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:چکیده
شود و با توجه به صورت دستوري تعیین می) بهره(در اقتصاد ایران نرخ سود بانکی

منجر به منفی شدن نرخ بهره حقیقی شده و هاي بالاي تورم در ایران، به نرخ
ثیر أدراین تحقیق، بر اساس دیدگاه مکینون و شاو، ت. گیردسرکوب مالی انجام می

نرخ سود تسهیلات بانکی بر سرمایه گذاري و تولید در اقتصاد ایران بررسی افزایش
براي این کار ابتدا یک الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی نیوکینزي . شده است

)DSGE (این الگو شامل چهار بخش خانوار، بنگاه، . براي اقتصاد ایران طراحی شد
ز آن، افزایش نرخ سود تسهیلات پس ا. هاي تجاري، دولت و بانک مرکزي استبانک

ر افزایش نتایج نشان داد، در اث. بانکی به عنوان شوك وارده به مدل اعمال گردید
ا سرمایه یابد امهاي بانکی افزایش میحجم سپردهنرخ سود تسهیلات بانکی،

و به زیر اخالص داخلی بدون نفت کاهش یافتهتولید نگذاري، تسهیلات بانکی و
از این رو افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی . شوندت خود کشیده میمقدار بلندمد

. گردددهد بلکه باعث کاهش رشد اقتصادي مینه تنها رشد اقتصادي را افزایش نمی
.شودمکینون شاو در اقتصاد ایران رد میيبنابراین، فرضیه
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مقدمه- 1
پایین يهاي بهرهتحلیل اکثر اقتصاددانان این بود که نرخ1970تا قبل از سال 

کشورهاي در حال . آوردزمینه افزایش سرمایه گذاري و رشد اقتصادي را فراهم می
هاي سرمایه گذاري به کنترل نرخفزایش توسعه به منظور تحرك در تولید از طریق ا

تعادلی پرداخته و سیاست سرکوب مالی را در يتر از نرخ بهرهبهره در سطوح پایین
اولین اقتصاددانانی بودند که با 1973در سال 1مکینون و شاو. پیش گرفتند

معکوس بین نرخ بهره و سرمایه گذاري ينظریات موجود در خصوص رابطه
مخالفت نمودند آنها اعتقاد داشتند افزایش نرخ بهره منجر به افزایش پس انداز و 

از . دهدافزایش منابع مالی بانکی شده و در نهایت سرمایه گذاري را افزایش می
هايداراییها مانند طلا، ارز وبخشی از داراییدیگر با افزایش نرخ بهره طرف

مکینون و شاو، ينظریهيپس از ارائه. یابندهاي بانکی تغییر میفیزیکی به سپرده
نتایج حاصل . هاي مالی خود را تغییر دادنداکثر کشورهاي در حال توسعه سیاست

یید نموده و أمکینون و شاو را تياز مطالعات تجربی در بسیاري از کشورها، نظریه
ها و هم براي در اقتصاد ایران هم براي سپرده. استدر برخی از کشورها نیز رد شده 

شود و با توجه به به صورت دستوري تعیین می) بهره(تسهیلات بانکی، نرخ سود 
حقیقی شده و يهاي بالاي تورم در ایران، منجر به منفی شدن نرخ بهرهنرخ

ون و این تحقیق بر آن است تا بر اساس دیدگاه مکین. گیردسرکوب مالی انجام می
نرخ سود تسهیلات بانکی را بر سرمایه گذاري و تولید در اقتصاد افزایشثیر أشاو، ت

تواند آیا افزایش نرخ سود بانکی بر اساس گفته مکینون و شاو می. ایران بررسی کند
منابع مالی جهت سرمایه گذاري در اقتصاد ایران را افزایش دهد و از این طریق 

اي انجام این تحقیق، از الگوي تعادل عمومی پویاي باعث رشد اقتصادي گردد؟ بر
افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی در این الگو،.شوداستفاده می) DSGE(2تصادفی

هاي مورد استفاده در این تحقیق داده. شودمیبه عنوان شوك وارده به مدل بررسی
هاي زمانی سريهاي باشند که از پایگاه دادهمی1357- 90زمانی يمربوط به دوره

تواند در جهت اتخاذ یک تصمیم نتایج تحقیق می.اندبانک مرکزي جمع آوري شده
همچنین . هاي سود بانکی و آزادسازي مالی موثر باشدمهم در رابطه با حذف کنترل

توان از نتایج این تحقیق هاي پولی بانک مرکزي نیز میبراي تدوین سیاست

1 Mackinnon and Shaw
2 Dynamic Stochastic General Equilibrium Model
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 پس از مقدمه در بخش . فت بخش تدوین شده استاین تحقیق در ه.استفاده نمود
تحقیق شامل يدر بخش سوم، پیشینه. گردددوم مبانی نظري تحقیق بیان می

براي اقتصاد DSGEدر بخش چهارم مدل . مطالعات داخلی و خارجی خواهد آمد
به ششم بوده و بخش پنجم ها موضوع بخش تجزیه تحلیل. گرددایران طراحی می

. خلاصه و نتیجه گیري اختصاص دارد

مالی در رشد اقتصادييمبانی نظري نقش توسعه-2
مالی يدیدگاه کینزي توسعه: سرکوب مالی- 2-1

هاي مختلف اقتصادي به دنبال وقوع موج عمومی سازي و دخالت دولت در بخش
دوم و با اتکا و به ویژه بعد از جنگ جهانی 1929-33هاي بحران اقتصادي در سال
هاي اقتصادي بالاخص موارد شکست بازار شدت یافتبه پشتوانه غنی تئوري

مالی تحت يبنابراین باب جدیدي در حوزه). 202: 1387رضایی و همکاران، (
دولت در يسرکوب مالی به معنی مداخله. عنوان سرکوب مالی روي کار آمد
قانونی يهاي ذخیرهره، وضع نرخهاي نرخ بهبازارهاي مالی از طریق تعیین سقف

این دیدگاه بر پایه چارچوب . باشدهاي اعتباري هدایت شده میبالا و اجراي برنامه
کندنظري کینز و توبین مطرح شد و از دخالت دولت در بازارهاي مالی حمایت می

معتقد به ،اقتصاددانان طرفدار مکتب کینزي). 156: 1390مشیري و باقري مهر، (
آنها چون . باشندهاي نرخ بهره میت دولت در بازارهاي مالی و تعیین سقفدخال

قیم از درآمد سرمایه گذاري را تابعی معکوس از نرخ بهره و پس انداز را تابعی مست
دانند و طبق نظر کینز به وجود رجحان نقدینگی بالا معتقد هستند، میملی 

دولت را براي افزایش رشد سیاست سرکوب مالی و تعیین سقف نرخ بهره توسط 
به دنبال مکتب کینزي، نئوساختارگرایان به وجود آمدند . کننداقتصادي تجویز می

که به دفاع از نظریات کینز در خصوص کنترل نرخ بهره توسط دولت در مقابل 
.ها پرداختندانتقادات نئوکلاسیک

شاو–دیدگاه نئوکلاسیک و مدل مکینون : آزادسازي مالی-2-2
و ) 1973(، مکینون )1969(3، اقتصاددانانی مانند گلداسمیت70ير اوایل دههد

کید أبازارهاي مالی در فرایند رشد اقتصادي تيبه نقش کلیدي توسعه) 1973(شاو 
3 Gold Smith
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. گردددر واقع، نگرش لیبرال در امور مالیه به قرن هفدهم میلادي برمی. نمودند
) 1912(7و شومپیتر) 1787(6، بنتهام)1776(5، آدام اسمیت)1765(4جان لاك

کید أهاي مالی کنترل نشده تاز اولین افرادي بودند که به اهمیت پول و واسطه
مکینون و شاو عقیده دارند که پایین بودن و منفی ). 22: 1988، 8فراي(داشتند

ن تورم اسمی یا بالا رفتيواقعی که بخاطر پایین آوردن نرخ بهرهيبودن نرخ بهره
شود و آثار منفی بر انباشت سرمایه و درآمددهد مانع تشکیل پس انداز میرخ می

بنابراین آزادسازي مالی در کشورهاي در حال توسعه باعث افزایش پس . گذاردمی
انداز شده، نرخ رشد را افزایش و وابستگی به سرمایه گذاري خارجی را کاهش

عمده بر اقتصاد ثیر أتسازي نرخ بهره سه آزاد).47-8: 1973مکینون، (دهدمی
اولاً سطح سرمایه گذاري و پس انداز افزایش یافته و منجر به رشد اقتصادي . دارد
پس انداز را کاهش يدوماً، شکاف بین تقاضاي سرمایه گذاري و عرضه. شودمی

رسمی پول این کار بازار غیر . بردداده و رانت ایجاد شده در نظام مالی را از بین می
نرخ بهره در بازار رسمی و بازار غیر رسمی را کاهش يرا از رونق انداخته و فاصله

واقعی، يبا افزایش نرخ بهره. یابدسوماً، منابع به صورت بهینه تخصیص می. دهدمی
شدند حذف مین مالی میأتيهاي با بازدهی کم که قبل از افزایش نرخ بهرهفعالیت

گیرند این امر سبب افزایش با بازدهی بیشتر جاي آنها را میهاي شده و فعالیت
کند که در کشورهاي در حال در مجموع، این الگو بیان می. شودکارایی اقتصاد می

واقعی باعث افزایش پس يتوسعه که با سرکوب مالی مواجهند افزایش نرخ بهره
ه به سمت مقدار انداز، سرمایه گذاري و در نهایت رشد اقتصادي شده و نرخ بهر

).33-35: 1387کشاورزیان پیوستی و عظیمی چنزق، (تعادلی حرکت خواهد کرد

تحقیقيپیشینه- 3
تغییرات نرخ بهره بر رشد ثیر أتدر یک مطالعه به بررسی ) 2009(9اودهیامبو

در این تحقیق از آزمون علیت گرنجري و از . اقتصادي در زامبیا پرداخته است
دهد که یک نتایج تحقیق نشان می. استفاده شده است1980- 2005هاي داده

4 John Locke
5 Adam Smith
6 Bentham
7 Schumpeter
8 Fry
9 Odhiambo
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 علاوه . مثبت و معنی دار بین آزادسازي نرخ بهره و تعمیق مالی وجود دارديرابطه
.شودبر این، تعمیق مالی حاصل از آزادسازي نرخ بهره باعث رشد اقتصادي می

پس انداز و سرمایه آزادسازي نرخ بهره بر ثیر أت) 2012(و همکاران 10آنوومر
-1999هاي این تحقیق با استفاده از داده. اندگذاري را در نیجریه بررسی نموده

نتایج حاکی از آن است که آزادسازي نرخ . انجام شده استOLSو روش 1976
معنی داري بر پس اندازها نداشته اما باعث کاهش سرمایه گذاري ثیر أتبهره 

.شودمی
آزادسازي مالی بر ثیر أتدر یک تحقیق به بررسی ) 2012(11آندرایس و کاپرارو

این کار با . اندکشور اروپاي شرقی و مرکزي پرداخته17کارایی سیستم بانکی در 
نتایج نشان . و به روش پانل دیتا انجام شده است2004- 2008هاي استفاده از داده

برخوردارند، کارایی دهد در کشورهایی که از سطح آزادسازي مالی بالاتري می
.سیستم بانکی بیشتر است

بخش مالی بر متغیرهاي کلان ثیر أتدر ایران نیز مطالعات زیادي در خصوص 
:شوداقتصادي انجام شده است که در ذیل به اختصار برخی از این مطالعات ارائه می

آزادسازي نرخ بهره را بر ثیر أت) 1387(کشاورزیان پیوستی و عظیمی چنزق 
این تحقیق با استفاده از . اندیه گذاري و رشد اقتصادي در ایران بررسی نمودهسرما
دهد نتایج تحقیق نشان می. انجام شده استTSLSبا روش و 1345- 81هاي داده

ها شده و سرمایه هاي مردم جذب بانککه با افزایش نرخ بهره، حجم بزرگی از پول
.یابدگذاري و رشد اقتصادي افزایش می

هاي بانکی را بر سرمایه نرخ سود سپردهثیر أت) 1389(یی و خیراندیش کفا
. این کار به روش پویاي سیستمی انجام شده است. اندگذاري و تولید بررسی نموده

منفی بین نرخ سود بانکی و سرمایه يها حاکی از آن است که یک رابطهیافته
. گذاري و تولید وجود دارد

اثر نرخ سود تسهیلات بانکی یک مطالعه در ) 1389(صمصامی و خادم غوثی 
روش ، از تحقیقبراي انجام این . اندنمودهبررسی را بر سرمایه گذاري خصوصی 

ARDLها حاکی از یافته. استفاده شده است1352- 86سري زمانیهايو داده
. داردرمایه گذاريبر سنرخ سود واقعی تسهیلات بانکی اثر منفیکهآن است 

10 Onwumere
11 Andrie and Capraru
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آزادسازي نرخ سود بانکی را ثیر أتدر یک تحقیق ) 1390(حسن زاده و اکبري 
این کار با . اندبر متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله سرمایه گذاري بررسی نموده

. به روش سیستمی انجام شده است1372-87هاي سري زمانی استفاده از داده
آزادسازي نرخ سود بانکی به صورت کنترل شده و محدود دهد که نتایج نشان می

.شودباعث افزایش سرمایه گذاري و رشد اقتصادي می
هاي بانکی و نرخ تورم رابطه بین نرخ سود سپرده) 1392(ابونوري و همکاران 

در این تحقیق از . اندبررسی نموده1368-88هاي را در ایران با استفاده از داده
دهد در نتایج نشان می. اشتگی و تصحیح خطا استفاده شده استهاي هم انبمدل

ها و نرخ تورم مثبت و معنی داري بین نرخ سود اسمی سپردهيبلند مدت رابطه
.وجود دارد

تحقیق حاضر هم از بعد روش و هم از بعد معادلات تخمین زده شده با 
ی اقتصادسنجی هاي سنتدر تحقیقات گذشته از روش. مطالعات قبلی تفاوت دارد

این . اي تحقیقات از معادلات همزمان استفاده شده استاي و در پارهتک معادله
هایی که بر بینیاز نظر لوکاس پیش. اندگونه تحقیقات مورد انتقاد لوکاس بوده

زیرا تنها بر ،توانند واقعیت داشته باشندگیرد نمیها صورت میمبناي این مدل
اما تحقیق حاضر با استفاده از الگوي . گیرندمبناي اطلاعات گذشته صورت می

کند و ثانیاً میگیرد که اولاً کل اقتصاد را در مدل لحاظتعادل عمومی انجام می
هاي وارد شده را با توجه به شوكثیر أتصرفاً برمبناي اطلاعات گذشته نیست بلکه 

حاضر با يوجه تمایز دیگر مطالعه. کندشبیه سازي میشرایط حال نشان داده و
هایی به صورت تجربی و بعضاً تحقیقات قبلی این است که در مطالعات گذشته مدل

تئوریک اقتصاد خرد يبا سلیقه محقق انتخاب و برآورد گردیده است که از پشتوانه
احی الگوي کلان حال آنکه در تحقیق حاضر طر. اندیابی برخوردار نبودهو بهینه

یابی کارگزارن اقتصاد با استفاده از مبناي تئوریک اقتصاد خرد و فرآیند بهینه
.گیرداقتصادي صورت می

.اند آمده استانجام شدهDSGEدر ادامه برخی ار تحقیقاتی که به روش 
ها را در واکنش بانکDSGEدر یک تحقیق به روش ) 1392(دلیري و مهرگان 

اند در این تحقیق بخش بانکی به صورت رقابتی پولی بررسی نمودههاي برابر شوك
، یک )1389(متوسلی و همکاران . و یک بخش مجزا در نظر گرفته شده است

الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی را براي اقتصاد ایران به عنوان یک کشور صادر 
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 تسلط سیاست يدرجه) 1390(مشیري و همکاران . اندنفت طراحی نمودهيکننده
در یک تحقیق توسط . انددر ایران بررسی نمودهDSGEمالی را در قالب یک مدل 

نقدینگی در ایران ينرخ رشد بهینهDSGEبه روش ) 1388(تقوي و صفرزاده 
الگوي تعادل ) 1390(در یک تحقیق، فخرحسینی. بررسی و مدل سازي شد

.  مدل سازي نمودعمومی تصادفی را براي ادوار تجاري اقتصاد ایران

الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی نیوکینزي در اقتصاد ایران-4
هاي اقتصادي، دولت و ها، بنگاه، بانکلی عاملان اقتصادي شامل خانوارهابه طور ک

خانوارها پس اندازهاي خود را به صورت . شوندبانک مرکزي در نظر گرفته می
این منابع را به صورت تسهیلات بانکی در اختیار ها ها داده و بانکسپرده به بانک

ها، بنابراین مدل ارائه شده شامل چهاربخش خانوارها، بنگاه. دهندها قرار میبنگاه
در ادامه فرایند بهینه سازي هر کدام از عاملان اقتصادي . ها و دولت استبانک

.شودبررسی شده و معادلات بهینه استخراج می

خانوار- 1- 4
از مصرف کالاها، داشته وعمر نامحدودگیریم کهیک خانوار نمونه را در نظر می

تابع مطلوبیت خانوار به . کنداوقات فراغت و نگهداري پول مطلوبیت کسب می
:صورت زیر است

)1(

نیروي کار يعرضهNتقاضاي حقیقی پول و ، مصرف خانوارCدر این رابطه 
. باشدنیروي کار به صورت بخشی از کل زمان در دسترس میيعرضه. باشندمی

باشند که به ترتیب عکس کشش در تابع مطلوبیت مثبت میو ،bپارامترهاي 
نیروي کار و عکس کشش جانشینی يکشش عرضهستقاضاي حقیقی پول، عک

باشد که بین صفر و اي مینیز عامل تنزیل بین دورهβ. اي مصرف هستندبین دوره
.عملگر انتظارات استEهمچنین در این رابطه. یک است

کنند و ها عرضه میخانوارها، نیروي کار را براي تولید کالاها وخدمات به بنگاه
از طرف دیگر خانوارها بخشی از درآمد خود را .گیرنداز این طریق دستمزد می

= 1 − + 1 − − 	 1 +
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نموده مابقی آن را پس انداز)Tat(مصرف و بخشی را صرف پرداخت مالیات
در سبد دارایی . شوندپس اندازها به صورت سبد دارایی نگهداري می. کنندمی

خانوارها از . وجود دارد) M(پولو)D(بانکی و اوراق مشارکتيخانوارها، سپرده
هاي بانکی و بنابراین سود سپرده. کنندمحل این سبد دارایی نیز کسب درآمد می

از آنجا که اوراق مشارکت سهم . گرددسود اوراق مشارکت به درآمد خانوار اضافه می
با نرخ کمتري در سبد دارایی خانوارها دارند و همچنین نرخ سود این اوراق تقریباً

بانکی در قالب یک متغیر يراق مشارکت و سپردهلذا او،ها برابر استسود سپرده
زیر يبا قید بودجهtزمانی يبه این ترتیب خانوارها در هر دوره.شوندوارد مدل می

. مواجه خواهند بود
)2(C + MP + DP + Ta = WP N + 1 + r DP + MP

مالیات پرداختی خانوارها به Taهاي بانکی و نرخ سود سپردهrdدر این رابطه 
ها تقسیم در این رابطه تقاضاي پول خانوار بر سطح عمومی قیمت. باشنددولت می

نرخ تورم در ادبیات اقتصادي به صورت . شده تا به صورت واقعی در مدل قرار گیرد
:شودزیر تعریف می

)3(= − = 	 − 1				
جهت سادگی از نرخ تورم کینزي یا نرخ تورم ناخالص DSGEهاي در طراحی مدل

: شودبه صورت زیر استفاده می
)4(= 	

:توان تغییر متغیرهاي زیر را نوشتبا توجه به توضیح فوق می
)5(= 								,												 = 	 . =

يتابع مطلوبیت و قید بودجه2و 1فوق در روابط جایگزین کردن تغییر متغیراز 
.آیندخانوار به صورت زیر به دست می

)6(= ∞ 1 − + 1 − − 	 1 + 				
)7(+ + + = + 1 + + 			

:شودتابع لاگرانژ به صورت زیر نوشته می
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)8(

= 1 − + 1 − − 	 1 + + 	∞

+ 	 + 1 ++ − − − − ) 	 						
اول از حداکثر سازي مطلوبیت خانوار به صورت زیر به دست يشرایط مرتبه

:آیندمی
)9(= 	 − 	 = 0
)10(= 	− + = 0
)11(= − 	+ 		 = 0		
)12(= 	− + 1 + 	 = 0		
بنگاه - 2- 4

از این . هاي تعادل عمومی نیوکینزي فرض بر وجود رقابت انحصاري استدر مدل
رو جهت لحاظ نمودن رقابت انحصاري در مدل، دو نوع بنگاه در نظر گرفته

کالاي واسطه هستند که در يهاي تولید کنندهها، بنگاهیک دسته از بنگاه. شودمی
يهاي تولید کنندهدوم بنگاهيدسته. کنندلید میبازار رقابت انحصاري اقدام به تو

جمعگر عمل نموده و تولیدات ها همانند یک این بنگاه. باشندکالاي نهایی می
هاي نوع اول را خریداري نموده و به صورت کالاي نهایی به مصرف کننده بنگاه

در بحث بنابراین . کنندها به صورت رقابت کامل عمل میاین بنگاه. فروشندمی
.بنگاه بایستی فرآیند حداکثر سازي هر دو نوع بنگاه مد نظر قرار بگیرد

کالاي نهاییيبنگاه تولید کننده- 1- 2- 4
هاي متمایز تولید شده توسط فرض بر این است بنگاهی وجود دارد که کالا

کند و از ترکیب آنها کالايکالاهاي واسطه را خریداري میيهاي تولیدکنندهبنگاه
کالاهاي واسطه جانشین . فروشدنهایی را تولید نموده و به مصرف کنندگان می

يتولیدکننده. بین آنها برقرار استθناقص یکدیگر بوده و کشش جانشینی ثابت 
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استیگلیتز که به شکل زیر -کالاي نهایی، آنها را بر اساس یک جمعگر دیکسیت 
:کندشود، ترکیب میتعریف می

)13(= ( ) 			,							 > 1							
هاي متفاوت کند با توجه به قیمتکالاي نهایی سعی میيبنگاه تولیدکننده

کالاهاي واسطه، مقدار خرید خود از این کالاها را طوري تعیین کند که سودش 
کالاي نهایی به صورت زیر يبنابراین تابع سود بنگاه تولیدکننده. حداکثر شود

:شودتعریف می

)14(∶ 			 = 	 − 			
فوق يبنابراین در رابطه. کندحداکثر می) 12(بنگاه سود خود را با توجه به قید 

:کنیم خواهیم داشتجایگذاري می12ي مقدار آن را از رابطهytبجاي 

)15(= 	 ( ) −
تابع تقاضاي جمعگر براي کالاي تولید شده توسط yjمشتق تابع فوق نسبت به

:)7، ص2001دیب، (استاین تابع به صورت زیر . دهدرا به دست میjبنگاه
)16(=

تابعی از نسبت قیمت آن به قیمت کالاي jبر اساس این رابطه، تقاضا براي کالاي 
را نشان jکشش قیمتی تقاضا براي کالاي واسطهθدر این رابطه . نهایی است

کالاي نهایی در بازار رقابت کامل محصولات خود ياز آنجا که تولید کننده. دهدمی
شرط سود صفر قیمت کالا را به صورت زیر . فروشد سود آن صفر خواهد بودرا می

):7، ص2001دیب، (دهدمیه دست ب

)17(= 						
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 کالاها است که به آن شاخص يفوق در حقیقت جمع وزنی قیمت همهيرابطه
.گویندقیمت مصرف کننده می

کالاي واسطهيبنگاه تولید کننده-2- 2- 4
کالاي واسطه در یک بازار رقابت انحصاري يهاي تولیدکنندهشود بنگاهفرض می

را در بازار مورد نیاز خود يسرمایهjشود بنگاه نمونهفرض می. کنندفعالیت می
مین أتيهزینه. کندمین میأت) Kj(استفاده از تسهیلات بانکی رقابت کامل از طریق 

. شودرفته میدر نظر گ) r(بانکی يمالی از طریق تسهیلات بانکی نرخ سود یا بهره
واحد نیروي کار خود را در بازار رقابت کامل با Njشود بنگاه همچنین فرض می

شود تابع تولید از نوع کاب داگلاس فرض می.کندمیمین أتاز خانوارها Wدستمزد 
عبارت است tيبنابراین تابع تولید بنگاه در دوره. با بازدهی ثابت به مقیاس است

:از
)18(= 	 	 						,						0	 < 		 < 	1

ها یکسان در وري است که براي تمام بنگاهشوك تکنولوژي یا بهرهZtدر این رابطه 
رگرسیونی شود شوك تکنولوژي از یک فرآیند خودفرض می. شودنظر گرفته می

:کنداول به صورت زیر تبعیت میيمرتبه
)19(= + 1 − ̅ +

∋در این رابطه  (0	, مقدار وضعیت Zمیزان ماندگاري شوك در طول زمان، (1
.باشندنویز سفید میεو بهره وريپایدار

در این . شودمنو استفاده میيها از روش هزینهبراي ورود چسبندگی قیمت
به .هزینه منو مواجه استروش هر بنگاه هنگام تعدیل قیمت کالاي خود، با یک

هاي خود در هر دوره، با هر بنگاه براي تعدیل قیمت) 2001(پیروي از آیرلند
.هزینه کوادراتیک زیر روبرو است

)20(= 	 2 − 1 	
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). 9: 2001آیرلند، (باشند قیمت میعدیل ت

:عبارت است از tيدر دورهjبه این ترتیب تابع سود اسمی بنگاه 
)21(= − − − − − 		

مالیات پرداختی بنگاه به دولت Tbنرخ استهلاك سرمایه و δدر این رابطه 
هدف بنگاه حداکثر نمودن ارزش حال مجموع سودهاي انتظاري حقیقی . باشندمی

:است یعنی

)22(	 	 = 	
β λفرض شده . ارزش مطلوبیت نهایی یک واحد سود اضافی توسط خانوار است

. باشندخانوارها دنبال کسب حداکثر مطلوبیت میها همانند که صاحبان بنگاه
مقدار آن را C	A	کنیم و به جاي جایگذاري می22يرا در رابطه21يرابطه
:دهیمقرار می20از رابطه 

)23(
	 = − − ( + ) −

− 2 − 1 	
مقدار آن را از yکند به جاي حداکثر می17را با توجه به قید 23بنگاه رابطه 

. آیدتابع لاگرانژین به صورت زیر به دست می. دهیمقرار می16رابطه 

)24(

= , − ,− + , −− 2 ,, − 1 	
+ 	 , 	 , − , 	 	

Pهاياز تابع لاگرانژ نسبت به آرگومان ,،N ,،K گیریم تا شرایط مشتق میμو ,
.کالاي واسطه به دست آیدياول حداکثر سود بنگاه تولیدکنندهيمرتبه
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)25(
= 1 − − ,, − 1 , 	+ 		 , − 1 ,= 0	

)26(= − + 1 − = 0		
)27(= − − + 	 = 0
)28(= 	 	 − = 0			

:توان به صورت زیر نوشترا میjحرکت سرمایه براي بنگاه يمعادله
)29(= − 1 −

.استtزمانیيدر دورهjتقاضاي سرمایه گذاري بنگاه Iدر این رابطه،

هاي تجاري بانک- 3- 4
بانک از یک . هر بانک همانند یک بنگاه اقتصادي دنبال کسب حداکثر سود است

يپذیرفته و از طرف دیگر با نرخ بهرهrdهاي خانوارها را با نرخ بهره طرف سپرده
این فرض بر . آورددهد و از این محل سود به دست میها وام میبه بنگاهrبالاتر 

هاي خانوارها را سپرده. شودها پرداخت میهاي بانکی به بنگاهوامياست که کلیه
هاي و سپردهکه فاقد بهره بوده هاي جاري و قرض الحسنهتوان به سپردهمی

با توجه به هدف تحقیق و . باشند، تقسیم کردکه داراي بهره می) d(سرمایه گذاري 
رمایه گذاري که داراي بهره هستند در مدل هاي سساده سازي مدل، تنها سپرده

ها و درآمدهاي بانک در نظر گرفته جهت ساده سازي، سایر هزینه. شوندلحاظ می
:عبارت است ازtيدر دورهjبنابراین تابع سود بانک .نشده است

)30(= −
هدف بانک . باشدها میبه بنگاهjهاي پرداختی بانک وامKعبارتدر این رابطه،

:توان نوشتبنابراین می. حداکثرکردن ارزش حال جریان سودهاي انتظاري است

)31(	 	 =
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بنابراین، تابع هدف .باشدمیعامل تنزیل سودهاي آینده βدر این رابطه عبارت
:بانک به صورت زیر است

)32(= −
هاي مردم را به صورت هر بانک موظف است درصدي از سپردهاز طرف دیگر، 

نزد بانک مرکزي و نزد خود در صندوق بانک ) R(قانونی و اضافیيذخیره
.نگهداري کند

)33(=
، مجموع jدر تراز نامه بانک . قانونی و اضافی استينرخ ذخیرهrrدر این رابطه 

هاي کل تسهیلات بانکی بعلاوه ذخایر قانونی و اضافی باید برابر مجموع کل سپرده
:لذا هر بانک با قید زیر روبه رو است. بانکی باشد

)34(+ =
تابع لاگرانژ به صورت زیر . کندحداکثر می33را با توجه به قید 31بانک، رابطه 

:شودنوشته می

)35(= 	 − 	+ 	(1 − ) − 						
مشتقات جزیی تابع لاگرانژین شرایط مرتبه اول حدکثرسازي سود بانک را به ما 

.می دهد
)36(= − = 0		
)37(= − + (1 − ) = 0
)38(= 	(1 − ) − = 0

:کنیم خواهیم داشتجایگذاري می37را در رابطه 36يرابطه
)39(− + (1 − ) = 0

:جایگذاري کنیم خواهیم داشت38را در رابطه 39اگر رابطه 

)40(	 =
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 هاي تجاري نهایی به دست آمده از بهینه سازي رفتار بانکيرابطه40ي رابطه
ها سرمایه و یا به عبارتی تقاضاي بنگاهها برايدر این رابطه تقاضاي بنگاه. است

. باشدها میهاي خانوارها در بانکتابعی از سپردهبراي تسهیلات بانکی

دولت و بانک مرکزي- 4- 4
خود است و بانک ياین است که هدف دولت متوازن نگه داشتن بودجهفرض بر 

. نماید که دولت به هدف اصلی خود دست یابدمرکزي نیز به نحوي عمل می
به اهداف رشد سیاست گذاري پولیاز طریق بانک مرکزي سعی دارد تا همچنین،

رآمدهاي شود مخارج دولت از طریق دمیفرض.اقتصادي و کنترل تورم دست یابد
بودجه از در صورت توازن . گرددمالیاتی و درآمد حاصل از فروش نفت تامین می

افتد و بانک مرکزي قادر به اعمال سیاست ، خلق پولی اتفاق نمیطریق این دو منبع
اما چنانچه با وجود . دولت خواهد بوديپولی بدون در نظر گرفتن محدودیت بودجه

جه اتفاق بیافتد دولت از طریق استقراض از بانک این دو منبع درآمدي، کسري بود
با این . کندمین میأخود را تيمرکزي که به معنی خلق پول است کسري بودجه

وجود نکته قابل توجه این است که فروش ارز حاصل از درآمدهاي نفتی به دولت 
به دولتيشود؛ از این رو آنچه در قید بودجهپولی منعکس میينیز خود در پایه

شود، ترکیب درآمدهاي نفتی و استقراض از صورت تغییرات پایه پولی منعکس می
به این ترتیب بیان ریاضی ). 169: 1391توکلیان و کمیجانی، (بانک مرکزي است

: دولت عبارت است ازيقید بودجه

)41(= + + + ( − )
. باشنددرآمد دولت حاصل از فروش نفت میORوحجم پولMدر این رابطه، 
:به صورت زیر نوشتتوان رابطه فوق را همانند قبل می

)42(= + + + +
:فرض می کنیم مخارج دولت از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه اول پیروي می کند

)43(= + 1 − ̅ +
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.دنباشسفید می

از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه ) OR(همچنین فرض می شود درآمدهاي نفتی
:)99- 100: 1389متوسلی و همکاران، ( اول پیروي می کنند

)44(= + 1 − +
آیند اتورگرسیو از یک فرtيشود نرخ رشد حجم پول در دورههمچنین فرض می

.کند که به رشد درآمدهاي نفتی وابسته استمیمرتبه اول پیروي 
)45(= + 1 − ̅ + γهر . دهدضریب همبستگی بین درآمدهاي نفتی و رشد حجم پول را نشان می

چقدر این ضریب بیشتر باشد ارتباط درآمدهاي نفتی به نوسانات پولی بیشتر است 
).99-100: 1389متوسلی و همکاران، (

به پیروي از DSGEهاي تیلور در ساخت مدليبه عنوان کاربرد عملی قاعده
تیلور به صورت ياز قاعده) 2005(و کارلستروم و فارست ) 2004(لداك و سیل 

.شودیاست پولی و هدف گذاري نرخ بهره استفاده میزیر جهت س

)46(̂ = ̂ + 1 − + 1 − +
مقدار لگاریتم yمقدار لگاریتم انحراف تورم از مقدار هدف آن، πدر این رابطه 

هاي مقدار لگاریتم انحراف نرخ سود سپردهrانحراف تولید از مقدار هدف آن 
ضرایبی هستند که بر اساس آنها بانک Ψو ω	. هستندبانکی از وضعیت پایدار 

ρ. دهدمرکزي به انحرافات تورم و تولید از مقدار هدف آنها واکنش نشان می
دهد که بین قبل است را نشان میيدرصدي از نرخ سود بانکی که تابعی از دوره

هاي بانکی توسط بانک سود سپردهجهت کنترل و تغییر نرخ	.استصفر و یک 
.مرکزي در معادله لحاظ گردیده است

) سود(تسهیلات بانکی باید برابر با نرخ بهره ) سود(در اقتصاد ایران نرخ بهره 
يدرصد هزینه2سپرده به اضافه یک درصد سود مدیریت، یک درصد ریسک و 

):48: 1384بیدآباد، ( توان نوشتبنابراین می. حق الوکاله باشد

)47(= + 0.04+



١٧...بررسی تأثیر افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی

 جهت کنترل و تغییر نرخ سود تسهیلات بانکی توسط بانک مرکزي در معادله
.لحاظ گردیده است

ثیر تغییرات نرخ بهره بر متغیرهاي أاز آنجا که هدف تحقیق حاضر، بررسی ت
وارده به مدل هاي کلان اقتصادي است، لذا تغییرات نرخ سود بانکی به عنوان شوك

اول يها از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبهاین شوكشودشوند فرض میلحاظ می
.دنکنپیروي می

)48(= 	 + 1 − 	 	 + 	 			
میزان ماندگاري شوك در ρ. شوك وارده به نرخ سود تسهیلات بانکی است

)48(.باشندنویز سفید می	εو وضعیت پایدارشوك در مقدار νطول زمان، 

)49(= 	 + 1 − 	 	 + 	
میزان ماندگاري شوك در ρ	. هاي بانکی استشوك وارده به نرخ سود سپرده

.باشندنویز سفید می	εو شوك در وضعیت پایدارمقدار با νطول زمان

عمومیتعادل -5- 4
ها و اول براي بهینه سازي رفتار خانوارها، بنگاهيتعادل عمومی، شرایط مرتبه

هاي تکنولوژي، درآمدهاي دولت و فرآیندهاي تصادفی شوكيها، قید بودجهبانک
در . بازارها تسویه شونديدر تعادل باید همه. کندمین میأنفتی و مخارج دولت را ت

تقاضاي نیروي کار بوده که در 26ينیروي کار و رابطهيعرضه9يبازار کار رابطه
هاي بانکی، در بازار سپرده. شودتعادل از برابري این دو رابطه بازار کار تسویه می

تقاضاي 40يهاي بانکی از طرف خانوارها و رابطهسپردهيعرضه12يرابطه
از برابري آنها بازار هاي تجاري بوده که در تعادل هاي بانکی از طرف بانکسپرده
تسهیلات يعرضه40ي در بازار تسهیلات بانکی رابطه. شودها نیز تسویه میسپرده
باشند که می) سرمایه(تقاضاي تسهیلات بانکی 27يو رابطه) سرمایه(بانکی 

ها واسطه بین از آنجا که بانک. کندبرابري این دو رابطه بازار سرمایه را تسویه می
تسهیلات ياز یک طرف عرضه40يلذا رابطه،ها هستندان و بنگاهسپرده گذار

. باشدهاي بانکی خانوارها میها بوده و از طرف دیگر تقاضاي سپردهبانکی به بنگاه
يعرضهيبه عنوان معادله45يسیاست پولی بانک مرکزي یعنی رابطهيقاعده

از برابري این دو رابطه بازار پول .باشدمیي تقاضاي پولمعادله10يپول و رابطه



1392بهار، 1، شماره10، دوره )هاي اقتصادي سابقبررسی(فصلنامه اقتصاد مقداري ١٨

لذا شرط تسویه در .ماند که باید تسویه شودبازار کالا باقی میتنها. شودتسویه می
:این شرط عبارت است از،بازار کالا باید به معادلات اضافه شود

)50(+ = + +
علاوه درآمدهاي هکل تولید ب(کل يبازار کالا آن است که عرضهيشرط تسویه

) جمع مصرف، سرمایه گذاري و مخارج دولتی(با تقاضاي کل ) حاصل از فروش نفت
.برابر باشد

، 12، 11، 10(زاران اقتصادي یابی کارگبه این ترتیب، روابط حاصل از بهینه
، )46،47(، قواعد سیاست پولی)29(حرکت سرمایهي، قاعده)41، 40، 27، 26
به عنوان ) 48،45،44،43،19، 49(هاي واردهو شوك) 50(ط تسویه بازار کالاشر

کارگزاران اقتصادي رفتار يدر تعادل، کلیه. اندمعادلات نهایی در نظر گرفته شده
=. بکار بردتوان براي معادلات به صورت زیرمشابهی دارند و شرط تقارن را می 							, = 								,							 == 						,										 = 									,								 = 	

به روش اهلیگ و بسط تیلور، لگاریتم خطی شده که در اینجا انتخاب شدهمعادلات 
:تنها  فرم لگاریتم خطی شده معادلات به شرح زیر آمده است

)51(+ 	 = 0
)52(− − = 0
)53(= − 1	(1 − ) + (	 − )
)54(= 11 − ( − − )
)55(̂ = 	 − 1 ( + )
)56(− ̂ − + = 0
)57(	 = 0.06 − 11 + 	 − 0.06 	 ̂ + ̂ 	 +
)58(= + + 1 −
)59(= 1 ( − 1 − )



١٩...بررسی تأثیر افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی

 )60(= ̂ − ̂ +
)61(̂ = ̂ + 1 − + 1 − + 	 ̂

.به عنوان شوك وارده به معادله اضافه شده است̂عبارت 

)62(̂ = 1 −1 − 0.06 ̂ + 		 ̂
.به عنوان شوك وارده به معادله اضافه شده است̂عبارت 

)63(= ̅ 	 + ̅ 	 + ̅ 	 + ̅ + −
)64(= ̅ + ̅ + ̅ 	 − 		
)65(= 	 +
)66(= 	 +
)67(= 	 + +
)68(= 	 +
)69(̂ = 	 ̂ +
)70(̂ = 	 ̂ +

ها و اعمال ها، بانکسازي رفتار خانوارها، بنگاهبه طور کلی نتایج حاصل از مدل
هاي مورد نظر دولت و سیاستگذاري بانک مرکزي به همراه شوكيقیدهاي بودجه

معادله 20این. باشندمجهول می20بود که شامل 70تا 51يمعادله20مجموعاً
که . گرددمجهول به طور همزمان توسط نرم افزار داینر تحت متلب حل می20و

.نتایج آن در بخش بعدي آمده است

تجزیه و تحلیل- 5
وارد نرم افزار داینر تحت 70تا 51معادلات نهایی به دست آمده شامل روابط 

پس از آن، مدل به . گیردابتدا تخمین پارامترهاي مدل صورت می. شوندمتلب می
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در آخر، با توجه به اهداف تحقیق، . شودحل می) 1980(12روش بلانچارد و کان
.شودثیر آنها بررسی میأشوك مورد نظر به مدل وارد شده و ت

کالیبراسیونبرآورد پارامترهاي مدل و -5-1
قبل از برآورد پارامترها، باید پارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند مشخص شده و 

برخی از پارامترها از مقادیر پایدار متغیرها استخراج . مقدار آنها کالیبره شود
نرخ استهلاك سرمایه یکی از این پارامترها . شوند و نیازي به برآورد آنها نیستمی

=:حرکت سرمایه داریميقاعدهبر اساس . است 1 − +
=:این رابطه در وضعیت پایدار به صورت زیر خواهد بود 1 − 	+ 	̅																																									

=:در نتیجه خواهیم داشت ̅
با فرض اینکه میانگین سرمایه گذاري و حجم سرمایه بیانگر مقدار وضعیت پایدار

.توان نرخ استهلاك سرمایه خصوصی را به دست آورداین متغیرها باشند می
توان به از جمله پارامترهایی که نیاز به برآورد ندارند و باید کالیبره شوند می

هاي با ثبات در مقدار وضعیت پایدار متغیرها اشاره کرد که به صورت نسبت
ي کالیبراسیون الگو با استفاده از هاي مورد نیاز برانسبت. اندظاهر شدهمعادلات

منتشر شده از سوي بانک مرکزي 1357- 89هاي هاي سالانه مربوط به سالداده
بازار يشرط تسویهيبا توجه به معادله. اندجمهوري اسلامی ایران محاسبه شده

yبنابراین. درآمدهاي نفتی از تولید ناخالص داخلی جدا در نظر گرفته شده است

بر این اساس پارامترها و . باشدلید ناخالص داخلی بدون نفت میمعرف تو
1هاي اقتصاد ایران محاسبه شده و در جدول هاي باثبات با استفاده از دادهنسبت
. اندآمده

12 Blanchard and Kahn



٢١...بررسی تأثیر افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی

 هاي اقتصاد ایرانهاي با ثبات کالیبره شده بر اساس دادهپارامترها و نسبت:1جدول 
منبعمقدارشرحپارامتر

δ1389(ابراهیمی و همکاران  042/0نرخ استهلاك سرمایه( TGمحاسبات تحقیق273/0نسبت با ثبات درآمدهاي مالیاتی دولت از به مخارج دولت ORGمحاسبات تحقیق724/0نسبت با ثبات درآمدهاي نفتی به مخارج دولت mGمحاسبات تحقیق032/1نسبت با ثبات حجم پول به مخارج دولت Cyمحاسبات تحقیق634/0نسبت با ثبات مصرف خصوصی به تولید ناخالص داخلی بدون نفت Gyمحاسبات تحقیق29/0نسبت با ثبات مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی بدون نفت Iy̅محاسبات تحقیق327/0نسبت با ثبات سرمایه گذاري به تولید ناخالص داخلی بدون نفت ORy محاسبات تحقیق212/0درآمدهاي نفتی  به تولید ناخالص داخلی بدون نفتنسبت با ثبات

استفاده 13از روش بیزینیی که نیاز به برآورد دارند،براي تعیین پارامترها
در روش بیزین، انتخاب توزیع پیشین براي هر پارامتر از اهمیت خاصی . شودمی

هاي آن پارامتر و اساس ویژگیتوزیع پیشین براي هر پارامتر بر . برخوردار است
پارامترهایی که بایستی 2در جدول .هاي توزیع مورد نظر انتخاب شده استویژگی

. اندبرآورد گردند به همراه توزیع پیشین آنها آمده
هاي توزیع پیشین پارامترهاي قابل برآوردویژگی:2جدول 

منبعانحراف معیارمقدار پارامترتوزیع پیشینپارامتر
σ1391(توکلیان و کمیجانی576/105/0گاما(
η1385(طائی89/205/0گاما( b1383(سلیمانی39/205/0گاما(
β1388(کاوند965/0006/0بتا(
α1388(کاوند42/002/0بتا(
ω1389(ابراهیمی و شاهمرادي 5/007/0نرمال(
Ψ1389(ابراهیمی و شاهمرادي 5/01/0نرمال(

)1391(توکلیان و کمیجانی 79/005/0بتا
φ1389(ابراهیمی و شاهمرادي 26/405/0نرمال(
θ1389(ابراهیمی و شاهمرادي 33/408/0نرمال(
ρ1391(توکلیان و کمیجانی9/004/0بتا(
ρبرآورد مدل 94/001/0بتاAR(1)
ρبرآورد مدل 92/002/0بتاAR(1)
ρ1391(توکلیان و کمیجانی 9/002/0بتا(

ρ1391(توکلیان و کمیجانی26/001/0بتا( eآزمون خطا∞01/0گاماي معکوس eآزمون خطا∞04/0گاماي معکوس e1391(توکلیان و کمیجانی∞01/0گاماي معکوس( e1389(ابراهیمی و شاهمرادي ∞05/0گاماي معکوس( e1391(توکلیان و کمیجانی∞065/0گاماي معکوس(

13 Bayesian
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شود و در رویکرد بیزین، روش حداکثر درستنمایی با توزیع پیشین ترکیب می
این کار توسط روشی به نام شبیه سازي مونت کارلو . آیدتوزیع پسین به دست می

با استفاده از MCMCدر روش . گیردانجام می) MCMC(14با زنجیره مارکوف
شود که از مارکوف یک نمونه انتخاب میيشبیه سازي مونت کارلو با زنجیره

15هستینگز-براي این کار از الگوریتم متروپلیس . اول باشديمارکوف مرتبه

)MH (يدر این روش چندین زنجیره. شوداستفاده می)هاي مساوي با حجم) بلوك
این الگوریتم داراي . گرددمترها استخراج میبدست آوردن توزیع پسین پارابراي 

):343- 346: 2005، 16کنوا(چهار گام به شرح زیر است 
.گویندمیθکه به آن t=0مقدار پارامتر در زمان يانتخاب اولیه:گام اول
اول مقدار يدر دوره.)∗θ(پارامتر يرسم توزیع جهشی براي مقدار بهینه:گام دوم θ∗ ازθآید که همان به دست میθهاي بعد مقدار اما در دوره.استθ∗ با

.آیدبه دست می∑و واریانس θاستفاده از توزیع جهشی با میانگین 
يبر اساس رابطه17تعیین نرخ پذیرش:گام سوم 

.باشدمی
در غیر این صورت تخمین ،باشد4/0تا 25/0يدامنهنرخ پذیرش بایستی در 

.داراي اشکال است
θ.شودگیري زیر تعیین میتصمیميبر اساس قاعدهθ:گام چهارم = θ∗ 																											min 	, 1	 θ	با	احتمال			 	در	غیر	این	صورت																																			

تحقیق، پنج شوك ساختاري در مدل وجود دارد امکان از آنجا که در این 
این . استفاده از پنج متغیر قابل مشاهده براي برآورد پارامترهاي مدل وجود دارد

متغیرها شامل تولید بدون نفت، حجم پول، مخارج مصرف خصوصی، مخارج دولتی 
از مقدار تمام متغیرها به صورت انحراف لگاریتم متغیر. باشندو درآمدهاي نفتی می
-در ابتدا متغیرهاي قابل مشاهده با استفاده از فیلتر هدریک . با ثباتش خواهند بود

-براي تعیین مقادیر با ثبات متغیرها از فیلتر هدریک . اندپرسکات روند زدایی شده

14 Markov Chin Monte Carlo
15 Metropolis - Hastings
16 Canova
17 Acceptance Ratio

r = P θ∗|yP θ |y
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 -در نهایت از الگوریتم متروپلیس. استفاده شد=100با) HP(پرسکات 
هزارتایی براي تعیین توزیع 100هاي موازي با حجميزنجیره6هستینگنز با 

.آمده است3پسین پارامترها استفاده شد که نتایج آن در جدول 

نتایج برآورد پارامترهاي مدل:3جدول 
)مقدار برآورد شده( توزیع پسین توزیع پیشینپارامتر

انحراف معیارمقدار پارامترانحراف معیارمقدار پارامتر
σ576/105/04867/1049/0 η89/205/08908/20501/0 b39/205/03557/20496/0 β965/0006/09259/00084/0 α42/002/04227/00202/0
ω5/007/05489/00687/0 Ψ5/00.15094/00499/0

79/005/07073/00506/0 φ26/405/02508/40501/0 θ33/408/04016/20808/0 ρ9/004/08206/00406/0 ρ94/001/08983/00103/0 ρ92/002/08872/00152/0 ρ9/002/08943/00225/0 ρ26/001/02616/0010/0 e01/0∞2359/00508/0 e04/0∞4530/00636/0 e01/0∞128/00153/0 e05/0∞3926/0047/0 e065/0∞0508/00091/0

ثیر شوك افزایش نرخ سود تسهیلات بانکیأبررسی ت-5-2
بعد استفاده از این پارامترها در مدل و يپس از برآورد پارامترهاي مدل، مرحله

به این منظور پس از اعمال شوك مورد . شبیه سازي آن براي اقتصاد ایران است
هزار بار انجام شده و حاصل آن به دست آمدن 500نظر به مدل، عمل شبیه سازي 

توابع عکس العمل آنی، رفتار پویاي . است) IRF(18توابع عکس العمل آنی
یک يل را در طول زمان به هنگام وارد شدن یک شوك به اندازهمتغیرهاي مد

در محور افقی تابع عکس . دهندانحراف معیار به یکی از متغیرهاي مدل را نشان می
العمل آنی، زمان قرار داشته و محور عمودي میزان تغییر در متغیرهاي مدل را 

اریتمی از مقادیر از آنجا که متغیرهاي مدل به شکل انحراف لگ. دهدنشان می
، درصد تغییرات 100باثباتشان هستند، ارقام ارائه شده در محور عمودي ضربدر 

18 Impulse Response Function



1392بهار، 1، شماره10، دوره )هاي اقتصادي سابقبررسی(فصلنامه اقتصاد مقداري ٢٤

بنابراین مطابق با . دهدمتغیرهاي درونزاي مدل را در برابر شوك وارده نشان می
اهداف تحقیق شوك افزایش سود تسهیلات بانکی اعمال شده و نتایج آن به شرح 

: زیر است
یک ي، شوك افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی به اندازه1ارنمودبا توجه به 

درصد از 5/0يهاي بانکی را در همان دوره به اندازهانحراف معیار، مقدار سپرده
این روند افزایشی ادامه یافته به طوري که در پایان . دهدمقدار با ثباتش افزایش می

توان ها را میافزایش در سپردهعلت این . رسددرصد می2سال دوم تقریباً به 
با افزایش نرخ سود تسهیلات، سودآوري . ها عنوان نمودافزایش سودآوري بانک

ها اقدام به جذب ها با افزایش نرخ سود سپردهها افزایش یافته و لذا بانکبانک
ها شروع به کاهش با آغاز سال سوم، مقدار سپرده. نمایندهاي بیشتر میسپرده

توان به افزایش هاي بانکی در آغاز سال سوم را میکاهش در سپرده. نمایدمی
يبا افزایش نرخ سود تسهیلات و بالا رفتن هزینه. هاي تولید نسبت دادهزینه

تولید، تولیدکنندگان واکنش نشان داده و تقاضاي تسهیلات بانکی را کاهش 
با کاهش . دهدمیولی این واکنش اثر خود را با دو سال وقفه نشان. دهندمی

از این رو، . یابدها نیز کاهش میها از طرف بانکتقاضاي تسهیلات، تقاضاي سپرده
هاي بانکی شروع شده و به تدریج به در آغاز سال سوم، روند کاهشی حجم سپرده

.گرددمقدار باثبات خود باز می

افزایش نرخ سود بانکینسبت به شوك هاي بانکی تابع عکس العمل آنی سپرده:1نمودار

تابع عکس العمل تسهیلات بانکی نسبت به شوك افزایش نرخ 2نمودار در 
در اثر این . یک انحراف معیار نشان داده شده استيسود تسهیلات بانکی به اندازه

درصد از مقدار با ثبات خود 45/0يشوك، تسهیلات بانکی در همان دوره به اندازه



٢٥...بررسی تأثیر افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی

 توان به کمبود تقاضا براي علت این کاهش را می. یابدکاهش میفاصله گرفته و 
تولید يزیرا با افزایش نرخ سود تسهیلات، هزینه. تسهیلات بانکی نسبت داد

اما در . افزایش یافته و تولیدکنندگان از تسهیلات بانکی کمتر استفاده خواهند نمود
شده و به تدریج به سمت اول روند افزایش در تسهیلات بانکی شروع يهمان دوره

توان افزایش ملایم علت این افزایش را می. کندمقدار باثبات خود حرکت می
ها به طوري که به تدریج سودآوري بنگاه،ها توسط تولیدکنندگان عنوان نمودقیمت

. یابدبه حالت قبل از شوك برگشته و تقاضاي تسهیلات نیز همراه با آن افزایش می

نسبت به شوك افزایش نرخ سود بانکیبع عکس العمل آنی تسهیلات بانکی ات:2نمودار

تابع عکس العمل مصرف نسبت به شوك افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی در 
يدر اثر این شوك، مصرف خانوارها در همان دوره به اندازه. آمده است3نمودار 

اول و دوم ادامه داشته به يیابد این روند کاهشی در دورهدرصد کاهش می15/0
علت این کاهش در مصرف . رسددرصد می3/0طوري که کاهش مصرف تقریباً به 

توان به این صورت توضیح داد که با افزایش سود تسهیلات بانکی، سود را می
یابد و در نتیجه خانوارها مصرف خود را ها افزایش میها نیز توسط بانکسپرده

کاهش ) 1نمودار (ها و کسب سود بیشتردر بانکگذاري بیشترجهت سپرده
هایی که مصرف شود که در سالمشخص می3و1نمودارهايبا مقایسه . دهندمی

در 3نمودار با توجه به . هاي بانکی در حال افزایش استروند کاهشی داشته، سپرده
چهارم يسوم و چهارم مصرف نوسان کوتاهی را داشته و از اواخر دورهيدوره

.نمایدشروع به افزایش و حرکت به سمت مقدار با ثبات خود می
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نسبت به شوك افزایش نرخ سود بانکیتابع عکس العمل آنی مصرف:3نمودار

واکنش سرمایه گذاري نسبت به شوك افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی در 
یک يافزایش نرخ سود تسهیلات بانکی به اندازه. نشان داده شده است4نمودار 

درصد 10يانحراف معیار، سرمایه گذاري خصوصی را در همان دوره به اندازه
اول و دوم به سرعت روند افزایشی در پیش يدهد؛ اما بلافاصله در دورهکاهش می

علت . گرددثبات خود باز میدوم به مقدار با يگرفته به طوري که در پایان دوره
تولید و کاهش يتوان به افزایش هزینهکاهش اولیه در سرمایه گذاري را می

نمودارهاييبا مقایسه. نسبت داد) 2نمودار(تسهیلات بانکی ها براي تقاضاي بنگاه
اي که تسهیلات بانکی کاهش یافته شود که در همان دورهمشخص می4و 2

اهش یافته است و با شروع روند افزایشی تسهیلات بانکی، سرمایه گذاري نیز ک
.سرمایه گذاري نیز روند افزایشی به خود گرفته است

نسبت به شوك افزایش نرخ سود بانکیابع عکس العمل آنی سرمایه گذاري ت:4نمودار 



٢٧...بررسی تأثیر افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی

 واکنش تولید ناخالص داخلی بدون نفت نسبت به شوك افزایش نرخ سود
در اثر این . آمده است5یک انحراف معیار در نمودار ياندازهی بهتسهیلات بانک

درصد کاهش 5/3يشوك، تولید ناخالص داخلی بدون نفت در همان دوره به اندازه
گیرد؛ به اول به سرعت روند افزایشی به خود میيیابد که بلافاصله در دورهمی

علت این . گردددوم به مقدار بلند مدت خود باز میيطوري که در پایان دوره
توان به کاهش تسهیلات بانکی و سرمایه گذاري که در کاهش در تولید را می

.نمودارهاي قبلی به آنها اشاره شد، نسبت داد

تابع عکس العمل آنی تولید ناخالص داخلی نسبت به شوك افزایش نرخ سود بانکی:5نمودار 

تابع عکس العمل تقاضاي پول نسبت به شوك افزایش نرخ سود 6نمودار در 
یک يافزایش نرخ سود تسهیلات بانکی به اندازه. تسهیلات بانکی آمده است

درصد کاهش 25يانحراف معیار، تقاضاي پول خانوارها را در همان دوره به اندازه
ها افزایش یافته و زیرا با افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی، سودآوري بانک. دهدمی

از این . دهندها را افزایش میهاي بیشتر نرخ سود سپردهها جهت جذب سپردهبانک
لذا ،خانوارها جهت سپرده گذاري و کسب سود بیشتر افزایش یافتهيرو، انگیزه

ها از طرف اول، با افزایش قیمتيدر دوره. یابدتقاضاي پول نقد کاهش می
پول بیشتر جهت انجام مبادلات، تقاضاي پول خانوارها تولیدکنندگان و نیاز به

مشخص است تقاضاي پول، 6نماید و همان طور که در نمودار شروع به افزایش می
روند افزایشی گرفته و به آرامی به ي سوم و چهارم با یک نوسان کوتاه در دوره

.کندسمت مقدار بلند مدت خود حرکت می
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نسبت به شوك افزایش نرخ سود بانکیآنی تقاضاي پولتابع عکس العمل :6نمودار

خلاصه و نتیجه گیري - 6
در این تحقیق، در ابتدا با استفاده از الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی نیوکینزي 

)DSGE(در طراحی این مدل چهار بخش . ، مدل اقتصاد ایران طراحی گردید
معادلات بدست . بانکی مرکزي لحاظ گردیدهاي تجاري، دولت و خانوار، بنگاه، بانک

دولت يهاي تجاري با قید بودجهها و بانکیابی خانوارها، بنگاهآمده از فرایند بهینه
پارامترهاي . خطی شدند- و قواعد سیاستگزاري بانک مرکزي ترکیب شده و لگاریتم

شبیه مدل به کمک روش بیزین و با استفاده از الگوریتم متروپولیس هستینگز و
پس . هاي اقتصاد ایران برآورد و کالیبره شدندسازي مونت کارلو، با بکار گیري داده

. از آن مدل به روش بلانچارد کان حل شده و براي اقتصاد ایران شبیه سازي گردید
در نهایت، شوك افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی به مدل وارد شده و توابع عکس 

نتایج نشان داد، در اثر افزایش نرخ سود تسهیلات . دالعمل آنی متغیرها به دست آم
متغیرهاي مورد يهاي بانکی که افزایش یافته است، کلیهبانکی، بجز مقدار سپرده

مطالعه یعنی، سرمایه گذاري، مصرف، تسهیلات بانکی، تولید ناخالص داخلی بدون 
یده شده به اند و به زیر مقدار باثبات خود کشنفت و تقاضاي پول کاهش یافته

کاهش . کنندطوري که با گذشت زمان به سمت مقدار با ثبات خود حرکت می
سرمایه گذاري، تسهیلات بانکی و تولید ناخالص داخلی بدون نفت و فاصله گرفتن 
این متغیرها از مقدار بلند مدت خود در اثر شوك افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی، 

در اقتصاد ایران، افزایش نرخ . کندایران رد میمکینون و شاو را در اقتصاديفرضیه
.یابد، سرمایه گذاري و رشد اقتصادي کاهش میسود تسهیلات بانکی
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