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 چكیده

احتیاطی کلان به منظور مهار چرخه های اعتباری در  به کارگیری ابزارهای 2007-2008بروز بحران مالی پس از 

 بر شکاف اما ممکن است اجرای این سیاست ها تحت شرایطی .شد تبدیل اقتصادی سیاست یک کشورها به از بسیاری

باشد. در این مقاله با طراحی یک  پولی هستند،دارای اثرات منفی  های سیاست و ثبات قیمت ها که اهداف تولید

با بکارگیری ابزارهای  1399:2تا1369:1الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی بسته برای اقتصاد ایران در بازه زمانی

تعارضات و  بافر سرمایه ضد چرخه ای و تکانه های بهره وری،سرمایه بانک و سیاست پولی  ارزش به احتیاطیِ وام

)افزایش واریانس( احتمالی بر اهداف سیاست پولی ناشی از اجرای سیاست احتیاطی کلان مورد بررسی قرار گرفت. 

نتایج نشان می دهد با وقوع تکانه ها، اجرای الزامات نسبت وام به ارزش با تولید و تورم تعارضی نداشته و با واکنش 

حاکی از وجود رابطه مکملی این قاعده یابد که  طور یکنواخت کاهش می بیشتر این ابزار، واریانس تولید و تورم به

تواند از این ابزار استفاده کند. اما بکارگیری  و سیاستگذار با نگرانی کمتری می احتیاطی با  اهداف سیاست پولی است

و تولید در تعارض است که  الزامات سرمایه ضد چرخه ای پس از وقوع تکانه های یادشده، در ابتدا با ثبات قیمت ها

شود و اثرات جانبی نامطلوب آن کاهش  با واکنش شدیدتر این ابزار احتیاطی از نوسانات تورم و تولید کاسته می

یابد.تنها مورد استثنا واریانس تورم در تکانه سیاست پولی است که با تشدید الزام نسبت وام به ارزش واریانس آن  می

تورم در ابتدا کاهنده بوده و پس از رسیدن به حداقل  الزامات سرمایه ضد چرخه ای و با تشدیددر حال افزایش است 

تواند برای نحوه سازماندهی سیاست های احتیاطی  گیرد. نتایج این مطالعه می مقدار خود روند صعودی در پیش می
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 مقدمه -1

نتوانستند مانع سقوط اقتصادهای که بانک های مرکزی  2007-2008در سال های اخیر و پس از بروز بحران مالی 

صنعتی در بزرگترین رکود اقتصاد جهانی پس از رکود بزرگ شوند، اکثر اقتصاددانان به این نتیجه رسیدند که برای 

تا پیش  (.12003مناسب باید سیستم های مالی نیز از سلامت کافی برخوردار باشند)بوریو داشتن یک رژیم تورمی

نشان داد  این وقایعاما  ،، اقتصاددانان روی آثار بخش مالی بر اقتصاد کلان متمرکز نبودنداخیراز بحران مالی 

انتقال یابد. ضمن آنکه بحران های  اقتصادی متغیرهای کلانبه سایر  تواند به سرعت می از بازارهای مالی ،بحران

اند پیامدهای نامطلوب اجتماعی و سیاسی بسیار گسترده و قابل ملاحظه تو مالی علاوه بر هزینه های اقتصادی، می

حفظ ثبات مالی در کنار ثبات قیمت ها و تولید مورد توجه  ای داشته باشد. لذا کنترل ریسک های سیستماتیک و

بانک های مرکزی دنیا قرار گرفت. به همین دلیل در بسیاری از کشورها  طیف جدیدی از سیاست های تحت 

 بافرهایی ایجاد و نوان سیاست های احتیاطی کلان به منظور ایجاد ثبات در نظام مالی ، مهار چرخه های اعتباریع

شد. طبق نظر متخصصین  تبدیل اقتصادی سیاست یک ، به بیشتر نظام مالی در برابر بحران ها تاب آوری برای

سیستم های  منشا آن ناکارآمدی و بی ثباتیاز بروز نارسایی هایی که  کلاناحتیاطی سیاست های  این حوزه ،

شود ممانعت بعمل آورده و یا در  است و منجر به ضرر و زیان های گسترده و کاهش ارزش دارایی ها می مالی

ها و  سیاست صورت وقوع رخدادهای فوق با حداقل اختلال در کل سیستم مالی، آنها را رفع نماید. اجرای این

 ( ،مندچینو2018) 2مندوزا و نظری و تئوریک ) بیانچی ل بروز بحران های مالی هم از جنبهتاثیر آن بر کاهش احتما

( و 2018)5تجربی) آلتونباس و همکاران ( ( و هم بر اساس شواهد2016)4( و فرهی و ورنینگ 2018)3 همکاران و

 اقتصاددانان است . (( مورد تایید2017)6چروتی و همکاران

نظام مالی ایران و تسلط بازار پول، بانک ها بعنوان مهمترین واسطه گران مالی ،نقش بنیادین با توجه به ویژگی 

آیند.  و حیاتی در نظام مالی و اقتصادی کشور دارند و مهمترین منبع تامین مالی فعالان اقتصادی به شمار می

بانکی، انتخاب نامساعد و مخاطرات  بانک ها در معرض انواع مختلفی از ریسک ها همچون اطلاعات نامتقارن، هجوم

(. 1397اخلاقی قرار دارند که باعث افزایش آسیب پذیری آنها در بحران ها می شود)پورعبادالهان کویچ و همکاران

با توجه به سهم بالای  نظام  بانکی در فرآیند تامین مالی، هر گونه بی ثباتی در این بخش سبب کمبود عرضه 

رمایه گذاری بنگاه ها و تصمیمات مصرفی خانوارها را تحت تاثیر قرار می دهد و در اعتبار شده و تصمیمات س

(. هرگونه بحران در نظام بانکی کشور 1396نتیجه بر عملکرد بخش حقیقی اقتصاد اثر گذار است )هادیان و درگاهی

باعث نوسانات نامطلوب و  هددتاثیر قرار  های اقتصادی را تحتشدت فعالیت در سطح اقتصاد کلان به تواند می

. ضمن آنکه موسسات مالی ذاتاً خواهد شد و حقیقی بخش مالیدر در نهایت موجب بحران و  اقتصاد کلان شود

در  آسیب پذیر و شکننده هستند و افزایش مقاومت در آنها در مقابل ریسک ها امری منطقی و حیاتی است. 

 
1 .Borio(2003) 
2 .Bianchi and Mendoza (2018). 
3 .Mendicino et al. (2018). 
4 .Farhi and Werning (2016). 
5 .Altunbas et al.(2018) 
6 Cerutti et al.(2017) 



 3 /...  یپول استیکلان با اهداف س یاطیاحت یها استیس  یاجرا یتعارضات احتمال ییو  شناسا یبررسو همکاران /   توکّل سایپر 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

لیل عواملی مانند التهاب بازارها ، رشد های اقتصادی پایین که می اقتصاد ایران زمینه بروز بحران های مالی به د

تواند توانایی بازپرداخت بدهی توسط وام گیرندگان را کاهش داده و سرآغاز آشفتگی های مالی باشد. انتظارات 

، حجم 1390تنها در دهه بالاو رشد نقدینگی فزاینده) براساس اطلاعات منتشر شده از سوی بانک مرکزی  تورمی

نقدینگی در همچنین  هددبرابری را نشان می7همت رسیده که رشدی حدود  2472همت به  354نقدینگی از 

(که با توجه به رشد دهد.درصدی را نشان می 39.8رشد 1399نسبت به ماه مشابه سال  1400پایان دی ماه 

بازارها و نهایتا تشدید تورم شده است.نسبت بالای اقتصادی پایین اقتصاد در این سالها منجر به سفته بازی در 

ورشکستگی  ها،ها به بانک مرکزی، مطالبات معوق بالای نظام بانکی، نسبت های احتیاطی پایین در بانکبدهی بانک

را  برخی موسسات مالی و تخلفات مالی که اخیرا در نظام بانکی کشور به وقوع پیوسته است ،ضعف نظارت سیستمی

ز پیش مورد توجه ناظران بانکی و سیاستگذاران قرار داده است و ثبات مالی نظام بانکی را به یکی از دغدغه بیش ا

های سیاستگذاران تبدیل نموده و ضرورت تقویت نظارت بانکی، بهبود ساختارهای نظارتی و لزوم استفاده از 

پیشنهاد بانک مرکزی مبنی بر اعمال 1399ر پاییز کند. لذا د ابزارهای احتیاطی در نظام بانکی ایران را تایید می

و نظارت بر موسسات  توسط شورای پول و اعتبار تصویب شد "سیاست احتیاطی کنترل رشد ترازنامه شبکه بانکی"

با جهانی شدن دستورالعمل های کمیته  1382پولی و بانکی بر عهده بانک مرکزی قرار گرفت. هر چند از سال 

 ت عنوان مدیریت ریسک در نظام بانکی از سوی بانک مرکزی اعلام شد.بال، ایجاد بخشی تح

حال که ضرورت بهبود نظارت بانکی بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته و اجرای قواعد احتیاطی همگام با  

اجرای سیاست های پولی بر عهده بانک مرکزی کشور قرار گرفته است لازم است سیاستگذار تعاملات و تزاحمات 

ن سیاست با سیاست پولی را را مدنظر قرار دهد و اینکه در چه شرایطی با اجرای سیاست های احتیاطی می ای

تواند به اهداف خود نزدیکتر یا از انها دور شود را مورد بررسی قرار دهد . سیاست احتیاطی سازکار با ثبات مالی، 

واسطه  ی بررگذاریبا تأث ،کلاناحتیاطی  استیسشد. ممکن است اثرات نامطلوبی بر ثبات قیمت ها و تولید داشته با

کاهش سیستم مالی را 1عملکرد هم چرخه ای، یها و اهرم اعتبار یها، بده ییبر دارا با اثر به تبع آنو  یمال یگر

 یها ییدارا متیاستقراض ، ق نهیبر هز یرگذاریقادر به تأث ی نیزاستیسهای بهره ، نرخ بیترت نیبه هم.دهد می

 بیدر مورد اهرم و ترکات عوامل اقتصادی میبر تصم تواند می یپول گذاراستیرفتار س و لذاو نرخ ارز است  یداخل

 ، مثبت اثرات باید سیاست، یک در اجرای بهینه که است آن بیانگر اثرگذار باشد.این ملاحظات یی و بدهی هادارا

گرفت. در خصوص رابطه ثبات  نظر در را بوجود بیاید دیگر سیاست اهداف در است ممکن که متقابلی و منفی

قیمتی و ثبات مالی بحث های زیادی وجود دارد و درباره اثرات متقابل این سیاست ها اتفاق نظری وجود ندارد. 

، اثرات سیاستگذاری در زمینه ثبات قیمت و ثبات است که در قلمرو اقتصاد کلان  نیا دیدگاه کلی اقتصاددانان

. لذا سوال اصلی این است ریاجتناب ناپذ یامرسیاست ها برهم کنش متقابل  لند مدت مکمل هستند،امامالی در ب

تواند رفتار یکنواخت سیاست پولی را  است که تحت چه شرایطی اثرات یک تصمیم گیری سیاست احتیاطی می

که زمان زیادی از اجرای قواعد با توجه به آن تحت تاثیر قرار دهد و بر اهداف آن تاثیرات منفی برجای گذارد؟

 
1  Procyclicality 
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ادبیات اقتصادی این حوزه ، خصوصا در پاسخ به این سوال هنوز اندک و نوظهور  گذرد لذا احتیاطی در دنیا نمی

 ممکن سیاستی تعارضات که تحت آن چنین است شرایطی شناسایی و تجزیه و تحلیل مقاله حاضر است. هدف

 بهینه کلان احتیاطی و پولی های سیاست تعیین شود که هدف این تحقیق،بوقوع بپیوندند. لازم است اشاره  است

  .نیست این دو سیاست  بهینه ترکیب یا

 اساس بر شرایط شناسایی این

  (عرضه و تکانه طرف تقاضا ، تکانه طرف1تکانه حقیقی و تکانه مالی) ها تکانه مختلف انواع( الف) 

 ( و بافر سرمایه ضد سیکلی ارزش به وام های محدودیت) سیاستی مختلف ابزارهای )ب(  

 .گیرد و تثبیت قیمت( مورد ارزیابی قرار می تولید شکاف) سیاستی اهداف( ج) 

الگوی تعادل یک  ایران، اقتصاد در تورم و تولید به منظور بررسی آثار کاربرد ابزارهای احتیاطی کلان بر نوسانات

بر اساس اطلاعات (2020) 3( و رولو و لویژیو2010)2مبتنی بر مطالعات گرالی و همکارانپویای تصادفی  عمومی

.این الگو با در نظر گرفتن  است طراحی شدهاقتصاد ایران ( برای 4.6.3نسخه ) 4و با استفاده از نرم افزار داینر فصلی

خش واسطه گری مالی در اقتصاد و حقیقی و لحاظ نمودن بخش بانکی به عنوان مهمترین ب چسبندگی های اسمی

رشد پول در مدل لحاظ شده  نرخ قاعده یک مطابق با اقتصاد ایران به صورت پولی ایران تنظیم شده است. سیاست

و بافر سرمایه ضد چرخه ای به منظور مهار ( LTV) 5است. در نهایت قواعد احتیاطی شامل نسبت وام به ارزش

 تسهیلات به قواعد احتیاطی احتیاطی، مطابق با ابزار گرفته شده است. این دوچرخه های اعتباری در مدل به کار 

دهند. به منظور آنکه بتوان تاثیر الزامات و ابزارهای احتیاطی که بر دو سوی بازار  می نشان واکنش اضافی

بررسی قرار گیرد اعتبار)عرضه کنندگان و تقاضاکنندگان اعتبار( اعمال می شود بر ثبات قیمت ها و تولید مورد 

لذا این دو ابزار که متداول ترین ابزارهای احتیاطی برای تقاضا کنندگان اعتبار)نسبت وام به ارزش( و عرضه 

 سیستمی ریسک و توصیه های هیئت 3کنندگان اعتبار) بافرسرمایه ضد سیکلی که در راستای چارچوب بازل

است. ضمن انکه مطالعات تجربی متعددی حاکی از موثر است ( هستند در این تحقیق در نظر گرفته شده  6اروپا

 ها را مطابق با بازل سه بانک ای چرخه ضد سرمایه بودن این ابزارها در مقابله با بحران های مالی وجود دارد. بافر

قرار گیرد. کند تا در شرایط بحرانی مورد استفاده  ثابت می سرمایه اضافی علاوه بر حفظ سرمایه نگهداری به ملزم

دارای بافر سرمایه مثبت با شیوع همه گیری کرونا و به منظور  کشورهای اتفاق به قریب اکثریت مثال، عنوان به

 که کردند توصیه بانک ها به صراحت به احتیاطی و مقامات کردند اقدام به قطع آن اقتصادی آن سوء آثار با مقابله

 استفاده اعتبار از حمایت و انتظار اقتصادی این همه گیری مورد های خسارت رفع شده برای ایجاد اضافی سرمایه از

اهداف سیاست پولی )شکاف تولید و  تورم( نسبت  از یک )تغییرات واریانس( هر حساسیت کنند. در این مطالعه

 
1 Financial 
2 Gerali at el(2010). 
3 Revelo & Levieuge(2020) . 
4 Dynare 
5 Loan -to-value. 
6 European Systemic Risk  
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 سیاست قواعد تشدید که قرار می گیرد و زمانی مورد بررسی احتیاطی قواعد واکنش در به افازایش پارامترهای

 .شود می شناسایی تضاد یک و شکاف تولید شود، در تورم نوسانات بالاتر به منجر کلان احتیاط

به مروری بر ادبیات تحقیق که  2این مقاله در هفت بخش تنظیم شده است. بعد از مقدمه حاضر در بخش 

شود.در  زای آن معرفی میمدل و اج 3شامل مبانی نظری و پیشینه تحقیق است پرداخته می شود .در بخش 

آثار وقوع شوک ها بر اقتصاد در دو  5،حل و کالیبره کردن پارامترهای مدل مطرح می شود. در بخش 4بخش 

سناریوی بدون اعمال سیاست های احتیاطی و با اعمال سیاست های احتیاطی وابسته به زمان بیان می شود در 

های مختلف، بر روی ثبات قیمت ها و شکاف اثر اجرای سیاست های احتیاطی کلان به هنگام بروز تکانه  6بخش 

نیز نتیجه گیری و توصیه های سیاستی  7تولید)اهداف سیاست پولی( مورد شناسایی قرار گرفته است و دربخش 

 مطرح شده است. 

 

 مروری بر ادبیات تحقیق -2

 مبانی نظری  -1-2

سیاست های احتیاطی کلان با اهداف  در این بخش با توجه به هدف مقاله که شناسایی تعارضات احتمالی اجرای

است،ابتدا به طور مختصر به مبانی نظری سیاست احتیاطی کلان، ثبات مالی   سیاست پولی) ثبات قیمت و تولید(

و ریسک های سیستماتیک که بنیان بحران های مالی است پرداخته می شود و در ادامه ادبیات اقتصادی مربوط 

 ت های احتیاطی را مرور می کنیم.به تعارضات بالقوه اعمال سیاس

 1شود.کاروانا بدون تردید ، اولین مرحله از این دست مباحث به اهداف سیاست های احتیاطی کلان مربوط می

ریسک های  2()مدیر کل وقت بانک تسویه حساب های بین المللی( با توجه به ویژگی هم چرخه ای2010)

سات مالی در برابر این ریسک ها ،هدف از سیاست احتیاطی کلان سیستماتیک و در معرض قرار گرفتن همه موس

کند..بنیان اصلی  را کاهش ریسک سیستمیاتیک از طریق کاهش روابط متقابل میان موسسات مالی معرفی می

سیاست احتیاطی کلان، محدود کردن ریسک سیستماتیک و کاهش احتمال بروز آشفتگی های مالی و استقرار 

 ل یک سیستم اقتصادی است. . ثبات مالی در ک

در تعریف ثبات مالی و ریسک سیستماتیک که در هدف سیاست های احتیاطی به آن اشاره می شود باید 

گفت با وجود اهمیت ثبات مالی برای عملکرد کارا و ارتقای فعالیت های اقتصادی، اقتصاددانان قادر به ارائه تعریف 

که به صورت جهانی مورد پذیرش باشد نیستند. لذا بسیاری از  مشترک و توصیف یکسانی برای ثبات مالی

دهند. بی  اقتصاددانان با مراجعه به مفهوم وسیع ترعدم ثبات مالی، ارائه یک تعریف با رویکرد منفی را ترجیح می

تواند  ثباتی مالی زمانی اتفاق می افتد که تکانه های سیستم مالی مانع جریان اطلاعات شود و سیستم مالی نمی

این  (1999 3به وظیفه خود مبنی بر هدایت منابع به سوی فرصت های سرمایه گذاری مولد عمل کند)میشکین

 
1  Caruana(2010) 
2  Procyclicality 
3 .Mishkin(1999) 
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تعریف تمرکز بر نقش واسطه گری نظام مالی در تامین اعتبار بخش حقیقی دارد و تاکید دارد عدم تقارن اطلاعات 

اختلال در عمدتا از مفهوم  مالی عدم ثباتفهوم م (. در2000در ایجاد بی ثباتی مالی نقش اصلی دارد)میشکین 

  کنند. عملکرد اقتصادی استفاده میبر با پیامدهای منفی جدی  ،کانال های اعتباری

( ریسک سیستماتیک را خطر اختلال 2009) 1صندوق بین المللی پول ، بانک مرکزی اروپا و هیات ثبات مالی

شود  در عملکرد بخش بزرگی از سیستم مالی که منجر به پیامدهای جدی منفی برای بخش حقیقی اقتصاد می

. باشد یمال ستمیاز س یبخش های عمده ا ایاختلال در تمام تواند ناشی از   کند.چنین تهدیداتی می تعریف می

سیستم  ون یکجریان اطلاعات در توقف که ناشی از صندوق های سرمایه گذاریل دراختلابروز برخی دیگر به 

شود. بعد  میآن بیان  3و مقطعی2توسط هر دو بعد زمانی " کاتیسیستم " ریسک مفهوماست تاکید دارند. مالی 

نظام مالی است. در یک نقطه از زمان در درون مجموعه  مقطعی)ساختاری( گویای نحوه توزیع ریسک سیستمی

مالی خطرناک های عدم تعادل  به گذشت زمانطی زمان است که با  ، بیانگر انباشت ریسک سیستمی "بعد زمانی"

است.چرخه مالی فرآیندی است که بر  "4چرخه مالی"د. منشا اصلی بعد زمانی ریسک سیستمی، شو منتهی می

 "چرخه های تجاری"وند قیمت دارایی ها باعث تقویت و  ایجاد مبنای آن تقابل میان جریان فزاینده خلق اعتبار و ر

کند. متغیر کلیدیی که تکامل چرخه مالی در طول زمان را توصیف  شده و  اختلالات کلان اقتصادی را ایجاد می

است. اهرم ناظر بر ارتباط بین دارایی های یک فعال اقتصادی و بدهی هایی است که برای بدست  "اهرم"می کند 

 (.1397آوردن آنها ایجاد شده است )طالبی و دیندارلو

کند، در کوتاه مدت، اعتماد مفرطی در سیستم مالی و بویژه در ساختار  زمانی که اعتبارات به سرعت رشد می

تواند منشا ناپایداری و بی ثباتی مالی باشد. با توجه به نقش مسلط بانک ها در  آید که می نظام بانکی بوجود می

بخش مالی نظام  اقتصادی کشورها به ویژه کشورهای در حال توسعه و با توجه به اینکه در بحران های مالی، نظام 

بانکی به شدت آسیب می بیند اکثر قواعد نظارتی و ابزارهای احتیاطی بانک ها را مورد هدف خود قرار داده 

نوان مهمترین توافق بین المللی به منظور تامین به ع 5( .در این میان قواعد توافق نامه بازل1397اند)هادیان 

(که در ادامه به 1400سلامت بانکی به شکل ویژه ای بانک ها را مورد توجه قرار داده است)عیسوی و همکاران

 پردازیم.  متداولترین ابزارهای احتیاطی بانک ها می

ها است به سه دسته ابزارهای مرتبط  براساس یک طبقه بندی، ابزارهای احتیاطی که بیشتر مورد کاربرد بانک

سپر سرمایه "شوند. ابزارهای  با سرمایه ، ابزارهای مرتبط با دارایی و ابزارهای مرتبط با نقدینگی تقسیم بندی می

 
1 Financial stability board 
2 Time dimension 
3 Cross-sectional dimension 
4 Financial cycle 

دنبال ورشکسته شدن چند بانک بزرگ در اثر مشکلات ارزی  و به  (G-10)کشور بزرگ اقتصادی 10با عضویت  1975کمیته بازل در سال  .  5

ها های خارجی بانک کشورهای میهمان و میزبان برای نظارت شعبههای متعددی منتشر کرد که بین تشکیل شد. در این تاریخ کمیته بازل تعهدنامه

پی مقرراتی را برای بهبود نقدینگی و کفایت سرمایه وضع کرد تا اینکه درکمیته بازل پی 2009اند. با آغاز بحران مالی از سال به امضا رسیده 
های تجاری  گذاری شرایط بسیار سختی برای سرمایه  3شد. در بازل    ارائه  2018تا    2014برای اجرا از سال    3مجموعه مقررات تحت عنوان بازل  

 .کندها میگذاری ها را مجبور به خروج از این نوع سرمایهو بنگاهداری در نظر گرفته شده که عملا بانک 
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نمونه ای از ابزارهای مرتبط با  " 3الزامات پویا برای پوشش زیان ها"و  "2نسبت های اهرمی "،  "1ضد سیکلی

ن ابزارها باعث افزایش تاب آوری موسسات مالی و کاهش عرضه اعتبارات در شرایط نامطلوب سرمایه هستند.ای

شوند .با توجه به آنکه از ابزار سپر سرمایه ضد سیکلی در این مطالعه استفاده شده است می توان بیان نمود  می

ن های غیر انتظاری ناشی از دوره که این ابزار، با کاهش رفتار وام دهی موافق سیکلی می تواند پوششی برای زیا

های تنش مالی باشد.هدف این ابزار تشکیل یک سرمایه محافظتی در خلال دوره های رشد اعتبار و آزاد کردن آن 

در شرایط تحقق ریسک سیستماتیک است این ابزار با افزایش تاب آوری نظام مالی در دوره رونق باعث تداوم 

ود می شود.بگونه ای که آزاد کردن این سپر در تنگناهای مالی باعث جذب زیان عرضه پایدار اعتبار در شرایط رک

 ها و کاهش آسیب پذیری می ها می شود و از خشکی اعتبار جلوگیری می کند.

ابزارهای مرتبط با دارایی برای مقابله با آسیب های ناشی از اعتبار شدید و یا زوال استانداردهای وام دهی به  

شود و شرایط اعتباری این گروه ها را در نظر می گیرد.  خانوارها و بنگاه ها استفاده مییک بخش خاص یا 

از جمله  4DSTI،نسبت اصل و فرع وام به درآمد LTIوام به درآمد ،LTVمحدودیت بر نسبت های وام به ارزش 

کنند  ابزارهای این گروه هستند که میزان اعتبار را براساس ارزش دارایی) وثیقه( و یا میزان درآمد فرد محدود می

نسبت "و ریسک احتمال نکول را برای وام دهندگان کاهش می دهند. از جمله ابزارهای مرتبط با نقدینگی دو ابزار 

هستند که برای تامین مالی باثبات و مقابله با تنش های مالی  "6رنسبت وجوه خالص پایدا"و  "5پوشش نقدینگی

گیرند. توضیح بیشتر و پرداختن به جزییات هر یک از این ابزارها از حوصله این متن خارج  مورد استفاده قرار می

سیاست های ها از جمله  استیس ریکه متعلق به سا ابزارها یاستفاده از برخ.اقدامات از این دست در کنار 7است

تواند برای کنترل  میکلان نظارت احتیاطی چتر  ریدر زاست ، سیاست های پولی و ...، مالی دولت و مالیات ها

 و کاهش آثار مخرب آن بر اقتصاد مورد استفاده قرار گیرد. ریسک سیستمی

بعضی ابزارهای احتیاطی در پس از تعریف مختصر از برخی مفاهیم مربوط به حوزه احتیاطی و معرفی اجمالی 

ادامه به ادبیات اقتصادی مبتنی بر نحوه تعامل و ارتباط متقابل رژیم های سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان 

مکمل  سیاست، دو نیاست که در قلمرو اقتصاد کلان ا حوزه آن نیا دیدگاه کلی اقتصاددانان شود. پرداخته می

ات قیمتی و ثبات مالی و اثرات سیاست های پولی و مقررات احتیاطی کلان . در خصوص رابطه ثبهستند گریکدی

 بر همدیگر بحث های زیادی وجود دارد و اتفاق نظری وجود ندارد. 

باشد .منظور از عوارض  "یعوارض جانب" بر تولید و تثبیت قیمت دارای تواند می تشدید الزامات احتیاطی

زایش شکاف تولید به هنگام بکارگیری ابزارهای احتیاطی است . سیاست های و اف جانبی، افزایش نوسانات تورمی

 
1 Countercyclical capital buffer 
2 Leverage ratio 
3 Dynamic loan loss provisioning requirements 
4 Debt service to income 
5 Liquidity coverage ratio 
6 Net stable funding ratio  

  برای مطالعه بیشتر در این زمینه می توان به سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی به آدرس  7

https://www.cbi.ir/showitem/16934.aspx  ..مراجعه کرد 

https://www.cbi.ir/showitem/16934.aspx
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احتیاطی ممکن است به روش های مختلف سبب تقویت و یا تضعیف کانال های انتقال سیاست پولی به بخش 

 کنندکه تولید تضاد میان سیاست ها زمانی بروز میکه  متخصصان این حوزه معتقدند برخی حقیقی اقتصاد شوند.

 د.نکن رییدر جهات مخالف تغو تورم هم راستا نبوده و 

 سیاست های احتیاطی دهد می رییرا تغ یپول استیاحتمالاً روند انتقال س احتیاطی یابزارها لیتعد ای رییتغ

یت در عرضه)ازطریق ایجاد بافرهای سرمایه( و تقاضای)بعنوان مثال از طریق نسبت های وام محدود ازطریق ایجاد

، ارزش(  اعتبار و تاثیر بر تقاضای کل ،تورم و بیکاری بر سیاست های پولی تاثیر گذار هستند. بر این اساسبه 

بوده به سرعت در حال تحول یاطی احت یها استیبا حضور س یپول یها استیس امروزه توان اظهار داشت که می

بایست این اثرات را مد  ای سیاستی خود میو سیاستگذاران پولی به هنگام تنظیم ابزاره تر شده است دهیچیپ و

و است  ریاجتناب ناپذ یامر ،استیمختلف انتقال س یدر کانال هاسیاست ها برهم کنش متقابل  نظر قرار دهند و

 اهداف در است ممکن که متقابلی و منفی ، مثبت اثرات باید احتیاطی ، استیاثرات س یابیارزدر اجرای بهینه و 

گرفت. آنچه در این زمینه اهمیت دارد، آن است که این تعارض ها تحت چه  نظر در را بوجود بیایدپولی  سیاست

و تولید است؟یک مثال از   ثبات قیمت ها بر یعوارض جانباحتیاطی دارای  استیس ایآکند و  شرایطی بروز می

دارایی ها و شروع دوره تعارض و تضاد سیاست های احتیاطی و سیاست پولی پس از پشت سر گذاشتن حباب 

با  که کلان احتیاطی محدودکننده یها استیبا س یتا حدود یانبساط یپول رکود است. جایی که سیاست های

( . احتمال وقوع این 2011) 1کند بیو و همکاران شود، اختلال پیدا می ی اعمال میهدف بازگرداندن ثبات مال

مساله خیلی دور از انتظار نیست. در شرایطی که به علت تورم پایین و رشد اقتصادی اندک، نرخ های بهره پایین 

است، مقامات احتیاطی به منظور افزایش تاب آوری بانک ها در برابر تکانه ها، به استفاده از ابزارهای مبتنی بر 

 تر بر روی وام دهی رانهیسختگ یاستانداردها اعمال جهینت یابند.در ایه ای انگیزه میسرمایه وتشدید الزامات سرم

که این امر تاثیر منفی بر رشد اقتصادی داشته و هزینه  برخی تراکنش  ابدی کاهش می یا ندهیبه طور فزا ، رشد وام

را تحت تاثیر  شود و انتظارات تورمی میدهد و در نرخ بهره بازار منعکس  ها و معاملات بازار پول را افزایش می

را وادار کند تا  یممکن است بانک مرکزدهد و بر انتظارات آینده سیاست پولی تاثیر خواهد گذاشت  و   قرار می

 .کند میاساس تنظ نیرا بر ا یاستیداده و نرخ بهره س رییرا تغ متیچشم انداز خود از ثبات ق

که دو سیاست احتیاطی و پولی در یک  زمانی( در مطالعه تطبیقی خود دریافتند 2015) 2برونو،شیم و شین

ابزارهای از  یبیتخاذ ترکا انبساطی و یا انقباضی هستند، یعنی، زمانی که هر دو سیاست کنند جهت، حرکت می

باشد. مقام  طی کلان(ی )پولی و احتیااستیدو هدف سهر  حفظ ی براینیتضمبه عنوان  تواند میهر دو مجموعه 

گسترش اعتبار و رشد ی ناشی از ثبات ریسک های بیکاهش  هب تواند می تشدید الزامات مربوطهکلان با  احتیاطی

و از سوی دیگر با استفاده از ابزارهای احتیاطی مبتنی بر دارایی  افزایش ثبات قیمت کمک کند و لذاقیمت دارایی 

نکول وام آنها موثر بر ظرفیت بدهی وام گیرندگان و  تواند وام به درآمد، می و وام به ارزش  مانند محدودیت های

در پیش گرفته انقباضی که به  منظور حفظ تاب آوری ترازنامه بانک ها یک سیاست پولی  همراه با اتخاذ هباشد ک

 
1 Beau at el.(2011) 
2 Bruno, Shim, and Shin (2015) 
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موجود بین واگرایی ممکن است  ،و اهرم هم چرخه ایکاهش رفتارهای  شود اثر همدیگر را تقویت کنند و با می

 اقتصاد را رفع کند. متغیرهای مالی و حقیقی

به نوع و انتشار تکانه  بستگی استیدو س نیا نیب شود که تعارض در برخی ادبیات اقتصادی چنین بیان می

)پولی و استیهر س ییتوانانیز به  وشود اقتصاد واردبخش حقیقی و  یمال ستمیکه ممکن است به س یی داردها

 ستسیااحتمالاً  لازم در این شرایط بستگی دارد. متخصصین این حوزه معتقدند انجام اقدامات یبرا احتیاطی(

 دهند مشابه پاسخ می یکل، به روش یتقاضا یت بروز تکانه هادر صور وسیاست های پولیکلان  ی احتیاطیها

تکانه  بروزممکن است پس از  تناقض در سیاستگذاری ها و،  )البته به شرطی که کاملا هماهنگ با هم باشند(

 به وقوع بپیوندد. عرضه کل 

. رونق مثبت بهره رخ خواهد داد یتکانه بهره ور تضادها در هنگام بروز تکانه عرضه مانند نینمونه از ا کی

بازار  یکالاها متیق تواند که می شود اعتبار می یتقاضا ایجاد حباب و رشد ها و ییدارا متیق شیباعث افزای، ور

 ،اعتبار رشد از جلوگیری منظور به مقام احتیاطی  که  رودمی  انتظاراین شرایط در  .قرار دهد ریرا تحت تأث

. اما این موضع سیاستی ممکن است پیامدهای ناخواسته ای برای کند تشدید را نقدینگی و سرمایه قانونی الزامات

حفظ ثبات قیمت داشته باشد: به احتمال زیاد این تشدید الزامات ، فعالیت های تجاری در بخش حقیقی اقتصاد 

سیاست  هدف از ترپایین تورمی انتظاراتبر تورم و در نتیجه  دهد و منجر به ایجاد فشار رو به پایین را کاهش می

موظف  یمرکز در این شرایط بانک شود در نتیجه اهداف نهایی سیاست پولی را تحت تاثیر قرار دهد. های پولی می

 اتخاذاما .مصرف کننده مقابله کند متی، با کاهش مداوم در سطح ق یانبساط یپول استیس کیاست با اتخاذ 

 تواند میآمدن نرخ بهره  نییپا رایبگذارد ، ز یمنف ریتأث یمال ستمیبر ثبات سپولی انبساطی ممکن است  استیس

و عدم تعادل  که به نوبه خود ، احتمال ریسک های سیستمی شود ییدارا متیرونق اعتبار و رشد ق تیباعث تقو

کند  جادیمتناقض را ا یاعتبار یفضا کیتواند  می هد.به عبارت دیگر اثرات این دو سیاستد مالی را افزایش می

دهد فعالیت های وام دهی خود را گسترش داده و از سوی دیگر مهار  بانک ها اجازه میبه  ازیک سو که در آن

همچنین ابزارهای مبتنی بر سرمایه ، بانک  دهند. لذا این دو سیاست ، متقابلا یکدیگر را تحت فشار قرار می .کنند

بازده  یبانکها برا یاز جستجو نیکنند و بنابرا می قیتر تشو سکیکم ر یها ییدر دارا یگذار هیسرماها را به 

 دهند. را تحت تاثیر قرار می د لذا کانال ریسک پذیری سیاست پولیکنن می کمتر حمایت

را وثایق رشد اعتبار ، اهرم و ارزش  مانند ییرهایمتغ تواند می LTIو  LTVمانند  ابزارهای مبتنی بر دارایی

است ، بخش  دهیبه اثبات رسهم  2008سال  یهمانطور که از بحران مال. قرار دهند ریتحت تأث یبطور قابل توجه

تواند مکانیسم نرخ های بهره سیاستی پایین تر  شند که این میدا ییبالا LTV،نسبت های رندگانیاز وام گ یبزرگ

به بازپرداخت بدهی  قادر رندگانیوام گ دسته از نیا مسکن و ترکیدن حباب ها متیق را مختل کند. زیرا با سقوط

فت و لذا وام گیرندگان از نرخ های ر فراتر می( قهیوث)ارزش وام ها از ارزش ملک مورد استفاده رایز نبودند ، خود 

بردند.لذا اعمال محدودیت های بیشتر  بهره پایین وام که ناشی از سیاست های بانک مرکزی بود بهره ای نمی

LTV ، میرشد بالقوه اعتبار را بطور مستق اعتبار بر عرضه کمی یها تیمحدودبا تحمیل  تواند میپیش از اخذ وام 

را  هادر نتیجه خطر شکست در بازپرداخت وام شود ومحدودکردن تعداد وام گیرندگان  به اده و منجردکاهش 
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را کاهش دهند و این چنین به تقویت سیاست های  LTVکاهش دهد و با شروع شرایط رکودی، محدویت های 

و تاثیر بیشتری بر تولید پولی کمک کند تا وام گیرندگان بیشتری از سیاست های تسهیل مقداری بهره مند شوند 

 داشته باشد .

شده توسط بانک  عرضه ریصرفاً با مقدار ذخا شبانه، نرخ بهره  پوشش نقدینگی استفاده از شرایط عدمدر 

 رییتغ ی رابانک نیرفتار در بازار ب تواند می ی احتیاطی مبتنی بر نقدینگیابزارهای اجرااما  .شود  می نییتع یمرکز

 به دنبال بانک ها . در شرایط کمبود پوشش نقدینگی،دهد رییبازار و نرخ بهره حاصل را تغ طیشرا نیداده و رابطه ب

 بگذارد یمنف ریتأث پوشش نقدینگیتواند بر محاسبه  امر می نیا رای، ز هستندکوتاه مدت  تامین مالیبه  تکاکاهش ا

 نیا رای، زبرطرف سازندرا  خود ینگینقد یازهاینتا  بلند مدت در بازار هستند تامین مالیبه دنبال  و در عوض

ی ازتسهیلات قاعده مند مؤسسات اعتبارگذارد. اما احتمال اینکه  نمی ریتأث پوشش نقدینگیبر محاسبه  روش
را  یبانک رهیع ذخ، مناب نحوه عملکرد بانک ها در تامین وجوه نیا .خواهد بود شتریب بانک مرکزی وام بگیرند،1

 گرید یبانک مرکز د.لذاده را کاهش می یبانک نیاعتبار کوتاه مدت در بازار ب نیبه تأم ازیکند و ن می تیتقو

نیز  سیاست پولی خود را در قالب تسهیلات قاعده مند اعمال نماید .الزامات خالص تامین مالی پایدار تواند  نمی

بانک ها به منظور رعایت این دهد. رییتغ یقابل توجه زانیرا به م یپول استیس یاتیممکن است چارچوب عمل

آن ترازنامه خود را تنظیم کنند که این امر الزامات ،باید ترکیب ساختار تامین منابع خود را تغییر داده و بر  اساس 

با تامین منابع  روش های سهم کاهش بهبانک ها  رایشود ، ز دیسررس ر اساسبازار ب میمنجر به تقس تواند می

شده و با  کوتاه مدتمنابع  نیتأم یکوچک شدن بازارهاباعث  کنند.لذا تمایل پیدا می ،سال کی ریز یدهایسررس

ی این ابزار اجراهمچنین  دهد. اعمال سیاست پولی را تحت تاثیر قرار می شبانه، بهره نرخ رب یبالقوه منف ریتأث

 بانک ها  به مواضع و منجر  به کاهش حساسیت را کاهش دهد  یپول یعرضه وام به تکانه ها واکنشممکن است ،

رود، احتمالا شرایط  گی از بانک ها به کار میالزامات نقدینگی که در مورد مجموعه بزر شود. یپولسیاستی مقام 

گذارد ؛ بانک تسویه بین  کند و بنابراین بر انتقال سیاست پولی تاثیر می کلی بازار پول را تعیین می

و بلند مدت ممکن است نسبت به  شتریب منابع نیبا تأم یدهد که بانکها نشان می یشواهد تجرب(.2015المللی)

 .(2000) 2نیو است اپیکاش.دهند واکنش کمتری نشان یپول های استیس

 

 پیشینه تحقیق -2-2

 از مطالعات صورت گرفته در زمینه تعارضات احتمالی میان اجرای سیاست های احتیاطی کلان احتمالی با برخی

 ابتدا به برخی مطالعات خارجی در این حوزه خواهیم پرداخت.در ادامه آمده است که  ثبات قیمت ها و تولید

 
بانه( بین بانک مرکزی و  مدت )شگیری بسیار کوتاهدهی و قرض ای از ابزارهای مالی هستند که امکان قرض مند مجموعهتسهیلات قاعده  .1

 .کنندها را فراهم می بانک 
2  Kashyap and Stein (2000) 
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دهند.  را مورد بررسی قرار می ای نامطلوب بافر سرمایه ضد چرخه بالقوه جانبی اثرات( 2014)1 همکاران و آنجلینی

ورم و در آ ن ها در مطالعات خود نشان دادند که این ابزار با بروز تکانه سرمایه بانک منجر به نوسانات بیشتر ت

 شود. شرایط بروز تکانه بهره وری منجر به نوسانات بیشتر تولید می

هستند  یکدیگر مکمل سیاست دو این در مطالعات خود به این نتیجه رسیدند که (2017) 2همکاران و برونو

اعتبارات تاثیر بیشتری  پولی تقویت شوند بر رشد های سیاست از استفاده کلان زمانی که با احتیاطی و ابزارهای

 خواهند داشت.

 احتیاطی سیاست به مالی ثبات واگذاری هدف که نشان می دهد( 2017) 3همکاران و نتایج مطالعات کلارد

 تعدیل برای بهره نرخ( افزایش) کاهش مستلزم بهینه تعامل است و بهینه پولی سیاست به ثبات قیمت هدف و

بایست  است و بافر سرمایه ضد چرخه ای می سرمایه الزامات کفایت (کاهش) تشدید از ناشی( گسترش) انقباضات

 در واکنش به رونق اعتباری افزایش یابد و بالعکس.

( حاکی از آن است که منافع ناشی از هماهنگی میان سیاستگذار پولی و 2017) 4و الباس تحقیقات گلاین

ی سیاست احتیاطی کلان دارد. به طور خلاصه وقتتولید در  شکاف سیاستگذار احتیاطی بستگی به میزان اهمیت

تثبیت شکاف محصول از سوی مقام احتیاطی هدف قرار گیرد، دستاورد قابل توجهی از نظر کاهش نوسان رشد 

اعتبار حاصل می شود.بالعکس درصورت  واگرایی در اهمیت نسبت به این هدف ومتفاوت بودن اهداف سیاستی 

 سیاستگذار)مثلا هدف مقام احتیاطی کلان ثبات مالی باشد( ،مقام پولی در شرایط بدتری قرار خواهد گرفت.دو 

 نتایج مطالعات آن ها حاکی از آن است که اثرات اقدامات احتیاطی بر اهداف ،(2018) 5همکاران و ریشتر

 ارزش به وام هاینسبت در تغییرات است انها در مطالعه خود اثرات ناشناخته زیادی حد پولی تا سیاست اصلی

(LTV )درصدی 10 انقباض نمودند و نشان دادند تأثیر سازیکمی تورم و تولید را بر LTV با تقریباً توان می را 

نشدند. همچنین  برآورد دقیق طور به اثرات حال، این با. کرد مقایسه سیاست نرخ در واحدی 25 افزایش تأثیر

 . دارد آنها کاهش به نسبت بیشتری اقتصادی اثرات LTV هایمحدودیت تشدید نشان دادند

پویای تصادفی نشان داد که با بروز تکانه تکنولوژی، ابزار  ( در یک مدل تعادل عمومی2019) 6همچنین سیلو

. 7همکاران بافر سرمایه ضد سیکلی در جهت مخالف با اهداف سیاست های پولی عمل خواهد کرد . آیکمن و

 احتمال دادند که سیاست های احتیاطی کلان که به منظور کاهش ،نشان ای دوره دو ساده مدل یک در( 2019)

مدت نوساناتی ایجاد  کوتاه در حداقل ، قیمت ها و تولید نقطه نظر ثبات از شوند بحران های مالی اجرا می وقوع

پذیری چنین استنباط می کنند که پایین بودن نرخ های بهره ریسک کانالکنند. ان ها همچنین با استفاده از  می

 سیاست پولی برای مدت طولانی می تواند منجر به ایجاد بی ثباتی های مالی شود.

 
1 Angelini at el(2014) 
2 Bruno at el(2017) 
3 Collard at el (2017) 
4 Gelain and Ilbas (2017) 
5 Richter at el (2018) 
6 Silvo(2019) 
7 Aikman (2019) 
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( در مطالعات خود نشان دادند که عوارض جانبی اجرای سیاست های احتیاطی بر اهداف 2020) 1رولو و لویژیو

شوند و به ویژه در مورد تکانه های  یستند اما دارای تواتر هستند و متناوبا تکرار میسیاست پولی سیستماتیک ن

شود و میان سیاست پولی و الزامات سرمایه ضد  طرف عرضه مانند تکانه تکنولوژی و تکانه سرمایه بانک دیده می

تواند با واکنش نسبت  لی میچرخه ای در بسیاری از موارد دارای عوارض جانبی  هستند.با این وجود سیاست پو

به شکاف تولید،این اثرات نامطلوب را کاهش دهد.لذا بکارگیری الزامات سرمایه و سیاست پولی باید با هماهنگی 

توان  بر روی هم هستند و می کامل انجام شود .اما الزامات وام به ارزش با سیاست پولی دارای عوارض جانبی کمی

  نگرانی از اثرات منفی جانبی بکار برد. آن را به راحتی و بدون

 مورد در گیری تصمیم مبادلاتی که سیاستگذار پولی و احتیاطی به هنگام (2022)2مطالعات لون و همکاران

 کردن محدود در احتیاطی کلان هایکند. سیاست می برجسته شوند، می مواجه آن با خود سیاستی مداخلات

 مولد، اقتصادی هایفعالیت سمت به اعتبار جریان از جلوگیری با توانندمی اما هستند، مؤثر مالی ثبات هایریسک

 اقتصاد برای اعتبار تامین از حمایت برای کلیدی پولی در عوض سیاست اقدامات. . دهند کاهش را اقتصادی رشد

 که آنجایی از این، بر علاوه. باشد داشته مالی ثبات هایریسک بر ایناخواسته پیامدهای تواندمی اما است،

 ناپذیریاجتناب طور به شوند،می منتقل کلان اقتصاد به مالی سیستم طریق از کلان احتیاطی و پولی هایسیاست

 .است کلیدی سیاست دو هر اجرای و طراحی برای عوامل این گرفتن نظر در. گذارندمی تأثیر یکدیگر اثربخشی بر

گرفته در حوزه سیاست احتیاطی در خارج از کشور ، در ایران نیز  مطالعاتی در این علاوه بر مطالعات صورت 

 زمینه صورت گرفته است که در ادامه به آن ها اشاره خواهیم کرد:

 هینهب "استقلال بانک مرکزی و مقررات احتیاطی کلان"(: در مطالعه ای تحت عنوان1394ابونوری و رحمانی)

نی را برای مؤسساتی که سیاست های پولی و مقررات احتیاطی کلان را اجرا می های مختلف سازما سازی نظام

به طور زمانی که بانک مرکزی مسئولیت ثبات قیمت ها و ثبات مالی را  کنند گرفتند و بیان میکنند، در نظـر 

نک مرکزی بر گیرد، ممکن است که مشکل جدیدی در زمینه ناسازگاری زمانی ایجاد شود. با بر عهده میهمزمان 

بینی، سطح بهینه اجتمـاعی بـرای تـورم را تعیـین و انتخاب میکند؛ اگر چه به اعتبار عملکرد گذشته  اساس پیش

های بخش خصوصی، بانک مرکزی نـرخ تـورم را بالاتر از سطح بهینه اجتماعی در  و به منظور کاهش ارزش بدهی

شوند که سیاست های احتیاطی کلان قادر نیستند مانند سیاست  گیرد. این نتایج ناکارا، زمانی ایجاد می نظر می

های پولی به طور مکرر تعدیل شوند. نکته مهم آن که این برآیند حتی زمانی که بانک مرکزی از نظر سیاسی 

مورد (1983) 3"بارو و گوردن"های  آید. سپس، نقش فشارهای سیاسی را طبق نظریه مستقل است، به وجود می

که اگر نهاد ناظر احتیاطی کلان یا بانک مرکزی )یا هر دو( از نظر سیاسی  دهند میداده و نشـان  بررسی قرار

 مستقل نباشند، جداسازی اهـداف ثبـات مـالی و ثبات قیمت ها موجب دستیابی به وضعیت بهینه اجتماعی نمی

 د.شو

 
1 Revelo & Levieuge(2020) 
2 Laeven(2022) 
3  Barro & Gordon(1983) 
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ی اقتصاد ( تحت عنوان نقش سیاست های احتیاطی کلان در ثبات مال1396نتایج مطالعات هادیان و درگاهی)  

پویای تصادفی و لحاظ نمودن نظام بانکی و بر اساس اطلاعات فصلی اقتصاد  ایران با طراحی الگوی تعادل عمومی

این بود که  وجود مقام احتیاطی کلان  و اعمال ابزارهای سیاستی مانند نسبت  1369-1394ایران طی دوره زمانی

رفتار  موافق سیکلی متغیرهای مالی، منجر به کاهش بی وام به ارزش و سپر سرمایه مخالف سیکلی،با کاهش 

شود. همچنین به دلیل ارتباط دو سویه بخش مالی و حقیقی،کاهش بی  ثباتی و آسیب پذیری بخش مالی می

کنند به منظور کاهش  شود و پیشنهاد می می ثباتی مالی سبب بهبود عملکرد اقتصاد کلان و افزایش رفاه عمومی

بخش مالی و در نتیجه جلوگیری از آثار سوء آن بر بخش حقیقی اقتصاد ایران، مقام ناظر در بخش مالی  بی ثباتی

 برای اجرای سیاست های احتیاطی کلان نهادینه شود. 

ارزیابی عملکرد تثبیتی سیاست ترکیبی پولی و کلان ( در مطالعه خود تحت عنوان 1396عرفانی و دیگران )

که به دنبال وقوع تکانه مالی  ندنشان دادپوبای تصادفی  در قالب مدل های تعادل عمومی اناحتیاطی در اقتصاد ایر

احتیاطی برای مقابله با  لاناحتیاطی که در آن از هر دو ابزار سیاست پولی و ابزار ک لانانبساطی، نظام سیاست ک

اش تأمین مالی بیرونی بنگاه شده و شود، موجب کاهش قابل توجه در پاد رشد بیش از حد اعتبارات استفاده می

شود. این امر موجب بهبود  کمتری در متغیر های اقتصاد از جمله تورم و تولید، منجر میتلاطم از این رو، به 

 .وضعیت رفاهی در اقتصاد ایران خواهد شد

ی اقتصاد کلان ( در مطالعه خود به بررسی رابطه بی ثباتی مالی و بانکی با بی ثبات1397رحمانی و دیگران)

پرداخته و لزوم توجه به کاهش بی ثباتی مالی و بانکی در کنار تورم را یادآوری می کند. برای بررسی موضوع از 

تا 2008کشور توسعه یافته و درحال توسعه استفاده شده است.دوره مورد بررسی سال های  75نمونه ای متشکل از 

بی ثباتی رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم برای ثبات  می باشد و متغیرهای مورد استفاده  شامل2017

اقتصادکلان و متغیرهای شاخص بی ثباتی بانکی، نرخ بهره، قیمت مسکن و نسبت ارزش بازارسهام به تولید ناخالص 

داخلی برای شاخص بی ثباتی مالی است و سپس به بررسی تجربی نتایج به صورت نموداری و همچنین بررسی 

ت میان شاخص ها پرداخته شده است.نتایج مطالعه آنها حکایت از ارتباط بی ثباتی مالی و بانکی با بی آزمون علی

 ثباتی اقتصاد کلان دارد .

(طی گزارشی با عنوان ارزیابی جایگاه سیاست گذاری احتیاطی کلان درچارچوب 1397طالبی و دیندارلو)

ز سیاستگذاری، الزامات پیاده سازی مرتبط با  آن و شبکه ایمنی نظام مالی ، ضمن تبیین چیستی این نوع ا

ابزارهای متداول در این خصوص را معرفی می کنند و توجه ناکافی به این نوع از سیاستگذاری را به عنوان یک 

 چالش شناسایی و جایگاه بانک مرکزی به عنوان مقام ناظر احتیاطی کلان را مورد تاکید قرار میدهند.

نظور بررسی اثربخشی سیاست پولی در راستای پیگیری ثبات مالی و همچنین ارزیابی ( به م1397هادیان)

اثار کاربرد ابزارهای احتیاطی بر نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان و بخش مالی، یک مدل تعادل عمومی ساختاری 

که در ساختارهای  مبتنی بر الگوهای بهینه یابی طراحی و برآورد شده است. نتایج شبیه سازی ها موید آن است

فعلی، پیگیری ثبات مالی در تابع قاعده پولی بانک مرکزی،سبب کاهش نوسانات تولید و متغیرهای بخش مالی 

می شود. اما با این وجود بدلیل کاسته شدن از تمرکز بر تورم، نوسانات تورم تا حدی افزایش خواهد یافت. در 
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ر تحقق ثبات مالی سبب کاهش نوسانات تولید و تورم می شود مقابل کارکرد سیاست های احتیاطی کلان به منظو

و اگر ساختار نهادی سیاستگذاری احتیاطی بگونه ای باشد که میان سیاستگذار پولی و احتیاطی تعامل باشد، علاوه 

 بر کاهش بی ثباتی در بخش مالی، نوسانات متغیرهای تورم و تولید نیز کاهش می یابد.

های احتیاطی کلان در نیل به ثبات ساختار سیاست(در مطالعات خود تحت عنوان 1398درگاهی و هادیان) 

پویای تصادفی به بررسی نقش سیاست  با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی مالی یک اقتصاد صادرکننده نفت

پردازند.  نحوه تعامل آن با سیاست های اقتصاد کلان به ویژه سیاست پولی میهای احتیاطی کلان در ثبات مالی و 

سازی الگو و استخراج قواعد بهینه پولی و احتیاطی کلان بر اساس اطلاعات فصلی اقتصاد نتایج حاصل از شبیه

سیاستی مانند  بیانگر آن است که وجود مقام احتیاطی کلان و اعمال ابزارهای 1369-1394ایران طی دوره زمانی

نسبت وام به ارزش و سپر سرمایه مخالف سیکلی، با کاهش رفتار موافق سیکلی متغیرهای مالی، منجر به کاهش 

شود و در خصوص ارتباط نهادی مقام احتیاطی کلان و مقام پولی، یافته پذیری بخش مالی میثباتی و آسیببی

دو نهاد با کاهش نوسانات تورم و بهبود تولید سبب افزایش دهد که همکاری این  های تحقیق آن ها نشان می

 شود.  می اثربخشی سیاست های پولی و احتیاطی کلان و لذا ارتقای رفاه عمومی

 در یک 3شکست بازار بین بانکی و اثر مقررات بال در مطالعه خود تحت عنوان  (1398افشاری و پیراحمدی) 

تا  1387با به کار گیری روش بیزین و داده های فصلی طی دوره  ر ایراند پوبای تصادفی مدل تعادل عمومی

نشان داد  مطالعات آن ها . نتایجکردندبررسی  را اثر یک تکانه مثبت بازار بین بانکی بر پویایی های اقتصاد 1394

یش در ذخایر نقدینگی شود. همچنین افزا که افزایش در نرخ بهره بازار بین بانکی منجر به بی ثباتی در اقتصاد می

ذکر شده، اثرات منفی تکانه بازار بین بانکی بر متغیرهای اقتصاد  3و کفایت سرمایه، همانطور که در مقررات بال 

 . شود کلان را کاهش داده و بنابراین اقتصاد باثبات تر می

رشد اعتبارات و تحت عنوان اثر سیاست های احتیاطی کلان بر  "(1398نتایج مطالعات افشاری و خضری)

( با استفاده از هفت 2018با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته به تبعیت از اکینسی و رمزی) "قیمت مسکن

ابزار احتیاطی کلان )نسبت وام به ارزش، بازپرداخت بدهی به درآمد و دیگر ابزارهای بخش مسکن، الزامات سرمایه 

شاخص کل برای  به ساختهای وام مصرفی و سقف رشد اعتبارات(،ای پویا، الزامات پوشش زیان وام، محدودیت 

پرداختند. سیاست احتیاطی کلان به تفکیک زیر شاخص های مسکن و غیر مسکن برای کشورهای موردمطالعه 

نتایج نشان داد که شاخص های سیاست احتیاطی کلان )کل مسکن( اثر معنی داری روی رشد قیمت مسکن و 

اشته است. اما اتخاذ هم زمان سیاست های احتیاطی کلان و سیاست پولی توانسته است کاهش رشد اعتبارات ند

دهد که اثر این ابزارها  رشد اعتبارات و به تبع آن رشد قیمت مسکن را مهار کند. مع هذا، مقایسه ضرایب نشان می

کلان در کنترل رشد کارایی سیاست های احتیاطی  .بر رشد اعتبارات بیشتر از رشد قیمت مسکن بوده است

اعتبارات بیشتر از کاهش قیمت مسکن است. از طرف دیگر سیاست های پولی در تعامل باسیاست های احتیاطی 

غیر اعتبارات و در تعامل باسیاست های احتیاطی بخش مسکن در کنترل قیمت مسکن موثرتر بوده اند. به عبارت 

داده اند سیاست های موثرتری در مهار قیمت مسکن  دیگر سیاست های احتیاطی که بخش مسکن را هدف قرار

 .بوده اند. این در حالی است که برای کاهش رشد اعتبارات سیاست های احتیاطی غیر مسکن موثرتر بوده است

https://qjerp.ir/article-1-2106-fa.pdf
https://qjerp.ir/article-1-2106-fa.pdf
https://qjerp.ir/article-1-2106-fa.pdf
https://qjerp.ir/article-1-2106-fa.pdf
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( در مطالعه خود تحت عنوان بررسی شمول سیاستگذاری پولی با مقوله ثبات 1399داوودی و باستان زاد) 

پویای تصادفی، اثرات ابزارهای سیاست پولی متعارف)تعیین نرخ بهره( و  مالی با استفاده از الگوی تعادل عمومی

شاخص قیمت سهام تخمین و واکنش متغیرهای نامتعارف)اعتبار( بر متغیرهای کلان مانند تورم،رشد، نرخ ارز و 

کلان به بی ثباتی مالی شبیه سازی شده است.بر اساس نتایج الگو، منافع اجتماعی سیاست پولی نا متعارف در 

شود و اثرات این سیاستگذاری که منجر به رشد پایدار تولید در سطوح پایین  زمان بحران مالی مثبت تلقی می

شود عملا سطح رفاه بالاتری برای خانواده ها ایجاد  ره در میان مدت در اقتصاد ایران میتری از تورم و نرخ به

 نماید.  می

الزامات نظارت احتیاطی کلان و تأثیر آن بر ثبات (: درمطالعات خود تحت عنوان 1399محمدی و دیگران)

بانک کشور در دوره زمانی  31داده های و با   گشتاورهای تعمیم یافته بصورت پنل پویا به روش نظام بانکی ایران

و با استفاده از متغیرهای اقتصاد کلان از قبیل  کلان تبیین الزامات نظارت احتیاطی و با 1395تا  1385سالهای 

تورم، نرخ ارز، رشد تولید ناخالص داخلی و متغیرهای برگرفته از ترازنامه بانکها منجمله سود، حقوق صاحبان سهام، 

. نتایج پژوهش نشان پرداختند اعطایی بانک ها به بررسی ثبات شبکه بانکی کشور تسهیلاتجاری ومطالبات غیر

نرخ ارز، بازده حقوق صاحبان سهام،  تسهیلات،نرخ سود سپرده و  اختلافدهد ثبات بانکی دوره قبل، تورم،  می

همچنین شاخص  .باشند بات میو نرخ رشد اقتصاد جهان دارای اثر مثبت بر شاخص ث تسهیلات نسبت سرمایه به

قیمت نفت، نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی و مطالبات غیر جاری دارای اثر منفی  ،مالی بورس اوراق بهادار

 بر ثبات بانکی هستند

ارزیابی ثبات مالی در اقتصاد ایران تحت سیاست  ( در مطالعه خود تحت عنوان1400شریفی رنانی و دیگران)

 1399:01تا  1388:01بررسی و ارزیابی ثبات مالی در اقتصاد ایران برای دوره زمانی به  کلان احتیاطی های پولی و

. در سطح خرد با استفاده از روش پرداختندتحت سیاست های پولی و کلان احتیاطی در دو سطح خرد و کلان 

الت مختلف بروی ریسک پذیری آثار سیاست های پولی و کلان احتیاطی در چهار ح، گشتاورسازی تعمیم یافته

جهت  در سطح کلان نیز از یک مدل خودرگرسیون برداری ساختاری. شبکه بانکی کشور مورد ارزیابی قرار گرفت

که  دهد مطالعات انها نشان میبررسی اثرات این دو سیاست بروی قیمت مسکن و قیمت سهام استفاده شد.نتایج 

بایست از سیاست های پولی و کلان احتیاطی مخالف دوره ای  جهت تنظیم گری ریسک پذیری بانک ها، می اولا

ایر قانونی بعنوان ابزار غیرمستقیم پولی در اختیار که رابطه بین نرخ ذخ طوریه چرخه های تجاری استفاده گردد. ب

بدین مفهوم با  .مقام پولی کشور با میزان ریسک پذیری بانک ها مثبت و معنادار به لحاظ آماری تعیین گردید

افزایش نرخ ذخیره قانونی)اعمال یک سیاست پولی انقباضی( نرخ بهره افزایش یافته و این امر موجب افزایش 

بانک ها خواهد شد. همچنین افزایش نرخ سپرده احتیاطی بعنوان ابزار سیاست کلان احتیاطی با ریسک پذیری 

در جهت  سیاست های پولی انقباضی توانایی بازدارندگی اکاهش میزان ریسک پذیری بانک ها همراه است. دوم

ایسه با سایر عوامل موثر ی در مقرچند که میزان این اثرگذار ههستند افزایش قیمت های مسکن و سهام را دارا 

 باشد. دارایی مسکن و سهام قابل توجه نمی بر قیمت دو



 و همکاران  توکّل سایپر...  /   یپول استیکلان با اهداف س یاطیاحت یها استیس  یاجرا یتعارضات احتمال ییو  شناسا یبررس   / 16

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

سال های اخیر در حوزه  این تحقیق در حوزه سیاست های احتیاطی دارای نوآوری است زیرا که اگرچه در

سیاست های احتیاطی در ایران مطالعات مختلفی صورت گرفته است لکن بر اساس بررسی های بعمل آمده در 

است دستیابی به اهداف سیاست های پولی با اجرای سیاست احتیاطی  ممکن که شرایطی هیچ یک از آنها شناسایی

)که در بخش یاست احتیاطیفزایش پارامتر واکنش در قاعده سمخدوش شود دیده نمی شود. در این مطالعه تاثیر ا

های بعدی به طور کامل به آن پرداخته می شود( و تشدید سیاست های احتیاطی بر واریانس متغیرهای تولید و 

های مختلف در مدل بررسی می شود و به اعمال و اجرای صرفا یک بار این  1تورم )اهداف پولی( و با تعریف حلقه

سیاست ها بسنده نشده است و  به منظور بررسی کاملتر این شرایط سعی شده تا حداقل یک تکانه از تکانه های 

 دیگرمختلف طرف عرضه )تکانه بهره وری و سرمایه بانک( و طرف تقاضا)تکانه سیاست پولی( و یا از یک جنبه 

)تکانه سرمایه بانک(، پولی)تکانه سیاست پولی( و حقیقی)تکانه بهره وری( در مدل لحاظ شود . 2تکانه های مالی

می تواند به عنوان پیش نیازی برای تجزیه و تحلیل  احتمالی سیاستی در این تحقیق، تضادهای در نهایت شناسایی

 کمک کند. کلان یاحتیاط و پولی هایسیاست نحوه برقراری هماهنگی میان

 

 طراحی مدل تعادل عمومی پویای تصادفی و اجزای آن  -3

هدف از مطالعه حاضر، شناسایی و بررسی مواردی است که به طور ذاتی اثرات متقابل و تعارض های بالقوه ای 

پویای  عمومیشود. به این منظور یک الگوی تعادل  میان سیاست های احتیاطی و ثبات قیمت و تولید ایجاد می

تصادفی در قالب اقتصاد کلان جدید برای اقتصاد ایران با در نظر گرفتن اصطکاک های مالی ،سیاست های پولی و 

تولید  و شکاف شود و نوسانات تورم سیاست های احتیاطی کلان برای کنترل تکانه ها و تثبیت اقتصاد طراحی می

شود،  گیرد. بدین منظور ابتدا چارچوب کلی مدل ارائه می می رقرا بررسی مورد با اجرای سیاست های احتیاطی

سپس با بروز تکانه های مشترک، تاثیر تشدید و شدت استفاده از ابزارهای سیاست احتیاطی که در این مدل لحاظ 

ن شود. همچنی )واریانس( تولید و ثبات قیمت ها )اهداف اصلی سیاست پولی( بررسی می شده است بر نوسانات

گیرد. چارچوب اصلی مدل  توابع عکس العمل متغیرهای مختلف مدل ، با اعمال این تکانه ها مورد بررسی قرار می

( طراحی شده و برای 2020) 4( و رولو و لویژیو2010) 3بر اساس الگوی پیشنهاد شده توسط گرالی و همکاران

کارگزاران اقتصادی شامل خانوار، بخش تولید) شود، اقتصاد بسته و کوچک است. در این الگو  سادگی فرض می

بنگاه های تولید کننده کالاهای واسطه ای و بنگاه های تولیدکننده کالای نهایی(،بخش بانکی بعنوان واسطه گر 

مالی ، دولت و مقام پولی است که سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان را در یک محیط اقتصادی بسته اعمال 

کند. نمونه، از مصرف کالاها و نگهداری پول مطلوبیت  و از کار کردن عدم مطلوبیت کسب میکند. خانوار  می

کننده نیروی کار و سرمایه به بخش تولید در اقتصاد هستند.  خانوارها مالک اصلی بنگاه ها و بانک هستند و عرضه

است: بنگاه تولید کننده کالای  مطابق با مدل های تعادل عمومی، دو مدل بنگاه در این مدل در نظر گرفته شده

 
1  Loop 
2 Financial 
3 Gerali at el(2010) 
4  Revelo & Levieuge(2020) . 
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واسطه ای و بنگاه تولید کننده کالای نهایی. بنگاه تولبد کننده کالای واسطه ای در یک محیط رقابت انحصاری به 

فروشد. بنگاه  پردازد و کالاهای تولید شده را به  بنگاه تولید کننده کالای نهایی می تولید کالاها و خدمات می

کند تحت یک جمگر استیگلیتز،کالاهای واسطه  ی نهایی که در یک بازار رقابت کامل عمل میتولید کننده کالا

کند. در این مدل بنگاه های  ای متمایز تولید شده را با یکدیگر ترکیب و تحت کالای نهایی به خانوارها عرضه می

امین دستمزد نیروی کار از بانک تولیدکننده کالای واسطه ای ، پیش از نهایی شدن تولید و فروش آن برای ت

کنند. تنها روش در نظر گرفته شده در این مدل برای تامین مالی، وام  ها)واسطه گر مالی( ،تسهیلات دریافت می

بانکی است و بخش بانکی بعنوان واسطه گر مالی با دریافت سپرده از خانوارها و تجمیع آن با سرمایه بانکی خود، 

پردازد و از  ام) متناسب با نسبتی از هزینه های تولید( به تولید کننده کالای واسطه ای میبه عرضه آن در قالب و

کند. بخش دولت هم در مدل در نظر گرفته شده است . مقام سیاستگذار برای اعمال  این طریق درآمد کسب می

اینجا قاعده مک کالم یا قاعده نرخ رشد حجم کند که قاعده پولی در  سیاست های پولی از قواعد پولی استفاده می

پول است و به منظور برقراری سیاست های احتیاطی کلان از کفایت سرمایه در بخش عرضه اعتبار و از نسبت وام 

شود.پویایی های مدل براساس تکانه های بهره وری در بخش تولید  در بخش تقاضای اعتبار استفاده می به ارزش

تکانه  منفی سرمایه بانک در بخش بانک و تکانه سیاست پولی انبساطی بدست آمده است.در کالای واسطه ای، 

 پردازیم: ادامه به بررسی و تشریح هر یک از بخش ها می

 

 خانوار -1-3

ریزی نامحدود، مفروض است که از مصرف کالاها اقتصادی متشکل از تعداد زیادی از خانوارهای مشابه با افق برنامه

شود. خانوارها مالک اصلی بنگاه  آورد و با کار کردن از مطلوبیت او کاسته می اری پول مطلوبیت بدست میو نگهد

ها و بانک هستند. خانوار دارای ترجیحاتی است و ارزش حال مطلوبیت انتظاری طول دوران زندگی خانوار نماینده 

 ( است:   1مطابق رابطه )

𝑈𝑡 = 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡 (
𝐶𝑡

1−𝜎

1−𝜎
+ 𝜉𝑙𝑜𝑔𝑍𝑡 − 𝜓

𝑁𝑡
1+𝜂

1+𝜂
)

∞

𝑡=0
 (1                             )  

 

𝐸0  ، عملگر انتظارات استct  مصرف حقیقی خانوار وσ   ، عکس کشش جانشینی بین دوره ای مصرف𝑧𝑡  شاخص

𝑚𝑡( ترکیبی از  2009) 1شودو به تبعیت از آگنور دارایی های پولی است که توسط خانوار نگهداری می
𝑐  تراز

سهم سپرده  𝑞شود.  ( بیان می2سپرده های بانکی است که به صورت حقیقی مطابق رابطه) 𝑑𝑡و حقیقی پول 

 های بانکی در سبد دارایی پولی خانوار است. 

𝑧𝑡 = 𝑑𝑡
𝑞

( 𝑚𝑡
𝑐)1−𝑞       0 < 𝑞 < 1                                             (2) 

 

 
1 Agénor (2009) 
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 Nt 1ومجموع عرضه نیروی کار)ساعات کار( در تولید کالاهای واسطه ای − 𝑁𝑡 اوقات فراغت است بگونه ای 

𝑁𝑡 < 1 0 عامل تنزیل درتابع مطلوبیت  βعکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد است . η و >

0است) ≤ β ≤ 1 )𝜓  ضریب مربوط به کارو𝜉  ضریب دارایی های پولی در تابع مطلوبیت است .همچنین خانوارها

واحد  𝐾𝑡واحد نیروی کار و   Ntبا عرضه کننده نیروی کار و سرمایه به بخش تولید در اقتصاد هستند . خانوار عرضه

فت دستمزد واحد سپرده به بانک و در مقابل دریا 𝑑𝑡سرمایه به بنگاه تولیدکننده کالای واسطه ای و نیز عرضه

𝑟𝑡و دریافت بازدهی سرمایه   𝑤𝑡 حقیقی
𝑘  بدون ریسک و دریافت نرخ بازدهی اسمی 𝑟𝑡−1

𝑑  از بانک ،درآمد کسب

و سپرده گذاری در 𝐼𝑡 لید ،سرمایه گذاری در تو𝑐𝑡کند. خانوار منابع درآمدی خود را صرف خرید کالای نهایی می

کند و خالص مالیات  خود را به منظور انجام مبادلات به صورت پول نقد نگهداری میبانک نموده و بخشی از درآمد 

𝛱𝑡 نرخ تورم ناخالص مصرف کننده در دوره جاری است. 𝜋𝑡پردازد.  را به دولت می 𝑇𝑡یکجای 
𝐹 سود حاصل از

 ( قید بودجه حقیقی خانوار است:3بنگاه ها است.رابطه)

 

𝑐𝑡 + 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑑𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝑇𝑡 = 𝑤𝑡 𝑁𝑡 +

𝑚𝑡−1
𝑐

𝜋𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )
𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡

𝑘)𝑘𝑡−1 + Π𝑡
𝐹            (3) 

 

به موجودی Itشود، بگونه ای که سرمایه گذاری  در هر دوره به صورت زیر انباشت می𝐾𝑡سرمایه اقتصاد  موجودی

 نرخ استهلاک سرمایه است: δkشود.  اضافه می Kt−1سرمایه دوره قبل

𝐾𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡        (4)                                                                                   

 

( و 3( با توجه به قید بودجه )1مسئله بهینه سازی خانوار، حداکثر کردن مطلوبیت انتظاری طول دوران زندگی )

λt( است که با تشکیل تابع لاگرانژ و در نظر گرفتن 4قید )
H ( تصریح 5به عنوان ضریب لاگرانژ به صورت رابطه )

نسبت به مصرف ، عرضه نیروی کار ، مانده حقیقی پول،  شود و با حل آن، شرایط مرتبه اول بهینه یابی خانوار می

 آید:  سپرده گذاری بانکی و انباشت سرمایه مطابق روابط زیر بدست می
 

ℒ = 𝐸𝑡 ∑ βt (
Ct

1−σ

1−σ
+ ξlogZt − ψ

Nt
1+η

1+η
) + λt

H (wt  Nt +
mt−1

c

πt
+ (1 + rt−1

d )
dt−1

πt
+ (1 + rt

k)kt−1 −∞
t=0

ct − mt
c − dt − Kt + (1 − δk)Kt−1)                                                                               (5)      

 

𝜕ℒ

𝜕𝐶𝑡
= 𝐶𝑡

−𝜎 − 𝜆𝑡
𝐻 = 0   ⇒  𝐶𝑡

−𝜎 = 𝜆𝑡
𝐻                                                                      (6)   

 

𝜕ℒ

𝜕 𝑁𝑡
= −𝜓𝑁𝑡

𝜂
+ 𝜆𝑡

𝐻𝑤𝑡 = 0  ⇒ 𝑁𝑡
𝜂

=
𝜆𝑡

𝐻𝑤𝑡 

𝜓
                                                          (7)  

 

𝜕ℒ

𝜕𝑚𝑡
 = 

𝜉(1−𝑞)

𝑚𝑡
𝑐 + 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1
𝐻

𝜋𝑡+1
− 𝜆𝑡

𝐻 = 0  ⇒
𝜉(1−𝑞)

𝑚𝑡
𝑐 = 𝜆𝑡

𝐻 − 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

𝐻

𝜋𝑡+1
                                          (8)   



 19 /...  یپول استیکلان با اهداف س یاطیاحت یها استیس  یاجرا یتعارضات احتمال ییو  شناسا یبررسو همکاران /   توکّل سایپر 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

𝜕ℒ

𝜕𝑑𝑡
 = 

𝜉𝑞

𝑑𝑡
+ 𝛽(1 + 𝑟𝑡

𝑑)𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

𝐻

𝜋𝑡+1
− 𝜆𝑡

𝐻 = 0    ⇒ 𝜉𝑞

𝑑𝑡
= 𝜆𝑡

𝐻 − 𝛽(1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐸𝑡

𝜆𝑡+1
𝐻

𝜋𝑡+1
               (9)  

 
𝜕ℒ

𝜕𝐾𝑡
 =𝛽(1 + 𝑟𝑡+1

𝑘 )𝐸𝑡𝜆𝑡+1
𝐻 − 𝜆𝑡

𝐻 + 𝛽(1 − 𝛿𝑘)𝐸𝑡𝜆𝑡+1
𝐻 = 0                            (10             )  

 

شود  این رابطه که معادله اولر مصرف نامیده می .( را نتیجه گرفت11توان رابطه ) ( می10( و  )6از ترکیب  رابطه)

کند که امروز چقدر مصرف کنیم و چقدر پس انداز کنیم و این معادله عدم مطلوبیت ناشی از مصرف  بیان می

 کند. کمتر یک واحد امروز را تعیین می

𝐶𝑡
−𝜎 = 𝛽𝐸𝑡[(1 + 𝑟𝑡+1

𝑘 ) + 1 − 𝛿𝑘]𝐶𝑡+1
−𝜎                                                                    (11)  

 

 تولیدکنندگان)بنگاه ها( -2-3

گیرد: تولید کننده کالای نهایی و تولید کننده  بلوک تولید در اقتصاد توسط دو گروه از تولیدکنندگان صورت می

محیط رقابت انحصاری با قیمت های چسبنده اقدام کالای واسطه ای .بنگاه تولید کننده کالای واسطه ای در یک 

فروشد.  پردازد و کالاهای تولید شده را به بنگاه تولید کننده کالای نهایی می می 𝑌𝑗𝑡به تولید کالاها و خدمات متمایز

دیگر بنگاه تولید کننده کالای نهایی تحت یک جمگر استیگلیتز ،کالاهای واسطه ای متمایز تولید شده را با یک

 کند.  به خانوارها عرضه می 𝑌𝑡ترکیب و تحت کالای نهایی

 

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی -1-2-3

که کالاهای واسطه ای متمایز تولید شده توسط بنگاه های تولید کالاهای  فرض بر این است که بنگاهی وجود دارد

فروشد.کالاهای  را تولید و به خریداران نهایی می𝑌tکند و از ترکیب آنها کالای نهایی  را خریداری می 𝑌𝑗𝑡 واسطه ای

ϵ واسطه ای متمایز، با دارا بودن کشش جانشینی ثابت > ،جانشین ناقص یکدیگرند.تولید کننده نهایی آنها را 1

 کند.  ( که به شکل زیرتعریف میشود،ترکیب می1997) 1استیگلیتز -براساس یک جمعگر دیکسیت

 

𝑌𝑡 = [∫ (𝑌𝑗𝑡)
𝜖−1

𝜖  𝑑𝑗
1

0
]

𝜖

𝜖−1
           (12                                                                                                                     )  

 

کند، مقدار خرید خود از بنگاه کالای واسطه  وضعیت رقابت کامل عمل میبنگاه تولید کننده کالای نهایی که در 

 شود: ای را بگونه ای تعیین کند که سود خود را حداکثر کند، مساله حداکثرسازی سود بنگاه به شکل زیر تعیین می

 

Π𝑡
𝐹 = 𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑝𝑗𝑡𝑦𝑗𝑡𝑑𝑗

1

0
                                                                                            (13)  

 

 
1 Dixit and Stiglitz(1997) 
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𝑝𝑗𝑡   قیمت کالای واسطهj  ام و𝑃𝑡  شاخص قیمت کالای نهایی است .با  توجه به شرایط حداکثرسازی سود در

( به صورت تابعی از  قیمت 𝑌𝑗𝑡 ام) j بخش بنگاه تولید کننده کالای نهایی، تابع تقاضای برای کالای واسطه ای

 شود: مطابق رابطه زیر حاصل می  𝑃𝑡( و شاخص قیمت کالای نهاییPjtام)  jکالای واسطه

 𝑌𝑗𝑡 = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
 )−𝜖𝑌𝑡         (14                                                                                                                            )   

 

 آید: شاخص قیمت کالای نهایی براساس شرط سود صفر به صورت زیر بدست می

 𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑡(𝑗)1−𝜖 𝑑𝑗
1

0
]

1

1−𝜖          (15             )                                                                                                     

 

 بنگاه تولیدکننده کالای واسطه ای -2-2-3

ام ،با ترکیب نیروی کار و سرمایه و تکنولوژی تولید و براساس  jشود بنگاه های تولید کالای واسطه ای  فرض می

 پردازند: میYjtتابع تولید کاپ داگلاس زیر در یک فضای رقابت انحصاری به تولید کالاهای متمایز 

 

 𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑗𝑡−1
𝛼 (𝑁𝑗𝑡

1−𝛼)                          (16) 
 

𝑡ام در دوره jسرمایه اجاره شده از خانوار توسط بنگاه Kjt−1 که در آن − 1)در ازای پرداخت  1 + 𝑟𝑡
𝑘)  به خانوار

تکنولوژی تولید است که میان همه بنگاه ها  Atاست و   wtاجاره شده از خانوار با دستمزد نیروی کار Njtاست، 

 کند: تبعیت می به صورت مشترک است و از یک فرآیند خودرگرسیو مرتبه اول به صورت زیر

 

𝑙𝑜𝑔𝐴𝑡 = (1 − 𝜌𝐴) 𝑙𝑜𝑔(�̅�) + 𝑙𝑜𝑔 𝜌𝐴(𝐴𝑡−1) +𝜀𝑡
𝐴          𝜀𝑡

𝐴~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝜀𝐴)               (17) 
 

. εt
A  یک تکانه برون زای تکنولوژی است که دارای توزیع نرمال است.با توجه به ساختار تولید در اکثر بنگاه های

ایران، بنگاه های تولیدی تا قبل از تولید محصول و فروش آن در بازار به منظور تامین دستمزد نیروی کار، نیازمند 

تنها منبع تامین lt شود، تسهیلات بانکی مدل فرض می منابع مالی برای  تامین سرمایه در گردش هستند .در این

مالی بنگاه است. لذا بنگاه نیازمند اخذ وام از بانک است .اما میزان وام دریافتی ، تنها به اندازه نسبتی از هزینه های 

تا در مورد دهد  بنگاه است .در واقع مقام احتیاطی به منظور اعمال ابزارهای احتیاطی به بانک ها اجازه می

متقاضیان تسهیلات ،تنها نسبتی  از هزینه های استخدام نیروی کار را به بنگاه وام دهد. این نسبت یا قید دریافت 

که بنگاه تولید کالای واسطه ای دریافت  ( است و حداکثر میزان وامیltvوام برای بنگاه ، قید نسبت وام به ارزش )

 ه زیر است:  کند به صورت حقیقی مطابق رابط می

𝑙𝑡 ≤ 𝑙𝑡𝑣(𝑤𝑡 𝑁𝑡)                                                                  (18)   

 



 21 /...  یپول استیکلان با اهداف س یاطیاحت یها استیس  یاجرا یتعارضات احتمال ییو  شناسا یبررسو همکاران /   توکّل سایپر 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401پائیز /  60پیاپی /  16 ۀدور

مساله بهینه یابی بنگاه کالای واسطه ای شامل دو مرحله است: مرحله اول حداقل کردن هزینه تولید بنگاه، نسبت 

λt لاگرانژ و در نظر گرفتن .به سطح معین تولید است که با تشکیل تابع 
f  به عنوان ضریب لاگرانژ به صورت رابطه

شود.  هزینه های بنگاه شامل  شود و  با حل آن تابع تقاضای بنگاه برای عوامل تولید تعیین می ( تصریح می19)

1)اجاره سرمایه، بخشی از دستمزد که توسط وام پوشش داده نشده و پرداخت اصل و سود + 𝑟𝑡
𝑙) ام دریافتی از و

  بانک است.

ℒ: (1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝑙𝑡𝑣( 𝑤𝑡 𝑁𝑗𝑡) + (1 − 𝑙𝑡𝑣)( 𝑤𝑡 𝑁𝑗𝑡) + (1 + 𝑟𝑡

𝑘)𝑘𝑗𝑡−1) + 𝜆𝑡
𝑓

[𝑌𝑗𝑡 − 𝐴𝑡𝐾𝑗𝑡−1
𝛼 𝑁𝑗𝑡

1−𝛼]            (19)  

 

 است:( به صورت زیر 19معادلات بهینه یابی بنگاه کالای واسطه  نسبت به سرمایه و نیروی کار حاصل از رابطه )

 
𝜕ℒ

𝜕𝐾𝑗𝑡
 = (1 + 𝑟𝑡

𝑘) − 𝛼 𝜆𝑡
𝑓

𝐴𝑡 𝑘𝑡−1
𝛼−1  𝑁𝑡

1−𝛼 = 0 ⇒ (1 + 𝑟𝑡
𝑘) = 𝜆𝑡

𝑓
𝛼

𝑌𝑡

𝐾𝑡−1
     (20)                         

 
𝜕ℒ

𝜕𝑁𝑡
= : (1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝑙𝑡𝑣 𝑤𝑡 + (1 − 𝑙𝑡𝑣) 𝑤𝑡 −  𝜆𝑡
𝑓(1 − 𝛼)𝐴𝑡𝑘𝑡−1

𝛼−1  𝑁𝑡
−𝛼 = 0  

⇒ [(1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝑙𝑡𝑣 + (1 − 𝑙𝑡𝑣)] 𝑤𝑡 = 𝜆𝑡

𝑓(1 − 𝛼)
Yt

Nt
                                                      (21)  

 

 شود: از ترکیب معادلات بالا ، نسبت قیمت بهینه سرمایه و نیروی کار به صورت زیر استخراج می

 
(1+𝑟𝑡

𝑘)

[(1+𝑟𝑡
𝑙)𝑙𝑡𝑣+(1−𝑙𝑡𝑣)]𝑤𝑡

=
α 

(1−𝛼)
 

𝑁𝑡

𝑘𝑡−1
                                                                     (22    )  

 

λtضریب لاگرانژ
f  نیز بیانگر هزینه نهایی حقیقی است که از ترکیب و ساده سازی معادلات به صورت زیر بدست

 خواهد آمد:
 

𝑚𝑐𝑡=
1

𝑎𝑡
(

(1+𝑟𝑡
𝑘)

𝛼
)

𝛼

(
((1+𝑟𝑡

𝑙)𝑙𝑡𝑣+(1−𝑙𝑡𝑣))𝑤𝑡

1−𝛼
)

1−𝛼

                                                           (23)  

 

کننده کالای واسطه ای با آن مواجه است، قیمت گذاری محصول با توجه به میزان مساله دیگری که بنگاه تولید 

کند که بر  ( تبعیت می1983) 1تقاضای بازار است تا سود خود را حداکثر کند. فرآیند تغییر قیمت از مدل کالو

از بنگاه های واسطه ای قیمت خود را  θ-1است و در هر دوره تنها  یک کسر θ-1اساس آن احتمال تغییر قیمت 

کنند و با  (، قیمت تعیین می14دهند و با توجه به میزان تقاضایی که بنگاه با آن مواجه است)رابطه  تغییر می

قیمت خود را تغییر کند.بنگاهی که  قیمتی را که در دوره قبل داشته، بدون تغییر حفظ می  jبنگاه  θاحتمال 

 ( مواجه است:24دهد با مساله ای مطابق رابطه ) می

 
1 Calvo(1983) 
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Max 𝐸𝑡 ∑ 𝜃∆𝑖.𝑡+𝑖 [( 
𝑝𝑗.𝑡

𝑝𝑡+𝑖
 )𝑌𝑗𝑡+1 − 𝑚𝑐𝑡+𝑖𝑌𝑗𝑡+𝑖]

∞
𝑖=0                                                  (24) 

 

s.t          𝑌𝑗𝑡+𝑖 = (
𝑃𝑗𝑡+𝑖

𝑃𝑡
 )−𝜖𝑌𝑡+𝑖 

 

≡i.t∆که در آن βiCt+i Ct⁄ عامل تنزیل تصادفی و𝑚𝑐𝑡  .هزینه نهایی حقیقی، است𝑃𝑡
قیمت بهینه همه بنگاه  ∗

 شود. تعدیل کرده اند. شرط مرتبه اول به صورت زیر تعیین می tهایی است که قیمت خود را در زمان
 

Pt
∗ = ( 

ϵ

ϵ−1
)

Et ∑ θi∆i.t+1
∞
i=0 mct+1Yt+i(

1

Pt+i
)−ϵ

Et ∑ θi∆i.t+1
∞
i=0 Yt+i(

1

Pt+i
)−ϵ

                                                  (25) 

 

𝑃𝑡قیمت از رابطه  و سطح عمومی = [𝜃𝑃𝑡−1
1−𝜖 + (1 − 𝜃)(𝑃𝑡

∗)1−𝜖]
1

1−𝜖  کند. با استفاده از منحنی  تبعیت می

کریستیانو و فیلیپس تلفیقی و به منظور رفع برخی انتقادات وارد بر نحوه قیمت گذاری کالوو ، با استفاده از روش 

𝑝𝑗𝑡دیگران که در آن قیمت بنگاه های گذشته نگر براساس تورم دوره قبل است ، بگونه ای که = 𝜋𝑡−1𝑝𝑗𝑡−1  

 به رابطه زیر تغییرخواهد نمود: ( 24قیمت از رابطه ) لذا شاخص عمومی است.

 

 𝑃𝑡 = [𝜃(𝜋𝑡−1𝑝𝑡−1)1−𝜖 + (1 − 𝜃)(𝑃𝑡
∗)1−𝜖]

1

1−𝜖                                       (26)  

 

 شود:  و لذا روابط بالا نیز به صورت زیر بازنویسی می

Max 𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∆𝑖.𝑡+𝑖 [( 
𝑝𝑗.𝑡+𝑖

𝑝𝑡+𝑖
 )𝑌𝑗𝑡+1 − 𝑚𝑐𝑡+𝑖𝑌𝑗𝑡+𝑖]

∞
𝑖=0                                                 (27)   

 

s.t          𝑌𝑗𝑡+𝑖 = (
𝑃𝑗𝑡+𝑖

𝑃𝑡
 )−𝜖𝑌𝑡+𝑖 

 و شرط مرتبه اول به صورت زیر تغییر خواهد یافت:

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= ( 

𝜖

𝜖−1
)

𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∆𝑖.𝑡+𝑖
∞
𝑖=0 𝑚𝑐𝑡+𝑖(

𝑃𝑡+𝑖
𝑃𝑡+𝑖−1

𝑃𝑡−1
𝑃𝑡

)𝜖𝑌𝑡+𝑖

𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∆𝑖.𝑡+1
∞
𝑖=0 (

𝑃𝑡+𝑖
𝑃𝑡+𝑖−1

𝑃𝑡−1
𝑃𝑡

)𝜖−1𝑌𝑡+𝑖

                                                         (28)                          

 

 شود: که با توجه به تعریف نرخ تورم به صورت زیر بازنویسی می
 

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= ( 

𝜖

𝜖−1
)

𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∆𝑖.𝑡+𝑖
∞
𝑖=0 𝑚𝑐𝑡+𝑖(

𝜋𝑡+𝑖
𝜋𝑡

)𝜖𝑌𝑡+𝑖

𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∆𝑖.𝑡+1
∞
𝑖=0 (

𝜋𝑡+𝑖
𝜋𝑡

)𝜖−1𝑌𝑡+𝑖

                                                               (29)        
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( صورت و مخرج آن را به ترتیب 2018)1توان به پیروی از تبرایی و دیگران ( می29به منظور ساده سازی رابطه )

 و مطابق روابط زیر تعیین کرد: 𝑥2𝑡و   𝑥1𝑡به صورت 

𝑥1𝑡 = 𝜆𝑡𝑚𝑐𝑡𝑦𝑡 + 𝛽𝜃𝐸𝑡 (
𝜋𝑡

𝜋𝑡+1
)

−𝜖

𝑥1𝑡+1  (30                                                                 )  
 

𝑥2𝑡 = 𝜆𝑡  𝜋𝑡
∗ 𝑦𝑡 + 𝛽𝜃𝐸𝑡 (

𝜋𝑡

𝜋𝑡+1
)

1−𝜖

(
𝜋𝑡

∗

𝜋𝑡+1
∗ ) 𝑥2𝑡+1     (31)  

 

𝜋𝑡
∗ =

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
 =( 

𝜖

𝜖−1
)

 𝑥1𝑡

𝑥2𝑡
                   (32                                                                                                        )  

 شود. ( منحنی فیلیپس نامیده می32رابطه )

 

 بانک-3-3

راه وام دهی بنگاه ها به حساب در این مدل ،بانک ها تنها واسطه گرهای مالی در اقتصاد هستند و تنها 

𝑟𝑡)کنند و در مقابل نرخ سود آیند.سپرده های خانوار را جمع آوری می می
𝑑) پردازند و به منظور  را به خانوار می

در اختیار تولیدکنندگان کالای واسطه ای )متقاضیان وام( قرار  تامین مالی سرمایه در گردش بنگاه ،در قالب وام 

𝑟𝑡)و نرخ سوددهند  می
𝑙) کنند.  را از انها دریافت می𝑑𝑡، سپرده های بانکی.𝐾𝑡

𝐵  سرمایه بانک  و𝑙𝑡  تسهیلات

درصد به عنوان ذخیره قانونی سپرده کسر و نزد بانک مرکزی قرار  rr بانکی است. از سپرده های بانکی به میزان

1)گیرد .سرمایه بانک و خالص سپرده های بانکی می − 𝑟𝑟 )𝑑𝑡  کل منابع بانک برای پرداخت تسهیلات را تشکیل

 شود: دهند. به این ترتیب ترازنامه بانک به صورت رابطه زیر در نظر گرفته می می

 𝑙𝑡 = (1 − 𝑟𝑟 )𝑑𝑡  + 𝐾𝑡
𝐵       (33                                                                                                               )  

 

شود و در هر دوره ، از مجموع خالص سرمایه بانک در دوره قبل  سرمایه بانک  به صورت برونزا فرض می

 (1 − 𝛿𝐵)𝐾𝑡−1
𝐵 و سود فعالیت های  بانکی𝛱𝑡

𝐵 شود.  سود حاصل از  شود . فرض می در هر دوره انباشته می

 .شود فعالیت های بانکی در هردوره برای افزایش سرمایه بانک استفاده می

𝐾𝑡
𝐵 = (1 − 𝛿𝐵)𝐾𝑡−1

𝐵 + (𝛱𝑡
𝐵)                       (34)       

                       
𝛿𝐵   نرخ استهلاک سرمایه یا  هزینه مدیریت سرمایه بانک است که به دلایلی مانند مطالبات معوق، سرمایه بانک

سود بانک در هر دوره به طور حقیقی از تفاوت درآمد حاصل از دارایی های رود.  مستهلک شده و از بین می

ت کفایت سرمایه( مطابق رابطه زیر تعیین بانک)تسهیلات( و هزینه های آن) سود سپرده و هزینه انحراف از نسب

1) شود که در آن می + 𝑟𝑡
𝑙) نرخ سود تسهیلات بانکی است که به صورت یک حاشیه اضافی روی نرخ سود سپرده

 
1 . Tabarraei at el(2018) 
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1)شود و این چنین تسهیلات دهی به بنگاه برای بانک سود آور است.   های بانکی لحاظ می + 𝑟𝑡
𝑑)  نرخ سود

 سپرده های بانکی است :

𝛱𝑡
𝐵  =  (1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝑙𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑑) 𝑑𝑡 −

𝜏𝑘 𝑙⁄

2
(

𝐾𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝜇)2𝑘𝑡

𝐵                                   (35) 

 

که به عنوان ابزار سیاست احتیاطی ایستا از سوی مقام سیاستگذار  𝜇 بایست حداقل نسبت کفایت سرمایه  بانک می

𝛺𝑡شود را رعایت نمایند، در غیر این صورت متحمل هزینه تعدیل   تعیین می
𝐵 =

𝜏𝐾 𝑙⁄

2
(

𝐾𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝜇)2𝐾𝑡

𝐵  شود.  می

𝜏𝐾 𝐿⁄ وسط بانک مرکزی است. به پارامتر هزینه ناشی از انحراف بانک از مقدار کفایت سرمایه بهینه تعیین شده ت

اگر نسبت کفایت سرمایه در بانک از میزان تعیین شده توسط مقام سیاستگذار کمتر باشد  (2010تبعیت از گرالی)

درصد را رعایت کنند.در این بخش، مساله  8شود و بانک ها باید نسبت کفایت سرمایه بانک، متحمل هزینه می

تسهیلات و سپرده ها به منظور حداکثرسازی سود حاصل از فعالیت های بهینه یابی بانک، تعیین مقدار بهینه 

𝜆𝑡بانکی است که با تشکیل تابع لاگرانژ و در نظر گرفتن
𝐵  به عنوان ضریب لاگرانژ، و حل آن شرایط مرتبه اول

 آید: بهینه یابی بانک، نسبت به سپرده و تسهیلات مطابق روابط زیر بدست می

  ℒ: (1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝑙𝑡 − (1 + 𝑟𝑡

𝑑) 𝑑𝑡 −
𝜏𝑘 𝑙⁄

2
(

𝐾𝑡
𝐵

𝑙𝑡
− 𝜇)

2

𝑘𝑡
𝐵 − 𝜆𝑡

𝐵[𝑙𝑡 − (1 − rr )𝑑𝑡 − 𝑘𝑡
𝐵]            (36) 

 
𝜕ℒ

𝜕𝑑𝑡
∶ −(1 + 𝑟𝑡

𝑑) + 𝜆𝑡
𝐵(1 − rr ) = 0 ⇒ (1 + 𝑟𝑡

𝑑)  = 𝜆𝑡
𝐵(1 − rr )                                  (37) 

 

∂ℒ

∂lt
: (1 + rt

l) +τk l⁄ (
kt

B

lt
)

2

(
kt

lt
− μ) − λt

B = 0 ⇒ (1 + rt
l) +τk l⁄ (

kt
B

lt
)

2

(
kt

lt
− μ) −

(1+rt
d) 

1−rr
= 0 ⇒   

(1 + 𝑟𝑡
𝑙)  =

(1+𝑟𝑡
𝑑)

1−𝑟𝑟
 - 𝜏𝑘 𝑙⁄ (

𝑘𝑡
𝐵

𝑙𝑡
)

2

(
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
− 𝜇)                                                                             (38) 

 

بانکی( به دهد که در این مدل تفاوت نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده )حاشیه سود  ( نشان می38رابطه )

 هزینه انحرافات بانک از میزان کفایت سرمایه و هزینه تعدیل و نرخ سپرده قانونی بستگی دارد.

 

 دولت -4-3

دولت است. و منابع در آمدی دولت، حاصل  شامل مخارج جاری)مصرفی( و عمرانی مخارج دولت 𝐺𝑡در این مدل، 

دولت ،از طریق استقراض از بانک مرکزی است که به معنی خلق ، و در شرایط کسری بودجه 𝑇𝑡درآمدهای مالیاتی

𝑀𝑡پول و افزایش پایه پولی) − 𝑀𝑡−1. قید بودجه دولت به قیمت های حقیقی به صورت رابطه زیر بیان  ( است

 شود: می

𝑔𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝑚𝑡 − 𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
        (39                                                                                                                            )  

 

 کند: مخارج دولت به صورت برونزا و از یک فرآیند خودرگرسیو مرتبه اول تبعیت می
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𝑙𝑜𝑔𝑔𝑡 = (1 − 𝜌𝑔)𝑙𝑜𝑔�̅�+𝜌𝑔𝑙𝑜𝑔 (𝑔𝑡−1) + 𝜀𝑔𝑡             𝜀𝑔𝑡~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝜀𝑔)                (40) 

 

 بانک مرکزی )مقام پولی و احتیاطی کلان( -5-3

بانک مرکزی ، مرجع سیاستگذاری پولی و احتیاطی کلان است. پایه پولی برحسب مصارف، مجموع پول در گردش 

 شود: حقیقی مطابق رابطه زیر بیان میو ذخایر بانکها نزد بانک مرکزی است که به صورت 

𝑚𝑡 = 𝑚𝑡
𝑐 + 𝑟𝑟 ∙ 𝑑𝑡                                                          (41) 

 

 قاعده سیاست پولی  -1-5-3

کند.لکن مطابق با شرایط اقتصاد  کنیم بانک مرکزی از قاعده سیاستی استاندارد تیلور تبعیت می فرض می

شود  ایران،برای تصریح سیاست پولی به جای نرخ بهره از نرخ رشد پایه پول به عنوان ابزار سیاستگذاری استفاده می

 که قاعده آن مطابق زیر خواهد بود:
𝑚𝑔𝑡

𝑚𝑔̅̅ ̅̅ ̅
= (

𝑚𝑔𝑡−1

𝑚𝑔̅̅ ̅̅ ̅
 )𝜙𝑚𝑔(

𝜋𝑡

�̅�
 )𝜙𝜋(

𝑌𝑡

�̅�
 )𝜙𝑌𝑒𝜀𝑡

𝑚
         (42                                     )                                     

 

 𝑙𝑜𝑔𝜀𝑡
𝑚 = (1 − 𝜌𝑚)𝑙𝑜𝑔𝜀𝑚̅̅ ̅̅ + 𝜌𝑚 log(𝜀𝑡−1

𝑚 ) + 𝜎𝑚      𝜀𝑡
𝑚~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0. 𝜎𝜀𝑚)    (43  )           

 

�̅�  و�̅� و𝑚𝑔̅̅̅̅̅  به ترتیب نرخ تورم، تولید و نرخ رشد پول در وضعیت پایدار است. همچنین𝜙𝑌   ،𝜙𝜋و 𝜙𝑚𝑔  ضرایب

سیاستگذاری و یا وزن های مربوط به متغیرهای تولید، تورم و نرخ رشد پول در اعمال سیاست پولی است که 

شوند و بیان کننده واکنش نرخ رشد پول نسبت به انحراف تورم از تورم هدف و  توسط بانک مرکزی انتخاب می

𝜀𝑡انحراف شکاف تولید از تولید در وضعیت باثبات است. 
𝑚 . این تکانه در قاعده سیاست  تکانه سیاست پولی است

به صورت  tول در دورکند. نرخ رشد پ شود و به صورت یک متغیر برونزا و تصادفی عمل می گذاری پولی وارد می

 شود: زیر تعیین می

𝑚𝑔𝑡 = ( 
𝑀𝑡 𝑃𝑡⁄

𝑀𝑡−1 𝑃𝑡⁄
) ( 

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) = (

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
)πt                                                       (44) 

 

شود و در مرحله بعد، با گسترش مدل، مقام احتیاطی و  در ابتدا صرفا سیاستگذاری پولی در مدل لحاظ می

 شوند . ابزارهای پویای ان به مدل اضافه می

 

 قاعده احتیاطی کلان -2-5-3

در اینجا سیاستگذار اقتصادی، علاوه بر ابزارسیاست پولی، دارای ابزارهای احتیاطی کلان پویا است که در طول 

لی و کاهش چرخه کند به کمک آن سعی در تثبیت شرایط بازارهای ما زمان در پاسخ به بی ثباتی مالی تغییر می

بایست با تکیه بر ابزارهای مبتنی  های اعتباری و به تبع آن تثبیت شرایط اقتصاد کلان دارد.لذا مقام احتیاطی می
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بر متقاضیان و عرضه کنندگان اعتبار به تعیین و تنظیم سقف نسبت های وام به ارزش و الزامات سرمایه ضد 

یاستی هزینه بانک ها و وام گیرندگان را تحت تاثیر قرار داده و بر تعادل سیکلی بپردازد و از طریق این ابزارهای س

 موثر واقع شود.  عمومی

کند تا علاوه بر حفظ  مقام احتیاطی بانک ها)عرضه کنندگان اعتبار( را وادار می ای، چرخه ضد سرمایه در الزامات

رونق اعتبار اقدام کنند تا در زمان رکود به منظور  های زمان در سرمایه انباشت به 𝜇 کفایت سرمایه نسبت ثابت

جذب زیان و جلوگیری از بروز بحران مالی و کمبود اعتبار استفاده کنند و به این ترتیب نوسانات اعتباری را تعدیل 

 کند : ( تبعیت می45نموده و باعث هموارسازی آن شوند .این ابزار احتیاطی از قواعد رابطه )

𝜇𝑡 = (𝜇𝑡−1)𝜌𝜇  [𝜇 (
𝑙𝑡

𝑌𝑡

̃
)

𝜒𝑐𝑐𝑦𝑏

]
1−𝜌𝜇

                                       (45)     

 

است که همان بافر ضد چرخه  μtویک جز وابسته به زمان  μاین رابطه  شامل یک جز ثابت نسبت کفایت سرمایه 

تغییر می کند. در بسیاری طی زمان متغیر است و با توجه به شرایط اقتصاد کلان و بخش مالی  بافر ای است. این

از مطالعات این حوزه، نسبت اعتبار به تولید به عنوان شاخص  بی ثبات مالی استفاده می شود و سیاستگذار 

)(1بازل انحراف نسبت اعتبارات به تولید از وضعیت پایدار آن )شکاف به توجه احتیاطی با
𝑙𝑡

𝑌𝑡

̃
که هدف سیاستگذار  (

دهد در دوران رونق و افزایش اعتبار که این نسبت از روند بلندمدت  کاهش یا افزایش بافر را احتیاطی است این

خود بالاتر می رود با فعال سازی سپرسرمایه ضد سیکلی، نسبت کفایت سرمایه افزایش می یابد و در دوره های 

کاهش هزینه تامین منابع می خشکی اعتبار، این سپر سرمایه آزاد می شود که باعث افزایش عرضه اعتبار و 

ضریب سیاستگذاری یا همان وزن هدف در قاعده احتیاطی است که توسط مقام احتیاطی تعیین  𝜒𝑐𝑐𝑦𝑏شود.

شود. هرگاه هدف احتیاطی )شکاف اعتبار به تولید یا همان شکاف بازل( از میزان وضعیت پایدار آن منحرف  می

مثبت نشان دهنده تشدید پاسخ دهی مقام احتیاطی در شرایط وجود یک 𝜒𝑐𝑐𝑦𝑏 یابد . شود، این ضریب تغییر می

نشان دهنده تعدیل تدریجی الزامات سرمایه است. در وضعیت پایدار 𝜌𝜇 شکاف مثبت اعتبار به تولید است .پارامتر 

 درصد است. 8و  𝜇میزان الزامات سرمایه برابر با مقدار ثابت آن 

ضد سیکلی، قاعده احتیاطی دیگر به کار گرفته شده در این تحقیق سقف نسبت وام  علاوه بر الزامات سرمایه

کند. در مورد سقف اعتبار به وام نیز  ( پیروی می46است که از  رابطه ) 𝑙𝑡𝑣𝑡 (به ارزش متغیر )وابسته به زمان

شود اما این نسبت ثابت نیست و در  نسبتی از هزینه های بنگاه است که بر اساس ان به بنگاه تسهیلات داده می

یابد. سقف وام به ارزش با هدف کاهش نوسانات اعتباری بکار  شرایط رونق ،افزایش و در زمان رکود کاهش می

)داخلی  ناخالص تولید به اعتبار شود و همانگونه که تشریح شد به صورت ضد چرخه ای به شکاف گرفته می
𝑙𝑡

𝑌𝑡

̃
)  

 دهد. واکنش نشان می

𝑙𝑡𝑣𝑡 = (𝑙𝑡𝑣𝑡−1)𝜌𝑙𝑡𝑣  [𝑙𝑡𝑣 (
𝑙𝑡

𝑌𝑡

̃
)

𝜒𝑙𝑡𝑣

]
1−𝜌𝑙𝑡𝑣

                                                              (46)  

 
1 Basel gap 
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𝜒𝑙𝑡𝑣  پارامتر واکنش یا ضریب سیاستگذاری است. هرگاه هدف احتیاطی )شکاف اعتبار به تولید یا همان شکاف

𝜒𝑙𝑡𝑣کند.  بازل( از میزان وضعیت پایدار آن منحرف شود، این ضریب توسط مقام احتیاطی تغییر می منفی نشان   

مبین 𝜌𝑙𝑡𝑣 اعتبار به تولید است.پارامتر دهنده تشدید محدودیت وام به ارزش در شرایط وجود یک شکاف مثبت 

 است. 𝑙𝑡𝑣𝑡 تعدیل تدریجی میزان

 

 تسویه بازار -6-3

پویای تصادفی تسویه بازارها است. که به صورت  پس از تعیین اجزای مدل، اخرین رابطه در الگوهای تعادل عمومی

 شود: رابطه زیر تعیین می

𝐺𝑡 + 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝜏𝑘 𝑙⁄ (
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
)

2

(
𝑘𝑡

𝐵

𝑙𝑡
− 𝜇𝑡) = 𝑌𝑡      (47                                                       )  

 

شود  مصرف می 𝐺𝑡و دولت  𝐶𝑡توسط خانوار  𝑌𝑡شرط تسویه بازار به معنی تعادل بازار است که بر اساس آن تولید

 شود. شود و مابقی صرف هزینه های تعدیل می توسط بنگاه سرمایه گذاری می 𝐼𝑡و به میزان

 

 حل مدل  -4

مدل معرفی شده در این مقاله با پنج بخش خانوار، بنگاه ها، بانک ، دولت، بانک مرکزی است.مرحله اول در حل 

و فروض مدل و استخراج شرایط  مدل های تعادل عمومی، بهینه یابی توابع هدف عاملان اقتصادی با توجه به قیود

مرتبه اول و روابط اقتصادی است که در بخش پیشین و در بلوک های مدل انجام پذیرفت و نتایج حاصل به صورت 

سیستم معادلات تفاضلی غیر خطی است. مرحله دوم، استخراج وضعیت پایدار متغیرها است که به این منظور 

به یک نرمال   𝑌𝑡شوند. گام بعدی ،حل مدل است. به این منظور تولید  می،متغیرها مستقل از زمان در نظر گرفته 

شده است .سپس مقادیر تعادلی سایر متغیرهای درونزا  برحسب  پارامترها و متغبرهای برون زا از سیستم معادلات 

شوند . در آخر با مقدار دهی پارامترها و تعیین مقدار تعادلی متغیرهای برونزا، مقدار تعادلی متغیرهای  استخراج می

ده است . مقدار دهی پارامترها با استفاده از مطالعات پیشین و برخی با متناسب درونزا در وضعیت پایدار بدست آم

( بگونه ای انتخاب شده اند 1989)1باساختار مدل لحاظ شده است. همچنین برخی از پارامترها به توصیه پلاسر

دل برای تطبیق که بیشترین انطباق میان گشتاورهای شبیه سازی شده و گشتاورهای نمونه واقعی به دست آید. م

مقدار دهی شده است. تمامی داده ها پس از تعدیل فصلی و با استفاده از  1399:2تا  1369با داده های فصلی 

 امده است. 1فیلتر هدریک پرسکات روند زدایی شده اند. مقادیر پارامترهای ساختاری مدل در جدول 

 

 

 

 
1 .Plosser(1989) 
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 مقادیر پارامترهای ساختاری مدل - 1جدول

 منبع مقدار پارامترهای ساختاری ردیف

 متناسب با ساختار مدل 𝛽=968/0 نرخ تنزیل ذهنی مصرف کننده 1

 (1391توکلیان ) =𝜎571/1 کشش جانشینی بین دوره ای مصرف 2

 متناسب با ساختار مدل 𝜉 =024/1 ضریب دارایی های پولی در تابع مطلوبیت 3

 متناسب با ساختار مدل 𝜓=07/2 مطلوبیتضریب مربوط به کار در تابع  4

 (1391توکلیان ) =𝜂17/2 عکس کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد 5

𝑞 سهم سپرده های بانکی در سبد دارایی پولی خانوار 6  (1397پاک نیت) 8/0=

𝛿𝑘 نرخ استهلاک سرمایه 7  (1389شاهمرادی و ابراهیمی) 042/0=

 (1397پاک نیت) =𝜖6 کالای واسطه ایکشش جانشینی ثابت   8

 (1387شاهمرادی ) 𝛼= 412/0 سهم سرمایه در تابع تولید 9

 (1390مشیری و همکاران) 𝜌𝐴=72/0 ضریب اتورگرسیو فناوری 10

 (1391توکلیان ) 𝜃= 5/0 چسبندگی قیمت 11

 بانک مرکزی ج.ا.ا 𝑟𝑟= 1/0 نرخ ذخیره قانونی 12

 (2013فلاگیاردا و سایا) 𝛿𝐵= 021/0 سرمابه بانکنرخ استهلاک  13

𝜏𝑘= 1 هزینه انحراف بانک از مقدار کفایت سرمایه 14 𝑙⁄ متناسب با ساختار مدل 

 بانک مرکزی ج.ا.ا 𝜇= 08/0 نسبت کفایت سرمایه 15

 (2020رولو و لویژیو ) 𝜌𝐾𝑏= 8/0 ضریب اتورگرسیو سرمایه بانک 16

 محاسبات تحقیق 𝜌𝐺=875/0 اتورگرسیو مخارج دولتیضریب  17

 متناسب با ساختار مدل 𝜙𝑚𝑔=46/0 ضریب نرخ رشد پول در قاعده سیاست پولی 18

 متناسب با ساختار مدل 𝜙𝑦= -44/0 ضریب تولید در قاعده سیاست پولی 19

 مدلمتناسب با ساختار  𝜙𝜋= -6/1 ضریب تورم در قاعده سیاست پولی 20

 محاسبات تحقیق 𝜌𝑚= 7/0 ضریب اتورگرسیو پایه پولی 21

 های پژوهشگریافتهمنبع: 

 

به منظور تحلیل برازش مدل و بررسی موفقیت الگو در شبیه سازی متغیرها و ارزیابی نیکویی برازش، گشتاورهای 

شوند. در  بررسی و  مقایسه میمرتبه اول و دوم الگو با گشتاورهای داده های واقعی برخی از متغیرهای مدل 

جدول زیر مقدار میانگین و انحراف معیار متغیرهای مصرف، سرمایه گذاری، اعتبارات بخش خصوصی و سپرده 

 های بانکی و همچنین ضریب همبستگی این متغیرها با درآمدهای غیر نفتی ارائه شده است .
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 داده های واقعیمقایسه گشتاورهای مرتبه اول و دوم مدل با  -2جدول

 مخارج دولتی سرمایه گذاری مصرف متغیرها
اعتبارات بخش 

 خصوصی

 میانگین
 62/0 24/0 19/0 23/0 داده های واقعی

 675/0 48/0 126/0 313/0 مدل

 انحراف معیار
 06/0 057/0 02/0 05/0 داده های واقعی

 185/0 033/0 007/0 026/0 مدل

ضریب همبستگی با درآمد غیر 

 نفتی

 95/0 6/0 8/0 84/0 داده های واقعی

 91/0 4/0 93/0 82/0 مدل

 منبع:یافته های پژوهشگر

 

شود،  مقایسه گشتاور های داده های واقعی و مدل نشان دهنده موفقیت نسبی  همانگونه که در جدول دیده می

متغیرها برای مشاهده تاثیر تکانه بر متغیر مدل در شبیه سازی اقتصاد ایران است.سپس توابع عکس العمل آنی 

شوند. انطباق توابع عکس العمل آنی با تئوری و مبانی نظری نیز معیاری بر صحت مدل  مورد نظر بررسی می

 برازش شده است.

 

 تجزیه و تحلیل توابع واکنش آنی -5

در این بخش نحوه پاسخگویی متغیرهای دورنزای مدل به تکانه مثبت بهره وری،تکانه منفی سرمایه بانک، و تکانه  

گیرد.  و براساس توابع عکس العمل آنی مورد تجزیه و تحلیل قرار می 01/0مثبت سیاست پولی با انحراف معیار 

وان یک تکانه طرف عرضه و همچنین یک تکانه بخش همانگونه که پبشتر توضیح داده شد، تکانه بهره وری به عن

حقیقی و تکانه سرمایه بانک به عنوان یک تکانه طرف عرضه و یک تکانه مالی و همچنین تکانه سیاست پولی به 

عنوان یک تکانه مرتبط با سمت تقاضا و یک تکانه پولی برای ارزیابی نتایج مدل در نظر گرفته شده است.  .نکته 

ست به آن اشاره شود این است که به منظور بررسی سـاده تر و مقایسه راحت تر اثرات سیاستی، یکبار ای که لازم ا

χccyb (مدل با اعمال قواعد احتیاطی پویا = χltv ≠ χccyb (و یکبار بدون آن   ) 0 = χltv = در نظر گرفته  ) 0

 شده است.

 

 تكانه مثبت بهره وری - 1- 5

در  1پویای تصادفی است.نمودار مورد بررسی در مدل های تعادل عمومی این تکانه از معمول ترین تکانه های

دهد. خطوط ممتد  پیوست شماره یک، پاسخ مدل به تکانه مثبت بهره وری به میزان یک انحراف معیار را نشان می

سیاست های نشان دهنده پویایی های مدل در حالت اولیه و خطوط خط چین تغییرات مدل بعد از فعال سازی 

دهد. نتیجه بروز این تکانه، افزایش بهره وری عوامل تولید  احتیاطی پویا که در طول زمان متغیر است را نشان می
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شود. با توجه به افزایش بهره وری میزان استفاده  است که منجر به افزایش تولید ، سرمایه گذاری و کاهش تورم می

افزایش تولید،درآمد خانوارها که شامل اجاره سرمایه و دستمزد نیروی کار است یابد  از نهاده نیروی کار کاهش می

شود. بنگاه به منظور  دهد و افزایش درآمد خانوار، منجر به افزایش میزان مصرف و پس انداز می را افزایش می

یابد. حال با اعمال  دهد و حجم تسهیلات افزایش میتامین هزینه های دستمزد، تقاضای تسهیلات را افزایش می

سیاست احتیاطی، با توجه به افزایش حجم تسهیلات ، محدودیت بافر سرمایه ضد سیکلی و محدودیت وام به 

یابد و میزان سرمایه  یابد که این امر میزان وام دهی بانک ها نسبت به حالت اول را کاهش می ارزش افزایش می

یابد اما  کند و دستمزد نیروی کار کاهش می مایه را جایگزین نیروی کار مییابد.بنگاه، عامل سر بانک افزایش می

یابد.  با کاهش دستمزد ،میزان پس انداز ، مصرف و تورم نیز کاهش خواهد یافت.  در نهایت تولید نیز کاهش می

ی و نسبت وام به ارزش، لذا با توجه به انکه پس از اجرای سیاست احتیاطی از طریق اعمال الزامات سرمایه ضدسیکل

میزان تولید کاهش می یابد توابع واکنش آنی حاکی از بروز یک تضاد سیاستی هستند.لکن از آنجا که هر دو ابزار 

 همزمان فعال شده است اثرات اعمال هر یک از آنها قابل تفکیک نیست.
 

 تكانه منفی سرمایه بانک - 2-5

اکنش مدل به یک تکانه برون زای منفی سرمایه بانک است. این در پیوست شماره یک، نشان دهنده و 2نمودار

و یک تکانه سمت عرضه است. با وقوع این تکانه و کاهش سرمایه بانک، میزان تسهیلات به  1تکانه، یک تکانه مالی

کاهش نیروی یابد. در ابتدا بنگاه با کاهش تسهیلات و به تبع آن  منظور برقراری توازن در ترازنامه بانک کاهش می

کند اما در نهایت این جایگزینی، برای  کار و دستمزد ، به منظور جبران، اندکی سرمایه را جایگزین نیروی کار می

یابد .کاهش دستمزد ها کاهش  کند و تولید نیز به شدت کاهش می جبران کاهش میزان نیروی کار کفایت نمی

یابد.حال با فعال  تولید و مصرف، میزان تورم نیز کاهش می مصرف را در پی خواهد داشت و با کاهش همزمان

سازی سیاست های احتیاطی کلان برای هموارسازی چرخه اعتباری به منظور کاهش رکود و حمایت از تولید 

یابد. لذا میزان اشتغال،  ،اشتغال و مصرف، محدودیت های وام به ارزش و بافر سرمایه ضد سیکلی کاهش می

یابد و افزایش اشتغال، افزایش دستمزد ها را بدنبال دارد و این امر خود موجب  ری و تولید افزایش میسرمایه گذا

شود . با افزایش مصرف، تورم نسبت به قبل با کاهش کمتری  افزایش مصرف و پس انداز نسبت به حالت قبل می

لید افزایش یافته و تورم نسبت به زمان مواجه است. با توجه به آنکه با تضعیف سیاست های احتیاطی میزان تو

قبل از اعمال سیاست ها افزایش یافته است لذا این سیاست ها حاکی از وجود تعارضاتی هر چند اندک با تورم 

 است. هر چند با توجه به فعال سازی هر دو ابزار تفکیک اثرات هر یک در توابع واکنش آنی امکانپذیر نیست.

 

 

 

 
1 . financial 
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 سیاست پولیتكانه مثبت  - 3-5

در پیوست شماره یک، نشان دهنده واکنش مدل به یک تکانه مثبت سیاست پولی است. وقوع این تکانه،  3نمودار

یابد،افزایش  شود و در پی آن سپرده های بانکی و حجم تسهیلات بانکی افزایش میموجب افزایش حجم پول می

نرخ سود تسهیلات، موجب افزایش تقاضای  حجم تسهیلات موجب کاهش نرخ سود تسهیلات می شود.کاهش

شود. با افزایش حجم اعتبارات ،تولید ، سرمایه گذاری ، اشتغال و دستمزد بیشتر  تسهیلات از سوی بنگاه می

یابد. در این شرایط با توجه به انکه تولید نسبت به مصرف، افزایش بیشتری داشته  شود و مصرف افزایش می می

ا کاهش یافته است. دراین مرحله با توجه به افزایش حجم اعتبارات و به منظور کاهش بی ثباتی لذا تورم در ابتد

مالی، سیاست های احتیاطی با افزایش الزامات بافر سرمایه ضد سیکلی و محدودیت وام به ارزش اعمال می شود 

گذاری، دستمزد و مصرف که این امر موجب کاهش حجم تسهیلات و به تبع آن کاهش تولید، اشتغال، سرمایه 

می شود و تورم افزایش می یابد که با توجه به کاهش تولید و افزایش تورم پس از اعمال این سیاست ها حاکی از 

 بروز تضاد با هر دو هدف سیاستی است .

در این مرحله با بررسی توابع واکنش آنی تعارضات ناشی از اعمال سیاست های احتیاطی تا حدودی بررسی 

سایی شد، در مرحله بعد تضادهای سیاستی به صورت کامل تر و به تفکیک هر یک از ابزارهای احتیاطی و شنا

 پیش بینی شده در مدل و با در نظر گرفتن تشدید این الزامات مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت.

 

ناشی از اجرای سیاست های احتیاطی کلان بر اهداف سیاست  شناسایی اثرات منفی احتمالی -6 

 پولی)ثبات قیمت ها و تولید( 

در این بخش به بررسی و شناسایی اثرات منفی احتمالی ناشی از اجرای سیاست های احتیاطی کلان بر ثبات  

 تکانه های اساس بر مالیگیرد. بررسی در زمینه تعارضات سیاستی احت تولید و تورم مورد تجزیه و تحلیل قرار می

مدل شامل تکانه مثبت بهره وری، تکانه منفی سرمایه بانک و تکانه مثبت سیاست پولی  در شده تعبیه مختلف

شود. تکانه بهره وری و تکانه سرمایه بانک تکانه های طرف عرضه و تکانه سیاست پولی تکانه طرف تقاضا  انجام می

متغیر تولید و ثبات قیمت ها )اهداف سیاست پولی( را با افزایش پارامترهای است. برای این منظور، نوسانات دو 

χltv 𝜒𝑚𝑖𝑢واکنش) تعارض را  (2020رولو و لویژیو )دهیم و مطابق با  در قاعده احتیاطی مورد بررسی قرار می ( ,

احتیاطی با وقوع تکانه های  قاعدهواکنش در  پارامتر صورت افزایش واریانس تولید و تورم ناشی از بالارفتن به

مختلف شناسایی می کنیم. مزیت استفاده از این رویکرد، عدم نیاز به اعمال فروض در تابع زیان سیاست گذار 

 است. 

در ابتدا اثرات اعمال الزاامات احتیاطی وام به ارزش و افزایش پارامتر واکنش)تشدید الزامات( در آن مورد 

تنها ابزار سیاست احتیاطی پویای به  LTVگیرد.به این منظور الزامات نسبت وام به ارزش قرار میتجزیه و تحلیل 

در بازه  χltvکارگرفته شده در مدل است و روند تغییرات واریانس تولید و تورم با افزایش پارامتر سیاستگذاری

یاطیِ نسبت وام به ارزش با وقوع تکانه های در قاعده احت ( (2020رولو و لویژیو )[  )به تبعیت از -20. 0مقداری ]

شود. لازم به یادآوری است که در این حالت پارامترهای واکنش در سیاست  پیش بینی شده در مدل بررسی می
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در پیوست شماره دو نشان  6و 5، 4ثابت هستند.نتایج در نمودارهای   ϕY=  -44/0و  ϕπ=  -6/1پولی در مقادیر 

، واریانس تورم و تولید با وقوع  χltvارها حاکی از آن است که با افزایش پارامتر سیاستگذاریداده شده است. نمود

 -20همه تکانه ها )به جز  نوسانات تورم در تکانه سیاست پولی( بطور یکنواخت در حال کاهش است و در مقادیر 

χltv مات قاعده احتیاطی نسبت وام به ارزش این نوسانات برابر با صفر خواهد بود. به عبارت دیگر با تشدید الزا =

شود. نمودار ها حاکی از آن است که با وقوع تکانه های یاد شده در مدل،  از میزان نوسانات تولید و تورم کاسته می

اثرات جانبی این قاعده احتیاطی نه تنها بر روی تولید و تورم منفی نیست بلکه مثبت بوده و حاکی از وجود رابطه 

قاعده احتیاطی با  اهداف سیاست پولی است،که اجرای ان موجب تقویت اهداف سیاست پولی می  مکملی این

تواند این ابزار را بدون نگرانی از اثرات جانبی نامطلوب آن  می شود. بگونه ای که که سیاستگذار جز در یک مورد

نشان  6است که همانگونه که در نمودار .تنها مورد استثنا، واریانس تورم در تکانه مثبت سیاست پولی  بکار گیرد

داده شده است با تشدید الزامات وام به ارزش ، در حال افزایش است و حاکی از وجود تعارض میان اعمال این ابزار 

 با ثبیت قیمت به هنگام بروز این تکانه می باشد.

وافزایش پارامتر واکنش بر نوسانات تولید حال اثرات اعمال و تشدید الزاامات احتیاطی بافر سرمایه ضدسیکلی 

شود که بافر سرمایه ضدسیکلی، تنها ابزار سیاست  و تورم را مورد بررسی قرارخواهیم داد. به این منظور فرض می

در بازه مقداری 𝜒𝑚𝑖𝑢احتیاطی پویای به کارگرفته شده در مدل است و اثرات جانبی افزایش پارامتر سیاستگذاری

شود.لازم به ذکر است که با  آن بر روند واریانس تولید و تورم با وقوع تکانه های یادشده بررسی می [ در0.  2]

است.در این  2معادل  𝜒𝑚𝑖𝑢توجه به ساختار و شرایط مدل حداکثر مقدار قابل تخصیص به پارامتر سیاستگذاری

ثابت هستند. نتایج در   ϕY=  -44/0و ϕπ=  -6/1حالت نیز پارامترهای واکنش در سیاست پولی در مقادیر 

شود با وقوع  در پیوست شماره سه نشان داده شده است. همانگونه که در نمودارها دیده می 9و 8، 7نمودارهای 

تکانه های مدل، افزایش پارامترهای واکنش و تشدید الزامات ضد سیکلی، واریانس تولید و تورم در ابتدا روند 

اکثر مقدار خود می رسد و سپس با افزایش پارامتر نوسانات کاهش می یابد تا به حداقل افزایشی داشته تا به حد

مقدار خود می رسد. به عبارت دیگر افزایش پارامتر سیاستگذاری یا واکنش شدیدتر این الزامات در مقابله با بی 

 ثباتی در کاهش نوسانات تولید و تورم موثر است.

و تورم در تکانه سرمایه بانک، واریانس تولید در تکانه پولی و واریانس تورم بگونه ای که واریانس های تولید 

به حداکثر  𝜒𝑚𝑖𝑢= 4/0و واریانس تولید در تکانه بهره وری تا پارامتر  𝜒𝑚𝑖𝑢= 8/0در تکانه بهره وری در پارامتر 

دید الزامات، تعارضات سیاستی مقدار خود می رسند و سپس با شیب تند روند نزولی در پیش می گیرند گویا با تش

 با تولید در تکانه بهره وری در مقایسه با تولید و تورم در سایر موارد، سریعتر رفع می شود 

.در مورد این ابزار سیاستی نیز حالت استثنا مربوط به واریانس تورم در تکانه مثبت سیاست پولی است که 

افزایش پارامتر سیاستی ابتدا روند نزولی دارد به نحوی که در نشان داده شده است با  9همانگونه که در نمودار 

رسد و پس از ان رو به افزایش است. به عبارت دیگر بکارگیری این  به حداقل مقدار خود می  𝜒𝑚𝑖𝑢= 6/1مقدار 

 ..ابزار در ابتدا با تورم در سیاست پولی در تضاد نبوده و پس از تشدید الزامات، تعارضات ظاهر می شود
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رنتیجه همانگونه که نمودارها نشان می دهد اعمال الزامات بافر سرمایه در اکثر حالت ها در ابتدا با ثبات قیمت  در 

و تولید در تعارض است که این امر در برقراری هماهنگی این ابزار احتیاطی با سیاست های پولی می تواند مفید 

 باشد. 

 
ناشی از افزایش پارامتر نسبت وام به ارزش و بافر سرمایه ضد سیكلی بر خلاصه نتایج تعارضات  - 2جدول 

 نوسانات تولید و تورم

 
 منبع:یافته های پژوهشگر

 

  جمعبندی، نتیجه گیری و توصیه های سیاستی: -7

است.اما  شده تبدیل اقتصادی یکی از ابزارهای سیاستی در به درسال های اخیر استفاده از ابزارهای احتیاطی کلان

استفاده از این ابزارها، سوالاتی را در خصوص عوارض احتمالی منفی اجرای این سیاست بر اهداف سیاست پولی 

کند. لذا همانگونه که پیش تر توضیح داده شد هدف این مقاله ارزیابی شرایطی است که تحت آن ممکن  مطرح می

ولی)ثبات تولید و قیمت ها( عمل کند. بررسی این است سیاست احتیاطی کلان متناقض با اهداف سیاست های پ

مساله نیازمند طراحی مدلی است که بتواند توضیح دهد که تحت چه شرایطی ابزارهای سیاست احتیاطی دارای 

اثرات نامطلوب بر ثبات تولید و قیمت هستند. به این منظور یک مدل اقتصادی شامل یک بازار اعتباری که بنگاه 

بانک ها به ترتیب متقاضی و عرضه کننده اعتبار هستند در نظر گرفته شده است که مقام های واسطه ای و 

تواند آن را تحت تاثیر قرار دهد . شرایط مورد نظر بر اساس تکانه های مثبت بهره  احتیاطی با ابزارهای مربوطه می

زارهای سیاست احتیاطی شامل وری، تکانه منفی سرمایه بانک و تکانه مثبت سیاست پولی و پرکاربردترین اب

و اهداف سیاست پولی )ثبات تولید و قیمت (مورد  CCyBو بافر سرمایه ضد سیکلی LTVمحدودیت وام به ارزش

گیرند . این اثرات نامطلوب و تعارضات به صورت افزایش احتمالی واریانس تولید و تورم ناشی از  ارزیابی قرار می

اطی یاد شده به هنگام وقوع تکانه های پیش بینی شده در مدل ارزیابی به کارگیری ابزارهای سیاست احتی

استفاده از الزامات نسبت وام به ارزش تعارضات اندکی با ثبات دهد که  شوند. نتایج به دست آمده نشان می می

رامتر سیاستگذاری تولید و تورم دارد بگونه ای که به هنگام بروز تکانه های پیش بینی شده در مدل و با افزایش پا

یابد به عبارت دیگر این ابزار  احتیاطی و تشدید این الزامات، واریانس تولید و تورم بطور یکنواخت کاهش می
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تواند این  و مقام سیاستگذار میاحتیاطی در بیشتر مواقع دارای رابطه مکملی با اهداف سیاست های پولی است 

ابزار را بدون نگرانی از اثرات جانبی نامطلوب آن بکار گیرد. واریانس تورم در تکانه مثبت سیاست پولی تنها مورد 

یابد.  احتیاطی است که با تشدید این الزامات ، واریانس تورم روند صعودی داشته و افزایش می استثنا، در این ابزار

اما با افزایش پارامتر سیاستی در بافر سرمایه ضد سیکلی، واریانس تولید و تورم به هنگام وقوع تکانه های تعبیه 

ر خود و با افزایش پارامتر کاهنده شده و در شده در مدل، در ابتدا فزاینده بوده و پس از رسیدن به حداکثر مقدا

به دیگر سخن، تشدید الزامات بافر سرمایه ضد سیکلی در کاهش نوسانات  رسد . نهایت به حداقل مقدار خود می

در این حالت نیز واریانس تورم در تکانه مثبت سیاست پولی مورد استثنا است که در ابتدا تولید و تورم موثر است. 

با توجه به  گیرد. رسد و سپس روند صعودی در پیش می ه و در نقطه ای به حداقل مقدار خود میکاهنده شد

سیاست های پولی و احتیاطی کلان نباید توسط مقام سیاستگذار توان نتیجه گیری کرد که  نتایج به دست آمده می

ک ترکیب سیاستی و با هماهنگی کامل بایست آن ها را به صورت ی به صورت جداگانه سیاستگذاری شود بلکه می

در نظر گرفته شود تا بطور هماهنگ و با حداقل تعارضات ممکن اهداف سیاست های اقتصادی را تامین کنند. این 

تواند برای تجزیه و تحلیل در خصوص نحوه برقراری هماهنگی میان سیاست های احتیاطی کلان و  نتایج می

ین دو سیاست راهگشا باشد بگونه ای که تضاد اجرای سیاست احتیاطی با سیاست پولی و نحوه سازماندهی ا

لازم است به این نکته اشاره شود که در این مطالعه صرفا بنگاه های واسطه ای به  سیاست پولی را کاهش دهد.

سطه ای به عنوان متقاضیان اعتبار در نظر گرفته شده اند. شاید با درنظر گرفتن خانوارها در کنار بنگاه های وا

عنوان دیگر متقاضیان تسهیلات، نتایج در هر گروه از تقاضا کنندگان اعتبار متفاوت باشد .همچنین نتایج بدست 

امده مربوط به دوره  بلند مدت نیست و تاثیر این قواعد در بلندمدت جای بررسی و مطالعه دارد.ضمنا جا دارد 

ت مالی نیز مورد بررسی قرار گیرد که در مطالعات بعدی به آن تاثیر تعارضات احتمالی اجرای سیاست پولی بر ثبا

همچنین این تحقیق بتواند زمینه ای برای تحقیقات گسترده تر و عمیق تر در این حوزه فراهم پرداخته خواهد شد. 

 نماید.
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Abstract 
Following the financial crisis of 2008-2007, the use of macroprudential measures to curb credit cycles 

became an economic policy in many countries. However, under certain conditions, the implementation 

of these policies may have negative effects on the output gap and price stability, which are the goals of 

monetary policy. In this paper, by designing a a closed dynamic stochastic general equilibrium model 

for the Iranian economy in the period 1369: 1 to 1399: 2 and macroprudential tools loan-to-value 

restrictions and countercyclical capital buffer and shocks including productivity, bank capital and 

monetary policy shocks is used and the conflicts (increasing variance ) resulting from the 

implementation of macroprudential policy on  monetary policy objectives was examined.The results 

show that with the occurrence of shocks, the implementation of loan-to-value ratio requirements does 

not conflict with production and inflation, and with more response of this tool, the variance of 

production and inflation reduced monotically, indicating a complementary relationship of this 

macroprudential tool with monetary policy objectives. Therefore a policymaker can use this 

macroprudential tool with less concern.However, the requirement of countercyclical capital buffer after 

the occurrence of these shocks is initially in conflict with price stabilization and output, which with a 

more severe reaction of this macroprudential tool reduces inflation and output fluctuations and reduces 

its adverse side effects. However, the exception is the variance of inflation in the monetary policy 

impulse, which increases with the intensification of the loan-to-value ratio, and with the intensification 

of countercyclical capital buffer,inflation is initially decreasing and after reaching its minimum value, 

it rises. . The results of this study can be useful for how macroprudential and monetary policies are 

organized and how to coordinate between these two policies.  

Keywords : Macroprudential policy, Output stability, Price stability, Conflict, DSGE model 
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