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 عمومیتوانند نقش مهمی در تعادل   می اقتصاد کلانهای بخش ترین مهمی از عنوان یک  بهها بانک

 های بخش ترین مهم یکی از ،در این میان.  اقتصادی در جامعه ایفا کنندهای شوکاقتصاد وانتقال 
 شوک پولی چه وقوع در صورت ها بانک بررسی اینکه  در نتیجهاست، بخش بانکی انتقال پولی

در این مطالعه با استفاده از روش تعادل عمومی پویای . تواند مفید باشد د مینده واکنشی نشان می
 به بررسی )1367-1387(های فصلی اقتصاد ایران در دوره هدادگیری از   بهرهاب و DSGE تصادفی
 DSGE ای مدلبرای برآورد پارامتره.  پولی پرداختیمهای شوک بروز  در صورتها بانکواکنش 

العمل به آزمون فروض   با استفاده از توابع عکسبرداری و در انتهااز روش برآورد بیزین بهره
 نرخ  عدم توانایی در تعدیلدلیل به ها بانکآن است که نشانگر  مدل نتایج حاصل از .پژوهش پرداخته شد

 و شوک پولی باعث کنندتوانند به مکانیزم انتقال کمک چندانی  نمی پولی ز شوک پس از بروبهره
این رخداد سبب بروز شوک . گذاری در بانک و افزایش تقاضا برای وام خواهد شد  کاهش سپرده

  .دهد افزایش میدر بخش کالاهای باداوام همچون مسکن شده و قیمت واقعی مسکن را نیز 
  

  JEL:  .C61, E32, E43, E51 بندی طبقه
  .انکی، تعادل عمومی پویای تصادفیسیاست پولی، صنعت ب :کلیدی های هواژ
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  مقدمه. 1
 همواره نقش مهم و کلیدی در اقتصاد ایفا ها بانکنگاهی به صنعت بانکی حکایت از آن دارد که 

تگذاران اقتصادی  و سیاسشود ریزان اقتصادی به صنعت بانکی می  توجه برنامهباعثاین اهمیت . کنند می 
راهکارهایی برای بهبود کارکرد این صنعت در سطوح خرد و کلان و برقراری همگنی میان ساختارهای 

انقلاب اسلامی ای که ساختار صنعت بانکی پس از پیروزی   به گونهدارند،صنعت با اهداف کلان ملی 
 در این بخش گرفته صورتت  تحولاترین مهمیکی از . دستخوش تغییر و تحولات مهمی قرار گرفته است

این قانون زیربنای تصویب قانون .  بود1376 مالی و اعتباری خصوصی در سال مؤسساتاجازه ورود به 
ی خصوصی پا به ها بانکاز این سال به بعد .  بود1377ی خصوصی در سال ها بانکسیس أ تمجوز

 دولتی ها بانکتعدادی دیگر از  قانون اساسی سهام 44عرصه صنعت بانکی گذاشتند و در راستای اصل 
ی خصوصی در ایران توانستند با ها بانک. ی خصوصی شدندها بنگاهدر بازار سهام عرضه و تبدیل به 

 با شرایط ها بانک اما این رفتار ،راهکارهای بازاریابی روح رقابت را در صنعت بانکی کشور بدمند
ای بهره در وام و سپرده و محدودیت در ه کورد نرخرمصوب بانک مرکزی و شورای پول اعتبار در 

 که رقابت را در صنعت تقویت کند می سلب ها بانک این اجازه را از ها بانک پرداختی های واماهداف 
 واکنشی است که این صنعت در  صنعت بانکی در هر اقتصادهای چالش ترین مهم اما یکی از ،نمایند
 صنعت بانکی های اخیر ت تا جایی است که در سالاین اهمی.  اقتصادی خواهد داشتهای شوکبرابر 
  اقتصادی را نداشته و با توجه بههای شوکتاب مقاومت در برابر  یافته دنیا  بسیاری از اقتصادهای توسعهدر

 اقتصاد تسری های بخشها را به سایر  ، این شوککنند می در مکانیزم انتقال پولی ایفا ها بانکنقشی که 
 مطالعه واکنش صنعت بانکی ایران در برابر ،از این رو. اند گیر کرده  کشور را زمینداده و اقتصاد کلان

در این مطالعه نیز به .  مفید باشدتواند می شود میای که هر ساله به اقتصاد ایران وارد   عمدههای شوک
وش تعادل با استفاده از ر پولی و درآمد نفتی های شوکبررسی واکنش سیستم اقتصادی ایران در برابر 

  .پردازیم میعمومی پویای تصادفی 
  
  ضوعادبیات مو. 2

 در مکانیزم انتقال پولی در اقتصاد و چگونگی واکنش آنها ها بانک تا نقش کنیم تلاش میدر این بخش 
 معرفی اید بهترین شیوه توضیح این مسئله ش. تئوریک توضیح دهیمظها را از لحا در برابر شوک

  . انتقال پولی در اقتصاد باشدچارچوب تئوریک مکانیزم 
 بر ساختار اقتصادی  برتأثیر اما ،اقتصاد استبر متغیرها و ساختار گذاری تأثیربرای ی سیاست پولی ابزار

 تأثیر فرایند به در اصطلاح .ای دارد  برای سیاستگذاری اهمیت ویژه کهگیرد میی شکل فرایندپایه 
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توان  مکانیزم انتقال سیاست پولی را می، کلیصورت به. ویندگ  مکانیزم انتقال میسیاست پولی بر اقتصاد
های بادوام و  کانال قیمت دارایی،کانال نرخ ارز،  کانال نرخ بهره: نمودبندی طبقهدر چهار بخش عمده 

ای را در   در بخش کانال اعتباری نقش ویژهها بانک ،در این راستا). 1995میشکین،  (کانال اعتباری
  . که در ادامه به اختصار در آن مورد توضیح خواهیم دادکنند مییفا سیستم اقتصاد ا

  
  کانال نرخ بهره .2-1

 اثر نرخ بهره. است متون اقتصاد کلان بیشترشده در  ای شناختهاین بخش از مکانیزم پولی دارای چهره
کینز چگونگی در تئوری سنتی . ها استشیوه اساسی در مکانیزم انتقال سیاست پولی از دیدگاه کینزین

  : زیر نمایش دادصورت بهتوان اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد را می
 

 
  

  کاهش در مقدار حجم پول در جامعه در صورت اجرای سیاست پولی انقباضی و،به عبارت دیگر
افزایش هزینه . افتخواهد ی هزینه سرمایه نیز افزایش زایش یافته و با افزایش نرخ بهرهنرخ بهره واقعی اف

 از این رو میزان ستاده کل اقتصاد دهد، میگذاری را در کشور کاهش  مقدار مخارج سرمایهسرمایه
شده در   کانال نرخ بهره از مکانیزم انتقال سیاست پولی علاوه بر طرح کلی ارائهالبته. یابدکاهش می

   ).1995میشکین،  ( مسکن نیز خواهد شد شامل مخارج مصرفی خانوار برای کالاهای بادوام وفوقمعادله 
  

  کانال نرخ ارز .2-2
 نرخ بهره واقعی در داخل کشور افزایش که زمانیباشد، زیرا  ضمنی شامل اثر نرخ بهره نیز میصورت بهاین کانال 

ی هاسپرده(های خارجی  گرفته با پول ی صورتها سپردهتر از  جذاب) با پول داخلی(های دلاری  سپردهیابدمی
افزایش . یابدهای مالی افزایش میهای دلاری نسبت به سایر سپرده از این طریق ارزش سپردهشود و  می) ارزی
 تا کالاهای شود میافزایش ارزش پول داخلی سبب .  خواهد شدEی دلاری سبب افزایش بهای دلار ها سپرده

 بنابراین ستاده کل نیز  کاهش یابد،NX و از این طریق خالص صادرات ودتر از کالاهای خارجی ش داخلی گران
ت پولی از س خلاصه الگوی مکانیزم اثرگذاری سیابه اختصاربنابراین ، )1995میشکین،  (یابد کاهش میتبع آن  به

  : زیر خواهد بودصورت بهطریق نرخ ارز 
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  ها کانال قیمت سایر دارایی .2-3
ر قیمت بها تنها  تقال پولی آن است که این مدل کینزی برای تحلیل مکانیزم انهای مدل اساسی به یایراد

که  درحالی کنند، میتأکید مدل تیلور روی هر دو مورد نرخ بهره و نرخ ارز  یاها، نرخ بهرهنسبی دارایی
پولیون . باشد مؤثرهای و ثروت حقیقی تواند روی قیمت نسبی تمام دارایید که پول میپولیون اعتقاد دار

 روی دو  آنها،به هر حال. باشنده مکانیزم انتقال پولی تغییراتی در طول ادوار تجاری میاغلب اعتقاد دارند ک
 خصوص توبین در q مورد شامل تئوری نخستین.  دارندتأکیدکانال عمده در مورد مکانیزم انتقال پولی 

نیزمی را مکا  توبینqتئوری  .باشد و دومین مورد مربوط به اثر ثروت بر مصرف میاستگذاری سرمایه
   قادر است دارد های ترازنامه بدهی مجموع ی که برتأثیردهد که سیاست پولی از طریق توضیح می
 گذاری سرمایه برای بسیاری انگیزه ،شده بزرگتر از یک باشد  محاسبهqکه  زمانی.  باشدمؤثربر اقتصاد 

 ها بنگاهو رشد گذاری  ای سرمایهه  بالا نشانه ارزشمندی فرصتq مقدار به عبارت دیگر،. وجود خواهد داشت
 زیرا ،کنندای جدید را خریداری نمی کالای سرمایهها بنگاه  کم باشدqکه   زمانی،از سوی دیگر. است

 که  این استشود می مطرح پرسشی که .تر است نسبت به هزینه سرمایه پایینها بنگاهارزش بازاری 
که عرضه   زمانیون باشد؟ در نگرش پولیمؤثر اه  داراییچگونه ممکن است سیاست پولی روی قیمت 

 ،)انتظارات عقلایی (است جامعه متوجه خواهد شد که نیازش به پول بیش از مقدار پول موجود شودپول کم می
 جامعه ، به عبارت دیگر.نماید تا این عدم تطابق را با کاهش مخارج خود جبران کند تلاش میبنابراین 

دهد، ای کاهش می و تقاضای خود را از تجهیزات سرمایهکنند میسهام مخارج کمتری را صرف خرید 
ها اعتقاد دارند که افزایش نرخ بهره که از سیاست کینزین.  کاهش خواهد یافتها داراییبنابراین قیمت 
ها جذابتر شوند و در ادامه سایر دارایی تا اوراق قرضه نسبت به شود می سبب گیرد نشأت میپولی انقباضی 

ترکیب این نگرش با این واقعیت که  ).1995میشکین،  (ها در جامعه خواهد شدبب کاهش قیمت داراییس
 خواهد شد به ما این امکان را گذاری سرمایه  کاهش مخارج وqتر سهام سبب مقدار کمتر  قیمت پایین

  : ذیل نمایش دهیمصورت بهدهد تا مکانیزم انتقال پولی را  می
  

  
  

این . است مربوط به اثر ثروت در تابع مصرف  در این بخش انتقال پولیوصخصکانال دیگر در 
در مدل دوره زندگی . شود حمایت میMPS2 و مدل 1 عمده توسط مودیگلیانیصورت بهنگرش 

                                                            
1. Modigliani 
2. MIT-Penn-SSRC (MPS) Model 
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کننده در دوره زندگی  وسیله منابع استخراج شده توسط مصرف مخارج مصرفی به) 1971(مودیگلیانی 
 ترین مهمیکی از . استنابع شامل سرمایه انسانی، سرمایه حقیقی و ثروت مالی شود که این ممین میأ تخود
 کاهش ها و سهام داراییکه قیمت   زمانی. افراد استهای  و دارایی ثروت مالی نیز ارزش سهامهای بخش
 در نتیجه منابع مصرفی فرد در دوره زندگی کاهش یابد، کاهش می مالی افراد های ثروت ارزش یابدمی
  . دهدروشن است که فرد حاضر مخارج مصرفی خود را نیز در طول دوره زندگی کاهش می. اهد یافتخو

  
  کانال اعتباری .2-4

 ها  در این مدل.های غیرنئوکلاسیکی به مکانیزم انتقال است ای از نگرشاین کانال انتقال سیاست پولی زیرمجموعه
 با این فرض دو راهکار عمده .اقص یکدیگرندین نشود که اوراق قرضه و اعتبارات بانکی جانشفرض می

  2.ای کانال ترازنامه و1ها بانک کانال وامدهی :شودبرای اثرگذاری سیاست پولی بر اقتصاد معرفی می
گانی مطمئن و بدون گیرند  تمایل دارند با قرضها بانککه   از آنجاییدهی اساس کانال وام بر

ا حد زیادی مسئله اطلاعات نامتقارن را در بازار اعتبارات حل  شوند، بنابراین قادرند تمواجهریسک 
 دسترسی به منابع بانکی اثر اعمال یک سیاست پولی انقباضی در براساس چارچوب کانال اعتباری. ندکن

 بزرگتر های بنگاه ،در مقابل. یابد کوچک افزایش میهای بنگاهمین سرمایه أشود و هزینه ت میدشوارتر
 پیامدهای ناشی از سیاست تأثیر  کمتر تحتو ابزارهای مالی دارندتری به سایر بازارها که دسترسی بیش

 مکانیزم انتقال پولی در صورت اجرای ،به عبارت دیگر). 1995میشکین،  (پولی قرار خواهند گرفت
  3: زیر نمایش دادصورت بهتوان سیاست مالی انقباضی از کانال اعتباری را می

  
                                                            
1. Bank Lending Channel 
2. Balance-Sheet Channel 

   اما کانال،های اقتصاد کلان ایفا کنند توانند نقش مهمی در نوسان بانکی میهای کنند که وامبیان می) 2002(لان و مرگان . 3
  اگرچه بسیاری از تحقیقات تجربی همچون به عبارت دیگر،. ها برای تغییرات سیاست پولی مقدار بسیار کمی است بانک دهی وام

(Gertler and Gilchrist, 1993, 1994; Kashyap and Stein, 1995; Peek and Rosengren, 1995,1997) 
 (Romer and Romer, 1989; Ramey, 1993) اما تعدادی از کارهای تحقیقاتی همچون  ،کنندکانال اعتباری برای انتقال پولی را تأیید می

هر چند جستجو در مطالعات نشانگر آن است که . در صحت و سقم قدرت این کانال در انتقال پولی شک دارند
:  بهتوان اشاره کرد گذارند که می ها در مکانیزم انتقال پولی صحه می بانک مؤثرنی روی نقش  تجربی فراواتحقیقات

(Bernanke and Blinder, 1992; Kashyap, Stein and Wilcox, 1993; Oliner and Rudebusch, 1995).  
  :گرفته همچون بخش اعتباری صورتو اخیراً نیز مطالعاتی روی وجود اطلاعات نامتقارن و نقش آن در مکانیزم انتقال در 

(Kashyap and Stein, 1995, 2000, De Bondt, 1998, Cecchetti, 1999, Kishan and Opiela, 
2000, Ehrmann et al, 2003, Altunbas, Fazylov and Molyneux, 2002, Driscoll, 2004, 

Adams and Amel, 2005, Gambacorta, 2005).. 
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تنها روی تقاضا برای وام   آن است که مکانیزم انتقال پولی از سوی کانال اعتباری نهالبته اعتقاد بر
 و اشد بمؤثر دارد، بلکه قادر است تا بر عرضه اعتبارات بانکی در بازار تأثیر) از طریق تغییرات نرخ بهره(
 کانال نیزم انتقال پولی از سمت مکاعبارت دیگر،به .  قرار دهدتأثیر  و مصرف را نیز تحتگذاری سرمایهدنبال آن  به

توان در اما می ،)2009جیمبورن،  ( خواهد بودمؤثرگان دهند  قرضگیرندگان و هماعتباری هم روی قرض
   ثروت خالص کمتر. کید نمودأ روی نقش ثروت خالص در مکانیزم انتقال در کانال اعتباری نیز تفراینداین 

 های  بنابراین مقدار زیانی که اعطا کرده،های وامموال گرویی کمتری برای دهنده ا به این معنا است که در واقع وام
احتمال کاهش در مقدار خالص ثروت سبب افزایش .  بیشتر استها بانکهای ناسازگار برای این  ناشی از انتخاب

 در جامعه ریگذا سرمایه کاهش مخارج دهی و بروز مسئله انتخاب ناسازگار شده و از این طریق منجر به کاهش وام
 سبب افزایش مسئله مخاطرات اخلاقی نیز ها بنگاه همچنین مقدار کمتر ثروت خالص ،خواهد شد

 ،رند دااشتن اموال کمتری برای گروگذها بنگاه مالکین به این معناست که زیرا کاهش ثروت ،شود می
 که احتمال آنکه  معنابه این. های پرریسک دارندهای بالاتری برای انتخاب پروژهاز این رو انگیزه

خالص  کاهش در مقدار ثروت بنابراین ،یابد افزایش میگیردشده را بازپس دهنده نتواند وام پرداخت وام
 ، از سوی دیگر).1995میشکین، ( خواهد شد گذاری سرمایه کاهش در مخارج دهی و  منجر به کاهش در وامها بنگاه

 سبب انقباضی سیاست پولی.  باشدمؤثر ها بانک ترازنامه  رویهای مختلف سیاست پولی قادر است از راه
 و گذاری سرمایه  مقدار مخارجنیز و ها بنگاه در ادامه مقدار ثروت خالص ،شودمت سهام مییکاهش مقدار ق

 این شرایط مسئله انتخاب ناسازگار و مخاطرات اخلاقی افزایش در زیرا ،دهدستاده کل را کاهش می
  : زیر نمایش دادصورت بهتوان نتقال پولی در این بخش را می مکانیزم ا1.یابد می

                                                            
 وجود دارد Bank Capital Channel کانال سرمایه بانک عنوان بهکند که در مکانیزم انتقال پولی بخشی دیگر ن میبیا) 2006(بووین . 1

کاهش در قیمت .  در اقتصاد خواهد داشتقش مهمی در مقدار وام اعطایی آنها و مؤسسات واسطه مالی ن که در این کانال شرایط تراز بانک
 تا شود یابد سبب میها در این شرایط کاهش می گیری وامدلیل آنکه احتمال بازپس  و بهشودها   وام بانکتواند سبب کاهش سبدها میدارایی

تواند سبب بروز های بانکی میاین کاهش ارزش دارایی. های بانکی شود یا حتی سبب کاهش ارزش دارایی متناوباً اعتبارات بانکی کم شده
منظور  کمبود سرمایه بانکی منجر به کاهش عرضه اعتبارات بانکی به. ی مالی در دوره حاضر گرددها ها و بروز بحران کاهش سرمایه بانک

گان بانکی قادر به کسب اعتبار کمتری از گیرند  قرضبه این معنا که ،شوداش می یافته ایجاد توازن در ترازنامه خود و بازسازی سرمایه تقلیل
تر  مدت پایین  با وجود نرخ بهره کوتاهنخست.  را بهبود دهدها است تا ترازنامه بانک دو طریق قادرسیاست پولی انبساطی به . بانک خواهند بود

ها افزایش یافته و سبب بهبود   تا سود بانکشود میها تمایل دارند تا مقدار بهره خالص نهایی خود را افزایش دهند و این واکنش منجر  بانک
صورت آنی مقدار سرمایه  ها شده و این حادثه بهتواند منجر به بهبود قیمت داراییت پولی انبساطی می سیاسدیگر اینکه. رددترازنامه بانکی گ

دهی و تقاضای کل   بنابراین وام،در کانال سرمایه بانک، سیاست پولی انبساطی سرمایه بانک را افزایش خواهد داد. دهدبانک را افزایش می
   .نیز متعاقباً افزایش خواهد یافت
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 این .کند ها که در نگرش پولیون مطرح شد را بیان میای ادله بیشتری برای اثر قیمت دارایی کانال ترازنامه
ه در این دیدگا. کند میتأکیدگیرنده  وام های بنگاهدهی و سلامت مالی  کانال بر ارتباط میان قرارداد وام

 در ارتباط گیرنده  معکوس با ثروت خالص وامصورت به 1فرض بر این است که حق بیمه مالی خارجی
 زمانگان بر حق بیمه مالی خارجی اثر دارد گیرند وامکه وضعیت مالی   از آنجایی،به عبارت دیگر. است

گذاری وی  تا مقدار مخارج سرمایهشود میگیرنده سبب  تغییرات ترازنامه قرضها نوسانبروز 
 برای بیان این منطق فرض کنید که سیاست پولی ).2002لنسینک و استرکن،  (الشعاع قرارگیرد تحت

شود  این رخداد باعث می.انقباضی در اقتصاد اجرا شود، در این صورت نرخ بهره افزایش خواهد یافت
افزایش ان نقدی سبب  کاهش جری2. کاهش جریان نقدی بدتر شوددلیل به ها بنگاهتا توازن ترازنامه 

 کاهش  ویابد دهی در جامعه کاهش می  از این رو مقدار وامشود، میمخاطرات اخلاقی و انتخاب ناسازگار 
  ). 1995میشکین،  (تبع آن ستاده کل را کاهش خواهد داد گذاری و بهدهی مخارج سرمایه وام

  

  
  

 های بنگاه کوچک نسبت به های بنگاه  کهاز آنجاای اذعان دارد  شده در کانال ترازنامه  تبیینفرایند
 اقتصادی دارای اثر های نوسان بنابراینای بالاتری برای گرفتن وام مواجهند، های واسطه بزرگ با هزینه

  بزرگ خواهد بودهای بنگاه گذاری سرمایه کوچک در مقایسه با های بنگاهگذاری بزرگتری بر سرمایه
   ).2002 استرکن،  و لنسینک و1989برنانکر و گرتلر، (

  
  شینه تحقیقپی .3

 تعادل عمومی های مدل سیاست پولی در قالب آثار خصوص پیشینه مطالعه در به اختصاردر این بخش 
نخستین  لازم به ذکر است با توجه به پیشینه موجود مطالعه حاضر .پویای تصادفی را مطرح خواهیم کرد

  ).1جدول ( تعادل عمومی نماید های مدل ایران را وارد  تا بخش بانکی اقتصادپژوهشی است که تلاش نمود
  
  

                                                            
1. External Finance Premium 

 ممکن ها  باز هم بانک نداشته باشدبر عرضه اعتبار بانکی یسیاست پولی اثر مستقیمهم حتی اگر  البته باور بر این است که. 2
   ).1993رامی، (نمایند قطع  کلاًرا   آنمحدود کرده یا در اقتصاد دهی خود را  است وام
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   در اقتصاد ایرانDSGEای از چارچوب مطالعات   شِمای خلاصه.1جدول 
  

  های وارده بر مدل شوک  عاملین اقتصادی
  مطالعه

عرضه   ارز  نفت  تکنولوژی  مالی  خارجی  مسکن  نفت  ها بنگاه  خانوار  دولت
  سایر  پول

شهرستانی و 
بهره   -  -  دارد  دارد  -  دارد  -  دارد  دارد  دارد  -  )1388(اربابی 

  خارجی
متوسلی و 

  -  دارد  -  دارد  دارد  -  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  )1389(ابراهیمی 
شاهمرادی و 

  -  دارد  -  دارد  دارد  -  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  )1389(ابراهیمی 
متوسلی و 

مخارج   دارد  -  رددا  دارد  -  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  )1389(همکاران 
  دولت

تقوی و صفرزاده 
مخارج   دارد  -  دارد  دارد  -  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  )1389(

  دولت
بهرامی و قریشی 

  -  -  -  دارد  دارد  -  دارد  -  دارد  دارد  دارد  -  )1390(
مشیری و 

مخارج   دارد  -  دارد  دارد  -  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  )1390(همکاران 
  دولت

ی ابونوری و رجای
  انرژی  -  -  -  -  -  -  -  دارد  دارد  دارد  -  )1390(

بهرامی و اصلانی 
  مسکن  -  -  دارد  دارد  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  -  )1390(

فخرحسینی 
  -  دارد  -  دارد  دارد  -  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  )1390(

باقرپور 
  -  -  -  دارد  دارد  -  -  دارد  دارد  دارد  دارد  دارد  )1390(

های تولیدی در   یکی از بنگاهعنوان بهعه بخش نفت مدلسازی نشده است و تنها بخشی به نام تولیدکننده انرژی البته در این مطال
  کشور در نظر گرفته شده است

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 اقتصادی در های بخش بر این باوراند که شان اساس مطالعه بر) 1391(آبادی و ندری  حسینی دولت
خلاف   بر،در مقاله حاضر. دهند سیاست پولی نشان میهای شوکازنی به های نامتو یک کشور واکنش

 پایه پولی را شود ابزار سیاست پولی در نظر گرفته میعنوان بهسایر مطالعات این حوزه که نرخ بهره 
 برای بررسی و آزمون وجود ،در این مقاله. ده استنمو متغیر سیاستگذاری پولی استفاده عنوان به

 کشاورزی، خدمات و صنعت به یک شوک سیاست پولی انبساطی از های بخشیان واکنش  متقارن عدم
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 در اقتصاد )1369-1387(های  های فصلی سال و دادهSVARبرداری ساختاری  مدل خودرگرسیون
 اقتصادی به شوک سیاست پولی در های بخشدهد که واکنش نتایج نشان می. ایران استفاده شده است

 بخش صنعت بیشترین و سریعترین واکنش را نشان  اقتصادیهای بخش  و میان تماماستایران متفاوت 
افزوده بخش صنعت نسبت به سهم این   همچنین سهم شوک سیاست پولی در تغییرات ارزش،دهدمی

  . افزوده دو بخش دیگر یعنی کشاورزی و خدمات بیشتر است شوک در تغییرات ارزش
 اقتصادی های بخشگذاری سیاست پولی بر تأثیر بررسی نحوه به) 1389(رنانی و همکاران  شریفی

نتایج این مطالعه حکایت از آن .  پرداختند)1368-1387(های اقتصاد ایران در دوره با استفاده از داده
مدت و هم در  میان  هم در متغیر سیاستی استفاده شودعنوان به از نسبت سپرده قانونی که زمانی ،دارد

ترین کانال در انتقال سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی اسمی بوده مؤثررخ ارز بلندمدت کانال ن
  . تر استمؤثر نقش کانال شاخص قیمت مسکن در انتقال تغییرات حجم پولی مدت کوتاه در امااست، 

 سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی از طریق آثاربه بررسی ) 1388(رنانی و همکاران  شریفی
 مدل .های فصلی پرداختند  و با استفاده از داده)1368-1387(دهی سیستم بانکی در ایران برای دوره  کانال وام

اساس آن به این نتیجه رسیدند که افزایش  ح خطای برداری بود که بریمورد استفاده توسط آنان تصح
د را افزایش  سطح تولیمدت کوتاه به بانک مرکزی تنها در ها بانک افزایش بدهی دلیل بهحجم پول 

 و مدت کوتاهها را هم در   سطح عمومی قیمتاما ، اثر منفی بر تولید داردبلندمدتدهد و حتی در  می
  . دهد  افزایش میبلندمدتهم در 
  

  ها معرفی مدل. 4
  را دنبالCIA های مدلای   ساختار پایهنخست که مدل برای مطالعه معرفی خواهد شددر این بخش دو مدل 

 نوع  و از در قیمت مدل دوم از نوع نئوکینزی با لحاظ چسبندگی.شود میساس آن تبیین ا  و برکند می
ز  ایکاساس هر  های پولی را بر  سیاستآثارسازی هر دو مدل،  با حل و شبیه. است MIU ای  پایههای مدل

  .  و معرفی خواهیم کردآنها شناسایی
 و چارچوب آن برای اقتصاد ایران است )1994( ناسون و کوگلی، ساختار اصلی مدل اول از مطالعه

، بخش نفت و دنیای خارج ها بنگاه، ی تجاریها بانکشامل خانوار، بانک مرکزی،   کههماهنگ شده است
 ها بنگاه و به  را داشتهها بانک در گذاری سپرده که خانوارها نقش شود میدر این مدل فرض . خواهد بود

 وام ها بانک نیز از ها بنگاه، کنند میزد و سود توزیعی آنان را دریافت  دستمازای آندهند و در  نیروی کار می
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بانک مرکزی نیز نقش سیاستگذاری کلان را در این اقتصاد . دهند گیرند و در مقابل به آنان بهره وام می می
  . هر بخش توضیحات بیشتری داده خواهد شد،در ادامه در مورد. خواهد داشت

 و ساعات Ctارها مطلوبیت دوره زندگی خود را که متشکل از مصرف در این اقتصاد فرضی خانو
  گیرند که   که آنان تصمیم میگیرد میاین تصمیم در حالی صورت . کنند میرا حداکثر  است Htکارشان 

 گذاری سپرده چه مقدار پول در بانک Mt+1 ، نقد نگهداری کنندصورت بهچه مقدار پول برای دوره آتی 
سازی زیر با این وصف خانوار مسئله حداکثر. ی خود باشندها سپرده از RH,t -1 به کسب بهره  تا قادرDtکنند 

  :را حل خواهد کرد
  

)]}Hφln(1φ)lnc[(1tβ{E tt0
0t

−+−∑
∞

=
)1                                                                                                   (  

  

tHtWtDtMtctP +−≤ )2 (                                                                                                                          
  

0 ≤ Dt )3                                                           (                                                                                      
 

ttttH,tttttt1t BFDRcPHWDMM +++−+−=+ )4                                                                                   (  

 ،CIAدهنده محدودیت نقدی  دومین معادله نشانلوبیت طول عمر خانوار، ط مدهنده معادله اول نشان
ادر به اخذ وام از بانک نیست و چهارمین معادله نیز نشانگر دهد که خانوار ق سومین معادله نشان می

 در انتهای ها بانک). Bt ها بانکو سود توزیعی Ft  ها بنگاهسود توزیعی  (محدودیت بودجه خانوار است
 کنند می را از بانک مرکزی دریافت Xt سپرده و تزریق نقدینگی صورت بهدوره مقدار نقدینگی خانوار را 

بانک از این منابع ). Mt+1-Mt :استریق برابر است با خالص تغییرات اسمی در تراز پول این مقدار تز(
 ها بانک البته ، داردRF,t-1 به اندازه یهای  که برای او بازدهکند می استفاده Lt ها بنگاه وام به یبرای اعطا
  : زیر استصورت هب ها بانک مسئله ، به عبارت دیگر.است وام دارای محدودیت اعتباری یبرای اعطا

  

}
1)1)P(tc(t

b(t)tβ{E
0t

0 ++
∑
∞

=
)5                                                                                                        (  

  

l(t)X(t)d(t)(t)l(t)R(t)d(t)Rb(t) FH −++≤+ )6                                                                       (  
 

l(t)d(t)X(t) ≤+ )7                                                                                                                         (  
 

 بنابراین سودشان ،کنند می در شرایط رقابتی در بازار رفتار ها بانککنیم  با توجه به اینکه فرض می
 برابر با سود بایست می ها سپرده سود اخذشده بر ،به عبارت دیگر. خواهد بودبرابر با صفر در تعادل 

  .  و تزریق پولی بانک مرکزی باشدها بانکپرداختی به خالص وام اعطایی به 
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X(t))(t)(l(t)R(t)d(t)R FH −= )8                                                                                          (  
  

دنبال آن خواهند بود تا مسئله  ده و بهنمو رقابتی عمل صورت به نیز در این اقتصاد فرضی ها بنگاه
  :حداکثرسازی زیر را حل کنند

  

}
1)1)P(tc(t

f(t)β{E
0t

1t
0 ++
∑
∞

=

+ )9                                                                                                   (  
  

i(t))P(t)(y(t)l(t)W(t)n(t)(t)(l(t)Rf(t) F −≤−++ )10                                                         (  
  

l(t)W(t)n(t) ≤ )11                                                                                                                       (  
  

 فیزیکی گذاری سرمایه :i(t)  و تولید نهایی بنگاه:yt ی نیروی کار، تقاضا برا:nt فوق،در معادلات 
  : زیر نوشتصورت به توان میمعادله حرکت سرمایه را . است

  

δ)k(t)(11)k(ti(t) −−+= )12                                                                                                      (  
  

  :شود میاساس تابع تولید با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس معرفی   نیز بربنگاه تولید نهایی ، اینعلاوه بر
  

θ1θ [A(t)n(t)]k(t)y(t) −= )13                                                                                                     (  
  

  :شود می زیر تعریف صورت به حرکت تکنولوژی است که دفراین دهنده نشان A(t)در این معادله 
  

tA,1tt εlnAγlnA ++= − )14                                                                                                       (  
  

σN(0,ε( در این معادله 2
AtA,  تعادل عمومی در های مدلاغلب  .است شوک تکنولوژی دهنده نشان ≈

خودرگرسیون مرتبه  فرایند صورت به که درآمدهای حاصل از نفت استآن   فرض برکشورهای نفتی
 مؤثر بر میزان ریالی درآمد نفتی در اقتصاد تواند می اما به توجه به آنکه یکی از متغیرهایی که است،اول 
 از ،به عبارت دیگر.  وارد تابع درآمد نفتی خواهیم کردنیز نرخ ارز را بنابراین ، نرخ ارز استباشد

toilt,tt  با استکه درآمد ریالی حاصل از نفت برابر آنجایی QPeor  تواند  میet تغییرات نرخ ارز بنابراین، =
 درآمدهای نفتی  بسزایی بر رفتار درآمدهای نفتی و تبدیل دلارهای نفتی به ریال ایفا کند؛ از ین روتأثیر
  :شود می زیر مدلسازی صورت به
  

tor,t1t
*

t εlneµlnorµ)lnor(1lnor +++−= − ϕ )15(                                                                                                           
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σN(0,ε( ،که در این معادله 2
ortor, مقدار ایستای درآمدهای نفتی  *or  شوک درآمدهای نفتی،دهنده نشان ≈

  علاوه بر.خواهند داشتی است که تغییرات نرخ ارز بر تغییرات درآمد نفتی در کشور تأثیربیانگر  φ و ضریب
 توان می، اما در بخش غیررسمی شود می بانک مرکزی تعیین از طریقکه نرخ ارز در اقتصاد ایران  این، از آنجایی

  : اتورگرسیو مرتبه اول همانند مدل زیر در نظر گرفتفرایند در اقتصاد نیز برای تعیین نرخ ارز
  

te,1t
*

t ετeτ)e(1e ++−= − )16                                                                                                       (  
  

σN(0,ε( در این معادله نیز 2
ete,   سیاستگذار با توجه به ساختار اقتصاد ایران.است شوک نرخ ارز دهنده نشان ≈

 بر تصمیمات  تلویحیصورت بهدرآمدهای نفتی  که فرض بر آن است که کند میای عمل  گونه پولی در این اقتصاد به
اری مرتبه اول برد  خودرگرسیونفرایند صورت بهدر اقتصاد ایران این نرخ رشد پول .  اثر خواهد داشتآنپولی 

شده توسط  ریزی ند تا بر نرخ رشد پول برنامهموجود در درآمدهای نفتی نیز قادر یها این شوک بوده و علاوه بر
  : زیر نمایش دادصورت به تواند می باشد، به عبارت دیگر نرخ رشد پول را مؤثربانک مرکزی 

  

tm,tor,1t
*

t εερlnmρ)lnm(1lnm +++−= − ϑ )17                              (                                                                     
  

t1tt در اینجا MMm σN(0,ε(  نرخ رشد پول،دهنده نشان =+ 2
mtm,  شوک رشد پول دهنده نشان ≈

 .موجود در درآمدهای نفتی کشور بر رشد پولی خواهد داشت های شوکی است که تأثیربیانگر ϑبوده و
 فرض تقارن ها بانک، خانوار و ها بنگاهدست آوردن شرایط مرتبه اول برای  هبرای حل مدل و پس از ب

 تعادل عمومی پویای های مدلو همچنین بنا به ادبیات موجود در ) 18-21 های همعادل(در مدل اجرا شده 
 .شود مینرخ تورم در مدل برابر با نسبت تغییرات قیمت معرفی ) 2002 (1 آیرلنداساس کار تصادفی و بر

  :دنمو زیر تعریف خواهیم صورت بهبرای حل مدل شرایط تسویه بازارها را نیز 
  

ttt YIC =+ )18                                                                                     (                                            
  

tt NH = )19                                                                                                                                    (  
  

tttt XMcP += )20                       (                                                                                                    
  

tF,tH, RR = )21                                                                                                      (                                        
  

 نیازمند آن خواهیم بود که مدل را های کاذب  برای تحلیل اقتصادی به دور از وابستگی،همچنین
. شود میمدل حاضر از روند تصادفی موجود در تکنولوژی و پول حاصل  مشکل نامانایی در. مانا کنیم

                                                            
1. Ireland 
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بجز نیروی کار که ( Atرخ  متغیرهای حقیقی در سیستم با نکه شوک وجود ندارد در حالت ایستا زمانی
 و Mtو متغیرهای اسمی با نرخ ) یم نرخ رشد جمعیت برابر با صفر است و متغیری ماناستفرض کرد

  برای روندزدایی از سیستم و مانا کردن متغیرها به این صورت،این رو از. کند می رشد Mt/Atسطح قمیت نیز با 
  :شود میژی تقسیم کنیم که متغیرهای حقیقی سیستم بر تکنولو عمل می

  

)k,i,c,(yq
A
q

q̂ 1ttttt
t

t
t +=→→= )22                                                                                          (  

  

  :دنموبرای متغیرهای اسمی نیز متغیرهای اسمی را بر مقدار پول تقسیم خواهیم 
  

)W,l,(dQ
A
Q

Q̂ tttt
t

t
t =→→= )23                   (                                                                          

  

 با حل مدل و بازنویسی ایی مانا از سیستم اولیه اقتصادیدست آوردن متغیره هپس از این مرحله و ب
  1:دنمو زیر بازنویسی خواهیم صورت بهسیستم تعادلی مدل را  ،شرایط مرتبه اول
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دومین . دهد نشان می مصرف بین زمانی را کننده در نوعی تصمیم مصرف  که بهاست معادله اولر در بازار کالا دهنده معادله اول نشان. 1

ها وام خواهد گرفت تا برای   به عبارت دیگر بنگاه از بانکاست،کند که بنگاه برای قرض گرفتن با محدودیت مواجه  معادله بیان می
 که میزان عرضه استدهنده شرایط بهینه بین زمانی بازار کار  سومین معادله نشان.  کندمین مالیأپرداخت دستمزد نیروی کار خود ت

چهارمین معادله تعادل نرخ بهره را . دهد  ارتباط مییکدیگر و نرخ نهایی جانشینی میان مصرف و استراحت را به کار، تقاضای کار نیروی
کار برابر است با هزینه استقراض برای پرداخت دستمزد یک واحد اضافی ن است که ارزش تولید نهایی نیروی آ مبیندهد که  نشان می
پوشی کردن از یک واحد مصرف امروز  نماید چشم  پنجمین معادله بیانگر معادله اولر در بازار اعتبار است که تضمین می.کار از نیروی

 )7(معادله . بیانگر شرایط تسویه بازار در اقتصاد است )6(معادله . استانداز برابر است با ارزش حال خالص مصرف آتی  برای انجام پس
کل تزریق پول اسمی در این دوره   پول زمانی است که ارزش اسمی مصرف در زمان حال برابر است بایکند که تعادل در ازا بیان می
ترتیب بیانگر فرایند  به) 12( و )11( ،)10( های لهعادم.  بیانگر تابع تولید است)9(عتبار را نشان داده و معادله  تعادل در بازار ا)8(معادله . است

  . دنباش تعریف شده برای رشد پول، درآمدهای نفت و نرخ ارز می
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−

+−−
−

+− ++ −+=+ )29                                                  (  
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رسد، در ادامه مدل دوم مورد استفاده در مطالعه معرفی  تا به اینجا ساختار کلی مدل اول به پایان می

 )2005(، آکوویلو )1997(، کیوتاکی و مور )2012 ( آندره و اوسیرای این مدل برگرفته از ختار پایهسا. شود می
مدل . ایران بازنویسی شد  برای چارچوب اقتصادکه با انجام تغییراتی است) 2010(و کرتلر و کیوتاکی 

محدودیتی ل قبل در مد. در مدل جدید مرتفع نماییمرا   آن  تلاش کردیمهایی داشت که  کاستی اول
 CIA واسطه وجود محدودیت  حقیقی پول بهآثارهمچنین  ،وجود نداشتبرای دریافت وام از بانک 

 و چسبندگی محدودیت واممدل دوم  اما در ،ها نیز وجود نداشت این چسبندگی در قیمت  علاوه بربود،
ختار اقتصادی وارد  بر ساMIU پولی به واسطه مدل آثارشده و  در مدل لحاظ  اسمیهای قیمتدر 
تولیدکننده ( کنیم که اقتصاد دارای بخش خانوار و کارفارمای اقتصادی ل فرض میددر این م .شود می

 بر. باشد می، تولیدکننده کالای نهایی، دولت، بانک مرکزی، تولید نفت و بانک تجاری )کالای واسطه
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 و حجم hف خدمات مسکن ، مصرcاساس مدل حاضر خانوار نمونه در این بخش از مصرف کالا 
  1. برای وی عدم مطلوبیت خواهد داشتLساعات کار   مطلوبیت کسب کرده وmواقعی پول 

)]
tP
tM

ψln(
η

η)tL(
thjlntc[lntβ0E

0t
+

′
−′+∑ ′

∞

=
)38                                                                        (  
  

 ،گیرد می و مقداری بین صفر تا یک را دربر استل خانوار نرخ تنزیدهنده  نشانβ در معادله فوق،
ttt که مقدار قیمت واقعی مسکن برابر با در صورتی PQq  دستمزد واقعی نیز برابر ،علاوه بر این.  باشد=

ttt با PWw ttt فرض بر این است که خانوار در هر دوره مقداری برابر با.  خواهد بود′=′ PDd  در −=−
 گذاری سپرده واحد بهره بابت هر واحد R کرده و در پایان دوره موردنظر مقدار گذاری سپرده ها بانک

 صورت به توان میاساس ساختار فوق را   قید بودجه خانوار بر،در این صورت. کند میدر بانک دریافت 
  2:)ها نگاهب سود خالص دریافتی از دهنده  نشانFt (زیر توضیح داد

  

t

t
ttttt

t

1t1t
ttt P

∆M
TFLwd

π
dR

h∆qc −′++′′+=+′+′ −− )39                                                             (  
  

  یابد و   واحد از پول است که از دوره قبل انتقال میMt-1 دارای مقدار tخانوار در ابتدای دوره 
 و بهره حاصل از ها بنگاهده ش  دیگر دارای درآمدهایی است که از محل نیروی کار، سود تقسیمسویاز 

 واحد از پول را به دوره آتی منتقل Mt خانوار حاضر ،همچنین. آورد دست می هسپرده دوره قبل ب
د تا مقدار مطلوبیت خود را با ودنبال آن خواهد ب با توجه به شرایط، خانوار در مدل حاضر به. کند می

  : زیر خواهد بودصورت به شرایط مرتبه اول خانوار این مدلبا توجه به . حداکثر نماید) 39(توجه به قید بودجه 
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tt c)L(w ′′=′ − )42                                                                                                                           (  
  

                                                            
ها   از برای خانوار و بانکOLG که در مدل است )1992(ر خانوار در اقتصاد حاضر مشابه جاویر و همکاران ساختار رفتا. 1

 آکوویلو .دوام از این ساختار بهره برد  نیز برای توضیح کالاهای بادوام و بی)1984(رنانکه ، باین علاوه بر. اند از آن بهره برده
  . نیز از این ساختار برای معرفی خانوار اقتصادی بهره برده است)2005(
ل نیز برابر ، رشد پوπt = Pt/Pt-1 قدار تورم در هر دوره برابر خواهد بود با م)2002(ر آیرلند ااساس ک  این معادله بررد. 2
  .است µt = Mt/Mt-1 با
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 .ای در اقتصاد است بخش بعدی در اقتصاد فرضی حاضر کارفرمای اقتصادی یا همان تولیدکننده واسطه
   1کار و نیروی)  خدمات ساختمانعنوان به(کارفرمای اقتصادی با استفاده از ارزش ذخیره ثروت خود 

  .داردای را در هر دوره بر عهده   داگلاس تولید کالاهای واسطه- اساس تابع تولید کاب بر
  

ν1
t

ν
1ttt )(L)(hAY −
−= )44                                                                                                                (  

  
نهاده کار خواهد : L ارزش نهاده املاک و ساختمان و :hپارامتر تکنولوژی، : A ،در معادله حاضر

فرض ) 1999(اساس کار برنانک   بنابراین بر،شودتبدیل  c بلافاصله به تواند مینستاده تولیدشده . بود
گان واسطه یا همان کارفرمایان اقتصادی با  را از تولیدکنندyگان نهایی مقدار کنندکنیم که تولید می

w قیمت
tP را به کالای نهایی مرکب با شاخص قیمت خریداری کرده و آن Pt اساس بر. دیل خواهند کرد تب 

w یم بنویسیم کهتوان میاین ساختار 
ttt PPx دهنده مقدار مارک آپ کالای  که این مقدار نشاناست  =

 کنیم فرض می) 1997(اساس مطالعه کیاکوتاکی و مور   بر. به نسبت کالای واسطه خواهد بودنهایی
 که صورتی  درفرض بر این خواهد بود. ود داردجهایی بر تعهدات کارفرمای اقتصادی و محدودیت

 بانک قادر خواهد بود با وثیقه و ، بدهی خود به بانک را بازپرداخت نمایدگیرنده در اقتصاد قرض
بانک آن است که   فرض بر، به عبارت دیگر.ها را وصول نماید تعهدی که از وی گرفته است بدهی
t1ttبرای وصول مطالباتش هزینه مبادله hqΦ)E(1 با توجه به شرایط فوق، . شود میرا متحمل −+

  :کارفرمای اقتصادی برای اخذ وام با محدودیت زیر مواجه خواهد بود
  

t

1tt1t
tt R

πhqΦEb ++≤ )45                                                                                                            (  
  

 ،شود میدر معادله حاضر مقداری ثابت بوده و توسط سیاستگذاران بانکی تعیین  Φکنیم که رض میف
 های خود  دارایی آتیدرصد از ارزش واقعیΦحداکثر به اندازه ند توان میبنابراین کارفرمایان اقتصادی 

دنبال آن است تا مقدار مطلوبیت خود را   کارفرمای اقتصادی به،این علاوه بر. گیرند وام در دوره حاضر
  . که تنها شامل مصرف وی است حداکثر نماید

                                                            
 که در مطالعاتی مورد استفاده قرار استها در اقتصاد   شرایط نرمال برای مدلسازی بانکساختار حاضر برای تابع تولید. 1

  . گرفته است
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βγکنیم که ر اینجا فرض مید pگیرنده  وام کند که کارفرمای اقتصادیاین فرض تضمین می. باشد
   با توجه به ،این علاوه بر.  را در این اقتصاد فرضی برعهده خواهد داشتگذار سپردهبوده و خانوار نیز نقش 

 بایست میبرای کارفرمای اقتصادی ) 45دله معا( اطمینان داشت که نامعادله اخذ وام توان میاین فرض 
 با محدودیت کردن تابع هدف خودکارفرمای اقتصادی برای حداکثر. ایجاد محدودیت خواهد کرد

  :شود می زیر معرفی صورت بهنقدینگی نیز مواجه خواهد بود که 
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t1t1t ،در معادله فوق πbR . کند می که بابت وام دوره گذشته پرداخت ای است  مقدار بهره−−
 منابع کارفرما شامل درآمد حاصل از فروش و وام دریافتی در دوره دهنده نشان )47(سمت چپ معادله 

چون مصرف، همرفرما است که مواردی  و سمت راست معادله فوق شامل مصارف کااستحاضر 
 ،در مدل حاضر. گیرد میارزش خدمات مسکن، نرخ بهره وام و دستمزد اعطایی به نیروی کار را دربر

 که در صورتی. است )47( و )45(های   با توجه به محدودیت)46(دنبال حداکثرکردن معادله  کارفرما به
tλ شرایط توان می بانک برای کارفرمای اقتصادی باشد محدودیت استقراض از ای سرمایهبرابر با قیمت 

 معادله اولر برای کارفرما تقاضا بهینه برای دهنده ن نشاترتیب  زیر نوشت که بهصورت بهمرتبه اول را 
  . و تقاضا بهینه برای نیروی کار خواهد بودمسکن
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  تولیدکنندههای بنگاهاین است که بنگاهی وجود دارد که کالاهای متمایز تولیدشده توسط  فرض بر
w  را با قیمتYtواسطه 

tP کند میکند و از ترکیب آنها کالایی نهایی تولید  در بازاری رقابتی خریداری می 
کالاهای واسطه متمایز و جانشین ناقص . درسان  به فروش میPt(z)که به خریداران نهایی با قیمت 

. میان آنها برقرار است) که مقداری بزرگتر از یک دارد (ε یکدیگر بوده و کشش جانشینی ثابت
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 زیر تعریف صورت  استیگلیتز که به-ساس یک جمعگر دیکست ا آنها را برکننده کالای نهاییتولید
  .کند می ترکیب شود می
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  : مقدار شاخص قیمت برای ستاده نهایی برابر خواهد بود با،ین اساسبر ا
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)YY)P(z)P(z)گان نهایی با مقدار تابع تقاضای کنندبا توجه به شرایط فوق هر یک از تولید t
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انتخاب  را Pt(z) مقدار ت کالای واسطه و تابع تقاضای خودهر تولیدکننده نهایی با توجه به قیم. خواهند بود
به  ،کمفرماستحآن خواهد بود که برای تعدیل قیمت شرایط کالوو در اقتصاد  البته فرض بر. خواهد کرد

 شده و بهینه  قیمت تعدیلکه در صورتی. ند تعدیل شوندتوان میها   قیمت−θ1 ای که در هر دوره به احتمال گونه
P(z)برابر با  *
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kt,  این مقدار در شرایط  مقدار مارک آپ بنگاه باشدX و =+
 این شرایط سطوح قیمتی که بدون تغییر باقی در.  استX= ε / ε-1 ایستای تعادلی دارای مقداری برابر با

  : زیر نمایش دادصورت به توان میماند را  می
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1

ε1*
t

ε1
1tt ))θ)(p(1p(θp −−−
− −+= )54                           (                                                                 

  

یکی دیگر از .  بیانگر منحنی فیلیپس نئوکینزی در اقتصاد خواهد بود)55( و )54(های  ترکیب معادله
ی مردمی را جمع ها سپرده ها بانکاساس شرایط حاکم در اقتصاد   هستند، برها بانک  اقتصاد حاضرهای بخش
 قدرتی در ها بانک کنیم در اینجا فرض میدهند،   وام اختصاص میعنوان بهرا به کارفرمایان اقتصادی    و آنکرده

همانند ( مقدار نرخ بهره توسط شورای نظارتی م و سپرده ندارند و در اقتصادهای بهره برای وا انتخاب نرخ
البته نوع معادله . شود می ابلاغ ها بانکدوره به اساس معادله تیلور انتخاب شده و در هر  بر) شورای پول و اعتبار

 .ین هماهنگی را داشته باشد که با واقعیات اقتصاد بیشترشود میای در نظر گرفته تیلور در اقتصاد ایران به گونه
ای رفتار خواهد کرد که با مقدار دوره قبل خود تفاوت چندانی  کنیم که نرخ بهره به گونه کار فرض می برای این
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 بسیار نزدیک به نرخ بهره در دوره گذشته خواهد t بنابراین امید ریاضی شرطی نرخ بهره در دوره ،اشته باشدند
 زودگذر بهره های شوکای برای نرخ بهره تنها به  گرفته هر دوره با توجه به فرض حاضر، تعدیلات صورت. بود

گیریم تا  تورم را تا حد امکان پایین در نظر میالبته ارتباط به نرخ . و نرخ تورم دوره گذشته مرتبط خواهد بود
که در ایران نرخ بهره توسط شورای پول اعتبار  از آنجایی. ثابت بودن نرخ بهره سپرده کاملاً نمایان شود

شده در معادله حاضر به بهترین نحوه بتواند شرایط واقعی   شاید روند معرفیشود می دستوری ابلاغ صورت به
 که برای  معادله زیر معرفی خواهد شدصورت به بنابراین نرخ بهره در هر دوره ،مایش دهداقتصاد ایران را ن

  : بسیار نزدیک به یک خواهد بودrR مقداری تقریباً برابر با صفر و ryنزدیکی به اقتصاد ایران 
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 ارائه مدل  از ساختاربرای مدلسازی این بخش. است اقتصاد حاضر، دولت و بانک مرکزی های بخشیکی دیگر از 
 تکه میزان استقلال بانک مرکزی در ایران پایین اس از آنجایی. بریم بهره می) 1391(توکلیان کمیجانی و  شده توسط
آن  فرض بر.  و رفتار یکسانی را در اقتصاد اعمال خواهند کردی موجودی واحد بودلت و بانک مرکزکنیم دو فرض می

 همچنین است،است که ابزار سیاستگذاری پولی در اقتصاد ایران در اختیار بانک مرکزی و همان نرخ رشد حجم پول 
ار نرخ رشد حجم پول اساس آن، سیاستگذ العمل سیاستگذار پولی به نحوی است که بر آن است که تابع عکس فرض بر

 هدف را به میعنی کاهش انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم از تور که دو هدف خود کند میرا به نحوی تعیین 
 متغیر آن خواهد بود که تورم هدف  فرض برشود میالعملی که در اینجا معرفی   تابع عکس،این اساس بر .حداقل برساند

فرض . تنها در اختیار سیاستگذاران بوده و سایر کارگزاران اقتصادی اطلاعی از آن ندارند است که یناپذیر مشاهده
 که در کند می تبعیت )57( معادله صورت به خود رگرسیون مرتبه اول فرایندکنیم که این تورم هدف ضمنی از یک  می

 بسیار نزدیک به تورم tی شرطی تورم هدف در دوره  بنابراین امید ریاض،نزدیک به یک است πρ* آن ضریب مدل
 تورم طور متوسط  تا بهکند می تلاش آن است که سیاستگذار پولی دلیل اعمال این فرض. استهدف در دوره گذشته 

به توجه به این . ماند  به این هدف ناکام میدستیابی اما گاهی اوقات در ،هدف را در طول زمان ثابت نگهدارد
  1:شود می زیر تعریف صورت  لگاریتم خطی بهصورت بهالعمل سیاستگذاری پولی  بع عکس تاتوضیحات

  

                                                            
عنوان  هبسازی   شوک پولی را برای سادهگرفته برای اقتصاد ایران  صورتDSGEلازم به ذکر است که در اغلب مطالعات . 1

تواند از درجه صلاحدیدی بودن تصمیمات سیاستگذار  کردند، اما ساختاری مشابه آن می یک فرایند اتورگرسیو درجه اول مدلسازی می
 پولی در ایران حکایت گرفته بر رفتار سیاستگذار حال آنکه مطالعات صورت. کندتبدیل پولی بکاهد و آن را به فرایندی کاملاً تصادفی 

 تلاشالعه حاضر از این رو در مط ،)1391توکلیان، (د که رفتار سیاستگذاران پولی در ایران جنبه صلاحدیدی دارد از آن دار
  . ای تغییر دهیم که صلاحدیدی بودن رفتار سیاستگذار پولی در آن لحاظ گردد یم تا مدل را به گونهکرد
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σN(0,ε( ،که در این معادله 2
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*
استگذار پولی ی شوکی است که به تورم هدف سدهنده  نشان≈

 خودرگرسیون مرتبه فرایند یک  ازشود می شوک پولی است که فرض ς ،این علاوه بر. شود میوارد 
  :کند می زیر تبعیت صورت بهاول 
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σN(0,ε(در این معادله نیز 2
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t  این تابع همچنان باید توجه نمود که ،ا این حالب. خواهد بود ≈

از آنجا که رفتار سیاستگذار . العمل سیاستگذاری پولی نوعی قاعده سیاستگذاری خواهد بود عکس
خوبی واقعیات را نشان   انتظار داشت که بهتوان می ن صلاحدیدی استصورت بهپولی در اقتصاد ایران 

 . زیر خواهد بودصورت بهنتها شرایط تسویه بازار در مدل فوق ؛ در ا)1391کمیجانی و توکلیان،  (دهد
 برابر بوده و مقدار کل یکدیگر که در هر دوره عرضه و تقاضای نیروی کار با دنکن میبیان این معادلات 

 کل تولید شامل مصرف کارفرما و H با مقدار ثابت  است موجود در کشور برابراملاک و مستغلات
  .همچنین مقدار کل سپرده در هر دوره برابر با مقدار کل وام خواهد بودمصرف خانوار بوده و 

  

tt LL ′=  

Hhh tt =′+  
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 سبهن اقتصادی مورد محا و شرایط مرتبه اول تمام فعالا توضیح داده شددومتا به اینجا چارچوب کلی مدل 
  . لگاریتم خطی بازنویسی نماییمصورت به را ی معادلات سیاستبایست ، برای حل مدل میدر ادامه. قرار گرفت
  لگاریتم خطی محاسبهصورت به  را تعادلی مدلهای ه معادلتمام) 1999( با استفاده از روش اوهلیگ ،از این رو

  : زیر بیان نمودصورت به شده مدل حاضر را لات لگاریتم خطی معادتوان می مذکورتوجه به شرایط . شود می
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ν)(1η
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Φ)γ(1Φβξe ها هدر این معادل    .است =+−
  
  نتایج. 5

برداری  طور معمول از روش کالیبراسیون بهره  بهشود می استفاده DSGEدر مطالعاتی که از روش 
سازی و   که در آن پارامترهای برآورد شده از مطالعات قبلی در مدل قرار داده شده و مدل شبیهشود می

 و بسیاری از پارامترها نیز برای اقتصاد استها با هم متفاوت   که ساختار مدلنجا، اما از آشود میحل 
برای برآورد پارامترها از روش .  است تا پارامترها برای مدل برآورد گردد بهترایران برآورد نشده است

 کننده  بهای مصرفشده فصلی شاخص های تعدیل  دادهتحقیقهای مورد استفاده در این  داده. شود میبیزین استفاده 
د ها برای برآور از این داده. باشند می) 1367-1387( برای دوره  بدون نفتو تولید ناخالص داخلی
 برای 1برای برآور پارامترها ابتدا توزیع میانگین و انحراف معیار پیشین .شود میپارامترای مدل استفاده 

با توجه به مطالعات قبلی در اقتصاد ایران و در  این مقادیر 2.دنموهر یک از پارامترها را مشخص خواهیم 

                                                            
1. Prior Mean and Standard Deviation 

 ،مثالعنوان  به. است شده انتخاب مدنظر توزیع های ویژگی و شاخص آن های ویژگی اساس بر شاخص هر برای پیشین توزیع. 2
شود؛ بنابراین برای برآورد   پایین و بالا مشخص میحد معیار، انحراف میانگین، شاخص سه با که است توزیعی بتا توزیع

   .ودش گیرند استفاده می هایی که در بازه خاصی از اعداد قرار می شاخص
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 نتایج حاصل از برآورد توان می) 3( و )2(ول ادر جد. دست آمده است های موارد با محاسبات اولیه ب پاره
  .  را مشاهده نمود اول و دومهای مدل 1ها و انحراف معیار پسین بیزین شاخص

  
  )1 (رهای مدل نتایج حاصل از برآورد بیزین از پارامت.2 جدول

  

میانگین و انحراف   توضیح  نوع توزیع  ضریب
  برآورد  منبع  معیار پیشین

β  96/0  نرخ تنزیل زمانی  بتا  
  959/0  )1391(توکلیان   )002/0(

φ  ساعات کاری در   بتا
  مطلوبیت خانوار

76/0  
)005/0(  -  758/0  

θ  41/0  سهم سرمایه در تولید  بتا  
  406/0  )1387(ادی شاهمر  )02/0(

δ 042/0  نرخ استهلاک  بتا  
)005/0(  

شاهمرادی و ابراهیمی 
)1387(  044/0  

γ  عرض از مبدا   نرمال
  تکنولوژی

003/0  
)03/0(  -  0018/0  

µ  اتو رگرسیو درآمد   بتا
  نفت

68/0  
  678/0  برآورد اتو رگرسیو  )018/0(

φ ضریب نرخ ارز بر   بتا
  درآمد نفتی

17/0  
  169/0   رگرسیوبرآورد اتو  )03/0(

ρ  8/0  اتورگرسیون رشد پول  بتا  
  798/0  برآورد اتو رگرسیو  )02/0(

ϑ  اثر شوک نفتی بر رشد   بتا
  پول

04/0  
  038/0  )1387(شاهمرادی   )023/0(

m*  04/1  مقدار ایستای رشد پول  نرمال  
  038/1  )1390(فخرحسینی   )007/0(

mσ  0032/0  -  009/0  شوک پولی  گاما معکوس  
  . تحقیقنتایج:        مأخذ

  
  
  
  
  
  
  
  

                                                            
1. Posterior Mean and Standard Deviation 
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  )2(نتایج حاصل از برآورد بیزین از پارامترهای مدل . 3 جدول
  

میانگین و انحراف   توضیح  نوع توزیع  ضریب
  برآورد  منبع  معیار پیشین

Ф  85/0  ضریب محدودیت دریافت وام  گاما  
)09/0(  

آندرس و آرک 
)2012(  0076/1  

θ  ی که قادر به ایه بنگاهدرصد   بتا
  تعدیل قیمت خود نیستند

5/0  
  4994/0  )1391(توکلیان   )02/0(

ν  06/0  سهم سرمایه املاک در تولید  بتا  
)01/0(  

آندرس و آرک 
)2011(  0554/0  

j  11/0  اهمیت مسکن در مطلوبیت خانوار  گاما  
)09/0(  

آندرس و آرک 
)2011(  1131/0  

rr  درجه گذشته نگر بودن  بتا  
  بهره سپرده

9/0  
)01/0(  -  9094/0  

rπ ضریب شکاف تورمی در  بتا  
  معادله تیلور

06/0  
)05/0(  -  0312/0  

β  9622/0  نرخ ترجیحات زمانی خانوار  بتا  
)02/0(  

کمیجانی و 
  9647/0  )1391(توکلیان 

γ  نرخ ترجیحات زمانی کارفرمای   بتا
  اقتصادی

912/0  
)02/0(  

آندرس و آرک 
)2011(  9085/0  

η  17/2  نیروی کار فریشعکس کشش   نرمال  
)12/0(  

) 1391(توکلیان 
و شاهمرادی 

)1387(  
172/2  

ρm
  7/0  ضریب اتورگرسیو در پایه پولی  بتا  

)02/0(  
برآورد اتو 
  7045/0  رگرسیو

πρ   9/0  ضریب اتورگرسیو تورم هدف  بتا 
)03/0(  

کمیجانی و 
  8912/0  )1391(توکلیان 

πλ  ضریب اهمیت تورم در تابع   نرمال
  عکس العمل سیاست پولی

07/1-  
)02/0(  

کمیجانی و 
  -0607/1  )1391(توکلیان 

yλ  ضریب اهمیت تولید در تابع   نرمال
  عکس العمل سیاست پولی

35/2-  
)02/0(  

کمیجانی و 
  -4999/2  )1391(توکلیان 

σmb
گاما   

  معکوس
  انحراف معیار شوک

کمیجانی و   02/0   سیاست پولی
  0109/0  )1391(توکلیان 

  .نتایج تحقیق: أخذم  
  

 ، از این رونمودسازی و حل خواهیم   را شبیهها با استفاده از پارامترهای برآورد شده در بخش قبل مدل
   . مختلف به بیان و معرفی نتایج بروز هر یک از آنان خواهم پرداختیها با توجه به تعریف شوک
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 تا متغیرهای اسمی در سیستم اقتصادی اعم از شود میبب سنقدینگی در جامعه افزایش رشد ): 1(ایج مدل نت
 دلیل به) 1 (نموداربا توجه به .  و افزایش یابندشوند مثبت مواجه  با تغییرات اسمیو دستمزدها و نرخ بهرهها  قیمت

 در اقتصاد کاهش یافته و از این طریق شوک به سیستم  نرخ بهره واقعی در مقایسه با نرخ بهره،افزایش بیشتر تورم
  و کاهش نرخ بهره واقعی تمایل به دریافت وامپولیدر سیستم بانکی رقابتی با بروز شوک . بانکی منتقل خواهد شد
ش  همراه با افزایها بانک در گذاری سپردهکاهش تمایل به  . کاهش خواهد یافتگذاری سپردهافزایش یافته و تمایل به 

  افزایش و تمایل بهگذاری سرمایه) 2 (نموداربا توجه به . باشد می در بازارهای جانشین گذاری سرمایهتمایل افراد برای 
  نرخ بهره سپردهگذار سپرده آنکه خانوارهای دلیل به در مدل حاضر ،این علاوه بر.  کاهش یافته استگذاری سپرده

  .)2 نمودار (یابد کاهش میآنان  طول عمر  مصرف عمرشان کاسته شده وطول درآمد بنابراین، کنند میکمتری دریافت 
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   واکنش متغیرهای اسمی به بروز شوک پولی در مدل اول.1نمودار 
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   واکنش متغیرهای حقیقی به بروز شوک پولی در مدل اول.2نمودار 



63  ...های پولی  ها در برابر سیاست               واکنش بانک                                                                               

 های شوککلی حاصل از  شرایط تواند می که مدل کند میبیان بررسی نتایج مدل اول ): 2(نتایج مدل 
 اقتصاد در یها  عدم وجود چسبندگیدلیل به، اما اده و گشتاورهای دنیای واقعی را توضیح دهدپولی را نمایش د

های اسمی سبب  در دنیای واقعی وجود چسبندگی در قیمت. گردد می  دوره به تعادل ایستای خود باز5کمتر از 
 این مشکل را برطرف مدل دوم. ای اسمی و حقیقی داشته باشندتری بر متغیره  طولانیآثارها   شوکشود می
با توجه به  .کند میگان را ارزیابی گیرندان و وامگذار سپرده رفاه شده  تفکیکصورت به ،این  علاوه بر.کند می

واسطه آن   تورم افزایش یافته و به)3(ر صورت بروز شوک پولی در مدل دوم با توجه به نمودار موارد فوق، د
 تا مردم تمایل کمتری به شود میکاهش نرخ بهره واقعی سبب . یابد نرخ بهره واقعی در اقتصاد کاهش می

 شود میاین رفتار سبب . کنند میدنبال بازارهای جانشین حرکت   از این رو به، در بانک داشته باشندگذاری سپرده
 . تقاضا برای مسکن در بازار افزایش یافته استدهد  نشان می)4(نمودار  .بازی مسکن افزایش یابد تا تقاضای سفته

 شده و قیمت واقعی مسکن را در بازار افزایش بروز شوک در قیمت مسکن خود باعث افزایش تقاضای مسکن
 بروز سیاست  اساس این دیدگاه نیز قابل تصدیق است، بر نگرش تیلوراساسر نتایج حاصل ب). 3 نمودار (دهد می

 در بخش مسکن، گذاری سرمایه ثابت، گذاری سرمایهنرخ بهره شده و مقدار پولی انبساطی سبب کاهش 
 در موجودی انبار و مخارج مصرفی کالاهای بادوام افزایش یافته و از این طریق مقدار ستاده کل گذاری سرمایه

 شوک پولی با وقوع ،همچنین). 4 – 1 نمودارهایشده در  همانند نتایج معرفی(اقتصاد نیز افزایش خواهد یافت 
درآمد  و کاهش ای وامبا افزایش تقاضا بر. یابد افزایش می کاهش دلیل بهنرخ بهره اسمی تقاضا برای وام 

 از  تلویحی گوییصورت به واسطه کاهش نرخ واقعی بهره و وجود شرایط تورمی در اقتصاد ان بهگذار سپرده
ان در گذار سپرده، در این شرایط رفاه شود میعطا ان مالیات دریافت شده و به گیرندگان وام یارانه اگذار سپرده

 دریافت که مصرف توان می )4( نموداربا توجه به . گیرندگان وام افزایش خواهد یافت اقتصاد کاهش و رفاه
  .1 کاهش خواهد یافتگذار سپرده عنوان به و مصرف خانوارها گیرندگان افزایش  وامعنوان بهکارفرمایان اقتصادی 

                                                            
 در Root Mean Squared Errorبینی   و محاسبه جذر میانگین مجذور خطای پیشExpost Forecastنگر  بینی گذشته استفاده از پیش. 1

این نتیجه . د ایران استهای واقعی اقتصا بینی داده سازی و پیش دهنده قدرت بالاتر مدل دوم در شبیه های اول و دوم نشان مدل
های اقتصاد  که به واقعیتدیت دریافت وام در مدل دوم باشدها و شرایط محدو دلیل وجود چسبندگی در قیمت تواند به می

  . ایران نزدیکتر است
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  واکنش متغیرهای اسمی به بروز شوک پولی در مدل دوم. 3نمودار 
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  واکنش متغیرهای حقیقی به بروز شوک پولی در مدل دوم. 4 نمودار

  
  گیری  و نتیجهبندی جمع. 6

های   تا چارچوب تعادل عمومی اقتصاد ایران را با توجه به وجود واسطههستیمدنبال آن  در این مطالعه به
واسطه بروز شوک پولی   و تقاضای وام در جامعه را بهگذاری سپردهش ریزی کرده و واکن مالی طرح
مطالعه حاضر حکایت از آن دارد که بروز شوک پولی سبب افزایش تمام متغیرهای اسمی . بسنجیم

کردن   خرج ایجاد تمایل دردلیل بهاین واقعه . سیستم اعم از دستمزد، بهره و سطح قیمت خواهد شد
 سیستم مالی که ای گونه  به،باشد می اسمی دست آوردن بیشترین بازدهی  به ودست آمده بهنقدینگی 

 ها بانکرا به های تعادلی بهره در بخش سپرده و وام   آزادی عملی در انتخاب نرخ ایرانناقص اقتصادی
آوری نقدینگی افزوده شده به اقتصاد نبوده و  گر مالی قادر به جمع بخش واسطهرو ، از این نداده است

به سمت بازارهایی با بازدهی بالاتر )  شوک نفتیدلیل به و چه  شوک پولیدلیل بهچه (دینگی موجود نق
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که  از آنجایی وز چنین شوکیلازم به ذکر است که بر. همچون بازار مسکن سوق خواهد یافت
د ظاری در بخش مول کاهش بازدهی انتعث بروز نااطمینانی بادهد متغیرهای اسمی مدل را افزایش می

واسطه آن  نجیره حوادث سبب رکود در بخش تولید حقیقی و غیرنفتی اقتصاد و بهخواهد شد، این ز
در  ها بانک دهد که  در این سیستم اقتصادی نشان میها بانکمشاهده رفتار . شود میکاهش اشتغال 
 قادر ردی در صنعت بانکی حاضر وجود نداکه قدرت بازار ، از آنجایی پولیهای شوکواکنش به بروز 

   .های موجود در سیستم را بپذیرند های بهره برای سپرده و وام نبوده و ناگزیرند نرخ یابی و تعدیل نرخ به بهینه
 انداز ی پسها سپردهکننده   و جذبهای مالی  واسطهعنوان به ها بانک قدرت رقابت ،با توجه به این ساختار

 در سیستم گذاری سپردهمردم تمایل کمتری به مه در ادا با سایر بازارهای رقیب کاهش یافته و مردم
 تقاضای فشار تورمی بر آنها وارد شدهی که های بنگاه ها  رشد قیمتدلیل بهخواهند داشت، حال آنکه 

را در    این امر بیش از پیش بر سیستم بانکی فشار وارد کرده و آنذ وام بالاتری نسبت به قبل دارنداخ
 تورمی ناشی از شوک پولی آثار وجود دلیل به ، در شرایط حاضر.دشرف ورشکستگی قرار خواهد دا

 تا شود می این عمل باعث .منتفع خواهند شدگیرندگان  ان در جامعه متضرر و وامگذار سپردهدر سیستم، 
 ، مسکن بگذارد همچونهای بادوام  و بازار داراییها بانک مهمی بر سودآوری آثار پولی های شوک

 باعث افزایش قیمت تواند مییج مدل دوم حکایت از آن دارد که بروز شوک پولی که نتا ای گونه به
 تا شود میبا توجه به نتایج مطالعه حاضر پیشنهاد . بازی آن شود مسکن و افزایش تقاضا برای سفته

یابی  ی موجود در اقتصاد ایران برای تعدیل و بهینهها بانکتمهیداتی برای اعطای قدرت رقابتی به 
   . انجام شود اقتصادیهای شوک در صورت وقوع ای بهرهه نرخ

  
  
  

  منابع
گذاری بخش خصوصی در  های نفتی بر سرمایه بررسی آثار شوک"، )1390(  جاوید و پروانه اصلانی،بهرامی

فصلنامه تحقیقات مدلسازی  ،"مسکن در یک الگوی تعادل عمومی تصادفی پویا مبتنی بر ادوار تجاری حقیقی
 .57 ص ،، تابستان4 سال اول، شماره اقتصادی،

تحلیل سیاست پولی در اقتصاد ایران با استفاده از یک مدل تعادل "، )1390( قریشی بهرامی، جاوید و نیره سادات
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 نقدینگی و تسهیلات اعطایی ،ها سپرده حجم بر پولی سیاست آثار بررسی"، )1385( لطفیاصغر  علی و مهدی تقوی،

  .131-166 صص ،20 شماره بازرگانی، های پژوهش ،")1374-1382(های  سال طی کشور بانکی نظام
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  .87 ص ،، تابستان8شماره 
آثار بخشی سیاست پولی در چارچوب نظام بانکداری "، )1391( آبادی، سیدمهدی و کامران ندری حسینی دولت
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رات نظام بانکی در اقتصاد  سیاست پولی از کانال اعتباتأثیرنگرشی بر "، )1390( رضایی، ابراهیم و زهرا جلیلی

  . 169-202 ص، ص7 شماره فصلنامه پول و اقتصاد،، "ایران
 مدل یک در قالب ایران اقتصاد در پولی های سیاست آثار ارزیابی"، )1389( ابراهیمی ایلناز و اصغر شاهمرادی،

 پژوهشکده ارزی، و های پولی سیاست سالانه کنفرانس بیستمین مقالات مجموعه ،"نیوکینزی تصادفی پویای
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