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: چكيده  

ي و همچنين اهميت بانكها در بازار پولي اقتصاد هاي چرخهدر  گران ماليها به عنوان واسطهبانكبا توجه نقش 
ها در بخش مسكن در اقتصاد نفتي ايران كه مستعد بروز بيماري هلندي گذاري بانكتبعات سرمايه اقتصاد ايران،
مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي كينزي  موضوع، يك . بدين منظور براي بررسيي مطالعه حاضر استاست دغدغه

گذاري . نتايج حاصل از مدل كه مؤيد بروز بيماري هلندي به هنگام تكانه مثبت نفتي است، سرمايهاستشدهطراحي 
دهد كه توليد در اقتصاد در حال رشد بوده و قبول و سودآور نشان مي ها دربخش مسكن را در شرايطي موردبانك

، وري نيروي كار در بخش توليد و تكانه سياست پوليسهيلات اعطايي افزايش يافته باشد. تكانه مثبت بهرهميزان ت
ودآور ها در بخش مسكن سگذاري بانكدهند كه توليد در اقتصاد افزايش يافته و سرمايهاقتصاد را در شرايطي قرار مي

ا يابد، همانند زماني كه اقتصاد بعطايي بانكها كاهش ميشود. اما در فضايي كه توليد افت كرده و ميزان تسهيلات ا
شود، انجماد دارايي وري نيروي كار در بخش مسكن و يا تكانه مثبت درآمدهاي نفتي مواجه ميتكانه مثبت بهره

 با كاهش سود و، سازدو علاوه براينكه اقتصاد و توليد را بامشكل مواجه مي گرددتوصيه نميبانكها در بخش مسكن 
  .دهدها، آنها را در معرض بحران قرار ميافت در سرمايه بانك

  JEL: G21, R31, D50, N55, E47بنديطبقه

، مسكن، نفت، بيماري )، بانكDSGE(مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي  :هاكليدواژه
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 ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٢٨

 مقدمه .١

 بخشد،مي تحرك اقتصادي رشد به كه سبب بدان فقط نه هم آن و است، اهميت با مالي تأمين

 اقتصادي لانعام. بخشد ارتقاء را جامعه افراد زندگي سطح تواندمي بالقوه كه علت بدان بلكه

 ترسريع ار نيازشان مورد كالاهاي دارند تمايل كه گيرندمي قرار موقعيتي در اوقات بيشتر

 خواهديم كه بنگاهي همانند ندارند؛ اختيار در را منظور اين براي لازم منابع اما كنند، تأمين

 تأمين ايبر هابنگاه توان ترتيب بدين. دهد افزايش را خود توليد جديد، گذاريسرمايه با

 گذارد،مي تأثير كار و كسب هايدوره چگونگي در فقط نه  مالي و گذاريسرمايه نيازهاي

  .است مؤثر نيز اقتصادي رشد در بلكه

 و مصرف گذاري،سرمايه كاهش باعث اعتبارات فروپاشي و مالي هايبحران بروز

 هايسال مالي هايبحران. گرددمي اقتصاد رشد كاهش به منجر سرانجام و شودمي وريبهره

 افزايش علت. اندگذاشته جا به كلان اقتصاد عملكرد در زيادي منفي تأثيرت ١٩٩٧ تا ١٩٧٥

 زا پرريسك رفتارهاي گرفتن پيش در بعد، به ١٩٨٠ يدهه هايسال از بانكي هايبحران

 مسكن و ساختمان نظير بخشهايي در آنها مدت بلند هايگذاريسرمايه بويژه هابانك جانب

 هاانكب كه درحاليست اين. است شده نيز بانكها كارآمدي كاهش به منجر كه است بوده

 وام پرداخت( دارندمينگه بلندمدت هايدارايي هابانك اند؛نقدشونده دشواري به ذاتاً

 شدت هب هابانك رو، اين از). هاسپرده نگهداري( پذيرندمي مدتكوتاه تعهدات و) بلندمدت

 همين به. اشدفروپ سرعت به شانوجوه تأمين منابع اگر ويژه به هستند، ورشكستگي مستعد

 هاپردهس كشيدن بيرون يا و هابانك به مشتريان هجوم از پس معمولا بانكي هايبحران علت

   ١نمايدمي بروز

 و مسكن بخش در هابانك هايدارايي انجماد بانكي، فعاليت ماهيت به توجه با

 ليلد به است، گرفته صورت ايران اقتصاد در اكنونهم كه بلندمدت هايگذاريسرمايه

. بيانجامد كيبان نظام تزلزل و تضعيف به تواندمي بانك هايدارايي نقدشوندگي ميزان كاهش

 مسير از را هابانك تدريج به و گذاردمي هابانك وضعيت بر مخربي آثار وضعيت اين ادامه

 

1 ToddKnoop(2008) 



 ٢٩...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

 همچنين .داردمي باز اقتصادي مولد و سالم هايفعاليت به آن بهينه تخصيص و منابع جذب

 شرايط در ،كندمي تشديد را اعتباري تنگناهاي و نموده ايجاد مالي اصطكاك اينكه بر علاوه

 متغيرهاي فتين تكانه و است هلندي بيماري مستعد كه ايران نفتي درآمدهاي بر متكي اقتصاد

   .باشدشتهبردا در نيز را ديگري هايدلالت تواندمي دهدمي قرار تأثير تحت را اقتصادي كلان

 پوياي عمومي تعادل هايمدل الگوي چارچوب در مدل يك پژوهش اين در منظور بدين

 براي مسكن، و يبانك پولي، بخش توأمان نظرگرفتن در با و جديد كينزي رويكرد با تصادفي

 قيقيح تكانه دو به اقتصادي كلان متغيرهاي واكنش تا است شده طراحي ايران اقتصاد

 و وليپ تكانه و نفتي درآمدهاي تكانه ،)مسكن و توليد بخش در كار نيروي وريبهره(

   .ودش بررسي هابانك سرمايه و سود بر آن اثرات و هلندي بيماري بروز احتمال همچنين

 دوم بخش در نظري مباني به اشاره از پس ادامه در است؛ شرح بدين حاضر مقاله ساختار

 مدل ساختار چهارم بخش در سوم، بخش در حوزه اين در گرفته صورت مطالعات مرور و

 رائها شده، تنظيم ضرايب و حل شده طراحي مدل پنجم بخش در آن از پس و گرددمي ارايه

  .شد خواهد بيان مدل نتايج ششم، بخش در و انتها در. شد خواهد

 .مباني نظري٢

لند، است. گاز طبيعي در ههاي اخير توجه زيادي به پيامدهاي مضر منابع طبيعي شدهدر سال

ند كه منشأ تي هستانفت در انگلستان، نروژ و مكزيك و يا معادن استراليا، از جمله اكتشاف

نظريه . ١دانبه خود گرفته» اري هلنديبيم«اند. اين مشكلات نام مشكلات ساختاري شده

در درياي شمالي  ١٩٦٠بيماري هلندي از زماني كه هلند منابع عظيم گاز طبيعي را در دهه 

، درآمدهاي صادراتيناشي از افزايش كشف كرد توسعه پيدا كرد. جريان بزرگ سرمايه 

يت ارزش تقومنجر به افزايش تقاضا براي پول هلندي و در نتيجه تقويت نرخ ارز هلند شد. 

ل با بازارهاي بين المللي را با مشكصنايع صنعتي صادراتي هلند در رقابت پول ملي هلند، 

  .٢مواجه كرد

 

1 Neary and Wijnbergen(1985) 
2 Benkhodja and Gertler(1989) 
 



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٣٠

با وجوه مختلف  در سطوح نظري و كاربردي ايگسترده در ادبيات اقتصادي، مدلهاي

 هاي تجارتهايي از نظريهتحليلي مدلنظري و در سطح  :مطرح شده استلندي بيماري ه

ه بواسطه رشد هاي بين بخشي كبين الملل، اقتصاد باز، و نفي منابع طبيعي براي مطالعه انتقال

افتد و يا بررسي احتمال وجود توجيه منطقي براي دخالت دولت، وجود سريع ذخاير اتفاق مي

برداي از اكتشافات نفت، گاز و يا هاي بسيار زيادي، بهرهمدل نيز ديدارند. در سطح كاربر

در ادبيات موجود  .٢كشف زغال سنگ در كشورهاي خاص را مورد مطالعه قرار داده اند

ده مطرح ش هاي نفتي بر فعاليتهاي اقتصاديدو مكانيزم اصلي براي اثرگذاري تكانهبطور كل 

هاي اصلي نظريه بيماري هلندي اين اثرات مؤلفه .٢و اثر تحرك منابع ١: اثر مخارجاست

هستند. هر دوي اين اثرات منجر به افت بخش صنعت به دليل كاهش توليد در اين بخش 

شوند. در واقع اگر عرضه نفت كاملا با كشش باشد، افزايش قيمت نفت منجر به افزايش مي

ين زد و بازدهي سرمايه در اتقاضا براي نيروي كار و سرمايه در بخش نفت و افزايش دستم

باشند، سرمايه و نيروي كار از بخش صنعت به  متحركبخش خواهد شد. اگر عوامل توليد 

دو نوع تكانه خارجي اين اثرات را به وجود  بخش هاي خدمات و نفت حركت خواهند كرد.

و افزايش در انباشت منابع  ٣)آورند: افزايش قيمت منابع طبيعي (تكانه ثروت باد آوردهمي

ي درآمدهاي اثر مخارج نتيجه. ٥هاي مثبت هستندكه هر دو از تكانه ٤) (تكانه رونق نفتي

داخلي افزايش يافته ناشي از منابع كشف شده و يا افزايش در قيمت نفت است. درآمدهاي 

مت يگردد. قمنجر به صرف مخارج بيشتر در كالاهاي تجاري و غيرتجاري مي ،بيشتر

گردد و افزايش درآمد در كشورهاي المللي تعيين ميكالاهاي تجاري در بازارهاي بين

 درتنها كوچك اثري بر قيمت كالاهاي تجاري نخواهد داشت. اما كالاهاي غير تجاري 

 ،ي ناشي از افزايش درآمدافزايش تقاضا. از اين رو به دنبال شوندبازارهاي داخلي عرضه مي

، ه تجاريب قيمت نسبي كالاهاي غيرتجاريبا افزايش  افزايش مي يابد.قيمت اين كالاها 

 

1.The spending effect 
2. The resource movement effect 
3. Windfall shock 
4. Boom shock 
5. Benkhodja and Gertler(1989) 



 ٣١...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

. ١يابدسودآوري نسبي بخش كالاهاي غير تجاري در برابر بخش كالاهاي تجاري افزايش مي

ذب (كالاهاي غير تجاري) در جافتد كه بخش پررونق اثر تحرك منابع نيز زماني اتفاق مي

رونق در  با. رقابت مي كند (كالاهاي تجاري) اقتصادهاي عوامل توليد داخلي با ساير بخش

و  زايش يافتهافتوليد نهايي عوامل توليد بكار رفته در اين بخش  كالاهاي غير تجاري،بخش 

ها ز ساير بخشا نابعلذا پرداختي به عوامل توليد متناسب با آن افزايش مي يابد. به همين دليل م

در نتيجه در بخش توليد كالاهاي  مي يابد. بخش كالاهاي غير تجاري انتقالبه سمت 

يزان توليد م اي كه توليدكنندگان قادر به پرداخت مبالغ بالاتر براي عوامل توليد نيستند،مبادله

  .كاهش مي يابد

اكتشافات منابع طبيعي در كنار تكانه پولي، اثرات هاي بزرگ مقياس از برداريبهره

 حقيقي درآمد سطح كاهش در كه اياوليه تأثير، چراكه به سبب دارد اقتصاد تري برواقعي

 حليلت كه است بديهي رويازين. شودمي توليد عوامل بخشيبين تخصيص موجب دارد،

. ٩ي مستلزم يك مدل واقعي با در نظر گرفته ملاحظات پولي باشداكتشافات چنين پيامدهاي

كينزي جديد بهترين كانديد براي اين با رويكرد  ٢هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي مدل

 باشد.امر مي

ابزار پرقدرتي هستند كه چارچوبي منطقي براي بحث و تحليل  DSGEهاي مدل

تواند به شناسايي منبع نوسانات كمك ها ميسازند. در اصل اين مدلفراهم مي هاسياست

بيني كرده و به سؤالات پيرامون تغييرات ساختاري پاسخ دهند و اثر تغيير در سياست را پيش

هاي ساختاري ها ارتباط بين ويژگيكرده و تجارب مبتني بر واقعيت را اجرا كنند. اين مدل

ن هاي اقتصاد كلادانند، چيزي كه در مدلاي فرم خلاصه شده را مجاز مياقتصاد و پارامتره

  مقياس ممكن نبود.بزرگ

 DSGEهاي هاي گذشته فرايند قابل توجهي در خصوصيات و تخمين مدلدر طول سال

ا در تحليل هاي به كاربردهاي اين مدلهاي مركزي نيز توجه فزايندهاتفاق افتاده است. بانك

 

1. Neary and Wijnbergen(1985) 
2. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
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هاي مركزي اقتصادهاي توسعه يافته و نوظهور، دادند. امروزه اكثر بانكسياست نشان 

  .دانهاي خود را توسعه داده و ساير اقتصادها نيز برنامه ريزي براي اين امر را آغاز كردهمدل

ر اكث كند:هاي تعادل عمومي پوياي تصادفي را چنين توصيف ميمدل ١)٢٠٠٩توار(

اي دارند كه در بردارنده عناصر رهيافت ك ساختار پايههاي موجود در اين ادبيات يمدل

كاملا بر كينزي جديد،  DSGEهاي تجاري حقيقي هستند. يك مدل كينزي جديد و چرخه

است. در اين مدل طراحي شده هاي اسمي و حقيقي هاي خرد با چسبندگياساس پايه

گيرند و عرضه كننده تصميم مي در مورد ميزان سرمايه گذاري كنند،خانوارها مصرف مي

ند. تا تعيين كننده دستمزد باش اجازه مي دهدآنها به انحصاري انواع متفاوت كار هستند كه 

كننده كنند و عرضهگيرند، سرمايه اجاره ميها نيروي كار را به خدمت ميدر مقابل، بنگاه

عداد زيادي ه با تانحصاري كالاهاي متمايز و تعيين كننده قيمت هستند. هر دوي خانوار و بنگا

هاي اسمي (براي مثال قيمت ها و دستمزدهاي چسبنده و يا شاخص اصطكاكو  هامحدوديت

  هاي جزئي قيمت و دستمزد) روبرو هستند.بندي

ناشي ي هاي واقعچسبندگي با از طرف ديگر انباشت سرمايه يك فعاليت درونزا بوده و

ات خانوارها ماندگاري عادات مصرفي حترجي همراه است.گذاري هاي تطبيق سرمايههزينهاز 

ست. ايي پذير دهد و تابع مطلوبيت در مصرف، فراغت و تراز پول واقعي جدارا نشان مي

در حاليكه سياست پولي تحت  استسياست مالي معمولا محدود به عملكرد ريكاردوئي 

در پاسخ به  اي كه در آن نرخ بهرهشود، قاعدهيك قاعده بازخورد نرخ بهره هدايت مي

انحراف از هدف تورمي و برخي معيارهاي فعاليت اقتصادي (براي مثال شكاف محصول) 

ود. اين شگردد. علاوه بر آن گهگاه مراتبي از هموارسازي نرخ بهره نيز فرض ميتعيين مي

هاي طرف عرضه ها از قبيل تكانهمدل پايه با يك ساختار تصادفي كه با انواع متفاوتي از تكانه

گذاري، مخارج هاي طرف تقاضا (ترجيحات، سرمايهوري)، تكانه(عرضه كار و بهره

هاي حاشيه سود و يا فشار هزينه (مارك آپ قيمت، مارك آپ دستمزد، دولت)، تكانه

هاي پولي (نرخ بهره و يا ديگر متغيرهاي هدف) همراه شده است، صرف ريسك) و تكانه

 

1. Tovar(2009) 



 ٣٣...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

 ها از فرايند خود رگرسيون برداري مرتبه اولتكانه اغلب اينفرض مي شود شود. ميتكميل 

  كنند. تبعيت مي

بطور كلي اين چارچوب به منظور كسب پويايي هاي چرخه هاي تجاري حقيقي يك 

راحي طبرخي از مهمترين عناصر مكانيزم انتقالي با هدف شناسايي در سمت پولي،  و اقتصاد

  .١ستاشده 
  

  يتجربمروري بر مطالعات . ٣

عادل عمومي پوياي تصادفي تبرخي از مطالعات داخلي كه بخش بانك را تحت رويكرد 

بخش بانك را از منظر ماليات بر  )١٣٩٦باشند: غلامي (اند از اين قرار ميسازي كردهمدل

گرهاي مالي در درك ارزش افزوده مورد مطالعه قرار داده است. در اين مطالعه نقش واسطه

اقتصاد در يك مدل كينزي جديد كه شامل بخش بانك براي اقتصاد ايران هاي وارده به تكانه

 هايتكانه تأثير) ١٣٩٥حيدري ( . و بنگاه متقاضي وام است، مورد بررسي قرار گرفته است

 و اداقتص واقعي بخش متغيرهاي بر) بانكي تسهيلات و هاسپرده سود نرخ( اعتباري

ذاري خانوارها تحت مكتب كينزي جديد در گسپرده و گذاريسرمايه هايگيريتصميم

بررسي ) به ١٣٩٣پروين( .استرا مورد مطالعه و بررسي قرار داده DSGEقالب يك مدل 

است. در اي بانك كه شامل تكانه منابع و تكانه مصارف است پرداختهتكانه ترازنامهاثرات 

ه عنوان تكانه نگي بانك بگذاران و تكانه نقدياين مطالعه تكانه برداشت سپرده توسط سپرده

 حسينيند. شاهامنابع و تكانه ذخيره مطالبات معوق به عنوان تكانه مصارف در نظر گرفته شده

كينزي جديد پرداخته است.   DSGEمدل) به طراحي بخش بانكي در يك ١٣٩٢(و بهرامي 

نكي بخش باگذار، بنگاه متقاضي وام جهت خريد نهاده واسطه و در اين مدل خانوارها سپرده

و تكانه  وريهاي نفتي، بهرهبه عنوان واسطه مالي براي اقتصاد ايران طراحي و اثرات تكانه

   .پولي مورد بررسي قرار گرفته است

 

1 .Tovar(2009) 



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٣٤

هاي بزرگ مقياس با ساختار كلان مانند مدل ٢٠٠٠در مطالعات خارجي، تا اوايل دهه 

 .دادندمينقرار دلسازي مدنظر در مهاي اعتباري و مالي را اغلب پويايي  DSGEهاي مدل

هاي در بردارنده بانك مركزي را طراحي مدل ٢)٢٠٠٧(و اسمت و ووتر١)٢٠٠٣(كريستيانو

در هاي مالي را در مدل كرده و فرض بازارهاي مالي بدون وجود چسبندگي و اصطكاك

هاي دلم. ارتباط بين بازارهاي مالي و اقتصاد واقعي انگيزه قوي براي خلق نظر  گرفته اند

هاي مالي تحت اقتصاد بازار پيشرفته بود. وجود اطلاعات اقتصاد كلان با نقش اصطكاك

ور در ها، قصدهندگان، احتمال ورشكستگي بانكگيرندگان و قرضنامتقارن بين قرض

ها و تسري به كل اقتصاد، عوامل اصلي بودند كه كاركرد روان بازارهاي مالي پرداخت وام

براي اولين  ٣)١٩٨٩(برنانكه و گرتلر .كردورت بالقوه با چسبندگي مواجه ميو اعتباري را بص

هاي پوياي تعادل عمومي پرداختند. مطالعات بعدي در بار به مطالعه اصطكاك مالي در مدل

كنند. گيرندگان غيرمالي بر مدل وارد ميمالي را از كانال قرض اين زمينه، اصطكاك

و  پردازنده كانال تقاضاي اعتبار از سوي خانوار و بنگاه ميب ٤)٢٠١٠و همكاران( كريستانو

 ٦)٢٠١٠(و گرالي ٥)٢٠١٠(گيرند. ديببخش بانكي را تحت فضاي رقابت كامل در نظر مي

گرهاي مالي واقعي تر به توسعه ادبيات در اين حوزه پرداخته و با نگاه به با معرفي واسطه

ها در در گرالي بانك .گيردازار در نظر ميسمت عرضه اعتبار، بخش بانكي را با قدرت ب

رالي كنند. مشخصه ديگر مدل گيك بازار رقابت انحصاري نرخ بهره وام و سپرده را تعيين مي

لعات ها است. مطاحضور سرمايه بانك در مدل و معرفي نسبت كفايت سرمايه براي بانك

پردازند ها ميبانكبعدي در اين حوزه به الزامات قانوني حاكم بر كفايت سرمايه 

 ). ٨)٢٠١٢(و آگنور ٧)٢٠١٤((انجلني
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 ٣٥...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

 ٢١پس از تجربه بازار مسكن آمريكا در آغاز قرن   DSGEبخش مسكن در مطالعات

هاي مسكوني و افت پس از آن) مورد توجه گذاري(رشد سريع قيمت مسكن، سرمايه

نسبت  نده ماليدهقرارگرفت به نحوي كه شمار مطالعات نظري و تجربي كه به اثر شتاب

 گوئرري ،كراگمن و ايگرستون: جمله از( يافت  افزايش داشتند تأكيداهرم و قيمت مسكن 

در اكثر اين مطالعات  .١صافي) و رائو ميان، ، صافي و ميان فيليپن، و ميدريگان ، لرنزوني و

روت براي سازد، نقش ثهاي اقتصادي مرتبط ميمكانيزم اصلي كه قيمت مسكن را با فعاليت

هاي كيوتاكي و گيري است. در اين حوزه مدلاي براي قرضمسكن به عنوان وثيقه

 باشند.استاندارد پولي مي DSGE هاي، مدل٤)٢٠١٣(و ليو٣)٢٠٠٥(ياكوويلو  ،٢)١٩٩٧(موره

العات خارجي كه بيماري هلندي را تحت رويكرد مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي مط

ادآورده هاي بوان ثروتعن به مثبت خارجي هايتكانه اثر به اًاند عمدتمورد بررسي قرار داده

و اثر افزايش در انباشت منابع به عنوان تكانه رونق  ٥انددر يك اقتصاد باز كوچك پرداخته

كه در   ٦)١٩٨٢(كوردن و نريدر مطالعه است. قبال و مطالعه قرار نگرفتهچندان مورد است

تقويت نرخ ارز بر  ي است، اثر مخارج را نتيجهمقاله بدان ارجاع داده شده ٣٠٠٠بيش از 

ش منجر به افزاياز كانال افزايش درآمد و تقاضا، تقويت نرخ ارز  داند.توليد بخش صنعت مي

كند ولي قيمت اين بخش توليد در بخش صنعت افت مي شود.بخش خدمات مي نسبي قيمت

تصاد كوچك اق. بدين ترتيب كندالمللي تعيين مي شود تغيير نمياز آنجاكه در بازار بين

به مقايسه دو اثر  ٧)١٩٨٩(يابد. بن خدجاماند و تقاضا براي خدمت افزايش ميميباقي
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  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٣٦

حاصل  پردازد. نتايجادركننده نفتي ميهاي بادآورده و تكانه رونق در يك اقتصاد صثروت

هاي اسمي و حقيقي، بروز بيماري هلندي پس از از مدل چندبخشي همراه با چسبندگي

دهد. و انتخاب رژيم نرخ ارز شناور را اثرگذاري اثر تحرك منابع و اثر مخارج را نشان مي

مزد بنده ولي دستها چسداند كه قيمتراهي براي فرار از بيماري هلندي تحت شرايطي مي

 پذير است.انعطاف

اند از اين پرداخته DSGEهاي مطالعات داخلي كه به بررسي بيماري هلندي در مدل

به بررسي   DSGEدر يك الگوي اقتصاد باز كينزي جديد )١٣٩٧(باشند: سعيدپورقرار مي

است. ههاي نوساني مختلف براي اقتصاد ايران پرداختهاي پولي و مالي تحت رژيمتكانه

به بررسي تكانه نفتي در يك اقتصاد باز صادركننده نفت تحت رويكرد  )١٣٩٦(دميري

DSGE پردازد. در اين مطالعه اثر تكانه نفتي بر تراز تجاري و متغيرهاي كلان اقتصادي مي

اثر درآمد نفتي بر اقتصاد ايران را  )١٣٩٥(است. محمديمورد تحليل و بررسي قرار گرفته

ت. دو اسدل عمومي پوياي تصادفي در يك اقتصاد باز مورد مطالعه قرار دادهتحت مدل تعا

دهنده  سازيها نشاناند. شبيهبخش كالاي قابل تجارت و غير قابل تجارت در مدل لحاظ شده

باعث انتقال در تقاضاي بخش خصوصي از  نقش نرخ ارز واقعي در فرايند تعديل است كه

  غيرتجاري ميشود.  هايبخش كالاهاي تجاري به بخش كالا
  

  طراحي مدل. ٤

در اين بخش به دنبال طراحي الگوي تعادل عمومي پوياي تصادفي مبتني بر رويكرد كينزي 

انوار، است: خجديد براي اقتصاد ايران هستيم. مدل از هفت بخش اقتصادي تشكيل شده

هستند،  صبورتوليدكنندگان، مسكن، بانك، بانك مركزي، نفت و دولت. خانوارها در مدل 

به اين دليل اتخاذ شده است كه نشان دهد نرخ تنزيل ذهني خانوارها پايين تر » صبور«كلمه 

كالاي  دههاي توليدكننها بوده و بنابراين خانوارها در تعادل پس انداز كننده و بنگاهاز بنگاه

 واسطه وام گيرنده خالص هستند.

ها كنيم كه بانكش مسكن، فرض ميگذاري بانكها در بخسازي سرمايهبه جهت مدل

كنند را خريداري نموده و به منظور كسب درآمد به آنها محلي كه بنگاها در آن فعاليت مي



 ٣٧...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

توليدكننده كالاي واسطه با تركيب سرمايه فيزيكي در دسترس و نيروي  دهند.اجاره مي

و  اند فعاليتداده ها آن را اجارهكند در ساختماني كه بانككاري كه از خانوار دريافت مي

يد هاي توليدكننده كالاي نهايي، كالاهاي واسطه تولپردازند. بنگاهبه توليد كالاي واسطه مي

شده در اقتصاد را خريداري و با يك تابع جمع گر تحت عنوان كالاي نهايي به خانوارها 

  كنند.عرضه مي

مركزي  ا را از بانكهبخش بانكي در يك فضاي رقابتي فعاليت دارد و نرخ سود سپرده

نند و از كهاي خانوار را تجهيز و با سرمايه خود تركيب ميها سپردهكند. بانكدريافت مي

طريق اعطاي تسهيلات به بنگاه كالاي واسطه و سرمايه گذاري در بخش مسكن (خريد 

در راستاي سادگي الگوي طراحي شده، فرض ميشود كه  كنند.مسكن) درآمد كسب مي

ي اقتصاد طهتنها راب پذيرد.چك و بسته است و نقل و انتقالات سرمايه صورت نمياقتصاد كو

كشور با دنياي خارج از كانال صادرات نفت خام و ورود كالاهاي وارداتي، معادل 

ر مدل ريز مركزي دكنيم كه برنامهدرآمدهاي نفتي، به داخل كشور است. همچنين فرض مي

هاي اييكند. پويحداكثر ميآنها ي ا با توجه به قيد بودجهحضور دارد و مطلوبيت خانوارها ر

وري نيروي كار در بخش توليد مسكن و كالاي واسطه، تكانه درآمدهاي مدل با تكانه بهره

 اند.نفتي، تكانه مخارج دولت و تكانه سياست پولي بدست آمده
  

  خانوار. ١-٤

باشد. خانوارهايي كه در يك  مي ١)٢٠١٠(بخش خانوار در اين مدل برگرفته از مدل ديب

كار  كنند، نيرويها مصرف ميآن شود كه متقارن باشند.كنند فرض ميكشور زندگي مي

ا كنند. خانوارها تمايل دارند تدارند و مسكن تهيه ميكنند، دارايي پولي نگه ميعرضه مي

𝐻 ،1را نسبت به tمطلوبيت انتظاري خود در زمان  − 𝑁 ،𝐾 ،𝐾 ،𝑑 ،𝑑  و𝐶 

  :استحداكثر سازند. در اين مطالعه تابع مطلوبيت خانوار بصورت زير تعريف شده
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𝐸 𝛽 [ + 𝜑
( )

+ 𝜐log𝑥 + 𝜖log𝐻 ] )١                 (  
 

𝐸 عملگر اميد شرطي تحت اطلاعات موجود در دورهt  ،β،عامل تنزيل ذهني 𝐶 شاخص

𝜎مصرف كل خصوصي و ضريب  𝜑 اي مصرف است. همچنينكشش جانشيني بين دوره 

تبعيت  )٣(كل ساعات كاري است كه از رابطه 𝑁مربوط به فراغت در تابع مطلوبيت خانوار، 

ضريب 𝜖ي، شاخص دارايي پول 𝑥 .عكس كشش عرضه كار فريش است𝜎 كند ومي

 ضريب مربوط به دارايي پولي و همواره مثبت است. 𝜐، مسكن

و سپرده 𝑑دارايي پولي را تركيبي از حجم پول حقيقي  ١)٢٠٠٩(به تبعيت از آگنور

𝑑يهاي بانكي حقيق گيريم كه به وسيله تابع كاب داگلاس به شرح ذيل بدست در نظر مي 

 آيد: مي

𝑥𝑡 = (𝑑𝑡
𝑐)𝜁𝑑𝑡

1−𝜁  )٢       (                                                                                      

 معرف اهميت پول نقد در سبد نقدينگي خانوار است.  ζپارامتر 

ز هاي متغيرها در يك اقتصاد نفتي مستعد برواز آنجا كه در اين مطالعه قصد بررسي واكنش

كل نيروي كار را بين دو بخش  ٢)٢٠١٣(اسو و همكارانبيماري هلندي را داريم، به مانند ب

نيم ك اي (توليد مسكن) تقسيم كرده و فرض مياي (توليد كالاي واسطه) و غيرمبادلهمبادله

كل نيروي كارخانوارها عبارت  كنند.خانوارها نيروي كار مورد نياز هر دو بخش را تأمين 

 است از: 

𝑁 = [𝜛 (𝑁 ) + (1 − 𝜛) (𝑁 ) ]                                  )٣(   

  

است  اي)معرف وضعيت باثبات سهم نيروي كار در بخش توليد (مبادله 𝜛كه در آن 

ها است كه همواره مثبت و بر حركت نيروي كار بين بخش ها كشش جانشيني بين بخشξو 

 گذارد.اثر مي
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 ٣٩...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

𝜋 و تعريف𝑃 ايبا تقسيم به شاخص قيمت كالاي نه به عنوان نرخ تورم =

  :از اين قرار استناخالص در دوره جاري، قيد بودجه خانوار به شكل حقيقي 

𝐶 + 𝐼 + 𝑞 𝐻 − (1 − 𝛿)𝐻 + 𝑑 + 𝑑 = 𝑑 + +

𝑤 𝑁 + 𝑟 𝐾 + 𝑟 𝐾 + 𝑇                                                          (٤) 

 همچنين معادلات حركت سرمايه در بخش مسكن و توليد به ترتيب از اين قرار است:

𝐾 = (1 − 𝛿 )𝐾 + 𝐼  )٥                    (                                                   

𝐾 = (1 − 𝛿 )𝐾 + 𝐼  )٦            (                                                            

  

معادلات متناظر با  ،به عنوان ضريب لاگرانژ λ با تشكيل تابع لاگرانژ و در نظر گرفتن

ل نقد، داري پوگذاري، نگهسازي خانوار نسبت به مصرف، سپردهشرايط مرتبه اول بهينه

در بخش مسكن، انباشت سرمايه در بخش توليد و عرضه نيروي  رمايهتأمين مسكن، انباشت س

 :آيندكار، به ترتيب به دست مي

𝜆 =  )٧              (                                                                                            
 

( )
− 𝜆 + 𝛽𝐸 𝜆 = 0  )٨                   (                                         

 

− 𝜆 + 𝛽𝐸 = 0  )٩                                                                              (  
 

𝜖 − 𝜆 𝑞 + (1 − 𝛿)𝛽𝐸 𝜆 𝑞 = 0  )١٠                (                          
 

𝛽𝐸 𝜆 [1 − 𝛿 + 𝑟 ] − 𝜆 = 0  )١١                     (                                  
 

𝛽𝐸 𝜆 1 − 𝛿 + 𝑟 − 𝜆 = 0  )١٢                       (                                 
 

−𝜑(1 − 𝑁 ) + 𝜆 𝑤 = 0  )١٣      (                                                            

  . توليد كنندگان٢-٤

الاي نهايي پذيرد: توليدكننده كتوليد كالا در اقتصاد توسط دو گروه توليدكننده صورت مي

هاي توليدكننده كالاي واسطه، كالاهاي متمايز توليد و توليدكننده كالاي واسطه. بنگاه
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گر فروشند. جمعمي ،بنگاه توليدكننده كالاي نهايي ،گررا به يك جمعكنند و آن مي

ند كند. كالاي نهايي مي تواجنس تركيب ميكالاهاي متمايز را تحت يك كالاي نهايي هم

  گذاري به اقتصاد عرضه شود. جهت مصرف خصوصي، مخارج دولتي و يا كالاي سرمايه
  

 . توليد كننده نهايي١-٢-٤

دگان كند، توليدات متمايز را از توليدكننگر را بازي ميلاي نهايي نقش جمعتوليدكننده كا

𝑦كالاي واسطه (𝑗) كند و و آنها را در قالب يك كالاي نهايي واحد تجميع مي خردمي  

)١٤(𝑦 = [∫ 𝑦 (𝑗) 𝑑 ]                                                                    

كل مسأله حداكثرسازي سود بنگاه به ش باشد.كشش جانشيني كالاها و مثبت مي 𝜃در آن كه 

  :١شودزير تعريف مي

𝛱 = 𝑃 𝑦 − 𝑝 (𝑗)𝑦 (𝑗)𝑑  )١٥                            (                                  

فر اساس شرط سود ص اي و شاخص قيمت كالاي نهايي كه برتابع تقاضاي كالاهاي واسطه

 آيد به شكل زير است:بدست مي

𝑦 (𝑗) = [
( )

] 𝑦  )١٦                                                                                 (  

𝑃 = [∫ 𝑝 (𝑗) 𝑑 ]  )١٧                                                            (           
 

 . توليدكننده كالاي واسطه٢-٢-٤

شاخص سازي  jاي از توليدكنندگان كالاي واسطه در اقتصاد وجود دارند كه با زنجيره

و با  اندها اجاره كردهشوند. آنها با تركيب سرمايه و نيروي كار، در محلي كه از بانكمي

   :٢پردازندفناوري توليد به شرح ذيل به توليد مي
 

𝑦 (𝑗) = (𝐴 𝑔 𝑁 (𝑗)) (𝐾 (𝑗)) (𝐻 (𝑗))  )١٨   (                
 

 

1. Dixit (1977) 
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 ٤١...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

G وري نيروي كار يا همان نرخ رشد اقتصاد است. متغير نرخ رشد بهره𝐴 وري معرف بهره

 تركهاي توليدكننده كالاي واسطه مشباشد كه بين همه بنگاهمي نيروي كار در توليد كالا

  كند:و از فرايند خودرگرسيون برداري مرتبه اول به شرح زير تبعيت مي

)١٩(  𝜂 𝜎و0)~ ) ln𝐴 = (1 − 𝜌 )ln𝐴
~

+

𝜌 ln𝐴 + 𝜂      

 نتأمييهاي توليدكننده كالاي واسطه بخشي از سرمايه درگردش مورد نياز جهت بنگاه

  گيرند:تسهيلات مي𝐿ميزان  به بانك از را خود پرسنلي هايهزينه

𝐿 = 𝛾 𝑤 𝑁  )٢٠              (                                                                           

كند، يعني هاي اسمي به روشي كه رتمبرگ معرفي ميسازي بنگاه با چسبندگيفرآيند بهينه

 است: هزينه تعديل قيمت به شرح ذيل، محدود شده

𝐴𝐶 (𝑗) = (
( )

( )
− 1) 𝑦  )٢١          (                                            

  

 سياست پولي بر توليد است.اين هزينه تعديل منشأ اثر 

  سازي اين تابع است:مسئله بهينه يابي بنگاه، بيشينه

𝛱 (𝑗) = 𝐸 [∑ 𝛽 𝜆 𝛱 (𝑗) ]  )٢٢                                                          (  
  

بنگاه  هايهاي بنگاه است. هزينهو سود اسمي بنگاه برابر است با درآمد اسمي منهاي هزينه

، (γ-1)شامل هزينه پرداخت بخشي از دستمزدكه توسط وام دريافتي پوشش داده نشده است

 ،هزينه اجاره ساختمان و سرمايه، بازپرداخت اصل و بهره وام و نيز هزينه تعديل قيمت است

ها رابطه نهايي براي سود بنگاه بدست و تقسيم به سطح عمومي قيمت 𝐿با جاگذاري بجاي 

  آيد:مي

𝛱 (𝑗) =
( )

𝑦 (𝑗) − (1 − 𝛾) + 𝛾 1 + 𝑖 𝑤 𝑁 − 𝑟 𝐻 − 𝑟 𝐾 − 𝐴𝐶 (𝑗)  )٢٣(             

يابي آوري توليد، معادلات بهينهبه عنوان ضريب لاگرانژ براي قيد فن  κ با در نظرگرفتن

قيمت كالاي  تعيينبنگاه واسطه نسبت به سرمايه، استخدام نيروي كار، اجاره مسكن (مغازه) و 

 باشد:واسطه به ترتيب از اين قرار مي
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𝛼
( )

( )
− 𝜆 𝑟 = 0  )٢٤                                                                             (  

 

𝑤 = (1 − 𝛼 − 𝜈)
( )

(( ) ( )) ( )
 )٢٥                  (                      

 

𝑟 = 𝜈
( )

( )
 )٢٦                                                                                            (  

 

=
( )

+
( )

( )

( )

( )
− 1

( )

( )
−

𝛽 𝐸
( )

( )

( )

( )
− 1

( )

( )
 )٢٧                                                (  

 

𝜓توضيح اينكه  با اعمال فرض تقارن و  مارك آپ قيمت روي هزينه نهايي است. =

  رار است:شود از اين قميگذاري بهينه بنگاه حاصل اي كه از رفتار قيمتمعادله تعريف تورم

= + − 1 − 𝛽 𝐸 − 1  )٢٨   (     

  

  مسكن .٣-٤

 ١)٢٠٠٥(بخش مسكن به عنوان يك بخش سودآور در اين مدل مورد توجه است، ياكوويلو

هاي در مقاله خود يكي از دلايل اهميت بخش مسكن را روند رو به بالاي ارزش ملك در دهه

آوري در ساخت مسكن، روند رو فن كند كه نرخ آهستهچنين عنوان مي ويداند. اخير مي

ت محدودي يكند. بخشي از اين رشد منعكس كنندهبه بالا در ارزش ملك را توجيح مي

ر بخش مسكن د دل به دليل عرضه ثابت به يك نرمال شده است.زمين است كه در اين م

آوري اقتصاد با بكارگيري نيروي كار و سرمايه از خانوارها به توليد مسكن و ساختمان با فن

 پردازد:زير مي

𝑦 = (𝐴 , 𝑔 𝑁 ) (𝐾 )  )٢٩                        (                                
  

آوري در توليد مسكن از فرايند خودرگرسيون برداري مرتبه اول به شكل زير تبعيت فن

  كند: مي
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 ٤٣...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

)٣٠(  𝜂 𝜎و0)~ ) ln𝐴 = (1 − 𝜌 )ln𝐴
~

+ 𝜌 ln𝐴

+ 𝜂  

 معادله حركت موجودي مسكن از اين قرار است:

𝐻 = (1 − 𝛿)𝐻 + 𝑦  )٣١                                       (                                
  

 شود:كل موجودي مسكن در اقتصاد بين خانوار و بانك تقسيم مي

𝐻 = 𝐻 + 𝐻  )٣٢                                                                                         (  
  

 حقيقي بخش مسكن از اين قرار است:تابع سود 

𝛱 = 𝑞 𝑦 − 𝑟 𝐾 − 𝑤 𝑁  )٣٣                                                         (  
  

ه معادلات متناظر با شرايط مرتبمسكن،  ضريب لاگرانژ در قيد توليدبه عنوان  𝛬 با لحاظ

يب از ستخدام نيروي كار، سرمايه و توليد مسكن به ترتيابي بخش مسكن نسبت به ااول بهينه

 باشد:اين قرار مي

−𝜆 𝑤 + 𝛬 (1 − 𝛼 )𝑞  )٣٤                                                               (  
 

−𝜆 𝑤 + 𝛬 (𝛼 )𝑞  )٣٥                                                                        (  
 

𝑞 =  )٣٦                                                                                                         (  
  

 . نفت٤-٤

شود دولت تمامي بوده و تابع توليد ندارد. فرض مي ١در مدل مورد بررسي، نفت موهبتي

م تمام كنيفرض ميفروشد. موجودي نفت را در ازاي دريافت كالاي نهايي به ساير جهان مي

شود و معادل ارزش ريالي آن، كالاي جهاني صادر مي نفت خام توليدي در اقتصاد به قيمت

 

1 Endowment 
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هاي توليدكننده كالاهاي انوارها و بنگاهشود كه توسط خ، به اقتصاد وارد مي𝑦نهايي، 

 شود.اي خريداري ميواسطه

همچنين از آنجا كه ميزان صادرات نفت براي كشورهاي توليد كننده نفت عضو اوپك بر 

ن گردد يك فرايند برونزاي خود رگرسيواساس يك سهميه از پيش تعيين شده تعيين مي

  شود:مي ر گرفتهبرداري مرتبه اول براي درآمدهاي نفتي در نظ
  

)٣٧(  𝜂 𝜎و0)~ ) ln𝑦 = (1 − 𝜌 )ln𝑦
~

+ 𝜌 ln𝑦 + 𝜂  
  

شود، با توجه به اين فرض كه نفت صادراتي به صورت پاياپاي با كالا (غير مسكن)مبادله مي

 ي مبادله نيز خواهد بود.ي شوك رابطهشوك نفتي در اينجا در برگيرنده

 
 .بانك٤-٥

كنند، چراكه تمامي تعاملات مالي ميان كارگزاران ها در مدل نقش محوري ايفا ميبانك

انكي هاي بانداز خانوارها در گرو تقاضاي سپردهكند. ابزار پسگري مياقتصادي را واسطه

  ها عرضه وام توسط بانك ها است. گيري بنگاهاست و تنها راه قرض

  ر است:ترازنامه بانك در اين مدل بدين قرا
 

𝐿 + 𝐻 = 𝐾 + 𝐷    )٣٨(                                                                             
  

دادن اصطكاك مالي و چسبندگي در دارايي بانك، يك چسبندگي به منظور نشانبه

و نقل و  مسكنكنيم. اين چسبندگي به واسطه هزينه اي كه در تغيير انباشت مدل وارد مي

شود و نيز كمتر نقد شونده بودن ملك در تابع سود بانك وارد انتقالات به بانك تحميل مي

چنين هزينه تعديلي را براي  ٢٠٠٥شود (در مطالعات قبلي، ياكوويلو در مقاله خود در سال مي

ها با يك هزينه تغيير در اين مدل بانك ).١انباشت مسكن بنگاه كارآفرين در نظر گرفته بود

  انباشت مسكن به شكل زير روبرو هستند:
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 ٤٥...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

𝐻𝐴𝐶 = ( ) 𝑞 𝐻  )٣٩                                                           (  
 

 𝛷پذيرد:نمايانگر هزينه تعديل مسكن تصادفي و از تكانه نفتي اثر مي  
  

ln𝛷 = (1 − 𝜌 )log𝛷 + 𝜌 ln𝛷 + 𝜌𝜂  )٤٠                            (  
  

به  (s)را  ها جهت مديريت تسهيلات پرداختي درصدي از مبلغ تسهيلات پرداختيبانك

هاي بانك كنند. سود در هر دوره از تفاوت درآمد داراييعنوان كارمزد دريافت مي

هايش (سود سپرده ها، هزينه تغيير انباشت مسكن و هزينه تخطي (تسهيلات و مسكن) و هزينه

  آيد:از نسبت كفايت سرمايه) بدست مي
  

𝛱 = 𝑟 𝐻 + 1 + 𝑖 𝐿 − 𝐿 − 1 + 𝑖 𝐷 + 𝐷 − 𝐾 + 𝐾 −

𝑞 (𝐻 − 𝐻 ) − 𝐻𝐴𝐶 − ( − 𝜗) 𝐾 − 𝐿  )٤١                   (  
  

جايگذاري كنيم و طرفين 𝐾ي اگر معادله را يك دوره به جلو ببريم و در معادله فوق بجا

  آيد:بدست ميرا به قيمت تقسيم كنيم معادله نهايي سود بانك 
  

𝛱 = 𝑟 𝐻 + (1 + 𝑖 )𝐿 − (1 + 𝑖 )𝐷 − 𝐾 + (1 − 𝑞 )𝐻 + 𝑞 (1 −

𝛿)𝐻 − 𝐻𝐴𝐶 − ( − 𝜗) 𝐾 − 𝐿  )٤٢                                              (  

  

شده اينگونه در نظر گرفته  ١)٢٠١٠(گراليسازي به تبعيت از در اين قسمت از مدل

كه اگر نسبت سرمايه بانك به دارايي موزون به ريسك آن از نسبت كفايت سرمايه  است

تعيين شده توسط كميته ريسك كمتر باشد، براي بانك هزينه خواهد داشت. در معادله فوق 

  كند گيري ميشدت هزينه تخطي از نسبت كفايت سرمايه را اندازه eتر پارام

 

 

1. Gerali (2010) 
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حاصل تقسيم سرمايه پايه به  و ١معرف نسبت كفايت سرمايه الزامي تحت بازل يك 𝜗و 

ه ها بايد نسبت سرمايه بباشد و بانك مجموع داراييهاي موزون شده به ضرايب ريسك مي

  درصد را رعايت كنند. ٨هاي موزون شده دارايي

ره ها در دوها برونزا بوده و توسط سطح موجودي سرمايه بانكشود سرمايه بانكفرض مي

  گردد:قبل و سود تقسيم نشده تعيين مي

𝐾 = (1 − 𝛿 )𝐾 + 𝜏𝛱  )٤٣                                                            (  
  

 گردد و لذا براي بانك متغييرين ميطور برونزا تعيبا اين فرض سرمايه بانك به

د افزايش توانني خود ميهاي باقيماندهها تنها از طريق عايديگيري نمي باشد. بانكتصميم

𝛿سرمايه بدهند.  نشان دهنده هزينه مديريت سرمايه بانك مي باشد و با اين منطق ظاهر   

ل ص بانك است كه در كشود كه يك دليل برونزا براي توجيه آن بخش از ثروت خالمي

تواند به دليل قصور در پرداخت برخي از تسهيلات شود. به عنوان مثال ميناپديد مي

 گردد كه سطح باثبات نسبت كفايتاي تعيين ميگونهبه 𝛿گيرندگان باشد. ارزش پارامتر 

ي بانك معرف نسبت سود تقسيم نشده 𝜏همچنين پارامتر . ٢درصد باشد ٨سرمايه معادل 

 بهينه يابي بانك به صورت مسئله زير است: است.

𝑚𝑎𝑥 𝐸 𝛽 𝜆 𝛱  

s.t.     𝐿 + 𝐻 = 𝐾 + 𝐷  

 

 ها ضريبدر پي نكول كشورهاي آمريكاي جنوبي ارائه شد.كميته بازل براي انواع دارايي ١٩٨٨بازل يك در سال  .١
سك خاص و در عين سادهري سيار  سك را معرفي كرد. اين اي را اعلام و مفهوم داراييحال ب شده به ري هاي موزون 

گيرد ها در ايران مورد اســـتفاده قرار ميمدلي اســـت كه امروز براي محاســـبه كفايت ســـرمايه بانكتقريبا همان 
) ٢٥/١١/١٣٨٢شــوراي محترم پول و اعتبار مورخ نامه كفايت ســرمايه مصــوب يكهزار و چهاردهمين جلســه(آيين
  است.

2. Angelini (2014) 



 ٤٧...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

𝜇با تشكيل تابع لاگرانژ و در نظر گرفتن  معادلات متناظر با شرايط  ،به عنوان ضريب لاگرانژ 

 ت به تجهيز سپرده، اعطاي تسهيلات و خريد مسكن بدستيابي بانك نسبمرتبه اول بهينه

  آيد:آمده و در نتيجه نرخ سود تسهيلات و نرخ اجاره مسكن بدست مي
  

1 + 𝑖 = 1 + 𝑖 − 𝑒
( )

− 𝜗 𝐾 + 𝑠𝐿  )٤٤  (  
 

𝑟 = 1 + 𝑖 − 𝑞 𝛷 (
∆

+ (
∆

) ) − (1 − 𝛿)𝑞 +

𝑞 𝛷
∆

− (1 − 𝑞 ) −

𝑒[
( )

]( − 𝜗)𝐾  )٤٥                             (           

  بانك مركزي ٦-٤

بانك مركزي با انتخاب نرخ بهره اسمي به عنوان ابزار پولي به تغييرات اقتصادي واكنش 

 دهد. قاعده مبتني بر نرخ بهره كه همان قاعده تيلور است از اين قرار است:نشان مي
  

𝑖 = (𝑖 ) (
∗
) ( ~ ) 𝜂  )٤٦                                                                  (  

  

𝜌كه
𝜋
𝜌و  

𝑦
به ترتيب مبين واكنش نرخ بهره نسبت به انحراف تورم از تورم هدف و  

وزن نرخ بهره در يك  𝜌انحراف شكاف توليد واقعي از توليد در وضعيت با ثبات است. 

𝜂دوره قبل است و 
𝑡
𝑖 سياست پولي است و از فرآيند تصادفي  تكانهAR(1)  ١كندتبعيت مي .

همچنين فرض بر اين است كه هر مقدار تقاضاي پول خانوارها را بانك مكرزي تأمين خواهد 

  كرد.

  .دولت٧-٦

فرض مي شود دولت تفاوت درآمد نفت و مخارج اش را بصورت سوبسيد يا ماليات سرانه 

  بنابراين قيد بودجه دولت عبارت است از:با خانوارها تسويه مي كند. 

 

1. Hollander(2016) 



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٤٨

𝐺 = 𝑇 + 𝑦 + 𝑑 −
𝑑

𝜋
 

مخارج دولت در مدل بطور برونزا تحت فرايند خودرگرسيون برداري مرتبه اول زير تعيين 

  گردد:مي

)٤٧(  𝜂 𝜎و0)~ ) ln𝐺 = (1 − 𝜌 )ln𝐺
~

+ 𝜌 ln𝐺 + 𝜂  
  

  تسويه بازار .٨-٦

دو ن بنابراي دارد؛ وجود »مسكن توليد« بازار و »كالا توليد« بازار دو مدل اين در كه آنجااز 

بر اين  شود. در بازار كالا فرضكننده متناسب با هر يك از اين بازارها تعريف ميقيد تسويه

 آن صدور نفت و مبادله است كه كل توليد كالاي داخل به همراه واردات كالا كه ناشي از

 گذاري در بخش مسكن و مصرفسـرمايهكالا،  توليد بخش در گذاريسـرمايه كالاسـت، با

  اي كه بازار كالا در تعادل قرار گيرد.خصوصي خواهد شد، به گونه

𝐺 + 𝐶 + 𝐼 + 𝐴𝐶 + ( − 𝜗) 𝐾 + 𝐿 = 𝑦 + 𝑦  )٤٨ (  

  

دهد. وني جديد انباشت مسكن را افزايش ميدر بازار مسكن نيز، توليد واحدهاي مسك

به عبارت ديگر، براي برقراري تعادل در بازار مسكن لازم است كه واحدهاي نوساز مسكن 

ا هاي قبل باقي مانده است، بي مسكن كه از سالنشدهمستهلك  ذخاير از مقدار آنافزون بر 

  ).٣١د(رابطهكل انباشت موجود مسكن مساوي باش
  

 تنظيم ضرايب.حل مدل و ٥

يابي مرتبط با هاي تعادل عمومي استخراج معادلات بهينهمرحله نخست در حل مدل

باشد كه در بخش قبل اين امر صورت گيري عاملان اقتصادي تحت فروض مدل ميتصميم

به يك حل بسته از   DSGEهايباشد. مدلپذيرفت، گام بعدي حل مقداري مدل مي



 ٤٩...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

از متوسل  رسند و ما ناگزيركه با قلم و كاغذ استخراج شود، نميياگونههاي تعادلي بهپويايي

 . ١هاي مقداري و يك محاسبه گر براي يافتن حل تقريبي هستيمشدن به روش

اي (دوره ١٣٩٤-١٣٦٧هاي فصلي اقتصاد ايران در دوره زماني مدل براي تطبيق با داده

ها ورهوضعيت پايدارتري نسبت به ساير دكه بر اساس مشاهدات، اقتصاد ايران بطور نسبي از 

است. تمامي دادها پس از تعديل فصلي و با استفاده از شده ٢ردهيبرخوردار بوده است) مقدا

است. نرمال شده ١ به نفتي غير توليد ابتدا دراند. روند زدايي شدهسكات فيلتر هدريك پر

شده  ت غيرخطي فوق استخراجسپس مقادير تعادلي ساير متغيرهاي درونزا از سيستم معادلا

ترتيب با مقداردهي پارامترها ند. بديناشدهو بر حسب پارامترها و متغيرهاي برونزا بازنويسي 

هاي تعادلي متغيرهاي برونزا، ارزش كليه متغيرها در وضعيت پايدار محاسبه و يافتن ارزش

 . ٣شوندمي

بعيت برونزايي كه از فرايند اتورگرسيو تهاي تعادلي مرتبط با متغيرهاي پارامترها و ارزش

كنند، نظير درآمدهاي نفتي و مخارج دولت در اين مطالعه با رگرس نمودن معادله زير مي

  اند:افزار اقتصاد سنجي ايويوز بدست آمدهدر نرم

log(𝑋 ) = 𝑐 + 𝜌 log(𝑋 ) 
  

١)به عنوان ضريب خودرگرسيوني و  𝜌مقدار  − 𝜌)ln𝑋
~

 𝑐و  مقدار عرض از مبدا 

توان مقدار تعادلي متغير مربوطه را بسادگي مي 𝜌باشد كه با داشتن مقدار مي معادل عبارت

همچنين ميزان انحراف معيار پسماند رگرسيون ) 𝜌=٧٧٩/٠و   𝜌= ٨٧٥/٠(بدست آورد

راي است.بفوق به عنوان مقدار انحراف معيار متغيرهاي مربوطه در مدل درنظر گرفته شده

پارامترها در مدل برخي با استفاده از دادهها بدست آمده و برخي از مطالعات  مقداردهي

  است:پيشين استفاده شده است. نرخ رشد اقتصاد با اجراي دستور زير در ايويوز محاسبه شده

𝑙𝑜𝑔(𝑦 ) = 𝑐 + 𝑐 @𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑  )٤٩                                                                 (    

 

١. Fernandez(2016) 

2. Calibration 
٣. Fernandez(2016) 

 



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٥٠

ضريب روند در اين رگرسيون به عنوان نرخ خالص رشد اقتصادي در نظر گرفته 

ي نههاي سالانرخ استهلاك در بخش توليد و مسكن با استفاده از داده .)g=٠١٤/١(استشده

. بر استها محاسبه شدهگذاري در اين بخشبانك مركزي براي انباشت سرمايه و سرمايه

𝐾𝑡(اساس معادله حركت سرمايه  = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡   ( نرخ استهلاك از وضعيت

استهلاك فصلي هر بخش  ٤با تقسيم به عدد  آيدگذاري بدست ميپايدار سرمايه و سرمايه

جهت تعيين استهلاك مسكن، عمر مفيد يك  )𝛿=٠٠٧/٠و  𝛿=٠٢٤/٠( استبدست آمده

ايويوز بررسي شد كه با چه سال در نظر گرفتيم و سپس در برنامه  ٤٠ساختمان را حدود 

 گردد و ارزش آن به صفر مي رسد. سال مستهلك مي ٤٠نرخي بعد از 

ي سهم نسبي پول در نقدينگي است به دهندهدر شاخص دارايي پولي كه نشان ζپارامتر  

) ν(در نظر گرفته شد. همچنين سهم ساختمان در توليد غير نفتي  ٢/٠تبعيت از آگنور معادل

  در نظر گرفته شد.  ٣/٠كوويلو به مانند يا

پارامترهاي بخش بانك به توجه به واقعيت حاكم بر اقتصاد ايران مقداردهي شده اند: 

و نرخ  ١٠٨/٠، نسبت كفايت سرمايه ١، وزن ريسك مسكن ٥/٠وزن ريسك تسهيلات 

ي هزينه مديريت سرمايه بانك است به تبعيت از استهلاك سرمايه بانك كه نشان دهنده

است. همچنين تعدادي از پارامترهاي مدل مانند در نظر گرفته شده٠٢١/٠فلاگريدا معادل 

 ٢رپلاس و ساختمان با توسل به توصيه هاي فناوري بنگاهضريب معادله خودرگرسيوني شوك

گشتاورهاي  ي مدل وبيني شدهاند كه حداكثر انطباق بين گشتاورهاي پيشدهچنان انتخاب ش

  .استآمدهدست ي واقعي بهنمونه

  

  

  

  

 

  آيين نامه كفايت سرمايه .١
2. Plosser (1989) 



 ٥١...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

مقادير كاليبره شده پارامترهاي مدل ).١جدول (  

  مقدار  نماد  پارامتر  رديف

  ٠١٤/١ g  پارامتر متناسب با نرخ رشد اقتصاد  ١

  ٨٦/٠ Π  بخشتوليدردركايوسهمنيرتضعيتباثباو  ٢

  ٩٨٨/٠ 𝛽  نرخ تنزيل ذهني مصرف كننده  ٣

  ٠٥٥/٠ 𝛿  نساختماكستهلاا خنر  ٤

𝛿  بخشتوليددر كستهلاا خنر  ٥  ٠٢٤/٠  

𝛿  بخشتوليددر كستهلاا خنر  ٦  ٠٠٧٨/٠  

 ٩٨/٠ ϵ  تابعمطلوبيتدرمسكن ضريب   ٧

  ٠٢٤/٠ υ  تابعمطلوبيتدرمالي  ييداراضريب  ٨

  ١١ Φp  پارامتر هزينه تعديل قيمت  ٩

  ٦ θ  مختلفكالاهايهاهوگرنميانشينيكششجا  ١٠

  ٢/٠ ζ  ارخانونقدينگي سبد درنقدلهميتپوا  ١١

  ٢٧/٠ αy توليدكالادرسهمسرمايه  ١٢

  ٥/٠ αH  مسكنتوليددرسهمسرمايه  ١٣

  ٠٨/٠ 𝜗  نسبتكفايتسرمايه  ١٤

  ٠٢١/٠ 𝛿 B  سرمايهبانككستهلاا خنر  ١٥

 ٥/٠ ρi  ليسياستپودر هبهرخنروزن  ١٦

  ٩/٠ ρπ  ليسياستپودرتورم  وزن  ١٧

  ٠٢/٠ ρy  ليسياستپودرتوليد  وزن  ١٨

 ٨٧٥/٠ ρg  لتدو رجمخا گرسيورتواضريب  ١٩

  ٧٧٩/٠ ρo  ي نفتيمدهادرآگرسيورتواضريب  ٢٠

 ٩/٠ ρA  توليدردركايونيريورهگرسيوبهررتواضريب  21

 ٩/٠ ρH  مسكنردركايونيريورهگرسيوبهررتواضريب  22

  محاسبات نويسندهمنبع: مطالعات مختلف و 

  

  .تحليل برازش مدل و توابع عكس العمل آني١-٥

 لگـوا درونزاي متغيرهـاي از آمـدهدسـت به منظور ارزيـابي الگـو نخسـت، گشـتاورهاي بـه

 بـراي يرهامتغ آنيالعمل عكس شوند. سپس، توابعمي مقايسه واقعي، هايداده گشتاورهاي بـا

 .شوندمي بررسي نظر مورد متغير بر تكانه تاثير مشـاهده



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٥٢

هـا در دنيـاي واقعـي را جدول گشتاورهاي استخراج شـده از الگـو و گشـتاورهاي داده

  دهد. صورت خلاصه نشان ميبـه

افزار متلب در محيط نرم١ داينرمدل ارايه شده در اين پژوهش با استفاده از برنامه 

ل نتايج ارايه شده توسط برنامه داينار كه شامل است. در ادامه به تحليكدنويسي و اجرا شده

سازي شده، ضرايب همبستگي و خودهمبستگي ي از گشتاورهاي متغيرهاي شبيهاخلاصه

واهد هاي مدل پرداخته خبرابر تكانه در متغيرها از برخي آنيالعمل متغيرها و توابع عكس

 صحت معيار زني مربوطه انتظارات و نظري مباني با آنيالعمل شد. همچنين انطباق توابع عكس

  گيرد.برازش شده مورد ارزيابي قرار ميمدل  سقم و
  

  .بررسي گشتاورها١-١-٥

سازي هاي يادشده براي متغيرهاي شبيهبه منظور ارزيابي نتايج ارايه شده توسط مدل، شاخص

براي اقتصاد ايران  هاي دنياي واقعيهزار دوره، با داده ٣٠٠شده در داينار با مرتبه دوم تيلور تا 

برازش مدل كاليبره شده در اين  گيرد. به منظور ارزيابي نيكوييمورد مقايسه قرار مي

پژوهش، گشتاورهاي مرتبه اول و مرتبه دوم توليدشده از مدل با گشتاورهاي دنياي واقعي 

ف اشوند. در جدول مقدار ميانگين و انحربرخي از متغيرهاي اصلي مدل بررسي و مقايسه مي

گذاري كل، درآمدهاي نفتي و توليد مسكن نسبت به توليد معيار متغيرهاي مصرف، سرمايه

  است. غيرنفتي ارايه شده
  

  

  

  

  

  

  

  

 

 افزار نرم فضــاي پايداردر تصــادفي عمومي تعادل هاي مدل ســازي شــبيه و حل منظور به كه اســت ايبرنامه .١

MATLAB است شده استفاده آن ٤,٥,٦ي نسخه از مطالعه اين در. استطراحي شده.  



 ٥٣...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

 هاي واقعيمقايسه گشتاورهاي مدل با داده). ٢جدول (

گذاري سرمايه  مصرف  متغيرها

  در توليد

گذاري سرمايه

  در مسكن

مخارج 

  دولت

درآمدهاي 

  نفتي

  ٤٢/٠  ٢١/٠  ٢٦/٠  ١٩/٠  ٧٥/٠  هاي واقعيداده  ميانگين

  ٤١/٠  ٢١/٠  ٢٢/٠  ١٧/٠  ٨٠/٠  مدل

  ١٨/٠  ٠٦/٠  ٠٣/٠  ٠٢٨/٠  ٠٨/٠  هاي واقعيداده  انحراف معيار

  ٠٨/٠  ٠٥/٠  ٣/٠  ٣/٠  ٠٥/٠  مدل

ضريب همبستگي با درآمدهاي 

  نفتي

  ١  ٢٣/٠  ٠٧/٠  ٣/٠  ٠٠٢/٠  هاي واقعيداده

  ١  ٠٠١٤/٠  ٢/٠  ٠٤/٠  ١٧/٠  مدل

  ٤/٠  ٢١/٠  ٢٣/٠  ١٧/٠  ٧٩/٠  مقادير تعادلي

  منبع: يافته هاي پژوهش

شود، مقايسه گشتاورهاي حاصل از مدل با همانطور كه از جدول فوق ملاحظه مي

سازي هاي واقعي بيانگر موفقيت نسبي مدل ارايه شده در اين مقاله در شبيهگشتاورهاي داده

  باشد.اقتصاد ايران مي
 

 عكس العمل آنيبررسي توابع .٢-١-٥

 معرفي درونزاي متغيرهاي آنيالعمل علاوه بر بررسي گشتاورهاي مدل، بررسي توابع عكس

ي، باق با مباني نظرانط در مدل بر وارد برونزاي تصادفي هايشوك به واكنش در مدل شده

قطه هاي مدل از نباشد. در ادامه پوياييابزار ديگري براي ارزيابي نيكويي برازش مدل مي

ي كار در وري نيرووري نيروي كار در بخش توليد، بهرههاي: بهرهنظر پاسخگويي به تكانه

  . گيردمي قرار تحليل و تجزيه مورد پولي سياست شوك و نفتي آمدهايبخش مسكن، در
 

  وري در بخش توليدتكانه بهره. ٢-٥

، همانگونه از مدل انتظار ٠٤/٠با انحراف معيار وري در بخش توليد تكانه مثبت بهره در نتيجه

رود توليد افزايش يافته، بازدهي سرمايه در بخش توليد بيشتر، حاشيه سود بنگاه بهبود مي

مچنين در وري بيشتر افزايش يافته است. هيافته و اشتغال و دستمزد نيروي كار به سبب بهره

سرمايه  انباشتپي افزايش بازدهي، سرمايه گذاري در اين بخش بيشتر شده و به افزايش 

انجامد. خانوار به سبب افزايش درآمد حاصل از دستمزد و بازدهي سرمايه، بيشتر فيزيكي مي

كند. همچنين به سبب رشد توليد كالا، قيمت آن كاهش يافته و تورم كمتر مصرف مي
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 باشد نيز كاهششود و در پي آن نرخ بهره كه تابعي از انحراف تورم از تورم هدف ميمي

 به توجه اب نيز و است رفته بالا اكنونهم كه دستمزد هايهزينه أمينبد. بنگاه جهت تيامي

يي از عطاا تسهيلات حجم و دارد بانك از تسهيلات اخذ به بيشتري تمايل بهره نرخ كاهش

يابد. بنگاه به سبب رونق در توليد، تقاضاي اجاره ها افزايش يافته ميجانب بانك

ي شتر، اجارهها به دليل تقاضاي بيبراي گسترش فعاليت خود دارد و بانكهاي بيشتر ساختمان

ها كه از درآمد اجاره و اعطاي تسهيلات است، به كنند و سود بانكبيشتري را مطالبه مي

افزايد و ها به سرمايه آنها ميشود. سودآوري بيشتر براي بانكسبب رشد هر دو، بيشتر مي

ايط رونق توان اينگونه نتيجه گرفت كه در شريابد. بنابراين ميمي ها نيز افزايشسرمايه بانك

واند به تها در بخش مسكن ميگذاري بانكاقتصادي كه توليد در حال رشد است، سرمايه

  سودآوري براي آنها منجر شود.
  

 وري در بخش مسكنتكانه بهره ١-٢-٥

ر تتقاضاي بيش ،٠٤/٠حراف معيار با ان وري نيروي كار در بخش مسكننتيجه تكانه مثبت بهره

براي نيروي كار و دستمزد در اين بخش است. بازدهي سرمايه در مسكن بيشتر، تمايل به 

كند و به انباشت سرمايه فيزيكي در اين بخش گذاري را در اين بخش را بيشتر ميسرمايه

ده و در ش ميانجامد. همچنين افزايش كارايي نيروي كار سبب بهبود توليد در بخش مسكن

كن يابد. به مانند هر كالاي نرمال ديگري مسي افزايش توليد و قيمت مسكن كاهش مينتيجه

هم در صورت كاهش قيمت با افزايش تقاضا مواجه خواهد شد. بخشي از تقاضاي مسكن به 

باشد كه به عنوان يك عامل اقتصادي عقلايي، به سبب ارزانتر شدن ها مربوط ميبانك

صاص منابع ها و اختد مسكن بيشتري است. با افزايش در انباشت مسكن بانكمتقاضاي خري

بيشتري به اين دارايي، بالتبع منابع در دسترس جهت اعطاي تسهيلات كاهش يافته و اين امر 

انجامد. . توليد كمتر به مصرف كمتر ميشودمي آن كاهش سبب و ساخته إثرتوليد را مت

ها و كاهش در ميزان اعطاي تسهيلات، سود همچنين در پي افزايش موجودي مسكن بانك

بانك به شدت افت كرده و نوسان زيادي را تجربه خواد كرد و نتيجه آن نقصان در سرمايه 

   تواند منجر به بحران و ورشكستگي شود.بانك بوده و در صورت تداوم مي
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 تكانه نفتي .٢-٢-٥

بر بخش مسكن و بخش توليد ، ١٣٧٧/٠با انحراف معيار اثر تكانه مثبت درآمدهاي نفتي 

ست، ها آشكار اكالاي واسطه، آنگونه كه از نمودارهاي كنش و واكنش متغيرهاي اين بخش

يشتر برشد درآمدهاي نفتي منجر به واردات  .است ايران اقتصاد در هلندي بيماري بروز مؤيد

ل شود. مصرف ككالا و كاهش قيمت كالاهاي قابل مبادله و در نتيجه كاهش در تورم مي

(مسكن)  اياي (كالاي واسطه) و غير مبادلهيابد و تقاضا براي هر دو كالاي مبادلهافزايش مي

رود افزايش تقاضا در بخش توليد از آنجا كه يابد، اما همانگونه كه انتظار ميافزايش مي

اي شود، نميتواند افزايش يابد اما در بخش مسكن تقاضالمللي تعيين ميت در بازارهاي بينقيم

گذاري در بيشتر منجر به افزايش قيمت شده و در پي افزايش قيمت در اين بخش، سرمايه

انباشت  گذاري بيشتر،كشاند. سرمايهاين بخش را سودآور كرده و سرمايه را به اين بخش مي

ي بيشتر و افزايش توليد در اين بخش را در پي خواهد داشت، نمودارهاي سرمايه فيزيك

العمل متغيرها نسبت به تكانه مثبت نفتي، تصديق اين فرآيند هستند. حركت سرمايه به عكس

سمت بخش مسكن و كاهش آن در بخش توليد همراه با كاهش انباشت سرمايه در اين بخش 

ن زده و كاهش اشتغال در اين بخش را بدنبال دارد و اي دامبه افت توليد كالاهاي مبادله

ار هرچند به واسطه رشد توليد مسكن انتظ يابد.اي كاهش ميحاشيه سود بنگاه كالاي مبادله

افزايش تقاضا براي نيروي كار در اين بخش را خواهيم داشت اما در عمل، اثر درآمدي ناشي 

دهد، اما همانگونه كه از نمودارها ش مياز افزايش درآمد نفت، اشتغال را بطور كلي كاه

مشخص است اين كاهش در بخش مسكن بسيار كمتر از بخش توليد و ميزان كاهش در 

توان برابر بيشتر از ميزان كاهش اشتغال در بخش مسكن است كه مي ١٠اشتغال بخش توليد 

  اين تفاوت را ناشي از حركت نيروي كار بين بخشي دانست. 

نتايج مدل در نمودارهاي واكنش متغيرها نسبت به تكانه مثبت نفتي آنچه تاكنون از 

 ويژه هتوج مورد مقاله اين در آنچه اما. است ايران اقتصاد در هلندي بيماري أييدمشاهده شد ت

 درآمدهاي رشد. است »نفتي مثبت تكانه نتيجه در بانكي سيستم هايواكنش بررسي« است،

داده و  شود، سود بانك را كاهشل مسكن براي بانك ميفتي كه باعث افزايش هزينه تعدين
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دهد و همچنين ميزان اعطاي تسهيلات توسط در نتيجه افت در سرمايه بانك را نتيجه مي

بانك كاهش يافته و در شرايطي كه توليد بواسطه بيماري هلندي تحت فشار و در حال كاهش 

ها به اي پرسنلي خود دارد، بانكهاست و نياز مبرم به تسهيلات بانكي جهت پوشش هزينه

گذاري و انجماد دارايي در بخش مسكن، قادر به پاسخگويي به اين نياز نبوده و دليل سرمايه

  .يابدزنند و تسهيلات اعطايي بانكها كاهش ميبه كاهش توليد در اقتصاد دامن مي
 

 تكانه پولي ٣-٢-٥

يابد، بمانند نقدينگي در جامعه افزايش مي ، ٠٠١/٠ت با انحراف معياردر نتيجه يك تكانه مثب

هره نيز كند، نرخ بهر كالاي ديگر كه به هنگام افزايش عرضه، كاهش درقيمت را تجربه مي

كند و در ي كاهش نرخ بهره، بنگاه تسهيلات بيشتري را تقاضا مييابد. در نتيجهكاهش مي

گردد تا بب ميبراي نيروي كار سكند. تقاضاي بيشتر نتيجه نيروي كار بيشتري استخدام مي

د. كاهش يابخانوار دستمزد بيشتري را مطالبه كند و نرخ دستمزد در اين بخش افزايش مي

 گذاري خانوارها بود، تمايل آنها راها كه يك دارايي جايگزين براي سرمايهنرخ بهره سپرده

اري) بيشتر و گذرمايهوان گزينه ديگر براي سنگذاري در بخش توليد (به عنسبت به سرمايه

كار  شود. توليد در اقتصاد به واسطه بكارگيري نيرويانباشت سرمايه در اين بخش بيشتر مي

كند. قيمت كالاها به واسطه رشد توليد و افزايش عرضه، و انباشت سرمايه بيشتر، رشد مي

رود. يها، تقاضا براي مصرف بالا مكاهش يافته و تورم نزولي ميشود و با كاهش قيمت

ايش تقاضا، سازد و با افزافزايش توليد بنگاهها تقاضاي آنها براي اجاره ساختمان را بيشتر مي

بيشتر  ها از طريق اعطاي تسهيلاتكنند. افزايش درآمد بانكها اجاره بيشتري مطالبه ميبانك

  شت.ها منجر به سودآوري و افزايش سرمايه براي آنها خواهد داو اجاره مسكن به بنگاه

  

   هاي سياستيو توصيه گيرينتيجه. ٦

ها در بخش مسكن در اقتصاد گذاري بانكدر اين مطالعه هدف بررسي پيامدهاي سرمايه

نفتي ايران است. بدين منظور مدلي تحت رويكرد تعادل عمومي پوياي تصادفي كينزي جديد 
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براي اقتصاد نفتي ايران طراحي نموديم. در اين مدل، بانكها در محيط رقابتي فعاليت نموده 

  كند. صورت دستوري از بانك مركزي دريافت ميها را بهو نرخ بهره سپرده

ياست وري در توليد كالا، و تكانه سمشاهده واكنش متغيرها نسبت به تكانه مثبت بهره

بت رو بوده است، حاكي از پيامد مثان تسهيلات با رشد روبهپولي كه توليد افزايش و ميز

باشد. به هنگام افزايش درآمدهاي نفتي، ها در بخش مسكن ميگذاري بانكسرمايه

همانگونه كه در نمودارهاي عمل و عكس العمل متغيرها نسبت به تكانه نفتي نمايان است، 

يش ش يافته و توليد مسكن و قيمت آن افزاها، نرخ تورم و اشتغال كاهها، قيمت آنتوليد كالا

ها در كند. تحت اين شرايط، تجميع بخشي از دارايي بانكيابد و بيماري هلندي بروز ميمي

 همراه نخواهد داشت. درها بهبخش مسكن، نتيجه خوبي نه براي اقتصاد و نه براي بانك

كن كه كاهش ر در بخش مسوري نيروي كا صورت بروز تكانه مثبت نفتي و تكانه مثبت بهره

انجامد، خريد املاك و مستغلات توسط بانكها توليد كالا و افزايش توليد مسكن مي

  دهد.سودآوري آنها را كاهش داده و سرمايه بانكها را تنزل مي

ها ذاري بانكگهاي مدل نسبت به تكانه ها پيامد سرمايهبطور كلي، پس از بررسي پويايي

گردد: اگر اين امر در شرايطي اتفاق افتد كه ورت ارزيابي ميدر بخش مسكن به اين ص

الي گرهاي ماقتصاد كشور در حال رونق بوده و اعطاي تسهيلات كه وظيفه اصلي واسطه

ه و سرمايه ها منجر شدتواند به سودآوري بيشتر براي بانكاست، مورد غفلت قرار نگيرد، مي

، رخ دهد كه توليد افت كرده و اقتصاد بيمار است ها را تقويت كند. اما اگر در شرايطيبانك

همانند زماني كه درآمدهاي نفتي بيشتر شده و بيماري هلندي در اقتصاد بروز نموده است، 

ش ها در اين بخگذاري بانكها در بخش مسكن و درگيري بلندمدت دارايي بانكسرمايه

ها و در نهايت كاهش سود بانكتواند به كاهش اعطاي تسهيلات، دامن زدن به افت توليد مي

ها، در صورت تداوم به بحران بانك و افت در سرمايه آنها شود و اين روند كاهشي در سرمايه

  انجامد.ها ميو ورشكستگي آن
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 شدر خنر حسب بر متغيرها يرز بطهاز را دهستفاا با سيستم هبهر متغيرها دننمو پايااز  پس

𝑥                                                           )٤٩( د.شون پايا مي (g)وري نيروي كاربهره
^

=   

  معادلات نهايي عبارتند از:

𝐸 (

^

^ ) = 𝛽 1 − 𝛿 + 𝑟  )٥٠                                                                     (  

𝐸 (

^

^ ) = 𝛽[1 − 𝛿 + 𝑟 ]  )٥١                                                                    (  

( )
^ = ^ 1 −  )٥٢                                                             (  

^ = ^ 1 −  )٥٣                                                                     (  

^ = − 𝛽(1 − 𝛿) ^  )٥٤                  (                                                        

𝑁
^

= 𝜛( ) 𝑁
^

 )٥٥                                                                                                (  

𝑁
^

= (1 − 𝜛)( ) 𝑁
^

  )٥٦                              (                                                    

𝑤 = [𝜛(𝑤 ) + (1 − 𝜛)(𝑤 ) ]  )٥٧                                             (  

𝑔𝐾
^

= (1 − 𝛿 )𝐾
^

+ 𝐼
^

 )٥٨                                                                    (      

𝑔𝐾
^

= (1 − 𝛿 )𝐾
^

+ 𝐼
^

 )٥٩                                                                          (  

𝑦
^

(𝑗) = (𝐴 , 𝑁
^

(𝑗)) (𝐾
^

(𝑗)) (𝐻
^

(𝑗))  )٦٠                               (  

= + ( )( − 1) − 𝛽 𝐸 ( )( − 1)
^

^

^

^  )٦١(         

𝐾
^

= 𝛼
^

 )٦٢             (                                                                                              

𝑁
^

= (1 − 𝛼 − 𝜈)
^

(( ) ( ))
 )٦٣                                                      (  

𝐻
^

= 𝜈
^

 )٦٤           (                                                                                                



 ٦٣...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

𝑦
^

= (𝐴 , 𝑁
^

) (𝐾
^

)  )٦٥                                                                       (  

𝑔𝐻
^

= (1 − 𝛿)𝐻
^

+ 𝑦
^

 )٦٦                                                                             (  

 

𝐻
^

= 𝐻
^

+ 𝐻
^

 )٦٧                     (                                                                               

𝑁
^

= (1 − 𝛼)𝑞
^

^  )٦٨                                                                                         (  

𝐾
^

= 𝛼𝑞
^

^  )٦٩                   (                                                                                     

𝐿
^

+ 𝐻
^

= 𝐾
^

+ 𝑑
^

 )٧٠                                                                                         (  

𝑔𝐾
^

= (1 − 𝛿 )𝐾
^

+ 𝜏𝛱  )٧١                                                                   (  

1 + 𝑖 = 1 + 𝑖 − 𝑒[
^

(
^ ^

)
](

^

^ ^ − 𝜗)𝐾
^

+ 𝑠𝐿
^

 )٧٢     (  

𝑟 = 1 + 𝑖 − 𝑞 𝛷 (
^ ^

^

^

^ + (
∆

^

^ ) ) − (1 −

𝛿)𝑞 + 𝑞 𝑔
^

^ 𝛷
∆

^

^ 𝑒[
^

(
^ ^

)
](

^

^ ^ −

𝜗)𝐾
^

+ 𝑞 𝑔
^

^ −
^

^  )٧٣           (                                                                   

𝑖 = (𝑖 ) ( ∗) (
^

~ ) 𝜂  )٧٤                                                                         (  

𝐺
^

+ 𝐶
^

+ 𝐼
^

+ 𝐴𝐶
^

+ (
^

^ ^ − 𝜗) 𝐾 + 𝐿
^

= 𝑦
^

+ 𝑦
^

  )٧٥(          

ln𝐴 = (1 − 𝜌 )ln𝐴
~

+ 𝜌 ln𝐴 + 𝜂  )٧٦                                     (  

ln𝐴 = (1 − 𝜌 )ln𝐴
~

+ 𝜌 ln𝐴 + 𝜂  )٧٧                                  (  

ln𝑦 = (1 − 𝜌 )ln𝑦
~

+ 𝜌 ln𝑦 + 𝜂 )٧٨                                                 (  

ln𝐺 = (1 − 𝜌 )ln𝐺
~

+ 𝜌 ln𝐺 + 𝜂  )٧٩                                                   (  

    



  ١٣٩٧زمستان  ،٢٩سال هشتم، شماره    يرانپژوهشنامه اقتصاد انرژي ا   ٦٤

  نمودارهاي عكس العمل آني -پيوست شماره دو

  

  تكانه مثبت بهره وري نيروي كار در بخش توليد نمودارهاي عكس العمل نسبت به -١

  

  
  

  



 ٦٥...   مسكن بخش در ها بانك اريسرمايهگذ

  نمودارهاي عكس العمل نسبت به تكانه مثبت بهره وري نيروي كار در بخش مسكن -٢
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  نمودارهاي عكس العمل نسبت به تكانه مثبت نفتي -٣
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  نمودارهاي عكس العمل نسبت به تكانه مثبت پولي -٤


