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 چکيده
اي است که آزادي چنداني در تعيين درصد بهرة خوود در بوازار   ها در ایران به گونهفعاليت بانک

گري مالي در ایران قادر بوه اناواو ويوای     بب شده است تا صنعت واسطهندارند. این واقعيت س
هواي  تعدیل و انتقال مکانيزو پولي و تخصيص بهينة منابع مالي نباشد و باعو  شوود توا شوو     

پولي بر بازارهاي جانشين )همانند سهاو و مسکن( آثار قيمتي و حبابي مهمي بر جواي گذارنود.   
هاي تعادل عمومي پویاي تصادفي بررسي شده است کوه  اگور   ز مدلدر این مطالعه، با استفاده ا

نظاو بانکي ایران آزادي عملي بيشتري در تعيين درصد بهرة خود داشته باشد، در ایون صوور    
مکانيزو انتقال پولي چگونه رخ خواهد داد. نتایج پژوهش بيانگر آن است که سيسوت  اقتصوادي   

درصد بهرة سپرده حساسيت بالاتري دارد؛ اما در هر حال به آزادسازي درصد بهرة واو نسبت به 
هاي پولي باع  نوسوان کمتوري در   شود تا شو ها در درصدهاي بهرة واو سبب ميآزادي بانک

متغيرهاي حقيقي )توليد، اشتغال، سرمایه گذاري( شوند و در مقابول توورو و سوایر متغيرهواي     
هوا در تعيوين   ش دهند؛ افزون بر این آزادي بانکقيمتي اقتصاد )درصدهاي بهره( را بيشتر افزای

درصدهاي بهرة سپرده سبب خواهد شد تا آثار حقيقي پول بر توليود و اشوتغال بيشوتر شوود و     
گذاري در مقابل شو  نقودینگي افوزایش یابود و توورو     همچنين واکنش مثبت مصرف و سپرده

 کنترل شود. 

 JEL :E43, E44, E58, C11, G12 يبندطبقه

 برآورد بيزي، تعادل عمومي پویاي تصادفي، صنعت بانکي، نرخ بهرة دستوري  :هاي کليديواژه
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 مقدمه

یابي هسوتند و ریشوه   هایي مبتني بر بهينهمدل 1هاي تعادل عمومي پویاي تصادفيمدل

مويددي بوه منظوور     1980بوار در دهوة   ها اوليندر مباني خرد اقتصادي دارند. این مدل

RBCکتب ادوار تااري حقيقي بهبود کارکرد م
کار گرفته شودند. یکوي از مشوکدتي    به 2

هواي فووب بوه    که در مکتب ادوار تااري اقتصاد وجود داشت این بود که بازارها در مدل

کردند و در این شورای  تنهوا   هاي اسمي به صور  رقابتي عمل ميدليل نبود چسبندگي

هواي بخوش حقيقوي    ذاري بر نوسوان وري قادر به اثرگعوامل حقيقي همچون شو  بهره

اقتصاد بودند. این موضوع با باور تاربي اقتصاددانان پولي سازگار نبود، در نتياوه مکتوب   

هواي  ها و رقابت ناقص به مدلبا واردکردن مباني اقتصاد خرد چسبندگي 3کينزین جدید

را  DSGEهواي تعوادلي عموومي پویواي تصوادفي      ، زیربناي تشوکيل مودل  RBCاي پایه

ها آن است که به دليل ماهيت تصوادفي و  ترین مزیت این دسته از مدلتشکيل داد. مه 

ترند و قادرند نااطميناني و پویایي موجوود در  پویاي خود به ساختار واقعي اقتصاد نزدیک

سوازي در حووزة   . در دهة اخيور، مودل  4هاي ریاضي تبيين کننداقتصاد را به صور  مدل

DSGE هاي ورهاي دنيا صور  گرفته است و به فراخور اهداف بخشبراي بسياري از کش

سازي اناواو شوده اسوت؛ اموا     اند و مدلمختلفي از اقتصاد وارد مدل تعادل عمومي شده

هواي هور   تورین بخوش  هاي اخير اقتصادي در دنيا نشان داده است که یکي از مه بحران

، سسا  موالي و خودماتي  ؤبه عنوان م ،هابانکهاي آن است. اقتصادي بخش مالي و بانک

گوذاران و گيرنودگان واو و تسوهيد  را بوازي     واسطة مالي ميان سوپرده در جامعه نقش 

اي از جایگاه ویژه دارند واي در گردش پول و ثرو  کنندهتعيينکنند؛ از این رو نقش  مي

در رشود   توانود  هوا موي  ثر بانوک ؤفعاليوت مثبوت و مو   د. برخوردارن يدر اقتصاد هر کشور

مهموي بور جواي گوذارد. در      آثارشکوفایي اقتصاد و هاي اقتصادي و افزایش توليد  بخش

د. اهميوت  پوذیر  هوا اناواو موي   بانوک  ةمبادلا  پولي به وسويل  ةقسمت عمد ،جهان امروز

ساختار نظاو بانکي تا جایي است که صونعت بوانکي نووین اموروزه نقشوي فراتور از یوک        

هواي  ها قادرند بخشوي از سياسوت  که بانککند، تا جایي فا ميواسطة مالي را در اقتصاد ای
                                                           
1. Daynamic Stochastic General Equilibrium 

2. Real business cycle  

3. New keynesian 

 ابراهيموي  و شواهمرادي  بوه  کنيود  مراجعوه  DSGE هواي مدل گيريشکل پيشينة مورد در بيشتر مطالعة براي . 4

(1389.) 
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اي بور  دهنوده پولي کشور را مدیریت کنند یا در برابر ادوار تااري نقش محر  یا تقليول 

 عهده داشته باشند.

هوا هموواره نقوش    دهد که در ایران ه  بانکنگاهي به صنعت بانکي ایران نيز نشان مي

ریزان اقتصوادي بوه   اند. این اهميت سبب توجه برنامهکرده يمه  و کليدي در اقتصاد ایفا م

گذاران اقتصادي به انااو راهکارهایي براي بهبود کارکرد صنعت بانکي شده است و سياست

این صنعت در سطوح خرد و کدن و برقراري همگني ميان ساختارهاي صونعت بوا اهوداف    

دهود کوه سواختار صونعت     یران نشان مياند. مطالعة تاریخي اقتصاد اکدن ملي تمایل یافته

بانکي پس از پيروزي انقدب اسدمي دستخوش تغييور و تحوولا  مهموي شوده اسوت. در      

ها ناگزیر بودند در بازار سپرده مقادیر ثابتي بهره دریافت کننود کوه ایون    اوایل انقدب، بانک

شد؛ عودوه   بازار ميها براي ایااد تمایز در توليد و رقابت در مورد سبب کاهش قدر  بانک

بر این، بر اساس قوانين حاک  واردشدن به سيست  بانکي بسيار سوخت و بوا بوروکراسوي و    

مد  و بلندمد  رفتوار  مد ، ميانهاي کوتاهها در بهرهقوانين زیاد بود. تقریباً، تمامي بانک

الي ایوران ييور   هاي خارجي به بازار مکردند؛ همچنين ورود بانکیکساني را در بازار ایفا مي

ممکن بود و بنابراین بانک مرکزي براي حل این مشوکل و افوزایش رقابوت در صونعت، در     

به مؤسسا  مالي و اعتباري خصوصي اجازة تأسيس داد. ایون قوانون زیربنواي     1376سال 

بود. از ایون سوال بوه بعود،      1377هاي خصوصي در سال تصویب قانون اجازة تأسيس بانک

قانون اساسوي   44به عرصة صنعت بانکي گذاشتند و در راستاي اصل  هاي خصوصي پابانک

هاي خصوصوي  هاي دولتي در بازار سهاو عرضه و تبدیل به بنگاهسهاو تعدادي دیگر از بانک

هاي خصوصي در ایوران توانسوتند بوا اعطواي درصود بهورة بوالاتر بوه سوپردة          شدند. بانک

ن بانکي و تدش بوراي بهبوود روابو  بوا     مشتریان و همچنين معرفي توليدا  و خدما  نوی

مشتریان سه  خود را در بازار افزایش دهند و روح رقابت را در صنعت بانکي کشور بدمنود.  

گسترش اندازه و تغيير ساختار در صنعت بانکي سوبب شود توا اهميوت ایون بخوش مهو         

رشود   آوري زیربناهواي توسوعه و  اقتصادي در ساختارسازي اقتصاد خورد و کودن و فوراه    

ریوزي و  اقتصادي نمودار شود. در این ميان، تغييرا  ساختاري در این صنعت بوراي برناموه  

گذاري اهميت پيدا کرد؛ عدوه بر این، در سطوح کدن نيز فعاليت بانک بوه عنووان   سياست

توانود بور عملکورد     گر مالي که نقش اساسي در تشکيل سرمایة کشور دارد، موي یک واسطه

هواي خصوصوي سواختاري    د؛ اما در ایران صنعت بانکي با وجود تعدد بانکاقتصاد مؤثر باش
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هواي  اي کوه بانوک  کند. به گونوه خاص دارد و بيشتر مشابه با بنگاهي صدحدیدي عمل مي

هواي  هاي خود نيسوتند و مويفنود توا از درصودهاي بهوره     ایران قادر به تعدیل درصد بهره

کنند، پيوروي کننود. وجوود ایون     ار ابدغ ميدستوري که بانک مرکزي و شوراي پول و اعتب

حالت در صنعت بانکي سبب خواهد شد تا این صونعت توا انودازة زیوادي قودر  تعودیل و       

سوازي بازارهواي موالي نباشود؛ از     هاي پولي را از دست بدهد و قادر به بهينهانتقال سياست

جوایگزین )هماننود    هایي در بازارهايهاي پولي گاه سبب ایااد حبابرو بروز شو همين 

شود. با توجه به همين مووارد، در ایون مطالعوه بوه دنبوال آن      بازار سهاو و بازار مسکن( مي

هوا در  خواهي  بود که به این پرسش پاسخ دهي : در صورتي که بانک مرکوزي آزادي بانوک  

، کيفيت و کميوت آثوار سياسوت پوولي در اقتصواد چوه       1تعيين درصد بهره را افزایش دهد

خواهد داشت؟ براي پاسخ به این پرسوش در اداموه مودل تعوادل عموومي پویواي        تغييري

هواي تعودیل   سازي آن در حالا  مختل  هزینهکني  و با شبيهتصادفي را معرفي و حل مي

 پردازی .ها، به بررسي نتایج ميهاي بانکدرصد بهره

 ادبيات موضوع 

که بر اساس آن سياست پولي بور  منظور از مکانيزو انتقال سياست سلسله فرایندي است 

گذارد. به صوور  کلوي، مکوانيزو انتقوال سياسوت پوولي را       بخش حقيقي اقتصاد اثر مي

. 3 ؛. کانال نورخ ارز 2؛. کانال درصد بهره 1بندي کرد: توان در چهار بخش عمده طبقه مي

به صوور   . در ایناا، (Mishkin, 1995). کانال اعتباري4 ؛هاي بادواوکانال قيمت دارایي

هواي موالي   ترین بخشي است که واسوطه پردازی ، زیرا اصليخدصه به کانال اعتباري مي

هاي پولي هسوتند. کانوال اعتبواري انتقوال سياسوت پوولي       قادر به اثرگذاري در سياست

هاي يير نئوکدسيکي به مکانيزو انتقال است؛ بوه عبوار  دیگور،    اي از نگرشزیرماموعه

هاي صدحدیدي دولت در بازارها یا از تواند با اعمال سياستل ميقدر  و ضع  این کانا

طریق وجود نقص در بازارهاي خصوصي )هماننود وجوود اطدعوا  نامتقوارن یوا مسوئلة       

دستخوش تغيير شود و بروز ناکارایي در بازارهاي مالي را به دنبوال داشوته    2(تقسي  بازار

                                                           
 و کورده  تربزرگ را بازه باشد، درصد 10 تا 9 بين باید مد کوتاه ةسپرد سود دکن ابدغ آنکه جاي به مثال، براي.  1

 در بيشوتري  آزادي هوا بانوک  صوور   ایون  در .کنود  انتخاب درصد 15 تا 9 بين را مد کوتاه ةسپرد مثال براي

   .داشت خواهند بهره درصدهاي آني تعدیل
2. Market Segmentation 
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شوود: کانوال وامودهي    اقتصاد معرفي موي  باشد. دو کانال براي اثرگذاري سياست پولي بر

 . 2ايو کانال ترازنامه 1هابانک

کانال وامدهي بر اثر سياست پولي بر بخش حقيقي اقتصاد از طریق اثر مستقيمي که 

کند. براي وجود ایون کانوال لازو اسوت سوه     گذارد تأکيد ميبر عرضة اعتبارا  بانکي مي

هواي اثرگوذاري   اول آنکه همانند تمامي کانال ویژگي عمده در اقتصاد وجود داشته باشد.

هاي اسمي براي اطمينان از وجود آثار حقيقوي پوول   سياست پولي لازو است چسبندگي

ها براي انااو فعاليوت اقتصوادي   در اقتصاد برقرار باشد. دوو، باید حداقل تعدادي از بنگاه

باشد تا عرضوة اعتبوارا  را    به اعتبارا  بانکي وابسته باشند. سوو، بانک مرکزي باید قادر

. بور اسواس   (Lensink and Sterken, 2002)هاي خصوصوي انتقوال دهود    به سمت بانک

چارچوب کانال اعتباري بر اثر اعمال یک سياسوت پوولي انقباضوي دسترسوي بوه منوابع       

 ,Mishkin)یابود  هوا افوزایش موي   شود و هزینة تأمين سورمایة بنگواه  تر ميبانکي سخت

ر  دیگر، مکانيزو انتقال پولي در صور  اجراي سياست موالي انقباضوي از   ؛ به عبا1995)

 :دادتوان به صور  زیر نمایش کانال اعتباري را مي

 

هوا، کوه در نگورش پوليوون     اي ادلة بيشتري را براي اثر قيموت دارایوي  کانال ترازنامه

و سودمت موالي   کند. این کانال بور ارتبوام ميوان قورارداد وامودهي      مطرح شد، بيان مي

کند. در این دیدگاه، فرض بر این است که حق بيمة مالي هاي گيرندة واو تأکيد مي بنگاه

گيرنده در ارتبام است؛ به بياني دیگور، از  به صور  معکوس با ثرو  خالص واو 3خارجي

گان واو بر حق بيمة مالي خارجي اثور دارد، پوس در موقوع    آناا که وضعيت مالي گيرنده

گيرنوده سوبب خواهود شود توا مقودار مخوار         هوا، تغييورا  ترازناموة قورض    سانبروز نو

. بوراي بيوان   (Lensink and Sterken, 2002)گذاري وي تحت الشعاع قرار گيرد  سرمایه

این منطق فرض کنيد که سياست پولي انقباضي در اقتصاد اجورا شوود در ایون صوور ،     

ها به دليول  شود تا توازن ترازنامة بنگاهیابد و این رخداد باع  ميدرصد بهره افزایش مي

کاهش جریان نقدي بدتر شود. کاهش جریان نقدي سبب افزایش مخواطرا  اخدقوي و   

                                                           
1. Bank Lending Channel 
2. Balance-Sheet Channel 
3. External Finance Premium 
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-شود و از این رو مقدار وامدهي در جامعه، وامدهي مخوار  سورمایه  انتخاب ناسازگار مي

 .(Mishkin, 1995)یابد گذاري و به تبع آن ستادة کل کاهش مي

 

ها به شرای  بازاري و ساختاري بستگي دارد کوه  او فرایندهاي انتقال پولي توس  بانکاما تم

ها، که در اقتصاد ایوران نموود   ترین این ویژگيکنند. یکي از مه ها بر اساس آن فعاليت ميبانک

در بخوش سوپرده و واو    1هاي ماليهاي دستوري بانک مرکزي و سرکوببيشتري دارد، سياست

تووان در سوه حووزة کدسويکي     به طور کلي، نظریا  مرتب  با سرکوب مالي را موي هاست. بانک

( و مکتوب  90و  80هواي  (، ساختارگرایان مالي )دهوه 1973) 2کينون و شاوشامل نظریا  مک

ها بر این اعتقاد بودنود کوه   (. کدسيک1384بندي کرد )تقوي و خليلي عراقي، پساکينزي دسته

رصد بهرة واقعي، که به دليل سورکوب مصونوعي آن و بوالارفتن توورو     بودن دبودن و منفيپایين

تواند آثار منفي بور رشود درآمود و    شود و از این طریق ميانداز ميدهد، مانع تشکيل پسرخ مي

هواي  کننود کوه هرگونوه سياسوت    ( بيان مي1973انباشت سرمایه داشته باشد. مکينون و شاو )

هاي درصد بهره، کنترل مقدار ذخيرة قانوني، کنتورل   رلسرکوب مالي در بخش بانکي نظير کنت

ها و اعتبارا  مستقي  آثار بازدارنده بر توسعة موالي و رشود اقتصوادي دارد.    موجودي نقدي بانک

آنان اعتقاد دارند که ايلب تعيين سق  درصد بهرة واو یا درصود بهورة سوپرده در شورای  توورو      

انداز را کواهش  شود و از این طریق تمایل به پسر ميشدن درصد بهرة حقيقي منابالا به منفي

آورد. به اعتقواد آنوان، تحو     گذاري به وجود ميدهد و تقاضاي مازاد براي وجوه قابل سرمایهمي

هاي پایين و ايلب منفوي )درصود بهورة     فشار قراردادن مؤسسا  مالي براي پرداخت درصد بهره

تر از درصود طبيعوي بهوره    نگهداري درصدهاي پایينواقعي منفي( یا به عبارتي سرکوب مالي با 

شوود   گوذاري موي  انداز کاهش یابد و از ایون طریوق سوبب رکوود سورمایه     شود تا پسسبب مي

                                                           
1. Financial repression 

 هواي کنتورل  و کيفوي  و کموي  هواي محودودیت  هوا، ماليوا   مقوررا ،  قووانين،  ها،سياست از ايماموعه مالي سرکوب

 ؛نود کن عمول  خود موجود يرفيت حد در تا دهدنمي اجازه مالي هايواسطه به که است دولت طرف از شده اعمال

 هايدرصود  و قوانوني  ةذخيور  بوالاي  مقودار  :از عبارتنود  مالي سرکوب اصلي ابزار که گفت توانمي ،دیگر عبار  به

 شود  خواهد سبب که پول ذخایر بالاي هاينسبت و هادارایي بازدهي پایين هايدرصد از ترکيبي یعني بهره، پایين

 .Roubini and Sala-I-Martin,1995)) یابد کاهش اندازپس ةانگيز و افزایش اعتبارا  براي تقاضا تا
2. Mckinnonand Shaw 

http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_repression
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_repression
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(Mc.Kinnon,1973:47)
بودن درصد بهوره را بوه نارسوایي    هاي ساختارگرایان نيز پایيننگرش. 1

نارسوایي در کشوورهاي کمتور     کنود و اعتقواد دارنود ایون    یا نبود بازارهواي موالي منتسوب موي    

یافتوة نهادهواي   یافته بسيار جدي و بازدارنده است. به نظر ساختارگرایان، شبکة گسترش توسعه

انوداز و  مالي، ابزارهاي پراکندة مالي و بس  فعاليوت ایون نهادهوا اثوري مثبوت بور فراینود پوس        

پساکينزي نيوز اعتقواد دارد   گذاري و از این طریق بر رشد اقتصادي خواهد داشت. الگوي سرمایه

تواند هو  سورعت و هو  مسوير رشود را      گذاري ميبودن منابع مالي براي سرمایهکه دردسترس

کنود. در واقوع، آنوان اعتقواد دارنود       تغيير دهد و در این ميان پول نقش بسيار مهمي را ایفا موي 

 منوابع  از بويش کوردن  خلق اعتبار براي رشد سریع ضروري است، زیورا رشود بوه معنواي خور      

است و از این گذشته وابستگي به اعتبارا  با افزایش درصد رشود شودیدتر خواهود     شده انباشت

تنها نيازمند دسترسي به منابع موالي اسوت، بلکوه    شد؛ افزون بر این، رشد همراه با ثبا  مالي نه

هاي سورکوب موالي   (. مطالعة مدل1384به تأمين مالي نيز وابسته است )تقوي و خليلي عراقي، 

ها درصد بهرة سپرده توس  مقاما  دولتي در زیور سوطت تعوادل رقوابتي بوازار آزاد      و که در آن

هواي بوانکي بوه    گوذاران از سوپرده  دهد که سوبد سوپرده  ثابت نگه داشته شده است و نشان مي 

هایي همچون طد و مسکن( منتقول و در نتياوه بوه کواهش عرضوة      )دارایي 2حصارهاي تورمي

گوذاري و در نهایوت کواهش انباشوت سورمایة مولود در       هاي بانکي براي تأمين مالي سورمایه واو

(؛ بنوابراین بور اسواس مبواني تئوریوک و      1391اقتصاد منار خواهد شد )کميااني و مشهدي، 

توان انتظار داشت کوه تغييور انودازة سورکوب موالي بور نحووة اثرگوذاري          هاي تاربي ميیافته

 مؤثر باشد.   سياست پولي در اقتصاد

 معرفي مدل

هواي تعوادل عموومي بور اسواس      هاي مه  ورود ساختار نظاو بانکي در مدلیکي از شيوه

. اساس این ساختار بور آن  3هاستهاي اطدعاتي ميان مردو و بانکاستفاده از نبود تقارن

                                                           
 ,Rogerio) :بوه  کنيود  مراجعوه  بيشوتر  ةمطالع براي .است شده یيدأت تاربي تحقيقا  از بسياري در نظریه این .1

1993;227-298 ،(Roubini and Salii Martin,1992:275-301).  
2. Inflation hedge 

 سوازي مودل  بر مبتني تصادفي پویاي عمومي تعادل هايمدل در موجود هايذکر است به دليل پيچيدگي شایان .3

 تووان موي  کلوي  صور  به که هستند اياوليه استاندارد هايپایه از استفاده به ناگزیر پژوهشگران بانکي، صنعت

 دکور مراجعه  توانمي بيشتر ةمطالع. براي دکر بنديدسته رهني محدودیت و اعتباري کانال بخش دو در را آن

 :  به
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دادن به کارفرمایوان اقتصوادي محودودیتي عموده دارنود. آنوان       ها براي واواست که بانک

هواي کارفرمایوان ندارنود و    اطدعا  آشکاري از ميزان احتمال پيروزي و شکسوت پورو ه  

دانند که آیا کارفرمایان اقتصادي قوادر بوه بازپرداخوت بودهي خوود      ها نميبنابراین بانک

کننود توا بور اسواس آن قوادر باشوند       هستند یا خير؛ از این رو مکانيسمي را طراحي مي

هوا  کني  که این رفتار بانکقتصادي را آشکار کنند. فرض مياطدعا  پنهان کارفرمایان ا

با استخداو نوع خاصي از نيروي کار قابل حصول خواهد بود که وييفة نظوار  بور رفتوار    

کارفرمایان را دارند. بر اساس فرض حاضر، در این بخش به دنبوال آن خوواهي  بوود کوه     

سوازي مودل   هاي مدلي کني . پایهسازساختار صنعت بانکي را با اطدعا  نامتقارن مدل

 Guntner, (2009) Gerali, (2007) Goodfriend and (2011)هواي  حاضر مشابه مودل 

McCallum  سوازي بوا اقتصواد    است، که به انااو تغييرا  اساسي در مدل براي همگوون

 سازي خواهي  کرد.  ایران آن را بازنویسي و شبيه

دهنود. خوانوار از مصورف کالاهوا     شوکيل موي  اولين بخش از مدل حاضر را خانوارها ت

آورد؛ همچنوين  کنند و کارکردن بوراي آنوان نوامطلوبي بوه بوار موي      مطلوبيت کسب مي

 براي خانوار مطلوبيت به همراه خواهد داشت.   t Mنگهداري پول 

(1) t t
t t t t

t t

M
E ln c ln( n s ) ln( )

P





 
     
 


0

1 

بيانگر ساعا  کار خوانوار در   sو  nدهندة نرخ تنزیل خانوار و در این معادله، بتا نشان

شوود. کول   هاست کوه در اداموه در موورد آن توضويت داده موي     هاي توليدي و بانکبنگاه

ساعا  کار با یک نرموال شوده اسوت. در سواختار حاضور، بور اسواس مطالعوا  گوانتنر          

 کول  کني  که در هر دوره خانوار درصد ثابتي )به اندازة آلفوا( از ( فرض مي2011؛2009)

خواهود کورد. در ایون صوور ، بوا       dگوذاري  هاي مصرفي خود را در بانک سوپرده هزینه

 اي مواجه خواهد بود:گذاري بين دوره( براي مصرف و سپرده2محدودیت )

(2) 
t tc d  

اي که در هر رو خواهد بود، به گونهعدوه بر این، خانوار با محدودیت بودجه نيز روبه 

                                                           
 

Brázdik and Hlaváček and Maršál (2012), Survey of Research on Financial Sector Modeling 

within DSGE Models: What Central Banks Can Learn from It, Finance a úvěr-Czech 

Journal of Economics and Finance , 62 , 2012 , no. 3 
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شده تواند بيشتر از کل منابع و درآمدهاي کسبکل مصرف و سپردة وي نمي دوره مقدار

دریافت  wدستمزدي به اندازة s و بانک  nاو باشد. خانوار به ازاي هر ساعت کار در بنگاه 

rکند و درصد بهرة مي
d آورد؛ افزون بور ایون،   دست ميگذاري دورة قبل خود بهاز سپرده

gا ه، سود بانکgها سود بنگاه
f    و همچنين منافع بانوک مرکوزيg

cb     بوه خوانوار خواهود

هاي مردموي  ها به سپردهدرصد بهرة پرداختي بانک دهندة نشان rdرسيد. در این معادله، 

 ها وسطت عمومي قيمت Pدر هر دوره، 
t .ميزان تورو است 

(3) 

d
f cbt t t

t t t t t t t t

t t

d ( r ) M
c d w (n s ) g g g

P

  
       



1 11
 

را بوا توجوه بوه     1مدل حاضور بوه دنبوال آن خواهود بوود توا توابع هودف         خانوار در 

توان به صوور   حداکثر کند؛ بنابراین شرای  مرتبة اول خانوار را مي 3و2هاي محدودیت

گذاري در بانوک  زیر نوشت که در آن خانوار در مورد مصرف، کار در بنگاه و بانک، سپرده

 کند.گيري ميو ميزان نقدینگي در دسترس تصمي 

(4) t t

tc
  

1 

(5) t t

t t

w
n s


 

 1
 

(6) 
d

t
t t t t

t

r
E 




     


1

1

1
 

(7) 
t

t t

t t t

E
(M P )





 
   



1

1

 

اي از توليدکنندگان واسوطه  بخش بعدي از فعالان اقتصادي، سلسله j , هسوتند   01

و بر اساس تابع توليود   kاز خانوارها و استفاده از سرمایة  nکار همگن که با استخداو نيروي

کنند. وجود  را در اقتصاد توليد مي yمقدار محصول  CRSبا بازدهي ثابت نسبت به مقياس 

دهد که سوود مثبوت بوه    ها ميرقابت ناقص در بازار محصولا  واسطه این اجازه را به بنگاه

نموایش   8د، انباشت سرمایه بر اسواس معادلوة   هاي استانداردست آورند. همانند ايلب مدل

گوذاري  مقودار سورمایه   دهنودة  نشوان  i(j)اي کوه در ایون معادلوه    داده خواهد شد، به گونه

 ميزان استهد  سرمایه است.  در دورة مورد نظر و  jناخالص بنگاه 
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(8) 
t t tk (j) ( )k ( j) i ( j)  11 

 yمقودار محصوول    9بر اساس تابع توليد  kو سرمایة  nکار  استفاده از نيرويبنگاه با 

دهندة تکنولو ي مورد استفاده در توليد است کوه در ایون   نشان Atرا توليد خواهد کرد. 

 کني  داراي فرایند اتورگرسيو مرتبة اول است:مطالعه فرض مي

(9) 
t t t ty (j) A k (j) n ( j) 

 1
1 

هوا بوه   اي در اقتصاد هستند و سود این بنگواه هاي واسطهبنگاه خانوارها صاحب تماو

خانوار خواهد رسيد. مدیران )ریسک خنثي( بنگاه مقدار بهينة کار، قيمت و سرمایه را به 

اي انتخاب خواهند کرد که تابع هدف ذیل را حداکثر سازد؛ به عبار  دیگور، مودیر   گونه

 بنگاه به دنبال حداکثرسازي سود است.

(10) t

t t t

t

E g (i)




 
0

 

سود بنگواه اسوت کوه بوه صوور  زیور        دهندة نشان gدر این معادله، بتا نرخ تنزیل و 

 شود:تعری  مي

(11) 

l

t t t t t
t t

t t

p t tk
t t

t t

P (i) R (w (i)n (i) i (i))
g (i) y (i)

P

P (i) k (i)
y (i) k (i)

P (i) k (i)

   



 


 



    
      

   

1 1 1 1

2 2

1
1 1

1 1
2 2

 

lدر این تابع، 

tR 1 دورة قبول بوراي تقاضواي کوار و      1درصد بهرة ناخالص واودهندة  نشان

سرمایه در این دوره است. در معادلة حاضر، فرض بر آن اسوت کوه تعودیل قيموت و سورمایه      

( 1982) 2اي داراي هزینة تعودیل درجوة دوو همچوون مودل روتمبورگ     توس  بنگاه واسطه

ضریب تعدیل مورد استفاده براي تعدیل قيمت و pاي که،است، به گونه
k    ضوریب تعودیل

 سرمایه خواهد بود. بنگاه تابع هدف خود را بر اساس محدودیت زیر به حداکثر خواهد رساند:

(12) t
t t t t

t

P (i)
k (i) n (i) y y (i)

P



 



 
  
 

1
1 

                                                           
 تعدیل نشده است.   . منظور از ناخالص، آن است که مقدار تورو از آن کسر نشده و درصد بهره1

2. Rotemberg  



 533  بر مقدار ... بررسي آثار حذف درصد بهرۀ دستوري در صنعت بانکي

 

توليدکننودة کوالاي   هواي  با توجه به موارد توضيت داده شده، شرای  مرتبة اول بنگاه

 اي به صور  زیر است:واسطه

(13) lt
t t t t t t

t

E ( r )w n ( ) y




     



1

1

1 1 
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pt t t t
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t t t t
t p

t t
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y
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2
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(15) 
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t t t
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اي یا کارفرمواي اقتصوادي بوه یوک     اي انااو شده توس  بنگاه واسطهتوليدا  واسطه

رسود. توليدکننودة نهوایي نيوز بوا      به فوروش موي   p(j)توليدکنندة نهایي در سطت قيمت 

کوالاي   1(14ترکيب تماو کالاهاي واسطه بر اساس جمعگر دیکسيت استيگليتز )معادلوة  

 نهایي را توليد خواهد کرد.

(16) 
t ty ( y ( j) dj)

 

  
1

1 1

0
 

است کوه   yt(j)اي کشش جانشيني ميان توليدا  واسطه دهندة نشان 𝜇در این معادله، 

اي کوه در  توليدکننودة واسوطه   jشود متمایز و جانشين ناقص ه  است و توسو   فرض مي

شود. این توليدا  توسو  توليدکننودة نهوایي خریوداري و     بخش قبل معرفي شد توليد مي

شوود. بوا توجوه بوه ایون توضويحا ،       به بازار عرضه موي  16پس از ترکيب بر اساس معادلة 

ود توس  توليدکنندة نهایي سبب خواهد شد تا تقاضوایي بوه   تصمي  براي کسب حداکثر س

 باشد. 18براي کالاي واسطه داشته و شاخص قيمت در اقتصاد برابر با معادلة 17اندازة 

                                                           
1. Dixit-Stiglitz 

هواي  فرض برآن است که در اقتصواد بنگواهي وجوود دارد و ایون بنگواه کالاهواي متموایز توليدشوده توسو  بنگواه          

کنود و آن را بوه   هوا کوالاي نهوایي توليود موي     توليدکنندة کالاهاي واسطه را خریوداري کورده و از ترکيوب آن   

 است.   14فروشد. نوع ترکيب کالاهاي واسطه براساس معادلة خریداران نهایي مي
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 (17) 
t t t ty (j) (P (j) P ) y 

 (18) 
( )

t tP P (i) di


 
  

1 11 1

0
 

بانک در اقتصاد وجود دارنود کوه بوا       i∈[0,1]در ادامه، فرض خواهي  کرد که تعداد 

شودة  . همانند مدل ارائوه 1رو هستندشدة خود روبهکشش جانشيني ثابت در خدما  ارائه

کننده بر اسواس قوراردادي کوه بوا     ( فرض خواهي  کرد که مصرف2010؛2008) 2گرالي

کند خدمت ترکيبي دیکسيت اسوتگيليتز بانوک را از او دریافوت خواهود     بانک منعقد مي

هاي اقتصواد از  ها یا اخذ واو بنگاهگذاري خانوار در بانکتواند سپردهرد. این خدمت ميک

هواي اجوارة سورمایه و    بانک به منظور افزایش نقدینگي در دسترسشان و توأمين هزینوه  

با منحني تقاضاي نزولوي بوراي    iها، بانک استخداو نيروي کار باشد. در نتياة این فرض

مواجه خواهد بوود   20و  19واو و منحني تقاضاي صعودي براي سپرده همانند معادلا  

اي که (، به گونه Hulsewing et al., 2009; Gerali et al., 2008, 2010)مشاهده کنيد: 

بهورة   ها افزایش و بوا افوزایش درصود   با افزایش درصد بهرة سپرده، سپردة دریافتي بانک

 .  3کندها کاهش پيدا ميواو، واو پرداختي بانک

(19) 
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t
t l

t

r (i)
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ایو ( و   را با یک نرمال کورده  nبانک در اقتصاد فعال هستند )که در ایناا  nکني  که تعداد . به عبار  دیگر، فرض مي1

 کنند.   هاي مردو و اعطاي واو به کارفرمایان اقتصادي با یکدیگر رقابت ميها در جذب سپردهاین بانک
2. Gerlai  

(، پژویوان و  1386نوژاد ) . مطالعا  تخصصي در باب ساختار صنعت بانکي در اقتصاد ایران همانند مطالعا  قنودي 3

(  حکایت از آن دارد که ایون صونعت   2012( و گودرزي و شفيعي )1391پور )(، طالبلو و بهمن1387شفيعي )

مندنود؛ البتوه شواید    اي از قدر  انحصاري بهرهاندازههاي فعال در آن تا به صور  رقابت انحصاري است و بانک

هواي دسوتوري را از بانوک مرکوزي دریافوت      ها در ایران به واسطة آنکه درصود بهوره  ياهراً به نظر آید که بانک

هوا  هاي اقتصاد خرد بانوک کنند قادر به تعيين درصد بهره و ایااد قدر  انحصاري نيستند، اما براساس پایه مي

( بوراي  1979ن آنکه درصد بهرة اسمي را تغيير دهند، با ایااد تمایز در توليد )همانند مدل سالوپ، قادرند بدو

سازي صنعت بانکي در اقتصاد ایران بایود  خود قدر  انحصاري ایااد کنند؛ بنابراین باید در نظر گرفت که مدل

 به صور  رقابت انحصاري باشد.   
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هاي تااري از قراردادهاي ترکيبي واو و سپرده به صور  ميزان حساسيت سه  بانک

بسوتگي خواهود داشوت؛ بوه      l و dو پارامترهاي  CESمعکوس به کشش جانشيني 

عبار  دیگر، با افزایش هرکوداو از پارامترهواي فووب حساسويت سوپردة دریوافتي و واو       

 ها به درصد بهرة سپرده و واو بيشتر خواهد شد.   پرداختي بانک

در صورتي که تمایل داشته  iاي است که بانک فرض بعدي در سيست  حاضر به گونه

اي بابوت تعودیل قيموت متحمول شوود      باشد درصد بهرة خود را تعدیل کند  باید هزینه

ها به صور  فرض بر آن خواهد بود که هزینة تعدیل قيمت براي بانک .1()هزینة فهرست

هوا در بخوش واو و   ( وجود دارد و براي تعودیل درصودهاي بهوره   1982مدل روتمبرگ )

 iهاي فوب خواهند بود. با توجه بوه شورای  حاضور، بانوک     یر به تحمل هزینهسپرده ناگز

 زیر در بازار عرضه خواهد کرد: CRSشده را بر اساس تابع مقدار واو عرضه

(21) 
t t t tl (i) F(g k ) s (i)    1

 

کنوي  مقودار آن ثابوت    هاست که فرض ميوري بانکبهره دهندة نشان Fدر این تابع، 

شوود کوه از   نشوان داده موي   sهاي نظارتي بانک بوا  (. تدش2009)همانند گانتنر، است 

سوي خانوار به بانک اعطا خواهد شد و به عنوان نهادة توليد براي بانوک موورد اسوتفاده    

کننود.  آوري موي هاي خانوار را نيوز جموع  ها سپردهکني  که بانکگيرد. فرض ميقرار مي

tآنگاه  td (i) m (i)  مقدار هزینة بانک براي تأمين سپرده است وm(i)  دهنودة  نشوان

هواي تاواري قادرنود توا از     کني  که بانکها در بانک مرکزي است. فرض ميذخایر بانک

مقدار ذخایر خود نزد بانک مرکوزي   b(i)بانک مرکزي واو بگيرند یا با خرید اوراب قرضه 

ضر، یک مدیر )ریسک خنثي( در بانوک تاواري   را افزایش دهند. با توجه به توصيفا  حا

به دنبال آن است تا با انتخاب مقدار بهينة واو، اوراب، ذخيرة بانکي، درصد بهرة سوپرده،  

درصد بهرة واو و استخداو نيروي کار مقدار سود خوود را بوه حوداکثر برسواند؛ البتوه در      

 ( باشد:22صورتي که تابع هدف بانک به صور  )

(22) t f

t t t

t

E g (i)




 
0

 

gدهندة نرخ تنزیل زماني مدیر است و مقودار سوود بانوک    که بتا نشان
f      نيوز بوه صوور

                                                           
1. Menu Costs 
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هاي بانک، شوامل  کند که کل دارایيشود. این معادله بيان مينمایش داده مي 21معادلة 

، از موردو  dt، سوپردة دریوافتي در دورة حاضور    btشده از بانوک مرکوزي    استقراض انااو

tهاي تااري در بانک مرکوزي در دورة قبول   ذخایر واقعي بانک

t

m (i)



، دریافوت اصول و   1

بازپرداخت واو دورة قبل 
l

t t

t

l (i)( r (i)) 



1 است که باید صرف ذخيره در بانک مرکوزي   11

mt  عرضة واو ،lt گذاران از دورة قبول پرداخت بهره به سپرده d

t t

t

d (i) r (i) 



1 ، پرداخوت  11

بهرة واو دریافتي از بانک مرکزي  t t

t

b r 



1 کار ناير ، دستمزد نيروي11
t tw s (i)  هزینوة ،

tدریافت سپرده
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m (i)

     هزینة تعودیل درصود بهورة سوپرده ،d
d

tr
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1

1
2

و هزینوة   

lیل درصد بهرة واو تعد
l
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 شود. 
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 رو خواهد بود:هاي زیر روبهمدیر بانک براي رسيدن به حداکثر سود با محدودیت
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دنبال آن خواهد بود تا تابع هودف خوود )معادلوة    بر اساس موارد فوب، مدیر بانک به 

حداکثر کنود. شورای  مرتبوة اول بانوک بوراي       25و  24هاي ( را بر اساس محدودیت22

تعيين درصد بهرة سپرده، ميزان استقراض از بانک مرکزي، درصد بهرة واو و هزینه بابت 

 توان به صور  زیر نوشت:جذب سپرده را مي
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کنوي  و عودوه بور ایون بور مقودار       معادلا  ذیل را بر مطلوبيت نهایي مصرف خانوار تقسي  موي سازي . براي ساده1

 سپردة واو تقسي  و بر درصدهاي بهرة سپرده و واو ضرب خواهي  کرد. 
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بخش بعدي در اقتصاد حاضر مربوم به تصميما  دولت و بانک مرکزي است. در ایناوا  

در ایران فرض بر آن خواهد بوود کوه دولوت و بانوک      DSGEهاي نيز همچون تمامي مدل

مرکزي شخصيتي واحد دارند و ميزان رشود پوول یکوي از ابزارهواي بانوک مرکوزي بوراي        

گوذار پوولي در   سازي سياستگذاري پولي در اقتصاد است. در اولين گاو، براي مدلسياست

بواطي کوه بور اسواس آن     ها و بانک مرکوزي تأکيود داریو . ارت   اقتصاد، بر ارتبام ميان بانک

کنند؛ بنوابراین   دهند و از او وجوهي را استقراض ميها ذخایري را به بانک مرکزي مي بانک

 توان به صور  زیر نمایش داد:هاي تااري را ميخالص تعامد  بانک مرکزي با بانک

(32) cb t t
t t

t

b ( r )
g b 

 


1 11
 

سيست  بانک مرکوزي بوراي درصود    اي است که از سوي درصد بهره rدر این معادله، 

اي اي پایوه شود. فرض خواهي  کرد این نورخ بهوره  ها از او تعيين ميبهرة استقراض بانک

اي که شوراي نظوارتي )هماننود   هاست، به گونهبراي تعيين دستوري درصد بهره به بانک

رد بور  مقودار درصود بهورة وا    33شده شوراي پول و اعتبار( بر اساس معادلة تيلور تعدیل

کنود؛ البتوه نووع معادلوة     ها ابدغ موي ها را  انتخاب و در هر دوره به بانکاستقراض بانک

شود که با واقعيوا  اقتصواد بيشوترین    اي در نظر گرفته ميتيلور در اقتصاد ایران به گونه

کني  کوه درصود بهوره بوه     کار همچون قبل فرض ميهماهنگي را داشته باشد. براي این

ر خواهد کرد که با مقودار دورة قبول خوود تفواو  چنوداني نداشوته باشود؛        اي رفتاگونه

بسيار نزدیک به درصود بهوره در دورة    tبنابراین اميد ریاضي شرطي درصد بهره در دورة 

اي بوراي  گرفتوة هور دوره  گذشته خواهد بود. با توجه به فرض حاضور، تعودید  صوور    

صد توورو دورة گذشوته مورتب  خواهود     هاي زودگذر بهره و دردرصد بهره تنها به شو 

بود؛ بنابراین درصد بهره در هر دوره به صور  معادلة زیر معرفي خواهود شود کوه بوراي     

 بسيار نزدیک به یک خواهد بود. نزدیکي به اقتصاد ایران

(33) 
t t t

ˆ ˆr ( ) r

       1
1 11 

بایود بوراي بانوک     34اي است که تعوادل  گونهعدوه بر این، ترازنامة بانک مرکزي به 

هواي  خوالص دارایوي   FRميوزان پایوة پوولي،     MBمرکزي صادب باشد. در ایون معادلوه،   

cbهواي دولوت نوزد بانوک مرکوزي و      خوالص سوپرده   DGخارجي بانک مرکزي، 

tg   نيوز

 اهد بود. ها نزد بانک مرکزي خوهاي بانکخالص سپرده دهندة نشان



 539  بر مقدار ... بررسي آثار حذف درصد بهرۀ دستوري در صنعت بانکي

 

(34) cb

t t t tMB FR DG g   

گوذاري پوولي در اقتصواد ایوران در اختيوار بانوک       فرض بر آن است که ابزار سياسوت 

مرکزي و همان ميزان رشد حا  پوول اسوت. بور اسواس مطالعوة توکليوان و کمياواني        

گذار گذار پولي به نحوي است که بر اساس آن سياستالعمل سياست( تابع عکس1391)

کند که دو هدف خود یعني کاهش انحوراف  ميزان رشد حا  پول را به نحوي تعيين مي

توليد از توليد بالقوه و انحراف تورو از تورو هدف را به حداقل برساند بر این اسواس توابع   

ناپذیر اسوت کوه   شود تورو هدف یک متغير مشاهدهالعملي که در ایناا معرفي ميعکس

گذاران است و سوایر کوارگزاران اقتصوادي اطدعوي از آن ندارنود.      تتنها در اختيار سياس

کني  که این تورو هدف ضومني از یوک فراینود خودرگرسويون مرتبوة اول بوه       فرض مي

کند که در آن ضوریب مودل،   تبعيت مي 34صور  معادلة 
      نزدیوک بوه یوک اسوت؛

بسيار نزدیک بوه توورو هودف در دورة     tدورة  بنابراین اميد ریاضي شرطي تورو هدف در

کنود توا بوه    گذار پولي سعي ميگذشته است. دليل اعمال این فرض آن است که سياست

طور متوس  تورو هدف را در طول زمان ثابت نگه دارد؛ اما گاهي اوقوا  در رسويدن بوه    

گذاري پوولي  العمل سياستماند. با توجه به این توضيحا ، تابع عکساین هدف ناکاو مي

 :1شودبه صور  لگاریت  خطي به شکل زیر تعری  مي

(35) y

t t t t t t
ˆ ˆ ( ) y 

         1 

(36) 
t t t





  


    1 

که در این معادله 
t iid.N( , )







  20 شوکي اسوت کوه بوه توورو هودف       دهندة نشان

شوود از  شو  پولي است که فرض مي tشود؛ عدوه بر این، گذار پولي وارد ميسياست

 کند:یک فرایند خودرگرسيون مرتبة اول به صور  زیر تبعيت مي

(37) mb

t t t      1 

                                                           
 سوازي شو  پولي را بوراي سواده   ایران اقتصاد براي گرفتهصور  DSGEاست که در ايلب مطالعا   کرذ انی. شا1

 ةدرجو از  توانود موي  آن مشوابه  سواختاري  اموا  ؛کردندمي سازيمدل اول ةدرج اتورگرسيو یندافربه عنوان یک 

تصادفي کند. حال آنکوه   کامدً ینديافرپولي بکاهد و آن را تبدیل به  گذارسياست تصميما  بودنصدحدیدي

پوولي در   گذارانآن دارد که رفتار سياست از، حکایت ایران در پولي گذارسياست رفتار بر گرفتهصور مطالعا  

 و توکليووان مطالعوه  براسوواس حاضور  مطالعوة ایوون رو در  از(؛ 1391)توکليوان،   دارد صوودحدیدي جنبوة ایوران  

  .شود لحاظپولي  گذارسياست رفتار بودنصدحدیدي تا است شده سعي( 1391) کميااني
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mbدر این معادله نيز 

t mbiid.N( , )  20     خواهد بود. با این حال بایود توجوه داشوت

گذاري خواهود  گذاري پولي نوعي قاعدة سياستسياست العملکه کماکان این تابع عکس

گذار پولي در اقتصاد ایوران بوه صوور  صودحدیدي اسوت،      بود. از آناا که رفتار سياست

(. 1391خوبي واقعيا  را نشان دهد )توکليوان و کمياواني،   توان انتظار داشت که بهنمي

سوتفاده از بسوتة پيشونهادي    تا به ایناا ساختار کلي اقتصاد معرفوي شود. در اداموه، بوا ا    

 .1اوهليگ معادلا  تعادلي سيست  را به صور  لگاریت  خطي محاسبه خواهي  کرد

 نتایج

شده در بخش قبل، لازو است ابتودا پارامترهواي مودل بوا     سازي مدل معرفيبراي شبيه 

برآورد شود. براي بورآورد پارامترهواي مودل از  توليود ناخوالص       2استفاده از روش بيزین

 1389:4-1369:1کنندة فصولي بوراي دورة   خلي )بدون نفت( و شاخص قيمت مصرفدا

شووند و مودل بوا    ها در مدل لحاظ موي استفاده خواهي  کرد. پس از برآورد پارامترها، آن

استفاده از پارامترهاي برآوردشده حل خواهد شد. براي برآورد پارامترهاي مدل بوه روش  

براي هریک از پارامترهوا را مشوخص    3انحراف معيار پيشينبيزین ابتدا توزیع ميانگين و 

 . 4خواهي  کرد

                                                           
 در توا  دارند آمادگي نویسندگان. است شده يپوشچش  مقاله متن در آن ذکر از بخش، این بودنطولاني دليل به. 1

 .دهند قرار خوانندگان اختيار در را بخش نیا تمایل، صور 

 از معموول  طوور  بوه  مودل  پارامترهاي مقادیر کردنبراي مشخص ،شوداستفاده مي DSGEمطالعاتي که از روش  در. 2

 مودل  در قبلوي  مطالعوا   از شوده پارامترهاي برآورد ،کاليبراسيون روش در. شودمي برداريبهره کاليبراسيون روش

 از بسوياري  و اسوت با هو  متفواو     هاکه ساختار مدل آناا از اما ؛شودمي حل و سازيشبيه مدل و شده داده قرار

مترهوا  در بخش قبل نيز براي اقتصاد ایران برآورد نشده است، بهتر آن است تا پارا شدهمعرفي هايمدل پارامترهاي

براي برآورد پارامترهوا از روش بيوزین اسوتفاده     ،شد داده توضيت این از پيش که گونههمان. دشوبراي مدل برآورد 

روش حوداکثر   DSGE هواي مودل  پارامترهواي  بورآورد  بوراي  مرسووو  روش کوه  اسوت  یوادآوري  به لازو. شودمي

 حوالي  در اسوت،  حسواس  پارامترهوا  براي شده گرفته نظر در ةاولياست اما این روش نسبت به مقادیر  نمایيدرست

 قورار  استفاده مورد اوليه اطدعا  عنوان به شودمي گرفته نظر در پارامترها براي اياوليه مقادیر بيزین روش در که

در ييور ایون    ،شود  خواهود  کاليبراسويون  بوه  تبودیل  بيزین روش باشد، دقيق کامدً اطدعا  این چنانچه. گيردمي

 .(Hamilton, 1994:ch 12) شوندمي برآورد پارامترها و تبدیل درستنمایي حداکثر روش بهصور  روش بيزین 
3. Prior mean and standard deviation 

 ؛اسوت  شوده  انتخواب  مودنظر  توزیع هايویژگي و شاخص آن هايویژگي براساس شاخص هر براي پيشين توزیع .4

 و شوود پایين و بالا مشخص مي حد معيار، انحراف ميانگين، شاخص سه با که است توزیعي بتا توزیع مثال براي

  .شودمي استفاده گيرند مي قرار اعداد از خاصي بازه در که هایيبنابراین براي برآورد شاخص
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 بيزین روش از استفاده با  مدل پارامترهاي برآورد از حاصل نتایج. 1 جدول

 ضریب
نوع 
 توزیع

 توضيح
ميانگين و انحراف 

 معيار پيشين
 برآورد منبع

 گاما 
 DIAضریب محدودیت 
 براي خانوار

8/0 
(01/0) 

 8026/0 (2011گانتنر )

 بتا 
سه  ترکيب سرمایه و 
 هاسود در توليد بانک

6/0 
(1/0) 

(، 2011گانتنر )
(2009) 

6023/0 

 سه  سرمایه در توليد بتا 
412/0 

(01/0) 
شاهمرادي 

(1387) 
4119/0 

i 
 هزینة تعدیل سرمایه گاما

2 
(15/0) 

 0317/2 (2005یاکوویلو )

f گاما 
در توليد  TFPضریب 

 هابانک
6 
(13/0) 

 0069/6 (2011گانتنر )

 بتا 
اهميت سرمایه در توليد 

 بانک
2/0 
(03/0) 

 1915/0 (2011گانتنر )

 گاما 
کشش جانشيني کالاي 

 واسطه
3/4 
(1/0) 

 2979/4 (1389ابراهيمي )

 بتا 
نرخ ترجيحا  زماني 

 گذارخانوار سپرده
97/0 
(01/0) 

 9703/0 (1388کاوند )

 گاما 
عکس کشش نيروي کار 

 فریش
17/2 
(05/0) 

( و 1391توکليان )
شاهمرادي 

(1387) 
1708/2 

m بتا 
ضریب اتورگرسيو در رشد 

 پول
7/0 
(05/0) 

 6994/0 برآورد اتو رگرسيو

 نرمال 
ضریب تورو در تابع 

 العمل سياست پوليعکس
06/1- 
(01/0) 

کميااني و 
 (1391توکليان )

0578/1- 
 

y نرمال 
ضریب توليد در تابع 

 العمل سياست پوليعکس
31/2- 
(17/0) 

کميااني و 
 (1391توکليان )

2807/2- 
 

mb 
گاما 
 معکوس

انحراف معيار شو  
 سياست پولي

02/0 
کميااني و 

 (1391توکليان )
0171/0 

 
گاما 
 معکوس

انحراف معيار شو  تورو 
 هدف

02/0 
کميااني و 

 (1391توکليان )
0136/0 

 منبع: محاسبا  پژوهش
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توان مقادیر ایسوتاي متغيرهواي مودل را    با توجه به پارامترهاي برآوردشده در بخش قبل مي

به دست آورد. از آناا که شرای  ایستاي مدل حاضر به صور  يير خطوي تصوریت شوده اسوت،     

پوذیر نخواهود بوود؛ از ایون رو بوراي      افوزاري امکوان  آن بدون استفاده از ابزارهاي   نورو محاسبة 

و حل سيست  معادلا  بوه روش نيووتن    1افزاري متلبمحاسبة مقادیر ایستاي مدل از بستة نرو

برداري شده است. نتایج حاصل از حل دستگاه معادلا  يير خطي شورای  ایسوتاي مودل،    بهره

 نمایش داده شده است. 2ماهول بود، در جدول  23معادله و  23دستگاهي با که متشکل از 

 مدل متغيرهاي تعادلي ایستاي مقادیر. 2 جدول

 مقدار ایستا متغير مقدار ایستا متغير مقدار ایستا متغير

 2002/0 اشتغال بنگاه 0417/0 بهرة واو 5568/0 توليد

 0015/0 اشتغال بانک 0249/0 بهرة سپرده 4545/0 مصرف

 2415/1 دستمزد 0306/0 بهرة دولتي 3981/2 سرمایه

 1929/0 سود بنگاه 3648/0 سپرده 1007/0 گذاريسرمایه

 0004/0 سود بانک 3493/0 واو 0532/0 هاذخایر بانک
 منبع: محاسبا  پژوهش

پس از آنکه پارامترهاي مدل برآورد شد و کاليبراسويون بوراي محاسوبه شورای  ایسوتا      

هاي واقعوي اقتصواد بسوناي . بوراي     سازي دادهگرفت، باید قدر  مدل را براي شبيهانااو 

هواي   هاي واقعي اقتصاد ایران بوا روش این کار مقدار تفاضل لگاریتمي از حالت ایستاي داده

هواي  و گشوتاورهاي مقوادیر حاصول بوا گشوتاورهاي داده      2استاندارد ادوار تااري محاسوبه 

 نمایش داده شده است. 3شود. نتایج این مقایسه در جدول سازي شده مقایسه ميشبيه

هواي واقعوي   شوده بوا داده  هاي مدل معرفيبا توجه به نتایج حاصل از مقایسة ویژگي

هواي  سوازي نسوبي داده  توان به این نتياه رسيد که مدل، قدر  شوبيه اقتصاد ایران مي

در اداموه نتوایج حاصول از بوروز     توواني   واقعي اقتصاد ایران را دارا بوده و از ایون رو موي  

 هاي سيستمي به اقتصاد را بررسي کني . شو 
                                                           
1. Matlab 

بنوابراین ابتودا بوا اسوتفاده از فيلتور      هاي مورد استفاده به صور  فصلي بود، . لازو به توضيت است از آناا که داده2

هوا بوه عنووان مقوادیر ایسوتاي      ها روندزدایي شد، مقادیر فيلترشده دادهداده 1600هدریک پرسکا  با ضریب 

معرفوي   3متغير لحاظ شده و تفاضل مقادیر اصلي با مقادیر ایستا به عنوان تفاضل لگاریتمي متغيرهاي جدول 

 استفاده شد.   Eviews5افزاري ة نروشد. براي انااو این کار از بست



 543  بر مقدار ... بررسي آثار حذف درصد بهرۀ دستوري در صنعت بانکي

 

  سوم مدل در شدهسازيشبيه مقادیر با واقعي هايداده مقایسة. 3 جدول

 متغيرها
 xتغييرات  

تغييرات نسبي

x y  
 مدل واقعي مدل واقعي

 1 1 05567/0 05509/0 توليد يير نفتي
 014/1 016/1 05645/0 05601/0 مصرف
 6816/0 7291/0 03790/0 04017/0 تورو

 6757/1 1056/1 09329/0 06091/0 سرمایه گذاري
 6475/0 6358/0 03605/0 03503/0 رشد نقدینگي

 منبع: محاسبا  پژوهش

اي به عنوان هزینوه  ها براي تعدیل درصد بهرة سپرده باید هزینهدر مدل حاضر، بانک

توانود توا انودازة    تعدیل از نوع مدل درجة دوو روتمبرگ متحمل شوند. این سواختار موي  

هوا بوراي   اي که در اقتصاد ایوران بانوک  زیادي مشابه واقعيا  اقتصاد ایران باشد، به گونه

 هاي بالایي براي تعدیل متحمل شوند و گواه از تعدیل درصد بهرة خود ناگزیرند تا هزینه

توانود  آن منع شوند )منع تغيير در درصدهاي بهرة اسمي یا ایاواد تموایز در توليود موي    

نهایت تعبير شود(؛ بنابراین با تحليل حساسيت بوراي انودازة اثرگوذاري    هزینة تعدیل بي

سياست پولي براي حالا  مختل  منع آزادي در تعيين درصد بهره عمل خوواهي  کورد.   

شوود  نشان داده مي low. منع پایين که با 1گيری : نظر مي براي این کار سه حالت را در

هواي اقتصوادي از خوود واکونش نشوان      راحتي در برابر شو ها آزادند تا بهو در آن بانک

هوا  . حالت منع متوس  است که بانک2سرعت درصدهاي بهره را تعدیل کنند. دهند و به

تواننود درصودهاي بهورة خوود را تعودیل کننود. ایون موورد را بوه          اي خواص موي  در بازه

benchmark ها براي تعدیل درصد بهوره منوع قوانوني    . حالتي که بانک3دهي . نشان مي

رو هستند؛ به عبار  دیگر، شورایطي را نشوان   نهایت روبهدارند و براي تعدیل با هزینة بي
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گيوري بوراي درصود بهوره و     مي هوا بوه هوين عنووان قودرتي در   تصو      دهد که بانکمي

 1دهي .نمایش مي highسازي آن ندارند. این بخش را نيز با  بهينه

اولين گاو منع قانوني و درصد بهرة دستوري در بخش سپرده را مطالعه خوواهي  کورد.   

نمایش داده شده است. با توجه بوه شوکل    8الي  1هاي نتایج حاصل از این بخش در شکل

دیل شدید در بخش سپرده وجوود دارد، درصود بهوره کمتور از مقودار      ، زماني که منع تع4

هوا منوابعي ارزان در اختيوار    بهينة بازار تعيين شده و این حادثه سبب خواهد شد توا بانوک  

هاي بانکي به واسطة تثبيت اجباري درصد بهره سوبب خواهود   داشته باشند. کاهش هزینه

ي در بخوش سوپرده شودیدتر اسوت،     شد با وقوع شو  پولي در شرایطي که سورکوب موال  

ها سود بالاتري به دست آورند. در شورای  چسوبندگي بوالا در درصود بهورة سوپرده،       بانک

راحتوي  هواي خوود را بوه   ها قادر نخواهند بود تا پس از بروز شو  پوولي درصود بهوره   بانک

 3کل گونوه کوه در شو   آوري کنند؛ بنابراین هموان تعدیل و نقدینگي مازاد خانوارها را جمع

هاي منع تعدیل درصد بهرة سپرده بایود انتظوار داشوته    شود، با تشدید سياستمشاهده مي

گوذاري خانوارهوا )در مقایسوه بوا     گذاري و درآمد حاصول از سوپرده  باشي  که مقدار سپرده

چسبندگي و سرکوب اند  در درصد بهره( افزایش کمتري را تاربه کند. این موارد سوبب  

مصورف خوانوار در ایون شورای  افوزایش کمتوري در برابور         1شوکل  خواهد شد تا همانند 

هاي پولي در مقایسه با حالتي داشته باشد که درصد بهرة سپرده در سيست  بوانکي  سياست

 شود.  تري اجرا ميگرایانة معتدلهاي سرکوبچسبندگي کمتري دارد و سياست

آزادانوة درصود   هواي منوع تعودیل    هاي مربووم بوه اجوراي سياسوت    یکي از استدلال

ها تورو کنترل خواهد شد؛ اما با توجوه  هاي سپرده این است که با انااو این سياست بهره

هاي منع تعدیل در بخش سوپرده اثور   توان مشاهده کرد که اندازة سياستمي 5به شکل 

چنداني بر واکنش تورو به شو  سياست پوولي نودارد. شوایان ذکور اسوت کوه تشودید          

هاي تورمي ناشي از رشود  گرایانه قادر است تا اندازة بسيار ک  شو هاي سرکوبسياست

                                                           
( 2008؛2009) همکواران  و گرالوي : دکور  انيب را لیذ مورد توانيم حاضر پژوهش به يتارب ةمطالع نیترکینزد يمعرف يبرا. 1

 اقتصواد  در سواختاري  تغييورا   بررسوي  بوه  انحصواري،  قودر   بوا  بوانکي  بخوش  معرفي و( 2005) یاکوویلو مدل ةتوسع با

 در رقابوت  مختلو   حوالا   و ارزش به واو ضرایب مختل  حالا  در را پولي هايشو  آثار خود ةمطالع در آنان. پرداختند

 هموان  ایو  سوپرده  ةبهور  درصود  بوالاتر  چسوبندگي  کوه  دهدمي نشان مطالعه نتایج. اندکرده مقایسه یکدیگر با بانکي بخش

 .  یابد افزایش پولي هايشو  واقعي آثار تا شد خواهد سبب تریدشد يدستور يهااستيس
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. مشاهدة نتایج این بخش نشوان  1نقدینگي را تعدیل کند اما این مقدار بسيار ناچيز است

گوذاري و انباشوت سورمایة    دهد که با افزایش سرکوب مالي در بخش سپرده سورمایه مي

اي کمتوري  هاي سرمایهکارفرمایان دارایي آید وهاي اقتصاد به وجود ميکمتري در بنگاه

توانود ناشوي از   هوا موي  (. ایون کواهش سورمایه در بنگواه    5آورنود )شوکل   را به دست مي

گوذاري در  هاي فيزیکي به واسطة تمایل نداشتن به سوپرده گذاري افراد در دارایي سرمایه

واند سبب کاهش تهاي بانکي مياي که تعدیل نشدن درصد سپردهها باشد، به گونهبانک

( و تمایول بوه   3گذاران بوه ذخيورة ثورو  در بانوک شوود )هماننود شوکل        تمایل سپرده

هوو اعتقواد دارد کوه    اي کوه موال  هاي بادواو شد  یابد؛ به گونهگذاري در دارایي سرمایه

هاي بوانکي در کشوورهاي در حوال توسوعه     داشتن دستوري درصد سود سپردهپایين نگه

هواي  گذاري در دارایياندازها به صور  سرمایهت اعظمي از پسسبب خواهد شد تا قسم

گوذاري در  . تغييراتوي مشوابه بوا سورمایه    (Malho,1983;1986)فيزیکي صوور  پوذیرد   

 ها و واکنش توليد به شو  پولي نيز در اقتصاد به وجود خواهد آمد.  اشتغال بانک

هاي دستوري مختلف سياستواکنش متغيرها به شوک سياست پولي بر اساس سناریوهاي 

 درصد بهرۀ سپرده

  
 هابانک سود واکنش. 2 شکل مصرف واکنش. 1 شکل

                                                           
 اعتقواد ( 1385) پوور سويفي  و کمياواني . دارد هماهنگي نيز ایران اقتصاد تاربي مطالعا  با بخش این هايیافته. 1

 و افوزایش  اقتصوادي  رشود  مقدار سپرده، هايسود درصد اجباري تثبيت کاهش و مالي سرکوب کاهش با دارند

 در موالي  سورکوب  هواي سياسوت  تشدید دارند اعتقاد نيز( 1391) اميري و احمدیان. یافت خواهد کاهش تورو

 .شد خواهد تورو تشدید باع  سپرده ةبهر درصد
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 سپرده ۀبهر درصد واکنش. 4 شکل بانکي ۀسپرد واکنش. 3 شکل

  
 اشتغال واکنش. 6 شکل گذاريسرمایه واکنش. 5 شکل

  
 توليد. 8 شکل تورم. 7 شکل

هواي بوانکي، در اداموه    هاي دستوري بهوره بوراي سوپرده   پس از مطالعة آثار حذف نرخ

دهي . نتوایج ایون بخوش در    تمرکز را بر آثار حذف درصدهاي دستوري در بهرة واو قرار مي

کند که با افوزایش  سازي فوب بيان مينمایش داده شده است. نتایج شبيه 16- 9هاي شکل

واو، مصرف افزایش کمتوري در  هاي منع تعدیل درصد بهرة هزینة تعدیل و تشدید سياست

برابر شو  پولي خواهد داشت؛ البته حساسيت تغييرا  مصرف خانوار به حوالا  مختلو    

اي که خوانوار بوه دليول آنکوه     هزینة تعدیل واو کمتر از هزینة تعدیل سپرده است، به گونه

پرده گذار را در سيست  اقتصادي دارد، در برابر تغييرا  ساختاري در بخش سو نقش سپرده

حساسيت بالاتري نسبت به تغييرا  سواختاري در بخوش واو خواهود داشوت. بوا افوزایش       

هوا  یابود و بانوک  ها افزایش ميهاي تعدیل درصد بهرة واو، از آناا که هزینة کل بانکهزینه

هاي خود نيستند، باید انتظار داشته باشي  که سوود کمتوري   قادر به تعدیل آني درصد بهره
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هوا  بروز شو  پولي باع  خواهد شود توا سوود بانوک     10با توجه به شکل به دست آورند. 

هواي سورکوب موالي    افزایش یابد؛ اما زماني که هزینة تعدیل درصود بهورة واو یوا سياسوت    

اي کوه  ها خواهد داشت؛ بوه گونوه  تشدید شود، شو  پولي آثار مثبت کمتري بر سود بانک

وجود منع شودید در تعودیل درصود بهوره،      ها با توجه به شو  پولي ودر این شرای  بانک

قادر به افزایش بهينة درصد بهرة واو نيستند و این بهينه نبودن، سوبب کواهش سوودآوري    

آنان خواهد شد؛ بنابراین هر اندازه چسبندگي درصد بهرة واو بالاتر و منع قوانوني شودیدتر   

 ها دارد.  باشد، شو  پولي اثر مثبت کمتري بر سود بانک

توان دریافت که بوا بوروز شوو  پوولي     مي 12رمایه نيز با توجه به شکل در بخش س

یابد، حال آنکه اگر هزینة تعدیل بالایي براي درصد انباشت سرمایه در اقتصاد افزایش مي

هاي منع شدیدي در تعدیل نرخ بهوره اجورا شوود،    بهرة واو وجود داشته باشد و سياست

هوا بوه   د به وجود خواهد آمد. در این شرای ، بنگواه انباشت بالاتري از سرمایه را در اقتصا

دليل اخذ واو ارزانتر، به واسوطة عودو تعودیل بهينوه نورخ بهوره واو، قوادر بوه اخوذ واو          

تري از سيست  بانکي بوده و این موضوع سبب خواهد شد تا وجود منوع و سورکوب    ارزان

اري در اقتصواد داشوته   گوذ تري بر سرمایهمالي شدید باع  شود تا شو  پولي آثار بزرگ

ها قادر به هاي تعدیل درصد بهره براي واو سبب خواهد شد تا بانکباشد. بالابودن هزینه

یابي آني درصد بهرة واو نباشند و نتوانند مکانيزو انتقال پولي را بوه صوور  کامول    بهينه

ول را بوا  هواي توورمي ناشوي از رشود پو     اي هزینهانااو دهند؛ از این رو مابورند تا اندازه

هواي  کاهش سود خود جبران کنند. این مسئله سبب خواهد شد تا بوا افوزایش سياسوت   

(؛ بوه   13سرکوب مالي در بخش واو، تورو افزایش کمتري را تاربه کند )هماننود شوکل  

راحتي درصد بهرة واو را همسوان بوا   ها در این شرای  قادر نيستند تا بهبياني دیگر، بانک

کنود.  و از این طریق تورو آثار کمتري از رشد نقدینگي جذب مي رشد پول افزایش دهند

هوا قوادر بوه    سبب خواهد شد تا بانوک  -درصد بهره براي واو -هاي تعدیل افزایش هزینه

هاي آنوي و  هاي پولي نيز واکنشتعدیل درصد بهره نباشند و از این طریق در برابر شو 

توان مشواهده کورد کوه بوا افوزایش منوع       مي 15اي انااو ندهند. با توجه به شکل بهينه

دهنود و هرچوه ایون    هاي پولي نشان موي ها واکنش بسيار کمتري به شو تعدیل، بانک

هزینة تعدیل کمتر باشود، رشود بوالاتري در درصود بهورة واو و در صوور  بوروز شوو             

دارد شود؛ همچنين مطالعة بازار کار و سرمایه نشوان از آن  نقدینگي و در کشور ایااد مي 
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هاي سرکوب مالي سبب خواهد شد تا ایون بوازار   هاي تعدیل و سياستکه افزایش هزینه

تووان نتياوه   هاي پولي تاربه کند. در هر حال، موي هاي بالاتري را در برابر شو نوسان

گرفت که با بروز شو  پولي، در صورتي که اقتصاد منع قانوني شدیدي براي درصد بهرة 

هاي متغيرهاي حقيقي سيست  اقتصادي )چه نوسان مثبت و چه نواو داشته باشد، نوسا

هوا وجوود نودارد؛    نوسان منفي( بالاتر از زماني خواهد بود که منع تعدیل در درصد بهوره 

هاي سرکوب مالي قادر خواهد بوود توليود   تر کاهش سياستهاي طولانيهرچند در دوره

کنود،  نيز نتایج فوب را تأیيد موي  را افزایش دهد. مطالعا  تاربي در حوزة سرکوب مالي

(، کشاورزیان و عظيمي 1383(، احساني )1379(، صمدي )1378اي که ختایي )به گونه

( با مطالعة تاربي اقتصاد ایران اعتقاد دارند کوه ميوان کواهش سورکوب موالي و      1387)

 رشد اقتصادي در ایران ارتبام مستقيمي وجود دارد.  
 

هاي دستوري پولي بر اساس سناریوهاي مختلف سياست واکنش متغيرها به شوک سياست

 درصد بهرۀ وام

  
 هابانک سود واکنش. 10 شکل خانوار مصرف واکنش. 9 شکل

  

 سرمایه انباشت واکنش. 12 شکل هابنگاه اشتغال واکنش. 11 شکل
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 سپرده بهرۀ درصد واکنش. 14 شکل تورم زانيم واکنش. 13 شکل

  
 توليد واکنش. 16 شکل وام بهرۀ درصد واکنش. 15 شکل

 گيريبندي و نتيجهجمع 

هاي مه  موجود در صنعت بانکي ای  تا یکي از چالشدر مطالعة حاضر، به دنبال آن بوده

طور که مشخص است، ساختار صنعت بوانکي ایوران طووري    کشور را بررسي کني . همان

در تعيين درصد بهره براي واو و سوپرده  ها آزادي چنداني ریزي شده است که بانکطرح

ندارند؛ بوه عبوارتي دیگور، بانوک مرکوزي و شووراي پوول و اعتبوار بور اسواس سياسوت            

هوا  کنند و بانوک ها ابدغ ميهاي دستوري را به بانکصدحدیدي در هر دوره درصد بهره

دگي تووان بوا چسوبن   قادر به تخطي از آن نيستند. در متون اقتصادي، ایون شويوه را موي   

ها به دلایل خاص ها نزدیک دانست؛ زیرا در حالا  چسبندگي نيز بانککامل درصد بهره

هواي خوود   یوابي و تعودیل آنوي درصود بهوره     هاي تعدیل بالا( قادر به بهينوه )مثدً هزینه

ای  تا آثار کاهش ایون قووانين دسوتوري را بور     نيستند. در این مطالعه، به دنبال آن بوده

پولي در کشور بسناي ؛ از ایون رو بوا طراحوي مودل تعوادل عموومي       اثرگذاري سياست 

هاي مورد نظر پاسخ دهوي .  ای  تا به پرسشپویاي تصادفي براي اقتصاد ایران تدش کرده

هاي دسوتوري  مطالعة واکنش متغيرها به شو  سياست پولي در حالا  مختل  سياست

ده اسوت( نشوان از آن دارد   نمایش داده شو  17گونه که در شکل در بخش سپرده )همان

هوا  هواي بوانکي، بانوک   هاي دستوري بانک مرکزي بر درصد سپردهکه با افزایش سياست
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قادر به تعدیل درصد بهرة سپرده در صور  افزایش نقدینگي نيسوتند و ایون امور سوبب     

هواي  کاهش توانایي آنان در جذب نقدینگي مازاد افراد خواهد شد؛ به بياني دیگر، سپرده

گوذاري افوراد کواهش    شود و بوه تبوع آن درآمود سوپرده    ي کمتري جذب بانک ميمردم

شود از یک سو مصرف آنان نيز رشود کمتوري را در   یابد. کاهش درآمد افراد باع  مي مي

هواي دسوتوري در   واکنش به شو  نقدینگي تاربه کند و از سوي دیگر تشدید سياست

ها، بوراي دورة کوتواهي   درصد بهره بخش سپرده سبب خواهد شد تا با مدیریت دولت بر

شاهد تقویت توليد و اشتغال باشي . البته روشن است که پس از دورة کوتاه اوليه باز هو   

شوند توليد و اشتغال رشد کمتوري در برابور شوو     هاي سرکوب مالي باع  ميسياست

حقيقوي   پولي داشته باشند؛ بدین معنا که با تشدید دستوري در درصد بهرة سپرده، آثار

گوذاري  شود و همچنين واکنش مثبت مصورف و سوپرده  پول بر توليد و اشتغال کمتر مي

هاي سرکوب مالي بور نورخ بهورة    یابد. اجراي سياستدر مقابل شو  نقدینگي تقليل مي

 سپرده قادر است تا اندازة اندکي تورو ناشي از رشد نقدینگي را کنترل کند.    

 

 سپرده بهرۀ درصد در دستوري هايسياست افزایش از حاصل نتایج. 17 شکل

اي هاي بالاتري دارد؛ به گونوه هاي واو پيچيدگياما نتایج حاصل از تثبيت درصد بهره

هواي پوولي   تورو را در مقابل شو  ايتواند تا اندازهکه تشدید دستوري در این بخش مي

مد  سبب بهبود آثار حقيقي پول در اقتصاد شود. ایون در حوالي   کنترل کند و در کوتاه

تور آثوار   هواي طوولاني  هاي دستوري شدید در درصد بهورة واو در دوره است که سياست

افوووزایش کمتووور در 
 سپرده درصد بهره

 افزایش کمتر جذب سپرده

 افزایش کمتر هزینه بانک

 افزایش کمتر منابع بانک

 افزایش کمتر درآمد سپرده گذاران

 افزایش کمتر وامدهي

 استخداو کمتر کار و سرمایه
 افزایش کمتر در توليد

 افزایش کمتر مصرف

 افزایش بيشتر سود بانک
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هواي واو  دهد. باید توجه داشت که تثبيت درصد بهرهحقيقي سياست پولي را کاهش مي

هوا  ها کاهش یابد که این امر به دليل کاهش آزادي بانکشود تا سودآوري بانکباع  مي

هوا در  هاي خود در مواجهه با شو  پولي است. نواتواني بانوک  در تعدیل آني درصد بهره

هواي  هوا و کواهش هزینوه   قيمت به بنگواه ها به معناي اعطاي واو ارزانتعدیل درصد بهره

اي تورو شود تا اندازهها سبب ميشدة بنگاههاي تماوهش هزینهتوليدشان خواهد بود. کا

هاي دسوتوري در  هاي پولي کنترل شود؛ به عبارتي دیگر، تشدید سياستدر مقابل شو 

هواي نقودینگي خواهود    بخش واو قادر به تعدیل اند  شو  تورو در صور  وقوع شو 

ا تقاضاي بالاتري براي نهادهواي  ههاي توليد، بنگاهبود؛ همچنين به واسطة کاهش هزینه

گوذاري  هاي اوليه اشتغال و سرمایهشود در دورهتوليد خواهند داشت و این امر سبب مي

هواي  و به تبع آن توليد بهبود یابد. در نهایت، تماو متغيرهاي فووب بوا کواهش سياسوت    

خوش  هاي مثبت بالاتري را تاربوه خواهنود کورد. مطالعوا  ایون ب     گرایانه نوسانسرکوب

هواي دسوتوري در بخوش واو سوبب افوزایش کمتور       بيانگر آن است که تشدید سياسوت 

شود. در نهایوت، بایود توجوه    هاي پولي ميگذاري مردو در پاسخ به تکانهمصرف و سپرده

داشت که بر اساس مدل حاضر متغيرهاي سيست  اقتصادي به تغييرا  انحصار در بخش 

 شده در بخش سپرده دارند. اعمالواو حساسيت بالاتري نسبت به تغييرا  

 

 وام بهرۀ درصد در دستوري هايسياست افزایش از حاصل نتایج. 18 شکل

  

افزایش کمتر 
در درصد بهره 

 واو

افزایش کمتر جذب 
 سپرده

 افزایش کمتر هزینة بانک

 هاي بنگاهافزایش کمتر هزینه

افزایش کمتر درآمد 
 گذارانسپرده

 افزایش کمتر تورو

 افزایش کمتر مصرف

 افزایش کمتر سود بانک

استخداو بيشتر کار و 
 سرمایه

 افزایش بيشتر توليد
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