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  چکیده
 ـ  يها بخش ینتر از مهم یکیها به عنوان  بانک  یدر تعـادل عمـوم   ینقـش مهم ـ  تواننـد  یاقتصاد کـلان م

هاي پولی دیکتـه   ها علاوه بر اجراي سیاست کنند. آن یفادر جامعه ا ياقتصاد يها اقتصاد و انتقال شوك

دقـت   بـا شده از طرف بانک مرکزي، هدف افزایش سودآوري خود را به عنـوان یـک بنگـاه اقتصـادي     

و در نظر گرفتن پنج بخش  یتصادف یايپو یبا استفاده از مدل تعادل عموم یقتحق ینکنند. در ا دنبال می

بلندمدت  ياز پارامترها یريگ دولت، ضمن بهره کننده، یعبانک واسط، توز ین،خانوار، کارآفر ياقتصاد
 یجقرار گرفتـه اسـت. نتـا    یمورد بررس ی،پول يها ها در صورت بروز شوك اقتصاد کلان، واکنش بانک

 ينرخ سود به علت کاهش تقاضـا بـرا   يشوك مثبت رو یکحاصل از مدل نشانگر آن است که با بروز 
 ـ  سود بانک یجهو در نت یده پول وام داده شده، نرخ وام یزانوام و م و بـر اثـر شـوك     یابـد  یها کـاهش م

 گذاري یهسرما یزانکاهش و م دهی امصورت، نرخ و ینکه در ا یافته یشافزا ینگیحجم نقد ی،مثبت نفت
و  یده ـ کـاهش نـرخ وام   یندکه برآ یابد یانداز کاهش م خانوار به پس یلتما یتو در نها یابد یم یشافزا

  .شود یها م بانک یموجب کاهش سودده ي،گذار کاهش سپرده
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  مقدمه -1

اي اقتصادي، عبـارت اسـت از فرآینـدي    ه هاي پولی به عنوان یکی از انواع سیاست سیاست

که بانک مرکزي و یا مقام پولی کشور به کنتـرل عرضـه پـول و یـا سـایر متغیرهـاي پـولی        

سیاست پولی انبساطی به معناي  -1شوند؛  پولی بر دو نوع تقسیم میهاي  پردازد. سیاست می

ولی انقباضی سیاست پ -2شوند و  هایی که موجب افزایش عرضه پول در اقتصاد می سیاست

شـوند  هایی که موجب کاهش عرضه پول در اقتصاد مـی  به معناي سیاست
1.

سیاسـت پـولی    

هـا اثـر بگـذارد. سیاسـت پـولی انقباضـی        هاي مختلف، روي ترازنامه بانک قادر است از راه

هـا و نیـز    شود و به تبع آن مقـدار ثـروت خـالص بنگـاه     سبب کاهش مقدار قیمت سهام می

 دهد.  گذاري و ستاده کل را کاهش می همقدار مخارج سرمای

پولی از طریق ابزارهاي مستقیم کنترل سود بـانکی  هاي  در اقتصـاد ایـران، بیشتر سیاست

و تعیین سـقف اعتبـاري و نیـز ابزارهاي غیرمستقیم (نسبت سپرده قـانونی، اوراق مشـارکت   

هاي پولی  شود. سیاست هـا نـزد بانک مرکزي) اعمال می بانک مرکزي و سپرده ویـژه بانک

تـرین ایـن    دهـد کـه مهـم    هاي مختلفی، اقتصاد کشور را تحت تاثیر قرار می از طریق کانال

  کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز و کانال اعتباري. ها عبارتند از:  کانال

هایی که در بازارهاي مالی رخ داده اسـت،   نظام بانکی در اقتصاد ایران با وجود پیشرفت

یکی از ارکان اصلی تامین مالی در سطح کل کشور است. نکته قابل تامل آن است همچنان 

گذاري بانکی و ابزارهاي موجـود در بـازار پـول     گذاران نیز به طور کلی به سپرده که سپرده

هـا وابسـته بـه     نظیر اوراق مشـارکت و... متکـی هسـتند. همچنـین وضـعیت تولیـدي بنگـاه       

  چگونگی پرداخت بانکی است. 

ترین نقش آن، کنترل و هدایت  هاي نظام بانکی و به اعتقاد برخی، مهم از نقش یکی

هاي پولی است. در اقتصاد ایران  متغیرهاي اساسی اقتصاد کلان از طریق اجراي سیاست

به دلیل قوانین مبتنی بر بانکداري بدون ربا از ابزارهاي رایج سیاسـت پـولی نظیـر نـرخ     

حـال، از   شـود. بـا ایـن    طور گسترده استفاده نمـی  ر باز بهو عملیات بازا(نرخ سود) بهره 

هاي مبتنی بـر بهـره اسـت بایـد      آنجا که بانک مرکزي داراي همان وظایف سنتی بانک

                                                                                                                 
هاي پولی و مالی در کشورهاي در حال توسعه و ثبات،  )، سیاست1382اختر حسین و انیس چودري ( -1

  پژوهشکده امور اقتصادي
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براي انجام وظایف خود از ابزارهاي پولی دیگري استفاده کند که با ساختار اقتصـادي  

  آن مطابقت داشته باشد. 

ر کشورهاي در حال توسعه به جاي نرخ بهره بیشتر هدایت سیاست پولی در ایران و اکث

هاي پـولی و   بر عرضه و تقاضاي پول و پایه پولی متمرکز است. همچنین مروري بر سیاست

هاي گذشته مبین آن است که بانـک مرکـزي در مـوارد متعـددي بـراي       ارزي ایران در دهه

  هدایت سیاست پولی از ابزار نرخ ارز استفاده کرده است.

ترین مجراي ارتباطی میان عرضه و ایی که سیستم بانکی در اقتصاد ایران مهماز آنج

تقاضـاي منــابع پــولی اســت، از ایــن رو، هرگونــه نقصــان و ناکارآمــدي عملکــرد آن،  

آورد.  هاي گوناگون را فراهم می ها و ایجاد شوك هاي بروز اخلال در سایر بخش زمینه

ت بانکی در هر اقتصاد، واکنشی اسـت کـه   هاي صنع ترین چالش بنابراین، یکی از مهم

هاي  هاي اقتصادي خواهد داشت، زیرا در زمان ایجاد شوك این صنعت در برابر شوك

شود و در نتیجه تبعاتی را براي سـایر   ها با چالش مواجه می سودآوري بانکگوناگون، 

  ها پدید آورد. بخش

د ایران انجام شده است، امـا  هاي پولی در اقتصا مطالعات مختلفی در مورد تاثیر سیاست

هاي واسـط در مکانیسـم    تفاوت مطالعات قبلی با مقاله حاضر در این است که از نقش بانک

شـود بـا    انتقال پول در نوسانات اقتصادي چشم پوشی شده است. در ایـن مطالعـه سـعی مـی    

قـال  هاي واسط در مکانیسـم انت  هاي واسط در مدل، علاوه بر بررسی نقش بانک لحاظ بانک

هـاي پـولی بـر عملکـرد      پول بر نوسانات اقتصادي سوال اصلی مطالعه، یعنـی تـاثیر سیاسـت   

  ها پاسخ داده شود.  بانک

هاي پولی و درآمد نفتی با  در مقاله حاضر (بررسی واکنش سیستم بانکی در برابر شوك

یـات  استفاده از مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی) پس از ارائـه مقدمـه در بخـش اول، ادب   

موضوع شامل مبانی نظري و مطالعات تجربی در بخش دوم مورد بررسی قرار گرفته اسـت.  

شناسی در بخش سوم و در بخش چهارم در گام اول طراحی مدل و به منظـور حـل و    روش

ها و ارزیابی برازش مدل انجام شـده اسـت.    تقریب نیز شرایط مرتبه اول، مقداردهی پارامتر

  گیري این مطالعه ارائه شده است. نجم نتیجهدر پایان نیز در بخش پ
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  ادبیات موضوع -2

  مبانی نظري -2-1

سیاست اقتصادي عبارت است از تغییرات سنجیده و حساب شده در ابزارهاي اقتصـادي بـه   

تعیین شده. به این ترتیب سیاست پولی  هاي اقتصادي معین و از پیش منظور دستیابی به هدف

هاي اقتصادي عبارت است از استفاده از ابزارهاي پولی معـین   یاستعنوان یکی از انواع س به

هـاي پـولی بـه     تـر، سیاسـت   عبـارت دقیـق   هاي اقتصادي مشخص. بـه  جهت رسیدن به هدف

شود که از سوي بانک مرکزي براي کنترل حجم  هایی اطلاق می مجموعه تدبیرها و تصمیم

ت اسـت از تسـریع رشـد اقتصـادي،     شود. اهداف سیاست پولی عبار پول و اعتبار اتخاذ می

ها و ثبات بازارهـاي مـالی ایجـاد تعـادل در      ایجاد اشتغال کامل، تثیبت سطح عمومی قیمت

کارگیري هرگونه سیاست پولی تحت عنوان عملیات پولی خوانده  ها است. به تراز پرداخت

خاصـی   شود. تحت این دامنه گسترده، مقامات پولی باید تصمیم بگیرند که چه اهداف می

  ).1995کار گیرند (میشکین،  گذاري کرده و چه ابزارهاي سیاستی را به را هدف

هـاي پـولی، ارزي و اعتبـاري بـراي      استقلال بانک مرکزي از دولت در تنظـیم سیاسـت  

تضمین ثبات اقتصاد کلان و کارکرد موثر نظام بازار اهمیت حیاتی دارد، متاسفانه در ایران 

هاي پـولی بانـک مرکـزي و فقـدان یـک       مالی دولت بر سیاستهاي  به دلیل تفوق سیاست

چارچوب هماهنگ براي سیاست پولی و ارزي در ایـن زمینـه بـا مشـکلات جـدي مواجـه       

اي. دو بعد  هستیم. استقلال بانک مرکزي داراي سه بعد است؛ ساختاري، کارکردي و حرفه

سـمتی از اسـتقلال عملـی    آور قانونی است، اما بعـد سـوم ق   اول نیازمند یک چارچوب الزام

یس بانـک مرکـزي و وزیـر امـور     هـاي شخصـیتی رئ ـ   مواردي نظیر ویژگی است که توسط

ــور و       ــه در کش ــارب مربوط ــور، تج ــادي کش ــی و اقتص ــرایط سیاس ــی، ش ــاد و دارای اقتص

جـایی روسـاي بانـک مرکـزي و      هاي ملی، عمق و کیفیت تحلیل پولی، میزان جابه اولویت

  شود. ي و وزیر امور اقتصاد و دارایی تعیین میاقدامات واقعی بانک مرکز

هـا و موسسـات اعتبـاري     بازار بین بانکی یکی از ارکان بازار پول است که در آن بانک

مدت و ایجاد تعادل در وضـعیت نقـدینگی خـود بـا یکـدیگر وارد       جهت تامین مالی کوتاه

کنـد؛ اولـین و    لی ایفا مـی هاي ما شوند. این بازار حداقل دو کارکرد مهم در نظام معامله می

ترین کارکرد آن ایفاي نقش فعال و موثر بانـک مرکـزي در اجـراي سیاسـت پـولی از       مهم
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هاي سود است. کارکرد دیگر بازار بین بانکی، انتقال نقدینگی به شـکل   طریق راهبري نرخ

  مطلوب از موسسات مالی داراي مازاد به موسسات داراي کسري وجوه است. 

ارز حقیقی بر اثر شوك مثبت قیمت نفت، توان رقابت اقتصـاد کشـور کـاهش     با تغییر نرخ

یابد. در چنین وضعیتی از حاشـیه سـود تولیدکننـده داخلـی در بـازار صـادراتی کاسـته         می

شـود. در وضـعیت شـوك نفتـی،      شود و انگیزه براي صادرات کالاهاي غیرنفتی کم می می

ست پولی به دلیل سلطه سیاسـت مـالی بـر    قیمت نفت با محدود شدن صادرات نفت نیز سیا

شود. به این معنی که در این وضـعیت بودجـه دولـت دچـار کسـري در خـور        اثر می آن بی

 شـود. دولـت بـراي جبـران کسـري بودجـه خـود معمـولاً دو راه پـیش رو دارد؛           توجه مـی 

ریـق بانـک   تـامین از ط  -2 المللی براي استقراض، مراجعه به بازارهاي مالی داخلی یا بین -1

در وضعیتی که موازنه بازرگانی کشور به دلیل کاهش درآمـدهاي   مرکزي( سیاست پولی)

حل این خواهد بود که نرخ ارز اسمی به تناسب عرضه و تقاضا  شود، یک راه نفتی منفی می

براي آن تغییر کند و در جایی به تعادل برسد که مجدد موزانه بازرگانی را برقرار سـازد. در  

اد نفتی که بخش مهمـی از عایـدات ارزي کشـور و درآمـدهاي بودجـه عمـومی       یک اقتص

هاي مثبت و منفی نفتی از طریـق تـاثیر بـر     دولت به عملکرد این بخش وابسته است، شوك

دهد و این خود عامـل   شدت تحت تاثیر قرار می ترازنامه بانک مرکزي حجم پایه پولی را به

  ). 1391فروش،  مهم تاثیرگذار بر نرخ تورم است (پیله

در اقتصاد ایران، سیاست پولی مغلوب سیاست مالی است و چـارچوب مشخصـی بـراي    

هاي پولی و ارزي سازگار وجود ندارد. در مطالعـات مختلـف توسـعه بازارهـاي      تبیین رژیم

مالی به عنوان یکی از عوامل مـوثر بـر تسـریع رشـد اقتصـادي معرفـی شـده اسـت. در ایـن          

هـا در قالـب    شود که رفـع آن  هاي توسعه بازارهاي مالی نیز اشاره می مطالعات به محدودیت

  هاي سیاستی مختلفی توصیه شده است. بسته

شـوند تـا بتواننـد     هاي پولی انبساطی تسـلیم مـی   دولت و مجلس معمولا در برابر سیاست

هــا و مضــرات تــورم را نادیــده  نیازهـاي مــالی خــود را بــرآورده ســازند، بنـابراین، ریســک  

یرند. تورم یک مالیات غیرقانونی است که به تصویب مجلس نرسیده است. از این رو، گ می

براي جلوگیري از برداشت پـول توسـط دولـت جهـت جبـران کسـري بودجـه بایـد بانـک          

   .مرکزي مستقل باشد
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هـاي دولـت در بازارهـاي مـالی ماننـد تعیـین سـقف نـرخ سـود           اشکال مختلف مداخله

بالاي ذخایر قانونی، دخالت در نحـوه توزیـع اعتبـارات بـانکی،     هاي  هاي بانکی، نرخ سپرده

جاري و حساب سرمایه کـه از یکسـو موجـب     کننده حساب وضع قوانین و مقررات محدود

محدودیت در بازارهاي مالی شـده و از سـوي دیگـر، نـرخ سـود (بهـره) حقیقـی بـانکی را         

شـود. سـرکوب    شناخته مـی  تواند منفی کند، در ادبیات مالی تحت عنوان سرکوب مالی می

گري بخش مالی، باعث کاهش رشـد اقتصـاد    تواند از طریق تاثیر بر کاهش واسطه مالی می

). سرکوب مالی منجر بـه کوچـک شـدن بخـش مـالی      1387شود (کمیجانی و پوررستمی، 

  شود. نسبت به بخش واقعی اقتصاد و کاهش رشد اقتصادي می

ها گویـاي آن اسـت    ده قانونی انواع سپردهدر مجموع، بررسی روند تحولات نسبت سپر

هـا   ها و کـاهش آن  سازي نسبت سپرده قانونی انواع سپرده که بانک مرکزي سیاست یکسان

هاي مرکزي براي کنترل توم از ابزار نرخ بهره سیاستی استفاده  را در دستور کار دارد. بانک

از طریق خریـد و فـروش اوراق   کردند. این نرخ بهره تحت تاثیر عملیات بازار باز، یعنی  می

شد. نکته در خور توجه آن است که در ایران نـه بـازار اوراق بـدهی     بدهی خزانه، تعیین می

دولت شکل گرفته است و نه بانک مرکزي در چارچوب قانون عملیـات بـانکی بـدون ربـا     

بهره سیاستی  قادر به استفاده از عملیات بازار باز است. بنابراین، بانک مرکزي فاقد ابزار نرخ

).  شـاخص فعـال   15، ص 1389هـاي مجلـس،    براي کنترل نرخ تورم است (مرکز پـژوهش 

بودن و شاخص اندازه نسبی بازار از جمله معیارهایی هستند که براي مقایسه اهمیـت نسـبی   

 روند.  کار می بازارهاي پول و سرمایه به

  

  مطالعات تجربی -2-2

مدل برنانکه و گرتلر
1

دهندگان را به  رینان (تولیدکنندگان سرمایه) و وام)، کارآف1989( 

هاي موقتی در ارزش خـالص   که شوك پوش معرفی کردند به نحوي هاي هم یک مدل نسل

توانـد بـه عنـوان ترکیبـی از      شوند. یک خانوار در این مدل می گسترش یافته و ماندگار می

در این مدل، اخذ تصـمیمات  دهندگان در نظر گرفته شود. نقش خانوارها  کارآفرینان و وام

). در مدل جـرمن  2010انداز است (والش  مربوط به مقدار کالاي مصرف شده و مقدار پس

                                                                                                                 
1- Bernanke and Gertler 



  7ها با ...  هاي پولی بر عملکرد بانک تاثیر سیاست

 
 

 

 

 

و کوادرینی
1
هـاي ادوار   هـاي پویـایی   )، بخش مالی نقش اساسی در تصویر مشخصه2009( 

 کند. در این مدل اقتصـاد متشـکل از دو   هاي مالی را ایفا می تجاري و همچنین رفتار جریان

  ها.  عامل است؛ خانوارها و بنگاه

در مطالعه کریستیانو و همکارانش
2 

) با بسط مدل برنانکـه، گرتلـر و گیلکراسـت    2003(

اند. در  یک مدل شتابدهنده مالی را طراحی کرده و به تجزیه و تحلیل رکود بزرگ پرداخته

هـاي   ک، آشفتگیشود، نیروهاي کلیدي ادوار تجاري نظیر تغییرات ریس این مطالعه بیان می

هاي دستمزد باید در مدل لحاظ شود. به عـلاوه، ضـرورت    تقاضاي نیروي کار و اصطکاك

دارد در یک مدل یک سیستم بـانکی توانمنـد در نظـر گرفتـه شـود تـا روابـط متقابـل بـین          

هـا و   هاي حقیقی اقتصـاد و متغیرهـاي پـولی اقتصـاد نظیـر نقـدینگی، ذخـایر بانـک         فعالیت

  مورد توجه قرار گیرد.  ها تقاضاي سپرده

) را بـا وارد  1999)، مـدل برنانکـه، گرتلـر و گیلکراسـت (    2004( 3آوکی و همکارانش

هـا، تولیدکننـدگان    گذاري در مسکن و توسعه و بسـط دادنـد. در مطالعـه آن    کردن سرمایه

) جـاي خـود را بـه صـاحبان مسـکن      1999سرمایه در مدل برنانکـه، گرتلـر و گیلکراسـت (   

گذاري خدمات مسکن را تهیـه و بـه خـانوار عرضـه      هاي سرمایه ه با اجراي پروژهاند ک داده

هـاي   کنند. مدل یادشده مکانیزم شتابدهنده مالی را شامل و قـادر بـه بازسـازي مشخصـه     می

  هاي مسکن و مصرف آن است. گذاري مسکن، قیمت هاي بخش مسکن نظیر سرمایه داده

اند، بیشتر روي  وارد کرده DSGEهاي  مدل هایی که سیستم بانکی را به چارچوب مدل

هاي بین نرخ بهره بین بانکی و دیگر نرخ بهـره   اند تا تفاوت لزوم سیاست پولی تمرکز کرده

گـام در معرفـی    هـاي پـیش   مدت نظیر نرخ اوراق قرضه دولتـی را لحـاظ کننـد. مـدل     کوتاه

)، گودفرنـد و  2007( 4، توسط کریسـتیانو، موتـو و روسـتاگنو   DSGEهاي  ها به مدل بانک

مک کالوم
5
) و گرتلر کیوتاکی2007(  

6
) ارائه شده است. در سه تحقیق انجام شده 2009( 

هـاي کـاملا    ها اشاره شده است، اما بـا روش  هاي مالی یا بانک به نقش واسطه صریحبه طور 

                                                                                                                 
1- Jerman and Quiadrini 
2- Christiano et al. 
3- Aoki et al. 
4  -  Christiano, Motto and Rostagno 
5- Goodfriend and Mccallum 
6- Gertler and Kiotaki 
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ــالوم (   ــک کـ ــد و مـ ــو گودفرنـ ــاوت؛ از یکسـ ــاکی ( 2007متفـ ــر کیوتـ ) 2009) و گرتلـ

کنند، در حـالی   هاي مالی) ایجاد می دهندگان (واسطه ی را از سوي قرضهاي مال اصطکاك

گـذاران و نـه    ) اصطکاك مالی را از سـوي سـرمایه  2007که کریستیانو، موتو و روستاگنو (

هـا بخشـی اسـت کـه      کند. بنابراین، تفـاوت مهـم بـین ایـن مـدل      هاي مالی ایجاد می واسطه

  اصطکاك مالی در آن ایجاد شده است.

) با حضور سیستم بانکی، مطالعاتی DSGEهاي ( انعکاس ریسک اعتباري در مدلبراي 

زا سـرمایه بانـک را بـا ترازنامـه بـانکی       ) به طور درونDSGEها مدل ( انجام شد که در آن

توان به کار گرالی و دیگران دهد. از این دست مطالعات می پیوند می
1

) اشـاره کـرد   2009( 

گـري مـالی را    انـد تـا نقـش واسـطه     ) اضافه کردهDSGE( که سیستم بانکی را به یک مدل

ها بـه   مطالعه و به طور خاص نحوه عملکرد سخت شدن شرایط اعطاي اعتبارات و انتقال آن

  اقتصاد حقیقی را مشاهده کنند. 

زایـی را روي   کـه قیـدهاي درون  انـد   ) مدلی را طراحی کـرده 2011( 2گرتلر و کارادي

هـا روي   کـه کـاهش در سـرمایه بانـک     نحـوي  کند به مال میگري اع هاي اهرم واسطه نسبت

گذارد. یک ویژگی خـاص مـدل فـوق     میزان اعطاي تسهیلات و میزان عرضه سپرده اثر می

تواند وجوه  کند، مقام پولی می گر عمل می این است که بانک مرکزي به عنوان یک واسطه

دهد. در ایـن مـدل تمـایز بـین      گذاران وام اندازکنندگان قرض گرفته و به سرمایه را از پس

هاي خصوصی و بانک مرکزي در عدم مواجهـه بانـک مرکـزي بـا قیـد نسـبت اهـرم         بانک

) است که 2010) بسط مدل گرتلر و کیوتاکی (2011است. در واقع مدل گرتلر و کارادي (

کنـد کـه در    سـازي مـی   یک بازار بین بانکی به آن اضافه شده است. مطالعه شرایطی را مدل

هـا بـا یـک شـوك      ها تمایلی به ارائه وام به یکـدیگر ندارنـد. هنگـامی کـه بانـک      بانکآن 

شـود.   شوند، کسري یا مازادي از وجوه در طول نهادهاي مالی ایجاد می نقدینگی مواجه می

یابی عوامل و شکست در بازار بـین بـانکی، فعالیـت حقیقـی را      این امر همراه با مسائل بهینه

هـا نشـان دادن ایـن حقیقـت اسـت کـه مـداخلات         رد اصـلی ایـن مـدل   سازد. کارب متاثر می

هاي بحران تخفیف  هاي مالی را در دوره گوناگون در بازار اعتباري، اثرات منفی اصطکاك

  دهد. می

                                                                                                                 
1- Gerali et al. 
2- Getler and Karadi 
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) بـا حضـور سیسـتم بـانکی سـهم      DSGEمطالعات اخیر که در ادبیات مربوط به مدل (

سـاخت پرتفوهـاي ریسـکی تمرکـز     گیـري بحـران و عقلانیـت در     دارند، روي ریشه شکل

داري بـیش   ها در نگه ) روي تشریح انگیزه بانک2011( 1اند. مطالعه گرتلر و همکاران کرده

از اندازه ریسک تمرکز کرده است. هدف اصلی این مطالعه توضیح ایـن مسـاله اسـت کـه     

انـد   ه رسیدههاي ریسکی دارند. نویسندگان به این نتیج ها تمایل به داشتن ترازنامه چرا بانک

هاي مخاطرات اخلاقی را کاهش دهد، چراکه  تواند هزینه که سیاست تا حدي محتاطانه می

کننده بازار اعتباري را کاهش  هاي اعتباري تثبیت هاي پذیرش ریسک، منافع سیاست انگیزه

  دهد. می

ــانی و همکــاران ( ــر  1389شــریفی رن ــه بررســی نحــوه تاثیرگــذاري سیاســت پــولی ب ) ب

) پرداختند. نتایج این مطالعـه حـاکی از آن اسـت کـه بـا      1368-1387قتصادي (هاي ا بخش

هاي اقتصاد ایران در دوره، زمانی که از نسبت سپرده قانونی به عنـوان متغیـر    استفاده از داده

مدت و هم در بلندمدت کانال نرخ ارز مـوثرترین کانـال    سیاستی استفاده شود، هم در میان

مـدت نقـش    ر تولید ناخالص داخلی اسمی بوده است، اما در کوتاهدر انتقال سیاست پولی ب

   .کانال شاخص قیمت مسکن در انتقال تغییرات حجم پولی موثرتر است

هـاي   ) در مطالعـه خـود بـر ایـن باورنـد کـه بخـش       1391آبادي و ندري ( حسینی دولت

  دهند.  هاي سیاست پولی نشان می هاي نامتوازنی به شوك اقتصادي در یک کشور واکنش

) چارچوب تعادل عمومی اقتصاد ایران با توجـه  1392براساس مطالعه مهرگان و دلیري (

گذاري و تقاضاي وام در جامعـه   ریزي شده و واکنش سپرده هاي مالی طرح به وجود واسطه

به واسطه بروز شوك پولی سنجیده شده است. ایـن مطالعـه حکایـت از آن دارد کـه بـروز      

تمام متغیرهاي اسمی سیستم اعم از دستمزد، بهره و سطح قیمـت   شوك پولی سبب افزایش

این واقعه به دلیل ایجاد تمایل در خرج کردن نقـدینگی بـه دسـت آمـده و بـه       .خواهد شد

اي که سیستم مالی ناقص اقتصادي ایـران   دست آوردن بیشترین بازدهی اسمی است به گونه

هـا نـداده    بخش سـپرده و وام را بـه بانـک   هاي تعادلی بهره در  آزادي عملی در انتخاب نرخ

آوري نقدینگی افزوده شده به اقتصـاد   گري مالی قادر به جمع رو، بخش واسطه است، از این

نبوده و نقدینگی موجود (چه به دلیل شوك پولی و چه بـه دلیـل شـوك نفتـی) بـه سـمت       

  بازارهایی با بازدهی بالاتر همچون بازار مسکن سوق خواهد یافت. 

                                                                                                                 
1- Getler et al. 
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  تحقیق  شرو -3

گیـري از   و بـا بهـره   DSGEدر این مطالعه با استفاده از مدل تعادل عمومی پویاي تصـادفی  

و مطالعـات دیگـران، واکـنش     1380و  1370  هاي بلندمـدت اقتصـاد کـلان در دهـه     نسبت

هاي پولی، مورد بررسی قرار گرفت. مدل شامل پنج قسمت  ها در صورت بروز شوك بانک

کننـده، دولـت/ بانـک     از: خانوار، کارآفرین، بانک واسـط، توزیـع   اصلی است که عبارتند

جملـه کتابخانـه، سـایت بانـک      آوري اطلاعـات از مراکـز مختلفـی از     مرکزي. بـراي جمـع  

هاي دولتی  مرکزي جمهوري اسلامی ایران، سایت مرکز آمار ایران و ادارات مرکزي بانک

 Dynareحقیـق بـا اسـتفاده از برنامـه     هاي ارائه شده در ایـن ت  و خصوصی استفاده شد. مدل

  سازي شد.  شبیه

  

  هاي تحقیق یافته -4

در این تحقیق مدلی شامل پنج قسـمت اصـلی کـه عبارتنـد از: خـانوار، کـارآفرین، بانـک        

ها پرداختـه شـده در    کننده، دولت/بانک مرکزي با روابطی که در ادامه به آن واسط، توزیع

ترین بازیگر یک اقتصاد خانوار اسـت، از ایـن رو،    مهمکه  نظر گرفته شده است. از آنجایی

اولین گام براي طراحی مـدلی کـه بتوانـد روابـط آورده شـده در مقدمـه را نمـایش دهـد،         

  تصریح تابع مطلوبیت خانوار است.

  

هـاي کـلان اقتصـاد     براي این منظور بـا تحلیـل داده  مساله خانوار و تصریح تابع مطلوبیت: 

یـابی خـانوار و بنگـاه نمونـه، مـدل خـانوار و تـابع         تصـمیمات بهینـه   ایران به عنوان خروجی

زاده و  شود. جهت تصریح تابع مطلوبیت خانوار از مطالعـات مـدنی   مطلوبیت آن تصریح می

 ابراهیمیان استفاده شده است. 

  شود: هاي گزارش شده بانک مرکزي، نتایج ذیل استخراج می بر اساس داده

  ندمدت رشد ثابت، مشابه رشد درآمد است.مصرف سرانه داراي روند بل - 1

 ساعت کاري و نسبت شاغلین به کل جمعیت در سن کار، تقریبا بدون روند است. - 2

داراي رونـد صـعودي و در    1384تـا   1368نسبت شاغلین به کل جمعیت در بازه زمانی  - 3

 داراي روند نزولی است. 1390تا  1384بازه 

 وند است.سهم نیروي کار از تولید غیرنفتی بدون ر - 4
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ها بـه کـل جمعیـت     سال هستند که نسبت آن 14عمده جمعیت غیر سن کار، افراد زیر  - 5

 روند نزولی دارد.

یابی خانوار در ایران که در این مدل در نظر گرفته شده به  با توجه به نتایج فوق، مساله بهینه

 شود: صورت زیر می
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  له خانوار پرداخت.توان به تشریح مسا اینک می

، میـزان  tl، میـزان عرضـه نیـروي کـار    tcخانوار نمونه در تعادل با انتخـاب میـزان مصـرف   

کنـد،   قاضا میو میزان زمینی که در هر دوره عرضه یا تtd، میزان قرض tkگذاري  سرمایه

تـوان تـابع ارزش خـانوار (معادلـه      کنـد. بنـابراین، مـی    مطلوبیت طول عمر خود را بیشینه می

tk) نوشت. متغیرهاي حالت در این رابطه عبارتنـد از:  1بلمن) وي را به صورت رابطه ( 1،

tH1 و tD .  
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گر و بانک واسط است و سرمایه موردنیاز کـارآفرین را   در واقع خانوار، مالک بنگاه واسطه

tدرآمدهاي tدهد، از این رو، خانوار در هر دوره  به وي در هر دوره اجاره می tWL را کـه

tW قیقی است از کار کـردن، درآمـد حاصـل از اجـاره سـرمایه     نمایانگر دستمزد حtk   بـه

گر و سود پول گذاشته  سهم سود از بانک واسط و بنگاه واسطهtkPکارآفرین با نرخ حقیقی

 آورد. شده در بانک به دست می tHره میزان سهم خانوار در دوt    از زمین است کـه قیمـت

حقیقی آن
h
t P اي کسـب   است. فرض شده خانوار از داشتن زمین نیـز مطلوبیـت جداگانـه    

مسـتهلک   δشود، امـا سـرمایه بـا نـرخ      شود، زمین مستهلک نمی کند. همچنین فرض می می



   1398، بهار 72شماره ، نوزدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي 12

 

 

سـرمایه و دسـتمزد    شود، دولت از درآمد حاصل از اجـاره  شود. علاوه بر این، فرض می می

  گیرد. مالیات می

شرایط مرتبه اول براي مصـرف، سـرمایه، عرضـه نیـروي کـار، تقاضـاي زمـین و اوراق        

  ) عبارتند از:6) تا (2قرضه براساس روابط (
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نسـبت بـه متغیرهـاي حالـت، مشـتق گرفتـه شـود،        پـوش   1علاوه بر این، اگر بنا به قضیه

  ) را خواهیم داشت.9) و (8)، (7هاي ( رابطه
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  ) دست یافت.14) تا (10توان به پنج معادله اصلی ( ) می9) تا (2با ترکیب معادلات (

                                                                                                                 
1 -Envelop theorem 
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                          ) نیروي کار 11( t k t C τ W 1  

  

                         ) اوراق قرضه 12(
d
t

t

t t t

R
βE .

π c c 

 
 

 1 1

1 1  

  

h                     ) زمین 13( h
t t t

t t

β E   .    P .P
Ht C C





 
  

 
1

1

1 1  

  

  ) قید بودجه14(
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کننده که  توزیع -کارآفرین و ب -شده؛ الف این بخش از دو قسمت تشکیلبخش تولید: 

دهد تا تولید  کارآفرین فردي است که تمام فکرش درگیر تولید است و هر کاري انجام می

ر رقـابتی فعالیـت دارد. قسـمت دوم    شـود تولیدکننـده در بـازا    خود را زیاد کند، فرض مـی 

کننده اسـت کـه محصـولات تولیدشـده توسـط کـارآفرین را بـین خانوارهـا توزیـع           توزیع

  کند. می

  قسمت کارآفرین -الف

اند. اگر هزینـه سـفر    بانک وجود دارد که در فاصله واحد توزیع شده nشود،  فرض می

اي است که هـر   (منظور هزینه نمایش دهیم dها را با  کارآفرین به هر یک از این بانک

کارآفرین بـراي دریافـت وام از هـر بـانکی بایـد انجـام دهـد) در ایـن صـورت هزینـه           

برابر iاز بانک  Kکارآفرین 
k,i
td خواهد بود. همچنین اگر براي خانوار، مصـرف

e
tc را

ي کار آفرین بیش از آینده است (به خاطر لحاظ کنیم و از آنجایی که اهمیت حال برا
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پردازد) نرخ تنزیل بین زمانی بـراي خـانوار انتظـار     اینکه وي در حال به کارآفرینی می

داریـم بـه صـورت   
eβ β   دســت آیـد. همچنـین میـزان وامـی کــه      در کالیبراسـیون بـه

ملکی است که براي وثیقه در تواند از بانک دریافت کند، بسته به ارزش  کارآفرین می

ي کـارآفرین،  دهد. علاوه بر این، با توجـه بـه اهمیـت نقـدینگی بـرا      نزد بانک قرار می

در تابع مطلوبیت وي آورده شده اسـت. بـا ایـن اوصـاف      µنقدینگی به صورت شکل 

  ) خواهد بود.15یابی کارآفرین به صورت رابطه ( مساله بهینه
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 )،15در رابطه ( eRکنـد و  اي است که کارآفرین بابت وام دریافتی پرداخـت مـی   نرخ بهره

t/ X1 گـر اسـت. همچنـین در قیـد      قیمت کالاي فروخته شده توسط کارآفرین به واسـطه

سالانه در حال رشد اسـت. عـلاوه بـر     eRگیري خانوار از آنجا که مقدار وام با سرعت  وام

این، ارزش اسمی ملک نیز با سرعت تورم سالانه در حال افزایش اسـت، از ایـن رو، ارزش   

در حـال کـاهش. همچنـین کـل      eRملک به اندازه تورم در حال افزایش است و به انـدازه 

  شود.گذاري می رزشا qملک با ارزشی کمتر از ارزش واقعی 

 با توجه به وجود دو قید در مساله فوق، چنانچه ضریب لاگرانژ را در قید اول برابـر         و

بگیریم، آنگاه شرایط مرتبه اول بـراي مصـرف، زمـین، تقاضـاي کـار،      ñبراي قید دوم برابر

  ) است.21) تا (16هاي ( زمین و تقاضاي پول به شرح رابطه مقدار وام بهینه و تقاضاي
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  ) را خواهیم داشت. 24) و (23)، (22همچنین از قضیه پوش سه رابطه (
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هـاي تقاضـاي نیـروي کـار،      تـوان بـه رابطـه    ) مـی 24) تـا ( 16هاي ( حال با ترکیب رابطه

تقاضاي سرمایه، تقاضاي زمین، میزان مصرف، میزان تقاضاي وام و میزان تولید دست یافت 

  )).31) تا (25هاي ( (رابطه
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  گر مساله واسطه -2

سـازي   هـا مـدل   خواهیم تائیر شوك سیاست پولی را بـر عملکـرد بانـک    از آنجا که می

کنیم، بنابراین باید چسبندگی قیمت وارد مدل شود. براي این منظور، فرض شـده کـه   

ــابع تقاضــاي    واســطه ــت انحصــاري فعالیــت دارد و براســاس ت ــازار رقاب گــر در یــک ب

کند، بنابراین، اولین گامی که براي حل  ود را مشخص میکننده، قیمت بهینه خ مصرف

کننده است که در  دست آوردن تابع تقاضاي مصرف گر باید انجام شود به مساله واسطه

  ادامه این کار صورت خواهد گرفت.
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کننـده هـر    ترکیبی از کالاهاي متفاوت است که مصـرف  fcفرض کنید، کالاي نهایی

کنـد کـه ایـن     گرها خریداري مـی  ها را در یک بازار رقابت انحصاري از واسطه از آن کدام

دست آوردن تابع  قابل جانشینی هستند. در این حالت جهت به کالاها با کشش جایگزینی

گـر و خـانوار آورده    کننده براي سادگی تنها بخش مربوط به ارتباط واسطه تقاضاي مصرف

  ) را خواهیم داشت.32شود که در این صورت رابطه ( می
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S.t :
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))، اوراق همانند اوراق خزانه است که با قیمت کمتر از قیمت 32در قید بودجه (رابطه (

شـود، بنـابراین نـرخ بهـره      ) و به قیمت اسمی فروخته میQشود (قیمت  اسمی خریداري می

و قیمت  100، معکوس این عدد منهاي یک. به عنوان مثال، اگر قیمت اسمی اوراق شود می

). حـال بـا   100)/80-100شود (( درصد می 25باشد در نتیجه نرخ بهره برابر با  80بازاري آن 

 Qاي حل کرد و قیمـت   توان مدل را به صورت بین دوره اضافه کردن این جزء به مدل، می

) تابع تقاضا برابر خواهد بـود  32دست آورد. با حل رابطه ( را بهکه قیمت خرید اوراق است 

  ).33با رابطه (
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tP کند و برابر است بـا   در واقع همان شاخص قیمت است که بانک مرکزي مطرح می

) را 34ن اگر معادله اولر را محاسبه کنیم، رابطه (جمع وزنی قیمت اقلام سبد کالاها. همچنی

  خواهیم داشت.
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یک طیف پیوسته کالا بین صفر تا یک وجـود دارد کـه   گونه که فرض شد،  همان

کننـد، ایـن کالاهـا را تولیـد      هایی که در بازار رقابت انحصاري، فعالیت مـی  بنگاه

شـود بـا   . قیمت این کالاهـا برابـر مـی   نندک می
t

ε
P mc

ε


1
امـا هنـوز ایـن چـارچوب      ،

کنـد. بـراي وارد شـدن بـه      ها، قیمت نیز تغییـر مـی   نئوکلاسیکی است، چراکه با تغییر هزینه

 1چارچوب نئوکینزي باید چسبندگی نیز وارد مدل شـود بـراي ایـن منظـور از مـدل کلـوو      

  شود. ) استفاده می1983(

 ها در هر دوره به احتمـال  شود، بنگاه در مدل کلوو فرض می     بنگـاه، قیمـتش را تغییـر

 دهد و با احتمال نمی ( ) 1دهد که با قیمت را تغییر می�
j,t P شود. همچنین  نمایش داده می 

دهد، قیمت را به انـدازه تـورم تعـادلی افـزایش      را تغییر نمی فرض کنید، بنگاهی که قیمت

j,tدهد، یعنی j,tP πP  حال اگر بخواهیم قیمت در سـطح کـلان محاسـبه شـود، رابطـه       1

  ) را خواهیم داشت.35(

 

)35(    �    
εε εε ε ε

t j,t t t tP θ(πP di θ P θ πP θ P
   

 

 
         

 


1
11 11 11 1 1

1 1

0

1 1   

  

گـر   زمـانی کـه واسـطه   . tPبنابراین قیمت در سطح کل استخراج شـد. اینـک محاسـبه    

یابد،  کننده براي کالاي وي کاهش می خواهد قیمت خود را تغییر دهد، تقاضاي مصرف می

  آید. دست می ) به37) و (36گر از محاسبه رابطه ( بنابراین قیمت بهینه براي واسطه

 

)36(                    
t

k f f
t t,t k j,t j,t t k j,t t

P
k

max θE {Q (P Y ψ (Y .P)


 



0


  

  

                                                                                                                 
1- Calvo 
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)37(                               
ε

j,tf f
j,t t

t

S.t :

P
Y .Y

P


 

   
 

  

  

) برابـر  12بوده و مقـدارآن بـا کمـک رابطـه (      tکننده به دوره  تنزیل Q)، 36که در رابطه (

  )):38است با (رابطه (

  )38  (                    
k

k
t , t k t t

t ,t k t k t k

Q β c E .
R c π



  

 
   

 


1

1 1 1  

  

  ) را خواهیم داشت. 39) رابطه (36) و (35از ترکیب دو رابطه (

  

)39(      
t

ε

j,tk ε ε f f
t t ,t k j,t t t k t k t k t

P
k t

P
max θE Q P P .Y ψ .Y .P

P





   



              

 1

0



  

  

  ):40) برابر است با رابطه (39در این حالت شرط مرتبه اول رابطه (

    

)40(   
ε ε

j,t j,tk f ' f
t t ,t k t k t k t k

k t t

P P
θE Q ε .Y ε.ψ .Y

P P

  


   



                       


1

0

1 0
 

  

  

j,tاگر تعریف شود

j,t

t

P
p

P



 و نسبت فوق درε

j,tp 1  ) را خواهیم 41ضرب شود، رابطه (

  داشت.

  )41(                k f '
t t ,t k t k j,t t k

k

ε
θE Q .Y p .ψ

ε



  



  
   

  


0

0
1

  

  

εمقدار Qگذاري  که با جاي
j,tp 1 ) 42برابر است با رابطه.(  
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  )42(          

kk k f '
t t t k t kk

t k t k

j,t
kk k f

t t t kk
t k t k

E θβ c . .Y .ψ
c πε

p .
ε

E θβ c . .Y
c π



 
 




 

   
  
   

    
  
   

 

 

0 1

0 1

1 1

1 1 1
  

  

) 47) تا (43هاي ( ها به طور خلاصه رابطه سازي آن هاي مطرح شده و ساده حال با حل رابطه

  را خواهیم داشت.

)43(                                  t
j,t

t

zε
p .

ε s


1
  

  

)44(                         f ' t
t t k t k t t

t

c
z Y .ψ E θβz

c
  



 
   

 
1

1

  

 

)45(                         f ' t
t t k t k t t

t

c
s Y .ψ E θβs

c
  



 
   

 
1

1

  

  

)46(                            
ε

ε
j,t

t

π
θ p θ.

π



  
    

 

1

11 1  

  

)47(                        f f εt
t j,t j,t j,t t

t t

X
Y Y . p .Y

X X


   
11
  

  

  هاي واسطه بخش بانک

دهی آن بـه   گر مالی، دریافت سپرده از خانوار و وام یک واسطه بانک به عنوان  وظیفه اصلی

کارآفرینـان اسـت. اگـر فـرض شـود، بانــک فقـط در ازاي ضـمانت ملکـی کـه در بخــش          

کند در این حالـت امکـان نکـول پـول      کارآفرین تعریف شد به کارآفرین وام پرداخت می

نمـایش داده مـی شـود،     Rdشود. از آنجا که نرخ سود سپرده را که بـا   پرداختی حذف می

هاي سپرده  کند و اگر فرض شود بانک قادر است کل حجم پول بانک مرکزي مشخص می
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اي اسـت کـه بـه     گرفته شده را وام دهد، از این رو، حجم سپرده گرفتـه شـده و نـرخ بهـره    

هـاي   کند. بنابراین، مسئولان بانک را مشخص می iدهد، میزان سود بانک  کارآفرین وام می

هدفشان این است که ارزش حال شده کل سود دوران آتی را ماکزیمم کننـد. بـه    تجاري،

  ) را خواهیم داشت.49) و (48عبارت دیگر، رابطه (

)48(                                     i
,t t

t

E Q φ



0 0

0

  

  

)49(                            d i i,e i
i i it t t t
t t t

t t

S.t:

R D R B
φ B D

π π
      1 1 1 1

  

  

پردازد، تابعی است از میزان تقاضـاي   رین میبه کارآف  iدر واقع نرخ وامی که هر بانک 

ها و نرخ سود سپرده اعلامـی توسـط بانـک     وامی کارآفرینان، رقابت شکل گرفته بین بانک

مرکزي. با توجه به فرض
i i
t tB Dدهی  ، بنابراین ،شرط بهینه براي مساله فوق براي نرخ وام

  )):50عبارت است از (رابطه (

  

)50  (                              
i i

d i i ,et t
t t ti,e i,e

t t

B B
.R B .R

R R
  

 
 

1 1  

  

  ) را خواهیم داشت.51)، رابطه (50سازي رابطه ( که با ساده

  

)51(                            
i ,e

i,e d i t
t t t i

t

R
R R B .

B 


  

 1

  

  

 1به عبارت دیگر، مازاد نرخ بهره گرفته شده توسط هـر بانـک بسـتگی بـه شـبه کشـش      

در هر دوره دارد. بنابراین، ابتـدا بایـد    Ri,eی، یعنی ده نسبت به نرخ وام Biمقدار وام، یعنی 

با آن مواجه هست را به دست آورد. کل تقاضاي وام که بانک  iکل تقاضاي وام که بانک 

                                                                                                                 
1- Semi-elasticity 
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i   با آن مواجه است، برابر است با میزان تقاضاي متوسط هر کارآفرین از بانکi یعنی ،Bi,e 

. بنابراین، خواهیم داشتbiگیرند، یعنی  می وام iهایی که از بانک  ضربدر تعداد کارآفرین
i i,e i
t t tB B .b . ) را خـواهیم  52) جایگـذاري شـود، رابطـه (   50) در رابطـه ( 51اگر رابطه (

  داشت.

  )52(                    i,e d
t t i,e i

t t
i,e i,e i,e i
t t t t

R R
B b

. .
R B R b

 
 

 
 

1

1 1



  

  

بنابراین مازاد نرخ بهره گرفتـه شـده توسـط هـر بانـک، بسـتگی بـه شـبه کشـش میـزان           

گیرندگان نسبت به نـرخ وام   دهی و شبه کشش تعداد وام گیري هر فرد نسبت به نرخ وام وام

کارآفرین براي وام  يادهی در هر دوره دارد. از این رو، باید بتوان عبارتی براي میزان تقاض

وام  iهـایی کـه از بانـک     و به عبارت دیگـر، بـراي تعـداد کـارآفرین     Bi,e، یعنی iاز بانک 

گیــري  دســت آورد کــه براســاس مسـاله کــارآفرین، تقاضــاي وام  بـه   biنــی گیرنــد، یع مـی 

  شود. ) محاسبه می53ها از رابطه ( کارآفرین و تعداد کارآفرین

)53(

´ e
i i,k i,k i,e i ,e i ,e
t t t t t te

β
b d d E log NW log NW log NW

n α β
 

  
       

1 1
1 1 1

1 1
2

2 1
  

  

) بدسـت آمـده   55) و (54هـاي (  هـاي محاسـبه شـده، رابطـه     بنابراین با جایگذاري رابطه

  است.

)54(                        
d i i,e i

i i it t t t
t t t

t t

R D R B
φ B D

π π
      1 1 1 1  

  

)55(                       

h
t t

t t d
te d d

t t th
t t t t

d
t

 π  π
q E

R
R R .R

q E  π  π
η.

R

 

 

 
  

  



1 1

1 1

1

1
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  دولت  

) تولیـد ملـی  اساس آمارهاي موجود، سایز دولت (نسبت مخارج کل جاري و عمرانی به  بر

درصد بـا انحـراف معیـار     21تقریبا بدون روند و حول مقدار متوسط  1391تا  1369از سال 

ان گفت مخارج دولت داراي یک روند بلندمـدت بـوده و   تو درصد است. بنابراین، می 5/2

توان براي آن متصور شد به این صورت که مخارج دولت عبارت است از  ) را می56رابطه (

علاوه یـک جـزء اخـلال کـه از      ترکیب وزنی از یک روند بلندمدت و مخارج دوره قبل به

ــی    ــت م ــه اول تبعی ــتگی مرتب ــد خودهمبس ــک رون ــورت راب   ی ــه ص ــه ب ــد ک ــه (کن  ) 57ط

  شود. تعریف می

)56(                         gt t
g g t

t t

G GG
ρ ρ e

Y Y Y




 
    

 

1

1

1  

  

  )57(                                
g g g g
t te ξ e ι 1  

  

گیـري از بانـک    همچنین فرض شد؛ تامین مالی این مخارج از دو محل مالیات و قـرض 

  ) را خواهیم داشت.58گیرد، بنابراین رابطه ( مرکزي صورت می

  

)58(                      
k

t l t t k t t t tG τ.wl τ .p k ΔDe Su   1  

  

زا   همچنین از آنجایی که تنها دو مالیات بر درآمد و مالیـات بـر سـرمایه اثـرات اخـتلال     

دارند، از این رو، تنها این دو مالیات در مدل لحاظ شده است. علاوه بر ایـن، دولـت مبلـغ    

Su که در این مدل بخش  کند. باید توجه داشت که از آنجایی را به کارآفرین پرداخت می

توان کشف کرد. بنابراین، درآمـد نفتـی بـه     خارجی لحاظ نشده، از این رو، نرخ ارز را نمی

از -شـود   صورت ریالی لحاظ شده است. همچنین چـون اثـرات شـوك نفتـی بررسـی مـی      

شـود   فـرض مـی   -آنجایی که در ایران سیاست نرخ ارز شناور مدیریت شـده حـاکم اسـت   

شـود، بنـابراین، آن را در بخـش بانـک      ک مرکـزي تـامین مـالی مـی    شوك نفتی توسط بان

  مرکزي بررسی خواهیم کرد.
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  بانک مرکزي

  توان متصور بود:  سه هدف براي بانک مرکزي می

ریالی کردن درآمد حاصل از نفت و پرداخت آن به دولت: بخش قابـل ملاحظـه اي    -الف

نفت خام و برداشـت از موجـودي    از مصارف بودجه سالانه از منابع ارزي حاصل از صدور

حساب ذخیره ارزي تامین می شود.
1

هـاي   براساس ترکیب منابع تامین مالی دولت طی سال 

درصد از مخارج دولت از محل مالیـات تـامین شـده و ایـن      30اخیر به طور متوسط حدود 

درصـد از مخـارج دولـت از     50نسبت بدون روند است. در این بازه به طور متوسط حـدود  

حل نفت تامین مالی شده است؛ هر چند سهم درآمد نفتی از کـل مخـارج رو بـه کـاهش     م

رسـد.   درصد رسیده است، اما در کل، بازه بدون روند به نظر مـی  40بوده و به مقدار حدود 

پردازد بـه   توان تصور کرد که مقدار درآمد نفتی که بانک مرکزي به دولت می بنابراین، می

  ) است.60که روند جزء اخلال آن به صورت رابطه ( ) بوده 59صورت رابطه (

  

  )59(                         ft t
f f t

t t

f ff
ρ . ρ . e

T T T




 
    

 

1

1

1  

  

)60(                                
f f f f
t te ξ e ι 1  

  

از آنجا که در کشور ما سلطه مالی وجود دارد، از این رو، تامین کسري بودجه دولـت   -ب

  ):61(رابطه ( گیرد. توسط بانک مرکزي ج.ا.ا انجام می

  )61(                                t
t t

t

m
ΔDe m f

π
  1  

شـود بانـک مرکـزي نـرخ بهـره را مطـابق قاعـده تیلـور          تعیین نرخ پس انداز: فرض می -ج

کنـد   ) تعیـین مـی  61برحسب انحرافش از تورم هدف و نرخ بهره گذشته به صورت رابطه (

  ).62کند (رابطه ( تبه اول تبعیت میکه جزء اخلال آن از یک فرآیند خودرگرسیون مر

  

                                                                                                                 
)، جایگاه سیاستهاي پولی و مالی ایران با تاکید بر بخش نفت با استفاده از مدل 1393سین امیري (ناصر خیابانی و ح - 1

DSGE 14، دوره 54، پژوهشنامه اقتصادي، شماره 
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هر سه  gιو Rι،fιنکته قابل توجه آن است که همه روندهاي جزء اخلال در روابط 

   .gσو  Rσ،fσهاي به ترتیب بوده با میانگین صفر و واریانس 1نوفه سفید

  

  2تسویه بازار

در این بخش تسویه کلیه بازارها انجام می شود؛ بازار کالا، بازار زمـین، بـازار سـرمایه،    

  ) )69) تا (64ها (به عبارت دیگر روابط ( اندازها و تسویه وام نیروي کار، تسویه پس بازار

                       تسویه بازار کالا) 64( 
e

t t t t t tc c I G Y f      

  

                              تسویه بازار زمین) 65(
e

t tH H H   

  

                             تسویه بازار سرمایه )66(
e

t tK K 1  

  

                                تسویه بازار نیروي کار )67(
e

t tl l  

  

                               اندازها تسویه پس )68(
B

t tD nD  

  

                                  ها ) تسویه وام69(
e B
t tB nB  

  

tپرداختی باشد.به بیان دیگر،  همچنین باید کل پس انداز، برابر کل وام tB D  .باشد  

 

                                                                                                                 
1- White Noise  
2- Market Clearing 
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  حل تعادل پایدار  

مقادیر متغیرهاي کلان در تعادل پایدار بـا همـان نمادهـا بـدون انـدیس زمـان نمـایش داده        

از ایـن رو، تمـامی معـادلات مرتبـه اول و قیـد منـابع و تسـویه بازارهـا برحسـب          شـوند.   می

شود. باید توجه داشت که در تعـادل پایـدار، تمـامی     زمان لحاظ می متغیرهاي بدون اندیس

سازي  ها برابر صفر است، بنابراین، تمامی انتظارات حذف خواهد شد و سپس با ساده شوك

دسـت آوردن آن   خواهیم داشت که با به Heاي تنها برحسب  و جایگذاري معادلات، رابطه

  اهد شد.به صورت عددي، بقیه متغیرها نیز محاسبه خو

  

  ها مقداردهی پارامتر

آوریـم کـه در    هاي بلندمدتی را به دست می تعادل بلندمدت نسبت کمکدر این مرحله با  

و  1380و  1370  هاي بلندمـدت اقتصـاد کـلان در دهـه     اقتصاد ثابت بوده و با کمک نسبت

  شود. مطالعات دیگران، پارامترهاي عمیق مدل، مقداردهی می

ترتیب پارامترهاي استفاده از شده از اطلاعات بانک مرکزي و مطالعات ) به 2) و (1جدول (

  دیگران است.

از رابطه  Heحال براي حل مدل، اولین کاري که باید انجام شود، محاسبه مقدار تعادلی 

اسـت، از ایـن رو، از    He) تنهـا برحسـب   69) است. براي این منظور از آنجا که رابطه (69(

شود. این معادلـه داراي دو جـواب    کد، جواب مساله محاسبه می طریق رسم شکل با نوشتن

میزان ساعت کـار حـدود    0073/0است که جواب  =He 0073/0و   =4805/0Heدر نقطه 

توان بـا اسـتفاده از روابطـی کـه در      شود. حال می که نزدیک به واقعیت است، تعیین می3/0

و به صـورت  لی را به دست آورد بخش حل نقاط تعادلی مدل محاسبه شد، مابقی نقاط تعاد

  ریزي کرد. را برنامه 1زیرکد داینار

  

 
 
 
 
 

                                                                                                                 
1- Dynare 
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  ): پارامترهاي استفاده شده از اطلاعات بانک مرکزي1جدول (

  مقدار (طول دوره)  معادل بر حسب مدل  نسبت/ نرخ متغیرها در اقتصاد

سهم هزینه نیروي کار از تولید 

  غیرنفتی
wl

y
  34/0  

نسبت انباشت سرمایه ساختمان 

  به تولید
H

y
  045370/0  

نسبت انباشت سرمایه به غیر از 

  ساختمان به تولید

k

y
  8374/4 

  هزینه استراحت به مصرف کل w l

c

1
  4/2  

T  درآمد مالیاتی به تولید غیرنفتی

Y
  درصد 1/7  

lτ  مالیات درآمد به کل مالیات wl

T
  17/0 

به کل  rمالیات اشخاص حقوق 

  مالیات
kτ rk

T
  4/0 

حجم پول در ابتداي دوره به 

  مصرف اسمی طول دوره 
m

π c1
  (سال) 54/0  

تورم (رشد قیمت کالاها و 

 درصد (سال) π  20  دمات مصرفی)خ

  

  ): پارامترهاي استفاده شده از مطالعات دیگران2جدول (

  مطالعه  مقدار (فصلی)  پارامتر

  33/4   ،1389ابراهیمی  

  2/4 1387شاهمرادي و ابراهیمی،   درصد  

  96/0   ،1391توکلیان  

kτ  3/4 1394زاده،  ابراهیمیان و مدنی  درصد  

lτ  5/5 1394زاده،  ابراهیمیان و مدنی درصد  

  5/0  ،1391توکلیان  
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  ارزیابی برازش مدل

مقاله با توجه به مقداردهی پارامترها براي متغیرهاي درونزاي سیسـتم  مدل ارائه شده در این 

انـد. بـراي ارزیـابی خـوبی      سـازي شـده   ) شـبیه Dynareافزار داینـار (  معادلات با کمک نرم

برازش مدل کالیبره شده در این مقاله، گشتاورهاي تولید شده از مدل با گشتاورهاي دنیاي 

اي این منظور، مقدار میانگین و انحراف معیار مصـرف،  شوند. بر واقعی بررسی و مقایسه می

)، 3) ارائه شده است. براسـاس جـدول (  3تورم، نرخ رشد حجم پول و دستمزد در جدول (

هاي واقعی بیانگر موفقیت نسبی مدل  مقایسه گشتاورهاي حاصل از مدل با گشتاورهاي داده

  .سازي اقتصاد ایران است ارائه شده در این مقاله در شبیه

  

  سازي شده ): مقایسه گشتاورهاي مرتبه اول و دوم مقادیر واقعی و شبیه3جدول (

 نام متغیر
  انحراف معیار (نوسانات نسبی)  میانگین

  هاي واقعی داده  مدل  هاي واقعی داده  مدل

  012/0  019/0  41/0  399/0  مصرف

  008/0  016/0  09/0  17/0  تورم

  195/0  061/0  55/1  852/0  نرخ رشد حجم پول

  027/0  080/0  881/2  510/2  دستمزد

  ماخذ: محاسبات تحقیق

  

دهنده خـوبی بـرازش مـدل کـالیبره شـده باشـد،        تواند نشان یکی دیگر از معیارهایی که می

ــبیه    ــاي ش ــه متغیره ــتگی باوقف ــرایب خودهمبس ــه ض ــرایب    مقایس ــدل و ض ــده م ــازي ش س

). از ایـن رو،  1390نیک،  هاي واقعی همان متغیرها است (موسوي خودهمبستگی باوقفه داده

به منظور محاسبه مقادیر یاد شده، پس از روندزدایی سري زمانی مقادیر متغیرهـاي حقیقـی   

)). همـانطور کـه مشـاهده    4انـد (جـدول (   موردنظر، ضرایب خودهمبسـتگی محاسـبه شـده   

سازي شـده حاصـل از    شود، مقادیر ضرایب خودهمبستگی (مقادیر واقعی و مقادیر شبیه می

  ج مدل) به یکدیگر نزدیک هستند. نتای
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  سازي شده ): مقایسه ضرایب خودهمبستگی مقادیر واقعی و شبیه4جدول (

 نام متغیر

  ضرایب خودهمبستگی

  مقادیر واقعی

  ضرایب خود همبستگی

  سازي شده مقادیر شبیه

  وقفه دوم  وقفه اول  وقفه دوم  وقفه اول

  948/0  928/0  971/0  989/0  مصرف

  08/0  16/0  14/0  26/0  تورم

  850/0  892/0  936/0  968/0  نرخ رشد حجم پول

  877/0  910/0  912/0  986/0  دستمزد

  ماخذ: نتایج تحقیق      

  

یک  -2یک شوك مثبت نرخ سود تسهیلات (نرخ بهره) و  -1حال سیستم را در دو حالت 

  گیرد. شوك مثبت نفتی مورد بررسی قرار می

 
  رخ بهره)شوك مثبت نرخ سود تسهیلات (ن -1

انتظار می رود، بر اثر بالا رفتن نرخ سود، مقـدار تولیـد در همـان لحظـه اول کـاهش یابـد،       

انـداز   رود بر اثر افزایش نرخ سود، میزان پـس  سپس خود را اصلاح کند. همچنین انتظار می

خانوار افزایش یابد. بنابراین، منابع مالی بانک افزایش خواهد یافت. در صورتی که تقاضاي 

از ایـن    داهی داشته، کـاهش یابـد،   صرف وام به علت کاهش تولید و افزایشی که نرخ وامم

 )).1دهی کاهش خواهد یافت (نمودار ( رو، نرخ موثر وام

بینی شده، مطابقت دارد. به عبـارت دیگـر،    )، نتایج مدل با فرض پیش1براساس نمودار (

، امـا بـه مـرور بـا کـاهش اثـر ایـن        بر اثر یک شوك مثبت نرخ بهره، ابتدا تولید افت کرده

گردد. همچنین مقدار  شوك، تولید اندکی افزایش یافته و سپس به حالت تعادلی خود برمی

  کند.  دهی از نقطه اوج خود شروع به کاهش می انداز نیز با گذر نرخ وام پس

ده دهن اي که باید در نظر داشت این است که نمودارها نشان دهی، نکته در مورد نرخ وام

درصـد   20دهـی بانـک    درصد کاهش از روند تعادل هستند؛ به این معنی که اگـر نـرخ وام  

درصد کاهش یافته  16دهی خالص بانک به  به این معنی است که نرخ وام 2/0باشد، منهاي 

% ). بنابراین، بانک پس از برطرف شدن شوك اشـاره شـده در   16%=20-)2/0%×20است ((

د قبلی خود که خط مستقیم صفر است، برسد. بر این، اسـاس  نهایت خواهد توانست به رون



   1398، بهار 72شماره ، نوزدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي 30

 

 

دهی نیز نتیجه صحیحی است. حال اگر بخواهیم برآیند اتفاقات فوق بـر   نتیجه نرخ بهره وام

  ) را خواهیم داشت.2سوددهی بانک را مشاهده کنیم، نمودار (

  

  وز شوك نرخ بهره): تغییرات تولید، سپرده هاي بانکی و نرخ وام دهی بر اثر بر1نمودار (

  
  

  ): تغییرات سوددهی بانک ها بر اثر بروز شوك نرخ بهره2نمودار (

  
  

رفـت بـه    )، تاثیر یک شوك مثبت روي نرخ بهره با وجود آنکه انتظار مـی 2براساس نمودار (

دهی، میزان سوددهی بانک را به صورت مثبت تحت تاثیر قرار دهـد، امـا    علت بالا رفتن نرخ وام

یابـد، از ایـن رو،    ه به علت کاهش تقاضا براي وام، میزان پول وام داده شده کاهش میاز آنجا ک

 شود. ها می دهی کاهش خواهد یافت و این سبب کاهش سود بانک در عمل نرخ وام
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  شوك مثبت نفتی     -2

رود بر اثـر شـوك    از آنجا که در این مدل، بخش خارجی دیده نشده، از این رو، انتظار می

به دلیل افزایش حجم نقدینگی، مقدار تورم زیاد شود، اما به خـاطر چسـبندگی    مثبت نفتی

که در مدل وجود دارد، مقدار این افزایش کمتر از پول تزریقـی از بابـت شـوك نفتـی بـه      

)، خروجـی گرفتـه   3اقتصاد در لحظه اول بوده و اثر آن ماندگارتر است. براسـاس نمـودار (  

م، مطابقت دارد. عـلاوه بـر ایـن، انتظـار ایـن اسـت کـه بـا         شده از مدل با انتظاري که داشتی

گـذاري افـزایش یابـد     دهی کاهش یابد و میـزان سـرمایه   افزایش مقدار حجم پول، نرخ وام

گذاري، نرخ اجاره سـرمایه توسـط خـانوار افـزایش      )). بر اثر این افزایش سرمایه4(نمودار (

ــورت     ــن صــ ــه ایــ ــانوار بــ ــه خــ ــابراین بودجــ ــت. بنــ ــد یافــ ــود: خواهــ ــد بــ خواهــ

     
dn

h K t t
t t t t t t l t t k t t jt t

t

R D
C I P H H D τ W L τ P K dj φ

π
 

            
1

1 1
1 1

10

1 1 .  

گـذاري   انداز کاهش یافته و به سمت سرمایه تمایل خانوار به نگهداري پس در این صورت

انداز کاهش یابـد (نمـودار    رود، میزان پس کند، بنابراین انتظار می در بازار مالی حرکت می

  ) است.6( )) که برآیند این فرآیند بر سوددهی بانک به شرح نمودار5(

  

  ): تغییرات نقدینگی و تورم بر اثر بروز شوك نفتی3نمودار (
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  ): تغییرات نرخ وام دهی و میزان سرمایه گذاري بر اثر بروز شوك نفتی4نمودار (

  
 

  ): تغییرات میزان سپرده بانکی بر اثر بروز شوك نفتی5نمودار (

  
 

  وز شوك نفتی): تغییرات سوددهی بانک ها بر اثر بر6نمودار (
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  گیري   بندي و نتیجه جمع -5

صنعت بانکداري در اقتصاد کشورها به خصوص در اقتصـاد ایـران بـه لحـاظ نقـایص بـازار       

طوري که تدوین یک استراتژي پولی متناسب با فضاي  کند به سرمایه، نقش کلیدي ایفا می

دارند از اهمیـت  هاي مختلفی قرار  اقتصادي در کشورهایی نظیر ایران که در معرض شوك

  بالایی برخوردار است. 

این نکته را نباید از نظر دور داشت کـه نوسـانات متغیرهـاي کـلان اقتصـادي بـر نحـوه        

هاي صنعت بانکی در هـر   ترین چالش عملکرد سیستم بانکی تاثیرگذار است و یکی از مهم

ایـن   هـاي اقتصـادي خواهـد داشـت.     اقتصاد، واکنشی است که این صنعت در برابر شـوك 

هـاي اخیـر، صـنعت بـانکی در بسـیاري از اقتصـادهاي        اهمیت تا جـایی اسـت کـه در سـال    

هاي اقتصادي را نداشته و با توجه به نقشـی کـه    یافته دنیا تاب مقاومت در برابر شوك توسعه

هـاي اقتصـاد    هـا را بـه سـایر بخـش     کنند، این شوك ها در مکانیزم انتقال پولی ایفا می بانک

  اند.  گیر کرده قتصاد کلان کشور را زمینتسري داده و ا

ــی   ــدل را م ــین م ــل از تخم ــایج حاص ــه نت ــوان ب ــر    ت ــوارد زی ــب م ــه در قال ــور خلاص  ط

  بندي کرد:  جمع

مرور با کاهش اثر ایـن   کند، اما به ابتدا تولید افت می -1بر اثر بروز شوك مثبت نرخ بهره، 

با توجه بـه   -2گردد.  ی خود برمیشوك، تولید اندکی افزایش یافته و سپس به حالت تعادل

یابد و بـا توجـه بـه     بالا رفتن نرخ بهره، درآمد خانوار از محل سود سپرده بانکی افزایش می

کاهش تولید، مقدار تقاضاي نیروي کار توسط بنگاه کاهش خواهد یافت، همچنین بر اثـر  

خانوار نیز کاهش  انداز، مقدار عرضه نیروي کار توسط افزایش درآمد خانوار از کانال پس

مقـدار   -3یابد که نتیجـه عـدم تغییر/تغییـر کـم دسـتمزد در همـان ابتـداي کـار اسـت.           می

گذاري در لحظه اول کاهش و در مورد مصرف، وجود اثر مثبت درآمدي از کانـال   سرمایه

گـذاري بـر کـاهش اثـر      انداز و اثر مثبت جانشینی بـه خـاطر کـاهش سـرمایه     نرخ سود پس

ال درآمد کار کردن، غلبه کـرده و بـه صـورت خیلـی کـم در همـان ابتـدا        درآمدي از کان

در اثر یک شوك مثبت روي نرخ بهره به علـت کـاهش تقاضـا     -4شود.  مصرف مثبت می

دهی کاهش  یابد، از این رو، در عمل نرخ وام براي وام، میزان پول وام داده شده کاهش می

  شود. میها  خواهد یافت و این منجر به کاهش سود بانک
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بینی بخش خارجی در مـدل، حجـم    با توجه به عدم پیش -1بر اثر بروز شوك مثبت نفتی، 

دهـی کـاهش و میـزان     یابد که با افزایش مقدار حجـم پـول، نـرخ وام    نقدینگی افزایش می

یابد که این موضوع منجر به افزایش نـرخ اجـاره سـرمایه توسـط      گذاري افزایش می سرمایه

انـداز   با افزایش نـرخ اجـاره سـرمایه، تمایـل خـانوار بـه نگهـداري پـس         -2شود.  خانوار می

برآینـد کـاهش    -3کنـد.   گذاري در بازار مالی حرکت مـی  کاهش یافته و به سمت سرمایه

  شود.  ها می گذاري، موجب کاهش سوددهی بانک دهی و کاهش سپرده نرخ وام

ها پیشنهاد  ي بر عملکرد بانکهاي اقتصاد بر این اساس و به منظور کنترل آثار سوء شوك 5

گذار پولی به اهمیت نقـش بازارهـا و عوامـل مـالی در مکانیسـم انتقـال و        می شود، سیاست

ها در سیستم اقتصادي ایران  که بانک  شدت اثرگذاري سیاست پولی توجه کند. از آنجایی

براي سـپرده و  هاي بهره  یابی و تعدیل نرخ هاي پولی، قادر به بهینه در واکنش به بروز شوك

هاي موجود در سیستم را بپذیرند، ضمن اتخاذ تمهیداتی همچـون   وام نبوده و ناگزیرند نرخ

 22301گیري از مستندات مرجع  با بهره» وکار نظام مدیریت تدوام کسب«طراحی و تدوین 

ISO ،»منتشـر شـده توسـط کمیتـه بـال و ارائـه خـدمات        » وکـار  اصول کلان تدوام کسب

  هاي اقتصادي اقدام کنند. اي نسبت به تعدیل اثرات شوك بهرهکارمزدي و غیر
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