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Extended Abstract 

Purpose: Pricing The banking system plays an important role in the structure of an 

economy, and the challenges of this sector can affect other sectors. One of the most 

important challenges of the banking system is the occurrence of a banking crisis. The 

International Monetary Fund defines a banking crisis as a situation in which bank runs 

and bank failures spread and banks are unable to pay their debts, or a situation in 

which the government intervenes in the banking system on a large scale. In the 

conditions of banking crisis, bank bankruptcies are widespread and banks are unable 

to pay their debts. The occurrence of this type of crisis has various causes, the main 

reasons of which are the high volume of non-current claims and the freezing of bank 

assets as a result of corporate governance, which reduces the quality of bank assets to 

pay the bank's obligations, thus creating an imbalance in the banks' balance sheets. 

One of the features of a banking crisis is systemic risk. An increase in the systemic 

risk in the banking system coincides with the occurrence of a banking crisis. 

Systemic risk can be defined as a risk that affects the financial sector and creates an 

endogenous cycle that exacerbates the effect of the initial shock and causes more 

damage to the financial sector. With the increase of systemic risk, the probability of 

crisis and financial and monetary instability increases and negatively affects the real 

sector of the economy. In normal times, when there is no crisis, banks help the rapid 

development of the economy and increase the standards of living, but, when a crisis 

occurs, the problems in the banking sector and the subsequent failures cause serious 

negative consequences not only in the banking sector but also in companies directly.  

It also affects investors; the occurrence of banking crises during the last few decades 

has always caused problems for the countries engaged in the crisis. Among these 
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problems, one may mention the financial costs of the crisis, production losses, 

increase in public debts, and increase in uncollectible loans. The banking industry in 

Iran is one of the important financial intermediaries that can provide the basis for the 

growth and prosperity of the economy by properly organizing resources and expenses. 

More than 80% of the financing in Iran is done through banks. Therefore, the health 

of this sector can significantly contribute to the improvement of economic conditions. 

The conditions of the Iranian economy and especially the banking system in recent 

years indicate the signs of a banking crisis in the Iranian economy; the money market 

pressure index, as one of the most important indicators for measuring the banking 

crisis, has faced more fluctuations since the end of the 80s. Considering the high share 

of the banking system in the financing of economic activities in Iran and the lack of 

studies in the field of banking crisis and its effects on macroeconomic variables, the 

present research investigates the effects of systemic risk, as a representative variable 

of banking crisis, on the selected macroeconomic variables.  

Methodology: In order to analyze the effects of the banking crisis on macroeconomic 

variables, the stochastic dynamic general equilibrium model has been used in the form 

of two limit scenarios referring to a no-crisis situation and the presence of a banking 

crisis at the highest level using the data of Iran's economy during the years 1982-2020. 

In this study, a stochastic dynamic general equilibrium model for a small open 

economy in terms of oil exports has been developed with an emphasis on Iran's 

economy in the framework of the new Keynesian school, in which the effect of 

monetary impulse on macroeconomic variables in the framework of the banking crisis 

is investigated. As a key feature of the model, employment and production decisions 

by firms and labor supply and consumption decisions by households are made before 

goods are produced and exchanged and before market-clearing prices are realized. In 

the sector of companies producing intermediate inputs, all the company's resources 

are assumed to be provided by facilities, and the presence of crisis increases the cost 

of receiving facilities. It is also assumed that the existence of the crisis will limit the 

lending resources of commercial banks, which will increase the price of the received 

loans due to the lack of resources. 

Results and discussion: The results show that, due to monetary stimuli, variables 

such as production and inflation show a positive reaction to the stimuli, but, over time, 

the effects disappear. As a result of inflation, the real wage has decreased, and the 

level of real consumption has also decreased due to the decrease in the purchasing 

power of the members of the society. Also, due to the inflation and the increase of 

investment cost, the amount of investment has also decreased. Therefore, the results 

are compatible with consumption and investment theories. Another important result 

regarding the systemic risk constraint in modeling is that the banking crisis has 

reduced the impact of monetary impulses on macroeconomic variables and reduced 

the size and extent of the impact. 

Conclusions and policy implications: According to the results of the study, the 

existence of a banking crisis causes friction in the structure of the economy and the 

performance of the banking network, which affects various impulses and policies. 

Therefore, it is suggested that the central bank or the government should consider the 
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state of the banking system from the perspective of its health in determining the rule 

and before implementing economic decisions. 

Keywords: Banking crisis, Stochastic dynamic general equilibrium model, Inflation 

rate, Economic growth rate, Interest rate  
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های پولی بر متغیرهای کلیدی بررسی اثرات تکانه
رهیافت  :ایران در شرایط بحران بانکیاقتصاد 

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی
 3*، پوریا اصفهانی2، سجاد برخورداری دورباش1نژادحسین عباسی

 1402-08-15پذیرش:                1402-06-12دریافت: 

 چکیده
ساختار یک اقتصاد نقش مهمی را ایفا می  انکی دنظام ب سایر بخش میهای این بخش د و چالشکنر  ها تواند 

 های نظام بانکی، وقوع بحران بانکی استتتت. بحران بانکی      ترین چالش را تحت تأثیر قرار دهد. یکی از مهم   

دهی یا نقدینگی جدی    ها به طور همزمان با مشتتتکپر ارداخت ب      افتد که بستتتیاری از بانک     زمانی اتفاق می  

توان به حجم بالای مطالبار غیرجاری ه دلایل آن میمواجه باشند. وقوع بحران علل مختلفی دارد که از عمد

های  که موجب کاهش کیفیت دارایی     کردداری اشتتتاره های بانک در نتیجه بنگاه     و منجمد شتتتدن دارایی 

صاد     شرایط اقت شد.  سالیان     بانکی جهت ارداخت تعهدار بانک خواهد  ایران و به خصوص نظام بانکی طی 

شانه  سهم بالای نظام بانکی از      هایی ااخیر حاکی از وجود ن ست. با توجه به  صاد ایران ا ز بحران بانکی در اقت

های اقتصتتادی، در این مطالعه اثرار بحران بانکی بر متریرهای منتخب کپن اقتصتتادی با  تامین مالی فعالیت

ترین بحران و بحران در بالانبود عمومی اویای تصتتادفی در قالب دو ستتناریوی حدی استتتفاده از مدت تعادت 

ستفاده از داده  سات   حد با ا صاد ایران طی  سی   1360-1399های های اقت شان می    شده برر ست. نتایج ن دهد ا

های اولی بر متریرهای کپن ستتازی موجب کاهش اثراراری تکانهلحاظ قید ریستتک ستتیستتتمیک در مدت 

دهد متریر تولید در صورر بروز تکانه اولی در شرایط بحران   دی خواهد شد. همچنین، نتایج نشان می  اقتصا 

دهنده کاهش قدرر تاثیراراری که نشتتان ، کمتر متأثر خواهد شتتدآنوجود بانکی نستتبت به شتترایط عدم 

در حوزه بازار اوت و ها در شرایط بحران بانکی بر متریرها است. بنابراین، لازم است شرایط بحرانی      سیاست  

 اراران قرار ایرد.توجه سیاست موردها ایرینظام بانکی در تصمیم

 رم، رشد اقتصادی، نرخ بهرهبحران بانکی، مدت تعادت عمومی اویای تصادفی، تو گان کلیدی:واژ

  ,JEL: G33 E31, E43, F43بندی طبقه
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 مقدمه -1
ای به ها در اجرای نقش واستتطهبانک ییشتتود که تواناپق میطا یتیوضتتع به یبحران بانک

 ،ها(. در این شتتترایط ورشتتتکستتتتگی بانک200۸، 1شتتتدر آستتتیب دیده باشتتتد کدیوی  و کریم

ستند ها قادر به ارداخت دیون خود نو بانک افتهیاسترش  صندوق ب  ی (. وقوع 199۸2اوت،  یالمللنیک

ود، اما مشتتاهده شتتی محستتوم میو غیرمتعارف رمنتظرهیاارچه همواره اتفاقار غ های بانکی،بحران

-201۷در دوره زمانی  کهیطورمیپدی امری متداوت بوده استتتت، به 19۷0شتتتود که از ستتتات می

تر های قبلالبته در سات (.201۸3 ،کلیون و والنسیاحران بانکی سیستمیک رخ داده است ب 151 ،19۷0

میپدی به  19۸0ها از دهه ا وقوع بحراناتفاق افتاده بود، ام 1929مانند بحران بزرگ  یهاینیز بحران

طه های بانکی به واستتبحران .تر از قبل شتتودها جدیاعث شتتد تا مطالعار در خصتتوص بحرانبعد ب

مستتتقیم متاثر توانند بخش حقیقی را به صتتورر مستتتقیم و غیر ارتباط با بخش حقیقی اقتصتتاد می

های مختلفی وجود دارد که یکی از   روش های بانکی  بینی بحرانایری و ایشستتتازند. برای اندازه  

رسی  عنوان یک ابزار تجربی جهت براولیه به هشدار آزمون ها، آزمون هشدار اولیه است.   این روش

سیب  صاد کپن و برارفته از داده آ صادی  اریری اقت ست های اقت سان به     که با جلب ا شنا توجه کار

راران در خصتتتوص احتمات وقوع  ا تهای ارشتتتته، به ستتتیاستتت       مربوط به بحران  روند متریرهای  

( نیز 5MPIروش فشتتار بازار اوت ک (.2010، 4کارملیچ و همکاران دهدمیهای آینده هشتتدار بحران

 ایرد.ایری بحران بانکی مورد استفاده قرار می هایی است که برای اندازه ترین شاخص یکی از مهم

شان  شده  ادیشاخص   ست  اوت بازار در تنش دهنده ن  قیتزر لیدل به یبانک بحران وقوع امهنگ در. ا

ضاف  ریذخا سپرده ، یبانک ستم یس  به یمرکز بانک توسط  یا سپرده  یاراران براهجوم  ها از خروج 

 دهد.می را کاهش هابانک ینگینقد سکیر و برده نیبانک را از ب

𝑀𝑃𝐼𝑡 =
∆𝛾𝑡

𝜎𝛾𝑡

+
∆𝑟𝑡

𝜎𝑟𝑡

 

وقوع بحران بانکی در اقتصتتاد  ( مشتتخص استتت شتتاخص1ره کطور که از نمودار شتتماهمان

صتتنعت بانکداری در ایران طی ادوار مختلف روند متفاور داشتتته و با نوستتاناتی همراه بوده استتت. 
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 ،دهی مناستتب منابو و مصتتار  آید که با ستتامانهای مالی مهم به شتتمار میایران، یکی از واستتطه

درصتتد تامین مالی در ایران   ۸0د. بیش از اقتصتتاد را فراهم آور  رشتتد و شتتکوفایی   ینهزم تواندمی

شرایط اقتصاد کمک   لرا، سپمت این بخش می اریرد؛ ها صورر می واسطه بانک به تواند به بهبود 

، شاخص فشار بازار اوت با تشدید نوسان مواجه شده       ۸0های اایانی دهه از سات  کند.شایان توجهی  

 در ینگی به طور متوستتطنقد یرشتتد بالان شتتاهد ، اقتصتتاد ایرا1393تا  13۸۷های ستتت. طی ستتاتا

صد، افزا  26حدود  سات  بانک معوقمطالبار  یشدر س  13۸4ها از  صد   20آن به حدود  یدنو ر در

سات    53 تا هاقیمتها، رشد  بانک ییاعتبارار اعطا شد 9213درصد تا  و  یاقتصاد  هاییمتحر ید، ت

 یجار یهاها از حسام اضافه برداشت بانک  بوده است.   یادد اقتص و رکو ی جهانیوقوع بحران مال

 یلدلا که این امر بوده یراخ یهاسات یها طبانک یبده یشافزا یعامل اصل یخود نزد بانک مرکز

شته است. فشارها     یمتعدد س  یدا ستم دولت به  ت ارشته، احتما  یدمطالبار معوق و سررس   ی،بانک ی

ها بانک ینگینقد یریتو ضعف مد یبانک مرکز یاز سو یتبارخط اع یاعطا یا یمجرا یبخشودا

کل   ارشتتته و معوق به یداند. نستتبت مطالبار ستتر رستت عمده اضتتافه برداشتتت بوده یلاز جمله دلا

رستتید که بالاترین  13۸۸و  ۸۷13 هایدرصتتد در ستتات 3/1۸و  5/1۷به ها بانک ییاعطا یپرتستته

 .استمقدار این نرخ طی دو دهه اخیر 

 
 : شاخص بحران بانکی طی ادوار مختلف1ار ودنم

 محاسبار تحقیق منبع:
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به موازار  ویژای دیگر حاکم در این دوران، استرش مؤسسار اعتباری غیربانکی بود که    

سترده اول  یتبه فعالبه دور از هر نظارتی  ی وشبکه بانک  شدند.    یو بانک یا شروت  از آنجا که راه  م

، به استتتی دهالتفاور نرخ ستتود ستتپرده و نرخ وامطریق مابه عمده درآمد این نوع مؤستتستتار، از

فت.            یا مدر افزایش  قدینگی در اقتصتتتاد طی این  ند و حجم ن به خلق اوت ارداخت  یناستتتادای 

ت ناکارآمد، در معرض یرشتتفا  و مدیریغ یمال یهاصتتورر ی،در امور مال تخلفموستتستتار با  

زیان رساندن به مطالبار مردم و سپرده آنان    از آن باعث یتبعار ناش ورشکستگی قرار ارفتند که   

سئول  ی نیزبانک مرکز نبود و البته یموسسار کاف   ینا یکسر  ینمأت یمنابو دولت براشد.   در  یتیم

به دنبات  تر نشتدن بحران برای عمیق ؛ امانداشتت  مجازغیر ستسته  ؤم یک یمنابو کستر  ینمأرابطه با ت

شاخص فشار بازار اوت و نظام اولی دوره ار نوسانی    ، 139۸تا  1394های مدیریت آن بود. طی سات 

ایرانه بانک درصتتد از منابو بانکی مستتدود و از ستتویی، کنترت ستتخت  45، 1395اند. ستتات شتتتهدا

ت کاهش نرخ ستتود بانکی به ستتیاستت ها از یکدیگر موجب شتتد مرکزی در مورد استتتقراض بانک

ها برای بانک 1395د در خردادماه چن هر .تناستتتب افت نرخ تورم، در شتتتبکه بانکی اایدار نباشتتتد    

سپرده    سود  شورای اوت و اعتبار نیز همین        های یککاهش نرخ  شدند و در کنار آن  شگام  ساله ای

ها د اما اایبند نبودن بانکدا کاهش زنرخ را برای نظام بانکی مصوم کرد و نرخ سود تسهیپر را نی

رشد نرخ   .اجرا نشد های اونااون به شکل  سبب شد این تصمیم بویژه برای مشتریان قدرتمند خود    

صندوق    سرمایه سود در دیگر بازارها بویژه  صندوق    های  سود برای  سی که نرخ  های با اراری بور

از سوی دولت که ااهی   نیز میدرصد تعیین شده و انتشار اوراق اسناد خزانه اسپ       1۸درآمد ثابت 

از علل محقق نشتتتدن کاهش نرخ ستتتود  درصتتتد نیز رستتتید، 25نرخ ستتتود این اوراق در بازار به 

سات  سپرده  ها و کاهش قدرر داری بانکدر کنار همه این عوامل، بنگاه .بود 1395های بانکی در 

ها و افزایش ریستتتک نقدینگی   ها موجب منجمد شتتتدن دارایی بانک     نقدشتتتوندای دارایی بانک    

ها قابلیت ارداخت آن     آن یاند که دارای  ها با تعهداتی مواجه شتتتده     ها شتتتد. در واقو بانک    بانک  

ط رکودی در ستتالیان اخیر با مشتتکل عدم نقدشتتوندای ها با وقوع شتترایتعهدار را نداشتتت. بانک

است. لرا، در   کردهها را تشدید  بانک ها مواجه شدند که این مسئله، مشکل ناترازی ترازنامه   دارایی

با توجه به کمبود مطالعار در حوزه اثرار بحران          بانکی بر متریرهای کپن اقتصتتتاد،     این مطالعه 



 

 

 8                     ی ... های پولی بر متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران در شرایط بحران بانکاثرات تکانهبررسی 

 

؛ هی و 2023، 1یر نماینده بحران بانکی کبلخیر و همکاراناثرار ریستتک ستتیستتتمیک به عنوان متر  

شنامورتی  سوارز  2019، 2کری شده و    2012، 3و مارتینز و  صادفی  ( وارد مدت تعادت عمومی اویای ت

ستم       2اثرار بحران در  سی سک  صفر( و وجود    سناریوی حدی عدم وجود بحران کری ساوی  یک م

ساوی یک( مورد ارزیابی       ستمیک م سی سک  ست. با توجه به مباحث عنوان   بحران کری قرار ارفته ا

 شده، سوالاتی که این تحقیق به دنبات ااسخگویی به آن است به شرح ذیل است:

بانکی بر اثراراری تکانه اولی بر متریرهای حقیقی اقتصتتتاد         آیا بحران  ➢  داریمعنی ثیرتأ های 

 دارد؟ 

 کاهش خواهد داد؟بحران بانکی اثرار آن را  آیا در زمان بروز تکانه اولی، ➢

در این مقاله با توجه به ستتوالار طرح شتتده، اثرار وجود بحران یا عدم وجود آن در نحوه 

اثراراری تکانه اولی بر متریرهای منتخب کپن اقتصادی مورد بررسی قرار خواهد ارفت. لازم به   

کالیبراستتتیون و  ستتتازی، بخش اصتتتلی مقدمه، مبانی نظری، مدت      5این مقاله در   ذکر استتتت که  

 ایری و ایشنهادار تنظیم شده است. نتیجه

 مبانی نظری -2

بانکی، ریستتتک        همان  با وقوع بحران  طور که عنوان شتتتد یکی از عپوم و اتفاقار همراه 

ستمیک در نظام بانکی با وقوع بحران          سی سک  ست. افزایش ری ستمیک ا ست.     سی صاد  ا بانکی م

توان آن را تعریف کرد؛ اما وقتی به از جمله مفاهیمی استتت که به ستتختی می کریستتک ستتیستتتمی

توان آن را به ، میکبا نگاهی کپن به موضوع ریسک سیستمی     .شود شناخته می  ،بحران منجر شود 

ای هموجب ایجاد چرخ   و  اراشتتتته  ها بر بخش مالی اثر   صتتتورر ریستتتکی تعریف کرد که تکانه    

ش درون شود و در          که اثر تکانه  ودزا  سبب  شتری به بخش مالی را  سیب بی شدید کند و آ اولیه را ت

صاد بینجامد کبرونومیر  ستمی      .(2012، 4و همکاران نهایت به کاهش تولید اقت سی سک   کاهمیت ری

ستمی     تنها به این محدود نمی سی  مالی یثباتاحتمات وقوع بحران و بی کشود که با بالا رفتن ریسک 

  ارارد.بلکه آثار منفی اقتصادی خود را بر بخش واقعی اقتصاد می ،یابدمیافزایش  و اولی
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های مالی نهادهای مالی نیز عپوه بر متریرهای اقتصتتتادی متاثر خواهند شتتتد. با وقوع بحران

ن داد؛ نیز نشتتتا 200۷ریزهای منفی که نهادهای مالی دارند و خود را در بحران مالی         یکی از برون

ها استتت که در صتتورر وقوع بحران در آن  1بستتیار بزرگ برای شتتکستتت  مستتئله نهادهای مالی 

موضوع دیگری که   کند.های بالایی به دولت برای جلوایری از بدتر شدن اوضاع تحمیل می  هزینه

با رشتتد بازارها و ابزارهای مالی خود را بیش از ایش نمایان ستتاخته استتت؛ ستترایت بحران از طریق 

شند اما به       هادهای مالی است که اارچه م ن شته با سیستمی ندا مکن است از نظر اندازه اهمیت بالای 

کنند سهم بسزایی در سرایت بحران بین اجزای شبکه     یمدلیل نقش مرکزیتی که در شبکه مالی ایفا  

این تنها به  کمالی دارند. از طرفی اهمیت سرایت به عنوان یکی از نمادهای اصلی ریسک سیستمی      

یابد؛ بلکه ثباتی مالی نیز افزایش میلا رفتن سطح کلی آن احتمات وقوع بی شود که با با نمی محدود

شبکه بانکی از قدرر ایش         سرایت در  سطح  شاخص  شان داده که  کنندای بینیمطالعار تجربی ن

 ها برخوردار استتتت بانک   در خصتتتوص ترییرار نامطلوم در تولید ناخالص داخلی و نیز عملکرد    

 (.1399کسراج و همکاران، 

زایش ریستتک ستتیستتتمیک در نظام بانکی با وقوع بحران بانکی مصتتاد  استتت. ریستتک  اف

های حقیقی اقتصاد استرش یافته و متریرهای کپن اقتصادی را تحت    تواند به بخشسیستمیک می  

ن      (. 2019تاثیر قرار دهد کهی و کریشتتتنامورتی،      با ها به   کدر مواقو عادی که بحران وجود ندارد 

اما در زمان وقوع بحران مشکپر   ،کننداد و افزایش سطح زندای کمک می ایشرفت شتابان اقتص   

شتتود که نه تنها های بعد از آن باعث ایامدهای منفی جدی میموجود در بخش بانکی و شتتکستتت 

به دهد؛ اراران را نیز تحت تاثیر قرار میها و ستتترمایهبخش بانکی، بلکه به طور مستتتتقیم شتتترکت

های بانکی در طی چند دهه اخیر همواره مشتتتکپتی را برای کشتتتورهای        بحرانری که وقوع  طو

، های مالی بحرانتوان به هزینهارفتار در بحران به دنبات داشتتتته استتتت. از جمله این مشتتتکپر می

یان  بدهی عمومی و افزایش وام    ز ید افزایش  بل وصتتتوت اشتتتاره کرد    غیر های های تول کلاون و  قا

 (. 2013، 2یاوالنس

بانکی ها بزرگ بحران ارارخستتتت ید     ی  خالص داخلی    به تول ید موجی از    نا موجب ارد

شکنندای بانک  صاد تحقیقار در جهت مطالعه علل و ایامدهای  صورر اریرد.   کشورها  ها در اقت
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بر  بانکی یهااردید. در یک طیف، اثر بحران یبنداین مطالعار در ستتته اروه دستتتته کهیطوربه

، 4و رانستتتیره وزای ا؛ لو199۸، 3دوماک و فری  ؛2000، 2یر؛ لی و 2001، 1بارو ش حقیقی کروی بخ

کاران    ؛2006 یدی و هم کاران ؛ 201۷، 5آلستتت کاران  ؛2014 ،6فرولانتو و هم ؛  2016 ،۷اریتو و هم

و نژاد ؛ عباستتی2019، 10؛ اووریری و همکاران2016، 9؛ مور و میرزایی2016، ۸دارا و همکارانکات

نادری،  1402رانی و همکاران،  ؛ چنا 1402 همکاران،  ؛  1395؛ قریشتتتی، 1391؛ احمدزاده،  13۸2؛ 

مورد توجه قرار ارفته است. غالب این مطالعار، تولید   (139۸؛ فپحی و رحمانی، 1396سرزعیم،  

استتت  اند و نتایج حاکی از آنناخالص داخلی را به عنوان متریر نماینده اقتصتتاد کپن در نظر ارفته

داخلی از بحران بانکی متاثر خواهد شتتتد و تکانه بانکی تاثیراتی معکوو روی          لید ناخالص   که تو 

 تولید ناخالص داخلی خواهد داشت. 

در بین کشورها و بازارهای مختلف کاسنتی    بانکیهای در طیف دوم، موضوع تسری بحران  

تا  ااوا و  ؛ 2000، 11لی و  هارتمن    و 2001، 12کاواکی او نت و  ، 14رزاییو می ؛ مور2002، 13دی ب

شفیعی،  2016 صبوری دیلمی،    13۸۸؛ زایر و  شفیعی و  ( 1392؛ همت یار، 1390؛ محمدی، 13۸۸؛ 

بر ارزیابی  های تجربیبا استتتفاده از مدت ،مطالعاراز طیف ستتوم  .ه استتتمورد بررستتی قرار ارفت

شرو و ایش شاخص  ست شد  تمرکزم بانکیهای بینی بحرانهای ای جموعه از . به عبارتی در این مه ا

 16کامینسکیک اردید رایهطراحی و ا بانکیبینی بحران برای ایش 15انه هشداردهی اولیهمطالعار سام
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، 4؛ آلستتیدی و همکاران2000، 3بوردو و همکاران ؛2004، 2و رانستتیره ویزالو ؛199۸، 1همکاران و

ها، به  بحران ( تا عپوه بر بررستتتی علل بروز  1396ستتترزعیم، ؛ 2016، 5دارا و همکاران کات ؛ 201۷

ایری ریستتک برخی از مطالعار نیز به بررستتی اندازه. ارداخته شتتودها ز مجدد آنجلوایری از برو

؛ آستتایش و 200۷، ۸؛ آکرمن و همکاران2021، ۷؛ ستتو و همکاران2021، 6ستتیستتتمیک کالکستتاندر

( و اثرار آن  1396جعفری و همکتتاران،      دانش  ؛1399؛ فتتدایی و همکتتاران،    1399همکتتاران،   

، 11بنت و هارتمن؛ دی 2016، 10؛ لین و همکاران2019؛ هی و کریشنامورتی،  2021، 9کاسکورالی  

 اند. ( ارداخته1399؛ سراج و همکاران، 1399؛ تهرانی و همکاران، 2000

صتتتاد از طریق تمامی این تحقیقار به دنبات بررستتتی بحران و اثرار آن بر بخش حقیقی اقت 

سی ودههای متداوت در این حوزه بروش شده، می اند. با توجه به برر توان عنوان نمود که های انجام 

های اولی در وضعیت بحران بانکی بر  سازی آثار تکانه تمایز این مقاله نسبت به مقالار ایشین، مدت  

های این مقاله ترین تفاورمهممتریرهای کپن در قالب مدت تعادت عمومی اویای تصتتادفی استتت.  

سبت به مطالعار ا  اد و همچنین بررسی اثرار  یشین، نحوه اثراراری بحران بانکی بر ساختار اقتص    ن

طور که عنوان شد ادبیار ریسک سیستمیک از     بحران بانکی بر طیف متنوعی از متریرهاست؛ همان 

ر جایگزین و همبستته با بحران بانکی  ترین متریادبیار حوزه مالی وام ارفته شتده و به عنوان اصتلی  

شد. لرا، ریسک سیستمیک ناشی از بحران بانکی در قالب دو سناریوی حدی         وارد سازی  در مدت

λ   صفر مدت شرایط این دو      مساوی یک و  شده و اثرار آن بر متریرهای اقتصاد کپن تحت  سازی 

 سناریو مورد مقایسه قرار خواهد ارفته است. 
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 سازیمدل -3

(، آانور و 2015ک 1و همکارانحبیب ستتازی این مقاله بر استتاو مطالعار بنوم مدتچارچ

کاران  کاران 2012ک 2هم کاران 2011ک 3(، ارالی و هم یک    2010ک 4( و والکو و هم کل از  ( متشتتت

شرکت  ست.   بانک -ها و دولت خانوار نماینده،  شامل خانوار مرکزی ا ست   یمدت مورد مطالعه  ا

ضه کرده، کالاها را برا  یرویکه ن صر   یکار را عر صولا  یداریخر م را در  زیر متماکرده و مح

و  تی گستتتیاز د یرقابت انحصتتتار   هی اا  مدت  .رستتتاند یکالاها به فروش م    یبازار رقابت انحصتتتار   

 (19۸2ک 6روتمبرگ روشبا استتتفاده از  یمتیقی ( ارفته شتتده استتت. چستتبندا 19۷۷ک 5تزیگلیاستتت

دوم درجه  نهیبا هز یاواستتتطه یکالاها دکنندهیتول بنگاهصتتتورر که هر  نیشتتتود، به امی فیتعر

 یهامتیقبرای تعیین  کنترتقابل  یروشتت . مدت روتمبرگخود مواجه استتت یاستتم متیق لیدتع

 یبه اختپلار استتم اًجیتنها تدر که دهدیرا نشتتان م (کل متیرو ستتطح ق نیو از اککالاها  یاستتم

ین در مدت ا بگرارد.  ریمدر تأثکل در کوتاه دی بر تول دهدیاجازه م یدهد و به مقام اول ااستتتی می

 تیمطلوب یفعل ارزش نحو که خانوارها نیبد کنند،یرفتار م  نهینحو به ها بهخانوارها و بنگاه ، مطالعه  

سود خود را حداکثر م و بنگاه یانتظار حفظ  نیکند که در عیم رفتاری به نحو زی. دولت نکنندیها 

 هروش نفت را ب  خلق اوت و ف ار،ی مال  حاصتتتل از  یدارد تا درآمدها    یتوازن در بودجه خود ستتتع 

از دولت فرض  یزا و بخش به صورر درون  یبانک مرکز همچنین،دهد.  صیخود تخص  هایهزینه

  شده است.

 خانوار -3-1

( 1مطلوبیت و ترجیحار خانوار نوعی به شکل رابطه ک شود که تابو  فرض می شود فرض می

شد. خانوار نوعی مطلوبیت را از طریق مصر  کل    1، فراغت 𝐶𝑡 با − 𝑁𝑡  نگهداری مانده حقیقی و

𝑀𝑡وت ا
ℎ

𝑃𝑡
 کند: ، استخراج میاست MIU۷با توجه به تابو مطلوبیت زیر که به صورر تابو  

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡 ,
𝑀𝑡

ℎ

𝑃𝑡
)∞

𝑡=0 ≡ 𝑙𝑜𝑔𝐶𝑡 + 𝜓𝑛(1 − 𝑁𝑡) + 𝜓𝑚 𝑙𝑜𝑔(
𝑀𝑡

ℎ

𝑃𝑡
(     1ک         (  
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0در این تابو،  1  تنزیل، عامل  𝜓𝑛  شش ضه  عک  ک  𝜓𝑚عک    و کار نیروی عر

واحد  K𝑡نیروی کار و  واحد 𝑁𝑡عرضتته  به اقدام خانوار، دوره هر در .استتت اوت تقاضتتای کشتتش

R𝑡و   𝑊𝑡زان یم ب بهیترت به آن محل از و کرده هابنگاهسترمایه به  
𝑘  کند. یم کستب  درآمدواحد

 ( افزوده شده و موجودی سرمایه  K𝑡در هر دوره به موجودی سرمایه در همان دوره ک  اراریسرمایه 

شتتتود که خانوار مالک بنگاه می((. همچنین، فرض 3نماید کرابطه ک( را ایجاد می𝐾𝑡+1دوره بعدی ک

ست که در نتیجه  جیحار خود را سود بانک و بنگاه به وی تعلق خواهد ارفت. خانوار تر  و بانک ا

 کند.(( حداکثر می3وصی کرابطه ک(( و قاعده انباشت سرمایه خص2نسبت به قید بودجه کرابطه ک

ک2( 

1(1 )t t tK I K −= + −  ک3(                                                                                         

 آن در که 
jtP     ،قیمت کالای مصتتترفی

tP   از محل کار   ها، درآمد   شتتتاخص قیمت
t tW N ،

tI 

bاراری، سرمایه 

t   شد سود توزیو  fها، ه بانکدرآمد خانوار از محل 

t  درآمد خانوار از محل

ارزش  tB (،1393ای کاروین و همکاران، های تولیدکنندب کالای واستتطهشتتدب بنگاه ستتود توزیو

عپوه بر آن  ند.خانوار هستتتیکجای ارداختی به دولت از طر   مالیار tTاستتمی اوراق قرضتته و  

بوده و به میزان  زیارسک یخانوار ر
tD   سپرده  نو نرخ سود به میزا  کندیاراری مسپرده در بانک 

1

d

tR  برابری های مختلف از. عرضتته ستتپرده به بانک ایردیناخالص به وی تعلق م −
1

0
t jt tD D d=  

1dرابطه  . همچنینکندیتبعیت م d

t tR r= سازی  با توجه به قید بودجه، مساله بهینه است.  برقرار  +

شتتتود و شتتترایط مرتبه اوت برای خانوار نوعی خانوار نوعی با استتتتفاده از معادله لاارانژ معرفی می

عرضتته نیروی کار،   آید که متعاقب آن و با استتتفاده از شتترایط مرتبه اوت، معادله اولر، بدستتت می

وی کار  . عرضه نیر شود تقاضای مانده حقیقی اوت، معادله فیشر و تقاضای اوراق قرضه استخراج می     

   عبارر است از: 

𝑤𝑡 = 𝜓𝑛𝐶𝑡                )4ک 

 رابطه برای تقاضای مانده حقیقی اوت شامل:

𝜓𝑚                                                                                 (                         5ک

𝑚𝑡
ℎ = 𝐸𝑡 (

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

1

𝐶𝑡
 

 صورر:ه رابطه اولر نیز ب

𝛽𝐸𝑡                                                                 (                               6ک
1

𝐶𝑡+1

(1+𝑖𝑡)

𝜋𝑡+1
=

1

𝐶𝑡
 

1 1 1 1 1 1
(1 ) (1 )

k h h f b d

t t t t t t t t t t t t t t t t t t t
PC PI B D R K W N M M T i B r D

− − − − − −
+ + +  + + − + + − + + + +
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ای، از رابطه فیشر یا همان رابطه بین نرخ اجارب سرمایه و بازده اسمی اوراق بدهی یک دوره   

𝜋𝑡آید. همچنین تورم ناخالص از رابطه بدستتت می های خانوارایری ستتبد داراییتصتتمیم =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 

 آید.بدست می

𝐸𝑡[
(1+𝑖𝑡)

𝜋𝑡+1
] = 𝐸𝑡[𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿)]      )۷ک  

 آید.رابطه بین نرخ اجارب سرمایه و نرخ سود سپرده بدست می

𝐸𝑡[
(1+𝑟𝑡

𝑑)

𝜋𝑡+1
] = 𝐸𝑡[𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿)]                                                                     )۸ک 

 هابنگاه -3-2

ای نام های واسطه اند. دستة اوت بنگاه سازی شده  ها وارد مدتدر این مطالعه دو دسته از بنگاه 

یدی، کالاهای واستتتطه            با ترکیب عوامل تول ید می دارد که  یة   ای تول ند. چون فرض اول کینزی کن

وی اراری از ستت ها تناوبی بودن قیمتجدید بر چستتبندای قیمت استتتوار استتت و فرض دوم آن   

ها قرار استتتت در آن فعالیت کنند باید هر دو ویژای        بازاری که این بنگاه   بنابراین   هاستتتت، بنگاه 

ی های اقتصتتادی در بازار رقابت انحصتتاربنگاه شتتودمرکور را داشتتته باشتتد. بدین منظور، فرض می

قابلیت قیمت       به   قرار دارند که هم از  یل رقابتی بودن، تریی  اراری برخوردارند و هم  رار قیمت  دل

اریر شمارش نهایت اماای بصورر بی های واسطه بصورر متناوم شکل خواهد ارفت. تعداد بنگاه  

صاد          فرض می صرفی اقت ست و چون تعداد کالاهای م شروت ا شود که هریک به تولید یک کالا م

شان م شود، بنابراین هر بنگاه واسطه  درنظر ارفته می ϵj ]0 ,1[رربصو  دهیم. یای را با این اندی  ن

ستة دوم، بنگاه نهایی نام دارد که دو فرض در مورد آن در نظر ار  ست اینکه تنها    فته مید شود؛ نخ

با ترکیب کالاهای واستتتطه             هایی داریم که  به   ای، آن را در قالب یک کالای واحد      یک بنگاه ن

الیت رستتاند. دوم اینکه بنگاه نهایی در یک فیتتای رقابت کامل فع کننداان به فروش میمصتتر 

 کند که قدرر تعیین قیمت ندارد. می

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی

نهایی  کالای
tY سطه   کالاهای ای اززنجیره ازطریق ست  شده  تولید jtYوا  اینکه فرض با .ا

  کنندهجمو تابو، هستتند  جانشتینی  ثابت کشتش  های ناقص باجانشتین ، ایواستطه  کالاهای تمام

  :شودمی تعریف زیر صورر به هامربوط به آن

𝑌𝑡                         (                          9ک ≤ [∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)
, 𝜃 ≻ 1 
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 𝑌𝑗𝑡ای واسطهایی مقدار کالاهای ای نهکالاه تولیدکننده بنگاه، نسبی  قیمت بردار به توجه با

 سازی بنگاه عبارر است از:ا  مسئله بهینه .برساند حداکثر به را سود خود تا کندمی انتخام را

𝑚𝑎𝑥           (           10ک
𝑌𝑗𝑡

𝐸 {𝑃𝑡 [∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)
− ∫ 𝑃𝑗𝑡

1

0
𝑌𝑗𝑡𝑑𝑗} 

 دهد:اراوه می jشرط مرتبه اوت، تابو تقاضای زیر را برای بنگاه 

𝑌𝑗𝑡(                                                                                                  11ک ≡ (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡 

  .است آن نهایی تولید نسبی و قیمت از تابعی عنوان به j کالای تقاضای بیانگر که
 

 ایتولیدکننده کالای واسطه بنگاه

، jای بنگاه تولیدی کالای واستتتطه    
jtK    واحد ستتترمایه و

jtN     واحد نیروی کار برای تولید

محصوت 
jtY کندنسبت به مقیاو استخدام می با توجه به فناوری بازدهی ثابت : 

𝑌𝑗𝑡                                                             (12ک  = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡−1

𝛼 , 𝛼 ∈ (0,1) 

مشترک  ای های تولیدکننده کالاهای واسطه فناوری هست که برای همه بنگاه تکانه  tAکه در آن 

 کند: زیر را دنبات میاست. فرض بر این است که تکانه فناوری فرآیند خودرارسیونی 

𝐴𝑡                                                                                       (13ک = 𝐴𝑡−1
𝜌𝐴 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝐴𝑡

) 

)که در آن  1,1)A  سیون   یک  − ست  ضریب خودرار سریالی  یک  Ateو  ا تکانه به طور 

صفر و انحرا       سته هست که دارای توزیو نرمات با میانگین  ستاندارد  غیرهمب ا
A   .ست  jهر بنگاه ا

به   کند. را تامین مالی می  و ستتترمایه و نیروی کار    وام از بانک در آغاز هر دوره دریافت       jtLمقدار  

شتتتود که منابو تامین مالی یک بنگاه در هر دوره، میزان وامی استتتت که از عبارر دیگر، فرض می

؛ غپمی و 2014، 1و همکاران ؛ ریچارد  1393نماید کاروین و همکاران،    شتتتبکه بانکی دریافت می     

 شتترایط اقتصتتاد ایران و (. این فرض به دلیل01۷2، 2ویگو هریستتتو  و هال  139۷نژاد، عباستتی

سرمایه در اردش بنگاه  ست. به این ترتیب    تامین مالی  شده ا ها در ایران از طریق وام در نظر ارفته 

 مقدار وام دریافتی برابر است با: 

𝐿𝑗𝑡 = (1 + 𝜆)𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡                                                      )14ک  

 
1. Richard et al.  

2. Hristov and Hulsewig 
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lنرخ بازارداخت وام در اایان دوره 

jtr است. 

های با در ادبیار مالی، بانک( نشان دهنده ریسک سیستمیک است.      14در معادله ک λاارامتر 

اند. اولین مولفه اراوه شتتدههای قابل شتتناخت، معرفی و اهمیت ریستتک ستتیستتتمی بر استتاو مولفه 

سایی بانک    سایی اندازه، ایچ      هایی با اهشنا شنا ستمی، تاکید بر  سی ستمی    میت  سی یدای و ارتباطار 

ها بندی سیستمی بانک  موسسار مالی و اعتباری است. در درجه دوم تاکید بر عملکرد کلیدی طبقه   

ستگی و        شک سوم بر اثر جدی ور ست و در درجه  سقوط و     تحت بازارهای مالی ا شی از  تهدید نا

ستمی،  یستم مالی و اقتصاد تاکید شده است. بنابراین ریسک سی        های سیستمی بر س    فروااشی بانک 

ضرورر برای حفظ               شناخت یک  شود و این  شناخت ایجاد  سبت به آن  ست که باید ن سکی ا ری

یار ( ریستتک ستتیستتتمی را ریستتکی که در ادب 200۷ک 1یورولمازرو  آچاریاثبار اقتصتتادی استتت. 

 2کنند و سگوویانو و اودهاررتعریف میتجربی به احتمات ورشکستگی سیستم مالی متصل است، 

های بزرگ ورشتتکستتته یا با بحران مواجه شتتوند، ( ریستتک ستتیستتتمی را احتمات آنکه بانک2009ک

( ریسک سیستمی را اختپت در سیستم مالی و در نتیجه تهدید       2015ک 3اند. کلینو و نلکردهتعریف 

ریسک سیستمی را احتمات     ایشان  کند.ف میایامدهای منفی موثر بر بازارهای مالی و اقتصاد تعری  و

ستم مالی و یا بخشی از آن تعریف می       سی ستگی بین بخشی اجزا     سقوط کل  سیله همب کنند که به و

 (. 1399کطاهری،  شودآشکار می

به مطالب ایشتتتین و همبستتتتگی            با توجه  عه،  بانکی و ریستتتک    در این مطال بالای بحران 

ستمیک به عنوان جا       سی ستمیک، ریسک  جا یگزینی از بحران بانکی وارد مدت شده است. از آن  سی

های بانکی استتت و کاهش کیفیت ار کاهش کیفیت داراییکه وجود ریستتک ستتیستتتمیک نشتتان 

ستتیستتتمیک های بانکی موجب کاهش منابو قابل وام دادن خواهد شتتد؛ لرا، وجود ریستتک دارایی

شد. همان  بندی منابو قابل وام دادن و در نتیجه، افزایشموجب جیره طور هزینه دریافت وام خواهد 

ها و در نتیجه هزینه که از معادله بالا مشتتخص استتت زمانی که بحران بانکی وجود دارد، هزینه وام 

 های واسطه افزایش خواهد یافت. بنگاه

کامپ   یبازار در  𝑃𝑗𝑡 مت یمحصتتتوت خود را به ق  ،یاواستتتطه  یکالاها   دکننده ی تول بنگاه هر 

 
1. Acharya and Yorulmazer 

2. Segoviano and Goodhart 

3. Kleinow and Nell 
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 ییها نه یمختلف، متحمل هز  یها خود در دوره مت یق لی رستتتاند، اما هنگام تعد    یوش مفر به  یرقابت 

به شتتکل  متیق لیتعد یهانهیشتتود که تابو هز، فرض می(19۸2ک 1روتمبرگاز  یرویشتتود. با ایم

 زیر است:

𝜙𝑝                                                                                         (15ک

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝜋̄𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡 

روتمبرگ  در که طورهمان، رابطه این. استتت استتمی قیمت چستتبندای درجه 0pکه در آن 

 .دهدمی قرار توجه مورد بنگاه کننده وبر مصر  را  قیمت ترییرار منفی اثرار، شد  ( تأکید19۸2ک

مت  ترییر با  منفی اراثر این یاو  با  و قی یت   کلی مق عال ند    می افزایش 𝑌𝑡اقتصتتتادی   ف بد کآیرل ، 2یا

199۷ .) 

سازی اویا مواجه است؛ بنگاه   ای با مسئله بهینه بنگاه واسطه های تعدیل قیمت، با وجود هزینه

برنامه احتمالی برای  jای واسطه 
jtN، jtK و 𝑃𝑗𝑡 0 یبراt   کند که ارزش طوری انتخام میرا

  حات جریان سود انتظاری آن حداکثر شود:

𝑚𝑎𝑥                                                                       ( 16ک
{𝐾𝑗𝑡,𝑁𝑗𝑡,𝑃𝑗𝑡}

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝛬𝑡
∞
𝑡=0 (

𝛱𝑗𝑡
𝑓

𝑃𝑡
) 

 : برابر است با آنی سود تابو ،آن در که

𝛱𝑗𝑡                       ( 1۷ک
𝑓

= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡 − (1 + 𝜆)𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡−1 − 𝑃𝑡𝐴𝐶𝑗𝑡 

tتصتتتادفی  بنگاه، عامل تنزیل توستتتط فرآیند       هد   تابو  در

t  آن که در   شتتتودمی تعریفtΛ 

  .(2003، 3دیبکعلی است حقیقیدرآمد  یینها تیدهنده مطلوبنشان

 بیضتتر مثبت بودن و( 12( و ک11های کستتازی خود را با توجه به محدودیتام بهینه jبنگاه 

سب  انجام می (0tک لاارانژ  شرایط مرتبه اوت ن . رابطه شود میحاصل   𝑃𝑗𝑡 و 𝑁𝑗𝑡، 𝐾𝑗𝑡ت به دهد و 

 : شاملآید که بدست می های نیروی کار و سرمایهجایگزینی بین نهاده

𝑤𝑡                                                                                                    (1۸ک = (1 − 𝛼)
𝜉𝑡

𝛬𝑡

𝑌𝑗𝑡

𝑁𝑗𝑡
 

𝑟𝑡                                                                                (                  19ک
𝑘 =

𝛼

(1+𝜆)

𝜉𝑡

𝛬𝑡

𝑌𝑗𝑡

𝐾𝑗𝑡−1
 

𝑤𝑡                                                                                         (  20ک

𝑟𝑡
𝑘 = (1 + 𝜆)

(1−𝛼)

𝛼

𝐾𝑗𝑡−1

𝑁𝑗𝑡
 

 ا  داریم:

 
1. Rotemberg 

2. Ireland 
3. Ali Dib 
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𝐾𝑗𝑡−1 =
𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘

𝑁𝑗𝑡 

 عبارر( 19( و ک1۸در معادلار ک
t t   0. همچنین است ی واقع یینها نهیهزهمانt   ضریب

( 19( و ک1۸(، شتتروط ک2003ک 1( و دیب199۷لاارانژ مربوط به تابو فناوری استتت. همانند آیرلند ک

( برابر با  ردیایرا اندازه م  یینها  نه یبه هز  مت یککه نستتتبت ق   ستتتود واحد  ptq اشتتتاره دارند که   

t t است.  

بازده ثابت نستتتبت به مقیاو دارد،               وجه  با ت   یینها  نه یهز توانیمبه اینکه تابو تولید بنگاه 

یعنی  یکالاواحد  کی دیتول مورد نیاز برای هیکار و ستترما یرویرا با برابر قراردادن ستتطح ن یواقع
1

1 1t jt jtA N K −

−  بدست آورد که به صورر زیر است:  =

𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡−1

𝛼 = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼 (

𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡

𝑁𝑗𝑡)
𝛼

= 𝐴𝑡 (
𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡

)
𝛼

𝑁𝑗𝑡

= 1 
 کند:که دلالت می

 𝑁𝑗𝑡 =
(

𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡
𝑟𝑡

)
−𝛼

𝐴𝑡
 

 ا  داریم:

 𝑚𝑐𝑡 = (
1

1−𝛼
) 𝑤𝑡

(
𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 )

−𝛼

𝐴𝑡
 

 شود: که به صورر زیر ساده می

𝑚𝑐𝑡                 (                      21ک = (
1

1−𝛼
)

1−𝛼

(
1+𝜆

𝛼
)

𝛼 𝑤𝑡
1−𝛼(𝑟𝑡

𝑘)
𝛼

𝐴𝑡
 

کنند و ه فناوری یکستتان دریافت میها تکاننگاهنیستتت: همه ب jهزینه نهایی وابستتته به بنگاه 

گاه    مه بن هاده   ه جاره می    ها ن مت یکستتتتان ا ند کویپورده و رامیرز،  ها را در قی مامی  2006ده (. ت

سطه بنگاه شابه       های تولیدکننده کالاهای وا صمیمار م ستند و ت سان ه ای در یک تعادت متقارن، یک

که  طوریبه ایرند،  می
jt tK K= ،

jt tN N= ،
jt tP P= ،

jt tY Y=،f f

jt t =  و
jt t = .

 :ا  داریم

𝑤𝑡                                                                            ( 22ک

𝑟𝑡
𝑘 = (1 + 𝜆)

(1−𝛼)

𝛼

𝐾𝑡−1

𝑁𝑡
 

(1 − 𝜃)𝑌𝑡 − 𝜙𝑝 (
𝜋𝑡

𝜋̄
− 1) 𝑌𝑡 + 𝛽𝜙𝑝

𝐶𝑡

𝐶𝑡+1
(

𝜋𝑡+1

𝜋̄
− 1)

𝜋𝑡+1

𝜋̄
𝑌𝑡+1 + 𝜃𝑚𝑐𝑡𝑌𝑡 =   ک23( 0

 
1. Dib 
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 تجاری هایبانک -3-3

ست، بانک نوعی    اژوهش نیدر مدت ا شده ا سطه د داوجو ایفرض  اری رد که عملیار وا

جام م  یب که ستتتپرده    نیبه ا  دهد، یان بارار اختصتتتاص م     ترت به اعت بانک    ،همچنین. دهد یها را 

تعیین  یتوسط بانک مرکزی به عنوان مقام اول سپرده کننده نرخ سود سپرده نیست و نرخ سودتعیین

بانک نوعی سپرده  شود.  می
tD و در مقابل نرخ سود   کندیم افتیدر ارنوخا را از𝑟𝑡

𝑑 اردازدیرا م .

گاه وام        به بن نک  با همچنین، 
tL ند یم عرضتتتته 𝑟𝑡و نرخ ستتتود  ک

𝑙 فت ی را در ند یم ا نرخ  𝛼𝑏 .ک

ر بگیرد های اعطایی استتت. بانک ملزم استتت برای مطالبار غیرجاری، ذخیره در نظبازارداخت وام

1)مقدار ذخیره در هر ستتات استتت و بانک با هزینه  tکه جزوی از هزینه بانک بوده و )b

t tL − 

از یک فرآیند خودرارسیونی به صورر tشود و مواجه می
1 exp( )

tt t e

  کند می تبعیت =−

 دهد. مطالبار معوق را در شبکه بانکی نشان مییند به نوعی تکانه که این فرآ

 بنابراین تابو سود بانک عبارر است از: 

𝜋𝑡              (24ک
𝑏 = 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐿𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐷𝑡 − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)𝐿𝑡 

 فرض شده است که بانک با قید زیر مواجه باشد:

𝐿𝑡                                                              (   25ک = (1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)[𝑀𝑡
𝑏 + 𝐷𝑡] 

سرمایه   roaکه در آن  ست.  نرخ بازدهی  شد اارامتر  طور که ایشهمانا شان دهنده   λتر نیز بحث  ن

ست. وجود بحران بانکی موجب کاهش م        ستمیک و بحران بانکی ا سی سک  نابو قابل وام وجود ری

 ها خواهد شد. دادن بانک

𝑀𝑡
𝑏  که از فرم تبعی به صورر: بانک استنقدینگی 

𝑀𝑡
𝑏 = 𝜋𝑡

𝜙
𝑀𝑏
𝜋

𝑌𝑡

𝜙
𝑀𝑏
𝑌

𝑀𝑏
𝑡−1

𝜙
𝑀𝑏
𝑀𝑏

𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝑡
𝑀𝑏

  ک26(                                                  (

𝜙در آن، کند که ایروی می
𝑀𝑏
𝜋  ،ضتتریب تورم𝜙

𝑀𝑏
𝑌   ضتتریب تولید و𝜙

𝑀𝑏
𝑀𝑏  نقدینگی ضتتریب

 (.1393دوره قبل است کاروین و همکاران، 

 آید:ا  تابو سود بانک به شکل روبرو در می

𝜋𝑡
𝑏 = 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡

𝑙)(1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)[𝑀𝑡
𝑏 + 𝐷𝑡] − (1 + 𝑟𝑡

𝑑)𝐷𝑡 − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)(1 − 𝜆 +

𝑟𝑜𝑎)[𝑀𝑡
𝑏 + 𝐷𝑡]        )2۷ک 

نسبت به یابی بانک شرط مرتبه اوت بهینه
t

D 
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(1 )(1 ) (1 ) (1 )(1 ) 0
b

b l d bt
t t t

t

r roa r roa
d


    


= + − + − + − − − + =



(1 ) (1 )(1 ) (1 )(1 )d b l b

t t tr r roa roa    + = + − + − − − + 
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

d b l b

t t t
r roa r   + = − + + − − 

     ک2۸(                          

 و مقام پولی دولت -3-4

ستقپت  دلیل عدم به صورر   به را مرکزی بانک و دولت تواننمی ایران در مرکزی بانک ا

ارفت. بدین  درنظر چهارچوم یک در را بخش دو هر باید بلکه کرد، سازی مدت بخش مجزا دو

صاد ایران باید مد  ترینمهممنظور،  سلطه  شود که  ارفته نظر قرار  جنبه دولت در اقت در نظر ارفتن 

 (. 1393و توکلیان،  200۸، 1ربئیریزنده و ک مالی یا همان عدم استقپت بانک مرکزی است

مورد  این استتت. در خود بودجه نگهداشتتتن متوازن دولت هد  که استتت این بر فرض

اقو، . در ویابد دستتت خود اصتتلی هد  به دولت که نمایدمی عمل نحوی به نیز مرکزی بانک

دولت در عین حفظ توازن در بودجه خود ستتعی دارد تا درآمدهای حاصتتل از مالیار، خلق اوت و 

خود  هایهزینه تا دارد دولت سعیفروش نفت را بین مخارج جاری و عمرانی خود تخصیص دهد. 

 حاصل  درآمد و بدهی اوراق فروش خانوارها، از مالیار افتاز دری حاصل  درآمدهای طریق از را

 اولی خلق درآمد، منبو ستته این طریق از بودجه توازن فروش نفت متوازن ستتازد. درصتتورر از

 نخواهد افتاد و بانک مرکزی قادر به اعمات ستتتیاستتتت اولی بدون در نظر ارفتن محدودیت اتفاق

سری اتفاق افتد، دولت  درآمدی منبو سه  این وجود با چهچنان اماد. بو دولت خواهد بودجه  از ک

مرکزی( که به معنی  بانک نزد خود هایستتپرده از برداشتتت مرکزی کیا بانک اض ازطریق استتتقر

است، اقدام به تأمین مالی کسری بودجه خود خواهد کرد و این به معنی سلطه مالی دولت  خلق اوت

 زا و بخشی از دولت فرض شده است   در مدت حاضر بانک مرکزی به صورر درون  است. بنابراین،  

آن،  ترییر یکی از اجزای ترازنامه بانک مرکزی و به تبو     دجه دولت منجر به    و هراونه کستتتری بو 

خواهد شتتتد که در اثر ترییر اایه اولی، از طریق ضتتتریب فزاینده، حجم نقدینگی و حجم اایه اولی 

 اولی دستخوش ترییر خواهد شد. 

𝑀𝑡 = 𝑚𝑚. 𝑀𝑡
𝐺   ک29(                                                                                                            

𝑀𝑡ضریب فزاینده خلق نقدینگی و mmکل نقدینگی،  tM، 29که در معادله 
𝐺   .اایه اولی است 

 
1. Resende and Rebei 
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به بانک مرکزی فروخته دولت ارز حاصل از صادرار نفتی را    نکته قابل توجه این است که 

صوم    سیر م صل از   کرد.ات از بانک مرکزی دریافت خواهد ری، و طبق نرخ تع لرا، با فروش ارز حا

های خارجی بانک مرکزی و به تبو درآمدهای نفتی توستتط دولت به بانک مرکزی، خالص دارایی

نقدینگی نیز دستتتخوش ترییر خواهد شتتد.  آن، اایه اولی افزایش یافته و از طریق مکانیزم خلق اوت،

شتتتود، ترکیب  ی منعک  میلت به صتتتورر ترییرار اایه اول     بودجه دو  چه در قید  از این رو، آن

های دولت نزد بانک مرکزی است. به بیان ریاضی، قید بودجه   برداشت از سپرده   و نفتی درآمدهای

 دولت عبارتست از: 

𝐺𝑡(                             30ک + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝜏𝑡 + 𝑀𝑡

𝐺 −
𝑀𝐺

𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑏𝑡 

𝑀𝑡مخارج دولت و  𝐺𝑡که در آن 
𝐺

 دهنده اایه اولی است. نشاننیز  

آن  درد که شو می تعریف (31ک رابطه صورر  مرکزی( به بانک اایه اولی کترازنامه
tDC 

اعتبارار داخلی و 
tFR ست. در این   مرکزی خارجی( بانک هایدارایی خارجی کخالص ذخایر ا

ستا، خالص  مجموع  در مرکزی بانک به هابانک بدهی خالص و مرکزی بانک به دولت بدهی را

بارار  یل   را داخلی اعت هد. فرض می تشتتتک باشتتتتت  شتتتودمی د  حقیقی خارجی  های دارایی ان

 : ندمتریر به صورر زیر حقیقیر راساو مقادیلار بمعاد کند.تبعیت می( 32ک رابطه از کزیمربانک

𝑚𝐺                                                               (                        31ک
𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡 

𝑓𝑟𝑡         (                                                                            32ک     =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔𝑜𝑟𝑡 

 درآمدهای میزان به مرکزی بانک خارجی دارایی انباشتتت که شتتده فرض رابطه این در

صل  سط ( 𝑜𝑟𝑡نفت ک فروش از حا ستگی  تو ست  این بر فرض دیگر، عبارر دارد. به دولت ب  که ا

𝜔دولت  ∈  به تبدیل و فروخته مرکزی بانک به مستقیماً را خود درآمدهای نفتی از درصد  (0,1)

1و  کندمی ریات −  ایری تصمیم  دارد. بنابراین،می نگه ملی توسعه  صندوق  در آن را از درصد

 شتتود. درنتیجه،می مشتتخص  اارامتر توستتط جدید نفتی کردن درآمدهایخرج در مورد نحوه

1در آن کند که تبعیت می (33معادله ک فرآیند از نیز حقیقی صتتندوق دیموجو − از درصتتد 

 شود. می واریز صندوق به این دوره هر در نفت درآمد

𝑛𝑑𝑓𝑡                                                                (          33ک =
𝑛𝑑𝑓𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 − 𝜔)𝑜𝑟𝑡 

نظیر  اوت مرتبه خودرارستتیون فرآیند یک از نفتی درآمدهای شتتودمی فرض همچنین،

 کند. می ( ایروی34رابطه ک
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𝑜𝑟𝑡                                    (                                 34ک = 𝑜𝑟𝑡−1
𝜌𝑜𝑟 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝑜𝑟𝑡

) 

 است  واقعیت این درک قاعده سیاستی،   این اراوه مبنای اولی، سیاست   قاعده وصخص  در

 هم تورم، و واقعی داخلی ناخالص تولید ترییرار به نسبت  هم مناسب باید  اولی سیاست   یک که

شد  حساو  ستی کلیدی   ابزار یک عنوان به باید بهره نرخ و با باشد   اریرانعطا  و تعدیل قابل سیا

( 1993تیلور ک قاعده   از خارجی  مطالعار   اکثر در راستتتتا  این (. در13۸3، دهزامهدی  و کاکرمی

ستفاده  ساو  شود. بر می ا سمی،  بهره در نرخ ترییر طریق از اولی مقام قاعده، این ا  یک عنوان به ا

را اتخاذ  مقتیی  تصمیمار  خود، هد  مقادیر از تورم و انحرا  تولید به توجه با و سیاستی   ابزار

 در صریحی  اراریهد  اونههیچ که دهدمی نشان  ایران اقتصاد  در تجربی هایسی کند. بررمی

شد  یا تورم خصوص  صادی  ر ست    اقت سیا شته  وجود اولی هایدر  ست   ندا توکلیان،  و ککمیجانیا

1391 .) 

ستوری  لحاظ به صاد  در بهره نرخ تعیین بودن د  قاعده این سازی شبیه  به منظور ایران، اقت

سیاست   را یینگنقد ترییرار باید  شربت  و درااهیک نقدینگی دهیم. نرخ رشد  قرار اراریمبنای 

 اقتصتاد  برای تصتادفی  اویای عمومی تعادت مدت اولی در ستیاستت   ابزار عنوان به (13۸9اوغلی، 

کنترت رشتد  "نیز  مطالعه این شتده در  تصتریح  شترایط  به توجه . باشتده استت   ارفته نظر ایران در

العمل شتتده استتت. در واقو تابو عک   ارفته نظر در اولی ستتیاستتت   هد عنوان به "نقدینگی

نقدینگی را به نحوی ارار نرخ رشد  اراری اولی به نحوی است که بر اساو آن، سیاست     سیاست  

بالقوه و انحرا  تورم از           تعیین می ید  ید از تول کند که به دو هد  خود، یعنی کاهش انحرا  تول

اراری صتتتریحی ندارد که برای عموم اونه هد مرکزی هیچتورم هد ، دستتتت یابد. اما بانک 

شه  های توستعه، ستیاستت   اراری در برنامهاعپم شتود. با این حات به دلیل وجود هد   اراران همی

ساو در تابو عک   سعی می  العملی که در اینجا معرفی کنند تا هدفی ضمنی را دنبات کنند. بر این ا

یار          غیر یک متریر شتتتود که تورم هد     کنیم، فرض میمی قابل مشتتتاهده استتتت که تنها در اخت

که این تورم شود  اراران بوده و سایر کارازاران اقتصادی اطپعی از آن ندارند. فرض می  سیاست  

کند که در آن هد  ضتتتمنی از یک فرآیند خودرارستتتیون مرتبة اوت به صتتتورر زیر تبعیت می 

*ضریب مدت ک 
نابراین امید ریاضی شرطی تورم هد  در دورب   یک است. ب  ( نزدیک بهt   بسیار

نزدیک به امید ریاضتتی تورم هد  در دورب ارشتتته استتت. دلیل اعمات این فرض، آن استتت که   

کند تا به طور متوسط، تورم هد  را در طوت زمان ثابت نگه دارد؛ اما  ارار اولی سعی می سیاست  
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العمل ماند. با توجه به این توضتتتیحار، تابو عک اکام میااهی اوقار در رستتتیدن به این هد  ن

 شود:ارار اولی به صورر غیرخطی به شکل زیر تعریف میسیاست

)                                              ( 35ک
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏
) = (

𝑚𝑏𝑡−1

𝑚𝑏
)

𝜌𝑚𝑏
(

𝜋𝑡

𝜋̄
)

𝜆𝜋
(

𝑦𝑡

𝑦̄
)

𝜆𝑦
𝑒𝑥𝑝( 𝑣𝑡) 

𝜋𝑡(                                                                      36ک
∗ = (𝜋𝑡−1

∗ )𝜌𝜋∗ 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝜋𝑡
∗) 

که در آن 
tmb  رشد نقدینگی ک𝑚𝑏̅̅ وضعیت اایدار   ̅̅

tmb(  بدست  3۷است که از رابطه ک )

 (:1391ککمیجانی و توکلیان، آید می

𝑚𝑏𝑡                           (                                 3۷ک =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
=

𝑃𝑡𝑚𝑡

𝑃𝑡−1𝑚𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
. 𝜋𝑡 

 کند:می تبعیت نیز از فرآیند خودرارسیو لتود شود که مخارجدر ادامه فرض می

𝐺𝑡 = 𝐺𝑡−1
𝜌𝐺 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝐺𝑡

)𝜌𝐺 ∈ (−1,1)𝑒𝐺 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝐺
  ک3۸(                                        (2

 

 شرط تسویه بازار -3-5

اراری ، ستترمایهبرای تعادت در بازار کالا باید عرضتته کل با تقاضتتای کل کجمو مصتتر   

 خصوصی و مخارج دولت( برابر باشد. 

𝑌𝑡                                                        (39ک = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +
𝜙𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝜋̄𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡 

ارفته شده است   از سوی دیگر، برای نقدینگی موجود در اقتصاد یک شرط تسویه در نظر      

کل نقدینگی که در آن، 
tm   موجود در اقتصاد از مجموع نقدینگی موجود در دست خانوار

h
tm  و سپرده

td آید. بدست می 

𝑚𝑡 = 𝑚𝑡
ℎ + 𝑑𝑡                          )40ک  

 و برآورد مدل نراسیوکالیب -4

هستینگز استفاده   -برای برآورد اارامترهای این مدت از روش بیزی و از الگوریتم مترواولی 

آوردن برای بدستتتت  500000زنجیره موازی با حجم  5شتتتده استتتت. با استتتتفاده از این الگوریتم، 

دت وجود دارد، جا که انج تکانه ستتاختاری در مشتتود. از آنچگالی استتین اارامترها استتتخراج می

ستفاده از انج متریر قابل مشاهده برای برآورد مدت وجود دارد که در این تحقیق از   حداکثر امکان ا

شامل تولید، هزینه    شاهده،  صرفی بخش  های دولت، درآمدهای نفتی و مخارج چهار متریر قابل م م

ست. برای این منظور از داده         شده ا ستفاده  صی ا صلی متریرهای مرک خصو سات های ف های ور طی 
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شده است. همچنین، لازم به ذکر است همان      1399تا  13۸3 ستفاده  شاره  طور که ایشا تر نیز بدان ا

 د:ایرشد در این مقاله دو سناریو طراحی و نتایج این دو سناریو مورد مقایسه قرار می

 سناریوی اوت: لاندا کضریب ریسک سیستمیک( مساوی یک؛ حد بالای وجود بحران بانکی ➢

 سناریوی دوم: لاندا کضریب ریسک سیستمیک( مساوی صفر؛ عدم وجود بحران بانکی. و  ➢

قبل از برآورد اارامترها، باید اارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند مشتتتخص شتتتده و مقدار 

در نتیجه شوند و کالیبره شود. برخی از اارامترها از مقادیر وضعیت اایدار متریرها استخراج می   ها آن

توان به نرخ استتتهپک ستترمایه اشتتاره ها وجود ندارد. از جمله این اارامترها میی به برآورد آنازنی

𝐾𝑡  کرد. بر اساو قاعده حرکت سرمایه داریم:  = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 

 وضعیت اایدار به صورر زیر خواهد بود:این رابطه در 
𝐾̄ = 𝐼 + (1 − 𝛿)𝐾̄ 

𝛿𝐾̄ = 𝐼 

𝛿 =
𝐼

𝐾̄
 

اراری و حجم ستترمایه بیانگر مقدار وضتتعیت اایدار بنابراین با فرض اینکه میانگین ستترمایه

شند، می  صورر           این متریرها با ست یافت. همچنین در  صی د سرمایه خصو ستهپک  توان به نرخ ا

یه اارامتر       اارامتری در مطالعار انجام     وجود برآورد  شتتتده قبلی، آن برآورد به عنوان اطپعار اول

کدام از این دو روش قابل اعمات نباشد، حدو اژوهشگر درباره اارامتر چه هیچشود. چناناظ میلح

ها شود. در ادامه برای اینکه نشان داده شود که کدامیک از اارامتر به عنوان اطپعار اولیه لحاظ می

سایی      شنا ستفاده می  1قابل برآورد هستند از دستور  سایی   . شود ا شنا اارامترها  از بعیی به دلیل عدم 

 نشان داده شده است. 1که در جدوت ورد نشده آبر
 : پارامترهای کالیبره شده مدل1جدول 

 منبع مقادیر کالیبره شده توضیحات پارامتر

𝜓𝑚  (1393رافعی کبهرامی و  24/0 اوت تقاضای عک  کشش 

ROA محاسبار تحقیق 12/0 های فعات در بوروهای بانکنرخ بازدهی دارایی 

δ محاسبار تحقیق 04/0 نرخ استهپک 

𝛼𝑏  محاسبار تحقیق 92/0 های اعطایینرخ بازارداخت وام 

ω 1394توکلیان ک ۸/0 درصد فروش مستقیم درآمدهای نفتی به بانک مرکزی) 

λ  سیستمیکضریب ریسک 
 سناریوی اوت 1

 سناریوی دوم 0
 منبو: نتایج اژوهش

 
1. Identification 
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که برای اارامترها در نظر  1  معیار ایشتتینتوزیو، میانگین و انحرابرآورد نیز ابتدا باید  برای

اارامترها  معیار انحرا  و میانگین برای اولیه مقادیر در نظر ارفتن . باشتتتودشتتتود، تعیین ارفته می

ستفاده  با توانمی شین  و میانگین توزیو،. کرد برآورد را اارامترها بیزین از روش ا  و انحرا  معیار ای

سین  معیار و انحرا  میانگین یعنیک آنان معیار انحرا  و اارامترها بیزین برآورد از صل اح نتایج ( 2ا

 آن های ویژای اایه   بر اارامتر  هر برای ایشتتتین چگالی  جدوت  این دراند.  شتتتده اراوه  2 جدوت  در

 با که است چگالی بتا، چگالی مثات برای. است شده انتخام نظر مورد چگالی هایویژای و اارامتر

 برآورد برای بنابراین،. شتتود می مشتتخص  بالا حد و اایین حد معیار، انحرا  ،نمیانگی اارامتر ستته 

 د.شو استفاده چگالی این از است بهتر ایرندمی قرار اعداد از خاصی بازه در که اارامترهایی

بروکز و المن برای کلیه اارامترها اراوه  MCMCآزمون تشتتخیصتتی  1در شتتکل  ،در ادامه

ست؛  شد  صل از روش      ه ا صحت برآوردهای حا سی  صی     MCMCجهت برر شخی از دو آزمون ت

ای کلیه  ای و بین نمونه این آزمون تک متریره واریان  درون نمونه    شتتتود. بر استتتاو استتتتفاده می 

اند و با توجه به اینکه آزمون شتتده و نهایتاً به مقدار ثابتی همگرا شتتده  نزدیکاارامترها به یکدیگر 

ای که تحت آزمون چند متریره بروکز و المن انجام ای و بین نمونهواریان  درون نمونه چندمتریره

ویکرد بیزی با استتتفاده از توان افت نتایج برآورد رشتتده استتت نیز به مقدار ثابتی همگرا شتتدند می

  از صحت خوبی برخوردار هستند. MCMCروش 

 : برآورد پارامترهای مدل2جدول 

 عزیتو توضیحات پارامتر

میانگین پیشین 

)انحراف معیار 

 پیشین(

برآورد سناریوی 

 لاندا مسای یک

برآورد سناریوی لاندا 

 مسای صفر

θ 
کشش جانشینی محصولار 

 های مختلفبنگاه
 (046۷/0ک ۷952/5 (0050/0ک ۷99۸/5 (05/0ک ۸3/5 ااما

pφ 04۷2/0ک 1653/3 (000۷/0ک 2۸16/3 (05/0ک 15/3 ااما هزینه تعدیل قیمت) 

β  002۸/0ک 9۸۸3/0 (0011/0ک 9۸5۸/0 (01/0ک 9622/0 بتا کنندهنرخ ترجیحار زمانی مصر) 

α 00۷2/0ک 29۸1/0 (0001/0ک 29۸1/0 (02/0ک 42/0 بتا سهم سرمایه خصوصی در تولید) 

πλ 
ضریب اهمیت تورم در تابو واکنش 

 سیاست اولی
 (050۸/0ک -0۷2۸/1 (0009/0ک -0616/1 (05/0ک -0۷/1 نرمات

yλ 
ضریب اهمیت تولید در تابو 

 واکنش سیاست اولی
 (1659/0ک -6699/2 (0052/0ک -3506/2 (1۷/0ک -35/2 نرمات

 
1. Prior 
2. Posterior 
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 عزیتو توضیحات پارامتر

میانگین پیشین 

)انحراف معیار 

 پیشین(

برآورد سناریوی 

 لاندا مسای یک

برآورد سناریوی لاندا 

 مسای صفر

ρA 
خودرارسیون تکانه ضریب فرآیند 

 تکنولوژی
 (0042/0ک 9946/0 (0001/0ک 9934/0 (05/0ک 9/0 بتا

Gρ 
ضریب فرآیند خودرارسیون 

 مخارج دولت
 (0591/0ک ۷612/0 (0144/0ک 6۸40/0 (1/0ک ۸/0 بتا

orρ 
ضریب فرآیند خودرارسیون تکانه 

 درآمدهای نفتی
 (04۷۷/0ک ۸۷23/0 (0204/0ک ۸۷۷0/0 (1/0ک ۸/0 بتا

mbρ 
ضریب فرآیند خودرارسیون رشد 

 اوت در تابو واکنش اولی
 (0401/0ک 65۷9/0 (003۸/0ک 56۷0/0 (05/0ک 5/0 بتا

nψ 046۷/0ک ۷659/4 (0021/0ک ۷649/4 (05/0ک ۷۷/4 ااما کار نیروی عرضه عک  کشش) 

mΨ 03۷6/0ک 2433/0 (002۷/0ک 2226/0 (05/0ک 24/0 ااما اوت تقاضای عک  کشش) 

𝜑𝑀𝑏
𝜋  (1021/0ک 0101/0 (0014/0ک 09۷۷/0 (1/0ک 002/0 نرمات ضریب تورم در نقدینگی بانک 

𝜑𝑀𝑏
𝑌  (0۷۸9/0ک 0329/0 (0102/0ک 1۸06/0 (1/0ک 19/0 نرمات ضریب تولید در نقدینگی بانک 

σν انحرا  معیار تکانه سیاست اولی 
اامای 

 معکوو
 (6359/0ک 9۷41/5 (11۷9/0ک 3135/3 (∞ک 01/0

 منبو: نتایج اژوهش

 سناریوی یک: لاندا مساوی یک

 
 سناریوی دو: لاندا مساوی صفر

 
 بروکر و گلمن MCMC: آزمون تشخیصی 1شکل 

 وهشمنبو: نتایج اژ
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به همراه چگالی استتتین برآوردشتتتتده آن         ها  اارامتر یه الگوریتم     چگالی ایشتتتین  اا ها بر 

شکل    -مترواولی  ستینگز در  سین به این       2ه شین و چگالی ا ست. انطباق چگالی ای شده ا ازارش 

معنی استتت که برآوردهای مدت با برآورد مطالعار ایشتتین همستتو بوده استتت. در ستتناریوی اوت،   

ار ایشتتتین که ه، اطپعار جدیدی را در مورد اقتصتتتاد ایران در مقایستتته با مطالعتخمین مدت مقال

 کند. بحران بانکی را لحاظ ننمودند، اراوه می

در سناریوی دوم که سناریوی عدم وجود بحران است بر اساو آزمون تک متریره واریان  

و نهایتاً به مقدار ثابتی همگرا ای کلیه اارامترها به یکدیگر نزدیک شتتتده ای و بین نمونهدرون نمونه

ای نیز به مقدار   ای و بین نمونه زمون چند متریره واریان  درون نمونه   اند و با توجه به اینکه آ     شتتتده

توان افت نتایج برآورد رویکردی بیزی در مدت این مقاله با مطالعار         شتتتوند، می ثابتی همگرا می 

قتصتتاد و واکنش ای در اتواند تاثیرار ویژهیبنابراین، لحاظ بحران بانکی ماستتت. ایشتتین همستتو  

 د. متریرها داشته باش
 سناریوی یک: لاندا مساوی یک
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 سناریوی دو: لاندا مساوی صفر
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 هستینگز -: چگالی پیشین و چگالی پسین پارامترها بر پایه الگوریتم متروپولیس2شکل 

 منبو: نتایج اژوهش

مه، نمودارهای توابو وا   یک انحرا          1کنش آنیدر ادا به میزان  نه اولی  کا با وارد کردن ت

های درون    یار بر متریر مدت بررستتتی می  مع های      زای  یای متریر تار او شتتتود. در واقو این توابو رف

شود، توابو طور که در ادامه مشاهده میدهند. اارچه همانزای الگو را در طوت زمان نشان میدرون

اراری، تورم، دستمزد حقیقی  تولید، مصر ، سرمایه  دی یعنی واکنش آنی شش متریر کپن اقتصا  

 ایرند. ها مورد بحث قرار میو نرخ اجاره سرمایه ا  از بروز تکانه

العمل آنی یک تکانه اولی به اندازب یک (، توابو عک 3طور که عنوان شتتتد شتتتکل کهمان

، تولید و تورم واکنشی مشابه دهد. با واردشدن یک شوک اولی به اقتصادانحرا  معیار را نشان می

دوره از بین خواهد رفت که نتایج  2مدر افزایش یافته و اثرار این تکانه ا  از داشتتته و در کوتاه

( نیز 2021( و صتتتدیقی و همکاران ک 1396(، نبوی و احستتتانی ک1394ر فطرو و همکاران ک مقالا 

سبت         صر  ن ستمزد حقیقی و م ست. واکنش د شابه این مطالعه بوده ا مدر به این تکانه در کوتاه م

اثرار این تکانه خنثی خواهد شتتد. با کاهش دستتتمزد   منفی بوده و ا  از ارشتتت چندین دوره،

ید عموم کاهش یافته و تا زمان تعدیل دستمزد حقیقی، مصر  به سطح قبلی بر     حقیقی، قدرر خر

ه این تکانه در   اراری نستتتبت ب   نخواهد اشتتتت. همچنین، واکنش نرخ اجاره ستتترمایه و ستتترمایه       

 
1. Impulse Response Functions (IRF) 
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در زمان بروز تورم، نرخ بهره حقیقی و در نتیجه، هزینه    استتتت. مدر به ترتیب مثبت و منفی     کوتاه 

سرمایه اراری افزایش سرمایه  شد که نتایج خواهد یافت که موجب کاهش  مطالعه  اراری خواهد 

 5ه این اثر ا  از ( نیز مشتتابه این مطالعه بوده استتت. لازم به ذکر استتت ک 1395منظور و تقی اور ک

شد. بنابراین، با توجه به تاثیر تکانه   ضیه خنثی دوره خنثی خواهد  بودن اولی بر متریرهای حقیقی، فر

های اولی در برخی از شود و اثرار تکانه مدر اریرفته نمید کشور، حداقل در کوتاه اوت در اقتصا 

 ماند.متریرها تا بلندمدر نیز باقی می
 دوم سناریوی سناریوی اول
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 : توابع واکنش متغیرهای کلان به تکانه پولی3شکل 

 منبو: نتایج اژوهش

ولی از نظر اندازه اثر و  ندستتناریو از نظر جهت کامپ شتتبیه یکدیگر نتایج مرکور در هر دو 

وجود و عدم شتتود که در صتتورر هایی مشتتاهده میمیزان واکنش متریر، در این دو ستتناریو تفاور

زای مدت در و شتتدر واکنش متریرهای درون هستتتندها قابل توجه وجود بحران بانکی، این تفاور

بانکی با ایجاد     یابد. بحران  صتتتورر وجود بحران نستتتبت به حالت عدم وجود بحران، کاهش می       

ر مالی در ساختا ها در ایفای نقش واسطهاصطکاکار در ساختار بانکی موجب کاهش قدرر بانک

ها بر متریرهای کپن خواهد اقتصتتاد شتتده و از این طریق، موجب کندی مکانیزم تاثیراراری تکانه

ای اولی که هستتازی، قدرر تاثیراراری تکانهبا لحاظ قید ریستتک ستتیستتتمیک در مدت شتتد. لرا،

یابد. وقوع بحران بانکی در شود، کاهش می توسط مقام اولی جهت اثراراری بر اقتصاد اعمات می  

شتتود که قدرر ستتاختار اقتصتتادی یک کشتتور موجب بروز اصتتطکاکاتی در حوزه تامین مالی می

شد. ا    دهی نظام بانکی روام صلی نظام بانکی با اختپت مواجه خواهد  سته و لرا، نقش ا ز این رو، ا کا

ها به واسطه کاهش منابو در دسترو و افزایش نرخ تسهیپر از دریافت تسهیپر      شماری از بنگاه 

شد. با بروز این ادیده، توان تولید و تامین هزینه م های مرکور کاسته  های تولید بنگاهحروم خواهند 

طور که از نتایج همانبه تبو آن، ستتطح تولید در کل اقتصتتاد کاهش خواهد یافت. بنابراین،  شتتده و

ست لحاظ بحران بانکی در مدت    شخص ا صطکاکار بازار اوت در   نیز م نظام  سازی به نوعی لحاظ ا

دهد که های اولی خواهد شتتد. نتایج نشتتان میتکانه اقتصتتادی استتت که موجب کاهش اثراراری

واحد و در   0۷/0مقدار اولیه متریر تولید در صتتتورر بروز تکانه اولی در وضتتتعیت وجود بحران         
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بنابراین، بحران بانکی موجب عدم تعدیپتی در      استتتت. واحد   0۸/0وضتتتعیت عدم وجود بحران   

های ها و بحرانبروز تکانه تواند موجب شتتکستتت نظام بازار وشتتود که در بلندمدر مییاقتصتتاد م

 شدیدتری در اقتصاد شود. 

 گیرینتیجه -5

فی برای اقتصتتتاد باز کوچک با لحاظ  در این مطالعه یک مدت تعادت عمومی اویای تصتتتاد   

شده       صاد ایران در چارچوم مکتب کینزی جدید تبیین  ست که در آن به  صادرار نفت برای اقت ا

ده های اولی بر متریرهای کپن اقتصتتادی در چارچوم بحران بانکی ارداخته شتت بررستتی اثر تکانه

ها، و تصتمیمار  بنگاه استت. ویژای کلیدی مدت این استت که تصتمیمار اشتترات و تولید توستط     

مبادله شوند   شود قبل از اینکه کالاها تولید و مصر  و عرضه نیروی کار توسط خانوارها ارفته می   

ط های تولیدکننده نهاده واستتتهای تستتتویه بازار محقق شتتتوند. در بخش بنگاهو قبل از اینکه قیمت

یور بحران،         شود و ح سهیپر تامین  شد تمامی منابو بنگاه از ت سهیپر را  فرض  هزینه دریافت ت

را محدود  های تجاری   دادن بانک  افزایش دهد. همچنین فرض شتتتد وجود بحران، منابو قابل وام     

براین؛ های دریافتی به دلیل کمبود منابو افزایش خواهد یافت. بنا  نماید که از این ناحیه قیمت وام   می

ستمیک است در قالب       در این مقاله جهت لحاظ بحران بانکی از ضریب لاندا که نوعی  سی ریسک 

سی اثرار تکانه اولی، نتایج حاک         ست. لرا، ا  از برر شده ا ستفاده  سناریو ا ست که  دو  ی از آن ا

هد         نه از بین خوا بت دارد و ا  از دو دوره اثرار این تکا تدا واکنش مث ید و تورم در اب رفت.   تول

ر به صورر کامپ هموار، اثرار دستمزد حقیقی و مصر  در ابتدا واکنش منفی دارد و در بلندمد

ی برای تعدیل با این تکانه خنثی خواهد شتتد؛ به طوری که مصتتر  و دستتتمزد نیازمند زمان بیشتتتر 

بلندمدر شرایط اقتصادی هستند. همچنین، نرخ اجازه سرمایه در ابتدا واکنش مثبت نشان داده و در 

راری به عنوان تابعی از نرخ اجاره    ا اثر این تکانه از بین خواهد رفت. از ستتتویی دیگر، ستتترمایه        

یابد و اثرار تکانه یش میستترمایه، در ابتدا کاهش یافته و ستتپ  با کاهش نرخ اجاره ستترمایه، افزا

 فی خواهد بود. مدر منتخنثی خواهد شد. با توجه به نتایج حاصله، خنثایی اوت حداقل در کوتاه

های مثبت بر تولید خواهد شد که هبحران بانکی موجب کندتر شدن و تیعیف تاثیرار تکان

انکی موجب کندتر شدن ( است. از طرفی حیور بحران ب1402مطابق با نتیجه چنارانی و همکاران ک

 ر تفاور دارد. و تیعیف واکنش متریرها به تکانه اولی خواهد شد که این نتیجه با نتیجه مقاله مزبو
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اونه ستتوالار تحقیق که در ابتدا مطرح شتتده بودند این توان به ، میبا توجه به نتایج تحقیق

 ااسی داد که: 

بانکی بر اثراراری تکانه اولی بر متر      بحران ✓ داری معنی یرهای حقیقی اقتصتتتاد تاثیر   های 

طور که از نتایج مشخص است شدر اثراراری تکانه اولی بر متریرها در زمان دارد؛ همان

 بحران متفاور است. 

بحران بانکی اثرار آن را کاهش خواهد داد؛ این نتیجه با توجه   در زمان بروز تکانه اولی،  ✓

 تریرها بدست آمده است. به تیعیف میزان اثراراری تکانه اولی بر م

توان عنوان نمود که در شتترایط بحران به عنوان یک نتیجه کلی میبا توجه به نتایج حاصتتله 

های اولی متفاور از شتترایط عدم وجود بحران بانکی استتت.  ها و ستتیاستتت بانکی، تاثیرار تکانه

شود. ها میا و تکانههشرایط بحرانی در نظام بانکی موجب متفاور شدن اندازه تاثیراراری سیاست

بانک مرکزی یا دولت در تعیین قاعده سیاستی و قبل از اجرای تصمیمار    شود  ایشنهاد می بنابراین، 

 اقتصادی وضعیت نظام بانکی را از منظر سپمت نظام بانکی در نظر بگیرند.
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