
 

 گذاری اقتصادیعلمی سیاست نشريه                

 0011 بهار و تابستان ،پنجمست و بی شماره ،سیزدهم سالمقاله پژوهشی/                                                               

 

 

و تاثیر آن بر بانکداری کشور و متغیرهای کلان  ایوثیقهمحدودیت 

 اقتصادی
 1یزدان گودرزی فراهانی

 2هادی عربی سید

 00/10/0011: پذیرش تاریخ                                                                                         10/10/0011: دریافت تاریخ

 

 چکیده
در سیستم بانکی و تاثیر آن بر عملکرد سیستم بانکی  ایوثیقههدف مقاله حاضر بررسی نقش محدودیت 

استفاده شده  0031-0031ی در بازه زمانی تصادف یایپو یمدل تعادل عمومکشور است. در این مطالعه از 

و به تبع آن واکنش سیستم بانکی به  یتولید یهابنگاهدر عملکرد  ایوثیقهدر این مطالعه محدودیت است. 

فرآیند واکنشی در  کنوآوری این مطالعه در لحاظ کردن ی. این موضوع مورد بررسی قرار گرفته است

سازی محدودیت در راستای مدلعملکرد بنگاه در استفاده از اعتبارات است.  هعملکرد سیستم بانکی به نحو

گونه که سیستم بانکی هیچ شودمیدو سناریو در نظر گرفته است. در سناریو اول فرض  ایوثیقهاعتبارات 

دوم . اما در سناریو دهدنمیالعملی به عملکرد بنگاه اقتصادی دریافت کننده اعتبارات از خود نشان عکس

تاثیر مشارکت بانک در اعتبارات اعطایی سیستم بانکی و مشارکت  به عنوانبخشی  بانکدر تابع سود 

واقعی در فعالیت اقتصادی لحاظ شده است. نتایج بدست آمده از شوک اعتبارات وارد شده در مدل و 

ت خود را به ابارمقایسه سناریوهای مدل نشان دهنده این موضوع بوده است که اگر بانک در اعطای اعت

صورت واقعی در فعالیت بنگاه شریک بداند به مراتب نسبت به حالتی که درآن صرفا به عنوان واسطه مالی 

عمل کرده و در صورت عدم توانایی بازپرداخت بدهی توسط بنگاه اقدام به اجرای وثیقه کند، سودآوری 

 هایهزینهو کاهش  گذاریسرمایهتولید،  بالاتری داشته و اثرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی همچون

  و بهتر بوده است. ترمناسبعملیاتی بانکی 

، مدل تعادل عمومی پویای ، معوقات بانکیایوثیقه محدودیتاعتباری،  شوک :کلیدی هایهواژ

  تصادفی.

Keywords: Credit Shock, Collateral Credit, Bank Arrears, Dynamic 

Stochastic General Equilibrium Model. 

JEL Classification: E51, P33, F56, C61.  
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 مقدمه -1

نکی ات باافزایش حجم معوق استیکی از مشکلاتی که کشور ایران در حال حاضر با آن روبرو 

لی در های مالی احتماثباتیاعطایی در شبکه بانکی است که منجر به بیاعتبارات نسبت به کل 

شته دلایل مختلفی دا تواندمی. پرداخت نشدن دیون در سررسید توسط بدهکاران شودمیآینده 

عت هان، صنجاسر ثباتی و رکود بازار اشاره نمود. در سرتوان به بیها میباشد که از مهمترین آن

 متنوع اتخدم ارائه لیو به دل رودیمهم اقتصاد هر کشور به شمار م اریارکان بس یکیبانکداری 

 از توانیو م کندیم فایشورها اتوسعه و رشد اقتصادی ک ای درکنندهنییو اعتباری، نقش تع یمال

پورمند ) ردک ادیمحرکه، شتاب دهنده، متعادل کننده و سامان بخش اقتصاد  روییآن به عنوان ن

  .(682: 1396، شیپورمند بخشاو  شیبخشا

مبادرت  انیمعتبر از مشتر قیوثا افتیبه در ییاعطااعتبارات از بازگشت  نانیبانک به منظور اطم

را از  شیمقرر، بتواند طلب خو دیتعهد در سررس یفایا ای یبده هیصورت عدم تادورزد تا در یم

 یمال نیتأم یهاتیاز محدود یکیو نوع آن به عنوان  1ایوثیقهاعتبارات  .دینما فایاست قیمحل وثا

 یبرا قهینوع و مقدار وث تیاهم به 2 توافقنامه بال. در اقتصاد است یدیتول یهابنگاه یبرا

 هابنگاهکه با  1دارد. برخلاف توافقنامه بال  دیهستند تأک ترفیعملکرد ضع یدارا که ییهابنگاه

اشاره شده است که  نکته نیبه ا 2در توافقنامه بال  کند،یبرخورد م کسانیبه صورت  نهیزم نیا در

خود را به  هیاز سرما یشتریب مقدار دیوارد شود با تریسکیر تیفعال کیکه بانک در  یدر صورت

 زانیم شیموجب افزا رندهیگقرضبنگاه  سکیر شیافزا. کند ریمنظور حفظ ثبات بانک درگ

حالت  نیدر ا دهد،یم شیبانک را افزا هیدر سرما یریگرهیذخ زانیمطالبات معوق بانک شده و م

برگشت  یکه بانک برا یتنها منبع یابدمی شیدر بانک افزا یجار ریغاعتبارات  زانیکه م یوقت

 یکه گروگذار دهدیم حیبانک ترج نیمربوطه است، بنابرا قیکند وثا استفاده تواندمیمنابع خود 

است که  هاییسیاستاز  یکیوام  قیبه نوع وثا یبر آن تنوع بخش علاوه کند. یاجبار را قهیوث

)کشاورز  گیردمیدر نظر پیش رو موجود و  طیبا توجه به شرا یزمان خاص مقطع بانک در هر

 . (334-336: 1395حداد و حیدری، 

 ینقدشوندگ )با قدرت یملک قیوثا عیکه به تود ییهاشرکتعمدتاً  یرکود اقتصاد طیدر شرا

 یبرا نیبنابرا آگاهند، ملک خود یدر صورت عملکرد بد از عدم نقدشوندگ پردازندمی( نییپا

 شینکول شرکت را افزا احتمال نیو ا دهندیانجام م یخود تلاش کمتر یارزش اعتبار شیافزا

                                                 
1. Collateral Credits 
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در صورت  یقانون بالاتر از نظر یبا نقدشوندگ قهیجا که وثاز آن ی. از طرفدهدیم

 یمشتر ،شودمی وصول تربانک راحت یبرا ،یداده شده به مشتراعتبارات الوصول شدن مشکوک

 یو تئور ینظر اتیاساس ادب بر .ردیگیکار م را به یشتریکاهش احتمال نکول خود تلاش ب یبرا

به  نانیبالا هستند با توجه به اطم ینقدشوندگ با یهاقهینوع وث یکه دارا ییهابنگاهموجود عمده 

نوع  نیبه طور عمده از ا رایهستند، ز زین یبالاتری ارزش اعتبار یکسب و کار خود دارا یفضا

اعتبارات  افتیدر قیرا از طر بنگاهکه نتوانند  یصورت در گردش خود در هیسرما نیدر تأم قیوثا

 .کنندیکنند، استفاده م یمال نیتأم

شان را نقدی هایهزینهاقتصادی این است که نهادهای دولتی تمام  یهابنگاهمشکل جدی دیگر 

در حالی که اغلب مبادلات  .جریمه قابل توجهی در پیش دارد ،و کوچکترین تاخیر گیرندمی

گیرد در نتیجه شکاف دریافت و پرداخت جریانات نقدی ری صورت میبه صورت اعتبا هابنگاه

 نماید. اقتصادی را سست می یهابنگاهوضعیت اعتباری 

 یالزام هابانکتوسط  انیارائه خدمات به مشتربا توجه به وظائف تعریف شده برای سیستم بانکی، 

 لیرا تشک یبانک تیبخش فعال نیتراست که مهم لاتیاخت تسهدخدمات پر نیا است و از جمله

تا  گرددمی نیتأم هابانکتوسط  انیمشتر ازین دمور یگیننوع خدمات، نقد نیا یراستا رد. هددیم

فعت و نو هم چرخه بانک از محل کسب م ابدیرونق  لاتیتسه رندگانیگ دیاقتصا یهافعالیت هم

است  سکیبا ر متوأ لاتیتسهوان ناخت شده تحت عدپر یگین. اما برگشت نقدددنگر متوقفد سو

 م. لاجردیننما دش را مستریخو ید بدههننخوا لاتیتسه رندگانیاز گ دیتعدا دارد و احتمال

 را به حداقل دبرگشت وجوه خو ماز عد یناش سکیتا ر آیدمی بانک ها لازم یبرا یاستیس اعمال

 که گیرندمی قهیوث ای نیتضم ان،یبه مشتر لاتیاخت تسهدر مقابل پردظور نم نی. به همبرساند

 نسبت به خدمات یعمل فرع کید که ناست هر چ یبانکدار اتیبخش از عمل نیبحث ا موضوع

مساله  .است یخدمات بانک مو قوا مواد هیبخش ما نیه و توجه به ادمهم بو اریاست اما بس یبانک

در اعتبارات اعطایی سیستم بانکی به  ایوثیقهاصلی مورد بررسی در این مطالعه نقش محدودیت 

و  شودمیگنجانده  هابنگاهتولیدی است. برای این منظور قید وثیقه در اعتبارات دریافتی  یهابنگاه

د محدودیت بوده و ی که فاقیهابنگاه. گروه اول شوندمیتولیدی به دو گروه تقسیم  یهابنگاه

ی با عملکرد ضعیف قرار یهابنگاهدارند. گروه دوم  دریافتی رااعتبارات توانایی بازپرداخت منظم 

و  هستندپرداختی خود دارای قید محدودیت در اعتبارات اعتبارات دارند که به علت معوق بودن 

برای این گروه از کل اعتبارات اعطایی سیستم بانکی آن بخشی که به گروه اول پرداخته شده کسر 
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جه به محدودیت وثیقه به این گروه اعتبارات پرداخت شده و مابقی در صورت وجود داشتن با تو

اقتصادی  یهابنگاههای اعتباری برای منجر به محدودیت ایوثیقهدر واقع الزامات خواهد شد. 

 ،بنابراین. گرددمیبرای ایجاد شغل  بنگاهد و این محدودیت اعتبار منجر به کاهش توانایی شومی

گیرد و تاثیر آن این موضوع در قالب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی مورد ارزیابی قرار می

 .های کلان اقتصادی بررسی خواهد شدبر متغیر

طالعات مق و ادبیات تحقیساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه به بررسی 

قیق تح شناسیروشه شده است. در بخش سوم به مورد موضوع تحقیق پرداخت پیشین انجام شده در

بخش  ت درپرداخته شده است. در بخش چهارم مدل تجربی تحقیق برآورد گردیده است. در نهای

  سیاستی پرداخته شده است. هایگیری و ارائه پیشنهادانتهایی به نتیجه
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 مبانی نظری -2-1

( و کارلستروم و 1989) 2که توسط برنانکه و گرتلر 1کلان با اصطکاک مالیادبیات اولیه اقتصاد 

های بازار )از قبیل با وجود ناقصی که اشاره دارد( ارائه شد، بر این واقعیت 1997) 3فورست

مدت داشته باشد. در مدل اثرات طولانی تواندمی موقت شوکیک  های مالی(اصطکاک

موقت تداوم بیشتری به دلیل  یهاشوکاصطکاک مالی، وجود های تجاری حقیقی با چرخه

وجود  با بنگاهی منفی به دارایی خالص هاشوک هامدلد. در این نبازخورد اصطکاک مالی دار

کند. این نتایج در می گذاریسرمایهرا مجبور به کاهش  بنگاهشده و  های مالی تقویتاصطکاک

  .شودمی بنگاهتر از سرمایه و دارایی خالص ی بعد منجر به یک سطح پایینهادوره

 طوریه کند بدو صورت عمل میبه  هابنگاهمحدودیت پیش روی  که نشان داد( 2015) 4گارین

 باشند،گونه قصوری نداشته هیچاعتبارات خوب در بازپرداخت با عملکرد  یهابنگاه اگرکه 

در تامین مالی  هابنگاهو این کند می اعتبار  اقدام به تخصیصمجدداً هابنگاهسیستم بانکی برای این 

بد با عملکرد ضعیف قرار دارند که در  یهابنگاه. اما در مقابل شوندمیخود با مشکل مواجه ن

آتی دچار مشکل ی هادورهکوتاهی کرده و در تامین مالی خود برای اعتبارات بازپرداخت 

 .(229: 1397)الهی و بیرجندی،  شوندمی

                                                 
1. Financial Friction 
2. Bernanke and Gertler (1989) 
3. Carlstrom and Fuerst (1997) 
4. Garine (2015) 
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رویکرد اول از  .مطرح شده استاصطکاک مالی عمدتاً بر اساس دو رویکرد  ،اقتصادیدر ادبیات 

و در  برگرفته شده( 1997( معرفی و توسط کارلستروم و فورست )1989مطالعه برنانکه و گرتلر )

دهنده مالی ( به مدل شتاب1999) 1و همکاران های جدید توسط برنانکهادغام با چارچوب کینزین

( معرفی شد 1997) 3رویکرد دوم توسط کیوتاکی و مور .(3: 2020، 2)کوهل گردیده استتبدیل 

گذارد ها اصطکاک مالی از طریق محدودیت وثیقه بر متغیرهای اقتصادی اثر میکه در مدل آن

  .(187: 1397عباسقلی نژاد و نوفرستی، )

 ای مالیر بازارهددر سیستم بانکی و نقش آن در بروز اصطکاک  ایوثیقهدر ارتباط با اعتبارات 

 اتیقانون عمل 10، موضوع ماده هابانک یداخل یقراردادهاتوان به این موضوع اشاره کرد که می

 یهارهر و تبصذکوم یو طبق ماده قانون یکه بدون مراجعه به دفاتر اسناد رسم است بدون ربا یبانک

 به این و گرددیمبه موجب قانون در حکم لازم الاجرا محسوب  .شودمیآن در داخل بانک منعقد 

دون رائیه بر اجصدو تیکه از جمله آن قابل استبرخوردار  راترتیب از امتیازات اسناد لازم الاج

 قیطر جرا ازالا لازم یمفاد اسناد رسم ینامه اجرا نیآئ یو طبق مواد قانون یمراجعه به دادگستر

  (.10-18: 1383)صفایی،  است یرسماسناد  یاجرا ریدوا

ه شد مینظت حیحصو مزبور به نح یاست که قراردادها نیلازم الاجرا ا ادناس یدر اجرا یاساس نکته

 هیجرائاها درخواست صدور نسبت به آن ونیمد یتعهدات از سو یفایباشد که در صورت عدم ا

 تیهما اریز نیست هیبه صدور اجرائ ازیالبته در خصوص وصول همه قراردادها ن .صورت گیرد

 هاکبانکه  چرا دهاین موضوع نبوبه  ازیاست که ن یابه گونه یبانک یهاد سپردهنها مانوثیقه یبرخ

سبت به ن اًرأس یجار ریاز جانب مدیون و انتقال مطالبات به سر فصل غ اتتعهد یفایبا عدم ا

 یبانک یاادهدر قرارد مهم حتماً نیو ا ندینمایاقدام م یو تهاتر بده ونیبرداشت از حساب مد

در  .ردآو ممانعت بعمل ونیرده، از اعتراض مدپخواهد شد تا در صورت ضبط س ینیبشیمربوطه ب

امنین از ض یکیا ی ونیمد کنیل دهیگرد منتقل یجار ریبانک به سرفصل غ تکه مطالبا زین یمواقع

که در  یادهبه استناد ما هابانکباشند،  یحساب و موجود یاز شعبه آن بانک دارا یکی در

ء ا امضارآن  نیز ذیل مدیونینو  ندینمایدرج م ی(داخل ی)قراردادها ینره ریغ یقراردادها

  (.35-38: 1394، قاسمی) ندینمایم یو تهاتر بده باقدام به برداشت از حسا ندینمایم
 

                                                 
1. Bernanke (1999) 
2. Kühl (2020) 
3. Kiyotaki and Moore (1997) 
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 مطالعات پیشین -2-2

پرداخته و اشاره ی مالی هاشوکو  های مالیاصطکاک به بررسی (2015) 1همکارانبوری و 

مکانیزم انتشار و انگیزه  ،وریی بهرههاشوکهمراه با  ،بازار مالی هایو نقص هاشوکد که ندارمی

تامین منابع مالی  ،دهند. وقتی نیروی کار و بازارهای مالی ناقص باشندنوسانات را تشکیل می

نتایج این مطالعه نشان دهنده این دهد. وری واکنش نشان میها به تغییرات در بهرهو اهرم هاشرکت

های مالی اثر شوک اعتبارات بانکی را بر متغیرهای کلان اقتصادی موضوع بود که اصطکاک

  دهد.تحت تاثیر قرار می

 نیروی کار بازارعملکرد وثیقه و  نوسانات ،های قرضمحدودیت به بررسی (2015) 2گارین

بازار کار در  اصطکاکی پویای تصادفی با لحاظ مدل تعادل عموم در این مطالعه از یک. پرداخت

درصد  75 تواندمیمدل  نتایج بدست آمده از این مطالعه نشان دهنده این بود که. استفاده شد

نظر بگیرد  )تولید( را در کاهش پایداری در بازده تواندمیتغییرات در ایجاد شغل را توضیح دهد و 

وسان در الزامات همچنین نتایج نشان داد که نکند. که از انقباض در دسترسی به اعتبار پیروی می

ی تولید برای ایجاد هاشوککند. اگرچه حرکات مهمی در متغیرهای بازار کار ایجاد می ،وثیقه

ی اعتباری اثرات مهمی بر هاشوکنند بازده و سرمایه مهم هستند ولی هایی مانوسان در مجموعه

 دارند.  کلان اقتصادیمتغیرهای 

( نقش محدودیت اعتباری و توسعه بازارهای مالی را بر ثبات بانکی و 2017) 3احمد و مالیک

بانک  1635اقتصادی مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه از اطلاعات آماری  یهابنگاهعملکرد 

های پنلی استفاده شد. به منظور برآورد مدل از روش داده 2004-2012کشور در بازه زمانی  86از 

استفاده گردید. نتایج این مطالعه نشان داد که سطح بالای توسعه مالی منجر به ثبات بانکی بالاتر در 

اقتصادی  یهابنگاه. از طرف دیگر رابطه منفی بین محدودیت اعتباری و عملکرد شودمیقتصاد ا

  وجود داشت.

( به بررسی سیاست پولی و عملکرد مالی و اعتباری سیستم بانکی در قالب مدل 2019) 4تاکای

DSGE  لی خانوارها به دو گروه که یکی دارای دسترسی به خدمات ماپرداخت. در این مطالعه

دهد اند. نتایج نشان مییاب( و گروهی که به خدمات مالی دسترسی ندارند تقسیم شدهاست )بهینه

                                                 
1. Boeri (2015) 
2. Garín (2015) 
3. Ahmad and Malik (2017) 
4. Takay (2019) 
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 42تا  35که سهم خانوارهایی که به خدمات مالی دسترسی ندارند در اقتصادهای مورد بررسی بین 

کت مشار هایهزینهها در جهت بالا بردن شمول مالی منجر به کاهش درصد است. همچنین تلاش

در بازارهای مالی شده است. هر چند عدم شمول مالی بالاست ولی با شوک پولی انبساطی، 

اند، اما سیاست پولی انقباضی مقامات به هدف خود یعنی کاهش تورم و ایجاد رشد دست یافته

نتایج متفاوتی داشته است و موجب کاهش مصرف بیشتر افرادی که عدم شمول مالی دارند نسبت 

دارای شمول مالی شده است. در مقایسه با خانوارهایی که به خدمات مالی دسترسی به افراد 

را جذب کنند و بنابراین مصرف  هاشوکتوانند ندارند، افراد دارای دسترسی به خدمات مالی می

مواجه شوند.  هاشوکتوانند با هایی که دارای شمول مالی هستند بهتر میرا هموار کنند. لذا آن

  دهد با شمول مالی بالاتر، اثرگذاری سیاست پولی بیشتر است.ین مطالعه نشان میهمچنین ا

های مالی از قبیل محدودیت در ( به بررسی اثرگذاری اصطکاک2020) 1دوجاو و کالیراجان

-2018های در اقتصاد کلان پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری سال ایوثیقهاعتبارات 

ش تعادل عمومی پویای تصادفی برای اقتصاد کوچک باز استفاده شد. در در قالب رو 2000

سازی مدل از اطلاعات کشورهای استرالیا و آمریکا استفاده گردید. نتایج بدست آمده راستای شبیه

های مالی مدل بهتر برازش شده است، و همچنین دهندهنشان دهنده این بود که در حضور شتاب

دهندگی نوسانات عرضه اعتبارات و ثروت مالی( نقش مهمی در توضیح ی مالی )از قبیلهاشوک

  گذاری و تولید دارند.سرمایه

. این دپرداختناصطکاک مالی و نوسانات بازار کار  به بررسی( 1394)همکاران وش و فرزین

تصاد برای اق DSGE)) با بسط یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید مطالعه

طکاک وجود اص و بازار کار با ،در نظر گرفتن اصطکاک بازار مالی ،قتصاد بازاایران در سه زمینه 

 ازار کاربر نوسانات ب هاشوککه اصطکاک مالی در اثرگذاری این  دادنتایج نشان . انجام شدمالی 

ین . علاوه بر اشودمیایش بیکاری منفی باعث افز شوکتاثیر مهمی دارد. به صورتی که یک 

. همچنین شودمیتر در بیکاری ی مالی و نوسانات بزرگهاشوکاصطکاک مالی باعث تقویت 

در آخر یک  و شودمیو در نتیجه افزایش بیکاری  گذاریسرمایهنرخ بهره باعث کاهش  شوک

  .گرددمیباعث افزایش اشتغال  گذاریسرمایهمثبت  شوک

به هنگام وجود  رانیا یبانک ستمیس یقدرت اعتبارده لیتحل( به 1397نژاد و نوفرستی )عباسقلی

 نیدر ای پرداختند. کلان ساختار یاقتصادسنج یالگو کیدر چارچوب  یمال یهااصطکاک

                                                 
1. Doojav & Kalirajan (2020) 
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، 1346-1394 یدر دوره زمان یکلان ساختار یاقتصادسنج یالگو کیساخت  مکبه ک مطالعه

 حال نیع شد. در یبررس یبانک ستمیس یبر قدرت اعتبارده یمال یهااصطکاک یاثرگذار زانیم

بر  یانبساط یپول استیس یاثرگذار زانیبا م یمال یهاکاهش اصطکاک یاثرگذار زانیم سهیمقا

در صورت  یپول استیس یاثرگذار زانیم سهیمقا تیو در نها یبانک ستمیس یقدرت اعتبارده

 جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس یپول استیس یاثرگذار زانیبا م یمال یهاکاهش اصطکاک

 یهادر اثر کاهش اصطکاک یبانک ستمیس یکه قدرت اعتبارده دادالگو نشان  یایپو یسازهیشب

 نی. همچنیابدمی شیدرصد افزا 16 زانیطور متوسط به مبه ار،یانحراف مع کی زانیم بهسالانه  یمال

 ستمیس یبر قدرت اعتبارده یانبساط یپول استیبا اثر س هسیدر مقا یمال یهااثر کاهش اصطکاک

بر  یانبساط یپول استیس یعلاوه، اثرگذار است. به شتریدرصد ب 10 زانیطور متوسط به مبه یبانک

انحراف  کیبه اندازه  یمال یهادر صورت کاهش اصطکاک یبانک ستمیس یقدرت اعتبارده

  .دابیکاهش ن یاست که اصطکاک مال یاز زمان شتریدرصد ب 17 زانیطور متوسط به م به ار،یمع

بر ارتباطات  دیبا تأک یمالتیبازار بر محدود یهااصطکاک ریتأث( به بررسی 1398اخگر و کرانی )

و  یعدم تقارن اطلاعات اریبازار دو مع یهامحاسبه اصطکاک یبرای پرداختند. در این مطالعه اسیس

شرکت  159به هدف پژوهش، تعداد  یابینرخ گردش سهام در نظر گرفته شده است. به منظور دست

به روش  1389-1395 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشرکت انیاز م

 یالگو یبا اجرا مطالعه نیانتخاب و در نظر گرفته شد. در ا کیستماتیحذف س یریگنمونه

پرداخته  رهایمتغ نیروابط ب یبه بررس ،پنلی یهابا استفاده از روش اثرات ثابت و داده ونیرگرس

 دادپژوهش نشان  یهاافتهیاستفاده شد.  پنلی یهااز روش داده هاهیآزمون فرض هتج نیچنشد. هم

 یهاوجود دارد، در واقع اصطکاک یبازار رابطه معنادار یهاو اصطکاک یمال تیمحدود نیکه ب

نرخ گردش  نیبر رابطه ب یاسی. وجود ارتباطات سدشومی یمال تیمحدود شیازار باعث افزاب

 یریتأث یمال تیو محدود یعدم تقارن اطلاعات نیموثر است اما بر رابطه ب یمال تیحدودسهام و م

 ندارد.

مدل  کیدر قالب  یکاریبنگاه بر ب یاعتبار تیاثر محدود( به بررسی 1398الهی و بیرجندی )

 تیمحدود یهاشوکاثر  یبررس این مطالعههدف ی پرداختند. تصادف یایپو یتعادل عموم

 یهاتیظرف جادیو ا یکاریبر عملکرد بازار کار به خصوص در مورد ب یمال نیبنگاه در تام یاعتبار

مطالعه  نیاست. در ا یتصادف یایپو یتعادل عموم کردیبا رو 1375 -1396 یدر دوره زمان یشغل

 تیمدل محدود نی. در ادهدیناقص در بازار رخ م یاوجود قرارداده قیاز طر یاصطکاک مال
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که واکنش  شودمی نیکه منجر به ا است هیسرما یبنگاه در ارتباط با موجود یبرا یریگقرض

است که در هر  نیمزبور ا یالگو یژگیاندک و کند باشد. و اریبس یوربهره شوکبازار کار به 

 دهدیبدست آمده نشان م جی. نتاآیدمیحاکم بر بازار کار بدست  طی( از شرایکاریدوره اشتغال )ب

را  یکاریدر کشور ب گذاریسرمایه یمال نیبنگاه در تام تیاز محدود یناش یاعتبار شوککه 

استقراض  ندیبنگاه در فرآ یاعتبار تیاست که محدود نیا گرانیب جینتا نی. همچنکندیم دیتشد

  .شودمیکردن شغل در بازار کار  دایو کاهش احتمال پ یشغل یهاتیمنجر به کاهش ظرف

تولیدی  یهابنگاهبرای  ایوثیقهاست که به بررسی اثرات محدودیت  این حاضر مطالعهنوآوری 

ی اعتباری در دو سناریو مورد ارزیابی قرار خواهد گرفت. در سناریو هاشوکو تاثیر  پردازدمی

العملی به عملکرد بنگاه اقتصادی گونه عکسکه سیستم بانکی هیچ شودمیاول فرض 

و در صورت تاخیر در بازپرداخت بدهی به اجرای  دهدنمیکننده اعتبارات از خود نشان دریافت

در سناریو دوم سعی شده ارتباط واقعی بین سیستم بانکی  اما های اخذ شده اقدام خواهد کرد.وثیقه

اقتصادی در قالب مشارکت تولیدی و تامین مالی بررسی شده و این موضوع از طریق  یهابنگاهو 

  العمل در تابع سود بانک به تولید بنگاه لحاظ خواهد شد.یک عکس
 

 ارائه مدل -3

ترین وظایفی است وارد به اقتصاد از جمله مهمی هاشوکی مختلف و بررسی هاسیاستارزیابی 

تحت تاثیر  ایدوره. این ارزیابی در هر شودمیی اقتصاد کلان پیگیری هامدلکه همواره در 

سازی انجام گرفته است. بر ی مختلف مدلهاشیوهکلان قرار گرفته و به  پیشرفت در علم اقتصاد

که هر کدام  وجود داردد مختلف اقتصادی سه واح شودمی، فرض ی تعادل عمومیهامدلاساس 

کننده )خانوار(، مصرف :اند ازبه دنبال بهینه نمودن هدف خود هستند؛ این سه واحد عبارت

در ادامه دولت یا بانک مرکزی باشد(.  تواندمیگذار اقتصادی )که تولیدکننده )بنگاه( و سیاست

 . ه استه شدها توضیح دادگیری هرکدام از بخشفرآیند تصمیم
 

 خانوارها -3-1

های مالی در رفتار و لحاظ اصطکاک ایوثیقهدر راستای بررسی نقش محدودیت اعتبارات 

در بخش اول فرض شده که اقتصاد داخلی از طیف وسیعی از اقتصادی،  یهابنگاهخانوارها و 

مالی داشته  یی هستند که دسترسی به بازارهایدرصد خانوارها (𝜆) خانوارها تشکیل شده است که

1و ) − 𝜆) خانوارها از طریق حداکثرسازی دسترسی به بازار مالی ندارند.  خانوارهایی که درصد
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تابع زنند. مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین زمانی دست به انتخاب متغیرهای تصمیم خود می

)پول در تابع مطلوبیت( در نظر گرفته شده که تابعی از  MIUمطلوبیت برای خانوارها به صورت 

تابع مطلوبیت خانوارها به صورت زیر مصرف، عرضه نیروی کار و نگهداری دارایی مالی است. 

  است:
 

∑ 𝛽𝑡𝐸𝑡 [
(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝑛𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
+ 𝜗𝑥𝑙𝑜𝑔 (

𝑋𝑡
ℎ

𝑃𝑡
)]∞

𝑡=0     (1)  

 

0عملگر انتظارات،  Etکه  ≤ β ≤ عرضه نیروی  ntمصرف حقیقی خانوار،  ctعامل تنزیل،  1

جانشینی بین زمانی کار،  معکوس کشش σnمعکوس کشش جانشینی بین زمانی مصرف،  σc ،کار

است که توسط خانوارها نگهداری های پولی شاخص ترکیبی از میانگین هندسی دارایی xو 

گر کشش تقاضای بیان hو  هاتقاضای دارایی )نرخ سود سپرده( ایکشش بهره ϑx .شودمی

 1و همکاران آنگینرهای پولی بر اساس رویکرد شاخص ترکیبی داراییهای پولی است. دارایی

  ( به صورت زیر در نظر گرفته شده است:2014)
 

𝑥𝑡 = (𝑚𝑡
𝑐)𝜇1(𝑑𝑡)𝜇2        (2)  

 

در  است. های پولیها در شاخص ترکیبی داراییسهم دارایی 𝜇که در معادله فوق  طوریه ب

گرفته در این مطالعه گروه اول خانوارهایی هستند که در دسته خانوارهای دارای بندی صورتطبقه

گذاری و دریافت اعتبارات بانکی را دسترسی به بازار مالی بوده و این گروه امکان انجام سپرده

کنند. گروه دوم های خود را به صورت سپرده، پول نقد و اوراق نگهداری میداشته و دارایی

خانوارهایی هستند که در دسته عدم دسترسی به بازارهای مالی قرار دارند و به لحاظ استفاده از 

کنند چون یا به خدمات مالی های پولی و مالی تنها از مانده نقدی و پول استفاده میدارایی

 کنند. ها استفاده نمییا به دلایلی ازآن دسترسی ندارند و
 

 ازارهای مالیبگروه اول خانوارهای دارای دسترسی به  -3-1-1

و دسترسی کامل به  هستند که در دسته دسترسی به بازارهای مالی قرار داشته ییخانوارهاگروه اول 

های انتخابهای مالی داشتن دسترسی به بازارهستند و لذا  هابنگاهمالک بازارهای مالی دارند و 

                                                 
1. Anginer (2014) 
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، دریافت گذاری، خرید اوراق مشارکتفراتری نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد، مانند سپرده

منابع  ها به همراه دارد. در این شرایط خانوار نماینده در هر دورهبرای آن گذاریسرمایه و اعتبارات

گذاری و اوراق ، عایدی ناشی از سپرده(wtntدرآمد حاصل از عرضه نیروی کار )خود شامل 

(، عایدی ناشی از Divt) هابنگاهسودهای حقیقی تقسیم شده ی قبل، هادورهخریداری شده در 

دریافتی، مانده نقدی دوره قبل و یارانه را صرف مخارج خود اعتبارات ، اجاره موجودی سرمایه

در  (dtگذاری )(، سپردهit) گذاریسرمایه، مانده نقدینگهداری  ،مصارف خصوصی شامل

  نماید.قبلی و پرداخت مالیات میاعتبارات ، بازپرداخت (btخرید اوراق مشارکت ) ،هابانک
 

𝑐𝑡
𝑟 +

𝑃𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝑖𝑡 + 𝑚𝑡

𝑟 + 𝑑𝑡 + 𝑏𝑡 + (1 + 𝑅𝑡−1
𝑙 )

𝑙𝑡−1
 

𝜋𝑡
= 𝑤𝑡𝑛𝑡

𝑟 + (1 + 𝑅𝑡−1
𝑑 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+

(1 + 𝑅𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑙𝑡

 +
𝑚𝑡−1

𝑟

𝜋𝑡
+ 𝑅𝑡

𝑘𝑘𝑡−1 − 𝑇𝑡
𝑟 + 𝑆𝑢𝑏𝑡 + 𝐷𝑖𝑣𝑡   (3)  

 

و موجودی سرمایه  شودمیاضافه  kt−1به موجودی سرمایه ابتدای دوره it  گذاریسرمایههمچنین 

(، با لحاظ 2010) 1. مشابه بوریل و همکارانشودمیایجاد  ktابتدای دوره بعد )انتهای دوره جاری( 

)ϱبه صورت  گذاریسرمایههزینه تعدیل 
it

it−1
( تعیین 4فرآیند انباشت سرمایه از طریق رابطه )، (

  .(94: 1397نژاد، )غلامی و عباسی شودمی
 

𝑘𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + (1 − 𝜚 (
𝑖𝑡

𝑖𝑡−1
)) 𝑖𝑡      (4)  

 

 ،ی مالیازارهاخانوارهای دارای دسترسی به بنسبت به قید بودجه با حداکثرسازی تابع مطلوبیت 

کار،  ، عرضه نیرویقرضهگذاری، اوراق سپردهروابط اقتصادی برای مصرف، نگهداری پول، 

  .شودمیهای قیمت استخراج و پویایی گذاریسرمایهاعتبارات، 
 

 

 ی عدم دسترسی به بازارهای مالی گروه دوم خانوارهای دارا -3-1-2

در این هستند که در دسته عدم دسترسی به بازارهای مالی قرار دارند.  ییخانوارهاگروه دوم 

 ، یارانه(wtntعرضه نیروی کار )منابع درآمدی خود ناشی از شرایط خانوار نماینده در هر دوره 

(Subt( و مانده نقدی منتقل شده از دوره قبل را صرف مخارج مصارف خصوصی )ct
p و )

                                                 
1. Burriel (2010) 
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Tt)پرداخت مالیات 
p ) قید بودجه خانوار بر حسب متغیرهای  خواهد کرد.و نگهداری مانده نقدی

  ( خواهد بود.5یقی به شکل رابطه )حق
 

ct
p

+ mt
p

= wtnt
p

+
mt−1

p

πt
− Tt

p
+ Subt     (5)  

 

میزان مصرف، نگهداری ، این گروه از خانوارهانسبت به قید بودجه  با حداکثرسازی تابع مطلوبیت

  .شودمیپول و عرضه نیروی کار مشخص 
 

 اقتصادی یهابنگاه -3-2

 ایبنگاه واسطه -3-2-1

اساس تابع کاب داگلاس زیر  اقتصادی با استفاده از ارزش ذخیره ثروت خود و نیروی کار بر بنگاه

  را در هر دوره بر عهده خواهد داشت.ای تولید کالاهای واسطه
 

Yt = At(ht−1)v(nt)1−v       (6)  
 

نهاده کار  nگر ارزش نهاده املاک و ساختمان، و نشان hپارامتر تکنولوژی،  A در معادله فوق 

 به بخش مالی دسترسی دارند.  بنگاهدارها فقط از طریق سرمایهدر این مدل خواهد بود. 

 بنگاههایی بر تعهدات که محدودیت شودمی( فرض 1997وتاکی و مور )یکاساس مطالعه  بر

اقتصادی وجود دارد که اگر گیرنده قرض در اقتصاد، بدهی خود به بانک را بازپرداخت نکند، در 

را وصول  هااین صورت بانک قادر خواهد بود با وثیقه و تعهدی که از وی گرفته است بدهی

نماید. به عبارت دیگر فرض بر آن است که بانک برای وصول مطالباتش هزینه مبادله 

(1 − ϕ)Et(qt+1ht)  اقتصادی برای اخذ  بنگاه. با توجه به شرایط فوق شودمیرا متحمل

  مواجه خواهد بود: (7)رابطه  با محدودیت زیراعتبارات 
 

bt ≤ ΦEt(
qt+1htπt+1

Rt
e )       (7)  

 

گذاران بانکی تعیین در معادله حاضر مقداری ثابت بوده و توسط سیاست ϕکه  شودمیفرض 

Rtگر سقف تسهیلات دریافتی بنگاه، بیان bt. شودمی
e  و انتظاری سود سپردهنرخ qt  قیمت دارایی

اقتصادی به دنبال آن است تا مقدار مطلوبیت خود را حداکثر  بنگاهاین  علاوه براست.  tدر زمان 
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از مصرف بین زمانی خود  بنگاهخواهد داشت،  بر اقتصادی دو بعد مهم را در بنگاهنماید. مطلوبیت 

وی باید متحمل هزینه شود که این هزینه برای وی اعتبارات کند اما برای اخذ مطلوبیت کسب می

نمایش  8رابطه توان به صورت میرا  بنگاه ایدورهبین ار خواهد آورد، مطلوبیت عدم مطلوبیت به ب

  .(240: 1398)الهی و بیرجندی،  داد
 

E0 ∑ γt(lnct−∝ dt
ki)∞

t=0        (8)  
 

اقتصادی به بار  بنگاهبرای  d صرف زمانگر عدم مطلوبیتی است که طی نشان ∝در این معادله 

 ،اعتباراتبگیرد. علاوه بر محدودیت دریافت  اعتباررفته و  iخواهد آورد تا وی به بانک 

  .استنیز مواجه  (9)رابطه محدودیت بودجه با کارفرمای اقتصادی 
 

Yt

Xt
+ bt = ct + qtΔht +

Rt−1
e bt−1

πt
+ wt

 Lt     (9)  
 

 ریافتی(د تتسهیلاکند که در تعادل، میزان منابع در دسترس )درآمد و محدودیت بودجه بیان می

دستمزد  واعتبارات  ودنرخ س، دارایی ثابتدر  گذاریسرمایهباید برابر با مقادیر مصارف )مصرف، 

  کار( باشد.نیروی اعطایی به 
 

 تولید کننده کالای نهایی -3-2-2

کند و با شود را خریداری مینشان داده می jای که با بنگاه نوعی وجود دارد که کالاهای واسطه

 :1395)منظور و تقی پور،  کندکالای نهایی را تولید می 1گر دیکسیت استیگلیتزاز جمعاستفاده 

982).  

𝑌𝑡 = (∫ 𝑌
𝑗𝑡

(
𝜃−1

𝜃
)
𝑑𝑗

1

0
)

𝜃

𝜃−1

          𝜃 > 1       (10)  

 

Yjt ای گر کالای واسطهبیانj  است و ای است. بنگاه کشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه

خرید خود را از کالاهای واسطه با توجه به قیمت کالاهای  کندمیلیدکننده کالای نهایی سعی تو

طوری تعیین کند که سودش حداکثر شود و در نتیجه تابع تقاضا برای محصول  متمایز واسطه

  است: 11رابطه ی واسطه به صورت هابنگاهاز  متمایز تولید شده توسط هر یک

                                                 
1. Dixit-Stiglitz 
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Yjt = (
Pjt

Pt
)

−θ

Yt        (11)  
 

Pjtتابعی از قیمت نسبی jکه تقاضا برای کالای 

Pt
و تولید ( نسبت قیمت آن به قیمت کالای نهایی)  

نهایی است و با تحمیل شرط سود صفر برای تولیدکننده کالای نهایی، قیمت کالای نهایی  کالای

  بود: خواهد 12رابطه به صورت 
 

Pt = (∫ Pjt
1−θdj

1

0
)

1

1−θ       (12)  
 

 تجاری یهابانک -3-3

ک بان n عدادتکه در این اقتصاد،  شدههستند. فرض  هابانکبخش بعدی فعال در این اقتصاد، 

های ان، واسطه تمام جریهابانکوجود دارد که به دنبال حداکثر کردن سود خود خواهند بود. 

. ستنده، هیلاتتسه گذار و کارفرمای اقتصادی به عنوان گیرنداعتباری میان خانوار به عنوان سپرده

ای خ توسط شورسپرده ندارند و این نرهای نرخ تعیینقدرتی در  هابانکاما در اقتصاد حاضر 

 هانکباه به ر دوراساس قانون تدوینی، در ه نظارتی بانک مرکزی )همانند شورای پول و اعتبار( بر

ل خود قدار دوره قبمرفتار خواهد کرد که با ای ، به گونهنرخ سود سپرده شده. فرض شودمیابلاغ 

بسیار نزدیک  t در دوره نرخ سود سپردهتفاوت چندانی نداشته باشد. بنابراین امید ریاضی شرطی 

هر  رفتهبه نرخ بهره در دوره گذشته خواهد بود. با توجه به فرض حاضر، تعدیلات صورت گ

رتبط وره گذشته مو نرخ تورم د نرخ سود سپردهی زودگذر هاشوکبرای نرخ بهره تنها به  ایدوره

ا تقریبا ت فته شدهگرر خواهد بود. البته ارتباط بهره سیاستی به نرخ تورم، تا حد امکان پایین در نظ

 ثابت بودن نرخ سپرده در کشور نمایان شود. 

، رقابت لاتتسهیکه در بازار  شودمیرغم وجود قدرت انحصاری در بخش سپرده، فرض علی

اساس  و کارفرمایان اقتصادی نیز در هر دوره بر ( برقرار است1979) 1وع مدل سالوپناقص از ن

. در این شرایط کنندجهت دریافت تسهیلات مراجعه می هابانکبه هر یک از  iidفرایند تصادفی 

Rt تسهیلاتنرخ سود  هابانک
e کنند که مقدار منافع خود را حداکثر نمایند، تعیین میای را به گونه

  به صورت زیر باشد: هابانککه تابع هدف  شودمیفرض 
 

Et ∑ βt ct

ct+s

Ωt+s
i

pt+s
(1 + ρcytc)∞

0       (13)  

                                                 
1. Salop (1979) 
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کننده در سود مستقیم فرض شده که در تابع سود بنگاه میزان تولید و فعالیت تولیدی بنگاه دریافت

دنبال آن خواهد بود تا با به  iدر این مدل بانک گذار باشد. با توجه به مشارکت در تولید اثر بانک

Ωt+sسازی سود،حداکثر
i  مقدار مصرف نسبی خود را در هر دوره تعیین نماید. بانک ،i  برای

، در مواجه خواهد بود 14رابطه جریان وجوه بانکی به صورت ت رسیدن به اهداف خود با محدودی

  .است Dگر نرخ سپرده اسمی نشان Rtن معادله ای
 

Ωt
i + Bt

i + Rt−1Dt−1
i = Rt−1

e,i Bt−1
i + Dt

i      (14)  
 

ه ماید، بنامین تعلاوه بر محدودیت فوق در هر دوره، توازن در ترازنامه خود را نیز  بانک باید

  اشد.ب رابرهم ب برای هر بانک با تسهیلاتکه در هر دوره باید مقدار اسمی سپرده و ای گونه
 

Bt
i = Dt

i          (15)  
 

Rt سود تسهیلاتسازی باید نرخ بانک برای بهینه
e تعیین نماید که بر اساس آن، تابع ای را به گونه

بهتر  تسهیلاتفوق حداکثر کند. برای حل نرخ بهینه برای های هدف خود را با توجه به محدودیت

 16رابطه مقدار وام حقیقی به صورت  (2012و  2009، 2008) 1است همانند آندرس و آرس

  .داده شودنمایش 
 

Bt(i)

PT
= bt(i)b̃t(i)       (16)  

 

گر نشان b̃t(i)( و مقدار تسهیلاتگر ضریب حاشیه تمرکز )اندازه هر نشان bt(i)در این معادله 

توان ( شرایط مرتبه اول برای بانک را میکننده یا سهم بازار)تعداد مصرف ضریب حاشیه گسترش

  به صورت زیر نوشت:
 

βλt+1
R

πt+1

δBt
i

δRt
e = βλt+1 {

Bt
i

πt+1
+

Rt
e

πt+1

δBt
i

δRt
e}     (17)  

 

  سازی این معادله خواهیم داشت:با ساده
 

Rt
e − R = −

δRt
e

δBt
i Bt       (18)  

                                                 
1. Andres and Aress (2008, 2009 and 2012) 
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Btدر صورتی که 
i = Bt

i,eb̃t(i)  بوده و این معادله نسبت به نرخRt
e  مشتق گرفته و در مقدار

1/Bt  خواهیم داشت:گرددضرب ،  
 

δBt
i

δRt
e

1

Bt
i =

δBi,e

δRt
e

b̃t(i)

Bt
i +

δb̃t(i)

δRt
e

Bi,e

Bt
i       (19)  

 

Rtاگر معادله 
e − R = − (

δRt
e

δBt
i ) Bt  در این صورت خواهیم داشت:شودبازنویسی ،  

 

Rt
e,i = Rt +

1

Ξt
i+Ξ̃t

i        (20)  
 

Ξtدر این معادله، 
i = −(δBt

i,e/δRt
e)(1/Bt

i,e)  و مقدارΞ̃t
i = −(δb̃t(i)/δRt

e)(1/b̃t(i)) 

توان را میمربوط به تسهیلات  سود( نرخ بهینه 2012و  2009کار آندرس و آرس ). بر اساس است

  به صورت زیر نمایش داد:
 

Rt
e = Rt + (

Rt−ΦEt(
πt+1qt+1

qt
)

ϑΦEt(
πt+1qt+1

qt
)−Rt

) Rt     (21)  

 

ϑکه در این معادله  = 1 + (n/α)(
γ

1
− γ) اعتبارات در این مطالعه فرض شده که . است

ای و مشارکتی صورت عقود مبادلهه قالب عقود اسلامی ب های مختلف دربه بخش هابانکاعطایی 

  شکل داده شده است.

 ،bt+1 ایدورهدرون اعتبارات علاوه بر که  شودمیدر انتها در خصوص بازارهای مالی فرض 

 ltداخل دوره اعتبارات منابع مالی خود را از طریق  ،باید به خاطر عدم تناسب جریان نقدی هابنگاه

وبرو هستند که باید با با نیازهای سرمایه در گردش ر هابنگاهکه  شودمیفرض تامین کنند. بنابراین 

آن را تامین کنند و سود تقسیمی و هزینه کلی تولید را پوشش  ایدورهدرون  اعتباراتگرفتن 

مرتبط  هایهزینه ،it گذاریسرمایه هایینههز ،dt سهامداران ،wtnc,tدهند. پرداخت به کارگران 

ωtμ(θt) ،استخدام کارگر با + ψ(vt)  و خالص بدهی فعلی جدیدbt − bt−1/Rt  باید قبل از

توان به صورت زیر درون دوره را می اعتبارات ،نظر گرفته شوند. بنابراین محقق شدن درآمدها در

 نوشت: 
 

lt = dt + wtnc,t + ωtμ(θt) + ψ(vt) + it + bt −
bt−1

Rt
   (22)  
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ltبه صورتی که  = yt که  طوریه ب ،باشدlt،  در معرض الزامات  هابنگاهاست. بنگاه منبع مالی

هستند یعنی امکان دارد به دلیل شرایط نامناسب اقتصادی و به موجب آن عدم پرداخت به  ایوثیقه

 اعتباراتهای مالی به موجب قرارداد قبل از پرداخت واسطه ،موقع بدهکاران در زمان سررسید

تولید  هابنگاهدرون دوره و بعد از تولید به مصادره شرکت بپردازند اما محصولات بنگاه که توسط 

  .شودمیمصادره ن ،شده است
 

 بخش دولت و مقام پولی -3-4

صورت دو  دولت و بانک مرکزی را به توانبه دلیل عدم استقلال بانک مرکزی در ایران، نمی

کرد؛ بلکه باید هر دو بخش در یک چارچوب در نظر گرفته شده و فرض  یسازبخش مجرا مدل

ای عمل هدف دولت، توازن بودجه است. در این خصوص بانک مرکزی نیز به گونه شودمی

ف بانک مرکزی که هددلیل آن خود دست یابد. همچنین، به کند که دولت به هدف اصلیمی

گذاری پولی کوشد با سیاستها و افزایش رشد اقتصادی است، همزمان با آن میحفظ ثبات قیمت

است  23رابطه صورت  خود به این دو هدف نیز دست یابد. با این توضیحات، قید بودجه دولت به

  که طرف چپ آن مخارج و طرف راست آن درآمد است:
 

𝑔𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
=

𝑜𝑟𝑡

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + (

𝐷𝐶𝑡−𝐷𝐶𝑡−1

𝑃𝑡
)   (23                )  

 

میزان  btمالیات خانوار،  Ttاوراق قرضه دوره قبل،  bt−1هزینه مصرفی دولت،  gtکه در آن، 

DCtاوراق قرضه در این دوره،  − DCt−1  خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی، وort 

دولتی  گذاریسرمایهدولتی نیز عبارت است از مصرف و  یهاهزینهدرآمدهای ارزی نفتی است. 

  است: 24رابطه صورت  که به
 

gt = cgt + Igt        (24)  
 

  د:آیدست میبه 25 هابطری نیز از از سوی دیگر، پایه پولی و رشد پایه پول
 

Mt = FRt + DCt       (25)  
 

های خالص دارایی FRt و خالص بدهی داخلی به بانک مرکزی، DCtپایه پولی، Mt که در آن، 

  :شودمیتعریف  26رابطه المللی نیز به شکل همچنین، ذخایر بین خارجی بانک مرکزی است.
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FRt = FRt−1 + ort       (26)  
 

علاوه  دوره قبل به FRt−1های خارجی های خارجی بانک مرکزی شامل داراییانباشت دارایی

ابزار سیاست پولی، نرخ رشد حجم پول )پایه  شودمیدر اقتصاد ایران فرض  است. درآمدهای نفتی

ی متداول هامدلصورت کنترلی است. در  در این اقتصاد به نرخ سود سپردهپولی( است؛ زیرا 

اساس  . برشودمیگذاری پولی استفاده تعادل عمومی پویای تصادفی از قاعده تیلور برای سیاست

اقتصاد ایران کارکردی  مراه با کاهش تورم درز هاسمی داخلی نی نرخ سود سپردهقاعده تیلور، 

  ندارد.
 

mt = ρmmt(t − 1) + λπi(πt − π∗) + λy(yt − y∗) + νt
m   (27)  

 

گذار ای است که بر اساس آن، سیاستگونهگذاری پولی بهکه سیاست شودمی همچنین، فرض

صورت کاملاً صلاحدیدی در جهت رسیدن به اهداف خود، یعنی کاهش  نرخ رشد پایه پولی را به

حجم پول،  mt ،27در رابطه کند. انحراف تولید از تولید بالقوه و انحراف تورم هدف، تعیین می

(πt − π∗)  شکاف تورم از تورم هدف و(yt − y∗) .شکاف تولید از تولید بالقوه است  

 

 نتایج تحقیق ارائه -4

رابطه بین متغیرها در این مطالعه از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در راستای سنجش 

کینزین جدید استفاده شده است. متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه به صورت نرخ رشد لحاظ 

ها پرسکات محاسبات اولیه بر روی آن –گیری و فیلتر هودریک شده که با استفاده از لگاریتم

بانک مرکزی و همچنین موسسه  ازانجام شده است. اطلاعات آماری مورد استفاده بر گرفته شده 

ترین متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه اعتبارات یکی از اصلیپولی و بانکی بوده است. 

دهنده این موضوع نشان 1399است. آمارهای منتشر شده توسط بانک مرکزی در سال  ایوثیقه

 38بوده که  ایوثیقههزار میلیارد ریال از اعتبارات اعطایی به صورت اعتبارات  6153که  است

منقول بوده است. در این  درصد بر اساس اموال غیر 92درصد این اعتبارات مبتنی بر وثیقه منقول و 

درصد بوده است.  18جاری  میزان رشد مطالبات غیردرصد و  80سال نسبت تسهیلات به سپرده 

درصد  14به بانک مرکزی  هابانکدهنده این است که بدهی بانکی نشان هایگرنماوه بر این علا

درصد بوده  40رشد داشته و ترکیب نقدینگی نیز به صورت شبه پول بوده و رشد نقدینگی معادل 
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درصد بوده  3/16و  4/10که سهم پایه پولی و ضریب فزآینده در رشد نقدینگی به ترتیب برابر با 

 است.

 مقادیر ر آنددر این مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل از روش بیزی استفاده شده است که 

آورد حداکثر تایج برولیه با نو این مقادیر ا شودمیاولیه برای پارامترها به عنوان توزیع پیشین تعیین 

  .(92 :1391)کمیجانی و توکلیان،  شودمیرکیب های واقعی تدرستنمایی بر اساس داده

برای محاسبه مقادیر لگاریتم خطی شده متغیرها )انحراف از وضعیت پایدار متغیرها( با استفاده از 

λبا  (HP)پرسکات -دریکوفیلتر ه = ها استخراج گردیده اجزای سیکلی، لگاریتم داده 677

ی برابر ناخالص داخل دینسبت مصرف به تولعبارت بودند از است. نتایج متغیرها در حالت با ثبات 

 دیمخارج دولت به تول نسبت، 241/0ی برابر ناخالص داخل دیبه تول یگذارهیسرما نسبت، 531/0

 نرخو  134/0ی برابر ناخالص داخل دیبه تول ینفت یدرآمدها نسبت، 232/0ی برابر ناخالص داخل

زیع، میانگین و انحراف برای برآورد بیزی پارامترهای مدل ابتدا باید تو. 014/0برابر  استهلاک

ساس بر اافزار متلب تحت نرم افزار داینرس با استفاده از نرمسپ .معیار پیشین پارامترها تعیین گردد

، مقادیر میانگین و 1هستینگز-روش مونت کارلو با زنجیره مارکوف در قالب الگوریتم متروپولیس

( توزیع و میانگین پیشین و پسین 1. در جدول )شودمیانحراف معیار پسین پارامترها محاسبه 

پارامترهای مدل گزارش شده است که مقادیر میانگین پسین، برآورد پارامترهای مدل با استفاده از 

  دهد.روش بیزین را نشان می

 MCMC) کارلو-زنجیره مارکوف تجربه مونت هایی با عنوانیکی از نتایج مهم داینر ارائه شکل

و  MCMC( به ترتیب نتایج گشتاورهای اول، دوم و سوم 2( و نمودار )1است. در نمودار ) (2

 آورده شده است.  آزمون بازتشخیصی چندمتغیره
 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                 
1. Metropolis–Hastings 
2. Markov Chain Monte Carlo 
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل :1جدول 

 توضیحات پارامتر
توزيع 

 پارامتر

میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین
 منبع

β (1391کمیجانی و توکلیان ) 978/0 975/0 بتا ذهنی خانوارها عامل تنزیل 

𝜎𝑐 (1399) محاسبات محقق 895/1 715/1 گاما معکوس کشش جانشینی بین زمانی مصرف 

σ𝑛 (1398زاده و نوروزی نژاد )قلی 256/2 891/2 گاما معکوس کشش جانشینی بین زمانی کار 

𝜗  (1399) محاسبات محقق 724/0 710/0 نرمال هاتقاضای دارایی نرخ سود سپرده برایکشش 

ℎ (1398زاده و نوروزی نژاد )قلی 694/0 685/0 نرمال های پولیکشش تقاضای دارایی 

𝜇 
های ها در شاخص ترکیبی داراییسهم دارایی

 پولی
 (1398قلی زاده و نوروزی نژاد ) 563/0 552/0 بتا

𝜚  (1394امیری ) 1/1 1/1 نرمال گذاریسرمایههزینه تعدیل 

𝑛  (1397بهرامی نیا و همکاران ) 320/0 321/0 بتا کار از تولیدنهاده سهم 

𝑣  (1399) محاسبات محقق 681/0 679/0 بتا از تولید نهاده املاک و ساختمانسهم 

ϕ (1399) محاسبات محقق 554/0 541/0 بتا با دوامهای ارزش آتی دارایی نسبت 

 (1399) محاسبات محقق 163/1 158/1 نرمال طی مسافت ناشی ازعدم مطلوبیتی  ∝

 (1397بهرامی نیا و همکاران ) 174/1 185/1 نرمال ایکشش جانشینی ثابت بین کالاهای واسطه 

𝑏 (1399) محاسبات محقق 256/0 251/0 بتا ضریب حاشیه تمرکز 

�̃� (1399) محاسبات محقق 183/0 186/0 بتا ضریب حاشیه گسترش 

𝜌𝜂  (1399) محاسبات محقق 0.938 0.87 گاما اعتباری شوکضریب خودتوضیح 

𝜌𝑑  (1399) محاسبات محقق 0.48 0.44 گاما معوقات بانکی شوکضریب خودتوضیح 

σ𝜂 انحراف معیار شوک اعتباری 
گامای 

 معکوس
 (1399) محاسبات محقق 0.015 0.013

σ𝑑  معیار شوک معوقات بانکیانحراف 
گامای 

 معکوس
 (1399) محاسبات محقق 0.014 0.015

 نتایج حاصل از تحقیق منبع:

 

 
 نتایج حاصل از تحقیق منبع:                 

 کارلو-زنجیره مارکوف تجربه مونت گشتاورهای اول، دوم و سوم: 1نمودار 
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 تحقیق نتایج حاصل ازمنبع:                              

 های بازتشخیصی چندمتغیرهآزمون :2نمودار 
 

و همگرایی در سایر نمودارها نشان از خوبی  MCMCنمودار  شودمیطور که مشاهده همان

، رفتار پویای متغیرهای الگو در طول زمان هنگام وارد 1العمل آنیبرازش مدل دارد. توابع عکس

 دهد. هر متغیر را نشان مییی به اندازه یک انحراف معیار به هاشوکشدن 

ارات اعتبهو حجهم  مصهرف، تهورم، سه گشتاورهای مرتبهه دوم متغیرههای تولیهد واقعهی سهرانهیمقا

 . ارائه شده است( 2) سازی شده این متغیرها در جدولشبیهبا گشتاورهای  ایوثیقه
 

 ی شده سازهیواقعی و شب هایانس( دادهیسه گشتاورهای مرتبه دوم )واریمقا :2جدول 

 مدل های واقعی )سالانه(داده متغیرها

 096/0 097/0 تولید واقعی سرانه

 041/0 035/0 تورم

 072/0 058/0 مصرف

 114/0 121/0 ایوثیقهحجم اعتبارات 

 نتایج حاصل از تحقیقمنبع:                                      

 

 یهدتول رههاییمتغانس( یهمشخص اسهت، گشهتاورهای مرتبهه دوم )وار (2)همان طور که از جدول 

هسهتند  هااین متغیر واقعی هایی مرتبه دوم دادهم مدل تقریباً منطبق بر گشتاورهاو تور واقعی سرانه

تفاوت قابهل  واقعی هایمدل نیز با داده ایوثیقهجم اعتبارات حو ی مرتبه دوم مصرف و گشتاورها

های بررسهی یتوانهد بهراوضعیت نشان از آن دارد کهه مهدل طراحهی شهده می . اینتوجهی ندارند

  رد.اقتصاد ایران مورد استفاده قرار گی

مورد بررسی شوک اعتبارات اثرات  ،با قرار دادن نتایج حاصل از تخمین پارامترهای مدل ادامهدر 

                                                 
1. Impulse Response Function (IRF) 
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به عملکرد  العملیعکس گونهچیه یبانک ستمیکه س شودمیاول فرض  ویگیرد. در سنارقرار می

در بازپرداخت  ریو در صورت تاخ دهدنمیکننده اعتبارات از خود نشان  افتیدر یبنگاه اقتصاد

 یبخش بانکدوم در تابع سود  ویاخذ شده اقدام خواهد کرد. اما در سنار هایقهیوث یبه اجرا یبده

در  یو مشارکت واقع ینکبا ستمیس ییمشارکت بانک در اعتبارات اعطا ریدادن تاث نبه منظور نشا

و بانک به صورت واقعی در فعالیت بنگاه در سود و زیان شرکت  لحاظ شده است یاقتصاد تیفعال

  .کندمی

 
 نتایج حاصل از تحقیق منبع:                      

 

 در سناریو اول: واکنش متغیرهای کلان اقتصادی و بانکی به شوک وارد شده از ناحیه شوک اعتبارات بانکی 3نمودار 

 

 

 
 نتایج حاصل از تحقیق منبع:                       

 : واکنش متغیرهای کلان اقتصادی و بانکی به شوک وارد شده از ناحیه شوک اعتبارات بانکی در سناریو دوم4نمودار 
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در مدل برآورد شده واکنش متغیرهای بانکی و کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه 

تولید انحراف توان بیان کرد که واکنش متغیر . در مقایسه نتایج میشودمیاعتبارات بانکی مشاهده 

(yدر سناریو دوم بیشتر از سناریو اول بوده و اثرات آن طولانی )  .ظار بر در واقع انتمدت بوده است

این است که با وارد شدن شوک از ناحیه اعتبارات بانکی تزریق این منابع به بخش تولیدی افزایش 

در سناریو اول  این موضوع منجر به افزایش تولید شده و این انحراف از میزان میانگین است. یافته

 همگرا شده است.تر کاهش یافته و در بلندمدت به سمت مقدار تعادلی نسبت به سناریو دوم سریع

 لاتیتسه که جااز آنبر تولید باید اشاره کرد که  ایوثیقهدر خصوص تاثیر محدودیت اعتبارات 

اعم از  یاهدگستر فیط زین رندگانیگ یو از طرف است یوعنمت یهادادو قرار دشامل عقو یبانک

 یگوناگون لیلاد و طیرو مطالبات معوق شرا نید، از انهدیم لیرا تشک یو حقوق یقیاشخاص حق

تولیدی در تامین نقدینگی  یهابنگاهاست که با توجه به عملکرد ارا دظر وصول مطالبات نرا از م

  گذار است.ها و فرآیند تولید بنگاه اثرآن

از  (cg( و مخارج مصرفی بخش دولتی )cbمصرف بخش خصوصی )انحراف واکنش متغیرهای 

سناریو مثبت بوده و در سناریو دوم نسبت به سناریو به شوک اعتبارات در هر دو  مقدار میانگین

دوره به تعادل  8مصرف خصوصی در سناریو اول پس از اول این واکنش شدیدتر بوده است. 

دوره به روند تعادلی بلندمدت همگرا شده  12بلندمدت برگشته در حالی که در سناریو دوم پس از 

همچنین متغیر انحراف مخارج مصرفی بخش دولتی از مقدار میانگین نیز در سناریو اول پس  است.

دوره به روند تعادلی  13دوره به تعادل بلندمدت برگشته در حالی که در سناریو دوم پس از  8از 

( به investاز مقدار میانگین ) گذاریسرمایهانحراف  واکنش متغیر بلندمدت همگرا شده است.

مدت مثبت شده مدت منفی بوده است اما در میاناعتبارات بانکی وارد شده مثبت در کوتاه شوک

گر این است که اثر شوک وارد شده بر بلندمدت اثرات آن از بین رفته است. نتایج بیان است و در

دوره به تعادل بلندمدت برگشته در حالی که در  9گذاری در سناریو اول پس از انحراف سرمایه

دوره به روند تعادلی بلندمدت همگرا شده است. وجود محدودیت در  11ناریو دوم پس از س

های مربوط به تامین مالی و ریزیبرای بنگاه منجر به این شده که برنامه ایوثیقهاعتبارات 

یان درآمدی تبع آن تولید کاهش یافته و به واسطه جربه گذاری بنگاه دچار مشکل شده و سرمایه

  گذار خواهد بود.ف خانوارها اثربر مصر

مدت منفی بوده اما ( به شوک اعتبارات بانکی وارد شده مثبت در کوتاهnbواکنش متغیر اشتغال )

روند انحراف میزان بلندمدت اثرات آن از بین رفته است.  مدت مثبت شده است و دردر میان
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دوره به تعادل بلندمدت  8اشتغال از مقدار میانگین به صورتی بوده است که در سناریو اول پس از 

دوره به روند تعادلی بلندمدت همگرا شده است.  12برگشته در حالی که در سناریو دوم پس از 

از  ( نیز در واکنش به شوک وارد شدهibجاری بانک از متغیر میانگین ) هایهزینهمتغیر انحراف 

مدت منفی بوده اما پس از دو دوره در هر دو سناریو افزایش یافته ناحیه اعتبارات بانکی در کوتاه

جاری بانک در  هایهزینهگر این بوده که تاثیر شوک وارد شده بر انحراف است. نتایج بیان

شده است. سناریو اول نسبت به سناریو دوم با سرعت بیشتری به روند تعادلی بلندمدت خود همگرا 

مدت به شوک وارد شده منفی بوده ( نیز در کوتاهigهای عملیاتی بانکی )همچنین متغیرهای هزینه

عملیاتی بانکی از مقدار میانگین به صورتی  هایهزینهروند انحراف و اثر آن نیز کم بوده است. 

بین رفته و متغیر بوده است که در سناریو دوم نسبت به سناریو اول اثر شوک با سرعت بیشتری از 

از مقدار  بانک سودآوری انحراف در نهایت متغیربه روند تعادلی بلندمدت خود همگرا شده است. 

( به شوک وارد شده از ناحیه اعتبارات بانکی در سناریو دوم نسبت به سناریو اول profit) میانگین

به صورت واقعی در چه بانک دهنده این است که چنانشدیدتر بوده است و این واکنش نشان

فعالیت بنگاه اقتصادی مشارکت داشته باشد و خود را در سود و زیان آن سهیم بداند سود به مراتب 

بالاتری نسبت به زمانی که تنها در قالب عقود بانک و به صورت صوری عمل کند بدست خواهد 

 یمنابع پول صیتخص و زیتجهدر دو بخش  یبانک یهافعالیتبخش عمده جا که از آن آورد.

گذاران، سودآوری بالاتر عملکرد بانکی در ارائه تسهیلات با حفظ منافع سپرده شودمیبندی طبقه

عاملی در راستای  ایوثیقهن اعتبارات تضمیعملیاتی بانکی است، لذا وجود  هایهزینهو کاهش 

 زیر یهاهیسرما سوکیاز  یو مؤسسات مال هابانکمعنا که  نی. بددستیابی به این هدف بوده است

 یبا اعطا گرید یو از سونمایند می یاشخاص، خانوارها و مؤسسات را گردآور درشت و

را  نهیزم قیطر نیقرار داده و از ا یفعالان اقتصاد اریاختها را در منابع آن صیتخص ای لاتیتسه

در مقایسه نتایج مربوط به سناریوهای مختلف . ندینمایکشور فراهم م یرشد و توسعه اقتصاد یبرا

که متغیرهای بانکی از قبیل سود برای سیستم بانکی مهم بوده است و متغیرهایی  شودمیمشاهده 

و دولت مهم بوده است و متغیرهایی همچون مصرف و اشتغال  هابنگاههمچون تولید و ثبات برای 

ی اجرایی بهتر هاسیاستگیری و ارائه رای تصمیمبه همین اساس ب .نیز برای خانوار مهم بوده است

  است تمامی ابعاد اقتصاد همواره مورد توجه واقع شود.

بر متغیرها با استفاده از رهیافت اهُلیگ با  هاشوکسازی و اثر برای بدست آوردن شبیهدر انتها 

 خلاصه شده است. ( 3) انجام شده است. نتایج حاصل در جدول Matlabکدنویسی در محیط 



 

 399   یکلان اقتصاد یرهایکشور و متغ یآن بر بانکدار ریو تاث یاقهیوث تیمحدود

 های واقعیسازی شده و دادهمقایسه ضرایب خودهمبستگی و انحراف معیار متغیرهای شبیه :3 جدول

 ضريب خود همبستگی در وقفه انحراف معیار
سازی های شبیهداده

 های واقعیداده سازی شدهمقدار شبیه شده و واقعی
 های واقعیداده سازی شدهمقدار شبیه

2 1 0 2 1 0 

 تولید واقعی سرانه 1 61/0 27/0 1 56/0 25/0 062/0 071/0

 تورم 1 27/0 17/0 1 23/0 11/0 31/0 25/0

 مصرف 1 68/0 21/0 1 76/0 27/0 045/0 036/0

 ایوثیقهاعتبارات  1 44/0 15/0 1 55/0 24/0 039/0 035/0

 نتایج حاصل از تحقیق منبع:     

 

توان با مقادیر های صفر، یک و دو را میخودهمبستگی متغیرها در وقفهاین اساس، ضریب  بر

سازی شده مقایسه نمود. در این راستا، مقایسه ها از الگوی ادوار تجاری پولی شبیهمتناظر آن

ها از الگوی ادوار تجاری سازی شده آنانحراف معیار بخش ادواری متغیرها و مقادیر متناظر شبیه

شود که در این استفاده می( HP) پرسکات -هودریک فیلتر از . برای این منظور استنیز متداول 

استفاده شده  X12از فیلتر ابتدا از متغیرها لگاریتم گرفته و همچنین برای روند زدایی متغیرها راستا 

. کندسازی الگو، مقایسه می( این مقادیر را با مقادیر متناظر به دست آمده از شبیه3) ؛ جدولاست

سازی شود که الگو به خوبی مقادیر فوق را برای متغیرها شبیهاساس این جدول مشاهده می بر

 نموده است. 
 
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

در سیستم بانکی و تاثیر آن بر عملکرد سیستم  ایوثیقههدف مقاله حاضر بررسی نقش محدودیت 

ی در بازه زمانی تصادف یایپو یعموم مدل تعادلبانکی کشور است. در این مطالعه از روش 

در قالب عقود  قهیوث یاز اجرا یناش یاعتبارمحدودیت اثر  یبررس استفاده شد. 1398-1368

 یناش یاعتبار محدودیتکه  نی: نخست اآوردیدر خور را به ارمغان م جهیدر کشور دو نت بانکی

و  شودمی گذاریسرمایهکاهش منابع در دسترس بنگاه و کاهش در کشور منجر به  قهیوث یاز اجرا

از نظام بانکداری اسلامی فاصله دارد و قادر به کاهش  رانیدر ا موجودکه نظام بانکداری  نیدوم ا

 هایاجرای وثیقه کلی طوره بنشده است.  ایوثیقهاز نقطه نظر الزامات  یاصطکاک در بازار مال

 ییبه کاهش در توانا شده که منجر یاصطکاک در بازار مال به ایجاد منجر یاعتبار شوکاز  یناش

با  است. منجر شده دیو تول گذاریسرمایهبه کاهش در  در نهایتاستقراض شده و  یبنگاه برا

 دکنندگانیکه تول یلاتیتسه یبانک ستمیو س رانیدر اقتصاد ا یمعوق بانک لاتیتوجه به وجود تسه
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دارند. در  قهیبه وث ازیدوره و درون دوره ن انیم اعتباراتشامل  کنندیم افتیدر یفعالان اقتصاد و

 دیخود را در سررس اعتباراتنتوانند  یمختلف اقتصاد لیبدهکاران به دلا نیاز ا یکه بخش یصورت

ها دچار آن یاقتصاد یهافعالیتو  شودمیها به اجرا گذاشته آن یهاقهیوث ندیمقرر بازپرداخت نما

 شده دو سناریو در نظر گرفته ایوثیقهسازی محدودیت اعتبارات در راستای مدل. گرددمیلال اخت

العملی به عملکرد بنگاه گونه عکسکه سیستم بانکی هیچ شودمیاست. در سناریو اول فرض 

. اما در سناریو دوم در تابع سود بنگاه دهدنمیکننده اعتبارات از خود نشان اقتصادی دریافت

بخشی به منظور نشان دادن تاثیر مشارکت بانک در اعتبارات اعطایی سیستم بانکی و مشارکت 

واقعی در فعالیت اقتصادی لحاظ شده است. نتایج بدست آمده از شوک اعتبارات وارد شده در 

دهنده این موضوع بوده است که اگر بانک در اعطای مدل و مقایسه سناریوهای مدل نشان

ا به صورت واقعی در فعالیت بنگاه شریک بداند به مراتب نسبت به حالتی که ت خود رااعتبار

درآن صرفا به عنوان واسطه مالی عمل کرده و در صورت عدم توانایی بازپرداخت بدهی توسط 

بنگاه اقدام به اجرای وثیقه کند، سودآوری بالاتری داشته و اثرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی 

تر و بهتر بوده است. با عملیاتی بانکی مناسب هایهزینهو کاهش  گذاریایهسرمهمچون تولید، 

مدت های کشور صرفا به دلیل بازدهی کوتاهبانککه  شودمی شنهادیپتوجه به نتایج بدست آمده 

از اعمال قراردادهای صوری در قالب عقود بانکداری پرهیز کرده و عقود بانکی را به صورت 

خود را در فعالیت بانک شریک کرده تا در بلندمدت سودآوری به نسبت واقعی اجرا کرده و 

تواند یکه م جااز آن در اقتصادضمانت  دتوسعه نها، شودمیهمچنین پیشنهاد  بالاتری داشته باشند.

بازار  به کوچک و متوسط یهابنگاه یسترسد لیاند و تسهدرا به معاملات و تعاملات بازگر داعتما

 ها کمترگاهنب یمال نیصورت مساله تام نیر اد دی. شادشو یگردیشأ تحولات نتواند میاعتبار م

 دو کلان آحا دخر یهاهیصورت سرما نیر اد. ابدیکاهش  یبانک لاتیتسه یو تقاضا دشو

موانع  کاستن از ارنک رد نقطه مقابل و ر. دآیدمی ردتوسعه کشور به حرکت  یراستا رد دیاقتصا

مطالبات معوق  لیبدل شده ابع فراوان بلوکهنبه م تیانع با لات،یبه اخذ تسه هابنگاه یسترسد

 وصول راه سر بر دمشکلات فراوان موجو که موانع و دارد دوجو یضرورت اساس ،دموجو

  دد.ه گردافزو یدیامکانات جد اشته شده ودبر زیمطالبات ن
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Introduction: Collateral constraints cause an asymmetry in the relationship 

between the assets of firms and households and economic activities and are a 

central mechanism to explain the economic volatility. When housing wealth 

is high, collateral constraints are slack, and the sensitivity of borrowing and 

spending to changes in house prices is small. Conversely, when housing 

wealth is low, collateral constraints are tight, and borrowing and spending 

move with house prices in a more pronounced manner. Collateral constraint 

leads to a kind of friction in the financial markets and affects the behavior of 

households and firms as well as the performance of the banking system. The 

type of mortgage collateral can be one of the limitations of financing for 

firms in the economy. The Basel II agreement emphasizes the importance of 

the type and the amount of collateral for lower performing firms. Contrary to 

the Basel I agreement, which treats firms equally in this regard, the Basel II 

agreement stipulates that, if a bank engages in a riskier activity, it must 

invest more of its capital in order to maintain the bank's stability. Increasing 

the risk of the borrower customer increases the amount of overdue 

receivables of the bank and increases the amount of storage in the bank's 

capital. In this case, when the amount of non-current facilities in the bank 

increases, the only source that the bank can use to return its resources is the 

relevant documents. Therefore, the bank prefers to enforce some collateral. 

The purpose of this article is to investigate the role of collateral constraints 

in the banking system and their impacts on the performance of the banking 

system. Regarding collateral constraints, the trend of research in the 

literature following Kiyotaki and Moore (1997) has stressed the importance 

of the link between the value of borrowers’ collateral and their access to 

funds in amplifying the economy’s response to shocks. The core of our 

analysis is a standard monetary DSGE model augmented to include a 

housing collateral constraint along the line set by Kiyotaki and Moore (ibid), 
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Iacoviello (2005), and Liu et al., (2013).  

Methodology: We discuss the collateral constraint effect on banking system 

and macroeconomic variables in two steps. First, we construct a general 

equilibrium model and estimate it with Bayesian likelihood methods. The 

estimated model implies that collateral constraints become slack during 

economic volatility. In this study, a dynamic stochastic general equilibrium 

model is used for the period of 1990-2020. Different central banks consider 

different combinations of pricing-based policies, collateral and quantitative 

restrictions to manage their credit supply. In general, the conditions that 

justify the use of these options are mainly based on the preferences of central 

banks regarding credit and systemic risk, liquidity management technologies 

and the cost of credit documents.  

In order to model the collateral credit limit, two scenarios have been 

considered. In the first one, it is assumed that the banking system does not 

show any reaction to the performance of the credit-receiving enterprise. But, 

in the second scenario, the corporate profit function is included in order to 

show the impact of the bank participation in the loans granted by the banking 

system and the real participation in economic activities. 

Results and Discussion: The theoretical and empirical results of this 

research show that changes in the prices of assets can produce asymmetries 

that are economically and statistically significant. We now consider whether 

these asymmetries are also important for gauging the effects of policies 

aimed at the credit market. The results obtained from the credit shock in the 

model and the comparison of the model scenarios have shown that, if the 

bank considers itself as a real partner in the credit activity, it is far from the 

situation in which to act only as a financial intermediary. Also, if the firm is 

unable to repay its debt, it will be more profitable and its effects on 

macroeconomic variables such as production, investment and reduction of 

bank operating costs will be better. 

Conclusion: In this paper, we provide a theoretical framework for the 

analysis of banking system performances in the presence of financial 

frictions and in the form of collateral constraints and a monopolistically 

competitive banking sector. In our economy, consumers are divided into 

households and firms who serve respectively as savers and borrowers. The 

resulting credit flows are intermediated by banks, which have some 

monopolistic power in the loans market and set optimal lending rates 

accordingly. The results obtained from the credit shock in the model and the 

comparison of the model scenarios have shown, if the firm is unable to repay 

the debt, it will be more profitable and its effects on macroeconomic 

variables such as production, investment and reduction of banking operating 

costs will be better. According to the results, it is suggested that the country's 

banks refrain from applying formal contracts in the form of banking 

contracts only due to short-term returns; instead, they should implement 



 

 
The Journal of Economic Policy                    Vol.13, No.25, Spring & Summer 2021 

banking contracts in a real way and participate in the bank's activities in the 

long run. They will, thus, have a relatively higher profitability. 

Keywords: Credit shock, Collateral credit, Bank arrears, Islamic financial 

instruments, Dynamic Stochastic General Equilibrium model. 

 




