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ABSTRACT 
Subject and Purpose of the Article: One of the factors of risk growth in banks is 
incorrect expansionary monetary policy, which leads to adverse effects on economic 
activities and price levels. In this research, an attempt has been made to investigate 
the role of banks in influencing monetary policies on macroeconomic variables in 
the Iranian economy. 
Research Method: To achieve this goal and investigate the effect of monetary 
policy on real variables and price levels in Iran's economy, the Dynamic Stochastic 
General Equilibrium (DSGE) model and banking system information have been 
used. The model examined in this article has four sectors: households, economic 
enterprises (which include intermediate goods producers, consumer and capital final 
goods producers, and trust companies), banks, and monetary authorities (central 
bank and government).  
Research Finding: The results show that the expansionary monetary policy shock 
has caused production, inflation, private sector consumption, investment, net worth 
in the economy, and lending to increase. Another result obtained from the 
investigated model shows that the credit shock and the increase in the lending power 
of the banks cause an increase in production, private sector consumption, 
investment, net worth, and total loans and decrease the level of inflation. Finally, 
when a shock occurs due to an increase in inflation and a decrease in consumption 
and investment, this shock causes an increase in the volume of loans, while the level 
of production remains almost constant. 
Conclusion, Originality, and its Contribution to the Knowledge: The current 
research on the effect of monetary policies on macroeconomic variables according 
to the DSGE model can be extended to other macroeconomic variables such as 
interest rate, exchange rate, world oil price, industrial production index and can be 
done using more accurate models. For future research directions, artificial 
intelligence approaches such as machine learning can be used to investigate the 
effect of monetary policies on the banking industry. In addition, it is suggested to 
consider liquidity risk and market risk. Also, in the DSGE model presented in this 
article, the interbank market and the international connection of different economic 
sectors are not considered, which can be addressed in future studies. 
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 چکیده
ه نادرست است ک یانبساط یپول استیها، سدر بانک سکیاز عوامل رشد ر یکی موضوع و هدف مقاله:

ت که شده اس یپژوهش سع نی. در اشودیم هامتیو سطح ق ياقتصاد يهاتیمنجر به اثرات نامطلوب بر فعال
قرار  یمورد بررس رانیدر اقتصاد ا هاي پولی بر متغیرهاي کلان اقتصادياثرگذاري سیاستها در نقش بانک

 . ردیگ
 یمتیق و سطوح یواقع يرهایبر متغ یپول استیس ریتأث یو بررس دفه نیبه ا دنیرس يبرا روش پژوهش:

تفاده شده است. اس یبانک ستمی) و اطلاعات سDSGE( ایپو یتصادف یاز مدل تعادل عموم ران،یدر اقتصاد ا
 نندهدکیتول يها(که شامل بنگاه ياقتصاد يهاچهار بخش خانوار، بنگاه يمقاله دارا نیدر ا یمدل مورد بررس

انک و مقام )، بشودیم نیام يهاو بنگاه ياهیو سرما یمصرف یینها يکالا دکنندهیتول يهابنگاه ،یانیم يکالا
 . استو دولت)  ي(بانک مرکز یپول

ت که موجب شده اس یانبساط یپول استیشوك س دهد کهنتایج بدست آمده نشان می پژوهش: هايیافته
 رگی. دابدی شیافزا یدهارزش خالص در اقتصاد و وام ،يگذارهیسرما ،یتورم، مصرف بخش خصوص د،یتول
ها بانک یدهقدرت وام شیو افزا يکه شوك اعتبار دهدینشان م یبدست آمده از مدل مورد بررس جهینت

خالص و کل وام و کاهش سطح تورم  ارزش ،يگذارهیسرما ،یمصرف بخش خصوص د،یتول شیموجب افزا
 افتد،یاتفاق م یشوک ،يگذارهیتورم و کاهش مصرف و سرما شیافزا لیکه به دل یزمان ز،ی. در آخر نشودیم
 .ماند یثابت م بایتقر دیسطح تول یدر حال شودیحجم وام م شیشوك موجب افزا نیا

بر  یپول يهااستیس يپژوهش حاضر با موضوع اثرگذار گیري، اصالت و افزوده آن به دانش:نتیجه
 يلان اقتصادک يرهایمتغ گریبه د يقابل تسر یتصادف يایپو یمدل تعادل عموم طبقکلان اقتصاد  يرهایمتغ

 يمدلها با استفاده از ندتوایو م باشدیم یصنعت داتینفت, شاخص تول یجهان متیمانند نرخ بهره, نرخ ارز, ق
 يریادگی نیمانند ماش یهوش مصنوع يکردهایرو نده،یآ یقاتیتحق يها يریجهت گ يبراانجام شود.  قتریدق
که  شودیم نهادشیپ نیبر ا افزوناستفاده شود.  يبر صنعت بانکدار یپول ياستهایاثر س یبررس يتواند برا یم
مقاله، بازار  نیارائه شده در ا DSGEدر مدل  نیته شود. همچندر نظر گرف زیبازار ن سکیو ر ینگینقد سکیر
 یدر نظر گرفته نشده است که در مطالعات آت يمختلف اقتصاد يبخش ها یالملل نیو ارتباط ب یبانک نیب
 توان به آن پرداخت. یم
 

 .)DSGE(هاي پولی، ریسک، مدل تعادل عمومی پویاي تصادفی بانک، سیاستهاي کلیدي: واژه
 .C10, E20, E52 ه بندي موضوعی:طبق
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 مقدمه
 کیاز  يدر توسعه اقتصاد ياقتصاد يهااستیس تیاهم

 گر،ید يآن از سو یبیغلط و قدرت تخر يهااستیسو و آثار س
و نحوه عملکرد آنها  ياقتصاد يهااستیتوجه به نحوه اعمال س
دهد. از یاقتصاددانان قرار م لیتحل یرا همواره موضوع اصل

 دهشاعمال يهااستیس ریتأث ،ياقتصاد کارشناسان دگاهید
و بازارها بر  رهایکدام متغ رییمتفاوت است و چگونه و با تغ

 يهادگاهی. تحول دگذارندیم ریتأث استیهدف س يرهایمتغ
د که دهینشان م یانتقال پول سمیاقتصاد کلان در مورد مکان

به  ریاخ يهاههو تورم در د یواقع دیبر تول یپول استیاثرات س
نه تنها  یپول استی. مطالعه ستکرده اس رییتغ يریطور چشمگ
ه بلکه از نظر کمک ب ،ياقتصاد يرهایآن بر متغ ریاز نظر تأث

 ترقیدق یابیارز يبرا یپول گذاراناستیو س رندگانیگمیتصم
با  ).2023، 1ت (ازیلیاس تیاهم داراي ياقتصاد يهااستیس

و  یدر سطح مل یمال يبازارها روزافزون تیتوجه به اهم
 ،یپول يهااستیبازارها از نظر س هگون نیا یو اثربخش یالمللنیب

ف آن مختل يهاسمیمکان قیاز طر یپول يهااستیس یاثربخش
قرار گرفته است. به عنوان مثال،  یمورد بررس شیاز پ شیب

 يو اقدامات بانک مرکز ریاخ يهادر سال یجهان یبحران مال
 لیتسه يهااستیاستفاده از س ایحل آن و  يبرا کایآمراروپا و 

ن بر آ یو اثربخش یپول يهااستیس تیداد که اهم اننش یکم
انکار  رقابلیو کنترل تورم غ يانواع بازارها و تحقق رشد اقتصاد

 يانتقال پول برا يهاتوجه به سازوکارها و کانال اًیاست. ثان
 است که وشنراست.  يها ضروراستیس شتریب یاثربخش

 استیسکه  ییسازوکارها حیبدون شناخت صح حیصح یابیارز
واهد نخ ریامکان پذ ،گذاردیاثر م ياقتصاد يرهایبر متغ یپول

نتقال ا زمیمطالعات مکان نهیمهم در زم يهاشرفتیاز پ یکیبود. 
 رفتشیو پ یبازار مال طیشرا ییشناسا ر،یاخ يهادر سال یپول

قال انت سمیموثر بر مکان یطیامل محاز عو یکیآنها به عنوان 
فاوت مختلف مت يدر کشورها یمال يهااستیس ریپول بوده و تاث

 .)2023(پیکانی و همکاران،  است
 يرهایتغبر م یپول استیس ریبه تأث یپول استیانتقال س

استا، ر نیو تورم اشاره دارد. در ا دیمانند تول يکلان مهم اقتصاد
پردازد و یم استیس نیا ریبه تأث یپول استیانتقال س سمیمکان

بر تورم و بخش  یپول استیآن س قیرا که از طر ییهاکانال

                                                                                                                                                    
1. Ozili 
2. Abramova et al. 

ا علاوه راست نیدهد. در ایم حیگذارد، توضیم ریاقتصاد تأث یواقع
و  يکانال اعتبار ،ییدارا متینرخ بهره، نرخ ارز، ق يهابر کانال

سال  یو پس از بحران مال ریکانال انتظارات در چند سال اخ
ه مورد توجه قرار گرفت سکیبه نام کانال ر يدی، کانال جد2008
 . )2022، 2(آبراموا و همکاران است

 یولپ استیاشاره دارد که س تیواقع نیبه ا سکیکانال ر
و  یپول بخش گرانیباز يریپذسکیبر ر يرگذاریتواند با تأثیم

باشد.  مؤثر ياقتصاد یواقع يهاتیها بر فعالبانک ژهیبه و یمال
 استینشان داد که به دنبال س 2008سال  یتجربه بحران مال

 يهاها وامبانک ،يریپذسکیر شیهمراه با افزا یانبساط یپول
بت نس شیباعث افزا موضوع نیارائه کردند که ا یسکیر پر

و  یلما یثبات یمنجر به ب تیها و در نهابانک ییبه دارا یبده
در سراسر جهان در  یمختلف پژوهش هايرو  نیبحران شد. از ا

ال انجام شده است. با وجود کان یپول استیس سکیکانال ر نهیزم
 يریپذسکیر شیمنجر به افزا یانبساط یپول استیس سک،یر

 نیا جهیشود. در نتیم سکیر پر يهاوامها و عرضه بانک
افتد و ممکن است یبه خطر م یاستحکام نظام بانک ط،یشرا

 . )2021، 3(دنگ و همکاران شود روبرو یثباتیبا ب ینظام مال
 يهاهپروژ یمال نیبه تام ياقتصاد یواقع يهاتیرشد فعال

در  ینقش مهم یدارد. نظام بانک یبستگ يگذارهیسرما
در  اساس نیو بر ا ندکیم فایدر سراسر جهان ا یمال نیتام

 یمال نیدر تام یها نقش مهمبانک زین رانیاقتصاد ا
 منظر کانال نیکنند. از ایم فایا يگذارهیسرما يهاپروژه

بر  یبا برهم زدن استحکام نظام بانک یپول استیس سکیر
از  یکی رایز گذاردیم یاقتصاد اثر منف یواقع يهاتیفعال

و  سکیپرر يهاوام ضهعر ،يریپذسکیر یمنف يامدهایپ
عدم بازپرداخت وام و در  که منجر به آن است شیافزا

 يهاوام دادن به پروژه يها برابانک ییکاهش توانا جهینت
 .)1401شود (سرگلزایی و همکاران، ي میگذارهیسرما

 یولپ استیس یبانک در طراح سکیکانال ر تیبا توجه به اهم
 یدف اصله ،یبانک ستمیو قدرت س یکانال با ثبات مال نیو ارتباط ا

 هاي پولی بر متغیرهاي کلان اقتصاديسیاست یبررس ،پژوهش نیا
بر  یپول استیس ریتأث یبررس ياست. براها در آن و نقش بانک

از مدل تعادل  رانیدر اقتصاد ا متیو سطوح ق یواقع يرهایمتغ
 ) استفاده شده است.DSGE( ایپو یتصادف یعموم

3. Deng et al. 
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 پیشینه پژوهش
 مبانی نظري

براساس تئوري کانال اعتباري، سیاست پولی نه تنها سطح 
دهد بلکه میزان اثیر قرار میهاي بهره را تحت تعمومی نرخ

. این دهدهزینه تأمین مالی بیرونی را نیز تحت تأثیر قرار می
وضیح تواند در تانتقال و حرکت در هزینه تأمین مالی بیرونی می

بندي و ترکیب اثرات سیاست پولی بهتر عمل کند. قدرت، زمان
بر این اساس دو مکانیزم اثرگذاري سیاست پولی روي هزینه 

ین مالی بیرونی در بازارهاي اعتباري عبارتند از کانال ترازنامه تأم
شود و کانال وام عنوان ارزش خالص یاد میکه گاهی از آن به

بانکی. در کانال ترازنامه، اثر بالقوه سیاست پولی روي 
ها بررسی گیرندگان و وضعیت درآمدي آنهاي وامترازنامه

 ی، بیشتر روي اثر سیاستکه در کانال وام بانکشود درحالیمی
ها بانک مانندپذیر ها توسط نهادهاي سپردهپولی بر عرضه وام

 شود. تمرکز می
الی اي است که هزینه تأمین مکانال ترازنامه مبتنی بر نظریه

گیرندگان را به موقعیت مالی یا ارزش روي وامبیرونی پیش
دهد. ارزش خالص عبارت از جمع ها نسبت میخالص آن

گیرنده قابل عرضه در بازار هاي نقدي و اوراق رهنی وامراییدا
 گیرندهتر، موقعیت مالی واماست. با وجود ارزش خالص بزرگ

سازد تا ضمن افزایش قدرت گیرنده را قادر میبهبود یافته و وام
زنی بالقوه وي، هزینه تأمین مالی بیرونی را کاهش دهد. چانه

ایش سهم تأمین مالی درونی از کل دلیل این امر یا ناشی از افز
ر دلیل ارائه رهن یا وثایق بیشتگذاري پروژه بوده و یا به سرمایه

کانال ترازنامه سیاست  براي تضمین تسهیلات دریافتی است.
شود که انتقال و تغییر در سیاست بانک پولی از آنجا ناشی می

ي مرکزي نه تنها روي نرخ بهره بازار اثرگذار است بلکه رو
یم اثر صورت مستقیم و غیرمستقگیرندگان نیز بهشرایط مالی وام

 دارد.
سیاست پولی انقباضی و متعاقب آن افزایش نرخ بهره، 

ها همراه است که همراه با سایر عموماً با کاهش قیمت دارایی
دهد. گیرنده را کاهش میهاي وامعوامل، قیمت و ارزش وثیقه

ش واسطه ارزگان بهگیرندهوام ترتیب مقدار وام دریافتیبدین
عنوان وثیقه از آن استفاده نمایند، توانند بهمیهایی که دارایی

هاي بهره و کاهش قیمت شود. با افزایش نرخمحدود می
یابد. این کاهش در ها کاهش میها، ارزش بازاري وثیقهدارایی

                                                                                                                                                    
1. Walsh, 2010 
2. Borio and Zhu 

ها را مجبور به کاهش مخارج ها برخی بنگاهارزش وثیقه
 ها کاهشکند چرا که توانایی وام گرفتن آنگذاري میهسرمای

 یابد.می
است گیرنده، سیبر اثر سیاست پولی روي ترازنامه وام افزون

پولی روي هزینه تأمین مالی بیرونی از طریق انتقال عرضه 
هاي تجاري اثرگذار است که تحت عنوان کانال وام اعتبار بانک

بانکی روي ماهیت خاص شود. کانال وام بانکی شناخته می
ها در ساختار مالی اقتصاد تأکید اعتبار بانکی و نقش بانک

 ها نقشی حیاتی در انتقالکند. در رویکرد وام بانکی، بانکمی
بانکی  هايکنند و وامسیاست پولی به اقتصاد حقیقی بازي می

ه کجانشین ناقص دیگر ابزارهاي تأمین مالی هستند. در صورتی
هد، دها را تحت تأثیر قرار تی وضعیت ذخایر بانکعملیات سیاس

هاي بهره و نیز عناصر ترازنامه بخش هایی را در نرختعدیل
اي هکند. اثرات روي ذخایر بخش بانکی و نرخبانکی ایجاد می

بهره، عرضه اعتبار بانکی را تحت تأثیر قرار داده و سمت دارایی 
است پولی انقباضی از سازد. با اعمال سیترازنامه را متأثر می

ها نتوانند کاهش ذخایر را از سوي بانک مرکزي، چنانچه بانک
هاي سهام یا افزایش سرمایه جبران نمایند، طریق تعدیل دارایی

) مطرح 2010( 1یابد. والشگاه عرضه وام بانکی کاهش میآن
راي هاي نزدیکی بها، جانشینگیرندگان بانککند چنانچه واممی

ی باشند، تغییر در عرضه وام بانکه سرمایه نداشته دستیابی ب
ممکن است یک اثر مستقل روي مخارج کل داشته باشد. با 

ه گیرندگان وابسته بکاهش عرضه وام بانکی به هر دلیلی، وام
هنده دهایی مرتبط با جستجو براي یافتن وامبانک متحمل هزینه

 با مسأله کسب هاجدید خواهند شد. از آنجا که بسیاري از بانک
اطلاعات مواجه بوده و اغلب وام گیرندگان نیز وابسته به 
تسهیلات بانکی هستند، بنابراین کاهش در عرضه اعتبار بانکی 

ن مالی هاي تأمینسبت به دیگر اعتبارات، منجر به افزایش هزینه
 شود.هاي حقیقی اقتصاد میبیرونی و کاهش فعالیت

یسم انتقال پولی و نقش در مطالعات اخیر در حوضه مکان
سیاست هاي پولی در اقتصاد، به نقش اعتبارات بانک ها و اهمیت 
ویژه ریسک آنها پرداخته شده است و رویکرد جدیدي در اثرات 
سیاست پولی بر متغیرهاي حقیقی اقتصاد از طریق کانال ریسک 

) 2011( 3)، انجلونی، فایا و دکا2008( 2تاکید شده است. بریو و زو
اند با معرفی ) سعی نموده2012( 4چنین برانو و سانگ شینو هم

کانال جدید مکانیسم پولی به معرفی ارتباط جدید بین بخش حقیقی 

3. Faia and Duca 
4. Bruno and Shin 
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و بخش مالی اقتصاد بپردازند. در حقیقت سیاست پولی با اثرگذاري 
ها می تواند بر روي متغیرهاي حقیقی اثرگذار بر روي ریسک بانک

ورد نال ریسک مکانیسم انتقال پولی مباشد. فرضیه اصلی که در کا
گیرد این است که با کاهش نرخ بهره در یک دوره بررسی قرار می

طولانی، باعث افزایش اعطاي وام بانکی به مشتریان پر ریسک 
ه با دهد، کبانک را افزایش می اعتباري تفويرو این ریسک پ شده

و  یافزایش در نکول اعتبارات بانکی بر روي متغیرهاي حقیق
 ها اثرگذار خواهد بود.همچنین سطح قیمت

براي درك بهتر چگونگی تاثیرگذاري کانال ریسک دو 
رویکرد معرفی شده است. رویکرد اول از طریق تغییر در درجه 

اي رخ می دهد. در شرایط ریسکی از طرف دارایی هاي واسطه

کاهش یا باثبات بودن نرخ بهره، مدیران دارایی هاي بانک این 
یزه را دارند تا براي کسب سود بیشتر به سمت سرمایه گذاري انگ

). (این 1،2005در شرایط ریسکی تر متمایل گردند. (رجان
 رویکرد از طرف دارایی ها در ترازنامه عمل می کند).

ق ها اتفارویکرد دوم از طریق ساختار تامین سرمایه بانک
ترکیب د توانافتد، بطوریکه یک سیاست پولی انبساطی میمی

هاي بانک را تحت تاثیر قرار دهد و ترکیب بین طرف بدهی
مدت به نفع دومی تغییر کند. (آدرین و سرمایه و بدهی کوتاه

 ) 2،2008شین
در جدول زیر خلاصه اي از نتایج مطالعات تجربی انجام 

 شده آورده شده است.
 

 خلاصه مطالعات تجربی در خصوص ریسک سیاست پولی .1جدول 
 نتایج حاصل پس از اعمال سیاست پولی انبساطی مدل مورد استفاده اننویسندگ

 یابد.با تغییر در سطح بدهی بانک ها ریسک آنها افزایش می )DSGEتعادل عمومی پویاي تصادفی ( )2004( 3اولیورد گروت

 یش یافت.ها افزابا سیاست پولی انبساطی ریسک بانک )VARخودرگرسیون برداري ( )2006( 4لون و مورگان

 هاي بزرگترهایی با سرمایه کمتر در مقایسه با بانکافزایش ریسک بانک )VARخودرگرسیون برداري ( )2008( 5دي گریو و همکارانش

ترین نقش را در واکنش بانک ها نسبت به تغییرات سیاست اندازه بانک و نقدینگی بیش )VARخودرگرسیون برداري ( )2008( 6ماتوسک و سارانتیس
 کنند.ولی ایفا میپ

 هاي جدید پرداختیافزایش احتمال نکول براي وام دیرش متغیر در طول زمان )2009( 7اونیدو و همکارانش

 هاي سودآور حساسیت کمتري نسبت به سیاست پولی دارند.بانک )VARخودرگرسیون برداري ( )2009( 8گانجی و یوآن

خود رگرسیون برداري جدید سیستم معادلات  )2010(9ایکمیر و هافمن
 )FAVARآنالیز عواملی (

 کاهش در حاشیه سود اعتباري

 10آنجلونی و همکارانش
)2010( 

 ها اثبات شده استبراي آمریکا و منطقه یورو افزایش ریسک بانک )VARخودرگرسیون برداري (

هاي کوچک ریسک آنها عناداري حاصل نشد اما براي بانکها رابطه مبراي کل بانک خودرگرسیون برداري تعدیل فاکتوري )2011( 11بوش و همکاران
 افزایش یافت.

 یابدها براي آمریکا و منطقه اروپا افزایش میاي بانکریسک ترازنامه )DSGEتعادل عمومی پویاي تصادفی ( )2011( 12آنجلونی

 ها افزایش خواهد یافت.سک بانکحجم تسهیلات و ری )DSGEتعادل عمومی پویاي تصادفی ( )2012( 13کریستیانو و الکساندر

 اي اثبات گردید.کانال ریسک سیاست پولی و کانال ترازنامه )DSGEتعادل عمومی پویاي تصادفی ( )2012( 14لئوناردو و فدریکو

 ي وجود دارد.ها و کانال سیاست پولی ارتباط قوبین اهرم مالی و پویایی بانک )DSGEتعادل عمومی پویاي تصادفی ( )2013( 15بروند و شین

 کانال اعتباري سیاست پولی در ایران فاقد کارایی است. )VARخودرگرسیون برداري ( )1384تقوي و لطفی (
شریفی رنانی، کمیجانی و 

در بلندمدت هیچ کدام از کانال هاي سیاست پولی در اقتصاد ایران اثرگذار نیستند اما در  )VARخودرگرسیون برداري ( )1389شهرستانی (
 گذارند.تاه مدت کانال نرخ ارز و قیمت مسکن اثرات مهمتري میکو
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 DSGEبر اساس مدل  یپول استیس سکیکانال ر یبررس
 انجام شده است. رانیبار در ا نخستین يبرا

 
 مدل

تعدیل شده مدل  پژوهشمدل انتخاب شده در این 
) 2010و  CMR، 2003 ،2007کریستیانو، موتو و روستج (مدل 

) به CEEو ترکیبی از مدل کریستیانو، ایچنبوم و ایوان (مدل 
اضافه کردن بخش قرارداد مالی فی مابین کارفرما و بانک  همراه

) BGG ،1999از مدل هاي برنانکه، گرتلر و گیلچریست (مدل 
 . است) 1995و مدل کریستیانو و ایچنبوم (

بخش کلی خانوارها،  4مدل مورد نظر در این مطالعه از 
 هايهاي تولیدکننده کالاي میانی، بنگاهها (بنگاهبنگاه

هاي امین)، اي و بنگاهنده کالاي نهایی و سرمایهتولیدکن
 ها، مقام پولی و دولت تشکیل شده است.بانک

ها به ترتیب داراي موجودي در شروع دوره، خانوار و بنگاه
اولیه نیروي کار و سرمایه همگن هستند که در بازار عوامل تولید 

 کنند. همچنین خانوارها داراي موجودي پول (پول پرعرضه می
نند کقدرت) اولیه هستند که یا به صورت وجه نقد نگهداري می

گذاري می کنند. خانوار با نگهداري وجه ها سپردهو یا در بانک
اي دریافت نخواهد کرد و از وجه نقد به نقد از قبل آن بهره

اما از طرف دیگر   منظور خدمات مبادلاتی استفاده خواهد کرد.
ا در هشود که این سپردهاخت میهاي بانکی بهره پردبه سپرده

ا استفاده هسیستم بانکی به منظور خدمات تامین نقدینگی بنگاه
هاي خانوار به منظور اعطاي وام به ها از سپردهخواهد شد. بانک

ی به هاي تولیدکننده کالاي میانکنند. بنگاهها استفاده میبنگاه
سرمایه از  منظور تامین مالی حقوق و دستمزد و همچنین اجاره

گذاري جدید از طرف دیگر نیازمند یک طرف و به منظور سرمایه
ه ها به نیروي کار و سرمایها و بانک. بنگاههستندهاي بانکی وام

نیاز دارند تا به ترتیب به منظور فرآیند تولید و خدمات تامین 
 ها استفاده کنند.نقدینگی از آن

یی و دکننده کالاي نهادر بخش تولیدکنندگان کالا، دو نوع تولی
نشان  tYکالاي نهایی، که با  اي وجود دارد.تولیدکننده کالاي واسطه

 دهیم، توسط بنگاه ها با فرآیند زیر در یک بازار رقابتی تولید می شود.می

)1 (                  〈∞≤ tf ,1 λ  ؛
tf

tf djYY jtt

,

,

1

0

1 λ

λ
















= ∫ 

t ،tfام در زمان  jنشان دهنده کالاي میانی  jtYکه در آن  ,λ 
نیز بین صفر و یک نرمال  jو  استدهنده شوك تکنولوژي نیز نشان

                                                                                                                                                    
1. Calvo 

را به ترتیب قیمت کالاي نهایی و قیمت  jtPو   tPشده است. اگر 
اي بنامیم، آنگاه بنگاه بدنبال حداکثر کردن سود با کالاي واسطه

. در مورد کالاهاي استاي مشخص و معین هتوجه به قیمت
گیرد، باید گفت ) مورد استفاده قرار می1که در رابطه ( jاي واسطه

 که در یک بازار انحصاري با فرآیند تولید زیر خواهد بود.

)2  (10 α    ,  ∗− Φ−= tjttjttjt zlzKY ααε 1)( 

ي اسرمایهبه ترتیب نشان دهنده خدمات   jtlو  jtKکه در آن 
دهنده پارامتر غیرمنفی نیز نشان Φو نیروي کار همگن و 

نیز یک شوك تکنولوژي مانا  tεو  استهاي ثابت تولید هزینه
نیز نشاندهنده جزء  tzاي و براي تولیدکننده کالاي واسطه

ه صورت سري زمانی زیر بیان که ب استپایدار تکنولوژي 
 د:شومی

)3        (                                          1, −= ttzt zz µ 

 . از طرفاستیک فرآیند تصادفی مانا  tz,µ)، 3در معادله (
دیگر عرضه نیروي کار توسط خانوار به صورت تابع زیر بیان 

 د:شومی

)4         (               ωλ≤1  ؛
ωλ

λω












= ∫ djhl jtt

1
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1

, )( 

کنیم، عمل می 1در مورد تغییرات در قیمت بر اساس مدل کالو
اي، هاي کالاي واسطه، درصدي از بنگاهtبطوریکه در هر دوره 

ابی یتوانند قیمت خود را به طور از طریق بهینه)، میpξ−1یعنی (
کثر سود تنزیل شده خود تغییر دهند، که در آن صورت براي حد

قیمت را به صورت بهینه تعیین کنند  tهایی که نتوانند در دوره بنگاه
 آنگاه به صورت مقابل تعیین خواهند کرد:   

)5 (          1,
~

−= titit PP π, ( ) ( ) l
t

lett
tt

−
−= 1
1

arg~ πππ  

ه امین وجود دارد. فرض بر این است که تعداد زیادي بنگا
است. tN+1داراي ثروت خالص  tیک بنگاه امین در پایان دوره 

، بنگاه امین ثروت خالص خود را با وام بانکی که tدر پایان دوره 
کند ترکیب کرده تا بتواند به منظور ها دریافت میاز بانک
هاي تولیدکننده به بنگاه tK+1گذاري جدید به میزان سرمایه

 روبرو ωکالاي میانی پرداخت کند. بنگاه امین با شوك ریسک 
به صورت  tK+1طوریکه سرمایه خریداري شده ه است. ب
ω1+tK صورتیکه ه شود بتبدیل میω  داراي توزیع لگنرمال

که  استهاي امین و یک متغیر تصادفی در میان تمامی بنگاه
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)تابع توزیع تجمعی آن را به صورت  )ωtF  نشان می دهیم و
 .است tσو انحراف معیار  ωµداراي میانگین 

ر تدر شرایطی که در حالت پایدار بلندمدت قرار داریم، پارام

ωµ 1اي خواهد بود که به گونه=ωE  وtσ  داراي یک
که در ادامه بیان مدل آن را شوك ریسک  استفرایند تصادفی 

براي بنگاه امین قابل مشاهده است  ωنامیم. متغیر تصادفی می
ورتی قابل مشاهده خواهد بود که هزینه اما براي بانک درص

نظارت براي بنگاه امین را پرداخت نماید. بنگاه امین پس از آنکه 
را مشاهده نماید، نرخ استفاده از سرمایه،  t+1ها را در دوره شوك
کند و سپس خدمات دهیم، را مشخص مینشان می tu+1که با

بتی به تولیدکنندگان کالاي اي را در یک بازار رقاسرمایه
kدهد. نرخ اجاره یک واحد سرمایه را با اي اجاره میواسطه

tr 1
~
+ 

دهیم. به منظور تعیین نرخ استفاده از سرمایه، بنگاه نشان می
 کند:امین از تابع هزینه استفاه می

)6(                             ( ) 11
)1(

1 ++
+−

+ tt
t

t KuaP ωψ 

 :داریم که همچنین
k

a
k ruaruaau σ=′′=′== )(,)(,0)1(,1  

پس از تعیین نرخ استفاده از سرمایه و درآمد حاصل از نرخ 
اجاره سرمایه ( درآمد خالص استفاده سرمایه)، بنگاه امین به 
فروش سرمایه مستهلک نشده به تولیدکننده کالاي نهایی با 

,1قیمت  +tkQ اه دریافتی بنگ توان کلپردازد. بنابراین میمی
با لحاظ شوك ریسک به صورت زیر بیان  +1tامین در دوره 

 د:کر
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 کنیم:اي شوك ریسک را به صورت زیر تعریف میسطح آستانه

)8(            111,111 ++=+′+++ 

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)9                                (11,1 +−+′
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≥+1امینی که  براي بنگاه tωω توانند وام خود به ، نمی
. براي بنگاه امینی که ورشکست کنندبانک پرداخت 

توانند وام خود را پرداخت نمایند شرایط زیر شوند و نمیمی
 وجود خواهد داشت:

)10              (( ) 111,11 +++′+ <+ ttttK
k
t BZKQR ω 

 د را به بانککه در این صورت بنگاه امین باید دارایی خو
اي در خصوص . در این شرایط بانک باید هزینهکندواگذار 

که این معادل با  کندنظارت بر بنگاه امین پرداخت 
( ) 1,11 +′++ ttK

k
t KQR ωµ  خواهد بود که در واقع هزینه

نظارت معادل درصدي از درآمد ناخالص بنگاه امین خواهد بود. 
 :ن معادل زیر خواهد بودبنابراین ارزش نقد دارایی هاي بنگاه امی

)11                       (( )( ) 1,111 +′++− ttK
k
t KQR ωµ 

)کنیم که بنگاه امین با احتمال حال فرض می )11 +− tγ 
در دوره بعد در اقتصاد  tγ+1از اقتصاد خارج می شود و با احتمال 

از کل ثروت بنگاه امینی که از اقتصاد  Θماند. نسبت باقی می
د و شوهاي خروج از اقتصاد میخارج می شوند صرف هزینه

د. شومابقی ان به صورت پرداختی یکجا به خانوارها پرداخت می
شود در هر دوره تعداد دیگري بنگاه امین وارد اقتصاد می

ها تعداد بنگاه هاي امین ثابت باقی بطوریکه در تمامی دوره
ثروت خالص  eWماند و بنگاه هاي امین جدید به میزان می

وارد اقتصاد می کنند. میانگین ثروت خالص بنگاه هاي امین به 
صورت زیر خواهد بود:
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ttttKکه در رابطه بالا  BNKQ معادل وام  ,1−−=

) 12داخل براکت معادله ( و مقادیر است tدریافتی در دوره 
هاي امین به بانک دهنده میزان وام پرداختی بنگاهنشان
. در واقع میزان پرداختی بنگاه امین به بانک، که خود است

 ، بر حسب مقدار وام دریافتیاستتحت تاثیر شوك ریسک 
 به صورت زیر خواهد بود:
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یند خودرگرسیون برداري از شوك ریسک داراي یک فرآ
 مرتبه اول به صورت زیر خواهد بود.
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σ
σλσλσσρσ tvexchexchoiloil

tt +++−= 1 ,

iidtv ≅σ                                                        (14) 
oilکه در آن 

σλ  وexch
σλ  به ترتیب نشاندهنده نقش تغییرات

ك . شواستنفت و تغییرات نرخ ارز بر روي شوك ریسک قیمت 
 ثروت مالی نیز داراي یک فرآیند خودرگرسیون مرتبه اول است. 

ها در بازار رقابتی قرار دارند. ساختار کنیم که بانکفرض می
 را می توان به صورت زیر تعریف کرد. tترازنامه بانک در پایان دوره 

 
 tدر پایان دوره . ساختار ترازنامه بانک 1جدول 

 بدهی دارایی
tسپرده هاي خانوار،  tAذخایر، 

h
t AD = 

ωوام هاي سرمایه در گردش، 
tS  ،سپرده هاي بنگاه هاω

t
f

t SD = 

mار کوتاه مدت، اوراق بهاد tBوام هاي پرداختی به بنگاه امین، 
tD 

 tT−1دیگر اوراق بهادار مالی،  

 
هاي کند. یک نوع آن وام، وامبانک دو نوع وام پرداخت می

ي اهاي تولیدکننده کالاهاي واسطهسرمایه در گردش به بنگاه
ω، که با است

tS م در ابتداي دوره نشان می دهیم. این نوع وا
. اگر استپرداخت می شود و سررسید آن تا پایان همان دوره 

اي  گاه درآمد بهرهدر نظر بگیریم، آن tRنرخ بهره این وام را 
 بانک از اعطاي این نوع تسهیلات برابر است با:

)15(( ) ( ) 




 ++=+ tKk

trtPktltWltRtStR ~11 ϕϕω 

وع . این ناست اه امیننوع دوم وام، وام هاي پرداختی به بنگ
و در دوره هاي زمانی آینده  شودوام پایان دوره پرداخت می

، tسررسید آن خواهد بود. بنابراین وام پرداختی در پایان دوره

1+tB  منظور خواهد بود. متوسط نرخ بهره غیرشرطی (بدون
eشرایط ریسکی) این نوع وام را با  کردن

tR دهیم نشان می +1
 خواهد بود. tZ+1امین و نرخ بهره ناخالص پرداختی بنگاه 

ک : یاستقرارداد بین بنگاه امین و بانک داراي دو پارامتر 
مقدار وام پرداختی و دوم نرخ بهره بدون نکول وام، یا همان 

1+tZ  1(که معادل با+tω  خواهد بود). این دو پارامتر با استفاده
ید ق منظور کردناز حداکثر کردن ثروت خالص بنگاه امین با 

سود صفر براي بانک بدست می آید، که به صورت زیر خواهد 
 بود:

)16(                                            Max { }1,1 ++ ttB ω 
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باشد. دهنده ضریب لانگرانژ مینشان tη+1آن که در
ها به منظور پوشش ریسک اعتباري خود، نرخ بهره وام  بانک

اعطایی را بیشتر از نرخ بهره بدون ریسک که همان نرخ جذب 
سپرده از خانوار است، در نظر می گیرد و همچنین همانند سیستم 

نرخ بهره پرداختی به کنیم که بانکی در ایران، فرض می
ل . کنیستگزاران (خانوارها) تحت تاثیر شوك ریسک سپرده

Tot، که با  tمجموع تسهیلات پرداختی در پایان دوره 
tB  نشان

هاي سرمایه در گردش و وام هاي بنگاه دهیم، از مجموع واممی
 امین، که به صورت زیر خواهد بود:

)17(               1
~

+++= tt
k

ttkttl
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t BKrPlWB ϕϕ 

خانوارها در مدل مورد نظر ما، مصرف کننده کالاي نهایی، 
ها انکها و بپس انداز کننده و عرضه کننده نیروي کار به بنگاه

) 1983. تعدیل دستمزد نیروي کار بر اساس مدل کالو (هستند
توان به صورت زیر ام را می jگیرد. ترجیحات خانوار انجام می
 نشان داد:
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jکه در آن

tE دهنده انتظارات شرطی خانوار نشانj  ام بر
tjhدهنده مصرف، نشان tC.است tاساس اطلاعات تا زمان  , 

دهنده نشان cτ، ام tزمان دهنده ساعات کار شده در نشان
دهنده شوك برونزاي ترجیحات نشان tc,ζمالیات بر مصرف، 

hدهنده موجودي پول خانوار و نشان tM. است tدر زمان 
tD 

 H. در رابطه بالا، تابع استنیز سپرده خانوار نزد بانک 
دهد و در دهنده هزینه واقعی نگهداري پول را نشان میشانن

حداقل خواهد بود که نرخ رشد حجم پول معادل  Hشرایطی تابع 
 با نرخ رشد بلندمدت پایدار باشد.

نشان  θو  υترجیحات نقدینگی خانوار توسط دو پارامتر 
دهنده شوك مربوط به سایر انواع نیز نشان tχشود و داده می

ا . باستنگهداري نقدینگی (اوراق کوتاه مدت قابل معامله) 
0>b ) ترجیحات عادت مصرفی خانوار نیز در 18در معادله (

bنظر گرفته شده است. خانوار با نگهداري حجم پول 
tM  دوره

t کند. خانوار براي تقسیم بین پول نقد، را شروع میtM  و
 خواهد بود: روبرو، با محدودیت زیر tAگذاري در بانک،سپرده

)19                (                     ( ) 0≥+− tt
b
t AMM 

دهیم، نشان میtXرا با  tتزریق پول در طول دوره 
tt، معادل با tبطوریکه خانوار در پایان دوره  MX پول نقد +

 tMتابعی از  تنهاخواهد داشت. در این صورت خدمات بانکی 
د و شومحقق می tدر پایان دوره  tXخواهد بود چراکه 
ه خانوارها دستمزد نیروي کار و کنیم کهمچنین فرض می

هاي بانکی را در اي ناشی از نرخ بهره سپردهدرآمدهاي بهره
ر توانند از آنها دکنند که بنابراین نمیدریافت می tپایان دوره 
 ند.کنبه منظور خرید کالا استفاده  tطول دوره 

 بانک و دولت حاضر، اقتصاد هايبخش از دیگر یکی

ارائه  مدل ساختار از بخش این سازيمدل است. براي مرکزي

بریم. تابع می بهره )1391توکلیان( و کمیجانی توسط شده
  کنیم:العمل مقام پولی را به صورت زیر تعریف میعکس
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ttytyyett
tttxxtx ελπππλρ +∗−+−+−= )(arg
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t
argarg

1
arg επρπ π += − 

ettکه در آن 
t

argε به تورم هدف  شوکی است که
xشود. شوك پولی نیز که با گذار پولی وارد می سیاست

tε  در
) نشان دادیم نیز داراي یک فرآیند خودرگرسیون 20معادله (

 برداري مرتبه اول به صورت زیر خواهد بود.

)22(                                  
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x
tx

x
t εερε += −

∗
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ته توجه نمود که همچنان این تابع باید به این نک
 گذاريگذار پولی نوعی قاعده سیاستالعمل سیاستعکس

ران گذار پولی در اقتصاد ایخواهد بود و از آنجاییکه رفتار سیاست
توان انتظار داشت که به خوبی دیدي است، نمیبه صورت صلاح

 واقعیت را نشان دهد. 
ثرسازي توابع پس از استخراج شرایط مرتبه اول در حداک

هاي تولیدکننده ها (بنگاههدف در بخش هاي خانوار، بنگاه
هاي تولیدکننده کالاي نهایی و کالاي میانی و بنگاه

ایی)، بنگاه امین، بانک ها و مقام پولی، معادلات بر سرمایه
اساس روش بسته پیشنهادي اوهلینگ به صورت خطی 

ن حل کا-لانچاردلگاریتمی تنظیم شده و با استفاده از روش ب
مدل انجام شده است. بخشی از پارامترهاي کالیبره شده مدل 

در جدول زیر  و هاي سایر مطالعات گردآوريکه بر اساس یافته
آورده شده است و سایر پارامترهاي مدل که از طریق حل مدل 

 بر حسب سایر پارامترها بدست می آیند.

 
 . پارامترهاي کالیبره شده مدل2 جدول

 مترهاي بخش خانوارپارا

 بر اساس مدل برآوردي منبع استخراج شده تعریف پارامتر پارامتر

β 0,96 )1391کمیجانی و توکلیان ( نرخ تنزیل ارزش زمانی 

Lσ 2,2156 )1391کمیجانی و توکلیان ( حساسیت عدم مطلوبیت کار 

υ 0,002 )1391کمیجانی و توکلیان ( وزن مطلوبیت پول 
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 مترهاي بخش خانوارپارا

qσ 2,24 )1391کمیجانی و توکلیان ( حساسیت مطلوبیت پول 

θ 2,24 )1391کمیجانی و توکلیان ( قدرت پول در تابع مطلوبیت 

χ 0,4 )1391جانی و توکلیان (کمی قدرت سپرده ها در تابع مطلوبیت 

b 0,63 )1392حسینی و بهرامی (شاه پارامتر ترجیحات عادت مصرفی 

ωλ 
 1,05 )1392حسینی و بهرامی (شاه پارامتر عرضه نیروي کار

 اي)پارامترهاي بخش تولیدکنندگان (کالاي نهایی و کالاي واسطه

zµ 1,028 )1392حسینی و بهرامی (شاه نرخ رشد اقتصاد 

lϕ 0,75 )2010کریستیانو و همکاران ( گرددقسمتی از دستمزد که تامین مالی می 

kϕ 0,75 )2010کریستیانو و همکاران ( گرددقسمتی از  اجاره سرمایه که تامین مالی می 

δ 0,023 )1392حسینی و بهرامی (شاه نرخ استهلاك سرمایه 

α 0,675 )1392حسینی و بهرامی (شاه قدرت سرمایه در تابع تولید 

fλ 1,2 )1391کمیجانی و توکلیان ( ايپارامتر شوك تکنولوژي در کالاي واسطه 

Φ 0,07 )1391کمیجانی و توکلیان ( هزینه ثابت در کالاي واسطه ایی 

 پارامترهاي بخش بنگاه امین

γ 0,976 )2010کریستیانو و همکاران ( درصدي از بنگاه امین که در اقتصاد باقی می مانند 

µ  0,94 )2010کریستیانو و همکاران ( گرددکه هزینه نظارت میدرصدي از سود بنگاه امین 

( )ωF 2010کریستیانو و همکاران ( شونددرصدي از کسب و کار که در یک دوره ورشکست می( Sqrt(0,24) 

( ( ))ω(logVar وريواریانس لگاریتم پارامتر بهره ) 0,009 )2010کریستیانو و همکاران 

 پارامترهاي بخش بانکی

ζ 0,96 )2010کریستیانو و همکاران ( پارامتر ذخایر مازاد سپرده هاي بانکی 

bx 90,5 )2010کریستیانو و همکاران ( پارامتر شوك تکنولوژي سپرده گذاري 

 پارامترهاي سیاست گذار پولی

x 0,009 )1391کمیجانی و توکلیان ( خ رشد حجم پولنر 

xρ 0,798 )1392حسینی و بهرامی (شاه ضریب اتورگرسیو رشد پولی 

πρ 0,8912 )1391کمیجانی و توکلیان ( ضریب اتورگرسیو تورم هدف 

πλ 1,067 )1391کمیجانی و توکلیان ( العمل پولیضریب اهمیت تورم در تابع عکس- 

yλ 2,4999 )1391کمیجانی و توکلیان ( العمل پولیضریب اهمیت تولید در تابع عکس- 

mσ 0,0109 )1391کمیجانی و توکلیان ( انحراف معیار شوك سیاست پولی 

 
تصادفی بر خلاف  هاي تعادل عمومی پویايدر مدل

هاي کلان سنجی پارامترهاي مدل کالیبره یا برآورد مدل
شوند. سپس با توجه به پارامترها و د و به مدل معرفی میشومی

همچنین اطلاعاتی که از طریق معادلات فراهم شده، الگو طی 
و برخی از  کردهفرآیندهایی اقدام به شبیه سازي متغیرها 

سازي شده مانند انحراف معیار و هاي متغیرهاي شبیهویژگی
هاي کند. مقایسه بین ویژگیضرایب همبستگی را ارائه می

هاي فصلی) و شده دنیاي واقعی (بر اساس داده متغیرهاي فیلتر
تواند معیاري براي توفیق مدل سازي شده میمتغیرهاي شبیه

طراحی شده باشد که نتایج ارزیابی مدل نشان داد که مدل تعادل 
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عمومی تصادفی طراحی شده براي اقتصاد ایران مناسب  پویاي
 . است

 نتایج 
آزمایی، به هاي پسپس از کالیبره کردن مدل و آزمون

پردازیم. می پژوهشهاي اصلی بررسی آزمون فرضیه

هاي این مقاله بررسی وجود کانال اعتباري و کانال فرضیه
ادل هاي تعریسک سیاست پولی انبساطی با استفاده از مدل

که در نمودار زیر اثرات یک  استعمومی پویاي تصادفی 
سیاست پولی انبساطی را بر روي متغیرهاي اقتصادي نشان داده 

 شده است.
 

 
 . اثرات شوك سیاست پولی بر متغیرهاي اقتصادي1نمودار 

 

با توجه به نتایج حاصل از توابع واکنش آنی متغیرهاي کلان 
 است پولی انبساطی از طریقاقتصادي در مقابل یک شوك سی

افزایش حجم پول، می توان گفت که با افزایش حجم پول در 
د تا موجودي نقد خانوار در دوره بعد آن شویک دوره باعث می

افزایش یابد که این خود باعث افزایش در حجم سپرده گذاري 
د. افزایش در شوخانوار و همچنین افزایش در مصرف خانوار می

 و دشوافزایش در قدرت وام دهی بانک ها می سپرده ها باعث
این خود نیز باعث افزایش در حجم سرمایه گذاري بنگاه امین 

د. با افزایش در سرمایه گذاري، حجم سرمایه در اقتصاد شومی
افزایش یافته که این باعث افزایش در ثروت خالص بنگاه امین 

د شود. از طرف دیگر افزایش در سطح سرمایه باعث میشومی
تا بنگاه امین به وام هاي بانکی بیشتري نیاز داشته باشند و از 

هاي آنجاییکه سهم نسبی وام هاي بنگاه امین نسبت به کل وام
 د تا ریسک ناشی از اعطايشوبانکی افزایش می یابد باعث می

تسهیلات در سیستم بانکی افزایش یابد چراکه سایر وام ها به 

عنی وام هاي سرمایه در گردش، بر جز وام هاي بنگاه امین، ی
از  .نیستندطبق مدل طراحی شده در این مقاله، داراي ریسک 

طرف دیگر همانطور که در فصل سوم بیان کردیم، یک سیاست 
د، وشپولی انبساطی باعث افزایش در سطح ریسک بانکی می

دهد که در مدل طراحی شده نشان می 1حال با توجه به نمودار 
ی انبساطی با افزایش حجم پول، باعث کاهش یک سیاست پول

در هزینه تامین مالی بنگاه امین و همچنین افزایش در نرخ بازده 
ها د تا بانکشوسرمایه شده است،که این خود باعث می

هایی با بازده بالاتر دهند و از تسهیلات بیشتري را به طرح
این  ،ي خواهد بودآنجاییکه بازده بالاتر به همراه ریسک بیشتر

د تا در واقع ریسک سیستم بانکی افزایش یابد. شوخود باعث می
از طرف دیگر با افزایش سطح مصرف و همچنین سرمایه گذاري 
 در اقتصاد میزان تولید افزایش پیدا خواهد کرد که این خود

 د.شوباعث افزایش میزان ساعات کار انجام شده نیز می
 افزایش در تقاضا در از آنجاییکه افزایش در تولید از جانب
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 اقتصاد انجام شده است، این باعث افزایش در سطح تورم نیز
 د. شومی

 لکانا يسو از پولی لنتقاا ممکانیز کهاست  بیانشایان 
) هبهر خنر اتتغییر طریق از( وام ايبر تقاضا روي نهتنها ريعتباا

 زاربا در بانکی راتعتباا عرضه بر تا ستا درقا بلکه دارد، تأثیر
تحت  نیز را فمصر و اريسرمایهگذ آن لنبادبهو  باشد مؤثر
 سمت از پولی لنتقاا ممکانیز ،یگرد رتعبا به. هدد ارقر تأثیر
 نهندگادضقر هم و نگیرندگاضقر روي هم ريعتبال اکانا

ها بخشی از وام د. به خاطر نقش خاص بانکبو هداخو مؤثر
ر این یافت مگ گیرندگان به بازارهاي اعتباري دسترسی نخواهند

اي خرد هها قرض بگیرند. در صورتی که بین سپردهکه از بانک
بانک و دیگر منابع تأمین بودجه هیچ جانشینی کاملی وجود 

دهی بانک در ارتباط با انتقال پولی به نداشته باشد، مجراي وام
کند: سیاست پولی انبساطی، که ذخایر بانکی و این شرح کار می

دهی را افزایش را افزایش می دهد، قدرت وامهاي بانکی سپرده
دهندگان ها به عنوان وامدهد. نقش مفروض مخصوص بانکمی

 هاییبه طبقاتی از وام گیرندگان بانکی موجب افزایش وام
 گذاري را افزایش خواهند داد. شود که مخارج سرمایهمی

توان گفت با اعمال یک شوك سیاست پولی بنابراین می
جم تولید، تورم، مصرف بخش خصوصی، انبساطی ح

گذاري، ثروت خالص در اقتصاد و میزان ساعات کار انجام سرمایه
شده و همچنین میزان کل تسهیلات اعطایی و ریسک حاصل 
از اعطایی تسهیلات افزایش خواهند یافت. این نتایج نشان 

دهد که یک شوك سیاست پولی انبساطی در اقتصاد ایران می
هایی همچون نرخ بهره، کانال که از طریق کانالبر این افزون

مبتنی بر ثروت، کانال مبتنی بر مصرف بر روي تولید حقیقی و 
، از طریق کانال اعتباري با افزایش استها اثرگذار سطح قیمت

تسهیلات اعطایی و کانال ریسک از طریق افزایش در ریسک 
خواهد  رسیستم بانکی، بر روي متغیرهاي کلان اقتصادي اثرگذا

بود. حال پس از بررسی وجود کانال اعتباري و کانال ریسک 
توان اثرات شوك سیاست پولی در اقتصاد ایران، در ادامه می

ها و همچنین شوك ناشی از افزایش قدرت وام دهی بانک
افزایش ریسک سیستم بانکی را بر روي متغیرهاي کلان اقتصاد 

 .کردبررسی 

 

 
 عتباري بر متغیرهاي اقتصادي. اثرات شوك ا2نمودار 

 

توان گفت که با اعمال یک شوك می 2با توجه به نمودار 
ها صورت دهی بانکاعتباري از طریق افزایش در قدرت وام

ها با همان میزان سپرده قبلی د تا بانکشوگیرد، باعث میمی
باعث  که این خود کننداند، میزان وام بیشتري پرداخت که داشته

 د و این باعث افزایششور کل تسهیلات پرداختی میافزایش د
گذاري و بنابراین افزایش در تولید و مصرف در در حجم سرمایه

گذاري باعث افزایش در سطح د. افزایش در سرمایهشواقتصاد می
که این باعث افزایش در ثروت خالص  شودسرمایه دوره بعد می
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یق در تولید از طر د. از طرف دیگر چون افزایششوبنگاه امین می
ها اتفاق افتاده است و در واقع به افزایش قدرت وام دهی بانک

نوعی افزایش در بهره وري سیستم بانکی اتفاق افتاده است، این 
باعث کاهش در تورم خواهد شد. می توان مصداق این نوع 

شوك اعتباري را در افزایش قدرت وام دهی بانک ها از طریق 
د رکها در اقتصاد ایران بیان بت مازاد بانکفروش دارایی هاي ثا

 که این به شدت شودها وصول و یا اینکه مطالبات معوق بانک
 باعث کاهش تورم و افزایش تولید در اقتصاد خواهد شد.

 

 
 ياقتصاد يرهایمتغ بر ریسک شوك اثرات .3 نمودار

 

 3با توجه به نتایج حاصل از توابع واکنش آنی در نمودار 
ان گفت که با افزایش ریسک در سیستم بانکی، در ابتدا تومی

ثروت خالص کاهش پیدا خواهد کرد چرا که با افزایش ریسک، 
هاي امین افزایش یافته و این هاي بنگاهمیزان نظارت بر پروژه

افزایش باعث کاهش در درآمد بنگاه امین خواهد شد که این به 
خواهد داد و همچین نوبه خود تقاضا براي وام بانکی را کاهش 

سیستم بانکی نیز در شرایط ریسکی عرضه وام خود را محدود 
 قعوا در که ستا معنا ینا کمتر به خالص وتثرخواهد کرد. 

دریافت  هاوام اي پرداختبر يکمتر ییوگر الموا بانک ها
 ینا ايبر کژگزینی از ناشی يهانیاز ارمقد ینابنابر اند کهکرده

 یشافزا سبب وتثر خالص ارمقد در شکاه. ستا بیشتر بانکها
 به منجر طریق ینا از و هشد کژگزینی مسئله وزبر لحتماا

 هداخو جامعه در اريسرمایهگذ رجمخا کاهش و هید وام کاهش
 یشافزا سبب هاهبنگا خالص وتثر کمتر ارمقد همچنین ،شد

 معناست ینا به وتثر کاهش ایرز د،میشو نیز کژمنشی مسئله
 ینا ، ازنددار شتناگذوگر ايبر يکمتر الموا هاهبنگا مالکین که
. نددار یسکرپر يهاوژهپر بنتخاا ايبر يبالاتر يهاهنگیزا رو

 را هختشدداپر وام ندانتو هابانک نکهآ لحتماا این خودکه 
 وتثر ارمقد در کاهش ینابنابر ،مییابد یشافزا دپسگیرزبا

 رجامخ در کاهش و هیوام د در کاهش به منجر هاهخالص بنگا
 شد. هداخو اريسرمایهگذ

با کاهش ثروت خالص بنگاه امین و کاهش وام بانکی میزان 
سرمایه گذاري در اقتصاد کاهش خواهد یافت که این خود باعث 

د تا سطح تولید اقتصاد در ابتدا افزایش اما سپس کاهش یابد. شومی
نشان داده شده  3در خصوص سطح تورم همانطور که در نمودار 

افزایش ریسک بانکی، در ابتدا سطح تورم افزایش یافته اما است با 
پس از چند دوره کاهش می یابد که این نتیجه را میتوان به دلیل 
کاهش در مصرف بخش خصوصی دانست و باید توجه داشت 
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چنانچه همانند دوره سالیان اخیر در اقتصاد ایران که با افزایش 
ف در ) سطح مصرریسک سیستم بانکی (افزایش معوقات بانکی

جامعه نیز افزایش داشته باشد این خود باعث فشار بر بخش تقاضاي 
اقتصاد شده که این باعث افزایش نرخ تورم شده است. در واقع باید 
گفت که افزایش در ریسک سیستم بانکی در سالیان اخیر باعث 

  فشار بیشتري بر افزایش نرخ تورم شده است.
 

 نتیجه گیريبحث و 
بر  مالیاقدامات  ریتأث نییو تع یپول يهااستیسبررسی 

 نرخ تورم و ،يمانند نرخ رشد اقتصاد يکلان اقتصاد يرهایمتغ
اقتصاددانان  انیها در ماست که دهه یاشتغال از جمله موضوعات

 ریدر مورد تأث ياگسترده اتیقرار گرفته است. ادب یمورد بررس
وجود  دیتورم و تول نندما ياقتصاد يرهایبر متغ یپول هايسیاست

د. شو یم ادیانتقال پول  سمیدارد که عموماً از آن به عنوان مکان
ل اثرات انتقا یسنت يهاتوان به کانالیرا م یانتقال پول يهاکانال

. با کرد میتقس یپول استیس سکیو ر ياعتبار يهاو کانال یپول
 یپول تاسیتوان گفت که سیانجام شده م یتوجه به مطالعات تجرب

 گرید يشود و از سویها مبانک سکیر شیباعث افزا یانبساط
 ریها تأثمتیو سطح ق ياقتصاد يهاتیبر فعال زیها نبانک سکیر
 يهاییکمتر در سمت دارا سکیر طیکه شرا يگذارد. به طوریم

ا ب سکیر پر يهايگذارهیها باعث انتخاب نامطلوب و سرمابانک

بر  امر نیشود که ایم شتریب انیاحتمال نکول موجب ز شیافزا
بانک  کیدر  يتوسعه اعتبار گرید يمانند تورم و از سو ییرهایمتغ

 شیفزاا يبرا یتواند عاملیاقتصاد مهمچنین رگذار خواهد بود. یاثت
ظر در ن ،منحصر به فرد مدل ارائه شده یژگیباشد. و یمال سکیر

 نیدر ا شده بمدل انتخا امین و هايبنگاهوام به  سکیگرفتن ر
شده  مینظت رانیاقتصاد ا يمقاله با استفاده از اطلاعات کلان اقتصاد

ا که ب دهدیمدل نشان م يسازهیآمده از شبدستبه جیاست. نتا
 تورم، مصرف د،یتول محج ،یانبساط یپول استیاعمال شوك س

ر ساعات کا زانیخالص و م ییدارا ،يگذارهیسرما ،یبخش خصوص
. افتیخواهد  شیها افزاوام سکیها و رامکل و زانیم نیو همچن

 قیاز طر يکه اعمال شوك اعتبار کرد انیتوان بیم نیهمچن
 مصرف بخش د،یتول شیها باعث افزابانک یدهقدرت وام شیافزا

و کاهش  تسهیلاتکل  ،ارزش خالص ،يگذارهیسرما ،یخصوص
 تورم و شیباعث افزا سکیاعمال شوك ر نیشود. همچنیتورم م
 یچندان رییتغ دیو سطح تولگردد یم يگذارهیمصرف و سرما کاهش

که سهم  شدهآمده مشخص  دست به جینخواهد داشت. از نتا
 انزیماز  یناش رانیدر اقتصاد ا ریاخ يهااز تورم سال چشمگیري

 ستمیس یدهقدرت وام شیبوده است. افزا یبانک ستمیدر س یبده
 قابل یازاد و وصول بدهم يهاییفروش دارا قی(که از طر یبانک

 رد گرید يسو در کاهش تورم و از سو کیتواند از یانجام است) م
داشته باشد. یینقش بسزا يرشد اقتصاد شیافزا
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