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تواننا  نواااناا ادرات ترااتی تا تشا        هاای متتفیای مای   نشان داد متغیرهای مالی از کاناا   7002بحران مالی جهانی 

کردنا  اتتااات   ها ی که بازاتهای مالی تا با رن اطااکاف ضاری مای    کنن . از منظر الگواازی دت اقتصادکلان، الگوی

هاای نظاری ر   ا پولی نسات به ادرات مالی به  کی از دغ غهخود تا از دات دادن . بر ا ن اااس، راکنش طحیح مقاما

ااازی  ااازی چنا  مرتااه شاایه    ، پژرهش حاضر دت چاتچوب الگوی کینزی ج    با پیادهتر از ا نایااتی ش ه اات. 

برتاای   4:9534 – 4:5931ی هاا  ااا  راقعیت محقق نش ه اثراا راکنش بانا  مرکازی نساات باه ادرات ماالی تا  ای       

تار باشا ، تولیا     نتا ج دت انات وهای متتفف نشان داد هرچه حساایت بان  مرکزی نسات به ادرات مالی بیشکن .  می

بتش مالی پااا    تری به تکانهتوتم با نواان بیشبتش مالی خواه  داشت. با رجود ا ن،  تری از تکانهپذ ری کمتأثیر

 توان  اثاراا تکاناه  ه تنها ی نمیپولی ب از  ر ق تغییر دت پا هدت ا ران تا  ایاات پولی خواه  داد. بنابرا ن، به نظر می

 مالی بر اقتصاد کلان تا کاهش ده .

 .JEL3 E:4 ،E:7 ،E97بن ی  اقه

 ادرات مالی، ایاات پولی، الگوی کینزی ج   .راژگان کفی ی3 

                                                           
  پژرهشگران ر ضناارتان کشاوت  مقاله حاضر بتشی از تااله دکتری نو سن ه ار  اات ر تحت حما ت مالی طن رق حما ت از  - 4

(Iran National Science Foundation: INSF) باش می. 

  34:55 /2 / 49تات   پذ رش3   4:55 /: / 49تات   دت اضت 
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 . مقدمه1

از میااهیم اقتصاادی   به اتز ابی مر د ر بسط برخی  7002تحولاا پس از بحران مالی جهانی 

منرر ش ه اات.  کی از تغییراا آشکات دت تیکراا ر نظر اا اقتصادی، اهمیت بسیات ز اد اتتااط 

 دهن ه نشانگذشته به رضوح  هبین بتش حقیقی ر بتش مالی اات. حقا ق آشکات ش ه  ی در ده

تاات   خاود     ن حاااب مساکن دت  تار  بزتگدت اراار جهان اات. ژاپن، دت پی  اهمیت ادرات مالی

ترربه کرد. بسیاتی از اقتصادهای نوظهوت آایا پاس   4550 هاقوط بزتگ داتا ی تا دت ابت ای ده

مواجاه شا ن .    4550 هدرم دها  ههای تمیق مالی دت نیم های ممت  اتتااتاا بانکی، با بحران از ترنق

زماان پا اان    های هام دت برخی اقتصادهای پیشرضته نیز با تکود 4550 هترنق بازات اهام دت اراخر ده

بود که توجاه   7002(. با رجود ا ن، پس از بحران مالی جهانی 7044، 4 اضت )کلاانس ر همکاتان

اقتصاددانان به  وت ر ژه به نقش ادرات مالی بر اا ر اجزای ایستم اقتصادی معاوف شا  ) ااهری   

 (.4:52بازخانه ر همکاتان، 

ش  ر بینی اجرا میمن  ر نساتاً قابل پیشات ه، ایاات پولی با    ترش ق7002پیش از بحران 

ما ا باود. دت   کوتااه  هضرا ن  اثرگذاتی آن به خوبی قابل دتف بود. ابزات کفی ی ایااتی نرخ بهر

تناوان  کردن . اجماع بر آن بود کاه ثاااا تاوتم باه    حالی که حرم پو  ر نرخ اتز آزادانه تغییر می

(، 7تیفاوت  هت کنات ثااا شکاف تولیا  )باه موجاا قاتا     گاه اامی ر متعه  ش ن به آن د   تکیه

، تا م  :بازاتهاای کااتا   هآرتد. باا دت نظار گارضتن ضرضای    ثااا دت اقتصاد دت کلان تا به اتمغان مای 

ان اختنا . از ا ان تر،   های مالی به ارتت ترمیم ش ه ر ثااا دت بتش حقیقی تا به خار نمیتعاد 

ربوط به ایاات پولی ن اشتن . اما، دت جر ان بحران جهانی ای دت مااحث مبتش مالی جا گاه ر ژه

                                                           
4. Claessens et al. 

7. Taylor rule 

:. Efficient-Market Hypothesis 
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ها دت بتاش ماالی باتاث شا  ابازات نارخ بهاره        با مسفم دانستن چنین اازرکاتی، ت م تعاد  7002

 کاتا ی خود تا از دات ب ه . 

توان   نشان داد ادرات مالی  کی از دلا ل نوااناا اقتصاد کلان به شمات تضته ر می 7002بحران 

هاای بتاش ماالی تا    ن، تا م تعااد   های تراتی شود. الگوهاای قاال از بحارا    ا ا راد ایکلموج

داشاتن . اارا ت    تأکیا  ان دت بتش مالی گذات ایااتکردن  ر بر ت م دخالت اهمیت تفقی می بی

های متتفف نشان داد ا ن دتف با راقعیاا اازگات نیست ر اتکا بر آن تاعاا بحران مالی به بتش

پولی نسات باه   گذات ایااتراکنش  هده  نحوپی داتد. مررت ادبیاا مرتاط نشان می خارناکی دت

 آمیز ما   ش ه اات.های بتش مالی به اؤالی اااای ر موضوتی مناقشهتکانه

با توجه به آشکات ش ن اهمیت ثااا مالی، موضوع ماارح شا ه بارای اقتصااد ا اران اهمیات       

 4،اازی راقعیات محقاق نشا ه   کوش  با چن  افسفه شایهمی ، پژرهش حاضرتر از ا نای داتد. ر ژه

 4:9534 – 4:5931ی هاا  ااا  اثر راکنش ایاات پولی نسات به ادرات مالی تا دت اقتصاد ا ران  ی 

ر بتاش ماالی    هبرتای کن . تحفیل نتاا ج تحقیاق، بیانش ج  ا ی دت خصاوگ اثرگاذاتی تکانا       

حاضر  هکن . ا ن مهم، ارلین رجه تما ز ماالعمیپولی ضراهم  گذات ایاات هچنین اتز ابی م اخفهم

با ماالعاا مربوط به اقتصاد ا ران اات. ز را، ماالعاا پیشین تنها بر بازات اهام ر اثراا مربوط باه  

جا ی که بازات اهام باز گر اطفی بتاش ماالی دت اقتصااد ا اران نیسات،      ان . از آنآن تمرکز کرده

تاری از تر ااتر ی باا    توانا  دتف کامال  مانن  نظام بانکی( میلحاظ کردن اا ر اتکان ا ن بتش )

اازی راقعیت محقق نش ه ر مالی ر اثراا آن ضراهم کن . تلاره بر ا ن، تحقیق حاضر با شایه هتکان

مق اتدهی به ضر ا مربوط به تابع راکنش پولی، به اتز ابی م اخفه بان  مرکزی پرداختاه ااات.   

 شود3می هیدمقاله به شرح ز ر اامان ه، ادامبه ه ف تحقیق  ابی داتبرای 

ان . بتش اوم، به تصر ح الگو ر تحقیق مررت ش ه هدت بتش درم، ماانی نظری مرتاط ر پیشین

شاود. پاژرهش   معرضی متغیرها اختصاگ پی ا کرده اات. تحفیل نتا ج دت بتاش چهااتم اتا اه مای    

 کن .ش پنرم خاتمه پی ا میپیشنهادهای ایااتی دت بت هبن ی ر اتا حاضر، با جمع

                                                           
4. Counterfactual Simulation 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

28
.9

5.
30

7 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

2-
20

 ]
 

                             4 / 38

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.28.95.307
http://qjerp.ir/article-1-2430-en.html


 993   ادوار مالی و سیاست پولی در اقتصاد ایران

 

 . ادبیات موضوع2

 . مبانی نظری1-2

هاای نظاری تفام    ، پیشارضت 7002های بحران مالی جهانی دت ااا   پیش از آشکات ش ن نشانه

های ایااتی برگرضته از آن، داتارتدها ی نظیر تش  اقتصاادی باثاااا، تاوتم    دلالت هاقتصاد ر اتا 

 اضته ر نوظهوت به اتمغاان آرتد. ا ان   تا برای کشوتهای تواعهالمففی ان ف، گسترش ماادلاا بین

باه ثاااا     اابی  داات ناام گیارد.    4اتت ا  بزتگ هبه تنوان درت :455 – 7002 همهم ااا ش  درت

شا .  ی مرکزی تفقی مای ها بان ش ه موضقیتی شگرف برای ها ر نیل به اه اف از پیش تعیینقیمت

پااولی ترااایم کاارده بودناا    گااذات ایااااته تا باارای الگوهااای پاایش از بحااران، در هاا ف تماا 

شا  دت طاوتتی کاه بانا      تر، ادتاا مای  همواتاازی شکاف تولی  ر شکاف توتم. به تااتا دقیق

هاای  مرکزی از  ر ق نرخ بهره در ه ف معرضی ش ه تا محقاق کنا  اقتصاادکلان از گزنا  تکاناه     

اتت ا  بزتگ باه دلیال    هبهره  ی درت هایمتتفف دت امان خواه  بود. ا ن تر کرد منرر ش  نرخ

بینی ا راد ش ه به ااوح پا ینی تنز   اب . دت نتیره، ضضای مسات ی بارای خفاق پاو  پ  ا      خوش

 کردن . ای تا ترربه میآم . از  رف د گر، اب اتاا مالی گسترش ضزا ن ه

تراو ز شا ه از ااوی    هاای  ی مرکزی با تکیه بر ااتان اتهای نظاتتی ر نساته ها بان دت ا ن میان، 

هاای بتاش ماالی تا کام     ها، تا م تعااد   مستقیمی دت بتش مالی ن اشتن . ا ن نسته هاقتصاددانان م اخف

گرضتن . به تاااتا   دهی ادرات تراتی دت نظر نمیشکل کردن  ر اهمیت ادرات مالی تا دتاهمیت تفقی می

هاا دت نواااناا اقتصااد    الی ر اثرگذاتی آند گر، الگوهای اقتصادی قال از بحران، تم تاً به متغیرهای م

منا  ر   نگر ستن . دت ا ن چاتچوب، ایاات پولی با    ترش قاتا ه  کلان به تنوان موضوتی ضرتی می

ش  ر ضرا ن  اثرگذاتی آن به خوبی قابل دتف باود. اجمااع بار آن باود کاه       بینی اجرا می نساتاً قابل پیش

ر متعها  شا ن باه آن دت کناات ثاااا شاکاف تولیا ، ثاااا دت         گاه اامی  ثااا توتم به تنوان    تکیه

بازاتهاای کااتا، تا م     هتضات  ااق ضرضای    آرتد. دت ا ن چاتچوب انتظات می اقتصاد کلان تا به اتمغان می

                                                           
4. Great Moderation  
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های مالی به ارتت ترمیم ش ه ر ثاااا دت بتاش حقیقای ته  ا  نشاود. ا ان تر کارد، باا ناد ا ه           تعاد 

آن  هرتدهای اقتصاادکلان تا باا ته  ا  جا ی مواجاه اااخت ر دت نتیرا       های مالی دااتا گرضتن ناترازی

آشکات ش . ا ن بحران، دتف ناقص ر محا رد ماالعااا تا از پیونا های     7002های بحران دت اا نشانه

میان بتش حقیقی ر مالی نما ان ااخت ر نشان داد که اطرات بار ناد ا ه انگاشاتن اهمیات ر اثرگاذاتی      

بر ا ان ااااس، ااؤا  مهمای پایش تری اقتصااددانان ر       توان  خارناف باش .  ازه میادرات مالی تا چه ان 

 «.های مالی با   چگونه ه ا ت شود؟ایاات پولی دت تر اتر ی با تکانه» ان قرات گرضت3گذات ایاات

تاوان  های اتا ه ش ه تا میپاا  به ا ن اؤا  مهم، موضوع ماالعاا متع دی بوده اات. پاا 

. دت تر کارد درم، بار   4کفی تقسیم کرد3 ت م م اخفه دت مقابل ا ساتادگی دت برابار بااد    هبه در دات

ضری اات بر خلاف رضعیت ادرات ماالی ابزاتهاای خاود تا تغییار دها . باه تاااتا         گذات ایاات

دت طاوتا   7.ایاااتی ااات   هاحتمالی ر لاذا شاایه  ا  قاتا      هد گر، ا ن ایاات شایه    برنام

کاه خاود تا کنتار  ادرات ترااتی     ضررتی اات مقاماا پولی تلاره بار ا ان  پذ رش ا ن تر کرد، 

 شکاف توتم، کنتر  ادرات مالی تا نیز م  نظر قرات دهن .

راکانش   هپس از تأ ی  نظری ر ترربی اثرگذاتی ادرات مالی بر نواااناا اقتصااد کالان، نحاو    

جاای گرضات. دت چناین     هاای مربو اه  ها دت خاط مقا م پاژرهش   پولی به ا ن اختلا  گذات ایاات

 کفی تقسیم کرد3 هتوان به در داتضضا ی، ماالعاا مرتاط تا می

های متعاتف پولی باه  ( رترد     ا چن  متغیر از بتش مالی برای نشان دادن ادرات مالی به قات ه4

هاا دت بتاش ماالی باا اااتیاده از      ی مرکزی برای مقابفاه باا اخاتلا    ها بان منظوت اتز ابی توان 

 تهای مستقیم.ابزا

هاا دت بتاش ماالی ر ضاررتا     ی مرکزی دت راکانش باه تا م تعااد     ها بان بر ناتوانی  تأکی ( 7

 ی احتیا ی کلان.ها ایااتااتیاده از 

                                                           
4. Lean Against the Wind 

های اخیار بارای راکانش    . ا ن ایاات برای ارلین بات دت ادبیاا اقتصاد برای کنتر  توتم مارح ش . ا ن مهم، دت اا 7

 به ادرات مالی مر داً موضوتیت پی ا کرده اات.
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 شون 3پولی نسات به ادرات مالی مررت می گذات ایااتدت ادامه، نظر اا مربوط به راکنش 

تا شرط لازم اما نه کاضی برای ثاااا ماالی   ها ( ثااا قیمت7047) 7( ر رردضوتد7005) 4را ت

هاای ماالی   بان  مرکزی از ابزات نرخ بهره دت مقابل ت م تعاد  هضعالان هدانسته ر بر ضررتا ااتیاد

( با توجه به پیونا های چن جانااه میاان ادرات ترااتی ر     7047) :داتن . کلاانس ر همکاتان تأکی 

ناپاذ ر دت  راحای ر نظاااتا   ی باه بتشای جاا ا ی  کنناا  تطا  دقیاق ادرات مااال  ماالی، پیشانهاد مای   

ی اقتصادکلان تاا  ل شاود. اگرچاه تعا اد ز اادی از اقتصااددانان ر محققاان بار اتتاا           ها ایاات

های مالی دت هنگام تنظیم ایااات پاولی   ی مرکزی دت مواجه با ت م تعاد ها بان  هتر کرد ضعالان

( 7047) 1ان . به  وت مثا  اونسونانتقاد قرات دادهداتن ، اما برخی د گر ا ن د  گاه تا موتد  تأکی 

 تأکیا  گذاتی تاوتم  گذاتی ثااا مالی دت کنات ه ف( که بر ه ف7047رردضوتد ) هدت پاا  به مقال

به ثااا مالی نه تنها تاهی غیرماؤثر بارای     ابی داتکن  ااتیاده از ایاات پولی برای داشت، ادتا می

هاای چن گاناه باا ا رااد     ااتیاده از    ابزات برای تاای ن باه ها ف   تای ن به آن ه ف اات، بفکه 

شکست نظاتتی  هری، بحران مالی اخیر نتیر هزن . به تقی ناا مینانی، ثااا دت بتش مالی تا برهم می

 ی احتیا ی کلان قابل حصو  اات نه ایاات پولی.ها ایااتبوده ر ثااا مالی با 

تنوان  کای از  همه جاناه دت تاباه با تأمین ثااا مالی به بن ی، اگرچه    تواضقتنوان جمعبه

پاولی باه تا م     گاذات  ایااات راکانش   هکاتکردهای ج    بانا  مرکازی رجاود داتد، اماا نحاو     

ی هاا  ایااات گیاری  آمیاز ماا   شا ه ااات  از  ا   ارف، پای       های مالی به ماحثی مناقشه تعاد 

 رف د گر، ااتیاده از ابزات مستقیم بارای  از  ،طلاح   ی با مشکل نااازگاتی زمانی همراه اات

                                                           
4. White 

7. Woodford 

:. Claessens et al. 

1. Sevensson 
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به ثااا مالی ر ااتقلا  تمفیاتی بان  مرکازی دت ا ان خصاوگ، اثاراا ناخوشاا ن ی        ابی دات

 دات ش ن حسن شهرا ر اتتاات بان  مرکزی تا دت پی داتد. نظیر خ شه

لی دت تر ااتر ی  های مواضقان ر متالیان ااتیاده از ایاات پاو ( اات لا :704) 4ت زری ر همکاتان

 ان 3خلاطه کرده گونه ا نتنوان    قسمت مهم از بتش مالی تا با نوااناا قیمت داتا ی به

 هاي موافق و مخالف استفاده از سیاست پولی در برابر نوسانات بخش مالیبحث. 1جدول 

 رویکرد حباب )موافق واکنش پولی( رویکرد استاندارد )مخالف واکنش پولی(

 بازار سهام بزرگ و گسترده است. باید بر وظایف خود تمرکز کند.سیاست پولی 

هاي سهام به تقاضاي کل  نسلبتا    یمتاثرات علی از ق

 واقعی است.ضعیف و غیر

بازار سهام نقلش بزرگلی در فرنینلد مکانیسلل پلولی      

 کند.بازي می

شرایطی که واکنش سیاست پولی به نوسانات قیملت  

نسلبتا  غیرعلادي هسلتند و    کنلد   دارایی را الزام ملی 

 دهد.تر رخ میکم

 تواند عدم تعادل مالی قاب حباب قیمت دارایی می

 هاي مالی ایجاد کند.توجهی درسیستل

بحثی که ثبات قیمت منجر به نوسانات قیمت دارایی 

کنلد  کلافی و   ثباتی مالی را تسریع ملی شود و بیمی

 متقاعدکننده نیست.

 مت دارایی اجزاي مهلهاي دارایی و تورم قیقیمت

 هاي عمومی و تورم عمومی هستند.قیمت

هللا و انحرافللات در عمل  شناسللایی و کنتللرل حبللاب 

 قیمت دارایی مشک  است.

تواند شناسایی و کنتلرل  هاي قیمت دارایی میحباب

 شوند.

 (:3704 ت زری ر همکاتان )مأخذ   

بتش  هانتتاب متغیر به تنوان نما ن دت طوتتی که ایاات ا ستادگی دت برابر باد اتتا  شود، 

شاود کاه کا ام متغیار     ا  ماارح مای  کن . به تاااتا د گار، ا ان ااؤ    مالی چالشی ج    ا راد می

توان  تمامی ا لاتاا بتش مالی تا دت خود داشته باش ؟ بان  مرکزی حرکات ادراتی کا ام    می

متغیرهای بتش مالی چگونه بار   تفّت ر معفولی بین همتغیر تا تط  کرده ر آن تا کنتر  کن ؟ تابا

تضات از ا ان چاالش،    اق اماا بان  مرکزی اثر خواه  گذاشت؟  کای از پیشانهادها بارای باررن    

ترمیع ا لاتاا مربوط به متغیرهای مهم بتش مالی دت    شاخص اات. دت ا ن تااتا، برخی از 

                                                           
4. Rizvi et al. 
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(، از    شاخص ترکیای 7049، 7ر ما ر ژانگ 7040، 4محققان )به تنوان نمونه کستفنور ر نیستیکو

   ان .متغیرهای ا ن بتش اات، ااتیاده کرده هکه دتبرداتن 

                                                           
4. Castelnuovo & Nistico 

7. Ma & Zhang 
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 پژوهش ه. پیشین2-2

های تأمین مالی ر تتصیص منابع، نقش غیرقابل انکاتی بار  بتش مالی به تنوان  کی از کانا 

راکنش مقاماا پاولی   هپذ رد. بحران مالی اخیر اهمیت نحومی تأثیرها ها داشته ر از آناا ر بتش

میان متغیرهای بتش ماالی   ه، برتای تاباتر از ا ننسات به تحولاا بتش مالی تا نما ان ااخت. 

آن دت حا  گسترش ااات. بتاش حاضار،     هر ایاات پولی موضوع ماالعاا متع دی بوده ر دامن

هاا تاابع   دت آن شاون  کاه  کن . لازم به  کر اات، ماالعاتی برتاای مای  ها تا مررت میتر ن آنمهم

 دت نظر گرضته ش ه اات. گذات ایااتراکنش پولی برای 

(  کی از ماالعاا پیشاگام ر پراااتناد دت ا ان زمیناه ااات.      7040کستفنور ر نیستیکو ) هماالع

، اتتاااط میاان نواااناا    4ان  با ااتیاده از تر کرد تعاد  تمومی پو ای تصادضیمحققان اعی کرده

 هتا برتاای کننا . دت پاژرهش ماذکوت، قاتا       آمر کا هلی دت ا الاا متح بازات اهام ر ایاات پو

ای کاه ضاری شا ه ااات     معررف تیفوت دت نظر گرضته ش ه اات. به گونه هایاات پولی شایه قات 

تلاره بر م نظر قرات دادن شکاف تولی  ر توتم، از نرخ بهره برای تثایت نارخ بهاره ر    گذات ایاات

کن . نتا ج نشان داده اات که قیمت اهام اثار قابال تاوجهی بار     تیاده میاز بین بردن شکاف آن اا

کنن  دت طوتتی که بان  محققان تنوان می العملادرات تراتی داتد. بر اااس تحفیل توابع تکس

های بتش مالی داشته باش ، تولی  ر توتم دت تر اتر ی من ی نسات به تکانهمرکزی راکنش قات ه

 داشت.با آن ثااا خواهن  

 تأکیا  (    الگوی تعاد  تمومی پو ای تصادضی برای آضر قای جنوبی با 7049) 7پتز ر گوپتا

% نواااناا   5دها   ان . نتاا ج نشاان مای   بر اثر ثررا قیمت اهام بر تولی  ر نرخ بهره  راحی کرده

تولیا    هتکانا  تأثیر تحتشود. اما، شاخص قیمت اهام های مالی توضیح داده میتولی  تواط تکانه

گیرد. تلاره بر ا ن، بان  مرکزی به شاخص قیمت اهام راکنش نشان ن اده اات. نتاا ج  قرات نمی

باه اخاتلالاا ماالی     گاذات  ایااتاازی راقعیت محقق نش ه گو ای ا ن مافا اات که ناا   شایه

                                                           
4. Dynamic Stochastic General Equilibrium Model (DSGE) 

7. Paetz and Gupta 
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ایااات   هتر، راتد کردن شکاف شاخص قیمات ااهام باه قاتا     راکنش نشان ده . به تااتا دقیق

 های مالی همراه اات.ولی با اضزا ش نوااناا تولی  دت پی تکانهپ

راکنش ض تا  تزتر نسات به تغییراا قیمت اهام ر مسکن ر انرش متغیر بودن  هبرتای نحو

( باوده ااات. بارای ا ان     7042) 4آاتو یت ر همکااتان  ها ن راکنش دت  و  زمان، موضوع ماالع

 7تی باا پاتامترهاای متغیار زماانی ر نوااان تصاادضی      منظوت از ترش خودتگرایون بارداتی اااختا  

اناا  ناارخ بهااره دت ضااری کاارده گااذات ایااااتااااتیاده شاا ه اااات. محققااان دت تصاار ح راکاانش 

کنا .  العمل به شکاف تولی ، شکاف توتم ر تغییراا شاخص قیمت اهام ر مسکن تغییر می تکس

 گاذات  ایااات کنن  کاه  تنوان مینتا ج حاطل از برآرتد حاری نکاا بسیات جالای اات. محققان 

تا قال از رقوع بحران مالی جهانی به  وت مثاات باه شااخص قیمات      آمر کا هپولی دت ا الاا متح 

زمانی نزد   به بحران ا ن راکنش از بین تضتاه ااات.    همسکن راکنش نشان داده اات. اما، دت باز

اکنش به قیمت مسکن تغییار کارده   پس از خررج اقتصاد از بحران، مر داً ابزات ایاات پولی دت ر

اات. تلاره بر ا ن نتا ج نشان داده اات که ض تا  تزتر تنها دت مقا عی نسات به تش  قیمت اهام 

 حساایت داشته اات.

بتاش ماالی دت نظار گرضتاه      هجا برتای ش ،    متغیر به تنوان نما ن دت ماالعاتی که تا ا ن

 دت راکنش به گذات ایااتپولی ضری ش ه اات ابزات  ایاات های که دت قات ش ه اات. به گونه

ضری با چالش مهمی تر به تر اات. با ا  دت نظار داشات بتاش      کن . ا ن پیش   متغیر تغییر می

هاای متتفاف اثرگاذات    مالی اجزای مهمی داتد ر تغییراا آن هر    به  اوت ج اگاناه بار بتاش    

بار   تأکیا  تا  شرا ط راقعی نیست. به نظر می ، بازگو کردن رضعیت مالی ماابق باتر از ا ناات. 

الگواازی ر تمرکز بر باه کااتگیری الگوهاای تعااد  تماومی پو اای تصاادضی، تفات اااتیاده از          

متغیرهای منیرد باش . اخیراً، محققان برای حال ا ان معضال اااتیاده از شااخص رضاعیت ماالی تا        

 همیان ایاات پولی ر ادرات ماالی ر نحاو   هباان . دت ماالعاا ز ر، به منظوت برتای تاپیشنهاد کرده

                                                           
4. Aastveit et al. 

7. Structural VAR Model with Time-Varying Parameters and Stochastic Volatility 
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های بتش ماالی از شااخص اااتیاده شا ه ااات. دت ا ان ماالعااا        به تکانه گذات ایااتراکنش 

ای کاه مرباوط باه بتاش ماالی      ادلاه های ج    با اضااضه کاردن مع  ای که کینز نالگوی اه معادله

 باش ، بسط داده ش ه اات. می

 هی ایااات پاولی بار بتاش ماالی ا االاا متحا        ها شوفاا ( به برتای اثر:704کستفنور )

پرداخته اات. برای ا ن منظاوت، شااخص رضاعیت ماالی دت قالاا الگاوی تعااد  تماومی پو اای          

نشاان داده ااات کاه ایااات پاولی       4تصادضی ااتیاده ش ه اات. نتاا ج حاطال از بارآرتد بیاز ن    

شاود. باه   ی شاخص رضاعیت ماالی مای   بینی، منرر به کاهش ر راکنش منیانقااضی ر غیرقابل پیش

بینی تااتا د گر، دت طوتتی که ایاات پولی انقااضی از اوی کاتگزاتان اقتصادی غیرقابل پیش

 باش  بتش مالی ط مه د  ه ر ااترس مالی اضزا ش خواه   اضت.

 هان . محققاان دت مرحفا   متیارتی از شاخص رضعیت مالی داشته ه( نیز ااتیاد7049ما ر ژانگ )

، چاین ر ژاپان   آمر کاا  هبه ت ر ن شاخص رضعیت مالی برای آلمان، انگفستان، ا االاا متحا    ار 

اگار   ،کننا   ااازی راقعیات محقاق نشا ه ادتاا مای      دت ادامه، با برآرتد معادلاا ر شایه ان . پرداخته

پاولی گنرانا ه بودنا ،     هی مرکزی دت کشوتهای مذکوت ثااا شااخص ماالی تا دت قاتا    ها بان 

هاا نشاان داده ااات کاه هرچاه رزن       اضت.  اضتاه  نوااناا راتد بر بتش حقیقی ر توتم کاهش می

تر باش  نواااناا تولیا  ر تاوتم دت پای     ایاات پولی بیش هشکاف شاخص رضعیت مالی دت قات 

همواتااازی   ان باه گاذات  ایااات تار  شود. تلاره بر ا ن، تمرکز هار چاه بایش   تر میمالی کم هتکان

برتاای   تری دت پی خواه  داشات. ها اثراا تضاهی بیشهای مالی حو  ترن  بفن م ا آنشاخص

 مالی دت اقتصاد ا ران، دت در ماالعه برتای ش ه اات3 هراکنش بان  مرکزی نسات به تکان

برتای اتتااط ایاات پولی ر شاخص کل قیمت اهام دت اقتصااد ا اران دت چااتچوب  ا      

( باوده ااات. بارای    4:59بیاا ر همکااتان )  ه  تمومی پو ای تصادضی، موضوع ماالعالگوی تعاد

ا ن منظوت، در انات و  راحی ش ه اات. بر اااس انات وی ار ، بانا  مرکازی تنهاا باه شاکاف      

ده  ر بر اااس انات و درم، بان  مرکزی تلاره تولی  ر توتم از  ر ق تغییر حرم پو  راکنش می

                                                           
4. Bayesian 
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ده . نتا ج توابع راکنش توتم به شکاف شاخص کل قیمت اهام نیز راکنش میبر شکاف تولی  ر 

 همتغیرها دت برابر    انحراف معیات شوف شاخص کل قیمت اهام نشان داده ااات کاه دت لحظا   

شوف، توتم تحت هر در انات و اضزا ش داشته اماا مصارف ر تولیا  تحات هار در اانات و بانا         

کننا  اثار   نن . بنابرا ن، محققان تنوان مای ک میررع به اضزا ش مرکزی ابت ا کاهش  اضته ر اپس ش

شاخص کال قیمات ااهام بار مصارف ر دت نتیراه تولیا  باا تاأخیر ر انا ازه           ثررا ناشی از اضزا ش 

ود ر دت ا ن حالت اگار بانا  مرکازی بار ااااس اانات و درم تمال نما ا  ر باا          ش میکوچ  ا راد 

تار  اهام راکنش نشان دها  موجاا تغییاراا بایش     کاهش حرم پو  به نوااناا شاخص کل قیمت

جا ی که اضزا ش شاخص کل قیمت ااهام اثار   ان  از آنمتغیرها خواه  ش . لذا، محققان توطیه کرده

ده ، بان  مرکزی دت زمان ترنق بازات ااهام باه   ای بر مصرف ر تولی  نشان نمیار ع ر قابل ملاحظه

 حرم پو  )به تنوان ابزات ایااتی( ننما  . منظوت ثااا مالی ر اقتصادی اعی دت کاهش

تضتات بان  مرکازی دت رضاعیت    های د گر به منظوت ماالع( دت ماالعه4:59بیاا ر همکاتن )

نظار داشاتن در اانات و  راحای      ثااتی مالی،    الگوی تعااد  تماومی پو اای تصاادضی باا دت      بی

تولیا  ر تاوتم از  ر اق تغییار تشا        ان . براااس انات وی ار ، بان  مرکزی تنها به شکاف کرده

ده  ر براااس انات وی درم، بان  مرکزی تلاره بر شکاف تولیا  ر تاوتم   حرم پو  راکنش می

ده . نتا ج حاطل از کالیاراایون الگاوی خاای   به شکاف شاخص کل قیمت اهام نیز راکنش می

هاای مصارضی   هز ناه  هنا پاولی ر تکا  هتکنولوژی، تکان هحاکی از آن اات که دت طوتا بررز تکان

گاذاتی خصوطای،    ای، اارما ه  درلت، تحت هر در انات و، نوااناا متغیرهای اود بنگاه رااااه 

دهنا  ر دت طاوتا باررز شاوف      توتم، تولی  ر تش  حرم پو  تیارا چن انی از خود نشان نمای 

گاذاتی درلات دت   گذاتی درلت ر شوف دتآم  نیتی، تش  حرم پاو  ر تاوتم ر اارما ه   ارما ه

 هتری از انات وی ار  بوده اات. اماا باا  ا  انحاراف معیاات تکانا      انات وی درم داتای نواان بیش

تاری دت متغیرهاای ماارح شا ه نساات باه       شاخص کل قیمت اهام، دت انات وی درم، نواان کام 

ده  که میالعمل آنی متغیرها نشان انات وی ار  رجود داتد. بنابرا ن، نتا ج حاطل از توابع تکس

رضعیت شوف شاخص کل قیمت اهام، راکنش ملا م بان  مرکزی باه انحراضااا شااخص کال     
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قیمت اهام از ااح تعادلی آن، منرر به کاهش دامنه نوااناا اقتصادی ش ه ر ثااا کفای اقتصااد   

 ده .کلان تا اضزا ش می

باه اقتصااد    توان گیت پژرهش حاضر از در جهات باا ماالعااا ماربط    بن ی میبه تنوان جمع

که به جای تمرکز بر    تکن از بتش ماالی )باازات ااهام(، ااعی     ا ران تیارا داتد. نتست ا ن

ا ان بتاش ر راکانش     هتاری از تکانا  ش ه اات با معرضی شاخص رضعیت بتش مالی دتف کامل

ااازی  بان  مرکزی ا راد کن . تلاره بر ا ن، با مق اتدهی به نحوه راکنش بان  مرکازی ر شاایه  

 پولی اتز ابی ش ه اات. گذات ایاات هقعیت محقق نش ه اثراا م اخفرا

 . تصریح الگو و معرفی متغیرها3

ادرات مالی دت نوااناا تولیا    هدت ا ن بتش،    تر کرد ماتنی بر الگو برای برتای نقش تکان

الحااق اثار    ای کینز ن ج    تع  ل ر باا شود. برای ا ن منظوت الگوی انتی اه معادلهتوتم معرضی می

 اباا . باارای ا اان منظااوت، بااه پیاارری از  ای بسااط ماایادرات مااالی باار اقتصاااد، بااه ضاارم چهااات معادلااه  

شاود. ااپس، باا دت    (، ابت ا الگو ی به شرح ز ر دت نظر گرضته می7049( ر ما ر ژانگ ):704کستفنور)

 معادلاا ز ر اات3 نظر گرضتن شرا ط اقتصاد ا ران الگوی نها ی تصر ح خواه  ش . ا ن الگو شامل

 ده .بسط  اضته که نقش ادرات مالی دت تقاضای کل تا انعکاس می ISالف( منحنی 

بسط  اضته با دتبرداشتن متغیر مربوط به بتش ماالی نقاش آن تا دت تعیاین تقاضاای      ISمنحنی 

  انتی تیارا داتدIS 3ده  ر از ا ن حیث با منحنی کل نشان می

1 1 2 1 3 1 4( ) y

t t t t t t t t ty E y y r E FC            
  (4)  

تاوتم   Et t+4ااامی،   هنرخ بهار  rtای از ادرات تراتی(، )انره 4شکاف تولی  ytضوق،  هدت تابا

~2هسااتن .  4متغیاار مربااوط بااه بتااش مااالی   7FCtآ ناا ه ر  هانتظاااتی درت . . . (0, )y

t yi i d N  

                                                           
 لحاظ ش ه اات. HP. شکاف تواط ضیفتر :4:3=  400یت پس از تع  ل ضصفی ر . تولی  ناخالص داخفی ب رن ن4

( برای اقتصااد  FCان  از3 هشت متغیر به منظوت ااخت شاخص رضعیت مالی )دهن ه ا ن شاخص تااتامتغیرهای تشکیل 7

دهای   متغیرهاا رزن  ااای هاای اا دت نظر گرضته ش . با ااتیاده از ترش تحفیل مؤلیه 4:9534 – 4:5931های ا ران  ی اا 

ان . نرخ اتز بازات آزاد، نرخ بهره حقیقی، نسات اتتااتاا اتااا ی باه بتاش خصوطای باه تولیا  ناخاالص داخفای،         ش ه
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 :(، لیپای ر ناری  7001) 7اات. لازم به  کر اات که به پیرری از آماتو ر لوباخ yt هتکان هدهن  نشان

گیاری تااداا دت متااتج کال، جاز       ( بارای گنرانا ن شاکل   7002) 1( ر مونز ر همکاتان7002)

 زمان لحاظ ش ه اات. وت همبه ISنگر دت منحنی نگر ر آ ن هگذشته

، اماری ناامفموس ر ضرضای    ISحقیقای دت منحنای    هگنران ن متغیرهای مالی اضزرن بر نرخ بهر

 9کات بسته ش ه اات. تلاره بر گودهاتا ر هااضمن  تر دت ماالعاا اقتصادی بهغر ا ناوده ر پیش

( برای برتای پیون های بین بتش حقیقی ر مالی 7003) 9کربنسیور ر همکاتن ه(، دت ماالع7000)

اضاضه ش ه اات. دت ترشای   ISطوتا ترربی به منحنی  تا به ها بان دهی متغیرهای مربوط به رام

الحااق   IS(، متغیرهای مالی نظیر نرخ تش  پو  ر نرخ اتز تا باه منحنای   7040) 2مشابه، لیو ر ژانگ

ان  از3 گودهاتا ها تااتاتر ن آنهای مشابه متع دی دت ادبیاا رجود داتد که مهمان . مثا کرده

 (.7049( ر ما ر ژانگ ):704)کستفنور  (،7044) 3(، آنتونیو ر همکاتان7009ر هاضمن )

 44نگرر آ ن ه 40نگرمشتمل بر جز  گذشته 5ب( منحنی ضیفیپس

                                                                                                                                        
ای دت تمامی منا ق شاهری،   های خاتجی ایستم بانکی، شاخص قیمت اهام، شاخص کرا ه مسکن اجاته خالص داتا ی

اتا اه شا ه ااات.     4ثرگاذاتی متغیرهاا ر شااخص تا ر ن شا ه دت پیواات       هاای ا پاداش ت س  ر ااپرد بانکی. کانا 

 جز یاا ت ر ن شاخص مذکوت دت طوتا نیاز خوانن گان محترم تواط نو سن ه مسئو  اتاا  خواه  ش .

 لحاظ ش ه اات  HP. شکاف ا ن متغیر تواط ضیفتر 4

7. Amato and Laubach 

:. Lippi and Neri 

1. Moons et al. 

9. Goodhart and Hofmann 

9. Carabenciov et al 

2. Liu Zhang 

3. Antonio et al. 

5. Phillips Curve 

40. Backward-looking 

44. Forward-looking 
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نگار ر  دت ا ن الگو منحنی ضیفیپس تلاره بر متغیر شاکاف تولیا ، شاامل هار در جاز  گذشاته      

 نگر توتم اات3آ ن ه

1 1 1 1 2(1 )t t t t t tE y            
  (7)   

که دت آن
1  ر

11  نگر دت ضرا نا  تاوتم،  نگر ر آ ن هجز  گذشته هدتج هدهن  نشانترتیا به

ty  2شکاف تولی  ر~ . . . (0, )t i i d N

  نگر ر زمان جز  گذشتهشوف توتم هستن . گنران ن هم

ت غالا الگوهاای خارد بنیاان تعا  ل تاأخیری      ترربی ر نظری )د ه( از پشتوان7) هنگر دت تاباآ ن ه

 ( قابل قاولی برخوتدات اات.4قیمت

 ای ایستم مالی اات.نوااناا چرخه هکنن بتش مالی که بیان هج( معادل

بتش مالی ر ماانی نظری موجاود دت تابااه باا الگوااازی ادرات      هبر اااس حقا ق آشکات ش 

 شود3( برای بتش مالی دت نظر گرضته می:) ه(، تابا7049 وت مثا  ما ر ژانگ، مالی )به

1 1 2 3

FC

t t t t tFC FC y M   


   
  (:)  

نحوی کهبه
1 گیرد.ادرات مالی تا ان ازه می 7مان گاتی

2     ای مقا ات ضار ا مواضاق چرخاه

ده ،ادرات مالی تا نشان می
3 کات تضته ااات  برای نشان دادن اثر نرخ بهره )ابزات ایاات پولی( به

~2ر دت نها ت . . . (0, )FC

t FCi i d N  کاه دت ماالعااا    گوناه  همانادرات مالی اات.  هتکان هکنن  بیان

قابال تاوجهی    میازان (، ادرات ماالی باه  7047، : اوت مثاا  بوت او   ترربی نشاان داده شا ه ااات )باه    

ترد ضارا ا ای داتد. از ا ن تر انتظاات مای  ر تضتات مواضق چرخهمان گاتی داشته 
1 ر

2  تلامات

پولی دت حکم ایاات پولی اناسا ی باوده  جا ی که اضزا ش نرخ تش  پا همثات داشته باشن . از آن

ترد تلامتاتد، انتظات میر ا ن نوع ایاات پولی اثر مستقیمی بر متغیرهای مالی د
3 . مثات باش 

 ده .تیفوت که تضتات ایاات پولی تا شرح می هپولی نظیر قات  هد(    قات 

                                                           
4. Models of Staggered Price Adjustment 

7. Persistence 

:. Borio 
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ااامی باه    هدت الگوی کینزی ج   ، ضری بر آن اات که بان  مرکزی با انتتااب نارخ بهار   

 هماتنای بار نارخ بهاره باه قاتا        هده . قات تنوان ابزات پولی، به تغییراا اقتصادی راکنش نشان می

شود. شکل تماومی ا ان   ( به ا ن نام شناخته می:455تیفوت ) هتیفوت شهرا داتد که بر اااس ماالع

 شود3قات ه به طوتا ز ر بیان می

1 1 2 3

r

t t t t tr r y       
  (1)  

 که دت آن
1  پاتامتر همواتاازی نرخ بهره بوده ر

2  ر
3    اهمیت بان  مرکزی نساات باه

~2کننا .  توتم ر شکاف تولی  تا منعکس می . . . (0, )r

t ri i d N    ی ایااات پاولی   زا باررن شاوف

ایاااتی   هبینای نشا ه از قاتا    اجرای ایاات پولی  ا انحاراف پایش   تنوان خاایاات ر تم تاً به

 شود.تیسیر می

گاذاتی  اازی ایاات پاولی،  ا  ها ف   ثااتی مالی ر پیادهدت ادبیاا اقتصادی برای برتای بی

((. تغییار  7049( ر ما ر ژاناگ ) :704شود )به  وت مثا  کستفنور )پولی تیفوت اضزرده می همالی به قات 

تیفوت بر ا ن ا  ه ااتوات اات که بان  مرکزی با اااتیاده از ابازات نارخ بهاره باه       هدت قات  ا راد ش ه

 شود.( اضاضه می:) هبه تابا FCtده . بر ا ن اااس، متغیر های مالی راکنش نشان میت م تعاد 

توان از نرخ پولی اقتصاد ا ران، نمی هبنابر قانون بانک اتی ر با توجه به ماالعاا مربوط به قات 

بهره به تنوان ابزات ایااتی اااتیاده کارد. دت ا ان تاااتا، تر کارد ماالعااا داخفای تصار ح تاابع          

 های پولی اات.با توجه به کل گذات ایااتراکنش 

کالم الگوی متعااتف کینازی ج  ا  تا    م  ه(، با دت نظر گرضتن قات 4:59توکفیان ر طاتم )

 4کاالم ما   هها، با دت نظر گارضتن قاتا   ان . آنگسترش دادهبرای اقتصاد ا ران به شکل اودمن ی 

 :ان تع  ل کرده گونه ا ن( تا 1) هپولی، تابا گذات ایااتبرای تضتات 

1 1 2 3

M

t t t t tM M y    
 

   
  (1)  

                                                           
4. McCallum Rule 
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ضوق،  هدت تابا
tM



~2پولی اامی ر هنرخ تش  پا   . . . (0, )M

t Mi i d N  ی آن زا بررنشوف

کالم دت نظر م  هقات  هخای ش  –هستن . برای تکمیل الگو، ضررتی اات ابت ا حالت لگات تم 

 گرضته شود3

1t t t tM m m 


  
  (9)  

اتتااط میاان   ه( به منظوت بیان تابا2) هپولی حقیقی اات. دت ادامه، تابا هپا  mtضوق،  هدت تابا

 اامی، معرضی ش ه اات3 هپولی ر نرخ بهر هنرخ تش  پا 

1 1t t tm y i  
  (2)   

اامی ر نرخ تش  حرم اامی پاو  منیای باوده     هماابق با معادلاا اخیر، اتتااط میان نرخ بهر

معکوس دلالت مهمی به همراه داتد3 شرط لازم رجود جواب  کتا برای دااتگاه   هاات ر ا ن تابا

معادلاا ا ن اات که ضرا ا 
2  ر

3   منیی باشن . به تااتا د گر، دت راکنش به اضزا ش تاوتم

نسات به توتم ه ف ر  ا اضزا ش شکاف تولی  نسات به تولی  ه ف، با ا  نارخ تشا  حرام پاو       

تاوتمی،   هرضعیت پا  ات کاهش  اب ، ز را دت طوتا رقاوع  ا  تکانا    هنسات به نرخ آن دت نقا

آن نیازمن  آن اات کاه از شا ا تقاضاا کاااته شاود ر باه تاااتتی  ا           هبازگشت به تعاد  ارلی

ایاات انقااضی از اوی بان  مرکزی دناا  شود ر ا ن ایاات انقااضای باه طاوتا کااهش دت     

های توتم ر تولیا ( خواها  باود )توکفیاان ر     پولی به نواان هپولی )راکنش منیی پا  هنرخ تش  پا 

 (.4:59اتم، ط

پاولی باا دت نظار گارضتن بتاش ماالی        هدت پژرهش حاضر، به پیرری از ماالعاا مرتاط قاتا  

 شود.( تصر ح می3) هتواط تابا

1 1 2 3 4

M

t t t t t tM M y FC     
 

    
  (3)   

لازم به  کر اات دت الگوی پا ه مق ات 
4       برابر با طیر دت نظار گرضتاه خواها  شا . پاس از

برآرتد ضرا ا، به 
4 پذ ری تولی  تأثیرشود. دت ادامه، طیر تا منیی    داده می هات ادی دت باز
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تار دت  چاه پایش  راکنش بان  مرکزی به ادرات مالی برتای خواه  ش . همانن  آن هر توتم از نحو

ه مارح ش ، تابع راکنش پا 
4 شود.منیی دت نظر گرضته می 

دت مقا سه با الگوهای انتی کینز ن ج   ، الگوی معرضی ش ه برای تایین رابستگی باین ادرات  

هاای اقتصااد کالان برجساته     مالی، ادرات تراتی ر ایااات پاولی، نقاش ادرات ماالی تا دت پو اا ی     

ه، ابزات ایاات پولی تش  پا ه پولی دت نظر گرضته ش ه اات کاه باه   کن . دت الگوی تصر ح ش  می

 تفت افاه درلت بر آن، همه اثراا دتآم های نیتی دت آن رجود داتد. 

 . نتایج4

باه ها ف     اابی  داات چه دت ماانی نظری مارح ش ، داتگاه معادلاا ز ر برای با توجه به آن

 شود3پژرهش دت نظر گرضته می

1 1 1 1 2 1 3

1 1 1 1 2

1

1 2

1 1 2 3 4

1 1 2 3

1

1

1

(1 ) ( )

(1 )

_

_

y

t t t t t t t t t

t t t t t t

t t t t

t t t

M

t t t t t t

FC

t t t t t

y y

t t

t t

M M

t t

y E y y r E FC

E y

M m m

m y i

M M y FC

FC FC y M

e y

e



 

     

      



 

     

   

 

  

 

  

 





 













      

    

  

 

    

   

 

 

 

1

_

_FC FC

t t

e M

e FC 



 
  (5)  

ماابق باتر کردهای مرااوم دت ماالعااا کینازی ج  ا  ر الگوهاای تعااد  تماومی پو اای         

هاای ایساتم معاادلاا ضاوق قابال تصاوت ااات. ترش ار ،         تصادضی در ترش برای تعیاین پااتامتر  

هاا ااات. ا ان ترش، ماتنای بار مقا اتدهی         ا مق اتدهی برای تمام پاتامتر 4ااتیاده از کالیاراایون

                                                           
4. Calibration 
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های الگو با توجه به ماالعاا موجود دت اتتااط با موضوع ماوتد برتاای ااات. ترش درم،     پاتامتر

ی کالیارااون ر برآرتد ااات ر باا اااتیاده از تاهکاات بیاز ن اقا ام باه تتماین         ها ترشترکیای از 

مز ت ا ن ترش اناااق بهتار نتاا ج حاطال از الگاو باا شارا ط اقتصااد راقعای ر          کن . ها می پاتامتر

های الگو اات. با توجه به مز ات  کار شا ه، دت ا ان      های راقعی دت برآرتد پاتامتر ااتیاده از داده

 پژرهش از تر کرد درم ااتیاده ش ه اات.

 

 

 . برآورد پارامترهای الگو1-4

 الگاو  (، مقا اتدهی ااات. مقا اتدهی   5ای ایستم معادلاا )ارلین مرحفه از برآرتد پاتامتره

 الگوی مق اتدهی از ااتیاده با بتوان که های معادلاا به  وتی پاتامتر مقاد ر تعیین از اات تااتا

 که اات ش ه زمانی به دتاتی مق اتدهی الگو    کرد. باز تولی  تا زا دترن های متغیر ش ه مقاد ر

 تواناا ی  الگاو  کاه  شاون   انتتااب  نحاوی  باه  تواط محقاق  ترربی ر ماالعاا اا ر از آن ضرا ا

  ااضتن  منظاوت  به تاهارد    ترش، باش . ا ن داشته تا راقعی دنیای یها ر ژگی از برخی بازاازی

اخیار   هاای دت دهاه  آن از اااتیاده  کاه  ااات  اااختگی  اقتصادی دنیای برای ضرا ا ت دی مقاد ر

ها دت پاژرهش حاضار باه     اااس، مقاد ر پیشین اا ر پاتامتر گسترش ز ادی پی ا کرده اات. بر ا ن

هاا بار ااااس ماالعااا قافای ر تعا اد        در شکل محاااه ش ه اات. به تااتا د گر، تع ادی از آن

انا . ااپس، پاتامترهاا باا اااتیاده از ترش بیازی ر الگاوی        د گر باه طاوتا انتتاابی لحااظ شا ه     

 –ت ا ن پاژرهش، باا اااتیاده از الگاوت تم متررپاولیس      . د7ان برآرتد ش ه 4هستینگز –متررپولیس 

آرتدن چگاالی پساین پاتامترهاا     داات  باه  موازی با حرام پانصا  هازات بارای     ههستینگز در زنریر

اااختاتی رجاود داتد کاه امکاان اااتیاده از حا اکثر        هااتتراج ش . دت الگو پا ه چهات ت د تکان

وتم، شکاف شاخص رضعیت مالی ر شکاف نرخ چهات متغیر قابل مشاه ه )شکاف تولی ، شکاف ت

                                                           
4. Metropolis – Hastings 

 ( تجوع شود.4:59شناای الگوت تم مذکوت به توکفیان ر طاتم )برای ترش. 7
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دت ادامه، برای تتمین پاتامترها با   توز ع، پولی( برای برآرتد الگو تا ضراهم کرده اات.  هتش  پا 

میانگین ر انحراف معیات پیشاین پاتامترهاا تعیاین شاود. توز اع پیشاین بارای هار پااتامتر بار ااااس            

 شود. موتد نظر انتتاب میهای توز ع  های آن پاتامتر ر ر ژگی ر ژگی

، توز عی اات که با اه پاتامتر میانگین، انحراف معیات، ح  پا ین ر ح  بالا مشتص 4توز ع بتا

گیرنا ، بهتار ااات    شود. بنابرا ن، برای برآرتد پاتامترها ی که دت بازه خاطی از ات اد قرات میمی

تامترهاا ی کاه مقااد ر باین طایر ر  ا        ا ن توز ع موتد ااتیاده قرات گیرد. بر ا ن اااس، برای پا

های  ، توز عی با دامنه7نن  توز ع بتا دت نظر گرضته ش ه اات. از  رف د گر، توز ع گاماک میاتتا  

مثاات هساتن ، از ا ان توز اع      هنها ت اات ر از ا ن تر برای پاتامترها ی که داتای دامنا طیر تا بی

( 5هاای ماوتد نظار ایساتم معاادلاا )      ااتیاده ش ه اات. انحراف معیات جملاا پسمان  دت تکاناه 

توانن  مقاد ر خیفی بزتگ تا نیاز   ها می هستن . از آن جا ی که تکانه :داتای توز ع گامای معکوس

شاود   س ر ح  پا ین مشتص میاتتا  کنن  ر گامای معکوس توز عی اات که با میانگین ر رات ان

ا لاتااا پیشاین ر پساین دت     ه( خلاطا 7آ  . جا ر  ) ر ح  بالا ن اتد، برای ا ن منظوت به کات می

 ها تا دت بر داتد.های الگو ر منابع آن موتد پاتامتر

 هاي الگو مقادیر پیشین و پسین )مقدار برنوردي( پارامتر .2جدول 

 ار پسینمقد نوع توزیع مقدار پیشین پارامتر

1 9/0 9229/0 بتا 

2 11/0 79/0 گاما 

3 5/0 2921/0 گاما 

1 9/0 952/0 بتا 

2 29/0 962/0 گاما 

1 010/1 101/1 نرمال 

                                                           
4. Betta 

7. Gamma 

:. Inverse - Gamma 
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 ار پسینمقد نوع توزیع مقدار پیشین پارامتر

2 92/2 92/2 نرمال 

1 92/0 917/0 بتا 

2 97/0- 9252/0 نرمال- 

3 21/0- 2696/0 نرمال- 

1 95/0 5602/0 بتا 

2 2/0 6596/0 گاما 

3 11/0 1229/0 گاما 

 9/0 6291/0 بتا 

 2/0 9252/0 بتا 

 9/0 5709/0 بتا 

 2/0 5515/0 بتا 

e_انحرا معیار  y 01/0 0712/0 گاماي معکوس 

e_انحراف معیار   01/0 0051/0 گاماي معکوس 

e_انحراف معیار  M


 0290/0 گاماي معکوس 01/0 

e_انحراف معیار  FC 01/0  0151/0 معکوسگاماي 

 3 محااااا پژرهشمأخذ

دها . بار   هاای الگاو تا اتا اه مای     ا لاتاا پیشین ر پسین دت موتد پااتامتر  ه( خلاط7ج ر  )

لازم به  کر اات که به ضار ا مرباوط باه     4.( برآرتد ش 5اااس ا ن برآرتدها ایستم معادلاا )

ی )گذات ایااتشکاف بتش مالی دت تابع راکنش 
4   به طوتا انتتابی ات ادی بین طایر تاا ،)

  شود.منیی    داده می

 . تحلیل نتایج2-4

                                                           
شود. تالاره بار   ها ااتیاده می . برای اتز ابی پاتامترهای برآرتد ش ه از نمودات چگالی پیشین ر پسین برآرتدی پاتامتر4

 موکو  ش ه اات. 7واتد مذکوت به پیوات آ  . منیز به کات می MCMCا ن، آزمون تشتیصی 
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شود. ابازات ااااای بارای    اازی ااتیاده میها برای شایهپس از برآرتد پاتامترهای الگو، از آن

مل آنی، تضتاات پو اای   العالعمل آنی اات. توابع تکسها، توابع تکستحفیل الگو ر آزمون ضرضیه

 ا  انحاراف معیاات نشاان      های باه انا از  های الگو تا دت  و  زمان به هنگام راتد ش ن تکانه متغیر

های الگو به شکل انحراف لگات تمی از مقاد ر با ثااا خود هستن ، اتقاام   ده . از آنرا که متغیر می

هاای   تغییاراا متغیار   طا ، دتطا   العمال آنای ضارب دت    هاای تکاس   تری محوت تمودی نمودات

 ده . های موتد نظر نشان می ی الگو تا دت برابر تکانه راتد ش ه به متغیرزا دترن

ها ی که دت اداماه  راکنش تولی ، توتم ر بتش مالی برتای خواه  ش . دت شکل هدت ادامه، نحو

ماالی ایت بان  مرکزی نسات به بتش آ ن ، توابع راکنش دت انات وهای متتفف برای حسامی
4 

تر بحث شا  چه پیشان . بر اااس آنتام ش ه
4   خواهنا    }0ر  -79/0 ،-9/0 ،-29/0 ،-4{اتا اد

داشت. ت د طیر مربوط به الگوی پا اه ااات کاه دت آن بانا  مرکازی باه شاکاف بتاش ماالی          

گیرد، حسااایت بانا  مرکازی    پاتامتر از طیر ضاطفه میده . هر چه مق ات ا ن راکنش نشان نمی

شود. دت حقیقت، با دادن مقاد ر متتفف به تر مینسات به ادرات مالی بیش
4 ااازی راقعیات   شایه

 گیرد.محقق نش ه طوتا می

 بخش مالی هپذیری تولید از تکانتأثیر. 1-2-4

بتاش ماالی تا تحات ضارا ا متتفاف بارای        هباه تکانا  (، راکانش تولیا  تا نساات    4شکل )

حساایت بان  مرکزی نسات به ادرات مالی )
4ده .( نشان می  

 

 بخش مالی هواکنش تولید نسبت به تکان. 1شک  
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 : محاسبات پژوهشمأخذ

 ابا .  بتش مالی، تولی  اضزا ش مای  هشود با    انحراف معیات تکانکه ملاحظه می  وت همان

قرات خواه  گرضات.   تأثیر تحتبنابرا ن، با ترنق دت بتش مالی، بتش حقیقی اقتصاد به  وت مثات 

شااخص تا ر ن شا ه داتا ای خانواتهاا هساتن         هدهنا   ا ی که برخی از متغیرهای تشاکیل جاز آن

ی به طوتا اثر ثررا منرر به بتش مال هتوان گیت تکان)شاخص بازات اهام ر قیمت مسکن(، می

های داده شود. با توجه به ضر اهای ابت ا ی میاضزا ش مصرف ر دت نتیره اضزا ش تولی  دت درته

ش ه به 
4تری برای کنتر  بتش مالی ر به ثااا تااان ن آن  ، هرچه بان  مرکزی حساایت بیش

تری برخاوتدات خواها  باود. باه تاااتا د گار، اضازا ش        ه باش ، راکانش تولیا  از ثاااا بیشا    داشت

ان هاا تولیا  باه میاز    حساایت بان  مرکزی نسات به ادرات مالی باتث شا ه ااات دت تماامی درته   

تر ن نواان مشااه ه شا ه دت تولیا  دت    مالی قرات گیرد. به  وتی که بیش هتکان تأثیر تحتتری کم

بتش مالی، زمانی اات که  هراکنش به تکان
4      طیر باش  ر بان  مرکازی حسااایتی نساات باه

 ادرات مالی ن اشته باش .

 بخش مالی  هالعم  تولید نسبت به تکانانحراف معیار عکس .7جدول 

0  =4 25/0-  =4 5/0-  =4 95/0-  =4 1-  =4 

1-10×72 1-10×22 1-10×21 1-10×11 1-10×11 

 های پژرهش3  اضتهمأخذ        

ده  اضزا ش حسااایت بانا  مرکازی نساات باه ادرات ماالی، باا کااهش         ( نشان می:ج ر  )

توانا   مالی همراه اات. بر ا ن اااس، بان  مرکزی می هانحراف معیات راکنش تولی  نسات به تکان

 مالی بر بتش حقیقی تا کاهش ده . هبا ااتیاده از ابزات خود اثراا تکان

 بخش مالی هپذیری تورم از تکانتأثیر. 2-2-4

 ده .ادرات مالی تا نشان می ه(، راکنش توتم به تکان7شکل )
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 بخش مالی هواکنش تورم نسبت به تکان .2شک  

 : محاسبات پژوهشمأخذ

بتش مالی منرر باه ضاطافه گارضتن تاوتم از ترنا        هبا توجه به شکل ضوق، دت حالت پا ه تکان

توان به اضزا ش تقاضا )از  ر اق اضازا ش قیمات    شود. ا ن مهم تا میار  می هبفن م ا آن دت درت

چاه حسااایت بانا     اضزا ش مصرف( ر توتم ناشی از ضشاات آن نساات داد. هر   دت نتیره،داتا ی ر 

 ابا .  نتست کاهش مای  همالی دت درت هتر باش ، اثر اضزا شی تکانمرکزی نسات به ادرات مالی بیش

=  -4ای که دت ح  بالا ) به گونه
4    مثاات ماالی    ه(، راکنش بان  مرکازی دت تر ااتر ی باا تکانا

 شود. منرر به پاا  منیی توتم می

 ادوار مالی هالعم  تورم نسبت به تکانانحراف معیار عکس. 1جدول 

0  =4 25/0-  =4 5/0-  =4 95/0-  =4 1-  =4 

1-10×91 1-10×66 1-10×69 1-10×91 1-10×96 

 های پژرهش3  اضتهمأخذ

 هالعمال تاوتم دت تر ااتر ی باا تکانا     تر ن انحراف معیات دت تکسکن  کم( بیان می1ج ر  )

 -79/0مالی مربوط به زمانی اات که ضر ا حساایت بان  مرکزی نسات به ادرات مالی برابار باا   

باش . بر ا ن اااس، اگر بان  مرکزی تلاره بر شکاف تولی  ر توتم، نساات باه شاکاف شااخص     

 بینی نتواه  بود.مالی بر توتم قابل پیش هرضعیت مالی نیز حساس باش ، اثرگذاتی تکان

 پذیری بخش مالیرتأثی. 3-2-4
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خاودش تا دت اانات وهای متتفاف     ه(، راکنش شاخص رضعیت مالی نسات به تکانا 9شکل )

دها  ر  ده . دت حالت پا ه، بان  مرکزی ثااا شاخص رضعیت مالی تا م نظر قرات نمای نشان می

4 ( برابر طیر اات. دت انات وهای بعا ی هما 3دت داتگاه معادلاا )  هاای قاال،   ننا  بتاش
4 

 گیرد.مقاد ر متتفف به خود می

 

 خودش هالعم  بخش مالی نسبت به تکانتابع عکس. 5شک  

 : محاسبات پژوهشمأخذ

 

شود زمانی که بان  مرکزی بتاش ماالی تا دت تاابع راکانش خاود      که مشاه ه می  وت همان

پاذ ری تا تررباه   تأثیرتار ن  خودش بایش  هتر اتر ی با تکانلحاظ نکن ، شاخص رضعیت مالی دت 

العمال  خواه  کرد. با اضزا ش حساایت تابع راکنش بان  مرکازی نساات باه ادرات ماالی، تکاس     

 تری همراه اات.شاخص مالی با نواان کم

 گیری و پیشنهادات . نتیجه5

 ه ای درت  آمر کاا  هحا  تش  باثااا ر نرخ بیکاتی پا ین دت کنات تاوتم انا ف دت ا االاا مت   

ای از توضیق اقتصادکلان معرضی شا . دت آن  ( به تنوان نشانه4532 - 7009ی ها اا اتت ا  بزتگ )

کردنا  ر بار   هاای بتاش ماالی تا کام اهمیات تفقای مای       درتان، الگوهای ت ر ن ش ه ت م تعاد 

ن مالی ر ارا ت آن به داشتن . رقوع ناگهانی بحرا تأکی مقاماا پولی  همکانیسم بازات ر ت م م اخف

بتش حقیقی ر اا ر کشوتها نشان داد ا ن تصوت با راقعیت ضاطفه داتد. ا ن مهم ااا ش  توجه به 

 ای پیاا ا کناا .  ادرات مااالی ر برتااای ابعاااد متتفااف آن دت ادبیاااا اقتصاااد پااولی اهمیاات ر ااژه    
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ی مهام تاا  ل شا . باه     ااؤال پولی نسات به ادرات مالی به  گذات ایااتراکنش  هبر ا ن اااس، نحو

برای اقتصاد ا ران،    ایستم معادلاا دت چاتچوب الگوی کینزی ج     اؤا منظوت پاا  ا ن 

داد هرچاه بانا     ااازی راقعیات محقاق نشا ه نشاان     ر به ترش بیز ن برآرتد ش . نتا ج شاایه معرضی 

عیت ماالی دت  تری نسات به ثااا دت بتش مالی داشته باش ، تولی  شاخص رضا مرکزی حساایت بیش

تاری هماراه   تری خواهن  داشت اما پاا  توتم با نواان بایش بتش مالی نواان کم هتر اتر ی با تکان

مثات رضعیت مالی راکنش بان  مرکازی نساات باه     هخواه  بود. دت تین حا ، دت تر اتر ی با تکان

 ده . م تا کاهش میلی  همراه اات ر توتشود. ز را، با کاهش نواان توآن ایاات منااای تفقی می

پذ ری تولی  هم تاااتا باا نتاا ج ماا ر     تأثیردت مقا سه با ماالعاا مشابه، نتا ج به دات آم ه برای 

مذکوت  هماالع هگزاتش ش  هپذ ری توتم دت اقتصاد ا ران بر خلاف نتیرتأثیر( اات اما 7049ژانگ )

توان  بتشای از ا ان تیاارا تا    یبان  مرکزی دت کشوتهای موتد برتای م هاات. ابزات موتد ااتیاد

های پولی با ااتیاده از تغییر گذات ایاات( 7049انتتاب ش ه تواط ما ر ژانگ ) هتوجیه کن   دت نمون

بانا  مرکازی دت    هده . اما، ابازات ماوتد اااتیاد   دت نرخ بهره به شرا ط اقتصادکلان راکنش نشان می

 هی که توتم دت اقتصاد ا اران هماساتگی باالا ی باا پا ا     جا پولی اات. از آن هاقتصاد ا ران تغییر دت پا 

 کن .  وت ش   ی دت توتم بازتاب پی ا میپولی داتد، هرگونه تغییر دت آن به  

( گزاتش ش ه اات با نتاا ج ا ان پاژرهش دت تضااد     4:59بیاا ر همکاتان ) هچه دت ماالعآن

( 4:59لی اات. بیاا ر همکاتان )بتش ما هاات. ارلین تفت ا ن تضاد، متیارا بودن متغیر نما ن 

را    شاخص رضعیت مالی به کات گرضته شا ه  ان  اما دت ا نهام ااتیاده کردهاز شاخص قیمت ا

پاولی مرباوط ااات. دت     گاذات  ایااات تصر ح تاابع راکانش    هاات. تیارا درم بین نتا ج، به نحو

(، پاتامتر راکانش بانا  مرکازی نساات باه شااخص قیمات ااهام         4:59بیاا ر همکاتان ) هماالع

 زماانی پاژرهش    هبرآرتد ش ه ااات. دت ا ان طاوتا، گاو ی بانا  مرکازی دت ا اران  ای درت        

( همواتاازی دت شاخص قیمت اهام تا م نظر داشته ر باه آن راکانش نشاان داده    4:21 – :4:5)

ا با راقعیت اقتصاد ا ران ر تصمیماا بان  مرکزی تشابه ز اادی  تا  ا ن مافاات که به نظر می

اازی راقعیت محقق نش ه طوتا گرضته ااات. تالاره بار ا ان،     ن اتد. اما، دت پژرهش حاضر شایه

پاولی تا مثاات دت نظار     گاذات  ایااات ( پاتامترهای مربوط به تابع راکنش 4:59بیاا ر همکاتان )
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ا ا ن میهوم تا داتد که دت راکانش باه اضازا ش تاوتم ر  اا اضازا ش       ان . مقاد ر مثات پاتامترهگرضته

 ابا . دت حاالی کاه ضاررتی ااات ایااات پاولی        شکاف تولی  نرخ تش  حرم پو  اضازا ش مای  

توانا  بتشای از تنااقر دت ماالعااا تا     اتقااضی اتما  ش . دت مرموع، تیاارا دت پاتامترهاا مای   

 توضیح ده .

تص ش  حسااایت بانا  مرکازی نساات باه ادرات ماالی، دت       العمل مشبا تحفیل توابع تکس

باه اضازا ش نوااان دت پااا  تاوتم      اماا منرار    ،کاه پذ ری تولی  میتأثیرآن از  هتر اتر ی با تکان

منرار باه بهااود رضاعیت ا ان بتاش        بتش مالی هشود زمانی که تکانشود. بنابرا ن، توطیه می می

بتش ماالی   هااضی خودداتی کنن . دت طوتتی که تکانشود، مقاماا پولی از اتما  ایاات انق می

بانا  مرکازی ضامن جفاوگیری از نواااناا تولیا  ر        همنرر به تکود دت ا ن بتش شود، م اخفا 

شاود بانا  مرکازی دت    توان  از اضزا ش توتم جفوگیری کن . بنابرا ن، توطایه مای  کاهش آن، می

ما  ایاات اناسا ی اااتیاده کنا . دت تاین    تر اتر ی با تکود دت بتش مالی از ابزات خود برای ات

پااا  خواها  داد. ا ان     گاذات  ایااتتری به ا ن راکنش ا   توجه داشت توتم با نواان بیشحا ، ب

های مالی مقابفه کن . توان  با بحراننتیره، تأ ی ی اات بر ا ن نکته که ایاات پولی به تنها ی نمی

ان  دت طوتتی کاه ایااات پاولی     مالی اخیر نشان داده که بحران مالی دت آایا ر بحران گونه همان

تنها به ابزات خود متکی باش ، قادت به اق اماا به موقع ر تتییف اثراا بحران مالی نیست. بنابرا ن، 

ی احتیاا ی خارد ر   هاا  ایااتاازی دقیق ر تعامل بین  توان پیاده های جهانی می با ااتیاده از ترربه

 ر تفقی کرد.کلان تا دت ثااا مالی مؤث
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 : شاخص وضعیت مالی1پیوست 

 اثرگذاتیهای دهن ه ر کانا  الف( متغیرهای تشکیل

دهای باانکی ضاری     (3  ااق کاناا  رام  CRDباه بتاش خصوطای )    هاا  بان تسهیلاا اتاا ی 

های کوچ  ر متواط هستن . دت حالی که  شود که اتتااتاا بان  مناع اطفی تأمین مالی بنگاه می

تی توانن  به  وت مستقیم از  ر ق انتشات اهام ر ارتاق قرضه به بازاتهای اتتااا  های بزتگ می بنگاه

، اتتااتاا نقش مهمی دت انتقا  ر ا راد اتتااط باین بتاش پاولی ر    تر از ا نداترای داشته باشن . 

 کنن . مالی ر بتش حقیقی اقتصاد ا یا می

تار ن ر   آ  . اانتی اامی به دات می ه(3 ا ن متغیر از تیاضل توتم از نرخ بهرRPحقیقی ) هنرخ بهر

های  نرخ تأثیرلگوهای اقتصاد کلان به رجود آم ه اات، تر ن کانا  انتقا  پولی که دت ا ق  می

هاا   گذاتی خانواتها ر بنگااه  ااتیاده از ارما ه ر از  ر ق آن، تغییر متاتج ارما ه هبهره بر هز ن

گذاتی بر کالاهاای باادرام مصارضی ر مساکن( ااات. الگوهاای اااتان اتد         )برای مثا ، ارما ه

تر ن تامال اثرگاذات    ااتیاده از ارما ه، مهم ه  که هز نده گذاتی نشان می نئوکلاایکی ارما ه
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گذاتی دت موجودی اناات، مسکن  ا کالاهاای   توان  انواع ارما ه بر تقاضای ارما ه اات که می

گیاری  های بهاره حقیقای نقاش مهمای تا دت تصامیم     بادرام مصرضی تا شامل شود. بنابرا ن، نرخ

 کنن . گذاتی ر تش  اقتاصادی ا یاابرای ارما ه

 کی از بازاتهای مالی پراهمیت دت هر اقتصادی بازات اهام ااات.  (TEPIX 3شاخص قیمت اهام )

قشای کفیا ی دت اقتصاادکلان ا یاا     بازات اهام با اثرگذاتی بر ترهیاز ر تتصایص مناابع ماالی ن    

کن . شاخص قیمت اهام نماگری مهم برای انرش رضاعیت ا ان باازات ااات. باا اضازا ش        می

ترد منابع مالی جذب ا ن بازات شاون . دت ا ان طاوتا، مناابعی     اهام، انتظات میشاخص قیمت 

 ابا . باا اضازا ش    گاذاتی اضازا ش مای   گیرد ر ارما هتری دت اختیات تولی کنن گان قرات میبیش

 قرات خواه  گرضت.  تأثیر تحتگذاتی بتش حقیقی به  وت مثات ارما ه

ماالعاا ترربی از متغیرهای مربوط به قیمات مساکن باه    (3 دت HPای )شاخص قیمت مسکن اجاته

شون . اتتااط داتا ی با بتش حقیقی از  ر ق مصارف )باه  اوت    تنوان داتا ی دت نظر گرضته می

( قابل بحث اات. با اضزا ش قیمت داتا ی :459، 4زن گی آن ر ر مودگفیانی همثا  الگوی چرخ

 گیرد.قرات می تأثیر تحتمصرف ر به تاع آن تقاضای کل به  وت مثات 

ها از میاانگین  پرداختی به اپرده هتیاضل میانگین بهربانکی ااپرد (3  اق تعر ف، SPبانکی )ااپرد 

 هاا  بانا  بانکی مق ات بالا ی داشته باش ، ااپرد دت طوتتی که دت اضتی از تسهیلاا اات.  هبهر

ها کاهش اود پرداختی به اپردهان  از  ر ق بالا بردن نرخ اود تسهیلاا اتاا ی ر اعی کرده

)ر ا ترکیای از ا ن در( به اودآرتی ماادتا رتزن . دت ا ن حالت بان  ر مؤاسااا اتتاااتی   

تر ن تاه ممکان تا بارای اضازا ش ااود     ها اادهبه دلیل ضق ان کاتا ی ر ناتوانی دت کاهش هز نه

ناوان  کای از متغیرهاا ی کاه     از اااپرد باانکی باه ت   ، تر از ا ان انا .  تمفیاتی خود انتتاب کارده 

باانکی دت اانرش   اااپرد  کاتبرد د گر  شود.کاتا ی طنعت بانک اتی اات  اد می هدهن  نشان

 هکننا  هاا بیاان  ااختات طنعت بانک اتی اات. اضزا ش شکاف بین نرخ اود تسهیلاا ر ااپرده 

تری داشاته  ات بیشا  هر چه ق ت ا ن متغیر مقضاطفه گرضتن بازات از رضعیت تقابتی اات. بنابرا ن، 

                                                           
4. Ando and Modigliani 
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ی اقتصادی ت شه دت قا تا انحصااتی   ها ضعالیتتأمین مالی  هتوان گیت اضزا ش هز نباش ، می

باانکی باا کااهش کااتا ی     ااپرد  ترد اضزا شچه  کر ش ، انتظات میبر اااس آن داتد. ها بان 

 تأمین مالی اثر مترب بر بتش حقیقی داشته باش . هر اضزا ش هز ن ها بان 

ما ا از نارخ ااود    تیاضال نارخ ااود کوتااه    (3 دت پژرهش حاضر به طاوتا  RPت س  ) پاداش

گذاتان، دت طوتتی رضاعیت  پذ ری اپردهلحاظ ش ه اات. ضاتغ از رضعیت ت س بفن م ا 

تاری بارای   ذب مناابع نارخ بایش   ر مؤاسااا اتتاااتی بارای جا     هاا  بانا  مالی پرمتا ره باش  

بنابرا ن، بتشی از رضعیت مالی ر ترن های موتد انتظاات  دهن . های بفن م ا پیشنهاد می اپرده

جا ی که متغیرهای بتش مالی ا لاتاا مهمی کن . از آنآن دت پاداش ت س  بازتاب پی ا می

توان انتظات داشت اضزا ش پاداش ت س  باه  دت تاباه با مقاد ر آتی متغیرهای حقیقی داتن ، می

از کنا .  بینای مای  های آتی تا نامسات  پیشدرته تنوان متغیری پیشرر رضعیت بتش حقیقی دت

، با اضزا ش پاداش ت س  ر احتما  تکاود دت بتاش حقیقای ارلًا مناابع ماالی باه اامت        تر ا ن

ی اقتصاادی  هاا  ضعالیات انا از  کن   ثانیاً، با مک ت شا ن چشام  ی غیرمول  اوق پی ا میها ضعالیت

 گذاتی رجود خواه  داشت.احتما  کاهش ارما ه

هاای ماتنای بار ترااتا      (3کاناا  BALی خااتجی نظاام باانکی )   هاا  داتا ی( ر خالص EXاتز )نرخ 

هاا،  دهنا . ا ان کاناا     خاتجی اتتااط تنگاتنگ بین ایاات اتزی ر ایاات پاولی تا نشاان مای   

هاا  تر ن ا ن آن اهمیت ضرارانی دت اثرگذاتی بر بتش راقعی داتن . کانا  نرخ اتز به تنوان مهم

هاای  ای بر قیمت کالاهاای راتداتای، اااح تماومی قیمات     ر ژه تأثیرنرخ اتز  .شودشناخته می

د ر از آن بااه تنااوان  کاای از  هااای نسااای ر اااا ر متغیرهااای اقتصااادکلان دات داخفاای، قیماات

آمیزتار ن  شود. اثرگذاتی ا ن متغیر بر بتش حقیقی  کی از مناقشاه تر ن متغیرها  اد می کفی ی

که بتش قابل تاوجهی از کالاهاای تولیا ی دت ا اران     توجه به ا نمااحث دت ماالعاا اات. با 

تا  اثرگاذاتی نارخ اتز بار    ای راتداتی هستن  به نظر میای ر راااهرابسته به کالاهای ارما ه

های داخفای ر  تاوت نرخ اتز به ااح تمومی قیمت هتولی  معکوس باش . به تااتا د گر، پ   

دت پاژرهش   ی اقتصاادی داتد. هاا  ضعالیات انا از  تولی  ر چشم بازتاب آن دت توتم اثری منیی بر

 ی خاتجی ایستم بانکی ااتیاده ش ه اات.ها داتا یحاضر، از نرخ اتز ر خالص 
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 ب( شاخص ت ر ن ش ه برای بتش مالی

 

 . شاخص وضعیت مالی تدوین شده براي اقتصاد ایران1شک  

 هاي پژوهش: یافتهمأخذ

االه ار  تواعه اقتصادی، اجتماتی ر ضرهنگی، تر     برنامه پنجر دت چاتچوب  4:93از اا  

ااازی آغااز شا . ا ان مهام باتاث اضازا ش دت         زمینه اجرای خصوطی تنوان پیش ضعالیت بوتس به

زمانی پژرهش اات. با اضزا ش نرخ اود باانکی دت   همیانگین شاخص رضعیت مالی دت ابت ای درت

ی هاا  ااا  ا ن درته با کاهش مواجه ش ه ااات.  ای    ، شاخص رضعیت مالی دت4:20ارااط دهه 

باتاث شا ه شااخص     مساأله قیمت نیت به ااوح پا ینی تنز  پی ا کرده بود که ا ن  :4:2 - 4:37

شااخص   4:30 هقال کاهش دت میانگین خود تا ترربه کن . از ار ل ده هرضعیت مالی نسات به ده

بانک اتی خصوطی، اضزا ش قیمت نیت ر ده . گسترش تا نشان می هیت ر ن ش ه تش  قابل توج

ترن . دت اراخر تر ن دلا ل ا ن تغییر دت بتش مالی به شمات میکاهش نوااناا دت بازات اتز از مهم

المففای اقتصااد ا اران    های بینبه دناا  تزت ق دتآم های اتزی به اقتصاد ر اتما  تحر م 4:30 هده

 اق نمودات ضوق بتش مالی نیز از ا ن قضیه دت امان  ثااتی مواجه ش  کههای متتفف با بیدت بتش

ی اقتصاادی ر کااهش   هاا  ایااات نمان ه اات. با تری کات آما ن درلات  اازدهم ر باازنگری دت     

 تر ش  ر به ثااا نسای دات  اضت.ها بتش مالی با جهش تربهتحر م

 4تقاضای پول در الگوی كینزی جدید: 2پیوست 

                                                           
 ( اات.4:59. مناع ا ن بتش توکفیان ر طاتم )4
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شود تنها تامل تولی ی خانوات نیرری کات ااات ر  الگوی کینزی ج    ضری می هدت ضرم ااد

باشا . ها ف خاانوات ح اکثرااازی تاابع      اا  داتا ی آن شامل ارتاق قرضه ر تراز حقیقی پو  می

مشتص اات. با ضری رجاود پاو  دت    همافوبیت دت    اضق زمانی بفن م ا با توجه به قی  بودج

 ( اات43) هات ح اکثراازی تاباتابع مافوبیت، ه ف خانو
1
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شاخص قیمت ر 
tL نیرری کات از اوی خانوات اات.  هترض  گر ازی نساای،   ت سا   هدتجاb 

پااتامتر   نیرری کات ر  هتکس کشش ترض حقیقی پو ،  های تقاضای مان تکس کشش بهره

  ثابت اات.

نیارری کاات ر    هشاخص مصرف، تراز حقیقی پو ، ترضا  هبه منظوت به دات آرتدن مسیر بهین

خانوات مشتص شود که با توجه به ترابط تعر ف ش ه ا ن قی   هارتاق قرضه نتست با   قی  بودج
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 ح اکثراازی تااتا اات از3 همسألر  ا ن ا هشرا ط مرتا
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ار فار، از ترکیاا    ههمواتاازی مصرف  اا معادلا   ه( مسیر بهین3( دت )9( ر )9از لحاظ ترابط )

حقیقی  ه( تقاضای مان 9) ه( دت تابا3( ر )9نیرری کات ر از لحاظ ترابط ) ه( ترض2( ر )9ترابط )

 آ  .پو  به طوتا ز ر به دات می
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های پولی باش ، دت ا ن حالت بان  مرکزی با کنتر   کی  کی از کل اگر ابزات ایاات پولی

 هقاتا   ههای پولی اعی دت کنتر  شرا ط اقتصادکلان کشوت داتد. برای ا ن منظوت، ضرم ااداز کل

ار  بارای   هشود. ا ن قات ه به طوتا    ضرا نا  خودتگراایون مرتاا   کالم دت نظر گرضته میم 
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 شود3خای ش ه به طوتا ز ر بیان می –اات که دت حالت لگات تم 

1t t tM m m 



   

    

 گاذات  ایااات گاه برای بیان تابع راکنش ( باش ، آن47) هاگر ابزات بان  مرکزی به طوتا تابا

 ( راتد الگو شود443) هتابا هخای ش  –پولی دت الگوی کینزی ج   ، با   حالت لگات تم 

1
t ttm c i

b b i

  


 

  (4: )  

ده   اما، با   مشتص شود که اامی تا نشان می هپولی ر نرخ بهر ه( اتتااط میان پا :4) هتابا

 ( اات.47) هاباشود که ا ن بر اااس تپولی به چه طوتا تعیین می هخود پا 

ده  کاه باا نارخ بهاره اتتاااط      ( تقاضای پو  تا نشان می:4) هچه  کر ش ، تابابا توجه به آن

 معکوس داتد.

 های مربوط به برآورد الگوی كینزی جدیدخروجی: 3پیوست 

 الف( توز ع پیشین ر پسین پاتامترها
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 969   ادوار مالی و سیاست پولی در اقتصاد ایران

 

 

 گرا ی برآرتد بیز نب( نمودات هم
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 9955پاییز ، 59 شماره، 23 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   934
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