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 چکیده

ای ههای تولیدی ایران با در نظر گرفتن نقش سیاستهای تأمین مالی بنگاهاین مطالعه چالش
سی را موردبررپویای تصادفی  پولی و اعتبارات بخش بانکی در قالب یک مدل تعادل عمومی

 1737تا  1731فصلی مربوط به دوره  های واقعی سرانهدادهاست. برای این منظور از قرار داده 
ند استفاده اپروسکات روند زدایی گردیده -شده که به کمک فیلترینگ هدریک و تعدیل فصلی

ر است. دگیری شده بهره و برای استخراج مقادیر پارامترهای مدل نیز از روش کالیبراسیون
س از یابی اقدام و پاین راستا پس از تصریح مدل و تبیین معادلات هر بخش نسبت به بهینه

سازی مدل، به کمک گشتاورهای متغیرها، مدل مورد برازش واقع گردید. نتایج حاصله شبیه
 ادامه، توابعدر  های اقتصاد ایران بود.شده با واقعیتسازیمؤید موفقیت نسبی مدل شبیه

وری و شوک رشد حجم پول بر روی متغیرها های بهرهالعمل آنی مربوط به شوکعکس
وری و رشد حجم موردبررسی قرار گرفت که نتایج حکایت از آن داشت که شوک مثبت بهره

گذاری و کاهش نرخ بهره موجب افزایش تولید گردیده پول به ترتیب از کانال افزایش سرمایه
 است. اصله منطبق با انتظارات تئوریک و واقعیات اقتصادی کشور بودهکه نتایج ح

 سیاست پولی، تأمین مالی، بخش بانکی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی. :های کلیدیواژه

  .JEL :E23، E52،G17  ،L10بندیطبقه

                                                 
 این مقاله مستخرج از رساله دکترای نویسنده اول در دانشگاه ارومیه است. 1
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 مقدمه -1
 لازم دارد چراکه منابع آن کشور در رشد اقتصادی کلیدینظام مالی هر کشوری نقش 

 کی ها باید توسط نظام مالی تجهیز و تخصیص یابد. ایدهگذاریبرای تأمین مالی سرمایه

 هک بسیار ساده بناشده استاین اصل  بر پایه دهی و تأمین اعتباردر بحث وام نظام مالی

 ابعی که نیاز به منگذارانکه مازاد منابع دارند، آن را در اختیار سرمایه یانداز کنندگانپس

های تولیدی گذاران نیز از محل درآمد ناشی از فرصتدهند، سرمایهقرار می مالی دارند

نمایند. لذا این اصل بسیار ساده بهانه انداز کنندگان پرداخت میجدید، پاداشی به پس

های خانوار و اعطای آن به ها برای جذب سپردهای و بانکتشکیل مؤسسات مالی واسطه

ران گذاو سرمایهانداز کنندگان پسها واسط بین شود. بانکگذاران میها و سرمایهبنگاه

 دهیدر جهت هابانک هرقدردهند، می قرار های متقاضیبنگاه اختیار در هستند و اعتبار

 بالاتری باشند، رشد اقتصادی داشته بهتری عملکرد گذاریسرمایه سمت به اندازهاپس

خللی در عملکرد بانکی ایجاد شود، این ضعف در کل  کهیدرصورتنمایند اما تضمین می را

 گردد.می اختلال ها دچارسمت بنگاه به نقدینگی سیستم اقتصادی آشکار و جریان

ن تأمی یا بدهی پرداخت برای کافی مالی منابع فاقد اغلب تجاری و تولیدی هایبنگاه

ن را تأمی خود اهداف شبردپی برای لازم منابع مختلف، طرق از بوده، لذا باید خود نیازهای

 نابعم تأمین ،ازیموردن منابع به و دستیابی مذکور هایروش انتخاب فرایندهای به .نمایند

 مالی أمینت مسئله اقتصادی نظر فعالان مبنای بر. شودمی گفته اقتصادی هایبنگاه مالی

اخیر تشدید  ایهسال طول در امر این و داشته قرار ایران در تولیدی موانع عمده صدر در

 دهدمی اقتصاد نشان جهانی مجمع پذیریرقابت گزارش از حاصل نتایج. است شده نیز

 مانع 15 در صدر مالی منابع به دسترسی معضل ایران، در اقتصاادی فعالان از نگاه که

(. 1736، 1قرارگرفته اساات یمیراحساانی چون تورم دیگری موانع از قبل و تولید فراروی

 دامنه و تعدادازلحاظ اقتصااادی  هایبنگاه رشااد با همگام اخیر هایسااال از سااویی در

 تأمین یبرا بانکی بر سیستم فشار وشده افزودهتسهیلات  تقاضاای حجم بر هاآن فعالیت

 رکزیم آمارهای بانک اساس بر کهیطوربه است، افتهیشیافزا اقتصاادی نیز فعالان مالی

بوده  0/33 حدود ها،آن شاادهجذب هایدهسااپر به هابانک پرداختی تسااهیلات نساابت

 است یجنتی درصد 09حدود  در ایران اقتصاد برای استاندارد و مطلوب نسبت کهیدرحال

                                                 
1 Mir-Ahsani (2013)  
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 منابع تأمین مسئله شدنلیتبد جز چیزی موضاو  این ( ، پیامد1731، 1رفتارکینفرد و 

 گزارش زا حاصل نتایج. نیست تولیدکنندگان مشاکلات فراروی نیترمهم از یکی به مالی

 (.1-نموداری هست امر این گویای یخوببه ایران نیز اقتصاد مورد در جهانی پذیریرقابت

 اقتصادی فعالان نگاه از تولیدی فرایندهای بر تأثیرگذار عوامل نیترمهم: 1 نمودار
 .اقتصادی جهانی ، مجمع(6917-6911ی جهانی پذیریرقابت سالانه گزارشمنبع: 

 ازارب یافتگیتوسااعه عدم و بانکی ساایسااتم قدمت به توجه با ایران در الیم تأمین نظام

 کنندگانمصرف و است محور بانک دیگرعبارتو به است بانکی سیستم به وابسته سرمایه،

 ریافتد را موردنیاز خود منابع بانکی سیستم به مراجعه با دارند توقع اقتصاادی فعالان و

 فراتر تسهیلات اعطای و نقدینگی درصد 35 حدود بجذ علیرغم بانکی سایستم. نمایند

 پرداخت برای دستوری الزامات و تسهیلات دریافت هایصف با موجود، همچنان قواعد از

 به نیز تسااهیلات سااود هاینرخ که افزایش اساات حالی در این. اساات مواجه تسااهیلات

 بانکی ظامن. است زده دامن فعلی شارایط در اقتصاادی هایبنگاه ساود حاشایه کاهش

داشته  عهده بر را اقتصادی هایبنگاه مالی منابع تأمین اصالی بار حاضار حال در ایران

 گردش، در سرمایه تأمین به تولیدی هایبخش نیاز و حاکم اقتصاادی رکود دلیل به و

است. از  یافته اهمیت دیگری زمان هر از بیش اقتصاادی هایمالی بنگاه تأمین مسائله

 اقتصاد هایبخش ترینمهم از یکی عنوانبه ایؤساسات مالی واسطهها و مساویی بانک

                                                 
1 Jannati-fard & Nikraftar (2012) 
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 در اقتصادی هایشاوک و انتقال عمومی اقتصااد تعادل در مهمی نقش توانندمی کلان

 کنند. ایفا جامعه

 موضوع اتیادب -2
ی هاای از مطالعات را در سالها در نوسانات اقتصادی، بخش عمدهنقش تأمین مالی بنگاه

خود اختصاص داده است. این موضو  سبب شده تا ادبیات مربوط به تعیین نقش اخیر به 

ای همتغیرهای مالی بر نوسانات و ادوار تجاری توسعه پیدا کند. باملاحظه وجود اصطکاک

ریق ها از طمالی، دو رویکرد متفاوت در ادبیات نظری برای توضیح چگونگی انتقال شوک

م تمایز هستند. در رویکرد اول مکانیسقی اقتصاد قابلتغییر بخش مالی به متغیرهای حقی

یسم گیری و مکانکند. بنابراین شکلها عمل میانتقال از طریق تغییر در ترازنامه بنگاه

دهد. می ها رخواسطه رفتار موافق سیکل هزینه تأمین مالی بیرونی بنگاهها بهانتشار شوک

ای وارده بر اقتصاد از طریق اثر بر جریان ه(، شوک1335ی 1در مطالعه برنانکه و گرتلر

شوند. یک شوک کاهش جریان نقدینگی منجر به کاهش گیرندگان منتشر مینقدینگی وام

گردد. این کاهش در ارزش گذاری میهای سرمایهها برای تأمین مالی پروژهتوانایی بنگاه

 داده و منجر به افزایشخالص دارایی بنگاه، هزینه متوسط تأمین مالی بیرونی را افزایش 

های اقتصادی گذاری در فعالیتشود. با کاهش سرمایههای جدید میگذاریهزینه سرمایه

د. شوهای بعدی، اثرات شوک اولیه مجدداً تکرار و منتشر میو جریان نقدینگی در پروژه

ت اسواسطه سیی مالی از طریق کاهش قیمت دارایی بهدهندهدر رویکرد دوم، اثرات شتاب

ه عنوان وثیقه عرضهای خود را بهگیرندگانی که دارایییابد. وامپولی انقباضی جریان می

ها نگذاری آمالی بیرونی محدودشده و درنتیجه سرمایهشان برای تامیناند، تواناییکرده

شود. در مطالعات برنانکه و همکاران به دلیل کاهش ارزش بازاری اوراق وثیقه محدود می

( فرض 6919ی 7( و محققان دیگری نظیر ایاکویلو و نری1335ی 6، کیوتاکی و موره(1333ی

شده که عاملان اقتصادی با محدودیت در وجوه اخذ وام مواجه هستند و دلیل آن تغییر 

 هایدهنده ارائه نمایند. در دورهای است که باید برای تضمین وام خود به وامارزش وثیقه

گیری خود را افزایش توانند مقدار وامیابد و عوامل میفزایش میها اخوب که ارزش دارایی

های واقعی اقتصاد تحریک یافته و درنتیجه فعالیتگذاری افزایشدهند، مصرف و سرمایه

دهد، ها را کاهش میهای نامطلوب ارزش وثیقهشود. در مقابل وقتی شوکو تشویق می

                                                 
1 Bernanke & Gertler 
2 Kiyotaki & Moore   
3 Iacoviello & Neri 
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کننده های ارائهگذاری هستند. مدلمایههای سرعوامل اقتصادی مجبور به کاهش هزینه

لی ها و دیگر نهادهای ماهای مالی پیشین بدون در نظر گرفتن نقشی برای بانکاصطکاک

اصلی  اند. هدفاند و بنابراین صرفاً روی سمت تقاضای اعتبارات تمرکز کردهریزی شدهپایه

ید کل را تصویر کند شده این بود که وسعت و پایداری نوسانات در تولادبیات مطرح

که هدف ادبیاتی که بخش بانکی را به مدل تعادل عمومی پویای تصادفی وارد درحالی

-دلها به مهای پیشگام در معرفی بانکهای بحران مالی است. مدلکند تشریح ویژگیمی

 6کالوم(، گودفرند و مک6993ی 1های تعادل عموی پویا، توسط کریستیانو و همکاران

است. کریستیانو و همکارانش این پرسش شده ( ارائه6993گرتلر و کیوتاکی ی (، و6993ی

طور کل، بخش مالی برای تشریح ادوار تجاری مهم ها و بهرا مطرح کردند که آیا بانک

منظور واردکردن بخش ها بهها برای سیاست پولی چه هست؟ آنهای آنهستند و دلالت

( استفاده کرده و روش بیزین را 1335ی 7همکارانبانکی در مدل، از متدولوژی چری و 

( مدل خود را در دو اقتصاد 6993اند. کریستیانو و همکاران یکاربردهبرای تخمین مدل به

 بینی خطا، به نتایج مختلفی برایآمریکا و اروپا ارزیابی کرده و با استفاده از معیار پیش

ترین نتیجه مدل این است که ممتغیرهای مختلف اقتصاد کلان دست پیدا کردند. مه

های اصلی در گذاران، یکی از محرکشوک اصطکاک مالی با فرض احتمال وجود سرمایه

-( بر مبنای روش6993کالوم یآید. مدل گودفرند و مکادوار تجاری مدل به شمار می

-است که یک بخش بانکی رقابتی را مدل شده( ساخته1333شناسی برنانکه و همکاران ی

ن کند. در ایهای متفاوت عرضه میهای بسیار متنوعی را با بازدهیی کردند که داراییساز

های بانکی و اوراق قرضه بدون ریسک هست ها تولید وام و سپردهمدل فعالیت عمده بانک

. در این مدل دو نو  شوک وامداردو تولید وام بستگی به میزان وثیقه و هزینه نظارت 

های اصلی متغیرهای اقتصاد کلان در مدل هستند. ت که محرکشده اسمالی نیز دیده

شود وثیقه سرمایه در ایجاد تسهیلات مؤثرتر واقع شود و ها باعث مییکی از این شوک

الوم کدهد. نتایج حاصل از تحقیق گودفرند و مکوری تسهیلات را افزایش میدیگری بهره

 توان در حالت باثبات،نکداری در مدل میکارگیری پول و بادهد که با به( نشان می6993ی

مشاهده آمریکا تطبیق داد. این مدل مخصوصاً های قابلمتغیرهای کلی و نرخ بهره را با داده

                                                 
1 Chiristiano et al. 
2 Goodfriend & McCallum  
3 Chari et al. 
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های ساعات کاری، نسبت خروجی سرمایه، نرخ بهره در حالت باثبات برای تطبیق داده

و  است. در مدل گرتلر بانکی، هزینه تأمین مالی بیرونی با وثیقه، موفق عمل کردهبین

گونه شوک های مالی از سوی واسطه مالی ایجادشده و هیچ(، اصطکاک6993کیوتاکی ی

نکی باهای خانوارها و یا وجوه بینها در این مدل، سپردهشود. بانکمالی به اقتصاد وارد نمی

که  آیدکنند. جزء اصلی این مدل زمانی پدید میمنظور اعطای تسهیلات دریافت میرا به

ها را برای خانواده خود واریز کند. چنانچه یک در پایان هر دوره، بانکدار بخشی از سپرده

ی از توانند تنها بخشبانکدار این وجوه را برای منافع شخصی خود واریز کند، طلبکاران می

شود. در برخی سپرده خود را از بانک بگیرند که این امر باعث ایجاد اصطکاک مالی می

گرها یک نقش فعال در است تا واسطهر از مطالعات در ادبیات موجود سعی شده دیگ

های مالی داشته باشند. یک نمونه از این مطالعات، تحقیق تعیین قیمت یا عرضه دارایی

گیری را به یک مدل تعادل عمومی پویای ( هست که قیدهای وام6919ایاکویلو ی

ن نیز با واردکردن بخش بانکی به اقتصادهایی که است. برخی محققانیوکینزین وارد کرده 

های تعادل عمومی پویا چندین ابزار مالی همزیست دارند به بررسی و مطالعه مدل

دیاز و -(، آلیاگا6993ی 6(، بنس و لیز6993ی1طور مثال اندرس و آرسهاند. بهپرداخته

گری مالی و اشاعه ههایی را با واسط( مدل6990ی 1( و آسلام و سنتورو6993ی 7الیورو

-(، مدل6990ی 5اند. کوردیا و وودفورددهی بسط دادهها و وامهای وثیقهتفاوت زمانی نرخ

 منظور مدیریتهای تغییر حاشیه نرخ بهره بههای نرخ بهره بانکی، دلالتسازی حاشیه

ها بررسی تغییر قواعد سیاست پولی بهینه سیاست پولی را بررسی کردند. هدف آن

یری گانداز و وامهای بهره پسندارد در یک فضای نیوکینزی باوجود شکاف بین نرخاستا

 است.

 ساایاساات پولی وام، اعطای جهت در هابانک اعتبار بر اثرگذار عوامل ترینمهم از یکی

 هازجمل متعددی ابزارهای از استفاده با و مرکزی بانک توسط معمولاً سیاست این اسات،

 اصااطلاح شااود درمی انجام باز بازار عملیات و مجدد تنزیل نرخ ی،قانون ذخیره نرخ ابزار

 مکانیسم طورکلی،گویند. بهمی انتقال مکانیسم اقتصاد بر پولی تأثیر سیاست فرآیند به

 بهره، نرخ نمود: کانال بندیطبقه عمده بخش چهار توان درمی را پولی سیاست انتقال

                                                 
1 Anders & Arce  
2 Benes & Lees  
3 Aliaga-Diaz & Olivero  
4 Aslam & Santoro   
5 Curdia & Woodford  
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 (. در1335، 1یمیشااکین اعتباری و کانال بادوام هایدارایی قیمت کانال ارز، نرخ کانال

 ایفا اقتصاااد در ساایسااتم را ایویژه نقش اعتباری کانال بخش در هابانک راسااتا، این

 غیرنئوکلاسیکی هاینگرش از ایزیرمجموعه پولی، سایاست انتقال کانال کنند. اینمی

 اعتبارات و هقرضاا اوراق که شااودمی ها فرضمدل این اساات. در انتقال مکانیساام به

 سایاست اثرگذاری عمده برای راهکار دو فرض این یکدیگرند. با ناقص جانشاین بانکی

ای، که تأکید این ترازنامه کانال و هابانک دهیوام شود: کانالمی معرفی اقتصااد بر پولی

 دهی خواهد بود.مطالعه عمدتاً بر روی کانال اعتباری و کانال وام

 دسترسی انقباضی، پولی سایاست یک اعمال اثر در عتباریکانال ا چارچوب بر اسااس

 افزایش کوچک هایبنگاه ساارمایه تأمین هزینه و شااودمی بانکی دشااوارتر منابع به

 ابزارهای و بازارها سایر به بیشتری دساترسای تر کهبزرگ هایبنگاه مقابل، یابد. درمی

گرفت  خواهند قرار یساایاساات پول از ناشاای پیامدهای تأثیر تحت کمتر دارند مالی

 کانال سااوی از پولی انتقال مکانیسام که اساات آن بر اعتقاد (. البته1335یمیشاکین، 

 قادر بلکه دارد، تأثیر بهره( نرخ تغییرات طریق وام یاز برای تقاضااا روی تنهانه اعتباری

 و گذاریساارمایه آن دنبال و به باشااد مؤثر بازار در بانکی اعتبارات عرضااه بر تا اساات

 دهد. قرار تحت تأثیر نیز را مصرف

های مختلف تأمین مالی غیررسمی و پیشرفت بازارهای مالی شیوه باوجوددر اقتصاد ایران 

ای دارد. تصمیمات طی دهه گذشته، سیستم بانکی همچنان در تأمین مالی جایگاه ویژه

ت ه فعالیدولتی و خصوصی و تصمیمات مصرفی خانوارها با نحو هایبنگاهگذاری سرمایه

نیز  های پولیسیستم بانکی کشور ارتباط نزدیکی دارد. از طرف دیگر ابزارهای سیاست

ای هترین مجرای اعمال سیاست پولی جهت مقابله با شوکسیستم بانکی کشور را به مهم

وارد بر اقتصاد کلان تبدیل کرده است. ابزارهای مستقیم سیاست پولی شامل کنترل 

سقف اعتباری و ابزارهای غیرمستقیم شامل نسبت ذخیره قانونی و  های سود بانکی ونرخ

 گذاری و تسهیلات اعطاییها نزد بانک مرکزی، با تأثیر بر حجم سپردهسپرده ویژه بانک

ها، فعالیت نظام بانکی کشور و دهی به آنهای اعتباری و جهتها، ایجاد محدودیتبانک

 سازد.کل اقتصاد را متأثر می

های پولی بر تأمین مالی و حجم اسیر هدف این مطالعه بررسی اثرات سیاستبا این تف

های مالی با ارائه یک مدل ها و واسطهها از طریق کانال اعتباری بانکگذاری بنگاهسرمایه

                                                 
1 Mishkin  
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تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد ایران با برجسته کردن نقش بخش بانکی بوده 

ال دقیق الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی به تمام حو به علت نگرش کلی و درعین

 وتحلیلزمان، این روش جهت انجام تحقیق و تجزیهها و اجزای اقتصاد به شکل همقسمت

 شده است.ها و نتایج در این تحقیق موردتوجه واقعداده

 1ینژاد و انواردر ایران نظیر زراء شدهدر بیشتر مطالعات انجاملازم به ذکر است که 

 در مرکزی بانک رفتار (1731ی 7و بشیری (1736ی 6مهرگان و دلیری ،(1731ی

 است. پولی گذارالعمل سیاستدر تابع عکس گذاری منوط به لحاظ نرخ رشد پولسیاست

در این تحقیق نیز مدل اولیه اقتصاد ایران در قالب قاعده سیاستی با لحاظ رشد حجم 

های ها را سپردها منبع تجهیز منابع مالی بانکهمچنین اگر تنه شود.پول طراحی می

م و ای بدانیها و مؤسسات مالی واسطهها را نیز بانکخانوار و تنها محل تأمین اعتبار بنگاه

های پولی بانک مرکزی بر از سویی چون تأثیر تغییرات نرخ بهره در اثر اعمال سیاست

ین نحو که با افزایش نرخ بهره اشتیاق ها کاملاً قرینه هست بدروی رفتار خانوار و بنگاه

ها برای دریافت تسهیلات یبه گذاری افزایش و در مقابل انگیزه بنگاهخانوار برای سپرده

سبب بالا بودن هزینه اجاره سرمایه( کاهش و برعکس با کاهش نرخ بهره علاقه خانوار به 

ا فرض یابد که بایش میها برای دریافت تسهیلات افزگذاری کاهش و اشتیاق بنگاهسپرده

ها و مؤسسات مالی در تعیین نرخ بهره در حالت اول مؤسسات قیمت پذیر بودن بانک

 گردندمالی با یشوک( مازاد منابع و در حالت دوم با یشوک( کمبود منابع مالی مواجه می

ر روی های پولی بکه یافتن پاسخ به این پارادوکس و درک چگونگی انتقال اثرات سیاست

 عالیت بخش بانکی سؤال اساسی و هدف اصلی این مطالعه بوده است.ف

 مطالعات تجربی خارجی -2-1

ناپذیری اسامی مناساب برای بررسی انعطاف ( یک مدل با6995کریساتیانو و همکاران ی

های امریکا واکنش پویای اثر شاوک سایاست پولی در چارچوب تعادل عمومی برای داده

خ کم تورم و واکنش مداوم تولید به نوسان سیاست پولی را این مدل پاسا طراحی کردند.

 ناپذیری کالوو، پاسااخنماید. بعلاوه الگوی مذکور با اسااتفاده از چارچوب انعطافتائید می

وری، و پاسخ کوچک در گذاری، مصارف، اشاتغال، سود و بهرهکوهان شاکل در سارمایه

                                                 
1 Zeranejhad & Anvari (2012)  
2 Mehregan & Daliri (2013)  
3 Bashiri (2015) 
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های نهایی بعد از شااوک نهدهد. عدم افزایش شاادید هزیدسااتمزد واقعی را نشااان می

 است.های پولی از نتایج مدل انبساطی سیاست

انتشااار ادوار تجاری در چارچوب  ایدر جذب  یبخش بانک یباتثیتأثیر ب( 6993ی 1انگژ

 سازی نشانشبیه جیاست. نتا دادهقرار  یابیمورد ارزرا  محاسابه پذیری مدل تعادل عموم

تواند در کاهش عرضاااه وام مؤثر باشاااد و نهایی میتبه یدر بخش بانک یباتثیب دهد،یم

مدت نیز برجاذب و انتشاااار ادوار تجااری در کوتاه یدر بخش باانک یبااتثیب همچنین

 یشوند نظیر کاهش ناگهانآغاز می یکه از بخش بانک ییهاشوک رگذار اسات.ثشادت ابه

در بخش  دیدتواند منجر به رکود شاادر سااپرده می یناگهان کاهش ایبانک  هیدر ساارما

کل  هیباعث کاهش در ساارما یبخش بانک دری باتثیاقتصاااد شااود. در بلندمدت ب یواقع

 .شودیم تولید و گذاریهیسرما حاقتصاد و درنتیجه کاهش در سط

ای که در چارچوب اقتصاد خردی ارائه نموده است بخش بانکی ( در مطالعه6919ی 6دیب

رد و سپس با استفاده از مدل، نقش و اهمیت ی واتصاادف یایپو یمدل تعادل عمومرا در 

 قرار داده موردبررساای کایرا در ادوار تجاری آمر یمالهای رفتار ساایسااتم بانکی و شااوک

و انتقال وجوه در  یبانک در دو حوزه ارائه خدماتی رفتار ساایسااتم بانکهمچنین اساات. 

و  هیمیزان ساارماو شااوک تغییر در  اعتباری ،یهای پولشااوک مطالعه وبانکی بازار بین

عنوان و تغییر در حجم پول به است شدهسپرده بانک بر رفتار کارگزاران اقتصادی بررسی

 هیو تغییر در میزان سرما اعتباری عنوان شوکو تغییر در عرضه اعتبارات به یشاوک پول

 یبررس جیشده است. نتانوساانات اعتبارات در نظر گرفته محرکعنوان عامل و ساپرده به

 نوسااانات در کاهش یعنوان واسااطه مالبه یکه وجود ساایسااتم بانک دهدیم نشااان

 و یبانک ،یهای پولمتغیرهای کلان اقتصااادی نظیر رشااد اقتصااادی در مواجهه با شااوک

 .دارد ییتأثیر به سزا تکنولوژی

 اقتصااادی در کلان متغیرهای بر را اعتباری شااوک ( اثر6916و همکاران ی 7هافسااتد

 باریک و سیستم بانکی باوجود باریک مقاله، اند. مدلاری سنجیدهانحصا رقابت شارایط

 بانکی از سیستم که هاییشوک دهد نشان تا است شدهحل بانکی سیستم وجود بدون

 هایدارند. یافته اقتصااادی کلان متغیرهای بر تریبزرگ منفی آثار گیرند،می نشاااءت

                                                 
1 Zhang  
2 Dib 
3 Hafstead 
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 از که مختلف هایشااوک اثر بانکی ساایسااتم وجود که اساات آن از حاکی این مطالعه

 اینکه کند. دومنمی اثرها را بیاما آن دهد،می کاهش را شااوندوارد می کلان اقتصاااد

 منابع یسپرده برای تقاضا طرف در هم شوند،آغاز می بانکی سایستم از که هاییشاوک

 و بانک توسط وام عرضاه یعرضاه در طرف هم خانوار( و و بنگاه برای وام و بانک برای

 شود. اما کلان اقتصاد ثباتیباعث بی تواندبانکی( می شبکه و مرکزی بانک از استقراض

 کلان متغیرهای بر طرف عرضه شوک منفی آثار از کمتر تقاضا طرف شوک منفی آثار

 .است تولید و گذاریسرمایه نظیر اقتصادی

 مطالعات تجربی داخلی -2-2

یوی وجود مطالبات معوق در سیستم ( به بررسای سانار1731ی 1حساینی و بهرامیشااه

باانکی یک مدل تعادل عمومی پویای تصاااادفی نیوکینزی با در نظر گرفتن بخش بانکی 

ی مالی برای اقتصااد ایران طراحی و بر اساس نتایج حاصل از حل مدل عنوان واساطهبه

سازی اقتصاد کلان ایران شدند. در این مطالعه موفقیت نسابی مدلشاان در شابیه یمدع

وری و شااوک پولی بر متغیرهای حقیقی، اساامی و بانکی های نفتی، بهرهاثرات شااوک

اقتصاااد بررساای و نتایج مورد اسااتناد محقق در سااازگاری انتظارات تئوریک و واقعیات 

 سازی اثرات شوک پولیاقتصااد قرارگرفته اسات. همچنین علاوه بر نتایج حاصل از شبیه

سایستم بانکی نشان داد که مطالبات معوق، باعث در ساناریوی وجود مطالبات معوق در 

شاود که دلالت بر کاهش اثربخشاای ساایاست پولی در کاهش اثرگذاری شاوک پولی می

 های اسمیکدام از چسبندگیهیچ جهت مقابله با نوساانات اقتصادی دارد. در این مطالعه

لان اقتصاد کسازی یا حقیقی موردمطالعه و بررسای محققین قرار نگرفته و صاارفاً شاابیه

و در تنظیم نرخ ساایاسااتی مقام پولی نیز از  ایران با یک مدل تعادل عمومی مدنظر بوده

 است.شده قاعده تیلور استفاده

های ها در برابر ساایاستای به بررسای واکنش بانک( در مطالعه1736مهرگان و دلیری ی

 رد بیزی برای ایرانپولی با اساااتفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصاااادفی با رویک

ها به دلیل عدم توانایی در تعدیل نرخ دهد که بانکپرداختند. نتایج حاصاااله نشاااان می

توانند به مکانیسام انتقال کمک چندانی کنند و شوک بهره پس از بروز شاوک پولی نمی

گذاری در بانک و افزایش تقاضا برای دریافت وام خواهد شد. از پولی باعث کاهش سپرده

، این رخداد سابب بروز شوک در بخش کالاهای بادوام مانند مسکن شده و قیمت طرفی

                                                 
1 Shah-hoseini & Bahrami (2012)  
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عنوان های خانوار بهدهند. در این مطالعه به نقش ساااپردهواقعی مساااکن را افزایش می

 های مالی اشاره نشده است.ها و واسطهترین منبع تأمین مالی بانکمهم

تولید نفت خام بر متغیرهای پولی،  های قیمت و( تأثیر شااوک1737ی 1خیابانی و امیری

های جدید موردبررساای مالی و کلان اقتصااادی را در چارچوب مدل اقتصاااد باز کینزین

هد که دالعمل آنی نشان میسازی و تحلیل توابع عکساند. نتایج حاصل از شبیهقرار داده

 یی تولید ونها گذاری، تولید ملی، هزینههای قیمت و تولید نفت خام بر سااارمایهشاااوک

های دهند که شاااوکداری دارند. نتایج همچنین نشاااان میتورم تاأثیر مثبات و معنی

داری بر مخارج دولت، درآمدهای مالیاتی و اجزای پایه پولی موردنظر تأثیر مثبت و معنی

 دارند.

 تعادل مدل چارچوب در بانکی هجوم سااازیای به مدل( در مطالعه1731ی 6احمدیان

 تعادل عمومی روش از استفاده با ایران پرداخته است. وی صاادفی برایت پویای عمومی

-1719 دوره در ایران اقتصاااد سااالانه آمار از گیریبهره با و نئوکینزی تصااادفی پویای

 متغیرهای و تورم تولید، نظیر اقتصااادی کلان متغیرهای واکنش بررساای به ،1736

 پرداخته مرکزی بانک به بدهی یشافزا و سپرده برداشت ناگهانی هایشاوک به بانکی

 برداریبهره بیزین و کالیبراسیون روش مدل از پارامترهای مقدار استخراج اسات. برای

 مدل برازش صااحت العملعکس و توابع کلمن و بروکز آزمون از اسااتفاده با و نموده

 نیبرداشت ناگها داد، نشاان این تحقیق از حاصال نتایج اسات. داده قرار ارزیابی مورد

 کاهش درنتیجه و هابانک دهیوام قدرت کاهش باعث هاا توساااط خانوارساااپرده

 به بدهی از نتایج دیگر این مطالعه این بود که افزایش .شااودمی تولید و گذاریساارمایه

 درنتیجه و اعتبارات عرضه و شاده وام و ساپرده ساود نرخ افزایش باعث مرکزی بانک

در این تحقیق رفتار مقام پولی در نرخ سایاستی  .فتیا خواهد افزایش تولید تأمین مالی

 .استشده بر اساس قاعده تیلور تصریح
شده در این زمینه لازم است مختصری در خصوص ی کارهای مرتبط انجامپس از مطالعه

ی حاضر با مطالعات قبلی اشاره شود. آنچه این مطالعه را نسبت به مطالعات تفاوت مطالعه

-ولیدکنندهتی داخلی به های تولیدکنندهنماید تفکیک بنگاهه متمایز میدیگر در این زمین

                                                 
1 Khiabani & Amiri (2014)  
2 Ahmadian (2015)  
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-کالاهای سرمایه یتولیدکننده و همچنین فروشی و نهاییفروشی، خردهکالاهای عمده ی

 اقتصاد در مختلف کارگزاران بین روابط ٔ  جامع درزمینه چارچوبی ارائه و امکان گذاری

گذاری بوده که تفاوت اساسی این مطالعه سیاست نتایج تحلیل نیز در اختیار قرار دادن و

ر سازی اقتصادی دآید چراکه مدلبا مطالعات قبلی صورت گرفته در این زمینه بشمار می

این زمینه در مطالعات داخلی یا صورت نگرفته و یا در صورت وجود نیز بخش تولید را در 

ر نظر ای دی کالاهای واسطهلیدکنندهی کالاهای نهایی و توهای تولیدکنندهدو نو  بنگاه

لی که در مطالعات قبهای این مطالعه با مطالعات پیشین اینگرفته است. از دیگر تفاوت

ی اعمال ای کالاهای واسطههای تولیدکنندهها صرفاً از کانال بنگاهموضو  تأمین مالی بنگاه

ی کالاهای تولیدکننده هایکه در این تحقیق این موضو  برای بنگاهگردیده درحالی

اند منظور شده تا تسری تأثیرات آن برای فروشی که در رأس هرم تولید قرارگرفتهعمده

ی دکنندههای تولیدست دیگر که تولیداتشان وابسته به تولیدات بنگاههای پایینبنگاه

یقات قفروشی است لحاظ گردد و نهایتاً تفاوت اساسی این تحقیق با سایر تحکالاهای عمده

شده و عمدتاً مشخصه نوآوری آن، لحاظ سیستم بانکی به همراه یک الگوی جامع با انجام

 است.های اقتصادی با چارچوبی که شرح آن رفت انوا  بنگاه

 قیتحق یالگو یطراح -3
( و 6995، کریساااتیانو و همکاران ی(6917ی 1دایکیا اتاین مطاالعاه به پیروی از مطالع

، با در نظر گرفتن اقتصادی تعادل عمومی پویای تصادفیب مدل در قال( 6916هافساتد ی

 آورده شااده اساات آن در ادامه جزئیاتهایی که از بخش با افق زمانی نامحدود متشااکل

 باشد.می

 خانوار -3-1

علاوه بر به حداکثر رسااااندن  «تیپول در تابع مطلوب» کردیمطاالعه خانوار با رو نیدر ا

 به ی کاررونی عرضااه به ،(اندازپس-دجه یمساائله مصاارفبو تیباوجود محدود تیمطلوب

ه با ه( در مواجنهیدساااتمزد به نیییمسااائله تع فروشااایعمده یکالاها یدکنندهیاتول

نشان  ریصورت زبه تیتابع مطلوب یشکل تبع ه. کپردازدیدستمزد م یاسام یچسابندگ

 :شودیداده م

 Et ∑
β
s {log(ct+s-hct+s-1) -ψL

Lt+s,j
1+υ

1+𝜐
+

𝜐

1−𝜎𝑞
(

𝑀𝑡+𝑠
𝑑

𝑃𝑡+𝑠
)

1−𝜎𝑞

} 

0 < 𝛽 < 1

∞
s=0 (                 1ی       

                                                 
1 Ikeda 
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عادت  h مصرف خانوار، tCعامل تنزیل،  sβعبارت است از عملگر انتظارات،  tEکه در آن 

های اسمی پول دهمثبت و بیانگر وزن مان 𝜐عرضه نیروی کار توسط خانوار،  tL، 1مصرفی

Mtومعکوس کشش تقاضای پول   𝜎𝑞 در تابع مطلوبیت،
d  و  اسمی پول هایماندهψL 

 است. وزن فراغت در تابع تولید

M𝑡و  tC کالا با انتخاب مصاارف j خانواردر این مدل 
𝑑 مطلوبیت اساامی پول  هایمانده

  مواجه است. tL دننماید و با مطلوبیت منفی حاصل از کار کرکسب می

ی ساایدراسااکی هساات بدین نحو که دلیل واردکردن پول در تابع مطلوبیت خانوار نظریه

برای هر  6دنبال کردن جریان پول در اقتصاااد و مشااخص کردن ماهیت محدودیت کلاور

ردد. بررساای گساارعت پیچیده شااده و نیز ازنظر تحلیلی غیرقابلتواند بهنو  مبادلات می

طور مساااتقیم در تابع تولید یا تابع به اساااتفاده از طریق قرار دادن پول بهاین امر منجر 

 1رمزی -ای فرانکالگوی پایه 7میگوئل سیدراسکی 1331مطلوبیت شاده اسات. در سال 

که بر اسااااس الگوی طوریهاای حقیقی پول بساااط داد. بهرا باا در نظر گرفتن مااناده

بنابراین تابع رفاه اجتماعی شااامل  ،ددگرساایدراسااکی، پول نیز وارد تابع مطلوبیت می

 (5،1731های حقیقی پول هست یبلانچارد و فیشرمصرف و مانده

ها برابر واحد اسااات. خانوارها وجود دارند که انباشااات آن از ایدر این مطالعه زنجیره

یافته دارند و همچنین دارای قدرت انحصاااری بر دسااتمزد خانوارها نیروی کار تخصااص

در تنظیم دستمزد اسمی، خانوارها مواجه با  1باشاند.یافته میار تخصاصاسامی نیروی ک

( هساااتند. 6999ی 3و همکاران زیگتوهم تغییرات دساااتمزد اسااامی مطابق بامطالعه ار

0توانند دستمزد اسمی را با احتمال خانوارها می < 1 − 𝜁𝑤 < مستقل و یکسان برای  1

 j  خانوار شدهمیبیانگر دساتمزد تنظ Wt(j) تمامی خانوارها و در طول زمان تغییر دهند.

(، 6917ی ( و ایکیدا6995باه پیروی از کریساااتیاانو و همکاران ی اسااات.  tم در زماان ا

 نماید.دستمزدی که تنظیم مجدد نشده است از قاعده زیر پیروی می

                                                 
1 Habit Formation 
2 Clawer 
3 Miguel Sidrauski  
4 Frank Ramsey 
5 Blanchard & Fischer 

کنند و هر خانوار قدرت آن را دارد که در مورد خانوارها در یک بازار رقابت انحصاری، نیروی کار خود را عرضه می 1

 مطلوبیت خانوار تعیین کند. یحداکثر ساز بر اساسگیری نماید و دستمزد خود را عرضه کار خود تصمیم
7 Erceg et.al. 
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Wt+s(j) = {
W̅t(j)                                                          if          t = 0

Ԥk=1
s (πzt+k−1)lw(πz)1−lwW̅(j)           if     t = 1,2, …

(6ی           {  

 و 1دهنده نرخ تورم در حالت پایدارنشاااان  t ، π بیانگر نرخ تورم در زمان 𝜋𝑡 که در آن

0 ≤ lw ≤ را نشان می TFP درجه شااخص ایجاد تورم گذشاته و نرخ رشاد گذشاته 1

   د.ده

هاای رقابتی کارگری وجود دارند که نیروی کار را از خانوار به در این مادل، نمااینادگی

یافته خانوار را مطابق تابع زیر ترکیب ها نیروی کار تخصاااصآورناد. آنبنگااه فراهم می

 کنند.می

Lt = [∫ 𝐿𝑡(𝑗)
1

𝜆𝑤
1

0
]

𝜆𝑤

(7ی                                                                                                   

 است.کشش تجمیع نیروی کار در شاخص دیکسیت استیگلیتز  Wλکه 

 ود:شصورت زیر نوشته میدر مسئله تعیین دستمزد خانوار حداکثر سازی مطلوبیت به

max  Et ∑ (βζw)s {Λt+sWt+s(j)Lt+s(j) − ψL

Lt+s,j
1+υ

1+ʋ
}

 

∞
s=0 (1ی                             

بیانگر مطلوبیت خانوار درازای کسااب دسااتمزد ناشاای از کار منهای مطلوبیت منفی که 

  عبارت است از مقدار واقعی شده ضریب لاگرانژ. tΛ و پارامتر ناشی از کار هست

 صورت زیر حاصلاز کار کردن بهتقاضای نیروی کاربر اساس حداکثر سازی منافع حاصل 

 گردد:می

πw = Wt+sLt+s − ∫ Wt+s
1

0
(j)Lt+s(j)dj                                                        5ی)  

= Wt+s [∫ Lt+s
1

0
(j)

1

λwdi]
λw

− ∫ Wt+s(j)
1

0
Lt+s(j)dj                                     1ی)  

 دهد.رابطه تقاضای نیروی کار را به ما می Lمرتبه اول رابطه فوق نسبت به  مشتق

Lt+s(j) = (
Wt+s(j)

Wt+s
)

λw,t
1−λw,t Lt+s                                                                        3ی)  

تمزد شود، دسصورت تصادفی انتخاب میسازی بهنهکه در چسبندگی کالوو، بهیازآنجایی

t متوساط غیر بهینه در − شده است. برابر شااخص دستمزد بهینه آخرین دوره بهینه  1

 دهد: رو، قانون زیر چگونگی تنظیم دستمزدها را نشان میازاین

Wt

1

1−λw = (1 − ζw)W̅t

1

1−λw + ζw[(πt−1)lw(π)1−lwWt−1]
1

1−λw                     0ی)  

 گذاریسااپرده بانک در سااپرده tD میزان به و بوده خانوار ریسااک گریزعلاوه بر این  

Rt−1 میزان به سااود نرخ و کندمی
d به سااپرده عرضااه. گیردمی تعلق وی به ناخالص 

                                                 
1 Steady State 
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= Dtبرابری  از مختلف هایبانک ∫ Djtdt
1

0
Rt همچنین. کندیم تبعیت  

d = 1 + rt
d 

 .ستارابطه زیر  صورتبه پایه مدل در خانوار بودجه بوده و قید

m𝑡
𝑑 + 𝑐𝑡 + 𝑑𝑡 + 𝑡𝑡 = 𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑚𝑡−1

𝑑 (3ی                                                                

mt که در آن
d، ct، dt، tt، های به ترتیب مانده واقعی پول، مصاارف خانوار، میزان سااپرده

wt ،Lt ،Rtو  ها و مالیات پرداختیخانوار نزد بانک
d  به ترتیب دسااتمزد واقعی، میزان کار

 های خانوار.نیروی کار و نرخ بهره پرداختی به سپرده

حداکثر   mt , Lt , kt , dt خانوار تابع مطلوبیت خود را با توجه به قید بودجه نسااابت به

 نماید. می

 فروشی های عمدهبنگاه-3-2

بنگاه جدید  که فروشااای وجود دارندکالاهای عمده یهای تولیدکنندهبنگاه از ایزنجیره

 تولیدشااده توسااطشااود. کالاهای وارد بازار می K0t با موجودی ساارمایه اولیه 𝑡 زمان در

 شوند.نشان داده می  j با اندیس باشند لذانمیهمگن کالاهای فروشی عمدههای بنگاه

Yt فروشای یکساانم کالای عمدها j بنگاه تولید تابع
j  زیربه شکل  داگلاس کابیک تابع 

 :ستا

𝑌𝑡
𝑗

= (𝐾𝑡
𝑗
)𝛼(𝐴𝑡𝐿𝑡

𝑗
)1−𝛼                         0 < 𝛼 < (19ی                                         1  

Kt در این تابع
j ساارمایه نگهداری شااده توسااط بنگاه موجودی j در زمان ام  t بوده، Lt

j 

At  ونیروی کار  بیانگر واحد
1−α رشد که نرخ ، اسات 1وری کل عواملدهنده بهرهنشاان

 .6شودو به شکل زیر تعریف میپیروی  AR(1) هست که از فرآیند zt معادل آن
𝑍𝑡 ≡ 𝐴𝑡/𝐴𝑡−1                                                                                              11ی)                 

log (
𝑧𝑡

𝑧
) = 𝜌𝑧 log (

𝑧𝑡−1

𝑧
) + 𝜀𝑧,𝑡                  0 ≤ 𝜌𝑧 < (16ی                                   1               

                                                 
1 Total Factor Productivity 

از سرمایه زیاد، نیروی کار  اندعبارتسه منبع اصلی رشد اقتصادی هر کشور ( 1336ی  Lauو   Boskin از نظر 6 

سهم نسبی هریک از سه عامل رشد اقتصادی  . این دو محققکل عامل وریبهره دیگرعبارتبهماهر و پیشرفت فنی ییا 

پیشرفت فنی را برای آمریکا ، فرانسه ، آلمان غربی ، ژاپن و بریتانیا برآورد کرده و اندازه  یعنی سرمایه ، نیروی کار و

م عامل رشد اقتصادی است و سه ترینمهمطی دوره مطالعه، پیشرفت فنی بدون تردید  نشان دادند که هاآنگرفتند. 

ایه دومین عامل مهم رشد اقتصادی ، و سرمهستدرصد (  35یبرای کشورهای اروپایی  تربیشیا  درصدپنجاهآن 

درصد عامل رشد اقتصادی فرانسه، آلمان غربی، ژاپن و  35آمریکا(. سرمایه و پیشرفت فنی بیش از  استثنایبهی

، از سایر کشورها افزایش یافت ترسریعدادند. در آمریکا، جایی که نیروی کار طی این دوره بریتانیا را تشکیل می

  .دهنددر صد عامل رشد اقتصادی را تشکیل می 39بازهم سرمایه و پیشرفت فنی 
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 انسواری با میانگین صفر و دارای توزیع مستقل و یکسانجزء پساماند که  𝜀𝑧,𝑡 که در آن
2

z .شود:صورت زیر تعریف میموجودی سرمایه به است 

 Kt+1
j

= (1 − δ) Kt
j

+ It
j
               0 < 𝛿 < (17ی                                            1  

𝐼𝑡 استهلاک سرمایه،نرخ  𝛿 که در آن
𝑗 ستاگذاری در کالاهای نهایی سرمایه  . 

𝐿𝑡 با توجه به شرایط مرتبه اول نسبت به
𝑗 فروشی از تابع سود بنگاه، قیمت کالاهای عمده

 گردد:صورت زیر محاسبه میبه

Pt
w =

Wt

(1−α)Yt
j
/Lt

j =
Wt

(1−α)(Kt
j
)α(At

j
)1−α(Lt

j
)

−α                                             11ی)  

j فروشی به هزینه هر واحد نیروی کارقیمت کالاهای عمده

t

j

tt YLW    بستگی دارد. /

ر سازی سود با توجه به تأمین مالی فروشای بر اساس هدف حداکثهای کالای عمدهبنگاه

Ptی گذاریسااارماایاه
IIt  

j) و نیروی کار WtLt
j ای ازخود اقدام به خرید کالای سااارمایه 

 نمایند.ای میکالای سرمایه یهای تولیدکنندهبنگاه

max  Pt
wYt

j
− WtLt

j
− Pt

IIt        
j

       Lt
j
, I

tA=πr2 

j
≥ (15ی                                     0              

𝑃𝑡که
𝑤 فروشااای،دهنده قیمت کالاهای عمدهنشاااان 𝑃𝑡

𝐼  وای قیمت کالاهای سااارمایه 

𝐿𝑡 ناپذیردر سطح بنگاه برگشت گذاریسرمایه
𝑗

≥  است.  0

روشی جهت تأمین مالی بخشی فهمچنین در این مطالعه فرض شده است که بنگاه عمده

ها و های دساااتمزد و اجاره سااارمایه خود ناگزیر به دریافت تساااهیلات از بانکاز هزینه

 است.های بانکی مؤسسات مالی در مقابل سپردن وثیقه

 شود:صورت زیر تعریف میقید اعتبار نیز برای بنگاه به

 Pt
IIt

j
+ WtLt

j
≤ Bt

j
(11ی                                                                                          

 فروشی و کالاهای نهاییخرده بنگاه-3-3

فروش را در عمده شوند، کالاهایشاخص می 𝑖 فروش که توسط نمادهای خردهبنگاه

𝑃𝑡قیمت
𝑤 لاهای خردهکا فروشی را به واحدی ازو یک واحد از کالاهای عمده خریده-

ی تولیدکنندهبه  𝑃𝑡(𝑖) فروش به قیمتکنند. کالاهای خردهتبدیل می 𝑌𝑡(𝑖)فروشی

 جمع گر اساس بر نهایی، کالای یرسد. تولیدکنندهکالاهای نهایی به فروش می

 .کندمی ترکیب را فروشیبخش خرده کالاهای زیر رابطه صورتبه استیگلیتز -دیکسیت

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑖)
1

𝜆𝑝𝑑𝑖
1

0
]

𝜆𝑝

(13ی                                                                                   
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عبارت اسات از کشاش تجمیع قیمت در شااخص دیکسیت استیگلیتز و مقدار آن  λpکه

  است.تر از یک بزرگ همواره

 را کالاها این از خود خرید مقدار فروشاای،خرده مایزمت کالاهای قیمت به توجه با

، Yt(i)م، ا i نماید که میزان تقاضای بنگاه حداکثر را ساودش کند تامی ای تعیینگونهبه

   شود:صورت زیر حاصل میبه

Yt(i) = (
Pt(i)

Pt
)

λp

1−λp Yt                                                                                  10ی)   

ها با فروشدهناده قیمت کالاهای نهایی اسااات. خردهنشاااان Ptاسااات،  i)1,0(کاه 

هایی با که در آن، بنگاه در هر دوره مواجه هساااتند( 1307ی قیمتی کالوو چسااابندگی

0 مشخص و مستقل احتمال < 1 − 𝜁𝑝 < به تغییر قیمت هستند. در طول زمان قادر  1

شود تا تعیین می Pt̅(i) در مواقعی که بنگاه فرصت تغییر قیمت را داشته باشد، قیمت در

و  (6995ی هدف حداکثر سااازی سااود برآورده شااود. به پیروی از کریسااتیانو و همکاران

 کند:تعدیل نشده است، از قانون زیر پیروی می 𝑡 ( قیمتی که در زمان6917ایکیدا ی

Pt(i) = {
Pt̅(i)                                                    if       t = 0

Ԥk=1(πt+k−1)lp(π)1−lpPt̅(i)            if   t = 1,2, …
             (13ی            {

حالت پایدار و دهنده نرخ تورم در نشاااان 𝜋و  𝑡بیاانگر نرخ تورم در زمان 𝜋𝑡 کاه در آن

10  lp حداکثر بنگاه بیانگر شاااخص بندی نساابت به تورم گذشااته اساات. هدف 

 سااود مجمو  که کندمی تعیین ایگونهبه را قیمت بنگاه بنابراین .اساات سااود کردن

مساائله حداکثر سااازی سااود  .شااود حداکثر اساات ثابت قیمت که ایدر دوره انتظاری

 شود: صورت زیر نوشته میی با فرض چسبندگی قیمت بهفروشواحدهای خرده

(βζp)
s
Λt+s[Pt+s(i)Yt+s(i) − Pt+s

w Yt+s(i)],    pt+s
w =

Pt+s
w

Pt+s
 , Pt+s(i) =

P̅t(i)Ԥt,t+s
p

(69ی                                                                                           

 که در آن  ttt PPip / سازی و سطحشده از بهینهها حاصالهای نسابی بنگاهقیمت 

 است.که شاامل هر دو قیمت بهینه و غیر بهینه  فروشای اساتهای خردهعمومی قیمت

مت شود، قیصاورت تصادفی انتخاب میساازی بهکه در چسابندگی کالوو، بهینهازآنجایی

𝑡غیر بهینه درمتوسط  −  است. برای شدهنهیبرابر شاخص قیمت بهینه آخرین دوره به 1

 حقیقی نمودن و روند زدایی از
stststst AP  

^

  وststst AiYY   /)(
^

 استفاده 

 فروشی است:رو، قانون زیر حرکت شاخص قیمت کل خردهگردد. ازاینمی
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𝑃𝑡

1

1−𝜆𝑝 = (1 − 𝜁𝑝)�̅�𝑡

1

1−𝜆𝑝 + 𝜁𝑝[(𝜋𝑡−1)𝑙𝑝(𝜋)1−𝑙𝑝𝑃𝑡−1]
1

1−𝜆𝑝                            61ی)  

 ایسرمایهکالاهای  یتولیدکننده-3-4

گذاری جدید را با اساااتفاده از ، کالاهای سااارمایهایکالاهای سااارمایه یتولیادکنناده

ای ههای تعدیل به بنگاهکالای نهایی با در نظر گرفتن هزینه یهایی از تولیدکنندهنهاده

 یاسرمایه با تعیین سطح کالاهای سرمایه یتولیدکنندهفروشاد. می فروشایکالای عمده

𝐼𝑡 پردازد:به حداکثر سازی سود انتظاری می 

max Et ∑ βt Λt+s

Λt
{Pt+s

I It+s − [1 +
S"

2
(

It+s

It+s−1
− z)2] Pt+sIt+s}∞

t=0  S" > (   66ی  0  

 و مقدار را بخرد 𝐼𝑡 باید مقدار، 𝐼𝑡 ای برای تأمین سرمایهکالای سرمایه یبنگاه تولیدکننده
S"

2
(

It+s

It+s−1
− z)2 که ای متحمل شودصورت هزینه ساخت برای تولید کالای سرمایهرا به 

"𝑆گذاری کل، رشد وضعیت باثبات یپایدار( سرمایهنرخ  𝑧 در آن > تعدیل پارامتر هزینه    0

-سرمایه برابر یک خواهد بود. اگر 𝑧 است. اگر رشدی وجود نداشته باشد و در آن صورت

It+s گذاری همانند قبل باشد کسر

It+s−1
ولی  برابر یک شده و هزینه بنگاه صفر خواهد بود. 

روی از شود. به پید بیشتر یا کمتر از قبل تولید کند متحمل هزینه میاگر بنگاه بخواه

دو، شده توسط جزء درجههای تعدیل استخراجهزینه( 6995یکریستیانو و همکاران 

تولید به  گذاری وسرمایه hump-shaped کند و برای واکنشمکانیسم پایداری ایجاد می

است. نرخ رشد در حالت پایدار  VAR یهای مختلف، سازگار با مشاهدات بر مبناشوک

پایدار است.  کننده هزینه تعدیل صفر در حالتشود که تضمیندو ظاهر میدر جزء درجه

 :گرددگذاری از طریق شرط مرتبه اول تأمین میسطح بهینه کالاهای سرمایه

Pt
I = 1 +

S"

2
(

It

It−1
− z)2 + S"(

It

It−1
− z)

It

It−1
− βEt

Λt+1

Λt
S"(

It+1

It
− z)2 67ی            )  

 تجمیع و تعادل-3-5

 شود:صورت زیر نشان داده میتقاضای کل نیروی کار به، j ها حولتجمیع بنگاه

∫ L̅t
j

j
dj = (1 − α)

1

α (
Pt

wAt
1−α

Wt
)

1

α
Kt                                                                 (61ی 

به ترتیب بیانگر نیروی کار و ساارمایه کل اساات. شاارط تعادل برابری  Kt و Lt که در آن

Lt دهد که در آن جزءشده نیروی کار را نشان میمقدار تقاضا شده و مقدار عرضه
بیانگر  ∗

Lt) عرضه متوسط نیروی کار است
∗ = ∫ Ltdj)

1

0
. 

صورت زیر مشخص باوجود چسبندگی دستمزد اسمی، عرضه نیروی کار تجمیع شده به 

 شود:می
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𝐿𝑡 = (𝑤𝑡
∗)

𝜆𝑤,𝑡
𝜆𝑤,𝑡−1 ∫ 𝐿𝑡(𝑗)𝑑𝑗 = (𝑤𝑡

∗)
𝜆𝑤,𝑡

𝜆𝑤,𝑡−11

0
𝐿𝑡

∗ ,         𝑤𝑡
∗ = [∫ [𝑊𝑡(𝑗)/

1

0

𝑊𝑡]
𝜆𝑤,𝑡

𝜆𝑤,𝑡−1 𝑑𝑗]
1−𝜆𝑤,𝑡

𝜆𝑤,𝑡                                                     (65ی                                   

𝑌𝑡تجمیع تولید فردی،
𝑗، حول j  شود:صورت زیر گزارش میبه مقدار تقاضای عوامل تولید 

�̅�𝑡
𝑗

= (Kt
j
)𝛼(𝐴𝑡)1−𝛼(�̅�𝑡

𝑗
)1−𝛼                                                                       61ی)  

   کند.مقدار تقاضا شده را تولید می 𝑗 که تجمیع آن حولدرحالی

𝑌𝑡 = ∫ �̅�𝑡
𝑗 

𝑗
𝑑𝑗 = (𝐾𝑡)𝛼(𝐴𝑡)1−𝛼(𝐿𝑡)1−𝛼                                                      63ی)  

باشااند، دارای نساابت فروشاای در بازار عوامل قیمت پذیر میهای عمدهکه بنگاهازآنجایی

Yt هاسارمایه به نیروی کار یکسانی هستند. درنتیجه تجمیع تولید فردی آن
j∗  با استفاده

Yt فروشیعمدهعرضه متوسط کالاهای ( 11(، ی1معادلات ی از
 نماید.را حاصل می ∗

Yt
∗ = Kt

α(AtLt)1−α                                                                                      60ی)  

 .دهدفروشی را نشان میکالاهای عمده عرضهو  قاضاتو شرط تعادل برابری 

∫ �̅�𝑡
𝑗 

𝑗
𝑑𝑗 = ∫ 𝑌𝑡

1

0
(𝑖)𝑑𝑖 = 𝑌𝑡

(63ی                                                                        ∗  

 شود:صورت زیر حاصل میبه 𝑌𝑡 تولید کل

 
𝑌𝑡 = (𝑝𝑡

∗)

𝜆𝑝,𝑡

𝜆𝑝,𝑡−1𝑌𝑡
∗,             𝑝𝑡

∗ = [∫ (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

𝜆𝑝,𝑡

1−𝜆𝑝,𝑡]

1−𝜆𝑝,𝑡

𝜆𝑝,𝑡

(79ی                                  

 گردد:قید محدودیت منابع درمجمو  با استفاده از معادله زیر بیان می
𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 71ی)                                                                                           

 ها و مؤسسات مالی واسطه بانک -3-6

ای وجود دارد که عملیات بانکی را در در این مطالعه فرض بر این اساات که بانک نماینده

انداز و های بانکی تنها ابزار پسدهاد و ساااپردهشااارایط رقاابات انحصااااری انجاام می

یسک برای خانوار بوده و تسهیلات بانکی نیز تنها روش تأمین مالی گذاری بدون رسرمایه

های فروشی برای تأمین مالی هزینههای عمدههمچنین در این مدل بنگاه اسات.ها بنگاه

ها های حقوق و اجاره سرمایه مجبور به تأمین مالی از بانکگذاری و جبران هزینهسرمایه

 باشند. و مؤسسات مالی می

شده مشتریان نبوده و های جذبدهی صاد درصاد سپردهها مجاز به وامکه بانکازآنجایی

گذاری عنوان نرخ ذخیره قانونی نزد بانک مرکزی ساااپردهاناد بخشااای از آن را بهمکلف
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ی فروشهای عمدهها و مؤسسات مالی به بنگاهنمایند لذا میزان وام پرداختی توساط بانک

 بود:محاسبه خواهد از رابطه زیر قابل
Bt = Dt(1 − et

s) + Kt
b                 76ی)                                                                

 میزان 𝐷𝑡، ها و مؤسااسااات مالیهای پرداختی توسااط بانکحجم وامکل  Bt که در آن

et های خانوار وساپرده
s  کیکه از سوی مقام پولی هست از  شدهنیمعنرخ ذخیره قانونی 

 که:طوری. بهکندیپیروی م AR(1) ندیفرآ

ln(et
s) = ρsln(et−1

s ) + (1 − ρs)ln(e̅t
s) + εe,t    εe,t ≈ N(0, σεt,e

2 (        77ی     (  

KtوKtb و
b شودصورت زیر تعریف مینیز عبارت است از سرمایه بانک در هر دوره که به: 

Kt
b = (1 − δb)Kt−1

b + πt
b                                                                            71ی)  

rtی را جذب و در مقابل نرخ بهره( Dtی های خانوارهاها سااپردهاز طرفی بانک
h )هارا به آن 

 ا وام و تسهیلات پرداخت و نرخ بهرههها به بنگاهکنند و از محل این ساپردهپرداخت می

rtی
fها عبارت خواهد بود از:کنند لذا شرط سودآوری عملیات بانک( را دریافت می 

πt
b > 0            𝑖𝑓          rt

f > rt
h                                                       

                     (75ی

 صورت زیر تعریف خواهد شد:نک نیز بهو تابع سود با
πt

b = rt
fB t − rt

hDt
h                                                                                       71ی)  

 ( خواهیم داشت:71( در ی76با جایگذاری تابع ی
πt

b = rt
f[Dt(1 − et

s) + Kt
b] − rt

hDt
h                                                            73ی)  

ه گردد کسااازی رفتار مقام پولی به شااکل زیر تعیین میهای بانکی در مدلنرخ سااپرده

های اقتصااادی در وضااعیت باثبات درواقع پاسااخ به انحراف از نرخ بهره و برخی شاااخص

 فرض شده است.

rt
h = (

πt−1

π
)

ρπ
(

γt−1

γt
)

ργ
(

rt−1
h

rh )
ρr

(
gm,t−1

gm

)
ρmp

εt
rh                                        70ی)  

rt
f=rt

h+εt                                                                                                   73ی    )  

اند از وزن متغیرهای تورم، تولید، نرخ به ترتیب عبارت ρmp و ρπ ، ργ ، ρr پارامترهای

εt های پولی ورشد پول در اعمال سیاست سود و نرخ
rh  نیز شوک پولی ناشی از خطای

م در قیطور مستاین شوک به است.مرکزی در تعیین نرخ بهره هدف بانک  گذاریسیاست

زا و تصادفی، متغیر نرخ عنوان یک متغیر برونگذاری پولی واردشده و بهقاعده سیاست

 است.ها نیز همان نرخ حاشیه سود بانک tɛ سازد. پارامترگذاری را متأثر میی سپردهبهره

 و بخش نفتدولت  -3-7
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عه مهرگان و وجود دارد. به پیروی از مطال در این مدل دولت و بخش نفت یدنیای خارج(

 نفت گیرنده قیمت کشااور موردمطالعه حاضاار یایران( کنیممی ( فرض1736دلیری ی

 لذا، گنجاندن است. نفت صدور به محدود المللبین سطح با کشور مبادله تنها و اسات

 عمومی تعادل هایمادل مادل هماانناد اغلاب در نفات و درآمادهاای نفتی بخش

 درآمدهای روازاین است، مرتبه اول گرسیونخود ر فرایند صورتبه نفتی درکشاورهای

 :شودمی سازیمدل زیر صورتنفتی به
Ln(ort) = (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝐿𝑛(𝑜𝑟∗) + 𝜌𝑜𝑟𝐿𝑛(ort−1) + 𝜀𝑜𝑟,𝑡  19ی)                             

.ε𝑜𝑟,t~𝑖 آن در که 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, σor
2  مقدار ∗or، ینفت درآمدهای شااوک دهندهنشااان  (

گذار ساایاساات مالی بوده و در این مطالعه، دولت قانون نفتی اساات. درآمدهای ایسااتای

 نماید:پیروی می AR(1) از قاعده  GAt مقدار مخارج دولتی

Ln(GAt) = (1 − ρg)Ln(GA)̅̅ ̅̅ ̅ + ρgLn(GAt−1) + εg,t                                 11ی)  

.ε𝑔,t~𝑖 و 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, σg
بیانگر شوک مخارج است. در این مدل عرضه اوراق قرضه دولتی  (2

صورت زیر در نظر گرفته در مدل تعادل بودجه دولت به شده است.صفر در نظر گرفته

 شود:می

GAt =
Tt

Pt
+

Mt−Mt−1

Pt
+

ort

Pt
(16ی                                                                       

مقامات مالی مخارج را از طریق مالیات یکجا بر خانوار، خلق پول و درآمدهای ریالی نفت 

 .  کنندتأمین می

 گذار و مقام پولیسیاست -3-8

ا از هم در زمج را این دو بخش تواننمی ایران، در بانک مرکزی عدم استقلال دلیل به

 مرتبه برداری خود رگرسیون فرایند صورتبه پول رشد نرخ رانای اقتصاد درت. نظر گرف

 رشد نرخ بر تا قادرند نیز نفتی درآمدهای در موجود هایشوک این بر علاوه و اول بوده

 را پول رشد نرخ دیگرعبارتبه باشد، مؤثر توسط بانک مرکزی شدهریزیبرنامه پول

 :داد نمایش زیر صورتبه تواندمی
Mt+1

Pt+1
= gm,t

Mt

Pt+1
= mt+1

d =
gm,t

πt+1
mt

d                                                      17ی)  

Ln(gm,t) = (1 − ρmp)Ln(g̅m) + ρmpLn(gm,t−1) + ϑor.t + εmp,t                   11ی)  

.εmp,t~𝑖 در آن، که 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, σmp
2  تأثیری بیانگر ϑ پول و رشد شوک دهندهنشانو  (

 .داشت خواهد پولی رشد بر کشور نفتی درآمدهای در موجود هایشوک که است

mt پول اسمی، رشد نرخ gm,tهمچنین 
d است مانده حقیقی پول 
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 کالیبراسیون-4
ری امنظور سازگگیری و بههای محققان و تحقیقات دیگر بهرهبرای این منظور از یافته

داخلی و در مواردی بر اساس  شدهانجامبیشتر نتایج تحقیق مقادیر بر اساس مطالعات 

اند. در ادامه شده( برگزیده6917( و ایکیدا ی6916(، هافستد ی6995مطالعات کریستیانو ی

مقادیر برخی پارامترها، منابع و توضیحات لازم برای مقداردهی پارامترها  6و  1در جداول 

 ویسندگان مطالعات دیگر آمده است.به همراه ن
 مقادیر کالیبراسیون پارامترهای مدل بر اساس مطالعات پیشین :(1جدول )

 منابع مقادیر نام پارامتر پارامتر
βs 1736ی یبوستان 33/9 نرخ تنزیل ذهنی) 
v 1731ی یبوستان 7 معکوس کشش عرضه نیروی کار) 

σq پور زار  و داوودی 76/1 ترجیحات تقاضای پول 
 (1701ی

ξp 1731ی یبوستان 5/9 ستندنیکه قادر به تعدیل قیمت هاییبنگاه درصد) 

 های تحقیقکالیبراسیون پارامترها بر اساس یافته :(2جدول )

 توضیحات مقادیر نام پارامتر پارامتر

α 576/9نسبت مصرف به تولید  7/9 تولید در سرمایه سهم 

δ 771/9گذاری به تولید نسبت سرمایه 975/9 سرمایه استهلاک نرخ 

π داخلی تولید ناخالص ضمنی شاخص اب 91/1 فصلی تورم 
h 576/9 دینسبت مصرف به تول 0/9 میل نهایی به مصرف 

S" 771/9 دیگذاری به تولنسبت سرمایه 7 گذاریهزینه تعدیل سرمایه 
se بانک مرکزی 1/9 نرخ ذخیره قانونی 

ρmp  تخمین از سری زمانی 9011/9 پولی خود رگرسیونی شوکضریب 
ρz رگرسیونی شوک بهرهضریب خود-

 وری
 تخمین از سری زمانی 71/9

δmp 95/9 پولی انحراف معیار شوک  های تحقیقیافته 
δz قیتحق هایافتهی 991/9 وریانحراف معیار شوک بهره 
gm̅̅ ̅̅  محاسبات تحقیق 911/1 رشد اسمی پول در وضعیت پایدار 
L̅ سوم زمان خانوار به اختصاص یک 7/9 ساعات کار خانوار در وضعیت پایدار

 اشتغال
B̅ 1/9نسبت تسهیلات بانکی به تولید  75/9 تسهیلات بانکی در وضعیت پایدار 
de̅̅ ا هنسبت تسهیلات تولید به سپرده 11/9 ها در وضعیت پایدارمقدار سپرده ̅

17/9 
 قیتحق تمحاسبا: منبع

 سازینتایج شبیه -5
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در این تحقیق جهت ارزیابی خوبی برازش مدل از مقایسه مقادیر بین متغیرهای مصرف، 

گذاری و مخارج دولت نسبت به تولید و مقادیر متغیرهای درآمدهای نفتی و سرمایه

ن تعیی های بانکی استفاده و برایتسهیلات بانکی به ترتیب نسبت به مخارج دولت و سپرده

مربوط به دوره  های واقعی فصلی سرانهدهندگی مدل نیز از لگاریتم دادهقدرت توضیح

روند زدایی  1پرسکات-تعدیل فصلی شده که به کمک فیلترهدریک 1737 تا 1731زمانی 

 است.شده ( منعکس7اند استفاده و نتایج حاصله در جدول یگردیده

 شدهسازیهای واقعی و  شبیهداده: مقایسه نسبت متغیرهای مربوط به (3جدول )
های مقادیر داده هانسبت

 واقعی
مقادیرمدل 

 شدهسازیشبیه
 3113/9 5761/9 نسبت مصرف خانوارها  به تولید

 6051/9 7711/9 گذاری به تولیدنسبت سرمایه
 1711/9 7001/9 اهتسهیلات بخش تولید نسبت به سپرده

 قیتحق محاسبات: منبع

شده و واقعی و سازیهای شبیه( حکایت از سازگاری داده7شده در جدول ینتایج گزارش

 سازی دنیای واقعی دارد.موفقیت نسبی مدل در شبیه

 باشندشده میسازیهمچنین از دیگر معیارهایی که نشانگر خوبی برازش مدل شبیه

قادیر رامتر بین ماند از انحراف معیار و انحراف معیار نسبی بین متغیرها که این دو پاعبارت

گذاری، مخارج دولت، شده متغیرهای تولید، مصرف، سرمایهسازیواقعی و مقادیر شبیه

  شده است.( گزارش1ها و تسهیلات بانکی مقایسه و نتایج در جدول یسپرده

 شدهسازیهای واقعی و شبیهمتغیرهای دادهمقایسه انحراف معیار  (:4جدول )
 انحراف معیار

 تولید مصرف گذاریسرمایه مخارج دولت هاسپرده هیلات تس مقادیر

 9391/9 1910/9 9357/9 9511/9 9131/9 9116/9 واقعی

 9035/9 1111/9 9017/9 9111/9 9163/9 9717/9 هشدسازیشبیه
 انحراف معیار نسبی

 تولید مصرف گذاریسرمایه مخارج دولت هاسپرده تسهیلات 

 1099 1150/1 9103/1 3337/9 3911/9 1605/9 اقعیو

 1099 7969/1 3110/9 1019/9 1337/9 7076/9 هشدسازیشبیه
 قیتحق محاسبات: منبع

                                                 
1 Hodrick-Prescott Filter 
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های ( نیز بیانگر سازگاری داده1گردد نتایج جدول یطور که ملاحظه میهمان

 است.یای واقعی سازی دنشده و واقعی و موفقیت نسبی مدل در شبیهسازیشبیه

 هاالعمل آنی شوکتوابع عکس-6
ای العمل آنی متغیرهاز ابزارهای دیگر ارزیابی خوبی برازش مدل بررسی رفتار توابع عکس

در این تحقیق  است.زای وارد بر مدل های تصادفی برونزای مدل در مواجهه با شوکدرون

پول، موردمطالعه وری، شوک رشد حجم های بهرهبرای بررسی این موضو  شوک

 است.قرارگرفته 

 وریالعمل آنی نسبت به شوک بهرهعکس -7
ی، گذاروری کل عوامل، بر روی متغیرهای تولید، سرمایهدر این مطالعه تأثیر شوک بهره

ها موردبررسی قرارگرفته است. بر اساس مبانی مصرف، میزان تسهیلات بانکی و سپرده

گذاری، افزایش تقاضای وری با افزایش حجم سرمایهتئوریک ایجاد یک شوک مثبت بهره

های تولیدی جهت افزایش تولید را به دنبال دارد، که افزایش تسهیلات بانکی توسط بنگاه

تقاضا برای تسهیلات بانکی نیز منجر به افزایش نرخ بهره وام بانکی و نرخ بهره حقیقی 

ه دنبال خواهد داشت. با توجه به سرمایه شده و نهایتاً افزایش نرخ حقیقی دستمزد را ب

-کنندگان دو عامل تولید نیروی کار و سرمایه برای بخش تولید میاینکه خانوارها تأمین

باشند افزایش نرخ بهره حقیقی سرمایه و نرخ حقیقی دستمزد منجر به افزایش درآمد 

نداز ایش پسصورت افزایش مصرف و افزاتواند بهخانوارها خواهد گردید که این افزایش می

گذاری خانوارها با رعایت این های بانکی نمود یابد. افزایش میزان سپردهدر قالب سپرده

باشند های خانوارها میها، سپردهترین منابع تأمین مالی تسهیلات بانکاصل که مهم

گذاری و تولید نیز افزایش تبع آن حجم سرمایهها را افزایش داده و بهدهی بانکقدرت وام

گذاری، مصرف، وری بر روی متغیرهای تولید، سرمایهیابد. در ادامه اثر یک شوک بهرهمی

شده است که مؤید سازگاری و انطباق ( نشان داده6ها در نمودار یتسهیلات بانکی و سپرده

 است.های موجود و انتظارات تئوریک شده با واقعیتسازیمدل شبیه
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 وریسبت به شوک بهرهالعمل متغیرها نعکس(:2نمودار)

 قیتحق یهاافتهی: منبع 
گذاری از تولید، مصرف خانوار، حجم سرمایه دنعبارت بیبه ترت( z( و یde(، یB(، یi(، یc(، یyدر نمودارها ی توضیحات:

های خانوارها و نرخ رشد مالی واسطه، میزان سپرده مؤسساتو  هابانک، حجم تسهیلات پرداختی توسط هابنگاه

 وری بهره

 العمل آنی نسبت به شوک رشد حجم پولعکس -8
بروز هرگونه شوک مثبت در رشد حجم پول در اقتصاد باعث افزایش نقدینگی در جامعه  

شده، بر طبق نظریه خنثایی پول در بلندمدت ایجاد تورم و کاهش نرخ بهره پول را به 

عی دستمزد واقمدت سبب پایین آمدن دنبال دارد. همچنین رشد پولی انبساطی در کوتاه

نیروی کار و اجاره واقعی سرمایه گردیده و تقاضا برای استخدام نیروی کار و جذب سرمایه 

های تولیدی افزایش دهد که جذب و انباشت سرمایه جدید توسط بنگاهرا افزایش می

طور که در نمودار نیز تدریج در اثر گذشت زمان همانتولید را در بر خواهد داشت ولی به

 کند. ازآنجاکه خانوارهااست این اثر در بلندمدت زایل شده و به سمت صفر میل می مشهود

تخدام باشند افزایش اسی نیروی کار و سرمایه برای بخش تولید میکنندهتنها منبع تأمین

نیروی کار و سرمایه افزایش درآمد خانوارها را به دنبال داشته و سطح مصرف را بالا خواهد 

باعث تحریک طرف تقاضا گردیده و با توجه به وجود پتانسیل در طرف  برد که این امر

عرضه، تولید نیز پاسخ متناسب خواهد داد. از طرفی افزایش درآمد خانوارها منجر به 

گردد یهرچند به دلیل وجود شرایط تورمی رشد مصرف انداز این بخش نیز میافزایش پس

-انداز حجم سپرده( که با افزایش میزان پسانداز آن خواهد بودخانوار غالب بر رشد پس

ها نیز افزایش خواهد یافت. در ایران به دلیل فقدان یک بازار مالی گذاری خانوار در بانک

و  های تولیدی تسهیلات بانکی بودهترین منبع تأمین مالی بنگاهمستقل و گسترده مهم

باشند لذا هرگونه نوارها میخا هایها نیز سپردهترین راه تجهیز منابع مالی بانکمهم

ها و افزایش تأمین مالی دهی بانکهای خانوار منجر به افزایش قدرت وامافزایش در سپرده
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گذاری و تولید را به دنبال خواهد داشت، ولی آنچه ها شده و نهایتاً افزایش سرمایهبنگاه

ه ولی است کبین حائز اهمیت هست عدم تحمل چنین وضعیت تورمی توسط مقام پدراین

ناگزیر جهت کنترل تورم با ورود به موضو  و اقدام به اجرای سیاست انقباضی پولی، 

گذاری، کاهش مخارج دولت و نهایتاً کاهش کاهش نرخ رشد حجم پول، کاهش سرمایه

العمل متغیرها در برابر شوک رشد حجم تولید را مجدداً به همراه خواهد داشت. عکس

 شده است.ن داده( نشا7پول در نمودار ی

 
 

العمل متغیرها نسبت به شوک رشد حجم پولعکس(:3نمودار)
 قیتحق یهاافتهی: منبع

از تولید، مصرف خانوار،  اندعبارت بیبه ترت(  de(، یB(، یrf(، یgm(، یinfl(، یl(، یi(، یc(، یyدر نمودار ی توضیحات:

م پول، نرخ بهره، حجم تسهیلات پرداختی توسط ، نیروی کار، نرخ تورم، نرخ رشد حجهابنگاهگذاری حجم سرمایه

 .خانوارها هایاسطه و میزان سپردهمالی و مؤسساتو  هابانک

 گیرینتیجه -9
 نقش اقتصاد هایبخش ترینمهم از یکی عنوانبه ایها و مؤسسات مالی واسطهبانک

 از یکیکنند. ایفا می جامعه در اقتصادی هایشوک عمومی و انتقال تعادل در مهمی

اقتصادی  هایشوک در برابر صنعت این که است واکنشی بانکی صنعت های اساسیچالش

-ها و مؤسسات مالی واسطه، سپردهدارد چراکه تنها منبع تأمین و تجهیز منابع مالی بانک

اعطای  جهت در هابانک اعتبارات بر اثرگذار عامل ترینمهم از طرفی باشند.ها میگذاری

 با و مرکزی اتخاذ بانک توسط معمولاً  هاسیاست این است که پولی ایهسیاست وام،

 درنهایت و تولید بر مختلفی هایکانال طریق و از اعمال متعددی از ابزارهای استفاده

ید ها با تأکچالش تأمین مالی بنگاه گذارد که هدف این مطالعه نیز بررسیاثر می اقتصاد

بخش بانکی با استفاده از رویکرد مدل تعادل عمومی  های پولی و اعتباراتبر نقش سیاست
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 هایمدل سازیبومی های اقتصادی موجود وپویای تصادفی در اقتصاد ایران با بسط مدل

نفت و بخش  دولت نقش این مطالعه با تأکید بر است. های اقتصاد ایرانمبتنی بر واقعیت

که با اندکی تغییر برای سایر بوده  از این قابلیت برخوردار، اقتصاد یارتباط با خارج( در

نیز مورداستفاده قرار گیرد که این موضو  صادرکننده نفت و  توسعهکشورهای درحال

ن در ای .شده متمایز نمایدتواند این مطالعه را نسبت به دیگر مطالعات مشابه انجاممی

و  اتمطالعه پس از تصریح مدل و تبیین معادلات هر بخش و تعریف فروض و خصوصی

های مختلف مدل با همدیگر، نسبت به بهینه یابی هر بخش بسته به ی ارتباط بخشنحوه

های واقعی و سازی مدل به کمک نسبتنو  هدف هرکدام اقدام و پس از شبیه

شده و همچنین با استفاده از انحراف معیار و انحراف معیار نسبی متغیرها برای سازیشبیه

شده، مدل مورد برازش واقع که نتایج حاصله مؤید سازیی شبیههاهای واقعی و دادهداده

 با انتها در است وهای اقتصاد ایران بوده شده با واقعیتسازیموفقیت نسبی مدل شبیه

شد که در این زمینه  پرداخته فروض مطالعه آزمون العمل آنی بهعکس توابع از استفاده

ردمطالعه و بررسی قرار گرفت که نتایج وری و شوک رشد حجم پول مواثرات شوک بهره

تر شرح کامل آن رفت حکایت از آن داشت که شوک مثبت حاصله به ترتیبی که پیش

گذاری و کاهش نرخ بهره وری و رشد حجم پول به ترتیب از کانال افزایش سرمایهبهره

ات عیموجب افزایش تولید گردیده که در اغلب موارد منطبق با انتظارات تئوریک و واق

سازی مدل و حکایت از موفقیت نسبی این مطالعه در شبیه اقتصادی کشور بوده

 است.  موردبررسی داشته
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 فهرست منابع 
ی ایپو یدر چارچوب مدل تعادل عموم یهجوم بانک یسازمدل(. 1731احمدیان، اعظم ی .1

 .33-191(، 11ی3 ،اقتصادی گذاریسیاست پژوهشی -علمی مجله. رانیا یبرای تصادف

و حباب بازار سهام در  یی تورمایپو ،پولی استیارتباط متقابل س (.1731ی حرس ،یریبش .6

 .و بلوچستان ستانیدانشگاه س ی.رساله دکتر .رانیا

 . ترجمهکلان اقتصاد در هاییدرس(. 1731استانلی ی فیشر، و جین، اولی ویر بلانچارد، .7

 .وبودجهبرنامه سازمان محمدی. انتشارات تیمور و محمود ختایی

مرکز  .1739 ایران پذیریرقابت گزارش (.1731ی رفتار، حامدنیک محمد، و جنتی فرد، .1

 .ایران بازرگانی اتاق اقتصادی هایبررسی و تحقیقات

جایگاه سیاست پولی و مالی ایران با تأکید بر  (.1737یامیری، حسین و خیابانی، ناصر،  .5

 .177-173 ،51، پژوهشنامه اقتصادی .DSGEی هابخش نفت با استفاده از مدل

 اقتصاد نهیبه یو مال یهای پولاستیس نییتع (.1731ی براهیما ،و انواری منصور، نژاد،ءازر .1

اد دو فصلنامه اقتص .خرد هیدر فضای نا اطمینانی با استفاده از مدل اقتصاد کلان پا رانیا
 .1-63 (،7ی13 ،دیدوره جد یدانش و توسعه سابق( یمال ،پولی

 (. طراحی یک مدل تعادل عمومی پویای1731حسینی، سمیه، و بهرامی، جاوید یشاه .3

-پژوهش فصلنامهتصادفی کنیزی جدید برای اقتصاد ایران با در نظر گرفتن بخش بانکی.  

 .55-07(، 57ی13 ،های  اقتصادی ایران

های پولی بر اساس بر سیاستها در برا(. واکنش بانک1736مهرگان، نادر، و دلیری، حسن ی .0

 .73-10، 11، های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش. DSGEمدل 

 کشورهای برخی و ایران پذیریرقابت های(. شاخص1736میراحسنی، منیرالسادات ی .3

(، 19و 3ی17 اقتصادی، مجله (.6917-6911اقتصادی جهانی مجمع منظر گزارش از جهان

160-193. 
1. Ahmadian, A. (2015). Modeling a dynamic stochastic general equilibrium 

model for the Iranian bank withdrawal. The journal of economic policy, 

No.14 (In Persian).   

2. Aliaga-Diaz, R., & Olivero, M.P. (2007). Macroeconomic implications of 

market in banking. mimeo. 

3. Andres, J., & Arce, O. (2009). Banking competition, housing price and 

macroeconomic stability. banco de espana, working paper, No. 0830. 

4. Aslam, A., & Santoro, E. (2008). Bank lending, housing and spreads, 

university of copenhagen, department of economics, discussion paper, No. 

08-27. 



 

 

 

 

 

 

  03                    1731/ زمستان 1/ شماره چهارم/ سال داقتصا کاربردی هاینظریهفصلنامه 

  

5. Bashiri, S. (2015). Interaction of monetary policy and inflation dynamics 

in stock market bubbles in Iran, the dissertation of Ph.D. The university of 

sistan & baluchestan graduate school (In Persian).  

6. Benes, J., & Lees, K. (2007). Monopolistic banks and fixed rate contracts: 

implications for open economy inflation targeting, mimeo. 

7. Bernanke, B. S., Gertler, M. (1995). Monetary policy and asset price 

volatility, Paper presented at fedral reserve bank of kansas city annual 

conference, Jackson Hole. 

8. Bernanke, B. S., Gertler, M., & Gilchrist, S. (1999). The financial 

accelerator in a quantitative business cycle framework, in J. b. Taylor and 

M. Woodford, Eds., Handbook of macroeconomics, Amsterdam: North-

Holland, Vol. 1., 2000, 1341-1393. 

9. Boskin, M. J., & Lau, L. J. (1992). Capital, technology, and economic 

growth Michael J. Boskin and Lawrence J. Lau. Technology and the wealth 

of nations, 17. Chicago. 

10. Christiano, L., Eichenbaum, M., & Evans, C. (2005). Nominal rigidities 

and the dynamic effects of a shock to monetary policy. Journal of political 

economy, 113(1), 1-46. 

11. Christiano, L. J., Ilut, C., Motto, R., & Rostagno, M. (2007), Monetary 

policy and stock market booms, Paper presented at federal reserve bank 

of Kansas City annual conference, Jackson Hole. 

12. Curdia, V., & Woodford, M. (2008). Credit frictions and optimal monetary 

policy, national bank of Belgium, research series, 10-21. 

13. Dib, A. (2010). Banks, credit market frictions, and business cycle. bank of 

Canada: working paper. 

14. Dixit, A. K., & Stiglitz, J. E. (1977). Monopolistic competition and 

optimum product diversity, American economic review, 67(3), 297–308.   

15. Erceg, C. J., Henderson, D. W., & Levin, A. T. (2000). Optimal monetary 

policy with staggered wage and price contracts. Journal of monetary 

economics, 46(2), 281-313. 

16. Gertler, M., & Kiyotaki, N. (2009). Financial intermediation and credit 

policy in business cycle analysis. In preparation for the handbook of 

monetary economics.  

17. Goodfriend, M., & McCallum. B. T. (2007). banking and interest rates in 

monetary policy analysis: A quantitative exploration. Journal of monetary 

economics, 54(5), 1480-1507.  

18. Hafstead, M., & Josephine, S. (2012). Financial shocks, bank 

intermediation, and monetary policy in a DSGE model. Stanford 

University: working paper. 

19. Iacoviello, M., & Neri, S. (2010). Housing market spillovers: evidence 

from an estimated DSGE model. American economic journal: 

macroeconomics, 2(2), 125-64. 



 

 

 

 

  

    ...بر نقش دیتأک با هابنگاه یمال نیتأم یهاچالش یبررس                                        39  

 
20. Ikeda, D. (2013). Monetary policy and inflation dynamics in asset price 

bubbles. Bank of Japan working paper series, No.13 (4). 

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1998/199802/199802pap. 

21. Jannati-fard, M., & Nikraftar, H. (2012). Iran's competitiveness report 

(2011). Economic research center of Iran chamber of commerce. (In 

Persian). 

22. Khiabani, N., & Amiri, H. (2014). The position of monetary and fiscal 

policies with emphasizing on oil sector with DSGE models (the case of 

Iran), economic research, 14(54), 1-238 (In Persian). 

23. Kiyotaki, N., & Moore, J. (1995). Credit cycles, Journal of political 

economy, 105(2), 21-48. 

24. Mehregan, N., & Daliri, H. (2013). Banks respond to monetary policy 

shocks based on DSGE model, Journal of economic reserch and policies,   

21(66), 39-68 (In Persian). 

25. Mir-ahsani, M. (2013). Indicators of competitiveness of Iran and some 

countries of the world in terms of the report of the world economic forum 

in (2013-2014), economic journal, 13(9-10), 107-128 (In Persian). 

26. Mishkin, F. S. (1995). Symposium on the monetary transmission 

mechanism. The journal of economic perspectives, 9(4), 3-10.  

27. Shahhosseini, S., & Bahrami, J. (2012). Designing a new keynesian 

dynamic stochastic general equilibrium model for Iran's economy with 

banking sector, economic reaserch, 17)53(, 55-83 (In Persian). 

28. Zeranejhad, M., & Anvari, E. (2012). Designing optimum monetary and 

fiscal policies of Iran under uncertainty in micro-founded macroeconomic 

model, financial monetary economics, 19(3) (In Persian). 

29. Zhang, L. (2009). Bank capital regulation, the lending channel and 

business cycles. Deutsche bundesbank. Economic studies working paper, 

series 1, No. 33. 

 

 

http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/1998/199802/199802pap

