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 چکيده
ثباتی مالی با در این مقاله با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید به بررسی بی

ش بانکی در انتقال آثار سیاست شود با توجه به اهمیت بخگری سیستم بانکی پرداخته میمداخله

-علاوه بر این، توابع عکس اقتصادی سعی شده است که مدل مالی به مدل استاندارد اصلی اضافه شود.

های مالی و تأثیر آن بر رفتار عوامل اقتصادی مورد وری، نرخ بهره و ارزش خالص واسطهالعمل آنی بهره

استفاده شده  8931-8931های سالمانی فصلی برای برای این منظور از سری ز .گیردبررسی قرار می

 حجم تولید، عوامل وریبهرهشود موجب می دهد که یک تکانه مثبت تکنولوژینتایج نشان میاست. 

 اجاره خانوار ناشی از درآمد یابد در نتیجه افزایش های تولیدیبنگاه تقاضای مورد کار نیروی و سرمایه

انداز در قالب و پس خدمات و مصرف کالاها میزان همچنین و فزایشا  کار نیروی دستمزد و سرمایه

 کاهش اقتصاد در میزان تورم یابد. از طرفی به دلیل افزایش عرضه کل اقتصاد،بانکی افزایش  سپرده

 نرخ مثبت تکانهدهد. ها را افزایش می. کاهش تورم و افزایش جذب منابع بانکی، ثبات مالی بانکیابدمی
 اعتبارات به دسترسی میزان بانکی، اعتبارات افزایش هزینه با مالی، سرکوب ایجاد عامل یک عنوان به بهره
ها های مالی را کاهش داده و با محدود کردن جذب منابع بانکی  ثبات مالی بانکارزش خالص واسطه و

 .دهدرا کاهش می

وری، تکانه های بهرههای مالی، تکانههای مالی، مدل تعادل پویای تصادفی، تکانهواسطهواژگان کليدي: 

 نرخ سود بانکی

  JEL:E62, E58, E32, E20, C11 طبقه بندي
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 مقدمه -9

نشان داد که تأثیر بازارهای مالی در تحولات اقتصاد کلان تا چه  4223بحران مالی 

های مالی در انتقال سازی و درک اثرگذاری بخش. این تحولات در مدلاندازه عمیق است

سزایی های مالی نقش بههای کلان اقتصادی و همچنین بحرانو سیاست اهکآثار شو

به دو دسته  4221- 4223داشته است. دیدگاه غالب در این زمینه تا قبل از بحران مالی

دهندگان گردد، دسته اول تصمیمات بر روی عملکرد بازار اعتبارات و قرضتفکر بر می

 ،(8313) 8در کارهای مربوط به برنانکه و گرتلر غیرمالی متمرکز بود این نوع تحقیقات

شود. تمرکز اصلی ( دیده می8333) 9( و برنانکه و همکاران8333)4کالستروم و فارست

گیرندگان در شرایط دهندگان و قرضاین مقالات مربوط به قراردادهای بدهی بین قرض

بیشتر روی ارزش اطلاعات نامتقارن بین اجزا این دو گروه بود. دسته دوم مقالات 

-( نشان دادند که وام8333) 2گیرنده تمرکز داشت. کیوتاکی و مورها و وثایق وامدارایی

اندازد، جلوگیری هایی که سرمایه وام دهندگان را به خطر میگیرندگان از انجام پروژه

ها را از خطر که آن ندنیاز به سرمایه باارزشی داشت گاندهندوام در نتیجه کردندمی

خسارت وام گیرنده را از طریق تکیه بر این وثایق باارزش نیز رشکستگی نجات دهد و و

 ،( گسترش یافت4225)1ایاکویلو معرفی شد و توسط 5این رویداد توسط مور ،از بین ببرد

 همچنین اشاره داشت. وی گانگیرندوثیقه برای تضمین وام به قرض محدودیت او به

ی دسته دو به را هاآن رو، این اند. ازناهمگن زمانی ترجیح نرخ لحاظ از افراد نشان داد که

 به را هاگروه این مالی هایواسطه کرد  به طوری که تقسیم گیرندگانوام و دهندگانوام

 مالی اصطکاک موجب دهندگانقرض سوی از درخواست وثیقهو  زدسامرتبط می یکدیگر

های اعتباری گذشته بدون در نظر . مدلگذاردمی تأثیر وام میزان بر موضوع این و شده

                                                           
1 - Bernanke, Ben., Gertler, Mark 
2 - Carlstrom, Charles T., Timothy S. Fuerst 
3 - Bernanke, Ben., Gertler, Mark., and Gilchrist, S. 
4 - Kiyotaki, N and J .Moor 
5 - Moor 

6- Iacoviello 
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ها و دیگر نهادهای مالی بیشتر روی تقاضای اعتبارات تمرکز گرفتن نقشی برای بانک

تاکید های بحران مالی های مالی جدید بیشتر روی تشریح ویژگیمدل داشت. اما اهداف

 9دیاز و الیور (، آلیاگا4223) 4(، بنس و لیز4223) 8به طور مثال اندرس و آرسه داشت، 

گری مالی و اشاعه تفاوت هایی را با واسطه( مدل4221) 2( و اسلام و سنتور4223)

ها به عنوان نهادهایی که عملیات اند. بانکدهی بسط دادهها و وامهای وثیقهزمانی نرخ

نقش  ،ها استها جذب سپرده از مردم و اعطای اعتبار به خانوارها و بنگاهجاری آن

(. 8339، 5د)مرتوننعهده دارهگری مالی در اقتصاد بتخصیص منابع و واسطه مهمی در

بنابراین نقصان در کارکرد این بخش، به طور بالقوه سبب کمبود عرضه اعتبار و افزایش 

تواند باعث شود و با بروز اختلال در عملکرد سایر بازارهای مالی، میهزینه آن می

(. با این وجود از دهه 8331، 1)فریدمن و شوارتز نوسانات نامطلوب اقتصاد کلان شود

زدایی از بازارهای مالی گسترش پیدا میلادی که مباحث آزادسازی مالی و مقررات 8312

شده های مالی در کشورهای مختلف نیز بیشتر کرده است تفکر روی شدت بروز بحران

ها دو ین بحرانوقوع ا .مشاهده شد 4221که نمونه آن در بحران مالی  جهانی سال 

های مالی، باعث درک بیشتر که بحران بودنتیجه مشخص در بر داشت. نتیجه اول این 

نتیجه دوم شد و اثرات عمده و نامطلوب نوسانات بخش مالی بر بخش حقیقی اقتصاد 

های سیاست ، نظیرهای مالی، عدم کفایت ابزارهای موجودکه تکرار بروز بحران بوداین 

ده است. از مقررات احتیاطی خرد برای تخصیص ثبات مالی را آشکار کراقتصاد کلان و 

که حتی در لوای  شدبینی بروز بحران مالی، سبب تقویت و گسترش این پیش طرفی

های مالی و عواقب گیری و تکرار بروز بحرانمحیط اقتصادی به ظاهر آرام، امکان شکل

علی مقررات مالی برای تضمین چارچوپ ف وجود خواهد داشت و در نتیجهناگوار آن 

                                                           
1 -Anders and Arce 
2 - Benes and Lees 
3 -Aliaga_Diaz and Olivero 
4 --Aslam and Santoro 
5 - Merton 
6 -Friedman, M and Schwartz, A.J 
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 نظام(. 4229 9، باریو4222 4، کروکت8333 8)داویس نیست ثبات مالی نظام مالی کافی

 و نهادها که شرایطی در باشد. اقتصاد افول عامل یا و شکوفایی منشأ تواندمی مالی تأمین

 هایفیتظر دهند،می تخصیص به خوبی را منابع و دارند مناسبی عملکرد بازارهای مالی

 زمانی مقابل در و  یابدمی افزایش رشد و شودمی محقق بخش بنگاهی در اقتصاد بالقوه

 و عمق از یا دنگیرنمی شکل مالی منابع کارای برای تخصیص مورد نیاز مالی بازارهای که

 محروم خود بالقوه ظرفیت به نیل از های تولیدیبنگاه نیستند، برخوردار کافی گستردگی

 و گیرندهوام بین مالی بازار در اطلاعات عدم تقارن .شودمی کند اقتصادی رشد و مانندمی

دو  به گیرندگانضقر شود در صورتی که 5نشیم کژ و2زینیژگک باعث تواندمی دهندهوام

عدم  صورت در بندی شوند،کننده( طبقهنکول( بد و کننده(بازپرداخت( خوب  دسته

 ممکن است نتیجه در و نبوده امکانپذیر راحتیبه گروه ود این تفکیک اطلاعات تقارن

-کژ( بگیرد  نظر در خوب گیرندهقرض عنوانبه را کننده نکول سهوا   ) دهندهقرض ( بانک

  )دهندهقرض( بانک  اطلاعات نبودن کامل از گیرندهقرض اطلاع دیگر، سوی گزینی( از

 محل در وجوه مصرف یا و سود کسب در گیرندهقرض کاهش تلاش باعث تواندمی

 نتیجه در شودمی تسهیلات ریسک افزایش مورد باعث دو هر )منشی کژ(گردد.  دیگری

 بهره نرخ با مقایسه در بهره تسهیلات نرخ افزایش باعث و افزایش یافته ریسک پاداش

 قبال در کاهش ریسک هاجهتبانک شود.می ینبیرو استقراض هزینه افزایش و سپرده

گرفتن  یا و تسهیلات بهره نرخ کنند. افزایشمی طلب را هاییوثیقه هیلاتتس پرداخت

 از مالی اصطکاک عنوان تحت که شده مالی بازار در شده مبادله وجوه کاهش باعث وثیقه

 اقدام پذیرترریسک افراد ،تسهیلات بهره نرخ افزایش با دیگر طرف از .شودنامبرده می آن

 بوده است. همچنین بانکی معوقات افزایش آن تیجهکه ن نموده تسهیلات گرفتن به

ا و هدارایی خرید و فروش قسمت در تسهیلات بیشتر که شودمی موجب بهره نرخ افزایش

                                                           
1- Davis, E. P  
2 - Crockett, A 
3 - Bario, C 
4 -Adverse selection 
5 -Moral hazard 
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 گیرد قرار دارد، مورد استفاده ایران اقتصاد در بالاتری بازده متوسط طوربه که بازیسفته

 از بسیاری سیاستگذاران اینکه دباوجو صورت این در .شودمی موجب را منابع انحراف که

 بانکی اعتبارات رشد به را دورقمی ماندگاری تورم خصوصبه و اقتصادی مشکلات

 دسترسی عدم تولیدکنندگان صنعتی خصوصبه و اقتصادی فعالان اما کنند،می منتسب

 اساسی بخش هایمحدودیت از یکی را تسهیلات بهره نرخ بودن بالا  و لازم نقدینگی به

 بخش ثباتیبی افزایش باعث مالی اصطکاک شد ذکر آنچه بر بنا  8.کنندمی عنوان یدتول

-بخش دانستن منفک و کلاسیک اقتصاد در چارچوب که شودمی اقتصاد واقعی و مالی

 از استفاده با کندمی تلاش این پژوهش بنابراین نیست؛ توضیح قابل مالی و پولی های

 بر ثباتی مالی راتاثیر بی جدید، کینزی دفیتصا پویای عمومی تعادل الگوی یک

 کند. بررسی ایران، اقتصاد در کلان اقتصادی متغیرهای

 پویای عمومی تعادل مدل یک است شده سعی مقاله این در راستا، همین در    

-مدل(، 2122) 2گرتلر و کارادای مطابق با نظریه با لحاظ موسسات مالی تصادفی نیوکینزی

 در مدل است.  دوم تصریح شده بخش در ی تظری و بیشینه پژوهشمبانگردد.  سازی

 تحلیل و تجزیه پنجم  بخش در شود. بیان می بخش چهارم در مدل حل و سوم بخش

 .است شده بیان بندینیزجمع پایانی بخش در  .است شده بیان عکس العمل توابع

 پيشينه پژوهشمبانی نظري و  -2

 مبانی نظري

-در کوتاه اقتصاد کل فعالیت تواندمی مالی بازارهای در اطلاعات نتقار عدم که ایده این

ه شد. برنانک مطرح( 8319) 9برنانکه توسط بار نخستین دهد، قرار تاثیر تحت را مدت

 عدم مسئله شدن بدتر از بزرگ، رکود طول در موجود اعتباری فشار که کرد مطرح

                                                           
دینگی مطرح شده است. که در توجیه آن دلایلی مانند عنوان معمای نقبه اخیر هایسال در کشور اقتصادی منابع برخی در موضوع این -1

 .کنندمی مطرح نیز را هابانک به دولت بدهی
2 -Gertler and Karadi  
3  - Bernanke 
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 بار نخستین ، زمینه همین شد. در دایجا دوره این طی مالی بازارهای در تقارن اطلاعات

 انتشار و تقویت مکانیزم برای را 8مالی دهندهشتاب ( اصطلاح8333و همکاران ) برنانکه

 کوچک اقتصادی هایتکانه چگونه کهاین تشریح به و  بردند کاربه های اقتصادیتکانه

 هایفعالیت ویر پایداری و بزرگ اثرات تواندمی ناقص مالی وجود بازارهای واسطهبه

 در تغییر که، است صورت این به مالی دهندهاثرشتاب د.نپردازمی داشته باشد، اقتصادی

 دلیلبه اقتصادی، هایبنگاه خالص ثروت در تغییر سبب کلان درسطح اقتصاد فعالیت

 سود بودن ایچرخه موافق علت به مثال برای( متغیر دو این بین همبستگی مثبت وجود

تامین  برای هابنگاه توانایی ناقص، اطلاعات وجود دلیلبه  شود.، می)هاییدارا قیمت و

 به دارد؛ معکوس رابطه هاآن خالص ثروت با خارجی(، مالی پاداش تامین(خارجی مالی

 اقتصادی، هایبنگاه خالص ثروت ایچرخههم رفتار و رابطه معکوس این وجود دلیل

 تغییرات بین معکوس نماید. این رابطهمی عمل ایخارجی ضدچرخه مالی تامین پاداش

 هایدوره با مقایسه در رکود هایدوره در را استقراض مالی خارجی، تامین و هزینه تولید

 و مخارج گذاری،سرمایه در تغییر ادامه در موضوع نماید. اینگرانتر می یا و دشوار رونق،

 منفی تکانه یک مثال، . برایداشت خواهد همراه به را های اقتصادیچرخه در تولید

 تامین پاداش شود،می اقتصادی هایبنگاه خالص ثروت به کاهش منجر که اقتصادی

 توانایی کاهش یا بالا هایهزینه اثر بر نتیجه، دهد و درافزایش می را خارجی مالی

 یافت. به خواهد کاهش اقتصادی هایبنگاه تولید و گذاریکلی سرمایه سطح استقراض،

 طریق از تواندمی که اقتصادی شود اختلالاتمی ترعمیق رکود اقتصادی ترتیب، این

 باعث که است هاییتکانه تمامی یابد، شامل انتشار و تسری مالی دهندهشتاب مکانیسم

 موقعیت در تغییر( های اقتصادیبنگاه نقدی هایدارایی ارزش در ( تغییر8 شود:

 تقاضای در تغییر )9 وری،در بهره تغییر (4مدت و.. ،کوتاه مالی هایدارایی نقدشوندگی،

 د.ده رخ ... خارجی و تقاضای در تغییر )2 پول، عرضه کاهش از ناشی کل

                                                           
1- Financial Accelerator 
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سازی بازارهای مالی تمرکز شده که روی مدل DSGEهای مدل اخیر ادبیات در

ها آن به اقتصادی متغیرهای وسیع و پایدار هایواکنش و هاانتقال شوک مکانیزم است،

مقدار  به کامل دسترسی که است هاییمحدودیت و ناپذیری انعطاف وجود دلیل به

اقتصاد  در را هاشوک تواندمی که مکانیزمی است. کرده محدود را مالی وجوه نامحدود

های محدودیت وثیقه، قیدهای نقدینگی، جریان هایمحدودیت از: عبارتند کند، منتشر

 طور به نیز ترهای پیشرفتهمدل .) مالی تامین (مقررات و دقواع و بیرونی مالی تامین

 سازیمدل کل طور به .اندکرده وارد خود سازیمدل در را بانکی بخش مستقیم

 که مالی دهندههای شتابمدل اول؛ هستند: تقسیم قابل دسته سه به مالی بازارهای

 ترینمهم از است. نیبیرو مالی تامین هزینه یا پاداش یک وجود آنها، ایجاد اصلی دلیل

 و کارلسترم و جرمن مدل ،)8313) 8گرتلر و برنانکه مدل به توانمی موجود هایمدل

 2همکارانش و کریستیانو مطالعات و (4222) 9همکارانش و آوکی (،4223) 4فورست

 با که است وثیقه محدودیت گرفتن نظر در با هاییمدل ( اشاره کرد. دوم؛4229)

-وام هایدارایی از استفاده با را وام تامین بنگاه، ترازنامه ارتباط دارد. گیرنده وام ترازنامه

(. 8335، 5کند )کیوتاکی و موررود، تسهیل میتضمین وام بکار می عنوانبه که گیرنده

(، 8332)1توان به مطالعه کاشیاپ، اشتین و ویلهای اقتصادی را میورود وثیقه در مدل

(و 4225) 1(، ایاکویلو4282(، کریستیانو و دیگران )8334)3یمقاله اشلیفرو ویشین

 بخش که هستند هاییمدل سوم؛ ( نسبت داد.  مطالعه گروه4282) 3ایاکویلو و نر ی

 که ادبیاتی هدف اند.کرده تصادفی وارد پویای عمومی تعادل هایمدل در را بانکی

 هایویژگی تشریح کند،میوارد  تصادفی پویای عمومی تعادل مدل به را بانکی سیستم
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 ، توسطDSGEهای به مدل هابانک معرفی در پیشگام هایمدل است. مالی بحران

( و گرتلر و 4223) 4(، گودفرند و مک کالوم4223) 8روستاگنو و موتو کریستیانو،

  ارائه شده است.( 4223) 9کیوتاکی

 هاي تعادل عمومی پویاي تصادفی سازي بخش بانکی در مدلمدل

گیری نوسانات اقتصادی، بخش مهمی از ا توجه به اهمیت نقش بخش مالی در شکلب

مطالعات اخیر به این مهم پرداخته است. تمرکز اصلی این مطالعات بررسی اهمیت 

اصطکاک مالی در بازارهای اعتباری در ادوار تجاری است. تفاوت این مطالعات در 

ها از طریق بخش مالی به متغیرهای ها برای توضیح چگونگی انتقال شوکرویکرد آن

های کلان های نیوکینزی که بخش مالی را وارد مدلحقیقی اقتصاد است. در واقع مدل

 اند.گر مالی وارد نمودهعنوان واسطهاند بهنموده

 دهنده مالیمدل شتاب

 تشدید و انتقال عامل در مقام مالی هاینظام بر تمرکز با مالی دهندهالگوی شتاب

 مهمی نقش و کار کسب هایایجادکننده دوره و اقتصادی محیط کلان کل به هاوکش

این  دنبال به کهاست. طوری داشته عهده بر کلان مالی اقتصاد مطالعات جهت تغییر در

-8333 هایسال در آسیا جنوب شرق مالی هایبحران وقوع از بعد ویژهبه مطالعات،

 و مالی هایبخش نقش درباره مطالعات ،2010لسا جهانی مالی بحران و میلادی 8331

 قابل شکلبه اقتصادی نوسانات و تشدید تجاری هایچرخه گیریشکل در اعتباری

 بروز که کندمی استدلال دهنده مالیشتاب الگوی کرده است. پیدا ای افزایشملاحظه

-پس به وارتمایل خان تغییر سبب ،)بانکی بخش( پول بازار در های بهرهنرخ مثبت شوک

خالص  کاهش و گذاریسرمایه به هابنگاه کاهش تمایل کمتر، مصرف و بیشتر انداز

 مالی هایدارایی قیمت کاهش و درآمد واقعی و تولید کاهش نتیجه در و تجاری مبادلات

سهام( و  بازار ( سرمایه بازار در دیگر طرفی گردد. ازمی تجاری هایگیری چرخهشکل و
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 خانوارها و هابنگاه خالص ثروت سبب کاهش هادارایی قیمت کاهش ها،ییدارا دیگر بازار

 به نسبت خارجی تأمین مالی هزینه نامتقارن اطلاعات فرض با دیگر، از سوی گردد.می

 دنبالبه و خانوارها و هابنگاه گیریوام ظرفیت لذا و یابدافزایش می مالی داخلی تأمین

 ایترازنامه اثرات و هادارایی قیمت ترتیب کاهش بدین یابد.می کاهش گذاریسرمایه آن

 اشتغال تولید، ظرفیت گذاری،سرمایه آن دنبالبه  و اعتبارات کاهش سبب بخش خانوار،

 .کندمی پیدا ادامه چرخه این و کندپیدا می کاهش مصرف و

 (9111مدل برنانکه و گرتلر)

صادفی نیوکینزی با مدنظر قرار دادن برنانکه و همکاران، یک مدل تعادل عمومی پویای ت

دهنده مالی طراحی نمودند. در این مدل چهار نهاد خانوار، بنگاه، مکانیسم شتاب

گر مالی و دولت در نظر گرفته شده است. در این مدل دولت هم سیاستگذار پولی واسطه

است و هم سیاستگذار مالی. در این مدل فرض شده است که سیاست پولی فقط برای 

شود. هزینه دولت نیز توسط مالیات و انتشار پول تأمین گذاری تورم اعمال میهدف

شود. در این مدل سه شوک تکنولوژی، شوک سیاست پولی و شوک مخارج مالی می

کند و در مقابل دستمزد شود. خانوار نیروی کار به بنگاه عرضه میدولت بررسی می

نماید و بخشی را رید کالاهای مصرفی میکند، بخشی از دستمزد را صرف خدریافت می

-گر مالی قرار داده و در مقابل نرخ سود دریافت میانداز در اختیار واسطهصورت پسبه

گر مالی در اختیار بنگاه جهت تأمین مالی انداز خانوار توسط واسطهکند. چون پس

نمایند. بخش رت میگذاری نظاهای سرمایهرود، خانوار بر نتایج پروژهکار میسرمایه به

های ناهمگن است که در یک فضای رقابت کامل با ترکیب سرمایه و تولید شامل بنگاه

گذاری و کند. ثروت خالص بنگاه از سود سرمایهای تولید مینیروی کار کالای سرمایه

شود. برنانکه و گر مالی حاصل میهمچنین از طریق تأمین مالی سرمایه از واسطه

گر مالی جهت کاهش ای بین بنگاه و واسطهدورهاند، یک قرارداد یککردههمکاران فرض 

شود. ماهیت قرارداد مالی و فرض تولید با گری مالی تدوین میهزینه انتظاری واسطه

بازدهی ثابت نسبت به مقیاس، یک رابطه خطی بین تقاضای سرمایه و ثروت خالص 
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به دارایی، بدهی به ثروت خالص( و  بنگاه و بین نسبت سرمایه به ثروت )نسبت بدهی

کند. در مدل برنانکه و همکاران هم اثرات اضافه ارزش تأمین مالی خارجی ایجاد می

ادواری ثروت خالص و هم اثرات ضد ادواری تأمین مالی خارجی در نظر گرفته شده 

های است. ماهیت ضد ادواری تأمین مالی خارجی محدودیت برای تأمین مالی پروژه

شود بنگاه برای پاسخگویی کند. شوک مثبت در تقاضا باعت میگذاری ایجاد میایهسرم

جاکه بنگاه هم از منابع به تقاضا، تولید را افزایش داده و سود وی افزایش یابد. از آن

نماید، افزایش سود بنگاه باعث داخلی)سود بنگاه( و هم از منابع خارجی تأمین مالی می

ه تأمین مالی خارجی کاهش یابد. اگر سود بنگاه ثابت باشد، برای شود، نیاز بنگاه بمی

گذاری باید تأمین مالی خارجی افزایش یابد. این امر باعث افزایش هزینه افزایش سرمایه

گذاری و هزینه استقراض از شود. وجود رابطه مثبت بین سرمایهتأمین مالی خارجی می

گذاری و کندی تجمع سرمایه در مراحل هگر مالی، باعث افزایش هزینه سرمایواسطه

ثباتی در هزینه نهایی استقراض باعث ایجاد بی شود. بنابراین افزیشاولیه توسعه می

 .گرددبازدهی سرمایه و افزایش نرخ قصور می

 (2333)9مدل آوکی و همکاران

ار گر مالی در نظر گرفته شده است. خانودر این مدل سه نهاد خانوار، بنگاه و واسطه

گر مالی قرار داده و در مقابل انداز در اختیار واسطهصورت پسبخشی از درآمد خود را به

صورت اجاره بها در اختیار مالک مسکن کند. بخشی از درآمد را بهنرخ سود دریافت می

جای ارائه کالاهای مصرفی به خانوار، خدمات مسکن دهد. بنگاه در این مدل بهقرار می

گذاری در بخش مسکن از دهد. تولیدکننده برای تأمین مالی سرمایهئه میبه خانوار ارا

-گر مالی وام دریافت نموده و با یک اضافه ارزش تأمین مالی خارجی مواجه میواسطه

گر کند. واسطهگردد. بنگاه با ارائه خدمات مسکن به خانوار، از خانوار اجاره دریافت می

دهد. آوکی و همکاران فت نموده و به بنگاه وام ارائه میانداز را دریامالی از خانوار پس

کنند، سرمایه در بخش مسکن و قیمت مسکن دارای رفتار ادواری هستند و بیان می

                                                           
1 - Aoki et al 
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تقاضا برای بخش مسکن بستگی به بازدهی خدمات مسکونی و هزینه نهایی انتظاری 

 تأمین مالی مسکن دارد. 

انکه و گرتلر، اضافه ارزش تأمین مالی مدل آوکی و همکاران نیز همانند مدل برن

اند. نکته حایز اهمیت در مدل آوکی دهنده مالی در نظر گرفتهعنوان شتابخارجی را به

و همکاران این است که اثر اضافه ارزش تأمین مالی به فروض مدل نظیر نوع قرارداد 

 ها بستگی دارد.مالی، نوع سیاست پولی و منبع شوک

 لی مطالعات تجربی داخ

 به جدید هایکینزین تصادفی پویای عمومی تعادل مدل از استفاده ( با8932درگاهی )

است.  پرداخته کلان اقتصادی متغیرهای نوسانات بر مالی و پولی هایتکانه بررسی آثار

 و تولید خفیف رشد باعث قانونی سپرده نسبت که کاهش است آن از حاکی نتایج

 و تورم افزایش باعث دولت عمرانی مخارج تکانه افزایش همچنین  .شودمی تورم افزایش

 اقتصاد سازیمدل در بانکی بخش گرفتن نظر در که او نشان داد شود.می تولید تحریک

 بخش در آن اثرات بازخور و هابانک ترازنامه به هاتکانه انتقال اثرات دلیل به کلان،

 برای اقتصادی کلان یمتغیرها نوسانات برای تحلیل بیشتری اطلاعات حقیقی،

 .ندارد وجود های رقیبمدل در که نمایدمی فراهم سیاستگذار

 مدل چارچوب در بانکی هجوم سازیمدل به ایمطالعه در (8932احمدیان )

 تعادل روش از استفاده با است. وی پرداخته ایران برای تصادفی پویای تعادل عمومی

 نظیر اقتصادی کلان متغیرهای اکنشو بررسی به نزی نئوکی تصادفی عمومی پویای

 به بدهی افزایش و سپرده ناگهانی برداشت هایشوک به متغیرهای بانکی و تورم تولید،

ناگهانی  برداشت داد، نشان تحقیق این از حاصل نتایج .پرداخته است مرکزی بانک

 کاهش سرمایه درنتیجه و هابانک وام دهی قدرت کاهش باعث خانوار ها توسطسپرده

 به بانک بدهی افزایش که بود این مطالعه این دیگر نتایج از شود.گذاری و تولید می

 درنتیجه تأمین وخواهد شد  اعتبارات سود سپرده و عرضه نرخ افزایش باعث مرکزی

 . یافت خواهد افزایش تولید مالی
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 برنانکه مالی دهنده شتاب تئوری ( به مطالعه آزمون8931حیدری و ملا بهرامی )

 تعادل مدل یک ها با در نظر گرفتنپرداختند آن ایران اقتصاد برای (8333همکاران ) و

و مقایسه آن با مدل تعادل  مالی هایبا بخش  جدید هایکینزین تصادفی پویای عمومی

به  ایران اقتصاد از 8932-8938فصلی هایداده مالی برای بخش عمومی بدون حضور

 پایه مدل به نسبت بهتری برازش قابلیت نهادی دارایپیش مدل  این نتیجه رسیدند که،

 متغیرهای بر های بانکیسپرده سود نرخ شوک اثر واکنش، ضربه اساس توابع .است

 پایدارتر و بزرگتر پایه مدل به نسبت پیشنهادی مدل چارچوب در اقتصاد واقعی بخش

 تئوری لذا . دارد نیاز بیشتری زمان به پیشنهادی مدل در هاشوک اثرات و تعدیل است

 .می گیرد قرار تایید ایران مورد اقتصاد در مالی دهنده شتاب

( با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته برای 8935مهر آرا و همکاران )

های اسمی با لحاظ مازاد سرمایه بر نشان دادند که، شوک 8935-8915دوره زمانی 

های حقیقی با لحاظ مازاد سرمایه بر شوک وتاثیر مثبت ها رشد تسهیلات اعطایی بانک

. بر اساس نتایج به دست آمده وجود مازاد تاثیر منفی داردرشد تسهیلات بانکی در ایران 

های اسمی بر ارائه تسهیلات شده اما در سرمایه منجر به تاثیرگذاری مثبت شوک

. به باشدنمینکی های حقیقی سرمایه قادر به کاهش در ارائه تسهیلات بامواجهه با شوک

های انقباضی پولی، مازاد سرمایه اثر منفی بر تسهیلات بانکی دارد و عبارت دیگر در رژیم

دید ههای پولی انبساطی این تسازد. اما در رژیمقدرت تسهیلات دهی بانک را محدود می

 کمتر است. 

 هایبنگاه مالی تأمین هایچالش مطالعه ( به8931زاده و همکاران )خلیل

 قالب در بانکی بخش اعتبارات و های پولیسیاست نقش گرفتن نظر در با ایران تولیدی

ها در آنپرداختند،  8932-8932 هایبرای سال تصادفی پویای عمومی تعادل مدل یک

-سرمایه افزایش کانال از ترتیب به حجم پول رشد و وریبهره مثبت شوک کهیافتند 

 با منطبق حاصله نتایج گردیده و تولید ایشافز موجب بهره نرخ کاهش و گذاری

 .است بوده کشور اقتصادی واقعیات و تئوریک انتظارات
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-بررسی چگونگی اثرگذاری ساختار مالی بر بی ( به8933مظفری و همکاران )

تایج تجربی مطالعه ن پرداختند.8932تا  8932های سالثباتی رشد اقتصادی ایران طی 

ثباتی رشد اقتصادی اخص توسعه مالی، اثر منفی بر بینشان داد که متغیر شها آن

 ثباتی رشد اقتصادی، مثبت بودهداشته، در صورتی که تأثیر شاخص ساختار مالی بر بی

بیانگر این است که ساختار مالی ایران با یک سلسله مشکلات همراه  است. این نتایج 

به رشد اقتصادی، ساختار رغم تأثیر مثبت توسعه مالی بر ثبات بخشیدن  بوده که علی

ثباتی رشد اقتصادی شده است. همچنین متغیرهای درآمدهای مالی آن منتج به بی

ثباتی رشد  داری بر بینفتی، مخارج مصرفی دولت و تشکیل سرمایه، تأثیر منفی و معنی

 .اند اقتصادی ایران در دوره مورد بررسی داشته

 مطالعات تجربی خارجی 

-( نشان دادند که اصطکاک مالی ایجاد شده از سوی واسطه2234) 8گرتلر و کیوتاکی

-سپرده ,ها در این مدلکنند. بانکهای مالی هیچگونه شوک مالی بر اقتصاد وارد نمی

د. در پایان هر دوره نپردازهای خانوار را جذب  و سپس به اعطای تسهیلات به خانوار می

کند. چنانچه یک بانکدار این ها واریز میهای خود را برای خانواربانکدار بخشی از سپرده

های خود را طلبکاران تنها بخشی از سپرده ،وجوه را برای منافع شخصی خود واریز کند

 شود. ایجاد اصطکاک مالی می موضوع ، سببد که این نگیراز بانک می

 درشرایط اقتصادی کلان متغیرهای بر را اعتباری شوک ( اثر4284)4هافستد

 بار بدونیک و بانکی سیستم لحاظ بار بایک مقاله، اری نشان دادند. مدلانحص رقابت

 هاییشوک دهد کهبررسی شده است. نتایج تحقیقات نشان می بانکی سیستم وجود

های یافته دارند. اقتصادی کلان متغیرهای بر بزرگتری منفی بانکی آثار سیستم ناشی از

 کلان ازاقتصاد که مختلف هایشوک اثر سیستم بانکی  است آن از حاکی مطالعه این

 شوک وارد بر سیستم ثانیا  .کندنمی اثربی را آن ها اما دهد،می کاهش را می شوند وارد

                                                           
1 - Gertler and Kiyotaki 
2 - Hafstead 
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 در هم و خانوار و بنگاه برای وام و بانک سپرده برای منابع برای تقاضا سمت در هم

 باعث تواندمی  )بانکی شبکه و مرکزی بانک از واستقراض بانک توسط وام عرضه طرف

 شوک منفی آثار از کمتر تقاضا طرف شوک منفی شود. اما آثار کلان اقتصاد ثباتیبی

 .است تولید و گذاریسرمایه نظیر کلان اقتصادی متغیرهای بر عرضه طرف

های اقتصاد امریکا و مدل پویای تصادفی به ( با استفاده از داده4282)8مرولا

پرداخت. وی نشان داد که  4221دوران بحران مالی  بررسی نقش اجزاهای مالی در طی

هیچ تاثیری روی اقتصاد امریکا در این دوران نداشته  4تئوری شتاب دهنده مالی برنانکه

 است . 

دهنده های شتاب( به بررسی قرارداد بهینه در مدل4281) 3کارلستروم و تیموتی

 ند( پرداختBGGهنده مالی )د( و مقایسه آن با شتاب8333مالی برنانکه و همکاران )

گذاری بازدهی کلی سرمایه، مصرف خانوار و تامین وجوه این قرارداد مربوط به شاخص

های بانکی و ریسک تعاملی باعث کاهش نوسانات اهرم نمایه باشد. این سهداخلی می

دهد که شتاب دهنده مالی برنانکه هیچ تاثیری روی این شود و نشان میاولیه می

 بهینه ندارد  قرارداد

 اندازه از بیش ها در نگهداری( روی تشریح انگیزه بانک4281)2همکاران و گرتلر

 بر .بود دهیوام کانال و اعتباری کانال روی بر عمدتا   . این مطالعهکردند تمرکز ریسک

 دسترسی به انقباضی، پولی سیاست یک اعمال اثر در اعتباری کانال چارچوب اساس

یابد، افزایش می کوچک هایبنگاه سرمایه تأمین هزینه و شودمی رتردشوا بانکی منابع

 دارند ابزارهای مالی و بازارها سایر به بیشتری دسترسی که بزرگتر هایبنگاه مقابل، در

 آن بر اعتقاد گرفت. البته خواهند قرار پولی سیاست از ناشی پیامدهای تأثیر تحت کمتر

 از وام برای تقاضا روی نه تنها کانال اعتباری ویس از پولی انتقال مکانیسم که است

                                                           
1 - Merola  
2 - Bernnkeh 
3 - Carlstrom, Charles T., Timothy S. Fuerst and Matthias Paustian 
4 - Gertler et al 
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 بازار در بانکی اعتبارات عرضه بر تا قادر است بلکه دارد، تأثیر بهره نرخ تغییرات طریق

 .دهد قرار تأثیر تحت نیز را و مصرف گذاریسرمایه آن دنبال به و بشود مؤثر

رهای مالی و با بررسی رابطه بین بازا( 4283) 8استفان میلارد و همکاران

های سری زمانی کشور امریکا اصطکاک مالی در بازارهای نیروی کار و با استفاده از داده

ایی روی گذاری اثرات قابل ملاحظهنشان دادند که اصطکاک مالی در بخش سرمایه

های پولی را می توان برای جلوگیری های مختلف اقتصادی دارد. همچنین سیاستشوک

های کلان ها با سیاستاوقات این سیاست نکی به کار برد و گاهیاز افزایش اهرم با

اقتصادی در تعارض هستند مثلا شوک مثبت مخارج دولت که منجر به افزایش تورم 

 رای کاهش خواهد داشت که این امرخواهد شد نیاز به یک سیاست پولی انقباضی ب

اثر ت کلان اقتصادی را بیدر نتیجه عملا  سیاس  منجر به کاهش اهرم بانکی خواهد شد و

 کند.می

 سیاست مکانیسم و مالی هایاصطکاکبه بررسی  ( 4283، )2آنگیو و همکاران

 ها نشان داد کهپرداختند. مطالعات آن DSGE روش از استفاده با اوگاندا کشور در پولی

 به توسعه اقتصادی و رشد به دستیابی راستای در است، لازم کشور این مرکزی بانک

 .نماید اقدام شود،می اقتصادی نوسانات افزایش به منجر که مالی هایاصطکاک هشکا

 تحقيقشناسی روش  -3

 نهایی، کالاهای و ایواسطه کالاهای تولیدکنندگان خانوار، بخش پنج دارای پژوهش مدل

 شده تنزیل تابع مطلوبیت خانوار بخش .باشدمی مرکزی بانک و دولت بخش بانکی،

به  ایواسطه هایبنگاه . نمایدمی حداکثر ایدوره بودجه بین قید به نسبت را انتظاری

تابع  سازی حداکثر راستای در بانکی هستند بخش تولید هزینه تابع سازیحداقل دنبال

 به تسهیلات و سپرده سود های بهینهنرخ تعیین در را خود تصمیمات انتظاریشان، سود

                                                           
1- Stephan P.Millard , Alexandra Varadi and Eran Yashiv 
2 - Anguyo 
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 بودجه قید مرکزی با بانک و دولت نهایت، در د. نماینمی اتخاذ و بنگاه خانوار بخش دو

  .هستند مواجه ایدوره بین

 تابع مطلوبيت خانوار 

گیری بهینه بخش خانوار طی ادوار زندگی، عامل نماینده به دنبال در چارچوب تصمیم

مصرف خانوار  که در آن ، حداکثرسازی تابع مطلوبیت انتظاری تنزیل شده است

  خالص سود پرداختی به خانوارها، نیروی کار،  تقاضای نقدینگی،  ،

   باشد.بازدهی پرداختی به اوراق قرضه می اوراق قرضه و مالیات مقطوع ،

(1)            

، قید بودجه خانوار  و  ،  ؛ با فرض 

 به صورت:

(4)  

تولید نهایی مصرف می باشد ، شرط مرتبه اول با در نظرگرفتن این نکته که 

 برای عرضه نیروی کار ، مصرف و پس انداز به صورت زیر می باشد :

(3    )                                                                                       

(4  )                                       

(5  )                                                                               

(6  )                                                                                       

گیری بسط تیلور مرتبه اول طرفین معادله بالا معادله تقاضای پول را و با لگاریتم

 آوریم:به صورت زیر به دست می

 (7           )                                                                     

و پس از کسر استهلاک،  ای را خریداریها کالاهای سرمایهبنگاه tدر انتهای دوره

سرمایه ناخالص ایجاد شده و  دهند. گذاری جدید را انجام میسرمایه

سرمایه خالص ایجاد شده است. سودهای انتظاری تنزیل   

 شده برای سرمایه به صورت زیر است که:
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 (8  ) 

هم مقدار سرمایه   و و  جایی که 

 باشد:به صورت زیر می Qگذاری شرط مرتبه اول برای سرمایهمی باشد. تجدید شده 

    (9 )        

 هاي توليديبنگاه

-های خرده فروش در بازار رقابت انحصاری میای از بنگاهزنجیره تابع تولید نهایی

باشد می واحد کالا بوده و قیمت اسمی آن  ننده  کتولیدباشد که هر کدام 

-(  به8333)  8استیگلیز _گر دیکسیت های خرده فروش برای جمعفناوری تولید بنگاه

 صورت زیر است: 

(01           )                                                          

(11                              )                                                      

خانوار، هزینه کشش جانشینی میان کالاها است. برای حداقل کردن  که در آن 

 صورت زیر داده شده است :شاخص قیمت به 

(21                   )                                                         

هایش را تغییر دهد مگر تواند قیمتفروشی نمی( هیچ خرده8319) 4طبق کالو

است از این  اینکه سیگنال تصادفی دریافت کند احتمال دریافت پیش سیگنال 

دهند و بقیه های خود را تغییر میها قیمتدرصد از بنگاه رو در هر دوره تنها 

دهند با فرض چسبندگی گذاری خود ادامه میگذشته به قیمت ها مطابق با تورمبنگاه

 :کنند صورت زیر عمل مییا قیمت بهینه به ها برای تعیین ها بنگاهقیمت

 (31    ) 

 داریم :از مشتقات مرتبه اول 

                                                           
1 - Dixit-Stiglyz 
2 - Calvo 



 9318 دوم ينيمه ،28 يشماره ،چهاردهم سال ،اقتصاد کلان يپژوهشنامه ........................333

(41         ) 

به صورت زیر  است معادله حرکت   tبه  i-tنرخ تورم  با توجه به اینکه 

 است:

(51                                     ) 

گذاری و مخارج دولتی تقسیم شده است. در این مدل تولید بین مصرف، سرمایه

-می گذاری بخش دولتی است که معادل با  مخارج دولتی همان سرمایه

 باشد.

(16  )                                      

شود های ثابت و فروش اوراق مشارکت انجام میمخارج دولت از طریق مالیات

(71   )                                           

کنیم که قاعده پولی هم باشد. فرض میاوراق قرضه دولتی می جایی که 

 به صورت زیر است که:

(81  )           

بر اساس شرایط حاکم  .شوک سیاست پولی است و  طوری که   

کنند و آن را به کارفرمایان اقتصادی جمع میهای مردمی را ها سپردهدر اقتصاد، بانک

ها قدرتی در انتخاب نرخ کنیم بانکجا فرض میدهند. در اینعنوان وام اختصاص میبه

سود سپرده ندارند و در اقتصاد مقدار آن توسط شورای پول و اعتبار بر اساس معادله 

لبته نوع معادله انتخاب شود. اها ابلاغ میشود و در هر دوره به بانکمی انتخاب (81)

ای در نظر گرفته شده است که با واقعیات اقتصاد بیشترین گونهشده در اقتصاد ایران به

ای رفتار خواهد گونهکنیم نرخ بهره بههماهنگی را داشته باشد. برای این کار فرض می

ضی شرطی کرد که با مقدار دوره قبل خود تفاوت چندانی نداشته باشد. بنابراین امید ریا

بسیار نزدیک به نرخ بهره در دوره گذشته خواهد بود  tنرخ بهره در دوره 

 بانکی سود نرخ تعیین که )اعتباری( پولی سیاست مستقیم ابزار (. بنابراین8334)مهرگان،
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 و پول شورای توسط بانکی هایسپرده سود نرخ تعیین شیوه به اشاره اخیر . رابطهاست

 پیشین، دوره سود هاینرخ پایه بر بانکی سود های نرخ که دهدنشان می دارد و  اعتبار

 .گرددمی تعیین گذشته طی دوره اقتصادی رشد نرخ و تورم نرخ

 رابطه بین نرخ بهره اسمی و واقعی برابر است با : 

(19)                                                                            

شود بانک مرکزی در مواقع بحرانی که نیاز به گسترش اعتبارات احساس می در

 کنند:واکنش به اسپرد نرخ بهره مطابق با قاعده باز خوردی زیر عمل می

(02     )                  

 بخش نفت

و  است وابسته کشور یک نفتی ذخایر به عمدتا   نفت تولید جریان که آنکه به توجه با

 برونزا صورت به نفت تولید داد، تغییر را آن تواننمی کار و سرمایه افزایش با چندان

 سهیمه و شده تعیین جهانی بازارهای در نفت قیمت که آنجا از همچنین .شودتعیین می

 حاصل برونزای ارزی درآمدهای شود،می مشخص اوپک طریق از نیز ایران نفت صادرات

 اول مرتبه رگرسیون خود فرآیند یک قالب در  (21)رابطه کلش به خام  صادرات نفت از

 گرفته می شود که:نظر در

(12)                                               

سطح باثبات جریان  و   tجریان درآمد حقیقی نفت در دوره  که در آن 

 مقاله این در که نفت صادرات محل از نفتی درآمدهای واقع دردرآمدهای نفتی است. 

 در که قیمت هایی به و شودمی صادر تولیدی نفت و تمام است ثابتی مقدار شود،می فرض

 برای دلار به معمولا   که درآمد آید. اینمی به دست شودمی تعیین نفت جهانی بازارهای

 توسط برونزا صورتبه ما کشور رد که معمولا   ارزی نرخ اساس بر شود،می حاصل کشور

در این تحقیق درآمد نفتی به ریال  .شودمی تبدیل ریال به گردد،می تعیین مرکزی بانک

 در نظر گرفته شده است.

 موسسات مالی 
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های تولیدی و موسسات غیر مالی های مالی وجوه را از خانوارها دریافت و به بنگاهواسطه

-انداز کنندگان به سرمایههدایت کننده وجوه نقد از پسها دهند و در واقع آنوام  می

باشد، می tام در دوره زمانی  jاندازه ثروت یک بانکدار  جاگذاران هستند در این

میزان تسهیلات است  کنند و آوری میها از خانوار جمعهایی که بانکسپرده 

 باشد:باشد. تراز واسطه مالی به صورت زیر میها میت نسبی آنقیم و 

(22            )                                                                

 t+1در زمان  نرخ بهره حقیقی tهای خانوار در دوره زمانی به سپرده

آورند، به دست می  در هر دوره بازدهی معادلشود و موسسات مالی پرداخت می

شود. در طول هر دوره سرمایه بانکدار، زا تعیین میصورت درونبه و 

 باشد ها میها بابت بدهیها و پرداختیتفاوت بین دریافتی

(94)                                                              

(24           )                                                                  

 با ماکزیمم کردن ارزش ثروت انتظاری خانوار داریم: 

(25) 

   

ار ه توسط بانکدباشد کمیها درصدی از وجوه قابل دسترس پروژه، λ که در آن

می هایی از قبیل هزینه ورشکستگی هزینه ،های بانکدارهزینه .یابدبه خانوارها انتقال می

مند هستند  به بانکدار قرض دهندگانی که مشتاق و علاقهقرضباشد  به طوری که برای 

 : می باشدبدهند قید زیر قابل تعریف 

(62                   )                                                                    

رود قید فوق ها که توسط بانکدار از دست میبا کنار گذاشتن نسبتی از دارایی

 صورت زیر قابل تعریف است:به

(27)                                                                          
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 به طوری که :

     (82)                

     (29                                   ) 

ارزش نهایی مورد انتظار سود بدست آمده ناشی از گسترش  که در آن متغیر 

 انتظاری داشتن هر واحد  ارزش ،به شرط ثابت ماندن  ها به میزان  دارایی

ها نرخ رشد دارایی به طوری که  باشد.می به شرط ثابت ماندن 

باشد. با فرض وجود اصطکاک نرخ رشد ثروت خالص می و  t+1و  tبین 

شود. قید می  دهی گسترش خواهد یافت تا جایی کهمالی در بازار مالی سرمایه وام

 پیش رو موسسات مالی عبارت خواهد بود از :

(92                                                                  ) 

های بانک رابطه توان نشان داد که داراییمحصور و مقید کنیم می را (92اگر قید )

 به طوری که : مثبت با حجم سرمایه خواهد داشت

(98                                                                   ) 

های خصوصی به حجم سرمایه است. با همان نسبت دارایی به طوری که 

یابد در غیر این می انگیزه بانکدار برای گسترش اهرم افزایش و گسترش  ثابت ماندن

باشد نسبت  و   ها است. اگر ها برابر با هزینهصورت گسترش دارایی

 ارزش خالص هر بانکدار برابر است:توان نشان داد که اهرمی در حال افزایش است. می

(94                                              ) 

(99  )                                        

                                                   

توان از جمع تقاضای افراد مختلف های مالی را میبنابراین تقاضا برای کل واسطه

 بدست آورد:
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(92                                                 )                                       

حجم کل سرمایه است. معادله  منعکس کننده کل دارایی مالی و جایی که 

و جدید که  برابر است با جمع ارزش خالص ثروت بانکدارهای قدیم حرکت سرمایه برای 

 آمده است: 95در معادله 

(59                                                                          ) 

ها در دوره ثروت خالص بانکدارا برابر است با درآمدهای به دست آمده از دارایی

 آمده است 91رشد ثروت خالص آن که در معادله   گذشته و نرخ

(91                                 )                                       

باشد که متعلق به های جدید همان وجوه اولیه خانوارها میارزش خالص بانک

 باشد که در معادله فوق آمده است ها می درصدی از کل دارایی

(93)                                                                     ( 

  سياست اعتباري

های خصوصی موسسات مالی های قبل نشان دادیم که چگونه ارزش کلی داراییر قسمتد

شود. با فرض این که بانک مرکزی مشتاق به دادن وام به موسسسات مالی باشد تعیین می

  لتیو دو شامل دو بخش خصوصی کل وام اعطایی به موسسات مالی 

 باشد:می

(91                                                                       ) 

برای اداره کردن سیاست اعتباری، بانک مرکزی اوراق بدهی دولتی با نرخ بهره   

دهد. بانک مرکزی به موسسات مالی قرض می کند و با نرخ بدون ریسک منتشر می

کند و چون معمولا به داشتن پرداخت می tای معادل برای تامین مالی این فرایند هزینه

ای با موسسات مالی در تامین وجوه نقد در این خصوص هیچ مناقشهو کند بدهی افتخار می

یق از خانوارها نخواهد داشت. پس با این فرض بانک مرکزی قادر به تامین بدهی دولت از طر

 های خصوصی است که:دارایی

(93                                                                                  ) 
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شود های دولت که توسط بانک مرکزی تامین مالی میدرصدی از بدهی که در آن 

 با tگری مالی در زمان ناشی از واسطه، درآمد خالص و اوراق قرضه دولتی 

 یابدصورت زیر تغییر میبه(  93معادله )برابر است پس  

(22                                                         ) 

های خصوصی به دولتی است، به طوری که نسبت اهرمی دارایی که در آن 

 های اعتباری در ارتباط است. به طور مستقیم با سیاست  و 

 هاي پژوهشیافته -3

است.  مدل پارامترهای به دهیمقدار  DSGEهاییکی از مراحل اولیه تحلیل تجربی مدل

مدل  پارامترهای به مقداردهی در زمینه متداول هایشرو ترینمهم یکی از 8کالیبراسیون

 مدل رفتار نحوی که به مدل، پارامترهای انتخاب برای است روشی کالیبراسیون است.

 کالیبراسیون روش در 4باشد داشته مطالعه مورد اقتصاد با تطابق را و شباهت بیشترین

 این گردند. درمی انتخاب بررسی مورد اقتصاد متغیرهای واقعی با رفتار متناسب پارامترها

 این کنیم. درمی مشخص را مدل پارامترهای مقدار الیبراسیون،از ک گیریبهره با مطالعه

 ارائه 8 جدول در مطالعات سایر از اخذ شدهو   شده پارامترهای کالیبره مجموعه راستا،

 .است شده

 

 دهی ضرایب الگو: نتایج حاصل از مقدار9جدول 

 منبع مقدار عنوان ضریب

 224/2 نرخ استهلاک  
متوسلی و همکاران 

(8913) 

                                                           
1 -Calibrasion 
2- DeJong, D. N. with C. Dave (2007) 
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 (8938توکلیان ) 24/2 سهم سرمایه خصوصی در تولید 

 
احتمال باقی ماندن بانک ها در 

 دوره بعد
 محاسبات محقق 334/2

 312/2 عامل تنزیل ذهنی  
کمیجانی و توکلیان 

(8913) 

 93/4 عکس کشش تراز حقیقی 
کمیجانی و توکلیان 

(8913) 

 9/2 هزینه تعدیل سرمایه گذاری 
مکاران متوسلی و ه

(8913) 

 4124/2 نرخ تشکیل سرمایه  
فرزین وش و همکاران 

(8932) 

 (8938توکلیان ) 5/2 مارک آپ قیمتی  

 (8938توکلیان ) 385/2 بندی قیمتدرجه شاخص 

 
عکس کشش جانشینی بین 

 دوره ای مصرف
 (8938توکلیان ) 538/8

 (8938توکلیان ) 83/4 عکس کشش نیروی کار فرش 

H 5/2 دات مصرفی عا 
منظور و همکاران 

(8934) 
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ضریب اهمیت تورم در تابع 

 عکس العمل پولی
984/2 

فرزین وش و همکاران 

(8932) 

 
ضریب اهمیت  تولید در تابع 

 عکس العمل پولی
311/2 

فرزین وش و همکاران 

(8932) 

 
ضریب اهمیت نرخ بهره در تابع 

 عکس العمل پولی
3232/2 

ران فرزین وش و همکا

(8932 ) 

 پژوهش محاسبات و مطالعات :منبع

 تجزیه و تحليل توابع عکس العمل آنی 

 پارامترهای است لازم مدل، آنی عکس العمل توابع تحلیل و سازیشبیه از پیش

 باثبات مقادیر مقاله، شوند. در این محاسبه مدل متغیرهای باثبات مقادیر ساختاری و

 8931تا  8931برای سال های  ایران اقتصاد فصلی یهاداده از استفاده  با متغیرها

 زمان طول در را الگو پویای متغیرهای رفتار آنی عکس العمل محاسبه شده است توابع

 دهدمعیار را نشان می  انحراف یک اندازه به هایتکانه شدن وارد هنگام به

 تکانه نرخ بهره برابر در آنی العملعکس توابع -الف

 مالی، سرکوب ایجاد عامل یک عنوانبه بهره نرخ مثبت تکانه وارد شدندر نمودار  زیر 

 اعتبارات به دسترسی میزان شود و در نتیجهبانکی می اعتبارات افزایش هزینه موجب

ها با محدود های مالی کاهش یافته و ثبات مالی بانکارزش واسطه خواهد یافت. کاهش

تعیین نرخ سود اسمی از در ایران، جاکه ناز آ . یابدشدن جذب منابع بانکی کاهش می

های واقعی سود ها، نرخلسوی دولت عموما با تورم متناسب نبوده است، در عموم سا

های واقعی سود بانکی بانکی در اقتصاد ایران منفی بوده است. در واقع منفی بودن نرخ

ن اقتصادی خواهد گذاری کارگزاراانداز و سرمایهای بر رفتار پسکنندهاثرات تعیین

گذاری واقعی منفی، موجب کاهش انگیزه مردم برای سپرده های سود بانکیداشت. نرخ
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کننده اى اقتصادى که توجیهصورت پدیدهانداز را بهدر سیستم بانکی گردیده و پس

مت و سوی رفتار س کاهش مصرف در زمان حال باشد، منتفى ساخته و جامعه را به

از طرف دیگر  دهد.جای مصرف آینده سوق میمصرف حال به گرایی و ترجیحمصرف

های سود بانکی واقعی منفی، موجب افزایش تقاضا برای منابع مالی گردیده و از آنجا نرخ

اندازهای مردم در سیستم بانکی توان پاسخگویی به تقاضای فزاینده منابع مالی که پس

به علاوه  یابد.های تولیدی افزایش میهزینه تأمین مالی بیرونی برای بنگاه ،را ندارد

گذاری های سود بانکی پایین، موجب انحراف در تخصیص بهینه منابع مالی و سرمایهنرخ

گذاری کاهش خواهد ، در نتیجه سرمایهگردد که صرفه اقتصادی ندارندهایی میدر پروژه

ر تخصیص های اقتصادی و ناکارآیی دگذاری، تبعیض بین بخشکاهش سرمایه یافت.

تبع آن ایجاد محدودیت در برابر رشد اقتصادی منابع مالی در سیستم اقتصادی و به

دهند که های شغلی کمتری به بازار کار ارائه میبا کاهش رشد اقتصادی فرصت شودمی

 در و کار نیروی تورم، دستمزد متغیرهایشود. به افزایش بیکاری در مدل منجر می

 از و دهندمی نشان منفی بانکی واکنش هایسپرده سود نرخ تمثب شوک به تولید نهایت

 اثر دوره 42 از طی کمتر تورم متغیر رایب  . کنندمی پیدا منفی انحراف خود تعادلی سطح

 بر  رواز این .گردندمی باز خود ایستای سطح به متغیرها این و شده تخلیه کاملا   شوک این

 در تکانه سیاست پولی که گرفت نتیجه توانمی آنی واکنش از توابع حاصل نتایج پایه

 .گذارند اثر  نیز اقتصادی و رونق رکود هایدوره گیریشکل

ریسک ناشی از تفاوت  efpنرخ بهره،  rلازم به ذکر است که در نمودارهای زیر 

  cسطح تولید ملی ، yاهرم مالی بخش خصوصی،  phiنرخ سود و نرخ تسهیلات بانکی، 

های ارزش خالص واسطه  nحجم سرمایه،  qنیروی کار، lه گذاری ، سرمای iمصرف، 

-اسپرد نرخ بهره می erkنرخ سود تسهیلات و  rkحجم پول،   mمیزان تورم، piمالی، 

 . باشد

 



 333..............................................................................ثباتی مالی تحت یک مدل پویاي تصادفی بی

 

 

 
 العمل آنی  شوک نرخ سود سپرده به اندازه یک انحراف معيار.  توابع عکس 9نمودار 

 پژوهش هاییافته :منبع

 تکانه تکنولوژي برابر در آنی العملسعک توابع -ب

نتیجه  در و دهد که با وارد شدن شوکی به اندازه یک انحراف معیارنتایج نشان می

های بنگاه تقاضای مورد کار نیروی و سرمایه حجم تولید، عوامل وریبهره افزایش

تولید  زانمی و اقتصاد در گذاریسرمایه افزایش به این امر  که یابدمی افزایش تولیدی

 تولید عوامل دریافتی افزایش سبب تولید عوامل برای تقاضا شد. افزایش خواهدمنجر 

 اجاره ناشی از که را خانوارها درآمد امر این، شودمی بهره نرخ و حقیقی نظیر دستمزد

 و مصرف کالاها میزان نتیجه در و داده افزایش است، کار نیروی دستمزد و سرمایه

-یابد و از آن جا که مهمبانکی افزایش می انداز در قالب سپردهو پساقتصاد  در خدمات
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باشد تسهیلات و در ها میهای نزد بانکهای بانکی سپردهترین منبع تامین مالی وام

دلیل افزایش عرضه کل . همچنین بهیابدهای مالی افزایش مینتیجه ارزش خالص واسطه

یابد. می کاهش اقتصاد در میزان تورم تولید، لعوام وریبهره افزایش اقتصاد ناشی از

ها با افزایش تورم ثبات مالی بانک .ها داردمتغیر تورم تاثیر منفی بر ثبات مالی بانک

زیرا از یک طرف با افزایش تورم قدرت خرید مردم کاهش یافته و از  ، یابدکاهش می

-رخ بهره واقعی کاهش میها و بالا رفتن نرخ تورم، نطرف دیگر با افزایش سطح قیمت

ها ها کمتر شده و به فکر خروج سرمایه از بانکگذاری مردم در بانکیابد و سپرده

  خواهند شد.
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 العمل آنی  شوک تکنولوژي به اندازه یک انحراف معيار.  توابع عکس2نمودار 

 های پژوهشیافته :منبع

 ارزش خالص تکانه برابر در آنی العملعکس توابع -ج

های مالی ضمن افزایش هزینه نهایی واسطه ک شوک مثبت در افزایش ارزش خالصی

تولید با کاهش دسترسی به اعتبارات و منابع مالی منجر به کاهش موجودی سرمایه، 

گردد. از طرفی اثر آن روی اهرم مالی کاهشی گذاری، تورم، تولید و مصرف میسرمایه

دهنده نسبت بدهی به ارزش خالص مالی نشاندانیم اهرم زیرا همان طور که می ،است

گیری برای باشد که با بروز این شوک نرخ سود تسهیلات افزایش و شرایط وامبانک می

خواهد شد که این امر سبب کاهش  ها دشوارترخانوار و هزینه تامین مالی بیرونی بنگاه

ات سریع از بین اهرم مالی خواهد شد. هر چند که آثار این شوک روی نرخ بهره تسهیل

 گردیم.رود و  به شرایط پایدار برمیمی
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 العمل آنی  شوک ارزش خالص به اندازه یک انحراف معيار.  توابع عکس3نمودار

 پژوهش هاییافته :منبع

 گيري نتيجهبحث و  -5

 توجه 4223سال  مالی بحران زمان از اقتصاد، حقیقی بخش بر ثباتی مالیبی ارزیابی

 این اثرات الگوسازی به متعددی مطالعات و کرده جلب خود به را تعددیم محققان

 .اقتصاد دارد حقیقی بخش بر مالی بخش ثرگذاریا بر دلالت آنها اغلب نتایج و ندپرداخت

ثباتی مالی در ، بیکندثباتی مالی زمینه ناپایداری مالی را فراهم میکه، بیاز آن جایی

. همچنین اندازدبیای دیگر اقتصادی را به مخاطره هتواند شرایط بخشیک بخش می
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 تواندمی مالی تأمین نظامتواند باعث وقوع بحران بانکی در ایران شود، ناپایداری مالی می

 تواندنظام می این در اطلاعات تقارن عدم باشد. اقتصاد افول عامل یا و شکوفایی منشأ

پاداش  نتیجه دهد. درمی افزایش ار تسهیلات ریسک که شده منشی کژ و کژگزینی باعث

-می سپرده بهره نرخ با مقایسه در تسهیلات بهره نرخ افزایش باعث و یافتهافزایش ریسک

 که نموده تسهیلات گرفتن به اقدام پذیرترریسک افراد تسهیلات بهره افزایش نرخ. با شود

 شودمی باعث بهره نرخ افزایش دیگر طرف بود. از خواهد معوقات بانکی افزایش آن نتیجه

 بازده متوسط طوربه که بازیسفته و دارایی قسمت خرید و فروش در بیشتر تسهیلات که

شود. می موجب را منابع انحراف که قرار گیرد مورد استفاده دارند ایران اقتصاد در بالاتری

 ناحیه از خصوصبه نقدینگی لازم به دسترسی عدم اقتصادی فعالان وضعیتی چنین در

 تولید اساسی بخش هایمحدودیت از یکی را تسهیلات بهره نرخ بودن بالا و بانکی خشب

عنوان قیمت در بازارهای مالی یکی از متغیرهای مهم متغیر نرخ بهره به. کنندمی عنوان

ثباتی مالی و اقتصادی دانسته و شکاف موجود اقتصادی است، این متغیر را عامل بی

رسمی و غیررسمی در اقتصاد ایران از موضوعات مهم معرفی میان نرخ بهره بازار نرخ 

گری سیستم بانکی ثباتی مالی تحت مداخلهبررسی بی شوند. هدف از این پژوهشمی

 عمومی تعادل مدل یک مطالعه این دربود. بدین منظور مدل مناسب برای اقتصاد ایران 

 یج نشان می دهد که :نتااست.  جدید هایتئوری کینزین چارچوب در تصادفی پویای

گذاری، تورم، تولید و منجر به کاهش موجودی سرمایه، سرمایه های مالیتکانه -8

دهد . نتایج نشان میگردد. از طرفی اثر آن روی اهرم مالی کاهشی استمصرف می

که نرخ سود بانکی نقش بسیار مهمی در دوران رکود و رونق اقتصادی بر عهده 

 دارد. 

 تمایل بیشتری گذارانسرمایه بانکی، هایسپرده سود نرخ در ثبتم شوک یک بروز با  -4

 هایدارایی بازار از  هاسرمایه از بخشی به طوری که کنندمی پیدا گذاریسپرده برای

 که گرفت نتیجه توانمی پس .روانه خواهد شد هابانک سمت به و مالی خارج و فیزیکی

 هایدارایی بازار رونق و رکود هایدوره در را کلیدی نقش های بانکیسپرده سود نرخ
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 نهایت در مصرف و کار، نیروی تورم، دستمزد کند. متغیرهایمی بازی مالی و فیزیکی

 سطح از و دهندمی نشان منفی بانکی واکنش هایسپرده سود نرخ مثبت شوک به تولید

 دور می شود. خود تعادلی

تقاضای  افزایش یابد،زایش میگذاری افسرمایه حجم ،وریدر پاسخ به شوک بهره -9

 بهره نرخ و بانکی وام بهره نرخ ، افزایش موجب تولیدی هایبنگاه توسط بانکی تسهیلات

  .داشت خواهد دنبالبه را دستمزد حقیقی نرخ افزایش نهایتا   و شده حقیقی سرمایه

 وارهادرآمد خان افزایش به منجر دستمزد حقیقی نرخ و سرمایه حقیقی بهره نرخ افزایش

 انداز درپس افزایش و مصرف افزایش صورتبه تواندمی افزایش این که گردید خواهد

 یابد. یابد در نتیجه اهرم مالی افزایش می نمود بانکی هایسپرده قالب

 داد: ارائه توانمی زیر شرح به سیاستی هایتوصیه پژوهش، این از حاصل نتایج به توجه با

 مالی تأمین در سازوکاری بایستی بانکی، هایسپرده سود زایشاف منفی تبعات به توجه با -

 و نگیرند قرار یکدیگر با تقابل در تولیدکنندگان و گذارانسرمایه تا گردد اتخاذ بخش تولید

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

 تواندمی تولیدکنندگان اعتبار ینتأم بانکی، سود نرخ افزایش از ناشی راتضم کنترل جهت -

 .باشد مردم هایسرمایه از غیر منابع دیگری از

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

 .نیست آن تبعات تحمل متعاقبا   و یانکی سود نرخ افزایش نیازی به

 اسطه عدم دخالت نهاد سیاستگذارهای موجود در بازارهای مالی به واصلاح نرخ -

 بازارمالی و اعتباری در حوزه سیاستگذاری  لحاظ شرایط -

 های خانوار در نتیجه مصرف لحاظ شرایط بازار اعتبارات در هزینه -

 مدیریت تقاضای اعتبارات و ایجاد بستر استقرار نظام اعتبار سنجی معتبر -

 تامین مالی جدید بهبود شرایط بازار سرمایه و توسعه تجهیز ابزارهای -

 اصلاح ساختار نظام بانکی -
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