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  چكیده

پردازد. برای ( برای اقتصاد ایران می9111تئوری شتاب دهنده مالی برنانکه و همکاران )این مطالعه به آزمون 

های مالی و بانکی برای ( با بخشDSGEهای جدید )این منظور، یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین

حضور بخش مالی  بدون DSGEگردد و برازش مدل پیشنهادی با مدل ایران طراحی، مقدار دهی و شبیه سازی می

گردد. به منظور آزمون تئوری مقایسه می 9711تا  9739های فصلی از اقتصاد ایران طی  دوره زمانی برای داده

گردد. بر پایه نتایج، مدل پیشنهادی شتاب دهنده مالی، توابع ضربه واکنش مدل پیشنهادی با مدل پایه مقایسه می

های ایه است. بر اساس توابع ضربه واکنش، اثر شوک نرخ سود سپردهدارای قابلیت برازش بهتری نسبت به مدل پ

بانکی بر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد در چارچوب مدل پیشنهادی نسبت به مدل پایه بزرگتر و پایدارتر است و 

ایران  ها در مدل پیشنهادی به زمان بیشتری نیاز دارد. لذا تئوری شتاب دهنده مالی در اقتصادتعدیل اثرات شوک
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 مقدمه -1
، نظریه های جدیدی 9121پس از بحران مالی 

همچون نظریه کینزی، مکتب اصالت پول و نظریه 

های جدید و تئوری چرخه های تجاری واقعی  کلاسیک

تر علل وقوع دوره های کسب و کار برای توضیح دقیق

ها اهمیت ناچیزی برای ارائه شده است. اکثر این نظریه

ی اشکال این نظریه های مالی قائل هستند. عمدهنظام

ها فقدان درک کلی از تاثیر اصول اقتصاد خرد در نظام 

توجه به نقایص بازار تامین مالی  های مالی و عدم

است. این نظریه ها تنها بر نقش تغییرات انتظارات و 

ی علت چرخه های تجاری سیاست های دولت به منزله

 (.9711تاکید دارند )فکری ارشاد، 

-با مطرح شدن نظریه 9191ی های دههطی سال

های جدید تامین مالی، روند کاهش اهمیت تامین 

ت در بازار تامین مالی در ادبیات مالی و عدم قطعی

اقتصاد کلان مالی با ارائه نظریه های جدید تامین مالی 

های جدید خاتمه پیدا در چارچوب الگوی کینزین

ی جدید تامین مالی در زمینه هاکرده است. نظریه

های تحلیل نقش متغیرهای مالی و اعتباری در چرخه

توسط  تجاری و شکل گیری نوسانات در بخش واقعی

( 9111) 2(، برنانکه و همکاران9191) 9برنانکه و گرتلر

( ارائه شده است. نظریه 9113)7و کیوتاکی و موری

ی های سازمانی جدید تامین مالی، با تاکیدات نظریه

های مالی از کینزی همچون اهمیت نقص بازار در نظام

تر مبتنی بر الگوهایی استفاده می کنند که بیش

د اقتصادی است. به ویژه الگوی استدلال های خر

با تمرکز بر نظام های مالی در  4شتاب دهنده مالی

مقام عامل انتقال و تشدید شوک ها به کل محیط 

کلان اقتصادی و ایجاد کننده کننده دوره های کسب و 

کار نقش مهمی در تغییر جهت مطالعات اقتصاد کلان 

 مالی بر عهده داشته است. طوری که به دنبال این

های مالی جنوب مطالعات، به ویژه بعد از وقوع بحران

میلادی و بحران  9119-9113های شرق آسیا در سال

-، مطالعات درباره نقش بخش2119مالی جهانی سال 

ای تجاری و های مالی و اعتباری در شکل گیری چرخه

ای تشدید نوسانات اقتصادی به شکل قابل ملاحظه

، 5تیانو و همکارانافزایش پیدا کرده است )کریس

، گرالی و 2191، 6، کریستیانو و همکاران2119

(. الگوی شتاب دهنده 2191، 9، دیب2191، 3همکاران

مالی استدلال می کند که بروز شوک مثبت نرخ های 

بهره در بازار پول )بخش بانکی(، سبب تغییر تمایل 

خانوار به پس انداز بیشتر و مصرف کمتر، کاهش 

گذاری و کاهش خالص  به سرمایهها  تمایل بنگاه

مبادلات تجاری و در نتیجه کاهش تولید و درآمد 

های مالی و شکل گیری  واقعی و کاهش قیمت دارایی

، 1گردد )هامرسلند و ترای چرخه های تجاری می

(. از طرفی دیگر در بازار سرمایه ) بازار سهام( و 2194

ب ها سب های، کاهش قیمت دارایی بازار دیگر دارایی

گردد. از کاهش ثروت خالص بنگاه ها و خانوارها می

سوی دیگر، با فرض اطلاعات نامتقارن هزینه تامین 

مالی خارجی نسبت به تامین مالی داخلی افزایش 

گیری بنگاه ها و خانوارها و به یابد و لذا ظرفیت وام می

دنبال آن سرمایه گذاری کاهش می یابد. بدین ترتیب 

ای بخش ها و اثرات ترازنامهکاهش قیمت دارایی

-خانوار، سبب کاهش اعتبارات و به دنبال آن سرمایه

 گذاری، ظرفیت تولید، اشتغال و مصرف کاهش پیدا

 کند. کند و این چرخه ادامه پیدا میمی

بر این اساس، طی دو دهه اخیر مطالعات تجربی 

با اجزای مالی و  91مبتنی بر مکتب کینزین جدید

ای بررسی نقش بازارها و متغیرهای بانکی، در راست

مالی و بخش اعتباری و بانکی در مکانیسم انتقال 

شوک ها به بخش واقعی اقتصاد و شکل گیری چرخه 

های تجاری مورد توجه قرار گرفته است )کریستیانو و 

، گرالی 2191، کریستیانو و همکاران، 2119همکاران، 

د که (. شواهد تجربی نشان می ده2191و همکاران، 

های مالی و اعتباری نقش مهمی در انتقال شوک بخش

ها به بخش واقعی اقتصاد بازی می کند و در شکل 

گیری چرخه های تجاری نقش کلیدی دارند ) شاه 

 (.9719حسینی و بهرامی، 

با توجه به مباحث بالا، سوال اساسی این تحقیق 

این است که آیا بخش های مالی و بانکی در مکانیسم 

های بانکی( های اعتباری )نرخ سود سپردهل شوکانتقا
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در اقتصاد ایران نقش معنادار دارند؟ به بیانی دیگر این 

پژوهش به دنبال پاسخ گویی به این سوال است که آیا 

ای در اقتصاد ایران شتاب دهنده مالی و اثرات ترازنامه

کند یا خیر؟ شایان توجه است که در ایران صدق می

های پولی از کانال مستقیم تغییر نرخ اجرای سیاست 

های بانکی همواره با چالش همراه بوده سود سپرده

است. از یک سو، در شرایط تورمی، افزایش نرخ سود 

های بانکی یک ضرورت انکارناپذیر بوده است. سپرده

بود که  9711مصداق بارز این ضرورت اتفاقات سال 

ال باعث های حقیقی منفی سود بانکی در این سنرخ

اندازکنندگان شد شکل گیری رفتارهای سوداگرانه پس

، به نحوی که افراد پس انداز خود را در سیستم بانکی 

کاهش داده و با هدف حفظ ارزش منابع مالی، بخشی 

شان را به صورت یک جریان سفته بازی هایاز سپرده

هایی مالی و فیزیکی شامل سهام، به طرف بازار دارایی

و مسکن سوق دهند. نتیجه این امر بی ثباتی ارز، طلا 

و نوسانات شدید در بازارهای سهام، طلا و ارز بود 

(. از سوی دیگر، از آنجاکه نظام تامین 9719)شادرخ، 

، 9799مالی در ایران بانک محور است )موتمنی، 

های بانکی به عنوان (، نرخ سود سپرده9712ابراهیمی، 

شود. لذا افزایش فته میهزینه سرمایه گذاری در نظر گ

ها با افزایش هزینه تامین مالی در نرخ سود سپرده

بخش واقعی اقتصاد، سبب افزایش  بهای تمام شده 

کالای تولید شده و کاهش حجم سرمایه گذاری و در 

گردد )ابونوری و همکاران، نتیجه میزان تولید می

9712.) 

در راستای پاسخ گویی به سوال مطرح شده و با 

-لحاظ شرایط ویژه اقتصاد ایران، این مطالعه تلاش می

کند در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای 

با لحاظ اجزای مالی و بانکی برای  99(DSGEتصادفی )

های بانکی را بر سود سپرده نرخ ایران، اثر شوک

تصمیمات سرمایه گذاری بخش خانوار و طیفی از 

نماید. نتایج  متغیرهای بخش واقعی اقتصادی بررسی

که اجزای مالی در آن  DSGEاین مدل با مدل پایه 

گردد تا امکان بررسی تعبیه نشده است، مقایسه می

ها میزان اهمیت اجزای مالی در مکانیسم انتقال شوک

 و آزمون فرضیه شتاب دهنده مالی فراهم گردد. 

ارزش افزوده و سهم علمی این پژوهش از چندین 

سازی بخش اولا، در زمینه مدلحیث قابل بحث است. 

، چند مطالعه محدود DSGEهای بانکی در قالب مدل

در ایران صورت گرفته است. این مطالعات با تفصیلی 

-شود، بخش بانکی را مدلکه در این مطالعه ارائه می

، 9719سازی نکرده اند )بهرامی و شاه حسینی، 

(. 9712، غفاری و همکاران، 9712مهرگان و دلیری، 

مالی و  دوما، در هیچیک از این مطالعات بخش

متغیرهای مربوط به آن در مدل تعبیه نشده است، در 

که با توجه به ارتباط بین بازارهای مالی و بخش حالی

بانکی، حضور متغیرهای مالی در مدل اجتناب ناپذیر 

است و سوما، این پژوهش به ویژه به آزمون شتاب 

های در چارچوب مدل دهنده مالی در اقتصاد ایران

DSGE پردازد. می 

  

 مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و  -2
و  2119پس از وقووع بحوران موالی جهوانی سوال      

پدیدار شدن آثار مخرب آن بر اقتصواد جهوانی، توجوه    

محققان به انجام مطالعاتی تجربی بر پایوه مودل هوای    

DSGE      با لحاظ اجزای موالی و بخوش بوانکی معطووف

گردید. در این بخش مروری بر تعدادی از این مطالعات 

( در مطالعوه ای بورای   2191صورت می گیرد.  دیوب ) 

اقتصاد امریکا، با استفاده از یوک مودل تعوادل عموومی     

پویای تصادفی کینزین جدید، نقش بخش های بوانکی  

اری مورد بررسوی  و بازارهای مالی را در چرخه های تج

قرار داده است. نتایج نشان می دهد کوه وجوود بخوش    

بانکی فعال ضمن کاهش اثر شوک های مالی، منجر به 

کاهش نااطمینانی کلان اقتصادی و بهبود سوطح رفواه   

اجتماعی می گردد. همچنین سیاست پوولی انبسواطی   

اثرات منفی بحران مالی را کاهش می دهود.  گرالوی و   

در مطالعه ای برای کشورهای حووزه   (2191همکاران )

اتحادیه اروپا، یک مدل تعادل عمومی پویوای تصوادفی   

کینزین جدید را با اجزای موالی و بخوش بوانکیطراحی    

نموده اند. این مدل مشتمل بور بخوش خوانوار، بنگواه،     
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بانک ها، دولت و بانک مرکزی اسوت. نتوایج حاصول از    

بوا   برآورد بیزی مدل نشان می دهود کوه شووک هوای    

منشا بخش بانکی، بخش اعظموی از کواهش تولیود در    

کشورهای حوزه یورو را توضیح موی دهود.    2119سال 

در حالی که شوک های کلان اقتصادی نقوش نواچیزی   

 DSGE( یک مودل  2199) 92در آن دارند. ویلا و یانگ

با اجزای مالی و بخش بانکی را برای داده های اقتصواد  

رآورد نموده اند. نتوایج  انگلستان بر اساس روش بیزی ب

آنها نشان می دهد که بخوش بوانکی نقوش مهموی در     

توضیح چرخه های تجواری کشوور انکلسوتان دارد، بوه     

نحوی که شوک های بخش بانکی حدود پنجواه درصود   

از کاهش در تولید واقعی کشور انگلستان را در بحوران  

( یوک  2192) 97توضیح موی دهود.  زانتوی    2119مالی 

زای بوانکی را بورای بررسوی نقوش     بوا اجو   DSGEمدل 

سیاست پولی در چرخه های تجاری اقتصاد امریکوا بور   

اساس روش حداکثر راستنمایی مورد برآورد و تجزیه و 

تحلیل قرار داده است. نتایج وی نشان می دهد که تراز 

پولی نقش مهموی در توضویح تخصویص بوین دوره ای     

مصرف بازی می کند. از طرفوی نتوایج وی نشوان موی     

دهد که عدم حضور پول در مدل بور مکانیسوم انتقوال    

( 2197) 94شوک ها تاثیر گذار نیست. فوالاگردا و سوایا  

با اجزای مالی و بخش بانکی را بورای   DSGEیک مدل 

اتحادیه اروپوایی طراحوی، مقودار دهوی و موورد شوبیه       

سازی قرار داده اند. نتایج آنها بر نقش اجوزای بوانکی و   

ری اتحادیه اروپایی تاکید موی  مالی در چرخه های تجا

( در مطالعووه ای بوورای 2197) 95نمایوود. پسووران و چووو

اقتصاد کانادا، تاثیر شوک هوای اعتبواری را بور چرخوه     

مورد  DSGEهای تجاری این کشور در قالب یک مدل 

مطالعه قرار داده اند. نتوایج حاصول از شوبیه سوازی و     

ه تجزیه و تحلیل توابع ضربه واکنش نشان می دهد کو 

یک شوک مثبت اعتباری که به صوورت نسوبت بودهی    

به سپرده تعریف شده است، تولید، مصرف و بهوره وری  

را افزایش می دهد و تفاوت میان نرخ های سود سپرده 

و تسهیلات را کاهش می دهد. نتوایح آنهوا نشوان موی     

دهد که حتی بدون وجوود چسوبندگی قیموت، شووک     

اقتصاد می گردد.  اعتباری منجر به پایداری بیشتری در 

( در مطالعووه ای بورای کشووور  2197) 96هولانودر و لیوو  

امریکا، یک مدل کینزین جدید تعادل عموومی پویوای   

تصادفی با لحاظ بخش بانکی و اجزای مالی را طراحوی  

نموده اند. نتایج حاصل از تخموین بیوزین مودل بورای     

نشان  2192تا  9192داده های فصلی در فاصله زمانی 

کانال قیمت دارایی های موالی بوا اجوزای     می دهد که

مالی و بخش بانکی نوسانات چرخه های تجاری اقتصاد 

( 2194امریکا را توضیح می دهند.  هامرسلند و تورای ) 

در مطالعه ای برای اقتصاد نروژ به بررسی ارتباط پویای 

میان بخش های اعتباری، قیمت دارایوی هوای موالی و    

در قالوب مودل هوای     فعالیت هایبخش واقعوی اقتصواد  

تعادل عمومی پویای تصادفی و خودرگرسیونی بورداری  

ساختاری پرداخته اند. نتایج حاصل از تخمین مدل هوا  

بر اساس داده های واقعی نشوان موی دهود کوه وجوود      

اجزای مالی در مدل و مکانیسم بوازخورد موالی سوبب    

 93بهبود قودرت پویش بینوی مودل موی گوردد.  مورولا       

 2119موالی را در بحوران موالی     ( نقش اجوزای 2194)

برای داده هایی از اقتصاد امریکا و بر اساس مدل هوای  

DSGE  مورد بررسی قرار داده است. نتایج برآورد بیزی

مدل نشان می دهد کوه تئووری شوتاب دهنوده موالی      

(، طی دوره بحران مالی برای 9111برنانکه و همکاران )

 اقتصاد امریکا صدق می کند. 

ر مطالعات محدودی در زمینه مودل  در داخل کشو

سازی بخش های مالی و بانکی در چارچوب مدل هوای  

تعادل عمومی پویای تصادفی صورت گرفتوه اسوت. بوه    

( در مطالعوه  9719حسینی و بهرامی )عنوان مثال : شاه

، بانوک هوا را بوه     DSGEای با استفاده از مودل هوای   

توه انود.   عنوان واسطه مالی در اقتصاد ایران در نظر گرف

مدل به بررسی تاثیر شوک های نفتی، شوک بهره وری 

و همچنین شوک سیاست پولی می پردازد. نتوایج آنهوا   

نشان می دهد که با لحاظ وجود مطالبات معوق بانوک  

ها، شوک سیاست پولی اثر گوذاری ضوعیف توری دارد.    

این نتایج بر کاهش اثربخشی سیاست پولی در مقابله با 

با وجود مطالبات معووق بوانکی دارد.   نوسانات اقتصادی 

( در مطالعووه ای بووه بوورآورد 9712مهرگووان و دلیووری )

بیزی یک الگوی تعادل عمومی پویوای تصوادفی بورای    
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 9763داده های فصلی از اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

پرداخته اند. نتایج آنهوا نشوان موی دهود کوه       9793تا 

رخ سود پوس  بانک ها به دلیل عدم توانایی در تعدیل ن

از بروز شوک پولی قادر به تسهیل فرآیند انتقال پوولی  

در اقتصاد ایران نیسوتند و بودین ترتیوب شووک هوای      

پولی سبب کاهش سپرده گذاری در بانک ها و کواهش  

( 9712غفاری و همکاران ) تقاضا برای وام خواهد شد. 

در مطالعه ای به آزمون تئوری مکینون شواو در زمینوه   

ش نورخ سوود تسوهیلات بوانکی بور سورمایه       تاثیر افزای

گذاری و تولید در اقتصاد ایران پرداخته اند. الگوی آنها 

شامل چهار بخش خانوار، بنگواه، بانوک هوای تجواری،     

دولت و بانک مرکزی است. نتایج آنها نشوان موی دهود    

که در پی افزایش نرخ سود تسوهیلات بوانکی، سورمایه    

نفت کواهش موی    گذاری و تولید ناخالص داخلی بدون

ی مکینون شاو در اقتصاد ایران رد می یابد و لذا فرضیه

 شود.

 

 مدل پژوهش  -3

 مدل پژوهش دارای پنج بخش خانوار، تولید

ای و کالاهای نهایی، بخش کنندگان کالاهای واسطه

باشد. بخش خانوار تابع بانکی، دولت و بانک مرکزی می

قید بودجه  را نسبت به مطلوبیت تنزیل شده انتظاری

ای به های واسطهنماید. بنگاهای حداکثر میبین دوره

سازی تابع هزینه تولید هستند و بنگاه دنبال حداقل

تولید کننده کالای نهایی در چارچوب تئوری 

( به قیمت گذاری می 9197) 99چسبندگی قیمت کالو

پردازد. بخش بانکی در راستای حداکثر سازی تابع 

های تصمیمات خود را در تعیین نرخشان، سود انتظاری

بهینه سود سپرده و تسهیلات به دو بخش خانوار و 

بنگاه اتخاذ می نمایند. در نهایت، دولت و بانک مرکزی 

 ای مواجه هستند.با قید بودجه بین دوره
 

 بخش خانوار
بخش خانوار به دنبال حداکثر سازی تابع مطلوبیت 

 زیر است. 91انتطاری تنزیل شده

ام، بخش خانوار تصمیمات بهینه tره زمانی در دو

Ctبر روی مصرف )
Nt(، عرضه نیروی کار )

(، تقاضای 

نقدینگی )
tM( سپرده گذاری بانکی ،)

tD با نرخ بهره )
d

ti( تقاضای وام ،
tL با نرخ بهره )l

ti نگهداری اوراق ،

مشارکت )
tB با نرخ بهره )b

ti( نگهداری سهام ،p

t )

با قیمت 
tQ( نگهداری طلا ،

tG با قیمت )G

tP ،

H( با شاخص قیمت tHسرمایه گذاری در مسکن )

tP 

و نگهداری ارز خارجی دوره جاری )
t با نرخ ارز )

ter  (، 9نماید. در رابطه )اتخاذ میtP  نشان دهنده

عکس کشش  0cهاست. سطح عمومی قیمت

عکس کشش عرضه  0Nای، مصرف بین دوره

تقاضای نقدینگی و  عکس کشش 0Mنیروی کار ، 

M  ضریب ترجیح مانده واقعی پول  است. همچنین

(،  9در رابطه )
, tia  5,...,1,2کهi  بیانگر سهم هر ،

ها در سبد سرمایه گذاری بخش خانوار کدام از دارایی

ای بخش دورهاست. از طرفی قید بودجه حقیقی بین 

 است. 2رابطه  خانوار به صورت

 

( 9) 

1 1 1

0

1, 2, 3, 4, 5,

1 1
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( بیانگر مخارج دوره جاری 2طرف چپ معادله )

بخش خانوار است و طرف راست نشان دهنده مجموع 

کند ( بیان می2)درآمدهای این بخش است.  معادله 

که مجموع مخارج خانوار در دوره جاری شامل مخارج 

مصرفی، سرمایه گذاری مستقیم در بخش تولید، 

سپرده گذاری، خرید سهام، سرمایه گذاری در مسکن، 

مخارج سرمایه گذاری خرید ارز خارجی، سرمایه 

گذاری در طلا، میزان نگهداری نقدینگی، خرید اوراق 

یاتی و بازپرداخت وام دوره قبل از مشارکت، مخارج مال

-محل درآمدهای حاصل از عرضه کار، درآمدهای بهره

ای ناشی از سپرده گذاری در دوره قبل، اخذ وام در 

دوره جاری، ارزش جاری مجموع سرمایه گذاری 

صورت گرفته دوره قبل در سهام، مسکن، ارزهای 

های اقتصادی دوره خارجی، طلا، سود ناشی از فعالیت

ای ناشی از نگهداری اوراق اری، درآمدهای بهرهج

مشارکت دوره قبل، میزان نقدینگی دوره قبل وعایدی 

بیانگر میزان  tI(، 2گردد. در رابطه )سرمایه تامین می

مخارج سرمایه گذاری مستقیم در بخش تولید در دوره 

 tKیاتی دوره جاری خانوار، مخارج مال tTجاری، 

1)موجودی سرمایه دوره جاری و  )b b

t tR i   نشان

دهنده اصل و بهره حاصل از نگهداری اوراق مشارکت 

است. از طرفی دیگر  خانوار با قید اخذ وام به صورت 

 زیر مواجه است:

(7) 
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4 5
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0(، 7در رابطه ) 1iw   بیانگر سهم هر کدام از

نسبت  tمنابع تامین درآمد بخش خانوار است و 

( نشان 7بدهی به درآمد بخش خانوار است. معادله )

دهد که بهره ناشی از بازپرداخت وام نباید از نسبتی می

خانوار بیشتر باشد. خانوار های بخش از مجموع عایدی

همچنین با قید تشکیل سرمایه به صورت زیر مواجه 

 است:

 

 

( 4) 
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1
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نرخ استهلاک سرمایه های ثابت و  که در آن، 

(.)S  تابع تعدیل هزینه سرمایه گذاری است که

 دارای ویژگی های زیر است:

(5) 

(1) (1) 0S S   
 

بخش خانوار تصمیمات بهینه خود را بر روی مجموعه 

 کند. ( اتخاذ می4( و )2متغیرهای  نسبت به قیود )

از طرفی برای توابع تقاضای وام و عرضه سپرده بخش 

به صورت زیر  21استیگلیتز -خانوار از فرم دیکسیت

 ((:2191) 29کنیم )گرالی و همکاراناستفاده می
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 که :طوریبه
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نشان دهنده بانک  j(0,1)(، 1( تا )6در روابط )

j ام است که در دوره جاری، وام و تسهیلات با نرخ

,بهره 

l

j ti ها نرخ سود کند و به سپردهارائه می,

d

j ti  می

dپردازد. 

t کشش جانشینی بین انواع سپرده وl

t 

نشان دهنده کشش جانشینی بین انواع وام در دوره 

باشد. بخش خانوار به دنبال حداکثرسازی جاری می

گذاری و حداقل سازی مخارج بهره حاصل از سپرده
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ای وام است. این دو فرآیند بهینه سازی توابع بهره

تقاضای وام و عرضه سپرده را به صورت زیر نتیجه 

 دهند:می

(91) 

,

, ( )
d
t

d

j t

j t td

t

i
D D

i


  

(99) 

,

, ( )
l
t

l

j t

j t tl

t

i
L L

i


  

 رفتار بخش بنگاه 
 ایهای واسطهبنگاه

در چارچوب مدل کینزی جدید، بنگاه تولیدکننده 

ای خود را با تابع تولید بازدهی ثابت کالای واسطه

 کند:نسبت به مقیاس به صورت زیر تولید می

(92) 
1

1( ) (N )t t t tY A K  
   

 به طوریکه :

(97) 

1

a
a tu

t tA A e


  

 

aکه در آن، 

tu وری است. بیانگر شوک بهره 

ای، تابع هزینه تولید خود را نسبت تولیدکننده واسطه

کند. این می ( حداقل سازی92به قید تابع تولید )

 :فرآیند به صورت زیر است 

(94) 

1

kt t
t t

t

W N
r K

P
  

1,K
min

t tN 

 

 

شروط مرتبه اول مشتق نسبت به نیروی کار و سرمایه 

 دهد :روابط زیر را نتیجه می

(95) 
1 1

1( ) (N ) 0K

t t t t tr A K     

   

(96) 

1(1 )( ) (N ) 0t
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که در آن، 
t  بیانگر هزینه نهایی تولید است.  از

تقسیم دو رابطه اخیر بر یکدیگر و ساده سازی بدست 

 آوریم :می

(93) 
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K t t
t

t t
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(، 99که در رابطه )
tMC  بیانگر هزینه نهایی واقعی

 تولید است. 

 

 تولید كننده كالای نهاییهای بنگاه
های تولید کننده کالاهای نهایی دارای تابع تولید بنگاه

 (:2191به فرم زیر هستند )دیب،  22تجمعی

(91) 
11

1 1

0

[ ( ) ]
p p
t ti

t tY Y di
  

 
 

 

iکه در آن  

tY  میزان تولید بنگاه ام است وp

t  بیانگر

کشش جانشینی بین کالاهای مختلف در دوره جاری و 

در چارچوب بازار رقابت انحصاری است.  بنگاه تولید 

کننده کالای نهایی تابع هزینه زیر را نسبت به قید 

 نماید :( حداقل می91)

(21) 

    1

0

i i

t tP Y di   min
i

tY

 

 

 باشد:بهینه سازی معادلات زیر مینتیجه این فرآیند 

(29) 
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-نشان دهنده سطح عمومی قیمت tPکه در آن، 

های نهایی در هاست. فرآیند قیمت گذاری بهینه بنگاه
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( 9197) 27چارچوب تئوری چسبندگی قیمت کالو

ها در هر دوره به اندازه گیرد. لذا این بنگاهشکل می

1  ها را دارند، به درصد امکان تعدیل قیمت

هاست. از ضریب چسبندگی قیمت که در آن طوری

طرفی، بنگاه هایی که قادر به قیمت گذاری نیستند از 

 کنند :زیر استفاده  24فرآیند شاخص بندی

(27) 

1 1( )t t tP P    

 

که در آن، طوریبه


  بیانگر مرتبه درجه بندی قیمت

1هاست و  
1

2

t
t

t

P

P
 





  .نرخ تورم دوره قبل می باشد

*اگر قیمت تعیین شده توسط بنگاه را با 

,i tP  نشان

بیانگر قیمت کل در بازار رقابت کامل  tPدهیم و 

باشد، در چارچوب تئوری چسبندگی قیمت ها، رابطه 

 دینامیک قیمت ها به صورت زیر است :

(24) 
1 1 1*

1 ,(P ) (P ) (1 )(P )
p p p
t t t
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کثرسازی ابنگاه تولید کننده کالای نهایی فرآیند حد

هدف قرار تابع سود تنزیل شده انتظاری زیر را 

 دهد: می

(25) 
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که در آن طوریبه
,

t jj

t j
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   بیانگر عامل

تنزیل است. از حل مسئله بهینه سازی بالا با توجه به 

(، قیمت گذاری بهینه بنگاه به صورت زیر 22رابطه )

 حاصل می گردد :
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ترکیب فرم لگاریتم خطی سازی شده معادله با 

(، 26اخیر با فرم لگاریتم خطی سازی شده معادله )

به  25منحنی فیلیپس هایبریدی کینرین های جدید

زیر حاصل می شود )حیدری و  26فرم لگاریتم خطی

 (:9717ملابهرامی، 

(23) 
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1 1
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pکه در آن، 

t 23هاستشوک مارک آپ قیمت. 

به صورت  که درآن، مارک آپ قیمت هاطوریبه

1

p
p t

t p

t








تعریف می شود و معادله شوک مارک  

 گردد:ها به صورت زیر تصریح میآپ قیمت

(29) 

log logp p p

t t     
 

 هاست. مقدار با ثبات مارک آپ قیمت pکه در آن، 
 

 بخش بانكی
بخش بانکی نقش کلیدی را در مدل طراحی شده 

های کند. این بخش شامل سه دسته بانکبازی می

های سپرده گذار و قرض دهنده، شعب خرد و بانک

های قرض دهنده برای باشد. بانکسپرده پذیر می

و به  کنندشعب خرد قدرت ایجاد تسهیلات ایجاد می

پردازند. شعب خرد از محل های مردم سود میسپرده

های های قرض دهنده برای بخشوام دریافتی از بانک

-کنند و به وامخانوار و بنگاه وام و تسهیلات مهیا می

-های قرض دهنده بهره میهای دریافتی از بانک

پردازند. شعب سپرده گذار و سپرده پذیر نیز از محل 

 کنند. خد سپرده گذاری می سپرده گذاری مردم
 

 های قرض دهندهبانک

های مردم به ها از محل سپردهاین رده از بانک

های کنند تا از محل وامهای خرد وام اعطا میبانک

ها برای بخش خصوصی تسهیلات اعطایی به این بانک

ها دارای تابع سود مهیا گردد. لذا این دسته از بانک



 رانيا یبرا يو بانک يمال های با بخش DSGEمدل  کيدر  يشتاب دهنده مال 

 
 وششم شماره سي فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   011

باشند )هولاندر و م زیر میتنزیل شده انتظاری به فر

 (:2197لیو، 

(21) 

2

{ , }
0

max [ ( ) ]
2t t

B

t l d Bt

t B t t t t t
D L

t t

K
E i L i D K

L


 





    

 

Bکه در آن، 

tK  نشان دهنده میزان سرمایه بانک و

  ضریب تابع درجه دوم هزینه تعدیل سرمایه بانک

است. 
B  نشان دهنده فاکتور تنزیل بخش بانکی

است. از طرفی، معادله تشکیل سرمایه بخش بانکی به 

 صورت زیر است:

(71) 

1,11 )()1(   tB

B

ttt

B

t

B

t wQQKK   

 

که در آن، 
, 1B tw 

بیانگر میزان سود توزیع نشده  

Bبانکهاست و 

t در بازار ها میزان سرمایه گذاری بانک

سهام است. از حداکثرسازی تابع سود تنزیل شده 

انتظاری بخش بانکی نسبت به قید ترازنامه بانک )

tt

B

t LDK  شروط مرتبه اول مشتق به صورت زیر ،)

 گردد:حاصل می

(79 ) 

{ } 0B d B

t t ti     
(72) 

2
{ ( )( ) } 0

B B

B l B Bt t

t t t t

t t

K K
i K

L L
         

 

 دهد:( نتیجه می72) ( و79ترکیب معادلات )

(77) 

2( )( )
B B

l d t t

t t

t t

K K
i i

L L
     

 

های سود رابطه اخیر، ارتباط بهینه متقابل بین نرخ

 گذارد.سپرده و تسهیلات بخش بانکی را به نمایش می

 

 شعب خرد

-های قرض دهنده به شعب خرد وام اعطا میبانک

ام  j(0,1)کنند. اگر میزان وام اعطایی به شعبه 

برابر با 
,j tL  باشد، این بانک از محل این وام به بخش

کند. اگر میزان خانوار و بنگاه تسهیلات اعطا می

,تسهیلات اعطایی به بخش خانوار برابر با 

h

j tL  با نرخ

,بهره 

l h

j ti و همچنین میزان وام اعطایی به بخش  باشد

,بنگاه برابر با 

e

j tL  با نرخ بهره,

l e

j ti  درصد باشد، آنگاه

ها به تابع سود تنزیل شده انتظاری این رده از بانک

 .گرددتصریح می (74رابطه )صورت 

tکه در آن  t

B B t     فاکتور تنزیل است و فرض

,بر برقراری برابری  , ,

h e

j t j t j tL L L    است.  در رابطه

(74 ،)h  وe   به ترتیب ضریب تعدیل تابع هزینه

درجه دوم بانک در اعطای تسهیلات به بخش خانوار و 

ق حداکثرسازی سود بنگاه است. شروط مرتبه اول مشت

( 76( و )75رابطه ) ها به صورتاین رده از بانک

 باشد. می

 

(74) 

, ,

, ,2 2

0 , , , , ,
{ , }

0 , 1 , 1

max { ( 1) ( 1) }
2 2l h l e

j t j t

l h l e

j t j tt l h h l e e l lh h le eh e

B j t j t j t j t t j t t t t tl h l e
i i

t j t j t

i i
E i L i L i L i L i L

i i

 

  

        

(75) 

, 1 , 1 ,1

, , 1 2

, , 1 , 1 , , 1

{ ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l h lh h l h l hlh lh h
j t t t j t j tt h l h tt t t

B t j t t j t h t h B tl h l h l h l h l h

j t j t j t j t j t

i i L i ii L
L i L E

i i i i i


     

 



  

        

(76) 

, 1 , 1 ,1

, , 1 2

, , 1 , 1 , , 1

{ ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l e le e l e l ele le e
j t t t j t j tt e l e tt t t

B t j t t j t e t e B tl e l e l e l e l e

j t j t j t j t j t

i i L i ii L
L i L E

i i i i i
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دیگر، فرض بر این است که تابع تقاضای وام از طرفی 

-بخش های خانوار و بنگاه دارای فرم دیکسیت

 استیگلیتز به صورت زیر هستند:

(73) 

,

, ( )
lh

l h

j th h

j t tl h

t

i
L L

i

  

(79) 

,

, ( )
le
t

l e

j te e

j t tl e

t

i
L L

i


  

 

lکه در آن،  h

ti  وl e

ti  تجمعی اعطای وام های بهره نرخ

 به بخش خانوار و بنگاه هستند. همچنین داریم:

(71) 
1 1

1
, ,

, ( ) ( )
lh lh
t t

h h

j t j tl h lh lh

j t t th h

t t

L L
i i i

L L

 
 

   

(41) 
1 1

1
, ,

, ( ) ( )
le le
t t

e e

j t j tl e le le

j t t te e

t t

L L
i i i

L L

 
 

   

 

(، 41( و )71در روابط )
1

le

lh t

t le

t








و   

1

le

le t

t le

t








به ترتیب بیانگر مارک آپ یا قدرت  

اعطای تسهیلات به بخش خانوار  بازاری بانک ها برای

گردد که و بنگاه در دوره جاری هستند. فرض می

مارک آپ نرخ های سود تسهیلات به صورت گام 

 تصادفی به صورت زیر تصریح گردد :

(49) 

log loglh lh lh

t t     
(42) 

log logle le le

t t     

 

lhبطوریکه 

t  وle

t  به ترتیب نشان دهنده شوک

تسهلات اعطایی به بخش  29های مارک آپ نرخ سود

به ترتیب بیانگر  leو lhخانوار و بنگاه می باشد.

مقادیر با ثابت مارک آپ نرخ سود تسهیلات اعطایی به 

باشد. از طرفی دیگر، بخش خانوار و بنگاه می

( و 75( در معادلات )42( تا )71جایگذاری روابط )

 دهد.( را نتیجه می44( و )47روابط )( 76)

لگاریتم خطی سازی معادلات فوق حول مقادیر 

ایستای بلند مدت متغیرها، فرم گذشته و آینده نگر 

هایبریدی از رفتار پویای نرخ های سود تسهیلات 

( و 45روابط )نگاه را به صورت بخش های خانوار و ب

 ( نتیجه می دهد.46)

 

 

(47) 

, 1 1 , 1 , 11

2

, , 1 , , 1 , , ,

{1 ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l h l h h l h l hlh lh h
j t t t j t j tl t t t t

t h t h Bl h l h h l h l h h l h

j t j t j t j t t j t j t j t

i i L i ii L
i E

i i L i i L i

 
  



   

 

        

(44) 

, 1 1 , 1 , 11

2

, , 1 , 1 , , , ,

{1 ( 1)} { ( )( 1)} 0
( )

l e l e e l e l ele le e
j t t t j t j tl t t t t

t e t e Bl e l e l e e l e e l e

j t j t j t j t t j t j t j t

i i L i ii L
i E

i i i L i L i

 
  



   

 

        

(45) 

1 1

1 ˆˆ ˆ ˆ ˆ
1 (1 ) 1 (1 ) 1 (1 )

lh

lh l h l h l lhh B h t

t t t t t tlh lh lh

t B h t B h t B h

i i E i i
   


        

 


   

        
 

(46) 

1 1

1 ˆˆ ˆ ˆ ˆ
1 (1 ) 1 (1 ) 1 (1 )
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le l e l e l lee B e t

t t t t t tle le le

t B e t B e t B e
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 های سپرده گذار و سپرده پذیربانک
این رده از بانک ها به سپرده های دریافتی، سود با 

dنرخ 

ti  اعطا کرده و از طرفی، منابع مالی جمع آوری

Dشده را صرف سپرده گذاری با نرخ سود 

ti  می

نمایند. لذا فرآیند بهینه سازی سود تنزیل شده 

انتظاری این رده از بانک ها به شیوه زیر خواهد بود 

 ( :2191)دیب،

(43) 

,

, 2

0 , , ,
{ }

0 , 1

max { ( 1) }
2d

j t

d

j tt D d dd

B t j t j t j t t td
i

t j t

i
E i D i D i D

i



 

     

 بطوریکه :

(49) 

,

, ( )
d
t

d

j t

j t td

t

i
D D

i


  

dکه در آن 

t ها کشش جانشینی بین انواع سپرده

و  
1

d
d t
t d

t









-نرخ سود سپرده 21برابر با مارک داون 

های بانکی در دوره جاری است که فرض می شود از 

 نماید: یک الگوی گام تصادفی به صورت زیر تبعیت می

(41) 
d d d

t t t     

 

dکه در آن، 

t  مقدار با ثبات مارک داون نرخ سود

های بانکی است. شرط مرتبه اول مشتق برای سپرده

حداکثرسازی تابع سود انتظاری تنزیل شده این دسته 

( 51رابطه )( به صورت 49ها نسبت به قید )از بانک

 است.

لگاریتم خطی سازی این معادله نسبت به متغیرهای 

1 1{ , , , }d d d D

t t t ti i i i 
و حول مقادیر تعادلی بلند مدت این  

متغیرها منجر به شکل گیری رفتار پویای دینامیک 

زیر  (59رابطه )هایبریدی برای نرخ سود سپرده به 

 .خواهد شد

 

(51) 

, , 1 , 11

, , 1 1 12

, , 1 , 1 , ,

1
{ ( )( 1) ( { ( 1)} 0

( )

d d dD d
j t j t j tt d t dt t
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(59) 

1 1

1 ˆˆ ˆ ˆ ˆ
1 (1 ) 1 (1 ) 1 (1 )

d

d d d D dd B d t

t t t t t td d d

t B d t B d t B d

i i E i i
   


        

 


   

        
 

 

 

 دولت و بانک مركزی

گردد که در چارچوب مدل طراحی شده فرض می

مخارج دولت دارای فرم کاب داگلاس به فرم زیر 

 (:9717باشد )حیدری و ملابهرامی،  می

(52) 
31 2( , , ) GO

t t t t t t tGO f OR T X OR T X
 

     

 

که درآن، 
tGO  ،نشان دهنده مجموع کل مخارج دولت

tOR  ،بیانگر درآمدهای نفتی
tT  درآمدهای مالیاتی و

tX  سایر درآمدهای دولت می باشد. در این تابع فرض

گردیده است که مجموع سهم این سه منبع در تابع 

ابر با یک است یعنی مخارج دولت بر
1 2 3 1      .

 کند.دولت از رابطه زیر تبعیت می درآمدهای نفتی

(57) 
oil oil

t t t tOR er P Y    

 

oilنرخ ارز دوره جاری، terکه در آن، 

tP  قیمت

oilنفت و 

tY  .میزان تولید نفت در دوره جاری هستند

در چارچوب مدل طراحی شده، قید بودجه اسمی 

 .گرددتصریح می (54رابطه )دولت به صورت 

GO، (54)در معادله 

tH های نشان دهنده پرداخت

های نقدی  غیرنقدی است. انتقالی دولت شامل یارانه
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P

tB  وCB

tB  به ترتیب میزان اوراق مشارکت دولتی

نگهداری شده توسط بخش خصوصی و بانک مرکزی 

 است.  از سوی دیگر تراز نامه بانک مرکزی در رابطه

 .کندصدق می (55)

طرف راست معادله فوق بیانگر منابع پایه پولی 

CBشامل ذخایر طلای بانک مرکزی )

tG اوراق قرضه ،)

CBنگهداری شده توسط بانک مرکزی )

tBهای ( و دارایی

خارجی این بانک )
t ter Z و طرف چپ نشان دهئده )

مصارف پایه پولی شامل سکه و اسکناس در دست 

Pمردم )

tC ها )قانونی بانک( و ذخایرL

tR هستند. با )

Pتعریف  L

t t tM C R ، ( را بازنویسی می55رابطه )-

 ( خواهد بود.56کنیم که نتیجه آن رابطه )

(54) 

1
1 1

(1 )

P
CB GO GO P CB GOt
t t t t t t t tb

t

B
B T GO H B B

r
 

        


 

(55) 
P L CB CB

t t t t t tC R G B erZ     

(56) 
CB CB

t t t t tM G B erZ    

 

به دلیل درجه استقلال پایین بانک مرکزی و سلطه 

دولت بر این نهاد در ایران، قید تلفیقی را از دولت و 

بانک مرکزی متناسب با اقتصاد ایران به صورت زیر 

 آوریم:بدست می

(53) 

1
1 1 1 1 1

(1 )

P
CB GOt

t t t t t tb

t

GO P CB GO

t t t t t t t t

B
M G er Z T

r

GO H B M G er Z






        



      

 

 

به منظور تصریح فرم واقعی قید تلفیقی بودجه دولت و 

( را بر شاخص 53بانک مرکزی، طرفین رابطه  )

کنیم و با ساده سازی بدست ها تقسیم میقیمت

 آوریم: می

(59) 

1 1
1 1 1 1 1{ }

(1 )

P GO
CBt t

t t t t t t tb

t t

GO P CB GO

t t t t t t t t

B
E M G rer Z T

r

GO H B M G rer Z








 
        



      

 

 

 روش شناسی پژوهش  -4
این پژوهش کاربردی است و از حیث روش انجام، 

باشد. جامعه آماری این همبستگی و علی میاز نوع 

های پژوهش ایران است و نمونه آماری مشتمل بر داده

سری زمانی تاریخی مربوط به متغیرهای حوزه کلان 

اقتصادی شامل تولید، تورم، حجم پول، درآمدهای 

دولت، نرخ سود سپرده و تسهیلات بانکی، موجودی 

یمت سرمایه، مصرف داخلی و سرمایه گذاری، ق

ها شامل قیمت سهام، نرخ ارز، شاخص قیمت دارایی

های بانکی طی مسکن و قیمت طلا و میزان سپرده

های واقعی باشد. دادهمی 9719الی  9731دوره زمانی 

باشند. می 9797های سال پایه و بر مبنای قیمت

طور که قبلا گفته شد، مدل استفاده شده در این همان

ین مدل پویا و تصادفی می باشد. ا DSGEپژوهش، 

های است و به منظور تجزیه و تحلیل اثر شوک

گیرد. این تصادفی در طی زمان مورد استفاده قرار می

روش به طور کلی سه جنبه مهم را به روشنی تبیین 

کند. اولا، ترجیحات عوامل اقتصادی شامل خانوار و می

بنگاه مشخص است. طرفیت تولید عوامل اقتصادی 

باشد و چارچوب های نهادی شامل قیود مشخص می

ها و قوانین پولی و مالی مشخص بودجه و سیاست

 هستند.   

 

 مدل لگاریتم خطی سازی شده -5
، DSGEهای سازی با مدلهای مدلیکی از چالش

غیرخطی بودن معادلات تعادلی متغیرهای درونزای 

مدل است که تحلیل تجربی مدل را با مشکلات 
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سازد. به منظور خطی سازی این می محاسباتی مواجه

-معادلات از روش لگاریتم خطی سازی استفاده می

در این روش پس از لگاریتم گیری از طرفین  .71گردد

معادلات، طرفین معادلات با بسط تیلر مرتبه اول حول 

شوند. مقدار ایستای بلند مدت متغیرها تقریب زده می

عه نتایج حاصل از این محاسبات بر روی مجمو

معادلات مربوط به متغیرهای درونزای مدل در ادامه 

 آورده شده است. 

 

1 معادله اولر 1
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ˆˆ عرضه نیروی کار ˆC wN t C t tN     
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i
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ˆ تقاضای وام ˆ ˆ
1

l l
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 تقاضای سرمایه گذاری در سهام
1

1 1ˆ ˆ ˆ ˆ
b

p s s
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r
C Q E Q

r r
  


    

 تقاضای سرمایه گذاری در بازار ارز
1

1 1ˆˆ ˆ ˆ
b

t C t t t tb b

r
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r r
 


    

 تقاضای سرمایه گذاری در طلا
1

1 1ˆˆ ˆ ˆ
b

G G
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r
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 گذاری در بازار مسکنتقاضای سرمایه 
1
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b
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t C t t t tb b

r
h C p E p
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 تابع سرمایه گذاری
1 1
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 تشکیل سرمایه
1
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 تابع تولید
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Y
Y A K N

Y
    



 

 قیمت گذاری بهینه سرمایه
1

ˆ ˆ ˆˆK

t t t tR w N K     

ˆ هزینه نهایی ˆˆ(1 )(w ) k
t t t tMC A R       

 تابع مخارج دولت
1 2 3

ˆ ˆ ˆ ˆ GO

t t t tGO OR T X      

 قید تلفیقی دولت و بانک مرکزی
1 1 1 1

1 1 1

ˆˆ ˆ ˆˆ

ˆ ˆ ˆˆ ˆ

ˆ ˆˆ ˆ ˆ ˆ ˆˆ

p P b b CB CB

t t t t t t

GO GO

t t t t t

GO GO p P CB CB GO

t t t t t t t

E B B R R MM G G

rerrer ZZ TT
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 معادله بخش بانکی
ˆ ˆ 1 1ˆ ˆ(2 ) (2 )

1 1

d d l l

Bt t

t td l d l

i i i i
K L

i i i i  
    

  
 

 ترازنامه بخش بانکی
ˆ ˆ

ˆ
B B

t t
t

K K DD
L

L L
   

 

معادلات لگاریتم خطی سازی شده تقاضای بخش  

دهند ها نشان میخانوار برای سرمایه گذاری در دارایی 

های که، که میزان سرمایه گذاری در بازارها دارایی

مالی و فیزیکی به درآمد، قیمت های جاری و انتظارات 

های آتی بستگی دارد. به بیانی ساده با مردم از قیمت

ها در این دوره، سرمایه گذار راییافزایش قیمت دا
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ترجیح می دهد که دارایی کمتری نگهداری کند و در 

گیرد و اگر انتظار از  قیمت آتی طرف فروشنده قرار می

ها مثبت باشد، سرمایه گذار در نقش دارایی

 گردد. تقاضاکننده ظاهر می

 

 یافته های پژوهش  -6
های یکی از مهمترین مراحل تحلیل تجربی مدل

DSGE مقدار دهی به پارامترهای مدل است. روش ،

متداول برای مقداردهی  روش 79کالیبراسیون

است. کالیبراسیون روشی  DSGEهای پارامترهای مدل

که رفتار است برای انتخاب پارامترهای مدل به نحوی

مدل بیشترین شباهت و تطابق را با اقتصاد مورد 

سیون پارامترها مطالعه داشته باشد. در روش کالیرا

متناسب با رفتار واقعی متغیرهای اقتصاد مورد بررسی 

گردند. در این مطالعه با بهره گیری از انتخاب می

گردد. کالیبراسیون، مقدار پارامترهای مدل مشخص می

مجموعه پارامترهای کالیبره شده و اخذ شده از سایر 

 ( ارائه شده است.9مطالعات در جدول شماره )
 

 (. مقداردهی به پارامترهای مدل1جدول )

 پارامتر توضیحات مقدار منبع

 عکس کشش جانشینی  بین دوره ای مصرف 539/9 (9719توکلیان )
c 

 عکس کشش عرضه نیروی کار 93/2 (9719توکلیان )
N 

 کشش تراز نقدینگی 71/2 (9719توکلیان )
M 

  نرخ استهلاک سرمایه های ثابت 142/1 (9791شاهمرادی و ابراهیمی )

 ضریب ترجیح مانده پولی 2/1 (9719شاه حسینی و بهرامی )
M 

  فاکتور تنزیل 16/1 (9719توکلیان )

  سهم سرمایه از تولید 42/1 (9719توکلیان )

 شاخص درجه بندی قیمت ها 395/1 (9719توکلیان )
 

p مقدار با ثبات مارک آپ قیمت ها 71/9 (9791متوسلی  و همکاران )

t 

  درجه چسبندگی قیمت ها 5/1 (9719توکلیان )

 فاکتور تنزیل بخش بانکی 13/1 سایر مطالعات
B 

 های سپرده پذیرضریب تعدیل در تابع هزینه درجه دوم بانک 91 سایر مطالعات
d 

 ضریب تعدیل در تابع هزینه درجه دوم اعطای تسهیلات به بنگاه ها 7 سایر مطالعات
e 

 ضریب تعدیل در تابع هزینه درجه دوم اعطای تسهیلات به بخش خانوار 5 سایر مطالعات
h 

d هاانواع سپرده کشش جانشینی بین سود -46/9 های تحقیقمحاسبه

t 

lh کشش جانشینی بین سود انواع تسهیلات اعطایی به بخش خانوار 92/7 های تحقیقمحاسبه

t 

le کشش جانشینی بین سود انواع تسهیلات اعطایی به بخش بنگاه 31/2 های تحقیقمحاسبه

t 

 کشش درآمدهای نفتی 34/1 های تحقیقمحاسبه
1 

 کشش درآمدهای مالیاتی 96/1 های تحقیقمحاسبه
2 

 کشش سایر درآمدهای دولت 9/1 های تحقیقمحاسبه
3 

 منبع : محاسبات تحقیق و مطالعات پیشین

 

پس از مقدار دهی به پارامترهای مدل، مقدار 

-تعادل بلند مدت متغیرهای درونزای مدل تعیین می

گردد. این مقادیر بر اساس معادلات تعادلی مستخرج 

و با توجه به مقادیر پارامترهای  DSGEاز فرآیند مدل 

گردد که جهت جلوگیری از افزایش مدل محاسبه می

حجم مقاله از ارائه مقادیر ایستای بلند مدت متغیرهای 
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درونزای مدل خودداری شده است. پس از مقدار دهی 

، مدل بر  72کان-به مدل، با استفاده از الگوی بلانچارد

گردد و به شبیه سازی های برونزا حل میحسب شوک

د. نرم افزار شوآن برای اقتصاد ایران پرداخته می

این  MATLABتحت محیط برنامه نویسی  77دینار

قابلیت را دارد و بنابراین در این مطالعه با بهره گیری 

از این نرم افزار به حل مدل، شبیه سازی مدل و 

ها در قالب توابع ضربه واکنش پراخته تحلیل اثر شوک

شود. به منظور بررسی قابلیت مدل در برازش می

نتایج حاصل از شبیه سازی متغیرهای اقتصاد ایران، 

درونزای مدل در دو حالت حضور اجزای مالی و بانکی 

با حالتی از مدل که اجزای مالی حضور ندارند، مقایسه 

می گردد. برای این منظور از دو گشتاور میانگین و 

های ها بهره گرفته می شود. دادهانحراف معیار داده

ناخالص داخلی، واقعی مورد استفاده شامل تولید 

مصرف داخلی، تشکیل سرمایه های ثابت، موجودی 

سرمایه و تورم می باشد که برگرفته از بانک اطلاعات 

های زمانی بانک مرکزی است. به منظور محاسبه سری

پرسکات -ها از روش فیلتر هودریکشکاف این داده

های فصلی استفاده شده است.  نتایج مربوط برای داده

های های واقعی و داده تاورهای دادهبه مقایسه گش

 ( ارائه شده است.2شبیه سازی شده در جدول )

( نشان 2که نتایج ارائه شده در جدول )چنانهم

های شبیه سازی دهد، میانگین و انحراف معیار داده می

شده از مدل پیشنهادی با حضور اجزای مالی به 

ر های واقعی نزدیک تمیانگین و انحراف معیار داده

دهد مدل پیشنهادی از قدرت است که نشان می

برازش بالاتری نسبت به مدل پایه در توضیح رفتار 

متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران برخوردار است و 

شود تا مدل بهتر بنابراین حضور اجزای مالی باعث می

بتواند رفتار متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران را توضیح 

  دهد.       
 

 (. بررسی قدرت برازش مدل پیشنهادی بر اساس گشتاورها2جدول )

 مدل
 متغیر

 )شكاف(
میانگین داده های 

 واقعی
انحراف معیار 

 های واقعی داده
میانگین داده های 
 شبیه سازی شده

انحراف معیار داده 
 های شبیه سازی شده

مدل 
 پیشنهادی

 

 1655/1 169/1 161/1 167/1 تولید
 169/1 172/1 133/1 124/1 سرمایه گذاری

 147/1 1927/1 172/1 192/1 مصرف
 165/1 141/1 153/1 145/1 موجودی سرمایه

 197/1 949/1 116/1 97/1 تورم
 1579/1 149/1 141/1 171/1 حجم پول

 مدل پایه

 1354/1 137/1 161/1 167/1 تولید
 159/1 147/1 133/1 124/1 سرمایه گذاری

 1645/1 196/1 172/1 192/1 مصرف
 192/1 162/1 153/1 145/1 موجودی سرمایه

 137/1 99/1 116/1 97/1 تورم
 1665/1 153/1 141/1 171/1 حجم پول

 های تحقیقمنبع : محاسبه

 

در ادامه، توابع ضربه واکنش شوک مثبت نرخ      

های بانکی  به عنوان یک ابزار مستقیم سود سپرده

سیاست پولی در ایران برای هر دو مدل پایه و 

گردد. این نتایج در پیشنهادی ارائه و مقایسه می

(  ارائه شده اند. محور 2( و )9مجموعه نمودارهای )

زمانی است که برابر با  افقی این نمودارها بیانگر دوره

سی دوره آتی درنظر گرفته شده است و محور عمودی 

گذارد. در نمودارهای اندازه تاثیر شوک را به نمایش می

(، توابع ضربه واکنش متغیرهای مالی به 9شماره )
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های بانکی در مدل پیشنهادی  شوک مثبت سود سپرده

 ارائه شده است.

هد، شوک ی( نشان م9که نمودارهای )همچنان

های بانکی سبب ایجاد انحراف مثبت مثبت سود سپرده

در میزان سپرده گذاری بانکی و ایجاد انحراف منفی در 

شود و تعدیل اثر این قیمت سهام و قیمت مسکن می

انجامد. در شوک حدود سی دوره زمانی به طول می

های بانکی سبب کاهش واقع شوک مثبت سود سپرده

ها، به ویژه ندگان در بازار داراییانگیزه پس اندازکن

گردد و به دنبال های با نقدشوندگی بالاتر، میدارایی

یابد، لذا ثروت آن قیمت سهام و مسکن کاهش می

کند. از طرفی واقعی عوامل اقتصادی تنزل پیدا می

(، توابع ضربه واکنش 2دیگر، در نمودارهای شماره )

-ود سپردهمتغیرهای کلان اقتصادی به شوک مثبت س

 های بانکی ارائه شده است. 

  

 

 متغیر مدل پیشنهادی

 

 سپرده های بانکی

 

 قیمت سهام

 

 قیمت مسکن

 های بانكیتوابع ضربه واكنش متغیرهای مالی به شوک سود سپرده -1 نمودار

 های تحقیقمنبع : محاسبه
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 متغیر مدل پیشنهادی مدل پایه

  

 
 

 

 شکاف

 تولید

  

 شکاف

 مصرف

  

 شکاف

سرمایه 

 گذاری

 
 

 

 
 

 شکاف

موجودی 

 سرمایه

  

 
 

 شکاف

 تورم

 توابع ضربه واكنش متغیرهای كلان به شوک سود سپرده های بانكی -2 نمودار

 منبع : نتایج تحقیق
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نمودارها ارائه شده است، شوک که در این همچنان

های بانکی در مدل پایه با مثبت نرخ سود سپرده

کاهش خالص ارزش ثروت واقعی عوامل اقتصادی از 

تامین مالی از سوی دیگر،  یک سو و با افزایش هزینه

سبب ایجاد اصطکاک مالی و کاهش دسترسی به 

شود که این به نوبه خود سبب اعتبارات بانکی می

گذاری، مصرف، حراف منفی در سرمایهایجاد ان

موجودی سرمایه و تولید از وضعیت تعادل بلند مدت 

گردد و تخلیه اثر این شوک حدود سی دوره زمانی می

انجامد. در مدل پیشنهادی با حضور اجزای به طول می

های بانکی از مالی، بروز شوک مثبت نرخ سود سپرده

ثروت واقعی  کانال شتاب دهنده مالی در نتیجه کاهش

بخش بنگاه و خانوار، سبب ایجاد انحراف منفی در 

گذاری، مصرف، موجودی سرمایه و تولید از سرمایه

گردد و در مقایسه با مدل وضعیت تعادل بلند مدت می

بزرگتر و پایدارتر است. این نتایج  پایه، اثر این شوک

بیانگر نقش اجزای مالی در شکل گیری و تشدید 

ری در اقتصاد ایران دارد. این نتایج های تجاچرخه

ضمن رد فرضیه مکینون شاو در مورد تاثیر مثبت 

آزادسازی مالی بر تولید در اقتصاد ایران، نشان می 

دهد که مکانیسم شتاب دهنده مالی از کانال کاهش 

ارزش ثروت واقعی عوامل اقتصادی و ارزش وثایق 

زایش مالی،  منجر به افزایش میزان تاثیر سیاست اف

 های بانکی در ایران می شود.  نرخ سود سپرده

 

 نتیجه گیری  و بحث  -7
با توجه به اطلاعات ناقص و نامتقارن و بی ثباتی 

در بازارهای مالی، لذا اثر سیاست پولی تحت شرایط 

های که بر اساس تئوریمختلف متفاوت است طوری

قصور در  که ریسکجدید تامین مالی، زمانی

بازپرداخت و بروز مخاطرات اخلاقی بالا باشد، سیاست 

پولی انبساطی بر حجم اعتبارات تاثیر معناداری ندارد. 

های رکود از این رو تاثیر سیاست پولی به ویژه در دوره

غیر قابل پیش بینی است. در این راستا، این مطالعه اثر 

در  های بانکی )سیاست پولی( راشوک نرخ سود سپرده

با اجزای مالی و بخش  DSGEچارچوب یک مدل 

بانکی بر متغیرهای بخش واقعی اقتصاد بررسی کرده 

است. به منظور بررسی نقش اجزای مالی در مکانیسم 

های بانکی، به عنوان یک انتقال شوک نرخ سود سپرده

ابزار مستقیم سیاست پولی، نتایج حاصل از شبیه 

ه واکنش شوک نرخ سازی مدل پیشنهادی و توابع ضرب

های بانکی با مدل پایه بدون حضور اجزای سود سپرده

دهد مدل مالی مقایسه شده است. نتایج نشان می

پیشنهادی از قابلیت برازش بهتری نسبت به مدل پایه 

برخوردار است. بر پایه توابع ضربه واکنش، در مدل 

های پیشنهادی بروز شوک مثبت نرخ سود سپرده

ها، سبب کاهش ر منفی بر ارزش داراییبانکی با تاثی

ثروت واقعی عوامل اقتصادی، کاهش ارزش وثایق 

مالی، بروز اصطکاک مالی و کاهش دسترسی به 

-گردد و لذا شوک مثبت نرخ سود سپردهاعتبارات می

های بانکی اثر بزرگتر و ماندگارتری نسبت به مدل پایه 

ی گذاری، مصرف، موجوددارد. به نحوی که سرمایه

سرمایه و تولید از وضعیت تعادل بلند مدت در جهت 

شوند و تعدیل اثر شوک بر منفی بیشتر منحرف می

 این متغیرها زمان بیشتری نیاز دارد.

بر پایه این نتایج، اولا به واسطه قدرت و اهمیت 

ها در فرآیند تامین مالی سیاست پولی در اقتصاد بانک

ت پولی به سبب ایران کارا است و دوما، تاثیر سیاس

یابد های مالی و فیزیکی شدت میحضور بازار دارایی

ای بخش خانوار و تئوری شتاب لذا اثرات ترازنامه

گیرد. دهنده مالی در اقتصاد ایران مورد تایید قرار می

( 9719این نتایج با مطالعه بهرامی و شاه حسینی )

متفاوت است. دلیل تفاوت موجود در نتایج این است 

های ر آن مطالعه به عوامل مالی و نقش داراییکه د

مالی و فیزیکی در مکانیسم انتقال شوک سیاست پولی 

توجه نشده است. از طرفی، بر اساس نتایج، تئوری 

شود که همسو با نتایج مطالعه مکینون شاو رد می

باشد. در واقع نتایج ( می9712غفاری و همکاران )

منجر به بهبود نشان می دهد که آزاد سازی مالی 

گردد. لذا با استناد سطح سرمایه گذاری و تولید نمی

به این نتایج، افزایش نرخ سودهای بانکی به ویژه 

که نرخ تورم بالا است، رکود اقتصادی را عمیق تر زمانی
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شود که اولا، سیاست گذار کند. لذا پیشنهاد میمی

م پولی به اهمیت نقش بازارها و عوامل مالی در مکانیس

انتقال و شدت اثرگذاری سیاست پولی توجه نماید. 

دوما، کنترل تورم بر آزاد سازی مالی ارجعیت دارد، 

زیرا بر اساس نتایج آزادسازی مالی سرمایه گذاری و 

دهد. سوما، ایجاد و توسعه ابزارهای تولید را کاهش می

جدید تامین مالی، جهانی سازی فرآیند تامین مالی، 

ی تامین مالی نقدتر و بزرگ تر ضمن توجه به بازارها

ایجاد سهولت در دسترسی به منابع مالی، آثار سوء 

های بانکی را کاهش ناشی از افزایش ناگزیر نرخ سود

 می دهد. 
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