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 (1/7/1404تبضيد تهٛيت   ـ  5/1404/ 21)تبضيد زضيبفت 

 علوی پظٍّطی ٘ٛٔ ٔمبِٝ:

 

 :چکیذُ

ٔفْٟٛ ّٖٕىطز ثب٘ىی زض ثب٘ه ّٔت ثٝ ٔٗٙبی اضظيبثی ویفیت ٚ ٔیعاٖ ٔٛفمیت ايٗ ثب٘ه زض 

زؾتیبثی ثٝ اٞساف ٔبِی، اٖتجبضی، ّٖٕیبتی، ذسٔبتی ٚ ٔسيطيتی ذٛز اؾت. ايٗ ّٖٕىطز ثط پبيٝ 

ٞبی ذبل  قٛز، أب ثب تٛخٝ ثٝ ؾبذتبض، اٞساف ٚ ؾیبؾت ٞبی ولاٖ ثب٘ىی تٗطيف ٔی قبذم
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ٞبيی اذتهبنی ٘یع اؾت. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ تٛخٝ ثٝ ضاثُٝ ايٗ ٔٛيٛٔ ثب  زاضای ٚيػٌیثب٘ه ّٔت، 

ٞبی ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك  ای ثطذٛضزاض اؾت. قٛنٞبی ؾیبؾت پِٛی اظ إٞیت ٚيػٜقٛن

تٛا٘ٙس تأثیطات ٔثجت يب ٔٙفی ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت ٘یع زاقتٝ ثبقٙس.  ٞبی ٔرتّف ٔصوٛض ٔی وب٘بَ

ٞبی تُجیمی آٖ ثؿتٍی  ٘حٜٛ ٚاوٙف ثب٘ه، ویفیت ٔسيطيت ضيؿه، ٚ ؾیبؾتايٗ تأثیطات ثٝ 

پِٛی ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت زض  ٞبی ؾیبؾتزاضز. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض ايٗ ُٔبِٗٝ تبثیط قٛن

 4ٌیطی اظ ضٚـ ثیعيٗ ٚض زض ثٝ نٛضت فهّی ثب ثٟطٜ 1402تب  1390قٗت ٔٙترت زض اظ ؾبَ 

ثبقس، ٔٛضز قطلی وٝ قبُٔ خّفب، اؾىٛ، نبئت ٚ نٛفیبٖ ٔی قٗجٝ زضخٝ چٟبض اؾتبٖ آشضثبيدبٖ

تؿٟیلات پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ زٞس ٞب زض ثّٙسٔست ٘كبٖ ٔیثطضؾی لطاض ٌطفت. ٘تبيح ثطضؾی

 82/4زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب،  18/1ٚ  15/8، 28/10ا٘س ثٝ تطتیت ثٟطٜ تٛا٘ؿتٝ

زضنس 96/13زضنس،  21/5غییطات ّٖٕىطز قٗجٝ اؾىٛ، زضنس اظ ت 08/0زضنس ٚ  24/11زضنس، 

زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز  90/19زضنس ٚ  09/5زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ نبئت،  10/4ٚ 

 ثیٙی ٕ٘بيٙس. قٗجٝ نٛفیبٖ ضا پیف

 

 ٚض، ثب٘ه ّٔت.ّٖٕىطز ثب٘ه، ؾیبؾت پِٛی، قٛن پِٛی، ضٚـ ثیعيٍٗاطگبى کلیذی: 

 JEL :C32, E32, E52, E58, G21بٌذی طبقِ

 

 بیبى هسئلِ-1

ٞبی ؾیبؾت پِٛی تغییطات غیطٔٙتٓطٜ زض اثعاضٞبی ؾیبؾت پِٛی )ٔب٘ٙس تؿٟیلات پطزاذتی،  قٛن

٘طخ اضظ، ٘طخ ثٟطٜ، حدٓ پَٛ يب ّٖٕیبت ثبظاض ثبظ( ٞؿتٙس وٝ تٛؾٍ ثب٘ه ٔطوعی اٖٕبَ 

ٞب اظ خّٕٝ تأثیط ثط تِٛیس  نٌصاض٘س. إٞیت ايٗ قٛ قٛ٘س ٚ تأثیطات ٟٕٔی ثط التهبز ولاٖ ٔی ٔی

ٚ اقتغبَ، تٛضْ، ا٘تٓبضات ٚ اٖتجبض ثب٘ه ٔطوعی، تبثیط ثبظاضٞبی ٔبِی، ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی ٚ 

 (. 1401ثبقس )ؾطٌعائی ٚ نفبئی، ٔساذّٝ زض قطايٍ ثحطا٘ی ٔی

ٞبی ا٘جؿبَی )وبٞف ٘طخ ثٟطٜ يب افعايف ٖطيٝ پَٛ( ٕٔٗٛلاً تمبيبی وُ ضا افعايف زازٜ  قٛن

ٞبی ا٘مجبيی )افعايف ٘طخ ثٟطٜ يب وبٞف  وٙٙس. قٛن ٚ ضقس التهبزی ٚ اقتغبَ ضا تحطيه ٔی
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ٌصاضی ٚ ضقس التهبزی قٛ٘س. ايٗ زض حبِی  ٖطيٝ پَٛ( ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ وبٞف ؾطٔبيٝ

ٞبی  اؾت وٝ ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿبَی ٕٔىٗ اؾت زض ثّٙسٔست ثبٖث افعايف تٛضْ قٛز ٚ قٛن

اظحس ثبقٙس، ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ ضوٛز  ضْ ضا وٙتطَ وٙٙس، أب اٌط ثیفتٛا٘ٙس تٛ ا٘مجبيی ٔی

تٛا٘ٙس ا٘تٓبضات تٛضٔی ضا ٞٓ تغییط  ٞبی پِٛی غیطٔٙتٓطٜ ثبقٙس، ٔی قٛ٘س. ٕٞچٙیٗ اٌط قٛن

وٝ ٞب زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٞٓ ٔٛثط٘س، ثٝ َٛضی(. ايٗ قٛن1403زٞٙس )ذّیّی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ٞبی  ٌصاضز ٚ قٛن ثط لیٕت اٚضاق لطيٝ، ؾٟبْ ٚ ٘طخ اضظ تأثیط ٔیتغییطات ٘بٌٟب٘ی زض ٘طخ ثٟطٜ 

تٛا٘ٙس ٔٙدط ثٝ ٞب ٔیتٛا٘ٙس ثبٖث ٘ٛؾب٘بت قسيس زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی قٛ٘س. ايٗ قٛن پِٛی ٔی

 ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی قٛ٘س.

بز ٞبی ٔرتّفی ٔب٘ٙس ٘طخ ثٟطٜ، اٖتجبضات ثب٘ىی ٚ ٘طخ اضظ ثٝ الته ٞبی پِٛی اظ َطيك وب٘بَ قٛن

ٞب ٘یع تأثیط ثٍصاض٘س. زض  تٛا٘ٙس ثط تطاظ پطزاذت ٞب ٔی قٛ٘س. زض التهبزٞبی ثبظ، ايٗ قٛن ٔٙتمُ ٔی

ٞبی ؾیبؾت پِٛی اثعاض لسضتٕٙسی ثطای ٔسيطيت التهبز ٞؿتٙس،  تٛاٖ ٌفت قٛنحبِت وّی ٔی

ثیٙی  ثطای پیفٞب  ثجبتی ايدبز وٙٙس. تحّیُ ايٗ قٛن تٛا٘ٙس ثی زضؾتی اٖٕبَ ٘كٛ٘س، ٔی أب اٌط ثٝ

 (.1398ٞبی ٔٙبؾت يطٚضی اؾت )ٌٛزضظی،  ضٚ٘سٞبی التهبزی ٚ َطاحی ؾیبؾت

ٞبی ايطاٖ، ٘مف ٟٕٔی زض ٘ٓبْ ثب٘ىی  تطيٗ ثب٘ه ثب٘ه ّٔت ثٝ ٖٙٛاٖ يىی اظ ثعضٌتطيٗ ٚ لسيٕی

ثب٘ه ذهٛنی پیف اظ  11اظ ازغبْ  1358وٙس. ايٗ ثب٘ه زض ؾبَ  ٚ التهبزی وكٛض ايفب ٔی

ٞبی زِٚتی، ٕٞٛاضٜ زض ذسٔت التهبز ايطاٖ ثٛزٜ  ؽ قس ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ يىی اظ ثب٘ها٘ملاة تأؾی

قسٜ ٚ ٔٛضز  اؾت. ثب٘ه ّٔت ثٝ زِیُ لسٔت ٚ ٌؿتطزٌی قجىٝ قٗت، زض ٔیبٖ ٔطزْ قٙبذتٝ

ايٗ ثب٘ه اظ ٘ٓط حدٓ زاضايی، ٌؿتطٜ ذسٔبت، تٗساز قٗت ٚ ؾٟٓ اظ ثبظاض ثب٘ىی،  اٖتٕبز اؾت.

زض ايطاٖ اؾت. ايٗ ثب٘ه ذسٔبت ٔتٖٙٛی ثٝ اقربل حمیمی، حمٛلی،  ٞبی پیكطٚ يىی اظ ثب٘ه

  زٞس. ٞب، ٚ ٟ٘بزٞبی زِٚتی اضائٝ ٔی قطوت

َٛض ٌؿتطزٜ زض حٛظٜ ثب٘ىساضی زيدیتبَ  ٞبيی ثٛزٜ وٝ ثٝ ثب٘ه ّٔت اظ ٘رؿتیٗ ثب٘ه

ب٘ه، ثب٘ه، ٚ ذسٔبت آ٘لايٗ ايٗ ث ثب٘ه، ٕٞطاٜ ٞبی ايٙتط٘ت ٌصاضی وطزٜ اؾت. ؾبٔب٘ٝ ؾطٔبيٝ

قٛ٘س. ايٗ ثب٘ه زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصيطفتٝ  ٞب زض ايطاٖ ٔحؿٛة ٔی تطيٗ خعٚ پیكطفتٝ

ٞبی ٌطٜٚ ثب٘ىی زض ثبظاض اؾت. اظ ايٗ ضٚ، ّٖٕىطز آٖ  تطيٗ ؾٟبْ قسٜ ٚ ؾٟبْ آٖ يىی اظ ٟٔٓ
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ٞبی  ٞبی ثعضي زض حٛظٜ ٞبی ثٛضؼ زاضز. ٕٞچٙیٗ زض تأٔیٗ ٔبِی پطٚغٜ تأثیط ظيبزی ثط قبذم

ٞب ٘مف ٟٕٔی ايفب وطزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ثؿیبضی اظ  ٘فت، ٌبظ، پتطٚقیٕی، ا٘طغی، ٚ ظيطؾبذت

ٞبی التهبزی ثرف ذهٛنی ٚ زِٚتی اظ تؿٟیلات ٚ ذسٔبت اٖتجبضی ثب٘ه ّٔت اؾتفبزٜ  ثٍٙبٜ

  وٙٙس. ٔی

 قٗجٝ زض ؾطاؾط ايطاٖ، وٝ زؾتطؾی ثٝ ذسٔبت ثب٘ىی ضا ثطای 2100ثب٘ه ّٔت زاضای ثیف اظ 

پُ، ايٙتط٘ت  اضائٝ ذسٔبت ٘ٛيٗ ثب٘ىساضی اِىتطٚ٘یه )ّٔت وٙس. ٚوبضٞب تؿٟیُ ٔی ٔطزْ ٚ وؿت

آيٙس. زض ٟ٘بيت ( اظ خّٕٝ ذسٔبت ايٗ ثب٘ه ثٝ قٕبض ٔیPOSٞبی  ثب٘ه، ٕٞطاٜ ثب٘ه ٚ زؾتٍبٜ

تٛاٖ ٌفت ثب٘ه ّٔت ثب زاضا ثٛزٖ ٔٙبثٕ ٌؿتطزٜ، تىِٙٛٛغی پیكطفتٝ، ؾبثمٝ تبضيری ٚ حًٛض ٔی

فٗبَ زض ثبظاضٞبی ٔبِی، يىی اظ اضوبٖ انّی ٘ٓبْ ثب٘ىی ايطاٖ اؾت ٚ ٘مف ٚی فطاتط اظ يه 

 ثب٘ه نطف ثٛزٜ ٚ زض تٛؾٗٝ التهبزی وكٛض ؾٟٓ ٔؤثطی زاضز. 

ٞبی ؾیبؾت پِٛی ثط ّٖٕىطز ثط ٕٞیٗ اؾبؼ پػٚٞف زض تلاـ اؾت تب ثٝ ثطضؾی تبثیط قٛن

ثٝ نٛضت  1402تب  1390ٞبی ٘ه ّٔت زض ؾبَقطلی ثب ٔٙترت اؾتبٖ آشضثبيدبٖ 4قٗت زضخٝ 

 فهّی ثپطزاظز. 

-ٞب اظ قٛنتبثیطپصيطی ّٖٕىطز ثب٘هثب تٛخٝ ثٝ ايٗ ُٔبِت ؾٛاَ انّی پطؾف ايٗ اؾت وٝ 

-ٞبی ؾیبؾت پِٛی ثب زض ثب٘ه ّٔت چٍٛ٘ٝ اؾت؟ زض ٚالٕ ايٗ ُٔبِٗٝ ثط آٖ اؾت تب تبثیط قٛن

ٚض ثطضؾی ٕ٘بيس. زض ثی ٌیطی اظ ضٚـّٔت ثب ثٟطٜٞبی پِٛی ضا ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ٞبی ؾیبؾت

ازأٝ ٔمبِٝ ٔجب٘ی ٘ٓطی زض ٔٛضز ٔىب٘ؿیٓ اثطٌصاضی ؾیبؾت پِٛی ثط ّٖٕىطز ثب٘ىی ٚ ُٔبِٗبت 

قٙبؾی تحمیك وٝ قبُٔ  ٔسَ پػٚٞف، ضٚـ وبض ٚ قٛز. ؾپؽ ضٚـ ا٘دبْ قسٜ ثطضؾی ٔی

نُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ٔٛضز ثطضؾی ٚ تفؿیط قٛز. زض ازأٝ ٘یع ٘تبيح حبترٕیٗ ٔسَ ثٛزٜ، ُٔطح ٔی

 قٛ٘س. ثٙسی، پیكٟٙبزٞب ثیبٖ ٔیلطاض ٌطفتٝ ٚ ثٗس اظ خٕٕ
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 هببًی ًظشی -2

 استشاتظی سیبست پَلی -1 -2

ثب٘ه ٔطوعی ثطای ٘یُ ثٝ اٞساف التهبزی ذٛز، وٝ َجك لبٖ٘ٛ ثٝ اٚ ٔحَّٛ قسٜ، ثبيس ثتٛا٘س 

اتربش ٚ اخطا وٙس. ثب٘ه ٔطوعی زض ا٘دبْ ْٚبيف  َٛض ٔؿتمُ تهٕیٕبت پِٛی ٔس ٘ٓط ذٛز ضا ثٝ

ذٛز، ٘ٝ تٟٙب ثٝ اؾتملاَ، ثّىٝ ثٝ يه اؾتطاتػی پِٛی ٘یبظ زاضز؛ تب ثتٛا٘س زض لبِت آٖ، اظ اثعاضٞبی 

تط اؾتفبزٜ وٙس. يه اؾتطاتػی ٔٙبؾت پِٛی ثطای  پِٛی ذٛيف خٟت وٙتطَ تٛضّْ ثٟتط ٚ ٔٙبؾت

ٚيػٌی ٔٛثط ثٛزٖ، قفبف ثٛزٖ ٚ تساْٚ  3َ ثبيس اظ ٔٛفمیّت زض ثبظاض پَٛ ٚ ثبظاض ٔحهٛ

ثطذٛضزاض ثبقس. ٔؤثط ثٛزٖ ثسيٗ ٔفْٟٛ اؾت وٝ اؾتطاتػی پِٛی ٚلتی ٔؤثط ٚ ٔفیس اؾت، وٝ 

ثتٛا٘س زض قطايٍ ٔرتّف التهبزی پیبْ ضٚقٗ ثٝ ثبظاض اضائٝ زٞس؛ وٝ ٔمبٔبت پِٛی وكٛض وساْ 

وٙس وٝ اؾتطاتػی پِٛی ثبيس قفّبفیت ثٛزٖ ثیبٖ ٔی قفّبف. وٙٙس ٞبی التهبزی ضا ز٘جبَ ٔی اِٚٛيت

لاظْ ضا زاقتٝ ثبقس؛ چطاوٝ اظ ايٗ َطيك، اضتجبٌ ٚايح ٚ ٔؿتحىٕی ثیٗ ثب٘ه ٔطوعی ٚ ْٖٕٛ 

اؾتطاتػی پِٛی، ٘ٝ تٟٙب زض . تساْٚ ثٝ ايٗ ٔٗٙبؾت قٛز ٚيػٜ ثرف ذهٛنی ايدبز ٔی ٔطزْ، ثٝ

 . ثبيؿتی تساْٚ زاقتٝ ثبقس ٔست، ثّىٝ زض ثّٙسٔست ٘یع ٔست ٚ ٔیبٖ وٛتبٜ

 ّبی پَلیابضاسّبی سیبست -2-2

وٙٙسٌی ذٛز اؾتفبزٜ  تٛا٘س ٔؿتمیٕبً اظ لسضت تٙٓیٓ زض اخطای ؾیبؾت پِٛی، ثب٘ه ٔطوعی ٔی

ٕ٘ٛزٜ ٚ يب ثٝ َٛض غیطٔؿتمیٓ اظ اثطٌصاضی ثط ضٚی قطايٍ ثبظاض پَٛ ثٝ ٖٙٛاٖ ا٘تكبض زٞٙسٜ پَٛ 

ٞبی ٘عز ثب٘ه ٔطوعی( اؾتفبزٜ ٕ٘بيس. ثط ٕٞیٗ  يبٖ ٚ ؾپطزٜپطلسضت )اؾىٙبؼ ٚ ٔؿىٛن زض خط

ثبقس وٝ اثعاضٞبی ٔؿتمیٓ )ٖسْ اتىب ثط قطايٍ  اؾبؼ زٚ ٘ٛٔ اثعاض ؾیبؾت پِٛی لبثُ تفىیه ٔی

قٛ٘س. اثعاضٞبی ؾیبؾت پِٛی  ثبظاض( ٚ غیطٔؿتمیٓ )ٔجتٙی ثط قطايٍ ثبظاض( ؾیبؾت پِٛی ٘بٔیسٜ ٔی

 قٛ٘س. وٛض ثٝ زٚ نٛضت ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ تمؿیٓ ٔیزض ايطاٖ ثط ٔجٙبی تفىیه ٔص

ٞبی ؾٛز ثب٘ىی ٚ ؾمف اٖتجبضی اؾت. زض ذهٛل وٙتطَ اثعاضٞبی ٔؿتمیٓ قبُٔ وٙتطَ ٘طخ

تٛاٖ ٌفت زض وكٛض ٔب ثب اخطای لبٖ٘ٛ ّٖٕیبت ثب٘ىی ثسٖٚ ضثب ٚ ٔٗطفی ٞبی ؾٛز ثب٘ىی ٔی٘طخ

ؾٛز ٚ يب ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ٘بقی اظ  ٖمٛز ثب ثبظزٞی ثبثت ٚ ٔكبضوتی، يٛاثٍ تٗییٗ

( 2ٞب ٚ حسالُ ٚ حساوثط ؾٛز ٚ يب ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تٓبض ثط َجك ٔبزٜ )تؿٟیلات اُٖبيی ثب٘ه
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ثبقس. ٕٞچٙیٗ  ٘بٔٝ فهُ ؾْٛ لبٖ٘ٛ ّٖٕیبت ثب٘ىی ثسٖٚ ضثب ثط ٖٟسٜ قٛضای پَٛ ٚ اٖتجبض ٔی آيیٗ

تٛا٘س زض تٗییٗ حسالُ ٘طخ  وٛض ثب٘ه ٔطوعی ٔی٘بٔٝ فهُ چٟبضْ لبٖ٘ٛ ٔص ( آيی3ٗثط َجك ٔبزٜ )

ٌصاضی ٚ يب ٔكبضوت ٚ ٘یع تٗییٗ حسالُ ٚ يب  ؾٛز)ثبظزٜ( احتٕبِی ثطای ا٘تربة َطحٟبی ؾطٔبيٝ

زض نٛضت ِعْٚ حساوثط ٘طخ ؾٛز ٔٛضز ا٘تٓبض ٚ يب ٘طخ ثبظزٜ احتٕبِی ثطای ؾبيط ا٘ٛأ تؿٟیلات 

ٞبی ٘ٛٔ اثعاضٞبی پِٛی ثب ايدبز ٔحسٚزيت اُٖبيی ثب٘ىی زذبِت ٕ٘بيس. ؾمف اٖتجبضی ٞٓ

اٖتجبضی ٚ اُٖبی اٖتجبضات ٔؿتمیٓ ثٝ ٕٞطاٜ ٔٙٓٛض وطزٖ اِٚٛيت زض أط اُٖبی اٖتجبضات ثب٘ىی 

ٞبی ٔٛضز  زٞی اٖتجبضات ثٝ ؾٕت ثرف ٞبی ذبل التهبزی ٖٕلاً الساْ ثٝ خٟت زض ٔٛضز ثرف

تٛا٘س زض أٛض پِٛی ٚ كٛض، ثب٘ه ٔطوعی ٔیلبٖ٘ٛ پِٛی ٚ ثب٘ىی و 14ٕ٘بيس. ثطاؾبؼ ٔبزٜ  ٘ٓط ٔی

ٞب، تٗییٗ ٘حٜٛ ٞبيی زاقتٝ ثبقس وٝ اظ خّٕٝ ٔفبز آٖ ٔحسٚز وطزٖ ثب٘هثب٘ىی زذبِت ٚ ٘ٓبضت

 ٞبی ٔرتّف اؾت.  ٞب ٚ اٖتجبضات زض ضقتٝٞب ٚ تٗییٗ حساوثط ٔدٕٛٔ ٚاْ ٔهطف ٚخٜٛ ؾپطزٜ

ٔكبضوت ثب٘ه ٔطوعی ٚ ؾپطزٜ ٚيػٜ  اثعاضٞبی غیطٔؿتمیٓ قبُٔ ٘ؿجت ؾپطزٜ لب٘ٛ٘ی، اٚضاق

ٞب ٘عز ثب٘ه ٔطوعی اؾت. ٘ؿجت ؾپطزٜ لب٘ٛ٘ی اظ خّٕٝ اثعاضٞبی ؾیبؾت پِٛی ثب٘ه ثب٘ه

ٞبی ايدبز قسٜ ٚ ثُٛض اذم ثسٞی  ٞب ْٔٛفٙس ٕٞٛاضٜ ٘ؿجتی اظثبقس. ثب٘ه ٔطوعی ٔی

َطيك افعايف  ٞبی اقربل ٘عز ذٛز ضا زض ثب٘ه ٔطوعی ٍٟ٘ساضی وٙٙس. ثب٘ه ٔطوعی اظ ؾپطزٜ

ٞب ضا ٔٙمجى ٚ اظ َطيك وبٞف آٖ، اٖتجبضات ٘ؿجت ؾپطزٜ لب٘ٛ٘ی حدٓ تؿٟیلات اُٖبيی ثب٘ه

 10( لبٖ٘ٛ پِٛی ٚ ثب٘ىی ٘ؿجت ؾپطزٜ لب٘ٛ٘ی اظ 14ٕ٘بيس. ثط َجك ٔبزٜ ) ٞب ضا ٔٙجؿٍ ٔیثب٘ه

ٚ زضنس ثیكتط ٘رٛاٞس ثٛز ٚ ثب٘ه ٔطوعی ٕٔىٗ اؾت ثطحؿت تطویت  30زضنس وٕتط ٚ اظ 

ٞبی ٔتفبٚتی ثطای آٖ تٗییٗ ٕ٘بيس. ثٝ ٔٙٓٛض تٛؾٗٝ ٚ ثؿٍ ّٖٕیبت ٞب ٘ؿجت٘ٛٔ فٗبِیت ثب٘ه

ٞبی پِٛی اظ حیث ٔسيطيت ٘مسيٍٙی ٚ تبثیط ثط ثبظاض پَٛ ٚ ؾطٔبيٝ، ثبظاض ثبظ ٚ اخطای ؾیبؾت

ٞبی ٔٙبؾت زض لبِت ٔٛاظيٗ قطٔ ٔمسؼ اؾلاْ ثٗس اظ اخطای لبٖ٘ٛ ّٖٕیبت ثب٘ىی يبفتٗ ثسيُ

انٛلاً زض  ای ثطذٛضزاض ٌطزيس. اٚضاق لطيٝ ثٝ خٟت ٔجتٙی ثٛزٖ ثط ثٟطٜ،  ثسٖٚ ضثب اظ خبيٍبٜ ٚيػٜ

ٞبی ٌصاضاٖ زض فٗبِیت ٘یؿت. ِیىٗ اٚضاق ٔكبضوت ٚ ؾٟیٓ ٕ٘ٛزٖ ؾطٔبيٝ  اؾلاْ پصيطفتٝ قسٜ

ثبقس.  تٟٙب ثب ٔبٕ٘ ٔٛاخٝ ٘یؿت ثّىٝ ٔٛضز تكٛيك ٘یع ٔی التهبزی ٚ پطزاذت ؾٛزٞبی ٚالٗی ٘ٝ
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لبٖ٘ٛ ثط٘بٔٝ ؾْٛ ثٝ ثب٘ه ٔطوعی اخبظٜ زازٜ قس وٝ ثب تهٛيت  91ثطای اِٚیٗ ثبض، ثطاؾبؼ ٔبزٜ 

قٛضای پَٛ ٚ اٖتجبض، اظ اٚضاق ٔكبضوت ثب٘ه ٔطوعی اؾتفبزٜ ٕ٘بيس. قبيبٖ شوط اؾت وٝ 

ثطاؾبؼ ثط٘بٔٝ چٟبضْ تٛؾٗٝ، ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت ثب٘ه ٔطوعی ثب تهٛيت ٔدّؽ قٛضای 

ی ٔدبظ ذٛاٞس ثٛز. ا٘تكبض ٚ ٖطيٝ اٚضاق ٔكبضوت ثب٘ه ٔطوعی اظ خّٕٝ اثعاضٞبی اؾلأ

ثبقس؛ ثُٛضی وٝ ثب ٖطيٝ ايٗ اٚضاق اظ حدٓ  ؾیبؾت ا٘مجبيی ٚ اخطای ّٖٕیبت ثبظاض ثبظ ٔی

ٌطزز. زض ثرف پبيٝ پِٛی  قسٜ ٚ ٚخٜٛ ايٗ اٚضاق ٘عز ثب٘ه ٔطوعی ٔؿسٚز ٔی ٘مسيٍٙی وبؾتٝ

ٞبی ثب٘ه ٔطوعی ٚ وبٞف پبيٝ پِٛی ذٛاٞس قس. ق ٔٛخت افعايف خعء ثسٞی٘یع ا٘تكبض ايٗ اٚضا

-ؾبظز. زض ٚالٕ ؾیبؾت ِصا زض ٔدٕٛٔ ا٘تكبض اٚضاق ٔٛخجبت وبٞف ضقس ٘مسيٍٙی ضا فطاٞٓ ٔی

ٕ٘بيس تب زض ٔٛالٕ ِعْٚ اظ َطيك وٙتطَ ٘مسيٍٙی، زؾتیبثی ثٝ ٘طخ تٛضْ پبيیٗ  ٌصاض پِٛی ضا لبزض ٔی

-تٛاٖ ٌفت يىی اظ ٟٔٓٞب ٘عز ثب٘ه ٔطوعی ٘یع ٔیض ذهٛل ؾپطزٜ ٚيػٜ ثب٘هؾبظز. ز ضا ٔیؿط 

تطيٗ السأبتی وٝ زض خٟت اؾتفبزٜ ُّٔٛة اظ اثعاضٞبی غیطٔؿتمیٓ پِٛی زض چبضچٛة لبٖ٘ٛ 

ٞب ٘عز ثب٘ه ّٖٕیبت ثب٘ىی ثسٖٚ ضثب نٛضت ٌطفت، اخبظٜ افتتبح حؿبة ؾپطزٜ ٚيػٜ ثب٘ه

ثٝ تهٛيت قٛضای پَٛ ٚ اٖتجبض ضؾیس. ٞسف انّی اظ  1377ٔطوعی اؾت وٝ زض اٚاذط ؾبَ 

اخطای ايٗ َطح، اٖٕبَ ؾیبؾتٟبی پِٛی ٔٙبؾت خٟت وٙتطَ ٚ ٟٔبض ٘مسيٍٙی اظ َطيك خصة 

ٞب ٘عز ٞب ثٛزٜ اؾت. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ثب٘ه ٔطوعی ثٝ ؾپطزٜ ٚيػٜ ثب٘هٔٙبثٕ ٔبظاز ثب٘ه

 (. 1398٘ه ٔطوعی، وٙس )ثب ذٛز ثطاؾبؼ يٛاثٍ ذبنی ؾٛز پطزاذت ٔی

 ّبی پَلیاّذاف سیبست -2-3

ؾیبؾت پِٛی اظَطيك تغییط زضحدٓ پَٛ، تغییط زض ضقس حدٓ پَٛ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ٚ يب قطايٍ اُٖبی 

. ثٙبثطايٗ اخطای چٙیٗ ؾیبؾتی ثبيس ثط اؾبؼ يه ؾطی اٞساف ٌیطز تؿٟیلات ٔبِی ا٘دبْ ٔی

تٛاٖ  ٞبی پِٛی زض التهبز ضا ٔی ؾیبؾتتطيٗ اٞساف ثٝ َٛض وّی ٟٔٓٔكرم نٛضت پصيطز. 

-ٞب ٚ ايدبز تٗبزَ زض ٔٛاظ٘ٝ تؿطيٕ ضقس التهبزی، ايدبز اقتغبَ وبُٔ، تثجیت ؾُح ٖٕٛٔی لیٕت

. ضقس التهبزی، غبِجب ثٝ افعايف تِٛیس ٘بذبِم ّٔی تٗجیط ٞبی ذبضخی ثطقٕطز ی پطزاذت

٘تیدٝ، ٔلان ضقس يه وكٛض ضا قٛز. اِجتٝ ٌبٞی خٕٗیت ٘یع زض تٗطيف ِحبِ قسٜ اؾت؛ زض  ٔی

زا٘ٙس. ٔٙٓٛض اظ اقتغبَ وبُٔ، خٌّٛیطی اظ ثیىبضی ٚ  ٔیعاٖ تِٛیس يب زضآٔس ؾطا٘ٝ آٖ وكٛض ٔی
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ٚيػٜ ٘یطٚی ا٘ؿب٘ی يب خٕٗیت فٗبَ ٚ خٛيٙسٜ وبض  تأٔیٗ اقتغبَ وبُٔ ثطای ٕٞٝ ٖٛأُ تِٛیس، ثٝ

وٝ فكبضٞبی تٛضّٔی ٚ ضٚ٘س وٙس وٝ زض قطايُی  ٞب ثیبٖ ٔی اؾت. تثجیت ؾُح ٖٕٛٔی لیٕت

ٞب ٚخٛز زاضز، اؾتفبزٜ اظ يه ؾیبؾت ٔبِی ا٘مجبيی، ٔٛخت وبؾتٝ قسٖ  فعايٙسٜ ؾُح لیٕت

ٞبی  ٞب ٚ پطزاذت ٞب، ايدبز تٗبزَ ٔیبٖ زضيبفت قٛز. ٔٙٓٛض اظ تٗبزَ زض تطاظ پطزاذت تٛضّْ ٔی

 (. 1388ذبضخی ٚ ٘یع تثجیت ٘طخ اضظ اؾت )قبوطی، 

 زاسی سیبست پَلی بش عولکشد ببًکیهکبًسین اثشگ -2-4

ٔفْٟٛ ؾیبؾت پِٛی، اتربش تساثیطی ثٝ ٔٙٓٛض وٙتطَ ٚ تٙٓیٓ حدٓ پَٛ زض ٌطزـ اؾت. ثب٘ه 

وٙس. أب ٘ىتٝ ٟٔٓ ايٗ اؾت  ٔطوعی ثب اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞبيی وٝ زض زؾت زاضز، ثٝ ايٗ أط الساْ ٔی

ثرف حمیمی التهبز ضا تحت تبثیط لطاض وٝ ؾیبؾت پِٛی اتربش قسٜ، ثب اؾتفبزٜ اظ چٝ ٔىب٘یؿٕی 

 زٞس.  ٔی

تٛا٘س ثط تٗبزَ التهبز اثط ثٍصاضز ٚ ؾٛاَ ٟٕٔی وٝ ؾبذتبض نٙٗت ثب٘ىی ٚ ّٖٕىطز آٖ چمسض ٔی

ٞب ٚ ٞبی ؾیبؾت پِٛی ٚ ٘حٜٛ اخطای آٖای ثیٗ قٛن ٚخٛز زاضز ايٗ اؾت وٝ چٝ ضاثُٝ

 ّٖٕىطز ؾیؿتٓ ثب٘ىی ٚخٛز زاضز؟ 

ٌصاضز، ؾبذتبض ثبظاض اٖتجبضات ثب٘ىی ثط اثطثركی ؾیبؾت پِٛی تبثیط ٔی ايٗ ٔؿئّٝ وٝ چٍٛ٘ٝ

1٘رؿتیٗ ثبض تٛؾٍ آفتبِیٖٛ ٚ ٚايت
ٞب ٘كبٖ ( ثطضؾی قس. آ1985ٖ؛1983)2ٞٛؼ( ٚ 1978ٖٚ) 

تٛا٘س اثط ٟٕٔی ثط ا٘تربة اثعاضٞب ٚ اٞساف ؾیبؾت پِٛی ٔٙبؾت زاز٘س وٝ ؾبذتبض ثبظاض ثب٘ىی ٔی

ٞب قست ٌطفت ٚ ٔجب٘ی تدطثی ٚ اقتٝ ثبقس. اظ آٖ پؽ تٛخٝ ثٝ ايٗ تئٛضیثطای ؾیبؾتٍصاضاٖ ز

ٞبی پِٛی تسٚيٗ قس. زض يىی اظ ايٗ ٔجب٘ی، آِیٍب ٘ٓطی زض ٔٛضز اثطات ؾبذتبض ثب٘ىی ثط ؾیبؾت

( اٖتمبز زاض٘س وٝ زض ٍٞٙبْ اٖٕبَ ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيی، افعايف تٕطوع 2017) 3زيبظ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞبی زٞی ثب٘ىی ضا، ثٝ ضٚـثط ثركی ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك وب٘بَ ٚاْزض نٙٗت ثب٘ىی، ا

_____________________________________________________ 
1- Aftalion and White 

2- Vanhoos 

3- Aliaga-Díaz et al 
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ٞبی قٛز تب ثب٘هزٞس. اَٚ؛ افعايف تٕطوع زض نٙٗت ثب٘ىی ؾجت ٔیظيط تحت تبثیط لطاض ٔی

قٛز. ثٝ ٖجبضت زيٍط ٞب ٔیتط قسٖ ا٘ساظٜ ثب٘هثیكتطی ثب ٞٓ ازغبْ قسٜ ٚ ايٗ ٔٛضز ؾجت ثعضي

تٛا٘ٙس ثٝ ٔٙبثٕ ٚخٜٛ وبفی زؾتطؾی زاقتٝ ثبقٙس، زض تطی وٝ ٕ٘یيٗیف تط ٚٞبی وٛچهثب٘ه

قٛ٘س. فطايٙس ازغبْ، زؾتیبثی ثٝ ٔٙبثٕ خبيٍعيٗ ٚخٜٛ ضا ثطای نٙٗت تط ازغبْ ٔیٞبی ثعضيثب٘ه

ٞبی ٔٙفی ؾبظز تب ٖطيٝ اٖتجبضقبٖ ضا زض ثطاثط قٛنٞب ضا لبزض ٔیثركس ٚ آٖثب٘ىی ثٟجٛز ٔی

تط ثٝ ٞبی ثعضيبيطقبٖ، ثٝ نٛضت ٘ؿجی ٔحبفٓت وٙٙس. ثٝ زيٍط ؾرٗ، ثب٘هٚاضز قسٜ ثٝ شذ

ٞبی ٔٙفی زِیُ زؾتیبثی ثیكتطی وٝ ثٝ ٔٙبثٕ ٔبِی زاض٘س لبزض ذٛاٞٙس ثٛز تب زض نٛضت ثطٚظ قٛن

التهبزی ٕٞچٙبٖ ٔٙبثٕ اٖتجبضی ثبلاتطی ضا اضائٝ زازٜ ٚ زض ثطاثط قٛن، ٔمبٚٔت وٙٙس )آِیٍب زيبظ 

(، 1997ٚ  1995) 1(. ايٗ زض حبِی اؾت وٝ ُٔبِٗبت تدطثی وبقیبح ٚ اؾتی2017ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،

اضتجبٌ ٘عزيه ٔیبٖ ا٘ساظٜ ( ٘یع 2009)3( ٚ ٔبتٛؾه ٚ ؾبضا٘تیؽ2002)2آِتٛ٘جبـ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞب ثب ا٘ساظٜ ٔتفبٚت ثٝ زٚ زِیُ ثٝ . زْٚ آ٘ىٝ؛ ثب٘هوٙسزٞی آ٘بٖ ضا تبيیس ٔیثب٘ه ٚ ٔمبزيط ٚاْ

ٞبی وٛچه اغّت ؾبذتبض زٞٙس. اِف: ثب٘هیبؾت پِٛی پبؾد ٔتفبٚتی ٘كبٖ ٔیٞبی ؾقٛن

ای اظ ٚخٜٛ لبثُ ٚاْ زازٖ ذٛز ضا اظ َطيك تطی زاض٘س ٚ ثرف ٖٕسٜؾطٔبيٝ ٚ ٘مسيٍٙی يٗیف

-يبثس، ثب٘هوٙٙس. اظ ايٗ ضٚ ٍٞٙبٔی وٝ ٖطيٝ پَٛ وبٞف ٔیا٘ساظ تبٔیٗ ٔبِی ٔیٞبی پؽؾپطزٜ

ٞبيكبٖ ضا اظ َطيك ٔٙبثٕ تٛا٘ٙس ٖطيٝ ٚاْؾطٔبيٝ وٕتطی زاض٘س، ٕ٘یٞبيی وٝ ٘مسيٍٙی ٚ 

ٞبی وٛچه زض خبيٍعيٗ ٚخٜٛ )ٔب٘ٙس ٚخٜٛ ٘مس ٚ ؾبيط اٚضاق ثٟبزض( ثبثت ٍٟ٘ساض٘س. ة: ثب٘ه

زٞی، ثٝ ز٘جبَ ٚخٜٛ ٘بايٕٗ ضفتٝ ٚ اظ ايٗ َطيك ثب افعايف ضيؿه ايٗ قطايٍ ٘یبظ زاض٘س تب ثطای ٚاْ

ٞب ثب ت تكسيس اثطات ٔرطة اَلاٖبت ٘بٔتمبضٖ قٛ٘س. زض ايٗ حبِت ثب٘های، ؾجتطاظ٘بٔٝ

ٔكىلات ثیكتطی ثطای تبٔیٗ أٙیت تطاظ٘بٔٝ ذٛز ٔٛاخٝ ذٛاٞٙس قس. اظ َطيك ايٗ اثط، تٕطوع 

 زٞی ثب٘ه ضا تًٗیف وٙس. تٛا٘س ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك وب٘بَ ٚأْی

ای اظ اٞساف ٔتٕطوع ثط ضقس ٚ ثجبت  ٝ ٔدٕٖٛٝيبثی ث ٞبی پِٛی ٕٔٗٛلاً ثطای زؾتؾیبؾت

_____________________________________________________ 
1- Kashyap and Steen 

2- Altunbas et al. 

3-  Matousek and Sarantis 
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التهبزی وٝ قبُٔ ٔٛاضزی چٖٛ تؿطيٕ زض ضقس التهبزی، ايدبز اقتغبَ وبُٔ، تثجیت ؾُح 

 (.1377قٛز )ٔبخسی ٚ ٌّطيع،  وبض ٌطفتٝ ٔی ثبقس، ثٝ  ٞب ٚ... ٔی ٖٕٛٔی لیٕت

چٝ اثعاضٞبی ٌصاضی وطزٜ ٚ  ٔمبٔبت پِٛی ثبيس تهٕیٓ ثٍیط٘س چٝ اٞساف ذبنی ضا ٞسف

ٞبيی ٞؿتٙس وٝ ٔؿتمیٕبً تٛؾٍ ٔمبٔبت ٔطثَٛٝ  ؾیبؾتی ضا ثٝ وبض ٌیط٘س. اثعاضٞب، ٔتغیطٞب يب فٗبِیت

ثطای اثطٌصاضی ثط ٔتغیطٞبی ٞسف ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ ٚ لبثُ وٙتطَ ٞؿتٙس. اثعاضٞبی ؾیبؾت 

س )ثٟطأی ٚ قٛ٘ پِٛی ثٝ زٚ ثرف ٖٕسٜ اثعاضٞبی ٔؿتمیٓ ٚ اثعاضٞبی غیطٔؿتمیٓ تمؿیٓ ٔی

 (.1390لطيكی، 

زض التهبز ايطاٖ، ٖٕستبً ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك اثعاضٞبی ٔؿتمیٓ وٙتطَ ؾٛز ثب٘ىی ٚ تٗییٗ ؾمف 

اٖتجبضی ٚ ٘یع اثعاضٞبی غیطٔؿتمیٓ، ٘ؿجت ؾپطزٜ لب٘ٛ٘ی، اٚضاق ٔكبضوت ثب٘ه ٔطوعی ٚ ؾپطزٜ 

 قٛز. ٞب ٘عز ثب٘ه ٔطوعی اٖٕبَ ٔی ٚيػٜ ثب٘ه

وٝ اظ َطيك « ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيی»ٚ « ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿبَی»٘ٛٔ اؾت:  ؾیبؾت پِٛی ثط زٚ

ٞب ٖجبضتٙس اظ:  تطيٗ ايٗ وب٘بَ زٞٙس. ٟٔٓ ٞبی ٔرتّفی، التهبز وكٛض ضا تحت تبثیط لطاض ٔی وب٘بَ

ٞبی ٔرتّف،  وب٘بَ ٘طخ ثٟطٜ، وب٘بَ ٘طخ اضظ ٚ وب٘بَ اٖتجبضی. ؾیبؾت پِٛی لبزض اؾت اظ ضاٜ

 (.1382ٞب ٔؤثط ثبقس )حؿیٗ ٚ چٛزضی،  ٘هضٚی تطاظ٘بٔٝ ثب

تسٚيٗ يه ضاٞجطز پِٛی، ٔتٙبؾت ثب فًبی التهبزی زض وكٛضٞبيی ٘ٓیط ايطاٖ وٝ زض ٔٗطو 

ٞبی پِٛی ثٝ  ٞبی ٔرتّفی لطاض زاض٘س، اظ إٞیت ثبلايی ثطذٛضزاض اؾت ٚ وبضثطز ؾیبؾت قٛن

تٛؾٗٝ ٔب٘ٙس ايطاٖ ثب ٔٙٓٛض ايدبز ثجبت زض ؾُٛح ولاٖ التهبزی زض وكٛضٞبی زض حبَ 

ٞبی ٔتٗسزی ٔٛاخٝ اؾت وٝ زض ازثیبت ٔطثٌٛ ثٝ ؾیبؾت پِٛی زض وكٛضٞبی نٙٗتی  چبِف

تحّیُ ٘كسٜ اؾت. ٞسايت ؾیبؾت پِٛی زض ايطاٖ ٚ اوثط وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾٗٝ، ثٝ خبی ٘طخ 

ٞبی  بؾتثٟطٜ، ٖٕستبً ثط ٖطيٝ ٚ تمبيبی پَٛ ٚ پبيٝ پِٛی ٔتٕطوع اؾت. ٕٞچٙیٗ، ٔطٚضی ثط ؾی

ٞبی ٌصقتٝ ٔجیّٗ آٖ اؾت وٝ ثب٘ه ٔطوعی زض ٔٛاضز ٔتٗسزی ثطای  پِٛی ٚ اضظی ايطاٖ زض زٞٝ

 ٞسايت ؾیبؾت پِٛی اظ اثعاض ٘طخ اضظ اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت.
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 هطبلعبت اًجبم یبفتِ  -3

زض ايٗ ثرف ثٝ ُٔبِٗبت نٛضت پصيطفتٝ زاذّی ٚ ذبضخی زض حٛظٜ ٔٛضز ثطضؾی پػٚٞف 

 قٛز. حبيط ثطضؾی ٔی

 هطبلعبت داخلی -1 -3

ای ثٝ ثطضؾی ٘ٛؾب٘بت التهبز ولاٖ ٚ ؾبظ ٚ وبض ا٘تمبَ ( زض ُٔب1395ِٝٗحؿیٙی ٚ ثٟطأی ) قبٜ

ٞب زض تحمیك ذٛز يه ٔسَ پطزاذتٙس. آٖ DSGEٌیطی اظ ضٚيىطز ٔسَ پِٛی زض ايطاٖ ثب ثٟطٜ

فتٗ ثرف ثب٘ىی ثٝ ٖٙٛاٖ اؾتب٘ساضز تٗبزَ ٖٕٛٔی پٛيبی تهبزفی ٘یٛویٙعيٙی ضا ثب زض ٘ٓط ٌط

ا٘س. ٘تبيح ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ ٚاضز وطزٖ ثرف  ٚاؾُٝ ٔبِی ثطای التهبز ايطاٖ َطاحی ٕ٘ٛزٜ

ثب٘ىی زض ٔسَ تٗبزَ ٖٕٛٔی پٛيبی تهبزفی ٚ اضظيبثی تدطثی آٖ زض ايٗ تحمیك، لبثّیت تجییٗ 

 ٘ٛؾب٘بت ازٚاض تدبضی ايطاٖ ضا زاضز.

ٞبی ٔبِی ٚ ٘مف ؾیبؾت پِٛی زض بِٗٝ ثٝ ثطضؾی قٛن( زض يه 1396ُٔٔحجی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٌطاٖ  پطزاذتٙس. ٚاؾُٝ DSGEٌیطی اظ ٔسَ التهبز ايطاٖ ثب فطو ٚخٛز ثبظاض ثیٗ ثب٘ىی ثب ثٟطٜ

ٞبی التهبز ولاٖ زض ايطاٖ زاضای ٘مف  تطيٗ ثرف ٔبِی )ثرف ثب٘ىی( ثٝ ٖٙٛاٖ يىی اظ ٟٔٓ

ثبقس.  ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ زض ؾُح خبٔٗٝ ٔی َ قٛنپطضٍ٘ی زض تٗبزَ ٖٕٛٔی التهبز ولاٖ ٚ ا٘تمب

ؾبظی التهبز ولاٖ ايطاٖ  ٘تبيح ٔسَ حُ قسٜ زض ايٗ ُٔبِٗٝ، ثیبٍ٘ط ٔٛفمیت ٘ؿجی ٔسَ زض قجیٝ

ٚضی، ثبظاض ؾطٔبيٝ ثط ٔتغیطٞبی حمیمی التهبز ثٝ ايٗ ٔٛيٛٔ  ٞبی ثٟطٜ اؾت. ثطضؾی اثطات قٛن

تدبضی حمیمی تب حس ظيبزی ثب ا٘تٓبضات تئٛضيه اقبضٜ زاضز وٝ اٍِٛی ؾبذتٝ قسٜ ثط پبيٝ ازٚاض 

ٚ ٚالٗیبت التهبز ايطاٖ ؾبظٌبضی زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبيح ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ ثرف ثب٘ىی ٘مكی 

ٞب زض التهبز ايطاٖ زاضا اؾت ٚ ثب٘ه ٔطوعی اظ َطيك تعضيك  اؾبؾی ٚ پطإٞیت زض ا٘تمبَ قٛن

 ٞب زاقتٝ ثبقس. ا٘س ٘مكی ٔفیس ضا زض تٗسيُ قٛنتٛ ٔست ٔی ٘مسيٍٙی زض ثبظاض ثیٗ ثب٘ىی زض وٛتبٜ

ٞبی ( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ٚ قٙبؾبيی ٖٛأُ تبثیطٌصاض ؾیبؾت1398ضفیٗی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ی ( زض زٚضDSGEٜپِٛی ثط ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تٗبزَ ٖٕٛٔی پٛيبی تهبزفی )

یبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ ثب ثطٚظ يه قٛن پطزاذتٙس. ٘تبيح حبنُ اظ تحمیك ث 1389تب  1370ظٔب٘ی 

ٞب وبٞف  زٞی ٚ زض ٘تیدٝ، ؾٛز ثب٘ه ٔثجت ٘طخ ثٟطٜ، ثٝ ّٖت وبٞف تمبيب ثطای ٚاْ، ٘طخ ٚاْ
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زٞی وبٞف ٚ ٔیعاٖ  يبثس ٚ ثط اثط قٛن ٔثجت ٘فتی، حدٓ ٘مسيٍٙی، افعايف، ٘طخ ٚاْ ٔی

يبثس وٝ ٘تیدٝ آٖ، وبٞف  ا٘ساظ وبٞف ٔی يبثس ٚ تٕبيُ ذب٘ٛاض ثٝ پؽ ٌصاضی افعايف ٔی ؾطٔبيٝ

ٞب ذٛاٞس ثٛز. ثط اؾبؼ ٘تبيح، يٕٗ تٛخٝ ثٝ إٞیت ٘مف ٖٛأُ ٔبِی زض  ؾٛززٞی ثب٘ه

ٌصاض، اتربش تٕٟیساتی خٟت  ٔىب٘یؿٓ ا٘تمبَ ٚ قست اثطٌصاضی ؾیبؾت پِٛی تٛؾٍ ؾیبؾت

 قٛز. ٞبی التهبزی پیكٟٙبز ٔی تٗسيُ اثطات قٛن

ٞبی ثب٘ىی ٚ تدطثٝ وكٛضٞبی ٔٙترت ز٘یب زض ی ثحطاٖای ثٝ ثطضؾ( زض ُٔب1398ٌِٝٗٛزضظی )

ٌیطی اظ ضٚـ ثیعيٗ ٚض ثب ثٟط1398ٜتب  1368ظٔب٘ی  یٞبی انلاح ٘ٓبْ ثب٘ىی زض ثبظٜظٔیٙٝ ٞعيٙٝ

پطزاذتٝ اؾت. زض ايٗ ُٔبِٗٝ ثب اؾتفبزٜ اظ يه ٔسَ ٔجتٙی ثط وبضٌعاضاٖ ٘بٍٕٞٗ التهبزی زض 

ٞبی انلاح ٘ٓبْ ثب٘ىی زض وكٛض پطزاذتٝ ؾبظی ٞعيٙٝلبِت يه اٍِٛی تٗبزَ ٖٕٛٔی ثٝ ٔسَ

ٞبی تدبضی اؾتفبزٜ قس. قس. ثطای ايٗ ٔٙٓٛض اظ ؾٙبضيٛ حٕبيت ٘مسيٍٙی ثب٘ه ٔطوعی اظ ثب٘ه

ٞب ثٝ ثب٘ه ٔطوعی ثٝ ٔٙٓٛض ٘تبيح ثیبٍ٘ط ايٗ ٔٛيٛٔ ثٛز وٝ ثب افعايف زض ٔیعاٖ ثسٞی ثب٘ه

ٞب، وبٞف زٞی ثب٘هدط ثٝ وبٞف زض تٛاٖ تؿٟیلاتٞبی ذٛز ٔٙتبٔیٗ ٔبِی ثطای پطزاذت ثسٞی

ٞب ثٝ ٌصاضی زض التهبز ٚ افعايف زض ٘طخ تٛضْ ذٛاٞس قس. ثب تفىیه ثب٘هزض تِٛیس ٚ ؾطٔبيٝ

ٞبی ذٛة ٚ ثس ٔكبٞسٜ قس وٝ قٛن حٕبيت ِحبِ ضٖبيت ٘ؿجت وفبيت ؾطٔبيٝ ثٝ ثب٘ه

ٕتطی زض تِٛیس ٚ لسضت ٞب ذٛة ثبقٝ ٔٙدط ثٝ وبٞف و٘مسيٍٙی چٙب٘چٝ ّٖٕىطز ثب٘ه

ٞب يٗیف ثٛزٜ ٚ ٘ؿجت وفبيت ٞب زض ٔمبيؿٝ ثب ظٔب٘ی اؾت وٝ ّٖٕىطز ثب٘هزٞی ثب٘هتؿٟیلات

 ا٘س. ؾطٔبيٝ ضا ضٖبيت ٘ىطزٜ

( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ٚ اضظيبثی تأثیط لسضت ضلبثتی ٚ ؾیبؾت 1399٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ )قطيفی

ی ظٔب٘ی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٞیبفت اٍِٛٞبی ؾبذتبضی زض ثبظٜ ٞبی ايطاٖپِٛی ثط ثبظزٜ زاضايی زض ثب٘ه

ای ٚ نٛضت ؾٛز ٞبی تطاظ٘بٌٔٝیطی اظ زازٜٞب زض ايٗ ُٔبِٗٝ ثب ثٟطٜپطزاذتٙس. آٖ 1396تب  1385

ٞب ثب٘ه فٗبَ زِٚتی ٚ ذهٛنی، لسضت ثبظاض ٚ ؾیبؾت پِٛی ضا ثط ثبظزٜ زاضايی ثب٘ه 33ٚ ظيبٖ 

ٚضز وطز٘س. ٘تبيح ٘كبٖ زاز افعايف لسضت ثبظاضی ٚ ؾیبؾت پِٛی ثٝ ٖٙٛاٖ قبذم ّٖٕىطزی ثطآ

ٞبی ذهٛنی ٚ زِٚتی اؾت. اثطثركی زاضای تأثیط ٔثجت ٚ ٔٗٙبزاضی ثط ٘طخ ثبظزٜ زاضايی ثب٘ه
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ٞبی ٔرتّف اظ ٘ٓط ا٘ساظٜ ٚ ؾطٔبيٝ ٚ ٘مسيٍٙی ٞبی ثب ٚيػٌیٔتفبٚت ؾیبؾت پِٛی زض ثیٗ ثب٘ه

 ٔٛضز تبيیس لطاض ٌطفتٝ اؾت.

ٞبی ولاٖ التهبزی ثط ضيؿه ( زض يه پػٚٞف ثٝ ثطضؾی اثط قٛن1401طٌّعائی ٚ نفبئی )ؾ

ٞبی پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ فطاثٛضؼ ايطاٖ پطزاذتٙس. ثط ٘مسيٍٙی زض ثب٘ه

اؾترطاج  MS-VARٞبی ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی اظ ٔسَ ٕٞیٗ اؾبؼ زض ٔطحّٝ اَٚ، قٛن

ٞبی ضيؿه ٘مسيٍٙی ثب ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی، اظ َطيك ْ ضاثُٝ ثیٗ قبذمقس. زض ٔطحّٝ زٚ

ٞب حبوی اظ آٖ اؾت وٝ زض ٔیبٖ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٔسَ پُٙ زيتب ثسؾت آٔس. ٘تبيح ثطضؾی

زض ٔٛضز ثطضؾی پػٚٞف، قٛن ثٝ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی زض ضغيٓ يه ثیكتطيٗ تبثیط ضا ثط 

 ی زاضز. ٞبی ضيؿه ٘مسيٍٙقبذم

ٞبی ولاٖ التهبزی ثط ٔسيطيت زاضايی ٚ ثسٞی ( ثٝ ثطضؾی تبثیط قٛن1403ذّیّی ٚ ٕٞىبضاٖ )

پطزاظ٘س. آٟ٘ب ثٝ اضائٝ يه ٞبی تٗبزَ ٖٕٛٔی پٛيبی تهبزفی ٔیزض ٘ٓبْ ثب٘ىی ثب ضٚيىطز ٔسَ

بض ٘ٛٔ ٞب ضا زض پبؾد ثٝ چٟ ٞبی انّی ٔسيطيت زاضايی ٚ ثسٞی ثب٘ه ٔسَ ٘ٓطی وٝ ضفتبض ٔتغیط

 ٌصاضی ٘كبٖ ٔی زٞس، پطزاذتٝ ٚٞبی ٖٕٛٔی ٚ ؾطٔبيٝٚضی، ٞعيٙٝقٛن ؾیبؾت پِٛی، ثٟطٜ

ٞبی التهبز ولاٖ زض ؾیؿتٓ ثب٘ىی  ٞبی ا٘تمبَ قٛن ٞبی ايٗ پػٚٞف ثٝ زضن ثٟتط ٔىب٘یؿٓ يبفتٝ

 ٞب زاضز. وٙس ٚ پیبٔسٞبی ٟٕٔی ثطای تٙٓیٓ ٚ ٘ٓبضت ثب٘ه وٕه ٔی

 هطبلعبت خبسجی -2 -3

( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ تٕطوع زض نٙٗت ثب٘ىساضی ٚ 2013)1سٚ ٚ ِٚفآٔی

ٞبی پبُ٘ وكٛض ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚيىطز ضٌطؾیٛ٘ی زازٜ 55اثطثركی ؾیبؾت پِٛی ثط التهبز 

ٞب پؽ اظ ثطآٚضز ٔسَ حبوی اظ ايٗ اؾت وٝ افعايف ٔیعاٖ ضلبثت زض ايٗ پطزاذتٙس. ٘تبيح ثطضؾی

 قٛز. زٞی ٔٙدط ٔیثطثركی ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك ٔدطای ٚاْنٙٗت ثٝ تًٗیف ا

زاضی ٚ اثطثركی ؾیبؾت ( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ضلبثت زض نٙٗت ثب٘ه2014)2ِطٚی

پطزاذتٝ اؾت. ٘تبيح  2011تب  1999ی ظٔب٘ی وكٛض اظ ُٔٙمٝ اضٚپب زض زٚضٜ 11پِٛی ثط التهبز 

_____________________________________________________ 
1- Amidu and Wolfe 

2- Leroy 
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ٞب ثب لسضت ثبظاضی ثبلاتط حؿبؾیت وٕتطی ثٝ ٘هوٙس وٝ ثبحبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ثیبٖ ٔی

ٞبی تغییطات زض ٘طخ ثٟطٜ ثیٗ ثب٘ىی زاض٘س. يٗٙی افعايف لسضت ثبظاضی نٙٗت اثطثركی ؾیبؾت

 وٙس. پِٛی ضا تًٗیف ٔی

ای ثٝ ثطضؾی ٚ اضظيبثی قبذم ِط٘ط ثط اؾبؼ قىبف ثیٗ ( زض ُٔب2016ِٝٗ) 1يبً٘ ٚ اؾبٞٛ

م لسضت ثبظاضی ؾیؿتٓ ثب٘ىی ٚ اثط لسضت ثبظاضی ثط اثط ثركی لیٕت ٚ ٞعيٙٝ ثٝ ٖٙٛاٖ قبذ

ٞب ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت زض چیٗ پطزاذتٝ اؾت. ٘تبيح ثطضؾی 2014تب  2003ٞبی ؾیبؾت پِٛی زض ؾبَ

تط، تٕبيُ ثٝ افعايف ضقس ٚاْ ٚ حؿبؾیت وٕتطی ٘ؿجت ثٝ ٞبی ثب لسضت ثبظاضی پبيیٗوٝ ثب٘ه

لبثت ثرف ثب٘ىی چیٗ اثطثركی ؾیبؾت پِٛی ضا تًٗیف قٛن پِٛی زاض٘س. ِصا افعايف زض ض

 وٙس. ٔی

ٞبی  حؿبة ٞبی ثب٘ه تؿٛيٝ( زض يه ُٔبِٗٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زاز2017ٜ) 2ثٛضيٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

(، ثٝ ثطضؾی تأثیط ؾیبؾت پِٛی ثٝ ٚيػٜ زض ٔحیٍ ECB( ٚ ثب٘ه ٔطوعی اضٚپب )BISإِّّی ) ثیٗ

ٞبی وكٛضٞبی  ٞبی ثب٘ه پطزاظز. ايٗ ٔمبِٝ ثط اؾبؼ زازٜ یٞب ٔ ٘طخ ثٟطٜ پبيیٗ ثط ؾٛزآٚضی ثب٘ه

ٞب حبوی اظ آٖ اؾت وٝ وٙس. يبفتٝ ٚيػٜ اضٚپب ٚ آٔطيىب( ايٗ ٔٛيٛٔ ضا تحّیُ ٔی يبفتٝ )ثٝ تٛؾٗٝ

ٞب ضا  زٞی، ؾٛز ثب٘ه ٞبی ٚاْ ٔست ٕٔىٗ اؾت ثب افعايف فٗبِیت ٞبی ثٟطٜ پبيیٗ زض وٛتبٜ ٘طخ

زٞٙس. ٔحیٍ ٘طخ ثٟطٜ  ای ضا وبٞف ٔی ست حبقیٝ ؾٛز ذبِم ثٟطٜافعايف زٞٙس، أب زض ثّٙسٔ

ٞب ضا ثٝ  ٞب ثتٛا٘ٙس ٞعيٙٝ وٙس، ٍٔط ايٙىٝ ثب٘ه ٞب ٚاضز ٔی ٔٙفی فكبض ًٔبٖفی ثط ؾٛزآٚضی ثب٘ه

زٞی  ٞبيی وٝ ٔسَ زضآٔسی ٔتٕطوع ثط ٚاْ ٞبی وٛچه ٚ ثب٘ه ٌصاضاٖ ٔٙتمُ وٙٙس. ثب٘ه ؾپطزٜ

 -ٞبی غیطٔتٗبضف پِٛی )ٔب٘ٙس تؿٟیُ وٕی  ٌیط٘س. ؾیبؾت ی لطاض ٔیزاض٘س، ثیكتط تحت تأثیط ٔٙف

QEٞب وٕه وٙٙس. ٞب، ثٝ نٛضت غیطٔؿتمیٓ ثٝ ؾٛز ثب٘ه تٛا٘ٙس ثب افعايف لیٕت زاضايی ( ٔی 

اضی ٚ اثط ( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ تٕطوع زض نٙٗت ثب٘ىس2018) 3قبپیطٚی ٚ اِٚیٛضٚ

_____________________________________________________ 
1- Yang and Shao 

2- Borio et al.  

3- Shapiroy and Olivero 
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وكٛض ثب اؾتفبزٜ ضٚيىطز ضٌطؾیٖٛ  18زٞی ثط التهبز ی ٚاْثركی ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك ٔدطا

ٞب ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ وبٞف ٔیعاٖ ا٘س. ٘تبيح ثطضؾیپطزاذتٝ 2016تب  1996ی ظٔب٘ی پبُ٘ زض ثبظٜ

 قٛز.  زٞی تمٛيت ٔیتٕطوع اثط ثركی ؾیبؾت پِٛی زض ايٗ وكٛضٞب اظ َطيك ٔدطای ٚاْ

ٞبی پِٛی ٚ ؾٛزآٚضی ای ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ ثیٗ ؾیبؾت(  زض ُٔب2019ِٝٗ) 1ٌٛزٞبضت ٚ وجیطی

ٞب زض ٔحیٍ ٘طخ ثٟطٜ پبيیٗ زض وكٛض اٍّ٘ؿتبٖ پطزاذتٙس. ٘تبيح ثسؾت آٔسٜ اظ پػٚٞف ثب٘ه

ٞبی  ٞب زض ٔحیٍ ٞبی پِٛی ثط ؾٛزآٚضی ثب٘ه ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ اضتجبٌ ٔٗىٛؼ ثیٗ ؾیبؾت

 پبيیٗ ٘طخ ثٟطٜ ٔی ثبقس.

ؾبظی ( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ ّٖٕىطز ثب٘ه ٚ ٘مف قطَی2020) 2ً٘ ٚ زً٘ز

زض  2018تب  2007پصيطی ثب٘ه زض اظ َطيك وب٘بَ ؾیبؾت پِٛی زض ثبظٜ ظٔب٘ی ّٖٕىطز زض ضيؿه

ٞبی پبُ٘ پٛيب ٚ ايؿتب پطزاذتٙس. ثطای ثطضؾی ٚ ثطآٚضز اٍِٛ اظ ؾٝ ٌیطی اظ ضٚـٚيتٙبْ ثب ثٟطٜ

ٌصاضی ٔدسز ٚ ٘طخ تٙعيُ ٌیطی ٘طخ ثٟطٜ اظ خّٕٝ ٘طخ ٚاْ پطزاذتی، ٘طخ ؾطٔبيٝا٘ساظٜ ٔٗیبض

ٞبی ثب ّٖٕىطز ثبلاتط يٗٙی زٞس اثطات ٔكبٞسٜ ثطای ثب٘هٔدسز اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبيح ٘كبٖ ٔی

ٞبی ؾٛزآٚض ٚ وبضآٔس ثٝ نٛضت وبٞكی اؾت. ايٗ ٔٛيٛٔ ٔجتٙی ثط ٘ٓطيٝ ٖسْ تمبضٖ ثب٘ه

خٛيی زض ٞعيٙٝ ضا ثط اؾت ٚ ثیف اظ ٌصقتٝ ٘مف زٚ فطيیٝ ٔسيطيت ثس ٚ نطفٝ اَلاٖبت

 ؾبظز.  ّٖٕىطز ؾیؿتٓ ثب٘ىی آقىبض ٔی

ٞبی وٙٙسٜ ولاٖ التهبزی ٚ ثب٘ىی ٚاْ( زض يه ثطضؾی ٖٛأُ تٗیی2021ٗ) 3احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ

ٗٝ ثط اضتجبٌ ثیٗ وٙٙس. ايٗ ُٔبِٞبی تدبضی پبوؿتبٖ ثطضؾی ٔی( ضا ثطای ثب٘هNPLغیطخبضی )

ٞب ٞبی غیطخبضی تبویس زاضز. ٘تبيح ثطضؾیٔتغیطٞبی ذبل ثب٘ه، ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ٚ ٚاْ

حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ضقس اٖتجبض، حبقیٝ ٘طخ ثٟطٜ ذبِم ٚ تٙٛٔ ثب٘ىی ثٝ َٛض لبثُ تٛخٟی 

 قٛز.   ٞب ٔیNPLثبٖث افعايف 

( ٚ LCR) 3٘ؿجت پٛقف ٘مسيٍٙی ثبظَ  ثیٙی تبثیط( زض يه ُٔبِٗٝ ثٝ پیف2021) 4چبٚا

_____________________________________________________ 
1- Goodhart and Kabiri 

2- Dang and Dang 

3- Ahmad et al.  
4- Chawwa 
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ٔمطضات شذبيط ٔٛضز ٘یبظ ثط ثرف ثب٘ىی ٚ التهبز ٚالٗی پطزاذتٝ اؾت. ايٗ ُٔبِٗٝ اظ يه ٔسَ 

ٞبی ٔبِی ٌیطی اظ انُىبن( زض ٔمیبؼ ٔتٛؾٍ ٚ ثب ثٟطDSGEٜتٗبزَ ٖٕٛٔی تهبزفی پٛيُ )

ٞب ثیبٍ٘ط ايٗ ؾت. ٘تبيح ثطضؾیٞبی ا٘سٚ٘عی اؾتفبزٜ وطزٜ اٚ وبِیجطٜ قسٜ ثطای ُٔبثمت زازٜ

 زٞی ٚ تِٛیس ثٝ َٛض ٘ؿجی ٔكبثٝ اؾت. اؾت وٝ تبثیط تغییط زٚ اِعاْ ٘مسيٍٙی ثط ٚاْ

ٞبی پِٛی ثط ؾٛززٞی ؾیؿتٓ ثب٘ىی ای ثٝ ثطضؾی اثطات ؾیبؾت( زض ُٔب2023ِٝٗ) 1ثه ٚ ویُ

بؾت پِٛی ا٘جؿبَی وٙس وٝ ؾیٞبی پػٚٞف ثیبٖ ٔیزض وكٛضٞبی اضٚپبيی پطزاذتٝ اؾت. يبفتٝ

وٙس ٚ  ٞب ٚاضز ٔی )ٔب٘ٙس وبٞف ٘طخ ثٟطٜ( ٕٔٗٛلاً فكبض ٔٙفی ثط حبقیٝ ؾٛز ذبِم ثب٘ه

ای زاض٘س، ثیكتط تحت تأثیط لطاض  ٚوبض ٔتىی ثٝ ؾٛز ذبِم ثٟطٜ ٞبيی وٝ ٔسَ وؿت ثب٘ه

ٞٓ  تٛا٘ٙس ٞٓ اثطات ٔثجت ٚ ( ٔی ٞبی غیطٔتٗبضف پِٛی )ٔب٘ٙس تؿٟیُ وٕی ٌیط٘س. ؾیبؾت ٔی

ٞب ضا وبٞف زٞس، ٍٔط  ٔٙفی زاقتٝ ثبقٙس. ٔحیٍ ٘طخ ثٟطٜ ٔٙفی ٕٔىٗ اؾت ؾٛزآٚضی ثب٘ه

 ٞب ضا ثٝ ٔكتطيبٖ ٔٙتمُ وٙٙس. ٞب ثتٛا٘ٙس ٞعيٙٝ ايٙىٝ ثب٘ه

ای ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ ؾیبؾت ا٘مجبيی پِٛی )قبُٔ ( زض ُٔب2024ِٝٗ) 2زضقّط ٚ ٕٞىبضاٖ

پطزاظز. ايٗ ُٔبِٗٝ ثب تٕطوع ثط ثحطاٖ  ٞبی آٔطيىبيی ٔی پصيطی ثب٘ه افعايف ٘طخ ثٟطٜ( ٚ آؾیت

ٞبيی ثب ؾُح ثبلای اٚضاق  زٞس وٝ ثب٘هٞب ٘كبٖ ٔیا٘دبْ قسٜ اؾت. ٘تبيح ثطضؾی 2023ثب٘ىی 

لطيٝ ثسٖٚ ؾطضؾیس ٚ تٕطوع خغطافیبيی/نٙٗتی ثیكتطيٗ آؾیت ضا زيس٘س. ٕٞچٙیٗ ؾیبؾت پِٛی 

ٞب ٚ افعايف ضيؿه ٘مسيٍٙی قس ٚ ثحطاٖ  ی ثب٘هٞب ا٘مجبيی ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ زاضايی

تٛا٘ٙس ٘بٌٟبٖ آقىبض قٛ٘س. ٔمطضات  ٞب ٔی ٞبی پٟٙبٖ زض تطاظ٘بٔٝ ثب٘ه ٘كبٖ زاز وٝ اؾتطؼ 2023

ٞبی پِٛی پط٘ٛؾبٖ وبفی ٘یؿتٙس. ثط ٕٞیٗ  فّٗی ٞٓ ثطای ٔسيطيت ضيؿه ٘طخ ثٟطٜ زض ٔحیٍ

 ضت پصيطز. ثبيؿت يه ثبظٍ٘طی ٔدسز زض ايٗ ذهٛل نٛاؾبؼ ٔی

قٙبؾی تدطثی ثطای  ای يه چبضچٛة ٔفٟٛٔی ٚ ضٚـ( زض ُٔب2024ِٝٗ) 3خیبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

_____________________________________________________ 
1- Beck and Keil 

2- Drechsler et al.  

3- Jiang et al.  
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ٞب تٛؾٗٝ  ٞبی آٔطيىبيی ٚ ثجبت آٖ ٞبی ثب٘ه تحّیُ تأثیط افعايف ٘طخ ثٟطٜ ثط اضظـ زاضايی

تب  2022ٔبٞٝ اَٚ  ٞب زض اثط افعايف ٘طخ ثٟطٜ اظ ؾٝ ٞبی ثب٘ه زاز٘س. ثب ٔحبؾجٝ اضظـ ضٚظ زاضايی

تطيّیٖٛ زلاض زض ٔدٕٛٔ( ضا  2زضنسی )ٔٗبزَ حسٚز  10، وبٞف ٔیبٍ٘یٗ 2023ٔبٞٝ اَٚ  ؾٝ

ٞب ٘بقی اظ  زٞس چٍٛ٘ٝ وبٞف اضظـ زاضايی ٘كبٖ زازٜ ٚ ؾپؽ ٔسِی اضائٝ وطز٘س وٝ ٘كبٖ ٔی

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ فطاض اظ ثب٘ه ثٝ زِیُ ٚضقىؿتٍی )حتی زض نٛضت ٘مسقٛ٘سٌی  ٘طخ ثٟطٜ ثبلاتط ٔی

ٞبی ثب ظيبٖ  ٞبيی وٝ زاضايی وٙٙسٜ قٛز. ثب٘ه ثیٙی ذٛزٔحمك نٛضت يه پیف ٞب( ثٝ بُٔ زاضايیو

پصيطتط ٞؿتٙس. ُٔبِٗٝ  ای زاض٘س، آؾیت ٚيػٜ اٞطْ ثبلای ثسٖٚ پٛقف ثیٕٝ ثبلا، ؾطٔبيٝ وٓ ٚ ثٝ

ٞبی  وٙس. قبذم ٞبی ٔسَ ضا تأيیس ٔی ٔٛضزی ثب٘ه ؾیّیىٖٛ ِٚی )وٝ ٚضقىؿت قس( يبفتٝ

زٞس وٝ زض نٛضت ٖسْ ٔساذّٝ ٘ٓبضتی، ثؿیبضی اظ  ٞب ٘كبٖ ٔی پصيطی ثب٘ه ی ٔب اظ آؾیتتدطث

ثرف اظ ٔحُ ٚضقىؿتٍی لطاض  ٞبی آٔطيىبيی زض ٔٗطو ذُط فطاضٞبی ذٛزتحمك ثب٘ه

 ٌطفتٙس. ٔی

ٞب زض  زض ُٔبِٗبت ٔرتّف ا٘دبْ قسٜ ٘مف اؾبؾی ٚ پطإٞیت ثرف ثب٘ىی زض ا٘تمبَ قٛن

ٞب حبوی اظ ايٗ اؾت وٝ ثب٘ه ا٘س ٚ ٘تبيح ثطضؾیثطضؾی لطاض ٌطفتٝ التهبز وكٛضٞب ٔٛضز

تٛا٘س ٘مف ٔفیسی ضا زض  ٔست ٔی ٔطوعی اظ َطيك تعضيك ٘مسيٍٙی زض ثبظاض ثیٗ ثب٘ىی زض وٛتبٜ

ٞب زاقتٝ ثبقس. ٕٞچٙیٗ ثطذی اظ ُٔبِٗبت ثٝ ثطضؾی ٚ قٙبؾبيی ٖٛأُ تبثیطٌصاض  تٗسيُ قٛن

ا٘س وٝ ثب ٚ ٘كبٖ زازٜ ب٘ىی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تٗبزَ ٖٕٛٔی پطزاذتٝٞبی پِٛی ثط ؾیؿتٓ ثؾیبؾت

زٞی ٚ زض ٘تیدٝ، ؾٛز  ثطٚظ يه قٛن ٔثجت ٘طخ ثٟطٜ، ثٝ ّٖت وبٞف تمبيب ثطای ٚاْ، ٘طخ ٚاْ

زٞی وبٞف  يبثس ٚ ثط اثط قٛن ٔثجت ٘فتی، حدٓ ٘مسيٍٙی، افعايف، ٘طخ ٚاْ ٞب وبٞف ٔی ثب٘ه

يبثس وٝ ٘تیدٝ آٖ،  ا٘ساظ وبٞف ٔی يبثس ٚ تٕبيُ ذب٘ٛاض ثٝ پؽ ايف ٔیٌصاضی افع ٚ ٔیعاٖ ؾطٔبيٝ

ٞب ذٛاٞس ثٛز. ٕٞچٙیٗ افعايف زض ضلبثت ثرف ثب٘ىی اثطثركی ؾیبؾت  وبٞف ؾٛززٞی ثب٘ه

ٞبی پبُ٘ زض وكٛضٞبی ٔرتّف وٙس. ٘تبيح ثطذی اظ ُٔبِٗبت ٘یع ثب ضٚـ زازٜپِٛی ضا تًٗیف ٔی

زٞی تمٛيت اٖ تٕطوع اثط ثركی ؾیبؾت پِٛی اظ َطيك ٔدطای ٚاْثیبٍ٘ط ايٗ ثٛزٜ وٝ وبٞف ٔیع

ٞبی پِٛی ثط ّٖٕىطز قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز ثبلا، ُٔبِٗبت پیكیٗ وٕتط ثٝ ثطضؾی تأثیط قٛنٔی

تٛا٘س ذلأ ٔٛخٛز زض ضٚ ايٗ تحمیك ٔیا٘س. اظ ايٗپطزاذتٝ VARٞبی ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَثب٘ه
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ٞبی ّٖٕىطزی ثب٘ه ّٔت وٝ زض تحمیمبت ٕچٙیٗ، تٕطوع ٚيػٜ ثط قبذمايٗ ظٔیٙٝ ضا پط وٙس. ٞ

ٌصقتٝ ٔغفَٛ ٔب٘سٜ اؾت، أىبٖ اضائٝ ضاٞىبضٞبی ّٖٕیبتی ثطای ثٟجٛز ٔسيطيت ضيؿه ايٗ 

ايٗ ُٔبِٗٝ ٘یع ثط آٖ اؾت تب تبثیط وٙس. ٞبی ؾیبؾت پِٛی ضا فطاٞٓ ٔیثب٘ه زض ثطاثط قٛن

قطلی ثب  ّىطز قٗت ٔٙترت ثب٘ه ّٔت زض اؾتبٖ آشضثبيدبٖٞبی پِٛی ضا ثط ٖٕٞبی ؾیبؾتقٛن

 ٚض ثطضؾی ٕ٘بيس.ثی ٌیطی اظ ضٚـثٟطٜ

 

 ضٌبسی تحقیقسٍش -4

 هذل پظٍّص -1 -4

تحّیّی ثٛزٜ ٚ اظ ِحبِ ٞسف خعٚ ٌطٜٚ تحمیمبت وبضثطزی -تحمیك حبيط اظ ٘ٛٔ ّٖیّ ضٚـ

ٞبی ؾطی ظٔب٘ی ٔٙبثٕ اَلاٖبتی ثٝ زازٜٞب اظ اَلاٖبت ٔطثٌٛ آٚضی زازٌٜیطز. ثطای خٕٕلطاض ٔی

ثب٘ه ٔطوعی، ٔطوع آٔبض ايطاٖ، ثب٘ه ّٔت ٚ ٔٙبثٕ اَلاٖبتی ٔٗتجط التهبزی وكٛض اؾتفبزٜ قسٜ 

-ٚض ا٘دبْ ٔیاؾت. ضٚـ تدعيٝ ٚ تحّیُ اَلاٖبت اظ َطيك ٘طْ افعاض ايٛيٛظ  ثب ضٚـ پبُ٘ ثیعيٗ

ثٝ نٛضت فهّی اؾت. قٗت ٔٙترت اؾتبٖ  1402تب  1390ی ظٔب٘ی ٔٛضز ٘ٓط اظ ؾبَ ٌیطز. ثبظٜ

-،  اؾىٛ، نبئت، خّفب ٚ نٛفیبٖ ٔی4قطلی ٔٛضز ثطضؾی ايٗ پػٚٞف قٗجبت زضخٝ  آشضثبيدبٖ

( ٚ ثه ٚ 2017حبيط ٔسَ ٔٛضز ثطضؾی ثب اِٟبْ اظ ُٔبِٗٝ ثٛضيٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ثبقٙس. زض ُٔبِٗٝ

 ( ثب تٗسيلاتی ثٝ نٛضت ظيط اؾت: 2023ویُ )

(1         )                                                     BP = F(LOAN, ER,R)  

(، MAD(، قٟیس ٔس٘ی )ELGٌّی )قٗجٝ ائّی 4ثیبٍ٘ط ّٖٕىطز ثب٘ه زض  BPوٝ زض آٖ 

ثیبٍ٘ط ٔیعاٖ اٖتجبضضات  LOAN(، SAAT( ٚ ٔیساٖ ؾبٖت )MTABٔطوعی تجطيع )

ثیبٍ٘ط ٘طخ ؾٛز  Rثیبٍ٘ط ٘طخ اضظ ثٝ ضيبَ، ٚ  ER پطزاذتی ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثٝ نٛضت ٔیّیبضز ضيبَ،

 ثبقس. ٞبی ثب٘ىی وٝ ثٝ نٛضت فهّی ٔیپطزاذتی ثٝ ؾپطزٜ

 سٍش بیضیي ٍس     -2 -4

يه ٔٛضز ٚ ٔكىُ ٟٔٓ ٚخٛز زاضز وٝ ايٗ ٔكىُ  VARثطزاضی  ٞبی ذٛزضٌطؾیٖٛ زض ٔسَ

ت وٝ حتی اٌط ٔكبٞسات تٛاٖ ٌفقٛز. زض ذهٛل ٔكىُ يبز قسٜ ٔیٚفٛض پبضأتط ٘بٔیسٜ ٔی
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ٞبی ٔسَ ا٘حطاف ٚخٛز زاقتٝ ثبقس. زض ايٗ ثیٙیٔٛضز ثطضؾی وٓ ٞٓ ثبقٙس، ٕٔىٗ اؾت زض پیف

ٞب ضا ٔمیس حبِت ثبيؿتی ضاٞی پیسا وطز ٚ تٗساز پبضأتطٞبی ٔسَ ضا وبٞف زاز يب ثٗجبضتی ٔسَ

تٛخٝ پػٚٞكٍطاٖ  ٖٙٛاٖ ضٚقی ثطای ضفٕ ايٗ ٔكىُ ٔٛضز وطز. زض حبَ حبيط ضٚـ ثیعيٗ ثٝ

-ٞٓ َٛض تٛا٘س ثٝوٝ ٔی اؾت ايٗ ثیعيٗ ٔٛضز تٛخٝ ضٚـ ٞبیٔعيت لطاضٌطفتٝ اؾت. اظ خّٕٝ

  إٞیت ظٔب٘ی ٔٛضز وٙس. ايِٗحبِ  ضا ٘بإَیٙب٘ی اظ ایزضخٝ آٖ پبضأتطٞبی ٚ ٔسَ ثطای ظٔبٖ

 آٖ پبضأتطٞبی تط اظٟٔٓ زض آٖ ضفتٝ وبض ثٝ ٔتغیطٞبی ٚ ٔسَ ٘بإَیٙب٘ی وٝ وٙسثیكتطی پیسا ٔی

 ٚ ٔسَ ٘ٛٔ ا٘تربة ثؿیبضی اظ ٔٛاضز، زض اؾت. ثٝ ثیبٖ زيٍط َٛضٕٞیٗ ٞٓ ٕٔٗٛلا وٝ ثبقٙس

 زض ثیع لبٖ٘ٛ اظ ثب اؾتفبزٜ ثیعيٗ ٞبیضٚـ وٝ اؾت ٘بإَیٙب٘ی يه زاضای آٖ ٔتغیطٞبی تٗساز

  nٔمیس ثب ٔسَ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ٘ب. وٙٙسٔی ٔكرم ضا ٔسَ تطيٗٔحتُٕ ٔسَ، ٔٛضز

تٛاٖ ثهٛضت ظيط ٔی قٛز،ٔی ٕ٘بيف زازٜ var(p)نٛضت  ثٝ وٝ ضا ٚلفٝ زٚضٜ  pٔٗبزِٝ ٚ 

 ٘ٛقت:

(2                                                 )Yt
′ 

= zt
′ 
c+ ∑

p
j=1  Yt-j

′
 Aj + 

′                  
t=1….T  

 وٝ زض آٖ

Yt   ثطزاضn ×1  ٝقبُٔ ٔتغیطٞبی ٚاثؿت 

 Zt   ثطزاضh×1  ٖٚظاخعا ثبثت ٚ ٔتغیطٞبی ثط 

 cٚAj  ثٝ تطتیت ٔبتطيؽh×n  ٚn×n  َيطايت ٔس 

εj  ثطزاض اخعا ذُب t
iid 

  Nn(4,∑) ε 

ٔبتطيؿی اؾت وٝ  تٛاٖ ٌفت وٝوٛٚاضيب٘ؽ ٘یع ٔیٚاضيب٘ؽ ٔبتطيؽثبقٙس ٚ زض ذهٛل ٔی

Xt  ثطزاض تٗطيف ثباـ ٔٗیٗ، ٔدَٟٛ ٚ ٔثجت اؾت. ثٛزٜ ٚ ٚيػٌی  n×nاثٗبز آٖ 
′
=( Zt

′ 
, 

Yt-1
′
,…, Y

′
t-p)   ی فٛق ضا ثهٛضت ظيط ذلانٝ وطز.تٛاٖ ٔسَ اضايٝ قسٜ زض ٔٗبزِٝٔی 

(3                                                                                             )Y=XA+ ε  

 ثٝ َٛضی وٝ:  

(4                             )                       Y=(
   
   

  
 
)   =(

  
 

   
  
 
),A=(

 
     

  

),ε=(
  
 

   
  
 

)  
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 وٝ اؾتقسٜ تٗطيف ای ٌٛ٘ٝثٝ Yٔبتطيؽ تٛاٖ ثٝ ايٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝٞب ٔیثبقس. اظ ٖجبضت

 ٞبیؾتٖٛ زض ضا ٚاثؿتٝ ٔتغیطٞبی اظ يه ٞط ثٝ ٔطثٌٛ ٔكبٞسٜ T تٕبْ ٚ اؾت، T×nآٖ  اثٗبز

تٗطيف قٛز،    K=h+npٔٛضز ثطضؾی زض ٔسَ ثٝ نٛضت  Kزٞس.  اٌط ٔی ٘كبٖ خساٌب٘ٝ

-، ثب ثٟطٜٔٛخٛز يطايت تٗسازای اظ اٍِٛی ذٛز تٛيیح ثطزاضی، تٛاٖ ٌفت زض ٞط ٔٗبزِٝٔی

   vec(A)=ٕٞچٙیٗاؾت.   T× Kقٛز وٝ وٝ زاضای اثٗبز حبنُ ٔی  Xٌیطی اظ ٔبتطيؽ

αثطزاض يه nK×1 ٜثبثت اخعای ٚ يطايت تٕبْ وٝ ثٛزVAR  ا٘جبقتٝ ثطزاض يه زض ضا 

اِٚیٗ ثبض قیٜٛ ثیعيٗ ثطای ترٕیٗ يه ٔسَ اؾت. nK اؾت. تٗساز يطايت ايٗ ٔسَ ثطاثط ثب 

( ثٝ وبض ثطز. اظآ٘دبوٝ قیٜٛ ذبل ٔسٖٚ اَلاٖبت 1980) 1ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ضا ِیتطٔٗ

 3ٚ ثب٘ه فسضاَ ضظضٚ ٔیٙیبپِٛیؽ 2ؾٛتبٔیٙٝ پیكیٗ ضا ِیتطٔٗ اضائٝ زاز ٚ ايٗ ُٔبِٗٝ زض زا٘كٍبٜ

نٛضت پصيطفت، ثب ٕٞیٗ ٖٙٛاٖ ٔكٟٛض قسٜ اؾت. زض ٚالٕ ضٚـ ٔٛضز اؾتفبزٜ ٕٞبٖ ضٚـ ثیعيٗ 

ٞبی پیكیٗ ثٝ نٛضت ذبل نٛضت اؾت، أب تهطيح ٚ تٗییٗ يطايت پیكیٗ ثٝ ٕٞطاٜ ٚاضيب٘ؽ

قٛز. ثطای ثیبٖ تىٙیه ترٕیٗ ٜ ٔیؾٛتب ٘بْ ثطزپصيطز وٝ تحت ٖٙٛاٖ اَلاٖبت پیكیٗ ٔیٙٝٔی

 ضا ثٝ قىُ ذلانٝ زض ظيط ثبظ٘ٛيؿی وطز:  pثب تٗساز ٚلفٝ  VARتٛاٖ يه ٔسَ ثیعيٗ ٔی

(5                                                                                )           

(6                                                                 ) ( | )  
 ( | ) ( )

∫  (( | ) ( )  
  

ٕ٘بيی ٚ ٖجبضت ٔرطج وؿط ٞٓ ثبثت ٖجبضت اؾت اظ ٍِبضيتٓ تبثٕ زضؾت  ( | ) وٝ زض آٖ 

ظيٕ پؿیٗ ؾبظی ٖسزی غیطتهبزفی ذٛاٞس ثٛز، تٛ ؾبظی اؾت. اظ آ٘دبوٝ ثبثت ٘طٔبَ٘طٔبَ

 ٕ٘بيی ٚ تٛظيٕ پیكیٗ ٕ٘بيف زاز:يطة تبثٕ ٍِبضيتٓ زضؾتتٛاٖ ثٝ نٛضت حبنُپبضأتطٞب ضا ٔی

(7                                                                             ) ( | )  ( | ) ( )  

 ب ثٝ ايٗ نٛضت ذٛاٞس ثٛز:ٞب ٚ پبضأتطٞقطَی، تبثٕ تٛظيٕ ٔكتطن زازٜ احتٕبََجك تٗطيف 

_____________________________________________________ 
1- Litterman 

2- Minnesota University 

3- Federal Reserve Bank of Minneapolis 
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(8                           ) (     )   ( |   ) (   )   ((   | ) ( )  

ٞب ٖجبضت ذٛاٞس ای پؿیٗ ثٝ قطٌ زازٜزازٜ قسٜ ثبقس، تٛظيٕ حبقیٝ ( |   )) ظٔب٘ی وٝ 

 ثٛز اظ: 

(9               )                                                               ( | )  ∫ (   | )    

 ( | )  ∫ (   | )   

ٞب ثؿیبض پیچیسٜ اؾت ٚ حتی زض ثًٗی ٔٛاضز ضاٜ حُ تحّیّی ثطای ٕٔٗٛلاً حُ وطزٖ ايٗ ا٘تٍطاَ

ضٚؾت وٝ زض ثطذی اظ ٔٛاضز ثطذی فطٚو زضثبضٜ اثطپبضأتطٞب زض ٞب ٚخٛز ٘ساضز. اظ ايٗآٖ

ٞبی پؿیٗ پیسا حُ تحّیّی يب حتی تمطيجی ثطای تٛظيٕتب ثتٛاٖ ضاٜ قٛزٞبی پیكیٗ ِحبِ ٔیتٛظيٕ

تٛاٖ ثط حؿت ٘ٛٔ تٛظيٕ پیكیٗ ٔفطٚو، تٛظيٕ پؿیٗ ٔطثٌٛ ثٝ آٖ ٚ زض ٘تیدٝ وطز؛ ثٙبثطايٗ ٔی

 ترٕیٗ پبضأتطٞبی ٔجتٙی ثط آٖ ضا زض ضٚـ ثیعيٙی ٔكرم وطز.

 

 تخویي هذل -5

 ًتبیج آصهَى سیطِ ٍاحذ  -1 -5

ٔٛاضزی وٝ لاظْ اؾت زض ثطآٚضز اٍِٛ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز، آظٖٔٛ پبيبيی ٔتغیطٞب اظ خّٕٝ 

َٛض وٝ زض ثبقس. ثطای ثطضؾی ايٗ ٔٛيٛٔ اظ آظٖٔٛ فیّیپؽ پطٖٚ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞبٖٔی

زاض ٘جٛز٘س. زض ٌبْ ثٗس،  زضنس ٔٗٙی 5ٌطزز، تٕبٔی ٔتغیطٞب ثب ؾُح احتٕبَ ( ٔكبٞسٜ ٔی1خسَٚ)

طای تفبيُ ٔطتجٝ اَٚ ٔتغیطٞب تىطاض قس وٝ ٘تبيح آظٖٔٛ ٘كبٖ زاز تٕبٔی ٔتغیطٞب ثب يه ث آظٖٔٛ

وٙبض ٞط ٔتغیط ثیبٍ٘ط تفبيُ آٖ ٔتغیط  Dا٘س. لاظْ ثٝ شوط اؾت ٖلأت ٌیطی پبيب قسٜ ثبض تفبيُ

 ثبقٙس.  ٔی I(1اؾت. يٗٙی تٕبٔی ٔتغیطٞب ا٘جبقتٝ اظ زضخٝ يه )
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 غیشّب بب استفبدُ اص آصهَى فیلیپس پشٍى(: آصهَى پبیبیی هت1جذٍل)

 پبيبيی احتٕبَ tآٔبضٜ  ٔتغیط پبيبيی احتٕبَ tآٔبضٜ  ٔتغیط

JOLF 6443/0- 4332/0 ٘بپبيب DSOF 7243/8- 0000/0 پبيب 

DJOLF 1609/9- 0000/0 پبيب LOAN 6504/2 0000/1 ٘بپبيب 

OSK 3290/2- 1671/0 ٘بپبيب DLOAN 0624/6- 0000/0 پبيب 

DOSK 3450/9- 0000/0 پبيب ER 2790/1- 8820/0 ٘بپبيب 

SAEB 5189/2- 1170/0 ٘بپبيب DER 0626/4- 0031/0 پبيب 

DSAEB 2045/9- 0000/0 پبيب R 3538/2- 3985/0 ٘بپبيب 

SOF 0119/2- 2810/0 ٘بپبيب DR 6202/7- 0001/0 پبيب 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ                

 ّبآصهَى تعذاد ٍقفًِتبیج  -2 -5

اؾت وٝ ثب تٛخٝ ی قٛاضتع ٚ حٙبٖ اؾتفبزٜ قسٜٞبی ثٟیٙٝ ٔسَ اظ آٔبضٜخٟت تٗییٗ تٗساز ٚلفٝ

 ی ٔٙبؾت، زٚ تكریم زازٜ قس. ٞب، ٚلفٝ٘تبيح آٖ
 (: ًتبیج هعیبس ٍقفِ بْی2ٌِجذٍل)

 ٚلفٝ حساوثطضاؾت ٕ٘بيی فیّیپؽ پطٖٚ آوبئیه قٛاتعثیعيٗ حٙبٖ وٛئیٗ

3116/4- 1458/4- 4135/4- 11-e86/2 - 0 

2364/15- *9104/13- 0519/16- 16-e57/2 1312/571 1 
*3426/15- 8564/12- *8716/16- *16-e50/5 *2901/97 2 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ                  

  BVARًتبیج تخویي هذل  -3 -5

ٞبی ضيكٝ ٚاحس ٚ تٗییٗ ٚلفٝ، زض ايٗ لؿٕت ثٝ ٘تبيح ترٕیٗ ٔسَ ثط اؾبؼ ثٗس اظ ثطضؾی آظٖٔٛ
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 ( ٕ٘بيف زازٜ قسٜ اؾت. 3قٛز. ٘تبيح حبنُ اظ ترٕیٗ زض خسَٚ )پطزاذتٝ ٔی BVARضٚـ 

 BVAR(: ًتبیج تخویي هذل  3جذٍل )
 LOAN ER R JOLF OSK SAEB SOF 

LOAN(-1) 

4۸8783 4۸4495 4۸4344 4۸1844 -4۸4811 4۸4466 -4۸4477 

(4۸4436) (4۸4596) (4۸4373) (4۸1743) (4۸1394) (4۸4791) (4۸4944) 

[ 24۸1288] [ 4۸8297] [ 4۸9224] [ 1۸4574] [-4۸5819] [ 4۸5885] [-4۸4824] 

LOAN(-2) 

4۸1891 4۸4247 4۸4445 4۸4644 -4۸4117 -4۸4417 -4۸4239 

(4۸4443) (4۸4645) (4۸4378) (4۸1727) (4۸1414) (4۸4843) (4۸4953) 

[ 4۸2644] [ 4۸3427] [ 4۸4124] [ 4۸3744] [-4۸4828] [-4۸4214] [-4۸2543] 

ER(-1) 

4۸4421 4۸5173 -4۸4428 -4۸4136 -4۸3631 -4۸2434 -4۸2448 

(4۸4442) (4۸4612) (4۸4381) (4۸1737) (4۸1423) (4۸4847) (4۸4959) 

[ 4۸4474] [ 8۸4585] [-1۸1258] [-2۸3811] [-2۸5522] [-2۸5144] [-2۸5497] 

ER(-2) 

4۸4491 4۸4968 -4۸4244 -4۸1346 -4۸1197 -4۸4662 -4۸4822 

(4۸4319) (4۸4443) (4۸4275) (4۸1254) (4۸1427) (4۸4583) (4۸4692) 

[ 4۸2864] [ 2۸1871] [-4۸7423] [-1۸4736] [-1۸1654] [-1۸1369] [-1۸1876] 

R(-1) 

4۸4575 -4۸1134 4۸5442 4۸4488 4۸4912 -4۸1554 4۸4749 

(4۸4719) (4۸4989) (4۸4622) (4۸2825) (4۸2314) (4۸1313) (4۸1559) 

[ 4۸8442] [-1۸1468] [ 8۸7454] [ 4۸4312] [ 4۸3944] [-1۸1844] [ 4۸4548] 

R(-2) 

-4۸4141 -4۸4254 4۸1453 -4۸4574 -4۸4664 -4۸1136 -4۸4477 

(4۸4549) (4۸4744) (4۸4442) (4۸2441) (4۸1638) (4۸4934) (4۸1144) 

[-4۸1984] [-4۸3632] [ 2۸3819] [-4۸2871] [-4۸4451] [-1۸2221] [-4۸4694] 
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JOLF(-1) 

4۸4259 -4۸4285 -4۸4134 4۸4855 4۸4688 4۸4766 4۸1172 

(4۸4219) (4۸4341) (4۸4188) (4۸4867) (4۸4745) (4۸4444) (4۸4475) 

[ 1۸1823] [-4۸9451] [-4۸7147] [ 4۸9862] [ 4۸9764] [ 1۸9171] [ 2۸4686] 

JOLF(-2) 

-4۸4449 -4۸4479 4۸4448 -4۸4444 -4۸4412 -4۸4489 -4۸4488 

(4۸4122) (4۸4168) (4۸4145) (4۸4483) (4۸4392) (4۸4223) (4۸4264) 

[-4۸4775] [-4۸4744] [ 4۸4793] [-4۸8364] [-1۸4495] [-4۸4418] [-4۸3323] 

OSK(-1) 

4۸4478 -4۸4444 4۸4442 4۸4494 4۸4947 4۸4377 4۸4898 

(4۸4272) (4۸4374) (4۸4234) (4۸1469) (4۸4882) (4۸4497) (4۸4594) 

[ 4۸2857] [-1۸4682] [ 4۸1795] [ 4۸4876] [ 1۸4287] [ 4۸7599] [ 1۸5224] 

OSK(-2) 

-4۸4446 -4۸4129 4۸4441 -4۸4419 -4۸4287 -4۸4494 -4۸4478 

(4۸4148) (4۸4244) (4۸4128) (4۸4583) (4۸4482) (4۸4271) (4۸4322) 

[-4۸3487] [-4۸6334] [ 4۸3192] [-4۸7183] [-4۸5951] [-4۸3338] [-4۸2417] 

SAEB(-1) 

4۸4424 -4۸1117 -4۸4253 4۸4682 4۸4494 4۸1537 4۸1133 

(4۸4453) (4۸4624) (4۸4391) (4۸1783) (4۸1464) (4۸4834) (4۸4984) 

[ 4۸4432] [-1۸7943] [-4۸6479] [ 4۸3824] [ 4۸3358] [ 1۸8428] [ 1۸1516] 

SAEB(-2) 

-4۸4448 -4۸4294 4۸4435 -4۸4188 4۸4467 4۸4281 4۸4496 

(4۸4256) (4۸4353) (4۸4221) (4۸1447) (4۸4825) (4۸4472) (4۸4556) 

[-4۸4328] [-4۸8211] [ 4۸1597] [-4۸1867] [ 4۸4848] [ 4۸5952] [ 4۸1724] 

SOF(-1) 

-4۸4427 -4۸1234 4۸4417 -4۸4891 -4۸1156 4۸4134 4۸4648 

(4۸4442) (4۸4554) (4۸4347) (4۸1582) (4۸1296) (4۸4735) (4۸4884) 
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[-4۸4678] [-2۸2214] [ 4۸4479] [-4۸5633] [-4۸8923] [ 4۸1824] [ 4۸7363] 

SOF(-2) 

-4۸4418 -4۸4337 4۸4456 4۸4478 -4۸4173 4۸4142 -4۸4448 

(4۸4219) (4۸4341) (4۸4188) (4۸4864) (4۸4744) (4۸4399) (4۸4479) 

[-4۸4835] [-1۸1181] [ 4۸2949] [ 4۸4943] [-4۸2454] [ 4۸2554] [-4۸4166] 

C 

-4۸8264 5۸6934 1۸5413 14۸9858 14۸2248 5۸6147 6۸1358 

(4۸6621) (4۸9131) (4۸5745) (2۸6435) (2۸1326) (1۸2147) (1۸4388) 

[-1۸2476] [ 6۸2356] [ 2۸6317] [ 4۸2196] [ 4۸7927] [ 4۸6377] [ 4۸2647] 

R-squared 4۸9882 4۸9622 4۸7828 4۸5149 4۸7648 4۸7945 4۸9445 

Adj. R-
squared 

4۸9835 4۸9471 4۸6964 4۸3153 4۸6748 4۸7467 4۸8647 

Sum sq. 
resids 

4۸1923 4۸3364 4۸1737 2۸2542 1۸1499 4۸4785 4۸3924 

S.E. 
equation 

4۸4741 4۸4984 4۸4744 4۸2536 4۸1813 4۸1169 4۸1458 

F-statistic 249۸5879 63۸6624 9۸4125 2۸6114 8۸1348 9۸4315 22۸6335 

Mean 
dependen
t 

6۸9312 14۸3324 2۸8343 6۸8376 4۸7549 3۸7956 4۸6777 

S.D. 
dependen
t 

4۸5771 4۸4264 4۸1278 4۸3464 4۸3159 4۸2159 4۸2836 

 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ

 tتٛيیح: اٖساز اَٚ يطايت، اٖساز زاذُ پبضا٘تع ا٘حطاف ٔٗیبض ٚ اٖساز زاذُ وطٚقٝ آٔبضٜ 

 ٞؿتٙس. 

زاضای تفؿیط ٞبی ذٛزضٌطؾیٖٛ ثطزاضی غبِجبً ثٝ َٛض ٔؿتمیٓ يطايت ثطآٚضز قسٜ زض ٔسَ

إُِٗ آ٘ی ٚ تدعيٝ التهبزی ذبنی ٘یؿتٙس، ثب ايٗ حبَ ٔحهٛلات خٙجی )٘ٓیط تٛاثٕ ٖىؽ



 1405  بهار( 85)پیاپی  1/ شوارهدومبیستن و فصلناهه راهبرد توسعه/ سال           

 

 

 

 

 

138 

-آيس، ٔیثیٙی( وٝ پؽ اظ ثطآٚضز ٔسَ ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی ثٝ زؾت ٔیٚاضيب٘ؽ ذُبی پیف

ٚض، ثطضؾی ٚاوٙف ٔتغیطٞبی اٍِٛ تٛا٘س حبٚی تفبؾیط ٟٕٔی ثبقس. يىی اظ وبضثطزٞبی اٍِٛی 

إُِٗ آ٘ی، ٔب٘ٙس ٞبی ثٝ ٚخٛز آٔسٜ زض ٞط يه اظ ٔتغیطٞب اؾت. تٛاثٕ ٖىؽجت ثٝ قٛن٘ؿ

إُِٗ آ٘ی، ضفتبض تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ يه ٕ٘بيف ٔیبٍ٘یٗ ٔتحطن اظ اٍِٛی ٚض اؾت. تٛاثٕ ٖىؽ

زٞٙس. پٛيبيی ٔتغیطٞبی اٍِٛ ضا ثٝ ٍٞٙبْ يطثٝ ٚاحس ثٝ ٞطيه اظ ٔتغیطٞب زض ََٛ ظٔبٖ ٘كبٖ ٔی

ٞب يه يطثٝ يب تىب٘ٝ ٌٛيٙس. قٛ٘س. ِصا ثٝ آٖٞب ثٝ ا٘ساظٜ يه ا٘حطاف ٔٗیبض ا٘تربة ٔیٝايٗ تىب٘

قٛز وٝ اٌط ٌطزز ٚ ٘كبٖ زازٜ ٔیوٝ اثط يه قٛن ٔكرم ثط ضٚی ٔتغیط ثطضؾی ٔیَٛضیثٝ

يه تغییط ٘بٌٟب٘ی )قٛن( زض يه ٔتغیط ضخ زٞس، اثط آٖ ثط ضٚی ذٛز ٔتغیط ٚ زيٍط ٔتغیطٞب زض 

إُِٗ آ٘ی، زض ٚالٕ ٕٞبٖ ٞبی ٔرتّف چٝ ٔمساض ذٛاٞس ثٛز. ثطضؾی تٛاثٕ ٖىؽََٜٛ زٚض

ٞب اؾت. ثٝ ٔٙٓٛض تطؾیٓ ٘حٜٛ حطوت ظٔب٘ی ؾیؿتٓ پؽ اظ ٚاضز ثٙسی اثط تىبُ٘ٝٔبِٗٝ ظٔبٖ

ٞبی تٕٗیٓ وطزٖ قٛن ٚ تفىیه ضفتبض ٞط يه اظ ٔتغیطٞبی اٍِٛ پؽ اظ قٛن، اظ ضٚـ يطثٝ

إُِٗ ثٙسی ٔتغیطٞبی اٍِٛ، ٘تبيح ٖىؽزض ايٗ ضٚـ، ثب تغییط ضتجٝ يبفتٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

ٞبی ؾیبؾت پِٛی ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت زض وٙس. زض ازأٝ تبثیط قٛنثطآٚضز قسٜ تغییطی ٕ٘ی

 قٛز. ثطضؾی ٔی 4قٗجبت زضخٝ 

  4ّبی سیبست پَلی بش عولکشد ببًک هلت دس ضعببت دسجِ تبثیش ضَک -4 -5

ٞبی ؾیبؾت پِٛی اظ تٛاثٕ ٚاوٙف آ٘ی تدٕٗی ٚ تدعيٝ ی ثطضؾی اثطات قٛنزض ايٗ لؿٕت ثطا

تٛاٖ ٌفت ايٗ تٛاثٕ ضفتبض ٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی ضا زض ٚاضيب٘ؽ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ٚالٕ ٔی

إُِٗ ( ٖىؽ1زٞس. قىُ )اثط قٛن ثٝ ا٘ساظٜ يه ا٘حطاف ٔٗیبض زض ََٛ ظٔبٖ ٕ٘بيف ٔی

 زٞس.پِٛی ٘كبٖ ٔی ٞبی ؾیبؾتيه ا٘حطاف ٔٗیبض قٛنپٛيبيی ّٖٕىطز ثب٘ه ضا ثٝ 
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

 4العول عولکشد ضعب دسجِ (: عکس1ضکل )

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ     

زٞس قٛن ٚاضزٜ ثط تؿٟیلات پطزاذتی زض قٗجٝ خّفب ٔثجت اؾت أب ايٗ قه ( ٘كبٖ ٔی1قىُ )

يبثس. ثٗس اظ زٚضٜ زْٚ يه ضٚ٘س ٌیطز ٚ وبٞف ٔیثٗس اظ زٚضٜ اَٚ يه ضٚ٘س ٘عِٚی ثٝ ذٛز ٔی

يبثس. ايٗ قٛن زض قٗجٝ اؾىٛ زض اثتسا ثبثت ٔثجت زاقتٝ ٚ تب پیبٖ زٚضٜ ثٝ ٕٞیٗ نٛضت ازأٝ ٔی

يبثس. ضٚ٘س وبٞكی تب ٌیطز ٚ وبٞف ٔیٔثجت اؾت ٚ ايٗ ضٚ٘س ٔثجت يه ضٚ٘س ٘عِٚی ثٝ ذٛز ٔی

ايٗ ضٚ٘س تب زٚضٜ پٙدٓ ازأٝ زاضز ٚ اظ ايٗ زٚضٜ  ضؾس.خبيی اؾت وٝ زض زٚضٜ ؾْٛ ثٝ نفط ٔی

ٌیطز ٚ تب ا٘تٟبی زٚضٜ ايٗ ضٚ٘س ٘عِٚی ٚ ٔٙفی ازأٝ زاضز. يه ضٚ٘س ٘عِٚی ٔٙفی ثٝ ذٛز ٔی

قٛن ٚاضزٜ ثط تؿٟیلات پطزاذتی زض قٗجٝ نبئت زض اثتسا ٔثجت اؾت ٚ ايٗ ضٚ٘س ٔثجت ضفتٝ ضفتٝ 

يبثس. ايٗ قٛن ثٗس اظ پٙدٕیٗ زٚضٜ فتٝ وبٞف ٔیٌیطز ٚ ضفتٝ ضيه ضٚ٘س وبٞكی ثٝ ذٛز ٔی

ٔب٘س. قٛن ٚاضزٜ ثط تؿٟیلات ٌیطز ٚ تب زٚضٜ آذط ٔثجت ثبلی ٔیيه ضٚ٘س ثبثت ثٝ ذٛز ٔی

يبثس. ايٗ پطزاذتی زض قٗجٝ نٛفیبٖ زض اثتسا ٔثجت اؾت ٚ ايٗ ضٚ٘س ٔثجت ضفتٝ ضفتٝ وبٞف ٔی

ضؾس أب اظ ايٗ زٚضٜ تب پبيبٖ تٓ ثٝ نفط ٔیضٚ٘س وبٞكی تب زٚضٜ ٞفتٓ ٔثجت اؾت. زض زٚضٜ ٞف

 ٔب٘س.  ٌیطز ٚ زض ا٘تٟبی زٚضٜ ٞٓ ٔٙفی ثبلی ٔیزٚضٜ يه ضٚ٘س وبٞكی ٔٙفی ثٝ ذٛز ٔی

زٞس قٛن ٚاضزٜ ثط ٘طخ اضظ زض قٗجٝ خّفب زض اثتسا ٔٙفی اؾت. أب ايٗ ضٚ٘س ( ٘كبٖ ٔی1قىُ )

وٙس ٚ ضٚ٘س افعايكی تب ت ثبلا حطوت ٔیٌیطز ٚ ثٝ ؾٕضفتٝ ضفتٝ يه ضٚ٘س افعايكی ثٝ ذٛز ٔی
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ٔب٘س. زض قٗجٝ يبثس، أب ايٗ قٛن زض ٟ٘بيت ٚ تب آذط زٚضٜ ٔٙفی ثبلی ٔیآذطيٗ زٚضٜ ازأٝ ٔی

اؾىٛ ٞٓ زض اثتسا ٔٙفی اؾت ٚ ايٗ ضٚ٘س وبٞكی ٔٙفی تب زٚضٜ ؾْٛ ازأٝ زاضز. أب اظ زٚضٜ ؾْٛ 

يٛٔ ٞٓ تب ا٘تٟبی زٚضٜ زض ايٗ ثرف ٞٓ ٔٙفی ٌیطز ٚ أب ايٗ ٔٛيه ضٚ٘س افعايكی ثٝ ذٛز ٔی

ٌیطز ثب ٔب٘س. زض قٗجٝ نبئت قٛن ٚاضز ثط اظ اثتسا يه ضٚ٘س ٘عِٚی ٔٙفی ثٝ ذٛز ٔیثبلی ٔی

يبثس. ايٗ ضٚ٘س وبٞكی تب زٚضٜ زْٚ ازأٝ زاضز ٚ اظ زٚضٜ زْٚ ٔدسز ؾطٖت ثیكتطی وبٞف ٔی

ْ ازأٝ زاضز ٚ ضٚ٘س افعايكی تب آذطيٗ زٚضٜ يبثس. ضٚ٘س افعايكی ايٗ قٛن اظ زٚضٜ زٚافعايف ٔی

ٔب٘س. زض قٗجٝ نٛفیبٖ ٚاضز يبثس، أب ايٗ قٛن زض ٟ٘بيت ٚ تب آذط زٚضٜ ٔٙفی ثبلی ٔیازأٝ ٔی

يبثس. ايٗ ضٚ٘س ٌیطز ثب ؾطٖت ثیكتطی وبٞف ٔیثط اظ اثتسا يه ضٚ٘س ٘عِٚی ٔٙفی ثٝ ذٛز ٔی

يبثس. ضٚ٘س افعايكی ايٗ قٛن اظ ْ ٔدسز افعايف ٔیوبٞكی تب زٚضٜ زْٚ ازأٝ زاضز ٚ اظ زٚضٜ زٚ

يبثس، أب ايٗ قٛن زض ٟ٘بيت ٚ تب زٚضٜ زْٚ ازأٝ زاضز ٚ ضٚ٘س افعايكی تب آذطيٗ زٚضٜ ازأٝ ٔی

 ٔب٘س. آذط زٚضٜ ٔٙفی ثبلی ٔی

زٞس قٛن ٚاضزٜ ثط ٘طخ ثٟطٜ زض قٗجٝ خّفب زض اثتسا ٔٙفی اؾت. أب ايٗ ضٚ٘س ( ٘كبٖ ٔی1قىُ )

وٙس. أب اظ زٚضٜ زْٚ ايٗ ٌیطز ٚ ثٝ ؾٕت ثبلا حطوت ٔیٝ ضفتٝ يه ضٚ٘س افعايكی ثٝ ذٛز ٔیضفت

وٙس. قٛن ٚاضزٜ ثط ٘طخ ثٟطٜ ضٚ٘س نفط قسٜ ٚ تب ا٘تٟبی زٚضٜ ٕٞبٖ ضٚ٘س ثبثت نفط ضا َی ٔی

ٌیطز أب ايٗ ضٚ٘س ٔثجت زض يه زض قٗجٝ اؾىٛ زض اثتسا نفط اؾت ٚ ؾپؽ يه ضٚ٘س ٔثجت ٔی

يبثس. ايٗ ضٚ٘س اظ زٚضٜ ؾْٛ نفط قسٜ ٚ تب ا٘تٟبی وٙس ٚ ثٗس اظ آٖ وبٞف ٔیازأٝ پیسا ٔیزٚضٜ 

يبثس. قٛن ٚاضزٜ ثط ٘طخ ثٟطٜ زض قٗجٝ نبئت زض اثتسا ٔٙفی اؾت زٚضٜ ٕٞیٗ ضٚ٘س نفط ازأٝ ٔی

ايٗ يبثس. ثٗس اظ ثٗس زٚضٜ ؾْٛ ايٗ ضٚ٘س نٗٛزی قسٜ ٚ ٚ ايٗ ضٚ٘س ٔٙفی تب زٚضٜ ؾْٛ ازأٝ ٔی

ٔب٘س. قٛز ٚ ايٗ ضٚ٘س تب ا٘تٟبی زٚضٜ ثبثت ٔیيبثس ٚ نفط ٔیضٚ٘س نٗٛزی تب زٚضٜ ٞكتٓ ازأٝ ٔی

قٛز ٚ تب قٛن ٚاضزٜ ثط ٘طخ ثٟطٜ زض اثتسا ٔٙفی اؾت. ايٗ ضٚ٘س ٔٙفی ثٗس اظ زٚضٜ زْٚ نفط ٔی

 ٔب٘س.     ا٘تٟبی زٚضٜ نفط ثبلی ٔی

قٛز. زض ٞب، اظ تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ اؾتفبزٜ ٔیقٛن زض ازأٝ ثطای ثطضؾی زضخٝ إٞیت ٞط يه اظ

ثیٙی ثٝ چٝ نٛضت ثیٗ تٛاٖ ٌفت ٚاضيب٘ؽ ذُبی پیفٚالٕ ٚيػٌی ايٗ ضٚـ ايٗ اؾت وٝ ٔی
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ثیٙی اظ قٛز. ثٝ ثیب٘ی زيٍط، چٙس زضنس اظ ٚاضيب٘ؽ ذُبی پیفٔتغیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی تدعيٝ ٔی

قٛز. خسَٚ ط ٔتغیطٞب تٛيیح زازٜ ٔیؾٛی ذٛز ٔتغیط ٔٛضز ثطضؾی ٚ چٙس زضنس اظ ؾٛی ؾبي

 زٞس. ضا ٘كبٖ ٔی ( تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ قٗجٝ خّفب4)
 بیٌی بشای ضعبِ جلفب(: ًتبیج حبصل اص تجضیِ ٍاسیبًس خطبی پیص4جذٍل )

 زٚضٜ
ا٘حطاف 

 ٔٗیبض
LOAN ER R JOLF OSK SAEB SOF 

1 0.2188 4.6720 1.7355 1.3257 92.2668 0.0000 0.0000 0.0000 

2 0.2237 5.3582 4.3964 1.2730 88.9150 0.0006 0.0117 0.0452 

3 0.2266 5.9157 6.1187 1.2416 86.6222 0.0018 0.0449 0.0551 

4 0.2291 6.6285 6.7706 1.2151 85.0966 0.0679 0.1414 0.0801 

5 0.2314 7.3086 7.2026 1.1971 83.8668 0.1297 0.2066 0.0886 

6 0.2331 7.9266 7.5545 1.1887 82.8302 0.1617 0.2461 0.0923 

7 0.2346 8.5188 7.8053 1.1851 81.9370 0.1835 0.2749 0.0954 

8 0.2360 9.1047 7.9735 1.1845 81.1422 0.2009 0.2965 0.0978 

9 0.2372 9.6923 8.0850 1.1857 80.4113 0.2140 0.3122 0.0994 

10 0.2384 10.2895 8.1552 1.1879 79.7201 0.2236 0.3233 0.1003 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ     

 

قٛز زض زٚضٜ اَٚ ثیكتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ َٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ
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 67/4ثیٙی ٕ٘بيس. ٕٞچٙیٗ زض ايٗ زٚضٜ زضنس اظ تغییطات ضا پیف 92ثبقس  ٚ تٛا٘ؿتٝ خّفب ٔی

زضنس  32/1زضنس تٛؾٍ ٘طخ اضظ ٚ  73/1تؿٟیلات پطزاذتی، تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ تٛؾٍ 

ثیٙی تغییطات زض ا٘س. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض ؾبَ اَٚ ثیكتطيٗ ٔیعاٖ پیفثیٙی قسٜتٛؾٍ ٘طخ ثٟطٜ پیف

ٞبی پِٛی ٔطثٌٛ ثٝ تؿٟیلات پطزاذتی ٚ وٕتطيٗ ٔیعاٖ ٔطثٌٛ ثٝ ٘طخ ثٟطٜ ثیٗ ٔتغیطٞبی ؾیبؾت

 اؾت. 

زضنس اظ  19/1زضنس ٚ ٘طخ ثٟطٜ  20/7زضنس، ٘طخ اضظ  30/7طزاذتی زض زٚضٜ پٙدٓ تؿٟیلات پ

زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب،  86/83ا٘س. ٕٞچٙیٗ  ثیٙی وطزٜتغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

زضنس  08/0زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نبئت،  20/0زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ اؾىٛ،  12/0

 ا٘س.  سٜثیٙی قتٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ پیف

زضنس ٔطثٌٛ ثٝ  1/0ٚ  72/79 زض زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

ثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب ٚ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ ٔی

ٕبيٙس. زض ثیٙی ٘زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 18/1ٚ  15/8، 28/10ا٘س ثٝ تطتیت تٛا٘ؿتٝ

ا٘س ٞبی پِٛی تؿٟیلات پطزاذتی ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطيٗ ٔمساض تٛا٘ؿتٝثیٗ قٛن

 ( تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ قٗجٝ اؾى5ٛثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ازأٝ خسَٚ )زض ثّٙسٔست تغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

 زٞس.  ضا ٘كبٖ ٔی
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 ٌی بشای ضعبِ اسکَبی(: ًتبیج حبصل اص تجضیِ ٍاسیبًس خطبی پیص5جذٍل )

 زٚضٜ
ا٘حطاف 

 ٔٗیبض
LOAN ER R JOLF OSK SAEB SOF 

1 0.1564 4.2500 0.8543 0.0170 46.7718 48.1069 0.0000 0.0000 

2 0.1614 4.0856 4.7985 0.0825 45.4781 45.4093 6.6300E-6 0.1460 

3 0.1640 3.9684 7.6088 0.0833 44.1588 43.9816 0.0576 0.1416 

4 0.1656 3.8989 8.7417 0.0836 43.6366 43.2581 0.2025 0.1787 

5 0.1670 3.8526 9.4765 0.0858 43.4312 42.6466 0.3121 0.1953 

6 0.1680 3.8748 10.0883 0.0883 43.1778 42.1890 0.3792 0.2025 

7 0.1688 3.9755 10.5473 0.0896 42.9261 41.8251 0.4279 0.2085 

8 0.1695 4.1594 10.8708 0.0899 42.6913 41.5102 0.4650 0.2134 

9 0.1701 4.4384 11.0951 0.0896 42.4517 41.2161 0.4923 0.2168 

10 0.1708 4.8250 11.2430 0.0890 42.1900 40.9224 0.5117 0.2190 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ    

اثطٌصاضی ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ قٛز زض زٚضٜ اَٚ ثیكتطيٗ ٔمساض َٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ

 77/46ثیٙی ٕ٘بيس. ٕٞچٙیٗ زض ايٗ زٚضٜ زضنس اظ تغییطات ضا پیف 10/48ثبقس ٚ تٛا٘ؿتٝ اؾىٛ ٔی

زضنس  85/0زضنس تٛؾٍ تؿٟیلات پطزاذتی،  25/4زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب، 

ٕٞیٗ اؾبؼ زض ؾبَ اَٚ  ا٘س. ثطثیٙی قسٜزضنس تٛؾٍ ٘طخ ثٟطٜ پیف 01/0تٛؾٍ ٘طخ اضظ ٚ 

ٞبی پِٛی ٔطثٌٛ ثٝ تؿٟیلات پطزاذتی ثیٙی تغییطات زض ثیٗ ٔتغیطٞبی ؾیبؾتثیكتطيٗ ٔیعاٖ پیف
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 ٚ وٕتطيٗ ٔیعاٖ ٔطثٌٛ ثٝ ٘طخ ثٟطٜ اؾت. 

زضنس اظ  08/0زضنس ٚ ٘طخ ثٟطٜ  47/9زضنس، ٘طخ اضظ  85/3زض زٚضٜ پٙدٓ تؿٟیلات پطزاذتی 

زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ  64/42ا٘س. ٕٞچٙیٗ  وطزٜ ثیٙیتغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

 19/0زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نبئت ٚ  31/0زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب،  43/43اؾىٛ، 

 ا٘س.  ثیٙی قسٜزضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ پیف

ٔطثٌٛ ثٝ زضنس  08/0ٚ  19/42 زض زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

ثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ّٖٕىطز قٗجٝ قٟیس ٔس٘ی ٚ ّٖٕىطز قٗجٝ ٔیساٖ ؾبٖت ٔی

زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز  08/0زضنس ٚ  24/11زضنس،  82/4ا٘س ثٝ تطتیت ٘طخ ثٟطٜ تٛا٘ؿتٝ

ب وٕتطيٗ ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ثیٗ قٛنقٗجٝ ضا پیف

( تدعيٝ 6ثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ازأٝ خسَٚ )ا٘س زض ثّٙسٔست تغییطات ّٖٕىطز ضا پیفٔمساض تٛا٘ؿتٝ

 زٞس.  ضا ٘كبٖ ٔی ٚاضيب٘ؽ قٗجٝ نبئت
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 بیٌی بشای ضعبِ صبئب(: ًتبیج حبصل اص تجضیِ ٍاسیبًس خطبی پیص6جذٍل)

 زٚضٜ
ا٘حطاف 

 ٔٗیبض
LOAN ER R JOLF OSK SAEB SOF 

1 0.1009 3.6697 0.0226 1.4214 26.1590 8.2550 60.4724 0.0000 

2 0.1098 4.5091 3.9643 2.6200 28.9581 7.6243 52.3199 0.0042 

3 0.1145 4.7223 8.0238 3.7285 27.7211 7.1623 48.6227 0.0192 

4 0.1173 4.8964 10.2374 4.1011 27.1826 6.9445 46.5917 0.0462 

5 0.1191 5.0232 11.5467 4.2051 27.0134 6.8336 45.3126 0.0655 

6 0.1204 5.1066 12.4217 4.2081 26.9186 6.7662 44.5018 0.0769 

7 0.1212 5.1591 13.0269 4.1831 26.8499 6.7231 43.9730 0.0849 

8 0.1217 5.1912 13.4484 4.1540 26.8065 6.6954 43.6137 0.0909 

9 0.1222 5.2091 13.7475 4.1289 26.7794 6.6773 43.3625 0.0953 

10 0.1224 5.2171 13.9641 4.1096 26.7614 6.6651 43.1840 0.0987 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ          

 

قٛز زض زٚضٜ اَٚ ثیكتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ َٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ

ثیٙی ٕ٘بيس. ٕٞچٙیٗ زض ايٗ زٚضٜ تغییطات ضا پیفزضنس اظ  47/60ثبقس ٚ تٛا٘ؿتٝ نبئت ٔی

 02/0زضنس تٛؾٍ تؿٟیلات پطزاذتی،  66/3زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب،  15/26

ا٘س. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض ؾبَ ثیٙی قسٜزضنس تٛؾٍ ٘طخ ثٟطٜ پیف 42/1زضنس تٛؾٍ ٘طخ اضظ ٚ 
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ٞبی پِٛی ٔطثٌٛ ثٝ تؿٟیلات ی ؾیبؾتثیٙی تغییطات زض ثیٗ ٔتغیطٞباَٚ ثیكتطيٗ ٔیعاٖ پیف

 پطزاذتی ٚ وٕتطيٗ ٔیعاٖ ٔطثٌٛ ثٝ ٘طخ اضظ اؾت. 

زضنس اظ  20/4زضنس ٚ ٘طخ ثٟطٜ  54/11زضنس، ٘طخ اضظ  03/5زض زٚضٜ پٙدٓ تؿٟیلات پطزاذتی 

زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ  31/45ا٘س. ٕٞچٙیٗ ثیٙی وطزٜتغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

 06/0زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ اؾىٛ ٚ  83/6ضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب، ز 01/27نبئت، 

 ا٘س.  ثیٙی قسٜزضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ پیف

زضنس ٔطثٌٛ ثٝ  09/0ٚ  18/43 زض زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثبقس. تؿٟیلات ّٖٕىطز قٗجٝ نبئت ٚ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ ٔی

-زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 10/4زضنس ٚ 96/13زضنس،  21/5ا٘س ثٝ تطتیت تٛا٘ؿتٝ

ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطيٗ ٔمساض ثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ثیٗ قٛن

( تدعيٝ ٚاضيب٘ؽ 7ض ازأٝ خسَٚ )ثیٙی ٕ٘بيٙس. زا٘س زض ثّٙسٔست تغییطات ّٖٕىطز ضا پیفتٛا٘ؿتٝ

 زٞس.  ضا ٘كبٖ ٔی قٗجٝ نٛفیبٖ
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 بیٌی بشای ضعبِ صَفیبى(: ًتبیج حبصل اص تجضیِ ٍاسیبًس خطبی پیص7جذٍل)

ا٘حطاف  زٚضٜ

 ٔٗیبض

LOAN ER R JOLF OSK SAEB SOF 

1  0.0913  5.0323  0.0219  1.5894  37.2625  8.9687  12.9865  34.1388 

2  0.1067  5.6977  4.8344  1.1752  44.0886  8.4967  10.5847  25.1227 

3  0.1115  5.6305  10.5950  1.0909  41.7199  7.9644  9.9907  23.0085 

4  0.1146  5.5443  13.9247  1.0419  40.1977  7.6975  9.7603  21.8337 

5  0.1170  5.4418  15.8412  1.0119  39.5273  7.5767  9.6225  20.9786 

6  0.1188  5.3246  17.1958  0.9966  39.1003  7.4945  9.5186  20.3696 

7  0.1201  5.2162  18.2119  0.9890  38.7582  7.4326  9.4461  19.9460 

8  0.1211  5.1332  18.9582  0.9845  38.4988  7.3883  9.3956  19.6413 

9  0.1219  5.0876  19.5046  0.9810  38.2991  7.3557  9.3578  19.4142 

10  0.1225  5.0905  19.9054  0.9775  38.1318  7.3291  9.3269  19.2389 

 ٞبی تحمیكٔبذص: يبفتٝ          

 

قٛز زض زٚضٜ اَٚ ثیكتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ َٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ

 13/34ثیٙی ٕ٘بيس. ٕٞچٙیٗ زض ايٗ زٚضٜ زضنس اظ تغییطات ضا پیف 26/37تٛا٘ؿتٝ ثبقس ٚ خّفب ٔی

 02/0زضنس تٛؾٍ تؿٟیلات پطزاذتی،  03/5زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ، 

زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ  96/8زضنس تٛؾٍ ٘طخ ثٟطٜ،  58/1زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز ٘طخ اضظ، 
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ا٘س. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض ؾبَ اَٚ ثیٙی قسٜپیف نبئتقٗجٝ  زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز 98/12اؾىٛ ٚ 

ٞبی پِٛی ٔطثٌٛ ثٝ تؿٟیلات پطزاذتی ثیٙی تغییطات زض ثیٗ ٔتغیطٞبی ؾیبؾتثیكتطيٗ ٔیعاٖ پیف

 ٚ وٕتطيٗ ٔیعاٖ ٔطثٌٛ ثٝ ٘طخ اضظ اؾت. 

س اظ زضن 01/1زضنس ٚ ٘طخ ثٟطٜ  84/15زضنس، ٘طخ اضظ  44/5زض زٚضٜ پٙدٓ تؿٟیلات پطزاذتی 

زضنس تغییطات تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب،  52/39ا٘س. ٕٞچٙیٗ ثیٙی وطزٜتغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

 97/20زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نبئت ٚ  62/9زضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ اؾىٛ،  57/7

 ا٘س.  ثیٙی قسٜزضنس تٛؾٍ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ پیف

ضنس ٔطثٌٛ ثٝ ز 97/0ٚ  23/19 ثٝ تطتیت ثب زض زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی

ا٘س ثٝ تطتیت ثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی ٚ ٘طخ اضظ تٛا٘ؿتّٖٕٝىطز قٗجٝ نٛفیبٖ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ٔی

ٞبی ثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ثیٗ قٛنزضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 90/19زضنس ٚ  09/5

ا٘س زض ثّٙسٔست تغییطات ٗ ٔمساض تٛا٘ؿتٝپِٛی ٘طخ اضظ ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطي

 ثیٙی ٕ٘بيٙس. ّٖٕىطز ضا پیف

قٛز.  ٞب، اظ خّٕٝ ثب٘ه ّٔت، ٔحؿٛة ٔی ٞبی ثب٘ه تطيٗ فٗبِیت تؿٟیلات پطزاذتی يىی اظ ٟٔٓ

ٞب ثٝ ٔكتطيبٖ ذٛز اضائٝ  ٞب، اٖتجبضات ٚ ؾبيط ذسٔبت ٔبِی اؾت وٝ ثب٘ه ايٗ تؿٟیلات قبُٔ ٚاْ

ٞب اظ َطيك زضيبفت ؾٛز ٚ  تطيٗ ٔٙبثٕ زضآٔس ثب٘ه پطزاذتی يىی اظ انّیزٞٙس. تؿٟیلات  ٔی

وبضٔعز اؾت. ثب٘ه ّٔت ثب اضائٝ تؿٟیلات ثٝ ٔكتطيبٖ، ؾٛز حبنُ اظ ايٗ تؿٟیلات ضا ثٝ ٖٙٛاٖ 

وٙس. اٌط تؿٟیلات پطزاذتی ثٝ ٔكتطيبٖ ثب ضيؿه پبيیٗ ٚ ثبظپطزاذت ثٝ ٔٛلٕ  زضآٔس قٙبؾبيی ٔی

يبثس. أب اٌط تؿٟیلات ثٝ ٔكتطيبٖ پطضيؿه اضائٝ قٛز،  ضی ثب٘ه افعايف ٔیٕٞطاٜ ثبقس، ؾٛزآٚ

ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ افعايف ُٔبِجبت ٔٗٛق ٚ وبٞف ؾٛزآٚضی ثب٘ه قٛز. افعايف تؿٟیلات 

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ افعايف ُٔبِجبت  پطزاذتی ثسٖٚ اضظيبثی زلیك تٛا٘بيی ثبظپطزاذت ٔكتطيبٖ، ٔی

ػٜ زض قطايٍ التهبزی ٘بپبيساض يب ضوٛز ثیكتط ٔكٟٛز اؾت. ثب٘ه ٚي ٔٗٛق قٛز. ايٗ ٔٛيٛٔ ثٝ

ٞبی اضظيبثی اٖتجبض ٚ ٘ٓبضت ثط تؿٟیلات، ضيؿه اٖتجبضی ضا  ّٔت ثبيس ثب اؾتفبزٜ اظ ؾیؿتٓ

ٔسيطيت وٙس تب اظ تأثیطات ٔٙفی آٖ ثط ّٖٕىطز ثب٘ه خٌّٛیطی قٛز. تؿٟیلات پطزاذتی ٘ٓبْ 



 ...شرقی های سیاست پولی و عولکرد بانک هلت در شعب هنتخب آذربایجاىرابطه شوک        

 

 

 

 

149 

تٛا٘س  ّىطز ثب٘ه ّٔت زاضز. اظ يه َطف، ايٗ تؿٟیلات ٔیثب٘ىی تأثیطات ٔثجت ٚ ٔٙفی ثط ٖٕ

ٔٙدط ثٝ افعايف زضآٔس، خصة ٔكتطيبٖ ٚ ضقس التهبزی قٛز. اظ َطف زيٍط، اٌط تؿٟیلات 

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ افعايف ُٔبِجبت  ثسٖٚ اضظيبثی زلیك اٖتجبضی ٚ ٔسيطيت ضيؿه اضائٝ قٛز، ٔی

ثٙبثطايٗ، ثب٘ه ّٔت ثبيس ثب اؾتفبزٜ اظ  ٔٗٛق، وبٞف ٘مسيٍٙی ٚ وبٞف ؾٛزآٚضی ثب٘ه قٛز.

ٞبی ٔسيطيت ضيؿه ٚ ٘ٓبضت زلیك ثط تؿٟیلات، تٗبزَ ٔٙبؾجی ثیٗ اضائٝ تؿٟیلات ٚ حفّ  ؾیؿتٓ

 ؾلأت ٔبِی ذٛز ثطلطاض وٙس.

ٞبی ٔرتّفی ٔٛضز ثطضؾی  تٛا٘س اظ خٙجٝ ٞب، اظ خّٕٝ ثب٘ه ّٔت، ٔی تأثیط ٘طخ اضظ ثط ّٖٕىطز ثب٘ه

التهبزی، تأثیط ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓ ثط  ضظ ثٝ ٖٙٛاٖ يىی اظ ٔتغیطٞبی ولاٖلطاض ٌیطز. ٘طخ ا

تٛا٘س پیچیسٜ ٚ چٙس ثٗسی ثبقس.  ٞب زاضز. تأثیط ٘طخ اضظ ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت ٔی ّٖٕىطز ثب٘ه

ٞبی ٔطتجٍ ثب ٘طخ اضظ، اظ خّٕٝ اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞبی ٔبِی ٔب٘ٙس  ٞب ثبيس ثب ٔسيطيت ضيؿه ثب٘ه

آتی ٚ اذتیبض ٔٗبّٔٝ، تلاـ وٙٙس تب تأثیطات ٔٙفی تغییطات ٘طخ اضظ ضا وبٞف زٞٙس.  لطاضزازٞبی

ٞب ثبيس ثٝ َٛض ٔؿتٕط ٚيٗیت التهبزی وكٛض ٚ تغییطات ٘طخ اضظ ضا ضنس وٙٙس تب  ٕٞچٙیٗ، ثب٘ه

ٞبی ٔٙبؾت ضا ثطای ٔمبثّٝ ثب ايٗ تغییطات اتربش وٙٙس. زض ٟ٘بيت، ّٖٕىطز ثب٘ه  ثتٛا٘ٙس اؾتطاتػی

ٞبی ٔسيطيت ضيؿه،  ّت زض ٔٛاخٟٝ ثب تغییطات ٘طخ اضظ ثٝ ٖٛأُ ٔرتّفی اظ خّٕٝ اؾتطاتػیٔ

 ٞب، ٚ قطايٍ وّی التهبزی وكٛض ثؿتٍی زاضز.  ٞب ٚ ثسٞی تطویت زاضايی

تٛا٘س اظ اثٗبزی ٘ٓیط زضآٔس ثب٘ه اظ ٔحُ ؾٛز تبثیط ٘طخ ثٟطٜ ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت ٔی

ٞب ثطضؾی وطز. تمبيب ثطای تؿٟیلات، ضيؿه اٖتجبضی، خصة ؾپطزٜتؿٟیلات، ٞعيٙٝ تبٔیٗ ٔٙبثٕ، 

ٞب ٚ تؿٟیلات اُٖبيی زضيبفت وٙٙس. ايٗ  تٛا٘ٙس ؾٛز ثیكتطی اظ ٚاْ ٞب ٔی افعايف ٘طخ ثٟطٜ، ثب٘ه

تٛا٘س زضآٔس ثب٘ه ضا افعايف زٞس. وبٞف ٘طخ ثٟطٜ ٕٔىٗ اؾت ٔٙدط ثٝ وبٞف  ٔٛيٛٔ ٔی

اٌط ٘طخ ثٟطٜ زٞی افعايف يبثس.  ٛز، ٍٔط ايٙىٝ حدٓ ٚاْزضآٔس ثب٘ه اظ ٔحُ ؾٛز تؿٟیلات ق

يبثس. ايٗ  ٞبی ٔكتطيبٖ( ٘یع افعايف ٔی افعايف يبثس، ٞعيٙٝ تأٔیٗ ٔٙبثٕ ثطای ثب٘ه )ٔب٘ٙس ؾپطزٜ

وبٞف ٘طخ ثٟطٜ ٕٔىٗ اؾت ٞعيٙٝ تأٔیٗ . تٛا٘س حبقیٝ ؾٛز ثب٘ه ضا وبٞف زٞس ٔٛيٛٔ ٔی

. افعايف ٘طخ ثٟطٜ ٕٔىٗ اؾت تمبيب ضا ثٟجٛز ثركسٔٙبثٕ ضا وبٞف زٞس ٚ حبقیٝ ؾٛز ثب٘ه 

يبثس ٚ  ٌیطی ثطای ٔكتطيبٖ افعايف ٔی ٞب ٚ تؿٟیلات ضا وبٞف زٞس، ظيطا ٞعيٙٝ ٚاْ ثطای ٚاْ
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ٌیطی ثطای ٔكتطيبٖ  تٛا٘س تمبيب ثطای تؿٟیلات ضا افعايف زٞس، ظيطا ٚاْ وبٞف ٘طخ ثٟطٜ ٔی

ٞب تٛؾٍ ٔكتطيبٖ ٕٔىٗ اؾت  بَ ٖسْ ثبظپطزاذت ٚاْثب افعايف ٘طخ ثٟطٜ، احتٕقٛز.  تط ٔی اضظاٖ

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ افعايف  قٛز. ايٗ ٔٛيٛٔ ٔی ٞب ثیكتط ٔی افعايف يبثس، ظيطا ٞعيٙٝ ثبظپطزاذت ٚاْ

ضيؿه اٖتجبضی قٛز. وبٞف ٘طخ ثٟطٜ ٕٔىٗ اؾت ضيؿه اٖتجبضی ضا وبٞف زٞس، ظيطا ٔكتطيبٖ 

افعايف ٘طخ ثٟطٜ ٕٔىٗ اؾت خصة ت وٙٙس. ٞبی ذٛز ضا ثبظپطزاذ تٛا٘ٙس ٚاْ تط ٔی ضاحت

وٙٙس.  ٞب پیسا ٔی ٌصاضی زض ثب٘ه ٞب ضا افعايف زٞس، ظيطا ٔكتطيبٖ تٕبيُ ثیكتطی ثطای ؾپطزٜ ؾپطزٜ

ٞب ضا وبٞف زٞس، ظيطا ٔكتطيبٖ ٕٔىٗ اؾت ثٝ ز٘جبَ  وبٞف ٘طخ ثٟطٜ ٕٔىٗ اؾت خصة ؾپطزٜ

تأثیط ٘طخ ثٟطٜ ثط تٛاٖ ٌفت ثط ٕٞیٗ اؾبؼ ٔیٌصاضی ثب ثبظزٞی ثبلاتط ثبقٙس.  ٞبی ؾطٔبيٝ ٌعيٙٝ

ٞبی ٔسيطيتی  ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت ثٝ ٖٛأُ ٔرتّفی ٔب٘ٙس ٚيٗیت التهبزی ولاٖ، اؾتطاتػی

ٞبی  ثب٘ه، ٚ ضلبثت زض ثبظاض ثب٘ىی ثؿتٍی زاضز. زض وُ، ٘طخ ثٟطٜ ٞٓ ثط زضآٔسٞب ٚ ٞٓ ثط ٞعيٙٝ

 تٛا٘س ثٝ ثٟجٛز ّٖٕىطز ثب٘ه وٕه وٙس. ٔیٌصاضز ٚ ٔسيطيت ثٟیٙٝ ايٗ ٖٛأُ  ثب٘ه تأثیط ٔی

 

 گیشیًتیجِ -6

ٞبی پیكطٚ زض ايطاٖ، ثطای ثٟجٛز ّٖٕىطز ذٛز زض حٛظٜ  ثب٘ه ّٔت ثٝ ٖٙٛاٖ يىی اظ ثب٘ه

ٞبی پِٛی ثب٘ه  ٔسيطيت ٘طخ ثٟطٜ، ضيؿه اضظی، ترهیم تؿٟیلات ٚ ٕٞبٍٞٙی ثب ؾیبؾت

. اظ َطف زيٍط، زض وكٛض ٔب ٘یع ٔطوعی، ٘یبظٔٙس اخطای ضاٞجطزٞبی زلیك ٚ ُٔٙٗف اؾت

اٞساف التهبزی  ٞب ثٝ ٖٙٛاٖ اثعاض تحمكا٘تٓبضات اظ ٘ٓبْ ثب٘ىی ٚ تأویس زِٚت ثط اؾتفبزٜ اظ ثب٘ه

 وكٛض، يطٚضت تحَٛ زض ٘ٓبْ ثب٘ىی ضا ثیف اظ پیف ٔٛضز ٘ٓط لطاض زازٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ چٙیٗ

اظ اٞساف التهبزی وكٛض ثب ثطذٛضزاضی اظ  زيسٌبٞی، ٘ٓبْ ثب٘ىی ثبيس ثتٛا٘س ٖلاٜٚ ثط پكتیجب٘ی

پصيطی ثٝ ٞبی ثطٌكتٞبی التهبزی ٔمبٚٔت ٕ٘ٛزٜ ٚ لبثّیتپصيطی لاظْ زض ٔمبثُ قٛناُ٘ٗبف

ٞبی ذطز، ثؿتطٞبی لاظْ قطايٍ ٖبزی ضا زض ذٛز ايدبز ٕ٘بيس. ٘ٓبْ ثب٘ىی ثبيس ثب ٔسيطيت ؾپطزٜ

ٙیٗ ٘ٓبْ ثب٘ىی ثبيس ثب ايدبز يه ٔحیٍ ضلبثتی، ثطای تٛؾٗٝ التهبزی پبيساض ضا ايدبز ٕ٘بيس. ٕٞچ

وٙٙسٌبٖ تؿٟیلات ايدبز ٕ٘بيس. ٌصاضاٖ ٚ زضيبفتٌصاضاٖ، ؾطٔبيٝخصاثیت لاظْ ضا ثطای ؾپطزٜ
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ٞبی وٛچه ٚ وٙٙسٌبٖ ٚ قطوت٘ٓبْ ثب٘ىی ثبيس تًٕیٗ ٕ٘بيس وٝ تؿٟیلات ثیكتطی ثٝ ٔهطف

ٞبی ثب٘ىساضی خٟب٘ی ٚ اؾلأی ب ٔكرهٝٔتٛؾٍ اُٖب ذٛاٞس قس. ٘ٓبْ ثب٘ىی ثبيس ذٛز ضا ث

تُجیك زازٜ ٚ ظٔیٙٝ اخطايی قسٖ ٔسيطيت پَٛ ٚ ؾطٔبيٝ ضا فطاٞٓ ٕ٘بيس. زؾتیبثی ثٝ ايٗ ٟٔٓ ذٛز 

٘یبظٔٙس ايدبز انلاحبت زض ؾبذتبض ٚ اضوبٖ ٘ٓبْ پِٛی، فطايٙسٞب ٚ ّٖٕیبت ثب٘ىی، لٛا٘یٗ ٚ 

ٞب ٚ ثؿتطٞبی فٙبٚضی اَلاٖبت ٚ ؾبذتٞب، ظيطٔمطضات ثب٘ىی، ٘ٓبضت ثب٘ىی، ٔسيطيت ثب٘ه

 غیطٜ اؾت. 

پِٛی ثط ّٖٕىطز ثب٘ه ّٔت زض قٗت  ٞبی ؾیبؾتثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض ايٗ ُٔبِٗٝ تبثیط قٛن

ٌیطی اظ ضٚـ ثیعيٗ ٚض زض قٗت ثٝ نٛضت فهّی ثب ثٟطٜ 1402تب  1390ٔٙترت زض اظ ؾبَ 

ٚ نٛفیبٖ ثٛز، ٔٛضز ثطضؾی لطاض قطلی وٝ قبُٔ اؾىٛ، نبئت، خّفب  اؾتبٖ آشضثبيدبٖ 4زضخٝ 

زض ذهٛل قٗجٝ خّفب ٘تبيح ثسيٗ نٛضت ثٛز وٝ زض زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٌطفت. 

زضنس ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ خّفب ٚ ّٖٕىطز قٗجٝ  1/0ٚ  72/79 ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

ٚ  15/8، 28/10تطتیت  ا٘س ثٝثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ تٛا٘ؿتٝنٛفیبٖ ٔی

ٞبی پِٛی تؿٟیلات ثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ثیٗ قٛنزضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 18/1

ا٘س زض ثّٙسٔست تغییطات ّٖٕىطز پطزاذتی ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطيٗ ٔمساض تٛا٘ؿتٝ

زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ زض ذهٛل قٗجٝ اؾىٛ ٘تبيح ثسيٗ نٛضت ثٛز وٝ زض  ثیٙی ٕ٘بيٙس.ضا پیف

زضنس ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ قٟیس ٔس٘ی ٚ  08/0ٚ  19/42 وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

ا٘س ثٝ تطتیت ثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ تٛا٘ؿتّٖٕٝىطز قٗجٝ ٔیساٖ ؾبٖت ٔی

ثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ثیٗ زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 08/0زضنس ٚ  24/11زضنس،  82/4

ا٘س زض ثّٙسٔست ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطيٗ ٔمساض تٛا٘ؿتٝقٛن

زض ذهٛل قٗجٝ نبئت ٘تبيح ثسيٗ نٛضت ثٛز وٝ زض  ثیٙی ٕ٘بيٙس.تغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

نس ٔطثٌٛ ثٝ زض 09/0ٚ  18/43 زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

ثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی، ٘طخ اضظ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ّٖٕىطز قٗجٝ نبئت ٚ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ ٔی

-زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 10/4زضنس ٚ 96/13زضنس،  21/5ا٘س ثٝ تطتیت تٛا٘ؿتٝ

ٗ ٔمساض ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطيثیٙی ٕ٘بيٙس. زض ثیٗ قٛن
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زض ذهٛل قٗجٝ نٛفیبٖ ٘تبيح  ثیٙی ٕ٘بيٙس.ا٘س زض ثّٙسٔست تغییطات ّٖٕىطز ضا پیفتٛا٘ؿتٝ

ٚ  23/19 ثسيٗ نٛضت ثٛز وٝ زض زٚضٜ زٞٓ ثیكتطيٗ ٚ وٕتطيٗ ٔمساض اثطٌصاضی ثٝ تطتیت ثب

 ثبقس. تؿٟیلات پطزاذتی ٚ ٘طخ اضظضنس ٔطثٌٛ ثٝ ّٖٕىطز قٗجٝ نٛفیبٖ ٚ ٘طخ ثٟطٜ ٔیز 97/0

ثیٙی ٕ٘بيٙس. زض زضنس اظ تغییطات ّٖٕىطز قٗجٝ ضا پیف 90/19زضنس ٚ  09/5ا٘س ثٝ تطتیت تٛا٘ؿتٝ

ا٘س زض ٞبی پِٛی ٘طخ اضظ ثب ثیكتطيٗ ٔمساض ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثب وٕتطيٗ ٔمساض تٛا٘ؿتٝثیٗ قٛن

 ثیٙی ٕ٘بيٙس. ثّٙسٔست تغییطات ّٖٕىطز ضا پیف

 ٌطزز: پیكٟٙبزٞبی ظيط اضائٝ ٔیثط ٕٞیٗ اؾبؼ ثط اؾبؼ ٘تبيح ثسؾت آٔسٜ 

 ٞبی پِٛی ثب٘ه ٔطوعی ٔسيطيت فٗبَ ٘طخ ثٟطٜ ٚ تُجیك آٖ ثب ؾیبؾت 

 تٕطوع ثط وٙتطَ ضيؿه ٘طخ اضظ ٚ تأثیط آٖ ثط تؿٟیلات 

 ٝٙؾبظی ترهیم تؿٟیلات ثب تٛخٝ ثٝ ّٖٕىطز قٗت ثٟی 

 ٞبی پِٛی تمٛيت وب٘بَ اٖتجبضی ثب٘ه زض پبؾد ثٝ ؾیبؾت 

  ای قٗت ٞبی ُٔٙمٝ ٌصاضی ثط اؾبؼ ٚيػٌی ؾیبؾتتفىیه 

 ٞبی پِٛی ثیٙی ؾیبؾت تمٛيت اضتجبٌ ثب ثب٘ه ٔطوعی ٚ پیف 
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 . 36-1(: 72)19، پػٚٞكٙبٔٝ التهبزی .(DSGE) اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تٗبزَ ٖٕٛٔی پٛيبی تهبزفی

ٞبی التهبز ولاٖ ثط ضيؿه  (. تأثیط قٛن1401ٟٔسی. ) ،نفبئی ايّرچی ،ٔهُفی ،ؾطٌّعائی -5

 . 576-528(: 4)24تحمیمبت ٔبِی، ، (MS-VAR) ٘مسيٍٙی ؾیؿتٓ ثب٘ىی: ضٚيىطز

ٞبی (. تبثیط قٛن1394قه، ٔحٕسضيب، ثطلی اؾىٛيی، ٔحٕس ٟٔسی ٚ ِه، ؾٛزا )ثیؾّٕب٘ی  -6

 . 131- 93(: 4)2، فهّٙبٔٝ تحمیمبت ٔسِؿبظی التهبزیؾیبؾت پِٛی ٚ ٔبِی ثط ثبظاض ؾٟبْ ايطاٖ، 

 ، ضافٕ: تٟطاٖ.ٞبٞب ٚ ؾیبؾت٘ٓطيٝ(، التهبز ولاٖ، 1391قبوطی، ٖجبؼ ) -7

(. ٘ٛؾب٘بت التهبز ولاٖ ٚ ؾبظ ٚ وبض ا٘تمبَ پِٛی زض ايطاٖ 1395حؿیٙی، ؾٕیٝ، ثٟطأی، خبٚيس ) قبٜ -8
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