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 چکیده
ها و )سپرده یسود بانک یهاصورت است که ابتدا نرخینبه ا سود سیاستی ی نرخاثرگذار یزممکان
. کنندیم ییرتغ یکلان اقتصاد یرهایو سپس در واکنش به آن، متغ یافته ییر( تغیلاتتسه
گر اخواهد بود و  یشترب یزن یپول یاستس ییگاه کاراآن ،اگر گذار نرخ سود کامل باشد ،اساسبراین

 یسحاضر برر کمتر خواهد بود. هدف از مطالعهٔ یت پولیاسس ییآنگاه کارا ،باشد صورت ناقصگذار به
باوجود شبکهٔ  یتصادف یایپو یتعادل عموم یالگو یکمنظور، یناست. بد یرانگذار نرخ سود در ا

 یلاتو تسه کنندیصبور تأمین م یخانوارها راها مدل، حجم سپرده ینشده است. در ا یبانکی طراح
و در بازار  یتوسط بانک مرکز یاستینرخ سود س ین،. همچنیابدیم یصتخص یرصبورغ یرهابه خانوا

 و روش برآورد۱۳88 -۱۳۹8 هٔمربوط به دور یفصل یها. با استفاده از دادهشودیم یینتع یبانکینب
ود س که گذار نرخ دهدیبرآورد نشان م یجمدل برآورد شده است. نتا ینا یساختار یپارامترها یزین،ب

حاصل از  یجنتا ین،صورت ناقص برقرار است. همچنبه یرانها در او نرخ سود سپرده یلاتتسه
سود  یهاکه نرخ دهدینشان م یاستیدر نرخ سود س یشواحد درصد افزا یک یاستس سازییهشب

 یینپا ییکارا ینمب یژگیو ینکه ا یابندیم یشواحد درصد افزا یککمتر از  یلاتها و تسهسپرده
 است.  یراندر ا یاستیبر ابزار نرخ سود س یمبتن یپول استیس

 
 شکاف نرخ سود.  یاستی،نرخ سود س ی،انتقال پول سازوکارگذار نرخ بهره، : های کلیدیواژه

 JEL: E31 ،E32 ،E43 ، E52بندی طبقه
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 مقدمه ۱
ه شدتحقق اهداف کلان اقتصادی مشخص یهای پولهای مرکزی از اجرای سیاستهدف بانک

انتخاب آن  اهمیت بالایی برخوردار است گذاران است. در این راستا، آنچه ازتوسط سیاست
نظور مو در این ساختار،  د؛در جهت تحقق اهداف نهایی دار ییابزار پولی است که کارایی بالا

گذار است. ر اهداف نهایی سیاستشده دمیزان قابلیت اثرگذاری ابزار پولی انتخاب از کارایی
ر ، دایجاد تغییر در متغیرهای میانیغیرمستقیم و از طریق  صورتبهابزارهای پولی  نجاکهازآ

شوند، لذا بررسی کارایی سیاست پولی مستلزم بررسی نقش و متغیرهای نهایی اثرگذار می
تا چه  وم که ابزار سیاستیبه این مفه ؛انتقال پولی است سازوکارمیزان اهمیت ابزار پولی در 

ارد: متغیرهای هدف میانی اثرگذار است. اثرگذاری مذکور به دو ویژگی مهم بستگی در میزان د
سته نوع ابزار و ساختار اقتصادی کشور. ابزارهای سیاستی بانک مرکزی، برحسب نوع، به دو د

 د. در دستهٔشوهای پولی( تقسیم میقداری )کلی )نرخ سود( و ابزارهای مابزارهای کمّ
شود، بانک گذاری پولی در دنیا محسوب میترین ابزار سیاستتداولی، که مابزارهای کمّ

دهد مرکزی با استفاده از نرخ سود سیاستی نسبت به تحولات اقتصاد کلان واکنش نشان می
مثال  عنوانبههای پولی )شاخصی از کل عهدهٔ ابزارهای مقداری، این وظیفه بر تهٔو در دس

ابزار سیاستی،  عنوانبهانتخاب نرخ سود سیاستی  پولی( است. در صورت نرخ رشد پایهٔ
وی صورت است که با تغییر آن از سر متغیرهای کلان اقتصادی به ایناثرگذاری آن د سازوکار
ها نیز نسبت ها نیز دچار تغییر شده و لذا بانکگذار پولی، ساختار هزینه و درآمد بانکسیاست

قال آغازین انت د و این نقطهٔنکنلات خود اقدام میها و تسهیهای سود سپردهبه تغییر در نرخ
های بخش خصوصی برنامه ، زیرا تمامآثار سیاست پولی به متغیرهای کلان اقتصادی است

 کار تابعی ازنیروی  و عرضهٔ ،گذاری، تشکیل سرمایهانداز، سرمایهاقتصاد شامل مصرف، پس
اهداف  عنوانبهسطح تولید و تورم ) ت درثیرپذیری در نهایهای سود مذکور بوده و این تأنرخ

 گذارد.نهایی اقتصاد( اثر می
ابزار سیاستی بانک مرکزی نرخ سود باشد، آنگاه کارایی سیاست  کهدرصورتی ،بنابراین

بانکی( انک مرکزی )نرخ سود در بازار بینپولی وابسته به نوع ارتباط میان نرخ سود سیاستی ب
، ۱ها و تسهیلات بانکی( است )بوندی کشور )نرخ سود سپردههای سود در نظام بانکو نرخ
در ادبیات مربوط به سیاست پولی  گذار نرخ بهرهمفهومی تحت عنوان  ،اساسبراین(. ۲۰۰۵
گرفته است که تفسیر آن به این شکل است که تغییر نرخ سود سیاستی از سوی بانک شکل

                                                                                                                                  
1 Bondt  
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(؛ هرچه ۲۰۰۵شود )بوند، ا و تسهیلات میهمرکزی، تا چه میزان باعث تغییر نرخ سود سپرده
 ،های سود بانکی کم و ضعیف باشدارتباط میان تغییرات نرخ سود سیاستی با تغییرات در نرخ

 ،ها متناسب باشدشود که گذار نرخ بهره ناقص است و اگر روند تغییرات میان آنگفته می
است که اگر گذار نرخ بهره . اهمیت موضوع فوق در این استگاه گذار نرخ بهره کامل آن

ر متغیرهای کلان تری دزمانی بیشتر و طولانی گاه اجرای سیاست پولی با وقفهٔآن ،ناقص باشد
شود تا اثرگذاری و کارایی سیاست پولی کاهش یابد و این باعث می گذاردمی اقتصادی اثر

 (. ۹۲۰۱، ۱)بینینگ و دیگران
و  ردکشور، نقشی غالب در بازار پول دا گذار پولیسیاست عنوانبه ،مرکزی بانک
کند. بانک مرکزی های سود اجرا میدهی به نرخهای خود را از طریق هدایت و جهتسیاست

تر و های با سررسید بلندمدتهای سود داراییر نرخسود سیاستی، د طریق تغییر در نرخاز 
تغییرات در  طی زمان، درجهٔ که البتهگذارد می های سود سپرده و تسهیلات اثرهمچنین نرخ

های فعال در نظام بانکی کشور تصمیم داشته باشند . اگر بانکاستهای سود متغیر این نرخ
ر متغیرهای کلیدی ، آنگاه این رفتار دها را تغییر دهندنرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده

شود )جرالی و گذار میو در نهایت رشد اقتصادی اثر ،اندازگذاری، پساقتصاد مانند سرمایه
ر ذاری نرخ سود سیاستی بانک مرکزی ددیگر، هرچه کانال اثرگ عبارتبه(. ۲۰۱۰، ۲دیگران

تر شده گاه مکانیزم انتقال سیاست پولی قوی، آنتر باشدتر و کاملها سریعهای سود بانکنرخ
همراه یشتری بهاقتصادی را با احتمال ب ها و رشدتواند ثبات در سطح قیمتو بنابراین می

ها و تسهیلات های سود سپردهحائز اهمیت دیگر این است که نرخ داشته باشد. نکتهٔ
تواند که این می ردها اثر مستقیم دار سودآوری و عملکرد آنها، دشده توسط بانکانتخاب

 واجد پیامد برای عملکرد نظام بانکی و ثبات آن باشد. 
ها )مانند نرخ های بازدهی داراییر نرخیاستی دو سرعت اثرگذاری نرخ سود سمیزان 

متفاوت باشد. هم  باتواند های سود سپرده و تسهیلات میبازدهی اوراق مالی دولت( و نرخ
سیاستی در بازار، در ابتدا نرخ بازدهی اوراق مالی دولت با سررسید  در واقع، با تغییر نرخ بهرهٔ

ر سایر اوراق با سررسیدهای ، د۳نحنی بازدهیکند و سپس از طریق ممدت تغییر میکوتاه
پایینی منحنی های مرکزی در نقاط بانک عمدتاً اینکه دلیلبهشود. بلندمدت نیز اثرگذار می

های بازدهی اوراق دولتی کنند، لذا انتقال اثر آن به نرخخود را عملیاتی می نرخ بهرهٔ بازدهی
ها در بازار پول )از حیث منابع و مصارف و بانکتنوع  دلیلبه؛ اما استسریع و قوی  معمولاً

                                                                                                                                  
1 Binning et al.  
2 Gerali et al. 
3 Yield Curve 
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بر های سود سپرده و تسهیلات ممکن است سریع یا زمانثیرپذیری نرخنیازهای نقدینگی(، تأ
 باشد. 

به تغییر در در واکنش ها های سود بانکزمان تعدیل نرختوان گفت مدتمی ،بنابراین
تغییر نرخ  هزینهٔ توان بهها می آنجملهٔاز تابعی از عوامل مختلف است که ،نرخ سود سیاستی

بانک با ریسک نرخ بهره، ریسک اعتباری مقابل بانک، میزان  برای بانک، احتمال مواجههٔ
های مربوط به جذب سپرده و اعطای تسهیلات، ارتباط رقابت و قوانین و مقررات در بخش

بودن بانک در و میزان انفعالی ،اجرایی تغییر در نرخ سود ها و مشتریان، هزینهٔمیان بانک
 مقابل تغییرات نرخ سود سیاستی اشاره کرد. 

ست چند نکته لازم ا ،تحلیل موضوع گذار نرخ بهره در ایران و بررسی مقداری آن منظوربه
شورای پول و را های سود سپرده و تسهیلات نرخ ،در ایران مورد توجه قرار گیرد: نخست

این ویژگی  ،ها موظف به اجرای آن هستند. لذاد و بانککنابلاغ می هار تعیین و به بانکاعتبا
در ایران  ممکن است این موضوع را در ذهن متبادر سازد که در واقع گذار نرخ بهره مطلقاً

داشت که شورای پول و اعتبار حداکثر  ع باید عنوانواسخ به این موضپر وجود ندارد. اما د
توانند با رعایت نرخ حداکثر، در انتخاب هر ها میبانککند و های سود را مشخص مینرخ

ها با ایجاد شرایط مختلف بانک ،های اخیردر سالدوم داشته باشند. انعطاف عمل نرخی 
نند. در کهای مصوب شورای پول و اعتبار اجرا نرخ باهای سود متفاوت اند نرخدهکرسعی 
های ویژه با سررسیدهای خاص( ف )سپردهها با تعریف شرایط مختلها، بانکسپرده زمینهٔ

ند و در گذاران پرداخت کنب را به سپردههای سود حتی بیشتر از نرخ مصواند نرختوانسته
اند نرخ سود دن بخشی از اصل تسهیلات، توانستهها با مسدودکر تسهیلات، بانکزمینهٔ

توان می ،ند. بنابرایننول و اعتبار از مشتری دریافت کبیشتری نسبت به نرخ مصوب شورای پ
ند و لذا سپرده و تسهیلات خود برخوردارهای سود ها از انعطاف در تعیین نرخگفت بانک

 .استبررسی ور ایران قابل  امکان وجود گذار نرخ بهره در کش
بوند  شده در این زمینه، مانند مطالعهٔحاضر با سایر مطالعات انجام تفاوت اساسی مطالعهٔ

های انتقال این مطالعه سعی است کانال شدهٔن است که در ساختار طراحی(، در ای۲۰۰۵)
خانوار، مخارج  مستقیم و آشکارتری در مکانیزم مربوط به مخارج مصرفی طوربهنرخ بهره 
برای تسهیلات بانکی لحاظ شود و لذا در  ، و تقاضایند تشکیل سرمایهگذاری، فراسرمایه

ها و نرخ سود تسهیلات نظام بانکی شامل نرخ سود سپردههای خرد طراحی بخش خانوار، نرخ
اند و این مستقیم ظاهر شده طوربهاول  مرتبهٔ در معادلات حاصل از استخراج شرایط بهینهٔ

های خرد بانکی، کند تا در بررسی ارتباط میان نرخ سود سیاستی و نرخویژگی کمک می
با دیدگاه جدیدی موردبررسی قرار گیرد،  یرهای کلانمتغ اها باهمیت نوع ارتباط میان آن
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بررسی استفاده نشده است. لیکن  از این امکان و این شیوهٔ پیشینکه در مطالعات حالیدر
های سود خرد بانکی با نرخ سود همانند سایر مطالعات این حوزه، ارتباط کمی میان نرخ

کل گرفته است که چه ارتباطی سیاستی مورد اشاره قرار گرفته و ساختار تحلیلی بر این مبنا ش
  یک است یا خیر.بهبه این مفهوم که آیا این ارتباط یک ؛ها وجود داردمیان آن

شده، برخلاف سایر مطالعات این حوزه، خانوارها به دو دسته تقسیم در ساختار طراحی
ی اول خانوارهای صبور هستند که علاوه بر نگهداری سکه و اسکناس، بخش شوند: دستهٔمی

کنند و بخشی دیگر از ثروت خود را صرف بانکی نگهداری می سپردهٔ صورتبهاز ثروت خود را 
 از نرخ بهرهٔ متأثرها کنند و بنابراین بازدهی ثروت آنگذاری میخرید سرمایه و مخارج سرمایه

دوم شامل خانوارهای غیرصبور است که مخارج  سپرده و نرخ بازدهی سرمایه است. دستهٔ
های خرید کالاهای مصرفی بوده و ثروت مازاد بابت خرید کالاهای شامل هزینه ا صرفاًهآن

های هزینه تأمین منظوربهها ندارند. این دسته از خانوارها گذاری در بانکای و سپردهسرمایه
کنند و لذا نرخ سود تسهیلات ها تسهیلات بانکی اخذ مینیاز خود، در هر دوره از بانکمورد
 شود. مستقیم وارد می طوربهها خصیص منابع آندر ت

حاضر بررسی امکان وجود گذار ناقص نرخ  ، هدف از مطالعهٔیادشدهلذا با توجه به موارد 
منظور در این مطالعه از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی . بدیناستبهره در ایران 

استفاده شده است. این الگو شامل تصریح یک الگوی ساختاری برای اقتصاد ایران  منظوربه
و نظام بانکی است و پارامترهای ساختاری آن  ،های خانوار، بنگاه، بانک مرکزی، دولتبخش

ده، گذار شبا استفاده از پارامترهای برآوردبا استفاده از روش بیزین برآورد شده است. سپس 
صورت است که ابتدا در ه به ایندهی مقالگیرد. سامانارزیابی قرار مینرخ بهره در ایران مورد

 ۴ تحقیق و در بخش پیشینهٔ ،۳سپس در بخش  ؛شودمبانی نظری الگو ارائه می ۲بخش 
 ۵بخش در در خاتمه،  ؛گیردبررسی قرار میمدل مورداستفاده و نتایج برآورد آن مورد

 .شودبیان میگیری نتیجه

 مبانی نظری ۲
و سپس های انتقال نرخ بهره ابتدا کانالموضوع، دادن اهمیت نشان منظوربهدر این قسمت 

 د. شوبررسی می های خرد نظام بانکیی و نرخی و کیفی میان نرخ سود سیاستارتباط کمّ

 های انتقال نرخ بهرهکانال ۱ .۲
شود که در این قسمت این رات نرخ بهره به پنج کانال اصلی تقسیم مییثأتکانال انتقال 

. اولین کانال، کانال نرخ ارز است. مطابق با این کانال، با شودمیبررسی اختصار ها بهکانال
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که یابد. زمانیحقیقی کاهش می اجرای سیاست پولی انبساطی و افزایش حجم پول، نرخ بهرهٔ
پول داخلی نسبت به  برحسبهای بانکی یابد، سپردهحقیقی در کشور کاهش می نرخ بهرهٔ
ها سمت سپردهو در نتیجه جریان سرمایه به داردیت کمتری های ارزهای خارجی جذابسپرده
های داخلی، کاهش ارزش پول یابد. کاهش تقاضای سپردهپول داخلی کاهش می برحسب

نرخ ارز اسمی یا  ،یعبارتبهشود و این به مفهوم تضعیف پول ملی است. داخلی را موجب می
یابد. دومین کانال، مسیر قیمت ایش میافز ازای هر واحد پول خارجیهر واحد پول داخلی به

شود. مطابق با توبین و کانال ثروت تقسیم می -qدارایی است که خود به دو دسته کانال 
تری توبین، با اجرای سیاست پولی انبساطی و کاهش نرخ بهره، مردم پول بیش -qکانال 

توانند از جاهایی که میلذا یکی  .در اختیار دارند ،خواهندکردن نسبت به آنچه میبرای خرج
توانند سهام بیشتری بخرند و در نتیجه تقاضا پس می ؛ند بازار سهام استگذاری کنسرمایه

 -qمقدار  قیمت سهام ازآنجاکهو  یابدمیافزایش  قیمت سهام ،آن و در نتیجهٔ ،برای سهام
 .یابدفزایش میتبع آن تولید کل اگذاری و بهمخارج سرمایه لذا ،دهدتوبین را افزایش می

که به کانال اثر ثروت را مکانیزم انتقال سیاست پولی از کانال قیمت سهام بر مخارج مصرفی 
اثر اجرای سیاست پولی برقیمت سهام  وقتید که کرصورت بیان به این توانمی ،مشهور است

ندگی ز منابع طول دورهٔ ؛یابدیابد، ارزش ثروت مالی فرد افزایش میانبساطی افزایش می
شود و از طریق افزایش ها میو این باعث افزایش مصرف آن ،شودکنندگان زیادتر میمصرف

 یابد.شود و در نتیجه افزایش میتقاضای کل، تولید تحریک می
دهی سومین کانال، کانال اعتبارات است؛ کانال اعتباری از طریق دو کانال قرض

د. مطابق با شور اقتصاد میگذاری سیاست پولی دزنامه موجب اثردهی( بانکی و کانال ترا)وام
ها را های بانکو سپرده ذخایر دهی( بانکی، سیاست پولی انقباضیدهی )وامکانال قرض
یابد. ها برای اعطای تسهیلات کاهش میدهد و در نتیجه منابع در دسترس بانککاهش می
کنند. ها را جبران میاهش در سپردههای بانکی، کها نیز از طریق کاهش در وامبانک ،بنابراین

گیرندگان شود قرضها، موجب میدر گردش بنگاه کردن وجوه سرمایهٔاین موضوع با محدود
کنندگان مخارج مصرفی را کاهش دهند که در نتیجه تقاضای گذاری و مصرفمخارج سرمایه

نکی است. این کانال دهی بایابد. کانال ترازنامه شبیه کانال قرضکل و تولید کل کاهش می
ر کل اقتصاد داشته و بیشتر بر طرف ها اثرگذاری خود را دبانک ساختار ترازنامهٔ با توجه به

 های بانکی در ترازنامه تمرکز دارد.دارایی
کانال انتظارات است. مطابق با این کانال، تغییر در سیاست پولی  چهارمین کانال اثرگذار

ر تواند دبا تغییر در تورم انتظاری و درآمد انتظاری می خصوص تغییر در نرخ بهره(،)به
تواند از طریق باشد. بانک مرکزی می مؤثرهای اقتصادی فعالیت انتظارات افراد جامعه و آیندهٔ
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 ۷۵ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

ر تقاضای کل ، و فعالان بازارهای مالی، دکنندگانگذاران، مصرفر انتظارات سرمایهتأثیر د
است پولی به چند عامل بستگی تظارات در مکانیزم انتقال سیاثرگذار باشد. عملکرد کانال ان

انتظارات عاملین اقتصادی در مورد نرخ تورم، نرخ بهره، نرخ دستمزد، شاخص  ،اول دارد:
فیشر،  بودن بانک مرکزی. مطابق معادلهٔاعتماددوم، درجهٔ اعتبار و قابل   تولید؛ قیمت سهام و

مکانیزم انتظارات، به  .اسمی منهای تورم انتظاری هرهٔحقیقی برابر است با نرخ ب نرخ بهرهٔ
قبل(،  ای یک دورهٔهای درون نمونهبینییاب )ایستا، یعنی براساس پیشانتظارات درون

 و عقلایی بستگی دارد. ،تطبیقی

 های سود خرد نظام بانکیسود سیاستی با نرخ ارتباط میان نرخ ۲ .۲
در کشورهای مختلف دنیا سیاست پولی خود را از  های مرکزیبانک عمدهٔ ،حال حاضردر

کنند. با توجه مدت اجرا میکوتاه های بهرهٔنرخ اثرگذاری در منظوربهطریق عملیات بازار باز و 
بازار پول، بانک مرکزی از ذخایر خود برای جبران کسری نقدینگی  به وضعیت نقدینگی روزانهٔ

کند. این ایده وجود دارد که با تعیین نرخ سود بانک یها و با نرخ رسمی بازار استفاده مبانک
های سود تسهیلات و نرخ ،هاهای سود در بازار پول، نرخ سود سپردهمرکزی، آثار آن به نرخ

ثری مسیر آتی نرخ تورم و تولید مؤ طوربهشود و در صورتی ابزار پولی بانک مرکزی منتقل می
سود بازار پول با نرخ سود بانک مرکزی نزدیک به هم های دهد که تغییرات نرخرا تغییر می

دیگر، سیاست پولی در صورتی کارآمد است که در طول یک افق زمانی منطقی،  عبارتبهباشد. 
 های سود نظام بانکی انتقال یابد. تغییرات نرخ سود سیاستی به نرخ

ام بانکی، از های سود نظبیان ارتباط منطقی میان نرخ سود سیاستی و نرخ منظوربه
شود. موضوع صنعتی کاربرد متداولی دارد، استفاده می اقتصاد ها که در شاخهٔرهیافت هزینه

زیرا با استفاده  ،ای برخوردار استصنعتی از اهمیت ویژه دهیسازماندر ادبیات مربوط به گذار 
ها ر قیمتها دتوان به بررسی این موضوع پرداخت که چگونه در بازارها، هزینهاز آن می

های سود بانکی مشابه، انعکاس تغییرات نرخ سود سیاستی در نرخ طوربهشوند. منعکس می
با این تفاوت که در گذار نرخ بهره،  ؛صنعتی است دهیسازمانها در همانند بحث گذار هزینه

 (. ۲۰۰۵شود )بوند، بحث کارایی سیاست پولی مطرح می
توان گذار نرخ بهره از بازار به صنعتی، می دهیسازمان با استفاده از مفهوم رهیافت هزینهٔ

اساس این رهیافت، نرخ سود سیاستی انکی را موردبررسی قرار داد. برهای سود بنرخ
ها از آن برای زیرا بانک ،نهایی منابع است هزینه فرصت یا هزینهٔ کنندهٔمنعکس

نرخ هزینه فرصت  این ،کنند. همچنینمدت استفاده میقرض/استقراض در کوتاه
گذاری دهد. نرخنشان می در مقابل خرید اوراق بدهی دولت را هاگذاری خانوار و بنگاهسپرده
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اساس های بانکداری است. بربا فعالیت ها تابعی از تاریخ سررسید و میزان ریسک مقابلبانک
بانکی ر بینهای سود سپرده و تسهیلات با نرخ سود بازاموجود، ارتباط میان نرخ نظریهٔ

 (:۵۱۹8، ۱زیر در نظر گرفت )روسیس صورتبهتوان آن را مستقیم است که می صورتبه

𝑖𝑡
𝑅 = 𝛼 + 𝛽𝑖𝑡

𝑀   

𝑖𝑡که 
𝑅  و𝑖𝑡

𝑀 بانکی است. پارامتر ها و نرخ سود بازار بیننرخ سود بانک ترتیببه𝛽  ضریب گذار
ها ابت کامل( و بانکبازارها کامل )اطلاعات کامل و رقآپ بانک است. اگر مارک 𝛼بلندمدت و 

𝛽آنگاه  ،خنثی باشند از نظر ریسک = 𝛽است که مبین گذار کامل نرخ بهره است و اگر  1 <

ها، گریزی بانکریسک دلیلبهرود . لیکن انتظار میاستمبین گذار ناقص نرخ بهره  ،باشد 1
های بودن تغییر در نرخبر، و زمانهای سودبودن تعدیل نرخبرنهوجود قوانین نظارتی، هزی

 سود، در واقعیت شاهد گذار ناقص نرخ بهره باشیم.

 تحقیق پیشینهٔ ۳
ای انجام نگرفته است و لذا در این کنون مطالعه گذار نرخ بهره در کشور ایران تادر زمینهٔ

تسهیلات شود. در خصوص گذار نرخ سود به برخی مطالعات خارجی اشاره می قسمت صرفاً
مدت اند که در کوتاهبه بعد نشان داده ۱۹۹۰ های دههٔبانکی، مطالعات مربوط به میانه
اما در  ،شودکامل در نرخ سود تسهیلات منعکس نمی طوربهتغییرات در نرخ سود سیاستی 
(. کوتارلی و دیگران معتقدند ۴۱۹۹، ۲یابد )کوتارلی و دیگرانبلندمدت مقدار گذار افزایش می

های بازار پول مانع جدی انتقال آثار های سود تسهیلات بانکی نسبت به نرخبندگی نرخچس
های ساختاری نظام مالی که چسبندگی ویژگی ،شود. در این مطالعهسیاست پولی محسوب می

 توسعهٔ ها وجود موانع رقابت، درجهٔآن جملهٔمورد اشاره قرار گرفته است که از ،دنبال دارندرا به
های مالی به آثار سیاست ،م بانکی است. لذا در این مقالهنظاو ساختار مالکیت  ،های مالیبازار

ساختاری و سیاست پولی و همچنین اهمیت بازارهای اعتبارات در مکانیزم انتقال پولی 
 پرداخته شده است. 

دهد که این ویژگی برای تعداد ( نشان می۲۰۰۲) ۳کلیمایر و دیگران مطالعهٔ ،همچنین
جدید در خصوص بازار بانکداری  مشاهدهٔ ،یادی از کشورهای دنیا برقرار است. در این مطالعهز

کننده مورد اشاره قرار گرفته است. با توجه به تنوع اعتبارات خرد و اعطای اعتبارات به مصرف

                                                                                                                                  
1 Rousseas  
2 Cottarelli et al. 
3 Kleimeier et al. 
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های سود این اعتبارات را کنندگان در اروپا، نویسندگان فرضیه برابری نرخپرداختی به مصرف
  .اندکرده اند و در عوض نرخ اعتبار برای هر کشور را استخراجرد کرده

تسهیلات در  دهد که اگرچه گذار نرخ بهرهٔخود نشان می ( نیز در مطالعه۲۰۰۰ٔ) ۱موژون
خود  در بلندمدت کامل خواهد بود. موژون در مطالعهٔ ،مدت آهسته و کم استکوتاه
اروپا و نتایج ناشی از آن را برای کانال نرخ  ای حوزهٔهای ساختار مالی در میان کشورهتفاوت
های این مقاله گذار نرخ ،اساسبرایناست. قال پولی مورد ارزیابی قرار داده مکانیزم انت بهرهٔ
و نشان داده که چگونه این ارتباط در کرده های مختلف خرد بانکی را بررسی پول به نرخبازار 

در صورت اجرای یک  دهد کهاین مطالعه نشان می نتایجت. طول ادوار مختلف تغییر کرده اس
 این ،یابد. همچنینکشورها در طول زمان کاهش میمیان عدم تقارن  سیاست پولی واحد،

ها باعث کاهش عدم تقارن سیکل نرخ بهره در که رقابت میان بانک دهدمی مطالعه نشان
( ۲۰۰۰به نرخ سود سپرده، موژون )گذار مربوط  همچنین در زمینهٔ شود.یند گذار میافر

 مدت ناقص است که این ویژگی مخصوصاًها در کوتاهنرخ بهرهٔ سپردهدهد که گذار نشان می
ها زدایی بانکمقررات ،دهد. همچنینگذاری بیشتر خود را نشان میهای سرمایهبرای سپرده

ر نرخ سود تسهیلات اثری ر گذااگرچه د ،ها شودتواند باعث افزایش گذار نرخ سود سپردهمی
  ندارد.

 خگگگود گگگگذار نگگگاقص و نامتقگگگارن نگگگرخ بهگگگره را ( در مطالعگگگه۲۰۱۹ٔبینینگگگگ و دیگگگگران )
انگگگد. نویسگگندگان از یگگگک مگگدل تعگگگادل عمگگومی پویگگگای تصگگادفی کگگگه شگگگامل دهکربررسگگی 

هگگگای بهگگگره را تگگگا گگگگذار نگگگاقص و نامتقگگگارن در نرخ انگگگدبخگگگش بگگگانکی بگگگوده اسگگگتفاده کرده
 ۲۰۱۶-۱۹8۵ هگگگای دورهٔمگگگدل بگگگا اسگگگتفاده از دادهایگگگن و توضگگگیح دهنگگگد.  کننگگگد تشگگگریح

های حاصگگل از بگگرآورد ایگگن مگگدل نشگگان مریکگگا و روش بیگگزین بگگرآورد شگگده اسگگت. یافتگگها
 صگگگورتبهخیر و در بلندمگگگدت مگگگدت همگگگراه بگگگا تگگگأدهگگگد کگگگه گگگگذار نگگگرخ بهگگگره در کوتاهمی

. ی داردکگگگارایی کمتگگگرسیاسگگگت پگگگولی تحگگگت گگگگذار نگگگاقص  ،اسگگگاسبرایننگگگاقص اسگگگت. 
دهنگگد کگگه رفتگگار گگگذار در بگگازار تسگگهیلات متفگگاوت ایگگن نویسگگندگان نشگگان می ،همچنگگین

 ست. هابا بازار سپرده
استفاده از  ها باگذاری بانکصنعتی، رفتار قیمت دهیسازماندر مطالعات مبتنی بر 

ت بر ارتباط میان بررسی قرار گرفته است. تمرکز این دسته از مطالعاهای بانکی موردداده
(. ۲۰۰۲، ۲است )کورویزر و دیگران شبکهٔ بانکینرخ سود بانک و ساختار بازاری  حاشیهٔ

                                                                                                                                  
1 Mojon 
2 Corvoisier et al. 
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 به درجهٔ وابستهها گذاری بانکاین دسته از مطالعات این است که رفتار قیمت ترین یافتهٔمهم
کته اشاره در مطالعه به این ن کورویزر و دیگرانهای مختلف بانکداری است. رقابت در بخش

است که آیا افزایش در  پرسشیورو ناشی از طرح این  دارند که جریان فعلی ادغام در حوزهٔ
ال از طریق کند یا خیر. این سؤبانکداری اروپا را خنثی می تمرکز، افزایش رقابت در حوزهٔ

عه این مطالگذاری مورد آزمون قرار گرفته است. یافته ساده قیمت ۱برآورد یک مدل کورنات
تواند به رقابت می ،های بانکیتسهیلات و سپردهدر زمینه افزایش تمرکز که دهد نشان می

 . منجر شودها گذاری توسط بانککمتر قیمت

 بیان مدل ۴
اسمیت و  اساس مطالعهٔشده برخطی-استفاده در این مقاله یک مدل لگاریتمالگوی مورد

های اقتصاد ایران تعمیم آن با توجه ویژگیمرکزی ( است که بخش دولت و بانک ۲۰۰۳) ۲وترز
که  شودمیو بانک  ،مرکزی یافته است. مدل شامل پنج بخش خانوار، بنگاه، دولت، بانک

است. معادلات ساختاری مربوط به هر واحد ظ شده ویژگی یک اقتصاد باز کوچک برای آن لحا
ستخراج شده و از کنار هم قراردادن ها اسازی اهداف آنخرد و بهینه با استفاده از مبانی اقتصاد

مرکزی، سیستم  این معادلات ساختاری با معادلات رفتاری مربوط به بخش دولت و بانک
  شود.معادلات الگو مشخص می

 خانوار  ۱. ۴
. تفاوت 4و غیرصبور ۳شوند: خانوارهای صبوردر این الگو، خانوارها به دو دسته تقسیم می

انداز خود جهت ایجاد ر در این است که خانوارهای صبور از پسخانوارهای صبور و غیرصبو
اما خانوارهای غیرصبور با  ؛کنندگذاری )تشکیل سرمایه( استفاده میبانکی و سرمایه سپردهٔ

کنند. بنابراین می تأمیناخذ تسهیلات بانکی، بخشی از منابع موردنیاز مخارج مصرفی خود را 
های بانکی و اخذ تسهیلات بانکی از کانال خانوارها انجام دهیند تشکیل سپر، فرادر این مدل

 شود یک تعداد پیوستهٔفرض می ،شود. برای هر دو حالت خانوارهای صبور و غیرصبورمی
تابع مطلوبیت در طول یک  کردنها حداکثرکه هدف آن دارد نهایت وجودخانوار با عمر بی

                                                                                                                                  
1 Cournot  
2 Smets & Wouters  
3 Patient  
4 Impatient  
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 ۷۹ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

د تقاضای پول برای هر دو خانوار صبور و شوفرض می ،نهایت است. همچنینافق زمانی بی
 ها متفاوت است. کار آننیروی  اما میزان مصرف و عرضهٔ ،غیرصبور یکسان بوده

 خانوارهای صبور ۱ .۱ .۴
 شود: ( فرض می۱) رابطهٔ صورتبهتابع مطلوبیت خانوار نوعی صبور 

(۱ ) 𝑈𝑡 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡𝜀𝑡
𝑢 [

(𝐶𝑝,𝑡−ℎ𝐶𝑝,𝑡−1)1−𝜎

1−𝜎
+

(𝑀𝑝,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜛

1−𝜛
−

𝐿𝑝,𝑡
1+𝜑𝐿

1+𝜑𝐿
]∞

𝑡=0 

 که
t  ،عامل تنزیل ذهنی𝐶𝑝,𝑡  ،مصرف فرد صبور𝑀𝑝,𝑡 ًشامل  تراز اسمی پول )که صرفا

 زمان کاری فرد صبور،  𝐿𝑝,𝑡عمومی قیمت، سطح  tPسکه و اسکناس در گردش است(، 
کشش تقاضای  ، ۱پارامتر ثبات عادت hای مصرف، دورهمعکوس کشش جانشینی بین

پول، 
L ٔو ،کار معکوس کشش عرضه u

t خانوار  . قید بودجهٔاستترجیحات خانوار  نهٔتکا
 شود:( در نظر گرفته می۲) رابطهٔ صورتبه

(۲)  𝑃𝑡𝐶𝑝,𝑡 + 𝐷𝑡 + 𝑀𝑝,𝑡 + 𝐼𝑡 ≤ 𝑊𝑝,𝑡𝐿𝑝,𝑡 + 𝑀𝑝,𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )𝑑𝑡−1 

+𝑟𝑡
𝑘𝑍𝑡𝐾𝑡−1 − 𝜓(𝑧𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑇𝑅𝑡 − 𝑇𝑡 

گذاری های خانوار شامل مصرف کالا و خدمات، حجم سپردهمطابق با این رابطه، هزینه
 دستمزد عرضهٔ 𝑊𝑝,𝑡 ،و تراز پول است. همچنین ،(tIگذاری )(، مخارج سرمایه𝐷𝑡در بانک )

𝑟𝑡کار خانوار صبور، 
𝑑 ٔاسمی سپرده نزد بانک، نرخ بهرهk

tr ٔحقیقی سرمایه نرخ بهره ،tK

. استمالیات پرداختی  tTو  ،پرداخت انتقالی tTR، نرخ کاربری سرمایه tZحجم سرمایه، 
کنند، بنابراین گذاری میمایهخانوارهای صبور بخشی از منابع خود را سر اینکهبا توجه به 

ها را دومین قید مقابل آن ،ستمحل منابع این دسته از خانوارهایند تشکیل سرمایه که از فرا
 دهد: شکل می

                                                                                                                                  
1 Habit Persistence  
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(۳ ) 𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡 (1 − 𝑆 (
𝜀𝑡

𝐼𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)) 

Iگذاری و دیل سرمایهتع تابع هزینهٔ S(.) ،فوق که در رابطهٔ

t ٔبا استگذاری سرمایه تکانه .
گذاری به سرمایه تبدیل بنابراین تنها بخشی از سرمایه ،قرار دارد S<1>0گرفتن اینکه درنظر
گذاری و تشکیل زمانی میان سرمایه وجود وقفهٔ شدهٔشود. این فرض سازگار با اصل پذیرفتهمی

( است ۳( و )۲( نسبت به دو قید )۱دن تابع مطلوبیت )ف خانوار حداکثرکرهد ۱.سرمایه است
 بانکی، تقاضای بهینهٔ نگهداری سپردهٔ مصرف، میزان بهینهٔ و از حل این مسئله مسیر بهینهٔ
کارگیری سرمایه مشخص هب نرخ بهینهٔ و ،گذاریسرمایه تراز حقیقی پول، مخارج بهینهٔ

 ( است: ۴) رابطهٔ صورتبهسئله شود. تابع لاگرانژ این ممی

(۴)  

𝐿 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {𝜀𝑡

𝑢 [
(𝐶𝑝,𝑡−ℎ𝐶𝑝,𝑡−1)1−𝜎

1−𝜎
+

(𝑀𝑝,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜛

1−𝜛
−

𝐿𝑝,𝑡
1+𝜑𝐿

1+𝜑𝐿
] + 𝜆𝑡[𝑊𝑝,𝑡𝐿𝑝,𝑡 +

(𝑚𝑝,𝑡−1/Π𝑡) + ((1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )/Π𝑡)𝑑𝑡−1 + 𝑟𝑡

𝑘𝑍𝑡𝐾𝑡−1 − 𝜓(𝑧𝑡)𝐾𝑡−1 + 𝑡𝑟𝑡 − 𝑡𝑡 −

(𝐶𝑝,𝑡 + 𝑑𝑡 + 𝑚𝑝,𝑡 + 𝐼𝑡)] + 𝜇𝑡 [(1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡 (1 − 𝑆 (
𝜀𝑡

𝐼𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)) − 𝐾𝑡]}   

ضریب لاگرانژ مرتبط  𝜆𝑡 مقادیر حقیقی متغیرها، دهندهٔ( حروف کوچک نشان۴) که در رابطهٔ
شرایط  ،اساسبراینانباشت سرمایه است.  ضریب لاگرانژ مربوط به رابطهٔ 𝜇𝑡و  ،با قید بودجه

 اول عبارت است از:  مرتبهٔ بهینهٔ

                                                                                                                                  
 کنند. یاد می Time to Buildمشهور خود از این فرض به نام  ( در مقاله۱۹8۲ٔکیدلند و پرسکات ) ۱
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𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑝,𝑡
= 0 ⟹ 𝜀𝑡

𝑢(𝐶𝑝,𝑡 − 𝐻𝑡)−𝜎𝑐 = 𝜆𝑡  
𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑝,𝑡
= 0 ⟹ 𝜀𝑡

𝑢𝑚𝑝,𝑡
−𝜎𝑚 − 𝜆𝑡 + 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

Π𝑡+1
= 0  

𝜕𝐿

𝜕𝑑𝑡
= 0 ⇒ −𝜆𝑡 + 𝛽(1 + 𝑟𝑡

𝑑)
𝐸𝜆𝑡+1

Π𝑡+1
= 0  

𝜕𝐿

𝜕𝐼𝑡
= 0 ⇒ −𝜆𝑡 + 𝜇𝑡 − 𝜀𝑡

𝐼𝜇𝑡𝑆 (
𝜀𝑡

𝐼𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝜀𝑡

𝐼𝜇𝑡𝐼𝑡

1

𝐼𝑡−1
𝑆′ (

𝜀𝑡
𝐼𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)

+ 𝛽𝐸𝜇𝑡+1(
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)2𝑆′ (

𝜀𝑡+1
𝐼 𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) = 0 

𝜕𝐿

𝜕𝑧𝑡
= 0 ⇒ 𝑟𝑡

𝑘 = 𝜓′(𝑧𝑡)  

𝜕𝐿

𝜕𝐾𝑡
= 0 ⇒ 𝛽𝑡+1 [𝜆𝑡+1 (𝑟𝑡+1

𝑘 𝑧𝑡+1 − 𝜓(𝑧𝑡+1)) + 𝜇𝑡+1(1 − 𝛿)] − 𝛽𝑡𝜇𝑡 = 0 

  

برآورد پارامترهای ساختاری  منظوربهشده در این مطالعه از مدل خطی اینکهبا توجه به 
شوند که خطی می ،وضعیت پایدار اول حول نقطهٔ مرتبهٔ شود، لذا شرایط بهینهٔاستفاده می

 یدار است: انحراف لگاریتمی متغیرها از سطح وضعیت پا دهندهٔ( نشان^متغیرها با علامت )

(۵ ) �̂�𝑝,𝑡 =
ℎ

1+ℎ
�̂�𝑝,𝑡−1 +

1

1+ℎ
𝐸𝑡�̂�𝑝,𝑡+1 −

1−ℎ

𝜎𝑐(1+ℎ)
(�̂�𝑡

𝑑 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+1) 

(۶)  �̂�𝑝,𝑡 =
𝜎𝑐

𝜎𝑚
[

1

1−ℎ
�̂�𝑡 −

ℎ

1−ℎ
�̂�𝑡−1] −

1

𝜎𝑚

1

𝑖̅
𝑖̂𝑡 + 𝜀𝑡

𝑚 

(۷) 𝐼𝑡 =
1

𝜑(1+𝛽)
�̂�𝑡 +

1

1+𝛽
𝐼𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
𝐸𝐼𝑡+1 + 𝜀𝑡

𝐼 

(8)  �̂�𝑡 = −(�̂�𝑡
𝑑 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+1) +

1−𝛿

1+�̅�𝑘−𝛿
�̂�𝑡+1 +

�̅�𝑘

1+�̅�𝑘−𝛿
�̂�𝑡+1

𝑘 

 خانوارهای غیرصبور ۲ .۱. ۴
 شود: ( فرض می۱۳) رابطهٔ صورتبهغیرصبور تابع مطلوبیت خانوار نوعی 

(۹)  𝑈𝑡 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡𝜀𝑡
𝑢 [

(𝐶𝑖𝑝,𝑡)1−𝜎

1−𝜎
+

(𝑀𝑖𝑝,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜛

1−𝜛
−

𝐿𝑖𝑝,𝑡

1+𝜑𝐿

1+𝜑𝐿
]∞

𝑡=0 

زمان کاری فرد غیرصبور  𝐿𝑖𝑝,𝑡سکه و اسکناس( و  تراز اسمی )صرفاً 𝑀𝑖𝑝,𝑡مصرف،  𝐶𝑖𝑝,𝑡که 
 شود:( در نظر گرفته می۱۴) رابطهٔ صورتبهاین فرد  است. قید بودجهٔ
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(۱۰) 𝑃𝑡𝐶𝑖𝑝,𝑡 + 𝑀𝑖𝑝,𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )𝐵𝑡−1 ≤ 𝑊𝑖𝑝,𝑡𝐿𝑖𝑝,𝑡 + 𝑀𝑖𝑝,𝑡−1+𝐵𝑡 + 𝑇𝑅𝑡 − 𝑇𝑡 

𝑟𝑡غیرصبور، دستمزد خانوار 𝑊𝑖𝑝,𝑡که 
𝑏 و  ،نرخ سود تسهیلات دریافتی توسط فرد غیرصبور

𝐵𝑡 ساله مدت و با سررسید یکشود کوتاهشده است که فرض میمیزان تسهیلات دریافت
1)، اساسبرایناست.  + 𝑟𝑡−1

𝑏 )𝐵𝑡−1 ٔاستقبل  بازپرداخت اصل و سود تسهیلات دوره. 
( است و از حل این ۱۰( نسبت به قید بودجه )۹ع مطلوبیت )دن تابهدف خانوار حداکثرکر

تراز حقیقی پول مشخص  و تقاضای بهینهٔ ،مصرف، تقاضا برای تسهیلات مسئله مسیر بهینهٔ
 ( است: ۱۱) رابطهٔ صورتبهشود. تابع لاگرانژ این مسئله می

𝐿 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {𝜀𝑡

𝑢 [
(𝐶𝑖𝑝,𝑡)1−𝜎

1−𝜎
+

(𝑀𝑖𝑝,𝑡/𝑃𝑡)1−𝜛

1−𝜛
−

𝐿𝑖𝑝,𝑡

1+𝜑𝐿

1+𝜑𝐿
] + 𝜆𝑡[𝑊𝑖𝑝,𝑡𝐿𝑖𝑝,𝑡 + (𝑚𝑖𝑝,𝑡−1/

Π𝑡) + 𝑏𝑡−1 + 𝑡𝑟𝑡 − 𝑡𝑡 − (𝐶𝑖𝑝,𝑡 + ((1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )/Π𝑡)𝑏𝑡 + 𝑚𝑖𝑝,𝑡)]}  (۱۱)  

 شرایط بهینهٔ ،اساسبراینمقادیر حقیقی است.  دهندهٔ( حروف کوچک نشان۱۱) که در رابطهٔ
 اول عبارت است از:  مرتبهٔ

𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑖𝑝,𝑡
= 0 ⟹ 𝜀𝑡

𝑢(𝐶𝑖𝑝,𝑡)−𝜎𝑐 = 𝜆𝑡  
𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑖𝑝,𝑡
= 0 ⟹ 𝜀𝑡

𝑢𝑚𝑖𝑝,𝑡
−𝜎𝑚 − 𝜆𝑡 + 𝛽𝐸𝑡

𝜆𝑡+1

Π𝑡+1
= 0  

𝜕𝐿

𝜕𝑏𝑡
= 0 ⇒ 𝜆𝑡 − 𝛽(1 + 𝑟𝑡

𝑏)
𝐸𝜆𝑡+1

Π𝑡+1
= 0  

که متغیرها در حالت انحراف لگاریتمی از سطح وضعیت یصورتبهمعادلات فوق  شدهٔخطی
 زیر خواهد بود:  صورتبهپایدار باشند، 

(۱۲ ) �̂�𝑖𝑝,𝑡 = 𝐸𝑡�̂�𝑖𝑝,𝑡+1 −
1

𝜎𝑐
(�̂�𝑡

𝑏 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+1) 
(۱۳) �̂�𝑡 =

𝜎𝑐

𝜎𝑚
�̂�𝑡 −

1

𝜎𝑚

1

𝑖̅
𝑖�̂� + 𝜀𝑡

𝑚 

 تعیین دستمزد و معادلهٔ ،کارنیروی کار، عرضهٔ اتحادیهٔ ۲ .۴
 خانوارهای صبور ۱ .۲ .۴

کارگری وجود دارد که نسبت به گردآوری  کنیم در هر دوره یک اتحادیهٔفرض می ،در این مدل
و آن را در قالب شاخص کلی زیر  است کار هر دو خانوار صبور و غیرصبور اقدام کردهیروین

 دهد: ارائه می
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𝐿𝑡 = [𝛼𝑝𝐿𝑝,𝑡
1/(1+𝛾𝑤)

+ (1 − 𝛼𝑝)𝐿𝑖𝑝,𝑡
1/(1+𝛾𝑤)

]
1+𝛾𝑤 (۱۴)    

میزان  ،اساسبراین .کار استکشش جانشینی میان دو نوع نیروی 𝛾𝑤 ،که در این رابطه
 شود: زیر تعیین می صورتبهکار تقاضای اتحادیه برای هر واحد نیروی

𝐿𝑝,𝑡 = 𝛼𝑝 (
𝑊𝑝,𝑡

𝑊𝑡
)

−(1+𝛾𝑤)/𝛾𝑤

  𝐿𝑡  , 𝐿𝑖𝑝,𝑡 = (1 − 𝛼𝑝) (
𝑊𝑖𝑝,𝑡

𝑊𝑡
)

−(1+𝛾𝑤)/𝛾𝑤

  𝐿𝑡 (۱۵)  

 شود: زیر تعریف می صورتبهشاخص عمومی دستمزد بوده و  𝑊𝑡که 

𝑊𝑡 = [𝛼𝑝𝑊𝑝,𝑡
−1/𝛾𝑤 + (1 − 𝛼𝑝)𝑊𝑖𝑝,𝑡

−1/𝛾𝑤]
−𝛾𝑤 (۱۶)  

اول آن قسمت از خانوارهایی است  دستهٔ شوند:ی صبور به دو دسته تقسیم میخانوارها
1که با احتمال  − 𝜉𝑤  کنند. این دسته بهینه تعیین می صورتبهرا در هر دوره دستمزد خود

ها نسبت به قید کنند که تابع هدف آننحوی انتخاب میها دستمزد اسمی خود را بهاز خانوار
که دستمزد دوم خانوارهایی است  ( حداکثر شود. دسته۱۵ٔای و تابع تقاضای )دورهبین بودجهٔ

 صورتبهکنند. سایر خانوارهایی که دستمزد خود را میقبل تعدیل  اساس تورم دورهٔخود را بر
 کنند: زیر آن را تعدیل می اساس رابطهٔ، برکنندبهینه تعیین نمی

𝑤𝑝,𝑡 = (
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−2
)

𝜄𝑤
𝑤𝑝,𝑡−1  (۱۷)  

صبور کار خانوار دستمزد نیروی ،اساسبراینتعدیل نسبت به نرخ تورم است.  درجهٔ 𝜄𝑤که 
 شود: زیر حاصل می صورتبه

�̂�𝑝,𝑡 =
1

1+𝛽
�̂�𝑝,𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
(𝐸(�̂�𝑝,𝑡+1) + 𝐸(�̂�𝑡+1)) −

1+𝜄𝑤𝛽

1+𝛽
�̂�𝑡 +

𝜄𝑤

1+𝛽
�̂�𝑡−1 −

1

1+𝛽

(1−𝜉𝑤)(1−𝛽𝜉𝑤)

𝜉𝑤
�̂�𝑡

𝑤 + 𝜀𝑡
𝑤 (۱8)  

�̂�𝑡
𝑤 = �̂�𝑡 − 𝜎𝑙𝑙𝑡 − 𝜎𝑐�̂�𝑡  (۹۱)  

 قبل دستمزد دورهٔ اساس تورم دورهٔ خانوارها برشود همهٔفرض می ،صبوربرای خانوار غیر
 کنند و لذا داریم: بعد خود را تعیین می
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𝑤𝑖𝑝,𝑡 = (
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−2
)

𝜄𝑤
𝑤𝑖𝑝,𝑡−1

𝛼𝑐 (۲۰)  

 شدهٔست و در نتیجه خطینوارهای غیرصبور از کل خانوارهانسبت خا 𝛼𝑐 ،هکه در این رابط
 شود: زیر تعیین می صورتبهصبور  دستمزد برای خانوارهای غیررابطهٔ

(۲۱)  �̂�𝑖𝑝,𝑡 = 𝛼𝑐�̂�𝑖𝑝,𝑡−1 + 𝜄𝑤�̂�𝑡−1 − �̂�𝑡 

 بنگاه تولیدکننده  ۳ .۴
اول شامل  بخش شوند:تقسیم و بررسی می بخشی اقتصادی به دو هابنگاه ،در این مطالعه

. استکالا و خدمات  های واردکنندهٔدوم شامل بنگاه بخشداخلی و  های تولیدکنندهٔبنگاه
ها و لذا مسیر سطح عمومی قیمتند ها از ویژگی تعیین قیمت کالا برخوردارهر دو دسته بنگاه

 شود که در ادامهٔذاری این دو دسته بنگاه مشخص میگقیمت در طول زمان از بررسی نحوهٔ
 شود. ها بررسی میرفتار آن
به تولید کالا و خدمات  کارداخلی با استفاده از منابع سرمایه و نیروی های تولیدکنندهٔبنگاه
کند که بنابراین خود استفاده می از سرمایهٔ zشود بنگاه با نرخ کاربری ند. فرض میامشغول
𝑘𝑡نسبتی از سرمایه،  صورتبه skثر در تولید مؤ سرمایهٔ

𝑠 = 𝑧𝑘𝑡−1 اساسبراین، خواهد بود و 
 شود: زیر فرض می صورتبهتابع تولید 

𝑦𝑡 = (𝑘𝑡
𝑠)𝛼𝑙𝑡

1−𝛼𝜀𝑡
𝛼  (۲۲)  

ری، داشتن در یک فضای رقابت انحصاقرار دلیلبههای تولیدی بنگاه ،حاضر در مطالعهٔ
شود. تصادفی در هر دوره تعیین می صورتبهکه احتمال آن  رندقابلیت تعیین قیمت را دا

( ۲۰۰۵ایونز )-ایچنبایوم-انوها، از روش کریستیگذاری بنگاهسازی قیمتمدل منظوربه
 1 اول شامل دستهٔ شوند:ها به دو دسته تقسیم میگاهشود. در این روش، بناستفاده می

اساس قیمتی بر هایی است که در هر دوره قادر به تعیین قیمت بوده و مسیر بهینهٔاز بنگاه
هایی بنگاه دوم شامل  شود. دستهٔزمانی مشخص می حداکثرسازی تابع سود در یک دورهٔ
قبل، قیمت جدید خود  اساس تورم دورهٔ خود نیستند و براست که قادر به تعیین قیمت بهینهٔ

 کنند. را تعیین می
 صورتبهجدید هستند  هایی که قادر به تعیین قیمت بهینهٔسازی سود بنگاهبهینه مسئلهٔ
 زیر است:
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 مرتبهٔ کردن شرط بهینهٔفوق و خطی نهایی حقیقی بنگاه است. با حل مسئلهٔ هزینهٔ mcکه 
 شود: زیر استخراج می صورتبهداخلی  برای بنگاه تولیدکنندهٔاول، منحنی فیلیپس 

(۲۴)  �̂�𝑡 =
1

1+𝛽
�̂�𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽
𝐸�̂�𝑡+1 +

(1−𝜔𝛽)(1−𝜔)

𝜔(1+𝛽)
𝑚�̂�𝑡 + 𝜀𝑡

𝑝 

𝜀𝑡داخلی است که  ( منحنی فیلیپس تولیدکننده۲۴ٔ) رابطهٔ
𝑝 ٔاستفشار هزینه  تکانه .

 صورتبه ترتیببهکار بنگاه برای خانوارهای صبور و غیرصبور تابع تقاضای نیروی ،همچنین
 شود:زیر حاصل می

�̂�𝑝,𝑡 = −�̂�𝑝,𝑡 + (1 + 𝜎𝑙𝑝)𝑚𝑝�̂�𝑡 + �̂�𝑡−1  (۵۲)  

�̂�𝑖𝑝,𝑡 = −�̂�𝑖𝑝,𝑡 + (1 + 𝜎𝑙)𝑚𝑝�̂�𝑡 + �̂�𝑡−1 (۶۲)  

 : استزیر  صورتبهنهایی  هزینهٔ ابطهٔر شدهٔخطی ،همچنین

𝑚�̂�𝑡 = −𝛼(�̂�𝑡
𝑠 − 𝑙𝑡) + �̂�𝑡 (۲۷)  

 شود: زیر حاصل می صورتبهوری نهایی بهره رابطهٔ شدهٔو خطی

𝑚𝑝�̂�𝑡 = −(�̂�𝑡
𝑠 − 𝑙𝑡) + �̂�𝑡 (۲8)  

 و برای نرخ کاربری سرمایه خواهیم داشت:

�̂�𝑡 =
1−𝜓

𝜓
𝑚𝑝�̂�𝑡  ( ۹۲ ) 

(، سهم سرمایه در ωنگر )های آیندهپارامترهای ساختاری شامل نسبت بنگاه ،همچنین
  ( است.ψثر به سرمایه )مؤ نسبت سرمایهٔ و ،(αتابع تولید )
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 گذار مالی و پولی رفتار سیاست ۴. ۴
موع خالص بدهی دولت و مج صورتبهپول، از طرف منابع  بخش عرضهٔ عنوانبهپولی  پایهٔ

 تعریف است:زیر قابل   صورتبهبه بانک مرکزی  شبکهٔ بانکیبدهی 

𝑚𝑡 = 𝐵𝐺𝑡 + 𝐵𝑆𝑡 (۳۰)  

 به بانک شبکهٔ بانکیبدهی  tBSمرکزی و  خالص بدهی دولت به بانک 𝐵𝐺𝑡 ،فوق که در رابطهٔ
  ت:زیر نوش صورتبهتوان آن را می شدهٔخطی ،مرکزی است. لذا

�̂�𝑡 =
𝐵𝐺̅̅ ̅̅

�̅�
𝐵�̂�𝑡 +

𝐵𝑆̅̅ ̅̅

�̅�
𝐵�̂�𝑡 (۳۱)  

 عمدتاً های اخیر به بانک مرکزی به دلایل مختلفی است که در سال شبکهٔ بانکیبدهی 
 تابعی از بدهی دولت در نظر گرفت:  صورتبهتوان آن را بدهی دولت بوده است و لذا می دلیلبه

𝐵𝑆𝑡 = 𝐵𝑡
𝐺Υ (۳۲)  

𝐵𝑡که 
𝐺 .زیر است: صورتبهاین رابطه  شدهٔخطی میزان بدهی دولت است 

𝐵�̂�𝑡 = Υ𝐵𝑡
�̂�   (۳۳)  

𝑏𝑡زیر است که  صورتبهخود  زمانی ملزم به رعایت قید بودجهٔ دولت در هر دورهٔ
𝐺  مقدار

 : استحقیقی بدهی دولت 

𝑏𝑡
𝐺 = 𝑔𝑡 + (

𝑏𝑡−1
𝐺

Π𝑡
) − 𝑡𝑡 − (𝐵𝐺𝑡 − (

𝐵𝐺𝑡−1

Π𝑡
)) (۳۴)  

زیر  صورتبهاین قید بودجه  شدهٔدرآمد مالیاتی بوده و فرم خطی tمخارج دولت و   gکه
 بیان است: قابل  

 𝑏𝑡
�̂� =

�̅�

�̅�
𝑔𝑡 +

1

(1+�̅�)
𝑏𝑡−1

�̂� −
𝑡̅

�̅�
�̂�𝑡 − (

�̅�

�̅�
𝐵�̂�𝑡 −

�̅�

�̅�(1+�̅�)
𝐵�̂�𝑡−1) (۳۵)  

ها زیر برای مخارج دولت و مالیات صورتبهاول  مارکفی مرتبهٔ یک رابطهٔ ،در این مطالعه
 شود: فرض می
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𝑔𝑡 = 𝑟𝑔𝑔𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑔 (۳۶)  

�̂�𝑡 = 𝑟𝑡 �̂�𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝑡 (۳۷)  

𝜀𝑡که 
𝑔  و𝜀𝑡

𝑡 مربوط به مخارج دولت و درآمدهای مالیاتی است.  های ناهمبستهٔتکانه
 شود:  زیر فرض می برای خالص بدهی دولت به بانک مرکزی رابطهٔ ،همچنین

𝐵�̂�𝑡 = 𝑟𝐵𝐺𝐵�̂�𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝐵𝐺   (۳8) 

𝜀𝑡 ،که در این رابطه
𝐵𝐺 ٔدر این مطالعهلت است. های خالص بدهی دومربوط به نوسان تکانه، 

زیر فرض  صورتبهتیلور )برحسب نرخ بهره(  یک قاعدهٔ صورتبهمرکزی  پولی بانک قاعدهٔ
 شود: می

𝑖�̂� = 𝜌𝑖𝑖�̂�−1 + (1 − 𝜌𝑖)[𝜌𝑖.𝜋�̂�𝑡 + 𝜌𝑖.𝑦�̂�𝑡] + 𝜀𝑡
𝑖  (۳۹)  

𝜀𝑡پولی   تیلور همراه با تکانهٔ( قاعده۳۹ٔ) که رابطهٔ
𝑖 اساس شرط اتحاد درآمد است. همچنین بر

 داریم:  ،ملی

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡  

 زیر است: صورتبهآن  شدهٔخطیکه 

�̂�𝑡 =
𝐶̅

�̅�
�̂�𝑡 +

𝐼 ̅

�̅�
𝐼𝑡 +

�̅�

�̅�
𝑔𝑡  ( ۰۴ ) 

  شبکهٔ بانکیها در رفتار بانک ۵ .۴
 های غیرهمگن وجود دارند که در زمینهٔشود یک تعداد زیادی از بانکفرض می ،در این مدل

𝑟𝑡ام، نرخ سود سپرده ) – 𝑖 جذب منابع و اعطای تسهیلات با یکدیگر رقابت دارند. بانک
𝑑(𝑖) )

𝑟𝑡و نرخ سود تسهیلات )
𝑏(𝑖)که سود فعالیت خود را حداکثر کند نحوی انتخاب می( را به

 منظوربهند که اقابت انحصاری به فعالیت مشغولها در یک بازار رشود بانک. فرض میدکن
ها در هر شود. بانکاستیگلیتز استفاده می-گر دیکسیتدادن این ویژگی از تابع جمعنشان

( و میزان 𝐵𝑡(𝑖)اساس آن تسهیلات اعطایی بانک ) خود هستند که بردوره مقید به ترازنامهٔ
𝐵𝑡ها از اوراق دولتی )خرید آن

𝐺نمی )( تواند بیشتر از مجموع بدهی به بانک مرکزی𝐵𝑆𝑡 ،)
𝐾𝑡و حقوق صاحبان سهام ) ،(𝐷𝑡(𝑖)ها )سپرده

𝑏(𝑖) .آن باشد ) 
 صورتبههای کل خانوارهای غیرصبور و صبور میزان تسهیلات و سپرده ،در این ساختار

ها توسط تمام شود که هریک از آنش جانشینی ثابت فرض مییک شاخص ترکیبی با کش
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ارائه توسط ها و تسهیلات قابل  سپرده اینکهبا توجه به  ،عرضه است. همچنینها قابل  بانک
های مختلف تواند متفاوت و متمایز باشد، لذا میان سپردههر بانک نسبت به بانک دیگر می

بانک مختلف، یک کشش جانشینی مختلف دو  دو بانک متمایز و همچنین میان تسهیلات
𝜀𝑡ها با تعریف است که برای سپردهقابل  

𝑑  و برای تسهیلات با𝜀𝑡
𝑏 دهیم که نشان می𝜀𝑡

𝑑 <

𝜀𝑡و  1−
𝑏 > های سود سپرده و است. این دو کشش عامل اصلی ایجاد شکاف میان نرخ 1

ها، این دو کشش جه به تفاوت ساختاری میان بانکتسهیلات با نرخ سود سیاستی است. با تو
 شود. تصادفی فرض می صورتبه

ها، از ام برای دریافت تسهیلات از بانک-j، میزان تقاضای خانوار غیرصبور اساسبراین
 شود: زیر مشخص می حل مسئلهٔ

𝑚𝑖𝑛𝑏𝑡(𝑗,𝑖) ∫ 𝑟𝑡
𝑏(𝑖)𝑏𝑡(𝑗, 𝑖)𝑑𝑖,    𝑆. 𝑡.    [∫ 𝑏𝑡(𝑗, 𝑖)(𝜀𝑡

𝑏−1)/𝜀𝑡
𝑏

𝑑𝑖
1

0
]

𝜀𝑡
𝑏/(𝜀𝑡

𝑏−1)
≥

1

0

𝑏𝑡(𝑖)  

زیر حاصل  صورتبهام -iبا حل این مسئله، تابع تقاضا برای دریافت تسهیلات از بانک 
 شود: می

𝑏𝑡(𝑖) = (
𝑟𝑡

𝑏(𝑖)

𝑟𝑡
𝑏 )

−𝜀𝑡
𝑏

𝑏𝑡 (۴۱)  

گذاری تابع تقاضای فوق در قید مسئله، شاخص کل تسهیلات نظام بانکی است. با جای 𝑏𝑡که 
𝑟𝑡) شبکهٔ بانکینرخ سود تسهیلات برای کل 

𝑏 )آید: می دستبه 

𝑟𝑡
𝑏 = [∫ 𝑟𝑡

𝑏(𝑖)1−𝜀𝑡
𝑏

𝑑𝑖
1

0
]

−1/(𝜀𝑡
𝑏−1)

 (۴۲)  

زیر حاصل  ام از حل مسئلهٔ-iام در بانک -jنوار گذاری توسط خاتقاضا برای سپرده
 شود: می

𝑚𝑎𝑥𝑑𝑡(𝑗,𝑖) ∫ 𝑟𝑡
𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑗, 𝑖)𝑑𝑖, 𝑆. 𝑡.    [∫ 𝑑𝑡(𝑗, 𝑖)(𝜀𝑡

𝑏−1)/𝜀𝑡
𝑏

𝑑𝑖
1

0
]

𝜀𝑡
𝑏/(𝜀𝑡

𝑏−1)
≤

1

0

𝑑𝑡(𝑖)  (۴۳)  

زیر حاصل  صورتبهام -iگذاری در بانک برای سپرده با حل این مسئله، تابع تقاضا
 شود: می
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𝑑𝑡(𝑖) = (
𝑟𝑡

𝑑(𝑖)

𝑟𝑡
𝑑 )

−𝜀𝑡
𝑏

𝑑𝑡 (۴۴)  

گذاری تابع تقاضای فوق در قید مسئله، های نظام بانکی است. با جایکل سپرده 𝑑𝑡که 
𝑟𝑡) شبکهٔ بانکیها برای کل شاخص نرخ سود سپرده

𝑑 )آید: می دستبه 

𝑟𝑡
𝑑 = [∫ 𝑟𝑡

𝑑(𝑖)1−𝜀𝑡
𝑑

𝑑𝑖
1

0
]

−1/(𝜀𝑡
𝑑−1)

 (۴۵)  

شدن توابع تقاضا برای سپرده و تسهیلات هر بانک، بانک لازم است تصمیم با مشخص
های سود و همچنین نرخ ،ها، حجم اعطایی تسهیلاتخود را برای حجم دریافتی سپرده

 شود. در مرحلهٔمقابل بانک در سه مرحله انجام می و تسهیلات مشخص کند. مسئلهٔسپرده 
ند که سود آن حداکثر کبانک مایل است آن سطحی از سپرده و تسهیلات را انتخاب  ،اول

 شود: 

(۴۶) 𝑚𝑎𝑥𝐵𝑡,𝐷𝑡
 𝑅𝑡

𝑏𝐵𝑡(𝑖) − 𝑅𝑡
𝑑𝐷𝑡(𝑖) −

𝜅𝐾𝑏

2
(

𝐾𝑡
𝑏(𝑖)

𝐵𝑡(𝑖)
− 𝑣𝑏)

2

𝐾𝑡
𝑏(𝑖) 

𝑅𝑡 ،که در این رابطه
𝑏  ،نرخ سود تسهیلات𝑅𝑡

𝑑 ها، نرخ سود سپرده𝜅𝐾𝑏 ٔتعدیل  پارامتر هزینه
شرط  ۱.نرخ هدف نسبت سرمایه به دارایی بانک است 𝑣𝑏و  ،بانک نسبت به نرخ هدف سرمایهٔ
 شود: زیر بیان می صورتبهمسئله  اول این مرتبهٔ بهینهٔ

(۴۷)   𝑅𝑡
𝑏 = 𝑅𝑡

𝑑 − 𝜅𝐾𝑏 (
𝐾𝑡

𝑏(𝑖)

𝐵𝑡(𝑖)
− 𝑣𝑏) (

𝐾𝑡
𝑏(𝑖)

𝐵𝑡(𝑖)
)

2

 

تواند کسری منابع خود را از طریق بانک مرکزی با شود بانک میفرض می ،در این مدل
زیر بازنویسی  صورتبه( را ۴۷) توان رابطهٔصورت میدر این ؛کند تأمین 𝑟𝑡نرخ سود سیاستی 

 د: کر

                                                                                                                                  
شوند، لذا حروف بزرگ صورت اسمی مطرح و حل میسازی بهمرحلهٔ مقابل بانک، مسائل بهینهچون در این سه  ۱

D  وB ها و تسهیلات اسمی هستند. ترتیب مبین سپردهبه 
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(۴8) 𝑆𝑡
𝑊 = 𝑅𝑡

𝑏 − 𝑟𝑡 = −𝜅𝐾𝑏 (
𝐾𝑡

𝑏

𝐵𝑡
− 𝑣𝑏) (

𝐾𝑡
𝑏

𝐵𝑡
)

2

 

𝑆𝑡که در واقع 
𝑊 دهد. نرخ سود تسهیلات از نرخ سود سیاستی را نشان می ۱شکاف𝑅𝑡

𝑏 ص شاخ
های سود تسهیلات است که بانک انواع نرخ استیگلیتز( از تمام-جمعی )از نوع دیکسیت

دوم، بانک  ند. در مرحلهٔککند، دریافت تواند از تسهیلات متنوع و مختلفی که پرداخت میمی
نحوی انتخاب کند که سود حاصل از اعطای مایل است نرخ سود تسهیلات اعطایی را به

 یر حداکثر شود:ز صورتبهتسهیلات 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑟𝑡

𝑏(𝑖)𝑏𝑡(𝑖) − 𝑅𝑡
𝑏𝐵𝑡(𝑖) −

𝜅𝑏

2
(

𝑟𝑡
𝑏(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑏 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑏𝑏𝑡(𝑖)] (۴۹)  

شود واحد اعتبارات ، فرض میاولاً شود:اشاره است دو نکته لازم  ،(۴۹) در خصوص رابطهٔ
𝑅𝑡( را به شعب بانک با نرخ 𝐵𝑡(𝑖)سهیلات )کل ت بانک

𝑏  فروخته و سپس بانک جهت اعطای
𝑟𝑡( با نرخ 𝑏𝑡(𝑖)هر تسهیلات )

𝑏(𝑖)ٔصورتبهدوم  تعدیل مرتبهٔ ، با یک هزینه 
𝜅𝑏

2
(

𝑟𝑡
𝑏(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑏 (𝑖)

− 1)
2

اول نسبت به نرخ سود  مرتبهٔ هٔاست. با این توضیحات، شرط بهین واجهم 
𝑟𝑡تسهیلات )

𝑏(𝑖):عبارت است از )  

(۵۰) 1 − 𝜀𝑡
𝑏 + 𝜀𝑡

𝑏 𝑅𝑡
𝑏

𝑟𝑡
𝑏 − 𝜅𝑏 (

𝑟𝑡
𝑏

𝑟𝑡−1
𝑏 − 1)

𝑟𝑡
𝑏

𝑟𝑡−1
𝑏 

+𝛽𝐸 {
𝜆𝑡+1

𝑝

𝜆𝑡
𝑝 𝜅𝑏 (

𝑟𝑡+1
𝑏

𝑟𝑡
𝑏 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑏

𝑟𝑡
𝑏 )

2
𝑏𝑡+1(𝑖)

𝑏𝑡(𝑖)
} = 0 

𝜆𝑡 ،که در این رابطه
𝑝 صورتبه( ۵۰) رابطهٔ شدهٔبانک است. خطی هٔضریب لاگرانژ قید مواجه 

 زیر است: 

�̂�𝑡
𝑏 =

𝜅𝑏

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
�̂�𝑡−1

𝑏 +
𝛽𝜅𝑏

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
𝐸�̂�𝑡+1

𝑏 + (۵۱)  
(𝜀𝑏−1)

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
�̂�𝑡

𝑏 −
1

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
𝜀�̂�

𝑏  

𝑣𝑡اگر فرض کنیم  ،از طرفی
𝑏 =

𝐾𝑡
𝑏

𝐵𝑡
 : استزیر  صورتبه( ۴8) رابطهٔ شدهٔگاه خطی، آن

                                                                                                                                  
1 Spread  
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�̂�𝑡
𝑏 =

�̅�

�̅�𝑏 �̂�𝑡 −
𝜅𝐾𝑏(𝑣𝑏)2

�̅�𝑏 𝑣𝑡 (۵۲)  

�̂�𝑡( و حذف ۵۱) ( در رابطه۵۲ٔ) گذاری رابطهٔحال با جای
𝑏 اینکه، و با فرض 

𝜅𝐾𝑏(𝑣𝑏)2

�̅�𝑏 𝑣𝑡 ≅  دستبهزیر  صورتبه، ارتباط میان نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سیاستی 0
 آید: می

�̂�𝑡
𝑏 =

𝜅𝑏

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
�̂�𝑡−1

𝑏 +
𝛽𝜅𝑏

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
𝐸�̂�𝑡+1

𝑏 + (۵۳)  
(𝜀𝑏−1)

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏

�̅�

�̅�𝑏 �̂�𝑡 −
1

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏
𝜀�̂�

𝑏  

 که در این رابطه:

𝜀�̂�
𝑏 = 𝜌𝜀𝑏𝜀�̂�−1

𝑏 + 𝑒𝜀𝑏  

𝜎𝜀𝑏جزء تصادفی الگو با میانگین صفر و واریانس  𝑒𝜀𝑏که 
شاخص گذار میان  ،است. بنابراین 2

(𝜀𝑏−1)نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سیاستی برابر 

𝜀𝑏−1+(1+𝛽)𝜅𝑏

�̅�

�̅�𝑏  .است 
نحوی انتخاب کند که سود حاصل ها را بهدهمایل است نرخ سود سپرسوم، بانک  در مرحلهٔ

   زیر حداکثر شود: صورتبهاز عملیات بانکی 

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑟𝑡𝐷𝑡(𝑖) − 𝑟𝑡

𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑖) −
𝜅𝑑

2
(

𝑟𝑡
𝑑(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑑 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑡(𝑖)] (۵۴)  

( 𝐷𝑡(𝑖)ها )، بانک انواع سپردهاولاً ته لازم به توضیح است:دو نک ،(۵۴) در خصوص رابطهٔ
 𝑟𝑡𝐷𝑡(𝑖)و از این طریق درآمدی معادل کند میبانک واگذار  آوری و به واحد خزانهٔرا جمع

شود. از طرفی در زمان واریز سود به حساب مشتریان، از حساب شعبه مبلغ برای آن ثبت می
𝑟𝑡

𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑖) است مواجه تعدیل  تغییر نرخ بهره با یک هزینهٔ منظوربهشود. بانک کسر می

𝜅𝑑ازای هر واحد سپرده برابر که به

2
(

𝑟𝑡
𝑑(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑑 (𝑖)

− 1)
2

تعدیل  پارامتر مرتبط با هزینهٔ 𝜅𝑑که  است 
 ها برابر است با: خ سود سپردهاول نسبت به نر مرتبهٔ شرط بهینهٔ ،اساسبرایناست. 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۹۲

−1 + 𝜀𝑡
𝑑 − 𝜀𝑡

𝑑 𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑑 − 𝜅𝑑 (

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 − 1)

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 + 𝛽𝐸 {

𝜆𝑡+1
𝑝

𝜆𝑡
𝑝 𝜅𝑑 (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 −

1) (
𝑟𝑡+1

𝑑

𝑟𝑡
𝑑 )

2
𝑑𝑡+1(𝑖)

𝑑𝑡(𝑖)
} = 0  (۵۵)  

(، نرخ سود سپرده تابعی از مسیر انتظاری نرخ سود سیاستی ۵۵) رابطهٔ یبا حل رو به جلو
 زیر خواهد بود:  صورتبه، tشود که در زمان می

(۵۶) 𝑟𝑡
𝑑 =

𝜀𝑡
𝑑

𝜀𝑡
𝑑−1

𝑟𝑡 

 : استزیر  صورتبه( ۵۶) رابطهٔ شدهٔکه خطی

(۵۷) �̂�𝑡
𝑑 =

�̅��̅�𝑑−�̅�𝑑�̅�𝑑

�̅�𝑑�̅�𝑑−�̅�𝑑 𝜀�̂�
𝑑 +

�̅��̅�𝑑

�̅�𝑑�̅�𝑑−�̅�𝑑 �̂�𝑡 

 شود که: که در این رابطه فرض می

𝜀�̂�
𝑑 = 𝜌𝜀𝑑 ∗ 𝜀�̂�−1

𝑑 + 𝑒𝜀𝑑  

𝜎𝜀𝑑نس جزء تصادفی الگو با میانگین صفر و واریا 𝑒𝜀𝑑که 
گذار از نرخ سود سیاستی  ،است. لذا 2

�̅��̅�𝑑  ها از بررسی پارامتربه نرخ سود سپرده

�̅�𝑑�̅�𝑑−�̅�𝑑 شود.مشخص می 

 های پژوهش یافته ۶ .۴
از روش بیزین برای برآورد پارامترهای ساختاری الگو استفاده شده است.  ،در این مطالعه

 ۱۳۹8-۱۳88 های فصلی برای دورهٔاستفاده در این قسمت، دادههای موردداده، همچنین
پرسکات، مقادیر تعادلی -فیلتر هودریکهای فصلی، با استفاده از که پس از حذف روند است

های مذکور از بانک اطلاعات سری زمانی بانک بلندمدت متغیرها استخراج شده است. داده
گزارش شده  ۱در جدول  نتایج برآورد پارامترهای الگو ،اساسنبرایاند. مرکزی استخراج شده

ها و نرخ سود سپرده ،برآورد نرخ سود تسهیلات، نرخ سود سیاستی منظوربهاست. همچنین 
مقادیر  اساسبراینپرسکات استفاده شده است که -در حالت وضعیت پایدار، از فیلتر هودریک

، اساسبراینآمده است.  دستبه ۰٫۱۷و  ،۰٫۱۷، ۰٫۱8برابر  ترتیببهبلندمدت این متغیرها 
توان گذار مربوط به نرخ سود تسهیلات و می ۱با استفاده از این مقادیر و برآوردهای جدول 

 ها در ایران را محاسبه کرد.نرخ سود سپرده
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 ۹۳ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 ۱جدول 
 نتایج تخمین پارامترهای الگو 

 نماد پارامتر
مقدار 
 پیشین

مقدار 
 پسین

انحراف 
 ارداستاند

تابع توزیع 
 پیشین

 بتا h ۰٫۷ ۰٫۹۳ ۰٫۲ عادت مصرف
 بتا β ۰٫۹۷ ۰٫۹۶ ۰٫۰۲ عامل تنزیل

 بتا δ ۰٫۰8 ۰٫۰8 ۰٫۰۳ نرخ استهلاک
 بتا α ۰٫۷ ۰٫۳۷ ۰٫۲ وزن سرمایه در تابع تولید

 بتا ψ ۰٫۶ ۰٫۵۷ ۰٫۱۵ کاربری نرخ هزینهٔ
های داخلی که آن قسمت از بنگاه

 بتا 𝜔 ۰٫۷۵ ۰٫۶۴ ۰٫۱ کنندمیسازی عمل نبراساس بهینه

 گاما 𝜎𝑚 ۲٫۵ ۲٫۶۲ ۰٫۹ معکوس کشش تقاضای پول 
 گاما 𝜎𝑐 ۱٫۵ ۴٫۹۶ ۰٫۴ ایدورهمعکوس کشش مصرف بین

 گاما 𝜑 ۴ ۹٫۴ ۱ تعدیل هزینهٔ
دستمزد  آن قسمت از خانوارهایی که

سازی تعیین خود را براساس بهینه
 کنندنمی

ξw ۰٫۷۵ ۰٫۹۹ ۰٫۱۵ بتا 

 بتا 𝜄𝑤 ۰٫۷ ۰٫۶۵ ۰٫۱۵ تعدیل دستمزد نسبت به تورم
 قبل در قاعدهٔ دورهٔ ضریب نرخ بهرهٔ

 بتا 𝜌𝑖 ۰٫8۵ ۰٫۹۲ ۰٫۱ تیلور

 گاما 𝜌𝑖.𝜋 ۱٫۵۵ ۰٫۷۴ ۰٫۴ تیلور  ضریب تورم در قاعدهٔ
 نرمال  𝜌𝑖.𝑦 ۱٫۵ ۱٫۳ ۰٫۳ تیلور  ضریب شکاف تولید در قاعدهٔ

تعدیل نرخ سود  هزینهٔپارامتر 
 گاما 𝜅𝑏 ۶ ۵٫۷ ۱٫۷ تسهیلات

 های بهرهٔکشش جانشینی نرخ
 گاما 𝜀𝑏 ۲٫۷ ۲٫۴۵ ۰٫8 تسهیلات

 های بهرهٔکشش جانشینی نرخ
𝜀̅𝑑 هاسپرده  گاما ۰٫۴ ۳٫۳۲ ۱٫۴۶ 

نرخ بهرهٔ  تکانهٔضریب واکنش 
𝜌𝜀𝑑 هاسپرده  بتا ۰٫۲ ۰٫۳۷ ۰٫۵ 

 نرخ بهرهٔ کانهٔتضریب واکنش 
 بتا 𝜌𝜀𝑏 ۰٫۵ ۰٫۴۶ ۰٫۲ تسهیلات

کار  نیرویمعکوس کشش عرضهٔ
 گاما 𝜎𝑙 ۱٫۵ ۱٫۵۴ ۰٫۴ صبورخانوار غیر
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۹۴

 محاسبات تحقیقمنبع:

برآورد  ۳٫۳۲و  ،۲٫۴۵، ۵٫۷برابر  ترتیببه 𝜀̅𝑑و  ،𝜅𝑏 ،𝜀𝑏مطابق با نتایج، پارامترهای 
𝜀�̂�زم است که مقادیر لا ،بررسی و تعیین میزان گذار منظوربهاند. شده

𝑏 ،𝜀�̂�
𝑑،  و�̂�𝑡  مشخص

یک از این متغیرها به فرم انحراف مقادیر از مقدار بلندمدت خود هر اینکه دلیلبهد. شو
ها معنی یک واحد درصد افزایش در آنبنابراین یک واحد افزایش در هر متغیر به ،هستند

 سیاستی، نرخ بهرهٔ حد درصد افزایش در نرخ بهرهٔبا یک وا اساسبراینشود. محسوب می
یابد و لذا گذار نرخ سود تسهیلات برابر واحد درصد افزایش می ۱۱٫۴تسهیلات به میزان 

دهد در واکنش به تغییرات نرخ سود سیاستی، نرخ سود . این نتیجه نشان میاست ۰٫۱۱۴
ابد و لذا گذار نرخ سود از نرخ تسهیلات نتوانسته است به میزان متناظر یک به یک تغییر ی

کانال انتقال میان این دو  ،سود سیاستی به نرخ سود تسهیلات کمتر از یک است. بنابراین
خود را است و آثار سیاست پولی مبتنی بر تغییر نرخ سود سیاستی نتوانسته  استنرخ ناقص 

شدن نرخ مصوب توان به نحوهٔدر نرخ سود تسهیلات منعکس کند. از دلایل این نتیجه می
سود تسهیلات در ایران اشاره کرد. نرخ سود تسهیلات به پیشنهاد ارکان بانک مرکزی در 

معمول  طوربهاین جلسه  ازآنجاکهشود و شورای پول و اعتبار مطرح و پس از تصویب ابلاغ می
نعطاف کافی و با ا طوربهتواند لذا نرخ سود مصوب تسهیلات نمی ،دهدبار در سال رخ مییک

درصدی  ۰٫۱۱۴ شدهٔشان دهد. لیکن مقدار ضریب برآوردنسبت به نرخ سود سیاستی واکنش ن
دن بخشی از تسهیلات، باعث ها با مسدودکرهای اخیر بانکر سالنیز به این علت است که د

اند نرخ سود دریافتی از متقاضی تا حدودی بیشتر از نرخ مصوب شود و از طرفی با توجه شده
مذکور،  های دورهٔای طی برخی از سالنرخ سود تسهیلات عقود مشارکتی و مبادله به تفاوت

 ها فراهم آمده است. های سود برای بانکامکان انعطاف در نرخ
ها نرخ بهرهٔ سپردهسیاستی،  مطابق با نتایج برآورد، با یک واحد درصد افزایش در نرخ بهرهٔ

میزان تغییرات در نرخ سود  دهدکه نشان می یابدمیافزایش واحد درصد  ۰٫۵8به میزان 
، ۱۳۹۱دلیل است که از سال ها نیز کمتر از نرخ سود سیاستی است. این امر نیز بدانسپرده

ها  بانکها پذیرفته شد و علناًها توسط بانکاز سوی بانک مرکزی آزادسازی نرخ سود سپرده
دلخواه و آزادانه نسبت  طوربهغ شد( های سود تکلیفی ابلا)که نرخ ۱۳۹۶ از شهریور پیشتا 

کار نیروی معکوس کشش عرضهٔ
 خانوار صبور

𝜎𝑙𝑝 ۱٫۵ ۱٫۶۹ ۰٫۴ گاما 

 گاما 𝑟𝑔 ۰٫۷۷ ۰٫8۷ ۰٫۱ مخارج دولت ضریب خودهمبستهٔ
 گاما 𝑟𝑡 ۰٫۷8 ۰٫۶۱ ۰٫۱ هامالیات ضریب خودهمبستهٔ
 گاما 𝑟𝑏 ۰٫۳۵ ۰٫۳۵ ۰٫۱ بدهی دولت ضریب خودهمبستهٔ
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 ۹۵ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 های سود سپردهٔتوان در نرخکردند که نمود آن را میهای سود سپرده اقدام میعیین نرخبه ت
ها مشاهده کرد، اما کماکان تغییرات آن کمتر از نرخ های مصوب طی این سالبالاتر از نرخ

 سود سیاستی است. 
میت است توجه به این پدیده است که گذار ناقص نرخ گیری حائز اهاما آنچه در این نتیجه

ها دارای تبعات جدی بهره از نرخ سود سیاستی به نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده
بررسی است: است. این پدیده از دو منظر قابل   برای کارایی سیاست پولی و تحقق اهداف کلان

ای خانوارهای غیرصبور مشخص است، دورهاویلر مصرف بین که از معادلهٔ طورهمان، اول
های میزان مصرف این خانوارها دارد و ثر در پویایینرخ سود تسهیلات نقشی مهم و مؤ

ثر تواند در شرایط تورمی باعث کنترل تقاضای مؤبنابراین در صورتی نرخ سود سیاستی می
وجود ش یابد؛ اما بااز نرخ تورم افزای این بخش از خانوارها شود که نرخ سود تسهیلات بیشتر

یابد. عدم افزایش متناظر نرخ سود تسهیلات در گذار ناقص نرخ سود، این امر تحقق نمی
حقیقی دریافت تسهیلات منفی شده و بنابراین  شود تا نرخ بهرهٔمقایسه با نرخ تورم باعث می

قاضای این امر سبب ترغیب بیشتر خانوارهای غیرصبور به دریافت تسهیلات بیشتر و لذا ت
تواند با ایجاد فشار یند در نهایت میها و خدمات مصرفی شود که این فرابیشتر برای خرید کالا

ناقص این تهدید  وجود گذار نرخ بهرهٔ ،فزاید. بنابراینضای کل، بر شتاب نرخ تورم نیز بیتقا
لی در حقیقی، مانع اثرگذاری سیاست پو کردن نرخ بهرهٔهمراه دارد که با منفیبزرگ را به

جهت کنترل نرخ تورم شده و لذا کارایی سیاست پولی در تحقق اهداف نهایی کلان کاهش 
 و یا حتی خنثی شود. 

، این های سود تسهیلات در مقیاس نرخ سود سیاستی تغییر نکنندکه نرخیصورتدر، دوم
بیشتر از  نکی(بامنابع از بازار بین تأمینها )نرخ ست که نرخ تجهیز منابع بانکمعناامر بدان

معنی کاهش سودآوری تسهیلات( خواهد بود و این امر بهها )نرخ سود نرخ درآمدزایی بانک
ها ها خواهد بود. با ایجاد کسری منابع، بانکها و امکان رخداد کسری منابع برای بانکبانک

هند بود جبران کسری ذخایر خود خوا منظوربهبرداشت از منابع بانک مرکزی ناچار به اضافه
شده در رو، رشد نقدینگی حاصلشود. ازاین پولی و نقدینگی میکه این امر باعث افزایش پایهٔ

شود که در تضاد با اهداف نهایی بانک مرکزی بوده های تورم بالاتر میبلندمدت منجر به نرخ
گفت که توان می ،همراه خواهد داشت. بنابراینی کاهش کارایی سیاست پولی را بهعبارتبهو 

تواند مانعی جدی در گذار ناقص نرخ بهره از نرخ سود سیاستی به نرخ سود تسهیلات می
 تحقق اهداف سیاستی باشد. 
سیاستی به  دهد که واکنش نرخ بهرهٔپولی نیز نشان می بررسی پارامترهای قاعدهٔ

ی رفتاری دیگر بانک مرکز عبارتبههای نرخ تورم و شکاف تولید کمتر از یک است و نوسان
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۹۶

های اقتصاد کلان دارد که این ویژگی مبین سیاست پولی مغلوب و منفعل نسبت به نوسان
تجربی نیز در  صورتبهشده، شده در مدل برآوردمالی غالب است. این رفتار مشاهدهسیاست 

دولت نیز نشان  که در قید بودجهٔ طورهمانزیرا  ،مشاهده و بررسی استاقتصاد ایران قابل  
های ترین بخشدولت از منابع بانک مرکزی از مهم بخشی از کسری بودجهٔ تأمینشد،  داده

تواند به شود. برداشت از منابع بانک مرکزی از این جهت میدرآمدی دولت محسوب می
تواند پولی، رشد نقدینگی حاصل از آن می سیاست پولی مغلوب تفسیر گردد که با افزایش پایهٔ

لذا کاهش کارایی این مرکزی در جهت کنترل تورم را خنثی کرده و  هرگونه فعالیت بانک
ها از رفتار توان گفت سطح عمومی قیمتمی ،صورتهمراه داشته باشد. در اینسیاست را به

شود و بنابراین تغییرات در ابزار بانک مرکزی سیاست مالی، و نه سیاست پولی، تعیین می
ذکر است که کمتر از یک بودن پارامترهای  شایانبود. شرط کافی تحقق اهداف تورمی نخواهد 

 ند.اید این ویژگیتابع سیاستی خود مؤ
های سود بانکی است. بودن سیاست پولی واجد یک پیامد مهم بر گذار نرخمغلوب
گاه آن ،بانک مرکزی در تعیین نرخ سود سیاستی دچار محدودیت عمل باشد کهدرصورتی

موقع و مناسب نشان دهد. لیکن های اقتصادی واکنش ببه نوسان تدرستی نسبتواند بهنمی
های سود خرد نظام بانکی دهی نرخنرخ سود سیاستی یک سیگنال مهم در جهت ازآنجاکه

درستی واکنش نشان ندهند و های خرد بانکی نیز بهشود تا نرخاست، لذا تحدید آن سبب می
 ،شود. بنابراینآمدن گذار ناقص نرخ بهره میجودوخود باعث بهخودییند بهابنابراین این فر

 گذار ناقص نرخ بهره را پدید آورد.  سازوکارتواند خودکار می طوربهیک سیاست پولی مغلوب 

 شدهبررسی صحت نتایج برآورد ۷ .۴
های مرتبط با روش شده، لازم است از آمارهرسی صحت نتایج پارامترهای برآوردبر منظوربه

تخمین پارامترهای ساختاری مدل با استفاده از روش بیزین  ازآنجاکهده شود. برآورد استفا
های مرتبط با این روش استفاده شود که در این بنابراین لازم است از آماره ،انجام گرفته است

توابع توزیع  مدل، مقایسهٔ MCMCشود: بررسی خروجی قسمت از سه خروجی استفاده می
 اسایی پارامترهای برآوردشده.بررسی شنو  ،پسین و پیشین

 MCMCبررسی خروجی  ۱ .۷ .۴
گزارش شده است.  ۱شکل شده در کارلو مدل برآوردمارکفی مونت نمودار مربوط به زنجیرهٔ

های درون ، در سطح گشتاورهای اول و دوم و سوم همگرایی میان واریانس۱شکل مطابق با 
  .استرآورد کلی الگو ای حاصل شده است که مبین صحت بزنجیرهو بین
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 ۹۷ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 
 مدل MCMC. خروجی ۱شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق

 توابع توزیع پسین و پیشین مقایسهٔ ۲ .۷ .۴
، شکل ۲شکل مطابق با آمده است.  ۲شکل توابع توزیع پسین و پیشین پارامترهای الگو در 

تقریبی مقدار  طوربهیاب توانسته است دهد که بهینهآمده نشان میدستبهتوابع توزیع پسین 
آورد که این ویژگی برای پارامترهای  دستبهمد تابع توزیع پسین سایر پارامترهای ساختاری را 

توان نسبت به تحلیل آمده است و لذا می دستبهتری نحو مناسبمرتبط با گذار نرخ بهره به
 اطمینان نسبی داشت.  آمدهدستبهگذار سیاستی 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۹8

 
 توزیع پسین و پیشین پارامترهای ساختاری الگو. مقایسهٔ توابع ۲شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق

 شدهبررسی شناسایی پارامترهای برآورد ۳ . ۷ .۴
بت به شده، در الگوهای تعادل عمومی لازم است نستوجه به تعداد پارامترهای برآوردبا 

پارامترهای  سایی مربوط بهشده اقدام شود. بررسی آزمون شناشناسایی پارامترهای برآورد
یدار و اساس مقدار ژاکوبین ماتریس جواب در حالت وضعیت پادهد که بربرآوردشده نشان می

اند و از این پارامترهای الگو شناسایی شده  الگو، تمامشدهٔهمچنین در حالت فرم خلاصه
کامل  طوربه، شناسایی J اساس شرط رتبهٔلیکن بر فاقد مشکل شناسایی است؛ حیث مدل

خطی میان بت هممشکل نه از بابت شناسایی پارامترها، بلکه از بااین که  نشده استحاصل 
ها، و وجود ارتباط میان آن بودن پارامترهاساختاری دلیلبهست که پارامترهای الگو

  آمده است. ۳شکل نتایج مربوط به میزان دقت شناسایی در  .استانتظار قابل  
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 ۹۹ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 
 شده ناسایی. میزان دقت پارامترهای ش۳شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق

 های الگو تکانهسازی شبیه ۸ .۴
ر متغیرهای مدل، در این قسمت با استفاده از های الگو دتکانهبررسی اثر هریک از  منظوربه

های سیاستی به شرح زیر تکانهاثرگذاری تعدادی از  سازی تصادفی، به بررسی نحوهٔشبیه
 پردازیم. می

 سیاستی نرخ بهرهٔ هٔتکان ۱. ۸ .۴
ثر به میزان مؤ سیاستی، مصرف کل و سرمایهٔ با وقوع یک واحد درصد افزایش در نرخ بهرهٔ

کاهش در مصرف و میزان سرمایه، میزان تولید  ،یابد. در نتیجهواحد درصد کاهش می ۰٫۱
ود تا شیابد. این تغییرات باعث میدرصد کاهش می ۰٫۲۶متوسط تا  طوربهفصل  ۳۰در طول 

سمت صفر میل کند. در درصد کاهش و سپس تغیبرات آن به ۰٫۰۱تا میزان  نرخ تورم نهایتاً
میزان  ،یابدصبور کاهش میان مصرف هر دو خانوار صبور و غیراگرچه میز ،تکانهاین  نتیجهٔ

انداز در قالب زیرا این خانوارها فاقد پس ،کاهش مصرف خانوارهای غیرصبور بیشتر است
گزارش  ۴شکل ند. این تغییرات در اذا با کاهش مصرف بیشتری مواجهبانکی هستند و ل سپردهٔ

 شده است:
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۰۰

 نرخ سود سیاستی تکانهٔ. واکنش متغیرهای مدل به ۴شکل 

  محاسبات تحقیق منبع:

های سود تسهیلات و نرخاز نرخ سود سیاستی به  مبین گذار ناقص ۴سازی شکل شبیه
دهد، یک واحد درصد افزایش در نرخ سود نشان می شکلاین  که طورهمانست. هاسپرده

 ترتیببهها و نرخ سود تسهیلات شود تا در ابتدای دوره نرخ سود سپردهسیاستی باعث می
ساله و یک واحد درصد افزایش یابند و در طول یک دورهٔ ۰٫۰۶واحد درصد و  ۰٫۱۵معادل 

و  استیلات کمتر از یک واحد درصد های سود سپرده و تسهدوساله، جمع تغییرات نرخ
های خرد بانکی تواند شاهد عدم تناسب میان افزایش نرخ سود سیاستی و نرخبنابراین می

 .استباشیم که این نتیجه سازگار با نتایج حاصل از برآورد الگو نیز 
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 ۱۰۱ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 تورمیتکانهٔ  ۲ .۸ .۴
واحد درصد  ۱رخ تورم به میزان فشار هزینه، ن تکانهٔشود با وقوع یک فرض می ،در این سناریو

واحد درصد  ۰٫۴سیاستی، نرخ دستمزد حقیقی کل به میزان  تکانهٔافزایش یابد. با وقوع این 
کار هر دو نوع خانوار یابد. با کاهش سطح دستمزد حقیقی، تقاضا برای نیرویکاهش می

تورمی  تکانهٔد. اما این یابکار نیز افزایش میافزایش یافته و بنابراین تقاضای کل برای نیروی
درصد کاهش یابد و سپس  ۰٫۰۶شود تا میزان مصرف بخش خصوصی تا حدود باعث می

اهش نرخ دستمزد کند. در نتیجه کسمت صفر میل میاز مدل، به تکانهتدریج با خروج به
واحد درصدی مواجه  ۰٫۲۵ها نیز با کاهش نهایی هر واحد تولید بنگاهحقیقی، سطح هزینهٔ 

شود تا مخارج ای سرمایه باعث میشود. افزایش نرخ تورم با افزایش در قیمت سایهمی
. یابددرصد افزایش  ۰٫۰۰۵تا  آن حجم سرمایه نهایتاً درصد و در نتیجهٔ ۰٫۰۲گذاری سرمایه

درصد  ۰٫۰۴تا  ها و نرخ سود تسهیلات نهایتاًتورمی، نرخ سود سپرده تکانهٔاین  در نتیجهٔ
، میزان مصرف خانوارهای صبور افزایش و خانوارهای تکانهاین  بند. در نتیجهٔیاافزایش می

گذاری بوده و حاصل از سرمایه زیرا خانوارهای صبور دارای درآمد ،یابدغیرصبور کاهش می
آورند. با توجه به افزایش مصرف خانوارهای  دستبهتوانند از جهت آن درآمد بیشتری می

درصد افزایش و سپس کاهش  ۰٫۰۰۵گذاری، تولید نیز تا ایهصبور و افزایش مخارج سرم
  گزارش شده است: ۵شکل در یابد. این تحولات می
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۰۲

 

 نرخ تورم تکانهٔواکنش متغیرهای مدل به  .۵شکل 
 محاسبات تحقیقمنبع:

 گذاریافزایش مخارج سرمایه تکانهٔ ۳ .۸ .۴ 
درصد  ۱گذاری مثبت، مخارج سرمایه تکانهٔشود با وقوع یک فرض می ،در این سناریوسازی

درصد  ۰٫۰۴تا میزان  ثر در اقتصاد نهایتاًمؤ ، حجم سرمایهٔتکانهاین  افزایش یابد. در نتیجهٔ
باعث افزایش تقاضا  ،معنی افزایش در تولید استکه به یابد. افزایش در سرمایهافزایش می

میان زیرا ارتباط  ،شوددرصد می ۰٫۰۴کار هر دو نوع خانوار به میزان برای عامل نیروی
است. با یک به یک  صورتبهع تقاضای نیروی کار اساس تابکار با حجم سرمایه برنیروی

های سود سپرده درصد و نرخ ۰٫۰۰۱کار، نرخ دستمزد حقیقی تا افزایش تقاضا برای نیروی 
افزایش در د. افزایش در تولید ناشی از یابدرصد افزایش می ۰٫۰۰۴و تسهیلات نیز تا 

درصد خواهد بود که این با افزایش تقاضای کل باعث ایجاد  ۰٫۰۴گذاری نیز به میزان سرمایه
افزایش تورم و همچنین افزایش مخارج  شود. در نتیجهٔدرصد می ۰٫۰۰۰۱تورمی به میزان 

  :آمده است ۵شکل یابد. این آثار در میگذاری، میزان مصرف هر دو نوع خانوار کاهش سرمایه
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 ۱۰۳ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 

 گذاریمخارج سرمایه تکانهٔواکنش متغیرهای مدل به  .۶شکل 
 محاسبات تحقیقمنبع:

  گیرینتیجه ۵
انتقال پولی انجام  سازوکارانتقال آثار سیاست پولی به متغیرهای کلان اقتصادی از طریق 

 ها کانال نرخترین آنهای انتقال متعددی است که از مهمشامل کانال سازوکارشود. این می
خ سود سیاستی در صورتی بهره )نرخ سود سیاستی( است. مطابق با این کانال، تغییرات در نر

ر نرخ سود نخست بتواند د ر متغیرهای کلان اقتصادی اثرگذار باشد که در وهلهٔتواند دمی
 ،باشد ترنزدیکهرچه این اثرگذاری به یک  ،ها و نرخ سود تسهیلات اثرگذار باشد. حالسپرده
های سود بانکی کامل است و در شود گذار تغییرات از نرخ سود سیاستی به نرخگفته میآنگاه 
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 ۱۴۰۰بهار  /۴۷سال چهاردهم/ شماره  ۱۰۴

 صورتبهاگر گذار تغییرات  ،عکسرباین حالت اثرگذاری سیاست پولی نیز بیشتر خواهد بود. 
 یابد.گاه ناقص بوده و لذا اثرگذاری سیاست پولی کاهش میآن ،کمتر از یک باشد

وضوع، در این مطالعه با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی با توجه به اهمیت این م
ها در ایران مورد بررسی قرار گرفته پویای تصادفی، گذار نرخ سود تسهیلات و نرخ سود سپرده

 های فصلی دورهٔبررسی الگو، پارامترهای مدل با استفاده از داده منظوربهاست. در ابتدا و 
دهد گذار است. نتایج حاصل از برآورد نشان می شدهرار و روش بیزین برآورد ق ۱۳88-۱۳۹8

دیگر  عبارتبهها ناقص است و نرخ بهره از نرخ سود سیاستی به نرخ سود تسهیلات و سپرده
های سود تسهیلات و شود نرخیک واحد درصد تغییر در نرخ سود سیاستی، باعث می

اقص مستخرج از پارامترهای گذار نکمتر از یک واحد درصد تغییر یابند.  صورتبهها سپرده
زایش در نرخ سود سیاستی نیز سازی سیاست یک واحد درصد افشده، در شبیهبرآورد
نسبت ش در نرخ سود سیاستی، تغییرات بهملاحظه است، جایی که یک واحد درصد افزایقابل  

نشان ج ، نتایهمراه داشته است. همچنینها و تسهیلات بههای سود سپردهخکمتری در نر
درستی تواند بهلت انفعالی داشته و نمیدهد که سیاست پولی مبتنی بر نرخ سود سیاستی حامی

 های اقتصادی واکنش باثبات نشان دهد. این دو ویژگی مدل چند نتیجهٔنسبت به نوسان
 مراه دارد. هسیاستی به
پولی مبتنی بر  دهد که سیاستبودن گذار نرخ بهره در ایران نشان می، ناقصاینکهاول 

تواند کارایی لازم جهت تحقق اهداف رشد نرخ سود سیاستی و عملیات بازار باز در ایران نمی
ی آمدن شرایطیی ابزار سیاست پولی مستلزم پدیدو تورمی داشته باشد و بنابراین افزایش کارا

تواند تر شود. این رویکرد در صورتی میسمت یک نزدیکاست که در آن گذار نرخ بهره به
ها صورت آن اساس هزینه و فایدهٔها و برهای سود توسط بانکن نرختعیی تحقق یابد که اولاً

بانکی و همچنین نرخ سود سیاستی در سطوحی باشند  حجم نقدینگی در بازار بینپذیرد و ثانیاً
 ،رتصودر غیر این ؛های سود سپرده و تسهیلات معقول و میسر باشدها در نرخکه انعکاس آن

 توان نسبت به اثرگذاری سیاست پولی در آینده امیدوار بود.نمی
بودن بانک مرکزی در تعیین های سود، انفعالیگذار کامل نرخ ، حتی در صورتاینکهدوم 

شود تا کماکان سیاست پولی نتواند های پولی باعث مینرخ سود سیاستی و نرخ رشد کل
 ،بودن گذار نرخ بهرهبنابراین در کنار امکان کاملزد. اهداف نرخ تورم و تولید را محقق سا

بودن سیاست مالی رفع و در جهت غالب ر سلطهٔمتغیرهای اثرگذار داست عوامل و  لازم
اشت از بانک مرکزی و ترین این موارد، کنترل دولت در بردسیاست پولی تمرکز شود. از مهم

حراج  سلسلهٔانک مرکزی است. برگزاری سوی استفاده از منابعی غیر از منابع بهدایت آن به
 شود که باعث شد تا بخشب میاین راهکارها محسو جملهٔاز ۱۳۹۹اوراق مالی دولت در سال 
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 ۱۰۵ یراندر ا یپول یاستو سگذار ناقص نرخ بهره  

 

 تأمینمرکزی  از منابعی غیر از منابع بانک ۱۳۹۹دولت در سال  توجهی از کسری بودجهٔقابل  
حداکثر اثرگذاری را داشته باشد  تواندشود. لیکن باید در نظر داشت این رویکرد در صورتی می

 شود.  عیینت مستقل از نرخ اوراق دولتیبانکی نرخ سود در بازار بینکه 
های شود تا یک تناسب میان هزینهامکان ایجاد گذار کامل نرخ بهره باعث می اینکهسوم 

سری ذخایر ها و کدهی بانکوجود آید و لذا زیانها بهها و درآمدزایی بانکتجهیز منابع بانک
برداشت صورت با کنترل اضافهو متداول تبدیل نشود. در این مندنظام ها به یک پدیدهٔآن

مان سیاستی توان توأپولی و نقدینگی فراهم شده و لذا می نرخ رشد پایهٔ کاهشها، امکان بانک
هم  سیاستی در جهتی مشخص و کارآمد تنظیم و اجرا شود و را اجرا کرد که هم نرخ بهرهٔ

های تورم گسترده تبدیل نشود و در راستای به نرخ و شدهنرخ رشد نقدینگی محدود اینکه
 تحقق نرخ تورم هدف تبیین شود. 
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