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Extended Abstract 

Purpose: After the 2008 financial crisis, central banks realized that not only the 

stability of inflation and economic growth but also the soundness of individual 

institutions at the micro level fail to guarantee the stability of the financial system. 

Therefore, in recent years, the application of macro-prudential policies has increased 

to enhance the resilience of the financial system by mitigating systemic risks on both 

the credit supply and credit demand sides. In Iran's economy, the most crucial 

component of the financial sector is the banking system, as banks play a prominent 

role in financing and savers primarily rely on bank deposits. Under these 

circumstances, the investment and consumption choices made by businesses and 

households will be influenced by the financial cycles in the banking system, 

potentially increasing the likelihood of a crisis. Hence, the implementation of macro-

prudential policies to enhance financial stability and prevent negative spillovers to the 

real sector in Iran's economy is imperative. Nonetheless, in recent years, some more 

studies have explored the side effects of macro-prudential policies, in addition to their 

effectiveness in establishing financial stability. These studies argue that, similar to 

fiscal and monetary policies, macro-prudential policies can also have significant 

distributional effects that may impact macroeconomic dynamics. Due to the 

asymmetric information in the banking sector, macro-prudential tools such as Loan-

to-Value (LTV) ratios are utilized to mitigate the default risk, taking into account the 

amount of loans as a proportion of the value of collateral assets, such as housing. Thus, 

while controlling credit risks reduces vulnerabilities in the financial system, 

discrepancies in households' access to collateral assets and housing can result in 

unequal access to credit, potentially affecting wealth and income inequality. 

Therefore, in this research, we aim to assess the impact of macro-prudential policies 

on inequality by developing a dynamic stochastic general equilibrium model tailored 

to Iran's economy. While there has been little research in Iran investigating the effects 

of macroprudential policies, this study is the first to examine their distributional 
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effects. 

Methodology: To analyze the results, we employ a dynamic stochastic general 

equilibrium (DSGE) model that incorporates heterogeneity in the household sector. 

This sector includes three types of households: savers, borrowers with high LTV, and 

borrowers with low LTV ratios. This classification helps to investigate the 

distributional effects. The loan provided to the first borrower is based on a proportion 

of the housing value, while it is a proportion of the income for the second borrower. 

The rest of the model includes producers of intermediate and final goods in both of 

the non-housing sector and the housing sector, as well as commercial banks, 

government, the central bank, and the macro-prudential authority. Banks collect 

deposits from saver households and provide loans to borrower households and firms 

based on their (LTV) ratios. They maximize their profit to determine the interest rates 

for deposits and loans in terms of the interest rate set by the central bank. The central 

bank employs a Taylor rule to determine the interest rate in terms of the inflation gap 

and the production gap. Finally, the macro-prudential authority determines LTV ratios 

in relation to the credit gap and the production gap. In this model, these tools exhibit 

countercyclical behavior to mitigate the reinforcing feedback between credit supply 

and economic booms. We used the data from Iran's economy for the period 1989-

2021. 

Findings and Discussion: The simulation results indicate that the torques derived 

from the model closely align with the torques found in the statistical data. 

Consequently, the presented model has proved to be successful in simulating Iran's 

economic data. The results suggest that the impact of macro-prudential policies on 

inequality varies depending on the different economic shocks experienced by the 

economy. Moreover, aside from their direct influence on household wealth, shocks in 

the housing sector also affect the access of households to credits via the collateral 

channel. This can potentially lead to increased wealth for house owners and higher 

levels of inequality. Hence, if macro-prudential tools are defined with a focus on 

collateral-like assets, they may contribute to an increase in inequality. This result 

demonstrates the Matthew effect in economics, where wealth or credit is distributed 

among individuals according to how much they already have. Furthermore, if the loan-

to-value ratio increases in the non-housing sector, it results in higher production and 

investment within this sector. As saving households own capital, their wealth grows, 

thus boosting their demand and contributing to inflation. This, in turn, leads to reduced 

consumption among other households. Consequently, the intended shock leads to an 

increase in the disparity of wealth and consumption. 

Conclusions and Policy Implications: As discussed in recent studies, the use of 

macro-prudential tools, like other macroeconomic policies, has its own side effects; it 

induces significant changes in the distribution of income and wealth among the social 

classes. If access to credit is determined by creditworthiness and the ability of 

applicants to provide collaterals, it is anticipated that the implementation of these 

policies will aggravate income and wealth inequality. Given that prudential ratios 

exhibit countercyclical behavior, whether positive housing shocks increase access to 

credit or not depends on their direct impact on credit constraints and the indirect effect 



 
 

 

Original Research Article/ Vol. 18, No. 35, Spring and Summer 2026, P: 76-109 

through prudential tools. According to the findings of this research, these factors 

ultimately lead to an increase in wealth inequality. Therefore, in addition to focusing 

on financial stability, it is essential to prevent shocks in the housing sector and 

reinforce the factors that contribute to an intensified positive correlation between asset 

prices and credit. The existence of positive feedback loops between these two 

variables not only heightens the vulnerability of the financial sector but can also 

exacerbate wealth inequality. 

Keywords: Macro-Prudential Policies, Wealth Inequality in Iran, DSGE Model, 

Housing Sector.  

JEL Classification: G21, G51, D63.
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بر توزیع ثروت در  های احتیاطی کلانآثار سیاست
با   DSGEجامعه ایران؛ تحلیلی مبتنی بر الگوی  

 1لحاظ بخش مسکن

 3محمد نوفرستی، 2* مسعود عبدالهی

 1402-08-19پذیرش:                1402-04-27دریافت: 

 چکیده
های احا اطی کلان به منظور ایجا  ثبات  ر ستت متتال مالی  ر ، استتادا ا از ستت استت 2008بعد از بحران مالی  

های مرکزی افزایش یافاه است   با توهه به اینهه کنار اهدافی چون ثبات تورم و رشتد اتااتا ی توستا با  

ها  ار د و از طرفی کاربر  ابزارهای مبانی بر  های با هی  ر اتااتا  ایران  اتان از مدم ستلام  با  شتاص 

های مخالف ماقاضتت ان وام فراهل (  ستتارستتی ماداوتی را برای  رواLTV ارایی ما ند  متتب  وام به ارز)  

ماتال  بر صا وارهای  اهلین و با استادا ا از   DSGEکند،  ر این مطالعه تلا) شتدا با استادا ا از الیوی می 

های احا اطی بر  ابرابری و توزیع ثروت مور  بررسی ترار بی ر    اایج آثار ست است   1400تا   1368اطلامات 

های ماداوت و  هد آثار ابزارهای احا اطی بر  ابرابری وابمتتاه به مقولهستتازی الیو  اتتان می حاصتت  از شتتب ه

چه های بخش ممتتهن چنانحال شتتو   شتتو   اما با اینهای مخالدی استت  که بر اتااتتا  تحل   می شتتو 

صا وارها، به ستب  افزایش ارز) ستب  افزایش ارز) ممتهن باتو ، ملاوا بر اثر یاری ممتاق ل بر ثروت 

 هد که مجد ا ستتب  های  ارای ممتتهن را از کا ال ت و  اماباری افزایش می وث قه،  ستتارستتی امابار صا وار

 ن امابار ب ایکه ثروت    هد،ی را  اتتان م «و ما»اثر   جه  ا  نیاشتتو      ر توزیع ثروت به  دع این صا وارها می تغ

  شو ی م عیکه  ر حال حاضر  ار د توز یافرا  بر اساس مقدار

    های احا اطی، ثبات مالی،  ابرابری، صا وارهای  اهلینس اس  گان کلیدی:واژ

  JEL: G21, G51, D63بندی طبقه
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 مقدمه -1
ا تد کته  ته تنهتا ثبتات  هتای مرکزی بته این موضتتتوب پی بر ا ، بتا ت 2008پس از بحران متالی  

تورم و رشتد اتااتا ی بلهه ستلام  موستمتات ا درا ی  ر ستطض صر  ضتامن ستلام  ک   ظام مالی 

  1آوریهای احا اطی کلان با هدف افزایش تابهای اص ر کاربر  ست است  ر ستال بنابراین  مت    

 IMFهای ست متالی   ظام مالی از طریق محدو  کر ن منابع ریمت 

  BIS؛ 2011،  2

( هل  ر 2011،  3

ترین ستتل  مرضتته امابار و هل  ر ستتل  تقاضتتای امابار افزایش یافاه استت    ر اتااتتا  ایران مهل

ای  ر تأم ن مالی ماقاضت ان ها  قش برهمتاهرکن بخش مالی مربوط به  ظام با هی است ، زیرا با  

های با هی و ابزارهای موهو   ر بازار پول   یاران   ز به طور ملدا به ستتدر ا کنند و ستتدر ا ایدا می

هتا و صتا وارهتا برای  ظ ر اوراق ماتتتارکت  ماهی همتتتانتد   ر چن ن شتتترایطی تاتتتل لتات بنیتاا 

 ر این شرایا   پسهای مالی  ر  ظام با هی صواهد بو     یاری و مارف، تح  تاث ر چرصهسرمایه

استتت  ب اتتتار و الباه   4ها بازار محوراحالال بروز بحران  متتتب  به اتااتتتا هایی که تام ن مالی آن

هایی  (  به صاتتتوی اینهه  ظام با هی ایران هلوارا با چالش2020،  5 باتز و هوبن استتت شتتتدیدتر  

و ا باشتتت    8، مطتالبتات ر ر هاری7های امابتاری، ریمتتت 6مدتچون وابمتتتایی تأم ن مالی کوتاا 

و اممتار   11و  ر  های  اممتار  قدینیی  10ای، افزایش ستهل  رآمدهای ر ر بهرا 9های منجلد ارایی

های احا اطی کلان هه  افزایش ثبات  رو بو ا استت   بنابراین کاربر  ستت استت روبه  12ایتراز امه

بته بخش حق قی  ر اتااتتتتا  ایران امری ضتتتروری و   13متالی و هلو  ری از ستتترریزهتای مندی

های اص ر بعضتی از مطالعات هدیدتر به بررستی آثار ها بی حال  ر ستال اپییر است   با این  اهاناب

ا د و استتتاد ل های احا اطی کلان ملاوا بر اثربخاتتتی آن  ر ایجا  ثبات مالی پر اصاهستتت استتت 

 
1. Resilience 
2. International Monetary Fund 
3. Bank for International Settlements 
4. Market-Based 
5. Bats & Houben 
6. Short-Term Wholesale Funding 
7. Credit Risk 
8. Non-Performance Loans (NPLs) 
9. Frozen Assets 
10. Non-Interest Income 
11. Liquidity Insolvency 

شو  که با توهه به تراز  به فزو ی بدهی به  ارایی  داه می  Balance Sheet Insolvencyای یا هلان  اممار تراز امه   12
(  Fictitious assetsهای موهوم  واتعی یا  ارایی  های ر ربو ن تراز امه از لحاظ حمابداری، این شهاف توسا  ارایی

 شو    پر می 
13. Negative Spillovers 
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توا ند آثار توزیعی های احا اطی کلان   ز میهای مالی و پولی، ستت استت کنند هلا ند ستت استت می

های اتااتا  کلان اثر بییار   مالووا ا  توا د بر پویاییتاب  توههی به هلراا  اشتاه باشتند که صو  می

(  اکثر مطتالعتات اص ر تلرکز صو   ،2019، 3؛  ِاُرازیو2020، 2پ تدرو و هلهتاران؛  2023، 1و هلهتاران

( و  LTV  6ما ند  متب  وام به ارز)  5یا مبانی بر تقاضتای امابار 4بر  ارایی را بر آثار ابزارهای مبانی

ا د، زیرا ابزارهای فوق به  ل   وهو  اطلامات  اماقارن  ( معطوف کر ا LTI   7 متتب  وام به  رآمد

بندی امابار مور  استتتادا ا ترار  ر بخش با هی هه  کاهش ریمتتت   هول ماقاضتتتی وام و ه را 

 بنابراین   ر د    ر د و م زان وام  ریافای را  متبای از ارز)  ارایی  وث قه( و  رآمد  ر  ظر میمی

های مالی پییریا رچه با کنارل ریمت  اماباری و حای تدرت اهرم با هی منجر به کاهش آست  

ای، منجر به  ستارستی ماداوت های وث قهشتو د اما با توهه به  ستارستی ماداوت صا وارها به  اراییمی

،  8توا د  ابرابری  ر ثروت و  رآمد را تح  تاث ر ترار  هد  تار  ا شو  که صو  میها به امابار میآن

را    1400(،  متتب  مطالبات ر ر هاری  ر ستتال  1(   لو ار  2019، 9؛ کولمتت ا و و هلهاران2022

ررل امهال  طور که ماتخ  است  ملی هد  هلانهای مناخ   ر اتااتا  ایران  اتان میبرای با  

چنان  ر ستطض با تر از ماوستا ها، ماوستا این  متب  هلتمته لات ر ر هاری توستا بعضتی از با  

 کند  ( ترار  ار  که صو  اهل   کاربر  ابزارهای احا اطی میکور را برهماه می10 رصد 6هها ی  

 

 
1. Malovaná et al 
2. Peydró et al. 
3. D'Orazio 
4. Asset-Based 
5. Borrower-Based 
6. Loan-To-Value 
7. Loan-To-Income 
8. Tarnea 
9. Colciago et al. 
10. https://www.theglobaleconomy.com/rankings/nonperforming_loans/  
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 1400های منتخب در سال : نسبت مطالبات غیرجاری در بانک 1نمودار 
 ها و محاسبات تحق قشدا با   های مالی حمابرسیصورت منبع: 
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بنابراین  ر این مطالعه با توهه به اهل    اسلامای با هی  ر ایران و لزوم رفع آن به صاوی  

شتتتو  بتا اراکته یت  الیوی  چن ن اهل ت  مقولته  تابرابری، تلا) می ر زم نته مطتالبتات ر ر هتاری و هل

تعا ل ملومی تاتا فی پویا مطابق با اتااا  ایران و ماال  بر صا وارهای  اهلین و بخش ممهن به 

هتای احا تاطی کلان بر  تابرابری مور  ارزیتابی ترار ای، اثر ستتت تاستتت ترین  ارایی وث قتهمنوان مهل

 هد مطالعات کلی با  ر  ظر  رفان صا وارهای  اهلین  بی ر   بررستی مطالعات صارهی  اتان می

ا د   ر ب ن  های احا اطی بر  ابرابری  ر ثروت پر اصاهو هلچن ن بخش ممهن به بررسی اثر س اس 

مطالعات  اصلی   ز، پژوهاتی که بدین موضوب و  ر چارچوب ککر شدا پر اصاه باشد، ا جام  ادا 

های استتت   بدین منظور بخش  وم مقاله به اراکه مبا ی  ظری و ستتتابقه تحق ق  ر حوزا ستتت استتت 

پر از  و بخش ستتتوم و چهارم   ز به ترت    بندی امابار با  ابرابری میاحا اطی کلان و ارتباط ه را 

بنتدی و بته الیوی تحق ق و اراکته  اتایج اصااتتتای یتافاته استتت    ر  هتایت  و  ر بخش پنجل هلع

 های س اسای اراکه صواهد شد  توص ه

 مبانی نظری و سابقه تحقیق -2

، فرض ه اصلی برای ثبات مالی، این بو  که ثبات تلام موسمات  2008تا تب  از بحران مالی  

مقررات مالی و احا اطی با  یرشی     ر  ا جهفر ی، ثبات مالی ک  س مال را به هلراا صواهد  اش ،  

 ر هر موسمه مالی مالرکز شدا بو  د و  ه ک  س مال   1های ویژا صر  تا حد زیا ی روی ریم 

 اان  ا  حای ا ر تلام  ها های مالی به    2008(  اما بحران مالی  2019،  2مالی  کووی و هلهاران

توا د به تنهایی  ترار  اشاه باشند، چن ن چ زی  لی   3صورت ا درا ی  ر سلام  کام  و مدم اممار 

را تضل ن مالی  و     کند  ثبات ک  س مال  و  این2020،  4 م وللن  از  بحران    (   از  ، 2008رو پس 

ها و رشد اتااا ی بر ثبات مالی ک    ز معطوف شدا  های مرکزی ملاوا بر ثبات ت ل  تلرکز با  

  های احا اطی کلان شدا اس   ها تح  منوان س اس  اس  که سب  افزایش اهل   ط دی از س اس 

های احا اطی کلان  ( س اس 2011( و کل اه بال  2011اللللی پول  مطابق با تعاریف صندوق ب ن 

ها ایجا  ثبات مالی و  ابزاری برای کاهش ریم  س مالی هماند  بنابراین هدف اصلی این س اس 

 
1. Idiosyncratic Risk 
2. Covi et al. 
3. Solvency 
4. Meuleman & Vennet 
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برابر شو  افزایش تاب  از طریق  آوری  ظام مالی  ر  به منوان هدف  هایی  ب رو ی و  رو ی  های 

م ا ی   هدف  منوان  به  س مالی  ریم   ایجا   س اس  اس محدو سازی   ی   این  هل  قش     ها 

پ ای را ه تب  از رویدا  را برای محدو  کر ن ریم  س مالی  ر  وران رو ق  ار د  ه ئ  ریم   

(، و هل  قش مدیری  بحران پمارویدا  را برای کاهش پ امدهای مندی مرتبا  2014،  1س مالی اروپا 

بنابراین   مقررات احا اطی کلان رویهر  صح حی برای تنظ ل ریم  س مالی  با سرای  ریم   

هایش را  ر ک  اتااا   به مبارتی    ر  و هل سرریزاس ؛ زیرا هل ک  س مال مالی را  ر  ظر می

کند بر صلاف چارچوب تعا ل هرکی  ر س اس  احا اطی صر ، مااثر از  ا دازی که اتخاک می چال

اللللی پول  بندی صندوق ب ن چارچوب تعا ل ملومی اس   ابزارهای احا اطی کلان مطابق با  ساه 

(  ر سه  روا اصلی ابزارهای مبانی بر سرمایه، ابزارهای مبانی بر  قدینیی و ابزارهای مبانی  2013 

بر  ارایی هماند که  و  روا  خم  مربوط به کنارل ریم  از مح  مرضه امابار هه  کنارل  

  اس دینیی هماند و  روا سوم مربوط به طرف تقاضای امابار  تدرت اهرمی با   و ریم   ق

از مح  تال لزما ی که مناا ریم  بنیاا های س مالی  به  ل      ری و مللهر  صا وار و  ها و 

ترض ب ن  اطلامات  تقارن  مدم  با   وهو   و  باشد،    ر د ان  تمه لات  بازپر اص   هه   ها 

( از طریق  LTI( و وام به  رآمد  LTVابزارهای مبانی بر تقاضای امابار ما ند  مب  وام به ارز)  

توا د مناا اثر باشد  بنابراین این ابزارها  روهی صای  سنجش شایمایی اماباری ماقاض ان امابار می

 هند و م زان اماباری که  ها را مور  هدف ترار میکنند ان امابار ما ند صا وارها و بنیاا از  ریاف 

کند تا به  ومی  ها محدو  می ان پر اص  شو  را ماناس  با ارز) وث قه و  رآمد آن باید به ماقاض 

  ر دا    ر چن ن شرایطی وهوا  ر  سارس ترض کند  ها را کنارلپییری صا وارها و بنیاا مخاطرا 

بهای آتی  ارایی ا اظارات  تبع آن  به  یاید و از طرفی ریم   هول را   ز کاهش  ها کاهش می و 

و به    3  ر دا و اما ازهای اماباری وام   2به پااوا ه  اراییحال این ابزارها به  ل   اینهه   هد  با این  می

تاث ر مماق ل بر هزینه امابار و    شو د، ای از اطلامات مماند طراحی می طور کلی بر اساس مجلومه 

شو   ( که صو  سب  می2018،  4محدو ی   ر  سارسی به آن صواهند  یاش   کارپنا ر و هلهاران

صا وارها به ی  ا دازا به امابارات و به  ومی به تدرت صرید هدید  سارسی  داشاه باشند  بنابراین  
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س اس   توزیعی  سال آثار  کلان  ر  احا اطی  مطالعات  ر  های  از  بعضی  اصلی  کا ون  اص ر  های 

 3( و ریچار و هلهاران 2019   2(، آرو دل 2023   1ها شدا اس   ت هم را صاوی کاربر  این س اس 

های  های احا اطی توسا با   ا رچه اسادا ا از س اس    ا د که (   ز به این  هاه اشارا کر ا 2019 

ها  ر ثبات مالی تای د شدا اما  ر هر صورت به  افزایش یافاه و  قش آن  2008مرکزی بعد از بحران 

شو د  بنابراین ا ر رشد  ر   ل   محدو کر ن  سارسی به امابار سب  افزایش  ابرابری  ر ثروت می

ثروت  ر ارتباط با افزایش امابار باشد، و ا ر  سارسی به این امابار بر اساس وث قه ماخ  شو ، و  

شو د به صورت  اماوزان و به  دع  هایی که از افزایش امابار منادع میچن ن  اراییها و هل ا ر وث قه 

امابار ی   قش کل دی  ر  ابرابری  ر ثروت و   افزایش مرضه  این  ثروتلندان توزیع شدا باشد، 

؛ 2017،  7؛ روب و و آ مال 2020،  6؛ ث ا  و ساهای 2023،  5  ل س و هلهاران  4کندایدا می رآمد  

حال ککر این  هاه ضروری اس  که ا رچه  سارسی ماداوت به امابار  (  با این  2016،  8اسا یل از

اما مالووا ا و هلهاران  ماملی مهل  ر شه   9( و هورهمهو و مارت ن 2023  ری  ابرابری اس  

ب ان می2021  کاهش  وسا ات  س اس کنند  (  و  مالی  ثبات  افزایش  طریق  از  احا اطی کلان  های 

به  ل   اینهه سب  کاهش تول د و  های مالی  شو د  زیرا بحران اتااا ی منجر به کاهش  ابرابری می

توا ند منجر به افزایش  ابرابری شو د   ر چن ن  شو د می به   بال آن کاهش اشاغال و  سالز ها می

ها  رآمد حاص  از  سالز ها اس  ب ش از سایرین  شرایطی صا وارهایی که تنها منبع  رآمدی آن 

برآیند این  و اثر ماخ    م  به صاوی    بنابراین   (2021،  11 بو آ و هلهاران   10شو دماضرر می

صواهند  اش     بر  ابرابری  ماداوتی  اثرات  ماداوت  ابزارهای  پ ا ن  ر  اینهه  مطالعات  بررسی 

ها بر   هد مطالعات زیا ی به بررسی آثار این س اس های احا اطی کلان  اان میصاوی س اس 
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پر اصاه  حق قی  بخش  بر  آن  اثر یاری  و  مالی  میثبات  که  چاوا ا د  به  و  2021   1توان  مارت نز   ،)

اسد نوزا و هلهاران2020   2هلهاران لوهز و  2018   5پس   (،2019   4هم ن و ربی   (،2020   3(،   ،)

ویهنس 2018   6هلهاران سایا2017   7(،  و  فا   ار ا  کاراسهو 2017   8(،  و  روب و   ،)9   2014 ،)

که    کر   ( اشارا 1396( و  ر اهی و ها یان  1396(، مرفا ی و هلهاران  1398افااری و صضری  

های احا اطی کلان بر ثبات  و به اثر مثب  س اس    ا جام شدا   DSGEاکثرا  ر چارچوب الیوهای  

های کلان به صاوی بر  ابرابری  رآمدی  ا د  اما  ر صاوی آثار ها بی س اس  مالی اشارا کر ا 

و ثروتی، مطالعات کلاری صورت  رفاه که رالبا   ز با تلرکز بر اسادا ا از ابزارهای مبانی بر تقاضا  

شدا  از  ا ا 2023ت هم را    ا د  ا جام  اسادا ا  با  به  (  مربوط  ارتباط    171های  بررسی  به  کاور 

 هد  های احا اطی کلان و  ابرابری ثروتی و  رآمدی پر اصاه اس    اایج بررسی  اان میس اس 

معه از ثروت ک  افزایش  پس از بهار  ری ابزارهای میکور، سهل ی   رصد ثروتلندترین افرا  ها

بر  رآمد   مبانی  ابزارهای  با  ارتباط  به صاوی  ر  و  پ ارفاه  این  اایج  ر کاورهای  اس    یافاه 

اس  توی ش ن   تر  و  س اس 2023   10ب لجا وسها  آثار  بررسی  به  بر  ابرابری  ر  (  احا اطی  های 

پر اصاه  اروپا  اتحا یه  میکاورهای  بر  ارایی ا د   اایج  اان  مبانی  که  ابزارهایی  کاربر    هد 

های رهنی  شو  صا وارهای  ارای  رآمد ب اار با کاهش ب ااری  ر وام  هنیان باشد سب  میترض

رو شو د اما ابزارهای مبانی بر سرمایه منجر به ا قباض ب اار  ر   رآمد روبه مب  به صا وارهای کل 

( با اسادا ا از الیوی مام  محور  2022   11تر ه و هلهاران شو    های صا وارهای کل  رآمد میوام 

( را بر  ابرابری با توهه به اطلامات کاور ا یل س  LTVهای احا اطی کلان به صاوی  آثار س اس 

ای صا وار  ترین  ارایی وث قه ا د  مدل ماال  بر بخش ممهن به منوان اصلیمور  بررسی ترار  ا ا 

پویایی هد آثار س اس می   اایج  اان  اس  به  بر  ابرابری  های بخش ممهن وابماه  های میکور 

الیوی  م  هل 2018کارپا ا ر و هلهاران    اس   از  اسادا ا  با  با  ر  ظر  رفان بخش  (  پوشان و 
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اطلامات   از  اسادا ا  با  و  س اس    12ممهن  آثار  بررسی  به  اروپا  اتحا یه  بر  کاور  ر  مبانی  های 

 هد رابطه ماخای وهو   دار  و  ا د   اایج  اان میتقاضای امابار بر  ابرابری  ر ثروت پر اصاه 

(  LTVآثار  هایی این ابزارها بر  ابرابری  ر ثروت به پارامارهایی چون ت ل  ممهن و ا دازا صو   

که شام  سه  روا صا وار    DSGE( با اسادا ا از ی  الیوی  2017   1بمایی  ار   راب اش و پو زی 

ا د   روا اول صا وار  ( با  ابرابری پر اصاهLTVهای احا اطی ما ند  اس  به بررسی رابطه س اس 

آیند اما  سارسی هری     ر دا به شلار میا دازکنندا هماند اما  روا  وم و سوم هر و ترض پس

اما این  مب  برای    اس ها  مبای از ارز) ممهن  به امابار ماداوت اس   زیرا ا رچه ت د وث قه آن 

با    بنابراین ها ماداوت اس    آن با    LTV روا  وم صا واری  با     LTVکل و  روا سوم صا واری 

های احا اطی، منجر به  سارسی  اماوازن صا وارها   هد ا رچه املال س اس  اایج  اان می  هماند 

می  امابار  میبه  کاهش  ابرابری  به  منجر  اتااا ی  و رشد  مالی  ثبات  ایجا   به  ل    اما      شوشو  

ا د  های ترک بی به این  ا جه رس دا کاور و  ا ا   69( با اسادا ا از اطلامات  2017   2فروس  و اسارالن 

به صاوی  که س اس  احا اطی کلان  بر  ابرابری  LTVهای  اثری مثب   با هی  ب ن  ابزارهای  ( و 

که ماال  بر  اهلینی صا وار اس  به    DSGE( به کل  ی  الیوی  2014   3 رآمدی  ار د  تراچ

های مالی بر  ابرابری پر اصاه اس    ر این مدل  و  روا صا وار وهو   ار    بررسی آثار س اس 

ی   روا مربوط به صا وارهایی اس  که صاح  سرمایه هماند و از مح  اهارا آن  رآمد کم   

آید   ها به حماب میکنندا   روی کار هماند که تنها منبع  رآمدی آن کنند و  روهی  ییر مرضه می

توا د سب  کاهش   هد  ول  با پییر) مقدار کلی زیان تول د، می ا جه اصلی این تحق ق  اان می 

  ابرابری ب ن این  و  روا باو    

 تصریح الگوی پژوهش -3
آن   که  ر  اس   مرکزی  با    و  با  ،  ول   بنیاا،  صا وار،  بر  ماال   مور   ظر  مدل 

های ر ر ضروری،  ا د  به منظور هلو  ری از پ چ د ی های اسلی و حق قی   ز لحاظ شدا اصطها 

مدل فاتد بخش صارهی اس    ر  ظر  یرفان بخش صارهی به صورت مجزا بدین معنی اس  که  

 ر تابع مطلوب   صا وار، تابع تول د بنیاا و توابع مربوط به با  ، کا  و سرمایه  اصلی ها ا ن کام   

 
1. Rabitsch and Punzi 
2. Frost & Stralen 
3. Troch 



 

 

 87با ...      DSGEبر توزیع ثروت در جامعه ایران؛ تحلیلی مبتنی بر الگوی  های احتیاطی کلانآثار سیاست

 

ا د   ر  ا جه این فرض،  رخ ارز حق قی برابر با ی  صواهد بو   با کا  و سرمایه صارهی فرض شدا 

از حماب  اسادا ا  باید به منوان  و  ر صورت  برای کالب راس ون، بخش صال  صا رات  های ملی 

 یاری ک  تلقی شو   هلچن ن بخش تول د به  و بخش ممهن و  ورو  سرمایه و بخای از سرمایه

پویایی اثر  باوان  آن  به کل   تا  شدا  تقم ل  ممهن  منوان ی   ارایی  ر ر  به  ممهن  های بخش 

های احا اطی کلان مور  بررسی ترار  ا    ای را بر مللهر  بخش با هی و اثر یاری س اس  وث قه 

 ها اراکه صواهد شد   روی آن  ر ا امه هری  از اهزای مدل به هلراا مماله پ ش 

 خانوار -3-1

پو زی از مطالعه  بر رفاه  راب اش   بخش صا وار  آ درس و هلهاران2017و  و   )1   2016  )

به سه  روا تقم ل میفرض می اس   اتااا  از تعدا  زیا ی صا وار تاه   شدا که  شو د   شو  

  ر دا هماند  کنندا هماند و  روا  وم و سوم صا وارهای ترضا داز  روا  خم ، صا وارهای پس 

که  سارسی ماداوت به امابار  ار د  صا وار  لو ه  ر هر سه  روا  ارای تابع مطلوب   با فرم تبعی  

کنند اما  ای که از مارف کا  و صدمات و ا باش  ممهن مطلوب   کم  می یهمان هماند به  و ه 

(  1مطلوب   صا وار  ر تال  رابطه    بنابراینشو    ها کاساه میبا مرضه   روی کار، از مطلوب   آن

 شو     لایش  ا ا می

𝑢𝑡
𝑖 =  𝑢𝑖(𝐶𝑡

𝑖, 𝐻𝑡
𝑖 , 𝑁𝑡

𝑖), 𝑖 = 𝑠, 𝑏ℎ, 𝑏𝑙      1 )  

𝐶𝑡که  ر آن  
𝑖  ،𝐻𝑡

𝑖    و𝑁𝑡
𝑖    به ترت   مارف کا  و صدمات،  ارایی ممهن و مرضه   روی کار صا وار

  ر دا ا دازکنندا، صا وار ترض   ز به ترت   معرف صا وار پس   𝑏𝑙و    𝑠  ،𝑏ℎام اس  و  𝑖 لو ه  ر  روا  

ترض صا وار  و  ب اار  امابار  به  پای نبا  سارسی  امابار  به  با  سارسی  حال    ر دا  ارز)  اس    تر 

   اس  (  2های صا وار  ر طول  ورا ز د ی به صورت رابطه  مطلوب   

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖𝑡∞
𝑡=0 {𝑙𝑛𝑐𝑡

𝑖 + 𝜑ℎ,𝑡𝑙𝑛ℎ𝑡
𝑖 −

(𝑁𝑡
𝑖)1+𝜂

1+𝜂
}      2 )  

آن   صا وار  روا    𝛽𝑖که  ر  کهنی  تنزی   می𝑖 رخ  فرض  که  اس   .شو   ام  𝛽𝑆 > 𝛽𝑏ℎ = 𝛽𝑏𝑙    

تقاضای  𝜑ℎ,𝑡چن ن   هل منوان شو   به  که  اس   ممهن  تره حات  یهداری  به  مربوط  پارامار   )

( و از ی  فرآیند صو ر رس ون مرتبه اول مطابق با  2016،  2شو   شن و کللباممهن   ز تدم ر می
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 (  2016، 1 لئون  کند( تبع   می3رابطه  
𝑙𝑜𝑔(𝜑ℎ,𝑡) =  𝜌ℎℎlog (𝜑ℎ,𝑡−1) + (1 − 𝜌ℎℎ)𝑙𝑜𝑔(𝜑̅ℎ) + 𝜀𝑡

ℎℎ,   𝜀𝑡
ℎℎ~𝑁(0, 𝜎ℎℎ

2 )  (3 )  

𝜂  شو  برای تلام  روا صا وارها  اس  که فرض می 2مهس کاش فریش مرضه   روی کار

شو  که  یهمان اس   از طرف  ییر مرضه   روی کار توسا هر صا وار به  و  وب مجزا تقم ل می

𝑁𝑦,𝑡مبارتند از   روی کار بخش تول د ر ر ممهن   
𝑖   و   روی کار بخش تول د ممهن )𝑁ℎ,𝑡

𝑖 )  فرض

هایی کام    روی کار ب ن  و بخش تول د،  سالز ها  ر هر  و بخش برای هر  شو  به  ل   هابه می

  روا صا وار برابر اس    

𝑁𝑡
𝑖 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑖 +  𝑁ℎ,𝑡
𝑖         4  )  

 اندازکنندهخانوار پس -3-1-1

شو   ا دازکنندا  ر حق ق  صا وار ریهار ویی یا صبور هامعه اس  که فرض میصا وار پس 

ها هماند که ملاوا بر مارف کا  و صدمات و  یهداری  ارایی ممهن، اتدام به تاه    مال  بنیاا 

𝑖𝑡سرمایه ثاب   ر  و بخش ر ر ممهن   
𝑦   و بخش ممهن )𝑖𝑡

ℎکنند و مازا   رآمد صو  را به  ( می

کنند  مجلوب  رآمد وی   ز از مح   رآمد  اشی از  ها  یهداری میبا    (  ز 𝑑𝑡صورت سدر ا   

𝑤𝑡مرضه   روی کار با  رخ  سالز  حق قی   
𝑠 ها با  رخ بهرا   (، سو  حاص  از سدر ا𝑟𝑡

𝑑  رآمد  ،)

𝑟𝑘,𝑡حق قی     اشی از وا یاری سرمایه به بخش ر ر ممهن با ت ل 
𝑦    و بخش ممهن با ت ل )𝑟𝑘,𝑡

ℎ  )

چن ن فرض    هل اس (  𝑑𝑖𝑣𝑡ها  ر هر  و بخش   شدا بنیاا و  ر  های   رآمد  اشی از سو  تقم ل

𝑡𝑡شو  صا وار مال اتی معا ل   می
𝑠 کند  بنابراین ت د بو هه صا وار به صورت  ( به  ول  پر اص  می

 شو    تعریف می (5رابطه  

𝑐𝑡
𝑠 + 𝑖𝑡

𝑦
+ 𝑖𝑡

ℎ + 𝑞𝑡(ℎ𝑡
𝑠 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1

𝑠 ) + 𝑑𝑡 =  𝑤𝑡
𝑠𝑁𝑡

𝑠 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑟𝑘,𝑡
𝑦

𝑘𝑡−1
𝑦

+ 𝑟𝑘,𝑡
ℎ 𝑘𝑡−1

ℎ +  𝑑𝑖𝑣𝑡 − 𝑡𝑡
𝑠        5)  

𝜋𝑡که  ر آن  =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
𝑞𝑡(ℎ𝑡    اس     

𝑠 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1
𝑠  یاری  ر بخش ممهن   ارایی  سرمایه  (

چن ن مم ر ا باش  سرمایه برای بخش  ت ل  حق قی  ر بخش ممهن اس   هل  𝑞𝑡هدید ممهن( و 

با روابا   به ترت   مطابق  شو   شو  که فرض می( تعریف می7( و  6ر ر ممهن و بخش ممهن 

  یاری برابر با صدر اس    هزینه تعدی  سرمایه

 
1. Leon 
2. Frisch Elasticity of Labor Supply 
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𝑘𝑡
𝑦

= (1 − 𝛿𝑦)𝑘𝑡−1
𝑦

+ 𝑖𝑡
𝑦        6 )  

𝑘𝑡
ℎ = (1 − 𝛿ℎ)𝑘𝑡−1

ℎ + 𝑖𝑡
ℎ        7 )  

𝑘𝑡 ر روابا فوق، 
𝑦

𝑘𝑡و     
ℎ    به ترت   موهو ی سرمایه صال   ر بخش ر ر ممهن و بخش

ها هماند  با حداکثرسازی ارز) حال   رخ اساهلا  سرمایه ماناظر با آن   𝛿ℎو    𝛿𝑦ممهن هماند و  

(، روابا اتااا ی برای مارف،  ارایی ممهن، سدر ا با هی، مرضه  7( تا  5مطلوب    مب  به ت و   

( اساخراج  11( تا  8شو د  شرایا مرتبه اول مطابق با روابا   یاری ماخ  می  روی کار و سرمایه

 شو   می
1

𝑐𝑡
𝑠 = (1 + 𝑟𝑡

𝑑)𝛽𝑠𝐸 (
1

𝑐𝑡+1
𝑠 𝜋𝑡+1

)       8 )  

1

ℎ𝑡
𝑠 =

1

𝜑ℎ,𝑡
(

𝑞𝑡

𝑐𝑡
𝑠 − 𝛽𝑠(1 − 𝛿ℎ)𝐸 (

𝑞𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑠 ))      9 )  

1

𝑐𝑡
𝑠 = 𝛽𝑠𝐸 (

𝑟𝑘,𝑡
𝑦

+1−𝛿𝑦

𝑐𝑡+1
𝑠 )       10               )  

1

𝑐𝑡
𝑠 = 𝛽𝑠𝐸 (

𝑟𝑘,𝑡
ℎ +1−𝛿ℎ

𝑐𝑡+1
𝑠 )       11               )  

𝑁𝑡
𝑠 = (

𝑤𝑡
𝑠

𝑐𝑡
𝑠 )

1

𝜂        12                )  

 

( تقاضای  ارایی ممهن و رابطه  9کند  رابطه  ( تامدا اویلر را برای مارف ب ان می8رابطه  

( و  10 هد  از تماوی  و رابطه  ا دازکنندا را  اان می (   ز مرضه   روی کار توسا صا وار پس 12 

 شو    ( شرط تعا ل برای سرمایه ثاب  بخش ممهن و ر ر ممهن اساخراج می11 

 گیرنده نوع اولخانوار قرض -3-1-2

این  روا از صا وارها به  ل   کلبو  منابع، مجبور به اساقراض از شبهه با هی هماند تا باوا ند  

ترض صا وارهای  از  اول  پوشش  هند   روا  را  صو   مارفی  صا وارهای  مخارج  هلا ند    ر دا 

کنند  مبای  م زان تمه لاتی که  ریاف  می   ر  ا جه کنند و   هندا  ارایی ممهن  یهداری میترض

𝑙𝑡𝑣𝑡ها   از ارز)  ارایی ممهن آن 
𝑏ℎ ت د بو هه مطابق با  اس ای ترین  ارایی وث قه ( به منوان مهل  

تمه لات  ریافای آن13رابطه   ت د  رابطه  ( و  با  تعریف می14ها مطابق  و  ال یو،  (  شو   روب و 

حداکثر   ( 2014 اتااا ی،  رکو   شرایا  صا وار  ر  اس   شدا  فرض  1 هلچن ن  − 𝜗𝑡    ،رصد 

0 < 𝜗𝑡 < های  ریافای   رخ  هول وام   𝜗𝑡 ر حق ق    کند ، از تمه لات  ریافای را پر اص  می1
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 اس    

𝑐𝑡
𝑏ℎ + 𝑞𝑡(ℎ𝑡

𝑏ℎ − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1
𝑏ℎ ) + (1 − 𝜗𝑡)(1 + 𝑟𝑡−1

𝑙 )
𝑙𝑡−1

𝑏ℎ

𝜋𝑡
=  𝑤𝑡

𝑏ℎ𝑁𝑡
𝑏ℎ + 𝑙𝑡

𝑏ℎ − 𝑡𝑡
𝑏ℎ  13)         

𝑙𝑡
𝑏ℎ ≤ 𝑙𝑡𝑣𝑡

𝑏ℎ𝐸𝑡 (
𝑞𝑡+1𝜋𝑡+1(1−𝛿ℎ)ℎ𝑡

𝑏ℎ

1+𝑟𝑡
𝑙 )      14                )  

کند تا روابا مارف،  ( حداکثر می14( و  13صا وار تابع مطلوب   صو  را  مب  به روابا  

𝜓𝑡 س  آید  با  ر  ظر  رفان ارایی ممهن، تقاضای وام و مرضه   روی کار به 
𝑏ℎ      به منوان ضری

(  15  ر دا  وب اول مطابق با روابا    را ژ ت د  سارسی به وام، شرایا مرتبه اول برای صا وار ترض 

   اس (  17تا  

𝑁𝑡
𝑏ℎ = (

𝑤𝑡
𝑏ℎ

𝑐𝑡
𝑏ℎ )

1

𝜂        15                )  
1

𝑐𝑡
𝑏ℎ = 𝛽𝑏ℎ(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐸 (
1−𝜗𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑏ℎ 𝜋𝑡+1

) + 𝜓𝑡
𝑏ℎ      16                )  

1

ℎ𝑡
𝑏ℎ =

1

𝜑ℎ,𝑡
(

𝑞𝑡

𝑐𝑡
𝑏ℎ − 𝜓𝑡

𝑏ℎ(1 − 𝛿ℎ)𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑏ℎ𝐸 [

𝑞𝑡+1𝜋𝑡+1

1+𝑟𝑡
𝑙 ] − 𝛽𝑏ℎ(1 − 𝛿ℎ)𝐸 [

𝑞𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑏ℎ ])  17              )  

 گیرنده نوع دومخانوار قرض -3-1-3

شو   ارایی ممهن  دار د    ر دا  روهی هماند که فرض می  روا  وم از صا وارهای ترض 

شان حاص   ها صدر اس   این  روا از صا وارها تنها منبع  رآمدی  ر تابع مطلوب   آن   𝜑ℎ,𝑡و ضری   

از مرضه   روی کار اس  و برای پوشش مخارج مارفی صو  مجبور به اساقراض هماند  اما با توهه  

توا ند  ریاف  کنند  شو  م زان وامی که میای ما ند ممهن  دار د فرض میبه اینهه  ارایی وث قه 

𝑙𝑡𝑖𝑡ها    مبای از  رآمد   روی کار آن 
𝑏𝑙  ) های صو  را  مب  به    بنابراین ارز) حال مطلوب  اس

 کنند  ( حداکثر می19( و  18ت و   

𝑐𝑡
𝑏𝑙 + (1 − 𝜗𝑡)(1 + 𝑟𝑡−1

𝑙 )
𝑙𝑡−1
𝑏𝑙

𝜋𝑡
=  𝑤𝑡

𝑏𝑙𝑁𝑡
𝑏𝑙 + 𝑙𝑡

𝑏𝑙    18                )  

𝑙𝑡
𝑏𝑙 ≤ 𝑙𝑡𝑖𝑡

𝑏𝑙𝐸𝑡 (
𝜋𝑡+1𝑤𝑡+1

𝑏ℎ (𝑁𝑡
𝑏𝑙)

1+𝑟𝑡
𝑙 )      19                )  

𝜓𝑡با  ر  ظر  رفان
𝑏𝑙     به منوان ضری    را ژ ت د  سارسی به وام، شرایا مرتبه اول برای

    اس (  21( و  20  ر دا  وب اول مطابق با  صا وار ترض
1

𝑐𝑡
𝑏𝑙 = 𝛽𝑏𝑙(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐸 (
1−𝜗𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑏𝑙 𝜋𝑡+1

) + 𝜓𝑡
𝑏𝑙      20                )  

𝑁𝑡
𝑏𝑙 =  (

𝑤𝑡
𝑏𝑙

𝑐𝑡
𝑏𝑙 + 𝜓𝑡

𝑏𝑙𝑙𝑡𝑖𝑡
𝑏𝑙𝐸 [

𝜋𝑡+1𝑤𝑡+1
𝑏𝑙

1+𝑟𝑡
𝑙 ])

1

𝜂     21                )  
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 بخش تولید  -3-2

بخش تول دی اتااا  به  و بخش اصلی ر ر ممهن و ممهن تقم ل شدا اس   هری  از  و  

یابی ای اس   مماله به نه بخش شام  بنیاا تول دکنندا کا ی  هایی و بنیاا تول دکنندا کا ی واسطه 

𝑧برای هر  و بخش یهمان اس  و ماغ رهای هر بخش که از یهدییر مجزا هماند با    = 𝑦, ℎ  اان  )

 معرف بخش ممهن اس     ℎمعرف بخش ر ر ممهن و ا دیس   𝑦 شو د که ا دیس   ا ا می

 بنگاه تولیدکننده کالاهای نهایی -3-2-1

بنیاا بنیاا  لایندا  توسا  شدا  مرضه  مالایز  کا های  که  وهو   ار   تول دکنندا  ای  های 

𝑦𝑡ای   کا ی واسطه 
𝑧(𝑗), 𝑗 ∈ 𝑃𝑡( را با ت ل  (0,1)

𝑧(𝑗)    ها کا ی  هایی صریداری و از ترک   آن

𝑦𝑡
𝑧    ت ل با  و  تول د  𝑃𝑡را 

𝑧   می مخالف  ماقاض ان  کا های  به  کا ی  هایی،  تول دکنندا  فروشد  

θ𝑧ای که مالایز و با کاش ثاب   واسطه  >  ر ها ا ن  ات  هلدییر هماند را بر اساس ی  هلع  1

 کند  ( ترک   می 22اسا یل از به شه  رابطه  - یهم  

𝑦𝑡
𝑧 = [∫ (𝑦𝑧,𝑡(𝑗))

θ𝑧−1

θ𝑧 𝑑𝑗
1

0
]

θ𝑧
θ𝑧−1

      22                )  

کند و   ر(  ر ی  بازار رتاب  کام  فعال   میبنیاا تول دکنندا کا ی  هایی  بنیاا هلع

ای را تقاضا کند  ای، مقداری ازکا های واسطه  ر تلا) اس  تا با توهه به ت ل  کا های واسطه 

روی وی به صورت رابطه  مماله پ ش  بنابراینکند   ( حداکثر می22که سو ) را  مب  به رابطه  

   اس (  23 

  𝜋𝑡
𝑧

𝑦𝑡
𝑧(𝑗)

𝑚𝑎𝑥 =  𝑃𝑡
𝑧 [∫ (𝑦𝑡

𝑧(𝑗))
θ𝑧−1

θ𝑧 𝑑𝑗
1

0
]

θ𝑧
θ𝑧−1

−  ∫ 𝑃𝑡
𝑧(𝑗)𝑦𝑡

𝑧(𝑗)𝑑𝑗
1

0
   23                )  

از   هری   برای  وی  تقاضای  تابع  بنیاا،  برای  رتابای  شرایا  صدر  ر  سو   شرط  املال  با 

ای به  چن ن ت ل  کا های  هایی بر حم  ت ل  کا های واسطه ای( و هل ها  کا های واسطه  ها ا 

 شو د   ( اساخراج می25( و  24ترت   مطابق با روابا  

𝑦𝑡
𝑧(𝑗) = (

𝑃𝑡
𝑧(𝑗)

𝑃𝑡
𝑧 )

−θ𝑧

𝑦𝑡
𝑧        24                )  

𝑃𝑡
𝑧 = (∫ (𝑃𝑡

𝑧(𝑗))1−θ𝑧𝑑𝑗
1

0
)

1

1−θ𝑧      25                )  
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 ایبنگاه تولیدکننده کالاهای واسطه -3-2-2

کار  ری   روی کار  ای  ر ی  بازار رتاب  ا حااری با به  تول دکنندا کا های واسطه   بنیاا 

Atچن ن سرمایه تول دشدا توسا صا وار  روا  خم  و با تهنولوژی  از سه  روا صا وار و هل 
z    اتدام

شو  تابع تول د وی  ر تال  ی  تابع کاب  ا لاس به  کند  فرض میای میبه تول د کا ی واسطه 

   اس (  26شه  رابطه  

𝑦𝑡
𝑧(𝑗) =

 𝐴𝑡
𝑧  (𝑁𝑧,𝑡

𝑠 (𝑗)𝛼𝑧
𝑠
𝑁𝑧,𝑡

𝑏ℎ(𝑗)𝛼𝑧
𝑏ℎ

𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)1−𝛼𝑧

𝑠−𝛼𝑧
𝑏ℎ

)
1−𝛼𝑧

(𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗))𝛼𝑧  26      )      

 کند   تبع   می 𝐴𝑅(1)که  ر آن سطض تهنولوژی از ی  فرآیند 

𝑜𝑔𝐴𝑡
𝑧 = 𝜌𝑧𝑙𝑜𝑔𝐴𝑡−1

𝑧 + (1 − 𝜌𝑧)𝑙𝑜𝑔𝐴̅ + 𝜀𝑡
𝑧   ,     𝜀𝑡

𝑧 ~𝑁(0, 𝜎𝑧
2)   27  )   

های موام  تول د صو  اتدام به اصی وام  شو  بنیاا به منظور پر اص  بخای از هزینه فرض می

  بنابراین ت د  اس کند و م زان وام  ریافای  مبای از مجلوب هزینه اساخدام موام  تول د  از با   می

 شو    ( تعریف می28تمه لاتی که بنیاا با آن روبه رو اس  مطابق با رابطه  

𝑙𝑡
𝑧(𝑗) =  𝑙𝑡𝑣𝑡

𝑧(𝑗)(𝑤𝑡
𝑠𝑁𝑧,𝑡

𝑠 (𝑗) + 𝑤𝑡
𝑏ℎ𝑁𝑧,𝑡

𝑏ℎ(𝑗) + 𝑤𝑡
𝑏𝑙𝑁𝑧,𝑡

𝑏𝑙(𝑗) + 𝑟𝑘,𝑡
𝑧 𝑘𝑡−1

𝑧 (𝑗))  28       )   

 توان به صورت زیر  وش :  بنابراین تابع هزینه بنیاا را می
𝑡𝑐𝑡

𝑧(𝑗) = (1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝑙𝑡

𝑧(𝑗)

+ (1 − 𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))(𝑤𝑡

𝑠𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏ℎ𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏𝑙𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)

+ 𝑟𝑘,𝑡
𝑧 𝑘𝑡−1

𝑧 (𝑗)) 
  شو :( باز ویمی می29(  ر  های  به صورت رابطه  28که با هایییاری رابطه  

 29) 

𝑡𝑐𝑡
𝑧(𝑗) = (1 + 𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗)) (𝑤𝑡

𝑠𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏ℎ𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏𝑙𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗) + 𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗))  

های  کند آن سطض از  ها ا شو   ابادا بنیاا تلا) مییابی بنیاا  ر  و مرحله ا جام میبه نه 

( حدات  شو   با  ر  ظر  26(  مب  به تول د  رابطه  29ها  رابطه  که هزینه   کند   تول دی را اساخدام 

ϕt رفان
z    های تول د مطابق با روابا  به منوان ضری    را ژ، شرایا مرتبه اول برای هری  از  ها ا

 زیر صواهد بو    

𝑤𝑡
𝑠 = 𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑠(1 − 𝛼𝑧)

𝑦𝑡
𝑧(𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

     30                )  

𝑤𝑡
𝑏ℎ = 𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑏ℎ(1 − 𝛼𝑧)

𝑦𝑡
𝑧(𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

     31                )  

𝑤𝑡
𝑏𝑙 = 𝜙𝑡

𝑧(1 − 𝛼𝑧
𝑠 − 𝛼𝑧

𝑏ℎ)(1 − 𝛼𝑧)
𝑦𝑡

𝑧(𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

    32                )  
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𝑟𝑘,𝑡
𝑧 =  𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑦𝑡

𝑧(𝑗)

𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

      33                )  

(،  مب    روی کار به سرمایه  ر  32( الی  30(  ر هری  از روابا  33با هایییاری رابطه  

 شو    هری  از  و بخش ممهن و ر ر ممهن اساخراج می

𝑤𝑡
𝑠 =

𝛼𝑧
𝑠(1−𝛼𝑧)

𝛼𝑧
𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗)

       34                )  

𝑤𝑡
𝑏ℎ =

𝛼𝑧
𝑏ℎ(1−𝛼𝑧)

𝛼𝑧
𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗)

       35                )  

𝑤𝑡
𝑏𝑙 =

(1−𝛼𝑧
𝑠−𝛼𝑧

𝑏ℎ)(1−𝛼𝑧)

𝛼𝑧
𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)

      36                )  

𝜙𝑡ضری    را ژ  
𝑧   هد که  ای را  اان میهزینه  هایی واتعی تول د ی  واحد کا ی واسطه 

𝑚𝑐𝑡توان آن را با  می  بنابراین ای یهمان اس    برای تلام تول دکنند ان کا های واسطه 
𝑧    هاییزین

𝜙𝑡( و ح  آن بر اساس 26(  ر تابع تول د  رابطه 33( تا   30با هایییاری روابا   کر  
𝑧  تابع هزینه ،

 شو    ای اساخراج می هایی بنیاا واسطه 
𝑚𝑐𝑡

𝑧 =

 
(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

𝐴𝑡
𝑧 ([

𝑤𝑡
𝑠

𝛼𝑧
𝑠(1−𝛼𝑧)

]
𝛼𝑧

𝑠

[
𝑤𝑡

𝑏ℎ

𝛼𝑧
𝑏ℎ(1−𝛼𝑧)

]
𝛼𝑧

𝑏ℎ

[
𝑤𝑡

𝑏𝑙

(1−𝛼𝑧
𝑠−𝛼𝑧

𝑏ℎ)(1−𝛼𝑧)
]

1−𝛼𝑧
𝑠−𝛼𝑧

𝑏ℎ

)

1−𝛼𝑧

 37     )  

ای به   بال تع  ن ت ل   پس از تع  ن تقاضای به نه برای هری  از موام  تول د، بنیاا واسطه 

به نه برای حداکثرسازی سو  صواهد بو   برای وار  کر ن مماله چمبند ی ت ل   ر مدل، طبق  

  𝜔شو   ( فرض می2005   2( و تعل ل آن مطابق با رو) کریما ا و و هلهاران1983   1رو) کالوو 

1)( و  38کنند  رابطه  ها ت ل   ر هر  ورا را بر اساس تورم  ورا تب  تع  ن می رصد از بنیاا  − 𝜔) 

𝑃𝑡ما دا تا ر صواهند بو  ت ل  به نه    رصد باتی
𝑧∗ را بر اساس حداکثرسازی سو   ر ی   ورا )

    کنند زما ی تع  ن

𝑃𝑡+1
𝑧 (𝑗) = (𝜋𝑡

𝑧)𝑃𝑡
𝑧(𝑗)        38               )  

 ورا   𝑚 ورا به هلو بر ا شو  ارتباط ب ن ت ل  هاری و ت ل   ر   𝑚ا ر رابطه فوق برای 

   اس بعد به صورت زیر  

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗) = ∏ 𝜋𝑡+𝑘

𝑧 𝑃𝑡
𝑧(𝑗)𝑚−1

𝑘=0       39               )  

بنیاا  با رابطه  با توهه به تده    از  25ها، شاص  ت ل  که مطابق  ( ی  م ا ی ن وز ی 

 شو : ای اس  به صورت زیر تعریف میت ل  کا های واسطه 

 
1. Calvo 
2. Christiano et al.  
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𝑃𝑡
𝑧 = ((1 − 𝜔)𝑃𝑡

𝑧∗1−θ𝑧 + 𝜔 (𝜋𝑡−1
𝑧 𝑃𝑡−1

𝑧 )1−θ𝑧)

1

1−θ𝑧     40               )  
𝑃𝑡برای پ دا کر ن مقدار به نه ت ل    

𝑧∗ هایی که تا ر به تع  ن  (، مطابق با تامدا کالوو، بنیاا

های هدید ثاب    ورا آتی ت ل   𝑚های هدید هماند، با فرض اینهه ملهن اس   ر  به نه ت ل  

پر از د  مماله حداکثرسازی سو  مطابق با رو)  باتی بلا ند، به ح  مماله حداکثرسازی سو  می 

 شو :  ( به صورت زیر  ر  ظر رفاه می2005یافاه کریما ا و و هلهاران  تعل ل

      𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽𝑠)𝑚Δ𝑚,𝑡+𝑚 (
𝑃𝑡+𝑚

𝑧 (𝑗)

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 𝑦𝑡+𝑚

𝑧 (𝑗) −  𝑚𝑐𝑡+𝑚
𝑧 𝑦𝑡+𝑚

𝑧 (𝑗))

∞

𝑚=0

𝑃𝑡
𝑧(𝑗)

𝑚𝑎𝑥  

𝑆. 𝑡.         𝑦𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗) =  (

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗)

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 )

−θ𝑧

 

با هایییاری رابطه    Δ𝑚,𝑡+𝑚که  ر آن   با  مب  مطلوب    هایی  ر  و  ورا اس    (  ر  39برابر 

 توان به مبارت زیر  س  یاف :  مماله فوق و ح  آن، و ا جام ملل ات ریاضی، می

𝑃𝑡
𝑧∗

𝑃𝑡
𝑧 =  

θ𝑧

θ𝑧−1

𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽𝑠)𝑚∆𝑚,𝑡+𝑚𝑚𝑐𝑡+𝑚
𝑧 (

𝜋𝑡+𝑚
𝑧

𝜋𝑡
𝑧 )

θ𝑧

𝑦𝑡+𝑚
𝑧∞

𝑚=0

𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽𝑠)𝑚∆𝑚,𝑡+𝑚(
𝜋𝑡+𝑚

𝑧

𝜋𝑡
𝑧 )

θ𝑧−1

𝑦𝑡+𝑚
𝑧∞

𝑚=0

    41               )  

ترک   روابا    از  این صورت  و  40 ر  تلد قی ک نزی هدید تح   41(  ف ل دس  منحنی   )

 شو : ( به صورت زیر حاص  می 2005رو) کریما ا و و هلهاران  

𝜋̂𝑡
𝑧 =  

1

1+𝛽𝑠 𝜋̂𝑡−1
𝑧 + 

𝛽𝑠

1+𝛽𝑠 𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1
𝑧 +

(1−𝜔)(1−𝜔𝛽𝑠)

𝜔(1+𝛽𝑠)
𝑚𝑐̂𝑡

𝑧     42               )  

 هابانک -3-3
( پس از پر اص   𝑑𝑡 ر وهوا با  ریاف  سدر ا از صا وار  روا اول  ها به منوان واسطه با  

𝑙𝑡( به صا وارهای  روا  وم و سوم وام مارفی   𝑟𝑟کصایر تا و ی به با   مرکزی با  رخ   
𝑏ℎ   و )𝑙𝑡

𝑏𝑙  )

𝑙𝑡ها وام تول دی   و به بنیاا 
𝑦   و )𝑙𝑡

ℎشو   ر صورتی که با    چن ن فرض میهل کنند ( پر اص  می

𝑟𝑡توا د از بازار ب ن با هی با  رخ بهرا   با کمری منابع مواهه شو ، می
𝑖𝑏   اساقراض )𝑑𝑡

𝑖𝑏 )  ر  کند   

س اس  بازار هدف   صورت  این  مرکزی  ر  با    مداصله  با  با هی  ب ن  بهرا  تورم،  رخ   یاری 

ℎ𝑡های پر اصای،  ارایی ممهن   ها، ملاوا بر وام از طرف  ییر  ر سل   ارایی شو  ماخ  می
𝑏  )

های شبهه با هی   ز وهو   ار   بنابراین تراز امه با   مطابق با  به منوان یهی از اتلام مهل  ارایی 

 شو    ( تعریف می43رابطه  

𝑙𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑡
𝑏 + 𝑟𝑟𝑑𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑖𝑏 + 𝑘𝑡
𝑏      43               )  
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𝑙𝑡 =  𝑙𝑡
𝑏ℎ + 𝑙𝑡

𝑏𝑙 + 𝑙𝑡
𝑦

+ 𝑙𝑡
ℎ 

𝑘𝑡که  ر آن  
𝑏      با   ملزم به رمای  حدات  کدای  سرمایه     اس سرمایه با𝑐𝑎  اس  که از )

آید و  ر  های موزون شدا به ضرای  ریم  به  س  می  مب  سرمایه  ظارتی به مجلوب  ارایی

 (44( مطابق با رابطه  2010    1شو  که به تبع   از  رالی صورت تخلف، ماحل  هزینه تعدی  می

    اس 
𝑄𝑐𝑎

2
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)

2

𝑘𝑡
𝑏        44               )  

𝑄𝑐𝑎که  ر آن   به مدم رمای  کدای  سرمایه اس        ضری  هزینه  شدت هزینه تخطی( مربوط 

مبارت  اص  پرا از  ر حق ق  م زان ا حراف از کدای  سرمایه با    مب  به کدای  سرمایه املامی 

های  به ترت   ضرای  موزون شدا به ریم  برای وام   𝜇ℎو    𝜇𝑙توسا با   مرکزی اس  و ضرای   

ممهن پر اص  و  ارایی  می  ا د شدا  با   محموب  هلان که  و  ارایی  شد،  شو د   ب ان  که  طور 

( به تمه لات ر ر هاری  𝜗𝑡ها پر اص  کر ا اس     مبای از تمه لاتی که با   به صا وارها و بنیاا 

با رابطه  تبدی  می  اتااا  کلان مطابق  به وضع    توهه  با  این  مب   تع  ن می45شو    به  (  شو  

  حوی که  ر  وران رو ق، تدرت بازپر اص  تمه لات توسا صا وار و بنیاا ب اار صواهد بو    
𝜗𝑡

𝜗̅
= (

𝜗𝑡−1

𝜗̅
)

𝜌𝜗
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝜈𝜗
𝑒𝜀𝑡

𝜗
                  𝜀𝑡

𝜗~𝑁(0, 𝜎𝜗
2)    45               )  

𝜀𝑡و    𝜌𝜗  ،𝜈𝜗که  ر آن  
𝜗     به ترت   کاش  مب  به شهاف  ورا تب  با ملام  مثب ، کاش  مب

به شهاف تول د با ملام  مندی و شو  مطالبات ر ر هاری  اشی از موام  ب رو ی اس   با توهه به  

که تداوت  رآمدهای  اشی از    کر ( ب ان 46توان مطابق با رابطه  سو  بنیاا را می  توض حات فوق

ها  سو  سدر ا، هزینه تغ  ر ا باش  ممهن، هزینه اساقراض از بازار ب ن با هی  ها  وام( و هزینه  ارایی

   اس و هزینه تخطی از حدات  کدای  سرمایه(  
𝜋𝑡

𝑏 = (1 − 𝜗𝑡)𝑟𝑡
𝑙𝑙𝑡  − 𝑟𝑡

𝑑𝑑𝑡 − 𝑟𝑡
𝑖𝑏𝑑𝑡

𝑖𝑏 − 𝑞𝑡(ℎ𝑡
𝑏 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1

𝑏 ) 
−

𝑄𝑐𝑎

2
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)

2

𝑘𝑡
𝑏  46                                                                                            )  

هلهاران،  هل و  با   رالی  مطابق  می2010چن ن  فرض  ب ن  (  را  هر  ورا  سو   با    شو  

مم ر   بنابراین کند   را به موهو ی سرمایه  ورا تب  اضافه می   کند بلهه آن سهامداران صو  توزیع  لی 

توا د به منوان ی  ابزار احا اطی  ر شرایا  ( اس   این مماله می47سرمایه با   مطابق با رابطه  

 کلبو  سرمایه   ز تلقی شو    

 
1. Gerali 
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𝑘𝑡
𝑏 = (1 − 𝛿𝑘𝑏)𝑘𝑡−1

𝑏 + 𝜋𝑡
𝑏        47               )  

پس فرض می تنزی  صا وار  با  رخ  برابر  با    تنزی   با  ر  ظر  شو   رخ  اس    ا دازکنندا 

𝜆𝑡 رفان  
𝑏    به منوان ضری    را ژ، مماله با   که حداکثرسازی ارز) فعلی سو  اس  به صورت

 شو : زیر تعریف می

      𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑠𝑡𝜋𝑡
𝑏

∞

𝑡=0
(𝑙𝑡, 𝑑𝑡,𝑑𝑡

𝑖𝑏,ℎ𝑡
𝑏)  

𝑚𝑎𝑥  

𝑆. 𝑡.         𝑙𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑡
𝑏 + 𝑟𝑟𝑑𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑖𝑏 + 𝑘𝑡
𝑏 

 شو    با حداکثرسازی سو ، شرایا مرتبه اول برای هری  از ماغ رهای هدف محاسبه می

𝜆𝑡
𝑏 = (1 − 𝜗𝑡)𝑟𝑡

𝑙 + 𝑄𝑐𝑎𝜇𝑙 (
𝑘𝑡

𝑏

(𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏)

2)

2

(
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)   48               )  

𝜆𝑡
𝑏 =

1

1−𝑟𝑟
𝑟𝑡

𝑑         49               )  

𝜆𝑡
𝑏 = 𝑟𝑡

𝑖𝑏          50               )  

𝜆𝑡
𝑏 =

𝑄𝑐𝑎𝜇ℎ

𝑞𝑡
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏)

2

(
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎) + 𝛽𝑠(1 − 𝛿ℎ)𝐸 (

𝑞𝑡+1

𝑞𝑡
) − 1  51               )  

( به ترت   مم ر  رخ بهرا تمه لات و  رخ  49( و  48(  ر روابا  50با هایییاری رابطه  

 آید:  بهرا سدر ا به  س  می

𝑟𝑡
𝑙 =

1

1−𝜗𝑡
(𝑟𝑡

𝑖𝑏 − 𝑄𝑐𝑎𝜇𝑙 (
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏)

2

(
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎))   52               )  

𝑟𝑡
𝑑 = (1 − 𝑟𝑟) 𝑟𝑡

𝑖𝑏        53               )  

 دولت  -3-4
(  𝑡𝑡( و  رآمدهای مال اتی   𝑜𝑟𝑡شو   ول  مخارج صو  را توسا  رآمدهای  دای   فرض می

𝑡𝑡شدا از صا وارهای  روا اول   کند   رآمدهای مال اتی مجلوب مال ات یهجا و  ریاف  تام ن می
𝑠  )

𝑡𝑡و  روا  وم   
𝑏ℎ  ) چن ن چنا چه  ول  با کمری بو هه مواهه باشد  مجلوب تراز ملل اتی   هلاس

Δ𝑑𝑡ای مندی باشد(، این کمری را از مح  اساقراض از با   مرکزی  و سرمایه

𝑔 کند که  ( تام ن می

 شو  هلان تراز مالی  ول  اس    فرض می

𝛥𝑑𝑡

𝑔
=  𝑔

𝑡
−  𝑡𝑡 − 𝑜𝑟𝑡       54               )  

𝑡𝑡 = 𝑡𝑡
𝑠 + 𝑡𝑡

𝑏ℎ        55               )  

𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡
𝑠 = 𝜌𝑡𝑠𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡−1

𝑠 + (1 − 𝜌𝑡𝑠)𝑙𝑜𝑔𝑡̅𝑠 + 𝜀𝑡
𝑡𝑠                        𝜀𝑡

𝑡𝑠 ~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑠
2 )       56        )  



 

 

 97با ...      DSGEبر توزیع ثروت در جامعه ایران؛ تحلیلی مبتنی بر الگوی  های احتیاطی کلانآثار سیاست

 

𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡
𝑏ℎ = 𝜌𝑡𝑏ℎ𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡−1

𝑏ℎ + (1 − 𝜌𝑡𝑏ℎ)𝑙𝑜𝑔𝑡̅𝑏ℎ + 𝜀𝑡
𝑡𝑏ℎ            𝜀𝑡

𝑡𝑏ℎ ~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑏ℎ
2 )  57         )  

بدهی هدید  ول  به با   مرکزی  ر هر  ورا برابر با اصالاف ا باش  بدهی فعلی و ا باش   

(  58مم ر ا باش  بدهی صال   ول  به با   مرکزی مطابق با رابطه    پسبدهی  ورا تب  اس    

 شو   تعریف می

𝑑𝑡
𝑔

= 𝛥𝑑𝑡
𝑔

+
𝑑𝑡−1

𝑔

𝜋𝑡
        58                )  

𝑑𝑡که  ر آن  
𝑔  شو  مخارج  ول  ملاوا بر  صال  بدهی  ول  به با   مرکزی اس   فرض می

کند که مطابق با  اینهه تابعی از مقدار  یشاه صو  اس ، از  رآمدهای  دای  ول    ز تبع   می

 شو    ( تعریف می59رابطه  
𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑡) = 𝜌𝑔𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑡−1) + 𝜁𝑜𝑟𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) + (1 − 𝜌𝑔)𝑙𝑜𝑔(𝑔̅) +

𝜀𝑡
𝑔

               𝜀𝑡
𝑔

~𝑁(0, 𝜎𝑔
2)           59  )            

تبع   میهل اول  از ی  فرآیند صو ر رس ون مرتبه  زیرا  کند چن ن  رآمدهای  دای   ز 

   س زاتول د  د  ملدتا به کصایر  دای مرتبا اس  که تح  تاث ر موام  برون

𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) = 𝜌𝑜𝑟𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡−1)+) + (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟̅̅ ̅)  𝜀𝑡
𝑜𝑟          𝜀𝑡

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑜𝑟
2 )  60)   

      

 بانک مرکزی و مقام احتیاطی -3-5
با حاص  هلع صال  بدهی  ول  به با   مرکزی   𝑑𝑡پایه پولی بر حم  منابع برابر 

𝑔  ،)

𝑑𝑡ها به با   مرکزی  ( و بدهی با   𝑓𝑟𝑡های صارهی  صال   ارایی
𝑖𝑏  اس   به  ل   اینهه  ر )

با   بدهی  مجلوب  اس  های   با صدر  برابر  یهدییر  به  𝑑𝑡ماغ ر  ،  ها 
𝑖𝑏  بدهی هلان  (  ر  های  

 شو : ها به با   مرکزی اس   بنابراین پایه پولی به صورت زیر تعریف میبا  

𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑡
𝑔

+ 𝑑𝑡
𝑖𝑏        61                )  

با رابطه   تعریف می58که  ر آن بدهی  ول  مطابق  شو   ول  منابع  چن ن فرض میشو   هل( 

به با   مرکزی می های صارهی اضافه  فروشد و ارز) ریالی آن به صال   اراییارزی  دای را 

شو   به  ل   اینهه  ر این مدل، بخش صارهی وهو   دار ، شاص   رخ ارز به ی   رمال شدا  می

صال    ا باش   مم ر  تداس ر  این  با  هماند   آن  ریالی  مقا یر  با  برابر  ارزی  دای  مقا یر  بنابراین  و 

 شو    ( ب ان می62های صارهی با   مرکزی به صورت رابطه   ارایی

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑜𝑟𝑡 + 𝑜𝑡        62                )  
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شو  که از ی  های صارهی با   مرکزی  ر  ظر  رفاه میبه منوان سایر  ارایی  𝑜𝑡که  ر آن  

 کند   فرآیند صو ر رس ون مرتبه اول تبع   می
𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑡) = 𝜌𝑜𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑜)𝑙𝑜𝑔(𝑜̅) + 𝜀𝑡

𝑜          𝜀𝑡
𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜

2)  63                )  

به  رخ بهرا  ورا تب ، شهاف   با توهه   ر این مدل با   مرکزی بر اساس تامدا ت لور و 

شدا بر این  کند  رابطه اراکه تول د، شهاف تورم و شهاف رشد پول،  رخ بهرا را  ر اتااا  تع  ن می

کنندا  رخ بهرا  ترین موام  تع  ن واتع   اشارا  ار  که مواملی چون رشد اتااا ی و تورم از مهل

  هد   پولی مد  ظر ترار می  ر اتااا  هماند که با   مرکزی  ر س اس 
𝑟𝑡

𝑖𝑏

𝑟̅𝑖𝑏 = (
𝑟𝑡−1

𝑖𝑏

𝑟̅𝑖𝑏 )
𝑚𝑖

((
𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝑚𝑦
(

𝜋𝑡

𝜋̅
)

𝑚𝜋
(

𝑚𝑏𝑟𝑡

𝑚𝑏𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅
)

𝑚𝜋
)

1−𝑚𝑖

𝑒𝜀𝑡
𝑖𝑏

             𝜀𝑡
𝑖𝑏~𝑁(0, 𝜎𝑖𝑏

2 )  64               )  

𝑚𝑏𝑟𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡−1
𝜋𝑡         65                )  

𝜀𝑡و     هدکه  ر آن توان هر ماغ ر وزن یا اهل   آن  ر تع  ن  رخ بهرا را  اان می
𝑖𝑏   ز شو   )

شو   رخ کدای  سرمایه مطابق با مقررات برابر با  چن ن فرض می هد  هلس اس  پولی را  اان می 

تع  ن می  8 اما  مب   رصد  اتااا  کلان و بخش مالی  شو   به شرایا  با توهه  به ارز)  های وام 

شو د  بنابراین  مب  وام به ارز) برای هری  از ماقاض ان تمه لات تابعی از مقا یر  ماخ  می

 (   2019 هم ن و ریبی،  اس  یشاه و شهاف تول دی و امابار  

𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑘

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑘 =  (
𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑘

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑘 )
𝜃𝑙𝑡𝑣

(
𝑙𝑡

𝑙 ̅
)

𝜃𝑙
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝜃𝑦
𝑒𝜀𝑡

𝑘
                  𝜀𝑡

𝑘~𝑁(0, 𝜎𝑘
2)     𝑘 = 𝑏ℎ, 𝑏𝑙  66                )  

𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑧 =  (
𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑧

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑧 )
𝛾𝑙𝑡𝑣

(
𝑙𝑡

𝑙 ̅
)

𝛾𝑙
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝛾𝑦
𝑒𝜀𝑡

𝑙𝑧
                  𝜀𝑡

𝑙𝑧~𝑁(0, 𝜎𝑙𝑧
2 )      𝑧 = ℎ, 𝑦   67                )  

 تعادل و تسویه بازارها -3-6
 ر  های  آصرین معا له مربوط به تمویه بازارها  ر اتااا  کلان اس    ر بخش بازار کار  

 ( هماند   70( تا  68روابا مربوط به تعا ل اشاغال مطابق با معا  ت  

𝑁𝑡
𝑠 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑠 + 𝑁ℎ,𝑡
𝑠        68                )  

𝑁𝑡
𝑏ℎ =  𝑁𝑦,𝑡

𝑏ℎ + 𝑁ℎ,𝑡
𝑏ℎ       69                )  

𝑁𝑡
𝑏𝑙 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑏𝑙 + 𝑁ℎ,𝑡
𝑏𝑙        70                )  

 بخش تول د ر ر ممهن  ارای ت د تمویه به شرح کی  اس :  

𝑦𝑡
𝑦

= 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡        71                )  

𝑐𝑡 = 𝑐𝑡
𝑠 + 𝑐𝑡

𝑏ℎ + 𝑐𝑡
𝑏𝑙        72                )  
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𝑖𝑡 = 𝑖𝑡
𝑦

+ 𝑖𝑡
ℎ         73                )  

  ر بخش ر ر ممهن   ز روابا زیر برترار صواهد بو : 

𝑦𝑡
ℎ = ℎ𝑡 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1       74                )  

ℎ𝑡 = ℎ𝑡
𝑠 + ℎ𝑡

𝑏ℎ + ℎ𝑡
𝑏        75                )  

بخش  د  هماند رابطه تعا لی  افزو ا  ارز)  و  ر  های  با فرض اینهه  رآمدهای  دای هلان

 شو : ک  به صورت کی  تعریف می

𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 = 𝑦𝑡
𝑦

+ 𝑦𝑡
ℎ       76                )  

 سازی مدلمقداردهی و شبیه -4
به منظور  سا ابی به اهداف تحق ق  زم اس  پس از اساخراج شرایا مرتبه اول، هری  از  

لیاریالی شو د که  ر این تحق ق از  -زای مدل صطیمعا  ت حول مقا یر با ثبات ماغ رهای  رون 

  پارامارهای ساصااری مدل و مقا یر باثبات ماغ رها به  2( اسادا ا شدا اس 1999   1رو) اوهل گ 

ایران طی  ورا   اتااا    1368کل  اطلامات موهو   ر سایر مطالعات مرتبا، اطلامات آماری 

ا د که صلاصه آن  ر  چن ن  اایج حاص  از ح  مدل  ر شرایا باثبات اساخراج شدا و هل  1400تا

موهو   ر   با  اااورهای  الیو  از  حاص   مقایمه  اااورهای  هلچن ن  اس    شدا  اراکه  پ وس  

  اس سازی اطلامات اتااا  ایران  اطلامات آماری، حاکی از موفق   الیوی اراکه شدا  ر شب ه 

 سازی شده مدل: مقایسه گشتاورهای اطلاعات واقعی و گشتاورهای شبیه1جدول 

 متغیر
 انحراف معیار میانگین

 سازیشبیه اطلاعات واقعی  سازیشبیه اطلاعات واقعی 

 034/0 047/0 - 0/ 0007 - 0/ 0027 مارف 

 0/ 27 0/ 33 002/0 0/ 0000  یاریسرمایه 

 024/0 048/0 001/0 0/ 0009 تورم 

 021/0 055/0 0/ 0006 0/ 0000 تول د 

 محاسبات تحق ق منبع:            

 
1. Uhlig 

 تلامی روابا و سایر اطلامات مهل،  رصورت  رصواس ،  ر اصا ار محقق ن ترار صواهد  رف    2
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 وری در بخش مسکنتکانه بهره -4-1
های اتااا ی اس  که از ههات مخالدی حاکز اهل    ترین بخشبخش ممهن یهی از مهل 

مهل از  یهی  منوان  به  مماغلات  و  ممهن  وث قهترین  اراییاس    مرضه  های  مهلی  ر  ای  قش 

طور که  ر  لو ار  های تجاری و مالی اثر یار اس   هلان تمه لات با هی  ار د که صو  بر چرصه

بهرا ( مااهدا می2  با ایجا  ی  تها ه  ر  با مبا ی  شو ،  یا تهنولوژی بخش ممهن، مطابق  وری 

یابد  به  ل     یاری و تول د  ر این بخش افزایش میهای موهو ، سرمایهچن ن واتع    ظری و هل 

این صا وارها  افزایش موهو ی ممهن صا وارهای ترض برای  امابار  به  اول،  سارسی    ر دا  وب 

وری، تقاضا برای   روی کار  ر این بخش افزایش  یابد  از طرفی به  ل   افزایش بهرا افزایش می

ا دازکنندا    صا وار پس اس یابد که به معنی افزایش اشاغال  ر این بخش برای هر سه صا وار  لو ه  می

  ر دا اول هل از مح  افزایش موهو ی ممهن و هل از مح  افزایش  رآمد  اشی از کار،  و ترض 

اما صا وار ترضمااثر می ترار  شو د  این شو   تاث ر  از مح   رآمد کار تح     ر دا  وم صرفا 

وث قه هل   ر  می منوان  ارایی  به  ممهن  موهو ی  ارز)  افزایش  به  توهه  با  احالال  چن ن  ای، 

افزایش می تمه لات   ز  اسبازپر اص   ر ر هاری  بر مطالبات  مندی  اثر  به معنی      یابد که صو  

اسادا ا  ممهن  ارز)  با  ماناس   احا اطی  تامدا  از  با هی  بخش  شو کند  چنا چه  مثب   ،  های 

بر بازپر اص  تمه لات و کاهش  هول وام می اما  هاه مهل  ر  توا ند اثری مثب   ها  اشاه باشند  

شو    ارتباط با آثار این شو ، به م زان تغ  رات تقاضای   روی کار برای هر سه صا وار مربوط می

می افزایش  صا وار  هرسه  برای  کار  تقاضای   روی  شو ،  ابادای  و  ا رچه  ر  شدت  اما  یابد 

صاطر  رآمد این صا وار ب اار افزایش  ا دازکنندا ب اار اس  و به هل ن ما د اری آن برای صا وار پس 

ا وار  ییر  صواهد یاف   اتداتی که  ر  های  منجر به رشد ب اار مارف این صا وار  مب  به  و ص

 شدا اس    
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 وری مسکن : توابع واکنش به شوک بهره2نمودار 

 محاسبات تحق ق منبع: 
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 کاربرد ابزاراحتیاطی بخش غیر مسکن -4-2
اس  که   بدین معنی  ر ر ممهن،  تول د  امابار  ر بخش  بر مرضه  مثب   ایجا  ی  شو  

های تول د صو  را از مح  تام ن امابار   هند  مب  بزر اری از هزینه ها اهازا میها به بنیاا با  

وام کاهش می   بنابراین پوشش  هند    بهرا  امابار،  رخ  افزایش مرضه  افزایش مرضه  به  ل    یابد  

ها که شو   از آن  یاری  ر این بخش میامابار منجر به افزایش تول د و به   بال آن افزایش سرمایه

 یاری  ر  ا دازکنندا صاح  سرمایه هماند، به واسطه افزایش سرمایه ر این مدل، صا وارهای پس 

یاف   افزایش  ها برای کا  و صدمات افزایش صواهد  ها و  ر  ا جه تقاضای آن این بخش،  رآمد آن 

شو  که صو   ر  های  سب  کاهش مارف صا وارهای کل  رآمد  تقاضا منجر به افزایش تورم می

توا د منجر به تادید  ابرابری  شدا اس   بنابراین افزایش  مب  وام به ارز)  ر این بخش از تول د می

ترار   اسادا ا  مور   اتااا ی  و  مالی  ثبات  منظور  به  ا رچه  احا اطی  ابزارهای  شو    مارف   ر 

آن می ها بی  اثرات  اما  می  ر د  بر  ابرابری  هل ها  باشد   چالی ر  افزایش  رآمد  توا د  چن ن 

ها، تقاضا برای  ارایی ممهن و مرضه سدر ا کنندا ملاوا بر افزایش مارف آنا دازصا وارهای پس 

 شو  ها مید آن  هد که صو  مجد ا سب  افزایش  رآمرا   ز توسا این صا وار افزایش می
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 کاربرد ابزار احتیاطی بخش خانوار -4-3
مدل هلان بخش  که  ر  ترضطور  صا وارهای  شد،  پر اصاه  بدان    ر دا  سارسی سازی 

های اتااا ی بر م زان  سارسی به امابار این  و روا   ز  ماداوت به امابار  ار د  بنابراین اثر شو  

چن ن  های اتااا ی که منجر به افزایش  مب  وام به ارز) و هل ماداوت صواهد بو   ایجا  شو  

 هد  به منوان مثال  اهزای آن شو د به صورت ماداوتی این  و  روا از هامعه را تح  تاث ر ترار می

  ر دا  خم  و یا شوکی که منجر به رشد  زا  ر  مب  وام به ارز) صا وار ترض ی  شو  برون 

از صا وار ترض  ارز)  ارایی ب اار  را  امابارات  به  این صا وار  باو   سارسی      ر دا  وم ممهن 

  ر دا اول   هد  این موضوب سب  صواهد شد او  ا باش   ارایی ممهن صا وار ترضافزایش می

ها   ز با شدت و ما د اری ب ااری  مب  به وضغ   باثبات افزایش  افزایش یابد و  وما مارف آن 

  ر د،  یابد  بنابراین وهو  ابزارهای احا اطی که  سارسی ماداوتی را برای صا وارها به وام  ر  ظر می

شو  واکنش زمان  را  ر  ماداوتی  به  های  منجر  صو   که  صواهد  اش   هلراا  به  اتااا ی  های 

 شو  تغ  رات  ابرابری امابار، مارف و ثروت می

 
 : توابع واکنش شوک ابزارهای احتیاطی خانوار 4نمودار 

 محاسبات تحق ق منبع:          
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 بندی و پیشنهادات سیاستی جمع  -5
توستتا اتااتتا  ا ان حوزا پولی و    2008یهی از موضتتومات مهلی که پس از بحران مالی 

 یاران مور  توهه ترار  رفاه استتادا ا از ابزارهای احا اطی کلان با هدف محدو ستتازی ستت استت 

های احا اطی با رویهر  صر ، های ست متالی  ر ی   ظام مالی است   زیرا تب  از آن ست است ریمت 

این واتع   را   2008های مندر  بو  د اما بحران مالی صتترفا ضتتامن ستتلام  مالی  ر ستتطض با  

های مندر  ماضتلن ستلام  ک   ظام مالی و به   بال آن ثبات بخش که ستلام  با   کر  آشتهار

ها بمت ار با ست  و  ر ها  ر تام ن مالی بنیاا حق قی  خواهد بو    ر اتااتا  ایران   ز که  قش با  

هایی  امطلوب ما ند ستطض با ی  آید، به  ل   ویژ ی  اتااتا  با   محور به شتلار میحق ق  ی

  با اس های اماباری، اسادا ا از ابزارهای احا اطی کلان حاکز اهل    مطالبات ر ر هاری و ریمت 

طور که  ر مطالعات هدید بدان پر اصاه شتتدا استت ، استتادا ا از ابزارهای احا اطی حال هلاناین  

ها،  ترین آنکه یهی از مهل  همتت های کلان  ارای اثرات ها بی   ز  کلان هلا ند ستتایر ستت استت 

ب ن  روا  از مجراهتای تغ  رات توزیع  رآمتد و ثروت  استتتت   زیرا یهی  هتای مخالف هتامعتته 

های مخالف مللهر ی ابزارهای احا اطی از طریق محدو ستتازی  ستتارستتی به امابار  ر ب ن  روا 

  چنا چه م زان  ستتارستتی به امابار بر پایه شتتایمتتایی امابار و  ر  ا جه تدرت اراکه ماقاضتت ان استت 

ها ستتب  تاتتدید  ابرابری  وث قه توستتا ماقاضتت ان باشتتد، این ا اظار وهو   ار  املال این ستت استت 

حال بمتتت اری از مطالعات اثر  هایی را وابمتتتاه به موام  مخالف و  این  رآمدی و ثروتی باشتتتد  با

 ر این مطالعه ستعی شتد با اراکه ی  الیوی کلان و   پس  ر د  شترایا اتااتا ی هامعه،  ر  ظر می

هتای  بتا  ر  ظر  رفان صتا وارهتای  تاهلین و  و بخش تول تد ممتتتهن و ر ر ممتتتهن، آثتار پویتایی

تر از آن  ابرابری ب ن صا وارهای  ابزارهایی چون  متتتب  وام به ارز) بر ماغ رهای اتااتتتا ی و مهل

  ر دا با ف مور  بررستی ترار بی ر   ماتخاته اصتلی این الیو  ر  ظر  رفان  و صا وار ترضمخال

سازی مدل  اان ای اس    اایج شب ه سارسی ماداوت به امابار و  قش ممهن به منوان  ارایی وث قه

های مخالدی است   های ماداوت و شتو  هد آثار ابزارهای احا اطی بر  ابرابری وابمتاه به مقولهمی

چه ستب  افزایش  متب   های بخش ممتهن چنانحال شتو  شتو   اما با اینکه بر اتااتا  تحل   می

ای ممتهن باتو ، ملاوا بر اثر یاری ممتاق ل بر ارز) وام به ارز) برای صا وارهایی با  ارایی وث قه

های  ارای   وارا دازکنندا، به سب  افزایش  سارسی امابار صاصا وارها و صا وارهای پسثروت این  

های احا اطی رفااری شتو   الباه با توهه به اینهه  متب ممتهن، مجد ا ستب  تغ  ر توزیع ثروت می
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های مثب  ممتهن موه  افزایش  ستارستی به امابار شتو  یا ص ر، ای  ار د، اینهه شتو ضتدچرصه

به برآیند اثر ممتاق ل آن بر ت د امابار و اثر ر ر ممتاق ل از طریق ابزارهای احا اطی بمتایی  ار  که 

شتو   با توهه به اثر یاری  مطابق با  اایج این تحق ق،  ر  های  بامث افزایش  ابرابری  ر ثروت می

ابزارهتای احا تاطی بر  تابرابری ثروت و  رآمتد، ضتتتروری استتت  ضتتتلن توهته بته ثبتات متالی، از 

هتای بخش ممتتتهن و مواملی کته منجر بته افزایش ارتبتاط مثبت  ب ن بهتای  ارایی و امابتار شتتتو 

ش شتتتو  هلو  ری بته ملت  آیتد  زیرا وهو  بتازصور هتای مثبت  ب ن این  و ماغ ر ملاوا بر افزایمی

توا د به افزایش  ابرابری ثروت   ز صال شتو   به منوان مطالعات آتی پییری بخش مالی، میآست  

چن ن مبانی بر سرمایه بر  ابرابری   ز ، آثار ابزارهای احا اطی مبانی بر  قدینیی و هلشو پ انها  می

توا ند از طریق اثر یاری بر مرضتتته امابار، مور  بررستتتی ترار   ر ، زیرا هری  از این ابزارها می

موار  فوق  ر چتارچوب الیویی  شتتتو چن ن پ اتتتنهتا  می تابرابری را   ز تحت  تتاث ر ترار  هنتد  هل

ستازی  ر وهوا   متاند، زیرا مدلها تدرت صلق پول  ار د و صترفا واستطهبررستی شتو د که با  

هتای مادتاوتی  ر توا تد   لت  ر وهوا یتا صتالق پول از ه  ، میبتا ت  و  قش آن بته منوان واستتتطته

 های پولی و احا اطی کلان  اشاه باشد س اس 
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