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 هچکید

 شرر  شیکه پول و اعتبار  پ  کندی م ی را ب رسرر  هیف ضرر  نیا نز،یک  دیتول  ی پول  یۀبا اتکا به نظ  پژوهش حاضرر 

متعارف اقتصرراد   یاز الگوها  یاریآن اسررک که در بسرر ی اصرر   ۀ. مسرر  اند انیدر اقتصرراد ا دیآغاز و تداوم تول

 ی دتیق   ایر  یانرهیهز  یهراو اعتبرار عدردتراه بره کرانرال  لنقش پو  ،ی مرال  یهرادر حضرررور اصررر کرا   ی کلان، حت

که    کندی ارائه م ی مال ی تصرادف  یایپو  ی تعادل عدوم یالگو کیخلأ، مقاله    نیرفع ا ی. ب اشرودی ف وکاسرته م

 قیواحد ت ف ی ها در قالببانک یات ازنامه یهاکیو محدود ی مال ۀدهنددر گ دش، شررتا  هیسرر ما دیدر آن ق 

 انیو وارد ک دن شرکاف م  افتهیو اعتبار تحقق ازیاعتبار موردن انیم  کیمدل در تفک  ی اصر  یاند. نوآورشرد 

و   ونیب اسریکال ی بیاسرک. مدل با اسرتفاد  از روش ت ک یجار دیب  تول میمسرتق یمقدار دیق  کیعنوان آن دو به

  یپول  ۀاث  تکان   ان،یا دکه در اقتصرا  دهدی نشران م جی. نتاشرودی م  ی مقدارده   انیاقتصراد ا  یب ا یزیب آورد ب

  ش ی افزا  نیوابسرررته اسرررک. هد ن  ی واقع کیگسرررت ش اعتبار با فعال ی زمانو هم کیبه کفا دیرب  تول  ی انبسرررا 

 شرودی در گ دش موجب م هیسر ما دیبودن ق و فعال کندی م  دیاعتبار دامنه نوسرانا  را تشرد  ۀع ضر یداریپا

نوسانا   د،یق  نیدر حضرور ا  ی انبسرا  ی مال ۀتکان ن،ی. افزون ب  اسردبه اوج ب  ت عیکلان سر   ی هایواکنش متغ

اعتبار دو عامل    ۀع ضر  یداریو پا یاعتبار دی. در مجدوع، شرد  ق کندی م  دیرا تشرد  یگذارهیو سر ما دیتول

 .اند انیدر اقتصاد ا ی و مال ی پول یهااسکیس ی اث بخش نییدر تع یدیک 

 .اقتصاد ای ان، کینز، قید پیشینی اعتبار ،در گ دش هس مای ،نظ یۀ پولی تولید :کلیدی گانواژ

 JEL :E12,  E51, E52, C11, C52بندی طبقه
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 مقدمه -1
های مخارج، سرریاسررک-های درآمددر ادبیا  اقتصررادی ای ان، ارجاع به کینز عددتاه از مسرری  مدل

  اندیشررۀ،  رایج  صررور  گ فته اسررک. در این خوانشِ  مد کوتا    الگوهای تثبیکتح یک تقاضررا و  
آنکه در دسرتگا  تح ی ی کینز، مسر  ه حالشرود. می فهم  عنوان اقتصراد   ف تقاضرابه  عددتاه کینزی

که در   اقتصرادیاسرک     یک اقتصراد پولیتعیین سر   تولید و اشرتغال در  تح یک تقاضرا نیسرک، ب که  
، ن خ به  ، رجحان پولی و اعتباریگذاری، سررود و مقیاف فعالیک اقتصررادی به شرر ای   آن سرر مایه

ی خنثی صر فاه وسری ۀ مبادله یا متغی از این منظ ، پول    اند.وابسرته  تأمین مالینقدینگی و دسرت سری به  
 دهی ف ایند تولید اسک.سازمان نیسک، ب که جزئی از

ویژ  در بره-  بخش بزرگی از الگوهرای متعرارف اقتصررراد کلاندر    ،برا وجود اهدیرک این رراررو 
ندر   از اقتصرراد پولی تولید به کدیّبازندایی   -(DSGEتعادل عدومی پویای تصررادفی ) راررو 

 معدولاه از مسری  ن خ به  ،های دارای اصر کا  مالی، پول و اعتبار  شرود. حتی در نسرخهمشراهد  می
مقداری شر   پیشرینی و    صرور شرود و کدت  بهوارد مدل میای  اسرر دهای اعتباری یا قیود ت ازنامه

 ثیر از ح  دیر تول  ،الگوهرا نیاز ا  یاریر در بسررر   جره،یدر نت شرررود.  بنردی میآغراز و ترداوم تولیرد صرررور 
انتقال    ۀعنوان واسر به  شرت یب  یو نظام بانک شرودیبه اعتبار ف ض م  ینیشر یپ  یمسرتقل از دسرت سر  یمفهوم

  دی تول  یاقتصراد پول یمن ق نظ  انیم  ب،یت تنی. بدیدیتول کیتا شر   امکان فعال کندیوجو  عدل م
 .ماندیم یباق یکافش یکدّ یهاغالب مدل یو معدار

هرای نهرادی و سررراختراری اقتصرررادهرایی مراننرد ای ان اهدیرک این شرررکراف را دیگ ، ویژگیازسررروی
محور اسررک و بخش هد نان عددتاه بانک  انیها در ابنگا   یمال  نیسرراختار تأم کند.ت  میب جسررته

وابسرررتره    یاتیر عد  یهرانرهیپ داخرک هز یمرد  ب اهرا بره اعتبرارا  کوترا  بنگرا    یجرار کیر از فعرال  یمهد
  سررک،ین یمال  نیتأم  نهیعامل مؤث  ب  هز کیاعتبار تنها    ۀاختلال در ع ضرر   ،یبسررت   نیاسررک. در رن

در   دیر تول یهراییایر پو  لیر رو، تح نیرا محردود کنرد. ازا یجرار  دیر تول کیر ظ ف دراهیمسرررتق توانردیب کره م
و   یپول یناقص از سرازوکارها  ی یاعتبار، تصرو  یو مقدار  ینیشر یبدون توجه به نقش پ  انیاقتصراد ا

 .دهدیبه دسک م یمال
 یبحث نظ  کیاعتبار را از سر      ینیشر ینقش پ  توانیپژوهش آن اسرک که رگونه م  یاصر   ۀمسر  

اسرک   نیمنتقل ک د. اسرتدلال مقاله ا   انیاقتصراد ا  یب ا  یپذو آزمون یسراختار یۀف ضر  کیبه سر   
وارد   یمال  یهااصرر کا  ایگ دش  در هیسرر ما  دیکه ق یزمان یمتعارف، حت یهاکه در راررو 

از   ه«افتر یر عتبرار تحقق»او    دیر آغاز تول  یب ا  ز«ایر اعتبرار موردن»  انیر م  یروشرررن زیهنوز تدرا  شرررود،یمدل م



 

 

  دی ب  تول   میمسرتق یِمقدار  دیق کیعنوان  نقش اعتبار به  جه،ی. در نتشرودیب ق ار ند ینظام بانک  یسرو
 .شودیند یاتی ور کامل عد به یجار

که در  کندیارائه م یمال یتصررادف  یایپو  یتعادل عدوم  یالگو کیمقاله   نیخلأ، ا  نیدر پاسررب به ا
واحد   یها در قالببانک  یات ازنامه  یهاکیو محدود ،یمال  ۀ دهنددر گ دش، شررتا   هیسرر ما  دیآن ق
و وارد   افترهیر و اعتبرار تحقق  ازیر اعتبرار موردن  انیر م  کیر مقرالره در تفک یاصررر   یانرد. نوآورشرررد   قیت ف

  ن،یاسرک. بناب ا یجار  دیتول  کیب  ظ ف میمسرتق  یمقدار  دیق کیعنوان  آن دو به  انیک دن شرکاف م
  نظ یۀ پولی تولید سرنک  یم کز یسراختار  یهااز دلالک  یکی یسرازیاتیعد  هدف پژوهش حاضر 

 ودیق  ایر ن خ به     ،ینسرررب یهرادرکیبره ق  ق ف  یجرار  دیر تول کرهنیا  ،اسرررک  یرراررو  کدّ  کیر در  
راررو  سرس  نیاسک. ا  دیمق زیبه اعتبار ن یو کاف  ینیشیپ  یب که به دست س  سرک،یوابسرته ن  یاقهیوث

 یابیو ارز  یمقدارده  یزیو ب آورد ب  ونیب اسیکال یبیو روش ت ک    انیاقتصاد ا  یهابا استفاد  از داد  
 .شودیم

 کیر اعتبرار در   ینیشررر یپ دیر ق ک دنیدرون ایر مقراله آن اسرررک که آ یاسررراف، پ سرررش محور  نیب  ا
   ی به شرر ا ی ور سرراختاربه  انیدر اقتصرراد ا  دینشرران دهد که تول  تواندیم یراررو  تعادل عدوم

دارد    زین  یاسرتیب که دلالک سر   سرک،ین یپ سرش فق  نظ   نیا  کیاهد ؟وابسرته اسرک  یو اعتبار  یپول
  یها اسررکیسرر  ییکارا یابیباشررد، آنگا  ارز  دیاعتبار مق  ۀع ضرر   یداریو پا کیبه کفا  دیتول گ ا  ایز

انجام شرود، نه صر فاه    یاعتبار  یهاکیو محدود یمال  نیبا توجه به سرازوکار تأم  دیبا زین یو مال  یپول
 کل. یو تقاضا یدتیق ی هایمتغ  یاز مس

های مت تب ب  و شرکاف  پژوهشسراختار پژوهش حاضر  بدین شر س اسرک: در بخش دوم به ادبیا   
شرود. بخش سروم به مبانی نظ ی پژوهش حاضر  اختصرار دارد. تصر ی  الگو، بخش آن پ داخته می

دهد. مقاله را تشرکیل می  ، تح یل نتایج، بخش شرشرمرهارم، و مقداردهی، ب آورد بیزی، بخش پنجم
 اختصار دارد.گی ی بندی و نتیجهبه جدع هفتمدرنهایک، بخش 

 پژوهشادبیات   -2
 ی یب که از رند سرررنک تح   سرررک،یو هدگن ن  کدسرررکی  دیپول، اعتبار و تول  ۀم تب  با راب   ا یادب

 یۀ. نخسک، در سنک نظ کندیاز مس  ه را روشن م  یفق  بخش کیشد  اسک که ه     لیتشک  زیمتدا
  دی تول   مآغاز و تداو  یزا، پول و اعتبار نه صرر فاه ابزار مبادله، ب که شرر   نهادو پول درون  دیتول  یپول
  ۀوارد راب    ی ور کدّبه  ینگینقد ایم العا ، تلاش شررد  اسررک پول    ی. دوم، در ب خشررودیم یت ق



 

 

تعادل   یالگوها  ا ی. سرروم، در ادبیمال  ودیق  یو خوا  از مسرر   دیتابع تول قیشررود  خوا  از     دیتول
در   هیسررر ما  ،یاقهیوث ودیق ،یمال  یهاب  اصررر کا  یتد کز اصررر  ،یمال  یتصرررادف  یایپو یعدوم

اقتصررراد   یها ق ار دارد. رهارم، م العا  داخ در انتقال تکانه  یات ازنامه  یهاکیگ دش، و محدود
 هیسر ما دیو ق  ،یمحوربانک ،یبه نقش اعتبار، اصر کا  مال  گوناگونی شرد  و ضرع   با زین   انیا

 اند.در گ دش پ داخته
به پول و   یبدون دسرت سر  یدارهیسر ما  دیآن اسرک که تولنکتۀ محوری    د،یتول  یپول  یۀدر سرنک نظ 
. در ابدییسررازمان م یو اعتبار  یسرراختار پول کیاز ابتدا درون   دیتول ندیو ف ا  شررودیاعتبار آغاز ند

را ب جسرته    دیپول و اعتبار ب  تول  یو نهاد  یآن اسرک که تقدم من ق  لیتح   یاصر  کیسرنک، مز  نیا
 یندیف ا  لیتح  ای  ،ینظ    یتفسر  ،یمفهوم  یغالباه در سر   بازسراز  ا یادب  نیحال، ا  نی. با اسرازدیم

معاصرر    یسرراختار  یب آورد در قالب الگوهاو قابل  انیراررو  خ دبن کیو کدت  به   ماندیم یباق
 .رسدیم

 یگام محوریمال تعادل عدومی پویای تصرررادفی  یالگوها  زیو ن  دیپول در تابع تول  ا یدر مقابل، ادب
 یپول  یۀاند، اما هد نان با من ق نظ ب داشته  دیپول، اعتبار و تول  انیم  ۀراب   یسازیمهم در جهک کدّ

  کی محدود ،یمال  ۀ دهنددر گ دش، شررتا   هیسرر ما  دیه رند ق  ،این الگوهادر   فاصرر ه دارند.  دیتول
هد نران   ینیشررر یاما در اغ رب موارد اعتبرار پ شرررود،یوارد مدل م  یات ازنامه  یهاکیر و محردود  قهیوث
 دیق کی  ۀمثابنه به شررود،یمتعارف ظاه  م یمال  نیتأم  دیق ای ،یدتیشررکاف ق  ،یمال  ۀنیصررور  هزبه

عدردتراه شرررد     یمرال یسرررازوکرارهرا ا ،یر ادب نیدر ا  گ ،ید  انیر . بره بدیر و مقردم ب  تحقق تول یمقردار
 .دسراز دیمق  یصرور  مسرتقل و صر را به  دیخودِ امکان تحقق تول  آنکهیب  دهد،یم  یینوسرانا  را تغ

 شودیم  ردوا  یورمکدل به     اینهاد     کیصور   پول معدولاه به  ،نیز  دیپول در تابع تول  یدر الگوها
 . شودیمبادله ف وکاسته م یهانهیکاهش هز ای ییبه بهبود کارا شت یو نقش آن ب

 ،تعادل عدومی پویای تصرادفی  یدر اسرتفاد  از الگوها  یاخ  یهااگ ره در سرال  زین یم العا  داخ 
اند، هنوز عددتاه ک د   ش فکیپ   انیاقتصاد ا  یمحورو توجه به بانک  ،یاعتبار  یهااص کا   لیتح 

که   دهدینشران م یدرسرتبه م العا   نیاند. اماند   یباق یمال  ۀ دهندمتعارف شرتا   یهادر راررو 
و   دیب  تول یمال  نیتأم   یها، و شر ااعتبار، ت ازنامه یاز مج ا   انیدر اقتصراد ا یو مال  یپول  یهاتکانه

صرور   را به  دیتول  یپول  یۀنظ   یادیاسرک گزار  بن  د  یکوشر   یاما کدت  پژوهشر  گذارد یتورم اث  م
  دی آغاز تول   یب ا ازیاعتبار موردن انیکه م د  یا  نیا یعنیکند    یاتیمسرتقل عد   یسراختار  یۀف ضر  کی

  دی تول  کیظ ف  داهیکه مسرتق  دیآ  دیپد  یمدکن اسرک شرکاف  یبانک  ۀشربک یاز سرو  افتهیو اعتبار تحقق
 را محدود کند. یجار
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 .( 2،1400  کاکاوندی و هدکاران2015، 1دلی ی و مه گان  3140
 .(1405، 3نژادخشک ودی و احسانیآقابزرگنقش محدود پول در تابع تولید ب ای ای ان )

 .(2024، و هدکاران 4نیاعظیدینقش ب جسته س مایه در گ دش در انتقال تکانۀ پولی )
  انیبنپول  یت یها در راررو  رشد شومربنگا  ینیشیپ یمال   نیپول و تأم  ینقش نهاد  لیتح 

  دی نهاد پول، ساختار تول  انیم  یپول ب  رشد به تناسب نهاد  یاث گذار  یو نشان دادن وابستگ
 (1404 ،5ینیو حس ی)رعنائ  انیدر اقتصاد ا یداره یو روس س ما

 پژوهشهای منبع: یافته 

ک د. نخسرک،    یبنددر سره سر   صرور   توانیموجود را م  یم ور، شرکاف پژوهشر   نیا  یب  مبنا
  یبنرد صرررور   کیر کدت  بره    ،یمفهوم  یبرا وجود غنرا د،یر تول  یپول  یرۀنظ   ا یر ادب   یشرررکراف نظ 

در بخش   یشررناختاسررک. دوم، شررکاف روش د  یرسرر   یکدّ  یهااسررتفاد  در مدلو قابل یسرراختار
  ز یتدا ،یمال  یهادر گ دش و اصرر کا  هیبا حضررور سرر ما یموجود، حت یکدّ  یااز الگوه یبزرگ

 دیعنوان قنقش اعتبار به  جهیو در نت  شررودیب ق ار ند  افتهیو اعتبار تحقق  ازیاعتبار موردن انیم  یروشررن
 اب   ان،یدر اقتصراد ا  ی. سروم، شرکاف کارب ددشرویند یاتی ور کامل عد به  دیمقدم ب  تول  یمقدار

  ،ی اعتبار  یهایمد ، و شرکنندگکوتا   یمال  نیها به تأمبنگا    یبالا  یوابسرتگ  ،یمحوروجود بانک
 کند، ارائه نشد  اسک. دیوارد ساختار تول  ی ور ص من ق را به نیکه ا  یب آوردپذ ییهنوز الگو

من ق   ک،مقاله، نخسر  نی. اشرودیم   یسره شرکاف تع   نیدر پاسرب به هد قاهیحاضر  دق  ۀمقال  ینوآور
 نی. دوم، اکندیم  یبندفشرر د  و منسررجم صررور   یرا در سرر ح  دیتقدم پول و اعتبار ب  تول ینظ 

 انیر م  کیر تفک  قینهراد ، ب کره از     کیر عنوان  بره دیر وارد ک دن پول بره ترابع تول  قیمن ق را نره از   
  دیر مؤث  ب  تول یرمقردا  دیر ق  کیر آن دو بره  انیر شرررکراف م لیر و تبرد  افترهیر و اعتبرار تحقق ازیر اعتبرار موردن

 تعادل عدومی پویای تصرادفی  یالگو کیرا در   یبندصرور   نی. سروم، اسرازدیم یاتیعد  یجار
 یابیارز  یزیو ب آورد ب  ونیب اسر یو با اسرتفاد  از روش کال یسرازاد  یپ  انیاقتصراد ا  یب آورد ب اقابل

 .کندیم

  مبانی نظری -3
آغاز   ب ای سراختن نظ یۀ پولی تولید اندیشرۀ کینز و سری  من قی ت ور  با پژوهش حاضر   مبانی نظ ی

ای در با  )رسررراله  ( گام نهادی1رهار گام مکدل دارد: )در اندیشرررۀ کینز، شرررود. این مسررری   می
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  ( گام سرررازوکار 3  )(1933)نظ یۀ پولی تولید،    شرررناختی( گام روش2  )(1923اصرررلاحا  پولی،  

 .(1936)نظ یۀ عدومی،  ( گام تعادل کلان4)  (1930ای در با  پول، )رساله

مسرتقل از پول فهم   توانیرا ند  یدارهیاقتصراد سر مادهد که  نشران می( 1923) 1کینزدر گام نخسرک،  

شکل   یسود موردانتظار در واحد پول  ۀمحاسب  یب  مبنا  دیآغاز تول  یب ا نیکارآف  میتصد  ایک د، ز

 یق اردادها  یارزش و مبنا  افیب که مق  سک،یراررو ، پول ص فاه پوشش مبادله ن  نی. در ا دیگیم

 .شرودیم   یتضرع  دیتول یابیو سرامان یگذارهیسر ما ۀآن، محاسرب یب ندمد  اسرک و بدون ثبا  نسرب

 یاقتصراد  لیکه تح  یتا زمان  انجامدیم  یشرناختروش  ی یگجهینت کیبه  (  1933)  2این مبنا در کینز

ها و نوسررانا   بح ان  نییپول اسررتوار باشررد، تب  ییخنثا ف ضشیو پ یواقع  ۀاقتصرراد مبادل  یب  الگو

را مف وض   ی یهدان شرر ا  قاهیدق یواقع  ۀاقتصرراد مبادل نز،یناقص خواهد ماند. از نظ  ک  یدارهیسرر ما

 شیو اشتغال، از پ  دیامکان اختلال در تول یعنی ،یدارهیاقتصاد س ما  یِاص   ۀکه در آن مس    دیگیم

 کنار گذاشته شد  اسک.

که  دهدیو نشران م داردیرا در سر   سرازوکار ب م  یام بعدگ[  1930( ]2011) 3کینز،  ب  این بسرت 

راررو ،  نی. در اشررودیم  لیتبد  دیتول افیمق  ۀ کنندنییتع  یدرون ی هایبه متغ  یرگونه رواب  پول

 انیر م ۀاسرررک کره بره راب ر   یپول یاد  یر ب کره پرد سرررک،ین  یواقع  یاد  یر صررر فراه پرد  نرانیسرررود کرارآف 

 یادر ر خه  دیتول  ب،یت تنیمخارج وابسته اسک. بد  انیو ج   ار،انداز، خ ق اعتبپس  ،یگذارهیس ما

و حجم مخارج   یدر سررود پول   ییتغ  یاقتصرراد از مسرر   یو سررازگار کندیح کک م  یاعتبار-یپول

 4که کینز ییجا رسررد یخود م یینها  یبندبه صررور  یعدوم یۀدر نظ    یمسرر   نی. اشررودیب ق ار م

مؤث    ین خ به   و تقاضا  ،ینگیو اشتغال به انتظارا ، رجحان نقد  دیس   تول  دهدی( نشان م1936)

و   یپول دا یبه سرراختار تصررد  دیراررو ، سرر   تول  نی(، در ا1974) 5ل ن   یوابسررته اسررک. به تعب

 .خوردیگ   م یمال  یش ا

ت  گسررت د   یسررنک فک  کی  ۀمنزلبه  توانیرا م  دیتول  یپول  یۀنظ  ،ینزیک   یبندصررور   نیا  یۀب  پا

ه رند  کند،یم  دیتأک   دیمخت   آن ب  تقدم پول و اعتبار ب  تول  یهاکه شرراخه یفهم ک د  سررنت  زین
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 (2003) 1گ اتزیانی ،ینزی. در سرنک پسراک دهندیم   یمتفاو  توضر   یاهیمسر  ه را از زاو نیا کیه   

ب خلاف براور رایج نره برا   یدارهیر سررر مرا  دیر کره تول دهردیپول نشررران م یار خره یرۀنظ   یبرا برازسررراز

  هی اول  دیها قدر  خ وام به بنگا   یها با اع ابانک شررود یآغاز م  یبا خ ق اعتبار بانکانداز، که پس

اسررک که   یبده کو تنها با بازپ داخ  شرروند،یاعتبار پ داخک م  نیمزدها از محل ا کنند،یم جادیرا ا

 یدارهیو اقتصراد سر ما  دهندیرا بسر  م یت ق  نیا زی( ن2005) 2فونزوفونتانا و رئال. شرودیپول محو م

و  دیر تول  یدهکره در آن پول و اعتبرار نره ابزار مبرادلره، ب کره سرررازوکرار سرررازمران  داننردیم  یرا نظد

 اند.آن افیمق ۀ کنندنییتع

 ،یکامونز ییو نهادگ ا ینزیکه در ه  دو سرنک ک   دهدی( نشران م2003)  3نیدوایامتداد، ت  نیدر هد

منظ ،  نیاسرک. از ا  یبده  یفایخ ق، انتقال و ا  یب ا  یباشرد، نهاد  یاواسر ه یاز آنکه کالا  شیپول ب

  یاز مس  شود،یبا خ ق اعتبار آغاز م  دیاسک که در آن تول  یااقتصاد ر خه کی  یدارهیاقتصاد س ما

 4چی. ب توکو و کرالازشرررودیبسرررتره م  یو برا برازپ داخرک برده کنرد،یهرا و مبرادلا  گ دش مپ داخرک

پول، ترا    یار خره یرۀب  محور نظ   دیر تول یپول  یرۀکره تحول نظ   کننردیم دیر نکتره ترأک  نیب  ا زی( ن2024)

نه   یاعتبار بانک  ت ،یشررومر یۀدر نظ   ایاسررک  ز [(1970] 2025، 2021) 5ت یشررومر  ونیمد یادیحد ز

نوآورانه اسرک.   دیو شر   آغاز تول  دیجد دیانداز، ب که سرازوکار خ ق قدر  خ انتقال پس  ۀسر وا

 دهدی( نشان م1904)  7( با ارجاع به وب ن1987،  1980) 6لاردید  ،ییدر سنک نهادگ ا  گ ،ید  یاز سو

 یلو کنت ل ما  کیافکند و سراختار مالک هیجامعه سرا  یصرنعت  کیب  ظ ف  تواندیکه من ق کسرب پول م

پول،   انیم  وندیپ  نیهد  ت ،یکدّ  یک دیه رند با رو  ز،ی( ن1964) 8 لیاث  بگذارد. م  دیب  سازمان تول

 .کندیرا دنبال م دینهاد و تول

ف مول گ دش سر مایه   دارد.  دیتول  یدر فهم من ق پول یسرهم مهد زیها، مارکس نسرنک  نیدر کنار ا

 ′𝑀–𝐶–𝑀ف مول   صررور در مارکس، یعنی ح کک از پول به کالا و سرررس به پول بیشررت  )که به

 دیخ   یاز مسر  شرود،یآغاز م  (M)  با پول  یدارهیسر ما  ندیکه ف ا  دهدمی  نشرانشرود( ندایش داد  می 
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به انجام  (  ′𝑀)  شرت یو تنها در صرور  بازگشرک به پول ب کند،یکالا عبور م  دیو تول(  C)  دیعوامل تول

 ینزیف مول در خوانش ک  نیا  کیکه اهد  دهدی( نشران م1984)  2لاردی(. د2024، 1)مارکس  رسردیم

، معنی نیوابسرته اسرک. در ا یو مال  یپول   یو به شر ا  سرکین  عیق   ′𝑀  به  Cآن اسرک که ح کک از 

گونه که اسک. البته، هدان  یوابسته به تحقق پول  یندیب که ف ا ،یواقع  ۀ خودبسند  ندیف ا کینه    دیتول

 انیاسرررک: در مارکس، پول ب  قیعد نزیمارکس و ک   یتفاو  نظ  شرررود،یم  ادآوری( 1997) 3کدرل

  ن،یادیبن  کیق عب  عدم  لیتح  نز،یارزش و اسرررتثدرار اسرررک، حال آنکره در ک  یاجتدراع  ۀراب ر   ینهراد

 .شودیمؤث  استوار م یتقاضا  یاز مس دیس   تول نییو تع ،ینگیرجحان نقد

( 280: 1982) 4ینسرررکیم .توان با مینسرررکی تکدیل ک ددرنهایک راررو  نظ یۀ پولی تولید را می

  ی  ینه شر   یدارهی. پول در سر ماک«اسر   یاقتصراد نهاد کیلاج م   یاقتصراد پول»  که کندیم   یتصر 

راررو ،  نیاسرررک. در ا  یاب  تعهد، ق ارداد و سررراختار ت ازنامه یمبتن  ینهاد  یاب که راب ه ،یخنث

آن به    یداریو پا شررودیم یمتج  یو تعهدا  مال یاسررد یق اردادها  ا،هبانک  یاعتبار در قالب بده

( 1986) 5ینسرکیاعتداد وابسرته اسرک. م یو سرازوکارها  شرد  کیانتظارا  تثب ،یحقوق یسراختارها

اسرک که  ینظام یدارهیکه در نزد ه  دو، سر ما  دهدینشران م  ت یو شرومر نزیدادن ک   وندیدر پ  نیهد ن

ب    ت یرو، اگ  شررومر  نی. از اشررودیم یمال  نیتأم  ند  یآ  یتعهدا  پول  قیاز     یگذارهیدر آن سرر ما

ب    ینسرررکیم  ک،یر ق ععردم   یآن در شررر ا  «تحقق» ب     نزیو ک   کنردیم  دیر برا اعتبرار ترأک  دیر تول«  آغراز» 

 .گذاردیدر  ول زمان انگشک م ندیف ا نیا «یشکنندگ» 

پول و .  اسرررتوار اسرررک  یم کز یدعو  کیر ب    دیر تول یپول یرۀگفرک نظ  توانیم ور، م نیا یب  مبنرا

را  هیح کک سرر ما ی. مارکس من ق پولنددیتول ندیتداوم و گا  اختلال در ف ااعتبار شرر   امکان، 

 دهد یم   یرا توضر   دیتول  ازآغ  یسرازوکار اعتبار  ت یشرومر کند می  ب جسرته  ′𝑀–𝐶–𝑀در ف مول 

  یا ت ازنامه ییایپو ینسرکیو م سرازند یرا روشرن م  دیب  تول یمن ق پول  ۀسر    ینهاد  نهیزم  انینهادگ ا

 یۀنظ  کیعناصرر  را در قالب    نی، آن ه احالاین. باکندیم  لیآن را تح   یادور  نیب  یو شررکنندگ
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( به نقش  1936)  1کسرلیو  زیاز او ن  شیپ  داسرک. ه رن نزیکار ک  آورد،ینگ  و منسرجم گ د مکلان

ب جسرته شرد    زین  دیجد  ی هایام  در تفسر   نیکلان توجه ک د  بود و ا  یهاپول و ن خ به   در تعادل

 ور  و اشرتغال به  دیسر   تول  دهدیدر آن اسرک که نشران م نزیک  زی(، تدا2016  ،2یانوفسرکیاسرک )بو

 مؤث  وابسته اسک. یانتظارا  و تقاضا ،ینگین خ به  ، رجحان نقد ،یپول  یبه ش ا یساختار

ح کک  یو نه صرر فاه صررور  من ق  د،یپول نه فق  شرر   آغاز تول ،ینزیدر دسررتگا  ک   جه،یدر نت

رو، اگ ره   نیدر سر   کل اقتصراد اسرک. از هد  دیتول  افیمق  نییدر تع  یدرون  ی یب که متغ  ه،یسر ما

ک ده   قیدق یمعننگ  آن بهمنسرجم و کلان  یبندسرنک گسرت د  اسرک، صرور  کی  دیتول یپول  یۀنظ 

را   ینردیف ا  دیر برا  دیر تول  یپول  یرۀ(، نظ 1625:  1987)  لاردید   یبره تعب.  شرررودیم  کیر تثب  نزیک   ثراردر آ

و تحقق محصرول    دیعوامل تول دیخ    یاز مسر   شرود،یآغاز م  یپول یۀکند که با سر ما  یپ دازمفهوم

صرور  فشر د ،  شرود. به  لیکه محصرول دوبار  به پول تبد شرودیکامل م  یو تنها هنگام گذرد،یم

𝑀 ۀ  یدر زنج توانیمن ق را م  نیا → 𝐶 → 𝐶′ → 𝑀′  دی که در آن تول   یا   زنجی  ک د   خلاصررره  

ای از سرررنک نظ یۀ پولی تولید  خلاصررره  (1)در شرررکل    .شرررودیفهم م  یو اعتبار  یپول ندیدرون ف ا

 شد  اسک. ارائه

 
 . سنت نظریۀ پولی تولید1شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته 

𝐶توضیحا : منظور از   → 𝐶′    باید رنین نوشک:  شود بدین ها به تولید تبدیل می ف ایند خود تولید اسک که نهاد ت تیب کل ف ایند را 

𝑀 → 𝐶 → 𝐶′ → 𝑀′ . 
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 الگو -4
( 2007)  2( و اسرردتس و ووت ف2005و هدکاران ) 1انویسررتیم جع ک   یپژوهش حاضرر  ب  الگوها

  کی (، محدود1999)  3و هدکاران یب نانک یمال  ۀ دهنداز سرازوکار شرتا  ،یمال  ثیدارد و از ح  هیتک
به   2016)  5راننب گ  رآن د  یقی(، و بسررر  ت ف2011)  4یهرا در گ ت   و کرارادبرانرک  یاه م  )

 ،یمال  یهااصرر کا  ،یاسررد  یهایزمان رسرربندگهم  یسررازراررو  امکان مدل  نی. ا دیگیم
ان برا  برا    یب ا  ن،ی. افزون ب  اکنردیاسرررر دهرا را ف اهم م  ی یگو شرررکرل یات ازنرامره  یشرررکننردگ

آن  یمال  نیوارد الگو شررد  و منابع تأم   یصررور  صرر بخش دولک به  ان،یاقتصرراد ا  یهایژگیو
 6در نظ  گ فته شد  اسک. یمال نیتأم یو جزء پول ینفت یدرآمدها ،یاورا  بده ا ،یشامل مال

به    دیتول  یپول یۀسررنک نظ   یم کز نیاز مضررام یکیحاضرر  در وارد ک دن    یالگو  یاصرر   ینوآور
و  یزمان  ثیاز ح ،یمال  نیکه تأم د  یا  نیا یعنیاسرک   تعادل عدومی پویای تصرادفیراررو   کی

  ین یشررر یدر گ دش، اعتبرار پ  هیر سررر مرا دیر ق یمتعرارف دارا  یتقردم دارد. در الگوهرا  دیر ، ب  تولیمقردار
و اعتبار   ازیاعتبار موردن انیحاضر ، م  یاسرک. در الگو یجار  یهانهیپوشرش هز  یب ا  یعددتاه ابزار

 یجار  دیب  تول  میمستق  یمقدار  دیق  کیصور   آن دو به  انیو شکاف م  شودیم  کیتفک  افتهیتحقق
ب کره از   گرذارد،یاث  ند دیر ب  تول  قرهیوث  ایر   نرهیپول و اعتبرار فق  از کرانرال هز ن،ی. بنراب اشرررودیوارد م

 اث گذارند. دیتول کیب  ظ ف زین یمال نیبه تأم یمقدار یکانال دست س
 یکرالا  ۀ دکننردیر تول یهرابنگرا   نران،یگ  اسرررک: خرانوارهرا، کرارآف سررراخترار مردل شرررامرل هفرک کنش

ها منابع خود و دولک. بانک  یها، بانک م کزبانک  ،یینها یکالا  ۀ دکنندیتول  یهانگا  ب ،یاهیسرر ما
و  یگرذارهیر سررر مرا  یمرال نیترأم یب ا  یادور  نیب  یهرا: وامدهنردیم  صیدو نوع اعتبرار تخصررر   انیر را م

به مدل  کیتفک  نی. ادیتول یجار  یهانهیهز نیتأم  یدر گ دش ب ا  هیسررر ما  یادور  اعتبارا  درون
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  ن یی تع  ایبازار ارز   ،یبخش خارج   یصرر   یسررازمدل  یمقاله به معن نیدر ا ینفت  یورود درآمدها. شررایان رک  اسررک  6
و ب  نقش   دیپول، اعتبار و تول انیم  یسراختار  ۀراب   نییپژوهش حاضر  ب  تب. ازآنجاکه تد کز سرکین خ ارز ن یزادرون

-ینقش مال  یو تنها از مج ا  افتهیصررور  ف وکاسررکبه یخارج  بخشاسررک،   انیدر اقتصرراد ا یمال  نیتأم  ینیشرر یپ  دیق 
 کی  ۀ ندیندا نجایدر ا یدرآمد نفت  یمتغ  ن،یدولک وارد مدل شررد  اسررک. بناب ا  ۀبودج  دیدر ق  ینفت  یدرآمدها  یابودجه
  ی هاو کانال   ین خ ارز، ت از تجار   یصر   لیب و  کامل اقتصراد باز. تح  کی نیزا دولک اسرک، نه جانشر ب ون یمنبع مال
 عنوان بس  مدل دنبال شود.به  یبعد  یهادر پژوهش  تواندیم یخارج



 

 

  یکند: نخسرک، شرکنندگ  ییزمان بازندارا هم  یاما م تب  از شرکنندگ  زیدو سر   متدا دهدیم از  اج
 یمال نیتأم  یمقدار  دینکول  دوم، ق سرکیها، اه م و رت ازنامه  یاز مسر   هیانباشرک سر ما  یادور  نیب

 ی. جار دیب  تول
 ،یمال نیمحور بودن تأم: بانکسرکمدنظ  ق ار گ فته ا زین   انیاقتصراد ا یژگیرند و  ،در بسر  الگو

  ۀقاعد  یبندصرور  ۀ و بحث موجود دربار  لا ،یامکان انح اف تسره ،یمال  یهااصر کا   کیاهد
 یمال  یهابا اصرر کا    انیکه اقتصرراد ا  دهدینشرران م ی. م العا  داخ  انیدر ا  یپول  اسررکیسرر 

ص و انح اف اعتبار مواجه اسرک یها، و مسرائل م تب  با تخصر ها و بانکبنگا   یدار، رفتار اه ممعنی
   1399  ،3یو جوه   ی  محدد1397 ،2نژادیو عباسررق   ی  نوف سررت1396، 1و هدکاران  ینوران  دی)سرر 
ب   یمحور و هم قواعرد مبتنهم قواعرد ن خ  ،یداخ  ا یر در ادب نی(. هد ن1400،  4و هدکراران  انیر م ک
، 6و هدکراران  ا یر   ب1391  ،5انیر و توک  یجرانی)کد اسرررک شرررد   یب رسررر   انیا  یب ا یپول  یهراکرل

از   ی یتح  بیتق   کیعنوان  به  دیمقاله با نیکاررفته در ابه یپول اسررکیسرر  ۀ رو، قاعد  نی(. از ا1396
 . انیا یکامل رفتار بانک م کز ینهاد  یتوص ۀمثابفهم شود، نه به یپول اسکیموضع س

 .تصوی  کشید  شد  اسکبهالگو خلاصه ( 2شکل )در 

 
 . الگوی پژوهش 2شکل 

 های پژوهشمنبع: یافته 
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( به دسررک 1)  ۀاو از راب   یانتظار  کیاسررتاندارد دارد و م  وب  یادور  نیب  حا یت ج ،ند  یخانوار ندا
 :دیآیم

max𝐸𝑡 {∑ 𝛽𝑖[ln(𝐶𝑡+𝑖 − ℎ𝐶𝑡+𝑖−1) −
𝜒

1+𝜑

∞
𝑖=0 𝑙𝑡+𝑖

1+𝜑
]}                                               (1)  

 

0کره در آن   < β < 1 ،0 < ℎ < ,𝜒و   1 𝜑 > ای خرانوار دور  ، عرامرل تنزیرل بین𝛽هد نین  . 0

وزن عدم م  وبیک ناشری از   𝜒دهد. پارامت  پذی ی مصر ف را نشران می شرد  عاد  hاسرک. پارامت  

 1معکوف کشررش ع ضرره نی وی کار ف یش 𝜙کند و  کار را نسرربک به م  وبیک مصرر ف تعیین می

از تجدیع انواع کالاهای مصرر فی در قالب یک سرربد با کشررش جانشررینی ثابک    𝐶𝑡اسررک.  مصرر ف 

های تولیدکنند  کالای نهایی اسررک.  شررد  به بنگا  بیانگ  سرراعا  کار ع ضرره  𝑙𝑡شررود و تشررکیل می

𝐵𝑡با   دارد های بانکی و اورا  بدهی دولتی که خانوار نگه میسرر د  مجدوع 
𝑇  شرود. ندایش داد  می

بودجه    دیو ق کندیم افکیو سرود خالص در  هایی، بازد  دارا(𝑤𝑡)  درآمد خود را از دسرتدزد  خانوار

 اسک:  یصور  زاو به

𝐶𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜋𝑡 − 𝑇𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑡−1
𝑇 − 𝐵𝑡

𝑇                                                                    (2)  

 

سرازی خانوار منج  به بهینهدهد.  مالیا  مق وع را نشران می 𝑇𝑡خالص دریافتی  و    𝜋𝑡که در آن 

  :شودداد  می ندایش( 3) راب ه صور شود که بهمعادلۀ اوی   مص ف می

𝜚𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 [𝜚𝑡+1
𝑅𝑡

Π𝑡+1
]                                                                                             (3)  

Π𝑡م  وبیک نهایی مصرر ف و     𝜚که در آن  =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− بیانگ    𝑃𝑡  ودهند  تورم اسررک نشرران 1

 هاسک.قیدک

 هیبه سر ما  لیتعد  یهانهیرا با وجود هز یگذارهیسر ما ،یاهیسر ما یکالا  ۀ دکنندیتول  یهابنگا  

 i بنگا    یکالا  یدارند. تقاضا ب ا کیفعال  یرقابک انحصار   یو در مح کنندیم  لیتبد  دیجد یکیزیف

 ب اب  اسک با:

𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑝𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)
−𝜀

𝑌𝑡 ,                                             (4)  

𝜀که در آن  > تولید   𝑌𝑡ها و  س   عدومی قیدک  𝑃𝑡کشش جانشینی میان کالاهای متدایز،    1

 
1. Frisch elasticity of labor supply 



 

 

𝑝𝑡(𝑖)یا مخارج کل اقتصرراد اسررک. قیدک نسرربی  

𝑃𝑡
. کنند  سررهم ه  بنگا  از تقاضررای کل اسررکتعیین 

 نانیرا از کارآف  هیکار را از خانوارها و خدما  سر ما  ی وین ،یینهاکنند  کالاهای  تولید  یهابنگا  

 :شودیم  یداگلاف تع -صور  کا به هیپا دی. تابع تولکنندیاستخدام م

𝑌𝑡(𝑖) = exp (𝑎𝑡)𝐾𝑡(𝑖)
𝛼𝑙𝑡(𝑖)

1−𝛼                                                         (5)  
آن   در  به     𝑎𝑡که  اسک.  تکانۀ  صف   میانگین  با  نسخوری  تول  ۀافتیتوسعه  ۀدر  ب     د یمدل،  علاو  

 ،یخ -تمیوابسته اسک. در ف م لگار  زیدر گ دش ن  هیبه اعتبار س ما  یمتعارف، به دست س  ی هانهاد  
 :شودینوشته م  یصور  زبه   دی تول ۀراب 

𝑦𝑡 = 𝑎𝑡 + 𝛼(𝑢𝑡 + 𝑘𝑡−1) + (1 − 𝛼)𝑙𝑡 + 𝜒𝑤𝑐  𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡                                       (6)  

𝜒𝑤𝑐پارامت   ≥ ت  پارامت  بزرگ نی. ه ره ادهدیرا نشرران م  دیب  تول  یاعتبار  یشررد  اث  تنگنا 0
 ت  اسک.وابسته ینیشیپ یمال نیبه تأم دیباشد، تول

و   یجرار  یهراییتفراو  دارا  یِمقرالره، نره مفهوم حسررررابردار  نیدر گ دش در ا  هیر منظور از سررر مرا
و تحقق درآمرد   دیر تول  یجرار  یهرانرهیپ داخرک هز انیر م  یمرال نیب کره شرررکراف ترأم  ،یجرار  یهرایبرده

اسراف،   نی(. ب  ا2011،  1کُ گِ دو و هدکاران-  ف ناندز2005و هدکاران،    انویسرتی)ک   ف وش اسرک
از ف وش   شیرا پ  هیدسررتدزد و خدما  سرر ما  ۀنیاز هز یسررهد  دیبا  یینها  یهابنگا   شررودیف ض م

𝐿𝑡ر موردنیاز )کنند. اعتبا یمال نیمحصول تأم
𝑟,𝑟𝑒𝑞) شودیم  یتع   یصور  زبنگا  به: 

𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

= 𝜓𝐿𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜓𝐾𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑡−1                                                                       (7 )  

را  هیدسررتدزد و خدما  سرر ما  یب ا  ینیشرر یپ یمال  نیبه تأم  ازیسررهم ن  بیت تبه  𝜓𝐾 و   𝜓𝐿  در اینجا
بود و از   شیشرراپیاعتبار صرر فاه ابزار پ داخک پ  نی(، ا2016راننب گ )  هی. در نسررخه پادهندینشرران م

در  هیاعتبار سر ما یحاضر ، ع ضره واقع  ی. در الگودوشر یمواجه ند  یمقدار با اصر کا  مسرتق   ثیح
𝐿𝑡) گ دش

𝑟)  کندیم ی ویپ (8) ۀاز راب: 
𝐿𝑡
𝑟 = 𝜌𝐿𝑟𝐿𝑡−1

𝑟 + (1 − 𝜌𝐿𝑟)𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

+ 𝜀𝑡
𝐿𝑟                                                        (8)  

𝜌که در آن 
𝐿𝑟
∈ 𝜀𝑡درجه پایداری ع ضره اعتباری و    (0,1)

𝐿𝑟 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝐿𝑟
2 شرو  ع ضره اعتبار  (

 شود:( تع ی  می9) راب ه صور به (𝑤𝑐_𝑔𝑎𝑝𝑡) اسک. شکاف اعتباری
𝑤𝑐_𝑔𝑎𝑝𝑡 = 𝐿𝑡

𝑟 − 𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

                                                                                  (9)  
عبار  اسرک  شرودیوارد م  دیکه در تابع تول  (𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡)  یاعتبار  یتنگنا  ۀ شردو شراخص ن مال

 
1. Corugedo et al. (2011) 



 

 

 :از

𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 =
𝐿𝑡
𝑟−𝐿𝑡

𝑟,𝑟𝑒𝑞

𝐿𝑠𝑠
𝑟                                                                                       (10)  

کند که حتی در صرور  هدسرویی ن خ وام سر مایه در گ دش با ن خ سریاسرتی، این سرازوکار بیان می
 نیا  یبندزمان  د.کنتواند مسرتقیداه ظ فیک تولید را محدود  محدودیک مقداری یا شرو  ع ضره می

و پس از مشراهد     شرد  نییتعشیازپ هیدور ، بنگا  با سر ما  یدارد. در ابتدا  یاسراسر   کیسرازوکار اهد
ها  . سررس بانککندیم  نییتع یجار  یهانهیاز هز  یبخشر   نیتأم  یخود را ب ا  یاعتبار  ازیها، نشرو 

در هدان دور  تحک    دیلو تو   د،یگیشررکل م یشررکاف اعتبار کنند،یرا ع ضرره م  افتهیاعتبار تحقق
 شرررود.یم هیمد  تسررروو وام کوتا   شرررودیدور ، ف وش انجام م  انی. در پاشرررودیمحقق م  دیق  نیا

اسرررک، نره    دیر مقردم ب  تحقق تول یِادور  درون  دیر ق  کیر   دیر تول ۀدر معرادلر   𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡   یمتغ  ن،یبنراب ا
 شود. نییتع دیکه پس از تحقق تول ی یمتغ

−1  اند  در ه  دور  فق  سررهممواجه  1از نوع کالوو یاسررد  یبا رسرربندگ  یینها  یهابنگا   𝜉𝑃   از
خود را ب  اسرراف تورم گذشررته و   دکیها قبنگا    یرا دارند و سررا دکیق  ۀنیبه  لیها امکان تعدبنگا  

  یدر الگوها  یاسد  یبخش هدان سازوکار استاندارد رسبندگ  نی. اکنندیم  یبندتورم روند شاخص
 .کندی( را دنبال م2007( و اسدتس و ووت ف )2005و هدکاران ) انویستیک 

و با احتدال   هستند یخنثسکی(، بانکداران ر2011) یگ ت   و کاراد  ک دیم ابق رو  ،یدر بخش مال
−1  ثابک 𝜃 ارائه   لا یها دو نوع تسره(، بانک2016از راننب گ )  کی. به تبعشروندیز بازار خارج ما

𝐿𝑡ی سررکیر  یادور  نیب  یها: وامکنندیم
𝑒   یها و وام  نان،یتوسرر  کارآف   هیسرر ما دیخ   نیتأم  یب ا  

𝐿𝑡ی  ادور  درون
𝑟 یا دور  نیب  یهاوام  یفق  ب ا   یصر   یزشر یانگ دیدر گ دش. ق هیسر ما  نیتأم  یب ا  
0ی سرهد  تواندیبانکدار م  شرودی. ف ض مشرودیدر نظ  گ فته م ≤ 𝜆 ≤ را منح ف   هاییاز دارا 1

کره ارزش    دهنردیبرانرک ق ار م  اریر منرابع خود را در اخت  یگرذاران فق  زمرانرو، سرررر د    نیکنرد  از ا
 :، یعنیبانک از منفعک نکول کدت  نباشد کیتداوم فعال

Vt
b(𝑞) ≥ 𝜆𝐿𝑡

𝑒(𝑞)                   )11( 
𝑉𝑡کره در آن 

𝑏(𝑞)  ارزش فع ی مورد انتظرار ث و  آتی برانکردار اسرررک ،λ     میزان انح اف تسرررهیلا
 هیسر ما  یهاحاضر ، وام  یدر الگوهای دریافتی توسر  کارآف ینان اسرک.  وام  Leتوسر  بانک ها و  

  یا دور  نیب  یهاکه نسررربک به وام  شررروندیدر نظ  گ فته م یمدتعنوان اعتبارا  کوتا  در گ دش به

 
1. Calvo 

  یها ف اهم اسک و سااز بنگا    یبخش  یفق  ب ا  یصور  تصادف در ه  دور  به  دک یق  ل یدر سازوکار کالوو، امکان تعد
 دهند یادامه م نیشیپ دکیق   ای یبندشاخص ۀخود را ب  اساف قاعد دکیها ق بنگا  



 

 

ف ض آن اسررک که دو کانال از  نیاند. هدف امواجه  یت  یضررع  کیعام   ۀبا مسرر   یگذارهیسرر ما
 دیانباشک  دوم، ق یمال  نیدر تأم یماه   دیو ق  یات ازنامه  یشرود: نخسرک، شکنندگ  کیتفک گ یکدی

بره ه  دو نوع اعتبرار، ه رنرد مدکن   کیر عرام   ۀ. وارد ک دن مسررر  ر یجرار  دیر ب  تول یمرال  نیترأم  یمقردار
 .دهدیمدل را کاهش م ی یتح  کیم ح ه شفاف نیم  و  باشد، در ا ییگ اواقع ثیاسک از ح

 کند:تبعیک می (12)ای از راب ه دور  های بینت ازنامه بانک ب ای وام
𝐿𝑡
𝑒(𝑞) = 𝑁𝑡

𝑏(𝑞) + 𝐵𝑏,𝑡(𝑞)                                                                                    (12)  
𝑁𝑡و  شررد   های جذ سررر د    𝐵𝑏,𝑡که 

𝑏(𝑞)   ها نسرربک در تعادل، بانکاسررک.  هارزش خالص بانک
 یاه م برانک   یمسررر   نیو از ا  کننردیو ارزش خرالص خود انتخرا  م  یادور  نیب  یهراوام  انیر م  یثرابت
  .شودیم نییتع

𝐾𝑡موجودی سر مایه  tکارآف ینان در پایان دور  

𝑗   را به قیدک𝑄
𝑡

را از  دیخ   نیا ،کنندخ یداری می 
 سرکیدر مع ض ر شرد  یداریخ  هی. سر ماکنندیم یمال  نیتأم  یمحل ارزش خالص خود و وام بانک

به دسرک   (13)  ۀنکول از راب   ۀ. آسرتانکندیم جادیرا ا هیبعد بازد  سر ما ۀ خار ق ار دارد و در دور
 :دیآیم

𝜔̄𝑡+1
𝑗

𝑅𝑡+1
𝐾 𝑃𝑡𝑄𝑡𝐾𝑡

𝑗
= 𝑅𝑡

𝐿𝑃𝑡𝐿𝑡
𝑗
                                                                                 (13)  

𝜔𝑡+1ب ای مقادی  

𝑗
< 𝜔̄𝑡+1

𝑗  یورشرکسرتگ  ۀنیرا با تحدل هز  ییو بانک دارا کندینکول م  نیکارآف 
 ه یرا در بخش انباشک س ما یمال  ۀ دهندسرازوکار هدان کانال اسرتاندارد شتا   نی. ادیندایتصراحب م

 .کندیفعال م
 شود. شد  استفاد  میسازی رفتار سیاسک پولی، از یک قاعد  تی ور تعدیلب ای مدل

 (14) 𝑅𝑡 − 1 = (1 − 𝜌𝑖)[𝑅 − 1 + 𝜓𝜋 𝑙𝑜𝑔(𝛱𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝛱∗)

+ 𝜓𝑦(𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡
∗))]

+ 𝜌𝑖(𝑅𝑡−1 − 1) + 𝑒𝑡
𝑖,  

 یرا ب  حسرررب ن خ به   تعرادل  (𝑅𝑡)  مرد کوترا    ین خ به   اسرررد  ی، برانرک م کز(14)  در راب ره
Π𝑡)  ، انح اف تورم از هردف(R)  ب نردمرد  − Π∗)یبخش واقع  کیر ، وضرررع   (Yt − 𝑌∗)   و جزء
ρi(𝑅𝑡−1)(  ن خ به    یهدوارسرراز − 𝑒𝑡  و کندیم نییتع  (1

𝑖 .گونه که هدان بیانگ  تکانۀ پولی اسررک
 فهم شود.  انیدر ا یپول اسکیاز موضع س ی یتح  بیعنوان تق به دیقاعد  با نیگفته شد، ا

ب ای ترأمین مخرارج خود اسرررتفراد  می کنرد: دولرک در اقتصرررراد ای ان از ت کیبی از منرابع مرالی 
  راب ه  صررور بهسررتانی، انتشررار اورا  بدهی، درآمدهای نفتی و خ ق پول. قید بودجه دولک  مالیا 

 شود:( نوشته می15)



 

 

𝐺𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑔,𝑡−1 = 𝑇𝑡 + 𝐵𝑔,𝑡 − 𝐵𝑔,𝑡−1 +𝑀𝐵𝑡 + 𝑂𝑅𝑡 + 𝑒𝑡
𝑔

             (15) 
 𝑂𝑅𝑡، و  الضررر  (دولرک )حق  یمرال  نیترأم  یجزء پول  𝑀𝐵𝑡اورا  بردهی دولرک،    𝐵𝑔,𝑡کره در آن  

𝑒𝑡درآمدهای نفتی اسک. عبار  
𝑔  زا با میانگین دهد که به صور  ف ایند ب ونتکانۀ مالی را نشان می

𝜎𝑔صررف  و ورایانس  
از   یاصرر   یدولک، اجزا یمنابع مال  ییایپو یسررازمدل  یب ا شررود.تع ی  می 2

 .کندیم کیم تبه اول تبع یونیخودرگ س یندهایف ا
 ( ب ق ار اسک:16صور  راب ۀ )( بهتجدیعیقیود کلان و رواب   ش   تسویۀ بازار )ب ای بستن مدل،  

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡                                (16       )  
  یها نهیبا هز هیکل، قانون ح کک سررر ما  دیاسرررتاندارد شرررامل تابع تول  یعیعلاو  ب  آن، رواب  تجد

  لا یرو، کل تسه  نیاعتبارا  ب ق ار اسک. از ا  عیمخت  ، و تجد  یهامص ف بخش  عیتجد  ل،یتعد
𝐿𝑡) یادور  نیب یهااقتصاد از دو جزء وام

𝑒) در گ دش هیو اعتبارا  س ما (𝐿𝑡
𝑟) شودیم لیتشک: 

𝐿𝑡 = 𝐿𝑡
𝑒 + 𝐿𝑡

𝑟                     (17)  

راررو  واحد گ د    کیرا در    د  یتناما درهم   زیمتدا  یحاض  دو سازوکار مال  یدر مجدوع، الگو 
و    هیب  انباشک س ما  یات ازنامه  یهاک یاه م، نکول، و محدود    ی: سازوکار نخسک، از مسآوردیم

و اعتبار    ازیاعتبار موردن  انیشکاف م   یسازوکار دوم، از مس  گذارد یاث  م  یادور  ن یب  یمال  ییایپو
سازوکار دوم نهفته اسک     نیمقاله در هد  یاص . سهم  دکنیم  دیرا مق  یجار  دی تول  داهیمستق  افته،یتحقق 

وارد     ی ور ص به   دی تول  کیظ ف  ن ییاعتبار را در تع  ی و مقدار  ینی شینقش پ  دهدیبه مدل اجاز  م   ایز
 کند.  لیتح 

 مقداردهی ، و برآورد بیزیها، داده -5

  ن یاستفاد  شد  اسک. من ق ا ی زیو ب آورد ب  یشامل مقدارده  یب یت ک   یک دیپژوهش از رو  نیدر ا

پارامت ها که  اسک  آن  پا  یانتخا   نهاد   دارینسبتاه  پ  ،یو  م العا   اساف  ب   امکان،  حد    ن، یشیتا 

که    ییشوند  در مقابل، پارامت ها  ی مقدارده  کنواخک ی  ک یمحاسبا  وضع  ای   ان، یاقتصاد ا  یهاداد  

اند، با استفاد  از روش  مد  وابسته کوتا    یهاییایها، و پوبه رفتار عاملان، شد  اص کا   شت یب

ا  یزیب شوند.  محدود  ن یب آورد  به  توجه  با  ندون  کی راهب د  تفک   ۀ  ول  امکان    انیم  کیسالانه، 

 .کندیاز داد  را ف اهم م ی  یادگی ازمندین  یو پارامت ها ینسبتاه ساختار یپارامت ها

 ی جدهور  یو از منابع بانک م کز  دهدیرا پوشش م  1401تا    1368  یزمان  ۀ مورد استفاد  باز  یهاداد  

م بو  به ن خ تورم،     یاند. مقادشد    ی پول گ دآور  یالد  ن یو صندو  ب  یبانک جهان   ان،یا  یاسلام



 

 

در   ن، ی. افزون ب  انداها محاسبه شد  داد   ن یهد ی ب  مبنا  زین د ین خ به   و نسبک مخارج دولک به تول

مثال، با توجه    ی استفاد  شد  اسک. ب ا   ان یاقتصاد ا  ی از شواهد نهاد  ی نهاد  یپارامت ها  یب خ  نییتع

ا حقوق  ن یبه  ساختار  در  که  روشن   ان یا  ی نکته  به   ی ب ا  ی سازوکار  بنگا   واحد    کیعنوان  ف وش 

ف ا  یاقتصاد ندارد   یورشکستگ  ندیدر  تف شی)  وجود  و  هز(1399،  1رمضانی    ی ورشکستگ   ۀنی، 

معقول در نظ     یادر باز     انیا    ی( و با لحاظ ش ا1997)  2با اتکا به کارلست وم و فوئ سک   نی کارآف

  ی باند  یبا استفاد  از ا لاعا  م تب  با شاخص د  نانیکارآف   یاحتدال بقا  ن یهد ن  3گ فته شد  اسک. 

 محاسبه شد  اسک. یجهان ینیکارآف 

پس  نیشیپ   یمقاد  2جدول   م  یب آورد  یپارامت ها  ن یو  گزارش  ب اکندیرا  مانند    ییپارامت ها  ی. 

و    ،یپول  اسکیس  ۀ قاعد  بیض ا  ها،دک یق  یبندشاخص  ،یعاد  مص ف  ش،یکار ف   ۀکشش ع ض

به    کینزد یهاپژوهش   ای  یم العا  داخ   ی ب  مبنا ن یشیپ  ی هانی انگیم  ،یگذاره یس ما  لیتعد  ۀ نیهز

حاض ، از جد ه    ۀمقال   یدیک   ی پارامت ها  یب خ  ی اند. در مقابل، ب احاض  انتخا  شد    یالگو  رساختا

𝜒ی  اعتبار یشد  اث  تنگنا 
𝑤𝑐

𝜓 هیدستدزد و خدما  س ما یب ا ینی شیپ یمال نیسهم تأم، 
𝐿
, 𝜓

𝐾
و  ، 

𝜌  اعتبار  ۀع ض  یداریپا  ۀدرج
𝐿𝑟

نشد.    افکیموجود    ا یدر ادب  یاشد  ک یو تثب  میمستق  یب آوردها،   

مدل، ق ار    یبا من ق نظ   یشد: سازگار  ن ییتع  اریپارامت ها با اتکا به سه مع  نیا  ن یشیپمقدار    رو،نیازا

اقتصاد  یهاگ فتن در دامنه  ا  ،یمجاز  پو  جادیو  جهک مقایسۀ    مبنا  یسازه یمعقول در شب  ی ایرفتار 

 سناریوهای مخت  .

 پارامترها جدول مقادیر پیشین و پسین : 2جدول 

 میانگین پیشین  توضیحا   نداد 
منبع میانگین  

 پیشین 
 توزیع  درصد  90دامنه ا دینان   میانگین پسین 

انح اف 

 معیار پسین 

𝜑 
کشش ع ضه کار  

 ف یش
4524 /0 

توک یان و  

 4کدیجانی 
 0/ 05 بتا 0/ 4108 0/ 2618 0/ 3321

 
1. Ramezani and Tafreshi (2020) 
2. Carlstrom and Fuerst (1997) 

  ، یمال  ۀدمندشتتا   اتیدر ادب   یورشتستتت   ۀنیمتعارف مز  ریاست  هه م  با مقاد یامعقول« دامنه  ۀمنظور از »باز. 3
  ران، یرا منعسس هند. در ا  رانیاقتصتاد ا  ینهاد  یمایژای(، ستازاار باشتد و م  و1997هارلتتترو  و ووررست     ژهیوبه

از    یاتلاف ناشت  تواندیم  ماییدارا  نییپا  یه، و نقدشتوندایتصت   یو ادار  یحقوق  یمانهیضتع  بازار ورو  بن اه، مز
درصتد در نظر اروته شتده    36تا   20  ۀدر باز  شتدهبرهیصتورت هالپارامتر به  نیا  رونیدمد؛ ازا  شیرا اوزا یورشتستتت 

 اس .
4 . Tavakolian and Akbar Komijani (2012) 



 

 

(1391 ) 

ℎ  0/ 79 عاد  مص فی خانوار 

داوودی و  

 1زادباستان

(1399 ) 

 0/ 05 بتا 0/ 8941 0/ 7330 0/ 8115

𝜂𝑖  3/4 گذاری تعدیل س مایه 

متوس ی و  

 2هدکاران 

(1389 ) 

 1/0 ن مال  4/ 4168 4/ 0909 4/ 2557

𝛾𝑃  0/ 41 هابندی قیدک شاخص 

 جعف ی

و  3صدیدی 

هدکاران  

(1395 ) 

 0/ 05 بتا 0/ 5191 0/ 3526 0/ 4318

𝜓𝜋  1/ 47 ض یب تورم 

داوودی و  

زاد باستان

(1399 ) 

 1/0 ن مال  1/ 9290 1/ 5915 1/ 7591

𝜓𝑦 
ض یب شکاف  

 محصول 
22 /0 

داوودی و  

زاد باستان

(1399 ) 

 1/0 ن مال  0/ 2995 0/ 0343 0/ 1630

𝜒𝑤𝑐 
شد  اث  تنگنای  

 اعتباری 
 0/ 05 بتا 0/ 3902 0/ 2236 0/ 3072 انتخابی 3/0

𝜓𝐿 
تقدم نقدینگی ب ای  

 تأمین مالی نی وی کار 
 0/ 05 بتا 0/ 6085 0/ 4462 0/ 5258 انتخابی 5/0

𝜓𝐾 
تقدم نقدینگی ب ای  

 تأمین مالی س مایه 
 0/ 05 بتا 0/ 7843 0/ 7018 0/ 7399 انتخابی 5/0

ρLr  0/ 05 بتا 0/ 6124 0/ 4767 0/ 5442 انتخابی 7/0 پایداری ع ضۀ اعتبار 

 پژوهشهای منبع: یافته 

 

ب  یها   یزنج  ییهدگ ا  یابیارز  یب ا ب آورد  در  ب وکس  ، یزیمارکوف  شاخص    4گ دن -از 

 
1 . Davoudi and Bastanzad (2020) 
2 . Motavaseli et al. (2010) 
3 . Jafari Samimi et al. (2016) 
4. Brooks–Gelman  



 

 

ندودار   اسک.  م  1استفاد  شد   الگور  یها   یکه زنج  دهدینشان  از    ۀ یزنج  یسازه ی شب  تمیحاصل 

  ی اج ا  ک یکفا  انگ یام  ب   نی. ا شودیمشت   هدگ ا م  ن یپس  عیبه توز  جیتدربه   1کارلومارکوف مونک 

ها  داد    یپارامت ها از سو  ۀهد  یقو  ییشناسا  یمعنبه    ییتنهااسک، ه رند به   یعدد  ثیاز ح  تمیالگور

𝜓  پارامت ها، از جد ه  ی. در ب خسکین
𝜋

حال، نبود    نیکندت  اسک  با ا  نی ینسبک به سا  ییهدگ ا  

  ن ی پس   یآمارها  یکیو نزد  3آزمون گوئکه   جی، هد ا  با نتا2گ دن-در شاخص ب وکس  دار یشکاف پا

 مؤث  وجود ندارد. ییعدم هدگ ا ۀکه مس    دهدی مستقل، نشان م یها   یدر زنج

 
 (MCMCکارلو سازی زنجیرۀ مارکوف مونت گلمن )شبیه-(. شاخص بروکس1نمودار )

 های پژوهشمنبع یافته 

  شی. با افزادهدی نشان م تمیالگور یرا در  ول اج ا نیپس عی توز  یگشتاورها ی داریپا 2ندودار 

دوم ندونه    ۀ دیو در ن  شودیهدوار م  جیتدردوم و سوم به  یو گشتاورها یاعتبار ۀ تعداد تک ارها، باز

  ی باثبات  یۀ به ناح  ی دعد  ث یاز ح  تمیآن اسک که الگور  د ی مؤ  زیالگو ن  ن ی. ارسدیم  دار ی نسبتاه پا   یبه مس

 وارد شد  اسک.   نیپس عیاز توز

 
1. Markov Chain Monte Carlo 
2. Brooks–Gelman convergence diagnostic 
3. Geweke diagnostic test 



 

 

 
 توزیع پسین(. پایداری گشتاورهای 2نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته 

 ی. ب اکندیارائه م  یب آورد  یپارامت ها یرا ب ا  نیو پسررر   نیشررر یپ  یهاعیتوز  ۀسررر یمقا 3ندودار  

𝜓 پارامت ها، از جد ه یب خ
𝜋

  ،𝜓
𝐾

𝜌و   
𝐿𝑟

نشرران    نیشرر ینسرربک به پ  نیپسرر   عیدار توزمعنی  ییجاجابه، 

 ییپرارامت هرا یانرد. در مقرابرل، ب اک د   فرایا  هیر اول  یبراورهرا  یدر برازنگ   یهرا نقش فعرالکره داد   دهردیم

𝜒  مانند
𝑤𝑐

 شیپارامت ها ب  نیا  دهدیکه نشان م  یمحدودت  اسرک  ام   نیو پسر   نیشر یپ انیتفاو  م ℎو   

با   دیها بام بو  به آن  جینتا  یرو، تفسرر   نیاند. از اماند   یباق  هیمف وضررا  اول   یتحک تأث  نی یاز سررا

 انجام شود. یشت یب ا یاحت

 
 . مقایسۀ توزیع پیشین و پسین 3نمودار 

 مای پژومشمنبع: یاوته 

                    
 

  

   

   

      

          
 

  

   

   

      

       
 

  

   

   

       

         
 

 

 

 

 

      

       
 

 

 

 

 

 

                   
 

 

 

 

 

     

         
 

 

 

 

 

       

                
 

 

 

 

 

      

              
 

 

 

     

          
 

 

 

 

 

      

            
 

 

 

 

 

     

               
 

 

  

  

     

         
 

 

  

      



 

 

مقداردهی  3  جدول پارامت های  نشان  نیز  را  یکنواخک  وضعیک  در  مقادی   محاسبا   و  شد  

 دهد.می
 مقداردهی و برآورد پارامترها و محاسبات مقادیر یکنواخت .  3جدول 

 منبع  مقدار توضی   پارامت 

𝛽  ( 1393) 1اسلام وئیان و استادزاد  0/ 9767 عامل تنزیل خانوار 

𝛼  ( 1391توک یان و کدیجانی ) 0/ 42 ای تولید کشش س مایه 

𝛿   ( 1389متوس ی و هدکاران ) 042/0 ن خ استهلا 

𝜃  ( 1398) 2مقدم قاسدی و اکب ی  972/0 دارهااحتدال بقای بانک 

𝛾  پژوهشمحاسبا   958/0 احتدال بقای کارآف ین 

𝜉𝑃  ( 1397) 3هدتی و توک یان  0/ 4763 پارامت  رسبندگی قیدک 

μ  ( 1997کارلست وم و فوئ سک ) 0/ 28 4ورشکستگی کارآف ین هزینه 

Π  پژوهشمحاسبا   0/ 2328 میانگین تورم 

𝑅𝐿 − 𝑅  ( 1399) 5امی ی و هدکاران  0/ 0454 4شکاف 

𝑅𝑏 − 𝑅  ( 1395) 6زروکی و هدکاران  04128/0 2شکاف 
𝐺

𝑌
 پژوهشمحاسبا   GDP 2037 /0سهم مخارج دولک در  

𝜙𝑏  پژوهشمحاسبا   0/ 7907 اه م بانکی 

Rb  ( 1396) 7پور و هدکاران مه بان 0/ 15 ن خ بازد  پ تفوی بانک 

        R    پژوهشمحاسبا   0/ 1658 ن خ به   اسدی 

𝜌𝑖    پژوهشمحاسبا   0/ 7762 هدوارسازی ن خ به 

𝜌𝑚𝑏  ( 1402) 8هدکاران ورعنائی   0/ 2692 الض  هدوارسازی حق 

𝜌𝑜𝑖𝑙  پژوهشمحاسبا   703/0 هدوارسازی درآمد نفتی 

𝜌𝑡   پژوهشمحاسبا   878/0 هدوارسازی مالیا 

𝜌𝐵𝑔  پژوهشمحاسبا   0/ 9304 هدوارسازی بدهی دولک 

𝜀  ( 1389) متوس ی و هدکاران 4/ 33 کشش جانشینی کالاها 

 پژوهشهای منبع: یافته 
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ی  اعتبار   یمخت   شد  اث  تنگنا  یوهایدر سنار  جیاعتبار، نتا  ینیشیپ  دینقش ق یابیارز  یسرس، ب ا
(𝜒

𝑤𝑐
𝜌)  اعتبار  ۀع ضر   یداریو پا (

𝐿𝑟
و رگونه    ایاسرک که آ  نیب  ا  لی. تد کز تح شرودیم  سرهیمقا (

و   یقیها را در بخش حقانتقال تکانه   یمسرر   تواندیم  افتهیو اعتبار تحقق  ازیاعتبار موردن  انیشررکاف م
 دهد.  ییاقتصاد تغ یاعتبار

  تکانۀ پولی انبساطی. 1-6
. کاهش دهدیرا در حالک مبنا نشان م  یانبسا   یپول  ۀتکان کیکلان به   ی هایواکنش متغ 4ندودار  

 نیحال، ا نی. با اشرودیدسرتدزد و تورم م  د،یاشرتغال، تول ،یگذارهیسر ما  شین خ به   موجب افزا
بلافاصرر ه پس از شررو    ازی. اعتبار موردن دیگیو تقاضررا شررکل ند  هادکیق  یواکنش صرر فاه از مسرر 

 نی. حاصرررل اشرررودیم لیتعد ت میملا  یبیاعتبار با وقفه و شررر   ۀکه ع ضررر  یدر حال  ابد،ییم شیافزا
. کندیم یرا خنث  هیاول  یاز اث  انبسررا   یاسررک که بخشرر   یشررکاف اعتبار ی یگشررکل ،یزمانناهم
  ابسررتهاعتبار و  لیو سرر عک تعد  کیبه کفا  یپول اسررکیانتقال سرر   زیمبنا ن یویدر سررنار یحت  ن،یبناب ا

 اسک.

 
 پولی انبساطی درحالت استاندارد. تکانۀ 4نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 
اعتبار در   ۀع ضرر   یداریپا ۀکه درج  شررودیم  یب رسرر   یابتدا حالت  ،یاعتبار دینقش ق  کیتفک  یب ا

 جی. نتاکندیم  ییتغ  یاعتبار  یو فق  شررد  اث  تنگنا  شررودیآن ثابک نگه داشررته م  یمقدار ب آورد
 هاواکنش یدر گ دش، هم انداز  و هم شکل زمان هیسر ما  دیکه فعال بودن ق  دهدینشران م 5ندودار  



 

 

𝜒  . در حرالرکدهردیم   ییرا تغ
𝑤𝑐

= امرا   رسرررد،یبره اوج م  ت عیسررر   یگرذارهیر و سررر مرا دیر تول،  0.9
اسرک. در   یدت یمد  شردت  و هد ا  با نوسران کوتا  فشر د   زین  کنواخکی  کیها به وضرعبازگشرک آن

𝜒  مقرابرل، در حرالرک
𝑤𝑐

= در حرالرک   ز،ین  یهرا هدوارت  و مرانردگرارت نرد. در بخش اعتبرارواکنش،  0
.  دیگیشررکل م یت یمنف  یو شررکاف اعتبار  ابدییم شیافزا  شررت یب ازیاعتبار موردن  د،یفعال بودن ق

از آنکه    شیب یپول  ۀت  باشرد، تکانوابسرته  ینیشر یپ یمال  نیبه تأم  دیکه ه ره تول  دهدینشران م افتهی  نیا
  لی تبد یواقع کیاعتبار و فعال انیم  یهداهنگ ۀ دربار  یاتقاضررا باشررد، به مسرر  ه کی تح کیصرر فاه 

 .شودیم

 
 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی اول5نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

𝜒)  در س   بالا   ی اعتبار  د یدر گام بعد، شد  ق
𝑤𝑐

=   ی داریو فق  پا  شود یثابک نگه داشته م  (0.9
𝜌  شی، افزا6. م ابق ندودار  کندیم    ییاعتبار تغ  ۀع ض

𝐿𝑟
. در س وس  کندی م  دیرا تشد   هایواکنش متغ  

اما    کند،یرا تج به م  یت بزرگ  هی و تورم جهش اول  ی گذارهیس ما  د،ی تول  ،یاعتبار  یدار یبالات  پا
𝜌   ت نییهد ا  اسک. در مقابل، س وس پا  ت عیو بازگشک س   شت یبا نوسان ب    یمس  نیا

𝐿𝑟
ها را  واکنش  

𝜌   شیافزا  ز، ین  ی . در بخش اعتبارسازدیت  مدامنه هدوارت  و کم
𝐿𝑟

شد  و  اعتبار ع ضه   شودیسبب م   
موردن بگ  کنواخکیاز س      یت ی مد   ولان  ی ب ا  از یاعتبار  اعتبار   دی فاص ه  شکاف  دامنه    ی و 

بناب ا  دا یپ   یشت یب ق  ن،یکند.  پا   هیفعال س ما  دیدر حضور  به    ۀ ع ض  شت یب   یداریدر گ دش،  اعتبار 
 اسک.  یپول ۀت ِ تکاناما پ نوسان  ت ،ی انتقال قو معنی

   = 0.   2

   = 0.9

   = 0



 

 

 

 
 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی دوم6نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

𝜌  ا ییهدان تغ 7ت  شررود، ندودار  در گ دش روشررن هیسرر ما دیآنکه نقش مسررتقل ق  یب ا
𝐿𝑟

را در   
𝜒  که دهدینشران م یحالت

𝑤𝑐
= اعتبار دامنه نوسرانا  را   یداریپا شیافزا  زین میرژ نیاسرک. در ا 0

در گ دش  هیسررر ما دیکه فعال بودن ق  دهدینشررران م 7و   6  یندودارها  ۀسررر یاما مقا کند،یم  شرررت یب
در  گ ،ید انیر . بره بدکنر یمرد  متد کز مهرا را بره افق کوترا  و واکنش  دهردیم   ییسررراخترار انتقرال را تغ

 یقیدر بخش حق  شررت یبا سرر عک ب  یاعتبار  یداریدر پا  ییدر گ دش، هدان تغ  هیسرر ما  دیحضررور ق
 .شودیمنعکس م

   = 0. 

   = 0.9

   = 0.2

   = 0.9



 

 

 
 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی سوم7نمودار 

 های پژوهشیافته منبع: 

از جدول قابل اسرتخ اج اسرک.  یاصر   ۀ. سره نکتدهدیرا نشران م  جینتا  نیا  یکدّ  یبندجدع 4جدول  
را   یو اعتبار یقیحق ی هایدامنه نوسرررانا  متغ وهایاعتبار در هده سرررنار  یداریپا شینخسرررک، افزا

 را یگذارهیو سرر ما  دیدر گ دش زمان تحقق اوج تول  هیسرر ما  دی. دوم، فعال بودن قدهدیم شیافزا
ت  شرردن واکنش . سرروم، بزرگکندیت  ممد  فشرر د  ها را در افق کوتا  و واکنش آوردیبه ج و م

برا   هیر ت  اولجهش بزرگ  وهرایسرررنرار  یدر ب خ  سرررک ین یاث  تجدع شیافزا  یمعنمرد  الزامراه بره  کوترا  
 جی. در مجدوع، نتاگذاردیب  جا م  یمحدودت  یاث  تجدع  جهیهد ا  اسررک و در نت ت عیسرر  لیتعد

شرو ،   ۀ محور نه فق  به اندازدر اقتصراد بانک  یپول  اسرکیسر  ییکه کارا  دهدیبخش نشران م  نیا
 اعتبار وابسته اسک. ۀع ض یداریو پا یاعتبار دیب که به شد  ق

تکانۀ پولی انبساطی تحت سناریوهای مختلف شدت قید سرمایه ی واکنش اقتصاد به های کمّشاخص.  4جدول 
 در گردش و پایداری اعتباری 

𝜒𝑤𝑐 𝜌𝐿𝑟 
حداکث  
 تولید 

زمان 
تحقق 

حداکث  
 تولید 

اث  تجدیعی 
 تولید 

حداکث  
 گذاریس مایه 

زمان تحقق 
حداکث  

 گذاریس مایه 

اث  تجدیعی 
 گذاریس مایه 

حداقل  
شکاف  
 اعتبار 

مجدوع  
قدرم  ق  
شکاف  
 اعتباری 

0 5442 /0 0048 /0 9 138/0 0077 /0 9 216/0 01 /0 - 021/0 

0 2/0 0053 /0 6 118/0 0084 /0 6 179/0 0035 /0 - 006/0 

0 75 /0 0057 /0 9 1156 /0 009/0 9 2472 /0 0166 /0 - 0573 /0 

9/0 5442 /0 0054 /0 5 1065 /0 0082 /0 5 15721/0 0209 /0 - 0402 /0 

   = 0. 

   = 0

   = 0.2

   = 0. 



 

 

9/0 2/0 0058 /0 6 1085 /0 0089 /0 6 1619 /0 004/0 - 0081 /0 

9/0 75 /0 007/0 2 10259/0 0111 /0 3 1476 /0 0560 /0 - 1079 /0 

 

 انبساطی  مالیتکانۀ . 2-6
تکانه در ابتدا    نی. ادهدیرا در حالک مبنا نشررران م  یانبسرررا  یمال  ۀبه تکان  هایواکنش متغ 8ندودار  

پس  واقعی  ی هایو متغ  سررکین  داریاث  پا  نیاما ا  دهد،یم شیو اشررتغال را افزا یگذارهیسرر ما  د،یتول
. گ دندیبازم  کنواخکی  کیبه وضع  جیتدرو سرس به  شوندیم  یوارد فاز اصلاس نزول  هیاز جهش اول

و هم اعتبرار  افترهیر هم اعتبرار تحقق ،یمرد  دارد. در بخش اعتبرارمثبرک امرا کوترا    یواکنشررر  زیتورم ن
در حالک مبنا،   ن،ی. بناب اشرودیم  ایسر عک مبه  یاما شرکاف اعتبار ابد،ییم شیدر ابتدا افزا  ازیموردن
 کیر بره   خودیخودو بره  کنردیم  لمرد  عدر کوترا   لا یتقراضرررا و تعرد   یعدردتراه از مسررر   یمرال ۀتکرانر 
 .شودیند لیتبد داریپا یاعتبار یتنگنا

 
 . تکانۀ مالی انبساطی در حالت استاندارد8نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

 
  یاعتبار در مقدار ب آورد   ۀع ضرر   یداریکه پا کندیم سررهیمقا  یرا در حالت یمال  ۀاث  تکان 9ندودار  

که فعال بودن    دهدینشرران م  جی. نتاشررودیم  فعالیغ ایدر گ دش فعال  هیسرر ما  دیثابک اسررک، اما ق
𝜒). در حرالرکدهردیم  شیرا افزا یو اعتبرار  واقعی ی هرایدامنره نوسررران متغ د،یر ق

𝑤𝑐
= و    دیر تول (0.9

. کندیتج به م  زیرا ن یت قیدارند، اما متعاقب آن کاهش عد  یت بزرگ  هیجهش اول یگذارهیسر ما



 

 

  شرت یب ازیاعتبار موردن  ،یدارد. در بخش اعتبار  یشرت ینوسران ب میرژ  نیدر هد  زیاشرتغال و دسرتدزد ن
فعال  میدر رژ کافشرر   نی. ازآنجاکه ا دیگیشررکل م  یت قیعد  یو شررکاف اعتبار  ابدییم شیافزا

 یندیبه ف آ مینسررربتاه ملا  یتقاضرررا کیتح  کیاز  یمال  ۀتکان شرررود،یم  دیوارد تابع تول داهیمسرررتق
 .شودیم لیتبد یگذارهیو س ما دیت  در تولپ نوسان

 
 . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی اول9نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

واکنش     𝜌𝐿𝑟شیدر گ دش، افزا  هیفعال سرر ما  دیکه در حضررور ق دهدینشرران م 10ندودار  
  د،یر تول   𝜌𝐿𝑟  برالات    یدر مقراد  ژ  یو. برهکنردیم  دت یر موارد شرررد  یو در ب خ  ت یرا نوسررران   هرایمتغ

را تج بره   یت بزرگ یهراجهش  هیر اول یهرادر دور   یاعتبرار ی هرایاشرررتغرال و متغ ،یگرذارهیر سررر مرا
ت  اسرررک. دامنههدوارت  و کم  لیتعد  یاعتبار، مسررر   یداریپا ت نیی. در مقابل، در سررر وس پاکندیم

در   یاکنند  نییاعتبار نقش تع  ۀع ضرر   یداریپا ۀاعتبار فعال اسررک، درج  ینیشرر یپ دیق  یوقت  ن،یبناب ا
 .کندیم دایپ یمال ۀشد  انتقال تکان

 



 

 

 
𝜒𝑤𝑐با  . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی دوم10نمودار  = 0.9 

 های پژوهشمنبع: یافته 

𝜒𝑤𝑐  را در حرالرک  𝜌𝐿𝑟   ا ییهدران تغ  11ندودار   = حرالرک،    نی. در ادهردینشرررران م   0
اگ ره هنوز    یاعتبار  یداریپا   ییمحدودت  اسرک. تغ وهایسرنار انیها هدوارت ند و اختلاف مواکنش

  دی به واکنش تول   یدهاث  دارد، اما نقش آن در شررکل  یاعتبار ی هایمتغ یو ب خ  یگذارهیب  سرر ما
 د،یق  نیا  ا یدر غ  ن،ی. بناب ااشررددر گ دش فعال ب هیسرر ما  دیاسررک که ق  یاز حالت  ت  یضررع  اریبسرر 
-یاعتبار  یاما در حضور آن، هدان شو  به اختلال کند یعددتاه از کانال تقاضرا عدل م  یمال  ۀتکان
 کند. دینوسانا  را تشد تواندیکه م شودیم لیتبد یقیحق

 



 

 

 
𝜒𝑤𝑐با  . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی سوم11نمودار  = 0 

 های پژوهشمنبع: یافته 

در گ دش،  هیسر ما  دیبدون ق  می. در رژکندیم  دییصرور  فشر د  تأرا به  جینتا  نیا 5جدول  
 یمال اسررکیسرر   هیدارد و واکنش اول  یاندک  کیحسرراسرر   𝜌𝐿𝑟 ا یینسرربک به تغ  باهیتق   دیحداکث  تول

در  یگذارهیو سر ما  دیتول یتجدع  یهاحال، شراخص  نی. با ا دیگیعددتاه از کانال تقاضرا شرکل م
. در کندیرا مسرررته ک م  هیاز اث  اول  یبخشررر   یبعد لیکه تعد  معنی  نیبه ا  اند یمنف  وهایسرررنار  ۀهد

 یگذارهیو هم حداکث  سرر ما  دیهم حداکث  تول  گ دش،در   هیسرر ما  دیفعال بودن ق  میمقابل، در رژ
 ت قیعد  یحداقل شرکاف اعتبار  ژ  یو. بهگ ددیم  دیتشرد زین  یو اختلالا  اعتبار شرودیت  مبزرگ

که در حضررور   دهدینشرران م  جینتا نی. اابدییم شیو مجدوع قدرم  ق شررکاف اعتبار افزا شررودیم
  یو اعتبار   یقیحق  ثیرا از ح یمال  ۀآثار تکان  تواندیاعتبار م  ۀضع   شت یب  یداریاعتبار، پا  ینیشیپ  دیق

محدود   لیتعد  یشررکل مسرر   ییبه تغ  شررت ینقش آن ب د،یق  نیا  ا یکه در غ یکند، در حال  دیتشررد
 .ماندیم

 
های کمّی واکنش اقتصاد به تکانۀ مالی انبساطی تحت سناریوهای مختلف شدت قید سرمایه شاخص.  5جدول 

 در گردش و پایداری اعتباری 

𝜒𝑤𝑐 𝜌𝐿𝑟 
حداکث  
 تولید 

زمان 
تحقق 

حداکث  
 تولید 

اث  تجدیعی 
 تولید 

حداکث  
 گذاریس مایه 

زمان تحقق 
حداکث  

 گذاریس مایه 

اث  تجدیعی 
 گذاریس مایه 

حداقل شکاف  
 اعتبار 

مجدوع  
قدرم  ق  
شکاف  
 اعتباری 



 

 

0 5442 /0 0017539/0 0 010818 /0 - 0012058/0 1 020412 /0 - 002355 /0 - 0063871/0 

0 2/0 0017534/0 0 019734 /0 - 0019452/0 1 034901 /0 - 00078312 /0 - 0021658/0 

0 75 /0 0017504/0 0 0044684/0 - 00066724 /0 1 010116 /0 - 0034449/0 - 0092043/0 

9/0 5442 /0 0022024/0 1 023311 /0 - 002774 /0 1 040841 /0 - 0044941/0 - 012409 /0 

9/0 2/0 001953 /0 1 02394/0 - 0024031/0 1 041766 /0 - 00092887 /0 - 002577 /0 

9/0 75 /0 0026204/0 1 021741 /0 - 003403 /0 1 03853/0 - 011457 /0 - 032391 /0 

 مای پژومشمنبع: یاوته

 یو مال  یپول  ۀ. نخسررک، ه  دو تکاناندکیبخش از دو جهک حائز اهد نیا  جیدر مجدوع، نتا
نه   ابد،ییانتقال م  یاعتبار ی هایمتغ  یوابسرته اسرک، از مسر   ینیشر یآن به اعتبار پ  دیکه تول  یدر اقتصراد

  ۀضر ع   یداریپا ۀدر گ دش و درج هیسرر ما  دیکل. دوم، شررد  ق  یها و تقاضرران خ  یصرر فاه از مسرر 
 یابیرو، ارز  نیها هسرتند. از اانتقال تکانه  یداریشرکل، شرد  و پا  نییدر تع یدیاعتبار دو پارامت  ک 

ناقص  ی یدو سرازوکار، تصرو  نیبدون توجه به ا   انیدر اقتصراد ا یو مال یپول یهااسرکیسر   یاث بخشر 
 .ارائه خواهد ک د. یو مال یبخش واقع یهاییایاز پو

 های سیاستیو دلالت گیرینتیجه -7
را از   د«دنیپول و اعتبار شر   امکان تول»  ۀ گزار  توانیم ایپ سرش آغاز شرد که آ نیپژوهش با ا  نیا

ب آورد در قابل یسراختار  یۀف ضر  کیبه سر     دیتول یپول  یۀدر سرنک نظ   ینظ   یدعو کیسر   
را    انیاقتصررراد ا  یهراییایر پو  قی    نیمنتقرل ک د و از ا  تعرادل عدومی پویرای تصرررادفیرراررو   

مشررخص و محدود: نه از   معنیپ سررش مثبک اسررک، اما در    نیداد. پاسررب مقاله به ا   یتوضرر   ت قیدق
  ی م کز  یهااز دلالک یکی یسرازیاتیعد   قیب که از     د،یتول  یپول یۀنظ   ۀجانبهده  یبازسراز  یمسر 

 .دیب  تحقق تول یمال نیتأم یو مقدار یتقدم زمان یعنیآن، 
 یتقاضررا ف وکاسررتن کیتح   ۀصرر فاه به مسرر    دیتول  یپول یۀمقاله نشرران داد که نظ   ،یسرر   نظ  در

. از ابدییسازمان م یو اعتبار  یساختار پول کیدرون    دیاستوار اسک که تول  د  یا  نیب که ب  ا  سرک،ین
  نی . ب  هدانرددیر تول  افیر مق نییتع  یب کره جزء درون  ،یاهیر حراشررر   یی هرایمنظ ، پول و اعتبرار نره متغ  نیا

گذاشرته شرد. در  زیتدا  دیمقدم ب  تول  دیق  ۀمثابو پول به  "دیپول در تابع تول انیپژوهش م  نیمبنا، در ا
ب که نشران دادن   ک،یتکنولوژ  یانهاد    ۀمثابنه وارد ک دن پول به یاصر   ۀحاضر ، مسر    یبندصرور 

  دی تول  کیظ ف داهیمسررتق  تواندیم  افتهیتحقق  اعتبارو   ازیاعتبار موردن  انینکته اسررک که شررکاف م  نیا
 سازد. دیرا مق یجار



 

 

در د که شر ارائه   یمال تعادل عدومی پویای تصرادفی  یالگو کیمقاله    در این  ،یسرازسر   مدل در
  ی: نخسرررک، شرررکننردگ  دیگیق ار م  گ یکدیدر کنرار   یاما م تب  از شرررکننردگ  زیمتدرا  یۀآن دو لا

و دوم،     یات ازنامه  یهاکینکول و محدود سرررکیاه م، ر   یاز مسررر  هیانباشرررک سررر ما  یادور  نیب
رو،   نیاعتبار. از ا  یمقدار  کیدر گ دش و محدود هیسررر ما  دیق  یاز مسررر  یجار  دیتول  یشرررکنندگ

  یدار یو پا  کیکفا  یکل، ب که از مسرر   یتقاضررا ایحاضرر  نه فق  از کانال ن خ به      یدر الگو  دیتول
 .شودیم نییتع زین یاعتبار انیج 
مد  از نظ  کوتا   یمال  نیبه تأم  دیتول  ینشرران داد که وابسررتگ   انیاقتصرراد ا  یمدل ب ا  یکدّ  جینتا

  افتهیو اعتبار تحقق ازیاعتبار موردن انی ور مشررخص، ه گا  شررکاف مدار اسررک. بهمعنی یسرراختار
 ،یدتیق ی هایبزرگ در متغ  اریبسرر   ا ییبدون تغ یحت  د،یتول  کیاز ظ ف  یبخشرر   ابد،ییگسررت ش م

اعتبار، ه  دو،   ۀع ضر   یداریپا  ۀو درج  یاعتبار  دینشران داد که شرد  ق  جینتا  نی. هد نشرودیم  دیمق
فعال  ،یپول  یهادارد. در تکانه ینقش اسراسر  یو مال  یپول  یهاشرکل و شرد  انتقال تکانه  نییدر تع

اعتبار   یداریپا  شیو افزا کندیت  ممد ت  و کوتا  ها را فشر د  در گ دش واکنش هیسر ما  دیبودن ق
مح   تقاضرا را  کی  تواندیم  دیق  نیحضرور ا  ز،ین یمال  یها. در تکانهب دیدامنه نوسرانا  را بالا م

 کندیم دییمقاله تأ  جیاساف، نتا  نیکند. ب  ا  لیتبد یگذارهیو س ما  دیت  در تولپ نوسران  یندیبه ف آ
 ی هایدر کنار متغ  ،یمال  نیتأم  یمقدار  یاتوجه به سازوکاره   ان،یاقتصاد ا  یهاییایفهم پو  یکه ب ا

 اسک. یض ور ،یدتیق
اعتبار  انیبه ج  ی ور سراختاربه  دیمهم دارند. نخسرک، اگ  تول  یاسرتیمقاله رند دلالک سر   یهاافتهی

  ی کاف  دیحفظ ثبا  تول  یدر گ دش وابسررته باشررد، تد کز صرر ف ب  تورم و ن خ به   ب ا هیسرر ما
اعتبار به    انیج  یکدّ  یهاشرراخص ،یدتیق  یهاعلاو  ب  شرراخص  دیبا  یپول  اسررکینخواهد بود. سرر 

ن  دیر تول  بخش از اعتبرار    زیمتدرا  یدر گ دش کرارک د  هیر رصررررد کنرد. دوم، اعتبرار سررر مرا  زیرا 
قائل شرود و در  زیتدا یمال نیدو نوع تأم نیا  انیم  دیبا  گذاراسرکیرو، سر  نیدارد  از ا یگذارهیسر ما
 م،کند. سرو  ی یها ج وگبنگا   یجار  ینگیاز اختلال در گ دش نقد ،یمال ای  یپول  یتنگنا  یهادور  

 نانهیکارآف  ۀحفظ امکان محاسرب  یندارد، ب که ب ا  کیمهار تورم اهد  یفق  ب ا  یو ارز یثبا  تورم
در   ی( ب  نقش ثبرا  پول1923)  نزیک  دیر کره برا ترأک  یااسرررک  نکتره یضررر ور  زین دیر و اسرررتد ار تول

 سازگار اسک. یاقتصاد کیفعال یدهسازمان
 نرد  یهد ا  اسررررک. مردل در سررر   بنگرا  ندرا  زین  ییهراکیر حراضررر  برا محردود  ۀمقرالر حرال،  نیعدر

در گ دش، و  هیبه سررر ما  یها در وابسرررتگها، تفاو  بخشبنگا    یشرررد  و ناهدگن  یبندصرررور 
تعرادل عدومی پویرای ه رنرد رراررو     ن،یدر آن وارد نشرررد  اسرررک. هد ن  یات ازنرامره  ینراهدگن



 

 

آن برا   بیر ت ک   کنرد،یهرا را ف اهم منره و انتقرال تکرانرهیبه  یسرررازگرار رفترارهرا  لیر امکران تح   تصرررادفی
  یتصو  یبعد  یهادر پژوهش  تواندیم(  SFCانبار )ت بیق روانه  یسرازگار با ت ازنامه نظ  یهاافکیره

  یاز مسرر   ژ  یوبسرر  نقش دولک، به  ن،یخ ق و محو اعتبار ارائه دهد. افزون ب  ا ییایاز پو  یت کامل
باشرد.    یبعد  هایپژوهش  یب ا یمهد  یتواند مسر یالضر  ، مو حق  یبازار بده ،یکسر  یمال  نیتأم

 یاعتبرار یو تنگنرا  دیر تول  انیر م ۀراب ر   میب آورد مسرررتق  یب ا یبنگراه  یهرااسرررتفراد  از داد   ک،یر در نهرا
 مقاله ف اهم کند. یشنهادیاز سازوکار پ یت قیدق یآزمون تج ب تواندیم زیدر گ دش ن هیس ما
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