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 چکیده:
 پویای تصادفی با رویکرد تعادل عمومی 5731-5731در دوره زمانی  رانیدر اقتصاد ا یثبات مال یهدف مقاله حاضر بررس

(DSGE) .های قرض گیرنده و قرض دهنده تقسیم در بخش اول خانوارها براساس دسترسی به بازارهای مالی به گروه است

در  چنین به منظور لحاظ کردن ثبات مالی در بخش سیستم بانکی از عملکرد ترازنامه بانک استفاده شده است.اند. همشده

راساس باستفاده از ترازنامه بانکی مورد ارزیابی قرار گرفت. این مطالعه نقش سیاست پولی بر متغیرهای کلان اقتصادی با 

ی و کل گذارشود که شوک سیاست پولی تاثیر مثبتی بر متغیرهای تولید، مصرف، سرمایهنتایج بدست آمده مشاهده می

لندمدت ب دهی سیستم بانکی داشته است. شوک سیاست پولی منجر به نوسانات تولید و مصرف شده و اثر این شوک دروام

شود که ترازنامه بانک در بخش بدهی و تعدیل شده است و از بین رفته است. در شوک سیاست پولی وارد شده مشاهده می

زان های پولی مشاهده گردید که میهای بانکی و تسهیلات دچار نوسان شده است. با توجه به شوکدارایی براساس سپرده

چنین در مدل ناهمگن گن نسبت به خانوارهای قرض گیرنده کمتر بوده است. هممصرف خانوارهای قرض دهنده در مدل هم

مصرف خانوارهای قرض گیرنده بیشتر از خانوارهای قرض دهنده بوده است. نتایج نشان دهنده این بود که با تفکیک رفتار 

 گن خانوارها بوده است. تر از رفتار همگیری نوسانات و بی ثباتی اقتصادی متفاوتدهی و قرضخانوارها در قرض

 

 فیپویای تصاد میتعادل عموگیری، مدل ثبات مالی، خانوارهای همگن و ناهمگن، سیاست پولی، محدودیت قرض: واژه کلید

(DSGE.) 
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 مقدمه

رشد و گسترش بازارهای مالی موجب شده است تا 

کنش و واکنش بین متغیرهای بخش حقیقی، پولی و مالی 

پذیری و بینیخوش تغییرات اساسی شود و پیشدست

ها و نوسانات اقتصادی را کنترل اثرات و بازخوردهای شوک

 گذاران اقتصادی بهتحت تاثیر قرار دهد. بنابراین سیاست

های اقتصادی ک مرکزی در اجرای سیاستویژه مقامات بان

باید به دقت پیامدهای سیاستی بر بازارهای مالی را مورد 

های اخیر، گیری و سنجش قرار دهند. در طول دههاندازه

ل های سیاستی و تحلیترین پایه نظری برای توصیهاصلی

( 5337( و شاو )5337های مک کینون )بخش مالی نظریه

توان از بررسی ک میثار مهم آکادمیبوده است. از دیگر آ

ها در توسعه اقتصادی آلمان توسط آلکساندر نقش بانک

بندی اعتبارات ( و تحلیل سهمیه5312،5311گرشنکرون )

( که یک برداشت از نظریه 5315توسط استیگلیتز و ویس )

(. 5331انتخاب نامطلوب در بازار کار است، نام برد )مکسول، 

ها پیرامون تاثیر بازارهای مالی روی اما سرچشمه پژوهش

( باز 5313چرخه کسب و کار به مقاله برنانکه و گرتلر )

ها های اخیر بررسیگردد. به دنبال این مقاله در سالمی

های مختلف اقتصاد و درباره تاثیر بازارهای مالی بر بخش

ه ای یافتت و رشد فزایندهتوضیح نوسانات اقتصادی اهمی

وجود، توافق نسبتا گسترده اقتصاددانان بر  است. با این

اهمیت توسعه بازارهای مالی به ویژه بازارهای پول و سرمایه 

 ها به اقتصاد کلاندر رشد و توسعه اقتصادی و علاقمندی آن

-5333مالی به سه بحران جنوب و جنوب شرقی آسیا )

باز  2001( و 2007-2002(، اروپای غربی و آمریکا )5331

ون چکه منجر به پیامدهای ناخوشایند اقتصادی هم گرددمی

کاهش نرخ رشد اقتصادی، افزایش نرخ بیکاری، افزایش نرخ 

تورم و افزایش نارضایتی همگانی در این کشورها شد. شرایط 

تواند به سرعت تغییر کند. در نتیجه، مالی و اقتصادی می

و  یهای گوناگون ثبات اقتصادها و شوککه پویایی هنگامی

ه العادنمایند، مقامات اقتصادی باید فوقمالی را تهدید می

پذیر باشند و از آمادگی لازم جهت اتخاذ و هوشیار و انعطاف

ایی قاطع و به های کارا به شیوهانجام اقدامات و سیاست

باشد که از هنگام، برخوردار باشند. مدت زمان طولانی می

ای هتصاد کلان، جنبهمیان عوامل مختلف تاثیرگذار بر اق

پولی و مالی نوسانات، مورد توجه اقتصاددانان و علاقمندان 

شواهد تجربی مربوط به "به ادوار تجاری واقع گردیده است. 

بحران مالی اخیر نیز نشان داده است که بخش مالی نقش 

ها به بخش حقیقی اقتصاد بازی کرده در انتقال شوک مهمی

 "باشددوار تجاری مطرح میو به عنوان یک عامل مهم ا

(. بدین ترتیب بررسی نقش 2003)ژرمن و کوادریتی، 

های مالی در نوسانات اقتصادکلان به منظور شناسایی واسطه

های مناسب اقتصادی منابع نوسانات و نیز طراحی سیاست

گیری برخوردار برای مقابله با نوسانات از اهمیت چشم

 (.5735، و شاه حسینی باشد. )بهرامیمی

م دولت با شعار های اخیر با توجه به تصمیدر سال

حمایت از بخش تولید، نرخ سود تسهیلات کاهش یافته اما 

ها مجبور به پرداخت ها جهت جلوگیری از خروج سپردهبانک

ها شدند که این امر موجب کاهش نرخ سود بالاتر به سپرده

راه وجه به همها گردید. از سویی دیگر، با تحاشیه سود بانک

های بودن ریسک برای تسهیلات اعطایی، حجم دارایی

ها نیز افزایش یافته است. لذا لزوم توجه به ریسک دار بانک

ر ها از منظگذاری پولی بر وضعیت مالی بانکآثار سیاست

های مالی اصلی در اقتصاد ریسک و بازدهی بعنوان واسطه

جه به آثار و باشد. بدیهی است عدم توایران ضروری می

وجه ها با تهای پولی بر ترازنامه بانکگذاریتبعات سیاست

ها در تامین مالی اقتصاد ایران، توانایی به وزن قابل توجه آن

ایجاد بحران مالی و به تبع آن رکود اقتصادی سنگینی را 

 خواهد داشت. 

هدف اساسی این مطالعه تبیین و توضیح کنش و 

ها از ری ترازنامه بانکواکنش و چگونگی تاثیرپذی

های مختلف پولی و اثرپذیری آن بروی بخش سیاست

های چنین بررسی برخی از شیوه. همباشدحقیقی اقتصاد می

تشخیص بحران مالی از جمله شاخص سلامت مالی در 

های بخش بانکی با توجه به ترکیب و شکنندگی ترازنامه

داف مورد بررسی ها و ارائه راهکارهای سیاستی از دیگر اهآن

 خواهد بود. مطالعهدر این 

های ترین سوال این مقاله این است که آیا شوکمهم

سیاست پولی در ترازنامه شبکه بانکی کشور موجب ایجاد 

شود یا ثباتی و در نهایت بحران مالی در اقتصاد کشور میبی

های های مالی ناشی از سیاستخیر؟ به بیان دیگر، چرخه

های حقیقی کسب و کار را اثیرگذاری بر چرخهپولی توان ت

های کینزین جدید در اقتصاد ایران دارد؟ در چارچوب مدل
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گذاران اقتصادی به ویژه بانک مرکزی، آیا سیاست

های اقتصادی )به ویژه سیاست پولی( را به منظور سیاست

تثبیت نوسانات بخش حقیقی اقتصاد بکار بگیرند و یا در 

ی های مالخود، کنترل و تثبیت چرخه گذاری سیاستیهدف

ناشی از تصمیمات اتخاذ شده خود را نیز مدنظر داشته 

 باشند؟ 

ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در 

ادامه به بررسی ادبیات تحقیق و مطالعات پیشین انجام شده 

مورد موضوع تحقیق پرداخته شده است. در بخش سوم  در

یق پرداخته شده است. در بخش چهارم به روش شناسی تحق

مدل تجربی تحقیق برآورد گردیده است. در نهایت در بخش 

گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی پرداخته انتهایی به نتیجه

 شده است.
 

 مروری بر ادبیات تحقیق

 ادبیات نظری تحقیق -

، کل اقتصاد را به صورت تعادلی های تعادل عمومیمدل

از لحاظ خرد  کند. الگوهای تعادل عمومیمینگاه  و عمومی

ها، عوامل گردد. در این دیدگاه بخشبه دیدگاه والراس برمی

شوند و در نهایت بازار اقتصادی و ... با یکدیگر ترکیب می

شود. در واقع مبنای ها برطرف میشود و عدم تعادلتسویه می

د را کار به این صورت است که عوامل اقتصادی سود خو

ند، کنکنند، خانوارها مطلوبیت خود را حداکثر میحداکثر می

چنین عرضه از حاصل دولت نقش تنظیم کننده دارد. هم

شود. بخشی از تولید تحت ها حاصل میجمع تولید بنگاه

شود و بخشی از کمبود از عنوان صادرات از کشور خارج می

گذاری کل اقتصاد شود و در نهایت سرمایهخارج کشور وارد می

 (.5737شود )امیری، انداز کل اقتصاد برابر میبا پس

در رویکرد تلفیقی جدید، اقتصاد به صورت یک سیستم 

 یهای اسمشود که با چسبندگیپویا فرض می تعادل عمومی

از جمله چسبندگی قیمت همراه است. با مبنا قرار دادن 

بال د به دنچسبندگی دستمزد و قیمت، نظریه کینزی جدی

پاسخ به این پرسش است که اولا، چرا بیکاری غیرارادی وجود 

دارد و دوم، چرا سیاست پولی دارای تاثیرات حقیقی بر سطح 

 .(5731های اقتصادی است )توکلیان، صارم، فعالیت

ای از تصادفی پویا شاخه سازی تعادل عمومیمدل

م در ای مهکاربردی است که مقوله تئوری تعادل عمومی

 تعادل عمومی شود. متدلوژیاقتصاد کلان معاصر تلقی می

های کلان سعی در تبیین پدیده 5DSGEتصادفی پویا 

های تجاری و اثرات چون رشد اقتصادی، سیکلاقتصادی هم

های ساده شده کلان های پولی و مالی بر پایه مدلسیاست

ها از اصول خرد اقتصادی اقتصادی دارد که این مدل

 اند.تخراج شدهاس

های یکی از دلایل اصلی که اقتصاددانان به ساخت مدل

DSGE ها بر خلاف اند این است که این مدلروی آورده

سنجی دیگر در معرض انتقاد های پیشین سنتی کلانمدل

ها پیدا است طور که از اسم این مدلنیستند. همان 2لوکاس

رکت پویا هستند به این معنی که ح DSGEهای مدل

 چنین تصادفیگیرند. هماقتصاد را در طول زمان زیر نظر می

 دهند که اقتصادهستند یعنی این واقعیت را مدنظر قرار می

ا های نظیر تغییرات تکنولوژیکی یتواند تحت تأثیر شوکمی

گذاری کلان اقتصادی قرار گیرد. این خطا در سیاست

ویا وجه تمایز تصادفی پ های تعادل عمومیهای مدلویژگی

های ایستای تحت مطالعه در تئوری ها با مدلاصلی این مدل

قابل محاسبه  والراسی و تعادل عمومی تعادل عمومی

 (.5737کاربردی است )امیری، 

ادبیات سیاست پولی اخیرا به اهمیت ناهمگنی 

 ندککارگزاران اقتصادی در انتقال سیاست پولی اشاره می

لحاظ کارگزاران ناهمگن در مدل (. 2051 )آیوکلرت،

زیع تو های جدید بینش جدیدی را در ارتباط با بازکینزین

های تجاری ارائه کرده ک از سیکلرپولی نسبت به د سیاست

مورد سیاست  است. ادبیات جدید بیانگر درک سیاستی در

د. باشپولی بهینه تحت شرایط و فروض بسیار خاصی می

ی سیاست پولی بهینه از این هامشکلات مربوط به تحلیل

های کینزین هایحقیقت برگرفته شده است که در مدل

جدید مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران اقتصادی موقعیت 

نئنو ) شوددرآمد توصیف می -اقتصاد به وسیله توزیع ثروت

 (.2053، 7و مول

پولی در الگوی  سیاست هایاثرات شوک بررسی

به حالتی که در آن رفتار کارگزاران نسبت  کارگزاران ناهمگن

 شود، نتایجبه صورت نوعی و یکسان در نظر گرفته می

، عموضو در مورد این را به همراه دارد. مطالعات اخیر متفاوتی

مختلف در  دارد که الگوهای انتظاراتمی بیان به روشنی

 دهند. نتایجمی پولی هایبه شوک اقتصاد، پاسخ متفاوتی
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 در مدیریت مهمی ها، کاربردهایبررسی عنو ایناز  حاصل

 اینکه برای مرکزی به عنوان نمونه بانک .اقتصاد کلان دارد

مختلف داشته باشد،  هایدر ارتباط با بخش عملکرد بهتری

لحاظ  دهد. با را مدنظر قرار مطالعات نتایج مجبور است این

 دبای پولی گفت سیاست توانمی رفتار ناهمگن کارگزاران

 نسبت به حالت رفتار همگن کارگزاران تریقوی اثرات توزیعی

  .(5733)گودرزی و همکاران،  اقتصاد داشته باشد روی

ایده اصلی این دیدگاه در زمینه اثرگذاری سیاست پولی 

بخش اول شامل اثر  .باشدقابل تجزیه به دو بخش می

 .باشدمستقیم بوده که بیانگر اثر جانشینی بین زمانی می

بخش دوم شامل اثر غیرمستقیم بوده که متشکل از رشد 

ن است. اثر مستقیم بیانگر ای تولید از طریق اثر تعادل عمومی

انداز که با کاهش در نرخ بهره خانوارها کمتر پس باشدمی

 گیرند که این امر منجر به افزایشکنند و بیشتر قرض میمی

مستقیم سیاست پولی شود. اثر غیرها میدر میزان مصرف آن

شود. این اثر بیانگر این محاسبه می از طریق تعادل عمومی

که با کاهش در نرخ بهره مصرف از طریق افزایش  باشدمی

در تقاضای نیروی کار و به تبع آن افزایش در درآمد نیروی 

 .(5733)گودرزی و همکاران،  یابدکار افزایش می

ادند که اغلب ( نشان د2051کاپلان و همکاران )

دگی دهنح کارگزاران در توضی مبتنی بر رفتار همگن هایمدل

اثرات کلی سیاست پولی مبتنی بر جانشینی بین زمانی عمل 

ت دهندگی رفتار سیاس کنند. این در حالی است که توضیحمی

 کارگزاران ناهمگن در دیدگاه پولی توسط اثر تعادل عمومی

 (.2051)آیوکلرت،  باشددرصد می 80حدود 

در الگوی کینزی جدید، خانوار عرضه کننده عوامل 

های مالی است. به طور تولید و تقاضا کننده مصرف و دارایی

کلی، عوامل تولید شامل نیروی کار و سرمایه است. 

های مالی شامل نگهداری تراز حقیقی پول، اوراق دارایی

مصرف کالا و هاست که در کنار قرضه و سایر انواع دارایی

سازد. خانوار خدمات، بلوک تقاضای خانوار را مشخص می

دهد و از بنگاه، کالا و عوامل تولیدی را به بنگاه اجاره می

کند. در زمینه الگوسازی بخش خدمات نهایی خریداری می

خانوار فرض بر همسانی ترجیحات خانوارهاست که به این 

شود. این گفته میفرض همگنی یا متقارن بودن خانوارها 

فرض از آن جهت مهم است که با تحلیل رفتار یک خانوار 

شود نتایج حاصل شده را به سایر خانوارها تعمیم نوعی می

داده شود و در نهایت رفتار کلی بخش مصرفی اقتصاد به 

رو، رفتار مصرفی (. از این5731دست آید )توکلیان، صارم، 

و با فرض عدم  همگنا خانوار با فرض همسانی ترجیحات ر

 گویند.میناهمگن همسانی ترجیحات را 

های نظام ترین زیرسیستمنظام بانکی یکی از مهم

توان آن را یکی از ارکان اقتصادی هر کشور است و می

ای دانست. منظور از نظام اساسی رشد اقتصادی در هر جامعه

ها روابطی وجود مجموعه منظم عناصری است که میان آن"

اشته باشد و یا بتواند ایجاد شود و دارای هدف یا منظور د

مجموعه مرتبط و منظم عناصری  "نظام اقتصادی نیز .باشد

وزیع نه تولید، تزمی منظور ارزشیابی و انتخاب در است که به

ند کو مصرف برای کسب بیشترین موفقیت فعالیت می

 (. 5713)نمازی، 

با ارائه نظریاتی ابراز  5311در سال  4لرمودیگلیانی و می

چون وجود بازار رقابت کامل، نمودند که تحت مفروضاتی هم

های فقدان انحراف و تغییرات سیستم مالیاتی، هزینه

های نمایندگی و وجود تقارن ورشکستگی، عدم وجود هزینه

رفا توانند صاطلاعات در بین فعالان بازار سرمایه، مدیران نمی

ایجاد تغییر در ترکیب منابع تامین مالی ارزش  به واسطه

شرکت را تغییر دهند و برای ارزش کل یک بنگاه مهم نیست 

که وجوه مالی بنگاه به وسیله انتشار سهام یا وام و تسهیلات 

لر شود. به بیان دیگر، قضیه مودیگلیانی و میتامین می

کند. می ها از ساختار تامین مالی را بیاناستقلال ارزش بنگاه

های استاندارد چرخه کسب و کار با استفاده از قضیه مدل

M-M کنند که عوامل اقتصادی نماینده )مصرف فرض می

زان کننده و تولیدکننده( در بازارهای مالی کامل به می

نامحدودی از منابع مالی دسترسی فوری دارند. لذا اگر قضیه 

M-M  ت ممکن اسحداقل تقریبی نزدیک به واقعیت باشد

بتوان نقش بازارهای مالی در تجهیز و تخصیص وجوه تامین 

های استاندارد چرخه کسب و کار چون مدلمالی را هم

ها و ساختارهای نادیده گرفت، زیرا در این شرایط ویژگی

ای و سازی مصرف بین دورهمالی در فرآیند تصمیم

، 1اهمیت خواهد بود )برازدیک و همکارانگذاری بیسرمایه

سازی و ها، مدلگونه از مدلتر، در این(. به بیان ساده2052

ذیر پهای چرخه کسب و کار با فرض انعطافتفسیر ویژگی

بودن بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه و عدم محدودیت 

پذیری مالی، توان پذیرد. انعطافمنابع مالی صورت می
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قع ر واکنش به موها را برای تامین منابع مالی به منظوشرکت

در برابر پیشامدهای غیرمنتظره آتی و حداکثر کردن ارزش 

ی پذیری مالدهد. در مطالعات گذشته انعطافبنگاه نشان می

ایی چون توانتعریف عملیاتی نشده، و تنها تعریفی ذهنی هم

گویی در برابر رویدادهای غیرمنتظره آینده شرکت برای پاسخ

  (.0012، 1ارائه شده است )بایون

هایی که در ها و محدودیتناپذیریبا این وجود، انعطاف

دنیای واقعی قابلیت دسترسی عوامل اقتصادی به منابع مالی 

های نقدینگی برای کند )همانند محدودیترا محدود می

ساز بررسی و مصرف کنندگان و تولیدکنندگان( زمینه

 ی درهای بازارهای مالها و پویاییکنکاش دقیق حساسیت

های تعادل های چرخه کسب و کار و مدلچارچوب مدل

یی هایی که تواناپویای تصادفی شده است. مکانیسم عمومی

 های بازارهایانتقال نوسانات ناگهانی و کوتاه مدت شکست

مالی، به نوسانات بلندمدت و شدید بخش حقیقی اقتصاد 

ر شوند. دنامیده می 3های شتابگر مالیهستند، مکانیسم

های شتابگر مالی، زوال اولیه در واقع، با وجود مکانیسم

، 3موجب افزایش صرف اعتباری 1شرایط بازار اعتبارات

های تضعیف بیشتر در شرایط بازار اعتبارات و متعاقبا ریزش

 گرددگسترده و نامتناسب در فعالیت و عملکرد اقتصاد می

 (.2051، 50گروت)دی

ی و ساختارهای اقتصادی با توجه به پارامترهای رفتار

ها توانند پویاییای، شتابگرهای مالی گوناگونی میهر جامعه

های بخش مالی را به تولید، اشتغال، مصرف و و تلاطم

ابع گذار از منگذاری حقیقی منتقل نماید. اگر سرمایهسرمایه

اری گذهای سرمایهمالی داخلی کافی برای تامین مالی پروژه

زا زا و درونهای برونهنگام پیدایش شوکبرخوردار باشد، 

د های نسبی عوامل تولیبر اقتصاد که منجر به تغییر قیمت

شود، از طریق نسبت سرمایه به نیروی کار و سایر عوامل می

تولید پاسخ لازم را به تغییر و تحولات پیش آمده نشان 

گذار برای تامین مالی دهد. اما در شرایطی که سرمایهمی

ه علاوه بر منابع داخلی نیازمند تامین اعتبار از بانک یا پروژ

های نظارت و بازنگری نتایج پروژه از سوی بازار باشد، هزینه

اعتباردهندگان موجب افزایش هزینه سرمایه و یک صرف 

تامین مالی خارجی خواهد شد. در این شرایط ترازنامه وام 

گیرنده در تعیین سقف تسهیلات اعطایی و ریسک 

 گذار نقش کلیدی و اساسی دارد. رمایهس

کنندگان تسهیلات همواره باید  تامینوام دهندگان و 

گذاری و های سرمایهبرای بررسی و پایش نتایج پروژه

ها متحمل هزینه نظارت از دریافت اصل و بهره وام اطمینان

چنین این احتمال وجود دارد که به دلیل دست شوند. هم

د انتظار پروژه، دریافت کننده وام نتواند نیافتن به نتایج مور

به تعهدات خود عمل کند و ریسک نکول و ورشکستگی 

نگرانی وام دهندگان را افزایش دهد. تضمین تعهدات از سوی 

گذاران ای سرمایههای وثیقهدریافت کننده وام و محدودیت

های بازار مالی بر بخش حقیقی مسیر دیگر انتشار شوک

 اقتصاد است.

 مروری بر مطالعات پیشین -

ها را براساس ( بانک2003) 55گود فرند و مک کالوم

( درون مدل تعادل 5333روش برنانکه، گرتلر و گیلکریست )

کنند. بخش بانکی برای پویای تصادفی معرفی می عمومی

های های بین انواع مختلف نرختوصیف برهمکنش و تفاوت

شود تا تعیین کند بانک مرکزی با تکیه بر بهره معرفی می

داری چه مقدار از خش بانکیک مدل استاندارد بدون ب

و  شود. کانال اعتبارییابی به ثبات اقتصادی گمراه میدست

گیرند. بخش بانکی نیز ترازنامه در بخش بانکی قرار می

 سازی بنگاه راهمانند هر بنگاهی در این مدل مسئله بهینه

کند. ایجاد وام در بخش بانکی رقابتی توسط تابع دنبال می

معرفی شده است.  52ول نقد در پیش پرداختتولید و فرض پ

های وثیقه و نظارت وام بستگی دارد. این تولید وام به هزینه

نویسندگان از تابع تولید کاب داگلاس استاندارد با دو نهاده 

کنند. هر دو اوراق قرضه دولتی و وثیقه و کار استفاده می

ال، این ح توان به عنوان وثیقه استفاده نمود. باسرمایه را می

سرمایه به عنوان وثیقه، کم اعتبارتر از اوراق قرضه است چرا 

های نظارت و کنترل ارزش واقعی سرمایه بالاتر از که هزینه

باشد. نهاده کار برای ها برای اوراق قرضه دولتی میاین هزینه

شود. اهمیت فرض پول نقد در ها استفاده مینظارت بر وام

ی ها و معرفمصرف مرتبط با سپردهپیش پرداخت در ویژگی 

پول نهفته است. برای پرداخت  57ویژگی مبادله میانی

های مصرف، خانوار مجبور به نگهداری یک مقدار هزینه

باشد. بنابراین، فرض پول مشخصی سپرده در زمان خرید می

نقد در پیش پرداخت در مدل برای سپرده تقاضا ایجاد 

الی م تامینبانکی دو اثر صرف کند. محیط رقابتی بازار می

 "یتضعیف بانک"کند. نخستین اثر خارجی متضاد ایجاد می



 و همکاران زاده حمید تقی/     83

 

 

ره 
دو

11
ره 

ما
 ش

/
83 /

یز
پای

 
10

44
 

 

شود. بخش بانکی یک شوک سیاست پولی را نامیده می

های مالی خارجی در دوره تامیندهد زیرا صرف کاهش می

یابد. درک این های رکود کاهش میرونق افزایش و در دوره

د بخش بانکی و در محدودیت موضوع در فرمول تابع تولی

پول نقد پیش پرداخت خانوار هنگام خرید کالاهای مصرفی 

کند تا برای قرار دارد. این محدودیت خانوار را مجبور می

پیش پرداخت خرید کالاها پول نقد نگهداری کند و نیاز به 

نگهداری سپرده پیش از خرید کالاهای مصرفی را نشان 

ساطی، موجب رشد مصرف در دهد. یک شوک پولی انبمی

شود. مصرف بالاتر یک افزایش متناسب مدل اقتصادی می

های در حال کند. وامدر تقاضا برای سپرده بانکی ایجاد می

رشد به خدمات بانکی بیشتری برای نظارت بر ارزش وثیقه 

نیاز دارد. در نتیجه، ویژگی تقعر تابع تولید کاب داگلاس 

تر از مقدار وام رشد های نظارت سریعدهد که هزینهنشان می

های بالاتر اعطای وام توسط اسپرد )تفاوت( کند. هزینهمی

افزایشی بین نرخ وام و نرخ مرجع داده شده، تقاضا برای وام 

کند و رشد مصرف را بیشتر تعدیل را سست و کم رنگ می

 نماید.می

ای با حضور ( مدل ویژه2003) 54کوردیا و وودفورد

بانکی به چارچوب مقاله گودفرند و مک کالوم افزودند بخش 

که یک مورد خاص آن الگوی اساسی کینزین جدید است. 

که خانوار ناهمگن قادر به تغییر نوع و طبقه ها با فرض اینآن

سازی خود با دیگران تفاوت دارند. خود است، در رویکرد مدل

ارک م این بدین معناست که گسترش وام و اعتبار تابعی از

های وام گری و هزینه)افزایش نرخ( در بخش واسطه 51آپ

گری مالی است. مدل اصلاح )تعدیل( شده اقتصادی واسطه

ها را ارائه واقعی بین خانوارها و نه بین خانوارها و بنگاه

از خانوارها وام دهندگان و تیم دیگر وام  دهد. تیمیمی

رف ت نهایی مصباشند. وام گیرندگان مطلوبیگیرندگان می

طور که تنزیل بالاتری نسبت به وام دهندگان دارند. همان

کند، آتی وام دهندگان کمتر از وام گیرندگان عمل می

 شود. در نتیجه،شرایط بهینه مدل شامل دو عامل تنزیل می

ه کند. تفاوت بین نرخ بهرمدل دو نرخ بهره متفاوت تولید می

ای که وام رخ بهرهانداز کنندگان و ندر دسترس پس

کنند در طول زمان متفاوت گیرندگان برای وام پرداخت می

حل ظریفی است. کوردیا و وودفورد برای مهار شدن مدل راه

ای در برابر هر دو ریسک کل و ریسک دهند و بیمهارائه می

لی کنند. مفهوم اصویژه مرتبط با تغییر نوع خانوار معرفی می

ت پولی این است که در بر گرفتن این مقاله برای سیاس

( NKهای اعتباری در مدل استاندارد کینزی جدید )کانال

ه شود. پاسخ باساسا جایگزین سیاست پولی بهینه نمی

 هایهای مالی باید با پاسخ به ترکیب خطی شوکشوک

 های کینزین جدید یکسان باشد.استاندارد در مدل

قایق بحران توضیحات سطوح پایین و اندک درباره ح

( را به گسترش 2050مالی جهانی، کریستیانو و همکاران )

انند توشان وادار نمود تا به روشی که میبیشتر مدل قبلی

ها دریافتند که عناصر اصلی بحران را تشریح نمایند. آن

های نقدینگی و تغییر مفاهیم ریسک عوامل اصلی محدودیت

مالی در عرضه  هایباشد. حساسیتنوسانات اقتصادی می

کند اعتبار، ریسک بازار را به ریسک سیستماتیک تبدیل می

نماید. که بطور قابل توجهی به تناسب تجربی مدل کمک می

ه عرضه ک توانایی بانک مرکزی برای عرضه نقدینگی هنگامی

اعتبار در بخش بانکی کم است، اثرات هموارکننده قابل 

 توجهی در چرخه کسب و کار دارد.

ها با بخش بانکی بروی تجزیه و تحلیل گر مدلدی

عملیات غیرمتعارف ترازنامه بانک فدرال رزرو در واکنش به 

یابد. گرتلر و پیامدهای ناشی از بحران مالی تمرکز می

ا و ه( از مدلی با مسئله نماینده بین واسطه2055) 51کرادی

کنند که به تولید شان استفاده میگذارانسپرده

های اهرم واسطه، به زا روی نسبتهای درونمحدودیت

ها روی قرض گرفتن و عنوان کاهشی در سرمایه بانک

دهی اثر دارد. یکی از ویژگی خاص مدل این است که وام

کند. مقامات بانک مرکزی به عنوان یک واسطه عمل می

اندازکنندگان قرض بگیرند و سپس توانند از پسپولی می

های گذاران قرض بدهند. تمایز بانکها را به سرمایهآن

خصوصی در این حقیقت نهفته است که بانک مرکزی با 

اش روبرو نیست. بانک های اهرمیهایی در نسبتمحدودیت

مرکزی در مقابل وثیقه، در قالب اوراق قرضه دولتی قرض 

هایش از مشکلات گیرد. بانک مرکزی با خرید بدهیمی

( به ویژه 2055تلر و کرادی )کند. گرنمایندگی دوری می

کند که نرخ سیاستی برخورد می دهند که هنگامینشان می

های پولی تر از صفر منافع خالص سیاستکرانه پایین

غیرمتعارف بانک مرکزی قابل توجه است. این مدل در گرتلر 

ای از بازار بین بانکی گسترش ( با مقدمه2050) 53و کیوتاکی
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رآن کند که دسازی میه وضعیتی را مدلیافته است. این مقال

ها تمایل به قرض دادن به یکدیگر نیستند. بانک با بانک

شوک نقدینگی ویژه روبروست که یک کسری یا مازاد بودجه 

کند. اختلال در بازار بین بانکی در موسسات مالی ایجاد می

به همراه مشکلات نمایندگی فعالیت واقعی اقتصاد را تحت 

ها برای نشان دادن این واقعیت دهد. این مدلار میتاثیر قر

شوند که مداخلات گوناگون بازار اعتباری ممکن استفاده می

های مالی در زمان بحران را است اثرات منفی حساسیت

 کاهش دهد.

 تعادل الگوی پایه ( بر2050) 51همکاران و بوریل

 تأثیر جدید، هایکینزین رویکرد تصادفی و پویای عمومی

 در اقتصادی با کلان متغیرهای بر را مالی و پولی هایشوک

 بودن باز و اسمی و حقیقی هایچسبندگی گرفتن نظر

 بیزین تخمین رویکرد از اند. با استفادهکرده بررسی اقتصاد

 مدل نشان حل از حاصل نتایج مدل، پارامترهای تعیین در

 و مصرف افزایش باعث تولید تکنولوژی شوک که داد

 مصرفی مخارج شوک چنین،شود. هممی گذاریسرمایه

و  حقیقی مصرف کاهش به پولی شوک و دولت

 داده افزایش را هاقیمت سطح و شده منجر گذاریسرمایه

 است.

 پویای عمومی تعادل مدل قالب ( در2057) 53رابینسون

 و پولی، تکنولوژی هایشوک تأثیر تصادفی، پویای

 کشور اقتصادی کلان متغیرهای بر را رجحانات هایشوک

 روش از معادلات برآورد برای وی، .کرد بررسی استرالیا

 بیانگر این کرد. نتایج استفاده بیزی برداریخودرگرسیون

 شوک و تولید کاهش و تورم افزایش به پولی که شوک است

 .اندشده منجر تورم کاهش تولید و افزایش به تکنولوژی،

( به طراحی یک مدل 5732)حسینی و بهرامی شاه

پویای تصادفی کینزی جدید برای اقتصاد  تعادل عمومی

حاصل  اند. نتایجایران با در نظر گرفتن بخش بانکی پرداخته

سازی از حل مدل، حاکی از موفقیت نسبی مدل در شبیه

های نفتی، اقتصاد کلان ایران دارد. بررسی اثرات شوک

کی و بان قیقی، اسمیوری و شوک پولی بر متغیرهای حبهره

اقتصاد نیز نشان داد که الگوی ساخته شده با انتظارات 

تئوریک و واقعیات اقتصاد ایران سازگاری دارد. بدین ترتیب 

وارد کردن بخش بانکی در مدل و ارزیابی تجربی آن در این 

تحقیق، قابلیت تبیین نوسانات ادوار تجاری ایران را در 

سازی اثرات ج حاصل از شبیهبرداشته است. بعلاوه، نتای

شوک پولی در سناریوی وجود مطالبات غیرجاری در 

سیستم بانکی نشان داد که مطالبات غیرجاری باعث کاهش 

شود که دلالت بر کاهش اثربخشی اثرگذاری شوک پولی می

 سیاست پولی در جهت مقابله با نوسانات اقتصادی دارد.

با وارد کردن  ( در مطالعه خود5732) مهرگان و دلیری

پویای  داری تجاری به مدل تعادل عمومیبخش بانک

ای پولی هها در برابر سیاستتصادفی به بررسی واکنش بانک

( پرداختند. بدین 5713-5713در اقتصاد ایران برای دوره )

منظور از روش برآورد بیزین جهت محاسبه پارامترها استفاده 

به آزمون فروض  العملکرده و با بکارگیری توابع عکس

گر آن است اند. نتایج حاصل از ارزیابی مدل نشانپرداخته

ها به دلیل عدم توانایی در تعدیل نرخ بهره پس از که بانک

توانند به مکانیزم انتقال کمک چندانی بروز شوک پولی نمی

گذاری در بانک و کنند و شوک پولی باعث کاهش سپرده

د. این رخداد سبب بروز افزایش تقاضا برای وام خواهد ش

چون مسکن شده و قیمت شوک در بخش کالاهای بادوام هم

 دهد.واقعی مسکن را نیز افزایش می

ای به بررسی و ( طی مطالعه5737پروین و همکاران )

های پولی در شبکه بانکی ای سیاستارزیابی اثرات ترازنامه

 تکشور بر متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران در قالب رهیاف

یری گها با بهرهاند. آنپویای تصادفی پرداخته تعادل عمومی

و روش کالیبراسیون  5735-5710از اطلاعات آماری دوره 

 العملجهت برآورد پارامترها و تجزیه و تحلیل توابع عکس

آنی و محاسبه گشتاورها، با تائید صحت نتایج مدل، به این 

دازه هره به اننتیجه رسیدند که اثر یک شوک افزایش نرخ ب

 1شود در دوره یک، سپرده یک انحراف معیار باعث می

درصد بالاتر از وضعیت پایه  21درصد و اعتبارات اعطایی نیز 

قرار گیرند. از سویی دیگر یک شوک افزایش نسبت ذخیره 

 ایی عکس افزایشقانونی به اندازه یک انحراف معیار نتیجه

 خواهد داشت. نتیجه شوکنرخ بهره بانکی، بر ترازنامه بانک 

نرخ سود بانکی افزایش تولید و کاهش تورم و نتیجه شوک 

 اشد.بنسبت ذخیره قانونی کاهش تولید و افزایش تورم می

ای به بررسی ( طی مطالعه5737چرا )احمدیان و شاه

های پولی در بخش بدهی و شوک –نقش مدیریت دارایی 

یای تصادفی پو بانکی تحت چارچوب مدل تعادل عمومی

-5315ها با استفاده از اطلاعات آماری دوره اند. آنپرداخته



 و همکاران زاده حمید تقی/     04
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گیری از های ملی و با بهرهترازنامه بانکی و حساب 2057

روش بیزین برای برآورد پارامترهای مدل سعی در تببین 

های خرد برای مدل ارائه شده داشتند. نتایج این تخمین پایه

ی انبساطی موجب کاهش های پولدهد که سیاستنشان می

شود. از طرفی دیگر، بدهی می -هزینه مدیریت دارایی

بدهی  -افزایش در نسبت ذخایر قانونی هزینه مدیریت دارایی

های تکنولوژی نیز موجب را افزایش خواهد داد. شوک

بدهی( خواهد شد که  -کاهش این هزینه )مدیریت دارایی

خواهد شد. این امر موجب اثرگذاری بر روی نرخ بهره 

بدهی موجب  -که، افزایش هزینه مدیریت داراییبطوری

 گردد.افزایش نرخ بهره می

( نیز طی مطالعه خود در چارچوب 5734احمدیان )

سازی هجوم پویای تصادفی به مدل مدل تعادل عمومی

گیری از بانکی برای ایران پرداخته است. ایشان با بهره

های روشو  5732-5710اطلاعات آماری دوره 

کالیبراسیون و بیزین به برآورد پارامترهای مدل پرداخته 

های مربوطه و بکارگیری توابع است. پس از استفاده از آزمون

العمل صحت نتایج مدل تائید گردیده و نشان داده عکس

شود که برداشت ناگهانی سپرده باعث کاهش قدرت می

ی و تولید گذارها و در نتیجه کاهش سرمایهدهی بانکوام

خواهد شد. افزایش بدهی به بانک مرکزی نیز خود موجب 

های اعطایی شده و عرضه افزایش نرخ سود سپرده و وام

 .اعتبارات و در نتیجه تامین مالی تولید افزایش خواهد یافت
 

 پژوهشهای معرفی مدل

با در نظر گرفتن یک مدل پول در تابع در این مطالعه 

ری در یگخانوارها یک معیار تصمیم( برای MIUمطلوبیت )

مورد زمان صرف شده برای انجام معاملات مطرح خواهد 

 شد. در این راستا با در نظر گرفتن یک الگوی تعادل عمومی

سیاست پولی بر ثبات مالی ( اثرات DSGEپویای تصادفی )

 مورد بررسی قرار خواهد گرفت. و متغیرهای کلان اقتصادی

 5731-5731لاعات آماری دوره زمانی در این مطالعه از اط

شود مدلی بر در این مطالعه تلاش میاستفاده شده است. 

زان ثبات مالی ارائه گردد و از با لحاظ می پایۀ تعادل عمومی

های مختلف سیاست پولی بر گروه این طریق اثر شوک

 خانوار و کل اقتصاد بررسی شود.

 خانوارها

اقتصاد داخلی از طیف در بخش اول فرض شده است که 

درصد  () وسیعی از خانوارها تشکیل شده است که

یی هستند که به لحاظ شمول مالی دسترسی به خانوارها

1بازارهای مالی داشته و ) )  درصد دسترسی به بازار

مالی نداشته و به عبارتی دارای عدم شمول مالی هستند. 

خانوارها از طریق حداکثرسازی مطلوبیت خود با محدودیت 

بودجه بین زمانی دست به انتخاب متغیرهای تصمیم خود 

)پول  MIUتابع مطلوبیت برای خانوارها به صورت زنند. می

شده که تابعی از مصرف، در تابع مطلوبیت( در نظر گرفته 

یت تابع مطلوبعرضه نیروی کار و نگهداری دارایی مالی است. 

  خانوارها به صورت زیر است:

5 )∑ 𝛽𝑡𝐸𝑡 [
(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝑛𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
+ 𝜗𝑥𝑙𝑜𝑔 (

𝑋𝑡
ℎ

𝑃𝑡
)]∞

𝑡=0 

0عملگر انتظارات،  𝐸𝑡که  ≤ β ≤ ، عامل تنزیل، 1

𝑐𝑡  ،مصرف حقیقی خانوار𝑛𝑡 کار ، عرضه نیروی𝜎𝑐  معکوس

 معکوس کشش σ𝑛کشش جانشینی بین زمانی مصرف، 

، شاخص ترکیبی از میانگین 𝑥جانشینی بین زمانی کار، 

است که توسط خانوارها نگهداری های پولی هندسی دارایی

بیانگر  ℎو  هاای تقاضای داراییکشش بهره 𝜗𝑥 شود.می

 یشاخص ترکیبهای پولی است. کشش تقاضای دارایی

( 2054های پولی براساس رویکرد آگنور و همکاران )دارایی

 به صورت زیر در نظر گرفته شده است:
2 )                                  𝑥𝑡 = (𝑚𝑡

𝑐)𝜇1(𝑑𝑡)𝜇2 

ها در شاخص سهم دارایی 𝜇که در معادله فوق بطوری

در این مطالعه به منظور  است. های پولیترکیبی دارایی

لحاظ کردن بحث شمول مالی در مدل برای خانوارها 

های پولی در نظر گرفته شده است که ترکیبی از دارایی

 های بانکی است.سپرده و شامل مانده نقدی

گرفته در این مطالعه گروه اول بندی صورتدر طبقه

خانوارهایی هستند که در دسته خانوارهای دارای دسترسی 

گذاری و به بازار مالی بوده و این گروه امکان انجام سپرده

های خود را به دریافت تسهیلات بانکی را داشته و دارایی

کنند. گروه دوم صورت سپرده، پول نقد و اوراق نگهداری می

خانوارهایی هستند که در دسته عدم دسترسی به بازارهای 

های پولی و مالی ییمالی قرار دارند و به لحاظ استفاده از دارا

کنند چون یا به خدمات تنها از مانده نقدی و پول استفاده می

ها استفاده مالی دسترسی ندارند و یا به دلایلی از آن
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 کنند. نمی

 گروه اول خانوارهای دارای دسترسی به بازارهای مالی

هستند که در دسته دسترسی  ییخانوارهاگروه اول 

ها هستند و مالک بنگاهکامل به بازارهای مالی قرار دارند و 

های فراتری انتخابداشتن دسترسی به بازارهای مالی لذا 

ی، گذارنسبت به مصرف و نگهداری پول نقد، مانند سپرده

ا هگذاری برای آنسرمایه ، دریافت وام وخرید اوراق مشارکت

منابع  در این شرایط خانوار نماینده در هر دورهبه همراه دارد. 

 و یا دستمزد درآمد حاصل از عرضه نیروی کارخود شامل 

(𝑤𝑡𝑛𝑡)گذاری و اوراق خریداری ، عایدی ناشی از سپرده

ها سودهای حقیقی تقسیم شده بنگاههای قبل، شده در دوره

(𝐷𝑖𝑣𝑡عایدی ناشی از اجاره موجودی سرمایه ،)تسهیلات ، 

دریافتی، مانده نقدی دوره قبل و یارانه را صرف مخارج خود 

، مانده نقدینگهداری  ،مصارف خصوصی شامل

ها و در بانک (𝑑𝑡گذاری )(، سپرده𝑖𝑡گذاری )سرمایه

، بازپرداخت (𝑏𝑡خرید اوراق مشارکت ) ،سسات اعتباریؤم

 نماید.های قبلی و پرداخت مالیات میوام

7 )         𝑐𝑡
𝑟 +

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑖𝑡 + 𝑚𝑡

𝑟 + 𝑑𝑡 + 𝑏𝑡 +

(1 + 𝑅𝑡−1
𝑙 )

𝑙𝑡−1
 

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡𝑛𝑡

𝑟 + (1 + 𝑅𝑡−1
𝑑 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+

(1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

 +
𝑚𝑡−1

𝑟

𝜋𝑡
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑘𝑡−1 −

𝑇𝑡
𝑟 + 𝑆𝑢𝑏𝑡 + 𝐷𝑖𝑣𝑡 

به موجودی سرمایه ابتدای 𝑖𝑡  گذاریچنین سرمایههم

شود و موجودی سرمایه ابتدای دوره اضافه می 𝑘𝑡−1دوره 

شود. مشابه بوریل و ایجاد می 𝑘𝑡بعد )انتهای دوره جاری( 

گذاری به (، با لحاظ هزینه تعدیل سرمایه2050همکاران )

)𝜚صورت 
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
( 4فرآیند انباشت سرمایه از طریق رابطه )، (

 شود.تعیین می

4) 𝑘𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − 𝜚 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)) 𝑖𝑡 

نسبت به قید بودجه با حداکثرسازی تابع مطلوبیت 

روابط اقتصادی ، خانوارهای دارای دسترسی به بازارهای مالی

، قرضهگذاری، اوراق برای مصرف، نگهداری پول، سپرده

 هایگذاری و پویاییسرمایهتسهیلات، عرضه نیروی کار، 

 شود.قیمت استخراج می

1)                               𝑐𝑡
𝑟−𝜎𝑐 = 𝛽𝑟𝐸𝑡 [

𝑐𝑡+1
𝑟−𝜎𝑐(1+𝑅𝑡

𝑏)

𝜋𝑡+1
] 

1 )                                        𝑚𝑡
𝑟 = 𝜓𝑥(𝜇1)𝑐𝑡

𝑟𝜎𝑐 

3)                                  𝑑𝑡 = 𝜓𝑥(𝜇2)𝑐𝑡
𝑟𝜎𝑐 1+𝑅𝑡

𝑑

𝑅𝑡
𝑑 

1 )                                      𝑙𝑡 = 𝑙𝑡𝑣ℎ. (𝑤𝑡𝑛𝑡)
1+𝑅𝑡

𝑙

𝑅𝑡
𝑙 

3 )                    𝑏𝑡 = 𝜓𝑥(1 − 𝜇1 − 𝜇2)𝑐𝑡
𝑟𝜎𝑐 1+𝑅𝑡

𝑏

𝑅𝑡
𝑏 

50 )                                           𝑛𝑡
𝑟𝜎𝑐 =

1

𝑐𝑡
𝑟𝜎𝑐 𝑤𝑡  

55)            𝑝𝑡
𝑖

𝑝𝑡
𝜆𝑡

𝑟 = 𝑄𝑡 [1 − 𝜚 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
) −

𝜚
′(

𝑖𝑡
𝑖𝑡−1

)(
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)
] + 𝛽𝐸𝑡𝑄𝑡+1𝜚

′(
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)(

𝑖𝑡
𝑖𝑡−1

)2
 

52 )𝑄𝑡 = 𝛽𝑝𝐸𝑡𝜆𝑡+1
𝑟 𝑅𝑡+1

𝑘 + 𝛽𝑝(1 − 𝛿)𝐸𝑡𝑄𝑡+1 

گروه دوم خانوارهای دارای عدم دسترسی به بازارهای 

 مالی 

هستند که در دسته عدم دسترسی  ییخانوارهاگروه دوم 

در این شرایط خانوار نماینده در به بازارهای مالی قرار دارند. 

و یا  عرضه نیروی کارمنابع درآمدی خود ناشی از هر دوره 

( و مانده نقدی منتقل شده 𝑆𝑢𝑏𝑡) ، یارانه(𝑤𝑡𝑛𝑡) دستمزد

𝑐𝑡از دوره قبل را صرف مخارج مصارف خصوصی )
𝑝 و )

𝑇𝑡)پرداخت مالیات 
𝑝 ) خواهد کرد.و نگهداری مانده نقدی 

طه بقید بودجه خانوار بر حسب متغیرهای حقیقی به شکل را

 ( خواهد بود.57)

57 )𝑐𝑡
𝑝

+ 𝑚𝑡
𝑝

= 𝑤𝑡𝑛𝑡
𝑝

+
𝑚𝑡−1

𝑝

𝜋𝑡
− 𝑇𝑡

𝑝
+ 𝑆𝑢𝑏𝑡 

ین انسبت به قید بودجه  با حداکثرسازی تابع مطلوبیت

زان مصرف، نگهداری پول و عرضه می، گروه از خانوارها

 شود.نیروی کار مشخص می

54 )                                 𝑐𝑡
𝐼−𝜎𝑐 = 𝛽𝐼𝐸𝑡 [

𝑐𝑡+1
𝐼−𝜎𝑐

𝜋𝑡+1
] 

51)                                     𝑚𝑡
𝑐.𝐼 = 𝜓𝑥𝑐𝑡

𝐼𝜎𝑐 1

𝜋𝑡+1
 

51)                                              𝑛𝑡
𝐼𝜎𝑛 =

𝑤𝑡

𝑐𝑡
𝐼𝜎𝑐

 

 تولید کننده کالای نهایی

 jای که با بنگاه نوعی وجود دارد که کالاهای واسطه

کند و با استفاده از شود را خریداری مینشان داده می

 کندکالای نهایی را تولید می گر دیکسیت استیگلیتزجمع

 .(5731پور، )منظور و تقی

53)    𝑌𝑡 = (∫ 𝑌
𝑗𝑡

(
𝜃−1

𝜃
)
𝑑𝑗

1

0
)

𝜃

𝜃−1

        𝜃 > 1 

𝑌𝑗𝑡 ای بیانگر کالای واسطهj  است و  کشش جانشینی
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لای تولیدکننده کاای است. بنگاه ثابت بین کالاهای واسطه

کند، خرید خود را از کالاهای واسطه با توجه نهایی سعی می

طوری تعیین کند که  به قیمت کالاهای متمایز واسطه

سودش حداکثر شود و در نتیجه تابع تقاضا برای محصول 

های واسطه به از بنگاه متمایز تولید شده توسط هر یک

 صورت ذیل است:

51)                                       𝑌𝑗𝑡 = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃
𝑌𝑡  

تابعی از قیمت نسبی jکه تقاضا برای کالای 
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
نسبت )  

ست نهایی ا و تولید کالای( قیمت آن به قیمت کالای نهایی

و با تحمیل شرط سود صفر برای تولیدکننده کالای نهایی، 

 بود: قیمت کالای نهایی به صورت ذیل خواهد

53 )                                 𝑃𝑡 = (∫ 𝑃𝑗𝑡
1−𝜃𝑑𝑗

1

0
)

1

1−𝜃
 

 تولیدکننده کالای واسطه

با ترکیب سرمایه و  Jای هر تولیدکننده، کالای واسطه

کند که آن را در شرایط رقابت ناقص نیروی کار، تولید می

فروشد. هر بنگاه برای پرداخت بخشی از هزینه نیروی می

کند. برای لحاظ هزینه کار و سرمایه، وام از بانک دریافت می

که در . شود( استفاده می5317) کالووتعدیل قیمت از قاعده 

با احتمال ثابت انتخاب  یصورت تصادف ها بهآن بنگاه

تحت چنین  .کنند را عوض شانیهامتیتا ق شوندمی

وام از بانک در آغاز هر دوره  𝐿𝑗𝑡مقدار  jهر بنگاه شرایطی 

𝛾کند و به نسبت دریافت می
𝑡

کار را تأمین  از هزینه نیروی 

به صورت زیر  𝐴𝑅(1)کند که از یک فرآیند مالی می

 کند.پیروی می

20)                            γ𝑡 = (1 − 𝜌𝛾)�̅� +

𝜌𝛾𝛾𝑡−1 + 𝜀𝛾,𝑡        𝜀𝛾,𝑡 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝜀𝑡, 𝛾)و 𝜌𝛾 ∈

(0,1) 
 مقدار وام دریافتی برابر است با:

25 )                                 𝐿𝑗𝑡 = 𝛾𝑡(𝑃𝑗𝑡𝑊𝑡𝐿𝑗𝑡)  

𝑟𝑗𝑡نرخ بازپرداخت وام در پایان دوره
𝑘  کالوواست. همانند 

 لای با هزینه تعدی( بنگاه تولیدکننده کالای واسطه5317)

 زیر مواجه است:

22)                             𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗

=
𝜑𝑓

2
(

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑗𝑡−1
)

2

𝑌𝑡  

𝜑𝑓 در رابطه فوق که > قیمت پارامتر هزینه تعدیل ، 0

𝜑𝑓است. لازم به ذکر است که در حالت  = ها قیمت 0

 شود.پذیر بوده و هزینه تعدیل برابر صفر میکاملا انعطاف

الای تولید کننده ک در فضای بازار رقابت انحصاری، بنگاه

 کند.واسطه تابع سود خود را حداکثر می

27)                                 𝐸𝑡 ∑ [𝜆𝑡(𝛽𝑠)
𝜋𝑡+𝑠

𝑓

𝑃𝑡+𝑠
]∞

𝑡=0   

 :که در آن تابع سود اسمی عبارت است از

24 )             𝜋
𝑗𝑡

𝑓
= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝐴𝐶𝑡

𝑗
  

𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗  هزینه تعدیل قیمت و𝑚𝑐𝑡  هزینه نهایی بنگاه

 است.

به  و نسبت بنگاه سود انتظاری را با توجه به روابط فوق

 .سازدحداکثر می 𝑃𝑗𝑡و  𝐿𝑗𝑡، نیروی کار 𝐾𝑗𝑡سرمایه

21 )𝜕ℓ

𝜕𝑘𝑡
= 𝜆𝑡𝐴𝑡𝛼𝐿𝑗𝑡

1−𝛼𝐾𝑗𝑡
𝛼−1 − 𝜆𝑡

𝑓
𝑟𝑡

𝑘(1 +

𝑟𝑡
𝑙) = 0 

ه نهایی سرمایه و هزین بیانگر برابری تولید فوقرابطه 

 نهایی سرمایه است.

21 )  𝜕ℓ

𝜕𝐿𝑡
= 𝜆𝑡𝐴𝑡(1 − 𝛼)𝐿𝑗𝑡

−𝛼𝐾𝑗𝑡
𝛼 − 𝜆𝑡

𝑓
(1 +

𝑟𝑡
𝑙)𝑤𝑡 = 0 

دهد، تولید نهایی نیروی کار با نشان می فوقرابطه 

 هزینه نهایی نیروی کار برابر است.

23)              𝜕ℓ

𝜕𝑃𝑡
= {1 − 𝜃 +

𝜃 (
𝑃𝑡

𝑃𝑗𝑡
) 𝑚𝑐𝑗𝑡} 𝜆𝑡 (

𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃 𝑌𝑡

𝑃𝑡
−

𝜆𝑡𝜑𝑓 {(
𝑃𝑗𝑡

(�̅�)𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

𝑌𝑡

(�̅�)𝑃𝑗𝑡−1
} +

𝛽𝜑𝑓𝐸𝑡 {𝜆𝑡+1 (
𝑃𝑗𝑡+1

(�̅�)𝑃𝑗𝑡
− 1) 𝑌𝑡+1 (

𝑃𝑗𝑡+1

(�̅�)𝑃𝑗𝑡
2 )} = 0 

 

21 )      𝑚𝑐𝑗𝑡 =
[𝛾𝑡(1+𝑟𝑡

𝑙)𝑤𝑡]
1−𝛼

(𝛾𝑡(1+𝑟𝑡
𝑙)𝑟𝑡

𝑘)
𝛼

𝛼𝛼(1−𝛼)1−𝛼𝐴𝑡
  

بیانگر این است که قیمت کالاها بستگی به  فوقرابطه 

هزینه نهایی تولید، هزینه تعدیل سرمایه و کشش جانشینی 

 کالاها دارد.

 تجاریهای بانک-5-5-5-5
ها شود، هدف این بانکدر مدل طراحی شده فرض می

ها حداکثرسازی سود بنگاه است. در ساختار لحاظ شده بانک

د. علیرغم وجود دهنها را به اعتبارات اختصاص میسپرده

کننده انحصاری در سیستم بانکی، بانک تعیین بازار رقابت

نرخ سود سپرده نیست و نرخ سود سپرده توسط بانک 

شود. بانک نماینده عنوان مقام پولی تعیین می مرکزی به

کند و در مقابل نرخ را از خانوار دریافت می  𝐷𝑡سپرده



 DSGE..  / 47مدل  گیری با رویکردرفتار متفاوت قرض دهی و قرضبر  دیبا تاک رانیدر اقتصاد ا یثبات مال یابیارز
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𝑟𝑡سود
𝑑 به بنگاه وامچنین، بانک پردازد. همرا می𝐿𝑡

𝑏   عرضه

𝑟𝑡کند و نرخ سود می
𝑙 بانک کند. از طرف دیگررا دریافت می 

ممکن است به دلیل عدم بازپرداخت اعتبارات اعطایی با نرخ 

αtقصور 
𝑏  مواجه شود که در صورت بازپرداخت کامل بانک

1)با درآمد  − 𝛼
𝑡

𝑏
)(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐿 .مواجه خواهد شد 

 𝐾𝑡خت شده بانک نماینده برابر با چنین سرمایه پرداهم

 باشد.می

چنین فرض شده است که بانک در صورت کمبود هم

𝐷𝑡بانکی منابع، مجبور به استقراض از بازار بین
𝑖 نرخ بهره با 

𝑟𝑡
𝑖 هایی که با مازاد منابع بانکی بانکاست. در بازار بین

 منابع مواجه هایی که با کمبودمواجه هستند، به بانک

رو بخش بانکی بصورت از این دهند.قرض می هستند

 بانکی در شبکهنرخ بهره بازار بین گردد.ناهمگن لحاظ می

یت نسبت کفا بانکی کشور به صورت توافقی با توجه به

شود. ها تعیین میها و میزان رتبه اعتباری بانکسرمایه بانک

رخ بهره نباید بیش از  بانکیاز طرف دیگر نرخ بهره بازار بین

صورتی که نرخ بهره  سپرده و کمتر از نرخ بهره وام باشد، در

ری ها تمایل بیشتباشد، بانک مذکور از نرخ بهره وام بیشتر

بانکی خواهند داشت و این موضوع به پرداخت وام به بازار بین

عرضه اعتبارات به بخش غیربانکی  تواند اثر منفی برمی

ار مشخصی از بدهی به بازار ها باید مقدداشته باشد. بانک

بانکی بانکی را رعایت نمایند و انحراف بدهی به بازار بینبین

ها را با هزینه کوآدراتیک ها از وضعیت تعادل پایدار، آنبانک

  سازد.به صورت زیر مواجه می

23)                                    1

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑖

�̅�𝑖 − 1)
2

  

بانکی برای موجود در بازار بیندر صورتی که منابع 

 ر بهها مجبوها کافی نباشد، بانکگویی به نیاز بانکپاسخ

شوند. استقراض از بانک استقراض از بانک مرکزی می

𝐷𝑡مرکزی
𝑐  در واقع تزریق نقدینگی از سوی بانک مرکزی 

رویه در موارد نیاز است که برای ممانعت از استقراض بی

𝑟𝑡زی، هر ساله نرخ جریمهها از بانک مرکبانک
𝑐  آن در  برای

ها باید مقدار مشخصی از بدهی به شود. بانکنظر گرفته می

ا به هبانک بانکی را رعایت نمایند و انحراف بدهیبازار بین

ها را با هزینه بانک مرکزی از وضعیت تعادل پایدار، آن

 سازد.کوآدراتیک به صورت زیر مواجه می

70)                                      1

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑐

�̅�𝑐 − 1)
2

  

 :بنابراین تابع سود بانک به شرح زیر است

75)        𝜋
𝑡

𝑏
= (1 − 𝛼𝑡

𝑏)(1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝐿𝑡 −

(1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐷𝑡 − (1 + 𝑟𝑡

𝑖)𝐷𝑡
𝑖 −

1

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑖

�̅�𝑖 −

1)
2

− (1 + 𝑟𝑡
𝑐)𝐷𝑡

𝑐 1

2
𝜑𝑑𝑖 (

𝐷𝑡
𝑐

�̅�𝑐 − 1)
2

  

 .گرددمیکه با توجه به قید زیر حداکثر 

72 )𝑙𝑡 = 𝑑𝑡
𝑖 + (1 − 𝜂𝑡)𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑐 − 𝑙𝑡
𝑖 + 𝐾𝑡 

𝑑𝑡برای 
𝑖  یک تابع رفتاری بر اساس واقعیات موجود در

دهی به ب شود که براساس آنشبکه بانکی کشور تعریف می

شبکه بانکی با افزایش تولید افزایش خواهد یافت. در واقع 

ر ها دو بانک داد تقاضای وام را افزایش خواهد ،افزایش تولید

صورت ناکافی بودن منابع مجبور به استقراض از بازار 

ی شبکه بانک شوند. از طرف دیگر بدهی بهبانکی میبین

های قبل نیز تأثیر مثبت بر بدهی دوره جاری خواهد دوره

 داشت.

77 )                          𝑑𝑡
𝑖 = (𝑑𝑡−1

𝑖 )
𝜙𝑑𝑙

𝑑𝑖

(𝑦𝑡)𝜙𝑑𝑖
𝑦

  

بانکی، به دلیل فعالیت در بازار بین از سوی دیگر بانک

𝑙𝑡بانکیقادر به اعطای تسهیلات به بازار بین
𝑖 باشد می نیز  

ی بانککه از اجزای دارایی بانک است. عرضه وام به بازار بین

وام به بازار  های بانک و مقدار عرضهتحت تأثیر سپرده

شی از بختواند که میبانکی دوره قبل قرار دارد. به طوریبین

ش دهد و در نتیجه با افزای بانکی قرضها را به بازار بینسپرده

بانکی افزایش خواهد یافت. ها، اعطای وام به بازار بینسپرده

های فعال در بانکی کشور همه بانک از آنجا که در شبکه

ض بانکی قرشبکه بانکی کشور هستند و هم از بازار بین

ده دهند، سعی شنکی قرض میبابازار بین گیرند و هم بهمی

بانکی به صورت یک قلم دارایی است اعطای وام به بازار بین

در ترازنامه بانک وارد شود و از سوی دیگر برای آن یک تابع 

رفتاری بر اساس واقعیات حاکم بر شبکه بانکی کشور تعریف 

 شود.می

74)                         𝑙𝑡
𝑖 = (𝑙𝑡−1

𝑖 )
𝜙𝑙𝑖𝑙

𝑙𝑖

(𝑑𝑡)𝜙
𝑙𝑖𝑖

𝑑
  

 ها به بانک مرکزی درترین دلیل افزایش بدهی بانکمهم

مرکزی  شبکه بانکی کشور، اضافه برداشت از منابع بانک

است. بدهی شبکه بانکی به بانک مرکزی منفی شدن 

دهد. می ها نزد بانک مرکزی را نشانهای روزانه بانکحساب

ها نزد بانک مرکزی، یکی از علل منفی شدن حساب بانک
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اعتبار  هاوجود مطالبات غیرجاری است. زمانی که بانک

پرداخت کنند و مشتریان نتوانند در سررسید معین، آن را 

از کاهش  ها به دلیل کمبود منابع ناشیبازپس دهند، بانک

مجبور به استقراض از منابع  بازپرداخت تسهیلات اعطایی،

 شوند.دراختیار بانک مرکزی می

 گیری بدهی شبکهمامی دلایل یادشده منجر به شکلت

منابع این  ها ازبانک بانکی به بانک مرکزی یا همان استقراض

ها به های سنگین را برای بانکشود که جریمهبانک می

اضافه برداشت  ها وهمراه دارد. زیرا تأخیر در پرداخت بدهی

مه جری شود. تعیین اینرو میاز بانک مرکزی با جریمه روبه

را به پرهیز از برداشت  هابانک ،سنگین توسط بانک مرکزی

دارد. بنا به واقعیات موجود از منابع دراختیار این بانک وا می

در اقتصاد ایران و با تأکید بر معناداری متغیرهای اثرگذار بر 

مرکزی یک تابع رفتاری برای این متغیر  بدهی به بانک

 تعریف شده است.

71 )                              𝑑𝑡
𝑐 = (𝑙𝑡

𝑖 )
𝜙𝑑𝑐

𝑙𝑖

(𝑑𝑡
𝑖)

−𝜙𝑑𝑐
𝑑𝑖

  

انک قیود ببا توجه به  تابع سودبا حداکثر نمودن رابطه 

 داریم:

71 )        𝜕ℓ

𝜕𝑙𝑡
= 𝜆𝑡(1 − 𝛼𝑏)(1 + 𝑟𝑡

𝑙) − 𝜆𝑡
𝑏 = 0  

73)      𝜕ℓ

𝜕𝑑𝑡
= −𝜆𝑡(1 + 𝑟𝑡

𝑑) + (1 − 𝜂𝑡)𝜆𝑡
𝑏 = 0  

دهند که حاشیه سود بانکی هم به می فوق نشانروابط 

هم به نسبت ذخیره  های اعطایی ومیزان بازپرداخت وام

ید اثرپذیری عملکرد ؤقانونی بستگی دارد. این موضوع م

به عبارت دیگر کانال  های پولی است وها از سیاستبانک

 دهد.انتقال سیاست پولی از طریق شبکه بانکی را نشان می

71 )   𝜕ℓ

𝜕𝑑𝑡
𝑖 = −𝜆𝑡 ((1 + 𝑟𝑡

𝑖) + 𝜑𝑑𝑖 [
𝐷𝑡

𝑖

�̅�𝑖 − 1]) +

𝜆𝑡
𝑏 = 0 

73)  
𝜕ℓ

𝜕𝑑𝑡
𝑐 = −𝜆𝑡 ((1 + 𝑟𝑡

𝑐) + 𝜑𝑑𝑖 [
𝐷𝑡

𝑖

�̅�𝑖 − 1]) +

𝜆𝑡
𝑏 = 0 

بانکی بیانگر این است که نرخ بهره بازار بین فوق روابط

بستگی به هزینه تعدیل بدهی به شبکه بانکی دارد و مقایسه 

کی کمتر بانبینبیانگر این است که نرخ بهره بازار روابط فوق 

ا چنین باز نرخ بهره وام و بیش از نرخ بهره سپرده است. هم

توان بیان نمود، نرخ جریمه بانک می فوقمقایسه روابط 

های موجود در شبکه بانکی مرکزی بیشتر از تمام نرخ بهره

کشور بوده و بستگی به هزینه تعدیل بدهی به بانک مرکزی 

م بر شبکه بانکی کشور دارد. این موضوع با واقعیت حاک

 تطابق دارد.

 بخش دولت و مقام پولی

وان تبه دلیل عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی

 یسازا مدلزصورت دو بخش مج دولت و بانک مرکزی را به

کرد؛ بلکه باید هر دو بخش در یک چارچوب در نظر گرفته 

این شود هدف دولت، توازن بودجه است. در شده و فرض می

 کند که دولتای عمل میخصوص بانک مرکزی نیز به گونه

که دلیل آن چنین، بهخود دست یابد. هم به هدف اصلی

ها و افزایش رشد هدف بانک مرکزی حفظ ثبات قیمت

گذاری کوشد با سیاستاقتصادی است، همزمان با آن می

پولی خود به این دو هدف نیز دست یابد. با این توضیحات، 

صورت زیر است که طرف چپ آن مخارج ید بودجه دولت بهق

 و طرف راست آن درآمد است:

40 )𝑔𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑆𝑢𝑏𝑡 =

𝑜𝑟𝑡

𝑃𝑡
+

𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + (
𝐷𝐶𝑡−𝐷𝐶𝑡−1

𝑃𝑡
) 

اوراق قرضه  𝑏𝑡−1هزینه مصرفی دولت،  𝑔𝑡که در آن، 

مالیات  𝑇𝑡 یارانه پرداخت شده به خانوار، 𝑆𝑢𝑏𝑡  دوره قبل،

𝐷𝐶𝑡میزان اوراق قرضه در این دوره،  𝑏𝑡خانوار،  −

𝐷𝐶𝑡−1  خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی، و𝑜𝑟𝑡 

های دولتی نیز عبارت درآمدهای ارزی نفتی است. هزینه

صورت زیر  گذاری دولتی که بهاست از مصرف و سرمایه

  است:

45                   )                    𝑔t = 𝑐𝑔𝑡 + 𝐼𝑔𝑡  

چنین مصرف دولتی از فرآیند اتورگرسیون مرتبه اول هم

 کند:پیروی می

42 )log 𝑐𝑔,𝑡 = ρg log(cg,t−1) + (1 −

𝜌𝑔) log(𝑐𝑔) + 𝜀𝑔,𝑡  
از سوی دیگر، پایه پولی و رشد پایه پولی نیز از روابط 

 آیند:دست میزیر به

47           )                       𝑀𝑡 = 𝐹𝑅𝑡 + 𝐷𝐶𝑡  
خالص بدهی داخلی به  𝐷𝐶𝑡پایه پولی، 𝑀𝑡 که در آن، 

های خارجی بانک مرکزی خالص دارایی 𝐹𝑅𝑡بانک مرکزی، 

المللی نیز به شکل زیر تعریف چنین، ذخایر بینهم است.

 شود:می
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44        )                       𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝑜𝑟𝑡  
های خارجی بانک مرکزی شامل انباشت دارایی

درآمدهای علاوه دوره قبل به 𝐹𝑅𝑡−1های خارجی دارایی

 است. نفتی

شود ابزار سیاست پولی، نرخ در اقتصاد ایران فرض می

رشد حجم پول )پایه پولی( است؛ زیرا نرخ بهره در این 

ه شود کمی چنین، فرضصورت کنترلی است. هماقتصاد به

ای است که براساس آن، گونهگذاری پولی بهیاستس

صورت کاملاً  گذار نرخ رشد پایه پولی را بهسیاست

صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش 

انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم هدف، تعیین 

 های متداول تعادل عمومیکند. لازم به ذکر است در مدلمی

 داخلی براساس نرخ بهره اسمی صادفی از قاعده تیلورپویای ت

د در اقتصاکه  شودگذاری پولی استفاده میبرای سیاست

 ایران کارکردی ندارد.

41 )𝑚𝑡 = 𝜌𝑚𝑚𝑡(𝑡 − 1) + 𝜆𝜋𝑖(𝜋𝑡 −

𝜋∗) + 𝜆𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦∗) + 𝜈𝑡
𝑚  

ن، نرخ رشد پایه پولی نیز به شکل زیر تعریف یافزون بر ا

 شود:می

41         )                 𝑚𝑡
. = �̂�𝑡 − �̂�𝑡−1 + 𝜋𝑡  

𝜋𝑡)شود تورم هدف میدر رابطه بالا فرض
نیز از یک  (∗

 کند:پیروی می AR(1)فرآیند 

43 )𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑡
∗) = 𝜌𝜋𝑡𝑎 𝑙𝑜𝑔(𝜋𝑡

∗) + (1 −

𝜌𝜋𝑡𝑎) 𝑙𝑜𝑔(𝜋∗) + 𝜀𝑡
𝜋∗  

𝜐𝑡 چنین، هم
𝑚شود از پولی بوده و فرض می شوک

 کند:فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول پیروی می

41 )𝑙𝑜𝑔(𝜐𝑡
𝑚) = 𝜌𝜀 𝑙𝑜𝑔(𝜐𝑡

𝑚) + (1 −

𝜌𝜀) 𝑙𝑜𝑔(𝜐𝑚) + 𝜀𝑡
𝜐  

گذاری ارزی یکی از مباحث دیگر در وجود سیاست

بخش بانک مرکزی است. برای تصریح قاعده سیاستی نرخ 

د(، کنارز را مدیریت میارز )که براساس آن بانک مرکزی نرخ 

رای کوشد بگونه بیان کرد که بانک مرکزی میتوان اینمی

حفظ رژیم نرخ ارز مدیریت شناور به دو هدف زیر برسد: 

پذیری در اقتصاد دنبال حفظ رقابت اول، بانک مرکزی به

است. برای این مهم، شکاف بین تورم داخلی و خارجی را در 

که با افزایش این شکاف )افزایش  طوری گیرد، بهنظر می

تورم داخلی(، بانک مرکزی ارزش ریال را در برابر ارزهای 

دهد )افزایش نرخ ارز(. هدف دوم بانک خارجی کاهش می

مرکزی از سیاست مدیریت شناور نرخ ارز، حفظ ذخایر ارزی 

کشور است. افزایش ذخایر بانک مرکزی موجب افزایش 

نتیجه کاهش نرخ ارز خواهد عرضه توسط این بانک و در 

صورت زیر  توان بهشد. قاعده سیاست ارزی کشور را می

 نوشت:

43 )
𝛥𝑒𝑥𝑡

𝛥𝑒𝑥
= (

𝛥𝑒𝑥𝑡

𝛥𝑒𝑥
)

𝐾0

(
𝜋𝑡

𝑐

𝜋𝑜,𝑡
𝑖𝑚)

𝐾1

(

𝐹𝑅𝑡
𝑀𝑡
𝐹𝑅

𝑀

)

𝐾2

𝜀𝑡
𝑒𝑥  

𝜋𝑡ارز،  تغییر در نرخ اسمی Δ𝑒𝑥𝑡در رابطه بالا، 
𝑐  نرخ

𝜋0,𝑡کننده، تورم مصرف
𝑡𝑚 تورم خارجی،  نرخ

𝐹𝑅𝑡

𝑀𝑡
نسبت  

𝜀𝑡خالص ذخایر بانک مرکزی به پایه پولی و 
𝑒𝑥  جمله اخلال

صورت  بنابراین، رابطه فوق براساس نرخ ارز حقیقی به است.

 زیر خواهد بود:

10 )
𝛥𝑒𝑥𝑡

𝛥𝑒𝑥
=

(
𝛥𝑒𝑥𝑡−1

𝛥𝑒𝑥
)

𝐾0

(
𝜋𝑡

𝑐

𝜋𝑜,𝑡
𝑖𝑚)

𝐾1

(

𝑠𝑟1∗𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑡

𝑠𝑟∗𝑓𝑟

𝑚

)

𝐾2

𝜀𝑡
𝑒𝑥  

های خارجی بانک مرکزی خالص دارایی 𝑓𝑟𝑡در آن،  که

 نرخ ارز حقیقی است. 𝑠𝑟𝑡بر حسب دلار و 

 مقداردهی الگو و نتایج تحقیق

 پس از معرفی الگو، ضرایب از روش مقداردهی

ن )مانند تخمین بیزی( و یا هر دو )کالیبراسیون(، تخمی

ه از استفادگیری در مورد تواند محاسبه گردد که تصمیممی

ه تواند ارتباط داشتها به ویژگی محاسباتی الگو میاین روش

باشد. در این مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل از روش 

بیزی استفاده شده است که در آن مقادیر اولیه برای 

قادیر شود و این مپارامترها به عنوان توزیع پیشین تعیین می

های نمایی براساس دادهدرستاولیه با نتایج برآورد حداکثر 

شود. اگر اطلاعات اولیه در توزیع پیشین واقعی ترکیب می

نمایی نتواند کامل و دقیق بوده و تخمین حداکثر درست

کمکی به تخمین مدل کند روش بیزین تبدیل به 

شود. اما اگر اطلاعات توزیع بندی( میکالیبراسیون )درجه

بوده باشد روش بیزین پیشین کاملا نادرست و غیردقیق 

شود. در حالت نمایی میدرست تبدیل به روش حداکثر

بینابینی روش بیزین تلفیقی از دو روش کالیبراسیون و 

 (.5733یاوری و همکاران، نمایی است )حداکثر درست

ای شوند: پارامترهپارامترهای الگو به دو دسته تقسیم می
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پارامترهایی که  شوند وکه از طریق برآورد الگو مشخص می

شود. از نسبت مقادیر وضعیت پایدار متغیرها حاصل می

دسته اول با استفاده از روش بیزین برآورد شده و دسته دوم 

با توجه به سری زمانی متغیرها محاسبه شده که به صورت 

 :جدول زیر است

 

 های اقتصاد ایرانبراساس داده های کالیبره شده مدلداده -1جدول 

 مقدار  نسبت مقدار  نسبت

C

Y
 0517 مصرف به تولید 

I

Y
 0553 نسبت سرمایه گذاری به تولید 

g

Y
nex 0551 مخارج دولت به تولید 

Y
 0551 به تولید نسبت خالص صادرات 

fa

m
 552 نسبت دارایی خارجی به پایه پولی 

bm

m
 0547 نسبت نرخ رشد بدهی دولت به پایه پولی 

bd

m
 0543 نسبت سایر بدهی به پایه پولی 

or

fa
 055 کل ذخایر خارجینسبت درآمدهای نفتی به  

.F tC

fa
 0531 نسبت مصرف کالاهای خارجی به دارایی خارجی 

g

c

g
 

نسبت مخارج مصرفی دولت به کل مخارج 

 دولت
.05373 

g

I

g
 05017 نسبت مخارج عمرانی دولت به کل مخارج دولت 

ex

nex
 051 نسبت صادرات به خالص صادرات 

im

nex
 -  - 054 نسبت واردادت به خالص صادرات 

 

 ،اطلاعات تولید در برگیرندهجمعیت آماری پژوهش 

دستمزد و حقوق پرداختی توسط  ،سرمایه گذاری 

انداز و درآمد نیروی کار کسب شده ها، مصرف، پسبنگاه

، به وسیله خانوارها، مخارج مصرفی و عمرانی دولت

شاخص قیمت مصرف کننده، درآمدهای دولت، 

ه چون پایهم متغیرهای سیاستی در اختیار بانک مرکزی

 یدارچنین متغیرهای عملکردی صنعت بانکو همپولی 

های جذب چون مانده تسهیلات اعطایی و مانده سپردههم

با  باشد.می 5731:4 - 5731:5برای بازه زمانی شده 

توجه به این موضوع که متغیرهای الگوهای غیرخطی 

یابی معادلات ساختاری( اعم از بخش )حاصل از بهینه

خانوار و بنگاه و دولت و... عموما دارای ریشه واحد هستند 

ی خطی به صورت انحراف از روند بلندمدت به الگو

شوند که مانا و فاقد ریشه واحد )وضعیت پایدار( تبدیل می

خواهند بود. لذا، کلیه متغیرهای بکار رفته بصورت 

بوده که بعد از تعدیل فصلی با استفاده از فیلتر  لگاریتمی

 اند.پرسکات روندزدایی شده -هودریک

طی شده متغیرها برای محاسبه مقادیر لگاریتم خ

)انحراف از وضعیت پایدار متغیرها( با استفاده از فیلتر 

𝜆با  (HP)پرسکات  -هدریک = اجزای سیکلی،  677

ها استخراج گردیده است. قبل از تخمین لگاریتم داده

هایی که پارامترهای مدل لازم است پارامترها و شاخص

یبره کالبوده یا نیازی به برآورد ندارند را  به صورت سهمی

کرد. این پارامترها از طریق مقادیر وضعیت متغیرها در 

های این آیند و میانگین دادهحالت با ثبات بدست می

ها در نظر ها به عنوان مقادیر وضعیت پایدار آننسبت

برای برآورد بیزی پارامترهای مدل ابتدا  .شودگرفته می

رها امتباید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین پار

 (Dynare)افزار داینر تعیین گردد سپس با استفاده از نرم

براساس روش مونت  (MATLAB)افزار متلب تحت نرم

-کارلو با زنجیره مارکوف در قالب الگوریتم متروپولیس

هستینگز، مقادیر میانگین و انحراف معیار پسین پارامترها 
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( توزیع و میانگین پیشین 2شود. در جدول )محاسبه می

و پسین پارامترهای مدل گزارش شده است که مقادیر 

میانگین پسین، برآورد پارامترهای مدل با استفاده از 

 دهد.روش بیزین را نشان می
 

 نتایج تخمین برخی از پارامترها با استفاده از روش بیزین -2جدول 
 انحراف استاندارد مقدار پسین تابع توزیع پیشین مقدار پیشین پارامتر نماد

𝛃 0505 053301 بتا 05310 عامل تنزیل 

𝝆
𝒛𝒃

 05051 051372 بتا 0513 داریتکنولوژی بانک ونیخودرگرسندیفرابیضر 

𝝆
𝒄
 0505 053527 بتا 0532 مصرف ونیخودرگرسندیفرابیضر 

�̅� 0553 مقدار تعادلی مصرف - - - 

�̅� 5 مقدار تعادلی تولید - - - 

�̅� 0552 مقدار تعادلی مخارج دولت - - - 

𝝋 0501 050537 بتا 05055 ای بانک براساس کفایت سرمایهتعدیل هزینه 

𝒅𝒇̅̅̅̅  - - - 053 های بانکیمقدار تعادلی سپرده 

𝒆𝒙̅̅̅̅  - - - 0522 مقدار تعادلی صادرات 

�̅� 0571 مقدار تعادلی نرخ ارز - - - 

𝒊𝒎̅̅ ̅̅  - - - 0521 مقدار تعادلی واردات 

𝝌 0507 052531 بتا 0520 سهم مصرف کالاهای داخلی 

𝝈 0501 551174 گاما 55135 کشش جانشینی مصرف 

𝒍�̅�  0532 کار بخش کالا یروینمقدار تعادلی - - - 

�̅� 0514 مقدار تعادلی اشتغال - - - 

𝝆
𝒅
 05053 051337 بتا 05305 های بانکیسپرده ونیخودرگرسندیفرابیضر 

𝝆
𝟏
 05011 557257 گاما 5521 ینسب یزیگرسکیپارامتر ر 

𝝆
𝜼𝒄

 05025 053117 بتا 0531 ترجیحات مصرف ونیخودرگرسندیفرابیضر 

𝝆
𝟐
 05043 252753 گاما 2553 کشش عرضه کار و فراغت 

�̅�𝒇 0557 مقدار تعادلی نرخ بهره - - - 

𝜶  05052 051025 بتا 05115 تولیدسهم نیروی کار از 

𝝆
𝒛𝒈𝒕

 05015 05324 بتا 0530 تکنولوژی تولیدی ونیخودرگرس ندیفرا بیضر 

�̅�𝒌  0557 ناخالص یگذارهیسرمامقدار تعادلی - - - 

�̅� 0512 هیسرما ینهاده - - - 

𝜹 0505 050457 بتا 05021 نرخ استهلاک 

𝝆
𝜼𝒈

 0502 053721 بتا 0535 مالیات بر نیروی کار ونیخودرگرس ندیفرا بیضر 

�̅�𝒒 0572 تقاضای وام - - - 

𝝆
𝜼𝒌

 0502 053313 بتا 0517 مالیات بر سرمایه ونیخودرگرسندیفرابیضر 

𝜸  0504 054147 بتا 0542 ی نیروی کار در تابع تولید بانکنهادهسهم 

�̅�𝒒 0551 مقدار تعادلی نرخ بهره تسهیلات - - - 

�̅�𝒅 0554 مقدار تعادلی نرخ بهره سپرده - - - 

به منظور بررسی صحت و درستی برآوردهای حاصل 

در  (MCMC)از روش مونت کارو با زنجیره مارکوف 

( 5311) 20اینجا از آزمون تشخیصی بروکز و گلمن

استفاده شده است. این آزمون تشخیصی به صورت تک 

شود که در اینجا تنها متغیره و چند متغیره گزارش می

گردد. ( گزارش می5آزمون چند متغیره آن در شکل )

دهد که واریانس نتایج این آزمون تشخیصی نشان می

ای به مقدار ثابتی همگرا ای و بین نمونهدرون نمونه

ه بیانگر صحت مناسب برآوردهای صورت گرفته اند کشده

 از پارامترهای مدل با استفاده از روش بیزین دارد.



 فصلنامه اقتصاد کاربردی

  1044 پاییز، 83، شماره 11دوره 
 

 
 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن -1شکل 

 نمیحاصل از تخ جیقسمت با قرار دادن نتا نیدر ا

سیاست پولی بر متغیرهای شوک  ریتأث مدل یپارامترها

 واکنشکلان اقتصادی رسم شده است. برای این منظور 

 ریز نمودارهای درشوک  نیبه ا یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 دینمودارها واکنش تول نیداده شده است. در ا شینما

 ( و ... قابل مشاهده است.C(، مصرف )Y) یناخالص داخل
 

 

 

 
 متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه سیاست پولی یالعمل آنتوابع عکس -2شکل 

اند. در این مدل بندی شدهگیرنده و قرض دهنده تقسیمدر برآورد صورت گرفته خانوارها به دو دسته قرض 
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گیری براساس خانوارها رنگ بیانگر قید قرض خط آبی

گیری ناهمگن بوده و خط مشکی براساس قید قرض

براساس خانوارهای همگن است. براساس نتایج بدست 

شود که شوک سیاست پولی تاثیر آمده مشاهده می

مثبتی بر متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل تولید، 

وک سیاست گذاری و تورم داشته است. شمصرف، سرمایه

پولی منجر به نوسانات تولید و مصرف شده و اثر این 

شوک در بلندمدت تعدیل شده است و از بین رفته است. 

شود که در شوک سیاست پولی وارد شده مشاهده می

های ترازنامه بانک در بخش بدهی و دارایی براساس سپرده

بانکی و تسهیلات دچار نوسان شده است. نتایج بیانگر این 

وضوع است که شوک وارد شده از ناحیه سیاست پولی م

منجر به افزایش مصرف و تولید کل اقتصاد در حالت رفتار 

ی بندهمگن خانوارها در ابتدای دوره بوده است. در تقسیم

انداز شود که مصرف خانوارها پسمصرف مشاهده می

گیرنده افزایش یافته کننده نسبت به خانوارهای قرض

گیری و های قرضشاخصاست. در خصوص 

دهی در ابتدا شود که کل قرضدهندگی مشاهده میقرض

افزایش یافته است و در ادامه کاهش یافته و میزان 

گیری خانوارها نیز متفاوت بوده است. نتایج نشان قرض

دهنده این است که در صورت وجود سیستم بانکی در 

های وکتواند اثر شپویای تصادفی، می مدل تعادل عمومی

پولی و اعتباری را بر رفتار کارگزاران تغییر دهد. نتایج 

نشان داده شده است که به دلیل حساسیت بیشتر 

ها، سیاست پولی، بانک های خارجی به نسبت اهرمیبانک

 دهد.بیشتر ترازنامه را تحت تاثیر قرار می

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ترین پایه نظری برای های اخیر، اصلیدر طول دهه

مک  هایهای سیاستی و تحلیل بخش مالی نظریهتوصیه

های ( بوده است. در سال5337( و شاو )5337کینون )

های ها درباره تاثیر بازارهای مالی بر بخشاخیر بررسی

مختلف اقتصاد و توضیح نوسانات اقتصادی اهمیت و رشد 

های ها و شوککه پویایی ه است. هنگامیای یافتفزاینده

نمایند، گوناگون ثبات اقتصادی و مالی را تهدید می

 پذیرالعاده هوشیار و انعطافمقامات اقتصادی باید فوق

باشند و از آمادگی لازم جهت اتخاذ و انجام اقدامات و 

ایی قاطع و به هنگام، برخوردار های کارا به شیوهسیاست

باشد که از میان عوامل ان طولانی میباشند. مدت زم

الی های پولی و ممختلف تاثیرگذار بر اقتصاد کلان، جنبه

نوسانات، مورد توجه اقتصاددانان و علاقمندان به ادوار 

 تجاری واقع گردیده است.

در  یثبات مال یابیارز یهدف مقاله حاضر بررس

با رویکرد  5731-5731در دوره زمانی  رانیاقتصاد ا

در بخش  است. (DSGE) پویای تصادفی تعادل عمومی

اول خانوارها براساس دسترسی به بازارهای مالی به 

اند. های قرض گیرنده و قرض دهنده تقسیم شدهگروه

چنین به منظور لحاظ کردن ثبات مالی در بخش هم

ه تفاده شدسیستم بانکی از عملکرد ترازنامه بانک اس

در این مطالعه نقش سیاست پولی بر متغیرهای  است.

کلان اقتصادی با استفاده از ترازنامه بانکی مورد ارزیابی 

 شودبراساس نتایج بدست آمده مشاهده میقرار گرفت. 

که شوک سیاست پولی تاثیر مثبتی بر متغیرهای تولید، 

ه تدهی سیستم بانکی داشگذاری و کل واممصرف، سرمایه

است. شوک سیاست پولی منجر به نوسانات تولید و 

مصرف شده و اثر این شوک در بلندمدت تعدیل شده 

است و از بین رفته است. در شوک سیاست پولی وارد 

شود که ترازنامه بانک در بخش بدهی و شده مشاهده می

های بانکی و تسهیلات دچار نوسان دارایی براساس سپرده

های پولی مشاهده گردید که شوک شده است. با توجه به

میزان مصرف خانوارهای قرض دهنده در مدل همگن 

نسبت به خانوارهای قرض گیرنده کمتر بوده است. 

چنین در مدل ناهمگن مصرف خانوارهای قرض هم

گیرنده بیشتر از خانوارهای قرض دهنده بوده است. نتایج 

در نشان دهنده این بود که با تفکیک رفتار خانوارها 

ثباتی اقتصادی گیری نوسانات و بیدهی و قرضقرض

 تر از رفتار همگن خانوارها بوده است. متفاوت

 

 منابع

(. ارزیابی ثبات و سلامت بانکی در 5732ا ) ،احمدیان

 ، پژوهشکده پولی و بانکی.5730-5713های سال

سازی هجوم بانکی در (. مدل5734ا ) ،احمدیان

پویای تصادفی برای ایران،  چارچوب مدل تعادل عمومی

، 54گذاری اقتصادی، سال هفتم، شماره مجله سیاست

 .5734پاییز و زمستان 



 و همکاران زاده حمید تقی/     04
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 ریتأث یبررس (.5733م ) اتیب ،ح انیتوکل ،ی، زافشار

کلان  یرهایمتغ بر سهام متیق کل شاخص شوک

رشد  یها، پژوهشDSGE کردیاز رو با استفاده یاقتصاد

 (.2)51(، یاقتصاد یها)پژوهش داریو توسعه پا

های پولی و مالی (. جایگاه سیاست5737امیری، ح )

با تاکید بر بخش نفت در یک اقتصاد صادرکننده نفت با 

نامه مقطع پایانمورد ایران،  DSGEی هامدلاستفاده از 

 دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی. دکتری اقتصاد،

بررسی اثرات متقابل  .(5732) شاه حسینی، سمیه

سیستم بانکی و متغیرهای حقیقی اقتصادکلان در ایران 

پایان نامه مقطع دکتری اقتصاد،  ،DSGEرهیافت 

 دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی.

عالی ایران، موسسه  بانک مرکزی جمهوری اسلامی

(. اقلام ترازنامه و سود و 5734-5711بانکداری ایران )

 ها.زیان بانک

(. ارزیابی 5737ا ) ،پروین، س، شاکری، ع، احمدیان

های پولی در شبکه بانکی کشور ای سیاستاثرات ترازنامه

 بر متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران )رهیافت تعادل عمومی

تصادی ایران، های اقپویای تصادفی(، فصلنامه پژوهش

 .11شماره 

 تیحساس (.5717ع ) ،یدوان ، ج،پژوهان

ه پژوهشنام ،یدر واکنش به نرخ سود بانک یگذارهیسرما

 .7شماره  ،4دوره  ،یاقتصاد

(. بررسی آثار پویایی بازار سرمایه 5731پورجوان، ع )

بر بخش حقیقی اقتصاد ایران و نقش سیاست پولی در 

نامه مقطع دکتری پایان ، DSGEچارچوب یک مدل 

دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی دانشگاه شهید  اقتصاد،

 چمران اهواز.

در  DSGE(. الگوهای 5731توکلیان، ح، صارم، م )

)الگوسازی، حل و برآورد مبتنی بر  Dynareافزار نرم

 .اقتصاد ایران(، تهران: انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی

یاست پولی؛ مبانی (. س5734جلالی نائینی، س ا ر )

نظری و ارزیابی عملکرد در ایران، انتشارات پژوهشکده 

 پولی و بانکی، تهران.

سازوکار  لیحلت. (5731ی، م )اریاسفند ،، زخوشنود

 هب یدر گذر از سلامت بانک هیسرما تینسبت کفا لیتعد

 .یبانک -یپول یهاپژوهش فصلنامه. یثبات مال

ا  ع لهراسبی، ا، رفیعی، ع، زاده،م، رسولی رادپور،

 معرض در ارزش رویکرد بازار: ریسک (. مدیریت5711)

 یهاسیستم ماتریس تحلیلگران شرکت خطر، تهران،

 .پیچیده

(. نگرشی بر تاثیر سیاست 5730رضایی، ا، جلیلی، ز )

پولی از کانال اعتبارات نظام بانکی در اقتصاد ایران، 

 .5730، بهار 3فصلنامه پول و اقتصاد، شماره

(. ارزیابی ثبات مالی در 5735جانی، ا )زارعی، ژ، کمی

ایران با تاکید بر ثبات بانکی )رویکرد آزمون هشدارهای 

 اولیه(، فصلنامه اقتصاد کاربردی.

(. شناسایی و 5734جانی، ا )زارعی، ژ، کمی

سازی های بانکی در ایران، فصلنامه مدلبینی بحرانپیش

 .5734، بهار 23، پیاپی5اقتصادی، سال نهم، شماره

(. بررسی اثرات متقابل 5732حسینی، س )شاه

سیستم بانکی و متغیرهای حقیقی اقتصادکلان در ایران 

، پایان نامه مقطع دکتری اقتصاد، DSGEرهیافت 

 دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی.

(. طراحی یک 5732ج ) حسینی، س، بهرامی،شاه

پویای تصادفی کینزی جدید برای  مدل تعادل عمومی

اقتصاد ایران با در نظر گرفتن بخش بانکی، فصلنامه 

، 17های اقتصادی ایران، سال هفدهم، شماره پژوهش

 .5735زمستان 

(. ارزیابی 5713وش، ا، حیدری، ح )فرزین

ت ی تسهیلاتاثیرغیرمستقیم سیاست پولی بر عرضه

 های دولتی ونکای باهای ترازنامهبانکی از طریق ویژگی

 سازی اقتصادی، شمارهغیردولتی، فصلنامه تحقیقات مدل

 .5713، زمستان 2

(. تحلیل سیاست پولی در اقتصاد 5735قریشی، ن )

، پویای تصادفی ایران با استفاده از یک مدل تعادل عمومی

نامه مقطع دکتری اقتصاد، دانشکده اقتصاد دانشگاه پایان

 علامه طباطبائی.

(. بررسی اثربخشی سیاست پولی 5730، م )بگلوقلی

ای آن در نسبت ذخیره قانونی و ارزیابی اثرات ترازنامه

دی، های اقتصاشبکه بانکی کشور، فصلنامه روند پژوهش

 .5730، پاییز 13سال نوزدهم، شماره 

، نژادگودرزی فراهانی، ی و خلیلی عراقی، م و عباسی

با لحاظ کارگزاران  بهینه پولی سیاست(. 5733ح )
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و  حقیقی هایناهمگن و اثرات آن بر فعالیت اقتصادی

گذاری سیاست ، نشریه علمیکسب و کار در ایران

اقتصادی، سال یازدهم، شماره بیست و دوم، پاییز و 

 .5731زمستان 

های (. شناسایی بحران5713مشیری، س، نادعلی، م )

 (.51) 1بانکی در اقتصاد ایران، مجله نامه مفید، 

(. پول، بهره و بانکداری در 5331مکسول جی، فرای )

جانی، محمود توسعه اقتصادی، ترجمه: اکبر کمی

(، تهران، انتشارات 5730،)مشهدی و ناهید پوررستمی

 ریزیموسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه

ها در (. واکنش بانک5732مهرگان، ن، دلیری، ح )

، فصلنامه DSGEبراساس مدل  های پولیبرابر سیاست

های اقتصادی، سال بیست و یکم، ها و سیاستپژوهش

 .5732، تابستان 11شماره 

رها و (. بازا5735) استنلی ایکینز ،، فردریکنمیشکی

پژوهشکده پولی و  الی. ترجمه: حمید کردبچه،نهادهای م

 .بانکی و بانک تجارت

مالی و های (. توسعه مالی، بحران5711نادری، م )

رشد اقتصادی مقایسه تطبیقی وضعیت ایران در یک 

 مطالعه جهانی. انتشارات پژوهشکده پولی و بانکی، تهران.

بر ثبات مالی. مجله روند ای مقدمه (.5714)ف  ،نیلی

 .41، شماره 51سال بانک مرکزی، 

(. مدیریت ریسک نقدینگی 5737پور پاشاه، م )ولی

، فصلنامه روند، سال ها: یک چارچوب مفهومیدر بانک

 .5737، بهار و تابستان 11،11بیست و یکم، شماره 
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