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 چکیده 
سال های اخیر،   شرایط نظام بانکی در  شانه  با توجه به  صاد  ن هایی از بروز بحران بانکی در اقت

سهم بالای نظام بانکی در تامین مالی فعالی      شده که با در نظر گرفتن  شاهده  های  تایران م

صادی ایران، در این مقاله اثرات تکانه  سمی،    بهره اقت سود ا وری بر متغیرهای نرخ تورم، نرخ 

ها و نرخ سود اعطای تسهیلات با استفاده از مدل تعادل     نرخ اجاره سرمایه، نرخ سود سپرده   

عمومی پویای عمومی در قالب دو سییناریوی حدی عدم وجود بحران و وجود بحران بانکی با  

بررسییی شییده اسییت. نتایج   1360-1399های های اقتصییاد ایران طی سییالفاده از دادهاسییت

وری در حالت وقوع بحران بانکی نسیییبت به عدم  بهره دهنده تاثیرگذاری کمتر تکانهنشیییان

 وقوع آن و تعدیلات ناقص در شرایط بحران بانکی است. 

 

  .JEL : G33،E31 ،E43بندیطبقه

وری، نرخ تورم، بانکی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی، تکانه بهرهبحران : هاکلید واژه

 نرخ سود اسمی

                                                           
نژاد و سجاد برخورداری به راهنمایی دکتر حسین عباسیپوریا اصفهانی نامه دکترای پایان. این مقاله مستخرج از  1

 دورباش در دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران است.
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 . مقدمه 1

گذاری پربازده و مولد های سرمایهوظیفه اصلی نظام تامین مالی، انتقال وجوه به فرصت

گیرد بلکه اقتصاد آن، نه تنها معاملات اقتصادی به بهترین وجه صورت می بوده که در سایه

کند. نظام مالی با غلبه بر اصطکاکات بخش اقتصاد جهت رشد اقتصادی حرکت می نیز در

گذاری و به تبع آن رشد اقتصادی انداز و سرمایهحقیقی، معاملات را تسهیل و بر رفتار پس

(. چنانچه سرمایه به کارکردهای نادرست تخصیص یابد و 2016، 1گذارد )کرمرتأثیر می

گذاری مولد کاهش یافته و به تبع آن، موجب رکود کند سرمایهیا اصلاً جریان پیدا ن

ترین (. اساسی2011و همکاران،  2شود )هافکتگیری بحران مالی میاقتصادی و شکل

همان بحران "توان بخش یک نظام مالی، نظام بانکی بوده و لذا، بحران بانکی را می

 نمود.   ، تعریف"نقدینگی که بانک های کشور با آن مواجه هستند

تشبیه کرده نموده که  4های بانکی را به چرخه زندگی حشرات( بحران2011) 3لیون

اند. حشرات به محصولات همانند چرخه زندگی حشرات مورد بی اعتنایی قرار گرفته

های بانکی نیز اقتصاد حقیقی را با رساند؛ بحرانها آسیب جدی میکشاورزی و درخت

های مالی نمایند. همچنین، بحرانهای اساسی مواجه میلشمحدود کردن اعتبارات با چا

های بانکی با شناسایی متغیرهای مالی مفید، اطلاعات ارزشمندی راجع به از جمله بحران

، 5دهند )میگلیتا و وندیتیهای آینده متغیرهای اقتصاد کلان در اختیار قرار میپویایی

کند که در بانکی را وضعیتی تعریف می( بحران 1998) 6المللی پول(. صندوق بین2019

های خود یا تحمل مداخله دولت در ها را به تعلیق بدهیآن هجوم بانکی بالقوه، بانک

 سازد. مقیاس وسیع وادار می

کند زیرا وجود بخش بانکی نقش بسیار با اهمیتی در اقتصادهای درحال توسعه بازی می

شود. ایجاد ریسک در سیستم مالی میها به طور سیستمیک منجر به ریسک در بانک

ای برای کشورهای درحال توسعه در شرایط توسعه ثبات سیستم بانکی اهمیت ویژه

(. بحران مالی بزرگ 2013و همکاران،  7اقتصادی پایدار دارد )امره اسماعیل سووک

                                                           
1. Kremer 
2. Haefcket 
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، نمونه یک بحران با اهمیت در نظام بانکی بود. هرچند این بحران از بخش 2008سال

ن آغاز شد، اما این بحران نتیجه اقدامات فدرال رزرو در نظام بانکی ایالات متحده مسک

های زیادی را ایجاد کرده است؛ زیرا بود. افزایش مشکلات بانکی در مقیاس وسیع، نگرانی

ها را دچار گسست نموده و امکان بحران بانکی جریان اعتباری به سمت خانوارها و شرکت

تواند دهد. همچنین بحران بانکی میبخش حقیقی را افزایش میهای ورشکستگی بنگاه

ها را به مخاطره اندازد و از طریق کاهش اعتماد به نهادهای مالی عملکرد سیستم پرداخت

انداز داخلی و یا خروج سرمایه در مقیاس زیاد شود. در نهایت، داخلی، باعث کاهش پس

 شود.ها و تعطیلی آنها میانکیک بحران سیستمی منجر به کاهش سلامت مالی ب

های برونزای نامساعد وارد ها ممکن است تکانهچندین کانال وجود دارد که از طریق آن

شده به اقتصاد سبب کاهش اعتبار و فعالیت اقتصادی گردد، حتی در شرایطی که بخش 

ش های نامساعد ممکن است سبب کاهبانکی نسبتاً در سلامت باشد؛ به طور مثال تکانه

گذاری را قطع کرده و در نتیجه تقاضای کل شده و باعث شود بنگاه، تولید و سرمایه

ها با تواند سبب شود بنگاهتقاضای اعتباری کاهش یابد. همچنین افزایش نااطمینانی می

های نامساعد های اخذ وام بپردازند. در نهایت تکانهگذاری و اتخاذ تصمیمتأخیر به سرمایه

دهی را پیچیده کند )به طور ت کارگزاری را بدتر نموده و روابط وامممکن است مشکلا

تواند سبب شود مثال از طریق کاهش ارزش خالص وام گیرنده(. به ترتیب این مسئله می

دهی پذیری بالا وام ندهند )ترس از کیفیت( یا اسپرد وامگیرندگان با ریسکها به وامبانک

د و اعتبار بانکی ممکن است در دوران بحران بانکی تنزل را افزایش دهند. بنابراین، تولی

یابد، حتی اگر اثر بازخوردی از بحران بانکی به میزان اعتبار، در دسترس وجود نداشته 

 (.2006و همکاران،  1باشد )دمیرگوک

مامی نکته حائز اهمیت این است که در شرایط عادی در یک اقتصاد، تمامی اثرات و ت

نکی، حداقل برند اما در شرایط بحران باذاری در شرایط عادی به سر میهای تاثیرگکانال

واجه شود. مها با کاهش قابل توجه انتظار این است که اندازه و میزان تاثیرگذاری تکانه

ها و سترود که بحران بانکی روی جهت یا اندازه تاثیرگذاری سیابنابراین، انتظار می

وری در شرایط های بهرهاین مقاله به دنبال بررسی اثرات تکانهها تاثیرگذار باشد. لذا، تکانه

های فصلی اقتصاد ایران وجود و عدم وجود بحران بانکی خواهد بود. در این راستا از داده

ست. و رهیافت تعادل عمومی پویای تصادفی استفاده شده ا 1399تا  1360های طی سال

 ت ذیل است:لذا، این مقاله به دنبال پاسخگویی به سوالا

                                                           
1. Demirguc  
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 وری خواهد شد؟آیا وجود بحران بانکی، موجب عدم تاثیرگذاری تکانه بهره 

 وری را تنزل دهد؟تواند تاثیرات تکانه بهرهآیا وجود بحران می 

های کلان بر متغیرهای کلان و خرد اقتصاد همواره مورد بحث و نقد اثرات تکانه

وری های اقتصادی، تکانه بهرهترین تکانهپژوهشگران و اقتصاددانان بوده است. یکی از مهم

نتایج تحقیقات  1است که تاثیرات مهمی بر متغیرهای کلان اقتصادی دارد. در جدول 

 مختلف ارائه شده است.

 (: خلاصه مطالعات تجربی پیشین1جدول )

 موضوع پژوهشگران
سال 

 انتشار
 نتایج روش

ذریه و 

 همکاران

اثرات 

های تأثیرتکانه

اقتصادی کلان 

برمتغیرهای 

سیاستی پولی و 

 مالی

1401 BVAR 

گذاران پولی الف. اتخاذ سیاست انبساطی سیاست

نسبت به شکاف تولید و سیاست انقباضی نسبت به 

تکانه تورم در کوتاه مدت و از بین رفتن اثرات تکانه در 

 بلندمدت

گذاران مالی ب. اجرای سیاست انبساطی توسط سیاست

 مدت و بلندمدتتولید در کوتاهنسبت به شکاف 

مدت و سیاست ج. اتخاذ سیاست انقباضی در کوتاه

گذاران مالی اتبساطی در بلندمدت توسط سیاست

 نسبت به تکانه تورم

محمدی و 

 همکاران

های اثرات تکانه

اقتصادی بر 

 بازار نیروی کار

1398 SVECM 

ی ها بر بیکارالف. بیشترین اثرگذاری در میان همه تکانه

 وری و عرضه است.مربوط به تکانه بهره

ب. تکانه بیکاری در بلندمدت موجب کاهش و تکانه 

 شود.عرضه در بلندمدت موجب افزایش نرخ بیکاری می

ترین عامل بیکاری ج. طبق نتایج تجزیه واریانس، مهم

مربوط به تکانه عرضه بوده که در طول زمان سهم این 

 یابد.عامل افزایش می

و مهرگان 

 همکاران

های اثرات تکانه

واقعی بر 

 نوسانات اقتصاد

1396 

روش مک 

کالوم 

(1989) 

های واقعی به ترتیب مربوط الف. بالاترین پایداری تکانه

پذیری های نفت و کشاورزی بوده که نوسانبه بخش

 بخش نفت از کشاورزی نیز بیشتر است.

ند های تولید ناشی از تکانه واقعی از یک فرآیب. نوسان

ها پس از یک کوهانی شکل پیروی نموده که این نوسان

-یا دو دوره به حداکثر خود رسیده، سپس کاهش می

 یابند.

اسدی و بنی

 محسنی

های اثرات تکانه

دائمی و موقتی 

وری بر بهره

1393 ARDL 
وری، مهمترین منبع تغییرات در های موقتی بهرهتکانه

های مدت بوده و تکانهشدت مصرف انرژی در کوتاه
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شدت مصرف 

 انرژی

وری منجر به کاهش شدت مصرف انرژی در دائمی بهره

 اند. بلندمدت شده

محمدی و 

 فرداکبری

های اثرات تکانه

وری بر بهره

 رشد اقتصادی

1387 
های شیوه

 توصیفی

های طرف عرضه ضا بر خلاف تکانههای طرف تقاتکانه

 بر تغییرات تولید اثرات گذرا دارند. 

فورنارو و 

 1ولف

های اثرات تکانه

سمت عرضه در 

اقتصادی با 

بیکاری کینزی 

وری و بهره

 زادرون

2022 DSGE 

گذاری با مختل کردن موقت سرمایهها الف. این تکانه

 موجب ماندگاری دائمی اثرات منفی خواهند شد.

ها، ب. با وجود کاهش تقاضای کل در اثر این تکانه

 ممکن است موجب اثرات تورمی تقویت و طولانی شود. 

معبودیان و 

 2احسانی

های اثرات تکانه

کلان بر تولید 

 ناخالص داخلی

2019 B-VAR 

الف. کاهش نرخ رشد اقتصادی در نتیجه تکانه منفی 

 عرضه

 ه نرخ ارزب. کاهش نرخ رشد اقتصادی در نتیجه تکان

ج. کاهش نرخ رشد اقتصادی پس از یک دوره کوتاه در 

 نتیجه تکانه پولی

 د. تاثیر مثبت و سپس منفی تکانه بازار سهام بر نرخ

 رشد اقتصادی

و  3ارکابیک

 همکاران

اثرات کلان 

وری بهره تکانه

در یک اقتصاد 

 باز  کوچک

2016 DSGE 
ات وری در تعیین تغییرنقش بی معنی تکانه بهره

 متغیرهای کلان اقتصادی 

خان و 

 4سوکالاس

اثرات تکانه 

وری بر بهره

 ساعات کار

2013 SVAR 
صنعت در نتیجه  31صنعت از  26کاهش ساعات کار در 

 وریتکانه مثبت بهره

 منبع: مطالعات تحقیق

های مختلف را بر روی مورد بررسی قرار گرفتند نقش تکانه 1مطالعاتی که در جدول 

متغیرهای مختلف اقتصادی کلان و خرد مورد ارزیابی قرار دادند. وجه تمایز اصلی این 

باشد. مقاله نسبت به سایر مقالات در لحاظ نمودن شرایط بحران بانکی در مدلسازی می

وری بر متغیرهای کلان اقتصادی در ال بررسی اثرات تکانه بهرهدر واقع، این مقاله به دنب

وری شرایط وقوع و عدم وقوع بحران بانکی و مقایسه اثرات بحران در زمان وقوع تکانه بهره

در دو حالت مزبور است. همچنین، تمایز دیگر این مقاله نسبت به سایر مقالات در حوزه 
                                                           
1. Fornaro & wolf 
2. Maboudian & Ehsani 
3. Arčabić  
4. Khan & Tsoukalas 
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ان بانکی در مدل است. در این مقاله، ریسک بحران بانکی، نحوه مدلسازی و لحاظ بحر

مساوی یک و صفر  λسیستمیک ناشی از بحران بانکی در قالب  دو سناریوی حدی 

وری بر متغیرهای اقتصاد کلان تحت شرایط این دو مدلسازی شده و اثرات تکانه بهره

ش اصلی بخ 4سناریو مورد مقایسه قرار گرفته است. لازم به ذکر است که این مقاله در 

 شامل مقدمه، مدلسازی، کالیبراسیون و نتیجه گیری و پیشنهادات تنظیم شده است.

 

 . مدلسازی2
 . خانوار2-1

شود. خانوار در نظر گرفته می 1تابع مطلوبیت و ترجیحات خانوار نوعی به شکل معادله 

1، فراغت tCنوعی، مطلوبیت را از مصرف کل tN  و نگهداری مانده حقیقی پولt

t

M

P
 

 کند:، کسب می1MIUدر قالب تابع مطلوبیت 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡, 𝑁𝑡 ,
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)∞

𝑡=0 ≡ 𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 (𝑙𝑜𝑔𝐶𝑡 + 𝜓𝑛(1 − 𝑁𝑡) +

𝜓𝑚 𝑙𝑜𝑔(
𝑀𝑡

𝑃𝑡
))  (1)                                                                                                       

0)عامل تنزیل  βدر این تابع،  1  ،)n  عکس کشش عرضه نیروی کار وm  عکس

 tKو  tWنیروی کار با نرخ  واحد tNخانوار ره، دو هر در باشد.کشش تقاضای پول می

kواحد سرمایه با نرخ 

tR  نماید. خانوار تابع مطلوبیت خود را نسبت می ها عرضهبنگاهبه

 نماید. (( حداکثر می3صوصی )رابطه )(( و قاعده انباشت سرمایه خ2به قید بودجه )رابطه )

∫ PjtCjtdj
1

0

+ PtIt + Mt + Bt + Dt ≤ Rt
KKt−1 + WtNt + Mt−1 

+πt
f + πt

b − Tt + (1 + it−1)Bt−1 + (1 + rt−1
d )Dt−1                         (2)   

𝐾𝑡 = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1                                                                         (3)  

tد ناشی از کار شاخص قیمت، درآم tPقیمت کالاهای مصرفی، jtP آن در که tW N، 

bگذاری،حجم سرمایه 𝑅𝑡𝑘𝑡−1،tIدرآمد ناشی از فروش سرمایه 

t  در آمد خانوار از

fها،محل سود توزیع نشده بانک

tهای شدۀ بنگاه درآمد خانوار از محل سود توزیع

                                                           
1. Money in Utility 
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ارزش اسمی اوراق قرضه و tB (،1393ای )پروین و همکاران، تولیدکنندۀ کالای واسطه

tT .گریز در نظر گفته شده و حجم  ریسک خانوار مالیات مقطوع از طرف خانوار هستند

1و  tDسپرده خانوار در بانک 

d

tR  (1d d

t tR r  )ها است. رابطه نرخ سود سپرده

 نماید:می های مختلف از اتحاد ذیل تبعیتعرضه سپرده به بانک

𝐷𝑡 = ∫ 𝐷𝑗𝑡

1

0

𝑑𝑡 

سازی خانوار از روش لاگرانژ، شرایط مرتبه اول برای خانوار نوعی پس از حل مساله بهینه

 نیروی عرضه معادلات اولر، ها،اول و حل آن مرتبه شرایط از استفاده بدست آمده که با

گردد. لذا، میاستخراج  قرضه اوراق تقاضای و پول، فیشر حقیقی مانده تقاضای کار،

 عبارت است از:    کار عرضه نیروی

𝑤𝑡 = 𝜓𝑛𝐶𝑡     (4)                                                                                                   

 رابطه برای تقاضای  مانده حقیقی پول شامل:
𝜓𝑚

𝑚𝑡
= 𝐸𝑡 (

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

1

𝐶𝑡
(5)                                                                                               

 رابطه اولر نیز بصورت:

𝛽𝐸𝑡
1

𝐶𝑡+1

(1+𝑖𝑡)

𝜋𝑡+1
=

1

𝐶𝑡
                                                          (6)  

ای رابطه فیشر یا همان رابطه بین نرخ اجارۀ سرمایه و بازده اسمی اوراق بدهی یک دوره

آید به صورت معادله ذیل است )تورم های خانوار بدست میگیری سبد داراییکه از تصمیم

𝜋𝑡ناخالص معادل رابطه  =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 است(  

𝐸𝑡[
(1+𝑖𝑡)

𝜋𝑡+1
] = 𝐸𝑡[𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿)]                                                                  (7)  

 ( است: 8همچنین، رابطه بین نرخ اجارۀ سرمایه و نرخ سود سپرده به شرح معادله )

𝐸𝑡[
(1+𝑟𝑡

𝑑)

𝜋𝑡+1
] = 𝐸𝑡[𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿)]    (8)                                                                          
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 ها.بنگاه2-2

 .بنگاه تولید کننده کالای نهایی2-2-1
تولید شده است. با فرض اینکه  jtYای از کالاهای واسطه ازطریق زنجیره tYکالای نهایی 

هستند، تابع  های ناقص با کشش جانشینی ثابتای، جانشینتمام کالاهای واسطه

 تواند به صورت زیر تعریف شود:ها میکننده مربوط به آنجمع

(9)                                                                   𝑌𝑡 ≤ [∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)

, 𝜃 ≻ 1 

ای با توجه به بردار قیمت نسبی، بنگاه تولیدکننده کالاهای نهایی مقدار کالاهای واسطه

𝑌𝑗𝑡سازی بنگاه کند تا سود خود را به حداکثر برساند. پس مسئله بهینهرا انتخاب می

 عبارت است از:

𝑚𝑎𝑥
𝑌𝑗𝑡

𝐸 {𝑃𝑡 [∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)

− ∫ 𝑃𝑗𝑡
1

0
𝑌𝑗𝑡𝑑𝑗} (10          )                        

 دهد:ارائه می  jشرط مرتبه اول، تابع تقاضای زیر را برای بنگاه 

𝑌𝑗𝑡 ≡ (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃

      (11                                                                                             )  

 به عنوان تابعی از قیمت نسبی و تولید نهایی آن است.   jکه بیانگر تقاضای کالای 

 ای. بنگاه تولیدکننده کالای واسطه2-2-2

واحد نیروی کار برای تولید  jtNواحد سرمایه و j  ،jtKای بنگاه تولیدی کالای واسطه

 کند:با توجه به فناوری بازدهی ثابت نسبت به مقیاس استخدام می jtYمحصول

 𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡−1

𝛼 , 𝛼 ∈ (0,1)       (12                                                            )  

ای های تولیدکننده کالاهای واسطهتکانه فناوری هست که برای همه بنگاه tAکه در آن 

مشترک است. فرض بر این است که تکانه فناوری فرآیند خودرگرسیونی زیر را دنبال 

 کند:می

  𝐴𝑡 = 𝐴𝑡−1
𝜌𝐴 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝐴𝑡

)      (13)                                                                            

)که در آن  1,1)A   باشد و یک ضریب خودرگرسیون می𝑒𝐴𝑡
یک تکانه به طور  

 Aسریالی غیرهمبسته بوده که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و انحراف استاندارد 
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بنگاه تولیدکننده کالای شوند سطح تولید وری مثبت موجب میهای بهرهتکانه است.

واسطه ارتقا یابد و با امکانات قبلی، تولید بیشتری را انجام دهد. افزایش تولید بنگاه مذکور 

شود سطح تولید بنگاه تولیدکننده کالای نهایی نیز افزایش یابد. در این شرایط، موجب می

در اقتصاد، نرخ تورم با توجه به ایجاد مازاد عرضه کالاها و همچنین بروز انتظارات مثبت 

های اسمی نیز در اقتصاد در واکنش به مدت کاهش یابد و به تبع آن، قیمتدر کوتاه

شوند. در بلندمدت، با از بین رفتن اثرات تکانه اثرات کاهش نرخ تورم با کاهش مواجه می

ای ها برها نیز به سطح قبلی خود باز خواهند گشت؛ زیرا، بنگاهآن از بین رفته و قیمت

های خود نیاز به نقدینگی داشته و با افزایش تقاضای تسهیلات از سوی تامین مالی فعالیت

ها، سرعت گردش پول و میزان نقدینگی و به تبع ها و اعطای تسهیلات از سوی بانکبنگاه

آن، نرخ تورم نیز افزایش خواهد یافت. لازم به ذکر است که در شرایط بحران بانکی، 

ادامه نیز توضیح داده خواهد شد، میزان تسهیلات در دسترس کاهش و همانطور که در 

 هزینه تامین مالی افزایش خواهد یافت.

های تولید )هزینه تامین وام از بانک در آغاز هر دوره دریافت و هزینه jtLمقدار   j هر بنگاه

شود که میکند. به عبارت دیگر، فرض سرمایه و دستمزد نیروی کار( را تامین مالی می

منابع تامین مالی یک بنگاه در هر دوره، میزان وامی است که از شبکه بانکی دریافت 

نژاد، ؛ غلامی و عباسی2014و همکاران،  1؛ ریچارد1393نماید )پروین و همکاران، می

(. این فرض به دلیل شرایط اقتصاد ایران و تامین 2017، 2و هریستوف و هالسوینگ 1397

ها در ایران از طریق وام در نظر گرفته شده است. به این ر گردش بنگاهمالی سرمایه د

 ترتیب مقدار وام دریافتی برابر است با:

𝐿𝑗𝑡 = (1 + 𝜆)𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡                                                       (14)  

lنرخ بازپرداخت وام در پایان دوره 

jtr .است 

 3( نشان دهنده ریسک سیستمیک است. آچاری و یورولمازر14در معادله ) λپارامتر 

( ریسک سیستمی را ریسکی که در ادبیات تجربی به احتمال ورشکستگی سیستم 2007)

( ریسک سیستمی را 2009) 4کنند و سگوویانو و گودهارتمالی متصل است، تعریف می

اند. کلینو و های بزرگ ورشکسته یا با بحران مواجه شوند، تعریف نمودهاحتمال آنکه بانک

                                                           
1. Richard  
2. Hristov and Hulsewig 
3. Acharya and Yorulmazer 
4. Segoviano and Goodhart 
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( ریسک سیستمی را اختلال در سیستم مالی و در نتیجه تهدید و پیامدهای 2015) 1نل

 نماید. منفی موثر بر بازارهای مالی و اقتصاد تعریف می

ک به مطالب پیشین و همبستگی بالای بحران بانکی و ریس در این مقاله، با توجه

ت. سیستمیک، ریسک سیستمیک به عنوان جایگزینی از بحران بانکی وارد مدل شده اس

 های بانکی است واز آنجایی که وجود ریسک سیستمیک نشانگر کاهش کیفیت دارایی

وجود  اهد شد؛ لذا،های بانکی موجب کاهش منابع قابل وام دادن خوکاهش کیفیت دارایی

ه بندی منابع قابل وام دادن و در نتیجه، افزایش هزینریسک سیستمیک موجب جیره

 دریافت وام خواهد بود. 

در بازاری کاملا  jtPای، محصول خود را به قیمت هر بنگاه تولیدکننده کالاهای واسطه

های مختلف، متحمل قیمت خود در دوره رساند، اما هنگام تعدیلرقابتی به فروش می

کنیم که تابع هزینه (، ما فرض می1982) 2هایی می شود. با پیروی از روتمبرگهزینه

 های تعدیل قیمت به شکل زیر هست:

 𝜙𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

�̄�𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡    (15)                                                                                   

درجه چسبندگی قیمت اسمی است. این رابطه، همانطور که در  0pکه در آن 

رسد که اثرات منفی تغییرات قیمت را بر ( تأکید شد به نظر می1982روتمبرگ )

مورد توجه قرار دهد. این اثرات منفی با تغییر قیمت و با مقیاس کلی  بنگاهکننده و مصرف

 (.1997،  3، افزایش می یابد )آیرلندtYفعالیت اقتصادی 

جه است؛ سازی پویا مواای با مسئله بهینهبنگاه واسطههای تعدیل قیمت، با وجود هزینه

0t برای jtP و jtN، jtKبرنامه احتمالی برای   jای بنگاه واسطه   را طوری انتخاب

 کند که ارزش حال جریان سود انتظاری آن حداکثر شود:می

𝑚𝑎𝑥
{𝐾𝑗𝑡,𝑁𝑗𝑡,𝑃𝑗𝑡}

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝛬𝑡
∞
𝑡=0 (

𝛱𝑗𝑡
𝑓

𝑃𝑡
) (16)                                                                       

 که در آن تابع سود آنی برابر است با

𝛱𝑗𝑡
𝑓

= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡 − (1 + 𝜆)𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡−1 − 𝑃𝑡𝐴𝐶𝑗𝑡  (17)                                

                                                           
1. Kleinow and Nell 
2. Rotemberg 
3. Ireland 
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tفرآیندبنگاه، عامل تنزیل توسط  هدف تابع در

t  بنگاه  .شده است تعیینj  ام

گرانژ ( و مثبت بودن ضریب لا12( و )11های )محدودیت به توجه با را سازی خودبهینه

(0tانجام ) دهد و شرایط مرتبه اول  نسبت بهمیjtN، jtK و jtP گرددحاصل می .

 آید که شامل: های نیروی کار و سرمایه بدست میرابطه جایگزینی بین نهاده

𝑤𝑡 = (1 − 𝛼)
𝜉𝑡

𝛬𝑡

𝑌𝑗𝑡

𝑁𝑗𝑡
 (18       )                                                                                     

𝑟𝑡
𝑘 =

𝛼

(1+𝜆)

𝜉𝑡

𝛬𝑡

𝑌𝑗𝑡

𝐾𝑗𝑡−1
  (19 )                                                                                        

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 = (1 + 𝜆)

(1−𝛼)

𝛼

𝐾𝑗𝑡−1

𝑁𝑗𝑡
  (20 )                                                                              

 پس داریم:

𝐾𝑗𝑡−1 =
𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 𝑁𝑗𝑡  

t( عبارت 19( و )18در معادلات ) t  ( همان هزینه نهایی واقعی

t t tmc MC p0باشد. همچنین ( میt  ضریب لاگرانژ مربوط به تابع

( اشاره دارند 19( و )18(، شروط )2003) 1ب( و دی1997فناوری هست. همانند آیرلند )

گیرد( برابر با ، )که نسبت قیمت به هزینه نهایی را اندازه میptq،2که  سود واحد

t t  .است 

توانیم هزینه یمبا توجه به اینکه تابع تولید بنگاه دارای بازده ثابت نسبت به مقیاس است، 

تولید یک واحد  نهایی واقعی را با برابر قراردادن سطح نیروی کار و سرمایه مورد نیاز برای

1کالا یعنی 

1 1t jt jtA N K 

  :بدست آوریم که به صورت زیر است 

 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡−1

𝛼 = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼 (

𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑁𝑗𝑡)

𝛼

=

𝐴𝑡 (
𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
)

𝛼

𝑁𝑗𝑡 = 1 

 کند:     که دلالت می

𝑁𝑗𝑡 =
(

𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
)

−𝛼

𝐴𝑡
 

                                                           
1. Dib 
2. Mark up 
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 پس داریم:        

𝑚𝑐𝑡 = (
1

1 − 𝛼
) 𝑤𝑡

(
𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘)

−𝛼

𝐴𝑡
 

 شود:  که به صورت زیر ساده می

 𝑚𝑐𝑡 = (
1

1−𝛼
)

1−𝛼

(
1+𝜆

𝛼
)

𝛼 𝑤𝑡
1−𝛼(𝑟𝑡

𝑘)
𝛼

𝐴𝑡
 (21  )                                                       

کنند ها تکانه فناوری یکسان دریافت مینیست. همه بنگاه  jهزینه نهایی وابسته به بنگاه  

(. در 2006دهند )ویلاورده و رامیرز، ها را در قیمت یکسان اجاره میها نهادهو همه بنگاه

ای یکسان هستند و های تولیدکننده کالاهای واسطهیک تعادل متقارن، همه بنگاه

jtگیرند، بطوریکه تصمیمات مشابه می tK K ،jt tN N ،jt tP P ،jt tY Y

،f f

jt t   وjt t :پس داریم . 

   𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 = (1 + 𝜆)

(1−𝛼)

𝛼

𝐾𝑡−1

𝑁𝑡
 (22)                                                                               

 (1 − 𝜃)𝑌𝑡 − 𝜙𝑝 (
𝜋𝑡

�̄�
− 1) 𝑌𝑡 + 𝛽𝜙𝑝

𝐶𝑡

𝐶𝑡+1
(

𝜋𝑡+1

�̄�
− 1)

𝜋𝑡+1

�̄�
𝑌𝑡+1 +

𝜃𝑚𝑐𝑡𝑌𝑡 = 0  (23)                                                                                                       

 های تجاری. بانک2-3
گری در شرایط ای وجود دارد که عملیات واسطهشود بانک نمایندهدراین مقاله فرض می

دهد. به اعتبارات اختصاص می ها رادهد، به این ترتیب که سپردهرقابت انحصاری انجام می

کننده نرخ سود سپرده رغم وجود بازار رقابت انحصاری در سیستم بانکی، بانک تعیینعلی

شود. بانک نیست و نرخ سود سپرده توسط بانک مرکزی به عنوان مقام پولی تعیین می

dمقابل نرخ سود کند و در را از خانوار دریافت می tDنماینده سپرده 

tr پردازد. را می

lکند و نرخ سودعرضه می tLهمچنین، بانک به بنگاه وام 

tr کند.را دریافت میb 
 های اعطایی است. بنابراین تابع سود بانک عبارت است از:نرخ بازپرداخت وام

𝜋𝑡
𝑏 = 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐿𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐷𝑡 − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)𝐿𝑡                            (24)  

 فرض شده است که ترازنامه بانک یا همان قید به صورت زیر باشد:

𝐿𝑡 = (1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)𝐴𝑠𝑡 (25       )                                                                            
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 λتر نیز بحث شد پارامتر باشد. همانطور که پیشنرخ بازدهی سرمایه می roaکه در آن 

 نشان دهنده وجود ریسک سیستمیک و بحران بانکی است. 

bاز طرفی دارایی بانک برابر با بدهی بعلاوه سرمایه می باشد 

t t t
As B K   

گذاران می باشد در اینجا فرض می کنیم که تمام بدهی بانک مربوط به سپرده سرمایه

tیعنی  t
B D  

b:       بنابراین داریم

t t t
As D K              و  

b

t t t
D As K  

 آید:پس تابع سود بانک به شکل روبرو درمی
 𝜋𝑡

𝑏 = 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡
𝑙)(1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)𝐴𝑠𝑡 − (1 + 𝑟𝑡

𝑑)[𝐴𝑠𝑡 − 𝐾𝑡
𝑏] − 𝜏𝑡(1 −

𝛼𝑏)(1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)𝐴𝑠𝑡 (26)                                                                                     

 tAsرط مرتبه اول بهینه یابی بانک نسبت به ش

𝜕𝜋𝑡
𝑏

𝜕𝐴𝑠𝑡
= 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡

𝑙)(1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎) − (1 + 𝑟𝑡
𝑑) − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)(1 − 𝜆

+ 𝑟𝑜𝑎) = 0(1 + 𝑟𝑡
𝑑)

= 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡
𝑙)(1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎) − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)(1 − 𝜆

+ 𝑟𝑜𝑎) 

        (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
d b l b

t t t
r roa r                                       )27( 

 . دولت و مقام پولی2-4
 به را مرکزی بانک و دولت تواننمی ایران در مرکزی بانک استقلال دلیل عدم به

 چهارچوب یک در را بخش دو هر باید بلکه کرد، سازیمدل بخش مجزا دو صورت

گرفت. بدین منظور، مهمترین جنبه دولت در اقتصاد ایران باید مد نظر قرار گرفته  درنظر

نظر گرفتن سلطه مالی یا همان عدم استقلال بانک مرکزی است )ریسندنس شود که در 

 (. 1393و توکلیان،  2008، 1و ربئی

 از مالیات از دریافت حاصل درآمدهای طریق از خود را هایهزینه تا دارد دولت سعی

 متوازن سازد. درصورت نفت فروش از حاصل درآمد و بدهی اوراق فروش خانوارها،

 بانک و نخواهد افتاد اتفاق پولی خلق درآمد، منبع سه این طریق از بودجه توازن

 دولت خواهد بودجه محدودیت گرفتن درنظر بدون پولی سیاست اعمال به قادر مرکزی

 طریق استقراض از دولت رخ دهد، کسری درآمدی منبع سه این وجود با چنانچه بود. اما

                                                           
1. Resende and Rebei 
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خلق  معنی به مرکزی( که بانک نزد خود هایسپرده از برداشت مرکزی )یا بانک از

 سلطه معنی به این و کرد خواهد خود بودجه کسری مالی تأمین به اقدام است، پول

مالی دولت است. بنابراین، در مدل حاضر بانک مرکزی به صورت درون زا و بخشی از 

 دولت فرض شده است و هر گونه کسری بودجه دولت منجر به تغییر یکی از اجزای ترازنامه

 آن، پایه پولی خواهد شد. بانک مرکزی و به تبع

 خود نیز دولت به نفتی درآمدهای از حاصل ارز فروش که است این توجه قابل نکته

 قید در آنچه شد. بنابراین، خواهد منعکس پولی و به تبع آن در حجم پول در پایه

 و نفتی درآمدهای شود، ترکیبمی منعکس پایه پولی تغییرات صورت به دولت بودجه

ریاضی، قید بودجه دولت  بیان است. به بانک مرکزی نزد دولت هایسپرده از برداشت

 عبارتست از: 

𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝜏𝑡 + 𝑚𝑡 +

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑏𝑡    (28)                                              

 دهنده حجم پول است. نشان tM مخارج دولت، tGکه در آن 

 آن در که شودمی تعریف (29) رابطه صورت مرکزی( به بانک پول )ترازنامه حجم

tDCو داخلی اعتبارات tFR  خارجی( بانک هایدارایی خارجی )خالص ذخایر 

 هابانک بدهی خالص و مرکزی بانک به دولت بدهی است. در این راستا، خالص مرکزی

 شود  انباشتمی دهد. فرضمی تشکیل را داخلی مجموع اعتبارات در مرکزی بانک به

نماید. معادلات بر می ( تبعیت30رابطه ) از مرکزی بانک حقیقی خارجی هایدارایی

 باشند:زیر میمتغیر به صورت  حقیقی اساس مقادیر

  𝑚𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡  (29)                                                                                            

 𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔𝑜𝑟𝑡  (30                                                                     )  

 درآمییییدهای میزان به مرکزی بانک خارجی دارایی انباشت شده کهاین رابطه فرض  در

 این بر فرض دیگر، عبارت دارد. به دولت بستگی ( توسطtorنفییت ) فروش از حاصل

 بانک به مستقیماً را خود درآمدهای نفتی از درصد (0,1)دولت که است

1و  کندمی ریال به تبدیل و فروخته مرکزی  توسعه صندوق در آن را از درصد 

 نفتی کردن درآمدهایخرج نحوه مورد در گیریتصمیم دارد. بنابراین،می نگه ملی

 از نیز حقیقی صندوق موجودی شود. درنتیجه،می مشخص  پارامتر توسط جدید

1آن  در که کندمی تبعیت زیر فرآیند  به این دوره هر در نفت درآمد از درصد 

 شود.می واریز صندوق
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 𝑛𝑑𝑓𝑡 =
𝑛𝑑𝑓𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 − 𝜔)𝑜𝑟𝑡  (31          )                                                          

نظیر  اول مرتبه خودرگرسیون فرایند یک از نفتی درآمدهای شودمی فرض همچنین،

 کند.می پیروی 32رابطه 

𝑜𝑟𝑡 = 𝑜𝑟𝑡−1
𝜌𝑜𝑟 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝑜𝑟𝑡

) (32          )                                                                       

 صریحی گذاریهدف گونههیچ که دهدمی نشان ایران اقتصاد در تجربی هایبررسی

 است )کمیجانی نداشته وجود پولی هایدر سیاست اقتصادی رشد یا تورم خصوص در

 به منظور ایران، اقتصاد در بهره نرخ تعیین بودن دستوری لحاظ (. به1391توکلیان،  و

دهیم. نرخ  قرار گذاریمبنای سیاست را پول حجم تغییرات باید قاعده این سازیشبیه

 پول )اسفندیاری حجم رشد (( و نرخ1389اوغلی ) شربت و )درگاهی  نقدینگی رشد

 ((1389ابراهیمی ) ( و1391(، توکلیان )1392و دلیری ) (، مهرگان1393همکاران ) و

 اقتصاد برای که تصادفی پویای عمومی تعادل مدل پولی در سیاست ابزار عنوان به

کنترل "نیز  العهمط این شده در تصریح شرایط به توجه شده است. با گرفته نظر ایران در

العمل شده است. تابع عکس گرفته نظر در پولی سیاست هدف عنوان به "پول رشد حجم

 شود:گذار پولی به صورت غیرخطی به شکل زیر تعریف میسیاست

(
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏
) = (

𝑚𝑏𝑡−1

𝑚𝑏
)

𝜌𝑚𝑏

(
𝜋𝑡

�̄�
)

𝜆𝜋

(
𝑦𝑡

�̄�
)

𝜆𝑦

𝑒𝑥𝑝( 𝑣𝑡)                                              (33)  

 𝜋𝑡
∗ =

(𝜋𝑡−1
∗ )𝜌𝜋∗ 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝜋𝑡

∗) (34                                                                      )  

است که از رابطه  )tmbوضعیت پایدار 𝑚𝑏رشد حجم اسمی پول ) tmbکه در آن 

 (:1391آید)کمیجانی و توکلیان، زیر بدست می

𝑚𝑏𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
=

𝑃𝑡𝑚𝑡

𝑃𝑡−1𝑚𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
. 𝜋𝑡                                        (35)               

 کند:می تبعیت خودرگرسیو فرآیند از نیز دولت که مخارج شودمی در ادامه فرض

𝐺𝑡 = 𝐺𝑡−1
𝜌𝐺 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝐺𝑡

)𝜌𝐺 ∈ (−1,1)𝑒𝐺 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝐺
2)  (36)                                 

 . شرط تسویه بازار2-5
گذاری برای تعادل در بازار کالا باید عرضه کل با تقاضای کل )جمع مصرف، سرمایه

 خصوصی و مخارج دولت( برابر باشد.

𝑌𝑡 =  𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +
∅𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

�̅�𝑃𝑗𝑡−1
− 1)2𝑌𝑡                                          (37  )  
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 . کالیبراسیون و برآورد مدل3

نگز هستی-برای برآورد پارامترهای این مدل از روش بیزی و از الگوریتم متروپولیس

برای  500000زنجیره موازی با حجم  5استفاده شده است. با استفاده از این الگوریتم، 

چهار  هایشود. در این مقاله از دادهپسین پارامترها استخراج میبدست آوردن چگالی 

ش و از های دولت، درآمدهای نفتی و مخارج مصرفی بخمتغیر قابل مشاهده تولید، هزینه

خصوصی جهت برآورد و  1399تا  1360های های فصلی متغیرهای مذکور طی سالداده

 تخمین مدل استفاده شده است. 

ن، لازم به کالیبره شده پارامترهای مورد نیاز ارائه شده است. همچنی، میزان 2در جدول 

راحی و طتر نیز بدان اشاره شد در این مقاله دو سناریو ذکر است که همانطور نیز پیش

 گیرد.نتایج این دو سناریو مورد مقایسه قرار می

  سناریوی اول: لاندا مساوی یک؛ حدی بالای بحران بانکی و 

  :لاندا مساوی صفر؛ عدم وجود بحران بانکی. سناریوی دوم 

 
 (: پارامترهای کالیبره شده مدل2جدول )

 توضیحات پارامتر
مقادیر کالیبره 

 شده
 منبع

𝜓𝑚 (1393بهرامی و رافعی ) 24/0 عکس کشش تقاضای پول 

ROA محاسبات تحقیق 12/0 های فعال در بورسنرخ بازدهی دارایی های بانک 

δ محاسبات تحقیق 04/0 نرخ استهلاک 

𝛼𝑏  محاسبات تحقیق 92/0 های اعطایینرخ بازپرداخت وام 

ω  درصد فروش مستقیم درآمدهای نفتی به بانک

 مرکزی

 (1394توکلیان ) 8/0

λ ضریب ریسک سیستمیک 
 سناریوی اول 1

 سناریوی دوم 0

 منبع: مطالعات و محاسبات تحقیق

پیشین و نتایج حاصل از برآورد بیزین پارامترها و انحراف توزیع، میانگین و انحراف معیار 

 اند.ارائه شده 3( در جدول 1معیار آنان )یعنی میانگین و انحراف معیار پسین

 

 

                                                           
1. posterior 



 51              1402 پاییز(، 31)پیاپی  سومسال هشتم، شماره )نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

 (: برآورد پارامترهای مدل3جدول )

 توزیع توضیحات پارامتر

میانگین پیشین 

)انحراف معیار 

 پیشین(

برآورد سناریوی 

 لاندا مسای یک

ریوی برآورد سنا

 لاندا مسای صفر

θ 
کشش جانشینی بین 

 ای مصرفدوره
 (05/0) 83/5 گاما

8360/5 

(0476/0) 

8382/5 

(0501/0) 

pφ (05/0) 15/3 گاما هزینه تعدیل قیمت 
1322/3 

(0521/0) 

1255/3 

(0467/0) 

β 
نرخ ترجیحات زمانی 

 کنندهمصرف
 (01/0) 962/0 بتا

9788/0 

(0065/0) 

9722/0 

(0064/0) 

α 
سهم سرمایه خصوصی در 

 تولید
 (02/0) 42/0 بتا

4117/0 

(0202/0) 

4315/0 

(0197/0) 

πλ 
ضریب اهمیت تورم در تابع 

 واکنش سیاست پولی
 (05/0) -07/1 نرمال

1045/1- 

(0471/0) 

1157/1- 

(0482/0) 

yλ 
ضریب اهمیت تولید در تابع 

 واکنش سیاست پولی
 (17/0) -35/2 نرمال

0993/2- 

(1794/0) 

9752/1- 

(1776/0) 

ρA 

ضریب فرآیند 

خودرگرسیون تکانه 

 تکنولوژی

 (05/0) 9/0 بتا
8847/0 

(0600/0) 

8712/0 

(0444/0) 

Gρ 
ضریب فرآیند 

 خودرگرسیون مخارج دولت
 (1/0) 8/0 بتا

6621/0 

(0470/0) 

6979/0 

(0464/0) 

orρ 

ضریب فرآیند 

خودرگرسیون تکانه 

 درآمدهای نفتی

 (1/0) 8/0 بتا
8724/0 

(0481/0) 

8724/0 

(0454/0) 

mbρ 

ضریب فرآیند 

خودرگرسیون رشد پول در 

 تابع واکنش پولی

 (05/0) 5/0 بتا
5080/0 

(0542/0) 

5029/0 

(0497/0) 

nψ 
عکس کشش عرضه نیروی 

 کار
 (05/0) 77/4 گاما

7667/4 

(0499/0) 

7682/4 

(0468/0) 

σν 
انحراف معیار تکانه سیاست 

 پولی

گامای 

 معکوس
01/0 (∞) 

0997/0 

(0143/0) 

0975/0 

(0148/0) 

Aσ 
انحراف معیار تکانه 

 تکنولوژی

گامای 

 معکوس
01/0 (∞) 

0297/0 

(0037/0) 

0316/0 

(0041/0) 

orσ 
انحراف معیار تکانه 

 درآمدهای نفتی

گامای 

 معکوس
01/0 (∞) 

1026/0 

(0082/0) 

1026/0 

(0090/0) 

gσ انحراف معیار مخارج دولتی 
گامای 

 معکوس
01/0 (∞) 

1311/0 

(0119/0) 

1298/0 

(0120/0) 

 منبع: محاسبات تحقیق
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(، نرخ i(، نرخ سود اسمی )PIدر ادامه این بخش، توابع واکنش آنی پنج متغیر نرخ تورم )

( پس از بروز rk( و نرخ اجاره سرمایه )rl(، نرخ سود اعطای تسهیلات )rdها )سود سپرده

 گیرند.میها مورد بحث قرار تکانه

 وریهای اسمی به تکانه بهره: توابع واکنش قیمت1شکل 

 سناریوی اول سناریوی دوم
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 منبع: محاسبات تحقیق

های اسمی واکنشی مشابه داشته وری به اقتصاد، تمامی قیمتبهره تکانه یک با واردشدن

ها شد. نرخ سود اسمی، نرخ سود سپردهو در ابتدا، با کاهش قابل توجهی مواجه خواهند 

فصل کاهش یافته و پس  2مدت تا و نرخ سود تسهیلات واکنشی مشابه دارند و در کوتاه

دوره همچنان  20دوره، اثرات این تکانه از بین رفته  و افزایش خواهند یافت تا  2از 

 افزایشی ولی مقداری منفی خواهند داشت. 

زایش تولید در نتیجه آن، نرخ تورم کاهش خواهد یافت؛ وری و افبا بروز تکانه بهره

وری جهت گسترش مسیر تولید به نقدینگی جهت تامین های مواجه با تکانه بهرهبنگاه

تقاضای تسهیلات افزایش یافته و با افزایش تقاضای  مالی فرآیند مذکور داشته و لذا،

مهم تامین مالی اقتصاد،  تسهیلات و عرضه تسهیلات توسط نظام بانکی به عنوان رکن

ای مورد نیاز جهت ها با تقاضای کالاهای واسطهنقدینگی افزایش خواهد یافت. بنگاه

گسترش مسیر تولید، موجب افزایش سرعت گردش پول و به تبع آن، نرخ تورم خواهند 

های کلیدی در اقتصاد شود. سایر قیمتدوره به صفر همگرا می 20شد و نرخ تورم پس از 

نرخ تورم را به عنوان سیگنال در اقتصاد دریافت نموده و نسبت به تغییرات آن واکنش  نیز

نشان خواهند داد. در ابتدا با توجه به کمتر بودن میزان سرمایه نسبت به سطح مورد نیاز 

برای افزایش تولید، هزینه اجاره سرمایه افزایش خواهد یافت ولی در ادامه، افزایش تشکیل 

جبران کسری مورد نیاز موجب کاهش هزینه اجاره سرمایه خواهد شد. سرمایه برای 

ها و تسهیلات واکنشی مشابه در واکنش نسبت به های سود اسمی، سپردههمچنین، نرخ
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وری بر متغیرهای وری خواهند داشت. بنابراین، با توجه به تاثیر تکانه بهرهتکانه مثبت بهره

مدت بر وری حداقل در کوتاههای بهرهمود که تکانهتوان عنوان نمدت، میاسمی در کوتاه

 های اسمی در اقتصاد تاثیرگذارند. قیمت

باشند ولی از نظر اندازه نتایج مذکور در هر دو سناریو از نظر جهت کاملا شبیه یکدیگر می

شود که در صورت هایی مشاهده میاثر و میزان واکنش متغیر، در این دو سناریو تفاوت

-باشند و شدت واکنش قیمتها قابل توجه میدم وجود بحران بانکی، این تفاوتوجود و ع

یابد؛ های اسمی مدل در صورت وجود بحران نسبت به حالت عدم وجود بحران، کاهش می

وری در وضعیت به عنوان مثال، مقدار اولیه متغیر نرخ بهره اسمی در صورت بروز تکانه بهره

باشد. هنگامی که واحد می -10یت عدم وجود بحران واحد و در وضع -6وجود بحران 

رود که میزان واکنش متغیرهای بازدارنده دهد انتظار میوری رخ میتکانه مثبت بهره

گذاری و رشد اقتصادی، واکنش شدیدتری نشان داده و با کاهش بیشتری مواجه سرمایه

ناقص شده و شدت این ها، کند و شود مکانیزم این واکنششوند. وجود بحران موجب می

ها در زمان وجود بحران موجب ها کاهش یابد. لذا، تغییر شدت واکنش قیمتواکنش

های اقتصاد شود که نشان از سرایت بحران بانکی به تمامی اختلالاتی در سایر بخش

 های اقتصاد خواهد داشت. بخش

 

 گیری. نتیجه4

وری در دو حالت وقوع و عدم بهره یکی از نکات اصلی این بررسی، مقایسه اثرات تکانه

توان گفت بحران بانکی موجب تعدیل وقوع بحران بانکی است که با توجه به نتایج می

ها خواهد شد و مکانیزم بازار را با اختلال مواجه خواهد نمود. به عنوان مثال، ناقص قیمت

که در حالت بحران،  وری اشاره نمودبهره توان به واکنش نرخ سود اسمی نسبت به تکانهمی

 واکنش این متغیر کمتر از حالت وجود بحران بانکی است.  
 با توجه به نتایج مدلسازی باید عنوان نمود که:

 وری تاثیرگذاری خود را از وقوع بحران بانکی موجب نخواهد شد که تکانه بهره

 دست بدهد.

 زل میزان وقوع بحران بانکی نسبت به زمان عدم وقوع بحران بانکی موجب تن

 های کلیدی اقتصاد خواهد شد.وری بر قیمتبهره اثرگذاری تکانه

 توان دو نتیجه کلی ذیل را بیان نمود:لذا، با توجه به نتایج حاصله می
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 های اسمی تاثیرگذارند و این نتیجه مدت بر قیمتوری در کوتاههای بهرهتکانه

 نیز تاییدی بر نظریات موجود در این حوزه است.

 های بحران بانکی موجب ایجاد اصطکاکات و تعدیلات ناقص در تعدیل قیمت

وری خواهد شد که نشانگر عدم کارایی مکانیز های بهرهاسمی در نتیجه تکانه

 بازار در تعدیل و تسویه بازار است. 
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