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 چکیده:

قلمداد  یپول یاستگذاریس یاز اهداف اصل یبه طور سنت یو رشد اقتصاد هامتیثبات ق

به عنوان رکن سوم در تابع هدف  ی، ثبات مال۷۰۰۲ یبحران مال. اما بعد از وقوع شودیم

 یپول یگذار استیدر مجموعه اهداف س یشد. اگرچه ثبات مال رفتهیپذ یپول یگذاراستیس

 لیآن منجر به تقل یبر رو یهمراه بوده، اما هدفگذار یدوگانه سنت فبا اهدا یبا عدم سازگار

مدت  انیاقتصاد کلان در م یدر فضا متهایرشد و ق یثبات یب یبر رو یاختلالات مال یامدهایپ

راه هم یپول استگذاریکه با انحرافات گسترده در اهداف سه گانه س یمال یخواهد شد. بحرانها

و  ینرخ سپرده قانون ،یاستی)نرخ بهره س یپولاستیمتعارف س یابزارها تیبوده ضرورت تقو

مکمل  یساخته است. ابزارها ریاجتناب ناپذ رمتعارفیغ ی( را در کنار ابزارهایپول یهاکل

(، یصفر )بعضا منف یاستیبهره س یاعمال نرخها قیاز طر یپول یاستگذاریس رمتعارفیغ

ها انکبرداشت شبانه ب طیشرا لیتسه زیو ن یردولتیبازار باز به اوراق قرضه غ اتیگسترش عمل

 یرا قالب سازوکار انتقال پول یپول استگذاریتحقق اهداف سه گانه س نهیدر نظام پرداخت زم

 سازد. یفراهم م رمتقارنیغ یبازه زمان کیو در 

شده  یطراح (DSGE) یتصادف یایپو یتعادل عموم یبا استفاده از الگو ق،یتحق نیا در

نرخ بهره( و  نییمتعارف )تع یپول استیس ی(، اثرات ابزارها۷۰۲۲) یتوسط گرتلر و کاراد

 زدهنیسهام( تخم متیکلان (تورم، رشد، نرخ ارز، شاخص ق یرهاینامتعارف )اعتبار( بر متغ

توابع  ،یسازهیشده است. در شب یسازهیشب یمال یثباتیکلان به ب یرهایشده و واکنش متغ

تحت  یابینهیبه افتیقرار گرفته که بر اساس ره یمورد بررس یپولاستیمختلف واکنش س

مقاله شامل  نیمورد آزمون در ا یپول استیس یهابحران محاسبه شده است. قاعده یویسنار

 نرخ بهره بدون ثبات نهی(، قاعده ساده بهنهیبه ری)غیلنرخ بهره بدون ثبات ما لوریقاعده ت

وده ب رمتعارفیغ یپول استیو قاعده س یهمراه ثبات مالنرخ بهره به نهیقاعده ساده به ،یمال

متاثر از  رمتعارفیابزار غ کیبه عنوان  یمقام پول یراستا، خطوط اعتبار نیاست. در هم

                                                 
  ،ی مسئول( )نويسندهدکتری اقتصاد، مرکز ملی رقابت (Pedram.Davoudi@gmail.com) 

بانکی بانک مرکزی ج.ا.ا.وپولیوارز پژوهشکدهپژوهشگرگروه پول 

 49 -7۲صص . ۲911 تابستان . ۷ی . شماره۲۲ی های اقتصادی سابق( . دورهی اقتصاد مقداری )بررسیفصلنامه
doi: 10.22055/jqe.2019.28357.2025 

 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.SId.ir


     44 1933 تابستان. 2. شماره 11ی . دورههای اقتصادی سابق(مقداری )بررسیی اقتصاد فصلنامه

 یهاانک. بشودیم قیتزر یشبکه بانک وجوه انیبه جر مایمستق یپول استگذاریس ماتیتصم

در مرحله نخست به  سکیبدون ر یگذارهیرا در قالب سرما یکه اوراق قرضه دولت یمرکز

نمودند، عملا منابع مذکور را در قالب  عیخانوارها فروخته و منابع را در ترازنامه خود تجم

در  یدیتول یهابنگاه به یاعتبار لاتیو در قالب تسه رمتعارفیغ یانبساط یپول استیس

 یاراعتب اتیعمل کطرفیاز  یشبکه بانک ینسبت اهرم شیافزا قیمرحله دوم وام داده تا از طر

 یبخش خصوص یگذارهیسرما یتهایگسترش فعال نهیزم گرینموده و از طرف د یرا روان ساز

 از بخش ترناکارا یمال یگردر واسطه یفرض شده دخالت بانک مرکز نیرا فراهم سازند. همچن

 هیرماس نیتام یبرا یمهم اقتصاد یهابخش ییاز شناسا یناش ییناکارا نهیبوده و هز یخصوص

اقتصاد  یرهایاز متغ DSGE یالگو بیضرا نیتخم یبرا شده است. ریتعب یتوسط بانک مرکز

اعتبار، نسبت  راتییتورم، مخارج دولت، تغ ،یخصوص یگذارهیکلان که شامل مصرف، سرما

استفاده شده است.  یزیب نیبازار سهام و روش تخم یو بازده یتجار یهابانک یاهرم

 ازین یزیب نیتخم نکهینظر به ا ا،راست نیاند. در همشده برهیاز پارامترها کال یتعداد نیهمچن

و  نیشیبر اساس مطالعات پ عیتوز ریلذا مقاد ،پارامتر داشته یبرا نیشیپ عیتوز فیبه تعر

 متیمقدار لگار نیتخم جیشده است. بر اساس نتا نییتع یآمار یعدد یها لیتحل نیهمچن

بروکز و گلمن  یصیآزمون تشخ جیبوده و نتا 911( برابر Log data densityها )داده یچگال

 الگو است. یبرآورد پارامترها یدهنده استحکام کاف( نشان۲117)

هنده انعکاس د رییبه عنوان متغ یکیزیف هیسرما تیفیک دیمطالعه تکانه کاهش شد نیا در

قرار  یاقتصاد مورد بررس یدیکل یرهایبر متغ زیدر نظر گرفته شده که اثرات آن ن یبحران مال

ر نامتعارف د یپول استیس ییانجام شده دلالت بر کارا یهایسازهیشب جیگرفته است. نتا

 یبرا یعملکرد بهتر ،یقیبخش حق یبرا یعلاوه بر ثبات نسب کهیداشته بطور یبحران طیشرا

 داشته که غالبا با سطوح رانیاقتصاد کلان ا ی( در فضاهایی)بازار دارا یمال یثباتیب لیتقل

رتلر مطالعه گ جینتا یدر راستا جینتا نیهمراه بوده است. ا یاز تورم و نرخ بهره اسم یترنییپا

 نامتعارف در یپول استیس یالگو، منافع اجتماع جی( بوده است. بر اساس نتا۷۰۲۲) یو کاراد

ود. در ش یعملا مثبت تلق بوده زیناچ یبانک مرکز ییناکارآ زانیکه م یگذر از بحران به شرط

تعارف م ینسبت به ابزارها یپول استیس رمتعارفیغ یاستفاده محدود از ابزارها ،یینها لیتحل

ورم از ت یترنییدر سطوح پا دیتول داریمنجر به رشد پا یزمان بحران مال در ران،یدر اقتصاد ا

 ادجیخانوارها ا یبرا یشده که عملا سطح رفاه بالاتر رانیمدت در اقتصاد ا انیو نرخ بهره در م

 کطرفیاز  یپول یاستگذاریس ندیدر فرآ رمتعارفیغ ی. چرا که استفاده از ابزارهادینمایم

 یکاهش دامنه نوسانات ابزارها نهیزم گریو از طرف د یاستگذاریس یرهاسبب تنوع در ابزا

 ی( در فضایو ثبات مال یمتناظر هدف )تورم، رشد اقتصاد یرهایو متغ یپول استیمتعارف س

 سازد. یرا فراهم م رانیاقتصاد کلان ا

 JEL :31E ،32E،37E  ،52E ،58Eبندیطبقه
 

 DSGE: سیاست پولی نامتعارف، ثبات مالی، الگوی واژگان کلیدی
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 مقدمه -۲

دو رويکرد قاعده عموما با گذار، فارغ از اهداف مورد نظر سیاستپولی  هاینظامدر 

هر دو رويکرد شود. سیاستی اقدام میهای نسبت به انتخاب نرخ  2و تابع زيان 1تیلور

 )همانند رشد پايدار غیرتورمی، پايداری اهداف سیاستی ساير ور قابلیت تطبیق بامذک

هدف سنتی ثبات قیمتی را دارند. تحولات علاوه بر بخش خارجی و نیز ثبات مالی( 

آوری ابزاری تلقی نشده تقاء تابع هدف سیاستگذاری پولی نوعی نوعمذکور حول ار

بلکه عملا اصلاح نگرش ناظر بر قواعد سنتی سیاستگذاری پولی بوده که پس از بروز 

ی گذارعدم توجه به اين تجربه در سیاست انعکاس تجربی يافت. 2۰۰1بحران مالی 

منجر به نوسانات شديد  گذاران داخلیو پايش احتمال وقوع بحران توسط سیاست

ويژه در زمان محدوديت دسترسی به منابع ارزی شده قیمت دارايی در اقتصاد ايران به

های متفاوتی برای بحران مالی در اقتصاد ايران و کشورهای غربی است. شايد ريشه

توان يافت اما شناخت ابزارهای نوين برای ايفاد وظايف جديد بانک مرکزی مانند به

های مفهومی يکسانی برای هر دو گروه از کشورها ثباتی مالی مشابهتبیبا مقابله 

 دارد.

بازارهای مالی طی دهه هشتاد توسعه همزمانی به آمريکا يابی بحران مالی در ريشه

که عمدتا متاثر از تنوع شديد ابزارهای مالی،  اشاره شده استزدايی مقررات بامیلادی 

های فنآورانه، توسعه و تسهیل مبادلات مالی در فضای مجازی ملی تحولات و نوآوری

گری مالی توسط نهادهای غیربانکی بوده است. المللی و نیز گسترش واسطهو بین

تشديد  را به يکديگر پديده مذکور به طور همزمان وابستگی مالی اقتصادهای مختلف

های اقتصادی های مالی را در ترازنامه خانوار و بنگاهسهم دارايی همچنینساخته و 

گر مالی به عنوان نهادهای واسطهاين تحولات سبب شده تا  به شدت افزايش داد.

. یرندگمجرای ساز و کار انتقال پولی، تحت نظارت شديدتر مقامات نظارتی پولی قرار 

مورد بازبینی  و مقررات نظارتی ابزارهای سیاستی و اهداف در همین راستا، مجموعه

سیاست پولی )مانند توزيع اعتبار( در اجرای ابزارهای پشتیبان  تهقرار گرف

 (Belke and Polleit, 2010) گذاری تورم توسعه و ارتقاء يافتند.هدف

اهش ک به معنایهای مالی در مقابل، اقتصاد ايران به دلايل متفاوتی درگیر بحران

شده ( 1914در انتهای سال  سهامبازار )به عنوان مثال  هاعمومی سطح قیمت دارايی

                                                 
1 Taylor Rule 
2 Loss Function 
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الی سلطه مدر  توانمی راو آمريکا  ايرانعلت اختلاف در شیوع بحران مالی بین است. 

عدم وجود تنوع بیماری هلندی، درآمدهای ارزی ناشی از خام فروشی، دولت، 

در مقابل نقش  دانست.ابزارهای مالی و محدوديت شديد در نوآوری اين ابزارها 

 بینی بازيگران از تحولاتز پیشی اشدهی به جريان نقدينگی ناانتظارات در شکل

در بروز بحران مالی در اقتصاد ايران به شدت محسوس  و خارجی یسیاسی داخل

 است. 

حران بانکی، استفاده از ابزارهای نامتعارف مانند توزيع رغم اختلاف در منشا بعلی

اشد. تواند مثمر ثمر بها در کشور ايران نیز میاعتبار برای مقابله با اين دسته از بحران

 بررسی کارايی به  DSGEمطالعه حاضر با استفاده از يک الگویاز اين رو، 

ن است. در همیی پرداخته در زمان بحران مال پولی مبتنی بر انتشار اعتبارسیاست

 راستا، فرآيند سیاستگذاری پولی بر اساس هدفگذاری ثبات مالی در کنار رشد پايدار

 .گرفته استو  غیرتورمی برای اقتصاد ايران در اين مقاله مورد بررسی و آزمون قرار 

گردد. در قسمت دوم مبانی نظری ناظر بر رابطه می لیتشکاين مقاله از شش بخش 

در قالب توابع هدف مختلف سیاستگذاری پولی ات مالی و سیاستگذاری پولی میان ثب

 DSGEطی پنج دهه گذشته مورد بررسی قرار گرفته و در بخش سوم نیز الگوی 

 جهتهای مختلف نهادی و سیاستگذاری آن و بخش معرفیاستفاده شده در مطالعه 

در قسمت  .ه استشد تصريح مقوله ثبات مالی در فرآيند سیاستگذاری پولی تبیین

و در بخش اشاره مورد بررسی  یها، کالیبراسیون و روش تخمین الگودادهبه چهارم 

در  ته است.گشسازی الگو به تفصیل ارزيابی و تحلیل پنجم نتايج محاسباتی شبیه

 تحلیل شده است.بخش پايانی نیز نتايج تحقیق برای اقتصاد ايران 

 

 رابطه میان سیاست پولی و ثبات مالی تجربی مربوط به ادبیات  مرور -۷

ی به بررسالگوهای تعادل عمومی پويا گیری از مطالعات اقتصادی با بهرهتعدادی از 

. برای نداهپرداخت های بهره سیاستی بر ثبات مالینرخدر قالب اثرات سیاست پولی 

 نمود. برایتوان استفاده میمختلفی های مولفه از گیری )بی(ثبات)ی( مالیاندازه

ولید، نسبت نقدينگی به تنسبت تسهیلات اعتباری به تولید ناخالص داخلی،  نمونه

جاری ها(، نسبت مطالبات غیرنسبت توبین )نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری بنگاه

ی های بهره پرداختشکاف میان نرخبه کل مطالبات موسسات اعتباری و مهمترين آنها 
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در موسسات اعتباری اندازکنندگان پسدريافتی ی بهره هانرخاز گیرندگان وام

 (Curdia and Woodford,2009; Woodford, 2010) باشد.می

هم مگذاران، به عنوان يک مولفه گیرندگان و سپرههای بهره وامتفاضل میان نرخ

سنجش ثبات مالی معرفی شده به طوری که افزايش تدريجی شکاف مذکور دلالت 

ت که در مشاهدات تجربی به صور دارداتی مالی در عرصه اقتصاد کلان ثببر تقويت بی

تسهیلات و های بهره ها و يا نرخهای بهره اوراق قرضه دولتی و شرکتشکاف نرخ

شکاف مذکور به افزايش ها قابل انعکاس است. در همین راستا، گذاران بانکسپرده

 گری مالیايی خدمات واسطهثباتی مالی دلالت بر کاهش کاربیرشد عنوان مولفه 

 ISهای کل و انتقال صعودی منحنی که در سمت تقاضا سبب افزايش هزينهاست، 

نهايی نیروی کار، رشد دستمزدهای تولید شده و در سمت عرضه سبب کاهش 

 درخواستی و کاهش تولید بر روی منحنی فیلیپس خواهد شد.

 DSGEبه الگوهای فرض سايش بازارهای مالی برای الگوی سازی شکاف مذکور، 

های مختلف بهره سیاستی و گیری برداری از نرخکه زمینه شکل افزوده شده

 کند. اينمی( را فراهم …گذاران، اوراق قرضه و گیرندگان، سپردهغیرسیاستی )وام

يسک متفاوت ر ساختار ،گیری سیاست پولیتاثر از تغییرات جهتتواند مها میسايش

. باشدو نیز عدم تقارن اطلاعات میان عاملین اقتصادی نهادها و بازارهای مختلف 

در کنار سايش بازار مالی بعضا به الگوها افزوده شده تا عرضه اعتبار زايی درون

بطور مثال، يک سیاست انبساطی سازی بهتری از دنیای واقعی ايجاد نمايد. شبیه

نجر به بهبود فعالیتهای اقتصادی و پولی در شريط رکود بخش حقیقی اگرچه م

ها شده اما متقابلا اثرات تهديدی بر ثبات مالی داشته که افزايش نسبت اهرم بانک

 . (Stein,2014) می بايد در فرآيند سیاستگذاری مد نظر قرار گیرد

در قالب رفتار متغیرهای مختلف بر خلاف شکاف تولید و تورم، مولفه ثبات مالی 

بات ثپايش  و نوين تصريحهای متفاوتی قابل محاسبه است. در الگوو نیز الگوهای 

اثرات سیاست پولی بر سايش همچنین،  .حائز اهمیت استها، نوع سايشدرکنار مالی 

 های مالی و نیز تبیین ابزاهایمالی، ترکیب ابزارهای سیاستی جهت مقابله با بحران

 د.باشنمیمطرح  در الگوسازیبرقراری ثبات مالی منظور ه ای بسیاستی غیربهره

(Woodford,2012; Norman, et al., 2011; Edey, 2014; Leeper and 

Nason, 2014; Acharya,2015 ) 
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های مرکزی در حین بحران مالی اخیر در قالب آثار سیاستهای اعتباری بانک

های الگوهای تعادل عمومی پويا با آثار سیاستهای پولی سنتی متکی بر نوسانات نرخ

مدت )در چارچوب قاعده تیلور( قابلیت مقايسه داشته و اثرات بهره سیاستی کوتاه

کاف تولید و تورم در قالب هر دو الگو قابل همزمان ش سیاست پولی بر تغییرات

تامین مالی را در  ،(. اگر بانک مرکزیGertler and Karadi, 2013) استسنجش 

 دهد )انبساط پولیصی و دولتی( انجام )بخش خصوقالب خريد اوراق قرضه بلندمدت 

های مالی )به عنوان ابزارهای مالی به شکل عملیات بازار باز(، عملا بازدهی دارايی

ها از يک طرف جايگزين( افزايش خواهد يافت. تکانه مثبت مذکور بر بازار دارايی

طرف  دهی آنها را افزايش داده و ازها و ظرفیت وامهای بانکخالص ارزش دارايی

های ديگر زمینه کاهش شکاف نرخ بهره )تفاضل نرخ بهره تسهیلات اعتباری از سپرده

. در همین راستا، رشد ، که بیانگر بهبود ثبات مالی استسازداشخاص( را فراهم می

اقتصادی و تورم نیز افزايش تدريجی خواهند داشت. سیاست رجحان خريد اوراق 

تری تر و گسترده، اثرات ترمیمی سريعولتیدقرضه بخش خصوصی بجای اوراق قرضه 

ای منابع اعتباری از کانال ترازنامه)کندتر( تر و گردش سیال)انقباض( از مسیر انبساط 

ها و جريان وجوه نقدی اقتصاد خواهد داشت. اثرات سیاست پولی متکی بر بانک

 قرضه بخش های بلندمدت بهره که از طريق خريد اوراقتسهیل جريان اعتباری و نرخ

های دولتی و خصوصی بوده عملا کارايی يکسانی نسبت به سیاست پولی سنتی 

مدت سیاستی ندارند. البته اجرای سیاست پولی متکی بر نرخ های بهره اسمی کوتاه

تر از سیاست پولی متکی های بهره سیاستی عملا سهلاز طريق کاهش )افزايش( نرخ

ها/تسهیلات و کاهش کسری )مازاد( پردههای بهره سبر تقلیل شکاف میان نرخ

 ,.Lambertini et al) ها به علت سايش مالی استبازدهی دارايی

2013;Christensen and Krogstrup, 2014) . در اين راستا، در شرايط رونق

اقتصادی نسبت بدهی به ارزش دارايی کاهش يافته و در شرايط تکانه منفی و رکود 

به صورت یل و انبساط سیاست پولی و اعتباری از طريق تسهنسبت مذکور 

 باشدمیکه مستقیما بر رفاه اجتماعی اثرگذار  افزايش خواهد يافت، ایضدچرخه

(Gambacorta and Signoretti, 2014). های مالی اخیر به طوری که در بحران

های پولی کارآمد بر کاهش سايش مالی و تقلیل اثرات سیاستمبنی بر  شواهد تجربی

 ;Adrian and Shin, 2010) مشاهده گرديدرفتارهای ريسکی بخش خصوصی 

Borio and Zhu, 2012; Drechsler, at al., 2014 )  
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ر داين حوزه مطالعاتی  به تبعیت از گسترش مطالعات حوزه ثبات مالی در جهان،

جام ان رانيدر ا یکه در حوزه ثبات مال یمطالعاتمطالعات داخلی نیز قابل رصد است. 

( و 1914) یلینمانند  یدسته اول مطالعاتتوان در چهار حوزه قرار داد. را میشده 

 ,Nili) اندپرداخته یثبات مال فيکه به شرح و تعر گیرندقرار می (1934) ینادعل

2005; Nadali, 2015) .و  یدسته دوم مباحث مربوط به خرد بانکدار

 نیب نياز ا. اندرا بررسی و تحلیل نمودهدر سطح بانک  یثبات مال یهاکنندهنییتع

(، 1912) یکزج و صادق ی(، نادر1914و  1911) اني(، موسو1914) انیتوتونچ

(، 1932و همکاران ) ی(، ندر1911) میسمیو  وضلوی(، ع1919) یان و دوانيپژو

 تیاهم زي( حا1934) یو نصر آباد یشاهدان ی( و صادق1934و خوشنود ) یارياسفند

 ;Totonchian, 1996; Mosavian, 2002; Naderi and Sadegi ,2003;)است

Pajooyan and Davani, 2004; Mosavian, 2007; Eivazlou and 

Meisami, 2008; Nadri et al. 2013; Khoshnoud and Esfandiari, 2015; 

Nadali, 2015; Sadeghi Shahdani and Nasrabadi, 2016;). سوم در  حوزه

. مطالعات مهم شودیآن مربوط م هیهشدار اول یهاو آزمون ینیبشیبه پ ،یثبات مال

( 1931) یجانیو کم ی(، زارع1913خواه ) یو محب ی(، شجر1914) یحوزه نادر نيا

 Naderi,2007; Shajari and) اند( بوده1931) انیو توکل یمیو ابراه

Mohebikhah, 2010;;Ebrahihi and Tavakolian, 2012; Zarei and 

Komeijani, 2012) .زیمقاله ن نيکه ا یپول استیو س یحوزه ثبات مال تينها در 

 یصدقدو مطالعه مورد توجه قرار گرفته و از  رایچارچوب قرار دارد اخ نیدر هم

 Sedqi, 2011; Erfani) نام بردتوان می( 1934) یدختیو طالب ب ی( و عرفان193۰)

and Talebbeidokhti, 2018 ).  اين دو مطالعه با تاکید بر عدم توجه به

های اعتباری در اقتصاد ايران، به اهمیت آن برای رفع تنگناهای اقتصادی سیاست

 کشور اشاره داشته اند. در ادامه شرح مختصری از اين مطالعه آورده شده است.

رفتار  ریتاث یاند تا به بررس( تلاش نموده1934) یدختیو طالب ب یعرفان

 یانکب يیکنترل نرخ رشد اعتبارات اعطا قياز طر یبر ثبات مال یپول گذاراستیس

مارکوف به برآورد قاعده  یچرخش یزمان یسر یاز الگو یریگبا بهره شانيبپردازند. ا

در نظر  دیاز شکاف تورم و تول یرا تابع یپول هيپرداخته و در آن نرخ رشد پا یاستیس

به  یيبر نرخ رشد اعتبارات اعطا یمبتن یاستیقاعده س نیبه تخم نیاند. همچنگرفته

در  یپول گذاراستیس دهدیمطالعه نشان م نيا جيهمت نهادند. نتا یبخش خصوص
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 Erfani) بهره نگرفته است. یثبات مال تیاز اعتبارات در جهت بهبود وضع رانيا

and Talebbeidokhti, 2018) 

نات نرخ انوس ریتاث یونگچگ DSGE یالگو کيبا استفاده از  زی( ن193۰) یصدق

 یاقتصاد باز را مورد بررس کي یرو یمال یثباتیب تيها و در نهاشرکت یارز، بده

 ذارگاستیمطالعه او نشان داده است که در صورت عدم توجه س جي. نتاه استقرار داد

 ها موجبانباشته شرکت یزان بدهیاز حد بالا بودن م شیب ،یبه موضوع ثبات مال

 نهیهب یپول استیاقتصاد باز با لحاظ س کيدر  یمال یثباتیعدم تعادل و ب جاديا

 (Sedqi, 2011) .خواهد شد

 

 تحقیقچارچوب تصریح الگوی  -9

 فنی و جهانی-زدايی، ابداعات گسترده مالیتوسعه بازارهای مالی ناشی از مقررات

های اما ريسک ،شدن، اگرچه موجب کاهش سايش مالی و کارايی اقتصادی شد

مالی  گرانرا در پی داشت که ناشی از تشديد رقابت میان واسطهشديدتری و  ترجديد

ازار بريسکهای های بالاتر اعتباری، ريسکهمزمان ها از طريق تمرکز و پذيرش و بانک

که در نهايت منجر به قرار گرفتن ثبات مالی در کنار اهداف و نقدينگی شده است. 

 ايه،بر اين پشد.  یپول یاستگذاریسد اقتصادی( به عنوان اهداف سنتی )تورم و رش

متعارف  سیاست پولیاستفاده از ابزار هدف اين مطالعه بررسی اثر تلفیق ثبات مالی در 

 يک الگوی از )تعیین نرخ بهره( و نامتعارف )اعطای اعتبار( بوده و برای اين منظور

مطالعات الگوی مطرح شده در  ( مبتنی برDSGEتعادل عمومی پويای تصادفی )

( 2۰11( و گرتلر و کارادی )2۰۰1(، اسمتز و ووترز )2۰۰4و ديگران ) کريستیانو

 ;Christiano et al.,2005; Smets and Wouters, 2007) ه استشداستفاده 

Gertler and Karadi, 2011). 

گران مالی، بخش تولید )تولید کننده کالای اين الگو متشکل از خانوار، واسطه

 گذار پولی وواسطه، تولید کننده کالای سرمايه و خرده فروشان( و دولت )سیاست

ها )مالی و غیره مالی( بوده و با مالی( است. خانوار در اين الگو مالک تمامی بنگاه

 کار ود، نسبت به میزان مصرف، عرضه نیرویحداکثر سازی مطلوبیت همه ادوار خو

گر مالی به نحوی تعريف شده تملک دارايی تصمیم خواهد گرفت. همچنین واسطه

های تولیدی باشد. در اين راستا، برای هاست تا واسطه انتقال وجوه از خانوار به بنگا

به حفظ گران مالی در جذب وجوه خانوار، بانکداران مقید محدود شدن توان واسطه
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تولیدی نیز وظیفه تامین سرمايه و استفاده از های  نگاهنسبت اهرمی خواهند بود. ب

 مالی و تولیدی هایسرمايه حلقه ارتباطی میان بخشرا بعهده دارند.  آن برای تولید

 خواهد بود. های احتمالیسازی بحرانبوده و مبنای شبیه

ر نظر گرفته شده است تا يک جز اخلال د ،در اين مطالعه برای کیفیت سرمايه

سازی نمود. اين تکانه در شرايط نبود بتوان با استفاده از آن وضعیت بحران را شبیه

تدريجی تولید خواهد شد. اما در صورت وجود  سايش مالی، تنها منجر به کاهش

اری معنادمقادير گری، تکانه مذکور منجر به از دست رفتن يند واسطهآسايش در فر

بخش مالی و در نهايت منجر به انقباض انتشار اعتبار و تعمیق رکود  از سرمايه در

استفاده از سیاست يا خواهد شد. در چنین شرايطی زمینه برای مداخله دولت و 

سیاست مالی در اين از يکطرف . برای پرهیز از پیچیدگی، می شوداعتباری فراهم 

های متعارف و مال سیاستامکان اعو از طرف ديگر الگو برونزا در نظر گرفته شده 

 .گرديده استپولی توسط بانک مرکزی فراهم غیر متعارف 

 

 خانوار -۲-9

پیوسته از خانوار  9ابر، در اين الگو يک DSGEمشابه فروض متداول در الگوی های 

انداز و عرضه نیروی به اندازه واحد وجود دارد. هر خانوار، راجع به میزان مصرف، پس

گذاری در صورت سپردهتواند بهانداز خانوار مینمايد. پسگیری میکار تصمیم

گری مالی و يا خريد اوراق قرضه دولتی باشد. در اين الگو اين دو های واسطهبنگاه

دو فاقد ريسک  اند. بدين معنی که هرداز جانشین کامل هم فرض شدهاننوع پس

های مالی و غیر مالی نیز بوده و بازده برابر دارند. علاوه بر اين، خانوار مالک بنگاه

بوده و مالیات سرانه به دولت پرداخت خواهد نمود. خانوار برای اتخاذ تصمیم بهینه، 

نمايد که ارزش فعلی نحوی تعیین میمقدار متغیرهای تحت کنترل خود را به 

 مطلوبیت همه ادوار زندگی خود را با توجه به قید بودجه خود، بیشینه نمايد:

(1) 
  1

1

0

max ln
1

i

t t i t i t i

i

E C hC L 







   



 
  

 


 
1t t t t t t t tC W L T R B B     s.t.:  

 

                                                 
3 Mass 
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0(، 1در مساله ) 1  ،0 1h  ،0   و  به ترتیب عامل تنزيل

ای خانوار، نرخ ماندگاری سلايق، معکوس کشش عرضه نیروی کار دوره)ذهنی( بین

به مطلوبیت هستند. ماندگاری سلايق مشابه مطالعاتی فراغت و پارامتر تبديل 

( با هدف شبیه سازی 2۰۰1(، اسمتز و ووترز )2۰۰4و ديگران ) کريستیانوهمچون 

 Christiano et al.,2005; Smets and) های مصرف استفاده شده استپويايی

Wouters, 2007). ( فرض شده است 2۰۰9در اين مطالعه به پیروی از وودفورد )

شد و از اين رو تابع تقاضای بازار پول با استفاده از ساز و کار نرخ بهره تسويه خواهد 

 . (Woodford,2003) پول استخراج نشده است

1tB(،1در قید بودجه )  ،tW ،t  وtT  به ترتیب اوراق قرضه )دولتی و

، دستمزد، سود سهام دريافتی tخانوار در دوره خريداری شده توسط خصوصی( 

ها )مالی و غیر مالی( و مالیات سرانه است. همانگونه که اشاره خانوار از مالکیت بنگاه

های بانکی در اين مطالعه جانشین کامل يکديگر قرضه دولتی و سپردهاوراق شد، 

را در  tRحقیقی ناخالص بدون ريسک به اندازه اند که به هر دو، نرخ بهره فرض شده

1tبرای اوراق خريداری شده در دوره  tدوره    پرداخت خواهد شد. با حل مساله

 (، شرايط مرتبه اول خانوار به صورت زير خواهد بود. 1)

عرضه نیروی کار:  (2)
t tW L  

(9) 
مطلوبیت نهايی مصرف:

 
1 1

1 1( )t t t t tC hC hE C hC 
 

     

رابطه اويلر: (4)
, 1 1 1t t t tE R    

(4) 1
, 1

t
t t

t






  

 واسطه گران مالی -۷-9

ی گذارهای سرمايهگران مالی در اين الگو شامل همه بخش بانکی اعم از بانکواسطه

انداز خانوار و اعطای وام به ها در اين الگو با هدف تجهیز پسو تجاری است. بانک

وده اند. مالکیت بانک با خانوار بهای تولیدکننده برای خريد سرمايه جای گرفتهبنگاه

ی دارايی بانک را از آن خود خواهد کرد. خانوار ماندهو پس از ورشکستگی بانک، 

جمیع تانباشت دارايی های بانک منجر به  در نظر گرفته شود،نهايت اگر عمر بانک بی

نخواهد از خانوار  ديگر نیازی به جذب سپردهو او خواهد شد ثروت در دست بانکدار 

 هابانک دوره تعدادی ازبرای پرهیز از اين موضوع، فرض شده است که در هر داشت. 
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1دچار ورشکستگی خواهند شد. بنابراين، در هر دوره   ها درصد از بانک

و ها در الگشود تا تعداد بانکورشکست و به همین تعداد بانک جديد تشکیل می

1ثابت باقی بماند. در نتیجه، متوسط عمر بانک برابر

1 
های جديد با است. بانک 

اختصاص يک سرمايه اولیه توسط خانوارها تشکیل شده و کار خود را شروع خواهند 

 نمود.

گران مالی در جهت ايفای نقش خود به عنوان متخصص در انتقال وجوه، واسطه

های ها را از خانوار با استفاده از قراردادهای کوتاه مدت جذب کرده و به بنگاهسپرده

انتقال »دهند. در ادبیات مالی به اين وظیفه های با سررسید بلند مدت میی وامغیرمال

ی مالی علاوه بر سپرده خانوار، بخشی از وجوه واسطه گفته شده است.  4«سررسید

نمايد. بر های بلند مدت خود تامین میمورد نیاز برای اعطای وام را از طريق دارايی

 به اندازهt در پايان دوره j اين اساس بانک 
jtN دارايی داشته و به اندازه 

1jtB 

 نمايد. اين بانک در همین دوره به میزان آوری میسپرده از خانوارها جمع
jtS وام به

صورت توان بهکند. ترازنامه بانک را میپرداخت می tQتولیدکننده با قیمتهای بنگاه

 ( نوشت:4رابطه )

(4) 1t jt jt jtQ S N B   

1tRگذاری در بانک به اندازه همانگونه که گفته شد خانوار در ازای سپرده  ها و بانک

1ktRدر ازای اعطای وام به اندازه   1هر دو نرخ  کند.بهره دريافت میtR   1وktR  

بر اساس آنچه گفته شده، دارايی بانک  صورت درونزا تعیین خواهند شد.در الگو به

که بانک از اعطای وام پس از کسر پرداختی به  است در دوره بعد برابر با درآمدی

توان ارزش دارايی بانک را بر حسب اختلاف دست آورده است. بنابراين میخانوار به

 بین دو نرخ مذکور و دارايی دوره گذشته بانک نوشت.

(1) 
 

1 1 1 1

1 1 1

jt kt t jt t jt

kt t t jt t jt

N R Q S R B

R R Q S R N

   

  

 

  
 

گر مالی در محاسبه ارزش فعلی دارايی خود از عامل تنزيل با فرض اينکه واسطه

تصادفی 
,

i

t t i   در بازه زمانیt  الیt i اين عامل تنزيل از رابطه . استفاده نمايد

هايی که بازدهی کمتر از آنجايی که بانکدار به دارايی ( به دست آمده است.4اويلر )
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از هزينه تامین سرمايه داشته باشد را وام نخواهد داد، بنابراين بايستی رابطه زير 

 برقرار باشد:

(1)  , 1 1 0, 0i

t t t i kt i t iE R R i          

کامل بودن بوده که در صورت « صرف بهره تعديل شده با ريسک»(، 1رابطه )

بازار مالی، همواره برابر صفر خواهد بود. در حالت ناقص بودن بازار مالی، به خاطر 

ف صر ناتوانی بانکدار در جذب وجوه، رابطه فوق ممکن است بزرگتر از صفر باشد.

آمريکا بسیار زياد  2۰۰1بهره متغیری ضدچرخه بوده و شکاف آن در دوره بحران 

وان معین کننده عدم ثبات مالی استفاده شده است شد تا جايی که از آن به عن

Justiniano et al. (2010, 2011). صورت توان بهبنابراين تابع هدف بانک را می

 نوشت: (3)

(3) 
 

   

1

, 1 1

0

1

, 1 1 1 1

0

max 1

max 1

i i

jt t t t i jt i

i

i i

t t t i kt i t i t i jt i t i jt i

i

V E N

E R R Q S R N

  

  




   






          



  

      




 

مقدار  (3)با توجه به اينکه بر اساس رابطه  , 1 1

i

t t i kt i t iR R        يا صرف

گر مالی اين شانس را دارد بهره تعديل شده با ريسک در هر دوره مثبت است، واسطه

تا حجم دارايی خود را با قرض گرفتن از خانوار به صورت نامحدود افزايش دهد. 

ای با برداشت عمومی از رفتار بانکی در تناقض است چرا که اين رفتار چنین پديده

گی بانک خواهد شد. اتخاذ چنین رويکردی توسط منجر به افزايش ريسک ورشکست

 گذارنام برده شده، با واکنش واحد نظارتی سیاست 4بانک که از آن با عنوان کژمنشی

هايی رو خواهد شد و بانک را مجبور به رعايت محدوديتبهپولی و همچنین خانوار رو

لگو، قیدی تحت سازی اين رفتار در ابرای ادامه فعالیت خواهد نمود. برای درونی

گر مالی در نظر گرفته شده است تا با توجه به اين برای واسطه« قید انگیزش»عنوان 

 گیری خود را مهار نمايد. قید، توان قرض

ا توانند در هر زمان بانک رگذاران میبرای تبیین قید انگیزش، فرض شده، سپرده

ظ نمايند. بانکدار بری حف ی نموده و همه دارايی اين بانک را ضبطتگسورشکوادار به 

ها به درصد از وجوه در دسترس خود را به جای بنگاه بخشی از دارايی خود،

گیری اين بخش خانوارهای مالک خود وام دهد. چرا که در صورت ورشکستگی، بازپس

                                                 
5 Moral Hazard 
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1توانند تنها گذاران میاز وام ممکن نخواهد بود. بنابراين، سپرده   درصد باقی

گیرند. با توجه به کژمنشی احتمالی در رفتار بانک و اعطای همه دارايی مانده را بازپس

گذاران تنها در صورتی تمايل به سپرده به مالکان خود و اعلام ورشستگی، سپرده

د گذاری خواهند داشت که اطمینان حاصل کنند تا ارزش بانک از سهمی که به خو

 وام داده  بیشتر است.

(1۰) jt t jtV Q S 

سمت چپ رابطه بالا، مبلغی است که بانکدار پس از تنوع بخشیدن به سبد دارايی 

خود از دست خواهد داد و سمت راست نیز عايدی بانکدار از اين عمل است. با 

 آيد.دست می( به 11(، رابطه )3بازنويسی رابطه )

(11) jt t t jt t jtV Q S N   

 که در آن

(12)     , 1 1 1 , 1 , 1 11t t t t kt t t t t t tE R R x                

(19)   , 1 , 1 11t t t t t t tE z          

 (، 12در رابطه )
,

t i jt i

t t i

t jt

Q S
x

Q S

 

 های مالی بین دوره رشد ناخالص دارايیt  و

t i  بوده و 
,

jt i

t t i

jt

N
z

N



 ( رشد ناخالص ارزش خالص دارايی 19در رابطه ،)

شده مورد  عايدی نهايی تنزيلt گر مالی در همین بازه زمانی است. متغیرواسطه

های مالی )انتظار بانکدار از افزايش دارايی
t jtQ S به اندازه يک واحد و ثابت ماندن )

ارزش خالص )
jtN است. در مقابل ) t ارزش تنزيل شده مورد انتظار از تملک يک

واحد
jtN  بیشتر با فرض ثابت باقی ماندن

jtS ست. در صورت بدون سايش و رقابتی ا

صفر شود، به قرض دادن ادامه  tهای مالی تا آنجا که بودن بازار سرمايه، واسطه

 خواهند داد. 

هد شد. همانگونه سبب محدود شدن اين آربیتراژ خوا قید انگیزش مطرح شده،

که در ادامه نشان داده شده است، زمانی که قید انگیزش، تبديل به تساوی شود، 

محدود خواهد شد. با بازنويسی قید  سهامداران یهيسرماهای واسطه مالی به دارايی

 ( حاصل خواهد شد.14( در آن، رابطه )11( و قرار دادن رابطه )1۰انگیزش )
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(14) t jt t t jt t jtN Q S Q S    

بانکدار تلاش خواهد کرد تا حد ممکن سهم بیشتری از دارايی بانک را در زمان 

نمايد را تا آنجا زياد می گذاران حفظ نمايد. بنابراين ورشکستگی از دسترس سپرده

قرار ( اين تساوری بر14رابطه )( به مساوی تبديل شود. در 14که نامساوی رابطه )

صورت تابعی مثبت از سرمايه بانک درآمده مقدار وام اعطايی به علت،شده و به همین 

 است.

(14) t

t jt jt t jt

t

Q S N N



 

 


 

های جذب شده از بخش خصوصی به سرمايه بانک يا نسبت سپرده t(، 14در )

 نسبت اهرمی )خصوصی( بانک است. با فرض ثبات 
jtN و افزايش 

jtS انگیزه بانکدار

تواند سهم ا که میچر ؛بیشتر خواهد شد برای تنوع بخشیدن به دارايی يا افزايش 

گذاران حفظ نمايد. اين انگیزه سبب کاهش نسبت بیشتری از عايدی را از گزند سپرده

میزان که بخواهد شود تا بانکدار به هر( سبب می14( خواهد شد. اما قید )tاهرمی )

ان جذب سپرده زيرا درصورت افزايش بیشتر تو .نتواند نسبت اهرمی را افزايش دهد

از خانوارها را نخواهد داشت و خانوارها چنین بانکداری را در معرض کژمنشی محسوب 

 خواهند نمود. 

با فرض مثبت بودن
jtN( تنها زمانی برقرار خواهد بود که 14، قید ) 0 t   

0tباشد. در اين شرايط با فرض    بانکدار اين شانس را دارد تا با افزايش دارايی

های اعطايی( بتواند سود بیشتری به دست آورد. با توجه به اين که نسبت خود )وام

 tافزايشی است، شانس ورشستگی بانک نیز با افزايش t( با افزايشtاهرمی )

tافزايش خواهد يافت. همچنین اگر    باشد،  قید انگیزش هرگز بر قرار نخواهد

( 14شد. در تعادل مورد بحث اين مطالعه و تحت مقدار منطقی برای پارامترها، قید )

مسیر تحول ارزش توان در همسايگی حالت يکنواخت برقرار خواهد بود. در نتیجه می

خالص بانک )
jtN:را به صورت زير نگاشت ) 

(14)  1 1 1 1jt kt t t t jtN R R R N        

( کشش 14بر اساس رابطه )
1jtN 

1به مازاد بهره محقق شده ) 1kt tR R  تحت ،)

(  بوده و با افزايش اين نسبت، کشش مورد اشاره افزايش tتاثیر نسبت اهرم )

 يابد.می
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(11)  , 1 1 1

jt i

t t i kt t t t

jt

N
z R R R

N




       

(11) 1
, , 1

t i jt i t
t t i t t

t jt t

Q S
x z

Q S





  
   

های ( به ويژگیtقابل مشاهده است که هیچ از اجزای نسبت اهرمی خصوصی )

خاص بنگاه وابستگی نداشته و امکان تجمیع متغیرها برای کل بخش بانکی به راحتی 

 مقدور است.

(13) 
t ct t tQ S N 

مبین مقدار کل دارايی )تجهیز شده از منابع خصوصی(  ctSدر اين رابطه

عمومی،  لکل اين بخش است. در تعادنمايانگر سرمايه tNهای مالی وواسطه

منجر به نوسان تقاضای دارايی )سپرده( کل بخش بانکی خواهد شد و  tNتغییرات

 شود.می tNاض شديد دربحران نیز منجر به انقب

همانگونه که گفته شد، در هر دوره تعدادی از بانکدارها ورشکست شده و تعدادی 

شود. بنابراين سرمايه بخش بانکی در هر دوره بانکدار جديد به بخش بانکی اضافه می

( تفکیک etNسرمايه باقی مانده از دوره قبل )( و ntNتوان به سرمايه جديد )را می

 نمود.

(2۰) 
t et ntN N N  

درصد از بانکداران در هر دوره به دوره بعد انتقال خواهند  با توجه به اينکه 

 :بدست خواهد آمد etNيافت، بنابراين برای 

(21)  1 1 1 1et kt t t t tN R R R N    
     

به مقدار محقق شده بازدهی  etNشود که منبع اصلی تغییرات مشاهده می

 ( است.tنسبت اهرمی خصوصی )( بستگی دارد که تابعی صعودی از ktRها )دارايی

آنچنان که گفته شد، بانکداران جديد نیز برای شروع کسب و کار خود وجوهی را 

کنند. در اينجا فرض شده است که اين وجوه نسبت مشخصی از از خانوار دريافت می

 ا احتمال يکسان وهای موجود بهای بانکی موجود است. با توجه به اينکه بانکدارايی

های های خصوصی بانکشوند، مجموع کل دارايیمستقل از بخش بانکی خارج می

برابر است با  tفعال در پايان دوره  11 t ptQ S  بر اين اساس فرض شده است .
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 که خانوارهای به نسبت 
1




های جديد واگذار های فعال را به بانکاز دارايی بانک 

 نمايند.می

(22) 
1nt t PtN Q S  

 آيد.به دست می tN( مسیر تحول2۰( در )22( و )21با جايگذاری ) 

(29)  1 1 1 1 1t kt t t t t t ptN R R R N Q S      
      

ssتوان از مقدار حالت يکنواخت نسبت اهرمی را می از مقدار pss

ss

Q S

N
کالیبره  را 

 نمود.

 

 ایهای تولیدکننده کالای واسطهنگاهب -9-9

ه ای با استفاده از تابع تولید کل اقتصاد نسبت بهای تولید کننده کالای واسطهبنگاه

د. نماينتولید کالاهای واسطه و فروش آن در بازار رقابتی به خرده فروشان اقدام می

ها دو نهاده تولید يعنی نیروی کار و سرمايه قرار در تابع تولید اين دسته از بنگاه

مايه را از تولید کننده کالای سرمايه خريداری و نیروی کار را گرفته است. ايشان سر

ای در پايان از خانوار به استخدام خود در خواهند آورد. تولید کننده کالای واسطه

1tK، سرمايه مورد نیاز برای تولید دوره بعد )tدوره  با نمايد. ( را خريداری می

گیری درباره میزان در تامین سرمايه، تصمیم 4«هزينه تعديل»توجه به عدم لحاظ 

ای خواهد بود. بنگاه برای تملک سرمايه در هر دوره سرمايه يک تصمیم يک دوره

معادل  نمايد. برای اين منظور،های مالی اقدام مینسبت به اخذ وجوه از واسطه

 نمايد: ( منتشر میtSسرمايه استحصال شده، اسناد بدهی )

(24) 
1t t t tQ K Q S  

های مالی اطلاعات فرض شده که هیچ سايشی در فرايند اخذ وام وجود ندارد. واسطه

کامل درباره بنگاه داشته و مشکلی در عدم بازپرداخت وام ندارند. در نتیجه بنگاه با 

رو نیست. تنها محدوديت مربوط به قید سرمايه بهمحدوديت وثیقه در زمان اخذ وام رو

ود. اثرگذار خواهد ب م و نرخ بازگشت مورد نیاز سرمايهبانک بوده که بر میزان عرضه وا

های تولید کننده بدون سايش به بازار عرضه وام فارغ از اين نرخ مورد نیاز، بنگاه

 دسترسی دارند.
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گیری و نگهداری وجه نقد اقدام های غیرمالی معمولا نسبت به ذخیرهگاهگرچه بن

های گذارینمايند و اين وجه نقد ممکن است برای تامین مالی درونی سرمايهمی

شرکت مورد استفاده قرار گیرد اما مشاهدات گويای آنست که اين ذخاير عمدتا با 

و تامین تنخواه و نه  بینی نشدهاهداف احتیاطی در مواجه به مخارج پیش

گیرد. همچنین چنین بنگاهی به واسطه عدم گذاری مورد استفاده قرار میسرمايه

مايد نگیر استفاده میدسترسی به بازار سرمايه کامل از اين ذخاير به عنوان ضربه

(Acharya et al. (2013) با توجه به مفروض بودن کامل بودن بازار سرمايه در .)

 گیری توسط شرکت لازم نیست.ین ذخیرهاين مطالعه، چن

( tKدر ابتدای هر دوره نسبت به میزان سرمايه ) tY بنگاه برای تولید به اندازه 

1tUکارگیری سرمايه دوره بعد )(  و نرخ بهtLو نیروی کار )  گیری خواهد ( تصمیم

 tوری و عامل بهرهtAنمايد. در اين تابع، ( استفاده می24نمود. بنگاه از تابع تولید )

tاست. بنابراين tمبین کیفیت سرمايه در دوره  tK ار سرمايه موثر است.مبین مقد 

(24)   1

t t t t t tY A U K L
   

برای تعبیه نوسانات برونزای کوچک در  t( تکانه 9131بر پايه مطالعه مرتون )

ارزش سرمايه در الگو مورد استفاده بوده و به استهلاک و از کارافتادگی سرمايه دلالت 

( tQ. در اين مطالعه قیمت واحد سرمايه موثر )(Merton, 1973) خواهد داشت

 صورت درونزا تعیین خواهد شد. به

قیمت کالای واسطه و قیمت جايگزينی سرمايه به کارگرفته   mtpفرض شده 

، با استخراج شرايط مرتبه اول مساله tشده ثابت و برابر واحد باشد. در دوره 

 :به دست خواهد آمدموثر و نیروی کار، سازی بنگاه در مورد سرمايهبهینه

(24)  t
mt t t t

t

Y
P U K

U
   

(21) 
 1 t

mt t

t

Y
P W

L
  

عدم وجود در بازار رقابت کامل و  با توجه به فعالیت بنگاه تولیدکننده کالای واسطه 

ها برابر صفر خواهد بود. سود اين بنگاه در همه دورهعملا سايش در اتخاذ تصمیم، 

1KtRنتیجه، نرخ بازدهی سرمايه محقق شده برای سرمايه )در  :برابر است با ) 
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(21)  1
1 1 1 1

1 1

1

t
mt t t t

t t

kt

t

Y
P Q U

K
R

Q

  



   

 



 
  

 
 

با فرض اينکه قیمت سرمايه مورد نیاز برای جايگزينی سرمايه مستهلک برابر يک 

باشد، ارزش موجودی سرمايه در پايان دوره برابر با   1 1 1 1t t t tQ U K     

( به عنوان يکی از منابع نوسان در tشود که تکانه ارزش سرمايه )است. مشاهده می

شود قیمت دارايی جاری بستگی به انتظارات مايه وارد شده است. تاکید میبازدهی سر

1tاز    .دارد 

 

 اینگاه تولید کننده کالای سرمایهب -۴-9

ديد و ای جبنگاه تولیدکننده کالای سرمايه با هدف بازسازی و تولید کالای سرمايه

ای در الگو قرار گرفته است. در لای واسطهکننده کافروش مجدد آن به بنگاه تولید

بخش پیش گفته شد، هزينه جايگزينی سرمايه مستهلک شده برابر واحد و قیمت 

است. بنگاه تولیدکننده کالای سرمايه، برای بازسازی   tQسرمايه تولید شده برابر 

ی خود گذاررو نیست اما برای تغییر در میزان سرمايهسرمايه دوره قبل با سايش روبه

در تولید کالای سرمايه جديد با  هزينه تعديل مواجه خواهد بود. در اين الگو خانوارها 

د.  اگر رسها به خانوارها میبنگاه های تولیدکننده سرمايه بوده و سود اينمالک بنگاه

tI ،مبین سرمايه ناخالص nt t t t tI I U K    مبین سرمايه خالص وssI  

گذاری در وضعیت يکنواخت باشد. ارزش فعلی سودهای بنگاه میزان سرمايه

 خواهد بود:صورت زير تولیدکننده کالای سرمايه به

(23)    ,

1

max 1T n ss
t t n n ss

t n ss

I I
E Q I f I I

I I

 
   

 






 

   
     

   
 

(9۰) 
2

1 1

1
2

ss nt i ss nt

ss nt ss nt

I I I I
f

I I I I



 

    
    

    
  

(91)   1

1
cc

t c t

c

b
U U

 



 


 

در اين تصريح تابع  .f گذاری بوده و هزينه تعديل سرمايه   1 1 0f f   

و  1 0f   است. همچنین t t tU K  گذاری جايگزينی است. میزان سرمايه

شکل تبعی تابع .f(، تصريح شده است2۰۰4و ديگران ) مشابه کريستیانو 
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(Christiano et al.,2005) گذاریبا اين تفاوت که هزينه تعديل تابعی از سرمايه 

گیری راجع به سرمايه از شود تا تصمیماين شکل از تصريح سبب می. خالص است

اری، گذخاطر هزينه تعديل سرمايهشود بهمتذکر می قیمت بازاری آن مستقل باشد.

 صورت سرانه به خانوار پرداختسود تولیدکننده سرمايه مخالف صفر خواهد بود که به 

خواهد شد. با بیشینه سازی تابع سود تنزيل شده بنگاه تولیدکننده سرمايه، قیمت 

 بهینه سرمايه به دست خواهد آمد.

(92)      
2

1
, 1

1

1 . . .nt ss nt ss
t t t t

nt ss nt ss

I I I I
Q f f E f

I I I I
 





  
       

  
 

 

 نگاه خرده فروشب -۵-9

د خرده فروش با استفاده از تابع تولیهای تولید نهايی از بسته بندی تولیدات بنگاه

 ( نسبت انجام خواهد شد.CES( با کشش جانشینی ثابت )99)

(99) 
1 11

0
t ftY Y df


 


  
  
 
 

که در آن 
ftY  میزان تولید خرده فروشf  هزينه است. با حداقل سازی سبد

کالای مصرفی، مقدار بهینه برای تقاضای کالای خرده فروشی و سطح عمومی قیمت 

 برابر خواهد بود با:

(94) ft

ft t

t

P
Y Y

P


 

  
 

 

(94) 1
1 11

0
t ftP P df

  
   

مستقیما آن را تبديل به کالای خرده فروشان خود با خريد کالای واسطه اقدام و 

ر رقابت انحصاری محصولات خود را فروشان در بازانمايند. خردهخرده فروشی می

( خواهند 94گذاری را با توجه به قید تقاضای )فروخته و از اين رو توانايی قیمت

 ( مواجه هستند1319گذاری از نوع کالوو )داشت. اما با چسبندگی اسمی در قمیت

(1983Calvo, )1. بدين معنی که در هر دوره با احتمال   فرصت برای

گذاری بهینه سازی قیمت خواهد داشت. همچنین فرض شده بنگاه در قیمتبهینه
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نمايد. بنابراين مساله بنگاه خرده فروش در خود به تورم دوره گذشته نیز توجه می

 ( است.94صورت )( کالای خرده فروشی بهP*تعیین قیمت بهینه )

(94)  
*

, 1

0 1

max 1 p

i
i i t

t t t i t k mt i ft i

i kt i

P
E P Y

P


  



    

 

 
   

 
  

t  تورم انباشته از دوره  t(، 94در رابطه ) i  تا t  است. شرايط مرتبه اول

 ( آمده است.91برای مساله خرده فروش در رابطه )

(91)  
*

, 1

0 1

1 0
p

i
i i t

t t i t k mt ft i

i kt i

p
P Y

P


   



   

 

 
    

 
  

(91) 
1

1
1









 

ت صورتوان مسیر تحول قیمت نهايی مصرفی را بهبر اساس قانون اعداد بزرگ، می

 ( نوشت: 1tP( و قیمت دوره قبل )P*ترکیبی از قیمت بهینه )

(93)     
1

11 1*

1 11 p

t t t tP P P
 

 
 

 

    
  

 

 گذاریتوابع سیاست -۶-9

سیاست مالی و پولی عنوان در اين مطالعه تحت دولت )حکمران( مداخلات خود را 

. با توجه به تمرکز بر سیاست پولی نامتعارف )مداخله در اعطای انجام خواهد داد

گذاری پولی علاوه بر اعتباری(، بخش سیاست مالی ساده سازی شده است. سیاست

سیاست پولی نامتعارف از سیاست پولی متعارف )تغییر نرخ بهره با استفاده از عملیات 

 ات در ادامه تبیین شده است.بازار( نیز استفاده خواهد کرد. جزيی

 

 اعتباریمداخله بانک مرکزی در بخش  -۲-۶-9

گران مالی )کل دارايی خصوصی واسطه ش، در مورد نحوه تعیین ارزترپیش
t ptQ S

گذار پولی اين امکان داده خواهد شد تا بتواند ( صحبت شد. در اين بخش به سیاست

فرض شدهدهی را تسهیل نمايد. تا وام
t gtQ S که توسط است های ارزش دارايی

tبانک مرکزی تجهیز شده و  tQ S در اقتصاد  های تجهیز شدهمجموع کل دارايی

 :تاس
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(4۰) t t t pt t gtQ S Q S Q S  

قرضه دولتی و فروش آن به  عرضهبرای ايفاد سیاست پولی، بانک مرکزی ابتدا با 

آوری شده را با نرخ و سپس وجوه جمع م( اقداtRخانوار با نرخ بهره بدون ريسک )

ktR های تولیدی به بنگاهای از طريق شبکه بانکی و در قالب تسهیلات اعتباری تبصره

گری مالی ناکاراتر از در واسطه بانک مرکزیدهد. فرض شده است دخالت قرض می

 بخش خصوصی است. در نتیجه بانک مرکزی به ازای ايجاد هر واحد وام به اندازه

تواند به واسطه رفاه از کارايی خواهد داشت. اين هزينه ناکارايی میواحد هزينه نا

دولتی باشد و يا به عنوان هزينه شناسايی بخش  دست رفته ناشی از استقراض

اقتصادی برای تامین سرمايه توسط بانک مرکزی تاويل شود. در طرف ديگر 

ان يک معیار را به عنوهمواره به حجم بدهی ايجاد شده توسط خودش  گذارسیاست

نمايد. در نتیجه در اين الگوسازی قیدی برای محدود می عملکردی مثبت منتشر

  1در نظر گرفته نشده است. بانک مرکزینمودن سقف ايجاد بدهی توسط 

 از تامین مالی کل را تامین نمايد: tشود بانک مرکزی به نسبت حال، فرض می

(41) t gt t t tQ S Q S 

قرضه دولتی ) عرضهسیاستگذار پولی با 
gtB  به اندازه )t t tQ S   اين وجوه را

برابر با  tتامین خواهد کرد. عايدی بانک مرکزی از اين عمل در دوره 

 1 1kt t gtR R B   است. اين درآمد يکی از منابع درآمدی دولت محسوب شده و

بايستی در ترازنامه دولت منعکس شود. در حالی که وجوه تجهیز شده خصوصی 

 صورت زير نوشت:را به (42توان معادله )تابعی از خالص دارايی بانک است، می

(42) 
t t t t t t t ct tQ S N Q S N     

نسبت اهرمی برای کل  ct( بوده و 14نسبت اهرمی خصوصی )رابطه  tکه درآن 

 وجوه تامین مالی شده خصوصی و دولتی است. 

(49) 
1

1
ct t

t

 





 

( است. در  tتابعی مثبت از شدت مداخله بانک مرکزی ) ctشود که مشاهده می

کار چگونه در مواجه با بحران مالی بهرا  tادامه بحث شده است که بانک مرکزی

 .خواهد گرفت

                                                 
7 See also: Wallace (1981), Sargent and Wallace (1981), Holmström and Tirole 

(1998), Curdia and Woodford (2010) and Gertler and Kiyotaki (2010) 
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 سیاست پولی -۷-۶-9

سیاست پولی در اين مطالعه در حالت بهینه و غیر بهینه )تعادلی( بحث شده است. 

ع تابفرض شده، در سیاست پولی متعارف )تعیین نرخ بهره با عملیات بازاری(، 

( در ti. نرخ بهره اسمی )تصريح شده استسیاست پولی با يک قاعده تیلور واکنش 

واکنشی به انحراف تولید طبیعی )تولید تعادلی در شرايط  مفروض اين قاعده

 پذيری کامل قیمت(، تورم و همچنین نرخ بهره دوره پیشین است.انعطاف

(44)      Pr 1 1 1*
1 log log logss it

t t y em t kt t kt t t t

t

Y
i i E R LogR R LogR i

Y
        

  
              

   

 

سبب هموارسازی نرخ بهره اسمی در گذر زمان خواهد شد  در اين رابطه پارامتر 

iو 

t  .ا بتوان آورد تاين تکانه اين امکان را فراهم میتکانه برونزای سیاست پولی است

دهد، نیز در الگو ( توضیح نمی44تصريح )گذار پولی را که آن بخش از رفتار سیاست

 لحاظ نمود.

 ن نرخ بهر اسمی و نرخ بهره حقیقی برابر است با:همچنین رابطه بی

(44) 1
11 t t

t t

t

E P
i R

P


  

سیاست پولی معرفی شده در بند پیشین، تنها مربوط به شرايط عادی است. اما 

گذار پولی در شرايط بحران مالی يعنی زمانی که اختلاف بین نرخ بهره سپرده سیاست

(tR( و وام )1ktR  زياد شود، رفتار متفاوتی را خواهد داشت. در شرايط بحران، بانک )

مرکزی از سیاست اعتباری مجزا از نرخ بهره استفاده نموده و اقدام به تزريق منابع 

  مالی با استفاده از قاعده زير خواهد نمود.

(44)    1 Pr 1 1log logss

t t em t kt t kt tE R LogR R LogR              

در حالت  بانک مرکزی توسطهای تامین مالی شده نسبت دارايی ssکه در آن 

logو 1کنواختي kt tR LogR صرف بهره در دورهt  .است ماندگاری   نیز ضريب

t وPr em  ضريب بازخورد مداخله بانک مرکزی نسبت به صرف بهره بوده که مثبت

است. بر اساس اين قاعده، بانک مرکزی با عرضه اعتبار در زمان بحران تلاش خواهد 

وار سازی کرد تا بر آن فائق آيد. همچنین، در زمان بحران بانک مرکزی پارامتر هم

( را در اين دوره برابر صفر قرار خواهد ( و مداخله اعتباری )نرخ بهره اسمی )

ار پولی گذداد. در اين الگو سازی تلاش شده تا زوايای لازم برای تشريح رفتار سیاست

                                                 
8 Steady State 
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رامتر هموارسازی در شرايط بحران در شرايط بحران تبیین شود. برابر صفر بودن پا

نیز مستثنی از اين ايده کلی نیست. با توجه به اينکه عمده اثر سیاست پولی از مجرای 

اثرگذاری بر مسیر انتظاری نرخ بهره آتی است، در دوره بحران، انتظارات نه بر اساس 

تشکیل خواهد شد.  3بازاری جانیه متناسب باهای بانک مرکزی، بلکه دستورالعمل

اين مهم، مطمح نظر بانک مرکزی بوده و بر اين اساس با سرعت بیشتری نسبت به 

 تغییر ابزارهای سیاستی خود، اقدام خواهد نمود.

 برای استحصال سیاست بهینه نیاز به تعريف تابع هدف بانک مرکزی )تابع زيان

( تصريح 41رت رابطه )( است. تابع هزينه بانک مرکزی در حالت کلی به صواجتماعی

 شده است. 

(41) (∑ (𝛾𝜋
𝑟𝑜�̃�2 + 𝛾𝑦

𝑟𝑜�̃�2 + 𝛾𝑝
𝑟𝑜 (

𝑝𝑟𝑒𝑚𝑡+1

𝑝𝑟𝑒𝑚𝑡
)

2

)∞
𝑡=0 

𝛾𝜋ضرايب 
𝑟𝑜 ،𝛾𝑦

𝑟𝑜  و𝛾𝑝
𝑟𝑜 گذاری پولی به شکاف به ترتیب شدت حساسیت سیاست

 اس سناريوهای مختلفتورم، شکاف تولید و شکاف صرف بهره است که هر يک بر اس

 شده است.مقداردهی 

 

 سیاست مالی -9-۶-9

صورت فرايند برونزا بوده و دولت با بودجه متوازن فعالیت در اين الگو مخارج دولت به

نمايد. در اين راستا برای تامین مخارج خود از مالیات سرانه و درآمد ناشی از می

 گری مالی برخوردار است.واسطه

(41)  1 1t t t t t kt t gtG Q K T R R B      

که در آن قرضه دولتی )
1gtB 

گری ( بوده که برای تامین مالی درآمد ناشی از واسطه

1مالی دولت ) 1t t tQ S  .مورد استفاده دولت خواهد بود ) 

 

 تسویه بازار -۲-9

( و مخارج برای tGگذاری و مصرف دولتی )سرمايهتولید در اين الگو به مصرف، 

1tهای دولتی )وام t tQ K  اختصاص خواهد يافت و شرط تسويه بازار کالاها و )

 صورت زير است:خدمات نهايی به

                                                 
9 Market Sentiment 
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(43)   1

1

nt ss

t t t nt ss t t t t

nt ss

I I
Y C I f I I G Q K

I I
 



 
      

 
 

 ( تعیین خواهد شد.4۰سرمايه نیز بر اساس رابطه )مسیر تحول 

(4۰) 
1t t t ntK K I   

 

 های برونزافرایند -7-9

(41) At = At−1
ρA  et

𝐴 وری بنگاه تولیدیبهره 

(42) ξt =  ξss

1−ρξξt−1

ρξ et
ξ کیفیت سرمايه 

(49) gt =  g𝑠𝑠

1−ρg
 gt−1

ρg
et

𝑔 مخارج دولت 

(44) ϵt = ϵss
1−ρϵ  ϵt−1

ρϵ et
ϵ کشش جانشینی کالا 

(44)  ht = hss1−ρhht−1
ρh   e𝑡

h  
ماندگاری سلیقه 

 خانوار

 

 تخمین الگوروش ها و داده -۴

الگوهای متوسط تعادل عمومی پويا تصادفی عمدتا با استفاده از روش بیزی تخمین 

شود. بر همین اساس، برای استحصال پارامترهای الگوی اين مطالعه از روش زده می

استفاده شده است. تعداد  Dyanreهای مرتبط در بسته تخمین بیزی و الگوريتم

های الگو تی برابر يا کمتر از تعداد تکانهمتغیرهای قابل مشاهده در تخمین بیزی بايس

باشد. بر اين اساس از سری زمانی تعدادی از متغیرهای کلان اقتصادی مانند: مصرف، 

های ، نسبت اهرمی بانکتغییرات اعتبارگذاری خصوصی، تورم، مخارج دولت، سرمايه

 ه بانکتجاری و بازدهی بازار سهام استفاده شده است. برای محاسبه نسبت مداخل

ت)نمودار اس ها به پايه پولی استفاده شدهبدهی بانکنسبت از  ،مرکزی در عرضه اعتبار

 و بانکهاپرداختی  لاتیمانده تسهنیز  بر اساس سهم همچنین نسبت اهرمی  (.1

( محاسبه 2)نمودار سپرده بخش بانکی از کل  یردولتیبه بخش غ یموسسات اعتبار

 های ملیحساباز بانک اطلاعات سريهای زمانی و  ساير متغیرها مستقیما  می شود.

 ی متغیرها با استفاده از فیلتر هادريکچرخه استخراج شده است.بانک مرکزی 

 Hodrick and) شده استمحاسبه زدايی گیری و فصلو پس از لگاريتم پريسکات

Prescott, 1997). 
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 مرکزی در عرضه اعتبارنسبت مداخله بانک  :۲ نمودار

Figure 1. Centeral Bank Intervention in credit supply 

 
 های بانک مرکزی: محاسبات بر اساس دادهمأخذ

 Source: Research Calculations 
 

 نسبت اهرمی بخش بانکی :۷ نمودار

Figure 2. Banking Sector Leverage ration 

 
 های بانک مرکزیمحاسبات بر اساس داده: مأخذ

 Source: Research Calculations 
 

برای پارامترهای  1۰در گام بعد، برای انجام تخمین بیزی نیاز به تعريف توزيع پیشین

نشان داده شده است.  1جدول تخمین است.  توزيع پیشین پارمترهای الگوی مطالعه 

مقادير توزيع پیشین بر اساس مطالعات پیشین و همچنین تحلیل های عددی مبتنی 

ای از ( انجام شده است. در اين تحلیل دامنهGSA) 11بر تحلیل حساسیت فراگیر

 ,Saltelli, Ratto) نمايد، قابل کشف استپارامترها که الگو رفتار مطلوب را دنبال می

at al, (2008).). 

                                                 
10 Priors Distribution 
11 Global Sensitivity Analysis 
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زده شونده، و همچنین پیش از تخمین الگو برای کاهش تعداد پارامترهای تخمین

 اند. اينبرای اقتصاد، تعدادی از پارامترها کالیبره شده 12شده استفاده از مقادير سبْکْ

پارامترها عمدتا نسبت تاريخی متغیرهای کلان اقتصادی بوده که مقادير به دست 

به نحوی تعیین شده است تا مقدار   𝜔ر نهايت پارامترآمده است. د (1)جدول آمده در 
𝑌𝑠𝑠

𝐾𝑠𝑠 .برابر نسبت محاسبه شده تاريخی آن برای اقتصاد ايران باشد 

 شده برهیکال ريمقاد :۲جدول 

Table 1. Parmeter’s Calibration 
 توضیح مأخذ مقدار نام پارامتر

𝜑 2/2 Komijani and Tavakolian (2012) کار کشش عرضه نیروی 

𝛼 412/۰ Shahmoradi (2004) سهم سرمايه از تولید 

𝐺𝑠𝑠

𝑌𝑠𝑠
 22/۰ Bayat, Afshari and Tavakolian (2016) 

نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی در 

 وضعیت پايدار

𝜖ss 99/4 Motavaseli, et al. (2011)  نوعیکشش جانشینی بین کالاهای 

𝛿𝑖 ۰24/۰ Bayat, Afshari and Tavakolian (2016) نرخ استهلاک سرمايه خصوصی 

𝛽 3441/۰ Komijani and Tavakolian (2012) ای خانواردورهعامل تنزيل ذهنی بین 

𝑌𝑠𝑠

𝐾𝑠𝑠
 *محسبات محقق 144/۰ 

نسبت تولید ناخالص داخلی به سرمايه در 

 وضعیت پايدار

Φss 14/۰  در وضعیت پايدار نسبت اهرمی **محققمحسبات 

 *
𝑌𝑠𝑠

𝐾𝑠𝑠 .از تقسیم میانگین تولید ناخالص داخلی بر میانگین تشکیل سرمايه محاسبه شده است 

به بخش  یبانکها و موسسات اعتبار لاتیمانده تسه میانگین میاز تقسی در وضعیت پايدار نسبت اهرم** 

 محاسبه شده است. یحجم سپرده بخش بانکمیانگین بر  یردولتیغ

𝐿𝑠𝑠  يا میزان عرضه نیروی کار در وضعیت پايدار برابر
1

9
 فرض شده است. 

 

پارامترهای اين الگو تخمین زده شده که نتايج  Dyanreدر نهايت با استفاده از بسته 

( و همچنین نمودارهای مربوط به توزيع پیشین و 2)جدول اين تخمین در قالب 

نمودارهای همگرايی تخمین پارامترها در پیوست قرار گرفته است. پسین و همچنین 

 بوده است. 933برابر  19هادست آمده مقدار لگاريتم چگالی دادهبر اساس نتايج به

از آزمون  کپارچهيپارامترها به صورت منفرد و  يیهمگرا صیبه منظور تشخ

 Brooks and)رهیو چندمتغ رهیمتغو مارکوف تکرمونت کال رهیزنج یصیتشخ

Gelman, 1998)  ره آما نياساس ا بر است.و نتايج در پیوست در دسترس استفاده

 تميمراتب اول تا سوم هر پارامتر با استفاده از تکرار الگور یگشتاورها ،یصیتشخ
                                                 

12 Stylized fact 
13 Log data density 
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 یاست که برآورد پارامترها نيا انگریبو محاسبه شده  رهیدر چند زنج یریگنمونه

 hematyاز:  ل)به نق قابل اتکا هستند هانیتخم نيبرخوردار و ا یالگو از استحکام کاف

and tavakolian, 2019.) 
 

 در تخمین بیزی الگو یپارامترها و پسین نیشیپ یهاعيتوز :۷جدول 

Table 2. Parameters Prior and posterior distribution 

 انحراف معیار پسین توزيع درصد 3۰اطمینان دامنه  میانگین پسین میانگین پیشین 

hSS 07/7 0۷/7 0۷/7 ۴۷/7 7۰/7 بتا 

𝜁 ۰7/0 ۶۶/۷ ۶۶/۳ 0۷/۰ 77/۷ نرمال 

𝜃 ۷۶/7 ۷۷/7 ۷7/7 ۷۳/7 7۷/7 بتا 

𝜂i ۳7/7 ۳۴/7 ۳۷/7 ۷۷/7 7۰/7 گاما 

𝛾 07/7 0۷/7 0۰/7 0۰/7 7۷/7 بتا 

𝛾𝑝 ۶7/7 ۳۷/7 ۰0/7 ۰۰/7 ۷7/7 بتا 

𝜏 ۰7/7 ۷۶/7 ۷۷/7 ۷0/7 7۷/7 گاما 

𝜌i ۰7/7 ۰۷/7 ۷۴/7 ۳۷/7 ۷7/7 بتا 

𝜅𝜋 ۰7/۷ ۷0/۷ ۳۳/۷ ۶7/۷ ۷7/7 گاما 

𝜅𝑦 ۰7/7 ۰۰/7 ۷۰/7 ۰۴/7 ۷7/7 بتا 

𝜌Ω ۰7/7 ۳۷/7 ۰۳/7 ۳۷/7 ۷7/7 بتا 

𝜌𝜉 ۰7/7 ۷۳/7 ۳0/7 ۰7/7 7۰/7 بتا 

𝜌𝐴 ۰7/7 ۷۰/7 ۴۷/7 ۷۶/7 ۷7/7 بتا 

𝜌𝑔 ۰7/7 ۷۷/7 ۳۶/7 ۰۷/7 7۰/7 بتا 

𝜌ℎ ۰7/7 ۳۳/7 ۰۳/7 ۷۳/7 7۴/7 بتا 

𝜌𝜖 ۷7/7 ۷07۶/7 ۳۷/7 ۶۳/7 ۷7/7 گاما 

 هاانحراف معیار تکانه

 انحراف معیار پسین توزيع درصد 3۰دامنه اطمینان  میانگین پسین میانگین پیشین

𝜎𝑒ℎ
 ۷7/7 2معکوس گاما  4۰/1 24/1 91/1 ۰7/۷ 

𝜎𝑒𝑔
 7۷/7 2معکوس گاما  14/۰ 19/۰ 14/۰ ۷۰/7 

𝜎𝑒𝑖
 7۷/7 2معکوس گاما  41/۰ 41/۰ 43/۰ ۰7/7 

𝜎𝑒𝑎
 7۷/7 2معکوس گاما  24/۰ 21/۰ 29/۰ ۰۰/7 

𝜎𝑒Ω
 7۰/7 2معکوس گاما  21/۰ 21/۰ 24/۰ ۰7/7 

𝜎𝑒𝜉
 7۰/7 2معکوس گاما  21/۰ 14/۰ 11/۰ ۳7/7 

𝜎𝑒𝑁𝑒
 ۰1/۰ 2معکوس گاما  ۰4/۰ ۰9/۰ ۰4/۰ 7۰/7 

𝜎𝑒𝜖
 1۰/۰ 2معکوس گاما  41/1 22/1 94/1 ۰7/۷ 
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 سازی الگوشبیهنتایج  -۵

همانگونه که پیشتر گفته شد، هدف از الگوی حاضر بررسی سیاست پولی بهینه با در 

نظر گرفتن ثبات مالی در اقتصاد مشابه ايران است. پس از طراحی الگو و تخمین 

ايران، در اين بخش ابتدا نمودارهای ضربه های اقتصاد پارامترها با استفاده از داده

(، Iگذاری )(، سرمايهK(، سرمايه فیزيکی )Yواکنش متغیرهای عمده شامل: تولید )

(، Pm(، قیمت حقیقی کالای واسطه )C(، مصرف )Q(، قیمت سرمايه )Lاشتغال )

 (، نرخ بازدهR(، نرخ بهره واقعی )i(، نرخ بهره اسمی )Uکارگیری سرمايه )نرخ به

( phi(، نسبت اهرم خصوصی )infl(، تورم )prem(، صرف بهره )Rkواقعی سرمايه )

وری، نرخ بهره، میزان مداخله اعتباری های بهره(؛ به تکانهphi_cو نسبت اهرم کل )

دولت و کیفیت سرمايه بررسی شده است. در قسمت دوم اين بخش، با دولت، مخارج

های مشاهده برابر انحراف معیار داده 4به اندازه استفاده از تکانه منفی کیفیت سرمايه 

شده تلاش شده است تا يک بحران بانکی شبیه سازی گردد. سپس تحت اين شرايط 

بحران، چند سیاست پولی مبتنی بر نرخ بهره با در نظر گرفتن ثبات مالی و بدون در 

سی شده بررنظر گرفته آن و همچنین سیاست پولی نامتعارف مبتنی بر اعطای اعتبار 

 است. 

 

 بررسی رفتار الگو -۲-۵

 وریالف( تکانه بهره

وری است. با توجه به ترين تکانه در الگوهای تعادل عمومی پويا، تکانه بهرهمتدوال

سازی انجام شده در اين الگو، اين تکانه مطابق تعريف، منجر به افزايش میزان شبیه

)میزان  طبع آن تقاضای سرمايه تولید و عرضه کالاها و خدمات نهايی شده و به

دهد. افزايش کارگیری( و کالای مصرفی را افزايش میگذاری و نرخ بهسرمايه

گذاری، موجب افزايش تقاضای وام شده و نسبت اهرمی بانک را افزايش سرمايه

وری و افزايش استفاده از سرمايه، تقاضای نیروی دهد. از طرف ديگر، بهبود بهرهمی

ش خواهد داد که اين کاهش در تقاضای نیروی کار با توجه به افزايش کار را کاه

تقاضای مصرفی خانوار، لاجرم تعديل شده، و به سطح حالت يکنواخت باز خواهد 

افزايش تقاضای کل ناشی از افزايش مصرف خانوار و تقاضای  گشت. از طرف ديگر،

به اينکه قاعده پولی از نوع گذاری، با ايجاد تورم همراه خواهد شد. با توجه سرمايه

های اسمی بهره در پاسخ به افزايش گذار افزايش نرختیلور است، واکنش سیاست
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گذاری از طرف ديگر منجر سطح تولید و قیمت خواهد بود. افزايش تقاضای سرمايه

 به افزايش نرخ اجاره سرمايه خواهد شد. 
 

 وریواکنش متغیرهای منتخب به تکانه بهرهنمودارهای کنش :9 نمودار

Figure 3. Response of selected variables to a productivity shock   

 
 Source: Results                                             : نتايج تحقیقمأخذ

 

 ب( تکانه مداخله اعتباری

تکانه مداخله اعتباری به معنای تزريق مستقیم اعتبار به شبکه بانکی است. اين تزريق 

ها را کاهش داده و از طرف ديگر میزان وام منتشر شده ی بانکخصوص یاهرمنسبت 

گذاری ها را رشد خواهد داد. افزايش وام، توانايی اجاره کالای سرمايهتوسط بانک

گذاری گرچه با دهد و اين افزايش سرمايهيش میتوسط بنگاه تولیدکننده را افزا

گذار تقاضای کل همراه است اما به واسطه افزايش نرخ بهره )ناشی از واکنش سیاست

پولی به افزايش سطح قیمت(، موجب کاهش مصرف در کوتاه مدت )به واسطه ساز 

ت در میان مد خانوار ای مصرف( و افزايش مصرف و رفاهو کار انتخاب بین دوره

م و گیری توردر بلند مدت، با شکلفیزيکی( خواهد شد. واسطه انباشت سرمايه)به

 د.گردتعديل نرخ بهره توسط انتظارات تورمی، اقتصاد به حالت يکنواخت باز می
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 واکنش متغیرهای منتخب به تکانه مداخله اعتبارینمودارهای کنش :۴ نمودار
Figure 4. Response of selected variables to a credit intervention 

shock   

 
 Source: Results                                                                : نتايج تحقیقمأخذ

 

 ج( تکانه کیفیت سرمایه

ولید ت افزايش کیفیت سرمايه به معنی نیاز کمتر به واحد سرمايه با فرض ثبات سطح

وری بیشتری يافته و های تولیدی است. در واقع هر واحد سرمايه، بهرهو ديگر نهاده

میزان تولید برای هر واحد سرمايه افزايش خواهد يافت. با وقوع تکانه بهبود کیفیت 

ل گذاری به مصرف منتقگذاری کاهش يافته و تقاضا از سرمايهسرمايه نیاز به سرمايه

گذاری با کاهش نرخ بهره اسمی در میان مدت به سطح يهخواهد شد. سطح سرما

بت گذاری بر تورم نسدر اين الگو اثر تقاضای سرمايه حالت يکنواخت باز خواهد گشت.

یما ای مستقنهاده واسطه تقاضای. چرا که به اثر تقاضای مصرفی بر تورم غالب است

اثرات تورمی ناشی از ه تولید و منحنی عرضه را به سمت بالا منتقل ساخته و نيهز

فی مصر افزايش تقاضاینیز به دنبال خواهد داشت، در حالیکه اثرات را فشار هزينه 

و بطئی و عملا تابعی از وضعیت ادوار تجاری، شکاف بر تورم بصورت غیرمستقیم 

است. در مواردی که تولید و نیز وضعیت موجودی انبار کالاهای بنگاههای اقتصادی 

خلاف جهت يکديگر حرکت کنند، انتظار بر اين است که تورم در اين دو تقاضا در 

  گذاری تغییر نمايد.راستای تغییرات تقاضای سرمايه

گرچه میزان عرضه کار با توجه به افزايش سطح مصرف بايستی افزايش يابد، اما  

جايگزينی سرمايه فیزيکی به جای نیروی کار سبب کاهش تقاضای نیروی کار شده 

تر از سطح مصرف نگاه خواهد دل کوتاه مدت میزان تعادلی اشتغال را پايینکه در تعا

کارگیری آن را کاهش و نرخ اجاره وری سرمايه، نرخ بهداشت. همچنین افزايش بهره

 دهد. آن را افزايش می
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 واکنش متغیرهای منتخب به تکانه کیفیت سرمايهنمودارهای کنش :۵ نمودار
 Figure 5. Response of selected variables to a capital quality 

shock   

 
 Source: Results                                                                           : نتايج تحقیقمأخذ

 

 د( تکانه نرخ بهره

بت اهرمی( و در افزايش نرخ بهره اسمی، منجر به کاهش تقاضای وام )کاهش نس

گذاری  بالطبع آن سرمايه و تولید خواهد شد. کاهش نتیجه کاهش حجم سرمايه

ديگر نهاده تولید يعنی نیروی کار را به تولید کاهش تقاضای مصرفی و به تبع آن،

طح ، سافزايش برونزای نرخ بهره همراه خواهد داشت. به واسطه انقباض بخش حقیقی،

 يکنواخت کاهش خواهد داشت.ها نسبت به حالت قیمت
 

 واکنش متغیرهای منتخب به تکانه سیاست پولینمودارهای کنش :۶نمودار
Figure 6. Response of selected variables to a monetary policy shock   

 
 Source: Results                                                              : نتايج تحقیقمأخذ
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 هـ( تکانه مخارج دولت

کنندگان خصوصی به کالاهای افزايش مخارج دولت با محدود کردن دسترسی مصرف

نهايی گرچه با افزايش سطح تولید همراه است، اما با ايجاد تورم، میزان مصرف خانوار 

واهد داد. تقاضای ايجاد شده ناشی از افزايش مخارج دولت، تقاضای را کاهش خ

گذاری و نیروی کار را افزايش کارگیری سرمايه، سرمايهبههای تولید مانند نرخنهاده

گذاری پولی به افزايش تورم، افزايش نرخ بهره دهد. با توجه به اينکه پاسخ سیاستمی

اری گذکه نتايجی مانند کاهش سرمايه هشدتقاضای وام منجر به کاهش اسمی است، 

 خصوصی و کاهش نسبت اهرمی بانک را در پی دارد. 

 
 واکنش متغیرهای منتخب به تکانه سیاست مالینمودارهای کنش :۲ نمودار

Figure 7. Response of selected variables to a fiscal policy shock   

 
 Source: Results                                                        تحقیق: نتايج مأخذ

 

 های پولی مختلفبررسی سناریو بحران مالی تحت قاعده -۷-۵

برای بررسی نقش بانک مرکزی در تعديل بحران، يک بحران بر اساس تعدادی از 

ان سازی بحرسازی شده است. برای شبیههای بحران اعتباری احتمالی، شبیهويژگی

بانکی، از تکانه منفی کیفیت سرمايه به میزان سه برابر انحراف معیار مشاهدات 

که از آن به بحران تعبیر شده است، استفاده شده است. سپس در شرايط مورد اشاره 

تحت  ...گذاری و به بررسی رفتار متغیرهای کلیدی: تولید، مصرف، سرمايه

های پولی متفاوت پرداخته شده است. برای اين منظور چهار سیاست پولی: سیاست

 یپول استیسب(  ، نرخ بهره )خط ممتد( لوریت 14بر قاعده یمبتن یپول استیسالف( 

                                                 
14 Commitment 
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همراه نرخ بهره به نهیبه ساده یپول استیس، ج( (نیچ خطنرخ بهره ) 14نهیبهساده 

ه ( استفادنینقطه چ-خط) رمتعارفیغ یپول استیس(، هـ( نیچ نقطهی )ثبات مال

 شده است.

های پولی قاعده )غیر بهینه( تیلور نرخ بهره، تابع واکنش نرخ بهره در سیاست

( تعريف شده است )مشابه رابطه �̃�( و شکاف تولید )π̃اسمی نسبت به شکاف تورم )

و بدون وجود عبارت مربوط به تغییرات صرف ريسک(. در کنار اينکه اين تابع  (44)

به اين تابع واکنش از تخمین  حاوی پارامتر هموارسازی نرخ بهره است. ضرايب مربوط

ادل گذار به عدم تعالگو به دست آمده است و در واقع گويای چگونگی واکنش سیاست

در اقتصاد برای بازگشت به وضعیت تعادلی است. در قاعده بهینه ساده، شیوه تصريح 

شود تا تابع هزينه بانک مرکزی اما ضرايب به نحوی تعیین می .تابع تغییر ننموده است

(∑ (�̃�2 + ۰٫5�̃�2)∞
𝑡=0)   .را حداقل نمايد 

تابع واکنش بانک مرکزی و همچنین تابع هزينه به در حالت سوم، ثبات مالی 

بانک مرکزی اضافه شده است. در اين حالت بانک مرکزی به تغییر در صرف 

𝑝𝑟𝑒𝑚𝑡+1بهره)

𝑝𝑟𝑒𝑚𝑡
(. همچنان که تابع هزينه بانک (44)نیز حساس خواهد بود)رابطه  (

∑مرکزی نیز به صورت ) (�̃�2 + ۰٫5�̃�2 + (
𝑝𝑟𝑒𝑚𝑡+1

𝑝𝑟𝑒𝑚𝑡
)

2

)∞
𝑡=0)  بازنويسی شده و

ضرايب تابع واکنش پس از حداقل سازی تابع زيان محاسبه خواهد شد. در نهايت، 

در وضعیت سیاست پولی نامتعارف، تابع واکنش مداخله اعتباری بانک مرکزی )رابطه 

( در کنار نرخ بهره استفاده نموده و همچنین نرخ هموارسازی نرخ بهره برابر (44)

تر ثباتی بانکی داده و بحران را سريعصفر خواهد بود تا بتواند واکنش بهتری به بی

مديريت نمايد. تابع هزينه بانک مرکزی در حالت سوم و چهارم مشابه هم تصريح 

 شده است.

است. بر  خلاصه شده 1نمودار گرفته در سازی صورت ل از شبیهنمودارهای حاص

خ گذاری و نرسازی، با کاهش کیفیت سرمايه، تقاضای سرمايهاساس نتايج شبیه

دلیل يابد. بهکارگیری سرمايه برای جبران سرمايه موثر از دست رفته افزايش میبه

اين گذاری، کارگیری سرمايه و میزان سرمايهديل نرخ بههای مربوط به تعوجود هزينه

تعديل به کندی صورت پذيرفته، بنابراين میزان تولید کاهش خواهد يافت. قیمت 

 گذاری در هر حالت تغییر يافته است.سرمايه نیز متناسب با تقاضای سرمايه

                                                 
15 Simple Optimal Rule 
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ده نواخت شگذاری در ابتدا کمتر از حالت يک، تقاضای سرمايه«الف»سناريوی در  

تر از ديگر رويکردهای سیاستی رشد خواهد نمود. در و پس از آن و در سطحی پايین

گذاری کمتر از حالت يکنواخت قرار رويکردهای سیاستی بهینه، سطح سرمايه

گیرد. کما اينکه دو رويکرد مبتنی بر ثبات مالی مسیر مشابهی را برای تقاضای نمی

کارگیری سرمايه تحت قاعده غیربهینه نیز در نرخ بهگذاری رقم خواهند زند. سرمايه

ا سطح شود تقیاس با سه رويکرد سیاستی ديگر، کمتر بوده که در نهايت سبب می

 تولید فاصله بیشتری از حالت يکنواخت داشته باشد.

ی و گذار به ثبات مالبا توجه به اينکه سطح تولید )به دلیل عدم توجه سیاست 

گذار اهمیت بیشتری رف بهره در تابع هزينه( برای سیاستعدم لحاظ تغییرات ص

های مبتنی بر ثبات مالی دارد، سطح تولید کمترين فاصله را از حالت نسبت به قاعده

يکنواخت تجربه خواهد نمود و به بیان مصطلح، کمترين نوسان را خواهد داشت. بین 

اه ری را برای اقتصاد به همردو قاعده مبتنی بر ثبات مالی، قاعده نامتعارف نوسان کمت

 خواهد داشت.

گذاری در کنار کاهش سطح تولید، تقاضای از طرف ديگر، افزايش تقاضای سرمايه

گذاری بر تورم، بر مصرف خصوصی را کاهش خواهد داد. اثر مثبت تقاضای سرمايه

 اثر کاهش مصرف بر تورم غلبه يافته و اقتصاد را در کنار وضعیت رکودی وارد شرايط

های ابتدايی کاهش يافته نمايد. تنها در قاعده غیربهینه تورم در دورهتورمی نیز می

است. کمترين نوسان تورم )اختلاف از حالت يکنواخت( مربوط به قاعده نامتعارف و 

ن که بیشتريپس از آن به قاعده بهینه مبتنی بر ثبات مالی بوده است. در حالی

 ن ثبات مالی مشاهده شده است.تحولات تورم در قاعده بهینه بدو

بايد توجه نمود که در هر چهار قاعده پولی، نرخ بهره ابزار بانک مرکزی برای 

واکنش به وضعیت اقتصاد در نظر گرفته شده است. بنابراين نرخ بهره اسمی يا 

سیاستی متناسب با تابع سیاستی و ضرايب آن تغییر خواهد يافت. در قاعده غیر 

اسمی از ابتدا مثبت بوده که سبب انقباض بیشتر بخش حقیقی تحت  بهینه، نرخ بهره

های بهینه، میزان نرخ بهره توسط اين قاعده پولی شده است. در حالی که تحت قاعده

تر گذاری بتواند از کاهش بیشگذار کاهش يافته تا با تحريک تقاضای سرمايهسیاست

دهد صاد، اين نرخ افزايش نشان میتولید جلوگیری نمايد. در نهايت با تورمی شدن اقت

ثبات مالی،  بر تا از فشار تورم بر اقتصاد کاسته شود. در قاعده بهینه مبتنی

اعده تر )بیش از دو برابر قهای بهره پايیننرخبا استفاده از گذار مجبور است تا سیاست
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بات ن ثنامتعارف( اقتصاد را به سمت تعادل سوق دهد. حتی در قاعده پولی بهینه بدو

مالی نیز میزان کاهش بدوی نرخ بهره بیش از قاعده نامتعارف است. اين مسیر نرخ 

ر نرخ ببتنی بهره سیاستی سبب شده تا نرخ بهره حقیقی، تحت دو قاعده بهینه م

واسطه افزايش تورم، با افزايش بهره، مشابه هم باشد. افزايش نرخ بهره سیاستی به

 منجر به استخدام بیشتر نیروی کار خواهد شد. هزينه استخدام سرمايه، تا حدی

بررسی رفتار متغیر کلیدی صرف بهره، که مبین بحران اعتباری و اساس مباحث 

از شکارگیری سیاست پولی نامتعارف از افزايش بیبهآنست که بیانگر  تحقیق بوده،اين 

یم اعتبار ستقثباتی بانکی جلوگیری خواهد نمود. چرا که تزريق محد اين متغیر يا بی

توسط بانک مرکزی به شبکه بانکی از يک سو مستقیما توان اعتباردهی آن را افزايش 

قیم طور غیر مستدهد و از ديگر سو با کاهش نسبت اهرمی و بهبود ترازنامه بانک بهمی

های بیشتر را فراهم آورده و از اين مجرا نیز منجر به افزايش نیز توان جذب سپرده

  اعطا شده در اقتصاد خواهد شد. بیشتر اعتبار

جای بابزارهای سیاست پولی غیرمتعارف جايگزينی و استفاده از در تحلیل نهايی، 

سبب تنوع در ابزارهای سیاستگذاری شده و از طرف از يکطرف ابزارهای متعارف 

و متغیرهای متناظر ديگر زمینه کاهش دامنه نوسانات ابزارهای سیاست پولی 

دف هنوسانات  فراهم می سازد، بطوريکه دامنهبرای اقتصاد ايران را هدفگذاری کلان 

ع واکنش تواببخش از تغییرات عملا با تاثیرپذيرترين غیرمتعارف ابزارهای سیاستی 

و مورد پايش قرار خواهد متغییرهای کلان )رشد پايدار، تورم و ثبات مالی( متناظر 

ف سه گانه سیاستگذار پولی عملا اهداهمزمان گرفت. بر اساس نتايج مذکور، تحقق 

اما  باشد.برای اقتصاد ايران بیشتر محتمل میبا بکارگیری سیاست پولی غیرمتعارف 

بايد توجه داشت که میزان اثرگذاری سیاست اعتباری بیش از هر چیز به نحوه توزيع 

ر گذار دهای اقتصادی وابسته است. در واقع اگر ناکارآيی سیاستاعتبار بین واحد

 تخصیص منابع مالی بسیار بالا باشد، نتايج مورد اشاره مصداق نخواهد داشت. 
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 رفتار متغیرهای کلیدی تحت توابع سیاستی مختلف بانک مرکزی :7نمودار 
Figure 8. Response of selected variables to Monetary Policy reaction functions 

     

 گذاریسرمايه تولید مصرف

 

  
 کارگیری سرمايهبهنرخ قیمت سرمايه عرضه کار

   
نرخ بازدهی حقیقی  نرخ بهره حقیقی نرخ بهره اسمی

 سرمايه

   
 نسبت اهرمی شبکه بانکی صرف بهره تورم

   
 خط ممتد: سیاست پولی مبتنی بر قاعده تیلور نرخ بهره )بدون ثبات مالی(

 چین: سیاست پولی نرخ بهره بهینه )بدون ثبات مالی(خط 

 همراه ثبات مالی(نقطه چین: سیاست پولی نرخ بهره بهینه )به

  نقطه چین: سیاست پولی غیرمتعارف-خط

 Source: Results                                                                                : نتايج تحقیقمأخذ
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 نتیجه گیری -۶

گرتلر و بر پايه الگوی تحسین شده ، DSGE یالگو کيمطالعه با استفاده از  نيدر ا

تلاش شده است تا اثرات مداخله بانک  یمال یگرشامل واسطه( 2۰11کارادی )

 Gertler) شود دهیسنجدر اقتصاد ايران بحران  طياعتبار در شرا یدر اعطا یمرکز

and Karadi, 2011) . الگو توانسته ترکیبی از عناصر را کنار هم قرار دهد تا اين

. در کنار (2011Cole ,) برای خواننده اهمیت سیاست نامتعارف پولی را بازگو نمايد

ط هايی ترسیم نمايد که در نهايت در شرايبرای سیاستاينکه توانسته مبنای عقلايی 

توان شروع راهی برای یگذار ناگذير از آن بوده است. اين مهم را مبحران سیاست

پولی دانست. در کنار نقاط ی مهم در ادبیات مربوط به سیاستهاخلأتکمیل يکی از 

نامه ترين ويژگی الگو لحاظ قید ترازضعفی که هیچ الگويی مستثنی از آن نیست، مهم

زی در مرکزا است. ويژگی مهم ديگر الگو، آنست که بانکصورت درونبخش بانکی به

گران مالی خصوصی در تخصیص وام به ار کارايی کمتری نسبت به واسطهاعطای اعتب

های کارا داشته است اما در مقابل به منابع مالی دولت که از طريق انتشار اوراق بخش

شود دسترسی دارد و همچنین مقید به برقراری قید ترازنامه نیست. قرضه ايجاد می

بحران، قید ترازنامه سبب محدود شود تا در دوره ترکیب اين دو ويژگی سبب می

گران ناگزير از گران مالی خصوصی شده و اين واسطهشدن عرضه وام توسط واسطه

 استقراض از بانک مرکزی خواهند بود.

های در چارچوب اين مدل، نسبت اهرمی نقش مهمی در فعل و انفعالات فعالیت

حول حالت يکنواخت نمايد. گرچه نسبت اهرمی اقتصادی در دوره بحران بازی می

صورت برونزا تعیین شده است، اما مقدار حالت يکنواخت آن برونزا بوده و در الگو به

امید است تا مطالعات بعدی بتوانند مقدار حالت يکنواخت نسبت اهرمی را درونزا 

نسبت اهرمی در حالت يکنواخت بايستی به مواردی حساس  پیشنهاد شده تانمايند. 

قرارگرفتن نظام مالی در شروع بحران در چنان وضعیت ناپايداری باشد که منجر به 

نقش حمايتی دولت در  . يکی از اين موارد،(2011Gertler and Karadi ,) شودمی

راستای جلوگیری از ورشکستگی موسسات مالی بزرگ قلمداد شده است. به بیان 

تر، اين انتظار که در شرايط بحران دولت در بازار اعتبار مداخله خواهد نمود تا ساده

شود تا موسسات مالی خصوصی نسبت اين پديده را بر طرف نمايد؛ منجر به اين می

ايه رماز حد بالا ببرند. کاستی ديگر الگو عدم لحاظ کفايت س اهرمی خود را بیش

گیری راجع به گران مالی در تصمیموب اين الگو، واسطهاست. علاوه بر اين، در چارچ
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ر د دارايیساختار سرمايه، اثر سرريز نسبت اهرمی بالای خود را بر نوسانات قیمت

 گیرند.نظر نمی

تلاش شد تا شرايط ناشی از کاهش شديد کیفیت با استفاده از الگوی مورد اشاره، 

سازی شود. در اين مطالعه از اين شرايط به بحران تعبیر شده سرمايه فیزيکی شبیه

رای ب است. در شرايط بحران، رفتار متغیرهای کلیدی اقتصاد تحت چهار قاعده پولی

بر  ینمبت یپول استیسبررسی شده است. اين چهار قاعده به ترتیب  اقتصاد ايران

بدون  نرخ بهرهی، قاعده ساده بهینه نرخ بهره بدون ثبات مال لوریت)غیر بهینه( قاعده 

 رمتعارفیغ یپول استیسی و همراه ثبات مالنرخ بهره بهی، قاعده ساده بهینه ثبات مال

گذار علاوه بر نرخ بهره، مستقیما بوده است. در سیاست پولی غیر متعارف، سیاست

 اقدام نموده است. اقتصاد بار به شبکه بانکی نسبت به تزريق اعت

کطرف از يدر فرآيند سیاستگذاری پولی استفاده از ابزارهای سیاستی غیرمتعارف 

سبب تنوع در ابزارهای سیاستگذاری پولی و از طرف ديگر زمینه کاهش دامنه 

در فضای اقتصاد کلان  نوسانات ابزارهای سیاست پولی و متغیرهای متناظر هدف

فراهم می سازد، بطوريکه دامنه نوسانات هدف ابزارهای سیاستی غیرمتعارف را ايران 

عملا با تاثیرپذيرترين بخش از تغییرات توابع واکنش متغییرهای کلان )رشد پايدار، 

تحقق همزمان اهداف سه گانه در همین راستا،  شود.میتورم و ثبات مالی( متناظر 

اقتصاد  نشرايط کلا ری سیاست پولی غیرمتعارف باسیاستگذار پولی عملا با بکارگی

 باشد. میسازگار ايران بیشتر 

توان مشاهده نمود که سیاست سازی انجام شده، میدر نهايت بر اساس شبیه

پولی نامتعارف توانسته در شرايط بحران علاوه بر ثبات نسبی برای بخش حقیقی، 

دهد  از خود نشاندر اقتصاد ايران ی ثباتی مالعملکرد بهتری برای بر طرف نمودن بی

تری از تورم و نرخ بهره دنبال نمايد. اين نتايج در و اين مهم را در سطوح پايین

( بوده که نشان داده شده است که منافع اجتماعی 2۰11راستای گرتلر و کارادی )

ر دماندگار حاوی اثرات مثبت و تواند سیاست پولی نامتعارف در گذر از بحران می

که میزان ناکارآيی بانک مرکزی بیش از آنبه . مشروط باشدفضای اقتصاد کلان ايران 

 حد نبوده باشد.
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