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 چکیده
ای در میان  امروزه دستیابی به ثبات مالی در کنار اهداف متداول ثبات تورم و تولید، از اهمیت ویژه

از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی  ،گذاران پولی و مقامات نظارتی برخوردار است. در این مطالعه سیاست
در اقتصاد ایران استفاده شد که در آن، معیاری از تکانه مالی هم وارد  136334تا  139631برای دوره زمانی 

سازی  مالی بیرونی بنگاه مدل تأمینالعمل  شده است. در این مدل، تکانه مالی به صورت کاهش پاداش یا حق
ظام دنبال وقوع تکانه مالی انبساطی، نه نشان داد که ب ،یسه عملکرد قواعد سیاستیشود. نتایج حاصل از مقا می

سیاست کلان احتیاطی که در آن از هر دو ابزار سیاست پولی و ابزار کلان احتیاطی برای مقابله با رشد بیش 
 ،رو ه شده و از اینمالی بیرونی بنگا تأمینشود، موجب کاهش قابل توجه در پاداش  از حد اعتبارات استفاده می
شود. این امر موجب بهبود وضعیت  منجر می ،های اقتصاد از جمله تورم و تولید  به تلاطم کمتری در متغیر

 رفاهی در اقتصاد ایران خواهد شد. 
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 . مقدمه7

یکی از مهمترین اهداف سیاست پولی در میان اکثر بانکداران مرکزی، دستیابی به ثبات قیمت و ثبات 

تولید در اقتصاد است. با این وجود، وقوع رخداد بحران مالی نشان داد که ثبات قیمت برای تضمین 

ات های پولی متمرکز بر ثب رغم اتخاذ سیاست بهها،  ثبات اقتصاد کلان کافی نبوده و در اکثر کشور

اند. تجربیات حاصل از بحران  ، تجربه کرده2006تا  2002قیمت، رکود شدیدی را طی دوره زمانی 

این پرسش را مطرح ساخت که آیا ثبات مالی  ،مالی درخصوص توجه به اهمیت ثبات مالی در اقتصاد

ی ها یک هدف اضافی برای بانکباید علاوه بر اهداف متداول ثبات تورم و شکاف تولید، به عنوان 

گذاری  کنند که هدف ثبات مالی برای چارچوب هدف مرکزی وجود داشته باشد؟ مدافعان مطرح می

مفید خواهد بود و بانک مرکزی باید فعالانه از نرخ بهره سیاستی برای مقابله با  ،پذیر تورم انعطاف

 (. Woodford, 2012عدم توازن مالی استفاده کند )

 ,Svenssonدهند ) نسبت می 1های نظارتی دیگر، حفظ ثبات مالی را عمدتاً به ابزار محققان 

پردازد.  به طور کلی سیاست کلان احتیاطی، به سیستم مالی و ارتباط آن با اقتصاد حقیقی می (.2012

این سیاست بر پیشگیری از ریسک سیستماتیک تمرکز دارد که به موجب آن، احتمال وقوع 

بات مالی تواند ث که می را هایی ها و ابزار ها، زیرساخت ات مالی، بازارمؤسسهای مربوط به  پیشامد

 (. Bernancke and Reinhart, 2004دهد ) کاهش می سیستم را تهدید کنند،

(، مطرح کرد که Elliott et al., 2013(، با پیروی از الیوت و همکاران )Lind, 2015لیند ) 

های احتیاطی طراحی شده برای محدود ساختن اهرم مالی  کلان احتیاطی عمدتاً از ابزار  سیاست

ند. بر کن استفاده می ،های احتمالی آتی برای مقابله با زیانهایی  گیر ضربهبیش از حد و یا ساخت 

ضه رف عرهایی هستند که بر ط اند، ابزار هایی که عمدتاً در ادبیات به کار برده شده ابزار ،این اساس

( و محدودیت بر نسبت LTV) 2گذارند. محدودیت بر نسبت وام به ارزش و تقاضای اعتبارات اثر می

 گذارند.  هایی هستند که بر طرف تقاضای اعتبار اثر می ابزار ،(LTI) 3وام به درآمد

دهی، الزامات ذخیره و الزامات  از طرف دیگر، محدودیت بر نرخ سپرده، محدودیت در نرخ وام 

 گذار هستند.  باشند که بر طرف عرضه اعتبار اثر هایی می از جمله ابزار ،سرمایه

گذار پولی در اعمال سیاست  پردازیم که اگر سیاست به بررسی این موضوع می ،در این مطالعه 

علاوه بر توجه به اهداف متداول ثبات تورم و ثبات تولید، به نقش ابزارهای کلان احتیاطی نیز  ،خود

داشته باشد و ابزار سیاستی خود را در واکنش به رشد بیش از حد اعتبارات تعدیل نماید، چه توجه 

                                                                                                                   
1. Regulatory Instruments  

2. Loan-to-Value 

3. Loan-to-Income 
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از یک چارچوب تعادل عمومی  ،نتایجی در وضعیت رفاهی جامعه ایجاد خواهد شد. برای این منظور

ه دپویای تصادفی استاندارد با چسبندگی قیمت که شامل نواقص بازار مالی و تکانه مالی است، استفا

ای  نظام سیاست پایه -1شود. در این راستا، ابتدا سه نظام مختلف سیاستی معرفی خواهند شد.  می

 ؛کند که در آن، بانک مرکزی نرخ سیاستی را در واکنش به شکاف تورم و شکاف تولید تعدیل می

ا نسبت د تشو سیاستی فراهم می  یافته که در آن، این امکان برای نرخ بهره قاعده سیاستی تعمیم -2

 ،نظام کلان احتیاطی با قاعده استاندارد که در آن -3 ؛به رشد اعتبارات اسمی نیز واکنش نشان دهد

گذاران از هر دو ابزار نرخ سیاستی و ابزار کلان احتیاطی برای دستیابی به ثبات اقتصاد کلان  سیاست

 برخوردار هستند. 

های مختلف  به برآورد مدل و بحث در مورد عملکرد مدل برآورد شده تحت تکانه ،در ادامه 

 شد. د، تحلیل خواههای مختلف سیاستی در واکنش به تکانه مالی سیاستی پرداخته و عملکرد نظام
 

 . ادبیات نظري و تجربی پژوهش 2

به بازاندیشی چارچوب سیاست پولی که عمدتاً بر حفظ ثبات  ،تجربیات حاصل از بحران مالی جهانی

ی شود که ثبات قیمت شرط کاف استدلال می ،قیمت متمرکز بودند، منجر شد. برمبنای این تجربیات

تواند اثرات بازخورد منفی بر ثبات قیمت داشته باشد.  برای ثبات مالی نبوده و فقدان ثبات مالی می

یک حوزه سیاستی جدید به نام سیاست کلان احتیاطی با هدف حفظ همچنین این بحران، معرفی 

ثبات مالی را سرعت بخشیده است. ورود این سیاست برمبنای این واقعیت استوار بود که اطمینان از 

ات مالی انفرادی برای تضمین ثبات کل سیستم مالی کافی نبوده و نیاز به مؤسسصحت و سلامت 

(، IMFالمللی پول ) ات مالی وجود دارد. با پیروی از صندوق بینیک رویکرد سیستماتیک برای ثب

پولی و سیاست کلان احتیاطی   هر دو سیاست ،پارادایم در حال ظهور جدید، پارادایمی است که در آن

 عمدتاً ثبات قیمت ،که سیاست پولی شوند؛ به طوری ادوار تجاری به کاربرده می برای مدیریت ضد

عمدتاً به دنبال دستیابی به ثبات مالی است.  ،سیاست کلان احتیاطی کند و گیری می را هدف

 مؤثرهای سیاست پولی و کلان احتیاطی به اهداف جداگانه، با اصل تخصیص  اختصاص حوزه

کند که باید به تعداد اهداف، ابزار وجود داشته باشد و  بیان می ،مطابقت دارد. این اصل 1برگن تین

ند. ترین وجه به آن دست یابمؤثره از اهدافی اختصاص داده شوند که بتوانند به دست ها باید به آن ابزار

 مؤثرتقال ان فرایندتواند به اطمینان از عملکرد خوب سیستم مالی و  به طور کلی، حفظ ثبات مالی می

ق علاوه سیاست کلان احتیاطی از طری کند. به سازد، کمک  تر می مؤثرابی به ثبات قیمت را یکه دست

 تواند احتمال تنش سیستماتیک پذیری بخش مالی، می دیریت ادوار مالی و افزایش قابلیت انعطافم

                                                                                                                   
1. Tinbergen’s Effective Assignment Principle 
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ود، دهد. با این وج رفع نواقص بازار مالی را کاهش  استاندارد برای های غیر و نیاز به توسل به سیاست

ف سیاست اهداوابسته به اثرات جانبی یک سیاست بر  ،های پولی و کلان احتیاطی رابطه بین سیاست

د باش دیگر و نیز چگونگی عمل کردن هر یک از دو سیاست در دستیابی به اهداف اصلی خود می

(Smets, 2014 .) 

براین اساس، استفاده از رویکرد ترکیبی سیاست پولی و کلان احتیاطی که در آن، به طور همزمان  

 مقایسه عملکرد تثبیتی و رفاهی شود و به نقش ابزار سیاست پولی و ابزار کلان احتیاطی توجه می

هداف یکی از ا ،شود های سیاستی که در آن صرفاً به اهداف سنتی سیاست پولی توجه می آن با نظام

 شود.  به آن پرداخته می ،اصلی است که در این پژوهش

(، با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با اصطکاک بازار کار و Zhang, 2011ژانگ ) 

ه ی نشان داد کبه بررسی اهمیت تکانه مالی در نوسانات بازار کار در اقتصاد کانادا پرداخت. و ،یمال

، پارامتر اصلی که اصطکاک مالی را در بردارد، بسیار بالا بوده 1مالی تأمینکشش   مقدار برآورد شده

یکی از  ،، تکانه مالیعلاوه است. به 2دلیل اثر تقویت ناشی از مکانیسم شتابنده مالی هب ،که این امر

 د. باش منابع اصلی نوسانات در بازار کار کانادا می

دریافتند که استفاده از ابزار کلان  ،(Kannan, Rabanal, and Scott, 2012کانان و همکاران ) 

اند، به  های بازار اعتباری طراحی شده احتیاطی که به طور خاص برای تعدیل و یا تضعیف چرخه

ر اعتبارات منج  مالی به توسعه  انهکه تک موجب بهبود نتایج رفاهی خواهند شد. زمانیلحاظ رفاهی 

اه را دهد، رف استفاده از ابزار کلان احتیاطی که نسبت به رشد اعتبارات واکنش نشان می شوند، می

 کلان احتیاطی در  محدود ساختن اعتبار با استفاده از سیاست ،بهبود خواهد بخشید. از طرف دیگر

باید از سیاستی نامتغیر و  ،رفاه را کاهش خواهد داد. بنابراین ،وری است بهره و رونق أزمانی که منش

ها موجب بالا رفتن ریسک  های حاصل از این سیاست زیرا واکنش ؛ناپذیر اجتناب کرد انعطاف

 خطاهای سیاستی و کاهش ثبات اقتصادی خواهند شد.

                                                                                                                   
شده نسبت به تغییر وضعیت اهرم مالی  العمل پرداختی بابت وجوه استقراض به صورت حساسیت پاداش یا حق .1

 .)نسبت بدهی به دارایی( کارآفرینان

2. Financial Accelerator Mechanismمتقارن  3 در حقیقت، به دلیل وجود اصطکاکات مالی ناشی از اطلاعات نا

سترسی برای توانایی د  کننده دهندگان، وضعیت ترازنامه کارآفرینان، یک عامل تعیین کنندگان و وام تقراضبین اس

شود. تحت این شرایط، کاهش قیمت دارایی و خالص ثروت کارآفرینان، موجب افزایش  ها به وام محسوب می بنگاه

 یابد. این ابت وجوه استقراض شده، افزایش میالعمل پرداختی ب اهرم مالی آنها شده که به موجب آن، پاداش یا حق

شود. کاهش تقاضا  رو، کاهش تقاضا برای سرمایه می امر موجب افزایش هزینه تأمین مالی بیرونی بنگاه و از این

. از شود برای سرمایه به کاهش ارزش سرمایه و لذا کاهش بیشتر قیمت دارایی و خالص ثروت کارآفرینان منجر می

 شوند.  نامیده می "شتابنده مالی"کننده، اغلب آثار  آثار تشدیدرو، این  این
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(، در بررسی تعامل بین سیاست Angelini, Neri and Panetta, 2012آنجلینی، نری و پانتا )

ن کلان احتیاطی باید محدود ساخت  کردند که هدف اصلی سیاست تأکید ،پولی و ابزار کلان احتیاطی

سازی ابزار  های مالی به منظور کاهش احتمال شکست بازار مالی باشد. آنها در مدل تجمیع ریسک

شاخص مهمی برای ثبات مالی اشاره و مطرح کردند که وقتی  به اعتبارات به عنوان کلان احتیاطی،

یشتری پذیری ب ها آسیب اقتصاد نسبت به تکانه ،اهرم مالی یا نسبت بدهی به دارایی بزرگتر باشد

های  پیامد  ز قطع خدمات مالی را که دربردارندهدارد. به علاوه، سیاست کلان احتیاطی، ریسک ناشی ا

 دهد. کاهش مینفی برای اقتصاد واقعی هستند، جدی م

های  (، به منظور بررسی اثرات سیاست کلان احتیاطی و سیاست پولی بر پویاییSuh, 2012سو )

اده کرد. کنندگان استف استقراض -اندازکنندگان از یک مدل کینزین جدید با تمایز پس ،اعتبار و تورم

که امکان اثرگذاری سیاست پولی  دهد، به طوری میمدل چسبندگی اسمی را به طور برجسته نشان 

مد کارآ ،سازد. وی نشان داد سیاست پولی در ثبات تورم هم میاهای حقیقی اقتصاد را فر بر متغیر

شود. سیاست کلان احتیاطی در ثبات  مد در ثبات اعتبار محسوب میآولی یک ابزار ناکار ؛باشد می

کند. این جدایی حاد بین  نقش محدودی ایفا می ،های تورم یولی در پویای ،اعتبار کارآمد بوده است

انداز  ها بر تصمیمات پس از اثرات مختلفی که این سیاست ،سیاست پولی و سیاست کلان احتیاطی

 شود.  و استقراض دارد، ناشی می

بر نقش سیاست پولی و قواعد کلان احتیاطی  تأکید(، با Levine and Lima, 2015لوین و لیما )

بهبود ثبات مالی؛ به ارزیابی قواعد کلان احتیاطی به عنوان یک ابزار کلان اقتصادی برای مقابله با  در

عدم توازن مالی پرداختند. آنها با استفاده از مدل کینزین جدید با اصطکاک مالی نشان دادند که 

ز به طور مستقل ا ،گذاران پولی و کلان احتیاطی قاعده کلان احتیاطی حتی در حالتی که سیاست

 کنند، نیز منافع رفاهی به دنبال دارد.   یکدیگر عمل می

(، نشان داد که استفاده از سیاست پولی برای مقابله با عدم توازن مالی، Smit, 2015اسمیت )

مدتاً ع ،شوند و قواعد کلان احتیاطی های خاص وارده به اقتصاد می تنها موجب بهبود رفاه برای تکانه

شوند. همچنین واکنش سیاست پولی بهینه  ثبات تولید و اهرم مالی موجب بهبود رفاه میاز طریق 

ته به دست آمده وابسه یابد و منافع ب نسبت به تورم و تولید از طریق ورود مقررات اضافی تغییر نمی

ستم یبرای افزایش ثبات س مؤثراولین گام  ،باشند. بنابراین ابزارهای کلان احتیاطی نوع تکانه نمی

توانند مختص مدل باشند و هماهنگی با سیاست  این نتایج می ،شوند. با این وجود مالی محسوب می

 رسد. پولی مناسب به نظر می

که در شرایطی که تکانه نشان دادند  ،(Bailliu, Meh and Zhang, 2015و همکاران ) بالیو

بهینه است تا بانک مرکزی به شدت نسبت به انحرافات رشد  ،مالی تنها تکانه وارده به اقتصاد باشد
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علاوه، واکنش بانک مرکزی نسبت به گسترش بیش از حد اعتبارات  اعتبارات واکنش نشان دهد. به

همچنین سیاست کلان شود.  موجب کاهش نوسانات تولید و تورم و بهبود نتایج رفاهی اقتصاد می

به بهبود قابل توجهی در نتایج رفاهی نسبت به  ،لان احتیاطیکارگیری ابزار که احتیاطی از طریق ب

 شود. منجر می ،یافته با انحرافات اعتبارات قاعده تیلور تعمیم

(، مطرح ساخت که وظیفه اصلی سیاست پولی تضمین ثبات قیمت بوده و Ubide, 2015یوبید )

لی باید در حوزه فعالیت سیاست شود. ثبات ما های مالی را شامل نمی ثباتی در بازار پرداختن به بی

کلان احتیاطی با هدف تضمین ثبات سیستم مالی باشد. سیاست کلان احتیاطی از معیارهای قانونی 

کند3  برای پرداختن به ریسک مالی سیستماتیک که ممکن است از سه منبع نشات بگیرد، استفاده می

تواند  که می 1سرایت ،اً ثانیپذیر سازد؛  آسیبتواند بخش مالی را  های اقتصاد کلان که می تکانه ،اولاً

عدم توازن مالی درونزا مربوط به رونق   ، توسعهه مالی باشد و نهایتاًمؤسسناشی از نکول چندین 

بیش از حد و نهادهای مالی ریسک پذیر. در این چارچوب، سیاست کلان  3، اهرم مالی2اعتباری

کل سیستم و هموارسازی ادوار مالی  4پذیری فاحتیاطی از دو هدف اصلی بهبود قابلیت انعطا

 برخوردار است. 

(، به بررسی اثرات Greenwood-Nimmo and Tarassow, 2016نیمو و تاراسو ) -وود گرین

در ایالت متحده آمریکا پرداختند. شکنندگی  5های پولی و کلان احتیاطی بر شکنندگی مالی  تکانه

و نسبت مالی )نسبت بدهی بنگاه به سرمایه داخلی(  GDPمالی با استفاده از دو معیار نسبت اعتبار به 

شود. نتایج نشان داد که تکانه پولی انقباضی موجب تشدید و بدتر شدن شکنندگی  گیری می اندازه

دهد. در مقابل، تکانه کلان احتیاطی در غیاب  را افزایش میکه هر دو نسبت  به طوری ؛شود مالی می

ولی  ؛مدت شود در کوتاه GDPتواند موجب کاهش نسبت اعتبار به  هرگونه تعدیل نرخ بهره، می

علاوه، در هنگام تعدیل نرخ بهره در  بعید است که به طور مشابه موجب کاهش نسبت مالی شود. به

دو نسبت به طور قابل توجهی کاهش یافته که بر کاهش شکنندگی  هر ،واکنش به تکانه کلان احتیاطی

دهند که رویکرد ترکیبی سیاست پولی و کلان احتیاطی برای  ها نشان می مالی اشاره دارند. این یافته

 باشد.  تعقیب ثبات مالی مطلوب می

بین  (، نشان دادند که منافع ناشی از هماهنگیGelain and Ilbas, 2017گلاین و ایباس )

به میزان اهمیت داده شده به شکاف تولید در سیاست کلان  ،گذار پولی و کلان احتیاطی سیاست

                                                                                                                   
1. Contagion 

2. Credit Booms 

3. Leverage 

4. Resilience 

5. Financial Fragility 
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ان، منافع گذار احتیاطی بستگی دارد. در صورت انتساب اهمیت یکسان به تولید توسط هر دو سیاست

 ر اهمیتآید که یک واگرایی د وجود میه باشد. تضاد هماهنگی زمانی ب بالا می ،ناشی از هماهنگی

که هدف ثبات مالی در سیاست  زمانی ،نسبت داده شده به این هدف وجود داشته باشد، برای مثال

 کلان احتیاطی، غالب باشد. 

 

 نمايی مدل . مشخص9

فروشان و بانک  شامل چهار عامل اقتصادی خانوار، کارآفرین، خرده ،مدل اقتصادی در این مطالعه

ای پرداخته و با اصطکاک در بازار مالی مواجه  های واسطه کالامرکزی است. کارآفرینان به تولید 

کنند. وجود  های نهایی تبدیل می ای را به کالا فروشان، کالاهای واسطه باشند. خرده می

 سازد.  هم میاامکان چسبنده بودن قیمت را فر ،فروشان خرده

 

 خانوارها .7-9

دوره زندگی خود را به صورت زیر حداکثر  با فرض وجود پول در تابع مطلوبیت، خانوار مطلوبیت

 3کند می

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡[∞
𝑡=0 𝑙𝑜𝑔𝐶𝑡 +

1

1−𝑏
(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)1−𝑏 − 𝜃

𝐿𝑡
1+𝛾

1+𝛾
] (1  )                                                  

عرضه  𝐿𝑡 شاخص قیمت، 𝑃𝑡مانده اسمی پول،  𝑀𝑡مصرف،  𝐶𝑡عامل تنزیل ذهنی،  𝛽که در آن، 

نیروی کار   عکس کشش عرضه 𝛾 ،حقیقی پول  ای تقاضای مانده عکس کشش بهره 𝑏ر، انیروی ک

مشروط به قید  ،سازی مطلوبیت خانوار حداکثر پارامتر ثابت است. 𝜃به دستمزد حقیقی و  نسبت

 3باشد بودجه زیر می

𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝐷𝑡 + 𝑀𝑡 = 𝑊𝑡𝐿𝑡 + (1 + 𝑅𝑡−1
𝑛 )𝐷𝑡−1 + 𝑀𝑡−1 + Π𝑡 (2       )                       

، مانده اسمی 𝑊𝑡𝐿𝑡سمت راست این رابطه، مبین منابع درآمدی خانوار یعنی دستمزد نیروی کار 

1)های دوره قبل  ، اصل و سود ناشی از نگهداری سپرده𝑀𝑡−1پول دوره قبل  + 𝑅𝑡−1
𝑛 )𝐷𝑡−1  و

دهد که مخارج کل  می مصارف خانوار را نشان ،است. سمت چپ این رابطه Π𝑡سود سهام حقیقی 

کننده به صورت  مصرف مسالهشود.  را شامل می 𝑀𝑡و تقاضای پول  𝐷𝑡، تقاضای سپرده 𝑃𝑡𝐶𝑡مصرفی 

 دباش زیر می

𝑚𝑎𝑥 ℒ𝑡 = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡{[∞
𝑡=0 𝑙𝑜𝑔𝐶𝑡 +

1

1−𝑏
(𝑚𝑡)1−𝑏 − 𝜃

𝐿𝑡
1+𝛾

1+𝛾
] + 𝜆𝑡[𝑤𝑡𝐿𝑡 + (1 +

𝑅𝑡−1
𝑛 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+ Π𝑡 − 𝐶𝑡 − 𝑑𝑡 − 𝑚𝑡]}  (3      )                                               



 ین توکلیان و آزاده طالب بیدختیارزيابی عملکرد تثبیتی سیاست ترکیبی پولی و.../ علیرضا عرفانی، حس 

 

621 

ها، قید بودجه خانوار به صورت حقیقی نوشته شده  که در آن، به دلیل اهمیت مقادیر حقیقی متغیر

𝑤𝑡است. در این معادله،  =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑚𝑡دستمزد حقیقی،   =

𝑀𝑡

𝑃𝑡
𝑑𝑡مانده حقیقی پول،   =

𝐷𝑡

𝑃𝑡
مقدار  

𝜋𝑡های حقیقی و  سپرده =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
سازی تابع مطلوبیت خانوار  نرخ تورم ناخالص است. از حداکثر 

ادلات به مع ،توان به ترتیب می ،شود که در نهایت شروط مرتبه اول حاصل می ،نسبت به قید بودجه

ای حقیقی ه ( و معادله مانده5(، معادله عرضه نیروی کار )4سازی مصرف یا معادله اویلر ) مسیر بهینه

  3(، و به صورت زیر دست یافت9پول )

 𝐸𝑡(
𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
) = 𝛽𝐸𝑡(

(1+𝑅𝑡
𝑛)

𝜋𝑡+1
) (4                                                                                )  

𝜃𝐿𝑡
𝛾

=
𝑤𝑡

𝐶𝑡
(5                                                                                                         )  

𝑚𝑡
−𝑏

𝑐𝑡
−1 =

𝑅𝑡
𝑛

(1+𝑅𝑡
𝑛)

(9                                                                                                   )  

 

 کارآفرين .2-9

 کند3 ید میای همگن تول کارآفرین با استفاده از تابع تولید با بازده ثابت نسبت به مقیاس، کالای واسطه

𝑦𝑡 = 𝜔𝑡(𝐾𝑡)𝛼 (𝑍𝑡𝐿𝑡)1−𝛼 (7                                                                                 )  

𝑡سرمایه خریداری شده در دوره  𝐾𝑡 ،که در آن − باشد. تولید  مینیروی کار استخدام شده  𝐿𝑡و  1

که  بوده 1یک تکانه ویژه و خاص ،𝜔𝑡تکانه است.  𝑍𝑡و  𝜔𝑡ای مشروط به دو نوع تکانه  کالای واسطه

𝐸(𝜔𝑡)و دارای میانگین  ،.i.i.d تکانهشود این  تنها برای کارآفرین تعریف شده است. فرض می = 1 

زیر   ، تکانه تکنولوژی که برونزا بوده و برای همه کارآفرینان مشترک است و از رابطه𝑍𝑡تکانه  .2است

 3کند تبعیت می

 𝑙𝑜𝑔 𝑍𝑡 = 𝜌𝑍𝑙𝑜𝑔 𝑍𝑡−1 + 𝜖𝑡
𝑍‚            𝜖𝑡

𝑍~  𝑁(0󠄡‚ 𝜎𝜖𝑍
2 )   (2                                     )  

                                                                                                                   
1. Idiosyncraticیک های اصلی پیشامد سیستم لفهؤ3 در حقیقت تکانه خاص در کنار تکانه سیستماتیک یکی از م

. شوند های مالی به ریسک سیستماتیک منجر می سسات و بازارؤگذاری همزمان بر م اثرشود که با  محسوب می

رد آسیب سسه مالی منفؤتواند به یک م است که این تکانه تنها می آندر  ،تفاوت تکانه خاص با تکانه سیستماتیک

سسات ؤمالی در کل م که تکانه سیستماتیک در کل سیستم گسترش یافته و موجب ایجاد عدم توازن در حالی ،بزند

 شود.   مالی به طور همزمان می

عدم تقارن اطلاعات در بازار  أاز آنجا که این تکانه دربردارنده اطلاعات خصوصی برای هر کارآفرین بوده و منش .2

 ای و به گونه شود باشد؛ لذا یک متغیر تصادفی است که به طور مستقل توسط هر کارآفرین به کار گرفته می مالی می

زیرا  ؛دگرد شود که دارای میانگین واحد باشد. فرض میانگین واحد بودن به ماهیت نرمالایز کردن برمی نرمالایز می

ربگیرند. در ب باشند، آفرینان با آن مواجه میکه کاررا کل نااطمینانی  أدهیم تا منش های تصادفی اجازه می ما به متغیر

 ( مراجعه شود. 2014به لورنس و همکاران ) ،برای دستیابی به اطلاعات بیشتر
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محصول خود را در یک بازار رقابت کامل با قیمتی که برابر هزینه نهایی اسمی آن است، به  ،هر کارآفرین

 3شود شروط مرتبه اول زیر حاصل می ،رساند. با حداکثر سازی تابع سود کارآفرین مشروط به تابع تولید فروش می

𝑅𝑅𝑡
𝑘 = 𝛼𝑚𝑐𝑡

𝑌𝑡

𝐾𝑡
(6                                                                                                )  

𝑤𝑡 = (1 − 𝛼)𝑚𝑐𝑡
𝑌𝑡

𝐿𝑡
(10                                                                                        )  

𝑅𝑅𝑡 ،دستمزد حقیقی 𝑤𝑡 ،که در آن
𝑘 حقیقی و   نرخ بهره𝑚𝑐𝑡  هزینه نهایی حقیقی است. در پایان

را خریداری کرده و از این سرمایه در دوره بعدی در قیمت حقیقی  𝐾𝑡+1هر دوره، کارآفرینان سرمایه 

𝑄𝑡 استفاده خواهد شد. هزینه سرمایه خریداری شده، 𝑄𝑡𝐾𝑡+1  تا حدی از خالص است. این سرمایه

یا استقراض از  𝐵𝑡مالی شده و مابقی آن، از بدهی اسمی  تأمین، 𝑁𝑡+1ثروت خود کارآفرین، 

 آید3 دست می هگران مالی ب واسطه

𝑄𝑡𝐾𝑡+1 = 𝑁𝑡+1 + 𝐵𝑡 (11                                                                                  )  

ود کارآفرین از خالص ثروت خ گذاری، مالی سرمایه مورد نیاز برای سرمایه تأمینه منظور ب ،به بیان دیگر

که کارآفرین همواره مجبور به متوسل  باشد؛ به طوری اما این هرگز به تنهایی کافی نمی ،کند استفاده می

این احتمال برای کارآفرین وجود  ،باشد. به هر حال ها می مالی بیرونی و استقراض از بانک تأمینشدن به 

 رایندفیک  ،گذاری آنها با شکست مواجه شود و در صورت وقوع نکول توسط کارآفرین دارد که پروژه سرمایه

 (. Badarau and Popescu, 2014بر بازرسی و ممیزی وضعیت شروع به کار خواهد کرد ) هزینه

دهنده به وجود  گیرنده و وام نامتقارن بین وامدلیل وجود اطلاعات ه اصطکاک در بازار مالی ب

ولی توسط  ،اطلاعات خصوصی برای کارآفرین است  ، دربردارنده𝜔𝑡که تکانه خاص  آید؛ به طوری می

ممیزی، نتیجه تکانه را   ه مجبور است تا با پرداخت هزینهدهند دهنده قابل مشاهده نبوده و وام وام

مل( الع قرارداد بدهی )وام( بهینه که منجر به پرداخت پاداش )یا حقبر،  مشاهده کند. با نظارت هزینه

شود، قراردادی است که در آن، نظارت تنها در  توسط کارآفرین می 1ریسک مربوط به وجوه بیرونی

مالی  تأمین، به صورت نسبت هزینه (∙)𝑠افتد. پاداش ریسک وجوه بیرونی،  حالت قصور اتفاق می

 شود3 مالی درونی کارآفرین تعریف می تأمینبیرونی به هزینه 

 𝑠𝑡 =
𝐸𝑡[𝑅𝑡+1

𝑘 ]

𝐸𝑡[𝑅𝑡
𝑛 𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
]

(12           )                                                                                  

𝐸𝑡[𝑅𝑡+1که در آن، 
𝑘 نرخ بازده انتظاری وجوه سرمایه بیرونی یا استقراض شده است که در تعادل با  [

𝐸𝑡[𝑅𝑡هزینه انتظاری وجوه سرمایه بیرونی برابر است و 
𝑛 𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
ای  هزینه ناشی از وجوه سرمایه [

به  ،(∙)𝑠مالی بیرونی،  تأمینالعمل  دلالت بر این دارد که پاداش یا حق ،قرارداد بهینهباشد.  می 2داخلی

                                                                                                                   
1. Risk Premium Associated with External Funds 

2. Internal Funds  
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معکوس   هکنندگان رابط با وضعیت مالی استقراض که به طوری ،وضعیت ترازنامه کارآفرین بستگی داشته

 تأمینل العم با حق ،کننده با اهرم مالی )نسبت بدهی به دارایی( بالا یک بنگاه استقراض ، دارد. برای مثال

ود بر خ  گذاری داشته که به نوبه سرمایه اثر منفی بر تصمیمات ،رو مالی بالاتری مواجه خواهد بود. از این

 ,Bernankeمالی برنانکه و همکاران )  این مکانیسم با مکانیسم شتابندهگذارد.  تولید در اقتصاد اثر می

Gertler and Gilchrist, 1999( مطابقت دارد )Badarau and Popescu, 2014.)  

( به توسعه مدلی پرداختند که Bernanke, Gertler and Gilchrist, 1999برنانکه و همکاران ) 

جود دارد. این رابطه های استقراض بنگاه و خالص ثروت آنها و در آن، یک رابطه دو طرفه بین هزینه

 های مالی معروف است. در این مدل، کارآفرینانی که وجوه سرمایه را برای انجام پروژه  به شتابنده

مالی بیرونی مواجه هستند که هنگام افزایش  تأمینبا یک پاداش  ،کنند می گذاری استقراض سرمایه

سیاست پولی انقباضی بازده سرمایه را کاهش داده و به  ،یابد. برای مثال اهرم مالی آنها افزایش می

شود. این امر، اهرم مالی بنگاه را افزایش داده و منجر به  میمنجر کاهش خالص ثروت کارآفرینان 

سرمایه  شود. افت تقاضا برای مالی بیرونی و کاهش تقاضا برای سرمایه می تأمینبیشتر هزینه افزایش 

 ؛دشو این مکانیسم اغلب اثر شتابنده نامیده می ،شود. از این رو موجب تقویت کاهش ارزش آن می

د شو تر سرمایه اثر بازخوردی داشته و موجب کاهش بیشتر خالص ثروت بنگاه می زیرا قیمت پایین

(Christensen and Dib, 2008بنابراین در سطح کلی .)، ( می11و با توجه به معادله ،)  توان پاداش

 ای با فرم کاهشی و به صورت زیر تصریح کرد3 مالی بیرونی را به صورت معادله تأمین

𝑠𝑡 = 𝑓𝑡  𝑠 (
𝑄𝑡𝐾𝑡+1

𝑁𝑡+1
) = 𝑓𝑡  𝑠(1 +

𝐵𝑡

𝑁𝑡+1
) (13                       )                                        

 شود3  (، در کالیبراسیون از رابطه زیر استفاده میZhang, 2011با پیروی از ژانگ )

𝑠𝑡 = 𝑓𝑡  (
𝑄𝑡𝐾𝑡+1

𝑁𝑡+1
)

𝜓
(14                                                                                       )  

 مالی بیرونی نسبت به تغییر در وضعیت تأمینپارامتر اصطحکاک مالی یا کشش پاداش  𝜓 ،که در آن

(∙)′𝑠اهرم مالی کارآفرینان است. همچنین،  > 𝑠(1)و  0 = تکانه مالی برونزا و مشترک  𝑓𝑡بوده و  1

 کند3 که از رابطه زیر تبعیت می 1باشد برای همه کارآفرینان می

𝑙𝑜𝑔 𝑓𝑡 = 𝜌𝑓𝑙𝑜𝑔 𝑓𝑡−1 + 𝜖𝑡
𝑓
         𝜖𝑡

𝑓
~𝑖 ∙ 𝑖 ∙ 𝑑  𝑁(0‚ 𝜎

𝜖𝑓
2 ) (15                                      )  

                                                                                                                   
شود. در حقیقت  سازی می (، تکانه مالی به صورت کاهش پاداش تأمین مالی بیرونی بنگاه مدل14در معادله ) .1

اه شده گذاری بنگ سو موجب افزایش تقاضا برای سرمایه از یک ،العمل تأمین مالی بیرونی بنگاه کاهش پاداش یا حق

به کاهش اهرم  ،شود. این امر و از سوی دیگر، با افزایش قیمت دارایی، موجب افزایش خالص ثروت کارآفرین می

 ها برای اعتبارات افزایش خواهد ه تقاضای بنگا ،مالی یا نسبت بدهی به دارایی بنگاه منجر شده که به موجب آن

بحران مالی جهانی نشان داد که رشد بیش از حد اعتبارات اغلب به ایجاد ریسک سیستماتیک  ،یافت. با این وجود

 تواند به شکل بحران بانکی سیستماتیک تحقق یابد، منجر شده است.    وارده به ثبات مالی که می
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توان با  مالی بیرونی را می تأمینمالی بیرونی یا هزینه نهایی انتظاری  تأمینمنحنی عرضه برای 

 3دست آورده به صورت زیر ب ،(12سازی مجدد عبارات معادله ) مرتب

𝐸𝑡[𝑅𝑡+1
𝑘 ] = 𝑠𝑡𝑅𝑡

𝑛𝐸𝑡 [
𝑃𝑡

𝑃𝑡+1
] (19                                                                                         )  

وجوه  برابر با پاداش ناخالص ،مالی بیرونی )به شکل لگاریتم خطی( تأمینبنابراین هزینه نهایی 

، -نرخ بهره حقیقی بدون ریسک معادل -علاوه هزینه فرصت حقیقی ناخالص هسرمایه بیرونی، ب

𝑡تا دوره  𝑡باشد. بازده انتظاری ناخالص سرمایه از دوره  می + 1 ،𝐸𝑡[𝑅𝑡+1
𝑘 وری نهایی  به بهره ،[

 سرمایه و منفعت سرمایه بستگی دارد3

𝐸𝑡[𝑅𝑡+1
𝑘 ] = 𝐸𝑡 [

𝑝𝑡+1
𝑤

𝑝𝑡+1
𝐹𝐾+𝑄𝑡+1(1−𝛿)

𝑄𝑡
] (17    )                                                               

𝑅𝑡+1که در آن، 
𝑘  نرخ بهره وجوه استقراض شده یا بیرونی؛𝑅𝑅𝑡+1

𝑘 =
𝑝𝑡+1

𝑤

𝑝𝑡+1
𝐹𝐾 وری نهایی  بهره

𝑡سرمایه در دوره  + 𝑄𝑡+1(1نرخ استهلاک و   𝛿؛ 1 − 𝛿)  ارزش یک واحد سرمایه در دوره𝑡 + 1 

( و هزینه انتظاری 17است. در مجموع، تقاضای کارآفرین برای سرمایه به بازده نهایی انتظاری سرمایه )

 (، بستگی دارد.19مالی بیرونی ) تأمینناشی از 

شود که کارآفرینان از زندگی با دوره زمانی محدود برخوردار هستند. احتمال باقی  فرض می

 Bernanke, Gertler andاست. با پیروی از برنانکه و همکاران ) ηماندن کارآفرین تا دوره بعد، 

Gilchrist, 1999 ؛ خالص ثروت کارآفرین در پایان دوره)t ،𝑁𝑡+1نگهداری شده  1مجموع دارایی ؛

tتوسط کارآفرینانی است که از دوره  −  اند3 باقی مانده 1

 𝑁𝑡+1 = (𝑅𝑡
𝑘𝑄𝑡−1𝐾𝑡 − 𝑠𝑡−1𝑅𝑡−1

𝑛 𝐸𝑡−1 [
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡
] (𝑄𝑡−1𝐾𝑡 − 𝑁𝑡))

η

(12                   )   

t ،𝑅𝑡دهد که تفاوت بین نرخ بازده حقیقی تحقق یافته سرمایه در دوره  (، نشان می12معادله )
𝑘 ،

𝐸𝑡−1𝑅𝑡و نرخ بازده انتظاری سرمایه در دوره قبل، 
𝑘 ؛ منبع اصلی تغییر خالص ثروت کارآفرینی

پردازند، از چرخه  به عدم پرداخت بدهی و نکول می tشود. کارآفرینانی که در زمان  محسوب می

1)شوند و با احتمال  خارج می − η)، مصرف  ،ند. از این روکن را مصرف میخود   مانده دارایی باقی

    3باشد ، به صورت زیر میt ،𝐶𝑒𝑡کارآفرینی در دوره 

𝐶𝑒𝑡 = (𝑅𝑡
𝑘𝑄𝑡−1𝐾𝑡 − 𝑠𝑡−1𝑅𝑡−1

𝑛 𝐸𝑡−1 [
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡
] (𝑄𝑡−1𝐾𝑡 − 𝑁𝑡))

(1−η)

(16   )              

 

 

                                                                                                                   
1. Equity  
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 . تولیدکنندگان سرمايه9-9

توان برای مصرف و یا به عنوان سرمایه در تولید استفاده کرد. تولیدکنندگان  می ،از کالاهای نهایی

ξای درجه دوم مربوط به نصب سرمایه به صورت  سرمایه با یک هزینه تعدیل سرمایه

2
(

𝐼𝑡

𝐾𝑡
− 𝛿)2𝐾𝑡 

ت. موجودی کل سرمایه طبق مثبت اس ξنرخ استهلاک سرمایه و پارامتر  𝛿مواجه هستند که در آن، 

 3کند زیر رشد می  معادله

𝐾𝑡+1 = 𝜒𝑡𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡 (20                                                                               )  

 کالای  𝜒𝑡𝐼𝑡گذاری خریداری شده،  کالاهای سرمایه 𝐼𝑡سرمایه،  موجودی 𝐾𝑡که در آن، 

گذاری است که  تکانه خاص وارده به کارآمدی کالاهای سرمایه 𝜒𝑡و  1یا کارآمد مؤثرگذاری  سرمایه

 3کند خودتوضیحی مرتبه اول و به صورت زیر تبعیت می فراینداز 

𝑙𝑜𝑔𝜒𝑡 = 𝜌𝜒𝑙𝑜𝑔 𝜒𝑡−1 + 𝜖𝑡
𝜒

‚        𝜖𝑡
𝜒

~𝑖 ∙ 𝑖 ∙ 𝑑   𝑁(0 ‚ 𝜎𝜖𝜒
2 )       (21                                )  

است تا سود  𝐼𝑡گذاری  کنندگان سرمایه شامل انتخاب مقادیر سرمایه سازی تولید بهینه مساله

  3که خود را به حداکثر برسانند. به طوری

Π𝑡
𝑘 = 𝐸𝑡[𝑄𝑡𝜒𝑡𝐼𝑡 − 𝐼𝑡 −

ξ

2
(

𝐼𝑡

𝐾𝑡
− 𝛿)

2
𝐾𝑡] (22                                                         )  

 به صورت زیر است3 ،بنابراین شرط بهینه مرتبه اول

𝐸𝑡 [𝑄𝑡𝜒𝑡 − 1 − ξ (
𝐼𝑡

𝐾𝑡
− 𝛿)] = 0 (23                                                                     )  

ط ارتبا ،های نهایی تعدیل قیمت سرمایه را به هزینهاین رابطه، معادله استاندارد توبین است که 

ای کارآفرین بر یشود. منحنی تقاضا دهد. در مجموع، مقدار و قیمت سرمایه در بازار سرمایه تعیین می می

شود. محل  ( تعیین می23منحنی عرضه سرمایه توسط معادله ) و ،(17( و )19سرمایه توسط معادلات )

 (. Christensen and Dib, 2008سازد ) و قیمت سرمایه را مشخص می تقاطع این دو منحنی، مقدار

 

 فروشان . خرده4-9

ای را از  فروشان در بازار رقابت انحصاری وجود دارند که کالاهای واسطه ای از خرده زنجیره پیوسته

از طریق انتخاب رنگ منحصر به فرد و  ،کارآفرینان خریداری کرده و آنها را بدون هزینه، برای مثال

𝑌tفروشی  ، کالای خردهjسازند. هر خرده فروش  یا افزودن نام تجاری به آن، متمایز می
j  را در قیمت

𝑃𝑡(j) رساند. کالای نهایی  به فروش می𝑌tبه صورت زیر  ،فروشی انفرادی ، ترکیبی از کالاهای خرده

 3است

                                                                                                                   
1. Efficient Investment Goods 
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𝑌t = [∫ 𝑌
jt

𝜀−1

𝜀 𝑑𝑗]
1

0

𝜀

𝜀−1

(24                                                                                      )  

 3شود به صورت زیر تعیین می 𝑃𝑡و شاخص قیمت متناظر با آن، 

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑡(𝑗)
1−𝜀𝑑j]

1

0

1

1−𝜀 (25                                                                           )           

 3شود به صورت زیر تعیین می ،تابع تقاضایی که هر خرده فروش با آن مواجه است

𝑌jt = (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)−𝜀𝑌𝑡 (29                                                                                              )  

𝜀است که در آن،  𝜀برابر با  jدر این معادله، کشش قیمتی تقاضا برای کالای  > . این رابطه 1

ابطه رابطه معکوس و با کل تولید ر ،ای با قیمت نسبی آن بیانگر آن است که تقاضا برای کالای واسطه

سازی مجدد  فروش تنها زمانی به بهینه (، هر خردهCalvo, 1983مستقیم دارد. با پیروی از کالوو )

1)تصادفی با احتمال پردازد که یک سیگنال  قیمت خود می − 𝜈)  دریافت نماید. بنابراین در هر

1فروشان ) از خردهدوره، بخشی  − 𝜈که های خود را مجدداً تعدیل خواهند کرد، در حالی (، قیمت 

𝑃t، قادر به تعدیل قیمت خود نیستند. با فرض اینکه 𝜈فروشان،  مابقی خرده
قیمت بهینه انتخاب  ∗

1)در این صورت،  ،پردازند به تعدیل قیمت می tهایی باشد که در دوره  شده توسط همه بنگاه − 𝜈) 

𝑃tها قیمت خود را  ه درصد از بنگا
 ،کنند و آنهایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستند تعیین می ∗

 3باشد لذا شاخص قیمت کل به صورت زیر می دهند. قرار می 𝑃𝑡−1قیمت خود را برابر 

𝑃t = [𝜈𝑃𝑡−1
1−𝜀 + (1 − 𝜈)(𝑃t

∗)1−𝜀]
1

1−𝜀 (27        )                                                     

براساس رویکرد تعدیل جزئی، یک بنگاه ممکن است در تعیین قیمت خود صرفاً بخشی از تورم 

مبین زمانی است که بنگاه  ،دوره قبل را لحاظ کند و در واقع، وزن یک به این متغیر ندهد. این حالت

ها، قیمت کالای خود را افزایش دهد. در  مایل است کمتر از میزان افزایش در سطح عمومی قیمت

 3این صورت خواهیم داشت

 𝑃𝑗𝑡 = 𝜋𝑡−1
𝜛 𝑃𝑗𝑡−1 (22                                                                                       )  

0که در آن،  < 𝜛 ≤ به تورم دوره قبل است. بر این اساس، سطح عمومی  ، درجه تعدیل نسبت1

  3شود ها به صورت زیر بیان می قیمت

𝑃t = [𝜈(𝜋𝑡−1
𝜛 𝑃𝑡−1)1−𝜀 + (1 − 𝜈)(𝑃t

∗)1−𝜀]
1

1−𝜀 (26                                             )  

توان نشان داد منحنی فیلیپس کینزی جدید تحت رویکرد تعدیل جزئی، به صورت زیر  می 

 13باشد می

                                                                                                                   
 ( رجوع شود.1369بیشتر به توکلیان و صارم )برای دستیابی به جزئیات  .1
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𝜋̂𝑡 =
𝛽

1+𝜛𝛽
𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1 +

𝜛

1+𝜛𝛽
𝜋̂𝑡−1 + (

(1−𝛽𝜈)(1−𝜈)

𝜈(1+𝜛𝛽)
)𝑚𝑐̂𝑡 (30      )                                

 

 نمايی تعادل . مشخص5-9

 3باشد به صورت زیر می ،قید منابع برای کالاهای نهایی

𝑦𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐶𝑡
𝑒 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +

ξ

2
(

𝐼𝑡

𝐾𝑡
− 𝛿)

2
𝐾𝑡 (31                                                     )  

𝐶𝑡، مصرف کارآفرینی 𝐶𝑡که در آن، از تولید کالاهای نهایی برای مصرف خانوار 
𝑒گذاری  ، سرمایه𝐼𝑡  و

شود و تولیدکنندگان سرمایه با یک هزینه تعدیل  در تولید استفاده می 𝐺𝑡یا به عنوان مخارج دولتی 

 ،شود باشند. از آنجا که مدل تحت مطالعه، بخش دولت را شامل نمی ای درجه دوم مواجه می سرمایه

د شو لذا بخش مخارج دولتی تنها در قید منابع کالاهای نهایی لحاظ شده است که در آن، فرض می

 3کند به صورت زیر پیروی می ،خودتوضیحی مرتبه اول فرایندمخارج دولتی از یک 

log (𝑔𝑡) = (1 − 𝜌𝑔)log (𝑔̅) + 𝜌𝑔log (𝑔𝑡−1) + 𝜖𝑡
𝑔

‚       𝜖𝑡
𝑔

~𝑖 ∙ 𝑖 ∙ 𝑑  𝑁(0 ‚ 𝜎𝜖𝑔
2 (32 )  

 مالی با کل بدهی کارآفرینان برابر  های گری های خانوار در واسطه علاوه در تعادل، سپرده به

 3باشد می

𝐷𝑡 = Bt (33                                                                                                             )  

 

 . سیاست پولی کلان احتیاطی6-9

کردن  با توجه به اهمیت نقش ابزارهای کلان احتیاطی در جهت کنترل ریسک سیستماتیک و متوقف

گذار  سیاست ،پردازیم که در آن به مقایسه سه نظام سیاستی می ،این بخشمالی، در  نظام در ثباتی بی

به نقش ثبات مالی از طریق کنترل رشد بیش از  ،علاوه بر اهداف متداول ثبات تورم و تولید ،پولی

 نماید.  حد اعتبارات نیز توجه می

 

 اي . قاعده استاندارد پايه7-6-9

شود.  برای تصریح سیاست پولی استفاده می ،تیلور است که از آناین قاعده مشابه با قاعده استاندارد 

نرخ بهره سیاستی را در واکنش به شکاف تورم و شکاف تولید تعدیل  ،بر طبق این قاعده، بانک مرکزی

شود که بانک مرکزی به هموارسازی نرخ بهره پرداخته و آن را به طور  فرض می ،علاوه کند. به می

در این مطالعه به جای نرخ بهره، از نرخ رشد   کند. قدار مطلوب تعدیل میتدریجی تا رسیدن به م

گذاری در اقتصاد ایران استفاده شده است. بنابراین،  ، به عنوان ابزار سیاست𝑚𝑔𝑡پایه پول اسمی 

 3توان به صورت زیر نوشت ای را می قاعده سیاستی پایه
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𝑚𝑔t

𝑚𝑔̅̅ ̅̅ ̅
= (

𝑚𝑔t−1

𝑚𝑔̅̅ ̅̅ ̅
)

∅𝑚𝑔

(
𝜋𝑡

𝜋̅
)∅𝜋  (

𝑦𝑡

𝑦̅
)∅𝑦 𝑒𝜖𝑡

𝑚
(34                                                          )  

های نرخ  مقادیر وضعیت پایدار متغیر ،به ترتیب 𝑦̅و  𝑚𝑔̅̅̅̅̅ ،𝜋̅، تولید و نیز 𝑦𝑡، تورم و 𝜋𝑡که در آن، 

ضرایب سیاستی هستند که توسط  𝑚𝑔∅و  𝜋 ،∅𝑌∅ند. به علاوه، پایه پول، نرخ تورم و تولیدا رشد

𝜖𝑡تکانه سیاست پولی، شوند.  بانک مرکزی انتخاب می
𝑚 خودتوضیحی مرتبه اول زیر پیروی  فرایند، از

 3کند می

𝜖𝑡
𝑚 = 𝜌𝑒𝑚𝜖𝑡−1

𝑚 + 𝜎𝑚 (35                )                                                                  

  3باشد به صورت زیر می ،نرخ رشد پایه پولی اسمیمعادله  ،به علاوه

𝑚𝑔t = (

𝑀𝑡
𝑝𝑡

𝑀𝑡−1
𝑝𝑡

) (
𝑝t

𝑝t−1
) = (

𝑚t

𝑚t−1
) 𝜋𝑡 (39          )                                                     

پایه پول  𝑚t−1و  𝑚𝑡 ،علاوه است. به t-1و دوره  tپایه پولی اسمی در دوره  𝑀𝑡−1و  𝑀𝑡 ،که در آن

𝜋𝑡است. همچنین  t-1و دوره  tحقیقی در دوره  =
𝑝t

𝑝t−1
به  𝑝t−1و  𝑝t ،نرخ تورم بوده که در آن 

 است.  t-1و دوره  tشاخص قیمت دوره  ،ترتیب

 

 يافته . قاعده سیاستی تعمیم2-6-9

براساس این قاعده، بانک مرکزی نرخ رشد پایه پولی را نسبت به شکاف تورم، شکاف تولید، و شکاف 

، 𝑐𝑔ss، از مقدار آن در وضعیت پایدار، 𝑐𝑔tرشد اعتبارات به صورت انحراف نرخ رشد اعتبارات اسمی، 

  3نماید تعدیل می
𝑚𝑔t

𝑚𝑔̅̅ ̅̅ ̅
= (

𝑚𝑔t−1

𝑚𝑔̅̅ ̅̅ ̅
)

∅𝑚𝑔

(
𝜋𝑡

𝜋̅
)∅𝜋  (

𝑦𝑡

𝑦̅
)∅𝑦 (

𝑐𝑔t

𝑐𝑔ss
)∅𝑐𝑔 𝑒𝜖𝑡

𝑚
 (37          )                                   

  3که در آن

𝜖𝑡
𝑚 = 𝜌𝑒𝑚𝜖𝑡−1

𝑚 + 𝜎𝑚 (32            )                                                                       

𝑐𝑔t =
𝐵𝑡

𝐵𝑡−1
(36           )                                                                                        

𝑐𝑔t ،رشد اعتبارات اسمی است که معادل با نسبت بدهی بخش کارآفرینی در دوره  نرخt  به

است ای  اندازه  ، دربردارنده𝑐𝑔∅ضریب سیاستی  علاوه، است. به t-1کارآفرینی در دوره  بخشبدهی 

 دهد.  واکنش نشان می ،که بانک مرکزی نسبت به انحرافات در رشد اعتبارات
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 اي . نظام کلان احتیاطی با قاعده استاندارد پايه9-6-9

گذاران از هر دو ابزار سیاست پولی و ابزار کلان احتیاطی برای ثبات اقتصاد  در این نظام، سیاست

سازی  (، در مدلKannan, Rabanal, and Scott, 2012)کلان برخوردار هستند. کانان و همکاران 

 3ابزار کلان احتیاطی از رابطه زیر استفاده کردند

𝑠𝑡 = 𝑓𝑡(
𝑄𝑡𝐾𝑡+1

𝑁𝑡+1
)𝜓 𝜏𝑡 (40                                                                                   )  

 3که در آن

𝜏𝑡 = (
𝑐𝑔t

𝑐𝑔ss
)

𝜌𝜏

(41                                                                                            )  

𝜌𝜏  ضریب سیاستی و𝑐𝑔ss ( 41نرخ رشد اعتبارات اسمی در وضعیت پایدار است. برطبق رابطه)، 

ابزار کلان احتیاطی از طریق علائم عدم توازن بازار مالی ناشی از گسترش و رشد بیش   ،در این مدل

این ابزار مستقیماً بر پاداش یا  ،(40شود و براساس تصریح رابطه ) از حد اعتبارات به کار گرفته می

گذارد.  اثر می ای بنگاه های وجوه سرمایه هزینه ،رو و از این ،𝑠𝑡 ،مالی بیرونی بنگاه تأمینالعمل  حق

قاضا گذاری و ت مالی بیرونی بنگاه موجب افزایش تقاضا برای سرمایه تأمینبرای مثال، کاهش هزینه 

کارگیری یک ابزار کلان احتیاطی برای ه ب ،شود. اما برای اعتبار و افزایش تولید و تورم در اقتصاد می

ه را افزایش و لذا تقاضا برای مقابله با رشد بیش از حد اعتبارات، پاداش ریسک بیرونی بنگا

 نوسانات تولید و تورم کاهش خواهد یافت.  ،گذاری و اعتبارات کاهش و در نتیجه سرمایه
 

 ها . داده7-4

اقتصاد ایران استفاده شده است  136334تا  139631های فصلی دوره زمانی  از داده ،در این مطالعه

های  اند. متغیر و نماگرهای اقتصادی برگرفته شدههای زمانی بانک مرکزی  که از بانک اطلاعات سری

گذاری و نرخ سود تسهیلات  مدل شامل شکاف تولید، نرخ رشد پایه پولی، مخارج دولت، سرمایه

 23گذاری ناخالص، به قیمت سال  باشند. در این راستا از تولید ناخالص داخلی و سرمایه بانکی می

لذا از  ،شود ارتباط با دنیای خارج را شامل نمی ،العهاستفاده شده است. از آنجا که مدل تحت مط

تولید ناخالص داخلی بدون بخش نفت استفاده شد که در آن بخش خالص صادرات کسر شده است. 

از نرخ رشد پایه پولی به عنوان جایگزین نرخ بهره سیاستی و از میانگین نرخ سود مورد  ،همچنین

ای صنعت و معدن، کشاورزی، مسکن و ساختمان، و بازرگانی ه انتظار تسهیلات بانکی اعطایی به بخش

 های سودآور، گذاری در پروژه به عنوان جایگزینی برای نرخ بازده انتظاری ناشی از سرمایه ،و خدمات
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استفاده شده است. کلیه متغیرها به صورت لگاریتمی بوده که بعد از تعدیل فصلی، با استفاده از روش 

 اند.  روندزدایی شده 1پرسکات -فیلتر هودریک

 

 . حل مدل2-4

ود که ش دستگاه معادلات الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی از شروط بهینه مرتبه اول استخراج می

 ،خطی های غیر های الگو علاوه، متغیر خطی و حل آنها دشوار است. به ماهیت این معادلات، غیر

های جدید به صورت انحراف  عموماً دارای ریشه واحد هستند؛ اما با تبدیل آنها به الگوی خطی، متغیر

مدت بوده که مانا خواهند بود. لذا در الگوی تعادل عمومی پویا، تقریب تابع حول نقطه  از روند بلند

مدت آن،  از مقدار تعادلی بلند 𝑋tانحراف متغیر  ،شود که در این حالت ( انجام می𝑋̅وضعیت پایدار )

x̂tبه صورت  = ln(𝑋t) − ln (𝑋̅) رو، از  (. از این35-34 13693شود )توکلیان و صارم،  تعریف می

سازی  ، برای خطی2ای از قواعد خاص است خطی اوهلیگ که مبتنی بر مجموعه -روش لگاریتم

 . 3معادلات استفاده شده است

 

 . برآورد مدل 9-4

شود. چنانچه اطلاعات اولیه کاملاً درست  ها معرفی می ابتدا مقادیر اولیه برای شاخص ،در روش بیزی

 ،ای وجود نداشته باشد باشد، روش بیزی همان روش کالیبراسیون خواهد بود. چنانچه اطلاعات اولیه

نمایی خواهد  ها تکیه شود، روش بیزی همان روش حداکثر درست و فقط بر اطلاعات موجود در داده

ود. چنانچه اطلاعات پیشین کامل نباشد، روش بیزی چیزی بین روش کالیبراسیون و حداکثر ب

شود )توکلیان  ها استفاده می نمایی است و از هر دو اطلاعات اولیه و اطلاعات موجود در داده درست

ی کارگیر هها و ب (. پیش از وارد شدن به مرحله برآورد، ابتدا براساس داده121 13693و صارم، 

پارامترها و مقادیر . این 4پردازیم ها می به کالیبراسیون پارامتر ،ها معادلات وضعیت پایدار متغیر

 باشند.   ( می1آنها به شرح جدول )  کالیبره شده
 

 

 

                                                                                                                   
1. Hodric-Prescott Filter 

 ( رجوع شود.1369برای دستیابی به جزئیات این روش، به توکلیان و صارم ) .2

 ارائه خواهد شد. ،معادلات لگاریتم خطی شده در صورت درخواست .3

 ارائه خواهد شد. ،ها در صورت درخواست معادلات وضعیت پایدار متغیر .4
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 ها . مقادير کالیبره شده پارامتر7جدول 
 مقدار توضیحات پارامتر

𝑅𝑅𝐾 035/0 نرخ بهره حقیقی 
𝑅𝐾  002/1 تسهیلات نرخ سود مورد انتظار 
S  92/12 مالی بیرونی تأمینپاداش 
𝐾

𝑁
 23/1  نسبت موجودی سرمایه به خالص ثروت 

𝐵

𝐾
 

 162/0 نسبت بدهی بنگاه به موجودی سرمایه

𝑐

y
 GDP 4931/0نسبت مصرف بخش خصوصی به  

𝑐𝑒

y
 GDP 00000323/0نسبت مصرف کارآفرینان ورشکسته به  

𝑔

y
 GDP 1239/0نسبت مصرف بخش دولتی به  

i

y
 GDP 4132/0گذاری به  نسبت سرمایه 

 3 محاسبات تحقیقآخذم

 

ابتدا توزیع و  ،. برای این منظور1اند ها با استفاده از روش بیزی برآورد شده در ادامه، پارامتر

زی نتایج برآورد بیشود. توزیع و میانگین پیشین پارامترها و  پارامترها تعیین می 2میانگین پیشین

 .( ارائه شده است2در جدول ) و فاصله اطمینان، 3آنها یعنی میانگین پسین
 

 . توزيع پیشین و پسین پارامترها2جدول 

 توضیحات پارامتر
میانگین 

 پیشین
 توزیع

میانگین 

 پسین
 %60فاصله اطمینان 

δ 0071/0 0113/0 0062/0 بتا 027/0 نرخ استهلاک سرمایه 

𝑏  6914/0 1066/1 0337/1 گاما 194/1 های حقیقی پول ای مانده بهرهعکس کشش 

γ 2767/1 5121/2 2025/2 گاما 21/2 نیروی کار  عکس کشش عرضه 

β 6391/0 6647/0 6942/0 بتا 6992/0 نرخ تنزیل 

ξ 9547/3 3473/5 5207/4 گاما 29/4 هزینه تعدیل سرمایه 

𝜂 9205/0 7359/0 9729/0 بتا 60/0 ماندن کارآفرین احتمال باقی 

ψ 502/10 1226/12 3044/11 گاما 55/11 اصطکاک بازار مالی 

α 9206/0 7441/0 9227/0 بتا 96/0 سهم سرمایه در تابع تولید 

                                                                                                                   
 ( استفاده شده است. Dynare) افزار داینر نرم 4.5.3از نسخه  ،برای این منظور .1

2. Prior Mean  

3. Posterior Mean  
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 توضیحات پارامتر
میانگین 

 پیشین
 توزیع

میانگین 

 پسین
 %60فاصله اطمینان 

𝜛 9471/0 7154/0 9213/0 بتا 7/0 درجه تعدیل نسبت به تورم گذشته 

ν 
فروشان که قادر به تعدیل  بخشی از خرده

 .قیمت خود نیستند
 7355/0 7222/0 7912/0 بتا 72/0

𝜙𝑚𝑔 
ضریب سیاستی نرخ رشد پایه پولی در قاعده 

 سیاست پولی
 3429/0 4025/0 3765/0 نرمال 49/0

𝜙π 2444/1 -6021/0 -077/1 نرمال -19/1 اهمیت تورم در قاعده سیاست پولی- 

𝜙y 4913/0 -4360/0 -4466/0 نرمال -44/0 اهمیت شکاف تولید در قاعده سیاست پولی- 

ρ
𝑓
 5202/0 7012/0 9416/0 بتا 9/0 خودرگرسیون تکانه مالی فرایندضریب  

𝜌z  7297/0 2946/0 2214/0 بتا 9/0 خودرگرسیون تکانه تکنولوژی فرایندضریب 

𝜌χ 
خودرگرسیون تکانه  فرایندضریب 

 گذاری سرمایه
 4722/0 5646/0 5330/0 بتا 45/0

𝜌em  379/0 5592/0 4952/0 بتا 9/0 خودرگرسیون تکانه پولی فرایندضریب 

𝜌g  4107/0 5792/0 4630/0 بتا 9/0 خودرگرسیون تکانه مخارج دولتی فرایندضریب 

σ
𝑓
 13/0 انحراف معیار تکانه مالی 

گامای 

 معکوس
4399/0 5147/0 3572/0 

σ
𝑧
 13/0 انحراف معیار تکانه تکنولوژی 

گامای 

 معکوس
9742/0 2473/0 4646/0 

σ
𝑚

 012/0 انحراف معیار تکانه پولی 
گامای 

 معکوس
0522/0 0562/0 0452/0 

σ
χ
 035/0 گذاری انحراف معیار تکانه سرمایه 

گامای 

 معکوس
023/0 0222/0 0179/0 

σ
𝑔
 026/0 انحراف معیار تکانه مخارج دولتی 

گامای 

 معکوس
1045/0 117/0 0619/0 

 3 محاسبات تحقیقأخذم

 

از کمترین  ،پایدارترین و تکانه پولی ،توان بیان کرد که تکانه تکنولوژی نتایج برآورد می براساس

( ارائه 1پایداری در اقتصاد ایران برخوردار است. به علاوه، چگالی پیشین و پسین متغیرها در نمودار )

 .شده است
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 چگالی پیشین و پسین متغیرها .7نمودار 

  

 

 3 محاسبات تحقیقأخذم

 

 . تجزيه و تحلیل توابع واکنش آنی4-4

 موجب افزایش تقاضا برای  ،(sمالی بیرونی بنگاه ) تأمینکاهش پاداش  ،(2براساس نمودار )

( بالاتر شده n( و خالص ثروت )qشود. این امر موجب افزایش قیمت دارایی ) ( میiگذاری ) سرمایه

 ساعات کار افزایش یافته و با استخدام بیشتر ،علاوه یابد. به تقاضا برای اعتبار افزایش می ،و از این رو

یابد. افزایش ساعات کار موجب کاهش مطلوبیت نهایی  ها، تولید افزایش می نیروی کار توسط بنگاه

شود. افزایش هزینه نهایی ناشی از افزایش دستمزد حقیقی و کاهش  وری نهایی نیروی کار می و بهره

 شود. موجب افزایش تورم می ،وری نهایی نیروی کار بهره
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 . واکنش متغیرها نسبت به تکانه مالی انبساطی2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 3 محاسبات تحقیقأخذم

 

گذاری افزایش و تورم کاهش  به دنبال تکانه مثبت تکنولوژی، تولید و سرمایه ،(3براساس نمودار )

جدید سازگار هستند. برحسب ها در مدل استاندارد کینزین  یابد. این نتایج با واکنش می

گذاری  یابد و چون کارفرمایان بیشتر سرمایه قیمت دارایی افزایش می ،های مالی متغیر  واکنش

ها افزایش  اهرم مالی یا نسبت بدهی به دارایی بنگاه .کند می پیداکنند، تقاضا برای سرمایه افزایش  می

 شود.  ها و افزایش پاداش ریسک می مه بنگاهموجب بدتر شدن وضعیت ترازنا ،خود  یافته که به نوبه

 

 . واکنش متغیرها نسبت به تکانه مثبت تکنولوژي9نمودار 

 
 3 محاسبات تحقیقأخذم
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یی تبدیل کالاهای نهایی به آموجب افزایش کار ،گذاری (، تکانه مثبت سرمایه4براساس نمودار )

 ،افزایش و قیمت سرمایه ،عرضه سرمایهشود.  گذاری می و افزایش سرمایه گذاری سرمایهکالاهای 

گذاری موجب افزایش تقاضا برای اعتبار شده و از طرف  افزایش سرمایه ،یابد. از یک طرف کاهش می

وجب م ،شود. هر دو این نتایج ها می کاهش قیمت دارایی موجب تضعیف وضعیت ترازنامه بنگاه ،دیگر

 ریسک خواهد شد. ها و لذا افزایش پاداش  افزایش اهرم مالی بنگاه

 

 گذاري . واکنش متغیرها نسبت به تکانه مثبت سرمايه4نمودار 

 
 3 محاسبات تحقیق          أخذم

 

(، به دنبال تکانه پولی انبساطی، نرخ رشد پایه پولی افزایش یافته و لذا تولید 5) نموداربراساس 

ه قیمت بلک ،شود موجب افزایش تورم مییابد. افزایش تقاضا برای کالاها و سرمایه، نه تنها  افزایش می

به  ،شدت افزایش داده هیابد. افزایش قیمت دارایی، خالص ثروت بنگاه را ب ها نیز افزایش می دارایی

اش پاد ،یابد. در نتیجه ها کاهش می که وضعیت ترازنامه بنگاه بهتر شده و اهرم مالی بنگاه طوری

 یابد. ریسک بعد از تکانه کاهش می
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 . واکنش متغیرها نسبت به تکانه پولی انبساطی5 نمودار

 
 3 محاسبات تحقیقأخذم   

 

د. یاب تورم و تولید افزایش می ،(، به دنبال تکانه انبساطی مخارج دولت9نتایج نمودار ) براساس

ش شود. با کاه گذاری و کاهش قیمت دارایی می تکانه موجب کاهش تقاضا برای سرمایه اینعلاوه،  به

ها  موجب کاهش اهرم مالی بنگاه ،گذاری، تقاضا برای اعتبار کاهش یافته و این امر برای سرمایهتقاضا 

 شود. کاهش پاداش ریسک بنگاه می ،و در نتیجه

 

 . واکنش متغیرها نسبت به تکانه انبساطی مخارج دولت 6نمودار 

 
 3 محاسبات تحقیقأخذم    
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 . مقايسه عملکرد قواعد سیاستی در واکنش به تکانه مالی 5-4

در ادامه، به مقایسه عملکرد سه نظام سیاستی در واکنش به تکانه مالی )تکانه تقاضا( که اغلب به 

 از پارامترهای ،پردازیم. در این راستا شود، می نوسانات ادوار تجاری محسوب می أعنوان مهمترین منش

ه فرض کردیم ک ،ایم. به علاوه ای استفاده کرده ضرایب سیاستی حاصل از برآورد بیزی قاعده پایه

هد؛ د العمل خود می وزن یکسانی به نقش رشد بیش از حد اعتبارات در توابع عکس ،گذار سیاست

. براساس نمودار 1ایم کرده تنظیم 5/0و  -5/0برابر  ،را به ترتیب ρτو  ϕc𝑔ضرایب سیاستی  ،از این رو

یافته،  (، نتایج نشان داد که تحت نظام سیاست کلان احتیاطی، در مقایسه با نظام سیاستی تعمیم7)

 گذار از یک ابزار کلان احتیاطی برخوردار بوده رسند، زیرا سیاست تولید و تورم به ثبات بیشتری می

یافته،  ولی در نظام سیاستی تعمیم ؛گذار است مالی بیرونی اثر تأمینکه مستقیماً بر پاداش ریسک 

گذارد. به  مالی بیرونی اثر می تأمینمستقیم و از کانال انتظارات بر پاداش  سیاست پولی به طور غیر

عوامل اقتصادی انتظار دارند که نرخ سیاستی با شدت بیشتری در  ،یافته عبارت دیگر، در نظام تعمیم

رو آنها به دنبال افزایش بالقوه در نرخ بهره سیاستی  واکنش به تکانه مالی واکنش نشان دهد. از این

عیف موجب تض ،مالی بیرونی، استقراض خود را کاهش داده که این امر تأمینو بالارفتن هزینه ناشی از 

 گذاران از در قاعده کلان احتیاطی، سیاست ،شود. با این وجود و تورم در اقتصاد میواکنش تولید 

 کنند، سازی پاداش ریسک بیرونی بنگاه استفاده می ابزار کلان احتیاطی به طور مستقیم برای خنثی

ش اهمانند قاعده سیاستی استاندارد و تعمیم یافته، به دنبال تکانه مالی انبساطی، پاد ،رو از این و

ی و گذار کمتر. این امر موجب افزایش کمتر سرمایه یولی با شدت ،یابد ریسک بیرونی کاهش می

 ،راینشود. بناب موجب تضعیف واکنش تولید و تورم می ،خود  شود که به نوبه برای اعتبار می تقاضا

به  ؛بوده یهای سیاست تر از سایر نظام کارآمد ،دهد که نظام سیاستی کلان احتیاطی نتایج نشان می

 شود.  که به بهبود وضعیت رفاهی اقتصاد ایران منجر می طوری

 

  

                                                                                                                   
دست آمده از این بخش با مقادیر متفاوت ضرایب سیاستی مقایسه شدند.  هبه منظور بررسی توانمندی، نتایج ب .1

گذار نسبت به رشد اعتبارات، به بهبود قابل توجهی در نتایج رفاهی منجر  واکنش سیاستنتایج نشان داد که افزایش 

 شود. می
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 هاي سیاستی نسبت به تکانه مالی . مقايسه عملکرد نظام1نمودار 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3 محاسبات تحقیقمأخذ
 

 گیري . نتیجه5

استاندارد، به معرفی در این مطالعه، ابتدا با استفاده از یک چارچوب تعادل عمومی پویای تصادفی 

گذار علاوه بر اهداف متداول ثبات تورم  سیاست ،های مختلف سیاستی پرداخته شد که در آن نظام

تایج ننماید.  به نقش ثبات مالی از طریق کنترل رشد بیش از حد اعتبارات نیز توجه می ،و تولید

وع تکانه مالی و کاهش هزینه نشان داد که به دنبال وق ،بررسی توابع واکنش آنی متغیرها حاصل از

فزایش موجب ا ،یابد. این امر گذاری بنگاه افزایش می مالی بیرونی بنگاه، تقاضا برای سرمایه تأمین

ابد. ی تقاضا برای اعتبار نیز افزایش می ،قیمت دارایی و خالص ثروت بالاتر بنگاه شده و از این رو

 یابد. به علاوه، افزایش هزینه نهایی ناشی فزایش میهمچنین با افزایش ساعات کار بنگاه، تولید نیز ا

موجب افزایش تورم در اقتصاد  ،وری نهایی نیروی کار و افزایش دستمزد حقیقی از کاهش بهره

 نشان داد که در نظام کلان ،های مختلف سیاستی نتایج مقایسه عملکرد نظام ،شود. با این وجود می

سیاستی و ابزار کلان احتیاطی برای دستیابی به ثبات اقتصاد  احتیاطی که در آن از هر دو ابزار نرخ

 ،یابد شود، به دنبال وقوع تکانه مالی انبساطی، پاداش ریسک بیرونی بنگاه کاهش می استفاده می

شود که  اعتبار بنگاه میگذاری و تقاضا برای  این امر موجب افزایش کمتر سرمایه ولی با شدت کمتر.

 شود.  خود موجب تضعیف واکنش تولید و تورم در اقتصاد می  به نوبه
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کارگیری  ههای سیاستی، نظام سیاستی کلان احتیاطی از طریق ب بنابراین، در مقایسه با سایر نظام 

ابزار سیاستی و ابزار کلان احتیاطی برای مقابله با گسترش بیش از حد اعتبارات، به تلاطم کمتری 

 شود.  بهبود وضعیت رفاهی در اقتصاد ایران منجر می ،رو  یندر تورم و تولید و از ا

دست آمده در این پژوهش در راستای نتایج سایر مطالعات انجام شده در  هنتایج ب ،در مجموع 

 حوزه بحث ورود سیاست کلان احتیاطی و تجزیه و تحلیل اثرات رفاهی آن بر جامعه قرار دارد. همان

این اجماع کلی در میان محققان از  در مجموع، ،پژوهش مطرح شدطور که در بخش ادبیات تجربی 

 ,Angelini(، آنجلینی و همکاران )Kannan, Rabanal, and Scott, 2012قبیل کانان و همکاران )

Neri and Panetta, 2012( لوین و لیما ،)Levine and Lima, 2015( اسمیت ،)Smit, 2015 ،)

-Greenwoodنیمو و تاراسو ) -وود (، گرینBailliu, Meh and Zhang, 2015بالیو و همکاران )

Nimmo and Tarassow, 2016کارگیری  ه( وجود دارد که سیاست کلان احتیاطی از طریق ب

های احتیاطی که عمدتاً برای محدود ساختن اهرم مالی بیش از حد و پیشگیری ریسک  ابزار

در جامعه خواهند شد. به عبارت دیگر،  موجب بهبود نتایج رفاهی ،اند سیستماتیک طراحی شده

برای افزایش ثبات سیستم مالی اقتصاد  مؤثرهای کلان احتیاطی اولین گام  استفاده از سیاست

 شود.  محسوب می

ه نشان داد ک ،های وارده به مدل به علاوه، نتایج حاصل از بررسی توابع واکنش آنی سایر تکانه

. شود گذاری و کاهش تورم در اقتصاد می تکانه مثبت تکنولوژی موجب افزایش تولید و سرمایه

 ،خود  هبار افزایش یافته که به نوبتقاضا برای سرمایه و اعت ،به دنبال تکانه مثبت تکنولوژی ،علاوه به

ه شود. به دنبال تکان می گاهها و افزایش پاداش ریسک بن موجب بدتر شدن وضعیت ترازنامه بنگاه

یابد. از یک  عرضه سرمایه افزایش و قیمت سرمایه کاهش می ،گذاری سرمایه در و افزایش مثبت

کاهش قیمت  ،گذاری موجب افزایش تقاضا برای اعتبار شده و از طرف دیگر افزایش سرمایه ،طرف

موجب افزایش اهرم مالی  ،یجشود. هر دو این نتا ها می موجب تضعیف وضعیت ترازنامه بنگاه ،دارایی

 ،ها و لذا افزایش پاداش ریسک خواهد شد. به دنبال تکانه پولی انبساطی، نرخ رشد پایه پولی بنگاه

یابد. افزایش تقاضا برای کالاها و سرمایه، نه تنها موجب افزایش تورم  افزایش و لذا تولید افزایش می

موجب بهبود وضعیت ترازنامه بنگاه و در  ،بد. این امریا ها نیز افزایش می بلکه قیمت دارایی ،شود می

موجب  ،شود. به علاوه تکانه مالی انبساطی مخارج دولتی کاهش پاداش ریسک بعد از تکانه می ،نتیجه

 گذاری و کاهش شود. همچنین، این تکانه موجب کاهش تقاضا برای سرمایه افزایش تورم و تولید می

بنگاه  پاداش ریسک ،موجب آن، نسبت بدهی به دارایی بنگاه و در نتیجهتقاضا برای اعتبار شده که به 

 یابد. کاهش می
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