
 

 

بر توزیع ثروت در جامعه   کلان  های احتیاطیآثار سیاست
 1با لحاظ بخش مسکن  DSGE ؛ تحلیلی مبتنی بر الگوی ایران

 3محمد نوفرستی ، 2مسعود عبدالهی 

  چکیده

های احتیاطی کلان به منظور ایجاد ثبات در سیستم مالی  ، استفاده از سیاست2008بعد از بحران مالی 

های مرکزی افزایش یافته است. با توجه به  در کنار اهدافی چون ثبات تورم و رشد اقتصادی توسط بانک

ابزارهای های بانکی در اقتصاد ایران نشان از عدم سلامت بانکاینکه شاخص  ها دارند و از طرفی کاربرد 

های مختلف متقاضیان وام ( دسترسی متفاوتی را برای گروهLTV)نسبت وام به ارزش  مبتنی بر دارایی مانند  

الگوی  فراهم می  از  استفاده  با  این مطالعه تلاش شده  با   DSGEکند، در  و  ناهمگن  بر خانوارهای  مشتمل 

ثروت مورد بررسی قرار  توزیع  و    نابرابریهای احتیاطی بر  آثار سیاست   1400تا    1368استفاده از اطلاعات  

های  دهد آثار ابزارهای احتیاطی بر نابرابری وابسته به مقولهنشان می   سازی الگو نتایج حاصل از شبیه بگیرد.  

با اینهای مختلفی است که بر اقتصاد تحمیل می متفاوت و شوک های بخش مسکن  حال شوک   شود. اما 

  خانوارها، به سبب افزایش  مسکن بشود، علاوه بر اثرگذاری مستقیم بر ثروت  ارزشچه سبب افزایش  چنان

مجددا   که  دهدمی از کانال قیود اعتباری افزایش    را  های دارای مسکندسترسی اعتبار خانوارارزش وثیقه،  

اعتبار   ایکه ثروت    دهد،ی را نشان م  "ویمت"اثر    جهینت  نیا.  شودمی   به نفع این خانوارها  سبب تغییر توزیع ثروت

  .شودی م عیکه در حال حاضر دارند توز یافراد بر اساس مقدار نیب

 .  های احتیاطی، ثبات مالی، نابرابری، خانوارهای ناهمگنسیاست واژگان کلیدی:  

Keywords: Macro-Prudential Policies, Financial Stability,  Inequality, 

Heterogeneous Households.  

JEL Classification: G21, G51, D63 . 
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 مقدمه -1

اناد کاه ناه تنهاا ثباات  هاای مرکزی باه این موضاااوب پی برده ، بااناک2008پس از بحران ماالی  

تورم و رشاد اقتصاادی بلکه سالامت موساساات انفرادی در ساطض خرد ضاامن سالامت کل نظام مالی 

نظام    1آوریهای احتیاطی کلان با هدف افزایش تابهای اخیر کاربرد سایاساتنیسات. لذا در ساال

 IMFهای سایساتمی )مالی از طریق محدود کردن منابع ریساک

 BIS  ؛2011،  2

( هم در سامت 2011، 3

ترین رکن عرضااه اعتبار و هم در ساامت تقاضااای اعتبار افزایش یافته اساات. در اقتصاااد ایران مهم

ای در تأمین مالی متقاضاایان ایفا ها نقش برجسااتهبخش مالی مربوط به نظام بانکی اساات، زیرا بانک

های بانکی و ابزارهای موجود در بازار پول نظیر گذاران نیز به طور عمده به ساررده کنند و ساررده می

گذاری ها و خانوارها برای سارمایهاوراق مشاارکت متکی هساتند. در چنین شارایطی تصامیمات بنگاه 

لذا در این شاارایط احتمال بروز   های مالی در نظام بانکی خواهد بود.و مصاارف، تحت تاثیر چرخه

باشاد  اسات بیشاتر و البته شادیدتر می 4ها بازار محوربحران نسابت به اقتصاادهایی که تامین مالی آن

هایی چون وابساااتگی  (. به خصاااوی اینکاه نظاام بانکی ایران همواره با چالش2020،  5)باتز و هوبن

، 9های منجمد و انباشات دارایی 8جاری ، مطالبات غیر7های اعتباری، ریساک6مدتتأمین مالی کوتاه 

رو  روبه  12ایو اعساار ترازنامه  11و در نهایت اعساار نقدینگی  10ایبهره  افزایش ساهم درآمدهای غیر

های احتیاطی کلان جهت افزایش ثبات مالی و جلوگیری از بنابراین کاربرد ساایاساات بوده اساات.

حال   این  ناپذیر است. بابه بخش حقیقی در اقتصاد ایران امری ضروری و اجتناب 13سرریزهای منفی
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شود که با توجه به تراز  به فزونی بدهی به دارایی گفته می  Balance Sheet Insolvencyیا همان    ایاعسار ترازنامه  .12

(  Fictitious assetsهای موهوم )واقعی یا دارایی  های غیربودن ترازنامه از لحاظ حسابداری، این شکاف توسط دارایی

   شود.پر می 
13. Negative Spillovers 



 

 

های احتیاطی کلان های اخیر بعضاای از مطالعات جدیدتر به بررساای آثار جانبی ساایاسااتدر سااال

های مالی کنند همانند سایاساتاند و اساتدلل میعلاوه بر اثربخشای آن در ایجاد ثبات مالی پرداخته

توانند آثار توزیعی قابل توجهی به همراه داشاته باشند که های احتیاطی کلان نیز میو پولی، سایاسات

پیادرو و    ؛2023،  1هاای اقتصاااااد کلان اثر بگاذارد )ماالوواناا و همکاارانتواناد بر پویااییخود می

بر  (. اکثر مطاالعاات اخیر تمرکز خود را بر آثاار ابزارهاای مبتنی،2019،  3دِاُرازیو  ؛2020،  2همکااران

(  LTI)  7( و نسابت وام به درآمدLTV) 6مانند نسابت وام به ارزش  5یا مبتنی بر تقاضاای اعتبار 4دارایی

اناد، زیرا ابزارهاای فوق باه دلیال وجود اطلاعاات ناامتقاارن در بخش باانکی جهات  معطوف کرده 

گیرند و میزان وام  بندی اعتبار مورد اساااتفاده قرار میکاهش ریساااک نکول متقاضااای وام و جیره 

گیرند. لذا اگرچه با کنترل ریسااک دریافتی را نساابتی از ارزش دارایی )وثیقه( و درآمد در نظر می

شااوند اما با توجه به  های مالی میپذیریاعتباری و حتی قدرت اهرم بانکی منجر به کاهش آساایب

شاود ها به اعتبار میای، منجر به دساترسای متفاوت آنهای وثیقهدساترسای متفاوت خانوارها به دارایی

کولسااایاگو و    ؛2022،  8تواند نابرابری در ثروت و درآمد را تحت تاثیر قرار دهد )تارنیاکه خود می

های منتخب  را برای بانک  1400جاری در ساال   (، نسابت مطالبات غیر1(. نمودار )2019،  9همکاران

جاری  رغم امهال تسااهیلات غیرطور که مشااخص اساات علیدهد. هماندر اقتصاااد ایران نشااان می

(  10درصاد   6چنان در ساطض بالتر از متوساط جهانی )ها، متوساط این نسابت همتوساط بعضای از بانک

  کند.قرار دارد که خود اهمیت کاربرد ابزارهای احتیاطی مذکور را برجسته می
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 1400های منتخب در سال : نسبت مطالبات غیرجاری در بانک 1نمودار 

 های پژوهش یافته ها و شده بانک های مالی حسابرسیصورت منبع: 

بنابراین در این مطالعه با توجه به اهمیت ناسلامتی بانکی در ایران و لزوم رفع آن به خصوی  

شاااود باا اراکاه یاک الگوی  چنین اهمیات مقولاه ناابرابری، تلاش میجااری و هم در زمیناه مطاالباات غیر

تعادل عمومی تصاادفی پویا مطابق با اقتصاد ایران و مشتمل بر خانوارهای ناهمگن و بخش مسکن به 

هاای احتیااطی کلان بر ناابرابری مورد ارزیاابی قرار ای، اثر سااایااساااتترین دارایی وثیقاهعنوان مهم

گرفتن خانوارهای ناهمگن    نظر دهد مطالعات کمی با دربررسای مطالعات خارجی نشاان می بگیرد.

اند. در بین  های احتیاطی بر نابرابری در ثروت پرداختهو همچنین بخش مسکن به بررسی اثر سیاست

، انجام نشده شده پرداخته باشد  مطالعات داخلی نیز، پژوهشای که بدین موضوب و در چارچوب ککر

های منظور بخش دوم مقاله به اراکه مبانی نظری و ساااابقه تحقیق در حوزه سااایاساااتاسااات. بدین  

پردازد و بخش ساااوم و چهارم نیز به ترتیب  بندی اعتبار با نابرابری میاحتیاطی کلان و ارتباط جیره 

بنادی و باه الگوی تحقیق و اراکاه نتاایج اختصاااای یاافتاه اسااات. در نهاایات و در بخش پنجم جمع

 های سیاستی اراکه خواهد شد. توصیه

 مبانی نظری و سابقه تحقیق -2

، فرضیه اصلی برای ثبات مالی، این بود که ثبات تمام موسسات  2008تا قبل از بحران مالی  

فردی، ثبات مالی کل سیستم را به همراه خواهد داشت، لذا مقررات مالی و احتیاطی با نگرشی خرد  

در هر موسسه مالی متمرکز شده بودند و نه کل سیستم مالی    1های ویژه تا حد زیادی روی ریسک 

 
1. Idiosyncratic Risk 
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نشان داد حتی اگر تمام نهادهای مالی به صورت    2008(. اما بحران مالی  2019،  1)کووی و همکاران 

تواند به تنهایی ثبات کل  قرار داشته باشند، چنین چیزی نمی  2انفرادی در سلامت کامل و عدم اعسار

ونت  و  )میولمن  نماید  تضمین  را  مالی  این 2020،  3سیستم  از  بحران    (.  از  پس  تمرکز 2008رو   ،

ها و رشد اقتصادی بر ثبات مالی کل نیز معطوف شده است  های مرکزی علاوه بر ثبات قیمتبانک

از سیاست طیفی  اهمیت  افزایش  سیاست که سبب  عنوان  تحت  است. ها  احتیاطی کلان شده    های 

های احتیاطی کلان  ( سیاست2011( و کمیته بال )2011المللی پول )مطابق با تعاریف صندوق بین 

ها ایجاد ثبات مالی و  ابزاری برای کاهش ریسک سیستمی هستند. بنابراین هدف اصلی این سیاست

برابر شوک افزایش تاب  از طریق  آوری نظام مالی در  نهایی  به عنوان هدف  بیرونی و درونی  های 

ها هم نقش  باشد. این سیاست محدودسازی دلیل ایجاد ریسک سیستمی به عنوان هدف میانی می 

از رویداد را برای محدود کردن ریسک سیستمی در دوران رونق دارند )هیئت ریسک  پیشگیرانه قبل  

(، و هم نقش مدیریت بحران پسارویداد را برای کاهش پیامدهای منفی مرتبط  2014،  4سیستمی اروپا 

بنابراین   مقررات احتیاطی کلان رویکرد صحیحی برای تنظیم ریسک سیستمی  با سرایت ریسک. 

هایش را در کل اقتصاد. به عبارتی  گیرد و هم سرریزاست؛ زیرا هم کل سیستم مالی را در نظر می

کند بر خلاف چارچوب تعادل جرکی در سیاست احتیاطی خرد، متاثر از  اندازی که اتخاک می چشم

المللی پول  بندی صندوق بین چارچوب تعادل عمومی است. ابزارهای احتیاطی کلان مطابق با دسته 

( در سه گروه اصلی ابزارهای مبتنی بر سرمایه، ابزارهای مبتنی بر نقدینگی و ابزارهای مبتنی  2013)

بر دارایی هستند که دو گروه نخست مربوط به کنترل ریسک از محل عرضه اعتبار جهت کنترل  

باشد.  دینگی هستند و گروه سوم مربوط به طرف تقاضای اعتبار میقدرت اهرمی بانک و ریسک نق

از محل تصمیمزمانی که منشا ریسک بنگاه های سیستمی  به دلیل  گیری و عملکرد خانوار و  ها و 

قرض بین  اطلاعات  تقارن  عدم  بانک وجود  و  باشد،  گیرندگان  تسهیلات  بازپرداخت  جهت  ها 

( از طریق  LTI( و وام به درآمد )LTVابزارهای مبتنی بر تقاضای اعتبار مانند نسبت وام به ارزش )

تواند منشا اثر باشد. بنابراین این ابزارها گروهی خای  سنجش شایستگی اعتباری متقاضیان اعتبار می

 
1. Covi et al. 
2. Solvency 
3. Meuleman & Vennet 
4. European Systemic Risk Board 



 

 

دهند و میزان اعتباری که  ها را مورد هدف قرار میکنندگان اعتبار مانند خانوارها و بنگاه از دریافت

کند تا به نوعی  ها محدود می باید به متقاضیان پرداخت شود را متناسب با ارزش وثیقه و درآمد آن 

گیرنده ها را کنترل نماید. در چنین شرایطی وجوه در دسترس قرضپذیری خانوارها و بنگاه مخاطره 

بهای آتی دارایی انتظارات  تبع آن  به  نیز کاهش  ها کاهش می و  یاید و از طرفی ریسک نکول را 

و به    2گیرنده و امتیازهای اعتباری وام   1به پشتوانه داراییابزارها به دلیل اینکه    این  حال  این  دهد. بامی

تاثیر مستقیم بر هزینه اعتبار و    شوند، ای از اطلاعات مستند طراحی می طور کلی بر اساس مجموعه 

شود  ( که خود سبب می2018،  3محدودیت در دسترسی به آن خواهند گذاشت )کارپنتیر و همکاران

خانوارها به یک اندازه به اعتبارات و به نوعی به قدرت خرید جدید دسترسی نداشته باشند. بنابراین  

سیاست  توزیعی  سال آثار  در  کلان  احتیاطی  در  های  مطالعات  از  بعضی  اصلی  کانون  اخیر  های 

 6( و ریچتر و همکاران 2019)  5(، آروندل 2023)  4ها شده است. تیکسیرا خصوی کاربرد این سیاست

های  های احتیاطی توسط بانک اگرچه استفاده از سیاست   اند که ( نیز به این نکته اشاره کرده 2019)

صورت به   ها در ثبات مالی تایید شده اما در هرافزایش یافته و نقش آن  2008مرکزی بعد از بحران 

شوند. بنابراین اگر رشد در  دلیل محدودکردن دسترسی به اعتبار سبب افزایش نابرابری در ثروت می

ثروت در ارتباط با افزایش اعتبار باشد، و اگر دسترسی به این اعتبار بر اساس وثیقه مشخص شود، و  

شوند به صورت نامتوزان و به نفع  هایی که از افزایش اعتبار منتفع میچنین داراییها و هم اگر وثیقه 

نابرابری در ثروت و   اعتبار یک نقش کلیدی در  افزایش عرضه  این  ثروتمندان توزیع شده باشد، 

 ؛ 2017،  10روبیو و آنسال   ؛2020،  9ثیاک و ساهای   ؛2023،  8)دلیس و همکاران  7کنددرآمد ایفا می 

حال ککر این نکته ضروری است که اگرچه دسترسی متفاوت به اعتبار    (. با این2016،  11استیگلیتز
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11. Stiglitz 



 

 

اما مالووانا و همکاران )عاملی مهم در شکل نابرابری است   1( و جورجسکو و مارتین 2023گیری 

بیان می2021) نوسانات  سیاستکنند  (  کاهش  و  مالی  ثبات  افزایش  طریق  از  احتیاطی کلان  های 

به دلیل اینکه سبب کاهش تولید و  های مالی  شوند. زیرا بحران اقتصادی منجر به کاهش نابرابری می

توانند منجر به افزایش نابرابری شوند. در چنین  شوند می به دنبال آن کاهش اشتغال و دستمزدها می

ها درآمد حاصل از دستمزدها است بیش از سایرین  شرایطی خانوارهایی که تنها منبع درآمدی آن 

برآیند این دو اثر مشخص نیست به خصوی    بنابراین.  (2021،  3)بودآ و همکاران   2شوندمتضرر می

داشت.   خواهند  نابرابری  بر  متفاوتی  اثرات  متفاوت  ابزارهای  در  اینکه  پیشین  مطالعات  بررسی 

ها بر  دهد مطالعات زیادی به بررسی آثار این سیاستهای احتیاطی کلان نشان میخصوی سیاست

پرداخته  حقیقی  بخش  بر  آن  اثرگذاری  و  مالی  میثبات  که  چاوا اند  به  و  2021)  4توان  مارتینز   ،)

اسرینوزا و همکاران2020)  5همکاران لوجز و  2018)  8پس   (،2019)  7هسین و ربی   (،2020)  6(،   ،)

(،  2014)  12(، روبیو و کاراسکو2017)  11(، فالگیاردا و سایا2017)  10(، ویکنس 2018)  9همکاران

( اشاره نمود که  1396هادیان )درگاهی و ( و 1396(، عرفانی و همکاران )1398افشاری و خضری )

های احتیاطی کلان بر ثبات  و به اثر مثبت سیاست   انجام شده   DSGEاکثرا در چارچوب الگوهای  

های کلان به خصوی بر نابرابری درآمدی  اند. اما در خصوی آثار جانبی سیاست مالی اشاره کرده 

و ثروتی، مطالعات کمتری صورت گرفته که غالبا نیز با تمرکز بر استفاده از ابزارهای مبتنی بر تقاضا  

شده  )  اند. انجام  داده 2023تیکسیرا  از  استفاده  با  به  (  مربوط  ارتباط    171های  بررسی  به  کشور 

دهد  های احتیاطی کلان و نابرابری ثروتی و درآمدی پرداخته است. نتایج بررسی نشان میسیاست

 
1. Georgescu & Martin 

مسکن همراه هستند خود    همانند مالی    های غیرهای مالی چون با کاهش قیمت داراییحال در نقطه مقابل، بحرانبا این.  2

 تواند کاهش نابرابری را به همراه داشته باشد. شود که میمنجر به کاهش ثروت و درآمد خانوارهای ثروتمند می
3. Bodea et al. 
4. Chawwa 
5. Martínez 
6. Espinoza et al. 
7. Hassine & Rebei 
8. Pesce 
9. Lojez et al. 
10. Wickens 
11. Falagiarda & Saia 
12. Rubio and Carrasco 



 

 

پس از بکارگیری ابزارهای مذکور، سهم یک درصد ثروتمندترین افراد جامعه از ثروت کل افزایش  

بر درآمد   مبتنی  ابزارهای  با  ارتباط  به خصوی در  و  پیشرفته  نتایج در کشورهای  این  است.  یافته 

استقوی شین   .تر  و  سیاست2023)  1بیلجانوسکا  آثار  بررسی  به  در  (  نابرابری  بر  احتیاطی  های 

پرداخته  اروپا  اتحادیه  میکشورهای  نشان  نتایج  دارایی اند.  بر  مبتنی  که  ابزارهایی  کاربرد  دهد 

های رهنی  بیشتری در وام کاهش شود خانوارهای دارای درآمد بیشتر با دهنگان باشد سبب میقرض

رو شوند اما ابزارهای مبتنی بر سرمایه منجر به انقباض بیشتر در  درآمد روبهنسبت به خانوارهای کم 

( با استفاده از الگوی عامل محور  2022)  2ترنه و همکاران شود.  های خانوارهای کم درآمد میوام 

( را بر نابرابری با توجه به اطلاعات کشور انگلیس  LTVهای احتیاطی کلان به خصوی )آثار سیاست

ای خانوار  ترین دارایی وثیقه مدل مشتمل بر بخش مسکن به عنوان اصلی  اند.مورد بررسی قرار داده 

های بخش مسکن وابسته  های مذکور بر نابرابری به پویاییدهد آثار سیاستمیباشد. نتایج نشان می

)  است. الگوی نسل هم 2018کارپانتیر و همکاران  از  استفاده  با  با در نظر گرفتن بخش  (  پوشان و 

اطلاعات   از  استفاده  با  و  سیاست   12مسکن  آثار  بررسی  به  اروپا  اتحادیه  در  بر  کشور  مبتنی  های 

ود ندارد و  دهد رابطه مشخصی وج. نتایج نشان میاندتقاضای اعتبار بر نابرابری در ثروت پرداخته 

(  LTVآثار نهایی این ابزارها بر نابرابری در ثروت به پارامترهایی چون قیمت مسکن و اندازه خود )

که شامل سه گروه خانوار    DSGE( با استفاده از یک الگوی  2017)  3بستگی دارد. رابیتش و پونزی 

اند. گروه اول خانوار  ( با نابرابری پرداختهLTVهای احتیاطی مانند )است به بررسی رابطه سیاست

آیند اما دسترسی هریک  گیرنده به شمار میاندازکننده هستند اما گروه دوم و سوم هردو قرض پس

باشد اما این نسبت برای  ها نسبتی از ارزش مسکن میبه اعتبار متفاوت است. زیرا اگرچه قید وثیقه آن 

 باشند.بال می   LTVکم و گروه سوم خانواری با    LTVها متفاوت است. لذا گروه دوم خانواری با  آن

های احتیاطی، منجر به دسترسی نامتوازن خانوارها به اعتبار  دهد اگرچه اعمال سیاستنتایج نشان می

ت و  شود. فروسشود اما به دلیل ایجاد ثبات مالی و رشد اقتصادی منجر به کاهش نابرابری میمی

اطلاعات  2017)  4استرالن از  استفاده  با  داده   69(  و  نتیجه رسیده کشور  این  به  ترکیبی  که  های  اند 

 
1. Biljanovska & Chen 
2. Tarne et al. 
3. Rabitsch and Punzi 
4. Frost & Stralen 



 

 

)سیاست خصوی  به  کلان  احتیاطی  نابرابری  LTVهای  بر  مثبت  اثری  بانکی  بین  ابزارهای  و   )

که مشتمل بر ناهمگنی خانوار است به    DSGE( به کمک یک الگوی  2014)  1درآمدی دارند. تراچ

های مالی بر نابرابری پرداخته است. در این مدل دو گروه خانوار وجود دارد.  بررسی آثار سیاست

یک گروه مربوط به خانوارهایی است که صاحب سرمایه هستند و از محل اجاره آن درآمد کسب  

آید.  ها به حساب میکننده نیروی کار هستند که تنها منبع درآمدی آن کنند و گروهی دیگر عرضه می

تواند سبب کاهش  دهد دولت با پذیرش مقدار کمی زیان تولید، مینتیجه اصلی این تحقیق نشان می 

   نابرابری بین این دو گروه بشود.

 تصریح الگوی پژوهش -3

نظر  مدل آن    مورد  در  که  است  مرکزی  بانک  و  دولت  بانک،  بنگاه،  خانوار،  بر  مشتمل 

ضروری،    های غیراند. به منظور جلوگیری از پیچیدگی های اسمی و حقیقی نیز لحاظ شده اصطکاک

مدل فاقد بخش خارجی است. در نظر نگرفتن بخش خارجی به صورت مجزا بدین معنی است که  

شین کامل  ندر تابع مطلوبیت خانوار، تابع تولید بنگاه و توابع مربوط به بانک، کال و سرمایه داخلی جا

اند. در نتیجه این فرض، نرخ ارز حقیقی برابر با یک خواهد بود  با کال و سرمایه خارجی فرض شده 

از حساب  استفاده  باید به عنوان  و در صورت  برای کالبیراسیون، بخش خالص صادرات  های ملی 

گذاری کل تلقی شود. همچنین بخش تولید به دو بخش مسکن و  از سرمایهورود سرمایه و بخشی  

پویایی  غیر اثر  بتوان  آن  به کمک  تا  شده  تقسیم  دارایی  مسکن  عنوان یک  به  مسکن  های بخش 

های احتیاطی کلان مورد بررسی قرار داد.  ای را بر عملکرد بخش بانکی و اثرگذاری سیاست وثیقه 

 ها اراکه خواهد شد.  روی آن در ادامه هریک از اجزای مدل به همراه مساله پیش 

 خانوار -3-1

پونزی از مطالعه  برگرفته  ) بخش خانوار  رابیتش  و آندرس و همکاران 2017و   )2  (2016  )

تقسیم میفرض می است. از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده که به سه گروه  اقتصاد  شوند.  شود 

گیرنده هستند  کننده هستند و گروه دوم و سوم خانوارهای قرضانداز گروه نخست، خانوارهای پس 

 
1. Troch 
2. Andres et al.  



 

 

که دسترسی متفاوت به اعتبار دارند. خانوار نمونه در هر سه گروه دارای تابع مطلوبیت با فرم تبعی  

کنند اما  ای که از مصرف کال و خدمات و انباشت مسکن مطلوبیت کسب می یکسان هستند به گونه 

( نمایش  1شود. لذا مطلوبیت خانوار در قالب رابطه )ها کاسته میبا عرضه نیروی کار، از مطلوبیت آن 

 .  شودداده می

𝑢𝑡
𝑖 =  𝑢𝑖(𝐶𝑡

𝑖, 𝐻𝑡
𝑖 , 𝑁𝑡

𝑖), 𝑖 = 𝑠, 𝑏ℎ, 𝑏𝑙      (1 )  

𝐶𝑡که در آن  
𝑖  ،𝐻𝑡

𝑖    و𝑁𝑡
𝑖    به ترتیب مصرف کال و خدمات، دارایی مسکن و عرضه نیروی کار

به ترتیب معرف خانوار پس  𝑏𝑙و    𝑠  ،𝑏ℎام است و  𝑖خانوار نمونه در گروه   اندازکننده، خانوار  نیز 

و خانوار قرض قرض بیشتر  اعتبار  به  با دسترسی  پایین گیرنده  اعتبار  به  با دسترسی  .  استتر  گیرنده 

 باشد.  ( می2های خانوار در طول دوره زندگی به صورت رابطه )ارزش حال مطلوبیت 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖𝑡∞
𝑡=0 {𝑙𝑛𝑐𝑡

𝑖 + 𝜑ℎ,𝑡𝑙𝑛ℎ𝑡
𝑖 −

(𝑁𝑡
𝑖)1+𝜂

1+𝜂
}     (2 )  

.                     شودام است که فرض می 𝑖نرخ تنزیل کهنی خانوار گروه  𝛽𝑖که در آن   𝛽𝑆 >

𝛽𝑏ℎ = 𝛽𝑏𝑙 ( پارامتر مربوط به ترجیحات نگهداری مسکن است که به عنوان شوک  𝜑ℎ,𝑡چنین ) هم     

( و از یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول  2016،  1شود )شن و کلمباتقاضای مسکن نیز تفسیر می

 (. 2016، 2)لئون کند( تبعیت می3مطابق با رابطه )
𝑙𝑜𝑔(𝜑ℎ,𝑡) =  𝜌ℎℎlog (𝜑ℎ,𝑡−1) + (1 − 𝜌ℎℎ)𝑙𝑜𝑔(𝜑̅ℎ) +

 𝜀𝑡
ℎℎ,             𝜀𝑡

ℎℎ~𝑁(0, 𝜎ℎℎ
2 ) (3)  

𝜂  شود برای تمام گروه خانوارها  است که فرض می 3کشش فریش عرضه نیروی کار عکس

شود که  یکسان است. از طرف دیگر عرضه نیروی کار توسط هر خانوار به دو نوب مجزا تقسیم می

𝑁𝑦,𝑡مسکن )   عبارتند از نیروی کار بخش تولید غیر
𝑖 ( و نیروی کار بخش تولید مسکن )𝑁ℎ,𝑡

𝑖.)  فرض

جایی کامل نیروی کار بین دو بخش تولید، دستمزدها در هر دو بخش برای هر  شود به دلیل جابه می

   گروه خانوار برابر است.

𝑁𝑡
𝑖 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑖 +  𝑁ℎ,𝑡
𝑖        (4  )  

 
1. Chen & Columba 
2. Leon 
3. Frisch Elasticity of Labor Supply 



 

 

 اندازکنندهخانوار پس -3-1-1

شود  که فرض می استاندازکننده در حقیقت خانوار ریکاردویی یا صبور جامعه  خانوار پس 

ها هستند که علاوه بر مصرف کال و خدمات و نگهداری دارایی مسکن، اقدام به تشکیل  مالک بنگاه 

𝑖𝑡مسکن )   سرمایه ثابت در دو بخش غیر 
𝑦 ( و بخش مسکن )𝑖𝑡

ℎکنند و مازاد درآمد خود را به  ( می

کنند. مجموب درآمد وی نیز از محل درآمد ناشی از  نگهداری می  هابانک  ( نزد𝑑𝑡صورت سررده ) 

𝑤𝑡عرضه نیروی کار با نرخ دستمزد حقیقی ) 
𝑠 ها با نرخ بهره ) (، سود حاصل از سررده𝑟𝑡

𝑑  درآمد ،)

𝑟𝑘,𝑡حقیقی )  مسکن با قیمت  ناشی از واگذاری سرمایه به بخش غیر
𝑦 ( و بخش مسکن با قیمت )𝑟𝑘,𝑡

ℎ  )

چنین فرض  باشد. هم ( می𝑑𝑖𝑣𝑡ها در هر دو بخش ) شده بنگاه و در نهایت درآمد ناشی از سود تقسیم

𝑡𝑡شود خانوار مالیاتی معادل ) می
𝑠 کند. بنابراین قید بودجه خانوار به صورت  ( به دولت پرداخت می

   شود.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 در آن =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
𝑞𝑡(ℎ𝑡   باشد.می   

𝑠 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1
𝑠 گذاری در بخش مسکن  سرمایه  (

چنین مسیر انباشت سرمایه برای  قیمت حقیقی در بخش مسکن است. هم  𝑞𝑡  )دارایی جدید مسکن( و 

غیر مطابق   بخش  ترتیب  به  مسکن  و بخش  )  مسکن  روابط  )6با  و  تعریف می7(  که فرض  شو(  د 

 گذاری برابر با صفر است.  شود هزینه تعدیل سرمایهمی

𝑘𝑡
𝑦

= (1 − 𝛿𝑦)𝑘𝑡−1
𝑦

+ 𝑖𝑡
𝑦       (6 )  

𝑘𝑡
ℎ = (1 − 𝛿ℎ)𝑘𝑡−1

ℎ + 𝑖𝑡
ℎ       (7 )  

𝑘𝑡روابط فوق،   در
𝑦

𝑘𝑡و     
ℎ    به ترتیب موجودی سرمایه خالص در بخش غیر مسکن و بخش

ها هستند. با حداکثرسازی ارزش حال  نرخ استهلاک سرمایه متناظر با آن   𝛿ℎو    𝛿𝑦مسکن هستند و  

(، روابط اقتصادی برای مصرف، دارایی مسکن، سررده بانکی، عرضه  7( تا )5مطلوبیت نسبت به قیود )

( استخراج  11( تا )8شوند. شرایط مرتبه اول مطابق با روابط )گذاری مشخص مینیروی کار و سرمایه

 شود. 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 دارایی مسکن و رابطه  9کند. رابطه )( قاعده اویلر را برای مصرف بیان می8رابطه )

( و  10دهد. از تساوی دو رابطه )اندازکننده را نشان می ( نیز عرضه نیروی کار توسط خانوار پس 12)

   شود.مسکن استخراج می ( شرط تعادل برای سرمایه ثابت بخش مسکن و غیر11)

 گیرنده نوع اولخانوار قرض -3-1-2

این گروه از خانوارها به دلیل کمبود منابع، مجبور به استقراض از شبکه بانکی هستند تا بتوانند  

قرض خانوارهای  از  اول  گروه  دهند.  پوشش  را  خود  مصرفی  خانوارهای  مخارج  همانند  گیرنده 

کنند نسبتی از  کنند و لذا میزان تسهیلاتی که دریافت میدهنده دارایی مسکن نگهداری میقرض

𝑙𝑡𝑣𝑡ها )ارزش دارایی مسکن آن
𝑏ℎباشد. لذا قید بودجه مطابق  ای میترین دارایی وثیقه ( به عنوان مهم

شود )روبیو و گالیگو،  ( تعریف می14)  رابطه   ها مطابق با ( و قید تسهیلات دریافتی آن 13با رابطه )

اقتصادی،   (.2014 رکود  شرایط  در  خانوار  است  شده  فرض  1 حداکثر  همچنین  − 𝜗𝑡    ،درصد

0 < 𝜗𝑡 < های دریافتی  نرخ نکول وام   𝜗𝑡در حقیقت   کند.از تسهیلات دریافتی را پرداخت می،  1

   است.

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 روابط مصرف،  ( حداکثر می14( و )13خانوار تابع مطلوبیت خود را نسبت به روابط )

𝜓𝑡دست آید. با در نظر گرفتندارایی مسکن، تقاضای وام و عرضه نیروی کار به 
𝑏ℎ     به عنوان ضریب

(  15)  روابط   گیرنده نوب اول مطابق با لگرانژ قید دسترسی به وام، شرایط مرتبه اول برای خانوار قرض 

 باشد.  ( می17تا )



 

 

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

شود دارایی مسکن ندارند  گیرنده گروهی هستند که فرض می گروه دوم از خانوارهای قرض 

شان  ها صفر است. این گروه از خانوارها تنها منبع درآمدی در تابع مطلبوبیت آن   𝜑ℎ,𝑡و لذا ضریب  

حاصل از عرضه نیروی کار است و لذا برای پوشش مخارج مصرفی خود مجبور به استقراض هستند.  

وثیقه  دارایی  اینکه  به  توجه  با  می اما  فرض  ندارند  مسکن  مانند  میای  که  وامی  میزان  توانند  شود 

𝑙𝑡𝑖𝑡ها ) دریافت کنند نسبتی از درآمد نیروی کار آن 
𝑏𝑙 های  باشد. بنابراین ارزش حال مطلوبیت ( می

  د.نکن( حداکثر می19( و )18خود را نسبت به قیود )

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 در نظر گرفتن
𝑏𝑙     به عنوان ضریب لگرانژ قید دسترسی به وام، شرایط مرتبه اول برای

 باشد.  ( می21( و )20گیرنده نوب اول مطابق با )خانوار قرض
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                )  

 بخش تولید  -3-2

مسکن و مسکن تقسیم شده است. هریک از دو   بخش تولیدی اقتصاد به دو بخش اصلی غیر 

یابی . مساله بهینه استای  بخش شامل بنگاه تولیدکننده کالی نهایی و بنگاه تولیدکننده کالی واسطه 

𝑧برای هر دو بخش یکسان است و متغیرهای هر بخش که از یکدیگر مجزا هستند با )  = 𝑦, ℎ  نشان )

 معرف بخش مسکن است.   ℎمسکن و اندیس   معرف بخش غیر 𝑦   شوند که اندیسداده می



 

 

 بنگاه تولیدکننده کالاهای نهایی -3-2-1

نماینده  بنگاه بنگاه  توسط  شده  عرضه  متمایز  کالهای  که  دارد  وجود  تولیدکننده  ای  های 

𝑦𝑡ای ) کالی واسطه 
𝑧(𝑗), 𝑗 ∈ 𝑃𝑡( را با قیمت (0,1)

𝑧(𝑗)    ها کالی نهایی خریداری و از ترکیب آن

𝑦𝑡
𝑧   قیمت با  و  تولید  𝑃𝑡را 

𝑧   می مختلف  متقاضیان  کالهای  به  نهایی،  کالی  تولیدکننده  فروشد. 

θ𝑧ای که متمایز و با کشش ثابت  واسطه  > گر اساس یک جمع  جانشین ناقص همدیگر هستند را بر  1

 کند. ( ترکیب می 22استیگلیتز به شکل رابطه )-دیکسیت

𝑦𝑡
𝑧 = [∫ (𝑦𝑧,𝑡(𝑗))

θ𝑧−1

θ𝑧 𝑑𝑗
1

0
]

θ𝑧
θ𝑧−1

     (22                )  

کند و  گر( در یک بازار رقابت کامل فعالیت میبنگاه تولیدکننده کالی نهایی )بنگاه جمع

ای را تقاضا کند  ای، مقداری ازکالهای واسطه در تلاش است تا با توجه به قیمت کالهای واسطه 

(  23روی وی به صورت رابطه )کند. لذا مساله پیش ( حداکثر می22که سودش را نسبت به رابطه )

   باشد.می

  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   هریک  برای  وی  تقاضای  تابع  بنگاه،  برای  رقابتی  شرایط  در  صفر  سود  شرط  اعمال  با 

  به ای چنین قیمت کالهای نهایی بر حسب قیمت کالهای واسطه ای( و هم ها )کالهای واسطه نهاده 

   شوند.( استخراج می25( و )24ترتیب مطابق با روابط )

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                )  

 ایبنگاه تولیدکننده کالاهای واسطه -3-2-2

کارگیری نیروی کار  ای در یک بازار رقابت انحصاری با به  تولیدکننده کالهای واسطه   بنگاه 

Atچنین سرمایه تولیدشده توسط خانوار گروه نخست و با تکنولوژی  از سه گروه خانوار و هم 
z    اقدام

ه  وی در قالب یک تابع کاب داگلاس ب  شود تابع تولیدکند. فرض میای میبه تولید کالی واسطه 

 اشد.  ب( می26شکل 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.تبعیت می 𝐴𝑅(1)که در آن سطض تکنولوژی از یک فرآیند 

𝑜𝑔𝐴𝑡
𝑧 = 𝜌𝑧𝑙𝑜𝑔𝐴𝑡−1

𝑧 + (1 − 𝜌𝑧)𝑙𝑜𝑔𝐴̅ + 𝜀𝑡
𝑧     ,         𝜀𝑡

𝑧 ~𝑁(0, 𝜎𝑧
2)  (27               )  

های عوامل تولید خود اقدام به اخذ وام  شود بنگاه به منظور پرداخت بخشی از هزینه فرض می

باشد. بنابراین  کند و میزان وام دریافتی نسبتی از مجموب هزینه استخدام عوامل تولید میاز بانک می

  شود.( تعریف می28قید تسهیلاتی که بنگاه با آن روبه رو است 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 نوشت:بنابراین تابع هزینه بنگاه 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)) 
  شود:( بازنویسی می29ه صورت رابطه )ب ( در نهایت 28که با جایگذاری رابطه )

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))  (29 )  

های  کند آن سطض از نهاده شود. ابتدا بنگاه تلاش مییابی بنگاه در دو مرحله انجام میبهینه 

با در نظر  ( حداقل شود.  26( نسبت به تولید )رابطه  29ها )رابطه  تولیدی را استخدام نماید که هزینه 

ϕtگرفتن
z     ،مطابق با روابط    تولید  هایشرایط مرتبه اول برای هریک از نهاده به عنوان ضریب لگرانژ

 زیر خواهد بود.  

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                )  

𝑟𝑘,𝑡
𝑧 =  𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑦𝑡

𝑧(𝑗)

𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

     (33                )  

(، نسبت نیروی کار به سرمایه در  32( الی )30( در هریک از روابط )33با جایگذاری رابطه )

   شود.مسکن استخراج می بخش مسکن و غیر دو هریک از 

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                )  

𝜙𝑡ضریب لگرانژ  
𝑧   دهد که  ای را نشان میهزینه نهایی واقعی تولید یک واحد کالی واسطه

𝑚𝑐𝑡توان آن را با  ای یکسان است. لذا می برای تمام تولیدکنندگان کالهای واسطه
𝑧  .جایگزین کرد 

𝜙𝑡( و حل آن بر اساس  26( در تابع تولید )رابطه 33( تا )30با جایگذاری روابط )
𝑧  تابع هزینه نهایی ،

  شود.ای استخراج می بنگاه 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 دنبال تعیین قیمت  پس از تعیین تقاضای بهینه برای هریک از عوامل تولید، بنگاه واسطه 

بهینه برای حداکثرسازی سود خواهد بود. برای وارد کردن مساله چسبندگی قیمت در مدل، طبق  

  𝜔شود  ( فرض می2005)  2( و تعمیم آن مطابق با روش کریستیانو و همکاران1983)  1روش کالوو 

1)( و  38کنند )رابطه  ها قیمت در هر دوره را بر اساس تورم دوره قبل تعیین میدرصد از بنگاه  − 𝜔) 

𝑃𝑡مانده قادر خواهند بود قیمت بهینه ) درصد باقی
𝑧∗ را بر اساس حداکثرسازی سود در یک دوره )

 زمانی تعیین نمایند.  

𝑃𝑡+1
𝑧 (𝑗) = (𝜋𝑡

𝑧)𝑃𝑡
𝑧(𝑗)       (38                )  

دوره   𝑚دوره به جلو برده شود ارتباط بین قیمت جاری و قیمت در   𝑚اگر رابطه فوق برای 

   باشد.بعد به صورت زیر می

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗) = ∏ 𝜋𝑡+𝑘

𝑧 𝑃𝑡
𝑧(𝑗)𝑚−1

𝑘=0      (39                )  

بنگاه  )با توجه به تفکیک  با رابطه  از  25ها، شاخص قیمت که مطابق  ( یک میانگین وزنی 

  شود:ای است به صورت زیر تعریف میقیمت کالهای واسطه 

𝑃𝑡
𝑧 = ((1 − 𝜔)𝑃𝑡

𝑧∗1−θ𝑧 + 𝜔 (𝜋𝑡−1
𝑧 𝑃𝑡−1

𝑧 )1−θ𝑧)

1

1−θ𝑧    (40                )  

𝑃𝑡برای پیدا کردن مقدار بهینه قیمت ) 
𝑧∗ هایی که قادر به تعیین  (، مطابق با قاعده کالوو، بنگاه

های جدید ثابت  دوره آتی قیمت  𝑚های جدید هستند، با فرض اینکه ممکن است در  بهینه قیمت 

 
1. Calvo 
2. Christiano et al.  



 

 

پردازند. مساله حداکثرسازی سود مطابق با روش  باقی بمانند، به حل مساله حداکثرسازی سود می 

   شود:( به صورت زیر در نظرگرفته می2005یافته کریستیانو و همکاران )تعمیم

      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

 

(  39برابر با نسبت مطلوبیت نهایی در دو دوره است. با جایگذاری رابطه )  Δ𝑚,𝑡+𝑚که در آن  

   توان به عبارت زیر دست یافت:در مساله فوق و حل آن، و انجام عملیات 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                )  

 ( ترکیب روابط  از  این صورت  )40در  و  تلفیقی کینزی جدید تحت  41(  فیلیرس  منحنی   )

  شود:( به صورت زیر حاصل می 2005روش کریستیانو و همکاران )

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 پرداخت  𝑑𝑡گر وجوه با دریافت سررده از خانوار گروه اول )ها به عنوان واسطه بانک

𝑙𝑡( به خانوارهای گروه دوم و سوم وام مصرفی ) 𝑟𝑟کخایر قانونی به بانک مرکزی با نرخ ) 
𝑏ℎ ( و )𝑙𝑡

𝑏𝑙  )

𝑙𝑡ها وام تولیدی ) و به بنگاه 
𝑦 ( و )𝑙𝑡

ℎشود در صورتی که بانک  چنین فرض میهم کنند.( پرداخت می

𝑟𝑡تواند از بازار بین بانکی با نرخ بهره ) با کسری منابع مواجه شود، می
𝑖𝑏 ( استقراض )𝑑𝑡

𝑖𝑏  نماید. در )

سیاست بازار هدف   صورت  این  در  مرکزی  بانک  مداخله  با  بانکی  بین  بهره  نرخ  تورم،  گذاری 

ℎ𝑡های پرداختی، دارایی مسکن ) ها، علاوه بر وام از طرف دیگر در سمت دارایی شود.مشخص می
𝑏  )

های شبکه بانکی نیز وجود دارد. بنابراین ترازنامه بانک مطابق با  به عنوان یکی از اقلام مهم دارایی 

 شود.  ( تعریف می43رابطه )

𝑙𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑡
𝑏 + 𝑟𝑟𝑑𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑖𝑏 + 𝑘𝑡
𝑏     (43                )  

𝑙𝑡 =  𝑙𝑡
𝑏ℎ + 𝑙𝑡

𝑏𝑙 + 𝑙𝑡
𝑦

+ 𝑙𝑡
ℎ  



 

 

𝑘𝑡که در آن  
𝑏   باشد.سرمایه بانک می ( بانک ملزم به رعایت حداقل کفایت سرمایه𝑐𝑎  است )

و    آیدهای موزون شده به ضرایب ریسک به دست میکه از نسبت سرمایه نظارتی به مجموب دارایی

 (44( مطابق با رابطه )2010)  1شود که به تبعیت از گرالیصورت تخلف، متحمل هزینه تعدیل می  در

   باشد.می
𝑄𝑐𝑎

2
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)

2

𝑘𝑡
𝑏       (44                )  

𝑄𝑐𝑎  که در آن ضریب هزینه )شدت هزینه تخطی( مربوط به عدم رعایت کفایت سرمایه    

است. عبارت داخل پرانتز در حقیقت میزان انحراف از کفایت سرمایه بانک نسبت به کفایت سرمایه  

به ترتیب ضرایب موزون شده به ریسک برای    𝜇ℎو    𝜇𝑙اعلامی توسط بانک مرکزی است و ضرایب  

طور  شوند. همان باشند که دو دارایی بانک محسوب میشده و دارایی مسکن میهای پرداخت وام 

( به تسهیلات  𝜗𝑡ها پرداخت کرده است )که بیان شد، نسبتی از تسهیلاتی که بانک به خانوارها و بنگاه 

تبدیل می  غیر با رابطه )شوجاری  با توجه به وضعیت اقتصاد کلان مطابق  نسبت  این  تعیین  45د.   )

شود به نحوی که در دوران رونق، قدرت بازپرداخت تسهیلات توسط خانوار و بنگاه بیشتر خواهد  می

   بود.
𝜗𝑡

𝜗̅
= (

𝜗𝑡−1

𝜗̅
)

𝜌𝜗
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝜈𝜗
𝑒𝜀𝑡

𝜗
                  𝜀𝑡

𝜗~𝑁(0, 𝜎𝜗
2)   (45                )  

𝜀𝑡و   𝜌𝜗 ،𝜈𝜗که در آن 
𝜗   به ترتیب کشش نسبت به شکاف دوره قبل با علامت مثبت، کشش

جاری ناشی از عوامل بیرونی است. با    نسبت به شکاف تولید با علامت منفی و شوک مطالبات غیر

( بیان نمود که تفاوت درآمدهای  46توان مطابق با رابطه )سود بنگاه را می توجه به توضیحات فوق

ها )سود سررده، هزینه تغییر انباشت مسکن، هزینه استقراض از بازار  ها )وام( و هزینه ناشی از دارایی 

   باشد.بین بانکی و هزینه تخطی از حداقل کفایت سرمایه( می
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                                                                                             )  

همکاران،  هم و  )گرالی  با  مطابق  می2010چنین  فرض  بین  (  را  دوره  هر  سود  بانک  شود 

د. لذا مسیر  کنودی سرمایه دوره قبل اضافه میرا به موج  کند بلکه آن سهامداران خود توزیع نمی

 
1. Gerali 



 

 

تواند به عنوان یک ابزار احتیاطی در شرایط  ( است. این مساله می47سرمایه بانک مطابق با رابطه )

   کمبود سرمایه نیز تلقی شود.

𝑘𝑡
𝑏 = (1 − 𝛿𝑘𝑏)𝑘𝑡−1

𝑏 + 𝜋𝑡
𝑏       (47                )  

پس فرض می تنزیل خانوار  نرخ  با  برابر  بانک  تنزیل  نرخ  نظر  شود  در  با  است.  اندازکننده 

𝜆𝑡  گرفتن
𝑏    به عنوان ضریب لگرانژ، مساله بانک که حداکثرسازی ارزش فعلی سود است به صورت

  شود: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 

   شود.با حداکثرسازی سود، شرایط مرتبه اول برای هریک از متغیرهای 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 ترتیب مسیر نرخ بهره تسهیلات و نرخ  49( و )48( در روابط )50با جایگذاری رابطه )

   آید:بهره سررده به دست 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 درآمدهای مالیاتی ) 𝑜𝑟𝑡شود دولت مخارج خود را توسط درآمدهای نفتی ) فرض می

𝑡𝑡شده از خانوارهای گروه اول ) کند. درآمدهای مالیاتی مجموب مالیات یکجا و دریافت تامین می
𝑠  )

 ( دوم  گروه  𝑡𝑡و 
𝑏ℎهم ( می تراز  باشد.  )مجموب  باشد  مواجه  بودجه  کسری  با  دولت  چنانچه  چنین 

Δ𝑑𝑡ای منفی باشد(، این کسری را از محل استقراض از بانک مرکزی )عملیاتی و سرمایه

𝑔  تامین )

 شود همان تراز مالی دولت است.  کند که فرض میمی



 

 

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         )  

𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡
𝑏ℎ = 𝜌𝑡𝑏ℎ𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡−1

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

𝑡𝑏ℎ ~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑏ℎ
2 ) (57          )  

بدهی جدید دولت به بانک مرکزی در هر دوره برابر با اختلاف انباشت بدهی فعلی و انباشت  

(  58بدهی دوره قبل است. لذا مسیر انباشت بدهی خالص دولت به بانک مرکزی مطابق با رابطه )

  شود.تعریف می

𝑑𝑡
𝑔

= 𝛥𝑑𝑡
𝑔

+
𝑑𝑡−1

𝑔

𝜋𝑡
       (58                )  

𝑑𝑡که در آن  
𝑔  شود مخارج دولت علاوه  خالص بدهی دولت به بانک مرکزی است. فرض می

کند که مطابق با  بر اینکه تابعی از مقدار گذشته خود است، از درآمدهای نفتی دولت نیز تبعیت می

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

𝜀𝑡
𝑔

               𝜀𝑡
𝑔

~𝑁(0, 𝜎𝑔
2) (59          )  

تبعیت میهم اول  از یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه  نیز  زیرا  کند.چنین درآمدهای نفتی 

   باشد.زا میکه تحت تاثیر عوامل برون مرتبط است  تولید نفت عمدتا به کخایر نفتی

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

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑜𝑟
2 ) (60  )  

 و مقام احتیاطی بانک مرکزی -3-5

با حاصل جمع خالص بدهی دولت به بانک مرکزی ) 𝑑𝑡پایه پولی بر حسب منابع برابر 
𝑔  ،)

𝑑𝑡ها به بانک مرکزی ) ( و بدهی بانک𝑓𝑟𝑡های خارجی ) خالص دارایی 
𝑖𝑏  )باید توجه نمود به  است .

𝑑𝑡ها به یکدیگر برابر با صفر است لذا متغیر ) دلیل اینکه در نهایت مجموب بدهی بانک
𝑖𝑏  در نهایت )

  شود:ها به بانک مرکزی است. بنابراین پایه پولی به صورت زیر تعریف میهمان بدهی بانک

𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑡
𝑔

+ 𝑑𝑡
𝑖𝑏       (61                )  

شود دولت  چنین فرض میشود. هم ( تعریف می58که در آن بدهی دولت مطابق با رابطه )

های خارجی فروشد و لذا ارزش ریالی آن به خالص دارایی منابع ارزی نفتی را به بانک مرکزی می



 

 

شود. به دلیل اینکه در این مدل، بخش خارجی وجود ندارد، شاخص نرخ ارز به یک نرمال  اضافه می

شده و بنابراین مقادیر ارزی نفتی برابر با مقادیر ریالی آن هستند. با این تفاسیر مسیر انباشت خالص  

 شود.  ( بیان می62های خارجی بانک مرکزی به صورت رابطه )دارایی

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑜𝑟𝑡 + 𝑜𝑡       (62                )  

شود که از  های خارجی بانک مرکزی در نظر گرفته میبه عنوان سایر دارایی   𝑜𝑡که در آن  

  کند.یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول تبعیت می

𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑡) = 𝜌𝑜𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑜)𝑙𝑜𝑔(𝑜̅) + 𝜀𝑡
𝑜          𝜀𝑡

𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜
2) (63                )  

به نرخ بهره دوره قبل، شکاف   با توجه  در این مدل بانک مرکزی بر اساس قاعده تیلور و 

شده بر این  رابطه اراکه کند. تولید، شکاف تورم و شکاف رشد پول، نرخ بهره را در اقتصاد تعیین می

کننده نرخ بهره  ترین عوامل تعیین واقعیت اشاره دارد که عواملی چون رشد اقتصادی و تورم از مهم

 دهد.  پولی مد نظر قرار می در اقتصاد هستند که بانک مرکزی در سیاست
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 )  دهدکه در آن توان هر متغیر وزن یا اهمیت آن در تعیین نرخ بهره را نشان می
𝑖𝑏  نیز )

شود نرخ کفایت سرمایه مطابق با مقررات چنین فرض میدهد. همشوک سیاست پولی را نشان می 

های وام به ارزش با توجه به شرایط اقتصاد کلان و بخش  شود اما نسبت درصد تعیین می  8برابر با  

از  مالی مشخص می تابعی  تسهیلات  متقاضیان  از  برای هریک  ارزش  به  وام  نسبت  بنابراین  شوند. 

 (.  2019)هسین و ریبی،   باشدمی اعتبارمقادیر گذشته و شکاف تولیدی و  

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

. در بخش بازار کار  استدر نهایت آخرین معادله مربوط به تسویه بازارها در اقتصاد کلان  

   ( هستند. 70( تا )68روابط مربوط به تعادل اشتغال مطابق با معادلت )

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                )  

   مسکن دارای قید تسویه به شرح کیل است:  بخش تولید غیر

𝑦𝑡
𝑦

= 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡       (71                )  

𝑐𝑡 = 𝑐𝑡
𝑠 + 𝑐𝑡

𝑏ℎ + 𝑐𝑡
𝑏𝑙       (72                )  

𝑖𝑡 = 𝑖𝑡
𝑦

+ 𝑖𝑡
ℎ        (73                )  

 در بخش غیر مسکن نیز روابط زیر برقرار خواهد بود: 

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

ℎ𝑡 = ℎ𝑡
𝑠 + ℎ𝑡

𝑏ℎ + ℎ𝑡
𝑏       (75                )  

و در نهایت با فرض اینکه درآمدهای نفتی همان ارزش افزوده بخش نفت هستند رابطه تعادلی  

  شود:کل به صورت کیل تعریف می

𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 = 𝑦𝑡
𝑦

+ 𝑦𝑡
ℎ       (76                )  

 سازی مدلمقداردهی و شبیه -4

به منظور دستیابی به اهداف تحقیق لزم است پس از استخراج شرایط مرتبه اول، هریک از  

که در این تحقیق از  شوند    لگاریتمی-زای مدل خطیمعادلت حول مقادیر با ثبات متغیرهای درون 

پارامترهای ساختاری مدل و مقادیر باثبات متغیرها به  .  2( استفاده شده است1999)  1روش اوهلیگ 

ایران طی دوره   اقتصاد   1368کمک اطلاعات موجود در سایر مطالعات مرتبط، اطلاعات آماری 

اند که خلاصه آن در  چنین نتایج حاصل از حل مدل در شرایط باثبات استخراج شده و هم  1400تا

است.    پیوست شده  در  اراکه  موجود  گشتاورهای  با  الگو  از  حاصل  گشتاورهای  مقایسه  همچنین 

 باشد. سازی اطلاعات اقتصاد ایران میاطلاعات آماری، حاکی از موفقیت الگوی اراکه شده در شبیه 

 سازی شده مدلمقایسه گشتاورهای اطلاعات واقعی و گشتاورهای شبیه :1جدول 

 انحراف معیار میانگین متغیر

 
1. Uhlig 

 تمامی روابط و سایر اطلاعات مهم، درصورت درخواست، در اختیار محققین قرار خواهد گرفت. . 2



 

 

 سازیشبیه اطلاعات واقعی  سازیشبیه اطلاعات واقعی 

 034/0 047/0 - 0/ 0007 - 0/ 0027 مصرف 

 0/ 27 0/ 33 002/0 0/ 0000 گذاریسرمایه 

 024/0 048/0 001/0 0/ 0009 تورم 

 021/0 055/0 0/ 0006 0/ 0000 تولید 

 های پژوهشیافته منبع:            

 وری در بخش مسکنتکانه بهره -4-1

ز اهمیت  کهای اقتصادی است که از جهات مختلفی حاترین بخشبخش مسکن یکی از مهم 

مهم از  یکی  عنوان  به  مستغلات  و  مسکن  داراییاست.  وثیقهترین  عرضه  های  در  مهمی  نقش  ای 

که در نمودار    طورهمان   .استهای تجاری و مالی اثرگذار  تسهیلات بانکی دارند که خود بر چرخه

بهره شود،  ( مشاهده می2) با مبانی  با ایجاد یک تکانه در  یا تکنولوژی بخش مسکن، مطابق  وری 

یابد. به دلیل  گذاری و تولید در این بخش افزایش میهای موجود، سرمایهچنین واقعیت نظری و هم 

اول،  افزایش موجودی مسکن خانوارهای قرض نوب  اعتبارگیرنده  به  این خانوارها    دسترسی  برای 

نیروی کار در ایناز طرفی به دلیل افزایش بهره .  یابدافزایش می بخش افزایش    وری، تقاضا برای 

میمی نمونه  خانوار  سه  هر  برای  بخش  این  در  اشتغال  افزایش  معنی  به  که  خانوار  یابد  لذا  باشد. 

گیرنده اول هم از محل افزایش موجودی مسکن و هم از محل افزایش درآمد  اندازکننده و قرض پس

گیرنده دوم صرفا از محل درآمد کار تحت تاثیر این  شوند اما خانوار قرضناشی از کار، متاثر می

ای،  چنین با توجه به افزایش ارزش موجودی مسکن به عنوان دارایی وثیقه هم گیرد.شوک قرار می 

جاری   منفی بر مطالبات غیر  یابد که خود به معنی اثر تسهیلات نیز افزایش میاحتمال بازپرداخت  

های  است. لذا چنانچه بخش بانکی از قاعده احتیاطی متناسب با ارزش مسکن استفاده نماید، شوک 

اما نکته مهم    ها داشته باشند.توانند اثری مثبت بر بازپرداخت تسهیلات و کاهش نکول واممثبت می

شود.  سه خانوار مربوط می  در ارتباط با آثار این شوک، به میزان تغییرات تقاضای نیروی کار برای هر

می افزایش  خانوار  هرسه  برای  کار  نیروی  تقاضای  شوک،  ابتدای  در  و  اگرچه  شدت  اما  یابد 

خاطر درآمد این خانوار بیشتر افزایش  اندازکننده بیشتر است و به همین ماندگاری آن برای خانوار پس 



 

 

خواهد یافت. اتفاقی که در نهایت منجر به رشد بیشتر مصرف این خانوار نسبت به دو خانوار دیگر  

 شده است.  

 



 

 

 
 وری مسکن : توابع واکنش به شوک بهره2نمودار 

 های پژوهش یافته منبع: 

 مسکن غیرابزاراحتیاطی بخش  کاربرد  -4-2

تولید غیر اعتبار در بخش  بر عرضه  مثبت  است که    مسکن،   ایجاد یک شوک  بدین معنی 

های تولید خود را از محل تامین اعتبار  دهند نسبت بزرگتری از هزینه ها اجازه میها به بنگاه بانک

. افزایش عرضه اعتبار  یابدکاهش میبه دلیل افزایش عرضه اعتبار، نرخ بهره وام    پوشش دهند. لذا

که در    جاشود. از آن بخش می  این   گذاری درمنجر به افزایش تولید و به دنبال آن افزایش سرمایه

گذاری در این  اندازکننده صاحب سرمایه هستند، به واسطه افزایش سرمایهخانوارهای پس این مدل،  

افزایش  ها برای کال و خدمات افزایش خواهد یافت.  ها و در نتیجه تقاضای آن بخش، درآمد آن 

بب کاهش مصرف خانوارهای کم درآمد  شود که خود در نهایت ستقاضا منجر به افزایش تورم می



 

 

تواند منجر به تشدید نابرابری  شده است. بنابراین افزایش نسبت وام به ارزش در این بخش از تولید می

شود مصرف  قرار  .  در  استفاده  مورد  اقتصادی  و  مالی  ثبات  منظور  به  اگرچه  احتیاطی  ابزارهای 

آن می جانبی  اثرات  اما  میها  گیرند  نابرابری  باشد.بر  چشمگیر  درآمد  هم   تواند  افزایش  چنین 

ها، تقاضا برای دارایی مسکن و عرضه سررده کننده علاوه بر افزایش مصرف آناندازخانوارهای پس 

 .شودها میدهد که خود مجددا سبب افزایش درآمد آن را نیز توسط این خانوار افزایش می

 



 

 

 
 مسکن : توابع واکنش شوک ابزار احتیاطی بخش غیر3نمودار 

 های پژوهش یافته منبع: 

 کاربرد ابزار احتیاطی بخش خانوار -4-3

مدل همان بخش  در  که  شد، طور  پرداخته  بدان  قرض  سازی  دسترسی خانوارهای  گیرنده 

های اقتصادی بر میزان دسترسی به اعتبار این دوگروه نیز  متفاوت به اعتبار دارند. بنابراین اثر شوک 

چنین  های اقتصادی که منجر به افزایش نسبت وام به ارزش و هم متفاوت خواهد بود. ایجاد شوک 

دهد. به عنوان مثال  اجزای آن شوند به صورت متفاوتی این دو گروه از جامعه را تحت تاثیر قرار می

گیرنده نخست و یا شوکی که منجر به رشد  زا در نسبت وام به ارزش خانوار قرض یک شوک برون 

دارایی از خانوار قرض  ارزش  بیشتر  را  اعتبارات  به  این خانوار  بشود دسترسی  گیرنده دوم  مسکن 

گیرنده اول  این موضوب سبب خواهد شد اول انباشت دارایی مسکن خانوار قرضدهد.  افزایش می

ها نیز با شدت و ماندگاری بیشتری نسبت به وضغیت باثبات افزایش  افزایش یابد و دوما مصرف آن 

گیرند،  بنابراین وجود ابزارهای احتیاطی که دسترسی متفاوتی را برای خانوارها به وام در نظر مییابد.  

زماواکنش در  را  متفاوتی  شوک های  خواهن  همراه  به  اقتصادی  به    دهای  منجر  خود  که  داشت 

 د.شورابری اعتبار، مصرف و ثروت میناب تغییرات



 

 

 
 : توابع واکنش شوک ابزارهای احتیاطی خانوار 4نمودار 

 های پژوهش یافته منبع:          

  بندی و پیشنهادات سیاستیجمع  -5

مالی   بحران  از  از موضوعات مهمی که پس  پولی و    2008یکی  اقتصاددانان حوزه  توسط 

با هدف محدودسازی  سیاست احتیاطی کلان  ابزارهای  از  استفاده  گرفته  قرار  توجه  مورد  گذاران 

های احتیاطی با رویکرد خرد، های سیستمی در یک نظام مالی است. زیرا قبل از آن سیاستریسک

این واقعیت را آشکار    2008های منفرد بودند اما بحران مالی  صرفا ضامن سلامت مالی در سطض بانک

ثبات بخش حقیقی  های منفرد متضمن سلامت کل نظام مالی و به دنبال آن  نمود که سلامت بانک

ها بسیار بالست و در حقیقت  ها در تامین مالی بنگاه در اقتصاد ایران نیز که نقش بانک نخواهد بود. 

هایی نامطلوب مانند سطض بالی مطالبات  آید، به دلیل ویژگیاقتصاد بانک محور به شمار مییک  



 

 

  این   باباشد.  ستفاده از ابزارهای احتیاطی کلان حاکز اهمیت میهای اعتباری، اجاری و ریسک  غیر

طور که در مطالعات جدید بدان پرداخته شده است، استفاده از ابزارهای احتیاطی کلان  حال همان

ها، تغییرات  ترین آن باشد که یکی از مهمدارای اثرات جانبی نیز میهای کلان  همانند سایر سیاست 

زیرا یکی از مجراهای عملکردی ابزارهای  .  استهای مختلف جامعه  توزیع درآمد و ثروت بین گروه 

های مختلف متقاضیان است. چنانچه  احتیاطی از طریق محدودسازی دسترسی به اعتبار در بین گروه 

میزان دسترسی به اعتبار بر پایه شایستگی اعتبار و در نتیجه قدرت اراکه وثیقه توسط متقاضیان باشد،  

حال    این  ثروتی باشد. با   ها سبب تشدید نابرابری درآمدی واین انتظار وجود دارد اعمال این سیاست

گیرند.  نهایی را وابسته به عوامل مختلف و شرایط اقتصادی جامعه، در نظر می  بسیاری از مطالعات اثر 

لذا در این مطالعه سعی شد با اراکه یک الگوی کلان و با در نظر گرفتن خانوارهای ناهمگن و دو  

های ابزارهایی چون نسبت وام به ارزش بر متغیرهای  مسکن، آثار پویایی  بخش تولید مسکن و غیر

مشخصه اصلی  تر از آن نابرابری بین خانوارهای مختلف مورد بررسی قرار بگیرد.  اقتصادی و مهم 

گیرنده با دسترسی متفاوت به اعتبار و نقش مسکن به عنوان  این الگو در نظر گرفتن دو خانوار قرض

  وابسته   دهد آثار ابزارهای احتیاطی بر نابرابریان می سازی مدل نشای است. نتایج شبیه دارایی وثیقه 

مقوله  شوک به  و  متفاوت  میهای  تحمیل  اقتصاد  بر  که  است  مختلفی  این های  با  اما  حال   شود. 

چنان شوک  مسکن  بخش  دارایی  های  با  خانوارهایی  برای  ارزش  به  وام  نسبت  افزایش  سبب  چه 

این وثیقه  ثروت  ارزش  بر  مستقیم  اثرگذاری  بر  علاوه  بشود،  مسکن  خانوارهای    ای  و  خانوارها 

های دارای مسکن، مجددا سبب تغییر توزیع  خانواربه سبب افزایش دسترسی اعتبار  اندازکننده، پس

می نسبت ثروت  اینکه  به  توجه  با  البته  ضدچرخه شود.  رفتاری  احتیاطی  اینکه  های  دارند،  ای 

یند اثر مستقیم آن بر  آهای مثبت مسکن موجب افزایش دسترسی به اعتبار شود یا خیر، به برشوک 

که مطابق با نتایج این تحقیق، در    دارد  بستگی  مستقیم از طریق ابزارهای احتیاطی   غیر  قید اعتبار و اثر

با توجه به اثرگذاری ابزارهای احتیاطی بر نابرابری  .  شودنابرابری در ثروت می نهایت باعث افزایش 

های بخش مسکن و عواملی که  ضمن توجه به ثبات مالی، از شوک  ضروری استثروت و درآمد،  

شود جلوگیری به عمل آید. زیرا وجود  منجر به افزایش ارتباط مثبت بین بهای دارایی و اعتبار می

افزایش  به    تواند میپذیری بخش مالی،  بازخوردهای مثبت بین این دو متغیر علاوه بر افزایش آسیب 

گردد، آثار ابزارهای احتیاطی مبتنی  به عنوان مطالعات آتی پیشنهاد می . شودختم نابرابری ثروت نیز 



 

 

یک از این  رگیرد، زیرا هر نابرابری نیز مورد بررسی قرار  چنین مبتنی بر سرمایه بنقدینگی و هم   بر

چنین  توانند از طریق اثرگذاری بر عرضه اعتبار، نابرابری را نیز تحت تاثیر قرار دهند. هم ابزارها می

ها قدرت خلق پول دارند  گردد موارد فوق در چارچوب الگویی بررسی شوند که بانکپیشنهاد می

گر وجوه یا خالق  سازی بانک و نقش آن به عنوان واسطه گر وجوه نیستند، زیرا مدل و صرفا واسطه 

 داشته باشد.   پولی و احتیاطی کلانهای های متفاوتی در سیاست تواند دللت پول از هیچ، می
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 مقداردهی پارامترها و مقادیر باثبات  :1پیوست جدول 

 منبع مقدار  نماد  پارامتر

 ( 2016لئون ) 𝜌ℎℎ 7/0 ضریب خودرگرسیون ترجیحات مسکن 

 های پژوهشیافته  𝛽𝑠 88 /0 اندازکننده نرخ تنزیل کهنی خانوار پس 

 های پژوهشیافته  𝛿ℎ 036/0 نرخ استهلاک بخش مسکن 

 ( 1400توکلیان و همکاران )  𝜂 8/2 عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد 

 های پژوهشیافته  𝛿𝑦 04 /0 مسکن  نرخ استهلاک بخش غیر

 های پژوهشیافته  𝛽𝑏ℎ 85 /0 گیرنده اول نرخ تنزیل کهنی خانوار قرض 

 های پژوهشیافته  𝛽𝑏𝑙 845/0 گیرنده دوم نرخ تنزیل کهنی خانوار قرض 

 ( 1398پاک نیت و همکاران )  𝜌𝑦 75 /0 مسکن  وری بخش غیرضریب خودرگرسیون بهره 

𝛼𝑦 مسکن  سهم سرمایه در تولید در بخش غیر  های پژوهشیافته  7/0 

𝛼𝑦 مسکن  اندازکننده در تولید غیرسهم خانوار پس
𝑠  های پژوهشیافته  4/0 

𝛼𝑦 مسکن  گیرنده در تولید غیرسهم خانوار قرض 
𝑏ℎ 3/0  های پژوهشیافته 

𝛼𝑦 مسکن  گیرنده در تولید غیرسهم خانوار قرض 
𝑏𝑙 3/0  های پژوهشیافته 

 ( 1398پاک نیت و همکاران )  𝜌ℎ 75 /0 وری بخش مسکن ضریب خودرگرسیون بهره 

𝛼𝑦 سهم سرمایه در تولید در بخش مسکن   های پژوهشیافته  7/0 

𝛼𝑦 اندازکننده در تولید مسکن سهم خانوار پس
𝑠  های پژوهشیافته  4/0 

𝛼𝑦 گیرنده در تولید مسکن سهم خانوار قرض 
𝑏ℎ 3/0  های پژوهشیافته 

𝛼𝑦 گیرنده در تولید مسکن سهم خانوار قرض 
𝑏𝑙 3/0  های پژوهشیافته 

 بانک مرکزی  𝑟𝑟 1/0 نرخ کخایر قانونی 

 های پژوهشیافته  𝜌𝜗 8/0 جاری  ضریب وقفه مطالبات غیر



 

 

 های پژوهشیافته  - 𝜈𝜗 05 /0 جاری  وزن تولید در مطالبات غیر

 های مالیصورت  𝛿𝑘𝑏 015/0 استهلاک سرمایه در بانک 

 های پژوهشیافته  𝑄𝑐𝑎 209 ضریب جریمه در کفایت سرمایه

 ( 1400توکلیان و همکاران )  𝜇𝑙 7/0 وزن اعتبارات در کفایت سرمایه 

 ( 1400توکلیان و همکاران )  𝜇ℎ 1 وزن مسکن در کفایت سرمایه 

 بانک مرکزی  𝑐𝑎 08 /0 کفایت سرمایه اعلامی توسط بانک مرکزی 

 های پژوهشیافته  𝜌𝑡𝑠 9/0 ضریب خودرگرسیون در مالیات 

 های پژوهشیافته  𝜌𝑔 95 /0 های دولت ضریب خودرگرسیون در هزینه 

 های پژوهشیافته  𝜁𝑜𝑟 5/0 های دولت ضریب درآمدهای نفتی در هزینه 

 های پژوهشیافته  𝜌𝑜𝑟 81 /0 ضریب خودرگرسیون درآمدهای نفتی 

 ( 1397نویس و احمدیان )خوش  𝑚𝑖 8/0 وزن نرخ بهره در سیاست پولی

 ( 1397نویس و احمدیان )خوش  𝑚𝑦 45 /4 وزن تولید در سیاست پولی 

 ( 1400زاده و اصفهانی )مدنی  𝑚𝜋 25 /2 وزن تورم در سیاست پولی 

 های پژوهشیافته  𝜃𝑙𝑡𝑣 7/0 وزن نسبت وام به ارزش در سیاست احتیاطی 

 ( 1396درگاهی و هادیان ) -𝜃𝑙 2 وزن شکاف اعتباری در سیاست احتیاطی 

 ( 1396درگاهی و هادیان ) - 𝜃𝑦 49 /1 وزن شکاف تولیدی در سیاست احتیاطی 

 ( 1396درگاهی و هادیان ) 𝜃𝑙𝑡𝑖 63 /0 وزن نسبت وام به درآمد در سیاست احتیاطی 

 ( 1396درگاهی و هادیان ) 𝛾𝑙𝑡𝑣 91 /0 وزن نسبت وام به هزینه در سیاست احتیاطی

 ( 1396درگاهی و هادیان ) - 𝛾𝑙 55 /1 وزن شکاف اعتباری در سیاست احتیاطی 

 ( 1396درگاهی و هادیان ) - 𝛾𝑦 3/0 وزن شکاف تولیدی در سیاست احتیاطی 

 بانک مرکزی  𝑟̅𝑑 14 /0 نرخ بهره سررده 



 

 

𝑟̅𝑘 مسکن  هزینه سرمایه در بخش غیر
𝑦

 های پژوهشیافته  0/ 1763 

𝑟̅𝑘 هزینه سرمایه در بخش مسکن 
ℎ 1723 /0  های پژوهشیافته 

 بانک مرکزی  𝑟̅𝑙 19 /0 نرخ بهره وام 

 های پژوهشیافته  𝑞̅ 7/1 قیمت حقیقی مسکن 

 های پژوهشیافته  𝑙𝑦̅ 193/3 مسکن  تسهیلات بخش غیر

 های پژوهشیافته  𝑤̅𝑠 1 دهنده دستمزد خانوار وام 

 های پژوهشیافته  𝑤̅𝑏ℎ 7/0 گیرنده اول دستمزد خانوار قرض 

 های پژوهشیافته  𝑤̅𝑏𝑙 5/0 گیرنده دوم دستمزد خانوار قرض 

 های پژوهشیافته  𝑘̅𝑦 5/19 مسکن  انباشت سرمایه بخش غیر

𝑛̅𝑦 دهنده تقاضای نیروی کار برای خانوار وام 
𝑠  های پژوهشیافته  0/ 46 

𝑛̅𝑦 گیرنده اول تقاضای نیروی کار برای خانوار قرض 
𝑏ℎ 49 /0  های پژوهشیافته 

𝑛̅𝑦 گیرنده دوم تقاضای نیروی کار برای خانوار قرض 
𝑏𝑙 46 /0  های پژوهشیافته 

 های پژوهشیافته  𝑙ℎ̅ 24 /0 تسهیلات بخش مسکن 

 های پژوهشیافته  𝑘̅ℎ 11 /6 انباشت سرمایه بخش مسکن 

𝑛̅ℎ دهنده تقاضای نیروی کار برای خانوار وام 
𝑠  های پژوهشیافته  0/ 15 

𝑛̅ℎ گیرنده اول تقاضای نیروی کار برای خانوار قرض 
𝑏𝑙 15 /0  های پژوهشیافته 

𝑛̅ℎ گیرنده دوم تقاضای نیروی کار برای خانوار قرض 
𝑏𝑙 168/0  های پژوهشیافته 

𝑑𝑖𝑏̅̅̅̅̅ ها به تسهیلات نسبت بدهی بانک  𝑙 ̅⁄  بانک مرکزی  048/0 

𝑘̅𝑏 نسبت سرمایه بانک به تسهیلات  𝑙 ̅⁄  بانک مرکزی  039/0 

𝑑̅ نسبت سررده به تسهیلات  𝑙 ̅⁄  بانک مرکزی  129/1 

𝑐̅ نسبت مصرف به تولید  𝑦𝑦⁄  های پژوهشیافته بانک مرکزی و  0/ 48 



 

 

𝑖̅ گذاری به تولید نسبت سرمایه  𝑦𝑦⁄  های پژوهشیافته بانک مرکزی و  0/ 35 

𝑔̅ نسبت مخارج  𝑦𝑦⁄  های پژوهشیافته بانک مرکزی و  0/ 17 

 و مطالعات منتخب های پژوهشیافته منبع:          


