
 
 
 

Analysis of the effects of monetary policy in Iran's economy with the existence 
of shadow banking, using the dynamic stochastic general equilibrium method 

 
 Ashkan Makipour 1 | Ahmad Salahmanesh 2 | Ebrahim Anvari 3 | Ebrahim Bahraminia 4 

 
1. Corresponding Author. Ph.D. Candidate in Economics, Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran.   
E-mail: z.makipour@yahoo.com 
2. Assistant Professor of Economics at Shahid chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. E-mail:  salahmanesh@scu.ac.ir 
3. Associate Professor of Economics at Shahid chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. E-mail:  E.anvari@scu.ac.ir 
4- Associate Professor of Economics Payam Nour University of Tehran, Tehran, Iran.  E-mail:e_bahraminia@pnu.ac.ir 

Article Info ABSTRACT 
Article type: 
Research Article 
 
Article history:  
Received: 7 May 2023 
Revised in revised form: 
9 June 2023 
Accepted: 20 June 2023 
Published online:20August 
2023 
Article type: 
Research Article 
JEL:  G2, E5. 
 
Keywords:  
Dynamic Stochastic General 
Equilibrium,  
Shadow banking, 
Monetary Policy, 
The credit channel in the 
transmission of monetary 
policy 
 

Since the financial crisis in 2007, shadow banking has been recognized as the cause 
of the crisis in the world. This article empirically analyzes the relationship between 
shadow banking and the implementation of monetary policy in Iran by using the 
dynamic stochastic general equilibrium method. This study shows that shadow 
banking is growing rapidly in Iran, and due to a lack of activity within the framework 
of Central Bank regulations, it can reduce the effectiveness of monetary policies. To 
investigate the role of shadow banking, the effects of monetary policy shock have 
been investigated in two different scenarios. In both cases of expansionary monetary 
policy or contraction monetary policy, with the scenario of considering shadow 
banking in the economy, disruptive effects on growth and inflation variables were 
observed. So with the application of expansionary monetary policy, the production 
changes after a period become negative, and with the application of contraction 
monetary policy, taking shadow banking into account, the amount of reduction in 
production and the general level of prices occurs to a lesser extent, and The effects 
of the contraction policy have been reduced. In the model after tightening monetary 
policy, regular banks reduce the amount of loans on their balance sheet while 
shadow banks increase lending. This reduces the real effects of the shock, but at the 
same time shadow banks amplify the reaction of key variables to real shocks and 
can make the financial sector and the whole economy more unstable and take the 
economy out of the path of stability and development 
 
 

Cite this article: Makipour, A., Salahmanesh, A., Anvari, E., Bahraminia, E. (۲۰۲۳). Analysis of the effects of monetary policy 
in Iran's economy with the existence of shadow banking, using dynamic stochastic general equilibrium method.  
Stable Economy Journal, ٤ (۲), 174-206. DOI: 10.22111/sedj.2023.45577.1341  

                               © The Author(s).                                               Publisher: University of Sistan and Baluchestan 
.                              DOI: 10.22111/sedj.2023.45577.1341 

 

 

mailto:z.makipour@yahoo.com
mailto:salahmanesh@scu.ac.ir
mailto:E.anvari@scu.ac.ir
mailto:e_bahraminia@pnu.ac.ir
https://www.bis.org/publ/confp06j.pdf
https://www.bis.org/publ/confp06j.pdf
https://www.bis.org/publ/confp06j.pdf
https://www.bis.org/publ/confp06j.pdf


Stable Economy Journal, 2023, 4(2), 174-206 

Extended Abstract 

Introduction  

At the forefront of macroeconomic research on the causes of the Great Financial Crisis (GFC) was and still is the usage 
of dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models. To capture the nonlinearities of the GFC, these models 
were enriched with a variety of financial frictions. This paper focuses on a special subset of these frictions, the shadow 
banking system. We provide a structured review of the strand of literature that considers shadow banking in DSGE 
setups and draw particular attention to the modeling approach as well as the impact of shadow banking. Our analysis 
allows the following conclusions: firstly, models featuring shadow banking are better able to simulate realistic 
movements in the business cycle that are of comparable magnitude to the GFC. Secondly, the models consider 
amplification channels between the financial sector and the real economy that proved to be of importance during the 
crisis. Thirdly, the models display a good explanatory power of financial stability measures in the light of shadow 
banking 
There is a long-standing concern that financial innovation may undermine the monetary control of the central bank. 
Such concern has intensified in recent years as the shadow banking sector has grown outside the traditional commercial 
banking sector. Has the rise of the shadow banking system affected the effectiveness of monetary policy? To answer 
this question, I simulate a counterfactual economy without shadow banks and compare it with the actual data 
In this paper, I will answer the following questions: How does the monetary transmission channel via shadow banks 
work and how can it be modeled? How does the resulting credit intermediation of shadow banks affect the reaction of 
aggregate loan supply to monetary policy? In addition, if the inclusion of shadow banks changes the propagation of 
shocks, what has been its contribution to macroeconomic fluctuations in recent years? To answer these questions. I 
developed a structural model that distinguishes between banks and shadow banks based on their ability to create credit. 
I use the monetary DSGE model with financial intermediaries by Gertler and Karadi (2011), (GK11 from here on) to 
describe bank behavior and credit creation, and I extend it with a shadow banking sector. In this model, banks create 
credit endogeneously in the sense of "inside money" as in Kiyotaki and Moore (2004). Shadow banks need to raise 
funds from households to satisfy _rm loan demand. I model fundraising by shadow banks as a search in the funding 
market for previously created deposits, which are held by the household sector. 
In GK11, an increase in the monetary policy rate leads to an increase in the external finance premium for borrowers, 
prompting a decrease in the value of their collateral, thereby decreasing the willingness of banks to lend. The resulting 
deleveraging results in a credit squeeze for the real sector, disinvestment, and a fall in output. Simultaneously, increased 
deposit rates discourage households from current consumption and instead encourage savings. In this paper, savings 
in the form of deposit holdings constitute available funds for the shadow banking sector. After an increase in the 
monetary policy rate, this increase in available funds for shadow banks results in a higher share of savings owing into 
the shadow banking sector. Shadow banks lend out these additional funds and thereby alleviate the credit squeeze, 
mitigating the fall in investments and any consequent recession. 

Method  
The DSGE models that are currently the benchmark macroeconomic models resulted from the fusion of the real 
business-cycle models of the 1980s with the New Keynesian sticky-price models of the early 1990s. Some current 
versions still feature frictionless financial markets and a passive role for financial intermediaries, thus being utterly 
unsuitable for the analysis of financial booms and busts. This is the case of DSGE models currently used for monetary 
policy analysis at the main central banks—e.g., the SIGMA model at the Federal Reserve (Erceg, Guerrieri, and Gust 
2006), the Smets and Wouters model at the European Central Bank (Smets and Wouters 2003), and the Bank of 
England’s Quarterly Model (Harrison et al. 2005). 
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Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) is a macroeconomic model that facilitates macroeconomic analysis 
and policy-making in central banks, as well as government and nongovernmental organizations (NGOs). DSGE 
models, such as the European Central Bank’s Smets-Wouters framework, perform time-based macroeconomic general 
equilibrium analysis of interactions between economic variables. DSGE models aim to describe the behavior of the 
economy in an equilibrium steady-state stemming from optimal microeconomic decisions associated with several 
representative agents (households, firms, governments, central banks, etc.). These decisions are based on the 
intertemporal optimization of the behavior of representative agents, with the first-order conditions of the optimization 
problem linearized around a constant steady-state using a first-order Taylor approximation; 2nd order terms raise 
problems beyond the scope of the present paper.  
This section lays out the basic model. It is the monetary DSGE model with financial intermediaries by Gertler and 
Karadi (2011) (GK11 from here on). I add a second financial intermediation sector, called the non-bank financial or 
shadow banking sector, that issues loans to firms. Shadow banks first need to raise funds from households in the form 
of deposits to engage in firm lending. Irrespective of whether shadow banks lend to the real sector directly, or whether 
they buy securitized credit claims of previously originated loans, shadow banks become the effective intermediary, 
and banks' balance sheets are freed up. 
In this model, the economy is populated by six types of agents: households, banks, shadow banks, non-financial goods 
producers that demand loans, capital producers, and monopolistically competitive retailers. A central bank conducting 
monetary policy is the source of monetary disturbances and completes the model. The setup is equivalent to GK11 
with the addition of shadow banks and an additional household savings technology. 

Results 

The relationship between the monetary and the real sector in both developed and developing countries is still one of 
the topics of interest among economists, according to some studies, credit shocks can even leave more severe effects 
than productivity shocks in the real sector of the economy (Jerman and Vincenzo, 2012). 

This article, paying special attention to the shadow banking sector in Iran and considering the credit channel as the 
most important monetary policy transmission channel in Iran, has investigated and analyzed the effects of the presence 
of shadow banking in Iran's economy using the DSGE method. 

The counterfactual analysis offers insights into how shadow banks affect the transmission of monetary policy. In an 
economy without shadow banks, yield-sensitive depositors. Become unsatisfied with the low rates offered by 
commercial banks, they flow out of the banking system in periods of monetary tightening, leading to a reduction in 
money supply and credit supply. In contrast, in an economy with shadow banks, yield-sensitive depositors can switch 
within the banking system from commercial banks to shadow banks. With more deposit inflow, shadow banks can 
increase their lending, which buffers the decline in commercial bank lending and dampens the impact of monetary 
tightening. 

The results of the model processing show that the proposed model with the presence of shadow banking has better 
processing capabilities than the model without the presence of shadow banking, and with the occurrence of a positive 
monetary shock, the mean and standard deviation of the variables in the second scenario and with the presence of 
shadow banking in explaining the key variables of the economy, including the inflation rate, production and money 
volume, has a higher explanatory power and is closer to the reality of Iran's economy. 
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Table 1. Comparing the actual values of the mean and standard deviation with the estimated values based on the model  

The standard 
deviation of 

simulated data 

Average of 
simulated 

data 

The 
standard 

deviation of 
the actual 

data 

Actual 
average 

variable 
(gap) scenario 

0/0613 0/066 0/069 0/63 Production Scenario (1)  
No shadow banking 0/074 0/10 0/096 0/13 inflation 

0/0655 0/64 0/069 0/63 Production Scenario (2)  
With shadow banking 0/083 0/16 0/096 0/13 inflation 

 
With special attention to the shadow banking sector in Iran and considering the credit channel as the most important 
channel of monetary policy transmission in Iran, this article has investigated and analyzed the effects of the presence 
of shadow banking in Iran's economy using the DSGE method. To investigate shadow banking in Iran's economy, 
while planning two different scenarios including the presence and absence of shadow banking, the existential effects 
of shadow banking in the economy were discussed separately. The current research examines the effect of expansionary 
and contractionary monetary policy under the two scenarios on inflation and production variables through the credit 
channel. The results of solving the model, while confirming the assumptions of the article about the disruptive effects 
of the presence of shadow banks in the economy, show that shadow banking can reduce the effectiveness of monetary 
policies due to the lack of supervision by the central bank. The following table briefly shows the results of expansionary 
and contractionary monetary policies under the two scenarios introduced for better comparison. 
 

Table 2. Comparison of monetary policy in the form of two scenarios mentioned in the article 

policy 

Scenario (1) 

No shadow banking 

Scenario (2) 

With shadow banking 

Production inflation Production inflation 

Expansionary 
monetary policy 

 

 

Increasing 
production and 

reaching the 
long-term level 

after seven 
periods 

Positive 
inflationary 

effect 

The increasing 
effect on 

production is 
neutralized after a 

period and then 
production 
decreases 

Inflationary 
effect more 

than scenario 1 

 

Contractionary 
monetary policy 

Decrease in 
production 

level 

A decrease in the 
level of prices 
and a negative 

inflationary 
effect 

Decrease at a lower 
rate of scenario 1 
and then increase 

production 

Decreasing 
inflation at a 

higher rate than 
scenario 1 

Ethical Considerations 

Compliance with ethical guidelines: All ethical principles have been observed in this article. All sources used in this 
article are mentioned. Regarding the method of collecting statistics and data used in the article, sources are also 
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  های کلیدی:واژه

 خلق پول، 
روش تعادل عمومی پویای 

سایه تصادفی بانکداری 

 ،سیاست پولی، کانال اعتباری

 مکانیزم انتقال سیاست پولی

 به مقاله این. شد شناخته جهان عامل بحران در عنوان به 2007 سال در مالی بحران زمان از سایه بانکداری

روش تعادل عمومی  از استفاده با را ایران در پولی سیاست اجرای و سایه بانکداری بین رابطه تجربی طور

 رشد حال در سرعت به ایران در سایه بانکداری که دهدمی مطالعه ما نشان .کندمی تصادفی تحلیلپویای 

به . پولی بکاهد هایسیاستاز کارآیی  دتوانمیمرکزی  بانک مقررات چارچوب در فعالیت عدم دلیل است و به

 بررسی شده است. در منظور بررسی نقش بانکداری سایه، اثرات شوک سیاست پولی در دو سناریوی مختلف

 در سایه بانکداری گرفتن نظر در سناریوی با پولی، انقباضی سیاست یا و پولی انبساطی سیاست حالت دو هر

 انبساطی پولی سیاست اعمال با که طوری به گردید، مشاهده تورم و رشد متغیرهای در اخلالی اثرات اقتصاد،

 بانکداری گرفتن نظر در نیز با پولی انقباضی سیاست اعمال تغییرات در تولید پس از یک دوره منفی شده و با

 سیاست اثرات از واقع در و دهدمی رخ کمتری مقدار به هاقیمت عمومی سطح و تولید در کاهش میزان سایه،

موجود  یهاوام زانیم یعاد ایهبانک ،یپول هایسیاست دیدر مدل پس از تشداست.  شده کاسته انقباضی

امر اثرات  نی. ادهندمی شیرا افزا دهیوام هیسا ایهبانککه  یدر حال دهندمیدر ترازنامه خود را کاهش 

 یواقع یهاشوکبه  یدیکل یرهایواکنش متغ هیسا ایهبانکحال  نی، اما در عدهدمیشوک را کاهش  یواقع

ثبات و توسعه  ریتر کنند و اقتصاد را از مسثباتیو کل اقتصاد را ب یبخش مال ندتوانمیو  کنندمی دیرا تشد

 .ندیخارج نما
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 مقدمه. 1

ابزار هر کشوری برای تغییر در متغیرهای اقتصادی آن کشور عنوان  ترینمهم توانمیسیاست پولی را 

کنترل حجم پول و نقدینگی است و از این طریق بر سایر متغیرهای  آننقش  ترینمهمکرد که 

 همچنین فرآیند انتقال (.(Guderzi Farahani and Khalili Iraqi, 2022 گذاردمیاقتصادی اثر 

 & Shah Hosseini) کندمیپولی چگونگی واکنش اقتصاد به یک شوک پولی را توصیف 

Bahrami,2016.) 

به  پولی بخش از بحران انتقال از ناشی مخرب آثار و اخیر هایسال در مالی هایبحرانوقوع  تجربه

 ,Sadeghpoor et al)است دوچندان ساخته را بانکی سیستم به توجه اهمیت اقتصاد، واقعی بخش

 نقشی بانکی، و مالی اجزای با 1جدید کینزین یهامدل اخیر دهه چند در این راستا، در (.2021

تجاری  هایچرخه گیریشکل و اقتصاد واقعی بخش به هاشوک انتقال اثرات تبیین اساسی در

گرتلر و  توسط DSGE 2یهامدل به بانکی بخش کردن وارد در پیشگام یهامدل. اندداشته

 شده اند. ارائه (2010)5( و کیوتکی2004)4(؛ گودفرند و مک کالوم2008)3چیریستاینو

اقدامات محتاطانه  سایه در نظام مالی، رقابت بین بانکی زیاد شده و در نتیجه ایهبانکبا افزایش سهم 

ش ریسک در زمینه انتخاب مشتریان برای اعطای تسهیلات کاهش یافته و همین امر منجر به افزای

 بررسی تحقیق این اصلی هدف (.Rostamzadeh et al, 2018) و کاهش ثبات اقصادی شده است

و بخش تولید و در د پولی هایسیاست در انتقال هایمکانیزم از انتظار مورد تاثرا تقویت یا تضعیف

 از استفاده اب سنتی، بانکداری کنار در سایه بانکداری نظر گرفتن در ، در اقتصاد باهاقیمتسطح 

 . باشدمیکینزین جدید  تصادفی پویای عمومی تعادل سازیمدل

در این مقاله ضمن پرداختن به ادبیات و پیشینه موضوع بانکداری سایه، برای اولین بار در سطح 

شده در طی های آماری گردآوریمطالعات داخلی به بررسی آن پرداخته شده است و با تحلیل داده

طالعات مدر ادامه به بر وجود و رشد بانکداری سایه در ایران تأکید شده است،  1399-1388 هایسال

                                                 
1 New Keynesian 
2 Dynamic Stochastic General Equlibrium 

3 Gertler & Chiristiano et al   
4 Goodfriend & Maccallum 

5 Kiyotaki 
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داخلی و خارجی در خصوص بانکداری سایه پرداخته خواهد شد و پس از آن ضمن معرفی مدل و 

-مدل شبیه ادامه، در که شودمیدهنده مدل پرداخته دلایل استفاده از آن به معرفی اجزای تشکیل

 موفقیت حاصله، تأیید کننده نتایج واقع شد که برازش مورد متغیرها، گشتاورهای کمک به سازی شده

ضمن در نظر گرفتن است. در نهایت،  بوده ایران اقتصاد هایواقعیت سازی شده باشبیه مدل نسبی

ناشی از حضور  یهاشوکدو سناریوی وجود یا عدم وجود بانکداری سایه در اقتصاد، به بررسی 

قتصاد پرداخته بانکداری سایه با استفاده از سیاست پولی در هر دو حالت انبساطی و انقباضی آن در ا

. در نمایدمیسایه از طریق کانال اعتباری را فراهم  ایهبانکشده است و امکان توضیح نقش اخلالی 

بندی مقاله و ارایه پیشنهادات سیاستی انتهای مقاله نیز با استناد به نتایج بدست آمده به جمع

 پرداخته خواهد شد. 

 . ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق2

 . تعریف بانکداری سایه و اقدامات حفاظتی 2-1

نسبت  McCulley 1آمریکا به  2007شاید بتوان اولین استفاده از بانکداری سایه را در خلال بحران 

در خصوص بانکداری سایه عنوان شده است می  )FSB(2در تعریفی که توسط هیات ثبات مالیداد، 

مالی خارج از چارچوب نظام بانکی دانست که به  هایریگواسطهتوان بانکداری سایه را شامل تمامی 

 .شوندمیتعبیر ( NBFIs) 3غیربانکی مالی هایواسطه

ی انتقال سیاست هاکانالو اقتصادی، قادر به تغییر  بانکداری سایه علاوه بر به خطر انداختن ثبات مالی

(. به طور Kirchner, 2020)باشدمی هاشوکو قادر به تسریع رکود مالی و انتقال  باشدمیپولی نیز 

نرخ ذخیره  مچونسایه و سنتی را در عواملی ه ترین وجوه تمایز میان بانکداریاصلی توانمیخلاصه 

اوت در نحوه محاسبه سود پرداختی، تف هاینرختفاوت در ، ، نظارت بانک مرکزیهاسپردهقانونی، بیمه 

 ها برشمرد.های آننرخ های سود، نحوه تأمین مالی و تفاوت در ترازنامه

هایی به جهت جلوگیری از با توجه به مخاطرات ناشی از حضور بانکداری سایه در اقتصاد، برنامه

 المللیکه در سطح بین ددهمیها نشان این بررسیهای مالی ناشی از آن تدوین شده است، ثباتیبی

                                                 
1 P. McCulley, senior executive at PIMCO (Pacific Investment Management Company) 
2 Financial Stability Board 

3 non-bank financial intermediaries (NBFIs) 
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(. در Taleblo et al, 2022)و ریسک اعتباری کماکان باقی است ها از حضور بانکداری سایهنگرانی

ها اشاره شده ای از کارکرد و وظایف این برنامهها، نهادهای متولی و خلاصهجدول زیر به بیان برنامه

 است.
 پولی و مالی هایبحران: اقدامات کنترلی جهت جلوگیری از 1جدول شماره 

 توضیحات وظیفه سازمان و نهاد متولی

 شورای نظارت -فدرال رزرو

 (FSOC) 1ثبات مالیبر 

ها و پاسخ به وقایع در شناسایی ریسک

حال ظهوری که ثبات مالی را تهدید 

 کندمی

 مصوب 2فرانک-قانون دادبراساس 

 2010 سال

 3کمیته بازل

 قرار اندازه که کندمی ملزم را اهبانک

 به نسبت معرض ریسک را در گرفتن

 4کنند محدود خود سرمایه

استانداردهایی تحت عنوان مقررات 

  )LEX( 5مخاطرات بزرگ

المللی پول و بین صندوق

 بانک جهانی

حساسیت ترازنامه بانک را نسبت به انواع 

 کندمیگیری  اندازه هاشوک

بخش  تحت عنوان آزمون بحران و 

لاینفک برنامه ارزیابی بخش مالی 
6)FASP( 

شورای عالی پول و اعتبار 

 بانک مرکزی ایران

کنترل سلامت بانکی و تعدیل حد مجاز 

رشد ماهانه به منظور جلوگیری از بروز 

 نوسان  پولی

ضوابط ناظر بر کنترل مقداری  

 های شبکه بانکیدارایی

 . بانکداری سایه در ایران و جهان 2-2

ی فعال در هاشرکتترین معیار، میزان حجم دارایی مؤسسات و برای برآورد بانکداری سایه، اصلی

(. به منظور بررسی روند و حجم Arbab afzali et al, 2015)باشدمیبخش بانکداری سایه 

                                                 
1 Financial Stability Oversight Council 
2 Dodd- frank act , officially called the dodd- frank wall street reform and consumer 

protection act 
3 Basel Committee on Banking Supervision 

 :درس زیر مراجعه نمودآتوان به جهت اطلاعات بیشتر در این خصوص می 4
https://www.bis.org/basel_framework/standard/LEX.htm?type=all 

 
5 Large Exposures Regulation  
6 Financial Sector Assessment Program 

https://masireqtesad.ir/tag/%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C-%D9%86%D8%B8%D8%A7%D8%B1%D8%AA-%D8%A8%D8%B1-%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://masireqtesad.ir/tag/%D8%B4%D9%88%D8%B1%D8%A7%DB%8C-%D9%86%D8%B8%D8%A7%D8%B1%D8%AA-%D8%A8%D8%B1-%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://masireqtesad.ir/tag/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88%D9%86-%D8%AF%D8%A7%D8%AF-%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%DA%A9
https://www.bis.org/basel_framework/standard/LEX.htm?type=all
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، گذاریسرمایهی هاصندوقمهم آن یعنی بانکداری سایه در ایران بهتر است به بررسی چهار زیر بخش 

 ها پرداخته شود. ی بیمه و لیزینگهاشرکتمؤسسات اعتباری غیربانکی و 

ی غیردولتی مؤسسه اعتباری غیر بانک 4ماری بانک مرکزی تعداد در حال حاضر با استناد به گزارش آ

جوز و یزینگ دارای مشرکت ل 37و همچنین تعداد  مشتمل بر مؤسسات کاسپین، توسعه، ملل و نور

 337ایست تعداد باشند. به تعداد فوق مییا در حال تمدید مجوز از بانک مرکزی در ایران فعال می

نوان زیرمجموعه در واقع به ع هاصندوقاضافه نمود که بخش بزرگی از این  گذاریسرمایهصندوق 

الیت ات بانک مرکزی فعا، در راستای هدف جذب منابع بانک، در خارج از چارچوب مقررهبانک

ت بیمه در ایران شرک 33بیمه اجتماعی باید به  3بیمه فعال و  30چنین با لحاظ تعداد . همکنندمی

د زار میلیارهبر حسب  1399-1388اشاره نمود. در نمودار زیر حجم دارایی بانکداری سایه در بازه 

 است.تومان)همت( به تصویر کشیده شده 

 
حجم دارایی بانکداری سایه در ایران ) منبع: محاسبات محقق(: 1نمودار شماره   

 یاست پولیس. مکانیزم انتقال 2-3

 یپول هایسیاست ،یقیحق یتجار یهابه جز مکتب چرخه یاقتصاد یهادگاهیاز نقطه نظر تمام د

. بویین و همکاران دهندمیاقتصاد را تحت تأثیر قرار  یقیحق یرهایدست کم در کوتاه مدت متغ

که  2کینئوکلاس یهاکانالنخست  ،کنندمی میتقس یانتقال پول را به دو نوع اصل زمیمکان 1(،2010)

                                                 
1   Boivin et al, (2010)   

  رودهای نئوکلاسیک به شمار میترین کانالارز از جمله مهمکانال نرخ بهره، نرخ  2

0

100000

200000

300000

400000

500000

1
3

8
8

1
3

8
9

1
3

9
0

1
3

9
1

1
3

9
2

1
3

9
3

1
3

9
4

1
3

9
5

1
3

9
6

1
3

9
7

1
3

9
8

1
3

9
9

x 
1

0
0

0
0

اعتباری غیر بانکی  
صندوق ها
لیزینگ
بیمه ها



 

 

 

 

 

 
 در اقتصاد ایران با وجود بانکداری سایه، رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی تحلیل اثرات سیاست پولی 

 
 

 

181 

ناقص  یمال یکه شامل بازارها کینئوکلاسریغ یهاکانالدوم و  باشدمیکامل  یمال یآن بازارها در

مکانیزمی است که مورد  ترینمهمو   شودمینام برده  یاعتبار دگاهیکه معمولا به عنوان د باشدمی

 توافق همه اقتصاددانان قرار گرفته است.

 سیستم در اهبانک ایواسطه نقش از پولی سیاست انتقال مکانیسم در اعتبارات یهاکانالنظری  پایه 

 رشد در توجهی قابل نقش مختلف، هایپروژه مالی تأمین با اهبانکگیرد. می نشأت مالی

 قابل اثر دتوانمی هاآن دهیوام هایسیاست در تغییر دارند. بنابراین، کشورها تولید و گذاریسرمایه

که تسهیلات بانکی و اوراق با فرض آن هامدلباشد. در این  داشته تولید و کل تقاضای بر ایملاحظه

 -بانکی ب دهیوام کانال-: الفباشدمیباشند دو کانال مهم قابل تفکیک قرضه جانشین همدیگر می

 ای. ترازنامه انالک

 تأمین منابع سایر و بانکی یهاوام که است استوار فرض این بر پولی سیاست انتقال دهیوام کانال

 و کوچک یهابنگاه و خانوارها ویژه به گیرندگانوام از بسیاری زیرا نیستند، کاملی جانشین وجوه

 قرضه اوراق انتشار چون هاییروش از نیستند قادر بانکی، یهاوام از محرومیت صورت در متوسط

 Mehrganد )یابمی کاهش اقتصاد در گذاری سرمایه و مصرفی مخارج نتیجه در و دکنن تأمین مالی

& Daliri, 2013.) 

حجم 

 پول

ی هاسپرده 

 بانکی

ی هاوام 

 بانکی

مخارج  

 گذاریسرمایه

ستاد  

 کل

 

 

ی هابنگاه به نسبت کوچک یهابنگاهبر این باور است  ایترازنامه مورد بحث کانال  چنین فرآیندهم 

 دارای اقتصادی هایبنابراین نوسان اند،مواجه وام گرفتن برای بالاتری ایواسطه هایهزینه با بزرگ

 (.Bernanke & Gertler, 1989ی کوچک است )هابنگاهاثر بیشتری بر 

حجم 

 پول

قیمت  

 سهام
 

مخاطرات 

اخلاقی و 

انتخاب 

 ناسازگار

 گذاریسرمایه  دهیوام 
ستاد  

 کل

 

 . بررسی سوابق پژوهشی مرتبط با مسأله4-2
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 لف : مطالعات داخلی:ا -2-4

و  2018-1990(، با استفاده از داده های فصلی ایران در بازه زمانی 1400خسروی و همکاران )      

یج بر اساس نتا ی انتقال پولی در اقتصاد ایران پرداختند.هاکانالبه تعیین   DSGEبا اتکا به مدل 

ی انتظارات، هاکانال، ی مؤثر بر مکانیزم انتقال پولی ایران عبارتند ازهاکانالحاصل از تجزیه واریانس 

عث هره بابسازی صورت گرفته افزایش نرخ توبین و ثروت. همچنین بر اساس نتایج شبیه qنرخ بهره، 

  .شودمیو نرخ کاربری سرمایه  گذاریسرمایهکاهش در تولید، مصرف، 

های داده یری ای بر سیاست پولی، با بکارگ(، با بررسی تاثیر سیستم بانکداری سایه1399عظیمی )    

 ساختاری برداری رگرسیون دخو روش از استفاده با 1395 -1388 هایسال طی ایران شده فصلی

(SVAR) نتایج حاصل از گذاردمی تأثیر پولی سیاست بر بانکداری سایه سیستم که دهدمی نشان ،

دی در دوره که بین گسترش سیستم بانکداری سایه و رشد اقتصا دهدمیای نشان توابع واکنش ضربه

 مورد بررسی رابطه منفی وجود دارد. 

منتخب با تاکید  ایهبانک(، در مطالعه خود با عنوان  عوامل موثر بر سودآوری 1399سجادیان )   

و با  GMMدر قالب روش  1397-1392پذیری با بکارگیری داده های بر بانکداری سایه و رقابت

د رقابت با که بانکداری سایه با ایجا کندمیگیری گونه نتیجه بانک منتخب، این 16بررسی سود 

ا هنکباهای بانک مرکزی منجر به کاهش سوددهی نمونه و به دلیل عدم وجود محدودیت ایهبانک

 گردیده است.  

نکداری سایه ثیر باأ(، در مقاله خود تحت عنوان بررسی ت1399زارعی، میر جلیلی و اسفندیاری )      

 16ه های ستفاده از داد، با ا G20در اثر بخشی سیاست پولی با بررسی شواهدی از برخی کشورهای 

و رگرسیون کونتایل به این   GMMو بکارگیری دو روش  2002-2018 هایسالکشور عضو طی 

 ..شودیمپولی کاسته  هایسیاستاند که با وجود بانکداری سایه از اثربخشی نکته اشاره کرده

 .  مطالعات خارجی:ب-2-4

سایه تحت عنوان  بانکداری و سنتی بانکداری میان تعامل درنظرگرفتن با (.2019) 1همکاران و فیو   

 فعالیت کردند که افزایش برآورد متحده ایالات اقتصاد برای کوچک یک مقیاس ، در  DSGE مدل

                                                 
1
Fève, Moura & Pierrard.  
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 اقتصاد حقیقی بخش به هاتکانه مقررات مالی، انتقال هایمحدودیتبا افزایش فرار از  سایه، بانکداری

 پس جهانی اقدام اخیر حمایت از مقاله این همچنین از جمله موارد مطرح شده در  .کندمی تقویت را

 . می باشد  ترمحتاطانه به سمت رویکرد حرکت و بانکی سختگیرانه مقررات جهت در سه کمیته بال از

ها انتقال عرضه پولی با وجود (.درتحقیق خود با عنوان مکانیزم2016) 1شنگ وانگ،سو و ژو ، فانگ

داری سایه در چین و با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصافی به این نتیجه می رسد که بانک

شوک انبساطی سیاست پولی تأثیر منفی بر ارزش خالص بانک های تجاری دارد، اما ارزش خالص 

گردد که بانکداری سایه منجر به کاهش اثربخشی سایه را افزایش می دهد و متذکر می ایهبانک

 عرضه پول خواهد شد. سیاست

به تحلیل اثر بانکداری سایه در سیاست  DSGE ( با  استفاده از یک مدل2021) 2گنگ و همکاران   

ای بانکداری سایه پرداختند. در این مطالعه همچنین، اثر بانکداری سایه در های چرخهپولی و ویژگی

تکانه  دهدمیها نشان ددی آنهای عسازیکانال انتقال ریسک سیستمیک بررسی شده است. شبیه

 .شودمیهای مثبت نرخ بهره باعث گسترش بانکداری سایه 

( در مقاله خود تحت عنوان بانکداری سایه در چین و مقررات مالی و 2019) 3لیو یانگ و همکاران   

و با در   DSGEتحت مدل  2016-2009اثر بخشی سیاست های پولی با استفاده از داده های سال 

سنتی به قانون  ایهبانکگرفتن دو نوع بانک سنتی و سایه وهمچنین با در نظر گرفتن الزام نظر 

پولی عامل مهمی برای گسترش حجم بانکداری  یهاشوککه  دهندمینشان  نسبت سپرده به وام 

بر اثر  دتوانمیسایه بوده است و بانکداری سایه به دلیل عدم برخورداری از محدودیت های بازدارنده، 

 . پولی تاثیر منفی بگذارد هایسیاستبخشی 

 . . تصریح مدل3

 مقیاس با ساختاری کلان اقتصادسنجی یهامدل از 1970 اواخر و 1960 های دهه در اقتصاددانان

 اما. کردندمی استفاده اقتصادی کلان هایسیاست آثار تحلیل برای توسعه یافته کشورهای در بزرگ

                                                 
1
 Su-sheng Wang, Fang Zhao  

  
2 Gong, Xiong & Zhang  

3 Liu Yang, S. van Wijnbergen, Xiaotong Qi, Yuhuan Yi 
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گذاری رفتار اقتصادی در پاسخ به یک تغییر در سیاستلوکاس مبنی بر اینکه  انتقادات دلیل به بعدها

 مخرب آن آثار شدن پدیدار و 2008 سال در جهانی مالی بحران چنین وقوعو هم تغییر خواهد کرد

 از بینی و یا تبیین شرایط اقتصادی، استفادهقدیمی در پیش یهامدلاقتصاد و عدم توانایی  بر

  فراهم شد DSGE شد و زمینه فکری بسط مدل های کمتر قدیمی یهامدل

 : معرفی مدل 1-3

 بین کنش برهم نتیجه اقتصادی ، نظام DSGE تصادفی پویای عمومی تعادل یهامدل در

 از برگرفته ابزارهای از استفاده با و شده سازیمدل هایشانمحدودیت و اهداف که است کارگزارانی

 (. Taghipour, 2015) شودمی تفسیر خرد اقتصاد نظریات

 . چارچوب کلی مدل3-2

اتخاذ شده است  (2011) 1گرتلر و کارادی مورد مطالعه حاضر از مدل DSGEمدل یساختار اساس

فالک  به منظور بررسی میزان تأثیر بانکداری سایه بر اثرگذاری سیاست پولی توسطکه بعدها 

برای  DSGE. بدین منظور در این تحقیق ضمن طراحی یک مدل یافتگسترش ( 2015)2مازیلز

اقتصاد ایران، اثر سیاست پولی تحت دو سناریوی مختلف با در نظر گرفتن بخش بانکداری سایه و در 

سناریوی دوم بدون در نظر گرفتن بخش بانکداری سایه در اقتصاد ایران بررسی خواهد شد. این مدل 

انک تجاری و سایه، تولیدکنندگان کالا و سرمایه و خرده فروشان، دولت، اقتصادی متشکل از خانوار، ب

که در شکل زیر نحوه تعامل میان بخش های مدل ترسیم شده  باشدمیبانک مرکزی و بخش نفت 

 است.  

                                                 
1 Gertler and Karadi 

2 Falk Mazelis 
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 های مختلف در مدل )منبع: نویسنده((: تعامل بخش2شماره ) نمودار

ها مراحل پس از معرفی کارگزاران اقتصادی و اهداف آنان و قیود مرتبط با آن  DSGEدر مدل      

 درونزای متغیرهای 2بلندمدت مقدار تعادل ،1مدل پارامترهای به مقداردهی از پس،. شودمیزیر طی 

 مدل پارامترهای مقادیر به توجه با تعادلی و معادلات اساس بر مقادیر این. گرددمی تعیین مدل

 مدت بلند ایستای مقادیر ارائه از مقاله افزایش حجم از جلوگیری جهت که گرددمی محاسبه

 الگوی از استفاده با مدل، دهی به مقدار از پس. 3است شده خودداری مدل متغیرهای درونزای

 برای سازی آن شبیه و فرایند کنیممی حل زابرون یهاشوک بر حسب را  مدل ، 4کان -بلانچارد

 MATLAB نویسی برنامه محیط تحت Dynare افزار با استفاده از نرم .شودمی انجام ایران اقتصاد

پراخته  5ایضربه واکنش توابع قالب در هاشوک اثر و تحلیل مدل سازیشبیه مدل، حل به

بانکداری سایه و  حضور حالت دو در مدل متغیرهای درونزای سازی شبیه از حاصل نتایج.شودمی

                                                 
 به منظور پارامتردهی مورد نظر محققین است که هر کدام مزایا و معایب خاص خود را دارد دو روش برآوردی و کالیبراسیون 1

2 Steady state  

زای مدل در مدل تعادل عمومی پویای تصادفی می بایست با هم برابر تعداد معادلات خطی لگاریتمی شده و تعداد متغیرهای درون 3
 تایید است و بدینوسیله جهت ارایه معادلات مدل اعلام آمادگی میگردد معادله مورد  41باشد که در این مقاله تعداد 

4 Blanchard-Kahn Method 

5 Impulse Response Function 
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متغیرها  نوسانات که بوده آن از حاکی نتایج .گرددسایه در مدل مقایسه می عدم حضور بانکداری

 دهندهنشان این که داشته تطابق مورد انتظار تئوریک مبانی با شده، سازیشبیه سناریوی دو هر تحت

 برازش مساله مورد نظر مقاله است. در مدل بالای دقت

 . خانوار3-2-1

اولین کارگزار مدل اقتصادی خانوار را به عنوان  توانمی  (2011)گارتنر و کارادی بر اساس کار

1اقتصادی که  f− کننده نیروی کار( و اندازکننده و عرضهها کارگر )مصرف کننده، پسدرصد آن
f کردن ارزش حال مطلوبیت  باشند در نظر گرفت. هدف خانوارها حداکثرها بانکدار میدرصد آن

 انتظاری دوران زندگی است. لذا داریم:

(1) 1

1
, ,

0

max ln ( )
1

HH
i

t t i t i t i
C B Lt t t i

E C hC L ϕχβ ψ
ϕ

∞
+

+ + − +
=

 
− − + 

∑
      

 :باشدمیمحدودیت خانوارها در حداکثر کردن مطلوبیت، قید بودجه است که به صورت رابطه زیر 

(2) 
1

w

t t t t t t t t
C B T W L R B++ + ≤ + +Π

 

β(0,1)که  دستمزد  tWنیروی کار،  tLمخارج مصرفی خانوار،  tCعامل تنزیل ذهنی، ∋

ی تجاری و سهام صندوق هابانکی دیداری نزد هاسپردهپس انداز )اوراق قرضه دولتی،  tBحقیقی، 

مالیات،  tTسایه(، ی هابانک
w
tR ،نرخ بهره وزنی بر روی پس اندازهاh  ،پارامتر عادات مصرفی

HHχ 

 دهد. نشان میمعکوس کشش عرضه نیروی کار را  ϕمطلوبیت نسبی نیروی کار و 

ی نیروی کار، ( نسبت به سه متغیر عرضه1رفتار بهینه خانوار از حداکثرسازی تابع مطلوبیت )

. به این منظور معادله شودمی( حاصل 2انداز با در نظرگرفتن محدودیت بودجه )مخارج مصرفی و پس

 آوریم.دست میبهلاگرانژین را تشکیل داده، شرایط مرتبه اول حداکثرسازی مطلوبیت را 

یابی خانوارها بر اساس مخارج مصرفی و عرضه نیروی کار پس از بررسی شرایط مرتبه اول بهینه 

 و همچنین بر اساس قاعده اولر در مصرف روابط زیر را خواهیم داشت. 
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(3) 
1

1

1 1

(1 )

1

t t

t t

t t t

dU dU
E r

dC dC

E Rω

β

β

+
+

+ +

 
= + 

 
⇒ Λ =

 

 که در روابط فوق:

(4) 1

1
,t

t t

t

t

dU

dC dU

dU dC

dC

ρ+
+Λ = =

 

 

 .بخش مالی اقتصاد3-2-2

ی تجاری و بانکداری سایه هابانکدر مدل پیشنهادی پژوهش حاضر بخش مالی اقتصادی شامل 

 .پردازیممیاست که در ادامه به ارایه تابع رفتاری هر کدام 

 ی تجاریهابانك.  3-2-2-1

 شوندمیاداره  رهادر اقتصاد وجود دارد که توسط خانوای بانک تجار نهایتبیفرض بر این است که 

 :باشدمی( 5به شکل رابطه ) هابانکترازنامه این  Meeks et al (2014)بر اساس کار، 

(5) 1 1 1 1

1 1 1( )

t kt t t t t

kt t t t t t

N R Q S R D

R R Q S R N

+ + + +

+ + +

= −

= − +
 

1t(، 5در رابطه ) t t tD Q S N+ = قیمت  tQپورتفوی وام،  tS؛ که در آن باشدمی −

1tDخالص ثروت بانک،  tNپورتفوی و در نتیجه قیمت سرمایه،  1tRی خانوارها، هاسپرده + + 

1ktRو هاسپردهنرخ بهره پرداختی به   .باشدمی هاوامنرخ بازدهی  +

، خود را قبل از خروج از صنعت با احتمال tVلص ارزش ثروت انتظاری ی تجاری خاهابانک

θ  با علم به عدم ورشکستگی بانک در یک دوره زمانی مفروض، کنندمیدر هر دوره حداکثر .
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t که کنندمیی خود را در یک بانک تا زمانی نگهداری هاسپردهخانوارها  t t tV Q Sλ≥  برقرار

 باشد. 

 . بانکداری سایه:3-2-2-2

بر اساس  مالی اقتصاد، بانکداری سایه دومین کارگزار اقتصادی است که تابع رفتاری آن هایواسطهدر 

 :شودمیبه صورت رابطه زیر در نظر گرفته  Meeks et al (2014)کار، 

(6) SB
t t tQ S F S=

 

tF که در رابطه فوق  S و  شودمیارزش سهام صندوق بانک سایه است که به خانوارها فروخته

SB
tS  ی سایه سهام صندوق خودشان را با هزینه هابانک. باشدمیپورتفوی وامtv  به منظور جذب

ی سایه مطابق سایر کارگزاران اقتصادی هدف هابانک. کنندمیتبلیغ  tqسپرده خانوارها با احتمال 

حداکثرسازی سود را نسبت به دو متغیر 
SB
tS  وtv  کنندمیدنبال: 

(7) 
,

,
0

1 1

max

( )

SB
t t

i SB
t t t i t i

v S
i

SB SB SB
t kt t t t t

E

R R Q S v

β
∞

+ +
=

− −

= Λ Π

Π = − −

∑

 

سهام صندوق بانک سایه در هر دوره به فروش رفته و تبدیل  tχاگر فرض شود به احتمال ثابت 

ی که نشان دهنده شودمی( حاصل 8به سپرده شود، کل سهام صندوق در هر دوره از رابطه )

 :باشدمیمحدودیت بودجه بانک سایه نیز 

(8) 
1 1 1(1 ) (1 ) 0SB SB SB SB

t t t t t t t t t tF S F S q v Q S Q S q vχ χ− − −= − + ⇒ − − + =
 

، را تشکیل داده و SBسایه معادله لاگرانژین  ایهبانکبه منظور استخراج تابع رفتاری بهینه 

شرایط مرتبه اول را نسبت به دو متغیر 
SB
tS  وtv کنیم.استخراج می  

 .  تولیدکنندگان کالا3-2-3

این  .کنندمیمالی تأمین  هایواسطهتولیدکنندگان سرمایه خود را از طریق استقراض از 

. میزان فروشندمیتولید و به خرده فروشان  ایواسطهتولیدکنندگان در فضای رقابت کامل کالاهای 
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 هابنگاهکه متأثر از عرضه وجوه به  شودمیمحسوب  هابنگاهاستقراض )وام(، محدودیتی برای سرمایه 

1ktRو نرخ بهره استقراضی ) که  کنندمیهدف حداکثرسازی سود را دنبال  هابنگاه( است. این +

 معادله آن به صورت رابطه زیر است:

 

 داگلاس به صورت زیر است: –تابع کاب  tY(، 9که در رابطه )

(10) 1( )t t t t tY A K Lα αξ −=
 

رگرسیونی مرتبه  تکانه فناوری بوده که از یک فرآیند خود Walsh (2010)،tA به پیروی از

 :کندمیاول به شکل زیر پیروی 

(11) 2

1 , ,(1 ) , . . (0, )t A t A A t A t aA A A i i d Nρ ρ ε ε σ−= + − + ≈
 

شوک کیفیت سرمایه  Jakonen (2020) tξهمچنین مطابق با مدل ارایه شده توسط 

 :کندمیکه از یک فرایند خودرگرسیونی مرتبه اول به شکل زیر پیروی  باشدمی

(12) 2

1 , ,(1 ) , . . (0, )t t t t ai i d Nξ ξ ξ ξξ ρ ξ ρ ξ ε ε σ−= + − + ≈
 

1tسرمایه و نیروی کار در تابع سود،  برای هابنگاهبه منظور استخراج تقاضای   tE β +Ψ = Λ 

 آوریم:دست میگیریم و شرایط مرتبه اول را بهدر نظر می

(9) 
[ ]

1

1

1 1
,

0

( , )

max ( )
t t

t t

i
t t mt t t t t t t kt t t

K L
i

K K L

E P Y Q K W L R K Qβ β δ ξ
+

+

∞

+ −
=

=

Λ + − − −∑
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(13) 

11
1 1 1 1 1 1 1

1

1
1 1 1

1

( , )
( ) ( ) 0

( )

t t
mt t t t t t t kt t

t

t
kt t mt t t

t

dK K L
P A K L Q R Q

dK

Y
R Q P Q

K

αψ α ξ ψ δ ξ ψ

α δ ξ

−+
+ + + + + + +

+

+
+ + +

+

= + − − =

= + −
 

 کنیم:و میزان موجودی سرمایه بهینه برای دوره بعد را محاسبه می

(14) 
1 1 1 1 1 1

1 1
1

1 1

( )

( )

t kt t mt t t t t

mt t
t

kt t t t

K R Q P Y K Q

P Y
K

R Q Q

α δ ξ
α

δ ξ

+ + + + + +

+ +
+

+ +

= + −

=
− −

 

 و به صورت مشابه برای نیروی کار داریم: 

(15) 

1 11
1 1

( , )
(1 ) ( ) ( ) 0

(1 )
(1 )

t t
mt t t t t t t kt t

t

t mt t
mt t t

t t

dK K L
P A K L Q R Q

dL

Y P Y
P W L

L W

αψ α ξ ψ δ ξ ψ

α
α

− −+
+ += − + − − =

−
− = ⇒ =

 

tSتجاری  ایهبانکهای مالی، از طریق وام از واسطه هابنگاهبا توجه به این که تأمین سرمایه  

سایه  ایهبانک، و 
SB

tS لذا میزان عرضه سرمایه در دوره بعد از رابطه زیر حاصل شودمی، تأمین ،

 :شودمی

(16) 
1

SB

t t tK S S+ = +
 

 ..  تولیدکنندگان سرمایه3-2-4

واحدهای جدید سرمایه و همچنین واحدهای سرمایه  ،تولیدکننده سرمایهدر این بخش از اقتصاد  

به بخش تولیدکننده محصول نهایی به فروش  های مستهلک شده را به عنوان نهادهجایگزین سرمایه

 تعدیل هایهزینه وجود با انتظاری سود حداکثرسازی به ای با تعیین سطح کالاهای سرمایهرسد و می

 :دپردازمی

(17) ,

1

max [( 1) ( )]
nt

n SS
t t n n SS

I
n SS

I It
Q I f I I

t I I
t

E τ
τ τ τ

τ

τ

τ
β

−

∞  +− Λ − − + + =
∑
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(18) 
1nt t t t tI I Kµ δ ξ −= −
 

، گذاریسرمایهشوک tµخالص در هر دوره زمانی،  گذاریسرمایه، متغیر ntI( 18که در رابطه )

SSI
. حال چنانچه باشدمیشوک کیفیت سرمایه tξو  1در شرایط تعادل با ثبات گذاریسرمایه

1

(.)n SS

n SS

I I
f f

I I

τ

τ −

 +
= +   (1)باشد و رابطه (1) 0f f ′= برقرار باشد، شرایط مرتبه اول برای  =

tQمحاسبه 
 اید:به صورت رابطه زیر به دست می 

(19) 1

2
1 1

1
1 (.) ( ) (.)

1
(.)( )( ) ( ) 0

t nt SS

nt SS

nt SS nt SS

nt SS

Q f I I f
I I

f I I I I
I I

ψ

−

+ +

′− − + − −
+

′ + − + =
+  

(20) 2

1

1 1

1 (.) (.) ( ) (.)nt SS nt SS
t t t

nt SS nt SS

I I I I
Q f f E f

I I I I
β +

− −

+ +′ ′= − + − Λ −
+ +

 

 

 انخرده فروش 3-2-5

ی تولید کننده کالای واسطه وجود دارند که هر کدام تولید هابنگاهای از در الگوی حاضر، زنجیره

fکننده  tY واحد کالا بوده که توسط بنگاه تولیدکننده کالای نهایی تبدیل بهtY  واحد کالا در دورهt 

استیگلیتز -دیکسیت 2گر گردد. فناوری تولید بنگاه تولیدکننده کالای نهایی بر اساس جمعمی

 به صورت زیر است: 3(1977)

(21) 

1
1

1

0t f tY Y dx

ε
ε ε
ε

−
− 

=   
 
∫

 

                                                 
1 . Steady State 

2 Aggregator  
3 Dixit & Stiglitz  
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جانشینی میان کالاهای تولید شده در داخل است همچنین در این  εدر این معادله کشش 

مسئله  . بر این اساسشودمیوارد  1(1983گذاری کالوو)پژوهش چسبندگی قیمت از روش قیمت

 ی زیر است:بنگاه حداکثرسازی رابطه

(22)  
0 1

0

( )
( )i i t

t

tt

D i
E

P

α

γ β +
=

Λ∑
 

 قیدهایی که بنگاه در حداکثرسازی مسئله فوق با آن مواجه است عبارتند از:

(23)  ( )1( ) ( ) ( ) ( ) ( )t t t t t t tD i P i Y i W L i R K i−= − + 
(24)  ( ) ( ) 0t n t nP i P i+ = ∀ ≥ 

)که در آن  )tD i  ،سود اسمی تقسیم شدهtλ  مطلوبیت نهایی مصرف همان ضریب لاگرانژ

ول متوسط وزنی بر اساس فرم  t لذا شاخص قیمت کل در زمان. باشدمیمتناظر با قید بودجه خانوار 

 .کندمیزیر عمل 

(25)  
1

(1 )1 1
11(1 )( ) ( )p

t t ttP P P
γ εε εγ γ −∗ − −

−−
 = − + Π  

mtPکه در آن
∏tقیمت کالاهای واسطه و 

 . باشدمینرخ تورم  

 . دولت3-2-6

1t، از محل خلق پولtGمخارج دولت tG G و درآمد اسمی حاصل از فروش  T، خالص مالیات−−

بر پایه پول  که درآمد حاصل از فروش نفت بعد از تبدیل شدن به ریال شودمی، تأمین مالی torنفت

 :شودمیو حجم پول تأثیر گذاشته در این صورت قید بودجه دولت به صورت رابطه زیر بیان 

(26)  1( )t t t tG T M M −= + − 
 درآمد نفت  3-2-7

                                                 
1 Calvo (1983) 
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 زا است؛ لذا درآمدهای حاصل از فروش نفتصورت برونماهیت درآمدهای نفتی در اقتصاد ایران به 

گیرد را به شکل که در طرف درآمدی بودجه دولت قرار می (1397را بر اساس کار مداح و همکاران )

 گیریم:در نظر می AR(1)زای یک فرایند برون

(27)  2
1ln( ) ln( ) (1 )ln( ) ( 1,1) (0, )

tt or t or or or oror or or e e Nρ ρ ρ σ−= + − + ∈ − ≈
 

  

tکه 
or

سطح با ثبات جریان  orو  tجریان درآمد حاصل از فروش نفت به ریال در دوره  

 درآمدهای نفتی است.

 سیاست پولی 3-2-8

به طور عمده در اکثر مطالعات داخلی در خصوص سیاست پولی دو قاعده مک کالوم و تیلور مورد  

 شودمیگیرد، در قاعده مک کالوم نرخ رشد پایه پولی به عنوان ابزار سیاستی انتخاب استفاده قرار می

بر نرخ بهره به عنوان ابزار سیاستی است. به لحاظ دستوری بودن تعیین نرخ  و قاعده تیلور  مبتنی

ذاری گسازی این قاعده باید تغییرات حجم پول را مبنای سیاستبهره در اقتصاد ایران، به منظور شبیه

بر این اساس قاعده سیاست پولی مقام پولی در اقتصاد  (Mehrgan & Daliri,2013) .قرار دهیم

 :باشدمیایران را به صورت زیر 

(28)  1

1

(1 )( )
t t t

t
t u t u or or g g u t

t

M
u u u e e e u

M
ρ ρ ω ω−

−

= + − + + + =
 

شوک عرضه پول با میانگین صفر و  tueو t ،uρنرخ رشد ناخالص عرضه پول در دوره  tuکه 

tgeو  toreکه از نظر سریالی مستقل و دارای توزیع نرمال است.  uσانحراف معیار 
شوک درآمدهای  

gωو orω؛شودمیل نفت و شوک مخارج دولت است که باعث رشد حجم پو
بستگی ضریب هم 

دهد. مخارج دولت نیز به همین ترتیب بر درآمدهای نفتی و مخارج دولت با رشد پول را نشان می

یعنی  گذاردمیپایه پول و در نتیجه حجم پول تأثیر 
0gω =

. در این صورت باشدمینیز برقرار  

 به صورت رابطه زیر نوشت: توانمیقاعده سیاست پولی را 



 
 
 
 
 

 
 1402دوم، ، شماره چهارم دوره ،باثبات اقتصاد 

 

 

194 

(29)  1

1

(1 )( )
t

t
t u t u u t

t

M
u u u e u

M
ρ ρ−

−

= + − + =
 

 کند:که از فرایند خود رگرسیون زیر تبعیت می شودمیدر خصوص مخارج دولت نیز فرض 

(30)  2
1 (1 ) ( 1,1) , (0, )

tt g t g g g gg g g e e Nρ ρ ρ σ−= + − + ∈ − ≈
 

  

 میزان آن در شرایط تعادل پایدار است. gو  tمخارج حقیقی دولت در دوره  tgکه 

 تسویه بازار 3-2-9

. در شودمیگیری تعادل عمومی منجر به شکل DSGEی هامدلکنش کارگزاران اقتصادی در  

 کلی محدودیت منابع شرایط تعادل همه بازارها باید تسویه. لذا شرط کلی تعادل و همچنین شرط

 در این مدل عبارت است از: 

 

جهت حل مدل به دو دسته داده شامل پارامترهای مدل و نسبت های مدل . حل مدل: 3-3

 نیازمندیم که در جداول زیر مقادیر متناظر با آنها محاسبه شده است . 

 پارامترهای مدل (: 2شماره )جدول 

 پارامتر شرح مقدار منبع

 h پارامتر عادات مصرفی 309/0 (2014منظور و دیگران )
 β نرخ تنزیل ذهنی مصرف کننده 974/0 (2014منظور و دیگران )

 ϕ معکوس کشش عرضه نیروی کار 891/2 (2021عبدخانی و همکاران )
 α کشش تولید نسبت به عامل سرمایه 412/0 (2017مداح و سمیعی )

 δ نرخ استهلاک 042/0 (2011مشیری و دیگران )
µ یگذار هیسرما لیتعد نهیکشش هز 3 (2020زاده و همکاران )خلیل

 
بستگی درآمدهای نفتی با تغییرات حجم ضریب هم 5542/0 (2017مداح و سمیعی )

 پول
or

ω
 

 های پولیضریب خودهمبستگی تکانه 7938/0 (2017مداح و سمیعی )
u

ρ
 

(31)  
1

( )nt SS
t t i t nt SS t

nt SS

I I
Y C I f I I G

I I
υ

−

 +
= + + + + + +     
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θ های مختلف کالاهاکشش جانشینی بین گروه 33/4 (2009ابراهیمی)
 

 وریضریب خودهمبستگی بهره 72/0 (2017مداح و سمیعی )
Aρ 

 ضریب خودهمبستگی مخارج دولت 0441/0 (2020زاده و همکاران )خلیل
gρ 

 درآمدهای نفتیضریب خودهمبستگی  744/0 (2017مداح و سمیعی )
orρ

 
 ضریب خودهمبستگی ارزش بانک 975/0 (2020ملک و همکاران )

sρ 
 ضریب خودهمبستگی کیفیت سرمایه 9383/0 (2020ملک و همکاران )

ξρ 

 

 های مدل(:  نسبت3جدول شماره )

I
Y  

C
Y 

nN

N 

M
G 

n

K
I n

I
I

 

۲٦/۰ ٥۷/۰ ٦۲/. ۰۸/٤ ۸/۱۲ ۰٤/۱ 
 N

D 
G

Y 

SBS
K 

S
K 

shFS
FS 

 ۲٤/۱ ۲۸/۰ ٥۲/. ۲/۳ ۸/۱ 

 شودمیاجـرا  Matlab که در نرم افزار Dynare مدل ارائه شده در این مقاله با استفاده از برنامه

 است.سازی شده و نتایج آن مورد تحلیل و ارزیابی قرار گرفته شبیه

های که مدل پیشنهادی با حضور بانکداری سایه از قابلیت دهدمینتایج حاصل از برازش مدل نشان     

پردازش بهتری نسبت به مدل بدون حضور بانکداری سایه برخوردار است و با وقوع یک شوک مثبت 

در توضیح متغیرهای پولی میانگین و انحراف معیار متغیرها در سناریوی دوم و با حضور بانکداری سایه 

کلیدی اقتصاد از جمله نرخ تورم و تولید و حجم پول از قدرت توضیح دهندگی بالاتری برخوردار 

 تر است. است و به واقعیت اقتصاد ایران نزدیک

 ( : بررسی قدرت برازش مدل پیشنهادی بر اساس گشتاورها4جدول شماره )

متغیر  سناریو

 )شکاف (

میانگین 

 واقعی

معیار  انحراف 

 داده های واقعی

میانگین داده 

های شبیه 

 سازی شده

انحراف معیار 

داده های شبیه 

 سازی شده

  1سناریو 

 بدون بانکداری سایه 

 0613/0 066/0 069/0 63/0 تولید 

 074/0 10/0 096/0 13/0 تورم

 0655/0 64/0 069/0 63/0 تولید 2سناریو 
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 083/0 16/0 096/0 13/0 تورم با وجود بانکداری سایه

ا در اقتصاد بستگی دارد. هبانکسایه بر تولید ناخالص داخلی به میزان فعالیت این  ایهبانکتأثیر     

 تحمیل اقتصاد بر را مخربی اتفرار از مقررات بانک مرکزی تأثیر دلیل گسترش بانکداری سایه به

(. به Zarei et al, 2019) پولی استها کاهش اثرگذاری سیاست آن ترینمهم یکی که کرد خواهد

. کنندمیتضعیف  دهیوامسایه کانال اعتباری انتقال سیاست پولی را از طریق  ایهبانکاین صورت که 

؛ شودمیو باعث رشد اقتصادی  کندمیابتدا با ایجاد اعتبار به تولید کمک  در واقع، بانکداری سایه در

مالی و رشد اقتصادی به خطر افتاده و اثرگذاری آن در تولید  ها، ثباتفعالیت آن اما با افزایش حجم

 .روداز بین می

  نتایج تحقیق : -4

 :  اثر شوک پولی بر تولید4-1

اثر تکانه سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی تحت هر دو سناریوی وجود  یا عدم وجود بانکداری 

اگر دولت تصمیم به تغییر نرخ رشد حجم پول ترسیم شده است.  3سایه در اقتصاد در نمودار شماره 

که اجرای  دهدمیاف معیار به عنوان یک سیاست پولی انبساطی بگیرد، نتایج نشان ربه اندازه یک انح

. در حالت عدم وجود گذاردمیاین سیاست در هر دو حالت تأثیر مثبت بر سطح تولید در اقتصاد 

ی بانکی هاسپردهسیاست انبساطی موجب افزایش ذخایر  بانکداری سایه )نمودار پیوسته آبی(، اتخاذ

. در نتیجه شودمیا برای اعطای تسهیلات هبانک، که این امر باعث افزایش منابع در دسترس شودمی

های متقاضیان دریافت اعتبار را پذیرش کنند که ها و طرحا قادرند تعداد بیشتری از پروژههبانک

. به این صورت که اثر مثبت باشدمیو نهایتاً افزایش تولید  گذاریهسرماینتیجه آن افزایش مخارج 

 گردد. اجرای این سیاست پس از حدود هفت دوره به سطح یکنواخت بلندمدت خود باز می

در حالت وجود بانکداری سایه )نمودار سبز خط چین( پس از یک دوره اثر سیاست اجرا شده بر 

. دلیل این امر این است که در حالت گذاردمیمنفی بر سطح تولید تولید خنثی شده و در ادامه تأثیر 

در  ثباتی مالیبی موجب گیرد کهصورت میاعتباردهی بیشتر از حد مطلوب وجود بانکداری سایه، 

 . شودمیخطرافتادن تولید  به اقتصاد و
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ر حضور و عدم حضو . مقایسه اثر سیاست پولی انبساطی بر تولید ناخالص داخلی در شرایط3نمودار

 بانکداری سایه

بعد از بررسی تأثیر سیاست پولی انبساطی، در ادامه میزان و نوع تأثیر سیاست پولی انقباضی را      

اثر سیاست پولی انقباضی بر تولید در دو حالت  4. در نمودار شودمینیز بر اساس نتایج مدل تحلیل 

وجود بانکداری سایه )نمودار پیوسته(، مقایسه شده  چین( و عدموجود بانکداری سایه )نمودار خط

اجرای سیاست پولی انقباضی در هر دو حالت باعث کاهش سطح  شودمیاست همانگونه که ملاحظه 

هر چند که میزان کاهش سطح تولید در حالت وجود بانکداری سایه کمتر از حالت  شودمیتولید 

دلیل این امر این است که در شرایط اجرای سیاست  .باشدمیعدم وجود بانکداری سایه در اقتصاد 

ی بانکی به سیاست پولی اتخاذ شده، به وسیله افزایش اعتباردهی هاوامپولی انقباضی، واکنش 

(. چرا که آن دسته از کارگزاران اقتصادی Gong et al, 2021) شودمیسایه جبران  ایهبانک

ی بانکی را ندارند، اعتبار مورد نیاز خویش را از هاوام( که امکان دسترسی به هابنگاه)خانوارها و 

چنین ادعایی با  .شودمیو بنابراین تأثیر سیاست انقباضی تضعیف  کنندمیسایه تأمین  ایهبانک

   نیز سازگار است.  1(2010تحقیقات والش )

                                                 
1 walsh (2010) 
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 :  اثر شوک پولی بر تورم4-2

و  هاقیمتبه طور کلی از دیدگاه نظری، رشد عرضه پول و حجم نقدینگی موجب افزایش شاخص 

. بانکداری سایه با اثرگذاری در سیاست پولی، علاوه بر تولید ناخالص داخلی، نرخ شودمیبروز تورم 

ی پـول بـه ی مثبـت عرضهتکانه(. تأثیر Wang et al, 2020) دهدمیتورم را نیز تحت تأثیر قرار 

 نشان داده 5تورم در شرایط وجود بانکداری سایه در مدل در نمودار میـزان یـک انحـراف معیـار بر 

سایه در مدل )نمودار خط چین(، اثر تورمی  ایهبانککه در حالت وجود  دهدمیشده است که نشان 

ی مالی در اقتصاد نباشد )نمودار سیاست پولی انبساطی در اقتصاد نسبت به حالتی که این واسطه

بر افزایش  . دلیل این امر این است که در شرایط حضور بانکداری سایه، علاوهشودمیپیوسته(، بیشتر 

که در  دهدمیی وجوه را افزایش سنتی، بانکداری سایه نیز عرضه ایهبانکی اعتبار توسط عرضه

 .شودمیمجموع باعث ایجاد اثرات تورمی بیشتر در اقتصاد 

 
 داخلی در شرایط حضور )نمودار خط مقایسه اثر سیاست پولی انقباضی بر تولید ناخالص  4نمودار 

 چین( و عدم حضور بانکداری سایه )نمودار پیوسته( در مدل
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بانکداری . مقایسه اثر سیاست پولی انبساطی بر تورم داخلی در شرایط حضور و عدم حضور 5نمودار 

 سایه در مدل

 

اثر اعمال سیاست انقباضی پولی بر تورم از کانال اعتباری در شرایط وجود و عدم وجود بانکداری     

اثر اجرای سیاست پولی انقباضی بر  6سایه در مدل از دیگر موضوعات مورد بحث است. در نمودار 

که در صورت عدم وجود بانکداری سایه )نمودار پیوسته(،  دهدمیتورم ترسیم شده است. نتایج نشان 

با نرخ بیشتری همراه است. چرا که وجود بانکداری سایه )نمودار خط  هاقیمتکاهش سطح عمومی 

بخشی از کاهش اعتبارات بانکداری سنتی به علت اجرای سیاست پولی انقباضی،  شودمیجین( باعث 

 جبران شود. 

دهی بانکی بدین صورت است از طریق مکانیسم کانال وام انقباضی سیاست پولییند اثرگذاری آفر     

ی بانکی شـده و به تبـع آن، اعتبارات بانکی هاسپردهکه اعمال سیاست پولی انقباضی موجب کاهش 

گذاری و لـذا افت تولید واقعی خواهد یابد. کاهش اعتبارات بانکی خود باعث کاهش سرمایهکاهش می

(. حال در شرایط وجود بانکداری سایه، در شرایط انقباضی پولی، Taghavi & Lotfi, 2017)شد 

اند، آن دسته از کارگزاران اقتصادی که موفق به تأمین مالی از طریق سیستم بانکداری سنتی نشده

. در این شرایط هر چه حجم بانکداری کنندمیسایه تأمین  ایهبانکمنابع مورد نیاز خود را از طریق 

گیرد و در نتیجه اثر انقباضی سیاست پولی سایه بزرگتر باشد، میزان تأمین مالی بیشتری صورت می

 . شودمیتضعیف 
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اری . مقایسه اثر سیاست پولی انقباضی بر تورم داخلی در شرایط حضور و عدم حضور بانکد6نمودار 

 سایه در مدل

 سایه بانکداری هایفعالیت با انبساطی پولی سیاست گفت توانمیبا توجه به نتایج حاصل شده     

 سایه بانکداری سیستم هایفعالیت با انقباضی نیز پولی هایسیاست بالعکس اثر و شودمی ترویج

(؛ 2015یزدی فر) شود. این نتیجه به مطالعات انجام شده در این زمینه توسط می تضعیف

 مطابقت دارد.( 2014( و شاکری و احمدیان)2017)1مازیلز

 : نتیجه گیری 5

 کماکان توسعه، حال در کشورهای در و هم توسعه یافته کشورهای در هم حقیقی و پولی بخش رابطه 

 اعتباری یهاشوک مطالعات، برخی اساس است، بر اقتصاددانان میان در توجه مورد موضوعات از یکی

 بر خود از داقتصا حقیقی بخش در وریبهره یهاشوکاز  شدیدتری مراتب به اثرات دتوانمی حتی

 . (Jerman and Vincenzo, 2012) گذارد جای

این مقاله با توجه ویژه به بخش بانکداری سایه در ایران و با در نظر گرفتن کانال اعتباری به عنوان     

کانال انتقال سیاست پولی در ایران، به بررسی و تحلیل اثرات حضور بانکداری سایه در  ترینمهم

پرداخته است. به منظور بررسی بانکداری سایه در اقتصاد ایران ضمن   DSGEاقتصاد ایران با روش 

ریزی دو سناریوی مختلف شامل حضور و عدم حضور بانکداری سایه به تفکیک به اثرات وجودی طرح

کداری سایه در اقتصاد پرداخته شد.تحقیق حاضر اثر سیاست انبساطی و انقباضی پولی تحت دو بان

. نتایج دهدمیسناریوی مذکور بر متغیرهای تورم و تولید را از طریق کانال اعتباری مورد بررسی قرار 

                                                 
1 Mazelis 
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تصاد، حاصل از حل مدل ضمن تأیید فرضیات مقاله مبنی بر اثرات اخلالی حضور بانک سایه در اق

 هایسیاستکه بانکداری سایه، به دلیل عدم نظارت بانک مرکزی می تواند از کارآیی  دهدمینشان 

پولی انبساطی و انقباضی را تحت  هایسیاستپولی بکاهد. در جدول زیر به اختصار نتایج حاصل از 

 دو سناریوی معرفی شده جهت مقایسه بهتر نمایش داده شده است.

 ررسی سیاست پولی در قالب دو سناریوی عنوان شده در مقاله (: ب6جدول شماره )
نوع  ( 1بدون بانک سایه )سناریو  ( 2با حضور بانک سایه )سناریو 

 تولید تورم تولید تورم سیاست

اثر تورمی بیش از 

 1سناریوی 

اثر فزاینده بر تولید پس از یک 

دوره خنثی و پس از آن تولید 

 یابدکاهش می

اثر تورمی 

 مثبت

افزایش تولید و رسیدن به 

سطح بلند مدت پی از هفت 

 دوره

ی
ساط

 انب

با  هاقیمتکاهش 

نرخ بیشتر از 

 1سناریو 

کاهش با نرخی کمتر سناریو 

 و سپس افزایش تولید  1

کاهش 

و اثر  هاقیمت

 تورمی منفی

 کاهش سطح تولید

ی
ض

 انقبا

 

پولی در اقتصاد ثبات مالی را به مخاطره بانکداری سایه ضمن کاستن از اثرگذاری سیاست های     

اندازد و به همین جهت لزوم توجه به آن به عنوان یک بخش مهم در اقتصاد امری اجتناب ناپذیر می

های خود موضوع بانکداری سایه، رشد و بایست در تحلیلاست و سیاستگذاران عرصه پولی می

 نتیجه عمدتاً سایه بانکداری مشخص است ظهور همچنین اثرات اخلالی آن را مد نظر قرار دهند. آنچه

است به همین دلیل به منظور عدم اشاعه بانکداری  بوده خود هایفعالیت از بخشی از ها بانک خروج

سایه و حفظ ثبات مالی و افزایش سوددهی بانک های تجاری لزوم بکارگیری اقدامات حفاظتی و 

رسد. در این میان پیشنهاد ضروری به نظرمیکنترلی مانند آنچه در بازل سه مصوب شده است 

ی بخش بانکداری سایه و تعامل بانک مرکزی، بیمه مرکزی و سازمان هاسپردهگردد که بیمه می

 بورس اوراق بهادار به منظور کنترل این حوزه مورد توجه باشد.

خصوص اثرات  در حاصله از مقاله ضمن انطباق با نتیجه بدست امده از سایر مطالعات جینتا     

زمینه فکری مناسبی برای تحقیقات آتی تلقی شود،  دتوانمیاخلالی بانکداری سایه در اقتصاد 

 با کند که نییرا تع هیسا داریبانک حاکم بر مقررات ی ازنوع دتوانمی یآت قاتیتحقهمچنین 
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ثبات  شیافزا پولی به هایسیاستضمن اثر بخشی بیشتربه  و بوده هماهنگ یپول هایسیاست

 ی منجر شود.اقتصاد
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