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 چکیده:

هدش این مطالعه بررسی تاثیر سیاست پولی از کانال تسهیلات بانکی بر متغیرهای کلان در 

تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ  اقتصاد ایران است. در راستای تجزیه و تحلیل نتایج از روش

های فصلی استفاده بر اساس فراوانی داده 1399-1370ساختار سیستم بانکی در بازه زمانی 

گردید. در بخش تحلیل آماری اثر تکانه وارد شده از ناحیه شاخص سیاست پولی بر متغیرهای 

توان بیان س نتایج بدست آمده میبانکی و اقتصاد کلان مورد مقایسه و ارزیابی قرار گرفت. بر اسا

کرد که اکثر متغیرهای کلان اقتصادی بیشترین واکنش مثبتی به شوک وارد شده از ناحیه 

بر این اساس  اند.تسهیلات بانکی به عنوان کانال اثر گذاری سیاست پولی از خود نشان داده

های پولی ر سیاستای دولت بهای بودجهاستقلال بانک مرکزی و عدم تحمیل نتایج سیاست

 مدت و بلندمدت است.های پولی در میانبانک مرکزی، راه حلی برای کارآمد نمودن سیاست
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 . مقدمه1
قیقی دهای پولی، باید ارزیابی سیاستگذاران پولی برای تصمیم گیری در خصوه سیاست

ها، یق سیاستها بر اقتصاد داشته باشند. این ارزیابی دقاز مدت زمان و میزان اثر سیاست

 های واقعینیازمند درک سازوکارهایی است که منطبق بر آن، سیاست پولی بر بخش

که پول در  اساس مطالعات صورت گرفته، این توافق وجود دارد گذارد. براقتصاد تاثیر می

یاست سمدت خنثی است و تاثیری بر بخش حقیقی اقتصاد ندارد، اما در مورد اثر بلند

رتباد کوتاه مدت امدت، اتفاق نظر وجود ندارد. بنابراین پولی بر متغیرهای واقعی در کوتاه

ز به بررسی ی سیاست پولی بسیار مهم بوده و نیامیان متغیرهای اسمی و واقعی، برای اجرا

ست بیشتر داشته است. از سوی دیگر برای همه سیاستگذاران حوزه پولی مسجل شده ا

پولی آگاهی  که برای اجرای موفقیت آمیز و به موقع سیاست پولی، باید از سازوکار انتقال

 کافی داشته باشند. 

دربرگیرنده چهار کانال نرخ بهره، نرخ ارز،  های انتقال پولی را( کانال1995) 1مشکین

ترین مکانیزم انتقال پولی داند. کانال نرخ بهره، اصلیها و اعتبارات میقیمت سایر دارایی

کینزینی است. مکانیزم انتقال در کانال سنتی نرخ بهره به این صورت  IS-LMدر مدل 

گذاری و به دنبال غییر سرمایهاست که یک سیاست پولی با تاثیر بر نرخ بهره، منجر به ت

شود. به عبارت دیگر، در صورت اجرای سیاست پولی انقباضی و کاهش آن تقاضای کل می

حجم پول، نرخ بهره واقعی افزایش یافته و به دنبال آن هزینه سرمایه افزایش خواهد یافت. 

ای کل کاهش گذاری را کاهش داده و بنابراین تقاضافزایش هزینه سرمایه، میزان سرمایه

 خواهد یافت.

توبین و اثر ثروت است. کانال نرخ ارز هم  qها شامل اثر نرخ ارز، اثر قیمت سایر دارایی

دربرگیرنده اثر نرخ بهره است به این صورت که با کاهش در نرخ بهره واقعی داخلی، 

نگهداری پول داخلی نسبت به ارزهای خارجی جذابیت کمتری خواهد داشت. بنابراین 

رزش پول داخلی کاهش یافته و به دنبال آن صادرات و بنابراین تقاضای کل افزایش ا

)ارزش بازاری شرکت تقسیم بر هزینه  qتوبین، با افزایش  qخواهد یافت. در کانال 

یابد جایگزینی سرمایه( ارزش بازاری شرکت نسبت به هزینه جایگزینی سرمایه افزایش می

-شود. در نتیجه شرکتت به ارزش بازاری بنگاه ارزانتر میای جدید نسبو تجهیزات سرمایه

توانند با صدور سهام، قیمت بالاتر برای آن نسبت به امکانات و تجهیزات در حال ها می
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-توانند با صدور سهام کم، کالاهای سرمایهها میخرید دریافت کنند و از آنجا که بنگاه

گذاری افزایش خواهد یافت. مکانیزم یهگذاری جدید بیشتری خریداری کنند، مخارج سرما

اثر ثروت به این صورت است که با افزایش قیمت سهام، ارزش ثروت مالی افزایش یافته و 

 (.1396یابد )تقی زاده و همکاران، بنابراین مصرش و به دنبال آن تقاضای کل افزایش می

زایش هام باعز افدر کانال ترازنامه، یک سیاست پولی انبساطی با افزایش در قیمت س

اهش کگذاری و تقاضای کل در نتیجه ارزش خالص شرکت شده و بنابراین مخارج سرمایه

های مل کانالیابد. کانال اعتباری شامشکل انتخاب ناسازگار و مخاطره اخلاقی، افزایش می

ها بانک دهی بر پایه این تحلیل است کهدهی و ترازنامه است. کانال تسهیلاتتسهیلات

رهای کنند زیرا مشکل اطلاعات نامتقارن در بازامهمی در سیستم مالی بازی می نقش

ی اعتباری کنند. بنابراین تسهیلات گیرندگان خاه دسترسی به بازارهااعتباری را حل می

این صورت است  نخواهند داشت مگر اینکه از بانک وام بگیرند. مکانیزم انتقال این کانال به

ده و های بانکی شسیاست پولی انبساطی منجر به افزایش سپردهکه به عنوان مثال یک 

دهی لاتیابد. افزایش در قدرت تسهیها افزایش میدهی بانکدر نتیجه قدرت تسهیلات

 (.1388شود )شریفی رنانی و همکاران، گذاری و تقاضای کل میباعز افزایش سرمایه

های بازار عات نامتقارن و اصطکاکهای جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاکینزی

اعتبارات، کانال اعتباری را به عنوان ساز و کاری جدید در انتقال اثرات سیاست پولی 

مطرح کردند. براساس تئوری کانال اعتباری، اثرات مستقیم سیاست پولی روی نرخ بهره 

زینه یا پاداش یابد. هزا در پاداش تامین مالی بیرونی گسترش میبه واسطه تغییرات درون

تامین مالی بیرونی تمایز بین هزینه تامین وجوه سرمایه از منابع خارج بنگاه و هزینه 

(. زمانی که بانک 2001، 1فرصت تامین سرمایه از محل منابع داخلی بنگاه است )بوین

های کند، در این حالت بانکمرکزی یک سیاست پولی انقباضی در عرضه پول را اجرا می

شوند. نتیجه کاهش تسهیلات بانکی، کاهش دهی میور به کاهش تسهیلاتتجاری مجب

های واقعی اقتصاد است، این بدان علت است که کسب و کارها و گذاری و فعالیتسرمایه

ها به تسهیلات بانکی متکی بوده و با کاهش تسهیلات بانکی قادر به تامین مصرش کننده

ای نخواهند بود. لازم های سرمایهبادوام و دارایی وجوه مورد نیاز خود برای خرید کالاهای

ها با ویژگی و قدرت مالی متفاوت )از نظر اندازه، نقدینگی و سرمایه( به ذکر است که بانک

های سیاست پولی دارند )باستین و همکاران، نقش متمایزی در ساز و کار انتقال شوک
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ای در دهی بانکی مورد توجه ویژهتاثرگذاری سیاست پولی از طریق کانال تسهیلا

( قرار گرفته است. یکی از فروی کانال 1999) 2( و تیلور1996) 1چون بیکنرمطالعاتی هم

های ها است به نحوی که بنگاهدهی بانکی، مربود به نحوه تامین مالی بنگاهتسهیلات

ه بازارهای اعتباری توانند به طور مستقیم از طریق انتشار سهام و اوراق قرضه ببزرگ می

های کوچک و دسترسی داشته باشند، اما اعتبارات بانکی منبع اصلی تامین مالی بنگاه

متوسط هستند. بنابراین اعتبارات نقش مهمی در انتقال و ایجاد ارتباطات بین بخش پولی 

( معتقدند کاهش 1995) 3کنند. برنانکه و گرتلرو مالی و بخش واقعی اقتصاد بازی می

ها که نتیجه یک سیاست پولی انقباضی است منجر به یک کاهش دهی بانکیلاتتسه

اند که سیاست ها نشان دادهچنین آنشود. همپایدار در قدرت خرید مصرش کنندگان می

پولی انقباضی سبب کاهش غیرمستقیم مخارج از طریق کاهش عرضه تسهیلات بانکی 

ها کاهش های ترازنامه بانکا در سمت بدهیها رهای پولی، سپردهشود زیرا انقبایمی

ها های ترازنامه بانکها و اوراق بهادار در سمت داراییکه وامخواهد داد. با فری این

های سپرده از طریق ها تمایل به جذب کامل زیانجانشین ناقص یکدیگر باشند، بانک

نین شرایطی انقبای کاهش نگهداری اوراق بهادار را نخواهند داشت و در نتیجه تحت چ

 (.1388های بانکی خواهد شد )شریفی رنانی و همکاران، پولی باعز کاهش عرضه وام

های مختلف در اقتصاد ایران نشان نگاهی به روند متغیرهای پولی و اعتباری در سال

های مختلف دهد که نوسان بالا در نرخ رشد نقدینگی، اعطای اعتبارات، قیمت داراییمی

که، مسکن و غیره و رشد حباب گونه شاخص کل بازار سهام، همگی بیانگر عدم اعم از س

ثبات پولی و اعتباری در نظام بانکی کشور است که در نهایت موجب نوسان در نرخ تورم 

ها در سطح اقتصاد کلان نیز بر انتظارات آینده و و تولید واقعی شده است. این نوسان

تر را محدود های رشد بالاتر و باثباتفی دارد و فرصتتصویر کلی اقتصاد کشور، تاثیر من

(. لذا هر چه اطلاعات بیشتری درباره آثار سیاست 1391کند )کمیجانی و علی نژاد، می

پولی و نحوه تاثیر آن بر متغیرهای اقتصادی در اختیار مقامات پولی قرار گیرد، سیاست 

مطالب بیان شده، چگونگی تاثیر  پولی با کارایی بیشتری اجرا خواهد شد. با توجه به

های پولی بر اقتصاد، یکی از مسائل مهم و قابل توجه اقتصاددانان و مقامات پولی سیاست

های های پولی، شناسایی کانالگیری برای اجرای سیاستاست. از آنجا که در تصمیم
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زیابی سازوکار انتقال و میزان اثر هر کدام تاثیر گذار است، لذا مساله مهم این تحقیق، ار

 دهی بانکی است.اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای اقتصادی از کانال تسهیلات

بیات مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی اد

شود. بخش سوم اختصاه به نظری تحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته می

بخش  ش چهارم مدل تجربی برآورد گردیده و در نهایت درمدلسازی تحقیق دارد. در بخ

 شود.گیری و پیشنهادها ارائه میانتهایی نتیجه

 

 . پیشینه تحقیق2
 . کانال اثرگذاری سیاست پولی2-1

دی را تحت دهد تا عملکرد متغیرهای اقتصابه مجموعه اقداماتی که بانک مرکزی انجام می

ها و شود. بانک مرکزی برای اجرای سیاستگفته میهای پولی کنترل در آورد، سیاست

عنوان ابزارهای  دستیابی به اهداش خویش ابزارهای متفاوتی را در اختیار دارد که از آنها به

تقسیم  این ابزارها به دو دسته مستقیم و غیر مستقیم شود.سیاست پولی نام برده می

ر خواهند گذاغیرهای اقتصادی تاثیرشوند. این ابزارها از طرق مختلفی بر عملکرد متمی

سبت به نعدم اقناع بود که شامل نرخ بهره، نرخ ذخیره قانونی، اعتبارات اعطایی است. 

یدی های جدمسیرهای متداول انتقال سیاست پولی مثل نرخ بهره منجر به طرح دیدگاه

کند میهای جدید بر این نکته تاکید در خصوه مسیر انتقال سیاست پولی شد. دیدگاه

ر بازارهای دی اعمال قراردادها باعز بروز مشکلاتی که چگونه عدم تقارن اطلاعات و هزینه

شوند، ای که در پی مشکلات بازارهای اعتباری مطرح میشود. دو کانال پایهمالی می

 (.1399عبارتند از کانال تسهیلات بانکی و کانال ترازنامه )حافظیان و همکاران، 

ر نظام ها نقش به خصوصی را دبانکی مبتنی بر این نگاه است که بانککانال تسهیلات 

یرندگان کنند چرا که آنها برای تعامل با انواع به خصوصی از تسهیلات گمالی ایفا می

های کوچک که مشکلات عدم تقارن اطلاعات بسیار مناسب هستند، خصوصا شرکت

های آنها را ها و سپردهخایر بانکتر باشد. سیاست پولی انقباضی که ذتواند پررن می

 تواند اثرگذار باشد. دهد با تاثیر بر این تسهیلات گیرندگان میکاهش می

کند. کاهش ثروت کل به های تجاری عمل میکانال ترازنامه از طریق ثروت کل شرکت

های این معنی است که وام دهندگان در عمل وثایق کمتری برای تسهیلات دارند، لذا زیان
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یابد. کاهش در ثروت کل، که منجر به افزایش مشکل افزایش می 1ناشی از انتخاب معکوس

شود، باعز کاهش اعطای تسهیلات برای تامین مالی مخارج انتخاب ناصحیح می

های تجاری همچنین باعز افزایش شود. کاهش ثروت کل شرکتگذاری میسرمایه

شود، زیرا کاهش ثروت کل به معنی این است که صاحبان می 2ی مخاطرات اخلاقیمساله

ی بیشتری برای شرکت در ها سهم کمتری از سهام شرکتشان دارند و لذا انگیزهبنگاه

تر احتمال های پر ریسکگذاری پرخطر دارند. از آنجا که شرکت در پروژههای سرمایهپروژه

ها باعز کاهش تسهیلات و وت بنگاهدهد، کاهش ثرعدم بازگشت تسهیلات را افزایش می

 (.1399شود )باستین و همکاران، گذاری میدر نتیجه مخارج سرمایه

 . مروری بر مطالعات پیشین2-2
( با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری پانلی به بررسی تاثیر سیاست 2011) 3پیرسمن

تایج این تحقیق نشان داد دهی بانکی پرداخته است. نپولی بر رشد اقتصادی از کانال وام

ها به منبع ایجاد های پولی بر رشد اقتصادی از کانال اعتباری بانککه نحوه تاثیر شوک

دهی به علت شوک سمت عرضه بازار بانکی باشد شوک بستگی دارد و چنانچه افزایش وام

ز سمت چه افزایش وام او شوک پولی تاثیر مثبتی بر تورم و رشد اقتصادی دارد. اما چنان

 شود.شوک تقاضا باشد، نتیجه عکس مورد قبلی می

های انتقال سیاست پولی در ویتنام با روش خود ( به بررسی کانال2014) 4انور و نگوین

( پرداختند. با استفاده از داده های سه ماهه SVARرگرسیون برداری ساختاری )

ل پولی در ویتنام تمرکز های انتقا، این مقاله بر روی مکانیزم2010تا  1995های سال

دارد. به طور خاه، در این مطالعه پاسخ دینامیک اقتصاد ویتنام به نرخ بهره، نرخ ارز و 

های دهد که شوکهای خارجی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج برآورد شده نشان میشوک

ولی ویتنام داری در تولید ویتنام دارند. نتایج نشان داد که سیاست پپولی تاثیر مهم و معنی

 های خارجی نسبتاً حساس است. نسبت به شوک

ای مکانیسم انتقال سیاست پولی را بررسی کرده است. بدین ( در مطالعه2015) 5رسویو

منظور اثر تغییرات در نرخ بهره روی متغیرهای نرخ تورم و بیکاری اندازه گیری شده است. 

شود. دلیل این به کاهش نرخ تورم میدهند که افزایش در نرخ بهره منجر نتایج نشان می

                                                           
1. Adverse Selection 
2. Moral Hazard 
3. Peersman 
4. Anwar and Nguyen 
5. Rosoiu   
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باشد. از طرفی نرخ بیکاری در گذاری و به دنبال آن مصرش میامر کاهش جذابیت سرمایه

های شرکت برای یابد که دلیل آن افزایش هزینهپاسخ به افزایش نرخ بهره افزایش می

 باشد.ادامه فعالیت می

ولی در کشور چین پرداختند. در این ( به بررسی مکانیسم انتقال سیاست پ2018) 1وان 

برای کشور چین و مدل خودرگرسیون  2016-1980مطالعه از اطلاعات آماری بازه زمانی 

های آن برداری استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که سیاست پولی و کانال

 منجر به ایجاد ثبات در اقتصاد این کشور شده است. 

( به بررسی مکانیسم انتقال سیاست پولی در کشور 2020)و همکاران  2چمیلوسکی

برای کشور  2018-1990لهستان پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری بازه زمانی 

لهستان و مدل خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر در طول زمان استفاده شد. نتایج 

ت پولی بر متغیرهای کلان های سیاسبدست آمده بیانگر این بود که اثرگذاری کانال

 اقتصادی در طول زمان متغیر بوده است. 

( به بررسی مکانیسم اثرگذاری سیاست پولی با استفاده از رویکرد مدل 2021) 3آپانیسیله

تعادل عمومی پویای تصادفی در نیجریه پرداخت. در این مطالعه از اطلاعات آماری بازه 

ست آمده بیانگر این بود که عملکرد سیستم استفاده شد. نتایج بد 2018-1986زمانی 

 بانکی از طریق اعطای تسهیلات منجر به افزایش در سرمایه گذاری در اقتصاد خواهد شد.

( به بررسی مکانیسم اثر گذاری سیاست پولی از کانال نرخ بهره 2021) 4ادریسو و آلاگیدد

بر اساس  2018-2000مانی و تسهیلات پرداختند. این مطالعه برای کشور آفریقا در بازه ز

های فصلی و مدل خودرگرسیون برداری انجام پذیرفت. نتایج بدست آمده از فراوانی داده

این مطالعه بیانگر این بود که شوک سیاست پولی از کانال نرخ بهره به کاهش به تولید و 

 شوک تسهیلات بانکی منجر به افزایش تولید در این کشور شده است.

( به بررسی مکانیسم اثر گذاری سیاست پولی بر متغیرهای 2021) 5مارشال و توبی

اقتصادی در کشور نیجریه پرداختند. در این مطالعه از روش خودرگرسیون برداری 

(VAR و اطلاعات دوره زمانی )استفاده گردید. نتایج نشان داد که یک  2016-1960

رشد اقتصادی در این کشور مدت و بلندمدت بین کانال تسهیلات بانکی و رابطه کوتاه

                                                           
1. Wang 
2. Chmielewski  
3. Apanisile 
4. Iddrisu and Alagidede 
5.  Marshal & Toby 
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وجود داشته است. همچنین نتایج نشان دهنده این بود که شوک سیاست پولی از ناحیه 

 تسهیلات بانکی منجر به افزایش رشد اقتصادی در این کشور شده است.

( به بررسی سازوکار انتقال پولی در کشورهای اروپایی در دوران 2022)و همکاران  1بنیگنو

-1990های پنلی برای بازه زمانی ا پرداختند. در این مطالعه از روش دادهگیری کرونهمه

استفاده شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که در دوران همه گیری کرونا  2021

داری بر تولید در این کشورها داشته های اثر گذاری آن تاثیر معنیسیاست پولی و کانال

 است.

دوار اهای پولی را در بستر اعتباری اثرگذاری سیاست( کانال 1390رضایی و جلیلی )

طالعه از ممورد بررسی قرار دادند. در این  1380-1381تجاری در اقتصاد ایران در دوره 

باری ( استفاده شد. نتایج نشان داد که کانال اعتGMMمدل گشتاورهای تعمیم یافته )

ندازه و ها مانند اهای بانکبانک در نظام بانکی ایران با در نظر گرفتن برخی ویژگی

ز اکند، هرچند شواهد ضعیفی نقدینگی، سازوکار انتقال سیاست پولی را فراهم می

 اثرگذاری سیاست پولی از طریق نرخ سود بانکی مشاهده شده است.

ی در های انتقال سیاست پول( به برآورد غیرخطی نقش کانال1397مهدیلو و همکاران )

های قیمت پرداختند. در این مطالعه نقش کانال MS-VARد اقتصاد ایران با رویکر

ن مطالعه مسکن، قیمت سهام، نرخ ارز و اعتبارات مورد بررسی قرار گرفت. همچنین در ای

یج نشان استفاده شد. نتا 1394تا فصل چهارم  1370از اطلاعات آماری بازه زمانی اول 

مدت، کانال نرخ ارز در کوتاه(، کانال اعتباری 1385های قبل از داد که در رژیم یک )سال

(، 1385های بعد از مدت و کانال قیمت مسکن در بلندمدت و در رژیم صفر )سالدر میان

م در مدت و کانال قیمت سهامدت، کانال قیمت مسکن در میانکانال اعتباری در کوتاه

های ستیااند. از طرفی سبلندمدت بیشترین سهم را در انتقال آثار پول بر تولید داشته

اری بیشترین پولی در رژیم یک از طریق کانال نرخ ارز و در رژیم صفر از طریق کانال اعتب

 اند.ها داشتهتأثیر را بر سطح قیمت

های انتقال دهنده های پولی و کانال( به بررسی تاثیر شوک1397راعی و همکاران )

ت مسکن و اعتبارات پرداختند. سیاست پولی در اقتصاد ایران با تأکید بر کانال نرخ ارز، قیم

و مدل چرخشی مارکوش استفاده  1395تا  1369در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

شد. نتایج بدست آمده نشان داد که سه کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات در انتقال 

مدت اثرات سیاست پولی در بلندمدت ناتوان است، این به معنای خنثایی پول در بلند

                                                           
1. Benigno  
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تری در انتقال اثرات است. از سوی دیگر نتایج نشان داد که کانال اعتبارات نقش قوی

 سیاست پولی نسبت به دو کانال دیگر در اقتصاد ایران دارد.

در شرایط  های انتقال سیاست پولیای کانال( به تحلیل مقایسه1399باستین و همکاران )

و  1396-1361العه از اطلاعات بازه زمانی تحریم اقتصادی ایران پرداختند. در این مط

اثیر منفی تروش رگرسیون کوانتایل استفاده شد. نتایج این مطالعه نشان داد که نرخ ارز 

نیز  های بالا رشد اقتصادیداری بر رشد اقتصادی داشته است که در کوانتایلو معنی

ارز  ثرات منفی نرخها در مدل مورد بررسی اچنین با لحاظ تحریمتقویت شده است. هم

اعتبارات  چنین براساس سایر نتایج این مطالعه،بر رشد اقتصادی بیشتر نیز شده است. هم

یر تحریم چنین با لحاظ متغداری بر رشد اقتصادی داشته است. همبانکی اثر مثبت و معنی

است.  ت شدههای بالای رشد اقتصادی نیز تقویدر مدل، اثرات اعتبارات بانکی در کوانتایل

دی نداشته داری بر رشد اقتصاسایر نتایج این مطالعه نشان داد که نرخ بهره تاثیر معنی

 است.

ن بر گذاری بانک مرکزی ایرا( به ارائه مدل تأثیر سیاست1400کاکاوند و همکاران )

مدل  متغیرهای کلان اقتصادی پرداختند. در این مطالعه شرایط اقتصادی کشور در یک

 1368-1397ویای تصادفی و با استفاده از اطلاعات فصلی در دوره زمانی تعادل عمومی پ

و تحلیل  های پولی، اعتباری و حقیقی بر اقتصاد کشور تجزیهسازی شده؛ تا اثر شوکشبیه

ید، دست آمده، بروز یک شوک منفی اعتباری موجب کاهش تولگردد. بر اساس نتایج به

رد. کسهیلات را نیز با افزایش مواجه خواهد گذاری شده و نرخ سود تمصرش و سرمایه

 همچنین شوک مذکور موجب افزایش تورم و کاهش ساعات کار خواهد شد. همچنین در

ار کگذاری و میزان ساعات صورت اعمال سیاست پولی انقباضی، تولید، مصرش، سرمایه

 یابد.نیروی کار و تورم کاهش یافته و نرخ سود تسهیلات افزایش می

ر ی بر مطالعات پیشین مشخص گردید که نوآوری مطالعه حاضر در بررسی اثبا مرور

ر قالب دگذاری سیاست پولی از کانال تسهیلات بانکی با تاکید بر مدلسازی بخش بانکی 

بوده  رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی است که کمتر در مطالعات پیشین مورد توجه

 است.
 

 . روش تحقیق3
ای و کالاهای  ای پنج بخش خانوار، تولیدکنندگان کالاهای واسطهمدل پژوهش حاضر دار

شده      ست. بخش خانوار تابع مطلوبیت تنزیل  نهایی، بخش بانکی، دولت و بانک مرکزی ا
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ای به های واسخخطهنماید. بنگاهای حداکثر میانتظاری را نسخخبت به قید بودجه بین دوره

کننده کالای نهایی در     بنگاه تولید  سخخخازی تابع هزینه تولید هسخخختند و      دنبال حداقل   

سبندگی قیمت روتمبرگ، به قیمت  پردازد. بخش بانکی در  گذاری میچارچوب تئوری چ

های بهینه  سخخازی تابع سخخود انتظاری، تصخخمیمات خود را در تعیین نرخراسخختای حداکثر

ست که   نمایند. لازم به ذکر اسود سپرده و تسهیلات به دو بخش خانوار و بنگاه اتخاذ می   

ها و تسهیلات به این موضوع اشاره کرد که هر    های بانکی درمورد سپرده در خصوه نرخ 

ها براساس  شود اما بانک ها ابلاغ میهای سود سپرده و تسهیلات به بانک   چند دامنه نرخ

شتری گیرنده        ساب م سایر متغیرهایی که در اختیار دارند مانند میزان مانده ثابت در ح

کنند براسخخاس گذاران سخخعی میهای پرداخت سخخود به سخخپردهر روشتسخخهیلات یا سخخای

اقتضخخائات خود بیشخخینه تابع سخخود انتظاری را مورد توجه قرار دهند. در نهایت، دولت و  

 ای مواجه هستند.بانک مرکزی با قید بودجه بین دوره

 . خانوار3-1
( نشان iبا اندیس )شود که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است که فری می

داده شده و همه آنها همگن هستند. خانوار از مصرش کالاها و نگهداری ترکیبی از دارایی 

شود زیرا فراغت وی کنند و با کار بیشتر از مطلوبیتش کاسته میپولی مطلوبیت کسب می

انتظاری که خانوار نماینده در طول دوران زندگی  یابد ارزش حال مطلوبیتکاهش می

 :1آورد به شکل زیر استد به دست میخو

E. ∑ βiut
i(0)∞

i=o                                                                                     (1)  

( عامل تنزیل زمانی است شکل تابع مطلوبیت خانوار که تابعی از مصرش کل 𝛽که در آن )

عرضه کار است به شرح زیر در نظر گرفته شده خانوار، نگهداری ترکیبی از دارایی پولی و 

 است:

ut
i = [

1

1−σ∁
(ct
i − hct−1)

1−σc
−

1

1+σ1
(Lt
i )
1−σ1

+
1

1−σD
(
𝐷t
c.t

pt
c )

1−σ𝐷
]    (2)  

( کالاهای مصرفی ترکیبی از کالاهای مصرفی تولید داخلی و خارجی هستند 2در رابطه )

( σ𝑐)(، 2شود. در تابع مطلوبیت )که توسط تولیدکنندگان داخلی و خارجی ایجاد می

ای مصرش کند که عکس کشش جانشینی بین دورهضریب ریسک گریزی نسبی را بیان می

گر عکس (  بیانσ1. پارامتر )بیانگر ماندگاری عادات مصرفی است hدهد و را نشان می

                                                           
ویسی رعایت بودن تعداد معادلات اختصار نلازم به ذکر است که به دلیل محدودیت در تعداد صفحات و زیاد .  1

 شده و معادلات مرتبه اول استخراج شده از بهینه یابی در مقاله آورده نشده است.
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( عکس کشش ترکیب دارایی σ𝐷کشش عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی و )

𝑑1پولی )
𝑐.𝑡 =

𝐷𝑡
𝑐.𝑡

𝑝𝑡
𝑐) دهد. این دارایی نسبت به نرخ بهره )نرخ سود سپرده( را نشان می

های مالی است. نکته مورد توجه در این مدلسازی شامل پول، سپرده، اوراق و سایر دارایی

(. 1398های بانکی خانوارها هستند )ایزدی و سیاره، این است که عرضه کننده سپرده

( به 2014اساس رویکرد آگنور و همکاران )های پولی بر شاخص ترکیبی داراییهمچنین 

 صورت زیر در نظر گرفته شده است:

(3                                                                          )𝑥𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇(𝑥𝑧𝑡

𝑐)1−𝜇 

های پولی است. بر ها در شاخص ترکیبی داراییسهم دارایی 𝜇بطوریکه در معادله فوق 

𝑚𝑡این اساس مانده نقدی یا تقاضای پول با نماد 
𝑐 ها با نماد و سایر دارایی𝑥𝑧𝑡

𝑐  نمایش

 داده شده است.

کند که این عادات کننده را منعکس می(، عادات رفتار مصرش2تابع مطلوبیت در رابطه )

شود مصرش کل ری می( ف2به میزان متوسط مصرش سرانه فرد بستگی دارد. در معادله )

𝑐𝑡به قیمت حقیقی )
𝑖( ترکیبی از مصرش کالاهای داخلی ،)𝑐𝑡

𝑑( و کالاهای وارداتی )𝑐𝑡
𝑚 )

شود. این کالاها های تولیدکننده داخلی و وارداتی تامین میاست که به ترتیب توسط بنگاه

 شوند یعنی:با هم ترکیب می 1استیگلیتز –گر دیکسیت از طریق تابع جمع

ct = ⌈εc

1

μc(ct
d)

μc−1
μc + (1 − εc)

1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

                                       (4)  

( به ترتیب سهم کالاهای داخلی و خارجی در کل سبد مصرفی ε𝑐 - 1( و )𝜀𝑐که در آن )

( کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی را نشان می دهد. در 𝜇𝑐خانوارها و )

 توان در دو مرحله مورد بررسی قرار داد.گیری خانوار را میتصمیمحالت کلی، مسئله 

که کند تا ایندر مرحله اول: خانوار سطح ترکیب بهینه کالاهای مصرفی را انتخاب می

هزینه بدست آوردن سطح معینی از مصرش کالاهای ترکیبی حداقل شود در این مرحله، 

 کنند.حداقل می( را 𝑐𝑡خانوارها هزینه خرید مصرش ترکیبی )

(، خانوار 𝑐𝑡در مرحله دوم: با توجه به هزینه دسترسی در هر سطح معینی از مصرش )

𝑚𝑡ای از ) مقادیر بهینه
𝑐

𝑝𝑡
کند که مطلوبیتش حداکثر ای انتخاب می( را به گونه𝑐𝑡( و )𝐿𝑡( و )

(، با انتخاب 𝑐𝑡شود. برای انجام مرحله اول، خانوارها هزینه خرید سطح مصرش ترکیبی )

 کند:کالاهای مصرفی تولید داخل و خارجی به صورت زیر حداقل می

                                                           
1. Dixit-Stiglitz 
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Min:   𝑐𝑡
𝑖 = 𝑝𝑡

𝑑𝑐𝑡
𝑑 + 𝑝𝑡

𝑚𝑐𝑡
𝑚                                                                 (5)  

s. t:  ct = ⌈εc

1

μc(ct
d)

μc−1
μc + (1 − εc)

1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

 

𝑐𝑡( مقادیر )5در رابطه )
𝑑( و )𝑐𝑡

𝑚دهنده مصرش کالاهای داخلی و وارداتی ( به ترتیب نشان

𝑝𝑡بوده و )
𝑑( و )𝑝𝑡

𝑚گر شاخص قیمت کالاهای داخلی و وارداتی است. از (  به ترتیب بیان

( توابع تقاضا برای کالای مصرفی داخلی و خارجی 5حل شرایط مرتبه اول از رابطه )

 آید:بدست می

𝑐𝑡
𝑚 = (1− 𝜀𝑐) (

𝑝𝑡
𝑚

𝑝𝑡
𝑐 )
−𝜇𝑐

𝑐𝑡
𝑖                                                                      (6)  

ct
d = ε𝑐(

pt
d

pt
c)
−μc  𝑐𝑡

𝑖                                                                                    (7)  

ای داخلی است. ( تقاضا برای کالاه7)( بیانگر تقاضا برای کالاهای خارجی و رابطه 6رابطه )

-( در سبد مصرفی خانوار شاخص کل قیمت مصرش7( و )6با جایگزین نمودن روابط )

 آید:کننده، با اجزا  آن بدست می

𝑝t
c = ⌈εc(pt

d)
1−ῃc

+ (1 − εc)(pt
m)1−ῃc⌉

1

1−πc                                         (8)  

𝑝𝑡که در آن )
𝑐کننده بوده است. در مرحله دوم، هدش گر شاخص کل قیمت مصرش( بیان

ای دورهخانوارها این است که تابع مطلوبیت انتظاری خود را نسبت به قید بودجه بین

(، نیروی کار 𝑐𝑡ای از مصرش )حداکثر نمایند. هدش خانوارها این است که مقادیر بهینه

(𝐿𝑡و دارایی  )انتظاری وی حداکثر شود. ای انتخاب کند که مطلوبیت های مالی را به گونه

های بانکی، اوراق ( شامل پول نقد، سپردهtهای مالی خانوارها در پایان دوره )میزان دارایی

دهد. بر این اساس منابع درآمدی هر خانوار در ابتدای دوره شامل مشارکت را نشان می

ره قبل ای از ثروت مالی از دوثروت مالی از خالص دستمزد، اجاره سرمایه و مجموعه

ای چنین قید بودجه بین دورههمهای بانکی، اوراق مشارکت و ...( است. )شامل پول، سپرده

 توان بصورت زیر بیان کرد:های حقیقی را میها بر حسب قیمتخانوار
𝑛𝑡(𝑗)

𝜀𝑡
𝑠 𝑑𝑗 +

𝑏𝑡
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +𝑚𝑡

𝑐.𝑖 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡
𝑐.𝑖−1

𝜋𝑡
𝑐 + TRt

i − Tt
i + yt

ict
i +

𝐼𝑡
𝑖 + 𝑏𝑡

𝑖                                                                                                    (9)  

𝐼𝑡که در آن )
𝑖گذاری، )( میزان سرمایه𝑏𝑡

𝑖( ،اوراق مشارکت )𝑟𝑡−1
𝑑گر نرخ بهره اسمی ( بیان

𝑇𝑡اوراق مشارکت، )
𝑖 مستقیم و ارزش افزوده(، مستقیم و غیر( مالیات خانوارها )مالیات

(𝑇𝑅𝑡
𝑖ای دولت، )های یارانه( پرداخت𝑝𝑡

𝑖گذاری است. خانوار ثروت ( شاخص قیمت سرمایه

𝑀𝑡خود را بصورت: مانده واقعی دارایی مالی )
𝑐.𝑖( و اوراق مشارکت )𝑏𝑡

𝑖 ) و سپرده بانکی
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(𝑑𝑡𝑖 )متغیرهای کنند همچنین نگهداری می𝑛𝑡  و𝜀𝑡
𝑠  به ترتیب بیانگر انواع سپرده بانک

j  مربود به سپرده بانکی است )تکانه سپرده بانکی به صورت یک فرآیند تکانه ام و

𝜀𝑡اتورگرسیو مرتبه اول به صورت 
𝑠 = 𝜌𝑠𝜀𝑡−1

𝑠 + 𝜖𝑡 )در نظر گرفته شده است. (𝜋𝑡𝑐 )

𝑦𝑡کننده و )نرخ تورم بر مبنای شاخص کل قیمت مصرش
𝑖 )گر درآمد خانوارها است بیان

 شود:که بصورت زیر تعریف می

𝑦𝑡
𝑖 =

𝑤𝑡
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘 𝑧𝑡

𝑖 𝑘𝑡−1
𝑖 + 𝑅𝑡

𝑑 𝑑𝑡
𝑖  + ℎ𝑙𝑡

𝑖 − 𝜓 (𝑧𝑡
𝑖)𝑘𝑡−1

𝑖 + 𝐷𝑖𝑣𝑡
𝑖          (10)  

𝑤𝑡درآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروی کار )
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖  اجاره سرمایه منهای هزینه ،)

های بانکی، تسهیلات سود سپرده برداری از ظرفیت سرمایه،مربود به تغییرات در نرخ بهره

ℎ𝑙𝑡دریافتی از سیستم بانکی )
𝑖های تولیدکننده کالاهای ( و سودهای تقسیم شده بنگاه

𝐷𝑖𝑣𝑡ای )واسطه
𝑖9آید. رابطه )( بدست می( ،)𝑤𝑡

𝑖می، )( دستمزد اس𝑅𝑡
𝑘 نرخ بازدهی )

𝑧𝑡) (برداری( از ظرفیت سرمایه و )( شدت استفاده )نرخ بهره𝑧𝑡𝑖) حقیقی سرمایه و
𝑖 𝜓 )

𝑧𝑡) (برداری از ظرفیت سرمایه )برداری از سرمایه است هزینه بهرههزینه بهره
𝑖 𝜓گر ( بیان

 بطه زیر برقرار است: هزینه هر واحد سرمایه فیزیکی است در حالت تعادل بلندمدت را

𝑘𝑡
𝑖 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝑖 + [1 − 𝑠 (
𝐼𝑡
𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 )] 𝐼𝑡

𝑖                                                 (11)  

موجودی سرمایه در مالکیت خانوارهاست و به عنوان عامل تولید همگن در فرآیند تولید 

𝑅𝑡نرخ )گیرد خانوارها موجودی سرمایه خود را با مورد استفاده قرار می
𝑘 به بنگاهای )

توانند به دو صورت سرمایه را دهند خانوارها میای اجاره میتولیدکننده کالاهای واسطه

 (:1398افزایش دهند )کاویانی، 

 شود. ( که منجر به افزایش در موجودی سرمایه می𝐼𝑡گذاری )از طریق افزایش سرمایه -1

 سرمایه. برداری از موجودیتغییر در میزان بهره -2

Itگذاری، نرخ استهلاک سرمایه δکه در آن 
i گذاری ناخالص بخش خصوصی و سرمایه

𝑠 (
𝐼𝑡
𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 -گذاری است که تابعی مثبت از تغییرات در سرمایهتابع هزینه تعدیل سرمایه (

 (. 1398)ایزدی و سیاره، گذاری است 

𝑒𝑥𝑡با در نظر گرفتن = (
𝑒𝑡

𝑒𝑡−1
𝜋𝑡به عنوان تغییرات ارزش نرخ ارز اسمی و  ( = (

𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

به صورت زیر بدست  1به عنوان نرخ تورم ناخالص، معادله برابری نرخ بهره بدون پوشش

 آید:می

                                                           
1. Uncovered interest rate parity 
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𝑅𝑡 − 𝑅𝑡
𝑓𝑟
= 𝐸𝑡𝑒𝑥𝑡+1                                                                               (12)  

𝑅𝑡( 12در معادله )
𝑓𝑟 ،بیانگر نرخ بهره جهانی𝑅𝑡  .انحراش نرخ بهره از مقدار تعادلی است

بر این اساس تفاضل نرخ بهره داخل و خارج برابراست با انتظارات تغییرات در نرخ ارز، 

کند که در تعادل و به منظورحذش فرصت آربیتراژ، با فری تحرک این معادله بیان می

کامل سرمایه بین کشور داخلی و دنیای خارج، بایستی نرخ بهره داخلی برابر با نرخ بهره 

 خارجی به علاوه تغییرات انتظاری نرخ ارز اسمی باشد. 

ه است. لذا از آنجا که در طراحی مدل به عنوان یک اقتصاد باز کوچک در نظر گرفته شد

گردد. نرخ ارز بیان می 1در ادامه، تعریف نرخ ارز حقیقی و رابطه مبادله، با فری گذار ناقص

های تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی در نظر گرفتن های مدلیکی از پیشرفت

، از طریق در نظر گرفتن قانون شکاش قیمت واحد 2وجود انحراش از قانون قیمت واحد

های مختلف ها در بخشاساس به دلیل وجود آربیتراژ و یکسان شدن قیمت است. بر این

 به دلیل تجارت شکاش قیمتی به صورت زیر تعریف شده است:

ζ
𝑡
=

𝑒𝑡𝑃𝑡
𝑓𝑟

𝑃𝐹,𝑡
                                                                                             (13)  

ζدر معادله بالا 
𝑡
Ptنرخ ارز اسمی،  etشکاش قیمت واحد،  

fr  شاخص قیمت جهانی و𝑃𝐹,𝑡 

متوسط قیمت کالاهای وارداتی بر حسب پول داخلی است. به عبارت دیگر قانون شکاش 

قیمت واحد از نسبت شاخص قیمت کالاهای خارجی بر حسب پول داخلی به شاخص 

یک باشد قانون شکاش قیمت آید. اگر این نسبت برابر قیمت داخلی واردات بدست می

شود. نرخ ارز حقیقی به صورت نسبت شاخص قیمت واحد به قانون قیمت واحد تبدیل می

جهانی )سایر نقاد جهان( برحسب پول داخلی به شاخص قیمت داخلی، به صورت معادله 

 (:1400شود )عبدخانی و همکاران، زیر تعریف می

𝑅𝐸𝑅𝑡 =
𝑒𝑡𝑃𝑡

𝑓𝑟

𝑃𝑡
→ 𝑅𝐸�̂�𝑡 = �̂�𝑡 + �̂�𝑡

𝑓𝑟
− �̂�𝑡                                              (14)  

 ها . بنگاه3-2

فری شده است  در خصوه بنگاه نوعی های تولیدکننده کالاهای نهایی:رفتار بنگاه

( تولیدکننده کالای نهایی از واحدهای کالای واسطه 2004) 3بر اساس دیدگاه آیرلند

(𝑌𝐽𝑡( که در آن )𝐽 ∈ ( 𝑌𝑡( خریداری و کالای نهایی )𝑃𝐽𝑡است را با قیمت اسمی )( [0.1]

                                                           
1. Incomplete pass-through. 
2. Law of One Price 
3. Ireland 
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( نشان داد )گودرزی 15توان به صورت رابطه )گر را میکند. تابع تولید جمعرا تولید می

 (: 1400و همکاران، 

[∫ 𝑌𝐽𝑡

𝜃−1

𝜃 𝑑𝐽
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)

≥ 𝑌𝑡                                                                           (15)  

𝜃که در آن ) > ای، متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و کشش ( و کالاهای واسطه1

( بنگاه نمونه …,t=0,1,2,3( بین آنها برقرار است پس در طی دوره )𝜃جانشینی ثابت )

کند تا ای انتخاب میگونه( به j∈(0,1)( را برای همه )𝑦𝑗𝑡تولیدکننده کالاهای نهایی )

 حداکثر شود.سودش 

𝑌𝑗t = [
pJt

pt
]
−θ

Yt                                                                                       (16)  

دهد. در بازارهای ( را نشان میj( کشش قیمتی تقاضا برای کالای واسطه )𝜃−که در آن ) 

( 𝑃𝑡است. شرد سود صفر )کننده کالای نهایی صفر رقابتی، سود اقتصادی بنگاه تولید

 (:1397شود )لطفعلی پور و همکاران، بصورت زیر تعریف می

𝑝𝑡 = [∫ 𝑝𝐽𝑡
1−𝜃𝑑𝐽

1

0
]

1

(1−𝜃)
                                                                               (17)  

های فعال بنگاهای از اقتصاد زنجیرهای: کننده کالاهای واسطههای تولیدرفتار بنگاه

اده و دای را تشکیل در بازار رقابت انحصاری است که بخش تولیدکننده کالاهای واسطه

کنند. لید میها کالاهای متمایزی توشود هر کدام از بنگاهبندی می( شاخص0و1در دامنه )

ای اسطهالاهای وکها به تولید ها با به کارگیری نیروی کار و سرمایه و سایر نهادهاین بنگاه

(jمی )داگلاس  -ل کابای به شککننده کالاهای واسطههای تولیدپردازند. تابع تولید بنگاه

 شود: به شرح زیر تصریح می

𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝐿𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡

𝛼                                                                                     (18)  

αتعداد ساعات کار،  𝐿که  ∈ گر شوک تکنولوژی است که از فرآیند زیر بیان 𝐴𝑡و  (0.1)

 کند:پیروی می

𝜀𝑡
𝐴 = 𝜌𝐴𝜀𝑡−1

𝐴 +   𝑢𝑡
𝐴~𝑁(0. 𝛿𝐴

2)                                                            (19)  

را به  𝑋𝑗𝑡کند و مقدار تسهیلات از بانک در آغاز هر دوره دریافت می 𝐿𝑗𝑡مقدار  jهر بنگاه 

از هزینه سرمایه و نیروی کار را از  𝛾𝑡کند به نسبت صورت فروش سهام تامین مالی می

به صورت زیر  𝐴𝑅(1)کند که از یک فرآیند طریق دریافت تسهیلات تأمین مالی می

 کند:پیروی می

𝜀𝑡
𝛾
= 𝜌𝛾𝜀𝑡−1

𝛾
+   𝑢𝑡

𝛾
~𝑁(0. 𝛿𝛾

2)                                                           (20)  
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 دریافتی برابر است با:تسهیلات مقدار 

𝐿𝑗𝑡 + 𝑋𝑗𝑡 = 𝛾𝑡(𝑃𝑗𝑡𝑟𝑗𝑡
𝑘 + 𝑃𝑗𝑡𝑊𝑡𝐿𝑗𝑡)                                                       (21)  

𝑟𝑗𝑡در پایان دورهتسهیلات نرخ بازپرداخت 
𝑘 ( 1982) 1است. مطابق با رویکرد روتمبرگ

 ای با هزینه تعدیل زیر مواجه است:بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗
=

𝜑𝑓

2
(

𝑃𝑗𝑡

(�̅�)𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡                                                                (22)  

𝜑𝑓که  ≥ نرخ تورم در وضعیت  �̅�، پارامتر هزینه تعدیل یا درجه چسبندگی قیمت، 0

بنگاه به دنبال حداکثرسازی مجموع سود حقیقی جاری کل تولید است.  𝑌𝑡تعادل پایدار و 

 و آتی است:

𝐸𝑡 ∑ [𝜆𝑡(𝛽
𝑠)
𝜋𝑡+𝑠
𝑓

𝑃𝑡+𝑠
]∞

𝑡=0                                                                            (23)  

 که در آن تابع سود اسمی عبارت است از:

𝜋𝑗𝑡
𝑓
= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝐴𝐶𝑡

𝑗
                                                           (24)  

𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗  هزینه تعدیل قیمت و𝑚𝑐𝑡  هزینه نهایی بنگاه است. بنگاه سود انتظاری را با توجه

 سازد.حداکثر می 𝑃𝑗𝑡و  𝐿𝑗𝑡، نیروی کار  𝐾𝑗𝑡و نسبت به سرمایه  به روابط فوق

 . بخش بانکی3-3
که تعداد زیادی بانک ناهمگن در سیستم بانکی وجود دارد و خدماتی در با توجه به این

ها تعیین نرخ بهره نمایند و هدش آنهای مختلف را ارائه مییک راستا؛ اما با کیفیت

𝑟𝑡+1ناخالص 
𝑑 (𝑖)  است بطوریکه تابع سود بانک را با توجه به شرایط اقتصادی و همچنین

وه نرخ سود سپرده و نرخ تسهیلات حداکثر سازد. بر های در اختیار بانک در خصمولفه

( به صورت زیر است )گودرزی 𝐵𝑡( و کل تسهیلات بانکی )𝐷𝑡ها )این اساس تابع سپرده

 (:1400و همکاران، 

𝐷𝑡 = [∫𝐷𝑡(𝑖)
𝜂𝑑−1

𝜂𝑑 𝑑𝑖]

𝜂𝑑
𝜂𝑑−1

                                                                      (25)  

𝐵𝑡 = [∫𝐵𝑡(𝑖)
𝜂𝑏−1

𝜂𝑏 𝑑𝑖]

𝜂𝑏
𝜂𝑏−1

                                                                    (26)  

 نرخ بهره کل ناخالص اسمی به شرح ذیل است:

(𝑟𝑡+1
𝑑 )−1 = [∫(𝑟𝑡+1

𝑑 (𝑖)−1)1−𝜂𝑑𝑑𝑖]
1

1−𝜂𝑑                                                  (27)  

                                                           
1. Rotemberg 
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𝑟𝑡+1
𝑏 = [∫ 𝑟𝑡+1

𝑏 (𝑖)1−𝜂𝑏𝑑𝑖]
1

1−𝜂𝑏                                                               (28)  

𝜂𝑑  و𝜂b  کشش جانشینی در بازارهای سپرده و تسهیلات هستند. مدل پایه رقابت

(، گرفته شده است. منحنی تقاضا برای 1977انحصاری از دیگسیت و استیگلیتز )

ها قابل ارائه است؛ های بانکی و تسهیلات به عنوان تابعی از تقاضای کل و قیمتسپرده

 ( ارائه شده است:29که در رابطه )

𝐷𝑡+1 = 𝐷𝑡+1(
𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡+1
𝑑 (𝑖)

)−𝜂𝑑                                  (29)                                   

𝐵𝑡+1 = 𝐵𝑡+1(
𝑟𝑡+1
𝑏

𝑟𝑡+1
𝑏 (𝑖)

)𝜂𝑏                                                                (30)  

های بانکی خانوارها از نیروی کار استفاده ها برای ایجاد تسهیلات و پذیرش سپردهبانک

𝐻𝑡کنند. نیروی کار بهینه سپرده، می
𝑑  و تسهیلات𝐻𝑡

𝑏 بر اساس روابط زیر تعریف ،

 شود:می

𝐻𝑡
𝑑(𝑖) = 𝛾𝑑(𝑖)𝐷𝑡+1(𝑖)                           (31)                                              

𝐻𝑡
𝑏(𝑖) = 𝛾𝑏(𝑖)𝐵𝑡+1(𝑖)                                                                   (32)  

𝛾𝑑  و𝛾𝑏 ها است. مسیر رسیدن به تعادل یکنواخت برای نمایش رفتار ناهمگن بانک

 ها به شرح رابطه ذیل است:بانک

𝛾𝑏(𝑖) − 𝛾𝑑(𝑖) = 𝜌𝛾𝑏 (𝛾𝑡−1
𝑏 (𝑖) − 𝛾𝑡

𝑏(𝑖)) + 𝜀𝑡
𝛾𝑏
(𝑖)                        (33)  

𝜌𝛾𝑏 کند وهایی است که کل سیستم بانکی را درگیر میتکانه𝜀𝑡
𝛾𝑏  یک تکانه است که به

صورت متغیر تصادفی مستقل با توزیع یکسان در نظر گرفته شده است. قید بانک در 

 سازی سود خود به صورت زیر است:حداکثر

𝐵𝑡+1(𝑖) ≤ 𝐷𝑡+1(𝑖) + 𝐿𝑡+1(𝑖)                                                               (34)  

در رابطه  با توجه به محدودیتی که با آن مواجه است وبانک لازم است تابع سود خود را 

 نماید. پیشین ارائه شد، حداکثر

Π𝑡
𝐵(𝑖) = (1 − 𝐹𝑡−1(�̅�𝑡))𝑟𝑡

𝑏(𝑖)𝐵𝑡(𝑖) + (
𝐵𝑡(𝑖)

𝐵𝑡
) (1 − 𝜇)�̅�𝑡

𝑦
−

𝑟𝑡
𝑑(𝑖)𝐷𝑡(𝑖) − 𝑟𝑡

𝐿(𝑖)𝐿𝑡(𝑖) + 𝐷𝑡+1(𝑖) + 𝐿𝑡+1(𝑖) − 𝐵𝑡+1(𝑖) −

𝑤𝑡𝛾𝑡
𝑏(𝑖)𝐵𝑡+1(𝑖) − 𝑤𝑡𝛾𝑡

𝑑(𝑖)𝐷𝑡+1(𝑖)                                                         (35)  

نیز میزان تسهیلاتی است که بنگاه  𝐹𝑡−1(�̅�𝑡)دستمزد اسمی است.  𝑤𝑡در رابطه فوق 

امکان بازپرداخت آن  tاست.  و در دوره  اقدام به دریافت دریافت آن نموده t-1در دوره 

ارزش  �̅�𝑡گیرندگان است و گیری و رصد کردن تسهیلاتهزینه پی 𝜇است. را نداشته 
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های بنگاه است که در گذشته تسهیلات دریافت کرده است و در دوره جاری امکان دارایی

 بازپرداخت آن را نداشته است. 

 بخش دولت . 3-4

 شود: قید بودجه دولت به قیمت حقیقی از طریق رابطه زیر تعیین می

𝑔𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

𝑤.𝐸𝑥𝑡.𝑜𝑟𝑡

𝑝𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷

𝑝𝑡
𝑐 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                    (36)  

( 𝑏𝑡( درآمدهای نفتی، )0𝑅𝑡( نرخ ارز اسمی، )𝐸𝑋𝑡( کل مخارج دولت، )gtکه در آن )

( واگذاری 𝑓𝑎𝑡( سایر درآمدها، )𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟( درآمدهای مالیاتی، )𝑇𝑡اوراق مشارکت،  )

( درصد از w( کسری بودجه دولت است علاوه بر این دولت )𝐺𝐵𝐷𝑡های دولتی، )شرکت

 کند.درآمد نفت را از طریق بودجه خرج می

 گذار پولی. سیاست3-5 
در چارچوب این مدل، بانک مرکزی از استقلال و ابزارهای کافی جهت تعیین حجم پول 

برخوردار نیست که در آن سیاست مالی دولت بر سیاست پولی بانک مرکزی جهت تعیین 

 (𝐺𝐷)حجم پول مسلط است. فری شده که پایه پولی شامل بدهی دولت به بانک مرکزی 

 (:1400است )گودرزی و همکاران،  (𝐹𝑅)های خارجی بانک مرکزی و دارایی

𝐻𝑡 = 𝐺𝐷𝑡 + 𝐹𝑅𝑡                                                                                    (37)  

ز روابط های خارجی بانک مرکزی نیز در هر دوره ابدهی دولت به بانک مرکزی و دارایی

 نمایند:زیر تبعیت می

𝐺𝐷𝑡 = 𝐺𝐵𝐷𝑡 + 𝐺𝐷𝑡−1                                                                        (38)  

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝐸𝑅𝑡(𝐶𝑅𝑡𝑂𝑅𝑡)                                                           (39)  

شود، بدهی دولت به بانک مرکزی به طور کامل توسط سیاست همانطور که ملاحظه می

های خارجی بانک مرکزی نیز گردد. داراییمالی دولت و کسری بودجه دولت تعیین می

ضریبی از درآمدهای نفتی است که بانک مرکزی تنها از طریق تغییر این ضریب قادر است 

های خارجی خود تأثیر گذار باشد. به عبارت بهتر در چارچوب بر فرآیند انباشت دارایی

تعیین پایه پولی از مسیر سیاست مالی است و بانک مرکزی این مدل، دولت عامل اصلی 

قادر است بر پایه پولی اثرگذار  (𝐶𝑅)تنها از طریق تغییر ضریب انباشت درآمدهای نفتی

شود که ضریب فزاینده پولی برابر یک است. باشد. در عین حال، در این الگو فری می

 است از: بنابراین میزان حجم پول در اقتصاد در هر دوره عبارت

𝑀𝑡 = 𝐻𝑡 = (𝐺𝐷𝑡 + 𝐹𝑅𝑡)                                                                    (40)  
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کننده پایه پولی، تنها ابزار بانک مرکزی در اعمال سیاست بنابراین با توجه به عوامل تعیین

کزی بر است. فری شده که بانک مر (𝐶𝑅)پولی، تغییر ضریب انباشت درآمدهای نفتی

اساس یک ملاحظه سیاستی که در آن نرخ ارز به عنوان لنگر اسمی است به سیاستگذاری 

 پردازد:می

(
𝐶𝑅𝑡

𝐶𝑅
) = (

𝑔𝑒𝑥𝑟𝑡

𝑔𝑒𝑥𝑟
)
−𝜇𝑒𝑟 

                                                                                 (41)  

شود که پایه پول حقیقی رابطه زیر خواهد بود. فری می 𝑃𝑡با تقسیم طرفین این رابطه بر 

 های خارجی حقیقی بانک مرکزی به صورت زیر باشد:انباشت دارایی

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡                                                                                   (42)  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔. 𝑜𝑟𝑡                                                                                     (43)  

در واقع، در این رابطه فری شده که انباشت دارایی خارجی بانک مرکزی به نحوی است 

به وسیله دولت به بانک مرکزی  𝑜𝑟𝑡که به میزان فروش مستقیم درآمدهای حاصل از نفت 

ابزار سیاست پولی نرخ رشد پایه پولی در نظر با توجه به نکات ذکر شده، بستگی دارد. 

 شود. گرفته می

های کلان اندر ایران بانک مرکزی با استفاده از ابزار نرخ رشد پایه پولی، نسبت به نوس

ین واکنش ادهد. هدش از اقتصادی از جمله تورم، تولید، شوک ارزی و ... واکنش نشان می

ت( رها حول یک روند مشخص است به نحوی که هدش بانک مرکزی )یا دولحفظ این متغی

 ته شده است: برقرار باشد. بر این اساس سیاست پولی در ایران را به صورت زیر در نظر گرف

(44)                                          𝑚�̂�𝑡 = 𝜌𝑚𝑚�̂�𝑡−1 + 𝜌𝜋�̂�𝑡 + 𝜌𝑦�̂�𝑡 + 𝜀𝑡
𝑚 

 کند:  ند خودرگرسیون مرتبه اول به صورت زیر تبعیت میشود از یک فرایفری می

(45)                                                                            𝜈𝑡 = 𝜌𝜈𝜈𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑚 

𝜀𝑡در معادله فوق 
𝑚 شود.گذار پولی وارد میای است که به تورم هدش سیاستتکانه 

 . تعادل بازار3-6
رای مصرش و کالاهای نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها ببازار 

 سرمایه گذاری، مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشد:

𝑦t = ct + it + gt + ext
𝑥𝑡

𝑃𝑡
𝑐 −

𝑃𝑡
𝑚𝑖𝑚𝑡

𝑃𝑡
𝑐                                                             (46)  

و  واردات کالا و خدمات 𝑖𝑚𝑡دربرگیرنده درآمد صادارت نفتی و غیرنفتی و  𝑥𝑡بطوریکه 

𝑦t .نیز بیانگر تولید کل )تولید ناخالص داخلی با نفت( است 
 



  .. ایران. اقتصاد در کلان ایمتغیره بر بانکی تسهیلات کانال از پولی سیاست تاثیر                                  88

 . برآورد مدل تجربی4
مل در راستای مدلسازی تحقیق مهمترین متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شا

 دولتی، مخارج دولت، درآمدهای نفتی، تولیدمصرش، سرمایه گذاری بخش خصوصی و 

اختی، ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ تورم، مطالبات معوق سیستم بانکی، تسهیلات پرد

نرخ  وهای بانکی، کسری بودجه دولت، ذخایر خارجی، پایه پولی، حجم پول حجم سپرده

ز وب استفاده بوده است. اطلاعات مورد ا 1399-1370های بانکی در بازه زمانی سپرده

ی های فصلی منتشر شده توسط بانک مرکزسایت بانک مرکزی ایران و همچنین گزارش

داینر  در بخش پولی و بانکی استخراج شده است. برآوردهای صورت گرفته در نرم افزار

 تحت متلب صورت گرفته است.

ل معادلات اوهای ناشی از تسهیلات سیستم بانکی در مرحله به منظور برآورد تاثیر تکانه

ظور برآورد شوند. در ادامه به منشده برآورد گردیده و پارامترهای الگو محاسبه میخطی

با تکرار  هستیگز –پارامترهای ساختاری الگو از روش برآورد بیزین و الگوریتم متروپلیس

آمده  (1یک میلیون واحد و دو بلوک استفاده شده است. نتایج تخمین الگو در جدول )

 است: 
 (: نتایج تخمین پارامترهای مدل1جدول )

 مقدار پیشین پارامتر
تابع توزیع 

 پیشین

مقدار 

 پسین

 99/0 بتا 98/0 نرخ تنزیل ذهنی

 50/0 بتا 51/0 ماندگاری عادات مصرفی

 06/2 گاما 05/2 کارمعکوس کشش عرضه نیروی

 013/0 بتا 013/0 نرخ استهلاک

 65/1 گاما 5/1 ایدورهمعکوس کشش جانشینی مصرش بین

 74/1 گاما 52/1 معکوس کشش تقاضای پول

 8/10 گاما 5/10 هزینه تعدیل یا درجه چسبندگی قیمت

 15/3 گاما 12/3 کشش جانشینی در بازارهای سپرده و تسهیلات

 58/0 بتا 52/0 ها نسبت به نرخ تورمدرجه تعدیل قیمت

 38/0 بتا 7/0 پولیضریب وزن اهمیت وقفه نرخ رشد پایه پولی در قاعده 

 -70/1 نرمال -58/1 ضریب وزن اهمیت نرخ تورم در قاعده پولی

 68/1 نرمال 72/1 ضریب وزن اهمیت شکاش تولید در قاعده پولی

 44/0 بتا 42/0 ضریب همبستگی تکانه تسهیلات بانکی

 01/0 گامای معکوس 01/0 انحراش معیار تکانه تسهیلات بانکی

 22/0 گاما 25/0 پولیکشش تقاضای دارایی 

 65/0 بتا 67/0 سهم سرمایه در تولید
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 24/0 بتا 26/0 سهم نیروی کار در تولید

 86/4 گاما 33/4 های مختلف کالاهاکشش جانشینی میان گروه

 7/1 گاما 6/1 ریسک گریزی نسبی

 08/0 بتا 08/0 بنگاه نکول نرخ

 58/0 بتا 58/0 گیرندگان هزینه پیگیری و رصد کردن تسهیلات

 35/3 گاما 36/3 کشش جانشینی در بازارهای سپرده و تسهیلات

 55/2 گاما 58/2 کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

ن بانک آکالم است که در در این مطالعه مدل پولی مورد استفاده شامل قاعده پولی مک

دهد. شان میپولی، نسبت به تورم و شکاش تولید واکنش نمرکزی با تغییر در نرخ رشد پایه 

اعده پولی قمطابق با نتایج جدول، ضریب وقفه نرخ رشد پایه پولی، نرخ تورم و تولید در 

جه مبین آن برآورد شده است. به عبارت دیگر این نتی 72/1و  -58/1، 7/0به ترتیب برابر 

ن کاهش آپولی نسبت به روند بلندمدت  است که در واکنش به فشار تورمی، نرخ رشد پایه

نتایج  یافته و در واکنش به شرایط رکودی، افزایش خواهد یافت. به منظور بررسی صحت

اولین ردد. گهای مربود به روش بیزین استفاده حاصل از برآورد الگو، لازم است از خروجی

ر برآورد دشود. استفاده می( MCMCآماره مورد استناد، آماره زنجیره مارکف مونت کارلو )

یرد که گهستیگز انجام می -سازی متروپلیسهای مختلفی از شبیهبه روش بیزین، برازش

کرارهای گاه باید نتایج درون هریک از تها صحیح باشد آناگر نتایج هریک از زنجیره

ک زدینهای مختلف نیز باید هستیگز شبیه هم بوده و نتایج میان زنجیره –متروپلیس 

خطود  شوند که اولاً اینباشد. این دو ویژگی توسط خطود قرمز و آبی نشان داده می

شامل سه مورد  باید نسبتا باثبات باشند و ثانیاً همگرا به یکدیگر شوند. معیارهای مربوطه

شود؛ نشان داده می intervalحول میانگین پارامترها که با  %80است؛ فاصله اطمینان 

نشان  m3ا شود و گشتاور سوم پارامترها که بنشان داده می m2ا که با واریانس پارامتره

 ( آمده است: 1شود. نتیجه این آماره در نمودار )داده می
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 (: خروجی الگو زنجیره مارکوف مونت کارلو1نمودار )

 
 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

اره شده باثبات برای خطود اشدهد، همگرایی و روند ( نشان می1طور که نمودار )همان

ثرات مربود شود و لذا برآورد کلی الگو قابل قبول است. در ادامه به بررسی امشاهده می

یستم سبه واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به تکانه مثبت وارد شده از ناحیه تسهیلات 

 ( نمایش داده شده است.2شود که این بحز در نمودار )بانکی پرداخته می

 (: واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به تکانه مثبت وارد شده2) نمودار

 از ناحیه تسهیلات بانکی 

 
 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

نتایج بدست آمده نشان دهنده این موضوع است که متغیر نرخ تورم به تکانه وارد شده 
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انال سیاست پولی واکنش مثبتی از خود نشان داده از ناحیه تسهیلات بانکی به عنوان ک

و اثر این سیاست بر نرخ تورم مثبت بوده است و منجر به افزایش نرخ تورم شده است و 

 اثر آن در بلندمدت از بین رفته است. 

این تکانه  متغیر اشتغال به تکانه وارد شده واکنش مثبتی نشان داده است و با وارد شدن

  از ناحیه تسهیلات بانکی منجر به افزایش در میزان اشتغال در کشور شده است.

ش مثبتی متغیر تولید ناخالص داخلی به تکانه وارد شده از ناحیه تسهیلات بانکی واکن

ست و در به بالاترین مقدار خود رسیده ا 10کانه در دوره نشان داده است و اثر این ت

 بلندمدت اثر آن از بین رفته است. 

ود نشان متغیر نرخ تسهیلات بانکی نیز در واکنش به تکانه وارد شده واکنش منفی از خ

سهیلات داده است در واقع با افزایش در میزان عرضه تسهیلات منجر به کاهش در نرخ ت

 بانکی شده است. 

تغیرهای منتایج بدست آمده نشان دهنده این است که در واکنش به تکانه تسهیلات بانکی 

است در  های اقتصادی و مخارج مصرفی خانوارها نیز افزایش یافتهسرمایه گذاری بنگاه

اثر تکانه  اند وواقع این دو متغیر در واکنش به این سیاست پولی انبساطی افزایش داشته

 در بلندمدت از بین رفته است. برای این متغیرها
 

 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
ز اهدش این مقاله بررسی تاثیر سیاست پولی از کانال تسهیلات بانکی بر منتخبی 

ومی متغیرهای کلان اقتصادی بود. به منظور بررسی این رابطه از یک مدل تعادل عم

رد ارزیابی قال سیاست پولی موپویای تصادفی با لحاظ سیستم بانکی سعی شده تا کانال انت

-1370نی های بازه زماقرار گیرد. به منظور برآورد و محاسبه پارامترهای مدل از داده

مده های فصلی استفاده گردید. بر اساس نتایج بدست آبر اساس فراوانی داده 1399

نند اد مامشاهده گردید که اثر سیاست پولی از کانال تسهیلات بر متغیرهای حقیقی اقتص

رهای تولید، اشتغال، مصرش و سرمایه گذاری مثبت بوده است و منجر به رشد در متغی

بت اما کلان اقتصادی شده است. همچنین مشاهده گردید اثر این سیاست بر نرخ تورم مث

 بر نرخ تسهیلات بانکی منفی بوده است. 

ال تسهیلات، اجرای با توجه به نتایج بدست آمده و با توجه به تأثیر سیاست پولی از کان

تواند بانک مرکزی را در دستیابی به هدش کنترل تورم موفق گرداند. این این سیاست می
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ای برای مقامات پولی است که به منظور اثرگذاری برای تسهیلات بانکی از علامت و نشانه

 طریق اعمال سیاست پولی قادر خواهند بود بر تسهیلات اعطایی بانکی اثر بگذارند. 

ای از چنین بر خلاش آن چه که شبکه بانکی کشور شاهد آن بوده و بخش عمدههم

پرداخت  های بودجهها به صورت تسهیلات تکلیفی و در قالب تبصرهتسهیلات اعطایی بانک

متغیر سیاست  توانند در مورد اینگونه تسهیلات، نسبت به تغییراتها میشود. لذا بانکمی

 پولی عکس العمل نشان دهند. 

کرد بیشتر ها در ایران و کاردهی بانکهمچنین به منظور اثربخشی بیشتر مجرای تسهیلات

ی دولت اهای بودجهاین مجرا پیشنهاد استقلال بانک مرکزی و عدم تحمیل نتایج سیاست

ی در های پولهای پولی بانک مرکزی، راه دیگری برای کارآمد نمودن سیاستبر سیاست

اد های این پژوهش استنبت. نکته مهم دیگری که از یافتهمیان مدت و بلندمدت اس

موضوع  هاست. دلایل احتمالی ایندهی بانکشود، نقش مخرب تورم بر توان تسهیلاتمی

اشی از عدم های و یا نگذاری در سایر داراییها به سرمایهتواند افزایش تمایل بانکمی

ان و در نتیجه کاهش توان هایشتمایل تسهیلات گیرندگان به بازپرداخت بدهی

  ها باشد.دهی بانکتسهیلات
 

 :منابع
خارجی  (، بررسی نقش تقسیم نیروی کار به دو بخش داخلی و1398ایزدی، حمیدرضا و سیاره، مرتضی )

-87(: 3)4در اقتصاد ایران در چهارچوب یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا، مدلسازی اقتصادسنجی، 

110. 

، تحلیل (1399ثابت، سید عبدالحمید، صالحی رزوه، مسعود و حسین پور، عبدالکریم )باستین، حسین، 

ن کوانتایل، مقایسه ای کانال های انتقال سیاست پولی در شرایط تحریم اقتصادی ایران: رویکرد رگرسیو

 .46-31(: 35و  34)10اقتصاد کاربردی، 

، تحلیل (1399و حسین پور، عبدالکریم ) باستین، حسین، ثابت، سید عبدالحمید، صالحی رزوه، مسعود

ن کوانتایل. های انتقال سیاست پولی در شرایط تحریم اقتصادی ایران: رویکرد رگرسیوای کانالمقایسه

 .46-31(: 35و  34)10اقتصاد کاربردی، 

های شهای پولی بر بخ(، بررسی اثر شوک1396تقی زاده، حجت، زمانیان، غلامرضا و هراتی، جواد )

-1(: 4)4 ، فصلنامه علمی نظریه های کاربردی اقتصاد،FAVARتلف اقتصادی: با استفاده از رویکرد مخ

26. 

گذاری و کانال (، محدودیت مالی، سرمایه1399حافظیان، فریده، زمانیان، غلامرضا و شهرکی، جواد )

 .136-113(: 4)17ترازنامه انتقال سیاست پولی، فصلنامه اقتصاد مقداری، 
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های انتقال دهنده های پولی و کانال(، شوک1397رضا، ایروانی، محمد جواد و احمدی، تیرداد )راعی، 

های امه پژوهشسیاست پولی در اقتصاد ایران: با تأکید بر کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات. فصلن

 .44-29(: 31)8رشد و توسعه اقتصادی، 

ظام بانکی در نشی بر تاثیر سیاست پولی از کانال اعتبارات (، نگر1390رضایی، ابراهیم و جلیلی، زهرا )

 .34-12(: 1)7اقتصاد ایران، فصلنامه پول و اقتصاد،  

ولی در پ(، بررسی ساز و کار انتقال 1388شریفی رنانی، حسین، کمیجانی، اکبر و شهرستانی، حمید )

 .145-176(: 4)2، ایران: رویکرد خودرگرسیون برداری ساختاری، فصلنامه پول و اقتصادی

(، بررسی 1388شریفی رنانی، حسین، هنرور، نغمه، امرالهی پورشیرازی، فرزانه و سعید دائی کریم زاده )

. فصلنامه اثرات سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی از طریق کانال وام دهی سیستم بانکی در ایران

 .48-27(: 10)3مدلسازی اقتصادی، 

ثرات شوک ا(، ارزیابی 1400، سید نعمت الله و مجدزاده طباطبایی، شراره )عبدخانی، روح الله موسوی

ی تصادفی، مالیاتی بر متغیرهای کلان اقتصادی در یک اقتصاد نفتی با رویکرد مدل تعادل عمومی پویا

 .65-82(: 43)11های رشد و توسعه اقتصادی، فصلنامه پژوهش

یر (، ارائه مدل تأث1400حسن و صارم، مهدی )کاکاوندی، محمد مهدی، رهبر، فرهاد، مهرآرا، م

ادفی، گذاری بانک مرکزی ایران بر متغیرهای کلان اقتصادی: رویکرد تعادل عمومی پویای تصسیاست

 .142-109(: 25)13سیاست گذاری اقتصادی، 

تصاد های ساختاری اق(، پویایی پیش بینی ضریب بتای سهام در چارچوب مدل1398کاویانی، میثم )

 .41-61(: 1)4گیری و تحقیق در عملیات، ¬ن، نشریه تصمیمکلا

بر تولید و تورم  های انتقال پولی(، ارزیابی اثربخشی کانال1391کمیجانی اکبر، علی نژاد مهربانی فرهاد )

 .39-63(: 2) 17و تحلیل اهمیت نسبی آنها در اقتصاد ایران، فصلنامه برنامه ریزی و بودجه، 

های بانکی (، مدلسازی نقش ریسک1400گودرزی فراهانی، یزدان، عربی، سیدهادی و عادلی، امیدعلی )

سنجی، ، مدلسازی اقتصادDSGEدر عملکرد سیسستم بانکی و متغیرهای کلان اقتصادی با رویکرد مدل 

6(3 :)151-181. 
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