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 چکیده 

کلان بر    ی اط ی ابزار احت   ک ی به عنوان    ه ی سرما   ت ی در نسبت کفا   ر یی اثرات تغ   ل ی و تحل   ه ی مطالعه تجز   ن ی هدف از ا 
  ی تصادف   ی ا ی پو   ی الگو تعادل عموم   ک ی منظور از    ن ی ا   ی است. برا   ران ی ا   ی نظام بانک   ن ی رفتار اقتصاد کلان و همچن

 (DSGE  استفاده شده و در برآورد آن با ) تکانه مشاهده شامل شکاف  قابل   ر یچهار متغ   ، ی ختار سا   ی ها توجه به 
،  ۱۳۹۹تا زمستان    ۱۳۸۳بهار    ی در بازه زمان   ی پول   هٔ ی ها، تورم، و نرخ رشد پا بانک   ه ی سرما   ت ی کفا   د، ی تول   ی رها ی متغ 

توابع    ت ی استفاده شده است و در نها   ی ز ی برآورد ب   ند ی شده از قبلدر فرا   ی مقدارده   ی از پارامترها   گر ی د   ی در کنار برخ 
  ر ی مورد تفس   ه، ی سرما   ت ی در مورد نسبت کفا   ۳  ا ی   ۲نامه بال  اصول توافق  ت ی حاکم  و ی الگو در دو سنار  ی واکنش آن 
  مدت ان ی مدت و م در کوتاه   ه ی سرما  ت ی نسبت کفا   ی و ارتقا   ت ی دهنده آن است که تقو نشان   ج ی اند. نتا قرار گرفته 

نشان داد    ج ی نتا   ن ی خواهد داشت. همچن   م کاهش قابل توجه در نرخ تور   ز ی و ن   ی اثرات مثبت در نرخ رشد اقتصاد 
بانک  تقو   ی ها که  برابر  در  کفا   ت ی کشور  فور   ه ی سرما   ت ی نسبت  م   ی واکنش  نشان  خود  افزا   دهند ی از  با    ش ی و 

  ت ی نسبت به تثب   توان ی و بلندمدت نم   ت مد ان ی در م   نرو ی نسبت دارند. از ا   ن ی مجدد ا   ل ی در تعد   ی سع   ی ده لات ی تسه 
بود. از    دوار ی ها ام بانک   ه ی سرما   ت ی نسبت کفا   ت ی حجم پول از محل تقو   ش ی افزا   و   ی نگ ی خلق نقد   ند ی کاهش فرا   ا ی
خود در نظام    ی تعادل   ر ی از مقاد   ه ی سرما  ت ی خارج شدن نسبت کفا   ی است که به طور کل   ن ی الگو ا   ی ها افته ی   گر ی د 

  ی بانک   ات ی عمل   ی ا ه مؤلفه   ن ی و همچن   ی کلان اقتصاد   ی رها ی ، متغ ۳استقرار مقررات بال    ی فرض   ط ی در شرا   ران ی ا   ی بانک 
 . کند ی مواجه م   ی با نوسانات کمتر   ۲اصول بال    ت ی حاکم   ط ی با شرا   سه ی را در مقا 
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 مقدمه  -۱
به عنوان موسسات مالی و خدماتی نقش تعیینبانک  ای در گردش پول و ثروت  کنندهها 

رو  ای در اقتصاد هر کشور برخوردارند. از اینرو از جایگاه ویژهجامعه برعهده دارند و از این
های مختلف اقتصادی و افزایش سطح  تواند در رشد بخشها میفعالیت مطلوب و موثر بانک

کمی و کیفی تولیدات آثار مهمی بر جای گذارد. بر این اساس از یک سو با توجه به توسعه  
المللی که در آن  کی کشور و از سوی دیگر شرایط خاص اکوسیستم بانکداری بینبخش بان
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توصیه و  اصول  از  سازمانپیروی  و  نهادها  بالهای  کمیته  نظیر  ویژه  1هایی  جایگاه  ای  از 

اهمیت   کلان  بعد  از  کشور  بانکی  بخش  مخاطرات  مستمر  پایش  لزوم  است،  برخوردار 
شدن  ها، غیرجاریالوصول بانکات معوق و مشکوکمضاعف یافته است. نسبت بالای مطالب

بانک پیشیمطالبات  دولت،  از  بانکها  تسهیلات  سپردهگرفتن  از  آنها  فقدان  های  ها، 
دهند که  هایی از این قبیل نشان میها و پدیدههای بانکها و بدهیابزارهای مدیریت دارایی

به یک دغدغه جدی باید  بانکی کشور  نظام  تبدیل    تأمین سلامت  اقتصادی  سیاستگذاران 
های تحقیقات انجام شده پس از  اندیشی شود. به علاوه بر پایه یافتهشده و برای آن چاره

بر بانک ۲۰۰۸-۲۰۰۷بحران مالی   ها در مقیاس خرد، صرف نظر از میزان کارآمدی  ، نظارت 
رو لحاظ نمودن  کند. از این  آن، لزوماً سلامت نظام بانکی را در مقیاس کلان برآورده نمی

سوی سیاست از  تثبیتی  اقتضائات  اهداف  داشتن  درنظر  با  خود  هدف  تابع  در  پولی  گذار 
متعارف خود، میچرخه اهداف  کنار سایر  در  اقتصاد کلان،  نظارت  ای  برای  را  تواند زمینه 

نماید   فراهم  فوق،  در  اشاره  مورد  سو  آثار  کاهش  نتیجه  در  و  بانکی  شبکه  بر  مؤثرتر 
(Catalan & Ganapolsky, 2014).    از طرف دیگر اثرگذاری استانداردهای کمیته بال که

بانک عملکرد  بهبود  جهت  لازم  رهنمودهای  ایجاد  هدف  مخاطرات  با  پوشش  جهت  در  ها 
سازی  مختلف طراحی شده است، هنوز بر نوسانات اقتصادکلان ایران مورد آزمون و شبیه

این از  است.  نگرفته  اهمقرار  دلیل  به  واقعی  رو  بخش  و  بانکی  عملکرد سیستم  رابطه  یت 
عکس تبیین  و  درک  بال،  مقررات  استانداردهای  با  آن  ارتباط  مقررات  اقتصاد،  بین  العمل 

اهمیت   اقتصادی  محققان  و  سیاستگذاران  برای  کلان  اقتصاد  نوسانات  و  بانک  سرمایه 
 سزایی دارد. به

سال احتیامطالعات  ابزارهای  مالی،  بحران  از  به   2طی کلانهای پس  را  مختلفی 
تکانه انتقال  از  و جلوگیری  مالی  تثبیت  اقتصاد طراحی  منظور  واقعی  به بخش  مالی  های 

، ابزارهای بر پایه  3ها را در سه دسته کلی؛ ابزارهای سمت دارایی توان آناند که مینموده
سازی  اما مدل(.  2014Akram ,بندی نمود )تقسیم  5و ابزارهای بر پایه سرمایه  4نقدینگی

 
1 Basel Committee on Banking Supervision 
2  Macroprudential instruments 
3 Asset-side tools 
4 Liquidity-base tools 
5 Capital-base tools 
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بخشسیاست نمودن  وارد  کلی  طور  به  و  کلان  احتیاطی  در  های  بانکداری  و  مالی  های 

ایست که کمتر مورد توجه محققان قرار گرفته  های تجربی اقتصاد کلان در ایران مقولهتحلیل
از میان ابزارهای سه با توجه به  گانه احتیاطی کلان که در بالا به آناست.  ها اشاره شد، 

قتضیات نظام بانکی ایران و قابلیت کاربردی ابزارهای مختلف، در این تحقیق از ابزارهای  م
استفاده خواهیم نمود. اصل    6احتیاطی بر پایه سرمایه و با محوریت نسبت کفایت سرمایه 

نگهداری   بر حفظ و  بال است که  استانداردهای کمیته  از مهمترین اصول  کفایت سرمایه 
یه در هر بانک تأکید دارد. سرمایه مناسب و کافی یکی از شرایط  نسبت مشخصی از سرما

بانک از  هریک  و  است  بانکی  نظام  حفظ سلامت  برای  برای  لازم  اعتباری  مؤسسات  و  ها 
های خود باید همواره نسبت مناسبی را میان سرمایه و ریسک  تضمین ثبات و پایداری فعالیت

دارایی در  ازموجود  برقرارنمایند.  خود  با    های  شد،  خواهد  سعی  مطالعه  این  در  رو  این 
الگو  به یک  ابزار  DSGEکارگیری  یک  عنوان  به  سرمایه  کفایت  نسبت  در  تغییر  اثرات   ،

ایران، مورد  احتیاطی کلان مدل بانکی  نظام  رفتار  و همچنین  اقتصاد کلان  بر  سازی شده 
 تجزیه و تحلیل قرار گیرد. 

 پیشینه تحقیق  -۲
انجام دادند، با استفاده   ۲۰۱۸در سال    8در تحقیقی که در بانک مرکزی اروپا   7لازی و همکاران 

در مقیاس متوسط، عملکرد اقتصاد کلان را در شرایط مختلف اعمال    DSGEاز یک الگوی  
اند.  برآورد کرده  10( برای یک اقتصاد باز کوچک CCyB)9ای  مقررات سپر سرمایه ضدچرخه

گیری یک اثر جانشینی میان  ی بر شکاف اعتباری، منجر به شکلآنها دریافتند که قوانین مبتن
شود.  های تقاضای خارجی میتثبیت نوسانات ناشی از بازار مسکن و نوسانات ناشی از تکانه

بین   از  اثر جانشینی  این  اگر رگولاتور قیمت مسکن را هدف قرار دهد،  در چنین شرایطی 
فقط به قیمت مسکن بستگی دارد اما به شکاف    CCyBرود. در نتیجه، قانون ساده بهینه  می

اعتباری بستگی ندارد. علاوه بر این قانون ساده بهینه منجر به افزایش قابل توجهی رفاه در  

 
6 Capital adequacy ratio 
7 Lozej and etc. (2018) 
8 European Central Bank (ECB) 
9  Countercyclical capital bu��er 
10 Small open economy 
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مقررات   که  وضعیتی  با  نمی  CCyBمقایسه  ندارد،   & Lozej, Onorante)شود  وجود 

Rannenberg, 2018) . 
دهند که در آن  ارائه می  DSGEیک الگو    ۲۰۱۷در سال    11هریستوف و هالسوینگ 

شوند و از سوی  ها در پرتفوی تسهیلات اعطایی خود با ضررهای غیرمنتظره روبرو میبانک 
برای بررسی   این چارچوب  تنظیم مقررات کفایت سرمایه هستند.  نیز مشمول  سیاستگذار 

ایه بانک و نیز بررسی مکانیزم  اهمیت تعامل بین شرایط اقتصاد کلان، نکول اعتبار و سرم
تکانه میانتقال  استفاده  کلان  اقتصاد  ارائه  های  آنها  که  پیشنهادی  چهارچوب  در  شود. 

های منطقه یورو سازگاری دارد. تجزیه و تحلیل توابع واکنش  اند، الگو به خوبی با داده داده
گویی اقتصاد به  دهد که تعامل فوق الذکر به طور قابل توجهی قدرت پاسخآنی نشان می

دهد. این افزایش به ویژه در خصوص تکانه مصارف  طرف تقاضا اختلالات پولی را افزایش می
دولت بسیار شدید است. الگو آنها همچنین می تواند دو ویژگی بازار مالی را که در ادبیات  

موافق اول  کند.  تکرار  را  است  ثبت شده  پاسخ    12ایچرخهتجربی  و  بانک  بودن سودآوری 
نرخضدچرخه تکانهای  به  اعتبار  گسترش  و  نکول  )های  پولی  سیاست   & Hristovهای 

Hülsewig, 2017 .) 
کاراسکو و  سال    13گالگو -روبیو  مطالعه  ۲۰۱۶در  عمومی  طی  تعادل  مدل  یک  ای 

( را که دارای بازار مسکن و واسطه مالی است، به عنوان مبنایی برای  DSGEتصادفی پویا )
اند و دریافتند که الزامات  ، بکار گرفته3و    2،  1از تغییر مقررات بانکی بال    ارزیابی رفاه حاصل

مربوط به کفایت سرمایه وضع شده از سوی رگولاتور، نسبت به وضعیت بدون وجود این  
آورد. با این حال، با توجه به توصیه  مقررات، لزوما رفاه بالاتری را برای جامعه به ارمغان نمی

که باید از سرمایه اضافی اختیاری برای جلوگیری از رشد بیش از حد    مبنی بر این   ۳بال  
»قاعده   یک  سرمایه،  سپر  کردن  لحاظ  برای  خود  مطالعه  در  آنها  شود،  استفاده  اعتبار 

ضدچرخهاحتیاطی کردهکلان  پیشنهاد  سرمایهای«  الزامات  آن  در  که  در  اند  مصرح  ای 
دهد. در نهایت  و قیمت مسکن واکنش نشان می  های بال به رشد اعتبارات، تولیدنامهتوصیه

 
11 Hristov and Hülsewig (2017) 
12 Pro-cyclicality 
13 Rubio & Carrasco-Gallego (2016) 
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های احتیاطی کلان  های آنها در این خصوص حاکی از آن است که اجرای بهینه مولفهیافته

 Rubio & Carrasco-Gallego (2016 .)تواند سطح رفاه را بهبود بدهد )، می۳در بال 
رای یک اقتصاد باز کوچک  را ب  DSGEخود یک الگو  ۲۰۱۶در مطالعه سال    14پاگادوان و ماژوکا 

با رویکرد کینزی جدید توسعه دادند. در این الگو روابط میان بخش مالی و واقعی اقتصاد از  
طریق سیستم بانکی و تنظیم مقررات احتیاطی کلان شکل داده شده است. مطالعه آنها دو  

اصطکاک و  بانکی  گری  واسطه  نقش  درک  اول،  دارد.  اصلی  انتقالهدف  در  مالی   های 
سیاست پولی؛ و دوم، بررسی پیامدهای اعمال مقررات احتیاطی کلان در سیستم بانکی بر  
از آن است که اگرچه ابزارهای احتیاطی   آنها حاکی  بخش واقعی اقتصاد. نتایج تحقیقات 

های مرکزی ممکن است به هدف حفاظت از ثبات مالی  کلان پیش بینی شده توسط بانک
های تجاری کوتاه  مراقبت از تأثیرات آنها در نوسانات چرخهسیستم بانکی دست یابد، اما  

 (. Pagaduan & Majuca, 2016مدت اقتصاد مهم است ) 
در مقاله خود اثرات سیکلی مقررات سرمایه بانک    ۲۰۱۲در سال    15آگنور و همکاران 

سی  را در یک الگو نیوکینزی و با وجود بازار ناقص اعتبارات و کانال هزینه سیاست پولی برر 
های این مقاله حاکی از این است که سرمایه بانک ابزاری در اختیار بانک قرار  اند. یافتهکرده
دهد تا بتواند اعتبار گیرندگان را کنترل کند و احتمال بازپرداخت وام افزایش یابد. در  می

  برای یک کشور در حال توسعه  ۲و بال  ۱این مقاله مقررات کفایت سرمایه بر اساس اصول بال
سازی تکانه  سازی شده است. شبیهبا استفاده از روش تعادل عمومی پویای تصادفی مدل

و   است  وابسته  وام  به  سرمایه  نسبت  به  بازپرداخت  احتمال  که  است  این  بیانگر  عرضه 
اثرات سیکلی کمتری نسبت به مقررات کفایت    ۲مقررات کفایت سرمایه بر اساس اصول بال

 . (Agenor, Alper & Pereira da Silva, 2012) اردد ۱سرمایه بر اساس اصول بال
سال   در  هادیان  و  درگاهی  ایرانی  پژوهشگران  میان  مطالعه  ۱۳۹۶از  به  طی  ای 

اند. آنها در ابتدا  های اقتصاد کلان در ثبات مالی اقتصاد ایران پرداختهبررسی نقش سیاست
ی مالی، پولی و ارزی را بر محیط  هااند تا توانایی نشان دادن آثار سیاستالگویی طراحی کرده

اقتصاد کلان، با لحاظ بخش مالی داشته باشد. سپس با توجه به ماهیت دولتی بودن اقتصاد  
ایران و وابستگی آن به درآمدهای نفتی، آثار تکانه درآمدهای نفتی بر محیط اقتصادی و به  

 
14 Pagaduan and Majuca (2016) 
15 Agenor, P-R: K. Alper and Pereira da Silva,( 2012) 
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ساز در  های ثباتویژه بخش مالی در دو وضعیت »شرایط موجود« و »شرایط کاربرد سیاست

اند. نتایج این تحقیق در بردارنده دو نکته مهم است:  اقتصاد کلان« را با یکدیگر مقایسه کرده
ساز در اقتصاد کلان، از طریق کاهش نوسانات متغیرهای  های ثباتاول آنکه کاربرد سیاست

اینکه  شود، و دوم  های بخش مالی میپذیریثباتی و آسیببخش حقیقی، باعث کاهش بی
های  پذیریثباتی و آسیببه دلیل ارتباط دوسویه بخش مالی و بخش واقعی، اثرات کاهش بی

  شودساز در اقتصاد کلان در بخش واقعی میهای ثباتبخش مالی سبب تقویت آثار سیاست
(Dargahi & Hadian, 2017).  ( به بررسی تاثیرپذیری اقتصاد  1402الباجی و همکاران ،)

  دهد ینشان م   ج ینتاپرداخته اند.    DSGEکلان ایران از سیاست های پولی و ارزی با روش  
س  برترMER)  شده تی ریمد   یارز  ستمیکه  برابر  چهار  س  ی(  چهار  هر  به    ستم ینسبت 

تا حد ز  یبانک مرکز  یهاانیالعاده است و زفوق ا  ب  سهیو در مقا  دهدیکاهش م  یادیرا 
. به حداقل رساند.  باشدیم   زین  رانیاقتصاد ا   یچشم، نوسانات بخش خارج  یهاسامانه  ریسا

  ی انیم  یبه شدت از نظام ارز  یاست یس   یبسته ها  میدر تنظ  یلازم است بانک مرکز  نیبنابرا
 ,Albaji, Azarbayjani, & Daei-Karimzadehغالب استفاده کند )  یوی به عنوان سنار

(، به بررسی بانکداری متعارف و اسلامی پرداخته اند، که  ۱4۰۲هستیانی و همکاران )  (.2023
تحقیق   هاننتایج  بانک  عملکرد  داد  مقا  یاسلام  یشان  ها  سه ی در  بانک  بانک  یبا    ی نظام 

م کاراتر  مدل،  دو  هر  اساس  بر  )باش  یمتعارف   Abolhasani Hastiani, Aminiد 
Milani, Sharif Moghaddasi, & Bayat, 2024 )  . 

 الگو تحقیق  -۳
نیوکنزی مشابه با الگو بکارگرفته شده   DSGEبرای بررسی اهداف این مطالعه، از یک الگوی 

کاراسکو و  روبیو  مطالعه سال  - توسط  در  کرده  ۲۰۱۶گالگو  بر  استفاده  علاوه  آن  در  که  ایم 
مصرف، مسکن نیز در تابع مطلوبیت خانوار وجود دارد. این اقتصاد بسته شامل خانوارهای  

بی و  اندازکننده(  )پس  واسطهصبور  گیرنده(،  )وام  مالتاب  بنگاه  گران  یک  و  )بانکداران(  ی 
کنند و سپس منابع حاصل  تولیدکننده کالاهای نهایی است. خانوارها در طول دوره کار می

داری کنند و بخشی را نیز به صورت نقد نگهرا صرف تقاضا برای کالاهای مصرفی و مسکن می
اند، اما  نظر نگرفته  گالگو پول را تابع مطلوبیت خانوار را در-کنند. البته روبیو و کاراسکومی

در این مطالعه فرض بر این است که خانوارهای ایرانی نیز مقداری از ثروت خود را به صورت  
 کنند. پول حفظ می
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بین مصرفواسطه بانکداران وظیفه گردش وجوه  یا همان  مالی  را  گران  کنندگان 

کنند،  مرکزی( عمل می  دارند. از آنجا که آنها در این امر تحت مقررات سیاستگذار پولی )بانک
پذیری خود از پس اندازکنندگان و همچنین اعطای تسهیلات به وام  در میزان و شرایط سپرده

گیرندگان با محدودیت اعتباری مواجه هستند. بنگاه نماینده نیز نیروی کار عرضه شده از  
 کند. سوی خانوارها را به کالای نهایی تبدیل می

هست که برای بحث در مورد مقررات کفایت سرمایه  الگو ما شامل بخش بانکی نیز  
در توافق نامه بال بسیار مهم است. علاوه بر این ما پول را نیز در تابع مطلوبیت خانوار وارد  

های لازم  رسد که الگو پیشنهادی در این مطالعه حاوی ویژگیمیکنیم. بنابراین به نظر می
 کند. ربی از آن پشتیبانی میبرای مواجهه با سوالات تحقیق است و شواهد تج

 خانوار  -4
 اندازکنندگان پس  -۱-4

اندازکننده در این الگو از طریق انتخاب مصرف، مسکن، پول و عرضه نیروی  خانوارهای پس
 ای خود هستند. کار به دنبال حداکثرسازی مطلوبیت تنزیل شده انتظاری بین دوره
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عملگر انتظارات و متغیرهای    0Eعامل تنزیل ذهنی است.    sβ∋)1,0(که در آن  
tsC ,

 ،

tsH ,
،

tm  و
tsN ,

، تقاضا برای  tدر زمان   اندازکنندهپسبه ترتیب نماینده مصرف خانوار    
این خانوار هستند. همچنین   برای  کار  و ساعات  پول  تقاضای  از مسکن،  سطح مشخصی 

)1/(1 −η    1)/1(کشش عرضه نیروی کار و −ζ  کنند  کشش تقاضای پول را نمایندگی می
نیز بیانگر وزن نسبی مسکن    0jبرقرار است. ضریب    0ζو    0η  شرط   و در آنها 

 باشد. در تابع مطلوبیت می
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 زیر مواجه است:  زمانیاین خانوار در حداکثرسازی تابع مطلوبیت فوق با قید بودجه بین
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(۲)  
انداز کنندگان  ها از سوی پسگذاری شده نزد بانکدهنده مبالغ سپردهنشان  td( 2)در رابطه  

است. همچنین  
tsR ,

قیمت    tqگذاران،  بازده ناخالص یا همان نرخ سود اعطایی به سپرده  

هر واحد مسکن مصرفی خانوار و  
tsw ,

tنرخ دستمزد واقعی هستند. عبارت    

t

t Y
X

X ناظر   −1

آپ بنگاه  مارکtXگیرد و در آن  تعلق می  اندازکنندهپسباشد که به خانوار  به سود بنگاه می
این صورت  tYو   با  تولید است.  بهینهسطح  به شرح زیر  بندی، شروط مرتبه اول در  یابی 

 خواهند بود: 
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( بیانگر  4دهد. رابطه )معادله اولر یا همان شرط بین زمانی مصرف را نشان می  (3)  رابطه

( تابع تقاضای پول را  ۶( عرضه نیروی کار و بالاخره رابطه )5تقاضا برای مسکن، معادله )
 کنند. نمایندگی می

 گیرندگان قرض  -۲-4
 گیرنده به شکل زیر است: تابع مطلوبیت خانوار قرض
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تاب( است. این خانوار برای  عامل تنزیل ذهنی خانوار غیرصبور )بیbβ∋)1,0(که در آن  
 حل تابع مطلوبیت فوق با قید بودجه و قید وثیقه به شرح زیر مواجه است: 
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ناظر به حجم و    tbدر اینجا   
tbR ,

گیرندگان  نرخ سود ناخالص تسهیلات اعطایی به قرض  
( تفسیر نمود. در این شرایط وام  LTV)  ۱٦توان نسبت وام به ارزش وثیقه را میkباشد و  می

ا حداکثر به  گیرندگان با قیدی مواجه هستند که مطابق با آن سقف تسهیلات اعطایی به آنه
میزان ارزش فعلی تنزیل شده موجودی مسکن خودشان خواهد بود. شرایط مرتبه اول در  

 گیرنده به شرح زیر خواهد بود: فرآیند حداکثرسازی مطلوبیت خانوارهای قرض
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 (۱۲)  
(  ۱۰که در رابطه )

tb,λباشد. ضریب تکاثر در قید استقراض می 

 ها( گران مالی )بانک واسطه  -۳-4
به دنبال حداکثرسازی سود خود   الگوگران مالی در این  ترین واسطهها به عنوان اصلیبانک 

 باشند: به شرح زیر می
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16  Loan to Value Ratio 
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رابطه   این  واسطه  bβ∋)1,0(در  تنزیل  و  نرخ  )بانک(  مالی  گر 

tfdiv ,
از     حاصل  سود 

گر  شود در همان دوره به طور کامل توسط واسطهباشد که فرض میفعالیت آن طی دوره می
شود. بنابراین:  مالی )بانک( مصرف می

tftf Cdiv ,, = . 
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 (۱4)  

گر مالی )بانک( در مسأله حداکثرسازی سود خود با آن مواجه است  ای که واسطهقید بودجه
( رابطه  در  سپرده۱4نیز  شامل  بانک  منابع  رابطه  این  راست  در سمت  است.  آمده  های  ( 
پس قرضخانوارهای  خانوارهای  قبلی  تسهیلات  بازپرداخت  و  دارد.  اندازکننده  قرار  گیرنده 

گذاران، اعطای تسهیلات جدید و یا مصرف خود  منابع را صرف پرداخت به سپردهبانک این  
 کند. (( می۱4)اقلام سمت چپ رابطه )

کاراسکو و  روبیو  رویکرد  با  )-مطابق  می۲۰۱۶گالگو  فرض  تحت  (  بانک  که  کنیم 
  کند و میزان سرمایه آن نیز برابر با حجم تسهیلات اعطایی مقرارت کفایت سرمایه فعالیت می

(tbبه عنوان دارایی )های خانوارها نزد بانک به عنوان بدهی بانک های بانک، منهای سپرده
 آید: به دست می

ttt dbCap −=. (۱5)  
 

دارایی به  سرمایه  تقسیم  حاصل  سرمایه،  کفایت  مقرارت  تأمین  برای  بانک  بنابراین  های 
 بزرگتر باشد: بایستی از نسبت معینی 
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 (۱۶)  
 

 توان به صورت زیر بازنویسی کرد: رابطه فوق را می
tt bCRRd )1( −≤. (۱۷)  

 

)1(( اگر فرض کنیم  ۱۷در رابطه ) CRR−=γتوانیم شرط نسبت کفایت سرمایه را به  ، می
 کنیم: عنوان قید وثیقه استاندارد به صورت زیر بازتعریف  

tt bd γ≤. (۱۸)  
 

 ها و تسهیلات به صورت زیر خواهد بود: و شرایط مرتبه اول برای سپرده 1γکه در آن  
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گر مالی )بانک( است و از آنجا  واسطهضریب تکاثر قید استقراض برای  tfλ,,در این روابط  
گران مالی نرخ تنزیل کمتری در مقایسه با سپرده گذاران دارند ) که واسطه

sf ββ   این ،)
شرط متضمن آن است که در شرایط تعادل پایدار این ضریب تکاثر از شرایط زیر برخوردار  

 است: 

0
s

fs

f β
ββ

λ
−

=
. 

(۲۱)  
 

 تولیدکننده کالای نهایی  -4-4
ای از تولیدکنندگان کالاهای نهایی یکسان وجود دارد که تحت شرایط رقابت کامل  مجموعه
ای را بر اساس تابع تولید زیر  کنند. آنها کالاهای واسطهپذیر فعالیت میهای انعطافو قیمت

 کنند: تبدیل به کالای نهایی می

,)(
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
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(۲۲)   

ای است. بنگاه تولید  و نماینده کشش جانشینی میان کالاهای واسطه1εدر این رابطه  
واسطه کالاهای  از  مشخصی  تقاضای  با  نهایی  کالای  حداقلzای کننده  به  اقدام  سازی  ، 

 کند: می zYt)(های خود در تولید کالای نهایی هزینه
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(۲۳)   

 شاخص قیمت بوده و مطابق با روابط بالا به صورت زیر در خواهد آمد:  tPدر اینجا  

,)(
1

1

1 −−





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εε dzzPP tt

 
(۲4)   
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 ای تولید کننده کالای واسطه  -5-4

و   روبیو  مطالعه  از  پیروی  )-کاراسکوبا  واسطه۲۰۱۶گالگو  کالاهای  رقابت  (  بازار  یک  در  ای 
 شوند: انحصاری و بر اساس تابع تولید زیر تولید می

)1(

,, )()()( αα −= zNzNAzY tbtstt (۲5)   
]در این تابع تولید   ]1,0∈αکننده اندازه نسبی نیروی کار عرضه شده از سوی هریک  تعیین

 .۱۷باشد گیرنده میاندازکننده و قرضپساز خانوارهای 
تابع تولید کاب داگلاس به این معنی است که در فرآیند تولید، استفاده از  -این 

گیرنده، جانشین کامل  و قرض  اندازکنندهپسظرفیت نیروی کار هریک از دو گروه خانوارهای  
  مالکاناندازکنندگان  یکدیگر نیستند. این فرض را می توان با این واقعیت توجیه کرد که پس

و  بنگاه هستند  قرضها  از  بالاتر  آنها  پسدستمزد  اینکه  یا  است.  اندازکنندگان  گیرندگان 
 تر هستند. گیرندگان هستند و بنابراین ماهرتر یا باتجربهتر از قرضمسن

نماینده سطح تکنولوژی بوده و از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول به  tAدر این تابع تولید  
 د: کنشرح زیر پیروی می

AttAt uAA += − )log()log( 1ρ (۲۶)   
باشد. مقدار  شده نرمال تکنولوژی میتوزیع تکانهAtuضریب اتورگرسیو و Aρدر این رابطه  

درنظر بگیریم. تقاضای نیروی کار از سوی    ۱توانیم معادل  تکنولوژی در سطوح پایدار را می
 شود:ای برای دو گروه خانوار نیز به شرح روابط زیر تعیین میبنگاه تولیدکننده کالای واسطه
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(۲۷)  
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(۲۸)  

 

zای  آپ قیمت یا همان معکوس هزینه نهایی تولید کالای واسطهمارکtXدر روابط فوق  

کند.  پیروی می  ۱۸ای، از الگوی کالوو کننده کالای واسطهگذاری برای تولیداست. مسأله قیمت
رساند و با احتمال  به فروش می  zPt)(ای خود را با قیمت  یعنی تولیدکننده کالای واسطه

 
 توجه شود که اندازه مطلق هر گروه یک است. 17

18 Calvo (1983) 
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[ ]1,0,1 ∈−θ    قادر خواهد بود قیمت فروش را در هر دوره تغییر دهد. اگر)(* zPt

قیمت   
 جدید بهینه باشد، خواهیم داشت: 
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(۲۹)  

رابطه   این  )/1(در  −εε  میمارک پایدار  تعادل  در شرایط  قیمت  کلی  آپ  و سطح  باشد 
 آید: ها نیز از طریق رابطه زیر به دست میقیمت

[ ] )1/(11*1

1 ))(1(
εεε θθ

−−−
− −+= ttt PPP (۳۰)  

 

( از معادلات  ) ۲۹با استفاده  و  فیلیپس  توان منحنی  خطی کردن روابط می( و لگاریتم۳۰( 
tttttنگر استاندارد را به شکل  پیش  ۱۹نزی ینیوک uxE πψπβπ +−= + ˆˆˆ

استخراج نمود که  1
مارک با  و  مثبت  رابطه  انتظاری  تورم  با  تورم  آن  با  داردمطابق  عکس  رابطه  قیمت  آپ 

)/)1)(1(( θβθθψ  باشد. شده نرمال فشار هزینه میتوزیع تکانهtuπ. همچنین  ≡−−

 بانک مرکزی و سیاستگذاری پولی  -۶-4
کاراسکو  و یروبرویکرد  برخلاف   )-و  مطالعه  (،  2016گالگو  این   یبرا  ۲۰لور یت   قاعدهاز  در 

مرکز  یسازمدل بانک  است استفاده    یرفتار  سو    رای ز  .نشده  یک  ابزار    لوریت  قاعدهدر  از 
بانک   بدون ربا،   یکدارقانون بانحاکم بودن    ل یبه دل  ران ینرخ بهره است و در ا   یپول  استیس

سینم  یمرکز ابزار  عنوان  به  بهره  نرخ  از  کند.  یپول  استیتواند  دیگر  استفاده  سوی    از 
 رد ی پذیبازار باز صورت م  اتیبر عمل  یمبتن  لوریقاعده ت  قیاز طر  یپول   استیاعمال س  سمیمکان

پ  ی که منته اشودیم  یپول   هیابه کنترل  در  بس  نی .  شدن    ی اتیمهم عمل  اریخصوص شرط 
به صورت اوراق قرضه    یبانک مرکز  یهاییآن است که بخش قابل توجه دارا  لوریقاعده ت

  یبانکنیو فروش اوراق در بازار ب  دیخر  قیاز طر  یراحتبتواند به  یکزباشد و بانک مر   یدولت
به س ادینما  یپول  استیاقدام  دولت  یدر حال  نی .  اوراق  که سهم  بانک    یاست  ترازنامه  در 

در اقتصاد    ینگیکنترل نقد  ییعملا توانا  لیدلهمین  است و به    زیناچ  یپول  هیپاو    رانیا  یمرکز
  ل یتما  لیبه دل  و با درنظر داشتن این نکته که  ت یمحدود  ن ی با توجه به ا  نی بنابرارا ندارد.  

 
19 New Keynesian Phillips Curve 
20 Taylor rule 
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مانند نرخ    یپول  هایکلدر کنترل    یبانک مرکز  یپول  یهادر کنترل کل  یبانک مرکز  یبالا

  ران ینوظهور و در حال توسعه مانند ا   ی در کشورها  رها یمتغ  نی و عرضه پول، ا  یپول  هیرشد پا
به    یبانک مرکز  تا تابع واکنش  دیده شد بهتر    نی بنابرا  نزد سیاستگذار دارند،  یشتریب  ییکارآ

 ۲۱کالممک  قاعدهاز آنجا که    . شوداساس این نوع متغیرها تنظیم  تغییرات تولید و تورم بر  
  یپول   هیرا با استفاده از پا ی ناخالص داخل دیتول  یکند نرخ رشد اسمیرا ملزم م  یبانک مرکز

ابزار قرار دهد  یگذار  استیس  یبرا  یبه عنوان  به نظر ( Elahi and etc, 2018)  هدف   ،
در    ن یاست، بنابرا   ران یا  یرفتار بانک مرکز  یسازمدل  یبرا  ی مناسب نهیقانون گز  ن یرسد ا یم
 . ((۳۱)رابطه ) میکنیاستفاده م لوریت قاعده  یبه جا  کالممکمطالعه ما از قانون   نیا

ttYttt y εµϕπϕµζµ πµ +++= −1 (۳۱)  

tttt mm πµ +−= −1 (۳۲)  
( لگاریتم۳۲رابطه  فرم  در  پول  حجم  رشد  معادله  بیانگر  نیز  می- (  شده  فرم  باشد.  خطی 

 معادلات بالا در حالت پایدار به شرح زیر خواهد بود: 

tttYtttt yy εµϕππϕµζµ ττ
πµ +−+−+= − )ˆˆ()ˆˆ(ˆˆ

1 (۳۳)  

tttt mm πµ ˆˆˆˆ
1 +−= − (۳4)  

 تعادل و شرط تسویه بازارها  -۷-4
توان نتیجه گرفت  نرمال شده، میاز آنجا که عرضه کل مسکن ثابت بوده و در مقیاس واحد  

گردد. بنابراین شرایط تسویه بازار به  که قیمت مسکن توسط تقاضا در این بازار تعیین می
 صورت زیر خواهد بود: 

tftbtst CCCY ,,, ++= (۳5)   
1,, =+ tbts HH (۳۶)   

(( با یکدیگر  ۲۸( و )۲۷(( و تقاضای نیروی کار )روابط )۱۲( و ) 5عرضه نیروی کار )روابط )
برابر هستند و بنابراین بازار کار در شرایط تسویه قرار دارد. تعادل در بازارهای مالی )نظام  

شود. بنابراین شرط تسویه این بازار  ها تعیین میبانکی( با مقررات نظارتی وضع شده بر بانک
 هم به صورت زیر خواهد بود: 

 
21 McCallum rule 
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tt bCRRD )1( −= (۳۷)   

 الگو برآورد   -5
است. مرحلهٔ اول در    ۲۲بیزیروش    الگوروش مورد استفاده برای برآورد پارامترهای ساختاری  

برای پارامترهای الگوست. در مرحلهٔ بعد    ۲۳تعریف توابع توزیع پیشین   بیزیاستفاده از روش  
ٔ های برخی از متغیرهای قابلبا استفاده از داده و ترکیب تابع توزیع پیشین با    الگو   ۲٤مشاهده

دهندهٔ  گردد. میانهٔ توزیع پسین نشانبرآورد می  ۲٥نمایی، تابع توزیع پسین ابع حداکثر راستت
 ۲٦هستینگز-مقدار پارامتر ساختاری مورد نظر است. در این مطالعه، از الگوریتم متروپولیس

 استفاده شده است.   الگوجهت برآورد پارامترهای 
کفایت  و    تورم،  سیاست پولیوری،  تکانه بهرهتکانه ساختاری شامل    چهار با توجه به اینکه  

  الگومشاهده برای برآورد  قابل  متغیر  پنجتوان حداکثر  وجود دارد، بنابراین می  الگودر    سرمایه
مشاهده شامل شکاف  متغیر قابل  چهار،  الگوهای ساختاری  استفاده کرد. با توجه به تکانه

تولید،   بانکمتغیرهای  پولی  هاکفایت سرمایه  پایهٔ  نرخ رشد  و  تورم،  بهار  ،  زمانی  بازه  در 
 در فرایند برآورد بیزی استفاده شده است. ، ۱۳۹۹تا زمستان  ۱۳۸۳

های فصلی، در گام نخست لازم است تاثٔیرات فصلی با  گیری از دادهنظر به بهره
برای    X12های تعدیل فصلی حذف شود. در این مطالعه از روش  یکی از تکنیک  استفاده از 

از    آن صورت انحراف لگاریتم  به  یک متغیر تعدیل فصلی متغیرها استفاده شده است. شکاف  
 ۲۷پرسکات -بالقوه نیز با استفاده از فیلتر هودریک  مقدارشود.  تعریف می  اش مقدار بالقوه

(HPبا فرض پارامتر هموارس )  677ازی=λ  شود )محاسبه میEinain & Barakchian, 
2014  .) 

 
22 Bayesian 
23 Prior distribution functions 
24 Observable variables 
25 Posterior distribution function 
26 Metropolis-Hastings Algorithm 
27 Hodrick prescott filter 
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 مقداردهی به برخی از پارامترها  -۱-5

به منظور افزایش حداکثری درجه آزادی برای  ، بیزی به روش  الگوپیش از برآورد پارامترهای 
آنها در تحقیقات  مقادیر  برخی از پارامترهایی که  لازم است  تخمین پارامترهای اصلی الگو،  
  1جدول  بر این اساس    مشخص و مقدار آنها کالیبره شود.  معتبر مشابه تخمین زده شده

مبنای  هشت   بر  که  تحقیقپارامتری  حوزه  در  شده  انجام  کردن    مطالعات  کالیبره  قابل 
 دهد.نشان میهای کمیته بال  های کفایت سرمایه مصرح در بیانهدر کنار نسبتباشند را  می

 
 های اقتصاد ایران شدهٔ الگو بر اساس داده پارامترهای کالیبره . ۱جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 1. Calibrated parameters of the model based on Iranian economic data 
Source: Research Calculations 
 

 پارامتر توضیح  مقدار  مأخذ
نرخ ترجیح زمانی برای خانوار   ۰٫۹۶ (۱۳۹۷مطالعه همتی و توکلیان )

 اندازکنندهپس
sβ 

برای خانوار  نرخ ترجیح زمانی  ۰٫۹4 (۲۰۱۶) گالگو -روبیو و کاراسکومطالعه  
 گیرندهقرض 

bβ 

 نرخ ترجیح زمانی برای بانک  ۰٫۹۳ (۲۰۱۶) گالگو -روبیو و کاراسکومطالعه  
fβ 

وزن تقاضای مسکن در تابع مطلوبیت   ۰٫۱ (۲۰۱۶) گالگو -روبیو و کاراسکومطالعه  
 خانوار 

j 

 η کشش تقاضای نیروی کار  ۲ ( ۱۳۹۶توکلیان و جلالی نائینی )مطالعه  
 k 28نسبت وام به به ارزش دارایی ۰٫۹ ( ۱۳۹۷مطالعه الهی و همکاران ) 

سهم نیروی کار عرضه شده از سوی   ۰٫۶ (۲۰۱۶) گالگو -روبیو و کاراسکومطالعه  
 اندازکننده در تابع تولید پس خانوار 

α 

 ζ کشش تقاضای پول  ۱ ( ۱۳۹۶مطالعه توکلیان و جلالی نائینی )
 BII CRR ۲نسبت کفایت سرمایه بر پایه بال  ۰٫۰۸ نسبت پیشنهادی بیانیه کمیته بال
 BIII ۳کفایت سرمایه بر پایه بال  نسبت  ۰٫۱۰5 نسبت پیشنهادی بیانیه کمیته بال

CRR 
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 الگو  ی پارامترها  ن ی و پس  نی شی پ   عی توز  -۲-5

  یکه برا  ن ی شیپ  اریو انحراف مع  نی انگیم  ع،یتوز  دیابتدا با  الگو  یپارامترها  یزیدر برآورد ب
م گرفته  نظر  در  اساس  یپارامترها  بر  پارامتر  هر  برای  پیشین  توزیع  شود مشخص شوند. 

  ری با در نظر گرفتن مقاد  شود.های توزیع مورد نظر انتخاب میپارامتر و ویژگیهای آن  ویژگی
پارامترها را    ،ی زیتوان با استفاده از روش بیپارامترها م   اری و انحراف مع  نی انگیم  یبرا  هیاول

کرد. فضا   الگوبرآورد    برآورد  افزارDynare  برنامه  یدر  نرم  گرفته    Matlab  تحت  صورت 
  نگزیهست-سیمتروپول  تمیالگور از قالب همانطور که پیشتر اشاره شد منظور   نی ا یبرا است.

است. شده  و   یبرا  ن یشی پ  ع یتوز  استفاده  اساس  بر  پارامتر  و    یهایژگیهر  پارامتر  آن 
 . مورد نظر انتخاب شده اند  عیتوز  یهایژگیو

  نشان داده شده است، از توزیع بتا برای پارامترهای  2جدول  همانطور که در  
piρ

  ،Aρ،µρ  وCRRρدر بازه صفر تا یک قرار دارند،    آنهاضرایب فرایندهای خودرگرسیونی    که
استفاده شده است. همچنین توزیع گاما توزیعی با دامنهٔ از صفر تا بینهایت است. به همین  

از این توزیع استفاده میکه دارای دامنهٔ مثبتχدلیل برای پارامترهایی مانند   شود.  اند، 
رتیکه برای این پارامترها از توزیع نرمال استفاده شود، ممکن است برای مشاهدات با  درصو 

تر از میانگین، به مقادیری برسیم که خارج از دامنهٔ مدنظر برای آن  چند انحراف معیار پایین
و Yϕ  یع نرمال برای پارامترهایی مانندپارامتر هستند. از توز 

piϕ  شود که بیکران استفاده می  
معیار   انحراف  برای  الگوتکانههستند.  چهارگانه  گرفتهنیز    های  درنظر  گامای  توزیع  شده 

توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین    .(3جدول )  معکوس با انحراف معیار بینهایت است
در   )میانگین و انحراف معیار پسین پارامترها( الگوو نتایج حاصل از برآورد بیزی پارامترهای 

آورده شده    1  وست یپنیز در    الگوپسین پارامترهای  آورده شده است. توزیع پیشین و    2جدول  
 است. 

  سازیتک پارامترها و کل پارامترهای الگوی شبیهمنظور تشخیص همگرایی تک به 
مونت زنجیرهٔ  آزمون تشخیصی  از  استفاده  تک  ۲۹لوی مارکوف ر کاشده  متغیره و چندمتغیره 

تخمین پارامترهای    بودناتکا  قابلصحت و    ۳۰و گلمن   بروکسهای همگرایی  آزمون  شده است. 

 
29 Markov chain Monte Carlo 
30 MCMC univariate/multivariate convergence diagnostic 
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گیری، همگرایی کلی  نمونه  یک میلیون از گذشت   . زیرا تقریباً پس کنند را تضمین می  الگو

 (. 2  وست یپحاصل شده است )
 

 الگو بر اساس روش بیزی پارامترهای  برآورد .۲جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 2. Estimation of model parameters based on the Bayesian method 
Source: Research Calculations 

 توزیع پسین  توزیع پیشین  پارامتر
 درصد  ۹۰فاصله اطمینان  انحراف معیار میانگین انحراف معیار میانگین نوع

Aρ 
 ۰٫۳۸4۲ ۰٫۰۷۱۳ ۰٫۱5 ۰٫۲۲۸۷ ۰٫۱۰۷4 ۰٫۲ بتا 

piρ 
 ۰٫4۰۲5 ۰٫۲۱۹4 ۰٫۰۶ ۰٫۳۱۲۶ ۰٫۰۶۰۶ ۰٫۳ بتا 

µρ 
 ۰٫۷۷۸۷ ۰٫۷5۰۱ ۰٫۰۱ ۰٫۷۶45 ۰٫۰۰۹۶ ۰٫۷۶ بتا 

CRRρ 
 ۰٫4۸۷۹ ۰٫۲۲۲5 ۰٫۱ ۰٫۳5۲5 ۰٫۰۹۱۳ ۰٫۳ بتا 

piϕ 
 - ۱٫۳۳5۶ - ۱٫۶۰5۱ ۰٫۱ - ۱٫4۷۰۶ ۰٫۰۹5۸ - ۱٫5 نرمال

Yϕ 
 - ۰٫5۳5۲ -۰٫۷۲۲۲ ۰٫۰۶ -۰٫۶۲۷۳ ۰٫۰5۹۷ -۰٫۶5 نرمال

χ ۰٫۰54۹ ۰٫۰۰۰۹ ۰٫۰5 ۰٫۰۲۹ ۰٫۰۳۷۲ ۰٫۰۶ گاما 
 

 های الگو بر اساس روش بیزی برآورد انحراف معیار تکانه  . ۳جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 3. Estimation of the standard deviation of the model impulses based on the 
Bayesian method 
Source: Research Calculations 

 توزیع پسین  توزیع پیشین  پارامتر
انحراف   میانگین نوع

 معیار
انحراف   میانگین

 معیار
  ۹۰فاصله اطمینان 

 درصد 

Aσ 
گامای  
 معکوس 

۰٫۰4۰ ۰٫۰۰۳۶ ۰٫۰4۲5 ۰٫۰5۰۰ ۰٫۰۳۶۱ ۰٫۰4۸۷ 

piσ 
گامای  
 معکوس 

۰٫۰۱۸ ۰٫۰۰۷۰ ۰٫۰۱۲4 ۰٫۰۱۰۰ ۰٫۰۰۷۱ ۰٫۰۱۷۲ 

τ   گامای
 معکوس 

۰٫۰4۳ ۰٫۰۱۷۱ ۰٫۰4۱۸ ۰٫۰۸۰۰ ۰٫۰۳5۰ ۰٫۰4۸۶ 
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CRRσ 
گامای  
 معکوس 

۰٫۰۰۰۷ ۰٫۰۹۱۳ ۰٫۰۰۷4 ۰٫۰۱۰۰ ۰٫۰۰۶۳ ۰٫۰۰۸4 

 تفسیر نتایج  -۶
بررس تکانه  یاقتصاد  یرها یمتغ  ییا یپو  یجهت  به  نمودارها  یها نسبت  از    یمختلف، 

  هیمهم تجز  یبرآورد شده به دست آمده و از ابزارها  یکه بر اساس الگو  یالعمل آنعکس
م  یاقتصاد  لیوتحل استفاده میبه شمار  ایروند  به  توجه  با  به    الگو  یرهای متغ  نکهیشود. 

لگار انحراف  مقا  یتمیشکل  عمود  ریداز  محور  در  شده  درج  اعداد  هستند   یباثباتشان 
را نشان    رهای متغ  راتییدرصد تغ  ،۱۰۰عدد    ها دربا ضرب آن  ،یالعمل آنعکس  ینمودارها

  یی رهایالبته در مورد متغ  باشد.درصد می  ۲٫5دهنده  نشان  ۰٫۰۲5  مثال عدد  یدهند .برایم
مورد نظر از    ری انحراف متغ  زانیم این اعداد  باشند،  یکه به صورت رشد م  مانند نرخ تورم

برای متغیری مثل نرخ تورم،    ۰٫۰۲5  دهند. در این حالت عددرا نشان می  باثباتشان  ت یوضع
 . باشددرصد از وضعیت باثباتش می ۲٫5دهنده انحراف نرخ تورم به میزان نشان

 العمل آنی بررسی توابع عکس    -۱-۶
نسبت کفایت سرمایه در    تکانهدهنده توابع واکنش آنی متغیرهای منتخب به  نشان   1نمودار  

دهنده رفتار تابع واکنش  ( نشانSolidباشد. منحنی ممتد )( می_CRRepsنظام بانکی ) 
است. یعنی حالتی که حداقل نسبت کفایت    ۲ر مقررات بالآنی متغیرها در شرایط استقرا 

( بیانگر رفتار  Dashedچین ) درصد تعیین شده و منحنی نقطه  ۸سرمایه از سوی رگولاتور  
درصدی    ۱۰٫5)تعیین حداقل نسبت کفایت سرمایه    ۳این تابع در شرایط استقرار مقررات بال  

با وقوع یک    ۲یط استقرار مقررات بال  در نظام بانکی( است. مطابق با این نمودار در شرا
انحراف معیار  در نسبت کفایت سرمایه   تکانه ناخالص داخلی  به مقدار یک   ، سطح تولید 

(Y  ( به میزان بسیار کمی )افزایش می  ۰٫۰۱۲ )4یابد و در مدت کوتاهی )کمتر از  درصد  
 ات این متغیر یا به عبارتی رشد اقتصادی  شود. اما تغییر فصل( نیز اثر آن کاملا خنثی می

(dY  با افزایش   ۲درصدی در بدو امر همراه است که طی دو فصل بعد به مقدار    ۱٫۳( 
این واکنش از فصل سوم به بعد رو به میرا شدن گذاشته به  درصد نیز افزایش می یابد. 

نم باقی  آن  از  اثری  بعد  به  از فصل هفتم  استقرار  ینحوی که  فرضی  در شرایط  اما  ماند. 
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در نسبت کفایت سرمایه، به    تکانهواکنش هر دو متغیر یاد شده به وقوع    ۳مقررات بال  

 باشد. مراتب کمتر از حالت قبل می
نمودار  نسبت کفایت سرمایه    تکانه( به  Piدرخصوص نوع واکنش متغیر تورم ) 

یاد شده   تکانهدر مواجهه با  ۲دهد که این متغیر در شرایط استقرار مقررات بال نشان می  1
درصدی مواجه    ۱٫4دهد. بطوریکه در بدو امر با افزایشی  رفتاری نوسانی از خود نشان می

شود. اما در فصل سوم  درصدی مواجه می  ۶ل دوم با کاهشی در حدود  شود، اما در فصمی
رساند و تا پایان فصل ششم که رو به  درصد می ۲با افزایش دوباره خود را به محدود مثبت 

نیز   ۳ماند. در شرایط استقرار مقررات بال  می  گذارد، در محدوده مثبت باقیمیرا شدن می
 شود. بازه زمانی مشابه مشاهده میکتر اما در همین رفتار نوسانی در مقیاسی کوچ
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 * واکنش متغیرهای منتخب به تکانه نسبت کفایت سرمایه  . ۱نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
 ۳بال استقرار چین: در شرایط  ، نقطه ۲بال استقرار خط ممتد: در شرایط * 

Figure 1. Response of selected variables to the capital adequacy ratio impulse 
Source: Research Calculations 

*Continuous line: Basel  I and II,, Dotted line:Basel III 
 

( به تکانه نسبت کفایت سرمایه حاکی  dm( و تغییرات آن ) mواکنش متغیر پایه پولی ) 
تجربه    تکانهای را پاسخ به این  از آن است که این دو متغیر در ابتدای امر افت قابل ملاحظه
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دهند.  واکنش نشان می  تکانههای قابل ملاحظه به این کنند. اما در فصل دوم با افزایشمی

، از فصل اول تا دوم با  ۲( در شرایط استقرار مقررات بال mبه نحوی که متغیر پایه پولی )
درصد رسانده و تا فصل هفتم که کاملا    5درصد خود را به محدوده مثبت    ۸افزایشی بیش از  
تر  ماند. مشابه چنین رفتاری اما بطور خفیفرود در محدوده مثبت باقی میاثر آن از بین می

 شود. از متغیر پایه پولی و تغییرات آن دیده می ۳قررات بال در شرایط استقرار م
باید گفت   کفایت سرمایه  نسبت  تکانه  با  مواجهه  در  بانک  رفتار  بررسی  در  اما 

بروز  به هنگام  در  بانک می  تکانهطور کلی  میزان  نسبت کفایت سرمایه  در  تغییر  با  تواند 
های سود تسهیلات  ( خود و همچنین تغییر در نرخBدهی )تسهیلات( و  Dپذیری ) سپرده

(bRو نیز نرخ سود پرداختی به سپرده ) ( گذارانsR در برابر این ،)گیری کند.موضع تکانه 
ترین و شدیدترین واکنش بانک در مواجهه با تکانه نسبت  جدی   1نمودار  مطابق  

باشد. همانطور که توابع  کفایت سرمایه، افزایش قابل ملاحظه در حجم تسهیلات اعطایی می
و هم در شرایط    ۲دهند هم در شرایط استقرار مقررات بال  مینشان  dBو  Bواکنش آنی  

ها در طی فصول اول و دوم به  ، حجم تسهیلات اعطایی بانک۳فرضی وجود مقررات بال  
و در حدود   ۲فصل تحت شرایط بال    ۱۲یابد. به نحوی که اثر آن تا بیش از  شدت افزایش می

رسد این تغییر رفتار  بود. به نظر میماندگار خواهد    ۳فصل تحت استقرار مقررات بال    ۸
سیاست در  بانک  را میمحسوس  اعتباری خود  ایجاد  های  و  در جهت جذب  تلاشی  توان 

های بیشتر به منظور تعدیل مجدد نسبت کفایت سرمایه و نیز ایجاد درآمدهای آتی  دارایی
 برای مجموعه تفسیر نمود. 

( در bR( و تسهیلات ) sR)  های سود سپردهاز سوی دیگر توابع واکنش آنی نرخ
گیری متفاوت بانک در قبال درآمدهای خود تحت شرایط جدید  نشان دهنده موضع  1نمودار  

( پس از وقوع  sRسود سپرده )   شود تابع واکنش آنی نرخیاست. همانطور که مشاهده م
و چه در شرایط وجود مقررات    ۲در نسبت کفایت سرمایه چه در شرایط استقرار بال    تکانه
نمی۳بال   تغییر  دچار   ، ( تسهیلات  نرخ سود  به  مربوط  نمودار  اما  دو  bRشود.  هر  در   )

شود. این مسأله  شود و پس از مدتی دچار تعدیل میر ابتدا با افزایش مواجه میسناریو د
نسبت کفایت سرمایه با هدف    تکانهها در پاسخ به  توان تفسیر کرد که بانکرا اینگونه می

حفظ و ارتقای سطح سودآوری خود، به سرعت اقدام به افزایش نرخ سود تسهیلات اعطایی  
(bRمی سپرده(  به  پرداختی  سود  نرخ  در  تغییر  به  نسبت  اما  )کنند  ضرورتی  sRها   )
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( در SPREDاسپرد بانکی ) متغیر  کنند. مؤید این مطلب تابع واکنش آنی  احساس نمی

 باشد. می 1نمودار  بخش انتهایی 

 گیری و نتیجه   بندی جمع  -۷
، اثرات تغییرات کفایت  DSGE  الگوکارگیری یک  در این مطالعه به دنبال این بودیم که با به

سازی شده بر اقتصاد کلان و همچنین رفتار  سرمایه به عنوان یک ابزار احتیاطی کلان مدل
مشابه با    DSGEاز یک الگوی    این منظور   یبراتحلیل قرار دهیم.    نظام بانکی مورد تجزیه و 

استفاده کردیم که در آن علاوه بر    (۲۰۱۶)گالگو  - روبیو و کاراسکوبکارگرفته شده توسط    الگو
تابع مطلوبیت خانوار وجود دارد. همچنین   نیز در    ی سازمدل  یبرامصرف، مسکن و پول 

نرخ بهره است و    یپول  استیابزار س  آندر    به دلیل اینکه  لور یت  قاعدهاز    یرفتار بانک مرکز
تواند از نرخ بهره  ینم  یبانک مرکز  بدون ربا،  یکدارقانون بانحاکم بودن    لیبه دل  ران یدر ا

بانک    کالممکاز آنجا که قانون یم و  استفاده نکرد،  استفاده کند  یپول  استیبه عنوان ابزار س
به    ی پول  هیرا با استفاده از پا   ی ناخالص داخل  دیتول  یکند نرخ رشد اسمیرا ملزم م  یمرکز

قاعده   یبه جا کالم مکاز قانون  نی هدف قرار دهد، بنابرا یگذار  است یس  ی برا یعنوان ابزار
آنی  استفاده    لوریت توابع واکنش  تفسیر  براساس  راستا  این  در  دو سناریو    الگوکردیم.  در 

در مورد نسبت کفایت سرمایه، نتایج زیر به دست    ۳یا    ۲  بالنامه  حاکمیت مقررات توافق
 آمدند: 

، هرگونه تغییر در نسبت کفایت سرمایه به نحوی که  ۲تحت شرایط استقرار مقررات بال  -۱
مدت اثرات مثبت در نرخ  مدت و میانموجب تقویت و ارتقای این نسبت گردد، در کوتاه

 رشد اقتصادی و نیز کاهش قابل توجه در نرخ تورم خواهد داشت. 
برای  های کشور از آنجا که با واکنش فوری آنها  تقویت نسبت کفایت سرمایه در بانک  -۲

تسهیلات افزایش  از  استفاده  با  آن  دوباره  میتعدیل  همراه  میاندهی  در  و  شود،  مدت 
تواند مانعی جدی در برابر خلق نقدینگی و افزایش حجم پول قلمداد شود.  بلندمدت نمی

تواند امیدواری بیشتری نسبت به  سیاستگذار می  ۳اگرچه در شرایط استقرار مقررات بال  
 اشد. این موضوع داشته ب

واکنش  -۳ از  بانکیکی  جدی  کفایت  های  نسبت  برونزای  تقویت  با  مواجهه  در  ها 
اعطایی میسرمایه نرخ تسهیلات  در  قابل توجه  افزایش  نظر میشان،  به  با  باشد که  رسد 

نرخ این  دستوری  تعیین  به  نظیر  توجه  ابزارهایی  طریق  از  عمدتا  سیاستگذار،  سوی  از  ها 
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زی، مسدودسازی بخشی از مبلغ تسهیلات و نظایر اینها از سوی  های جذب سپرده امتیاطرح
دهند، این افزایش  ها قابلیت اعمال دارد. اما همانگونه که توابع واکنش آنی نشان میبانک 
ها به سرعت  شوند و از اینرو بانکها در مدت زمان نسبتا کوتاهی )دو فصل( تعدیل مینرخ

توان نتیجه گرفت که درآمد و سودآوری  بنابراین میدهند.  خود را با شرایط جدید وفق می
گیرد. البته در شرایط فرضی  قرار نمی  تکانهمدت و بلندمدت تحت تأثیر این  آنها در میان

ها  مدت در درآمد عملیاتی بانکتوان امیدوار بود این نوسانا کوتاهمی ۳استقرار مقررات بال 
 نیز به حداقل برسد. 

ت سرمایه از مقادیر تعادلی خود در نظام بانکی ایران در شرایط  خارج شدن نسبت کفای  -4
های عملیات بانکی  ، متغیرهای کلان اقتصادی و همچنین مؤلفه۳فرضی استقرار مقررات بال  

با شرایط حاکمیت  دهی، جذب سپرده و نرخنظیر توان تسهیلات های سود را در مقایسه 
 . کند با نوسانات کمتری مواجه می ۲اصول بال 
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 ها: پیوست  -۸
 پیشین و پسین پارامترهای الگوتوزیع  . ۱  وست ی پ

Appendix 1. Prior and posterior distribution of model parameters 

 
 الگو  یپارامترها نیو پس نیشی پ عیتوز . ۲نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 2. Prior and posterior distribution of model parameters 

Source: Research Calculations 
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 ند متغیرهچ( MCMCکارلو مارکوف )آزمون تشخیصی مونت  .  2  وست ی پ -۱-۸
Appendix 2. Multivariate Monte Carlo Markov (MCMC) diagnostic test 

 
 رهی( چند متغMCMCکارلو مارکوف )مونت ی صیآزمون تشخ. 3نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 

Figure 3. Multivariate Monte Carlo Markov (MCMC) diagnostic test 
Source: Research Calculations 

 
 

 


