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 چكيده
 

از  يناش ـ يپـول  يهـا  آثار تكانـه  يد،جد هاي ینزينک يتصادف يايپو يمقاله با استفاده از مدل تعادل عموم يندر ا
 یـد شـده اسـد. بـا توجـه بـه اهم      يبررس ـ يـران کلان اقتصاد ا يیرهابر نوسانات متغ يپول يهو پا يندهفزا يبضر

لـ         يسـع  ي،اقتصـاد  هـاي  یاسددر انتقال آثار س يبخش مال اـن اص  يشـده اسـد عـلاوه بـر در نظـر گـرفتن ارک
بـندگ  ینو همچن ـ يها، دولد و مقـام پـول   استاندارد مانند خانوارها، بنگاه يها مدل  یقـي، و حق ياسـم  هـاي  يچس

هـا   بانـك   يـي آن مانند وجود مطالبات معـوق و انباشـد دارا   يکنون هاي یدا لحاظ واقعب یزکشور ن يبخش بانك
یـن ثابـد بـه مـدل اضـافه شـود. بـا تع       هـاي   ييدر دارا تـفاده از روش     يو پارامترهـا  يورود يرمقـاد  ی مـدل بـا اس
تبـار مـدل در   اع یـانگر مـدل، ب  یرهـاي متغ  سـازي  یهحاصل از شب يج، نتا1369-1393 يدوره زمان يط یبراسیونکال
بـد      يحـاک  یزن يپول يها تكانه يابيارز يجاسد. نتا يراننوسانات اقتصاد ا یفتوص از آن اسـد کـه کـاهش نس
تـقراض بانـك   يش. در مقابل، افزاشود يتورم م يشو افزا یدتول یفباعث رشد خف انونيق یرهذخ هـا از بانـك    اس
 ينگي،نقـد  يكسـان  يرشـدها  يبه ازا يگر،بارت د. به عشود يم یشترو بروز تورم ب یدمنجر به کاهش تول يمرکز
تـورم کمتـر اسـد.     داراي یـد، تول يـك ضمن تحر ي،پول يهنسبد به پا يندهفزا يباز محل ضر ينگينقد يشافزا
تـقراض س  يشتا حد امكان از افزا يپول گذار یاسدس شود يم یشنهادمنظور، پ ينا يبرا تـم اس از بانـك   يبـانك  یس

بـد  يقيکند و در مقابل به عنـوان ابـزار تشـو    یريجلوگ شود، يم يپول يهپا يشکه منجر به افزا يمرکز  يهـا  نس
و عـدم   يخطـو  اعتبـار   يدرعا يها برا ، علاوه بر تلاش بانكيكردرو ينها را کاهش دهد. ا آن يقانون یرهذخ

 .خواهد شد یزاقتصاد کلان ن یشترمنجر به ثبات ب يانضبا  پول يجاداضافه برداشد با ا

 .JEL: E32, E37, E51, E52, G24 بندیطبقه
 ينـده فزا يبضـر  ي،پـول  يـه پا ي،پـول  یاسـد س ي،تصادف يايپو يتعادل عموم ها: کليدواژه

 .  يبخش بانك و يپول
 

                                                                                                                   
 h-dargarhi@sbu.ac.ir ، انشیار اقتصاد دانشگاه شهید بهشتيد *

 M_hadian@sbu.ac.ir،  ولئمس يسندهنو -دانشگاه شهید بهشتياز کتري اقتصاد د **



 1396، زمستان 67شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     190

 

 

 مقدمه -1
هـا سـعي    ها جهد نیل بـه اهـداف کـلان اقتصـادي ماننـد رشـد تولیـد و ثبـات قیمـد          دولد
در ايـن راسـتا، سیاسـد پـولي،     هـاي مختلـف اقتصـادي اسـتفاده کننـد.       اند از سیاسـد  کرده

مطالعات نظري و تجربي بسیار وسیعي را به خود اختصاص داده اسـد. بـا وجـود تحـولاتي     
که طي سه دهـه اخیـر در شـیوه نگـرش بـه مسـائل کـلان اقتصـادي رخ داده اسـد، امـا در           

 هاي پولي بین محققان اقتصادي اختلاف نظرهايي وجود دارد. اثربخشي سیاسد

افزايش حجم پول دو عامـل پايـه پـولي و ضـريب فزاينـده نقـش اساسـي         از آنجا که در
دارند، يكي از سوالات اساسي که به تازگي نیز در چارچوب تئوري پولي مورد توجه مقـام  
پولي در اقتصاد ايران قرار گرفته ، تفاوت آثار تغییرات حجم پول از دو کانـال پايـه پـولي و    

ن اسد. به عبارت ديگر، به ازاي هر ريال افـزايش در  ضريب فزاينده بر نوسانات اقتصاد کلا
کند که اين افزايش ناشي از پايه پولي باشد يا ناشي از ضـريب   حجم نقدينگي، آيا فرقي مي

فزاينده؟. اين سوال از چند جنبـه مهـم اسـدا نخسـد اينكـه از منظـر اجرايـي، هـر يـك از          
هـاي متفـاوتي باشـد. دوم اينكـه در هـر       تواند داراي هزينه گذار مي ابزارهاي انتخابي سیاسد

گـذار نباشـد و سـوم اينكـه ممكـن اسـد        دوره ممكن اسد همه ابزارهـا در اختیـار سیاسـد   
گذار مالي توام بر ابزار خاصي مانند پايه پولي اثرگذار باشند و  گذار پولي و سیاسد سیاسد

ردار نباشد. بنابراين، گذار از درجه آزادي کافي براي کنترل آن ابزار برخو در نتیجه سیاسد
ضروري اسد آثار نهايي ايـن ابزارهـا بـر متغیرهـاي کـلان اقصـادي و دسـتیابي بـه اهـداف          

 گذار مورد تحلیل قرار گیرد. سیاسد
هـاي   با توجه به ملاحظات گفته شده، هدف اصلي مقاله حاضر آن اسد که آثار و پیامد

وسانات متغیرهاي اقتصاد کلان در ايـران  پولي ناشي از پايه پولي و ضريب فزاينده بر ن  تكانه
ارزيابي شود. براي نیل به اين هدف، در ابتدا بايد الگويي ارائه شود کـه توانـايي نشـان دادن    

هـا انجـام    ها را داشته باشد تا بر اسـاس آن ارزيـابي آثـار تكانـه     هاي انتقال اين تكانه مكانیسم
در  1تعـادل عمـومي پويـاي تصـادفي     فـرد الگوهـاي   هـاي منحصـربه   شود. با توجه به ويژگي

هاي مختلف و همچنین در نظر گرفتن نقش انتظـارات   تحلیل نوسانات تجاري و آثار شوک
هـاي جديـد اسـتفاده شـده      کینـزين  DSGEکارگزاران در اين پژوهش از چـارچوب مـدل   

                                                                                                                   
1- Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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هـاي مختلـف، بـه     اسد. همچنین با توجه به افزايش اهمید بخش مالي در انتقال آثار تكانـه 
هاي مالي اخیر، سعي شده اسد علاوه بر ارکـان و خصوصـیات متعـارف     ويژه بعد از بحران

هـاي خـاص آن در اقتصـاد     ها، بخش بانكي کشور نیز با در نظرگرفتن ويژگي گونه مدل اين
هاي مالي و تنگنـاي اعتبـاري ناشـي از مطالبـات معـوق و انباشـد         ايران من جمله اصطكاک

سازي شود. از آنجا که در دوره کنـوني، يكـي از    هاي ثابد، مدل ييها در دارا بانك  دارايي
سوالات اساسي، تفاوت آثار افزايش نقدينگي از محل پايه پـولي و ضـريب فزاينـده اسـد،     

گذار بر نحوه افزايش نقدينگي جامعه و ترکیـب   گیري سیاسد نتايج اين پژوهش در تصمیم
 اجزاي آن نقش موثري خواهد داشد.

رو، به اين شرح ساماندهي شـده اسـدا در بخـش دوم بـه      تلف مقاله پیش هاي مخ بخش
هـا و   بررسي مباني نظري و پیشینه پژوهش پرداخته شده اسد. سس  در بخش سوم، ويژگي

چارچوب مدل نظري مورد استفاده بیان شـده اسـد. پـ  از اسـتخراج معـادلات الگـو، در       
ي اعتبار آن، آثار تكانه پولي بررسي شـده  بخش چهارم با تعیین مقادير ورودي مدل و ارزياب

 اسد. در نهايد، نتايج و پیشنهادهاي سیاستي در بخش پنجم ارائه شده اسد.

 
 مبان  نظری   پیشیجه پژ هش -2

هاي پولي در دستیابي به اهداف کلان اقتصـادي ماننـد رشـد تولیـد و کنتـرل       تدوين سیاسد
یـات تخصصـي اقتصـاد بـوده اسـد. بـا ايـن        تورم همواره از موضوعات بحث برانگیز در ادب

هاي پولي دلیل تغییرات دائمـي در بخـش حقیقـي اقتصـاد نیسـد در       توافس عمومي که تكانه
نظرهـايي وجـود داردا در حـالي کـه      هـاي پـولي، اخـتلاف    مـدت شـوک   مورد اثرات کوتاه

تند کـه بـا   ها بر ايـن بـاور هس ـ   اقتصاددانان کلاسیك به خنثي بودن پول معتقد بودند، کینزين
ها افزايش و در نتیجه نرخ بهـره   دادن بانك هاي پولي انبساطي، وجوه قابل وام اعمال سیاسد

گذاري و ساير مصارف وابسته به نـرخ بهـره،    يابد. در اين شراي ، مخارج سرمايه مي کاهش 
(. 2005، 1شود )اسـنودان و ويـن   افزايش خواهد يافد که اين امر به تحريك تولید منجر مي

هاي افزايش حجم پـول،   ها، کلید پول مورد بحث اسد و تفكیكي بین کانال ر اين تحلیلد
يعني پايه پولي و ضريب فزاينده پولي وجود ندارد. با اينكه تغییرات هر يـك از ايـن دو، در   

                                                                                                                   
1- Snowdon and Vane 
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هاي انتقال ايـن دو   شود، اما با توجه به مكانیسم نهايد باعث افزايش حجم پول در جامعه مي
 تواند با يكديگر متفاوت باشد.  ها مي اقتصادي آن کانال، آثار

( و 1984) 2(، فريـدمن 1981) 1اهمید پايه پولي در مباحث سیاسـتي در مطالعـات برونـر   
( با بیان اينكه پايه پولي بايد هسـته اصـلي سیاسـد پـولي باشـد، برجسـته       1984) 3کالوم مك

مفیــدترين آمــاره بــراي  شــده اســد. ايــن نتیجــه مبتنــي بــر ايــن ايــده اســد کــه پايــه پــولي 
سازي آثـار تمتـك اقـدامات سیاسـد پـولي اسـد. بـا تغییـر و تحـولات فنـاوري و            خلاصه

هـاي پـولي ماننـد حجـم پـول و       اثرگذاري آن بر شراي  بانكداري به تـدريج ديگـر تجمیـع   
هـا بـه صـورت     ( ايـن تجمیـع  2009:206، 4نقدينگي در مطالعات تجربي مطـرح شـد. )هانـدا   

ولي و ضـريب فزاينـده مـرتب  بـا آن قابـل نمـايش هسـتند. در نتیجـه در         حاصلضرب پايه پ ـ
گذار از حجم پول و يا نقدينگي اسـتفاده کننـد، عـلاوه بـر کنتـرل پايـه        صورتي که سیاسد

پولي، با تغییر نسبد سسرده قانوني و اثرگذاري بر ضريب فزاينده بر تجمیع مورد هـدف اثـر   
 خواهد گذاشد.  

( مبني بر نامطلوب بودن 1984) 6ا نقد نتايج سارجند و والاس( ب1995) 5هسلگ و هین 
هــاي پــولي ناشــي از بــروز تــورم در چــارچوب مــدل خودرگرســیون بــرداري  برخــي جنبــه
مدت تـورم و تولیـد را تحـد دو شـوک پـولي       براي اقتصاد آمريكا، مسیر کوتاه 7ساختاري

اسد کـه در صـورت تفكیـك    ها حاکي از اين  اند. نتايج آن مختلف بررسي و مقايسه کرده
بابد.  هاي متغیرهاي اقتصادکلان بهبود مي تغییرات ذخیره قانوني از پايه پولي، توضیح پويايي

به عبارت ديگر، اثـرات اقتصـادي تغییـرات نسـبد ذخیـره قـانوني هماننـد اثـرات اقتصـادي          
توان  لي را ميهاي نامطلوب پو تغییرات پايه پولي نیسد. بنابراين، با لحاظ اين تفكیك، جنبه

 جبران کرد.
(، نقش ذخیره قانوني را به عنوان منبـع درآمـد حـس آقـايي و     2003) 8باتاچريا و هسلگ

انـد. در ايـن    هاي همسوش بررسـي کـرده   تامین کسري بودجه دولد در چارچوب مدل نسل

                                                                                                                   
1- Brunner 
2- Friedman 
3- McCallum 

4- Handa 
5- Haslag ans Hein 

6- Sargent ans Wallas 

7- Structural Vector Autoregression (SVAR) 

8- Bhattacharya and Haslag 
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کنـد و دو ابـزار بـراي پرداخـد بـدهي داردا يكـي از        مدل دولد میزان بدهي را تعیـین مـي  
تغییر نرخ رشد پايه پولي به واسطه عملیات بازار باز و ديگري تغییر ضريب فزاينده بـه  طريس 

واسطه تغییر نسبد ذخیره قانوني. نتايج نشان داده اسد که در اولین معیـار اثـرات نـامطلوب    
پولي وجود دارد به اين معنا که عملیات دائمـي بـازار بـاز باعـث رشـد پـولي بیشـتر و تـورم         

شود در حالي که دومین معیار، به ازاي رشد پولي مشخص، تورم کمتر و  مي بلندمدت بیشتر
رفاه بیشتري به همراه دارد. به عبارت ديگـر، در حـالي کـه رشـد پـولي ناشـي از پايـه پـولي         

 تواند مطلوب باشد. نامطلوب اسد، نسبد ذخیره قانوني مي
اسـد،   اسد پولي مطرح در حالي که نقش متداول نسبد ذخیره قانوني به عنوان ابزار سی

به تازگي برخي از کشورها از ايـن نسـبد بـه عنـوان ابـزار سیاسـتي بـراي اهـداف مختلـف          
توانـد   (، اهداف استفاده از نسبد ذخیره قانوني مـي 2011) 1اند. طبس باور گري استفاده کرده

ها و مـديريد نقـدينگي باشـد. در سیاسـد      مرتب  با سیاسد پولي، مديريد احتیاطي سسرده
پولي، نسبد ذخیره قانوني از طريس ضريب فزاينده پولي بر عرضه پـول، نـرخ بهـره و میـزان     

مرکـزي بـا تغییـر ايـن       در دسترس بودن اعتبار اثرگذار اسد. در مـديريد احتیـاطي، بانـك   
مـدت نقـدينگي در ادوار مـالي مختلـف      نرخ، میزان ذخاير را براي پوشش تقاضاهاي کوتاه

هـا اسـد.    هاي نقدينگي و ورشكستگي بانـك  ي براي مقابله با ريسكکند و به نوع تعیین مي
وجـود   3و منفعـل  2در مديريد نقدينگي نیز امكان استفاده از نسبد ذخیره به دو شكل فعـال 

ها، افـزايش ذخـاير قـانوني،     دارد. در شكل فعال، در صورت وجود نقدينگي مازاد در بانك
هـا منجـر بـه کـاهش      در نتیجه مازاد ذخاير بانكآوري کرده و  ها را جمع مازاد ذخاير بانك

نرخ بهره و بروز تورم و کاهش ارزش پول نخواهد شد. اين در حالي اسد کـه در صـورت   
صورت معكوس عمل خواهد کرد. همچنین در شكل منفعل، متعاقـب   کمبود نقدينگي نیز به

ر صورت افـزايش  توان نسبد ذخاير را افزايش داد و د کاهش نرخ بهره در کوتاه مدت، مي
 ها ثابد باشد.  نحوي که طي يك دوره متوس  مقادير آن آن، نسبد ذخاير را کاهش داد به

هـاي   ( با ارائه شواهدي طي سال2010) 1( و فريدمن و کاتنر2008) 4چادهاري و شابرت
کنند کـه تحـد شـراي  خاصـي بـین عرضـه پـول و         ، استدلال مي2007-2009بحران مالي 

                                                                                                                   
1- Gray 
2- Active 

3- Passive 

4- Chowdhury and Schabert 
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ادي رابطه وجود دارد، از اين رو، ابزارهايي که بر عرضه پـول مـوثر باشـد،    هاي اقتص فعالید
ها اين اسد که بانك مرکزي  هاي اقتصادي نیز موثر خواهد بود. يكي از نتايج آن بر فعالید

اي کـه بـراي    اش را به نحـوي تعیـین کنـد کـه طـي دوره      تواند نرخ بهره و اندازه ترازنامه مي
 ن مناسب اسد، اين دو مستقل از يكديگر باشند. تحول متغیرهاي اقتصاد کلا

( با بررسي اقـدامات ذخیـره قـانوني در بانـك مرکـزي پـرو،       2014) 2ارماس و همكاران
ها حاکي از آن اسد که افزايش ذخـاير   اند. نتايج آن شواهدي از اثر بخشي آن را نشان داده

در سطح بانك و هـم موسسـات    هاي بهره و میزان اعتبار هم قانوني اثرات مطلوب را بر نرخ
 تر دارا اسد. مالي کوچك

جديدترين نسل تحقیقات به واسـطه کـاربرد الگوهـاي تعـادل عمـومي پويـاي تصـادفي        
هـاي اقتصـادي    بـراي تحلیـل سیاسـد   ها، يكـي از نكـاتي کـه     شود. در اين مدل مشخص مي
ي، عـلاوه بـر   گر وجوه مالي يـا بخـش بـانك    شود در نظر گرفتن نقشي براي واسطه لحاظ مي
برخـي از  گـذار پـولي اسـد.     هـا، دولـد و سیاسـد    هاي اصلي مانند خانوارهـا، بنگـاه   بخش
هـا   هاي نئـوکینزين  در چارچوب مدل 2007هايي که به ويژه تا قبل از بروز بحران مالي  مدل

کردنـد. امـا    شدند، به صورت ضمني بازارهاي مالي را کامـل و کـارا فـرض مـي     استفاده مي
حران، نقش بخش مالي و در نظر گـرفتن تعامـل آن بـا بخـش حقیقـي را بـیش از       بروز اين ب

لحـاظ بخـش بـانكي،     اسـد کـه    گذشته مطرح کـرده اسـد. مطالعـات مختلفـي نشـان داده     
هاي پـولي بـر نوسـانات اقتصـادي فـراهم کـرده        هاي جديدي براي اثرگذاري سیاسد کانال

وضـعید   ( دو2010) 4کوهن و مـارتینز  . در اين زمینه(2007، 3کالوم اسد )گودفرند و مك
هـا را بـر ترازنامـه     انـد و اثـرات آن   بـا يكـديگر مقايسـه کـرده     RR و بدون RR را با لحاظ
نتايج حاکي از آن اسد که نسبد ذخیره قانوني از کانـال ترازنامـه    .اند ها تحلیل کرده بانك
ه تیلـور قابـل توضـیح    هاي پولي را که توسـ  قاعـد   ها، قادر اسد برخي از عدم تقارن بانك

 نیسد، تبیین کند. 

                                                                                                                   
1- Friedman and Kuttner 
2- Armas and et. al 
3- Goodfriend and McCallum 

4- Cohen and Martinez 
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زا در نسـبد ذخیـره    (، افـزايش بـرون  2012) 2( و کـاريرا و ويگـا  2008) 1همچنین پـرادا 
هـا،   ها دارد به نحوي که بـا افـزايش هزينـه سـسرده     قانوني اثراتي مانند اعمال مالیات بر سسرده
ش مقــدار اعتبــارات هــا را کــاهش داده و باعــث کــاه میــزان منــابع آزاد در دســترس بانــك

( نیز در مطالعات خود به اين نتیجه رسیدند کـه افـزايش   2012) 3شود. در گلوکر و توبین مي
زاي نسبد ذخیره قانوني، نرخ بهره اعتبارات را افزايش داده و باعث کـاهش اعتبـارات    برون

 شود. در دسترس مي
ال پايـه پـولي و   در مطالعات داخلي، در خصوص تفكیك آثار رشد نقدينگي از دو کان ـ

 هاي اندکي وجود دارد. ضريب فزاينده که موضوخ اين پژوهش اسد، بررسي
گیري از الگوي اقتصادسنجي کلان، آثار اجراي سیاسد پـولي   ( با بهره1384نوفرستي )

سـازي   ها به بانك مرکـزي را شـبیه   از طريس ابزار نسبد ذخیره قانوني و همچنین بدهي بانك
دهد سیاسد پولي انبساطي از طريس کاهش نسبد سـسرده قـانوني    مي کرده اسد. نتايج نشان
ها به بانك مرکزي، قادر اسد به نحو محسوسـي بـر بخـش واقعـي      و يا افزايش بدهي بانك

اقتصاد تاثیر بگذارد و آثار مثبتي از نظر بالا بردن سطح تولیـد و اشـتغال و همچنـین افـزايش     
رفاه عمومي داشته باشد. در ايـن مطالعـه، مقايسـه    در اجزاي تقاضاي کل و در نتیجه ارتقاي 

آثار اين دو سیاسد و يـا تفـاوت آثـار افـزايش حجـم نقـدينگي از دو کانـال پايـه پـولي و          
 ضريب فزاينده مورد بحث قرار نگرفته اسد.

(، يــك مــدل اســتاندارد تعــادل عمــومي پويــاي تصــادفي 1391حســیني و بهرامــي ) شــاه
ن بخش بانكي به عنوان واسطه مالي براي اقتصاد ايران طراحي و نیوکینزي را با در نظر گرفت

اثرات شوک پولي بر متغیرهاي حقیقـي، اسـمي و بـانكي اقتصـاد را بررسـي کردنـد. نتـايج        
سازي اثرات شوک پولي در سناريوي وجود مطالبات معوق در سیستم بانكي  حاصل از شبیه

با نوسانات اقتصـادي دارد. در ايـن    دلالد بر کاهش اثرگذاري شوک پولي در جهد مقابله
مطالعه با وجود لحاظ بخش بانكي، تفكیكي در خصوص تكانه پولي ضريب فزاينده و پايـه  

زا و ثابـد در نظـر گرفتـه     پولي وجود ندارد. علاوه بر اين، مطالبات معوق به صـورت بـرون  
وق افـزايش  شده اسد. حال آنكه در دوران رکود با کاهش درآمدهاي واقعي، مطالبات مع ـ

 يافته و در دوران رونس از میزان آن کاسته خواهد شد.

                                                                                                                   
1- Prada 

2- Carrera and Vega 
3- Glocker and Towbin 
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ــر   1393پــروين و همكــاران ) ــاي تصــادفي اث ــا اســتفاده از روش تعــادل عمــومي پوي ( ب
ها  اند. نتايج آن اي دو سیاسد پولي نرخ بهره و نسبد ذخیره قانوني را بررسي کرده ترازانامه

 25درصـدي سـسرده و افـزايش     8افزايش  حاکي از آن اسد شوک افزايش نرخ بهره باعث
اند که اين سیاسد باعـث افـزايش تولیـد و     شود. همچنین نتیجه گرفته درصدي اعتبارات مي

کاهش تورم خواهد شد. علاوه بر اين، بیان شده اسـد کـه افـزايش نسـبد ذخیـره قـانوني،       
د، افزايش تولیـد و  رس نظر مي نتیجه عك  افزايش نرخ بهره بانكي بر ترازنامه داشته اسد. به

درصدي نرخ بهره که میزان تـا حـدود زيـادي نیـز      30کاهش تورم در نتیجه افزايش شوک 
درصـدي عامـل سـرمايه از تولیـد در مرحلـه       78توان به اختصـاص سـهم بـالاي     اسد را مي

کالیبراسیون مدل ارتبا  داد در حالي که در عمده تحقیقات تجربي اقتصاد ايران ايـن سـهم   
 تخمین زده شده اسد. 5/0تا  3/0بین 

هـا   ، رفتـار بانـك  DSGEهـاي   رو، علاوه بر استفاده از ارکان اصلي مدل در مطالعه پیش
هـاي آن تـابع سـود تعريـف      نیز تحلیل شده اسد. براي اين منظور بانك با توجه بـه فعالیـد  

هـد  کند با توجه به قیـد ترازنامـه، تجهیـز و تخصـیص منـابع را در ج      شده اسد که سعي مي
کننـده و   انـداز  حداکثر شدن سود انجـام دهـد. عـلاوه بـر ايـن، خانوارهـا بـه دو گـروه پـ          

هـا، بخشـي از خانوارهـا نیـز در      اند. به عبارت ديگر، عـلاوه بـر بنگـاه    شده  گیرنده تقسیم وام
هاي پولي، عـلاوه بـر بنگـاه بـه      ها نقش دارند. در اين شراي  آثار سیاسد تقاضاي وام بانك

کننده و تقاضـاکننده وجـوه را    اضي اعتبارات، تصمیمات خانوارها به عنوان عرضهعنوان متق
شده، وجه تمايز ايـن مطالعـه، نسـبد بـه سـاير        دهد. ملاحظات مطرح نیز تحد تاثیر قرار مي

 مطالعات مورد اشاره اسد.
 

 تاریح مدل تعادل عموم  پویای تاادف  -3
هاي پولي ناشي از کانال پايه پـولي و   آثار تكانهبه منظور دستیابي به اهداف تحقیس و تحلیل 

ضريب فزاينده بر متغیرهاي کلان اقتصادي، ساختار کلي مدل طراحي شده در اين پـژوهش  
ها، نفد، سیستم بانكي، دولد و مقـام پـولي اسـد.     شامل شش بخش اصلي خانوارها، بنگاه

گیرنـدگان را   ننـدگان و وام اندازک گر وجوه مالي بین پـ   ها نقش واسطه در اين مدل، بانك
کننـد. نكتـه    برعهده دارند و در صورت کسري منابع اقدام به استقراض از بانك مرکزي مي

اندازکننـده و بخشـي ديگـر     قابل توجه اين اسد که در اين پژوهش بخشي از خانوارها پـ  
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امـر   ها با ريسك نكول متفاوتي مواجـه هسـتند کـه ايـن     گیرندگان هستند در نتیجه بانك وام
شود. همچنین با توجه بـه آنكـه تبـديل     هاي خانوار و بنگاه مي باعث تفاوت در نرخ بهره وام

شود، سعي شده اسـد ايـن    دهي مي هاي ثابد باعث کاهش قدرت وام منابع بانكي به دارايي
هاي متمايز در اين  ويژگي در ترازنامه بانك در نظر گرفته شود. نكات فوق از جمله ويژگي

 د.پژوهش اس
 

 خانوارها -1-3
هـا   شود که اقتصاد از تعداد زيـادي خـانوار تشـكیل شـده اسـد کـه بخشـي از آن        فرض مي

 ( هسـتند. خانوارهـا از مصـرف کالاهـا     I) 2گیرنـده  ( و بخشـي ديگـر وام  P) 1انداز کننده پ 

(tcو نگهداري دارايي ) ( هاي پولي حقیقيtxمطلوبید کسب مي )     کنند و بـا عرضـه کـار 

(tnاز مطلوبیتشان کاسته مي ) هايي که خـانوار نماينـده در طـول     شود. ارزش حال مطلوبید
 ( اسد.1کند به صورت معادله ) زندگي خود کسب مي

(1)             
( ) ( )c nσ σ

i ii
t ti t t

i x

t c t n

c nX
U E β ψ log  .  i P.I

σ P σ

− −
∞

=

   = + − =  − −   
∑

1 1

0 0
0 1 1

 

اي مصـرف و عكـ  کشـش     دوره عك  کشش جانشیني بـین  nσو cσ(، 1در رابطه )
اي تقاضــاي  کشــش بهــره xψعرضــه نیــروي کــار نســبد بــه دســتمزد حقیقــي و همچــین  

ــي ــاران    داراي ــور و همك ــد آگن ــد. همانن ــولي اس ــاي پ ــي  tX(، 2014) 3ه ــاخص ترکیب ش
c.Pهاي پولي میانگین هندسي نگهداري اسـكناس و مسـكوک )   دارايي

tM  و انـواخ سـسرده )  
شـود و   ( بیان مي2صورت حقیقي به شكل معادله ) ( فرض شده که بهtDنزد سیستم بانكي )

)در آن  )μ .∈ 0  اسد.1

(2 )                 ( ) ( )
μ μc

t t tx m d
−= 1 

هدف خانوارها اين اسد که تابع مطلوبید موردانتظار خود را نسبد به قیـد بودجـه بـین    
 اي حداکثر کنند. دوره
 

                                                                                                                   
1- Patient (Savers) 
2- Impatient (Borrowers) 

3- Agenor and et. al 
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 اندازکججده خانوار پس -1-1-3
ها هستند، از اين رو، به دلیل جذب عايدي سـرمايه و   اندازکننده مالك بنگاه خانوارهاي پ 

هـاي فراتـري نسـبد بـه مصـرف و       ها، داراي مازاد منابع مالي هستند کـه انتخـاب   بنگاهسود 
هـا   گذاري براي آن گذاري، خريد اوراق مشارکد و سرمايه نگهداري پول نقد، مانند سسرده

به همراه دارد. در اين شراي ، خانوار نماينده در هـر دوره عـلاوه بـر مصـارف خصوصـي و      
Pمـازاد درآمـد حاصـل از عرضـه نیـروي کـار )       نگهداري اسكناس و مسـكوک، 

t tw n را )
ها و موسسـات اعتبـاري و خريـد     ( در بانكtdگذاري ) (، سسردهtiگذاري ) صرف سرمايه

 شود.   ها منتفع مي ( کرده و از نرخ بازدهي آنtbاوراق مشارکد )
Pهاي پرداختي حقیقي ) به اين ترتیب با لحاظ خالص مالیات

tT  عايدي ناشي از اجـاره ،)
(، قیـد بودجـه خـانوار بـر     Divtهـا )  موجودي سرمايه و سودهاي حقیقي تقسیم شـده بنگـاه  

 خواهد بود. ( 3حسب متغیرهاي حقیقي به صورت معادله )

(3)    

( ) ( )
i

P c.P P d bt t t
t t t t t t t t t

t t t

c.P
k Pt
t t t t

t

P d b
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Rt( 3در رابطــه ) 
d ،Rt

b  وRt
k     گـــذاري، اوراق  نــرخ بــازدهي حاصــل از ســسرده
همچنــین کننـده اسـد.    نیــز شـاخص تـورم مصــرف   πtمشـارکد و اجـاره سـرمايه و    

tkره به موجودي سرمايه ابتداي دو tiگذاري سرمايه شود و موجـودي سـرمايه    اضافه مي 1−
(، 2010) 1شود. مشابه بوريل و همكـاران  ايجاد ميtkابتداي دوره بعد )انتهاي دوره جاري( 

tگذاري به صورت با لحاظ هزينه تعديل سرمايه

t

i
S

i −

 
 
 1

طريـس   ، فرآيند انباشـد سـرمايه از  

 شود. ( تعیین مي4معادله )

(4 )          ( ) t
t k t t

t

i
k δ k S i
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−

  
= − + −     
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1- Burriel and et. al 
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(، روابـ  اقتصـادي بـراي    3( نسـبد بـه قیـد بودجـه )    1با حداکثر سازي تابع مطلوبیـد ) 
گـذاري   گذاري، اوراق مشارکد، عرضه نیروي کار، سرمايه مصرف، نگهداري پول، سسرده

 شود.   ( استخراج مي10( تا )5هاي قیمد آن طبس معادلات ) و پويايي

 (5)                
( )c

c

σP b

t tσP

t P t

t

c R
c β Ε

π

−
+−

+

 +
 =
  

1

1

1
 

(6)                ( ) c

b
σc.P P t

t x t b

t

R
m ψ μ c

R

+
=

1
  

(7)                           ( ) c

b
σP t

t x t b d

t t

R
d ψ μ c

R R

+
= −

−
1

1 

(8)                  n

c

σP

t tσP

t

n w
c

=
1 

(9)    
i ´ ´

pt t t t t t
t t t t

t t t t t t

P i i i i iλ Q S S βΕ Q S
P i i i i i

+
− − − − −

        
= − − +        

        

2

1
1 1 1 1 1

1 

(10)               ( )p k

t P t t t P t tQ β Ε λ R β δ Ε Q+ + += + −1 1 11 
 

 گیرنده خانوار  ام -2-1-3
گیرنده، منبع درآمدي غیر از عرضـه نیـروي کـار ندارنـد و در نتیجـه فـرض        خانوارهاي وام

hشود که براي تامین مخارج مصرفي خود نیاز به اخذ وام ) مي

tL   خواهند داشـد. حـداکثر )
ار کند بر اسـاس نسـبتي از درآمـد خـانوار اسـد کـه مقـد        وامي که بانك به خانوار اعطا مي

 ( اسد.11حقیقي آن به شكل صورت معادله )
(11)        ( )h h

t t i.tl ltv w n= ⋅ 
در اين شراي  خانوار نماينـده در هـر دوره عـلاوه بـر مصـارف خصوصـي و نگهـداري        

hاسكناس و مسكوک، بخشي از درآمد را صرف بازپرداخد بدهي دوره قبل بـا نـرخ   

tR −1 
( براي اين گروه با توجه به نداشتن tXهاي پولي ) نین شاخص ترکیبي داراييکند. همچ مي

c.Iانداز، همان میزان نگهداري اسكناس و مسكوک ) سسرده پ 

tM.خواهد بود ) 
iهاي پرداختي حقیقي ) به اين ترتیب با لحاظ خالص مالیات

tT    قید بودجـه خـانوار بـر ،)
 ( خواهد بود.12حسب متغیرهاي حقیقي به صورت معادله )
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(12)   ( ) ( )
h c.I I

I c.I I h I b h It t t
t t t t t t t t t

t t t

l m b
c m b R w n R l T

π π π
− − −

− −+ + + + = + + + + −1 1 1
1 11 1 

( و محـدوديد وام، میـزان   12( نسبد بـه قیـد بودجـه )   1با حداکثرسازي تابع مطلوبید )
و  (14(، )13هـاي )  شـود )معادلـه   مصرف، نگهداري پول و عرضه نیروي کـار مشـخص مـي   

(15.)) 

(13  )       
( )c

c

σI b

t tσI

t I t

t

c R
c β Ε

π

−
+−

+

 +
 =
  

1

1

1
 

(14)            c

b
σc.I I t

t x t b

t

R
m ψ c

R

+
=

1 

(15)              n

c

h b
σI ht t t

t σI b

t t

w R R
n ltv

c R

 −
= − + 

1
1

 

 
با جمع عرضـه و تقاضـاهاي حاصـل از ايـن دو گـروه، عرضـه نیـروي کـار، مصـرف و          

 آيد. دسد مي تقاضاي پول جامعه به

 

 لیدکججده کالای نهای های تو بجگاه -2-3
هـاي تولیدکننـده    اي وجود دارد که کالاهاي متمايز عرضه شـده توسـ  بنگـاه    بنگاه نماينده

ها کالاي نهايي تولید و بـه خريـداران    اي را خريداري کرده و از ترکیب آن کالاهاي واسطه
)اي  واسـطه  ، کالاهايtyفروشد. تولیدکننده کالاي نهايي نهايي مي )ty i     کـه متمـايز و بـا

θکشـــش ثابـــد   گـــر  جانشـــین نـــاقص همـــديگر هســـتند بـــر اســـاس يـــك جمـــع 1<
 کند.   ( ترکیب مي16به صورت معادله ) 1استیگلیتز-ديكسید

(16)                  ( )( )
θ

θ θ
θ

t ty y i di
− − 

=  
 
∫
1 1 1

0

 

کنـد، سـعي    نهايي که در شراي  بازار رقابـد کامـل عمـل مـي     بنگاه تولید کننده کالاي
اي، مقـدار خريـد از ايـن کالاهـا را      خواهد کرد با توجه بـه قیمـد کالاهـاي متمـايز واسـطه     

 ( حداکثر شود.17اي تعیین کند که سودش در معادله ) بگونه

                                                                                                                   
1- Dixit-Stiglitz 
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(17 )                 ( ) ( ) ( )
t

Max

t t t ty i
:      P y P i y i di− ∫

1

0

 

اي و همچنـین   سود صفر، تقاضا براي هر يك از کالاهاي واسطهبا اعمال شر  رقابتي و 
 شود. ( تعیین مي19( و )18هاي ) قیمد کالاي نهايي طبس معادله

(18 )                     ( ) ( ) θ
t

t t

t

P i
y i y

P

−
 

=  
 

 

(19 )                 ( )( )
θθ

t tP P i di
−− 

=  
 
∫

1
1 11

0

 

 

 ای های تولیدکججده کالاهای  انطه بجگاه -3-3
fهـاي رقابـد انحصـاري در اقتصـاد وجـود دارد کـه بـا اخـذ وام )         اي از بنگـاه  زنجیره

tl از )
هـا   هاي نیروي کار و سرمايه، بـا ترکیـب آن    ها و موسسات اعتباري و بكارگیري نهاده بانك

ــد کــالاي واســط taتحــد تكنولــوژي مشخصــي ) ــه تولی ــه )ityاي ) ه(، ب ( 20( طبــس معادل
 پردازند.  مي

(20 )                 ( ) ( )α α
i.t t i.t i.ty a k n

−
−= 1
1 

)اي مشترک اسد که از يك فرآيند  هاي واسطه سطح تكنولوژي بین بنگاه )AR طبس 1
 کند. ( تبعید مي21معادله )
(21           )( ) ( )a a

t a a t t t aloga ρ loga ρ loga u u ~ N ., σ−= − + + 2
11 0 

شـود،   ( از هزينه نیروي کار و سرمايه که تامین مالي ميfltvمیزان وام نیز که به نسبتي )
 ( اسد. 22( همانند معادله )2006) 1مطابس راونا و والش

(22)                           f k

t t (i.t) t (i.t )l ltv (w n R k. )−= + 1 
هـاي تولیـد، وام بنگـاه و همچنـین      میزان تقاضا بـراي نهـاده   سازي هزينه بنگاه، با حداقل

 شود. هزينه نهايي تعیین مي

(23)                          ( ) t
t

t

w α
n

y
= −1 

                                                                                                                   
1- Ravenna and Walsh 
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(24)                              k t
t

t

y
R α.

k −

=
1

 

 (25)            ( )
( )

kα α
f t t

t t αα
t

R w
mc ltvR

a α α

−

−

 
= + ⋅ 

 − 

1

1

11
1

 

 نگاه رقابد انحصاري با توجه به تقاضـاي بـازار، قیمـد محصـول خـود      در مرحله بعد، ب

(*

i.tp  .را به نحوي انتخاب خواهد کرد که سود وي حداکثر شود ) 
کنـیم. در ايـن    ( اسـتفاده مـي  1983) 1ها از روش کالوو در اين مطالعه براي تعديل قیمد

ها در هر دوره قادر به تنظیم قیمد جديد نیسـتند و در   درصد از بنگاه γشود روش فرض مي
هـا   درصـد از بنگـاه   γ−1دارنـد. در مقابـل   نتیجه قیمـد خـود را طـي دوره ثابـد نگـه مـي      

(( تعیـین کننـد.   18توانند قیمد بهینه محصول خود را با توجـه بـه تقاضـاي آن )معادلـه )     مي
 ( مواجه اسد.26دهد با مساله معادله ) نگاهي که قیمد خود را تغییر ميبنابراين، ب

(26)                   
( )

( ) ( ) ( )

( ) ( )

t

k tt k
t t k t k

P i
k t t k

θ
t

t t

t

P iλ
max E βγ mc y i

λ P

P i
ST   y i y

P

∞
+

+ +
= +

−

 
− 

 

 
=  
 

∑
0

 

ptمعـادل   𝑡در صورتي که فرض کنیم قیمد انتخاب شده توس  اين واحدها در زمان 
∗ 

 ( خواهد بود.27باشد، شراي  مرتبه اول آن به صورت معادله )

(27 )       
( )

( )

θ
k t k

t P P.t k t k t k* k
tt

θ
t k t k

t P P.t k t kk
t

P
E β γ λ y mc

Pp θ
P θ P

E β γ λ y
P

∞ +
+ + +=

−
∞ +

+ +=

 
 

   =  −   
 
 

∑

∑

0

1

0

1
 

هاي خود را نسـبد   کننده قیمد، قیمد هاي تنظیم دهد چگونه بنگاه ( نشان مي27معادله )
هـاي تنظـیم شـده بـا      در واقع متوسطي اسد از قیمـد  𝑃𝑡کنند.  هاي فعلي تنظیم مي به قیمد

1نسبد ) − γهاي خود را در زمان  هايي که قیمد ( از بنگاهt يتنظیم م ـ   ( کننـد و نسـبدγ )

                                                                                                                   
1- Calvo 
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را  𝑃𝑡اند. بنابراين، شاخص قیمد  تر تنظیم کرده هايي که قیمد خود را در زمان قبل از بنگاه
 ( نوشد.28صورت معادله ) توان به مي

(28 )                ( )( ) ( )θ θ θ*

t t tP γ p γ P
− − −

−
 = − +  

1
1 1 1

11 

 
 بخش نفت -4-3

ي يك کشور وابسته اسد و چنـدان بـا   که جريان تولید نفد بیشتر به ذخاير نفت با توجه به آن
شود.  زا فرض مي توان آن را تغییر داد، تولید نفد به صورت برون افزايش سرمايه و کار نمي

همچنین از آنجا که قیمد نفد در بازارهـاي جهـاني تعیـین شـده و سـهیمه صـادرات نفـد        
صـادرات   زاي حاصـل از  شود، درآمدهاي ارزي بـرون  ايران نیز از طريس اوپك مشخص مي

( در قالب يك فرآيند خود رگرسـیون مرتبـه اول در   29( به صورت معادله )ortنفد خام )
 شود. نظر گرفته مي

(29      )( ) ( )or or

t or or t t t orlogor ρ logor ρ log ,or u u ~ N .σ−= − + + 2
11 0 

. 1ضرب قیمد جهاني نفـد در مقـدار صـادرات نفـد اسـد      حاصلtor( 29در معادله )
or)بخشي از درآمدهاي نفتي 

gω        به عنـوان درآمـد بـه دولـد اختصـاص يافتـه و مـابقي آن ) 
(or

gω−1.نیز سهم شرکد نفد و صندوق توسعه ملي اسد ) 
 

 ها بانک -5-3
اي  هـا منـابع سـسرده    گـر وجـوه مـالي را برعهـده دارنـد. آن      ها در اين مدل نقش واسطه بانك

( نـزد بانـك   trr( را جذب کرده و پ  از توديع ذخـاير قـانوني و احتیـاطي )   tdخانوارها )
کنند. از آنجا کـه در   ( اعطا ميtlاي تسهیلات ) مرکزي به خانوارها و تولیدکنندگان واسطه

حجم زيادي از تسیهلات غیـر جـاري اسـد،     ها وجود اقتصاد ايران، يكي از مشكلات بانك
هـا، بـا توجـه بـه شـراي  کـلان        هاي اعطا شده به بنگـاه  ( از وامtσشود که میزان ) فرض مي

                                                                                                                   
شوند،  جه به اينكه متغیرهاي الگو بعد از لگاريتم خطي شدن معادلات به صورت انحراف از تعادل تبديل ميتو با - 1

 زا، امكان انحراف از آن وجود دارد. درآمدهاي نفتي در حالد پايدار فرض شده اسد که به سبب تكانه برون
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σشود که در آن  به مطالبات غیرجاري تبديل مي (30معادله )اقتصاد طبس 
tu  شوک وارده بر

 اري اسد.مطالبات غیرج

 (30)              ( ) ( )
σ
yσ σ

t

ψρ
u σt t

t t t σ
σ yσ e      .           u ~ N .σ
σ y
−   =   

   
21 0 

هـا   از حـد برخـي بانـك     گذاري بـیش  همچنین با توجه به آنكه در حال حاضر به دلیل سرمايه
دهـي   هـا بـا محـدوديد وام    ها در شراي  رکـودي، بانـك   هاي ثابد و عدم گردش آن در دارايي
( بـا توجـه بـه    31(، طبـس معادلـه )  ϕtهـا )  شود که درصـدي از دارايـي   اند، فرض مي مواجه شده

شراي  کلان اقتصاد غیرنقدي بوده و از اين رو، به دلیل عدم گردش آن، باعـث کـاهش قـدرت    

utشود. در اين رابطه  ها مي دهي بانك وام
ϕ ها اسد.   شوک وارده بر میزان انجماد دارايي 

(31 )             ( ) ( )    .       ~ .

φ φ
φ φ

φ−
φ

   φ φ =     
     

21 0
y q

t

ψ ψρ
ut t t

t t t

y q
e u N σ

σ y q
 

ها با بروز کسري منابع براي اعطاي تسـهیلات، برخـي    ين شراي ، ممكن اسد بانكدر ا

dtاز منابع خود را از طريس استقراض از بانك مرکـزي ) 
C    هـا   ( تـامین کننـد. همچنـین بانـك

( اعلام شده توس  بانك مرکزي هسـتند  carملزم به رعايد حداقل نسبد کفايد سرمايه )
ــه تعــديل ) و در صــورت تخلــف از آن متحمــل  ــن   ( مــيκkBهزين ــه اي ــا توجــه ب شــوند. ب

هـا مطـابس آنجلینـي و     هـا و سـود بانـك    مفروضات، جريان گـردش وجـوه، ترازنامـه بانـك    
 ( اسد.34( و )33(، )32( طبس معادلات )2014) 1همكاران
(32)                 ( ) ( )f h B c

t t t t t t tl l rr d k d+φ + = − + +1 1 

(33      )( )
B

l f h h d c c BtkB
B.t t t t t t t t t t t

t

kκΠ σ R l R l R d R d car k
l

 
= − + − − − − 

 

2

1
2

 

(34)            f h

t t tl l l= + 
هـا حاصـل از انباشـد     شـود سـرمايه بانـك    ( فرض مي2010) 2همانند گرالي و همكاران

 شود. ( تشكیل مي35سود و موجودي سرمايه دوره قبل طبس معادله )

                                                                                                                   
1- Angelini and et. al 
2- Gerali and et. al 
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(35 )                 ( )B B B

t kB t tk δ k π−= − +11 

هاي سود و وام با توجه بـه   ید ترازنامه، رفتار نرخبا حداکثرسازي سود بانك با توجه به ق
(، 36هـاي )  ها طبس معادلـه  شراي  بانك از جمله ساختار سرمايه، نرخ نكول و انجماد دارايي

 شود. ( مشخص مي38( و )37)
(36)                      ( )d c

t t tR rr R= −1 

(37)          
B B

h c t t
t t kB B

t t

k k
R R κ car

l l

  
= − −  

  

2

 

(38)                   
( ) ( )

B B
f c t t
t t t kB

t t t

k k
R R κ car

σ l l

   
 = + φ − −  −     

2
1 1

1
 

 

 د لت   بانک مرکزی -6-3
 تید بودجه د لت -1-6-3

(، فـروش  tTهـا )  ( را از محـل دريافـد مالیـات   tgهاي خود ) کند تا هزينه دولد تلاش مي
orبخشــي از درآمــد حاصــل از فــروش نفــد ) (،tbاوراق مشــارکد )

g t tω e or⋅ ( و ســاير ⋅
هـاي حقیقـي    ( متوازن نگه دارد. در اين شراي  قید بودجه دولد به قیمدtotherدرآمدها )

 شود. ( بیان مي39به صورت معادله )

(39          )                        ( )b ort
t t g t t t t t

t

b
g R ω e or b T other

π
−

−+ + = ⋅ ⋅ + + +1
11 

شود که مخارج دولد علاوه بر تاثیرپذيري از شراي  گذشته و مقدار با ثبـات   فرض مي
 ( تاثیرپذير اسد.40آن، از تحولات درآمدهاي ارزي نفد نیز همانند معادله )

(40 )    ( ) ( )g g g

t g g t or t t t gg ρ g ρ g υ or u      .           u ~ N .σ−= − + + + 2
11 0 

کشـش   𝜏آن ( اسد که در 41ها تابعي از درآمدها و به صورت معادله ) همچنین مالیات
 نرخ مالیات اسد. bدرآمدي مالیات و

(41 )                     τ
t tT b y= ⋅ 
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( tbdدر صورت بروز شوک مثبد مخارج يا شوک درآمدي منفـي، کسـري بودجـه )   
کنـد بـا اسـتقراض از مـردم و      مـي   دهد. دراين شراي ، دولد کسري منابع را سـعي  روي مي

استقراض از بانك مرکزي تامین کند. بنابراين، در بودجه دولد، علاوه بر تبـديل بخشـي از   
درآمدهاي ارزي به ريال، پايه پولي از محل کسري بودجه و در نتیجه بدهي دولد به بانك 

bسـهم اسـتقراض از مـردم    شود. در صورتي کـه   ( نیز متاثر ميtdgمرکزي )

bdω   را در نظـر
بگیريم، مابقي آن از طريس بانك مرکزي تامین خواهد شـد. در ايـن شـراي  خـالص بـدهي      

 ( خواهد بود.42هاي حقیقي طبس معادله ) دولد به بانك مرکزي به قیمد

(42 )                       ( )b t
t bd t

t

dg
dg ω bd

π
−= − + 11 

 

 ترازنامه بانک مرکزی -2-6-3

(، خالص بـدهي  tFRهاي خارجي ) ( بر حسب منابع شامل خالص داراييtMBپايه پولي )
هـا بـه    دباشد که با تقسیم اجزاء به شاخص قیم ( ميtDCها ) ( و بدهي بانكtDGدولد )

 ( خواهد بود.43صورت معادله )
(43)                  g c

t t t tmb fr d d= + + 
( عبـارت اسـد از انباشـد    44هاي خارجي بانك مرکزي نیز طبس معادله )  خالص دارايي

ذخاير دوره قبلي و میزان دلاري که دولد بـه دلیـل عـدم امكـان فـروش در بـازار بـه ريـال         
 کند. تبديل مي

(44 )                    or t
t fr t t

t

fr
fr ω e or

π
−= ⋅ + 1 

or( 44در معادله )

frω        درصدي از دلارهاي نفتي که بـه طـور مسـتقیم بـه بانـك مرکـزي
( 45نیز نرخ ارز حقیقي اسـد کـه طبـس تعريـف بـه صـورت معادلـه )        𝑒𝑡شود و  فروخته مي

* معادلهاسد. در اين 

tp شـود و   شاخص قیمد جهاني اسد که ثابد فرض ميst    نیـز نـرخ

 شود. در نظر گرفته مي AR(1)( به شكل فرآيند 46له )دارز اسمي طبس معا

(45)                     
*

t
t t

t

p
e   s  

p
= 

(46)             ( ) ( )s s

t s t s t t ss ρ s ρ s u       .           u ~ N .σ−= ⋅ + − + 2
1 1 0 
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( مجمـوخ اسـكناس و مسـكوک در    47س معادلـه ) پايه پولي بر حسـب مصـارف نیـز طب ـ   
 ها نزد بانك مرکزي اسد. گردش و ذخاير بانك

(47)                             c

t t t tmb m rr d= + ⋅ 
بر اين اساس، با توجه به پايه پولي و ضريب فزاينـده نقـدينگي کـه از نسـبد نگهـداري      

( تشـكیل شـده اسـد، حجـم     trrهمچنـین نسـبد سـسرده قـانوني )     ( وtcuپول بـه سـسرده )  
هـا نیـز اسـد، طبـس      نقدينگي معادل مجموخ اسكناس و مسكوک در گردش و انواخ سـسرده 

 شود.  ( حاصل مي48معادله )

(48 )                         t
t t

t t

cu
m mb

cu rr

+
= ⋅

+
1

2 

رده قانوني از يك فرآيند خودرگرسیون مرتبـه اول  شود که نسبد سس همچنین فرض مي
 کند. ( تبعید مي49به صورت معادله )

(49 )                  ( ) rr

t rr t rr trr ρ rr ρ rr ε−= ⋅ + − +1 1 
گذار پولي از قاعـده تیلـور    براي سیاسد DSGEهاي متعارف  در ادبیات مربو  به مدل

قانون بانكداري بدون ربا، ايـن امكـان   شود. اما در اقتصاد ايران به دلیل  نرخ بهره استفاده مي
گذاري روي نرخ رشد پايه پولي لحـاظ   وجود نخواهد داشد. به همین جهد قاعده سیاسد

شود که بانك مرکزي، در جهد رسیدن به اهـداف خـود،    شود. در اين شراي  فرض مي مي
 کند. ( عمل مي51( و )50هاي ) يعني کاهش شكاف تولید و تورم، به صورت معادله

(50)                        t
t

t t

mb
rmb

mb π
= −1 

(51)             
y p
rmbrmb rmbρ

t t t
t

rmb y P
rmb

rmb y P

ϖ ϖ
−     =     

    
1 

 

 تسویه بازار -7-3
( شر  تسويه بازار دلالد بر ايـن دارد کـه حاصـل تولیـد غیرنفتـي و ارزش      52طبس معادله )

کلیـه   گـذاري، مخـارج دولـد و    افزوده حاصـل از فـروش نفـد، معـادل مصـرف، سـرمايه      
 ( باشد.tACهاي تعديل ) هزينه
(52 )                 t t t t t t ty e .or c I g AC+ = + + + 
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 حظل   تقریب مدل -4
يابي توابع هدف هر يك از کارگزاران نامبرده،  نتیجه مجموعـه روابـ  اقتصـادي بـه      با بهینه

باشد که در حال  عقلايي مي دسد آمده، سیستم معادلات تفاضلي غیرخطي تحد انتظارات
تـوان بـا اسـتفاده از     تر، قابلید حل تجربي ندارنـد. امـا مـي    هاي بزرگ ويژه در مدل حاضر به

صورت کاربردي محاسبه کرد. در ايـن   جواب مدل را در محدوه تقريب به 1تكنیك تقريب
انـد. در   لگاريتمي شـده -(، خطي1999) 2مقاله، مجموعه معادلات با استفاده از روش اهلیگ

( 2( و )1هـاي )   مرحله بعد با تعیین مقادير ورودي مدل و کالیبراسیون پارامترها طبـس جـدول  
 شود. سازي مدل انجام مي شبیه
 

 (: پارامترهای ساختاری کالیبره شده1جدول )

 منبع مقدار پارامتر

β عامل تنزیل /=0  (1388ابراهیمی و شاهمرادی ) 98

1=/ ای مصرف دوره جانشینی بینعکس کشش  3cσ ( 1391کمیجانی و توکهیان) 

عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد 
 حقیقی

/= 2 17nσ ( 1385طایی) 

α سهم سرمایه در تولید /=0  (1387شاهمرادی ) 412

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                   
1- Perturbation 

2- Uhlig 
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 ی حالت پایدار کالیبره شده(: پارامترها2جدول )
 مقدار پارامتر مقدار پارامتر

T ها به مخارج دولت نسبت مالیات
/

g
=0 35 

نسبت اسکنا  و مسکوک در 
 گردش به پایه پولی

m
/

mb
=0 33 

نسبت درآمدهای نفتی به مخارج 
 دولت

eo
/

g
=0 d پایه پولی ها به نسبت سپرده 46

/
mb

= 4 3 

نسبت سایر درآمدهای دولت به 
 مخارج دولت

other
/

g
=0 14 

نسبت مخارج مصرفی 
 خصوصی به تولید غیرنفتی

c
/

y
=0 54 

نسبت سرمایه سیستم بانکی به 
 های آن  سپرده

kb
/

d
=0 11 

ی به تولید نسبت سرمایه گذار
 غیرنفتی

i
/

y
=0 19 

ها از بانک  نسبت استقراض بانک
 های آن مرکزی به سپرده

dc
/

d
=0 12 

نسبت مخارج دولت به تولید 
 غیرنفتی

g
/

y
=0 27 

car نسبت کفایت سرمایه سیستم بانکی /=0 08 
وده نفت به نسبت ارزش افز

 تولیدغیرنفتی
or

/
y
=0 17 

های خارجی به  نسبت خالص دارایی
 پایه پولی

fr
/

mb
=0 57 

ضریب فرآیند خودرگرسیون 
aρ وری بهره /=0 76 

نسبت خالص مطالبات بانک مرکزی 
 از دولت به پایه پولی

dg
/

mb
=0 13 

ضریب اثرپذیری مخارج دولت 
 از درآمدهای نفتی

o

g /ϑ =0 68 

نسبت خالص مطالبات بانک مرکزی 
 از سیستم بانکی به پایه پولی

dc
/

mb
=0 39 

ضریب فرآیند خودرگرسیونی 
orρ درآمدهای نفتی /=0 55 

نسبت درآمدهای نفتی به خالص 
 ی خارجیها دارایی

eo
/

fr
= 1 681 

سهم دولت از درآمدهای دلاری 
 نفت

/=0 65or

gω 

 
 ارزیاب  اعصبار مدل -5

براي بررسي و ارزيابي میزان موفقید مدل ارائه شده از سـازگاري و نزديكـي گشـتاورهاي    
(. در 1995، 1)کـانوا  شـود  سازي مدل با گشتاورهاي دنیاي واقعي استقاده مـي  حاصل از شبیه

هاي محاسبه شده، سـري زمـاني متغیرهـا در مـدل      اين حالد، با استفاده از پارامترها و نسبد
هـاي زمـاني    هـا و گشـتاورهاي سـري    سازي شده اسد. هر چه گشـتاورهاي ايـن سـري    شبیه

                                                                                                                   
1- Canova 
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سـازي   متناظر در دنیاي واقعي بیشتر به هم نزديك باشد، موفقیـد مـدل ارائـه شـده در شـبیه     
 یاي واقعي بیشتر خواهد بود.دن

يكي از گشتاورهاي مورد توجه اغلب عبارت اسد از انحـراف معیـار متغیرهـاي اصـلي     
هـا نقـش    گذاري، تورم، پايه پولي و نقدينگي کـه نوسـانات آن   نظیر تولید، مصرف، سرمايه

  لاعـات مهمي در ارزيابي اقتصاددانان از نوسانات حقیقي اقتصاد دارد. براي اين بررسي از اط
کـار   گیري با به استفاده شده و پ  از لگاريتم 1393تا  1369فصلي متغیرها طي دوره زماني 

دسد آمده از مقايسـه انحـراف    بردن فیلتر هدريك پرسكات روندزدايي شده اسد. نتايج به
 ( نشان داده شده اسد. 3هاي دنیاي واقعي، در جدول ) معیارهاي حاصل از مدل با داده

 
 های واقکی مقایسه نوسانات حاصل از مدل با نوسانات داده (:3جدول )

 عنوان
 نوسانات

 )انحراف مکیار(

 نوسانات نسبی
)نسبت انحراف مکیار متغیر به انحراف مکیار 

 تولید(

 متغیر

مشاهده 
شده در 
 مدل

موجود در 
های  داده

 واقکی

مشاهده شده در 
 مدل

های  موجود در داده
 واقکی

 1 1 027/0 031/0 تولید

 2/1 1/1 033/0 034/0 مصرف

 2 7/1 056/0 052/0 گذاری سرمایه

 4/1 1/1 039/0 033/0 تورم

 2 5/1 055/0 046/0 پایه پولی

 7/1 8/1 047/0 057/0 نقدینگی

 های تحقیس و محاسبات محقس منبع: یافته

 
شـود، مقايسـه گشـتاورهاي حاصـل از مـدل بـا        ( ملاحظه مـي 3همانگونه که در جدول )

هاي واقعي بیانگر موفقید نسـبي مـدل ارائـه شـده در شـبیه سـازي اقتصـاد         تاورهاي دادهگش
 ايران اسد.  

تواند از دو کانال پايه پولي و ضريب فزاينده روي  با توجه به طرح مساله، تكانه پولي مي
هـاي خـارجي،    ( از محـل خـالص دارايـي   43دهد. تغییرات پايه پولي، طبس تعريـف معادلـه )  
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ها به بانك مرکزي اسد. تغییـر   دولد به بانك مرکزي و همچنین بدهي بانك خالص بدهي
هاي تجارت خارجي و تبديل درآمدهاي ارزي نفـد   خالص ذخاير خارجي ناشي از فعالید

به ريال خواهد بود. همچنین افزايش خالص بدهي دولد به بانك مرکزي ناشـي از افـزايش   
مالي کسري بودجه اسـد کـه باعـث افـزايش      مخارج دولد و عدم توانايي دولد در تامین

توانـد ناشـي از عـدم     ها از بانك مرکزي نیـز مـي   شود. افزايش استقراض بانك پايه پولي مي
ها روي دهد که به طـور متقابـل باعـث افـزايش پايـه پـولي        تعادل در منابع و مصارف بانك

ج دولد نیز تحـد تـاثیر   خواهد شد. با توجه به اينكه اقتصاد بسته در نظر گرفته شده و مخار
سیاسد مالي قرار دارد به ترتیب دو جزء اول پايه پولي چندان به عنوان ابزار کنترلـي بانـك   
مرکزي مطرح نیسد. در اين شراي ، تنها ابزار اعمال سیاسد پـولي توسـ  بانـك مرکـزي     

 ها اسد. کنترل بدهي بانك
تاثیر نسبد ذخیـره قـانوني و   (، تحد 48همچنین تغییرات ضريب فزاينده نیز طبس رابطه )

نسبد نگهداري نقد به سسرده اسد که تنها نسبد ذخیـره قـانوني در اختیـار بانـك مرکـزي      
هاي پولي، اثرات تغییر نسبد ذخیـره قـانوني و اسـتقراض     قرار دارد. بنابراين، در بحث تكانه

دي از کانـال  شود که اولي از کانال ضريب فزاينده و بع ها از بانك مرکزي بررسي مي بانك
شـوند. اثـرات ايـن دو تكانـه بـر متغیرهـاي کـلان         پايه پولي منجر به افـزايش نقـدينگي مـي   

اقتصادي مانند نرخ تورم و رشد اقتصادي، کانال مناسب رشد نقـدينگي در اقتصـاد ايـران را    
هـا، ابتـدا    گذار مشخص خواهد کرد. براي ارزيابي آثار هر يـك از ايـن تكانـه    براي سیاسد

العمـل متغیرهـا    شود و سس  توابع عك  صورت شماتیك توصیف مي انتقال آن به  ممكانیس
 تحلیل خواهد شد.

 

 مثار تكانه نسبت ذخیره تانون  -1-5
 10شود يك تكانه منفي به نسبد ذخیره قانوني به اندازه يك انحراف معیـار برابـر    فرض مي

نهايي اين تكانـه بـر متغیرهـاي     ( آثار1درصد به سیستم اقتصادي وارد شود. در نمودارهاي )
ارائه شده اسـد. از آنجـا کـه متغیرهـاي      1العمل عك  -مهم اقتصاد با استفاده از توابع تكانه

مدل به شـكل انحـراف لگـاريتمي از مقـادير باثباتشـان هسـتند، ارقـام ارائـه شـده در محـور           
هـد. در مـورد   د االعمل آني، درصد تغییرات متغیرها را نشـان مـي   عمودي نمودارهاي عك 

                                                                                                                   
1- Impulse Response Function 



 1396، زمستان 67شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     212

 

 

بیـانگر میـزان    100هـا در عـدد    هـاي بهـره، ضـرب آن    متغیرهاي رشد مانند نرخ تورم و نرخ
 شان اسد. ها از وضعید باثبات واحد درصد تغییر آن

درصدي به نسبد ذخیره قانوني از يك طرف، ضريب  10با وارد شدن يك تكانه منفي 
ا کاهش نسبد ذخیـره قـانوني بـه دلیـل     يابد و از طرف ديگر، ب فزاينده نقدينگي افزايش مي

گیـرد و   اثرگذاري بر ترازنامه سیستم بانكي، منابع بیشتري در اختیار سیستم بـانكي قـرار مـي   
ها از سیستم بانكي کاهش يافته و در نتیجه پايه پولي به میزان  به همین نسبد استقراض بانك

درصـد   5قـدينگي بـه میـزان    يابد. برآيند اين اثرات به صورت افزايش ن درصد کاهش مي 5
 خواهد بود.

درصـد   2با کاهش استقراض بانكها از بانك مرکـزي، نـرخ بهـره بـین بـانكي بـه میـزان        
هـا   هاي اعطايي به خانوارها و بنگاه درصدي نرخ بهره وام 5/1کاهش يافته که باعث کاهش 

مجموخ باعـث  شود و در نتیجه تقاضا براي تسهیلات اعطايي افزايش خواهد يافد که در  مي
شود. افـزايش وام از يـك طـرف، باعـث افـزايش       درصد مي 2ها به میزان  افزايش میزان وام

درصدي مخارج مصرفي خانوارهاي مقروض شده و از طـرف ديگـر، سـبب افـزايش      75/0
گـذاري و   هاي تولید شده که باعث افزايش يك درصـدي سـرمايه   تقاضاي بنگاه براي نهاده

 شود. اشتغال مي
کند و از طرف ديگـر،   مخارج مصرفي از يك طرف فشارهاي تورمي ايجاد مي افزايش

کاهش نرخ بهره، هزينه فرصد مصرف در رابطـه اويلـر را کـاهش داده و مخـارج مصـرفي      
دهد. با وارد شدن فشار تقاضا، تورم  درصد افزايش مي 5/0خانوارهاي صبور را نیز به میزان 

يابد، امـا در دوره بعـد بـه دلیـل کـاهش هزينـه        يش ميدرصد افزا 2/1در دوره اول به میزان 
درصـد،   5/0ها ناشي از کاهش هزينه تسهیلات و همچنین افزايش تولید به میزان  نهايي بنگاه
 گردد.  هاي بعد به تدريج کاسته شده و در نهايد به وضعید پايدار خود برمي تورم دوره
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 ها از بانک مرکزی مثار تكانه انصقراض بانک -2-5
ها با افزايش اضـافه برداشـد    ها، بانك در صورت بروز عدم تعادل در منابع و مصارف بانك

هـا بـه    شود يك تكانه مثبد بـه بـدهي بانـك    از بانك مرکزي مواجه خواهند شد. فرض مي
 درصد در سیستم اقتصادي وارد شود. 10مرکزي به اندازه يك انحراف معیار برابر بانك 
ها به بانك مرکزي، نقدينگي به میـزان   با افزايش پايه پولي ناشي از افزايش بدهي بانك 
درصد افزايش خواهد يافـد. در ايـن شـراي  بانـك مرکـزي بـراي کنتـرل پايـه پـولي و           5

بهـره بـین بـانكي بـه       ها، اقدام به افزايش نـرخ  بدهي بانك افزايش نقدينگي ناشي از افزايش
درصـد و وام   2خانوار به میزان   درصد کرده که به نوبه خود باعث افزايش نرخ وام 2میزان 

ها به تسهیلات را  درصد خواهد شد. اين امر از يك طرف دسترسي بنگاه 5/2بنگاه به میزان 
دهـد.   درصد افزايش مي 7/0ي تولید را به میزان دهد و از طرف ديگر، هزينه نهاي کاهش مي

هـا را   ها براي افزايش منابع و جذب سسرده، نرخ سـسرده  با افزايش نرخ بهره بین بانكي، بانك
درصد و در نتیجـه   2افزايش خواهند داد که اين امر باعث افزايش سسردهاي بانكي به میزان 

هـاي   ین افـزايش نـرخ بهـره وام   شود. همچن درصدي مصرف خانوارهاي صبور مي 3کاهش 
 شود. درصدي مصرف خانوراهاي مقروض مي 3مصرفي باعث کاهش 

افزايش هزينه تولید و کاهش دسترسي به اعتبارات بانكي باعث کاهش استخدام نیـروي  
درصد و کاهش موجـودي سـرمايه    2گذاري به میزان  درصد، کاهش سرمايه 3کار به میزان 
درصد و افزايش تـورم   1ر نتیجه منجر به کاهش تولید به میزان درصد شده و د 5/0به میزان 
 شود. درصد مي 5/1به میزان 
 

 مقایسه مثار د  تكانه -3-5
هـا از بانـك    با توجه به آنكه در هر دو تكانه نسبد ذخیره قانوني و افزايش استقراض بانـك 

ي دو کانـال  هـا  درصـد افـزايش يافتـه اسـد، آثـار و دلالـد       5مرکزي، نقدينگي بـه میـزان   
مختلف افزايش نقـدينگي، يعنـي پايـه پـولي و ضـريب فزاينـده قابـل بررسـي اسـد. نتـايج           

هـايي کـه ناشـي از     اي حاکي از آن اسد که به ازاي رشد مشخص نقدينگي، افزايش مقايسه
گیرد، داراي آثار تولیدي بیشتر و آثار تورمي کمتري هسـتند، از   ضريب فزاينده صورت مي

ــات ا ــن رو، ثب ــي   اي ــابراين، توصــیه م ــد داشــد. بن ــراه خواه ــه هم شــود،  قتصــاد کــلان را ب
گذار پولي تا حد امكان از افزايش اسـتقراض سیسـتم بـانكي از بانـك مرکـزي کـه        سیاسد
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شـود، جلـوگیري کنـد و در مقابـل بـه عنـوان ابـزار تشـويقي          منجر به افزايش پايه پولي مـي 
هـا بـراي    رويكرد، علاوه بر تـلاش بانـك   ها را کاهش دهد. اين هاي ذخیره قانوني آن نسبد

رعايد خطو  اعتباري و عدم اضافه برداشد با ايجاد انضـبا  پـولي منجـر بـه ثبـات بیشـتر       
 ((.2اقتصاد کلان نیز خواهد شد )نمودار )

 
 ها به بانک مرکزی (: آثار تکانه افزایش بدهی بانک2نمودار )

 
 های تحقیس منبع: یافته               
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 گیری   پیشجهادهای نیانص  ییهنص -6
هاي پولي ناشي از ضريب فزاينده و پايه پـولي از   در اين پژوهش به منظور بررسي آثار تكانه

هاي اقتصادي ايران استفاده شده  يك الگوي تعادل عمومي پويايي تصادفي با لحاظ واقعید
حقیقي به ويـژه   اسد. همچنین با توجه به برجسته شدن آثار و تحولات بخش مالي بر بخش

هـا، دولـد و مقـام پـولي،      طي دهه گذشته، علاوه بر ارکان اصلي مدل مانند خانوارها، بنگاه
بخش بانكي نیز با در نظر گرفتن شـراي  آن ماننـد بحـث مطالبـات معـوق و افـزايش سـهم        

شود به مدل  ها مي دهي آن ها که باعث کاهش قدرت وام هاي ثابد در ترازنامه بانك دارايي
 افه شده اسد.  اض

ها، بخشي از خانوارها نیز به عنوان متقاضي تسـهیلات   شده علاوه بر بنگاه در مدل ساخته
هاي متفـاوت بـراي هريـك از ايـن دو       اعتباري وجود دارند که باعث مطرح شدن نرخ بهره

شود. در مرحلـه بعـد بـا تعیـین مقـادير ورودي مـدل از روش کالیبراسـیون، نتـايج          گروه مي
اند  هاي واقعي با يكديگر مقايسه شده سازي شده و داده هاي شبیه ز گشتاورهاي دادهحاصل ا
سازي اطلاعات متغیرهاي اقتصادي ناشـي از   دهنده اعتبار مدل مورد استفاده در شبیه که نشان

هاي مختلف اسد. اين نتايج بیانگر اين اسد که لحاظ بخشي بانكي در تحلیـل   اعمال تكانه
هـا و   هاي مختلـف بـر ترازنامـه بانـك     هاي اقتصادي و آثار تكانه قال سیاسدهاي انت مكانیسم
گـذار بـه همـراه دارد کـه در      نرخ بهـره تسـهیلات، اطلاعـات بیشـتري بـراي سیاسـد        کانال
هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي استاندارد وجود نـدارد.   هاي کلان رقیب وحتي مدل مدل

ي بـا ايـن خصوصـیات در اولويـد تحلیـل و      هـاي  در نتیجه ضروري اسد که گسـترش مـدل  
 گذار قرار گیرد. ارزيابي سیاسد

هـاي پـولي حـاکي از آن     العمل آني ناشي از تكانـه  همچنین نتايج حاصل از توابع عك 
اسد که کاهش نسبد ذخیـره قـانوني بـا اثرگـذاري بـر ترازنامـه بـانكي و افـزايش قـدرت          

از بانك مرکزي شده و با کاهش نرخ بهره  ها ها منجر به کاهش استقراض بانك دهي آن وام
شـود. تـورم    ها و افزايش اعتبارات اعطايي، موجب تحريك تولید و رشد خفیف آن مـي   وام

گـردد. در   هاي آتي به تعـادل برمـي   نیز در دوره اول افزايش يافته، اما با کاهش آن در دوره
هـا از   ش اسـتقراض بانـك  صورتي که افزايش نقدينگي حاصل از اين سیاسد از کانال افزاي

بانك مرکزي روي دهد بـه دلیـل افـزايش نـرخ بهـره بـین بـانكي ناشـي از اضـافه برداشـد           
شود.  ها، هزينه اعطاي تسهیلات افزايش يافته که موجب رشد تورم و کاهش تولید مي بانك
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بنابراين، به ازاي رشـدهاي يكسـان نقـدينگي، افـزايش نقـدينگي از کانـال ضـريب فزاينـده         
به کانال پايه پولي، داراي اثرات تولیدي بیشتر و اثرات تورمي کمتر خواهد بـود و در   نسبد

 نتیجه ثبات اقتصاد کلان را به همراه خواهد داشد.  
گیري سیاسد پولي بر کنترل پايه پولي و تغییر ضريب فزاينـده در   شود، جهد توصیه مي

گـذار پـولي تـا حـد      ود سیاسـد ش ـ صورت لزوم، متمرکز شود. براي اين منظور، پیشنهاد مي
امكان از افزايش استقراض سیستم بانكي از بانك مرکزي که منجـر بـه افـزايش پايـه پـولي      

هـا را   هاي ذخیره قانوني آن شود، جلوگیري کند و در مقابل به عنوان ابزار تشويقي نسبد مي
عـدم  کاهش دهد. اين رويكرد، علاوه بـر تـلاش بانكهـا بـراي رعايـد خطـو  اعتبـاري و        
 اضافه برداشد با ايجاد انضبا  پولي منجر به ثبات بیشتر اقتصاد کلان نیز خواهد شد.
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