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 چکیده

 های تجاریها و همچنین چرخهبر ذخایر مازاد آن هابانكنقدینگی  شوکتاثیر هدف این مطالعه بررسی 

در راستای تجزیه و تحلیل نتایج از روش تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ . استدر اقتصاد ایران 

استفاده گردید. در بخش های فصلی نی دادهبر اساس فراوا 1224-1200ساختار سیستم بانکی در بازه زمانی 

های ها و همچنین چرخهذخایر مازاد آنبر  نقدینگی بانكوارد شده از ناحیه  شوکتحلیل آماری اثر 

بر اساس نتایج متغیرهای بانکی و اقتصاد کلان مورد مقایسه و ارزیابی قرار گرفت. و منتخبی از  تجاری

ذخایر مازاد  افزایشنقدینگی وارد شده از سیستم بانکی منجر به  شوک توان بیان کرد کهبدست آمده می

در تولید شده است. همچنین شوک  انحرافهای تجاری و ها شده و علاوه بر این منجر به بروز چرخهآن

نقدینگی منجر به افزایش در نرخ تورم و نرخ ارز در اقتصاد شده است. بر اساس نتایج بدست آمده توصیه 

های نقدینگی از ناحیه سیستم بانکی بر های احتیاطی و نامتعارف از بروز شوکستفاده از سیاستبا ا شودمی

  اقتصاد جلوگیری شود.
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 مقدمه -1

 .کنندمیئه ارا سود کسبهدف با رای مال خدمات ازی مختلف عانوا که هستند یلاتیتشک هابانك

های مفید گذاریهیسرما درن آ از استفاده و هاسپرده از اندوخته جادیا اقتصاد در هابانك مهم نقش

 یهاهطواس نواعن به هابانك .است یارذگهیسرما اهداف یبرا مختلف افراد بهن داد قرض و یا

 ناراذگهیسرما و نرندگایگقرض به ناندازکنندگاپس از را یمال عمناب کنواختی نایجر ،یمال

 سودن یا .شودمین یتأم هاوام بهره و یمال خدمات و لاتماعم کارمزد ازها آن سود .کنندمی فراهم

 .دارد ارتباط یمال یهاهطواس نعنوابه ییدارا لیتبد و یکارگزار ینعی یاصل کارکرد دو با

 و یپول مبادلات ارز، ای سهام یکارگزارو یدهوام و سپرده بذج بر علاوه هابانك ،نیهمچن

 .(3410)نیلی و همکاران،  کنندمی ارائه یترمتنوع خدمات پرداخت، یهاستمیس

گر مالی نقش بسزایی در تجهیز نقدینگی و سرمایه لازم برای ترین واسطهان اصلیبه عنو هابانك

ها موجبات هموارسازی ها و پرداختدهی دریافتداشته و با سامان هابنگاهواحدهای اقتصادی و 

د که این امر خود منجر به بسط و توسعه بازارها نسازداد و ستدهای تجاری و بازرگانی را فراهم می

ی اقتصادی هابنگاهاندازهای خرد و کلان و تجهیز آوری پسردد و از سوی دیگر با جمعگمی

نمایند. از طرف دیگر ها امکانات لازم جهت شکوفایی و رشد اقتصادی را ایجاد میبوسیله آن

ی تولیدی در ارتباط هابنگاهواگذاری تسهیلات با خانوارها و  با مکانیسم جذب سپرده و هابانك

و بانك مرکزی در تعامل  هابانكو بانك مرکزی با سایر  هابانكو همچنین از راه بدهی به بوده 

در  نوع دگرگونی هر و هستندبا تمامی عوامل اصلی اقتصاد در ارتباط  هابانكاز این رو  .هستند

یوند نهایت با توجه به پو در  گذار بودهمیزان تخصیص وجوه توسط بانك اثربانك بر  نهاده و منابع

 .گرددمتاثر میگذاری و رشد اقتصادی سرمایهبانك با سایر عوامل اقتصادی حجم 

گذاری بر بخش حقیقی اقتصاد نیازمند ظایف عملکردی سیستم بانکی در اثردر راستای اعمال و

و  ینگینقد ازهایین ینیبشیبانك شامل پ ینگینقد تیریمدکنترل نقدینگی در دست بانك است. 

منابع  شتریاست که ب نیا ینگینقد سكیر یاصل لیاست. دل ممکنۀ نیهز قلاا حدها بآن نیتأم

صرف  هابانك لاتیکه تسه ی، در حالشودمی نیمدت تأمی کوتاههاسپردهاز محل  هابانك

 از یکی ن،یدارند. بنابرا ینیینسبتاً پا یشوندگنقد هگردد که درجیم ییهادارایی در گذاریهیسرما

 بلندمدت هایگذاریهیمدت و سرماکوتاه یمال داتتعه نیتوازن ب جادیبانك ا یهای اصلفهیوظ

و  تعهدات فاییدر ا ییبانك را با خطر عدم توانا ،ینگینقد یناکاف ریاست. نگهداری مقاد

ناکارامد منابع،  صیتخص موجب ینگیفراوان نقد ری؛ و نگهداری مقادکندمیمواجه  یورشکستگ
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)محمودی نیا و همکاران،  شودمی از دست دادن بازار جهی، و در نتهادهسپربه  یکاهش نرخ سودده

3410) . 

 ۀنیهز حداقلّ با ازهاین نیا نیتأم هبانك و مسئل ینگینقد ازهایین ینیبشیشامل پ ینگینقد تیریمد

 هنشد ینیبشیپ نوسانات ( پاسخ به1دارند:  ازین ینگیعمده، به نقد لی، به دو دلهابانكممکن است. 

اساس،  نیکسب درآمد. بر ا جهینت رو د صیبه منظور تخص دی( جذب منابع جد3بانك؛  هترازنام

شامل  ر،یذخا تیریبه مد لاو سطح .شودمیدر دو سطح انجام  هابانك ینگینقد زییربرنامه

 انیمشتر ۀ. مبادلات روزانشودمی... مربوط  و یقانون ریذخا ۀهای محاسبهیالزامات حسابداری، رو

 نی. مهمترشودمیها یگذاری و بدههیسرما پرتفوی رییتغ جهیروزانه و در نت هماند رییمنجر به تغ

د و وجوه نقد وش نیتأم یقانون ریاست تا ذخا ینگینقد تیوضع یبررس ینگینقد تیریدر مد فهیوظ

 ریذخابه علّت کمبود  هابانكسو،  كیوجود داشته باشد. از  انیمشتر ازهایین نیبرای تام یکاف

رو،  نیها ندارد؛ از انوع درآمدی برای آن چیه زین ریمازاد ذخا گر،ید سوی و از شوندمی مهیجر

کنند،  ینیب شیپ ریدر ذخا یکاهش ای شیافزا ی. اگر به نوعکنندمی دقت ریذخا ۀدر محاسب

صورت در  یگواه دیاقدام به خر یعنیکنند؛  تیریاوراق بازار پول مد قیطر کوشند آن را ازیم

 تیریسطح دوم مد اما .کنندمی ریاز بانك مرکزی در صورت کمبود ذخا ستقراضا و ریمازاد ذخا

ای و رشد چرخه ،یروندی، فصل عوامل با توجه به ازیخالص وجوه مورد ن ینیبشیشامل پ ینگینقد

  .شودمیهای ماهانه تر، و شامل تناوببلندمدت زییردورة برنامه نی. ااستکلان بانك 

به  یزیچ نی. چنکندمی ینگینقد جادیاقلام ترازنامه خود ا دیسررس رییتغ قیاز طر بانك نیبنابرا

کنند و  ینگهدار یبانک ریبخش غ یترازنامه را برا نقد ریدهد که اقلام غیامکان را م نیا هابانك

خود را در  یهادهسپرگذاران بدهند. سپرده رندگانیگگذاران و قرضاقلام نقد ترازنامه را به سپرده

. علاوه کنندمی افتیپول در ،وام قیدر بلندمدت از طر رندگانیبانك قرار داده و وام گ اریاخت

کم  ینگیبا نقد یهاییاقلام از دارا نیا انیشکل دادن م رییاقلام ترازنامه و تغ لهیبوس هابانكبرآن 

  .(3431، عربیگودرزی و ) کنندمی ینگینقد جادیا ،نقد یهایبه بده

های اخیر بیش از پیش رو به وخامت گذاشته و عواملی که وضعیت سیستم بانکی کشور در دهه

تقسیم نمود. از  زابرونو  زادرونتوان به دو دسته اند را میمنجر به ایجاد وضعیت کنونی گردیده

آمدی و ها و ارتقای سطح دروری در مدیریت هزینهتوان به عدم وجود بهرهمی زادرونعوامل 

نیز  زابرونعدم وجود مدیریت ریسك و حسابرسی و کنترل داخلی صحیح اشاره نمود. عوامل 

های های سیاسی و تحریم، نبود نظارت کافی در مباحث حاکمیت شرکتی و بحرانشامل بحران
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های بانکی و ناترازی بیشتر بخش واقعی و اسمی اقتصاد بوده که این عوامل منجر به تشدید بحران

 1200گردیده است. از سوی دیگر بر اساس اطلاعات موجود در سال  هابانكهای مالی ورتص

هزار میلیارد تومانی مواجه بوده و برای ایجاد سود و  234شبکه بانکی کشور با زیان انباشته 

ها و تامین سرمایه از محل منابع داخلی با مصائبی همچون قدی به منظور کفاف بدهینهای جریان

ها و حجم بالای های تکلیفی، مدیریت ریسك ناصحیح، تاخیر دولت در باز پرداخت بدهیوام

که این عوامل علت اصلی دو مسئله اصلی سیستم بانکی کشور  استجاری روبرو  مطالبات غیر

که این موارد موجب تضعیف عملکرد و  استیعنی نقدینگی و توانایی باز پرداخت تعهدات 

 04جا که بر اساس آمارهای بانك مرکزی حدود گردد و از آنکشور می اختلال در سیستم بانکی

لذا عملکرد ضعیف و بروز بحران  استدر کشور از طریق نظام بانکی  هابنگاهدرصد از تامین مالی 

در سیستم بانکی با سرایت به بخش واقعی اقتصاد موجب کمبود نقدینگی و نوسانات در متغیرهای 

  .(3433های آماری بانك مرکزی، )گزارش گرددکلان اقتصادی می

بینی و در پیش مکرراً هستندمنعطف  ی تعادل عمومی پویای تصادفیهامدلبا توجه به اینکه 

گیری به همین سبب بهره .گیرندمورد استفاده قرار می اقتصادی و اثرات آن گذاریسیاست بررسی

سازی مدلی مرکزی برای هابانك الخصوصعلیمالی  توسط نهادهای هامدلاز این 

ی مرکزی در کشورهای هابانك بیشتر که در حال حاضر طوریه شدت گرفته بگذاری سیاست

مدل تعادل عمومی برداری از و بهره در حال توسعه در حال طراحی یا در حال تکمیلو یافته توسعه

را تکنیك مناسبی فی ی تعادل عمومی پویای تصادهامدل .هستندبانکی  نظامپویای تصادفی برای 

و  اقتصادیمختلف  عواملبین  مناسبات و پیوندهای خصوصدر  فراگیر ساختاری تبیین جهت

تکامل بوجود و  گسترش. گذاردمی پژوهشگران پیش رویگذاری نتایج سیاست بررسی همچنین

های پویایی متغیرنموده که  ایجادرا  فرصتی تعادل عمومی پویای تصادفی این هامدلدر  آمده

 گردد.تفسیر  گوناگون هایتکانهبه  در پاسخاقتصادی  عوامل هایواکنشبه صورت  اقتصادی

مهیا در اقتصاد را های اسمی و رقابت انحصاری چسبندگی مد نظر قرار دادنامکان  ضمناً این ابزار

ارد و از دفروض واقع بینانه وجود  لحاظ نمودن شرایط و امکانات هامدلاین در  د. همچنیننمایمی

پتانسیل و ظرفیت  در نتیجه اقتصادی دارند هایسیاست کارکرددر  اساسیانتظارات نقش جا که آن

تعادل عمومی ی هامدلقالب های مختلف اقتصادی در و سیاست هاتکانهبررسی آثار  تحلیل و

   است. فراهم پویای تصادفی
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 به چه بانكو نقدینگی لف در منابع مخت هایتکانهمطرح است این است که در این پژوهش  چهآن

دهد؟ و اینکه تحت تأثیر قرار می متغیرهای کلان را در اقتصاد دهی، ذخایر ومیزان تسهیلات

 بر متغیرهای کلان اقتصادی اثر گذار است؟ و از چه کانالی چگونه ها تکانه

ادبیات نظری مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی 

سازی تحقیق . بخش سوم اختصاص به مدلشودمیتحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداخته 

و  گیرینتیجه . در بخش چهارم مدل تجربی برآورد گردیده و در نهایت در بخش انتهاییدارد

  .شودمی ارائه پیشنهادها
 

  تحقیق مبانی نظری -2

 و نقدینگی خلق پول -2-1

ی بر اقتصاد و بازارهای مالی دارند. همچنین با بهبود مهم ریتأثریق تخصیص منابع مالی از ط هابانك

و تدارک نقدینگی، تدارک  اندازهاپستجهیز ، خلق پول سازوکارعملکرد خود و از طریق ایجاد 

و بخش  اندازپسی و گذارهیسرمابا کمك به ایجاد تعادل بین  هانیاابزار پرداخت و در کنار 

(. از طرفی شواهد 3412طاهری،  شاهچرا و) گذارندیم ریتأث، بر عملکرد کل اقتصاد خارجی

در سرعت بخشی به انتشار بحران و  هابانكکه عملکرد  دهدیمی اخیر نشان هابحرانمربوط به 

سرایت آن به اقتصاد سایر کشورها نقش بسزایی ایفا کرده است. با توجه به این امر ذات حرفه 

 جمله از هایداریناپای خاص خود همواره مستعد دریافت انواع هایژگیوه علت بانکداری ب

در بخش بانکی  هابحرانی انواع ریگشکلمختلفی بر  عوامل .استی مختلف هابحران

ی مالی هابحرانکه موجبات ایجاد  هابانكعوامل ساختاری فضای مالی  جمله از. رگذارندیتأث

 - قاعده، عدم تطابق داراییی بیدهوامتوان به جهش اعتبارات یا می آورندیمبانکی را فراهم 

بدهی و ناتوانی سیستم بانکی در پرداخت دیون ناشی از ضعف در مدیریت نقدینگی اشاره کرد. 

توسط  ژهیوبهدر بازار  شدهخلقحجم نامتعارف نقدینگی  بر یمبنیی هانشانههمچنین بروز علائم و 

صمدی و ) گر پیدایش و بروز بحران بالقوه در سیستم مالی قلمداد گرددتواند نشانمی هابانك

  .(3418همکاران، 

 میمستق ریغی مستقیم و هاتیفعال. بسیاری از ستهابانكی عمده هاتیفعالخلق نقدینگی یکی از 

نظر نقطه از ژهیوبه هابانك رو نیا ازدر ارائه نقدینگی به مشتریان بستگی دارد.  هابانكبه توانایی 

کل بر بازارها  طور بهی با ماهیت خاص هستند و مؤسساتنقدینگی و هم از این نظر که  مشکلات

 نقد ریغی هاداراییی نقد به هاسپردهخلق نقدینگی با تبدیل  ندیآفر. رندیپذبیآسگذارند، می ریتأث
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، 3؛ برگر و بومن1002، 1در اقتصاد است )باتاچاریا و تاکور هابانكی اصلی هانقشیکی از 

3412.) 

 ریغی هایبدهو  دهندیمی باکیفیت انجام هاداراییشکل خلق نقدینگی را از طریق تغییر  هابانك

. به علت اختلاف نقدینگی بین دهندیمقرار  کنندگاناندازپسی نقد هایبدهرا در مقابل  نقد

 ،هابنگاهی هاتیفعالمالی برای  نیتأم یهاراهو  دهندیمانجام  گذارانسپردهبا پول  هابانكچه آن

 ستمیس كی یبرا یضرورت ینگینقد (. خلق3410نیلی و همکاران، ) شودمیلق نقدینگی ایجاد خ

دل اقتصاد کلان است ) سایر متغیرهای یرشد اقتصاد یبرا همم عامل كیبا عملکرد خوب و  یمال

 هابانكمحاسبه حجم خلق پول در رای ب(. 3412، 0؛ برگر و سدونوف3448، 2آرسیسا و همکاران

 :شودمیاستفاده  روشاز دو 

، شودمیبندی در مرحله اول ترازنامه گروه ؛ای استیك روش سه مرحله روش برگر و بومن:

ها همه گروه و در مرحله سوم ارقام محاسبه شده از شودمیمرحله دوم ضرایب مثبت و منفی اعمال 

 . دآیو کل نقدینگی بانك بدست می نمایندمی ترازنامه اضافهرا به دو گروه بدهی و دارایی در 

است.  هادارایینقدینگی به کل  ی غیرهاداراییگر نسبت بیان روش شکاف انتقال نقدينگی:

توان با توجه به سررسید حداکثر سه ماه، سه ماه تا یك سال و بیش از یك را می هاداراییکلیه 

یی که هاداراییسید حداکثر تا سه ماه به عنوان نقدینگی و کلیه سال معین کرد. اقلام دارای سرر

بندی دارای سررسید بیش از یك سال هستند به عنوان غیر قابل تبدیل به پول )غیر نقدینگی( تقسیم

  .(3433فعال نصیری و همکاران، ) شودمی

گیری مقدم بر سپردهدهی و )سپرده آفرینی( بانك، خلق پول بانکی در معنای صحیح بر قابلیت وام

معمولا به صورت جمعی و مشابه )ناشی از یك  هابانكجا که و اکتساب ذخایر دلالت دارد. از آن

، به جهت برابری متوسط کنندمیدهی محرک مشترک اقتصاد کلانی( اقدام به بسط و )قبض( وام

ین بانکی در محدود در تسویه بین بانکی، قدرت سازوکار تسویه ب هابانكهای مطالبات و بدهی

بود، ذخایر مورد نیاز برای تامین ذخیره قانونی متناسب  کردن بسط خلق پول بسیار محدود خواهد

زا قابل دسترسی و عرضه است؛ لذا در مفهوم با سپرده به تازگی ایجاد شده نیز به صورت دورن

م این جریان بر پذیرفتگی سازد. قوارا می هاسپردههای بانکی است که صحیح از خلق پول، این وام

                                                           
1. Bhattacharya & Thakor (1993) 
2. Berger & Bouwman (2017) 
3. Dell'Ariccia (2008) 
4. Berger & Sedunov (2017) 
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و  مونو)جو ستهاسپردهبه عنوان وسیله پرداخت و عدم تسویه یك جا و نقدی  هابانكبدهی 

 . (3431، 1همکاران

دو نگاه مخالف و موافق نسبت به محوریت پول بانکی و به حاشیه رفتن پول دولت در اقتصادهای 

کثرت آثار و هم غلظت مخالفت، دارای های مخالف هم از جهت امروزی، به وجود آمد، دیدگاه

های موافق به مزایای خلق پول بانکی اشاره رسند و در مقابل، دیدگاهبرجستگی بیشتری به نظر می

  .کنندمی
 

 خلق پول بانکی های مخالفدیدگاه -2-1-1

ترین مخالفت اقتصاددانان با خلق پول بانکی با استناد به معیارهای مختلفی صورت گرفته است، بیش

ثباتی است، منتقدان بانکداری ذخیره جزئی حجم مخالفت مربوط به گرایش این وضعیت ایجاد بی

داری جای درصد معنی دانند، زیرا بانك ممکن است با خروج یكانگیز میثبات و مخاطرهرا بی

عنوان  ( در حالی بههاسپردهبا نکول وسیع تسهیلات اعطایی مواجه شود؛ بدهی بانك ) هاسپردهاز 

)تسهیلات اعطایی( در معرض  بانكی هاداراییپول رایج، فاقد ریسك و تضمین شده است که 

 ریسك نکول قرار دارد. 

های موافق ثباتی از ناحیه خلق پول بانکی مربوط است به وجود گرایشعامل دیگر در ایجاد بی

صورت مجزا و هماهنگ به  هابانكاین در حالی است که  ،در قبض و بسط پول بانکی ایچرخه

ری بر تجا هایچرخهگیرند و لذا مسئولیت بروز یا تشدید نشده بر اساس نفع خصوصی تصمیم می

 .ها نیستعهده هیچ یك از آن

های عدالت جویانه است. نبود سنخیت بین دومین محور اساسی در بین مخالفان مربوط به دغدغه

ها را به سوی نقدشوندگی و دوره زمانی، آناز حیث ریسك،  هابانكساختار دارایی و بدهی 

های بانکی دهد، حاکمیت نیز از بیم بروز بحرانوابستگی به دولت و اتکای به حمایت او سوق می

پردازد؛ تمهیداتی نظیر تضمین می هابانك های حمایتی جهت اطمینان بخشی به بدهیبه تعبیه اهرم

عمل سودجویانه خلق پول  هابانكه معنای آن است که )بیمه( سپرده و امکان دسترسی به ذخایر، ب

دهند. در نگاه این منتقدان را به اتکای حمایت و سوبسید پنهان دریافتی از دولت انجام می

 جویی خصوصی اقدام کرده و ریسكبانکداری در عمل به مصادره حمایت دولت در راستای نفع

 اندازد. نظریه پردازان مکتب اتریش غیرجامعه میمستقیم به گرده  خود را به صورت مستقیم یا غیر

                                                           
1. Jumono (2021) 
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زا بودن آن ارجاع داده و با اشاره به اینکه ایجاد پول هیچ عادلانه بودن خلق پول بانکی را به تورم

 .(3431، 1براتسیوتس و همکاران) دندانآورد، تنها نتیجه آن را تورم میمنبع جدیدی به وجود نمی

ول، ملاحظات اخلاقی است؛ مخالفان، عملیات متعارف بانکداری سومین محور مخالفت با خلق پ

ی هاسپرده کندمیدانند. در حالی القا شفاف، فریبکارانه و نوعی خیانت در امانت می را فعالیت غیر

تر آنها را وام داده و در صورت افراد همچنان در دسترس و قابل خرج کردن است که پیش

 هابانكقادر به ایفای تعهد خود نیست؛  هاسپردهداری از یتقاضای تسویه یك جای درصد معن

دهی و امجهت و هاسپردهبدون اجازه صاحبان سپرده یا بدون بیان شفاف ماهیت فعل خود، از 

 .گیرندکسب سود بهره می

محورهای چهارم و پنجم مربوط به عدم توان اعمال حاکمیت به وسیله دولت در نشر پول و تغذیه 

های نامولد یا کمتر مولد از محل اعتبارات بانکی است؛ در نگاه منتقدان، ایجاد پول یکی و فعالیت

از شئون حاکمیت است که عاملان خصوصی به هیچ روی نباید دخالتی در آن داشته باشند )فیشر، 

های حاکمیت را سلب کرده و با در عمل یکی از ماموریت هابانك(. خلق پول به وسیله 1022

اینکه دولت نماینده عموم است، این کار نوعی تجاوز به حقوق مردم است، از حیث توجه به 

ممکن است از قدرت خلق پول در جهت پیگیری اغراض و منافعی استفاده  هابانكتولیدی نیز 

 برای بیشینه هابانكکنند که با بهینه اجتماعی سازگار نیست؛ شواهد تاریخی گویای آن است که 

مولد و سوداگرانه تمایل دارند  های غیرمدت خود به خلق اعتبار برای بخشکردن سود کوتاه

 (. 3413)گرینهام، 
 

 های موافق خلق پول بانکیدیدگاه -2-1-2

های احتمالی خلق پول بانکی غافل نیستند، اما تمرکز ای از صاحب نظران، لزوماً از آسیبدسته

، ایده اصلی کنندمیها اشاره ین منافع در کنار آسیبها بر فواید این ترتیبات بوده یا به وجود اآن

پذیر ساختن خلق ارزش )تولید( و در بر امکان هابانكموافقان این است که خلق اعتبار به وسیله 

توان مهمترین چهره در ترویج این نگاه و نهایت تقویت رشد اقتصادی موثر است؛ شومپیتر را می

شاری بر نقش کارآفرینی و نوآوری در توسعه اقتصادی، توجیه پیشگام آن دانست؛ او در کنار پاف

در تحلیل او آن است که فعل  دارد، دلیل جایگاه بلند اعتبار هابانكویژه به مقوله اعتبار و نقش 

دارای  توان از دسترسی به اعتبار جدا کرد، کارآفرینی لزوماًکارآفرینی و نوآوری وی را نمی

                                                           
1. Bratsiotis (2021) 
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ب و کار نیست، بلکه در بسیاری موارد آن را از محل اعتبار خلق شده به سرمایه مورد نیاز برای کس

یابند که استفاده آورد، ساز و کارهای اعتباری زمانی بیشتر اهمیت میوسیله بانکداران به دست می

 (.3410، 1مینتی و همکاراناز اعتبار به سمت تولید )کالاهای جدید( سوق یابد )

های ی در عین اذعان به تاثیر منفی اعتبارات بانکی بر بروز حباببرخی طرفداران خلق پول بانک

های تجاری، معتقدند همین پول اعتباری بانکی بزرگترین توان موجود در چرخهقیمتی و 

 . است پذیری و انعطاف دادهاقتصادهای امروزی است که به نظام اقتصادی پویایی، انطباق

بانکی، پیرامون این رویکرد، از بین بردن امکان خلق با ترسیم چنین جایگاهی برای اعتبارات 

 .دانندهای امروزی میروح اقتصادمنعطف پول اعتباری را به معنای بیرون کردن )قوه حیات( از 

، یعنی تعریف پول به عنوان شودمینمای سنتی در مورد روند ایجاد پول از هویت حساب شروع 

ین پایه پولی و مبلغ ارز و ذخایر بانکی. بدین ترتیب مقدار ی ارزی و بانکی و برابری بهاسپردهمبلغ 

  :برابر است با Mپول 
 

M= 1+cu / cu+re 
 

نسبت ذخیره بانکی است. در این دیدگاه، چنین  Reی بانکی و هاسپردهنسبت ارز به  cuکه 

را در  Hطور خودمختار مبنای پولی ه که مقامات پولی همیشه ممکن است ب شودمیاستدلال 

و از این رو سطح هدفمند قیمت و  Mسطحی قرار دهند که قادر به دستیابی به مبلغ ضمانت شده 

های بانکی و سپرده Lهای بانکی به وام ،شودمیشروع  Hی از با اینکه دلایل علّ .نرخ بهره باشند

DB است  ی بانکی و وام ممکنهاسپردهجا که نرخ بهره تر، از آنبه عبارت دقیق گردد.ختم می

تأثیر بگذارد، عرضه پول به عنوان تابعی از نرخ بهره و پایه پولی تصور  Reو  CUبر نسبت 

را از طریق عملیات  M  ،Hپول خلقبینی با اهداف خود و پیشی مرکزی مطابق هابانك .شودمی

با تغییر  د.تأثیر بگذارن نقدینگیو ممکن است با تغییر نیاز به ذخیره، روی  کنندمیبازار آزاد تنظیم 

و نرخ بهره، تمرکز بر روی یکی یا دیگری با توجه به افق زمانی و مشخصات  Pدر سطح قیمت 

  .یابدبه منابع موجود اطمینان میعملکرد تقاضا برای پول، تعدیل مطالبات پول و اعتبار نسبت 

گیرد، اغلب توسط ، به احترامات ناشایست مورد انتقاد قرار مین دیدگاه در مورد روند ایجاد پولای

بنابراین ثابت  .گیرندپول مورد انتقاد قرار می خود بانکداران مرکزی، به دلیل عدم کنترل نرخ رشد

پول تمایل به مخفی کردن نقش نرخ بهره در فرآیند تعدیل تقاضا و عرضه  خلقکه رابطه  شودمی

                                                           
1. Minetti (2019)  
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 زادرونپایه پولی به طور  تغییر یابد، REو  CUبه منظور جبران تغییرات در  Hپول دارد و اگر 

های خارجی و همچنین تحت تأثیر کانال Hکه  شودمی. علاوه بر این، تأکید شودمیتبدیل 

با این حال، علاوه بر ناپایداری  .مات پولی نیستداری قرار دارد و تحت کنترل مستقیم مقاخزانه

، شوندمیمرکزی کنترل ن یهابانكهایی که مستقیماً توسط کانال Hپول و تأثیر آن بر  خلق

ی تجاری و واکنش نسبت به آن از طرف هابانكدهی یکسان بودن عرضه پول نیز با رفتار وام

و  یرضازاده کارسالار) گیردتحت تاثیر قرار می مقامات پولی هنگام اقدام به تثبیت نرخ علاقه

  .(3410یی، سرگلزا
 

  رانروند خلق نقدینگی و اعتبارات در اقتصاد ای -2-2

 1044تا  1253 یهاسال یدر ط رانیا یاسلام یجمهور یبر طبق آمار و ارقام بانك مرکز

سال  متیبه ق یناخالص داخل دیشده است، اما تول هزار میلیارد تومان 0823کشور حدود  ینگینقد

ی نگیکه رشد نقد دهدیآمار نشان م نیشده است. ا هزار میلیارد تومان 254تقریباً  ،1204 پایه

رشد  نیکشور بوده است و ا یناخالص داخل دیبرابر رشد تول ششاز  شیدوره ب نیا یدر ط کشور

نشان  زیآمارها ن یبررس است. بوده کشور در ختهیاز علل تورم افسار گس یکی ینگیدر نقد هیرویب

بوده تومان  اردیلیهزار م 153معادل  1041ماه  ریت انیتا پا یدولت به بانك مرکز یکه بده دهدیم

 1044مرداد سال  انیدرصد کمتر شده است. در پا 2.1که نسبت به مدت زمان مشابه سال گذشته 

. بر اساس آمارهای بانك تومان بود اردیلیهزار م 125.5 یدولت به بانك مرکز یبده زانیم

 رشد نقدینگی در اقتصاد ایران بودهعوامل  مهمتریناز  زین یبه بانك مرکز هابانك یبدهمرکزی، 

 رینسبت به ت 1041 رماهیدر ت یبه بانك مرکز هابانك یآمارها، بده نیاساس آخر است که بر

به بانك  هابانك یاست. بده دهیتومان رس اردیلیم 344هزار و  122درصد رشد به  00.2با  1044

 انیاست. در پا رشد داشتهدرصد  34.5 معادل 1044ان سال ینسبت به پا 1041 رماهیدر ت یمرکز

 از .تومان بوده است اردیلیهزار م 130.3 یبه بانك مرکز هابانك یرقم بده 1044داد سال مر

 رشد نقدینگیدر  گریعامل مهم د زیاز دولت ن هابانكمطالبات  نکهیبا توجه به ا گر،ید یسو

ماه ریت انیتومان بوده که در پا اردیلیهزار م 281.8 معادل 1044مرداد سال  انیدر پا ریمتغ نیاست، ا

 .(3433)گزارش آماری بانك مرکزی،  است دهیتومان رس اردیلیهزار م 028.5به  1041

 انیدر پا یپول هیکه رشد پا دهدینشان م ینگیو رشد نقد یپول هیروند رشد پا یبررسهمچنین 

کرده است.  دایدرصد کاهش پ 32.3به  1041ماه  ریدرصد بوده که در ت 03.1معادل  1044مرداد 

 دهیرس 1041ماه  ریدرصد در ت 22.0به  1044مرداد سال  انیدرصد در پا 20.1از  زین یگنیرشد نقد
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 1044مرداد ماه سال  انیدر پا 2.241هم از  ینگینقد ندهیفزا بیدرصد کمتر شده است. ضر 5که 

 20درصد از رشد  3.2 یبانك مرکز گزارشطبق  است. دهیرس 1041ماه  ریت انیدر پا 8.404به 

بانك ادغام شده مهر اقتصاد به آمار  یهاسپردهاز اضافه شدن آمار  یناش ینگینقد یدرصد

 22.2معادل  1044در سال  ینگینقد یرشد واقع ح،یتوض نیبانك سپه است. طبق ا یهاسپرده

با وجود بسته شدن بودجه  1044در سال  ینگینقد یرشد واقع زانیم. همچنین درصد بوده است

 . علاوه برکاهش داشته است 00درصد نسبت به سال  0.2 ،یر تومانهزا 084 یبا کسر 1044سال 

 دهیدرصد رس 03.1به رقم  یپول هیماهه پا 13رشد  1044مرداد ماه سال  انیکه در پا یدر حالاین 

به  1044سال  انیدر پا یپول هیاست. پا افتهیدرصد کاهش  21.2به رقم  1044سال  انیبود، در پا

تا  یدولت به بانك مرکز یخالص بده یرشد منف است. دهیتومان رس اردیلیم 024هزار و  242

 234هزار و  82 یاسفند ماه به منف انیرقم در پا نیکه ا یطور ادامه داشته، به 1044سال  انیپا

دولت به بانك  یبده یبه معنا یدولت به بانك مرکز یبده خالص. است دهیتومان رس اردیلیم

دولت  یهاسپرده زانیآمار، م نیاساس ا است که بر یبانك مرکزسپرده دولت نزد  یمنها یمرکز

دولت  یاز کل بده شیتومان ب اردیلیم 234هزار و  82 معادل 1044سال  انیتا پا ینزد بانك مرکز

معادل  1200که در سال  یبانك مرکز یخارج ییخالص دارا رشد. بوده است یبه بانك مرکز

 اردیلیم 344هزار و  528و به  افتیدرصد کاهش  34.8ه ب 1044سال  انیدرصد بود، در پا 25.2

 (.3433)گزارش آماری بانك مرکزی،  دیتومان رس
 

 مروری بر مطالعات پیشین -2-3

ای با عنوان نقدینگی بانك و توسعه اقتصادی در مناطق توسعه ( در مقاله3431جومونو و همکاران )

یین رابطه بین بخش واقعی و بخش مالی در مناطق نیافته طی مطالعه تجربی در اندونزی به بررسی تع

توسعه نیافته در اندونزی پرداختند. برای تسهیل درک این پیوندها، محققان از منطق مکانیسم کانال 

های پیشرو عرضه و تقاضا استفاده گری مالی و همچنین تئوریاعتباری سیاست پولی، واسطه

ادی، تورم، نقدینگی و مطالبات غیر جاری در سطح نمودند. متغیرهای این تحقیق شامل رشد اقتص

به عنوان ابزار  VAR/VECM. این تحقیق از است 3410تا  3448استان با نمونه داده از سال 

دهد که در شرق اندونزی رابطه های تحلیل بلندمدت نشان میتحلیل استفاده نموده است. یافته

نقدینگی بر تورم مثبت و تاثیر رشد اقتصادی بر  منفی بین تورم و رشد اقتصادی وجود دارد. تاثیر

تورم منفی است. در همین حال، در غرب اندونزی تاثیر رشد اقتصادی بر تورم مثبت است. از سوی 

دیگر، تاثیر نقدینگی و مطالبات غیر جاری بر تورم و رشد اقتصادی منفی است. در نتیجه، کلید 
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انداز عمومی برای تواند با افزایش حجم پسین امر میبهبود اقتصاد با بهبود نقدینگی آن است. ا

 انجام شود. هابانكافزایش ظرفیت اعتباری 

 DSGE( برای نشان دادن اثر و انتقال شوک نقدینگی، یك مدل 3434) 1برتسیوس و تئودوریس

 نشان دادند هاآنگری مالی با اصطکاک اعتباری و نقدینگی طراحی نمودند. اعمال نقش واسطه

: سطح ذخایر و نرخ سپرده را افزایش کندمیکه شوک نقدینگی پیشگیرانه از دو کانال کار 

دهد. نرخ سپرده بالاتر بر دهد. اولی یك اثر ترازنامه است که نسبت وام به سپرده را کاهش میمی

ت گذارد. اثر کلی یك حرکها تأثیر میتصمیمات بین زمانی خانوارها و هزینه استقراض به شرکت

گذاری و قیمت است که هر چه ریسك بلندمدت در اقتصاد رو به پایین در تولید، مصرف، سرمایه

 .شودمیها به ریسك بالقوه بیشتر باشد، تقویت گویی بانكو پاسخ

های تجاری به ای با عنوان نظارت بانکی، نقدینگی و چرخه( در مقاله3410) مینتی و همکاران

نك و نقدینگی و تأثیر آن بر انتقال چرخه تجاری پرداختند و با استفاده بررسی تعامل بین نظارت با

ی محدود در بازارهای هابانكو  ویا با سیستم داخلی نظارت بر واماز یك مدل تعادل عمومی پ

های ایالات متحده نشان فروشی و کالیبراسیون آن بر اساس دادهفروشی و عمدهنقدینگی خرده

های نقدینگی عمل نموده تکانهبه عنوان یك تضعیف کننده اثر  هابانك دادند که سیستم نظارتی

تواند به طور موقت های اعتباری میگردد و سیاستمی هابانكاما منجر به ارزش پرتفوی وام 

های مدل به طور کلی با شواهد کلی در بینیکننده نظارت بانك را کمرنگ کند. پیشاثرات تثبیت

 مطابقت دارد. 1005-3415های ده طی سالبانك ایالات متح 344

های ای با عنوان مدیریت ریسك نقدینگی و مطالبات و چرخه( در مطالعه3418) 3میان و سانتوس

گیری ایالات متحده و بهره 3414تا  1088های سندیکایی از سال های وامتجاری با استفاده از داده

ك نقدینگی، یعنی تمایل به جابجایی و تامین مالی از روش پنل دیتا، به این نتیجه رسیدند که ریس

های تجاری نشده، بر ایجاد چرخه های معوق و در دسترس بودن تعهدات وام برداشتمجدد بدهی

 موثر است.

ای با عنوان خلق نقدینگی و تولید ناخالص داخلی رابطه بین ایجاد ( در مطالعه3412برگر و سدنو )

ها با استفاده از روش آنواقعی اقتصادی را بررسی نمودند.  ( و خروجیLCنقدینگی بانکی )

ت متحده به این نتیجه لااای 3414الی  1080ای و داده سنوات حداقل مربعات معمولی و دو مرحله

                                                           
1. Bratsiotis and Theodoridis (2020) 
2. Mian and Santos (2018) 
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از نظر آماری و اقتصادی به طور مثبتی بر تولید ناخالص  هابانكخلق نقدینگی توسط  رسیدند که

ی کوچك ایجاد هابانكست، به ویژه زمانی که نقدینگی توسط داخلی سرانه اثرگذار بوده ا

. در نهایت، این رابطه در صنایعی که بیشترین وابستگی به بانك را دارند، مطابق با مکانیسم شودمی

  تر است.انتقال، قوی

یك الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی برای کشور آمریکا ( 3414والکو و همکاران )

ند. در این الگو ساز و کاری بوجود آمده که مقررات بانکی و کنترل نقدینگی را سازی نمودپیاده

های اقتصاد و ها کشف ارتباط بین بخش بانکی و دیگر بخشنماید. در حقیقت هدف آنلحاظ می

گذاری پولی در برقراری ثبات مالی است. عوامل این الگو بررسی جایگاه نقش نظارت و سیاست

، نظام بانکی و دولت بوده است. نظام بانکی از طریق عملیات جذب سپرده هاگاهبنشامل خانوارها، 

مرتبط است. بانك مرکزی  هابنگاهبا خانوارها مرتبط بوده و از سوی دیگر با عرضه تسهیلات به 

در این  نیز با سیاست پولی و کنترل نقدینگی بر نظام بانکی و دیگر عوامل اقتصادی اثر گذار است.

در نظر  شوکغییرات معیار نظارتی نرخ کفایت سرمایه و نرخ رشد حجم پول به عنوان بررسی ت

گر این مطلب است که به کار بردن اصول محوری کمیته گرفته شده است. نتایج این پژوهش بیان

نماید و همچنین نتایج دال بر این است که افزایش تر میها منعطفبال اقتصاد را در مواجهه با تکانه

گردد که این امر به خاطر تأمین نقدینگی مورد نیاز ثباتی میموقع نقدینگی موجب کاهش بیبه 

 دهد، ولیکن اثر آن بر تولید مشخص نیست.رخ می هابانك

 یرهایبر متغ رانیا یبانك مرکز یگذاراستیس ریارائه مدل تأث( به 3431کاکاوندی و همکاران )

 نیبر ا یرفتار بانك مرکز ریتاث یو بررس یمال نیر تامسازوکا تیاهمی پرداختند. کلان اقتصاد

بانك محور  یاقتصادها ژهیوبه ا،یدن یاست که در تمام اقتصادها یاز مسائل مهم یکیسازوکار، 

مدل تعادل  كیکشور در  یاقتصاد طیاساس، شرا نیهمواره مورد نظر اقتصاددانان بوده است. بر ا

 یسازهیشب 1228-1202 یدر دوره زمان یز اطلاعات فصلو با استفاده ا یتصادف یایپو یعموم

گردد. بر اساس  لیو تحل هیبر اقتصاد کشور تجز یقیو حق یاعتبار ،یولپ یهاشده؛ تا اثر شوک

مصرف و  د،یموجب کاهش تول یاعتبار یشوک منف كی روزدست آمده از مدل، ب به جینتا

شوک  نیمواجه خواهد کرد. همچن شیفزابا ا زیرا ن لاتیشده و نرخ سود تسه یگذارهیسرما

 استیدر صورت اعمال س نیتورم و کاهش ساعات کار خواهد شد. همچن شیمذکور موجب افزا

 افتهیکار و تورم کاهش  یرویکار ن اتساع زانیو م یگذارهیمصرف، سرما د،یتول ،یانقباض یپول

 یانقباض یپول استیعمال ستوجه در خصوص ا. نکته قابل ابدییم شیافزا لاتیو نرخ سود تسه
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 یرفتار نوسان كی هابانك یاز سو ییاعطا لاتیحجم تسه است،یس نیاست که پس از اعمال ا نیا

 شیچند دوره مجدداً افزا یو پس از ط افتهیکه ابتدا کاهش  یطور را تجربه خواهد کرد؛ به

  فت.خواهد ر نیرفته آثار شوک مذکور از برفته  زیاز آن نو پس  ابدییم

و  یبانک سستمیدر عملکرد س یبانک یهاسكینقش ر یسازمدل( به 3431گودرزی و همکاران )

 لیو تحل هیتجز این مطالعه برایدر پرداختند.  DSGEمدل  کردیبا رو یکلان اقتصاد یرهایمتغ

-1200 یدر بازه زمان یبانک ستمیبا لحاظ ساختار س یتصادف یایپو یاز روش تعادل عموم جینتا

وارد  شوکاثر  یآمار لی. در بخش تحلدیاستفاده گرد یفصل هایداده یبر اساس فراوان 1224

و  سهیکلان مورد مقا دو اقتصا یبانک یرهایذکر شده بر متغ هایسكیاز ر كیهر هیشده از ناح

کلان  یرهایکرد که اکثر متغ انیب توانیبدست آمده م جیقرار گرفت. بر اساس نتا یابیارز

 نیاز خود نشان داده و کمتر یو اعتبار یبازار سكیواکنش را به ر نیشتریب یانکو ب یاقتصاد

 .اندداشته ینگیو نقد یاتیعمل هایسكیواکنش را به ر

در اقتصاد کلان با در نظر گرفتن  زابروناثرات خلق پول ( به بررسی 3431پورعجم و همکاران )

پژوهش با در نظر گرفتن  نیدر اپرداختند.  ایپو یاز روش تعادل عموم یریگبا بهره یبانک نیبازار ب

با استفاده از مدل تعادل  یو بانك مرکز یتجار یهابانك یو لحاظ ترازنامه یبانک نیبخش ب

 نیبه تأم یتجار یهابانكبا فرض اختصاص منابع  یقانون رهینرخ ذخ ریتأث یتصادف یایپو یعموم

 یدهوام ییدر بخش مسکن، بر توانا یگذارهیرماو س یاواسطه یهابنگاهدر گردش  یهیسرما

مدل با در نظر  یهاییایپو یپس از بررس د.یگرد یبررس یکلان اقتصاد یرهایو متغ هابانك

از منابع خود را  یدهنده همواره درصدوام یهابانكکه  یطیدر شرا یقانون یبانک نیگرفتن بازار ب

در بخش مسکن  یگذارهیوابسته به بانك به سرما یهاشرکت سیتأس ریمختلف نظ یندهایبا فرآ

 یتجار یهابانك یگذارهیسرما امدیپ ،یقانون رهینرخ ذخ یمنف ی. با بروز تکانهدهندیاختصاص م

که اقتصاد  رانیاقتصاد ا طیکه در شرا شودمی یابیصورت ارز نیدهنده در بخش مسکن به اوام

بلندمدت منابع بانك در  یریر بخش مسکن و درگد یتجار یهابانك یگذارهیاست سرما یماریب

در  شیافزا ساز،نهیامر زم نی. همشودمی دیتول زانیو م لاتیتسه یبخش موجب کاهش اعطا نیا

و کاهش رفاه خانوار  یاهیو سرما یمصرف یکالا زخانوار ا دیتورم و کاهش در قدرت خر زانیم

 .شودمی
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برگر و  یدر چارچوب الگو ینگیشاخص خلق نقد یمحاسبهبه  (3410محمودی نیا و همکاران )

 ینگینقد ریتأث یبررس یبرا پرداختند. در این مطالعه یبانک یهاآن بر بحران ری( و تأث3440) 1باومن

-1202سال  یهااز داده در این راستاشده است.  استفاده تیو پروب تیاز مدل لاج یبر بحران بانک

 قیتحق نیا جیشده است. نتا ، استفادهیو دولت یخصوص یهابانكشامل  بانك 12 یبرا 1280

 سكیر ،ییداراهمچنین . دارد ینکبر بحران با و معناداری مثبت ریتأث ینگیکه نقد دهدینشان م

بر  یمنف ریتأث هیسرما تیتجارت آزاد و نرخ کفا یمثبت ول ریتورم و مطالبات معوق تأث ،یاعتبار

به خلق  یاز ورشکستگ یریجلوگ یبرا هابانك تقیخواهند گذاشت. در حق یبحران بانک

خودشان و بعد  یرا برا انیضرر و ز نیاول ینگینقد جادیبا ا کهیدرصورت پردازند،یم ینگینقد

 متحمل خواهند شد. یجامعه اقتصاد یبرا

به محاسبه شاخص خلق نقدینگی در نظام  ایدر مطالعه (3410) سرگلزاییو کارساری رضازاده 

نتایج حاصل از این . اندپرداختهبر ساختار ترازنامه شبکه بانکی کشور  دیتأکو با  بانکی کشور

مثبت و معناداری دارد. همچنین سایر  ریتأثبر خلق نقدینگی  هابانكپژوهش نشان داد که عملکرد 

دارایی و نرخ تورم دارای رابطه مستقیم و  بهنشان داد که نرخ رشد اقتصادی، نسبت سرمایه  جینتا

 بر خلق نقدینگی اثر دارد. میمستق ریغ صورت بهشاخص ثبات بانکی 

کلان  یرهایبر متغ یجزئ رهیذخ یخلق اعتبار در نظام بانکدار ریتأث لیتحل( به 3412ایزدخواستی )

خلق اعتبار  ری(، تأث1022) یدراسکیس یاساس الگو بر مطالعه نیدر اپرداخت.  رانیدر ا یاقتصاد

 یرهایدرصد، بر متغ 144 رهیذخ یبا بانکدار سهیدر مقا یجزئ رهیبر اصل ذخ یمبتن یدر بانکدار

 تیکردن آن در وضع برهیو کال یتجرب لی. سپس، با حل الگو، به تحلشودمی لیکلان تحل

بر اصل  یمبتن یاست که بانکدار نیا گرانیب یو تجرب یظرن جی. نتاشودمیپرداخته  کنواختی

 هیمنجر به کاهش انباشت سرما هیسرما ییشده انباشت طلا لیعدقاعده ت قیاز طر یجزئ رهیذخ

  شده است. کنواختی تیسرانه در وضع یواقع یهاسرانه، مصرف سرانه و مانده دیسرانه، تول

نه اتکگذاری نوآوری مطالعه حاضر در بررسی اثربا مروری بر مطالعات پیشین مشخص گردید که 

های تجاری در اقتصاد ایران و کانال اثر ن بروز چرخهنقدینگی بانك بر ذخایر مازاد و همچنی

سازی بخش بانکی در قالب رویکرد با تاکید بر مدل نقدینگی بر متغیرهای کلان اقتصادی شوک

  تعادل عمومی پویای تصادفی است که کمتر در مطالعات پیشین مورد توجه بوده است.
 

                                                           
1. Berger and Bowman (2009) 
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 تحقیقروش  -3

ای و کالاهای نهاایی،  ر، تولیدکنندگان کالاهای واسطهبخش خانوا پنجمدل پژوهش حاضر دارای 

. بخش خانوار تابع مطلوبیت تنزیل شده انتظاری را نسبت استبخش بانکی، دولت و بانك مرکزی 

هزیناه  ساازی تاابع   ای به دنبال حداقلی واسطههابنگاهنماید. ای حداکثر میبه قید بودجه بین دوره

باه   ،روتمبرگه کالای نهایی در چارچوب تئوری چسبندگی قیمت کنندتولید هستند و بنگاه تولید

، تصمیمات خاود  سازی تابع سود انتظاریحداکثر پردازد. بخش بانکی در راستایگذاری میقیمت

لازم د. نمایا خش خانوار و بنگاه اتخاذ میهای بهینه سود سپرده و تسهیلات به دو برا در تعیین نرخ

و تسهیلات باه ایان موضاوع اشااره      هاسپردهمورد  های بانکی دربه ذکر است که در خصوص نرخ

 بار  هاا باناك اماا   شاود مای ابالا    هابانكهای سود سپرده و تسهیلات به کرد که هر چند دامنه نرخ

اساس سایر متغیرهایی کاه در اختیاار دارناد مانناد میازان ماناده ثابات در حسااب مشاتری گیرناده           

اساس اقتضاائات خاود    بر کنندمیگذاران سعی ت سود به سپردههای پرداختسهیلات یا سایر روش

در نهایت، دولت و بانك مرکزی باا قیاد بودجاه    بیشینه تابع سود انتظاری را مورد توجه قرار دهند. 

  .ای مواجه هستندبین دوره
 

 خانوار -3-1

 داده شدهنشان ( iکه اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است که با اندیس ) شودمیفرض 

وبیت مطل ترکیبی از دارایی پولیاز مصرف کالاها و نگهداری  خانوار .ها همگن هستندو همه آن

یابد ارزش زیرا فراغت وی کاهش می شودمیبیشتر از مطلوبیتش کاسته  و با کار ندکمیکسب 

رد به شکل آوکه خانوار نماینده در طول دوران زندگی خود به دست می انتظاری حال مطلوبیت

 : 1زیر است
 

E. ∑ βiut
i(0)∞

i=o                                                                                                                (1)  
 

شکل تابع مطلوبیت خانوار که تابعی از مصرف کل  ،( عامل تنزیل زمانی است𝛽که در آن )

 :در نظر گرفته شده استبه شرح زیر  استو عرضه کار  ری ترکیبی از دارایی پولینگهداخانوار، 

ut
i = [

1

1−σ∁
(ct

i)
1−σc −

1

1+σ1
(Lt

i )
1−σ𝐿 +

1

1−σD
(

Mt
1

pt
c )

1−σ𝑀

]    (3)                                         

                                                           
معادلات اختصار نویسی رعایت شاده   . لازم به ذکر است که به دلیل محدودیت در تعداد صفحات و زیاد بودن تعداد1

 و معادلات مرتبه اول استخراج شده از بهینه یابی در مقاله آورده نشده است.
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که  هستند خارجیو بی از کالاهای مصرفی تولید داخلی مصرفی ترکیکالاهای  (3)در رابطه 

( ضریب σ𝑐، )(3)در تابع مطلوبیت  .شودمی ایجاد خارجیتوسط تولیدکنندگان داخلی و 

ای مصرف را نشان که عکس کشش جانشینی بین دوره کندمیگریزی نسبی را بیان ریسك

( σ𝑀عرضه نیروی کار نسبت به دستمزد واقعی و )گر عکس کشش بیان( σ𝐿پارامتر ) .دهدمی

مصرف  شودمیفرض  (3)در معادله  .دهدرا نشان می نسبت به نرخ بهره یپول ماندهعکس کشش 

𝑐𝑡کل به قیمت حقیقی )
𝑖)( ترکیبی از مصرف کالاهای داخلی ،𝑐𝑡

𝑑( و کالاهای وارداتی )𝑐𝑡
𝑚 )

این کالاها از  .شودمیداخلی و وارداتی تامین  کنندهی تولیدهاگاهبناست که به ترتیب توسط 

  یعنی: شوندمیبا هم ترکیب  1گلیتزیاست –گر دیکسیت جمعتابع طریق 
 

ct = ⌈εc

1

μc(ct
d)

μc−1
μc + (1 − εc)

1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

                                                   (2)  

 

در کل سبد مصرفی خانوارها  خارجی( به ترتیب سهم کالاهای داخلی و ε𝑐 - 1( و )휀𝑐که در آن )

دهد. در حالت کلی، مسئله را نشان می خارجیو  داخلیکشش جانشینی بین کالاهای  (𝜇𝑐و )

 .(1041)غلامی و همکاران،  دو مرحله مورد بررسی قرار دادتوان در گیری خانوار را میتصمیم

که هزینه تا این کندمیکالاهای مصرفی را انتخاب  بهینه ترکیب سطحدر مرحله اول: خانوار 

در این مرحله، خانوارها هزینه  .بدست آوردن سطح معینی از مصرف کالاهای ترکیبی حداقل شود

 .کنندمیل ( را حداق𝑐𝑡خرید مصرف ترکیبی )

ای ، خانوار مقادیر بهینه(𝑐𝑡در مرحله دوم: با توجه به هزینه دسترسی در هر سطح معینی از مصرف )

𝑚𝑡از )
𝑐

𝑝𝑡
برای انجام مرحله  .که مطلوبیتش حداکثر شود کندمیای انتخاب ( را به گونه𝑐𝑡( و )𝐿𝑡( و )

انتخاب کالاهای مصرفی تولید داخل و  با، (𝑐𝑡ف ترکیبی )هزینه خرید سطح مصر نواراول، خا

  :کندمیبه صورت زیر حداقل  را خارجی
 

Min:   𝑐𝑡
𝑖 = 𝑝𝑡

𝑑𝑐𝑡
𝑑 + 𝑝𝑡

𝑚𝑐𝑡
𝑚                                                                                          (0)  

s. t:  ct = ⌈εc

1
μc(ct

d)
μc−1

μc + (1 − εc)
1

μc(ct
m)

μc−1
μc ⌉

μc
μc−1

 

                                                           
1. Dixit-Stiglitz 



 

 1041پاییز و زمستان  ،هشتمبیست و  شماره ،چهاردهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشریه   320

𝑐𝑡) ( مقادیر0در رابطه )
𝑑( و )𝑐𝑡

𝑚و  بوده و وارداتی یمصرف کالاهای داخل دهندهنشان ( به ترتیب

(𝑝𝑡
𝑑( و )𝑝𝑡

𝑚 ) شاخص قیمت کالاهای داخلی و وارداتی است. از حل شرایط گر بیانبه ترتیب

 :آیدبدست می خارجیتوابع تقاضا برای کالای مصرفی داخلی و  (0) از رابطه مرتبه اول
 

𝑐𝑡
𝑚 = (1 − 휀𝑐) (

𝑝𝑡
𝑚

𝑝𝑡
𝑐 )

−𝜇𝑐

𝑐𝑡
𝑖                                                                                               (5)  

ct
d = ε𝑐(

pt
d

pt
c)−μc  𝑐𝑡

𝑖                                                                                                             (2)  
 

با ( تقاضا برای کالاهای داخلی است. 2رجی و رابطه )گر تقاضا برای کالاهای خا( بیان5رابطه )

کننده، با شاخص کل قیمت مصرف( در سبد مصرفی خانوار 2( و )5) روابطنمودن جایگزین 

 آید:اجزاء آن بدست می
 

𝑝t
c = ⌈εc(pt

d)
1−ῃc

+ (1 − εc)(pt
m)1−ῃc⌉

1

1−πc                                                       (2)  
 

𝑝𝑡که در آن )
𝑐خانوار، هدف دومدر مرحله  است. بودهکننده شاخص کل قیمت مصرف گر( بیان 

هدف  د.ای حداکثر نمایدوره خود را نسبت به قید بودجه بین یاین است که تابع مطلوبیت انتظار

ی مالی را به هاداراییو  (𝐿𝑡(، نیروی کار )𝑐𝑡ای از مصرف )این است که مقادیر بهینه خانوار

ی مالی خانوارها در هادارایی. میزان حداکثر شودانتظاری وی د که مطلوبیت کنای انتخاب گونه

بر این اساس منابع  .دهدمینشان را ارکت اوراق مش و ی بانکی،هاسپرده پول نقد، ،(tپایان دوره )

سرمایه و اجاره خالص دستمزد،  ثروت مالی از ره شاملدرآمدی هر خانوار در ابتدای دو

 ( است....اوراق مشارکت و ی بانکی، هاسپردهاز ثروت مالی از دوره قبل )شامل پول،  ایمجموعه

صورت زیر ه توان بهای حقیقی را میبر حسب قیمت هاای خانوارین قید بودجه بین دورهچنهم

  بیان کرد:
 

𝑛𝑡(𝑗)𝑑𝑗 +
𝑏𝑡

𝑖

𝜋𝑡
𝑐 + 𝑚𝑡

𝑐.𝑖 = (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑏𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
𝑐 +

𝑚𝑡
𝑐.𝑖−1

𝜋𝑡
𝑐 + TRt

i − Tt
i + yt

ict
i + 𝐼𝑡

𝑖 + 𝑏𝑡
𝑖 (8)      

𝐼𝑡که در آن )
𝑖گذاری، )( میزان سرمایه𝑏𝑡

𝑖( ،اوراق مشارکت )𝑟𝑡−1
𝑑گر نرخ بهره اسمی اوراق یان( ب

𝑇𝑡مشارکت، )
𝑖مستقیم و ارزش افزوده(، ) لیات مستقیم و غیر( مالیات خانوارها )ما𝑇𝑅𝑡

𝑖 )

𝑝𝑡ای دولت، )های یارانهپرداخت
𝑖 )خانوار ثروت خود را  .استگذاری شاخص قیمت سرمایه

𝑀𝑡) دارایی مالیبصورت: مانده واقعی 
𝑐.𝑖) ( و اوراق مشارکت𝑏𝑡

𝑖 )( و سپرده بانکی𝑑𝑡
𝑖 ) نگهداری
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𝜋𝑡. )است ام jسپرده بانك انواع گر بیان 𝑛𝑡 همچنین .دکنمی
𝑐نای شاخص کل ( نرخ تورم بر مب

𝑦𝑡و )کننده قیمت مصرف
𝑖شودمیصورت زیر تعریف ه که ب استگر درآمد خانوارها ( بیان:  

 

𝑦𝑡
𝑖 =

𝑤𝑡
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖 + 𝑅𝑡
𝑘 𝑧𝑡

𝑖 𝑘𝑡−1
𝑖 + 𝑅𝑡

𝑑  𝑑𝑡
𝑖  +

1

𝜀𝑡
ℎ ℎ𝑙𝑡

𝑖 − 𝜓 (𝑧𝑡
𝑖)𝑘𝑡−1

𝑖 + 𝐷𝑖𝑣𝑡
𝑖                   (0)  

 

𝑤𝑡درآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروی کار )
𝑖

𝑝𝑡
𝑐 𝐿𝑡

𝑖،)  اجاره سرمایه منهای هزینه مربوط به

تسهیلات دریافتی از سیستم  ی بانکی،هاسپردهسود  ،برداری از ظرفیت سرمایهتغییرات در نرخ بهره

ℎ𝑙𝑡بانکی )
𝑖)  ای )ی تولیدکننده کالاهای واسطههابنگاهو سودهای تقسیم شده𝐷𝑖𝑣𝑡

𝑖 بدست )

휀𝑡ت که لازم به ذکر اسآید. می
ℎ تسهیلات بانکی بوده که از ناحیه خلق نقدینگی  شوکگر بیان

𝑤𝑡، )(0)رابطه ورگرسیو مرتبه اول است. تبانك ایجاد شده و دارای یك فرآیند ا
𝑖 ،دستمزد اسمی )

(𝑅𝑡
𝑘نرخ بازدهی حقیقی سرمایه و ) (𝑧𝑡

𝑖سرمایه و برداری( از ظرفیت ( شدت استفاده )نرخ بهره   

() (𝑧𝑡
𝑖 𝜓(برداری از ظرفیت سرمایه )هزینه بهره .برداری از سرمایه است( هزینه بهره (𝑧𝑡

𝑖 𝜓 )

 برقرار است:  رابطه زیردر حالت تعادل بلندمدت  .گر هزینه هر واحد سرمایه فیزیکی استبیان
 

𝑘𝑡
𝑖 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡−1

𝑖 + [1 − 𝑠 (
𝐼𝑡

𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 )] 𝐼𝑡

𝑖                                                                 (14)  
 

موجودی سرمایه در مالکیت خانوارهاست و به عنوان عامل تولید همگن در فرآیند تولید مورد 

𝑅𝑡خانوارها موجودی سرمایه خود را با نرخ ) .گیرداستفاده قرار می
𝑘های تولیدکننده ه( به بنگا

 توانند به دو صورت سرمایه را افزایش دهندخانوارها می .دهندای اجاره میکالاهای واسطه

  :(3410، )کاویانی

  .شودمی( که منجر به افزایش در موجودی سرمایه 𝐼𝑡گذاری )از طریق افزایش سرمایه -1

 برداری از موجودی سرمایه.ان بهرهتغییر در میز -3

Itگذاری،نرخ استهلاک سرمایه δآن که در 
i  گذاری ناخالص بخش خصوصی و سرمایه𝑠 (

𝐼𝑡
𝑖

𝐼𝑡−1
𝑖 ) 

)ایزدی و  گذاری استکه تابعی مثبت از تغییرات در سرمایه استگذاری تابع هزینه تعدیل سرمایه

 . (3410سیاره، 
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  هابنگاه -3-2

بر اساس  فرض شده است در خصوص بنگاه نوعی ی نهايی:هاکننده کالاتولید یهابنگاهفتار ر

𝐽( که در آن )𝑌𝐽𝑡کننده کالای نهایی از واحدهای کالای واسطه )تولید (3440) 1دیدگاه آیرلند ∈

تولید  ع. تابکندمی( را تولید 𝑌𝑡( خریداری و کالای نهایی )𝑃𝐽𝑡را با قیمت اسمی )است ( [0.1]

 : (3431و همکاران،  کاکاوندی)( نشان داد 11ن به صورت رابطه )تواگر را میجمع
 

[∫ 𝑌𝐽𝑡

𝜃−1

𝜃 𝑑𝐽
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)

≥ 𝑌𝑡                                                                                                 (11)  

 

𝜃که در آن ) > ، متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و کشش جانشینی ایو کالاهای واسطه( 1

کننده تولید ( بنگاه نمونه…,t=0,1,2,3پس در طی دوره ) ،برقرار است ها( بین آن𝜃ثابت )

  تا سودش حداکثر شود. کندمیانتخاب  ایگونههب( j∈(0,1)( را برای همه )𝑦𝑗𝑡کالاهای نهایی )
 

𝑌𝑗t = [
pJt

pt
]

−θ
Yt                                                                                                            (13)  

 

ارهای رقابتی، در باز .دهدرا نشان می (j) ( کشش قیمتی تقاضا برای کالای واسطه𝜃−که در آن )

( بصورت زیر تعریف 𝑃𝑡شرط سود صفر ) .تکننده کالای نهایی صفر اسسود اقتصادی بنگاه تولید

  :(3418)لطفعلی پور و همکاران،  شودمی
 

𝑝𝑡 = [∫ 𝑝𝐽𝑡

1−𝜃𝑑𝐽
1

0
]

1

(1−𝜃)
                                                                                          (12)  

 

 فعال در بازار یهابنگاهای از اقتصاد زنجیرهای: کالاهای واسطهکننده تولید یهابنگاهرفتار 

( 4 و 1در دامنه ) داده وتشکیل را ای کننده کالاهای واسطهبخش تولیداست که رقابت انحصاری 

با به  هابنگاهاین  .کنندمیکالاهای متمایزی تولید  هابنگاههر کدام از  .شودمیبندی شاخص

تابع تولید د. نپرداز( میjای )ها به تولید کالاهای واسطهمایه و سایر نهادهسرکارگیری نیروی کار و 

 : شودمیبه شرح زیر تصریح  داگلاس -ای به شکل کابکننده کالاهای واسطهی تولیدهابنگاه
 

𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝐿𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡

𝛼                                                                                                          (10)  

                                                           
1. Ireland (2004) 
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αتعداد ساعات کار،  𝐿که  ∈ تکنولوژی است که از فرآیند زیر  شوکگر بیان 𝐴𝑡و  (0.1)

  کند:پیروی می
 

휀𝑡
𝐴 = 𝜌𝐴휀𝑡−1

𝐴 + 𝑢𝑡
𝐴,     𝑢𝑡

𝐴~𝑁(0. 𝛿𝐴
2)                                                                            (15)  

 

را به  𝑋𝑗𝑡 مقدارکند و از بانك در آغاز هر دوره دریافت می تسهیلات 𝐿𝑗𝑡مقدار  jهر بنگاه 

𝛾به نسبت  .کندمی تامین مالیصورت فروش سهام 
𝑡

از طریق  از هزینه سرمایه و نیروی کار را 

  کند:به صورت زیر پیروی می 𝐴𝑅(1)کند که از یك فرآیند تأمین مالی می تدریافت تسهیلا
 

휀𝑡
𝛾

= 𝜌𝛾휀𝑡−1
𝛾

+ 𝑢𝑡
𝛾

    ,    𝑢𝑡
𝛾

~𝑁(0. 𝛿𝛾
2)                                                               (12)  

 

  دریافتی برابر است با:تسهیلات مقدار 
 

𝐿𝑗𝑡 + 𝑋𝑗𝑡 = 𝛾𝑡(𝑃𝑗𝑡𝑟𝑗𝑡
𝑘 + 𝑃𝑗𝑡𝑊𝑡𝐿𝑗𝑡)                                                                              (12)  

 

𝑟𝑗𝑡 در پایان دورهتسهیلات نرخ بازپرداخت 
𝑘  .( بنگاه 1083) 1روتمبرگ مطابق با رویکرداست

  ای با هزینه تعدیل زیر مواجه است:دکننده کالای واسطهتولی
 

𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗

=
𝜑𝑓

2
(

𝑃𝑗𝑡

(�̅�)𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡                                                                                  (18)  
 

𝜑𝑓که  ≥ نرخ تورم در وضعیت تعادل  �̅� بندگی قیمت،، پارامتر هزینه تعدیل یا درجه چس0

 بنگاه به دنبال حداکثرسازی مجموع سود حقیقی جاری و آتی است: کل تولید است. 𝑌𝑡 و پایدار

𝐸𝑡 ∑ [𝜆𝑡(𝛽𝑠)
𝜋𝑡+𝑠

𝑓

𝑃𝑡+𝑠
]∞

𝑡=0                                                                                                   (10)  
 

  که در آن تابع سود اسمی عبارت است از:
 

𝜋
𝑗𝑡

𝑓
= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝑡𝑚𝑐𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝐴𝐶𝑡

𝑗
                                                                          (34)  

 

                                                           
1. Rotemberg (1982) 
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𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗  قیمت و هزینه تعدیل𝑚𝑐𝑡 .بنگاه سود انتظاری را با توجه به روابط  هزینه نهایی بنگاه است

 . سازدحداکثر می 𝑃𝑗𝑡و  𝐿𝑗𝑡، نیروی کار 𝐾𝑗𝑡و نسبت به سرمایه  فوق
 

 بخش بانکی -3-3

 که تعداد زیادی بانك ناهمگن در سیستم بانکی وجود دارد و خدماتی در یكبا توجه به این

𝑟𝑡+1ها تعیین نرخ بهره ناخالص نمایند و هدف آنهای مختلف را ارائه میراستا؛ اما با کیفیت
𝑑 (𝑖) 

های در اختیار که تابع سود بانك را با توجه به شرایط اقتصادی و همچنین مولفه طوریه ب است

 هاسپردهع بر این اساس تاب .بانك در خصوص نرخ سود سپرده و نرخ تسهیلات حداکثر سازد

(𝐷𝑡
𝑏)  بانکی تسهیلاتکل و (𝐿𝑡

𝑏) :به صورت زیر است  
 

𝐷𝑡
𝑏 = [∫ 𝐷𝑡

𝑏(𝑖)
𝜂𝑑−1

𝜂𝑑 𝑑𝑖]

𝜂𝑑
𝜂𝑑−1

                                                                                  (31)  

𝐿𝑡
𝑏 = [∫ 𝐿𝑡

𝑏(𝑖)
𝜂𝑏−1

𝜂𝑏 𝑑𝑖]

𝜂𝑏
𝜂𝑏−1

                                                                                    (33)  

 

  نرخ بهره کل ناخالص اسمی به شرح ذیل است:
 

(𝑟𝑡+1
𝑑 )−1 = [∫(𝑟𝑡+1

𝑑 (𝑖)−1)1−𝜂𝑑𝑑𝑖]
1

1−𝜂𝑑                                                                  (32)  

𝑟𝑡+1
𝑏 = [∫ 𝑟𝑡+1

𝑏 (𝑖)1−𝜂𝑏𝑑𝑖]
1

1−𝜂𝑏                                                                         (30)  
 

𝜂𝑑  و𝜂b ری از مدل پایه رقابت انحصاهستند.  تسهیلاتی در بازارهای سپرده و کشش جانشین

ی بانکی و تسهیلات هاسپردهگرفته شده است. منحنی تقاضا برای  (1022دیگسیت و استیگلیتز )

 ارائه شده است: (35) رابطهها قابل ارائه است؛ که در به عنوان تابعی از تقاضای کل و قیمت

𝐷𝑡+1
b = 𝐷𝑡+1

b (
𝑟𝑡+1

𝑑

𝑟𝑡+1
𝑑 (𝑖)

)−𝜂𝑑                                 (35   )                                                         

𝐿𝑡+1
b = 𝐵𝑡+1

b (
𝑟𝑡+1

𝑏

𝑟𝑡+1
𝑏 (𝑖)

)𝜂𝑏                                                                                                   (32)  
 

. کنندمیخانوارها از نیروی کار استفاده  بانکیی هاسپردهو پذیرش  تسهیلاتبرای ایجاد  هابانك

𝐻𝑡نیروی کار بهینه سپرده، 
𝑑  تسهیلاتو 𝐻𝑡

𝑏،  شودمیبر اساس روابط زیر تعریف:  
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𝐻𝑡
𝑑(𝑖) = 𝛾𝑑(𝑖)𝐷𝑡+1

b (𝑖)                           (32     )                                                                 

𝐻𝑡
𝑏(𝑖) = 𝛾𝑏(𝑖)𝐿𝑡+1

b (𝑖)                                                                                              (38)  
 

𝛾𝑑  و𝛾𝑏  به  هابانكاست. مسیر رسیدن به تعادل یکنواخت  هابانكبرای نمایش رفتار ناهمگن

  شرح رابطه ذیل است:
 

𝛾𝑏(𝑖) − 𝛾𝑑(𝑖) = 𝜌𝛾𝑏 (𝛾𝑡−1
𝑏 (𝑖) − 𝛾𝑡

𝑏(𝑖)) + 휀𝑡
𝛾𝑏

(𝑖)                                            (30)  
 

𝜌𝛾𝑏 و کندمیاست که کل سیستم بانکی را درگیر هایی تکانه 휀𝑡
𝛾𝑏

است که به  شوکیك  

سازی حداکثرتصادفی مستقل با توزیع یکسان در نظر گرفته شده است. قید بانك در  صورت متغیر

  سود خود به صورت زیر است:
 

𝐿𝑡+1
𝑏 (𝑖) ≤ 𝐷𝑡+1

𝑏 (𝑖) + 𝐿𝑡+1
b (𝑖)                                                                               (24)  

 

در رابطه پیشین ی که با آن مواجه است و بانك لازم است تابع سود خود را با توجه به محدودیت

  نماید. حداکثر ،ارائه شد
 

Π𝑡
𝐵(𝑖) = (1 − 𝐹𝑡−1(�̅�𝑡))𝑟𝑡

𝑏(𝑖)𝐵𝑡
𝑏(𝑖) + (

𝐿𝑡
𝑏(𝑖)

𝐿𝑡
𝑏 ) (1 − 𝜇)�̅�𝑡

𝑦
− 𝑟𝑡

𝑑(𝑖)𝐷𝑡
𝑏(𝑖) −

𝑟𝑡
𝐿(𝑖)𝐿𝑡(𝑖) + 𝐷𝑡+1

𝑏 (𝑖) + 𝐿𝑡+1(𝑖) − 𝐿𝑡+1
𝑏 (𝑖) − 𝑤𝑡𝛾𝑡

𝑏(𝑖)𝐿𝑡+1
𝑏 (𝑖) −

𝑤𝑡𝛾𝑡
𝑑(𝑖)𝐷𝑡+1

𝑏 (𝑖)                                                                                                             (21)  
 

    در دوره بنگاهکه  است نیز میزان تسهیلاتی 𝐹𝑡−1(�̅�𝑡)دستمزد اسمی است.  𝑤𝑡در رابطه فوق 

t-1  در دوره  و است نموده آناقدام به دریافتt است امکان بازپرداخت آن را نداشته .𝜇  هزینه

است که در  بنگاهی هاداراییارزش  �̅�𝑡گیرندگان است و تسهیلات کردن گیری و رصدپی

 امکان بازپرداخت آن را نداشته است.  گذشته تسهیلات دریافت کرده است و در دوره جاری

که توسط برگر و  نینو کردیاز رو هابانك ینگیخلق نقدشاخص  یریگهانداز یمطالعه برا نیدر ا

 شودمی كیبه سه مرحله تفک یروش به طور کل نیشده است، استفاده شد؛ ا یمعرف( 3440بومن )

 یبندنقد طبقه ریو غ نقد مهیبه سه قسمت اقلام نقد، ن یو در مرحله اول، اقلام ترازنامه بانک

 لیتبد ی( براانی)مشتر هابانك یها و زمان لازم برانهیت هزبر اساس سهول یبندطبقه نی؛ اشوندمی

 هایبنداقلام و طبقه نیبه هر کدام از ا ییهااوزن نییتعهداتشان به وجوه نقد است؛ مرحله دوم، تع
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 لیبا تبد هابانك ،یمال یگرواسطه هی. در چارچوب نظر(3410نیا و همکاران، )محمودی است

دو  نیا یبرا یمثبت یهاوزن نیبنابرا ؛کنندمی ینگینقد خلق نقد یهایدهنقد به ب ریغ یهادارایی

است به  كیبه  كیها بر اساس محاسبات وزن یریگ، اندازهشودمیدسته اقلام ترازنامه اعمال 

 كینقد را به  ریغ ییواحد دارا كی هابانكکه  شودمیخلق  یوقت ینگایواحد ناقد كی یطور

نقد در نظر گرفته  ینقد و بده ریغ ییدارا یرو وزن برا نی. از انندک نقد تبدیل یواحد بده

)حقوق  هیو سرما نقد ریغ یهایبده ،نقد یهاداراییبه  یمنف یهاوزن گری. از طرف دشودمی

 هابانكرود که یم نیاز ب یوقت ینگیواحد نقد كیکه  یبه طور دباییاختصاص م (صاحبان سهام

  .کنند لید تبدبدهى غیر نق دحوا كی نقد را به ییواحد دارا كی
 

  بخش دولت -3-4

 : شودمیقیقی از طریق رابطه زیر تعیین قید بودجه دولت به قیمت ح
 

𝑔𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

𝑤.𝑜𝑟𝑡

𝑝𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷

𝑝𝑡
𝑐 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                                      (23)  

 

( 𝑇𝑡) ( اوراق مشارکت،𝑏𝑡( درآمدهای نفتی، )0𝑅𝑡( کل مخارج دولت، )𝑔𝑡که در آن )

( 𝐺𝐵𝐷𝑡های دولتی، )( واگذاری شرکت𝑓𝑎𝑡( سایر درآمدها، )𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟درآمدهای مالیاتی، )

( درصد از درآمد نفت را از طریق بودجه خرج wدولت ) علاوه بر این .کسری بودجه دولت است

  .کندمی
 

 گذار پولیسیاست -3-5

در چارچوب این مدل، بانك مرکزی از استقلال و ابزارهای کافی جهت تعیین حجم پول 

برخوردار نیست که در آن سیاست مالی دولت بر سیاست پولی بانك مرکزی جهت تعیین حجم 

ی هاداراییو  (𝐺𝐷)ولی شامل بدهی دولت به بانك مرکزی پول مسلط است. فرض شده که پایه پ

  :(3431)گودرزی و همکاران،  است (𝐹𝑅)خارجی بانك مرکزی 
 

𝐻𝑡 = 𝐺𝐷𝑡 + 𝐹𝑅𝑡                                                                                                      (22)  
 

ی خارجی بانك مرکزی نیز در هر دوره از روابط زیر هاداراییبانك مرکزی و  بدهی دولت به

  د:نمایتبعیت می
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𝐺𝐷𝑡 = 𝐺𝐵𝐷𝑡 + 𝐺𝐷𝑡−1                                                                                                 (20)  

𝐹𝑅𝑡 = 𝐹𝑅𝑡−1 + 𝐸𝑅𝑡(𝐶𝑅𝑡𝑂𝑅𝑡)                                                                             (25)  
 

، بدهی دولت به بانك مرکزی به طور کامل توسط سیاست مالی شودمیطور که ملاحظه همان

از ی خارجی بانك مرکزی نیز ضریبی هاداراییگردد. دولت و کسری بودجه دولت تعیین می

درآمدهای نفتی است که بانك مرکزی تنها از طریق تغییر این ضریب قادر است بر فرآیند انباشت 

گذار باشد. به عبارت بهتر در چارچوب این مدل، دولت عامل اصلی ی خارجی خود تأثیرهادارایی

 تعیین پایه پولی از مسیر سیاست مالی است و بانك مرکزی تنها از طریق تغییر ضریب انباشت

قادر است بر پایه پولی اثرگذار باشد. در عین حال، در این الگو فرض  (𝐶𝑅) درآمدهای نفتی

که ضریب فزاینده پولی برابر یك است. بنابراین میزان حجم پول در اقتصاد در هر دوره  شودمی

  عبارت است از:
 

𝑀𝑡 = 𝐻𝑡 = (𝐺𝐷𝑡 + 𝐹𝑅𝑡)                                                                                          (22)  
 

کننده پایه پولی، تنها ابزار بانك مرکزی در اعمال سیاست پولی، بنابراین با توجه به عوامل تعیین

است. فرض شده که بانك مرکزی بر اساس یك ( 𝐶𝑅) تغییر ضریب انباشت درآمدهای نفتی

  پردازد:گذاری مینرخ ارز به عنوان لنگر اسمی است به سیاست ملاحظه سیاستی که در آن
 

(
𝐶𝑅𝑡

𝐶𝑅
) = (

𝑔𝑒𝑥𝑟𝑡

𝑔𝑒𝑥𝑟
)

−𝜇𝑒𝑟 
                                                                                                (22)  

 

که انباشت  شودمیپایه پول حقیقی رابطه زیر خواهد بود. فرض  𝑃𝑡با تقسیم طرفین این رابطه بر 

  ی خارجی حقیقی بانك مرکزی به صورت زیر باشد:هادارایی
 

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡                                                                                                            (28)  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔. 𝑜𝑟𝑡                                                                                              (20)  

 

در واقع، در این رابطه فرض شده که انباشت دارایی خارجی بانك مرکزی به نحوی است که به 

به وسیله دولت به بانك مرکزی بستگی دارد.  𝑜𝑟𝑡از نفت میزان فروش مستقیم درآمدهای حاصل 

  .شودمیخ رشد پایه پولی در نظر گرفته ابزار سیاست پولی نربا توجه به نکات ذکر شده، 
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های کلان اقتصادی از در ایران بانك مرکزی با استفاده از ابزار نرخ رشد پایه پولی، نسبت به نوسان

دهد. هدف از این واکنش حفظ این متغیرها زی و ... واکنش نشان میجمله تورم، تولید، شوک ار

حول یك روند مشخص است به نحوی که هدف بانك مرکزی )یا دولت( برقرار باشد. بر این 

 اساس سیاست پولی در ایران به صورت زیر در نظر گرفته شده است: 
 

𝑚�̂�𝑡 = 𝜌𝑚𝑚�̂�𝑡−1 + 𝜌𝜋�̂�𝑡 + 𝜌𝑦�̂�𝑡 + 휀𝑡
𝑚  (04                                             )                         

 

 : کندمیمرتبه اول به صورت زیر تبعیت  اتورگرسیویند آاز یك فر شودمیفرض 
 

𝜈𝑡 = 𝜌𝜈𝜈𝑡−1 + 휀𝑡
𝑚 (01         )                                                                                                

 

휀𝑡در معادله فوق 
𝑚 در خصوص  .شودمیگذار پولی وارد است که به تورم هدف سیاست ایتکانه

از طریق دخالت بانك مرکزی  شناور مدیریت شده، ینرخ ارز باید اشاره شود که در رژیم ارز

تواند برای رسیدن به اهداف پول داخلی و در بازار ارز خارجی می قانونی در بازارسیستماتیك و 

خود از دو ابزار نرخ رشد حجم پول و کاهش نرخ ارز اسمی استفاده کند. بانك مرکزی به 

مقدار تعادلی آن و انحراف نرخ ارز واقعی  از GDPانحراف انحراف تورم از مقدار تورم هدف، 

  دهد.از مقدار تعادلی آن واکنش نشان می
 

𝑑𝑡 =
𝑒𝑥𝑟𝑡

𝑒𝑥𝑟𝑡−1
       (03        )          

𝑑𝑡

˙

𝑑
= (

�̇�𝑡−1

𝑑
)

𝐾0

(
𝜋𝑡

𝜋𝑇)
𝐾1

(
𝑌𝑡

𝑌
)

𝐾2
(

𝑒𝑥𝑟𝑡

𝑒𝑥𝑟
)

𝐾3
(

𝑒𝑥𝑟𝑡𝑓𝑟𝑡

𝑌𝑡
)

𝐾4
   (02    )             

 

دهنده ترتیب نشان به 𝐾4و  𝐾0 ،𝐾1، 𝐾2 ،𝐾3باشد. می 𝑆𝑡رشد نرخ ارز اسمی  𝑑𝑡در آن  که

نرخ سطح ثابتی از  تورم، انحراف از تولید، حفظگذاری نرخ هدفتعهد نرخ ارز اسمی دوره قبل، 

  .است ارزی حفظ سطح ثابتی از ذخایرو حقیقی  ارز
 

 تعادل بازار -3-6

بازار کالاهای نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف و 

  .گذاری، مخارج دولت و صادرات منهای واردات باشدسرمایه
 

𝑦t = ct + it + gt + ext
𝑥𝑡

𝑃𝑡
𝑐 −

𝑃𝑡
𝑚𝑖𝑚𝑡

𝑃𝑡
𝑐                                                                        (00)  
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و  واردات کالا و خدمات 𝑖𝑚𝑡 و نفتی دربرگیرنده درآمد صادارت نفتی و غیر 𝑥𝑡که  طوریه ب

𝑦t است.گر تولید کل )تولید ناخالص داخلی با نفت( نیز بیان  
 

 تجربیبرآورد مدل  -4

مهمترین متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل مصرف، سازی تحقیق در راستای مدل

، اخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ تورمگذاری، مخارج دولت، درآمدهای نفتی، تولید نسرمایه

ی بانکی، کسری بودجه دولت، ذخایر خارجی، پایه هاسپردهحجم ، تسهیلات پرداختی، نقدینگی

بوده است. اطلاعات مورد استفاده از وب  1224-1200ی در بازه زمان ی بانکیهاسپردهنرخ و  پولی

های فصلی منتشر شده توسط بانك مرکزی در بخش سایت بانك مرکزی ایران و همچنین گزارش

افزار داینر تحت متلب صورت برآوردهای صورت گرفته در نرمپولی و بانکی استخراج شده است. 

 گرفته است.

شده برآورد  در مرحله اول معادلات خطی بانکی نقدینگیاشی از های نتکانهبه منظور برآورد تاثیر 

به منظور برآورد پارامترهای ساختاری الگو  در ادامه .شوندمیو پارامترهای الگو محاسبه  گردیده

واحد و دو بلوک  یك میلیونگز با تکرار هستی –از روش برآورد بیزین و الگوریتم متروپلیس

 .( آمده است1ن الگو در جدول )استفاده شده است. نتایج تخمی

کالم است که در آن بانك مرکزی در این مطالعه مدل پولی مورد استفاده شامل قاعده پولی مك

دهد. مطابق با نتایج با تغییر در نرخ رشد پایه پولی، نسبت به تورم و شکاف تولید واکنش نشان می

، 2/4در قاعده پولی به ترتیب برابر جدول، ضریب وقفه نرخ رشد پایه پولی، نرخ تورم و تولید 

برآورد شده است. به عبارت دیگر این نتیجه مبین آن است که در واکنش به فشار  23/1و  -58/1

تورمی، نرخ رشد پایه پولی نسبت به روند بلندمدت آن کاهش یافته و در واکنش به شرایط 

ز برآورد الگو، لازم است از رکودی، افزایش خواهد یافت. به منظور بررسی صحت نتایج حاصل ا

اولین آماره مورد استناد، آماره زنجیره مارکف های مربوط به روش بیزین استفاده گردد. خروجی

 شود.( استفاده میMCMCمونت کارلو )

گیرد که هستیگز انجام می -سازی متروپلیسهای مختلفی از شبیهدر برآورد به روش بیزین، برازش

گاه باید نتایج درون هریك از تکرارهای متروپلیس ها صحیح باشد آنجیرهاگر نتایج هریك از زن

های مختلف نیز باید نزدیك باشد. این دو ویژگی هستیگز شبیه هم بوده و نتایج میان زنجیره –

شوند که اولاً این خطوط باید نسبتا باثبات باشند و ثانیاً توسط خطوط قرمز و آبی نشان داده می
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حول میانگین  %84گر شوند. معیارهای مربوطه شامل سه مورد است؛ فاصله اطمینان همگرا به یکدی

شود و نشان داده می m2شود؛ واریانس پارامترها که با نشان داده می intervalپارامترها که با 

 .( آمده است1شود. نتیجه این آماره در نمودار )نشان داده می m3گشتاور سوم پارامترها که با 
 

 : نتایج تخمین پارامترهای مدل1جدول 
 مقدار پسین تابع توزيع پیشین مقدار پیشین پارامتر

 00/4 بتا 08/4 نرخ تنزیل ذهنی
 42/3 گاما 45/3 کارمعکوس کشش عرضه نیروی

 412/4 بتا 412/4 نرخ استهلاک

 25/1 گاما 5/1 ایدوره معکوس کشش جانشینی مصرف بین

 20/1 گاما 53/1 معکوس کشش تقاضای پول

 8/14 گاما 5/14 هزینه تعدیل یا درجه چسبندگی قیمت
 15/2 گاما 13/2 کشش جانشینی در بازارهای سپرده و تسهیلات

 35/4 بتا 32/4 گیرندگانگیری و رصد کردن تسهیلاتهزینه پی
 58/4 بتا 53/4 ها نسبت به نرخ تورمدرجه تعدیل قیمت

 28/4 بتا 2/4 ه پولی در قاعده پولیضریب وزن اهمیت وقفه نرخ رشد پای
 -24/1 نرمال -58/1 ضریب وزن اهمیت نرخ تورم در قاعده پولی

 28/1 نرمال 23/1 ضریب وزن اهمیت شکاف تولید در قاعده پولی
 18/4 بتا 18/4 بانکی نقدینگی شوکضریب همبستگی 

 41/4 گامای معکوس 41/4 بانکی نقدینگی شوکانحراف معیار 
 22/4 بتا 22/4 بانکی تسهیلات شوکبستگی ضریب هم

 41/4 گامای معکوس 41/4 بانکی تسهیلات شوکانحراف معیار 
 25/4 بتا 22/4 سهم سرمایه در تولید

 30/4 بتا 32/4 سهم نیروی کار در تولید
 82/0 گاما 22/0 های مختلف کالاهاکشش جانشینی میان گروه

 2/1 گاما 2/1 ریسك گریزی نسبی
 48/4 بتا 48/4 بنگاه کولن نرخ

 25/2 گاما 22/2 کشش جانشینی در بازارهای سپرده و تسهیلات
 55/3 گاما 58/3 کشش جانشینی بین کالاهای داخلی و خارجی

 نتایج حاصل از تحقیق منبع:
               

 
 نتایج حاصل از تحقیق منبع:                                            

 : خروجی الگو زنجیره مارکوف مونت کارلو1نمودار 
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دهد، همگرایی و روند باثبات برای خطوط اشاره شده مشاهده ( نشان می1طور که نمودار )همان

به بررسی اثرات مربوط به واکنش در ادامه و لذا برآورد کلی الگو قابل قبول است.  شودمی

بانکی پرداخته  نقدینگی خلق شدهه وارد شده از ناحیمثبت  شوکمتغیرهای اقتصاد کلان به 

  ( نمایش داده شده است.3که این بحث در نمودار ) شودمی
 

 
  نتایج حاصل از تحقیق منبع:                   

 بانکی نقدینگی: واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به شوک وارد شده از ناحیه 2نمودار 
 

شده از ناحیه نقدینگی بانکی منجر به افزایش  گر این بوده که شوک واردنتایج بدست آمده بیان

در میزان مصرف خانوارها شده است. اثر شوک وارد شده در بلندمدت از بین رفته و کانال 

وارد شده  شوکمتغیر انحراف تولید به گذاری این شوک از ناحیه درآمد خانوارها بوده است. اثر

های تجاری در اقتصاد ک منجر به بروز چرخهاز ناحیه نقدینگی واکنش مثبت نشان داده و این شو

همچنین نقدینگی با تاثیر در عملکرد بانك و  شوک ایران و افزایش در انحراف تولید شده است.

، بانك را با استمشتریان بانك سپرده  ازآن  اصلی قسمتدر منابع بانك که  بینی نشدهپیش افت

از  عموماً هابانك هاموقعیت اینگونه. در کندمیروبرو مدیریت نقدینگی  زمینهدر  اساسی مشکلات

 هابانك دیگراز ها یکی از این روش در. کنندمیچند طریق اقدام به جبران نقدینگی مورد نیاز 

بازار بین  و یا نبودمنابع بازار بین بانکی  عدم کفایت شرایطکه در  گیردصورت میاستقراض 

بانك از استقراض  اقدام بهاعتبارات،  ابع مالی لازم برایبرای فراهم نمودن من، یافتهتوسعهبانکی 
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نجا آشود و از به بانك مرکزی می سیستم بانکی بدهی نموده که این امر منجر به افزایشمرکزی 

، شودمیشناخته نقدینگی  به عنوان یکی از عوامل فزایندهبدهی به بانك مرکزی  که افزایش

ی، ابتدا نگینقد شوکدر رویارویی با  هابانكطرف دیگر  ازگردد. مهیا می افزایش تورم شرایط

 .شودمیانجام مازاد  ریذخا بردن میزان نمایند که این امر با بالامیزان نقدینگی احتیاطی را اضافه می

بالا سپرده را سود نرخ  یعنی، بدون ریسك ینقد ییبازده داراهمزمان و موازی  صورتبه  سپس

نسبت  منجر به کاهشکه  گرددیمای اثر ترازنامه كی رخداد سبب ریاذخ بنابراین رشد. برندمی

به تسهیلات اعطا شده  افت موجبو  شودمی رهیخبه ذ تسهیلاتبه سپرده و نسبت  تسهیلات

نه نقدینگی بانك و خلق پول از کانال تسهیلات بانکی اتک .گرددیم حقیقیها در بخش شرکت

در ذخایر مازاد بانك شده است. همچنین مشاهده  افزایشین در نرخ بهره و همچن افزایشمنجر به 

نقدینگی در رشد در تسهیلات بانکی و همچنین  کاهشنقدینگی بانك منجر به  شوکگردید که 

جزئی نقدینگی بانك منجر به افزایش  شوکشده است. در نهایت مشاهده گردید که  ل اقتصادک

 ت. در اقتصاد شده اس و نرخ ارز گذاریدر سرمایه

 توان بیان کرد در فرآیند خلق نقدینگی و اعتبار توسط سیستم بانکیبر اساس نتایج بدست آمده می

اند(، آن پول خلق کرده داًیکنند که آن را واقعاً ندارند )جد یگذارهیرا سرما یپول هابانكاگر 

کرده و سپس به  یآوررا جمع ریذخا دیبانك ابتدا با نیبانك را ترک خواهد کرد. بنابرا یدزوبه

کل در حال  كیمثابه به یبانک ستمیکه س افتیدر توانیبپردازد. در سطح کلان م ارائه تسهیلات

 ریمجدد تعب یدهوام اتیاست که در کتب اقتصاد کلان به عمل یزیهمان چ نیخلق پول است. ا

پرداخت بانك  ۀوان)که به پشت یپول هیمشخص از پا زانیم كیکه در آن با ورود  یندیفرآ ،شودمی

 خلق کنند، در دیجد ةپول را سپرد نیمعادل چند برابر ا شوندمیقادر  هابانك( شده جادیا یمرکز

، هابانك هینظر نیطبق ا قتیاند. در حقمازاد خود وام داده ریذخا زانیصرفاً به م كیهر  که یحال

های در واقع سیاست .ندینمایم یدهرا وام یمازاد خود نزد بانك مرکز یهمان موجود ای ریذخا

های تسهیلات دهی بانك در دوران رونق و رکود اقتصادی متناسب با میزان سرمایه و فعالیت

  اقتصادی بوده است.
 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

های ها و همچنین چرخهبر ذخایر مازاد آن هابانكنقدینگی  شوکهدف این مطالعه بررسی تاثیر 

د ایران است. در راستای تجزیه و تحلیل نتایج از روش تعادل عمومی پویای در اقتصا تجاری

های فصلی بر اساس فراوانی داده 1224-1200تصادفی با لحاظ ساختار سیستم بانکی در بازه زمانی 
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نقدینگی وارد شده از  شوک توان بیان کرد کهاستفاده گردید. بر اساس نتایج بدست آمده می

های ها شده و علاوه بر این منجر به بروز چرخهذخایر مازاد آن افزایشبه سیستم بانکی منجر 

تجاری و نوسانات در تولید شده است. همچنین شوک نقدینگی منجر به افزایش در نرخ تورم و 

های با استفاده از سیاست شودمینرخ ارز در اقتصاد شده است. بر اساس نتایج بدست آمده توصیه 

های نقدینگی از ناحیه سیستم بانکی بر اقتصاد جلوگیری شود. ف از بروز شوکاحتیاطی و نامتعار

 هابانكگذشته در اقتصاد کشور توسط  انیسال یط ینگیاز خلق نقد یجا که بخش مهماز آن

در کاهش  ینقش مهم تواندیم هابانكتوسط  ینگیکنترل خلق پول و نقد ،صورت گرفته است

نیازمند اصلاح ساختاری و نظارت بر عملکرد  اساس نیهم بر .شدو تورم داشته با ینگیرشد نقد

 سیستم بانکی بوده است. 

 سكیاگر ملاحظات رهای اقتصادی مطرح شده و نتایج بدست آمده از این مطالعه با توجه به نظریه

کند،  رییتغ هابانك نیسود ا هیحاش نیدر خلق پول و بنابرا یتجار یهابانك ینگیو نقد یاعتبار

نباشد. در  ینرخ بهره در بازار اعتبار یرو میمستق یرگذاریقادر به تأث یپول استیمکن است سم

منجر به  شهیهم ،یاستیس هیپا ةنرخ بهر شی: افزادیآ وجودحالت، ممکن است عدم تقارن به  نیا

د استقراض مجد یهانهیهز دیبا یتجار یهابانكچون  ،شودمی ینرخ بهره در بازار اعتبار شیافزا

 سكیو ر ینگینقد سكیرا جبران کنند و مجبورند )حداقل( سود را کسب کنند. اما اگر ر

 یاگر سطح سود درخواست ای ابد،ی شیافزا تیقطع دمع شیبه علت افزا یتجار یهابانك یاعتبار

نباشد.  یممکن است فوراً همراه با کاهش نرخ بازار اعتبار هیکاهش نرخ پا ابد،ی شیافزا هابانك

استفاده  یاقتصاد یاستیس یاز ابزارها یکیعنوان  به هیپا ةاز نرخ بهر یبانك مرکزه بر این علاو

است.  کنندهنییتوجه و تع قابل گذاراستیانفعال س لتدر حا انیو مشتر هابانكنقش  یول ،کندمی

 ایو شده  قطع یتجار یهابانك یو بده ییدارا انیکه ارتباط م یزمان و در یدر رکود اقتصاد

تعهد بانك در پرداخت سود سپرده  شیاعتبار همراه با افزا یصور شیافزا گردد،یم فیضع

 یبدهکار زانیرا کاهش و م یتجار یهابانك ینگی(، نقدرانیدر ا لاتیبه امهال تسه هیشب یزی)چ

حالت  نیدر ا رو، نیا . ازدهدیم شیزمان افزارا هم یتجار یهابانكو  یاقتصاد یهابنگاه

است و  یتجار یهابانك سكیو صرف ر ینگیپاداش نقد شیاعتبار همراه با افزا ۀعرض شیفزاا

اعتبار،  ۀعرض شیرا، در هنگام افزا یتجار یهابانكواقع  در سكیر شیو افزا ینگیرجحان نقد

 تینها که در ابدییم شیافزا یو نرخ سود بانک کندمی هیپا ةسود نرخ بهر هیحاش شیوادار به افزا

 داشته باشد. میمستق ریتأث تواندیم رانیا یبانک در نظام یحجم سپرده بانک بر
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 تیریمد یاصلاح رابطه دولت با بانك مرکز ریمس یهاگام نیتراز مهم یکیراستا و در  نیهم در

اضافه  تیریمد زین هابانكبا  یاصلاح رابطه بانك مرکز یدر راستا .استگردان دولت تنخواه

مند در قاعده یمال نیها و تامدار کردن اضافه برداشتقهیبا وث یاز بانك مرکز هابانكبرداشت 

و  لاتیبر تسه ینظارت هوشمند بانك مرکز .اقدامی مهم و اساسی است یدستور کار بانك مرکز

 سك،یر تیرینظام مد ی، ارتقاهابانك هیو سرما ییاصلاح ساختار دارا ،یها در شبکه بانکتراکنش

 یهاو شرکت هابانك یبانک ریغ یهاتیفعال ی، ساماندههابانكدر  یمال یشگرگزار تیشفاف

از  هابانكو فروش اموال مازاد  داگرانهسو یهاتیاز ورود منابع به فعال یریها و جلوگتابعه آن

علاوه بر این با توجه به  .رودیبه شمار م یبانک عملکرد سیستماصلاح  یمحورها نیترجمله مهم

های اقتصادی و سایر بخش به یتجار یهابانكورود که  شودمیست آمده پیشنهاد نتایج بد

ارائه تسهیلات بانکی به بر  نقدینگی یهامخرب شوک ریاز تاث یریبه منظور جلوگ داریبنگاه

گذاران استیس ،یمنظور با توجه به عدم استقلال بانك مرکز نی. بدشود یریجلوگ بخش تولیدی

را جذب کنند تا نوسانات  ینگیبازار نقد نیثبات و رونق در ا جادیا و هیار سرماباز زیبا تجه دیبا

  کنترل شود. تولید
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Introduction: The purpose of this paper is to investigate the impact of 

banks' liquidity shock on their excess reserves and the business cycles in 

Iran's economy. In order to benefit from the functional tasks of the banking 

system in the real sector of the economy, it is necessary to control the 

liquidity in the hands of the bank. The liquidity management by the bank 

includes predicting liquidity needs and providing them at the lowest possible 

cost. The main reason for the liquidity risk is that most bank resources are 

provided from short-term deposits, while the bank facilities are used to 

invest in assets that have a relatively low degree of liquidity. Therefore, a 

main task of the bank should be creating a balance between short-term 

financial obligations and long-term investments. Maintaining insufficient 

amounts of liquidity exposes the bank to the risk of not being able to fulfill 

its obligations and pushes it toward bankruptcy. Also, maintaining large 

amounts of liquidity causes inefficient allocation of resources, reduction of 

the interest rate on deposits and, as a result, losing the market. 

Methodology: In order to analyze the results, the dynamic stochastic general 

equilibrium method was used in terms of the structure of the banking system 

in the period of 1989-2020 based on the frequency of the seasonal data. In 

the statistical analysis section, the impacts of the impulse from liquidity on 

the surplus bank reserves, business cycles, and a set of banking and 

macroeconomic variables were compared and evaluated. The current 

research model has five parts including household sectors, producers of 

intermediate goods and final goods, banking sector, government and central 

bank. The household sector maximizes the expected discounted utility 

function with respect to the inter-period budget constraint. Intermediary 

companies seek to minimize the production cost function, and the company 

producing the final product deals with pricing based on Rotenberg's price 

stickiness theory. In order to maximize the expected profit function, the 
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banking sector makes its decisions to determine the optimal interest rates of 

deposits and facilities for both households and companies. It should be 

mentioned that regarding bank rates for deposits and facilities, although the 

range of interest rates for deposits and facilities is communicated to the 

banks, the banks act based on other variables. They have the option to 

consider the maximum expected profit function based on their requirements, 

such as the amount of the fixed balance in the customer's account of facility 

reception or the interest paid to depositors. Finally, the government and the 

central bank are face with an inter-period budget constraint. 

Results and Discussion: Based on the obtained results, the momentum of 

liquidity induced by the banking system has led to an increase in their 

surplus reserves and the occurrence of business cycles and deviations in 

production. Also, the liquidity shock has led to an increase in the inflation 

rate and exchange rate in the economy. It is recommended to eliminate the 

effect of liquidity shocks of the banking system on the economy by using 

precautionary and unconventional policies. In order to improve the 

relationship between the Central Bank and the banks, managing the 

overdrafts of the banks from the Central Bank by guaranteeing the overdrafts 

and regular financing is an important and fundamental task in the agenda of 

the Central Bank. The intelligent monitoring of the facilities and transactions 

in the banking network by the Central Bank can correct the asset and capital 

structure of banks, improve the risk management system, transparency of 

financial reporting in banks, organize the non-banking activities of banks 

and their subsidiaries, and prevent the entry of resources into speculative 

activities. Also, selling the surplus assets of banks is considered as an 

important act to reform the functioning of the banking system. 

Conclusion: The liquidity shock from the banking system has led to an 

increase in their excess reserves, the emergence of business cycles and 

fluctuations in production, and increased inflation rate and exchange rate in 

the economy. Based on the results, it is recommended to prevent liquidity 

shocks from the banking system by using conservative and unconventional 

policies. Since an important part of creating liquidity in the country's 

economy has been done by banks in the past years, controlling the creation 

of money and liquidity by banks can play an important role in reducing the 

growth of liquidity and inflation. Therefore, there is a need for structural 

reforms and the supervision of the banking system. According to the 

proposed economic theories and the results obtained from this study, if a 

change is made in the credit risk, liquidity of commercial banks in money 

creation, and therefore the profit margin of the banks, monetary policy may 

be able to directly influence the interest rate in the credit market. In this case, 

an asymmetry may arise. An increase in the policy-based interest rate always 

leads to an increase in the interest rate in the credit market because 

commercial banks have to compensate the costs of re-borrowing and have to 
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earn at least a profit. But if the liquidity risk and credit risk of commercial 

banks increase due to increased uncertainty, or if the level of banks' 

requested interest increases, a reduction in the base rate may not be 

immediately accompanied by a reduction in the credit market rate. 

Keywords: Liquidity, Excess reserves, Business cycles, Banking system, 

Dynamic stochastic general equilibrium (DSGE). 
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