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  »مقاله پژوهشي«
تحليل اثرات اقتصادي تأمين مالي دولت از طريق انتشار اوراق بهادار 

  گذاري، اشتغال و رشد اقتصادي اسلامي بر تورم، سرمايه
 

 3محمد قزلباش، *2سبحانيانهادي محمد، 1مجيد كريمي ريزي

 
  چكيده

اسـتفاده از اوراق مـالي اسـلامي بـه شـكل انتشـار اوراق        1400تا  1390هاي  طي دوره زماني سال
هاي اوراقي دولت از طـرف   هاي غيراوراقي دولت به اوراق مالي، تهاتر بين بدهي جديد، تبديل بدهي

بخش غيربانكي به شبكه بانكي و از شبكه بانكي به بانك مركـزي افـزايش يافتـه اسـت. بـر ايـن       
ساس، پژوهش حاضر در پي تحليل پيامدهاي اقتصاد كلاني تأمين مالي دولت جمهـوري اسـلامي   ا

ايران از دو طريق رويكرد سنتي (غيراوراقي) و انتشار اوراق بهادار اسلامي از طريـق الگـوي تعـادل    
گذاري، اشـتغال   بر متغيرهاي اصلي اقتصادي از جمله تورم، سرمايه DSGEعمومي پوياي تصادفي 

هـاي   رشد اقتصادي است. بدين منظور سعي شده است تا بر اساس مطالعات تجربي گذشته و دادهو 
) شبيه سازي انجام شـده و توابـع واكـنش    1400: 4-1369: 1فصلي اقتصاد ايران طي دوره زماني (
هاي متعارف و اوراق مالي دولت به بانك مركـزي،   هاي بدهي آني متغيرهاي اقتصاد كلان به شوك

دهد؛ تأمين مالي دولت بـا   دست آمده نشان مي بانكي و بخش غيربانكي بررسي شود. نتايج بهشبكه 
گذاري، جلوگيري از افزايش تورم نسبت  هاي اوراقي به طور كلي سبب رشد سرمايه استفاده از بدهي

هاي غيراوراقي و ايجاد رشد اقتصـادي خواهـد شـد. همچنـين      به روش تأمين مالي از طريق بدهي
هاي اوراقي دولت به شبكه بانكي و به بانك مركـزي مثبـت و در    ت اين امر بر اشتغال در بدهياثرا

 شود. هاي اوراقي دولت به بخش غيربانكي منفي ارزيابي مي بدهي

التحصـيل دكتـري اقتصـاد مـالي،     . فارغ1
)، دانشگاه امام صـادق (ع دانشكده اقتصاد، 

  نتهران، ايرا
يمـه، دانشـكده   گروه بانك و ب ،استاديار. 2

  مديريت، دانشگاه خوارزمي، تهران، ايران
ــالي،  . 3 ــي م ــري مهندس ــجوي دكت دانش

دانشكده مديريت و حسـابداري، دانشـگاه   
  علامه طباطبائي، تهران، ايران. 
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  مقدمه   -1
ها در كشورهاي در حال توسعه،  دولتهاي  يكي از ويژگي

هاي  به دليل فعاليت ي بزرگ آنها است. اين امر عمدتاً اندازه
نه مختلفي است كه به عهده آنها ياگرا حاكميتي و تصدي

نيازمند  هاي مذكور گذاشته شده است. انجام هر دو نوع فعاليت
ها است. در  هاي مقتضي و تأمين مالي اين هزينه صرف هزينه

ترين منبع درآمدي دولت در  ها مهم شرايط عادي انواع ماليات
اين راستا است. اما در كشورهاي نفتي همچون ايران، در طي 

هاي  زمان رانت درآمدهاي نفتي منجر شده است حجم فعاليت
هاي مترتب بر آنها  دولت و هزينه انهياگر حاكميتي و تصدي

جر به ناكارايي در رشد كند و متقابلاً اين رشد غير بهينه، من
تخصيص منابع عمومي، اختلال در سيستم بازار و انقباض سهم 

هاي  بخش خصوصي در اقتصاد و در نهايت نيز تحديد پايه
مالياتي شده است. اين شرايط تراز عملياتي بودجه را با كسري 
ساختاري مواجه كرده است. دولت جهت جبران اين كسري 

درآمدهاي حاصل از  اي از علاوه بر تخصيص بخش عمده
اي، به استقراض و انباشت بدهي  سرمايه هاي  واگذاري دارايي

مستمر از منابع مالي مختلف روي آورده است. حاكم شدن 
هاي مالي  چنين شرايطي در اقتصاد منجر شده است سياست

هاي تجاري باشند. اين در حالي است  دولت عمدتاً موافق چرخه
ن مالي است كه وي را قادر سازد، دولت نيازمند ابزارهاي تأمي

هاي تجاري داشته باشد. بر اساس ظرفيت  رفتار مالي ضدچرخه
و تجربيات جهاني، به نظر  بهادار اسلامياوراق انتشار انواع 

رسد اين اوراق بتوانند دولت را در راستاي وظايف و عملكرد   مي
  .اقتصاد كلان آن ياري كنند

تواند   ديده گرفتن آن ميكه نا يموضوع مهمدر اين ميان؛ 
منجر به اين شود كه انتشار اوراق بهادار دولتي نه تنها قادر به 

ها و  تشديد چالش سببرفع نيازهاي دولت نباشد بلكه 
انباره پيامدهاي اقتصاد كلان  توجهي به بيپيچيدگي آنها شود، 

 آنهاي تأمين مالي  ها و تعهدات مالي دولت و نوع شيوه بدهي
جريان تأمين  در اين راستا اهميت دارد اين است كه است. آنچه

چه اثرات اقتصاد كلاني بر مهمترين متغيرهاي مالي دولت 
گذاري، اشتغال و رشد  اقتصادي از جمله نرخ تورم، سرمايه

در همين راستا؛ اين پژوهش در چارچوب الگوي . اقتصادي دارد
انتشار تعادل عمومي پوياي تصادفي و در نظر گرفتن الزامات 

اوراق مالي اسلامي توسط دولت به شبيه سازي وضعيت اقتصاد 
ايران پرداخته و نتايج اقتصادكلاني تأمين مالي دولت را از بعد 
اوراقي يا غير اوراقي بودن مورد تحليل و بررسي قرار داده 

  است.
  

  

  پيشينه پژوهش -2
هاي دولت بر  مطالعات مختلفي اقدام به بررسي اثر بدهي

اند كه در ادامه به برخي از اين  اي اقتصادي كردهمتغيره
  شود. مطالعات اشاره مي

 

  پيشينه پژوهش. 1جدول 
  گفتار اصلي نويسندگان  رديف

  )2012( 1چيچريتا و روتر  1

 40دوره  كي يط ورويدوازده كشور منطقه  را در يناخالص داخلديبر رشد سرانه تولدولتيهابدهيتأثير
اقتصادي را نشان داد به  بر رشد ي دولتبده يخط ريآنها تأثير غ يبررس) بررسي كردند. 1970شروع ازه (سال

رشد بلندمدت خواهد داشت.  بر يخربمدرصد، اثرات  90كه نسبت بدهي به توليد ناخالص بيش از  طوري
ناخالص  دتولي درصدي 80-70 تقريبيسطح  ممكن است ازبر رشد اقتصادي بالا ي بده ياثر منفهمچنين 

  ي در اين سطح بدهي توصيه شده است.تر محتاطانهي شروع شود. لذا اتخاذ سياست بدهي داخل

  )2010( 2و روگوفرينهارت   2

به  يبا رشد اقتصاد ي دولتبده يكه سطوح بالا در بررسي اثرات بدهي دولت بر رشد اقتصادي نتيجه گرفتند
 چيهي است، ناخالص داخل ديدرصد از تول 90 ريز يعموم يها بدهي كه زمانيدر ارتباط است، اما  يمنفصورت 
 ديو رشد تول يسالانه بده يها داده يبا جمع آوررا  اي اثر آستانه نيا آنها. وجود ندارد و رشد يبده نيارتباط ب
به صورت  چهار گروه نمونه بهاين  ميو تقس 2009-1946 ي زماني طي دوره شرفتهياقتصاد پ 20براي 
 يناخالص داخل ديدرصد تول 30كمتر از  آنها يعموم يها كه بدهيهايي كشورتري بررسي كردند: الف)  دقيق
كه  هايي) كشوربود، ج يناخالص داخل ديدرصد تول 60و  30 نيب ي آنهاعموم يكه بدههايي ب) كشوربود. 
 آنها يعموم يها كه بدهي هايي) كشورد و ي بودلص داخلناخا ديدرصد تول 90و  60 نيب ي آنهاعموم يبده
هر  را براي يداخل لصناخا ديرشد تول ميانه و ميانگينآنها ي بود. سپس ناخالص داخل ديدرصد تول 90از  شيب

ميانه و دارد، اما نسه گروه اول وجود  انيم قابل توجهيتفاوت گونه  چيكه هدادند و نشان  اندازه گرفتند گروه
                                                      
1. Checherita & Rother  
2. Reinhart & Rogoff  
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  گفتار اصلي نويسندگان  رديف
كه آنها نشان دادند تر است.  پاييناي به طور قابل ملاحظهدر گروه چهارميناخالص داخلدتوليرشدميانگين

 گريد يها درصد كمتر از گروه 4 رشد تقريباً ميانگينو  تر پايين درصد 1 حدود در رشد ، ميانهبالا يدر گروه بده
 است.

  )2012( 1مينيĤ و پارن  3
 بابررسي كردند.  2اي هموار شده پانل ديتاي رگرسيون آستانهبا استفاده از مدل  را و رشد يبده نيرابطه ب

ي گريبه د ميرژ كيهنگام انتقال از  ونيرگرس بيدر ضر يجيتدر رييتغ كي امكانروش،  نياستفاده از ا
با رشد  GDPدرصدي نسبت به  115الي  90ي بين  در بازه يعموم يكه بدهشود. نتايج نشان داد  فراهم مي

  شود. اين رابطه مثبت مي GDPدرصدي  115ي بيشتر از  اقتصادي رابطه منفي دارد اما در بازه

 3روتزوست فال و چيچريتا،   4
)2012(  

كه سطح  دولت و رشد اقتصادي پرداختند. اين پژوهش نشان داديهابدهينهيبهسطحخود به ارتباطمدلدر
اين محققان مدل  است. هيسرماتوليد نسبت به موجودي از كشش  يتابعي رشد اقتصادكننده حداكثر  يبده

برازش كردند و به اين نتيجه رسيدند كه مقادير  OECDهاي متفاوت از كشورهاي  حاصله را بر روي نمونه
  است.درصد  63 تا 43 نيبها به توليد  بهينه نسبت بدهي

  )1389قبادي و كميجاني (  5
و تأثير آنها بر تورم و رشد اقتصادي در دوره در ايران ارزي و بدهي دولت  ـ پوليتبيين رابطه ميان سياست به 

دهد ميانگين وزني  . روابط بلندمدت نشان مياند پرداخته) با اعمال قيود همزماني بلندمدت 1368-1387زماني (
كند، اما افزايش بدهي  هاي بانكي به عنوان يك ابزار موثر در اقتصاد ايران نقشي را ايفا نمي نرخ سود سپرده

  ها است. دولت يك عامل موثر بر افزايش حجم پول وافزايش قيمت

  )1391افشاري و همكاران (  6
جمعي و  همو به روش مدل هموارسازي مالياتي بارو بر اساس به آزمون تجربي سياست مالي در ايران

نتايج اين تحقيق حاكي از آن اند.  پرداخته جوسيليوسـ  گرنجر و جوهانسنـ  جمعي چندگانه مانند انگل هم
تواند  هاي مالي كنوني دولت نمي ادامه سياستبا است كه درآمدها و مخارج دولت مستقل از هم هستند و 

  .پايداري بلندمدت مالي را براي كشور به ارمغان آورد

  )1393فتاحي و همكاران (  7

كه ضريب نسبت  داد. نتايج نشان اند پرداخته 1357-1390دورهيدر اقتصاد ايران طيبدهيپايداريه بررسب
يا  يگذشته در بودجه فعل يها از نقش مازاد بودجه يوقفه مثبت و معنادار است كه حاك با GDPبه  يبده
و  يتابع واكنش مال .است يبودجه فعل يگذشته در كسر يها بودجه يدهنده نقش كسر طور معادل نشان به

صورت ضعيف در اقتصاد ايران وجود دارد، اما در  به يبده يمدت پايدار در كوتاه ددانشان  يجمع تحليل هم
  .پايدار نيست يبلندمدت بده

بررسي مطالعات انجام گرفته حاكي از آن است كه باتوجـه  
مـالي اسـلامي توسـط دولـت در     به سابقه كم استفاده از اوراق 

هاي انجام شده در اين حـوزه   رغم برخي از پژوهش ايران و علي
هاي پولي  مانند؛ تحليل اثرات ابزارهاي مالي اسلامي بر سياست

عنـوان يكـي از    ، تأثير انتشار اسناد خزانه اسـلامي بـه  4در ايران
و  5انواع اوراق مالي اسلامي بر پايـداري مـالي دولـت در ايـران    

، 6رزيابي اثرات توسعه ابزارهاي مالي اسلامي بر رشد اقتصـادي ا
پژوهشي در زمينه بررسي اثرات كـلان تـأمين مـالي دولـت از     

  خصوص با تمركز بر مهمترين طريق ابزارهاي مالي اسلامي به
گذاري، اشتغال  متغيرهاي اقتصادي يعني؛ نرخ تورم، سرمايه

تصـادفي انجـام    و رشد اقتصادي و با اسـتفاده از مـدل پويـاي   
  نگرفته است كه پژوهش حاضر در پي آن است.

  
1. Minea & Parent 
2. The Panel Smooth Threshold Regressions Model 
3. Checherita-Westphal & Rother 

  )1401ز و همكاران (يرخيام يديناه. 4
  )1399و همكاران ( ييصدرا. 5
  )1397و همكاران ( يليسه. 6

  نظريمباني  -3
  هاي دولت در اقتصاد نقش بدهي -1-3

هاي دولت و بخـش   ي بدهي دو طيف حدي مباني نظري رابطه
و نظريـه كينـزي    7واقعي اقتصاد، شامل اصل برابري ريكاردويي

كند كه براي يك مسـير    است. اصل برابري ريكاردويي بيان مي
هـا   اي ماليات (سطح) مشخص از مصرف دولت، انتقال بين دوره

هاي دولت) تأثيري بر مصرف  ها يا كاهش بدهي (انباشت بدهي
بخش خصوصي ندارد. بنابراين در يك اقتصاد بسته نرخ بهـره،  

گذاري و توليد نيز تغييري نخواهند كرد. اگر اين اصل در  سرمايه
هاي مالي به  اقتصاد صادق باشد، در اين صورت كاركرد سياست

صـادي بـه شـدت محـدود     عنوان يك ابزار در راستاي ثبات اقت
هـا اسـت.    خواهد شد. اين مسئله كاملاً بر خلاف ديدگاه كينزين

هـا بـا حفـظ سـطح مخـارج       ها، كـاهش ماليـات   از نظر كينزين
مصرفي دولتي (انباشـت بـدهي دولتـي) در يـك دوره مصـرف      

  دهــد و در نتيجــه متغيرهــا بخــش خصوصــي را افــزايش مــي
  

7. Ricardian Equivalence  
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، 1(آپيـره  كنـد   مچون توليد و اشـتغال را متـأثر مـي   اقتصادي ه 
ارزي ريكـاردويي   ي هـم  ) قضـيه 1974( 2). با مطالعه بارو2014

دوباره مورد توجه قرار گرفت. بارو اسـتدلال كـرد اوراق قرضـه    
دولتي در دست بخش خصوصي براي خانوارها ثروت خالص به 

هـا بـر مصـرف خصوصـي      آيد، در نتيجه اين بدهي حساب نمي
تأثيري ندارد. مطالعات مختلفي بر اين نتـايج صـحه گذاشـتند.    
البتــه نتــايج برخــي از مطالعــات تجربــي ديگــر نيــز از ديــدگاه 

هـاي   در كـل نظريـه   .)1995، 3(بيكـر  ها حمايت كردنـد  كينزي
هاي دولت در اقتصاد در بين دو حد طيفي  مرتبط با نقش بدهي
  گيرند.  كينز و بارو قرار مي

  ي اوراق بدهي در اقتصادكاركردها -2-3
هـاي كليـدي هـر نظـام      بازار بدهي يكي از اجزا و زيرمجموعه

شود. منظور از اين بازار، ساختاري اسـت كـه    مالي محسوب مي
در آن انواع گوناگون اوراق بدهي دولتـي و غيردولتـي در بـازار    
اوليه منتشر شده و در بازار ثانويه مورد مبادلـه دسـت دوم قـرار    

از منظــر كــاركردي، تشــكيل بــازار بــدهي منــافع  گيرنــد.  مــي
گوناگوني براي اقتصاد كشور به همراه دارد كه كمك به تـأمين  

هـاي معوقـه دولتـي و     سازي مديريت بـدهي  مالي دولت، زمينه
فراهم كردن بستر مناسب براي عمليات بازار بـاز توسـط بانـك    

. انتشـار اوراق بـدهي   هسـتند  مركزي، برخي از مهمتـرين آنهـا  
هـاي دولـت و    علاوه بر كمك به تأمين مالي و مديريت بـدهي 

گذاري پولي، منافع جانبي  فراهم كردن بستر لازم براي سياست
تـرين آنهـا كمـك بـه      متعددي نيز همراه دارد كه يكي از مهـم 

كشف منحني بازده است. انتشـار اوراق بـه صـورت سـري بـه      
اهم شـود،  گيري منحني بازده اوراق فـر  اي كه امكان شكل گونه

كند تا بتواند به يكي از اهـداف اصـلي خـود      به دولت كمك مي
هاي سود آينده) جامـه عمـل    (مديريت انتظارات در رابطه با نرخ

تواند با مديريت حجـم اوراق عرضـه     بپوشاند. در واقع دولت مي
دهي منحني بـازده سـوق    ها را به سمت شكل شده به بازار، نرخ

مينه ديدگاه دولت در رابطه با وضـعيت  داده و از اين طريق در ز
فـارق از  ) 2007، 4دهي كنـد. (ميشـكين   آتي بازار مالي، علامت

كاركردهاي قابل قبول استفاده از اوراق بـدهي در تـأمين مـالي    
با توجه به الزام ابزارهاي مالي قابل كاربرد در كشـور بـه   دولت 

ايـن مسـير از    تبعيت از اصـول شـريعت اسـلامي، نميتـوان در    
 ابزارهاي اقتصاد متعارف همچون اوراق قرضـه دولتـي اسـتفاده   
كرد. در اين ميان راهكار اصلي، استفاده از انواع ابزارهاي تأمين 
                                                      
1. Apere 
2. Barro  
3. Becker 
4. Mishkin 

  مالي اسلامي است.
  ابزارهاي تأمين مالي اسلامي -3-3

كه امروزه در جهان متـداول اسـت، بـراي     يدار هيدر نظام سرما
بزرگي كه به سرمايه كلان نياز دارند و سود يا درآمد  يها پروژه

 هنگفتي نيز در پي دارند به صدور اسناد بر پايه اوراق قـرض بـا  
و صاحبان اين اسناد چيزي جز بسـتانكاراني   نندك  بهره اقدام مي

هـا نيسـتند و در مالكيـت     بر اساس بهره از صاحبان اين پـروژه 
سـهمي   گونـه  چياز آنهـا، ه ـ ها يا در سود يا درآمد حاصل  پروژه

را كه متناسب با بهره بازار پول اسـت، بـه    يا ندارند و فقط بهره
اي  گونـه  ابزارهاي مالي اسـلامي بـه   كه يحال ، درآورند يدست م
ــد شــده ي طراحــ ــه ان ــدگان اوراق ب صــورت مشــاع در  كــه دارن
ها پس  واقعي اقتصاد حضور دارند و سود اين فعاليت يها فعاليت
شـود   هاي عملياتي، بين دارندگان اوراق توزيع مي ينههز از كسر

  ). 173: 1391(موسويان، 
 اوراق جـايگزين  عنـوان  به بهادار اوراق مختلف انواع انتشار

 اسـلامي  مـالي  دسـتاوردهاي  مهمتـرين  از يكي متعارف قرضه
ود كه چالش كشورهاي مسـلمان در اسـتفاده از   ش مي محسوب

 همكـاران،  و كرده اسـت (توحيـدي  اوراق تأمين مالي را مرتفع 
 تأمين مـالي  ابزار مختلف طبقات و انواع توسعه و ). ظهور1400

 بنـدي  تقسيم .است تقاضاي بازار از ناشي عمده طور به اسلامي
 و قراردادهـا  مبنـاي  بـر  وانـد ت  مي اسلامي تأمين مالي ابزارهاي
 مبنـاي  بر يا ودش  مي منتشر آن مبناي بر كه اوراق باشد عقودي
 و فنـي  هـاي  ويژگـي  يا انتشار موضوع يها دارايي نوع و ماهيت
). به لحـاظ  1398باشد (طاهرپور و همكاران،  اوراق خود تجاري

شرعي هيچ تأكيدي براي استفاده صرف از عقود خاصـي بـراي   
هـا   هـا و شـركت   اوراق تأمين مالي اسلامي وجود ندارد و دولت

نواع اوراق مالي اسـلامي  توانند بر مبناي نيازهاي مالي خود ا  مي
  را منتشر كنند. 

  تصريح الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي -4-3
هــاي  ، سياســتDSGEدر مطالعــات مبتنــي بــر رويكــرد 

هاي دولت كمتر مورد توجه قرار گرفته است. اين  مديريت بدهي
هـاي دولـت بـه     شود بدهي  امر به اين دليل است كه فرض مي

شـود.    هاي مالي تعيين مـي  زا و تحت تأثير سياست صورت درون
هـاي مـديريت    اخير بر لزوم تفكيك سياست مطالعاتاما، تأكيد 

هـاي   هاي دولت به عنوان يك سياست مستقل از سياست بدهي
همچنين تجربيات عملـي كشـورها در مـديريت     و پولي و مالي

هـاي مـديريت    ها نشـان از ضـرورت توجـه بـه سياسـت      بدهي
ترين وجه تمايز الگوي  مهم. دارد DSGEهاي  در مدل ها بدهي

DSGE        مطالعه حاضر نسـبت بـه سـاير مطالعـات مبتنـي بـر
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DSGE   نيز در لحاظ سياست مديريت بدهي دولت در الگـوي
DSGE  ويژگـي اصـلي    اسـت.  بهادار اسلاميبر مبناي اوراق

اوراق مالي اسلامي نسبت به اوراق قرضه متعـارف بـا پشـتوانه    
ها است كه اين ويژگي در تصريح الگو مورد توجـه قـرار   بودن آن

  گرفته است.
 عمدتاً تصادفي پوياي عمومي تعادل هاي مدل طراحي

است (صدرايي و همكاران،  مبنايي سازي مدل يك بر مبتني
هاي اصلي اين پژوهش ورود سياست مديريت  ). از ايده1399

مي بدهي به عنوان يك سياست مستقل در الگوي تعادل عمو
پوياي تصادفي است كه با توجه به مدل اقتصادي ايران به 
بدهي اوراقي و غير اوراقي به سه نهاد بانك مركزي، بخش 

شود. در ادامه بر اساس   بانكي و بخش غير بانكي تفكيك مي
مفروضات رفتاري عاملان اقتصادي معادلات مربوط به خانوار، 

شود و   ه ميبنگاه، بانك مركزي، دولت و بخش خارجي آورد
پس از مشخص شدن معادلات اقدام به روند زدايي و 

  سازي معادلات خواهد شد. خطي

مطالعه حاضـر در بخـش خـانوار     DSGEچارچوب الگوي 
هـا از   )، بخـش بنگـاه  2003( 1برگرفته از مطالعه اسميت و واترز

) و تفكيك اقتصاد به دو بخـش قابـل   2009( 2گلاين و كليكاو
) اسـت.  2010( 3تجارت از بـرگ و همكـاران  تجارت و غيرقابل 

الگوي مطالعه حاضر بيانگر يك مدل نئوكينزي استاندارد از يك 
اقتصاد باز كوچك همراه با توابع واكنش سياستي است. عوامـل  

  اقتصادي اين مدل شامل:
گذاري حقيقي،  خانوارها كه در مورد مصرف، سرمايه .1

پول  گذاري مالي روي بدهي دولت، نگهداري سرمايه
  كنند.   گيري مي و عرضه عوامل توليد تصميم

هاي توليدكننده  بخش توليد اقتصاد متشكل از بنگاه  .2
) و كالاهاي قابل N( كالاهاي غيرقابل تجارت

)، K) با استفاده از سرمايه خصوصي (Tتجارت (
) و سرمايه عمومي يا همان Lنيروي كار (

                                                      
1. Smets and Wouters. 
2. Gelain and Kulikov. 
3. Berg et al. 

) KGهاي عرضه شده توسط دولت ( زيرساخت
هاي صادركننده و واردكننده نيز  مچنين بنگاهاست. ه

  در اين اقتصاد حضور دارند.
بانك مركزي مسئول سياست ارزي و سياست پولي   .3

است. سياست پولي در اينجا شامل سياست انباشت 
  .باشد ذخاير خارجي نيز مي

گيرد چه ميزان مخارج   مقام مالي تصميم مي  .4
رج را به اي ايجاد كند و اين مخا مصرفي و سرمايه

ها، درآمدهاي نفتي،  چه نحوي از محل ماليات
هاي خود نزد بانك مركزي و يا انباشت بدهي  حساب

  تأمين كند.
هاي دولت و مديريت حساب  مقام مديريت بدهي  .5

جديدي  ءهاي دولت نزد بانك مركزي، جز سپرده
گيرد.   است كه در اين مطالعه مورد توجه قرار مي

گيرد با چه   ها تصميم مي دولت در مديريت بدهي
مكانيسمي، چه نوع بدهي را ايجاد يا آن را تسويه 
كند. علاوه بر اين دولت از طريق تغييرات 

گذاري  هاي خود نزد بانك مركزي نيز سياست سپرده
  كند.  مي

محـدوديت حجمـي مقالـه و تعـداد      سبب در تصريح الگو به
هـا و   بالاي روابط رياضي مرتبط با الگو، تمامي روابط و فرمـول 

سازي الگو در قسـمت پيوسـت بـه     همچنين روندزدايي و خطي
  تفصيل بيان شده است.

 
  برآورد الگو -4

مطالعه حاضـر از نظـر تـواتر     DSGEاز آنجا كه تحليل الگوي 
 1400تـا   1369هـاي   لو در دوره سـا  زماني به صورت فصـلي 

گيــرد، مطالعــات انتخــاب شــده بــراي مقــداردهي   صــورت مــي
هاي  ها، مطالعات مبتني بر داده پارامترهاي حساس به تواتر داده

ها  فصلي هستند. همچنين در محاسبه پارامترهاي مبتني بر داده
نيز محاسبات و برآوردهاي رگرسيوني بر مبناي فصـل صـورت   

 گرفته است. 

 

 هاي الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي مقادير كاليبره شده پارامترهاي مدل. 2جدول 

  منبع  مقدار نماد پارامتر/نسبت  معادلات

تركيبات سبد 
  مصرفي

سهم كالاهاي غيرقابل تجارت از كل شاخص
  )1395زاده ( و ميرابيمحمدي     3735/0  مصرف 
اي كالاهاي قابلكشش جانشيني درون دوره

  )1395زاده ( محمدي و ميرابي    33/0  تجارت و غيرقابل تجارت
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  منبع  مقدار نماد پارامتر/نسبت  معادلات

سهم كالاهاي وارداتي از مصرف كالاهاي 
  2  قابل تجارت

176/0  
محاسبه بر اساس محمدي و 

) و خياباني و 1395زاده ( ميرابي
  )1391اميري (

اي كالاهايكشش جانشيني درون دوره
  )1394پور ( منظور و تقي  1 0516/1  مبادله وارداتي و داخل

تركيبات عوامل 
توليد عرضه 

  شده

سهم بخش غيرقابل تجارت از اشتغال كل
 محاسبات تحقيق  L 17/0  بخش خصوصي

سهم بخش غيرقابل تجارت از سرمايه كل
  محاسبات تحقيق  K 40/0  بخش خصوصي

اي نيروي كار بينكشش عرضه درون دوره
 Le  بخش قابل تجارت و غيرقابل تجارت

)، محاسبه 2016چن و همكاران (  9/0
  در حال توسعه براي كشورهاي

سرمايه بين  اي  كشش عرضه درون دوره
  Ke  بخش قابل تجارت و غيرقابل تجارت

)، محاسبه 2012شن و يانگ (  2/0
  براي كشورهاي در حال توسعه

حداكثر سازي 
  رفاه خانوارها

)، 1396( ولي بيگي و همكاران    982/0  نرخ تتزيل ذهني
  )1394صيادي و همكاران (

رستم زاده و گودرزي فراهاني   h  539/0  درجه پايداري عادات مصرفي
)1396(  

  اي مصرف عكس كشش جانشيني بين دوره
c 485/1   رستم زاده و گودرزي فراهاني

)1396(  
بهنسبتكارنيرويعرضهكششعكس

رستم زاده و گودرزي فراهاني   L 256/2  دستمزد
)1396(  

  پول تقاضاي كشش عكس
mb 

   )1396ولي بيگي و همكاران (  14/2
سرمايهعكس كشش تابع هزينه تعديل

  )1393(پور  منظور و تقي  IAC 254/0  گذاري
عكس كشش تابع هزينه استفاده از سرمايه

) و 1396ولي بيگي و همكاران (    212/0  برداري نسبت به هزينه بهره
   )1393منظور و همكاران(

   )1395صيادي و همكاران (   028/0 استهلاك سرمايه خصوصي
1  در بلندمدتنرخ اجاره سرمايه  1Kr      

1gr  حالت باثبات نرخ بهره ناخالص (فصلي)   

توليدكننده 
كالاهاي غيرقابل 

  تجارت

  ضريب خودرگرسيو شوك مارك آپ 
NP 562/0  1394پور ( منظور و تقي(  

N  ضريب خودرگرسيو شوك تكنولوژي 
a 

جعفري صميمي و همكاران    469/0
)1396(  

 سهم سرمايه از توليد 
N 441/0  1394پور ( منظور و تقي(  

كشش جانشيني بين سرمايه خصوصي و
  )1391كميجاني و توكليان (  N 0945/0  دولتي 

N  درجه بندي شاخص قيمت كالاهاي داخلي 
P 815/0   جعفري صميمي و همكاران

)1396(  
N ضريب چسبندگي قيمت توليدكنندگان داخلي 

p  236/0   جعفري صميمي و همكاران
)1396(  

توليدكننده 
كالاهاي قابل 

  تجارت

  ضريب خودرگرسيو شوك مارك آپ 
HP 562/0  1394پور ( منظور و تقي(  

H  ضريب خودرگرسيو شوك تكنولوژي 
a 

جعفري صميمي و همكاران   469/0
)1396(  
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  منبع  مقدار نماد پارامتر/نسبت  معادلات
  سهم سرمايه از توليد

H 441/0  1394پور ( منظور و تقي(  

H  درجه بندي شاخص قيمت كالاهاي داخلي
P 815/0 

جعفري صميمي و همكاران 
)1396(  

H  ضريب چسبندگي قيمت توليدكنندگان داخلي
p  236/0    جعفري صميمي و همكاران

)1396(  
كشش جانشيني بين سرمايه خصوصي و

  )1391كميجاني و توكليان (  H 0945/0 دولتي

  صادركننده

e  درجه بندي شاخص قيمت كالاهاي صادراتي
P 5/0  ) 1393خياباني و اميري(  

ضريب چسبندگي قيمت توليدكنندگان داخلي
  صادراتي

e
p  5/0   1393(  خياباني و اميري(   

كالاهاي مصرفي وكشش جانشيني بين
   )1394پور ( منظور و تقي e 519/3  در كشورهاي خارجي وارداتي

  كنندهوارد

بندي قيمت كالاهايدرجه بندي شاخص
  وارداتي

F
P 501/0  ) 1396ولي بيگي و همكاران(   

F قيمت وارداتضريب چسبندگي 
p 1986/0  ) 1396ولي بيگي و همكاران(   

درامد و مخارج 
دولت (سياست 

 مالي)

 gc  سهم مخارج جاري دولت از مخارج بودجه
  محاسبات تحقيق  629/0

 gi  اي دولت از مخارج بودجه سهم مخارج سرمايه
  محاسبات تحقيق  371/0

  )1395همكاران ( صيادي و   g 03/0  دولتي سرمايه استهلاك نرخ

ضريب فرايند خودرگرسيون مخارج جاري
gc دولت

 
  )1394پور ( منظور و تقي  593/0

ضريب فرايند خودرگرسيون سرمايه گذاري
 I دولت

  )1391كميجاني و توكليان (  847/0

 ضريب فرايند خودرگرسيون ماليات
tx860/0  براورد رگرسيوني  

  )1394پور ( منظور و تقي  txy 734/0  واكنش ماليات به افزايش درآمد
بدهيگذشتهواكنش ماليات به افزايش دوره
  محاسبات تحقيق  txb 35/0 دولت (انتخابي)

ضريب فرايند خودرگرسيون درامدهاي ارزي
 o نفت

  )1395زاده ( محمدي و ميرابي  79/0

سياست 
مديريت 

  هاي دولت بدهي

نسبت بدهي دولت به بانك مركزي به كل
  )1397سلماني (  Tdcbs  061/0  بدهي دولت

نسبت بدهي دولت به شبكه بانكي به كل
  )1397سلماني (  Tdbs  224/0  بدهي دولت

نسبت بدهي دولت به نهادهاي غيربانكي به
  )1397سلماني (  Tdcs  715/0  كل بدهي دولت

اوراقي از كل بدهي دولت بهسهم بدهي غير
  محاسبات تحقيق  cbnbs 4/0  بانك مركزي

سهم بدهي اوراقي از كل بدهي دولت به
  محاسبات تحقيق  cbbbs 6/0  بانك مركزي

سهم بدهي غير اوراقي از كل بدهي دولت به
  محاسبات تحقيق  bbns  4/0  شبكه بانكي

سهم بدهي اوراقي از كل بدهي دولت به
  محاسبات تحقيق  bbbs  6/0  شبكه بانكي
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  منبع  مقدار نماد پارامتر/نسبت  معادلات
ضريب خودرگرسيوني تابع سياستي بدهي

  )1397سلماني (  cb  938/0  دولت به بانك مركزي
ضريب خودرگرسيوني تابع سياستي بدهي

  )1397سلماني (  bb  918/0 شبكه بانكي دولت به
ضريب خودرگرسيوني تابع سياستي بدهي

  )1397سلماني (  bc 926/0 دولت به بخش غير بانكي
واكنش بدهي غير اوراقي دولت به بانك

 انتخابي  cbkg 12/0 مركزي به مازاد ترازنامه دولت

واكنش بدهي اوراقي دولت به بانك مركزي 
  به مازاد ترازنامه دولت

bbcbkg
 

 انتخابي  18/0

واكنش بدهي غير اوراقي دولت به شبكه
 انتخابي  bbkg 12/0  بانكي به مازاد ترازنامه دولت

بانكي بهواكنش بدهي اوراقي دولت به شبكه
 انتخابي  bbbkg 18/0  مازاد ترازنامه دولت

واكنش بدهي غير اوراقي دولت به بخش
 انتخابي  bckg 12/0  غيربانكي به مازاد ترازنامه دولت

واكنش بدهي اوراقي دولت به بخش
 انتخابي  bbckg 18/0  دولتغيربانكي به مازاد ترازنامه 

واكنش بدهي غير اوراقي دولت به بانك
  انتخابي  cbtx 1/0  مركزي به افزايش درآمد مالياتي

واكنش بدهي اوراقي دولت به بانك مركزي 
bbcbtx  به افزايش درآمد مالياتي

 
  انتخابي  1/0

واكنش بدهي غير اوراقي دولت به شبكه
 انتخابي  bbtx 0.1  بانكي به افزايش درآمد مالياتي

واكنش بدهي اوراقي دولت به شبكه بانكي به
 انتخابي  bbbtx 0.1  افزايش درامد مالياتي

بدهي غير اوراقي دولت به بخشواكنش
 انتخابي  bctx 1/0  غيربانكي به افزايش درآمد مالياتي

هاي اوراقي دولت بهكشش تبديل بدهي
 انتخابي  bbbbc 5/0  شبكه بانكي به اوراقي بانك مركزي

هاي اوراقي دولت بهكشش تبديل بدهي
 انتخابي  bbbbc 5/0  به اوراقي در بخش بانكيبخش غيربانكي 

هاي غير اوراقي دولت بهكشش تبديل بدهي
 انتخابي  bbcbn 0.5  اوراقي در بخش غير بانكي

هاي اوراقي دولت بهضريب تسويه بدهي
هاي  بانك مركزي از محل بازدهي دارايي

  دولت
bbbcrkg

 
 انتخابي  0.2

هاي اوراقي دولت بهضريب تسويه بدهي
هاي  شبكه بانكي از محل بازدهي دارايي

  دولت
bbbrkg
  

  انتخابي  0.2

 

هاي اوراقي دولت به  ضريب تسويه بدهي
هاي  بخش غير بانكي از محل بازدهي دارايي

  دولت
bbcrkg
  

  انتخابي  0.2

gdضريب خودرگرسيون ذخاير دولت نزد بانك مديريت 
  9215/0 ) 1391كميجاني و توكليان(  
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  منبع  مقدار نماد پارامتر/نسبت  معادلات
هاي  سپرده

  دولت
 مركزي

درصد واريز درآمدهاي نفتي به حساب سپرده
  انتخابي o  1/0  دولت (پارامتر سياستي)
ها در حسابدرصد منابع جذب شده از بدهي

dgb سپرده دولت
  1/0 انتخابي  

مديريت ذخاير 
  خارجي

ضريب خودرگرسيون ذخاير خارجي بانك
) و 1393خياياني و اميري (  fr 9/0  مركزي 

  )1395زاده ( محمدي و ميرابي
درآمدهاي نفتي توسط بخشدرجه جذب

  برآورد رگرسيوني    804/0  خصوصي (پارامتر سياستي)

  سياست پولي

نسبت بدهي دولت به بانك مركزي به كل
  محاسبات تحقيق  sbcb 255/0  بدهي دولت به نظام بانكي

نسبت بدهي دولت به شبكه بانكي به كل
  محاسبات تحقيق  sbb 745/0  دولت به نظام بانكيبدهي 

العملضريب خودرگرسيون در تابع عكس
  )1394پور ( منظور و تقي  gmt 305/0 سياست پولي

العملتابع عكسدرضريب اهميت تورم
 پولي سياست

  641/1-   1394پور ( و تقيمنظور(  
العملتابع عكسدرضريب اهميت توليد

 پولي سياست
y  627/1-  1394پور ( منظور و تقي(  

* ضريب فرايند خودرگرسيون تكانة تورم هدف


 
   )1394پور ( منظور و تقي  801/0

 gm ضريب فرايند خودرگرسيون تكانة پولي
   )1394پور ( منظور و تقي  473/0

هاي دولت به نظامنسبت پايه پولي به بدهي
sbm بانكي

 
  محاسبات تحقيق  944/1

هاي دولت نزد بانك مركزي بهنسبت سپرده
 sbdg  بدهي دولت به نظام بانكي

  تحقيقمحاسبات   311/0
نسبت ذخاير خارجي بانك مركزي به بدهي

  محاسبات تحقيق  sbfr 255/1 دولت به نظام بانكي

 سياست ارزي

ضريب فرايند خودرگرسيون در تابع
  برآورد رگرسيوني  S 859/0  العمل ارزي بانك مركزي عكس

العمل ارزيعكسضريب اهميت تورم در تابع
  برآورد رگرسيوني  S  330/1 بانك مركزي

ضريب اهميت نسبت ذخاير خارجي به پايه
  )1394پور ( منظور و تقي  -Sfrm 549/1 العمل ارزي بانك مركزي پولي در تابع عكس

 ضريب اهميت تزريق درآمدهاي نفتي به ارز
So  164/1-  برآورد رگرسيوني  

 بخش خارجي
 yw  ضريب فرايند خودرگرسيون توليد خارجي

  )1394پور ( منظور و تقي  800/0
 ضريب فرايند خودرگرسيون تورم خارجي

w 784/0  1394پور ( منظور و تقي(  

  هاپرداخت  تراز

نسبت صادرات غيرنفتي به ذخاير خارجي 
  بانك مركزي

SFRX
  

   محاسبات تحقيق  824/0

نسبت صادرات نفتي به ذخاير خارجي بانك 
  مركزي

SFRO
  

   محاسبات تحقيق  323/2

SFRCF  نسبت واردات به ذخاير ارزي بانك مركزي
  

   محاسبات تحقيق  147/2
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  منبع  مقدار نماد پارامتر/نسبت  معادلات
  محاسبات تحقيق N  017/1  نرخ رشد اقتصادي بلندمدت

 

ــوق،    ــدول ف ــا، در ج ــيون پارامتره ــا كاليبراس ــاط ب در ارتب
انـد، در مطالعـات    پارامترهايي كه به منابع خـارجي ارجـاع شـده   

داخلي، معادله مربوط بكار گرفته نشده و لذا پارامتر متنـاظر نيـز   
برآورد نشده است. در ارتباط با پارامترهاي مستخرج از مطالعات 

 DSGEاند كه سـاختار مـدل    داخلي، مطالعاتي مبنا قرار گرفته
مطالعـه   DSGEاين مطالعات حداكثر نزديكي به ساختار مدل 

  حاضر داشته باشد. 
 ارزيابي نتايج شبيه سازي -1-4

پس از مقداردهي پارامترها و شبيه سازي الگوي طراحـي شـده   
بايـد صـحت و    Matlabدر نرم افـزار   Dynareتوسط برنامه 

داردهي شده بررسي شود تا سقم الگو و خوبي برازش الگوي مق
هاي اقتصاد  مشخص شود مدل طراحي شده تا چه ميزان با داده

تـوان    ايران و مباني تئوريـك مطابقـت دارد. بـدين منظـور مـي     
رويكردهاي زيـر را در پـيش گرفـت (محمـدي و ميرابـي زاده،      

  ):1395و شاه حسيني و بهرامي،  1395
و  . مقايســه گشــتاورهاي الگــوي تخمــين زده شــده    1

  گشتاورهاي آمارهاي واقعي 
مقايسه ضرايب خودهمبستگي باوقفه متغيرهاي الگـوي   .2

هـاي   شبيه سازي شده و ضرايب خودهمبسـتگي بـا وقفـه داده   
  واقعي همان متغيرها

هـاي   . همخواني توابع واكنش آنـي متغيرهـا بـا واقعيـت    3
  اقتصاد الگو شده.

كـه   در اين مطالعه رويكرد دوم و سـوم دنبـال شـده اسـت    
  رويكرد سوم، در بخش بعدي به صورت تحليلي ارائه شده است.

  
  و شبيه سازي شده يواقع ريمقاد يخودهمبستگ بيو ضرا اريانحراف مع سهيمقا .3جدول 

  متغير
  ضريب خودهمبستگي مرتبه اول انحراف معيار

مقادير شبيه
مقادير شبيه سازي   مقادير واقعي  سازي شده

  مقادير واقعي  شده

 9873/0  9954/0  5914/0 6704/0 انحراف مصرف كل از وضعيت باثبات آن
  9242/0  9954/0   6693/0   7210/0 انحراف صادرات غيرنفتي از وضعيت باثبات آن
  9585/0  9898/0  2719/0  3252/0 انحراف مانده حقيقي پول از وضعيت باثبات آن

  7607/0  9026/0  3585/0 2764/0 از وضعيت باثبات آنانحراف واردات 
  هاي پژوهش يافته مأخذ:

  

خطـي اسـت،    -شايان ذكر است از آنجا كه الگو لگـاريتمي 
گيري شده و سـپس   لازم است در ابتدا متغيرهاي واقعي لگاريتم

زدايي نيز ضرورت دارد بر اساس  زدايي شوند. بعد از فصلي فصلي
در نظـر   677برابـر بـا    پرسـكات (ضـريب   -فيلتر هودريـك 
)، انحراف متغير از وضعيت با ثبـات آن انـدازه   1گرفته شده است

 -گيري شود. در الگوي شبيه سازي شده بدليل تبديل لگاريتمي
فر اســت. خطـي، گشــتاور مرتبـه اول بــراي متغيرهــا برابـر ص ــ  

هاي واقعي از مقدار باثبات آنها نيز همواره  ميانگين انحراف داده
برابر صفر است. در نتيجـه، تفـاوت در گشـتاورهاي مرتبـه دوم     
متغيرهاي الگو و متغيرهاي اقتصاد مورد بررسي است. به همين 

  2دليل تفاوت گشتاور مرتبه دوم بررسي شده است.

                                                      
براي روندزدايي  677) ضريب 1393بر اساس مطالعه بركچيان و عينيان (. 1

 متغيرهاي فصلي اقتصاد ايران مناسب است.

گذار در اقتصاد ايران قواعد مديريت بدهي  البته با توجه به اينكه سياست. 2
كند، تفاوت در  مطالعه حاضر را رعايت نمي DSGEمذكور در الگوي 

  

  هاي پژوهش يافته -5
  بدهي غير اوراقي دولت به شبكه بانكي اثر -1-5

دهد كه با يك درصد تغيير در بـدهي غيـر    نتايج مدل نشان مي
يابـد؛ دليـل     اوراقي دولت به شبكه بانكي نقدينگي افزايش مـي 

هاي دولـت بـه سيسـتم بـانكي و      اين تغيير، افزايش كل بدهي
همچنين واريز بخشي از اين منابع حاصل از منابع غيـر اوراقـي   

يند افـزايش  آحساب سپرده دولت نزد بانك مركزي است. بر در
هاي دولـت نـزد    بدهي دولت به سيستم بانكي و افزايش سپرده

بانك مركزي، افزايش نقدينگي بوده است. افزايش نقدينگي بر 
 واساس تابع تقاضاي پول منجر بـه كـاهش نـرخ بهـره شـده      

ش گـذاري بخ ـ  كاهش نرخ بهره نيز منجر بـه افـزايش سـرمايه   

                                                                            
 

سازي شده منطقي است. با اين  گشتاورهاي اقتصاد واقعي و اقتصاد شبيه
 وجود تفاوت مذكور نبايد قابل توجه باشد.



عوامـل،     
سـت و   
نهـايي،   
ــرف،     ص
فـزايش  

سـتمزد   
ـد، بـه   
ـل دوم  
 توليـد    
ه نهايي 
غييـرات   
هـد. بـر   
پس بـا    
ــرف،     ص
داخلـي  

  ست.

  ...مي بر تورم، 

 و قيمـت ايـن ع
ف را متاثر كـرده اس

هزينـه ن غييـرات     
ــرات مص ــد تغيي ن

افـ سـبب   نهايـت 

  

كـه دس  به طوري
كنـ  كاهش پيدا مي
فصـكاهش و در 

 بهـره در بخـش
اعث تغيير هزينه

ينـد تغيآشـود و بر 
دهـ ل نشـان مـي  

ل كـاهش و سـپ
ــرات مص ــت تغيي
ت توليد ناخالص د
ي افزايش يافته اس

 اوراق بهادار اسلام

ي عوامل توليـد
هاي مختلف خش

ش آنـي، نتيجـه تغ
ــت. برآين ــوده اس

درنيز  و واردات
  ت.

شود ال منجر مي
ما از فصل دوم ك
صل اول اشتغال ك
ت دستمزد و نرخ
 غيرقابل مبادله با
ش ي مختلـف مـي   

 تورم بخشي و كل
صل اولم كل در ف

ــ ــت. در نهاي ه اس
 منجر به تغييرات
يج رشد اقتصادي

لت از طريق انتشار

د. تغييرات تقاضاي
نهايي توليد در بخ
ي توابـع واكـنش
ــ ــل ب ــورم ك ش ت

گذاري، صادرات ه
است شدهتصادي 

  يبه شبكه بانك

ت دستمزد و اشتغا
ل اول افزايش، ام
مين امر نيز در فص

. تغييراتيابد ميش
ي قابل مبادله و

 تجارت كالاهـاي
نهايي خود را در
 نتايج، سطح تورم
ــده ــه ش ش مواج

گذاري و تجارت ه
د كه بر اساس نتا

ي تأمين مالي دولت

ر
ي
 د
ف
ه
ه
ه

شود مي
هزينه ن

بر مبناي
ــاهش ك
سرمايه
رشد اقت

دولت به ياوراق ريغ

ه
ت
ش
ل
د.
ه
ف
ش
 ش
ي
ه

تغييرات
در فصل
تبع هم
افزايش
كالاهاي
توليد و
هزينه ن
اساس

ــزايش اف
سرمايه

شود مي

حليل اثرات اقتصاد

 به انباشت بيشـتر
نتيجه نهاييت كه

برآيند سوي ديگر
 افـزايش مصـرف

مايهموجودي سـر
دنبـال دارد. بـهه

ـا كـاهش مواجـه

غ ياثر بده .1كل

  ه بانكي
دولـت بـه شـبكه
هي اوراقي دولـت
و سـپس كـاهش
 مـذكور از محـل

باشـد ماليات مـي
 نـرخ بهـره شـده
ه افزايش مصـرف

افزايش سببهره
ي سـرمايه بخـش
ت مصـرف نهـايي
 و نـرخ بهـره بـه

تح :و همكاران ي

فزايش نيز منجر
است گرديدهصي
است. از بودهصاد

رخ بهره منجر به
تغييرات مصرف،
 ـ    هد و اشـتغال را ب
يش و اشـتغال بـ

شك

دولت به شبكه
ك بدهي اوراقـي د
درصد تغيير در بده
ر ابتـدا افـزايش
ل تسـويه بـدهي
ي دولت علاوه بر

به كـاهش منجر
دينگي و نرخ بهره
ين كاهش نرخ به
فـزايش موجـودي
ه اسـت. تغييـرات
وجـودي سـرمايه

كريمي ريزي     

ده است كه اين اف
مايه بخش خصوص

اقتصدر كل توليد 
نگي و كاهش نرخ
صي شده است. تغ
غييـرات دسـتمزد
سـتمزد كـل افـزاي

بدهي اوراقي د
 مربوط به شوك

يك دبا  هد؛د مي
كي نقـدينگي در
كاهش بـه دليـل

اي هاي سرمايه ي
ي در گام بعدي م
صل تغيير در نقد
وده است. همچني
ي و در نتيجـه افـ

تـي شـدهآ دوره 
همراه تغييرات موج
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خصوصي شد
موجودي سرم

افزايش ك آن
افزايش نقدين
بخش خصوص
و نرخ بهره تغ

كه دس طوري
  

  
باثر  -5-2

توابع واكنش
بانكي نشان

به شبكه بـانك
ك مي يابد. اين

داراييبازدهي 
تغيير نقدينگي
است كه ماحص
كل اقتصاد بو

گذاري سرمايه
خصوصي در
خانوارها به ه
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ـه افـزايش     
را در پي ال 

ي و تجـارت  
ذكـر اسـت     
 منجـر بـه    
ـل افــزايش 
 قابل مبادله 

ينـد  آنيـز بر 
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مصـرف منجـر بـ
هش بيشتر اشتغا

گذاري ف، سرمايه
گـردد. شـايان ذ  ي 

خش غير بـانكي
ــن تــورم ماحصــل
بل مبادله و غير
ت هزينه نهايي ن

 .  

  

تابستان، پنجمه و 

 

ي ديگر تغييرات م
كا نيزه اين عمل

ل تغييرات مصرف
شد اقتصادي مـي
ستقيم دولت از بخ
هــد شــد كــه ايــ
وليد، در بخش قا

خود تغييرات است؛ 
باشد. مل توليد مي

 ي

دهم، شماره پنجاهر

 يت به شبكه بانك

واهد شد، از سوي
شود كه ستمزد مي
. در كلواهد داشت

جر به افزايش رش
استقراض مسيجه

ــزايش تــورم خوا
هاي نهايي تو زينه
لازم به ذكرت.

ييرات قيمت عوام

يبانك ريبه بخش غ

سال چهار ،تصادي

دولت ياوراق ي بده

  ي
ـانكي
ع بـه
زايش
زايش
 پيـدا
بهـره
مايه را
ار كم

خو
دس
خو
منج
نتيج
افــ
هز

است
تغي

  

دولت ب ياوراق يه

ي رشد و توسعه اقت

اثر. 2شكل 

خش غير بانكي
ت به بخش غير بـ
نـرخ بهـره شـروع
يير منجر بـه افـز
خواهد شد. با افـز
خصوصـي بهبـود
يـن عمـل نـرخ

دكننـدگان سـرما
ضا براي نيروي كا

اثر بد .3شكل 

هاي پژوهشه علمي

قي دولت به بخ
هي اوراقي دولت
؛ و بـه تبـع آن ن
احصل اين دو تغي
خ بخش خصوصي
سرمايه بخـش خ
واهـد شـد. بـا اي

كنـد، توليد  ت مـي
هند كرد، لذا تقاض

فصلنامه

بدهي اوراقاثر 
رصد تغيير در بده

يابد؛  افزايش مي
ما كه خواهد كرد
گذاري ب و سرمايه

گذاري موجودي س
ن زياد خوآعرضه 

گذاري بيشتر افـت
خواهن نيروي كار 

  

  

3-5-
با يك د
نقدينگي
كاهش خ
مصرف و
گ سرمايه

كرده و ع
گ سرمايه

جايگزين

  



اضـاي      
ه دليـل    
فـزايش  
جر بـه  
قتصـاد   
ــرفي و   
ش رشـد   

سوي  ز
شـود.   ي      

ل مبادله 
ـايي در   
فـزايش   
يرقابـل   
 مبادلـه        
 مبادلـه     
. نتيجه 
ت كـه    
ل مبادله 

  ...مي بر تورم، 

 و بـه تبـع آن تقا
شـود. بـه ديد مي

افـ يـز شـروع بـه     
 اجاره سرمايه منج
زايش تـورم در اق
ــ ــاي مص ش تقاض

كـاهش سـبب ت 

  

كند. از  ً خنثي مي
ش دسـتمزد مـي
يه در بخش قابل

هزينـه نهـ ؛ينكه
ش قابل مبادلـه افـ

رم در بخـش غيو 
در بخـش قابـل
ـش غيـر قابـل

يابد. ل كاهش مي
ايـن اسـتآيـد،   مي
و بخش قابل ش

 اوراق بهادار اسلام

عوامـل افـزايش 
آن با سرمايه تشد
 كـار دسـتمزد ني
غييرات دستمزد و
ليد و در نتيجه افز
ــاهش ــل ك ماحص
ن تغييرات تجارت

 

ت قبلي را تقريباً
منجـر بـه افـزايش
و نرخ اجاره سرماي

. نتيجه ايواهد بود
كاهش و در بخش

شود تا تـو ث مي
وجـه كـاهش و د
 كاهش تورم بخـ
ين دليل تورم كل

م دست  شوك به
افزايشبادله اقتصاد

  د.

لت از طريق انتشار

سرمايه در بازار ع
 كار و جانشيني آ
ش تقاضاي نيروي
د نتيجه آن كه تغ
ش هزينه نهايي تول

ــابراينــود. م بن
گذاري و همچنين ه

 شود.  ي مي

 يبانك ري بخش غ

 نرخ بازدهي اثرا
فزايش مصـرف م
ل تغيير دستمزد و

خوش هزينه نهايي 
 غير قابل مبادله ك

و همين امر باعث 
 به طـور قابـل تو
ش يابد. ولي ميزان
وجه است. به همي
 كه از تحليل اين
بخش غيرقابل مب

شود ش مواجه مي

ي تأمين مالي دولت

ر

ي
و
ش
ه
ه
ه
د

قيمت س
نيروي
افزايش

كند  مي
افزايش
ــي شـ م

سرمايه
اقتصادي

دولت به  ياوراق ر

ر
ه
ـا
ي
ش
ي
ي
ه
ي
ر
ي
ه

كاهش
ديگر اف
ماحصل
افزايش
بخش غ

يابد مي
مبادله ب
افزايش
قابل تو
مهمي

اندازه بخ
كاهشبا 

حليل اثرات اقتصاد

ه بخـش غيـر

 بدهي غير اوراقي
شـود و ه پولي مي

حصـل آن كـاهش
ر ابتـدا منجـر بـه

ها اقدام به ذا بنگاه
ن به دليـل اينكـه

شود سرمايه كم مي

ريغ ياثر بده .4ل

  انك مركزي
ير در بـدهي غيـر
يش و نـرخ بهـره

. بـكنـد   رشد مـي
دي سرمايه تـا ح ـ 

روي كـار كـاهش
وري ي كـار بهـره
وري سـت و بهـره

ز غيرقابل مبادلـه
ـرخ اجـاره بهـاي

كند و د  ش پيدا مي
وري  به دليل بهره

ولي در ادامه شده

تح :و همكاران ي

اقي دولـت بـه

ك درصد تغيير در
جر به كاهش پايه

ماح كـه  يابـد  مـي
ت. ايـن تغييـر در

لذ ،شود ي كار مي
كنند. همچنين  مي

رده و موجودي س

شكل

اقي دولت به با
با يك درصد تغيي
ي نقـدينگي افـزاي

گذاري  سرمايهيز 
 بخش موجودي

ضاي نيـرالذا تق 
نكه در بازار نيروي
ز قابـل مبادلـه اس
بل مبادله بيشتر ا

ه در اقتصاد نـرماي
دله بيشتر كاهش

گذاري ي سرمايه
ك در ابتدا مواجه

كريمي ريزي     

بدهي غير اورا

يك ؛دهد شان مي
ش غير بانكي منج
خ بهره افزايش مـ

گذاري اسـت رمايه
مزد در بازار نيروي
خدام نيروي كار م
ي كاهش پيدا كر

بدهي غير اورا
دهد كه ب شان مي

 به بانك مركزي
نيزبه تبع آن و بد 

گذاري در هر دو
،شود وي كار مي

كرد؛ با توجه به اين
ل مبادله بيشتر از
مايه در بخش قاب
فزايش عرضه سر
خش غيرقابل مباد
مبادله نرخ بازدهي
ه با افزايش اندك
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باثر  -4-5
 بانكي

نتايج مدل نش
دولت به بخش
به تبع آن نرخ
مصرف و سر
كاهش دستم

يش استخافزا
گذاري سرمايه

  

  

باثر  -5-5
نتايج مدل نش
اوراقي دولت
ياب كاهش مي

گ سرمايه رشد
جايگزين نيرو
پيدا خواهد ك

بخش غيرقابل
موجودي سرم
است لذا با اف
سرمايه در بخ
بخش قابل م
بالاي سرمايه
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ايه كـاهش        
ش غير قابل 
سـت امـا در   

ينـد ايـن   آر  
ينكـه رشـد       
دهي دولـت  
 قـي صـرفاً   
 متغيرهـاي    
دت خود بر 
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ـرخ اجـاره سـرما
 دستمزد در بخش
 در اين بخش اس
 صـادق اسـت. بر
 اسـت. ضـمن اي
 در كل شوك بد
سبت به غيـر اورا

امـا در سـاير ،رد 
تر به مسير بلندمد

  

تابستان، پنجمه و 

  ي
 و بـه تبـع آن نـ

نرخ اجاره به رات
نه و كاهش تورم
عكس اين حالت
 در كـل اقتصـاد

شود.  رو مي هش روب
ر حالت اوراقي نس
ري به دنبـال دار
كمتر بوده و سريعت

 

دهم، شماره پنجاهر

يلت به بانك مركز
كنـد  بود پيدا مي

تغييرنتيجه . يابد ي
كاهش هزين ،ادله

خش قابل مبادله ع
رات كاهش تورم
تصادي با افزايش

در  بانك مركزي
هش اشتغال كمتر
رد بحث اثرات ك

  د. نگرد  ي

زيت به بانك مرك

سال چهار ،تصادي

دول ياوراق ريغ يه

 بانك
متر از
انـك

 دربد.
اهش
ولـت
نتيجه
 ايـن
يـرات
ي نيز

بهب
مي
مبا
بخ
اثر

اقتص
به

كاه
مور
مي

دولت ياوراق يبده

ي رشد و توسعه اقت

اثر بده .5شكل 
  نك مركزي

 اوراقي دولت به
كم ن افزايش اولاً

راقي دولـت بـه با
ياب  نيز كاهش مي

شود نرخ بهره با كا
ر اوراقي بـدهي د

. در نع خواهد بود
شـود ولـي ه مـي

 نتيجـه ايـن تغيي
يه بخش خصوصي

اثر ب .6شكل 

هاي پژوهشه علمي

قي دولت به با
هاي زايش بدهي

كند ولي اين  دا مي
هاي غير اور دهي

صل دوم نقدينگي
ش ينگي منجر مي

 حالت شوك غير
ار سريعاثرات بسي

با افزايش مواجـه
گـردد. در  ل مـي

ن موجودي سرماي

فصلنامه

بدهي اوراقاثر 
س نتايج مدل با افز
نقدينگي رشد پيد
ناشي از شوك بد

در فص ثانياً ،است
 اين تغييرات نقدي
ود ولي نسبت به

اتعديل  ، مركزي
گذاري ب و سرمايه

نيز سـريع تعـديل
 افزايش همچنين

  

  

6-5-
بر اساس
مركزي ن
افزايش ن
مركزي ا
هر حال
موجه شو
به بانك
مصرف و
افزايش ن
دستمزد
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  گيري نتيجهو بحث  -5
دولـت   يتـأمين مـال  ي اقتصـاد اثـرات   ليتحلمطالعه حاضر به 

ترين متغيرهاي اقتصادي يعني  بر اصلي رانيا ياسلام يجمهور
با اسـتفاده از   گذاري، اشتغال و رشد اقتصادي نرخ تورم، سرمايه

يك الگوي اقتصاد كلان چارچوب  در  بهادار اسلاميانواع اوراق 
پرداختـــه اســـت. در عمـــده  DSGEمبتنـــي بـــر رويكـــرد 

هاي مديريت بـدهي   هاي قبلي اقتصاد ايران، سياست سازي مدل
دولــت ناديــده گرفتــه شــده اســت يــا معــدودي مطالعــات كــه 

سـازي لحـاظ    هاي دولت را در مدل هاي مديريت بدهي سياست
هـاي دولـت بـه تفكيـك      بـدهي  اند صرفاً به بررسي اثرات كرده

اند. اما در ايـن مطالعـه اثـرات     كننده بسنده كرده نهادهاي تأمين
هاي مبتنـي   هاي مبتني بر اوراق مالي و بدهي هاي بدهي شوك

كننـده   بر رويكرد متعارف استقراض به تفكيك نهادهاي تـأمين 
  پرداخته شده است. 

ت تأمين نتايج حاصل از توابع واكنش آني نشان داد كه اثرا
مالي دولت به صورت غيراوراقي از شبكه بانكي و بانك مركزي 

جهــت بــوده و تنهــا تفــاوت در انــدازه  بــر اقتصــاد كــلان هــم
هاي غيراوراقي دولت به بخش  ها است. اثرات بدهي تأثيرگذاري

هاي دولت به  غيربانكي مخالف جهت اثرات اقتصاد كلان بدهي

هاي  تأثيرگذاري بدهيبانك مركزي و شبكه بانكي است. جهت 
هـاي   اوراق بهادار در عمده مواقع با جهـت تأثيرگـذاري بـدهي   

متعارف يكي اسـت. امـا موضـوع مهـم ايـن اسـت كـه اثـرات         
هاي مبتني بر اوراق بهادار اسلامي بر متغيرهـاي حقيقـي    بدهي

هـاي   ها نسبت به بدهي كمتر بوده و عمدتاً اثرات اين نوع بدهي
شود. به عبارت بهتر،  تر تعديل مي سريع متعارف بر اقتصاد كلان

تأمين مالي دولت از طريق انتشار اوراق بـه دليـل اينكـه اوراق    
بدهي منتشره در ايران از نوع اسلامي و با پشتوانه دارايي بـوده  

شـوند، از نظـر مـالي بـر      ها تسويه مي و از محل بازدهي دارايي
نـد و جريـان   ك هاي بودجه دولت در آينده فشار وارد نمـي  هزينه
شـود. همچنـين نتـايج     اي دولت از ايـن امـر متـاثر نمـي     هزينه

دهد؛ تـأمين مـالي دولـت بـا اسـتفاده از       دست آمده نشان مي به
گـذاري،   هاي اوراقي بـه طـور كلـي سـبب رشـد سـرمايه       بدهي

جلوگيري از افزايش تورم نسبت به روش تأمين مالي از طريـق  
صـادي خواهـد شـد.    هـاي غيراوراقـي و ايجـاد رشـد اقت     بـدهي 

هاي اوراقي دولت به  همچنين اثرات اين امر بر اشتغال در بدهي
هـاي اوراقـي    شبكه بانكي و به بانك مركزي مثبت و در بـدهي 

  شود. دولت به بخش غيربانكي منفي ارزيابي مي
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