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In this article, the effects of productivity, foreign prices and oil exports shocks on 

the main variables including production and consumption were investigated, in a 

small open economy and in a situation where the country has adopted a policy of 

stabilizing the exchange rate. In this analytical space, under certain conditions, a 

cycle between the government and the financial and real sectors is created, which 

leads to the repeated reduction of the government primary surplus, and thus 

increases the probability of the government's inability to repay previously issued 

bonds and decreases the value of government bonds. This process ultimately leads 

to government debt-overhang, banking crisis and the reduction of total production 

and Consumption. For this purpose, the literature of "Fiscal Theory of the Price 

Level" (FTPL) has been used to analyze the performance of the government, which 

seems to be compatible with the institutional and legal conditions of Iran. 

According to this theory, the government, in some situations, can become the 

dominant actor in determining the general price level, and monetary policies are 

mainly regulated in accordance with the government fiscal policies. The above-

mentioned process was implemented in a simple dynamic general equilibrium 

model that describes the behavior of actors in the economic environment, and the 

results on the variables of the model were analyzed. As a result, it was observed 

that the introduced shocks, such as nominal or real, even without any price 

stickiness and in conditions where domestic goods are priced based on global 

values, can have detrimental real impacts on key economic variables and public 

welfare. 
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Extended Abstract  

IntroductionThe phenomenon of debt-overhang for the government occurs when the cost of government debt 

reaches such a level that it is not possible for the government to borrow more to finance its future projects. 

Therefore, the lenders, who are aware of these conditions, are less willing to lend, because they know that the 

government must settle past debts in the first place. Similar conditions can also be realized for the banking sector. 

It should be mentioned that in general, the banking sector is obliged to keep a certain share of their assets in the 

form of government bonds in order to avoid increasing the risk of assets and reducing the possibility of a banking 

crisis. As a result, a debt-overhang crisis in the government sector can spread to the banking sector, or on the 

contrary, it could start from the banking sector and be transferred to the government. 

Let's consider a government that has faced a primary surplus deficit following a negative shock to the economic 

environment. On the other hand, mainly in the short term, governments do not have the possibility to consider new 

sources of income to compensate for the budget deficit. Therefore, the occurrence of an unforeseen deficit in the 

budget, which cannot be compensated in the future, can lead to the adjustment of the general price level. This 

approach is consistent with the framework of the "fiscal theory of price level" (FTPL). Therefore, in this case, the 

government will have no other way than to increase the issuance of bonds to compensate the resulting debts. For this 

purpose, the cost of financing for the government will gradually increase and the interest rate of short-term bonds 

will rise. 

The whole point of FTPL is that the government budget relationship is not a constraint for the government. 

Rather, it is proven that in some situations where the government exhibits non-Ricardian behavior, the general price 

level at any time is calculated through the total debt of the government at the beginning of the same time and the 

total present value of the expected future primary surpluses of the government. According to FTPL supporters, the 

primary surplus of the government is determined exogenously, so the price parameter can be uniquely determined 

through this relationship. 

Therefore, considering the conditions of FTPL, the mentioned process, regarding to the mutual relationship 

between the government sector and the banking sector, can ultimately leads to government debt-overhang, banking 

crisis and a deep and persistent inflationary recession in the society. 

In this way, the present article aims to investigate the formation of the mentioned destructive cycle and the 

occurrence of debt-overhang for the government and the banking sector in the conditions the exchange rate is 

pegged. For this purpose, two types of sample shocks, one nominal (foreign prices and oil exports) and the other real 

(productivity) are applied to the system and by using a quantitative general equilibrium model, the effectiveness of 

key economic variables including production, consumption and investment Be studied. 

Method  

In order to show the impact of each of the foreign prices, oil exports and productivity shocks in creating the 

destructive cycle underlying the debt crisis between the government, the banking sector and the production sector, a 

simple random dynamic general equilibrium model has been used. In this model, the macroeconomic environment 

includes household, producers, banks, government, monetary sector and foreign sector. 

The public sector is affected by external shocks, and in a situation where its expenses rise above or its income 

falls below a certain level, it will turn to an active fiscal policy and the FTPL conditions will be established for the 

government budget relationship. 

Financial intermediaries provide facilities to the production sector, by attracting deposits. They can also buy 

government bonds. Households are the owners of enterprises and also supply labor to the manufacturing enterprise. 
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They spend part of their income on consumption and deposit the rest. Manufacturing companies also use the loans 

granted by the banking system and household labor and start production. Production is consumed by the domestic 

household or the public sector. 

This model is defined in an analytical environment of a small open economy and the monetary authority 

implements a fully credible fixed exchange rate policy. Based on the "fiscal theory of price level", if the negative 

shock to the government budget exceeds a certain limit, the government will not be able to adjust the initial surplus 

in the short run. Therefore, the tax rates in this study are considered fixed and independent of time. In addition we do 

not consider the effect of money demand in the model, because it will not have a special effect on changing the 

results. 

Results  

After linearizing and solving the model, the effect of shocks on the variables of the model including production, 

consumption, deposits, government primary surplus, demand for government treasury bonds, and lending to the 

production sector can be observed. 

Also in order to identify the effect of the shocks on the government debt burden, the debt-overhang index (the 

ratio of total government debt expenditure to total government revenue) is used. It can be seen that in all the 

incoming shocks, this index has grown, which is consistent with the results of other variables. 

Based on the obtained results, after applying the negative productivity shock, production is disrupted and the 

initial surplus of the government is reduced. Therefore, despite the initial and small increase in lending to production, 

due to the increase in imbalances and the decrease in capital of the banking sector, lending is also disrupted and 

therefore production faces a further decline. Therefore, as it is known, with the increase of government debt-

overhang, the main variables of the model, including production, employment, consumption, and the primary surplus 

of the government, are justified with difficulty. 

In the conditions of applying a nominal foreign price shock, a temporary improvement in the system is observed 

at first with a temporary increase in production and employment and therefore an increase in the demand for bank 

facilities. However, due to the decrease in the level of consumption, the primary surplus of the government is 

reduced and the cost of lending increases through negative pressure on the balance sheet of the banking sector. As a 

result, production and employment, and as a result, the government's primary surplus is in a declining cycle, and the 

government's debt-overhang index increases. 

Finally, as it is known, by applying a negative shock to the government's oil exports, the primary surplus of the 

government drops shockingly and through the impact on the balance sheet of the banking sector, it reduces the 

banker's capital. Therefore, with the reduction of lending to the producer, the level of production and employment 

also decreases, and in this way, the cycle of reducing the government's initial surplus would be completed. 

Note that in this model, due to the government's non-Ricardian approach, it is not possible to adjust the drop in 

the government's primary surplus in the short term by reducing government spending or increasing taxes. It is 

reminded that in all the shocks, the government debt-overhang index has grown, which is consistent with the results 

of other variables. 

Conclusion: 
In this article, a cycle is designed during which, after the shock applied in two forms, nominal (foreign prices and oil 

exports) or real (productivity) and in the conditions of exchange rate stabilization, it leads to the government debt-

overhang. This process was designed and implemented in the form of a stochastic dynamic general equilibrium 

model, which confirmed the expected results. By applying the relevant shocks, without any stickiness in prices, the 
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real variables of the economy, including production and employment, were negatively affected, and the debt pressure 

index of the government was improved. 

In other words, for international sanctions, it can be considered an initial temporary effect. But the main effect 

should be sought in the form of the cycle drawn in this study, through the mutual relationship between the 

government sector, the banking sector and economic producers. Without considering this process, the analysis may 

not be done completely and therefore the suggested alternative policies may not hit their main goal. 

As a result of the presented model, it can be seen that in a situation where the country is expected to be exposed 

to unwanted external shocks, the excessive compliance of domestic prices with global rates, or investing in 

technologies in which there is no reliance on internal capacities or there is no opportunity for internal self-

sufficiency, as well as the dependence of the country's strategic and key industries on imports and non-indigenous 

knowledge, can make the country face the risk of debt-overhang phenomenon. In this situation, even with the focus 

on reforming each of the sectors of the economic system, due to the existence of major problems in the construction 

of the macroeconomic system, when an external shock (either nominal or real) comes in, the expected performance 

of the economy is disrupted and the country is in danger of economic crisis or even bankruptcy of the government. 

Regarding the designed model, some points were taken into account, which were effective in the result. 

Therefore, it is important to pay attention to them. For example, in this model, the prices are only a function of 

foreign prices. In other studies, the effectiveness of foreign exchange policies can be calculated according to the 

degree of independence of the internal elements of the economy or in the conditions of reducing the dependence of 

domestic prices on foreign rates and exchange rates, and the results can be analyzed. In addition, by considering the 

non-Ricardian policy for the government, it has an upper hand in determining the price level compared to the 

monetary authority. Therefore, in the field of policy making, there is not much freedom to control and stabilize the 

market price by applying Taylor's rule. 

In future studies, other considerations can be considered in the model. As an example, in determining the deposit 

interest rate or the optimal exchange rate, factors such as employment control, consumption and production can also 

be considered. In addition, in this study, the households were considered homogeneous. Therefore, households can 

be divided into two categories, rich and poor, the weaker class are workers and do not borrow, and the strong class 

are the owners of production enterprises and financial intermediaries, and they also borrow. In this case, the welfare 

weight of each can be considered independently in the government's objective function. Besides, the impact of 

shocks and policies can be calculated by reducing or increasing the share of government exports or the degree of 

consideration of the law of one price. 
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  های کلیدی:واژه

 ، ت نرخ ارزیسیاست تثب

  ،دولت يقفل شدن بده

سطح  نییتع هیمال هینظر

 ،متیق

  ،ی تصادفيایپو يتعادل عموم

 يبحران بانک

در یک اقتصاد  نفتي صادراتو  خارجي یهاقیمت ،وریبهره هایشوکدر مقاله حاضر تأثیرات وارد آمدن 

کوچک باز نوعي و در شرایطي که کشور سیاست تثبیت نرخ ارز را اتخاذ کرده است بررسي گردید. در این 

 ودشميهای مالي و حقیقي اقتصاد ایجاد ای بین دولت و بخشفضای تحلیلي، تحت شرایط مشخص چرخه

ر بازپرداخت اوراق منتشر شده پیشین، که به کاهش مکرر مازاد اولیه دولت، افزایش احتمال ناتواني دولت د

بدهي  شدگيانجامد. این فرایند نهایتاً منجر به قفلناترازی بخش بانکي و افزایش هزینه تسهیلات دهي مي

د. در این راستا برای تحلیل عملکرد دولت، گرددولت، ایجاد بحران بانکي و کاهش تولید و مصرف کل مي

که در دو دهه اخیر رواج بیشتری یافته و به نظر  قرار گرفت مورد استفاده «نظریه مالیه تعیین قیمت»ادبیات 

به  تواندميبا شرایط نهادی و قانوني ایران نیز سازگار باشد. مطابق این نظریه، دولت در برخي شرایط  رسدمي

یه دولت لی ماهاسیاستی پولي در تبعیت از هاسیاستبازیگر غالب در تعیین سطح عمومي قیمت بدل شود و 

الذکر در قالب یک مدل ساده تعادل عمومي پویا که گویای رفتار بازیگران محیط تنظیم گردد. فرایند فوق

گرفت. در نتیجه مدل مورد بررسي قرار  اصلي شد و نتایج حاصله بر روی متغیرهایطراحي اقتصادی است، 

وارد شده اعم  هایشوک خارجي، یهاقیمت، در صورت تبعیت سطح عمومي قیمت داخلي از مشاهده گردید

سازی چرخه با فعال تواندمي ،هاقیمتاز اسمي یا حقیقي، حتي بدون وجود هرگونه چسبندگي اسمي در 

اقتصادی داشته و معیشت و رفاه  متغیرهای کلیدیبر  باریدائمي و زیان اثرات واقعي شدن بدهي دولت،قفل

 عمومي را تحت تأثیر قرار دهد.

تحت نظام نرخ  یکلان اقتصاد یرهایبر متغ يو اسم يواقع هایشوک یهادلالت(. 1402) محمد، عباسي؛ و جاوید، بهرامي ؛محمد، هي کاشانيفق: استناد

 .30-1(، 4) 4، باثبات اقتصاد. متیق نییتع هیمال هینظر کردیارز ثابت: رو

                 DOI: 10.22111/SEDJ.2023.46693.1391   
 نویسندگان. ©مؤلف حق   ناشر: دانشگاه سیستان و بلوچستان                                    

 



 

 

 

 

 

 

 مقدمه .1

که هزینه سربار بدهي مربوط به دولت به  دهدميزماني رخ  1پدیده تهدید فشار بدهي برای حاکمیت

رضنباشد. لذا قی آتي وی موجود هاپروژهبیشتر برای تأمین مالي  گیریقرضحدی برسد که امکان 

يم، زیرا کنندميدهندگان نیز که از این شرایط مطلع هستند، تمایل کمتری به قرض دهي پیدا 

ی گذشته را تصفیه هايبدهاگر دولت حتي به مازاد در بودجه نیز دست یابند، در وهله اول باید  دانند

 برای بخش بانکي نیز تحقق یابد.  تواندمينماید. شرایط مشابه نیز 

پرهیز از افزایش ریسک دارایي و کاهش  منظوربهاست که عموماً بخش بانکي مکلفند  ذکرقابل

احتمال وقوع بحران بانکي، سهم مشخصي از دارایي خود را به صورت اوراق دولتي نگهداری نمایند. 

ساز محیطي شود که بحران فشار بدهي در بخش حاکمیت به بخش تواند زمینههمین مسئله مي

 ي سرایت یابد و یا به عکس از بخش بانکي شروع شده و به بخش حاکمیت منتقل شود.بانک

دولتي را در نظر بگیریم که متعاقب وارد آمدن یک شوک منفي به محیط اقتصادی و بخش 

جهاني کالاها حاصل تغییر قیمت  دولتي با مشکل کاهش مازاد اولیه مواجه شده است. تغییر در قیمت

اولیه وقوع این پدیده باشند. کاهش میزان مالیات  یهاجرقه تواندمينفت خام و یا تغییرات فناورانه 

گیری شیوع اخذ شده از بخش خصوصي حاصل افت سطح تولیدات داخلي به دلایلي از جمله همه

ردات کالاهای اساسي و مواد اولیه حاصل های صادرات کالاهای تولیدی و وابیماری و ایجاد محدودیت

های خارجي از دلایل دیگر آغاز این چرخه خواهند ضعف در دیپلماسي اقتصادی و یا تشدید در تحریم

 بود.

به علاوه در صورتي که دولت سیاست تثبیت نرخ ارز را در دستور کار داشته باشد، با فرض 

ت خواهد کرد. از سوی دیگر، ی جهاني تبعیهایمتقی داخلي از هاقیمت، 2قیمتي برقراری قانون تک

در نظر گرفتن منابع درآمدی جدید برای امکان  هادولتو از جمله در ایران،  مدتکوتاهعمدتاً در 

بیني نشده در بودجه که امکان جبران در جبران کسری بودجه را ندارند. لذا وقوع یک کسری پیش

این رویکرد منطق با چارچوب  منجر شود. هاقیمتبه تعدیل سطح عمومي  تواندميآینده را ندارد، 

                                                 
1  sovereign debt overhang 

2  Low of one price (LOP) 
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. لذا در این دهدميهای خاص خود را نتیجه است که دلالت« 1نظریه مالیه تعیین سطح قیمت»

های حاصله، راهي جز افزایش انتشار اوراق قرضه نخواهد داشت. برای صورت دولت برای جبران بدهي

نه تأمین مالي و جذب سرمایه برای دولت افزایش یافته و نرخ بهره اوراق هزی مروربهاین منظور 

 .یابدميافزایش  مدتکوتاه

توسط دولت، ارزش اسمي اوراق  هايبدهدر ادامه با عنایت به افزایش ریسک عدم بازپرداخت 

گران واسطه. لذا نظر به اینکه بخشي از سمت دارایي ترازنامه یابدميدولتي کاهش  مدتکوتاهبدهي 

. لازم شوندمياز دولت است، واسطه گران با ناترازی مواجه  شدهیداریخرمالي در قالب اوراق بدهي 

های به ذکر است که در برخي کشورها از جمله ایران عمده سرمایه در گردش مورد نیاز فعالیت

به  يدهوامین شبکه، . لذا ایجاد ناترازی در اشودمياقتصادی از محل تسهیلات شبکه بانکي تأمین 

ی تولیدی و لذا هابنگاهدر گردش  و در نتیجه سرمایه نمایدميبخش تولیدی را با اختلال مواجه 

 سطح تولید کاهش خواهد یافت.

، باعث دیکاهش سطح تول حاصلدولت  ياتیکاهش درآمد مالوقوع رخدادهای فوق، به دلیل 

. دهدميکاهش مضاعف مازاد اولیه دولت شده و احتمال وقوع بحران فشار بدهي دولت را افزایش 

، یک چرخه معکوس شکل ملاحظهقابل، با وارد آمدن یک شوک منفي شدهعنوانفرایند  جهیدرنت

 طرسبب ایجاد شدن یک رکود تورمي عمیق در جامعه شده و اقتصاد را با خ تواندميکه  گیردمي

شماتیک  صورتبه 1شکل الذکر، در فوقبحران نقدینگي مواجه نماید. فرایند اجرایي مکانیزم 

 است. مشاهدهقابل

 يدگشقفلگیری چرخه مخرب ترسیم شده و وقوع شکلدر صدد است  مقاله حاضر ،بدین ترتیب

نوع  ودبرای این منظور  بررسي نماید. در شرایط تثبیت نرخ ارز را بدهي برای دولت و بخش بانکي

خارجي حاصل افزایش هزینه واردات کالاها و نیز کاهش  یهاقیمتافزایش شوک نمونه، یکي اسمي )

یستم به س (الملليحاصل محدودیت در تعاملات فناورانه بین وریبهره( و دیگری واقعي )صادرات نفتي

متغیرهای کلیدی  میزان اثرپذیری، از یک مدل کمي تعادل عمومي گیریبهرهبا و  شودمياعمال 

 .گیردميمورد مطالعه قرار  گذاریشامل تولید، مصرف و سرمایه اقتصادی

                                                 
1  Fiscal theory of price level (FTPL) 
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(های تحقیقیافته: منبع) پدیده تهدید فشار بدهی برای دولت یریگشکل یشنهادیپ ندیفرا .1شکل   

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .2

بخش حاکمیت  1ی عموميهاسیاستهمواره یکي از اهداف مهم  هاقیمتموضوع پایداری و ثبات 

و  هاسیاستدستیابي به این هدف، وجود یک بانک مرکزی که  منظوربه، درگذشتهبوده است. 

ی هاسالکرد. لیکن در باشد، کفایت مي هاقیمتبا هدف ثبات  راستاهمپایدار  صورتبهتعهداتش 

ی حوزه هاسیاستکه در این راستا صرفاً  اندنمودهمداران عنوان برخي اقتصاددانان و سیاستاخیر 

                                                 
1  public policy 
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در دستیابي به این هدف و یا  تواندمياقتصاد نیز  1، بلکه اقدامات بخش مالیهکندميپولي کفایت ن

تثبیت  هدفبه  تواندميمستقل ن صورتبهدور شدن از آن اثرگذار باشد. به عبارت دیگر بانک مرکزی 

های معتقد به دیدگاه پیشنظریه ازجملهرا تضمین کند.  هاقیمتبخش پولي اقتصاد نائل آید و ثبات 

 ,Bianchi & Melosi, 2017; Cochrane) باشدمي گفته، نظریه مالیه تعیین سطح عمومي قیمت

2018; Kliem, Kriwoluzky, & Sarferaz, 2016; Woodford, 1996, 2001.) 

ی بخش پولي و مالیه هاسیاستنیز، انطباق هردو  2لازم به ذکر است که بر اساس عقیده پولیون

معتقدند در صورت انتخاب سیاست پولي مناسب  هاآنبرای دستیابي به ثبات پولي لازم است، لیکن 

ی مربوط به خود را به طور سازگاری با بخش پولي هاسیاست شودميمالیه نیز مجبور  و قوی، بخش

در نظریه جدید مسئله به گونه  کهيدرحال. (Christiano & Fitzgerald, 2000)تطبیق دهد 

 گذاراستیسي طراحي نشده باشد، درستبهدیگری است. مطابق این نظریه، تا زماني که سیاست مالیه 

بر این باورند که علاوه بر لزوم طراحي  هاآنپولي به هدف تثبیت قیمت خود نخواهد رسید. لذا 

سیاست پولي، لازم است تا مقام مالیه را هم متقاعد کنند که رفتار مناسب و سازگار با اهداف بخش 

 پولي از خود بروز دهد.

یک محدودیت )یک رابطه تعادلي که  عنوانبهدر دیدگاه متعارف، قید بودجه بین زماني دولت 

. محتوای تحلیلي نظریه مالیه نیز همان قید بودجه بین زماني شودميه باید برآورده شود( شناخت

 :)Leith Leeper &201 ,6( شودمياست که به شکل زیر تعریف  3دولت

(1) 𝑄𝑡−1(𝑡)𝐵𝑡−1(𝑡) + 𝑀𝑡

𝑃𝑡

= 𝐸𝑡 ∑
1

𝑅𝑡+𝑗

(𝑇𝑡+𝑗 − 𝐺𝑡+𝑗)

∞

𝑗=0

 

                                                 
شود. با توجه به ترجمه مي "حوزه مالي"به صورت  "fiscal sector"در بسیاری از متون داخلي، عبارت   1

و احتمال ایجاد ابهام در خواننده محترم، و از سوی دیگر  "financial sector"تشابه آن با ترجمه عبارت 

(، در این مقاله ترجمه عبارت "مالیات")به معنای مفرد واژه  "مالیه"با عبارت  "fiscal"قرابت بیشتر واژه 

"fiscal sector"  ام منظور پرهیز از ایجاد ابه گردد بهشود و پیشنهاد ميعنوان مي "حوزه مالیه"به صورت

 در متون علمي، در موارد مشابه نیز به این شکل اصلاح گردد.
2  monetarist 
3  government intertemporal budget constraint 
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ها و پول به ترتیب ارزش اسمي بدهي 𝑀𝑡و  𝑄𝑡−1(𝑡)𝐵𝑡−1(𝑡)در رابطه بالا در سمت چپ، 

. به عبارت دیگر باشدميسطح عمومي قیمت در این دوره  𝑃𝑡و  tدولت در ابتدای دوره  منتشرشده

. از سوی دیگر سمت چپ معادله، مجموع ارزش دهدمياین سمت، مقدار واقعي دیون دولت را نشان 

پس از  (𝑇𝑡). مازاد اولیه دولت برابر درآمد دولت دهدميحال مازاد اولیه فعلي و آتي دولت را نشان 

(، مجموع 1. به عبارت دیگر در رابطه )باشدميهای پرداختي بدون احتساب بهره( 𝐺𝑡)کسر مخارج آن 

 های دولت در آن زمان خواهد بود.های دولت در هر نقطه زماني، معادل بدهيارزش حال عایدی

ت که این رابطه، یک محدودیت برای دولت نیست. بلکه در تمام نکته نظریه مالیه در این اس

از طریق مقادیر دیون دولت در ابتدای همان زمان  (𝑃𝑡)( سطح عمومي قیمت در هر زمان 1معادله )

{𝑄𝑡−1(𝑡)𝐵𝑡−1(𝑡) + 𝑀𝑡}  که در دوره قبل تعیین شده است و ارزش حال مازاد اولیه آتي دولت

{𝐸𝑡 ∑ (𝑠𝑡+𝑗 𝑅𝑡+𝑗⁄ )∞
𝑗=0}  با توجه به نظر طرفداران شودميمحاسبه .FTPL مازاد اولیه دولت به ،

 است. نییتعقابل، لذا پارامتر قیمت از طریق این رابطه به صورت یکتا شودميزا تعیین شکل برون

در نظریه مالیه بر اساس چه منطقي انجام  هاقیمتاساسي این است که تعیین سطح  سؤالیک 

، درصورت تصمیم دولت به افزایش 1)توان عنوان داشت که بر اساس ؟ به طور خلاصه ميگیردمي

ارند، احساس افزایش های مالیاتي را نداستقراض، چون مردم انتظار جبران آن از طریق افزایش نرخ

پول( خواهند کرد. لذا تقاضایشان برای کالاها افزایش یافته و  1رفاه )نسبت به شرایط نظریه مقداری

 .(Cochrane, 1999) یابدمينیز افزایش  هاقیمتبه مرور سطح 

ی مالیه در تعیین سطح عمومي هاسیاستمطالعات تطبیقي حاکي از برقرار بودن نقش مسلط 

داده در برزیل  ( ضمن بررسي تورم رخ1999) 2های تاریخي دارد. از جمله لویودر برخي برهه هاقیمت

قادر به توجیه های پولي متعارف مدل کندميمیلادی، عنوان  80و اوایل دهه  70در اواخر دهه 

سیاست کنترل  80بانک مرکزی برزیل از ابتدای دهه  ازجملهحوادث این برهه از تاریخ برزیل نیستند. 

با اجرای این  شودمي، ولي در عمل مشاهده کندمياعمال  جادشدهیانرخ بهره را برای کنترل تورم 

دار باعث افزایش مق اجراشده. لویو معتقد است سیاست گیردميسیاست، تورم به جای کاهش، شتاب 

اسمي ثروت خالص بخش خصوصي و نیز افزایش کسری بودجه اولیه دولت شد. این رویداد، از دیدگاه 

                                                 
1  quantity theory 
2  (Loyo, 1999)  
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. وی با بیان اینکه تورم اساساً یک پدیده مالیه است شودمينظریه مالیه باعث دامن زدن به تورم 

ای را ی متداول خود، چرخههایاستسدر چنین شرایطي، تأکید بخش پولي به اجرای  کندميعنوان 

 گردد.که به یک ابرتورم منتهي مي کندميایجاد 

ی جار یهانهیهز ملاحظهقابلامکان تعدیل  مدتکوتاهلذا در فضای تحلیل عنوان شده، دولت در 

متصور بود که در صورت  توانيممالیاتي را نخواهد داشت. در این شرایط  یهانرخخود و نیز تغییر در 

داخلي، وقوع یک شوک منفي دولت را مکلف به افزایش  یهاقیمتاقدام دولت به تثبیت قیمت ارز و 

که در نهایت منجر به وقوع پدیده تهدید فشار  شودميایجاد  یاچرخه جهیدرنت. نمایدميقرض گیری 

 .شودميبدهي برای دولت 

به ارتباط بین تهدید  توانيمی بدهي اتفاق افتاده نیز هاآنبا بررسي برخي شواهد مربوط به بحر

فشار بدهي دولت و ناترازی بخش بانکي در اعطای تسهیلات پي برد. به عنوان نمونه، در جریان بحران 

ی مالي دارای هابنگاه، باعث وارد آوردن زیان هنگفت به هادارایيمالزی نیز ریختن ارزش  1997سال 

ی بر پایه اعتبار وثیقه شد. نظام بانکي دچار مشکل نقدینگي هاپروژهدر  اهرم سازی بالا مخصوصاً

 1999 مارسدر  %24به  1997در دسامبر  %6از  هابنگاههای نکول شده در پرتفوی شده و سهم وام

ها به جای وام دادن برای تولید، تمرکز خود را به اعطای وام برای افزایش پیدا کرد. در این زمان بانک

ها و املاک به میزان سهام شرکت ازجمله هادارایيآن قیمت  جهیدرنتسهام معطوف کردند که  خرید

ها از سوی دولت، حباب بازار دارایي ی با وضع برخي محدودیتزودبهافزایش پیدا کرد و  %50متوسط 

ها و متوقف گذاریلذا بحران با عقب انداختن سرمایه سقوط کرد. شدتبه هاقیمتشکسته شد و 

درصدی در رشد مالزی در سال 7، باعث کاهش هادارایيو همچنین سقوط قیمت  هاپروژهکردن 

گذاری از سوی بخش خصوصي شد. این مسئله باعث درصدی در تقاضای سرمایه58و کاهش  1998

 ,Dabrowski)وقوع رکود در کشور گردید  جهیدرنتسقوط تقاضای کل و ایجاد شوک ثروت منفي و 

2011). 

در کشور  هابنگاهالذکر و با بررسي ملاحظات دولت، بخش مالي و شرایط با توجه به موارد فوق

های دولت باعث تضعیف تولید که مشکلات افزایش بدهي رسدميمالزی پس از وقوع بحران، به نظر 

کشور و متعاقباً رکود و بحران بخش خرد اقتصاد باعث تشدید و گسترش بحران بدهي در این کشور 

 شد که تا حدی با ادبیات مطرح شده همخواني دارد.
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 مطالعات داخلی . 2-1

پرداخته « قفل شدن بدهي»و یا « تهدید فشار بدهي»مطالعات داخلي به طور محدود به پدیده در 

اوراق ( ضمن تعریف پدیده تهدید فشار بدهي، 1395) 1شده است. به عنوان نمونه علیمرداني و نوراني

يبدهقفل شدن در  دهیاز منظر احتمال رخداد پد يمال نیبه عنوان دو ابزار تأم راقرضه و مشارکت 

 .دهنديمقرار  سهیو مقا لیمورد تحل ها

از سوی دیگر تعداد محدودی از مقالات از منطق فکری نظریه مالیه تعیین سطح قیمت و سلطه 

با مرور ( 1397) 2امینياند. به عنوان نمونه حاجبخش مالي بر تورم و سیاست پولي استفاده نموده

ضمن تبیین تعاملات پژوهش در مورد اقتصاد ایران،  83مطالعه نظری و تجربي خارج از کشور و  110

تحلیل نظری و تجربي از نقش ساختار بودجه در تداوم نرخ تورم متوسط بین بخش مالیه و پولي، 

یات نظریه مالیه همچنین در برخي مقالات دیگر، ضمن استفاده از ادب .است کردهاقتصاد ایران ارائه 

تعیین قیمت، به تبیین و بررسي روابط میان بخش مالیه و بخش پولي و موضوع سلطه بخش مالي 

(، 1390) 4(، مشیری و همکاران1389) 3توان به قبادی و کمیجانياند که از آن جمله ميپرداخته

( اشاره نمود. مشخص است که چرخه و فرایند مذکور در این مقاله 1393) 5کرماني و همکارانصباغ

 از مقالات داخلي مورد بحث قرار نگرفته است. کیچیهدر 

 مطالعات خارجی .2-2

اند که مسئله وقوع ی اخیر تلاش کردههاسالدرخصوص مطالعات خارجي تعدادی از مقالات در 

در فضای تحلیلي نظریه مالیه تعیین سطح قیمت بررسي و بحران )اعم از بدهي، ارزی یا بانکي( را 

ه ب توجهقابلکه با وقوع یک شوک  کندمي( شرایطي را ترسیم 2010) 6تبیین نمایند. از جمله دنیِل

و با یک  داده دست ازهایش را گذار داخلي برای پوشش بدهيبخش مالیه، دولت امکان جذب سرمایه

                                                 
1  Alimardani & Seyyed Noorani  
2  Hajamini 
3  Ghobadi & Komeijani  
4  Moshiri, Bagheri Pormehr, & Mousavy nik 
5  Sabbagh Kermani, Moosavi Nik, Yavari, & Bagheri Pormehr  
6  Daniel 
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ده. در این صورت بخش مالیه، از یک سیاست منفعل به سیاست بحران بدهي غیرمنتظره مواجه ش

 .دهدميو بخش پولي ابتکار عمل اعمال سیاست پولي را از دست  دهدميفعال تغییر رفتار 

یا چرخه  1تعدادی از مقالات خارجي نیز به بررسي نقش اوراق دولتي در ایجاد یک چرخه شوم

گیری یک منجر به شکل تواندميردازد که در نهایت گران مالي ميبین دولت و واسطه 2اهریمني

(، آچاریا و 2017) 4توان به مطالعات فرهي و تیرولگردد. از جمله این موارد مي 3بحران دوقلو

 ( اشاره نمود.2016) 6( و برونومایر و همکاران2011) 5همکاران

( نیز مدلي به منظور نشان دادن نقش پدیده تهدید فشار بدهي حاکمیت 2020) 7آسونوما و جو

ی عمراني در ایجاد شدن یک بحران بدهي ارائه هاپروژهگذاری دولتي در در شرایط وجود سرمایه

( نیز مدلي از یک اقتصاد باز کوچک به منظور تعیین سیاست 2009) 8. آگویار و همکارانکندمي

عدم  . در این مقالهکنندميایطي که دولت امکان پایبندی به تعهداتش ندارد ارائه بهینه دولت در شر

و بدهي دولت منجر شود  یگذارهیسرمابه ایجاد یک رابطه منفي بین  تواندمياقدام مناسب دولت 

 که دولت را دچار تهدید فشار بدهي نماید.

 شودميی ارزی، مشخص هاآنمقالات داخلي و خارجي مربوطه به تحلیل علل وقوع بحر مطالعه با

گیری بحران، توسط برخي رغم اینکه ارتباط بین نظریه مالیه تعیین سطح قیمت و مسئله شکلعلي

 منتشرشدههای معتبر جهان المللي شناسایي و تجزیه و تحلیل شده و در ژورنالمقالات برجسته بین

نشان از وجود ارتباط و همبستگي احتمالي دو مبحث با یکدیگر دارد، لیکن سناریو مدنظر  است که

های بیروني یک از مطالعات صورت گرفته، مدنظر نبوده و اثرات وارد آمدن تکانه این مقاله در هیچ

 در این فضای تحلیلي و ارتباطات توصیف شده بررسي نشده است.

 تصریح مدل .3

                                                 
1  doom loop 
2  diabolic loop 
3  twin crisis 
4  Farhi & Tirole 
5  Acharya, Drechsler, & Schnabl 
6  Brunnermeier et al.  
7  Asonuma & Joo  
8  AGUIAR, AMADOR, & GOPINATH 
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در ایجاد  ی خارجيهاقیمت، صادرات نفتي و وریبهره هایشوکبه منظور نشان دادن تأثیر هریک از 

از یک الگوی تعادل ساز بحران بدهي بین دولت، بخش بانکي و بخش تولیدی چرخه مخرب زمینه

های خانوار، بخش شاملاقتصاد فضای کلان . در این مدل، شودمياستفاده  پویای تصادفي عمومي

 .باشدميتولیدکنندگان، بانک، بخش حاکمیت، بخش پولي و بخش خارجي 

های بیروني قرار داشته و در شرایطي که هزینه هایشوکبخش دولتي )یا حاکمیت( تحت تأثیر 

پولي  1خصي افت نماید، رو به سیاست فعالآن از حد مشخصي بالاتر رود و درآمد آن از حد مش

برای رابطه بودجه آن برقرار خواهد شد.  2ظریه مالیه تعیین سطح عمومي قیمتگذاشته و شرایط ن

. باشدميخام درآمد دولت از محل اخذ مالیات بر مصرف و تولید و نیز صادرات کالاهای خام یا نیمه

شود عمدتاً توسط که فرض مي کندميدولت برای تأمین مخارج خود، اقدام به فروش اوراق دولتي 

 .شودميي خریداری شبکه بانک

توانند واسطه گران مالي با جذب سپرده، اقدام به ارائه تسهیلات به بخش تولیدی کرده و نیز مي

اه نیروی کار به بنگ کنندهعرضهبوده و نیز  هابنگاهاوراق دولتي را خریداری نمایند. خانوارها مالکان 

گذاری تولیدی هستند و بخشي از درآمد خود را صرف مصرف و بخشي را در شبکه بانکي سپرده

یکجا به این بخش منتقل  صورتبه. عایدی حاصل از بخش تولید نیز به عنوان یک درآمد کنندمي

ارها استفاده کرده و اقدام ی تولیدی هم از وام اعطایي نظام بانکي و نیروی کار خانوهابنگاه. گردديم

 .رسدميکه به مصرف خانوار داخلي و یا بخش دولتي  کنندميبه تولید 

و مقام پولي سیاست نرخ ارز  شودميتعریف  3این مدل در یک محیط تحلیلي اقتصاد باز کوچک

. مبتني بر رویکرد نظریه مالیه تعیین سطح قیمت، درصورتي نمایدميرا اجرا  4باورپذیر کاملاً ثابت 

به بودجه دولت از حدی بالاتر باشد، دولت امکان تعدیل مازاد اولیه را در  واردشدهکه شوک منفي 

ها در این مطالعه ثابت و غیروابسته به زمان در نظر گرفته نخواهد داشت. لذا نرخ مالیات مدتکوتاه

و شوک  ی جهاني و صادرات نفتيهاقیمتبه صورت تغییر در  اسميه، شوک اند. در این مقالشده

                                                 
1 active fiscal policy 
2  Fiscal theory of price level (FTPL) 
3  small open economy 
4  Fully credible fixed exchange rate policy 
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. در ضمن اثر تقاضای پول را در معادلات در باشدميوری تولید تغییرات بهره صورتبهواقعي داخلي 

 ، زیرا تأثیری در تغییر نتایج حاصله نخواهد داشت. میریگينمنظر 

در این فضای تحلیل فرض شده است در یک اقتصاد تک کالایي با امکان تجارت بدون هزینه قرار 

اثر و نرخ ارز  (𝑃𝐹𝑡)ي خارج یهاداخلي کالا متیصرفاً از ق (𝑃𝑡)در داخل  1يعموم متیقداریم. لذا 

𝑃𝑡)ی خارجي کالاها هاقیمتی داخلي با هاقیمت. بر این اساس ردیپذيم
-طریق قانون تک، از (∗

 :شودميو به وسیله رابطه زیر مرتبط  2قیمتي

(2) 𝑃𝑡 = 𝑃𝐹𝑡 = 𝜀𝑡𝑃𝑡
∗ 

 خانوار .3-1

خانوار نمونه از مصرف کالاها مطلوبیت و از کار )عدم فراغت( عدم مطلوبیت کسب  شودميفرض 

بر طبق رابطه زیر  اشيزندگ. هدف خانوار حداکثر سازی مطلوبیت انتظاری خود در طول نمایدمي

 است: 

(3) 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡 (
𝐶𝑡

1−𝜎

1 − 𝜎
−

𝑁𝑡
1+𝜑

1 + 𝜑
)

∞

𝑡=0

 

ای مصرف خانوار و معکوس به ترتیب نمایانگر معکوس کشش بین دوره 𝜑و  𝜎در رابطه بالا 

کشش عرضه نیروی کار است. درآمد خانوار نمونه )معرف کل جامعه( شامل دستمزد نیروی کار و 

دریافت سود بخش تولید است و بخشي از آن را به خرید کالای مصرفي و بخشي را اقدام به 

را با نرخ مشخص  گرفتهانجام. خانوار همچنین بخشي از ارزش پولي مصرف کندمي( 𝐷𝑡) یگذارسپرده

 با توجه به محدودیت 3). لذا مسئله خانوار حداکثر سازی نمایدميبه عنوان مالیات به دولت پرداخت 

 به شکل زیر است: اشيزمانبین  بودجه

(4) 𝐷𝑡 + 𝑃𝑡𝐶𝑡(1 + 𝜏𝑡) ≤ (1 + 𝑟𝐷,𝑡−1)𝐷𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑡 + 𝜋𝑡
𝑃 

 :میرسيمبا محاسبه شرایط مرتبه اول به روابط زیر 

(5) 𝑁𝑡
𝜑

𝐶𝑡
−𝜎⁄ =

𝑊𝑡

𝑃𝑡(1 + 𝜏𝑡)
 

                                                 
1 general price 
2 Low of one price (LOP) 
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با ثابت بودن سایر شرایط، میزان عرضه نیروی کار رابطه مستقیم با دستمزد  دهدميکه نشان 

ر دورهد مدتکوتاهواقعي کارگر دارد. همچنین با بهینه یابي نسبت به مصرف و تقاضای اوراق قرضه 

𝜏𝑡مبني بر عدم تغییر نرخ مالیات ) شدهعنوانو با توجه به فرض  t+1و  tهای  = 𝜏 به رابطه )

 اویلر خواهیم رسید: استاندارد

(6) 𝐶𝑡
−𝜎 = 𝛽𝐸𝑡 {𝐶𝑡+1

−𝜎(1 + 𝑟𝐷,𝑡)(
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
⁄ )} 

 بنگاه تولیدی .3-2

زان و عوامل تولید شامل می کندميداگلاس به شکل زیر تبعیت -تابع تولید بنگاه از یک فرم کاب

 .باشدميتوسط بخش خصوصي  شدهجذباستخدام نیروی کار و سرمایه 

(7) 𝑌𝑡 = 𝐴𝑡(𝑁𝑡)1−𝑎𝑘(𝐾𝑡
𝑝

)
𝑎𝑘

:     0 < 𝑎𝑘 < 1 
 .ندکميوری از یک فرایند تصادفي به صورت زیر تبعیت تکانه بهره شودميدر رابطه پیشین، فرض 

(8) 𝑙𝑜𝑔 𝐴𝑡 = (1 − 𝜌𝑎) 𝑙𝑜𝑔 𝐴 + 𝜌𝑎 𝑙𝑜𝑔 𝐴𝑡−1 + 𝑢𝑎.𝑡 :     𝑢𝑎.𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑 − 𝑁(0, 𝜎𝑎
2) 

گر مالي گذاری در بنگاه صرفاً از محل اخذ وام از نهاد واسطهکه سرمایه شودميدر اینجا فرض 

(𝐼𝐹,𝑡 تحقق )یابدمي ( که اصل و سود آن در دوره بعد با نرخ بهره مشخص𝑟𝐼,𝑡 بازپرداخت )شودمي .

 δk. همچنین نرخ استهلاک سرمایه بنگاه با باشدميلذا رابطه حرکت سرمایه خصوصي مطابق زیر 

 .شودمينمایش داده 

(9) 𝑃𝑡𝐾𝑡+1
𝑝

= 𝑃𝑡(1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡
𝑝

+ 𝐼𝐹,𝑡 

. باشدميفرض شده است، هزینه تأمین هر واحد سرمایه معادل سطح عمومي قیمت کالاها 

خ ی داخلي تابعي از نرهاقیمتکه پیشتر عنوان شد، قانون تک قیمتي باعث شده است که  طورهمان

گردد. لذا رابطه مشمول مالیات مي τy ارز بوده و در بازار تعیین نشود. در ضمن میزان فروش با نرخ

 سود بنگاه در هر دوره به صورت زیر خواهد بود.

(10) 𝜋𝑡
𝑃 = (1 − 𝜏𝑦)𝑃𝑡𝑌𝑡 − 𝑊𝑡𝑁𝑡 − (1 + 𝑟𝐼,𝑡−1)𝐼𝐹,𝑡−1 

بدین ترتیب بنگاه نوعي ما تقاضای نیروی کار و میزان سرمایه بهینه خود را از فرایند حداکثر 

 آورد:مي به دست ،تصریح شدهی خود، در طول عمر بنگاه که توسط زیر سازی تابع سود انتظار



 

 

 

 

 

 
 1402م، هارچ، شماره چهارم دوره ،باثبات اقتصاد 

 

16 

(11) 
𝑚𝑎𝑥

{𝑁𝑡,𝐾𝑡−1
𝑝

}
𝐸0 ∑ 𝛬𝑡,𝑡+𝑠

∞

𝑠=0

[(1 − 𝜏𝑦)𝑃𝑡+𝑠𝐴𝑡+𝑠(𝑁𝑡+𝑠)1−𝑎𝑘(𝐾𝑡+𝑠
𝑝

)
𝑎𝑘

− 𝑊𝑡+𝑠𝑁𝑡+𝑠

− (1 + 𝑟𝐼,𝑡+𝑠−1)𝑃𝑡+𝑠−1𝐾𝑡+𝑠
𝑝

+ (1 + 𝑟𝐼,𝑡+𝑠−1)(1 − 𝛿𝑘)𝑃𝑡+𝑠−1𝐾𝑡+𝑠−1
𝑝

] 

 𝛬𝑡,𝑡+𝑠  ،(11در رابطه ) آید.یابي در رابطه فوق شروط مرتبه اول بنگاه به دست ميبا انجام بهینه

بوده و برابر رابطه  tنسبت به زمان  t+sکننده در زمان بیانگر نرخ تنزیل بین زماني مصرف

𝛽𝑠𝐸𝑡 {
𝐶𝑡+𝑠

−𝜎

𝐶𝑡
−𝜎 (

𝑃𝑡
𝑃𝑡+𝑠

⁄ 𝛬𝑡,𝑡+𝑠+1های تنزیل به شکل )نسبت نرخ 6)و لذا بنا بر  {(
𝛬𝑡,𝑡+𝑠

⁄ )

1)معادل  + 𝑟𝐷,𝑡+𝑠)−1  خواهد بود(KOCI, 2006) ،بدین طریق بنگاه مطابق روابط بهینه زیر .

ن تقاضای بهینه نیروی کار و میزان سرمایه بهینه )و بر این اساس میزان وام تقاضا شده( مورد میزا

 . نمایدمينیاز خود را تعیین 

(12) 𝑊𝑡 = (1 − 𝜏𝑦)𝑃𝑡𝐴𝑡(1 − 𝑎𝑘)(𝑁𝑡)−𝑎𝑘(𝑘𝑡
𝑝

)
𝑎𝑘

= (1 − 𝜏𝑦)𝑃𝑡(1 − 𝑎𝑘)(
𝑌𝑡

𝑁𝑡
⁄ ) 

(13) 

(1 + 𝑟𝐼,𝑡−1) (
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡
⁄ )

= (1 − 𝜏𝑦)𝐴𝑡 . 𝑎𝑘(𝑁𝑡)1−𝑎𝑘(𝑘𝑡
𝑝

)
𝑎𝑘−1

+ 𝛽𝐸𝑡 (
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡

)
−𝜎

(
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
⁄ )(1 + 𝑟𝐼,𝑡)(1 − 𝛿𝑘)

= (1 − 𝑡𝑦)𝑎𝑘 (
𝑌𝑡

𝑘𝑡
𝑝⁄ ) +

(1 + 𝑟𝐼,𝑡)

(1 + 𝑟𝐷,𝑡)
(1 − 𝛿𝑘) 

 گر مالیواسطه. 3-3

( و 𝜃𝑡𝐿𝑡( و بلندمدت )𝐵𝑡) مدتکوتاهترازنامه واسطه گران مالي شامل ارزش اوراق  شودميفرض 

∗𝐵اوراق دولتي خارجي )
𝑡 )های اعطایي و سرمایه )، وامهاآنتوسط  شدهیداریخر𝐸𝑡

𝐹های ( و سپرده

معرف قیمت  𝜃𝑡خلاصه شده است. لازم به ذکر است رابطه زیر  موجود در نهادهای مالي است که در

 .باشدمي tمعرف نرخ برابری ارز در زمان  𝜖𝑡در هر زمان و  شدهیداریخرهر واحد اوراق بلندمدت 

(14) 𝐼𝐹,𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝜃𝑡𝐿𝑡 + 𝜖𝑡𝐵∗
𝑡 = 𝐷𝑡 + 𝐸𝑡

𝐹 

و بر اساس رابطه زیر  𝛿bو با نرخ استهلاک  شدهکسبسرمایه بخش مالي از طریق تجمیع سود 

 :شودميحاصل 

(15) 𝐸𝑡
𝐹 = (1 − 𝛿𝑏)𝐸𝑡−1

𝐹 + 𝜋𝑡−1
𝐹  

های اعطایي و مقدار اوراق و نرخ بهره وام کنندمياین نهادها از قواعد حداکثرسازی سود استفاده 

نمایند. لذا مسئله نهادهای مالي، انتخاب بهینه مقادیر اوراق و وام برای خریدار شده را تعیین مي
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. برای این منظور از مدل گرالي و باشدميآن مقید بر ترازنامه آن نهاد  شدهلیتعدحداکثرسازی سود 

 .شودمي( استفاده 2010) 1همکاران

(16) 

𝑚𝑎𝑥
{𝐵𝐹,𝑡,𝐿𝐹,𝑡,𝐷𝑡,𝐼𝐹,𝑡,𝐵𝐹,𝑡

∗ }
𝐸0 ∑ 𝛬𝑡,𝑡+𝑠+1

∞

𝑠=−1

[(1 + 𝑖𝑡+𝑠)𝐵𝑡+𝑠 − 𝐵𝑡+1+𝑠

+ (1 + 𝜃𝑡+𝑠+1)𝐿𝑡+𝑠 − 𝜃𝑡+1+𝑠𝐿𝑡+1+𝑠 + (1 + 𝑟𝐼,𝑡+𝑠)𝐼𝐹,𝑡+𝑠

− 𝐼𝐹,𝑡+1+𝑠 + 𝜖𝑡+𝑠+1(1 + 𝑟)𝐵∗
𝑡+𝑠 − 𝜖𝑡+𝑠+1𝐵∗

𝑡+𝑠+1 + 𝐷𝑡+𝑠+1

− (1 + 𝑟𝐷,𝑡+𝑠)𝐷𝑡+𝑠 + 𝐸𝑡+𝑠+1
𝐹 − 𝐸𝑡+𝑠

𝐹

−
𝜅𝐹

2
(

𝐸𝑡+𝑠
𝐹

𝐼𝐹,𝑡+𝑠

− 𝑣𝐹)

2

𝐸𝑡+𝑠
𝐹 ] 

نرخ بهره بازپرداخت اوراق دولتي داخلي است. همچنین اوراق خارجي با نرخ بهره  𝑖𝑡در رابطه بالا 

به ترتیب مقدار هدف نسبت  𝜅𝐹و  𝑣𝐹که ثابت فرض شده است. به علاوه  شودميجهاني بازپرداخت 

گر مالي و نیز پارامتر ضریب هزینه تعدیل سرمایه واسطه 2گر ماليدهي واسطهسرمایه به قدرت وام

 .باشدمي

 :میرسيمبا قرار دادن معادله ترازنامه در رابطه فوق، به رابطه زیر 

(17) 

max
{BF,t,LF,t,Dt,IF,t,BF,t

∗ }
E0 ∑ Λt,t+s+1

∞

s=−1

[(it+s)Bt+s + (1 + θt+s+1 − θt+s)Lt+s

+ (rI,t+s)IF,t+s + ϵt+s+1(1 + r)B∗
t+s − ϵt+sB∗

t+s

− rD,t+sDt+s −
κF

2
(

Et+s
F

IF,t+s

− vF)

2

Et+s
F ] 

گر مالي برای امن بودن ترازنامه خود از نوسانات ناگهاني مکلف که واسطه شودميدر ضمن فرض 

 مدتکوتاهاست مطابق رابطه زیر، همواره حداقل سهم مشخصي از سرمایه خود را به خرید اوراق 

 ( صرف کند.3خطرهای بيدولتي )به عنوان دارایي

(18) 𝐸𝑡
𝐹

𝐵𝑡

= 𝑣𝐹,𝐵 

 :میرسيمبا برقراری روابط مرتبه اول به معادلات زیر 

(19) 𝑟𝐼,𝑡 = 𝑟𝐷,𝑡 + 𝜅𝐹 (𝑣𝐹 −
𝐸𝑡

𝐹

𝐼𝐹,𝑡

) (
𝐸𝑡

𝐹

𝐼𝐹,𝑡

)2 

                                                 
1   GERALI, NERI, SESSA, & SIGNORETTI 
2   capital-to-asset ratio 
3   safe asset 
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گران مالي، متناسب گذاری در واسطهدهي از نرخ سپردهکه بیانگر این است که اختلاف نرخ وام

گر مالي از مقدار هدف آن. لازم به ذکر است دهي واسطهوام است با میزان اختلاف نسبت سرمایه به

𝐸𝑡دهي در این رابطه برابر حداقل میزان وام
𝐹

𝑣𝐹
گر با زیان مواجه خواهد خواهد بود و کمتر از آن واسطه 

دهي با نرخ بهره آن )مطابق معادله فوق(، کاهش مجموع شد. زیرا علیرغم رابطه معکوس میزان وام

گر برای بازپرداخت تسهیلات دریافتي تأمین از حجم مشخص، عواید لازم را برای واسطه وام اعطایي

 نیز خواهیم داشت: مدتکوتاهنخواهد کرد. همچنین درخصوص نرخ بهره اوراق 

(20) 𝑖𝑡 = 𝑟𝐷,𝑡(1 − 𝑣𝐹,𝐵) +
𝜅𝐹𝑣𝐹,𝐵

2
(

𝐸𝑡
𝐹

𝐼𝐹,𝑡

− 𝑣𝐹) (
3𝐸𝑡

𝐹

𝐼𝐹,𝑡

− 𝑣𝐹) 

خواهیم  زیراوراق خارجي به رابطه  عرضهگذاری داخلي و همچنین با بررسي ارتباط بین سپرده

 .1رسید

(21) (1 + 𝑟𝐷,𝑡) = (1 + 𝑟)𝐸𝑡{
𝜖𝑡+1

𝜖𝑡
⁄ } 

 و بلندمدت خواهیم داشت: مدتکوتاهدر نهایت با مقایسه معادلات اوراق 

(22) 𝜃𝑡(1 + 𝑟𝐷,𝑡) = 1 + 𝜃𝑡+1 

 دولت .3-4

 دولت با معادله بودجه ذیل مواجه است:

(23) 𝜃𝑡𝐿𝑡

𝑃𝑡
+

𝐵𝑡

𝑃𝑡
≥

(1 + 𝜃𝑡)𝐿𝑡−1

𝑃𝑡
+

(1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
− 𝑆𝑡 

و مقدار  مخارج دولت ،شامل مالیات بر مصرف و تولید در هر زمان مازاد اولیه دولتارزش رابطه 

 است: زیربه صورت  صادرات دولت

(24) 𝑆𝑡 = 𝑋𝑡 + 𝜏𝑐𝐶𝑡 + 𝜏𝑦𝑌𝑡 − 𝐺𝑡  

 :باشدميکه شرط نهایي رابطه بودجه دولت به شکل زیر  شودميفرض 

(25) 𝑙𝑖𝑚
𝑡→∞

(
1

1 + 𝑟
)

𝑡

(
𝜃𝑡𝐿𝑡

𝑃𝑡

+
𝐵𝑡

𝑃𝑡

) = 0 

                                                 
1  Uncovered interest-rate parity (UIP) 
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( 22)و  21)و  20)روابط ) کنندهمصرفمعادلات شرایط مرتبه اول  به همراهبودجه دولت  رابطه

 يابیدستقابل( FTPLقالب رابطه اصلي نظریه مالیه ) در بودجه دولت،شرایط نهایي  درنظر گرفتنو 

 است:

(26) 
(1 + 𝜃𝑡)𝐿𝑡−1 + (1 + 𝑟𝐷,𝑡−1)(1 − 𝑣𝐹,𝐵)𝐵𝑡−1

𝑃𝑡

≈ ∑(
1

1 + 𝑟
)𝑠𝑆𝑡+𝑠

∞

𝑠=0

 

 ،توجه کنید که سمت چپ معادله بالا، ارزش واقعي بدهي دولت در زمان حال و سمت راست

 های انتظاری تنزیل شده دولت است.مازاد اولیه مجموع

 مقام پولی .3-5

𝜀𝑡+𝑠) گیردميبخش پولي سیاست ثبات نرخ ارز را در پیش  شودميفرض  = 𝜀̅ به علاوه در شرایط .)

𝑟𝐷,𝑡برابر  21)معمول، نرخ بهره تسهیلات را به صورت متعهدانه و مطابق  = 𝑟  حفظ خواهد کرد. از

دچار شوک بیروني شده که از یک فرایند تصادفي به صورت  تواندمي ی خارجيهاقیمتسوی دیگر 

 :کندميزیر تبعیت 

(27) 𝑙𝑜𝑔 𝑝∗
𝑡

= (1 − 𝜌𝑝∗) 𝑙𝑜𝑔 𝑝∗̅̅ ̅ + 𝜌𝑝∗ 𝑙𝑜𝑔 𝑝∗
𝑡−1

+ 𝑢𝑝∗.𝑡 :  𝑢𝑝∗.𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑 − 𝑁(0, 𝜎𝑝∗
2 ) 

 هابازار تعادل .3-6

شرط تصفیه بازار کالا نیازمند برقراری روابط زیر است. توجه کنید که فرض شده است وارداتي صورت 

 .شودميو تأمین کالاهای داخلي صرفاً از طریق تولید محقق  گیردمين

(28) 𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐺𝑡 +
𝐼𝐹,𝑡

𝑃𝑡
⁄ +

𝜋𝑡
𝐹

𝑃𝑡
⁄  

گر مالي اقدام به خرید اوراق واسطه همچنین مطابق فروض این مقاله، در داخل کشور صرفاً بخش

که تقریباً با شرایط واقعي کشور ما سازگار است. البته عدم در نظر گرفتن این فرض  کندميدولتي 

 سازی فروض زیر در نظر گرفته شده است.و صرفاً برای ساده کندمينیز تغییری در نتایج مدل ایجاد ن

 حل مدل .4

خطي درآوریم. نتایج نهایي حاصل شده در  –پیش از حل مدل، معادلات را باید به صورت لگاریتم 

شدن  ترسادهپیوست آورده شده است. لازم به ذکر است که در معادلات خطي شده، به منظور 

 ( استفاده شده است.مدتکوتاهها )اعم از سپرده، تسهیلات و اوراق معادلات، از مقادیر واقعي نرخ بهره
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. مقداردهي به پارامترهای مدل است ادل عموميتع یهامدلیکي از مراحل اولیه تحلیل تجربي 

 بیشترین شباهت و تطابقرفتار مدل  طبیعي است که پارامترهای مدل باید به نحوی انجام شود که

 ریاداز مقمدل با استفاده  در این مطالعه کالیبراسیون .مطالعه داشته باشد موردنوعي اقتصاد را با 

 صورت پذیرفته است. 1جدول مندرج در پارامترهای 

 )منابع در جدول ذکر شده( مقداردهی پارامترهای مدل حاصلنتایج : 1جدول 

 منبع مقدار عنوان ضریب

𝜎 محقق 5/0 خانوارای مصرف معکوس کشش بین دوره 

𝜑 (1394) 1احمدیان 6/0 معکوس کشش عرضه نیروی کار 

𝛽 (1389) 2تقوی و صفرزاده 99/0 نرخ تنزیل بین زماني خانوار 

𝜌𝑎 (1396) 3نائینيتوکلیان، جلالي 772/0 وریضریب تعدیل شوک بهره 

𝑎𝑘  (1389) 4متوصلي و همکاران 412/0 ضریب سرمایه در تابع تولید 

δk (1391) 5يبهرامي و نیحسشاه 01/0 نرخ استهلاک سرمایه بنگاه 

𝛿b  محقق 01/0 منابع هزینه شده به منظور مدیریت سرمایه بنگاه 

𝑣𝐹  محقق 001/0 گردهي واسطهمقدار هدف نسبت سرمایه به قدرت وام 

𝜅𝐹  (2010) 6گرالي و همکاران 49/11 گر ماليپارامتر ضریب هزینه تعدیل سرمایه واسطه 

𝑣𝐹,𝐵  محقق 2/0 گرواسطهمعکوس سهم خرید دارایي دولتي از سرمایه  

لازم به ذکر است که با توجه به اینکه پیرو مباني نظری تشریح شده، در این مدل، فرض شده 

است که سیاست غیرریکاردین حاکم بر فضای اقتصاد بوده و مقام پولي اختیار عمل کامل برای اعمال 

پولي را ندارد، لذا شرایط مدل، شرایطي حدی است و به سرعت امکان ناپایدار شدن دارد. سیاست 

  لذا لازم است تا در تعیین پارامترها این ملاحظه نیز مورد توجه باشد.

 ارزیابی الگو .5

                                                 
1   (Ahmadyan, 2016) 

2   (Taghavi & Safarzade, 2009) 

3   (Tavakolian & Jalali Naeeni, 2017) 

4   (Motavasseli, Ebrahimi, ShahMoradi, & Kamijani, 2008) 

5  (Shahhosseini & Bahrami, 2013) 

6  (GERALI et al., 2010) 
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واقعي  هایشوکهریک از  شدنوارد  به ازای العمل متغیرهاعکس با اجرای مدل ترسیم شده،

در  ی خارجي و کاهش صادرات نفتي(هاقیمت)افزایش  و اسمي خارجي (وریبهره)کاهش  داخلي

وارده بر قفل شدن  هایشوک. در ضمن به منظور شناسایي میزان اثرگذاری شودميمشاهده  ادامه

گردد که برابر نسبت مجموع مخارج بدهي دولت بدهي دولت، از شاخصي به صورت زیر استفاده مي

 ت است.به مجموع درآمد دول

(29) 𝑔𝑑𝑜 =
𝑖𝑡𝐵𝑡 + 𝜃𝑡𝐿𝑡

𝑆𝑡 + 𝐺𝑡

 

و  شده( با اخلال مواجه yy، تولید )وریبهرهمبتني بر نتایج به دست آمده، با اعمال شوک منفي 

دهي به تولید . لذا علیرغم افزایش اولیه و اندک وامیابدمي( کاهش psاز این محل مازاد اولیه دولت )

(l_f )با افزایش ناترازی و کاهش سرمایه بخشمحقق شد اولیه تولیدکنندگان تقاضای که با توجه به ، 

گردد. لذا همانطور که مواجه مي بیشتر دهي نیز مختل شده و لذا تولید با افتوام ،(e_fبانکي )

اشتغال، (، متغیرهای اصلي مدل شامل تولید، gdoشدگي بدهي دولت )مشخص است با افزایش قفل

 گردند.مصرف و مازاد اولیه دولت با مشکل موجه مي

خارجي، در ابتدا با افزایش موقت تولید و اشتغال و لذا  در شرایط اعمال شوک اسمي قیمت

لیکن از  .شودميیک بهبود موقت در سیستم مشاهده  بانکي، مندی از تسهیلاتتقاضای بهرهافزایش 

فشار منفي به ترازنامه  آمدنو با وارد  نیز کاهش یافتهدولت محل کاهش سطح مصرف، مازاد اولیه 

در نتیجه به سرعت تولید و اشتغال و در پي آن مازاد  .یابدميدهي افزایش بخش بانکي، هزینه وام

 .یابدميشدگي بدهي دولت افزایش اولیه دولت در سیکل کاهشي قرار گرفته و شاخص قفل

در نهایت همانطور که مشخص است، با اعمال شوک منفي به صادرات نفتي دولت، مازاد اولیه 

وار کاهش یافته و این کاهش از طریق تأثیر بر ترازنامه بخش بانکي، سرمایه دولت به صورت شوک

 کنديمدهي به بخش تولید، سطح تولید و اشتغال نیز افت . لذا با کاهش وامدهدميدار را کاهش بانک

 گردد.و از این طریق سیکل کاهشي مازاد اولیه دولت تکمیل مي

توجه کنید که در این مدل، با توجه به رویکرد غیرریکاردین دولت، امکان تعدیل افت مازاد اولیه 

یادآوری  ها وجود ندارد.های دولتي یا افزایش مالیاتدولت در کوتاه مدت از طریق کاهش هزینه

شدگي بدهي دولت رشد کرده که با نتایج سایر وارده، شاخص قفل هایشوکدر تمامي  شودمي

  متغیرها نیز سازگار است.
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 )منبع: محاسبات پژوهش( اریانحراف مع کیبه اندازه  وریبهرهالعمل تکانه تابع عکس: 2شکل 
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 )منبع: محاسبات پژوهش( اریانحراف مع کیبه اندازه  ی خارجیهاقیمتالعمل تکانه تابع عکس: 3شکل 
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 )منبع: محاسبات پژوهش( اریانحراف مع کیبه اندازه  صادرات نفتیالعمل تکانه تابع عکس: 4شکل 
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 یریگجهینت .6

و  خارجي یهاقیمتشکل اسمي )های به دو در این مقاله تلاش شده است تا نتایج وارد آمدن تکانه

و اتخاذ سیاست غیرریکاردین توسط وری( در شرایط تثبیت نرخ ارز ( و واقعي )بهرهصادرات نفتي

تیجه المللي که در نهای بینحاصل تحمیل تحریم تواندميها این تکانهمورد بررسي قرار گیرد. دولت 

ه و یا به دلیل افت تبادلات فناوران یابدميیش آن صادرات نفتي مختلف شده، هزینه واردات کالاها افزا

 . یابدميتولید کاهش  وریبهرهالمللي، بین

آوری بودجه دولت، دولتي که در صورت وارد آمدن شوک بیش از حد تاب در چنین شرایطي،

استقراض زا ندارد را ناگزیر به افزایش های خود را به صورت درونامکان افزایش مالیات یا کاهش هزینه

گران مالي و لذا سمت عرضه ترازنامه واسطه افتهیکاهشنماید. در این شرایط ارزش اوراق دولتي مي

دهي به تولید را که عمده خریداران اوراق دولتي هستند با افت ارزش مواجه خواهد شد. در نتیجه وام

هش تولید و سپس مصرف را دهي بالا خواهد رفت که در نتیجه، کابا اخلال مواجه شده و هزینه وام

به همراه خواهد داشت. کاهش تولید، با کاهش میزان مالیات پرداختي به دولت، مکرراً بودجه دولت 

 تواند تا قفل شدن بدهي دولت بیانجامد. را بیش از گذشته با کسری مواجه کرده و لذا این چرخه مي

دفي شامل خانوار، بخش تولید، الذکر در قالب یک مدل تعادل عمومي پویای تصافرایند فوق

مشخص شد که در اثر وارد شدن  هامدلگر مالي، دولت و بخش خارجي مدل شد. با اجرای واسطه

، متغیرهای هاقیمت، بدون وجود هرگونه چسبندگي اسمي در یا واقعياسمي  هایشوکهریک از 

 نهمچنی و به صورت منفي تحت تأثیر قرار گرفت و مصرف اشتغالواقعي اقتصاد شامل تولید و 

 شدن بدهي دولت ارتقا یافت.شاخص قفل

 یک اثر موقت اولیه در نظر گرفت. لیکن اثر تواندميالمللي های بینبه عبارت دیگر، برای تحریم

اصلي را باید در قالب چرخه ترسیم شده در این مطالعه، از طریق ارتباط متقابل بین بخش دولتي، 

بدون در نظر گرفتن این فرایند، ممکن است  وجو نمود.بخش بانکي و تولیدکنندگان اقتصاد جست

ی جایگزین پیشنهاد شده به هدف اصلي خود هاسیاستتحلیل به صورت کامل انجام نشده و لذا 

های اصلي شکل دهنده به این چرخه، پذیرش این لازم به ذکر است که یکي از گلوگاهاصابت ننماید. 

ی کسر تواندميبه دلیل مسائل و مشکلات نهادی، قانوني و ساختاری، ن هادولتواقعیت است که 

 ها جبران نمایند.های خود و یا افزایش نرخ مالیاتکاهش هزینه ، از طریقمدتکوتاهدر بودجه خود را 
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، در شرایطي که بخش تولیدی اقتصاد در در صورت وجود چنین امکاني برای دولتهرچند که حتي 

 .تولید بیانجامد سطحبیش از پیش  کاهشبه کاهش تقاضای مؤثر و  تواندميخطر رکود قرار دارد، 

 کشور در معرض شودميبیني که در شرایطي که پیش شودميدر نتیجه مدل ارائه شده، مشاهده 

های ی داخلي از نرخهاقیمتیت بیش از حد بیروني ناخواسته قرار داشته باشد، تبع هایشوکتحمیل 

یا فرصت  های داخليبه ظرفیت هایي که در آن دارای اتکاگذاری در فناوریسرمایه یا جهاني و

و نیز وابستگي صنایع استراتژیک و کلیدی کشور به واردات و دانش  وجود نداردخودکفایي داخلي 

یط در این شرا دیده تهدید فشار بدهي مواجه نماید.کشور را با خطر بالای وقوع پ تواندميغیربومي، 

اشکال کلان در ساخت  وجود هریک از ارکان نظام اقتصادی، به دلیل اصلاح تمرکز برحتي با وجود 

کل نظام اقتصادی، با وارد آمدن اولین شوک چه به صورت اسمي و چه واقعي، عملکرد متصور برای 

  .گیردمياقتصاد مختل شده و کشور در خطر وقوع بحران اقتصادی و یا حتي ورشکستگي دولت قرار 

محتمل،  متوالي هایشوک که پیشتر ترسیم گردید، متعاقب وارد آمدن فضای تحلیليبه علاوه، در 

یني باقدام دولت برای جهش ناگهاني نرخ ارز و خروج از نظام نرخ ارز ثابت کاملاً متصور و قابل پیش

های خود را کاهش داده و از محل ارزش واقعي بدهي وسیلهبدین  به ناچار، خواهد بود. زیرا دولت

شدگي عدم تعادل در رابطه بودجه خود را کنترل و خود را از خطر قفل (26)نظریه مالیه دولت  معادله

مخاطرات اعمال چنین سیاستي بر وضعیت تولید و معیشت و  البته شناسایي .دهدميبدهي رهایي 

 خواهد داشت. امکان بررسي مجزا هایپژوهشدر  ،جایگزین دیگری هاسیاستمقایسه نتایج آن با 

اند. لذا در خصوص مدل طراحي شده برخي نکات لحاظ گردید که در نتیجه حاصله اثرگذار بوده

خارجي  یهاقیمتتابعي از  صرفاً هاقیمتحائز اهمیت است. از جمله اینکه در این مدل  هاآنتوجه به 

ارزی را به نسبت درجه استقلال عناصر داخلي اقتصاد و  یهاسیاستمیزان اثرپذیری  توانيماست. 

های خارجي و نرخ ارز محاسبه و نتایج را مورد ی داخلي از نرخهاقیمتیا در شرایط کاهش وابستگي 

بررسي قرار داد. در ضمن با توجه به در نظر گرفتن سیاست غیرریکاردین برای دولت، دولت نسبت 

، یارگذاستیسقام پولي، در حوزه تعیین سطح قیمت از دست برتر برخوردار است. لذا در حوزه به م

 درجه آزادی زیادی برای کنترل و تثبیت قیمتي بازار از طریق اعمال قاعده تیلور وجود ندارد.

توان ملاحظات و محورهای دیگری را نیز در مدل در نظر گرفت. همچنین در مطالعات آتي مي

در تعیین نرخ بهره سپرده و یا نرخ ارز بهینه، عوامل دیگری از قبیل کنترل اشتغال  توانيمله از جم
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و مصرف و تولید را نیز در نظر گرفت. به علاوه در این مطالعه خانوارها به صورت همگن در نظر گرفته 

ر کارگ ترفیضعخانوارها را به دو دسته قوی و ضعیف تقسیم کرد که طبقه  توانيمشده بود. لذا 

 مالي هستند و گرواسطهتولیدی و  یهابنگاهو طبقه قوی صاحبان  کنندمينهستند و استقراض 

وزن رفاهي هریک را بیشتر و یا کمتر در نظر  توانيماستقراض هم دارند و لذا در تابع هدف دولت 

 صادراتایش سهم را با کاهش یا افز هاسیاستها و میزان اثرگذاری شوک توانيمگرفت. در ضمن 

 قیمتي محاسبه نمود.دولتي و یا درجه اعمال قانون تک
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  : معادلات خطی شده مدل1 هپیوست شمار
(30)  𝐷̅𝑑𝑡 + 𝜀𝐶̅̅(1 + 𝜏𝑐)(𝑝𝑡

∗ + 𝑐𝑡)

= 𝑅̅𝐷𝐷̅(𝑑𝑡−1 + 𝑅𝐷,𝑡−1) + 𝜀𝑊̅̅𝑁(𝑝𝑡
∗ + 𝑤𝑡 + 𝑛𝑡) + 𝜋̅𝑃𝜋̂𝑡

𝑃 

(31)  𝜎𝑐𝑡 + (1 + 𝜑)𝑛𝑡 = 𝑦𝑡  

(32)  𝜎(𝑐𝑡+1 − 𝑐𝑡) = (𝑝𝑡
∗ − 𝑝𝑡+1

∗ ) + 𝑅𝐷,𝑡 

(33)  𝑦𝑡 = 𝑎𝑡 + (1 − 𝛼𝑡)𝑛𝑡 + 𝛼𝑡𝑘𝑡−1
𝑝

 

(34)  𝑝𝑡+1
∗ + 𝑘𝑡

𝑝
= (1 − 𝛿𝑘)(𝑝𝑡 + 𝑘𝑡−1

𝑝
) + 𝛿𝑘𝑙𝐹,𝑡 

(35)  𝑤𝑡 = 𝑝𝑡
∗ + 𝑦𝑡 − 𝑛𝑡 

(36)  (1 − 𝛿𝑘)(𝑅̂𝐼,𝑡 − 𝑅̂𝐷,𝑡) = (𝑅𝑙̅)(𝑅̂𝐼,𝑡−1 + 𝑝𝑡−1 − 𝑝𝑡) − (1 − 𝑡𝑦)𝑎𝑘(𝑌̅
𝐾𝑝̅̅ ̅̅⁄ )(𝑦𝑡 − 𝑘𝑡−1

𝑝
) 

(37)  𝜋̅𝑃𝜋̂𝑡
𝑃 = 𝜀𝑌̅̅(1 − 𝜏𝑦)(𝑦𝑡 + 𝑝𝑡) − 𝑊̅𝑁(𝑝𝑡

∗ + 𝑦𝑡) − 𝑅𝐼
̅̅ ̅𝑙𝑓̅(𝑅̂𝐼,𝑡−1 + 𝑙𝑓,𝑡−1) 

(38)  𝑒𝑡
𝐹 = (1 − 𝛿𝑏)𝑒𝑡−1

𝐹 + 𝛿𝑏𝜋̂𝑡−1
𝐹  

(39)  𝑒𝑡
𝐹 = 𝑏̂𝑓,𝑡 

(40)  𝛿𝑏𝐸̅𝐹𝜋̂𝑡
𝐹 = 𝑅̅𝑏𝐵̅𝑓(𝑅̂𝑏,𝑡 + 𝑏̂𝑓,𝑡) + (1 + 𝑟)𝑙𝑓̅(𝑅̂𝑙,𝑡 + 𝑙𝑓,𝑡) − (1 + 𝑟)𝐷̅(𝑅̂𝑑,𝑡 + 𝑑̂𝑡)

−  𝐵̅𝑓𝑏̂𝑓,𝑡 − 𝑙𝑓̅𝑙𝑓,𝑡 +  𝐷̅𝑑̂𝑡 +
𝑙𝑏̅(1 + (𝜃̂𝑡+1 − 𝜃̂𝑡) + 𝑙𝑏̂𝑡)

𝑟⁄

+ 𝜖𝑟𝑏∗̅̅̅𝑏∗
𝐹,𝑡    

(41)  𝑅𝐼
̅̅ ̅𝑅̂𝐼,𝑡 = (1 + 𝑟)𝑅̂𝑑,𝑡 − 𝜅𝐹𝑣𝐹

3(𝑒𝑡
𝐹 − 𝑙𝑓,𝑡) 

(42)  𝑅̅𝐵𝑅̂𝑏,𝑡 = (1 + 𝑟)𝑅̂𝑑,𝑡(1 − 𝑣𝐹,𝐵) + 𝜅𝐹𝑣𝐹,𝐵(𝑣𝐹)2(𝑒𝑡
𝐹 − 𝑙𝑓,𝑡) 

(43)  𝜃̂𝑡+1 = (1 + 𝑟)(𝑅̂𝑑,𝑡 + 𝜃̂𝑡) 

(44)  𝑙𝑏̅(𝑙𝑏̂𝑡 − 𝑙𝑏̂𝑡−1)
𝑟⁄ + 𝑏̅𝑏̂𝑡 + (𝑙𝑏̅ + (𝑅̅𝐵 − 1)𝑏̅)(𝑝𝑡

∗ + 𝑠𝑡)

= 𝑙𝑏̅𝑙𝑏̂𝑡−1 + 𝑅̅𝐵𝑏̅(𝑏̂𝑡−1 + 𝑅̂𝑏,𝑡−1) 

(45)  𝑆̅𝑆𝑡 = 𝑋̅𝑥𝑡 + 𝜏𝑐𝐶̅𝑐𝑡 + 𝜏𝑦𝑌̅𝑦𝑡 − 𝐺̅𝑔𝑡 

(46)  𝜀𝑌̅̅𝑦𝑡 = 𝜀𝐶̅̅𝑐𝑡 + 𝜀𝐺̅̅𝑔𝑡 + 𝐼𝐹̅(𝑙𝐹,𝑡 − 𝑝𝑡) + 𝛿𝑏𝐸̅𝐹(𝑒𝑡−1
𝐹 − 𝑝𝑡) 

(47)  
𝑔𝑑𝑜 =

(𝑅̅𝐵𝑏̅(𝑅̂𝑏,𝑡 + 𝑏̂𝑡) − 𝑏̅𝑏̂𝑡 + 𝜃̅𝑡𝑙𝑏̅(𝑙𝑏̂𝑡 + 𝜃̂𝑡))
(𝑅̅𝐵𝑏̅ − 𝑏̅ + 𝜃̅𝑡𝑙𝑏̅)

⁄

−
(𝑆̅𝑆𝑡 + 𝐺̅𝑔𝑡)

(𝑆̅ + 𝐺̅)
⁄  

 


