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The Global Financial Crisis of 2008 underlined the importance of 

understanding the details and mechanisms in place when two parties 

interact in financial markets. However, methods of international 

payment are largely absent from macroeconomic analysis. This 

paper attempts to model a small open oil-producing economy that 

relies on Letters of Credit (LCs) as its international payment method. 

The model, developed for Iran’s economy, includes producers that 

must import the intermediate goods they need using LCs. Simulation 

results from the model, estimated using the Bayesian method, show 

that an exogenous increase in LCs’ upfront payments leads to a 

recession. Moreover, the model’s dynamics following an adverse 

shock to oil prices or production depend on whether changes in LCs’ 

upfront payments are assumed to be exogenous or endogenous. 
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تکانه   نفت   کی در    ینفت   یهااثر  اسناد  ی متک  یاقتصاد  اعتبار  در    یبه 

 ی تصادف یایپو یتعادل عموم افتیواردات: ره
    ۲*و بهادر   ی عل   ،    ۳حسين توکليان   ،    ۲رضا نجارزاده   ،     1ی اوری کاظم  

   .ران ی ا زد،ی زد،یدانشگاه  ،ی و حسابدار  تیر یدانشکده اقتصاد، مد ،ی گروه علوم اقتصاد  .1
   .ران یمدرس، تهران، ا تيو اقتصاد، دانشگاه ترب  تیر یدانشکده مد ،ی گروه اقتصاد نظر .۲
 . ران یتهران، ا ،یئ، دانشکده اقتصاد، دانشگاه علامه طباطبابازرگانی  گروه اقتصاد. ۳
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 : JELبندی  طبقه 
E32, E37 

موجود در    اتيتوجه به سازوکارها و جزئ  تياهم  ۲008سال    یجهان  یبحران مال

  ی هاروش   ن، یرا نشان داد. با وجود ا   یمال  یدر بازارها  یآحاد اقتصاد  نيروابط ب

هستند.   بیاقتصاد کلان غا  یهاليمعمولاً در تحل  یالمللنيمختلف پرداخت ب

بر    یمتک  ، باز   کوچک  یاقتصاد نفت  کی  سازیمدل  یبرا   یحاضر تلاش  قيتحق

مدل تعادل   کی  ، اساس  نی. بر ا رودیبه شمار م  یروش پرداخت اعتبار اسناد

 دکنندگانيشد که در آن تول یطراح رانیاقتصاد ا   یبرا  یتصادف یایپو یعموم

به اسناد  یريکارگبا  اعتبار  پرداخت  ته  یروش  به   ی ا واسطه  یکالا  هي نسبت 

آن با استفاده از    یهامدل که پارامتر  یسازهيشب  ج ی. نتاندینمایاقدام م   یواردات

ب م  یزيروش  نشان  شده،  اسناد  افتیدرشيپ  شیافزا  دهدیبرآورده    ی اعتبار 

اقتصاد در مواجهه   ییایپو نيدر اقتصاد باشد. همچن یآثار رکود یدارا  تواندیم

ق تکانه  تول  متيبا  تحت    ديو  تغبرون   ایزا  درون  تأثيرنفت،  بودن    رات ييزا 

 .باشدیم  یاعتبار اسناد افتیدرشيپ

اقتصاد   کیدر    ینفت  یهااثر تکانه  (.1405ی. )عل  ، بهادرو    ، حسين  ن، توکليا  ،رضا  ه، نجارزاد  ، کاظم  ، یاوری  استناد به مقاله: 
   .6۳-  ۳4(،  1)61تحقيقات اقتصادی،  ی.تصادف یایپو یتعادل عموم افتيدر واردات: ره یبه اعتبار اسناد یمتک ینفت

           

                   نویسندگان.  ©              مؤسسه انتشارات دانشگاه تهران.    ناشر:

 DOI: https://doi.org/10.22059/jte.2026.345867.1008685 
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 مقدمه 
های بازارهای مالی و روابط  رغم وجود تحقيقاتی که جزئيات و ناکاملیها علیبرای دهه

را   مالی  با موسسات  بررسی قرار می   سازیمدلمشتریان  از  کرده و مورد  دادند، در تعداد زیادی 

ها و جزئيات تعاملات آحاد اقتصادی تحقيقات مرتبط با ادبيات اقتصاد پولی توجه شایانی به ناکاملی

 تي ، اهم۲008  یوقوع بحران مال( معتقدند  ۲014)  2و سانيکوف  1شد. برونميردر بخش مالی نمی

،  یتجار   یهاچرخه  دیرا در به وجود آمدن و تشد  یسازوکارها و نوسانات بخش مالتر به  توجه دقيق

 ۳ی مال  اصطکاک  یدارا  یمال  ی نشان داد، بازارها   ۲008  یلبحران ما  .ساخت  انینما  شياز پ  شيب

هستند و  6و عدم تقارن اطلاعات  5کارفرما-، مسأله کارگزار4نظارت نهیهمچون وجود هز ،یمتنوع

 یسنت   ليتحل  شودیبازارها حاکم است که باعث م  نیدر ا  ییسازوکارها   ها،یناکامل  نیا  ليبه دل

 نباشد.  یمال یبه بازارها ميقابل تعم ،و کامل یرقابت  یدر بازارها ديمورد تأک یعرضه و تقاضا

های مرتبط با تعامل متقابل بخش مالی و واقعی که کمتر مورد توجه ادبيات  یکی از حوزه

آثار و تبعات استفاده از روش  المللی  های مختلف پرداخت بيناقتصادی قرار گرفته است بررسی 

  گر یکالا از صادرکنندگان در کشور د  ک ی  دیبه خر  ل یکشور ما  کیکه واردکنندگان از    یزماناست.  

توافق بر سر   رد،يدر انجام معامله مد نظر قرار بگ دیکه با یموارد نیتراز مهم یکیباشند، معمولًا 

  ی پنج روش مرسوم برا  ،یموضوع مبادله است. به صورت کل  کالاهای  ارزش   پرداختروش و نحوه  

 ی ، وصول 8، حساب باز 7یپنج روش عبارتند از: محموله امان  نیوجود دارد که ا   یالملل نيب  پرداخت

توسط   یالمللنيانتخاب روش پرداخت ببه صورت کلی    .11پرداخت ش يو پ  10ی ، اعتبار اسناد9ی اسناد

عوامل عبارتند از    نیاز ا  یبه چند عامل مهم وابسته است که برخو واردکنندگان  صادرکنندگان  

  ی صادرات  یکالا  لیعدم تحو  سکیعدم پرداخت پول موضوع معامله توسط واردکننده، ر  سکیر

صادرکنندگان   نيصادرکننده و واردکننده، رقابت ب  یکشورها  یتوسط صادرکننده، ارتباطات اقتصاد 

 
1. Brunnermeier 
2. Sannikov 
3. Financial Frictions 
4. Monitoring Costs 
5. Principal-Agent Problem 
6. Asymmetry of Information 

7. Consignment 
8. Open Account 
9. Documentary Collections 
10. Letter of Credit 
11. Cash-in-Advance 
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شرکت  ،یصادرات  یکالا کشور    یها حضور  در  کالا  فروش  و  انتقال  خدمات  کننده  ارائه  معتبر 

 کلان کشور واردکننده و صادرکننده.  یها سکیواردکننده و ر

  یکی  ،یاعتبارات اسناد  ،المللی(های بين)حداقل تا پيش از تحریم  ران یمانند ا  ییر کشورهاد

  ی مانند روابط تجار  زين  رانیا  یاست. در روابط تجار   بوده  یالملل نيپرداخت ب  یها روش   نیتراز مهم 

واردکنندگان و صادرکنندگان، اطلاع دق  ریسا  یالمللنيب از   یقيکشورها در حال توسعه، معمولًا 

صادرکنندگان   نيب  دیبا توجه به عدم وجود رقابت شد  نیاندارند. علاوه بر    گریکدی  یاعتبار  تي وضع

فعال و  یهایندگیعدم امکان استفاده از نما ز يکسب سهم بالاتر از بازار کشور واردکننده و ن یبرا

 دهندیم  حي صادرکنندگان ترج  ،یصادرات  یکالا  عیدهنده خدمات انتقال و توزمعتبرِ ارائه  یها شرکت

واردکننده   یبه جابا استفاده از روش پرداخت اعتبار اسنادی،  معامله    وع پول موض  افتیدر  نهيدر زم

 رو به رو باشند.  یبانک محل کیبا  یخارج 

 دیبااز اهميت بالایی برخوردار است.  در رابطه بانک با واردکننده    رييتغمطالعه آثار اقتصادی  

ب پرداخت  روش  هر  از  استفاده  که  داشت  اسناد  یالملل نيتوجه  اعتبارات  جمله  و   هانهیهز  ،یاز 

واردکننده، صادرکننده، بانک کارگزارِ شخص واردکننده، بانک   ی منحصر به خود را برا  یهاسکیر

  مکنو م یع يپرداخت دارد و کاملاً طب نیدر ا ليدخ یهاطرف  ریکارگزارِ شخص صادرکننده و سا

روش   رنديبگ  ميحوزه تصم  نی فعالان ا  ط،یشرا  یبه اقتضا  هاسکیو ر  هانهیهز  نیا  ريياست با تغ

 ر ييتغ  از سه منظر   ینانينااطم  ش یدر مواجهه با افزا  یپرداخت خود را عوض کنند. به صورت کل

در    رييتغی و  الملل نيب  یهابا بانک  یدر رابطه بانک  رييتغ  ی،اعتبار اسناد  طیشرا  ا یروش پرداخت  

  رات ييتغ  نیکه ا  کندی را تجربه م  یراتييتغ  یرابطه بانک با واردکننده، روابط حاکم در اعتبارات اسناد

 شود. یرکود اقتصاد  قي موجب تعم تواندیم

 ی از اعتبار اسناد  یها تنها مبلغواردکننده، بانک   یبرا  یاعتبار اسناد  ش یولًا در زمان گشاممع

پول موضوع قرارداد،    یو مابق  کنندینقد( از واردکننده مطالبه م  قهيوث  ای)  افتیدرش يرا به عنوان پ

  ش یزمان گشا  رمسأله که فرد واردکننده د  نی. اشودیاخذ م  یکالا به واردکننده از و  لیپس از تحو

واردکننده، نسبت به   شودیباعث م  ست،يتمام پول موضوع قرارداد ن عیملزم به تود ،یاعتبار اسناد

در    نیا  داشته باشد.  یمال  تأمينو    ینگینقد  یبه نگهدار  یکمتر  ازين  پرداخت،شيروش پرداخت پ

 ،یو روابط تجار   یاقتصاد  یدر فضا   ینان ينااطم  شیافزا  ای  ینوسانات ارز   شیاست با افزا  یحال 
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تمابانک برا  لیها  ر  یدارند  م  یهاسکیکاهش  کار خود،  و  به کسب    افت یدرشيپ  زانيمربوط 

  واجهه واردکننده در م  ینگیبه نقد  ازين  شود،ی مهم باعث م  ن یدهند که ا  شیرا افزا  یاعتبارات اسناد

افزا ارز  بازار  ا  علاوه  .ابدی  شیبا نوسانات  بانک  نیبر  اعتبار   شیگشا  یها برابه صورت معمول، 

. معمولًا  کنندیدرخواست م   ز يرا ن بالا   ینقدشوندگ  تيبا قابل  قهيوث  عیواردکنندگان، تود  یبرا  یاسناد

ارزش و نوع   نهيدر زم  یتررانهيگسخت  طیارز، شرا  ردر بازا  ینانينااطم  شیها در صورت افزابانک

 ی را برا  یالملل نيب  یانجام روابط تجار   زيمسأله ن  نیکه ا  کنندیواردکنندگان وضع م  یبرا  قهيوث

 . کند یواردکننده دشوار م

ی فعال در بخش مال یاز سازوکارها  یک ی سازیمدل و  ی معرف یبرا یحاضر، تلاش  قيتحق

 ی ها در پرداخت  یاز استفاده از روش اعتبار اسناد  یسازوکار که ناش  نیاست. ا  رانیدر اقتصاد ا

هر عامل    ای  ینفت  یاد درآمدهایافت ز  ای  یبانک  یهامیاست، معمولًا در مواجهه با تحر  یالمللنيب

ها  بنگاه  ینگینقد  یتقاضا  شیباعث افزا  تواندیم  ،یالملل نيب  یموثر در فضا  ینانينااطم  جادکنندهیا

در نرخ بازار آزاد    ادینسبتاً ز  ی هامذکور معمولًا با جهش  یهاشود. دوره  یرکود اقتصاد  قيو تعم

  شوند یمحسوب م ییهادوره ران،یدر ا یارز رانوقوع بح یهاهمراه هستند. لذا دوره رانیارز در ا

 . شودیفعال م زيسازوکار ن نیکننده رکود، ا جاد یا یسازوکارها ریکه در کنار سا

شود و پس از آن، در بخش  بر این اساس، در ادامه ابتدا پيشينه ادبيات مرتبط بررسی می

گردد. بخش چهارم  سوم، روش و مدل مورد استفاده در این تحقيق به صورت خلاصه معرفی می

سازی اختصاص دارد و نهایتاً بخش پنجم مباحث مطرح شده را مقاله به ارائه و بررسی نتایج شبيه

 نماید. گيری میبندی و نتيجهجمع

 

 پژوهش نهیشیپ
  ۲008توجه به تعامل متقابل تجارت خارجی و بخش مالی به صورت ویژه بعد از بحران مالی سال  

در تجارت    دیجد  دهیپد  کیهمراه با وقوع    ۲008  یوقوع بحران مالمورد توجه قرار گرفت. مشخصاً  

 ی مل  دي الملل همراه با افت تول  نيتجارت ببود. در این دوره    1الملل به نام سقوط بزرگ تجارت  نيب

 نیشتريب  یدارا  یهابود که مدل  ادیز  یافت تجارت به حد   نیا  مقداراما    افت،یکشورها کاهش  

 
1. Great Trade Collapse 
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  ن يافت تجارت ب  نیدرصد ا  80تا    70  ن يب  توانستندیتنها م  د،يتجارت نسبت به تول  یهاکشش

حدود   ی، تجارت جهان ۲009تا فصل اول سال    ۲008کنند. از فصل اول سال    ین يبشيالملل را پ

است   شتريب  یناخالص داخل  دين افت، از چهار برابر افت تولیپانزده درصد افت داشته است که ا

  کی  یالملل  نيدر تجارت ب سابقهیافت ب  نیا  قيمبنا شناخت دق نیبر ا (.  ۲01۳  ن،و همکارا  1)بمز

حوزه را    نیا  یهاپژوهش(  ۲01۳بمز و همکاران ).  رودیبه شمار م  یاقتصاد  اتيمهم در ادب  مسأله

 اند:کرده یبندميدر سه دسته تقس

 ی واقع ییدر مخارج نها راتييتغ  یمرتبط با بررس یها پژوهش .1

از   یناش   ینشان بدهند افت قابل توجه در تجارت خارج  کنندیتلاش م  قات،يدسته از تحق  نیا

قابل تجارت    یکاهش مخارج بر کالاها   شتريصورت که ب  نیبد   باشدیافت در مخارج م  بيترک

 ترش ياست. در ب  خدمات کمتر بوده   دیمتمرکز بوده است و در مقابل کاهش مخارج مربوط به خر

  یی منجر به مخارج نها  راتييتغ  نیبوده است و ا  ادیدر مصرف ز  راتييتغ  وکار،بکس   یهابخش

و   3رهيِبوس  ؛۲016  ،و همکاران  2ایتون  ؛۲011و    ۲010  ،بمز و همکاران،  نمونه  یشده است )برا

از انتظار   شيانبار در نوسانات ب  ینقش موجود  قاتياز تحق  یرابطه برخ  ني(. در هم۲01۳  ،همکارن 

 (. ۲01۳  ،و همکاران 4ایالساندر ه،برای نموناند ) کرده یرا بررس یتجارت خارج 

 اثرگذار بر صادرات: یمال ی هاتکانهمرتبط با  یها پژوهش. ۲

و   کنندیرا مختل م  یصادرات  یکه عرضه کالا   یمال  یهااثرات آن دسته از تکانه  ،یبه صورت کل

 ، نمونه  ی)برا  رديگیها مورد مطالعه قرار مپژوهش  نیهستند در ا  یالملل نيمعاملات ب  یبرا  یمانع

 قاتيتحق نی. ا(۲015 ،و همکاران 7ی نيپروانس ؛۲01۲ ،6چور و مانوا  ؛۲01۲ ،و همکاران 5کُنگیبر

ها  شرکت یدسترس ،یمال یهاتکانه دهندیهستند. گروه اول، نشان م ميبه دو گروه قابل تقس زين

یت محدودبا  را    یصادرات  یو هم عرضه کالا   ديهم تول  جهيرا محدود و در نت  8در گردش   ه یبه سرما

به   ،یالملل نيب  یهاپرداخت 9بودن   یمال  تأمين به    یک. گروه دوم، ضمن اشاره به متکنندی م  مواجه

 
1. Bems 
2. Eaton 
3. Bussière 
4. Alessandria 
5. Bricongne 

6. Chor and Manova 
7. Paravisini 
8. Working Capital 
9. Finance Intensive 
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مبادلات   یطولان  1وجه نقد  یهاها و چرخهنوع از پرداخت  نیدر ا  هاینانيوجود انواع نااطم  ليدل

 . کنندیم تأکيد ی مال  یهابر نقش تکانه  ،ی المللنيب

 : ی تجار استيدر س راتييمرتبط با تغ یها پژوهش. ۳

تجارت به سمت    یاز آزاد  ی تجار  یها استيس  رييموضوع تغ  کنند یتلاش منيز    قاتيتحق   یبرخ

(  ۲011و همکاران )  2گاوانده  .کنندیمعرف   یرا به عنوان عامل افت مبادلات تجار  ییگراتیحما

از اعمال   یشواهد (  ۲010)  3بون .  کندیدو جانبه را گزارش م  یهادر تعرفه  شیافزا  زا  یموارد اندک

بوده    یاز بحران مال  شيپ  یاز روندها   یموانع ناش  نیکه ا  کندیرا ارائه و اظهار م  یموانع واردات

، ادامه داشتن تجارت 5ی شکن  متيبا در نظر گرفتن اثر مخالفت با ق(  ۲01۳و همکاران )  4کی است.  

 .کند یآزاد بعد از بحران را گزارش م

  یهابر پژوهش  یمرور  ،یمال  یهاپژوهش حاضر با اثر تکانه   شتر ي ارتباط ب  ل يادامه به دل  در

 ی مال   یهاتی محدود  یگذاراز اثر  یشواهد  یتجرب   قاتياز تحق  یبرخ  دسته دوم ارائه خواهد شد.

(، ۲01۳و همکاران )  6اند. بهرنز را ارائه کرده دوره وقوع  سقوط بزرگ تجارت  در  بر کاهش تجارت

چور  هستند.    قاتيتحق  نیاز جمله ا  (۲011و همکاران )  7ی باليکول   و(  ۲01۲و همکاران )  کُنگیبر

اقتصاد را نشان    ریپذبيآس  ی هابر کاهش صادرات بخش  8ی دشوار مال  طیاثر شرا(  ۲01۲و مانوا )

 یهاتکانه  دهدیکشور پرو، نشان م  یهابا استفاده از داده  (۲015ی و همکاران )ني. پروانسدهدیم

بنگاه  توانندیم  یمال )حاش  یهابر حجم صادرات  در عرصه صادرات  بگذارد  )9شدت   هيفعال  اثر 

(  10گستره   هي)حاش  یصادرات  تيها به فعالبه خروج و ورود بنگاه   ميها بر تصمتکانه   نیهرچند که ا

 ی سلامت مال   یارهاينشان دادند که بدتر شدن مع  زين  (۲011)  11نينستیو  و  یتي. آمستندي مؤثر ن

صادرات آن   زانيموجب کاهش م باشدیبنگاه م ک ی 1۲ی تجار   یمال تأمين که فراهم کننده  یبانک

 
1. Cash Cycle 
2. Gawande   
3. Bown 
4. Kee 
5. Anti-Dumping 
6. Behrens 

7. Coulibaly 
8. Tight Financial Conditions 
9. Intensive Margin 
10. Extensive Margin 
11. Amiti and Weinstein 
12. Trade Finance 
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  ؛ ۲011  ،مالوچه  ؛۲010  ،و همکاران  2نک یکور  ؛۲011  ،1مالوچهو  چاوفور    نمونه،  ی)برا  شودیم  بنگاه

 . (۲015 ،3ی فول وآنتراس 

 ريدرگ  یهادر بانک  5مقابل نکول طرف  سکیبر ر  تأکيدبا    (۲0۲0)  4آهن   ،یمطالعات نظر  در

را   یمال  یبازارها  ط یو شرا  هاسک یر  رييتجارت به تغ  تيحساس  کندیتلاش م  ،یدر اعتبار اسناد

  ، یالمللنيب  یقراردادها  یبودن ضمانت اجرا  فيبا اشاره به ضع  زين(  ۲010)  6دهد. اولسن  حيضتو

ها نقش توسط بانک نیانجام ا یو چگونگ المللنيها در تجارت بوجود نقش پررنگ بانک ییچرا

  ن يب  نه يمسأله انتخاب به  زين  (۲01۳)  7سنلور یاتي اشم  .دینمایم نييشهرت، تب  سکیرا بر اساس ر

 . کندیم یرا بررس پرداختشيپو   یاسناد اعتبارسه روش حساب باز،

 قاتيتحق یآغاز برخ ۲0۲0و   ۲019 یهاکرونا در سال  یريگبه ذکر است وقوع همه لازم

علل سقوط بزرگ تجارت، نقش   یبررس  نهيصورت گرفته در زم  قاتيبوده است که مشابه با تحق

جر  یمال  تأمين ب  انیدر  م  المللني تجارت  مستند   ،8ک يجاوورس  و  ريدم ه،نمون  ی)برا  دینمایرا 

۲0۲0 ) . 

بر    یبخش مال  یاز اثرگذار  یکه هرچند شواهد  دهدینشان م   اتيشاخه از ادب  نیا  مطالعه

 است.شواهد ارائه نشده   نیا  هيتوج  یبرا  یاد یز  یهاقابل ارائه است اما هنوز مدل   یقيبخش حق

ا  رامونيمرتبط انجام شده پ  قاتيتحق  یبررس ا  دهدینشان منيز    رانیاقتصاد  که در   نیبا وجود 

ت پوشش داده شده است و موضوعات  سوألا از    یع يوس  فيط  ران،یحوزه ارز در اقتصاد ا  قاتيتحق

آثار    سازیمدل  کنيمورد توجه بوده است ل  زين  یو بخش واقع  یمربوط به آثار متقابل بخش مال

 مورد توجه قرار نگرفته است. ی از روش پرداخت اعتبار اسناد تفادهاس یاقتصاد

 

 ران یاقتصاد ا یبرا  د یجد ینزیک یالگو 
. ردیپذیصورت م  یتصادف   یا یپو  یمدل تعادل عموم  کیپژوهش با استفاده از    نیا  ليو تحل  هیتجز

 .شودیم حیتشر قيتحق نیمدل مورد استفاده در ا ،بخش نیدر ا

 
1. Chauffour and Malouche 
2. Korinek 
3. Antras and Foley 
4. Ahn 

5. Counterparty Default Risks 
6. Olsen 
7. Schmidt-Eisenlohr   
8. Demir and Javorcik 



 
 42 یاوری و همکاران  / در واردات    ی به اعتبار اسناد   ی متک ی  اقتصاد نفت   ک یدر   ی نفت   ی ها اثر تکانه 

 

کننده در نظر  به عنوان مصرف  ندهیخانوار نما  کی  ،قيتحق  نی امدل مورد استفاده در    در

 تيمطلوب  یینها  یاست و از مصرف کالا   یزیرافق نامحدود برنامه   یگرفته شده است که دارا

کارکردن،    جهيو در نت  شودیمحسوب م   زيکار ن  یرويکننده نخانوار نمونه عرضه  نی. اکندیکسب م

کسب    تيپول، مطلوب  یتراز واقع  یخانوار از نگهدار  ن،یبر ا  لاوه. ع ابدییخانوار کاهش م  تيمطلوب

 .شوددر نظر گرفته می  (1)خانوار به صورت معادله  تيمطلوب حاتيتوض نی. مطابق با اکندیم

(1 ) 𝑈 = 𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡+𝑠∞
𝑠=0 (

𝑐𝑡+𝑠
1−𝜎

1−𝜎
− 𝜓

𝑙𝑡+𝑠
1+𝜂

1+𝜂
+

𝑚𝑡+𝑠
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
) 

مصرف خانوار    𝑐𝑡  ت،يمطلوب  لی نرخ تنز  𝛽  خانوار،  یادوره   نيب  تيارزش حال مطلوب  𝑈  (1)در معادله  

شده   یپول نگهدار  یتراز واقع   𝑚𝑡و    𝑡کار توسط خانوار در زمان    یرويعرضه ن  𝑡    ،𝑙𝑡در زمان  

 یرويکشش عرضه ن  𝜂  ،مصرف  یا دورهنيب  ینيمعکوس نرخ جانش  𝜎است.    𝑡توسط خانوار در زمان  

ثابت عرضه   بیضر  𝜓  و  پول  یمانده واقع  یتابع تقاضا  یامعکوس کشش بهره  𝜎𝑚،  شیکار فر

 کار است.  یروين

را    𝑤𝑡  یکار خود به بنگاه، در هر دوره دستمزد واقع   یرويفروش هر واحد ن  جه يخانوار در نت

انداز در اوراق قرضه در نظر گرفته شده است،  خانوار امکان پس   یبرا ن ی. علاوه بر اکندیکسب م

)شده    یداریاوراق قرضه خر  یلذا خانوار در هر دوره اصل و سود واقع
(1+𝑖𝑡−1)

𝜋𝑡
) 𝑏𝑡−1

ℎ  افتیدر  زيرا ن 

𝑏𝑡−1و    ینرخ بهره اسم  𝑖𝑡−1که در آن    کندیم
ℎ   شده توسط    یداریاوراق قرضه خر  یارزش واقع

𝑡خانوار در دوره   − کننده سبد مصرف   مت ينشان دهنده تورم شاخص ق  𝜋𝑡رابطه    ن یاست. در ا  1

فرض شده    نيبه معادله اضافه شده است. همچن  یو واقع  یمعادلات اسم  لیتبد  جهيکه در نت  است

بنگاه است و در هر دوره سود واقع مالک سهام  با    یاست که خانوار  برابر    افت یرا در  𝑑𝑡سهام 

.  پردازدیدولت م  به  𝑡𝑡برابر با    یسرجمع   یواقع   اتيخانوار در هر دوره مال  نی. علاوه بر اکندیم

𝑏𝑡  د یاوراق قرضه جد  دیخانوار در هر دوره صرف خر  یمجموعه درآمدها
ℎیمصرف   یکالا   دی، خر 

𝑐𝑡  ینگهدار  ز يو ن  𝑚𝑡
ℎ  خانوار به صورت معادله    یبودجه واقع  ديق  حاتيتوض  نی. مطابق با اشودی م

 است.  (2)

(2 ) 𝑐𝑡 + 𝑏𝑡
ℎ +𝑚𝑡

ℎ = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑑𝑡 +
𝑚𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡
+ (

(1+𝑖𝑡−1)

𝜋𝑡
) 𝑏𝑡−1

ℎ − 𝑡𝑡 
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ترکيبی از مجموعه کالاهای مصرفی    (3)  مطابق با رابطه  𝑐𝑡کالای مصرفی خانوار در هر دوره 

𝑐𝑡  وارداتی
𝑓  و توليد داخل  𝑐𝑡

ℎ  به   یو واردات   یداخل   یکالاها   نيخانوار ب  یسبد مصرف   عیتوز   است و

 حداقل شود.  یسبد مصرف نهیکه هز شودیم نييتع یاگونه 

(3 ) 𝑐𝑡 = ((1 − 𝜉)
1

𝜐𝑐𝑡
ℎ
1−𝜐

𝜐 + 𝜉
1

𝜐𝑐𝑡
𝑓
1−𝜐

𝜐 )
𝜐

1−𝜐 

  ی مصرف  یکالا  دکنندهيتول  یبنگاه اقتصاد   یشمار یتعداد بدر اقتصاد    شودمیفرض    قيتحق  نیدر ا

برخوردارند و با استفاده از   اس يثابت به مق  یبازده  یدارا  یتکنولوژ  کیوجود دارد که از    یداخل

. لازم  کنندیم  ديتول  (4)را مطابق با رابطه    یمصرف   یکار، کالا   یرو يو ن  یواردات  یا واسطه  یکالا

  دات يتول  یگذارسیسهولت در دنبال کردن مطلب، از اند  جادیبخش به منظور ا  نیبه ذکر است در ا

 هر بنگاه صرف نظر شده است.  یهاو نهاده 

(4 ) 𝑦𝑡 = 𝑧𝑡(𝑙𝑡)
1−𝛼(𝑐𝑦,𝑡

𝑖𝑛𝑡)𝛼 

𝑡    ،𝑐𝑦,𝑡در زمان    یداخل  یمصرف  یکالا   ديتول  زان يم  𝑦𝑡،  (4)در رابطه  
𝑖𝑛𝑡  مورد   یاواسطه  یکالا

  ب یضر  𝑧𝑡  تاًیاست. نها  𝑡در زمان    ديکار مورد استفاده در تول  یروين  𝑡    ،𝑙𝑡در زمان    دياستفاده در تول

 . کندیم تيتبع (5)به صورت رابطه  ندیفرآ کیاست و از  𝑡در زمان  ديتول یتکنولوژ

(5 ) 𝑧𝑡

𝑧̄
= (

𝑧𝑡−1

𝑧̄
)𝜌

𝑧
. 𝑒𝜀𝑡

𝑧 

است. لذا هر بنگاه   یواردات  د،يمورد استفاده در تول  یاواسطه  یدر مدل فرض شده است کالا

مورد   یواردات  یا واسطه  یکالا   زان مي  مورد   در  قبل دوره    کیاز    دیبا  یمصرف  یکالا   د يعلاوه بر تول

 سفارش دهد تا پس از ساخت، کالا   یکند و به صادرکننده در کشور خارج  یريگميخود تصم  ازين

کننده در هر دوره  ديبرسد. تول یداخل  دکنندهيبه مقصد کشور واردکننده ارسال شود و به دست تول

استفاده کند اما فرض   ديکالاها در تول  نیاز ا  یواردات  یاواسطه  یکالا  زانيحداکثر تا م  تواندیم

  ی هادوره  یبرا  یسازره يکالاها قابل ذخ  نیا  ،یاواسطه  یکالاها   یریشده است به علت فسادپذ

 در معادلات لحاظ شده است.  (6)رابطه به صورت  نی. استندين یآت

(6 ) 𝑐𝑦,𝑡
𝑖𝑛𝑡 ≤ 𝑐𝑡−1

𝑖𝑛𝑡 

𝑐𝑡−1،  (6)در رابطه  
𝑖𝑛𝑡  سفارش داده شده به صادر کننده در زمان    یواردات  یکالا   زاني م𝑡 − 1 

 . رسدیم دکنندهيدوره بعد به دست تول ک یداده شده در   حياست که مطابق با فروض توض
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  نجا یکه در ا  -  یداخل  دکننده يتول  ن يفرض شده است روش پرداخت مورد توافق ب  نيهمچن

 ی داخل  دکنندهياست. لذا تول  یروش اعتبار اسناد  ،یو صادرکننده خارج  -شودیواردکننده محسوب م

  یاعتبار اسناد  شیگشا  یاز بانک عامل خود تقاضا  دیبا  یاواسطه  یسفارش کالا   یدر هر دوره برا

اعتبارات   افتیدرش يرا به عنوان پ  یدر دوره سفارش، مبلغ   دیکننده با   دي صورت تول  نیا  درکند.  

پ  یاسناد بپردازد.  عامل  بانک  اسناد  افتیدرشي به  نسبت  یاعتبار  با  روز کالا   یبرابر  ارزش    ی از 

ا  شی)اعتبار گشا  یواردات  است که  تع  نیشده(  عامل  بانک  توسط  باقشودیم  نيينسبت    مانده ي. 

روز    متيو به ق  -شودیداده م  لیکه کالا به واردکننده تحو-وارد شده در دوره بعد    یکالا ارزش  

در  لیتحو واردکننده  از  همچنشودیم  افت یکالا  زمان   ني.  مورد  گشاپرداخت  یبنددر  و   شیها 

از   شيرا پ افتیدرش يمبلغ پ  دیدوره با  یدر ابتدا دکنندهيمختلف فرض شده است که تول یبازارها

رو    (7)به صورت رابطه    1ی نگینقد  ینيشيپ  ديق  کیرو با    نیپرداخت کند و از ا  گریمبادله د  ههرگون

 به رو است. 

(7 ) 𝜀𝑡𝑝𝑡
𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡

𝑖𝑛𝑡 ≤
𝑚𝑡−1
𝑓

𝜋𝑡
 

𝑚𝑡−1،  (7)در رابطه  
𝑓  شده توسط بنگاه است که در دوره   یپول نگهدار  یمانده واقع  زانيم

𝑡 − 𝑝𝑡کرده است.    یريگميدر مورد آن تصم  1
𝑖𝑛𝑡  در دوره    یاواسطه  یکالا  یواقع   متيق𝑡   را نشان

شده( است که توسط بانک عامل   شی)اعتبار گشای واردات  یاز ارزش روز کالا ینسبت𝜀𝑡و  دهدیم

  یواقع (7)که رابطه  نیشده است. لازم به ذکر است به علت ا ن ييتع افتیدرش يبه عنوان نسبت پ

کننده است که سبد مصرف  متي نشان دهنده تورم شاخص ق  𝜋𝑡رابطه    نی( است در ای)و نه اسم 

 به معادله اضافه شده است. یو واقع  یمعادلات اسم لیتبد جهينت رد

 ( 8) ی رابطهساز حداقل  مسألهبه صورت  یبنگاه اقتصاد مسألهبا توجه به مطالب گفته شده، 

 .۲است انيقابل ب

(8 ) 𝑀𝑖𝑛 𝐸𝑡 ∑
𝛽𝑠𝜆𝑡+𝑠.𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡+𝑠

𝜆𝑡

∞
𝑠=0 

S.t. 

 
1. Cash in Advance (CIA) 2  .ا   مسأله به   توانیبخش را م  نیبنگاه مطرح شده در 

 کرد.   یسیبازنو  ز ين  یگذارمتيق   مسألهبا    بي صورت ترک
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1 − 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 +𝑚𝑡
𝑓
+ 𝜖𝑡𝑝𝑡

𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡
𝑖𝑛𝑡 + (1 − 𝜀𝑡−1)𝑝𝑡

𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡−1
𝑖𝑛𝑡 −

𝑚𝑡−1
𝑓

𝜋𝑡
 

2 − 𝜀𝑡𝑝𝑡
𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡

𝑖𝑛𝑡 ≤
𝑚𝑡−1

𝑓

(𝜋𝑡)
 

3 − 𝑐𝑦,𝑡
𝑖𝑛𝑡 ≤ 𝑐𝑡−1

𝑖𝑛𝑡  

4 − 𝑦𝑡 = 𝑧𝑡𝑙𝑡
1−𝛼𝑐𝑦,𝑡

𝑖𝑛𝑡𝛼 

{𝑙𝑡+𝑠, 𝑐𝑦,𝑡+𝑠
𝑖𝑛𝑡 , 𝑚𝑡+𝑠

𝑓
, 𝑐𝑡+𝑠

𝑖𝑛𝑡 } 

𝛽𝑠𝜆𝑡+𝑠که در آن    دهدیم  شیبنگاه را نما  نهیهز  یا دوره  نيب  یساز، حداقل(8)  رابطه

𝜆𝑡
  ل ی عامل تنز  

مدل فرض شده است خانوار   نیبنگاه است. از آن جا که در ا  یادوره  نيب  یها نهیهز  یتصادف

و    𝑡خانوار در دوره    مسألهبودجه در    ديلاگرانژ ق  بیدهنده ضرنشان  𝜆𝑡  ستصاحب سهام بنگاه ا

مصرف در دوره    یینها  تيخانوار برابر با مطلوب  مسألهمرتبه اول به دست آمده از    طیمطابق با شرا

𝑡  .است 

در    ديق هز(8)   رابطهاول  دهنده  نشان  آن   یواقع   یهانهی،  در  که  است  دوره  هر  در  بنگاه 

𝜀𝑡𝑝𝑡
𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡

𝑖𝑛𝑡   سفارش واردات در دوره   یبنگاه برا  یاعتبار اسناد  شیگشا  افتیدرشيدهنده پنشان

𝑡    1)است و − 𝜀𝑡−1)𝑝𝑡
𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡−1

𝑖𝑛𝑡  دوره    یعنیاز ارزش سفارش واردات دوره قبل    ماندهیمبلغ باق𝑡 −

پرداخت شده در روز    افتیدرش يروز و با کسر نسبت پ  متيکه متناسب با ق  دهدیرا نشان م  1

  ینيشيپ ديدهنده قنشان بيدوم، سوم وچهارم به ترت دي. قشودیمحاسبه م یاعتبار اسناد شیگشا

 هستند. دي تابع تول ديو ق یواسطه واردات  یکالا  یریفسادپذ ديق ،ینگینقد

  ی مصرف یکننده کالا  ديبنگاه تول یشماريمدل تعداد ب  نیعنوان شد در ا ز ين از این  پيشچنانچه 

وجود دارد  یها رقابت انحصار از بنگاه  شماريتعداد ب ن یا نيب ميکنیفرض م نجایوجود دارند. در ا

که   کندیم  نييتع  یاخود را به گونه   یکالا   متيخود، ق  یو هر بنگاه متناسب با قدرت انحصار

خود   متي ق  لیتعد  یکه هر بنگاه برا  ميکنیفرض م  نيارزش سهام آن بنگاه حداکثر شود. همچن

به صورت   ۲درجه دوم  یبه شکل تبع نهیهز ک( ی198۲) 1رویکرد پيشنهادی روتمبرگمطابق با 

 رو به رو خواهد بود. (9) مشخص شده در رابطه

(9 ) (
𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡
). 𝑦𝑡

𝑖 − 𝜃𝑡 . 𝑦𝑡
𝑖 −

𝜙𝑝

2
(
𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡−1
ℎ,𝑖 − 1)2. (

𝑃𝑡
ℎ

𝑃𝑡
). 𝑦𝑡 

 
1. Rotemberg 2. quadratic price adjustment cost 
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که در  دهدیدار( بنگاه را نشان مبه سهام یمي)و معادلًا سود تقس ی، سود واقع (9)معادله 

𝑃𝑡نشانه بنگاه و    𝑖  س یآن، بالا نو
ℎ,𝑖  و    داتيتول  یاسم   متيسطح ق𝑦𝑡

𝑖  شده بنگاه    ديمحصول تول

𝑖  در دوره𝑡  گریکدیبا    یاقتصاد  یهابنگاه  ديچون تابع تول  قبل،بخش    حاتياست. مطابق با توض 

ن هزنشان   𝜃𝑡  ستيمتفاوت  همچن  یاقتصاد   یهابنگاه   یواقع  یینها  نهیدهنده  عبارت    نياست. 
𝜙𝑝

2
(
𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡−1
ℎ,𝑖 − 1)2. (

𝑃𝑡
ℎ

𝑃𝑡
). 𝑦𝑡 دهدیرا نشان م متيق لیتعد یواقع نهیهز . 

  1دیکسيت شده توسط    یگر معرفجمع کیتوسط    یاقتصاد  یهابنگاه  داتيمدل تول  نیا  در

استيگليتز نها(  1977)  2و  ا شودیم  لیتبد  ییبه محصول  با توجه به  از   یاوسته يپ  فيکه ط  نی. 

𝑖)ها در اقتصاد بنگاه ∈  . دیآیبه دست م  (10)از رابطه  یینها ديدارند تول ودوج( (0,1)

(10 ) 𝑦𝑡 = (∫ 𝑦𝑡
𝑖
𝜒−1

𝜒 𝑑𝑖
𝑖=1

𝑖=0
)

𝜒

𝜒−1 

مبنا    ن یاست. بر ا  یاقتصاد  یهاشده توسط بنگاه   ديتول  یکالاها   ن يب  ینيکشش جانش  𝜒که در آن  

∫کل    ديسبد تول  نهیهز  یکل با حدقل ساز  داتيسهم هر بنگاه از تول 𝑃𝑡
ℎ,𝑖 × 𝑦𝑡

𝑖𝑖=1

𝑖=0
𝑑𝑖   محاسبه

 است.  ان يقابل ب (11)و به صورت  شودیم

(11 ) 𝑦𝑡
𝑖 = (

𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡
ℎ )

−𝜒. 𝑦𝑡 

به صورت رابطه    یاقتصاد  یها بنگاه  یگذارمتيق  مسألهقسمت،    نیا  حاتيبر اساس توض

 دارد.  انيب تيقابل (12)

(12 ) 𝑀𝑎𝑥 𝐸𝑡 ∑
𝛽𝑠𝜆𝑡+𝑠.(

𝐷𝑡+𝑠
ℎ,𝑖

𝑃𝑡+𝑠
)

𝜆𝑡

∞
𝑠=0 

S.t. 

1 −
𝐷𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡
= (

𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡
). 𝑦𝑡

𝑖 − 𝜃𝑡 . 𝑦𝑡
𝑖 −

𝜙𝑝

2
(
𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡−1
ℎ,𝑖

− 1)2. (
𝑃𝑡
ℎ

𝑃𝑡
). 𝑦𝑡  

2 − 𝑦𝑡
𝑖 = (

𝑃𝑡
ℎ,𝑖

𝑃𝑡
ℎ )

−𝜒. 𝑦𝑡  

{𝑃𝑡
ℎ,𝑖} 

 

 
1. Dixit 2. Stiglitz 
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𝐷𝑡عبارت    ،(12)در رابطه  
ℎ,𝑖

𝑃𝑡
 ف یتعر  بياول و دوم به ترت  ديو ق  یواقع   یميسود تقس  زانيم 

محصول هر بنگاه است. با فرض وجود تعادل متقارن جواب  یموجود برا  یو تقاضا  یميسود تقس

 است.  (13)به صورت رابطه  (12)طرح شده در رابطه  مسأله

(1 − 𝜒) + 𝜒. 𝜃𝑡 .
𝑃𝑡

𝑃𝑡
ℎ − 𝜙𝑝(𝜋𝑡

ℎ − 1)(𝜋𝑡
ℎ)

+ 𝐸𝑡 [
𝛽. 𝜆𝑡+1
𝜆𝑡

(𝜙𝑝(𝜋𝑡+1
ℎ − 1)(𝜋𝑡+1

ℎ ) (
𝑦𝑡+1
𝑦𝑡

))] = 0 

(13 ) 

𝜃𝑡عبارت    (13)در رابطه   .
𝑃𝑡

𝑃𝑡
ℎ  یهامتيشده با ق  یبنگاه واقع  یینها  نه یمحاسبه هز  یبه معنا  

𝜁𝑡  ر يمتغ  ريياساس با تغ  ن یکننده است. بر او نه کل سبد مصرف  یداخل = 𝜃𝑡 .
𝑃𝑡

𝑃𝑡
ℎ    به    (13)رابطه

 . دیآیدر م (14)صورت رابطه 

(14 )  

(1 − 𝜒) + 𝜒. 𝜁𝑡 − 𝜙𝑝(𝜋𝑡
ℎ − 1)(𝜋𝑡

ℎ) + 𝐸𝑡 [
𝛽. 𝜆𝑡+1
𝜆𝑡

(𝜙𝑝(𝜋𝑡+1
ℎ − 1)(𝜋𝑡+1

ℎ ) (
𝑦𝑡+1
𝑦𝑡

))]

= 0 
𝜋𝑡که در آن    شودیمحسوب م  مدل  ینز يک  پسيليف  یمنحن   (14)رابطه  

ℎ  یمصرف  یتورم کالا  

 داخل است.  ديتول

ا تول  یبخش  قي تحق  نیدولت در  بودجه جار  دي از کالا و خدمات  قالب  را در    𝑔𝑡  یداخل 

𝑏𝑡  یواقع  زاني. دولت در هر دوره به مکندیمصرف م
𝑔  ی وراق قرضه منتشر و اصل و سود واقعا  

(𝑖𝑡−1+1)  زانياوراق قرضه منتشره در دوره قبل به م

𝜋𝑡
. 𝑏𝑡−1

𝑔  به جز انتشاراوراق  کندیرا بازپرداخت م .

  افتیرا از خانوار در  𝑡𝑡سرجمع    اتيقرضه، مطابق با معادلات بخش خانوار دولت در هر دوره مال

را به عنوان    𝑠𝑡از محل فروش نفت خواهد داشت و   یدرآمد ارز  𝑟𝑡  زانيبه م  نی. علاوه بر اکندیم

  ( 15)رابطه  بودجه دولت به صورت    دياساس، ق  نی. بر اکندیم  افتیدر  یبانک مرکز  ازنامهسود تر

𝑥𝑡خواهد بود که در آن   =
ℎ𝑡

𝑃𝑡
کننده مصرف  متيبر سطح شاخص ق  ℎ𝑡  ینرخ ارز اسم  ميمعادل تقس  

𝑃𝑡  .است 

(15 ) 𝑔𝑡 +
(1+𝑖𝑡−1)

𝜋𝑡
. 𝑏𝑡−1

𝑔
= 𝑡𝑡 + 𝑟𝑡 . 𝑥𝑡 + 𝑏𝑡

𝑔
+ 𝑠𝑡 
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رابطه    ینفت  یدرآمدها با  مطابق  تول(16)دولت  ق  𝑜𝑡نفت    دي، حاصل ضرب    یها متيدر 

𝑃𝑡 نفت یجهان
𝑂,𝑓  .است 

(16 ) 𝑟𝑡 = 𝑜𝑡 . 𝑃𝑡
𝑂,𝑓 

پارامتر    𝜌𝑜نفت و    ديبلندمدت تول  زانيم  𝑜̄و در آن    کندیم  تيتبع  (17)نفت از رابطه    ديکه در آن تول

𝜀𝑡مربوطه و  
𝑜 نفت در دوره  ديتکانه مربوط به تول𝑡  .است 

(17 ) 𝑜𝑡

𝑜̄
= (

𝑜𝑡−1

𝑜̄
)𝜌

𝑜
. 𝑒𝜀𝑡

𝑜 

 𝑃𝑂,𝑓و در آن    کندیم  سازیمدل نفت را    یجهان   یهامتيمربوط به ق  راتييتغ  (18)رابطه  

𝜌𝑃  نفت و  متيبلندمدت ق  زانيم
𝑂,𝑓    پارامتر مربوطه و𝜀𝑡

𝑃𝑂,𝑓  نفت در دوره  متيتکانه مربوط به ق 

𝑡  قدر مطلق مقدار پارامتر  (18)  رابطه  رذکر است چنانچه د   انیاست. شا  𝜌𝑃
𝑂,𝑓  ک یبه    کینزد 

  شه یر  ینامانا و دارا  یزمان  یبه سر   هيشب  ینفت، رفتار   یجهان  مت يصورت، ق  ن یانتخاب شود در ا

 واحد خواهد داشت. 

(18 ) 𝑃𝑡
𝑂,𝑓

𝑃𝑂,𝑓
= (

𝑃𝑡−1
𝑂,𝑓

𝑃𝑂,𝑓
)𝜌

𝑃𝑂,𝑓

. 𝑒𝜀𝑡
𝑃𝑂,𝑓 

که    کندیم  تيتبع  (19)دولت از رابطه    یجار  یهانه یمدل فرض شده است هز  نیدر ا   تاًینها

پارامتر    𝜌𝑔و    𝜌𝑔,𝑟و    یدولت و درآمد نفت  یبلندمدت مخارج واقع  زانيم  بيبه ترت  𝑟̄و    𝑔̄در آن  

𝜀𝑡مربوطه و  
𝑔    تکانه مربوط به مخارج دولت در دوره𝑡    مخارج دولت    دهدینشان م  (19)است. رابطه

 شیو با افزا  دهدی واکنش نشان م  ینفت   ی)کاهش( درآمدها  شی فصل نسبت به افزا  کی  ريخأبا ت

 کند. یم داي)کاهش( پ شیافزا زيدولت ن یجار  یهانهیدولت، هز ی)کاهش( درآمد نفت

(19 ) 𝑔𝑡

𝑔̄
= (

𝑔𝑡−1

𝑔̄
)𝜌

𝑔
(
𝑟𝑡−1

𝑟̄
)𝜌

𝑔,𝑟
. 𝑒𝜀𝑡

𝑔

 

فرض شده است که در سمت منابع از دو عامل   یپول  هیپول منتشره در مدل معادل پا  زانيم

𝑏𝑡  یدولت به بانک مرکز  ی)خالص( بده   یعنی  یاصل
𝐶𝐵  ی بانک مرکز   یخارج   یها ییو )خالص( دارا  

𝑓𝑟𝑡  کهاست   یآور  ادیلازم به    (15). از رابطه  ردیپذیم  تأثير  𝑥𝑡 =
ℎ𝑡

𝑃𝑡
 ینرخ ارز اسم   ميمعادل تقس  

ℎ𝑡  ق شاخص  سطح  ا  𝑃𝑡کننده  مصرف  متيبر  در  م  ن یاست.  فرض  مرکز  شودیمدل    یبانک 

اساس   نی. بر ادهدیقرار م  تأثيراوراق منتشره دولت، تحت    دیدولت به خود را با خر  ی)خالص( بده 

 خواهد بود. (۲0بطه )به صورت را یمرکز بانکترازنامه 

(20 ) 𝑚𝑡 = 𝑏𝑡
𝐶𝐵 + 𝑓𝑟𝑡 . 𝑥𝑡 
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ا فرض  مرکز  ن یبا  بانک  تسع  یکه  دارا  ريبابت  شناسا  یخارج  یهایی)خالص(    یی سود، 

با    کند،ینم بانک مرکز(۲0بطه )رامطابق  𝑖𝑡−1  زان يدر هر دوره به م  ی، 

𝜋𝑡
. 𝑏𝑡−1

𝐶𝐵    در ترازنامه خود

 . کندیدولت پرداخت م به (15)سود را مطابق با رابطه  نیا کهخواهد داشت 

  استيرا دنبال خواهد کرد. در س  یو ارز   یپول   استيدر مدل دو مجموعه س  یبانک مرکز

  ن ی ا  یارز حاصل از صادرات را بر عهده دارد. برا  صيتخص  فهيوظ  یبه نوع  یبانک مرکز  ،یارز

𝑖𝑛𝑡𝑡  داریپا  تيداده شده به بازار نسبت به وضع  صي ارز تخص  زانيم  راتييمنظور تغ

𝑖𝑛𝑡
را بر اساس   

𝛿ℎنرخ تورم(   یعن ی) یاسم یرهايارز از نرخ رشد بلند مدت متغ متيانحراف نرخ رشد ق تي وضع

𝜋̄
و  

𝑓𝑟𝑡   1دار یپا  تيبه وضع  نسبت  یخارج   یها ییاراانحراف )خالص( د

𝑓𝑟
اساس،   نی. بر اکندیانتخاب م  

 .دهدیدر هر دوره را نشان م یارز به بازار توسط بانک مرکز صيتخص زانيم (21)رابطه 

(21 ) 𝑖𝑛𝑡𝑡

𝑖𝑛𝑡
= (

𝛿ℎ𝑡

𝜋̄
)
𝜌𝛿ℎ

. (
𝑓𝑟𝑡

𝑓𝑟
)
𝜌𝑓𝑟

 

عنا ا  تیبا  مرکز  ن یبه  بانک  به  را  خود  ارز  دولت  پو  فروشد یم  یکه  )خالص(   ییایلذا 

 خواهد بود. (22)مطابق با رابطه  یبانک مرکز یخارج یها ییدارا

(22 ) 𝑓𝑟𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝑓𝑟𝑡−1 − 𝑖𝑛𝑡𝑡 

𝑔𝑡پول   ینرخ رشد اسم  ز ين  یپول  یگذاراستيس  نه يدر زم  ی بانک مرکز
𝑀    را به عنوان لنگر

 . کندی پول را کنترل م ی نرخ رشد اسم (23)و مطابق با رابطه  دهدیخود مد نظر قرار م یاسم

(23 ) 𝑔𝑡
𝑀

𝑔𝑀
= (

𝑔𝑡−1
𝑀

𝑔𝑀
)𝜌

𝑔𝑚
. (
𝑦𝑡

𝑦̄
)−𝜌

𝑦
. (
𝜋𝑡

𝜋̄
)−𝜌

𝜋
. (
𝛿ℎ𝑡

𝜋̄
)−𝜌

𝑔𝑚,𝛿ℎ
. 𝑒𝜀𝑡

𝑔𝑚

 

رشد حجم پول را با در   یبخش فرض شده است که بانک مرکز  نیبه ذکر است در ا  لازم

از    یگرید  یانقباض پول  ا یو انبساط    کندیم  ميبر ترازنامه خود تنظ  یارز  استينظر گرفتن اثر س

 . شودینم ليتحم یبر بانک مرکز یارز  استيس یمحل اجرا

واحد     یها متيبه موجب قانون ق  ،ی واردات  یکالاها   متيق  شودیفرض م  قيتحق  نیا  در

و   (24)  ابطواز ر  یواردات   یکالاها  یداخل  یاسم  متيق  شودیفرض باعث م  نیکه ا  شودیم  نييتع

 .دیبه دست آ (25)

 
خود را    یارز   ریذخا  زانيم  یمرکز  یهامعمولاً بانک.  1

ضر صورت  م  یبیبه  انتخاب   زانياز  کشور  واردات 
  ،شودیم  انيب  یبعد  یهالذا چنانچه در بخش  کنندیم

  ک یواردات    تأمين  یبرا   ازيارز مورد ن  زانيمدل م  نیدر ا 
  ر یذخا  زانيم  نييتع یمبنا  داریپا  تيدوره کشور در وضع 

 قرار گرفته است.  داریپا تي در وضع یبانک مرکز یارز
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(24 ) 𝑝𝑡
𝑖𝑛𝑡 =

𝑃𝑓,𝑡
𝑖𝑛𝑡.ℎ𝑡

𝑃𝑡
 

(25 ) 𝑝𝑡
𝑓
=

𝑃𝑓,𝑡
𝑓
.ℎ𝑡

𝑃𝑡
 

𝑝𝑡،  (25) و    (24)در روابط  
𝑖𝑛𝑡  و𝑝𝑡

𝑓  و   یواردات  یاواسطه  یکالا  یواقع   یهامتيق  ب يبه ترت

قانون ق  یواردات   یمصرف  یکالا با  از حاصل تقس  متيهستند که مطابق  ق  مِيواحد،    متي ضرب 

𝑃𝑓,𝑡  بيکشور صادرکننده )به ترت  در  یخارج   یکالا  یاسم
𝑖𝑛𝑡    و𝑃𝑓,𝑡

𝑓  )  ارز بر شاخص (  ℎ𝑡) در نرخ 

 . دیآیبه دست م( 𝑃𝑡) سبد مصرف کننده  متيق

  یواردات   یکالاها  یواقع  یهامتيق  رييتغ  ن يرابطه ب  توانی ، م(25)و    (24)با استفاده از روابط  

به دست آورد که در آن   (26)   مندرج در رابطهبه صورت    ینرخ ارز و نرخ تورم داخل  راتييرا با تغ

𝛿ℎ𝑡 =
ℎ𝑡

ℎ𝑡−1
 است.  

(26 ) 𝑝𝑡
𝑖𝑛𝑡

𝑝𝑡−1
𝑖𝑛𝑡 =

𝜋𝑓,𝑡
𝑖𝑛𝑡.𝛿ℎ𝑡

𝜋𝑡
 

𝜋𝑓,𝑡  شودیفرض م  قيتحق  نیا  در
𝑓    و𝜋𝑓,𝑡

𝑖𝑛𝑡    معادل تورم صفر( هستند. علاوه    کیبرابر با(

𝑃𝑓,𝑡 شودیفرض م یسادگ یبرا نیبر ا
𝑖𝑛𝑡  و𝑃𝑓,𝑡

𝑓 دارند.   کیبرابر با  یمقدار 

 یا واسطه  یوارد کردن کالا  یفعال در اقتصاد برا  یهابنگاه  ق،ي تحق  نیدر چارچوب مدل ا

از  یاساس مجبورند سهم نیو بر ا  کنندیاستفاده م یخود از روش پرداخت اعتبار اسناد ازيمورد ن

بانک گشا  افتیدرش يرا در قالب پ  یواردات   یاواسطه  یارزش روز کالا اعتبار بپردازند و    نده یبه 

  نده یکالا از گمرک به بانک گشا  صيبه نرخ روز ترخ زيرا ن یواردات  یاواسطه یارزش کالا یمابق

 اعتبار بپردازند. 

 م يگفت اگر فرض کن توانیم ،یواردات یارزش کالا  یدرک بهتر نحوه محاسبه مابق یبرا

که   یواردات  یارزش کالا   یدر کشور صادرکننده ثابت بماند، مابق   یواردات   یا واسطه  یکالا   متيق

ارزش   یارز در داخل کشور با مابق  متيق   راتييدر دوره بعد پرداخت شود، تنها در صورت تغ  دیبا

 در روز سفارش متفاوت خواهد بود.  یواردات  یکالا

کالا  نیا ارزش  پرداخت  گشا  یواردات   ینحوه  مرسوم  ضوابط  با  تطابق  اعتبارات    ش یدر 

را   یمشتر  افتیدرشيمبلغ پ  یتمام  شودیخواسته م  ندهیاست که از بانک گشا  رانیدر ا  یاسناد
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 یارزش روز کالا را از مشتر  یمابق  یکالا به مشتر  لیو در روز تحو  لیدر روز پرداخت به ارز تبد

 . کند افتیدر

  ینگینقد  ازين  یدارا  افت،یدرشيپ  نيهم  ليمدل به دل  نی در ا  یاقتصاد  یهااز آنجا که بنگاه

 ت ياز اهم  بنگاه  ینگینقد  ازين  نييتع  یبرا  یاعتبارات اسناد  افتیدرش ينسبت پ  نييهستند، نحوه تع

 عتبارا  شیگشا  افتیدرش ينسبت پ  نييتع  یبخش معادله لازم برا  نیبرخوردار است. در ا  یاژهیو

 .شودیارائه م یاسناد

با    یاعتبار اسناد  افتیدرش ينسبت پ  نييتع  یهر بانک برا  شودیفرض م  قيتحق  نیدر ا

 کند یتلاش م  یاعتبار اسناد  افتیدرش يرو به رو است و بانک با انتخاب نسبت پ  نهیتابع هز  کی

امکان    نیدرخواست کند ا  یرا از مشتر   ییبالا   افتیدرشيرا حداقل کند. اگر بانک پ  نه یهز  نیا

  یکم   افتیدرش ياگر بانک پ  گریرجوع کند و از طرف د  گرید  یها به بانک   یکه مشتر  داردوجود  

پوشش    یبرا  یشتري ب  هیسرما  یاط ياحت  یمطابق با استانداردها  یستیمطالبه کند با  یرا از مشتر

بانک به صورت رابطه    نهیمبنا تابع هز  نی. بر ارديشده در نظر بگ  شیگشا  یاعتبار اسناد  سکیر

 .شودی در نظر گرفته م (27)

(27 ) 𝐿 = 𝐸𝑡(
𝜀𝑡𝑝𝑡

𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡
𝑖𝑛𝑡

(1−𝜀𝑡)𝑝𝑡+1
𝑖𝑛𝑡 𝑐𝑡

𝑖𝑛𝑡 −𝜛)2 

 یابه گونه  افتیدرشيدارد نسبت پ  لیبانک تما  دهدیدرجه دوم نشان م  نهیتابع هز  نیا

  شده شیمبلغ اعتبار گشا  یمابق  یانتظار  زانيبه م  افتیدرشيمبلغ پ  ميشود که حاصل تقس  نييتع

 .رديفاصله نگ 𝜛مشخص   زانيم کیاز 

 ن ييتع  یبرا  زين  گریضابطه د  کی  توانیم  قيتحق  نیدر ا  سهیمقا  یبه عنوان مبنا  نيهمچن

اعتبار    شیگشا  افتیدرشيدر نظر گرفت که در آن رابطه نسبت پ  یاعتبار اسناد  افتیدرش ينرخ پ

مندرج به صورت    یتصادف   ندیفرآ  کیو از    شودیم  حی تصر  یمعادله رفتار  کیبه صورت    یاسناد

 کند.  یم تي تبع (28)در رابطه 

(28 ) 𝜀𝑡
𝜖

𝜀
= (

𝜀𝑡−1
𝜖

𝜀
)𝜌

𝜀𝜖

. 𝑒𝜀𝑡
𝜖 

بخش    نیقرضه وجود دارد که در ا  کالا، ارز، پول و اوراق  یمدل چهار بازار محور  نیدر ا

 .گرددیم حیبازارها تصر ن یا هیروابط مربوط به تسو
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توسط دولت و  ،یداخل یهاشده توسط بنگاه دي تول یشد کالا  نييچنانچه در بخش قبل تب

  ی در هر دوره بخش  ،یاسم  متيق  لیتعد  نه یوجود هز  ل يبه دل  نی . علاوه بر اشوندیخانوارها تقاضا م

بازار کالا   هیمبنا تسو  ن ی. بر اشودیم  یاسم   متيق  لیتعد  نهیهز   تأمينصرف    یداخل  داتياز تول

  متيق  لیتعد  یهانهیو هز  یمصرف دولت و مصرف خصوص   زانيم  یاز برابر  ریمطابق با رابطه ز

 .دیآی به دست م یداخل ديتول زانيبا م

(29 ) 𝑔𝑡 + 𝑐𝑡
ℎ +

𝜙

2
(𝜋ℎ𝑡 − 1)2. 𝑦𝑡 = 𝑦𝑡 

برابر  هیتسو با  ارز  دوره    یتقاضا  یبازار  در هر  ارز  دوره شودیم  تأمينو عرضه  در هر   .

𝑃𝑓,𝑡  یمصرف   یواردات کالا   یارز لازم برا  یارز مشتمل بر تقاضا  یتقاضا
𝑓
. 𝑐𝑡

𝑓ل یتبد  ی، ارز لازم برا 

𝜀𝑡(𝑃𝑓,𝑡شده در همان دوره به ارز    شیگشا  یاعتبار اسناد  افتیدرشيمبلغ پ
𝑖𝑛𝑡 . 𝑐𝑡

𝑖𝑛𝑡)  ارز    تاًیو نها

برا مابق  یلازم  کالا   یپرداخت  واردات  سفارش  قبل   یاواسطه  یمبلغ  دوره  از 

(1 − 𝜀𝑡−1)(𝑃𝑓,𝑡
𝑖𝑛𝑡𝑐𝑡−1

𝑖𝑛𝑡  یداده شده از سو صيمدل برابر با ارز تخص  نی در ا ز ياست. عرضه ارز ن (

𝑃𝑓,𝑡  شودیمدل فرض م  نیدر ا  یسادگ  یکه برا  ميدانیم  نياست. همچن  𝑖𝑛𝑡𝑡  یبانک مرکز
𝑖𝑛𝑡   و

𝑃𝑓,𝑡
𝑓 است ریبازار ارز به صورت ز ه یمبنا رابطه تسو  نی دارند. بر ا کیبرابر با   یمقدار . 

(30 ) 𝑖𝑛𝑡𝑡 = 𝜀𝑡(𝑐𝑡
𝑖𝑛𝑡) + (1 − 𝜀𝑡−1)(𝑐𝑡−1

𝑖𝑛𝑡 ) + 𝑐𝑡
𝑓 

𝑚𝑡پول بنگاه    یتقاضا  یبازار پول برابر  هیشرط تسو
𝑓  پول خانوار    یو تقاضا𝑚𝑡

ℎ    با پول

 داده شده است. شینما ریاست که در رابطه ز 𝑚𝑡  یمنتشره بانک مرکز

(31 ) 𝑚𝑡 = 𝑚𝑡
𝑓
+𝑚𝑡

ℎ 

اوراق   یاوراق قرضه خانوار و تقاضا  یتقاضا  کندیم  جابیبازار اوراق بهادار ا  هیشرط تسو

 اوراق منتشره دولت باشد.  زان يبرابر با م یقرضه بانک مرکز

(32 ) 𝑏𝑡
𝑔
= 𝑏𝑡

ℎ + 𝑏𝑡
𝐶𝐵 

اقتصاد باز کوچک است لذا اثر   کیشده،    سازیمدل اقتصاد    شودیمدل فرض م  نیدر ا

ب  یناش تبادلات  ق  نیا  یالملل  نياز  بر  است.   یالمللنيب  یهامتياقتصاد  نظر کردن  قابل صرف 

 یواردات   یا واسطه  یالاو ک  یواردات   یمصرف  یاست که تابع عرضه کالاها  نیا  یفرض  نيچن  جهينت

که    یااست به گونه   تینهاي کشش ب  یشده، دارا   سازیمدلکشور    یِواردات   یتقاضا  تأمين  یبرا
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تغ  نیا  یجهان  یهامتيق از  نم  ادیکشور    یتقاضا  راتييمحصولات  متاثر  در    شودیشده،  و 

 برآورده خواهد شد. ی واردات یتقاضا  یجهان یهامتيق

کار از   یرويبازار ن  هیتسو  قي تحق  نیدر ا  ،یقبل یهااشاره شده در بخش  یعلاوه بر بازارها 

 . دیآیکار به دست م یروين یعرضه و تقاضا زانيم یرقابت یبرابر

 

 الگو  جینتا
های مدل تشریح شده در بخش قبل پس از تعيين وضعيت تعادل به صورت پارامتری، به  پارامتر

روش بيزی برآورد شده است.    کارگيریبهصورت غير خطی با استفاده از دادهای اقتصاد ایران با  

 دهد.توزیع پسين مفروض و توزیع پيشين مستخرج از برآورد را نشان می 1جدول 

 

 مدل  یهاپارامتر  يشين و پ ينپس یع تور . 1جدول  

 پارامتر

 توزیع )پسين( توزیع )پيشين( 

 ميانگين  توزیع
انحراف  

 معيار
ميانگين  
 )پسين(

انحراف معيار  
 )پسين(

HPD   کران
 پایين 

HPD   کران
 بالا 

𝜎𝜀𝑔 
معکوس 

 گاما
0٫11۳ ∞ 0٫1۲8 0٫0100 0٫11۲1 0٫1447 

𝜎𝜀𝑧  
معکوس 

 گاما
0٫150 ∞ 0٫068 0٫0071 0٫0559 0٫0788 

𝜎𝜀𝑜  
معکوس 

 گاما
0٫155 ∞ 0٫16۲ 0٫0109 0٫14۳5 0٫1790 

𝜎
𝜀𝑃

𝑜,𝑓  
معکوس 

 گاما
0٫14۲ ∞ 0٫164 0٫0108 0٫146۲ 0٫181۳ 

𝜎𝜀𝑔𝑚 
معکوس 

 گاما
0٫150 ∞ 0٫1۳9 0٫010۳ 0٫1۲15 0٫1548 

𝜋̅ 1٫04۲۳ 1٫0۳00 0٫0045 1٫0۳6 0٫007۲ 1٫04۳ یکنواخت 

𝜙𝑝 6۲٫0۳78 46٫461۳ 4٫765۳ 54٫1۳0 5٫0000 60٫000 گاما 

𝜌𝑔  0٫۳87۲ 0٫۲756 0٫0۳۳9 0٫۳۳1 0٫0500 0٫400 بتا 

𝜌𝑔,𝑟  0٫4140 0٫۲9۳6 0٫0۳67 0٫۳55 0٫0500 0٫800 بتا  

𝛼𝑔  0٫454۲ 0٫۳۳04 0٫0۳78 0٫۳9۳ 0٫0500 0٫400 بتا  

𝜐 1٫۳678 0٫99۳4 0٫114۳ 1٫180 0٫1000 1٫000 گاما 

𝜉  0٫10۲6 0٫07۳4 0٫0089 0٫088 0٫0100 0٫100 بتا 

𝜎 5٫4068 ۳٫870۲ 0٫4676 4٫6۳7 0٫5000 4٫000 گاما 

𝛽  0٫9816 0٫978۳ 0٫0010 0٫980 0٫0010 0٫980 بتا 
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 پارامتر

 توزیع )پسين( توزیع )پيشين( 

 ميانگين  توزیع
انحراف  

 معيار
ميانگين  
 )پسين(

انحراف معيار  
 )پسين(

HPD   کران
 پایين 

HPD   کران
 بالا 

𝛼  0٫۳757 0٫۲600 0٫0۳5۳ 0٫۳18 0٫0500 0٫550 بتا 

𝜌𝑧  0٫8877 0٫7474 0٫04۲8 0٫817 0٫1000 0٫700 بتا 

𝜂 ۲٫1096 1٫788۲ 0٫0978 1٫954 0٫1000 ۲٫000 گاما 

𝜌𝑜  0٫6849 0٫5۲91 0٫047۳ 0٫605 0٫0500 0٫700 بتا 

𝜌𝑃
𝑂,𝑓

 0٫۲747 0٫۲418 0٫0100 0٫۲58 0٫0100 0٫۲50 بتا  

𝜌𝑔𝑚  0٫5860 0٫5۲09 0٫0198 0٫55۳ 0٫0۲00 0٫550 بتا 

𝜌𝜋 ۲٫6۲۳۲ ۲٫۳054 0٫0971 ۲٫466 0٫1000 ۲٫500 گاما 

𝜌𝑦 ۳٫8144 ۳٫1100 0٫۲148 ۳٫467 0٫۲000 ۲٫600 گاما 

𝜌𝑔𝑚,𝛿ℎ 0٫5067 0٫4905 0٫0049 0٫498 0٫0050 0٫500 گاما 

𝜌𝛿ℎ 6٫00۳0 4٫4060 0٫490۲ 5٫۲01 0٫5000 5٫000 گاما 

𝜌𝑓𝑟  1٫4997 0٫9791 0٫1599 1٫۲۳8 0٫5000 4٫000 گاما 

𝜖 ̅  0٫۲0۲۳ 0٫1711 0٫0095 0٫187 0٫0100 0٫۲00 بتا 

𝜎𝑚 0٫61۲۲ 0٫۳009 0٫0944 0٫458 0٫۲000 0٫700 گاما 

 پژوهش. هاییافته  منبع:

 

ها، نمای تخمين زده شده نيز ضمن نمایش دادن توزیع پسين و پيشين پارامتر   1  شکل

 دهد.ها را نمایش میبرای آن
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   مدل یها پارامتر  يشين و پ ينپس یع تور . 1شکل  

 پژوهش. هاییافته  منبع:
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از   تحقيقدر    یبررس قابل  یهاپرسشیکی  افزا  ارزیابی  ،این  پ  یشاثر    یافت در  يشنرخ 

اعتبار    افتیدرش ينرخ پ  شی افزا  یاثر رکود  یبررس  یبراليکن  .  استبر اقتصاد    یاعتبارات اسناد

پا  توانینم  یاسناد با رابطه    ن یاستفاده کرد چرا که در ا  قيتحق  یاه یاز مدل    ( 27)مدل مطابق 

مستقل    رييتغ  جادیو امکان ا  شودیم  نييزا تعبه صورت درون  𝜀𝑡  یاعتبار اسناد  افتیدرشينسبت پ

  شود.   نیگزیجا  (28)  رابطهبا    (27)  رابطه  است  یمشکل، کاف  نیحل ا  یبرا .وجود ندارد  ريمتغ  نیدر ا

 𝜀𝑡تکانه    اريانحراف مع  ني است. همچن  0٫5برابر با    𝜌𝜀، مقدار پارامتر  (28)در معادله    شودیفرض م

و مدل    هیدر مدل پا  𝜀𝑡  ريمتغ  ینظر  اريکه انحراف مع  شودیانتخاب م  یابه گونه   0٫0411برابر با  

 ديبر تول یاعتبار اسناد افتیدرش يپاسخ تکانه نرخ پ-ضربه جهي نت ۲ شکل  .اول برابر باشد یکمک 

. دهدیم  شیرا نما  𝜌𝜀پارامتر  و تحليل حساسيت برای مقادیر مقادیر مختلف    ندهیخانوار نما  1و رفاه

در  هم مزبور  ان طور که  افزا  توانیم شکل  نمود  پ  ش یمشاهده  اسناد  افتیدر  ش ينرخ    ی اعتبار 

  ش یافزا  یدوره رونق مجدداً اثرات رکود  کیرکود در دوره اول خواهد شد و پس از    جادیموجب ا

اعتبار   افتیدر  شينرخ پ  شیمشابه، افزا  ی. در رفتار شودیم  انینما   یاعتبار اسناد  افتیدر  شينرخ پ

مثبت،   یدارد و در ادامه پس از دو دوره اثر رفاه  یرفاه   یاثر منف  ،ییدو دوره ابتدا  یبرا  یاسناد

عدم    گرانیموصوف، نما  یخواهد شد. نمودارها   داریشده پد  ادیتکانه    یرفاه  یاثر منف  گریبار د

 . باشدیم راتييبه تغ یف يک جینتا تيحساس

 

 

 
به   نشان دهنده تابع ارزش در معادله بلمن v  ريمتغ.  1

 : استشرح زیر 
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که   توجه داشت   دیتابع ارزش با  راتييتغ   ر يدر مورد تفس
 یمعمولاً به عنوان ابزار  یاقتصاد  اتيدر ادب  تيتابع مطلوب

به   یمختلف مصرف   یسبدها  تیاولو  نييتع  یبرا  نسبت 

نظر   (Ordinal Utility Function)  گریکدی در 
م  تبد  شودیگرفته  هر  مطلوب  لیو  تابع  از  که    تيمعتبر 

  د یرا حفظ نما گریکدیمختلف نسبت به  یسبدها تیاولو
مطلوب  تواندیم تابع  عنوان  گرفته   تي به  نظر  در 

 نیمورد استفاده در ا   یهاتابع ارزش در مدل  راتييشود.تغ
  ت يبه صورت انحراف از مقدار تابع ارزش در وضع  قيتحق

 نشان داده شده است.  داریپا
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 ینده و رفاه خانوار نما يدبر تول یاعتبار اسناد  دریافتيش پاسخ تکانه نرخ پ- ضربه يجه نت يتحساس  يلتحل . ۲شکل  

 پژوهش. هاییافته  منبع:
 ؛)معادل نمودارهای ردیف بالا( 0٫5برابر با   𝜌𝜀: یآب ؛0٫۳5برابر با  𝜌𝜀 سبز:   ؛  0٫۲برابر با   𝜌𝜀 :یمشک توضيح:

 .0٫8برابر با  𝜌𝜀زرد:   ؛0٫65برابر با  𝜌𝜀:  یارغوان

 

ت  سوألا از    گرید  یکی رکود    قيبر تعم  یاعتبار اسناد   افتیدرشينرخ پ  شیاثر افزا  بررسی

و رفاه خانوار    ديبر تول  نفت  متي ق/دي)کاهش( تول، اثر تکانه  منظور  ن یا  ی. براباشدیجالب توجه م

پا  ندهینما اثر متناظر در مدل کمک  ((27))مبتنی بر رابطه    هیدر مدل  (  (28))مبتنی بر رابطه    یبا 

در مدل تنها نفاوت مدل پایه و مدل کمکی در این است که که  نیا به تی. با عناشودی م سهیمقا

پ  ه،یپا اسناد  افتیدرش ينرخ  درون   یاعتبار  تعبه صورت  در مدل کمک  شودیم  نييزا  نرخ    یو 

اسناد  افتیدرشيپ متغ  یاعتبار  از  صورت  ،باشدیم  گرید  یرهايمستقل  کاهش  یدر  اثر    که 

و مدل    ه یمدل پا  یهاییایتفاوت پو  توانیباشد م  شتريب  ه یدر مدل پا  ديبر تول  نفت  متيق/ ديتول

 دانست.  یاعتبار اسناد افتیدرشيزا بودن نرخ پاز درون یرا ناش یکمک 

 ه ینفت در مدل پا  متيق/د يپاسخ تکانه )کاهش( تول-ضربه  جینتا  سهیمقا  4و    ۳  هایشکل

کمک  مدل  مرا    یو  میدهد ینشان  نشان  مزبور  نتایج  بررسی  اثر    دهد.  تکانه    هياولرکودی  که 

به   یاعتبار اسناد   افتیدرشيکه نرخ پ  یحالت  یعنی  هیدر مدل پا  دي نفت بر تول  متيق/ دي)کاهش( تول
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  کن ياست ل  یشده در مدل کمک   ادی  یهاتکانه  ناظراز اثر مت  شتريب  شودیم   نييزا تعصورت درون

ها دوره  ریاست و در سا  هیاز مدل پا  شتريب  یمزبور در دوره دوم در مدل کمک  یها تکانه  یاثر رکود

 باً یتقر  دهدینشان م  زيتابع ارزش ن  راتييتغ  ی. بررسباشدیم  گر یکدیمشابه    بایرفتار دو مدل تقر

نسبت به مدل    ینفت در مدل کمک  ديدوره سوم، تکانه )کاهش( تول  ز به ج  ییدر هفت دوره ابتدا

نفت به جز در دوره  متي. تکانه )کاهش( قزند یرا رقم م یترمطلوب تيوضع یاز منظر رفاه هیپا

 . کندینم جادیمشاهده شده در دو مدل ا یاثر رفاه نيب  یاعملاً تفاوت قابل ملاحظهدوم، 

 )سبز( ی( و مدل کمکياه)س یهنفت در مدل پا يدپاسخ تکانه )کاهش( تول- ضربه یجنتا یسهمقا . ۳شکل  

 پژوهش. هاییافته  منبع:
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 )سبز( ی( و مدل کمکياه)س یه نفت در مدل پا يمتپاسخ تکانه )کاهش( ق- ضربه یجنتا یسهمقا . 4شکل  

 پژوهش. هاییافته  منبع:

 

 گیری یجهو نت یبندجمع
در تجارت    یالملل نيروش پرداخت ب  کیبه عنوان    یاثر استفاده از روش اعتبار اسناد  قيتحق  نیدر ا

 یو خارج  یداخل  عیمشتمل بر خانوار، توز یبر مدل یمبتن رانیبر عملکرد اقتصاد )کلان( ا ،یخارج 

 ی ها متيق  ،یدولت و نفت، بانک مرکز  ها،متي ق  یو چسبندگ  یگذارمتيبنگاه، ق  مسألهمصرف،  

پ  ،یواردات  و  اسناد  افتیدرشيبانک  تسو  یاعتبار  بررسبازار   هیو  مورد  گرفت. سازوکار    یها  قرار 

هر بنگاه    است و  یواردات  د،يمورد استفاده در تول  یا واسطه  یاست که کالا   یبه صورت  قيتحق  یاصل

باشد. هر  یم  یاعتبار اسناد  افت یدرشيپرداخت پ  یپول برا  یمقدا   یدارنگه  ازمندين  ديتول  یبرا

رو به رو است و بانک با    نهیتابع هز  ک یبا    یاعتبار اسناد  افتیدرشينسبت پ  نييتع  یبانک برا

 یرا حداقل کند. بانک مرکز  نهیهز  نیا  کندیتلاش م  یاعتبار اسناد  افتیدرش يانتخاب نسبت پ

به    یکزبانک مر  ،یارز   استيرا دنبال خواهد کرد. در س  یو ارز  یپول  استيدر مدل دو مجموعه س

  ی گذاراستيس  نه يدر زم  یارز حاصل از صادرات را بر عهده دارد. بانک مرکز  صيتخص  فهيوظ  ینوع

پول    یو نرخ رشد اسم   دهدیخود مد نظر قرار م   یپول را به عنوان لنگر اسم  ینرخ رشد اسم   ،یپول

 . کندیتورم و رشد نرخ ارز کنترل م د،يتول طیرا با توجه به شرا
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پ  یزابرون   شیافزا  دهدیمدل نشان م  یسازهيشب  جینتا اسناد  افتیدر  ش ينرخ   ی اعتبار 

  ش یافزا  یدوره رونق مجدداً اثرات رکود  کیرکود در دوره اول خواهد شد و پس از    جادیموجب ا

پ اسناد  افتیدر  شينرخ  همچنشودیم  انینما  یاعتبار  اول  ني.  )کاهش(   یناش  هي رکود  تکانه  از 

 نييزا تعبه صورت درون  یاعتبار اسناد  افتیدرشيکه نرخ پ  یدر حالت   دي بر تول  فتن  متيق/ ديتول

متناظر تکانه   شتريب  شودیم اثر  تغ  ادی  یهااز  پ  رييشده در حالت  بروز   یناش  افتیدر  شينرخ  از 

لبرون  یهاتکانه است  برون  یها تکانه  یاثر رکود  کني زا  در فرض  دوم  دوره  در  بودن مزبور  زا 

ها دوره   ریاست و در سا  افتیدرشينرخ پ  یزادرون  راتيياز حالت تغ  شتريب  افتیدرش يپ  رخن  راتييتغ

 . باشدی م گریکدیمشابه  بایرفتار اقتصاد در هر دو فرض فوق تقر
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