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Abstract 
To make decisions about monetary policies, monetary policymakers must 
accurately assess the duration and extent of the policy's effect on the economy. 
This accurate evaluation of policies requires understanding the mechanisms 
according to which monetary policy affects the real sectors of the economy. 
Based on the studies, there is an agreement that money is neutral in the long term 
and has no effect on the real sector of the economy, but there is no consensus on 
the effect of monetary policy on real variables in the short term. Therefore, the 
short-term relationship between nominal and real variables is crucial for 
implementing monetary policy and needs further investigation. This study aims 
to investigate the impact of monetary policy through bank facilities on macro 
variables in Iran's economy. To analyze the results, the random dynamic general 
equilibrium method was used in terms of the banking system’s structure in the 
period of 1989-2022 based on the frequency of seasonal data. The advantage of 
the present study is in the modeling of the balance sheet of the banking system 
and its relationship with the balance sheet of the central bank and the modeling 
of the effect of monetary policy from the path of bank facilities on the variables 
of the real and nominal sectors of the economy. The statistical analysis section 
compared and evaluated the impact of the monetary policy index on banking and 
macroeconomic variables. Based on the results obtained, it can be stated that 
macroeconomic variables, including production, inflation, consumption, and 
investment, have shown a positive reaction to the impulse from banking facilities 
as a way to influence monetary policy. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
The effect of monetary policy through the 
bank lending channel has received special 
attention in studies such as Bickner (1996) 
and Taylor (1999). One of the assumptions 
of the bank lending channel is related to 
the financing of companies in such a way 
that large companies can directly access 
the credit markets through the issuance of 
stocks and bonds, but bank facilities are 
the main source of financing for small and 
medium-sized companies. Therefore, 
credits play an important role in 
transferring and creating connections 
between the monetary and financial 
sectors and the real sector of the 
economy. Bernanke and Gertler (1995) 
believe that the decrease in bank lending, 
which results from a contractionary 
monetary policy, leads to a permanent 
decrease in consumer’s purchasing power. 
Moreover, they have shown that 
contractionary monetary policy will 
indirectly reduce spending by reducing 
the supply of bank loans because 
monetary contractions will reduce 
deposits on the liability side of banks' 
balance sheets. Assuming that loans and 
securities on the asset side of banks' 
balance sheets are imperfect substitutes 
for each other, banks will not have the 
desire to fully absorb deposit losses by 
reducing the holding of securities, and as a 
result, under such conditions, monetary 
contraction will reduce the supply of bank 
loans. 

2. Method 
The stochastic dynamic general 
equilibrium model (DSGE) was used in this 
study. DSGE models are a type of 
economic model that combines elements 
of both microeconomics and 
macroeconomics and are used to simulate 

the effects of economic shocks on 
macroeconomic variables. The DSGE 
model used in this study was estimated 
using Iran’s data from 1989 to 2022. The 
model was then used to simulate the 
effects of monetary policy shocks on 
macroeconomic variables through credit 
channels . 

Due to the lack of independence of the 
central bank in Iran, it is impossible to 
model the government and the central 
bank as separate parts, but these two 
should be considered in the same 
framework. The government is trying to 
balance its current and construction 
expenses through the income from 
receiving a lump sum tax from the 
household, the sale of partnership bonds, 
and the income from the sale of oil. In this 
regard, it is assumed that most of the 
banks are owned by the government. 

3. Findings 
The obtained results show that the 
variable of inflation rate has shown a 
positive reaction to the shock from bank 
loans as a channel of monetary policy, and 
the effect of this policy on the inflation 
rate has been positive and led to an 
increase in the inflation rate, and its effect 
is lost in the long run. The variable of 
employment has shown a positive reaction 
to the input impulse, and the input of this 
impulse from the bank loan area has led to 
an increase in the amount of employment 
in the country. The GDP variable has 
reacted positively to the impulse from the 
bank loan area, and the effect of this 
impulse reached its highest value in the 
10th period, and its effect has disappeared 
in the long term. The bank facility rate 
variable has also shown a negative reaction 
in response to the incoming impulse; in 
fact, the loan supply increase has led to a 
decrease in the bank loan rate. The results 
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show that in response to the impulse of 
bank loans, the investment variables of 
economic enterprises and the 
consumption expenditures of households 
have also increased. In fact, these two 
variables  

have increased in response to this 
expansionary monetary policy, and the 
effect of the impulse for these variables 
has disappeared in the long run. 

4. Results 
Based on the results, it was observed that 
the effect of monetary policy through the 
facility channel on the real economic 
variables such as production, employment, 
consumption, and investment was positive 
and led to growth in macroeconomic 
variables. It was also revealed that the 
effect of this policy on the inflation rate 
was positive, but the bank facility rate was 
negative. According to the results and the 
effect of the monetary policy from the 

facility channel, implementing this policy 
can make the central bank successful in 
controlling inflation. This is a sign for the 
monetary authorities, who will be able to 
influence the bank facilities through the 
application of monetary policy to 
influence the banking facilities. 
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 چکیده
ذاران  د   پولی،  هایسیاست  خصوص  در  گیری  تصمیم  برای   پولی  سیاستگ ی دت  از  دقیقی  ارزیابی  با   م

د  داشته   اقتصاد  بر   ها سیاست   اثر   میزان   و   زمان ین   . باشن   درک   نیازمند   ها، سیاست   دقیق  ارزیابی  ا
ت   سازوکارهایی ذاردمی   تاثیر   اقتصاد   واقعی هایبخش   بر   پولی  سیاست  آن،   بر   منطبق   که   اس   بر  .گ

ین  گرفته،   صورت  مطالعات   اساس د   در  پول  که  دارد  وجود  توافق  ا دتبلن   بر   تاثیری  و   است   خنثی  م
دت، کوتاه  در  واقعی  متغیرهای  بر   پولی  سیاست   اثر  مورد  در  اما  ندارد، اقتصاد  حقیقی  بخش    اتفاق  م

ین  .ندارد  وجود  نظر دتکوتاه   ارتباط  بنابرا   سیاست   اجرای  برای  واقعی،  و  اسمی  متغیرهای  میان  م
ین  هدف   .دارد بیشتر   بررسی به  نیاز  و  بوده  مهم  بسیار  پولی    از  پولی   سیاست  تاثیر  بررسی  مطالعه ا

لان  متغیرهای بر  بانک  تسهیلات  مسیر    از  نتایج  تحلیل  و  تجزیه  راستای در  .است ایران  اقتصاد در  ک
یای   عمومی   تعادل   روش    بر   1401- 1368  زمانی   بازه   در  بانکی   سیستم   ساختار   لحاظ   با  تصادفی  پو

ید استفاده فصلی هایداده  فراوانی اساس یت .گرد دلسازی در  حاضر مطالعه  مز   سیستم   ترازنامه م
  بر   بانکی  تسهیلات  مسیر  از  پولی  سیاست  اثر   مدلسازی  و  مرکزی  بانک  ترازنامه  با  آن  ارتباط  و  بانکی

ده  وارد  تکانه  اثر  آماری  تحلیل  بخش  در  .است  اقتصاد  اسمی  و  حقیقی  بخش  متغیرهای   ناحیه   از  ش
یسه  مورد  کلان   اقتصاد  و   بانکی   متغیرهای   بر   پولی   سیاست   شاخص یابی   و   مقا   بر   . گرفت  قرار   ارز

یج اساس د، شامل اقتصادی  کلان  متغیرهای   که کرد  بیان توانمی  آمده  بدست نتا   مصرف  تورم،  تولی
یه   و    اثر   مسیر   عنوان   به   بانکی   تسهیلات   ناحیه   از   شده   وارد  تکانه   به   مثبت   واکنش   گذاری   سرما

ذاری دداده  نشان خود  از  پولی  سیاست  گ  .ان

دواژه   ها:  کلی
  تسهیلات  بانک، ترازنامه

  بانکی،  سیستم پولی، سیاست 
دل  یای  عمومی  تعادل م   پو

 (DSGE) تصادفی
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 مقدمه 1
ن   به   پولی  سیاست  ای   مهمترین   از  یکی  عنوا   ابزاره
أثیرگذار  اد،  در  ت ه   و   توجه  مورد  همواره  اقتص   استفاد

امات ه  کشورها  مسئول  مق ا   است،  بود   ام
استگذاری   دقیق   شناخت  نیازمند  پولی،  صحیح  سی

ه أثیرگذاری  میزان  و  نحو ن   ت  زیرا  . است  اقتصاد  بر   آ
م اهی  عد ازوکار  از  آگ اعث   پولی  س   که   شودمی  ب

امات ا  پولی  سیاست  طراحی  در  پولی  مق ایی  ب اه   خط
اکارآمد  ضمن   و   شده  مواجه ن   ن ای سیاست  کرد   ه

اذ ه، اتخ ایهزینه شد ابل  ه اد  بر را  ایملاحظه  ق   اقتص
خت   ضرورت   لذا   کرد.   خواهد  تحمیل  ازوکار  شنا  س

ن   حداکثر  به  برای  پولی  سیاست   اثرگذاری   رساند
ارایی ات  ک ه  اتخاذ  هایسیاست  و  اقدام   اهمیت   از  شد

الایی  است.  برخوردار ب

ات ادی  ادبی ن  اقتص  از  تسهیلات  که  دهدمی  نشا
  اثر   پولی  سیاست  انتقال  بر  مسیر،  دو  طریق

ارتند  که  گذارد،می انکی  تسهیلات  مسیر  از:  عب  و  ب
امه.  مسیر  ایکینزی   ترازن ار   نخستین   جدید   ه ا   ب ا   ب   اتک

ارن  اطلاعات  فرضیه  به امتق اک   و  ن ایاصطک ازار  ه  ب
ن   به  را  تسهیلات  مسیر  تسهیلات، از  عنوا اری   و   س   ک

ال  در  جدید   کردند.   مطرح  پولی   سیاست  اثرات  انتق
س ا   مستقیم   اثرات  تسهیلات،  مسیر  تئوری  براس

  تغییرات   واسطه  به  بهره  نرخ  بر  پولی  سیاست
ن  ش  در  زادرو ادا امین  پ الی  ت   گسترش   بیرونی  م

ابد.می ا  هزینه  ی ش  ی امین  پادا   تمایز   بیرونی  مالی  ت
ارج  منابع  از  سرمایه  وجوه  تامین  هزینه  بین ه   خ   بنگا

ایه   تامین  فرصت   هزینه   و   داخلی   منابع  محل  از  سرم
ه ا .2001 ،1)بوین  است بنگ )   

است  اثرگذاری    تسهیلات   مسیر   طریق   از  پولی   سی
انکی العاتی  در  ایویژه   توجه  مورد  ب ن هم   مط   چو

  است.   گرفته  قرار  (1999)  3تیلور  و  (1996)  2بیکنر
انکی،  تسهیلات  مسیر  فروض  از  یکی   به   مربوط  ب

ه امین  نحو الی  ت ه   م ا ابنگ   که   نحوی  به  است  ه

 
1 . Bovin 
2 . Beckner 

ه  ا ایبنگ   طریق   از  مستقیم   طور  به   توانندمی  بزرگ  ه
ار م  انتش ا ای  به  قرضه  اوراق  و  سه ازاره اری   ب   اعتب

بع   بانکی  تسهیلات  اما  باشند،  داشته  دسترسی   من
الی  تامین  اصلی اه   م ایبنگ ط   و  کوچک  ه   متوس

بارات  بنابراین  هستند. ال  در  مهمی  نقش  اعت   و   انتق
اد ات  ایج باط الی  و  پولی  بخش  بین  ارت  بخش  و  م

ازی اقتصاد واقعی انکه کنند. می   ب   ( 1995)  گرتلر  و برن
اهش  بودند  معتقد انک   دهیتسهیلات  ک اب   که   ه

باضی  پولی   سیاست  یک   نتیجه   به   منجر  است   انق
ک اهش  ی ایدار  ک ن   مصرف  خرید  قدرت  در  پ   کنندگا

ن   چنینهم  شود.می اآ ان  ه   پولی   سیاست  که  کردند  بی
اضی ب ارج   غیرمستقیم   کاهش  سبب  انق   طریق   از  مخ

اهش انکی  تسهیلات  عرضه   ک   زیرا   شودمی   ب
اض ب ایانق ه   پولی،  ه اسپرد ایبدهی  سمت   در  را  ه  ه

امه انک   ترازن اب اهش  ه ا  داد.  خواهد  ک   که این  فرض  ب
ادار  اوراق   و   تسهیلات ایدارایی  سمت   در  به امه   ه   ترازن

انک  اب انشین  ه اقص   ج اشند،  یکدیگر  ن ابانک   ب  ه
ایل  امل  جذب  به  تم ان   ک ایزی ه  ه   طریق   از  سپرد

اهش ادار  اوراق  نگهداری  ک ه واهند  را  ب ر   و  داشت  نخ   د
اض  شرایطی  چنین   تحت  نتیجه ب   باعث   پولی  انق

اهش انکی  تسهیلات  عرضه  ک   )شریفی   شد   خواهد  ب
انی اران، و رن  (. 1388 همک

اههدوازده   رشد  نرخ  بررسی ن   نقدینگی  م   نشا
ک  طی  نقدینگی  رشد   که  دهدمی  از  نزولی   روند  ی

ن   در  درصد   6/40 ایا ال  پ ن   در  درصد   39و  1399  س ایا   پ
ال ان در درصد 1/31 به 1400 س ای ال پ  کاهش 1401 س

افته ا  و  ی م  ب  به  نقدینگی  رشد  نزولی  روند  این  تداو
ن  در  درصد  5/27 ا ای ار  پ اهه  چه ال  اول  م   1402  س

ه ال  در  است.  رسید خت   تسهیلات  رشد  1401  س   پردا
ه ه  رشد   و  بود  درصد   3/45  شد  4/37  تسهیلات ماند

ه  درصد بق  است.   بود انک   اعلام  ط اهه   6  در  مرکزی   ب  م
ال  نخست ن  ،1401  س ارد  هزار  1954  میزا ن   میلی   توما

خت   تسهیلات ه   پردا الی  در  این   است.  شد   است   ح
ال   مشابه   مدت   در   که   میلیارد   هزار  1241  ،1400  س

ان خت  تسهیلات   توم بارت   به   بود.  شده   پردا  دیگر،  ع

3 . Taylor 
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ط   پرداختی  تسهیلات ام  توس   نیمه   در  بانکی  نظ
ال   نخست   مدت   از  بیشتر  درصد   57  میزان  ،1401  س

ابه  است.  1400 سال  مش

 

 
  محور   و   بانکی   تسهیلات   رشد   راست   سمت   )محور   تومان(   )میلیارد   کشور   بانکی   سیستم   پرداختی   تسهیلات   روند   : 1  نمودار 

 بانکی(   تسهیلات   مقدار   چپ   سمت 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ه   (1)  نمودار  از اهد   رشد   روند  که  شودمی  مش
انکی  تسهیلات ال   در  ب   چشمگیری   افزایش  1399  س

بت  و  است  داشته ال  به  نس ن   به  1398  س   میزا
افته  افزایش  درصد197 ال  در  اما  است  ی ایس  1400 ه

اهش  1401  و  تسهیلات  رشد   روند  است.  یافته  ک
انکی ن  به  ب   پولی   سیاست  برای  مسیری  و  ابزار  عنوا

ایبخش  در  کشور  در  تسهیلات  مانند   مختلفی  ه
ا،   این   بر  است.   گرفته   صورت   غیرتکلیفی  و  تکلیفی بن   م

ط  بودجه،  لایحه  تکلیفی  تسهیلات  از  درصد  3  فق
انکی  تسهیلات   جمله   از  تکلیفی  تسهیلات  به  ب
ن   موضوع  تسهیلات ه از  حمایت  قانو  جوانی و  خانواد

ن  جمعیت، انو ایت  و  ساماندهی  ق اغل   از  حم   مش
انگی، ارگران،  به  مربوط  قوانین  خ ن  ایث  جهش  قانو

ن  مسکن،  تولید ان  دانش  تولید   جهش  قانو   و   بنی
خت الحسنه قرض  تسهیلات  شود. می   پردا

است  در   کارایی  افزایش  جهت ای سی   و   پولی  ه
اذ   به   منجر   که  تر مطمئن   نتایج   حصول  همچنین   اتخ

ای سیاست  شود،می  پولی  مقامات  سوی  از  مناسب  ه
امع  بررسی ن  و  ج   سیاست   اثرگذاری  هایمسیر  همزما

ادی   متغیرهای  بر  پولی ا  اقتص  از  گیری بهره  ب
ای   ای ویژه  اهمیت  از  زمینه  این  در  جدید  رویکرده

ع  که  است  برخوردار   تحقیق   این  بررسی  مورد  موضو
العه   این  اهمیت   بود.  خواهد  بخش  مهم   نقش  در  مط

انکی انکی  تسهیلات  مسیر  و  ب  بخش  بر  گذاری  اثر  بر  ب
ن  اقتصاد اسمی  و حقیقی  است.  ایرا

ا الب   به  توجه   ب ان  مط اثیر   چگونگی  شده،  بی   ت
ائل  از  یکی  اقتصاد،  بر  پولی  سیاست   قابل   و  مهم  مس

ن  توجه ا ات و  اقتصاددان ام ا  از  است.  پولی  مق   که  آنج
ایسیاست  اجرای  برای  گیریتصمیم  در  پولی،  ه

ایی  اس ای مسیر  شن ال  ه م   هر  اثر   میزان  و  انتق   تاثیر   کدا
اله  لذا  است،  گذار ابی  تحقیق،  این  مهم  مس  ارزی
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ازوکار ای   بر   پولی  سیاست  اثرگذاری  س   متغیره
ادی انکی تسهیلات مسیر  از اقتص  است.  ب

اختار اله  س اضر  مق ه   تشکیل  بخش  پنج  از  ح   شد
م   بخش   در  و  ادامه   در  است. بانی  بررسی  به  دو  م

ه   پرداخته   پیشین  مطالعات  و  نظری  بخش  است.   شد
م اسی روش  و  مدل  معرفی  به  اختصاص  سو   شن

العه  ارم   بخش  در  دارد.   مط   برآورد   تجربی  الگوی  چه
ه ایت  در  و   گردید ادات   و  گیری   نتیجه  نیز   نه   پیشنه

 است.  شده مطرح

 تحقیق نظری مبانی 2
-بخش  بر   اثرگذاری  در  پولی  سیاست  اهمیت  و  نقش

ای الایی  وابستگی  اقتصادی  ه از  به  ب اى   و   س اره   ک
ال  است  انتق از  دارد.   پولى   سی اى  و   س   انتقال   کاره

اىمسیر   طریق  از  نیز  پولى  سیاست ا   و  مختلف  ه   ب
أثیرگذارى    صورت   متعدد  بازارهاى  و  متغیرها  بر  ت

ایى  گیرد.می اىمسیر   شناس ال  ه   تعیین   پولى،  انتق
ن   کننده ات   اثرگذاری  میزا انک  اقدام  خواهد  مرکزی  ب

اىمسیر   بود.   کلى   دسته  دو  به  پولى،  انتقال   اصلى  ه
 گردد.می   تقسیم  غیرنئوکلاسیکى  و  نئوکلاسیکى

اس   اول  دسته اىمدل   براس  گذارى،سرمایه   اىپایه   ه
  دسته  است. شده مطرح  المللبین  تجارت و مصرف

م اس   بر   نیز  دو الت   اس لت   دخ ا   در  دو ازاره  از  نیز   و   ب
احیه استی  ن اىک اى  ه ازاره  مشکلاتى  که  خصوصى  ب

ات   نظیر ارن  اطلاع امتق ن   مجزا   یا  ن ازار  شد امل   را  ب   ش
ن  و  شودمی ایت،  در  نیز  آ جب  نه اد   مو   ایج

ایىمحدودیت اراى  عملکرد  براى  ه اى  ک ازاره   مالى   ب
استین   است   بررسى  قابل  گردد،می ن   و  )ب ارا   همک

1399. )   

 از  سیاست   که  هستند  مسیری  انتقال،  هایمسیر
ا  طریق ای  بر  آنه   گذارند. می   تاثیر  خود  هدف  متغیره

  فرایند   انتقال،  هایمسیر  مسیر  تحولات  بررسی
ایبخش  بر  سیاست  اثرگذاری   را   اقتصادی  مختلف  ه

ایی  کند. می  مشخص  انیزم شناس   سیاست   انتقال   مک
اد   واکنش  چگونگی و  پولی  از  پولی   سیاست   به  اقتص

ات   جمله  أمل  قابل  موضوع اد   در  ت ن  اقتص  شمار  به  کلا
 

1 . Bernanke and Blinder 

انک   که   زمانی  رود. می   اجرای   به  اقدام   مرکزی   ب
 پدید  تغییرات   از  ایمجموعه  کند،می  پولی  سیاست

ازارهای بر تاثیر از آیندکهمی الی ب ع م ه شرو   به  و شد
آصفی  کندمی  پیدا  تسری  اقتصادی  سیستم  کل   و   )

ن، ارا  (. 1401 همک

ات ان  موجود  ادبی ه  نش   مسیر   که  شودمی  داد
  اثر   پولی  سیاست  انتقال  بر  طریق  دو  از  تسهیلات

ارت  که  گذاردمی انکی  تسهیلات  مسیر  از:  است   عب  ب
امه.  مسیر و  ترازن

انکی  تسهیلات  مسیر ط  ب انکه  توس  1بلیندر   و  برن
الب   در ارچوب   ق ا   IS-LM  چه اپ   است.   شده  احی   کشی

س   بر  نیز   2استین   و انکه  مطالعه   اسا   و   برن
ن   (1988بلیندر) ا   که  دارندمی  بیا   پول،   حجم  افزایش  ب

انک  نیاز  مورد  ذخایر  میزان  افزایش  دلیل   به ا، ب   ه
ه ایسپرد انکی  ه افته  افزایش  ب  مقدار  طریق  این  از  و   ی

انک تسهیلات ن   طرفی از شود.می بیشتر  نیز هاب   چو
ه  بخش اگذاریسرمایه   از  ای عمد   مصرفی   مخارج  و   ه

ای  الاه م   ک ادوا انکی  تسهیلات  طریق   از  ب أمین   ب -می  ت
جب   تسهیلات  افزایش  گردد، اضای   رشد  مو   تق

ایه ارج  و   گذاریسرم ا  و   مصرفی مخ ایت ای نه اض   کل  تق
اط   این  در  گردد. می  کل   تولید  و اس  ارتب ه   براس   دیدگا

انکی،  تسهیلات انک  ب اب اد   در  را   ای ویژه  نقش   ه   اقتص
ه  بدهی  ایجاد  دلیل  به  نه  نقش  این  دارد. انکی  سپرد    ب

  مهمی   نقش  جامعه  نقدینگی  حجم  خلق  در  که
ادارایی  نگهدارای  دلیل  به  بلکه   است، بارات   ه   اعت

انکی ایگزین  که  ب  وجود  آن  برای  کمی  بسیار  نزدیک  ج
ان  است مهم دارد ن، و )حافظی ارا .1399  همک )   

ای مدل  و   هانظریه  در  ویژه   طور  به   مسیر   ه
انکی تسهیلات اکید ب ه که شودمی  ت  از بسیاری سپرد

انک اب انک  ویژه  به  ه ایب ه   اصلی  منبع  کوچک   ه   وجو
ابل ن  قرض  ق ن  داد ا آ بار  و  است  ه انکی  اعت  برای  ب

اری اشرکت  از  بسی ایشرکت  ویژه  به  ه بع   کوچک  ه   من
الی  تامین  اصلی   این   از  است.   گذاری سرمایه  برای   م

ازار  عملیات  رو از  ب باض  به  منجر   که  ب ایر   در  انق   ذخ
انک اب اعث  آن  تبع  به  و  ه اض  ب ه  انقب انکی  هایسپرد  ب

2 . Kashyap and Stein 
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انک  شود،می اب ایی  ویژه   به  ه   به   که  را  آنه
ن ا ایش بور  دارند  بیشتر  وابستگی  سپرده   کنند می  مج

ا  ار  ت -شرکت  نتیجه  در  دهند.   کاهش  را   خود  دهی  اعتب
ا ایی  ویژه  به  ه ارات  به  که  آنه انکی  اعتب   دارد،   بستگی  ب

ارج اهش  را خود گذاری  سرمایه مخ    دهند.می ک

ه   دو ا اد  اصلی  دیدگ -تسهیلات  مسیر  مورد  در  متضّ
از  در  دهی   دارد   وجود  پولی   سیاست  اثرگذاری  کار  و  س

امل   که اه  ش ه   و  ( 1989)  رومر   و  رومر   دیدگ   دیدگا
اشیاپ   ( 1989) رومر و رومر است. (2000)  استین و ک

ا اده  ب ان  همزمان  معادلات  سیستم  از  استف   دارند می  بی
ایفعالیت   پولی   سیاست   که   تحت   را   اقتصاد   واقعی   ه

أثیر ه  قرار  ت  اثرگذار  اقتصاد  واقعی  بخش  روی  و  داد
ایت   در  است. ا   نه   که   رسیدند  نتیجه   این   به  آنه

انکی  تسهیلات از  در  مهمی  نقش  ب ار  و  س  اثرگذاری  ک
ازی  پولی  سیاست   دهیتسهیلات پاسخ  و  کنند نمی   ب

انکی  سیستم  اسیاست   این  به   ب ا    ه اسخ   یک   صرف   پ
اهش  شکل  به  درونی ول  در  ک  از  است.  تولید  و  محص

اشیاپ  دیگر  طرف ن  (2000)  استین  و  ک ا  دارندمی   بی
انک   که ایب اه  متضّاد  اینتیجه  تجاری  ه   و   رومر  دیدگ

ا  آوردند.  بدست  (1989رومر) اد  آنه   که   دارند  اعتق
أثیر  دهیتسهیلات  رفتار  روی  بر  پولی  سیاست  ت

انک اب امه و نقدینگی به بستگی ه الی  ترازن انک م ا ب   ه
ا  دارد. ایت  در  آنه   پولی،   سیاست  اگر  که  کردند  بیان  نه

انک دهیتسهیلات اب ه  دهد، قرار تأثیر تحت را ه ا   آنگ
بب اهش  س انک  در  تسهیلات  بیشتر  ک ایب ا   ه   ب

ایدارایی ه کمتر ه انک زیرا شد. خواهد نقدشوند اب  ه
ا ایدارایی  ب  دارایی  سبد  از  توانندمی  نقدتر  ه

ن  کم  طریق  از  خود  تسهیلات ایر  کرد   و   احتیاطی  ذخ
ادار  اوراق افظت  به   که   است  حالی  در  این  نمایند.  مح

ا بانک  اگر ا  ه ایدارایی  ب ه،  کمتر   ه  نخواهند  نقدشوند
بت  که ه  نس ادار  اوراق  و  نقد  وجو   خیلی   را  خود  به

بور  کنند،  کمک   دهیتسهیلات  که  بود  خواهند  مج
انی   )شریفی   دهند   کاهش  را   خود ن،   و  رن ارا   همک

1388. ) 

 
1 . Gertler and Gilchrist 
2 . Adverse selection 
3 . Moral Hazard 

امه،  مسیر  مورد  در  1گیلچریست  و  گرتلر  ترازن
ان  ( 1994) امه   مسیر   که  دارندمی  بی   طریق   از  ترازن

ن قرار تأثیر تحت ه خالص  ارزش داد ا ابنگ ارج  و  ه   مخ
انوار  مصرفی باض  کند. می  عمل  خ   باعث   پولی  انق

بع  به و شودمی بهره  نرخ افزایش   بر  منفی اثری آن  ت
ام قیمت  ه سه ا بنگا الص   ارزش و  گذاردمی  ه اه خ -بنگ

ا ا   دهد.می  تنزل  را   ه م   قیمت   کاهش  ب ا   ارزش   و   سه
الص  ه خ ا   »گزینش  مسئله آمدن  پدید دلیل به  هابنگ

اسب«  امن ا  به  تسهیلات  2ن أمین  منظور  به  آنه   مالی   ت
ارج ایه   مخ اهش  خود  گذاریسرم ه   به   یابد.می  ک   علاو

 در  کاهش  واسطه  به  نیز  3اخلاقی«   »خطر  مسئله 
الص  ارزش اه  خ ا،بنگ اعث  ه ن   سرمایه  تشویق  ب   گذارا

  نیز   خود   که  شودمی  تسهیلات  اخذ   در  پذیرتر ریسک
اهش  به -می  منجر  گذاریسرمایه  برای  تسهیلات  ک

ا    و  گردد ایت ارج   نه  دهدمی  کاهش  را  گذاریسرمایه  مخ
ن  و )لی ارا  (. 2021 ،4همک

  دارایی   قیمت  نقش  بررسی  به   (2001)  5میشکین 
ن   به ال  مسیر   عنوا خت.  پولی  سیاست   انتق   این   پردا

العه  ا  مط   انتقال   مسیر  بررسی   به  نظری  رویکرد  یک  ب
خت.  پولی  سیاست    مسیر   سه   مطالعه   این   در  پردا

ن  طریق از که اصلی ا آ   روی  تواندمی  پولی سیاست ه
ادارایی  قیمت   گرفت.   قرار بررسی  مورد  بگذارد،  اثر  ه

  گذاری سرمایه  روی   بر   مستقیم   تاثیر  مسیر   اولین 
  به   است.  ثروت  اثر  طریق  از  مسیر  دومین  است.

ن الاتر  بهره  نرخ  مثال  عنوا   را   گرفتن  قرض  هزینه  ب
ابراین  و  افزایش ا  بن اض -می  کاهش  را  دارایی  برای  تق

ایت  در  دهد. م  مسیر  نه امه   طریق  از  که  سو   ترازن
انک اب اید. می  عمل  ه ن  به  نم الاتر   بهره   نرخ  مثال  عنوا   ب

لت اهش  بر  دلا اضا  ک ابراین  و   تق اهش  بن   قیمت   ک
ا  صورت  این  در  که  دارد  دارایی انواره ایی  خ  توان

فت ا   وثیقه   ارزش   کاهش  دلیل  به   کمتری  قرض   دری
   دارند. خود

4 . Li et al 
5 . Mishkin 
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 پیشین  مطالعات بر مروری 2.1
انکی است  تاثیر  بررسی   به   (1992)  1بلیندر   و  برن   سی

ای  بر  پولی ا  اقتصاد  حقیقی  متغیره ازه   در  آمریک   ب
انی العه  این  در  پرداختند.  1989-1970  زم   یک   از  مط

ن  الگوی اده  برداری  خودرگرسیو  نمودند.  گردید  استف
ایج العه   این  نت ان  مط ار  بهترین  که  داد  نش   برای   معی

  و   است   فدرال   وجوه  نرخ   اختلالات   پولی،  سیاست 
ایفعالیت  پولی  سیاست ادی  ه  در  حقیقی  اقتص

ا اثیر  تحت را  آمریک ا  دهد.می قرار ت   گرفتند   نتیجه آنه
ه   نرخ  اولا ، اگر  وجو   است،   پولی  سیاست  از  خوبی  نم

ا   ای نرخ  دوم  از  خوبی  بینی پیش  اسمی،  بهره   ه
ای  ایتا    و  هستند   حقیقی  متغیره   سیاست   اینکه  نه

ا  پولی ایدارایی  ترکیب  تاثیر   تحت حدودی ت انکی  ه  ب
العه   این   در  است.  منظور  به  که   شد  پیشنهاد  مط

اد   حقیقی   بخش  بر  اثرگذاری ا   اقتص ازمند   آمریک   نی
ه  پولی سیاست اعد  است.  مندق

انیسم   بررسی  به  ( 2021)  2آدولفوس   و  ایودی   مک
ای   بر   پولی  سیاست   گذاری  اثر ادی   متغیره  در  اقتص

  روش   از  مطالعه   این   در  پرداختند.  نیجریه  کشور
 زمانی  دوره  اطلاعات  و  (VAR)  برداری  خودرگرسیون

ه  1960-2016 ایج  گردید.  استفاد العه  این  نت ن   مط   نشا
اه  رابطه  یک  که  داد   مسیر   بین   بلندمدت  و  مدت کوت

انکی  تسهیلات  وجود  کشور  این  در  اقتصادی  رشد  و  ب
ن  نتایج  همچنین  است.  داشته ا ه  نش  بود  این  دهند

انه   که انکی  تسهیلات   ناحیه   از  پولی  سیاست   تک  ب
ادی  رشد  افزایش  به  منجر ه   کشور  این  در  اقتص   شد

اد   مطالعه   این   در  است.  تسهیلات  که   گردید  پیشنه
انکی اید  ب ایبخش  به  ب   زمینه   که  گردد  ارائه  مولد  ه

از ادی رشد س  شود.  اقتص

اتم  انیسم   بررسی  به   (2022)  3جلاسی   و  بوخ   مک
است  اثرگذاری بارات  مسیر  از  پولی  سی انکی  اعت  ب

ک  از  مطالعه   این  در  پرداختند. ن   مدل  ی   خودرگرسیو
ازه  برای  پنلی  برداری ه   2018-2004  زمانی  ب اد   استف
ایج  گردید. ه  بدست  نت العه  این  از  آمد  این  بیانگر  مط

 
1.  Bernanke and Blinder 
2.  Iwedi and Adolphus 
3 . Boukhatem and Djelassi 

بارات مسیر از پولی سیاست که بود انکی اعت   اثرات  ب
بت اد  حقیقی  بخش  بر  داریمعنی و  مث   داشته   اقتص

اد  مطالعه   این   در  است. ارت   که   شد   پیشنه   بر   نظ
بارات انکی  اعت الی   منابع  صحیح  هدایت  به  منجر  ب   م

ادی حقیقی بخش به  شود. می  اقتص

  سیاست   اثرگذاری  بررسی   به  (2023)  4دنگ   و  لوی
ایبخش  بر  پولی م   کشور  در  اقتصادی  مختلف  ه   ویتنا

العه   این   در  پرداختند.  ات   از  مط اری   اطلاع -2007  آم
بسته   رگرسیونی  مدل   و   2021 ا   خودهم ای وقفه  ب   ه

ه  توزیعی اد انگر  آمده  بدست   نتایج  شد.  استف   این   بی
انکی  تسهیلات  که  بود بت  اثر  ب  بر  داریمعنی  و  مث

ام  کشور  در  تورم   و  تولید    این   در  است.  داشته  ویتن
العه  اهش  منظور  به  که  گردید  پیشنهاد  مط   تورم   در  ک

ازمند  تولید  در  افزایش  و انکی  تسهیلات  ارائه  نی  به  ب
ایبخش ال  و تولید ه  است.  فع

انی ن   و  پیک ارا   اثر   بررسی  به  (2023)  5همک
ادی   کلان  متغیرهای  بر  پولی  سیاست    مسیر   از  اقتص

امه  و  تسهیلات انکی  تزارن ا  ب اده  ب   DSGE  مدل  از  استف
العه  این  در  پرداختند.  ات  از   مط - 1990  آماری  اطلاع

اده  2020 ه   بدست   نتایج  شد.  استف العه   این   از  آمد   مط
انگر انه  که  بود  این  بی است  تک اضی   پولی  سی  در  انقب

اد ه تورم   و تولید  در کاهش به منجر   اقتص   است.  شد
ه است  منفی   تکانه  این،  بر   علاو   به   منجر   پولی   سی

اهش انک دارایی در ک ه  ب  است.  شد

اهمرادی ابی  به  (1391)  ابراهیمی  و  ش   اثرات   ارزی
ایسیاست ن  اقتصاد  در  پولی  ه الب  در  ایرا   یک   ق

ای   مدل ادفی   پوی   این   در  پرداختند.   نیوکینزی   تص
العه  ک  از  مط ادل   مدل  ی ای  عمومی  تع ادفی  پوی  در  تص

ازه انی  ب ه  1386-1345  زم العه   نتایج  شد.  استفاد   مط
ن ا التی در دهدمی  نش   مدل  در چسبندگی هیچ  که ح

اشد،   نداشته   وجود انه   ب   بر   اثری   هیچ  پول   رشد   تک
ای  ن  حقیقی  متغیره   و   مصرف  غیرنفتی،  تولید   چو

ایه ا  و  نداشته   خصوصی  گذاری سرم   تورم   نرخ  بر  تنه
ایج  است.  اثرگذار ن   وارد  از  پس  تخمین   نت   شد

4 . Loi and Dang 
5 . Peykani 
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بندگی ایچس انه  اثر  مدل  در  اسمی  ه  در  پولی  تک
ات ان ای  نوس  خوبی  به  اقتصاد  در  را  حقیقی  متغیره

العه  این  در  کند.می  مشهود  شد  پیشنهاد  مط
ان اددان ات  توضیح  برای  پولی  اقتص ان  و  تجاری  نوس

ایی اس انه  اثر  شن است  تک ات  بر  پولی  سی ان  از  نوس
ا   DSGE  مدل اظ   ب بندگی  لح ه   اسمی   چس   استفاد

 شود.

  سیاست   اثرات  بررسی  به  (1396)  خداپرست
ای  بر  پولی ن  اقتصاد  متغیره ن  کلا   تعیین   و  ایرا

انیزم   مهمترین ایمک ال  ه  در  پولی  سیاست  انتق
اد ه  ایران  اقتص ا  راستا  این  در  است.  بود ه   ب اد  از  استف

ای ه   از  گیریبهره   و  DSGE  و  VAR  الگوه ایداد  ه
اد متغیر  110 زمانی سری  فصلی ن  اقتص   طی  ایران کلا

ایسیاست  ،1369- 93 دوره ابی مورد پولی  ه  قرار ارزی
ایج   است.  شده  گرفته ای  برآورد   نت   مختلف   الگوه
ن ا بار،  مسیر  سه  ارز،  نرخ  مسیر   جز  به   داد،  نش  اعت

ائز  نقش  بهره،  نرخ  و  دارایی  قیمت   در  اهمیتی   ح
انیزم  است  انتقال   مک اد   در  پولی   سی ن   اقتص   داشته   ایرا

ات  بررسی  همچنین  است. ان -80  دوره   دو  طی  نوس
ا  1381- 93  و  1369 ه   ب   TVP-FAVAR  الگوی  از  استفاد

اکی DSGE و است متفاوت اثر از ح   این  در پولی سی
ه  دوره   دو العه  این  در  است.   بود   که   گردید  توصیه   مط

استگذاران ا   کشور   پولي   سی اي سیاست  ادامه   ب   ه
  ضمن   نقدينگي،  حجم   مناسب  کنترل  نیز  و  فعلي

بات  دستیابي  به  تورم  کنترل  نمايند.   کمک  اقتصادي  ث

ن  و  طلب  حق ارا   تاثیر   بررسی  به  (1401)  همک
انکی  تسهیلات  مسیر  از  پولی  سیاست ای   بر  ب   متغیره

ن ن   اقتصاد  در  کلا ا  ایرا   DSGE  مدل   رویکرد  ب
ات   از  مطالعه   این  در  پرداختند.  ازه   آماری  اطلاع   ب

انی اس  بر  1399-1370  زم ه  فراوانی  اس ای داد   فصلی   ه
ه  اد اس  بر   گردید.   استف ن می   آمده  بدست  نتایج   اس   توا

ن ا انه   که   کرد  بی ه   وارد  تک احیه  از  شد انکی  تسهیلات  ن  ب
ن  به   مثبت   اثر   پولی  سیاست   گذاری  اثر  مسیر  عنوا

ایه  تولید،  بر   داشته   تورم  نرخ  و  مصرف  گذاری،  سرم
العه  این  در  است.   مدیریت   که   گردید  پیشنهاد  مط

انکی  سیستم  تکلیفی  تسهیلات بود  به   منجر   ب  در  به

ای  بر  پولی سیاست  گذاری  اثر ادی  متغیره -می اقتص
 شود.

اران و امیرعلی   حقیقی  آثار  بررسی به (1401)  همک
ارکرد انک   ک نبه   ب اری   از  نقدینگی  خالق   عنوا   مج

ال   و  تسهیلات ات   صوری  استمه اری   مطالب   غیرج
العه  این  در  پرداختند. ک  از  مط  در  DSGE  الگوی  ی

ازه انی  ب ه  1400-1370  زم ایج  شد.   استفاد   این   نت
العه  ن  مط انه  یک  که  دهدمی  نشا   وری، بهره  منفی تک

ایه   در  ترسریع  و  تربزرگ  کاهش  به  منجر  گذاری،سرم
ار   نیروی   درآمد  مصرف،   تولید، ه   کلی  طوربه   و  ک  در  رفا

بت   الگو  این  شود.می   فزاینده  ضریب  الگوی  به  نس
ال  بات  صوری  استمه ال اری  مط جب   نیز  غیرج   مو

اه،  بدهی  افزایش باری،  ریسک   بدهی،  نکول  بنگ  اعت
ای باری  تنگن ه،  اعت ا  خلق  و  نقدینگی  محو  در  کندی  بنگ

باشت  نقدینگی ه  ان ه  در  شوند ایسپرد   دار مدت   ه
ا   که  شود،می ن   سیال   ب ار  شد   کند. می   ایجاد  منفی  آث

العه   این  در   دقيق   اجراي  که   گردید   پیشنهاد  مط
ات   گيريذخيره  سياست   رويكرد  با  غيرجاري  مطالب

ن  رسد. مي  نظر به ضروري  كلا

ا ات  بر  مروری  ب الع   که   گردید  مشخص  پیشین  مط
العه  نوآوری   سیاست   گذاری  اثر  بررسی  در  حاضر  مط

انکی  تسهیلات مسیر  از  پولی ا  ب ازی   بر  تاکید   ب   مدلس
انکی  بخش الب   در  ب ادل   رویکرد  ق ای   عمومی  تع   پوی

ادفی ا  پیشین  مطالعات  در  که  است   تص  رویکرد  این  ب
اظ ه  لح لسازی  خصوص  در  شد امه  مد   سیستم   ترازن

انکی ه  توجه   مورد  ب بود ه  است.  ن  در  این   بر  علاو
العه  اضر   مط   و   طلب   حق   مطالعه  از  متفاوت   ح

ن ارا اوند  (، 1401)  همک اک ن   و   ک ارا  (،1400)  همک
ان  (،1396)  خداپرست اهمرادی  (،1394)  احمدی   و   ش

انکی  تسهیلات  بخش  (1391)  ابراهیمی   در   ب
ای  انواره ه  و   خ ا ایبنگ ادی   ه ه   اقتص اند ه   گنج   و   شد

انیسم  ال  مک  تسهیلات  طریق   از  پولی   سیاست  انتق
انکی ابی  مورد  ب   مزیت   همچنین  است.  گرفته  قرار  ارزی

اط   در  مطالعه   این  دیگر  نوآوری  و امه   بین  ارتب   ترازن
انکی  سیستم  باط  و  مرکزی   بانک   و  ب ن   ارت ا   آ   ب

ای ا  اقتصادی  متغیره اظ  ب بندگی  لح  در  اسمی  چس
ا قیمت    است.  ه
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 تحقیق روش 3
ش ام  رو   به   است.  توصيفي  -تحليلي  تحقيق  اين  انج

لسازی منظور امی  مد ایبخش تم اظ  و  اقتصادی ه   لح
ایی امل  گرفتن   نظر در همچنین  و مدل  در پوی   بین  تع

ایبخش ادل  الگوی  از  مختلف  ه ای  عمومی  تع  پوی
ادفی ابی  منظور  به  (DSGE)  تص ازوکار  ارزی  س

است  اثرگذاری ای   بر   پولی   سی  از  اقتصادی   متغیره
انکی  تسهیلات  مسیر   مدل   این  شود.می  پرداخته  ب

ادل  ای  عمومی   تع ادفی   پوی ا   تص ای کینزین  رویکرد  ب   ه
ط   و  چسبنده  هایقیمت  فرضیه  تحت  جدید   شرای

ابت  اری  رق   دهد. می  ارائه   ایران  اقتصاد  برای  انحص
ارامترهای اصل  معادلات  سیستم  پ ه ارائه  مدل  از  ح   شد

ا  بیزین   روش   به اده  ب   بر   و   متلب  افزار-نرم  از  استف
س  ا ارات  الگوی  حل  اس   بر   و   شده  زده  تخمین   انتظ
س  ا ای  سازیشبیه  آن  اس ادی   متغیره   صورت   اقتص

امعه  پذیرد.می العه  آماری  ج اد  حاضر  مط ن   اقتص   ایرا
ازه در انی ب     است. 1401-1368 زم

  خانوار بخش 3.1
انوار،  بخش  در ک  خ ه  ی ایند ا  نم امحدود  عمر  ب  نظر  در  ن

ظ   و  خدمات  و  کالا  مصرف  با  که  شودمی  گرفته   حف
ا  که  آوردمی  دست  به  مطلوبیت  پول، ن،   کار  ب   کرد

اهش  آن  مطلوبیت ابد.می  ک ابع  ی   نظر   در  مطلوبیت  ت
ه  گرفته انوار  این  برای  جدید  کینزی  مدل  در  شد  خ

ه ایند ک صورت به نم ابع  ی   است  زیر شرح به MIU ت
اران   و  برگ  ؛1400  عربی،  و   )گودرزی   گرالی  ؛2013  ،1همک

ن  و ارا  (: 2010 ،2همک

(1 ) 
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ادله  ان  1  مع انوار  بخش  که  دهدمی  نش  در  خ
اد ال  به   اقتص ب اب   دن   مورد   در  بهینه  تصمیم  انتخ

 نگهداری  و    (nt)کار  نیروی   عرضه    (𝑐t)واقعی  مصرف 
 

1 . Berg and et al 

𝑚𝑡)پول
ℎ)    .ادله،  این  در  است انگر   Et  مع   عملگر   بی

ارات، 0  انتظ ≤ β ≤ ن  1 ا ه  نش   تنزیل،   ضریب  دهند
𝜎𝑐 ≠ س   1 ایگزینی  کشش  معکو انی   بین  ج   زم

س   σn  مصرف، ایگزینی   کشش  معکو  زمانی  بین  ج
ار، 𝑏 و ک ≠ ه  خانوار است. پول بهره کشش 1 ایند   نم

𝑀t−1  بل  دوره  از  را  نقدینگی  واحد اری   دوره  به  ق   ج
ه  ار   نیروی   Nt  و   آورد ه  به  را   آن   که   دارد  ک ا ایبنگ   تولید   ه

𝑁t  با  برابر  که  کندمی   عرضه  کننده = ∫ 𝑁𝑗,𝑡dj
1

0
 

أمین  محل  از  خانوار  این  است. ار  نیروی  ت   دستمزدی   ک
𝑤t   لت   به   و  گیرندمی ات   دو ه   دهند.می  𝑇t  مالی   علاو

 فرار  ریسک   از  خانوار  که   است   این   بر   فرض  این،  بر
ه انک  در  را  خود  انداز پس  Dt  مقدار  و  کرد اب   ه

ه 𝐷t  که  کندمی   گذاریسپرد
𝑠  ه   است   بلندمدت   سپرد

𝑅t  سود  نرخ  و
d𝑠 = 1 + rt

d𝑠  ابقی  گیرد.می  را   نیز   م
𝐷t

d   ه ایسپرد   این   بر   فرض  همچنین   است.   دیداری  ه
ه  عرضه   که  است انک  به  سپرد  الگوی  از  مختلف  هایب

 Dt = ∫ 𝐷𝑗,𝑡dj

1

 کند. می  پیروی 0

ا   طرفی  از انواره   (𝑏𝑡)مشارکت  اوراق   دارند  تمایل  خ
  فرض   شوند.  مندبهره  آن  عایدی  از  و  کرده  خریداری  را

انوار  بخش  برای  دیگر ه  که  است  این  خ انواد ا خ  از  ه
انکی  تسهیلات امین  برای  هم  ب ایهزینه  ت اری   ه   ج

اده خود 𝑙𝑡) کنندمی  استف
ℎ)  انی ه که   زم   این به  خانواد

ن  مصرف که رسدمی نتیجه  از بیشتر اخیر دوره در آ
ه  درآمدش فت   به   اقدام  است   بود ا  تسهیلات  دری

انکی ا   کند.می  ب ا  اینکه  به  توجه  ب ن   خانواره با   صاح
ه ا ا  هستند  بنگ 𝑙𝑡𝑣𝑡  بهره   نرخ  ب

𝑙ℎ  ایه   برای  و   گذاریسرم
(𝑙𝑡

𝑖 انک   از  ( اب فت  تسهیلات  ه ا ا   تا  کنندمی   دری   ب
ایه   تولید   سودآوری   دوره   در  را  آن  و  کنند   گذاریسرم

ا  بعد ن  سود  ب 𝑙𝑡𝑣𝑡  برگردانند  آ
𝑙𝑖.  است   این   بر  فرض  

اشیه  چه  هر  که الاتر   ایسرمایه  تسهیلات  سود  ح   ب
اشد، ا   ب اض -می  بیشتر   ایسرمایه  تسهیلات  برای  تق

العکس: و شود  ب

𝑟𝑡
𝑘 > 𝑟𝑡

𝑙𝑖 → 𝑟𝑘 − 𝑟𝑙𝑖 ایه   سود  حاشیه    =   سرم
 گذاری

𝑙𝑡
𝑖 = 𝑞𝑢 ∗  𝑟𝑡

𝑘 

2 . Gerali and et al 
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ادله   به   نوعی  خانوار  برای  بودجه  محدودیت  مع
 شود: می مشخص زیر صورت

(2)   

𝑐𝑡 + 𝑚𝑡
ℎ + 𝑑𝑡

𝑠 + 𝑑𝑡
𝑑 + 𝑖𝑡 + 𝑡𝑡 + (1 +

𝑙𝑡𝑣𝑡−1
𝑙ℎ ) (

𝑙𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡 ) + (1 + 𝑙𝑡𝑣𝑡−1
𝑙𝑖 ) (

𝑙𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
) + 𝑏𝑡 =

𝑤𝑡𝑛𝑡+ 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑𝑡 )
𝑑𝑡−1

𝑠

𝜋𝑡
+

𝑑𝑡−1
𝑑

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡
+

𝜋𝑡
𝑓

𝑃𝑡
+

𝜋𝑡
𝐵

𝑃𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
    

ن  در  که 𝜋𝑡  آ
𝑓  و  𝜋𝑡

𝐵  ه  سود ا انکی  سود  و  بنگ   فرض   ب
ه ا  به  متعلق  که  شد انواره ا  زیرا  است  خ الک   آنه   م

ه ا ابنگ انک  و   ه ا ب انوار  هستند.  ه ه   خ ایند   همچنین   نم
ا م  به  دیگری  محدودیت  ب ا   سرمایه   محدودیت  ن

ن  به  که  است  مواجه ادله  عنوا   گرفته   نظر  در  3  مع
ه اوند  است شد اک ن،  و  )ک ارا  (: 1400 همک

(3)   

𝑘𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑙𝑡
𝑖 −

𝜑𝑘

2
(

𝑘𝑡+1

𝑘𝑡
− 1)

2

 

ن  در  که 0  آ < δ < ایه  استهلاک  نرخ   1   و  سرم
𝜑𝑘 ≥ ایی  از  .است  سرمایه  تعدیل  هزینه  0   که  آنج

انکی  تسهیلات اصد  برای   شده  اخذ  ب   سرمایه   مق
ایه موجودی افزایش موجب گذاری ای دوره در سرم   ه

ش  خانوار  بخش  شودمی  آتی ا   کندمی  تلا  تابع  ت
,𝑚t  به  نسبت   را  خود   مطلوبیت 𝑁t, 𝑑t, 𝑘t, 𝑐t, 𝑙t   و  𝑏𝑡 

ا اند.  حداکثر  به بودجه، محدودیت  به توجه ب  برس

   بنگاه  بخش 3.2
ه ا ابنگ ن   تولید  دسته  دو  به  بخش  این  در  ه   کنندگا

ای الاه ایی  و  واسطه  ک  مورد  در  شوند.می  تقسیم  نه
ه  ا ایبنگ   فرض   ایواسطه   تولیدکننده  هر  واسطه،  ه

 کار  از  ترکیبی  که   کندمی   تولید   (j)  کالا  یک   که  شودمی
ط   در  و   کندمی   تولید  را   سرمایه   و ابت   شرای اقص   رق   ن

  فرض   همچنین   فروشد. می   جدید   کینزی   مدل   تحت
ه   که  است  این  بر ا ایبنگ   سرمایه   تسهیلات  واسطه،  ه

ش  در 𝑙𝑡)  گرد
𝑓)  ایهزینه   از  بخشی  پرداخت  برای  را  ه

ار  نیروی امین  و  ک ایه   ت فت  سرم ا  بنابراین،  کنند.می  دری
ابع اه  برای  زمینه  این  در  زیر  تولید  ت ایبنگ   واسطه   ه

س  بر ا   )گوهری  است  شده  گرفته  نظر  در  ادبیات  اس
ن، و ارا  (: 1401  همک

(4)   

𝑌j,t = AtKj,t
α Nj,t

1−α        

α  آن  در  که ∈ ایگزینی  کشش  (0,1)   کار،  نیروی  ج
ایه، ن   را  تکنولوژی  At  و  سرم   عنوان  به   که  دهدمی  نشا

ک ن   معادله   ی به  خودرگرسیو  در  زیر   صورت  به   اول  مرت
 است:  شده گرفته نظر

(5 ) 

𝐴t = ρ𝐴At−1 + (1 − ρA)A̅ + εA,t, 𝜌𝐴 ∈ (0,1) 

,εA,t~𝑁(0  آن،  در  که 𝜎𝜀𝐴,𝑡
ا   تکنولوژی   ( انه   ی   تک

ان  را  وریبهره   دارای   شودمی  فرض  که   دهدمی  نش
ال توزیع انگین   با نرم انس و  صفر  می   است.𝜎휀𝐴,𝑡   واری

انطور ان   که  هم اه  شد  بی ایبنگ   برای   ایواسطه  ه
امین ایهزینه  از  بخشی  ت  از  (γ)  خود  تولید  ه

انکی تسهیلات ه  ب اد  کنند: می استف

(6 ) 

𝐿𝑓
𝑗,𝑡 = 𝛾(𝑃𝑗,𝑡𝑟𝑡

𝑘𝑘𝑗,𝑡 + 𝑃𝑗,𝑡𝑤𝑡𝑛𝑗,𝑡) 

ه  دیگر،  سوی  از ا ایبنگ اس   بر  نیز   واسطه  ه   اس
ن  انو برگ  ق ا   ( 1982)  روتم   زیر   تعدیل  هایهزینه  ب

 :هستند روبرو

(7 ) 

𝑃𝐴𝐶𝑗,𝑡 =
𝜑𝑝

2
(

𝑃𝑗,𝑡

𝑃𝑗,𝑡−1(�̅�)
− 1)

2

𝑌𝑡 

𝜑𝑝آن   در  که ≥ ارامتر   0 ا   تعدیل  هزینه  پ   درجه   ی
بندگی ط   در  تورم   نرخ   �̅�  است،   قیمت  چس   شرای

ادل ایدار  تع ه  است.  کل  تولید   𝑌𝑡  و  پ ا ه   بنگ   نمایند
ا   ال  به  عموم ب ه  سود  کردن  حداکثر  دن ا  بود ال  به  ی ب  دن

اندن  حداقل   این  در  هستند.   خود  هایهزینه  رس
العه ن به وضعیت اولین مط  نظر در (8)  معادله عنوا

ه  گرفته   حداکثر   به  برای  بهینه  تصمیم  که  است  شد
ن اند اه سود رس ن،   است بنگ ا  (: 1394 )احمدی

(8)   
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Et ∑ [𝜆𝑡𝛽𝑡
𝜋𝑡

𝑓

𝑃𝑡
]

∞

t=0

 

ن  در  که ابع  آ ه  اسمی  سود  ت ا 𝜋𝑡)  بنگ
𝑓)  صورت   به  

 شود:می  مشخص زیر

(9)   

πj,t
f = Pj,tYj,t − PtmctYj,t − PAC𝑗,𝑡 

ن  در  که   است   قیمت  تعدیل  هزینه  𝑃𝐴𝐶𝑗,𝑡  آ
ایی  هزینه  mctو ن  را  تولید نه   رو، این  از دهد. می نشا

ه ا ار  مورد  سود  واسطه،  بنگ ا  را  خود  انتظ   به   توجه  ب
ط   (𝑁j,t)  کار  نیروی  ،𝑘j,t  سرمایه  موجودی  (،7-4)   رواب

افتی تسهیلات و 𝑙𝑓  دری
j,t  کندمی حداکثر. 

 نهایی  کالای کننده تولید بنگاه 3.3
ه ا ه  بنگ ای  هدف،  کالای  تولیدکنند   را   ایواسطه  کالاه

ن  از   محصول   و  کندمی  خریداری  خود  تولیدکنندگا
ا  را  نظر  مورد اده  ب ابع  از  استف   -   دیکسیت  جمعگر  ت

اه تولید تابع 10 معادله کند.می تولید 1استیگلیتز    بنگ
ان را  دهد. می نش

(10)   

Yt = (∫ Yj,t
(

θ−1
θ

)
dj

1

0

)

θ
θ−1

, θ > 1 

الای   𝑌𝑗,𝑡 آن   در  که اه  تولیدی  ک ن   را واسط  بنگ   نشا
ایگزینی  کشش  θ  و  دهدمی ه   است.  ثابت  ج   بنگا

ایی  تولیدکننده ال  به   نه ب ن   حداکثر   دن  خود  سود  کرد
س  بر ا ه  خریداری  قیمت  اس ه  از  شد ا ط   هایبنگ   واس

ن  حداکثر  به  از  پس  است.   استخراج   و  سود  رساند
ط به  شرای ای   اول،   مرت ه  تولید   کالای  تقاض ط   شد   توس

ه هر ا  آید:می   بدست زیر صورت به  بنگ

(11 )   

Yj,t = (
Pj,t

Pt
)

−θ

Yt 

 
1 . Dixit Stiglitz 

ن  در  که ا  آ ابعی  j  کالا  برای  تقاض بی   قیمت  از  ت   نس
Pj,t

Pt
ایی  کالای  تولید  و   ا  سپس  است.  Yt  نه   اعمال   ب

ایی،  کالای  تولیدکننده  برای  صفر  سود  شرط   قیمت   نه
الای اسبه زیر صورت  به هدف ک  شود:می   مح

(12 )   

Pt = (∫ Pj,t
1−θdj

1

0

)

1
1−θ

 

   بانکی( )سیستم مالی واسطه  3.4
ن   در  مالی  تامین   سیستم  بتنی  ایرا انک  بر   م   است.   ب

ا   بدین انک  که  معن اب ش  وجود  با  ه ایرو   مختلف   ه
امین  دارند.  بسزایی  نقش  زمینه   این  در  مالی  ت

اله انک  که   ای مس اری  ب ا   باید  تج  شود،  روبرو   آن   ب
ن  حداکثر ان  کرد ا  نقدی  جری   محدودیت   به  توجه  ب

امه انک  ترازن ن  (13)  معادله  .است  ب  تابع  دهنده  نشا
انک  هدف امه  اقلام  وضعیت  به   توجه  با  ب  خود  ترازن
امل  دارایی  بخش  در  بطوریکه  است  (𝐿𝑡)   تسهیلات  ش

𝐺𝐵𝑡)   دولتی  اوراق  و
𝑑𝑏)  امل  نیز  بدهی  بخش  در  و   ش

ه ایه  و (𝐼𝐵𝑡)  سپرد انک سرم 𝐾𝑡)   ب
𝑏)  .است 

(13)      𝑚𝑎𝑥𝐸0 ∑ 𝛽𝑃
𝑡∞

𝑡=0 𝜆𝑡
𝑃[(1 +

𝑅𝑡)𝑏𝜂𝑡(𝑗)𝐵𝑡(𝑗)(1 − 𝛿𝑡
𝑑𝑏) + (1 + 𝑟𝑡

𝑔)(1 −

𝜂𝑡(𝑗))𝐵𝑡(𝑗) − (1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏)𝐼𝐵𝑡(𝑗) − 𝐾𝑡

𝑏(𝑗) −

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏(𝑗) − 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝑚𝑐(𝑗)] 
ایی 𝛽𝑃که   ج

𝑡 𝜆𝑡
𝑃   ان ه   نش   تنزیل   ضریب   دهند

ادفی  𝑅𝑡  است.   بانک   هدف  تابع  تص
𝑏  ،  𝑟𝑡

𝑔  ،  𝑟𝑡
𝑖𝑏  به  

الص(  سود  نرخ   ترتیب  سود  نرخ   تسهیلات،   )خ
الص(   بهره   نرخ   دولتی،  اوراق   )خالص(   در  تسهیلات   )خ

ازار انکی بین ب بارت:  هستند. ب  ع

(14 ) 

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏(𝑗) =

𝑘𝑘𝑏

2
(

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)

𝐵𝑡(𝑗)
− 𝜈𝑏)

2

𝐾𝑡
𝑏(𝑗) 

𝐾𝑡
𝑏  ایه انک  نیاز  مورد  سرم بت   هرچه  است.  ب   نس

ایه  بین انک  سرم اشد،  کمتر  دارایی  کل  به  ب   هزینه   ب
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انک   به   تسهیلات  اضافی   واحد  یک   جریمه    بیشتر   ب
ایه   کفایت  محدودیت  منظور  به  𝜐𝑏  است.   مورد   سرم

از ازل   نی   دیب   مانند  است.  شده  تعیین  %8  در  3  ب
𝐴𝑑𝑗𝑡 اصطلاح (،2010)

𝑚𝑐 ک   که   است  تعدیل هزینه ی
ن  به  تواندمی ارتی  هزینه  عنوا   که   شود  تفسیر  نظ

انک اید  ب ایی  تسهیلات  کنترل  برای  ب ه  اعط ه   داد   شد
انک  به اری  ب  منابع  سهم  چه  هر  بپردازد.  دیگر  تج

ه  داده  تخصیص ازار  در  شد اشد،   بیشتر  تسهیلات  ب   ب
انک  که  ایهزینه   واحد   یک   ارائه   برای  تجاری  ب

اید  اضافی   تسهیلات ا   ب   بیشتر   شود،  مواجه  آن   ب
نمی   است. ن   توا   درجه   تعدیل  هزینه  عنوان  به  را  آ

م  داد:  رسمیت دو

(15)   

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑚𝑐(𝑗) =

𝜒𝑑𝑏

2
([𝜂𝑡(𝑗) − �̅�]𝐵𝑡(𝑗))2 

انک ابع  کسری   دارای  ب اید  من  از  دوره   هر  در  ب
امه محدودیت بعیت  زیر ترازن  کند:  ت

(16)   

𝐵𝑡(𝑗) = 𝐼𝐵𝑡(𝑗) + 𝐾𝑡
𝑏(𝑗) 

ع   𝐵𝑡  آن  در  که ادارایی  مجمو   شامل   که  است  ه
 شود.می 𝐿𝑡  تسهیلات و 𝐺𝐵𝑡  دولتی اوراق

(17 ) 

𝐵𝑡(𝑗) = 𝐿𝑡(𝑗) + 𝐺𝐵𝑡
𝑑𝑏(𝑗) 

𝐼𝐵𝑡بعی انک   که  است  من ایب  در  کسری   دارای  ه
ازار انکی  بین  ب انک  از  ب ایب ا  ه ازاد  ب ابع  م  تسهیلات  من

𝐾𝑡  و  گیرندمی
𝑏    ن ا هنش ایه  دهند انکی  سرم   که   است  ب

ن از انو بعیت  زیر ق  کند: می  ت

(18 ) 

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)𝜋𝑡 = (1 − 𝛿𝑏)𝐾𝑡−1

𝑏 (𝑗) + 𝛺𝐽𝑡−1
𝑑𝑏 (𝑗) 

𝛿𝑏و  Ω   ایه   فصلی  استهلاک  نرخ  ترتیب  به   سرم
انک اشت  برای   مصرفی  سود  سهم  و   ب ب   سرمایه   ان

انکی  جدید ن   𝜂  هستند.  ب ا ه   نش   تسهیلات  سهم  دهند
ادارایی کل از امه در ه انک  ترازن  است.  ب

(19 ) 

𝐿𝑡(𝑗) = 𝜂𝑡(𝑗)𝐵𝑡(𝑗) 

 مرکزی بانک 3.5
ایی  از اد  در  که  آنج اده  ایران  اقتص  نرخ  ابزار  از  استف

ن  به  بهره اختار  دلیل   به  پولی   سیاست  ابزار  عنوا  س
ن  بانکی  سیستم ا ه   پذیر  امک بود -می  فرض  است.  ن

انک  که  شود ایه  رشد  نرخ  از  مرکزی  ب ن   به  پولی   پ   عنوا
ه  خود  پولی  گذاریسیاست  ابزار اد  در  کند.می  استف

العه  این ابع  مط  در  پولی  سیاست  العملعکس  ت
اد ا ایران اقتص اده ب العه از استف   محمدی  و برقعی مط

ن  نحوی  به  (1397) ا ن  در  که  شودمی  بی   رشد   نرخ  آ
ایه س  بر پولی پ   رشد  وقفه و  تورم تولید، انحراف اسا
ایه ا مقادیر از پولی پ بات  ب ا  ث    شود. تعیین آنه

𝑚𝑡̇ = 𝜌𝑝𝑚𝑡−1̇ + 𝜌𝜋𝜋𝑡 + 𝜌𝑦𝑦𝑡 + εmt, 𝜌𝑚

∈ (0,1) 
 (20 ) 

𝑚𝑡̇  جا این در که =
𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡  .است 

 دولت  و نفت  بخش 3.6
ش ایرو   در   نفت  بخش  کردن  وارد  جهت  متفاوتی  ه

 بخش  مطالعات،  از  برخی  طورکلیبه   دارد.  وجود  مدل
انند  را  نفت ایر  بخش  م اه  س ابنگ   گیرند می  نظر  در  ه

ا ایر  در  ام ات  س الع -مدل  برای  زابرون  فرایند  از  مط
ازی اده  نفت  بخش  س العه   در  کنند.می  استف   مط

اضر، ا  نفت بخش تولید   ح ه  ب ازی  از استفاد   حداکثرس
ه  سود اد ه  استف  نفت  ملی  شرکت  زیرا  است  نشد

ن ش   و   تولید   متولی  ایرا ن   در  نفت   فرو   که   است  ایرا
انند ایشرکت  اغلب  م ال   دیگر  دولتی  ه ب   بدن

بارت   به   نیست.  سود  حداکثرسازی   دلیل   به  دیگر،  ع
ان وابستگی ایر به نفت تولید جری  و کشور  نفتی ذخ

افتی  سهمیه  نیز   نیروی   و  سرمایه  افزایش  اوپک،  دری
ار ابراین،   دهد.نمی  تغییر   را   تولید   ک   اغلب   در  بن

ای ازی خیز  نفت کشوره -نمی صورت سود حداکثرس
ام  که  شودمی  فرض  مدل  این  در  گیرد. م   نفت  تم   خا

اد  در  استخراجی انی  قیمت  به   اقتص  شودمی  صادر  جه
اصل  ارزی درآمد و ن از ح ار در آ -می قرار دولت اختی

ائل  به  توجه  با  گیرد. اره  مس ای   شده،  اش   درآمده
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اصل ادرات  از  ح  𝐴𝑅(1)  فرایند  یک  صورت  به  نفت  ص
   شود.می گرفته نظر در

 

 

(21 )   

𝑙𝑛𝑂𝑖𝑙𝑡 = (1 − 𝜌𝑜𝑖𝑙)𝑙𝑛𝑂𝑖𝑙
+ 𝜌𝑂𝑖𝑙 ln 𝑂𝑖𝑙𝑡−1

+ 휀𝑡
𝑜𝑖𝑙 ;      휀𝑡

𝑜𝑖𝑙 ~𝑁(0, 𝜎𝑜𝑖𝑙
2 ) 

ه اشت  که   شودمی  فرض  این   بر  علاو ب   ذخایر   ان
  فرایند   از  دوره  هر  در  (𝑁𝐷𝐹𝑡)   ملی  توسعه  صندوق

بعیت  زیر  کند: می ت

(22 ) 

𝑁𝐷𝐹𝑡 = 𝑁𝐷𝐹𝑡−1 + ∅𝐹𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝐹𝑡 + 𝛼𝑛𝑑 𝑁𝐷𝑡

+ 𝑍𝑡 
ه  𝑁𝐷𝐹𝑡−1  آن  در  که ایر   ماند   توسعه   صندوق  ذخ

  شود. می  منتقل  فعلی  دوره  به  که   قبل   دوره   از  ملی
∅𝐹  ای  از  صندوق  سهم   تسهیلات  𝐹𝑡  نفتی،  درآمده

ا ه   اعط الص   𝑁𝐷𝑡 خصوصی، بخش  به  صندوق  شد   خ
ش  بدهی  از  درصدی   𝛼𝑛𝑑  صندوق،  به  خصوصی  بخ

الص    که   است  صندوق   به   خصوصی  بخش  بدهی  خ
خت  صندوق   به   دوره  هر  در ازپردا  سود   𝑍𝑡  و  شودمی  ب

 از  بخش  آن  گذاریسپرده  محل  از  صندوق  به  واریزی
ابع  تسهیلات  خصوصی  بخش  به   که  است  صندوق  من

ه ه داد  است.  نشد

لت بخش در لت  که   است این بر  فرض  نیز دو   دو
ارج ات  آوری جمع محل  از  را   خود مخ الی   درآمد   ،(𝑡t)  م

ش  از  واقعی ش  ،  (oi𝑙t)  نفت  فرو    (𝑏𝑡)  قرضه  اوراق  فرو
ایر و ا  س  کند. می تامین  درآمده

(23 ) 

gt + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡

= tt + [
(1 − ∅𝐹 − ∅𝑁𝐼𝑂𝐶)𝑂𝑖𝑙𝑡

𝑃𝑡
]

+ 𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 

 بازار  تسویه  شرایط 3.7
ازار  که  است  این  بر  فرض ادل   در  هدف   کالای  ب   تع

ن که است ا  برابر کل  عرضه دهدمی  نشا ا   کل ب اض   تق
 است: 

(24 ) 

𝑦𝑡 = ct + it + gt + 𝑒𝑝𝑡 − 𝑖𝑚𝑡 
س،  این  بر ا اید  (𝑦𝑡)  تولید  کل  اس ا  برابر  ب  کل  ب

اضا   و   گذاری  سرمایه  خصوصی،  مصرف  )کل  تق
ارج الص  و دولتی مخ ادرات  خ اشد واردات(  و  ص  .ب

 مدل برآورد 4
 مقدار  روش  از  ضرایب   الگو،  معرفی   از  پس

الیبراسیون(، انند تخمین دهی)ک ا  و بیزی( تخمین )م   ی
به  تواندمی  دو  هر  در  گیری تصمیم  که  گردد  محاس

اده  مورد اروش   این  از  استف باتی   ویژگی  به  ه اس   مح
اط   تواندمی  الگو اسبه   برای   باشد.  داشته  ارتب   مح

ادیر اریتم  مق ا   شده  خطی  لگ  از  )انحراف   متغیره
ایدار  وضعیت ا(  پ ا  متغیره ه   ب اد - هدریک  فیلتر  از  استف
ات ا  (HP)  پرسک 𝜆  ب = اریتم   سیکلی،  اجزای   677   لگ

ه اداد ه   استخراج   ه بل  است.   گردید   تخمین   از  ق
ارامترهای ا  است  لازم   مدل  پ اخص  و   پارامتره ایی ش   ه

ه   سهمی  صورت   به   که ا   بود ازی   ی   ندارند   برآورد  به  نی
الیبره   را ا   این   کرد.  ک ارامتره ادیر  طریق  از  پ   وضعیت   مق

ا  ا  حالت در متغیره ات  ب انگین  و آیند می  بدست ثب   می
ه ایداد بت  این  ه انس   وضعیت   مقادیر  عنوان  به  ه

ایدار ن  پ اآ ازی و شودمی  گرفته نظر در ه   برآورد  به نی
ن  اآ ایج   ندارد.   وجود  ه ا   نت الت   در  متغیره ا   ح بات   ب  در  ث

ان ( 1)  جدول ه نش  است:  شده داد

 
 باثبات   حالت   در   متغیرها   : 1  جدول 

بت  بت  مقدار نس بت  مقدار نس بت  مقدار نس  مقدار نس
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بت بات نس اث   ب
  تولید   به مصرف

الص  اخ  داخلی  ن
57/0 

بت بات نس اث   ب
ادرات   به ص

اخالص تولید   ن
 داخلی

21/0 

بت بات نس اث   ب
ایه   گذاری  سرم

اخالص تولید  به   ن
 داخلی

26/0 
بت بات نس اث   ب

  تولید به واردات
الص  اخ  داخلی  ن

32/0 

بت بات نس اث   ب
ارج   به دولت مخ

اخالص تولید   ن
 داخلی

28/0 
بت بات نس اث   ب

لت بدهی   به دو
 پول  حجم

60/0 
بت بات نس اث   ب

ارجی دارایی   به خ
 پول  حجم

2/1 
بت بات نس اث   ب

ای    نفتی درآمده
ارجی  دارایی به  خ

21/0 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ای  بیزی  برآورد  برای ارامتره اید  ابتدا  مدل  پ   توزیع،   ب
انگین ار  انحراف  و   می ا   پیشین  معی  گردد  تعیین  پارامتره

ا  سپس ه  ب اد  افزارنرم  تحت  داینر  افزار  نرم  از  استف
اس بر متلب ارلو مونت روش اس ا ک ارکوف  زنجیره ب   م

الب  در ادیر   هستینگز،-متروپولیس  الگوریتم  ق   مق
انگین ار  انحراف  و  می ا  پسین  معی ارامتره اسبه   پ   مح

  و   پیشین  میانگین  و  توزیع  (2)  جدول   در  شود.می
ارامترهای  پسین ه   گزارش  مدل  پ ادیر   که  است  شد   مق

انگین  ای  برآورد  پسین،  می ارامتره ا  مدل پ ه  ب  از استفاد
ش ان را  بیزین رو  دهد. می نش

 

 مدل   پارامترهای   پسین   و   پیشین   توزیع   : 2  جدول 

ارامتر  ابع پیشین  مقدار پ  پسین  مقدار پیشین  توزیع ت
ا  98/0 ذهنی  تنزیل نرخ  99/0 بت

س ارنیروی  عرضه کشش معکو اما  90/2 ک  87/2 گ
ا  048/0 استهلاک نرخ  045/0 بت

اما  24/0 سرمایه  تعدیل  هزینه  22/0 گ
اما  5/1 ایدوره بین  مصرف   جانشینی کشش  62/1 گ

س اضاي  كشش معكو اما  52/1 پول  تق  74/1 گ
ا  34/0 تولید  در کار نیروی سهم  35/0 بت

ایه  سهم ا  71/0 تولید  در سرم  74/0 بت
ای  بین جانشینی کشش اما  16/1 مصرفی  کالاه  17/1 گ

ا  7/0 پولی  قاعده در پولی پایه نرخ اهمیت  وزن ضریب  38/0 بت
ه در تورم   نرخ اهمیت  وزن ضریب اعد ال  -58/1 پولی  ق  -70/1 نرم

اف اهمیت  وزن ضریب ه در تولید   شک اعد ال  72/1 پولی  ق  68/1 نرم
بستگی ضریب انه هم انکی  تسهیلات  تک ا  48/0 ب  49/0 بت

ار انحراف انه  معی انکی تسهیلات  تک امای 01/0 ب س  گ  01/0 معکو
ای  از صندوق سهم ا  21/0 نفتی  درآمده  23/0 بت

الص سهم ا  18/0 صندوق  به خصوصی بخش بدهی خ  15/0 بت
ایه فصلی استهلاک نرخ ا  037/0 بانک  سرم  037/0 بت

باشت برای مصرفی سود سهم ایه  ان ا  2/0 بانکی جدید سرم  2/0 بت
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بستگی ضریب ا  59/0 نفتی  درآمدهای هم  58/0 بت
ایت  محدودیت ایه  کف اما  08/0 سرم  08/0 گ

بستگی ضریب ا  46/0 وریبهره هم  45/0 بت
 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ایج  از   یکی اییشکل   ارائه  داینر  مهم  نت ا  ه ن  ب  عنوا
  داینر   است.  کارلو-مونت  تجربه  مارکوف  زنجیره

ار  چندین   اجرا  را  1هستینگز   متروپولیس  سازیشبیه  ب
ار هر  در و  کندمی ار   نقطه یک  از  ب از   را  خود ک -می آغ

ایج اگر  کند. ازنجیره این  نت اشد  منطقی ه اید ب  رفتار ب
ازنجیره  این اشد  همبه  شبیه  ه ا  و  ب  یکدیگر  سمت  به  ی

اخص  سه  داینر  شوند.  همگرا ا  ش م  ب  ,m2, m3  هاینا
interval  ای  طریق  از  را -می  ارائه  MCMC  نموداره

اصله  بیانگر  ترتیب  به  که  هدد ان  ف  درصدی  80  اطمین
انگین،   از انس  می اواری اور   و   ه م  گشت ا   سو   پارامتره

ن  نمودار  در  است. ازتشخیصی  آزمو   چندمتغیره   ب
ای بیه نموداره ا  سازی ش   که   هستند مشابه  ماهیت ب

اخص  ماتریس  از  ویژه  مقادیر  اساس  بر  را  کلی  ش

انس انس-واری ارامتر  هر  کوواری   این   دهد.می  ارائه  پ
ا ات  و   همگرایی  برای  شواهدی  نموداره ب بی  ث  در  نس

ام ای تم اوره ا گشت  در که صورتی در هستند.  پارامتره
ا  این باهت   نموداره اشد،  نموداری  ش ب   این   بیانگر  ن

ایتوزیع  که  است اید   و   نیست  درست  پیشین   ه   ب
ا   را  تخمین ایتوزیع  ب ا   و   کرد  تکرار  جدید  پیشین   ه   ی

بیه  اعداد ای ش ازه الا   را   هستینگز –  متروپلیس  س   برد.   ب
ر  در ایج   ترتیب  به  (3)  نمودار  و  (2)  نمودا   نت

ای م   اول،  گشتاوره م  و  دو ن   و    MCMC  سو   آزمو
ازتشخیصی  ه   چندمتغیره ب ه آورد    است. شد

 

 
 کارلو - مونت   تجربه   مارکوف   زنجیره   سوم   و   دوم   اول،   گشتاورهای   : 2  نمودار 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

 
1 Metropolis-Hastings  simulation 
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 چندمتغیره   بازتشخیصی   های آزمون   : 3  نمودار 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

انطور ه   که  هم   و   MCMC  نمودار  شودمی   مشاهد
ایر  در  همگرایی ا   س ان   نموداره   برازش   خوبی  از  نش

 به  مربوط  اثرات  بررسی  به  ادامه  در  دارد.  مدل
ای  واکنش اد  متغیره انه  به  کلان  اقتص   وارد   مثبت  تک

ه احیه  از  شد انکی  سیستم  تسهیلات  ن -می  پرداخته  ب

ایش  ( 4)  نمودار  در  بحث  این   که  شود ه   نم ه   داد   شد
 است. 

 

 
 بانکی   تسهیلات   ناحیه   از   شده   وارد   تکانه   به   اقتصادی   کلان   متغیرهای   واکنش   : 4  نمودار 

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

ایج ه   بدست  نت ان  آمد ه   نش   است   موضوع  این  دهند
ه   وارد   تکانه  به   تورم  نرخ   متغیر   که احیه   از  شد   ن

انکی  تسهیلات ن  به  ب   پولی   سیاست  مسیر  عنوا
بتی   واکنش ن   خود  از  مث ه  نشا   سیاست   این  اثر   و   داد

بت   تورم  نرخ  بر ه  مث   نرخ   افزایش  به  منجر   و  است   بود
ن  اثر  و  است   شده  تورم   رفته   بین   از  دوره  4  از  پس  آ

ه   وارد   تکانه  به   اشتغال  متغیر   است.   واکنش   شد
بتی ن   مث ه   نشا انه   این  شدن   وارد  با  و  است   داد  از  تک
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احیه انکی  تسهیلات  ن ن   در  افزایش  به  منجر  ب   میزا
ال ه  کشور  در  اشتغ انگونه  است   شد ه   که   هم   مشاهد

انه  اثر گردید ه وارد تک   رفته  بین  از دوره 6 از پس شد
اخالص  تولید  متغیر  است. انه  به  داخلی  ن   وارد   تک

ه انکی  تسهیلات   ناحیه   از  شد بتی  واکنش   ب ن   مث   نشا
ه انه  این  اثر  و  است  داد الاترین   به  3  دوره  در  تک   ب

  بین   از  آن   اثر   بلندمدت  در  و   است  رسیده  خود  مقدار
انکی  تسهیلات  نرخ  متغیر  است.  رفته  در  نیز  ب

انه   به  واکنش  خود  از  منفی  واکنش  شده  وارد  تک
ن ا ه نش ا واقع در است داد ن در افزایش ب   عرضه  میزا

اهش  به  منجر   تسهیلات انکی  تسهیلات   نرخ   در   ک  ب
ه ه  که  همانگونه  است  شد انه  اثر  شودمی مشاهد   تک

ه  وارد انکی  تسهیلات  نرخ  بر  شد  از  دوره   6  از  پس  ب

ان  آمده   بدست   نتایج  است.  رفته   بین   این   دهنده  نش
انه  به  واکنش  در  که  است انکی  تسهیلات  تک  ب

ای ایه  متغیره ه  گذاریسرم ا ادی  هایبنگ   و   اقتص
ارج ا   مصرفی   مخ افته   افزایش   نیز   خانواره  در  است   ی

 پولی  سیاست  این  به  واکنش  در  متغیر  دو  این  واقع
بساطی انه  اثر  و  اندداشته  افزایش  ان   این   برای  تک

ا   است.  رفته بین از بلندمدت در متغیره

بيه  آوردن  بدست  براي  ادامه  در   اثر   و  سازي  ش
انه اتك ا  بر   ه ا   متغيره اده  ب ا   اهُليگ  رهيافت  از  استف   ب

ط  در  كدنويسي م   متلب   محي ا ه   انج ايج   است.   شد   نت
اصل ه خلاصه  (3جدول) در ح  مورد نمونه است. شد

ه بررسي اداد ال ه  گرفت.  صورت  1401 تا 1368 س
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 واقعي   هاي داده   و   شده   سازي   شبيه   متغيرهاي   معيار   انحراف   و   خودهمبستگي   ضرايب   مقايسه   : 3  جدول 

ار  انحراف  وقفه  در همبستگي خود ضريب معی
ه ايداد بيه ه ه  سازي ش   شد

بيه  مقدار واقعي  و ازي ش   س
ه  شد

ه ایداد   ه
 واقعی

بيه  مقدار ازي ش   س
ه ه شد ایداد  واقعی  ه

2 1 0 2 1 0 
 سرانه  واقعي توليد 1 62/0 28/0 1 57/0 26/0 065/0 068/0
اف 1 20/0 08/0 1 26/0 14/0 041/0 042/0  تولید  شک

 تورم  1 26/0 18/0 1 24/0 12/0 302/0 304/0
 مصرف  1 67/0 21/0 1 75/0 26/0 045/0 044/0

 تحقیق   از   حاصل   نتایج   منبع: 

 

س،   براين ا بستگي  ضريب   اس ا   خودهم  در  متغيره
ايوقفه نمي  را  دو  و  يك  صفر،  ه ا  توا ادير  ب   متناظر   مق

ا اري   ادوار  الگوي  از  آنه ه   سازي   شبيه  پولي  تج   شد
ايسه  س   نمود.  مق ه  ( 3) جدول  براسا  شودمي مشاهد

ادير  خوبي  به  الگو  كه   ضریب   به  مربوط  مق
بستگی ار   انحراف  و   هم ا   براي   را  معی بيه  متغيره -ش

ازي ه   س اس  بر   است.   نمود ادیر   اس ا   مق   برای   وقفه  ب
ای  ازی  شبیه   و  مدل   اصلی  متغیره ن مي   شده،  س   توا

ادی  حد   تا   فوق  الگو  كه   گفت   اين   سازي  شبيه   در  زی
ا  ه موفق  متغيره  است.  بود

 یشنهادهایپ و جینتا لیتحل 5
 یاستیس

العه  این  هدف  منظور  به  تجربی   مدل   برآورد  مط
اثیر  بررسی انکی  تسهیلات  مسیر  از  پولی  سیاست  ت  ب

ای   از  منتخبی  بر ن  متغیره   به   بود.  اقتصادی  کلا
ادل   مدل  یک  از  رابطه  این  بررسی  منظور   عمومی   تع

ای اظ  با  تصادفی  پوی انکی  سیستم   لح ه   سعی  ب ا  شد   ت
ابی  مورد  پولی  سیاست  انتقال  مسیر   گیرد.   قرار  ارزی

به و برآورد منظور به اس ای مح ه از مدل پارامتره -داد
ای ازه  ه انی  ب اس  بر  1401- 1368  زم ه  فراوانی  اس -داد

ه  فصلی  ایه   برآورد   به  مقاله  این  در  گردید.  استفاد
انه   اثر  انکی  تسهیلات  مسیر   از   پولی  سیاست   تک   بر   ب

ای  ن  متغیره الب  در  اقتصادی  کلا ادل   رویکرد  ق   تع
ای   عمومی اس   بر   شد.  پرداخته   تصادفی  پوی   اس

ات ه مطرح ادبی ه دو شد اد اصلی دیدگا  مورد در متضّ
انکی  تسهیلات  مسیر  از  در  ب   اثرگذاری   کار  و  س

اه  شامل   که  دارد  وجود   پولی  سیاست    و   رومر  دیدگ
اه  و  (1989)  رومر  (2000)  استین  و  کاشیاپ  دیدگ

اده  با  (1989)  رومر  و  رومر  است.   سیستم   از  استف
ادلات ن  مع ن  همزما   پولی   سیاست  که  دارندمی  بیا

الیت  ایفع أثیر  تحت  را   اقتصاد  واقعی   ه   و   داده  قرار  ت
اد  واقعی  بخش  روی ایت   در  است.  اثرگذار  اقتص   نه

ا انکی تسهیلات  که   رسیدند  نتیجه این به  آنه  نقش ب
از  در  مهمی ار  و  س ازی   پولی  سیاست  اثرگذاری  ک   ب

اسخ   و   کنندنمی انکی  سیستم  دهی  تسهیلات   پ   به   ب
اسیاست   این ا    ه ک  صرف  شکل  به  درونی  پاسخ  ی

اهش اس  بر  است.  تولید  و  محصول  در  ک ایج   اس   نت
ه   بدست ه  آمد  از  پولی  سیاست   اثر  که  گردید  مشاهد

انند   اقتصاد  حقیقی   متغیرهای  بر  تسهیلات  مسیر    م
ال،   تولید، ه   مثبت  گذاریسرمایه  و   مصرف  اشتغ   بود

ای  در  رشد  به  منجر  و  است ادی   کلان  متغیره   اقتص
ه اهده  همچنین  است.  شد   سیاست   اثر  گردید  مش

ا   مثبت  تورم   نرخ  بر  بانکی  تسهیلات  مسیر   از  پولی   ام
انکی  تسهیلات  نرخ   بر ه   منفی  ب ا   است.  بود   به   توجه   ب

ایج ه بدست نت ا و آمد است تأثیر به توجه ب  پولی سی
 تواندمی   سیاست  این  اجرای  تسهیلات،  مسیر  از

انک ابی  در  را  مرکزی  ب   تورم   کنترل  هدف  به  دستی
انه  و   علامت   این   گرداند.  موفق  ات   برای  ای نش ام   مق

 تسهیلات  برای  اثرگذاری  منظور  به  که  است  پولی
انکی ال  طریق  از  ب ادر  پولی  سیاست  اعم  بود  خواهند  ق
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انکی  اعطایی  تسهیلات  بر ایت   در  بگذارند.  اثر   ب ا   نه   ب
انک   استقلال   عدم   و  پایین  درجه  به   توجه   در  مرکزی   ب

انکی تسهیلات بیشتر اثرگذاری منظور به کشور  بر ب
ای  ارت  اقتصادی  کلان  متغیره  رفتار  بر   بيشتر   نظ

انك اب م   اصلاح   و  ه ا   نيز   حسابرسي  و  حسابداري  نظ

ات  از  يكي ات   افزایش  از  جلوگيري  الزام   مطالب
انک  گیری ذخیره   همچنین  است.  غيرجاري ا ب  در  ه

ن ام افزایش به  منجر رکود  و رونق  دورا -بانک استحک
ا انه با مواجه در ه ایتک  شود.می  سیاستی ه
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