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 دهیچک
اهمیت سازوکار تامین مالی و بررسی تاثیر رفتار بانک مرکزي بر این سازوکار، یکی از مسائل مهمی است 

هدف ویژه اقتصادهاي بانک محور همواره مورد نظر اقتصاددانان بوده است. که در تمام اقتصادهاي دنیا، به

ها به با تاکید بر رفتار بانک يکلان اقتصاد يرهایمتغ هاي بانک مرکزي برتاثیر سیاست یمقاله حاضر بررس

بر این اساس، شرایط  .باشدیم کنندگان اصلی تامین سرمایه و نقدینگی براي بخش تولیدعنوان تامین

 یدوره زماندر  یفصلاطلاعات و با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی  اقتصادي کشور در

هاي پولی، اعتباري و حقیقی بر اقتصاد کشور تجزیه و تحلیل شوک سازي شده؛ تا اثرشبیه 1397-1368

که  ؛پذیرداي و کارآفرین انجام می. در این مدل تشکیل سرمایه، توسط تولیدکننده کالاي سرمایهگردد

گردد. وظیفه بانک در این الگو، تامین سرمایه در منابع مالی کارآفرین، توسط واسطه مالی )بانک( تامین می

 ؛باشدهاي سود از قبل مشخص میمورد نیاز واحدهاي تولیدي و منابع مورد نیاز کارآفرین در نرخ گردش

ن ییتع يپول و اعتبار و به صورت دستور يط اقتصاد کلان کشور، نرخ سود توسط شورایبا توجه به شراکه 

هاي مالی در الگو با توجه به نقش واسطه باشد.یم یپول يهاکل يبانک مرکز يگذارشده و ابزار هدف

ممکن است کارآفرین دچار ورشکستگی شده و در نتیجه بانک وثایق دریافتی را تملک نماید؛ لذا 

اي بر وضعیت مالی تولیدکنندگان و بنابراین متغیرهاي کنندهگذاري پولی و اعتباري نقش تعیینسیاست

، بروز یک شوک منفی الذکرفوقدست آمده از مدل بهبر اساس نتایج  کلان اقتصادي خواهد داشت.

مواجه  افزایشگذاري شده و نرخ سود تسهیلات را نیز با اعتباري موجب کاهش تولید، مصرف و سرمایه
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ن در یساعات کار خواهد شد. همچن و کاهشخواهد کرد. همچنین شوک مذکور موجب افزایش تورم 

کار و تورم  يرویزان ساعات کار نیو م يگذارهیمصرف، سرما د،ی، تولیانقباض یاست پولیصورت اعمال س

 یانقباض یاست پولیدر خصوص اعمال س توجه قابلابد. نکته ییش میلات افزایافته و نرخ سود تسهیکاهش 

را تجربه  یک رفتار نوسانیها بانک ياز سو ییلات اعطایاست، حجم تسهین سین است که پس از اعمال ایا

ز ین آن از پسابد و ییش میافزا مجدداًچند دوره  یافته و پس از طیکه ابتدا کاهش  يطور خواهد کرد؛ به

  ن خواهد رفت.یآثار شوک مذکور از ب رفته رفته
 

 يایپو یتعادل عموم مدل، یاست پولیس، یبانک ستمیس، یمال نیتأم، يشوک اعتبار :کلیدی گانواژ

  .یتصادف

Keywords: Credit Shock, Finance, Banking, Monetary Policy, Dynamic 

Stochastic General Equilibrium Model. 

JEL Classification: E51, C61, E58.  
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 مقدمه -1

 م دره، یل متفاوتیاقتصاد به دلا یقیو بخش حق بخش پولیان یو مطالعه ارتباط م یبررس

تصاددانان مورد توجه اقاز موضوعات  توسعه حال در يو هم در کشورها افتهیتوسعه يکشورها

 یقیش حقق در بخیعم يتجربه رکودهاافته، یتوسعه يکشورها يل براین دلیترمهم باشد.یم

توان به ین موارد میا نیترمهماز  که ؛باشدیم ياعتبار يهااقتصاد پس از بروز بحران در بخش

حران بانکداري ب، 1987، سقوط بازار جهانی 1970نیا در اواسط دهه بحران بانکداري ثانویه بریتا

بحران  ،1990ل دهه یدر اوا یمال يژاپن در شکست بازارها يتجربه ،1990دهه  لیسوئد در اوا

 يهاتیلفعا يکساد ،1990مه دوم دهه یدر ن يرونق اعتبارپس از  ییایآس يدر کشورها یالم

حران ب ،زاره دومه يدر انتها یلادر بخش م زمانهم رکود یشرفته در پیپ يدر کشورها ياقتصاد

 2009 و 2008ق یبه رکود عم 2007سال  یبحران مالل یتبد و 2000بانکداري ترکیه در سال 

 . (1391 ،)خلیلی دیمان اشاره نمود يلادیم

رشد  ندیکه در فرآ ییهاتیمحدود نیترمهماز  یکیمطالعات انجام شده،  بر اساسگر ید يسو از

 ،گالنیراجان و ز)است  یمال نیتأمبحث  ،شودمی توسعه حال در يکشورها ریگبانیگر ياقتصاد

 کشف منظور بهرا  ی، اقتصاددانان تلاش فراواندر مطالعات مختلف ن موضوعیبا توجه به ا .1(1998

و  اندمعطوف ساختهاقتصاد  یو عملکرد بخش واقع یمال يتوسعه بازارها انیمرابطه زان ینوع و م

)ژرمن  شده است دییتأ يبر رشد اقتصاد یمال ياثر مثبت توسعه بازارها زین ن مطالعاتیا غالبدر 

و  افتهیتوسعه يهم در کشورها یقیو حق پولیان بخش یرابطه م ین بررسیبنابرا .2(2012و وینسنزو 

 بودهان اقتصاددانان یدر م توجه مورداز موضوعات  یکی، کماکان توسعه حال در يهم در کشورها

از  يتردیشد مراتب بهاثرات  تواندمی یحت ياعتبار يهاشوک مطالعات، یو بر اساس برخ

در  .3(2012)ژرمن و وینسنزو  گذارد يجا اقتصاد از خود بر یقیدر بخش حق يوربهره يهاشوک

این میان، اهمیت بررسی نحوه و مکانیزم تامین مالی از طریق نظام بانکی در کشورهایی که همچون 

بیشتري برخوردار  اهمیتدر قیاس با سایر کشورها از ایران داراي نظام تامین بانک محور هستند، 

  آن پرداخته خواهد شد. است که در این مطالعه به

                                                           
1. Rajan & Zingales (1998) 

اشاره  (1998) سووو لوین و زر (1993)کینگ و لوین  (،1997)به لوین  توانمیمطالعات این حوزه  ترینمهم از .2

 . کرد

3. Jermann & Vincenzo (2012) 
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 پولیبخش  ين حوزه، نحوه اثرگذاریدر مطالعات انجام شده در ادر این بین باید توجه داشت که 

ن ییتب ين اثرگذاریدر خصوص ا یمتفاوت يهاکانال و قرار گرفته ی، مورد بررسیقیبر بخش حق

که تا حدودي مورد اتفاق نظر بسیاري از اقتصاددانان  رهاین مسیا نیترمهماز  یکی .شده است

ن یگردد. بر ایعنوان مها بنگاه يگذارهیسرماق مخارج یاز طر ياعتبار يهاشوک ریتأث ،باشدمی

به  يادیار زیبس زانیمخود به  يگذارهیسرمامخارج در بخش  یمال نیتأم يدر راستاها بنگاه اساس

ر در حجم اعتبارات قابل ییو تغ یمال يدر بازارها بروز نوسان لذا ؛اندوابستهمنابع خارج از بنگاه 

 اقتصاد اثرگذار یدر بخش واقع ،يگذارهیسرماساختن مخارج  متأثر کانالاز  ها،ص به بنگاهیتخص

 دهندهشتاب هینظر پردازد،یمن رابطه یا نییتبات که به ینظر نیترمهماز  یکی نه،یزمن یادر  است.

ه ین نظریا یده کلیا ه است.مطرح شد 1996در سال  2و همکاران ینککه توسط برنا ؛است 1یمال

 يت بازارهایوضعم شدن یبا وخ اقتصاد يبه بخش اعتبار وارد شده یمنف يهاشوکن است که یا

 یقیبخش حق ت هر دویبدتر شدن وضع موجبوب یک چرخه معی یطافته و در کل یشدت  یمال

 . گرددیمدر اقتصاد  يو اعتبار

 يهارندهیگخالص ثروت قرض "و  4"3یخارج یمال نیتأمصرف " انیمط ه ارتباین نظریبر اساس ا

 و باشد که در بازار اعتبار اصطکاک وجود داشته یطیشرا در رد.یگیقرار م یمورد بررس 5"بالقوه

 یمال نیتأمصرف  ،ثابت باشد ها در اقتصادبنگاهاز یمورد ن یمال نیتأممقدار کل  کهنیبا فرض ا

رنده ثروت یگقرض هرگاهکه  چرا ؛دارد یلقوه رابطه منفاب رندهیگخالص ثروت قرض اب یرونیب

اختلاف  6یندگینما يهانهیهز شیافزال یبه دل ،داشته باشد یمال نیتأممشارکت در  يبرا یکم

نرخ  شی، با افزادهندهضن قریافته و بنابرایش یافزا یدهو قرض يریگنرخ بهره قرض انیمبالقوه 

ت در مخارج یمحدود ن اتفاقات باعث بروزیمجموعه ا .کندیجبران منه را یش هزین افزایا بهره

مت یو ق يسودآور ياهرفتار چرخبا توجه به  ن،یبنابرا ؛شودمیبر عملکرد آن  یمنف ریتأثو  بنگاه

 یمال نیتأمصرف  ياخهچر توان به رفتار ضدیم ،یمال دهندهشتاب سازوکارو  7بنگاه يهاییدارا

                                                           
1. Financial Accelerator Theory 
2. Bernanke  
3. External Finance Permium 

 . مالی از داخل بنگاه تأمینمالی از بیرون بنگاه و هزینه فرصت  تأمینهزینه  میان تفاوت .4

 . نشده پرداختغیر نقد منهاي تعهدات  هايداراییهاي نقد و ارزش دارایی معادل .5

6. Agency Cost 
و در دوره  یافته کاهشها در دوره رکود خالص ثروت بنگاه ها،اي سودآوري و قیمت داراییرفتار چرخه اساس بر .7

 . یابدرونق افزایش می
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ار یبس ياهنوسانات چرخ یمال نیتأمنه یهز ،هابنگاه يریگقرض جهینت در یعنی. دیرس یرونیب

و  ی)برنانک گرددیم منتقل دیتول و مخارج يگذارهین نوسانات به سرمایکه ا دردا يدیشد

 . 1(1999 ،همکاران

لف و بالاخص مخت کشورهايبر  بخش پولی يهاشوک ریتأثت یبه اهم توجه باو  یکل طور بهپس 

 نییع، تيقتصاداکلان  يرهایبر متغها ن شوکیا يرگذاریتأثدن کانال ن مشخص بویو همچن ایران

 یقیقبخش ح يرهایمتغک از ی مذبور بر هر يهاشوک ياثرگذار زمان مدتنحوه، شدت و 

در  د.واهد شخبه آن پرداخته  ن پژوهشیدر اباشد که یم يلازم و ضرور ي، امردر ایران اقتصاد

ده هاي آماري استفاده شهاي تعادل عمومی پویاي تصادفی استفاده شده و دادهاین پژوهش از مدل

نی ازه زماو ب نیز مربوط به اطلاعات درج شده در سایت بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران بوده

  باشد.می 1390هاي سال پایه مبناي قیمت و بر 1397تا  1367ات فصلی از سال آن، مربوط به اطلاع

طالعات مق و یات تحقیادب یل شده است. در ادامه به بررسیساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشک

 قیتحق مدل معرفیاست. در بخش سوم به  شده پرداختهق یموضوع تحق در مورد شده انجامن یشیپ

 تهرار گرفمورد بررسی قق یتحق یمدل تجربنتایج حاصل از پرداخته شده است. در بخش چهارم 

  ده است.شپرداخته  گیريیجهنت بندي وجمع به ییدر بخش انتها و تاً ینهااست. 
 

 قیتحق یات نظریادب -2

 مطالعات خارجی -2-1

 مدل یک اروپا، اتحادیه عضو کشورهاي براي 2010در سال  یپژوهش در 2و همکاران رالیج

 .اندکردهبانکی طراحی  و مالی يهالحاظ بخش با را جدید تصادفی کینزین پویاي عمومی تعادل

 نتایج است. ل شدهیتشک مرکزي بانک و دولت ،هابانکبنگاه،  خانوار، يهابخش از مدل این

رکود  از اعظمی بخش بانکی، يهاشوک که دهنده آن است نشان مدل نبیزی از برآورد یناش

                                                           
علاوه بر مطالعه  .کرده است تأییدو آن را  شدهانجام مالی  دهندهشتابمطالعات تجربی متعددي در خصوص نظریه . 1

 ر ومی(، 2004)کند مطالعاتی مانند مودي و تیلور مالی را معرفی می دهندهشتابکه نظریه  (1999) و همکاران برنانکی

براي  (2001)ال ه ،براي ژاپن (2002) فوکوناگا ایالات متحده،براي ( 2008) دیبکریستینسن و  ( و2006همکاران )

براي ( 1395و حیدري و ملابهرامی ) (1395و همکاران ) راستاد، براي کره جنوبی (2007)ر و همکاران لگرت ،انگلستان

  .اندکرده تأییدایران این مسئله را 

2. Gerali (2010) 
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 ریسا که یحال در .دهدیم توضیح را یورو حوزه ییاروپا کشورهاي 2008 در سال دیتول

  ح آن ندارند.یرا در توض ی، نقش قابل توجهقتصاديا يهاشوک

در نظر  با تعادل عمومی پویاي تصادفی مدل یک یدر مطالعه خود به طراح( 2011) 1یانگ و ویلا

 بانکی بخش ن پژوهش،یپرداختند. بر اساس ا انگلستان کشور براي مالی گرفتن بانک و بخش

 که ينحو به دارد، انگلستان کشور تجاري يهاچرخه در توضیح ياکنندهنییار تعیبس نقش

 یپ در را کشور نیا یقیحق تولید در کاهش درصد از 50 حدود ن بخشیاز ا یناش يهاشوک

  .دهدیم توضیح 2008بحران مالی 

مالی  بحران در مالی اجزاي نقش یو بررس یمال دهندهشتاب يبه آزمون تئور (2014) 2مرولا

پرداخته  تعادل عمومی پویاي تصادفیي هامدل استفاده از و با متحده الاتیا اقتصاد براي( 2008)

براي  مالی بحران دوره مالی طی دهندهشتاب تئوري که دهدیم نشان بیزي مدل برآورد نتایج .است

  رد.یگیقرار م دییتأمورد  امریکا اقتصاد

ها ورشکستگی بنگاه ،هاي اعتباريبررسی رابطه میان شوک بهمقاله خود  در 3(2016پسران و ژو )

که در  دهدمیمدل نشان این . نتایج حاصل از کالیبره کردن اندپرداخته اقتصاد کلان و نوسانات

ها با درجه اهرمی و همچنین نا اطمینانی در اقتصاد احتمال ورشکستگی بنگاه 4شرایط حالت پایدار

صورت افزایش در  که به–که یک شوک اعتباري مثبت  شودمییابد. همچنین ملاحظه افزایش می

موجب افزایش در مقدار تولید، مصرف، ساعات کار  -نسبت تسهیلات به سپرده تعریف شده است

 گردد.مجدداً موجب کاهش فاصله میان تسهیلات و سپرده میوري شده است؛ و بهره

هاي در مقاله خود به بررسی آثار خلق پول توسط بانک 5(2019سکاس )اکارملاویشس و رامان

تجاري از طریق اعطاي تسهیلات بر متغیرهاي کلان اقتصادي با استفاده از یک مدل تعادل عمومی 

هاي اعمال شده از له نشان داده شد که علاوه بر محدودیتاند. در این مقاپویاي تصادفی پرداخته

جلوي نیز  هابانک سودآوري ملاحظاتی همچون ملاحظه ،سوي بانک مرکزي در خلق اعتبار

این مدل نشان داده  در که ؛ چراگیردهاي مختلف اقتصادي را میاعطاي تسهیلات بانکی به بخش

 کاهش سودآوري بانک و یا حتی به منجردر نهایت  بانکی "حد از بیش اعطاي اعتبار" شد که

  گردد.می بانکشدن  ضررمت

                                                           
1. Villa & Yang (2011) 
2. Merola (2014) 
3. Pesaran & Xu (2016) 
4. Steady State 
5. Karmelavičius & Ramanauskas (2019) 
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 مطالعات داخلی -2-2

 ریتأث نهیزم در 1شاو مکینون تئوري آزمون به 1392در سال  مطالعه خوددر همکاران  و يغفار

عمومی ي تعادل هامدلتولید با استفاده از  و يگذارهیسرما بر بانکی تسهیلات سود نرخ افزایش

 بنگاه، خانوار، شامل هاآن یبخش چهار الگوي .اندپرداخته ایران اقتصاد در پویاي تصادفی

 تسهیلات سود نرخ افزایش بوده و بر اساس آن پس از مرکزي بانک و تجاري، دولت يهابانک

 يهیفرض لذاف ؛ابدییم کاهش در کشور نفت بدون داخلی ناخالص تولید و يگذارهیسرما بانکی،

  .شودمی رد ایران اقتصاد در شاو مکینون

 اثربخشی، یصادفت يایپو یک مدل تعادل عمومیبا استفاده از  1395در سال بهرامی  و ینیحسشاه

حاصل  نتایج ساسا بر مورد آزمون قرار دادند. اقتصاد حقیقی بخش به هاشوک انتقال در را مالی

 .بخشدیم بهبود را کلان اقتصاد نوسانات ارزیابیمدل،  در بانکی بخش ورود هاآن يسازهیشباز 

 نتایج عمجمو در کردند. یطراح یو بدون بخش بانک یها دو مدل مجزا به همراه بخش بانکآن

 و باشندیم نایرا در تجاري ادوار با جهتهم بانکی بخش که متغیرهاي دهدیم نشان ن مدلیا

  .دارند عهده بر ایران اقتصاد در مالی را دهندهشتاب نقش هابانک نیهمچن

 ر پویایی متغیرهايشوک اعتباري ب ریتأث"ي با عنوان امقالهدر  1395حیدري و ملابهرامی در سال 

رسی ه برب "تعادل عمومی پویاي تصادفیعمده مالی و کلان اقتصادي ایران در قالب یک مدل 

قعی اي بخش واشوک نرخ سود سپرده و تسهیلات بانکی بر متغیره ي اعتباري شاملهاشوک ریتأث

ي گذارسپرده و هاییدارا ازي بخش خانوار در طیفی گذارهیسرمااقتصاد و بر تصمیمات بهینه 

ج استحصال یابر اساس نت. اندپرداخته تصادفی پویاي عمومی تعادل مدل یک چارچوب در بانکی

 از مثبت انتظارات یدهازمند جهتین مالی، يهاییدارا بازار در ثبات ایجاد ها،شده از مدل آن

 و پولی ستسیا اعمال جهت مهم ابزار یک سپرده سود و افزایش بوده هاییدارا قیمت آتی روند

 . گیرد قرار نظر مد نیز باید آن منفی تبعات چند که باشد؛ هریم مالی تأمین

سازي بخش بانکی در یک مدل تعادل عمومی که به مدل مورد اشاره در این بخش آخرین مطالعه

ها در مقاله خود در باشد. آننژاد میپویاي تصادفی پرداخته است نیز مربوط به غلامی و عباسی

انتقال از وضعیت صورت هاي مختلف در واکنش متغیرهاي کلان اقتصادي به شوک، 1397سال 

این خدمات را مورد ارزیابی بندي کامل سوي مالیاتبه یت کامل مالیاتی براي خدمات بانکیمعاف

بندي کامل که با انتقال از وضعیت معاف به سمت مالیات دادشان . نتایج این پژوهش ندادندقرار 

                                                           
1. Mckinnon – Shaw 
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خدمات بانکی، هزینه بانک کاهش یافته و با در اختیار داشتن منابع آزاد بیشتر، میزان تسهیلات 

 .شودگذاري و افزایش تولید فراهم میفزایش سرمایهیابد و شرایط براي اافزایش می

دهد که تاکنون مطالعات انجام شده تا طور کلی بررسی مطالعات انجام شده در کشور نشان می به

هاي ضمن تبیین اهمیت بررسی جایگاه تامین مالی در کشور و مکانیسم است حد زیادي توانسته

تعادل عمومی پویاي تصادفی با لحاظ شرایط حاکم بر  هايطراحی مدل و اثرگذاري مربوط به آن

خانوار و بخش تامین به تشریح روابط حاکم میان بخش تولید،  تا حد قابل قبولی ،کشور اقتصاد

برخی فروض با حقایق موجود در  بین هاي طراحی شده، کماکاند؛ هرچند که در مدلمالی، بپرداز

ضمن استفاده از نقاط قوت  این پژوهش تلاش شده است،. در دارد وجود اقتصاد فاصله معناداري

 خوانی داشته باشدسایر مطالعات انجام شده، تا حد امکان فروض مدل با واقعیات اقتصاد کشور هم

ترین جنبه نوآوري این مقاله تفکیک بخش تولید به مهم تري نیز استحصال گردد.و نتایج قابل اتکا

اي و تولیدکننده کالاي آفرین، تولیدکننده کالاي سرمایهتر تحت عناوین کارسه واحد کوچک

باشد؛ که این امر علاوه بر افزایش انطباق مفروضات مدل با واقعیات مربوط به نهایی )بنگاه( می

بخش تولید در کشور، امکان اضافه کردن فرض عدم وصول تسهیلات بانکی را نیز فراهم 

ها به صورت دستوري توسط یک نهاد بالاتر سود بانکآورد. علاوه بر آن، در این مدل، نرخ می

گذاري بانک مرکزي به جهت اعمال هدف گردد وهمچون شوراي پول و اعتبار تعیین می

. همچنین میزان درآمد نفتی کشور نیز متاثر از باشدهاي پولی میهاي پولی بر روي کلسیاست

  باشد.بشکه نفت می حجم صادرات و قیمت هر
 

 پژوهش مدل یمعرف -3

 ،دیتول بخش -1اند از که عبارت تشکیل شده استبخش  چهاراز  مورد استفاده در این مقاله مدل

در ابتداي دوره، خانوار  .و دولت یپول گذاراستیس بخش -4و  بانک بخش -3 ،خانواربخش  -2

نموده  ينگهدار صورت سپرده نزد بانک ا بهی زین بوده و منابع نقد خود راعرضه کننده نیروي کار 

د خود متشکل از سه قسمت یبخش تول .دهدیوجه نقد مورد استفاده قرار م صورت بها یو 

کارآفرین  .باشدیم)بنگاه(  یینها يکالا دکنندهیتولو  ياهیسرما يدکننده کالاین، تولیکارآفر

تولیدکننده سرمایه با استفاده از سرمایه خریداري شده از کارآفرین و  و سرمایه بوده کنندهعرضه

 سرمایه جدید در انتهاي دوره، مجدداً کند و سرمایه جدید را تولید می خود،اي کالاهاي سرمایه

هاي خانوار، اقدام به بانک با استفاده از سپرده نی. همچنفروشدیم نیکارآفربه  را تولید شده

نکته  .شودمیتولید محصول استفاده  راستاي؛ که این وام در کندیمها اعطاي تسهیلات به بنگاه
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خلاف اکثر مطالعات مشابه، در این  بسیار مهم در خصوص مفروضات این مدل آن است که بر

مدل ممکن است کارآفرینی که اقدام به دریافت تسهیلات از بانک نموده است ورشکست شده و 

قادر به بازپرداخت تسهیلات دریافت شده نباشد که در این شرایط بانک ناچار به تملک 

. این فرض به این دلیل در دهاي جانبی مربوط به آن خواهد شگیرنده با تقبل هزینههاي وامدارایی

ده عدم توانایی بازپرداخت دهنمدل لحاظ شده است که مشاهدات عینی در اقتصاد کشور نشان

طراحی  منظور بهدر این مطالعه  باشد.می کننده این تسهیلاتدریافتهاي ت از سوي بخشتسهیلا

و پسران و ژو ( 2007) 1اسمیت و همکاران، (1999)برنانکه و همکاران  رهاي پژوهشیمدل از کا

  .( استفاده شده است2016)
 

 کالا تولید -3-1

یر زتولید  عتاب ده ازو با استفاها در شرایط رقابت کامل و کاملاً مشابه بنگاه توسط tyکالاي نهایی 

  :شودمیایجاد 
 

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌
𝑗𝑡

1

𝜆𝑓,𝑡1

0
𝑑𝑗]

𝜆𝑓,𝑡

, 1 ≤ 𝜆𝑓,𝑡 < ∞     (1)  

 

 tjP معادل tjy کالاي واسطه است و قیمت tP معادل ty کالاي نهایی که قیمت شودمیفرض 

را  tjyو  tyشوند، تولیدکننده ها توسط بازار تعیین میکه قیمتبا فرض این گاهآنباشد. می

کنونی  يهاشرفتیپ شودمی. فرض نمایدکند که سود خود را حداکثر انتخاب می ياگونهبه

و  هزینه تولید هر واحد از تجهیزات تولید بوده کنندهنییتعاي، تکنولوژي در تولید کالاهاي سرمایه

Υ𝜇Υ,𝑡 با نرخ را آن
𝑡  که  ؛دهدیمکاهشΥ > مشخص تغییرات گذاري نرخ روند سرمایهمعادل  1

گذاري در قیمت نسبی شوک سرمایه عنوان بهیند تصادفی ایستایی است که آن را آفر 𝜇Υ,𝑡فنی و 

 کالاهاي مصرفی و دکنندهیتولهاي بنگاهرقابت کامل به دلیل شرایط  بنابراین .میریگیمنظر 

و  tPیب معادل رتت به ياهیسرمابراي کالاهاي مصرفی و  tقیمت تعادلی دوره  ،ايسرمایه
Pt
𝜇Υ,𝑡Υ

𝑡⁄ خواهد بود. 

اده شد با استفاده از استف (1)محصول واسطه که در فرمول  مین J اي نیز،در خصوص کالاي واسطه

  :تولید کالا اس؛ که معادل شرط انحصارگر براي تشودمیتوسط یک انحصارگر تولید  ،(2)تابع 

                                                           
1. Smets (2007) 
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𝑌𝑗𝑡= {
𝜖𝑡𝐾𝑗𝑡

𝛼(𝑧𝑡𝑙𝑗𝑡)
1−𝛼

−Φ𝑧𝑡
𝜖𝑡𝐾𝑗𝑡  اگر  ∗

𝛼(𝑧𝑡𝑙𝑗𝑡)
1−𝛼

> Φ𝑧𝑡
∗

درغیراینصورت                               0
   (2)  

 

𝑧𝑡هاي ثابت تولید، هزینه Φ، به ترتیب میزان استفاده از نیروي کار و سرمایه𝑙  و 𝐾  که در آن
∗ 

شوک تکنولوژي   𝜖𝑡مولفه تداوم تولید که داراي یک فرآیند اتورگرسیو از مرتبه اول بوده و

هر بنگاه باید بخش ثابتی از هزینه اجاره و بخش ثابتی از هزینه کارگر را پیش از تولید و  باشد.می

برابر  jtYبنابراین هزینه نهایی حقیقی تولید یک واحد محصول با  ؛مالی کند نیتأم tRبا نرخ ثابت 

 : است با
 

𝑠𝑡 = (
𝛼

1−𝛼
)
1−𝛼

(
1

𝛼
)
𝛼 (𝑟̃𝑡

𝑘[1+𝜓𝑘𝑅𝑡])
𝛼
(
𝑊𝑡
𝑃𝑡
[1+𝜓𝑙𝑅𝑡])

1−𝛼

𝜖𝑡𝑧𝑡
1−𝛼     (3)  

 

𝜓𝑘در معادله فوق  به ترتیب معادل درصدي از هزینه سرمایه و نیروي کار هستند که باید از  𝜓𝑘  و 

تعادل باید هزینه نهایی حقیقی با هزینه اجاره یک واحد از در خارج از بنگاه تامین مالی شود. 

  :پس نرخ اجاره باید شرایط زیر را تأمین کند ؛وري نهایی سرمایه برابر باشدسرمایه تقسیم بر بهره
 

𝑟̃𝑡
𝑘 =

𝛼

1−𝛼
(
𝑙𝑗𝑡

𝐾𝑗𝑡
)
(
𝑊𝑡
𝑃𝑡
[1+𝜓𝑙𝑅𝑡])

[1+𝜓𝑘𝑅𝑡]
      (4)  

 

بستگی  (5)به معادله  شودمیبه کار گرفته  دکنندهیتولتوسط  2معادله نیروي کاري که در میزان 

 :دارد
 

𝑙𝑡 = [∫ ℎ
𝑗𝑡

1

𝜆𝜔1

0
𝑑𝑗]

𝜆𝜔

, 1 ≤ 𝜆𝜔      (5)  

 

t،  (1کالوو در هر دوره گذاري قیمتهمچون شرایط  − ξ𝑝)کالاي  يهاکنندهدرصد از تولید

 ،نتواند قیمت خود را اصلاح کند tین بنگاه در دوره م iاگر  .دنکنقیمت خود را اصلاح می ،واسطه

  :کندیمتعیین ( 6)قیمت خود را بر اساس معادله 

𝑃𝑖𝑡 = 𝜋̃𝑡𝑃𝑖,𝑡−1,        (6)  

𝜋̃𝑡 = (𝜋𝑡
∗)𝜄(𝜋𝑡−1)

1−𝜄       (7)  
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𝜋𝑡−1  ،(7( و )6)در معادلات  = 𝑃𝑡−1 𝑃𝑡−2⁄  و𝜋∗ است. اگر بنگاه دکنندهیتولانتظاري ، تورم 

iدر زمان  امt  ،بتواند قیمت را بهینه کند𝑃𝑡,𝑖 = 𝑃̃𝑡 آتی  يهاسال تجمعی کند تا سودرا انتخاب می

  .شود حداکثر
 

 سرمایه دکنندهیتول -3-2

نماینده براي تولید سرمایه وجود دارد. در انتهاي هر  عنوان بهیک تولیدکننده رقابتی  شودمیفرض 

𝑃𝑡(Υ𝜇Υ,𝑡سرمایه، تجهیزات تولید جدید را با قیمت  دکنندهیتول ،tدوره 
𝑡 )

 کند وخریداري می 1−

سرمایه قابل استفاده جدید را با  (xاز دوره قبل باقی مانده است ) کهبخشی از تجهیزات  به همراه

  :کندیمتولید  (8)تابع تکنولوژي 
 

𝑥′ = 𝑥 + 𝐹(𝐼𝑡 , 𝐼𝑡−1, 𝜁𝑖,𝑡) = 𝑥 + (1 − 𝑆(𝜁𝑖,𝑡 𝐼𝑡 𝐼𝑡−1⁄ )) 𝐼𝑡    (8)  
 

 است اندازينصب و راههاي ماده تولید شامل هزینهآ تکنولوژي تبدیل تجهیزات جدید به نهاده

(𝑆(𝜁𝑖,𝑡 𝐼𝑡 𝐼𝑡−1⁄ میزان سود بنگاه برابر  .ابدییم افزایشگذاري که با افزایش نرخ رشد سرمایه ((

  :است با
 

Π𝑡
𝑘 = 𝑄𝑘̅′,𝑡 [𝑥 + (1 − 𝑆(𝜁𝑖,𝑡 𝐼𝑡 𝐼𝑡−1⁄ )) 𝐼𝑡] − 𝑄𝑘̅′,𝑡𝑥 −

𝑃𝑡

Υ𝜇Υ,𝑡
𝑡 𝐼𝑡   (9)  

 

  :یابی ذیل مواجه استبهینه مسئلهبا سرمایه  دکنندهیتول
 

max
{𝐼𝑡+𝑗,𝑥𝑡+𝑗}

𝐸𝑡 {∑ 𝛽𝑗𝜆𝑡+𝑗Π𝑡+𝑗
𝑘∞

𝑗=0 }     (10)  

 

شرایط  معادلات،با جایگذاري و حل کردن ضریب محدودیت بودجه خانوار است.  𝜆𝑡که در آن 

 به سازدیممرتبط  ياهیسرماکه قیمت را به سرمایه قابل استفاده و قیمت کالاهاي ( 11)یابی بهینه

  :خواهد آمد دست
 

𝐸𝑡 [𝜆𝑡𝑄𝑘̅,𝑡𝐹1,𝑡 − 𝜆𝑡
𝑃𝑡

Υ𝜇Υ,𝑡
𝑡 + 𝛽𝜆𝑡+1𝑄𝑘̅,𝑡+1𝐹2,𝑡+1] = 0   (11)  
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𝑃𝑡 (11)در معادله 

Υ𝜇Υ,𝑡
𝑡 مانده سرمایه فیزیکی نیز کل مجموع باشد. اي میمعادل قیمت کالاي سرمایه

  :خواهد بود (12معادله ) صورتبه
 

𝐾̅𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾̅𝑡 + 𝐹(𝐼𝑡 , 𝐼𝑡−1, 𝜁𝑖,𝑡) = (1 − 𝛿)𝐾̅𝑡 + (1 − 𝑆(𝜁𝑖,𝑡 𝐼𝑡 𝐼𝑡−1⁄ )) 𝐼𝑡  (12)  
 

 کارآفرین -3-3

معادل سطح ارزش  tوضعیت هر کارآفرین در آخر دوره  .وجود داردتعداد زیادي کارآفرین 

هر کارآفرین تمام ارزش خود را با وام  ،در انتهاي هر دوره در بازار کالا .است (1t+N) آن 1خالص

سرمایه  دکنندهیتولاز  ،اندازي شده جدید رابانکی دریافتی جمع کرده و سرمایه فیزیکی راه

کند که پس از آن سرمایه خریداري را تجربه می ω سپس یک شوک نامعین .کندخریداري می

داراي توزیع لگاریتم نرمال با مقادیر تصادفی براي هر  ω که شودمیتبدیل  ω𝐾̅𝑡+1به  𝐾̅𝑡+1شده 

فقط توسط  ωمتغیر . شودمینشان داده  ω(tF( کارآفرین بوده و تابع توزیع تجمعی آن با

کارآفرین  يهاتیفعال اي معادل هزینه رصد و پایشهزینه که یصورت درتنها و بانک )کارآفرینان 

کارآفرین میزان استفاده از سرمایه  ،t+1ک دوره وپس از مشاهده ش .است مشاهده قابل (را بپردازد

نرخ اجاره هر  .ددهاجاره میبه بنگاه تولیدي کند و در یک بازار رقابتی سرمایه را را تعیین می

𝑟̃𝑡+1واحد سرمایه با 
𝑘 𝑃𝑡+1  هر کارآفرین  ،براي انتخاب نرخ استفاده از سرمایه .شودمینشان داده

  .دهدمورد بررسی قرار می را (13)تابع 
 

𝑃𝑡Υ
−(𝑡+1)𝛼(𝑢𝑡+1)𝜔𝐾̅𝑡+1      (13)  

 

کارآفرین بخش مستهلک نشده سرمایه را  ،یین نرخ استفاده از سرمایه و میزان اجاره آنپس از تع

توسط کارآفرین  t+1ایدي که در زمان ع کل .فروشدیمسرمایه  دکنندهیتولبه  𝑄𝐾̅,𝑡+1در قیمت 

  :شودمیتعریف  (14معادله ) صورتبه ωبا شوک اتفاقی  شودمیدریافت 
 

{[𝑢𝑡+1𝑟̃𝑡+1
𝑘 − Υ−(𝑡+1)𝛼(𝑢𝑡+1)]𝑃𝑡+1 + (1 − 𝛿)𝑄𝐾̅,𝑡+1}𝜔𝐾̅𝑡+1  (14)  

 والی کند م نیتأمودش خاز طریق  تواندمیکارآفرین تنها بخشی از ذخیره سرمایه را  اینجا نیزدر 

 : بر است بابرا نیکارآفر وام دریافتی اصل و سود میزان .گیردباقی را از بانک وام می

                                                           
 باشد.اي تحت تملک کارآفرین میمنظور از سطح ارزش خالص کارآفرین، مجموع ارزش کالاي سرمایه .1
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ω̅𝑡+1(1 + Rt+1
k )Qk̅′,tK̅t+1 = Zt+1Bt+1     (15)  

 

ωاگر باشد. نرخ سود خالص پرداختی کارآفرین به بانک می Zt+1که در آن  < ω̅𝑡+1 ،

در این صورت بانک تمام تسهیلات دریافتی از بانک را بازپرداخت نماید.  تواندمینکارآفرین 

  :کارآفرین را تملک کند يهاییداراباید 
 

(1 + Rt+1
k )ωQk̅′,tK̅t+1 < Zt+1Bt+1     (16)  

 

  :مانیتور کند (17)هزینه  بر اساس تابعبانک باید در این حالت کارآفرین را 
 

μ(1 + Rt+1
k )ωQk̅′,tK̅t+1       (17)  

 

 .کارآفرین است ديیعااز  درصدي صورتبهکه این هزینه 

 دکنندهیتولمیزان وام خود را تعیین کرد و سرمایه را به  t+1کارآفرین در دوره  که آن از پس

جا کارآفرین با . در اینشودمیتعیین  t+1ارزش خالص کارآفرین در دوره  ،سرمایه فروخت

1احتمال  − 𝛾𝑡+1  و با احتمال  شودمیاز اقتصاد خارج𝛾𝑡+1 کار خود را ادامه دهد.  تواندمی

 اندازه بهدوره هم . در هر شوندیمدرصد از کل کارآفرینان در هر دوره از اقتصاد خارج  θسهم 

  :و تعداد کل کارآفرینان ثابت است شودمیورودي جدید وارد بازار  هایخروج
 

𝑁̅𝑡+1 = 𝛾𝑡 {(1 + Rt
k)ωQk̅′,t−1K̅t − [1 + Rt

e + μ
∫ ωdFt(ω)(1+Rt

k)ωQk̅′,t−1K̅t
ω

0

Qk̅′,t−1K̅t−N̅t
] ∗

(Qk̅′,t−1K̅t − N̅t)} +𝑊
𝑒       (18)  

 

 هابانک -3-4

 بلندمدت هم تسهیلاتو پرداخت کند تسهیلات سرمایه در گردش  تواندمیبانک در هر دوره هم 

باید  .خواهد داشتبستگی به سیکل تولید به کارآفرین پرداخت کند که زمان بازپرداخت آن 

دوره  همان در انتهايشود و ها پرداخت میتوجه داشت که تسهیلات سرمایه در گردش به بنگاه

 گردد.میبازپرداخت نیز 

در پایان قرارداد حداکثر را  خودوضعیت انتظاري  براي دریافت تسهیلات از بانک، کارآفرین

 :کندیم
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[1 − 𝐹𝑡(𝜔̅𝑡+1)]𝑍𝑡+1𝐵𝑡+1 + (1 − 𝜇) ∫ ωdFt(ω)(1 + Rt+1
k )Qk̅′,tK̅t+1 =

𝜔̅𝑡+1
0

(1 + Rt+1
e ) 𝐵𝑡+1       (19)  

 

𝑅𝑡+1 شودمی فرضباشد. می t+1 در انتهاي دورهوام  میزان بازپرداختراست معادله، سمت 
𝑒 

کارآفرینان ورشکست  نسبت ،يساوسمت چپ ت تبارعاولین  .نیست t+1ه دور وکشه وابسته ب

وام دریافت شده توسط  ،قسمت دوم .سود بانکی استاصل و پرداخت بازشده در زمان ن

و  يسازسادهپس از  .باشدیم رصد و پایش کارآفرینانینه زه علاوه بهکارآفرینان ورشکست شده 

  جایگذاري در معادله فوق خواهیم داشت:
 

[Γ𝑡(𝜔̅𝑡+1) − 𝜇𝐺𝑡(𝜔̅𝑡+1)]
1+Rt+1

k

1+Rt+1
e (𝐵𝑡+1 +𝑁𝑡+1) = 𝐵𝑡+1   (20)  

Γ𝑡(𝜔̅𝑡+1) ≡ 𝜔̅𝑡+1[1 − F𝑡(𝜔̅𝑡+1)] + G𝑡(𝜔̅𝑡+1)    (21)  

G𝑡(𝜔̅𝑡+1) ≡ ∫ ωdFt(ω)
𝜔̅𝑡+1
0

      (22)  
 

1)سهم درآمد کارآفرینی،  Γ𝑡(𝜔̅𝑡+1)در معادلات فوق  + Rt+1
k )Qk̅′,tK̅t+1  سود دریافتی

         هاي کارآفرین( وپایش فعالیت بانک از کارآفرین )قبل از وقوع هزینه رصد و

Γ𝑡(𝜔̅𝑡+1) − 𝜇𝐺𝑡(𝜔̅𝑡+1) باشدیم رصد و پایش کارآفرینانینه زه . 

نرخ بهره  -2 بدهی مبلغ -1 :باشدیممعین  دو پارامتر، قرارداد استاندارد بدهیدر یک  یکل طور به

 . عدم ورشکستگی

شوند که در انتهاي قرارداد سطح ارزش خالص کارآفرین انتخاب می ياگونهبهاین دو پارامتر 

  حداکثر شود:

max
𝐵𝑡+1,{𝜔̅𝑡+1}

𝐸𝑡 {[1 − Γ𝑡(𝜔̅𝑡+1)]
1+Rt+1

k

1+Rt+1
e (𝐵𝑡+1 +𝑁𝑡+1) + 𝜂𝑡+1 ([Γ𝑡(𝜔̅𝑡+1) −

𝜇G𝑡(𝜔̅𝑡+1)]
1+Rt+1

k

1+Rt+1
e (𝐵𝑡+1 +𝑁𝑡+1) − 𝐵𝑡+1)}  (23)  

 

t، 𝐵𝑡کل اعتبار قابل تخصیص در انتهاي دوره 
𝑇𝑜𝑡 هاي سرمایه در گردش جمع وام صورتبه

  .باشدیمکارآفرینی تازه ایجاد شده،  يهاواممنهاي مبالغ بازپرداخت شده با 
 

𝐵𝑡
𝑇𝑜𝑡 = 𝜓𝑙𝑊𝑡𝑙𝑡+𝜓𝑘𝑃𝑡𝑟̃𝑡

𝑘𝐾𝑡 + 𝐵𝑡+1     (24)  
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 خانوار -3-5

ساعات زان یانداز و ممصرف، پس زانیدر خصوص م يریگمیتصمعلاوه بر  در این مدل خانوار

بر  زین دستمزد خود را زانینکه خانوار میضمن ا گیرد.ز تصمیم میی، در مورد پرتفوي خود نيکار

 صورتبه ام jترجیحات خانواده  شودمیفرض  یکل طور به .کندتعیین می وواساس شرایط کال

  :است (25تابع )
 

𝐸𝑡
𝑗 ∑ 𝛽𝑙𝜁𝑐,𝑡+𝑙

{
 
 

 
 

𝑢(𝐶𝑡+𝑙 − 𝑏𝐶𝑡+𝑙−1) − 𝜓𝑙
ℎ𝑃𝑡+𝑙

1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
−𝐻(

𝑀𝑡+𝑙
𝑃𝑡+𝑙

𝑀𝑡+𝑙−1
𝑃𝑡+𝑙−1

) −∞
𝑙=0

𝜐

[(
(1+𝜏𝑐)𝑃𝑡+𝑙𝐶𝑡+𝑙

𝑀𝑡+𝑙
)
(1−𝜒𝑡+𝑙)

𝜃

(
(1+𝜏𝑐)𝑃𝑡+𝑙𝐶𝑡+𝑙

𝐷𝑡+𝑙
ℎ )

(1−𝜒𝑡+𝑙)
(1−𝜃)

(
(1+𝜏𝑐)𝑃𝑡+𝑙𝐶𝑡+𝑙

𝐷𝑡+𝑙
𝑚 𝑏

)

𝜒𝑡+𝑙

]

1−𝜎𝑞

1−𝜎𝑞

}
 
 

 
 

 (25)  

 

شوک  𝜁𝑐مالیات بر مصرف،  𝜏𝑐میزان ساعات کار،  ℎ𝑡معادل مصرف،  𝐶𝑡 (،25)در معادله 

𝐷𝑡، موجودي نقد خانوار 𝑀𝑡خارجی موثر بر ترجیحات، 
𝑚  اوراق بهادار قابل معامله در بازار

𝐷𝑡 ، وخانوار
ℎ د.باشهاي بانکی خانوار میسپرده 

𝑀𝑡 يدوره را با موجودخانواده 
𝑏  هاي بانکی پول نقد و سپرده قسمت دود و آن را به کنمیشروع

  :کندیمبا قید زیر تقسیم 
 

𝑀𝑏
𝑡 − (𝑀𝑡 + 𝐴𝑡) ≥ 0       (26)  

 

𝐷𝑡گواهی سپرده  𝐴𝑡در قبال خانوار 
ℎ تزریق  شودمین فرض یهمچن .کنندرا از بانک دریافت می

 در. گرددیماست که به خانواده منتقل  𝑋𝑡به میزان  يبانک مرکز ياز سوپول در طول دوره 

پول نقد  -2 ،دستمزد پس از کسر مالیات -1 عبارتست از: tدوره خانوار در منابع  کل مجموع

اصل و سود اوراق  -3 (،سپرده بانکیاصل و سود شامل پول تزریق شده و )نگهداري شده 

سودهاي حاصل  -4، سایر اوراق قرضه که در دوره قبل خریداري شده اصل و سود و مدتکوتاه

که خانواده  ییهاقرضهتمام اوراق  -5اي و بنگاه تولید کالاهاي واسطه ،بانکداري ،سرمایهاز تولید 
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ها را انتقالی از سایر بخش يمازادهاخانوار تمام  همچنین. است هخرید ینانینااطمبراي کاهش 

  .کندیمدریافت 

 يبرا یپرداختوجوه  کالا، براي مصرف یپرداختمیزان عبارت است از  زین خانوار مصارف کل

خواهیم  یکل طور بهپس  قرضه و مالیات.سایر اوراق  يبرا یوجه پرداخت ،مدتکوتاهاوراق قرضه 

  :داشت
 

(1 + 𝑅𝑡
𝑎)(𝑀𝑡

𝑏 −𝑀𝑡) + 𝑋𝑡 − 𝑇𝑡 − 𝐷𝑡+1
𝑚 − (1 + 𝜏𝑐)𝑃𝑡𝐶𝑡 +𝑀𝑡 + Π𝑡 

+(1 − Θ)(1 − 𝛾𝑡)𝑉𝑡 −𝑊
𝑒 + 𝐿𝑢𝑚𝑝𝑡 − 𝐵𝑡+𝑖

𝐿 + 𝜂𝑡
𝐿(1 + 𝑅𝑡

𝐿)𝐵𝑡
𝐿 + 𝐴𝑗,𝑡  (27)  

+(1 + 𝑅𝑡
𝑇)𝑇𝑡−1 + (1 + 𝑅𝑡

𝑚)𝐷𝑡
𝑚 + (1 + 𝜏𝑙)𝑊𝑗,𝑡ℎ𝑗,𝑡 ≥ 𝑀𝑡+1

𝑏 > 0 
 

 

  براي نیروي کار مواجه است: (28)با تابع تقاضاي  ام jخانواده 
 

ℎ𝑗,𝑡 = (
𝑊𝑗,𝑡

𝑊𝑡
)

𝜆𝜔
1−𝜆𝜔 𝑙𝑡 ,   1 ≤ 𝜆𝜔      (28)  

 

کالاي واسطه بنگاه و  دکنندهیتولن است که توسط گار نیروي کار همهمان مقد 𝑙𝑡 در معادله فوق

نرخ دستمزد خود را با احتمال  تواندمی ام j خانواده معین،در یک دوره  .بانک استخدام شده است

1 − 𝜉𝑡  بهینه کند و با احتمال𝜉𝑡 صورت دستمزد به میزان در این صورت .نیز بهینه نخواهد کرد

  :خواهد بود (29معادله )
 

𝑊𝑗,𝑡 = 𝜋̃𝜔,𝑡(𝜇𝑧∗)
1−𝜐(𝜇𝑧∗,𝑡)

𝜐
𝑊𝑗,𝑡−1     (29)  

 

0که در آن  ≤ 𝜐 ≤   داریم: و 1
 

𝜋̃𝜔,𝑡 ≡ (𝜋𝑡
𝑡𝑔
)
𝜄𝜔
(𝜋𝑡−1)

𝜄𝜔,    0 < 𝜄𝜔 < 1     (30)  
 

 تقاضاي نیروي کار و شدهانیب با قید منفی نبودن قیود را (28) معادله ف خانوار این است کههد

  نماید.ثر داکح
 

 بانک مرکزی -3-6
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 یک سپرده ندارند و این نرخ توسط سود يهاها قدرتی در انتخاب نرخبانک ،شدهیطراح در مدل

در هر دوره به صورت دستوري  به وشوراي پول و اعتبار  نرخ سود با نام کنندهنییتع شوراي

به  ينبوده و بانک مرکز يبانک مرکز یاست پولین نرخ سود ابزار سیبنابرا .شودمیها ابلاغ بانک

ن یبا توجه به ا باشد.یزان تورم میتوجه به نرخ بهره و م با یپول يهاکل يگذاردنبال هدف

  باشد:یمواجه م یاست پولیاعمال س يل برایبا مساله ذ ي، بانک مرکزفرضشیپ
 

𝑚𝑏𝑡 = 𝜌𝑚𝑏𝑡−1 −
1

𝑟̅
(1 − 𝜌)𝜋̅(𝜋𝑡 − 𝜋̅)     (31)  

 

ز مقدار تورم در حالت ین 𝜋̅دار و یحالت پا مقدار نرخ سود در 𝑟̅، یه پولیحجم پا 𝑚𝑏𝑡 که در آن

  گردد.یف میک تعرین صفر و یب 𝜌که پارامتر باشد. ضمن آنیدار میپا
 

 دولت -3-7

 . شودمیزیر تعریف  صورت بهن مدل یعملکرد دولت در ا
 

𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 = 𝐵𝑡 +𝑚𝑏𝑡 −𝑚𝑏𝑡−1    (32)  
 

جاري و  مخارجمجموع ز معادل ین 𝐺𝑡دولت بوده و  يهایمعادل حجم بده 𝐵𝑡در معادله فوق، 

بر این اساس مجموع مخارج جاري و عمرانی دولت به اضافه  .شودمینظر گرفته  دولت در عمرانی

باید معادل مجموع  شودمیهاي دوره گذشته آن که در دوره جاري سررسید مجموع بدهی

  از محل خلق پول باشد. هاي جدید ایجاد شده دولت و همچنین درآمد جدید ایجاد شده آنبدهی
 

 خارجیبخش  -3-8

  گردد:در این مدل، روابط کشورها بر اساس روابط ذیل تعریف می
 

𝑁𝑋𝑡 = 𝐸𝑋𝑡 − 𝐼𝑀𝑡       (33)  
 

صورت تفاضل میان صادرات با واردات تعریف شده است. همچنین  که در آن خالص صادرات به

نفتی تقسیم  درآمد حاصل از صادرات نفتی و غیرصادرات با توجه به وضعیت کشور، به دو بخش 

  .شودمی

𝐸𝑋𝑡 = 𝑌𝑡
𝑜𝑖𝑙 + 𝑌𝑡

𝑛𝑜𝑖𝑙        (34)  
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ضرب حجم صادرات نفت  مجموع درآمد نفتی در دسترس طی دوره جاري برابر است با حاصل

  گردد.ملاحظه می (35)در قیمت نفت در نرخ ارز که در رابطه 
 

𝑌𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝑒𝑡 ∗ 𝑃𝑡

𝑜𝑖𝑙 ∗ 𝑦𝑡
𝑜𝑖𝑙        (35)  

 

گر نحوه تعیین نرخ ارز، قیمت نفت، میزان صادرات نفت، میزان بیان (39( تا )36)ط بهمچنین روا

باشد که تمامی این متغیرها نفتی و میزان ارزش واردات در کشور می درآمد ناشی از صادرات غیر

نشده مربوط به این متغیرها در دوره بینی تابعی از مقدار خود در دوره گذشته به علاوه شوک پیش

  باشند:فعلی می
 

𝑒𝑡 = 𝜌𝑒 ∗ 𝑒𝑡−1 + 𝜀𝑒        (36)  

𝑃𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝜌𝑝𝑜𝑖𝑙 ∗ 𝑃𝑡−1

𝑜𝑖𝑙 + 𝜀𝑝𝑜𝑖𝑙       (37)  

𝑦𝑡
𝑜𝑖𝑙 = 𝜌𝑦𝑜𝑖𝑙 ∗ 𝑦𝑡−1

𝑜𝑖𝑙 + 𝜀𝑦𝑜𝑖𝑙       (38)  

𝐼𝑀𝑡 = 𝜌𝐼𝑀 ∗ 𝐼𝑀𝑡−1 + 𝜀𝐼𝑀       (39)  
 

تعریف  (40معادله ) صورت به کشور نیز تولید ناخالص داخلیلب عنوان شده، با توجه به کلیه مطا

  گردد:می
 

𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝐺𝑡 + 𝐶𝑡 +𝑁𝑋𝑡 +
1

Υ𝑡𝜇Υ,𝑡
𝐼𝑡      (40)  

 قیج تحقیالگو و نتا یمقدارده -4

ا ی( و يزین بین )مانند تخمیون(، تخمیبراسیکال) یمقداردهب از روش یالگو، ضرا یپس از معرف

 یژگیها به ون روشیاز ا استفاده مورددر  يریگمیمحاسبه گردد که تصم تواندمیهر دو 

مدل از روش  يبرآورد پارامترها ين مطالعه برایارتباط داشته باشد. در ا تواندمیالگو  یمحاسبات

 شودمین یین تعیشیع پیتوز عنوان بهپارامترها  يه برایر اولیاست که در آن مقاد شده استفاده يزیب

. شودمیب یترک یواقع يهابر اساس داده ییج برآورد حداکثر درستنمایه با نتایر اولین مقادیو ا

 ینتواند کمک یین حداکثر درستنمایق بوده و تخمین کامل و دقیشیع پیه در توزیاگر اطلاعات اول

اگر اطلاعات اما ؛ شودمی( يبندون )درجهیبراسیل به کالین تبدیزین مدل کند روش بیبه تخم
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 ییحداکثر درستنمال به روش ین تبدیزیبوده باشد روش ب قیدق ریغنادرست و  کاملاًن یشیع پیتوز

  است. ییون و حداکثر درستنمایبراسیاز دو روش کال یقین تلفیزیروش ب ینینابی. در حالت بشودمی

رها( با استفاده از یمتغدار یت پایرها )انحراف از وضعیشده متغ یتم خطیر لگاریمحاسبه مقاد يبرا

𝜆با  (HP) پرسکات-کیلتر هدریف = در دوره  یي فصلهاتم دادهی، لگاریکلیس ياجزا 1600

ع، ید توزیمدل ابتدا با يپارامترها يزیبرآورد ب يبرا .ده استیاستخراج گرد 1368-1397زمانی 

 (Dynare) نریدا افزارنرمسپس با استفاده از  .ن گرددیین پارامترها تعیشیار پین و انحراف معیانگیم

ره مارکوف در قالب یبر اساس روش مونت کارلو با زنج (MATLAB) افزار متلبتحت نرم

. شودمین پارامترها محاسبه یار پسین و انحراف معیانگیر می، مقاد1نگزیهست -سیتم متروپولیالگور

ر یمدل گزارش شده است که مقاد ين پارامترهاین و پسیشین پیانگیع و می( توز1در جدول )

 دهد.ین را نشان میزیمدل با استفاده از روش ب ين، برآورد پارامترهاین پسیانگیم
 

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل :1جدول 

 توضیحات پارامتر
توزيع 

 پارامتر

میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین
 منبع

𝛽 (1391کمیجانی و توکلیان ) 0.967 0.968 بتا اي ذهنی خانوارنرخ تنزیل بین دوره 

ℎℎ (2012) 2لاما و مدینا 0.539 0.65 بتا عادت مصرفی 

λ𝑤  (2010) 3کریستیانو و همکاران 1.0885 1.05 گاما کاري نیرو کنندگانعرضهمارک آپ حالت پایدار براي 

λ𝑓 (2010کریستیانو و همکاران ) 1.202 1.2 گاما همارک آپ حالت پایدار براي تولیدکنندگان کالاي واسط 

Φ محاسبات محقق 0.0682 0.07 بتا تولیدکنندگان کالاي واسطه ي ثابتهانهیهز 

ξ محاسبات محقق 0.6968 0.699 بتا هاضریب حجم منابع مازاد بانک 

𝜌𝑜𝑖𝑙𝑟 (1396)زاده و گودرزي رستم 0.265 0.260 بتا ضریب خود رگرسیون شوک درآمدهاي نفت 

𝜏𝑙  محاسبات محقق 0.2422 0.24 بتا نرخ مالیات بر درآمد 

𝜓𝑙 محاسبات محقق 0.7493 0.75 بتا ضریب دستمزد پرداختی از سوي بنگاه به نیروي کار 

𝜏𝑘  (2010کریستیانو و همکاران ) 0.3227 0.32 بتا مالیات بر عایدي سرمایه 

σ محقق محاسبات 0.488 0.49 بتا ضریب عدم مطلوبیت ناشی از کار 

α محاسبات محقق 0.3855 0.4 بتا سهم سرمایه در تابع تولید 

τ محاسبات محقق 0.101 1 .0 بتا ذخیره قانونی بانک 

γ  (2010کریستیانو و همکاران ) 0.979 0.976 بتا در انتهاي هر دوره ماندهیباقدرصد کارآفرینان 

 محاسبات محقق منبع:

 

                                                           
1. Metropolis–Hastings Algorithm 
2. Lama & Medina 

3. Christiani et al 
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 باشد:پیشین و پسین برخی از پارامترهاي مدل، قابل ملاحظه می(، توزیع 1همچنین در نمودار )

 

 
 محاسبات محقق منبع:

 : توزيع پیشین و پسین برخی از پارامترهای مدل1مودار ن
 

 يسازهین بار شبینر چندیاست. دا MCMCبا عنوان  ییهانر ارائه شکلیج مهم دایاز نتا یکی

ج یکند. اگر نتایک نقطه کار خود را آغاز میکند و در هر بار از ینگز را اجرا میهست - سیمتروپول

گر همگرا یکدیا به سمت یهم باشد و  ه بهیها شبرهین زنجید رفتار ایباشد با یها منطقرهین زنجیا

ارائه  MCMC يق نمودارهایاز طر m2, m3, interval يهانر سه شاخص با نامیشوند. دا

ها و گشتاور سوم انسین، واریانگیاز م يدرصد 80نان یفاصله اطمگر انیب بیدهد که به ترتیم

ت مشابه هستند که ین نمودارها با ماهیهم multivariate diagnosticپارامترها است. در نمودار 

د. ندهیانس هر پارامتر ارائه میکووار-انسیس واریژه از ماتریر ویرا بر اساس مقاد یشاخص کل

 درپارامترها هستند.  يدر تمام گشتاورها یو ثبات نسب ییهمگرا يبرا ين نمودارها شواهدیا

ن درست یشیپ يهاعین است که توزیگر اانینباشد، ب ين نمودارها شباهت نموداریدر ا که یصورت

 –س یمتروپل يسازهاهیا اعداد شبید تکرار کرد و ین جدیشیپ يهاعین را با توزید تخمیست و باین

اول، دوم و سوم  يج گشتاورهایب نتای( به ترت3( و نمودار )2را بالا برد. در نمودار ) زنگیهست

MCMC  وmultivariate diagnostic .آورده شده است  
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 محاسبات محقق منبع:

 MCMC: 2مودار ن
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 محاسبات محقق منبع:

 multivariate diagnostic :3مودار ن

 

سایر پارامترها همگرا  MCMCکلی و همچنین  MCMCنمودار  شودمیکه مشاهده  طورهمان

الگو در  يرهایمتغ يای، رفتار پو1یالعمل آنتوابع عکس برازش مدل دارد. یخوببوده که نشان از 

دهد. در یر را نشان میار به هر متغیک انحراف معی اندازه به ییهاطول زمان هنگام وارد شدن تکانه

، ياعتبار هاير شوکیمدل، تأث ين پارامترهایحاصل از تخمج ین قسمت با قرار دادن نتایا

در ادامه،  رد.یگیقرار م یبررس مورد يکلان اقتصاد يرهایمتغ يبر رو یپول استیسوري و بهره

 هاي استحصال شده از مدل ارائه خواهد شد.ترین یافتهمهم

گردد، بروز یک شوک منفی اعتباري موجب کاهش ( ملاحظه می4ه در نمودار )ک طورهمان

باري در به بروز محدودیت اعت توجه با. همچنین شودمیگذاري در اقتصاد تولید، مصرف و سرمایه

وز شوک ز برااقتصاد، نرخ سود تسهیلات نیز با کاهش مواجه خواهد شد. دلیل افزایش تورم پس 

ه با توج ه لذاتولید به این شوک، بیش از واکنش مصرف بود واکنشمنفی اعتباري نیز آن است که 

با یز ات کار نکند. همچنین ساعتورم افزایش پیدا می به افزایش نسبی تقاضا در مقایسه با تولید،

  به کاهش تولید، کاهش خواهد یافت. توجه

                                                           
1. Impulse Response Function (IRF) 
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 محاسبات محقق منبع:

 منفیاعتباری واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک : 4نمودار 

 

که یک شوک مثبت  دهدیموري نشان مختلف اقتصادي به شوک بهره يرهایمتغبررسی واکنش 

ز یدوره بعد ن 5ه و تا گذاري داشتو سرمایه ، مصرفوري در اقتصاد، اثر مثبت بر میزان تولیدبهره

 نیاز بن اثر یج ایتدر به آن از پساما  ؛مذکور ادامه خواهد داشت يرهایمتغآن بر  یشیاثرات افزا

گذاري در اقتصاد وري، میزان سرمایهکه پس از بروز شوک بهرهدلیل آن . همچنین بهخواهد رفت

علاوه بر آن یابد. آن نرخ سود تسهیلات کاهش می تبع بهها و یابد، نرخ بازدهی پروژهافزایش می

تسهیلات  نیهمچن و افتهیکاهش  کارکناند، ساعات کار یش تولیافزا يبا توجه به اثر درآمد

هاي تولیدي اعطا خواهد شد. نرخ تورم نیز پس از بروز یک ها به بخشبیشتري نیز از سمت بانک

 .شودمیرو شوک اعتباري مثبت با کاهش روبه
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 محاسبات محققمنبع: 

 وری مثبتبهرهواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک : 5نمودار 

 

که در  طورهمانگردد. یان میب یاست پولیس یشوک انقباضج حاصله در خصوص یدر ادامه، نتا

 يگذارهید، مصرف، سرمای، تولیانقباض یاست پولی، در صورت اعمال سشودمیمشاهده  6نمودار 

کم شدن منابع  لیبه دللات یافته و نرخ سود تسهیکاهش  و تورم کار يرویزان ساعات کار نیو م

ک یاعمال  یها، در پبانک ياز سو ییلات اعطایحجم تسه ابد.ییش میموجود در اقتصاد، افزا

افته یابتدا کاهش  که يطور بهرا تجربه خواهد کرد؛  یک رفتار نوسانی، یانقباض یاست پولیس

ن است یر رفتار ایین تغیل اید. دلینمایرا تجربه م ياش قابل ملاحظهیدوره افزا 5پس از حدود  یول

 تبع بهافته و یها کاهش ، حجم منابع در دسترس بانکیانقباض یاست پولیک سیکه پس از بروز 

ن اتفاق، نرخ یبا ا زمانکه عنوان شد هم گونههمانابد. ییز کاهش مین ییلات اعطایآن حجم تسه

زه یش انگین امر موجب افزایابند و همییش و کاهش میب افزایلات و نرخ تورم به ترتیسود تسه

گردد. لازم به ذکر است هرچند که سرعت ید میش تولخشتر به بیلات بیتسه ياعطا يبانک برا
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 یانقباض یاست پولیکه اثر س یکن تا زمانی؛ لباشدیتورم م نرخ شتر ازیلات بیل نرخ سود تسهیتعد

لات خواهند داشت و یتسه ياعطا يبرا یزه مضاعفیها انگه نشده است، بانکیبر تورم تخل

خود را مجدداً  یز روند کاهشیلات نیتسه يد شود، اعطایناپد کاملاًن اثر یکه ابلافاصله پس از آن

  د.ینمایآغاز م
 

 محاسبات محققمنبع: 

 ی انقباضیپول استیواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک س: 6نمودار 
 

 گیریبندی و نتیجهجمع -5

فرآیند جذب و تخصیص پرداخت، با استفاده از  هاينظام و مالی سیستم مرکز عنوان ها بهبانک

هاي مختلف اقتصادي ایفا نیاز بخش در تأمین منابع مورد محوري را نقش منابع در اقتصاد

رشد اقتصادي  زمینه در فاکتور کلیدي یک عنوان به بانکی کارایی بخش رو، این از نمایند.می

 هايبنگاه ،در ایران مالی تأمین نظام بودن محوربانک به توجه گردد. از سوي دیگر بامطرح می

کنند و همین امر می تأمین هابانک طریق از را مالی منابع نیاز به از توجهی قابل بخش تولیدي
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 ازنسبت به سایر کشورها، مراتب بیشتري را  اقتصاد، اثرات به واقعی بخش گردد کهموجب می

 بخش به شدت بیشتريمالی، با  بازارهاي تغییرات و هاشوک دریافت کرده و مالی بازارهاي

 هاآن واقعی بخش عملکرد بر هاي داخلیبنگاه مالی بعُد در که تغییر شوند؛ چرا منتقل واقعی

 بر اثرگذاري طریق از مالی بازارهاي تغییرات یا هاشوک دیگر عبارت به .بود خواهد اثرگذار

 اثر تولیدي هايبنگاه عملکرد بر هاآن مالی مصارف نتیجه در و هابنگاه دسترس در منابع

خود  ها، عملکرد بانکبر آن علاوهکند. می متأثر را حقیقی اقتصاد بخش طریق این از و گذاشته

باشد. گذار پولی میعنوان سیاست متأثر از فضاي کلان اقتصادي و تصمیمات بانک مرکزي به

عنوان  ها بهبانک گذاري بانک مرکزي و همچنین تغییر رفتاربنابراین بررسی اثرات سیاست

هاي مختلف اقتصادي، از اهمیت بسیار بالایی برخوردار بوده هاي مالی در اقتصاد بر بخشواسطه

فصلی که در این مقاله و با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی و همچنین اطلاعات 

در  دست آمده، ایج بهبر اساس نت مورد بررسی قرار داده شده است. 1368-1397در دوره زمانی 

گذاري و میزان ساعات کار نیروي صورت اعمال سیاست پولی انقباضی، تولید، مصرف، سرمایه

در خصوص اعمال  توجه قابلیابد. نکته کار و تورم کاهش یافته و نرخ سود تسهیلات افزایش می

ایی از سوي سیاست پولی انقباضی این است که پس از اعمال این سیاست، حجم تسهیلات اعط

که ابتدا کاهش یافته و پس از طی چند  طوري ها یک رفتار نوسانی را تجربه خواهد کرد؛ بهبانک

آثار شوک مذکور از بین خواهد رفت.  رفته رفتهیابد و پس از آن نیز افزایش می مجدداًدوره 

و موجب کاهش تولید، مصرف  هااز جانب بانک بروز یک شوک منفی اعتباري همچنین

گذاري شده و نرخ سود تسهیلات را نیز با کاهش مواجه خواهد کرد. همچنین شوک سرمایه

با توجه به نتایج الگو، سیاست  .ساعات کار خواهد شد و کاهشمذکور موجب افزایش تورم 

انقباضی در قالب کاهش حجم اعتبارات، نه تنها اثري منفی بر تولید و سطح مصرف دارد بلکه 

شود. به عبارت دیگر، کاهش سطح تقاضاي کل در نتیجه کاهش حجم موجب افزایش تورم می

تصاد کشور به تامین مالی از شود و این به دلیل وابستگی بالاي اقاعتبارات، منجر به کنترل تورم نمی

ناحیه اعتبارات بانکی است که محدود شدن آن آثار منفی بر متغیرهاي کلان اقتصادي به همراه 

ها و اعتبارات پرداختی، هاي سود بانکشود بانک مرکزي از طریق کنترل نرخدارد. لذا پیشنهاد می

یرا آثار و نتایج دلخواه به همراه نسبت به اثرگذاري بر متغیرهاي کلان اقتصادي اقدام نکند ز

سیاستی در بازار بین  شود بانک مرکزي از طریق کنترل نرخنخواهد داشت. در عوض توصیه می

 ها، نسبت به هدایت متغیرهاي کلان اقتصادي اقدام نماید. بانکی و تغییر در حجم ذخایر بانک
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 مقادیر حالت پایدار برخی از متغیرهای مدل :1پیوست 
 

 حالت پایدار برخی از متغیرهای مدل : مقادیر1جدول 

 مقدار حالت پايدار متغیر

 0.833333 هزینه نهایی

 0.0253          هزینه اجاره سرمایه

 0.86              پایه پولی

 0.175912               مصرف

 1.56509                 دستمزد

 0.122758                ساعات کار

 2.18637           سرمایه

 9.00475              هاحجم سپرده

 0.313462                تولید

 0.732385                حجم کل نسهیلات

 0.062692          مخارج دولت

 محاسبات محققمنبع: 
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Introduction: Banks, as the center of financial and payment systems, play a 

pivotal role in providing the resources needed for economic sectors by 

attracting and allocating resources in the economy. Therefore, the efficiency 

of the banking sector is considered as a key factor in economic growth. In 

addition, due to the banking-centric nature of the financing system in Iran, 

banks provide a significant part of the need for financial resources of 

manufacturing companies. So, shocks in financial markets affect the 

performance of firms by affecting the resources available to firms and, 

consequently, their financial expenditures, thereby affecting the real sector 

of the economy. The performance of banks is, in turn, influenced by the 

macroeconomic environment and the decisions of the central bank as a 

monetary policy maker. Therefore, it is very important to study the effects of 

the central bank policies and the change in the behavior of banks as financial 

intermediaries on different sectors of the economy. The purpose of this 

article is to investigate the effect of central bank policies on macroeconomic 

variables with an emphasis on the behavior of banks as the main suppliers of 

capital and liquidity for the manufacturing sector. 

Methodology: In this article, the economic conditions of Iran are simulated 

in a dynamic stochastic general equilibrium model using seasonal 

information from 1989 to 2018, and the effects of monetary, credit and real 

shocks on the country's economy are analyzed. The model used for this 

purpose covers four parts including production sector, household sector, 
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bank sector and central bank and government sector. At the beginning of the 

period, the household is the supplier of labor and keeps its resources either 

as a deposit with the bank or as cash. The production sector consists of three 

parts including the entrepreneur, the producer of capital goods and the 

producer of the final goods (firm). The entrepreneur is the supplier of 

capital, and the producer of capital uses the capital purchased from the 

entrepreneur and his own capital to generate new capital and, again at the 

end of the period, to sell the new produced capital to the entrepreneur. In this 

model, banks use household deposits to provide facilities to enterprises; this 

loan is used to produce goods. So, the bank's major task is to provide 

working capital for the production units and the resources required by the 

entrepreneur at the interest rates which are determined in advance. 

According to the macroeconomic conditions of Iran, these interest rates are 

determined by the Monetary and Credit Council in an orderly manner and 

target the tools of the central bank. An important point about the 

assumptions of this model is that, unlike most similar studies, the 

entrepreneur who receives the credits from banks may go bankrupt and be 

unable to repay the received money. This assumption is taken into account in 

the model, as observed in Iran’s economy. In this study, in order to design 

the model, the research works of Bernanke et al. (1999), Smith et al. (2007) 

and Boys and Zhou (2016) have been used. 

Results and Discussion: Based on the results obtained from the model, the 

occurrence of a negative credit shock will reduce production, consumption 

and investment. It can also increase the interest rate on credits, raise the 

inflation and reduce working hours. Moreover, in case of contractionary 

monetary policies, production, consumption, investment, the number of 

working hours of the labor force and inflation can decrease while the interest 

on credits increases. The remarkable result about the implementation of 

contractionary monetary policies is that, after the implementation of this 

policy, the amount of credits granted by banks experiences fluctuations; it 

decreases at first, then increases again over a period of time, and then the 

effects of the shock gradually disappear. 

Conclusion: According to the results of the model, a contractionary policy 

in the form of reducing the amount of credits not only has a negative effect 

on production and consumption but also increases inflation. In other words, 

reduction of the level of aggregate demand as a result of a reduction in 

credits does not lead to the control of inflation. This is due to the high 

dependence of Iran's economy on bank credit financing. Therefore, it is 

suggested that the central bank not control macroeconomic variables by 

controlling banks' interest rates and loans, because it will not have desirable 

results. Instead, it is recommended that the central bank direct 

macroeconomic variables by controlling the policy rate in the interbank 

market and changing the volume of bank reserves. 
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