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 چکیده

قتصاد شوک های اعتباری شامل شوک نرخ سود سپرده و تسهیلات بانکی بر متغیرهای بخش واقعی ا تأثیردر این مقاله، 

گذاری ها نظیر سهام، املاک، طلا، ارز و سپردهیگذاری بخش خانوار در طیفی از دارایو بر تصمیمات بهینه سرمایه

با اجزای   ،های جدیدهای مکتب کینزینبر پایه آموزه ،بانکی در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

-گذاری خانوار در هر یک از داراییگردد. بر پایه معادلات مدل طراحی شده، میزان سرمایهمالی و بانکی بررسی می

های انتظاری آنها رابطه مستقیم دارد، ها رابطه معکوس و با قیمتهای جاری آن دارایییکی و مالی با قیمتهای فیز

کند و در صورتی یک دارایی را ها اقدام به فروش آن میگذار با افزایش قیمت جاری داراییکه سرمایهطوری

شته باشد. از سوی دیگر، نتایج حاصل از  کند که دورنمای روشنی از افزایش قیمت آن دارایی دانگهداری می

 ،هادهد که یک شوک مثبت به نرخ سود سپردهسازی مدل و تحلیل توابع عکس العمل آنی نشان میکالیبراسیون و شبیه

از کانال افزایش  ،از سوی دیگر ،های فیزیکی و مالی وگذاری در داراییسبب کاهش تقاضای سرمایه ،از یک سو

گذاری در بخش تولید، سبب کاهش کاهش سرمایه. همچنین، گرددمی  ی، سبب افزایش هزینه نهاییمال تأمینهزینه 

های گردد. بر پایه این نتایج، ایجاد ثبات در بازار داراییگذاری، تولید، تورم و مصرف میدر موجودی سرمایه، سرمایه

 دچنرهعلاوه بر این، ها به ویژه سهام است. داراییدهی انتظارات مثبت از روند آتی قیمت فیزیکی و مالی، مستلزم شکل

ت و در شرایط تورمی ضرورتی مالی اس تأمینافزایش سود سپرده یک ابزار مهم جهت اعمال سیاست پولی و 

 ناپذیر است، لیکن تبعات منفی آن باید مدنظر قرار گیرد.انکار
  

 .JEL: E30 ،E32، E51 ،E52بندی طبقه

گذاری خانوار، نرخ سود سپرده، اجزای مالی، بخش عادل عمومی پویای تصادفی، سبد سرمایهمدل ت :های کلیدیواژه
 بانکی. 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   :21/7/2315 تاریخ پذیرش:        22/22/2314تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

تباری به عنوان ابزارهایی برای ثبات بخشی به اقتصاد و دستیابی به های پولی و اعبدون تردید سیاست

تعیین سیاست بهینه و البته  است.گذاران تأیید عموم اقتصاددانان و سیاسترشد اقتصادی پایدار مورد 

های انتقال شناخت مکانیزم ،همچنین ،های انتقال وکارای پولی و اعتباری منوط به شناسایی کانال

های پولی و شوک تأثیرمطالعه در زمینه بررسی  بنابراین،به اقتصاد است.  1لی و اعتباریهای پوشوک

باشد ها میانتقال شوک های مذکور در مکانیزماعتباری بر اقتصاد، نیازمند ارزیابی و تحلیل کانال

راستای  با اجزای مالی و بانکی، در 3(. در چند دهه اخیر، مدل کینزین جدید1771، 2،1791)میشکین

ها به بررسی نقش بازارها و متغیرهای مالی و همچنین بخش اعتباری و بانکی درمکانیسم انتقال شوک

 ؛1779، 4های تجاری مطرح شده است )کیوتاکی و موریگیری چرخهبخش واقعی اقتصاد و شکل

در این زمینه  (.2212، 9گرالی و همکاران ؛2212، 1کریستیانو و همکاران ؛1777، 5برنانکه و همکاران

ها به بخش واقعی های مالی و اعتباری نقش مهمی در انتقال شوکدهد که بخششواهد تجربی نشان می

حسینی و بهرامی، اند )شاههای تجاریگیری چرخهکنند و عوامل مهمی در شکلاقتصاد بازی می

1371.) 

ابزار مستقیم سیاست پولی و به عنوان  ،های سود بانکیدر دو دهه اخیر، نرخ ،در اقتصاد ایران

گذاران پولی بوده است. ای از سوی سیاستهمواره دستخوش تغییرات عمده ،اعتباری در اقتصاد ایران

تورمی، افزایش شدید حجم نقدینگی سرگردان، افزایش  وضعیتهای اخیر، بروز در سال خصوصاً

مالی از منابع داخلی و اهمیت  أمینتهای مالی و فیزیکی، ضرورت جریان سفته بازی در بازار دارایی

های مختلف اقتصادی از طریق گذاری بخشسرمایه تأمیناندازهای بخش خصوصی در تجهیز پس

ها، به عنوان یک ابزار مستقیم سیاست پولی و سیستم بانکی، اجرای سیاست افزایش نرخ سود سپرده

؛ 1313زاده، کرده است )اکرمی و مهدیاعتباری را تا حد نرخ تورم  به ضرورتی انکارناپذیر تبدیل 

(. مصداق واقعی این ضرورت اتفاقاتی است که در سال 1372همکاران،  وابونوری  ؛1371شادرخ، 

انداز خود را در سیستم بانکی های حقیقی منفی سود بانکی باعث شد تا افراد پسرخ داد. نرخ ش1372

                                                           

1. Monetary and Credit shocks transmission  

2. Mishkin, F.S. 

3. New Keynesian 

4. Kiyotaki, N. and Moore, J. 

5. Bernanke, B. and Gertler, M. and Gilchrist, S. 

6. Cristiano, L. and Motto, R. and Rostagno, M. 

7. Gerali, A. and Neri, S. and Sessa, L. and Signoretti, F.M. 
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هایشان را به صورت یک جریان سفته ز سپردهکاهش داده و با هدف حفظ ارزش منابع مالی، بخشی ا

های مالی و فیزیکی نظیر سهام، ارز، طلا و مسکن  سوق دهند که در نتیجه بازی به طرف بازار دارایی

ی دیگر و سو(. از 1371آن، بی ثباتی و نوسانات شدید در بازارهای طلا و ارز شکل گرفت )شادرخ، 

-گذاری در نظر گفته میهای بانکی به عنوان هزینه سرمایههبر پایه مطالعات تئوریک، نرخ سود سپرد

مالی بخش حقیقی اقتصاد، سبب افزایش   تأمینها با افزایش هزینه شود. لذا افزایش در نرخ سود سپرده

کاهش میزان تولید  ،در نتیجه ،گذاری وبهای تمام شده کالای تولید شده، تورم، کاهش حجم سرمایه

 (. 1372همکاران،  گردد ) ابونوری ومی

های پولی و اعتباری، شناسایی ها و اثرات سیاستضرورتدرباب به دوگانگی موجود  توجهبا      

ها به بخش واقعی از های انتقال این شوکهای پولی و مالی و بررسی مکانیزمهای انتقال شوککانال

باشد که ضمن تئوریک می اهمیت چشمگیر برخوردار است و نیازمند مطالعه و بررسی در چارچوب

ها به اقتصاد های انتقال شوکسازی کانالسازی خرد اقتصادی، قادر به مدلهای بهینهبرخورداری از پایه

-های انتقال و پیامدهای افزایش نرخ، این تحقیق به دنبال تبیین مکانیزم اثرگذاری، کانالبنابراینباشد. 

تقاضای  ،همچنین ،رهای عمده بخش حقیقی اقتصاد وو تسهیلات بانکی بر متغی های سود سپرده

های فیزیکی و مالی شامل سهام، ارز، طلا و مسکن در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای دارایی

های جدید با لحاظ اجزای مالی و بانکی می باشد. مدل طراحی شده از یک کینزین 1(DSGEتصادفی )

های مالی و فیزیکی شامل سهام، ش خانوار در طیفی از داراییای بخسو تصمیمات پویای بهینه بین دوره

فرآیند حداکثرسازی سود  ،از طرف دیگر ،کند وسازی میهای بانکی را مدلطلا، ارز، مسکن و سپرده

نماید و اثر ها در ایران تبیین میگری مالی بانکهای واسطهبخش بانکی را با توجه به نحوه فعالیت

گذاری بخش خانوار و طیفی از بر تصمیمات سرمایهرا سپرده و تسهیلات بانکی های سود نرخ شوک

 کند. متغیرهای کلان اقتصادی بررسی می

ای است که بخش دوم به مرور ادبیات موضوع اختصاص دارد. در بخش سوم مدل ساختار مقاله به شیوه

گردد. در و بانک مرکزی ارائه میها، بخش بانکی، دولت طراحی شده به تفکیک بخش های خانوار، بنگاه

سازی شده شود. این بخش شامل فرم لگاریتم خطیسازی شده تبیین میبخش چهارم، مدل لگاریتم خطی

باشد. در بخش پنجم نتایج حاصل از کالیبراسیون، های مختلف اقتصاد میکلیه معادلات تعادلی بخش

گیری و رهنمودهای بخش ششم شامل بحث و نتیجه ،، سرانجامشود وسازی مدل ارائه میمقداردهی و شبیه

 سیاستی حاصل از نتایج مقاله خواهد بود. 

                                                           

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) model 
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 ادبیات موضوع. 2 

های پولی و اعتباری وجود های انتقال شوکبه طور کلی دو دسته نظریه سنتی و نوین در زمینه مکانیزم

ها تمرکز دارد کانال قیمت دارایی ،همچنین ،دارد. دیدگاه سنتی بر سه کانال مستقیم، کانال نرخ بهره و

 3وام بانکیو اعتباردهی 2بر دو کانال ترازنامه 1(. دیدگاه نوین یا دیدگاه اعتباری1372)حیدری و سوری، 

های تئوریک دیدگاه اعتباری (. پایه1779کیوتاکی و موری،  ؛1777ورزد )برنانکه و همکاران، می تأکید

 باشد. استوار می 1و نظارت پرهزینه 5، انتخاب بد4قیبراساس مفاهیمی همچون مخاطره اخلا

 9ها در کاهش مشکلات اطلاعات نامتقارن و ناقصدهی بانکی بر نقش خاصی که بانککانال وام   

به فراهم آوردن منابع مالی برای  ،همچنین ،می ورزد. این کانال تأکیددر بازار اعتبارات بازی می کنند، 

د، ـی هستنـانکـای بـهه وامـه بـه شدت وابستـک که بـهای کوچارها و بنگاهگیرندگان نظیر خانووام

کشورهای با نظام مالی  ها که اغلب منبع اصلی اعتبارات در بسیاری از کشورها و عموماًپردازد. بانکمی

 کنند.بانک محور هستند، در غلبه بر مشکلات اطلاعاتی و سایر مشکلات بازار سرمایه تخصص پیدا می

های کوچک ها نظیر بنگاهگان وابسته به بانکدگیرنحال اگر در عرضه اعتبار اخلال ایجاد گردد، قرض

دارند ولی در عمل با تحمل هزینه بالاتر، منابع اعتباری و متوسط به ظاهر از اخذ تسهیلات دست برمی

مالی  تأمینصرف  کاهش در اعتبار بانکی پس(. 1777کنند )برنانکه و همکاران، جدید دریافت می

 1زانتیدهد. نتایج مطالعات تجربی های واقعی اقتصاد را کاهش میدهد و فعالیتخارجی را افزایش می

بخش  ۀ( برای نروژ بیانگر نقش قابل ملاحظ2214) 7و هامرسلند و ترای  برای اقتصاد امریکا (2212)

 . استهای تجاری واقعی اقتصاد گیری چرخهمالی در شکل

گیرندگان و ثروت خالص آنها ای بر اثر بالقوه سیاست پولی بر وضعیت مالی وامرازنامهانال تک

گیرنده (. یعنی این کانال به طور مستقیم با موقعیت مالی قرض1717، 12شود )برنانکه و گرتلرمتمرکز می

گیرنده بیشتر رضای هر اندازه قدرت مالی قنماید. به بیانی دیگر، بر طبق اثر ترازنامهارتباط پیدا می

مالی خارجی برای وی کمتر خواهد بود. سیاست پولی براساس  تأمینباشد، به همان اندازه صرف 

                                                           

1. Credit channel  

2. Balance Sheet Channel  

3. Banking lend channel  

4. Moral Hazard  

5. Inverse selection  

6. Costly monitoring  

7. Asymmetric and incomplete information   

8. Zanetti, F.  

9. Hammersland, R. and Traee, C.B. 

10. Bernanke, B. and Gertler, M. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 0

:3
8 

+
04

30
 o

n 
T

hu
rs

da
y 

S
ep

te
m

be
r 

12
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-1390-fa.html


 03    هاي اعتباري بر پویایی متغيرهاي عمده مالی... تأثير شوک

ای نه فقط بر نرخ های بهره اثرگذار است، بلکه به صورت مستقیم بر موقعیت مالی رویکرد ترازنامه

ای کانال ترازنامه گیرندگان را از دو. یک سیاست پولی انقباضی قرضاست ثرمؤگیرندگان قرض

های با مدت یا بدهیهای کوتاهگیرندگان دارای بدهی، از آنجاکه اغلب قرضتر می نماید. اولاًضعیف

 دهد، مستقیماًهای بهره که در نتیجه سیاست پولی انقباضی رخ میهای شناور هستند، افزایش نرخنرخ

های نقدی انتظاری کاهش و خالص ثروت جریان ،بنابراین ،دهد وای آنها را افزایش میهای بهرههزینه

های بهره به ، افزایش نرخگردد. دوماًتر میموقعیت مالی آنها ضعیف ،آنها کاهش می یابد. بدین ترتیب

 ها همراه است.های نقدشونده بنگاهعنوان اثر مستقیم سیاست پولی انقباضی با کاهش ارزش دارایی

است. بر پایه این  1لی و اعتباری، کانال تراز پورتفوی خانوارهای انتقال پویکی دیگر از کانال

تواند با تغییر در حجم پول و یا تغییر ها میمستقیم بر قیمت دارایی تأثیردیدگاه، سیاست پولی علاوه بر 

گذاری تغییر دهد و اثرات ها را در سبدهای سرمایهها ، ترکیب این داراییدر قیمت هر یک از دارایی

دهد و قرار می تأثیرقیم بر آنها داشته باشد. شوک مثبت پولی تراز نقدینگی خانوار را تحت غیرمست

به دنبال خرید اوراق بهادار با سطح متفاوت و شود تا افراد در جستجوی تعدیل پورتفوی شان باعث می

قیمت در حال رشد در های مالی با برای دارایی 2بازدهی و تعهدات باشند. این امر به پیشنهاد قیمت بالاتر

های مالی های بالاتر برای این اوراق بهادار، قیمت نسبی داراییشود. به دنبال پیشنهاد قیمتبازار می

های غیر مالی یابد و افراد انگیزه بیشتری برای نگهداری داراییهای غیر مالی افزایش مینسبت به دارایی

های غیر مالی و افزایش قیمت این ش تقاضای داراییشان خواهند داشت. همزمان با افزایدر پورتفوی

یابد. لذا یک شوک پولی سبب تغییر تمایل از ها، ثروت خانوار نسبت به درآمدشان افزایش میدارایی

گردد. تخصیص مجدد پورتفوی سبب تغییر در های مالی به بازار کالا و خدمات میازار داراییـب

(. از سوی دیگر، مدل 1712، 1713، 3ردد )فریدمن و شوارتزگهای نسبی، درآمد و تورم میقیمت

های کند که برخی از عاملان مجموعه( بیان می1772) 5( و فورست1772) 4مشارکت محدود لوکاس

شان محدودتر توانایی این عاملان در تعدیل پروتفوی پساطلاعاتی محدودتری نسبت به دیگران دارند. 

شوک مثبت پولی، برخی از عاملان اقتصادی به نگهداری مقدار بیشتری است. به عنوان مثال، طی بروز 

اثرات واقعی سیاست پولی نتیجه تخصیص مجدد پورتفوی  بنابراین،آورند. از تراز حقیقی روی می

 خانوار است. 

                                                           

1. Household Portfolio Channel   

2. Bid up  

3. Friedman, M. and Schwartz, A. 

4. Lucas, R. 

5. Fuerst, T. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 0

:3
8 

+
04

30
 o

n 
T

hu
rs

da
y 

S
ep

te
m

be
r 

12
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-1390-fa.html


 08هاي اقتصادي  شماره   ها و سياست فصلنامه پژوهش    38

 

وش و شود. فرزیندر ادامه به مرور چند مطالعه در زمینه مکانیزم انتقال پولی و اعتباری پرداخته می

متغیره برای بررسی نقش قیمت  7برداری ساختاری ( از یک مدل خودرگرسیونی1319حسنی زنوزی )م

اند. ها شامل قیمت سهام، قیمت مسکن، سکه طلا و نرخ ارز در مکانیزم انتقال پولی ایران پرداختهدارایی

مسکن و نرخ دهد که سیاست پولی انبساطی از طریق شوک نقدینگی بر قیمت سهام و نتایج نشان می

ارز اثر معنادار و پایدار دارد. با این حال قیمت سکه طلا از تغییرات ارزش دلار )قیمت جهانی طلا به 

پذیرد. از سوی دیگر، نتایج آنها گویای آن است که قیمت سهام کمترین نقش را در می تأثیردلار( 

کن، قیمت سکه طلا و نرخ ارز بر توضیح نوسانات تولید دارد ولی قیمت سایر دارایی ها شامل قیمت مس

(، از یک مدل 1317معنادار دارند. بهشتی و محسنی زنوزی ) تأثیرنوسانات تولید ناخالص داخلی 

به منظور بررسی نقش بازار مسکن  ش،1315تا  1319دوره زمانی ، در خودرگرسیونی برداری ساختاری

دهد که شوک سیاست پولی انبساطی از طریق اند. نتایج نشان میدر مکانیسم انتقال پولی بهره گرفته

شوک نقدینگی اثر معنادار و مثبت و پایدار بر قیمت مسکن دارد، طوری که اثر این شوک تا سه سال 

درصد از تغییرات تولید ناخالص  22پایدار می ماند. نتایج آنها گویای آن است که قیمت مسکن حدود 

های پولی به نوسانات تولید مسکن واسطه مهم انتقال شوک قیمت ،بنابراین ،داخلی را توضیح می دهد و

دوره  درهای سری زمانی ای  برای داده( در مطالعه1372ناخالص داخلی است.  پدرام و همکاران )

ال پولی در اقتصاد ایران به بررسی نقش قیمت مسکن در مکانیسم انتق ش،1319 تا 1317انی ـزم

درصد افزایش در مصرف را در  31تغییرات قیمت مسکن حدود که دهد اند. نتایج آنها نشان میپرداخته

دیگر، به دنبال بروز یک شوک مثبت پولی،  سویند. از کیین میعپی بروز یک شوک مثبت پولی ت

گذاری مسکونی را توجیه نماید. درصد از افزایش سرمایه 19تغییرات قیمت مسکن قادر است حدود 

و در قالب یک مدل  ش1315 تا 1319دوره زمانی  درهای فصلی ده( برای دا1372محسنی زنوزی )

ها در نوسانات برداری ساختاری به این نتیجه رسیده است که میزان اهمیت قیمت داراییخودرگرسیونی

ها به ترتیب اهمیت نرخ ارز، قیمت مسکن، قیمت سکه طلا و تولید ناخالص داخلی و سطح قیمت

های پایه این نتایج، با توجه نقش قابل ملاحظه نرخ ارز در انتقال شوک قیمت سهام است. بر انجامرس

تواند ابزاری مناسب در جهت تثبیت تولید و گذاری نرخ ارز میپولی به تولید ناخالص داخلی، هدف

 ها باشد.  قیمت

ای هسازی بخش بانکی در قالب مدلهای انتقال پولی و اعتباری با مدلدر زمینه بررسی مکانیزم

DSGE(، 1375، 1371خورد. مطالعات شاه حسینی و بهرامی )، چند مطالعه محدود در ایران به چشم می

( مطالعاتی هستند که 1375( و درگاهی و هادیان )1372(، غفاری و همکاران )1372مهرگان و  دلیری )
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حسینی و بهرامی شاهاند. مطالعه پرداخته DSGEهای سازی بخش بانکی برای ایران در قالب مدلبه مدل

 تأثیر. مدل به بررسی گیردمیه عنوان واسطه مالی در اقتصاد ایران در نظر ـانک ها را بـب(، 1371)

دهد میپردازد. نتایج آنها نشان وری و همچنین شوک سیاست پولی میهای نفتی، شوک بهرهشوک

تری دارد. این نتایج ی ضعیفها، شوک سیاست پولی اثرگذارکه با لحاظ وجود مطالبات معوق بانک

در بر کاهش اثربخشی سیاست پولی در مقابله با نوسانات اقتصادی با وجود مطالبات معوق بانکی دارد. 

های فصلی از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی برای داده(، 1372مطالعه مهرگان و دلیری )

نشان  این مطالعه. نتایج تخمین زده شده استطراحی و  ش،1319تا  1319طی دوره زمانی  ،اقتصاد ایران

قادر به تسهیل  ،پس از بروز شوک پولی ،توانایی در تعدیل نرخ سودنادهد که بانک ها به دلیل می

گذاری شوک های پولی سبب کاهش سپرده ،بدین ترتیب ،فرآیند انتقال پولی در اقتصاد ایران نیستند و

(، در چارچوب 1372. در مطالعه غفاری و همکاران )اهد شدها و کاهش تقاضا برای وام خودر بانک

گذاری و تولید در افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی بر سرمایه تأثیردیدگاه تئوریک مکینون و شاو، 

اقتصاد ایران بررسی شده است. در این مطالعه افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی به عنوان یک  شوک 

است. بر پایه نتایج حاصل از تخمین بیزین مدل، با افزایش نرخ سود وارده به مدل اعمال گردیده 

گذاری و تسهیلات بانکی و کند ولی سرمایههای بانکی افزایش پیدا میتسهیلات بانکی، حجم سپرده

کند. مطالعه فرضیه مکینون شاو را برای اقتصاد ایران رد می ،بنابراین ،تولید ناخالص داخلی کاهش و

را مورد  های پولی و مالی بر نوسانات متغیرهای اقتصادی کلان آثار تکانه( نیز 1375یان )درگاهی و هاد

 تا 1317دوره زمانی  ، درسازی مدل طراحی شدهاند. نتایج حاصل از کالیبراسیون و شبیهمطالعه قرار داده

شود.  م میکاهش نسبت سپرده قانونی باعث رشد خفیف تولید و افزایش توردهد که نشان می ش1373

در نتایج شود.  همچنین تکانه افزایش مخارج عمرانی دولت باعث افزایش تورم و تحریک تولید می

سازی اقتصاد کلان، به دلیل انتقال مجموع، بیانگر آن است که در نظر گرفتن بخش بانکی در مدل

عات بیشتری برای تحلیل اثرات آن در بخش حقیقی، اطلا دو بازخور  ها بانک ها به ترازنامه  اثرات تکانه

حسینی و بهرامی شاه، پایاندر  .نماید گذار فراهم می نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی برای سیاست

های ها به بخش حقیقی اقتصاد و در چارچوب مدل کینزینمالی را در انتقال شوک یاثربخش، (1375)

، DSGEکه ورود بخش بانکی در مدل دهد اند. نتایج آنها نشان میجدید مورد بررسی قرار داده

که  دهدسازی نیز نشان میبخشد. نتایج حاصل از شبیهارزیابی نوسانات اقتصاد کلان را بهبود می

دهنده مالی ها نقش شتابباشند و لذا بانکمتغیرهای بخش بانکی هم جهت با ادوار تجاری در ایران می

 را در اقتصاد ایران بر عهده دارند. 
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بـر بخـش    تأکیـد های پولی با گردد، در مطالعات مذکور در بالا، اثر سیاسته ملاحظه میکهمچنان

شود، بخش بـانکی  بانکی بررسی شده است. همچنین این مطالعات با تفصیلی که در این مطالعه ارائه می

هـا،  مـالی، تقاضـا بـرای دارایـی     یک از مطالعات بخـش  در هیچ ،سازی نکرده اند. از سوی دیگررا مدل

که با توجه به ارتباط بین ها و جزئیات مربوط به آن در مدل گنجانده نشده است، در حالیقیمت دارایی

هـای  ها و بخش بانکی و نقش این بازارها در مکـانیزم انتقـال پـولی، ح ـور قیمـت دارایـی      بازار دارایی

 ناپذیر است. فیزیکی و مالی و سایر متغیرهای مالی در مدل اجتناب

 

 عرفی مدل م. 3

های مکتب مدل طراحی شده در این مطالعه یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در چارچوب آموزه

ای و کالاهای بخش خانوار، تولیدکنندگان کالاهای واسطه 5های جدید است. این مدل دارای کینزین

اش را ده انتظاریش. بخش خانوار تابع مطلوبیت تنزیلاستنهایی، بخش بانکی، دولت و بانک مرکزی 

سازی تابع هزینه ای به دنبال حداقلهای واسطهنماید. بنگاهای حداکثر مینسبت به قید بودجه بین دوره

( به 1713) 1تولید هستند و بنگاه تولیدکننده کالای نهایی در چارچوب تئوری چسبندگی قیمت کالو

شان، تصمیمات خود را در ود انتظاریحداکثرسازی تابع س برایپردازد. بخش بانکی گذاری میقیمت

های بهینه میزان سپرده و وام و تعیین سود سپرده و تسهیلات به دو بخش خانوار و بنگاه در تعیین نرخ

ای مواجه دولت و بانک مرکزی با قید بودجه بین دوره م،اجنارسنمایند. ساختاری رقابتی اتخاذ می

 هستند.

 
 بخش خانوار. 2-3

گیری بهینه بخش خانوار طی ادوار زندگی، عامل نماینده به دنبال حداکثرسازی مدر چارچوب تصمی

 :(2213، 2تابع مطلوبیت انتطاری تنزیل شده زیر است )هولاندر و لیو
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1. Calvo, G.A. 

2. Hollander, H. & Liu, G. 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 0

:3
8 

+
04

30
 o

n 
T

hu
rs

da
y 

S
ep

te
m

be
r 

12
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-1390-fa.html


 39    هاي اعتباري بر پویایی متغيرهاي عمده مالی... تأثير شوک

Ctای بر روی مصرف )دورهام، بخش خانوار در پی اتخاذ تصمیمات بهینه بینtدر دوره زمانی 
 ،)

Ntعرضه نیروی کار )
(، تقاضای پول )

tMگذاری بانکی )(، سپرده
tDبا نرخ بهره )d

ti تقاضای وام ،

(
tL با نرخ بهره )l

ti( نگهداری اوراق مشارکت ،
tBبا نرخ بهره )b

ti( نگهداری سهام ،p

t در قیمت )

tQ( نگهداری طلا ،
tGقیمت ( درG

tPگذاری در مسکن )، سرمایه
tHبا شاخص قیمت )H

tP  و

نگهداری ارز خارجی دوره جاری )
t با نرخ ارز اسمی )

ter ( 1در بازار آزاد است. در رابطه،) 

tP0هاست.دهنده سطح عمومی قیمتنشانc 0ای، عکس کشش مصرف بین دورهN  عکس

عکش کشش تقاضای پول و  0Mکشش عرضه نیروی کار ، 
M پول   اقعیضریب ترجیح مانده و

 (،1است. همچنین، در رابطه )
, tia 5,...,1,2کهi های مالی و فیزیکی ، بیانگر سهم هر کدام از دارایی

ای بخش خانوار  گذاری بخش خانوار است. از طرفی قید بودجه حقیقی بین دورهدر سبد سرمایه

 صورت تصریح شده است:متناسب با تعاریف صورت گرفته به 
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دهنده ( بیانگر مخارج دوره جاری بخش خانوار است و طرف راست نشان2طرف چپ معادله )

کند که مجموع مخارج خانوار در دوره جاری ( بیان می2مجموع درآمدهای این بخش است.  معادله )

گذاری، خرید سهام، د، سپردهـش تولیـم در بخـمستقی ذاریـگهـرفی، سرمایـارج مصـامل مخـش

گذاری در طلا، میزان گذاری خرید ارز خارجی، سرمایهگذاری در مسکن، مخارج سرمایهسرمایه

نگهداری پول، خرید اوراق مشارکت، مخارج مالیاتی و بازپرداخت وام دوره قبل از محل درآمدهای 

گذاری در دوره قبل، اخذ وام در دوره جاری،  اشی از سپردهای نحاصل از عرضه کار، درآمدهای بهره

گذاری صورت گرفته دوره قبل در سهام، مسکن، ارزهای خارجی، طلا، ارزش جاری مجموع سرمایه

ای ناشی از نگهداری اوراق مشارکت های اقتصادی دوره جاری، درآمدهای بهرهسود ناشی از فعالیت

(، 2گردد. در رابطه )می تأمینایدی سرمایه دوره قبل، حجم پول دوره قبل و ع
tI  بیانگر میزان مخارج

گذاری مستقیم در بخش تولید در دوره جاری، سرمایه
tT  ،مخارج مالیاتی دوره جاری خانوار

tK 

1)موجودی سرمایه دوره جاری و  )b b

t tR i  دهنده اصل و بهره حاصل از نگهداری اوراق نشان

 (:1،2212دیگر خانوار با قید اخذ وام به صورت زیر مواجه است )دیب سویمشارکت است. از 

                                                           

1. Dib, A. 
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(3) 
1 2 3 4 5[ ]l s p H G

t t t w t t w t t w t t w t t w t ti L W N Q er P H P G           
 

0(، 3رابطه ) 1iw   خانوار است و درآمد بخش  تأمینبیانگر سهم هر کدام از منابعt 

دهد که بهره ناشی از بازپرداخت وام نباید ( نشان می3نسبت بدهی به درآمد بخش خانوار است. معادله )

های بخش خانوار بیشتر باشد. خانوار همچنین با قید تشکیل سرمایه به از نسبتی از مجموع عایدی

 (:2225، 1کارانصورت زیر مواجه است )کریستیانو و هم

     (4) 
1

1

(1 ) [1 ( )]t
t t t

t

I
K K S I

I
 



    

 
گذاری است که تابع تعدیل هزینه سرمایه S(.)های ثابت و نرخ استهلاک سرمایه که در آن، 

 (:2225های زیر است )کریستیانو و همکاران، دارای ویژگی

    (5) (1) (1) 0S S  (1) 0AS   
 

( اتخاذ 4( و )2بخش خانوار تصمیمات بهینه خود را بر روی مجموعه متغیرهای  نسبت به قیود )

شروط مرتبه اول مشتق جهت حداکثرسازی تابع مطلوبیت تنزیل شده انتظاری  ،ترتیبکند. بدینمی

 آید:دست میه ت زیر ب( به صور4( و )2بخش خانوار نسبت به قیود )

C c

t t

 
 (1) 

 

N 0N t
t t

t

W

P

    
(9) 

 

 

1

1

1 1
( ) 0Mt t

M t t

t t t t

M
E

P P P P

 
 





   
(1) 

 

 

1

1

0
b

t t
t t

t t

R
E

P P


  



  

 

(7) 

 

 

1
1,

1

1
( ) 0

d

t t t
t t

t t t

i
a E

D P P

  



   (12) 

 

                                                           

1. Cristiano, L. & Eichenbaum, M. & Evans, C. 
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1

1

( ) 0
l

t t t
t

t t

i
E

P P

  



  
(11) 

 

 

1 1
2,

1

1
( ) 0t t t t

t tp

t t t

Q Q
a E

P P

  


 



   
(12) 

 

 

1 1
3,

1

1
( ) 0t t t t

t t

t t t

er er
a E

X P P

   



   
(13) 

 

 

1 1
4,

1

1
( ) 0

H H

t t t t
t t

t t t

P P
a E

H P P

   



  

 

(14) 

 
 

1 1
5,

1

1
( ) 0

G G

t t t t
t t

t t t

P P
a E

G P P

   



  

 

(15) 

 
 

21 1
1

1 1 1

[1 ( ) ( ) ] { ( )( ) ] 0
I

t t t t t t
t t t t

t t t t t t

P I I I I I
Q S S E Q S

P I I I I I
   



  

      

 
 

(11) 

 

1 1 1{ } { (1 )} 0k

t t t t t tE R E        

 

(19) 
 

 
(  4( و )2به ترتیب بیانگر ضرایب لاگرانژ نسبت به قیود ) tو  t در مجموعه معادلات فوق،

های مالی و فیزیکی در هستند. شایان ذکر است که جهت سادگی فرض شده است که قیمت دارایی

گذاری خانوار به صورت یک سیستم از معادلات خودرگرسیونی تصریح گردد که به سبد سرمایه

 حجم معادله از ارائه آنها خودداری شده است.  منظور جلوگیری از افزایش حجم معادلات و

 

 تقاضای وام و عرضه سپرده . 2-3

 2استیگلیتز -( از فرم دیکسیت2212) 1در چارچوب مدل طراحی شده، به تبعیت از گرالی و همکاران

 گردد:برای توابع تقاضای وام و عرضه سپرده بخش خانوار به صورت زیر استفاده می
                                                           

1. Gerali, A., N,S. Sessa,L. and Signoretti, F.M. 

2. Dixit-Stiglitz framework 
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  (11) 

 

11

1

,

0

( )

d d
t t

d d
t t

t j tD D dj

 

 




  

  (17) 11

1

,

0

( )

l l
t t

l l
t t

t j tL L dj

 

 




  

 که :طوریبه

  (22) 

 

 

111

1

,

0

( dj)

d
t

d
td d

t j ti i








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  (21) 111

1

,

0

( dj)

d
t

l
tl l

t j ti i








  

و تسهیلات ام است که در دوره جاری، وام jدهنده بانکنشان j(0,1)(، 21( تا )11در روابط )

,با نرخ بهره 

l

j ti ها نرخ سود کند و به سپردهارائه می,

d

j ti  .می پردازدd

t کشش جانشینی بین انواع سپرده

lو 

t بخش خانوار به دنبال ستادهنده کشش جانشینی بین انواع وام در دوره جاری نشان .

ای وام است. این دو فرآیند گذاری و حداقل سازی مخارج بهرهحداکثرسازی بهره حاصل از سپرده

 دهند:سازی توابع تقاضای وام و عرضه سپرده را به صورت زیر نتیجه میبهینه

  (22) 

 
,

, ( )
d
t

d

j t

j t td

t

i
D D

i


 

  (23) ,

, ( )
l
t

l

j t

j t tl

t

i
L L

i


 

 رفتار بخش بنگاه  .3-3
 ایهای واسطهبنگاه. 3-3-2

ای خود را با تابع تولید بازدهی ثابت نسبت در چارچوب مدل نیوکینزی، بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

 (:2212کند )دیب، به مقیاس به صورت زیر تولید می

  (24) 1

1( ) (N )t t t tY A K  

  
 :کهبه طوری

  (25) 
1

a
a tu

t tA A e


 
1tKوری است، بیانگر بهره tA(، 24در معادله )  دهد موجودی سرمایه یک دوره قبل را نشان می

سهم سرمایه از تولید است. بیانگر  بیانگر میزان نیروی کار در دوره جاری است و پارامتر  Ntو 
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a(، 25باشد. در معادله )های ثبات تولید میدهنده هزینهنشان همچنین 

tu وری بیانگر شوک بهره

 aوری از یک پروسه خودبازگشتی مرتبه اول با ضریب است. در این معادله فرض شده است که بهره

( 24ای، تابع هزینه تولید خود را نسبت به قید تابع تولید )کند. تولیدکننده کالای واسطهپیروی می

 کند. این فرآیند به صورت زیر است:می سازیحداقل

  (21) 
1

kt t
t t

t

W N
r K

P
 

1,K
min

t tN 

 

 
 دهد:نیروی کار و سرمایه،  روابط زیر را نتیجه میتشکیل شروط مرتبه اول مشتق نسبت به 

 

  (29) 

 

1 1

1( ) (N ) 0K

t t t t tr A K     

  

  (21) 
1(1 )( ) (N ) 0t

t t t t

t

W
A K

P

   

   

 بیانگر هزینه نهایی تولید است. tکه در آن، 

 آید:دست میه سازی، باز تقسیم دو رابطه اخیر بر یکدیگر و ساده 

  (27) 

 11

K t t
t

t t

W N
r

P K



 




 

  (32) 1 11 1 1
( ) ( ) ( ) ( )
1

kt
t t

t t

W
MC r

A P

   

 

 


 

 بیانگر هزینه نهایی واقعی تولید است.  tMC(، 32که در رابطه )

 
 های تولیدکننده کالای نهاییبنگاه. 3-3-2

 1رای تابع تولید تجمعیهای تولیدکننده کالاهای نهایی داهای جدید، بنگاهدر چارچوب مکتب کینزین

 (:2213هولاندر و لیو،  ؛1374ان، وش و همکاربه فرم زیر هستند )فرزین

  (31) 11

1 1

0

[ ( ) ]
p p

t ti

t tY Y di
  

  

iکه در آن

tY میزان تولید بنگاه ام است وp

t  بیانگر کشش جانشینی بین کالاهای مختلف در دوره

جاری و در چارچوب بازار رقابت انحصاری است.  بنگاه تولیدکننده کالای نهایی تابع هزینه زیر را 

                                                           

1. Aggregate  
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 نماید:( حداقل می31نسبت به قید )

  (32)     
1

0

i i

t tP Y di  min
i

tY
 

 دهد:دست میه سازی فوق معادلات زیر را بفرآیند بهینه

  (33) 
( )

p
t

i
i t

t t

t

P
Y Y

P


 

  (34) 11

0

[ ( ) ]
p p
t ti

t tP P di
 




  

های هاست. در الگوی مبتنی بر مکتب کینزیندهنده سطح عمومی قیمتنشان tPکه در آن، 

( 1713) 1های نهایی در چارچوب تئوری چسبندگی قیمت کالوجدید،  فرآیند قیمت گذاری بهینه بنگاه

1ها در هر دوره به اندازه یرد. لذا این بنگاهگشکل می  ها را دارند، به درصد امکان تعدیل قیمت

گذاری هاست. از طرفی، بنگاه هایی که قادر به قیمتضریب چسبندگی قیمت که در آن طوری

 (:1373نند )حیدری و ملابهرامی، زیر استفاده ک 2بندینیستند از فرآیند شاخص

  (35) 
1 1( )t t tP P   

 

که در آنطوریه ب


 1هاست و  بندی قیمتبیانگر مرتبه درجه
1

2

t
t

t

P

P
 





  نرخ تورم دوره قبل

*باشد. اگر قیمت تعیین شده توسط بنگاه را با می

,i tP  نشان دهیم وtP  بیانگر قیمت کل در بازار رقابت

ها، رابطه دینامیک قیمت ها به صورت زیر است کامل باشد، در چارچوب تئوری چسبندگی قیمت

 (:1373)حیدری و ملابهرامی، 

  (31) 

 

1 1 1*

1 ,(P ) (P ) (1 )(P )
p p p
t t t

t t i t

     

   

د حدکثرسازی تابع سود تنزیل شده انتظاری زیر را هدف قرار بنگاه تولید کننده کالای نهایی فرآین

 دهد:می

(39) 
*
,

*

, , ,
P

0

max [P P MC ]
i t

j

t t j i t t j t j i t j

j

E Y


  



  

,که در آن طوریبه

t jj

t j

t







  سازی بالا با توجه به بیانگر عامل تنزیل است. از حل مسئله بهینه

                                                           

1. Calvo, G.A. 

2. Price Indexation  
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 (:1373گردد )حیدری و ملابهرامی، گذاری بهینه بنگاه به صورت زیر حاصل می(، قیمت33رابطه )
 
 

  (31) 
1

*

0,

11

0
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P
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t

p
t

t jj

t j t jp
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P
C MC

P
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 




 











 

 
(، 31سازی شده معادله )سازی شده معادله اخیر با فرم لگاریتم خطیبا ترکیب فرم لگاریتم خطی

 شود:زیر حاصل می 2به فرم لگاریتم خطی 1های جدیدینزمنحنی فیلیپس هایبریدی کین
 
 
(37) ^

1 1

1 (1 )(1 )
ˆ ˆ ˆ ( )

1 1 1

p

t t t t t tE MC

  

  
   

   
 

 
   

  
 

 
 

pکه در آن، 

t به صورت  هاآپ قیمتکه درآن، مارکطوریه ب .3هاستشوک مارک آپ قیمت

1

p
p t

t p

t








 گردد:ها را به صورت زیر تصریح میشود و معادله شوک مارک آپ قیمتتعریف می 

  (42) log logp p p

t t    
 هاست. مقدار با ثبات مارک آپ قیمت pآن،  که در

 
 بخش بانکی. 3-4

کند. این بخش شامل رده کلیدی بازی می یدل طراحی شده، بخش بانکی نقشـارچوب مـدر چ

های مردم و قرض از بانک های تجاری و تخصصی از محل سپردهباشد. بانکهای مهم بانکی میفعالیت

کنند و در چارچوب این فرآیند به دنبال رای بخش های خانوار و بنگاه وام و تسهیلات مهیا میمرکزی ب

باشند. از طرفی برای بخش بانکی یک ساختار رقابتی طراحی شده است، به حداکثرسازی سودشان می

نمایند. های خانوار و بنگاه پیشنهاد میهای مختلف به بخشهای مختلف تسهیلات با نرخکه بانکطوری

های مردم صرف از سپرده ی، بازار بین بانکی که فرآیند آن به این صورت است که بخشسرانجام

 شود. ها میگذاری در دیگر بانکسپرده
 

                                                           

1. New Keynesian Hybrid Philips Curve   

2. Log-linearized form  

3. Price markup  
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 های تجاری و تخصصیبانک. 3-4-2

های مردم )ها از محل سپردهاین رده از بانک
tD( و قرض از بانک مرکزی )CB

tL برای بخش ،)

خصوصی تسهیلات )
tLها دارای تابع سود تنزیل شده انتظاری به این دسته از بانک پسنند. ک( مهیا می

 (:2213باشند )هولاندر و لیو، فرم زیر می

  (41)  2

{ , , }
0

max [ ( ) ]
2CB

t t t

B

t l d CB CB Bt

t B t t t t t t t
D L L

t t

K
E i L i D i L K

L


 





    
 

Bکه در آن، 

tK دهنده میزان سرمایه بانک و نشان  ضریب تابع درجه دوم هزینه تعدیل سرمایه

بانک است. 
B دهنده فاکتور تنزیل بخش بانکی است. از طرفی، معادله تشکیل سرمایه بخش نشان

 بانکی به صورت زیر است:

  (42) 
1 1 , 1(1 ) ( )B B B B

t t t t t B t tK K Q Q w        

 

که در آن، 
, 1B tw 

Bهاست و بیانگر میزان سود توزیع نشده بانک 

t ها میزان سرمایه گذاری بانک

در بازار سهام است و 
tQ 1عبارت  . پسبیانگر قیمت سهام در دوره جاری است( ) B

t t tQ Q  

سود ناشی از سایر دهنذۀ و نیز نشانگذاری در بازار سهام بیانگر سود یا زیان خالص ناشی از سرمایه

های اقتصادی بخش بانکی است. از حداکثرسازی تابع سود تنزیل شده انتظاری بخش بانکی فعالیت

B) نسبت به قید ترازنامه بانک CB B

t t t t t t tK D L L Q BA    )1ل مشتق به ، شروط مرتبه او

 آید:دست میه صورت زیر ب

  (43) 

 
{ } 0B d B

t t ti    

  (44) 

 
2

{ ( )( ) } 0
B B

B l B Bt t

t t t t

t t

K K
i K

L L
        

  (45) { } 0B CB B

t t ti   

 
 دهد:( نتیجه می44( و )43ترکیب معادلات )

  (41) 2( )( )
B B

l d t t

t t

t t

K K
i i

L L
    

 

 

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 های سمی بخش بانکی است. دارایی ا اصطلاحاًیهای منجمد در ترازنامه بخش بانکی بیانگر دارایی tBAعبارت  . 1
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-های سود سپرده و تسهیلات بخش بانکی را به نمایش میرابطه اخیر، ارتباط بهینه متقابل بین نرخ

 دهد:( معادله زیر را نتیجه می45( و )43ترکیب دو معادله ) ،گذارد. همچنین

  (49) d CB

t ti i 
نزد بانک مرکزی نگهداری  های مردم را تحت عنوان ذخایر قانونیها باید بخشی از سپردهبانک

ها در دوره جاری برابر با اگر نرخ ذخیره قانونی بانک . پسنندک
trr صورت طبق تعریف  باشد، در این

 :توان نوشتمی

  (41) L

t t tR rr D 
Lکه در آن،  به طوری

tR  سویها نزد بانک مرکزی است. از انونی بانکبرابر با مجموع سپرده ق 

شود که نرخ ذخیره قانونی به عنوان یک ابزار غیر مستقیم سیاست پولی و اعتباری در دیگر، فرض می

 فرآیندی به صورت زیر صدق نماید:

  (47) 
1log log rr

t t trr rr   
 

 ساختار رقابتی برای بخش بانکی. 3-4-2

. اگر شودمالی  تأمینخش خصوصی نماید تا از محل آن بکی وام اعطا میمرکزی به بخش بان بانک

,ام برابر با  j(0,1)میزان وام اعطایی به شعبه 

CB

j tL   باشد و میزان سپرده مردم نزد این شعبه با
,j tD 

های مردم به بخش خانوار و بنگاه تسهیلات اعطا ین وام و سپردهنمایش داده شود، این بانک از محل ا

,کند. اگر میزان تسهیلات اعطایی به بخش خانوار برابر با می

h

j tL  با نرخ بهره,

l h

j ti همچنین ،باشد و، 

,میزان وام اعطایی به بخش بنگاه برابر با 

e

j tL  با نرخ بهره,

l e

j ti  تابع سود تنزیل شده درصد باشد، آنگاه

 (:2213گردد )هولاندر و لیو، ها به صورت زیر تصریح میانتظاری بانک

 

  (52) 

, ,

, , , , , ,

0 , ,2 2{ , }
0

, 1 , 1

{ ( )

max
( 1) ( 1) }

2 2

l h l e
j t j t

t l h h l e e d CB

B j t j t j t j t t j t j t

l h l e

j t j tl h h le eh ei i
t t t t tl h l e

j t j t

i L i L i L D

E i i
i L i L

i i

 





 

    
 
 
    
  

 

 
tکه در آن  t

B B t    رابری فاکتور تنزیل است و فرض بر برقراری ب, , ,

h e

j t j t j tL L L     .است

(، 4در رابطه )
h  وe   به ترتیب ضریب تعدیل تابع هزینه درجه دوم بانک در اعطای تسهیلات به

به  بخش خانوار و بنگاه است. شروط مرتبه اول مشتق جهت حداکثرسازی سود انتظاری بخش بانکی

 صورت زیر است:
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  (51) , 1 , 1 ,1

, 1 2

, 1 , 1 , , 1

{ ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l h lh h l h l hl h h
j t t t j t j tt h tt t

B t j t h t h B tl h l h l h l h

j t j t j t j t

i i L i ii L
L E

i i i i
     

 



  

     

 
 

  (52) , 1 , 1 ,1

, 1 2

, 1 , 1 , , 1

{ ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l e le e l e l ele e
j t t t j t j tt e tt t

B t j t e t e B tl e l e l e l e

j t j t j t j t

i i L i ii L
L E

i i i i
     

 



  

      

 
های خانوار و بنگاه دارای فرم از طرفی دیگر، فرض بر این است که تابع تقاضای وام بخش

 (:2212استیگلیتز به صورت زیر هستند ) دیب،  -دیکسیت

  (53) 

 
,

, ( )
lh

l h

j th h

j t tl h

t

i
L L

i

 

  (54) ,

, ( )
le
t

l e

j te e

j t tl e

t

i
L L

i


 

lکه در آن،  h

ti  وl e

ti های بهره تجمعی اعطای وام به بخش خانوار و بنگاه هستند. همچنین نرخ

 داریم:

  (55) 

 

1 1
1

, ,

, ( ) ( )
lh lh
t t

h h

j t j tl h lh lh

j t t th h

t t

L L
i i i

L L

 
 

  

  (51) 1 1
1

, ,

, ( ) ( )
le le
t t

e e

j t j tl e le le

j t t te e

t t

L L
i i i

L L

 
 

  

(، 51( و )55در روابط )
1

le

lh t

t le

t








و   

1

le

le t

t le

t








به ترتیب بیانگر مارک آپ یا قدرت  

گردد ها برای اعطای تسهیلات به بخش خانوار و بنگاه در دوره جاری هستند. فرض میبازاری بانک

 :گرددم تصادفی به صورت زیر تصریح که مارک آپ نرخ های سود تسهیلات به صورت گا

 

  (59) 

 
log loglh lh lh

t t    

  (51) 

 
log logle le le

t t    

lhکه  طوریه ب

t  و
le

t تسهلات اعطایی  1آپ نرخ سودهای مارکدهنده شوکبه ترتیب نشان

آپ نرخ سود تسهیلات به ترتیب بیانگر مقادیر با ثابت مارک leو lhو به بخش خانوار و بنگاه 
                                                           

1. Markup of loan interest rates 
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( 47( در معادلات )54( تا )51ی دیگر، جاگذاری روابط )سو. از استاعطایی به بخش خانوار و بنگاه 

 دهد:( نتیجه می52و )

        (57) 

 
 

, 1 1 , 1 , 11

2

, 1 , , 1 , , ,

{1 ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l h l h h l h l hlh h
j t t t j t j tt t t

h t h Bl h h l h l h h l h

tj t j t j t j t j t j t

i i L i ii L
E

i L i i L i


  



   

 

      

(12) , 1 1 , 1 , 11

2

, 1 , 1 , , , ,

{1 ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l e l e e l e l ele e
j t t t j t j tt t t

e t e Bl e l e e l e e l e

tj t j t j t j t j t j t

i i L i ii L
E

i i L i L i


  



   

 

      

 
نگر سازی معادلات فوق حول مقادیر ایستای بلندمدت متغیرها، فرم گذشته و آیندهلگاریتم خطی

بریدی از رفتار پویای نرخ های سود تسهیلات بخش های خانوار و بنگاه را به صورت زیر نتیجه ـهای

 دهد:می

   (11) 
1 1

ˆˆ ˆ ˆ
1 (1 ) 1 (1 )

l h l h l h lhh B h

t t t t tlh lh

t B h t B h

i i E i
  


     

   
       

   (12) 
1 1

ˆˆ ˆ ˆ
1 (1 ) 1 (1 )

l e l e l e lee B e

t t t t tle le

t B e t B e

i i E i
  


     

   
     

 

 
 بازار بین بانکی. 3-4-3

های به سپرده ،گذاری است. بر این اساسپذیری و سپردههای بانکی شامل سپردهاین رده از فعالیت

dدریافتی، سود با نرخ 

ti گذاری با آوری شده صرف سپردهاعطا گردیده و از طرفی، منابع مالی جمع

Dنرخ سود

ti ه های بانکی بسازی سود تنزیل شده انتظاری این رده از فعالیتفرآیند بهینه پسگردد. می

 (:221هولاندر و لیو،  ؛2212شیوه زیر خواهد بود )دیب، 

 

  (13) 
,

, 2

0 , , ,
{ }

0 , 1

max { ( 1) }
2d

j t

d

j tt D d dd

B t j t j t j t t td
i

t j t

i
E i D i D i D

i



 

    

 که: طوریه ب

  (14) ,

, ( )
d
t

d

j t

j t td

t

i
D D

i


 

dکه در آن 

t ها و  کشش جانشینی بین انواع سپرده
1

d
d t
t d

t








نرخ  1برابر با مارک داون 

                                                           

1. Mark-down  
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های بانکی در دوره جاری است که فرض می شود از یک الگوی گام تصادفی به صورت سود سپرده

 ند:کزیر تبعیت می

  (15) d d d

t t t    
 

dکه در آن، 

t های بانکی است. شرط مرتبه اول مشتق مقدار با ثبات مارک داون نرخ سود سپرده

 ( به صورت زیر است:14برای حداکثرسازی تابع سود انتظاری تنزیل شده نسبت به قید )

 

  (11) 

 

 

,

, ,

, , 1 , 1

, 1 , 11

1 1 12

, ,

1
{ ( )( 1)

( { ( 1)} 0
( )

dD d
j tt dt t

B t j t j t d t td d d

j t j t j t

d d

j t j tt d

t B t d t td d

j t j t

ii
D D i D

i i i

i i
E i D

i i


  

  

 

 

  

   

   

 

 
سازی این معادله نسبت به متغیرهای لگاریتم خطی

1 1{ , , , }d d d D

t t t ti i i i 
و حول مقادیر تعادلی بلندمدت  

ه گیری رفتار پویای دینامیک هایبریدی برای نرخ سود سپرده به صورت زیر ب ـاین متغیرها منجر به شکل

 دست خواهد آمد:

1 1

1 ˆˆ ˆ ˆ ˆ
1 (1 ) 1 (1 ) 1 (1 )

d

d d d D dd B d t

t t t t t td d d

t B d t B d t B d

i i E i i
   


        

 


   

        
 

(19) 

 
 دولت و بانک مرکزی. 3-4-4

باشد )حیدری و ملابهرامی، زیر می شکلب داگلاس به مخارج دولت دارای فرم کاکه گردد فرض می

1373:) 

(11) 31 2( , , ) GO

t t t t t t tGO f OR T X OR T X
 

   

 

آن،  که در
tGO دهنده مجموع کل مخارج دولت، نشان

tOR  ،بیانگر درآمدهای نفتی
tT 

باشد. در این تابع فرض گردیده است که مجموع سایر درآمدهای دولت می tXدرآمدهای مالیاتی و 

1سهم این سه منبع در تابع مخارج دولت برابر با یک است یعنی  2 3 1      درآمدهای نفتی .

 کند:دولت از رابطه زیر تبعیت می

 (17) oil oil

t t t tOR ner P Y   
oilنرخ ارز اسمی دوره جاری، tnerر آن، که د

tP  قیمت نفت وoil

tY  میزان تولید نفت در دوره

 گردد:جاری هستند. در چارچوب مدل طراحی شده، قید بودجه اسمی دولت به صورت زیر تصریح می
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(92) 
1

1 1 1
(1 )

P
CB GO B GO P CB GO Bt
t t t t t t t t t tb

t

B
B T D GO H B B D

r
 

           


 

GOدر معادله فوق، 

tH های نقدی و غیرنقدی های انتقالی دولت شامل یارانهدهنده پرداختنشان

Pاست. 

tB  وCB

tB  به ترتیب میزان اوراق مشارکت دولتی نگهداری شده توسط بخش خصوصی و

Bچنین، بانک مرکزی است. هم

tD  بیانگر بدهی دولت به سیستم بانکی طی دوره جاری است. جهت

های درآمدهای مالیاتی، نرخ اسمی ارز، سایر درآمدهای دولت و پرداختکه شود سادگی فرض می

 انتقالی دولت از فرآیندهای خودرگرسیونی پیروی نمایند.

 کند:امه بانک مرکزی در رابطه زیر صدق میاز سوی دیگر براساس تعریف، تراز ن 
 
  (91) 
 

P L CB CB B CB

t t t t t t t tC R G B D L nerZ      

CBطرف راست معادله فوق بیانگر منابع پایه پولی شامل ذخایر طلای بانک مرکزی )

tG اوراق ،)

CBقرضه نگهداری شده توسط بانک مرکزی )

tBهای بخش دولتی و بانکی به بانک (،مجموع بدهی

Bمرکزی ) CB

t tD Lهای خارجی این بانک )( و داراییt tner Zده مصارف نده( و طرف چپ نشان

Pپایه پولی شامل سکه و اسکناس در دست مردم )

tCها )( و ذخایر قانونی بانکL

tR هستند. با تعریف )
P L

t t tM C R ، ( را 19رابطه ) کنیم:بازنویسی میچنین 

  (92) CB CB B CB

t t t t t t tM G B D L nerZ     
 

به دلیل درجه استقلال پایین بانک مرکزی و سلطه دولت بر این نهاد در ایران، قید تلفیقی را از 

 آوریم:دست میه ران به صورت زیر بدولت و بانک مرکزی متناسب با اقتصاد ای

 

(93) 
1

1 1 1 1 1 1 1
(1 )

P
CB B CB GOt

t t t t t t t tb

t

GO P CB B CB GO

t t t t t t t t t t

B
M G D L ner Z T

r

GO H B M G D L ner Z






            



        

 

( را بر 17به منظور تصریح فرم حقیقی قید تلفیقی بودجه دولت و بانک مرکزی، طرفین رابطه )

 آوریم:دست میه سازی بکنیم و با سادهها تقسیم میشاخص قیمت
 
(94) 

1 1
1 1 1 1 1 1 1{ }

(1 )

P GO
CB B CBt t

t t t t t t t t tb

t t

GO P CB B CB GO

t t t t t t t t t t

B
E M G D L ner Z T

r

GO H B M G D L ner Z








 
            



        
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های بانکی های بخشهای خارجی، اوراق مشارکت در دست بخش خصوصی و بدهیبرای دارایی

به پیروی از  ،و دولتی به بانک مرکزی فرآیند های خودرگرسیونی تصریح گردیده است. همچنین

(، ابزار مستقیم سیاست پولی )اعتباری( که تعیین نرخ سود بانکی است و 1374وش و همکاران )فرزین

 گردد:اعتبار به صورت زیر تعیین میتوسط شورای پول و 

  (95) 1 21
1 1( ) [ )( ) ] (0, )

i
d dyi i

d d
di

d d t
t t t ei i

t

Y
i i e e iid

Y


  



   

 
های بانکی توسط شورای پول و اعتبار دارد و نشان ن نرخ سود سپردهرابطه اخیر اشاره به شیوه تعیی

های سود دوره پیشین، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی طی دهد که نرخ های سود بانکی بر پایه نرخمی

د منابع به عنوان شرط تسویه بازارها به صورت زیر ارائه ـگردد. در نهایت قییـه تعیین مـگذشتدوره 

 گردد:می

  (91) 
1

B

t t t t B tY C I GO K     
 

گـذاری،  کند که شرط تسویه بازارها برابـری مجمـوع مخـارج مصـرفی، سـرمایه     رابطه اخیر بیان می

 باشد. ی بر روی موجودی سرمایه با کل تولید میمخارج بخش دولتی و هزینه مدیریت بخش بانک

 

 مدل لگاریتم خطی سازی شده. 4

، غیرخطی بودن معادلات تعادلی متغیرهای DSGEهای ی مدلـلیل تجربـهای تحالشـی از چـیک

سازد. به منظور اسباتی مواجه میـا مشکلات محـی مدل را بـه تحلیل تجربـزای مدل است کدرون

(. در 2229، 2)دیجونگ و داو 1گرددعادلات از روش لگاریتم خطی سازی استفاده میسازی این مخطی

گیری از طرفین معادلات، طرفین معادلات با بسط تیلر مرتبه اول حول مقدار این روش پس از لگاریتم

شوند. نتایج حاصل از این محاسبات بر روی مجموعه معادلات ایستای بلند مدت متغیرها تقریب زده می

 زای مدل در ادامه آورده شده است.مربوط به متغیرهای درون

 

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

)logدر این روش، از تبدیل لگاریتم خطی . 1 / *)t tx x x  که در آن ،tx  و*x  به ترتیب مقدار متغیر در لحظه

t  شود. بنابراین، سازی مدل استفاده میخطی برایباشد، و  مقدار تعادلی بلندمدت متغیر میtx  بیانگر انحراف لگاریتم

 متغیر از سطح تعادل بلند مدتش است. 
2. DeJong, D. N. with C. Dave 
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 معادله اولر

 
1 1

1ˆ ˆ ˆ ˆ( )b

t t t t t t

c

C E C R E


    

ˆˆ عرضه نیروی کار ˆC wN t C t tN    
m̂ˆˆ تقاضای پول

r

b

C C t
t t b

M M

r
C

 

 
  

 عرضه سپرده

 
ˆ ˆ ˆ

d
d

t C t tb d

i
d C i

R i
 


 

 تقاضای وام

 
ˆ ˆ ˆ

1

l l
l l

C t t tl l l b

i i
C i i

i R i r
  

  
 

 گذاری در سهامتقاضای سرمایه

 1

1 1ˆ ˆ ˆ ˆ
b

p s s

t C t t t tb b

r
C Q E Q

r r
  


   

 در بازار ارزگذاری تقاضای سرمایه

 
1

1 1ˆˆ ˆ ˆ
b

t C t t t tb b

r
x C er E er

r r
 


   

 گذاری در طلاتقاضای سرمایه

 
1

1 1ˆˆ ˆ ˆ
b

G G

t C t t t tb b

r
g C p E p

r r
 


   

 تقاضای سرمایه گذاری در بازار مسکن

 
1

1 1ˆ ˆ ˆ ˆ
b

H H

t C t t t tb b

r
h C p E p

r r
 


   

 گذاریتابع سرمایه

 1 1

ˆ ˆ( ) 1ˆ ˆ ˆ
(1 ) 1 1

I

t t
t t t tA

q p
I I E I



   
 


  

  

 

 تشکیل سرمایه

 
1

ˆ ˆ ˆ(1 )t t tK K I    

 ولیدتابع ت

 
1

ˆˆ ˆ ˆ(1 )t t t t

Y
Y A K N

Y
    


 

 گذاری بهینه سرمایهقیمت

 
1

ˆ ˆ ˆˆK

t t t tR w N K    

 هزینه نهایی

 

ˆ ˆˆ(1 )(w ) k
t t t tMC A R      
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 تابع مخارج دولت

 
1 2 3

ˆ ˆ ˆ ˆ GO

t t t tGO OR T X     

 قید تلفیقی دولت و بانک 

 مرکزی

 

1 1 1 1 1

1 1 1 1

ˆˆ ˆ ˆˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆ

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ

p P b b CB CB

t t t t t t t

B B CB CB GO GO

t t t t t t

GO GO p P

t t t

CB CB B B CB CB GO

t t t t t t

E B B R R MM G G rerrer

D D L L ZZ TT

GOGO H H B B MM

G G D D L L erer ZZ



  



    

   

    

     

   

     

 

 معادله بخش بانکی

 

ˆ ˆ 1 1ˆ ˆ(2 ) (2 )
1 1

d d l l

Bt t

t td l d l

i i i i
K L

i i i i  
    

  
 

 ˆ ˆ ˆ ˆB B CB CB

t t t tK K DD L L LL    

 

ها، بیانگر گذاری در داراییسازی شده تقاضای بخش خانوار برای سرمایهمعادلات لگاریتم خطی

های جاری و یزیکی و مالی به درآمد، قیمتفهای گذاری در بازار داراییکه میزان سرمایه استاین 

ها در این دوره، تی بستگی دارد. به بیانی ساده با افزایش قیمت داراییهای آانتظارات مردم از قیمت

گیرد و در دهد که دارایی کمتری نگهداری کند و در طرف فروشنده قرار میگذار ترجیح میسرمایه

گذار در نقش که انتظارات از قیمت دارایی مالی و فیزیکی در آینده مثبت باشد، سرمایهصورتی

در بخش  سازی شده قبلاًگردد. شایان ذکر است که سایر معادلات لگاریتم خطیمی تقاضاکننده ظاهر

 مدل ارائه شده بود. 

 

 سازی مدلنتایج حاصل از مقدار دهی و شبیه. 5

 1، مقدار دهی به پارامترهای مدل است. کالیبراسیونDSGEهای یکی از مراحل اولیه تحلیل تجربی مدل

است. در واقع  DSGEهای اول در زمینه مقداردهی به پارامترهای مدلهای متدترین روشیکی از مهم

که رفتار مدل بیشترین شباهت و تطابق کالیبراسیون روشی است برای انتخاب پارامترهای مدل به نحوی

راسیون پارامترها متناسب با ب(. در روش کالی2229را با اقتصاد مورد مطالعه داشته باشد )دیجونگ و داو، 

گیری از گردند. در این مطالعه با بهرهواقعی متغیرهای اقتصاد مورد بررسی انتخاب میرفتار 

کنیم. در این راستا، مجموعه پارامترهای کالیبراسیون، مقدار مقدار پارامترهای مدل را مشخص می

 ( ارائه شده است.1کالیبره شده و اخذشده از سایر مطالعات در جدول شماره )
 

 

                                                           

1. Calibration  
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 ی پارامترهاي مدل. مقدارده5جدول 

 

 پارامتر توضیحات مقدار منبع

 ای مصرفعکس کشش جانشینی  بین دوره 591/1 (1371توکلیان )
c 

 عکس کشش عرضه نیروی کار 19/2 (1371توکلیان )
N 

 کشش تراز نقدینگی 37/2 (1371توکلیان )
M 

  های ثابتنرخ استهلاک سرمایه 242/2 (1317شاهمرادی و ابراهیمی )
 ضریب ترجیح مانده پولی 2/2 (1371شاه حسینی و بهرامی )

M 

  فاکتور تنزیل 71/2 (1371توکلیان )

  سهم سرمایه از تولید 42/2 (1371توکلیان )

 هابندی قیمتشاخص درجه 915/2 (1371توکلیان )
 

p هاآپ قیمتمقدار با ثبات مارک 32/1 (1317متوسلی  و همکاران )

t 

  هادرجه چسبندگی قیمت 5/2 (1371توکلیان )

 فاکتور تنزیل بخش بانکی 79/2 (2213هولاندر و لیو )
B 

ضریب تعدیل در تابع هزینه درجه دوم  12 (2213هولاندر و لیو )
 پذیرهای سپردهبانک

d 

 3 (2213هولاندر و لیو )
 

رجه دوم ضریب تعدیل در تابع هزینه د
 هااعطای تسهیلات به بنگاه

e 

ضریب تعدیل در تابع هزینه درجه دوم  5 (2213هولاندر و لیو )
 اعطای تسهیلات به بخش خانوار

h 

d هاکشش جانشینی بین سود انواع سپرده -41/1 (2212دیب )

t 

کشش جانشینی بین سود انواع تسهیلات  12/3 (2212یب )د
 اعطایی به بخش خانوار

lh

t 

کشش جانشینی بین سود انواع تسهیلات  97/2 (2212دیب )
 اعطایی به بخش بنگاه

le

t 

i خ بهرهضریب شکاف تورم در معادله نر 2312/2 (1374وش و همکاران )فرزین

 
 ضریب شکاف تولید در معادله نرخ بهره 711/2 (1374وش و همکاران )فرزین

y 
 نگر بودن نرخ بهرهدرجه گذشته 727/2 (1374وش و همکاران )فرزین

di


 
 های بانکیسرمایهنرخ استهلاک  1/2 (2213هولاندر و لیو )

B 
 کشش درآمدهای نفتی 94/2 های تحقیقمحاسبه

1 

 کشش درآمدهای مالیاتی 11/2 های تحقیقمحاسبه
2 

 کشش سایر درآمدهای دولت 1/2 های تحقیقمحاسبه
3 

 
 : محاسبات تحقیقأخذم 
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دل تعیین ـزای مای درونـدت متغیرهـدار تعادل بلندمـدل، مقـپس از مقداردهی به پارامترهای م

و با توجه به مقادیر پارامترهای مدل  DSGEگردد. این مقادیر براساس معادلات مستخرج از مدل می

ه مقادیر ایستای بلندمدت متغیرهای گردد که جهت جلوگیری از افزایش حجم مقاله از ارائمحاسبه می

 1کان-زای مدل خودداری شده است. پس از مقداردهی به مدل، با استفاده از الگوی بلانچارددرون

شود. سازی آن برای اقتصاد ایران پرداخته میزا و شبیههای برون(، به حل مدل بر حسب شوک1712)

گیری این قابلیت را دارد و در این مطالعه با بهره MATLABنویسی تحت محیط برنامه 2افزار داینارنرم

ها سازی مدل و تحلیل اثر شوککان، شبیه–افزار به حل مدل با استفاده از الگوی بالانچارد از این نرم

 العمل آنی خواهیم پرداخت. در قالب توابع عکس

شوک تصادفی مثبت ها به یک (، توابع واکنش آنی تقاضای دارایی1در نمودارهای شماره )    

راف معیار به نمایش گذاشته شده است. محور افقی ـهای بانکی به اندازه یک انحنرخ سود سپرده

ظه ـکه ملاح نانـدهد. همچیـان مـادلی را نشـزمان و محور عمودی اندازه انحراف از وضعیت تع

یک انحراف معیار های بانکی به اندازه گردد، بروز یک شوک تصادفی مثبت نرخ سود سپردهمی

گذاری در مسکن، طلا، تقاضای ی در متغیرهای تقاضای سرمایهـراف منفـاد انحـر به ایجـمنج

ازار ارز از وضعیت تعادلی ـذاری در بـگایهـاضای سرمـام و تقـگذاری در سهام، قیمت سهسرمایه

دوره  22رز حدود گذاری در مسکن، طلا و اگردد. تعدیل  اثر این شوک برای تقاضای سرمایهمی

 12گذاری در سهام در مدت زمان کمتر از انجامد ولی برای متغیر تقاضای سرمایهزمانی به طول می

گذاری در شود. دلیل بروز انحراف منفی در متغیرهای تقاضای سرمایهتسویه می دوره آتی کاملاً

گذاران تمایل نکی، سرمایههای باها این است که با بروز یک شوک مثبت در نرخ سود سپردهدارایی

زیکی و مالی ـهای فیازار داراییـها از برمایهـکنند و بخشی از سگذاری پیدا میبیشتری برای سپرده

های توان نتیجه گرفت که نرخ سود سپردهمی پسکند. ها حرکت میشود و به سمت بانکارج میـخ

 کند. های فیزیکی و مالی بازی میراییهای رکود و رونق بازار دابانکی نقش کلیدی را در دوره

                                                           

1. Blanchard-Kahn Method  

2. Dynare  
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 هاي بانکیها  به شوک مثبت سود سپرده. توابع واکنش آنی تقاضاي دارایی5نمودار 

 محاسبات تحقیق مأخذ:    

العمل آنی متغیرهای عمده کلان اقتصادی نسبت به یک شوک ( توابع عکس2حال در نمودار )

معیار به نمایش گذاشته شده است. به وضوح های بانکی به اندازه یک انحراف مثبت در نرخ سود سپرده

ها، میزان تمایل به در نتیجه یک شوک تصادفی مثبت به اندازه یک انحراف معیار در نرخ سود سپرده

های مردم سطح سپرده ،دهندالعمل آنی نشان میکه توابع عکس همچنان ،گذاری افزایش یافته وسپرده

دهد، متغیرهای تورم، ( نشان می2که نمودار ) کند. همچنانمیاز روند تعادلی خود انحراف مثبت پیدا 

های بانکی دستمزد نیروی کار، مصرف، حجم پول و در نهایت تولید به شوک مثبت نرخ سود سپرده

کنند. برای متغیر تورم طی دهند و از سطح تعادلی خود انحراف منفی پیدا میواکنش منفی نشان می

گردند ولی تخلیه شده و این متغیرها به سطح ایستای خود باز می ک کاملاًدوره اثر این شو 5کمتر از 

دوره زمان لازم است تا اثر شوک مثبت نرخ سود سپرده به صورت کامل  22برای سایر متغیرها حدود 

بر پایه نتایج حاصل از  ،روتعدیل گردد و آن متغیرها به وضعیت ایستای بلندمدت خود باز گردند. از این

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 0

:3
8 

+
04

30
 o

n 
T

hu
rs

da
y 

S
ep

te
m

be
r 

12
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-1390-fa.html


 08هاي اقتصادي  شماره   ها و سياست فصلنامه پژوهش    559

 

های رکود و گیری دورههای بانکی در شکلتوان نتیجه گرفت که نرخ سود سپردهبع واکنش آنی میتوا

 رونق اقتصادی نیز اثرگذارند. 
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 هاي بانکی. توابع واکنش آنی متغيرهاي کلان اقتصادي  به شوک مثبت نرخ سود سپرده9نمودار 

 محاسبات تحقیق مأخذ:    

ها و متغیرهای عمده کلان ی دارایی، توابع واکنش آنی تقاضا(3)از طرفی دیگر، در نمودار 

تصادفی مثبت مارک آپ نرخ بهره وام و تسهیلات به اندازه یک انحراف معیار به  اقتصادی به شوک

دهند، شوک مثبت در مارک آپ ( نشان می3که نمودارهای شماره )نمایش گذاشته شده است. همچنان

عیار، سبب ایجاد انحراف منفی در میزان نرخ بهره وام و تسهیلات بانکی به اندازه یک انحراف م

گذاری بخش خانوار در سهام، بازار املاک، بازار طلا و همچنین بازار ارز خواهد شد. در واقع، سرمایه

شوک مثبت مارک آپ نرخ بهره وام و تسهیلات به عنوان یک عامل ایجاد سرکوب مالی، با افزایش 

خانوار تمایل کمتری به  ،رودهد. از اینتبارات را کاهش میهزینه اعتبارات بانکی، میزان دسترسی به اع
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های فیزیکی و مالی نیز گذاری در بازار داراییدهد و به دنبال آن میزان سرمایهاخذ وام از خود نشان می

 کند.کاهش پیدا می
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 يلات بانکی. توابع واکنش آنی متغيرهاي مالی و کلان به شوک مثبت نرخ بهره وام و تسه9نمودار 

 محاسبات تحقیق مأخذ:    

های بانکی، در صورت بروز یک شوک مثبت در از سوی دیگر، مشابه با شوک نرخ سود سپرده

ه اندازه یک انحراف معیار، هزینه منابع پولی و مالی افزایش پیدا ـی بـلات بانکیـنرخ بهره وام و تسه

دهد و موجودی کاهش میکند و با افزایش نرخ بهره تسهیلات بانکی، تمایل به سرمایه گذاری را می

العمل آنی ند کرد. این فرآیند را توابع عکسسرمایه و به دنبال آن تولید و مصرف کاهش پیدا خواه

گردد، شوک مثبت نرخ بهره وام و تسهیلات بانکی به عنوان یک که ملاحظه میکنند. همچنانمی تأیید

مدت متغیر تورم از وضعیت پایدار کوتاه، سبب ایجاد انحراف منفی و سیاست انقباضی پولی و اعتباری

گردد. از سوی دیگر، با بروز شوک مثبت در نرخ بهره تسهیلات، موجودی سرمایه، تولید  مصرف می
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دوره زمانی اثر این  15از وضعیت تعادلی خود در جهت منفی منحرف شده و بعد از گذشت بیش از 

گردند.  با استناد به نتایج حاصل ندمدت خود باز میشوک تخلیه شده و این متغیرها به وضعیت پایدار بل

های سود بانکی کند و تغییرات نرخهای تجاری بازی میشده، بخش بانکی نقش قابل توجهی را چرخه

 بر رفتار عاملان مختلف اقتصادی اثر معنادار دارد. 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه. 6

ی تصادفی برای اقتصاد ایران در چارچوب مکتب این مطالعه به طراحی یک مدل تعادل عمومی پویا

های جدید و با در نظر گرفتن اجزای پولی و مالی و بانکی پرداخته است. مدل طراحی شده کینزین

های ای و بنگاهکننده کالاهای واسطههای تولیدبخش خانوار، بنگاه شامل دو دسته بنگاه 5دارای 

باشد. در مدل طراحی شده، تقاضا ولت و بانک مرکزی میکننده کالاهای نهایی، بخش بانکی، دتولید

ها نیز به صورت یک سیستم خودرگرسیونی ها از کانال خانوار وارد مدل و قیمت داراییبرای دارایی

برداری تصریح شده است. پس از حل مدل، به استخراج معادلات تعادلی، خطی سازی، کالیبراسیون و 

ها و نرخ وام و ابع واکنش آنی حاصل از شوک مثبت نرخ سود سپردهتحلیل تو، سرانجام، مقداردهی و

دست آمده از معادلات پویای مدل طراحی ه ترین نتایج بای از مهمتسهیلات بانکی پرداخته شد. خلاصه

 است:ها  به شرح زیر سازی و تجزیه و تحلیل اثر شوکشده، شبیه

های فیزیکی و مالی در سبد هر یک از دارایی سازی شده مدل، سهمبر پایه معادلات لگاریتم خطی .1

های انتظاری آن دارایی های جاری آن دارایی رابطه معکوس و با قیمتگذاری خانوار با قیمتسرمایه

ها اقدام به فروش آن گذار با افزایش قیمت جاری داراییرابطه مستقیم دارد. در واقع شخص سرمایه

دورنمای روشنی از قیمت آن کند که فیزیکی نگهداری میکند و در صورتی دارایی مالی و یـم

 ها داشته باشد.  دارایی

های بانکی )شوک نرخ سود سپرده به اندازه یک انحراف معیار(، شوک افزایش نرخ سود سپرده .2

ها را گذاری در سایر داراییبه عنوان یک سیاست پولی و اعتباری انقباضی، تقاضا و تمایل به سرمایه

های مالی و فیزیکی نظیر گذاری بخش خانوار در داراییدهد و سبب کاهش میزان سرمایهکاهش می

 طلا، ارز، سهام و بازار مسکن خواهد شد.
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های بانکی ضمن افزایش هزینه نهایی تولید، با کاهش دسترسی به شوک مثبت نرخ سود سپرده .3

رف ـد و مصـگذاری، تورم، تولیایهه کاهش موجودی سرمایه، سرمـر بـی، منجـابع مالـاعتبارات و من

 گردد.  می

ها را شوک مارک آپ نرخ سود وام و تسهیلات بانکی نیز اثرات مشابه با شوک نرخ سود سپرده .4

بر متغیرهای مالی و کلان اقتصادی دارد، به نحوی که با بروز یک شوک مثبت در نرخ سود وام و 

یابد. ضمن ها کاهش میگذاری در داراییمایهتسهیلات به اندازه یک انحراف معیار، تقاضای سر

گذاری، مصرف و تولید تنزل پیدا آنکه با افزایش هزینه دسترسی به اعتبارات و منابع مالی، سرمایه

 کند. می

های رکودی در بازار گیری دورهرخ سود تسهیلات در شکلـرده و نـود سپـش نرخ سـافزای .5

کنند و بر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد اثر معنادار را بازی میهای مالی و فیزیکی نقش کلیدی دارایی

 دارند. 

 توان ارائه داد.های سیاستی به شرح زیر میبا توجه به نتایج حاصل از این پژوهش، توصیه

های فیزیکی و مالی در رفتار د آتی بازار داراییـت به رونـت و خوشبینی نسبـظارات مثبـانت .1

 کند.د و به ثبات این بازارها کمک شایان میگذاران نقش دارسرمایه

مالی بخش  تأمینهای بانکی، بایستی سازوکاری در با توجه به تبعات منفی افزایش سود سپرده .2

گذاران و تولیدکنندگان در تقابل با یکدیگر قرار  نگیرند و شرایط طوری تولید اتخاذ گردد تا سرمایه

 هر دو دسته باشد. باشد که تغییرات نرخ سود بانکی به نفع

تواند از منابع اعتبار تولیدکنندگان می تأمینسود بانکی،  جهت کنترل م رات ناشی از افزایش نرخ .3

 های مردم باشد. دیگری غیر از سرمایه

باید توجه کرد که در صورت وجود یک برنامه منسجم و منظم در زمینه کنترل تورم دیگر نیازی  .4

 تحمل تبعات آن نیست. تعاقباًبه افزایش نرخ سود یانکی و م

 

 منابع 

های رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده"(. 1372) محمدی، تیمور ؛الساداتسجادی، سمیه ؛ابونوری، اسمعیل

 . 23-52 . صص(3) 1 .های مالی و  اقتصادیفصلنامه سیاست ".بانکی در سیستم بانکداری ایران
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 42 .مجله روند ".های سود بانکی در ایرانملاحظاتی پیرامون نرخ"(. 1313) زاده، سجادمهدی ؛اکرمی، ابوالفضل

 . 22-41 . صص43و 

 .(1)1. بررسی بازار مسکن در مکانیسم انتقال پولی(. 1317) محسنی زنوزی، فخری سادات ؛بهشتی، محمدباقر

 . 119-211صص 

نقش قیمت مسکن در سازوکار انتقال پولی: "(. 1372)  افشار، آذین ؛اللهبخش، شمسشیرین ؛پدرام، مهدی

 . 99-121 . صص(9)3 .های پولی و بانکیفصلنامه پژوهش ".صسازی وضعیت ناقو شبیه SVAR رویکرد

های جدید در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای  ینزینکپس بررسی منحنی فیلی"(. 1371) توکلیان، حسین

 .1-22. صص (122) 49 .تحقیقات اقتصادی. "تصادفی برای ایران

 ".های بانکی و قیمت مسکن در ایرانبررسی رابطه نرخ سود سپرده"(. 1317) سوری، امیررضا ؛حیدری، حسن

 . 15-72 صص .72 .تحقیقات اقتصادی

های نفتی و سیاست پولی در ایران: شواهدی بر پایه یک مدل شوک"(. 1373) ی، احمدملابهرام ؛حیدری، حسن

 . 51-19صص  .17 .های پولی و بانکیپژوهش ".تعادل عمومی پویای تصادفی

بر تعامل ترازنامه نظام  تأکیدهای پولی و مالی با  ارزیابی آثار تکانه"(. 1375) هدیهادیان، م ؛درگاهی، حسن

 . 1-21 . صص(1)3 .های کاربردی اقتصادفصلنامه نظریه". DSGE  قیقی اقتصاد ایران: رویکردبانکی و بخش ح

 .های اقتصادفصلنامه تازه ".ارزیابی سیاست افزایش نرخ سود بانکی: مفید اما دیرهنگام"(. 1371) شادرخ، مهشید

 . 12-11صص  .(135) 12

مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید برای  طراحی یک"(. 1371) بهرامی، جاوید ؛حسینی، سمیهشاه

 . 55-14. صص(53) 19 .های اقتصادی ایران پژوهش ".اقتصاد ایران با در نظر گرفتن بخش بانکی

پژوهشنامه  ".(DSGE نوسانات اقتصاد کلان و سازوکار انتقال پولی در ایران )رویکرد مدل"(. 1375)ــــــــــ 

   .1-47. صص (1)11 .اقتصادی

ها در مکانیسم انتقال پولی نقش قیمت دارایی"(. 1311) الدینمحسنی زنوزی، سیدجمال ؛وش، اسداللهفرزین

 . 3-32. صص (1)5 .نامه مفید". ایران

اصطکاک مالی و نوسانات بازار کار )مطالعۀ "(. 1374) کشاورز، هادی ؛احسانی، محمدعلی ؛وش، اسداللهفرزین

  .415-449صص  .(2) 52 .تحقیقات اقتصادی ".(یک اقتصاد باز کوچک  عنوان موردی: اقتصاد ایران به

افزایش نرخ سود  تأثیربررسی "(. 1372) رنجبر فلاح، محمدرضا ؛سوری، علی ؛مهر، مسعودسعادت ؛غفاری، هادی

صاد اقت ".تسهیلات بانکی بر رشد اقتصادی ایران در قالب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی

  .1-31صص  .(1) 12 .مقداری
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 عمومیمدل تعادل  یک طراحی"(. 1317) اکبر ،کمیجانی ؛اصغر ،شاهمرادی ؛ایلناز ،ابراهیمی ؛محمود ،متوسلی

های  فصلنامه پژوهش. "کشور صادرکننده نفت یکبه عنوان  ایراناقتصاد  برای نیوکینزی تصادفی پویای

  . 19-111. صص (4) 12. اقتصادی

دو فصلنامه  ".ها در اقتصاد ایرانسیاست پولی و تغییر قیمت دارایی" (.1372) الدینوزی، سیدجمالمحسنی زن

  .11-122. صص (2)11 .پولی و مالی

فصلنامه  ".DSGE های پولی براساس مدلها در برابر سیاستواکنش بانک"(. 1372) دلیری، حسین ؛مهرگان، نادر

 . 37-11. صص (11)21 .های اقتصادیها و سیاستپژوهش

Bernanke, B.; Gertler, M.; Gilchrist, S. (1999). The financial accelerator in a quantitative 

business cycle framework. In: Taylor, J. B., Woodford, M. (Eds.), Handbook of 

Macroeconomics. Vol. 1c. North-Holland, Amsterdam: 1341-1393. 

Bernanke, B. and Gertler, M. (1989). "Agency Costs, Net Worth and Business 

Fluctuations". American Economic Review. 79. Pp. 14-31. 

Blanchard, O. J. and C.M. Kahn (1980). "The Solution of Linear Difference Models 

under Rational Expectations". Econometrica. 48. Pp. 1305-1311. 

Cristiano, L.; Eichenbaum, M. and Evans, C. (2005). "Nominal rigidities and the 

dynamic effects of a shock to monetary policy". Journal of political economy. 87(5). 

Pp. 893-910.  

Cristiano, L.; Motto, R. and Rostagno, M. (2010). Financial factors in economic 

fluctuations. working paper series. European central bank.  

DeJong, D. N. with C. Dave (2007). Structural Macroeconometrics. Princeton University 

Press.  

Dib, A. (2010). Banks, Credit Market Friction, and Business Cycles, Bank of Canada.  

Friedman, M. (1974). A theoretical framework for monetary analysis. University of 

Chicago Press.  

Friedman, M. and Schwartz, A. (1963). "Money and business cycles". Review of 

Economics and Statistics. 45(1). Pp. 32-64.  

Friedman, M. and Schwartz, A. (1982). Monetary trends in the United State and United 

Kingdom.University of Chicago Press.  

Fuerst, T. (1992). "Liquidity, loanable funds and real activity". Journal of Monetary 

Economics. 29. Pp. 3-24.  

Gerali, A.; N. S. Sessa, L. and Signoretti, F. M. (2010). "Credit and banking in a DSGE 

model of the Euro area". Journal of Money. Credit and Banking. 42. Pp. 107–141.  

Hammersland, R. and Traee, C. B. (2014). "The financial accelerator and the real 

economy: A small macro-econometric model for Norway with financial frictions".  

Economic Moldelling. 36. Pp. 517-537.  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 0

:3
8 

+
04

30
 o

n 
T

hu
rs

da
y 

S
ep

te
m

be
r 

12
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-1390-fa.html


 08هاي اقتصادي  شماره   ها و سياست فصلنامه پژوهش    550

 
Hollander, H. and Liu, G. (2013). The equity price channel in a New-Keynesian DSGE 

model with financial frictions and banking. Stellenbosch Economic Working Papers.   

Kiyotaki, N. and Moore, J. (1997). "Credit cycles". J. Polit. Econ. 105 (2). Pp. 211–248. 

Lucas, R. (1990). "Liquidity and interest rates". Journal of Economic Theory. 50. Pp. 

237-264. 

Mishkin, F. S. (1996). The channel of monetary transmission: lessons for monetary 

policy. NEBR working paper series. National Bureau of economic research. 

 The household balance sheet and the great depression". Journal of" .(1978) ــــــــــ

Economic History. 38(4). Pp. 918-937.  

Zanetti, F. (2012). "Banking and the role of money in the business cycle". Journal of 

Macroeconomics. 34. Pp. 87-94.   

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 0

:3
8 

+
04

30
 o

n 
T

hu
rs

da
y 

S
ep

te
m

be
r 

12
th

 2
01

9

http://qjerp.ir/article-1-1390-fa.html

