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چكيده
در حوزه سياستگذاري پولي نـرخ بهـره از جملـه ابزارهـاي مسـتقيم پـولي و نسـبت ذخيـره قـانوني از جملـه           

ابـلاغ  ابزارهاي غيرمستقيم پولي است كه به صورت دستوري از سوي مقامات پولي بـه نظـام بـانكي كشـور     

اي دو سياسـت مـذكور براسـاس اطلاعـات     سازد.در اين مقاله اثرات ترازنامـه شده و رفتار بانكها را متأثر مي

صورت مالي شبكه بانكي كشور و حساب ملي، با استفاده از روش تعـادل عمـومي پويـاي تصـادفي كينـزي     

است. در بـرآورد پارامترهـاي   ، بررسي شده 1391-1360گيري از اطلاعات آماري در دوره جديد و با بهره

العمـل آنـي و   از روش كاليبراسيون بهره گرفته شـده اسـت. بـا تجزيـه و تحليـل توابـع عكـس       DSGEمدل 

شود.نتايج حاصل از مـدل بيـانگر ايـن اسـت كـه اثـر يـك شـوك         محاسبه گشتاورها، صحت مدل تأييد مي

درصـد و اعتبـارات   8شـود در دوره يـك سـپرده    افزايش نرخ بهره به اندازه يك انحراف معيـار، باعـث مـي   

ديگر يك شوك افـزايش نسـبت ذخيـره    از سوي اند. درصد بالاتر از وضعيت پايه قرار گرفته25طايي نيز اع

نتيجه شوك .قانوني به اندازه يك انحراف معيار نتيجه عكس افزايش نرخ بهره بانكي بر ترازنامه بانك دارد

دانشيار دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي.1

. استاد دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي2

azam_ahmadyan@yahoo.comدانشجوي دكتري دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايي.3
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ي كـاهش توليـد و افـزايش    نرخ سود بانكي افزايش توليد و كاهش تورم و نتيجه شوك نسبت ذخيـره قـانون  

تورم است.

سياست پولي، ترازنامه بانك، نسبت ذخيره قانوني، نرخ بهره.واژگان كليدي:

.JELG20 ،E58 ،E12:بنديطبقه
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. مقدمه 1

در اقتصاد ايران به دليل عدم توسعه كـافي بـازار سـرمايه جهـت جـذب و تخصـيص منـابع،        

به عنـوان مهمتـرين واسـطه مـالي، از اركـان      صنعت بانكداري اهميت مضاعف دارد. بانكها 

شوند كه نقش بسيار مهمي در ارائـه خـدمات متنـوع    اساسي سيستم مالي كشور محسوب مي

مالي و اعتباري دارند. در عين حال آنها در راستاي ايفاي نقش خود، تحت تأثير سياسـتهاي  

سياست پـولي اسـت. بـا    گيرند.از جمله اين سياستها، مختلف سياستگذاران اقتصادي قرار مي

گـذاري پـولي و اعتبـاري، بـه     توجه به شرايط اقتصاد كلان ايران، به ويژه در حوزه سياسـت 

هاي پولي اسـت. دليـل ايـن ادعـا     ها به شدت تحت تأثير سياسترسد، ترازنامه بانكنظر مي

ت. هاي مختلف به خوبي مشخص اسنيز با نگاهي به روند متغيرهاي پولي و اعتباري در سال

هايي نظير سكه، ارز و سهام كه بر منـابع بانـك   نوسان بالا در اعطاي اعتبارات، قيمت دارايي

ثباتي نظـام پـولي و اعتبـاري تلقـي     (جذب سپرده) اثرگذار است، از جمله عوامل تقويت بي

شود.مي

كننـدگي خـود   تواند مستقيماً از قدرت تنظيمدر اجراي سياست پولي، بانك مركزي مي

شـرايط بـازار پـول بـه عنـوان      ه نموده و يا به طـور غيرمسـتقيم از اثرگـذاري بـر روي    استفاد

هاي نزد بانك مركـزي)  انتشاردهنده پول پرقدرت (اسكناس و مسكوك در جريان و سپرده

باشد كه ابزارهـاي  استفاده نمايد. بر همين اساس دو نوع ابزار سياست پولي قابل تفكيك مي

يط بازار) و غيرمستقيم (مبتني بر شرايط بازار) سياست پولي ناميـده  مستقيم (عدم اتكا بر شرا

بنـدي مـذكور مشـتمل بركنتـرل     دسـته شوند. ابزارهاي سياست پولي در ايـران بـر مبنـاي   مي

هاي سود بانكي، تعيين سقف اعتبـاري، نسـبت سـپرده قـانوني، اوراق مشـاركت بانـك       نرخ

باشد.ميمركزي و سپرده ويژه بانكها نزد بانك مركزي 

پذيري ترازنامه بانكها از سياست پولي و با توجه به اينكه با توجه به اهميت موضوع تأثير

توانـد  دو ابزار تعيين نرخ سود بانكي و نسبت سپرده قانوني بيش از ساير ابزارهاي پـولي مـي  

ازنامـه  ها را تحت تأثير قرار دهد، در اين مقاله سعي شده است، تأثيرپذيري ترترازنامه بانك

بانكها از دو سياست پولي مذكور در چارچوب مدل تعادل عمومي پوياي تصـادفي كينـزي  
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بخـش  7جديد مورد تحليل و بررسي قرار گيرد. در همـين راسـتا مقالـه حاضـر مشـتمل بـر       

است. در بخش دوم ادبيات نظري مكانيزم اثرگذاري سياست پولي بـر ترازنامـه بانكهـا بيـان     

ها در ش در بخش سوم و رابطه ابزارهاي سياست پولي و ترازنامه بانكشود. پيشينه پژوهمي

شـود. حـل   بخش چهارم، تصريح مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي در بخش پنجم بيان مي

العمل آنـي در بخـش هفـتم بررسـي شـده و در      و تقريب مدل در بخش ششم و توابع عكس

گردد. ه ميبندي و پيشنهادات سياستي ارائبخش پاياني نيز جمع

. مكانيزم اثرگذاري سياست پولي بر ترازنامه بانكها در ادبيات2

اي در گـردش پـول و ثـروت    كننـده بانكها به عنوان مؤسسات مالي و خـدماتي نقـش تعيـين   

اي در اقتصاد هـر كشـور برخـوردار بـوده و     جامعه برعهده دارند و از اين رو از جايگاه ويژه

تواند در رشد بخشهاي مختلف اقتصادي و افـزايش سـطح   فعاليت مطلوب و مؤثر بانكها مي

آوري ثار مهمي بر جاي گذارد. در واقع وظيفه اصلي بانكها، جمعكمي و كيفي توليدات، آ

ها، تخصيص اعتبارات، تسهيل جريان پرداختهـا، فـراهم نمـودن اطلاعـات لازم بـراي      سپرده

گاهي براي اجراي سياستهاي پولي است. در يـك نظـام بـانكي    گري و همچنين تكيهواسطه

و ثبات آن در شرايط مختلـف  اقتصـادي   سالم بانكهاي مركزي كنترل تورم در سطح پايين 

كنند كه بـراي دسـتيابي بـه ايـن اهـداف، بانكهـاي       را هدف اصلي سياست پولي تعريف مي

توانند با استفاده از ابزارهاي خود ثبات تورم و سلامت بـانكي را  مركزي به طور مستقيم نمي

قال سياست پولي به بخش تضمين نمايند. بنابراين براي دستيابي به اهداف خود، كانالهاي انت

هـاي  دهند. در ادبيات موجـود كانـال  واقعي، از طريق سيستم بانكي را مورد ارزيابي قرار مي

هـاي اصـلي انتقـال    مختلفي براي انتقال سياسـت پـولي معرفـي شـده اسـت، در واقـع كانـال       

ل شـوند: كانـال نـرخ بهـره، كانـال نـرخ ارز، كانـا       بندي ميپولي،در چهار بخش عمده طبقه

هاي بادوام و كانال اعتباري. در اين راستا بانكهـا در بخـش كانـال نـرخ بهـره،      قيمت دارايي

كنند كـه  اي را در سيستم اقتصاد ايفا ميهاي بادوام و كانال اعتباري نقش ويژهكانال دارايي

در ادامه به اختصار توضيح خواهيم داد. 
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انـال انتقـال سياسـت پـولي بـه بخـش       ترين كترين و قديميكانال مستقيم نرخ بهره سنتي

هاي اقتصاد كلان مطرح شده است. نرخ بهـره بـر هزينـه اسـتفاده از     واقعي است كه در مدل

خواهـد داشـت. مـدلهاي    گذاري و توليـد اثـر   سرمايه و از طريق آن، بر تغيير مخارج سرمايه

رمايه، مهمتـرين  دهد كه هزينه اسـتفاده از س ـ گذاري نشان مياستاندارد نئوكلاسيكي سرمايه

گذاري در موجـودي انبـار،   تواند انواع سرمايهعامل اثرگذار بر تقاضاي سرمايه است كه مي

گـذاري سـرمايه شـود.(برگرفته از مـدل نئـو كلاسـيك    كالاهاي بادوام مصرفي را مسكن يا

).1)1963جورگنسن(

وابسـته بـه   مدت باشد، سـازوكار انتقـال پـولي،   اگر هدف سياست پولي، نرخ بهره كوتاه

هـاي  مدت و بلندمـدت اسـت كـه براسـاس برخـي از فرضـيه      ارتباط بين نرخهاي بهره كوتاه

يابد. وقتي سياسـت پـولي منجـر بـه     به يكديگر ارتباط مي2انتظارات ساختار زماني نرخ بهره

شود، نرخ بهره بلندمدت نيز گرايش به افـزايش دارد، زيـرا   مدت ميافزايش نرخ بهره كوتاه

مدت آينـده منـوط اسـت. در نتيجـه ايـن افـزايش       ره بلندمدت به نرخهاي بهره كوتاهنرخ به

يابـد. كـاهش در تقاضـاي    هزينه، استفاده از سرمايه افزايش و تقاضـاي سـرمايه كـاهش مـي    

گذاري در داراييهاي مذكور و در نهايـت،  اي، موجب كاهش مخارج سرمايهدارايي سرمايه

اي در مركز تحليلهـاي  شود. چنين كانال نرخ بهرهل ميمنجر به كاهش مخارج و تقاضاي ك

البته اين 4گردد.برمي3)1937هاي قديم قرار دارد كه به آثار هيكس (كينزيIS-LMمدل 

5)1996هاي جديد نظير مطالعه مك كـالوم و نلسـون (  كانال اخيراً در برخي مدلهاي كينزي

فزايش نرخ بهره اگرچـه سـود حاصـل از    نيز نشان داده شده است. ا6)1999و كر و كينگ (

يابـد امـا بـه دليـل كـاهش تقاضـا بـراي دريافـت         اعطاي تسهيلات  توسط بانكها افزايش مي

گذاري بنگاهها، منجر به كاهش اعطاي اعتبـارات از سـوي   اعتبارات ناشي از كاهش سرمايه

بانكها و در نتيجه كاهش سودآوري بانكها خواهد شد. 

1. Jorgenson(1963)
2.Term Structure of interest rate
3. Hicks(1937)
4.Mishkin(1995)
5.McCallum, B. and E. Nelson (1999)
6. Kerr, William, and Robert king (1999)
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اي از نگرشـهاي غيرنئوكلاسـيكي بـه مكـانيزم     سياست پولي زيرمجموعـه كانال اعتباري 

شود كه اوراق قرضه و اعتبارات بـانكي جانشـين نـاقص    انتقال است. در اين مدلها فرض مي

يكديگرند. با اين فرض دو راهكار عمده براي اثرگذاري سياست پـولي بـر اقتصـاد معرفـي     

.2ايازنامهو كانال تر1دهي بانكهاشود: كانال واممي

گيرنـدگاني مطمـئن و   دهي از آنجايي كه بانكها تمايل دارند با قـرض براساس كانال وام

بدون ريسك مواجه شوند، بنابراين قادرند تا حد زيادي مسئله اطلاعات نامتقارن را در بازار 

اعتبارات تعديل كنند. براساس چارچوب كانال اعتباري در اثـر اعمـال يـك سياسـت پـولي      

شود و هزينه تـأمين  ضي  از طريق افزايش نرخ بهره، دسترسي به منابع بانك دشوارتر ميانقبا

يابـد. در مقابـل، بنگاههـاي بزرگتـر  كـه دسترسـي       سرمايه بنگاههاي كوچـك افـزايش مـي   

بيشتري به ساير بازارها و ابزارهاي مالي دارند كمتر تحت تأثير پيامـدهاي ناشـي از سياسـت    

البته اعتقاد بر آن است كه مكـانيزم انتقـال پـولي از سـوي كانـال      3ت.پولي قرار خواهند گرف

اعتباري نه تنها روي تقاضا براي وام (از طريق تغييرات نرخ بهره) تأثير دارد، بلكه قادر است 

گـذا ري و مصـرف را   تا بر عرضه اعتبارات بانكي در بازار مؤثر باشد و به دنبال آن سـرمايه 

به عبارت ديگر، مكانيزم انتقال پولي از سـمت كانـال اعتبـاري هـم     نيز تحت تأثير قرار دهد.

تـوان در ايـن فرآينـد روي    مي4دهندگان مؤثر خواهد بود.گيرندگان و هم قرضروي قرض

نقش ثروت خالص در مكانيزم انتقال در كانال اعتباري نيز تأكيد نمود. ثروت خالص كمتـر  

قه كمتـري بـراي وامهـا دريافـت نمـوده، بنـابراين       دهنده وثيبه اين معنا است كه در واقع وام

زيانهاي ناشي از انتخابهاي ناسازگار براي اين بانكها بيشتر است. كـاهش در مقـدار خـالص    

منجـر بـه كـاهش    از ايـن طريـق  شـده و  5بروز مسئله انتخاب بدافزايش احتمال ثروت سبب 

گذاري در جامعه خواهد شد، همچنين مقدار كمتر ثـروت  دهي و كاهش مخارج سرمايهوام

شود زيرا كاهش ثروت به ايـن  خالص بنگاهها سبب افزايش مسئله مخاطرات اخلاقي نيز مي

1.Banking lending Channel
2. Balance Sheet Channel
3.Mishklin (1995)
4.Guntner Jochen (2011)
5 Adverse selection
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معنا است كه مالكين بنگاهها اموال كمتري براي به وثيقه گذاشتن دارنـد، از ايـن رو انگيـزه    

هاي پرريسك دارند. به اين معنا كـه احتمـال عـدم بازپرداخـت     تري براي انتخاب پروژهبالا

يابد، بنابراين كاهش در مقدار ثـروت خـالص بنگاههـا منجـر بـه كـاهش در       وام افزايش مي

1گذاري خواهد شد.دهي و كاهش در مخارج سرمايهقدرت وام

ارات انتقال سياسـت پـولي را از   ) كانال اعتب1988(2در همين چارچوب برنانكه و بلايندر

طريق نسبت ذخيره قانوني بررسي كردند و نشان دادند كه افزايش نسبت ذخيره قـانوني، بـر   

شـود.  منابع در دسترس بانك اثر گذاشته و باعث ايجاد محدوديت در عرضه اعتبـارات مـي  

تحت تـأثير  شود كه تركيب دارايي اين اثر به واسطه سطح و تركيب دارايي بانك منتقل مي

عرضه پول است. فرض اساسي مدل مذكور اين اسـت كـه   تغييرات نرخ بهره ناشي از تغيير  

ها را با  منابع ديگر هماننـد گـواهي سـپرده يـا انتشـار اوراق سـهام       تواند سپردهبه راحتي نمي

جايگزين نمايد.

ايـن كانـال بـر    كنـد. را بيـان مـي  اي ادله بيشتري براي اثـر قيمـت داراييهـا   كانال ترازنامه

كنـد. در ايـن   گيرنـده تأكيـد مـي   دهي و سلامت مالي بنگاههـاي وام ارتباط ميان قرارداد وام

ديدگاه فرض بر اين است كه حق بيمه مالي خارجي به صورت معكـوس بـا ثـروت خـالص     

گيرنـدگان بـر   گيرنده در ارتباط است. به عبارت ديگر، از آنجايي كه وضعيت مـالي وام وام

گيرنـده سـبب   مالي خارجي اثر دارد زمـان بـروز نوسـانها تغييـرات ترازنامـه قـرض      حق بيمه 

بـراي بيـان ايـن منطـق     3الشعاع قرار گيرد.گذاري وي تحتشود تا مقدار مخارج سرمايهمي

فرض كنيد كه سياست پـولي انقباضـي در اقتصـاد اجـرا شـود، در ايـن صـورت نـرخ بهـره          

شود تا توازن ترازنامـه بنگاههـا بـه دليـل كـاهش      ميافزايش خواهد يافت. اين رخداد باعث 

اخلاقي و انتخـاب بـد  مخاطرات جريان نقدي بدتر شود. كاهش جريان نقدي سبب افزايش 

دهـي مخـارج   يابـد و كـاهش وام  دهي بانكها در جامعه كاهش ميشده، از اين رو مقدار وام

ينـد تبيـين شـده در كانـال     گذاري و به تبع آن ستانده كل را كـاهش خواهـدداد. فرآ  سرمايه

1.Mishkin (1995)
2. Bernanke and Blinder
3.Bernanke, B.S. & Gertler, M., (1995)
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اي اذعان دارد از آنجا كه بنگاههاي كوچك نسبت بـه بنگاههـاي بـزرگ بـا هزينـه      ترازنامه

اي بالاتري بـراي گـرفتن وام مواجـه هسـتند، بنـابراين نوسـانات اقتصـادي داراي اثـر         واسطه

زرگ گذاري بنگاههاي بگذاري بنگاههاي كوچك در مقايسه با سرمايهبزرگتري بر سرمايه

1خواهد بود.

. مطالعات تجربي3

صـورت DSGEهاي پولي بااسـتفاده ازمـدل  اي سياستمطالعاتي كه درزمينه اثرات ترازنامه

انـد.دراغلب مطالعـات   گرفته است،ابزارهاي مختلفي از سياست پـولي را مـد نظـر قـرار داده    

:  بررسي شده،كارگزاران موجودعبارت هستنداز

هـاي  در اغلـب مطالعـات شـوك   .بانـك مركـزي وشـبكه بـانكي    خانوارها،بنگاهها، دولت، 

نرخ بهره، شوك نرخ ارز و شـوك ذخيـره قـانوني در    مربوط به تغييرات حجم پول، شوك

هاي پولي مورد بررسي قاعده سياست پـولي مناسـب   نظر گرفته شده است. با توجه به شوك

نامـه بانكهـا، نيـز در ايـن     نيز تعريف شده است. كانالهاي اثرگذاري شوكهاي پـولي بـر تراز  

هـاي  دسته از مطالعات براساس كانال انتقال سياست پولي از طريق نرخ بهـره و از طريـق وام  

اعطايي بانكها بوده است.  

هاحاكي ازاين است كه درصورت وجود سيسـتم بـانكي درمـدل    نتايج حاصل ازاين بررسي

پـولي و اعتبـاري را بـر رفتـار     تواند اثـر منفـي تكانـه هـاي    تعادل عمومي پوياي تصادفي،مي

كارگزاران كاهش دهد. در برخي مطالعات نيـز بـه بررسـي اثـر سياسـت پـولي بـر ترازنامـه         

بانكهاي خارجي پرداخته شده است و نتايج نشان داده اسـت كـه بـه دليـل حساسـيت بيشـتر       

قـرار  بيشـتر ترازنامـه را تحـت تـأثير     ،بانكهاي خارجي به نسبت اهرمي بانكها، سياست پولي

دهد.مي

كه براي كشـور كانـادا   2)2012توان به مطالعه آلپاندا و آيسان(از جمله اين مطالعات مي

يافتـه،  هـاي ايـن مقالـه، در بـازار مـالي توسـعه      انجام شده است، اشاره نمـود. براسـاس يافتـه   

1. Bernanke, B. S. & M. Gertler, (1989)
2. aLpanda, Sami& Uluc Aysun, (2012)
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سياستهاي بانك مركزي اثر بيشتري بر بخش واقعي دارد. در اين مقاله  اشاره شده كه دليـل  

بانكهـا بـه نسـبت   سـاير  هايي كه شعب خارجي دارند، بيش از اين پديده اين است كه بانك

اهرمي(نسبت دارايي به بدهي بانك) حساس هستند. بنابراين با اثرگذاري سياسـت پـولي بـر    

خش اعتبارات اين گروه از بانكها بيشتر تحـت تـأثير قـرار گرفتـه و بـه تبـع       ترازنامه بانك، ب

گيرد.بخش واقعي نيز بيشتر تحت تأثير قرار مي

هـا  اي سياست پولي از سـمت دارايـي  اثرات ترازنامه1)2012در مطالعه ديگري كانداك(

ري سياسـت  . در اين مقاله كانال اثرگذاخصوص در زمينه اعتبارات را بررسي كرده استبه 

بوده است و اعتبارات اعطايي به عنوان يك قلـم از دارايـي در نظـر  گرفتـه     پولي، نرخ بهره

هاي اين مقاله اعمال سياست پولي انقباضـي باعـث كـاهش اعطـاي     شده است. براساس يافته

هاي كوچك شده است. به عبارت ديگر با اعمال سياست پولي انقباضـي،  تسهيلات به بنگاه

هاي بزرگ دسترسي به منابع مالي دارند، با محـدوديت  كوچك كه كمتر از بنگاههايبنگاه

شـوند. در بانكهـاي كوچـك نيـز بـا اعمـال سياسـت پـولي         بيشتر تأمين منابع مالي مواجه مي

انقباضي ارائه تسهيلات از  بخـش توليـدي كوچـك، بـه بخـش مسـكن و سـاختمان انتقـال         

اند ند، ترازنامه بانكهايي كه اوراق بهادارسازي كردهنشان داد2)2011آيسان و هپ(يابد. مي

انـد. دليـل عمـده آن تأثيرپـذيري     بيش از ساير بانكها تحت تأثير سياست پـولي قـرار گرفتـه   

بهادارسـازي انجـام   هاي سياستي اسـت. بانكهـايي كـه اوراق   بيشتر قيمت اوراق بهادارازنرخ

ل وجود رابطه منفي بين نرخ بهـره سياسـتي و   اند، با اعمال سياست پولي انبساطي، به دليداده

انـد، بيشـتر   نرخ بهره اوراق بهادار، بيش از ساير بانكهايي كه اوراق بهادارسازي انجام نـداده 

اند.اعتبارات را كاهش داده

ــه شــده توســط ديــب  ــر  3)2010(در مــدل بكارگرفت ــاري ب دو نــوع شــوك پــولي واعتب

رفتاركارگزاران اقتصـادي بررسـي شـده اسـت وتغييـردرحجم پـول بـه عنـوان تكانـه پـولي           

وتغييردرعرضه اعتبارات به عنوان شوك اعتباري  وتغيير در ميزان سـرمايه بانـك بـه عنـوان     

1. Kandrac (2012)
2.Aysun, Ulu& Ralf Hepp (2011)
3. Dib (2010)
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طالعـه،  قاعده سياست پولي در اين م.عامل مؤثر بر نوسانات اعتبارات درنظرگرفته شده است

تغيير در حجم پول در نظر گرفته شده است.  

دهد كه وجود سيسـتم بـانكي بـه عنـوان واسـطه مـالي دركـاهش        نتايج بررسي نشان مي

نوسانات متغيرهاي كلان اقتصادي نظير رشـد اقتصـادي در مواجهـه بـا تكانـه هـاي پـولي و        

بـا اسـتفاده از مـدل    1)2008در مطالعه ديگري گرالي و همكاران(. بانكي تأثير به سزايي دارد

DSGEپردازد. بـراي تبيـين رفتـار    هاي پولي از طريق سيستم بانكي ميبه نحوه انتقال تكانه

بانك مركزي قاعده نرخ بهره و حجم پول تعريف شده است. بانك مركزي از طريق قاعده 

ــاط         ــادي در ارتب ــارگزاران اقتص ــاير ك ــانكي و س ــتم ب ــا سيس ــره ب ــرخ به ــول و  ن ــم پ حج

هاي مورد نظر اين مقاله، عبارت هستند از تكانه تغيير در عرضه اعتبارات و تكانه تكانهاست.

تغيير در نرخ رشد حجم پول. نتايج حاصل از مطالعه حـاكي از ايـن اسـت كـه نـرخ بهـره و       

اند، اما رشد اقتصادي تحت تأثير تكانـه پـولي و   عرضه اعتبارات از تكانه پولي تأثير نپذيرفته

شدت تحت تأثير قرار گرفته است. اعتباري به

)، در مقاله خود اثرگذاري چهار كانال اصلي انتقال پـولي بـر   1391كميجاني و مهرباني(

نرخ رشد توليد واقعي و نرخ تورم يعني كانال نرخ بهره، كانال نرخ ارز، كانال قيمـت سـهام   

مــورد 1369:1-1387:2هــاي فصــلي از دورهبــا اســتفاده از دادهرادهــي بــانكيو كانــال وام

هاي اين پژوهش، در اقتصاد ايران هر چهـار كانـال مـورد    اند. براساس يافتهارزيابي قرار داده

بررسي، قدرت انتقال اقدامهاي پولي را بـر نـرخ رشـد توليـد و تـورم دارد .عـلاوه بـر ايـن،         

قعـي  دهـي بـانكي بيشـترين تـأثير را بـر رشـد توليـد وا       سياستهاي پـولي از طريـق كانـال وام   

گذارد. همچنين از طريق كانال نرخ ارز، سياست پولي بر نرخ تورم بيشـترين اثرگـذاري   مي

را دارند. 

اي ) عملكرد ابزار سياست پولي نسبت ذخيـره قـانوني و اثـرات ترازنامـه    1390قلي بگلو(

آن را براساس اطلاعـات صـورتهاي مـالي شـبكه بـانكي كشـور در يـك الگـوي سيسـتمي          

اي افـزايش سـه درصـدي در    زيابي قرار داده است. رديابي اثرات ترازنامهساختاري مورد ار

1.Gerali, A, S. Neri and F.Seignoretti(2008)
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دهد كه اقلام عمده ترازنامه شبكه بانكي در سمت دارايي و را نشان مينسبت ذخيره قانوني

يابد. در واقع بـا سـاختار   بدهي كاهش يافته و در مقابل مانده حساب سود و زيان افزايش مي

اي ايـن  ، اجراي سياست پولي انقباضي و تكميل اثـرات وقفـه  و شرايط فعلي بانكهاي كشور

سياست با مكانيزم ضريب فزاينده نقدينگي، به رغـم كـاهش منـابع و مصـارف، بـا افـزايش       

بخشد. خالص درآمدهاي بانكي، وضعيت سودآوري بانكها را بهبود مي

داخـل و  مقاله حاضر به لحاظ مباني نظري و رويكرد مطالعات تجربي صورت گرفته در

خارج نكاتي را مد نظر قـرار داده اسـت كـه آن را از سـاير مطالعـاتي كـه تـاكنون صـورت         

سازد. در بخش توليدكننده با توجه به سـاختار بخـش توليـد كشـور،     گرفته است، متمايز مي

فرض شده است، بنگاه از وام براي تأمين مالي بخشـي از هزينـه سـرمايه و دسـتمزد اسـتفاده      

هاي پـولي در كشـور هـم از طريـق ابـزار مسـتقيم و هـم از        جه به اينكه سياستكند. با تومي

سازي مد نظـر ايـن مقالـه ايـن     شود سعي شده است در مدلطريق ابزار غيرمستقيم اعمال مي

براي بدهي به شبكه بـانكي يـك حـد تعـادلي فـرض شـده اسـت كـه         رعايت شود. موضوع 

اســتفاده بــيش از آن بيــانگر وضــعيت كمبــود نقــدينگي بانــك و احتمــال افــزايش ريســك  

سازي بخش بـانكي، بـراي   نقدينگي است. با اين فرض در اين مقاله سعي شده است در مدل

ر گرفتـه شـود. از سـوي    انحراف بدهي به شبكه بانكي از وضعيت تعادلي يك هزينـه در نظ ـ 

پـولي  ديگر با طراحي يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي، امكان بررسي اثر سياسـتهاي  

بر رفتار كارگزاران فراهم شده است.

ها در اقتصاد ايران. رابطه ابزارهاي سياست پولي و ترازنامه بانك4

توانند نقش مهمي ه ميروند كهاي اقتصاد كلان به شمار ميها يكي از مهمترين بخشبانك

هاي مختلف اقتصادي در جامعه ايفا نمايند. در ايـن  در تعادل عمومي اقتصاد و انتقال شوك

هـاي پـولي   هايي كه اقتصاد كشور با آن مواجـه اسـت، شـوك   ترين شوكميان يكي از مهم

يـد.  ها به اقتصاد كلان ايفـا نما تواند نقش مهمي در انتقال اين شوكاست و بخش بانكي مي

تواند بـر متغيرهـاي اقتصـاد    ها، ميسياست پولي بانك مركزي با اثرگذاري بر ترازنامه بانك
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هـاي  ها از سياسـت كلان اثرگذار باشد. بنابراين بررسي چگونگي تأثيرپذيري ترازنامه بانك

ابزارهاي مختلفي نظير تغييـر نـرخ   بامختلف پولي داراي اهميت است. بانك مركزي كشور 

هـا را تحـت   تواند ترازنامه بانكها يا تغيير نرخ ذخيره قانوني ميو مصارف بانكسود منابع

هـا را نشـان   رابطـه بـين ابزارهـاي سياسـت پـولي و ترازنامـه بانـك       1تأثير قرار دهد. نمودار 

دهد. اقلام سپرده و وام به ميليارد ريال بوده و نرخ بهـره سـپرده، نـرخ بهـره وام و نسـبت      مي

باشند.به صورت درصد ميذخيره قانوني 

هايي كـه بانـك مركـزي نـرخ     همانطور كه در اين نمودار نشان داده شده است، در سال

سود وام را افزايش داده است، نرخ سود سپرده نيز افزايش داشته است. با افزايش نرخ سـود  

اي ناشـي از جـذب سـپرده را    تواند هزينـه بهـره  اي بانك افزايش يافته و ميوام، درآمد بهره

هاي اخير بـا  مين دليل نرخ سود سپرده نيز افزايش يافته است. اما در سالپاسخگو باشد، به ه

توجه به تصميم دولت با شعار حمايـت از بخـش توليـد، نـرخ سـود وام كـاهش يافـت، امـا         

هـا را بـا كـاهش    ها ملزم به پرداخت نرخ سود بالاتر به سپرده شدند. اين موضوع بانكبانك

هـا  رغم كاهش نرخ سود وام بانـك عليين حال بانكها در عحاشيه سود مواجه ساخته است. 

اند. از آنجا كـه تسـهيلات اعطـايي    جهت بهبود سودآوري تسهيلات اعطايي را افزايش داده

هـا ريسـك بيشـتر را در    رسـد، بانـك  هاي ريسكي است، بنابراين به نظر مـي از جمله دارايي

افـزايش عرضـه اعتبـارات از سـوي     رغمعلياما اند. جهت دريافت درآمد بيشتر ترجيح داده

رسـد تسـهيلات اعطـايي    ها، رشد اقتصادي روند نزولي خود را داشته است. به نظر ميبانك

كار گرفته نشده است.در بخش توليدي به

هاي اخير با توجه به رونق بازارهاي جـايگزين سـپرده نظيـر بـازار     از سوي ديگر در سال

هـا  الاتر آنها در مقابل نرخ سود بانكي، بخشي از سپردهارز، سهام و طلا و همچنين بازدهي ب

گـذاري شـده اسـت. همـانطور كـه مشـاهده       هاي ديگـر سـرمايه  از بانك خارج و در دارايي

باشد. ها ميها، اعتبارات اعطايي بيش از سپردهرغم افزايش سپرده بانكشود عليمي
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هاابزارهاي سياست پولي و ترازنامه بانك. رابطه 1نمودار

هاي مختلفمنبع: نماگرهاي اقتصادي در سال
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تواند شبكه بانكي كشور را با مخـاطره ريسـك نقـدينگي مواجـه سـازد.      اين موضوع مي

اي بانـك را افـزايش دهـد، امـا     تواند هزينه بهرهبنابراين افزايش نرخ سود سپرده اگر چه مي

هـا و كمـك بـه بهبـود رشـد      دهـي بانـك  تواند باعث افزايش منـابع بانـك و قـدرت وام   مي

اقتصادي شود. 

انوني ابزار ديگر سياست پولي است و بانـك مركـزي جهـت كنتـرل تـورم      نرخ ذخيره ق

ممكن است سياست انقباضي پولي به صورت افزايش نرخ ذخيره قانوني اتخـاذ نمايـد. ايـن    

شـود.  دهـي آنهـا مـي   ها و در نتيجه كاهش قـدرت وام تصميم باعث كاهش منابع آزاد بانك

انك مركزي سياست انقباضـي اتخـاذ نمـوده    هايي كه بشود در سالهمانطور كه مشاهده مي

هـاي اخيـر كـه نـرخ ذخيـره      اند و در سـال تري داشتهها نيز روند صعودي ملايماست، سپرده

هـا افـزايش يافتـه    دهي بانكها و به تبع آن قدرت وامقانوني كاهش داشته است، منابع بانك

دهـد، امـا بـه دليـل     فـزايش مـي  اي آنهـا را ا ها هزينه بهرهاست. اگر چه افزايش سپرده بانك

هاي درآمدزا، سودآوري بانك تحـت تـأثير قـرار گرفتـه و حـداقل كـاهش       افزايش دارايي

يابد.نمي

. تصريح مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي5

گيـري  گيـري در هـر دوره بـر تصـميم    در اين مقاله سعي شده است، با توجه به اينكه تصميم

هـاي زمـاني   ف ديگر چون عامل شـوك تصـادفي در دوره  دوره آتي اثرگذار است و از طر

هـاي تعـادل   وجود دارد، مدل پويا در نظر گرفته شـود. ايـن مـدل چـارچوب تحليلـي مـدل      

كننده نفت گسترش عمومي پوياي تصادفي را با توجه به خصوصيات اقتصادي كشور صادر

و همكــاران دهــد.چارچوب اصــلي مــدل در ايــن مقالــه بــا اســتفاده از مــدلهاي آگنــور مــي
) طراحي و با در نظـر گـرفتن   2008(2)و منسا و ديب2012)، كانداك(2010)،ديب(2012(1

،. مـدل از شـش بخـش خانوارهـا    اسـت.  بخش بانكي به عنوان واسطه مالي بسط داده شـده  

بنگاهها، بانكها، دولت، نفت و مقام پـولي تشـكيل شـده اسـت. مـدل مـورد نظـر ايـن مقالـه          

1.Agenor, P.R.,K. Alper, L. Pereira da silva (2012)
2. Atta-Mensa, Joseph & Ali Dib (2008)
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رفتار بانـك مركـزي تـدوين شـده اسـت. بانـك مركـزي كشـور از         براساس واقعيت حاكم 

ابزارهاي مختلف نظير تعيـين نـرخ سـود بـانكي، تعيـين نـرخ ذخيـره قـانوني، تعيـين سـقف           

كند، بنابراين سـعي شـده اسـت از دو ابـزار     اعتبارات به عنوان ابزار سياست پولي استفاده مي

ارهاي سياست پـولي اسـتفاده شـده و اثـر     نرخ سود بانكي و نسبت ذخيره قانوني به عنوان ابز

سياستهاي مذكور بر عملكرد شبكه بانكي كشور و در نتيجه بر متغيرهاي كلان نظير توليد و 

تورم سنجيده شود.

. خانوار1-5

ازنماينـده خـانوار . اسـت نامحـدود عمردارايكهداردوجوداينمايندهخانواراقتصاد،در

بـه وكنـد مـي كسبمطلوبيتپولحقيقيهايماندهنگهداريوخدماتوهاكالامصرف

خانوارهــا،نيــوكينزياســتانداردمــدلطبــق. شــودمــيكاســتهويمطلوبيــتازكــاردليــل

بـه راخودهايسپردهبنابراين. ندارندراگذاريسرمايهمديريتتوانوهستندگريزريسك

وبنگـاه مالـك خـانوار اين. كنندميدريافتبانكازسودنرخمقابلدروسپارندميبانك

.گيردميتعلقخانواربهبانكوبنگاهسودوبودهبانك

:استذيلشكلبهترجيحاتيدارايخانواراين

( , , )h
t t t t
t

E U C M N
∞

=
∑

0

هـايي كـه خـانوار كسـب     كه با توجه به شكل تبعـي تـابع مطلوبيـت، ارزش حـال مطلوبيـت     

.خواهد بودكند به شكل ذيل مي

( )( )
c n h

th s t t t
t

s c n t

c N M
E

P

ϑσ σ

β
σ σ ϑ

−− +∞

=

  
 − +  − + −   

∑
11 1

0

1
1 1 1

≥βعملگر انتظارات، tEكه  ≤0 عرضـه  tNمصرف حقيقـي خـانوار،  tc، عامل تنزيل، 1

معكـوس كشـش جانشـيني  بـين     cσنيروي كار براي استفاده در فرايند توليد كالاي واسـطه، 
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h،2معكوس كشش جانشيني بين زماني كـار lσ،1زماني مصرف
tM   نقـدينگي در درسـت،

. اي پول استكشش بهرهϑ. خانوار است

hرا با tخانوار نماينده، دوره 
tM واحد پول كه از دوره قبل به جا مانده است، شـروع  1−

كننده كالاهـاي واسـطه   هاي توليدنيروي كار در اختيار دارد كه آن را به بنگاهtNكند ومي

t,ها بايدكند و در تمام دورهعرضه مي j t jN N d= ∫
1

0

خانوار از محل عرضه نيروي .باشد

. كنـد به دولت ماليات پرداخت ميtTكند و به اندازه كسب مي) درآمد(، دستمزدtwكار 

كنـد  گذاري ميسپرده در بانك سپردهtDگريز بوده و به ميزانعلاوه بر آن خانوار ريسك

dنرخ  سود به ميزان و
tR هـاي  عرضـه سـپرده بـه بانـك    . گيـرد ناخالص بـه وي تعلـق مـي   1−

tمختلف از برابري jt tD D d= ∫
1

0
dهمچنـين . كنـد تبعيت مـي  d

t tR r= خـانوار  . اسـت 1+

گـذاري  سـرمايه كنـد، بخشـي را  بخشي از درآمد خود را صرف خريد كالاهاي نهـايي مـي  

گذاري واقعي است و بخشي ديگر را بـه صـورت پـول نقـد نگهـداري      سرمايهtiكند كهمي

. يابدعلاوه برآن بخشي از درآمد خانوار نيز به صورت سپرده به دوره بعد انتقال مي. كندمي

bسـود بانـك  همچنين فرض شده است كه خانوار مالك بنگاه وبانك است و در نتيجـه 
tπ و

fبنگاه
tπگيردبه وي تعلق مي  .

شود و موجودي سـرمايه  اضافه ميtkبه موجودي سرمايه ابتداي دوره tiگذاريسرمايه

1tkدوره بعــد همچنــين تعــديل ســرمايه بــا هزينــه بــه صــورت      . كنــد مــيرا ايجــاد  +

ϕ + 
− 

 

2

1 1
2

tk
t

t

k
k

k
بصورت رابطـه  t+1موجودي سرمايه در ابتداي دوره. شودمواجه مي

:شودزير تعيين مي

ϕδ +
+

 
= − + − − 

 

2

1
1 (1 ) 1

2
tk

t t t t
t

k
k k i k

k

:با توجه به نكات فوق قيد بودجه خانوار نماينده عبارت است از

1. Inverse of the elasticity of intertemporal substitution of consumption
2. Inverse of the elasticity of intertemporal substitution of labor
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( )
h f b

h d kt t t t
t t t t t t t t t

t t t t

d m
m c d i w N r r k

p p

π π
π π

− −
−+ + + = + + + + + +1 1
11

twدستمزد حقيقي است و−+ 11 d
tr    دهـد نرخ  سود دريافتي توسـط خـانوار را نشـان مـي .

t
t

t

M
m

P
tمقدار حقيقي پول است و=

t
t

D
d

P
. ميزان سپرده حقيقي است=

پـس از  . قيد بودجه حـداكثر نمايـد  توجه به كند تا تابع مطلوبيت خود را با خانوار تلاش مي

tc،tn،tkيابي خانوار نسبت بـه بهينه يابي مقيد توسط خانوار شرايط مرتبه اول مسأله بهينه 

،tmوtdآيدبدست مي.

توليدكننده كالاي نهايي. 2-5
كنـد و بـا اسـتفاده از    را خريـداري مـي  jاياي وجود دارد كه كالاهاي واسـطه بنگاه نماينده

.كندكالاي نهايي را توليد مي1جمعگر ديكسيت استيگليتز

t jt jY Y d

θ
θ θ
θ
−  −

 
 

 
 =   
 
∫

1 1
1

0

θكه 1fاست.jtYاي بيانگر كالاي واسطهjاست وθ  كشش جانشيني ثابت بين كالاهـاي

كنـد خريـد خـود را از كالاهـاي     كننده كالاي نهـايي سـعي مـي   بنگاه توليد. اي استواسطه

متمايز واسطه طوري تعيين كند كه سودش حـداكثر شـود   واسطه با توجه به قيمت كالاهاي 

هاي واسطه بـه  و در نتيجه تابع تقاضا براي محصول متمايز توليد شده توسط هر يك از بنگاه

:صورت ذيل است

t
t

jt

jt Y
P

P
Y

θ−









=

1. Dixit - Stiglitz
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jtتابعي از قيمت نسبيjكه تقاضا براي كالاي 

t

P

P
) كالاي نهايينسبت قيمت آن به قيمت(

كننـده كـالاي نهـايي،    و توليد كالاي نهايي است و با تحميل شرط سـود صـفر بـراي توليـد    

:قيمت كالاي نهايي به صورت ذيل خواهد بود

( )t jt jP P dθ θ− −= ∫
1 1

1 1

0

واسطهكالايتوليدكننده. 3-5
اي توليـد  واسـطه بـا تركيـب سـرمايه و نيـروي كار،كـالاي      Jايكننده كالاي واسطههر توليد

هر بنگاه براي پرداخـت دسـتمزد، و ام    . فروشدكند كه آن را در شرايط رقابت ناقص ميمي

1)1982(بـراي لحـاظ هزينـه تعـديل قيمـت از قاعـده روتمبـرگ       . كنـد از بانك دريافت مي

.شوداستفاده مي

jt t jt jtY A N Kα α−= 1

)،تعدادساعات كارjtNكه ),α ∈ بيانگر شوك تكنولوژي است كـه از فرآينـد زيـر    tAو01

: كنداستفاده مي

,( )t A t A A tA A Aρ ρ ε−= + − +1 1

)كه )ρ ∈ 0,1Aو( )ξ
ε σ≈ 0, A

A
t N.

از هزينـه  tγكند و بـه نسـبت  آغاز هر دوره دريافت ميوام از بانك در jtLمقدارjهر بنگاه

بـه  AR(1)كنـد كـه از يـك فرآينـد     سرمايه و نيروي كار را از طريق وام تـأمين مـالي مـي   

.  كندصورت زير پيروي مي
γ

γ γγ ρ γ ρ γ ε−= − + +1(1 )t t t

:مقدار وام دريافتي برابر است با

( )k
jt t jt t jt jt t jtL P r K P W Nγ= +

1 Rotemberg (1982)
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lنرخ بازپرداخت وام در پايان دوره 
jtrبنگـاه توليدكننـده   ) 1982(همانند روتمبـرگ . است

:اي با هزينه تعديل زير مواجه استكالا يواسطه

( )
jtj f

t t
jt

P
PAC Y

P

ϕ
π −

 
= −  

 

2

1

1
2

ϕكه ≥0f ،پارامتر هزينه تعديل يا درجه چسبندگي قيمـت،π+1 t    نـرخ تـورم در وضـعيت

بنگاه به دنبال حداكثرسازي مجموع سـود حقيقـي جـاري    . كل توليد استtYتعادل پايدار،

:وآتي است

( )
f

s t s
t
s t s

E
P

πβ
∞

+

= +

 
 
 

∑
0

:آن تابع سود اسمي عبارت است ازكه در 
j
tjtttjtjt

f
jt PACYmcPYP −−=π

jtN،نيروي كـار jtKو نسبت به سرمايه) 12(تا) 5(انتظاري را با توجه به روابطبنگاه سود 

.  سازدحداكثر ميjtPو

هاي تجاريبانك. 4-5
را به اعتبـارات  ها دهد به اين ترتيب كه سپردهگري را انجام ميعمليات واسطهبانك نماينده 

كنـد ودر مقابـل نـرخ    را از خانوار دريافـت مـي  tDبانك نماينده سپرده. دهداختصاص مي

dسود
trاز طرف ديگر، بانك به بنگاه وام. پردازدرا ميb

tLكند و نـرخ سـود  عرضه ميl
tr را

همچنـين فـرض شـده    . نرخ بازپرداخت وامهـاي اعطـايي اسـت   bα. كنداز آن دريافت مي

iاست كه بانك درصورت كمبود منابع مجبور به استقراض از بـازار بـين بـانكي   
tD   بـا نـرخ

iبهره
trبانكي، بانكهايي كه با مازاد منابع مواجه هستند به بانكهايي كه در بازار بين . باشدمي

نرخ بهره بازار بين بانكي به صـورت تـوافقي بـا    . دهندبا كمبود منابع مواجه هستند قرض مي

ازطـرف  . شـود توجه به نسبت كفايت سرمايه بانكها وميزان رتبه اعتبـاري بانكهـا تعيـين مـي    

يد بيش از نرخ بهره سپرده و كمتر از نـرخ بهـره وام باشـد،    ديگر نرخ بهره بازار بين بانكي با
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در صورتي كه نرخ بهـره مـذكور از نـرخ بهـره وام بيشـتر باشـد، بانكهـا تمايـل بيشـتري بـه           

توانـد اثـر منفـي بـر عرضـه      پرداخت وام به بازار بين بانكي خواهند داشت و اين موضوع مي

از بـدهي بـه بـازار بـين بـانكي را رعايـت       بانكها بايد مقدار مشخصـي . اعتبارات داشته باشد

نمايند و انحراف بانكها از وضعيت تعادل پايدار آنها را با هزينه كوآدراتيك به صورت زير 

سازد:مواجه مي
i
tD

di
D

ϕ
 

− 
 

2
1 1
2

براي بدهي به شبكه بانكي با توجه ساختار شبكه بانكي كشور يك تابع رفتـاري بـه صـورت    

:شودزير تعريف مي
φφ ε−= 1 ,( ) ( )

ydi
di dii i

t t t t did d y

:بنابراين تابع سود بانك عبارت است از

( ) ( ) ( ) *
i

b b l d i i t
t t t t t t t di i

D
r L r D r D

D
π α ϕ

 
= + − + − + − − 

 

2
11 1 1 1
2

:فرض شده است كه ترازنامه بانك به صورت

( )i
t t t tl d dη= + −1

:است. با حداكثر نمودن سود بانك با توجه به رابطه *داريم

( )( ) **
d

b l t
t

t

r
rα

η
+

+ =
−

11
1

***( ) ( )
i

i b lt
t di ti

D
r r

D
ϕ α

 
+ + − = + 

 
1 1 1

يعني تفاوت بين نـرخ سـود وام و نـرخ سـود     رابطه**بيانگر اين است كه حاشيه سود بانكي

بيـانگر  *** رابطـه . سپرده بستگي به نرخ قصور وامهاي اعطايي و نسبت ذخيره قانوني دارد

كـول وامهـاي   اين است كه تفاوت نرخ بهره بازار بين بانكي و نرخ بهره وام بستگي به نرخ ن

اعطايي وهزينه انحراف بدهي به شبكه بـانكي ازوضـعيت پايـدارو هزينـه نكـول دربـازاربين       

. بانكي دارد
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بانك مركزي. 5-5
با توجه به اين كه در كشـور نـرخ   . بانك مركزي مرجع پولي وسياستگذاري اقتصادي است

سود بانكي تحت كنترل بانك مركزي وشوراي پول واعتبار است، بنابراين در اين مقالـه بـه   

lعنوان مقام پولي قادر به تنظيم نرخ سود تسـهيلات  
tr سـازي رفتـار بانـك    در مـدل . اسـت

كنـد و  سياستي از قاعده تيلور پيـروي مـي  مركزي فرض شده است مقام پولي در تنظيم نرخ 

گيرد از ميان متغيرهـاي بـانكي   همچنين در تعيين نرخ سود متغيرهاي بانكي را نيز در نظر مي

متغير بدهي به شبكه بانكي به عنوان متغير اثرگذار بر سياست پـولي بانـك مركـزي در نظـر     

:  گرفته شده است

,( ) ( ) ( ) ( )
r

y m

l
l t t t t
t l tl

r y
r

r y
π

ρ
ρρ ρπ µ ε

π µ
− + +

+ = + + + 
11 11

1 1
به ترتيب نرخ سود وام، تورم، توليد و نرخ رشد پول در وضـعيت  µوlr،π،yكه در آن

در نتيجه بانك مركزي با توجه به نرخ رشد توليد ،نـرخ رشـد پـول و    . باشدتعادل پايدار مي

هـاي  بـه ترتيـب وزن  mρوπρ،yρ. كنـد اعتبـارات اعطـايي را تعيـين مـي    تورم ،نرخ سود 

شـوك . باشـد مربوط به متغيرهاي تورم،توليد و نرخ رشد پول در اعمال سياسـت پـولي مـي   

,r tε سياستگذاري بانك مركزي در تعيـين نـرخ سـود بـانكي در نظـر      نيز ناشي از خطاي در

شـود و  گذاري پولي مـي اين شوك به صورت مستقيم وارد قاعده سياست. گرفته شده است

.سازدبه عنوان يك متغير برونزا و تصادفي،متغير نرخ بهره سياستگذاري را متأثر مي

:نرخ رشد پول به صورت زير تعريف شده است

( )t
t t

t

M

M
µ π

−

=
1

علاوه بر آن فرض شده است كه بانك مركزي علاوه بر تعيـين نـرخ سـود بـانكي،از نسـبت      

كند و نـرخ ذخيـره قـانوني از يـك     ذخيره قانوني نيز به عنوان ابزار سياست پولي استفاده مي

.كندفرم تبعي به صورت زير پيروي مي

1 ,tt t t

π η
η ηφ φ

ηη π η ε
−

=
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و بخش نفتدولت. 6-5
شودكه مخارج دولت از محل براي دولت يك رابطه تعادلي در نظر گرفته شده و فرض مي

tو خلق پولtOR،درآمد نفتيtTماليات tM M −− تابع مخارج دولت . شودتأمين مالي مي1

:عبارت است از

t t t t tg t or m m −= + + − 1

فرض شده است درآمد مالياتي دولت بستگي به سطح توليـد داشـته و تـابع رفتـاري درآمـد      

:مالياتي دولت عبارت است از
y
t

t tt y φ=

تعريـف شـده اسـت، شـوك     AR)1(هاي حاصل از صادرات نفت، با يـك فرآينـد  درآمد

، تغييـرات در قيمـت   torتواند ناشي از تغييرات درصـادارت نفـت  حاصل از درآمد نفت مي

oنفت
tPو يا تغيير در نرخ ارزteباشد كه همه اين شوكها در ،,or tε بـه  . شده استخلاصه

:شوداين ترتيب جريان درآمد نفتي به شكل ذيل تعريف مي

,( )t or t or or tor or orρ ρ ε−= + − +1 1
،سطح با ثبات جريان درآمدهاي نفتـي  orوt، جريان درآمد حقيقي نفت در دوره torكه 

شود كه در اين مقاله فرض نفت حاصل ميدر واقع درآمدهاي نفتي از محل صادرات .است

هـايي كـه در   شده است، مقدار ثـابتي اسـت و تمـام نفـت توليـدي صـادر شـده و بـه قيمـت         

اين درآمد كه معمولاً به دلار بـراي  . رسدشود، به فروش ميبازارهاي جهاني نفت تعيين مي

برونزا توسـط  شود، بر اساس نرخ ارزي كه معمولاً در كشور ما به صورتكشور حاصل مي

در اين مقاله درآمد  نفتي بـه صـورت   . شودگردد، به ريال تبديل ميبانك مركزي تعيين مي

.ريالي در نظر گرفته شده است

شرط تسويه بازار. 7-5
بـازار كـالاي نهـايي در    . شـود شرط تسويه بازار كالاي نهايي به صورت رابطـه تعريـف مـي   

مصـرف  Gو دولـت tCتوسـط خـانوار  tYتوليـد تعادل است اين بـه ايـن معنـي اسـت كـه      
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هزينه تعـديل قيمـت اسـت    tAC.شودگذاري ميتوسط بنگاه سرمايهtIشود و به ميزانمي

.كه در بخش توليد تعريف گرديد

t t t t ty c i g AC= + + +

:براي نقدينگي نيز يك شرط تسويه به صورت زير تعريف شده است

h
t t tm m d= +

حل و تقريب مدل
كننـده  هاي توليـد مدل معرفي شده در اين مقاله با احتساب شرايط مرتبه اول خانوارها، بنگاه

گـذاري، بخـش نفـت،    مربوط بـه سـرمايه  كالاي نهايي،كالاهاي واسطه و بانك و معادلات 

وري، درآمـدهاي نفتي،سياسـت   هـاي بهـره  مقام پولي و شـرايط تسـويه بـازار و نيـز شـوك     

گذاران از پولي،شوك بدهي به شبكه بانكي،شوك مطالبات معوق و شوك برداشت سپرده

فـرض  سـپس بـا اعمـال    . باشـد متغيـر مـي  25معادله با25سيستم بانكي در مجموع داراي

،jtk،jtN،jty،jtP،jtl،jtdتقارن، متغيرهاي
jt

id  به ترتيب برابـر بـاtk،tN،ty،tP،

tl،td،t

idدر ادامه معادلات اسـتخراج شـده از شـرايط مرتبـه اول     . شونددر نظر گرفته مي

بدين ترتيب، سيسـتم معـادلات معرفـي    . شوندروش اهليگ خطي مييابي،با استفاده از بهينه

:باشدشده به شرح ذيل ميشده در اين مقاله، شامل معادلات خطي

t c t n tw c Nσ σ= + %%%
d

t t
t t

c

r
c c

π
σ
+

+

−
= +

%%
% %1

1

( )= − +
1

% % %c d
t t c tm r cσ

ϑ

( ) ( )
( ) ( )

k c k
t t t t t tr c c k k k

σ ϕ β β
β δ β δ+ + + + = − + − − − − − − −

% % %% % %1 1 2 11
1 1 1 1
( )t t tk k iδ δ+ = − +% % %

1 1
k

t t t tN k w r= − +%% %%

t t t
f

m c
θπ β π
ϕ +

 −
= + 

 
%% % 1

1
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( )( ) k l
t t t t t tm c w r r Aα α γ= − + + − +%% % % %%1

( )t t t ty A N kα α= + − + %% %% 1

(( ) )
k

k
t t t t

r k w
l r k w

l l
γ γ= + + +% %% %%

( ) ( ) ( )

i
i

t t t t

l d
d l d

d d

η η
η η η

= − +
− − −

% % % %
1 1 1
α η η η

α η
− +

= −
−

% % %
(1 ) (1 )

(1 )

b l l
d l

t t td b l

r rr r
r r

( )
t

b l
i l i
t ti i

r di
r r d

r r

α ϕ
= − %% %

φ φ ε−= + +% %
1 ,

i di i y
t di t di t t did d y

c
c

t t t

m d
m m d

m m
= + %% %

π−= − +%& % % %1 tt t tm m m

πρ ρ π ρ ρ µ ε−= + + + +% %
1 d

t

d d
t r t t y t m t r

r r y
π η
η η ηη φ π φ η ε

−
= + +% %%

1 ,tt t t

( )t t t t t t

t or m
g t or m m

g g g
π−= + + − −1

%% % % % %

t
y
tt yt ~~ ϕ=

t t t t

c i g
y c i g

y y y
= + +%% %%

h
h

t t t

m d
m m d

m m
= + %% %

γ
γγ ρ γ ε−= +% % 1t t t

A
t A t tA Aρ ξ−= +% %

1

t or t oror orρ ε−= +% % 1

براي تحليل تجربي مدل، معادلات خطـي شـده اسـت،به ايـن ترتيـب امكـان حـل مـدل بـه          

.شودفراهم ميDynareافزار صورت خطي در محيط نرم
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. كاليبره كردن پارامترها1-6

از روش كاليبراسـيون در نسـخه   ايـن مقالـه   براي تعيـين پارامترهـاي مـدل طراحـي شـده در      

پـارامتر بـه شـرح    23. پارامترهاي مدل مشتمل بـر  شوداستفاده ميDynare.4.2.2افزار نرم

هاي اصلي اقتصاد ايران طي اند كه ويژگيباشد. پارامترها به نحوي كاليبره شدهمي1جدول 

اسـتهلاك، عامـل   را تصوير نمايند. به علاوه برخـي پارامترهـا نظيـر نـرخ    1360-1391دوره 

تنزيل، هزينه تعديل سرمايه و هزينه تعديل قيمت براساس مطالعات پيشين كاليبراسيون شـده  

) بـراي  1989(1و برخي ديگر نظير وزن متغيرهاي سياست پولي، با توجـه بـه توصـيه پلاسـر    

گذاري شـده اسـت.   هاي واقعي ارزشسازي شده با دادههاي شبيهايجاد حداكثر انطباق داده

هـاي  هاي مدنظر اين مقاله، با اسـتفاده از داده انتخاب پارامترهاي فرآيندهاي برونزاي شوك

و 1360-1391شـده در اقتصـاد ايـران طـي دوره زمـاني     يـاد زدايي شده براي متغيرهايروند

برآورد الگوي زير صورت گرفته است:

log( ) log( )t tX c Xρ −= + 1

رگرسـيون فـوق، بـه    خودرگرسيوني و ميزان خطاي معيار پسـماند  به عنوان ضريب ρمقدار 

عنوان مقدار انحراف معيار متغيـر در مـدل وارد شـده اسـت. برخـي پارامترهـاي الگـو نظيـر         

معكوس نرخ نهايي جانشيني مصرف، معكوس نرخ نهايي جانشيني كـار و كشـش تقاضـاي    

و حـل معـادلات در   1360-1391ه هاي سـالانه اقتصـاد ايـران در دور   با استفاده از دادهپول 

. پـس از بازنويسـي پارامترهـا برحسـب متغيرهـاي درونـزا،       انـد وضعيت پايدار بدست آمـده 

ترتيب، مقدار عددي پارامترها با اسـتفاده  مقادير تعادل پايدار متغيرها جايگزين شده و بدين

به اين tXي فرضيشود. براي محاسبه مقدار تعادل پايدار سرهاي واقعي محاسبه مياز داده

اي به شكل زير طبق روش حداقل مربعات معمـولي بـراي   صورت عمل شده كه ابتدا معادله

بـه ترتيـب برابـر بـا عـرض از مبـدأ و       ′rو′Cاين سري تخمين زده شـده اسـت كـه در آن   

ضريب جزء روند بوده و آنتي لوگ عرض از مبدأ تخمين زده شـده، مقـدار ايـن سـري در     

دهد. دست ميوضعيت تعادل پايدار را به

1. Pelasser(1989)
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انـد. سـاير پارامترهـا بـا اسـتفاده از      پارامترهاي انتخابي با توجه به ساختار مدل انتخاب شـده 

توجه به توابع رفتاري تعريف شده براي هر يـك از متغيرهـا محاسـبه    و با Eviewsافزار نرم

شده است.

. مقادير كاليبره شده پارامترهاي مدل1جدول

برگرفته ازمقدارنمادپارامتررديف

محاسبات محقق93/0معكوس نرخ نهايي جانشيني مصرف1

محاسبات محقق63/0معكوس نرخ نهايي جانشيني كار2

محاسبات محقق67/0كشش تقاضاي پول3

)2012(آگنوروهمكاران6/8هزينه تعديل سرمايه4

)1391شاه حسيني(023/0نرخ استهلاك5

)2008منسا و ديب(26/4هزينه تعديل قيمت6

33/4كشش جانشيني كالاي واسطه7
درصدي 30متناسب با مارك آپ 

هابنگاه

)1391قريشي(97/0عامل تنزيل8

محاسبات محقق78/0سهم سرمايه9

انتخابي83/0وريضريب شوك بهره10

انتخابي769/0ضريب درآمد نفتي11

12
وزن نرخ بهره دوره گذشته در سياست 

پولي
محاسبات محقق8032/0

محاسبات محقق87/0وزن تورم در سياست پولي13

محاسبات محقق86/0رشد پول در سياست پوليوزن 14

محاسبات محقق46/0وزن توليد در سياست پولي15

16
ضريب شوك سهم تسهيلات در توليد 

هابنگاه
محاسبات محقق716/0

17
هزينه انحراف بدهي به شبكه بانكي از 

وضعيت تعادل پايدار
)2010علي ديب (001/0

محاسبات محقق46/0ضريب بدهي به شبكه بانكي با وقفه در 18

trendrCX t .)log( ′+′=

cσ

nσ

ϑ
kϕ

δ
fϕ

θ

β
α
Aρ

orρ

rρ

piρ

mioρ

yρ

γρ

diϕ

di
diφ
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بدهي به شبكه بانكي بانك

19
ضريب توليد در  بدهي به شبكه بانكي 

بانك

00003

47/0
محاسبات محقق

20
ضريب تورم در تابع نسبت ذخيره 

قانوني
محاسبات محقق062/0

21
ضريب نسبت ذخيره قانوني دوره قبل 

ذخيره قانونيدر تابع نسبت
محاسبات محقق83/0

محاسبات محقق08/0مطالبات معوق در وضعيت پايدار22

محاسبات محقق08/2كشش ماليات نسبت به توليد23

. ارزيابي برازش مدل2-6

مدل ارائه شده در اين مقالـه بـا توجـه بـه كاليبراسـيون پارامترهـا بـراي متغيرهـاي درونـزاي          

اند. بـراي ارزيـابي خـوبي    سازي شده) شبيهDynareبا كمك برنامه  داينر (سيستم معادلات

برازش مدل كاليبره شده در اين مقاله، گشتاورهاي توليد شده توسـط مـدل بـا گشـتاورهاي     

شوند. بدين منظور مقدار ميـانگين و انحـراف معيـار چهـار     دنياي واقعي بررسي و مقايسه مي

هاي بانكي و بدهي به شبكه بـانكي  در  م، وام بانكي، سپردهمتغير توليد ناخالص داخلي، تور

ارائه شده است.2جدول 

سازي شده. مقايسه گشتاورهاي مرتبه اول و دوم مقدار واقعي و شبيه2جدول

ضرايب

نام متغير

انحراف معيارميانگين(ميليارد ريال)

واقعيهاي دادهمدلهاي واقعيدادهمدل

توليد ناخالص 

داخلي
86/27612319/29402807/244/1

83/1753/1715/212/2تورم

77/1600519/1678192/164/1وام بانكي
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هاي تحقيقمنبع: يافته

شـود، مقايسـه گشـتاورهاي حاصـل از مـدل بـا       مشـاهده مـي  2همانطور كـه در جـدول   

سـازي  هاي واقعي بيانگر موفقيت نسبي مدل ارائه شده در اين مقاله در شبيهگشتاورهاي داده

باشد.اقتصاد ايران مي

دهنده خوبي برازش مدل كاليبره شـده باشـد،   تواند نشانيكي ديگر از معيارهايي كه مي

 ــ ــتگي ب ــبيه مقايســه ضــرائب خودهمبس ــاي ش ــه متغيره ــدل و ضــرايب  ا وقف ــده م ــازي ش س

بـه عـلاوه مقايسـه ضـريب     1هـاي واقعـي همـان متغيرهـا اسـت.     خودهمبستگي بـا وقفـه داده  

سازي شده مدل و ضريب همبستگي متغيرهاي واقعـي بـا يكـديگر    همبستگي متغيرهاي شبيه

از متغيرهـاي مـدل   براي اين بررسي، برخي 2باشد.از ديگر معيارهاي ارزيابي برازش مدل مي

شامل توليد ناخالص داخلي، تورم، وام بانكي، سپرده بانكي و بدهي به شبكه بانكي انتخـاب  

شدند. به منظور محاسبه مقادير يادشده، پس از روندزدايي مقـادير متغيرهـاي حقيقـي مـورد     

در سـطح مقـادير و ضـرايب    Eviewsافـزار  نظر، ضرايب خودهمبستگي بـا اسـتفاده از نـرم   

بستگي با توليد ناخالص داخلي از طريق شاخص ضريب همبستگي متقابل محاسـبه شـده   هم

است.

سازي شده. مقايسه ضرايب خود همبستگي مقادير واقعي و شبيه3جدول

ضرايب خودهمبستگي مقادير واقعي
ضرايب خودهمبستگي مقادير 

سازي شدهشبيه

وقفه دوماولوقفه وقفه دوموقفه اول

89/079/094/088/0توليد ناخالص داخلي

08/042/002/086/0تورم

87/072/095/089/0وام بانكي

89/075/078/073/0سپرده بانكي

88/076/097/093/0بدهي به شبكه بانكي

هاي تحقيقمنبع: يافته
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مقـادير واقعـي و مقـادير    شود، مقـادير ضـرايب خودهمبسـتگي    همانطور كه مشاهده مي

سازي شده حاصل از نتايج مدل به يكديگر نزديك هستند. به علاوه ضرايب همبستگي شبيه

سازي شده و مقادير واقعي  در مورد متغيرهـاي مـورد بررسـي نيـز  بـه يكـديگر       مقادير شبيه

ور باشد.از طرف ديگر همانطنزديك هستند كه نشان از خوبي برازش مدل كاليبره شده، مي

شود، بين تسهيلات اعطايي و سپرده بـانكي و بـدهي بـه شـبكه بـانكي رابطـه       كه مشاهده مي

مثبت وجود دارد. به اين مفهوم كه هر چه دسترسي بانك به منابع يعني سپرده ها و بازار بين 

دهي آن افزايش خواهد يافـت. همچنـين بـين سـپرده بـانكي و      بانكي بيشتر باشد، قدرت وام

بانكي رابطه منفي وجود دارد به اين مفهوم كه هر چه بانك در جذب سپرده بدهي به شبكه

نمايـد.تورم نيـز رابطـه منفـي بـا منـابع و       تر باشد، كمتر از بازار بين بانكي استقراض ميموفق

گـذاري در بانـك   گـذاران بـراي سـپرده   مصارف بانك دارد. با افزايش تورم انگيـزه سـپرده  

دهـي  هـا، قـدرت وام  يابـد. بـا كـاهش سـپرده    بانكها كاهش ميكاهش يافته در نتيجه سپرده

يابـد و بـه ايـن ترتيـب تقاضـاي بانـك بـراي        بانكها نيز ناشـي از كـاهش منـابع كـاهش مـي     

يابد.استقراض از شبكه بانكي كاهش مي

شدهسازي. مقايسه ضرايب همبستگي متغيرهاي مورد نظر،مقادير واقعي و شبيه4جدول
سازي شدهشبيهواقعي

ضريب 

همبستگي

توليدناخالص 

داخلي
بانكيوامتورم

سپرده

بانكي

بدهي به 

شبكه بانكي

توليدناخالص 

داخلي
بانكيوامتورم

سپرده

بانكي

بدهي به 

شبكه بانكي
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. تحليل نتايج7

شده مدل در معرفيپاسخ متغيرهاي درونزاي -هاي فوق، بررسي توابع ضربهعلاوه  بر روش

نظـري، ابـزار ديگـري    هاي تصادفي برونزاي وارد بر مدل در انطباق با مبانيواكنش به تكانه

تـر بيـان شـد، چهـار تكانـه      باشـد. همـانطور كـه پـيش    براي ارزيابي خوبي برازش مـدل مـي  

وري، نفت، نرخ بهره، تكانه نسبت ذخيـره قـانوني و تكانـه تـأمين مـالي توليـد در مـدل        بهره

هـاي  تكانـه اياند. با توجه بـه موضـوع مقالـه مبنـي بـر بررسـي اثـرات ترازنامـه        تعريف شده

نسـبت ذخيـره   سياست پولي در سيستم بانكي، در اين قسمت اثـر تكانـه نـرخ بهـره و تكانـه     

قانوني، تحليل شده است. 

. تكانه نرخ بهره 1-7

دهـد.  ، اثر يك تكانه افزايش نرخ بهره وام به اندازه يك انحراف معيار را نشان مي1نمودار 

محور افقي در اين نمودار تعداد وقفه و محور عمودي درصد تغييـر متغيـر مـورد بررسـي را     

هـا عرضـه اعتبـارات كـه يكـي از      شود، بانـك دهد. افزايش نرخ بهره وام باعث مينشان مي

مدزا براي بانك است را افزايش دهند، نتيجـه ايـن تصـميم، افـزايش تـأمين      هاي درآدارايي

گـذاري، افـزايش توليـد و كـاهش تـورم اسـت. از سـوي ديگـر         مالي توليد، افزايش سرمايه

توانند هزينـه تـأمين وجوه(جـذب سـپرده) را     ها به دليل افزايش نرخ سود وام، بهتر ميبانك

يابـد. بـا افـزايش نـرخ سـود      جذب سـپرده افـزايش مـي   بپردازند، بنابراين نرخ سود سپرده و

گـذاري در بانـك را   دهـد، مصـرف را كـاهش داده و سـپرده    سپرده خانوار نيز تـرجيح مـي  

دهـي بانكهـا   افزايش دهـد. نتيجـه ايـن تصـميم افـزايش منـابع بانـك و افـزايش قـدرت وام         

اي توليـدي بـه منـابع    ه ـهاي اخير دسترسي بنگاهباشد.  اما يكي از اهداف دولت،در سالمي

ها، بانك مركزي سياست كاهش نرخ بهره وام باشد. بنابراين در اغلب دورهارزان قيمت مي

شود، اثر يك شوك افزايش نرخ بهـره بـه انـدازه    كند. همانطور كه مشاهده ميرا اتخاذ مي

25درصد و اعتبارات اعطايي نيز 8شود، در دوره يك سپرده يك انحراف معيار، باعث مي

بـه  60درصد بالاتر از وضعيت پايه قرار گرفته و با ادامه رونـد كـاهش نـرخ بهـره، در دوره     
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رسند.همچنين پس از بازگشت نـرخ سـود وام بـه وضـعيت تعادلي(كـاهش      حالت پايدار مي

ها براي جلوگيري از كاهش حاشيه سود بانكي، نرخ بهره سـپرده را نيـز   نرخ سود وام) بانك

دهنـد. بـا توجـه بـه اينكـه طـلا، ارز و سـهام        نرخ بهره وام، كاهش مـي هاي كاهش در دوره

داراييهاي جايگزين سپرده هستند كـه اغلـب بـازدهي بسـيار بـالاتر از سـپرده دارنـد، لـذا بـا          

يابـد. در  گـذاران افـزايش مـي   كاهش نرخ بهره سپرده، انگيزه برداشت سپرده توسط سـپرده 

يافتـه و چـون فـرض بـر ايـن اسـت كـه خانوارهـا،         هاي بانكي كـاهش  نتيجه اين امر، سپرده

دهنـد، بنـابراين مصـرف خصوصـي ابتـدا      برداشت سپرده را براي افزايش مصرف انجام مـي 

ها يكي از منابع تأمين مالي مصارف(وامها) است، بنابراين يابد. از آنجا كه سپردهافزايش مي

ز سوي ديگر از آنجا كه يكـي  يابد. ادهي بانكها به دليل كاهش منابع، كاهش ميقدرت وام

باشـد بنـابراين بـا كـاهش تسـهيلات      هاي تأمين مالي توليد، اسـتفاده از وام بـانكي مـي   از راه

گـذاري و توليـد كـاهش خواهـد     اعطايي، تأمين مالي توليد كاهش يافته و در نتيجه، سرمايه

) 2در نمـودار ( يافت. در اين حالت مقدار تورم ناشي از فشار هزينه افـزايش خواهـد يافـت.    

)، iگـذاري( )، سـرمايه l)، تسـهيلات اعطـايي(  dاثر كاهش نـرخ بهـره وام بـر سـپرده بانـك(     

) نشان داده شده است.c) و مصرف خصوصي(pi)، تورم(yتوليد(

. اثر شوك  سياست پولي انقباضي2نمودار
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. تكانه ذخيره قانوني2-7

نسبت ذخيره قانوني از جمله ابزارهاي غيرمسـتقيم پـولي اسـت    در حوزه سياستگذاري پولي 

كه به صورت دستوري از سوي مقامات پولي به نظام بانكي ابلاغ شـده و معمـولاً بـا هـدف     

، 2سازد. نمـودار  مدت پولي، رفتار مؤسسات مالي از جمله بانكها را متأثر ميمديريت كوتاه

دهـد.  اندازه يـك انحـراف معيـار را نشـان مـي     افزايش نسبت ذخيره قانوني بهاثر يك تكانه

افزايش نسبت ذخاير قانوني باعث انقباض عرضه پول شده و در نتيجه در هر سطحي از نرخ 

يابـد.  بهره، تقاضا براي نگهداري ذخاير افزايش يافته و نرخهاي بهره بين بانكي افـزايش مـي  

سوي ديگر با تغييـر نسـبت ذخيـره    يابد. از در نتيجه اين امر بدهي به شبكه بانكي كاهش مي

قانوني ضريب فزاينده پولي دچار تغيير شده و بر فرآيند خلق اعتبار و سپرده در نظام بـانكي  

گذارد. به بيان ديگر، با افزايش نسبت ذخيره قانوني، ذخاير مازاد بانكها نـزد بانـك   تأثير مي

نكها در سمت دارايـي و بـدهي   مركزي، افزايش يافته و با كاهش ضريب فزاينده، ترازنامه با

هـاي عمليـاتي بانـك بـا كـاهش منـابع       شود. در سمت بدهي ترازنامه، ابتدا هزينهمنقبض مي

اي كـاهش يافتـه، سـپس حسـابهاي درآمـدي بـه دليـل كـاهش داراييهـاي درآمـدزا          سـپرده 

دهد. بـه عبـارت ديگـر افـزايش     (تسهيلات اعطايي) سطح سودآوري را تحت تأثير قرار مي

ذخيره قانوني باعث كاهش سپرده آزاد بانكها شده و در نتيجـه كـاهش منـابع بانـك،     نسبت

دهي بانكهـا، تـأمين مـالي بخـش     يابد. با كاهش قدرت وامدهي بانكها كاهش ميقدرت وام

يابـد. در نتيجـه ايـن امـر بـا فـرض ثبـات        گذاري و توليد كاهش ميتوليد و در نتيجه سرمايه

يابـد.  ات، با كـاهش عرضـه كـالا و خـدمات، تـورم افـزايش مـي       تقاضا براي كالاها و خدم

شود، يك تكانه افزايش نسبت ذخيره قانوني به اندازه يك انحراف همانطور كه مشاهده مي

معيار نتيجه عكس افزايش نرخ بهره بـانكي بـر ترازنامـه بانـك دارد. بـه طوريكـه سـپرده از        

تر از وضـعيت پايـدار در دوره   درصد پايين5/1تر و اعتبارات اعطايي از درصد پايين004/0

نسـبت ذخيـره قـانوني بـر سـپرده      اثـر تكانـه  3رسـند. در نمـودار   به وضعيت پايـدار مـي  40

) و di)، بدهي بـه شـبكه بـانكي(   y)، توليد(iگذاري()، سرمايهl)، تسهيلات اعطايي(dبانك(

) نشان داده شده است.piتورم(
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. اثر تكانه نسبت ذخيره قانوني3نمودار
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بندي و پيشنهادات سياستي. جمع8

يكــي از مهمتــرين چالشــهاي صــنعت بــانكي در هــر اقتصــاد، اثرپــذيري ترازنامــه بانكهــا از  

سياستهاي مختلف اقتصادي از جمله سياست پولي است. در اقتصاد ايـران سياسـت پـولي از    

دهد.در اين مطالعه سعي شـد، اثـرات   أثير قرار ميكانالهاي مختلفي ترازنامه بانكها را تحت ت

اي دو سياست تغيير نرخ بهره و نسبت ذخيـره قـانوني مـورد بررسـي و تحليـل قـرار       ترازنامه

گيرد. به همين منظور در تبيين رفتار بانك مركـزي، بـا اسـتفاده از قاعـده تيلـور، يـك تـابع        

ي ديگر بـا توجـه بـه واقعيـات اقتصـاد      رفتاري براي تعيين نرخ بهره در نظر گرفته شد. از سو

ايران براي تعيين نسب ذخيره قانوني نيز يك تابع رفتاري در نظر گرفته شد كه براساس آن، 

نسبت ذخيره قانوني تابعي از نسبت ذخيره قانوني دوره قبـل و تـورم اسـت. در ادامـه اثـرات      

ني بررسي شد. افـزايش نـرخ   اي دو نوع تكانه، افزايش نرخ بهره و نسبت ذخيره قانوترازنامه

دهـد. اگـر چـه افـزايش     گذاري در بانك افـزايش مـي  گذاران را به سپردهبهره تمايل سپرده

شود، اما به دليـل افـزايش منـابع، بانـك را بـا      اي بانك ميها باعث افزايش هزينه بهرهسپرده

از آنجـا  دهي همراه خواهد ساخت. كاهش ريسك نقدينگي و به تبع آن افزايش قدرت وام

يكي از داراييهاي درآمـدزاي بانـك اسـت، در نتيجـه بـا افـزايش آن،       كه اعتبارات اعطايي

اي بانك افزايش يافته و در نتيجه سودآوري بانك نيز افـزايش خواهـد يافـت و    درآمد بهره

ممكن است بانك در معرض ورشكستگي قرار گيرد. از سوي ديگر افزايش نسـبت ذخيـره   

شـود كـه در نتيجـه آن منـابع آزاد     كاهش منابع درگردش اعمـال مـي  قانوني اغلب با هدف

شود اما بـه  يابد. اگر چه اين موضوع باعث كاهش هزينه عملياتي بانك ميبانكها كاهش مي

اي و سودآوري بانك نيز كاهش خواهد يافت.  دهي، درآمد بهرهدليل كاهش قدرت وام

چند نكته حائز اهميت است. اول اينكه در دنياي واقعـي وجـود چسـبندگي در قيمتهـاي     

ها آثار طولاني بـر متغيرهـاي اسـمي و حقيقـي داشـته باشـند كـه        شود، تكانهاسمي سبب مي

كنـد و  دوم اينكـه نتيجـه    نتايج حاصل از مدل مورد نظر اين مقاله نيز اين نتيجه را تأييـد مـي  

تـر از  هـا بزرگتـر و طـولاني   ل افزايش نرخ بهره بانكي بر ترانامـه بانـك  نهايي حاصل از اعما
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افزايش نسبت ذخيره قانوني است. اين موضوع اهميت توجه بيشتر به نحوه تعيين نـرخ بهـره   

سازد.را در كشور بيش از پيش مي
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