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 چکيده

 در یمهممالی نقش  بخش داد که و پیامدهای آن نشان 2002در سال  مالی بحران به مربوط تجربی شواهد

 مهم هایبخش بانکداری یکی از نیز ایران اقتصاد است. در کرده ایفا اقتصاد حقیقی بخش ها بهشوک انتقال

میان  تعامل ایجاد ابزار پرداخت، اعطای تسهیلات، نقدینگی، ارائه از طریق تجهیز منابع، تدارک که است مالی

 نقیش  پیذیرد. بررسیی  میی  تأثیرو از آن  گذاشته تأثیرکشور  اقتصاد عملکرد بر کل اندازو پس گذاریسرمایه

 اثرگیذاری  نحیوه  بهتیر  درک بیه  تواندایران می ادوار تجاری طول مالی در یهادهندهشتابعنوان به هابانک

 کند. کمک بر اقتصاد وارد هایشوک

هیای  تصیادفی نییوکینزی بیا قیمیت     ییای پو یعموماز یک الگوی استاندارد تعادل با استفاده  در این مقاله    

هیای مختلیب بیر برخیی از     و برخی از متغیرها کالیبره شده و آثار شوکپارامترهای ساختاری الگو  ،چسبنده

ی کیه شیامل   یاول، الگویی  یل قرار گرفته اسیت. یتحلواقتصادی در دو حالت زیر مورد تجزیه نلایمتغیرهای ک

مالی است. سپس توانایی هیر الگیو در    یهادهندهشتابشود. دوم، الگویی که بدون های مالی میدهندهشتاب

ایران ارزییابی شیده    های وارده بر متغیرهای کلیدی در اقتصادها و اثرات تکانههای کلیدی دادهشرح مشخصه

سالانه برای دوره زمانی طور بهو  00های ثابت سال در این مقاله به قیمت مورداستفاده یهاداده یتمام است.

الگوها حاکی از آن است که اثر تکانه تقاضیای پیول بیر متغییر      برآوردنتایج حاصل از باشد. یم 1341-1301

گذاری و تولید در مدل با لحاظ پولی بر متغیرهای مصرف، سرمایهگذاری و همچنین اثر تکانه سیاست سرمایه

 باشد.مالی می دهندهشتابمالی شدیدتر از مدل بدون  دهندهشتاب
 

 .مالی خارجیتأمین باری، اطلاعات نامتقارن، هزینه دهنده مالی، تنگنای اعتاثر شتاب :هايدواژهکل

 

  JEL:.E31 ,E32 ,E52 ,E62 ,C61 بنديطبقه
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 مقدمه .1
هطای بطازار اعتبطارات کطه     اصطککاک  و 1بسیاری از اقتصاددانان با استفاده از فرضیه اطلاعات نامتقارن

دهند. آثار سیاست پولی بر اقتصاد را توضیح می است، جدید مکرح شده یهانخستین بار توسط کینزی
تطوان آن را از ملاحاطات   کند که مطی می کار یآرامبه  قدرآن( سیستم مالی 1211) 2طبق گفته گرتلر

مالی کنار گذاشت، لذا بسیاری از اقتصاددانان ناریه وی را دنبال کردنطد. بیسطت سطال ب طد، بطدترین      
ها رشد و قیمت که در طی آن بدهی بحران مالی ب د از بحران بزرگ و وض یت نابهنجار بازار اعتبارات

، منجر شد تا توجهات جام ه اقتصاددانان به سمت بازار مالی م کوف شطود.  بود ها کاهش یافتهدارایی

کطه در دو دهطه   طوریهای اقتصادی مشخص شد، بهنقش بازارهای مالی در ف الیت طور بالقوهبهپس 

( 1213) 4شده اسطت. برنانکطه   متمرکز 3دهنده مالیطور گسترده بر روی شتاباخیر ادبیات اقتصادی به
توانطد بطر   مطی ، اعتبطاری  تنگناهطای  ه اطلاعطات نامتقطارن در بازارهطای مطالی براسطا      مکرح کرد ک

مطدت اثطر داشطته باشطد. هم نطین از ناطر وی تنگنطای        های اقتصادی بازارهای مالی در کوتاهف الیت
گری ناشطی از  های واسکهطی رکود بزرگ، از واکنش مستقل بخش بانکی به افزایش هزینه 1اعتباری

طبطق ناطر وی، تنگنطای     یگطر دعبارتبهمشکل اطلاعات نامتقارن در بازارهای مالی پدید آمده است. 
را در پی های اقتصادی کاهش ف الیت تواندکه این امر می شده کاهش تقاضا برای وام موجباعتباری 

 بود که برنانکه و گرتلر این ایطده را در اطاراوب   1212کار اولیه، ب د از سال این با وجود  داشته باشد.
تر مخاطبین اقتصادی را به خود جلب نمود. برنانکه کردند که توجه وسیع ینتدو یعمومالگوی ت ادل 

کطه در آن   طراحطی نمودنطد   بازارهای مطالی نطاقص  وجود  با یعموممدل ت ادل یک ، (1212) و گرتلر

به مدت و در آن نوسانات تولید در کوتاه بودهاصول اولیه  بر یمبتناقتصادی  کارگزاران یتماماقدامات 

. مکال ه آنها گسترش یافته است، تقویت شده و ناقص های اعتباری مبتنی بر اطلاعاتاصککاک یلدل
مالی ایجاد شود. لازم به  دهندهموجب شد که در ادبیات اقتصادی تمرکز بیشتری بر موضوع اثر شتاب

هطای انتقطال   ذکر است که مسئله اطلاعات نامتقارن و نقصان بازار اعتبارات، به ایجاد یکی از مکانیزم
 شود.می یمنته 2"کانال اعتباری"عنوان سیاست پولی تحت 

واسکه تغییطرات درونطزا   نرخ بهره به بربراسا  تئوری کانال اعتباری؛ اثرات مستقیم سیاست پولی     

عنطوان   (67: 1311زنگنطه،  )تئوری یادشده به  با توجه یابد.گسترش می 7مالی بیرونیدر صرف تأمین 

در  2مطالی بیرونطی  تطأمین  هزینطه   ره بازار،به دنبال تغییر نرخواسکه تغییر در سیاست پولی و بهبهکرد، 

                                                           
1. Assymetric Information 

2. Gertler 

3. Finance Accelerator   

4. Berbanke 

5. Credit Squeeze 

6. Credit Channel 

7. External Finance Premium 

8. External Finance Cost 
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وسیع اثر گذاشطته و  طور بهگیری سیاست پولی روی هزینه وام ترتیبینابهشود. ر میمشابه متأثجهت 
شود. ایطن  روی مخارج حقیقی و عملکرد متغیرهای حقیقی اقتصاد می منجر به بزرگ شدن اثرات آن،
بطا  دهنده مالی م روف شده است. تحت عنوان شتاب (1222) 1گرتلر مکانیزم براسا  ناریه برنانکه و

دهنطده مطالی بطر مکطانیزم     هدف مقاله حاضر در راستای بررسی اثر شتابتوجه با مکالب عنوان شده، 
دهطد  مطی  نشان باشد ومی DSGEدر ااراوب الگوهای  های اقتصادیسازی و گسترش شوکتقویت

تواننطد اثطر بطزرگ و    های اقتصادی مطی ، شوکهم ون اقتصاد ایران اقتصاد کواکیک که اکور در 
 های اقتصادی با وجود بازارهای مالی ناقص داشته باشند. پایداری بر روی کل ف الیت

بیطان ادبیطات موضطوع و پیشطینه      در راسطتای ابتدا لذا مقاله حاضر در پنج بخش تدوین شده است.     
مالی مقایسطه شطده اسطت. در ادامطه، مطدل       دهندهشتابتحقیق، رویکردهای مختلف در الگوسازی اثر 

های اسبنده با لحطا  کطارگزاران اقتصطادی    ت ادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی با توجه به قیمت
لازم به ذکر اسطت کطه اولطین    است. خانوارها، تولیدکنندگان، دولت و مقام پولی( م رفی شده مربوطه )

( بطوده اسطت.   1227ای که به م رفی ااراوب کینزی جدید پرداخت مقاله روتمبرگ و وود فورد )مقاله
و  مقداردهی شطده و  سازیدر بخش اهارم، مدل طراحی شده در قسمت قبل برای اقتصاد ایران شبیه

نتایج حاصل از تحلیل واکنش آنی و تجزیه واریانس ارائه شده است. در بخش پنجم نیز نتایج حاصطل  

های ططرف  کلی نتایج حاصل از مدل حاکی از آن است که تکانهطوربه آورده شده است. مدل برآورد زا

تری بر متغیرهای حقیقی اقتصاد نسبت به مطدل  دهنده مالی اثرات بزرگتقاضا در مدل با لحا  شتاب

طرف عرضه انین  یهاتکانهدارد، این در حالی است که در  (مدل پایه)دهنده مالی بدون لحا  شتاب

 اثری وجود ندارد.
 

 ادبیات موضوع .2
های اقتصطادی و رویکردهطای   دهنده مالی بر گسترش شوکدر این بخش موارد مرتبط با اثرات شتاب

 گیرد.مالی و تحقیقات انجام شده مرتبط مورد بررسی قرار می دهندهشتابمختلف به الگوسازی 

 مبانی نظری .2-1
مطدت اقتصطاد کطلان را    تواند نوسانات کوتاهو مکانیزم پیشرفت آنها می اقتصادیهای شناسایی شوک
گرتلطر  باشد. براسا  فرمول اصطلی برنانکطه و   ادبیات اقتصادی می در یمهمکه موضوع  ؛توضیح دهد

متقطابلی بطین خطالص     تأثیرگیرندگان، دهندگان و وامدلیل وجود اطلاعات نامتقارن بین وامهب(، 1212)

مالی تأمین های نقد( و صرف های نقد به اضافه وثایق دارایی)مجموع دارایی 5ثروت عاملان اقتصادی

                                                           
1. Berbanke and Gertler 

2. Net Worth of Economics Agents 
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وجطوه از منطابع   تطأمین  وجوه از منابع خارج از بنگاه و هزینه فرصت تأمین )اختلاف بین هزینه  بیرونی
 (.1342 :1222 ،1و گیلکریست گرتلر دارد )برنانکه،داخلی بنگاه( وجود 

مطالی بیرونطی و خطالص ثطروت عطاملان      تأمین لازم به ذکر است که ارتباط بین متغیرهای صرف     

 شود.دهنده مالی شناسایی میعنوان سنگ بنای شتاباقتصادی به

توان مکابق با شکل زیر توضیح داد. یک تغییر در ف الیت اقتصطادی، موجطب   اثر شتاب مالی را می    
ها وجود دارد. بطا توجطه بطه    شود، زیرا ارتباط مثبتی بین آنتغییر در خالص ثروت عاملان اقتصادی می

مالی بیرونی و خالص ثروت عطاملان اقتصطادی وجطود دارد،    تأمین ارتباط م کوسی بین هزینه  کهینا
مطالی  تطأمین  خالص ثروت عاملان اقتصادی بر رفتار خلاف جهت ادوار صطرف   جهت با ادواررفتار هم

تر مالی بیرونی موجب مشکلتأمین بیرونی دلالت دارد. این رابکه م کو  بین تغییرات تولید و صرف 
و پطس از آن   شطده گیری در ططول دوره رکطود نسطبت بطه مرحلطه رونطق       تر شدن وامشدن و یا گران

شود. برای گذاری، مخارج و تولید در طول ادوار تجاری میای موجب نوسانات سرمایهفزاینده صورتبه
موجب کاهش خالص ثروت عاملان اقتصطادی و هم نطین افطزایش     ،مثال، یک تکانه اقتصادی منفی

بطرای  های بالاتر و توانطایی کطاهش یافتطه    شود. در نتیجه به علت هزینهمالی بیرونی میتأمین صرف 
گذاری، مخارج و تولید عامل اقتصادی کاهش خواهد یافطت و ایطن   سکح سرمایه یطورکلبهگیری، موا

هطا از طریطق مکطانیزم اعتبطاری، اثطر      ترتیطب بانطک  یابد. بدینگردد و رکود گسترش میدور تکرار می
 .5کننددهنده مالی را ایجاد میشتاب

 

 
 (171 :2111، 3)کوریک دهنده مالیاثرات شتاب :1نمودار 

 

الگوهای ت ادلی با دهنده مالی بر روی محققین از سه روش عمده برای وارد کردن اثرات شتاب    
 کنند.وجود اطلاعات نامتقارن استفاده می

( مکطرح شطد، آنهطا    1226) 4( و کیوتطاکی و مطور  1212) وسیله برنانکطه و گرتلطر  دو رویکرد اول به    

دهنطده مطالی در ناطر گرفتنطد. در     عنوان علت اثطر شطتاب  اطلاعات نامتقارن در بازارهای اعتباری را به
                                                           
1. Berbanke, Gertler and Gilchrist 

 پذیری و اعکای تسهیلات را برعهده دارند.که وظیفه سپرده باشندیمگران مالی تمامی واسکه هابانکمناور از . 1

3  . Bruno Coric 

4. Kiyotaki & Moor 

تغییر در مخارج   
 گذاریسرمایه

 و تولیدات

تغییر در هزینه   
 تأمین بیرونی

 اثر منفی  

تغییر در ارزش   
خالص عاملان  
 اقتصادی

 اثر منفی

 تغییر   
 در ف الیت
 اقتصادی

 اثر مثبت
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( مکرح شد، اطلاعات نامتقطارن در بازارهطای   1223) 1وسیله گرین والد و استیگلیتزرویکرد سوم که به

گرفته شد. اخطتلاف بطین دو رویکطرد اول     در نارعنوان علت این اثر گریزی مدیران بهسهام و ریسک

شود کطه یکطی از   های گوناگونی ایجاد میکه بر روی بازارهای اعتباری تمرکز کردند، به علت موق یت
گذاران است و اخطتلاف در فطرا اصطلی،    کنندگان و سرمایهانداز، عدم تقارن اطلاعاتی بین پساهآن

له اطلاعطات  ئتواننطد بطر مسط   کنندگان در بازارهطای مطالی مطی   ال است که آیا شرکتؤاز این س مأخوذ

 نامتقارن فائق آیند یا خیر؟
 

 دهنده مالیرویکردهای مختلف به الگوسازی اثر شتاب :1جدول 

 (1117) کیوتاکی و مور (1191برنانکه و گرتلر ) شرح
 گرین والد و استیگلیتز

(1113) 

 دهنده مالیعلت اثر شتاب
بازارهای  اطلاعات نامتقارن در
 مالی

بازارهای  اطلاعات نامتقارن در
 مالی

اطلاعات نامتقارن در بازار سهام و 
 گریزی مدیر بنگاهریسک

بر توانایی بازار مالی برای غلبه 
 اطلاعات نامتقارن

مشکل اطلاعات نامتقارن 
 تواند حل شودمی

مشکل اطلاعات نامتقارن 
 تواند حل شودنمی

مشکل اطلاعات نامتقارن 
 تواند حل شودنمی

شود میتغییر در ارزش خالص منتج 
  تغییرات در به

 فتنقرا گرتغییر در تمایل به  تغییر در دسترسی اعتبارات تغییر در هزینه اعتبارات

 .(17: 5111)کوریک، تحقیق  نابعم
 

( مکطرح شطد، آنهطا    1226) 5( و کیوتطاکی و مطور  1212) وسیله برنانکطه و گرتلطر  دو رویکرد اول به    

دهنطده مطالی در ناطر گرفتنطد. در     عنوان علت اثطر شطتاب  اطلاعات نامتقارن در بازارهای اعتباری را به

( مکرح شد، اطلاعات نامتقطارن در بازارهطای   1223) 3استیگلیتزوسیله گرین والد و رویکرد سوم که به

نار گرفته شد. اخطتلاف بطین دو رویکطرد اول     عنوان علت این اثر درگریزی مدیران بهسهام و ریسک

یکطی از  شود کطه  های گوناگونی ایجاد میکه بر روی بازارهای اعتباری تمرکز کردند، به علت موق یت

و اخطتلاف در فطرا اصطلی،     اسطت گذاران کنندگان و سرمایهاندازتقارن اطلاعاتی بین پسعدمها، آن

له اطلاعطات  ئتواننطد بطر مسط   در بازارهطای مطالی مطی    کنندگانشرکتال است که آیا ؤاز این س مأخوذ
 نامتقارن فائق آیند یا خیر؟

است بر این نکته دلالت  حلبلقادهندگان گیرندگان و واماین فرا که اطلاعات نامتقارن بین وام    
)بررسطی   2گیرنطدگان، رصطدکردن  ، انتخاب بین وام4فنون مختلف غربالگری دهندگان ازکند که واممی

گیرنطدگان در  واماز  ضطمانت گطرفتن  گیرنده، موق یت ترازنامه، مدیریت و بازدهی واق ی(، وجوه نقد وام
له اطلاعات نامتقارن استفاده ئگیرندگان برای حل مسوامکننده برای بلندمدت و یا اجرای توافق محدود

                                                           
1. Greenwald &Stiglit 

2. Kiyotaki, Moor 

3. Greenwald, Stiglit 

4. Screening 

5. Monitoring 
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 عبطادی، ) باشطد دهنده مستلزم هزینه مطی وام استفاده از این فنون برای به ذکر است که لازم کنند.می
1325).   
توانطد بطر   دهنطده نمطی  دهنده مالی، ناشی از ایطن اسطت کطه وام   کردن اثر شتابراه دیگر برای مدل    

له اطلاعطات نامتقطارن   ئاین حالطت مسط   (. در744 :1266)کیوتاکی و مور،  کنداطلاعات نامتقارن غلبه 
توانند بازپرداخت بطدهی را بطا هطیب ابطزاری اجرایطی کننطد، بنطابراین        نمی دهندگانواملاینحل بوده و 

 دادن ندارد.دهنده تمایلی به واموام

بطه وام ایجطاد    یعدم دسترسط وسیله قیمت، بلکه به علت بنابراین در اقتصاد، تنگنای اعتباری نه به    

تواند ارائه ای که میبه ارزش وثیقهمستقیم طور بهشود. در این حالت توانایی بنگاه برای کسب وام می
 دهد بستگی دارد.

مالی بیرونی وابسته نیست، اما اثر نوسطانات  تأمین فرمول به وجود صرف  اگراه در رویکرد مذکور،    
جهت بطا ادوار  بر کل اقتصاد را به علت وجود اطلاعات نامتقارن در بازارها و ارزش خالص بنگاه که هم

شود که در بازار ها اجازه داده میرین والد و استیگلیتز اظهار داشتند که به بنگاهکند. گاست، تقویت می
هطا بطه   اعتباری بدون اصککاک، دسترسی به وجوه مورد نیاز خود را افزایش دهند، لیکن دسترسطی آن 

شود. محدود کردن دسترسی به بازار سهام براسطا  در ناطر گطرفتن اطلاعطات     بازار سهام محدود می
 ( مکرح شد.1214) 1یر( و می1214) نامتقارن است که توسط گرین والد

 پیشینه تحقیق .2-2

 ططور هکطلان بط   یهطا در مدل( 1212نقش بازارهای مالی در ادوار اقتصادی تا قبل از برنانکه و گرتلر )

بازار اعتبارات، بود. این دو نشان دادند که با وجود اطلاعات نامتقارن در صریح مورد توجه قرار نگرفته 

تطوجهی  تواند نقش قابلهای استقراا، میگیرندگان، از طریق اثرگذاری بر هزینهوض یت ترازنامه وام

 .در ادوار تجاری ایفا کند

سطپس   مکانیسم برنانکه و گرتلطر را نشطان دادنطد.    اثر یکم(، اهمیت 1226) 5کارلستروم و فورست    
( بطا وجطود   DSGE) ( یک مدل ت طادل عمطومی پویطای تصطادفی    1221و گیلکریست ) گرتلر برنانکه،

جهطت ت میطق و انتشطار     های درونزای بازارهای مالی دردهنده مالی را که در آن شوکمکانیسم شتاب

 .کالیبره کردندنموده، های اقتصاد کلان عمل اثر شوک
دهنده مالی در یک مدل ت ادل عمومی قالب شتابها، اصککاک در بازارهای مالی را در در واقع آن    

گیرنطدگان  دهندگان و قراپویای تصادفی وارد کردند. اسا  این مدل بر عدم تقارن اطلاعاتی قرا

-های استقراا و سطرمایه مبتنی است که نقش مهمی را برای وض یت ترازنامه بنگاه در ت یین هزینه
هطا عامطل مهمطی در ت یطین     تلر و گیلکریست قیمت داراییدر مدل برنانکه، گر .کندگذاری فراهم می

                                                           
1. Myers 

2. Carlsrtrom and Fuerst 
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هطا، ارزش  ترتیب تغییرات قیمطت دارایطی  بدینآید. شمار میها بهارزش خالص و وض یت ترازنامه بنگاه

 تواند منجر به ایجاد اختلال در اقتصاد شود.سازد و میمی خالص بنگاه را متأثر
، مطدلی را  انطد کطرده ها توجطه  هایی که تنها بر یکی از ویژگیبر نقصان مدل یدتأک( با 5114) 1کین    

و  کطرده بازارهای مالی را در قالب یطک مطدل ترکیطب     ها درها و نقصانکه اسبندگی قیمت کردارائه 

 اند.کردهسازی شواهد تجربی بهتر عمل ها در شبیهکه این مدلداد نشان 

گذار پولی ( در کار تحقیقاتی خود توانستند مناف ی را در واکنش سیاست5117) 5و سایتو گیلکراست    

ترین عامل تغییطر در  مهم گذرا یکیتکنولوژ هایها شوکشناسایی کنند. در مدل آن هاییدارابه قیمت 

هطا بطه   که منافع حاصل از واکنش به شکاف قیمت دارایطی گرفتند ها نتیجه آن .هستندها قیمت دارایی

توانطد منشطأ   گذار پولی مطی نکته اساسی این است که آیا سیاست .ساختار اطلاعات اقتصاد بستگی دارد

خوبی شناسایی کنطد؟ او  تغییرات تکنولوژیکی نیز وجود دارد، به که یزمانها را تغییرات در قیمت دارایی
خوبی تواند بهتورم میدهنده مالی است که پاسخ قوی به نشان داد که تنها بدون وجود مکانیسم شتاب

 عمل کند.
نزدیکی برای دستیابی به سرمایه های گیرندگان، جانشینکه انان ه وام کرد( مکرح 5111) 3والش    

هطای  دیگر اعتبارات، منجر به افزایش هزینه نداشته باشند، کاهش در عرضه اعتبارات بانکی نسبت به
 شود.حقیقی اقتصاد می هاییتف المالی بیرونی و کاهش تأمین 
تصطادفی کینطزی جدیطد را بطا افطزودن       یایپو یعموماش یک مدل ت ادل ( در رساله1311زنگنه )    

مناور بررسی نقش پول در ادوار تجاری و ارزیطابی رفتطار پویطای متغیرهطای     های بازار مالی بهنقصان

ترتیطب  های تکنولوژی، ترجیحات و سیاست پولی گسطترش داد. بطدین  کلان اقتصاد در پاسخ به شوک
و رفتطار اقتصطاد از   شده است گذاری تشکیل مدلی طراحی شد که از سه بخش خانوار، تولید و سیاست

. به مناور بررسی شده استثر جیحات، تکنولوژی و سیاست پولی متأپول، تر اهار نوع شوک تقاضای
هطای پویطای اقتصطاد از وجطود نقصطان در      ثر شدن پاسطخ أها در اقتصاد و اگونگی متاثرات این شوک

که نقش نقصان بازارهای  داد. تحقیق ایشان نشان شده استبازارهای مالی، مدل طراحی شده کالیبره 
 ها بستگی دارد.مالی در پاسخ اقتصاد به شوک به ماهیت شوک

ها به بخطش حقیقطی اقتصطاد و در    (، اثربخشی مالی را در انتقال شوک1322) و بهرامی ینیحسشاه    
کطه ورود   دادهطا نشطان   اند. نتطایج تحقیطق آن  داده های جدید مورد بررسی قرارااراوب مدل کینزین
بخشطد. نتطایج حاصطل از    ، ارزیابی نوسانات اقتصاد کطلان را بهبطود مطی   DSGEبخش بانکی در مدل 

هطا  و لذا بانطک  بودهجهت با ادوار تجاری در ایران متغیرهای بخش بانکی هم که دادسازی نشان شبیه
 عهده دارند.دهنده مالی را در اقتصاد ایران بر نقش شتاب

                                                           
1. Keen 

2. Gilchrist and Saito 

3. Walsh 
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(، سیاست پولی در یک مدل شتاب دهنده مالی با وجود اسبندگی قیمت و دسطتمزد  1326کشاورز)    
را مورد بررسی قرار داده است. الگوی مورد استفاده در پطژوهش ایشطان بطر اسطا  مکال طه نطولان و       

می باشد مدل یک مدل کینزی جدید نسبتا استاندارد با وجود اصککاک مطالی   5112تونیسن در سال 
یکی از نتایج مهم تحقیق ایشان این است که سناریو سازی پارامتر اصککاک مطالی نشطان مطی     است.

دهد که با شفافیت بیشتر و کاهش اصککاک مالی، اثرگذاری سیاست پولی بر تولید بیشتر بوده و پول 
 اثر کواک تری بر روی تورم دارد. 

 نوآوری تحقیق .2-3
ها، هزینه ت دیل سرمایه و دارای اسبندگی قیمتاقتصاد مورد بررسی در این تحقیق . 1

مقام پولی )بانک مرکزی( و تولیدکنندگان  -باشد و شامل خانوارها، دولتهای بازار مالی میاصککاک
 فروشان( است.ولیدکنندگان سرمایه و خردهت)کارآفرینان، 

 یهاتکانههای طرف عرضه اقتصاد و نوع تحقیق که به مقایسه میزان و شدت اثرگذاری تکانه. 5

 ییکاراهای تکنولوژی، تکانه سیاست پولی، تکانه )تکانه طرف تقاضای اقتصاد به تفکیک شامل

دهنده مالی های تقاضای پول( بر متغیرهای موردنار، در دو حالت وجود شتابگذاری و تکانهسرمایه

 پردازد. می یدهنده مالشتابدر الگو و عدم وجود 

پویای تصادفی کینزی  میک الگوی ت ادل عموی با استفاده از کندروش تحقیق که تلاش می. 3

ها بر روی های مالی را بر روی تقویت و گسترش اثرات زودگذر شوکدهندهاهمیت شتابجدید، 

 پویای تصادفی ارزیابی نماید. میاقتصاد با استفاده از یک مدل ت ادل عمو

 

 شناسی تحقیقروش. 3
پویای تصادفی برای اقتصاد ایطران بطا لحطا      میبرای برآورد مدل از الگوی ت ادل عموحقیق ت نایدر 

 (5117) 1کریستین و دیطب ابتدا با استفاده از مقاله بدین مناور، شود. استفاده می میهای اساسبندگی
اقتصاد بطا  در ها مالی بر تقویت و گسترش اثرات زودگذر شوک یهادهندهشتابتجربی اهمیت طور به

پارامترهای ساختاری در دو حالت در شده و پویای تصادفی ارزیابی  میاستفاده از یک مدل ت ادل عمو

الگویی که بدون  -شود. بهای مالی میدهندهالگویی که شامل شتاب -الف شود:الگو تخمین زده می

هطا ارزیطابی   هطای کلیطدی داده  است. سپس توانایی هر الگو در شطرح مشخصطه  های مالی دهندهشتاب

هطای  ، آثار شطوک دهنده مالیحضور مکانیزم شتاببا شود که این دو تفسیر از مدل منجر می .شودمی
مکابق بطا   در این مدل قرار گیرد. وتحلیلیهتجزاقتصادی بر متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسی و 

شود که می فرا (،5117و کریستین و دیب )( 1322) (، فخرحسینی1324) مکال ه مناور و همکاران

                                                           
1. Dib 
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و شطامل   ودههطای بطازار مطالی بط    ، هزینه ت دیل سرمایه و اصککاک1هااقتصاد دارای اسبندگی قیمت
تولیدکننطدگان سطرمایه و   )بانطک مرکطزی( و تولیدکننطدگان )کارآفرینطان،      قام پولیم -خانوارها، دولت

 خلاصه الگوی تحقیق و نقش اجزای آن به شرح زیر است:در ادامه  ؛ کهفروشان( استخرده

 خانوارها. 3-1
 از کطردن  کطار  بطا  و کطرده  کسطب  مکلوبیطت  پطول  نگهداری و خدمات و کالاها مصرف از نمونه خانوار

Mt ، مانده حقیقی پولctمکلوبیت خانوار نمونه از مصرف .شودمی کاسته آنها مکلوبیت
Pt

 و فراغطت  ⁄

1 − ht نشان داده شده است:وسیله تابع مکلوبیت انتااری زیر هترجیحات ب شود. اینناشی می 
 

(1)   U0 = E0 ∑ βtu(ct ,
Mt

Pt
⁄  , ht)  

 

سکح قیمطت بطرای    Ptکار و عرضه نیروی ht، پول یاسممانده  Mtعامل تنزیل،  β≤0≥1 که در آن

 مکلوبیت خانوار در طول دوره حیات خود به شکل زیر خواهد بود:باشد. تابع کننده میمصرف
 

(5)  u(0) =  
γet

γ − 1
log[ct

γ−1

γ + bt

1

γ (
Mt

Pt
)

γ−1

γ

] + η log(1 − ht) 

 

γ  وη بین مصطرف   ترتیب کشش جانشینی ثابتپارامترهای ساختاری با مقادیر مثبت هستند که به

تکانطه وارده بطر مصطرف     et دهنطد. و مانده حقیقی پطول و وزن فراغطت را در تطابع تولیطد نشطان مطی      
ها از فراینطد اتورگرسطیو مرتبطه اول پیطروی     هطباشد. این تکانای پول میطتکانه تقاض bt( و ت)ترجیحا

 کنند:می
 

(3)  log(et) = ρelog(et−1) + εet
 

(4)  log(bt) = (1 − ρb)log(b) + ρblog(bt−1) + εbt
 

 

دارای توزیع نرمطال   εbtو   εetنیز ثابت بوده و b، ضرایب رگرسیون هستند و ρeو  ρbϵ(−1,1)که 
 هستند.  σbو  σe با میانگین صفر و انحراف از م یار

پول از دوره  میو مانده اسداشته های مالی واسکه نزد یاسمسپرده  t، Dt−1خانوار نمونه در دوره     
پرداخطت   Rt م طادل  می، نرخ بهره اسط Dt دارد. این در حالی است که برای سپرده Mt−1 قبل م ادل

صورت سپرده بوده که توسط واسکه مطالی، دریافطت   در واقع خانوارها دارندگان مانده پولی به ،شودمی

مانطده   به. ها با هزینه فرصتی م ادل نرخ بازدهی بدون ریسک اقتصاد مواجه استاین سپرده ،شودمی

شطود. در  نمطی ای پرداخت شود، بهرهداری میها نگهعنوان وجه نقدی که در خارج از بانکبه  Mt پول

کنطد و بابطت آن پرداختطی م طادل     ، خانوار نیروی کار خود را به بنگاه کارآفرین عرضه میt طول دوره

                                                           
1. Price Stickness 
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Wtht که  کند،دریافت میWt باشد. خانوار از محل عرضه نیروی کطار و  در اقتصاد می میدستمزد اس

از  کنطد. هم نطین  ریافطت مطی  دانتقطالی   یهطا پرداختاز دولت آورد و دست میسرمایه خود عایدی به

هطای  را از بنگاه Ωt سهام خود فروشی است، سودهای خردهکه خانوار نمونه مالک سهام بنگاهجاییآن

 میو سطپرده اسط   Mtپول  می، مانده اسCt کند. خانوار این وجوه را به مصرففروشی دریافت میخرده
Dt صورت زیر است:به میقید بودجه خانوار با مقادیر اس دهد.تخصیص می 

 

(2)  PtCt + Mt + Dt ≤ Wtht + Rt−1Dt−1 + Mt−1 + TAt + Ωt 
 

کنطد کطه مکلوبیطت انتاطاری بطا توجطه بطه        ای انتخاب میگونهرا به Dtو Ct،Mt ،htخانوار نمونه     

 از این حداکثرسازی به شرح زیر است: محدودیت بودجه حداکثر شود. شرط مرتبه اول

(7)  
etct

−1

γ

ct

γ−1

γ + bt

1

γmt

γ−1

γ

= λt 

(6)  
etbt

1

γmt

−1

γ

ct

γ−1

γ + bt

1

γmt

γ−1

γ

= λt − βEt (
λt+1

πt+1
) 

(1)  
η

1 − ht
= λtωt 

(2)  
γt

Rt
= βEt(

γt+1

πt+1
) 

 

mtضریب لاگرانژ قید بودجه است و  λtکه  =
Mt

pt
 ،wt =

Wt

pt
،πt+1 =

pt+1

pt
ترتیب مانده حقیقی به 

 .، م ادله تقاضای پول است6پول، دستمزد حقیقی و نرخ تورم هستند. لازم به ذکر است که م ادله 

 بخش تولید. 3-2

 با کارآفرینان فروشان هستند.ای و خردهکالاهای سرمایه یدکنندگانتولبخش تولید شامل کارآفرینان، 

 فروشطند. مطی  فروشانخرده به و تولید را فروشیکالاهای عمده ،کارنیروی و سرمایه خدمات از استفاده

 بطازار  هطای اصککاک م را ها درآن که بیرونی نیازمندند مالی وجوه به سرمایه خرید برای کارآفرینان

 کرده داریخری را کارآفرینان توسط تولیدشده فروشیکالاهای عمده فروشانخرده گیرند.می قرار مالی

 بازار در فروشانخرده کنند.می عرضه نهایی کنندهبه مصرف را آنها و کنندمی ایجاد تغییراتی آنها در و

 .کنندمی گذاریقیمت به اقدام کالوو، با روش مکابق و کرده ف الیت انحصاری رقابت
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 1کارآفرینان. 3-2-1

شود تولیدکنندگان گروه اول)کارآفرینان( با استفاده از خطدمات  فرا می (،1222) اسا  نار برنانکهبر

 ها برای این کارفروشند. آنفروشان میفروشی را تولید و به خردهسرمایه و نیروی کار، کالاهای عمده

و نیروی کار عرضه شده توسط خانوارها ای سرمایه تولید شده توسط تولیدکنندگان کالاهای سرمایهاز 
ای را از طریق . کارآفرینان، بخشی از منابع مالی مورد نیاز برای خرید کالاهای سرمایهکنندمی استفاده

دلیل عمطر محطدود   کارآفرین به کهینابا توجه به  .کنندمیتأمین  (nt+1)ارزش خالص )منابع داخلی( 

ثروت به اندازه کافی نخواهد بود، به استقراا از خارج از بنگطاه نیطاز دارد. در ایطن     کردنجمعقادر به 
گیرد و بطا نطرخ   ای را از بانک وام میراستا، کارآفرین منابع مالی مورد نیاز برای تولید کالاهای سرمایه

کند. در واقع مابقی منابع مورد نیاز بنگاه از طریق استقراا )منابع خطارجی(  بهره ثابت باز پرداخت می
qt kt+1 − nt+1  شود. در واقع کارآفرینان با توجه به استقراا منابع بانکی، منبع مکانیسم میتأمین

فطرا   ،دهنطدگان برای سادگی در تبیین قطرارداد بطین کارآفرینطان و قطرا    دهنده مالی هستند. شتاب

گذاری را در واقع کارآفرین کسی است که ریسک سرمایه .کارآفرینان ریسک خنثی هستند شود کهمی

لازم بطه  کنطد.  هم افزون در اقتصاد را در خود جذب مطی  هاییسکر یتمامگیرد، بنابراین بر عهده می
کسب سطود   اییهسرماکارآفرینان با خرید یک انباشت سرمایه از تولیدکنندگان کالاهای ذکر است که 

ارزش خالص کارآفرین به میزانی افزایش نخواهد یافت کطه   کهیناهم نین برای اطمینان از  کنند.می
کنیم که کارآفرین عمر محدودی کند، فرا میتأمین کل منابع مالی مورد نیاز خود را از منابع داخلی 

، بنابراین عمر انتااری است υیک کارآفرین تا دوره ب د به ف الیت خود ادامه دهد  کهینادارد. احتمال 
1 کارآفرین برابر با  (1 − υ)⁄ دهد که کارآفرین از سرمایه اولیطه مطورد   باشد. این فرا نشان میمی

 نیاز برای شروع ف الیت برخوردار است.

کطارآفرین بطه    nt+1 ، باشطد  کارآفرینبیشتر از ارزش خالص  qt kt+1 وقتی هزینه تأمین سرمایه     
هراه نسبت بیشتری از هزینه سرمایه توسط منابع خطارجی تطأمین شطود،    . آوردمنابع خارجی روی می
هطای خانوارهطا   وجطوهی را از سطپرده   ،واسطکه مطالی   .التفاوت بیشتری پرداخت کندکارآفرین باید مابه

)نرخ بازدهی بطدون   Rtشود که م ادل با مواجه میکند و با هزینه فرصتی بابت این وجوه دریافت می
 باشد. در نتیجه تقاضا برای سرمایه بهینه کارآفرین برابر است با:می (t+1 و  tریسک اقتصاد در دوره

 

(11)  Etft+1 = Et [
zt+1 + (1 − δ)qt+1

qt
] 

 

 بازدهی انتااری نهایی سرمایه در سمت راسطت عبطارت   کهیدرحالنرخ استهلاک سرمایه است،  δکه 
tوری نهایی سرمایه در بهره zt+1،آمده است (11) + 1)و  1 − δ)qt+1    ارزش هطر واحطد سطرمایه ،

t دوره استفاده شده در +  است. 1

                                                           
1. Entrepreneurs 
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منابع بیرونی به وض یت ترازنامه کارآفرین بستگی دارد. تأمین ( نشان داد که هزینه 1222) برنانکه    
تا ضطمن  شود قادر میگیرنده بهبود یافته و وام یرندهگوامتر، موق یت مالی با وجود ارزش خالص بزرگ

 مالی بیرونی را کاهش دهد.تأمین افزایش قدرت مذاکره بالقوه، هزینه 

دهنطده  قطرا  و گیرنطده( )قطرا  تقارن اطلاعات بین کارآفرینشود که عدمدر این مدل فرا می    

دهنده مستلزم پرداخت هزینطه اسطت. بطدین    وجود دارد و شناسایی وض یت مالی کارآفرین برای قرا
 تر است. مالی داخلی، گرانتأمین مالی بیرونی نسبت به تأمین ترتیب 

دسترسطی  و برای بوده اطلاع دهندگان( از اطلاعات خصوصی کارآفرین بی)قرا گران مالیواسکه    

این اطلاعات ناگزیر به پرداخت هزینه ناارت هستند. ب طد از مشطاهده نتیجطه پطروژه، کارآفرینطان       به
نکطول کنطد،    یناگطر کطارآفر  شطان را پرداخطت کطرده یطا نکطول کننطد.       گیرند که آیا بدهیتصمیم می

 .داردرمیب د از هزینه ناارت یافت را برای خود ب هر آن هدهنده باید هزینه ناارت را بپردازد و قرا
 

(11)  Etft+1 = Et [
S(0)Rt

πt+1
]    

  

(
Rt

πt+1

)Et  بطه دسطت  زیطر  مکطابق  مطالی بیرونطی   تطأمین  نرخ سود واق ی انتااری بوده و صطرف  

 آید:می
 

(15)  
S(0) = S (

nt+1

qtkt+1
) 

 
 

S′(0)که  < S(1)و  0 = کطه   یطمط دازه سهاط، بطه انط  S(0)الی بیرونیطمتأمین رف طصباشد. می 1

 کطه هنگطامی . گیرنده بستگی داردوام میدر پروژه گذارده است، به نسبت اهر وثیقهعنوان گیرنده بهوام
nt+1

qtkt+1
کنطد  گیطری بطدون وثیقطه اتکطا مطی     مالی پروژه به وامتأمین مناور گیرنده بهآید، وامپایین می 

پطروژه را  له انگیزه عدم گطزارش نتیجطه   ئکه این مسجاییاز آن رود(.بالا می یرندهگوامزنی )قدرت اانه

، م ادلطه  15و  11یابطد. از م طادلات   گیری افزایش میتر شده و هزینه وامدهد، وام ریسکیافزایش می
 شود:لگاریتم خکی شده برای نرخ وجوه خارجی استخراج می

 

(13)  𝑓𝑡+1 = �̂�𝑡 − �̂�𝑡+1 + 𝜓(�̂�𝑡 + �̂�𝑡+1 − �̂�𝑡+1) 
 

ψ  زنطی کارآفرینطان بیطان    اانطه مالی بیرونی را با توجه بطه تغییطرات موق یطت    تأمین کشش صرف
 کند.می
 جمع ارزش خالص کارآفرینی شامل موارد زیر است:    

 

(14)  nt+1 = 𝒱Ʋt + (1 − 𝒱)𝑋t 
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هطای وام را از دوره قبطل منتقطل نمودنطد،     ارزش خالص کارآفرینان باقیمانده را که ارزش هزینه Ʋکه 
1دهد و نشان می − 𝒱 شوند وسهم کارآفرینان جدیدی است که وارد اقتصاد میXt     پولی اسطت کطه

 اند به شرکت وارد شده است.اند و یا از صحنه جدا شدهاز کارآفرینانی که مرده یتازگبه
 

(12)  Ʋ = [ftqt−1kt − Et−1ft(qt−1kt − nt)]   
 

ft  سرمایه نگهداری شده در دوره دوره قبلبازدهی واق یt   م ادل است با:است و 
 

Et−1ft = Et−1[
S(0)Rt−1

πt
] 

 

اشاره دارد( و  t-1)به نرخ سود واق ی اعمال شده که در قرارداد امضا شده در دوره  گیریینه وامهز    

 ،فرمطول ب طدی  توجطه بطه    بطا  شطود. ارزش خطالص دوره ب طد مطی    بطه  درآمدزایی از عملکرد ایطن دوره 
کنند. بازپرداخطت وام در دوره  گیرندگان قراردادهای بدهی را با توجه به نرخ سود مشخص امضا میوام

یطک افطزایش    (.C در ضطمیمه  C.16)م ادلطه   واق ی به نرخ سود واق ی در دوره گذشته بستگی دارد.

دهد و بنطابراین ارزش خطالص   میاق ی بازپرداخت بدهی را کاهش هزینه و ،بینی در تورمپیشغیرقابل

 یابد و یا بال کس.می سسه افزایشؤم
واحد نیروی کار با توجه تکنولطوژی بطا بطازدهی      htواحد سرمایه و  ktفرینان از کارآ  ytبرای تولید    

 کنند:ثابت به مقیا  استفاده می
 

(17)  yt ≤ kt
α(Atht)1−α       α ∈ (0,1) 

 

شطود. بطدین ترتیطب    میمشترک به همه کارآفرینان وارد طور بهیک شوک تکنولوژی بوده که  Atکه 

 داریم:صورت زیر یک فرایند اتورگرسیو مرتبه اول مانا به
 

(16)  logAt = (1 − ρA) log(A) + ρA log(At−1) + εAt  
 

<Aو ρAϵ(−1,1) که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و انحطراف م یطار    εAtکه ثابت است و  0
σA  تولید ینیکارآفراست. هرyt  میفروشد که با هزینه نهایی اسط میرا در بازار رقابت کامل با قیمتی 

 17با توجطه بطه محطدودیت تطابع تولیطد در رابکطه         htو   ktسود را با انتخاب  ینکارآفرم ادل است. 

 صورت زیر است:سازی بهکند. شرایط مرتبه اول برای بهینهحداکثر می
 

(11)  zt = αξt

yt

kt
 

(12)  wt = (1 − α)ξt

yt

ht
 

(51)   yt = kt
α(Atht)1−α 
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 wtکند و هزینطه نهطایی واق طی بطا     مربوط می( 17) بوده که ضریب لاگرانژ را به تابع تولید ξt<1 که
 دهد.واق ی نهایی سرمایه را نشان می یوربهره zt وشده نشان داده 

 صورت وام نیازمندندهها بوجوه سپرده به سرمایه خرید برای توان گفت که کارآفریناندر نهایت می     

 موق یطت مطالی  بهبطود   .شودمی مالی اصککاک آمدن وجود به باعث بازار، این در ناقص اطلاعات که 

 افطزایش  ضطمن  تطا  سطازد مطی  قادر را گیرندهوام، هایشدلیل افزایش ارزش خالص داراییهب گیرندهوام

مطالی  تطأمین  مناطور  گیرنده بطه و وامداده  کاهش را بنگاه مالیتأمین  هزینه بالقوه وی زنیاانه قدرت
کطه ایطن   جطایی آن رود(. اززنی وام گیرنده بالا مطی کند )قدرت اانهگیری بدون وثیقه اتکا پروژه به وام

گیطری  تطر شطده و هزینطه وام   دهطد، وام ریسطکی  له انگیزه عدم گزارش نتیجه پروژه را افزایش میئمس
 یابد. افزایش می

 1تولیدکنندگان سرمایه .3-2-2

و موجطودی  it  گطذاری یهسطرما  عنوانبهای از کالاهای نهایی تولیدکنندگان کالاهای سرمایه در واقع،
از یک تابع تولیطد بطا بطازده     یریگبهرهجدید با  اییهسرمابرای تولید کالاهای kt سرمایه دوره جاری 

ای جدید را بطا سطرمایه مسطتهلک شطده     آنها کالاهای سرمایه کنند.ثابت نسبت به مقیا  استفاده می
یطک تکانطه بطه کطارایی نهطایی       𝑥𝑡کننطد.  جایگزین کرده و به موجطودی ثابطت سطرمایه اضطافه مطی     

، در واحدهای مصرفی بیطان   itکهینا(. نار به 1211 ،)بر اسا  نار گرین وود باشدگذاری میسرمایه

سطیله یطک واحطد مصطرفی خریطداری شطود.       وتوانطد بطه  مقدار کارایی سرمایه است که میxtشود، می

  صطورت بطه  5هطای ت طدیل سطرمایه کطه یطک م ادلطه درجطه        وسطیله هزینطه  تولیدکنندگان سرمایه بطه 
χ

2
(

it

kt
− δ)2kt  ،شوند.محدود میاست 

، بطرای حطداکثر    itگطذاری  سرمایه، در واقع انتخاب مقدار سطرمایه  یدکنندگانتولسازی له بهینهمسئ    
 :باشد. بنابراین شرط بهینه عبارت است ازکردن سود می

 

(51)  max
it

Et [qtxtit − it −
χ

2
(

it

kt
− δ)2kt] 

(55)  Et [qtxt − 1 − χ (
it

kt
− δ)] = 0 

 

هطای  کنطد. هزینطه  های ت دیل نهایی سرمایه مربوط میتوبین قیمت سرمایه را به هزینه Qکه م ادله 
صورت مستقیم بر روی آید و بهگذاری پایین میهای مختلف سرمایهت دیل سرمایه در واکنش به تکانه

بطوده کطه ثابطت و      𝑞𝑡های ت دیل سرمایه، قیمت سرمایه گذارد. در نبود هزینهمی تأثیرقیمت سرمایه 

                                                           
کرده و با سرمایه دوره قبل انباشت گذاری خریداری کننده کالاهای سرمایهگذاری را از تولیدای کالاهای سرمایهتولیدکنندگان کالاهای سرمایه. 1

فروشند. در رو بوده و محصول خود را به کارآفرین میای( روبهکنند و برای این امر با محدودیت در ت دیل هزینه نهاده )کالاهای سرمایهمی

-کنندگان سرمایه، سرمایه فیزیکی مدصورت نیروی و در قسمت تولیدبایست گفت که اب اد سرمایه انسانی در بودجه خانوار بهخصوص سرمایه می
 بوده است.نار 
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دهد که قیمت سرمایه متفطاوت باشطد کطه    های ت دیل سرمایه اجازه میبنابراین هزینه است. 1 م ادل
سسه کمک کند. مقدار و قیمت سرمایه در بطازار سطرمایه ت یطین    تواند به نوسانات ارزش خالص مؤمی

کطه  حطالی شطود، در مطی  بیطان  11 و 11وسیله م ادله سسه برای سرمایه بهشود. منحنی تقاضای مؤمی

شطود. موجطودی سطرمایه کطل مطوارد زیطر را در       ت یطین مطی   55وسیله م ادله م ادله عرضه سرمایه به

 :گیردیبرم
 

(53)  kt+1 = xtit + (1 − δ)kt 
 

 یک فرایند اتورگرسیو مرتبه اول است: 𝑥𝑡هزینه استهلاک سرمایه است و تکانه  𝛿که 
 

(54)   log(xt) = ρx log(xt−1) + εxt 
 

ρx که ∈ دارای توزیع نرمطال بطا میطانگین صطفر و      εxtباشد و و ضریب خودرگرسیونی می (1و1−)
 باشد.می σxانحراف م یار 

 فروشانخرده. 3-2-3

ها تغییراتی فروشی تولید شده توسط کارآفرینان را خریداری کرده و در آنفروشان کالاهای عمدهخرده
 ،فروشطی بخش خرده. لازم به ذکر است که فروشندنهایی می کنندهمصرفها را به کنند و آنایجاد می

 فروشطان خطرده .  (5112)کریسطتیانو،   شطود مطی اقتصاد م رفی  در یاسمبرای م رفی اسبندگی  صرفاً
 و تولید را متنوعی کالاهای کنند وخریداری می از کارآفرینانpw,t فروشی را به قیمت کالاهای عمده

فروشطند.  مطی  pt(j)و در یک بازار رقابت انحصاری به قیمت  فروشندمی نهایی کنندهمصرف به را آن

 yt+1(j) فروشخرده،کالاهای فروخته شده توسط j  است و  yt+1   فروشطی  ترکیب کالاهطای خطرده

و با اسطتفاده از   از تولیدکنندگان صاحب مارک و علامت تجاری خاص هستندشخصی است. این گروه 
-این امتیاز تا حدودی قدرت ت یین قیمت محصولات خود را دارند.  برای وارد کردن اسبندگی قیمت

که هر تولیدکننده قیمت خود را با احتمطال   شود(، فرا می1213) 1ها به تب یت از رابکه کالوو و یوآن
کند که سطود تنزیطل   ت دیل می یاونهگبهام قیمت را  jکند. تولیدکننده در دوره جاری ت دیل می ∅-1

 شود را حداکثر کند.شده انتااری که با رابکه زیر بیان می
 

(52)     max
{pt(j)}

E0 [∑
(β∅)lλt+1Ωt+1(j)

pt+1

∞
l=0 ] 

(57)  yt+1 = [∫ yt+1(j)𝑑𝑗
1

0

]

θ

θ−1

 

                                                           
. Calvo & Yun 



  ... های مالی در یک الگویدهندهاهمیت شتاب 230    

 

2

3

0

 

 

 

(56)  p̃t = [∫ pt(j)1−θ𝑑𝑗
1

0

]

1

1−θ

 

 

 با توجه به محدودیت تابع تقاضا    
  
(51) yt+1(j) = (

p̃t(j)

pt+1
)−θyt+1 

 

 ، کشش جانشینی میان کالاهای تولید شده در داخل است. θلازم به ذکر است که     
 فروش عبارت است از:خرده میدر جایی که تابع سود اس    

 

(52)  Ωt+1(j) = (πlp̃t(j) − pt+lεt+l)yt+l(j) 

 ، عبارت است از:p̃t(j)شرط مرتبه اول برای     
 

(31) pt(j) =
θ

θ − 1

Et ∑ (βΦ)lλt+lyt+l(j)εt+l
∞
l=0

Et ∑ (βΦ)l∞
l=0 λt+1yt+1(j)πl

pt+l

 

 

 که قیمت کل عبارت است از:
 

(31) pt
1−θ = Φ(πpt−1)1−θ + (1 − Φ)p̃t

1−θ 
 

 شود:این م ادله به منحنی فیلیپس کینزی زیر منجر می    
 

(35) π̂t = βEtπ̂t+1 +
(1 − βΦ)(1 − Φ)

Φ
ξ̂t  

 

، انطد، انحرافطات لگطاریتمی   ( مشطخص شطده  ^هزینه نهایی واق ی و متغیرهایی که با علامطت )  εtکه 

π̂tاز شرایط پایدار هستند. مثل انحراف = log (
πt

π
). 

 مقام پولی. 3-3

ر این مدل فرا بر این است که دولت کارگزاری واحد در اقتصاد است که با توجه به درجطه پطایین   د

خیز فرا دور از ذهنطی نیسطت. دولطت مسطئول     استقلال بانک مرکزی در بسیاری از کشورهای نفت
( از محل خلق پول، درآمدهای مالیطاتی و نیطز   gtمخارج دولت)های پولی و مالی بوده و اعمال سیاست

از ططرف دیگطر، بطا     شطود. مین مالی میو صادرات آن به خارج از کشور تأدرآمد حاصل از فروش نفت 
 ناااربهتوجه به واق یات آشکار شده در ایران، تبدیل دلارهای حاصل از درآمدهای نفتی به پول داخلی 

 بین نوسانات حجم پول و نوسانات درآمدهای نفتی ایجاد نموده است:ناپذیر ارتباطی اجتناب
 

(33) gt = tat + ort + [mt −
mt−1

πt
] 
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πtصطورت  (، نرخ تطورم بطه  a5114) سازی به پیروی از آیرلندهم نین برای ساده     =
Pt

Pt−1
ت ریطف   

 شود. می

 شود:به این صورت ت ریف می t( نرخ رشد ناخالص پول در دوره 5111مکابق دیب )    
 

(34) μt =
Mt

Mt−1
=

mtπt

mt−1
 

 

را  Rtگطذاری  سپرده میشود که بانک مرکزی نرخ بهره اسمی (، فرا4511) 1آیرلنداسا  نار بر    
کند. بنابراین قاعطده  در واکنش به انحرافات تورم، تولید و نرخ رشد پول از شرایط پایدارشان ت دیل می

 گیرد:سیاست پولی موارد زیر را دربرمی

(32) 
Rt

R
= (

πt

π
)τπ (

yt

y
)

τy

(
μt

μ
)

τμ

exp(εRt) 

 

شوک سیاست پولی بطوده کطه    εRtهستند و  μtو  Rt ،πt،ytمقادیر پایدار متغیرهای μ و R ،π،yکه 

تطأمین  مناطور  قاعده پولی به ینجاااست. در σR دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف از م یار 

 ضطرایب سیاسطتی  لازم به ذکر است که شود. انتخاب میهای سیاست پولی پذیری در شاخصهان کاف
 τπ ،τy و τμ  کطه میشوند. در این مورد یک ت ادل واحد ماداتوسط مقام پولی انتخاب می τμ   وτπ 

بیشتر از واحد باشد، وجود دارد. علاوه بر این، با واکنش نشان دادن به رشد پول، بانک مرکطزی قطادر   
های اقتصطادی جبطران کنطد. دیطب     تقاضا برای پول را بر روی ف الیت هایاست که اثرات منفی تکانه

ای مشطابه تخمطین زدنطد و شطواهدی را مبنطی بطر       پولی را برای نمونه ( قاعده5114) لندو آیر( 5113)
 پیدا کردند. ، دار استضریب رشد پول مثبت بوده و به لحا  آماری م نی کهینا

 تعادل متقارن .3-4
همه کارآفرینان در شرایط یکسان هستند، بنابراین آنها تصمیمات یکسانی در اقتصاد در ت ادل متقارن، 

{ و تطوالی در  nt،kt،ht،it ،mt ،ct،ytگیرند. در ایطن اقتصطاد ت طادل متقطارن شطامل تخصطیص       می
شود که وض یت بهینه را در {میξt ،λt ، qt ،ft،Rt،zt ،wtها و هم وض یت بودن متغیرهای  قیمت

 هایقانون عرضه پول و فراینطد با توجه به  فروشانخردهسرمایه، کارآفرینان و  یدکنندگانتولخانوارها، 

کنطد.  مطی  های سیاست پولی برآوردگذاری و شوکوری، سرمایهتصادفی ترجیحات، تقاضای پول، بهره

یک تقریب لگاریتم خکی سیستم ت طادلی حطول وضط یت پایطدار و اسطتفاده از رویکطرد        یریکارگبهبا 
 آید:حالت به دست می -یک فرم فضا (،1211)5کان -بلان ارد

 

(37) �̂�𝑡+1 = 𝜙1�̂�𝑡 + 𝜙2𝜀𝑡+1 

(36) d̂t = ϕ3ŝt     

                                                           
1. Ireland 

2. Blanchard and Khan 
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بطردار متغیرهطای    dtشده و متغیرهطای برونطزا اسطت،    ت یینشامل مقادیر از پیش stکه متغیر برداری 
 ϕ3و  ϕ1 ،ϕ2برداری است کطه شطامل اخطتلالات تصطادفی اسطت. مطاتریس ضطرایب         εtکنترلی و 

 م ادلات حالت -که به پارامترهای ساختاری مدل وابسته است. بنابراین حل فضادر بردارد عناصری را 
 شود.سازی مدل استفاده میبرای تخمین و شبیه 36 و 37
 

 نتایج برآورد مدل. 4

گطردد. بطرای ایطن    تجربی حل و تحلیطل مطی   طوربهدر این قسمت، مدل طراحی شده در قسمت قبل 
خکطی   -شود. برای یادآوری روش لگطاریتم خکی می -مدل حول نقکه باثبات آن لگاریتم مناور ابتدا

گیری از کردن مدل به قسمت پیوست مراج ه نمایید. پس از خکی کردن مدل، پارامترهای آن با بهره
شطود. سطرانجام، بطا    بطرآورد مطی   DSGE کال ات انجام شده و حقایق آشکار شده در ادبیات الگوهایم

، 1با محاسبه و ترسیم نمودار توابع واکطنش آنطی   Matlabرهیافت بلان ارد و کان در محیط استفاده از 
 گردد.اهداف تحقیق بررسی می

 کالیبره کردن. 4-1
هطای تقاضطای   فرایندهای برونزای نرخ رشد پولی مربوط به ویژگیانتخاب پارامترهای در این قسمت 

گیطری  برای اندازه M2ز متغیر ( ا1212به پیروی از مکال ه کولی و هنسن )پول اقتصاد ایران است که 

 1322-1342هطای  های سالانه مربوط به سال. رشد پول با استفاده از دادهشودمیاستفاده این پارامتر 
های زمانی منتشر شده از سوی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران که از سری ریال میلیاردبا واحد 

 است: گرفته شده است، محاسبه شده
 

(31) ∆(log Mt) = 0.114 + 0.509 ∆(log Mt−1) 

(3/91)   (4/19) 
 

ب بطرآورد  ایداری ضردهنده م نیباشد که نشان( میtمقادیر درون پرانتز بیانگر مقدار آماره آزمون )    

σMمقطدار انحطراف م یطار پسطماند رگرسطیون فطو        با توجه به شده است.  = و ضطریب   0.06158

ρM ونرگرسی = Θنرخ سالانه رشد اسمی پول ، 0.509 =
0.114

1−ρM
=  آید. پسدست میهب 0.2321

 باشد.می %51/53( برابر Θرشد پولی در اقتصاد ایران ) نرخ سالانه
حجطم پول که شامل ت ریف حجطم پطول   تقاضای پول از متغیر  AR(1)حال برای محاسبه الگوی     

-شود. بطا لگطاریتم  استفاده می است، (های دیطداری)اسکنا  و مسکوکات در دست اشخاص و سپرده
هطای  که از سری 1322-1342های سالانه در دوره دادهاستفاده از ( با M1) گیری از متغیر حجم پول

جمهوری اسلامی ایران گرفته شده است، به برآورد پارامترهای فرایند  زمانی منتشر شده بانک مرکزی

                                                           

1. Impulse Response Function 
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کید بر انحرافات نسطبی متغیطر از مقطدار    أپردازیم. اون در ادبیات ادوار تجاری تبرونزای حجم پول می
پرسکات، ابتدا بخش ادواری این متغیر استخراج  -باشد، لذا با استفاده از رهیافت هدریکباثبات آن می

یافته این بخش ادواری ، بیانگر عدم وجود ریشه واحد در بخش آزمون دیکی فولر ت میمنتایج . شودمی
صورت برای حجم پول به AR(1)توان با نوشتن الگوی باشد. بنابراین، میادواری متغیر حجم پول می

را  AR(1) ییک رابکه انحراف از وض یت باثبات )یا همان بخش ادواری ایطن متغیطر(، ضطریب الگطو    

 صورت زیر برآورد نمود:هبرای بخش ادواری لگاریتم متغیر ب
  

M̂t = ρMM̂t−1 + εt                                0.63  (0.06)و R2 = 0.45 

بیانگر انحرافات نسبی حجم پطول و مقطدار درون پرانتطز بیطانگر سطکح احتمطال        M̂tدر رابکه بالا     

σMباشد. مقدار انحراف م یار پسماند رگرسیون فو  می = ρMو  0.06 =  آید. دست میهب 0.63
هطایی بطا ارزش ف لطی    ططرح  میشود که شرکت فقط در تماگذاری زمانی حاصل میارایی سرمایهک    

گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارسطاز اسطت کطه بطازار کامطل باشطد و       خالص مثبت سرمایه
های نمایندگی وجود نداشته باشطد. در  بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینه مسائل از یکیبه

 :زیر استفاده شده است گذاری از رابکهسازی کارایی سرمایهپژوهش جاری برای کمی
 

(32) INVi,t = β0 + β1SaleGi,t−1 + εi,t 
 

های مشهود و نامشطهود  داراییخالص افزایش در ) گذارییهسرماکل  عبارت است از INVi,t که در آن
بطرای  لازم بطه ذکطر اسطت کطه     . عبارت است از نرخ تغییرات فطروش  SaleGi,t−1 و (هادارائی کله ب

گرفته شده و سپس در مکلق قدر (εi,t)  ز مقادیر باقیمانده مدل فوگذاری، اهگیری کارایی سرمایاندازه
 .شوندمنفی یک ضرب می

گیطری از قطدرمکلق باقیمانطده    گذاری، با لگاریتمکارائی سرمایه AR(1) حال برای محاسبه الگوی    
ضطریب  تطوان  مطی پطردازیم.  گذاری میم ادله قبل، به برآورد پارامترهای فرایند برونزای کارائی سرمایه

 صورت زیر برآورد نمود: هرا برای بخش ادواری لگاریتم قدرمکلق پسماند م ادله ب AR(1)الگوی 
 

X̂t = ρXX̂t−1 + εt                            0.29 (0.61)    و R2 = 0.08  
 

گذاری و مقطدار درون پرانتطز بیطانگر مقطدار     بیانگر انحرافات نسبی کارائی سرمایه X̂tدر رابکه بالا     

σXباشد. مقدار انحراف م یار پسماند رگرسیون فو  سکح احتمال می = ططور  باشد و همینمی 0.61

ρX =  آید. دست میهب 0.29

مقادیر  این قسمت مقادیر پارامترهای مدل با توجه به مکال ات انجام شده درباره اقتصاد ایران و در    
 (.  5 )جدول شماره شودکالیبره می ،مربوطه ادبیات مت ارف در



  ... های مالی در یک الگویدهندهاهمیت شتاب 234    

 

2

3

4

 

 

 

 1شده(شده )کالیبرهدهیپارامترهای مقدار: 2جدول

 منبع یا دلیل مقدار تعریف پارامتر

α 415/1 تولید سهم سرمایه در  (1316) شاهمرادی 

Δ (1314) امینی 145/1 نرخ استهلاک سرمایه فیزیکی 

Β (1311) کاوند 21/1 عامل تنزیل در تابع مکلوبیت 

Γ (5111) کریستینسنو دیب 122/1 زمانی مصرف و مانده پولیکشش جانشینی بین 

Η (1323) فخرحسینی 12/1 وزن فراغت در تابع مکلوبیت 

Ψ  متفاوت 12/1 بنگاه خارجی نسبت به اهرم مالی مالیتأمین کشش صرف 

ρx  یافته تحقیق 52/1 گذاریکارائی سرمایهضریب اتورگرسیو در فراینده 

σx یافته تحقیق 71/1 گذاریکارائی سرمایه انحراف استاندارد اختلالات 

𝛩 یافته تحقیق 53/1 نرخ سالانه رشد اسمی پول 

𝜌𝜇  یافته تحقیق 212/1 تکانه پولیضریب اتورگرسیو 

𝜎𝜇 یافته تحقیق 171/1 سیاست پولی انحراف استاندارد اختلالات 

𝜌𝐴  (1321) فخرحسینی 65/1 تکنولوژیضریب اتورگرسیو در فراینده 

𝜎𝐴 (1321) فخرحسینی 142/1 تکنولوژی انحراف استاندارد اختلالات 

𝜌𝑏  یافته تحقیق 72/1 تقاضای پولضریب اتورگرسیو در فراینده 

𝜎𝑏 یافته تحقیق 14/1 تقاضای پول انحراف استاندارد اختلالات 

𝜌𝑒  یافته تحقیق 72/1 ترجیحاتضریب اتورگرسیو در فراینده  

𝜎𝑒 یافته تحقیق 14/1 ترجیحات انحراف استاندارد اختلالات 

Π یافته تحقیق 16/11 حالت باثبات نرخ تورم 

Ξ (1321) و همکارن فخرحسینی 66/1 هزینه نهائی واق ی 
k

n⁄  یافته تحقیق 22/1 مالی میعکس حالت باثبات اهر 

S  (5111) کریستینسنو دیب 116/1 مالی خارجیتأمین حالت باثبات صرف 

Υ 5یافته تحقیق 26/1 نرخ بقای کارآفرین 
 

 سازیبیهشنتایج  .4-2

های دهی الگو براسا  روش متداول در مدلدست آمده، برای ت یین قدرت توضیحهنتایج ببا توجه به 

موردبررسطی حطاوی    نمونه .(1227 )کیدلند و پرسکات،شود میانجام لازم  بررسی ادوار تجاری حقیقی
 ایطن شده در  های مربوط به دنیای واق ی ارائهاست. تمام داده 1322تا  1342های سالانه از سال داده

متغیرهطا بطر   مقطادیر  سطرانه،  مقطادیر  دست آوردن هبرای ب بوده و 1321های ثابت سال به قیمت مقاله

کطار گطرفتن فیلتطر    هگیری، با بپس از لگاریتم لازم به ذکر است که متغیرهاشده است. جم یت تقسیم 

λ )با احتساب پرسکات -هدریک =  . اندزدایی شده( روند100
 ی در وقفطه صطفر را بطا مقطادیر     طخودهمبستگی و انحراف م یار متغیرهطای واقط  ( ضریب 3) جدول    
کنطد. براسطا    ، مقایسه مطی آمدهدستبههای جدید ها که از الگوی کینزینسازی شده متناظر آنشبیه

                                                           
در گرفته شده در این مدل توسط محققین دیگر در مکال اتشان برآورد گردیده اسطت و مقطادیر آنهطا     کارهکه برخی از پارامترهای ببا توجه به این 1.

 گردد.  طول زمان کوتاه تغییر اندانی ندارد؛ دیگر نیازی به برآورده مجدد آنها نیست و تنها با ذکر ماخذ از آنها استفاده می

 باشد. 37فرا شده است عمر انتااری ف الیت یک بنگاه برابر با  نجایدر ا. 5
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سطازی نمطوده اسطت. ضطریب     مقطادیر فطو  را بطرای متغیرهطا، شطبیه      یخطوب بطه این جدول، این الگطو  

 51/1و  72/1ترتیطب  های واق ی برای تولید واق طی بطدون نفطت بطه    داده 5و 1 خودهمبستگی در وقفه

اسطت، در   146/1باشد و انحراف م یار داده واق ی می 31/1و  21/1سازی بسیار نزدیک به مقدار شبیه
باشد. نتایج در مورد مصرف واق ی می 132/1حالی که مقدار برآورد شده بسیار نزدیک به آن و برابر با 

رسد مقدار ضریب خودهمبستگی متغیر مصرف واق طی در  نار میه، بگریدعبارتبهقبول است. قابل نیز

دهنطده  باشد، که نشطان می 57/1و  22/1سازی و مقدار شبیه 15/1و  72/1های واق ی داده 5و 1وقفه 

واق طی و مقطدار    سازی شده است. انحطراف م یطار داده  های شبیههای واق ی و دادهنزدیکی مقادیر داده

 همین ترتیب است.باشد، سایر متغیرها نیز بهمی 141/1و  147/1ترتیب برآورد شده به
 

 های واقعیسازی شده و دادهمقایسه ضرایب خودهمبستگی و انحراف معیار متغیرهای شبیه: 3جدول 

 سازیهای شبیهداده

 شده و واقعی

 انحراف معیار در وقفه یخودهمبستگضریب 

داده  سازی شدهمقدار شبیه واقعی داده

 واقعی

سازی مقدار شبیه

 2 1 صفر 2 1 صفر شده

 132/1 146/1 31/1 21/1 1 51/1 72/1 1 تولید بدون نفت

 136/1 561/1 12/1 56/1 1 14/1 57/1 1 تورم

 141/1 147/1 57/1 22/1 1 15/1 72/1 1 مصرف واق ی

 511/1 54/1 11/1 45/1 1 13/1 72/1 1 گذاری واق ی خصوصیسرمایه

 141/1 141/1 57/1 22/1 1 35/1 61/1 1 مانده واق ی پولی

 های تحقیق منبع: یافته
 

 آنی هایپاسخ تحلیل. 4-3
 واکنش آنی مدل. 4-3-1

با ، شود. ی نیمیارائه ی متغیرهای مختلف اقتصادهای آنی واکنش نمودار و جا نتیجه محاسباتدر این

، تقاضای پول، کارائی تکنولوژی هایتکانه، اثرات خکی شده که در پیوست آمده استکمک م ادلات 
دهنده مالی در الگو زمانی که شتابدر دو حالت، موردنار،  یبر متغیرهاو سیاست پولی  گذاریسرمایه

گیطرد. خکطوط آبطی    سیر قرار میو تف بررسیمورد  وجود ندارد،دهنده مالی شتابکه وجود دارد و زمانی

 دهنده وجود ندارد.که شتابمربوط به حالتی است 

Y،تولید : I: گذاری،سرمایه C،مصرف : Pi،تورم : G،مخارج دولت : H.ساعات کار است : 

 تکنولوژیتکانه 

گطذاری، مصطرف، تطورم، مخطارج     ال مل آنی شش متغیر تولید، سرمایه، توابع عکس5در نمودار شماره 

سطازی  و بدون بانک )خکوط آبطی( در شطبیه   کار با در نار گرفتن بانک )خکوط سیاه(دولت و ساعات 

سازی شده در واکطنش  اند. در هر دو سناریو، جهت متغیرهای شبیهتکانه تکنولوژی با هم مقایسه شده
طور که از نمودار مشهود است، اثر به تکانه تکنولوژی مشابه و منکبق با انتاارات تئوریک است. همان
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 در خصطوص گذاری در هر دو نوع الگو مشطابه اسطت،   جز سرمایهمتغیرها به میتکانه تکنولوژی بر تما

دهنطده بطا   دهنده نسبت به الگوی با لحا  شتابگذاری، تکانه تکنولوژی در الگوی بدون شتابسرمایه

که اثطر تکانطه   گذاری بالاتر خواهد بود. لازم به ذکر است شدت بیشتری عمل کرده و افزایش سرمایه

دوره  31دوره و بدون لحا  بانک پطس از   11دهنده پس از گذاری با لحا  شتابتکنولوژی بر سرمایه

(، بیطات  1321) و قریشطی  مطی (، بهرا1321) رود. این نتایج همسطو بطا مکال طه فخرحسطینی    از بین می
با بروز تکانه تکنولوژی، متغیر تورم کاهش و تولیطد   دندباشد که نشان دا( می1323)  ( و فکر1322)

 یابد. غیرنفتی افزایش می
 

 
 اثرات تکانه تکنولوژی بر متغیرهای اقتصادی :2 نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 تکانه تقاضای پول

گطذاری، مصطرف، تطورم، مخطارج     ال مل آنی شش متغیر تولید، سرمایه، توابع عکس3در نمودار شماره 

سطازی  گرفتن بانک )خکوط سیاه( و بدون بانک )خکوط آبطی( در شطبیه   ناردولت و ساعات کار با در 
اند. با وجود شوک مثبت تقاضای پول، تقاضا برای مانده واق طی  تکانه تقاضای پول با هم مقایسه شده

گطذاری نیطز کطاهش    یزان تولید و سرمایهکاهش و به تبع آن م اندازپسپول افزایش، میزان مصرف و 
یابد. اثر تکانه یابد. لیکن میزان نقدینگی در اقتصاد افزایش و به تبع آن میزان تورم نیز افزایش میمی

دهنده با شدت بیشتری نسطبت بطه مطدل بطا     گذاری منفی بوده و در مدل بدون شتابمذکور بر سرمایه
پول  تقاضایتغییرات  (،5113) طبق والشگذاری در ابتدای دوره اثر دارد. دهنده بر سرمایهلحا  شتاب

اثطر  بر تولید و اشتغال مکلوبیت نهایی مصرف  ومکلوبیت نهایی فراغت بر اثرگذاری  یلهوسبهتواند می
رابکطه   بهطره بطازار  مطدت و نطرخ   داد که نرخ بهره کوتاه نشان ا( در دو مدل مجز1217گجراتی) گذارد.
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افزایش در تقاضای پولی، نطرخ  با دهنده مالی، لذا در مدل با لحا  شتاب د،نتقاضای پول دار عکسی با

دلیطل کطاهش هزینطه    یابد. با کاهش نرخ بهطره، خطالص دارایطی کطل کارآفرینطان بطه      بهره کاهش می

ر مالی بیرونطی بیشطت  تأمین یابد. با افزایش خالص دارایی کل کارآفرینان، پاداش استقراا افزایش می
 دهد.گذاری واکنش بیشتری از خود نشان مییابد و در نتیجه سرمایهکاهش می

شود و گذاری روند ص ودی طی کرده و مثبت میپس از دوره اول اثر تکانه مذکور بر متغیر سرمایه    
دهنطده، شطدیدتر از مطدل بطدون     گذاری در مدل با لحا  شطتاب روند مثبت شدن و تغییر جهت سرمایه

-دهنده در دوره دهم و در مطدل بطا شطتاب   دهنده است. اثر این تکانه در مدل بدون لحا  شتابشتاب
رود. در مورد سایر متغیرها، شدت تکانه و رسیدن به وض یت پایدار دهنده ب د از دوره بیستم از بین می

شطد، و بطا   با( مطی 1324) در هر دو مدل یکسان است. این نتایج ناهمسو با مکال ه مناور و همکطاران 
 باشد.( که در بخش کشاورزی انجام شده است همسو می1327مکال ه خسروی )

 

 
 اثرات تکانه تقاضای پول بر متغیرهای اقتصادی: 3 نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 گذاریتکانه کارائی سرمایه

تطورم، مخطارج   گطذاری، مصطرف،   ال مل آنی شش متغیر تولید، سطرمایه توابع عکس 4در نمودار شماره 

دهنده )خکطوط آبطی( در   دهنده )خکوط سیاه( و بدون شتابدولت و ساعات کار با در نار گرفتن شتاب
-اند. با یطک تکانطه مثبطت کطارایی سطرمایه     گذاری با هم مقایسه شدهسازی تکانه کارایی سرمایهشبیه

کار افزایش یافتطه و بطه   گذاری و ساعات گذاری، قیمت هر واحد سرمایه کاهش یافته و میزان سرمایه
 ( است(.5117)1گردد. )این نتیجه همسو با مکال ه مایر و مولرمیتدریج به حالت پایدار بر

                                                           

1. Meier and Müller 
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متغیرهطا   میطور که در شکل مشخص است، شدت تکانه در ابتطدای دوره در خصطوص تمطا   همان    
دهنطده  مدل بدون شطتاب  یکسان است، لیکن در ادامه، اثر تکانه بر متغیرهای تولید، مصرف و تورم در

دهنده است. لازم به ذکر است که در خصوص متغیرهطای مطذکور، اثطر    شدیدتر از مدل با لحا  شتاب
 رود.دوره نیز از بین نمی 31تکانه در هر دو نوع مدل ب د از 

 

 
 بر متغیرهای اقتصادی گذارییهسرمااثرات تکانه کارائی  :4 نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 سیاست پولیتکانه 

گطذاری، مصطرف، تطورم، مخطارج     ال مل آنی شش متغیر تولید، سطرمایه توابع عکس 2در نمودار شماره 

دهنطده )خکطوط آبطی( در    دهنده )خکوط سیاه( و بدون شتابگرفتن شتابناردولت و ساعات کار با در
اند. با است، با هم مقایسه شدهواقع تکانه بر عرضه پول سازی تکانه سیاست پولی انقباضی که درشبیه

-بروز شوک پولی انقباضی، نرخ بهره حقیقی در اقتصاد افزایش یافته است. اثر تکانه مذکور بر سرمایه
دهنده منفی است، دهنده نزدیک به صفر و در مدل بدون شتاببابتدای دوره در مدل با شتا گذاری در

ت کاهش نرخ بهره بازار و افزایش قیمطت اورا  قرضطه،   دهنده از دوره اول به ب د به علبا وجود شتاب

یابطد. هم نطین   گذاری افزایش میتبع آن سرمایهخانوارها در قالب سپرده بانکی افزایش و به اندازپس

شطود.  کاهش نرخ سود بازار، منجر به افزایش تقاضا بطرای دریافطت تسطهیلات از بانطک مرکطزی مطی      
 دهد )کانال وام بانکی(.برای عرضه وام افزایش میمجموع این دو عامل، توان بانک را 

مورد نیاز بنگاه با هزینطه کمتطری    یهانهادهتأمین دلیل کاهش حاشیه سود وام بانکی، هم نین به    

یابد که همراه با افزایش توان ترتیب تقاضای بنگاه برای وام بانکی افزایش میاینقابل انجام است. به
گذاری بیش از پیش منبسط شده و اثطرات شطوک اولیطه تشطدید     تسهیلات، سرمایهبانک برای اعکای 

رود. اثطر تکانطه بطر تولیطد در     دوره از بطین نمطی   31شود. با وجود ناام بانکی، اثر تکانه پولی ب د از می
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ابتدای دوره مورد بررسی منفی بوده ولی پس از آن روند ص ودی طی کرده و همواره در مدل با لحا  
دوره  5دهنده این اثر شدیدتر است. اثر تکانه مذکور بر تورم منفی است و در هر دو مدل ب طد از  شتاب

رسد. اثر تکانه مذکور بطر مصطرف در ابتطدای دوره    اثر تکانه از بین رفته و تورم به حالت پایدار خود می
نطده ایطن اثطر    دهمنفی است ولی پس از آن روند ص ودی طی کرده و همواره در مدل با لحا  شطتاب 

شدیدتر است. اثر تکانه مذکور بر مخارج دولت منفی است و از دوره دوم به ب د مثبطت و از دوره سطوم   
شود. اثر تکانه مذکور بر ساعات کاری در ابتدای دوره منفطی اسطت و پطس از    به ب د این اثر، صفر می

هطا  کی کاهش یافته و بانکهای بانشود. با کاهش سکح مصرف، تقاضا برای سپردهدوره دوم صفر می

مالی بیرونطی،  تأمین دلیل افزایش هزینه شوند. هم نین بهدر عرضه تسهیلات با محدودیت مواجه می

گطذاری و  یابطد و میطزان سطرمایه   واسکه افزایش نرخ بهره تسهیلات بانکی، تقاضای وام کاهش میبه

باشد که نشطان  ( می1324) حسینی و بهرامیاین نتایج همسو با مکال ه شاه تولید کاهش خواهد یافت.

گطذاری و تولیطد و   پولی منفی، نرخ بهره در اقتصاد افزایش و سکح سرمایه از بروز تکانهدادند که پس 

 یابد. مصرف کاهش می
 

 
 اثرات تکانه سیاست پولی بر متغیرهای اقتصادی :5 نمودار

 های تحقیقمنبع: یافته
 

 تجزیه واریانس .4-4
درصطد ناشطی از شطوک     2گطذاری،  از تغییرات متغیر مصرف، ناشی از شوک کارایی سطرمایه درصد  25

شوک ترجیحات اسطت، لطیکن از شطوک سیاسطت پطولی هطیب تغییطری         درصد ناشی از 5تکنولوژی و 
درصطد   7گطذاری و  درصد از تغییرات متغیر حجم پول، ناشی از شطوک کطارایی سطرمایه    25پذیرد. نمی

درصد از تغییرات متغیطر سطاعات کطاری ناشطی از شطوک کطارایی        16ژی است. ناشی از شوک تکنولو
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 23درصطد ناشطی از شطوک ترجیحطات اسطت.       11درصد ناشی از شوک تکنولوژی و  5گذاری، سرمایه
درصد ناشی از شوک تکنولطوژی   2گذاری، درصد از تغییرات متغیر تولید ناشی از شوک کارایی سرمایه

درصطد   111گطذاری  ترجیحات است. تغییرات متغیرهای سطرمایه و سطرمایه  درصد ناشی از شوک  5و 
درصد از تغییرات متغیر تطورم ناشطی از شطوک کطارایی      12گذاری است. ناشی از شوک کارایی سرمایه

درصد از تغییرات متغیطر مخطارج دولطت     13درصد ناشی از شوک تکنولوژی است.  11گذاری و سرمایه

( 4طور که در جطدول ) درصد ناشی از شوک تکنولوژی است. همان 11و  گذاریناشی از شوک سرمایه

 گذاری است.شود،  قسمت عمده تغییرات متغیرها، ناشی از شوک کارایی سرمایهمشاهده می
 

 در تغییرات هر متغیر هر تکانهسهم  :4جدول 

e_r u_e u_a u_x  
1011 1015 1012 1025 c 

1011 1011 1017 1025 m 

1011 1011 1015 1016 h 

1011 1015 1012 1023 y 

1011 1011 1011 1011 k 

1011 1011 1011 1011 i 

1011 1011 1011 1012 pi 

1011 1011 1011 1013 g 

 تحقیق یهاافتهیمنبع: 
 

 متقاطع همبستگی. 4-5

 ططور ه. بط گزارش شطده اسطت  متغیرها شده سازی ( همبستگی متقاطع بین متغیرهای شبیه2) در جدول

تطورم، مخطارج دولطت و     اننطد مثال مصرف خصوصی با مانده واق ی پول رابکه مثبت و با متغیرهطای م 
 است.  نمودهساعات کار رابکه منفی برقرار 

 

 همبستگی متقاطع بین متغیرها  :5جدول 
Variables c M h Y I Pi G 

c 1 1022 1053- 1017 1014 1012- 1031- 

m 1022 1 1033- 1013 1011- 1021- 1031- 

h 1053- 1033- 1 1054 1016 1037 1031- 

y 1017 1013 1054 1 1024 1067- 1024- 

i 1014 1011- 1016 1024 1 1015- 1043- 

pi 1012- 1021- 1037 1067- 1015- 1 1015 

g 1031- 1031- 1031- 1024- 1043- 1015 1 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 گیرینتیجه
پویطای   می)بانک( در اقتصطاد از مطدل ت طادل عمطو     دهنده مالیبررسی اثر شتاب برایدر این پژوهش 

نار در دو حالطت  شده است. بدین مناور الگوی مورد های اسبنده استفادهتصادفی نیوکینزی با قیمت
ه رکطالیب پطس از  )بطدون بانطک(    دهنطده مطالی  دهنده مالی )با وجود بانک( و بدون شتاببا وجود شتاب

الگوهطای   گیری از مکال ات انجام شده و حقایق آشکار شده در ادبیطات با بهرهو پارامترهای آن  نمودن
DSGE گذاری های تکنولوژی، تقاضا برای پول، کارائی سرمایهبرآورد شده است. پس از آن اثر تکانه

ال مل کسو سیاست پولی بر متغیرهای اقتصاد کلان بررسی شده است. نتایج حاصل از بررسی توابع ع
 دهد:آنی و تجزیه واریانس نشان می

دهنطده  با لحا  شتاب ،تکانه تکنولوژی اثری بر افزایش شدت تغییر در متغیرهای اقتصادی در مدل    
ایجاد  در صورت بروز این تکانه، محسوسی در مدل تأثیردهنده مالی به عبارت دیگر شتاب مالی ندارد.
از دوره اول در مدل بطا لحطا  بانطک اثطر شطدیدتری بطر متغیطر        تکانه تقاضای پول پس  نکرده است.

تکانطه   رسطد. گذاری دارد و متغیر مذکور پس از طی زمان بیشتری به وض یت پایدار خطود مطی  سرمایه
 دهنطده مطالی  گذاری اثری بر افزایش شدت تغییر در متغیرهای اقتصادی با لحا  شطتاب کارائی سرمایه

 ندارد. گذاریجز متغیر سرمایههب

-اثر شدیدتری بر متغیرهای مصطرف، سطرمایه   ، یک سیاست پولی انقباضی،تکانه سیاست پولیدر     
دارد و متغیرهطای   دهندهشتاب نسبت به مدل بدون ،دهنده مالیگذاری و تولید در مدل با لحا  شتاب

نفطی  م تکانطه  در حالطت  گردنطد. ه وض یت پایدار خود برنمیهای مورد بررسی بمذکور پس از طی دوره
 مصرف حقیقی، میزان بهره نرخ افزایش دلیلبه تورمی، شرایطم یار، در حالت  انحراف اندازهبه پولی

-و سطرمایه  اشطتغال  ،حقیقطی  دسطتمزد  افزایش دلیلبه هم نین ویافته  کاهشیلر او م ادله طریق از
 یابد؛ بنطابراین می کاهش نیز تولید ،گذاریسرمایه و اشتغال کاهش با بنابراین یابد؛می کاهش گذاری

 .پذیرفت را پول خنثایی فرضیه توانینم مدتکوتاه دوره در
مطالی کشطور موجطب    تطأمین  با توجه به شرایط رکودی اقتصاد ایران، عدم تقارن اطلاعات در ناام     

نطرخ  مطالی بیرونطی )افطزایش    تأمین کاهش خالص ثروت عاملان اقتصادی و هم نین افزایش صرف 
گیطری، سطکح   های بالاتر و توانایی کطاهش یافتطه در وام  شود. در نتیجه به علت هزینهها( میسود وام
گطردد و رکطود   گذاری، مخارج و تولید عامل اقتصادی کاهش خواهد یافت و این دور تکرار مطی سرمایه

دهنطده مطالی را ایجطاد    ها از طریطق مکطانیزم اعتبطاری، اثطر شطتاب     ترتیب بانکیابد. بدینگسترش می
 کنند.  می

تکانطه   درصد عمده تغییرات متغیرهای مورد بررسطی در ایطن پطژوهش ناشطی از    لازم به ذکر است که 
 باشد.می یگذارهیسرماکارائی 
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لحا  بخش بطانکی در اقتصطاد   با  این است که مقاله حاضربنابراین یکی از نتایج مهم کاربردی در     
عدم تقارن اطلاعات، رکود اقتصاد در یک دوره، رکود در دوره آتطی را  و وجود اصککاک مالی به علت 
از طریطق مکطانیزم    دهنطده مطالی  شطتاب  عنوانبهها بانکه بیانگر عملکرد ئلکند که این مستشدید می
 است.   اعتباری

برد با وجطود  دیگر این است که در شرایکی که اقتصاد در شرایط رکودی به سر می کاربردینتیجه     

-های طرف تقاضا برای رفع رکود اثرگطذارتر از تکانطه  دهنده مالی، اثر تکانهعنوان شتابناام بانکی به
 عرضه است.های طرف 
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 پیوست

 سازی مدلخطی 

 تقریب خطی شده

 کردن خطی لگاریتم برای سادهروشی 

 روابط برخی است لازم روش، این هئارا از قبل .است تیلور بسط از استفاده کردن، خکی لگاریتم اسا 
 مقطدار  از متغیر لگاریتمی انحراف و باشد، آن ثبات با مقدار Xمثبت و  متغیر یک Xt اگر کنیم. هئارا را

x̂t صورتهب را آن ثبات با ≡ logXt − logX برای  که،به این توجه با کنیم، و ت ریفX های کواک

log (1 :داریم + X) ≈ X  :بنابراین ، 

x̂t ≡ logXt − logX = log (
Xt

X
) = log(1 + %∆) = %∆ 

  :از عبارتست  fمتغیره و ب د یکتا تیلور اول مرتبه بسط
f(Xt, Yt) = f(X, Y) + fx

′(X, Y). (Xt − X) + fy
′(X, Y). (Yt − Y) 

 دارد کطاربرد  کردن خکییتم لگار در که اساسی رابکه اند .باشدمی متغیرها ثبات با سکوحYو X که 

 :از عبارتند
Xt

a = X̅a(1 + ax̂t) 

Xt
aYt

β
= X̅aY̅β(1 + ax̂t + βŷt) 

f(Xt) = f(X̅) (1 + ηx̂t) 

η اخیططر رابکططه در کططه =
∂f(Xt)

∂X
.

X

f(X)
  اثبططات فططو  روابططط مجموعططه از رابکططه اولططین اینجططا . در

 .گرددمی

 نوشت: زیر صورتبه توانمی را Xt مثبت متغیر اثبات: هر

Xt
α = X̅α (

Xt
α

X̅α
) = X̅αelog(Xt

α X̅α⁄ ) = X̅αeαxt 

  شود:ده میآور دستبه آن ثبات با نقکه حول را اخیر جمله تیلور اول مرتبه بسط حال
X̅αeαx̂t ≅ X̅αe0 + X̅αe0(αx̂t − 0) 

≅ X̅(1 + αx̂t) 

 خکطی  میتلگطار  بطرای  ساده دستورال مل یک ت.اس امکانپذیر مشابه روش به نیز دیگر رابکه دو اثبات
 :است زیر شرح به کردن

 بسطط  تیلطور  روشبطه  بایطد  ابتطدا  ،شته باشددا وجود اینشده صریح تاب یت نار مورد عبارت در اگر. 1
 .آورد دست هب را آن اول مرتبه
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 .گرددمی خکی بالا روابط از استفاده با نار مورد عبارت اول، مرحله طی از  دب. 5

 قریب خطی شدهت

 یرخطیغ: سیستم تعادلی Aضمیمه 

(A − 1) 
etct

−1

γ

ct

γ−1

γ + bt

1

γmt

γ−1

γ

= λt                                                                                  

(A − 2) (
btct

mt
)

1

γ =
Rt−1

Rt
; 

(A − 3) 
η

1 − ht
= λtωt; 

(A − 4) 
γt

Rt
= βEt (

γt+1

πt+1
) ; 

(A − 5) zt = αξt

yt

kt
; 

(A − 6) wt = (1 − α)ξt

yt

ht
; 

(A − 7) yt = kt
α(Atht)1−α ; 

(A − 8) yt + ort = ct + it + gt; 

(A − 9) 
p̂t

pt
=

θ

θ − 1

Et ∑ (β∅)lλt+lyt+lξt+l
∞
l=0

Et ∑ (β∅)lλt+lyt+lπ
l ∏ πt+i

−1l
i=0

∞
l=0

; 

(A − 10) 1=ϕ (
π

πt
)

1−θ
+ (1 − ϕ) (

p̂t

𝑝𝑡
)

1−θ
; 

(A − 11) Etft+1 = Et [S (
nt+1

qtkt+1
)

Rt
πt+1

⁄ ] ; 

(A − 12) Etft+1 = Et [
zt+1 + (1 − δ)qt+1

qt
] ; 

 

 : تعادل در حالت وضعیت پایدارBضمیمه 

(B−1) q=1;                                                                                             

(B−2) ξ=
θ−1

θ
;                                                                                                          

(B−3) R=π
β⁄ ; 

(B−4) f=SR
π⁄ ; 

(B−5) f=z+1-δ;                                                                                         

(B−6) λc = [1 + b (
π

π−β
)

γ−1
]

−1

;                                                              

(B−7) λm = λcb(
π

π−β
)γ;                                                                          
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(B−8) k

y
= α

ξ

z
;                                                                                          

(B−9) 
c

y
= 1 − δ

k

y
;                                                                                   

(B−10) ωhλ =
(1−α)(λc)ξ

c
y⁄

;                                                                          

(B−11) h =
ωhλ

η+ωhλ
;                                                                                    

(B−12) y = Ah (
k

y
)

α
1−α⁄

;                                                                          

(B−13) i = δk.                                                                                           
 

 : سیستم تعادلی لگاریتم خطی شدهCضمیمه 

(C − 1) ((1-γ)λc − 1)ĉt = γλ̂t +
λm(R−1)

R
(b̂t + (γ − 1)m̂t) − γêt 

(C − 2) γR̂t

(R−1)
= b̂t + ĉt − m̂t;                                                                  

(C − 3) hĥt = (1 − h)(ω̂t + λ̂t);                                                             

(C − 4) ŷt = αk̂t + (1 − α)ĥt + (1 − α)Ât                                              

(C − 5) yŷt + oror̂t = cĉt + iît + gĝt;                                                     

(C − 6) ω̂t = ŷt+ξ̂t − ĥt;                                                                          

(C − 7) ẑt = ŷt + ξ̂t − k̂t;                                                                         

(C − 8) μ̂t = m̂t − m̂t−1 + π̂t ;                                                                  
(C − 9) R̂t = ϱππ̂t + ϱμμ̂t + ϱyŷt + εRt;                                                  

(C − 10) f̂t =
z

f
ẑt +

1−δ

f
q̂t − q̂t−1;                                                               

(C − 11) q̂t = χ(ît − k̂t) − x̂t;                                                                     

(C − 12) π̂t=βπ̂t+1A +
(1−βϕ)(1−ϕ)

ϕ
ξ̂t                                                            

(C − 13) λ̂t+1 = λ̂t − R̂t + π̂t+1;                                                                    

(C − 14) k̂t+1=δît + δx̂t + (1 − δ)k̂t;                                                            

(C − 15) f̂t+1 = R̂t − π̂t+1 + ψ(q̂t + k̂t+1 − n̂t+1);                                        

(C − 16) 

n̂t+1

νf
=

k

n
f̂t − (

k

n
− 1) (R̂t−1 + π̂t)- ψ (

k

n
− 1) (k̂t + q̂t−1) +

(ψ (
k

n
− 1) + 1) n̂t 

(C − 17) gĝt = tatât + oror̂t + m (m̂t − m̂t−1 +
1

π̅
π̂t) 

 



 



Applied Economics Studies, Iran (AESI)                                                                                249 
 

Volume 7, Number 28, Winter 2019 
 

 

Significance of Financial Accelerators in a New Keynesian  

Model in Iranian Economy 
 

Rafiei Shamsabadi, P.1, Haji, Gh. A.2*, Fakhr Hoseini, S. F.3, Sargolzaie, M.4 
 

Abstract 

 

Experimental evidence related to 2008 financial crisis and its consequences 

indicated the importance role of the financial sector to transfer the shocks to the 

real sector of the economy. In the Iranian economy also, banking is one of the 

major financial sectors that affects and is influences by the overall performance 

of the national economy through resource mobilization, recruitment of  liquidity, 

provision of payment tools, granting facilities, and creating interaction between 

investment and savings.  

The analysis of the banks’ roles as financial accelerators over Iranian commercial 
eras may provide a better understanding of effectiveness of shocks on the 

economy.  In this paper using a New Keynesian standard dynamic stochastic 

general equilibrium model regarding price-stickiness, and structural parameters of 

the model and some of the variables are calibrated and the impacts of different 

shocks on some macroeconomic factors are analyzed in the following two ways.  

The first mode is a model that includes financial accelerators. The second is a 

model without a financial accelerator. Then the ability of each model in describing 

each key feature of data and the effects of momentums on key variables in Iranian 

economy are analyzed. All the data used in this paper refer to constant prices in 

2011 and 1966-2016 period annually. Results of the estimates for the models 

indicate that the effect of money demand momentum on the investment variable, 

and also the effect of monetary policy momentum on consumption, investment 

and production variables in the model, taking into consideration the financial 

accelerators, are tenser than that of the model without financial accelerator. 
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