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Abstract 

The purpose of this article is to analyze and evaluate the financial stability of the 

Iranian economy under Monetary Policy and Macroprudential Policy for time 

period 2009-09-199. Therefore, an attempt was made to address this issue at 

both micro and macro levels. At the micro level, the effects of monetary and 

macroeconomic policies were evaluated using the Generalized method of 

moments (GMM), in four different modes on the risk-taking of the country's 

banking network. At the macro level, a structural vector auto regression (SVAR) 

model was used to investigate the effects of these two policies on housing and 

stock prices. The results show that, first; To regulate banks' risk-taking, 

monetary and macro-prudential policies contrary to the periodicity of business 

cycles should be used. Thus, the relationship between the rate of legal reserves 

as an indirect monetary instrument at the disposal of the country's monetary 

authority with the level of risk-taking of banks was positively and statistically 

significant. In this sense, with the increase of the legal reserve rate (apply a tight 

monetary policy), the interest rate will increase and this will increase the risk of 

banks. Also, increasing the deposit rate as a macro-prudential policy tool has 

been associated with reducing the risk of banks. Secondly; tight monetary policy 
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has the potential to deter rising housing and stock prices, although the extent of 

this impact is not significant compared to other factors affecting the prices of 

both housing and equity assets. 

Keywords: Financial stability, Monetary policy, Macroprudential Policy, 

Financial Institution. 

JEL Classification: E44 ،G21 ،G32 ،G01 
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 چکیده
رهبا  دو   زمها ی    بانیه د  اقتصهاد ا  یمهال  ثبها   یاریه ا ز ی وهدف مقاله  اارهب رب  ه   

تحت  یا ت ها  پولی و کلان ااتیاطی می راشد. ردین منظو   1099831تا  1088831

رها   عی گبدید د  دو  طح خبد و کلان ر  این موروع پبداخته  شهود. د   هطح خهبد     

(، آثها   یا هت هها  پهولی و کهلان      GMMا تفاد  از  وش گشتاو  از  تعمیم یافته   

ااتیاطی د  چها  االت مختلف ربو   یسک پذیب  شبک  رها کی کشهو  مهو د ا زیهاری     

( SVARقبا  گبفت. د   طح کلان  یز از یهک مهدخ خود گب هیون رهبدا    هاختا        

کن و قیمت  هام ا تفاد  شد.  تایج جهت رب  ی اثبا  این دو  یا ت ربو  قیمت مس

؛ جهت تنظیم گب   یسک پهذیب  را هک   یکرد ت آمد  موئد این موروع می راشد ک  

ها، می رایست از  یا ت ها  پولی و کلان ااتیاطی مخالف دو   ا  چبخ  ها  تجا   

  ا تفاد  گبدد. رطو یک   ارط  رین  بخ ذخایب قا و ی رعنهوان ارهزا  ریبمسهتقیم پهولی د    

اختیا  مقام پولی کشو  را میزان  یسک پذیب  را ک ها مثبت و معنادا  ر  لحها  آمها     

تعیین گبدید. ردین مفهوم رها افهزاین  هبخ ذخیهب  قا و ی ا مهاخ یهک  یا هت پهولی         

ا قباری(  بخ رهب  افزاین یافت  و این امب موجب افزاین  یسک پذیب  را ک ها خواههد  

                                                                                                                                 

  http://creativecommons.org/ND (-NC-CC BYید  یدم مقا ده دسترسدی آزاد تجدت مجدوز      ا .1
licenses/by-nc-nd/4.0/  است. 
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  ااتیاطی رعنوان ارزا   یا ت کلان ااتیاطی را کهاهن  شد. همچنین افزاین  بخ  پبد

؛  یا ت ها  پولی ا قبارهی توا هایی   دومیزان  یسک پذیب  را ک ها همبا  رود  ا ت. 

رازدا  دگی د  جهت افزاین قیمت ها  مسکن و  هام  ا دا ا می راشد هبچند ک  میزان 

ا ایی مسکن و  هام قارل توج  این اثبگذا  د  مقایس  را  ایب  وامل موثب رب قیمت دو د

  می راشد.

 ثبا  مالی،  یا ت پولی،  یا ت کلان ااتیاطی،  هاد مالی های كلیدی: واژه

 JEL8 E44 ،G21 ،G32 ،G01بندی  طبقه

 90/90/99تاریخ پذیرش:    41/91/99تاریخ بازبینی:    90/90/99تاریخ دریافت: 

 416-415، صص 4199بهار ، 4 ، شماره 49سال ، راهبرد اقتصادیفصلنامه 

 



 

 مقدمه

، ثبات و پایداری ماالی بای یاف مم الی ی دادی  ر      8002مالی سال پس از بحران 
تلسعی اقتصا  ج انی تبدیل شد و نایارایی سداست های پاللی مترریاب بار ثباات     
قدرتی  ر ج ت حمظ ثبات و پایداری مالی بی اثبات رسدد. هرچندن، سداست های 

ا  یلان احتداطی با هدف ج الیدری از ریکاف هاای سدکاتراتدف از طریا  ای ا      
محدو یت های ریکف پذیری باد  از نصااف اعاابن بازارهاای ماالی، ثباات و       
پایداری مالی را تضردن می یند. اما از آن ایی یی سداست هاای پاللی و سداسات    
های یلان احتداطی  ارای یانال های هرپلشانی با اقتصا  هکاتند، تعامال ایان  و    

(.  ر ایان  8012اران،سداست با هردیگر امری ضروری است)یدنگ ژیانگ و هرکا 
مقالی، تاثدر تعامل سداست های پللی و سداست های یالان احتدااطی بار شاا       
های م م ثبات و پایداری مالی هرچلن ریکف پذیری بانف ها و قدرت  ارایی هاا  
 ر سطلح  ر  و یلان برای اقتصا  ایران بررسی می یر  .  ر سطلح  ر ، بارای  

تعامل آن با سداست های یالان احتدااطی  ر    ت بیی و تح دل سداست های پللی و
ریکااف پااذیری بانااف هااای ت اااری ایااران از رو  یمتاورسااازی تعراادم       

( استما ه شده است.  ر سطح یلان ندب ج ت ت بیای و تح دال تااثدر    1GMMیااتی)
 و سداست ذیر شده بار قدرات مکاکن و قدرات سا ای از رو   ل ریرسادلن       

ساا تار مقالای حاضار از پانش ب ا       یاد.  ( اساتما ه یر  SVARبر اری سا تاری)
تمکدل شده است.  ر ا امی بی بررسی ا بدات تحقد  و مطالعات پدمدن ان ای شاده  
 رملر  ملضلع تحقد  پر ا تی شده است.  ر ب   سلی بی رو  شناسی تحقدا   

                                                                                                                                 

1  . Generalized Method of Moments 
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پر ا تی شده است.  ر ب   چ اری مدل ت ربی تحقد  برآور  یر یاده اسات.  ر   
ایی بی نتد ی یدری و ارائی پدمن ا های سداستی پر ا تای شاده   ن ایت  ر ب   انت 

 است.

 . مروری بر ادبیات تحقیق4

 ثبات مالی .4-4

مالر   1220ثبات مالی مم لی نکبتا جدیدی  ر بانکداری مریبی است یی  ر  های  
تلجی قرار یراات. باا تلجای بای ماهدات چندبعادی آن، تعریاا و معدارهاای آن         

 ر سا ه ترین شکل، ثبات ماالی مای تلاناد بای محدطای      هرچنان  ر نلسان است. 
، عر کر  واسطی یری  ل  را بدون اشکال (1)نکبت  ا ه شل  یی  ر آن ب   مالی

مای تلاناد ناشای از  بیال      1و ا تلال بی ان ای برساند.  ر عادن حاال، ا اتلابت   
م ت ا از جر ی شککت ملسکات مالی  ر ایمای تع دات  ل  بای  لدال شارای     

باشد. با نگاه عردا  تار    2ا مالی، هرچندن شککت  ر نظای تکلیی و پر ا تضعد
بی ع ل ا تلابت، می تلان  ریاات ا تلابت)و  ر نتد ی بی ثباتی مالی( اغ ا  از  

شادلع   دو(یربل  شدید نقدینگی  ر مدان باازیگران ی دادی ماالی یاا      یک(طری  
ا ی  ر بازپر ا ات بادهی   بدهکاری بد  از حد و  ر نتد ی ناتلانی علامال اقتصا  

 های  ل  یا بی هر  و  لدل صلرت می پذیر .
عدی یف تعریا واحد، قابل سن   و عر داتی ملر  تلاا  هرگاان ملجا    
ای ا  یف پدچددیی برای  رک ثبات مالی شده است. مقالی ارائی شاده تلسا  بان    

ترریاب یار  و   اقتصاا ی   3، بر ترازنامی عاملان1220برنانکی و مارک یرت ر  ر سال 
وای یدرنادیان   4ایمان پدمن ا   ا ند ثبات مالی بی چگلنگی  اال  ارز   ارایای  

تلسا  جرعای از    8002بالقله وابکتی است.  ر هردن زمان، مقالی  یگری  ر سال 

                                                                                                                                 

1  . Disruptions 

2  . Payment and settlement system 

3  . Agents 

4  . Net-worth position 
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، 3، مدگال ساگلویانل  2، چاارلب یل هاارت  1اقتصا  انان هرچلن اوریالل آساپاچس  
یر ید یی  ر آن پدمن ا  شد از ریکف  ارائی 5و لی زیچدنل 4 یردتریلس سلملیاس

اعتباری یی نماان  هناده تلاناایی وای یدرنادیان  ر بازپر ا ات یامال بادهی آن        
هاست، بعنلان متغدر اص ی و مریبی برای ثباات ماالی اساتما ه شال  و  ر نتد ای      

تلس  وای یدرندیان عامل ی ددی برای سن   ثبات مالی بای   6احترال نکلل پایدن
، بی جای ن ا هاای ماالی بای نظاای     8002 ر سال  7قالی یری شدناسیحکاف آید. م

مالی  ر شکل یکتر ه تر تلجی  اشت و تعریا ثبات مالی را تلاناایی نظاای ماالی    
 برای ملار  ذیل معرای یر :

تک دل ت صاد  یاارای مناابق اقتصاا ی و ملثربال ن ساایر ارآینادهای        . 1
 اقتصا ی

 مدیریت ریکف های مالی و ارزیابی، قدرت یذاری، ت صد  و . 8

حمظ قاب دت نظای برای ان ای این یاریر های ی ددی یی  ر  رجی ن کات  . 3
 ان ای یدر . 8از طری  سازویار  ل  تصحدح

این تایددات متنلع  ر تعریا ثبات مالی نمان می  هد ثباات ماالی  ر واقاق    
اید بی روابا   ماهدتی چندوج ی  ار  و برای  رک تصلیری ی ی تر از ثبات مالی، ب

متقابل وجله م ت ا تلجی شل .  رک اینکی ثبات مالی سی مبنای ی ددی مرتب  باا  
یدر ، برای بانف های مریبی ممدد است. این سی مبنا بای قارار   یکدیگر را  ر بر می

 زیر است:
نظاامی  دو(اقتصا  یلانی یی عاری از عدی تعا ل های مالی ببرگ باشد.  یک(

بازارهاای ماالی یای یااریر ی     سه(( شامل ن ا های مالی یی سالم و با ثبات باشد. 
                                                                                                                                 

1  . Oriol Aspachs 

2  . Charles Goodhart 

3  . Miguel Segoviano 

4  . Demetrios Tsomocos 

5  . Lea Zicchino 

6  . Low probability of default 

7  . Gary Schinasi 

8  . Self-correcting 
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 هرلار و بلااشکال  اشتی باشند.  
بی منظلر اینکی بازبدنی  ان  نظری ثبات مالی ر یابی شدنی تر باشاد، یاروه   
بندی آن بی سی زیرب   ی ددی از ثبات مالی از جر ی اقتصا یلان، ن ا های ماالی  

 آور ه شده است. 1های مالی ممدد  لاهد بل  یی  ر جدول و بازار
 

 دسته بندی نظریات مرتبط با ثبات مالی .0جدول 
حوزه های 
 مورد نظر

 پیام های کلی ی فر یات کلی ی مطا عات و نظریات کلی ی

اقتصاد 
 کلا)

 ، گر ی و 1311فیشرخ
 ، کین ل 1311شاوخ

 ، 1311 ، مینسکیخ1391برگرخ
  1331گرتلرخب  برنانکه و 

فعا یت های ما ی و اقتصادی 
هرک ام از یک یگر تغذیه می کنن . 
در نتیجه، اقتصاد کلا) مستع  ابتلا 

 به بی رباتی است.

ممک  است ایجاد اعت ال در فعا یت های 
ما ی که از افزایش ریسم بیش از ح  
 جلوگیری می کن ، مورد نیاز باش .

ناادهای 
 ما ی

 ، 1311دیبویگخدایمون  و 
 ، آ   و 1331روشه و تیرولخ

 ، فریکساس، پاراگی 0111گیلخ
  0111و روشهخ

واسطه گرا) ما ی هر ک ام مستع  
ابتلا به هجوم بانکی ان . همچنی ، 
ارتباطات ما بی  موسسات ما ی 
کل نظام را مستع  ابتلا به بی 

 رباتی می کن .

بیمه سپرده به عنوا) یم نظارت مورر در 
ها و نظام بانکی به شکلی کل، بانم 

همچو) راه حل های جلوگیری از هجوم 
 بانکی مورد نیاز است.

بازارهای 
 ما ی

 ، استیگلیتز و 1391آکر وفخ
  1311وایسخ

وجود ع م تقار) اطلاعاتی در 
بازارهای ما ی باعث می شود 
قیمت های بازار  زوما منعکس 
 کنن ه ریسم های اساسی نباشن .

) اطلاعاتی و مشکلات کاهش ع م تقار
مربوطهخمشکلات کژمنشی یا مخاطره 
اولاقی، انتخاب نامساع  و مشکل 

نماین گی  به منظور کاهش ایجاد ریسم 
 های ناوواسته، مورد نیاز وواه  بود.

 301، ص 8012منبق: تامارک مئن اک، 

 . پایش و شناسایی ریسک های مرتبط با ثبات مالی4-2

بانف مریبی بارای پاای  و شناساایی ریکاف هاای مربالب بای ثباات ماالی  ر          
اقتصا یلان، باید مراق  ترازنامی یروه های م ت ا عاملان اقتصا ی) انلار، بنگاه 
ها،  ولت و ب    ارجی( و هرچندن ترازنامی اقتصا یلان باشد. بادهی باد  از   

بادهی باد  از حاد     حد هر یف از علامل ی ددی ب   واقعی اقتصا  و هرچنادن 
یل اقتصا  بی ط بکاران  ارجی می تلاند بی عدی تعا ل مالی من ر شل  یی آن هام  
بی نلبی  ل  باعث تضعدا ب   مالی و  ر ن ایت بی بی ثباتی مالی منت ای شال .   
ایر ریکف هایی یی ثبات مالی را ت دید می ینند آشکار شلند، بانف مریابی مای   

لی، هم پد  از وقلع بحران و هم پاس از وقالع آن،   تلاند بی منظلر حمظ ثبات ما
مدا  ی یناد.   بازارهای مالیو  نهادهای مالی،  کلان اقتصاد ر سی حلزه یانلنی؛ 



 651    تحت سیاست های پولی و کلان احتیاطی رانیدر اقتصاد ا یمال ثبات یابیارز

 

برای مقاب ی با ت دیدات مربلب بی ثبات مالی  ر سطح یلان اقتصا ، باناف مریابی   
تدااطی  مرکن است سداست های پللی انقباضی را  ر پد  بگدر  و از اببارهاای اح 

یلان برای تعدیل بدهی بد  از حد  ر مدان ب   های اقتصاا ی پاد  از وقالع    
بحران استما ه یند. هرچندن مرکن اسات از سداسات پاللی انبکااطی و اببارهاای      
احتداطی یلان برای یاه  تاثدرات بحران  ر عاملان اقتصا ی  ر سطح یلان، پس 

ی ریکف های مربلب بی ثبات ماالی  از وقلع بحران مالی استما ه یند.  ر پر ا تن ب
یی مرکن است از شرای  اقتصا یلان نمات بگدرند، اقدامات ی ددی احتداب یالان  
باید از نلع اعتبارت  ر نظر یراتی شلند، زیرا آن ا قا ر بی تارمدم انباشات ریکاف    
هایی اند یی از استقراض بد  از حد تلس  ب   های  اصی از اقتصا  بی وجل  

جر ی اببارهای شنا تی شده تر احتداطی یلان یی مربلب بای اعتباارات    می آیند. از
، محادو یت  ر  1هکتند، می تلان بی محادو یت  ر نکابت وای بای ارز   ارایای    

، سقا اعتبارات یا ساقا رشاد اعتباار و ساقا وای هاای      8نکبت بدهی بی  رآمد
 .(8011اشاره یر )لدم و هرکاران،  3ارزی

 
 برای رسیدگی به بی ثباتی مالی  ابزارهای مناسب .2جدول 

 پسی خپس از وقوع بجرا)  پیشی خپیش از وقوع بجرا)  حوزه 

 اقتصاد کلا)
 انقباض سیاست پو ی
 اق امات احتیاطی کلا)

 سیاست پو ی انبساطی متعارف

 تسایل نامتعارف

 اق امات احتیاطی کلا)

 ناادهای ما ی
 عملیات نظارتی

 ا زامات کهایت سرمایه

 با ناظرا) موسسات ما ی غیربانکیهماهنگی 

 تسایلات وام دهن ه ناایی

حل و فصل ویژه برای موسسات ما ی 
 گرفتار

 بازارهای ما ی
مقررات برای فعالا) بازار تجت نظارت بانم 

 مرکزی

 هماهنگی با ناظرا) بازار

 تسایلات وام دهن ه ناایی

 م اوله مستقیمخبه عنوا) مثال، وری  دارایی 

 321، ص 8012ک مئن اک، منبق: تامار

 مروری بر مطالعات پیشین. 4-0

تالان  ر چ اار حالزه    مطالعاتی یی  ر حلزه ثبات مالی  ر ایران ان ای شده را مای 
                                                                                                                                 

1  . Loan-to-value(LTV) ratio 

2  . Debt-to-income(DTI)ratio 

3  . Caps on foreign currency lending 
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-( قرار مای 1322( و نا ع ی)1322طبقی بندی یر .  ستی اول مطالعاتی مانند ند ی)
مباحاث مربالب بای    اند.  ستی  وی، یدرند یی بی شرح و تعریا ثبات مالی پر ا تی

های ثبات مالی  ر ساطح باناف را بررسای و تح دال     یننده ر  بانکداری و تعددن
(، ناا ری یابو و   1322و  1321(، ملسلیان)1332اند. از این بدن تلتلنچدان)نرل ه

(، ناادری و 1323(، عدلضاا ل و مدکااری)1323(، پژویااان و  واناای)1328صااا قی)
( حائب اهردت است. حلزه سلی  ر 1322(، اسمندیاری و  لشنل )1328هرکاران)

ثبات مالی، بی پد  بدنی و آزملن های همدار اولدی آن مربلب می شال . مطالعاات   
(، زارعاای و 1322(، شاا ری و محباای  االاه) 1322م اام ایاان حاالزه؛ نااا ی)  

اند.  ر ن ایت حلزه ثبات ماالی  ( بل ه1321( و ابراهدری و تلی دان)1321یرد انی)
(، عراااانی و طالاا  1320تاالان باای مطالعااات صاادقی)یو سداساات پااللی یاای ماا

(. 1322( اشاره یر  )باستان زا  و  او ی 1322(، ها یان و  ریاهی)1322بدد تی)
 ر ا امی بر ی از مطالعات ان ای شده  ر حلزه ثبات مالی و سداسات هاای پاللی    

 یر  ؛ارائی می
 

 مروری بر مطالعات پیشین  .3جدول 
 نتیجه تجقیق سال و رویکرد عنوا) تجقیق نویسن گا)

هادیا) و 
 درگاهی

نقش سیاست های اقتصادکلا) در 
 "ربات ما ی ایرا)

تعادل  -1131
عمومی پویای 
 تصادفی

داشت  بخش حقیقی باربات یکی از پیش شرط های ربات در 
 بخش ما ی اقتصاد

هادیا) و 
 درگاهی

نقش سیاست های احتیاطی کلا) 
 در ربات ما ی اقتصاد ایرا)

تعادل  -1131
عمومی پویای 
 تصادفی

کاهش بی رباتی و آسیب پذیری بخش ما ی از طریق وجود 
مقام احتیاط کلا) و اعمال ابزارهای سیاستی مانن  نسبت 
وام به ارزش و سپرسرمایه مخا ف سیکلی، با کاهش رفتار 

 موافق سیکلی متغیرهای ما ی

باستا) زاد 
 و داودی

ما ی در سیاست پو ی باینه و ربات 
ایرا) با استهاده از رویکرد 

 وودبازگشت برداری تجت سیاست

1131-
PVAR 

تاریرمعنادار تابع واکنش سیاستی بر اه اف سه گانه ربات 
 قیمتی، رش  پای ار و ربات ما ی 

باستا) زاد 
 و داودی

بررسی شمول سیاستگذاری پو ی با 
مقو ه ربات ما ی در اقتصاد ایرا) 

 یبا استهاده از ا گو

تعادل  -1131
عمومی پویای 
 تصادفی

کارایی سیاست پو ی نامتعارف در شرایط بجرانی و ایجاد 
ربات نسبی در بخش حقیقی و عملکرد مناسب در جات 

 تقلیل بی رباتی ما یخبازار دارایی  

چ  و 

 1کو مبا

تعاملات سیاست پو ی و سیاست 
احتیاطی کلا) در قا ی یم م ل 

DSGE  برای سوئ 

ادل تع -0111
عمومی پویای 
 تصادفی

اق امات احتیاطی کلا) طرف تقا ا مورر در ماار نسبت 
ب هی وانوارها در مقایسه با سیاست پو ی و کاهش هزینه 
وانوار برای سطح مصرف قبلی همچنی  افزایش و بابود 

 رفاه

                                                                                                                                 

1  . Jiaqian Chen and Francesco Columba (2016) 
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شائو و 

 1واشانا
قواع  سیاست پو ی و احتیاطی 

 DSGEکلا) در م ل 

تعادل  -0119
یای عمومی پو
 تصادفی

یم ترکیب مناسب از دو سیاست فوق، مهی تر از بکارگیری 
انهرادی ای  سیاست ها با وقوع شوک تکنو وژی به اقتصاد، 
همچنی  اررگذاری باتر سیاست احتیاطی کلا) در فورت 

 بروز شوک ما ی 

ووتو ف و 

 2استری 

های باینه پو ی و احتیاطی سیاست
کلا) برای ربات ما ی در یم 
اقتصاد فادرکنن ه مجصولات 

 کالایی

تعادل  -0113
عمومی پویای 
 تصادفی

در کلا) احتیاطی و  یپو  یها استیسمکمل بود) دو 
 ناایی یها نهیبه هز اتدرجه انتقال اعتبار فورت بالا بود)

و  یداول ات یتو و افزایش ق رت جانشینی  ها متیو ق
 بود)مکمل  زا)یمبا افزایش  یواردات

 3ناکاتانی
و  احتیاطی کلا) یها استیس ریتأر

و ارتباط آ)  ی احتما یبجرا) بانک
 اقتصاد کلا) یهااستیس ریبا سا

م ل  -0101
 پروبیت

بجرا)  ییراتکلا) در تغ یاطیاحت یها استیسکارآم ی 
مورر و وابستگی ای   یکانال اعتبار قیاز طر یاحتما  یبانک

 اقتصاد کلا)  یها استیس ریبه ساکارآیی 

 منبق: مطالعات محق 

 پژوهش   . معرفی مدل2

سداست های یلان احتداطی با محدو  یر ن انگدابه باد  از حاد ریکاف پاذیری      
مماریت ینندیان  ر بازارهای مالی، امکان  ستدابی بی ثبات مالی  ر ساطلح  ار    
و یلان با هدف تقلیت تاف آوری سدکاتم هاای ماالی و محادو  یار ن انباشات       

ا می یند. با تلجی بی تعاریا ثبات مالی،  ر این مقالی ریکاف  ریکف سدکتری م د
پذیری بانف  ر سطح  ر  و قدرت  ارایی  ر سطح یلان را برای ت بیی و تح دال  

 انت اف می یر  .

 . سیاست پولی، سیاست كلان احتیاطی و ریسک پذیری بانک2-4

است.  دهدچدپها بانف  یریپذ کفیبر ر یپلل یها استدس اثریذاری یسازویارها
 باناف  یریپذ کفیر  یاابا ملج  انبکاطی یپلل استدس از یف سل، اعرال یف

بای   یاذاری اثراز این  ملر  ندشل . اول یجنبی منعکس م نیشل  یی  ر چند یم ها
 لدل عدی تطاب  سررسددها  ر  و طرف ترازنامی بانف ها می باشد. بطلریکای ایار   
 وره سررسدد تع دات  ر مقایکی باا تکا دلات بدماتر باشاد، یااه  نار  ب اره        
ملج  یاه  سل آوری  ر  وره مابی التماوت ایان  و سررسادد  لاهاد شاد. از     

ااابای  اعطاای   سلیی  یگر، بانف ها ج ت جباران ایان یااه  سال آوری بای      

                                                                                                                                 

1  . Chenjie Shao and Khaldoun Khashanah (2017) 

2  . Khotulev and Styrin (2019) 

3  . Ryota Nakatani (2020) 

https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/?term=Nakatani%20R%5BAuthor%5D&cauthor=true&cauthor_uid=32836573
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pubmed/?term=Nakatani%20R%5BAuthor%5D&cauthor=true&cauthor_uid=32836573
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را ات اذ ینناد،   یککانی یهری بانف ها استراتژ یوقتتک دلات روی  لاهند آور . 
  لاهناد شاد،    لاهاد شاد و باناف هاا م بالر      دیبازار بی ناچار تماد  ر رقابت 

  هناد.   ی ل  را اابا یریپذ کفیآور ه و ر نید ل  را پا یاعتبار یاستاندار ها
است. اعرال یف سداست انبکااب   1ا راک ریکف  ومدن ملر  از این اثریذاری، اثر

هاا   قای دهاا و وث  یای  ارا رتدق و بی تبق آن اابای نر  ب ره ملج  یاه   پللی،
مای یار  .   باناف هاا   تلسا     کفیک را را  لاهد شد یی این امر باعث یاه 

 یما  دیباناف هاا را تماد    تلس  کفیک را رایاه   ی ندبمال های ملاا  چر ی
نکابت   اسات.  2یاثر اهرم ملر  از این اثریذاری، ند. سلم(8018)بلریل و ژئل، یند

اهرمی ملسکات مالی با بک  و یکتر  ترازنامی ااابای  یااتای و باا یااه  آن،     
یاه  می یابد. بدین مم لی، نکبت اهرمی ملسکاات ماالی  ارای ویژیای ملااا      
 وره ای هکت و با اعرال یف سداست پللی انبکااطی، نکابت اهرمای ملسکاات     
مالی از طری   صلصادت ملااا   وره ای ااابای  مای یاباد. از اینارو، ملجا         
اابای  ریکف پذیری ملسکات مالی  لاهد شد. هرچندن، اعراال یاف سداسات    
پللی انقباضی بدلدل عدی تقاارن اطلاعاات بادن ساپر ه یاذاران و باناف ملجا         

ثاار  اابای  ریکف پذیری بانف  لاهد شاد. بناابراین هراانطلر یای ذیار شاد، آ      
سداست های پللی بروی ریکف پذیری باناف هاا بلاساطی مکاندکام بااز لر ی      

 (.8002مثبت و منمی، پدچدده  لاهد بل )آ ریان و شدن،

 . سیاست پولی، سیاست كلان احتیاطی و  قیمت دارایی2-2

 ر این مقالی ج ت بررسی آثار سداست های پللی و سداست های یالان احتدااطی   
استما ه می یر  .  قیمت سهامو  قیمت مسکناز  و متغددر بروی قدرت  ارایی ها 

براساس مدل قدرت یذاری تنبیل جریانات نقد، ارز  یف  ارایی برابار باا جراق    
ارز   ال   رآمدهای انتظاری آن  ارایی  ر  وره های آتی می باشاد. از اینارو،   

آتای  ارز  مککن  ر زمان حال برابر با جرق ارز  جریانات نقدی تنبیال شاده   
و ارز  مکاکن   Diمککن  ر قال   رآمدهای سالدانی تحت  رآمدهای اجااره ای  

                                                                                                                                 

1  . the risk perception effect 

2  . the leverage effect 
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Pi  ر  وره زمانی i    بمرح ارملل یلر ن زیر  لاهد بل . بنابراین، می تالان چنادن
 rتمکدر یر  یی ارز  مککن  ر مقطق اع ی  ارای رابطی منمی با نر  ب اره باازار   

 (.8012می باشد)ژو و ژانگ،
∑                     (1معادله 

  

      
 

  

      

 

   
 

اابای  نر  ب ره بازار ملج  یاه  ارز  جریانات تنبیل شده آتی و  ر نتد ای  
 بهازار  یاز منظر عرضای و تقاضاا  یاه  ارز  مککن  ر مقطق حال  لاهد شد. 

  یامالاک و مکاتغلات، ااابا    سازندیان و عرضی یننادیان  یبرا نخست،؛ مسکن
یای   اسات  سا ت و ساز و ب ای تراای شاده   یها نییهب اابای  نبلینر  ب ره بی م

باازار اجااره    وجال   لدا حال، بی  ل نی. با امی یر   مککن رتدق من ر بی اابای 
مکاکن یرتار از    یبارا  طرف عرضی)سازندیان و عرضی یننادیان( مککن، یم  

 تلجای  قابال  مکاکن  رات دق  یااابا  نیاست، بنابرا ( انلارها)تقاضاطرف یم  
 عرضای یننادیان  از  ی، بر ا و سااز  ساا ت  یهاا  نییهب  یبا اابا ن لاهد بل  و

 لاهند یراات   مدتصر یقل یمال ا دیلچف و متلس  املاک و مکتغلات بدون بن
 یتار  نیدپاا  رات دباا ق )بریمت سرمایی( املاک  ال  را  وجله قیسر یابیباز یبرا

  لاهد شد.  ککن م رتدمن ر بی یاه  ق  ید ر نت ییبمروشند 
 یبارا  ییاذار  یی ویانای مصارف و سارما    تدا از آن ا یای مکاکن ماه   ،دوم

، یمصارا  تدا . از منظار ماه متماوت  لاهدم بال   رد و تأثلذا شاهد  انلارها  ار ، 
آن،   یااابا  ییوای مککن است   ی انی از طر دی ر نییهب نیتر یب ره اص  نییهب

مکاکن   یرا انلار ب یمصرا یاز تقاضا نی، بنابرا لاهد شد نییهب ملج  اابای 
 ییاذار  ییسارما  تد. از منظر ماه لاهد شد مککن رتدو من ر بی یاه  ق یاستی

هاا   ییاذار  ییسرما ریباز ه پس انداز و سا  یاابا ینر  ب ره بی معنا  ی، ااباندب
 ر مکاکن و یااه     ییاذار  ییاست یی من ر بی یاه  سرما  ر بازارهای ملازی

  شل . یمککن م رتدق
می تلان چندن نتد ی یدری یر  یی اعرال یف سداسات پاللی انقباضای، آثاار     
باز ارنده رشد قدرت  ر ب   مککن  لاهد  اشت.  ر  صلص قدرت س ای ندب 

( آثار تغددرات نر  ب ره را مالر  بررسای   1می تلان براساس ارملل یلر ن)معا لی 
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  یا تلانناد از طر  ی، ما ی شدهشریت های پذیرات نخست،؛ بازار سهام درقرار  ا . 
را بدسات   ملر  نداز  ل  ییسرما تامدن مالی یر ه مدرمکتقدو غ مدمکتقرو  های 

نار  ب اره،     یو ااابا  ی انقباضای پالل  یها استدس اعرال یف.  ر صلرت آورند
ساعی   یاقتصاا   یو بنگااه هاا   اباد ی یم  یاابا مدرمکتقدغ یمال ندتأم یها نییهب

)اابای  سارمایی( و یاا اارو  سا ای)اابای   رصاد      سا ای با انتمار  لاهند یر  
یای ایان امار ملجا  ااابای        آورناد  یرو مدمکتق یمال ندبی تأم متردب شناوری(

 .و یاه  قدرت س ای  لاهد شدعرضی س ای  ر بازار 
 ر  ییاذار  یینار  ب اره، بااز ه سارما      ییذاران، با ااابا  ییسرما یبرا دوم،

 ر باازار،   ریپاذ  کفییذاران ر ییو ایثر سرما ابدی یم  یاابا با  رآمد ثابتاوراق 
 ییاذار  ییسرما ایپس انداز اقدای بی و   ا هیاه  را س ای   ر ل   ییذار ییسرما
و بای   س ای ییاه  تقاضا برایی این امر ندب ملج    لاهند یر اوراق اینگلنی  ر 

حال مرکان اسات تعادا      ند ر ع تبق آن یاه  قدرت س ای  ر بازار  لاهد شد.
اقدای بی سرمایی یذاری  ر بازار س ای یار ه  اعتبار   ییذاران از طر ییاز سرما ییر

و  یاعتباار  یهاا  نای یهب  یااابا  بی منبلینر  ب ره   یاابا باشند یی  ر اینصلرت
  ینر  ب اره من ار بای ااابا      یاابا بطلری ی، .می باشدس ای  یتقاضا برایاه  

را  ر س ای  رتدیاه  ق این امر،س ای  لاهد شد یی  یبرا عرضی و یاه  تقاضا
یاذاران   یی، احکاسات سارما یراتار یمال یی، طب  نظرنی لاهد شد. علاوه بر اپی 

هاای   اسات دیذار . س یم ردتأث س ای رتداست یی بر ق ی ر بازار س ای عامل م ر
 نی لاهاد یار ، بناابرا    ندیذاران را نکبت بای بالرس بادب    یی، سرماانقباضی یپلل

سا ای را   رات دروناد یااه  ق   نیا شلند، یی ا ییذاران از بلرس  ارو م ییسرما
 یند. یم قیتکر

 . داده ها2-0

متغدرهااای م اام یاالان  1322:01تااا  1322:01 ر ایاان مقالاای از  ا ه هااای اصاا ی 
اقتصا ی و بانکی برای اقتصا  ایران استما ه شاده اسات. یای بمارح جادول زیار       

 ی یر  ؛معرای م
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 معرفی متغیرها .٠جدول 
 متغیر توفیف نوع متغیر

 ریسم پذیری بانم ها ربات ما ی در سطح ورد
 نسبت مان ه تسایلات اعطایی به دارایی کل

 نسبت مطا بات غیرجاری به مان ه تسایلات اعطایی

 قیمت دارایی هاخمسک   ربات ما ی در سطح کلا)
 مسکونی در تارا)متوسط قیمت یم متر مربع زیربنای 

 شاوص قیمت زمی 

 قیمت دارایی هاخساام  ربات ما ی در سطح کلا)
 نسبت قیمت به عای ی بازار ساام

 تغییرات شاوص کل بازار ساام

 نسبت های بانکی کنتر ی در سطح ورد

  گاریتم دارایی های کلخمعرف ان ازه بانم 

 نسبت سودآوری

 نسبت نق شون گی

 نسبت حقوق فاحبا) ساام

 متغیرهای کلا) اقتصادی کنتر ی در سطح کلا)
 تو ی  ناوا ص داولی به قیمت بازار

 تورم
 نرخ سپرده قانونی سیاست پو ی ابزار کنتر ی
 نرخ سپرده احتیاطی سیاست کلا) احتیاطی ابزار کنتر ی

 منبق: یااتی های محق 

 . روش شناسی2-1

 (GMM) یافته. در سطح خرد؛ تحلیل روش گشتاورهای تعمیم 2-1-4

 کاف یبار ر  یاطدا یلان احت یها استدو س یپلل یها استدس بررسی اثرات یبرا
 تبددن می یر  ؛ ریبی شرح ز ییمدل پا ،یت ار یبانف ها یریپذ

                                             (        2معادله 

 
و  tمعارف ریکاف پاذیری باناف هاای ت ااری  ر  وره            یی  ر این رابطای،  

ندب ریکف پذیری بانف ها  ر  وره قبل را نمان می  هد یی وجال  آن  ر         
مربلب بی سداسات یالان احتدااطی         مدل ملج  پلیایی مدل می شل . متغدر 

معارف      لاهد بال .   tندب نمانگر سداست پللی  ر  وره      ، متغدر t ر  وره 
متغدرهااای ینتاارل  ر سااطح بانااف ماای باشااد یاای شااامل؛ لگاااریتم  ارایاای هااای 

 (، نکاابت ساال آوریDEQR(، نکاابت حقاالق صاااحبان ساا ای)DLNASSETیاال)
(ROAA(و نکبت نقدشلندیی )DLIR ر  وره  )t  .ندب معارف متغدرهاای      است

( و نر  رشد DGDPا  ی)ینترل  ر سطح یلان شامل؛  نر  رشد تللدد نا ال   
 ( می باشد.INFشا   ب ای مصرف یننده یا تلری)
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یالان   اسات دو س یپالل  اسات دساجارای هربماان و تریدا   و     با تلجی بای 
 ریا ( بای شارح ز  3)شراره را  ر معا لی  IRRو  MPI نتد ی اثرات متقابل،  احتداطی

 :می شل  یمعرا
 (3معا لی 

                                                        

 
امکاان   رایز، ( استما ه یر 3( و )8برآور  معا بت ) یتلان برا یم GMMاز رو  
را مقدور می یناد. بعالاوه، ایان رو  تلاناایی ینتارل       رهادمتغ یی رون زابررسی 

راناده و هرچنادن،   هربکتگی  رون زا بدن متغدرهای وابکتی تاا دری باا جابا باقد   
هربکتگی  رون زا احترالی بدن متغدرهای مکتقل و یا متغدرهاای ینتارل باا جابا     

 باقدرانده را  اراست.

. در سطططح كططلان؛ تحلیططل داده هططای سططری زمططانی خودرگرسططیون بططرداری  2-1-2

 (SVARساختاری)

بر مبنای  ا ه های سری زمانی یلان، رو   ل ریرسدلن بر اری سا تاری ج ت 
ی اثرات سداست پللی و سداست یالان احتدااطی باروی قدرات  ارایای هاا       بررس

استما ه شده است. یف رو  بکدار ممدد  ر ج ت تعددن  رون زایی و برون زایای  
متغدرها  ر پروسی مدلکازی، ای ا  یف مدل سری زمانی چندمتغدره غدرمقدد ب ای 

 ل ریرسادلن  مدلا ی مادل   1220یف مدل ریرسدلن ایکتا هکت. سدرب  ر سال 
بر اری را بدین منظلر ارائی یر  یی پس از آن بطلر یکتر ه  ر اقتصا سن ی ملر  

 هایسااا تار تلانااایی آشااکار یاار ن VAR، رو  اسااتما ه قاارار یرااات. هرچنااد
وجال    رهاا دمتغ اثریذاری رایاش بادن  یلنی  چده ر این رو ،  رایز ندار  یاقتصا 
 اینگلنی مادل هاا  سا تار بی  اند با وار  یر نیر ه  یاقتصا  انان سع از اینروندار ، 
اجازه اثریاذاری رایاش  ر بادن متغدرهاا را م داا نرایناد)ژیانگ و هرکااران،        وار  
( 2معا لای )   ر قالا  را  ی وره ا فیا  وقمیسا ه با  مثال فی بدین منظلر، (.8012
 می یر  .ارائی 

)                        (2معا لی 
    

    
) (

    

    
)  (

      

      
) (

      

      
)  (

    
    

) 
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(، متغدار  DLNPE(، متغدر قدرات سا ای)  DLNHP ر این مقالی، متغدر قدرت مککن)
( را  ر قالا  یاف مادل    MPI( و متغدر سداست یلان احتدااطی) IRRسداست پللی)

SVAR  بااا قدااد چللکااکی مدلکااازی شااده اساات. هرچناادن ج اات ان ااای آنااالدب
یکی نتایش م ت ا، برای  و قدرت  ارایی معرای شده، از  و متغدار  حکاسدت و مقا

( و متغدر شاا    DLNHINDEXجایگبین  یگر یعنی متغدر شا   قدرت زمدن)
 ( استما ه می یر  .DTEDIXیل س ای)

 تخمین مدل و تفسیر نتایج. 0

 . در سطح خرد؛0-4

لن، پایاا بال ن   های اولدی  ر ت ردن و برآور  مدل های ریرسدیکی از پد  ارض
متغدرهای استما ه شده  ر مدل است. بنابراین پد  از این یی بتالان متغدار معراای    

بایکت از پایاا بال ن ایان متغدار     سازی یر ، میمدل GMMشده را  ر قال  رو  
های ریمی واحاد  یکای االلر تعرادم     اطردنان حاصل نرل . بدین منظلر از آزملن

سی پایایی این متغدر استما ه شده اسات. بار طبا     برر برای 8پرون-و اد دپس 1یااتی
یااتی و اد دپس پرون هری متغدرها بغدر از  و متغدار  هر  و آزملن  یکی اللر تعردم

نکبت مطالبات غدرجاری بی یل تک دلات و تلری  ر سطح پایا نبل ه و با یف باار  
ین متغدرهاا  شل . بنابراین پس از تماضل یدری مرتبی ن کت، ایدری پایا میتماضل

 ر مدل وار  می شلند. پس از ان ای این مرح ی، ن کت آثار سداست های پللی و 
یلان احتداطی بطلر م با و جدایانی بروی ریکف پذیری بانف ها بارآور  یر یاد   
و سپس، آثار این  و سداست بطلر هربمان بروی ریکف پاذیری باناف هاا مالر      

آور ه شاده   2ا  شده  ر جدول شاراره  ارزیابی قرار یرات یی نتایش چ ار حالت ی
 هاای پاللی   سداسات  ،نخسهت  یراات؛  چهار نتیجه(  تالان  می 2جدول  است. از
 یعنای  باناف،  پاذیری  ریکاف  بر مثبت  ر هر سی قاعده بررسی شده تأثدر انقباضی
 اشتی است و سداست یلان احتدااطی تحات    بانف ها پذیری ریکف سطح اابای 

                                                                                                                                 

1  . Augmented Dickey-Fuller 

2  . Phillips-Perron 
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قاعده نر  ذ دره احتداطی ندب تاثدری منمی بر ریکف پذیری بانف ها  اشتی اسات.  
بدین معنا یی با اابای  نر  ذ دره احتداطی مدبان ریکف پذیری  ر شابکی باانکی   

 قابال  مثبات  تاأثدر  قبال،  یاف  وره  پاذیری  ریکف سطح ،دومیاه  یااتی است. 
 ای هاای ملااا   وره ای    چر امار  این یی  اشتی است اع ی  وره سطح بر تلج ی

یاف روناد    از هاا  بانف پذیری ریکف راتار  هد می نمان و یند می تأیدد را مالی
 باانکی،  هاای  ویژیای  تاأثدرات  از ،سوم .تداومی مم   و آشکار تبعدت می یند

 زیارا   اشاتی اسات،   آن اا  پاذیری  ریکف  ر م ری نکبتاً منمی تأثدر بانف ها اندازه
 هدف. هکتند  ولتی و شبی  ولتی های بانف ایران  ر ببرگ های بانف ترین عرده
. اسات  سال   بارای  پاذیری  ریکاف  ااابای   جاای  بای  ثبات پدگدری ها بانف این

ب    زیرا  ار ، آن ا پذیری ریکف  ر تلج ی قابل مثبت تأثدر ها بانف سل آوری
قابل تلجی سل آوری بانف ها مربلب بی عر دات غدرمماع ویا یک  سال آوری از  

 قبالل  ندازمناد  بدماتر  سال   بای   ستدابی برای سرمایی یذاری ها می باشد ییطری  
نکبت نقدشلندیی بانف ها نداب جابا یاف ساناریل یعنای       .می باشد بدمتر ریکف

سناریل اعرال سداست پللی انمرا ی  ر سایر سناریل ها بای لحااآ آمااری معناا ار     
 وره مالر  بررسای    نبل ه و نمانگر عدی اثریذاری بر ریکف پذیری بانف ها طای 

 ار . اما  ر سناریل اعرال سداست پللی انمرا ی تاثدری منمی بروی ریکف پاذیری  
بانف ها  اشتی است بدین مم لی یی باا ااابای  وضاعدت نقدشالندیی ب مای از      
 ارایی های بصلرت  ارایی های یم ریکف نگ داری می یر   یی این امر ملج  

ی تبق آن یاه  ریکف پاذیری باناف هاا    یاه  ح م  ارایی های ریکف  ار و ب
یر یده است. نکبت حقلق صاحبان س ای یعنی نکابت حکااف سارمایی بای یال      
 ارایی ها ندب تاثدر مثبت اندیی  اشتی است. بدین مم لی یی با ب تر شادن وضاعدت   
حکاااف ساارمایی  ر شاابکی بااانکی، ریکااف پااذیری و راتااار مت لراناای  ر ج اات 

و من ر بی انباشت  ارایی هاای ریکاکی  ر ترازنامای    ت صد  منابق اابای  یااتی 
 رشاد  نار   متغدرهای یلان اقتصا ی، تأثدرات نظر از ،چهارم بانف ها  لاهد شد.

ایان  .  ار  باناف  پاذیری  ریکف بر تلج ی قابل مثبت تأثدر  ا  ی نا ال  تللدد
  ا  ی نا ال  تللدد رشد ب بل  یی  ا  تلضدح واقعدت این با تلان می را ملضلع
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چمم انداز روشان و   ها بانف می باشد. از اینرو، اقتصا ی وضعدت ب بل  معنای بی
 را پاذیری  ریکاف  ساطح  بنابراین  اشتی، انتظارات  ل  بدنانی ای از آینده اقتصا 

 بر منمی رشد شا   ب ای مصرف یننده یا تلری ندب تأثدر مدبان.  هند می اابای 
باا   تعامال آن  و پاللی  سداسات  اهردات  امر، ار یی این  بانف پذیری ریکف روی

 پاذیری  ریکاف  اابای  بی  هد یی من ر می نمان بدمتر را سداست یلان احتداطی
 و ت دید ثبات مالی می شل . بانف

 
 نتایج تخمین .5جدول 

Variable  GMM1 GMM2 GMM3 GMM4 

ILR(-1) 

Coefficient 0.401491 1.289546 0.675756 0.699821 

Std. Error 0.157718 0.075303 0.123950 0.134406 

t-Statistic 2.545629 17.12477 5.451834 5.206755 

IRR 

Coefficient 0.686265 

 

0.539237 0.528803 

Std. Error 0.149841 0.105082 0.111140 

t-Statistic 4.579966 5.131591 4.757984 

MPI 

Coefficient 

 

-4.780487 -2.806075 -6.347791 

Std. Error 0.986859 0.630300 3.781997 

t-Statistic -4.844141 -4.451966 -1.678423 

IRR*MPI 

Coefficient 

   

32.04787 

Std. Error 33.46067 

t-Statistic 0.957777 

ROAA 

Coefficient 5.425223 5.445865 6.805854 6.522424 

Std. Error 2.809386 1.820245 1.865135 1.686427 

t-Statistic 1.931106 2.991831 3.648988 3.867599 

DLIR 

Coefficient -0.065757 0.009089 0.004303 0.010584 

Std. Error 0.036298 0.031232 0.014212 0.018000 

t-Statistic -1.811579 0.291024 0.302764 0.588010 

DEQR 

Coefficient 0.021022 0.020398 0.024889 0.024535 

Std. Error 0.012646 0.011452 0.008000 0.008301 

t-Statistic 1.662356 1.781225 3.111092 2.955629 

DLNASSET 

Coefficient -0.110147 -0.249129 -0.136246 -0.131167 

Std. Error 0.049726 0.064788 0.035103 0.034991 

t-Statistic -2.215054 -3.845269 -3.881322 -3.748555 

DGDP 

Coefficient 0.111663 0.035514 0.092555 0.083430 

Std. Error 0.039841 0.024869 0.025825 0.029788 

t-Statistic 2.802709 1.428086 3.583999 2.800769 

INF 

Coefficient -0.118989 -0.093038 -0.134886 -0.135773 

Std. Error 0.067187 0.050254 0.038376 0.041600 

t-Statistic -1.771020 -1.851374 -3.514824 -3.263765 
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R-squared 0.621615 0.574031 0.679255 0.685125 

J-statistic 9.124963 8.304222 8.250775 7.922189 

Prob(J-statistic) 0.425820 0.685821 0.690679 0.636437 

Instrument rank 17 19 20 20 

 منبق: یااتی های محق 

 . در سطح كلان؛0-2

 SVAR ر این مرح ی، پس از تعددن وقمی ب دنی و ان ای آزملن هاای ماناایی، مادل    
 پدچداده  SVAR  ر مادل  ریرسدلن پارامترهای برآور  یر ید. از آن ایی یی تمکدر 
مطالعی ملر  نظر نرای باشاد از آن صارف نظار     است و نتایش این پارامترها  ر این 

پر ا تای   م ام  واریاانس  ت بیی تکانی ها و عکس العرل ها و  یر یده و بی بررسی
 شده است.

 قیمت مسکن

نمانگر شالک   1نتایش ارزیابی تابق واین  عکس العرل ارائی شده  ر شکل شراره 
ت مکاکن مای   وار  شده از ناحدی سداست های پللی و یلان احتداطی باروی قدرا  

 باشد.
 

 
 . تابع واکنش آنی متغیر قیمت مسکن به شوک های سیاست های پولی و کلان احتیاطی0شکل 

 
مماهده می شل  عکس العرل قدرات مکاکن بای شالک      1شکل   ر هرانگلنی یی
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 رصاد بال ه و پاس از آن یعنای از      1.2 وره ن کت مثبت و تا حدو   3پللی تا 
 رصد منمی می باشد)یاه  بد   1منمی تا بد  از بمدت یاهمی و  2تا  3 وره 

 رصدی(. اما عکس العرل قدرت مککن بی شلک سداست یالان احتدااطی    8.2از 
اندیی منمی و عردتا نلسانی حلل ناحدی صمر  رصد بل ه است. از اینارو سداسات   
های یلان احتداطی تلانایی ای ا  محدو یت و باز ارندیی بروی قدرت مکاکن  ر  

ا  ارا نری باشد. سداست های پللی ندب  ر یلتاه مدت اثرات یری ای ا  می ایران ر
یند یی بکرعت تعدیل شده و هرگرا می یر  . از  بیل اص ی ایان ملضالع مای    
تلان چندن استنباب یر  یی تک دلات مککن نق  یم رنگی  ر تامدن مالی  اانلار  

 تی است.برای  رید مککن  اش
 

 غییرات قیمت مسکنتجزیه واریانس ت .6 جدول
Period S.E. DLNHP IRR MPI 

1 0.064101 100.0000 0.000000 0.000000 

2 0.069169 99.85227 0.112322 0.035410 

3 0.073345 93.79252 4.773073 1.434403 

4 0.079385 92.44572 6.237814 1.316462 

5 0.080395 90.34208 8.346041 1.311875 

6 0.080487 90.25469 8.425856 1.319452 

7 0.081170 89.40646 8.424209 2.169332 

8 0.082082 89.53367 8.291819 2.174515 

9 0.082652 89.42917 8.423327 2.147501 

10 0.082969 89.25439 8.609542 2.136069 

 منبق: یااتی های محق 

 
ملضالع اسات یای ایان     نتایش ت بیی واریانس تغددرات قدرت مککن نمانگر ایان  

 وره مالر    10تغددرات عردتا تابق تغددرات  ل  می باشد یی این ملضالع بارای   
 رصد بل ه اسات و بار ماهدات ملااا   وره ای و      22بررسی نکبتا باب و بد  از 

 2تاا   2تداوی چر ی های مالی تایدد  ار . نکبت تااثدر سداسات هاای پاللی بادن      
 رصاد بال ه اسات. نتاایش      8تاا   1تداطی بدن  رصد و تاثدر سداست های یلان اح

 تنظادم   ر احتدااطی  یالان  های سداست بدست آمده ملئد این ملضلع می باشدیی
نداشتی است و سداست های پللی ندب تا حدو ی انادیی   اجرا قاب دت مککن قدرت

 پاس گلی این امر می باشد.
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 قیمت سهام

نماانگر شالک وار     8شاکل   نتایش ارزیابی تابق واین  عکس العرل ارائی شده  ر
 شده از ناحدی سداست های پللی و یلان احتداطی بروی قدرت س ای می باشد.

 

 
 . تابع واکنش آنی متغیر قیمت سهام به شوک های سیاست های پولی و کلان احتیاطی2شکل 

 

)نکبت قدرات   مماهده می شل  عکس العرل قدرت س ای 8هرانگلنی یی  ر شکل 
 رصد بل ه و پاس   3 وره ن کت مثبت و تا حدو   3پللی تا بی عایدی( بی شلک 

 رصااد منماای ماای  8بماادت یاهماای و بااد  از  10تااا  3از آن، یعناای از  وره 
 رصدی(. اما عکس العرل قدرت س ای بی شالک سداسات    2یر  )یاه  بد  از 

یلان احتداطی اندیی منمی و عردتا نلسانی حلل ناحدی صمر  رصاد بال ه اسات.    
 رصاد   1س از  وره اول، طی  و  وره متلالی شاهد یاه  تاا نب یاف   بطلریکی پ

بل ه و پس از آن تا  وره چ اری اابایمی و بار  یگر تا  وره پان م یاهمای بال ه    
است. از اینرو سداست های یلان احتداطی تلانایی ای ا  محدو یت و باز ارنادیی  

پللی ندب  ر یلتاه مدت بروی قدرت س ای  ر ایران را  ارا نری باشد. سداست های 
 ا سداست یلان احتداطی  اشتی است. ارای اثرات یم اما قابل تلجی تر  ر مقایکی ب
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 تجزیه واریانس تغییرات قیمت سهام .7جدول

Period S.E. DLNPE IRR MPI 
1 0.149338 100.0000 0.000000 0.000000 
2 0.156092 99.52434 0.236609 0.239054 
3 0.163536 91.92088 6.913634 1.165486 
4 0.165155 90.17051 8.613960 1.215530 
5 0.169559 89.74858 8.813797 1.437620 
6 0.176812 90.43077 8.128447 1.440787 
7 0.186509 90.98547 7.305208 1.709318 
8 0.192467 90.65494 7.736848 1.608207 
 9 0.194127 89.84866 8.506051 1.645285 

 10 0.195764 88.44715 9.823647 1.729199 

 منبق: یااتی های محق 

 
( نماانگر آن اسات یای ایان     3 واریانس تغددرات قدرت سا ای)جدول  نتایش ت بیی

 وره مالر    10تغددرات عردتا تابق تغددرات  ل  می باشد یی این ملضالع بارای   
 رصد بل ه اسات و بار ماهدات ملااا   وره ای و      22بررسی نکبتا باب و بد  از 

 10تاا   2تداوی چر ی های مالی تایدد  ار . نکبت تاثدر سداست هاای پاللی بادن    
 رصاد بال ه اسات. نتاایش      8تاا   1ی یلان احتداطی بدن  رصد و تاثدر سداست ها

 تنظادم   ر احتدااطی  یالان  های سداست بدست آمده ملئد این ملضلع می باشدیی
نداشتی است و سداست های پاللی نداب تاا حادو ی      اجرا قاب دت بازار س ای قدرت

 اندیی پاس گلی این امر می باشد.
ثابت بعنالان جاایگبین و رقدا     بدین مم لی یی بازار بدهی و اوراق با رآمد 

بازار س ای  ر شرای  پررسدف با اابای  نر  ب ره  ر اثر اعرال سداست های پللی 
ملج  جذف منابق از بازار س ای یر یده و بر  روو و ورو  نقادینگی و بای تباق    
آن اابای  شدت عرضی و تقاضا و یاه  قدرت و اابای  قدرات سا ای اثریاذار    

  لاهد بل .

 تحکام مدل:بررسی اس

  ر سطح یلان  و متغدار لگااریتم   برآور ، نتایش  قت و استحکای از اطردنان منظلر بی
لگااریتم   و مکاکن  قدرات  متغدار  عنلان بی را( DLNHINDEX) شا   قدرت زمدن
( را بعنلان قدرت س ای جایگبین  و متغدر قبل یار ه و  DTEDIXشا   یل بلرس)

 .است شده  ا ه نمان 2 و 3 شکل  ر نتایش. زندم می ت ردن را مدل م د اً
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 تابع واکنش آنی متغیر شاخص قیمت زمین به شوک های سیاست های پولی و کلان احتیاطی .3شکل 

 
مماهده مای شال  باا جاایگبینی متغدرهاای جدیاد نداب         3شکل   ر هرانگلنی یی

عر کر  سداست های یلان احتدااطی  ر ای اا  محادو یت و باز ارنادیی باروی      
قدرت مککن  ر ایران تائدد نگر ید اما بنظر می رسد عکس العرل شاا   قدات   
زمدن  ر مقایکی با متلس  قدرت یف متر واحد مککلنی بای سداسات هاای یالان     

بدمتر بل ه باشد. هرچندن، عکس العرل این متغدر  ر مقایکای باا متلسا      احتداطی
قدرت یف متر واحد مککلنی بی شلک های ناشی شاده از سداسات پاللی بدماتر     

 است.بل ه 

 
 تابع واکنش آنی متغیر شاخص کل بورس به شوک های سیاست های پولی و کلان احتیاطی. ٠شکل
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، عکس العرل شا   یال بای سداسات    مماهده می شل  2هرانگلنی یی  ر شکل 
های پللی  ر مقایکی با تغددرات نکبت قدرت بی عایدی بی مرات  بدمتر بل ه است 

، باز تلجی بی اینکای شاا     یکنتد ی یدری ی ی یر :  دویی از این امر می تلان 
یل یف پرویکی تح د ی  ر حلزه تکندکال و نکبت سل  بی عایدی یف پرویکای  

ندا ی می باشد، از اینرو می تلان چندن استنباب یار  یای بدماتر    تح د ی  ر حلزه ب
، دواعالدن بازار بلرس بی نرایرهای تکندکی بدمتر عکس العرل نمان  ا ه اسات.  

 وره ن کت  ر نرایر شاا   یال  ر مقایکای باا      2عکس العرل های شدید  ر 
بدمتر اعاالدن  نکبت سل  بی عایدی نمانگر این ملضلع است یی نگاه و اا  زمانی 

بازار سرمایی یلتاه و یا مدان مدت نگر می باشد یای باا تغددارات سداساتی تلسا       
مقامات پللی عکس العرل های سریعتر ب رراه  اشتی است. عکس العرل تغددارات  
شا   یل بی سداست های یلان احتداطی ندب هرچلن نکابت قدرات بای عایادی     

 ناچدب اما بدمتر  ر مقای مقایکی می باشد.

 اتنتیجه گیری و پیشنهاد

 تعامال آن باا  و  یپالل  یهاا  استدس ردتأث بر یو ت رب ینظر یف بررسیمقالی  نیا
 ر ایاران بارای  وره  ه ساال ا دار      یبار ثباات ماال    حتدااطی یلان ا یها استدس

 یتلسعی اقتصاا   قابل قبلل بر دنیتضر یمال ثبات. می باشد 1322:01تا  1322:01
 طارات  باروز   زا یردج الی  یعردتا برا حتداطیا یلان یها استدسالم است. س

 ااص   یو ب ما ا  قی ر صنا ی راتلاند نق  م ر یشل  و م یاستما ه م یکتردس
 یعرادتا بارا   یپالل  اسات دیای س  ی ر حاال  هرچلن صنعت بانکداری  اشتی باشد.

و ب ما ا نقا     قیتلاناد  ر هرای صانا    یشل  و ما  ییل استما ه می تقاضا مدتنظ
  یا تلانناد از طر  یم یاطدحتایلان  یها استدو س یپلل یها استد اشتی باشد. س

باناف   یریپاذ  کفیو ترازنامی بر ر ییانال اعتبار هرچلنممابی،  ییانال ها یبر 
عالارض   یبر ا  ی ارا اسات دبگذارند. از آن ا یی هار  و س  ردتأث یی ارا رتدو ق
تقل اجرا یار .  تلان بی طلر مک یتعارض  ارند، نر گریکدیبا  یبل ه و یاه یجانب

بای اهاداف    یابد سات  یبارا  اسات د و س نیا ا و بکاریدری با اعرالتن ا  یثبات مال
بدست آمده می تلان چندن نتد ی یدری  براساسشل .  یحاصل م ی،م ت ا نظارت
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 یر  یی؛

 یهاا  اسات دو س یپالل  یهاا  استدبانف، س یریپذ کفیر مدتنظ یبرا لف(ا
 ر ایران  . ات اذ و اجرا یر   ی وره ا م الا باید براساس  اصدت حتداطییلان ا

 مدمکاتق  یماال  ندتاأم   ر مقایکی باا رو   مدرمکتقدغ یمال ندتأم و  ر مقطق اع ی،
و  یباانک  اتاعتباار  نی، بناابرا مای باشاد   یباانک  اتاعتبار بل ه لذا وابکتی بی متردب
بناابراین مرکان    ار .  ایاران  یو اقتصاا   یبر ثبات ماال  یم ر ردتأث یریپذ کفیر

 ات من ار بای  اعتباار  ااابای  تقاضاا بارای   ، یرون  اقتصا   وره فی ی ر طاست 
اابای  عرضی اعتباارات تلسا  باناف هاا     و  یاعتبار هایاستاندار رعایت  یاه 

 طرات بد  از حد و قابل قبلل بی شبکی باانکی   یر   یی این امر من ر بی تحردل
 م بالر بای یااه    ، بانف هاا  یاقتصا ریل   وره  فی ر  و بالعکس.  لاهد شد

تضاعدا بدماتر و     ل  شالند یای ایان امار  ال  باعاث       یاعتبار یریپذ کفیر
 یها استد، سی بدست آمدهت رب شی. مطاب  نتا لاهد شد یاقتصا  رشدمضاعا 

 باناف  یریپاذ  کاف یر مد ر تنظا  احتداطی نق  م رای یلان  یها استدو س یپلل
 لاهناد   گریکاد ی  اشتی و  ر ارتباب و تعامل با هم ملج  تقلیت و ارتقاا نقا  

 حتداطییلان ا یها استدو س یپلل استد، سیرون  اقتصا یف  وره  ی ر طشد. 
   الت  ر  ییی نر  ب ره از طر ی. بی عنلان مثال،  ر حالاجرا یر ندهربمان  دیبا

است، بر اشات از باناف     یحال اابا  ر یپلل استدس یرهااببا ریسا ایبازار آزا  
یاا ساایر   و  م االا چر ای ای   نار  ساپر ه احتدااطی     یاز طر دیبا یت ار یها

نظارت بدماتر و سا ت یدرانای    و  ابدی  یاابااین سداست  اببارهای مناس   یگر
اعتبارات اعراال یار   یای     یکتر   ر ج ت ها بانفتری بر نکبت های اهرمی 

 یردج الی  ها از حد بانف  دب کفیو ر اتاعتبار حداز   دباین امر از یکتر  
و  ی انبکااطی پالل  یهاا  اسات دس دیا ، بایریل  اقتصاا   وره  فی.  ر  لاهد یر 

عرضی اعتباارات اجارا     یو اابا ینگینقد یآزا  ساز یبرا یاطدیلان احت استدس
هربماان نباشاند،    احتداطی بطلریلان  یها استدو س یپلل یها استدشل . ایر س
 یا یاه  یارایی اثریذاری روبرو یر  .ها  استدشککت  ر سبا مرکن است 

 ر ایاران عرادتا تحات تااثدر تقاضاای       مکاکن  رات دقبنظر مای رساد    ب(
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سل ایرانی بل ه و از یر   نقدینگی  ر بازارهای مالی اثرپذیر باشد. بطلریکای  ر  
یا باازار سارمایی و ورو  آن بای     هر برهی زمانی،  روو نقدینگی از شبکی بانکی و

بازار مککن ملج  ای ا  الت اف و رشد قدرتی یر یده است. از اینرو، می بایکات  
 شینتاا  این ملضلع مدنظر مقامات پاللی قارار یدار .    یپللهای  استدس  ر اعرال

 یپالل  یهاا  اسات دس ر مقطاق اع ای تن اا     هد یی  ینمان می بدست آمده ت رب
 ر ایان زمدنای    یاطدیلان احت یها استدو سکن را  اشتی تلانایی ینترل قدرت مک

البتی بزی بی تلضدح می باشد مرکن است با تغددر و تعریاا   ممدد ارزیابی نگر ید.
اببار یلان احتداطی  یگر ب ب اببار بکارراتای  ر ایان مقالای، ایان عادی اثریاذاری       

ینتارل  ن، بارای  بناابرای  نقض یر   یی این امر ندازمند بررسی م د   لاهاد بال .  
می بایکات باا طراحای و    ، و ج لیدری از شکل یدری حباف قدرتی مککن رتدق

  یااابا  یبارا  انقباضای  یپالل  استداز سا ذ مالدات های م ت ا  ر این حلزه، 
 ییسرما یتقاضا، پلل وای و نییهب یی این ملضلع با اابای نر  ب ره استما ه شل ، 

 .را یاه   لاهد  ا  مککن یبرا یسل ایر یو تقاضا ییذار

بازار س ای ندب هرچلن بازار مککن  ر ایران، بلاسطی تغددرات نار  ب اره    ج(
مای شال .    ملج  ورو  و  روو نقدینگی و یکدل آن بی سایر بازارهاای مالازی  

بطلریکی اعرال سداست های پللی انقباضی با اابای  نر  ب ره بازار و بای تباق آن   
، با یاه  نکبت قدرت بی عایدی آیناده نگار  ر   اابای  نر  باز هی بدون ریکف

ینار اابای  جذابدت  ر بازار بدهی ملج  تملی  بی ارو  و ااابای  عرضای و   
بی تبق آن یاه  قدرت ها  ر بازار  لاهد شد یی یف عامل باز ارناده مناسا   ر   
ج ت ج لیدری از شکل یدری حباف های قدرتی  لاهد بال . اماا بایاد بای ایان      

 اشت یی اابای  عر  بازار  ر ینار تقلیت و یکتر  اببارهای نالین   نکتی تلجی
مالی ملج  اابای  جذابدت  ر بازار سرمایی  لاهد شد یی این امر مای تلاناد از   
چند جنبی ممدد و مثبت ارزیابی یر  . اول اینکی، سدل ویرانگر ح ام نقادینگی باا    

می یر  . از اینارو، باازار    ورو  بی هر یف از بازارهای مالی باعث متلاطم شدن آن
سرمایی تلانایی جذف و ینترل این سدل  روشان را  لاهد  اشت. بطلریکی اثرات 
باز لر ی این سدل  ر بازار سارمایی یرتارین آساد  هاای اقتصاا ی رو ب راراه       
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 لاهد  اشت.  وی، با تقلیت ایان باازار، ب مای از ریکاف ماالی شابکی باانکی        
از این بازار تعدیل  لاهد شد یی این ملضلع  ال   بلاسطی تامدن مالی شریت ها 

من ر بی یاه  بی ثباتی های مالی  لاهد شد. یاارایی اثریاذاری سداسات هاای     
یلان احتداطی بروی بازار س ای  ر ایران تائدد نگر ید، هرچند مرکن است با تغددر 

ین بد  اببارهای یارا برای این سداست،  ر  صلص اثریذاری آن ت دید نظر یر .
منظلر، پدمن ا  می یر   از سایر اببارهای تعریا شده برای سداست های پاللی و  

 یلان احتداطی ج ت ارزیابی م د  یااتی های این مقالی استما ه یر  .

 



 

 

 نوشت پی
ب   مالی  ر برابر ب   حقدقی اقتصا  تعریا می شال  و معرالب شاامل ن ا هاای     . 1
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21. 

(، بررسی شرلل سداست یذاری پللی با مقللی 1322باستان زا ه، حکدن و  او ی، پدرای)
، اص نامی اقتصا  مقاداری،  DSGEثبات مالی  ر اقتصا  ایران با استما ه از الگلی 

 .23-23، صمحات 1322، تابکتان 8، شراره 13 وره 

(، اقالای  1322-1322بانف مریبی جر لری اسلامی ایران، ملسکی عالی بانکداری ایران)
 ترازنامی و سل  و زیان بانف ها.

ح دال ساازویار تعادیل نکابت یمایات      ت(، 1322 لشنل ، زهرا و اسامندیاری، مرضادی)  
 -، اصا نامی پاژوه  هاای پاللی    ثبات ماالی  یسرمایی  ر یذر از سلامت بانکی ب

 .283-201، صمحات 1322، پایدب 82سال همتم، شراره  بانکی،

، ارزیابی ثبات مالی  ر ایران با تایدد بر ثباات باانکی   (،1321زارعی،ژالی و یرد انی،ایبر)
 .1321اص نامی اقتصا  یاربر . سال سلی ،شرار  هم، پایدب 

یبارشات بانف مریبی جر لری اسلامی ایران، اطلاعات ساری زماانی و حکااف هاای     
  ی ایران.م

بررسی نق  سداست پللی و اهاری ماالی   (، 1322عراانی، ع درضا و طال  بدد تی، آزا ه)
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پژوهمای مطالعاات اقتصاا ی    -، اصا نامی ع رای  بر ثبات مالی  ر اقتصاا  ایاران  
 .22-32، صمحات 1322، زمکتان 82یاربر ی ایران، سال شمم، شراره 

للی و مالی: نظریای و عرال(، ترجرای:    (، بانکداری مریبی)ثبات پ8012مئن اک، تاماراک)
(، ت اران: انتماارات پژوهماکده پاللی و     1323احرد عبیبی و ااطری نلرب  ،)

 بانکی.

نق  سداست های اقتصاا یلان  ر ثباات ماالی    (، 1322ها یان، م دی و  ریاهی، حکن)
، 33، اص نامی پژوه  هاای اقتصاا ی ایاران، ساال بدکات و  وی، شاراره        ایران

 .28-22، صمحات 1322زمکتان 

(، نق  سداست های احتداطی یلان  ر ثبات مالی 1322ها یان، م دی و  ریاهی، حکن)
باانکی، ساال  هام،    -، اص نامی پژوه  هاای پاللی  DSGEاقتصا  ایران: رویکر  

 . 220-222، صم ات 1322، زمکتان 32شراره 

Adrian, T.; Shin, H.S. Money, liquidity, and monetary policy. Am. Econ. Rev. 

2009, 99, 600–605.  

Bernanke BS, Gertler M (1989): Agency Costs, Net Worth, and Business 

Fluctuations. American Economic Review, 79(1):14-31. 

Bernanke BS, Gertler M, Gilchrist S (1999): The Financial Accelerator in a 

Quantitative Business Cycle Framework.Handbook of Macroeconomics. 

In: Woodford M, Taylor JB (Eds): Handbook of Macroeconomics. Ed. 

1, vol. 1, chapter 21 (1341-1393).  

Brazdik F, Hlavacek M, Marsal A (2012): Survey of Research on Financial 

Sector Modeling within DSGE Models: What Central Banks Can Learn 

from It. Finance a uver-Czech Journal of Economics and Finance, 62(3): 

252-277. 

Borio, C.; Zhu, H. Capital regulation, risk-taking and monetary policy: A 

missing link in the transmission mechanism? J. Financ. Stab. 2012, 8, 

236–251.  

Chen, Jiaqian & Columba, Francesco (2016), “Macroprudential and Monetary�
Policy�Interactions in�a DSGE Model for Sweden” International 
Monetary Fund, WP/16/74. 

Christensen, I., Corrigan, P.C. & Nishiyama, S.� Mendicino (2007), “An 
Estimated Open Economy General Equilibrium Model with Housing 

Investment and Financial Frictions”, mimeo, Bank of Canada. 
Christiano, L., Gust, C. & J. Roldos(2004), “Monetary Policy in a�Financial 

Crisis”, Journal of Economic Theoty, 119(1), pp. 64-103. 

Christiano, L., Motto, R. & M. Rostagno (2010), “Financial Factors in Business 



 615    تحت سیاست های پولی و کلان احتیاطی رانیدر اقتصاد ا یمال ثبات یابیارز

 

Cycles”, European Central Bank working Paper series, 1192. 
Cordoba J, Ripoll M (2004): Credit Cycles Redux. International Economic 

Review, 45(4):1011-1046. 

Cúrdia V, Woodford M (2009). Credit Frictions and Optimal Monetary Policy. 

BIS Working Papers, no. 278. 

Fang, Y.; Zhao, S.; Xie, X. Analysis on bank risk-taking of monetary policy 

and on coordination between monetary policy and macroprudential 

policy. Manag. World. 2012, 11, 9–19 

Gerali A, Neri S, Sessa L, Signoretti FM (2010): Credit and Banking in a 

DSGE model of the Euro Area. Temi di discussione (Economic 

Working Papers), no. 740, Bank of Italy. 

Gertler M, Karadi P (2011): A Model of Unconventional Monetary Policy. 

Journal of Monetary Economics, 58(1):17-34. 

Goodfriend M, McCallum BT (2007): Banking and Interest Rates in Monetary 

Policy Analysis: A Quantitative Exploration. Journal of Monetary 

Economics, 54(5):1480-1507. 

Gu, H.; Zhang, Y. Monetary policy and real estate price control: Theory and 

Chinese experience. Econ. Res. J. 2014, 12, 29–44. 

Khotulev, Ivan & Styrin,. Konstantin(2019), “Optimal Monetary and 
Macroprudential Policies for Financial Stability in a Commodity-

Exporting Economy”, Bank of Russia Working Paper Series wps52, 

Bank of Russia. 

Kiyotaki, N. & J. H. Moore (1997), "Credit Cycles", Journal of Political 

Economy, Vol. 105, No. 2, PP. 211–48. 

Mishkin, Frederic, S. (2004). The Economics of Money, Banking and Financial 

Markets. 7th ed. 

Nakatani,�Ryota(2020), “Macroprudential policy and the probability of a 
banking crisis”, Journal of Policy Modeling, Volume 42, Issue 6, 

November–December 2020, Pages 1169-1186. 

Romanyuk, R. (2010). “Asset-Liability Management: An Overview”. Working 

Paper in bank of Canada. 

Samuel, Gyekyi,� (2011). “The Effects of asset liability management on 
profitability of national investment bank in the new Juabeng 

municipality”  A Thesis submitted to the institute of distance�learning, 
KWAME NKRUMAH university of Science and technology in the 

https://ideas.repec.org/s/bkr/wpaper.html
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01618938
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01618938/42/6


 0٠11بهار  ♦ 0شماره  ♦ 01سال  ♦ راهبرد اقتصادی     611

partial fulfillment of the requirement for an award of the degree of 

Commonwealth executive masters of business administration. 

Schinasi, Garry J (2005). “Preserving Financial Stability”, International 
Monetary Fund, Washington, D.C. 20431, U.S.A. 

Shao, Chenjie & Khashanah, Khaldoun. (2017). Monetary and Macroprudential 

Policy Rules in a DSGE Model, Conference: 2017 Scottish Economic 

Society Annual Conference At: Perth, Scotland 

Ying Jiang, Chong Li, Jizhou Zhang and Xiaoyi Zhou (2019)Pu“Financiald
Stability and Sustainability under the Coordination of Monetary Policy 

and Macroprudential Policy: New Evidence from China”, Sustainability 
2019, 11, 1616. 


