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 چکیده
استحکام مالی در بخش بانکی ایران بیانگر مشکلات جدی در این بخش است. پرسش این است که آیا  هایشاخص

لاف الزامات سرمایه خ تأثیربانکی کمک کند؟ مطالعات انجام شده در ایران  بخش استحکامبه  تواندمیالزامات سرمایه 
ا کنون در . همچنین، تاندنکردهیک شاخص مهم استحکام بانکی بررسی  عنوانبهچرخه را بر نسبت سرمایه به تسهیلات 

، هعلاوبه صورت نگرفته است. ایمطالعهایران در زمینه انتخاب شاخص مناسب برای اعمال قاعده سرمایه خلاف چرخه 
نسبت به اجرای این سیاست در ایران است. در راستای پر  گذاریسرمایهویای مصرف و تحقیقات فاقد بررسی واکنش پ

( الزامات سرمایه ثابت، 1کینزی جدید در سه حالت استفاده از ) تعادل عمومی پویای تصادفی الگوی، یک خلأهاکردن این 
( قاعده سرمایه خلاف چرخه با استفاده 3شاخص نسبت تسهیلات به تولید و ) یریکارگبه( قاعده سرمایه خلاف چرخه با 2)

استفاده ه عرض تکانه منفیکه با بروز  دهدمینشان نتایج . شودیماز شاخص رشد اقتصادی طراحی و با روش بیزی برآورد 
. شودمیران بانکی در ای ثباتیبیبر نسبت سرمایه به تسهیلات، موجب کاهش  تأثیراز طریق  سرمایه خلاف چرخهقاعده از 

شاخص رشد اقتصادی در مقایسه با استفاده از نسبت تسهیلات به تولید، ثبات  کارگیریبهکه  شودمیهمچنین ملاحظه 
 گذاریسرمایهاز طریق کاهش نوسان در تولید، تورم، مصرف و  خلاف چرخه ابزار سرمایه علاوهه. بدهدمیبانکی را افزایش 

یاستگزاران س موردتوجهکلان احتیاطی  هایسیاستهنگام اعمال  تواندمی هاتهیاف. این کندمیبه ثبات اقتصاد کلان کمک 
 اقتصادی قرار گیرد.

 

 یهاییایپو ،، نسبت سرمایه به تسهیلات، ثبات بانکیخلاف چرخهسرمایه  قواعد ،کلان احتیاطیسیاست  :هاواژهکلید 
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 مقدمه. 1

یک مجموعه شاخص هستند که  1های استحکام مالیهای ثبات مالی تحت عنوان شاخصشاخص
های مختلف برای بخش 2المللی پولکنند. صندوق بینمی گیریاندازهنظام مالی یک کشور را  سلامت

ت، ، خانوار و بازار مستغلاغیرمالیهای مالی و پذیر، شرکتسپرده مؤسساتها و بانک ازجملهنظام مالی 
ها ارائه کرده های استحکام مالی مربوطه را جهت ارزیابی سلامت و ثبات مالی در این بخششاخص

معرفی شده  3پذیر دوازده شاخص اصلی و سیزده شاخص فرعیسپرده مؤسساتدر بخش بانکی و  است.

 هایشاخص ترینمهم ازجمله 5هاو نسبت وام غیرجاری به کل وام 4تسهیلاتبه  سرمایهنسبت  است.
های شاخص عنوانبه( 2002) 6سیهاک و شیک ازجملهاز مطالعات  برخیهستند که در  معرفی شده اصلی

 در زمره 2سپردهنرخ بهره و  وام بهرهچنین شکاف میان نرخ هم. اندقرارگرفته مورداستفادهبحران بانکی 
 کاربهکه به همراه دو شاخص اصلی بیان شده، در مطالعه حاضر  رودمیشمار فرعی به هایشاخص

  گرفته شده است.
 راساسب داشته است. توجهقابلافزایش ایران  بخش بانکیتسهیلات غیرجاری در  ،اخیر هایسالدر     

به کل تسهیلات  8نسبت تسهیلات غیرجارینماگرهای اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 
و حتی در درصد بوده  دهبیش از  1332:1-1388:4دوره زمانی  طی ایران بخش بانکیدر ریالی و ارزی 

این در حالی است که حد نرمال نسبت تسهیلات  به بالای هیجده درصد رسیده است. هادورهبرخی 
ی مالی معرفی شده از سوهای استحکام یکی از شاخص عنوانبهغیر جاری به کل تسهیلات پرداختی 

ه افزایش نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات ب. استدرصد  دهالمللی پول، کمتر از صندوق بین
کوچک با  هایبانکادغام  اقدام اخیر صورت گرفته در ایران مبنی بر چنینهم بیش از ده درصد و

ین اهمیت ا بیانگر این است که بخش بانکی ایران با مشکلات جدی روبرو است. بزرگ، هایبانک
بالاتر  (2005 و 1338) 3دمیرگاک کانت و دتراجیاچ مطالعات مانند است که در برخی از حدیبه  شاخص
  .انددانستهبحران بانکی  دهندهنشانرا از ده درصد برای یک کشور  آنبودن 

                                                           
1. Financial soundness indicators 

2. https://www.imf.org/external/np/sta/fsi/eng/fsi.htm 

3. Additional 

زون شده بر های موبا توجه به نبود داده، در مطالعه حاضر از نسبت سرمایه به تسهیلات جهت بررسی وضعیت نسبت تنظیمی سرمایه به دارایی .4
 استفاده شده است. (Regulatory capital to risk- weighted assetsحسب ریسک )

5. Nonperforming loans to total gross loans 

6. Čihák & Schaeck 

7. Spread between reference lending and deposit rates 

تسهیلات سررسید گذشته، معوق ( شامل Nonperforming loanطبق تعریف بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، تسهیلات غیرجاری ) .8
 و مشکوکالوصول است.

9. Demirguc Kunt, Detragiache 
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، پول یالمللبینمعرفی شده از سوی صندوق  بانکیاستحکام  هایشاخص ترینمهمیکی دیگر از     

آمار منتشر شده توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی  براساس  .سرمایه به تسهیلات است نسبت
درصد کاهش یافته است.  8به زیر  1332:1-1335:3نسبت سرمایه به تسهیلات در دوره ایران، 

درصد کاهش  2به  1332درصد و در فصل اول سال  4112به  1336که در فصل چهارم سال ایگونهبه
 1این در حالی است که حداقل مقدار تعیین شده این شاخص که به حداقل کفایت سرمایه پیدا کرده است.

 2ناوجاس و تگیاعلاوه بر این، درصد تعیین شد.  8، بازل یک و دومعروف است، از سوی کمیته نیز 
های استحکام مالی با وقوع بحران بانکی ( در قالب یک مطالعه تجربی نشان دادند که شاخص2013)

و شاخص  3دو شاخص نسبت بازده به دارایی ژهیوبهها، آن یموردبررسهای ارتباط دارند. از میان شاخص
 طورهمان. دهندیم، یک همبستگی منفی معنادار با بحران بانکی را نشان 4تسهیلاتبه  سرمایهنسبت 

ر مطالعه د بانکی های هشدار بحرانکه یکی از شاخص تسهیلاتبه  سرمایهشاخص نسبت که اشاره شد 
بنابراین  ندارد؛ در بخش بانکی ایران وضعیت مناسبی وجههیچبه، است( 2013ناوجاس و تگیا )

قرار  ایدهکنننگرانکه بخش بانکی ایران در وضعیت  این است دهندهنشاناستحکام مالی  هایشاخص
پیشنهادهای خود را جهت جلوگیری از وقوع  2010، کمیته بازل در سال 2008بعد از بحران مالی دارد. 

 ترینمهمتحت عنوان بازل سه مطرح کرد. یکی از  بانکی بخش استحکامو  مالی هایبحران
تعریف کمیته بازل،  براساس است. 5خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت پیشنهادهای کمیته بازل سه، 

  . ستا موزون شده بر حسب ریسک هایدارایینسبت الزامات سرمایه برابر با سرمایه بانک تقسیم بر 
ه الزامات سرمای تأثیرموجود در اقتصاد ایران  در ادبیات ،نشان خواهد دادچنانکه پیشینه پژوهش     

 شبخ استحکاممهم  هایشاخصیکی از  عنوانبهبر روی نسبت سرمایه به تسهیلات  خلاف چرخه
نجام شده این تحقیقات ابردر صورت بروز تکانه منفی عرضه به اقتصاد مطالعه نشده است. علاوه بانکی

تخاب ان در زمینه ،چنینهم .است گذاریسرمایهبر روی مصرف و  این ابزار تأثیردر ایران فاقد بررسی 
است.  تاکنون تحقیقی صورت نگرفته ،خلاف چرخهدر قاعده الزامات سرمایه شاخص مناسب 

ت نسب ،در ایران قاعده الزامات سرمایهدر مطالعات برای  گرفته شده کاربهشاخص  تنها ،کهطوریبه
ت. در اقتصاد ایران اس خلأهاپر کردن این  مطالعه حاضربنابراین هدف  ؛است بوده تسهیلات به تولید

ات سرمایه الزامگیری ابزار کاربهآیا دنبال پاسخ به این پرسش است که بهحاضر  مقاله ،دیگرعبارتبه
ه پیروی بمطالعه حاضر در این راستا،  ؟ایران کمک کند بانکی بخش استحکامبه  تواندمی خلاف چرخه

                                                           
1. Minimum capital adequacy 

2. Navajas & Thegeya 

3. Return to asset 

 اند.های موزون شده بر حسب ریسک در تحقیق خود استفاده کرده( از نسبت تنظیمی سرمایه به دارایی2013ناوجاس و تگیا ) .4
5. Countercyclical capital requirements ratio 
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ر را از مسیر تعادل پایدا ترپایین، کاهش نسبت سرمایه به تسهیلات به (2018و همکاران ) 1سبکرواز 
بررسی  ، جهتبعلاوه در بخش بانکی در نظر گرفته است. ثباتیبیمعیاری برای نشان دادن  عنوانبه
 یگرد هایشاخصاین ابزار بر  تأثیر بانکی در ایران، بخش ثبات بر خلاف چرخهالزامات سرمایه  اثر

تسهیلات  سود هاینرخشکاف میان ، نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات ماننداستحکام مالی 
 ،صاد ایرانبه اقتنه منفی عرضه اتکدر صورت وارد شدن نسبت تسهیلات به تولید همچنین و  سپرده و

غیرهای مت واکنشمطالعه حاضر به بررسی و تحلیل این،  علاوه بر. گیردمیقرار  وتحلیلتجزیهمورد 
تکانه منفی عرضه در دو حالت اجرا و یا عدم  به گذاریسرمایهمانند تولید، تورم، مصرف و  اقتصاد کلان
 خلافزامات سرمایه ال دو قاعده ،پژوهشدر این  ،چنینهم .پردازدمی خلاف چرخهسرمایه اجرای ابزار 

در قاعده اول، الزامات سرمایه با تغییر در نسبت تسهیلات به این صورت که  .شودمیمقایسه  هم چرخه با
در قاعده دوم، الزامات سرمایه نسبت به تغییر در رشد اقتصادی واکنش نشان کند. اما به تولید، تغییر می

این، نوآوری دیگر این مقاله در قسمت الگوسازی و در تعریف ریسک اعتباری مطرح برعلاوهدهد. می
وارده به ثروت خانوار، عامل  هایتکانه( 2012) 2، در مطالعه پایه کلانسی و مرولادیگربیانبهشده است. 

ارده و هایتکانهایجاد ریسک اعتباری است. اما در مطالعه حاضر جهت تطابق با شرایط اقتصاد ایران، 
 عامل ایجاد نکول در بازپرداخت تسهیلات است.    تولیدکنندهبه هزینه 

ف خلاالزامات سرمایه  تأثیردر زمینه  در بخش دوم، مروری بر مطالعات گذشته، این مقاله در ادامه    
 بخش سوم به مبانی نظری اختصاص یافته است. .گیردمیصورت  بر ثبات مالی و اقتصاد کلان چرخه

نجم در بخش پ برآورد الگو و تحلیل نتایج. شودمیم معرفی چهار، الگوی تحقیق در قسمت چنینهم
  .شودمیسیاستی بیان  هایتوصیهو  گیرینتیجهدر پایان،  .شودمیارائه 

 

 نمطالعات پیشی. 2

 شواهد تجربی در تعیین میزان الزامات سرمایه خلاف چرخه  .2-1
آن  2013سوئیس اولین کشوری است که ابزار الزامات سرمایه خلاف چرخه را پذیرفت و در اوایل سال 

، نسبت که در قسمت مقدمه بیان شد طورهمان (.8201، 3رمزی -د )آکینسی و اولمستدرا اجرا کر
ز موزون شده بر حسب ریسک. برخی ا هایداراییالزامات سرمایه برابر است با سرمایه بانک تقسیم بر 

بت الزامات ، نسهاداراییضریب ریسک  و یانوظهور، نروژ و سوئیس با تغییر در سرمایه بانک  اقتصادهای
به این صورت که در دوره رونق اعتبار با افزایش ضریب ریسک  .اندکردهسرمایه خلاف چرخه را تعیین 

. اما در یابدمیافزایش سرمایه بانک، نسبت الزامات سرمایه خلاف چرخه افزایش  یا و هاداراییبرخی از 

                                                           
1. Bekiros 

2. Clancy & Merola 

3. Akinci & Olmstead-Rumsey 
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کاهش سرمایه بانک، نسبت الزامات سرمایه  یا و هاداراییدوره رکود، با کاهش ضریب ریسک برخی از 

، در ترکیه برای افزایش نسبت الزامات سرمایه خلاف چرخه مثالعنوانبه. یابدمی خلاف چرخه کاهش
ایلند و سوئیس در همین دوره، تمصرفی و  هایوام، ضریب ریسک 2013در دوره رونق اعتبار در سال 

 (.2018، رمزی -)آکینسی و اولمستدضریب ریسک وام مسکن افزایش یافت 

 مطالعات خارجی .2-2
در استحکام نظام مالی و پیشگیری از وقوع بحران، موجب شده  1کلان احتیاطیسیاست  تأثیرفرضیه 

الزامات قش ن بپردازند. کلان احتیاطیاست تا مطالعات بسیاری در چند سال اخیر به بررسی اثر سیاست 
 ترینهمم عنوانبه را این ابزار نیز و ثبات اقتصاد کلان بانکی بخش استحکام در خلاف چرخهسرمایه 

(، 2011و همکاران ) 2کریستنسن .داده استمحققان قرار  در کانون توجه کلان احتیاطیابزار سیاست 
روبیو (، 2014و همکاران ) 6آنجلینی(، 2014) 5اکرم(، 2013) 4(، آنجلونی و فایا2013و همکاران ) 3آگنور

( و 2012، کلانسی و مرولا )(2016) 3(، تیلر و زیلبرمن2016) 8کارماکار (،2016) 2گالگو-و کارسکو
قتصاد ا ثباتبر روی  این ابزاربه بررسی نقش ی هستند که مطالعات ازجمله( 2018و همکاران ) سبکرو

 بر روی متغیرهای ثبات مالی مانند خلاف چرخهالزامات سرمایه  تأثیر. اندپرداخته و ثبات مالیکلان 
سود  هایرخننسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات، شکاف میان  نسبت سرمایه به تسهیلات،

و همکاران  آنجلینی ازجملهسپرده و تسهیلات و نسبت تسهیلات به تولید نیز در بسیاری از مطالعات 
مورد  (2018بکروس و همکاران )و  (2012کلانسی و مرولا ) ،(2016تیلر و زیلبرمن ) (،2014)

   است. قرارگرفته وتحلیلتجزیه
 باتثبه  خلاف چرخهالزامات سرمایه استفاده از ابزار  که دهدمیمروری بر تحقیقات گذشته نشان     

در این  پیشین ذکر شده مطالعات تمامی ،چنینهم بانکی و ثبات اقتصاد کلان کمک کرده است. بخش
رمایه الزامات س تأثیر بررسیبرای  از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی (2014اکرم ) مقاله به استثنای

( از الگوی تعادل عمومی پویای 2016البته با این تفاوت که کارماکار ) .اندکردهاستفاده  خلاف چرخه
ققان توسط مح الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی انتخابعلت  بهره برده است. یرخطیغتصادفی 

وی ماهیت الگ. گرددبرمی به مزایای این الگو خلاف چرخهالزامات سرمایه بررسی اثرات سیاست  جهت
 اثر ه ودبه الگو اضافه کر راتکانه چندین  توانمیاست که  ایگونهبهتعادل عمومی پویای تصادفی 

                                                           
1. Macroprudential policies 

2. Christensen 

3. Agenor 

4. Angeloni & Faia 

5. Akram 

6. Angilini 

7. Rubio & Carrasco-Gallego 

8. Karmakar 

9. Tayler & Zilberman 
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 نینچهم و اینکه، ویژگی تعادل عمومی الگو علاوهبه. متغیرهای الگو مشاهده کردرا بر روی  هاتکانه
در  جرا نشدها ، سیاستدر برخی مواردو  یک سیاست جدید اثر سازیشبیهامکان ، آن سازیشبیهقابلیت 

، وگالگ - )روبیو و کارسکو آوردمیرا فراهم  خلاف چرخهالزامات سرمایه سیاست  مانند دنیای واقعی
2014 :328) .  

الزامات سرمایه جهت بررسی اثر سیاست  که دهدمینشان  مطالعات پیشینمروری بر ، علاوهبه    
، ردهسپبهره وام و  هاینرخشکاف میان  ،نسبت وام غیر جاری به کل واماز  بر ثبات مالی، خلاف چرخه

 هابانک هیلاتتسنسبت سرمایه به  و نسبت وام به تولید، شکاف وام از حالت تعادل پایدار، قیمت مسکن
بخش مالی در نظر گرفته شده با این توضیح که  .1ثبات مالی استفاده شده است هایشاخص عنوانبه

لاف خالزامات سرمایه در قاعده  که متغیرهایی ،چنینهماین مطالعات، بخش بانکی بوده است.  اغلبدر 
احتمال نکول، نسبت وام به تولید، شکاف وام از وضعیت  استفاده شده شاملشاخص  عنوانبه چرخه

که  دهندمینشان  (2018و همکاران ) سبکروالبته است.  و رشد اعتبار رشد اقتصادی تعادل پایدار،
  استفاده از رشد اعتبار در قاعده سیاستی، شاخص مناسبی نیست.

 مطالعات داخلی. 2-3

بررسی  به (1336درگاهی و هادیان ). شودمیدر این قسمت مطالعات مرتبط با اقتصاد ایران بررسی 
با  هاآنپرداختند.  1334-1363طی دوره  در ثبات مالی اقتصاد ایران کلان احتیاطیسیاست  تأثیر

 ابزار چنینبا شاخص نسبت تسهیلات به تولید و هم خلاف چرخهقاعده الزامات سرمایه  کارگیریبه
 شودیماقتصاد ایران با تکانه نفتی روبرو  کههنگامی دهندمینشان  2)دارایی( نسبت تسهیلات به ارزش

 و شکاف اعتبارات ،هاداراییانجماد  نسبت مصارف به منابع بانکی، ازجملهبخش مالی  هایشاخص
ز این نشان داد که استفاده ا هاآن، نتایج چنینهم .کنندمیثبات بیشتری را تجربه  ،مطالبات غیرجاری

 (1336) عرفانی و طالب بیدختی .که تولید و تورم نیز نوسان کمتری داشته باشند شودمیدو ابزار موجب 
نتایج  .کنندمیرا )در قالب سیاست کلان احتیاطی( بر ثبات مالی بررسی  کنترل رشد اعتبارنقش ابزار 
با وارد  (1332عرفانی و همکاران )بودن این ابزار در ایجاد ثبات مالی است.  مؤثرها بیانگر مطالعه آن

سیاست  رتأثیبه بررسی  ،مالی بیرونی بنگاه تأمین العملحقکردن یک تکانه مالی در قالب کاهش 
از ابزار کنترل رشد اعتبار تحت عنوان  هاآن .پردازندمیدر ایران  ثبات اقتصاد کلانبر  کلان احتیاطی

 العملقحمستقیم بر روی  صورتبه این ابزارکه  ایگونهبه .کنندمیاستفاده  کلان احتیاطیسیاست 
 دهدمینشان  1333:4-1363:1برای دوره زمانی  هاآننتایج مطالعه  .دارد تأثیر مالی بیرونی بنگاه تأمین

 تأمین لالعمحقدر  توجهقابلاز طریق کاهش  ،با همدیگر کلان احتیاطیکه کاربرد دو سیاست پولی و 

                                                           
علاوه اینکه در برخی از مطالعات از احتمال نکول به جای نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات استفاده شده است. هم چنین، از قیمت . به1

  عنوان شاخص ثبات مالی استفاده شده است. دارایی مانند قیمت سرمایه فیزیکی، تقاضای مسکن و بدهی خانوار نیز به
2. Loan to value ratio 
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ابزار الزامات  تأثیر( نیز 1332هادیان ) .شودمیورم تموجب نوسان کمتری در تولید و  مالی بیرونی بنگاه

سود  هاینرخثبات مالی مانند نسبت تسهیلات به تولید و شکاف میان  هایشاخصسرمایه را بر روی 
ت که استفاده از این سیاست به ثبات در نسب دهدمینشان  . نتایجکندمیسپرده و تسهیلات بررسی 
  .کندمیکمک  سپرده و تسهیلات سود هاینرخ میان تسهیلات به تولید و شکاف

در  را بر رشد اعتبار و قیمت مسکن کلان احتیاطی هایسیاستاثر ( 1338افشاری و خضری )    
امل ش کلان احتیاطیابزار سیاست  هفتاز  هاآن .کنندمیبررسی  یافتهتوسعهنوظهور و  اقتصادهای

، سقف 1پوشش زیان وام پویا برای الزامات)دارایی(،  نسبت وام به ارزشچرخه،  خلافالزامات سرمایه 
استفاده  و محدودیت وام مصرفی 3نسبت بدهی به درآمد، 2بدهی به درآمد بازپرداختنسبت رشد اعتبار، 

نشان  2014-2000دوره زمانی  هایدادهبه کمک  4گشتاور تعمیم یافته روش گیریکاربه نتایج .کنندمی
سکن در کنترل رشد اعتبار و قیمت م تواندمیبه همراه سیاست پولی  کلان احتیاطیسیاست  که دهدمی

 کنترلر د کلان احتیاطیسیاست  تأثیراست که  از آنحاکی  هاآننتایج مطالعه  چنینهم باشد. مؤثر
 قیمت مسکن است.مهار رشد اعتبار بیش از 

با وارد  مطالعه حاضرادبیات موجود در ایران،  توسعهکه در قسمت قبل اشاره شد، برای  طورهمان    
بت نس روی را بر خلاف چرخهالزامات سرمایه ابزار  تأثیر کردن تکانه منفی عرضه به اقتصاد ایران،

 .دهدمی قرار موردبررسیبانکی  بخش استحکاممهم  هایشاخصیکی از  عنوانبهسرمایه به تسهیلات 
قاعده الزامات سرمایه، به مقایسه دو  برایچنین، این پژوهش در راستای انتخاب شاخص مناسب هم

، علاوهبهازد. پردنسبت تسهیلات به تولید می دیگری با شاخص رشد اقتصادی وشاخص  یکی باقاعده 
 رفمص ازجملهمتغیرهای کلیدی اقتصاد کلان )بر روی  خلاف چرخهالزامات سرمایه اثر  در این مقاله

علاوه بر این،  .شودمی بررسی ،(است قرار نگرفته موردتوجهدر مطالعات داخلی  که گذاریسرمایهو 
نوآوری دیگر این مقاله در تعریف ریسک اعتباری گنجانده شده است. به این صورت که جهت تطابق 

ر عامل ایجاد ریسک اعتباری است.  این د تولیدکنندهوارده به هزینه  هایتکانهبا شرایط اقتصاد ایران، 
وارده به ثروت خانوار، عامل ایجاد  هایتکانه( 2012حالی است که در مطالعه پایه کلانسی و مرولا )

 نکول است.

 

 

 

                                                           
1. Dynamic Loan Loss Provisioning Requirements 

2. Debt service to income ratio 

3. Debt to income ratio 

4. Generalized Method of Moments 
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 مبانی نظری. 3
لاحات را در زمینه صاز ا ایمجموعه 2المللیبینهای حساب بانک تسویه 1، کمیته بازل2010در سال 
 بخش اماستحک، بازل سههدف  .شدمعروف  بازل سهبه که  پیشنهاد داد بانکی و مدیریت ریسکنظارت 

مالی و ایجاد یک بخش مالی پیشگیری از وقوع بحران  ،چنینهم .بانکی و ایجاد ثبات مالی است
نکند،  گسترش پیدا اقتصاد آن به بخش واقعی آمده در دوجوبه که مشکلات مالی ایگونهبه مستحکم

 هباران و پژوهشگران زدر میان سیاستگ بازل سهپیشنهادات نظارتی  .است بازل سهاز دیگر اهداف 
، طورکلیبه .(235-234: 2016، گالگو -)روبیو و کارسکومعروف است  کلان احتیاطی هایسیاست

در زمره اقدامات  مرکزی آن را هایبانکو  شودمیکمیته بازل در سراسر جهان پذیرفته  استانداردهای
 3الزامات سرمایهنسبت  مهم کمیته بازل، استانداردهاییکی از  .(235همان: ) دهندمینظارتی خود قرار 

 هایسال که به ترتیب در بازل یک و دوکمیته  توسطپیشنهاد شده  الزامات سرمایهحداقل نسبت  است.
 یک، 2010در سال  بازل سهکمیته پس از آن،  .هشت درصد بود میلادی منتشر شد، 2004و  1388

 الزامات سرمایهنسبت حداقل  این طرح، براساس .طراحی کرد ،درصد 5/2به میزان  4الزامیسرمایه  سپر
درصد افزایش  5/10 به 5کل الزامات سرمایه ماند امامیدر همان سطح هشت درصد باقی  هابانک

یشنهاد پ خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت  سرمایه پویا به نام یک نسبت بازل سه، چنینهم. 6فتیا
 .شوندمی زممل، بیشتر به نگهداری سرمایهدر دوره رونق اقتصادی ها ، بانکاین نسبت پویا براساس .داد

به خروج اقتصاد از رکود  به اعطای وام پرداخته و این سرمایه به کمکدر دوره رکود اقتصادی،  سپس
، طرفکیازطرح  این براساس، بنابراین (.c2010 :64-52)کمیته بازل نظارت بانکی،  دنکنمیکمک 

الزامات سرمایه درصد افزایش یافت و از سوی دیگر، یک نسبت  5/10به  الزامات سرمایهمقدار نسبت 
، گالگو -)روبیو و کارسکو پویا پیشنهاد شد که مقدار آن به شرایط اقتصادی بستگی دارد خلاف چرخه

2016 :235). 

  بانکی بخش استحکامبر  خلاف چرخهالزامات سرمایه  تأثیر .3-1
های ناشی از در برابر زیان بخش بانکی، حفظ خلاف چرخهالزامات سرمایه  ابزار یحاهدف اولیه از طر

پول  المللیبینچنین، صندوق هم .(a2010 :1، نظارت بانکی )کمیته بازل است افزایش اعتبار بوده
(b2013 هدف از طراحی ،) در برابر  بخش بانکی پذیریانعطافرا افزایش  خلاف چرخهالزامات سرمایه

( نشان داده b2010)بازل نظارت بانکی تحقیق کمیته  در این راستا، .کندمیمعرفی  منفی هایتکانه
                                                           
1. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)  

2. Bank for International Settlements 

3. Capital requirements ratio 

4. Mandatory capital conservation buffer 

5.The required total capital  

در تخمین الگو در حالت کاربرد نسبت سرمایه پیشنهادی بازل سه، میزان الزامات سرمایه در حالت تعادل پایدار را  بر همین اساس، مطالعه حاضر .6
 ست.درصد در نظر گرفته ا 5/10
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بانکی بحران  وقوعدرصد احتمال  30تا  52 حدود ،سرمایه الزامات نسبتاست که یک درصد افزایش 

 کهیدرحالزیرا بحران بانکی سیستمی با کاهش شدید سرمایه همراه است.  .2دهدرا کاهش می 1سیستمی
امات سرمایه الز با اعمال ابزار یک سپر با وقوع بحران مقابله کند. عنوانبهتواند افزایش این نسبت، می

افزایش  هابانکسرمایه  زیاد است،ها بانک عرضه تسهیلاتکه  اعتبار در دوره رونق، خلاف چرخه
 چنینهمکرده و ی وارده کمک هانا، تا در مواقع استرس مالی، به مقاومت بانک در برابر زی3یابدمی

 . (12: 2014پول،  المللیبین)صندوق  افزایش دهد. 4توان بانک را در اعطای اعتبار در این دوره
شود خاصیت هم جهت بودن تسهیلات با چرخه باعث می خلاف چرخهالزامات سرمایه  کاربرد ابزار    

به این صورت که در دوره رونق،  .(b2013 :4، پول المللیبینصندوق ) تجاری تا حدودی از بین برود
 روزمواقع ب. سپس در کندمی، افزایش شدید اعتبار را کنترل خلاف چرخهالزامات سرمایه اجرای ابزار 

در ) دهسرمایه انباشته ش آزادسازید با نتوانمی ،شوندمیرو هروبزیان با  هابانککه  مالی منفیتکانه 
، گردیعبارتبه د.نکنی خود را جبران هاآنزی بخشی یا تمامی( قالب ابزار الزامات سرمایه خلاف چرخه

 کندمیاستفاده  خلاف چرخهالزامات سرمایه ، از 5اشییدارازیان از راه فروش  جبران یجابه بانک
نیز ، با جبران زیان بانک به کمک این ابزار، از کاهش شدید در اعطای اعتبار چنینهم .(4)همان: 

استحکام  بهاز یک سو  خلاف چرخهالزامات سرمایه ابزار  ترتیب،بدین .(4)همان:  شودمیجلوگیری 
ویژگی  ،با ایجاد ثبات در اعطای اعتبار از سوی دیگرو  کندمیکمک  منفی مالی هایتکانهبانک در برابر 

  .دهدمی کاهشرا چرخه تجاری  هم جهتی اعتبار با

 بر ثبات اقتصاد کلان خلاف چرخهالزامات سرمایه  تأثیر .3-2
خلاف الزامات سرمایه کند. اما افزایش چرخه رونق را تشدید میرونق،  دوره در تسهیلات اعطای افزایش
تواند میزان تسهیلات را کاهش داده و به ثبات تولید کمک کند. در مقابل در دوره رکود ، میچرخه

کمبود منابع لازم برای و در نتیجه ها به دلیل افزایش نکول بانک تسهیلاتعرضه ممکن است 
 یبرا ،در دوره رونق اضافه شده توانند از سرمایهها میدهی، کاهش یابد. در این شرایط بانکاعتبار

( و صندوق 2008) 6به خروج از رکود کمک کنند. مطالعه نیر و زیچینواستفاده کرده و تسهیلات اعطای 
تسهیلات  عرضه نقش مهمی در خلاف چرخهالزامات سرمایه ( نشان داده که a2013المللی پول )بین

 سهیلاتت در دوره رکود که توانایی گیرندگان ها در زمان افزایش تسهیلات غیرجاری داشته است.بانک
                                                           

ای که تمام یا بخش عمده سیستم بانکی، سرمایه خود را از دست بدهد، بحران بانکی وام غیرجاری به سرعت افزایش یابد به گونه . زمانی که1
 ((.2008) (Valencia( و والنسیا )Laevenآید )لیون )سیستمی به وجود می

درصد احتمال وقوع بحران سیستمی را از  8درصد به  2عنوان مثال افزایش نسبت سرمایه از البته به سطح اولیه نسبت سرمایه بستگی دارد. به .2
 (.b2010 :44درصد کاهش می دهد )کمیته بازل نظارت بانکی،  218درصد به  411

 ارند.دعنوان سرمایه احتیاطی نگه میها مقداری از سود خود را بهباشد. یعنی بانکمیها منبع تامین الزامات سرمایه خلاف چرخه از سود خود بانک .3
 یابد. های استرس مالی و مواجه شدن اقتصاد با تکانه منفی، توان تسهیلات دهی بانک کاهش میدر دوره .4

5. Deleverage 

6. Nier & Zicchino 
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 کی عنوانبهیابد، سرمایه اضافه شده، برای بازپرداخت کم شده و تسهیلات غیرجاری افزایش می
هم به  خلاف چرخهالزامات سرمایه بدین ترتیب،  کند.به استحکام بانک کمک می یا سپر گیرضربه

 تجاری دارد. هایچرخه ضدکند و هم ویژگی کمک می بانکی بخش استحکام
 

 الگوی تحقیق. 4

 بخش خانوار .4-1

( در نظر گرفته شده 1رابطه ) صورتبهخانوار تابع مطلوبیت  (2006) 1به پیروی از انگل و ماتسوموتو
با  هخانوار نمون .مطلوبیت تابعی از مصرف، حجم واقعی پول و ساعات کار است که شودمیفرض  است.

 . کندمیعمرش را حداکثر ( نشان داده شده، مطلوبیت 2که در رابطه ) اشبودجهقید توجه به 
 

(1) 𝑈 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡 {
𝐶𝑡

1−𝜎

1 − 𝜎
+ 𝜍1ln(𝑚𝑡) −(

𝜍2

1 + 𝜑
)𝑁𝑡

(1+𝜑)}

∞

𝑡=0

 

(2) 
𝐶𝑡 +  𝑚𝑡 + 𝐼𝑡 +  𝑑𝑡 =  𝑤𝑡𝑁𝑡 +

𝑃𝑡−1

𝑃𝑡
𝑚𝑡−1 + 𝑟𝑘,𝑡𝐾𝑡−1 + (1 +

𝑅𝑑,𝑡−1)
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡
𝑑𝑡−1 −  𝑡𝑡     

 

به ترتیب  𝑡𝑡و  𝐶𝑡 ،𝑚𝑡 ،𝑑𝑡 ،𝑃𝑡 ،𝑁𝑡 ،𝑤𝑡 ،𝑅𝑑,𝑡 ،𝐾𝑡  ،𝐼𝑡  ،𝑟𝑘,𝑡( متغیرهای 2( و )1در روابط )    
ها، ساعات کار، دستمزد واقعی، نرخ اسمی سود مصرف، حجم واقعی پول، سپرده واقعی، سطح قیمت

یات و مال نرخ واقعی اجاره سرمایه، گذاریسرمایه، فیزیکی ، سرمایهمدتکوتاهگذاری سپرده سرمایه
 گذاری در بانک و نگهداری، سپردهگذاریسرمایهباشند. خانوار منابع مالی خود را به مصرف، میواقعی 

 عامل تنزیل یدهندهنشانترتیب به 𝜑و  𝛽 𝜎، چنین پارامترهایدهد. همپول نقد اختصاص می
ای مصرف و عکس کشش نیروی کار نسبت به عکس کشش جانشینی بین دوره خانوار، ترجیحات

پول و ساعات  واقعی که سهم حجم باشندمیپارامترهای مقیاس و مثبت  𝜍2و  𝜍1دستمزد واقعی بوده و 
و همکاران  2دهند. در مطالعه حاضر، به پیروی از کریستیانوکار را در تابع مطلوبیت خانوار نشان می

(، تشکیل سرمایه و اجاره دادن سرمایه به 2018و همکاران ) 4( و چانگ2002) 3(، اسمتز و وترز2005)
شان قانون حرکت ن براساسکه انباره سرمایه  ایگونهبهپذیرد. بخش تولید، توسط خانوار صورت می

 کند.(، تغییر می3داده شده در رابطه )
 

(3) 𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + (1 −
𝜔

2
(

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

− 1)2)𝐼𝑡 

                                                           
1. Engel & Matsumoto 

2. Christiano 

3. Smets & Wouters 

4. Chang 
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𝜔  عبارت    

2
(

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
− 1)2𝐼𝑡 ( 2005به پیروی از مطالعه کریستیانو و همکاران) هزینه تعدیل  عنوانبه

𝜔گذاری و پارامتر تعدیل هزینه سرمایه 𝜔، کهطوریبهگذاری در نظر گرفته شده است. سرمایه > 0 
ر د ، در نظر گرفتن اصطکاکطورکلیبهدهد. نیز نرخ استهلاک سرمایه را نشان می 𝛿فرض شده است. 

ها، هزینه تعدیل این اصطکاک ترینمهمکند و بینی الگو کمک می، به کاهش خطای پیشالگو
نتیجه بهینه یابی تابع مطلوبیت نسبت به مصرف، تقاضای . (2002، گذاری است )اسمتز و وترزسرمایه

سیرهای م ، برای دستیابی بهفیزیکی و سرمایه گذاریسرمایهساعات کار، سپرده واقعی، واقعی پول، 
 دهندهنشاندر تمامی روابط،  𝐸𝑡است.  مشاهدهقابل( 3)تا  (4بهینه این متغیرها، به ترتیب در روابط )

 است. 𝑡امید ریاضی یا انتظارات نسبت به اطلاعات دوره 
 

(4) 𝐶𝑡
−𝜎 = 𝜆𝑡 

(5) 𝜍1

𝑚𝑡

= 𝜆𝑡 − 𝛽𝐸(𝜆𝑡+1

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

) 

(6) 𝜍2𝑁𝑡
𝜑 = 𝜆𝑡𝑤𝑡              

(2) 𝜆𝑡 = 𝛽𝐸(𝜆𝑡+1

𝑃𝑡

𝑃𝑡+1

(1 + 𝑅𝑑,𝑡)) 

(8) 
𝜆𝑡 = Λ𝑡 [1 −

𝜔

2
(

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

− 1)
2

− 𝜔 (
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

− 1)
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1

]

+ 𝛽𝜔𝐸(Λ𝑡+1 (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

− 1) (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

)
2

 

(3) Λ𝑡 = 𝛽𝐸(𝜆𝑡+1𝑟𝑘,𝑡+1 + Λ𝑡+1(1 − 𝛿)) 
 

ضریب لاگرانژ متناظر با قید بودجه در  𝜆𝑡ضریب لاگرانژ برای قید انباره سرمایه و   Λ𝑡کهطوریبه    
ترتیب تقاضای (، این روابط به6( تا )4از روابط ) 𝜆𝑡پس از حذف  دهد.یابی خانوار را نشان میمسئله بهینه

گذاری حاصل تقاضای سرمایه( نیز 8رابطه ). از دهدمیمصرف، تقاضای پول و عرضه نیروی کار را 

q𝑡سرمایه یعنی  ایسایه( یک معادله برای قیمت 3چنین، از رابطه )هم .شودمی =
Λ𝑡

𝜆𝑡
استخراج  

 .1شودمی
 بخش تولید .4-2

الای واسطه که کایگونهبهبخش تولید شامل دو بخش تولید کالای نهایی و تولید کالای واسطه است. 
 گیرد. قرار می مورداستفادهدر ساخت کالای نهایی 

 

 

                                                           
لگاریتمی که در متن مقاله ارائه نشده، نزد نویسندگان موجود است و در  -چنین روابط خطیبا توجه به محدودیت فضا، استخراج روابط و هم .1

 صورت نیاز ارسال خواهد شد.
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 کالای نهایی تولیدکننده .4-2-1

ای هـای واسطـالاهـفاده از کـتـرا با اس 𝑌𝑡الای نهایی ـالای نهایی، کـی کدهـنـکنولیدــاه تـبنگ
𝑌𝑡(𝑗) (𝑗 ∈  ورتــصبهید ـولــتولوژی ـتکنکند. د میــط رقابت کامل تولیـک محیـ( در ی[0,1]

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑗)
𝜃−1

𝜃
1

0
𝑑𝑗]

𝜃

𝜃−1

ی کشش جانشینی میان دهندهنشان θ کهطوریبه. شودمینشان داده   

کالای ولید، تی کالای نهایی با توجه به قید تکنولوژی کنندهاست. بنگاه تولید 𝑌𝑡(𝑗)ای کالاهای واسطه
در رابطه  د.کنحداکثر  خود را سود (10طبق رابطه ) کند کهانتخاب می ایگونهبهرا  𝑌𝑡(𝑗)ای واسطه

(10،) 𝑃𝑡(𝑗)  قیمت کالای واسطه𝑗  ام و𝑃𝑡 یابی، تابعبهینه به کمک این .است قیمت کالای نهایی 

𝑌𝑡(𝑗)ام یعنی  𝑗تقاضای کالای واسطه  = (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜃
𝑌𝑡 آیدمی دستبه. 

 

(10) 𝑚𝑎𝑥 {𝑃𝑡 [∫ 𝑌𝑡(𝑗)
𝜃−1

𝜃

1

0

𝑑𝑗]

𝜃
𝜃−1

− ∫ 𝑃𝑡(𝑗)𝑌𝑡(𝑗)
1

0

𝑑𝑗}    

 

 کالای واسطه تولیدکننده .4-2-2

 شودمیفرض  2( است.2012) 1برگرفته از مطالعه هریستف و هلسوگ ،بخش این استفاده شده درتوابع 
𝑗کالای واسطه با  تولیدکنندهتا  𝑗 که ∈ ای ، در یک محیط رقابت انحصاری، کالاهای واسطه[0,1]

 کنند. تولید می زیرتکنولوژی  براساسمتفاوت را 
 

(11) 𝑌𝑡(𝑗) = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼(𝑗)𝑁𝑡

1−𝛼(𝑗) 
 

1و  𝐴𝑡، α کهایگونهبه     − 𝛼 سهم سرمایه فیزیکی و سهم نیروی کار تکانه تکنولوژی،ترتیب  به 
سرمایه فیزیکی و نیروی مربوط به هزینه واقعی ( 12در رابطه )شود که فرض می علاوهبه است. در تولید

نرخ اجاره واقعی سرمایه فیزیکی و  𝑟𝑘,𝑡 کهطوریبهشود. می تأمینکار بنگاه از طریق تسهیلات بانکی 

𝑙𝑡(𝑗) =
𝐿𝑡(𝑗)   

𝑃𝑡
 دهد. میزان تسهیلات واقعی را نشان می 

 

(12) 𝑙𝑡(𝑗) = 𝑟𝑘,𝑡𝐾𝑡(𝑗) +𝑤𝑡𝑁𝑡(𝑗) 
 

 ایگونههبکالای واسطه، با توجه به قید تکنولوژی تولید، نیروی کار و سرمایه فیزیکی را  تولیدکننده    
، مرتبه اول طوشر ، با استفاده ازسازیبهینهبعد از کند که هزینه واقعی تولیدش حداقل شود. انتخاب می

سان ها سرمایه فیزیکی و نیروی کار یکشود که همه بنگاهفرض می .آیدمی به دستهزینه نهایی بنگاه 
                                                           
1. Hristov & Hulsewig  

( این است که آنها از وام در بخش تولید استفاده کرده اند. به این صورت که تولید کننده، هزینه 2012مطالعه هریستف و هلسوگ ). علت استفاده از 2
ده نسرمایه و نیروی کار را از وام بانکی تامین می کند. با توجه به هدف مطالعه حاضر که در آن تسهیلات غیرجاری و بخش بانکی نقش تعیین کن

 ( استفاده شده است. 2012طالعه هریستف و هلسوگ )دارد، از م
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𝑚𝑐𝑡کنند. بنابراین هزینه نهایی یکسان را انتخاب می =
(1+𝑅𝑙,𝑡) 𝑤𝑡

1−𝛼𝑟𝑘,𝑡
𝛼

(1+𝜋𝑡) 𝛼𝛼1−𝛼1−𝛼𝐴𝑡
ها برای همه بنگاه 

(، قیمت کالا یا خدمات خود یعنی 13کالای واسطه طبق رابطه ) تولیدکنندهدر ادامه، شود. می حاصل
𝑃𝑡(𝑗) اش با توجه به قید تقاضای کالای واسطه حداکثر شود.کند که سود واقعیرا طوری تعیین می 

 

(13) 
max  𝐸(∑ 𝛽𝑡

𝑝
[
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
(

𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡 − (
(1 + 𝑅𝑙,𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)
(𝑟𝑘,𝑡𝐾𝑡(𝑗)   + 𝑤𝑡𝑁𝑡(𝑗)))

∞

𝑡=0

−
𝛾

2
(

𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡−1(𝑗)
− 1)

2

𝑌𝑡(𝑗) − 𝑚𝑐𝑡 (
𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡]    
 

𝛾عبارت  کهطوریبه    

2
(

𝑃𝑡(𝑗)

𝑃𝑡−1(𝑗)
− 1)2𝑌𝑡(𝑗) شود به هزینه تعدیل قیمت و مربوط می𝛾  پارامتر

𝛽𝑡پارامتر . 1استهزینه تعدیل قیمت 
𝑝 با توجه به فرض انتخاب یکسان . 3است 2عامل تنزیل تصادفی

ا هکالای واسطه، در تعادل متقارن، همه بنگاه تولیدکنندههای نیروی کار و سرمایه برای همه بنگاه
حاصل از بهینه یابی شرط مرتبه اول  (14رابطه )گزینند. قیمت یکسان برای تولیدات خود بر می

 . دهدمیرا نشان  تولیدکننده
 

(14) 𝛾(1 + 𝜋𝑡)𝜋𝑡 =
𝛾

(1 + 𝑅𝑑,𝑡)
𝐸𝑡 [(1 + 𝜋𝑡+1)2𝜋𝑡+1

𝑌𝑡+1

𝑌𝑡

]

+ 𝜃 (
(1 + 𝑅𝑙,𝑡) 𝑤𝑡

1−𝛼𝑟𝑘,𝑡
𝛼

(1 + 𝜋𝑡) 𝛼𝛼(1 − 𝛼)(1−𝛼)𝐴𝑡

) + (1 − 𝜃) 
 

 آورد. دستبهرا  رابطه تورم توانمی( 14لگاریتمی کردن رابطه ) -پس از خطی    
 بخش بانکی  .4-3

در این بخش ابتدا  ( نوشته شده است.2012مطالعه کلانسی و مرولا )الگوی بخش بانکی به تبعیت از 
 هایالستسهیلات غیرجاری در  توجهقابلبا توجه به افزایش  .شودمیبه تعریف ریسک اعتباری پرداخته 

وآوری ن قرار گیرد. مدنظردر الگوی بخش بانکی  این متغیرهدف این است که اخیر در اقتصاد ایران، 
تفاوت این مطالعه در تعریف  .طراحی شده استتعریف ریسک اعتباری  در ،ر الگوسازیمقاله حاضر د

این است که در مطالعه ( 2012کلانسی و مرولا ) هنسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات با مطالع
، عامل کنندهتولیدوارده به هزینه  هایتکانه و معرفی شدهگیرنده تسهیلات  عنوانبه تولیدکننده حاضر

، خانوار (2012کلانسی و مرولا ) مطالعه اما درایجاد نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات است. 

                                                           
ت های الگوی مذکور این اساز ویژگی .نوشته شده است(، 1382) (Rotemberg) روتمبرگاین هزینه به پیروی از الگوی هزینه تعدیل قیمت  .1

شود که اثرات ن درجه دوم بودن این تابع باعث میزا است. همچنیتولید بنگاه است. بنابراین هزینه تعدیل، درونکه هزینه تعدیل قیمت تابعی از 
 کننده در نظر گرفته شود. منفی هزینه تعدیل بر تقاضای مصرف

2. Stochastic discount factor 

𝛽صورت یک عامل تنزیل تصادفی و برابر با به عامل تنزیل تولیدکننده کالای واسطه( 2012هریستف و هلسوگ )از به پیروی  .3
𝑢𝑐𝑡+1

′

𝑢𝑐𝑡
 است. ′
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، دیگرعبارتبه .شودمیبه ثروت و درآمد خانوار که نقش وثیقه را دارند، وارد  هاتکانهگیرنده وام است و 
و در نتیجه خانوار در اعطای  شودمیبه ثروت خانوار وارد  هاتکانه(، 2012الگوی کلانسی و مرولا ) در

. روشن است که تسهیلات غیر جاری ایجاد گیردمیوام مسکن دچار مشکل شده و وام غیر جاری شکل 
شده در ایران مانند نمونه خارجی از نکول در وام مسکن نشئت نگرفته بلکه بخش تولید در ایران سهم 

در  اوکارهکسبو متوقف شدن بسیاری از  هابانکلات دارد. انجماد دارایی زیادی در عدم پرداخت تسهی
( 15طبق رابطه ) در مطالعه حاضر،بنابراین،  اخیر در ایران شواهدی برای این موضوع است. هایسال

یا تکانه  2کلتکانه  و 휀𝑎,𝑡(𝑗) 1تکانه خاص تأثیرتحت  تولیدکنندهینه اگر هز که شودفرض می

(𝑅𝑙,𝑡+1)ی آستانه ازحدشیببه  휀𝑏,𝑡 3سیستماتیک

(1+𝜋𝑡)
𝑙𝑡(𝑗) گردیبیانبهافتد. افزایش یابد، نکول اتفاق می ،

بیش از اصل و سود تسهیلات افزایش یابد، نکول  کل و خاصهای تکانه تأثیراگر هزینه تولید تحت 
 گیرد.صورت می

 

(15) (𝑟𝑘,𝑡𝐾𝑡(𝑗)   + 𝑤𝑡𝑁𝑡(𝑗)) exp 휀𝑎,𝑡(𝑗) exp 휀𝑏,𝑡 >
(1 + 𝑅𝑙,𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)
𝑙𝑡(𝑗) 

(16) 𝑄𝑡(𝑗) + 휀𝑎,𝑡(𝑗) + 휀𝑏,𝑡 > �̃�𝑡(𝑗) 

 

𝑄𝑡(𝑗)  کهطوریبه شود.می حاصل( 16(، رابطه )15با گرفتن لگاریتم طبیعی از طرفین رابطه )     =

 𝑙𝑛 (𝑟𝑘,𝑡𝐾𝑡(𝑗)  + 𝑤𝑡𝑁𝑡(𝑗)) و�̃�𝑡(j) = 𝑙𝑛 (
(1+𝑅𝑙,𝑡)

(1+𝜋𝑡)
𝑙𝑡(𝑗)) بر این اساس، احتمال اینکه  .4است  

tام در دوره jتسهیلات  +  (12در رابطه ) 𝑍𝑡+1(𝑗)با متغیر برنولی  توانرا می با نکول روبرو شود 1
نمایانگر بازپرداخت  𝑍𝑡+1(𝑗)شود، مقدار صفر متغیر برنولی طور که ملاحظه میهمان .دادنشان 

( نکول در شرایطی 21. طبق رابطه )5تسهیلات و مقدار یک این متغیر به معنای نکول در بازپرداخت است
 افزایش یابد.   �̃�𝑡(𝑗)آستانه  ازحدبیشبه  𝑄𝑡(𝑗) دهد که ارزش هزینه بنگاه شرایطی رخ می

 

(12) 𝑍𝑡+1(𝑗) = {
0                                             𝑙𝑜𝑎𝑛  𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑠, 𝑖𝑓  𝑄𝑡(𝑗) ≤ �̃�𝑡

1                                         𝑙𝑜𝑎𝑛  𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑠,     𝑖𝑓      𝑄𝑡(𝑗) > �̃�𝑡

 

                                                           
1. Idiosyncratic risk 

2. Aggregate risk 

3. Systematic risk 

 𝜎𝑏و  𝜎𝑎و انحراف استاندارد   𝐸𝑡(휀𝑏,𝑡+1)صفر و  از توزیع نرمال به ترتیب با میانگین 휀𝑏,𝑡و  휀𝑎,𝑡(𝑗)شود که دو عامل تصادفی فرض می .4
𝜎𝑎)و انحراف معیار  𝐸𝑡(𝑄𝑡+1)یک توزیع نرمال با میانگین 𝑄𝑡(𝑗)برای ، چنینهمبرخوردار هستند.  + 𝜎𝑏) شودفرض می. 

 برای هر متغیر با توزیع احتمال برنولی داریم: .5
𝐸𝑡(𝑍𝑡+1(𝑗)) = 𝑝𝑟(𝑍𝑡+1(𝑗) = 1) 
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، شرایط یکسان دارند یعنی اگر هزینه تولیدشان بیش از اصل و هاتولیدکنندهکه همه  شودمیفرض     

را نادیده گرفت  jاندیس  توانمی. بنابراین شوندمیسود تسهیلات شود، در بازپرداخت تسهیلات ناتوان 
 و نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات را تعریف کرد. 

 

(18 ) 𝐸𝑡(Z𝑡+1) = 𝑝𝑟(Z𝑡+1 = 1) = Z𝑡+1 = 𝑥 + (1 − 𝑥)𝑝𝑟(𝑄𝑡 > �̃�𝑡) 
 

 هآوردنسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات  غیرشرطیاحتمال  (،18در رابطه ) دیگربیانبه    
جاری به کل تسهیلات را در شرایطی که تکانه اقتصادی مقدار نسبت تسهیلات غیر 𝑥شده است. پارامتر 

∋ 𝑥که  شودمی. فرض دهدمینشان  ،وجود ندارد یعنی حتی در شرایط بدون تکانه اقتصادی  (0,1)
1)یعنی  (، مابقی سهم نکول18نیز مقداری تسهیلات غیرجاری وجود دارد. طبق رابطه ) − 𝑥)  به

در  لکدلیل اهمیت تکانه به. شودمیو تکانه خاص مربوط  کلافزایش هزینه تولید در اثر دو تکانه 
ا تکانه در مقایسه ب اطلاعات بیشتر در مورد این تکانهوجود  چنینهمو  تسهیلات غیرجاری گیریشکل

 کولنسبت شرطی ن . بنابراینشودمیاین عامل تعریف فرض دانستن  براساساحتمال شرطی ، اصخ
Z𝑐,𝑡+1  ( آمده است.13، در رابطه )اتفاق بیفتد کلدر شرایطی که تکانه  

 

(13) 𝐸𝑡(𝑍𝑡+1| 휀𝑏,𝑡  ) = 𝑝𝑟(𝑍𝑡+1 = 1| 휀𝑏,𝑡  ) = Z𝑐,𝑡+1  = 𝑥 + (1 −

𝑥)𝑝𝑟((𝑄𝑡 > �̃�𝑡)| 휀𝑏,𝑡)   
 

1) (،13رابطه )در      − 𝑥)  صورتبه توانرا می احتمال شرطیدر ایجاد نکول است.  کلسهم تکانه 
 .( نوشت20رابطه )

 

(20) Z𝑐,𝑡+1  = 𝑥 + (1 − 𝑥) (1 − Φ [
�̃�𝑡 − 𝑄𝑡+1

𝜎𝑏

]) 
 

در ادامه  است. کلانحراف استاندارد تکانه  𝜎𝑏و  1تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد Φکه  ایگونهبه    
ک بازار بخش بانکی در ی که شودمیفرض  در این راستا شود.به مسئله بهینه یابی بانک پرداخته می

تسهیلات اعطایی از دو منبع سپرده و سرمایه  ،بانک 2طبق ترازنامه کند.رقابت انحصاری فعالیت می
سود  دهد.بانک را برحسب مقادیر واقعی نشان می ترازنامه (21) شود. رابطهمالی می تأمین 𝐽𝑡بانک 

 .است بیان شده( 22سهامدار بانک نیز بر حسب مقادیر واقعی در رابطه )
 

(21) 𝑙𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑗𝑡 

                                                           
 شود:صورت زیر تعریف میبه x متغیر( c.d.f of a standard normal distribution. تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد )1

Φ(X) =
1

√2𝜋
∫ 𝑒𝑥𝑝(−

𝑡2

2
)𝑑𝑡

𝑋

−∞
=

1

2
[1 + erf (

𝑋

√2
)],   erf(𝑋) =

2

√𝜋
∫ exp (−𝑡2)𝑑𝑡

𝑋

0
 

ولا مطالعات پیشین مانند کلانسی و مر شده است.اصلی بانک یعنی تسهیلات و سپرده در نظر گرفته  سازی، فقط دارایی و بدهیبرای ساده .2
 اند، برای بررسی تاثیر ابزار( که از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی همراه با بخش بانکی استفاده کرده2018( و بکروس و همکاران )2012)

 اند. عنوان دارایی بانک در نظر گرفتهسرمایه، فقط تسهیلات را به
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(22) 
max 𝐸𝑡𝛽𝑡

𝑏 [
(1 + 𝑅𝑙,𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)
(1 − 𝑠Z𝑐,𝑡+1)𝑙𝑡 −

(1 + 𝑅𝑑,𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)
𝑑𝑡 − 𝑓(

 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝)𝑙𝑡]

− 𝑗𝑡 [1 +
휁

2
(ln (

 𝑗𝑡

 𝑗𝑡−1
))

2

𝑗𝑡] 
 

𝛽𝑡 کهطوریبه    
𝑏  ظر ، متغیر در نتولیدکنندهعامل تنزیل صاحب بانک است که مانند عامل تنزیل

د. شوحاصل می ایهزینهعامل  چهار درآمد بانک از گرفته شده است. سود سهامدار بانک پس از کسر

𝑅𝑑,𝑡 سود سپرده، عامل اول

(1+𝜋𝑡)
𝑑𝑡  هزینه دوم، .کندمیپرداخت  گذارسپردهاست که بانک به 𝑠Z𝑐,𝑡+1𝑙𝑡 

بخشی از تسهیلات اعطا شده است که احتمال بازپرداخت آن بسیار کم بوده و به تسهیلات مشکوک 
سهم تسهیلات مشکوک الوصول از کل تسهیلات غیرجاری است.  𝑠 کهطوریبهالوصول معروف است. 

)𝑓 بانک، جریمه هزینه سوم
 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝)𝑙𝑡  است. به پیروی  کلان احتیاطیبه دلیل عدم رعایت سیاست

𝑓  یک تابع توانی صورتبه تابع جریمه بانک، (2012از کلانسی و مرولا ) (
 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝) =

𝜈 (exp (𝐶𝑎𝑝 −
 𝑗𝑡

𝑙𝑡
𝑗𝑡 که توان آن انحراف نسبت سرمایه به دارایی  ((

𝑙𝑡
 𝐶𝑎𝑝 ثابتالزامات سرمایه از  

 و مثبت آن است که مقدارالزامات سرمایه ، پارامتر نقض 𝜈که  ایگونهبه .1شودمیدر نظر گرفته  ،است

𝜁، هزینه تعدیل سرمایه یعنی چهارم. عامل شودمیفرض کمتر از یک 

2
(ln (

 𝑗𝑡

 𝑗𝑡−1
))

2

 𝑗𝑡 است. 

میزان  صاحب بانک بر این است کهفرض  .دهدمیرا نشان پارامتر هزینه تعدیل سرمایه  휁 کهطوریبه
با  کند که سودش حداکثر گردد.انتخاب می ایگونهبهرا   𝑗𝑡و سرمایه واقعی  𝑙𝑡تسهیلات واقعی 

 (24و ) (23ابط )ودر رط مرتبه اول ایشر و سرمایه بانکتسهیلات نسبت به ( 22از رابطه ) گیریمشتق
 .2شده است ارائه

 

(23) (1 + 𝑅𝑙,𝑡)(1 − 𝑠𝐸𝑡Z𝑐,𝑡+1)

≈ (1 + 𝑅𝑑,𝑡) + (1 + 𝜋𝑡) [𝑓 (
 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝) − 𝑓′ (

 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝)

 𝑗𝑡

𝑙𝑡
]       

(24) 𝛽𝑡
𝑏 [

(1 + 𝑅𝑑,𝑡)

(1 + 𝜋𝑡)
− 𝑓′ (

 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝)] ≈ 1 + 휁ln (

 𝑗𝑡

𝑗𝑡−1
)       

 

′𝑓 حذفپس از      (
 𝑗𝑡

𝑙𝑡
, 𝐶𝑎𝑝) هاینرخ میان شکافبرای  ایرابطهبه  توانمی(، 24و ) (23ابط )واز ر 

𝑅𝑡 یعنیتسهیلات سپرده و  سود = 𝑅𝑙,𝑡 − 𝑅𝑑,𝑡 که ایگونهبه، دست یافت𝐽𝐿𝑡 =
 𝑗𝑡

𝑙𝑡
. 

 

(25) 
𝑅𝑡 = (1 + 𝑅𝑙,𝑡)𝑠𝐸𝑡Z𝑐,𝑡+1 + 𝜈(1 + 𝜋𝑡) (exp (𝐶𝑎𝑝 −

 𝑗𝑡

𝑙𝑡
)) − (1 + 𝑅𝑑,𝑡)𝐽𝐿𝑡

+
(1 + 휁ln (

 𝑗𝑡

𝑗𝑡−1
)) (1 + 𝑅𝑑,𝑡)

1 + 𝐸𝑡𝜋𝑡+1
𝐽𝐿𝑡 

 

                                                           
 استفاده می شود. 𝐶𝑎𝑝𝑡از متغیر  𝐶𝑎𝑝ف چرخه، به جای مقدار ثابت در حالت الزامات سرمایه خلا .1
 جملات مرتبه دوم به بالا از معادله حذف شده است. ،برای ساده سازی نشان دهنده این است که ≈علامت  .2
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 خلاف چرخهالزامات سرمایه قاعده  .4-4

 .انتخاب شده است کلان احتیاطی سیاستابزار  عنوانبه خلاف چرخهالزامات سرمایه ، در مطالعه حاضر
ک سری ی براساس این است که کندمیآن را طراحی  کلان احتیاطی سیاستگزارای که بنابراین، قاعده

نظارت  لکمیته بازطبق مطالعه گیرد. ها میسرمایه بانک الزامات نسبت، تصمیم به تغییر در شاخص
 تبرای تغییر در نسب مناسب شاخصیک متغیر نسبت وام به تولید ناخالص داخلی  (a2010) بانکی

آنجلینی  جملهاز کلان احتیاطیاین متغیر در اکثر مطالعات مربوط به سیاست  است. بخش بانکی سرمایه
و افزایش شکاف آن از حالت  قرارگرفته مورداستفاده (2012کلانسی و مرولا )و ( 2014و همکاران )
دیگری مانند رشد اقتصادی توسط کارماکار  هایشاخص ی توسعه اعتبار است.دهندهنشانتعادل پایدار 

در مطالعه  شکاف وام از وضعیت تعادل پایدار و (2016تیلر و زیلبرمن )توسط  احتمال نکول(، 2016)
با  (2018و همکاران ) سبکرو چنینهم است. قرارگرفته مورداستفاده (2016) گالگو-روبیو و کارسکو

اعده در قو رشد اعتبار  شکاف وام از وضعیت تعادل پایدارمقایسه سه شاخص نسبت وام به تولید، 
طالعه مشاخص مناسبی نیست.  رشد اعتبار ،موردبررسی هایشاخصاز میان که  انددادهنشان  سیاستی
، به مقایسه دو قاعده خلاف چرخهقاعده الزامات سرمایه  برایدر راستای انتخاب شاخص مناسب حاضر 

، (22و ) (26ابط )ور ترتیب درپردازد که بهبا دو شاخص نسبت تسهیلات به تولید و رشد اقتصادی می
( به پیروی از 22( و رابطه )2014و همکاران ) ( به پیروی از آنجلینی26رابطه ) .نشان داده شده است

 شده است.( نوشته 2016کارماکار )
 

(26) 𝐶𝑎𝑝𝑡 = (1 − 𝜓1)𝑐𝑎𝑝̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜓1𝐶𝑎𝑝𝑡−1 + (1 − 𝜓1)𝜓2(𝑙𝑛(𝐿𝑌𝑡) − 𝑙𝑛(𝐿𝑌̅̅̅̅  ))       

(22) 𝐶𝑎𝑝𝑡 = (1 − 𝜓1)𝑐𝑎𝑝̅̅ ̅̅ ̅ + 𝜓1𝐶𝑎𝑝𝑡−1 + (1 − 𝜓1)𝜓2(𝑙𝑛(𝑌𝑡) − 𝑙𝑛(𝑌𝑡−1 ))   
 

𝑐𝑎𝑝̅̅ ،خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت  𝐶𝑎𝑝𝑡 کهطوریبه     ̅̅  خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت  ̅
𝐿𝑦̅̅نسبت تسهیلات واقعی به تولید ناخالص داخلی واقعی،  𝐿𝑦𝑡 حالت تعادل پایدار،در  نسبت تسهیلات  ̅

را  ماندگاری این قاعده ψ1واقعی به تولید ناخالص داخلی واقعی در وضعیت تعادل پایدار است. پارامتر 
ه نسبت به تغییر در نسبت تسهیلات ب یسیاستاین قاعده واکنش نمایانگر  ψ2پارامتر  .دهدمینشان 

، نسبت دیگربیانبه .گرددبرمی ψ2 پارامتر به مقدار مثبت 𝐶𝑎𝑝𝑡 خلاف چرخهخاصیت تولید است. 
 یابدمی(، افزایش 26با افزایش نسبت تسهیلات به تولید در رابطه ) 𝐶𝑎𝑝𝑡خلاف چرخهالزامات سرمایه 
در  .برعکسو  کندمیرشد اقتصادی، افزایش پیدا ( با افزایش 22در رابطه ) 𝐶𝑎𝑝𝑡چنین و برعکس. هم

دوره رونق و رکود موجود  برخلافکه متغیرهای اقتصاد  شودمیموجب  𝐶𝑎𝑝𝑡واقع، افزایش و کاهش 
رکود اقتصادی، از طریق افزایش اعطای تسهیلات در دوره  𝐶𝑎𝑝𝑡کاهش  مثالعنوانبه حرکت کنند.

 .کندمیبه خروج اقتصاد از رکود کمک 
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  قاعده پولی .4-5
ه به اینکه با توجسیاستگزار پولی می تواند از قاعده نرخ رشد حجم پول یا قاعده نرخ بهره استفاده کند. 

به پیروی  ،می باشد 1336داده های استفاده شده برای ایران در مطالعه حاضر تا پایان فصل چهارم سال 
فطرس و همکاران  ،(1332شاهمرادی و صارم )، (1331توکلیان ) ازجملهمطالعات داخلی  بسیاری از از
و  (1338کیانی و همکاران )(، 1336دمیری و همکاران ) (،1334اسلاملوئیان و مهرعلیان )(، 1334)

و هم چنین با توجه به شرایط اقتصاد ایران تا قبل از سال ( 2013مطالعه میرفتاح و همکاران ) چنینهم
ه یک قاعده است ک صورتبهسیاست پولی  ،واقعدر  .از قاعده رشد حجم پول استفاده شده است 13331

لان متغیرهای مهم اقتصاد ک ،اغلبکند. ، تغییر میشاخصچند  تأثیرآن، نرخ رشد پول تحت  براساس
وه بر این، علا .شوندمیدر نظر گرفته  پولی قاعده در شاخص عنوانبه تولید شکاف تورم وشکاف مانند 

در سمت راست قاعده  مهم دهندهیک متغیر علامت عنوانبه تواندمی درآمد نفت نیز در اقتصاد ایران
متعلق به دولت است و بانک مرکزی بخشی از ارز حاصل از فروش عمدتاً درآمد نفت  ازآنجاکهقرار گیرد. 

فت درآمد ن ،به همین دلیلدهد. پول رایج در اختیار او قرار می صورتبهنفت را بنا به درخواست دولت، 
این مقاله  ب،ترتیبدین است. اقتصاددانان موردتوجهبر رشد پول در ایران،  تأثیرگذاریک متغیر  عنوانبه

ماید. ندر قاعده پولی استفاده می شاخص عنوانبهتولید و درآمد نفت شکاف تورم، شکاف از هر سه متغیر 
پارامترهای  𝑎𝑜و  𝑎𝑝 ،𝑎𝑦  و پولی  تکانه  𝑒𝑚,𝑡، درآمد نفت 𝑜𝑖𝑙𝑡 رشد عرضه پول، 𝑀𝐺𝑡(، 28در رابطه )

 .هستند مقادیر منفیبا 
 

(28) 𝑀𝐺𝑡 = 𝑎𝑝(𝜋𝑡 − �̅�) + 𝑎𝑦(𝑌𝑡 − �̅�) + 𝑎𝑜𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝑒𝑚,𝑡 
 

 دولت .4-6

یک اقتصاد صادرکننده نفت، بودجه دولت وابسته به درآمد نفت است.  عنوانبهدر اقتصاد ایران 
ه در نظر گرفت بخشی از مخارج دولت بوده و در رابطه بودجه کنندهتأمین، درآمد نفت دیگرعبارتبه

 𝑔𝑡 کهطوریبه .بر حسب مقادیر واقعی بیان شده است رابطه بودجه دولت (،23در رابطه ). شودمی
دولت از بانک مرکزی است.  واقعی استقراض 𝑟𝑐𝑏𝑡و  2اوراق قرضه واقعی 𝑏𝑡دولت،  واقعی مخارج

منبع  چهار ، ازاوراق قرضه در دوره گذشته اصل و سود وواقعی دولت رابطه مذکور، مخارج  براساس
 گردد.می تأمین، استقراض از بخش خصوصی و استقراض از بانک مرکزی 3مالیات، درآمد نفت

 

(23) 𝑔𝑡 +
1 + 𝑅𝑙,𝑡−1

1 + 𝜋𝑡

𝑏𝑡−1 = 𝑡𝑡 + 𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑟𝑐𝑏𝑡                

 
                                                           

 شود.قاعده نرخ سود بانکی توسط سیاستگزار پولی در ایران اجرا می 1333از سال  .1
 شود. در اقتصاد ایران این اوراق تحت عنوان اوراق بدهی دولتی توسط بانک مرکزی منتشر می .2
 شود.منظور از در آمد نفت در اینجا، درآمد دولت از فروش نفت است. در واقع بخشی از کل درآمد نفت را شامل می .3
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 نتایج  تحلیل الگو و برآورد. 5

 التدر ح ،)تحت عنوان الگوی اول( درصدی هشت الزامات سرمایه ثابتدر حالت استفاده از  بالای الگو
گوی )تحت عنوان ال با شاخص نسبت تسهیلات به تولید خلاف چرخهالزامات سرمایه  قاعده استفاده از

با شاخص رشد اقتصادی  چرخه خلافالزامات سرمایه  گیری قاعدهکاربهدر حالت  چنینهمو  دوم(
 ابتدا الگو حلقبل از برآورد، . برآورد شده استالگوی مجزا،  سه صورتبه)تحت عنوان الگوی سوم( 

 اند. هشدمیلگاریت -، خطیالگوها و قیود معادلات ساختاری، برخی از شرایط مرتبه اولشده، سپس 
 ،چنینهماست.  1نگر پیش متغیر هفت و هشدمیلگاریت -خطی معادله بیست و ششالگوی اول شامل 

شکیل نگر ت پیشمتغیر  هفتو  لگاریتمی -خطی معادلهبیست و هفت از هر کدام  و سوم دوم هایالگو
به کمک فیلتر  هادادهاین  است. 1336:4-1388:4دوره زمانی تحقیق مربوط به  3هایداده 2شده است.

آن  بلندمدتسپس انحراف لگاریتم هر داده از لگاریتم روند ، روند زدایی شده 4پرسکات -هادریک
الگوریتم  و روش بیزین از و با استفادهداینار  افزارنرم به کمک برآورد الگوها چنین،هم .است شدهمحاسبه 

خود  6حتمالابرای محاسبه تابع  الگوریتم متراپلیس هستینگز .استگرفته  صورت 5متراپلیس هستینگز
پیشین  گرفته شده برای هر پارامتر و مقادیر میانگین کاربهنوع توزیع  پیشین پارامترها نیاز دارد.توزیع به 
( 1ل )در جدو نیز ( قابل مشاهده است. نتایج برآورد پرامترها در قالب میانگین پسین1در جدول ) هاآن

. دهدیمدر هر زنجیره الگوریتم متراپلیس هستینگز را نشان  2( نیز نرخ پذیرش2جدول )آورده شده است. 
( و نمودارهای توزیع پسین و پیشین 1338) 8برای راستی آزمایی نتایج، از آزمون بروکس و گلمن

آزمون بروکس و  براساسکه  دهدمی( نشان 3( و )2(، )1) یهاشکل 3.شودمیپارامترها بهره گرفته 
 حاضر از راستی آزمایی خوبی برخوردار است. (، نتایج مطالعه1338گلمن )

 

                                                           
1. Forward-looking variable 

 فضا ارائه نشده است اما نزد نویسندگان موجود است که در صورت لزوم ارائه می شود.جزئیات این روابط  بخاطر محدودیت . 2
 گرفته شده است.  گزیده آمارهای اقتصادی )بخش پولی و بانکی( بانک مرکزیداده ها از نماگرهای اقتصادی و  .3

4. Hodrick- Prescott Filter 

5. Metropolis Hastings algorithm 

6. Likelihood 

7. Acceptance ratio 

8. Brooks & Gelman  

ای توزیع هنمودارهای توزیع پسین و پیشین پارامترها که به دلیل محدودیت فضا در اینجا ارائه نشده، خوبی برازش الگو ها را تایید می کند. نمودار .3
( نزد نویسندگان موجود است و در صورت نیاز ارسال 1338چنین تمامی نمودارهای مربوط به آزمون بروکس و گلمن )پسین و پیشین پارامترها و هم

 خواهد شد.
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 نتایج برآورد پارامترهای دو الگو به روش بیزین :1 جدول

 میانگین پسین در الگوی سوم میانگین پسین در الگوی دوم میانگین پسین در الگوی اول منبع میانگین پیشین توزیع پارامتر

𝜎 552/1 (1335مرزبان و همکاران ) 25/0 نرمال  306/2  25/2  

𝛽 36/0 بتا 332/0 (1335مرزبان و همکاران )   335/0  333/0  

𝜍1 25/0 بتا 226/0 (2012) 1بنچیمول و فرکانس   246/0  251/0  

𝜔 386/0 (2013چانگ و همکاران ) 1 گاما  363/0  363/0  

𝛿 03/0 بتا 031/0 محاسبات تحقیق   0301/0  0304/0  

𝜃 33/4 گاما 263/2 (1383متوسلی و همکاران )   162/6  221/6  

𝛾 5/60 گاما 451/60 محاسبات تحقیق   483/60  462/60  

𝛼 38/0 بتا 425/0 (1335مرزبان و همکاران )   514/0  515/0  

𝜑 882/0 (2016تیلر و زیلبرمن ) 2 نرمال  262/0  263/0  

𝜎𝑏 3/0 نرمال 306/0 محاسبات تحقیق   2335/0  3003/0  

s 5/0 بتا 482/0 محاسبات تحقیق   5004/0  4332/0  

𝑥 02/0 بتا 0202/0 محاسبات تحقیق   02/0  0201/0  

𝜈 035/0 گاما 032/0 (2012کلانسی و مرولا )   036/0  0365/0  

휁 01/0 گاما 0101/0 محاسبات تحقیق   01/0  0033/0  

𝜓1 8/0 بتا 232/0 در این الگو وجود ندارد محاسبات تحقیق   802/0  

𝜓2 3/0 گاما 83/0 در این الگو وجود ندارد محاسبات تحقیق   834/0  

                                                           

1. Benchimol & Fourcans 
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𝑎𝑝 245/1 نرمال- -244/1 (1331توکلیان )   244/1-  244/1-  

𝑎𝑦 183/0 نرمال- -133/0 (1331توکلیان )   1883/0-  1836/0-  

𝑎𝑜 16/0 نرمال- -152/0 محاسبات تحقیق   156/0-  156/0-  

𝜌𝑏 31/0 بتا 312/0 محاسبات تحقیق   312/0  314/0  

𝜌𝑡 2/0 بتا 202/0 محاسبات تحقیق   663/0  663/0  

𝜌𝑟𝑐𝑏 2/0 بتا 202/0 محاسبات تحقیق   243/0  248/0  

𝜌𝑜 2/0 بتا 223/0 محاسبات تحقیق   23/0  234/0  

𝜌𝑝 3/0 بتا 8338/0 محاسبات تحقیق   521/0  522/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

 
 ی الگوریتم متراپلیس هستینگزهارهیزنجنرخ پذیرش در  :2جدول 

 منبع: محاسبات تحقیق

 الگوریتم متراپلیس هستینگز
زنجیره اول 

 )الگوی اول(

زنجیره دوم 

 )الگوی اول(

زنجیره اول 

 )الگوی دوم(

زنجیره دوم 

 )الگوی دوم(

 زنجیره اول 

 )الگوی سوم(

 زنجیره دوم

)الگوی سوم(   

درصد 15/32 نرخ پذیرش درصد 55/25  درصد 34/33  درصد 03/33  درصد 52/33  درصد 56/33   
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 )الگوی اول( )1991زمون بروکس و گلمن ): آ1 شکل

 منبع: محاسبات تحقیق

 
 (الگوی دوم( )1991گلمن )آزمون بروکس و  :2 شکل

 منبع: محاسبات تحقیق
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 سوم(الگوی ( )1991آزمون بروکس و گلمن ): 3شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

است. شده  سازیشبیه 1عرضه نسبت به تکانه منفیواکنش هر سه الگو  ،پس از برآورد پارامترها    
که در  طورهمان دهد.نشان می عرضه الگو را در مقابل تکانه منفیسه ( واکنش 6) -( 4) یهاشکل
حداقل  در دو حالت استفاده از عرضه شود، واکنش اولیه تولید نسبت به تکانه منفیمشاهده می هاشکل

بوده است. اما در حالت اجرای  ی،کاهشخلاف چرخهدرصدی و الزامات سرمایه  هشتسرمایه ثابت 
 چنین سرعت برگشت تولید به مسیر پایدارو هم ، تولید کمتر کاهش یافتهخلاف چرخهالزامات سرمایه 

(، مطالعات خارجی 1336درگاهی و هادیان ) بیش از حالت استفاده از سرمایه ثابت است که با نتایج
 (،2016کارماکار ) (،2014آنجلینی و همکاران )(، 2013(، آگنور و همکاران )2013آنجلونی و فایا ) مانند

مطالعه تیلر و زیلبرمن  با خاص طوربهو ( 2012کلانسی و مرولا ) (،2016گالگو ) -روبیو و کارسکو
تفاده تولید در حالت اس نوسان، دیگرعبارتبهسازگاری دارد. ، اندگرفتهبهره  که از تکانه عرضه (2016)

 دهندهاننشتولید در حالت سرمایه ثابت است که  نوسان، کمتر از خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت از 
زامات النسبت در ثبات اقتصاد کلان است. دلیل این امر در رفتار  خلاف چرخهنقش الزامات سرمایه 

، شودمیمشاهده  (6و ) (5) هایکه در شکل طورهماننهفته است.  𝑐𝑎𝑝𝑡یعنی  خلاف چرخهسرمایه 
 . زیرا طبق قاعده سیاستی تعریف شده توسطیابدمیکاهش  نسبتاین  عرضهبه دنبال تکانه منفی 

چرخه  لافخالزامات سرمایه نسبت ، با کاهش نسبت تسهیلات به تولید، کلان احتیاطی سیاستگزار
 هعرض(، نسبت تسهیلات به تولید در مواجهه با تکانه منفی 6) -( 4) هایشکل. طبق یابدمیکاهش 

                                                           
برابر با یک در نظر  𝑒𝑝2,𝑡و مقدار اولیه  3/0برابر با  𝜌𝑝صورت یک معادله خود همبسته مرتبه اول تعریف شده که مقدار اولیه تکانه عرضه به .1

 گرفته شده است.
�̂�𝑝,𝑡 = 𝜌𝑝�̂�𝑝,𝑡−1 + 𝑒𝑝2,𝑡 
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ایه که سرم دهدمی، این مجوز را به بانک چرخه خلافالزامات سرمایه نسبت کاهش یافته است. کاهش 
و به کمک منابع مالی آزاد شده از محل سرمایه، تسهیلات بیشتری اعطا نماید. بدین  ردکمتری نگه دا

 کندمی . این امر کمکشودمیجبران  عرضهترتیب بخشی از کاهش تسهیلات ناشی شده از تکانه منفی 
 .کندمید کمک ، به ثبات تولیالزامات سرمایهابزار که تولید نیز کمتر کاهش پیدا کند. در نتیجه استفاده از 

افزایش یافته اما در  عرضه، تورم در اثر تکانه منفی دهد که( نشان می6) -( 4های )شکل چنینهم    
 تریریعس، افزایش کمتری داشته و سرعت برگشت خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت استفاده از   حالت

ا آنجلونی و فای ازجمله خارجی تمامی مطالعات پیشینما،  هایدانسته براساس به مسیر پایدار دارد.
(، 2016گالگو ) -روبیو و کارسکو(، 2014آنجلینی و همکاران ) (،2013(، آگنور و همکاران )2013)

 یهایتکانهابزار سرمایه را بر روی تورم در برابر  تأثیرکه  (2012و کلانسی و مرولا ) (2016کارماکار )
درگاهی  ل نیزدر داخ. اندگرفتهرا نتیجه  در تورم بیشتر ثبات، اندنمودهغیر از تکانه منفی عرضه بررسی 

شود. یم نوسان کمتر تورم زار به دنبال تکانه نفتی موجب اب کاربرد این کهدریافتند ( 1336و هادیان )
ثبات  نچنیهمعرضه و افزایش تورم به دنبال تکانه منفی  ، نتیجه مطالعه حاضر یعنیخاص طوربهاما 

دلیل  ( سازگاری دارد.2016با نتیجه مطالعه تیلر و زیلبرمن ) بیشتر آن در حالت کاربرد ابزار سرمایه،
کاهش  ،علاوه بر این دانست. عرضهتوان افزایش هزینه تولید در اثر تکانه منفی افزایش تورم را می

تولید و به دنبال آن کاهش بازدهی عوامل تولید موجب افزایش هزینه تولید و قیمت تمام شده محصول 
یشتری ، ثبات بخلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت شود.  در توضیح اینکه چرا تورم در صورت کاربرد می

 أثیرتعلاوه بر که در توجیه رفتار تورم گفته شد،  طورهمان. شودمیرجوع  این ابزاربه رفتار  نیزدارد، 
ولید و دارد، این تکانه از طریق کاهش ت تورممستقیمی که تکانه منفی عرضه بر افزایش هزینه تولید و 

. شودیمش هزینه تولید و سپس بالا رفتن تورم بر بازدهی عوامل تولید نیز موجب افزای تأثیردر نتیجه 
فته است. ، کمتر کاهش یاالزامات سرمایهنسبت تولید به دنبال کاهش طبق نتایج حاصل از برآورد الگو، 

 در تورم انجامیده است. نوسانتولید به کاهش  نوسانگفت، کاهش  توانمیبنابراین، 
تکانه  تأثیربخش خصوصی تحت  مصرف ،(6) -( 4) هایدر شکل ارائه شده ، طبق نتایجچنینهم    

ش کاهش درآمد بخ به عرضهمصرف در اثر تکانه منفی  کاهشدلیل  کاهش یافته است. عرضهمنفی 
 خلاف چرخهمصرف خصوصی در حالت اجرای الزامات سرمایه  اینکه، علاوهبه. گرددبرمیخصوصی 

و در زمان کمتری به مسیر تعادل پایدار  دهدکمتری را نشان می نوساننسبت به سرمایه ثابت، 
ت نسببه کاهش  ،خلاف چرخهکمتر مصرف در حالت کاربرد الزامات سرمایه  کاهشدلیل  .گرددبرمی

ا کاهش بزیرا . شودمیو کاهش کمتر تسهیلات در مقایسه با حالت سرمایه ثابت مربوط  الزامات سرمایه
ش ثبات افزای. یابدمی کاهشو افزایش توان تسهیلات دهی بانک، مصرف کمتر  الزامات سرمایهنسبت 

( 2012( و کلانسی و مرولا )2016های کارماکار )دنبال کاربرد ابزار سرمایه، با یافتهدر مصرف به
 سازگاری دارد.
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ی دنبال تکانه منفبه نیز گذاری، متغیر سرمایهدهدمینشان  هاشکلو  رودطور که انتظار میهمان    

موجب کاهش کمتری  خلاف چرخهاستفاده از الزامات سرمایه  ،چنینهمکاهش پیدا کرده است.  عرضه
وان و افزایش ت الزامات سرمایهنسبت شده است. زیرا مانند موارد قبل، کاهش  گذاریسرمایهدر میزان 

. دهدمیرا کاهش  عرضهناشی از تکانه منفی  گذاریسرمایه، بخشی از کاهش هابانکتسهیلات دهی 
نیز نتیجه  (2012( و کلانسی و مرولا )2016کارماکار ) (،2011یستنسن و همکاران )در این راستا، کر

ترتیب،  بدین .کندمیکمک  گذاریسرمایهابزار سرمایه خلاف چرخه به ثبات در  استفاده ازگرفتند که 
ه از در دو حالت استفاد گذاریسرمایه، مصرف و تورم، انند تولیدواکنش متغیرهای مهم اقتصاد کلان م

 خهخلاف چربیانگر نقش الزامات سرمایه  الزامات سرمایه ثابتو  خلاف چرخهالزامات سرمایه نسبت 
 .استدر ثبات اقتصاد کلان 

 

 
 عرضهدر برابر تکانه منفی  الگوی اول: واکنش 4شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 قابل مشاهده (6) -( 4) هایشکلدر  عرضه نیزواکنش متغیرهای بخش مالی نسبت به تکانه منفی     
ین متغیر ا است کهآن نمایانگر  در دو الگو جاری به کل تسهیلاتاست. واکنش نسبت تسهیلات غیر

ه کل جاری بنسبت تسهیلات غیرافزایش یافته است. دلیل افزایش  سرعتبه، پس از کاهش اولیه
ت استفاده در حال، چنینهم .شودمی، به افزایش هزینه تولید در پی تکانه منفی عرضه مربوط تسهیلات

ت به کمتری نسب جاری به کل تسهیلات نوسان، نسبت تسهیلات غیرخلاف چرخهاز الزامات سرمایه 
به مسیر  تریسریعبه این صورت که افزایش آن کمتر بوده و سرعت برگشت  حالت سرمایه ثابت دارد.

الزامات نسبت اجرای ( نیز نتیجه گرفتند که 2012، کلانسی و مرولا )زمینه ایندر تعادل پایدار دارد. 
چنین، هم .امدانجیم تسهیلات نسبت تسهیلات غیر جاری به کلبه ثبات بیشتر در سرمایه خلاف چرخه 
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نفتی، اجرای این  تکانه( نشان دادند که در صورت مواجه اقتصاد ایران با 1336درگاهی و هادیان )
اینکه چرا در صورت استفاده از الزامات شود. سیاست موجب نوسان کمتر در مطالبات غیرجاری می

با  توانیمرا  یابدمی افزایش، نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات کمتر خلاف چرخهسرمایه 
 رفتار تولید و تورم توضیح داد. 

 

 
 عرضهدر برابر تکانه منفی  الگوی دوم : واکنش5 شکل

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 
 عرضهدر برابر تکانه منفی  الگوی سوم : واکنش6شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق
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 خلاف چرخهبیان شد، در مواجه با تکانه منفی عرضه، کاربرد الزامات سرمایه  قبلاً که طورهمان    

نابراین، ب که تولید کمتر کاهش یافته و در نتیجه هزینه تولید نیز کمتر افزایش پیدا کند. شودمیموجب 
 منجر به کاهش توانایی او در تولیدکنندهبا توجه به اینکه در الگوی مطالعه حاضر، افزایش هزینه 

چرخه تجاری از طریق جلوگیری از  گفت که ابزار سرمایه خلاف توانمی، شودمیبازپرداخت تسهیلات 
 .کندمی، به کاهش نکول کمک تولیدکنندهافزایش بیشتر هزینه 

ه از کاهش یافته اما در حالت استفاد عرضهچنین، نسبت تسهیلات به تولید در اثر تکانه منفی هم    
ایج دارد. این نتیجه با نت تغییرات کمتری نسبت به حالت سرمایه ثابت خلاف چرخهالزامات سرمایه 

( دریافت که استفاده از ابزار 1332هادیان )چنین، هم ( سازگاری دارد.2014مطالعه آنجلینی و همکاران )
زامات سرمایه النسبت  کاهش در این مورد نیز د.شونسبت تسهیلات به تولید می در ثبات موجبسرمایه 

ات به ثب این امر شده که کاهش کمتر تسهیلات و در نتیجه کاهش کمتر تولیدموجب  خلاف چرخه
 ازجملهعات از مطال برخینسبت تسهیلات به تولید نیز در . کندمیکمک نسبت تسهیلات به تولید 

 هایبحراناست. زیرا تجربه  قرارگرفته موردتوجهشاخص مالی  عنوانبه(، 2014آنجلینی و همکاران )
اشی ندر میزان اعتبار  دشدیمالی از تغییرات  ثباتیبینشان داده است که  2008بحران مالی  ژهیوبهمالی 

سبت ن مشاهده رفتاربنابراین همراه دارد. ثبات در میزان اعتبار، ثبات مالی را هم به طورکلیبهو  شودمی
ن است که کاربرد بیانگر ای نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلاتکنار متغیر تسهیلات به تولید در 

گر دی و در نتیجه ثبات مالی کمک کرده است. از متغیرها این به ثبات خلاف چرخهالزامات سرمایه 
تکانه منفی  دنبالبهاست که  1سپرده و نرخ سود تسهیلاتنرخ سود  میان شکاف متغیرهای ثبات مالی،

 در حالت استفاده از که این متغیر دهدمینشان  (6) -( 4) هایشکلمقایسه  است. افزایش یافته عرضه
الزامات  استگفت که اجرای سی توانمیبنابراین،  ؛کندنوسان بیشتری را تجربه می ،الزامات سرمایه ثابت

شکاف  ردموجب ایجاد ثبات  منفی عرضه،با تکانه ایران در مواقع رویارویی اقتصاد  خلاف چرخهسرمایه 
 شود. می میان نرخ سود سپرده و نرخ سود تسهیلات

ابزار الزامات  تأثیرقابل مشاهده است، ( 6) -( 4)های از دیگر نتایج مهم مطالعه حاضر که در شکل    
دنبال  ، بهشودمیکه مشاهده  گونههمان. استبر روی نسبت سرمایه به تسهیلات  خلاف چرخهسرمایه 

تکانه منفی عرضه، نسبت سرمایه به تسهیلات افزایش یافته است. زیرا هر دو متغیر سرمایه و تسهیلات 
. از 2، اما کاهش میزان تسهیلات بیش از کاهش مقدار سرمایه بانک بوده استاندکردهکاهش را تجربه 

خلاف  از ابزار الزامات سرمایه سوی دیگر، میزان تغییرات نسبت سرمایه به تسهیلات در حالت استفاده
این ابزار است. بنابراین، ابزار سرمایه به ثبات این متغیر کمک کرده  استفاده ازکمتر از حالت عدم  چرخه

                                                           
های فرعی ثبات مالی معرفی کرده است. هم چنین این متغیر در متون تحت عنوان اصطکاک المللی پول این متغیر را در زمره شاخصصندوق بین .1

 شود.مالی نام برده می
 است که در صورت نیاز ارسال خواهد شد. دهد. این نتایج نزد نویسندگان موجودواکنش این امر را نشان می -نتایج مربوط به توابع ضربه .2
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(، کاهش میزان نسبت 2018بکروس و همکاران )مطالعه حاضر به پیروی از ، با توجه به اینکهاست. 
خش بانکی در در ب ثباتیبی شاخص عنوانبهرا  شاز مسیر تعادل پایدار ترپایینسرمایه به تسهیلات به 

که در حالت استفاده از سرمایه ثابت،  دهدمینشان  (6) -( 4) هایشکلمقایسه  ،ته استنظر گرف
اخص با ش خلاف چرخهالزامات سرمایه  قاعده استفاده از بیش از حالت ایران در بخش بانکی ثباتیبی

( سازگاری 2018بکروس و همکاران ) مطالعه یهایافتهاست. این نتیجه با  نسبت تسهیلات به تولید
نسبت سرمایه به تسهیلات در الگوی  است که از این ( حاکی6) ( و5های )شکل مقایسه چنین،هم دارد.
از مسیر  ترنپایی، اما در الگوی دوم این نسبت اندکی به کندمیحرکت از مسیر تعادل پایدار  بالاترسوم 

استفاده از شاخص رشد اقتصادی در قاعده الزامات سرمایه ، بنابراین است.تعادل پایدار کاهش یافته 
بوده و به ایجاد ثبات در بخش بانکی کمک بیشتری  مؤثرتراین ابزار  شود کهموجب می خلاف چرخه

سرمایه خلاف چرخه با  قاعده الزاماتاستفاده از ( نیز نشان داد که 2016در این راستا، کارماکار )کند. 
     .شودمیاقتصاد کلان و مالی  بخش ثبات موجبشاخص رشد اقتصادی 

 

 سیاستی هایتوصیهو  گیرینتیجه

الزامات استفاده از  (1) حالت سه ، درالگوی تعادل عمومی پویای تصادفی یک برآورد مطالعه حاضر با
با وجود شاخص نسبت تسهیلات به تولید  خلاف چرخهالزامات سرمایه  قاعدهکاربرد  (2) ،سرمایه ثابت

 باتثاین ابزار بر  تأثیر، به بررسی چرخه با شاخص رشد اقتصادی خلاف( قاعده الزامات سرمایه 3و )
یزین و به به روش بالگو  سه سازیشبیهنتایج برآورد و . پردازدمیبانکی و اقتصاد کلان در ایران  بخش

 کارگیریهبنسبت سرمایه به تسهیلات در صورت که  دهدمی نشان  کمک الگوریتم متراپلیس هستینگز
با وجود شاخص نسبت تسهیلات به تولید در مقایسه با الزامات سرمایه ثابت،  سرمایه قاعده الزامات

فاده از است ، در مواقع رویارویی اقتصاد ایران با تکانه منفی عرضه،دیگرعبارتبهکاهش کمتری دارد. 
در  ثباتیبیموجب کاهش  با شاخص نسبت تسهیلات به تولید، خلاف چرخهالزامات سرمایه  قاعده

  .شودمیبخش بانکی ایران 
یری گکاربهکه نسبت سرمایه به تسهیلات در حالت  دادهای این پژوهش نشان چنین، یافتههم    

. کندحرکت میش از مسیر تعادل پایدار بالاترشاخص رشد اقتصادی در قاعده الزامات سرمایه، 
 یرگذاریتأث موجب خلاف چرخهاستفاده از شاخص رشد اقتصادی در قاعده الزامات سرمایه  ،دیگربیانبه

اضر این بنابراین از نتایج مهم مطالعه ح شود.میبر ایجاد ثبات در بخش بانکی ایران  این سیاست بیشتر
قاعده  اربردکبرای  یترمناسباست که رشد اقتصادی در مقایسه با نسبت تسهیلات به تولید، شاخص 

مایه الزامات سربا اجرای سیاست  که است آننتایج حاکی از  ،علاوهبه چرخه است. خلافالزامات سرمایه 
هم م هایشاخصیکی دیگر از  عنوانبهنسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات  ،خلاف چرخه

غیرجاری به  تسهیلات نسبت که زمانی، در دیگربیانبه. داردثبات بیشتری  استحکام در بخش بانکی،
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دی از گیری ابزار سرمایه، تا حدوکاربه، یابدمیتکانه منفی عرضه، افزایش  وجود کل تسهیلات به خاطر

  .کندمیجلوگیری  آن افزایش بیشتر
خلاف  الزامات سرمایهنشان داد که استفاده از ابزار نسبت تسهیلات به تولید  ، رفتارعلاوه بر این    

، حقیقتطبق نتایج این . کمک کندثبات مالی  به تواندمی، متغیردر این  نوساناز طریق کاهش  چرخه
 لافخالزامات سرمایه سیاست اجرای  ،کندمیمنفی عرضه را تجربه تکانه  ،ایران اقتصاد مواقعی که در

قش ن گذاریسرمایه، مصرف و تولید، در ثبات متغیرهای مهم اقتصاد کلان مانند تورم تواندمیچرخه 
 لاف چرخهخالزامات سرمایه نسبت کاربرد  از دیگر نتایج مطالعه حاضر این است کهداشته باشد.  یمؤثر

لزامات انسبت به حالت استفاده از ، شکاف میان نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده که شودمیموجب 
که در قسمت مقدمه توضیح داده شد،  طورهمان نوسان کمتری از خود نشان دهد.، سرمایه ثابت

ست. در این بخش ا کنندهنگرانوضعیت  دهندهنشاناستحکام مالی در بخش بانکی ایران  هایشاخص
توجه  با .دهدمیدر خوش بینانه ترین حالت، توان عرضه تسهیلات را کاهش  هابانککاهش استحکام 

کاهش توان اعطای تسهیلات توسط  مالی را در ایران به عهده دارند، تأمینسهم عمده  هابانکبه اینکه 
 طبق نتایج مطالعه حاضر وبنابراین  .دهدمیکاهش دنبال آن رفاه اجتماعی را ، رشد اقتصادی و بههاآن

کاربرد الزامات سرمایه خلاف چرخه در راستای ایجاد  ،با توجه به وضعیت نامطلوب ثبات بانکی در ایران
این  یهایافته، چنینهمشود. ن اقتصادی توصیه میابه سیاستگزار ،اقتصاد کلان در ثبات بانکی و ثبات

بانکی  بخش ثبات ایبر خلاف چرخهسرمایه  توجه به نوع قاعده در کنار استفاده از ابزار تیاهمتحقیق 
که  شودمی پیشنهادخاص  طوربه .دهدمینشان  ان اقتصادیسیاستگزار برای را و اقتصاد کلان ایران

شاخص در ک ی عنوانبهاستفاده از رشد اقتصادی به  یاژهیوسیاستگزارها و مسئولین پولی کشور توجه 
 . داشته باشند خلاف چرخهقاعده الزامات سرمایه 

 

 تقدیر و تشکر 
و  کرتشداوران محترم که با ارائه نظرات ارزشمند خود باعث بهبود این مقاله شده اند  از بدین وسیله

   . می شودقدردانی 
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Abstract 

The financial soundness indicators reveal the significant signs of distress in the 

Iranian banking sector. An important question is whether the implementation of 

the countercyclical capital requirement rules in the form of the Basel III type-rules 

increases the stability of the banking sector in Iran. The literature on 

macroprudential policy in Iran lacks a model to study the effects of the 

countercyclical capital requirements rules on the ratio of capital to loans as an 

important indicator of the soundness of the banking sector in the presence of an 

adverse supply shock. Moreover, no study has investigated the impact of this 

macroprudential policy tool on the dynamics of consumption and investment in 

Iran. To fill these gaps, we develop and estimate a New Keynesian dynamic 

stochastic general equilibrium (DSGE) model. The model is estimated by the 

Bayesian method for three different capital requirements rules, namely (1) the 

constant capital requirements, (2) the countercyclical capital requirements rule 

that reacts to the ratio of loans to output, and (3) the countercyclical capital 

requirements rule that responds to economic growth. The results show that when 

a negative supply shock hits the economy, the implementation of the 

countercyclical capital requirements rule reduces the instability of the banking 

sector in Iran. Moreover, we find that the model with the countercyclical capital 

requirements rules results in more stable output, inflation, consumption, and 

investment. Furthermore, our results suggest that the countercyclical capital rule 

that reacts to economic growth enhances banking stability in Iran. These findings 

might have important policy implications for policymakers when implementing 

macroprudential policies in Iran. 
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