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 چکیده

 قالانت در مهمي نقش مالي بخش که اســت  شــواهد تجربي مربوب به بحران مالي اخير   نشــان داده
 مكانيزم اريتباع کانال تبيين اهميت به توجه با. کرده اسـت بازي اقتصـاد حقيقي بخش به هاشـو 
ــي نقش بانكاقت ادبيات در پولي انتقال ــاد کلان، بررس  به واندتمي ايران تجاري ادوار طول در هاص
 يك زا اسـتفاده با مقاله اين در. کند کمك اقتصـاد بر وارد هايشـو  اثرگذاري نحوه بهتر در 
سانات اقتصاد نو ي،انكبخش ب سازيمدل با نيوکينزيني تصادفي پوياي عمومي تعادل استاندارد مدل
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 مقدمه -1

سيع مدل سعه و سترش و تو صادفيبا وجود گ هاي مدلعموما  ،1هاي تعادل عمومي پوياي ت

ــ ــاد را درنظر نميDSGEندارد تااس ند. اغلب گير، روابط متقابل بين بخش مالي با بقيه اقتص

ـــاد کلان کارکرد کامل و رواني را براي بازارهاي مالي در نظر مي هايتئوري رند. گياقتص

سازي قيدهاي موجود در بازارها را داده و ترتيبات اي اجازه خلاصهکنندهچنين فروض ساده

 کنند. تري را فراهم ميبازاري ساده

لي شرق ن ماويژه بعد از بحرابا اهميت زيادي که برخي از ادبيات نظري و تجربي )به

صطكا  سيا( براي نقش ا صاد کلان قاآ شدهئهاي اعتباري در اقت ي اند، چارچوب کينزل 

ــو جديد به ــي براي تجزيه و تحليل ش  ،هاي وارد بر اقتصــاد کلانعنوان يك پايه اســاس

سط محققان زيادي ب صطكا  تا شد كار گرفتهتو هاي ييهاي اعتباري در تغيير پويانقش ا

 هاي پولي شفاف و مشخص شود. شو  توليد در مقابل

تداول باري، ترين روشيكي از م مالي و اعت كا   ها براي در نظر گرفتن اصـــط

 عنوان مجراي اعمالبه ها اولااست. بانكهاي اقتصاد کلان سازي بخش بانكي در مدلمدل

يفاء اها مين مالي خانوارها و بنگاهتا اي درنقش عمده او ثاني هســـتندپولي مطرح ســـياســـت 

 کنند. مي

صاد ايران نيز بانكداري ست که هاي مهمبخش از يكي در اقت صادي ا  طريق از اقت

 ميان تعامل ايجاد تســهيلات، اعطاي پرداخت، ابزار ارايه تدار  نقدينگي، منابع، تجهيز

ثير تا گذاشــته و از آن ثيرتا کشــور اقتصــاد عملكرد کل بر اندازپس و گذاريســرمايه

ول ادوار ها در طر بانكتاها در اقتصاد ايران و نيز اهميت رفتوجه به نقش بانكپذيرد. با مي

د بدهنده مالي و تبيين کانال اعتباري مكانيزم انتقال پولي در ادبيات اقتصاتاعنوان شتجاري به

نك با ـــي نقش  جاري ايران ميکلان، بررس به در  بهتر نحوه ها در طول ادوار ت ند  توا

ــو  ــر بنابراين . کندوارد بر اقتصــاد کمك هاي اثرگذاري ش هدف از نگارش مقاله حاض

 است:الات زير وپاسخگويي به س

                                                                                                                   
1- Dynamic Stochastic General Equilibrium  
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کينزي جديد، ارزيابي نوسانات اقتصاد  DSGEآيا در نظر گرفتن سيستم بانكي در مدل * 

 بخشد؟ کلان ايران را بهبود مي

 شود؟ييد ميتا بدهنده مالي در اقتصاد ايرانتاعنوان شها بهآيا کارکرد بانك* 

 شود؟ييد ميتا آيا کانال اعتباري مكانيزم انتقال پولي در اقتصاد ايران* 

ندارد تعادل عمومي پوياي تصـادفي نيوکينزيني به همراه تادر اين مقاله يك مدل اسـ

يه شـــده بانكي ارا مالي از طريق  بخش  بازارهاي  اســـت. در نظر گرفتن اصـــطكا  در 

 بدهنده مالي و کانال اعتباري انتقال پولي درتاکارکرد شــ تواندســازي بخش بانكي، ميمدل

ياست س طور خاص شو هاي وارد بر اقتصاد کلان و بهاقتصاد ايران را در ارتباب با شو 

 .کندپولي ارزيابي 

شخصات مهم تان شريح م سبي مدل در ت صل از حل مدل، حاکي از موفقيت ن يج حا

ــت اقتصــاد کلان ايران ها در ورود بانك؛ اولا دهدميين مقاله نشــانيج حاصــل از اتا. ناس

ــاد کلان به، ديد کاملDSGEهاي مدل ــانات اقتص ــت ميتري از نوس ل به دلي. ثانيا دهددس

ــيح نقش هم ــانات متغيرهاي بخش بانكي با ادوار تجاري ايران، امكان توض جهت بودن نوس

شها بهبانك صاد ايران انيزم انتقال پولي در اقبدهنده مالي و تبيين کانال اعتباري مكتاعنوان  ت

 شود. فراهم مي

، ادبيات مرتبط با دوماســت: در بخش  شــرح ســازماندهي شــده ينه امقاله حاضــر ب

ســـازي بخش مالي در ادبيات نظري مدلســـوم شـــود. بخش هاي انتقال پولي بيان ميکانال

پس  پنجم به ترتيبو چهارم . بخش گيردرا دربر ميهاي تعادل عمومي پوياي تصادفي مدل

ران، حل ر اقتصاد کلان ايتااز معرفي يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي با توجه به ساخ

ــده ــشــماســت. در بخش  مدل، مقداردهي پارامترها و تعيين مقادير تعادلي ارايه ش يج تا، نش

شو شبيه شده آثار  ست  هايسازي  صاد کلان تحليل و نسيا  يج مورداتپولي وارد بر اقت

 بخش پايان کند.ميارزيابي را  نوســانات اقتصــاد کلان هفتمشــود. بخش ارزيابي واقع مي

 است.  يج حاصل از مدل اختصاص يافتهتابه ارايه ن هشتم و پاياني
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 هاي انتقال پوليكانال -2

ــاددانان در مورد اثرگذاري ــياري از اقتص ــت  با وجود اينكه بس ــياس  پولي روي متغيرهايس

ــاد مدت با يكديگر توافق دارند، اما در عين حال درباره هتاکلان حداقل در کو حقيقي اقتص

ـــت  مكانيزم اثرگذاري ـــياس انكه و نحوي که برن به اتكايي وجود نداردپولي نظريه قابل س

ــت  ( از مكانيزم انتقال1995) 1گرتلر ــياس ــياه»پولي به عنوان يك س در  ياد کرده و «جعبه س

ــي کانال اعتباري ــت  زم انتقالمكاني 2بررس ــياس ــين در ايپولي، تجزيه و تحليلس ن هاي پيش

سرمايه و سايي اثرات کمي متغير هزينه  شنا ضعف در  صوص را از حيث  ش از کيد بيتا خ

ــياســت  حد بر اثرگذاري مدت در مقابل نرخ بهره بلندمدت مورد هتاپولي بر نرخ بهره کوس

 دهند. نقد قرار مي

كانيزم به دو دم قال پولي  قههاي انت بل طب قا ته کلي  ـــ ندي س نالاســــتب کا اي ه؛ 

ـــتند و کانال ـــيكي که در آنها بازارهاي مالي کامل هس ـــيكنئوکلاس که  يهاي غيرنئوکلاس

بار را درنظر مينقص بازار اعت قال  بهعموما  گيرند وهاي  باري مكانيزم انت نال اعت عنوان کا

 پولي معروف هستند. 

است که بر  هايي استوارپولي بر مدلياست س هاي نئوکلاسيكي يا سنتي انتقالکانال

ــرمايهتارف ــرف و تجارت بينرهاي س انال ها کمدلاين کند. در کيد ميتا المللگذاري، مص

اير کند. ســـکليدي انتقال پولي، کانال نرخ بهره اســـت که از طريق هزينه ســـرمايه عمل مي

ـــيني بين دورهکانال نين نرخ ارز منجر به چو هماي مصـــرف ها از طريق اثر ثروت و جانش

 شوند. پولي ميسياست  انتقال

اي بازار هبسياري از اقتصاددانان با استفاده از فرضيه اطلاعات نامتقارن و اصطكا 

هاي ينزيدهند که نخستين بار توسط کپولي بر اقتصاد را توضيح ميسياست  اعتبارات، آثار

ــده ــت. از آنجا که اين نوم مكانيزم انجديد مطرح ش ــي از نقصاس ار هاي بازتقال پولي ناش

ــطلاح به کانال اعتباري ــت در اص ــت  اعتبارات اس ــياس معروف   3پولي يا ديدگاه اعتباريس

                                                                                                                   
1- Bernanke and Gertler  

2- Credit Channel 

3- Credit View  
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واسطه  هپولي روي نرخ بهره بسياست  . بر اساس تئوري کانال اعتباري، اثرات مستقيماست

مين مالي تا ا پاداشيابد. هزينه يگســترش مي 1مين مالي بيرونيتا در پاداش زادرونتغييرات 

ـــتتا تمايز بين هزينه بيروني ـــرمايه از منابع خارج بنگاه و هزينه فرص مين ات مين وجوه س

 از محل منابع داخلي بنگاه است.  سرمايه

غيير ت به دنبال آنپولي و ســـياســـت  واســـطه تغيير دربا توجه به تئوري يادشـــده، به

ــابه ممين مالي خارجي دتا هاي بهره بازار، هزينهنرخ ــود. به اين ترتيثر ميتار جهت مش  بش

رات ثير گذاشته و منجر به بزرگ شدن اثتا طور وسيع گيري بهپولي روي هزينه وامسياست 

ـــاد مي ـــود )برنانكه و گرتلر، آن روي مخارج حقيقي و عملكرد متغيرهاي حقيقي اقتص ش

ــ1995 ــتمعروف  2بدهنده ماليتا( که تحت عنوان ش ــواهدي اس که از مكانيزم . از جمله ش

( و 1996) 3توان به مطالعه برنانكه، گرتلر و گيلكراســتمي ،کنندکانال اعتباري حمايت مي

 . کرد( اشاره 1995)  4هوبارد

ـــت  دو مكانيزم اثرگذاري ـــياس مين مالي بيروني در بازارهاي تا پولي روي هزينهس

که  د از کانال ترازنامهاســت که عبارتن ( تبيين شــده1995اعتباري توســط برنانكه و گرتلر )

ـــود و کانال وام بانكي. در کانال ترازنامه، اثر عنوان ارزش خالص ياد ميگاهي از آن به ش

گيرندگان و وضـــعيت درآمدي آنها بررســـي هاي وامپولي روي ترازنامهســـياســـت  بالقوه

لي بيروني امين متا اي اســـت که هزينهکانال ترازنامه مبتني بر نظريه، شـــود. به بيان ديگرمي

ـــبت مي گيرندگان را به موقعيت مالي يا ارزش خالصروي وامپيش دهد. با وجود آنها نس

 تا ازدسگيرنده را قادر ميگيرنده بهبود يافته و وامتر، موقعيت مالي وامارزش خالص بزرگ

 مين مالي بيروني را کاهش دهد. تا زني بالقوه وي، هزينهضمن افزايش قدرت چانه

ست پ ضه اعتبار تا ولي همچنين روي هزينهسي ا مين مالي بيروني از طريق انتقال عر

انال وام شود. کهاي تجاري اثرگذار است که تحت عنوان کانال وام بانكي شناخته ميبانك

                                                                                                                   
1- External Finance Premium  
2- Financial Accelerator 

3- Bernanke, Gertler and Gilchrist  

4- Hubbard 
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ـــاخروي ماهيت خاص اعتبار بانكي و نقش بانك ،بانكي ـــادتاها در س کيد ات ر مالي اقتص

قي بازي پولي به اقتصاد حقيسياست  ش حياتي در انتقالها نقکند. در اين رويكرد، بانكمي

ــياســت  کنند. با اعمالمي ــوي بانك مرکزي، چنانچه بانكس توانند ها نپولي انقباضــي از س

اه گ، آنکنندهاي ســـهام يا افزايش ســـرمايه جبران کاهش ذخاير را از طريق تعديل دارايي

 يابد. عرضه وام بانكي کاهش مي

چه وامکه کند مي ( مطرح2010)  1والش نكچنان با ندگان  ـــينگير جانش هاي ها، 

به ديگر  باشند، کاهش در عرضه اعتبار بانكي نسبتنزديكي براي دستيابي به سرمايه نداشته 

ي اقتصاد هاي حقيقمين مالي بيروني و کاهش فعاليتتا هاياعتبارات، منجر به افزايش هزينه

 شود. مي

ـــط بر ـــتوجود کانال وام بانكي توس  2خي کارهاي تجربي نظير گرتلر و گيلكراس

 ييد شدهتا (1997و  1995) 4( و پيك و روزنگرن1994) 3(، کاشياپ و اشتين1994و  1993)

ـــت در ـــاير مطالعات نظير رومر و رومر حالي اس ( مورد 1993) 6( و رمي1990) 5که در س

است  ن نتيجه حاصل شده( نيز اي2002) 7است. در مطالعه لوان و مورگان ترديد قرار گرفته

 کوچك است.  تاپولي نسبسياست  که کانال وام بانكي براي تغييرات

شان دادند که 1988در  8برنانكه و بليندر ست  ن سپردهسيا هاي پولي بازار باز، روي 

شته و  ستم بانكي اثر گذا دسترسي  دليل کاهشتواند عرضه وام بانكي را بهمي از اين روسي

 قابل وام دادن کاهش دهد. ها به وجوه بانك

ــم انتقال پولي، 2001) 9لئوناردو گامباتورا ــي وجود کانال اعتباري مكانيس ( در بررس

صاد اي شان داده ليا انجام دادهتامطالعه خود را روي اقت ست. وي در تحقيق خود ن ست ا  هک ا
                                                                                                                   
1- Walsh, Carl 

2- Gertler and Gilchrist 

3- Kashyap and Stein 

4- Peek and Rosengren 

5- Romer and Romer 

6- Ramey 

7- Lown and Morgan 

8- Bernanke and Blinder 

9- Leonardo Gambactora 
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ــت  اعمال ــياس ــپردهس ــي از طريق کاهش حجم س  هاي بانكي، منجر به کاهشپولي انقباض

 شود.اعتبارات بانكي مي

ـــت  ها در فرآيند انتقال( روي نقش بانك2001)  1هانديلئو ـــياس پولي در هلند س

ـــت.  تمرکزکرده بانكاز اطلاعات ترازنامه وياس بانكياي  نال وام  ـــي کا  ها براي بررس

ستفاده کرده 1990 -1997پولي در اقتصاد هلند براي دوره سياست  است. نتيجه مطالعه او  ا

ست  با اعمال که دهدشان مين سرمايه و نقدينگي بانكسيا ضي،  تر وچكهاي کپولي انقبا

ـــه با بانك ـــتر تحتهاي بزرگدر مقايس ناتواني  گيرد که دليل اين امر،ثير قرار ميتا تر بيش

 . ستاپولي انقباضي سياست  تر در جبران منابع مالي خود در اثر اعمالهاي کوچكبانك

پولي بر ســـياســـت  اندکه اثر( در بررســـي خود نشـــان داده2009)  2گانجي و يوآن

نكوام با نكهاي بزرگدهي براي  با پايينتر و  ـــطح  که س قدينگي را در هايي  تري از ن

 قطفپولي ســياســت  ها بهتر اســت. در عين حال واکنش بانكضــعيف ،ترازنامه خود دارند

اسيت هاي سودآور حسدهد بانكمييج مطالعه آنها نشان تا. ننيستوابسته به سرمايه بانك 

به کاهش  پولي انقباضي منجرسياست  چون زماني که ،پولي دارندسياست  کمتري نسبت به

ــپرده ــود، بانكهاي بانكي ميس ــودآوري کمتري دارند با هزينه بالاتري برايش  هايي که س

 مين وجوه مواجه خواهند شد.تا

و  1990و  1980و تغييرات قانوني دهه هاي مالي ( معتقد است نوآوري2010) 3وودفورد

امين وجوه ها به ساير منابع تهاي مالي غيربانكي و نيز اتكاي بانكگريهمزمان با افزايش واسطه

 است.  ها، اهميت کانال وام بانكي را در مطالعات اخير کاهش دادهغير از سپرده

ن به توانجام شـــده ميها که براي بررســـي جداگانه کانال وام بانكي ااز اولين تلاش

ــاره کرد. او دريافت که تراکم1986) 4کار اس.کينگ ــه با وام( اش هاي هاي پولي در مقايس

 بيني توليد آينده هستند. کننده بهتري براي پيشپيشگويي ،بانكي

                                                                                                                   
1- Leo De Hann 

2- Gunji and Yuan 

3- Woodford 

4- S. King 
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ــــان 1995و  b 1996)  1برخي از کــارهــاي تجربي نظير رودبوش و اولينر ( نيز نش

 ايهعنوان يك فرآيند مهم انتقال شــو  کانال وام بانكي بهدهند که شــواهد تجربي از مي

ست  ست )تاکند. نپولي حمايت نميسيا شابه توسط گرتلر و گيلكر ا ( با تكيه بر 1994يج م

 است.  دست آمدههاي خرد بهداده

ــارانتيس ــك و س ــواهد  (2008) 2ماتوس ــيدند که ش در مطالعه خود به اين نتيجه رس

ــدت آن در بين  ال وام بانكي درتجربي در رابطه با کان ــت اما ش ــورها موجود اس تمامي کش

ن نقش اندازه بانك و نقدينگي، بيشتري کنند که احتمالاکشورها متفاوت است. آنها بيان مي

سبت به تغييراترا در واکنش بانك ست  ها ن ر مطالعه کنند. همچنين آنها دپولي ايفا ميسيا

صادي ک سي اثرات کلان اقت شواهدي خود به برر ر ارتباب ب مبنيانال وام بانكي پرداختند و 

 بين عرضه کل وام با فعاليت واقعي اقتصادي در کشورهاي اروپاي شرقي و مرکزي يافتند. 

 

 هاي تعادل عمومي پوياي تصادفيبخش مالي در مدل -3

رند گييك عامل اقتصــادي را در نظر مي تعادل عمومي پوياي تصــادفيندارد تاهاي اســمدل

ه در يك بازار مالي کامل فعاليت کرده و به هر مقدار نامحدودي از منابع مالي دســترســي ک

 سازي بازارهاي مالي تمرکز شدهکه روي مدل DSGEهاي آني دارد. در ادبيات اخير مدل

 هاي پايدار و وســيع متغيرهاي اقتصــادي به آنها ها و واکنشاســت، مكانيزم انتقال شــو 

هايي است که دسترسي کامل به مقدار نامحدود ناپذيري و محدوديتفدليل وجود انعطا به

 ند،کها را در اقتصاد منتشر تواند شو است. مكانيزمي که مي وجوه مالي را محدود کرده

ند از: محدوديت قه، محدوديتعبارت يدهاي وثي قدينگي، ق مالي تا هايهاي جريان ن مين 

ـــرفته(. مدل2011رازديك و همكاران، مين مالي )بتا بيروني و قواعد )مقررات( تر هاي پيش

 اند. سازي خود وارد کردهبخش بانكي را در مدل به طور مستقيمنيز 

                                                                                                                   
1- Rudebusch and Oliner 

2- Matousek and Sarantis 
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سه دسته قابل تقسيم هستندطور کل مدل به هاي اول؛ مدل :سازي بازارهاي مالي به 

يروني ب مين ماليتا ها، وجود يك پاداش يا هزينههنده مالي که دليل اصـــلي ايجاد آنبدتاشـــ

مدلاســــت. از مهم كه و گرتلرهاي موجود ميترين  نان مدل بر به  مدل 1989)  1توان   ،)

ــترم و فورســت (، مدل جرمن و 1999(، مدل برنانكه، گرتلر و گيلكراســت )1997) 2کارلس

ـــتيانو و همكارانش2009) 3کوادريني  5( و آوکي و همكارانش2003) 4( و مطالعات کريس

 ( اشاره کرد. 2004)

ـــت که با ترازنامه وام 6هايي با در نظر گرفتن محدوديت وثيقهمدل دوم؛ گيرنده ارتباب اس

مين عنوان تضـــ گيرنده که بههاي واممين وام را با اســـتفاده از داراييتا دارد. ترازنامه بنگاه،

ـــهيل  ،رودكار ميم بوا هاي (. ورود قيد وثيقه در مدل1995، 7کي و مورهتا)کيو کندميتس

ــادي ــتين و ويلرا مي اقتص ــياپ، اش ــني1990) 8توان به مطالعه کاش ــليفر و ويش  9(، مقاله اش

( 2005) 10(، اياکويلو2010(، کريســـتيانو و ديگران )1997کي و موره )تامدل کيو ،(1992)

 ( نسبت داد. 2010) 11و اياکويلو و نري

سوم؛ مدل ستند که بخش بانكي را در مدلگروه  صادهاي تعادل عمومي پوياهايي ه في ي ت

اند. هدف ادبياتي که سيستم بانكي را به مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي وارد وارد کرده

ـــريح ويژگي ،کندمي ـــت. مدلتش ـــگام در معرفي بانكهاي بحران مالي اس ه ها بهاي پيش

                                                                                                                   
1- Bernanke and Gertler 

2- Carlstrom and Fuerst 

3- Jerman and Quiadrini 

4- Christiano et al. 

5- Aoki et al. 

6- Collateral Constraint 

7- Kiyotaki and Moore 

8- Kashyap, Scharfstein and Weil 

9- Shleifer and Vishny 

10- Iacoviello 

11- Iacoviello and Neri 
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 2کالوم(، گودفرند و مك2007) 1گنوتا، توســط کريســتيانو، موتو و روســDSGE هايمدل

 است.  ( ارايه شده2009)  3کيتاو کيو( و گرتلر 2007)

هاي مالي ( اصـــطكا 2009کي )تا( و گرتلر و کيو2007کالوم )گودفرند و مك

و گنتاکه کريســـتيانو، موتو و روســـ حالي در کنندهاي مالي ايجاد ميرا از ســـوي واســـطه

بين  مد. بنابراين، تفاوت مهنکنگذاران ايجاد مي( اصطكا  مالي را از سوي سرمايه2007)

ا هاست. جنبه ديگر اين مدل بخشي است که اصطكا  مالي در آن ايجاد شده ،هااين مدل

 هاي مالي هستند. شو  ،سازدکه آنها را از يكديگر متمايز مي

( اگرچه امكان ايجاد شـــو  مالي وجود دارد، 2009در مقاله گرتلر و کيوتاکي )

جود وگيرند که در بخش مالي اقتصاد بهاما نويسندگان تنها يك نوم شو  را در نظر مي

ــتيانو، موتو و نمي ــرمايه اســت. اين در حالي اســت که کريس آيد و آن شــو  کيفيت س

ـــتاگنو ) ـــو 2007کالوم )( و گودفرند و مك2007روس به ش مالي در اقتصـــاد (   هاي 

 کنند. اشاره مي

عه وودفورد و کارديامي تحقيقاتاز ديگر  به مطال عه گرالي و (، م2009) 4توان  طال

ــاره کرد. به2009) 5ديگران ــت که بخشآن طور کل نتيجه قابل توجه اين مقالات  ( اش  اس

هايي که دلويژه، م به ؛کندمالي نقشي اساسي در تحول متغيرهاي کلي اقتصاد کلان ايفا مي

توانند علل رکودها و دوران شـــكوفايي حوادق اقتصـــادي مي ،شـــامل بخش مالي هســـتند

 تر توضيح دهند.خير را دقيقهاي ادهه

ستزيرگروه ديگري از مدل سيا ستم بانكي را در تجزيه و تحليل  سي اي ههايي که 

( 2011) 6يج آن تمرکز کردند. گرتلر و کاراديتاپولي بكار گرفتند، روي بحران مالي و ن

سبتزادرونند که قيدهاي مدلي را طراحي کرد سطه 7هاي اهرميي را روي ن گري اعمال وا

                                                                                                                   
1- Christiano, Motto and Rostagno 

2- Goodfriend and McCallum 

3- Gertler and Kiyotaki 

4- Curdia and Woodford 

5- Gerali et al. 

6- Gertler and Karadi 

7- Leverage Ratio 
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ها روي ميزان اعطاي تسهيلات و ميزان عرضه که کاهش در سرمايه بانك نحوي کند بهمي

ـــپرده اثر مي ـــريح انگيزه بانك2011) 1گذارد. مطالعه گرتلر و همكارانس ها در ( روي تش

 است.  داري بيش از اندازه ريسك تمرکز کردهنگه

تن ها تمايل به داشكاست که چرا بانمساله توضيح اين پيش رو هدف اصلي مقاله 

طانه تادي محح سياست تا اند کههاي ريسكي دارند. نويسندگان به اين نتيجه رسيدهترازنامه

ـــك، که انگيزه، چراهاي مخاطرات اخلاقي را کاهش دهدتواند هزينهمي هاي پذيرش ريس

 دهد. کننده بازار اعتباري را کاهش ميهاي اعتباري ت بيتمنافع سياست

 

 ي مدل تعادل عمومي پوياي تصادفيمعرف -4

يدکننده هاي تولاست بخش بانكي و بخش بنگاه در مدل ارايه شده در اين تحقيق سعي شده

سطه شوند اي بهکالاهاي وا صاد  تا نحوي طراحي  صطكا  مالي در اقت شان دادن ا ضمن ن

ــخصــه ــاد ايران ايران، مش ــلي اقتص ي در كفعاليت بخش بان نظير بخش نفت و نحوههاي اص

 سازي وارد شود. مدل

، سيستم DSGEسازي با توجه به تاکيد اين مقاله بر حضور بخش بانكي در مدل

سطه مالي در مدل با توجه به ويژگيبانكي به صاد ايران به عنوانعنوان وا  هاي خاص اقت

و  انداز در اقتصاد ايرانترين ابزار پسترين بخش واسطه گري مالي در اقتصاد، مهممهم

انداز است. نكته قابل توجه در اين مدل پس ترين نهاد تامين مالي در نظر گرفته شدهمهم

هاي بانكي است که نرخ بهره بدون ريسك را نصيب خانوارها خانوارها به شكل سپرده

ــدمي لن ير مقــالات ا ــدل از  حي م طرا براي  ــد.  كود2003)  2کن ــــ  (، 2007)  3(، اس

                                                                                                                   
1- Gertler et al. 

1- Ireland  

2- Escude  
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ـــا و ديب-آتا ( 2011) 3خدجا( و آلگرت و بن2010) 2مكاران(، گرالي و ه2008) 1منس

 است.استفاده شده 
 

 خانوارها -4-1

خانوار نمونه با عمر نامحدود وجود دارد که با مصـــرف کالاها و نگهداري  ،در اين مدل

کند. هدف خانوار نمونه حداک ر کردن مطلوبيت مطلوبيت کسب مي ،هاي حقيقي پولمانده

 است.با توجه به قيد بودجه  (2( و )1معادلات )انتظاري 

(1)         
0

0

log logt t
t m n t

t t

M
E c n

P
β ψ ψ

∞

=

  
+ −  

  
∑ 

(2 )      ( )
k F B

dt t t t t t t t
t t t

t t t t t t t t t t

M D W R M D
c i R

P P Pn Pk P P P P

π π− −
−+ + + ≤ + + + + +1 1
1 

0عملگر انتظارات، :0Eنحوي که به 1β≤ مصـــرف حقيقي خانوار، :tcعامل تنزيل، :≥

tM: ،مانده اســمي پولtP: ها وســطح عمومي قيمتtn:  مجموم نيروي کار عرضــه شــده

ـــط خانوار نمونه  ـــتتوس ترتيب پارامتر ترجيحات پول و عدم به nψو mψ. پارامترهاياس

kو tWبع مطلوبيت اســت.تا ات عرضــه نيروي کار درترجيج

tR ترتيب دســتمزد اســمي و به

ـــرمايه، به نيروي کار و س ـــمي متعلق  )نرخ بهره اس )dt
t

t

D
R

P

−
−

1
1

ناخالص : 4 درآمد حقيقي 

ـــپرده ـــل از س F،گذاري دوره قبلحاص

tπ: ـــمي بنگاه ـــود اس هاي توليدکننده کالاهاي س

Bاي وواسطه

tπ: استها سود اسمي بانك. 

ها به هاي مختلف و عرضـــه ســـپردهمجموم عرضـــه نيروي کار و ســـرمايه به بنگاه

,هاي مختلف از برابري بانك ,t jt j t jt j t jt jn n d k k d D D d= = =∫ ∫ ∫
1 1 1

0 0 0

 کند.تبعيت مي 

                                                                                                                   
3- Atta-Mensah and Dib  

4- Gerali et al.  

5- Allegret and Benkhodja 

4- d d

t tR ( r )− −= +1 11  



 13نوسانات اقتصاد کلان و سازوکار انتقال پولي در ايران... 

 

 

 

 

 

 

ـــي از م ،خانوار  را صـــرف خريد کالاهاي نهايي مصـــرفي،نابع درآمدي خود بخش

سرمايه شي از آن را  صورت پول نقد نگهداري ميبخ شي ديگر را به  د. در کنگذاري و بخ

ده انداز شپس ،است بخشي از درآمد خانوار به صورت سپرده فرض شدههمچنين اين مدل 

 (3معادله )ر هر دوره به صـــورت يابد. موجودي ســـرمايه اقتصـــاد دو به دوره بعد انتقال مي

 شود.تعديل مي

(3 )                   ( )t t tk k iδ+ = − +1 1 

 است. (4معادله )يابي خانوار به شكل بع لاگرانژ بهينهتا

(4) ( )

( )( )

log log [

 

k

t t t
t m n t t t t

t t t

F B
t dt t t t

t t t

t t t t t

t t
t t

t t

M W R
c n n k

P P P

M D
E R c

P P P P

M D
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P P

ψ ψ λ

π πβ

δ

∞
− −

−
=

+

  
+ − + +  

  

= + + + + −

− −

 
 
 
 
 
 
 
 
 


− − −
 

∑ 1 1
0 1

0

1 1

 

ـــبت به متغيرهاي (4)بع تا از tc،tn،tk،tنس
t

t

M
m

P
tو =

t

t

D
d

P
ـــتق گرفته  = مش

 آيد.دست ميه يابي خانوار بشود و شرايط مرتبه اول بهينهمي

 
 بنگاه توليدكننده كالاي نهايي -4-2

ـــطهزنجيره يد  jtyاياي از کالاهاي واس هايي براي تول )کالاي ن )ty   فاده قرار ـــت مورد اس

بع تا هســتند. θهاي کامل با کشــش جانشــيني ثابتاي جانشــينگيرند. کالاهاي واســطهمي

 ( است.5رابطه )صورت توليد کالاهاي نهايي در اقتصاد به

(5 )        ,  t jt jy y d

θ
θ θ
θ θ
− − 

≤ > 
 
∫
1 1 1

0

1  
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 شود. تعريف مي( 6رابطه ) صورتحداک رسازي سود بنگاه به له مسا

(6 )                          t t jt jt jmax P y P y d
 

− 
 

∫
1

0

 

سطهتا ضاي کالاهاي وا شرب بع تقا ساس  شاخص قيمت کالاي نهايي که بر ا اي و 

 است. ( 8( و )7صورت معادلات )آيد به دست ميه سود صفر ب

(7)                           
jt

jt t

t

P
y y

P

θ−
 

=  
 

 

(8 )                                ( )
 [  ]t jt jP P d

θ θ− −= ∫
1 1

1 1

0

 

 هاي توليدكننده كالاهاي واسطهبنگاه -4-3 

بت اي در بازار رقاهاي توليدکننده کالاهاي واســـطهاي از بنگاهاقتصـــاد متشـــكل از زنجيره

ـــتناقص  ـــتفاده از نهاده اس ـــرمايه jtx1که با اس به توليد  jtnو نيروي کار jtkموجودي س

شده و پس کالاهاي متمايز مي سط بنگاه توليدکننده کالاي نهايي خريداري  پردازند که تو

ـــط خانوارها و بنگاه ـــطههاي توليدکننده کالاهاز تبديل به کالاي نهايي، توس ي با ااي واس

ــرف مي tPقيمت  ه بازد بع توليد کالاي واســطه داراي تكنولوژيتا شــود.خريداري و مص

 .است (9شكل رابطه )ثابت به مقياس به 

(9)        ( ) [ ] [ ]  ,   ,  ,
x

x t

jt jt jt t jt xy x k A n
ψαψ α η ψ α
−− = ∈ ∈  

11
01 01 

سرمايه در ارزش افزوده αدر توليد و jtxسهم نهاده: xψکه در آن  شد  :tη،سهم  نرخ ر

بع توليد يك متغير تا در tA. متغير اســـتوري نيروي کار يا همان نرخ رشـــد اقتصـــاد بهره

يانگر بهره زادرون يو ب که در م گاهوري )تكنولوژي( اســــت  مام بن ندهان ت يدکن  هاي تول

 .((10است )رابطه )اي مشتر  کالاهاي واسطه

                                                                                                                   
آفريني بخشـــي از توليد نهايي اقتصـــاد اســـت که وارد زنجيره توليد و ارزش ،نهاده مورد اســـتفاده در فرآيند توليد -1

)و با شاخص قيمت کالاي نهايي شودمي )tP شود.اي خريداري ميتوسط بنگاه توليدکننده کالاهاي واسطه 
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(10 )          ( ) ( )log( ) log   log( )t A A t AtA A A eρ ρ −= − + +11 

صورت يك متغير وري است که بهشو  بهره :Ateوري وسطح با ثبات بهره :Aکه در آن

 سازد.ثر ميتاوري بنگاه را مي بهرهزادرونمتغير  ، ميزانزابرونتصادفي 

ـــده ـــت در اين مدل فرض ش از طريق وام بانكي صـــورت   jtxمين مالي نهادهتا اس

 مواجه است. (11)مين مالي تا با قيد jگيرد بنابراين بنگاه نمونهمي

(11)             jt t jtL Px≥ 

ناخالص با نرخ بهره  lاز آنجا که اين وام 

tR  ـــود، بنگاه در انتهاي دوره اخذ مي ش

صل و فرم وام دريافتي )ناگزير به بازپرداخت ا )l

t jtR L   ستبه بانك هزينه تعديل قيمت  .ا

که معرف  ( است12صورت معادله )( به 1982) 1اسمي کالاهاي واسطه بر اساس روتمبرگ

 (:163، ص 2008ورود چسبندگي در مدل است )منسا و ديب، 

(12 )        ( )  , 
 

p jt

jt t p

jt

P
AC y

P

φ
φ

π −

= − ≥2

1

1 0
2

 

pφ : پارامتر تعديل هزينه قيمت وπ : د بع سوتا .استنرخ تورم در وضعيت با ثبات

 است: (13صورت رابطه )اي به ه کالاهاي واسطهتوليدکنند بنگاه

(13)               
F

jtt

t

t t

maxE
P

π
β λ

∞

=

 
 
  
∑ 

 :((14)رابطه ) طوري که به

(14 )                      F k l

jt jt jt t jt t jt t jt t t jtP y R k W n P AC R Pxπ = − − − − 

 تنزيل سود بنگاه است. با تشكيل عامل  :tβمطلوبيت نهايي ثروت حقيقي و: tλکه در آن 

ـــرايط مرتبه اول بهينهتا ـــبت بهبع لاگرانژ مربوطه، ش  بهjtAC و jty،jtk،jtn،jtxيابي نس

 آيد.دست مي

 

                                                                                                                   
1- Rotemberg 
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 بخش نفت -4-4

ن يد نفتيفرآي )،د تول )tOبه با ضـــريب،  به اول  ـــيوني مرت ند خودرگرس ـــكل يك فرآي ش

( ),Oρ ∈  است. تعريف شده (15رابطه )شكل به 11−

(15 )           ( ) ( )log( ) log   log( )t O O t Oto o o eρ ρ −= − + +11 

ـــطح باثبات توليد بخش نفت و :oکه ـــو  :Oteس ـــتهاي وارد بر اين بخش ش  که اس

هد. فرض دثير قرار ميتا ، مقادير تعادلي درآمد نفتي را تحتزابرونصــورت تصــادفي و  به

ــاد به قيمتمي ــادر مي کنيم تمام نفت خام توليدي در اقتص ــود و معادل ارزش جهاني ص ش

oريالي آن، کالاي نهايي،

tyـــاد وارد مي ـــط خانوارها و بنگاه، به اقتص ـــود که توس هاي ش

 شود. اي خريداري ميتوليدکننده کالاهاي واسطه

صادرات زا بودن قيمت جهاني نفت خام، ميبا توجه به برون صل از  توان درآمدهاي حا

سازي ضمن اينكه بخش نفت را زا درنظر گرفت. اين شكل از مدلصورت بروننفت خام را به

اســت، در عين حال قادر اســت به خوبي شــو  ســمت ترين شــكل به الگو وارد کرده به ســاده

 زاي قيمت نفت است، تصوير کند. عرضه اقتصاد ايران را که ناشي از تغييرات برون

 زيرا ذخاير ،اســت زااولا برون اســت که آنثيري که بخش نفت در اين مدل دارد تا

صــادفي هاي تدر معرض شــو ثانيا  اند وشــكل گرفتهنفت خارج از ظرفيت توليد اقتصــاد 

سازد که نشان دهيم به مقداري که درآمد نفتي به اقتصاد است. اين دو ويژگي ما را قادر مي

ستفاده ميوارد مي صرف کالاها ا صل از شود و از آن براي م شود )چه از محل درآمد حا

در داخل اقتصــاد(، مقداري صــادرات نفت و واردات کالا از آن طريق و چه مصــرف نفت 

صاد آزاد مي رات هاي توليدي به دريافت اعتباشود که اين امر نياز بنگاهعوامل توليد در اقت

 دهد. بانكي را کاهش مي

 

 ها بانک -4-5

اســت. ســود حاصــل از  در اين مدل يك صــنعت بانكداري رقابت انحصــاري طراحي شــده

به صـــ هاي هر دوره  كداري در انت بان يت  عال نكف با خانوارها تعلق مي ،احبان  رد. گييعني 
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ــي در قيمتبانك ــپردهها نقش ــود س ــپردهگذاري س ــته و نرخ س ي هاي بانكهاي بانكي نداش

سط بانك مرکزي به ضه ها روي ميبانك بنابراينشود. عنوان مقام پولي تعيين مي تو زان عر

 کنند.گيري ميها و نيز ميزان تقاضاي وام از بانك مرکزي تصميموام و سپرده

سهيلات اعطايي بانك ضافيها بهنرخ ت شيه ا سپرده 1صورت يك حا ها روي نرخ 

ا اسـت. در هها و ميزان ذخاير احتياطي بانكشـود که تحت تاثير فعاليت بانكتعيين مي

شده صطكا  مالي در نظر گرفته  ست که منجر به تفاوت نرخ بهره اين مقاله دو نوم ا  ا

شود. اصطكا  اول مربوب به شيوه فعاليت بانك در رابطه با وام ميسپرده از نرخ بهره 

ميزان وام دريافتي از بانك مرکزي اســت که در صــورت انحراف م بت، هزينه بالاتري 

را به بانك تحميل خواهد کرد. اصــطكا  دوم مربوب به ســياســت بانك در تعيين نرخ 

اي بانكي از فرآيند اعطاي هذخيره احتياطي اســت که منجر به خروج بخشــي از ســپرده

ــودي را نيز نصــيب بانكوام مي ــود و در عين حال هيچ س کند. در نظر گرفتن ها نميش

هاي ســياســت پولي را روي ســازد تا اثرات انتقال شــو حاشــيه نرخ وام ما را قادر مي

 فعاليت سيستم بانكي در  کنيم. 

س شنهادي اين تحقيق، طراحي ترازنامه  ستم بانكي بهويژگي ديگر مدل پي صورت  ي

 . ( است16معادله )

(16 )             ( )   d cb

t t t tL D Lγ= − +1 

ـــپرده :tDوام بانكي، :tLدر آن،که  cbهاي بانكي وس

tL:  ـــهيلات اعطايي بانك ميزان تس

 .استمرکزي به بانك 

)با ترکيب اعتبارات دريافتي از بانك مرکزيهر بانك   )cb

tL ـــپرده هاو خالص س

( )(   )d

t tDγ−1ـــه وام به بنگاه ـــطهاقدام به عرض .دکنمياي هاي توليدکننده کالاهاي واس

[ ],d

tγ ∈ بنابراين  .شودتعيين مي زادرونصورت که به استنسبت ذخيره احتياطي بانك  :01

)به ميزان تنهاها بانك )  d

tγ−1 ـــپرده ها را در ترکيب با اعتبارات بانك مرکزي از کل س

                                                                                                                   
1- Margin  
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ـــهيلات بانكي ارايه  توانند بهمي d .کنندصـــورت تس

tγ  در برخي از مطالعات نرخ ذخيره

 شود. ها ابلاغ مينكکه توسط بانك مرکزي تعيين و به با استقانوني 

dدر اين مطالعه همانطور که توضــيح داده شــد،

tγ  يك متغير غيرســياســتي در نظر

ه شرايط را با توجه بمنظور مديريت نقدينگي خود، ميزان آنها بهکه بانكاست  گرفته شده

 کنند. تعيين مي زادرونصورت اقتصاد به

سا و ديب ) dر مدل خود پارامتر ( د2008من

tγ تعريف کرده  زادرونصورت را به

جهت با ادوار نشـــان ها را همها به افزايش اعطاي تســـهيلات از محل ســـپردهو تمايل بانك

ده، گيرنهاي وامهاي خوب با افزايش جريان نقدينگي و ارزش خالص بنگاهاند. در دورهداده

dمقدار متغير

tγ ــفر نزديك مي ــود، به اين ترتيب به عدد ص ــتري ببانكش راي ها تمايل بيش

دل شود. با اين تفاسير در اين معرضه وام داشته و شرايط اعتباري در بخش مالي تسهيل مي

نظر  در( 17صــورت رابطه )و به  زادرونصــورت به تبعيت از مطالعه يادشــده، اين متغير به

 شود.گرفته مي

(17)          ( ) ( )d yt
t

y

y

τγ− =1 

)که در آن )d

tγ−1 :ذخاير آزاد در اختيار بانك وty

y
ــعيت  : ــاد از وض ميزان انحراف اقتص

يي اســت که تمايل زادرونبرگيرنده مجموعه عوامل دهد و درل پايدار آن را نشــان ميتعاد

yτ ســازد.ثر ميتاعطاي تســهيلات را مبانك به ا ها به وضــعيت نيز ميزان توجه بانك <

 دهد. شان را نشان مياقتصادي در مديريت نقدينگي

ـــاله  ـــپردهيابي بانك، انتخاب ميزان بهينه وامبهينهمس ـــهيلاها، س ت هاي بانكي و تس

سوي بانك مرکزي براي حداک رسازي ار سود مورد انتظار بانك بدريافتي از  ا زش حقيقي 

 .((18است )رابطه )لحاظ محدوديت ترازنامه بانك 

(18 )               
B

jtt

t

t t

maxE
P

π
β λ

∞

=

 
 
  
∑ 

 است. تعريف شده (19)سود اسمي بانك به شكل رابطه 
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(19)    ( )
 ˚

   ]

bt

t

BL

DB l d d cb

jt t t t t t tR L R D R e L
ϑ

π
 
 
 

 
 = − −
 
 

 

lکه در آن 

tR وd

tR متغير بوه وهاي بانكي ترتيب نرخ سود وام و نرخ سود سپردهبهtBL ،

ـــته بانك ـــت که بهبيانگر ميزان بدهي انباش  (20)صـــورت رابطه ها نزد بانك مرکزي اس

 شود.تعيين مي

(20)         cb

t t tBL BL L−= +1 

ها به ســـپرده بانكي را ،  نســـبت بدهي انباشـــته بانكbϑ(، پارامتر19در معادله )

 ها با هزينه بالاتري قادر به اخذ وام از بانكکند. با افزايش اين نســـبت، بانكکنترل مي

ــده، هزينه  ــبت يادش ــتند. همچنين با کاهش نس ــترش فعاليت خود هس مرکزي براي گس

يابد. با اين فرض هرگونه انحراف ها کاهش ميكدريافت وام از بانك مرکزي براي بان

ضعيت تعادل پايدار پارامتر ضافي را به بانك تحميل  ، هزينهbϑم بت بانك از ميزان و ا

ــودآوري بانك را متاثر مي ــازد. در نظر گرفتن اين فرض در مدل، با فراهم کرده و س س

شدن مدل سته  شرب ب شند به هر ميزان که کند تا بانكميبه ما کمك  1کردن  ها قادر نبا

سبت به cbو tl،tdتمايل دارند از بانك مرکزي وام دريافت کنند. بانك نمونه ن

tl   اقدام

 کند.يابي ميبه بهينه

شان مي سود وام شود کهخاطر ن ضافي  شيه ا  بعي از ميزان انحراف بانكتا بانكي حا

سبت افزايش  دليلبه- ها نزد بانك مرکزياشته شده بانكاست. با افزايش بدهي انب bϑاز ن

ها ناگزير به انقباض فعاليت خود در جهت اعطاي تسهيلات بانكي بانك -هاحاشيه بهره وام

 خواهند شد.

بانكيمهم مدل ترين ويژگي بخش  در  هاي مطرحدر اين تحقيق علاوه بر ترکيب 

ي ها از بانك مرکزسازي اخذ تسهيلات بانكمتناسب با اقتصاد ايران، مدل DSGEادبيات 

ـــت بدهي بانك ـــت که قيد انباش ها نزد بانك مرکزي را در نظر گرفته و مانع از اخذ اس

 شود.تسهيلات نامحدود مي

                                                                                                                   
1- Closure Condition 
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 مقام پولي -4-6

ـــده ـــت مقام فرض ش ـــتي از قاعده تيلور اس ـــياس  (21طبق رابطه )  1پولي در تنظيم نرخ س

 کند.پيروي مي 

(21 )           ( )
*

( ) ( .  . ) rrd d rdt t t t
t t t

y
r r e

y

πρ
ρρ π π µ

π π µ
−− − − −

−
 =  
 

11 1 1 1
1 

نرخ  :µميزان توليد در وضعيت با ثبات و  :yنرخ تورم در وضعيت باثبات، :π که در آن،

ــاد  ــد پول در اقتص ــتنرخ تورم هدف  :π*ورش ــي  اس که با الهام از مطالعه بهرامي و قريش

نيز به ترتيب  rρوπρاســـت. پارامترهاي درصـــد در نظر گرفته شـــده 12ميزان  ( به1391)

ــود در اعمالهاي مربوب به وزن ــت  متغيرهاي تورم و نرخ س ــياس ــتندپولي س . يك نوم هس

) شو  پولي )rd

te که معرف خطاي در سياستگذاري بانك مرکزي در  نظر گرفته شده در

طور مسـتقيم در قاعده سـياسـتگذاري پولي  . اين نوم شـو  بهاسـتتعيين نرخ بهره هدف 

سپرده زابرونتغير عنوان يك مشود و بهوارد مي صادفي، متغير نرخ بهره  ثر تارا م گذاريو ت

 (.1392بهرامي،  و حسينيسازد )شاهمي

 :2شودتعريف مي (22)به شكل رابطه  tنرخ رشد پول در دوره 

(22 )             
t

t t
t t

t t

t

M
P m

M m
P

µ π
− −

= =
1 1

 

 

 شرط تسويه بازار -4-7

 :( است23رابطه )تصاد به صورت در بازار کالاهاي نهايي، شرب تعادل در اق

(23 )                          o

t t t t t jty y c x i AC+ = + + + 

ــا ــده در داخل و کالاهاي نهايي وارد نفتي توليدس اين رابطه، کل کالاي نهايي غيربر اس  ش

سرمايه صرف نهايي خانوارها،  صادرات نفت به م صرف بهشده از محل  عنوان  گذاري و م

                                                                                                                   
1-Taylor Role 

 .استداينار  افزارورود نرخ رشد پول در سياستگذاري پولي در جهت تسهيل حل و برازش مدل در نرم -2
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نهاده 
jtx سطه خواهد رسيد بهدر بنگاه الاي اي که بازار کگونههاي توليدکننده کالاهاي وا

 نهايي در تعادل قرار گيرد. 

 

 حل مدل  -5

ـــادفي، ابتدا رفدر حل مدل ـــادي با توجه به تاهاي تعادل عمومي پوياي تص ر فعالان اقتص

شرايابي ميرو بهينهقيدهاي پيش شناخته ميشود که تحت معادلات  ود. در شيط مرتبه اول 

بررسي شده و سپس انحراف آنها از اين مسير  1مرحله بعد، مقادير متغيرها در وضعيت پايدار

رها شود. براي استخراج مقدار متغيهاي مختلف به سيستم ارزيابي ميدر صورت بروز شو 

ــعيت تعادل پايدار )مقادير اوليه ــوديمتغيرها( فرض تقارن اعمال م 2در وض به اين معنا که  ش

سادگي تحليل، فرض مي سطهخانوارها، بنگاه تمامشود براي  و  هاي توليدکننده کالاهاي وا

ساني را اتخاذ تمامي بانك صميمات يك سان بوده و ت شابه و هم رض . با اعمال فکنندميها م

قارن، متغيرهاي  ، jtkت jtn ،jtx ،jtFπ ،jty ،  jtP ،jtd   وjtl  با يب برابر  ، tk ،tn ،txبه ترت

tFπ،ty ،tp،td  وtl ـــد در نظر گرفته مي ـــاس نرخ رش ـــوند. در ادامه متغيرها بر اس ش

ه ــــ ــــط ــــا راب ــــق ب ــــاب ــــط ــــتصـــــــاد، م tاق

t

x
x

η
ــــه  = شـــــــرح و ب

 ,   ,   ,   ,   ,  ,   ,   ,  , t t t t t t t t t t
t t t t t t t t t tt t t t t t t t t t

c y m k w i x l d bL
c y m k w i x l d bL

η η η η η η η η η η
= = = = = = = = = = 

 اند.مانا شده

شدبا توجه  شكل به آنچه گفته  ستم معادلات غير خطي مدل به  سي ( تا 24) روابط، 

 20معادله و  20ســازي با، پس از ســادهاين معادلاتمجموعه ه دســت آمده اســت. ب (45)

 است. افزار داينار وارد شدهمجهول در محيط نرم

(24)  . t tw cψ= 

(25) ( )( )  k

t t

t t

E r
c c

η β δ+
+

 
= + − 

 
1

1

1
1 

                                                                                                                   
1- Steady State 

2- Initial Values 
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(26) 
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ψ β
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= −  

 1 1

1 1 

(27)  
.

d

t t

t t t

R E
c c

η β
π+ +

 
=  

 1 1

1 

(28) ( )t t tk k iη δ+ = − +1 1 

(29) ( ) x
x

t t t t ty x k A n
ψαψ α
−− =  
11 

(30) ( )k t
t x

tt

y
r

qk
ψ α= −

1
1 

(31) ( )( ) t
t x

t t

y
w

n q
ψ α= − −

1
1 1 

(32) l t
t x

t

y
R

x q
ψ= 1 

(33) [
p pt t t t t t

t t

t t

Ø c y
q E

c y

θπ π π πθ β η
θ θ π π θ π π η

− + + +

+

  −      = + − − −        
       

1 1 1 1

1

1
1 1 

(34) 
t tl x= 

(35)  ˚ bt

t

bL

dl d

t tR R e
ϑ

 
 
 = 

(36) ( )
 ˚ bt

t

bL

dd d cb d lt
t t t t t

t

bL
R R e l R

d

ϑ

γ
 
 
 − = −2 1 

(37) cb
t t tbl bl lη + = +1 

(38) ( )d cb

t t t tl d lγ= − +1 

(39) ( )d cb

t t t tl d lγ= − +1 

(40) d d

t tR r= +1 

(41) ( )
*

( ) ( .  . ) rrd d rdt t t t
t t t

y
r r e

y

πρ
ρρ π π µ

π π µ
−− − − −

−
 =  
 

11 1 1 1
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m
µ π
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=
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(43)          ( )
po t

t t t t t ty y c x i y
φ π

π
+ = + + + − 21

2
 

(44) ( ) ( )log( ) log   log( )t O O t Oto o o eρ ρ −= − + +11 
(45) ( ) ( )log( ) log   log( )t A A t AtA A A eρ ρ −= − + +11 

 

 مقداردهي پارامترها و تعيين مقادير تعادلي -6

هم از  ،شوند. براي مقداردهي پارامترهاامترهاي مدل مقداردهي ميبا هدف تحليل مدل، پار

هاي واقعي مقداردهي صــورت هاي مطالعات پيشــين اســتفاده شــده و هم براســاس دادهيافته

ل بازنويسي ي مدزادرونکه پارامترهاي الگو بر حسب متغيرهاي  به اين ترتيباست.  گرفته

ه دار بوضعيت پايسالانه سري زماني، مقدار متغير در  هايشوند و سپس با استفاده از دادهمي

ست مي ساس  و آيدد سبه ميمقدار پارامترها آن، بر ا سبه مقادير تعادل شودمحا . براي محا

ــري  در نهايتي الگو و زادرونمتغيرهاي  ،پايدار ــبه پارامترهاي مدل، در ابتدا آمار س محاس

)زماني متغيرهاي مورد نظر به شــكل  )log .tx c r trend′ ′= که در  اندزدايي شــدهروند +

rو ′cآن از  لوگ عرضو ضـــريب جزء روند بوده و آنتيمبدا به ترتيب برابر با عرض از  ′

وجه کند. با تتخمين زده شده، مقدار اين سري در وضعيت تعادل پايدار را محاسبه ميمبدا 

شده متغير به مقدار سري زماني روندزدايي  صورت به txضريب تخميني براي جزء روند، 

( )

s t
t t

x
x

r
=

′+1
 .شودمحاسبه مي 

ها ، مقادير تعادل پايدار متغيرزادرونپس از بازنويســي پارامترها بر حســب متغيرهاي 

اسبه هاي واقعي محامترها با استفاده از دادهترتيب، مقدار عددي پار ينه اجايگذاري شده و ب

وري، درآمدهاي نفتي و شو  پولي وجود دارد. دو سه شو  بهره ،اين مدل در شود.مي

ـــو  بهره به اول، ش ـــيوني مرت ندهاي خودرگرس به فرآي وري و درآمدهاي نفتي، مربوب 

AR(1) شو  باقيمانده پولي به ستند و يك  شدهه ضريب در مدل وارد  ست. بصورت  ر ا

شده متغيرهاي  سالانه روندزدايي  ساس آمار  هاي مدل، مقادير ي مربوطه و ويژگيزادرونا

ــريب بهره )وري ض )Aρ ــريب درآمدهاي نفتي )و ض )Oρ  ــماند و ميزان انحراف معيار پس
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شان م (2( و )1)ول ااست. جدهاي مربوطه برآورد شدهرگرسيون قادير پارامترهاي الگو را ن

 دهد. مي
 مقادیر کالیبره شده پارامترهای مدل -(1جدول )

 مقدار نماد پارامتر ردیف

 0000142/0  پارامتر عرضه نیروی کار در تابع مطلوبیت 1

 22/0  پارامتر ترجیحات تقاضای پول در تابع مطلوبیت 2

 979/0  کنندهنرخ تنزیل ذهنی مصرف 3

 031/0  نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی 4

 671/0  سهم سرمایه در ارزش افزوده 5

 2693/0  در تولید jtxسهم نهاده  6

 33/4  های مختلف کالاهاکشش جانشینی میان گروه 7

 75/0  وزن تولید در سیاست اعتباری بانك 8

 11  پارامتر هزینه تعدیل قیمت 9

 028/1  پارامتر متناسب با نرخ رشد اقتصاد 10

 68/1  نسبت بدهی انباشته بانك نزد بانك مرکزی 11

 2002/0  وزن تورم در سیاست پولی 12

 135/0  های بانکی در سیاست پولیوزن نرخ بهره سپرده 13

 مطالعات مختلف و محاسبات تحقیقمنبع: 

 
 هامقادیر کالیبره شده پارامترهای مربوط به شوک -(2جدول )

 مقدار نماد پارامتر

 وریضریب بهره
Aρ  8349/0 

 وریانحراف معیار بهره
Aσ  001/0 

 ضریب درآمدهای نفتی
Oρ  798/0 

 انحراف معیار درآمدهای نفتی
oσ  2/0 

 انحراف معیار شوک پولی
rdσ  0015/0 

 های الگومنبع: محاسبات مدل بر اساس ویژگی
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شرح جدول با مقداردهي پارامترها، مقادير متغيرهاي درون سبه  (3)زاي الگو به  محا

 است.  شده
 زای الگومقادیر اولیه متغیرهای درون -(3دول )ج

 نماد متغیر شرح ردیف
مقدار 

 اولیه

 93202  های مصرفی خصوصی و دولتیهزینه 1

 99576  تولید ناخالص داخلی بدون نفت 2

 48388  درآمدهای نفتی 3

 32389  آلات و ساختمانگذاری در ماشینسرمایه 4

 547213  آلات و ساختمانموجودی سرمایه در ماشین 5

6 
ها به بخش دولتی و معادل با تسهیلات اعطایی بانك jtxنهاده

t خصوصی tx l=  22372 

 32/1  نرخ دستمزد نیروی کار 7

 16375  ساعات کاری 8

 153147  حجم پول حقیقی 9

 09/1  نرخ بهره حقیقی ناخالص وام بانکی 10

 073/0  رمایهنرخ بهره حقیقی س 11

d های بانکینرخ بهره حقیقی ناخالص سپرده 12 d

t tR r= +1
 

02/1 

 1220  هااعتبارات پرداختی بانك مرکزی به بانك 13

 43511  ها به بانك مرکزیانباشت بدهی بانك 14

 24883  های بخش خصوصی و دولتی نزد سیستم بانکیسپرده 15

 22/1  نرخ تورم ناخالص 16

 1/1  آپ قیمتمارک 17

 22/1  نرخ رشد پول 18

 1  سطح تکنولوژی 19

 15/0  نسبت ذخیره احتیاطی 20

 تحقیقمنبع: محاسبات 
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 تحليل برازش مدل و توابع عکس العمل آني -7

ــ ســازي شــده يكي از معيارهاي ورهاي مرتبه اول و دوم مقادير واقعي و شــبيهتامقايســه گش

 بررســي ضــرايبتصــادفي هســتند. همچنين  عادل عمومي پويايهاي تتحليل برازش مدل

ـــتگي متغيرها و توابع عكس ـــتگي و خودهمبس  العمل آني برخي از متغيرها در برابرهمبس

ـــو  ـــتندهاي حقيقي وارد بر مدل نيز از ديگر معيارهاي خوبي برازش مدل ش . در اين هس

ــمقاله از داده ــتگي و توابع عكستاهاي مربوب به گش ــرايب خودهمبس آني  ملالعورها و ض

ستفاده مي شده تا کنيما شود مدل طراحي  شخص  صاد ايران وچه ميزان با داده تا م  هاي اقت

 مباني تئوريك مطابقت دارد.

( گشـــتاورهاي مرتبه اول و دوم براي متغيرهاي مصـــرف، توليد غيرنفتي، وام 4جدول )

ـــان ميبانكي و ســـپرده اين  هاي واقعيدادهدهد که بيانگر انطباق زياد مدل با هاي بانكي را نش

ايج سازي شده حاصل از نتمتغيرها است. همچنين ضرايب خودهمبستگي مقادير واقعي و شبيه

ـــت. جهت مدل در وقفه ـــده اس ـــان از خوبي برازش مدل کاليبره ش هاي مرتبه اول و دوم، نش

شابه با آمارهاي واق شده با متغير توليد غير نفتي نيز م سي  ستگي تمام متغيرهاي برر ست عهمب ي ا

 حرکتي متغيرها با توليد غيرنفتي موفق است.سازي همدهد مدل در شبيهکه نشان مي

 
 سازی شدهمقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه -(4جدول )

 نام متغیر
 انحراف معیار میانگین

 های واقعیداده مدل های واقعیداده مدل

 64/13586 56/13423 04/99576 96/99743 تولید غیر نفتی

 4/14730 44/11041 19/93202 90/93447 مصرف کل

 92/11540 88/12292 74/32389 39/32501 گذاریسرمایه

 06/5775 91/4598 10/22372 04/22362 وام بانکی

 729/3935 46/4290 97/24883 37/24873 سپرده بانکی

 هاي تحقيقمنبع: يافته
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 سازی شدهیب خودهمبستگی و ضریب همبستگی مقادیر واقعی و شبیهمقایسه ضرا -(5جدول )

 ضرایب نام

 

 متغیر 

ضرایب خودهمبستگی 

 مقادیر واقعی

ضرایب خودهمبستگی 

 سازی شدهمقادیر شبیه

ضریب همبستگی با تولید 

 غیرنفتی

 های واقعیداده مدل وقفه دوم وقفه اول وقفه دوم وقفه اول

 1 1 8799/0 9203/0 554/0 804/0 تینفتولید غیر

 94/0 8963/0 9242/0 9642/0 547/0 828/0 مصرف کل

 65/0 6027/0 6454/0 8118/0 285/0 698/0 گذاریسرمایه

 5332/0 8533/0 5325/0 6539/0 378/0 637/0 وام بانکی

 4859/0 9276/0 7270/0 8024/0 354/0 631/0 سپرده بانکی

 های تحقیقمنبع: یافته
 

شو ستوابع عك شو  پولي در هاي بهرهالعمل آني براي  شو  نفتي و  وري، 

وري و در نتيجه اســت. با بروز شــو  م بت بهره(  نشــان داده شــده 3( تا )1نمودارهاي )

يه و نيروي کار مورد تقاضـــاي بنگاهافزايش بهره ـــرما يد، حجم س مل تول هاي وري عوا

يتوليدي افزايش مي ـــرما به افزايش س يد هيابد که منجر  گذاري در اقتصـــاد و ميزان تول

ــا براي عوامل توليد منجر به افزايش دريافتي عوامل توليد نظير  ــد. افزايش تقاض خواهد ش

سرمايه مي ستمزد حقيقي و نرخ بهره حقيقي  شي د شود. اين امر درآمد خانوارها را که نا

ها زان مصرف کالااز اجاره سرمايه و دستمزد نيروي کار است، افزايش داده و در نتيجه مي

گذاري منجر به افزايش يابد. افزايش مصــرف و ســرمايهو خدمات در اقتصــاد افزايش مي

تقاضـاي کل در اقتصـاد خواهد شـد. در عين حال به دليل افزايش عرضـه کل در اقتصـاد 

وري عوامل توليد، مازاد تقاضا جبران شده و به دنبال آن ميزان تورم ناشي از افزايش بهره

 يابد. صاد کاهش ميدر اقت

ـــو  بهره (1)در نمودار  (، توليد غير نفتي cوري بر متغيرهاي مصـــرف کل )اثر ش

(yسرمايه شتغال )iگذاري )(،  ستمز حقيقي )n(، ا سرمايه )w(، د ( و rk(، نرخ بهره حقيقي 

 .استييدکننده انتظار تئوريك تا است که ( نشان داده شدهpiنرخ تورم )
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 وریک بهرهاثر شو -(1نمودار )
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به بت نفتي،  ـــو  م  يك ش يل افزايش با بروز  يتزابروندل يار هاي در اخي ظرف ت

شتغال در اقتصاد افزايش مي تي منجر افزايش درآمد نفهمچنين يابد. اقتصاد، ميزان توليد و ا

به افزايش حجم نقدينگي خواهد شــد که اين امر ميزان مصــرف کالاها توســط خانوارها را 

خ بهره حقيقي ســرمايه را کاهش خواهد داد. با کاهش هزينه ســرمايه و افزايش افزايش و نر

سرمايه صاد افزايش ميميزان  سرمايه فيزيكي در اقت شت  صاد، انبا از اين ابد. يگذاري در اقت

صاد، به رو ضه اقت سمت عر شت عوامل توليد در  ضا و افزايش انبا سمت تقا دليل تحريك 

 تواند منجر به کاهش تورم در اقتصاد شود. ه مييابد کميزان توليد افزايش مي

صرف (2)در نمودار  شو  م بت نفتي بر متغيرهاي م (، y، توليد غير نفتي )(c)، اثر 

(، نرخ بهره حقيقي n(، اشتغال )k(، سرمايه فيزيكي )iگذاري )(، سرمايهmحجم نقدينگي )

 است.( نشان داده شدهpi( و نرخ تورم )Rkسرمايه )

صاد مي شو  پولي ضاي کل در اقت سطح توليد و تقا ضي منجر به کاهش  ود. شانقبا

يابد که دليل آن افزايش نرخ بهره ناشي از سياست پولي موجودي سرمايه در اقتصاد کاهش مي

ل بروز دليگذاري در اقتصـاد اسـت. با کاهش سـطح تقاضـاي کل بهانقباضـي و کاهش سـرمايه

 ها کاهش يابد. رود سطح عمومي قيمتنتظار ميشو  منفي و همچنين کاهش نقدينگي، ا

روي کار و ، نيشامل سرمايه ،پولي انقباضي، عوامل توليدسياست  از آنجا که با بروز شو 

هاده  گاه  𝑥𝑗𝑡ن يار بن يد غيرا قرار ميهکمتري در اخت به هاتنفتي در کوگيرد، ميزان تول مدت 

سط کندميشدت افت  رخ نها و افزايش ناگهاني ح عمومي قيمتکه اين امر باعث افزايش 

ـــود،تورم مي ـــروم به کاهش  ش  (3). نمودار کندمياما پس از طي دوره اول، نرخ تورم ش

 .استالعمل متغيرها در برابر شو  پولي دهنده عكسنشان
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 نوسانات اقتصاد كلان با حضور بخش بانکي  ارزيابي -8

ست که  به اينال اول اين مقاله وس آيا در نظر گرفتن بخش بانكي در طراحي مدل »شرح ا

DSGE صاد کلان ايران را بهبود مي سانات اقت شد؟کينزي جديد، ارزيابي نو راي اين ب« بخ

مدل براي ار بانكي در  ـــتم  ـــيس عدم وجود س ناريوي وجود و  ـــ يابي توابع منظور دو س ز

است.  دهش اند. سناريوي اول منطبق با مدل طراحيالعمل آني با يكديگر مقايسه شدهعكس

ــناريوي دوم دو روش قابل اعمال  ــتبراي طراحي س ــتفاده از هر اس ها يك از روش که اس

 دهد. ها را نتيجه ميسود حاشيه صفر بين وام و سپرده

طور کامل از ه گردد، بخش بانكي بيباز م DSGEســـازي در روش اول که به مدل

ـــده و فرض مي ـــود خانوارها مدل حذف ش ـــتقيمش ـــپرده مس هاي هاي خود را به بنگاهس

سطه س کنند که به اين ترتيبمياي عرضه توليدکننده کالاهاي وا سود بين  شيه   ها وپردهحا

ــتر مطالعاتا ــد. در رويكرد دوم که در بيش ــفر خواهد ش مربوطه  تمين مالي بيروني بنگاه ص

ــها، فرض ميگري مالي بانكواســطهمنظور ناديده گرفتن نقش  شــود، بهملاحظه مي ود ش

مبادلات مالي با اطلاعات کامل  تمامهيچ نوم اصـــطكاکي در بخش مالي وجود نداشـــته و 

سپرده ،گيرد. با چنين فرضيانجام مي سود  شيه  شد. در اين حا صفر خواهد  ها و وام بانكي 

است  دهدوم استفاده ش ر مدل پايه از رويكردتات از ادبيات موجود و حفظ ساخمقاله به تبعي

سپرده سود  شدهو نرخ  سود وام بانكي برابر فرض  ست. ن ها و  شبيهتاا صل از  ازي سيج حا

 است:شرح اين هاي وارد بر اقتصاد در دو سناريوي يادشده به شو 

ر گذاري و تورم دتوليد، مصرف، سرمايهالعمل آني چهار متغير ، توابع عكس(4)در نمودار 

ـــبيهNo_FI( و بدون بانك )FIدو مدل با در نظر گرفتن بانك ) ـــو  ( در ش ـــازي ش س

ستند. بهره سه ه سناريويوري با يكديگر قابل مقاي شبيهدر هر دو  ازي س، جهت متغيرهاي 

ر داما  اســـت،وري مشـــابه و منطبق با انتظارات تئوريك شـــده در واکنش به شـــو  بهره

خصــوص ميزان اثرگذاري شــو  يادشــده بر متغيرهاي موردنظر، در مدل با بخش بانكي، 

ــو  بهره ــتري در دور رهووري در دش ــو ، اثرگذاري و قدرت بيش هاي ابتدايي اعمال ش

ـــعيت پايدار آنها دارد. اين قدرت اثرگذاري درخصـــوص  کردن متغيرهاي حقيقي از وض
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دهنده مالي بتاكرد شــلکه بيانگر عم اســتم شــديدتر گذاري و تورمتغيرهاي توليد، ســرمايه

نوان عبدهنده مالي در اقتصاد ايران، اصطكا  مالي بهتاييد مكانيزم شتا ضمن است. بنابراين

 .استوري مطرح بدهنده اثر شو  بهرهتايك عامل ش

 

 No_FIو  FIوری در دو مدل اثر شوک بهره -(4نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 العمل آني اثر شو  نفتي در دو سناريو نشان داده شدهتوابع عكس (،5)نمودار  در

سرمايهاست. همانند شو  بهره ذاري گوري، اثر شو  نفتي بر متغيرهاي توليد، مصرف، 

شابه و منطبق با انتظارات تئوريك  تورم از جنبه جهت اثرگذاري کاملاو  ستم نكته مهم  .ا

اســت که متغير مصــرف در هر دو حالت به در خصــوص ميزان اثرگذاري شــو  نفتي اين 
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ـــو  نفتي در ابتداي دوره قرار داردتا يك اندازه تحت اما پس از دوره اول، ، ثير اعمال ش

 شود. ييد ميتا بدهنده مالي به وضوح قابل مشاهده بوده و کارکرد آنتامكانيزم ش

ذاري و اثرگ از جنبه ميزان-اثر شـــو  نفتي بر متغيرهاي توليد و تورم در دو ســـناريو 

(، در مدل بدون بانك، ميزان 5قابل تامل اســـت. براســـاس نمودار ) -همچنين جهت اثرگذاري

توليد غيرنفتي طي دوره اول و دوم منجر به شــو  منفي شــده و ميزان تورم نيز طي همان دوره 

ــو  م بت نفتي توليد ناخالص  ــور بانك، بروز ش ــت در حالي که در مدل پايه با حض م بت اس

دهد. همچنين در مدل با حضور بانك، شو  ي را افزايش و تورم را در اقتصاد کاهش ميداخل

 12نفتي قدرت بيشــتري در دور کردن متغيرهاي يادشــده از مقدار وضــعيت پايدار آنها تا دوره 

 دارد و دليل اين امر تاييد کارکرد شتابدهنده مالي در اقتصاد ايران است. 

 
 No_FIو  FIدر دو مدل  اثر شوک نفتی -(5نمودار )
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ضافي  شو  م بت نفتي، ظرفيت ا صاد قرار مزابرونبا بروز  گيرد ييي در اختيار اقت

ي را گذاري، نياز بنگاه به وام بانكهاي توليد و ســـرمايهانبســـاب اوليه در فعاليت با وجودکه 

ـــده علاوه بر اين،دهد. کاهش مي ـــو  يادش زان درآمد حقيقي و در نتيجه مي ،با بروز ش

ـــپردهپس يابد. اين امر منابع آزاد در اختيار هاي بانكي افزايش ميانداز خانوارها در قالب س

اشــيه ها با حها را افزايش داده و با کاهش تقاضــاي تســهيلات از بانك مرکزي، بانكبانك

ـــهيلات به بنگاه ـــود کمتري اقدام به ارايه تس ه توليد در نهاد کنند که به اين ترتيبميها س

يار بنگاها پايينخت نه  با هزي ها قرار ميها  به افزتري در اختيار آن ايش گيرد که اين امر منجر 

شود باعث مي و کندميتقاضاي تسهيلات شده و بنگاه را به افزايش فعاليت توليدي ترغيب 

ـــاف ميزان توليد بيش از ميزان اوليه تغيير آن افزايش يابد. ب ـــو ا اين اوص اوليه  اثرات ش

ــبت به حالتي که بانك ناديده گرفته ميبزرگ ــتري نس ــده و توليد به ميزان بيش ــتر ش  ،ودش

 گيرد. ثير قرار ميتا تحت

ساس  شدبر ا شتا ، ضمنآنچه گفته  ين بدهنده مالي در اقتصاد ايران، اتاييد کارکرد 

 کينزي جديد، DSGEسازيشود که در نظر گرفتن سيستم بانكي در مدلنتيجه حاصل مي

ــانات متغيرهاي اقتصــاد کلان در واکنش به شــو  ثير قاتا بل توجهي در نحوه ارزيابي نوس

 بدهنده مالي در اقتصاد ايران دارد.تانفتي و رديابي مكانيزم ش

سناريوي 6در نمودار ) صاد کلان در دو  ضي بر متغيرهاي اقت شو  پولي انقبا (، اثر 

 ر نظر گرفتن سيستم بانكي درشود، داست. همانطور که ملاحظه مييادشده نشان داده شده

شتري در تبيين اثر شو  مدل سازي تعادل عمومي پوياي تصادفي کينزي جديد، توانايي بي

شـــان گذاري دارد و قادر به نپولي بر متغيرهاي حقيقي توليد غير نفتي، مصـــرف و ســـرمايه

ي، شو  كدادن مكانيزم کانال اعتباري انتقال پولي است. در حالت ناديده گرفتن بخش بان

شان را  شده از مقدار باثبات ضي قدرت کافي براي دور کردن متغيرهاي حقيقي ياد پولي انقبا

 ندارد و تنها بر نرخ تورم اثرگذار است.

ــاد، تمام فعاليت ــي در اقتص ــو  پولي انقباض و نيز ميزان  هاهاي توليدي بنگاهبا بروز ش

 انداز خانوارها در قالب ســپردهپس شــود. اين امر علاوه بر کاهشمصــرف خانوارها منقبم مي
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شود که دليل بانكي، منجر به کاهش تقاضاي بانك براي دريافت تسهيلات از بانك مرکزي مي

ــت. مجموم اين دو عامل، توان بانك را براي  ــهيلات بانك مرکزي اس آن افزايش نرخ بهره تس

يش حاشــيه ســود وام بانكي، دليل افزادهد )کانال وام بانكي(. همچنين به عرضــه وام کاهش مي

 بالاتري قابل انجام اســـت. به اين ترتيب تقاضـــاي هاي مورد نياز بنگاه با هزينهتامين مالي نهاده

يابد که همراه با کاهش توان بانك براي اعطاي تســـهيلات، بنگاه براي وام بانكي کاهش مي

 . شوديد ميهاي توليدي بيش از پيش منقبم شده و اثرات شو  اوليه تشدفعاليت

 
 No_FIو  FIاثر شوک پولی در دو مدل -(6نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ــبندگي ــد، علاوه بر وارد کردن چس ــاس آنچه گفته ش ــمي در براس هاي حقيقي و اس

هاي موجود در بخش مالي نيز کينزي جديد، درنظر گرفتن اصـــطكا  DSGEســـازي مدل
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ن و لي بر متغيرهاي اقتصــاد کلاهاي حقيقي و ســياســت پونقش مهمي در تبيين اثرات شــو 

توان کانال انتقال پولي خواهد داشت. بر اين اساس و با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق مي

ـــادفي کينزي ادعا کرد در نظر گرفتن بخش بانكي در مدل ـــازي تعادل عمومي پوياي تص س

و امكان  بخشــيدهجديد، ارزيابي نوســانات متغيرهاي حقيقي اقتصــاد از شــو  پولي را بهبود 

 کند.شناسايي و تبيين کانال اعتباري مكانيزم انتقال پولي براي اقتصاد ايران را فراهم مي

ــي از هم ــادي حاکي از وجود تورم ناش ــو  پولي بر متغيرهاي اقتص چنين اثرات ش

صاد ايران  شار هزينه در اقت ست، چراف سهيلات بانكي،ا  که در واکنش به افزايش نرخ بهره ت

بالاتري صـــورت ميهادهمين نتا نه  با هزي يد  ياز براي تول کهگيرد. همانهاي مورد ن  طور 

شــود، در واکنش به بروز اين شــو ، ميزان توليد اقتصــاد کاهش يافته و ســطح ملاحظه مي

 يابد.ها افزايش ميعمومي قيمت

ـــده، تاموارد  ـــها بهکننده نقش بانكيديمطرح ش ـــتند و تاعنوان ش بدهنده مالي هس

ـــان ميکارکر ـــاد ايران را نش نظور دهند به مد کانال اعتباري مكانيزم انتقال پولي در اقتص

ــ ــوم اين تحقيق، اثر شــو وپاســخگويي به س وري و شــو  پولي بر هاي بهرهال دوم و س

 اند.متغيرهاي بخش بانكي ارزيابي شده

بانكي )توابع عكس ـــپرده  هاي س مل آني متغير بانكي )dالع م ( و ميزان واl(، وام 

وري و شو  پولي ( در برابر شو  بهرهLcدريافتي از بانك مرکزي توسط بخش بانكي )

 ارايه شده است.  (7)در نمودار 

ـــو  م بت بهره بانكيبا بروز ش با ادري همتارف ،وري، متغيرهاي بخش  وار جهت 

ـــان مي ـــو  م بت بهرهتجاري از خود نش وري ميزان اعطاي وام بخش بانكي به دهند. ش

ـــطه را افزايش ميبنگاه ـــي از دهد که اين امر را ميهاي توليدکننده کالاهاي واس توان ناش

ـــاي بنگاه ـــت. در عين حال ها براي عوامل توليد و درافزايش تقاض  ،نتيجه وام بانكي دانس

سپرده ستم بانكي افزايش ميميزان  سي شي از افزايش درگذاري خانوارها نزد  آمد يابد که نا

ن است که در اي آن. نكته قابل توجه استانداز آنها در دوره رونق جه پسنتي خانوارها و در

ـــرايط، ميزان وام بانك مرکزي به بخش بانكي افزايش مي ـــانيابد که ش ق و دهنده روننش
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ـــادي و نقش بانك به ـــرايط رونق اقتص ـــور در ش ـــاب فعاليت بخش بانكي کش نوان ع انبس

 .استبدهنده مالي تاش

 
 وری بر متغیرهای بخش بانکیمثبت بهره اثر شوک -(7نمودار )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شان داده  (8)سازي شو  پولي انقباضي بر متغيرهاي بخش بانكي در نمودار شبيه ن

ا، هبا اعمال شو  پولي انقباضي و افزايش نرخ سود سپردهبراساس اين نمودار،است. شده

ـــود وام بانكي ) ام بانكي و وام بانك مرکزي نيز در متغيرهاي ويابد. ( افزايش ميRlنرخ س

رها در حرکت متغي ،يابند. طبق مباني تئوريكواکنش به شـــو  پولي يادشـــده کاهش مي

زايش نرخ با افکه  کردتوان به اين صــورت تفســير واکنش به شــو  پولي انقباضــي را مي

ود دارد وج انداز در اقتصادسو تمايل خانوارها به افزايش پساز يك ،هاي بانكيسود سپرده

اهش شامل کاهش اشتغال و ک ،هاي حقيقي اقتصادبه دليل انقباض فعاليت، ديگرسوي و از 
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ــرمايه ابد. يانداز خانوار کاهش ميگذاري، درآمد خانوارها و به تبع آن پسميزان توليد و س

 دليل گذاري بهانداز خانوار در مقايسـه با افزايش تقاضـا براي سـپردهچنانچه کاهش در پس

سود بانك شد، خالص اين دو اثرافزايش نرخ  شتر با سپرده ،ها، بي ي در گذارکاهش حجم 

ر ســازي مويد انقباض فعاليت بانكداري دنتايج حاصــل از شــبيه يطور کله ب. اســتاقتصــاد 

ــاد ايران  ــت پولي انقباضــي در اقتص ــياس ــرايط اعمال س  که حاکي از کارکرد کانال بودهش

  .اعتباري مكانيزم پولي است

 
 اثر شوک پولی انقباضی بر متغیرهای بخش بانکی -(8نمودار )
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 گیرينتیجه -8
ر تري را نسبت به نحوه اثرگذاري شو  پولي دکانال اعتباري انتقال پولي، ديدگاه کامل

دهد. از آنجا که مكانيزم کارکرد کانال اعتباري از طريق دو کانال وام اقتصـــاد نشـــان مي

ــت، يكي از عمدهبانكي و کانال تراز ــي کارترين روشنامه قابل تحليل اس کرد هاي بررس

صطكا  مالي از طريق ورود بخش بانكي در مدل شده، در نظر گرفتن ا ازي سکانال ياد

DSGE هايهاي گذشـته، با وجود موفقيت مدلاسـت. به همين دليل اسـت که طي سـال 

اي نشـــان دادن اثرات تعادل عمومي پوياي تصـــادفي در قالب مكتب کينزي جديد، بر

مدل مل  كا ياســــت پولي، ت ـــ مالي و بخش  DSGEهاي س ـــطكا   با وارد کردن اص

 ههاي مرکزي قرار گرفتگري مالي مورد اســتقبال گســترده اقتصــاددانان و بانكواســطه

تري براي آزمون و بررسي اثرات سياست پولي بر ها زمينه گستردهاست، چراکه اين مدل

 آورند. م ميمتغيرهاي اقتصادي فراه

صاد کلان،  در اين مقاله به سانات اقت صطكا  مالي در نو شان دادن نقش ا منظور ن

ـــها بهتببين کانال اعتباري انتقال پولي و کارکرد بانك دل تعادل بدهنده مالي، متاعنوان ش

 است. عمومي پوياي تصادفي با طراحي بخش بانكي ارايه شده

ــازي بخش بانكي در مدل تعابا مدل ــادفي کينزي جديد س دل عمومي پوياي تص

شده صل  صاد ايران، اين نتيجه حا ست که مطابق با ادبيات نظري موجود مبني  براي اقت ا

شكل شتابدهنده مالي در  شو بر اهميت   هاي حقيقي ودهي ادوار تجاري در رابطه با 

نيزم پولي اپولي، مكانيزم شــتابدهنده مالي در اقتصــاد ايران و کارکرد کانال اعتباري مك

شود. از اين رو ورود بخش بانكي تاثير قابل توجهي در نحوه ارزيابي نوسانات تاييد مي

هاي وارد بر اقتصـــاد، چه از جنبه جهت متغيرهاي اقتصـــاد کلان در واکنش به شـــو 

اثرگذاري و چه از نظر ميزان اثرگذاري و همچنين رديابي مكانيزم شـــتابدهنده مالي در 

 رد.اقتصاد ايران دا

شو همچنين در اين مقاله  شو  پولي بر متغيرهاي هاي بهرهبا ارزيابي اثر  وري و 

چگونگي حرکت متغيرهاي بخش بانكي با ادوار تجاري ايران مورد مســاله ســيســتم بانكي، 
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 وري و پولي برهاي بهرهســـازي شـــو يج حاصـــل از شـــبيهتااســـت. ن ارزيابي قرار گرفته

جهت با ادوار دهد نوســـانات متغيرهاي اين بخش، هممي متغيرهاي ســـيســـتم بانكي نشـــان

، جهت متغيرهاي بانكي با ادوار تجارير همتاترتيب با مشاهده رفاست. به اين تجاري ايران 

شو  شاردهنده  سط بخش بانكي و کانال مجدد مكانيزم انت شور تو صاد ک هاي وارد بر اقت

 شود. ييد ميتا اعتباري مكانيزم پولي
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ادلات اي به شكل معشرايط مرتبه اول براي بخش بنگاه توليدکننده کالاهاي واسطه
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 شود:شرايط مرتبه اول براي بخش بانك به صورت زير استخراج مي
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