
 اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه 

  1-48 ، صفحات1395بهار ، 60، شماره شانزدهمسال  

 
 

 

 

 

 نوسانات اقتصاد کلان و سازوکار انتقال پولی در ایران

  )DSGE(رویکرد مدل 

  **جاوید بهرامی *حسینی سمیه شاه
  

  01/04/1395  پذیرش: تاریخ  23/08/1394 دریافت: تاریخ

  چکیده

 انتقـال  در مهمـی  نقـش  مالی بخش که است  شواهد تجربی مربوط به بحران مالی اخیر   نشان داده
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 بـه  توانـد  می ایران تجاري ادوار طول در ها کلان، بررسی نقش بانک صاداقت ادبیات در پولی انتقال
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  مقدمه -1

هـاي  مـدل عموما  ،1هاي تعادل عمومی پویاي تصادفیبا وجود گسترش و توسعه وسیع مدل

گیرنـد. اغلـب   با بقیه اقتصاد را درنظر نمـی ، روابط متقابل بین بخش مالی DSGEندارد تااس

گیرنـد.  هاي اقتصاد کلان کارکرد کامل و روانی را براي بازارهاي مـالی در نظـر مـی   تئوري

ســازي قیـدهاي موجــود در بازارهــا را داده و  اي اجــازه خلاصـه کننــدهچنـین فــروض سـاده  

  کنند.  تري را فراهم میترتیبات بازاري ساده

ویـژه بعـد از بحـران مـالی     برخی از ادبیات نظـري و تجربـی (بـه    با اهمیت زیادي که

انـد، چـارچوب   ل شـده ئ ـهاي اعتباري در اقتصاد کـلان قا شرق آسیا) براي نقش اصطکاك

هـاي وارد بـر اقتصـاد    عنوان یک پایه اساسی بـراي تجزیـه و تحلیـل شـوك    کینزي جدید به

هـاي اعتبـاري در تغییـر    اكنقـش اصـطک   تـا  شـد  کار گرفتـه ، توسط محققان زیادي بکلان

  هاي پولی شفاف و مشخص شود. هاي تولید در مقابل شوكپویایی

هـا بــراي در نظـر گـرفتن اصـطکاك مـالی و اعتبــاري،      تـرین روش یکـی از متـداول  

 عنوان مجراي اعمالبه ها اولااست. بانکهاي اقتصاد کلان سازي بخش بانکی در مدل مدل

هـا ایفـاء   مین مـالی خانوارهـا و بنگـاه   تـا  اي درنقش عمده او ثانی هستندپولی مطرح سیاست 

  کنند.   می

 طریـق  از اقتصادي است کـه  هاي مهمبخش از یکی در اقتصاد ایران نیز بانکداري

 میـان  تعامـل  ایجـاد  تسهیلات، اعطاي پرداخت، ابزار ارایه تدارك نقدینگی، منابع، تجهیز

ثیر تـا  گذاشـته و از آن  ثیرتـا  کشـور  اقتصـاد  عملکـرد  کـل  بـر  انـداز پـس  و گذاريسرمایه

ها در طول ادوار ر بانکتاها در اقتصاد ایران و نیز اهمیت رفپذیرد. با توجه به نقش بانک می

بدهنده مالی و تبیین کانال اعتباري مکانیزم انتقال پولی در ادبیات اقتصاد تاعنوان شتجاري به

توانـد بـه درك بهتـر نحـوه     وار تجـاري ایـران مـی   هـا در طـول اد  کلان، بررسی نقش بانک

هـدف از نگـارش مقالـه حاضـر     بنـابراین  . کندهاي وارد بر اقتصاد کمک اثرگذاري شوك

  است:الات زیر وپاسخگویی به س

                                                                                                              
1- Dynamic Stochastic General Equilibrium  
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کینزي جدید، ارزیابی نوسانات اقتصـاد   DSGEآیا در نظر گرفتن سیستم بانکی در مدل * 

 بخشد؟   کلان ایران را بهبود می

 شود؟یید میتا بدهنده مالی در اقتصاد ایرانتاعنوان شها بهآیا کارکرد بانک* 

 شود؟یید میتا آیا کانال اعتباري مکانیزم انتقال پولی در اقتصاد ایران* 

ندارد تعادل عمومی پویاي تصادفی نیوکینزینی بـه همـراه   تادر این مقاله یک مدل اس

اصــطکاك در بازارهــاي مــالی از طریــق  اســت. در نظــر گــرفتن بخــش بــانکی ارایــه شــده

بدهنده مالی و کانال اعتباري انتقـال پـولی در   تاتواند کارکرد شسازي بخش بانکی، می مدل

سیاست  طور خاص شوكهاي وارد بر اقتصاد کلان و بهاقتصاد ایران را در ارتباط با شوك

  .کندپولی ارزیابی 

دل در تشـریح مشخصـات مهـم    یج حاصل از حل مدل، حاکی از موفقیت نسبی متان

هـا در  ورود بانـک ؛ اولا دهـد مـی یج حاصل از ایـن مقالـه نشـان   تا. ناست اقتصاد کلان ایران

بـه دلیـل   . ثانیـا  دهـد دست مـی تري از نوسانات اقتصاد کلان به، دید کاملDSGEهاي مدل

نقـش   جهت بودن نوسانات متغیرهاي بخش بانکی با ادوار تجاري ایران، امکـان توضـیح   هم

بدهنده مالی و تبیین کانال اعتباري مکانیزم انتقال پولی در اقتصاد ایـران  تاعنوان شها بهبانک

 شود. فراهم می

، ادبیـات مـرتبط بـا    دوماسـت: در بخـش    شرح سازماندهی شـده  ینه امقاله حاضر ب

 سـازي بخـش مـالی در   ادبیـات نظـري مـدل   سـوم  شود. بخش هاي انتقال پولی بیان میکانال

 پـنجم بـه ترتیـب   چهـارم و  . بخـش  گیرد را دربر میهاي تعادل عمومی پویاي تصادفی مدل

ر اقتصـاد کـلان   تاپس از معرفی یک مدل تعادل عمومی پویاي تصـادفی بـا توجـه بـه سـاخ     

اسـت. در بخـش    ایران، حل مدل، مقداردهی پارامترها و تعیـین مقـادیر تعـادلی ارایـه شـده     

پولی وارد بـر اقتصـاد کـلان تحلیـل و     سیاست  هايثار شوكسازي شده آ یج شبیهتا، نششم

 کنـد.  مـی ارزیـابی  را  نوسـانات اقتصـاد کـلان    هفتمشود. بخش یج مورد ارزیابی واقع میتان

  است.  یج حاصل از مدل اختصاص یافتهتابه ارایه ن هشتم و پایانی پایان بخش
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  هاي انتقال پولیکانال -2

پـولی روي متغیرهـاي   سیاسـت   اقتصـاددانان در مـورد اثرگـذاري   با وجود اینکه بسـیاري از  

مدت با یکدیگر توافق دارند، اما در عین حال دربـاره   هتاحقیقی اقتصاد کلان حداقل در کو

نحـوي کـه برنانکـه و     بـه  اتکایی وجـود نـدارد  پولی نظریه قابل سیاست  مکانیزم اثرگذاري

یـاد کـرده و در    »جعبـه سـیاه  «به عنوان یـک   پولیسیاست  ) از مکانیزم انتقال1995( 1گرتلر

هـاي پیشـین در ایـن    پـولی، تجزیـه و تحلیـل   سیاسـت   مکانیزم انتقال 2بررسی کانال اعتباري

کیـد بـیش از   تا خصوص را از حیث ضعف در شناسایی اثرات کمی متغیر هزینـه سـرمایه و  

بهـره بلندمـدت مـورد    مدت در مقابل نرخ هتاپولی بر نرخ بهره کوسیاست  حد بر اثرگذاري

  دهند.  نقد قرار می

هــاي ؛ کانــالاســتبنــدي هــاي انتقــال پــولی بــه دو دســته کلــی قابــل طبقــهمکــانیزم

کـه   یهـاي غیرنئوکلاسـیک  نئوکلاسیکی که در آنها بازارهـاي مـالی کامـل هسـتند و کانـال     

نیزم انتقـال  عنـوان کانـال اعتبـاري مکـا     بهعموما  گیرند وهاي بازار اعتبار را درنظر مینقص

  پولی معروف هستند.  

هایی استوار است که بـر  پولی بر مدلسیاست  هاي نئوکلاسیکی یا سنتی انتقالکانال

هـا کانـال   مـدل ایـن  کند. در کید میتا المللگذاري، مصرف و تجارت بینرهاي سرمایهتارف

کنـد. سـایر   کلیدي انتقال پولی، کانال نرخ بهره است که از طریق هزینـه سـرمایه عمـل مـی    

چنـین نـرخ ارز منجـر بـه     و هماي مصـرف  ها از طریق اثر ثروت و جانشـینی بـین دوره  کانال

  شوند. پولی میسیاست  انتقال

هاي بـازار  بسیاري از اقتصاددانان با استفاده از فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصطکاك

هاي بار توسط کینزي دهند که نخستینپولی بر اقتصاد را توضیح میسیاست  اعتبارات، آثار

هـاي بـازار   است. از آنجا که این نوع مکانیزم انتقال پـولی ناشـی از نقـص   جدید مطرح شده

معـروف    3پـولی یـا دیـدگاه اعتبـاري    سیاسـت   اعتبارات است در اصطلاح به کانال اعتباري

                                                                                                              
1- Bernanke and Gertler  
2- Credit Channel 
3- Credit View  
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واسـطه   پولی روي نرخ بهره بهسیاست  . بر اساس تئوري کانال اعتباري، اثرات مستقیماست

مین مـالی  تـا  یابد. هزینه یا پاداشگسترش می 1مین مالی بیرونیتا در پاداش زا درونتغییرات 

مین تـا  مین وجـوه سـرمایه از منـابع خـارج بنگـاه و هزینـه فرصـت       تا تمایز بین هزینه بیرونی

  از محل منابع داخلی بنگاه است.  سرمایه

تغییـر   بـه دنبـال آن  پـولی و  سـت  سیا واسـطه تغییـر در  با توجه به تئوري یادشـده، بـه  

 شود. بـه ایـن ترتیـب   ثر میتامین مالی خارجی در جهت مشابه متا هاي بهره بازار، هزینه نرخ

ثیر گذاشته و منجر به بزرگ شدن اثرات تا طور وسیع گیري بهپولی روي هزینه وامسیاست 

(برنانکـه و گرتلـر،   شـود  آن روي مخارج حقیقی و عملکرد متغیرهـاي حقیقـی اقتصـاد مـی    

. از جملـه شـواهدي کـه از مکـانیزم     اسـت معروف  2بدهنده مالیتا) که تحت عنوان ش1995

) و 1996( 3توان به مطالعه برنانکه، گرتلـر و گیلکراسـت  می ،کنندکانال اعتباري حمایت می

  . کرد) اشاره 1995(  4هوبارد

بیرونـی در بازارهـاي   مین مـالی  تـا  پـولی روي هزینـه  سیاست  دو مکانیزم اثرگذاري

کـه   است که عبارتنـد از کانـال ترازنامـه    ) تبیین شده1995اعتباري توسط برنانکه و گرتلر (

شود و کانال وام بـانکی. در کانـال ترازنامـه، اثـر     عنوان ارزش خالص یاد میگاهی از آن به

سـی  گیرنـدگان و وضـعیت درآمـدي آنهـا برر    هـاي وام پـولی روي ترازنامـه  سیاسـت   بالقوه

مین مـالی بیرونـی   تـا  اي است که هزینـه کانال ترازنامه مبتنی بر نظریه، شود. به بیان دیگر می

دهـد. بـا وجـود    آنها نسبت مـی  گیرندگان را به موقعیت مالی یا ارزش خالصروي وامپیش

 تا سازدگیرنده را قادر میگیرنده بهبود یافته و وامتر، موقعیت مالی وامارزش خالص بزرگ

  مین مالی بیرونی را کاهش دهد. تا زنی بالقوه وي، هزینهضمن افزایش قدرت چانه

مین مالی بیرونی از طریق انتقال عرضـه اعتبـار   تا سی است پولی همچنین روي هزینه

شود. کانال وام هاي تجاري اثرگذار است که تحت عنوان کانال وام بانکی شناخته میبانک

                                                                                                              
1- External Finance Premium  
2- Financial Accelerator 
3- Bernanke, Gertler and Gilchrist  
4- Hubbard 
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کیـد  تا ر مـالی اقتصـاد  تاهـا در سـاخ  ر بـانکی و نقـش بانـک   روي ماهیت خاص اعتبا ،بانکی

پـولی بـه اقتصـاد حقیقـی     سیاسـت   ها نقش حیـاتی در انتقـال  کند. در این رویکرد، بانک می

هـا  پولی انقباضـی از سـوي بانـک مرکـزي، چنانچـه بانـک      سیاست  کنند. با اعمالبازي می

، کننـد یـا افـزایش سـرمایه جبـران     هاي سهام نتوانند کاهش ذخایر را از طریق تعدیل دارایی

  یابد. گاه عرضه وام بانکی کاهش میآن

هـاي  هـا، جانشـین  گیرنـدگان بانـک  چنانچـه وام کـه  کنـد  ) مطرح مـی 2010( 1والش

باشند، کاهش در عرضه اعتبار بانکی نسبت به دیگر نزدیکی براي دستیابی به سرمایه نداشته 

هاي حقیقی اقتصاد ین مالی بیرونی و کاهش فعالیتمتا هاياعتبارات، منجر به افزایش هزینه

  شود. می

 2وجود کانال وام بانکی توسط برخـی کارهـاي تجربـی نظیـر گرتلـر و گیلکراسـت      

ــد تا )1997و  1995( 4) و پیــک و روزنگــرن1994( 3)، کاشــیاپ و اشــتین1994و  1993( یی

) مـورد  1993( 6) و رمی1990( 5که در سایر مطالعات نظیر رومر و رومر حالی است در شده

اسـت   ) نیز این نتیجه حاصل شده2002( 7است. در مطالعه لوان و مورگان تردید قرار گرفته

  کوچک است.  تاپولی نسبسیاست  که کانال وام بانکی براي تغییرات

هـاي  پولی بازار بـاز، روي سـپرده  سیاست  نشان دادند که 1988در  8برنانکه و بلیندر

دلیل کـاهش دسترسـی   تواند عرضه وام بانکی را بهمی از این روی اثر گذاشته و سیستم بانک

  ها به وجوه قابل وام دادن کاهش دهد. بانک

) در بررسی وجود کانال اعتباري مکانیسـم انتقـال پـولی،    2001( 9لئوناردو گامباتورا

 کـه  اسـت  نشان دادهاست. وي در تحقیق خود  لیا انجام دادهتامطالعه خود را روي اقتصاد ای

                                                                                                              
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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هـاي بـانکی، منجـر بـه کـاهش      پولی انقباضی از طریق کاهش حجـم سـپرده  سیاست  اعمال

  شود.اعتبارات بانکی می

پـولی در هلنـد   سیاسـت   هـا در فرآینـد انتقـال   ) روي نقش بانـک 2001(  1هانديلئو

 بـانکی هـا بـراي بررسـی کانـال وام     اي بانـک از اطلاعـات ترازنامـه   وياسـت.   تمرکزکرده

است. نتیجه مطالعـه او   استفاده کرده 1990 -1997پولی در اقتصاد هلند براي دوره سیاست 

تـر  هاي کوچـک پولی انقباضی، سرمایه و نقدینگی بانکسیاست  با اعمال که دهدنشان می

گیرد کـه دلیـل ایـن امـر، نـاتوانی      ثیر قرار میتا تر بیشتر تحتهاي بزرگ در مقایسه با بانک

  . استپولی انقباضی سیاست  تر در جبران منابع مالی خود در اثر اعمالهاي کوچکبانک

پـولی بـر   سیاسـت   اندکـه اثـر  ) در بررسـی خـود نشـان داده   2009(  2گانجی و یـوآن 

تـري از نقـدینگی را در   هـایی کـه سـطح پـایین    تـر و بانـک  هاي بـزرگ دهی براي بانک وام

 فقـط پـولی  سیاسـت   هـا بـه  ین حال واکنش بانکتر است. در عضعیف ،ترازنامه خود دارند

هاي سودآور حساسـیت  دهد بانکیج مطالعه آنها نشان میتا. ننیستوابسته به سرمایه بانک 

پولی انقباضی منجر به کاهش سیاست  چون زمانی که ،پولی دارندسیاست  کمتري نسبت به

 هزینـه بـالاتري بـراي    هایی که سودآوري کمتري دارند بـا شود، بانکهاي بانکی میسپرده

  مین وجوه مواجه خواهند شد.تا

و  1990و  1980هاي مالی و تغییرات قانونی دهـه  ) معتقد است نوآوري2010( 3وودفورد

ها به سایر منابع تامین وجـوه  هاي مالی غیربانکی و نیز اتکاي بانکگري همزمان با افزایش واسطه

  است.  در مطالعات اخیر کاهش داده ها، اهمیت کانال وام بانکی راغیر از سپرده

تـوان بـه   ها که براي بررسی جداگانه کانال وام بانکی انجام شـده مـی  از اولین تلاش

هـاي  هاي پولی در مقایسـه بـا وام  ) اشاره کرد. او دریافت که تراکم1986( 4کار اس.کینگ

  بینی تولید آینده هستند.  کننده بهتري براي پیشپیشگویی ،بانکی

                                                                                                              
1- Leo De Hann 
2- Gunji and Yuan 
3- Woodford 
4- S. King 
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ــر  برخــی ــوش و اولین ــر رودب ــی نظی ــز نشــان 1995و  b 1996( 1از کارهــاي تجرب ) نی

 هـاي عنوان یک فرآیند مهم انتقال شـوك  دهند که شواهد تجربی از کانال وام بانکی به می

) با تکیـه بـر   1994یج مشابه توسط گرتلر و گیلکر است (تاکند. نپولی حمایت نمیسیاست 

  است.  دست آمدههاي خرد بهداده

در مطالعه خـود بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه شـواهد         )2008( 2ماتوسک و سارانتیس

تمامی کشورها موجود اسـت امـا شـدت آن در بـین      تجربی در رابطه با کانال وام بانکی در

اندازه بانک و نقدینگی، بیشترین نقش  کنند که احتمالاکشورها متفاوت است. آنها بیان می

کنند. همچنین آنها در مطالعـه  پولی ایفا میسیاست  ه تغییراتها نسبت برا در واکنش بانک

بـر ارتبـاط    مبنیخود به بررسی اثرات کلان اقتصادي کانال وام بانکی پرداختند و شواهدي 

  بین عرضه کل وام با فعالیت واقعی اقتصادي در کشورهاي اروپاي شرقی و مرکزي یافتند.  

  

  یاي تصادفیهاي تعادل عمومی پوبخش مالی در مدل -3

گیرنـد  یک عامل اقتصادي را در نظـر مـی   تعادل عمومی پویاي تصادفیندارد تاهاي اسمدل

که در یک بازار مالی کامل فعالیت کرده و به هر مقدار نامحدودي از منابع مـالی دسترسـی   

 سازي بازارهاي مالی تمرکز شدهکه روي مدل DSGEهاي آنی دارد. در ادبیات اخیر مدل

  هـاي پایـدار و وسـیع متغیرهـاي اقتصـادي بـه آنهـا        ها و واکنشمکانیزم انتقال شوكاست، 

هـایی اسـت کـه دسترسـی کامـل بـه مقـدار        ناپـذیري و محـدودیت  دلیل وجـود انعطـاف   به

هـا را در اقتصـاد   توانـد شـوك  است. مکانیزمی که می نامحدود وجوه مالی را محدود کرده

 هـاي اي جریـان نقـدینگی، قیـدهاي وثیقـه، محـدودیت     هعبارتند از: محدودیت کند،منتشر 

هـاي  ). مـدل 2011مین مالی (برازدیک و همکاران، تا مین مالی بیرونی و قواعد (مقررات)تا

  اند. سازي خود وارد کردهبخش بانکی را در مدل به طور مستقیمتر نیز پیشرفته

                                                                                                              
1- Rudebusch and Oliner 
2- Matousek and Sarantis 
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هـاي  اول؛ مـدل  :ستندسازي بازارهاي مالی به سه دسته قابل تقسیم هطور کل مدل به

مین مـالی بیرونـی   تـا  ها، وجود یک پاداش یـا هزینـه  هنده مالی که دلیل اصلی ایجاد آنبدتاش

)، مـدل  1989( 1تـوان بـه مـدل برنانکـه و گرتلـر     هـاي موجـود مـی    تـرین مـدل  است. از مهـم 

)، مـدل جـرمن و   1999)، مدل برنانکه، گرتلـر و گیلکراسـت (  1997( 2کارلسترم و فورست

 5) و آوکـی و همکـارانش  2003( 4) و مطالعات کریسـتیانو و همکـارانش  2009( 3کوادرینی

  ) اشاره کرد. 2004(

گیرنـده ارتبـاط   است که بـا ترازنامـه وام   6هایی با در نظر گرفتن محدودیت وثیقهدوم؛ مدل

عنـوان تضـمین    گیرنده کـه بـه  هاي واممین وام را با استفاده از داراییتا دارد. ترازنامه بنگاه،

هـاي  ). ورود قید وثیقـه در مـدل  1995، 7کی و مورهتا(کیو کند میتسهیل  ،رودکار میم بوا

 9)، مقالـه اشـلیفر و ویشـنی   1990( 8توان بـه مطالعـه کاشـیاپ، اشـتین و ویـل     اقتصادي را می

) 2005( 10)، ایـاکویلو 2010)، کریسـتیانو و دیگـران (  1997(کی و موره تامدل کیو ،)1992(

  ) نسبت داد. 2010( 11و ایاکویلو و نري

هاي تعادل عمومی پویاي تصـادفی  هایی هستند که بخش بانکی را در مدلگروه سوم؛ مدل

اند. هدف ادبیاتی که سیستم بانکی را به مدل تعادل عمومی پویاي تصـادفی وارد  وارد کرده

هـا بـه   هـاي پیشـگام در معرفـی بانـک    هاي بحران مـالی اسـت. مـدل   تشریح ویژگی ،کندمی

 1کـالوم )، گودفرنـد و مـک  2007( 12گنوتا، توسط کریستیانو، موتو و روسDSGE هاي مدل

  است.  ) ارایه شده2009(  2کیتا) و گرتلر و کیو2007(

                                                                                                              
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 
12- Christiano, Motto and Rostagno 



  1395، بهار 60شماره  ،شانزدهمفصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، سال    10

 
 

 

 

 

مـالی  هـاي  ) اصطکاك2009کی (تا) و گرتلر و کیو2007کالوم (گودفرند و مک

گنو تاکـه کریسـتیانو، موتـو و روس ـ    حـالی  در کننـد هـاي مـالی ایجـاد مـی    را از سوي واسطه

د. بنابراین، تفاوت مهم بـین  نکنگذاران ایجاد می) اصطکاك مالی را از سوي سرمایه2007(

ها است. جنبه دیگر این مدل بخشی است که اصطکاك مالی در آن ایجاد شده ،هااین مدل

  هاي مالی هستند.  شوك ،سازدیکدیگر متمایز می که آنها را از

) اگرچه امکان ایجـاد شـوك مـالی وجـود دارد،     2009در مقاله گرتلر و کیوتاکی (

وجـود  گیرند که در بخش مالی اقتصـاد بـه  اما نویسندگان تنها یک نوع شوك را در نظر می

و، موتـو و  آید و آن شـوك کیفیـت سـرمایه اسـت. ایـن در حـالی اسـت کـه کریسـتیان          نمی

ــتاگنو ( ــک 2007روس ــد و م ــالوم () و گودفرن ــوك 2007ک ــه ش ــاد  ) ب ــالی در اقتص ــاي م   ه

  کنند.  اشاره می

)، مطالعـه گرالـی و   2009( 3توان به مطالعه وودفـورد و کاردیـا   می تحقیقاتاز دیگر 

اسـت کـه بخـش    آن طور کل نتیجه قابل توجه این مقالات  ) اشاره کرد. به2009( 4دیگران

هایی که ویژه، مدل به ؛کندنقشی اساسی در تحول متغیرهاي کلی اقتصاد کلان ایفا میمالی 

تواننـد علـل رکودهـا و دوران شـکوفایی حـوادث اقتصـادي       مـی  ،شامل بخش مالی هسـتند 

  تر توضیح دهند.هاي اخیر را دقیق دهه

 هـاي هایی که سیستم بانکی را در تجزیه و تحلیـل سیاسـت  زیرگروه دیگري از مدل

) 2011( 5یج آن تمرکز کردنـد. گرتلـر و کـارادي   تاپولی بکار گرفتند، روي بحران مالی و ن

گري اعمـال  واسطه 6هاي اهرمیی را روي نسبتزا درونند که قیدهاي مدلی را طراحی کرد

ها روي میزان اعطاي تسهیلات و میزان عرضـه  که کاهش در سرمایه بانک نحوي کند بهمی

                                                                                                              
1- Goodfriend and McCallum 
2- Gertler and Kiyotaki 
3- Curdia and Woodford 
4- Gerali et al. 
5- Gertler and Karadi 
6- Leverage Ratio 
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هـا در  ) روي تشـریح انگیـزه بانـک   2011( 1د. مطالعه گرتلـر و همکـاران  گذار سپرده اثر می

  است.  داري بیش از اندازه ریسک تمرکز کردهنگه

ها تمایل بـه داشـتن   است که چرا بانکمساله توضیح این پیش رو هدف اصلی مقاله 

طانه تاحدي مح سیاست تا اند کههاي ریسکی دارند. نویسندگان به این نتیجه رسیدهترازنامه

هـاي پـذیرش ریسـک،    که انگیزه، چراهاي مخاطرات اخلاقی را کاهش دهدتواند هزینهمی

  دهد. کننده بازار اعتباري را کاهش میهاي اعتباري تثبیتمنافع سیاست

  

 معرفی مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی -4

اي ه ـاسـت بخـش بـانکی و بخـش بنگـاه      در مدل ارایه شده در این تحقیـق سـعی شـده   

اي به نحوي طراحی شوند تا ضـمن نشـان دادن اصـطکاك    تولیدکننده کالاهاي واسطه

فعالیـت   هاي اصلی اقتصاد ایران نظیر بخش نفت و نحوهمالی در اقتصاد ایران، مشخصه

تـرین  مهـم  عنـوان سیسـتم بـانکی بـه    در این مقالهسازي وارد شود. بخش بانکی در مدل

ترین انداز در اقتصاد ایران و مهمترین ابزار پسمهم بخش واسطه گري مالی در اقتصاد،

انـداز   اسـت. نکتـه قابـل توجـه در ایـن مـدل پـس        نهاد تامین مالی در نظـر گرفتـه شـده   

هاي بانکی است که نرخ بهره بدون ریسک را نصیب خانوارها خانوارها به شکل سپرده

منسـا و  - )، آتـا 2007( 3)، اسـکود 2003( 2کند. براي طراحی مـدل از مقـالات ایرلنـد    می

  ) اسـتفاده  2011( 6خـدجا ) و آلگـرت و بـن  2010( 5)، گرالـی و همکـاران  2008( 4دیب

  .است شده 

  

  

                                                                                                              
1- Gertler et al. 
2- Ireland  
3- Escude  
4- Atta-Mensah and Dib  
5- Gerali et al.  
6- Allegret and Benkhodja 
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  خانوارها -4-1

خانوار نمونه با عمر نامحدود وجود دارد کـه بـا مصـرف کالاهـا و نگهـداري       ،در این مدل

کنـد. هـدف خـانوار نمونـه حـداکثر کـردن       مطلوبیـت کسـب مـی    ،هاي حقیقـی پـول  مانده

  است.با توجه به قید بودجه  )2) و (1معادلات (مطلوبیت انتظاري 
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0عملگر انتظارات، :0Eنحوي که به 1 : ،عامل تنزیلtc:    ،مصـرف حقیقـی خـانوار

tM: ،مانده اسمی پولtP: هـا و سطح عمومی قیمتtn:       مجمـوع نیـروي کـار عرضـه شـده

ترتیـب پـارامتر ترجیحـات پـول و عـدم      بـه  nو m. پارامترهاياستتوسط خانوار نمونه 

kو tWبع مطلوبیت است.تا ترجیجات عرضه نیروي کار در
tR  ترتیـب دسـتمزد اسـمی و    بـه

نرخ بهره اسمی متعلـق بـه نیـروي کـار و سـرمایه،      dt
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درآمـد حقیقـی ناخـالص    : 1

F،گــذاري دوره قبــلحاصــل از ســپرده
t: هــاي تولیدکننــده کالاهــاي ســود اســمی بنگــاه

Bاي و واسطه
t: استها سود اسمی بانک.  

هـا بـه   هـاي مختلـف و عرضـه سـپرده    مجموع عرضه نیروي کار و سـرمایه بـه بنگـاه   

,هاي مختلف از برابري  بانک ,t jt j t jt j t jt jn n d k k d D D d    
1 1 1

0 0 0

  کند.تبعیت می 

 را صـرف خریـد کالاهـاي نهـایی مصـرفی،     بخشی از منابع درآمـدي خـود    ،خانوار

کنـد. در  گذاري و بخشی دیگر را به صورت پول نقد نگهـداري مـی  بخشی از آن را سرمایه

انداز شده پس ،است بخشی از درآمد خانوار به صورت سپرده فرض شدههمچنین این مدل 

                                                                                                              
1-  d d

t tR ( r )  1 11  
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 )3معادلـه ( یابد. موجودي سـرمایه اقتصـاد در هـر دوره بـه صـورت      و به دوره بعد انتقال می

  شود.تعدیل می

)3  (                          t t tk k i   1 1  

  است. )4معادله (یابی خانوار به شکل  بع لاگرانژ بهینهتا

)4(   

  

log log [
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t m n t t t t
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t dt t t t
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
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  
     

  

     

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 


  
 

 1 1
0 1

0

1 1

  

ــه متغیرهــاي )4(بع تــا از tc،tn،tk،tنســبت ب
t

t

M
m

P
 وt

t

t

D
d

P
  مشــتق گرفتــه

  آید.میدست ه یابی خانوار ب شود و شرایط مرتبه اول بهینه می

 
 بنگاه تولیدکننده کالاي نهایی -4-2

)بـراي تولیـد کـالاي نهـایی     jtyاياي از کالاهـاي واسـطه  زنجیره )ty     مـورد اسـتفاده قـرار

بع تـا  هسـتند.  هاي کامل بـا کشـش جانشـینی ثابـت     اي جانشینگیرند. کالاهاي واسطه می

  ) است.5رابطه (صورت تولید کالاهاي نهایی در اقتصاد به

)5  (             ,  t jt jy y d


 
 
  

  
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
1 1 1
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  شود. تعریف می) 6رابطه ( صورتحداکثرسازي سود بنگاه به مساله 

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

 
 


1

0

  

شاخص قیمت کالاي نهایی کـه بـر اسـاس شـرط      اي وبع تقاضاي کالاهاي واسطهتا

  است. ) 8) و (7صورت معادلات (آید به دست میه سود صفر ب

)7(                                 
jt

jt t

t

P
y y

P


 

  
 

  

)8  (                                      
 [  ]t jt jP P d   

1 1
1 1

0

  

  هاي تولیدکننده کالاهاي واسطهبنگاه -4-3 

اي در بـازار رقابـت   هـاي تولیدکننـده کالاهـاي واسـطه    اي از بنگاهمتشکل از زنجیره اقتصاد

jtxکه با استفاده از نهـاده  استناقص 
بـه تولیـد    jtnو نیـروي کـار   jtkموجـودي سـرمایه   1

بنگاه تولیدکننده کالاي نهایی خریداري شـده و پـس   پردازند که توسط کالاهاي متمایز می

اي بـا  هـاي تولیدکننـده کالاهـاي واسـطه    از تبدیل به کالاي نهایی، توسط خانوارها و بنگـاه 

بـازده   بع تولیـد کـالاي واسـطه داراي تکنولـوژي    تا شود.خریداري و مصرف می tPقیمت 

  .است )9شکل رابطه (ثابت به مقیاس به 

)9(                ,   ,  ,
x

x t
jt jt jt t jt xy x k A n

    
   

  

11
01 01 

نـرخ رشـد    :t،سهم سرمایه در ارزش افزوده در تولید و jtxسهم نهاده: xکه در آن 

بع تولیـد یـک متغیـر    تـا  در tA. متغیـر  اسـت وري نیروي کار یا همان نرخ رشد اقتصاد بهره

هــاي تولیدکننــده وري (تکنولــوژي) اســت کــه در میــان تمــام بنگــاهو بیــانگر بهــره زا درون

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

                                                                                                              
آفرینـی   بخشی از تولید نهایی اقتصـاد اسـت کـه وارد زنجیـره تولیـد و ارزش      ،نهاده مورد استفاده در فرآیند تولید -1

)و با شاخص قیمت کالاي نهایی شود می )tP شود.اي خریداري میتوسط بنگاه تولیدکننده کالاهاي واسطه 
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)10  (                log( ) log   log( )t A A t AtA A A e     11  

صورت یک متغیر وري است که بهشوك بهره :Ateوري وسطح با ثبات بهره :Aکه در آن

  سازد.ثر میتاوري بنگاه را مي بهرهزا درون، میزان متغیر زا برونتصادفی 

از طریـق وام بـانکی صـورت      jtxمین مـالی نهـاده  تـا  اسـت  در این مدل فرض شده

  مواجه است. )11(مین مالی تا با قید jگیرد بنابراین بنگاه نمونه می

)11(                     jt t jtL P x  

lاز آنجا که این وام با نرخ بهره ناخـالص 
tR   بنگـاه در انتهـاي دوره   شـود،  اخـذ مـی

)ناگزیر به بازپرداخت اصل و فرع وام دریافتی )l
t jtR L   هزینه تعدیل قیمـت   .استبه بانک

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

  ):163، ص 2008ورود چسبندگی در مدل است (منسا و دیب، 

)12  (             ( )  , 
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p : پارامتر تعدیل هزینه قیمت و : بع سود تا .استنرخ تورم در وضعیت با ثبات

  است: )13صورت رابطه (اي به  تولیدکننده کالاهاي واسطه بنگاه

)13(                     
F
jtt

t
t t

maxE
P


 





 
 
  


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  :))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 PAC R Px       

 عامل تنزیل سود بنگاه است. با تشکیل  :tمطلوبیت نهایی ثروت حقیقی و: tکه در آن 

 بـه jtAC و jty،jtk،jtn،jtxیـابی نسـبت بـه   بع لاگرانژ مربوطه، شرایط مرتبـه اول بهینـه  تا

  آید.دست می

  

                                                                                                              
1- Rotemberg 
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  بخش نفت -4-4

)،فرآینــد تولیــد نفتــی )tOشــکل یــک فرآینــد خودرگرســیونی مرتبــه اول بــا ضــریب ، بــه

 ,O  11 است. تعریف شده )15رابطه (شکل به  

)15  (                 log( ) log   log( )t O O t Oto o o e     11  

  کـه  اسـت هـاي وارد بـر ایـن بخـش     شـوك  :Oteسطح باثبات تولیـد بخـش نفـت و    :oکه

دهـد. فـرض   ثیر قرار میتا تعادلی درآمد نفتی را تحت، مقادیر زا برونصورت تصادفی و   به

شـود و معـادل ارزش   جهـانی صـادر مـی    کنیم تمام نفت خام تولیدي در اقتصاد به قیمتمی

oریالی آن، کالاي نهایی،
ty   هـاي  شـود کـه توسـط خانوارهـا و بنگـاه     ، بـه اقتصـاد وارد مـی

  شود. ریداري میاي ختولیدکننده کالاهاي واسطه

توان درآمدهاي حاصـل از صـادرات   زا بودن قیمت جهانی نفت خام، می با توجه به برون

سازي ضمن اینکه بخـش نفـت را   زا درنظر گرفت. این شکل از مدل صورت بروننفت خام را به

است، در عین حـال قـادر اسـت بـه خـوبی شـوك سـمت        ترین شکل به الگو وارد کرده به ساده

  زاي قیمت نفت است، تصویر کند.   عرضه اقتصاد ایران را که ناشی از تغییرات برون

زیـرا ذخـایر    ،است زا اولا برون است که آنثیري که بخش نفت در این مدل دارد تا

ي تصـادفی  هـا در معـرض شـوك  ثانیا  اند ونفت خارج از ظرفیت تولید اقتصاد شکل گرفته

سازد که نشان دهیم به مقداري که درآمد نفتی به اقتصاد است. این دو ویژگی ما را قادر می

شود (چـه از محـل درآمـد حاصـل از     شود و از آن براي مصرف کالاها استفاده میوارد می

صادرات نفت و واردات کالا از آن طریق و چه مصرف نفت در داخـل اقتصـاد)، مقـداري    

هاي تولیدي به دریافـت اعتبـارات   شود که این امر نیاز بنگاهدر اقتصاد آزاد میعوامل تولید 

  دهد. بانکی را کاهش می

  

  ها  بانک -4-5

اسـت. سـود حاصـل از     در این مدل یک صنعت بانکداري رقابت انحصـاري طراحـی شـده   

گیـرد.  یعنـی خانوارهـا تعلـق مـی     ،فعالیت بانکداري در انتهاي هـر دوره بـه صـاحبان بانـک    
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هـاي بـانکی   هـاي بـانکی نداشـته و نـرخ سـپرده     گذاري سود سـپرده ها نقشی در قیمت بانک

ها روي میـزان عرضـه   بانک بنابراینشود. عنوان مقام پولی تعیین می توسط بانک مرکزي به

  کنند.گیري میها و نیز میزان تقاضاي وام از بانک مرکزي تصمیموام و سپرده

ها روي نرخ سپرده 1صورت یک حاشیه اضافیها بهانکنرخ تسهیلات اعطایی ب

ها است. در ها و میزان ذخایر احتیاطی بانکشود که تحت تاثیر فعالیت بانکتعیین می

است که منجر به تفاوت نرخ بهره  این مقاله دو نوع اصطکاك مالی در نظر گرفته شده

وه فعالیت بانک در رابطه با شود. اصطکاك اول مربوط به شیسپرده از نرخ بهره وام می

میزان وام دریافتی از بانک مرکزي است که در صورت انحراف مثبت، هزینه بـالاتري  

را به بانک تحمیل خواهد کرد. اصطکاك دوم مربوط به سیاست بانک در تعیین نـرخ  

هاي بـانکی از فرآینـد اعطـاي    ذخیره احتیاطی است که منجر به خروج بخشی از سپرده

کنـد. در نظـر گـرفتن    ها نمید و در عین حال هیچ سودي را نیز نصیب بانکشووام می

هـاي سیاسـت پـولی را روي    سازد تا اثرات انتقـال شـوك  حاشیه نرخ وام ما را قادر می

  فعالیت سیستم بانکی درك کنیم. 

صـورت  ویژگی دیگر مدل پیشنهادي این تحقیق، طراحی ترازنامه سیستم بـانکی بـه   

  . ) است16معادله (

)16  (                       d cb
t t t tL D L  1  

cbهـاي بـانکی و  سپرده :tDوام بانکی، :tLدر آن،که 
tL:      میـزان تسـهیلات اعطـایی بانـک

  .استمرکزي به بانک 

)هر بانک با ترکیب اعتبارات دریافتی از بانک مرکزي  )cb
tL  هـا و خالص سـپرده

 (   )d
t tD1کنـد  مـی اي هـاي تولیدکننـده کالاهـاي واسـطه    اقدام به عرضه وام به بنگاه.

 ,d
t  بنابراین  شود.تعیین می زا درونصورت که به استنسبت ذخیره احتیاطی بانک  :01

به میزان تنهاها بانک   d
t1 ها را در ترکیب با اعتبارات بانک مرکزي میاز کل سپرده-

                                                                                                              
1- Margin  
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d .کنندصورت تسهیلات بانکی ارایه  توانند به
t    در برخی از مطالعات نرخ ذخیـره قـانونی

  شود.  ها ابلاغ میکه توسط بانک مرکزي تعیین و به بانک است

dدر این مطالعه همانطور که توضیح داده شد،
t      یـک متغیـر غیرسیاسـتی در نظـر

را با توجه به شرایط منظور مدیریت نقدینگی خود، میزان آنها بهکه بانکاست  گرفته شده

  کنند.  یین میتع زا درونصورت اقتصاد به

d) در مدل خود پارامتر 2008منسا و دیب (
t تعریف کـرده   زا درونصورت را به

جهـت بـا ادوار نشـان    هـا را هـم  ها به افزایش اعطاي تسهیلات از محل سـپرده و تمایل بانک

-هـاي وام هاي خوب بـا افـزایش جریـان نقـدینگی و ارزش خـالص بنگـاه      اند. در دورهداده

dگیرنده، مقدار متغیر
t ها تمایل بیشـتري  بانکشود، به این ترتیب به عدد صفر نزدیک می

شود. با این تفاسیر در این براي عرضه وام داشته و شرایط اعتباري در بخش مالی تسهیل می

 در) 17صـورت رابطـه (  و بـه   زا درونصـورت  مدل به تبعیت از مطالعه یادشده، این متغیر به

  شود.نظر گرفته می

)17(                   ( )d yt
t

y

y
 1  

که در آن d
t1 :ذخایر آزاد در اختیار بانک وty

y
میزان انحـراف اقتصـاد از وضـعیت     :

یی است کـه تمایـل   زا درونبرگیرنده مجموعه عوامل دهد و درل پایدار آن را نشان میتعاد

y سازد.ثر میتابانک به اعطاي تسهیلات را م      هـا بـه وضـعیت    نیز میـزان توجـه بانـک

  دهد. شان را نشان میاقتصادي در مدیریت نقدینگی

هـاي بـانکی و تسـهیلات    هـا، سـپرده  یابی بانک، انتخاب میـزان بهینـه وام  بهینهمساله 

دریافتی از سوي بانک مرکزي براي حداکثرسازي ارزش حقیقی سود مورد انتظار بانک بـا  

  .))18است (رابطه (لحاظ محدودیت ترازنامه بانک 

)18  (                     
B
jtt

t
t t

maxE
P


 





 
 
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

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  است. تعریف شده )19(سود اسمی بانک به شکل رابطه 
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 
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lکه در آن 
tR وd

tR متغیر بوه وهاي بانکی ترتیب نرخ سود وام و نرخ سود سپردهبهtBL ،

  )20(صـورت رابطـه   هـا نـزد بانـک مرکـزي اسـت کـه بـه       بیانگر میزان بدهی انباشـته بانـک  

  شود.می تعیین

)20(                cb
t t tBL BL L 1  

هـا بـه سـپرده بـانکی را     ،  نسبت بدهی انباشته بانـک b)، پارامتر19در معادله (

ها با هزینه بالاتري قادر به اخذ وام از بانـک  کند. با افزایش این نسبت، بانککنترل می

هستند. همچنـین بـا کـاهش نسـبت یادشـده، هزینـه       مرکزي براي گسترش فعالیت خود 

یابـد. بـا ایـن فـرض هرگونـه      هـا کـاهش مـی   دریافت وام از بانک مرکزي بـراي بانـک  

اضافی را به بانک  ، هزینهbانحراف مثبت بانک از میزان وضعیت تعادل پایدار پارامتر

د. در نظر گرفتن این فرض در مدل، با سازتحمیل کرده و سودآوري بانک را متاثر می

ها قـادر نباشـند بـه هـر     کند تا بانکبه ما کمک می 1فراهم کردن شرط بسته شدن مدل

و tl،tdمیزان که تمایل دارند از بانک مرکزي وام دریافت کنند. بانک نمونه نسبت به

cb
tl  کند.یابی می اقدام به بهینه  

بعی از میزان انحـراف بانـک   تا حاشیه اضافی سود وام بانکی شود که خاطر نشان می

دلیل افـزایش  به- ها نزد بانک مرکزياشته شده بانکاست. با افزایش بدهی انب bاز نسبت

فعالیت خود در جهت اعطاي تسهیلات بانکی  ها ناگزیر به انقباضبانک -هاحاشیه بهره وام

  خواهند شد.

هـاي مطـرح در   ترین ویژگی بخش بانکی در این تحقیق علاوه بر ترکیـب مـدل  مهم

ها از بانک مرکزي سازي اخذ تسهیلات بانکمتناسب با اقتصاد ایران، مدل DSGEادبیات 

گرفتـه و مـانع از اخـذ    هـا نـزد بانـک مرکـزي را در نظـر      است که قید انباشت بدهی بانـک 

  شود.تسهیلات نامحدود می

                                                                                                              
1- Closure Condition 
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  مقام پولی -4-6

  )21طبـق رابطــه (   1اســت مقـام پـولی در تنظــیم نـرخ سیاسـتی از قاعــده تیلـور      فـرض شـده  

  کند.پیروي می 

)21  (               
*

( ) ( .  . ) rrd d rdt t t t
t t t

y
r r e

y


   

  
   



 
  

 

11 1 1 1
1  

 :میـزان تولیـد در وضـعیت بـا ثبـات و       :yنرخ تورم در وضعیت باثبات، : که در آن،

که با الهام از مطالعه بهرامی و قریشی  استنرخ تورم هدف  :*ونرخ رشد پول در اقتصاد 

نیـز بـه ترتیـب     rواسـت. پارامترهـاي   درصد در نظر گرفته شـده  12میزان  ) به1391(

. یـک نـوع   هسـتند پـولی  سیاسـت   هاي مربوط به متغیرهاي تورم و نرخ سود در اعمـال وزن

) شوك پولی )rd
te که معرف خطاي در سیاستگذاري بانک مرکزي در  نظر گرفته شده در

طور مسـتقیم در قاعـده سیاسـتگذاري پـولی      . این نوع شوك بهاستتعیین نرخ بهره هدف 

ثر تـا گذاري را مو تصادفی، متغیر نرخ بهره سپرده زا برونعنوان یک متغیر شود و بهوارد می

 ).1392بهرامی،  و حسینیسازد (شاهمی

  :2شودتعریف می )22(به شکل رابطه  tنرخ رشد پول در دوره 

)22  (                   

t

t t
t t

t t

t

M
P m

M m
P

 
 

 
1 1

  

  

  شرط تسویه بازار -4-7

  :) است23رابطه (در بازار کالاهاي نهایی، شرط تعادل در اقتصاد به صورت 

)23  (                               o
t t t t t jty y c x i AC      

 شده در داخـل و کالاهـاي نهـایی وارد    نفتی تولیدس این رابطه، کل کالاي نهایی غیربر اسا

عنـوان   گذاري و مصـرف بـه  صادرات نفت به مصرف نهایی خانوارها، سرمایهشده از محل 

                                                                                                              
1-Taylor Role 

  .استداینار  افزارورود نرخ رشد پول در سیاستگذاري پولی در جهت تسهیل حل و برازش مدل در نرم -2
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اي که بازار کالاي گونههاي تولیدکننده کالاهاي واسطه خواهد رسید به در بنگاه jtxنهاده 

  نهایی در تعادل قرار گیرد. 

  

  حل مدل   -5

ر فعـالان اقتصـادي بـا توجـه بـه      تـا ابتـدا رف هاي تعادل عمومی پویاي تصـادفی،  در حل مدل

شـود. در  شود که تحت معادلات شرایط مرتبه اول شناخته مـی  یابی میرو بهینهقیدهاي پیش

بررسـی شـده و سـپس انحـراف آنهـا از ایـن        1مرحله بعد، مقادیر متغیرها در وضعیت پایدار

اي اسـتخراج مقـدار   شود. برهاي مختلف به سیستم ارزیابی میمسیر در صورت بروز شوك

بـه ایـن    شـود متغیرها) فرض تقارن اعمال می 2متغیرها در وضعیت تعادل پایدار (مقادیر اولیه

هاي تولیدکننـده کالاهـاي   خانوارها، بنگاه تمامشود معنا که براي سادگی تحلیل، فرض می

. بـا  کننـد  مـی ها مشابه و همسان بـوده و تصـمیمات یکسـانی را اتخـاذ     واسطه و تمامی بانک

 ،jtkاعمال فرض تقارن، متغیرهاي jtn،jtx،jtF،jty،  jtP،jtd  وjtl  برابـر بـا   به ترتیـب

tk،tn،tx ،tF،ty ،tp،td  وtl ادامه متغیرها بر اساس نرخ شوند. در در نظر گرفته می

ــه  ــا رابطـــــــ ــابق بـــــــ ــاد، مطـــــــ ــد اقتصـــــــ tرشـــــــ
t

x
x


 ــه ــرح و بـــــــ شـــــــ

 ,   ,   ,   ,   ,  ,   ,   ,  , 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

         
                

 اند.مانا شده

) تـا  24روابـط ( ، سیستم معادلات غیر خطی مدل به شـکل  به آنچه گفته شدبا توجه 

 20معادلـه و   20سـازي بـا  ، پـس از سـاده  ایـن معـادلات  مجموعه ه دست آمده است. ب )45(

  است. افزار داینار وارد شدهمجهول در محیط نرم

)24(   . t tw c   

)25(      k
t t

t t

E r
c c


 



 
   

 
1

1

1
1

 
  

                                                                                                              
1- Steady State 
2- Initial Values 
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)45(     log( ) log   log( )t A A t AtA A A e     11  

 

 مقداردهی پارامترها و تعیین مقادیر تعادلی -6

هم از  ،شوند. براي مقداردهی پارامترهابا هدف تحلیل مدل، پارامترهاي مدل مقداردهی می

مقـداردهی صـورت   هـاي واقعـی   هاي مطالعات پیشین استفاده شده و هم براسـاس داده یافته

ي مدل بازنویسی زا درونکه پارامترهاي الگو بر حسب متغیرهاي  به این ترتیباست.  گرفته

وضـعیت پایـدار   هاي سالانه سري زمانی، مقدار متغیر در شوند و سپس با استفاده از دادهمی

تعادل  . براي محاسبه مقادیرشود محاسبه میمقدار پارامترها آن، بر اساس  و آیددست میه ب

محاسبه پارامترهاي مدل، در ابتـدا آمـار سـري     در نهایتي الگو و زا درونمتغیرهاي  ،پایدار

زمانی متغیرهاي مورد نظر به شکل  log .tx c r trend¢ ¢  کـه در   انـد زدایی شدهروند

لـوگ عـرض از   و ضریب جزء روند بوده و آنتیمبدا به ترتیب برابر با عرض از  ¢rو ¢cآن

کند. با توجـه  تخمین زده شده، مقدار این سري در وضعیت تعادل پایدار را محاسبه میمبدا 

صـورت  بـه  txبه مقدار ضریب تخمینی براي جزء روند، سري زمانی روندزدایی شده متغیـر 

( )
s t
t t

x
x

r


¢1
  .شودمحاسبه می 

، مقادیر تعادل پایـدار متغیرهـا   زا درونپس از بازنویسی پارامترها بر حسب متغیرهاي 

هـاي واقعـی   ترتیـب، مقـدار عـددي پارامترهـا بـا اسـتفاده از داده       یـن ه اجایگذاري شده و ب

وري، درآمدهاي نفتی و شوك پـولی وجـود   سه شوك بهره ،این مدل در شود.محاسبه می

وري و درآمدهاي نفتی، مربوط بـه فرآینـدهاي خودرگرسـیونی مرتبـه     شوك بهرهدارد. دو 

است. صورت ضریب در مدل وارد شدههستند و یک شوك باقیمانده پولی به AR(1)اول، 

هـاي مـدل،   ي مربوطـه و ویژگـی  زا درونبر اساس آمار سالانه رونـدزدایی شـده متغیرهـاي    

)وري مقادیر ضریب بهره )A    و ضـریب درآمـدهاي نفتـی( )O     و میـزان انحـراف معیـار
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مقادیر پارامترهـاي الگـو    )2) و (1(ول ااست. جدهاي مربوطه برآورد شدهپسماند رگرسیون

  دهد. را نشان می

 مقادیر کالیبره شده پارامترهاي مدل -)1جدول (

  دارمق  نماد  پارامتر  ردیف

  پارامتر عرضه نیروي کار در تابع مطلوبیت  1
n  0000142/0  

  پارامتر ترجیحات تقاضاي پول در تابع مطلوبیت  2
m  22/0  

  کننده نرخ تنزیل ذهنی مصرف  3  979/0  

  نرخ استهلاك سرمایه فیزیکی  4  031/0  

  سهم سرمایه در ارزش افزوده  5  671/0  

  در تولید jtxسهم نهاده   6
x  2693/0  

  هاي مختلف کالاهاکشش جانشینی میان گروه  7  33/4  

y  وزن تولید در سیاست اعتباري بانک  8  75/0  

  پارامتر هزینه تعدیل قیمت  9
pØ  11  

  پارامتر متناسب با نرخ رشد اقتصاد  10  028/1  

b  نسبت بدهی انباشته بانک نزد بانک مرکزي  11  68/1  

 وزن تورم در سیاست پولی  12
  2002/0  

  هاي بانکی در سیاست پولیوزن نرخ بهره سپرده  13
r  135/0  

  منبع: مطالعات مختلف و محاسبات تحقیق

  

  هامقادیر کالیبره شده پارامترهاي مربوط به شوك -)2جدول (

  مقدار  نماد  پارامتر

  وريضریب بهره
A  8349/0  

  وريانحراف معیار بهره
A  001/0  

  ضریب درآمدهاي نفتی
O  798/0  

  انحراف معیار درآمدهاي نفتی
o  2/0  

  انحراف معیار شوك پولی
rd  0015/0  

  هاي الگومنبع: محاسبات مدل بر اساس ویژگی
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محاسـبه   )3(زاي الگو به شرح جدول  با مقداردهی پارامترها، مقادیر متغیرهاي درون

  است.  شده

  زاي الگو مقادیر اولیه متغیرهاي درون -)3جدول (

  نماد متغیر  شرح  ردیف
مقدار 

  اولیه

 مصرفی خصوصی و دولتیهاي هزینه  1
tc  93202  

 تولید ناخالص داخلی بدون نفت  2
ty  99576  

o درآمدهاي نفتی  3
ty  48388  

 آلات و ساختمانگذاري در ماشینسرمایه  4
ti  32389  

  آلات و ساختماندر ماشین موجودي سرمایه  5
tk  547213  

 ها به بخش دولتی و خصوصیمعادل با تسهیلات اعطایی بانک jtxنهاده  6
t tx l  22372  

 نرخ دستمزد نیروي کار  7
tw  32/1  

 ساعات کاري  8
tn  16375  

 حجم پول حقیقی  9
tm  153147  

l نرخ بهره حقیقی ناخالص وام بانکی  10
tR  09/1  

k نرخ بهره حقیقی سرمایه  11
tr  073/0  

d هاي بانکینرخ بهره حقیقی ناخالص سپرده  12 d
t tR r 1

 

02/1  

cb  ها اعتبارات پرداختی بانک مرکزي به بانک  13
tl  1220  

  ها به بانک مرکزيانباشت بدهی بانک  14
tbl  43511  

  هاي بخش خصوصی و دولتی نزد سیستم بانکیسپرده  15
td  24883  

  نرخ تورم ناخالص  16
t  22/1  

  آپ قیمتمارك  17
tq  1/1  

  نرخ رشد پول  18
tq  22/1  

  سطح تکنولوژي  19
tA  1  

d  نسبت ذخیره احتیاطی  20
t  15/0  

  تحقیقمنبع: محاسبات 
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سـازي شـده یکـی از معیارهـاي     ورهاي مرتبه اول و دوم مقـادیر واقعـی و شـبیه   تامقایسه گش

بررسـی ضـرایب   عـادل عمـومی پویـاي تصـادفی هسـتند. همچنـین       هاي تتحلیل برازش مدل

العمـل آنـی برخـی از متغیرهـا در برابـر      همبستگی و خودهمبستگی متغیرهـا و توابـع عکـس   

. در ایـن  هسـتند هاي حقیقی وارد بر مدل نیز از دیگر معیارهاي خـوبی بـرازش مـدل    شوك

العمـل آنـی   ورها و ضرایب خودهمبسـتگی و توابـع عکـس   تاهاي مربوط به گشمقاله از داده

تصـاد ایـران و   هـاي اق چه میزان با داده تا مشخص شود مدل طراحی شده تا کنیماستفاده می

  مبانی تئوریک مطابقت دارد.

) گشتاورهاي مرتبـه اول و دوم بـراي متغیرهـاي مصـرف، تولیـد غیرنفتـی، وام       4جدول (

هـاي واقعـی ایـن    دهد که بیانگر انطبـاق زیـاد مـدل بـا داده    هاي بانکی را نشان میبانکی و سپرده

سـازي شـده حاصـل از نتـایج      متغیرها است. همچنین ضرایب خودهمبستگی مقادیر واقعی و شبیه

هـاي مرتبـه اول و دوم، نشـان از خـوبی بـرازش مـدل کـالیبره شـده اسـت. جهـت           مدل در وقفـه 

همبستگی تمام متغیرهاي بررسی شده با متغیر تولید غیر نفتی نیز مشابه بـا آمارهـاي واقعـی اسـت     

  فق است.حرکتی متغیرها با تولید غیرنفتی موسازي هم دهد مدل در شبیهکه نشان می

  

  سازي شدهمقایسه گشتاورهاي مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه -)4جدول (

  نام متغیر
  انحراف معیار  میانگین

  هاي واقعی داده  مدل  هاي واقعی داده  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  گذاريسرمایه

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

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

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

  

  سازي شده مقایسه ضرایب خودهمبستگی و ضریب همبستگی مقادیر واقعی و شبیه -)5جدول (
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  ضرایب نام

  

  متغیر 

ضرایب خودهمبستگی 

  مقادیر واقعی

ضرایب خودهمبستگی مقادیر 

  سازي شده شبیه

ضریب همبستگی با تولید 

  غیرنفتی

  هاي واقعیداده  مدل  وقفه دوم  وقفه اول  وقفه دوم  وقفه اول

  1  1  8799/0  9203/0  554/0  804/0  نفتیتولید 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  گذاري سرمایه

  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

  هاي تحقیق منبع: یافته
  

وري، شـوك نفتـی و شـوك پـولی در     هاي بهرهالعمل آنی براي شوك توابع عکس

وري و در نتیجـه  اسـت. بـا بـروز شـوك مثبـت بهـره      )  نشان داده شـده  3) تا (1نمودارهاي (

هـاي  وري عوامـل تولیـد، حجـم سـرمایه و نیـروي کـار مـورد تقاضـاي بنگـاه         افـزایش بهـره  

د گـذاري در اقتصـاد و میـزان تولی ـ   یابـد کـه منجـر بـه افـزایش سـرمایه      تولیدي افـزایش مـی  

خواهد شد. افزایش تقاضا براي عوامل تولید منجر بـه افـزایش دریـافتی عوامـل تولیـد نظیـر       

شود. این امـر درآمـد خانوارهـا را کـه ناشـی      دستمزد حقیقی و نرخ بهره حقیقی سرمایه می

از اجــاره ســرمایه و دســتمزد نیــروي کــار اســت، افــزایش داده و در نتیجــه میــزان مصــرف  

گـذاري منجـر بـه    یابـد. افـزایش مصـرف و سـرمایه    صاد افزایش میکالاها و خدمات در اقت

افزایش تقاضاي کل در اقتصاد خواهد شد. در عین حـال بـه دلیـل افـزایش عرضـه کـل در       

وري عوامـل تولیـد، مـازاد تقاضـا جبـران شـده و بـه دنبـال آن         اقتصاد ناشی از افزایش بهـره 

  یابد.   میزان تورم در اقتصاد کاهش می

)، تولیـد غیـر نفتـی    cوري بر متغیرهاي مصـرف کـل (  اثر شوك بهره )1(در نمودار 

)yگذاري ()، سرمایهi) اشتغال ،(n) دستمز حقیقی ،(w    ) نـرخ بهـره حقیقـی سـرمایه ،(rk و (

  .استییدکننده انتظار تئوریک تا است که ) نشان داده شدهpiنرخ تورم (

  

  ورياثر شوك بهره -)1نمودار (
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هـاي در اختیـار   ي ظرفیـت زا بـرون دلیـل افـزایش   نفتی، بـه  با بروز یک شوك مثبت

افزایش درآمد نفتی منجـر  همچنین یابد. اقتصاد، میزان تولید و اشتغال در اقتصاد افزایش می

به افزایش حجم نقدینگی خواهد شد که این امر میزان مصرف کالاهـا توسـط خانوارهـا را    

د داد. با کاهش هزینه سـرمایه و افـزایش   افزایش و نرخ بهره حقیقی سرمایه را کاهش خواه

از ایـن  یابـد.  گذاري در اقتصاد، انباشت سرمایه فیزیکی در اقتصاد افزایش مـی  میزان سرمایه

دلیل تحریک سمت تقاضا و افزایش انباشت عوامـل تولیـد در سـمت عرضـه اقتصـاد،      به رو

  اقتصاد شود. تواند منجر به کاهش تورم در یابد که میمیزان تولید افزایش می

)، y، تولید غیر نفتـی ( )c(، اثر شوك مثبت نفتی بر متغیرهاي مصرف )2(در نمودار 

)، نرخ بهره حقیقـی  n)، اشتغال (k)، سرمایه فیزیکی (iگذاري ()، سرمایهmحجم نقدینگی (

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

شـود.  و تقاضـاي کـل در اقتصـاد مـی    شوك پولی انقباضی منجر به کاهش سطح تولیـد  

یابد که دلیل آن افزایش نرخ بهره ناشی از سیاسـت پـولی   موجودي سرمایه در اقتصاد کاهش می

دلیـل بـروز   گذاري در اقتصاد است. با کـاهش سـطح تقاضـاي کـل بـه     انقباضی و کاهش سرمایه

  اهش یابد.  ها کرود سطح عمومی قیمتشوك منفی و همچنین کاهش نقدینگی، انتظار می

، نیروي کـار و  شامل سرمایه ،پولی انقباضی، عوامل تولیدسیاست  از آنجا که با بروز شوك

مـدت بـه   هتـا نفتـی در کو گیرد، میزان تولیـد غیر ا قرار میه کمتري در اختیار بنگاه ���نهاده 

نـرخ  ها و افزایش ناگهانی که این امر باعث افزایش سطح عمومی قیمت کند میشدت افت 

 )3(. نمـودار  کنـد  مـی اما پس از طی دوره اول، نرخ تورم شـروع بـه کـاهش     شود،تورم می

  .استالعمل متغیرها در برابر شوك پولی دهنده عکس نشان
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  اثر شوك نفتی -)2مودار (ن
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  اثر شوك پولی انقباضی -)3نمودار (
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  ارزیابی نوسانات اقتصاد کلان با حضور بخش بانکی   -8

آیا در نظر گرفتن بخش بانکی در طراحـی مـدل   «شرح است که  به اینال اول این مقاله وس

DSGE بـراي ایـن   » بخشـد؟  کینزي جدید، ارزیابی نوسانات اقتصاد کلان ایران را بهبود می

ــع     ــابی تواب ــراي ارزی ــانکی در مــدل ب منظــور دو ســناریوي وجــود و عــدم وجــود سیســتم ب

است.  شده راحیاند. سناریوي اول منطبق با مدل طالعمل آنی با یکدیگر مقایسه شده عکس

هـا   یـک از روش  کـه اسـتفاده از هـر    استبراي طراحی سناریوي دوم دو روش قابل اعمال 

  دهد. ها را نتیجه میسود حاشیه صفر بین وام و سپرده

طـور کامـل از   ه گردد، بخش بانکی بباز می DSGEسازي در روش اول که به مدل

هـاي  هـاي خـود را بـه بنگـاه    هسـپرد  مسـتقیم شـود خانوارهـا   مدل حذف شـده و فـرض مـی   

 هـا و حاشیه سود بین سـپرده  کنند که به این ترتیب میاي عرضه تولیدکننده کالاهاي واسطه

مین مالی بیرونی بنگاه صفر خواهد شد. در رویکـرد دوم کـه در بیشـتر مطالعـات مربوطـه      تا

شـود  مـی هـا، فـرض   گري مالی بانـک واسطهمنظور نادیده گرفتن نقش  شود، بهملاحظه می

مبادلات مـالی بـا اطلاعـات کامـل      تمامهیچ نوع اصطکاکی در بخش مالی وجود نداشته و 

ها و وام بانکی صفر خواهـد شـد. در ایـن    حاشیه سود سپرده ،گیرد. با چنین فرضیانجام می

است  دوم استفاده شده ر مدل پایه از رویکردتامقاله به تبعیت از ادبیات موجود و حفظ ساخ

سـازي  یج حاصـل از شـبیه  تـا اسـت. ن  ها و سود وام بانکی برابر فرض شدهو نرخ سود سپرده

  است:شرح این هاي وارد بر اقتصاد در دو سناریوي یادشده به شوك

گذاري و تورم در العمل آنی چهار متغیر تولید، مصرف، سرمایه، توابع عکس)4(در نمودار 

-سازي شـوك بهـره  ) در شبیهNo_FI) و بدون بانک (FIدو مدل با در نظر گرفتن بانک (

سـازي شـده   ، جهت متغیرهاي شـبیه در هر دو سناریويوري با یکدیگر قابل مقایسه هستند. 

امـا در خصـوص    اسـت، وري مشابه و منطبق با انتظارات تئوریک در واکنش به شوك بهره

-خش بانکی، شوك بهرهمیزان اثرگذاري شوك یادشده بر متغیرهاي موردنظر، در مدل با ب

ــدرت بیشــتري در دور کــردن    رهووري در د ــدایی اعمــال شــوك، اثرگــذاري و ق هــاي ابت

متغیرهاي حقیقی از وضعیت پایدار آنها دارد. این قدرت اثرگذاري درخصـوص متغیرهـاي   
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اسـت.  بدهنده مـالی  تاکـرد ش ـ لکـه بیـانگر عم   اسـت گذاري و تـورم شـدیدتر   تولید، سرمایه

عنـوان یـک   بدهنده مالی در اقتصاد ایران، اصطکاك مالی بهتاید مکانیزم شیتا ضمن بنابراین

 .استوري مطرح بدهنده اثر شوك بهرهتاعامل ش

  

  No_FIو  FIوري در دو مدل اثر شوك بهره -)4نمودار (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

 العمل آنی اثر شوك نفتی در دو سناریو نشان داده شدهتوابع عکس )،5(نمودار  در

گـذاري  وري، اثر شوك نفتی بر متغیرهاي تولید، مصرف، سـرمایه است. همانند شوك بهره

. نکته مهـم  استتئوریک  مشابه و منطبق با انتظارات تورم از جنبه جهت اثرگذاري کاملاو 

در خصوص میزان اثرگذاري شوك نفتی این است که متغیر مصـرف در هـر دو حالـت بـه     
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امـا پـس از دوره اول،   ، ثیر اعمال شوك نفتی در ابتداي دوره قـرار دارد تا یک اندازه تحت

  شود. یید میتا بدهنده مالی به وضوح قابل مشاهده بوده و کارکرد آنتامکانیزم ش

از جنبـه میـزان اثرگـذاري و    - نفتی بر متغیرهـاي تولیـد و تـورم در دو سـناریو      اثر شوك

)، در مـدل بـدون بانـک، میـزان     5قابل تامل است. براسـاس نمـودار (   - همچنین جهت اثرگذاري

تولید غیرنفتی طی دوره اول و دوم منجر به شوك منفی شده و میزان تـورم نیـز طـی همـان دوره     

دل پایه با حضور بانک، بـروز شـوك مثبـت نفتـی تولیـد ناخـالص       مثبت است در حالی که در م

دهد. همچنین در مدل با حضور بانک، شـوك  داخلی را افزایش و تورم را در اقتصاد کاهش می

 12نفتی قدرت بیشتري در دور کردن متغیرهاي یادشده از مقـدار وضـعیت پایـدار آنهـا تـا دوره      

  هنده مالی در اقتصاد ایران است. دارد و دلیل این امر تایید کارکرد شتابد

  

  No_FIو  FIاثر شوك نفتی در دو مدل  -)5نمودار (
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گیـرد  یی در اختیار اقتصاد قرار مـی زا برونبا بروز شوك مثبت نفتی، ظرفیت اضافی 

را گذاري، نیـاز بنگـاه بـه وام بـانکی     هاي تولید و سرمایهانبساط اولیه در فعالیت با وجودکه 

درآمـد حقیقـی و در نتیجـه میـزان      ،بـا بـروز شـوك یادشـده     علاوه بر این،دهد. کاهش می

یابد. این امـر منـابع آزاد در اختیـار    هاي بانکی افزایش میانداز خانوارها در قالب سپرده پس

هـا بـا حاشـیه    ها را افزایش داده و با کاهش تقاضاي تسهیلات از بانک مرکزي، بانکبانک

نهـاده تولیـد در    کنند کـه بـه ایـن ترتیـب     میها اقدام به ارایه تسهیلات به بنگاهسود کمتري 

گیرد که ایـن امـر منجـر بـه افـزایش      تري در اختیار آنها قرار میها با هزینه پاییناختیار بنگاه

شود و باعث می کند میتقاضاي تسهیلات شده و بنگاه را به افزایش فعالیت تولیدي ترغیب 

اثـرات شـوك اولیـه    ا ایـن اوصـاف   بیش از میزان اولیه تغییر آن افزایش یابـد. ب ـ میزان تولید 

 ،شـود تر شده و تولید به میزان بیشتري نسبت به حـالتی کـه بانـک نادیـده گرفتـه مـی       بزرگ

  گیرد.  ثیر قرار میتا تحت

بدهنده مالی در اقتصاد ایـران، ایـن   تایید کارکرد شتا ، ضمنآنچه گفته شدبر اساس 

 کینزي جدیـد،  DSGEسازيشود که در نظر گرفتن سیستم بانکی در مدلحاصل مینتیجه 

ثیر قابل توجهی در نحوه ارزیابی نوسانات متغیرهاي اقتصاد کـلان در واکـنش بـه شـوك     تا

  بدهنده مالی در اقتصاد ایران دارد.تانفتی و ردیابی مکانیزم ش

اقتصاد کـلان در دو سـناریوي   )، اثر شوك پولی انقباضی بر متغیرهاي 6در نمودار (

شود، در نظر گرفتن سیستم بـانکی در  است. همانطور که ملاحظه مییادشده نشان داده شده

سازي تعادل عمومی پویاي تصادفی کینزي جدید، توانایی بیشتري در تبیین اثر شـوك  مدل

ه نشـان  گـذاري دارد و قـادر ب ـ  پولی بر متغیرهاي حقیقی تولید غیر نفتی، مصـرف و سـرمایه  

دادن مکانیزم کانال اعتباري انتقال پولی است. در حالت نادیده گرفتن بخش بانکی، شوك 

پولی انقباضی قدرت کافی براي دور کردن متغیرهاي حقیقی یادشده از مقـدار باثباتشـان را   

  ندارد و تنها بر نرخ تورم اثرگذار است.

هـا و نیـز میـزان    ي تولیـدي بنگـاه  هـا با بروز شوك پولی انقباضی در اقتصاد، تمام فعالیت

 انـداز خانوارهـا در قالـب سـپرده    شود. این امر علاوه بر کاهش پـس مصرف خانوارها منقبض می
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شود که دلیـل    بانکی، منجر به کاهش تقاضاي بانک براي دریافت تسهیلات از بانک مرکزي می

تـوان بانـک را بـراي     آن افزایش نرخ بهره تسهیلات بانک مرکزي است. مجموع این دو عامـل، 

دلیل افـزایش حاشـیه سـود وام بـانکی،     دهد (کانال وام بانکی). همچنین به عرضه وام کاهش می

بالاتري قابـل انجـام اسـت. بـه ایـن ترتیـب تقاضـاي         هاي مورد نیاز بنگاه با هزینهتامین مالی نهاده

راي اعطـاي تسـهیلات،   یابد که همراه بـا کـاهش تـوان بانـک ب ـ    بنگاه براي وام بانکی کاهش می

  شود.  هاي تولیدي بیش از پیش منقبض شده و اثرات شوك اولیه تشدید میفعالیت

  

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

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

هـاي حقیقـی و اسـمی در    براساس آنچه گفته شد، علاوه بر وارد کـردن چسـبندگی  

هاي موجود در بخش مـالی نیـز   کینزي جدید، درنظر گرفتن اصطکاك DSGEسازي مدل
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هاي حقیقی و سیاست پولی بر متغیرهاي اقتصاد کـلان و  نقش مهمی در تبیین اثرات شوك

توان  کانال انتقال پولی خواهد داشت. بر این اساس و با توجه به نتایج حاصل از این تحقیق می

سازي تعادل عمـومی پویـاي تصـادفی کینـزي     مدل ادعا کرد در نظر گرفتن بخش بانکی در

جدید، ارزیابی نوسانات متغیرهاي حقیقی اقتصاد از شوك پولی را بهبود بخشـیده و امکـان   

  کند. شناسایی و تبیین کانال اعتباري مکانیزم انتقال پولی براي اقتصاد ایران را فراهم می

وجـود تـورم ناشـی از    چنین اثرات شوك پولی بر متغیرهاي اقتصـادي حـاکی از   هم

 که در واکنش به افزایش نرخ بهره تسـهیلات بـانکی،  است، چرافشار هزینه در اقتصاد ایران 

طـور کـه   گیـرد. همـان  هاي مورد نیاز براي تولید بـا هزینـه بـالاتري صـورت مـی     مین نهادهتا

شود، در واکنش به بروز این شوك، میزان تولید اقتصـاد کـاهش یافتـه و سـطح     ملاحظه می

  یابد.ها افزایش میعمومی قیمت

بدهنده مـالی هسـتند و   تاعنـوان ش ـ هـا بـه  کننـده نقـش بانـک   یدیمطرح شده، تاموارد 

دهنـد بـه منظـور    کارکرد کانال اعتباري مکانیزم انتقال پـولی در اقتصـاد ایـران را نشـان مـی     

وري و شـوك پـولی بـر    هـاي بهـره  ال دوم و سوم این تحقیق، اثـر شـوك  وپاسخگویی به س

  اند.متغیرهاي بخش بانکی ارزیابی شده

) و میـزان وام  l)، وام بـانکی ( dالعمـل آنـی متغیرهـاي سـپرده بـانکی (     توابع عکـس 

وري و شوك پولی ) در برابر شوك بهرهLcدریافتی از بانک مرکزي توسط بخش بانکی (

  ارایه شده است.  )7(در نمودار 

جهـت بـا ادوار   ري هـم تـا رف ،بـانکی وري، متغیرهاي بخش با بروز شوك مثبت بهره

وري میـزان اعطـاي وام بخـش بـانکی بـه      دهند. شوك مثبـت بهـره  تجاري از خود نشان می

تـوان ناشـی از    دهد کـه ایـن امـر را مـی    هاي تولیدکننده کالاهاي واسطه را افزایش میبنگاه

 ،عـین حـال   نتیجـه وام بـانکی دانسـت. در    ها براي عوامـل تولیـد و در  افزایش تقاضاي بنگاه

یابد که ناشی از افـزایش درآمـد   گذاري خانوارها نزد سیستم بانکی افزایش میمیزان سپرده

است که در این  آن. نکته قابل توجه استانداز آنها در دوره رونق نتیجه پس خانوارها و در

دهنـده رونـق و    نشـان یابـد کـه   شرایط، میزان وام بانک مرکزي به بخش بانکی افـزایش مـی  
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عنـوان   ساط فعالیـت بخـش بـانکی کشـور در شـرایط رونـق اقتصـادي و نقـش بانـک بـه          انب

  .استبدهنده مالی تاش

  

  وري بر متغیرهاي بخش بانکیاثر شوك مثبت بهره -)7نمودار (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

نشـان داده   )8(سازي شوك پولی انقباضی بر متغیرهاي بخش بانکی در نمودار شبیه

هـا،  با اعمال شوك پولی انقباضی و افزایش نرخ سود سـپرده براساس این نمودار،است. شده

بانکی و وام بانـک مرکـزي نیـز در     متغیرهاي وامیابد. ) افزایش میRlنرخ سود وام بانکی (

حرکـت متغیرهـا در    ،یابند. طبق مبـانی تئوریـک  واکنش به شوك پولی یادشده کاهش می

بـا افـزایش نـرخ    کـه   کـرد توان به این صورت تفسیر  واکنش به شوك پولی انقباضی را می

جود دارد انداز در اقتصاد وسو تمایل خانوارها به افزایش پساز یک ،هاي بانکیسود سپرده

شامل کاهش اشتغال و کاهش  ،هاي حقیقی اقتصادبه دلیل انقباض فعالیت، دیگرسوي و از 
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یابـد.  انداز خانوار کاهش میگذاري، درآمد خانوارها و به تبع آن پسمیزان تولید و سرمایه

گـذاري بـه دلیـل    انداز خانوار در مقایسه با افزایش تقاضا براي سپردهچنانچه کاهش در پس

گـذاري در  کاهش حجـم سـپرده   ،ها، بیشتر باشد، خالص این دو اثرفزایش نرخ سود بانکا

سـازي مویـد انقبـاض فعالیـت بانکـداري در      نتایج حاصل از شبیه یطور کله ب. استاقتصاد 

کـه حـاکی از کـارکرد کانـال      بـوده شرایط اعمال سیاست پولی انقباضـی در اقتصـاد ایـران    

   اعتباري مکانیزم پولی است.

  

  اثر شوك پولی انقباضی بر متغیرهاي بخش بانکی -)8نمودار (
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  گیرينتیجه -8

تري را نسبت به نحوه اثرگـذاري شـوك پـولی در    کانال اعتباري انتقال پولی، دیدگاه کامل

دهد. از آنجا کـه مکـانیزم کـارکرد کانـال اعتبـاري از طریـق دو کانـال وام        اقتصاد نشان می

هـاي بررسـی کـارکرد    تـرین روش بانکی و کانال ترازنامه قابل تحلیل است، یکـی از عمـده  

سـازي  کانال یادشده، در نظر گرفتن اصطکاك مالی از طریـق ورود بخـش بـانکی در مـدل    

DSGE هـاي  هاي گذشـته، بـا وجـود موفقیـت مـدل     ست که طی سالاست. به همین دلیل ا

تعادل عمـومی پویـاي تصـادفی در قالـب مکتـب کینـزي جدیـد، بـراي نشـان دادن اثـرات           

ــدل   ــل م ــولی، تکام ــت پ ــاي سیاس ــش     DSGEه ــالی و بخ ــطکاك م ــردن اص ــا وارد ک ب

 هـاي مرکـزي قـرار گرفتـه    گري مـالی مـورد اسـتقبال گسـترده اقتصـاددانان و بانـک       واسطه

تري براي آزمون و بررسی اثرات سیاسـت پـولی بـر    ها زمینه گستردهاست، چراکه این مدل

  آورند.  متغیرهاي اقتصادي فراهم می

منظور نشان دادن نقش اصطکاك مالی در نوسـانات اقتصـاد کـلان،     در این مقاله به

ی، مـدل تعـادل   بدهنده مـال تاعنـوان ش ـ ها به تببین کانال اعتباري انتقال پولی و کارکرد بانک

  است. عمومی پویاي تصادفی با طراحی بخش بانکی ارایه شده

سازي بخش بانکی در مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی کینـزي جدیـد   با مدل

است که مطابق با ادبیات نظري موجود مبنـی   براي اقتصاد ایران، این نتیجه حاصل شده

هاي حقیقـی و   در رابطه با شوك دهی ادوار تجاريبر اهمیت شتابدهنده مالی در شکل

پولی، مکانیزم شتابدهنده مالی در اقتصاد ایران و کارکرد کانال اعتباري مکانیزم پـولی  

شود. از این رو ورود بخش بانکی تاثیر قابل توجهی در نحوه ارزیابی نوسانات تایید می

ه جهـت  هاي وارد بـر اقتصـاد، چـه از جنب ـ    متغیرهاي اقتصاد کلان در واکنش به شوك

اثرگذاري و چه از نظر میزان اثرگذاري و همچنین ردیابی مکانیزم شتابدهنده مـالی در  

  اقتصاد ایران دارد.

وري و شوك پولی بر متغیرهـاي  هاي بهرهبا ارزیابی اثر شوكهمچنین در این مقاله 

چگونگی حرکت متغیرهاي بخش بانکی با ادوار تجـاري ایـران مـورد    مساله سیستم بانکی، 
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وري و پـولی بـر   هـاي بهـره  سـازي شـوك  یج حاصـل از شـبیه  تـا اسـت. ن  زیابی قرار گرفتهار

جهـت بـا ادوار   دهـد نوسـانات متغیرهـاي ایـن بخـش، هـم      می متغیرهاي سیستم بانکی نشان

جهت متغیرهاي بانکی با ادوار تجاري، ر همتاترتیب با مشاهده رفاست. به این تجاري ایران 

هاي وارد بر اقتصاد کشور توسـط بخـش بـانکی و کانـال     نده شوكمجدد مکانیزم انتشارده

  شود. یید میتا اعتباري مکانیزم پولی
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