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This paper looks at how default risk shocks in the interbank 

market affect Iran’s business cycles, using a Dynamic 

Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. We build on 

the model by Gerali et al. (2010), incorporating characteristics 

of the Iranian interbank market. The model is estimated using 

a Bayesian approach based on data from Iran. Our findings 

show that a drop in oil revenues, whether from falling global 

oil prices or increased sanctions, puts significant strain on the 

banking system’s liquidity. This pressure forces banks to rely 

on short-term liquidity management strategies like "rollovers." 

As a result, default risk rises and financial instability in the 

interbank market increases, leading to reduced access to bank 

credit, lower consumption, and declining production, which 

deepens the economic recession. The central bank’s open 

market operations play a key role in cushioning the impact of 

these shocks and managing liquidity, but they cannot fully 

restore normal market conditions. Overall, our study 

underscores the importance of effective risk management in 

the interbank market for maintaining macroeconomic stability. 
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 DSGE  کردیرو کی 
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  ها:واژه کلید
   ،یبانک  نی بازار ب

 نکول،   سکیر
 ، یپول استیس

   ،ینانینااطم 
 .ی تصادف  داریپا تیوضع 
 

 : JELبندی طبقه 
E30،E37 ، E44 ،E51 ،E52. 

ا با   رانیا  یبر ادوار تجار  یبانکن ینکول در بازار ب   سکیر  یهاشوک   ریمقاله، تأث  نیدر 

عموم تعادل  مدل  از  بررسDSGE)  یتصادف   یایپو  یاستفاده  برا   ی(  است.    نیا  یشده 

توسعه    رانیا  یبانکنی بازار ب  یهای ژگ یبا افزودن و(  2010و همکاران )  یمنظور، مدل گرال

و وزارت نفت و به روش    ران یمرکز آمار ا  ، یبانک مرکز  یهادادهو با استفاده از    افتهی

از   ی ناش  ینفت  یکه کاهش درآمدها  دهدی مطالعه نشان م  جیبرآورد شده است. نتا  یز یب

 ی نظام بانک  ینگی بر نقد  یتوجهقابل   یفشارها  ها،م یتحر  دیتشد  اینفت    یجهان   متیافت ق

 ر ی نظ  ،ینگینقد  تیریمدت مدکوتاه   یهاروش   زها را ناچار به استفاده او بانک   کند ی وارد م

در بازار    یمال  یثباتینکول و ب   سکیر  شیباعث افزا   تیوضع  نی. ا دینمای، م«آوررول »

  جه یو در نت  د یمصرف و تول   ،یبه اعتبارات بانک  یشده و منجر به کاهش دسترس  یبانکن یب

   ی از سو  ید ی کل  یابزار  وانعنبازار باز به   اتیعمل   ن،ی. همچن شودیم  یرکود اقتصاد  دیتشد

اما   ،کندیم  فایا  ینگینقد  تیریها و مداثرات شوک   لی در تعد  ینقش مهم  ،یبانک مرکز

 تیاهم  هاافته یکند.    نی را تضم  یبانکن یبازار ب   یعیبازگشت کامل به عملکرد طب   تواندی نم

ب  سک یر  قی دق  تیریمد بازار  برا   یبانک ن ی در  پا  یرا  ب   یدار یبهبود    رجسته اقتصاد کلان 

 . سازدیم

  کرد یرو  کی:  ی سکیر  طیدر شرا  یبر ادوار تجار  یبانک  نینقش بازار ب   ل یتحل(.  1403)  .و اسفندیاری، مرضیه  ،توکلیان، حسین
DSGE.  ،569- 526(، 4)59تحقیقات اقتصادی . 
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 مقدمه  -1
ب بن  یکی  یبانکن یبازار  ارکان  مال  نیادیاز  تأم  یاست که نقش محور  یهر کشور  ینظام   نیدر 
ها،  بانک   نی ب  یعنوان پل ارتباطبازار به   نی. اکندیم  فایها ابانک   نیب  یو انتقال منابع مال  ینگینقد
  ی نگیمازاد نقد  ای  ه کرد  نیخود را تأم  ازین  مورد  یمنابع مال   توانندیها مکه آن   کندیرا فراهم م  ییفضا

بلکه   کند، ینظام بانکی کمک م   ییایتنها به پو سازوکار، نه   نیها وام دهند. ابانک   ر یخود را به سا
از   یبانکنیاست. بازار ب   رگذاریتأث  زین  یگذارهی سرما  یهاها، خانوارها و پروژه بنگاه   یمال  نیدر تأم
 ریثبات در نرخ بهره، تأث  جادی و ا  ی مالمنابع    ص یبهبود تخص  ، ی ریگوام  یهانهیکاهش هز   ق یطر

 دارد. یمختلف اقتصاد یهابخش  یمال طیو بهبود شرا یبر رشد اقتصاد یمیمستق
دارد.   یادیز  تیو اقتصاد کلان اهم  ینظام مال  یداریپا  یبرا  یبانکن یبازار ب  حیصح  عملکرد

مدت استفاده کوتاه   یهای و رفع کسر  ینگینقد  تیریمد  یبرا  یعنوان ابزار بازار به  نیها از ابانک 
را   مکانا  نیا  یبانکن یبازار ب  شود، یمواجه م  ینگیبانک با کمبود نقد   ک یکه    ی. در مواقع کنندیم

و گردش    یمال  انیجر  ب، یترت  نیو به ا  ردیها قرض بگبانک   ریکه بانک بتواند از سا  آوردیفراهم م
که از منابع    دهدیها اجازه م بازار به بانک   نیا  گر، ید  یدر اقتصاد دچار وقفه نشود. از سو  هیسرما

از طر ا  ق یمازاد خود سود کسب کرده و   ن ی ب  یشتریب   یراعتماد و همکا  ، نظام  نیمشارکت در 
 شود. جادیها ابانک 

عملکرد   توانندیاست که م  ریپذبیآس  یدر برابر مخاطرات  ی نظام مهم مال  نیا  حال،   نیا  با
  سک ی ر  نینکول است. ا  سکی مخاطرات، ر  نی ا  نیتریاز جد  یکیشدت مختل کنند.    آن را به 

 ی های قادر به بازپرداخت بده  ، ینگیکمبود نقد  ای  یمال  لیبانک به دل   کی که    دهد یرخ م  یزمان
  جاد یو موجب ا  دهدیها را کاهش مبانک   انیاعتماد م  ، یتیوضع  نی ها نباشد. چنبانک   ری خود به سا

 .شودیم هیو گردش سرما ینگینقد نیاختلال در تأم
 ییهابر نظام بانکی و اقتصاد کلان دارد. بانک   یاچندجانبه و گسترده   راتی نکول تأث  سکیر

خود ناچار به    یقبل  یهای بازپرداخت بده  یمعمولً برا  رند، یگیقرار م   سکیر  نی که در معرض ا 

ا شوندیم  دیجد  یهاوام   افتیدر آن    ندیفرآ   نی.  به  م  "1آوررول "که  موقت  به  شود، یگفته  طور 
  دهد یم  شی ها را افزاانباشته بانک   یهای اما در بلندمدت، بده  کند،یم  نیها را تأمبانک   ینگینقد

شده   یبانکنی نرخ بهره ب  شیباعث افزا  وب، یچرخه مع  نی. اشودینکول م  سکیر  د ی و منجر به تشد
  ر یسا  به یدهبه وام  ی کمتر لی ها تما بانک  جه، ی در نتپ. کندیبر نظام بانکی وارد م یشتری و فشار ب
امر خود موجب کاهش    نیاقتصاد خواهند داشت، که ا  یواقع  یهابه بخش   نی ها و همچنبانک 
 .شودیم دیو تول یگذاره یسرما

 
1. renew or roll over 
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اصل  یکی عوامل  ب  سکیر  دکننده ی تشد  یاز  بازار  در  در   ینفت  یهاشوک   ، یبانکن ینکول  است. 
  ا ینفت    یجهان  متیوابسته است، کاهش ق  ینفت   یشدت به درآمدهاکه به  رانی مانند ا  یاقتصاد
 ی دولت برا  ، یطیشرا  نیدولت را محدود کند. در چن  یمنابع مال  تواندیم  نفتی  یهام ی تحر  تشدید

 ی دولت برا  یتقاضا   شی . افزاشودیمتوسل م  یبانکن یو بازار ب  یداخل   یبه بازار بده  ینگینقد  نیتأم
شواهد  .  کندیها وارد مبر بانک   یو فشار مضاعف  دهدیم  شیرا افزا  یبانکنینرخ بهره ب  ، ینگینقد
)تجرب م  (2و    1های  شکل ی  دوره   دهدینشان  در  درآمدها  یهاکه  بهره    ، ینفت  یکاهش  نرخ 

  افته ی  شی افزا  یریطور چشمگبه  ، ینگینقد  یها برادولت و بانک   یتقاضارشد    لیبه دل  یبانکنیب
  ی. کاهش منابع مالگذاردیم  یمنف  ریتأث  زیها نتنها بر دولت، بلکه بر بانک نه   ینفت  یهاشوک   است.
  ن ی. در ا دهدیسوق م (  1  شکل) آور  رول   اتیها را به استفاده از عملها، آنشوک   نی ها در اثر ابانک 

ن  ی. اگرچه اکنندیخود را بازپرداخت م  یقبل  یهای بده  د، یجد  یهاوام  افتیها با درروش، بانک 
 های را حل کند، اما در بلندمدت موجب انباشت بده  ینگیطور موقت مشکل نقدبه  تواندیم  کردیرو

که مقابله با آن   شود یم یساختار یهانظام بانکی دچار ضعف جه، ی. در نتشودیبحران م  د یو تشد
 مراتب دشوارتر خواهد بود.  به

 
 بازار باز(  اتی)عمل  ی پول استی س ییاجرا اتیعمل  .1 شکل

 . رانی ا یاسلام یجمهور ی بانک مرکز :منبع

 

بازار باز( را از اواسط سال    اتی)عملی  بانک مرکز  یپول  استیس  ییاجرا  اتیعمل  اتی(، جزئ1)  شکل
ها  بانک  یبانک  نیاعتبار ب  یقرمز رنگ حجم تقاضا  ی خط  شکل.  کشد یم  ری به تصو  403تا آذر    400
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  د یشد  یاز کسر یبوده و حاک  شی دائما در حال افزا 402ماهه دوم سال  6که در   دهدیرا نشان م
  تومان   اردیلیهزار م  300اعتبار به    یحجم تقاضا  402اسفند    28در    کهیطوربه  باشدیها مبانک 

این سال که منتهی به واقعه سقوط  ماه    بهشتیارد   30تا    403سال    یاست. از ابتدا  ده ی)همت( رس
 ، یها به لحاظ کسربانک   تی از حجم تقاضا کاسته شده و وضع  کوپتر ریاست جمهوری است، هلی

شده و به کمتر از   دی شد  اریاعتبار دچار افت بس  یخرداد حجم تقاضا  لیبهتر شده است. اما در اوا
 ی ها برابانک   ینگیو کمبود نقد  تیمحدود   شودیاست که در نگاه اول تصور م  ده ی همت رس  50
به منابع   یاز ین  گریبهتر است و د  کباره یها به  بانک  تیمدت برطرف شده و وضعکوتاه   یمال  نیتأم

 است یس  رییدر تغ   شهیر  دی افت شد  نیا  لیو دل  ستین  نیچن  تیندارند. اما در واقع   یبانک  نیبازار ب
 دارد. یبانک مرکز
تا قبل    یاست بانک مرکز  تی( قابل رؤ 1)  شکلروشن شدن موضوع، همانطور که در    یبرا

بازخر  اتیعمل  403از خرداد سال   را به صورت  repo)  دیتوافق  انجام داده است.    8  ای  7(  روزه 
است   402و    401  یهاشش ماهه دوم سال  شود، یمشاهده م  شکل  نیکه به وضوح در ا  یانکته
را نداشته    یبانک  نیاز بازار ب  یافت یبازپرداخت اصل و سود اعتبار در  ییتوانا  د یدر سررس  هابانک که  

  ص ی ها اعتبار تخصاعتبار داده و به آن   یمجدداً تقاضا  یبه اندازه اصل و سود اعتبار قبل  دی و در سررس
است. در ادامه بانک    ده آور شدائما رول   یاعتبار قبل  د، ی است و در واقع هر هفته در زمان سررس  افتهی

بوده است   بندیپا  403  بهشتی ارد  انیروزه تا پا  8  ای  7صورت  اعتبار به  یاعطا  استیبه س  یمرکز
 یاند و حجم تقاضاخود را پرداخت نموده   یاز بده  یقرار داشته و بخش  یبهتر  طی ها در شراو بانک

از   سقوط   کرده است اما پس از وقوع حادثه  دای همت کاهش پ  250همت به حدود    300اعتبار 
پا  یجمهور  استیر  کوپتریهل وضع  بهشتیارد   انیدر  در  و  اوضاع    تیماه  و  کشور  نامشخص 
  85روزه به    8  ای  7را از    دیتوافق بازخر  هی گرفت دوره تسو  میتصم  یها، بانک مرکزسامان بانک نابه 

  ل یدل  نی. به همابدیکاهش    یمدت   یها برابانک   یبر رو  ینگیدهد تا فشار کمبود نقد  ش یروزه افزا 
  د؛ ی همت رس  50افت کرده و به کمتر از    یریاعتبار به صورت چشمگ  یخرداد حجم تقاضا  لیاوا  رد
اصل و سود وام   یدوباره برا  یاهفته   کیمهلت    انیو پا  دیها در سررسلزم نبود بانک   گرید  رایز
  ها نک با  ینگ ینکته توجه داشت که مشکل نقد  نیبه ا  دی وجود با  ن یاعتبار دهند. با ا  یتقاضا  یافتیدر
  ور ی شهر  لیحدودا اواخر مرداد و اوا  یعنیروز    85  دیروز حل نشد و در سررس  85مدت    نیا  یط

را نداشته و در    یبانک  نیاز بازار ب  یافتیبازپرداخت اصل و سود اعتبار در  ییها توانامجدداً بانک 
ها بنگاه   بد  تینشانگر وضع  گری تا بار د  دیهمت رس  230اعتبار به حدود    یماه حجم تقاضا  وریشهر

اعتبار    یاقدام به اعطا  یبانک مرکز  زیدوره ن  نیمدت باشد. در او منابع کوتاه   ینگیاز لحاظ نقد
 ی هاوام  دیاما بلافاصله پس از سررس  م؛یاعتبار هست  یحجم تقاضا  زشی روزه کرد و شاهد ر  28
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روزه    8  ای  7مدت  اعتبار کوتا   ی و برگشت به اعطا  یبانک مرکز  استیمجدد س  رییروز و تغ  28
 انیاعتبار پا  یکه از مقدار تقاضا  میهمت هست  313ها به  اعتبار بانک   یشاهد پرش حجم تقاضا

همت    400حدود  به  خود ادامه داده و    ی گرفته و هر هفته به روند صعود  یشی پ  402اسفند ماه سال  
  یی و عدم توانا  ینگیقدکمبود ن  لیها به دلبانک   قت یاست. در حقرسیده    403در اواخر آبان ماه سال  

درخواست    یمجدداً به اندازه اصل و سود اعتبار قبل  د، ی بازپرداخت اصل و سود خود در زمان سررس
 رخداد، همان مفهوم نکول است. نیاند و ااعتبار نموده 

 
 ه یدر بازار اول  یحراج بازار بده  .2 شکل

 . رانیمرکز آمار  ا :منبع

 

پایدار مالی  403اوایل سال   ، دولت با کاهش شدید درآمدهای نفتی و عدم تحقق منابع 
های مواجه بود. این وضعیت، دولت را مجبور به استفاده از ابزار حراج اوراق بدهی برای تأمین هزینه 

گذاری دولت بر مبنای قانون بودجه  (، هدف 2)  شکلجاری، از جمله حقوق و مزایا کرد. مطابق  
، تنها بخشی 403)همت( بود. با این حال، در پایان اردیبهشت    168برای فروش اوراق بدهی حدود  

اردیبهشت میزان فروش اوراق به مراتب کمتر از میزان   11که تا  طوری از این هدف محقق شد، به
در شرایطی  .توجه در فروش اوراق، بحران نقدینگی را تشدید کردشده بود. این شکاف قابل تعیین 

ه بازار سرمایه نتوانست نقدینگی لزم برای خرید اوراق بدهی را تأمین کند، دولت فشار فروش ک
ها در  دهد که سهم فروش اوراق به بانک ( نشان می2)  شکلها منتقل کرد.  این اوراق را به بانک 
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متوسط وزنی بازده تا سررسید



 

 1403، 4نهم، شماره تحقیقات اقتصادی، دوره پنجاه و  مجلة 532
 

به  دوره  قابل این  بانک طور  نتیجه،  در  است.  یافته  افزایش  کمبود  توجهی  مشکل  با  خود  که  ها 
رو بودند، برای تأمین مالی این اوراق به دریافت تسهیلات از بانک مرکزی و بازار نقدینگی روبه 

هایی را برای کاهش در واکنش به این بحران، سیاستنیز  بانک مرکزی  .  بانکی روی آوردندبین
روز به    7ها اتخاذ کرد. یکی از این اقدامات، افزایش دوره تسویه توافق بازخرید از  فشار بر بانک 

تری ها برای مدت طولنیاین سیاست باعث شد که بانک بود.    403روز در پایان اردیبهشت    85
 های خود معاف شوند. از بازپرداخت بدهی

بانکی های ریسک نکول بین این مقاله با هدف بررسی تأثیر شوک ضوع،  با توجه به این مو 
کند تا نقش ابزارهای سیاست پولی نظیر عملیات بازار باز را در بر ادوار تجاری ایران تلاش می
(  DSGE)  یا یپو  یتصادف  یمدل تعادل عموم   کی راستا، از    نی در ا تعدیل این اثرات تحلیل کند.  

پو  لی تحل  یبرا ا  یایواکنش  افزا  یناش  یهابه شوک   رانیاقتصاد  استفاده    سکیر   شیاز  نکول 
  ش ی و افزا  ینگ یکمبود نقد  رینظ  ییهامختلف با چالش  یهادر دوره   رانیا  یبانکنیشود. بازار بیم
ا  سکیر بوده است که  توانا  تواند یامر م  نینکول روبرو   ی ها در اعطابانک   ییمنجر به کاهش 

اختلال در جر  دیجد  یهاوام اقتصاد شود.    انیو  ارائه مدل  نیااعتبار در  با  بر    ی مبتن  یها مقاله 
DSGEبه تحل بر    سکیر  ریتأث  یچگونگ  لی،  ا  یپول  یهااست یو س  یتجار  ادوارنکول   رانیدر 

را در   یمختلف اقتصاد  یهابخش   انیو تعامل م  یاقتصاد  یرفتارها  یسازه یو امکان شب  پردازدیم
را    یبانکنیب  سک یشوک ر  کی بار    نیاول  یپژوهش برا  نیا.  آوردیها فراهم مشوک   نیمواجهه با ا

  یدر بازه زمان  رانیا  یکرده و اثرات آن را بر ادوار تجار  یمعرف  DSGE  یهادر چارچوب مدل 
 کند.  یم یاب یارز 403تا آبان  1389 نیفرورد 

 مطالعهمدل    ، سومبخش    در  .پردازدیم  یو تجرب  ینظر  اتیادباجمالی    مرور  به  دومبخش  
مدل اختصاص   نیحل و تخم  یهاروش چهارم به بررسی  بخش  و    ، شودداده می  ح یتوض  لیبه تفص

مورد بررسی قرار    راتییتغ  یخی تار  لیمدل و تحل  یکینامید  یها یژگیو  پنجمبخش    در  .یابدمی
 شود.در بخش ششم خلاصه می نده یآ یهاو امکان گسترش   یاصل جینتا ت، یو در نها ، گیردمی
 

 ی و تجرب ینظر اتیادب  -2
ب  سکیر بازار  در  کل  یکیعنوان  به  یبانکن ینکول  عوامل  اثرات    تواندیم  یمال  یثباتیب   یدی از 

بخش    یاگسترده  ب  حقیقیبر  بازار  باشد.  داشته  مهم  یکیعنوان  به  ، یبانکنیاقتصاد    ن یتراز 
. کندیم  فایا  یاقتصاد   یهاتیفعال  لیدر تسه   یاساس  یها، نقشبانک   یبرا  ینگینقد  نیتأم  یهاکانال 
بازار را مختل کرده و   نیعملکرد ا  توانندینکول م  سکیر  شی از افزا  یناش  یهاحال، شوک   نیبا ا
  ت،یوضع  نی از ا  یاجا بگذارند. نمونه   بر عرضه اعتبار و اقتصاد کلان به  یتوجه قابل   یمنف  یامدهایپ
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  د ی اروپا تحت فشار شدآمریکا و    یبانکن یآن بازار ب  یبود که ط  2007-2008  یجهان  یبحران مال
 شد.  یاعتبار یاسپردها شیو افزا  ینگینقد دی قرار گرفت و منجر به کاهش شد

تجرب  ینظر  مطالعات م  یخوب به   یو  ر  دهندینشان  ب  سکی که  بازار  در   یبانکن ینکول 
  ر یو تأث  یگذاره یامن، کاهش سرما  یهایی مانند انباشت دارا  یمختلف  یهاکانال  ق یاز طر  تواندیم

و همکاران   1در یمثال، ها  یقرار دهد. برا   ریرا تحت تأث  یادوار تجار  ، یپول  یهااست یبر انتقال س
 ت یفیها به سمت کحرکت بانک   یاز عوامل اصل  یکیعنوان  نکول را به  سکیر  شی ( افزا2015)

دارا  حالکرده   ییشناسا  هاییبالتر  در  و  یاند،  ا2009)2  لوریتو    امیلیکه  نقش  در    سکی ر  نی(  را 
بازار پول    یدر بازگرداندن عملکرد عاد  یپول  یهااست یس  یو ناکارآمد  یاعتبار  یاسپردها   شی افزا
  ش ی از افزا   یناش  یکلان اقتصاد  راتی( تأث2012)  3سک ی و زاکرا  چس ی لیگر  ن، ی. همچنکنندید مییتأ 

  ها یگذارهیسرما  میطور مستقبه  شی افزا  نیاند که اکرده و نشان داده   یرا بررس  یاعتبار   یاسپردها
 . دهدی قرار م ریتحت تأث یمال عیکانال تسر ق یرا از طر

سمت عرضه بازار اعتبار در چارچوب    یسازبزرگ، توجه محققان به مدل   یاز بحران مال  پس
( 2009و همکاران )  4راستا، گودهارت   نی. در اافتی  شی( افزاDSGE)  ایپو  یتعادل عموم  یهامدل 

را انجام دادند.   یمدل تعادل جزئ  کیدر    یبانکن یگنجاندن بازار ب  یها براتلاش   نیاز نخست  یکی
(، هیلبرگ و 2012)  7کررا و وگا (،  2010و همکاران )  6ی (، گرال2010)  5ب یمانند د  یبعد  اتمطالع

کردند2015،  2010)  9یوتاک یکو  گرتلر    (، 2013)  8هولمیار  تلاش  دیگران  و  افزودن    (  با  تا 
طور  را به   یمال  یهاها به شوک ها و واکنش آن رفتار بانک   ، یبانکن یمرتبط با بازار ب  یسازوکارها

ا  ل ی تحل  یترق یدق م  ن یکنند.  نشان  گنجا   دهندیمطالعات  ب  ندنکه  مدل   یبانکن یبازار   یهادر 
DSGE  اثرات شوک   یپول  یهااستیس  یابیارز  یبرا  یدیجد  یل یتحل  یابزارها  تواند یم  یهاو 

 فراهم کند. یمال
کانال    تواندیم  یبانکن ینکول در بازار ب  سکیر  شی اند که افزانشان داده   نیشیپ  مطالعات

بازار    یهااز نرخ  یاستیبهره س  ی هارا مختل کند و باعث جدا شدن نرخ  یپول  استیانتقال س  یسنت
. شودیو انجماد بازار پول م  ، یمنجر به کاهش عرضه اعتبار، رکود اقتصاد  تیوضع  نیاعتبار شود. ا
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ها شوک   نیا  یاثرات منف  تواند یم  یتوسط بانک مرکز  یپول  کیمانند تحر   یاقدامات  گر، ید  ی از سو
 را بازگرداند.  یبانکن یبازار ب یعیطور کامل عملکرد طببه  تواندی را کاهش دهد، هرچند که نم

از ارکان   یکیعنوان  به   یبانکن یاند که بازار بنشان داده   یو خارج  یداخل  یمطالعات تجرب
قابل   ، ی نظام مال   یاتیح انتقال شوک   یتوجه نقش   ی هانوسانات چرخه  لیتعد  ، ی اقتصاد  یهادر 

 ت یریمد  یبرا   یبستر  جادیبازار، با ا  نیدارد. ا  یکلان اقتصاد  ی رهایبر متغ  یرگذاریو تأث  یتجار
کمک کند.    یاقتصاد  ییکارا  یو ارتقا  یمال  یدار ی به بهبود پا  تواندیها، ممدت بانک کوتاه   ینگینقد
 ییو توانا   ، یبانکن ینرخ بهره ب  ، یاعتبار  سک ی همچون ر  یبازار به عوامل  نیعملکرد ا  حال، ن یباا

 کارآمد وابسته است.  یپول یهااست یس یدر اجرا یبانک مرکز
 ی اعتبار  سکیر  ، یبانکن یبازار ب  یهاچالش   نیتراز مهم  یکیکه    دهندینشان م  هاافته ی
نتواند بده   کی که    شودیم  جادیا  یزمان  سکی ر  نیاست. ا ها بانک   ریخود را به سا  یهایبانک 

و    ی. رستمشودینرخ بهره منجر م  شیها و افزابانک  انیبازپرداخت کند، که به کاهش اعتماد م
( احمد1397همکاران  و  )  ی(  همکاران  داده 1400و  نشان  ر(  که  طور  به  یاعتبار  سکیاند 

ها  نرخ تورم، واردات و ساختار ترازنامه بانک   ، یرشد اقتصاد   رینظ  یعوامل  ریتحت تأث  یتوجه قابل 
بگذارد و   یخود را باق  ریتأث  یمتوال   یهادر دوره   کی نامیصورت دبه   تواندیم  سکی ر  نیقرار دارد. ا

 آن باشد. یکاهش اثرات منف یبرا ق یدق یتیریمد یها است یس ازمندین
 استیس  یو ابزارها  یاقتصاد   یهاشاخص   نیتراز مهم  یک یعنوان  به  زین  یبانک نیبهره ب  نرخ

(  1399و همکاران )  یلانیم  ی نیدارد. ام  یها و ثبات مالبر عملکرد بانک   یتوجه قابل   ریتأث  ، یپول
  ، یمالمنابع    صیها، تخصبانک   یبر سودآور  تواندیم  یبانکنینرخ بهره ب  راتییاند که تغنشان داده 

 کندیم  دیی( تأ 1403راستا، مطالعات جمور )  نیدر اقتصاد اثرگذار باشد. در هم  یگذارهیو سطح سرما
ها و خانوارها منجر  به کاهش اعتبار در دسترس بنگاه   تواندیم  یبانکنیکه نوسانات نرخ بهره ب

و به  و  شرا   ژه یشود  کاهش   هام یتحر  ندمان  یاقتصاد  یهاشوک   ای  یمال  یهابحران  طیدر  و 
 . شوندیم د یاثرات تشد نیا ، ینفت یدرآمدها
تأث  گرید  از ب  رگذاریعوامل  بازار  شتاب   ، یبانکنیبر  افزا  یمال  یهادهنده نقش    ش ی در 
گرماب   یمال  یهااصطکاک )   یاست.  همکاران  مدل 1400و  از  استفاده  با  عموم   یها(    ی تعادل 

افزا   یاعتبار   یاند که ضعف در ساختارها( نشان داده DSGE)  یتصادف  ن یتأم  یهانهی هز   ش یو 
 ی اریو بخت  یصمصام  ن، یمنجر شود. همچن  یو رشد اقتصاد  یگذاره یسرما  اهشبه ک  تواندیم  یمال
تورم،   شیها، علاوه بر افزابانک   ق یبودجه دولت از طر  یکسر  یمال   نیاند که تأم( نشان داده 1402)

  ی گذاره یاقتصاد منحرف کرده و به کاهش سرما  یواقع  یهابه بخش   لاتیرا از تسه   یمنابع بانک
 . شودیمنجر م
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ابزارها  یکی بازار باز است.   اتیعمل  ، یبانکن یبازار ب  یفشارها  تیریمد   یبرا  یدیکل  ی از 
عرضه پول    م یابزار، با تنظ  نی که ا   است  کرده   د ی ( تأک1403( و جمور ) 1402و همکاران )  یداوود

حال، نیها کمک کند. باابانک   ینگینقد  نیبه کاهش نوسانات و تأم  تواندیو کنترل نرخ بهره، م
نتوانسته است    ، یساختار  یهاتیدولت و محدود  یمال  یفشارها  لیدلبازار باز به  ات یعمل  ران، یدر ا
  ل یدولت تبد  ی مال  ن یبه تأم  ، ینگ ینقد  لیتسه   یموارد، به جا  یطور کامل اثربخش باشد و در برخبه

 ی هااستیس   تیشفاف  ازمندیبازار باز ن   اتیعمل  تیکه موفق  دهدیموضوع نشان م  نیشده است. ا
 است. یدولت و بانک مرکز انیو تعامل مؤثر م یپول

  یبانک  یهاسک یر  انیم  ده ی چیکه تعامل پ  دهدینشان م  یمرور مطالعات تجرب  ، یکل  طوربه
متغ اقتصاد  یرهایو  تول  ، یکلان  و  بهره،  نرخ  تورم،  نرخ  جمله  داخل  دیاز   ت یریمد  ، یناخالص 

  DSGE  رینظ  شرفتهیپ  یها. استفاده از مدل سازدیم   یرا ضرور  ی و پول  یمال  یهااست یهماهنگ س
 ن ی به درک بهتر ا  تواندی(، م1401و همکاران )  یهمانند مطالعات باقر  ، یقتصادسنجا  یهاو روش 

کمک    یاقتصاد  یداریپا  شیو افزا  سکیکاهش ر  یکارآمد برا  یهااستیس  یتعاملات و طراح
در    شتریب  تی و شفاف  یاقتصاد  ینهادها  انیم  ی همکار  تیکه تقو  کنندیم  دیتأک  هاافته ی  نیکند. ا

 .دارد یو بهبود ثبات مال یبانکن ی عملکرد بازار ب یدر ارتقا یدیکل ینقش ، یپول  یگذاراست یس
 

 1مدل -3
مدل    کی(،  2010)  بی( و د2010و همکاران )  یگرال  یهامدل   ب یپژوهش با استفاده از ترک  نیا

عموم م  ایپو   یتعادل  ب  دهد یارائه  بازار  شامل  ا  یبانکنی که  در  بانک   نیاست.  مازاد  مدل،  با  ها 
ر  توانندیم  ینگینقد سطح  به  م  سکیبسته  وام  یگذارهیسرما  ان ینکول،  و   سکیپرر  یدهدر 
 ت یبا گنجاندن محدود  ن، یکنند. علاوه بر ا  یر یگم یتصم  یامن مانند اوراق قرضه دولت  یهایی دارا
مورد    زیو بازار مسکن ن  هاییبر ارزش دارا  یمال  یهاشوک   ری(، تأث1997)  2و مور   ی وتاکیک  یاقهیوث

 3.ردی گیقرار م یبررس
. رنده یگقرض  یدهنده و خانوارهاقرض   یمدل، دو نوع خانوار حضور دارند: خانوارها  نیدر ا
  لی به دل  ه دهندقرض   یآنهاست. خانوارها  یزمانن یب  لیدو گروه، نرخ تنز   نیا  انیم  یتفاوت اصل
تنز  به   یزمانن یب  لینرخ  معنوان پس بالتر،  در خصوص  و   زانیاندازکنندگان خالص عمل کرده 

. در کنندیم  یریگم یتصم  دهند، یکه در بانک قرار م  یاکار، و مقدار سپرده   یرویمصرف، عرضه ن
 

مقاله بخش1 تعداد صفحات  به علت محدودیت  ارائه .  به  تنها  و  نشده  آورده  قسمت  این  در  تولیدکنندگان  و  کار  بازار  وام،  تقاضای  های 
  های مهمتر اکتفا شده است.بخش

2. Kiyotaki and Moore 

 .و اثرات آن مناسب است ییثبت سقوط ارزش دارا  یبرا ژهیوشده به  جادیا قهیوث  تی(، محدود2013ه گفته کالزا و همکاران )ب 3.
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 زان یم  اره درب  یماتیتصم  شوند، یخالص محسوب م  رندگانیگکه وام  رنده یگقرض   ی مقابل، خانوارها
ن اتخاذ م  یرویمصرف و عرضه  از طر  یهانه یاز هز  یکه بخش  یدر حال  کنند، یکار  را   ق یخود 

 . کنندیم نیاز بانک تأم یریگوام
. در  می اکرده   تی( تبع2010و همکاران )  یتوسط گرال  شده یبازار کار، ما از ساختار معرف  در

اصل  نیا نهاد  دو  اتحاد  یبازار،  هستند:  واسطه  هاه یفعال    ی کارگر   یها واسطه.  1ی کارگر  یهاو 
کرده و    لیکار همگن تبد  یرویبه ن  CES  کننده عیتجم  ق یکار متنوع را از طر  یروین  mمجموعه  

 یروین  یسازو همگن  یکپارچگیموجب    ندیفرا  ن ی. اکنندیعرضه م  یاواسطه  یها آن را به بنگاه 
کار محدود    یرو یخانوارها به مصرف کالها و عرضه ن  تیمطلوب  ن، یبر ا  علاوه  .شودی کار در بازار م

به م  شود، ینم ن  ی دسترس  زانیبلکه  به   زیبه خدمات مسکن  از    یکیعنوان  وابسته است. مسکن 
 . کندیم فایا یآنها نقش مهم یاقتصاد ماتیخانوارها، در تصم تیمطلوب یدیکل یاجزا

شده توسط  های نظری ارائه های اقتصاد در مدل پیشنهادی بر اساس چارچوب سایر بخش 
همکاران  2کریستیانو  ووتر  ( 2005)  و  و  اسمت  مدل،   (2007) 3و  این  در  است.  شده  طراحی 

می فعالیت  کامل  رقابت  شرایط  در  سرمایه  سرمایه تولیدکنندگان  تولیدکنندگان،  این  کنند. 
از  غیرمستهلک  بخشی  و  کرده  خریداری  واسطه  تولیدکنندگان  از  را  از شده  را  نهایی  کالهای 

می تهیه  کالها  این  تولید  تولیدکنندگان  جدیدی  سرمایه  نهاده،  دو  این  ترکیب  با  کنند. سپس، 
شود. در همین حال، تولیدکنندگان  ای فروخته میهای واسطهکنند که به قیمت حقیقی به بنگاه می

از  کالهای نهایی نیز تحت شرایط رقابت کامل عمل کرده و کالهای واسطه با استفاده  ای را 
 کنند.نهایی تبدیل می یهای چسبنده به کالیتکنولوژی موجود و با در نظر گرفتن قیمت 

 و دیب (2010) ای از کارهای گرالی و همکاراننظام بانکی در مدل ما بر اساس توسعه 
عنوان یک بدهکار خالص در بازار گیرنده بهطراحی شده است. در این ساختار، بانک قرض (2010)

فعالیت میبین به دو بخش عمده بانکی  شود. در بخش  فروشی تقسیم می فروشی و خرده کند و 
ها تحت شرایط رقابت انحصاری فعالیت کرده و مجاز به تعیین نرخ بهره برای فروشی، بانک خرده 
فروشی، بانک گیرنده و کارآفرینان هستند. در بخش عمده های اعطاشده به خانوارهای قرضوام

می انتخاب  را  خود  بهینه  ترازنامه  و  داشته  عهده  بر  را  هلدینگ  سرمایه  با  مدیریت  مشابه  کند. 
بانکی را انتخاب  های بین گیرنده میزان بهینه نکول در تراکنش ، بانک قرض(2010)  چارچوب دیب

 شود. کند، که از این طریق ریسک نکول در مدل لحاظ میمی

 
 .  دهندی ارائه م گرید یها کرده و آن را به شرکت یداری( خرها ه یکار را از کارگران )اتحاد یرویاشاره دارد که ن یافراد ا ی به نهادها  .1

2. Christiano  

3. Smets and Wouters 
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برای سادگی، دو فرض کلیدی در نظر گرفته شده است: نخست، هیچ تمایزی بین ریسک  
بخش ضمانت فقط  دوم،  و  ندارد  وجود  نقدینگی  ریسک  و  بین اعتباری  بازار  مورد   1بانکینشده 

می قرار  خرده   گیرد.بررسی  شعب  مقابل،  قرضدر  بانک  پس فروشی  خانوارهای  دهنده،  انداز 
جمعقرض  را  عمده دهنده  شعبه  و  کرده  سپرده آوری  این  بینفروشی  بازار  در  یا  را  بانکی ها 
، بانک (2010) کند. مشابه با مدل دیب کند یا صرف خرید اوراق قرضه دولتی میگذاری میسرمایه 
های نظارتی قرار دارد که با توجه به تعهدات و ارتباطات مالی بین دهنده تحت تأثیر هزینه قرض 
 شود. بانکی تعیین میها در بازار بینبانک 

سیاست پولی در این مدل توسط بانک مرکزی و بر اساس یک قاعده استاندارد تیلور اجرا 
با   یزمانن یبودجه ب  تیبا تابع محدود  یبخش دولتیک    شود. مدل همچنین شاملمی است که 

  ی درآمد دولت، درآمدها  یدیکل  یاز اجزا  یکی.  کندیم  تیمختلف فعال  یاستفاده از منابع درآمد
صادرات نفت قرار    زانینفت و م  یجهان  متینوسانات ق  ریکه تحت تأث  درآمدها  نیاست. ا  ینفت

دولت با انتشار   ن، ی. علاوه بر ادهندیم  لیدولت را تشک  یاز منابع مال  یتوجه دارند، بخش قابل 
 .کندیمدت فراهم ماوراق را در کوتاه  نیاز ا یعرضه ثابت ، یمال یدر بازارها یاوراق قرضه دولت 

 ی و پول  یمال  یهااست یبر س  تواندیم  د، یآیبه دست م  یصورت خارجکه عمدتاً به   ینفت  یدرآمدها
 ر یتأث  ق یبلکه از طر  کنند، یمخارج دولت کمک م یمال   نیدرآمدها نه تنها به تأم  نیاثرگذار باشد. ا

چارچوب، دولت   نیا  در .گذارندیم  ریتأث  زیاقتصاد ن  گرید  یهابر بخش   ، یخارج  ریبر نرخ ارز و ذخا
و تعهدات   یو منابع حاصل از انتشار اوراق قرضه به مخارج عموم  ینفت  یدرآمدها  صیبا تخص

. کندیم  فایا  یکلان اقتصاد  یهااست یس  یو اجرا  یاقتصاد  یدار یدر پا  یخود، نقش مهم  یمال
نوسانات    و  ینفت  یهادر مواجهه با شوک   مالی  یهااست یس  راتیتأث  یامکان بررس  کرد، یرو  نیا

 .سازدیرا فراهم م  یمال
 

 گیرندگان اندازکنندگان و وام پس  3-1

 دهندهخانوارهای قرض 3-1-1

𝑐𝑡دهنده مقدار بهینه  خانوارهای قرض 
𝑃(𝑖)    ،ℎ𝑡

𝑃(𝑖)  ،𝑑𝑡
𝑃(𝑖)   مصرف، خدمات مسکن، و مقدار(

کنند. تابع مطلوبیت خود تحت محدودیت بودجه تعیین میها( را برای حداکثر کردن تابع  سپرده 
 مطلوبیت به طور مثبت به مصرف و خدمات مسکن و به طور منفی به ساعات کاری وابسته است: 

 
1. unsecured segment of the interbank market 
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(1 ) 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑃
𝑡 [(1 − 𝑎𝑃)𝜖𝑡

𝑍 log(𝑐𝑡
𝑃(𝑖) − 𝑎𝑃𝑐𝑡−1

𝑃 ) + 𝜖𝑡
ℎ log(ℎ𝑡

𝑃(𝑖))

∞

𝑡=0

−
𝑙𝑡

𝑃(𝑖)(1+𝜙)

1 + 𝜙
] 

آن  در  بین   𝛽𝑃که  تنزیل  قرضعامل  خانوارهای  که  زمانی  حالی  در  است  نمایانگر   𝑎𝑃دهنده 
𝜖𝑡گیری عادات گروهی در مصرف است. متغیرهای  شکل 

𝑍  و  𝜖𝑡
ℎ    فرآیندAR(1)    هستند که بر

محدودیت بودجه برای خانوارهای   1گذارند.می  تأثیریحات مصرف و تقاضای خدمات مسکن  ترج
 شود:دهنده توسط معادله زیر توصیف میقرض 

(2 ) 

𝑐𝑡
𝑃(𝑖) + 𝑞𝑡

ℎΔℎ𝑡
𝑃(𝑖) + 𝑑𝑡

𝑃(𝑖)

= 𝑤𝑡
𝑃(𝑖)𝑙𝑡

𝑃(𝑖) +
(1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )

𝜋𝑡
𝑑𝑡−1

𝑃 (𝑖) + 𝐽𝑡
𝑡 + 𝐽𝑡

𝑠𝑏

+ 𝑇𝑟𝑡 

دهد. این جریان شامل مصرف، تغییرات  ها را نشان میسمت چپ معادله، جریان هزینه

𝑞𝑡 در آنارزش بازار خدمات مسکن است که  
ℎ   به معنای قیمت حقیقی مسکن است و همچنین

( منابع 2دهنده تخصیص داده شده است. سمت راست معادله )ای که در بانک قرض مقدار سپرده 

𝑤𝑡د؛  دهدهنده را نشان میمتعلق به خانوارهای قرض
𝑃  ،دستمزد ساعتی  𝑟𝑡−1

𝑑 نرخ بهره خالص بر
های پرداخت 𝑇𝑟𝑡 و  )یک به اضافه نرخ تورم(  خالصنانرخ تورم    𝜋𝑡 ، در دوره قبل  هاروی سپرده 

کنیم که هر دو نوع تولیدکنندگان کالهای دهنده هستند. ما فرض میانتقالی به خانوارهای قرض
قرض  بانک  و  به نهایی  قرض دهنده  خانوارهای  به  متعلق  کامل  آن طور  و  هستند  ها دهنده 

𝐽𝑡 سودهای
𝑟  و 𝐽𝑡

𝑠𝑏  اندازکننده دهنده، پس کنند. این خانوارهای قرض را به این خانوارها پرداخت می
های بانکی در بانک گیرند که چه نسبتی از درآمد خود را در سپرده خالص هستند و تصمیم می

 اند. گذاری کنند. تمامی متغیرها به صورت حقیقی بیان شده دهنده سرمایهقرض 
 

 گیرندهخانوارهای قرض 3-1-2

گیرنده مقادیر بهینه را برای حداکثر کردن تابع مطلوبیت خود تحت محدودیت  خانوارهای قرض
کنند، اما به دلیل عامل دهنده رفتار میکنند. آنها دقیقاً مانند خانوارهای قرض بودجه انتخاب می

 
1)( آمده است: »ضرب اولیه در  113  :2010رالی و همکاران )گطور که در  همان.  1 − 𝑎𝑃)،  گیری عادت بر مطلوبیت نهایی اثر شکل

 .معتبر است گیرندهدهنده و قرضقرض کند.« این فرضیه برای هر دو گروه خانوارهای در حالت پایدار را خنثی می ،مصرف
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بین  پایینتنزیل  قرض 1تر زمانی  خانوارهای  هستند.  خالص  گیرنده  قرض  از ،  بخشی  گیرنده 
 کنند.گیرنده تأمین مالی میفروشی بانک قرض های خود را با دریافت وام از شعب خرده هزینه 

(3 ) 
𝐸0 ∑ 𝛽𝐼

𝑡 [(1 − 𝑎𝐼)𝜖𝑡
𝑍 log(𝑐𝑡

𝐼(𝑖) − 𝑎𝐼𝑐𝑡−1
𝐼 )

∞

𝑡=0

+ 𝜖𝑡
ℎ log(ℎ𝑡

𝐼(𝑖)) −
𝑙𝑡

𝐼(𝑖)(1+𝜙)

1 + 𝜙
]  

 محدودیت بودجه آنها با عبارت زیر توضیح داده شده است

(4 ) 𝑐𝑡
𝐼(𝑖) + 𝑞𝑡

ℎΔℎ𝑡
𝐼(𝑖) +

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑏ℎ )

𝜋𝑡
𝑏𝑡−1

𝐼 (𝑖)

= 𝑤𝑡
𝐼(𝑖)𝑙𝑡

𝐼(𝑖) + 𝑏𝑡
𝐼(𝑖) + (1 − Ω)𝐽𝑡

𝑑𝑏 

1)  عبارت  − Ω)𝐽𝑡
𝑑𝑏   بانک قرض از سودهایی است که  گیرنده به خانوارهای  نمایانگر درصدی 

𝜖𝑡کند. متغیرهای  بازتوزیع می  ، گیرنده قرض 
𝑍    و𝜖𝑡

ℎ   همان معانی را دارند که در مورد خانوارهای
 دهنده مطرح شده است. قرض 

گیرنده ( ذکر شده، میزان وجوهی که خانوارهای قرض 2005)  2طور که در یاکوویلو همان
 شود:گیرنده دریافت کنند، به وسیله قید وام زیر محدود میتوانند از بانک قرض می

(5 ) (1 +  𝑟𝑡
𝑏ℎ)𝑏𝑡

𝐼(𝑖) ≤  𝑚𝑡
𝐼  𝐸𝑡[𝑞𝑡+1

ℎ  ℎ𝑡
𝐼  𝜋𝑡+1] 

می بیان  معادله  قرض این  خانوارهای  تعهدات  کل  که  بانک کند  به  نسبت  های گیرنده 
های( متعلق به این خانوارها  های )خانه گیرنده باید کمتر یا برابر با ارزش مورد انتظار وثیقهقرض 
𝑚𝑡باشد.  

𝐼  4دهد تصادفی را نشان می 3نسبت وام به ارزش. 
 

 بنگاه کارآفرین  3-1-3
کنند. این کارآفرینان ای خوداشتغال فعالیت میعنوان تولیدکنندگان کالهای واسطهکارآفرینان به 
𝑐𝑡گیرند که متغیرهای زیر را تعیین کنند:  تصمیم می 

𝐸(𝑖) ،𝑘𝑡
𝐸(𝑖)    ،𝑙𝑡

𝐸,𝑃(𝑖)  ،𝑙𝑡
𝐸,𝐼(𝑖) ،𝑏𝑡

𝐸(𝑖)   و 

 
نگرتر هستند و ارزش بیشتری برای مصرف  زمانی بیشتری دارد. به عبارت دیگر، این خانوارها آینده دهنده عامل تنزیل بین خانوار قرض   .1

گیرنده عامل تنزیل اندازکنندگان خالص عمل کنند. در مقابل، خانوارهای قرض عنوان پس شود بهاند، که همین ویژگی باعث میآینده قائل 
 .دهندزمانی کمتری دارند و تمایل بیشتری به مصرف در زمان حال نشان میبین

2. Iacoviello 
3. loan-to-value ratio 

هایی که به طور گهگاهی کند که در همسایگی حالت پایدار، محدودیت همواره فعال است. ما مسئله محدودیت( اثبات می2005یلو )ویاکو  .4
 .( مراجعه کنید 2015برزینا و همکاران )-( و برزوزا2015یلو )وگیریم. برای اطلاعات بیشتر به گوریری و یاکونادیده میشوند را فعال می
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𝑢𝑡(𝑖)    ای، مورد استفاده برای تولید کالهای واسطهکه هر یک به ترتیب نمایانگر مصرف، سرمایه
های دریافتی از شعبه  گیرنده، مقدار وام دهنده و قرض شده از خانوارهای قرض نیروی کار استخدام

گیرنده، گیرنده و میزان استفاده از سرمایه است. مشابه خانوارهای قرض فروشی بانک قرض خرده 
روند. با این حال، بر خلاف خانوارهای  کارآفرینان نیز قرض گیرنده خالص در بازار اعتبار به شمار می

طوری ها تنها به مصرف کارآفرین وابسته است؛ به گیرنده، تابع مطلوبیت آن دهنده و قرضقرض 
 شود.که تابع مطلوبیت کارآفرین فقط بر اساس میزان مصرف او تعریف می

(6 ) 𝐸0 ∑ 𝛽𝐸
𝑡 [(1 − 𝑎𝐸) log(𝑐𝑡

𝐸(𝑖) − 𝑎𝐸𝑐𝑡−1
𝐸 )]

∞

𝑡=0

  

 شود:محدودیت بودجه کارآفرینان با عبارت زیر توصیف می

(7 ) 

𝑐𝑡
𝐸(𝑖) + 𝑤𝑡𝑙𝑡

𝐸,𝑃(𝑖) + 𝑤𝑡𝑙𝑡
𝐸,𝐼(𝑖) +

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑏𝑒 )

𝜋𝑡
𝑏𝑡−1

𝐸 (𝑖) + 𝑞𝑡
𝑘𝑘𝑡

𝐸 +

𝑓(𝑢𝑡(𝑖))𝑘𝑡
𝐸(𝑖)

 =
𝑦𝑡

𝐸

𝑥𝑡
+ 𝑏𝑡

𝐸(𝑖) + 𝑞𝑡
𝑘(1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝐸 (𝑖)

 

 کنیم:مشخص می (5200) 1گروهه و یورایب -اشمیت را مانند 𝑓(𝑢𝑡(𝑖))ما شکل تبعی 

(8 ) 𝑓(𝑢𝑡(𝑖)) = 𝜉1(𝑢𝑡(𝑖) − 1) +
𝜉2

2
(𝑢𝑡(𝑖) − 1)2 

دهنده حساسیت هزینه یا مطلوبیت  نشان    1ξ.  نقش کلیدی دارند   2ξو    1ξو   تابع، دو پارامتر  این  در  

از   کوچک  انحراف  استبه  مرجع  بین   .مقدار  بازار  یک  میدر  پارامتر  این  شدت بانکی،  تواند 
  .های مرتبط با انحرافات خطی از نرخ بهره تعادلی را بیان کندهزینه 

تولید 𝐴𝑡یک کاب داگلاس کلاسیک است که در آن    بنگاه کارآفرین  تابع 
𝐸   یک شوک

 دهد: وری کل عوامل را نشان میتصادفی بهره 

(9 ) 𝑦𝑡
𝐸(𝑖) = 𝐴𝑡

𝐸[𝑘𝑡−1
𝐸 (𝑖)𝑢𝑡(𝑖)]𝛼𝑙𝑡

𝐸(𝑖)(1−𝛼) 

گیرنده را دهنده و قرضکارآفرینان ترکیبی از نیروی کار ارائه شده توسط خانوارهای قرض 
 کنند:به شرح زیر استفاده می

(10) 𝑙𝑡
𝐸(𝑖) = 𝑙𝑡

𝐸,𝑃(𝑖)𝜇𝑡𝑡
𝐸,𝐼(𝑖)(1−𝜇) 

 
1. Schmitt-Grohé and Uribe 
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 :گیرنده، کارآفرینان نیز در معرض محدودیت وام گیری هستندمانند خانوارهای قرض 

(11) (1 + 𝑟𝑡
𝑏𝑒)𝑏𝑡

𝐸(𝑖) ≤ 𝑚𝑡
𝐸𝐸𝑡[𝑞𝑡+1

𝑘 (1 − 𝛿)𝑘𝑡
𝐸(𝑖)𝜋𝑡+1] 

قرض  خانوارهای  که  حالی  استفاده در  وثیقه  عنوان  به  خود  مسکن  موجودی  از  گیرنده 
 کنند. کارآفرینان از ارزش مورد انتظار سرمایه فیزیکی خود استفاده میکنند، می

 

 نظام بانکی -3-2
طراحی شده است. هر   (2010دیب )  ( و2010و همکاران )  گرالی نظام بانکی بر اساس تحقیقات

بانک قرض نوع  قرضدو  و  بخش عمده دهنده  دو  و خرده گیرنده شامل  فروشی هستند.  فروشی 
فروشی  فروشی، تعیین ترازنامه بهینه برای بانک است، در حالی که بخش خرده عمده هدف بخش 

بانکی در شرایط رقابت کامل  باشد. بازار بینها میها و سپرده های بهره برای واممسئول تعیین نرخ
تواند  گیرنده میهای اجرایی مواجه است: بانک قرض دهنده با چالش کند، اما بانک قرض فعالیت می

بانکی را بازپرداخت نکند. های بینطور بهینه تصمیم بگیرد که در هر دوره مقدار مشخصی از وامبه
های گیرنده باید در دوره بعدی هزینه هایی را به همراه دارند، بانک قرض هزینه  از آنجایی که نکول 

هایی زینه دهنده موظف است همربوط به نکول مالی را پرداخت کند. در سوی دیگر، بانک قرض 
بانکی از حد پایدار  دهی بین بانکی متحمل شود. هر بار که سهم وامرا برای نظارت بر بازار بین 

شود. برای سادگی مدل، ما رو میهای نظارتی روبه دهنده با افزایش هزینه فراتر رود، بانک قرض
کنیم که تمامی شویم و فرض مینشده قائل نمی شده و تضمین بانکی تضمین تمایزی بین بازار بین

 بانکی دارای ریسک هستند.های بینتراکنش 
 

 فروشی گیرنده: شعبه عمده بانک قرض 3-2-1

فروشی باید با آن مواجه شود، حداکثرسازی جریان نقدی کل هلدینگ  ای که شعبه عمده مسئله 
 تحت محدودیت ترازنامه بانک است:

(12) 
 max
𝐵𝑡,𝐼𝐵𝑡,𝛿𝑡

𝑑
 𝐸0 ∑  

∞

𝑡=0

 𝛽𝐼
𝑡𝜆𝑡

𝐼 [(1 + 𝑅𝑡
𝑏)𝐵𝑡 − 𝐵𝑡+1𝜋𝑡+1 − (1 + 𝑟𝑡

𝑖𝑏)(1 − 𝛿𝑡
𝑑)𝐼𝐵𝑡

+𝐼𝐵𝑡+1𝜋𝑡+1 + (𝐾𝑡+1
𝑏 𝜋𝑡+1 − 𝐾𝑡

𝑏) − 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏 − 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝛿]
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𝛽𝐼
𝑡𝜆𝑡

𝐼   1فروشی است.نمایانگر عامل تنزیل تصادفی برای شعبه عمده  𝑟𝑡
𝑏    و𝑟𝑡

𝑖𝑏    به ترتیب نرخ
فروشی و نرخ بهره )خالص( بر روی  فروشی به هر خرده ها از شعبه عمده بهره )خالص( بر روی وام

به خانوارهای    ها است که شامل وام مجموع دارایی   𝐵𝑡بانکی هستند.  های دریافتی از بازار بین وام
میقرض  کارآفرینان  و  بانک   𝐼𝐵𝑡شود.  گیرنده  که  است  قرضمنابعی  بانک های  از  های گیرنده 
𝐾𝑡کنند.  بانکی قرض میدهنده در بازار بین قرض 

𝑏   .سرمایه بانک است𝛿𝑡
𝑑   بانکی سهم نکول بین

 تواند تصمیم بگیرد که بازپرداخت نکند.گیرنده میاست که بانک قرض

(13 ) 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏 =

𝑘𝑘𝑏

2
(

𝐾𝑡
𝑏

𝐵𝑡
− 𝑣𝑏)

2

𝐾𝑡
𝑏 

ها دهد. هرچه نسبت سرمایه بانک به کل دارایی الزامات سرمایه بانک را نشان می  (13)  معادله
فروشی بیشتر خواهد بود. کمتر باشد، هزینه جریمه برای ارائه یک واحد اضافی وام به شعبه خرده 

𝑣𝑏    سازی  را شبیه  2شده است تا محدودیت الزامات سرمایه بازل    نییتع  ٪8مقدار ثابت برابر با
بانک  برای  ) ها هزینه کند. نکول  و همکاران   2( و دی والک 2010بر است. مشابه کارهای دیب 

(2010  ،)𝐴𝑑𝑗𝑡
𝛿   گیرنده باید هر زمان که تصمیم به نکول  ای است که بانک قرض نمایانگر جریمه

 . 3گیرد، پرداخت کند بانکی میهای بین در بازپرداخت وام

(14 ) 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝛿 =

𝜒𝑑𝑏

2
(

𝐼𝐵𝑡−1𝛿𝑡−1
𝑑

𝜋𝑡
)

2

 

𝜒𝑑𝑏  های تعدیل مرتبط با تغییرات  پارامتر شدت هزینه کننده جریمه نکول است. این  پارامتر تعیین
حساسیت سیستم مالی به انحراف از مقادیر هدف )مانند    کرده وبانکی را تعیین  در بازار بین  δمتغیر  

 کند.  نرخ بهره یا نسبت ذخایر( را بیان می

 
است، زیرا فرض بر این است که این خانوارها تنها مالک بانک   قرض گیرندهعامل تنزیل تصادفی معادل مطلوبیت نهایی مصرف خانوارهای    .1

 .تعلق دارد   دهندهقرضبه خانوارهای  دهندهقرضهستند. در مقابل، مالکیت بانک گیرنده قرض 

2. de  Walque 

 به   رابطه  نیا.  است  یبانکنیب  بازار  در  ریذخا   ا ی  بهره  نرخ  راتییتغ  با   مرتبط  لیتعد  یها نه یهز   یسازمدل  در  قدرتمند  ابزار  کی(  14)  رابطه  .3
 :کندیم کمک گذاراستیس ا ی لگریتحل

 .کند یابیارز را یبانکنیب بازار در بلندمدت و مدتکوتاه راتییتغ ریتأث .1

 .کند یساز یکم   را یاستیس اهداف از انحراف ا ی یمال  یثباتی ب با  مرتبط یها نه یهز .2

 .دهند  کاهش را یناگهان و بزرگ  انحرافات که کند اجرا و ی طراح را یارانه یشگیپ و  داریپا  یپول یها استیس .3

  .دارد یاگسترده   کاربرد ،یبانکنیب بازار مانند ،یاقتصاد طیشرا به حساس  و  رهمگنیغ یبانکنیب بازار یها ییا یپو لیتحل در ژهیوبه  رابطه نیا
ها را به  کنند و بانکهای بیشتری ایجاد میتر از مقادیر هدف، به دلیل جمله درجه دوم، هزینه دهد که انحرافات بزرگاین رابطه نشان می

بانکی  اهمیت تغییرات بر اساس حجم عملیات بین  t−1IB کند و متغیر  شدت هزینه تعدیل را کنترل می   dbχکند. پارامتر  حفظ تعادل تشویق می 
کند تا اثر تغییرات  گذاران کمک میکند. این رابطه به سیاستنیز اثرات اسمی را به مقادیر واقعی تعدیل می t(π (دهد. نرخ تورمرا نشان می

ای طراحی کنند که از نوسانات های پولی پایدار و پیشگیرانه های سیستم ارزیابی کرده و سیاستدر نرخ بهره یا ذخایر را بر ثبات مالی و هزینه
 .شدید و ریسک سیستمیک جلوگیری کنند



 543 توکلیان و اسفندیاری / بر ... یبانک نینقش بازار ب  لیتحل

 گیرنده باید در هر دوره از محدودیت ترازنامه زیر تبعیت کند:علاوه بر این، بانک قرض 

(15 ) 𝐵𝑡 = 𝐼𝐵𝑡 + 𝐾𝑡
𝑏 + 𝜖𝑡

𝑘𝑏 

 شود:زیر انجام میانباشت سرمایه بانک طبق  

(16 ) 𝐾𝑡
𝑏𝜋𝑡 = (1 − 𝛿𝑏)𝐾𝑡−1

𝑏 + Ω𝐽𝑡−1
𝑑𝑏  

𝛿𝑏    وΩ   انباشت به ترتیب نرخ استهلاک فصلی سرمایه بانک و سهم سود مورد استفاده برای 
𝜖𝑡 سرمایه جدید بانک هستند. 

𝑘𝑏.با جایگزینی محدودیت ترازنامه در   1شوک تصادفی ترازنامه است
 خواهیم داشت:  ، گیرنده عمده فروشیدر تابع هدف بانک قرض  t + 1و  tزمان 

(17 ) max𝐵𝑡,𝐼𝐵𝑡,𝛿𝑡
𝑑  𝐸0 ∑ 𝛽𝐼

𝑡𝜆𝑡
𝐼 [𝑅𝑡

𝑏𝐵𝑡 − 𝑟𝑡
𝑖𝑏𝐼𝐵𝑡

∞

𝑡=0

+ (1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏)𝛿𝑡

𝑑𝐼𝐵𝑡 − 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏 − 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝛿]  

  بهره  نرخرسیم که  ای میو ترکیب این دو رابطه، به معادله    𝐼𝐵𝑡و    𝐵𝑡  گیری نسبت بهبا مشتق 
 :کندرا تعیین میوام عمده فروشی 

(18 ) 
𝑅𝑡

𝑏 =𝑟𝑡
𝑖𝑏 − 𝛿𝑡

𝑑(1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏) − 𝑘𝑘𝑏 (

𝐾𝑡
𝑏

𝐵𝑡
− 𝑣𝑏) (

𝐾𝑡
𝑏

𝐵𝑡
)

2

+ 𝛽𝐼𝜒𝑑𝑏𝐸𝑡 {(
𝛿𝑡

𝑑

𝜋𝑡+1
)

2

𝐼𝐵𝑡

𝜆𝑡+1
𝐼

𝜆𝑡
𝐼 } 

های بانکی و همچنین هزینه ها و شرایط بازار بینمیان نرخ بهره وام( ارتباط  18معادله )
فروشی تحت تأثیر ویژه، نرخ بهره عمده کند. بهرو است، را برقرار میها روبهتعدیلی که بانک با آن

قرار دارد. در صورتی که سرمایه بانک کافی نباشد،    شده نکول بینیالزامات سرمایه و ارزش پیش 
هزینه  عمده باید  بهره  نرخ  به  که  بپردازد  را  میای  افزوده  نکول فروشی  سهم  همچنین،    شود. 

گذارد: هر بار که فروشی تأثیر میطور مثبت بر نرخ بهره عمده بانکی بهشده در بازار بین بینیپیش 
هزینه  کند،  نکول  بانک بانک  این،  بر  علاوه  شد.  خواهد  اضافه  بهره  نرخ  به  آن  از  ناشی  های 

 بانکی را نیز تعیین کند.های بینتواند مقدار بهینه نکول رنده میگیقرض 

(19 ) 𝛿𝑡
𝑑 = 𝐸𝑡 (

𝜆𝑡
𝐼 (1 + 𝑟𝑡

𝑖𝑏)(𝜋𝑡+1)2

𝛽𝐼𝜆𝑡+1
𝐼 𝜒𝑑𝑏𝐼𝐵𝑡

) + 𝜖𝑡
𝛿𝑑

 

 
باشد، بانک سیاست عدم    Ω=1رشود. اگدهنده بخشی از سود بانک است که به خانوارهای صبور پرداخت مینشان  (Ω − 1)بنابراین،  .  1

 .گیردکند و تمام سود را برای افزایش سرمایه خود به کار میپرداخت سود را اجرا می 
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زمانی   دهد. نکول بانکی را در طول زمان نشان می( نحوه تغییرات نکول بین19معادله )
بر واممیافزایش   بهره  نرخ  بینیابد که  افزایشهای  با  در مقابل،  باشد و  بال  کل    نکول  بانکی 

بینوام میهای  پیدا  کاهش  𝜖𝑡کنند.  بانکی 
𝛿𝑑

نکول  به   به  مربوط  تصادفی  شوک  یک  عنوان 
سازی، ما به بررسی تأثیر افزایش این شوک و اثر آن بر  شود. در بخش شبیه بانکی شناخته میبین

 چرخه اقتصادی خواهیم پرداخت.  
های صورت درآمدهای حاصل از تمام کسب و کار بانک، منهای فعالیتسود کل هلدینگ به 

هزینه درون و  میگروهی  تعریف  تعدیل  میهای  همچنین،  متغیرشوند.  𝐽𝑡 توانیم 
𝑑𝑏  به عنوان  را 

 گیرنده معرفی کنیم. مجموع سود گروه قرض

(20 ) 𝐽𝑡
𝑑𝑏 = 𝑟𝑡

𝑏ℎ𝑏𝑡
𝐼 + 𝑟𝑡

𝑏𝑒𝑏𝑡
𝐸 + (1 + 𝑟𝑡

𝑖𝑏)𝛿𝑡
𝑑𝐼𝐵𝑡 − ∑𝐴𝑑𝑗𝑡

𝑑𝑏 

 

 گیرنده: شعبه خرده فروشیبانک قرض 3-2-2
بانک قرضهای خرده شعبه  باید وامفروشی  ارائه دهند. گیرنده  هایی را به خانوارها و کارآفرینان 

کنند و قادر به تعیین نرخ بهره برای  رقابت انحصاری فعالیت میبانکداران در این بخش در شرایط  
به وام این شعب  بر اساس مدلهای خود هستند. طراحی  ) گرالی طور دقیق  (  2010و همکاران 

ها این است که تابع سود زیر را حداکثر کنند، که این امر به تقاضای  صورت گرفته است. وظیفه آن
 گیرنده و کارآفرینان بستگی دارد.وام از سوی خانوارهای قرض 

(21 ) max𝐸𝑜 ∑ 𝛽𝐼
𝑡𝜆𝑡

𝐼 [𝑟𝑡
𝑏ℎ(𝑗)𝑏𝑡

𝐼(𝑖) + 𝑟𝑡
𝑏𝑒(𝑗)𝑏𝑡

𝐸(𝑖) − 𝑅𝑡
𝑏𝐵𝑡(𝑗)

∞

𝑡=0

− 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑛]  

(22 ) 𝑏𝑡
𝑛(𝑖) = (

𝑟𝑡
𝑏𝑛(𝑗)

𝑟𝑡
𝑏𝑛 )

−𝜖𝑡
𝑏𝑛

𝑏𝑡
𝐼 

 شوند:تعریف میهای تعدیل به صورت زیر هزینه 

(23 ) 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑛 =

𝑘𝑏𝑛

2
(

𝑟𝑡
𝑏𝑛(𝑗)

𝑟𝑡−1
𝑏𝑛 (𝑗)

− 1)

2

𝑟𝑡
𝑏𝑛𝑏𝑡

𝑛 

ای را از لحاظ سود متقبل گیرد، باید هزینه هر بار که بانک تصمیم به تغییر نرخ بهره می
هزینه  این  نرخشود.  تعیین  در  ایجاد چسبندگی  تعدیل موجب  وامهای  بهره  ما ها میهای  شود. 

عنوان یک منحنی فیلیپس کینزی جدید  فروشی را بهتوانیم شرایط مرتبه اول برای شعبه خرده می
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با جایگزینی  مراجعه کنید(.(  2008)  1اسلم و سانتورو   ها تفسیر کنیم )بههای بهره وامبرای نرخ 

𝑟𝑡 گیری نسبت بهتقاضای وام در تابع هدف و مشتق 
𝑏ℎ و 𝑟𝑡

𝑏𝑒 کنیم.، به نتایج زیر دست پیدا می 

(24 ) 

1 −
Λ𝑡

𝑏𝑛

Λ𝑡
𝑏𝑛 − 1

+
𝑅𝑡

𝑏

𝑟𝑡
𝑏𝑛

Λ𝑡
𝑏𝑛

Λ𝑡
𝑏𝑛 − 1

− 𝑘𝑏𝑛 (
𝑟𝑡

𝑏𝑛

𝑟𝑡−1
𝑏𝑛 − 1)

𝑟𝑡
𝑏𝑛

𝑟𝑡−1
𝑏𝑛

+ 𝛽𝐼𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+1

𝐼

𝜆𝑡
𝐼 𝑘𝑏𝑛 (

𝑟𝑡+1
𝑏𝑛

𝑟𝑡
𝑏𝑛 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑏𝑛

𝑟𝑡
𝑏𝑛 )

2
𝑏𝑡+1

𝑛

𝑏𝑡
𝑛 ]

= 0 

nدر اینجا   = h, e شده توسط شعب مختلف های ارائه است. ما کشش جانشینی میان وام

را بهخرده  از  فروشی  تابعی  بالتر  2کنیم.تعریف می  Λ حاشیه سودعنوان  به عبارتی    𝜖 مقادیر  یا 

 گری کمتری برای بانک است.واسطه حاشیهدهنده قدرت کمتر بازار و نشان  Λ𝑡 ترمقادیر پایین 
 

 فروشیدهنده: شعبه عمدهبانک قرض 3-2-3
گیرد که این تصمیم میآوری کرده و  دهنده جمعها را از خانوارهای قرض دهنده سپرده بانک قرض 

بازار بین 2010منابع را مانند مدل دیب ) گذاری کند یا اوراق قرضه دولتی بانکی سرمایه( یا در 
 شود:خریداری کند. ترازنامه بانک به صورت زیر نمایش داده می

(26 ) )( 𝐼𝐵𝑡 + 𝐺𝐵𝑡 = 𝐷𝑡 

 کند:فروشی تابع هدف زیر را حداکثر میشعبه عمده 

(27 ) 𝑚𝑎𝑥
𝑠𝑡

 𝐸0 ∑  

∞

𝑡=0

 𝛽𝑃
𝑡 𝜆𝑡

𝑃 [

(1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏)𝑠𝑡𝐷𝑡(1 − 𝛿𝑡

𝑑) − 𝑠𝑡+1𝐷𝑡+1𝜋𝑡+1 +

(1 + 𝑟𝑡)(1 − 𝑠𝑡)𝐷𝑡

−(1 − 𝑠𝑡+1)𝐷𝑡𝜋𝑡+1 − (1 + 𝑟𝑡)𝐷𝑡 + 𝐷𝑡+1𝜋𝑡+1 − 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑚

] 

 𝑠𝑡𝐷𝑡 3ها است.بانکی نسبت به کل سپرده دهی بینسهم وام 

(28) 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑚 =

Θ

2
[(𝑠𝑡 − 𝑠‾)𝐷𝑡]2 

 
1. Aslam and Santoro 

  :صورت تابعی از حاشیه سود به شکل زیر بیان کردتوان به کشش جانشینی را می. 2

(25)  𝜖𝑡 =
Λ𝑡

Λ𝑡 − 1
 

 

1). رابطه 3 − 𝑠𝑡)𝐷𝑡 = 𝐺𝐵𝑡 شودنگهداری می  دهندهقرض دهنده اوراق قرضه دولتی است که توسط بانک نشان. 
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دهد. علاوه بر  بانکی را نشان میهای نظارتی بر بازار بینفرم درجه دوم هزینه  معادله فوق
( قرار دارد. با جایگزینی دوباره محدودیت 26این، فعالیت بانکی تحت محدودیت ترازنامه معادله )

( معادله  در  مشتق 27ترازنامه  و  به  (،  نسبت  معادله𝑠𝑡گیری  بانک  ،  بهینه  ترازنامه  برای  ای 
 کند.بانکی را تعیین میآید که طرف عرضه بازار بیندهنده به دست میقرض 

(29 ) 𝑠𝑡 = 𝑠‾ +
𝑟𝑡

𝑖𝑏 − 𝛿𝑡
𝑑(1 + 𝑟𝑡

𝑖𝑏) − 𝑟𝑡

Θ𝐷𝑡
 

دو نیروی اصلی در اینجا تأثیرگذار هستند: از یک سو، افزایش نکول باعث بال رفتن نرخ 
های تفاوت است، نرخها بیریسک دهنده نسبت به  شود. از آنجا که بانک قرض بانکی میبهره بین

بازار بین عنوان انگیزه بهره بالتر به  کند. از سوی بانکی عمل می ای برای افزایش قرارگیری در 
نکول  افزایش  وام  دیگر،  میزان  بر  منفی  بینتأثیر  هزینهدهی  از  ناشی  که  دارد  عدم  بانکی  های 

بانکی دور کند و نرخ بهره تواند منابع را از بازار بینمطلوبیت است. همچنین، سیاست پولی می

𝑟𝑡 مدتکوتاه 
𝑔

𝑟𝑡را با کنترل نرخ سیاستی    هدایت نماید.   
 شوند:  صورت زیر تعریف میدهنده به در نهایت، سودهای تجمعی بانک قرض 

(30 ) 𝐽𝑡
𝑠𝑏 = 𝑟𝑡

𝑖𝑏𝐼𝐵𝑡 + 𝑟𝑡
𝑔

𝐺𝐵𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏)𝛿𝑡

𝑑𝐼𝐵𝑡 − 𝑟𝑡
𝑑𝐷𝑡 − 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝑑 

دهنده ها از خانوارهای قرض آوری سپرده دهنده، جمعفروشی بانک قرضهدف بخش خرده 
بهره  نرخ  تعیین  سپرده با  بر  که  است  میای  اعمال  قرض ها  بانک  مانند  شعبه  شود.  گیرنده، 

 ( طراحی شده است. 2010و همکاران ) گرالی فروشی نیز بر اساس مدلخرده 
 

 فروشیخردهدهنده: شعب بانک قرض  3-2-4
بانک قرض شعب خرده  از خانوارهای قرضدهنده سپرده فروشی  کنند. آوری میدهنده جمعها را 

دهنده است، های خانوارهای قرض که قید تقاضای سپرده   (31رابطه ) آنها تابع زیر را نسبت به   
 کنند: حداکثر می

 

(31 ) 

 

max𝐸0 ∑ 𝛽𝑃
𝑡 𝜆𝑡

𝑃 [𝑅𝑡
𝑑𝑑𝑡

𝑏 − 𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑡

𝑃(𝑗)

∞

𝑡=0

−
𝑘𝑑

2
(

𝑟𝑡
𝑑(𝑗)

𝑟𝑡−1
𝑑 (𝑗)

− 1)

2

𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑡

𝑃]  

(32 ) 𝑑𝑡
𝑃(𝑗) = (

𝑟𝑡
𝑑(𝑗)

𝑟𝑡
𝑑 )

−𝜖𝑡
𝑑

𝑑𝑡
𝑃 
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 شرایط مرتبه اول برای حداکثرسازی به صورت زیر است:

(33 ) 

−1 +
Λ𝑡

𝑑

Λ𝑡
𝑑 − 1

−
𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑑

Λ𝑡
𝑑

Λ𝑡
𝑑 − 1

− 𝑘𝑑 (
𝑟𝑡

𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 − 1)

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑

+ 𝛽𝑃𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+1

𝑃

𝜆𝑡
𝑃 𝑘𝑑 (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 )

2
𝑑𝑡+1

𝑃

𝑑𝑡
𝑃 ]

= 0 

گیرنده، قدرت بازار  ( است. مانند حالت بانک قرض 2010که معادل با  مطالعه گرالی و همکاران )
𝑟𝑡دهد که مشتق تابع هدف را نسبت به  ها به ما این امکان را میدر تعیین نرخ بهره سپرده 

𝑑   به
 ها تفسیر کنیم.عنوان یک منحنی فیلیپس کینزی جدید برای نرخ بهره سپرده 

 

 بانک مرکزی 3-3
 کند:مدت را طبق یک قاعده تیلور غیرخطی مدیریت میهای بهره کوتاه بانک مرکزی نرخ

(34 ) 
(1 + 𝑟𝑡) = (1 + 𝑟‾)(1−𝜙𝑅)(1

+ 𝑟𝑡−1)𝜙𝑅 {(
𝜋𝑡

𝜋
)

𝜙𝜋

(Δ𝑦𝑡)𝜙𝑌}

1−𝜙𝑅

𝑒𝑥𝑝(𝜖𝑟
𝑅) 

های اختصاص به ترتیب وزن  𝜙𝑌و    𝜙𝑅    ،𝜙𝜋است، در حالی که    ‾𝑟مقدار وضعیت پایدار نرخ بهره   
مدت گذشته، هدف تورم و رشد تولید ناخالص شده توسط بانک مرکزی به نرخ بهره کوتاه داده 

 های وضعیت پایدار هستند. داخلی در قیمت 
 

 دولت  3-4
 زمانی پایبند باشد. بخش دولتی باید به یک محدودیت بودجه بین 

(35 ) 𝐺𝑡 + 𝐺𝐵𝑡−1

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑔

)

𝜋𝑡
= 𝐺𝐵𝑡 + 𝑇𝑡 + 𝑦𝑡

𝑜𝑖𝑙 

𝑦𝑡و    مالیات  𝑇𝑡مخارج عمومی و   𝐺𝑡که در آن  
𝑜𝑖𝑙    زا فرض صورت برون که به   استدرآمد نفتی

 مدت ثابت است:. عرضه اوراق قرضه دولتی در کوتاه 1شود می

(36 ) 𝐺𝐵𝑡 = 1 

 شود:به صورت زیر تعریف می 𝐺𝑡کند. دولت بخشی از کالهای نهایی را مصرف می

 
 .5-3رجوع کنید به بخش  .1
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(37 ) 𝐺𝑡 = 𝑔𝑡𝑦𝑡 

𝑔𝑡  کنیم که نرخ بهره یک شوک تصادفی مخارج عمومی است. به منظور بستن مدل، فرض می 
𝑟𝑡ای است که توسط بانک مرکزی تعیین شده است: اوراق قرضه دولتی برابر با نرخ بهره  = 𝑟𝑡

𝑔 
 

 شرایط تسویه بازار و فرآیند خودرگرسیونی 3-5
تکامل   AR(1)زا که مانند فرآیند  های برون ای از شوک ما مدل خود را با مشخص کردن مجموعه 

 بندیم:یابند، میمی

(38 ) log(𝑋𝑡) = (1 − 𝜌) log(𝑋‾) + 𝜌 log(𝑋𝑡−1) + 𝑒𝑡 

( است. از آنجا که سهم نکول به صورت انحراف 19تنها استثنا شوک نکول در معادله )
 ایم: بیان شده است، ما همین کار را برای فرآیند تصادفی مربوطه انجام داده 

(39 ) 𝜖𝑡
𝛿𝑑

= (1 − 𝜌𝛿𝑑)𝜖‾𝛿𝑑
+ 𝜌𝛿𝑑𝜖𝑡−1

𝛿𝑑
+ 𝜎𝑡−1

𝛿𝑑
𝑒𝑡

𝛿𝑑
 

(40 ) log (𝜎𝑡
𝛿𝑑

) = (1 − 𝜌𝜎
𝛿𝑑

) log (�̅�𝛿𝑑
) + 𝜌𝜎

𝛿𝑑
log (𝜎𝑡−1

𝛿𝑑
) + 𝜎𝛿𝑑

𝑒𝑡

𝜎
𝛿𝑑

 

که نااطمینانی )ریسک(  زاست. با توجه به این صورت برون همچنین درآمدهای نفتی نیز به
𝜎𝑡درآمدهای نفتی ) 

𝑜𝑖𝑙 است، برخوردار از اهمیت بالیی  ، در این تحلیل، هانتیجه وقوع تحریم ( در
 صورت زیر در نظر گرفته شده است:تحلیل ریسک درآمدهای نفتی نیز همانند ریسک نکول به 

(41 ) log (𝑦𝑡
𝑜𝑖𝑙) = (1 − 𝜌oil)log (𝑦oil) + 𝜌oillog (𝑦𝑡

𝑜𝑖𝑙) + 𝜎𝑡−1
𝑜𝑖𝑙 𝑒𝑡

oil 

(42 ) log (𝜎𝑡
𝑜𝑖𝑙) =  (1 − 𝜌𝜎oil)log (�̅�𝑜𝑖𝑙) +  𝜌𝜎oillog (𝜎𝑡−1

𝑜𝑖𝑙 ) + 𝜎𝑜𝑖𝑙𝑒𝑡
𝜎oil

 

𝜎𝑡) هابا توجه به اهمیت تحلیل ریسک سرمایه بانک علاوه    به
𝑘)  در بررسی ثبات نظام

 :صورت زیر در نظر گرفته شده استبانکی، ریسک سرمایه بانک نیز به

(43 ) log (𝑦𝑡
𝑘) = (1 − 𝜌k)log (𝑦k) + 𝜌klog (𝑦𝑡

𝑘) + 𝜎𝑡−1
𝑘 𝑒𝑡

k 

(44 ) log (𝜎𝑡
𝑘) =  (1 − 𝜌𝜎k)log (�̅�𝑘) +  𝜌𝜎klog (𝜎𝑡−1

𝑘 ) + 𝜎𝑘𝑒𝑡
𝜎k

 

 :در این معادلت

 شود. قید منابع برای اقتصاد به صورت زیر توصیف می 
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(45 ) 

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝑞𝑡
𝑘[𝑘𝑡 − (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1]

+ 𝑘𝑡−1 [𝜉1(𝑢𝑡 − 1) +
𝜉2

2
(𝑢𝑡 − 1)2]

+
𝛿𝑏𝐾𝑡−1

𝑏

𝜋𝑡
+ 𝐺𝑡 + ∑ 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝑗
 

 به صورت روابط زیر است. ℎو   𝑐𝑡که در آن  

(46 ) 𝑐𝑡 = 𝑐𝑡
𝑃 + 𝑐𝑡

𝐼 + 𝑐𝑡
𝐸 

(47 ) ℎ = ℎ𝑡
𝑃 + ℎ𝑡

𝐼 

بدون وجود یک بخش عرضه صریح برای مسکن، ما مدل را با تعیین یک عرضه خالص مثبت از 
ℎبخش مسکن   = این،  می 1 بر  ∑بندیم. علاوه  𝐴𝑑𝑗𝑡  تمام هزینه تعدیل مدل شامل  ها های 

 شود.ها بسته میها و واماست. مدل با مشخص کردن شرایط تعادلی بازار برای سپرده 

(48 ) 𝐷𝑡 = 𝑑𝑡
𝑝
 

(49 ) 𝐵𝑡 = 𝑏𝑡
𝐼 + 𝑏𝑡

𝐸 

   ها، وضعیت پایدار مدل، تخمین پارامترها و بررسی نتایجداده -4
در سطوح   دیاست، مدل با سکی ر لیمطالعه که تحل نیقبل از برآورد پارامترها، با توجه به هدف ا

 یقطع  داریپا  تی استفاده از وضع  یبه جا  ل، یدل  ن یمرتبه دوم حل شود. به هم  لوریبالتر از بسط ت
 یتماممدل محاسبه شده و    یتصادف   داریپا  تیوضع   نجایدر ا  د، یآیکه در مطالعات مختلف بدست م

صورت  حال، از آنجا که برآورد مدل به  نی . با اشودیانجام م داریپا تیوضع نیبر اساس ا هال یتحل
 تیوجود ندارد، ابتدا وضع  یتصادف  داریپا  تیحول وضع  یسازیو امکان خط  شودیانجام م  یخط
، پس در ادامه.  شوندیبرآورد م  تیوضع  نیمدل بر اساس ا  یمحاسبه شده و پارامترها  یقطع  داریپا

انجام پایدار    تیوضع  نی مدل حول ا  یهایی ایپو  لی تحل  ، یتصادف  داریپا  تیدست آوردن وضعاز به 
بنابراردیگیم وضع  ن، ی.  تصادف  یقطع  داریپا   تیابتدا  م  یو  ارائه  برآورد    شودیمدل  به  سپس  و 

 پارامترها پرداخته خواهد شد. 
 ی درآمد نفت  سکیو ر  یبانکن ینکول ب  سکیر  یهااثر شوک   لیتحل  یمطالعه، برا  نیدر ا
به    403تا تابستان    1389بهار    یقابل مشاهده در بازه زمان  ریاز پانزده متغ  ران، ی ا  یبر ادوار تجار
مسکن، درآمد   متیمصرف، ق ، یگذاره یشامل سرما رهایمتغ نی استفاده شده است. ا یصورت فصل
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نرخ بهره    نان، یاعطاشده به خانوارها و کارآفر  یهاوام  ، یبانکنیب  یدهتورم، تورم دستمزد، وام  ، ینفت
ها خانوارها و بنگاه   ی هاو نرخ بهره وام  ، یبانکنینرخ بهره بازار ب  ، یها، نرخ بهره بانک مرکزسپرده 

 یاسم  راتییتغ  ریتا تأث  نداشده   انیب  یقیصورت حقبه  رهایمتغ  یبهره، تمام  یها. به جز نرخباشندیم
 ی هاپوشش دوره   لیبه دل  یبازه زمان  نی. انتخاب اابدی  شی افزا  یاحذف و تمرکز بر نوسانات چرخه 

بازار    اتیمانند عمل  یپول  دیجد  یهااست یس  یاجرا   ، ینفت  یکاهش درآمدها  رینظ  ، یمهم اقتصاد
 صورت گرفته است. یبانکن ینکول ب سکی ر شی باز، و افزا
 یزمان  یهایانجام شده است. سر  یمتعدد  یپردازشش یها، مراحل پداده   یسازآماده   یبرا

مانا شدند تا روند بلندمدت از    طرفهکی(  HPپرسکات )-کی هدر  لتریبا استفاده از ف  رهایمتغ  یتمام
در واکنش    یاقتصاد   یرهایرفتار متغ  ترق یدق  لی روش، امکان تحل  ن یمدت جدا شود. اادوار کوتاه 
نمونه    نیانگیبهره، م  یهامرتبط با نرخ  یرهای متغ  ی. براکندیمختلف را فراهم م  یهابه شوک 

ها مراحل، داده   نیشود. ا  یبلندمدت بررس  ریها نسبت به مقادآن  یاحذف شده تا انحرافات چرخه 
کرده و    ی( استانداردسازDSGE)  یایپو  یتصادف  یاستفاده در چارچوب مدل تعادل عموم  یرا برا
 را فراهم کرده است. یبا دقت بالتر یاقتصاد یهااثرات شوک  لیتحل امکان

کالیبراسیون پارامترها و بدست آوردن ها مبنای  قبل از برآورد پارامترها، ابتدا کلیه این داده 
اند. باید دقت داشت که برای کالیبراسیون پارامترها صرفا باید از  وضعیت پایدار قطعی مدل بوده 

صورت همزمان بهره برد. برای این منظور با در نظر گرفتن مقدار  ها بهوضعیت پایدار مدل و داده 
ها در دنیای واقعی وجود دارد شروع کرد و در ادامه پارامترها  وضعیت پایدار متغیرهایی که معادل آن

را طوری کالیبره نمود که وضعیت پایدار سایر متغیرها به مقادیر دنیای واقعی خود نزدیک شوند.  
کننده و داشتن متوسط نرخ تورم و نرخ بهره معادل در برای مثال بر اساس معادله اویلر مصرف

پارامتر عامل   اویلر، مقدار  به تنزیل خانوار بدست میمعادله  فرایند  این  به  ترتیب معلومآید.  ترین 
یابد تا بتوان همزمان هم پارامترها را کالیبره و هم مقدار وضعیت ترین متغیرها ادامه میمجهول 

که بدست آوردن وضعیت پایدار مدل باید قبل از برآورد  پایدار متغیرها را بدست آورد. با توجه به این 
پارامترها انجام شود، ابتدا مقادیر پیشین پارامترها مبنای محاسبه وضعیت پایدار قرار گرفته و در  
پایدار قطعی و تصادفی مدل مبتنی بر پارامترهای  از برآورد پارامترها، مقدار وضعیت  ادامه پس 

ت شود. به همین دلیل در ادامه پس از ارائه تخمین بیزی پارامترها، به وضعیبرآورد شده محاسبه می
 پردازیم.پایدار قطعی و تصادفی مدل می
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 تخمین بیزی -4-1

کل  مدل   یپارامترها تخمین   مرحله  چند  پارامترها  یدیشامل  ابتدا،    مقداردهی موردنظر    یاست. 
پارامترها بر اساس اطلاعات    ی براو میانگین پیشین    یشینپ  چگالی احتمال  یع . سپس، توزشوندیم
در این بخش نتایج حاصل از تخمین پارامترها به صورت میانگین و انحراف  .  شودیانتخاب م  یقبل

 ( آورده شده است.3( و )2(، )1های پسین در جداول )معیار مربوط به توزیع احتمال 
 

 برآورد پارامترها  -4-2

گیری از اطلاعات برآورد پارامترهای مدل از طریق روش بیزی انجام شده است که امکان بهره 
بیانگر  (ρ) هاکند. پارامترهای خودهمبستگی شوک شده را فراهم میهای مشاهده پیشین و داده 

 62/0با مقدار پسین    ezρ ها در طول زمان هستند. برای مثال، پارامتر  پایداری و استمرار اثر شوک 
تکنولوژیکی است. از سوی دیگر، پارامترهای ساختاری مدل  های  دهنده پایداری نسبی شوک نشان 

رفتار اقتصادی عوامل در اقتصاد ایران را   (، πϕ=1/ 86)  مانند ضریب واکنش سیاست پولی به تورم
میبه توصیف  شوک خوبی  معیار  انحراف  همچنین،  نشانکنند.  بیها  و  شدت  در  دهنده  ثباتی 

تأثیر   (𝜎𝑒oil  =025/0)  های نفتی با انحراف معیارعنوان نمونه، شوک فرآیندهای اقتصادی است؛ به
کنند  تری از ساختار اقتصاد ایران کمک مینسبتاً پایداری بر مدل دارند. این نتایج به درک عمیق 

 .دهندگذاری ارائه میو ابزارهای ارزشمندی برای تحلیل سیاست 
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 جدول 1. پارامترها ی خودهمبستگی 

میانگین   پارامتر 

 پیشین 

میانگین  

 پسین

بازه اطمینان  

درصد 90  

توزیع 

 پیشین 

انحراف معیار  

 پیشین 

𝝆𝒆𝒛
 0.8 0.62 [ 0.78 ،0.45  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒉
 0.8 0.97 [ 1.0  ،0.94  0.1 بتا  [

𝝆𝒎𝒊 0.8 0.80 [ 0.90 ،0.70  0.1 بتا  [

𝝆𝒎𝒆 0.8 0.76 [ 0.90 ،0.62  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒂𝒆
 0.8 0.89 [ 0.93 ،0.84  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒍
 0.8 0.40 [ 0.53 ،0.25  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒒𝒌
 0.8 0.25 [ 0.35 ،0.16  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒚
 0.8 0.24 [ 0.32 ،0.15  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒃𝒉
 0.8 0.80 [ 0.96 ،0.65  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒃𝒆
 0.8 0.70 [ 0.85 ،0.55  0.1 بتا  [

𝝆𝒆𝒅
 0.8 0.51 [ 0.60 ،0.42  0.1 بتا  [

𝝆𝑮 0.8 0.79 [ 0.95 ،0.64  0.1 بتا  [

𝝆𝜹𝒅
 0.8 0.35 [ 0.45 ،0.25  0.1 بتا  [

𝝆𝒌𝒃 0.8 0.76 [ 0.89 ،0.64  0.1 بتا  [

𝝆𝒐𝒊𝒍 0.8 0.75 [ 0.87 ،0.64  0.1 بتا  [

 پژوهش.های یافته :منبع
 

 پارامترهای ساختاری . 1جدول 

 پارامتر 
میانگین  

 پیشین 

میانگین  

 پسین

  90 نان یبازه اطم 

 درصد

توزیع 

 پیشین 

انحراف معیار  

 پیشین 

𝒌𝒑 50 32.75 [ 49.70 ،15.86  20 گاما  [

𝒌𝒃𝒉 6 20.96 [ 24.74 ،17.06  2.5 گاما  [

𝒌𝒃𝒆 3 27.39 [ 33.03 ،21.50  2.5 گاما  [

𝒌𝒅 10 9.07 [ 12.27 ،5.54  2.5 گاما  [

𝒌𝒊 2.5 4.46 [ 5.94 ،2.97  1 گاما  [

𝒌𝒘 50 61.99 [ 90.47 ،33.84  20 گاما  [

𝒌𝒌𝒃 15 15.60 [ 22.84 ،7.82  5 گاما  [

Dissb 0.1 0.08 [ 0.15 ،0.02  0.05 گاما  [

habp 0.5 0.47 [ 0.64 ،0.30  0.1 بتا  [

habi 0.5 0.59 [ 0.79 ،0.40  0.1 بتا  [
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habe 0.5 0.65 [ 0.77 ،0.53  0.1 بتا  [

ιw 0.5 0.30 [ 0.46 ،0.13  0.15 بتا  [

ιp 0.5 0.63 [ 0.82 ،0.44  0.15 بتا  [

φR 0.75 0.58 [ 0.65 ،0.50  0.1 بتا  [

φπ 2 1.86 [ 2.14 ،1.57  0.5 گاما  [

φy 0.1 -0.04 [ 0.16 ،  0.15 نرمال  [0.24-

 پژوهش.های یافته :منبع

 ها انحراف معیار شوک . 3 جدول

 شوک 
میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین

 90 نانیبازه اطم

 درصد 
پیشینتوزیع   

انحراف معیار  

 پیشین

ez ۰.۰۰۳ ۰.۰۸ [ ۰.۱۱ ،۰.۰۵  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

eh ۰.۰۵ ۰.۳۹ [ ۰.۶۶ ،۰.۱۱  ۰.۰۵ گامای معکوس  [

emi ۰.۰۰۳ ۰.۰۶ [ ۰.۰۷ ،۰.۰۵  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

eme ۰.۰۰۳ ۰.۰۳ [ ۰.۰۵ ،۰.۰۲  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

eae ۰.۰۰۵ ۰.۱۲ [ ۰.۱۶ ،۰.۰۸  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

el ۰.۰۰۵ ۱۰.۵۸ [ ۱۵.۰۲ ،۶.۲۸  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

eqk ۰.۰۰۵ ۰.۲۰ [ ۰.۲۴ ،۰.۱۵  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

ey ۰.۰۰۵ ۱۱.۳۹ [ ۱۵.۸۶ ،۶.۷۸  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

ebh ۰.۰۰۳ ۰.۰۰۲ [ ۰.۰۰۳۹ ،۰.۰۰۰۶  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

ebe ۰.۰۰۳ ۰.۳۲ [ ۰.۴۰ ،۰.۲۲  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

ed ۰.۰۰۳ ۱.۲۷ [ ۱.۶۰ ،۰.۹۳  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

𝒆𝒓𝒕
 ۰.۰۰۵ ۰.۰۲ [ ۰.۰۳ ،۰.۰۲  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

eG ۰.۰۰۵ ۰.۰۰۶ [ ۰.۰۱ ،۰.۰۰۱  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

eoil ۰.۰۰۵ ۰.۰۲ [ ۰.۰۲ ،۰.۰۱  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

𝒆𝜹𝒅
 ۰.۰۰۳ ۰.۰۱ [ ۰.۰۲ ،۰.۰۱  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

ekb ۰.۰۰۳ ۰.۰۸ [ ۰.۰۹ ،۰.۰۶  ۰.۰۲۵ گامای معکوس  [

 پژوهش.های یافته :منبع
 

 وضعیت پایدار قطعی و تصادفی  -4-3
بایست، که مدل باید حول وضعیت پایدار تقریب زده شده و نهایتاً حل شود، ابتدا میبا توجه به این 

ها حول وضعیت پایدار قطعی تقریب وضعیت پایدار مدل محاسبه شود. در حالت کلی معمولً مدل
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شوند. این مرحله بر اساس مقادیر میانگین پیشین پارامترها که در بخش قبل  زده شده و حل می
با  ایران که دائما در مواجه  اقتصاد  با توجه به شرایط  با این حال  انجام شده است.  تحلیل شد، 

توان از رفتار متغیرهای کلان اقتصادی دید که روند بلندمدت بسیاری ها بزرگ قرار دارد، میشوک 
توان انتظار داشت که یک وضعیت پایدار باثبات و  کند. به همین دلیل نمی ها تغییر میاز مولفه 

که، در این مطالعه به دنبال بررسی مولفه ریسک هستیم که  قطعی برای ایران داشت. ضمن این
توان  بایست در مراتب بالتر تقریب زده شود تا بخود مفهومی غیرخطی است. بنابراین، مدل می

نتایج وضعیت پایدار قطعی و تصادفی مدل    4مفهوم ریسک را در جواب بدست آمده داشت. جدول  
کند. در این جدول، هم وضعیت پایدار قطعی و هم وضعیت پایدار تصادفی مبتنی بر را گزارش می

که باید به آن    اند. نکته بسیار مهمینمای پسین پارامترهای برآوردی در بخش قبل بدست آمده 
های اشاره کرد و دقت داشت آن است که بر خلاف وضعیت پایدار قطعی که در آن مقدار شوک 

وارد شده به مدل تاثیری بر وضعیت پایدار مدل ندارند، وضعیت پایدار تصادفی به شدت تحت تاثیر  
 چه که در بخش قبل در مورد های وارد شده به اقتصاد قرار دارند. به همین دلیل آن اندازه شوک 

  4ها بدست آمد، در مقدار وضعیت پایدار تصادفی متغیرها در جدول برآورد بیزی انحراف معیار شوک 
 کننده هستند.تعیین 
     

  وضعیت پایدار قطعی و تصادفی متغیرها. 4جدول 

  داریپا تیوضع  ریمتغ 
 ی قطع 

  داریپا تیوضع 
  داریپا تیوضع  ریمتغ  ی تصادف

 ی قطع 
  داریپا تیوضع 

 ی تصادف
𝒄𝑷 ۰.۸۰۷۷ ۰.۸۱۴۵ 𝑚𝑖 ۰.۷ ۰.۷ 
𝒉𝑷 ۰.۹۶ ۰.۹۵۷۳ 𝑔 ۱ ۱ 
𝒒𝒉 ۲۹.۴۵۲ ۲۹.۸۵۳ 𝑘 ۳.۱۴۰۵ ۳.۵۵۸۴ 
𝒅𝑷 ۲.۶۴۷۴ ۲.۸۱۳۳ 𝐼 ۰.۰۷۸۱ ۰.۰۸۹ 
𝒘𝑷 ۰.۸۲۹۹ ۰.۸۳۵۵ 𝑐 ۱.۰۰۹۸ ۱.۰۲۶۱ 
𝒍𝑷 ۰.۸۱۸۴ ۰.۸۲۰۶ 𝑦 ۱.۳۵۹۵ ۱.۳۷۱۳ 
𝒄𝑰 ۰.۱۴۹۷ ۰.۱۵۰۸ 𝑟𝑏ℎ ۰.۰۹۴۳ ۰.۰۹۳۲ 
𝒉𝑰 ۰.۰۴۰۱ ۰.۰۴۲۷ 𝑟𝑏𝑒 ۰.۰۹۳ ۰.۰۹۱۸ 
𝒔𝑰 ۰.۰۳۱۴ ۰.۰۱۲۴ 𝑟𝑡 ۰.۰۶۶۳ ۰.۰۶۵۸ 
𝒘𝑰 ۰.۱۷۸۹ ۰.۱۷۹۸ 𝑟𝑑 ۰.۰۴۶ ۰.۰۴۵۸ 
𝒍𝑰 ۰.۹۴۸۹ ۰.۹۵۳۶ 𝑏ℎ ۰.۸۰۶۹ ۰.۸۷۱۲ 
𝒃𝑰 ۰.۸۰۶۹ ۰.۸۷۱۲ 𝑏𝑒 ۱.۰۸۵۷ ۱.۱۸۶۸ 
𝒄𝑬 ۰.۰۵۲۹ ۰.۰۶۰۸ 𝑑𝑏 ۲.۶۴۷۴ ۲.۸۱۳۳ 
𝒒𝒌 ۱.۰۴۱۹ ۱ 𝑗𝑏 ۰.۰۲۱۷ ۰.۰۲۱۹ 
𝒔𝒆 ۰ ۰.۰۳۸۷ 𝑟𝑖𝑏 ۰.۰۶۶۵ ۰.۰۶۵۱ 
𝒚𝑬 ۱.۳۵۹۵ ۱.۳۷۱۳ 𝐼𝐵 ۱.۶۵۰۲ ۱.۸۱۳۳ 
𝒓𝒌 ۰.۰۴۹۶ ۰.۰۴۸۹ 𝛿𝑑 ۱.۰۰۵۳ ۱.۰۰۴۹ 
𝒌𝑬 ۳.۱۴۰۵ ۳.۵۵۸۴ 𝑠 ۰.۶۲۳۳ ۰.۶۴۴۵ 
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𝒙 ۱.۲۰۱۱ ۱.۲ 𝐵 ۱.۸۹۲۵ ۲.۰۵۸ 
𝒍𝑬,𝑷 ۰.۸۱۸۴ ۰.۸۲۰۶ 𝑘𝑏 ۰.۲۴۳۱ ۰.۲۴۴۷ 
𝒍𝑬,𝑰 ۰.۹۴۸۹ ۰.۹۵۳۶ 𝑅𝑏 ۰.۰۹۴۳ ۰.۰۹۳۲ 
𝒃𝑬 ۱.۰۸۵۷ ۱.۱۸۶۸ 𝑗𝑟 ۰.۲۲۷۶ ۰.۲۲۸۵ 
𝝅 ۱.۰۴۱۸ ۱.۰۴ 𝑦𝑇 ۱.۶۶۹۸ ۱.۷۰۶۸ 

𝝅𝑾𝑷 ۱.۰۴۱۸ ۱.۰۴ 𝑇 ۰.۱۳۲۴ ۰.۱۳۵۵ 
𝝅𝑾𝑰 ۱.۰۴۱۸ ۱.۰۴ 𝐺 ۰.۳۳۹۹ ۰.۳۴۲۸ 
𝝅𝑾 ۱.۰۴۱۸ ۱.۰۴ 𝑦𝑜𝑖𝑙 ۰.۲۲ ۰.۲۲ 
𝒎𝒆 ۰.۳۵ ۰.۳۵    

 پژوهش.های یافته :منبع
 

که نسبت متغیرهای کلیدی به اول این قابل مشاهده است:    5از جدول    یدیدو نکته کل
ها برای متغیرهایی خوانی داشته باشد. چنانچه این نسبت تولید در این جدول با دنیای واقعی هم

بینیم که های دنیای واقعی مقایسه شود، میگذاری محاسبه شده و با داده مانند مصرف و سرمایه 
خوانی خوبی دارند. در مورد متغیرهایی مانند نرخ بهره و نرخ تورم نیز این نکته ها هم این نسبت 

ای که باید دقت داشت آن است که مبنای تحلیل ما برای پویایی مدل  صادق است. دومین نکته 
که در ادامه بحث خواهد شد، وضعیت پایدار تصادفی است چرا که اصولً مفهوم ریسک در این 

سنجی مدل  ( و عملًا وضعیت پایدار قطعی تنها برای صحت 1399  ، چارچوب تعریف شده )توکلیان
ها و دو ستفاده شده است. نتیجه مقایسه وضعیت نسبت متغیرهای کلیدی کلان به تولید در داده ا

پایدار قطعی و تصادفی و متغیرهای اسمی در جدول   گزارش شده است. این جدول   5وضعیت 
های دنیای واقعی را توضیح طور متوسط در وضعیت پایدار داده دهد که مدل توانسته به نشان می

 دهد. 

  هامقایسه وضعیت پایدار قطعی و تصادفی با داده .5جدول 

 هاداده ی تصادف  داریپا تیوضع  یقطع  داریپا تیوضع  ریمتغ 

𝑻

𝒚𝑻
 ۰.۰۷۹۳ ۰.۰۷۹۴ ۰.۰۶۳۶ 

𝑮

𝒚𝑻
 ۰.۲۰۳۶ ۰.۲۰۰۸ ۰.۱۶۳۸ 

𝒚𝒐𝒊𝒍

𝒚𝑻
 ۰.۱۳۱۸ ۰.۱۲۸۹ ۰.۱۳۴۶ 

𝒚

𝒚𝑻
 ۰.۸۱۴۲ ۰.۸۰۳۴ ۰.۸۶۵۳ 

𝑰

𝒚𝑻
 ۰.۰۴۶۸ ۰.۰۵۲۱ ۰.۰۵۰۸ 

𝒄

𝒚𝑻
 ۰.۶۰۴۷ ۰.۶۰۱۲ ۰.۶۵۰۷ 
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𝝅 ۱.۰۴۱۸ ۱.۰۴ ۱.۰۴۲۲ 

𝒓𝒃𝒉 ۰.۰۴۴۳ ۰.۰۴۳۲ ۰.۰۴۲۹ 

𝒓𝒃𝒆 ۰.۰۴۳ ۰.۰۴۱۸ ۰.۰۴۲۴ 

𝒓𝒕 ۰.۰۴۶۳ ۰.۰۴۵۸ ۰.۰۴۷۵ 

𝒓𝒅 ۰.۰۴۶ ۰.۰۴۵۸ ۰.۰۴۰۱ 

𝒓𝒊𝒃 ۰.۰۴۶۵ ۰.۰۴۵۱ ۰.۰۴۷۵ 

 پژوهش.های یافته :منبع 
 

 حل مدل  -4-4
( مورد استفاده در مقاله ارائه شده  DSGE)  یای پو  یتصادف  یبخش، حل مدل تعادل عموم  ن یدر ا

  ان ی( و توکل2011)  2  لاردی، جو(2012)  1  کالدارا  شده در مقالتمطرح  یهااست. بر اساس چارچوب 
 یهاحل شده و اثر شوک   وضعیت پایدار تصادفی  حولمرتبه    ب ی(، مدل با استفاده از تقر1399)
  دار یپا  حالت  شده است.   یسازه یکلان شب  یرهایبر متغ  ینفت  یها و شوک   یبانکن ینکول ب  سکیر

عوامل    در آن  ی کهقطع  داریپا  حالت. نخست،  شودیم  لیبه دو صورت تحلها  در این نوع مدل 
  حالت دوم،    .کنندیم  یریگم یتصم  نده یآ  یهاو انتظارات شوک   یکنون  یهاشوک   ابیدر غ  یاقتصاد

 یهااما با لحاظ احتمال وقوع شوک   یکنون  یها شوک   ابیدر غ  تصادفی )ریسکی( که در آن  داریپا
 تصادفی   داری(، حالت پا2011)  جویلارد با    مطابق   .رندیگی در تعادل قرار م  یعوامل اقتصاد  نده، یآ

  ن ی . استخراج اکندیمنعکس م  یرا در رفتار عوامل اقتصاد  نده یآ  ینانیاز نااطم  یناش  یهاتفاوت 
لحاظ شده   یر یگم ی در معادلت تصم  نده یآ  یهاانجام شده و اثرات شوک   یصورت عددحالت به 
 3است.

اصل  سهشامل    مدل شوک  ریسکنوع  ب  ی  شوک  بانکنینکول  نفت  سکیری،    یدرآمد 
ها در بازار  احتمال نکول بانک   شی افزا  ق یاز طر. شوک اول  است  شوک ریسک سرمایه بانک و  
از نوسانات    ی ناش. شوک دوم نیز  گذاردیاعتبار اثر م  انیو جر  ، ینگیبر نرخ بهره، نقد  ، یبانکنیب

نفت به  یدرآمد  که  ذخااست  کاهش  نقد  ی ارز  ری صورت  م   ینگیو  ظاهر  بانکی  اشودینظام    ن ی. 
  ی بر ادوار تجار  یاقتصاد  یهابخش   ی مال  نیکاهش درآمد دولت و اختلال در تأم  ق یها از طرشوک 

 
1. Caldara 

2. Juillard 
دارد. بر    رهایمتغ  یها واکنش  یسازه یرا در شب  ینانیو نااطم  یرخطیلحاظ اثرات غ  ییروش توانا  نیمرتبه سوم استفاده شده است. ا  بی حل مدل، از تقر  یبرا.  3

مرحله    نیا  ی است.قطع  داریمعادلت در اطراف حالت پا  یسازیمدل بر اساس خط  هیمرتبه اول: حل اول  بی (، تقر2012( و کالدارا )1399)  انیاساس توکل
  ن ی. ایسکی ر  داری در اطراف حالت پا  یریگمی معادلت تصم  ی مرتبه سوم برا  لوریمرتبه سوم: بسط ت  ب ی . تقرشودیاستفاده م  هیاول  ری آوردن مقاددستبه  یبرا

تعادل    طیها و انحراف از شراشوک  اتاثر  تر قیدق  یروش، امکان بررس  نیا  تی . مزکندیطور کامل لحاظ مها را بهشوک  انسیو وار   ینانیروش اثرات نااطم
 (. 2011 ،لاردیجو ؛ 2012  ،)کالدارا شودیمواجه م دیشد ی هاکه اقتصاد با شوک یزمان ژهیو است، به
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ها  به تغییرات ناگهانی یا غیرمنتظره در ارزش سرمایه بانک در نهایت شوک سوم    .گذارندیاثر م
های  ها، افزایش زیانتواند ناشی از عوامل مختلفی مانند کاهش ارزش دارایی اشاره دارد که می

ها، تأمین ها در جذب زیانهای مالی باشد. این شوک توانایی بانک های غیرجاری، یا بحران وام
تأثیر قرار می اثرات گسترده دهد و مینقدینگی، و انجام تعهدات مالی خود را تحت  ای بر تواند 

 اقتصاد کلان داشته باشد 

 

 (IRFs) یتوابع واکنش آن نتایج  -4-5
 ، یگذاره یمصرف، سرما  د، یکلان مانند تول  یرهایها بر متغاثر شوک   یبررس  یبرا  ی توابع واکنش آن

منظور   نیا   یاند. برابانک و نرخ بهره محاسبه شده   هیسرما  ، یبانکن ینرخ تورم، نکول در بازار ب
 توانتا ب  شوندیمحاسبه م  یتصادف  داریپا  تیصورت درصد انحراف از وضعتوابع واکنش به   هیکل

 مدل در نظر گرفت.  یهاییا یپو لی در تحل یدرسترا به سکیمفهوم ر
متغ3)   شکل واکنش  به    یاقتصاد  یدیکل  یرهای(  ر  کی را  بازار    سکیتکانه  در  نکول 

 ، یبانکنیب یهااحتمال نکول در وام  یناگهان شی عنوان افزاتکانه، به نی. ادهدینشان م  یبانکنیب
 قرار دهد.  ریرا به شدت تحت تأث یاقتصاد واقع نیو همچن یساختار و رفتار نظام بانک تواندیم
  ی دارد؛ به طور  ینگینقد صیها و تخصبر رفتار بانک  یمهم ریتأث  یبانکن ینکول در بازار ب سکیر

خارج کرده   یبانکنیدارند منابع خود را از بازار ب  لیها تمابانک   سک، یر  نیا  شیافزا   طیکه در شرا
دارا به  ر  یهاییو  ا  سکیبدون  کنند.  مرکز   نیمنتقل  بانک  مداخله  با   ق یاز طر  یرفتار، همراه 

  ی کلان اقتصاد   یرهایدر متغ  یتوجه قابل   راتییمنجر به تغ  ، ینگ ینقد  ق یتزر  یبرا   پو یر  اتیعمل
  ن یاثرات ا  ی. بررس شودیها مبانک   هیتورم و سرما  ، یبانکن یحجم بازار ب  ، یگذارهی سرما  د، ی مانند تول

نکول،    نهیبه هز  تیقسمت، با توجه به دو سطح مختلف حساس  نیدر ا  یاقتصاد  یرها یتکانه بر متغ
نکول را در    سکیبه ر  ینظام بانک  تیو نقش حساس  یپول  یهااستیس  ریتا تأث  کندیبه ما کمک م

 . میکن یابیها ارزاثرات شوک   دیتشد  ایکاهش 
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 اندازه یک انحراف معیار توابع واکنش آنی یک تکانه ریسک نکول  به  .1 شکل

 پژوهش.های یافته :منبع
 

ترین شوکی که در این مطالعه به دنبال تحلیل آن هستیم، شوک ریسک نکول است. مهم

𝑒𝑡باید دقت داشت که شوک ریسک نکول ) 

𝜎
𝛿𝑑 ( با شوک نکول   )𝑒𝑡

𝛿𝑑 بیان به  ( متفاوت است. 
پایدار تصادفی روشن  بالتر و تحت وضعیت  تر، تحلیل شوک ریسک نکول تنها در حل مراتب 

می پیدا  آنمفهوم  از  پارامتر  کند.  که  همچنین    𝜒𝑑𝑏جا  و  نکول  هزینه  بر  توجهی  قابل  تأثیر 
گذارد در این قسمت توابع واکنش آنی نسبت به شوک ریسک  های شوک ریسک نکول میپویایی 

𝜒𝑑𝑏( برای دو مقدار  3)   شکلنکول در   = 𝜒𝑑𝑏و    45 = نشان نتایج  گزارش شده است.    122
تعدیلمی هزینه  حساسیت  میزان  که  واکنش   (𝜒𝑑𝑏) دهد  گستردگی  و  شدت  در  مهمی  نقش 

𝜒𝑑𝑏) حساسیت بالای هزینه نکولمتغیرهای اقتصادی دارد. در حالت   = ، سیستم اقتصادی  (122
های شود بانک پذیر است. افزایش این ریسک باعث مینسبت به افزایش ریسک نکول بسیار آسیب 

های بانکی، منابع خود را به دارایی به دلیل کاهش بازده مورد انتظار در بازار بین   نقدینگیدارای مازاد  
به   های دچار کسری نقدینگیبدون ریسک منتقل کنند. این رفتار باعث کاهش دسترسی بانک 

کند. برای مقابله با این شود و فشار شدیدی بر نقدینگی نظام بانکی وارد میبانکی میاعتبارات بین 
تزریق  بازار  به  را  نقدینگی لزم  ریپو  انجام عملیات  با  و  وارد عمل شده  مرکزی  بانک  بحران، 

مل اثرات منفی ناشی از نکول را خنثی طور کاتواند به کند. با این حال، تزریق نقدینگی نمیمی
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این   ورآرول بانکی، مجبور به  های بینها به دلیل ناتوانی در بازپرداخت وامکند و بسیاری از بانک 
 .شوندها میوام

شود. می(  cو مصرف )   T(y (تولید ناخالص داخلی،   (y)این وضعیت منجر به کاهش تولید 
ها به اعتبارات را محدود کرده و های تأمین مالی، دسترسی بنگاه کمبود نقدینگی و افزایش هزینه 

شوند. کاهش تولید در این حالت شدیدتر  یا متوقف میافتاده  های مولد به تعویق  بسیاری از پروژه 
و پایدارتر است، زیرا حساسیت بالی سیستم اقتصادی به نکول، اثرات منفی این تکانه را تقویت  

یابد.  وری، افزایش میهای تولید ناشی از کاهش بهره نیز به دلیل افزایش هزینه  (π) کند. تورممی
را کاهش ندهد، که این   t(r (کند که نرخ سیاستیاین افزایش تورم، بانک مرکزی را مجبور می

 .شودامر باعث محدود شدن تأثیر سیاست پولی در مهار بحران می
 b(K هایابد و کاهش سرمایه بانک در این شرایط به شدت افزایش می ib(default (نکول

ها، توانایی  کند. فشارهای ناشی از نکول و کاهش ارزش وثیقهتر میبانکی را شکننده   نظامنیز   (
تولید  و    کننده از کاهش نقدینگیای خودتقویت ها در ارائه اعتبارات را محدود کرده و چرخه بانک 

تر طور کلی، در حالت حساسیت بال، اثرات تکانه بسیار شدیدتر، پایدارتر و مخرب کند. به ایجاد می
ها و کاهش وابستگی های مؤثرتر برای تقویت سرمایه بانک دهنده نیاز به سیاستهستند و نشان 

 .بانکی استبه بازار بین 
𝝌𝒅𝒃) حساسیت پایین هزینه نکولدر حالت   = ، سیستم اقتصادی انعطاف بیشتری (45

تر هستند. افزایش ریسک نکول در بازار  در مواجهه با تکانه دارد و اثرات شوک محدودتر و کوتاه 
های بدون  بخشی از منابع خود را به دارایی های دارای مازاد نقدینگیشود بانک بانکی باعث میبین

𝜒𝑑𝑏) ریسک منتقل کنند، اما این انتقال به اندازه حالت حساسیت بال  = گسترده نیست.   (122
بانکی تزریق بانک مرکزی از طریق عملیات ریپو وارد عمل شده و نقدینگی لزم را به بازار بین

ها بتوانند نقدینگی افزایش یابد و بانک  (IB) بانکیشود حجم بازار بین کند. این مداخله باعث میمی
طور کامل باعث انجماد  کنند. در نتیجه، شوک به بانکی تأمین  کافی برای حمایت از اعتبارات بین

 .شودبانکی نمیبازار بین 
تر است. اگرچه کاهش تولید  ملایم  T(y (و تولید ناخالص داخلی  (y)تأثیر شوک بر تولید

اثر محدودیت نقدینگی و اعتبارات رخ می GDP و دهد، اما این کاهش در مقایسه با حالت در 
های اولیه افزایش در دوره  (i) گذاری تر است. سرمایهحساسیت بال کمتر و بازگشت به تعادل سریع 

های دهد نقدینگی بیشتری برای تأمین پروژه ها اجازه میبیشتری دارد، زیرا عملیات ریپو به بانک 
تواند به مرور اثرات منفی بر تولید را کاهش دهد  گذاری میگذاری فراهم کنند. این سرمایهسرمایه 

 .و از افت شدید اقتصاد جلوگیری کند
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ها نیز در این حالت محدودتر است. بانک  b(K (هاو کاهش سرمایه بانک  default)ib (نکول
 در این شرایط توانایی بیشتری برای مدیریت نقدینگی و حفظ ترازنامه خود دارند. افزایش تورم

(π)  کنترل حالت  این  هزینه شده در  فشار  زیرا  است،  ازتر  ناشی  و   ریسک  ای  بوده  کمتر  نکول 
، یافته( کاهش  tr)  یاستینرخ س  وو   ib(r (بانکیبیند. نرخ بهره بینوری تولید کمتر آسیب میبهره 
دهنده انعطاف بیشتر نشان  و  د کنیمکمک  در مهار بحران    یپول  استیس  ریتأث  بهامر باعث    نیکه ا
دهد  بانکی در مواجهه با شوک است. در مجموع، حالت حساسیت پایین هزینه نکول نشان می  نظام

تر  تواند سریع بانکی میکه سیستم اقتصادی با مدیریت بهتر ریسک و وابستگی کمتر به بازار بین
 .به تعادل بازگردد و اثرات مخرب شوک را کاهش دهد

افزا  ریسکتکانه   به  نفتی  ر  ای  شی درآمد  با تحقق درآمدها  سکی کاهش   ی نفت  یمرتبط 
 یتحقق درآمدها  زانیدر مورد م  نانیدهنده عدم اطمتکانه نشان   نی ا  گر، یاشاره دارد. به عبارت د

  ای  ، یکیتیژئوپل  یهاینانینفت، نااطم  متیمانند نوسانات ق  یآن. عوامل  یاست و نه سطح واقع  ینفت
تکانه بر انتظارات    نیا  نوع تکانه شوند.  نیموجب ا  توانندیم  یجهان  یتقاضا  در  رمنتظره یغ  راتییتغ

س  ، یگذار ه یسرما  ماتیتصم  ، یاقتصاد پول  ی مال  یهااستیو  است.  یو  ریسک    اثرگذار  افزایش 
شود، که این امر مستقیماً به کاهش  درآمد نفتی موجب کاهش اعتماد به درآمدهای آتی دولت می

درآمد نفتی   ریسک تکانه    .(4شکل  )  شودمنجر می GDP و مخارج دولت و تأثیر منفی بر تولید
دولت در مواجهه با این شوک، برای تأمین مالی کسری    .گذاردمستقیماً بر توان مالی دولت تأثیر می

اوراق بدهی روی می انتشار  بانک بودجه به  اوراق میآورد و  این  این ها را مجبور به خرید  کند. 
ها برای جبران شود. بانک ها میو ایجاد فشار مالی بر آن ها  مسئله باعث کاهش نقدینگی بانک 

شوند. بانک مرکزی  بانکی و استقراض از بانک مرکزی متوسل میاین کمبود نقدینگی به بازار بین 
لذا حجم نقدینگی بازار بین بانکی    کندوارد عمل شده و نقدینگی لزم را تزریق می  عملیات ریپوبا  

  ور آرولطور مکرر  ها بهها، این واماما به دلیل محدودیت در توان بازپرداخت بانک   یابد، افزایش می
 .دهدکه این روند اثرات منفی تکانه را افزایش می شوندمی
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و  کاهش نقدینگی در نظام بانکی، دسترسی به اعتبارات را محدود کرده و به کاهش تولید
به ،  ریسک درآمد نفتیدر واکنش به تکانه   گذاریشود. سرمایه منجر می  تولید ناخالص داخلی

تزریق نقدینگی از طریق عملیات ریپو  یابد. این افزایش عمدتاً به دلیل  افزایش می   میزان ناچیزی

ها از نقدینگی تازه بخشد. بانک دهد که دسترسی به منابع مالی را بهبود میرخ می  بانک مرکزی
کنند. با این حال، این اثر مثبت گذاری استفاده میهای سرمایهشده برای حمایت از پروژه تزریق 

های بعدی همچنان وجود  موقتی است، زیرا فشار ناشی از کمبود نقدینگی در نظام بانکی در دوره 
بانک   دارد تزریق و  منابع  از  ناچار  به  وام ها  تسویه  برای  بانکی  بین  بازار  به  قبلی خود  شده  های 

 کنند.استفاده می
حالت   بالادر  سرمایهحساسیت  اولیه  افزایش  بانکی  ،  نظام  زیرا  است،  محدودتر  گذاری 

ها  تر بوده و بخش بیشتری از نقدینگی به دلیل افزایش ریسک نکول صرف مدیریت بدهیشکننده 
گذاری بر تولید و اقتصاد شود تأثیر مثبت سرمایهشود. این وضعیت باعث میها میاور وامو رول

باش پاییندر مقابل، در حالت    .دمحدودتر  اثر حساسیت  بانک مرکزی  توسط  نقدینگی  تزریق   ،
گذاری و احیای  بیشتری بر بهبود دسترسی به اعتبارات دارد. این امر باعث افزایش پایدارتر سرمایه 
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این روند میتر آن میسریع  نتیجه،  تولید و سایر بخش شود. در  بر  اثرات منفی رکود  های تواند 
های اولیه، با توجه به سطح حساسیت گذاری در دوره بنابراین، افزایش سرمایه   .اقتصاد را محدود کند

نظام بانکی به هزینه نکول، در دو حالت متفاوت است و نقش تزریق نقدینگی در مدیریت بحران  
 .باشدگذاری حیاتی میو حمایت از سرمایه

شود.  ها میافزایش ریسک درآمد نفتی باعث کاهش اعتماد خانوارها و بنگاه از سوی دیگر 
دهند، که این کاهش  را کاهش می خانوارها به دلیل نگرانی از کاهش درآمدهای آتی، مصرف خود 

  .در هر دو حالت حساسیت مشابه است
دو شاخص کلیدی برای ارزیابی اثرات این تکانه بر نظام بانکی   هاو سرمایه بانک  نکول 

یابد. در حالت حساسیت بال، ها کاهش میهستند. در هر دو حالت، نکول افزایش و سرمایه بانک 
بانکی می نظام  به  اعتماد  بیشتر  باعث کاهش  که  است،  پایدارتر  و  نکول شدیدتر  شود. افزایش 

ها ها برای جذب شوک تر است و توانایی بانک توجه ها نیز در این حالت قابلکاهش سرمایه بانک 
تر به  ها سریع کند. در حالت حساسیت پایین، این تغییرات محدودتر هستند و بانک را محدودتر می
بازمی هزینه   .گردندتعادل  افزایش  با  نفتی  درآمد  ریسک  تکانه  نهایت،  کاهش  در  و  تولید  های 

دهد که کاهش وابستگی  کند. این تحلیل نشان میوارد می (π) وری، فشار بیشتری بر تورمبهره 
به طور    ها راتواند اثرات منفی این تکانهپذیری نظام بانکی میبه درآمدهای نفتی و افزایش انعطاف

 .توجهی کاهش دهدقابل 
بانک، ارزش   هیسرما  سکی تکانه ر( قابل مشاهده است  5شماره )   شکلهمانطور که در  

بازپرداخت    یبرا  ینگینقد  نیتأم  ای  هاانیها در جذب زآن  ییها را کاهش داده و توانابانک   هیسرما
احتمال نکول مواجه   شی ها با افزاکه بانک   شودیباعث م  تیوضع  نی. اکندیتعهدات را محدود م
را تحت   یبانکنیب  یهاوام  ایها  پروژه   یمال  نیتأم  یها براآن  ییها، توانا بانک   هیشوند. کاهش سرما

ر  ریتأث و  داده  وام  سکیقرار  افزا  یبانکن یب  یهانکول  نتدهدیم  ش یرا  در  که   ییهابانک   جه، ی. 
 م ی تا از نکول مستق  شوندیاور مخود ندارند، مجبور به رول   یهابازپرداخت وام  یبرا  یکاف  ینگینقد

 .کندیوارد م یبانک  ستمیس ینگیبر نقد یشتریاقدام فشار ب نیکنند، اما ا یری جلوگ
است. در بازار   یبانک  نیاعتماد ب  فیبانک، تضع  هیسرما  سک یتکانه ر  هیاز اثرات ثانو  یکی

احتمال نکول    شی دارد. افزا  ینگینقد  انیجر  لیدر تسه   یدی ها نقش کلبانک   انیاعتماد م  ، یبانکنیب
م نقد  یدارا  یهابانک   شودیباعث  وام  یکمتر  لی تما  ینگیمازاد  ارائه  داشته    یبانکن یب  یهابه 
کاهش اعتماد،   نیندارند. ا  نانیاطم  رنده یگقرض  یهابازپرداخت بانک   یینسبت به توانا  رایز  باشند، 

را دستخوش نوسان    یبانکنیرا کاهش داده و نرخ بهره ب   یبانکن یموجود در بازار ب  ینگیسطح نقد
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 ی دولت  وراقمانند ا  ترسک ی رکم  یهاییها منابع خود را به سمت دارابانک   گر، ید  ی. از سوکندیم
 . شودیم یاقتصاد یهاتیفعال  یکه خود باعث کاهش اعتبارات قابل دسترس برا کنندی م تیهدا
  ی بانک   ستمیها و کل سبانک   ریبر سا  یینویاثرات دوم  تواندیبانک م  کی احتمال نکول در    شی افزا

 یی هابانک   ریخود را به سا   یهاانیز  رند، یگیکه در معرض نکول قرار م  ییهاداشته باشد. بانک 
. دهدیم  شی را افزا  کی ستماتی س  سکی امر ر  نی که ا  کنند، یها در تعامل هستند منتقل مکه با آن 

 نیتأم  یهانهیهز  شودیکرده و باعث م  فیرا تضع  یبانک  ستمیاعتماد به کل س   وب، یچرخه مع  نیا
می    دیباعث کاهش تول  د یتول  یهانه یهز  شیکاهش اعتبارات و افزا  ت، ی. در نهاابد ی  شی افزا  یمال

 .اشتخواهد د یاقتصاد یداریبر پا یکه اثرات مخربشود 

 
 توابع واکنش آنی یک تکانه ریسک سرمایه بانک به اندازه یک انحراف معیار  .3 شکل

 پژوهش.های یافته :منبع
 

در این شرایط، بانک مرکزی از طریق عملیات ریپو  نقدینگی را به سیستم بانکی تزریق 
شود. می بانکیو افزایش حجم اعتبارات بین  بانکیکند. این مداخله باعث کاهش نرخ بهره بینمی

از  در حالت حساسیت بالتر، به دلیل جریمه بالتر نکول، بانک  انگیزه بیشتری برای اجتناب  ها 
هزینه نکول کمتر   ، تریابد. در مقابل، در حالت حساسیت پایین نکول کاهش می  میزاننکول دارند و  

یابد. با این حال، اثرات منفی تکانه بر متغیرهای کلان نکول افزایش می  میزاناست و در نتیجه  
در    .شودهای مختلف اقتصادی میماند و موجب فشار بر بخش اقتصادی همچنان پابرجا باقی می
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گذاری را موقتاً افزایش دهد،  تواند سرمایه های اولیه، تزریق نقدینگی از طریق عملیات ریپو میدوره 
یابد. تولید نیز به  گذاری کاهش میهای تأمین مالی و کاهش اعتماد، سرمایه اما با افزایش هزینه

 .کندوری کاهش پیدا میهای اعتباری و کاهش بهره دلیل محدودیت 
ها به نقدینگی  است. کاهش دسترسی بانک افزایش تورمیکی از اثرات مستقیم این تکانه،  

افزایش هزینه  افزایش هزینه و  به  مالی منجر  تأمین  بنگاه های  برای  تولید  این  ها میهای  شود. 
این روند در هر دو ها، در کنار کاهش تولید، فشارهای تورمی را تقویت میافزایش هزینه  کند. 

افزایش تورم به دلیل  انتظار می رود  حالت حساسیت مشابه است، اما در حالت حساسیت بالتر،  
 .باشدکنترل بهتر نکول و جریمه بالتر، کمتر پایدار 

شود. از سوی دیگر، می افزایش تورم و کاهش درآمد واقعی خانوارها باعث کاهش مصرف
شود، زیرا خانوارها تمایل  می های خانوار کاهش اعتماد به سیستم بانکی منجر به کاهش سپرده 

ها فشار بیشتری هایی با احتمال نکول بال دارند. کاهش سپرده گذاری در بانک کمتری به سپرده 
کند. در حالت حساسیت ای از اثرات منفی را تشدید میها وارد کرده و زنجیره بر نقدینگی بانک 

و سپرده  ریسک  ها ملایمبالتر، کاهش مصرف  بر  بیشتری  کنترل  بانکی  زیرا سیستم  است،  تر 
 .ها شدیدتر استتر، کاهش مصرف و سپرده نکول دارد. در حالت حساسیت پایین

 

 گیرینتیجه -5

مختلف،    یهاشوک   ریتأث  یو بررس  رانیدر اقتصاد ا  یبانکنینقش بازار ب  لیمقاله، به تحل  نیدر ا
کلان   یرهایبازار و متغ  نیبر ا  هیسرما  سکیو ر  یدرآمد نفت  سکیر  ، یبانکن ینکول ب  سکی شامل ر
 ی هایژگیرا با افزودن و(  2010و همکاران )  ی. مدل ارائه شده توسط گرال پرداخته شد  یاقتصاد

یافته توسعه  (  2010والک و همکاران )  ی و د(  2010)  بید  یهامشابه مدل  یبانکنیخاص بازار ب
مدل    این  که  دهدینشان م  جی . نتابرآورد شده است  یزیروش ببه    ایران  یهابا استفاده از داده   و

واقع  های ژگیواز    یبرخ  دیبازتول  ییتوانا ب  یهات یو  بازار  با  بازار   کشور  یبانکنی مرتبط  دارد.  را 
 ی هاو شوک   یاقتصاد  یدر مواجهه با فشارها  ،ینظام مال  یاز ارکان اصل  یکیبه عنوان    یبانکنیب

حال، عملکرد    نی. با اکندیم  فایا  یتجار  یهاو چرخه   یدر حفظ ثبات مال  یدیکل   ینقش  ، یخارج
منجر به    تواندیناهماهنگ، م  ی اقتصاد  یهااستیس  ا ی  ینفت  یهاشوک   نندخاص ما  طیآن در شرا

 نکول شود.  سکی ر دی و تشد یثباتی ب شی افزا
که   رانیمانند ا   یدر اقتصاد  ژه یبه و  ، یدرآمد نفت   سک یکه شوک ر   دهندی نشان م  هاافته ی

فشار بر    یاز عوامل اصل  یکیدولت به نفت وابسته است، به عنوان    یاز درآمدها  یابخش عمده 
  ا ینفت    یجهان  متیافت ق  لی به دل  ینفت  یدر درآمدها  ینانی. نااطمشودیم  ییشناسا  یبانکن یبازار ب
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 شی به افزا  می به طور مستق  تی محدود  نیدولت را محدود کرده و ا  یمنابع مال  ها، م ی تحر  دیتشد 
برا بانک  ینگینقد   یتقاضا  نظام  اشودیمنتقل م  یدر  در  برا  ط، یشرا  نی.  جبران    یدولت معمولً 

  ه یولرا از بازار ا  یاما اگر نتواند منابع کاف  آورد، یم   یرو  یبه انتشار اوراق بده  یکمبود منابع مال 
منجر به   تی وضع  نی. اشودیبا منابع محدود وارد م   یبانکنیبه بازار ب  یشتریجذب کند، فشار ب

. در  شودیم  یها و خانوارها به اعتبارات بانکبنگاه   یو کاهش دسترس  یبانکنینرخ بهره ب  شی افزا
اقتصاد  افتهیکاهش    دی تول  جه، ینت اشودیم  د یتشد  یو رکود  تنها    وبیچرخه مع  نی.   عملکرد نه 

  ن، ی. علاوه بر ادهدیکاهش م  زیرا ن  ی به نظام بانک  یبلکه اعتماد عموم  کند، یرا مختل م  یاقتصاد
برابانک  نقد  تیریمد  یها  به عمل  یو فشارها  ینفت  یهااز شوک   یناش  ینگی کمبود   ات یدولت، 

خود را    یمی قد   یهایبده  دیجد  یهاها با استفاده از وامکه در آن بانک   آورندیم  یرو  "آوررول "
اما در بلندمدت    دهد، یرا کاهش م  ینگیمشکل نقد  مدتدر کوتاه روش    نی. اگرچه اکنندیم  هیتسو

 نکول خواهد شد. سکیر ش ی و افزا های منجر به انباشت بده
ر ب  سکیشوک  افزانیز    یبانکن ینکول  ب  شی با  بازار  در  نکول  به   ، یبانکنیاحتمال  منجر 

  ی بانک مرکز   ط، یشرا  نی. در اشودیاعتبار م  انینرخ بهره و اختلال در جر  شی افزا  ، ینگیکاهش نقد
  نی. اکندیم  ق یتزر  یبانکنیرا به بازار ب  ازیمورد ن  ی نگیوارد عمل شده و نقد  پویر  اتیعمل  ق یاز طر
 یکاف  ینگیتا نقد   دهدیها اجازه مو به بانک   شودیم  یبانکن یحجم بازار ب  ش یموجب افزا  مداخله

شوک به طور کامل باعث انجماد    نیا  جه، یکنند. در نت  نیرا تأم  یبانکن یاز اعتبارات ب  تیحما  یبرا
گذاشته    ریتأث  یگذارهیو سرما  دیبر تول  میشوک به طور مستق  نیا  ن، ی. همچنشودینم   یبانکن یبازار ب

نکول، اثرات   نهیبال به هز تی. در حالت حساسگرددیتورم م شیو منجر به کاهش مصرف و افزا 
در    یشتریاقتصاد انعطاف ب  ن، یی پا  تیکه در حالت حساس  یهستند، در حال  دارتریو پا  دتریشوک شد

 تر خواهند بود. مدت محدودتر و کوتاه  یمواجهه با شوک دارد و اثرات منف
که به شکل   ه بود  ینفت  یاز نوسانات در درآمدها  یناشدر واقع    یدرآمد نفت  سکی شوک ر

کاهش درآمد   ق یاز طر  میرمستقیطور غشوک به   نی. اکندمیبروز    یدر نظام بانک  ینگیکاهش نقد
تأم در  اختلال  و  تجار  ، یاقتصاد  یهابخش   یمال  نیدولت  ادوار  کاهش  گذاردمی  ریتأث  یبر   .

. شودمی  یفشار بر نظام بانک  شی و افزا  د یدولت، افت تول  رجمنجر به کاهش مخا  ینفت  یدرآمدها
بحران را   پویر   اتیعمل  ق یاز طر  ینگینقد   ق یتا با تزر  کندمیتلاش    یبانک مرکز  ط، یشرا   ن یدر ا

شوک    یطور کامل اثرات منفبه   تواندمیو ن  ه بود   یاقدامات موقت  نیکنترل کند، اما اثرات مثبت ا
 را جبران کند. 

ها در جذب  آن   ییها، توانابانک   هیبا کاهش ارزش سرمانیز  بانک    هیسرما  سکیشوک ر
احتمال نکول و کاهش    شی منجر به افزا  تیوضع  نی. اکندمیرا محدود    ینگینقد  نیو تأم  هاانیز
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تنها اثرات در این شرایط    یتوسط بانک مرکز   ینگینقد  ق یتزر  ه وشد  یبانکنی اعتماد در بازار ب
موقت حالدارد  یمثبت  در  افزا  ی،  افت   یمال   نیتأم  یهانه یهز   شی که  باعث  اعتماد  کاهش  و 

 یورو کاهش بهره   دی تول  یهانه یهز  شی افزا  لی تورم به دل  ن، ی. همچنگرددمی  دیو تول  یگذاره یسرما
  ط یدر شرا  و در مقابل  ، ه بود  دارتری و پا  دتریبال، اثرات شوک شد  ت یحساس  حالت. در  یابدمی  شی افزا

انعطاف    تر، ن ییپا  تیحساس م  یشتریباقتصاد  نشان  شوک  با  مواجهه  منف  دهدیدر  اثرات   ی و 
 تر هستند.مدت محدودتر و کوتاه 

بانکی، ریسک  های ریسک نکول بین دهد که شوک در مجموع، نتایج این مطالعه نشان می
توجهی بر اقتصاد دارند و حساسیت نظام بانکی به  درآمد نفتی و ریسک سرمایه بانک تأثیرات قابل 

کند. کاهش وابستگی به ای در شدت و پایداری این اثرات ایفا میکننده هزینه نکول نقش تعیین 
تواند اثرات  های پولی و مالی مناسب میها، و اجرای سیاست بانکی، تقویت سرمایه بانک بازار بین 

ها  تر اقتصاد به تعادل کمک کند. این یافتهها را کاهش دهد و به بازگشت سریعمنفی این شوک 
های مالی و اقتصادی های مؤثر برای مدیریت بحران گذاران در طراحی سیاستتواند به سیاستمی

 د.کمک کن 
 ینقش مهم  ، یبانک مرکز  یدیکل  یاز ابزارها  یکیعنوان    بازار باز به  اتی عمل  ان، یم  ن یا  در

و فروش اوراق   دی خر  ق یعرضه پول از طر  میبا تنظ  اتیعمل  نی. اکندیم  فایا  طیشرا  نیا  تیر یدر مد
  ش یزانظام بانکی را کنترل کرده و از اف  ینگیکه نقد  دهدیامکان را م  نیا  یبهادار، به بانک مرکز

  ات یاگرچه عمل  ها نیز نشان داده شد همانطور که در شکل   کند.  یر یجلوگ  یبانکنی نرخ بهره ب  دی شد
کمک    ینگینقد  یکند و به کاهش فشارها  لی ها را تعد شوک   نیا  یاثرات منف  تواندیبازار باز م

طب عملکرد  به  کامل  بازگشت  اما  ب  یعیکند،  تضم  یبانکنی بازار  اکندی نم  نی را    ت یمحدود  ن ی. 
و    ینفت  یهاشوک   رینظ  یعوامل خارج  ریو تأث  یبانکنیب  رتعاملات در بازا  یدگی چیدهنده پنشان 

 دولت است. یمال یفشارها
 ی بانک مرکز  یپول  یهااستیدولت و س  یمال  یهااستیس  ان یم  یهماهنگ  ن، یبر ا  علاوه 

 یاز وابستگ  تواند یم  داریپا  یمال  یهااست یبازار باز در کنار س  اتیعمل  یدارد. اجرا  یاژه یو  تیاهم
  یارهمک  نی دهد. ا  شی کرده و اعتماد به نظام بانکی را افزا  یری جلوگ  یبانکن یاز حد به بازار ب  شیب
  سک یتنها از رکه نه  شودیمنجر م  ییهااستیس  یو اجرا  یبه طراح  یدولت و بانک مرکز  انیم

تقو  کنند، یم  یرینکول جلوگ به  ب  ت یبلکه  بازار  افزا  یبانکن ی عملکرد  آن کمک   یکارآمد   ش ی و 
 .کنندیم

نه تنها   یبانکن ینکول در بازار ب  سکیکه ر  دهندیشده نشان مانجام   یهال یتحل  ت، ینها  در

و   ینفت  ریسک درآمد  دولت، شوک   یمال  یها، بلکه محصول فشارهابانک   ینگینقد  یناتراز  جهینت
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