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 چکیده  
پويای تصادفی   ادل عمومی تع هایمدلدر ادبیات  مالی  هایواسطهافزايش نقش و اهمیت عملکردی  به دلیل

ب تاثیر  همچنین  آثار  س  هو  انتقال  در  آن  مدل    های سیاست زای  است که  مقاله تلاش شده  اين  در  اقتصادی 

پويای عمومی  کارادای  گریمداخلهبا    تصادفی   تعادل  و  گرتلر  نظريه  با  مطابق  بانکی  ( 2011)  4سیستم 

اسمی و    ،بر متغیرهای حقیقی   پولی   و مالی    هایتکانهرات  ثطراحی شود. نتايج حاصل از حل مدل و بررسی ا

به تدريج تولید، مصرف و    شودمی موجب    که يک شوک مثبت تکنولوژی استاقتصاد حاکی از آن  بانکی  

هش قابل توجهی و همچنین کا  يابد  کاهش  هابانک  دهی وامنرخ    افزايش و   مالی   هایواسطه  ارزش خالص

از بانک مرکزی تکیه    ترارزان  های صندوق به    دهند می ترجیح    هابانک، چرا که  دهدرخ    سرمايه بانک  در

تاثیر منفی  سبب کاهش تولید و دستمزد واقعی خواهد شد و    دستمزد و قیمت،آپ  مارک   هایتکانه   .کنند

و کاهش بانکی    هایسپردهتقاضا برای    و کاهشکاهش سطح مصرف    موجبو    دارد  گذاریسرمايهروی  

  ک در نتیجه رشد اقتصادی اند  تولید اقتصاد و اثر تکانه پولی بر میزان  مالی خواهد شد.    هایواسطهارزش  

  گذاری سپرده میزان تمايل به    .شدخواهد    گذاریسرمايه ، تورم و  و همچنین باعث کاهش میزان اشتغال  است

نرخ  افزايش   نهايت    يابدمی کاهش    گذاریسپردهو  در  باعث  و  دولت  مخارج  سطح    شودمی تکانه  که 

  .يابد افزايش مالی  هایواسطه الصخو ارزش  اسمی  بهره نرخ دستمزدها،  ،هاقیمت

   . پولی، بخش بانکی   های تکانه مالی،    های تکانه   مالی، مدل تعادل پويای تصادفی،   های واسطه   : کلیدی   های واژه 

Keywors: Financial Intermediates, Dynamic Stochastic General 

Equilibrium, Financial Shocks, Monetary Shocks, Banking Sector.  
JEL Classification: E62, E58, E32, E20, C11.  
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 مقدمه   -1

مالی  بحران بازارهای  در  اختلال  که  است  ساخته  روشن  اخیر  مالی  قابل    تواندمیهای  اثرات 

های  تجاری پويا و هچنین روی مسیر رشد متوازن داشته باشد. در سال  هایسیکلايی روی  ملاحظه

ارت بین  بااخیر،  مورد    های بخش ط  در  مقالات  بیشترين  است.  شده  گرفته  ناديده  مالی  و  واقعی 

 1کلان اقتصادی مربوط به برنانکه و همکاران   هایفعالیتاصطکاک مالی و نقش بخش بانکی در  

محدوديت  باشد می(  1999) روی  اعتبارات،  که  بازارهای  رفتار    غیر  گیرندگان قرض های  و  مالی 

عنوان   هایواسطه  به  عمدتاً  پوشش   مالی  میيک  تاکید  متفاوت  دهنده  مقالات  همچنین  کنند. 

مانند گود فرند و   شودمیتعادل عمومی پويا ديده  هایمدلديگری در زمینه وجود بخش بانکی در 

جالب و    (، که عمدتا2010ً)  4( و گرالی و همکاران2010)  3(، کورديا و وودفورد2007)  2کالم مک

ها در تحقیقات خود نشان دادند  بر داشتند. آن قابل توجه بودند اما نیاز به محاسبات پیچیده و زمان

تفاوت   از  کردن  پوشی  چشم  کوتاه   های نرخکه  سیاسی   تواندمیمدت  بهره  اشتباهات  به  منجر 

، يکی  گرفتندیماخلال در نظر  ءپويای تصادفی خود دو جز هایمدل ها در ناپذيری شود. آن جبران

هزينه  دهیوام که  اين فعالیت  اين يک  ديگر  و  است  بین    ،مالی  هایواسطه که  بر  تمايز  قدرت 

  ، رندندارا پرداخت خواهند کرد را    هانکول شده و کسانی که آن   ها ن آ  هایکنندگانی که وام قرض

  حاضر   پژوهش.  گرفتندمیدر نظر  بنابراين میزان وام را برای هر دو گروه يکسان و با شرايط مشابه  

بخش    سپسو    داستفاده نمايه  يبه عنوان مدل پا(  2007)  5اسمتس و وترس  از روش   است که   آن  بر

)بانک(  هایواسطه  کن  مالی  مدل  وارد  کارادای  و  گرتلر  نظريه  مطابق  عنوان    هابانک .  درا  به 

کنند و با توجه به الزامات استفاده از سرمايه در دست مردم را جمع می  هایسپرده مالی    هایواسطه 

مالی به عنوان    هایواسطه جا  در اين   .نمايندمی  مربوط به بخش خصوصی را تامین   هایمکفی، وام 

  بسیار جالب توجه خواهد بود زيرا   در نظر گرفتن اين ويژگی اخیر  های مالی هستند.منبع اصطکاک

واسطهطاص از بخش  ناشی  مالی  مالیکاکات  ناآرامی   ،گری  به   هایمنشا  اخیر    رود. شمار می  مالی 

نشان داده شده است. مشکلی که در اين جا با آن مواجه    (2011)  6اين امر توسط گالاتی و مويسنر

 
1. Bernankeh (1999)  
2. Goodfriend and Mccallum (2007) 
3. Curdia and Woodford (2010) 
4. Gerali (2010)  
5. Smets and Wouters (2007) 
6. Galati and Moessner (2011) 
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توصیف   قابل  اولاًباشدمیخواهیم شد در دو بخش  نرخ    ،  از  تسهیلات  پرداخت  و  وام دهی  نرخ 

. در واقع نرخ بهره بدون ريسک همان نرخ بهره اسناد خزانه يا  باشد می بهره بدون ريسک متفاوت  

با  باشد میمدت دولتی  اوراق قرضه کوتاه  نظام مالی  و  نرخ تورم تعیین شده است    که متناسب  در 

سود  ب نرخ  همان  ربا  ايران  هابانک  گذاری سرمايه  هایسپرده دون  دولتی  جهت    باشد میی  از  که 

داشتن پشتوانه دولتی در پرداخت اصل سپرده و سود تخصیصی، کارکردی مشابه نرخ بهره اسناد  

توانايی   محدوديت  دوم  و  دارد  سنتی  مالی  نظام  در  دولتی  قرضه  اوراق  و  مالی    های واسطه خزانه 

به بخش خصوصی    هایسپرده آوری  برای جمع بنابراين،  استمردم و دادن وام  مالی    هایواسطه . 

ايجاد شوک  در  مهمی  بسیار  وجود  یهانقش  اين  با  دارند.  بررسی   ، اقتصادی  منظور  به  تحقیقات 

ثباتی مالی با  اين مقاله، به بررسی موضوع بی  هنوز ادامه دارد.  DSGEهای  ثباتی مالی در مدل بی

شايان ذکر است که اين موضوع    .پردازدمی  DSGEسیستم بانکی با استفاده از روش    گریمداخله 

دغدغه  از  و  بسط  کاربردی  حاضر  مطالعه  نوآوری  است.  ايران  اقتصاد  در  مطرح    های مدل های 

واقعیت  بر  مبتنی  ايران  اقتصادی موجود  اقتصاد  عنوان  و همچنین  های  به  بانکی  بخش  وارد کردن 

. همچنین  باشدمیی ايران های اقتصادی و نظام بانکها و محدوديت بخش مستقل و بر اساس واقعیت 

مقاله  در   وارد مدل    ايجاد  برای اين  به صورت مجزا  نفت  ايران بخش  اقتصاد  به  شده  پايه  شباهت 

   است.
 

 یشینه پژوهش پمبانی نظری و    -2

شکل  در  مالی  بخش  نقش  اهمیت  به  توجه  مطالعات  با  از  مهمی  بخش  اقتصادی،  نوسانات  گیری 

در   مالی  اصطکاک  اهمیت  بررسی  مطالعات  اين  اصلی  تمرکز  است.  پرداخته  مهم  اين  به  اخیر 

آن رويکرد  در  مطالعات  اين  تفاوت  است.  تجاری  ادوار  در  اعتباری  توضیح  بازارهای  برای  ها 

های  ها از طريق بخش مالی به متغیرهای حقیقی اقتصاد است. در واقع مدل ک چگونگی انتقال شو 

 اند:  های کلان نموده گر مالی وارد مدل نیوکینزی بخش مالی را به عنوان واسطه
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 ( 1989)  1مدل برنانکه و گرتلر   -1-2

ها  آن  خالص ثروت  و گیرندگانوام  مالی وضعیت  بر پولی سیاست بالقوه  اثر بر ایترازنامه  کانال

موقعیت قرضشودمیمتمرکز   با  مستقیم  به طور  کانال  اين  يعنی  می .  پیدا  ارتباط   به  ،کندگیرنده 

 اندازه  همان به بیشتر باشد،  گیرنده قرض مالی قدرت اندازه  هر ایترازنامه  اثر طبق بر ديگر، بیانی

 ایترازنامه اساس رويکرد  بر پولی سیاستبود.   خواهد کمتر وی برای خارجی مالی تأمین صرف

 گیرندگانقرض مالی   موقعیت بر مستقیم صورت  به  بلکه  است، اثرگذار بهره  هاینرخ  بر فقط نه 

 ترضعیف   ایترازنامه  کانال دو  از  را گیرندگانقرض انقباضی پولی سیاست يک   .است مؤثر

کهآن  از اولاً،.  نمايدمی با   هایبدهی  يا مدتکوتاه  های بدهی دارای گیرندگانقرض اغلب  جا 

 دهد،می  رخ انقباضی  پولی سیاست نتیجه  در که  بهره  هاینرخ افزايش  هستند،  شناور  هاینرخ

 و کاهش  انتظاری نقدی هایجريان و بنابراين، دهدمی افزايش را  هاآن  ایبهره  هایمستقیماً هزينه 

بدينيابدمی کاهش هاثروت آن  خالص  دوماً،.  گرددمی ترضعیف هاآن  مالی موقعیت  ترتیب، . 

عنوان  بهره  هاینرخ افزايش  هایدارايی ارزش کاهش با انقباضی پولی سیاست مستقیم اثر به 

   است. همراه  هابنگاه  شونده نقد 
 

 ( 1999مدل برنانکه و گرتلر )  -2-2

ناقص   و  نامتقارن  اطلاعات مشکلات کاهش  در  هابانک که خاصی نقش بر بانکی دهیوام  کانال

 مالی منابع آوردن فراهم به  همچنین،  کانال،  ورزد. اينمی تأکید کنند،می بازی  اعتبارات بازار در

  هستند،  بانکی  های وام  به وابسته  شدت  به  که  کوچک هایبنگاه  و  خانوارها  نظیر گیرندگان برای وام 

 نظام  با کشورهای  عموماً و  کشورها از بسیاری  در  اعتبارات  اصلی منبع  اغلب  که  هابانکپردازد. می

بانک  تخصص  سرمايه بازار مشکلات ساير و اطلاعاتی مشکلات بر غلبه در هستند،  محور مالی 

 نظیر هابانک به وابسته گیرندگانقرض گردد، ايجاد  اخلال اعتبار عرضه در اگر حال  .کنندمی پیدا

و  های بنگاه   تحمل با عمل در ولی دارندبرمی دست تسهیلات اخذ از ظاهر به متوسط کوچک 

مالی   تأمین صرف  بانکی اعتبار در کاهش کنند. پسمی دريافت اعتباری جديد منابع  بالاتر، هزينه

 .  دهدمی کاهش را  اقتصاد واقعی های فعالیت و  دهدمی افزايش را خارجی

 
1. Bernankeh and Gertler (1989) 
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 ( 1979)   1مدل گرتلر و کیوتاکی   -3-2

کند. وارد نمی  اقتصاد  گونه شوک مالی بريجاد شده و هیچ اصطکاک مالی از سوی واسطه مالی ا

بانکی را به منظور اعطای تسهیلات دريافت    خانوار و يا وجوه بین   هایسپرده در اين مدل    هابانک

جزمی می   ءکنند،  پديد  زمانی  مدل  اين  بانکاصلی  دوره  هر  پايان  در  که  از  آيد  بخشی  دار 

واريز کند، چنان   هایسپرده  برای خانوار خود  را  بانکخود  منافع  چه يک  برای  را  اين وجوه  دار 

توانند بگیرند که اين  شخصی خود واريز کند، طلبکاران تنها بخشی از سپرده خود را از بانک می

ايجا باعث  ادوار تجاری،  شودمید اصطکاک مالی  امر  استاندارد  اين در حالی است که در مدل   .

توانند کاهش متغیرهای کلی اقتصاد کلان را در طی بحران  ها نمیچنین امکانی وجود ندارد و مدل 

 .  شرح دهند
 

   مطالعات انجام شده در داخل  -2-4

مالی در    هایسیاستبررسی اثرات    عمومی به ( در قالب يک مدل تعادل  1390)  مشیری و همکاران

درصد است که   77 دهد که میزان تسلط مالی در ايراننشان می هاآن مطالعه اند. نتايج ايران پرداخته

بر اساس میزان پولی کردن   اين تحلیل  ايران دارد.  استقلال بانک مرکزی در  پايین  نشان از درجه 

 دولتی و بر اساس روش بیزين انجام گرفته است.  هایبدهی 

( يک مدل استاندارد تعادل عمومی پويای تصادفی نیوکینزی با در نظر 1392) شاه حسینی و بهرامی

ب  شوک  اثرات  اثرات  گرفتن  و  طراحی  ايران  اقتصاد  برای  مالی  واسطه  عنوان  به  بانکی  خش 

بهره نفتی  هایشوک  بررسی و،  را  اقتصاد  بانکی  و  اسمی  متغیرهای حقیقی،  بر  پولی  و شوک  ری 

سازی اثرات شوک پولی در سناريوی وجود مطالبات معوق در سیستم کردند. نتايج حاصل از شبیه 

نوسانات اقتصادی دارد. مطالبات    اثرگذاری شوک پولی در جهت مقابله بابانکی دلالت بر کاهش  

زا در نظر گرفته شده است در حالی که در دوران رکود میزان آن  معوق به صورت ثابت و برون 

  .يابدمیافزايش و در دوران رونق کاهش 

 تصادفی  پويای  عمومی تعادل الگوی يک برآورد بیزی به ایمطالعه در  (1392مهرگان و دلیری )

 دلیل به هابانکنشان داد که   هاآن  مطالعه  نتايج اند.پرداخته  ايران برای بانکی و مالی هایبخش  با

 
1. Gertler and Kyotaki (1979) 
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 پولی در انتقال فرآيند تسهیل به قادر پولی شوک بروز سود پس از نرخ تعديل در توانايی عدم

شوک  بدين و نیستند ايران اقتصاد   و هابانک در گذاریسپرده  کاهش   سبب  پولی  هایترتیب 

  .شد خواهد وام برای تقاضا کاهش

همکاران و  تصادفی  1393)  مهرگان  پويای  عمومی  تعادل  روش  از  استفاده  با   )DSGE    برای

رقابت در    1368:1-1389:4های فصلی  داده  افزايش  دادند که  وام سبب    های بخشنشان  و  سپرده 

و اشتغال خواهد شد، هرچند که در هر دو بخش، افزايش    گذاریسرمايهافزايش تولید، مصرف،  

افزايش میرقابت، مطلوبیت مصرف تولیدکنندگان را  اما در کل متغیرهای  کنندگان و سود  دهد، 

افزايش رقااقتصادی   با  بالاتری در مقايسه  بت در بخش  به افزايش رقابت در بخش وام حساسیت 

 سپرده دارند. 

( عمومی  مدل چارچوب در  بانکی هجوم سازیمدل به ایمطالعه در (1394احمديان   تعادل 

 تصادفی  عمومی پويای تعادل روش  از  استفاده  با است. وی پرداخته ايران  برای تصادفی پويای

واکنش به نئوکینزی بانکی و تورم تولید، نظیر اقتصادی کلان متغیرهای بررسی   به متغیرهای 

 حاصل نتايج  .پرداخته است مرکزی بانک به بدهی افزايش و سپرده  ناگهانی برداشت هایشوک 

 دهیوام  قدرت کاهش باعث خانوار ها توسطناگهانی سپرده  برداشت داد، نشان تحقیق اين از

 که بود اين مطالعه اين ديگر نتايج از .شودمی گذاری و تولید  کاهش سرمايه در نتیجه و هابانک

بانک بدهی افزايش و عرضه نرخ افزايش باعث مرکزی  به    در  و شودمی  اعتبارات سود سپرده 

 . يافت خواهد افزايش تولید مالی نتیجه تأمین

( ملابهرامی  و  آزمون1396حیدری  مطالعه  به  همکاران   و برنانکه مالی دهنده  شتاب تئوری ( 

گرفتنآن   .پرداختند ايران اقتصاد برای (1999) نظر  در  با   پويای عمومی تعادل مدل يک ها 

بدون حضور مالی هایبخشبا   جديد هایکینزين تصادفی تعادل عمومی  با مدل  مقايسه آن   و 

برای بخش از هایداده  مالی  نتیجه   1371-1390  زمانی دوره  طی ايران اقتصاد فصلی  اين  به 

 توابع اساس بر  .است پايه مدل به نسبت بهتری برازش قابلیت پیشنهادی دارای مدل رسیدند که،

 در  اقتصاد واقعی بخش متغیرهای  بر بانکی  هایسپرده  سود نرخ شوک اثر واکنش، ضربه

 هاشوک  اثرات و تعديل است پايدارتر و تربزرگ پايه مدل به  نسبت پیشنهادی مدل چارچوب

 ايران مورد اقتصاد در مالی دهنده شتاب  تئوری لذا. دارد نیاز بیشتری  زمان به  پیشنهادی مدل در

  .گیردمی قرار يیدتأ
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 مطالعات انجام شده در خارج  -2-5

کالوم  مک  و  فرند  دارايی2007)  1گود  که  بانکی  بخش  يک  بازده (  با  ايجاد  هايی  متفاوتی  های 

سازی کردند. فعالیت عمده اين بانک تولید وام و سپرده بانکی و اوراق قرضه بدون  کند را مدلمی

. وام در اين مدل بستگی به میزان وثیقه و هزينه نظارت وام دارد. در اين مدل دو  باشدمیريسک  

بهره  افزايش  باعث  يکی  که  دارد  وجود  مالی  در  شوک  سرمايه  وثیقه  ديگری  و  تسهیلات  وری 

توان در  و بانک در مدل می  ها نشان داد که با کارگیری پولآن باشند. تحقیقات میايجاد تسهیلات 

، متغیرهای کلی نظیر ساعات کاری، نسبت خروجی سرمايه، هزينه تامین مالی وثیقه و  حالت باثبات

 های قابل مشاهده در امريکا تطبیق داد.  نرخ بهره را با داده 

 مدل در بانکی بخش آن در که نموده  ارائه را خردی چارچوب خود مقاله در (2010)  2ديب

DSGE   های  شوک  و  بانکی  سیستم رفتار اهمیت  و  نقش  مدل،  از استفاده  با  سپس  .است شده  وارد

خدمات   ارائه  حوزه  دو  در بانکی سیستم رفتار  .است نموده  بررسی آمريکا تجاری  ادوار  در را مالی

 وجود  که دهدمی نشان بررسی نتايج.  است شده  بررسی بانکی بین بازار در وجوه  انتقال و بانکی

 رشد  نظیر اقتصادی کلان متغیرهای  نوسانات  کاهش در مالی واسطه عنوان به  بانکی سیستم

 .دارد سزايی هتکنولوژی تاثیر بو   بانکی پولی، هایشوک  با مواجهه در اقتصادی

های مالی هیچ تاثیری روی متغیرهای  ( نشان دادند که وجود اصطکاک 2009)  3گرتلر و کیوتاکی

بانکی را به منظور    هایسپرده در اين مدل    هابانک کلان اقتصادی ندارد.   بین  خانوارها و يا وجوه 

می  دريافت  تسهیلات  بانک چنانکنند.  اعطای  يک  منافع  چه  برای  را  وجوه  دوره  انتهای  در  دار 

دريافتند که شوک    هاآن کند.  ت میفصی خود واريز کند طلبکار بخشی از سپرده خود را درياخش

 د.  شوايجاد رکود عمیق در ايالات متحده مید اصطکاک مالی و امنفی کیفیت سرمايه باعث ايج

با در نظر گرفتن نقش  2016)  4بکیروز و همکاران  مالی نشان دادند    هایواسطه به عنوان    هابانک( 

  یجملات خطا  همراه با(  TVP_VAR)  رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر زمانیمدل خود  که

پیش  بهترين  فضا  حالت  مدل  قالب  در  واريانس  ناهمسان  و  واريانس  نمونه همسان  خارج  ای  بینی 

در حالی که    ،های زمانی رو به جلو داردهمه افق در  مالی    هایواسطهو ارزش خالص    GDPبرای  

 
1. Goodfriend & Mccallum (2007) 
2. Dib (2010) 
3. Gertler and Kiotaki (2009) 
4. Bekiros (2016)  
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های   نرخ  DSGEمدل  و  تورم  بینی  پیش  افق   در  در  فدرال  کوتاه وجوه  زمانی  بهتر عمل  های  تر 

 .کردخواهد 

وام (  2018)  1جیری  فدريکو بازپرداخت  نکول  در  افزايش  که  داد  بانکی  نشان  بین    تواند میهای 

پول   بازارهای  در  پول  ماندن  راکد  بازو  سبب  سمت  به  نقدينگی  انتقال  باعث  قرضه  ايا  اوراق  ر 

تفکیک   دلیل  به  استاندارد  پولی  سیاست  سناريو  اين  در  شود.  بانکی  اعتبارات  کاهش  و  دولتی 

بی  هاینرخ سیاسی  و  اعتباری  است بهره  به    و   اثر  است  ممکن  درمانی  و  تکمیلی  سیاست  يک 

انتقال ترجیحات مالی به سمت   موثر    بانکیرهای بین  بازا  از   گیری وام کاهش ريسک نکول وام و 

 باشد. 

تبديل    پس از بحران وام مسکن اخیر که به بحران مالی جهانی  هک   نشان داد   (2018)  2ايرينا پالیک

اهمیت تبديل شده است.  موضوع قابل  ی خانه به  هاقیمت ارزيابی رابطه سیاست پولی و    شده است،

بررسی   به  او  منظور  اين  تعادل  به  مدل  در  پولی  سیاست  شوک  با  پذير  انعطافتطبیق  همراه 

  او .  پرداخت مدل تعادل عمومی پويای تصادفی  با استفاده از کرواسی  برای کشور  مالی    هایواسطه 

کرواسی  کشور  برای    نیز  VAR  عمومی پويای تصادفی به تخمین مدلتخمین مدل تعادل    پس از

داد که  .  پرداخت نشان  هاو  تدر  پولی  و    ندکیامثبت    ثیرأر دو مدل، شوک سیاست  بهره  نرخ  بر 

تاثیر تجربی شوک سیاست پولی    او نشان داد که ها و شکاف تولید دارد.  منفی بر قیمت خانه تأثیر  

 .مالی است های واسطهبا    DSGE دهنده تأثیر شوک پولی در مدلبه طور مناسب نشان 

همکاران و  مدل  2018)  3جین  يک  از  تصادفی  (  پويای  عمومی  مالی  اصطکاک  لحاظ  با  تعادل 

توان از  ها می های ناشی از تامین مالی وام ک د که برای کاهش شودن نشان داها  ند، آن استفاده کرد

موقت    هایسیاست استفاده کرد. اين    متعارف به عنوان سیاست پولی موقت   پولی غیر  هایسیاست

با افزايش  اولاً    که در ادبیات موضوع بیان شده است، ور  طدارای دو اثر عمده و اصلی هستند. همان 

به    ثانیاً.  يابدمیهای مالی کاهش  عواقب ناشی از شوک   ،در شرايط کمبود وام  دهیوام شتاب در  

 .  دهدافزايش می را عنوان يک اقدام سیاسی طول مدت دوره اشباع وام 
 

 

 
1. Federico Giri (2018) 
2. Irena Palic (2018) 
3. Jean (2018) 
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 روش تحقیق و معرفی الگو    -3

اقتصاد کلان جديد به منظور    هایمدل هدف از پژوهش حاضر، طراحی الگوی کاربردی در قالب  

با  بیبررسی   ايران است.   گریمداخله ثباتی مالی  برای اقتصاد  بانکی  های استفاده شده  داده   سیستم 

بر اساس حداکثر اطلاعات موجود است   Q1396 4  تا Q1378 1های فصلی  در اين پژوهش داده 

  زدايی روند   λ=677  پرسکات با احتساب  کو فیلتر هودري  91  يوز نسخهايوافزار  نرم که با استفاده از  

شد تورم،    . خواهد  ثابت،  قیمت  به  داخلی  ناخالص  تولید  شامل  مدل  در  استفاده  مورد  متغیرهای 

بانکینقدينگی، نرخ سود کوتاه  و    مالی  هایواسطهدستمزد، میزان اشتغال و ارزش خالص    ،مدت 

  باشند. در صورت لگاريتمی و انحراف از وضعیت پايدار می  هباشد. تمامی متغیرها بمی  قیمت نفت

  های واسطهو ارزش خالص    گذاریسرمايه، ارزش اسمی تولید ناخالص داخلی، مصرف،  الگواين  

کننده   بر  مالی تعديل  شاخص  و  جمعیت  است  GDP  میزان  شده  دستمزدهای    .تقسیم  طرفی  از 

تقسیم شده است. برای محاسبه نرخ تورم از     GDPواقعی نیروی کار نیز بر شاخص تعديل کننده 

صورت فصلی است و    استفاده شده است. نرخ بهره به  GDPتفاضل لگاريتم شاخص تعديل کننده  

 .  باشدمیصورت لگاريتمی  ساير متغیرها به

تئوری   چارچوب در تصادفی پويای  عمومی تعادل مدل  يک مطالعه  اين  در شده  طراحی مدل

ا جديد  هایکینزين  و  دولت  بانکی، بخش  تولیدکنندگان، خانوار، بخش دارای  مدل  ين است. 

 بین  بودجه  قید  به را نسبت  اشانتظاری تنزيل شده  مطلوبیت تابع خانوار بخش   .است مرکزی بانک

 بنگاه  و  هستند  هزينه تولید  تابع سازیحداقل  دنبال  به تولیدی  هایبنگاه  .ايدنممی حداکثر  ایدوره 

. پردازدمی گذاریقیمت  به   کالو  قیمت چسبندگی تئوری چارچوب در نهايی کالای تولیدکننده 

 بهینه هاینرخ  تعیین  در را خود  تصمیمات انتظاريشان، سود تابع حداکثرسازی برای  بانکی بخش

 رقابتی در ساختاری  بنگاه  و خانوار  بخش  دو در  تسهیلات  و سپرده  سود  تعیین  ، وام ،سپرده  میزان

   .مواجه هستند ایدوره  بین  بودجه قید با مرکزی بانک و دولت سرانجام،  .نمايندمی اتخاذ
 

 

 

 

 

 
1. Eviews 9 
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 بخش خانوار  -3-1

تصمیم چارچوب  بخش  در  بهینه  دنبال  خانوار  گیری  به  نماينده  عامل  زندگی،  ادوار  طی 

   :حداکثرسازی تابع مطلوبیت انتظاری تنزيل شده است
 

 𝐸t ∑ 𝛽𝑠 [
1

1−𝜎𝑐
(𝐶𝑡+𝑠(𝑗) − 𝜆𝐶𝑡+𝑠−1)1−𝜎𝑐 ] exp (

𝜎𝑐−1

1+𝜎𝑙
𝐿𝑡+𝑠(𝑗)1+𝜎𝑙)∞

t=0 (1    )                                

 

   :با توجه به قید زير
 

 s. t  𝐶𝑡+𝑠(𝑗) + 𝐿𝑡+𝑠(𝑗) +
𝐵𝑡+𝑠(𝑗)

𝜀𝑡
𝑏𝑅𝑡+𝑠𝑃𝑡+𝑠

− 𝑇𝑡+𝑠 ≤
𝐵𝑡+𝑠−1(𝑗)

𝑃𝑡+𝑠
+

𝑊𝑡+𝑠
ℎ (𝑗)

𝑃𝑡+𝑠
+

  𝑧
𝑅𝑡+𝑠

𝐾 𝑍𝑡+𝑠(𝑗)𝐾𝑡+𝑠+𝑗

𝑃𝑡+𝑠
− 𝑎(𝑍𝑡+𝑠(𝑗)𝐾𝑡+𝑠−1(𝑗) +

𝐷𝑖𝑣𝑡+𝑠

𝑃𝑡+𝑠
(2 )                           

 

آن  در  هر خانواده    که  کار  Lt(j)،  ، مصرف خانوارCt(j)  امjبرای  قرضه،    𝐵t(j)،  نیروی  اوراق 

𝐼t(j) و   گذاریسرمايهZt(j)  استمعادله حجم سرمايه به صورت زير . باشدمیتشکیل سرمايه:   
 

(3)                                                                              𝐾t(j) = (1 − δ)t−1(j) + εt
i[1 − S (

It(j)

𝐼𝑡−1(𝑗)
)]It(j) 

 

در   استهلاک،    δآن  که  تعديل  تابع     Sنرخ                                        با   گذاریسرمايههزينه 

𝑆(𝛾) = 0, 𝑆 ′(𝛾) = 0, 𝑆"(. ) > 0  ،𝐾t    و سرمابه  𝜀𝑡حجم 
𝑖  سر قیمت  تصادفی  مايه شوک 

است.  مصرفی  کالاهای  به  سرمايه  نسبت  بنگاه حجم  از  خانوارها  که  میای  اجاره  عبارت  ها  کنند 

 : است از
 

(4    )                                                                                                                           𝐾t
s(j) = Zt(j)Kt−1(j) 

 

𝑅tای  که درآن درآمد حاصل از اجاره خدمات سرمايه
kZt(j)Kt−1(j)    و هزينه تغییر نرخ تشکیل

اول  شرط.  باشدمی  𝑃taZt(j)Kt−1(j) سرمايه   مصرف  مرتبه  برای  خانوار  اوراق  تصمیمات  ؛ 

 : یل سرمايه به صورت زير خواهد بودو نرخ تشک  گذاریسرمايه ،ساعات کاری قرضه،
 

(5  )                                                            (𝜕𝐶𝑡)        𝜆t = exp ((
𝜎𝑐−1

1+𝜎𝑐
𝐿𝑡(𝑗)1+𝜎𝑙)(𝐶𝑡 − 𝜆𝐶𝑡−1)−𝜎𝑐 

(𝜕𝐿𝑡)   [ 
1

1−𝜎𝑐
(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡)1−𝜎𝑐]𝑒𝑥𝑝t = exp ((

𝜎𝑐−1

1+𝜎𝑐
𝐿𝑡

1+𝜎𝑙) (𝜎c − 1)Lt
𝜎𝑙 = −λt

Wt 
h

Pt
 (6)     
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(𝜕𝐼𝑡)       𝜆𝑡 = 𝜆𝑡
𝑘εt

i [1 − S (
It

𝐼𝑡−1
) − S′ (

It

𝐼𝑡−1
) (

It

𝐼𝑡+1
) + βEt[λt+1

k εt+1
i S′ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

(7)   

(8)                                                                                      (𝜕𝐵𝑡)     𝜆𝑡 = 𝛽𝜀𝑡
𝑏𝑅𝑡𝐸𝑡[

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
]    

(9)                                 (𝜕𝐾𝑡)   𝜆𝑡
𝑘 = βEt [λt+1 (

Rt+1
k

Pt+1
Zt+1 − α(Zt+1)) + 𝜆𝑡+1

𝑘  (1 − δ)]   

(10)                                                                                (𝜕𝑈𝑡)     
𝑅𝑡

𝑘

𝑃𝑡
=  𝛼′(𝑍𝑡)                    

 

 های تولیدی بنگاه   -3-2

 تولید کنندگان کالاهای نهایی   -3-2-1

 𝑌t(i)ای  پیوسته واسطه های بهم  رکیب کالااز ت  𝑌t، کالای نهايی  (1995)  1بال   مطابق با نظريه کیم

ها  کنند و آن خريداری میای را  کنندگان کالاهای نهايی، کالاهای واسطه تشکیل شده است. تولید

  گذاران و دولت در يک بازار کاملاً کنندگان، سرمايهکنند و به مصرف را تبديل به کالای نهايی می

   نمايند:ر میثصورت زير حداک   هو سود خود را ب  فروشندرقابتی می
 

𝑀𝑎𝑥𝑌𝑡,𝑌𝑡(𝑖) 𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑡(𝑖)
1

0
𝑌𝑡(𝑖)𝑑𝑖)                                                                            (11)   

      𝑠. 𝑡 [∫ 𝐺 (
𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡

, 𝜖𝑡
𝑝

) = 1
1

0

 

 

مقعر   اکیداً   ع يک تاب  Gای هستند و  قیمت کالاهای نهايی و کالاهای واسطه   𝑃𝑡(𝑖)و    𝑃𝑡  جايی که

که  است  افزايشی  𝐺(1)و  = 𝜖t  و   1
p  شده  منعکس وارد  شوک  تابع جمعکننده  که  گربه  است 

𝜖t  ،شودمیآپ    و مارک جر به تغییرات در کشش تقاضانم
p

∈ (0,   ARMAيند  آو دارای فر  (∞

   به خاطر نوسانات بالا در میزان تورم در نظر گرفته شده است. MAيند  آ، فرباشدمیصورت زير ه  ب
 

𝑙𝑛𝜖𝑡
𝑃 = (1 − 𝜌𝑃)𝜖𝑡

𝑃 + 𝜌𝑃𝜖𝑡−1
𝑃 − 𝜃𝑝𝜂𝑡−1

𝑃 + 𝜂𝑡
𝑃    𝜂𝑡

𝑃~𝑁(0, 𝜎𝑃) (12     )                                                   

 

   :باشدمیصورت زير ه  ب  𝑌t  و 𝑌t(i)  شرايط مرتبه اول با توجه به
 

 (13)                                                                                       𝑌t(i) = 𝑌tG′−1
[

Pt(i)

Pt
∫ 𝐺 (

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
)

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
𝑑𝑖]      

1

0
 

 
1. Kimball (1995) 
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با کیم با    𝑌t(i)( تابع تقاضا برای نهاده  1995بال )  مطابق  ی نسبی کاهشی است در  هاقیمت مطابق 

   . باشدمی هاقیمت بتی از نسبت ثتقاضا تابع مکه کشش  حالی

 

 ای تولیدکنندگان کالاهای واسطه  -3-2-2

 کنند:ستفاده میاز تکنولوژی زير ا  iایان کالاهای واسطهگتولیدکنند
 

 (14                                     )   𝑌t(i) =  ϵt
αKt

S(i)α[γtLt(i)]1−α − γtΦ                                         

  

 

Ktبه طوری که  
s(i)    میزان سرمايه استفاده شده در تولید وLt(i)    ،نیروی کارΦ   هزينه ثابت،  γt  

ϵtنرخ رشد داخلی نیروی کار و  
α  صورت زير است:ه  که ب باشد می وری نیروی کاربهره   

 

 (15)                                                           𝑙𝑛𝜖𝑡
𝑃 = (1 − 𝜌𝑧)𝜖𝑡

𝛼 + 𝜌𝑧𝜖𝑡−1
𝛼 + 𝜂𝑡

𝛼   𝜂𝑡
𝛼~𝑁(0, 𝜎𝛼)        

 

 : باشدمیصورت زير ه  سود بنگاه ب 
 

 (16                    )    𝑃𝑡(𝑖)𝑌𝑡(𝑖) − 𝑊𝑡𝐿𝑡(𝑖) − 𝑅𝑡
𝑘𝐾t

S(i)                                                            

 

𝑅𝑡نرخ دستمزد اسمی و     𝑊tبه طوری که  
𝑘    سازی شرايط مرتبه اول  با حداقل  ،باشدمینرخ اجاره

  داريم:
 

 (17)                                       (𝜕𝐿𝑡(𝑖))         Θt(i)γ(1−α)t(1 − α)ϵt
αKt

S(i)αLt(i)−α = Wt            

(18)                                                            (∂Kt
S (i))      Θt(i)γ(1−α)tαϵt

αKt
S(i)α−1Lt(i)1−α = Rt

K 

 برابراست. 𝑚𝑐tو با هزينه نهايی    باشدمیضريب لاگرانژ تابع تولید  Θt(i)به طوری که  

   :برابر است با و هزينه نهايی
 

 (19 )                                                              𝑚𝑐 t = α−α(1 − α)−(1−α)Wt
(1−α)

Rt
Kγ−(1−α)t(ϵt

α)−1 

 

 : بندی جزئی داريمگذاری کالو با شاخصتحت شرايط قیمت 
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(20)                           maxEt ∑ ζP
S βSλt+sPt

λtPt+s
[Pt

~(i) (Πl=1
s π

t+l−1

lp π∗

1−lp) − MCt+s] Yt+s(i)∞
S=0     

s.t              𝑌𝑡+𝑠(𝑖) = 𝑌𝑡+𝑠𝐺′−1
(

𝑃𝑡(𝑖)𝑋𝑡,𝑆

𝑃𝑡+𝑠
𝜏𝑡+𝑠)                                                           (21)  

  

که 𝑃𝑡   جايی 
~(𝑖)   است جديد  ب   قیمت  تورم  نرخ  است    هو  شده  تعريف  زير  𝜋tصورت  =

[
𝛽𝑆𝜆𝑡+𝑠𝑃𝑡

λ𝑡𝑃𝑡+𝑠
𝜏t  و  [ = ∫ 𝐺 (

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
)

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
𝑑𝑖 

1

0
عامل  هما   خانوارها  ن  و  باشدمیتنزيل   .𝑋t,s =

{(Πl=1
s π

t+l−1

lp π∗

1−lp)    for s = 1, … … … . ,    شرايط مرتبه اول عبارت خواهد بود از: .∞
 

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ 𝜁𝑃
𝑆 𝛽𝑆λ𝑡+𝑠𝑃𝑡

λ𝑡𝑃𝑡+𝑠
Yt+s(i)[Xt,s𝑃𝑡

~(𝑖) + (𝑃𝑡
~(𝑖)Xt,s −∞

𝑆=0

MCt+s)
1

G"−1(Zt+s)

G"(xt+s)

G"(Xt+s)
] = 0  (22         )                                                                                       

 

Xt  در آن جايی که = G′−1
(Zt)   و𝑍t =

Pt(i)

Pt
τt   است و شاخص قیمت کل𝑃𝑡  :برابر است با   

 

(23)            𝑃𝑡 = (1 − 𝜁𝑃
𝑆)(𝑃𝑡(𝑖)G′−1

[
Pt(i)τt

Pt−1
] + 𝜁𝑝π

t+l−1

lp π∗

1−lpPt−1G′−1
[

π
t+l−1

lp
π∗

1−lp
Pt−1τt

Pt
] 

 

 

 مالی )بانکی(  های واسطهبخش    -3-3

لی  های تولیدی و موسسات غیر مابه بنگاه کنند و  مالی وجوه را از خانوارها دريافت می  هایواسطه 

  . .هستند  دکنندگانی تولکنندگان به اندازکننده وجوه نقد از پس ها هدايتدر واقع آن و   دهندمی  وام

ی هايسپرده ان  یزم  𝐵jt+1،  شدبامی   tام در دوره زمانی  jدار  ثروت يک بانک   میزان   Njt  جادر اين

جمع  هابانککه   خانوار  میاز  و  آوری  و    تسهیلات میزان     Sjtکنند  آن   Qtاست  نسبی  ها قیمت 

 :است. تراز واسطه مالی به صورت زير باشدمی
 (24)                                                                                                                               𝑄tSjt = Njt + Bjt+1 
 

بهره    tخانوار در دوره زمانی    هایسپرده به     و   شودمی  پرداخت  t+1در زمان    𝑅𝑡+1  حقیقینرخ 

به صورت    𝑅𝑡+1و    𝑅𝑘+1 ،  آورندبه دست می   𝑅𝑘+1  بازدهی معادل  موسسات مالی در هر دوره 

ها بابت  ها و پرداختیتفاوت بین دريافتی  موجودی سرمايه  طول هر دوره . در  شودمی زا تعیین  درون

 : باشدمیها بدهی 
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(25 )                                                                                                                         Njt = 𝑄tSjt + 𝑅𝑡+1Bjt+1   
Njt = (Rkt+1 − Rt+1)QtSjt + Rt+1Njt      (26)  

 

  داريم:خانوار ثروت ارزش انتظاری   حداکثرسازی با
 

(27     )                                             𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∞
𝑖=0 𝛽i+1 Λ𝑡,𝑡+1+𝑖[(Rkt+1+i − Rt+1+i)Qt+iSjt+1  

 (28 )                                                                                                                               𝑉jt ≥ λQt            s.t:    

 

λ   با کنار    ،يابدمیدار به خانوارها انتقال  ها که توسط بانک درصدی از وجوه قابل دسترس از پروژه

دارايی از  نسبتی  بانک گذاشتن  توسط  که  میها  دست  از  صورتدار  به  فوق  قید  قابل  زير    رود 

 تعريف است: 
 

 (29    )                                                                                                                         𝑉jt = 𝜐tQtSjt + ηtNjt 
 

 : به طوری که
 

(30 )                                               𝜐t = Et{(1 − θ)βΛt,t+1(Rkt+1 − Rt) + βΛt,t+1θXt,t+1υt+1} 

(31     )                                                                                    𝜂t = Et{(1 − θ) + βΛt,t+1θ 𝑧t,t+1ηt+1      
 

به اندازه يک    QtSjtها معادل  سود تنزيل شده انتظاری ناشی از گسترش دارايی  𝜐tمتغیر  که در آن  

به    Njtهم ارزش انتظاری تنزيل شده داشتن يک واحد    ηtو    Njtواحد است به شرط ثابت ماندن  

داشتن  نگه  ثابت  𝑋t,t+i  و   باشدمی  Sjt  شرط  =
Qt+1Sjt+1

QtSjt
دارايی    رشد  بین  نرخ  و    t+1و    tها 

𝑍t,t+i =
Njt+1

Njt
مالی    .باشدمیروت خالص  ثنرخ رشد     بازار  در  مالی  اصطکاک  وجود  با فرض 

تا جايی که    دهیوام سرمايه   𝜐tگسترش خواهد يافت  = قید پیش رو شودمی  0 موسسات مالی    . 

   :عبارت خواهد بود از
 

 (32                   )                                                                                                  ηtNjt + υtQtSjt ≥ λQtSjt 

 : حجم سرمايه خواهد داشت به طوری کههای بانک رابطه مثبت با اگر رابطه دو طرفه باشد دارايی
 

 (33     )                                                                                                                𝑄tSjt =
ηt

λ−υt
Njt = ϕtNjt 
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ϕt به طوری که  =
ηt

λ−υt
و     Njtهای خصوصی به حجم سرمايه است. با ثابت ماندن نسبت دارايی  

بانک  Sjtگسترش   افزايش  انگیزه  اهرم  گسترش  برای  گسترش    ،يابدمیدار  صورت  اين  غیر  در 

𝑁jtها است. اگر  ها برابر با هزينه دارايی ≥ 0  و  0 < 𝜐t < 𝜆   باشد نسبت اهرمی در حال افزايش

 دار برابر است با:  هر بانکثروت  توان نشان داد که ارزش خالص است. می
 

 (34                              )                                                               𝑁jt+1 = [(Rkt+1 − Rt)ϕt + Rt+1]Njt 

(35      )                                                                                𝑍t,t+i =
Njt+1

Njt
= (Rkt+1 − Rt)ϕt + Rt+1 

 (36                                                                   )𝑋𝑡,𝑡+1 =
Qt+1Sjt+1

QtSjt
= (

𝑄t+1

𝑄t

) (
Njt+1

Njt
) = (

𝑄t+1

𝑄t

)𝑍t,t+1 

 

 توان از جمع تقاضای افراد مختلف بدست آورد:مالی را می  هایواسطه بنابراين تقاضا برای کل 
 

 (37    )                                                                                                                                            𝑄tSt = ∅Nt 
 

حجم کل سرمايه است. معادله حرکت سرمايه    Nt  منعکس کننده کل دارايی مالی و  Stجايی که  

بانک   Ntبرای   با جمع ارزش خالص ثروت  )برابر است  (  38دارهای قديم و جديد که در معادله 

   آمده است:
 

 (38               )                                                                                                                𝑁t =
n∗

e

n
N𝑡

e +
n∗

n

n
N𝑡

n 
 

بانک دارايی ثروت خالص  از  آمده  به دست  درآمدهای  با  است  برابر  و  دارها  دوره گذشته  در  ها 

 :  ( آمده است39نرخ رشد ثروت خالص آن که در معادله )
  

 (39         )                                                                                                                N𝑡
e = Nt−1

e + 𝑍t + e𝑡
𝑛 

 

اولیه خانوارها  هابانکارزش خالص   وجوه  کل    باشد میی جديد همان  از  به درصدی  متعلق  که 

 :  ( آمده است40که در معادله ) استها دارايی
 

 (40)                                                                                                                              N𝑡
n = ξ𝑙𝑒𝑣∗(𝑄𝑡 + 𝐾𝑡 
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  سیاست اعتباری  -3-4

تعیین موسسات مالی    های خصوصیهای قبل نشان داديم که چگونه ارزش کلی دارايیدر قسمت 

سات مالی باشد کل وام اعطايی به  مرکزی مشتاق به دادن وام به موس  که بانک. با فرض اين شودمی

 : است QtSgt  و دولتی QtSptشامل دو بخش خصوصی   𝑄tStموسسات مالی 
 

(41                                                          )                                                             𝑄tSt = QtSpt + QtSgt 
 

مرک  بانک  اعتباری،  سیاست  کردن  اداره  بهره برای  نرخ  با  دولتی  بدهی  اوراق  ريسک    زی  بدون 

دهد. بانک مرکزی برای تامین مالی اين  به موسسات مالی قرض می  𝑅kt+1  کند و با نرخمنتشر می

هزينه آفر معادل  يند  میپرداخت می  tای  افتخار  بدهی  داشتن  به  معمولا  و چون  اين  کند  در  کند 

ای با موسسات مالی در تامین وجوه نقد از خانوارها نخواهد داشت. پس با اين  خصوص هیچ مناقشه 

   های خصوصی است:امین بدهی دولت از طريق دارايی فرض بانک مرکزی قادر به ت
 

 (42           )                                                                                                                               𝑄tSgt = ψ𝑄𝑡St 
 

و اوراق    شودمیدولت که توسط بانک مرکزی تامین مالی    هایبدهیدرصدی از     ψکه در آن  

دولتی   𝐵gtقرضه  = ψ𝑄𝑡St واسطه از  ناشی  درآمد خالص  زمان  ،  در  مالی  Rkt+1)  با  tگری  −

Rt)Bgt  .در نتیجهبرابر است  : 
  

 (43)                                                                                                         𝑄tSt = ϕNt + ψQtSt = QctNt 
 

𝑄ctهای خصوصی و دولتی است به طوری که  نسبت اهرمی دارايی  𝑄tکه در آن   =
1

1−ψt
Qt    و

𝑄ct  اعتباری در ارتباط است.   هایسیاست به طور مستقیم با 
 

 بخش نفت  -3-5

 با و چندان است وابسته کشور يک  نفتی ذخاير به عمدتاً نفت تولید جريان که کهآن  به توجه با

. شودمی تعیین   زابرون صورت به نفت تولید داد، تغییر را آن تواننمی کار و سرمايه افزايش

 نیز ايران نفت صادرات هیمسه و شده تعیین جهانی  بازارهای در نفت قیمت که  جا آن از همچنین
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نفت از حاصل زایبرون ارزی درآمدهای ،شودمی مشخص اوپک طريق از  به خام صادرات 

   شود که:گرفته مینظر در اول مرتبه رگرسیون خود فرآيند يک قالب در ( 44) رابطه شکل
 

 (44                                        )                                                  𝑜𝑟t = ρorort−1 + (1 − ρor)or̅ + εor,t 
 

باثبات جريان درآمدهای نفتی    or̅و     tجريان درآمد حقیقی نفت در دوره   𝑜𝑟tکه در آن   سطح 

 ثابتی مقدار شودمی فرض مقاله  اين در که نفت  صادرات محل از نفتی درآمدهای واقع دراست.  

 شود می تعیین  نفت  جهانی بازارهای در  که هايیقیمت  به  و  شود می صادر  تولیدی  نفت  تمام   و است

که   ارزی  نرخ اساس بر ،شودمی حاصل  کشور برای  دلار به  معمولاً که  درآمد آيد. اين می  به دست

 .شودمی  تبديل ريال به  گردد،می تعیین مرکزی بانک  توسط  زابرون صورت به ما کشور در معمولاً

 در اين تحقیق درآمد نفتی به ريال در نظر گرفته شده است.  
 

  بانک مرکزی   -3-6

انتخاب قدرتی هابانک شود می  فرض  اينجا در  در و  ندارند سپرده  و  وام برای بهره  هاینرخ  در 

 تیلور معادله اساس اعتبار( بر و پول همانند )شورای نظارتی شورای توسط بهره  نرخ مقدار اقتصاد

  به  ايران اقتصاد در معادله تیلور  نوع  البته  . شود می ابلاغ هابانک به دوره  هر در و شده  انتخاب

 اين برای. باشد داشته را هماهنگی بیشترين اقتصاد واقعیات با که شودمی گرفته نظر در ایگونه 

 تفاوت خود قبل دوره  مقدار با که کرد خواهد رفتار ایگونه  به بهره  نرخ که شودمی فرض کار

 در بهره  نرخ به نزديک بسیارt دوره   در بهره  نرخ شرطی رياضی امید بنابراين  ندارد،   چندانی

 نرخ  برای ایدوره  هر گرفته  تصور تعديلات حاضر،  فرض به توجه با .بود خواهد گذشته دوره 

  .بود خواهد مرتبط  گذشته دوره  تورم نرخ و بهره  زودگذر هایشوک  به تنها بهره 

 

 (45)                                                                          𝑅𝑡

𝑅∗ = (
𝑅𝑡−1

𝑅∗ )𝜌[(
𝜋𝑡

𝜋∗)𝑟𝜋(
𝑌𝑡

𝑌∗)𝑟𝑦]1−𝜌 (
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
⁄

𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡−1
∗⁄

)1−𝜌𝜀𝑡
𝑟

 

 حل مدل   -4

 آمده دستبه  زير   اقتصادی روابط  مجموعه  فوق  کارگزاران  از يک  هر هدف توابع يابیبهینه  با

 از استفاده توان بامی که است عقلايی  انتظارات تحت خطی   غیر تفاضلی  معادلات  سیستم  .است
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در  کاربردی بصورت تقريب ه دمحدو در را مدل جواب ،تقريب تکنیک کرد.   اين محاسبه 

   : به صورت زير است 1فرم لگاريتم خطی شده  پژوهش،
 

Ct =
hγ

1+hγ
Ct−1 + (1 −

hγ

1+hγ
) EtCt+1 +

(σc−1)(
w∗l∗

c∗
)

1+hγ
(l𝑡 − Etlt+1) − 1 −

1−hγ

σc(1+hγ)
(rt −

Etπt+1 + 𝑒t
b)        (64)  

 

نرخ رشد     γنشان دهنده درجه عادات مصرفی مردم،     h  .باشدمعادله مصرف اولر می   (46)  معادله

   :باشدگريزی نسبی میضريب ريسک σcوضعیت يکنواخت و  
 

w =
1

1 + βγ1−σc
wt−1 + (1 −

1

1 + βγ1−σc
) (Etwt+1 + Etπt+1) −

1 + βγ1−σcιw

1 + βγ1−σc
𝜋t       

+
𝜄𝑤

1+βγ1−σc
πt−1 −

(1+𝜉𝑤βγ1−σc)(1−ξw)

(1+βγ1−σc)ξw[(ϕw−1)ew+1]
𝜇t

w + 𝑒t
w (47                   )                                           

 

( قیمت 47معادله  مدل  دستمزدها  (  چسبندگی  لحاظ  با  کالو  و   β  ،باشدمیگذاری  تنزيل    ξ  عامل 

  .است  بندی دستمزدهادرجه شاخص  ιwذيری دستمزدها و  پدرجه انعطاف 
 

(48                                            )                                                𝜇t
w = wt − [𝜎𝑙𝑙t +

1

1−h
(𝑐𝑡 − ℎ𝑐t−1) 

 

 𝜇t
w    یتفاوت دستمزد واقع  دستمزد است که مارک آپwt      جانشینی بین مصرف و  نرخ نهايی  از

   :استصورت زير  به و تابع تولید  باشدکار می
 

(49                              )                                                         yt = ϕp[𝛼(𝑘𝑡−1+𝑢𝑡
) + (1 − 𝛼)𝜄𝑡] + 𝑒t

a 

 

آن در  و  ϕp  که  ثابت  سرمايه    𝛼  هزينه  سرمايه    باشدمیسهم  تشکیل  نرخ  𝑢t  و  =
(1−ψ)

ψ
𝑧t

k 

𝑧tکشش سرمايه نسبت به تابع مطلوبیت است و   Ψ ست و ا
k  باشدمیتولید نهايی سرمايه: 

 

(50                )                                                                            𝜋𝑡 =
ιp

1+βγ
1−σctp πt−1 +

βγ1−σc

1+βγ
1−σcιp 𝜋t+1 

 
 .است دسترسی قابل و  بوده  موجود نويسنده  نزد شده خطی معادلات. 1
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−
(1 + 𝜉𝑝βγ

1−σc)(1 − ξ
p

)

(1 + βγ1−σc)ξ
p

[(ϕp − 1)ep + 1]
𝜇t

p
+ 𝑒t

𝑝
 

 

در هر    هاقیمتها در تعديل  در مدل ناشی از عدم توانايی بنگاه   هاقیمت ( چسبندگی  50)  معادلهدر  

رقابت    آپ با فرض وجود بازار  ست. قیمت مارکهاقیمتبندی  شاخص درجه   ιp   .باشدمیدوره  

   : داده شده است( نشان 51انحصاری در معادله )
 

(51                                       )                                                          μp = α(𝑘𝑡−1 + 𝑢𝑡 − 𝜄t) + 𝑒𝑡
𝑎 − 𝑤t 

 

توان نشان داد که نرخ تشکیل سرمايه رابطه منفی با نسبت سرمايه به  هزينه بنگاه می  سازیحداقلبا  

   مثبت با دستمزدهای حقیقی دارد، به طوری که: کار و رابطه 
 

(52                                            )                                                                zt
k = −(𝑘𝑡−1 + 𝑢𝑡 − 𝜄t) + 𝑤t 

 

   :کشش هزينه تعديل سرمايه است φ ( ارزش جاری حجم سرمايه و51معادله )
 

(53)                        it =
1

1+βγ1−σc
it−1 + [1 −

1

1+βγ1−σc
] 𝐸𝑡𝑖t+1  +

1

(1+βγ1−σc)γ2φ
qt + et

𝑥              
 

معادله   آربیتراژ سرمايه در  Et𝑟t+1آورده شده است جايی که    (54)شرط 
k    تشکیل هزينه خارجی 

 . باشدمیسرمايه 
 

(54)                                                                         E t𝑟t+1
k =

z∗
k

r∗
k 𝐸t𝑧t+1

k +
(1−𝛿)

r∗
k+(1−δ)

𝐸t𝑞t+1 − qt         

(55)                             𝑘𝑡 =
(1−𝛿)

γ
kt−1 + [1 −

(1−𝛿)

γ
] it + [1 −

(1−𝛿)

γ
] (1 + βγ1−σc)γ2φ𝑒t

x       
 

آيد برابر است  ای بانک بدست می دو جريان درآمدی و هزينه همچنین نرخ اسپرد که از تفاوت بین 

 با:
 

(56)                                                                                                  𝑟t
ep

= Et𝑟t+1
k − (𝑟𝑡 − 𝐸t𝜋t+1)          
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(  58و )  ( 57به سرمايه بستگی دارد. که در معادله )  هامیزان وام بنگاه به ثروت بنگاه و نسبت دارايی

   :آمده است
(57                                                                        )                                                       𝑞t + 𝑘t = 𝑙𝑒𝑣t + 𝑛t 

(58                                                                    )                                                               𝑙𝑒𝑣t = ηt +
𝜈

ϕ−υ
𝜐t 

 

نا دارايیسود  گسترش  از  )شی  معادله  در  آن    (59ها  در  که  است  تصادفی   Λtآمده  تنزيل  عامل 

   :نرخ رشد ثروت ناخالص است 𝑧t  در آينده و ک بودن احتمال بان 𝜛  ،خانوار
 

(59)                                                                                       𝜂t =
ϖβ

γσc
𝑧∗(𝐸𝑡𝛬t+1 − Λt + 𝑧t + 𝐸𝑡𝜂t+1)  

 

 نرخ رشد ارزش ثروت خالص عبارت است از: 

 

(60)                                      zt =
lev∗r∗

k

𝛧∗
r∗

k + r∗(1 − 𝑙𝑒𝑣∗)(rt−1 − πt) + 𝑙𝑒𝑣∗(𝑟∗
k − 𝑟∗)levt−1∗ 

 

  ها برابر است با:ارزش نهايی مورد انتظار سود حاصل از افزايش دارايی 

 

(61)                         υt =
𝜛β

γσc
𝛧∗(𝐸𝑡𝛬t+1 − Λt + 𝑧t + 𝐸𝑡𝜐t+1) +

(1−𝜛)𝛽

γσc𝜐∗
(𝑟∗

k𝑟∗
k − 𝑟∗)(rt−1 −

πt)
(1−𝜛)𝛽

γσc𝜐∗
(𝑟∗

k − 𝑟∗)(𝐸𝑡𝛬t+1 − Λt) 
 

 ( آمده که عبارت است از: 62ها در معادله ) ارزش خالص دارايی
 

(62                                                                      )                                        𝑥t = 𝑙𝑒𝑣t − 𝑙𝑒𝑣t−1 + 𝑧t         
 

دارهای قديم و جديد که  بنابراين کل ارزش خالص برابر است با جمع ارزش خالص ثروت بانک

 ( آمده است: 63در معادله )
 

 (63)                                                                                                                            𝑛 t =
n∗

e

n
n𝑡

e +
n∗

n

n
n𝑡

n   
 

بانک به ثروت خالص  درآمدهای  با  است  برابر  دارايی   دارها  از  آمده  و  دست  دوره گذشته  در  ها 

   :آمده است  (64)در معادله  که  ،آننرخ رشد ثروت خالص 
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(64)                                                                                                                             n𝑡
e = nt−1

e + 𝑧t + e𝑡
𝑛 

 

اولیه خانوارها  هابانکارزش خالص   وجوه  کل    باشد میی جديد همان  از  به درصدی  متعلق  که 

   :آمده است(  65در معادله ) و باشد میها یيدارا
 

 (65)                                                                                                                        n𝑡
n = ξ𝑙𝑒𝑣∗(𝑞𝑡 + 𝑘𝑡)       

 

   : صورت زير استه  بذار پولی  گالعمل سیاستتابع عکس و در نهايت 
 

(66)                                    𝑟t = 𝜌r𝑟t−1 + (1 − 𝜌r)[𝜌ππt + 𝜌y(yt − 𝑦t
p

)] + 𝜌Δy[(yt − 𝑦t
p

) −

(yt−1 − 𝑦t−1
p

)] + et
i 

 

به  گذاری پارامترهای سیاست  𝜌Δyو    𝑟𝑡𝜌r  ،𝜌π،  𝜌yکه در آن   بهره، انحراف در    هستند که  نرخ 

 .  اشاره دارندتورم نسبت به تغییرات نرخ بهره، شکاف تولید و تغییرات در شکاف تولید 

 و در نهايت شرط تعادل مدل عبارت است از: 

 

  (67)              yt = (1 − 𝑔𝑦 − 𝑖y)𝑐𝑡 + 𝑖y𝑖𝑡 +
𝑧∗

kk∗

y∗
𝑧t

k + eg                                                       
 

های اقتصاد ايران  ه در وضعیت تعادل يکنواخت با استفاده از داد  هادر اين پژوهش تعدادی از نسبت 

   اند.مقداردهی شده 
 

 برآورد پارامتر مدل   -5

پايدار   مقادير نظیر  ندارند،  برآورد به  نیاز که  پارامترهايی است ضروری پارامترها، برآورد  از قبل

. باشدمیپارامتر    78مشتمل بر    مطالعه حاضرد. مدل  شو کالیبره  هاآن  مقدار و  شده  مشخص متغیرها،

تا    1378های  های اقتصاد ايران طی سال اند که ويژگیمقدار پیشین پارامترها به نحوی کالیبره شده 

 هستینگز -متروپولیس الگوی و نبیزي روش از استفاده  با پارامترها د. سپسرا تصوير نماين  1396

بايد    اند. شده  برآورد که  است  پارامترهايی  برای  پیشین  اطلاعات  تصريح  مستلزم  بیزی  رويکرد 

های تخمینی بدست  از ساير مطالعات و با استفاده از رگرسیون  تواندمیاين اطلاعات   ،برآورد شوند

الگو از مقادير مشاهده شده    د. به عبارت ديگر برای تشکیل اطلاعات پیشین در مورد پارامترهایآي
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رگرسیون يا  مختلف  مطالعات  نتايج  در  طريق  از  پسین  اطلاعات  است.  شده  استفاده  ساده  های 

.  شودمیاز طريق تابع راست نمايی تعیین    اینمونه   چگالی احتمال پیشین و اطلاعات در مشاهدات 

ضرب اين دو توزيع بر اساس  د. حاصل  شوافزار محاسبه میدر حقیقت اطلاعات پسین توسط نرم

 تخمین ادامه برای در .شودمیدهد که توزيع پسین تايید  قضیه بیز يک توزيع جديد به دست می

 گرفتن نظر گردد. با در تعیین پارامترها، 1پیشین  معیار انحراف و میانگین  توزيع، بايد پارامترها ساير

 را بیزی پارامترها روش از استفاده  با توانمی پارامترها معیار انحراف و میانگین برای اولیه مقادير

 و  پارامتر های آن ويژگی اساس بر پارامتر هر  برای پیشین توزيع که است ذکر به  لازم نمود.  برآورد

راف پیشین و نتايج حاصل از  توزيع، میانگین و انح  است.  شده  انتخاب نظر مورد  توزيع هایويژگی

بیزی   پسینبرآورد  معیار  انحراف  و  میانگین  يعنی  آن،  معیار  انحراف  و  (  1)در جدول    2پارامترها 

   ه شده است:ارائ
 برآورد پارامترهای مدل: 1 جدول

 ضریب 
نوع 
 توزیع 

 عنوان 
میانگین 

 پیشین
 منبع

 میانگین
 پسین 

α  8/0 ( 1387شاهمرادی ) 0/ 42 سهم سرمايه خصوصی در تولید  نرمال 

ω 972/0 محاسبات محقق 972/0 باقی ماندن بانک در دوره بعد احتمال  گاما 

β 0/ 96 ( 1389کمیجانی و توکلیان ) 964/0 عامل تنزيل ذهنی  بتا 

φ  2/4 ( 1389متوسلی و همکاران ) 3/4 گذاری هزينه تعديل سرمايه  نرمال 

𝜇t
p 0/ 53 ( 1391توکلیان )  5/0 آپ قیمتی  مارک  بتا 

ιp 756/0 ( 1391توکلیان )    715/0 درجه شاخص قیمت  بتا   

𝜇t
w 0/ 76 ( 1394وش و همکاران )فرزين 0/ 75 آپ دستمزد   مارک بتا 

ιw 7/0 ( 1394وش و همکاران )فرزين 7/0 بندی دستمزد درجه شاخص  بتا 

𝜎𝑙 2/ 91 ( 1385طائی ) 2/ 92 عکس کشش عرضه نیروی کار  گاما 

h 0/ 68 ( 1392) منظور و همکاران  7/0 عادات مصرفی بتا 

𝜌Δy  نرمال 
ضريب اهمیت تغییرات تولید در تابع  

 العمل پولیعکس 
 0/ 19 محاسبات محقق 235/0

𝜌π  0/ 88 محاسبات محقق 0/ 89 العمل پولیضريب اهمیت تورم در تابع عکس  نرمال 

𝜌𝑦  0/ 56 محاسبات محقق 0/ 36 العمل پولیضريب اهمیت تولید در تابع عکس  نرمال 

𝜌r بتا 
العمل ضريب اهمیت نرخ بهره در تابع عکس 

 پولی
 0/ 87 ( 1392مهرگان ) 0/ 9094

𝜌𝑏 588/0 فرايند اتورگرسیو  579/0 يند خودرگرسیون تورم آضريب فر بتا 

𝜌𝑞  835/0 فرايند اتورگرسیو  717/0 گذاری سرمايه يند خودرگرسیون آضريب فر بتا 

𝜌𝑎 0/ 89 فرايند اتورگرسیو  9/0 يند خودرگرسیون تولید آضريب فر بتا 

 پژوهش محاسبات  و مطالعات  :منبع

 
1. Prior Mean and Standard Deviation  
2. Posterior Mean and Standard Deviation  
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 نتایج حاصل از مقداردهی نسبت الگو  :2جدول 

 مقدار  عنوان  متغیر
g̅

y̅
 0/ 18 نسبت مخارج دولت به تولید داخلی  

𝑐̅

y̅
 0/ 51 نسبت مصرف به تولید داخلی  

i̅

y̅
 0/ 24 داخلی   گذاری به تولیدنسبت سرمايه  

δ 042/0 متناسب با وضعیت اقتصاد ايران( ) نرخ استهلاک 

 پژوهش محاسبات و مطالعات: منبع                      

 

جهت بررسی  .است گرفته صورت MATLAB افزارنرم  تحت داينار برنامه فضای در مدل برآورد

متغیره بروکز    چند  و  متغیره  تک تشخیصی  آزمون دو  از  بیزی  روش از  حاصل  برآوردهای  صحت 

بین اینمونه  درون واريانس متغیره  تک آزمون اساس بر .شودمی استفاده  (1998)  1وگلمن  و 

 توجه به  با  و  اند شده  همگرا ثابتی مقدار به  نهايتاً  و  شده  نزديک يکديگر به  پارامترها  کلیه اینمونه 

همگرا   ثابتی مقدار به نیز اینمونه  بین  و  اینمونه  درون واريانس متغیره  چند آزمون کهاين

 ديگر . روشاست خوبی برخوردار صحت از نبیزي روش برآورد نتايج گفت توانمی شوند،می

 نمای  مدل  اين  در  است. چگالی پسین لگاريتم حداکثر با  پارامتر هر  برای  شده  محاسبه  نمای انطباق

 صحت بیانگر و بوده  منطبق موردکلیه پارامترها در پسین چگالی لگاريتم حداکثر با شده  محاسبه

ها بر پايه الگوريتم  چگالی پیشین پارامترها به همراه چگالی پسین برآورد شده آن   .است برآوردها

گزارش شده است. انطباق چگالی پیشین و چگالی پسین برخی از    1گز در شکل  نمترو پلیس هستی

پارامترها در اين نمودار به معنی آن است که يا اطلاعات پیشین درباره اين پارامترها کاملاً صحیح  

 برآورد نمود.   را توان اين پارامترهاهای مورد استفاده نمی که با استفاده از داده بوده است يا اين 

 
1. Brooks and Gelman (1998) 
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 خروجی نرم افزار منبع:                                                

 : چگالی پیشین و پسین پارامترها1شکل 
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 العمل آنی تجزیه و تحلیل توابع عکس  -6

سازی مدل برای  پس از برآورد پارامترهای مدل، مرحله بعد استفاده از اين پارامترها در مدل و شبیه 

است ايران  وارد  توابع عکس   .اقتصاد  هنگام  الگو در طول زمان  متغیرهای  پويای  رفتار  آنی  العمل 

تکانه  نشان می شدن  را  متغیر  به هر  معیار  انحراف  اندازه يک  به  تکانه  دهدای  اثر  در    1تکنولوژی . 

است1)  نمودار شده  داده  نشان  معیار  .(  انحراف  يک  اندازه  به  شوک  شدن  وارد  نتیجه   در و با 

 تولیدی  هایبنگاه  تقاضای مورد  کار نیروی و سرمايه حجم تولید، عوامل وریبهره  افزايش

 افزايش.  شد تولید خواهد میزان و اقتصاد در گذاریسرمايه افزايش به منجر که يابدمی افزايش

 بهره نرخ و حقیقی دستمزد  نظیر تولید عوامل دريافتی افزايش به منجر تولید عوامل برای تقاضا

 است، کار نیروی دستمزد و سرمايه اجاره  از  ناشی  که را خانوارها  درآمد امر اين .شودمی

لب سپرده انداز در قااد و پس اقتص در خدمات  و مصرف کالاها میزان نتیجه در و داده  افزايش

افزايش   آن   و  يابدمیبانکی  مهم از  که  ت  ترينجا  وامأمنبع  مالی  بانکی  مین  نزد    هایسپرده های 

  . يابدمیمالی افزايش    های واسطهارزش خالص  میزان عرضه وام بانکی و در نتیجه    باشد می  ها بانک

 در میزان تورم تولید، عوامل وریبهره  افزايش همچنین به دلیل افزايش عرضه کل در اقتصاد از

تولید غیر    ،Cکل   مصرف متغیرهای بر وریبهره  شوک ثر( ا 1)  نمودار . درشودمیکاسته   اقتصاد

و   R نرخ بهره   ، L  ، میزان استخدام نیروی کارPIمیزان تورم    ،INV  گذاریسرمايه ، میزان  Yنفتی  

 .است تئوريک انتظار تايیدکننده که  شودمیديده   Nارزش خالص واسطه مالی 

( مارک 2نمودار  تکانه  اثر  می(  نشان  را  دستمزد  مارکآپ  شوک  آنی  اثرات  روی  دهد.  بر  آپ 

ولی به    يابدمیسطح تورم افزايشی است به طوری که میزان تورم به بالاتر از میزان تعادلی افزايش  

 گردد.دوره به سطح تعادلی خود باز می  10سرعت، روند کاهشی را آغاز و با گذراندن کمتر از  

تولید ناخالص داخلی به شوک مارک  افزايشی میواکنش  بر  باشد. تکانه مارکآپ دستمزد  آب 

تا به سطح    يابدمی دوره دستمزد کاهش    5روی دستمزد تاثیر مثبت و افزايشی دارد ولی در کمتر از  

مارک  تکانه  با  نیز  بهره  نرخ  برسد.  خود  خوپايدار  پايدار  تعادل  میزان  از  بالاتر  سطح  به  د  آپ 

و بعد از کاهش نرخ بهره   يابد میگذاری کاهش  رسد که با افزايش نرخ بهره تقاضا برای سرمايهمی

  رسد. دوره به تعادل می  15 گذاری افزايش خواهد يافت و بعد از گذشت کمتر ازمیزان سرمايه

 
 وری استفاده شده است. های تولید ناخالص داخلی برای محاسبه بهره جا از داده در اين. 1
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 نتايج تحقیقمنبع:   

 تکنولوژی به اندازه یک انحراف معیارالعمل آنی شوک : توابع عکس 1نمودار 

 

 يک به پاسخ در مدتکوتاه در   متغیر يک کاهشی و افزايشی دانیم، نوساناتمی که  طورهمان

 است  ، اينشود توجه آن به بايد که طلبیم. نیست  مهم چندان اقتصادی  منظر از شوک احتمالی

 يا  مثبت تأثیر برآيند اين  نیز و شد  خواهد  حذف دوره  چند از بعد نظر مورد شوک تأثیر که

پاسخ  داده  نشان قبل قسمت در نهايی برآورد ر  د  .است منفی  به   گذاریسرمايه  تغییرات شد، 

مارک درشوک  شوک    نتیجه در    .است بوده  منفی ايران، اقتصاد آپ   آپمارک آنی  اثرات 

ارزش    دستمزد روند  افزايشی  مالی    هایواسطه روی  کوتاه  خیلی  زمان  مدت  در  و    کاهشی است 

اين امر به علت بالارفتن نرخ بهره ناشی از سیاست پولی انقباضی و کاهش    .کندخود را شروع می

   .باشدمیبانکی در اقتصاد  یهاسپرده سطح مصرف به دلیل شوک منفی تقاضا برای 
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 آپ دستمزد به اندازه یک انحراف معیارالعمل آنی شوک مارکتوابع عکس  :2نمودار 
 

بر روی سطح تورم قیمتی  آپ  اثرات شوک مارک  ،مشخص است(  3)  نمودار  که در  همان طور

افزايش   تعادلی  میزان  از  بالاتر  به  میزان تورم  به طوری که  است  مثبت  و  ولی در    يابدمیافزايشی 

وارد    باو همچنین    يابدمیکاهش    خالص داخلیا. تولید نيابدمیدوره اين تورم کاهش    10کمتر از  

به اندازه يک انحراف معیار  شوک شدن   نیروی    دستمزد کاهش و   قیمتی  در نتیجه میزان استخدام 

افزايش   مارک   يابدمیکار  تکانه  با  نیز  بهره  نرخ  شود.  در دستمزد جبران  کاهش  به سطح  تا  آپ 

کاهش    گذاریسرمايهرسد که با افزايش نرخ بهره تقاضا برای  بالاتر از میزان تعادل پايدار خود می

بهره میزان    ابديمی نرخ  از کاهش  بعد    نتايج  که  طوريافت. همان افزايش خواهد    گذاریسرمايهو 

میزانمی نشان و   متفاوت مختلف هایدوره  پاسخ در  اين دهد،  بیست    بااست  از  گذشت کمتر 

می تعادل  به  مارک رسددوره  شوک  اثرات  ارزش  .  روی  قیمتی  ابتدا   هایواسطه آپ  در    مالی 

تعادلی کند و به سطح  و در مدت زمان خیلی کوتاه روند افزايشی خود را شروع میکاهشی است  

 گردد.خود باز می
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 العمل آنی شوک مارک آپ قیمتی به اندازه یک انحراف معیارتوابع عکس  :3 نمودار

 

نمودار اثر تکانه4)  در  افزايش  سیاست پولی  (  به  به دنبال آن تورم منجر   دستمزدهایافزايش   و 

 رشد  تورم  اصلی افزايش عامل ولی گذاردمیتأثیر   تورم  بر مختلفی عوامل گرچه  .شودمی اسمی

 اعمال در که است لازم خود اهداف به رسیدن برای گذارانسیاست بنابراين،  .است پولی

منجر   پولی پايه رشد شوک . بگیرند نظر در را پولی پايه افزايش از تبعات ناشی سیاست، هرگونه

 نسبت گذاریسرمايه و  يابدمی اهش  ک  مصرف.  شودمیبه کاهش تولید و تقاضای کل در اقتصاد  

افزايش   شوک به سپس  و  کاهش  ابتدا  در  افزايش    يابدمیپولی  آن  دلیل  از  نکه  ناشی  بهره  رخ 

  يابدمیاقتصاد تنزل بانکی در  هایسپرده طرفی میزان تقاضا برای   از .باشدمی قباضینسیاست پولی ا

می  اعطای در    هابانک و   مواجه  محدوديت  با  بانکی  ارزش    شوند تسهیلات  کاهش  به  منجر  که 

 مالی خواهد شد.   هایواسطه 
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 اندازه یک انحراف معیارالعمل آنی شوک پولی به توابع عکس  :4نمودار 
 

 اعم اقتصادی سیستم در اسمی متغیرهای تا شودمی سبب جامعه در مخارج دولت رشد افزايش

بهره، تقاضا برای وام   .يابند افزايش اسمی بهره  نرخ و ، دستمزدهاهاقیمت از   افزايش نرخ  های  با 

برای  و  کاهش  ارزش    يابدمیافزايش    هابانک   گذاریسپرده   بانکی  نتیجه  در    هایواسطه در  مالی 

 نرخ با مقايسه در تورم بیشتر افزايش واضح است که  نمودار به اما با توجه  يابد میابتدا افزايش  

که   بهره، شد  خواهد  به  ش  طريق اين از و يافته کاهش اقتصاد در واقعی بهره  نرخسبب  وک 

شود منتقل  بانکی  نتیجه    .سیستم  به  در  تمايل  و  يافته  افزايش  وام  دريافت  به    گذاری سپرده تمايل 

با کاهش نرخ رسد.  دوره به تعادل می  3از  مالی در کمتر    هایواسطهو ارزش  خواهد يافت   هشکا

تقاضا فشار  و  اقتصاد  در  واقعی  افزايش    ،بهره  کاهش    يابدمیتورم  دلیل  به  زمان  گذشت  با  و 

   های تسهیلات از میزان تورم کاسته خواهد شد. ها ناشی از کاهش هزينه های نهايی بنگاه هزينه 
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 توابع عکس العمل آنی شوک مخارج به اندازه یک انحراف معیار  :5 نمودار

 

 یری گیجهتن  -7

منظور به  پژوهش  اين  يک    های تکانه آثار    بررسی  در  از  ايران  اقتصاد  در  مالی  و  پولی  سیاست 

الگوی تعادل عمومی پويای تصادفی با لحاظ بخش بانکی استفاده شده است. در اين الگو علاوه بر  

و مقامات پولی از بخش بانکی نیز استفاده شده است. نتايج حاصل از توابع    هابخش خانوار و بنگاه 

اقتصادی  العمل متغیرهایعکس الگوی ساخت  کلان  تئوريک و  مويد سازگاری  انتظارات  با  ه شده 

ايران  واقعی اقتصاد  کردن  باشدمیات  وارد  بانکی  .  بخش  لحاظ  با  مالی  مدل اصطکاک  سازی در 

اقتصاد    های الگوهای تعادل عمومی پويای تصادفی به طور رضايت بخشی قادر به توضیح ويژگی

العمل متغیرهای کلان اقتصادی مويد سازگاری الگوی  توابع عکس  نتايج حاصل از.  باشدمیايران  

ايران   اقتصاد  واقعیات  و  تئوريک  انتظارات  با  شده  تکنولوژی  استساخته  تکانه  از  نتايج حاصل   .

است که   امر  اين  از  تولیدیبنگاه  تقاضای مورد کار نیروی و سرمايه حجمحاکی    افزايش  های 

ارزش خالص   .شد تولید خواهد میزان و اقتصاد در گذاریسرمايه افزايش به منجر که يابدمی

آپ تاثیر منفی روی  مارک   هایتکانه .  يابدمی و میزان تورم کاهش   يابدمی مالی افزايش    هایواسطه 

  های سپرده کاهش سطح مصرف به دلیل شوک منفی تقاضا برای    و  داشت خواهد    گذاریسرمايه

منجر   را  اقتصاد  در  شوک .  شود میبانکی  نتايج،  پايه  مارکبر  افزايش های  عامل  عنوان  به  آپ 

و مصرف در ايران دارد. از    گذاریسرمايه قدرت بازاری و انحصار، اثرات مخربی بر روی تولید،  
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راستای کنترل قدرت بازاری   تراست و انحصار در  ضد  هایسیاستوضع و اجرای قوانین و    اين رو

نتیجه رشد اقتصادی اندک    و انحصار ضروری است.  تاثیر تکانه پولی بر میزان تولید اقتصاد و در 

مدت خنثی نیست اما  توان حداقل نتیجه گرفت که پول در ايران برای دوره زمانی کوتاه است و می

ارزش خالص   کاهشی روی  نهايت    هایسطهوا اثر  در  و  داشت  دولت  مالی خواهد  مخارج  تکانه 

 افزايش مالی  هایواسطهو ارزش   اسمی بهره  نرخ دستمزدها، ،هاقیمتکه سطح    شودمیباعث  

بانکی کاهش و برای  با افزايش نرخ بهره تقاضا برای وام   .يابد افزايش    ها بانک  گذاریسپرده های 

ارزش    .يابدمی نتیجه  افزايش    هایواسطه در  به  يابدمیمالی  توجه  با   در تورم  بیشتر افزايش و 

سیستم   به شوک طريق اين از و يافته کاهش اقتصاد در  واقعی بهره  نرخ بهره، نرخ با مقايسه

 گذاریسپرده  به تمايل و يافته وام افزايش دريافت به تمايل به طوری که شد خواهد منتقل بانکی

 زير شرح به سیاستی هایتوصیه پژوهش، اين از حاصل نتايج به توجه با.  يافت خواهد کاهش

 .داد ارائه  توانمی

 سیاست باشد، بالا اخلاقی  مخاطرات بروز و بازپرداخت  در قصور ريسک که  زمانی .1

 به پولی سیاست  تاثیر  رو اين از  .ندارد معناداری  تاثیر اعتبارات  حجم  بر انبساطی پولی

   .است بینیپیش قابل غیر رکود هایدوره  در  ويژه 

 رقابتی قدرت اعطای برای تا تمهیداتی شودمی پیشنهاد حاضر مطالعه نتايج  به توجه  با .2

 صورت در بهره  های يابی نرخبهینه  و  تعديل برای ايران اقتصاد در موجود یهابانک به

 .  شود انجام اقتصادی هایشوک  وقوع

 آثار و اقتصادی هایسیاست انتقال هایمکانیسم تحلیل در  بانکی بخشلحاظ   .3

 اطلاعات اعطايی، تسهیلات  بهره  نرخ کانال و هابانک ترازنامه بر  مختلف هایتکانه 

 تصادفی  پويای عمومی تعادل هایمدل در که دارد همراه  به  گذار سیاست برای بیشتری

نتی  . ندارد وجود استاندارد  اين با یهايمدل  گسترش  که  است ضروری جه در 

 .گیرد  قرار گذارسیاست ارزيابی و تحلیل اولويت در خصوصیات
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Abstract 

In the dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) literature, there 

is an increasing awareness of the role that the banking sector can play 

in macroeconomic activities. We present a DSGE model with 

financial intermediation as in Gertler and Karadi (2011). Following a 

positive technology shock, the deposit rate declines slightly and this 

shock gradually increases the output, consumption, and net worth, 

After the shock, the lending banks reduce and a substantial decline 

occurs in the excess bank capital. This is because banks prefer to rely 

on cheaper funds from the central bank. The markup wage and price 

shocks naturally induce an increase in the markup, which is associated 

with a fall in real output and real wages, As expected, a positive shock 

in markup has a significant negative effect on the investment, 

consumption and net worth. Following a monetary shock, the 

investment, employment and inflation rate decreases, the willingness 

to deposit increases, and consequently the nominal deposit rate 

decreases. Finally, the shock of the government expenditure increases 

prices, wages, nominal rates and the net worth of financial 

intermediaries. 
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equilibrium, Financial shock, Monetary shock, Banking sector. 
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