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  مقدمه - 1
رو  يمواجه بوده است. كسر يمشكلات اقتصاديد با روند تشدير اخ يها سال يط يران اقتصاد ا

 يبده يشافزا، ها بانك يناتراز، ها بانكدولت به  يمداوم بدهيش افزا، بودجه دولت افزايش  به
 ينمشكلات است. اين ا ترين مهماز  ينگيو نقد يپول يهو رشد مداوم پا يبه بانك مركز ها بانك
 يآثار تبع ياست برخ يرانتداوم تورم بالا در اقتصاد ا يل دلا ترين اصليه از كيوب ره معيزنج

 ا وجود در بازار بينگي به كمبود نقد توان مي به دنبال داشته است كه از آن جمله يز ن  غيرمنتظره
 يكاهش نرخ تورم در دوره اجرا رغم بهنرخ بهره  يرو به بالا يو چسبندگ ينگينقد يد رشد شد

 يل دلا يران مشكلات در اقتصاد ا ينعلل بروز ا يينتب ياشاره كرد. كارشناسان برا ام برج
راهكارها بر ين از ا ياند. برخ كردهيشنهاد را پ يمتفاوت يآن راهكارها دنبال  و به را ذكر يمختلف
از  ياصلاحات ساختار گريد يدارند. برخ  تأكيد يرون و توسعه از ب يخارج گذاري سرمايه يشافزا
را  ها بانك ملي شدن ينرخ سود و حت يكاهش دستور، ها بانكمله نظارت مؤثرتر بر عملكرد ج
آن  يتبر مفهوم پول در اقتصاد مدرن و اهم تأكيدبا  يزاز اقتصاددانان ن ياند. گروه ادهيشنهاد دپ

غامض  يت رفت از وضع برون يبرا يبانك مركز بديل   بي بر نقش ياقتصاد ي ها سياستدر 
 يبازشناس يفعل يتاز وضع يو نظام بانكيران و معتقدند راه خروج اقتصاد اداشته  تأكيد يكنون

 برطرف كردن  يمناسب در راستا يپولي ها سياست يريكارگ مفهوم پول در اقتصاد مدرن و به
  مشكلات است.

ن زا و وابسته به تقاضاي عاملا فرآيندي درون، اين گروه از اقتصاددانان معتقدند عرضه پول
اقتصادي است؛ بنابراين تلاش بانك مركزي براي كنترل نقدينگي از طريق وضع محدوديت بر 

نقدينگي ، ساختارهاي اقتصادي ايران دستخوش تغيير نشود كه يمادامنتيجه بوده و  پايه پولي بي
ك استقراض مستقيم دولت از بان كه درحاليو پايه پولي به رشد خود ادامه خواهند داد. براي مثال 

ها  هاي تجاري و استقراض از آن دولت با مراجعه به بانك، قانون ممنوع است موجب بهمركزي 
 ها بانك. همچنين وضعيت نامناسب ترازنامه شود ميغيرمستقيم منجر به رشد پايه پولي  صورت به

كه   كند ميرا وادار  ها بانك، ها مربوط است هاي دولت با آن كه تا حدي به عدم تسويه بدهي
كه منجر به رشد نقدينگي كنند ها استفاده  براي جلوگيري از ورشكستگي از سازوكار استمهال وام

منجر به شناسايي  سو يكاز  ها بانكعدم تسويه بدهي دولت با  حقيقت. در شود ميو پايه پولي 
ها را به  شده و از سوي ديگر وضع سودهاي مركب بر آن ها بانكسودهاي موهومي در ترازنامه 

اي كه يكي از دلايل اصلي  ؛ مسئلهشود ميكيفيت  كه هر دو منجر به رشد نقدينگي بي نبال داردد
هاي دولت به  رويه نقدينگي است. رشد بدهي رشد بي با وجود ، عدم وجود نقدينگي براي توليد

 سبب سو يككه از  شود مياز بانك مركزي  ها بانكمنجر به بالا رفتن اضافه برداشت  ها بانك
 را سبب منابع تأمينبراي  ها بانكي ها هزينه زايش پايه پولي شده و از سوي ديگر بالا رفتناف
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. را در پي دارد رشد نرخ سود وام بانكي ها و خود افزايش نرخ سپردهنوبه امر به نيا .شود مي
حال  كنترل كسري بودجه است؛ بااين، رفت از اين وضعيت ترين روش براي برون اصولي

اما روشي براي ، يا كسري بودجه كنترل شود، اين امكان به هر دليل فراهم نشود هك درصورتي
استقراض دولت از بانك مركزي ، وجود نداشته باشد ها بانكهاي دولت به  تسويه سريع بدهي

هاي دولت كه به دليل بالا بودن نرخ بهره  از بار بدهي، ها بانكهاي خود با  منظور تسويه بدهي به
واسطه تعلق  سو به خواهد كاست. تعلل دولت در اين كار از يك، در حال افزايش است مدائ طور به

افزايش پايه پولي از  سبب و از سوي ديگر كردهها موجبات رشد اين بدهي را فراهم  سود به آن
به بانك  ها بانكهاي  . همچنين كاهش بدهيشود ميبه بانك مركزي  ها بانكمحل بدهي 

و فشار رشد كند  د موجبات كاهش نرخ بهره اسمي را فراهمتوان مي ها ير آنمركزي و افزايش ذخا
بنابراين اين گروه از ، ها را كاهش دهد زاي نقدينگي از محل پرداخت سود موهوم به سپرده درون

  :كنند مي اقتصاددانان پرسش زير را مطرح
، نكند ها بانك يازورد نمير ذخا تأمينفعالانه اقدام به  صورت به ياگر بانك مركز كه درحالي

از رشد  يحد مشخص، پول زايي درونكار خواهد شد و به سبب  ينمجبور به انجام منفعلانه ا
از نوعي  يريگكار به و يپول يهاز پا فعالانه ةاستفاديا آ، استيرزگو ناير ناپذ اجتناب يپولهاي  يتكم
  ؟نيست يپول يهپا پسينيو  يبا رشد انفعاليسه بهتر در مقااي  هينگز، اعتباريل تسه ياستس

خود در  2009ل ي سادر سخنران، يكاوقت فدرال رزرو آمر يسرئ، يبار بن برنانك نخستين
از ، يكاشده توسط فدرال رزرو آمر اعمال يمقدار ياستسيف توص يبرا، لندن يمدرسه اقتصاد

  ):2009، ياعتبار استفاده كرد (بن برنانكيل واژه تسه
يك نظر به تسهيل كمي شبيه است: اين سياست نيز تسهيل اعتبار از «... 

. در يك نظام تسهيل كمي شود ميمنجر به افزايش اندازه ترازنامه بانك مركزي 
كه بدهي بانك مركزي محسوب  ها بانكي بر حجم ذخاير گذار سياست ،خالص

 هاي داراييها و اوراق بهادار در طرف  متمركز است؛ [و] تركيب وام شود مي
  »كند مي بانك مركزي به شكل تبعي تغيير ترازنامه
  تسهيل اعتبار كه درحالي

ها و اوراق بهاداري كه در ترازنامه بانك مركزي نگهداري  بر تركيب وام«
ها بر وضعيت اعتباري خانوارها و  و چگونگي اثرگذاري تركيب دارايي شود مي

  »وكارها متمركز است. كسب
حكايت از شرايط وخيم اين متغير دارد. چنانكه در  ها بانكنگاه به وضعيت بدهي دولت به 

 4116,5به  1399دولتي در انتهاي سال  هاي شركتبدهي دولت و ، شود ميمشاهده  1شكل 
هزار ميليارد ريال از آن مربوط به بدهي دولت (اعم از  3969,7هزار ميليارد ريال رسيده است كه 
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كوشد  مدرن مي
هيل اعتبار براي

اقتصاد كليدي 

234     

 

ها و بدهي
دولت از انت

متوسط سالا
9مشابه از 

به ها بانك
عنوان يك به

نقدينگي در
بهبود وضعي

  

منبع: بانك مر

  
آنچه

توا، كند مي
افزايش نقد

اثرگ كند مي
تبعات اعمال
در اقتصاد
مشابه تسه
متغيرهاي

 كند.



 235  و همكاران يآباد ده يعسگر يدمهدمحم  .. /.تسويه براي اعتبار تسهيل سياست كارگيري به آثار

 

و اثرات آن  ها بانكدر اين راستا نخست پيشينه پژوهش با تمركز بر مسئله بدهي دولت به 
وكار تسويه بدهي دولت با و متغيرهاي پولي ارائه شده است. در ادامه ساز ها بانكبر ناترازي 

ارائه و در بخش بعد مدل تطبيق روانه انباره ، تئوري صورت بهاز طريق بانك مركزي  ها بانك
گيري اين سياست معرفي شده است. در بخش كار به متناسب با اقتصاد ايران جهت ارزيابي اثرات

غيرهاي پولي پنجم نتايج حاصل از اجراي سياست بر متغيرهاي اقتصادي منتخب شامل مت
رشد اقتصادي) و نرخ ، متغيرهاي حقيقي (توليد ناخالص حقيقي، پايه پولي و نرخ بهره)، (نقدينگي

  بندي اختصاص يافته است. تورم ارائه شده و بخش پاياني مقاله به جمع

  پيشينه پژوهش -2
دينگي و نرخ رشد پايه پولي و نق، ها بانكو اثرات آن بر ناترازي  ها بانكمسئله بدهي دولت به 

پور و  مختلف مورد بررسي قرار گرفته است. عبداللهي انبهره از زواياي مختلف توسط محقق
راهكار در پنج  21، معضلات نظام بانكي در ايران ترين مهمضمن برشمردن ، )1399( شكن بت

 به دولت بدهيه اند كه تسوي ها پيشنهاد كرده اين بحرانبرطرف كردن طبقه مختلف را براي 

 در بازپرداخته برنام بيني پيش، بازار در مدت ميان صكوك اوراق ضهقالب عر در بانكي سيستم

از جمله راهكارهاي ارائه  ها بانك در الوصول ك مطالبات مشكو حذف و گيري بودجه و ذخيره لوايح
  . باشد مي ها بانكشده ذيل دسته كاهش مطالبات غيرجاري 

 پيامدهاي و نظام بانكي ترازنامه ناترازي بروز عوامل لتحلي به، )1396زاده ( بدري و زمان

اين مطالعه رشد نقدينگي را معلول رشد  .اند پرداخته كلان اقتصاد و پولي متغيرهاي بر آن
شده به  دانسته و كيفيت بد نقدينگي خلق ها بانكموهومي در طرف راست ترازنامه  هاي دارايي

كي را دليل اصلي وجود تنگناهاي اعتباري توليدكنندگان موهومي در نظام بان هاي داراييپشتوانه 
موهومي در  هاي داراييبالا بودن سهم  چنين هم. كند ميرشد بالاي نقدينگي معرفي  با وجود

اي  ها براي حفظ و جذب سپرده شده است كه نتيجه منجر به رقابت قيمتي آن ها بانكترازنامه 
بانك مركزي با استفاده از  دهند مي ها پيشنهاد ت. آنجز افزايش نرخ بهره به دنبال نخواهد داش

د با توان مي در اين راستا بانك مركزيكند. بدهي دولت با پيمانكاران را تسويه ، ذخاير جديد
منابعي ، بانكي يا از طريق خريد اوراق بدهي دولت در بازار بدهي تزريق منابع جديد به بازار بين

 فراهم كند.  ها بانكجديد براي 
شرايط اجراي سياست تسهيل كمي و ارزيابي امكان ، )1396نصيري اقدم و عسگري (

ها  اند. آن اي مورد ارزيابي قرار داده اجراي آن در اقتصاد ايران را با استفاده از رويكرد ترازنامه
سمي در  هاي داراييمطالبات غيرجاري و ، ها بانكهاي دولت به  معتقدند حجم بالاي بدهي

را مجبور به ورود به مسابقه جذب  ها بانكشرايطي پديد آورده است كه  ها انكبترازنامه 
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تسهيلات به هر قيمت كرده و منجر به بالا رفتن هزينه تمام شده پول و بالا رفتن نرخ سود شده 
از  ها بانكتسويه بدهي دولت با «اين مشكلات دو سياست  كردن براي برطرفها  است. آن

را » تسويه بدهي دولت با پيمانكاران از طريق منابع بانك مركزي«و » يطريق منابع بانك مركز
  .اند هپيشنهاد داد

ي از گير بهره هاي نظام بانكي با مرور مطالعات قبلي در زمينه چالش از پس، )1395طالبي (
با نگاه نهادگرايي ، هاي مهم نظام بانكي چالش ي اخير ضمن شناسايي و معرفيها سال تجربيات

. بر اساس نتايج اين پردازد ميها  هاي نهادي مؤثر بر هر كدام از آن به تبيين ريشه، جديد
، بدهكاران معوق، ها بانكشبهه غيرشرعي بودن عمليات ، افسارگسيختگي سود بانكي، پژوهش

ضعف نظارت بانك مركزي بر ، سوء تخصيص منابع به توليد، ها بانكهاي  رشد مازاد برداشت
نواقص در ابزارها ، هاي اطلاعاتي نواقص نظام، ختار و تقسيم وظايف بانكمشكلات سا، ها بانك

 هاي اصلي نظام بانكي هستند.  گر در امور بانك چالش ي پولي و قوانين مداخلهها سياستو 
دليل اين تناقض را به ، ضمن اشاره به تناقض روند نرخ بهره و تورم، )1394زاده ( شريف

كه با مشكل كمبود نقدينگي و اعسار (ورشكستگي غيررسمي) نهادهاي مالي (عموماً مجاز) 
نجات نهادهاي مالي داراي اهميت ، اين گزارش تأكيدحل مورد  . راهدهد مينسبت ، اند مواجه

. در باشد مي در قبال دريافت سهام (ممتاز) هاسيستمي از طريق تزريق مشروط سرمايه نقدي به آن
مسموم از ترازنامه  هاي داراييدر صورت خارج كردن نهاد مالي دولتي يا خصوصي ، اين روش

كه  طور همان ساير شروط ممكن است از طرف دولت سرمايه نقدي دريافت كند. تأمينخود و 
شباهت برخي از راهكارهاي ارائه شده در مطالعات فوق با مباني نظري  ا وجودب شود ميمشاهده 
ي مقداري از ها سياستا و الزامات اجراي نيازه هيچ يك به پيش، ي غيرمتعارف پوليها سياست
اي نداشته و براي  پس از رساندن نرخ بهره به حدود صفر اشاره ها سياستگيري اين كار به جمله

رشد پايه پولي و نقدينگي راهكاري با تمركز بر  واسطه بهرهايي از تبعات افزايش شديد تورم 
اند. با اين حال  نكرده ارائهطرف چپ آن  طرف راست ترازنامه بانك مركزي و بدون اثرگذاري بر

استفاده از سياست تسهيل اعتبار بدون رساندن ، هاي اخير و پس از بروز بحران كوويد السطي 
كه آثار آن موضوع برخي از مطالعات  به دفعات مورد استفاده قرار گرفته، نرخ بهره به صفر

 27آثار اجراي سياست تسهيل كمي در  به ارزيابي، )2021خارجي بوده است. فراتو و همكاران (
. نكته حائز اهميت در خصوص بسياري از اند پرداختهيافته  كشور كوچك توسعه 8كشور نوظهور و 

گيري ويروس كرونا و بروز بحران  را پس از همه ها سياستها اين  اين كشورها اين است كه آن
ها فاصله معنادار با صفر داشته است.  اند كه نرخ بهره در آن در اقتصاد خود در حالي اجرا كرده

) اثري QEعنوان يكي از اشكال  ها (به كه برنامه خريد داراييدهد  مينتايج اين پژوهش نشان 
 لذا، در كاهش نرخ بهره اوراق داشته و نسبت به سياست كاهش نرخ بهره مؤثرتر استسزا  به
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بهره  هاي نرخكند شدن تقاضا حتي در  كه استفاده از اين سياست در هنگام گيرند ميها نتيجه  آن
  بيش از صفر نيز مؤثر است.
كشور نوظهور  13دلايل و آثار اجراي سياست خريد اوراق در ، )2020ارسلان و همكاران (
اند. مطابق نتايج اين پژوهش اجراي اين سياست كه در اين كشورها نه  را مورد بررسي قرار داده
اثري مثبت بر ، ف سامان دادن به بازارهاي مالي انجام شدهبلكه با هد، با هدف تحريك تقاضا

هاي بالا نيز منجر نشده  نرخ بهره را كاهش داده و به تورم، ان داشتهگذار سرمايهبازيابي اعتماد 
ي مقداري بر ها سياستبنابراين اين مطالعه و مطالعه پيشين بر محدود نبودن هدف ، است

، دانند بهره بالاتر از صفر را خالي از فايده نمي هاي نرخآن در داشته و اجراي  تأكيدتحريك تقاضا 
  كنند. نميطور كامل ارزيابي  بر متغيرهاي كلان اقتصادي را به ها سياستآثار اجراي اين  هرچند

به بررسي ارتباط ميان اجراي سياست تسهيل كمي و ، )2017هاس و يونگ تافت (
كه اجراي سياست تسهيل كمي منجر به يك انبساط  دان هدريافت ه وناپايداري اقتصادي پرداخت

 زا نيست.  آسيب، شود ميپولي عظيم نشده و آن چنان كه تصور 
ه به ارزيابي آثار سياست تسهيل مقداري بر اقتصاد هلند پرداخت، )2016( 2و مويسكن 1ميجر

ين كشور در سياست به دليل فروش حجم بالايي از اوراق بدهي ا ي ايناجرا اند هنتيجه گرفت و
واسطه ايجاد كاهش در نرخ بهره و  اما به، خارج از كشور اثرات مستقيم اندكي به دنبال دارد

ها شده و اثرات ناخواسته شديدي بر  منجر به افزايش قيمت مسكن و دارايي، افزايش در نرخ ارز
  گذارند.  اقتصاد مي

خصوص فاقد يك مدل  هاي داخلي صورت گرفته در اين پژوهش شود ميچنان كه مشاهده 
افزون تجربي جهت ارزيابي آثار اجراي سياست تسهيل اعتبار بر متغيرهاي كلان اقتصادي است. 

زايي پول توجه  ها سازوكار دقيق اجراي راهكارهاي خود را ذكر نكرده و به درون پژوهش، بر اين
 جز بهدافي نفس اجراي سياست تسهيل كمي با اه تأييد اند. مطالعات خارجي ضمن نداشته

تطبيق روانه انباره براي ارزيابي اثرات اجراي اين سياست استفاده  هاي مدلاز ، تحريك تقاضا
ها با مسئله مورد  هر چند تعداد اين مطالعات اندك بوده و شكل اجراي سياست در آن. اند كرده

 .بررسي در پژوهش حاضر متناسب نيست

                                                                                                                                            
1. Meijers 
2. Muysken 
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  شناسي پژوهش روش - 3
  مركزي بانك طريق از ها بانك با دولت بدهي ويهتس: اعتبار تسهيل -3-1

حدود  1399تا سال  ها بانكهاي دولت به  رقم بدهي، هپيش از اين بيان شد كه طور همان
 هاي هزينه بالا رفتن سبب ها بانكهزار ميليارد ريال است. عدم تسويه بدهي دولت با  4116,5

اقدام به انتشار  ها بانكي تسويه بدهي خود با د براتوان مي . دولتشود ميمنابع  تأميندر  ها بانك
از سوي ديگر بانك مركزي از دهد.  هاي طلبكار قرار اوراق را در اختيار بانك ينو اق كرده اورا

. اين فرآيند هيچ اثري بر نقدينگي كنداقدام به خريد اين اوراق  ها بانكافزايش ذخاير  طريق
به بانك  ها بانكتوسط دولت كمتر يا مساوي بدهي  هشدميزان اوراق منتشر كه صورتيندارد و در

  2شكل آنگاه پايه پولي نيز افزايش نخواهد يافت. براي توضيح بهتر اين موضوع ، مركزي باشد
  را در نظر بگيريد.

پيش از تسويه ، بانك تجاري و دولت، ترازنامه بانك مركزي، پ -2 الف تا  -2 اشكال 
اوراق بدهي منتشر كرده ، اندازه بدهي خود به بانك تجاري دا به. دولت ابتدهد ميبدهي را نشان 

رديف طلب از دولت در ترازنامه ، شود مي كار سبب. اين دهد ميو در اختيار بانك تجاري قرار 
 تا ت-2شكل بانك تجاري و رديف بدهي به بانك در ترازنامه دولت به اوراق بدهي تغيير يابد (

، را طريق افزايش ذخاير اوراق بدهي در اختيار بانك تجاري ج). سپس بانك مركزي از-2شكل 
، اندازه ارزش اوراق هاي بانك مركزي به در طرف بدهي ها بانك. درنتيجه ذخاير كند ميخريداري 

رسد  ترازنامه اين نهاد به تعادل مي، ها متورم شده و با قرار گرفتن اين اوراق در طرف دارايي
بانك تجاري ذخاير جديد جايگزين اوراق بدهي  هاي اييدارچ). همچنين در طرف -شكل(

يك جابجايي فقط  اندازه دستخوش تغيير نشده و نظر ترازنامه بانك تجاري از حقيقت. در شود مي
ح). طبيعتاً ترازنامه دولت بدون تغيير مانده و صرفاً -2شكل ( افتد مي در ترازنامه اين بانك اتفاق

خ). حال اگر ميزان -2شكل ( شود ميانك مركزي منتقل بدهي دولت به بانك تجاري به ب
هاي دولت به بانك  هاي بانك تجاري به بانك مركزي بيشتر يا مساوي ميزان بدهي بدهي

هاي خود استفاده كند (در  د از ذخاير جديد براي تسويه بدهيتوان مي بانك تجاري، تجاري باشد
تجاري دقيقاً معادل   دولت به بانك اين مثال براي سهولت فرض شده است كه ميزان بدهي

ميزان بدهي دولت به بانك تجاري  كه صورتياما در، باشد بدهي بانك تجاري به بانك مركزي
اثرگذاري  نظرهيچ تغييري در نتايج از ، كمتر از ميزان بدهي بانك تجاري به بانك مركزي باشد

ت نيز كل ذخاير جديد صرف تسويه زيرا در اين حال، بر پايه پولي و نقدينگي ايجاد نخواهد شد
ح نشان داده شده كه در آن ذخاير از -2شكل چ و -2شكل ها خواهد شد). اين فرآيند در  بدهي

هاي بانك تجاري حذف شده است. حذف  و بدهي به بانك مركزي از طرف بدهي ها طرف دارايي
هاي بانك مركزي و  معادل حذف ذخاير از طرف بدهي، بانك تجاري هاي داراييذخاير از طرف 
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نسبت به بدهي  ها بانكد توجه داشت كه در صورت بيشتر بودن بدهي دولت به البته باي
ميزان پايه پولي به اندازه مازاد اين بدهي رشد خواهد كرد. در اين حالت ، به بانك مركزي ها بانك

  رشد پايه پولي دو اتفاق مثبت زير رخ خواهد داد: با وجود
شده پول كاهش خواهد  يجه هزينه تمامبه بانك مركزي و در نت ها بانك. ميزان بدهي 1
 يافت.

هاي دولت از محل بهره  رشد بدهي، . عدم پرداخت سود توسط دولت به بانك مركزي2
اما از ، كند ميبانك مركزي سود اوراق دولتي را دريافت ، (در عمل مركب را به صفر خواهد رساند

انك مركزي از جمله كل درآمدهاي ب، آنجا كه سهامدار اصلي بانك مركزي دولت است
بابت اي  هدر عمل دولت بهر، بنابراين، گردد يبرمبه دولت  درآمدهاي ناشي از سود اوراق دوباره

 .)كند مياوراق پرداخت ن
زيرا از يكسو با ، د منجر به كاهش نقدينگي در بلندمدت شودتوان مي به نظر اين دو عامل

و از سوي  شود ميآن نقدينگي دنبال  بهها و  كاهش نرخ بهره منجر به كاهش نرخ رشد سپرده
زمينه را براي كاستن از شتاب نقدينگي فراهم ، هاي دولت ديگر با كاهش ميزان رشد بدهي

اي وضع  بر آن بهره ها بانك، تسويه نشود ها بانككه بدهي دولت نزد  ماداميحقيقت . در كند مي
عنوان سود شناسايي  هره را بههاي دولت اين ب كرده و به علت عدم تعريف نكول براي بدهي

قرار گرفته و تبديل به  ها بانكدر اختيار سهامداران  ها بانكعنوان درآمد  خواهند كرد. اين سود به
گونه پولي از  كه عملاً هيچدهد  ميهاي جديد خواهد شد. همه اين اتفاقات در حالي رخ  سپرده

هاي  معلول بدهي تنها تبع آن نقدينگي بهها و  پرداخت نشده و رشد سپرده ها بانكجانب دولت به 
بيش از بدهي  ها بانكبنابراين حتي در حالتي كه ميزان بدهي دولت به ، معوق دولت بوده است

افزايش دادن پايه پولي راهگشا به  ا وجودبه بانك مركزي باشد نيز اجراي اين سياست ب ها بانك
در پي د به افزايش تقاضاي وام و توان مي اما بايد توجه داشت كه كاهش نرخ بهره؛ رسد نظر مي

هاي گوناگون بر رشد نقدينگي و ساير  رشد نقدينگي منجر شود. در ادامه برآيند نهايي مؤلفه آن
 مورد بررسي قرار گرفته است. سازي مدلشده از طريق  موارد مطرح

  مدل تطبيق روانه انباره متناسب با اقتصاد ايران -3-2
شاره شد در اين پژوهش براي ارزيابي آثار و تبعات استفاده از سياست چنان كه پيش از اين ا

تطبيق روانه انباره  هاي مدلتسهيل اعتبار در ايران از مدل تطبيق روانه انباره استفاده شده است. 
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)SFCها و مبادلات مالي و واقعي اقتصاد  براي ثبت تراكنش 1) از ماتريس جريان مبادلات
با مرتبط كردن متغيرهاي انباره و ، يجاد پيوند ميان بخش واقعي و ماليو ضمن ا كردهاستفاده 

، (عسگري و نصيري اقدمكنند  مي زا را فراهم هاي درون بروز شوك بيني پيشروانه امكان 
و از سوي ديگر  كرده سو امكان حل مدل به لحاظ تكنيكي را فراهم ). اين معادلات از يك1398

بنابراين ؛ ،)3: 2016، . (بورگس و همكارانكنند مي سازي را شبيهرفتار جمعي عاملان اقتصادي 
شامل دو بنيان اصلي تطابق حسابداري و معادلات رفتاري هستند (كاورزاسي و  SFC هاي مدل

). مدل تطبيق روانه انباره معرفي شده در اين بخش 4: 2017، ؛ نيكيفرس و ززا5: 2013، گودين
نظر شده  هاي اقتصاد در آن صرف ادگي از برخي پيچيدگيمدلي نسبتاً جامع است كه براي س

و داراي  باشد مي )2007گادلي و لاووي ( INSOUTاز مدل رفته است. معادلات اين مدل برگ
  چند فرض اساسي است:

  .شود ميزا است و متناسب با تقاضا توليد  پول در اين مدل متغيري درون -1
 .شود ميآپ تعيين  بر اساس روش مارك ها قيمتدر اين مدل  -2
 اين مدل براي يك اقتصاد بسته طراحي شده است. -3
هاي  بانك مركزي و بانك، دولت، ها بنگاه، اين مدل مشتمل بر پنج بخش خانوارها -4

  داراي دو ماتريس اصلي ترازنامه و جريان مبادلات است. SFCتجاري است كه مانند هر مدل 
اي تغيير داده شده است كه  گونه د ايران بهمعادلات اين مدل نيز متناسب با اقتصا

، مختلف مذكور را به خوبي بازنمايي كند. ماتريس ترازنامه هاي بخشسازوكارهاي ارتباطي ميان 
 اند. جريان مبادلات و معادلات مدل در ادامه به تفصيل مورد بررسي قرار گرفته

  هاي ترازنامه و جريان مبادلات ماتريس -3-2-1
هاي  بانك مركزي و بانك، دولت، ها بنگاه، پنج بخش خانوارها هاي داراييامه ترازن، ماتريس

صرفاً مشتمل بر  كه درصورتي. مجموع هر ستون و مجموع هر سطر دهد ميتجاري را نشان 
 شود. مي در نظر گرفته 1جدول  صورتمالي باشد صفر است و به  هاي دارايي

  

                                                                                                                                            
1. Transactions Flow Matrix 
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 رازنامه اقتصاد ايرانماتريس ت .1جدول 

  مجموع  ها بانك  بانك مركزي دولت  ها بنگاه  خانوارها  
  IN        +IN+   موجودي انبار

  ٠  Hh      -H  +Hb+  پول نقد و ذخاير (پايه پولي)
  ٠  A  -A+        ها بانكطلب بانك مركزي از 

  ٠ M1h       -M1+  هاي جاري سپرده
  ٠  M2h        -M2+  دار هاي مدت سپرده
  ٠  Bh    -GD  +GDcb  +GDb+  مالي دولت بدهي

      GF -GF+    بدهي دولت به پيمانكاران

   L      +L-    بانكي هاي وام

  IN- ٠  ٠ GW+  ٠  V-  خالص ثروت
  ٠  ٠  ٠ ٠  ٠ ٠  مجموع

بانك مركزي و ، دولت، ها بنگاه، ماتريس جريان مبادلات نيز براي پنج بخش خانوارها
  ).2جدول هاي آن صفر است ( ستون سطرها وتمامي هاي تجاري طراحي شده و مجموع  بانك

  
  انباره ايران -ماتريس جريان مبادلات مدل تطبيق روانه .2جدول 

  ها بانك  بانك مركزي  دولت  ها بنگاهخانوارها    

وع
جم

م
سرمايه جاري سرمايهجاري  سرمايه جاري      

 C +C              0-    مصرف
 G    -G         0+      مخارج دولت

 ΔIN  -ΔIN           0+     غيير در موجودي انبارت
 T   +T          0-      ماليات فروش
 WB -WB              0+    دستمزدها

 Ff -Ff              0+    ها بنگاهسود 
 Fb            -Fb    0+    ها بانكسود 

 Fcb -Fcb      0+         سود بانك مركزي
 ها بانكبدهي  :اي ي بهرهها پرداخت

∙௔ିଵݎ+      به بانك مركزي ∙௔ିଵݎ−   ଵିܣ  ଵିܣ
  0 

∙ூିଵݎ−  بانكي هاي وام   ∙ூିଵݎ+         ௦ିଵܮ  ௦ିଵ   0ܮ
هاي  سپرده  

  بانكي
∙௠ିଵݎ−  2ିଵܯ

∙௠ିଵݎ−            2ିଵܯ
  0 

-rb+  بدهي دولت  
1.Bh-1    −ݎ௕ିଵ∙ ∙௚ିଵݎ+     ଵିܦܩ  ௕ିଵܦܩ

  0 
 ها بانكبدهي   تغيير در:

 ΔA   +ΔA  0-         به بانك مركزي
ΔL         -ΔL  0+    بانكي هاي وام  
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  ها بانك  بانك مركزي  دولت  ها بنگاهخانوارها    
وع

جم
م

سرمايه جاري سرمايهجاري  سرمايه جاري      
ΔHh          +ΔH   -ΔHb  0-  اسكناس  
ΔM1h            +ΔDDh0-  سپرده جاري  
ΔM2h            +ΔTDh 0- دار سپرده مدت  
بدهي دولت به   

        ΔGF+       پيمانكاران
بدهي مالي   

ΔBh     +ΔGD   -ΔGDcb -ΔGDb 0-  دولت
 0  0 0  0  0  0  0  0 0  0  مجموع

  معادلات مدل -3-2-2
) است كه متناسب با 2007گادلي و لاووي ( INSOUTاز مدل  رفتهمعادلات اين مدل برگ
  اند. به اين منظور موارد زير در مدل لحاظ شده است: اقتصاد ايران تغيير كرده

 ).4-دله پ(معا شوند مي دستمزدها در هر دوره متناسب با تورم دوره قبل تعديل -الف
هاي ترازنامه و  بدهي دولت به پيمانكاران به شكل يك متغير مستقل در ماتريس -ب

 ).63-جريان مبادلات تعبيه و معادلات متناسب با آن به مدل اضافه شده است (پ
دولت در هر دوره به ، با توجه به ممنوعيت استقراض مستقيم دولت از بانك مركزي -پ

و  )شود ميكه البته در پايان دوره تسويه كرده (بانك مركزي استفاده اندازه تنخواه قانوني از 
بخشي از بدهي خود را از طريق انتشار اوراق و فروش به خانوارها و مابقي را از طريق استقراض 

  ). 82-تا پ 78-(معادلات پ كند مي تأمين ها بانكاز 
سط بانك مركزي و معادله والراس در اين مدل از طريق برابري عرضه ذخاير تو -ت

). با توجه به اينكه ساير معادلات 83-(معادله پ شود ميآزمون  ها بانكتقاضاي ذخاير توسط 
 صورت بهاست كه معادله برابري عرضه ذخاير با تقاضاي ذخاير از بانك مركزي  اي گونه بهمدل 

زا  درون، باشد مي خودكار برقرار است و از آنجا كه عرضه ذخاير در اين معادله يك متغير وابسته
  . معادلات مدل در پيوست يك قابل مشاهده است.شود ميبودن پايه پولي تضمين 

 و پارامترها ها داده حل مدل: -3-3

). با 2013، (كاورزاسي و گودين كردبه دو روش تحليلي و عددي حل  توان مي را SFC هاي مدل
پذير نيست؛ به همين دليل  آن امكان يافتن پاسخ تحليلي براي، توجه به پيچيده بودن مدل فعلي

 گردآوري، صورت عددي حل شده است. اولين گام براي حل مدل به اين روش مدل حاضر به
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هاي اصلي  گردآوري داده به يكي از چالش شود مي سببحال دو مسئله زير  است؛ بااين ها داده
  تبديل شود: SFC هاي مدل

مدل مانند ثروت خانوارها در هيچ منبع آماري  بسياري از متغيرهاي مورد اشاره در اين -1
 .شود ميمنتشر ن
ها بر اساس هماهنگي كامل ميان متغيرهاي روانه و انباره موجود در يك  اين مدل -2

است كه هيچ مدلي جامعيت يك اقتصاد واقعي را ندارد و  روشناما ، اند اقتصاد واقعي طراحي شده
حتي در ، بنابراين، متغيرهاي مختلفي از آن حذف شود ها و شرايط ممكن است بسته به محدوديت

زياد  احتمال بهي واقعي مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در مدل نيز ها داده صورت وجود
 ماتريس ترازنامه و جريان مبادلات تراز نخواهند بود.

عي ي واقها داده در اين پژوهش از روشي تركيبي براي يافتن، با توجه به دو عامل فوق
) از منابع 3جدول (مطابق  دسترسي ي واقعي قابلها داده استفاده شده است. در اين راستا نخست

هاي ماتريس  با استفاده از شرط صفر شدن سطرها و ستون ها داده و ساير رسمي استخراج
  اند.  ترازنامه استخراج شده

  
 ه در مدل و منابع آنگرفته شد كار به واقعي يها داده .3جدول 

  منبع  متغير رديف
،بدهي دولت به بانك، اسكناس و مسكوك در اختيار خانوارها  1

،سپرده دولت نزد بانك مركزي، بدهي دولت به بانك مركزي
هاي سپرده، هاي جاري سپرده، ذخيره احتياطي، ذخيره قانوني

پايه، الحسنه هاي قرض سپرده، دار (كوتاه و بلندمدت) مدت
  ماليات، مخارج دولت، مصرف خصوصي، نقدينگي، ليپو

  بانك مركزي

سازمان بورس و بانك   بدهي دولت به مردم  3
  مركزي

بانك مركزي و  بدهي دولت به بانك مركزي  4
  محاسبات محقق

  مركز آمار ايران  جمعيت  16
سازمان بورس و   ها بنگاهسود   18

  محاسبات محقق
  

، موجودي انبار، ها حجم وام، خالص ثروت دولت، ارهاخالص ثروت خانو همچنين متغيرهاي
ها در  بر اساس قاعده صفر شدن سطرها و ستون ها بانكميزان دستمزدها و سود دريافتي 
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و جريان مبادلات محاسبه شده است. پارامترهاي نهايي در نظر گرفته شده براي  ترازنامه يسماتر
 .است  4ح جدول مدل به شر

  
 پارامترهاي مدل .4جدول 

  مقدار نماد  پارامتر
  0,6 ߚ  پارامتر مرتبط با تعيين فروش انتظاري

  0,6 ߝ  پارامتر مرتبط با تعيين درآمد حقيقي انتظاري
  ଴ 1ߪ  گذاري شده به فروش انتظاري مستقل نسبت موجودي انبار هدف

  ଵ 3ߪي شده به فروش انتظاري مستقلگذار ضريب نرخ بهره در تابعِ نسبت موجودي انبار هدف
  0,1 ߛ  موجودي انبار انتظاري پارامتر مرتبط با تعيين
  %9 ߬  نرخ ماليات بر فروش

  %15 ߮  ها بنگاهحاشيه سود 
 (همت) ଴ 3،421ߙ  مصرف مستقل

  ଵ 0,75ߙ ميل به مصرف درآمد قابل تصرف انتظاري
  ଶ 0,1ߙ  ميل به مصرف ثروت

  ௖ 0,1ߣ  تقاضاي انتظاري خانوارها براي پول نقد ضريب
  ௅ 0,1ߞ  ها بانكنرخ بهره  اسپرد

  
 5جدول همچنين مقادير تخمين زده شده براي انتخاب پرتفوي بهينه خانوارها مطابق 

  :باشد مي
 خمين پرتفوي بهينه توسط خانوارهارامترهاي تپا .5جدول 

 ࣅ  0  1  2  3  4
0,01 -  0,007 -  0,023 -  0,03  0233244 1  

0,003333  0,013  0,01  0,023 -  0,706791 2  
0,006667  0,006 -  0,013  0,007 -  059965  3  

  
ي واقعي ها داده شده از طريق مدل را با مقادير محاسبه توان مي براي ارزيابي دقت پارامترها

عنوان مقادير پايه مورد استفاده قرار  به 1391ي واقعي سال ها داده د. به اين منظورمقايسه كر
برآورد شده است. روند و اختلاف مقادير واقعي و مقادير  1399تا  1392ي ها سال گرفته و مقادير

نمودار تا  1نمودار  مطابق 1399تا  1391ي ها سال محاسبه شده از طريق مدل براي متغيرها در
  :باشد مي 4
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ر عي و مقادي
  مخارج دولت

MAPE (
 سه متغير 

RMS(*  

ه و هشتم، شماره

مقادير واقع  اختلاف
ريق مدل براي متغير

  

و اختلاف مقادير واقع
ق مدل براي متغير م

 خطاي مطلق (
MAPE براي

  مصرف

SE( مربعات خطا
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شده از طر محاسبه

روند و .4نمودار 
شده از طريق محاسبه
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Eول زير ميزان 

پايه پولي و، قدينگي
م نيانگيجذر م

تحقيقات اقتصاد ة

شده از  محاسبه

شده از  محاسبه
  ي 

دو  )RMSE( ا
بول است. جدو

  .دهد 

R نق براي سه متغير
  )MAPE( لق

مجلة  

دير واقعي و مقادير م
  ي متغير پايه پولي

  

دير واقعي و مقادير م
تغير مصرف خصوصي

 حقيق

خطا مربعات ين
سطحي قابل قب

ميا نشان رف ر

6. MAPE  وRMSE

انگين خطاي مطل
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  نحوه اجراي سياست و آثار آن -3-4
هاي  و در اختيار بانك كردهاوراق منتشر  ها بانكدولت در اين سياست براي تسويه بدهي خود با 

اقدام به خريد اين اوراق  ها بانك. سپس بانك مركزي با افزايش ذخاير دهد مي طلبكار قرار 
 شده ؛ اما تغييرات پايه پولي به حجم اوراق منتشر. اين فرآيند هيچ اثري بر نقدينگي نداردكند مي

شده  ميزان اوراق منتشر كه صورتيبه بانك مركزي بستگي دارد. در ها بانكتوسط دولت و بدهي 
پولي افزايش نخواهد ه پاي، به بانك مركزي باشد ها بانكتوسط دولت كمتر يا مساوي بدهي 

موجود براي انتشار اوراق در حجم وسيع و  ايه محدوديتيافت. بايد توجه داشت كه با توجه به 
 دولت، گيرد ميدرنهايت در اختيار بانك مركزي قرار  شده با توجه به آنكه اوراق بدهي منتشر

هاي خود از روش استقراض مستقيم از بانك مركزي استفاده كند.  د براي تسويه بدهيتوان مي
  يكسان است. كاملاًلت بديهي است آثار و نتايج اجراي اين روش در هر دو حا

عنوان ورودي استفاده شده است.  به 1399ي واقعي مربوط به سال ها داده ،براي اجراي مدل
بانك مركزي) اشاره دارد.  جاي به ها بانكسناريوي پايه به تداوم روند فعلي (استقراض دولت از 

در ادامه نتايج يا دوره دوم اجرا شود.  1401همچنين فرض شده است سياست در انتهاي سال 
حاصل از اجراي مدل مورد بررسي قرار گرفته است. به اين منظور مقادير متغيرهاي اقتصادي 

ها تحليل شده  مقايسه و اختلاف ميان آن، منتخب پس از اجراي سياست با مقادير سناريو پايه
  است.

  ي پژوهشها يافته -4
  اثرات اجراي سياست بر متغيرهاي پولي -4-1

مركزي در انتهاي بانك به  ها بانكميزان بدهي ، توسط بانك مركزي شده ر منتشربر اساس آما
ميليارد  هزار 7،497 ها بانكهزار ميليارد ريال و ميزان بدهي دولت به  3،912 معادل 1401سال 

، به بانك مركزي است ها بانكبيش از بدهي  ها بانكريال است. با توجه به آنكه بدهي دولت به 
ميزان پايه  شود مي سببتسويه شود  ها بانككل بدهي دولت به  كه نحوي بهياست اجراي اين س

اما نقدينگي ، به اندازه مازاد تفاضل ميان دو متغير افزايش يابد، پولي در لحظه اجراي سياست
هاي  اثر اجراي اين سياست بر كل، باشد مي حال آنچه حائز اهميت . بااينكند ميهيچ تغييري ن

  آتي است. هاي دورهپولي در 
كه اجراي اين سياست منجر به كاهش دهد  ميبررسي طرف منابع بانك مركزي نشان 

اما ، شود ميآتي  هاي دورهبه بانك مركزي و افزايش بدهي دولت به اين نهاد در  ها بانكبدهي 
به اين نهاد  ها بانكازآنجاكه افزايش بدهي دولت به بانك مركزي بيش از ميزان كاهش بدهي 

بانك مركزي نيز با افزايش ميزان ذخاير  صارفافزايش و طرف م، پايه پولي در مجموع، تاس
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و كاهش تقاضاي وام در  ها بانككاهش بدهي دولت به ، افزايش بدهي دولت به بانك مركزي
 ها بانك. افزايش بدهي دولت به بانك مركزي و كاهش بدهي اين نهاد به شود ميآتي  هاي دوره

دولت ، ؛ زيرا بر اساس اين سياستباشد مي نياز از تحليل اين سياست بوده و بياثر مستقيم اجراي 
حال آنچه  اين ؛ باكند مي اقدام به استقراض مستقيم از بانك مركزي ها بانكجاي استقراض از  به

ميزان افزايش بدهي دولت به بانك مركزي از ، دوره 6حائز اهميت است اين است كه پس از 
كمتر شده و رشد نقدينگي نسبت به سناريوي پايه كاهش  ها بانكدولت به ميزان كاهش بدهي 

 ها بانكاي از سوي دولت به  . اين اتفاق معلول قطع شدن جريان پرداخت مركب بهرهيابد مي
  .دهد ميمورد بحث نشان ي مقادير نقدينگي را در دو سناريو ، 7نمودار  است. 

ها معادل تقاضاي  ها است. عرضه وام ي وامكاهش ميزان تقاضا، ديگر حائز اهميت نكته
ها با مجموع بدهي دولت به پيمانكاران و موجودي انبار برابر است. نتايج  ها و تقاضاي وام وام

كمتر از سناريو پايه ، پس از اجراي سياست ها قيمتكه ميزان رشد دهد  ميحاصل از مدل نشان 
سبب نيز  تر پايينرار گرفته است). تورم است (اين موضوع در ادامه به تفصيل مورد بررسي ق

، پايه باشد يكه بدهي اسمي دولت به پيمانكاران پس از اجراي سياست كمتر از سناريو شود مي
از مدل  به دست آمده نتايج حال درعين. يابد ميها از اين ناحيه كاهش  در نتيجه تقاضاي وام

. موجودي يابد ميكاهش ، اجراي سياستكه ميزان موجودي انبار اسمي نيز پس از دهد  مينشان 
بستگي دارد. بر اساس نتايج  ها قيمتانبار اسمي به دو متغير موجودي انبار واقعي و شاخص 

(اين موضوع در ادامه به تفصيل مورد  يابد مينرخ بهره پس از اجراي سياست كاهش ، سازي شبيه
. از سوي كند مينبار واقعي فراهم بررسي قرار گرفته است) كه زمينه را براي افزايش تقاضاي ا

؛ در نتيجه يابد ميتورم پس از اجراي سياست كاهش ، ازاين اشاره شد كه پيش ديگر چنان
اي است كه  گونه برآيند اين دو اثر متضاد به. شود ميم موجودي انبار اسمي از اين محل ك

جموع اثر رشد افزايش . در مشود ميموجودي انبار اسمي پس از اجراي سناريو با كاهش مواجه 
اي  گونه ها به و سطح وام ها بانكو كاهش بدهي دولت به  ها بانكبدهي دولت به بانك مركزي و 

  .شود مياست كه منجر به كاهش سطح نقدينگي 
نيز شايسته توجه است. به اين منظور سهم  ها بانكنحوه اثرگذاري اين سياست بر ترازنامه 

ها و طلب از دولت) پس از  وام، ها (شامل ذخاير آن  ترازنامه هاي دارايياز طرف  ها بانكذخاير 
كه اجراي دهد  مياجراي سياست با سناريو پايه مقايسه شده است. نتايج حاصل از مدل نشان 

واحد درصدي اين نسبت منجر  25به بهبود  ها بانكاين سياست به دليل افزايش ذخاير اضافي 
ها حكايت  نيز از بهبود وضعيت ترازنامه آن ها بانكهاي  يبررسي طرف بده حال درعين. شود مي

به بانك مركزي كمتر از بدهي دولت به  ها بانكبا توجه به آنكه ميزان بدهي  حقيقت دارد. در
به بانك مركزي در  ها بانكاجراي اين سياست منجر به صفر شدن ميزان بدهي ، است ها بانك
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اشي از اعمال اين سياست در لحظه اجراي سياست و لحظه اجراي سياست شده و ذخاير اضافي ن
  ).8(نمودار  كند مينياز  ها را از استقراض از بانك مركزي بي آتي آن هاي دوره

 اثر اجراي سياست بر متغيرهاي بخش حقيقي -4-2

اجراي اين سياست منجر به كاهش توليد ناخالص داخلي اسمي نسبت به سناريوي پايه خواهد 
ارزش اسمي  تغييرات) و Sاز ميزان فروش اسمي ( متأثرلص داخلي اسمي شد. توليد ناخا
݊݅∆موجودي انبار ( ∙ ) است. ميزان فروش اسمي به دليل رشد فروش حقيقي (ميزان فروش ܥܷ

) با افزايش و به دليل كاهش تورم با كاهش مواجه يابد ميبه دليل رشد مصرف حقيقي افزايش 
. شود مياي است كه فروش اسمي با كاهش مواجه  گونه و متغير بهاما برآيند اثر اين د، شود مي

پذيرد.  مي تأثير ܥܷ)ميزان موجودي انبار اسمي از تغييرات موجودي انبار حقيقي و هزينه واحد (
دوره همواره بيشتر از سناريو  4ميزان تغييرات موجودي انبار حقيقي پس از اجراي سياست پس از 

݊݅∆تيجه منجر به افزايش پايه خواهد بود و در ن ∙ هزينه واحد پس از  كه حاليدر، خواهد شد ܥܷ
݊݅∆ يافته و منجر به كاهش اجراي سياست كاهش ∙ كاهش نرخ  ݊݅∆دليل رشد شود.  مي ܥܷ

مالي خود را پيش از  تأمين ها بنگاه، ازآنجاكه بر اساس فروض مدل، حقيقت . درباشد مي بهره
ها است (تا  و ميزان موجودي انبار در ارتباط مستقيم با سطح وام هندد مي توليد محصول انجام

لذا ، خود نيستند) هاي واممحصولات خود را به فروش نرسانند قادر به تسويه  ها بنگاهزماني كه 
ها را نسبت به اخذ وام بيشتر يا افزايش دادن موجودي انبار خود (موجودي  كاهش نرخ بهره آن
݊݅∆اي است كه  گونه . برآيند اين دو اثر متضاد بهكند ميب انبار انتظاري) ترغي ∙ با افزايش  ܥܷ

݊݅∆برآيند اثر كاهشي فروش اسمي و اثر افزايشي  حال درعين. شود ميمواجه  ∙ اي  گونه به ܥܷ
روند تغييرات مصرف ، 9نمودار است كه منجر به كاهش توليد ناخالص داخلي اسمي خواهد شد. 

  .دهد مياسمي در سناريو پايه و پس از اجراي سياست تسويه بدهي دولت را نشان 
تبع آن افزايش توليد ناخالص  از سوي ديگر اجراي اين سياست منجر به كاهش تورم و به

ي كاهش داخلي حقيقي خواهد شد. ازآنجاكه اثر افزايشي ناشي از كاهش تورم مؤثرتر از اثر كاهش
توليد ناخالص داخلي حقيقي پس از اجراي سياست نسبت به ، توليد ناخالص داخلي اسمي است
 ).10نمودار ( سناريوي پايه افزايش خواهد يافت
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اختلاف نرخ ب .13ر 
ه بانكدولت با 

كاهبا ن سياست 
سود تسهيلاخ 

ست اثر تغييرات
از بانك ها بانكض 

rୟ  ):85-طه (پ ∙ Aୈ)+ Aୈ)ଶ  ୅ీ)ି(୰ౣ∙୑మା୑మା୅ీ)మ୅ీ)ି(୰ౣ∙୑మାା୑మା୅ీ)మ
خ سود تسهيلات
با نرخ بهره صفر

از نرخ بهره بان 
ت منجر خواهد

تحقيقات اقتصاد ة

ن سياست به كاه
مي تورم كاهش 

نموداري دولت 

   تسهيلات
كه اجراي اينهد 

درصدي نرخحد 
موضوع لازم اس

و ميزان استقراض
د. بر اساس رابط

ା୰౗∙୅ీ)=୰ (ౣା୰౗∙୅ీ)=୰౗∙୑(୑
هاي جاري با نرخ

هايي ب  از سپرده

ها  بهره سپرده
خ سود تسهيلات

مجلة  

اجراي اين حال
فته و در نتيجه

سناريوي تسويه بدهي
  ريوي پايه

ت ت بر نرخ سود
ده ميش نشان 

واح 4,66كاهش 
اين م تر دقيق 

) وM2دار ( مدت
بررسي قرار گيرد

∙୑భା(୰ౣି୰౗)(୑భା୑మା୅ీ)୑భା(୰౗ି୰ౣ)∙୑୑భା୑మା୅ీ)మ
ه افزايش سپرده

حجم بيشتر، ل

كه نرخ مادامي 
ار به افزايش نرخ

ح درعين كند. مي 
توليد كاهش ياف 

  
اختلاف تورم بين س 

و سنار ها بانكبا 

ر اجراي سياست
 حاصل از پژوهش

منجر به كا ها ك
براي بررسي. )

هاي م جم سپرده
) مورد ب௅ݎ( لات

)∙୅ీ)మ୑మమ
ا )1(اس رابطه 

 ثبات ساير عوامل
  .شود ميول 

)2(ساس رابطه 
دا هاي مدت پرده
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تورم مهيا
هاي هزينه

 
  

.12نمودار 

اثر -4-4
نتايج

بانكبراي 
13(نمودار 

)M1( ،حج
سود تسهيلا

)1( 

)2( 

)3( 

بر اسا
در صورت

شده پو تمام
بر اس
افزايش سپر
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  رابطه ميان نرخ سود تسهيلات، ها نسبت به نرخ سود بانك مركزي بودن نرخ سود سپرده
  كه مادامي يقتحقد مستقيم يا معكوس باشد. در توان مي دار هاي مدت و حجم سپرده

 r୫ ∙Mଵ > (r୫ − rୟ) ∙ Aୈ  هرگاهاين رابطه مستقيم و r୫ ∙Mଵ < (r୫ − rୟ) ∙ Aୈ 
௔ݎاين رابطه معكوس خواهد بود. با توجه به آنكه در مدل فعلي  > توان با  لذا نمي، است ௠ݎ

  يافت. دست r୐ بر Mଶحجم اثرات تغيير  در مورداي قاطع  به نتيجه، مقايسه صرف اين دو نرخ
، ها بيشتر باشد كه نرخ بهره بانك مركزي از نرخ بهره سپرده مادامي )3(بر اساس رابطه 

اما در صورت كمتر ، افزايش استقراض از بانك مركزي به افزايش نرخ بهره منجر خواهد شد
  رابطه ميان نرخ بهره، ها نسبت به نرخ بهره سپردهبودن نرخ بهره بانك مركزي 

كه  ماداميحقيقت د مستقيم يا معكوس باشد. در توان مي دار هاي مدت و حجم سپرده rୟ ∙Mଵ > (rୟ − r୫) ∙Mଶ هرگاه اين رابطه مستقيم و ، باشدrୟ ∙Mଵ < (rୟ − r୫) ∙ Mଶ كه در مدل فعلي اين رابطه معكوس خواهد بود. با توجه به آنrୟ > r୫ لذا ميزان ، است
  .از بانك مركزي با نرخ بهره رابطه مستقيم خواهد داشت ها بانكاستقراض 
شده و از  Aୈت از يكسو منجر به كاهش اجراي اين سياس، كه پيش از اين اشاره شد چنان

. كاهش كند ميفراهم  Mଶو  Mଵسوي ديگر زمينه را براي كاهش نقدينگي و اجزاي آن يعني  Mଵ اما كاهش ، موجب افزايش نرخ بهره خواهد شدAୈ انجامد مي به كاهش نرخ بهره .
r୫نيز با توجه به برقراري نامعادله  Mଶكاهش  حال درعين ∙Mଵ > (r୫ − rୟ) ∙ Aୈ  منجر به

بر اثر  r୐بر  Mଶو  Aୈكه اثر كاهشي دهد  مياز مدل نشان حاصل  خواهد شد. نتايج r୐كاهش 
  خ بهره خواهد شد.و برآيند اين سه عامل منجر به كاهش نر است غلبه داشته Mଵافزايشي 

  بندي جمع -5
هاي  بدهيبوده است.  انيدست به گر يبا مشكلات گوناگون يراخ يها سال يط يراناقتصاد ا

كه  بانكي هاي داراييگي پايين در سبد هايي با نقد شوند در كنار وجود دارايي ها بانكدولت به 
عدم تسويه بدهي دولت با پيمانكاران  از محل ها بانكمعوق  مطالباتيكي از دلايل آن افزايش 

و  ها بانكجذب سپرده براي  هاي هزينه يكي از اين مشكلات است كه منجر به افزايش، است
شده است. اصلاح زنجيره معيوب آن افزايش نرخ بهره و كاهش امكان اعطاي تسهيلات  دنبال به

 هاي داراييو خارج كردن  ها بانكذكرشده مستلزم ارائه راهكاري براي تسويه بدهي دولت با 
بر  تأكيدبراي اصلاح اين زنجيره با  از اقتصاددانان يگروهها است.  مسموم از ترازنامه آن

 .كنند مي يزتجو يراناقتصاد ا يبرامبتني بر تسهيل كمي يا اعتبار مشابه  يا نسخهزايي پول  درون
 برطرفد با اجراي سياست تسهيل اعتبار كه تمركز آن توان مي ها معتقدند بانك مركزي آن

اعتباري  مؤسساتو  ها بانكباهدف بهبود دادن وضعيت ترازنامه ، بانك مركزي است هاي دارايي
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ها به ترازنامه  و انتقال آن مؤسساتسمي اين  هاي دارايياقدام به خريد ، كل اقتصاد آن تبع بهو 
به استفاده از منابع بانك مركزي متكي است لذا  ها سياستاعمال اين  ازآنجاكهخود نمايد. 

نقدينگي و ايجاد اثرات نامطلوب بر متغيرهاي اقتصاد كلان  آور سرسامهمواره بيم از افزايش 
ارزيابي اثرات اجراي اين  منظور بهها شده است. در اين پژوهش  مانند تورم مانع از اجراي آن

 ) استفاده شده است.SFCبر اقتصاد كلان از مدل تطبيق روانه انباره ( ها سياست
با  ها بانككه اجراي سياست تسويه بدهي دولت با دهد  مينتايج حاصل از مدل نشان 

سود تسهيلات  كاهش نرخ، كاهش تورم، به بهبود رشد اقتصادي، استفاده از منابع بانك مركزي
. همچنين بايد توجه داشت شود مينسبت به سناريو پايه منجر  ها بانكبهبود وضعيت ترازنامه  و
كاهش نقدينگي را به دنبال ، شود مياجراي اين سياست به افزايش پايه پولي منجر  كه حاليدر

 ترين دلايل اجتناب دارد؛ اين در حالي است كه هراس از افزايش نقدينگي يكي از اصلي
  . باشد مي ان از منابع بانك مركزيارگذ سياست

رفت از بحران فعلي تجويز  ها صرفاً براي برون بايد توجه داشت كه اين توصيه حال درعين
اقتصاد ، ي پيشنهاديها سياستكه استفاده از دهد  مينتايج اين پژوهش نشان  حقيقتاند. در  شده

رويه  عنوان تجويزي براي استفاده بي هيچ ؛ اما بهدهد ميرا در مسيري بهتر از مسير فعلي آن قرار 
دولت از منابع بانك مركزي در همه امور نيست. بديهي است دولت براي بهبود شرايط خود در 

و  ها بانكاي براي كنترل كسري بودجه خود جهت توقف استقراض از  بلندمدت نيازمند برنامه
ز بانك مركزي بر استقراض بانك مركزي است؛ اما بر اساس نتايج پژوهش استقراض دولت ا
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  : معادلات مدل1پيوست 
بخش 
 توليد
ݕ   )1-رابطه = ௘ݏ + (݅݊௘ − ݅݊ିଵ) 
ܰ   )2-رابطه =  ݎݕܲ
ܤܹ   )3-رابطه = ܰ ∙ ܹ 
ܹ   )4-رابطه = ିܹଵ ∙ (1 +  (ଵିߨ
ܥܷ   )5-رابطه ݕܤܹ=  
௘ݏ   )6-رابطه = ߚ ∙ ଵିݏ + (1− (ߚ ∙ ଵ௘ିݏ  
்݊݅   )7-رابطه = ்ߪ ∙  ௘ݏ
்ߪ   )8-رابطه = ଴ߪ − ଵߪ ∙  ௟ݎ
ଵݎݎ   )9-رابطه = (1 + ଵ)(1ݎ + (ߨ − 1 
௘݊݅   )10-رابطه = ݅݊ିଵ + ߛ ∙ (்݅݊ − ݅݊ିଵ) 
݌   )11-رابطه = (1 + 	߬) ∙ (1 + ߮) ∙  ܥܷܪܰ

ܥܷܪܰ   )12-رابطه = (1− (்ߪ ∙ ܥܷ + ்ߪ ∙ (1 + (௟ݎ ∙  ଵିܥܷ

௙௘ܨ   )13-رابطه = ൜ ߮(1 + ߮)ൠ ∙ ൜ 1(1 + ߬)ൠ ∙ ݌ ∙  ௘ݏ
ݏ   )14-رابطه = ܿ + ݃ 
ܵ   )15-رابطه = ݏ ∙  ݌
݊݅∆   )16-رابطه = ݅݊ − ݅݊ିଵ = ݕ −  ݏ
௦ߪ   )17-رابطه = ݅݊ିଵݏ  
ܰܫ   )18-رابطه = ݅݊ ∙  ܥܷ
ௗܮ   )19-رابطه = ܰܫ +  ܨܩ
௙ܨ   )20-رابطه = ܵ − ܶ ܤܹ− + ܮ∆ − ௟ݎ ∙  ௗିଵܮ

ߨ   )21-رابطه = ݌) − ଵି݌(ଵି݌  

 خانوارها

௥ܦܻ   )22-رابطه = ܨ ܤܹ+ + ௠ିଵݎ ∙ 2௛ିଵܯ ௕ିଵݎ++ ∙  ௛௛ିଵܤ
ܨ   )23-رابطه = ௙ܨ +  ௕ܨ



 1402تحقيقات اقتصادي،  دوره پنجاه و هشتم، شماره دو،  مجلة      258

 

ܸ∆   )24-رابطه = ௥ܦܻ −  ܥ
௡ܸ௖   )25-رابطه = ܸ −  ௛௛ܪ
௥݀ݕ   )26-رابطه = ݌௥ܦܻ − ߨ ∙ ܸି ଵ݌  

ݒ   )27-رابطه =  ܸ݌
ܿ   )28-رابطه = ଴ߙ + ଵߙ ∙ ௥௘݀ݕ + ଶߙ ∙  ଵିݒ
௥௘݀ݕ   )29-رابطه = ߝ ∙ ௥ିଵ݀ݕ + (1− ௥ିଵ௘݀ݕ(ߝ  
ܥ   )30-رابطه = ݌ ∙ ܿ 
௥௘ܦܻ   )31-رابطه = ݌ ∙ ௥௘݀ݕ + ߨ ∙ ܸି ଵ݌  
௘ܸ   )32-رابطه = ܸି ଵ + ௥௘ܦܻ) −  (ܥ
௛ௗܪ   )33-رابطه = ௖ߣ ∙  ܥ
௡ܸ௖௘   )34-رابطه = ܸ௘ −  ௛ௗܪ

   )35-رابطه
൥1ܯௗ2ܯௗܤ௛ௗ ൩ = ൥ߣଵ଴ߣଶ଴ߣଷ଴൩ ∙ ௡ܸ௖௘ + ൥ߣଵଵ ଵଶߣ ଶଵߣଵଷߣ ଶଶߣ ଷଵߣଶଷߣ ଷଶߣ ଷଷ൩ߣ ൥ ௕ݎ௠ݎ0 ൩ ∙ ௡ܸ௖௘ + ൥ߣଵସߣଶସߣଷସ൩ ∙ →௥௘ܦܻ ቐ1ܯௗ = ଵ଴ߣ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଵଶߣ ∙ ௠ݎ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଵଷߣ ∙ ௕ݎ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଵସߣ ∙ 2ௗܯ௥௘ܦܻ = ଶ଴ߣ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଶଶߣ ∙ ௠ݎ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଶଷߣ ∙ ௕ݎ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଶସߣ ∙ ௛ௗܤ௥௘ܦܻ = ଷ଴ߣ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଷଶߣ ∙ ௠ݎ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଷଷߣ ∙ ௕ݎ ∙ ௡ܸ௖௘ + ଷସߣ ∙ ௥௘ܦܻ  

   )36-رابطه

۔ۖۖەۖۖ
1ௗ௡ܸ௖௘ܯۓ = ଵ଴ߣ + ଵଶߣ ∙ ௠ݎ + ଵଷߣ ∙ ௕ݎ + ଵସߣ ∙ ൬ܻܦ௥௘௡ܸ௖௘ ൰2ܯௗ௡ܸ௖௘ = ଶ଴ߣ + ଶଶߣ ∙ ௠ݎ + ଶଷߣ ∙ ௕ݎ + ଶସߣ ∙ ൬ܻܦ௥௘௡ܸ௖௘ ൰ܤ௛ௗ௡ܸ௖௘ = ଷ଴ߣ + ଷଶߣ ∙ ௠ݎ + ଷଷߣ ∙ ௕ݎ + ଷସߣ ∙ ൬ܻܦ௥௘௡ܸ௖௘ ൰

 

௠ଵݎݎ   )37-رابطه = − 1ߨ + ߨ = (1 + 0)(1 + −(ߨ 1 

௠ݎݎ   )38-رابطه = (1 + ௠)(1ݎ + (ߨ − 1 

௕ݎݎ   )39-رابطه = (1 + ௕)(1ݎ + (ߨ − 1 

   )40-رابطه
   )41-رابطه
۔ۖۖەۖۖ   )42-رابطه

1ௗ௡ܸ௖௘ܯۓ = ଵ଴ߣ + ଵଵߣ ∙ (− 1ߨ + (ߨ + ଵଶߣ ∙ ௠ݎݎ + ଵଷߣ ∙ ௕ݎݎ + ଵସߣ ∙ ൬ܻܦ௥௘௡ܸ௖௘ ൰2ܯௗ௡ܸ௖௘ = ଶ଴ߣ + ଶଵߣ ∙ (− 1ߨ + (ߨ + ଶଶߣ ∙ ௠ݎݎ + ଶଷߣ ∙ ௕ݎݎ + ଶସߣ ∙ ൬ܻܦ௥௘௡ܸ௖௘ ൰ܤ௛ௗ௡ܸ௖௘ = ଷ଴ߣ + ଷଵߣ ∙ (− 1ߨ + (ߨ + ଷଶߣ ∙ ௠ݎݎ + ଷଷߣ ∙ ௕ݎݎ + ଷସߣ ∙ ൬ܻܦ௥௘௡ܸ௖௘ ൰
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ଵ଴ߣ   )43-رابطه + ଶ଴ߣ + ଷ଴ߣ = 1 
ଵଵߣ   )44-رابطه + ଶଵߣ + ଷଵߣ = 0 
ଵଶߣ   )45-رابطه + ଶଶߣ + ଷଶߣ = 0 
ଵଷߣ   )46-رابطه + ଶଷߣ + ଷଷߣ = 0 
ଵସߣ   )47-رابطه + ଶସߣ + ଷସߣ = 0 
ଵଵߣ   )48-رابطه = ଵଶߣ)− +  (ଵଷߣ
ଶଶߣ   )49-رابطه = ଶଵߣ)− +  (ଶଷߣ
ଷଷߣ   )50-رابطه = ଷଵߣ)− +  (ଷଶߣ
ଵଶߣ   )51-رابطه =  ଶଵߣ
ଵଷߣ   )52-رابطه =  ଷଵߣ
ଶଷߣ   )53-رابطه =  ଷଶߣ
௛௛ܪ   )54-رابطه =  ௛ௗܪ
௛௛ܤ   )55-رابطه =  ௛ௗܤ
1௛ேܯ   )56-رابطه = ௡ܸ௖ − 2ௗܯ −  ௛ௗܤ

1௛ܯ   )57-رابطه = 1௛ேܯ ∙ ଵݖ ଵݖ = 1௛ேܯ	݂݂݅						1 ≥ 0 
2௛ܯ   )58-رابطه = 2ௗܯ ∙ ଵݖ + ( ௡ܸ௖ − (௛௛ܤ ∙ ଶݖ ଶݖ = 1௛ேܯ	݂݂݅						1 	< 0 

 دولت

ܶ   )59-رابطه = ߬ ∙ (ܵ − ܶ) = ܵ ∙ ߬(1 + ߬) 
ܩ   )60-رابطه = ݌ ∙ ݃ 
ܴܤܵܲ   )61-رابطه = ܩ + ௕ିଵݎ ∙ ௦ିଵܤ + ௟ିଵݎ ∙ ௕ିଵܦܩ − (ܶ +  (௖௕ܨ
௦ܦܩ   )62-رابطه = ௦ିଵܦܩ +  ܴܤܵܲ
ܨܩ   )63-رابطه = ܨିܩ ଵ + ߭ீி ∙  ܩ

 بانك مركزي
௦ܪ   )64-رابطه = ௖௕ܦܩ +  ௦ܣ
௛௦ܪ   )65-رابطه =  ௛ௗܪ
௕௦ܪ   )66-رابطه = ௦ܪ −  ௛௦ܪ
௖௕ܦܩ   )67-رابطه = 0.055 × (ܶ +  (௖௕ܨ
௦ܣ   )68-رابطه =  ௗܣ
௔ݎ   )69-رابطه =  ௔ݎ̅
௕ݎ   )70-رابطه =  ௕ݎ̅
௖௕ܨ   )71-رابطه = ௔ିଵݎ ∙  ௦ିଵܣ
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 هاي جاري بانك

௦ܮ   )72-رابطه =  ௗܮ
௕ܦܩ   )73-رابطه = ௦ܦܩ − ௛௛ܤ −  ௖௕ܦܩ
1௦ܯ   )74-رابطه =  1௛ܯ
2௦ܯ   )75-رابطه =  2௛ܯ
௕ௗഐܪ   )76-رابطه = ߩ) + ݁) ∙ 1௦ܯ)  (2௦ܯ+
ܸ−   )77-رابطه + ܹܩ = ܰܫ− → ܸ = ܹܩ +  ดܰ௅ିீிܫ

   )78-رابطه
1ܯ 2ܯ+ ௛ܪ+ + ௛ܤ = ܦܩ + ܨܩ + ܮ − ܨܩ → 1ܯ 2ܯ+ + =௛ܪ ܦܩ − ௛ᇣᇧᇤᇧᇥீ஽಴ಳାீ஽್ܤ +  ܮ

1ܯ   )79-رابطه 2ܯ+ = ܮ + ௕ܦܩ + ஼஻ܦܩ −  ௛ܪ
௕ௗಿܪ   )80-رابطه = ஼஻ܦܩ −  ௛ܪ
௕ௗܪ   )81-رابطه = ௕ௗಿܪ)ݔܽܯ  (௕ௗഐܪ,
ௗܣ   )82-رابطه = 1௦ܯ− − 2௦ܯ + ௦ܮ ௕ௗܪ+ +  ௕ܦܩ
௕௦ܪ   )83-رابطه =  ௕ௗܪ
௠ݎ   )84-رابطه =  ௠ݎ̅
௅ݎ   )85-رابطه = ௠ݎ ∙ ଶܯ + ௔ݎ ∙ ଵܯ஽ܣ ଶܯ+ + ஽ܣ  ௅ߞ+

 توليد ناخالص ملي اسمي

ܻ   )86-رابطه = ݏ ∙ ถୀௌ݌ + ∆݅݊ ∙  ܥܷ

  
  


