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 39/83/8931ـ پذيرش:  81/01/8931دريافت: 

 دهيچک

. شاودمي  یتامم يناوي  ماال يبا استفاده از ابزارهاا يمال يدر بازارها گذارانسرمايه يمال ياز نیازها يامروزه بخش زياد

. شاودميمحساو   يمال يبا كاهش ريسک نهادها يجديد در عرصه تممی  منابع مال ياز ابزارها ييک ياوراق بهادارساز

باه اوراق بهاادار باه من اور  ييلات اعطاایل تسهي  ابزار و تبدياز ا گیريبهره، ينه اوراق بهادارسازیر در زمیمطالعات اخ

آثاار  يبررساي  پاووهش، باه . ااندنمودهه یكشور را بدون در ن ر گرفت  آثار اقتصاد كلان آن توص هايبانک ي  مالیتمم

در  يران پرداخته است. روش پاووهش، تحلیال ن اريا ياسلام يجمهور يدر ن ام بانک ياقتصاد كلان اوراق بهادارساز

 يدربردارناده يرشد اقتصااد ياستفاده شده، الگو ين ر ياست. الگو يتصادف يايپو يتعادل عموم يلگوک ايچارچو  

 يفراناک رماز يرشاد اقتصااد ية الگاويا، بر پايو بانک يپول هايبخش( است كه با افزودن هابانک) يمال هايواسطه

، و اوراق ايساايه داريباناک، ن اام پاووهش يمناسا  بارا ي  الگاو باه الگاويال ايتباد يبرا( بنا شده است. 8331)

اقتصااد  يواقعا يسااختار يون و با استفاده از پارامترهاایبراسیاز روش كال  الگو ياسپس  شده،به آن افزوده  يبهادارساز

 هاييافتاه. ل شاده اساتیتحل  و ییتب يكلان اقتصاد در اثر اوراق بهادارساز هاينوسانر و ییشده و تغ سازيشبیهران، يا

آثاار اقتصااد كالان  ي،داخلا هايبانک ي  منابع مالیبه من ور تمم يدهد كه استفاده از اوراق بهادارسازيهش نشان مپوو

 ش تورم به دنبال خواهد داشت.يز افزایو اشتغال و ن يكاهش رشد اقتصادي شامل منف

  .ايسايه داريبانکاقتصاد كلان،  يران، متغیرهايا ياسلام يجمهور ي، ن ام بانکيبهادارساز اوراق :هاكليدواژه

 .JEL :O16 ،E44 ،C63يبندطبقه
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 مقدمه

از  ي، يکايداشته است. اوراق بهادارسااز يمالة توسعدر  يسع يمختلف هايروشر با یاخ لسا 30ي ط ياقتصاد جهان

 توانادمي  ابازار يا. اشودميمحسو   يمال يكاهش ريسک نهادها ي به همراهمال ةتوسعد در عرصه يجد هايروش

 درو  يماال هايريسک سازيها،متنوعداراييت یفیع، ارتقاء كيسر ي  مالی، تمميمالي گرواسطه هايهزينهبه كاهش 

 منجر شود. يمال يكاهش ريسک نهادها نتیجه

باه پشاتوانه  تواننادمي هابانک. باشندمي ياوراق بهادارسازاز كنندگانهااز جمله استفادههاو بانکها، شركتدولت

لات یتساه يد و قادرت اعطاايامناابع خاود را تجدوده و از اي  طريق نم يلات خود اقدام به اوراق بهادارسازیتسه

 افزايش دهند.خود را  ياعتبار

  قاانون باازار اوراق بهاادار در ينادارد. باا تصاو يادياران ساابقه زياا هايبانکدر  سازيبهاداروراقاستفاده از ا

جاد شاده اسات. يد ايو انتشار انواع گوناگون اوراق بهادار جد يطراح يلازم برا ي، بستر قانون8911و  8911 يهاسال

ق يااز طر ي  ماالیبه اوراق بهادار، اقدام به تمم ييلات اعطایل تسهيق تبدياز طر توانندميز یران نيا هايبانکاكنون 

 ند. ينما ياوراق بهادارساز

لات، به چهار گاروه یتسه يص منابع و اعطایتخص هايشیوه، داري بدون ربابانکنون قا 87تا  7مواد  به موج 

، 8930ان و همکااران، ي)موسوشوندميم یتقس یممستق گذاريسرمايهو  ي، عقود مشاركتايمبادله، عقود الحسنهقرض

 .سازدفراهم ميها ي را براي بانکاوراق بهادارسازتسهیلات اعطايي مزبور زمینه استفاده از (. 831 ص

رناد. دا آننسبت باه  ياز اقتصاددانان نگاه مثبت ي. گروهدو ديدگاه مختلف وجود دارد ياوراق بهادارسازدر زمینه 

ي، بکارگیري وجوه راكاد، افازايش مال ياستفاده از ابزارهاباعث ترغی  مردم به  يتوسعه اوراق بهادارسازبه ن ر آنها، 

  ياگار از اقتصااددانان بار ايد يگروهاشاود. ي اقتصاد ميرشد و شکوفايبه  سرعت گردش وجوه و در نتیجه كمک

عامل بحاران  باشد. آنانيم ياوراق رهن رويهبيو  ي، رشد حباب3001سال  ياز عوامل مهم بحران مال يباورند كه يک

 .دانندمي ياقتصاد از اوراق بهادارساز يضابطه و خارج از توان ماليرا استفاده ب

له به بررسي آثار مثبت و منفي كلان اوراق بهادارسازي و امکان استفاده از آن در ن اام باانکي كشاور در اي  مقا

پردازيم. در اي  زمینه علاوه بر توجه به آثار كلان اوراق بهادارسازي، به ارزيابي تفااوت آثاار اساتفاده از آن باراي مي

بررسي مزبور زمینه بحث در مورد مشروعیت ياا  پردازيم.يهامشركتدولت و  ي  منابع مالیتمم هاوبانکد منابع يتجد

 آورد.عدم مشروعیت اوراق بهادارسازي در ن ام بانکي كشور را فراهم مي

 پژوهش ينظر يمبان

همگا ،  يماال هاايياا دارايي هااواماز  ايمجموعاهاست كاه باه موجا  آن  ينديفرآ هادارايي ياوراق بهادارساز

ل ي  اقادام، تبادياجاه ای. نترساندميک كاسه شده و به صورت اوراق بهادار قابل دادوستد به فاروش يو  بنديگروه
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از  ايمجموعاه (. در ايا  روش،8331ي، )بردباشادميقابال مبادلاه  هاايدارايينه بلندمدت باه يرنقدیغ هايدارايي

 (.38 ، ص8933،يتهارو كو ي)فبوز شودمي تبديل ييوراق بهادار با پشتوانه داراابه  هادارايي

شود. در روش اول، مطالبات غیر نقدي باه اوراق بهاادار هاي مختلفي انجام ميسازي به روشبهاداراوراق

هاي داراي كیفیات اعتبااري (. روش دوم، تبديل دارايي19، ص 8911گردد )فقهي كاشاني،  دارايي تبديل مي

گوناه اوراق، اوراق قرضاه فیت اعتباري باالا اسات. ايا هاي مالي داراي كیها به داراييكم يا متوسط شركت

هااي باانکي اعطاابي باه بهادارساازي در ماورد وامشوند. ناوع ساوم اوراقتضمیني تعهدات بدهي خوانده مي

 (.11ص شود)همان، ها استفاده ميشركت

 .باشاندميل باه اوراق بهاادار يقابال تباد ،دكننا جااديا ينقد انيجر توانندمي كه هاييدارايي تمام ،يكل طورهب

هااي قابال تباديل باه دارايي از جمله زیفرانش يهاپرداخت ومسک ، هايوام ،ياعتبار كارت مطالبات خودرو، هايوام

 .(همان)باشداوراق بهادار مي
  یتامممناد ازیمؤسساه ن داده شاده،ابتدانشاان 8همانگوناه كاه در نماودار  به اوراق بهادار، هاداراييل يتبدبراي 

 يوجاوه لازم بارا فاراهم نماودن من وره. شركت واسط باكندمي 8(SPV)شركت واسط ي)باني(اقدام به تمسیس مال

در ادامه شاركت . كندميعرضه  گذارانسرمايهو آن را به  نموده يي، اقدام به انتشار اوراق با پشتوانه داراهاداراييد يخر

 گذارانيسارمايه. كندميپرداخت  يبه بان يمال هايداراييد يبابت خررا فروش اوراق  آمده از محلواسط، وجوه بدست

 ي( باازدههااوام)يماال هاايداراييحاصل از  ينقد يهاانياند، از محل جردهيرا خر ييبا پشتوانه دارا يكه اوراق بده

 (.  870 ، ص8917سروش، كنند )ميكس  

 هادارايي: فرآيند تبديل به اوراق بهادار كردن 1شکل 

 

 

 
 

 

 

 

و  يمشاتر ييشناساا. باناک پاس از شاودمي  عمال ی  ترتیز به همیبه اوراق بهادار ن يبانک هايداراييل يدر تبد

مقارر اقساا   يدهایسررساي، اقدام به اعطاي تسهیلات و دريافت اقساا  آن در و يسک اعتباريل ریه و تحليتجز

ی  و مقاررات از و وجه آن را مطابق با قوانفروخته خود را به شركت واسط  يهابانک، مطالبه ،. در مرحله بعدنمايدمي

اقدام به انتشاار اوراق بهاادار نماوده و باراي ايا  عمال  ها  مطالبهيبر ا يز مبتنیواسط نشركت . كندميافت يدر او

 د.ينماكارمزد دريافت مي

 وجه نقد

 گذارانسرمايه

 شركت مسئول
 انتشار اوراق بهادار

(SPV) 
 بانک)باني(

 ها(فروش دارايي)وام
 انتشار اوراق بهادار

 وجه نقد

 7831 ،سروش منبع: 
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 يدولتا يرهنا هاايوام يله مؤسسه ملیوس  بار بهینخست يبرا« هاداراييل به اوراق بهادار نمودن يتبد»مفهوم 

از اوراق بهاادار  يكاه ناوع« م باودنیسه يگواه»اد شده يابداع شد. مؤسسه  8370کا در دهه يالات متحده امريدر ا

را  ي باوداداره مسک  فدرال و اداره امور ساربازان جنگا يرهن هايوام  شده توسط یو تضم يرهن هايوامبر  يمبتن

 هاايوام)بادره( ک سابديادر « میت مساتقیمالک»دهنده ، نشانهاوامبا پشتوانه « م بودنیسه يگواه»گسترش داد. 

 (.  1-8، ص3001)احمد منجو،  باشدمي مشابه يفیك يهايوگيبهره و و نرخید، رسسر ي داريرهن

، بازاري براي اوراق بهادار به پشتوانه دارايي در آمريکا و بازاري ديگر براي اوراق بهاادار باه 8310در دهه 

-مساتغلات باههاي امالاک و نیز اسناد دارايي 8330پشتوانه ره  املاک در انگلستان شکل گرفت. در دهه 
صورت اوراق بهادارسازي شده در كشور آمريکا منتشر شد. در اي  دهه، بازار اوراق بهادار به پشاتوانه داراياي و 

، 3007هاي منتهاي باه و ساال 38اي اروپا و انگلیس گسترش يافت. در آغااز قارن ره  در بازارهاي منطقه

پیچیده، پرريسک و مابهم اقتصاادي موساوم باه  هاي بسیارحجم قابل توجهي از اوراق بهادارسازي در بخش

، انتشار تعهدات بدهي توثیقي در سطح جهان به بایش 3000-3007هاي بازارهاي نابالغ، منتشر شد. طي سال

در  3001ساز وقوع بحاران ماالي ساال (.  همی  امر زمینه339، ص 8931از شش برابر افزايش يافت )زنديه، 

هاي اخیار نیاز ده از اوراق بهادارسازي متوقف نشد و همچنان ادامه دارد. در سالآمريکا شد. با اي  حال، استفا

 اي  بازار از رشد چشمگیري برخوردار بوده است.

 نه پژوهشيشيپ

 يمهام بارا ي: راهکاارهااداراييتباديل باه اوراق بهاادار نماودن »با عنوان  يامقالهدر ( 3001فیصل احمد منجو )

سارمايه،  يافزايش بازدهوي  . پردازدي ميروش توصیف سازي با استفاده ازبهاداراوراق بررسي به« ياسلام هايبانک

، كااهش میازان مواجهاه باا ريساک يمنابع مال سازي، متنوعهادارايي ي، بهبود بازدهيتممی  مال يافزايش روش ها

از ايا  روش باراي  يبايسات ياسالام هاايشمارد. به ن ر او،بانکسازي بر ميبهاداري را از جمله مزاياي اوراقاعتبار

 افزايش منابع مالي خود استفاده نمايند.
را تباديل باه اوراق  هاادارايي هاابانکچارا »با عناوان  يامقاله در (3007الیور آلفردو مارتی  و جسوس سارينا )

بای   كنناد.آنهامي يرا بررسا ي از آنو ريسک ناش هابانک ياوراق بهادارساز در كنندهعوامل تعیی ،«كنند؟ميبهادار 

اسات كاه از  يروشا ياوراق بهادارساازبه ن ر آنها، ند.شوميو اوراق قرضه تفاوت قابل  ياوراق بهادار با پشتوانه داراي

، انتقاال ريساک مرباو  باه سابد يبه دسات آوردن نقادينگ يخود را برا ياز داراي يبخش تواندميطريق آن بانک 

 به فروش برساند. و آربیتراژ سرمايه ياعتبار

 ، به بررسي مزاياا و اشاکالات«اقتصاد مالي اسلامي و اوراق بهادارسازي»اي با عنوان ( در مقاله3007آندرياس )

 .پردازدمي ياسلام يدر مال ياوراق بهادارساز
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 ، رشاد«اوراق بهادارسازي، ثبات مالي و اقتصااد كالان»اي با عنوان ( در مقاله3081گونگ )آتا ك  برتاي و دي

قبل از وقاوع  يزمان يهادوره هاي پووهش،دربنا به يافته. دانديممستند  يبه اوراق بهادارسازي هلند را منف ياقتصاد

 يو وجاوه باه جاا يافتاهر ییاتغ ياهيص وجاوه سارمایزه تخصایا، انگو پس از آن يلادیم 3001سال  يبحران مال

توصیه سیاساتي ايا  . ي كاهش يافته استرشد اقتصادشده و در نتیجه نرخ ت يبه سمت مصرف هدا گذاريسرمايه

 .آن را كنترل نمود يامدهایپبايد بتوان  ياوراق بهادارساز يایاحتحقیق آن است كه پیش از 

باه  ،«امالاک و مساتغلات يل باه اوراق بهادارساازيتباد»با عنوان  يا( در مقاله8911) ينيالدفیزاده و سيعل

 آنهااپردازناد. يو در حاال سااخت ما يباردارآمااده بهاره يملک هايدارايي ياوراق بهادارساز يمات اصلالزا يبررس

 يهااخاص پروژه هايو ريسکران يدر ا ي  مالی  روش تمميا يسازادهیلازم جهت پ يو مقررات يرساختيز يازهاین

 د.يننمايم يرا معرف يساختمان

باه بررساي « به اوراق بهادار يلات بانکیل تسهيتبد ياوراق بهادار بانک»با عنوان  يپووهش در (8913ان )يموسو

ي آن در ن اام مناس  برا يابزار مال يبه اوراق بهادار و طراح يلات بانکیل تسهيتبد يشناس یاهداف، عملکرد و آس

 ست.اخته اپرد بانکي كشور

ل باه اوراق يتباد يل سااختار و عوامال اصالیاه و تحلياتجز»باا عناوان  يپووهشا در(8933) يلانیم ياسلام

شانهادات یپ هاي بانکي پرداختاه ودارايي ياوراق بهادارساز ، به بررسي سازوكار«يشبکه بانک هايدارايي يبهادارساز

 .دهدمي  و مقررات لازم ارابه یم قوانیتن  ي چگونگيبرا يمشخص

جايگااه اوراق بهادارساازي در رشاد و توساعه »اي باا عناوان (در مقالاه8931وحید زنديه و سعید زنديه )

 -،باه روش توصایفي«اقتصادي كشورها )با تمكیاد بار نیااز باه گساترش باازار اوراق بهادارساازي در اياران(

هاي ايا  پاووهش،اوراق اند. بنا به يافتههمبستگي به بررسي تمثیر اي  ابزار بر رشد و توسعه اقتصادي پرداخته

فزايش رشد اقتصادي در كشورهاي مورد بررسي شد. در ادامه،با وقاوع بحاران ماالي بهادارسازي ابتدا موج  ا

، رشد اقتصادي اي  كشورها كاهش يافته است. همچنی  برخي كشاورهاي غیراسالامي باه علات 3001سال 

ق محور بودن صکوک و ارتبا  آن با بخش واقعي اقتصاد به اساتفاده از آن روي آورده و اساتفاده از اورادارايي

هاي آماري حاكي از نقش مثبت اوراق بهادارسازي بار اند. البته نتايج آزمونبهادارسازي متعارف را كمتر نموده

 رشد و توسعه برخي كشورهاي اروپايي و اسلامي دارد. 

-بنادي كاردا اول پاووهشتوان در دو گروه دستههايي كه در اي  قسمت به آنها اشاره شد را ميپووهش
هايي كه آثار اقتصادي اي  فرآيناد را ار اقتصادي اوراق بهادارسازي توجهي ندارند و دوم پووهشهايي كه به آث

هااي ها باراي تاممی  مناابع بانکاند. در گروه اول، به استفاده از اوراق بهادارسازي داراييمورد توجه قرار داده

ارسازي تارجیح داده شاده اسات. در گاروه اسلامي توجه ويوه شده و انتشار اوراق بهادار اسلامي بر اوراق بهاد

سازي را دلیل رشد اقتصادي منفي قلمداد نموده ( اوراق بهادار3081گونگ )ي آتا ك  برتاي و ديدوم، مطالعه
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را معلاول  3001( نیز كاهش رشاد اقتصاادي پاس از بحاران ماالي ساال 8931است. مطالعه زنديه و زنديه )

 داند.سازي ميضابطه از اوراق بهاداراستفاده بي

 رانياا ياسالام يجمهاور يدر ن اام باانکدر اي  مقاله باه بررساي آثاار كالان اقتصاادي اوراق بهادارساازي 

كاارمزد  ي در مقابل دريافتاوراق بهادارسازهاي گروه دوم كه بانک را به عنوان واسطه پردازيم. برخلاف پووهشمي

 .نمايدمي معرفي ي  منابع مالیتممي انتشار اوراق جهت انبرا به عنوان پووهش حاضر، بانک  گیرند،در ن ر مي

 پژوهش يح الگويو تصر يشناسروش

در اي  پووهش، تمثیر اوراق بهادارسازي در ن ام بانکي جمهوري اسلامي ايران بر متغیرهاي اقتصاد كلان )رشد اقتصادي، 

چاارچو  ن اري الگاوي رشاد اقتصاادي فراناک رمازي گیرد. براي اي  من ور، از اشتغال و تورم( مورد مطالعه قرار مي

اي براي تحلیل تمثیر توسعه مالي بر ساطو  بلندمادت متغیرهااي كالان شود. اي  الگو، الگوي پايهاستفاده مي 3(8331)

 توان براي بررسي تمثیر اوراق بهادارسازي بر متغیرهاي كلان اقتصادي استفاده نمود.اقتصادي است. از اي  الگو مي

-میاند كاه در آن تصامدادهارابه رمتمركز توسعه یک نسخه غي، يرمز يالگو ي( بر مبنا8339شر )ینچارد و فبلا
 يرشاد اقتصااد يک الگاويوسته از یناپ يا( نسخه8338تسانو )ي ، كریبر عهده عوامل خرد الگو است. همچن يریگ

 يالگااو، (8931) يماایابراه . پااس از آن،ه اساات( توسااعه داديمااال هايواسااطه)شااامل پااول و  يمااال-يپااول

 در فروض آن، توسعه داد. يل جزبيوسته و با چند تعدی( را به صورت پ8338انو)یستيكر

 يساه بخشا يک الگاوي  الگو، ي. اشده است ( توسعه داده8931) يمیابراه يل الگوي  پووهش با تعديا يالگو

ره یابار اصال  خ يمبتن الگو يساختار بانک باشد.يم هابانکها و بنگاه، شامل خانوارها يکینئوكلاس يرمتمركز پولیغ

 داريسااختار باانکي باه باناک باا اهاداف پاووهش، ي اي  الگوسازج( است. به من ور متناس يرا داريبانک) يجزب

 .تحلیل نمودوارد را  ياوراق بهادارسازق ي  طرياز ايافته تا بتوان ر ییتغ ايسايه

نمايش داده شاده،  3گونه كه در شکل ، همانگردش كالا و پول در اقتصاد ،ي مورد استفاده در اي  مقالهالگو در

 گیرد:صورت زير شکل ميبه

كالا را باه عناوان  ي، تمام موجودآنهابرخوردارند.  9يكالا و پول قانون يه شامل موجودیاول ييک دارايخانوارها از . 8

از ساود ساپرده و باا توجاه  يمن اور برخاوردار ه دوره اول من ور كرده و تمام پول خود را )باهيسرما يموجود

 .كنندمي ي( در بانک سپرده گذار1پول يبر بودن نگهدارنهيهز
من اور كارده و باه پشاتوانه آن اقادام باه خلاق و  ير قانونيشده را به عنوان  خا گذاريسپرده يبانک، پول قانون. 3

 .كندمي يعرضه پول بانک
از خود را اجاره كارده و در مقابال، تماام پاول یمورد ن يکيزیه في، سرماهابانکاز  يافتي، با استفاده از وام درهابنگاه. 9

 .كنندميرا به خانوارها منتقل  يافتيدر يبانک
 كنند.ياضافه م هابانکسپرده خود نزد  يرا به موجود يافتيدر يپول بانک خانوارها. 1
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 بانک مرکزي

 پول قانونی
 بانک نوارخا

 بنگاه
 سرمایه و نیروی کار 

محصوووول یو یووو   

ش ه

 

 

 گذاریسپرده 

 هابرداشت از سپرده 

 یو ی ی بهای محصول 

 
 اجاره سرمایه و دستمزد

د كارده و تماام آن را باه یاد، محصاول آن دوره را تولنار داریكه در اخت يدر مرحله بعد، با استفاده از منابعها، بنگاه. 1

 رساند.يفروش م
( و پاول يافتيا)اصل و بهاره در يبانک يهاسپرده يشده را با استفاده از موجود يداريمحصول خر يخانوارها، بها. 1

 يرا باه موجاود يصرف و ماابقشده را م يداريخر ياز كالا يها، بخشكنند. آنيد پرداخت ميجد يانتقال يقانون

 كنند. يه اضافه ميسرما
 د.نرسانيان ميبه كار برده و دوره را با سود صفر به پا هاوامه يتسو يرا برا يافتي، وجوه درهابنگاه. 7
ان دوره، تماام ياتعهادات خاود باه خانوارهاا اساتفاده كارده و در پا يادا يها برااز بنگاه يافتيبانک، از وجوه در . 1

 ماند. يم يباق هابانکنزد  يپول قانون يموجود
 گردش پول و كالا در اقتصاد :2کلش

 
 1931 يميمنبع: ابراه

 )مقادار ثابات( 𝜂و نرخ رشد آن معاادل 𝑁𝑡ت در هر لح هیالگو، اندازه جمع يهاييايح روابط مربو  به پويتصر يبرا

در اقتصاد وجاود دارد و پاول  يپول قانون 𝐻𝑡 ي  فرض شده در هر لح ه، به اندازهیدر ن ر گرفته شده است. همچن

 ، ی. همچناشاودميع يا  خانوارهاا توزیب يطور مساوطرفه و بهکيدوره، به شکل پرداخت  يد، در ابتدايجد يقانون

ماازاد  ياتیاا عملي ياطیر احتيگونه  خاچیه ينانیت نبود نااطمیدر وضع هابانکبوده و  𝜏𝑀معادل  ير قانونينسبت  خا

، باه داريباناکبودن صانعت  يط تعادل بازار اعتبار با فرض رقابتي  اساس، شرايدارند. بر اينگاه نم ير قانونيبر  خا

 باشد:يل ميصورت  
(1)  𝐿𝑡

𝑠 =
1−𝜏𝑀

𝜏𝑀
𝐻𝑡    (2) 𝑖𝑡

𝑑 = (1 − 𝜏𝑀)𝑖𝑙                                                                                                    
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𝐿𝑡كه در آن، 
𝑠 يعرضه اعتبار )وام( بانک ،𝑖𝑑و  نرخ سود سپرده𝑖𝑙  است. وامنرخ سود 

 گیرد، براي به دست آوردن تقاضاي اعتبار، لازم است رابطه زير برقرار باشد:جا كه بنگاه تنها براي پرداخت اجاره وام مياز آن

(3) 𝑙𝑡
𝑑 = 𝑘𝑡𝑟𝑡 

 باشد:يل ميوام به صورت  ، شر  تعادل بازار روازاي 
(4)   𝑟𝑡 =

1−𝜏𝑀

𝜏𝑀

ℎ𝑡

𝑘𝑡
                                                                                                     

ابع كاه از تا« يباانک يايقاعده انباشات طلا»ه سرانه است. سرانجام، يسرما 𝑘𝑡ه و يسرما يقیاجاره حق 𝑟𝑡كه در آن، 

 باشد:يل مي، به صورت  یم خانوارها به دست آمدهتصم

(5)  𝑓´(𝑘𝐵𝐺𝑅) =
(1+𝑖𝑙)(𝜃+𝜂)

(1+𝑖𝑡
𝑑)

=
(1+𝑖𝑙)(𝜃+𝜂)

1+(1−𝜏𝑀)𝑖𝑙                                          

 است. يح زمانینرخ ترج 𝜃كه در آن، 

 (هابانکتوسط  ي)انجام اوراق بهادارساز 5توسعه الگو

هااي هاي تجاري حضور داشته و بر اساس مقاررات و روياهالگوي پايه، فرض بر آن بود كه در اقتصاد، تنها بانکدر 

دهي بر اساس اصل  خیره جزبي با رعايت مقاررات ناا ر باه محادوديت حجام گیري و وامداري رايج )سپردهبانک

هاي تجااري باه من اور هاي تجربي، در عمل بانکكنند. البته بر اساس شواهد و يافتهاعتبار و پول بانکي( عمل مي

، باه هماراه برخاي هاي مزبورنمايند. بانکافزايش خلق پول و اعتبار براي كس  سود بیشتر از اي  شرايط عدول مي

طاور ماداوم باه هاي خارج از ترازنامه(،استفاده كرده، و بههاي شبه بانکي،از ابزارهاي گوناگون )به ويوه فعالیتمؤسسه

مدت را جذ  نموده و آنهاا را باه متقاضایان انداز شده در كوتاهها مازادهاي پسپردازند. بانکمي 1وداگري مقرراتيس

-آورند، از دو جزء وصاول بهااي خادمات و ماباهدست ميدهند. منفعتي كه آنها از اي  راه بهبلندمدت تخصیص مي
هاي )مطالباات( خاود باه اوراق بهاادار جدياد و تبديل دارايي ها باالتفاوت بهره تشکیل شده است. در واقع، اي  بانک

ها در عمل به من اور ساوداگري (. بنابراي ، بانک71، ص 3080كنند )استوپ، فروش آنها، امکان خلق اعتبار پیدا مي

هاي مقرراتي پیش روي خاود، از جملاه محادوديت  خااير قاانوني را از پایش رو مقرراتي، به طور مداوم محدوديت

هاا گونه محدوديت مقداري باراي بانکرو، گويي هیچدهند. از اي برداشته و محصولات و خدمات مالي را توسعه مي

 يابد. اي افزايش ميها در خلق وام و پول بانکي، به طور قابل ملاح هوجود نداشته و قدرت بانک

فارض  ،رانياا ياسالام يجمهاور يدر ن ام بانک يآثار اقتصاد كلان اوراق بهادارسازدر اي  مقاله براي بررسي 

ق اوراق ياتنهاا از طر هاابانکاسات و  هاابانکت خلاق اعتباار یابه اوراق بهادار تنهاا فعال ييل دارايكه تبد شودمي

 پردازند.يم يمقررات يبه سوداگر يبهادارساز
 يماال هايدارايي امه، بانکكند. در ادمي« شركت با مقصد خاص»ک يس ی  من ور، اقدام به تمسيا يبانک برا

 يلازم بارامزبور براي تممی  وجاه  فروشد. شركتيبه شركت با مقصد خاص م خود را يآت ينقد يهاانيجر يدارا

عرضاه  گذارانسارمايهده و آن را باه عماوم نماو يايدارا يبا پشتوانه ياقدام به انتشار اوراق بدهها،دارايي اي  ديخر
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( پرداخات يبه باناک )باان يمال هايداراييد يبابت خررا  يفروش اوراق بدهشركت در ادامه وجوه حاصل از . كندمي

حاصال از  ينقاد يهااانيااناد، از محال جردهيارا خر يايدارا يبا پشاتوانه يكه اوراق بده گذارانيسرمايه. كندمي

 .كنندميكس   يشركت با مقصد خاص بازده يمال هايدارايي

همچنای   .كننادميز ین يج، اقدام به اوراق بهادارسازيرا داريبانک يهاتیعلاوه بر فعال هابانک، فوق شرايطدر 

، يگار، باانيعباارت د. باهباشندمي يند، داخلي  فرآير در ایه عوامل درگیباشد و كليكه اقتصاد بسته مشود فرض مي

  اوراق در داخال كشاور باه ياو ا كننادمي يبهادارسااز ت اوراقیدر داخل كشور اقدام به فعال گذارانسرمايهناشر و 

 ل است:ي. سازوكار الگو به شر   رسندميفروش 
كالا را باه عناوان  ي، تمام موجودآنهابرخوردارند.  يكالا و پول قانون يه شامل موجودیاول ييک دارايخانوارها از 

ز از یااز ساود ساپرده و پره يپول خود را ) باه من اور برخاوردار يه دوره اول من ور كرده و موجوديسرما يموجود

افتاه يد اوراق بهاادار انتشاار ياباا خر توانندميخانوارها كنند. مي يگذارپول( در بانک سپرده ينه نگهداريپرداخت هز

 زمیناه  يادر ا خانوارهاام یتصم. هرچند ز كس  سود كنندیاز سود اوراق بهادار(، ن يتوسط بانک )به من ور برخوردار

خانوارهاا تماام اوراق كاه  شاودميفارض  يسادگ يبرا يول ،ها و اوراق بهادار استبر تفاوت نرخ سود سپرده يمبتن

دهناد. يخاود اداماه ما يقبلا يهااتیها به فعال ، بنگاهی. همچنكنندمي يداريبهادار منتشر شده توسط بانک را خر

 .دهدرا نشان مي يگردش كالا و پول در اقتصاد با وجود اوراق بهادارساز 9شکل 
 ي: گردش پول و كالا در اقتصاد با وجود اوراق بهادارساز9شکل   

 پژوهش هاييافتهمنبع: 

 

 

انتشووووووار 

اوراق
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 بانک مرکزي
 پول قانونی 

 بانک خانوار

 بنگاه
 سرمایه و نیروی کار 

 محصول یو ی  ش ه 

 بازپرداخت وام
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 گذاریسپرده 

 هابرداشت از سپرده 

بهوووووای محصوووووول  

 یو ی ی
 اجاره سرمایه و دستمزد

 

 

دریافوووت بهوووای اوراق 

 اوراق بهادار دریافتبهادار
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من ور كرده و به پشتوانه آن اقادام باه  ير قانونيشده را به عنوان  خا يگذارسپرده يبانک، پول قانوندر الگوي فوق، 

در و  نماودهو مطالبات خود، اوراق بهاادار منتشار  هاوامبه پشتوانه بانک  ، ی. همچنكندمي يخلق و عرضه پول بانک

-يز عرضه وام اساتفاده مایتعهدات خود به خانوارها و ن يادا يه براو  وجياز ا كند. بانکميافت يوجه نقد درمقابل 
 ياوراق بادهو جايگزي  كردن آن باا ياوراق بده ها را قادر به انتشاربانک ،يند اوراق بهادارسازيفرآاستفاده از ند. ينما

، پیشای  لاتید تساهیقبل از سررسا توانندمي يبا انجام اوراق بهادارساز يداخل هايبانک ، ي. بنابراسازديد را ميجد

 .  دهديم يدر خلق وام و پول بانک ياديقدرت زها ام به بانکاقد  يايند.اء نمایخود را احرفته منابع از دست 

. كننادمي يخانوارها نگهادار يهارا از سپرده ينسبت سپرده قانون هابانک، يره جزبیبر  خ يمبتن بانکي در ن ام

 :شودتعیی  مير يبر اساس رابطه ز هابانک  نوع ي، حداكثر عرضه وام ارواز اي 

(6) 𝐿𝑡 ≤ (1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑                                                                                                

تار شادن روشا  ياباد. باراييش مايد، خلق اعتبار و پول به صورت نامحادود افازايجد داريبانکاما در ن ام 

زان یاهاا، باه م  ساپردهياا يوانهساپرده در دسات دارد و باه پشات 𝐻𝑑زان یاد بانک در ابتادا میموضوع، فرض كن

(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑  راق ، اوهااوام  يااصال و ساود ا يبه پشتوانهبانک . سپس كندميو خلق اعتبار  نمودهوام، پرداخت

رياداري ل شاده خيا  اوراق را باه صاورت تنزياا ي. مشاتركنادميافت يوجه نقد در بهادار منتشر نموده و در مقابل

 بانک برابر است با:دريافتي توسط وجه نقد  نمايد.مي

(7)  (1−𝜏𝑀)𝐻𝑑+𝑖𝑙(1−𝜏𝑀)𝐻𝑑

1+𝑖𝑑 =
1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑
(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑                                      

تواند وجوه نقد حاصل رو، بانک ميكند. از اي ها احیاء ميدر اي  فرآيند، بانک منابع خود را قبل از سررسید وام

ي اي  وام، اوراق بهادار جديد منتشر نماياد. دوباره به متقاضیان وام داده و به پشتوانه از فروش اوراق بدهي را

باشد. به طور كلي، فرآيند خلق اعتبار در حالت وجود اوراق بهادارسازي اي  امر به معناي خلق اعتبار مجدد مي

 به صورت زير است:
1) 𝐿𝑡 ≤ (1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑 = 𝐴 

 

2)𝐿𝑡 ≤
(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑 + 𝑖𝑙(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑

1 + 𝑖𝑑
=

1 + 𝑖𝑙

1 + 𝑖𝑑
(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑 = (

1 + 𝑖𝑙

1 + 𝑖𝑑
)𝐴 

 

3)𝐿𝑡 ≤ [

(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑 + 𝑖𝑙(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑

1 + 𝑖𝑑 + 𝑖𝑙 [
(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑 + 𝑖𝑙(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑑

1 + 𝑖𝑑 ]

1 + 𝑖𝑑
] = (

1 + 𝑖𝑙

1 + 𝑖𝑑
)

2

𝐴 

 

(8)  𝑛)𝐿𝑡 ≤ (
1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑)
𝑛−1

𝐴 
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دهاد. انتشار اوراق بهادار نشان مياي به ازاي هر بار داري سايهروابط فوق، میزان خلق اعتبار را در ن ام بانک

 آورند.ها قدرت نامحدودي در خلق اعتبار به دست ميشود كه با وجود اوراق بهادارسازي، بانکمشاهده مي
ک باار ياتنهاا در طي دوره ماورد بررساي  هابانکكه  شودميروابط، فرض  يساز  مطالعه به من ور سادهيدر ا

، يماورد بررسا يام در دوره𝑗  حجم اوراق منتشار شاده توساط باناک يند. بنابراينماياقدام به انتشار اوراق بهادار م

 برابراست با:

(9) 𝑆𝑗𝑡
𝑑 =

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑
(1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑗𝑡

𝑑  

 :آيدمير به دست يرابطه بالا عرضه كلان اوراق بهادار به صورت ز يسازياز جمع
(10) 𝑆𝑡

𝑑 = ∑ 𝑆𝑗𝑡
𝑑

𝑗  

𝑆𝑗𝑡 يگذاريبا جا
𝑑 ت:م داشیخواه 

(11) 𝑆𝑡
𝑑 = ∑ 𝑆𝑗𝑡

𝑑
𝑗 = [

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑] (1 − 𝜏𝑀) ∑ 𝐻𝑗𝑡
𝑑

𝑗 = [
1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑] (1 − 𝜏𝑀)𝐻𝑡
𝑑 

𝐻𝑡معادل  يگذاريحال با جا
𝑑  حجم اوراق بر حس ،𝐻𝑡 باشد:ير ميبه صورت ز 

(12) 𝑆𝑡
𝑑 = [

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑]
(1−𝜏𝑀)𝐻𝑡

𝜏𝑀
                                       

ش در ي، افازايوجود اوراق بهادارساز در حالت ،یخواهد شد. همچن يدارياوراق منتشر شده توسط خانوارها خر يتمام

 شود:تعیی  مي ريام بر اساس رابطه ز𝑗 مقدار عرضه وام بانک
(13) ∆𝐿𝑗𝑡

𝑠 = 𝑆𝑗𝑡
𝑑 

 آياد،كه از فروش اوراق به دست ميي وجهي بر اساس رابطه بالا، عرضه وام در حالت وجود اوراق بهادارسازي، به اندازه

 باشد:ام با وجود اوراق بهادارسازي به صورت  يل مي𝑗رو، میزان عرضه وام توسط بانک افزايش خواهد يافت. از اي 
(14) 𝐿𝑗𝑡

𝑠 ≤ (1 − 𝜏𝑀)
𝐻𝑡

𝜏𝑀
+ 𝑆𝑗𝑡

𝑑 

 ل خواهد بود:يبه صورت   يک بانک نوعيرابطه فوق عرضه وام  يسازبا ساده

(15) 𝐿𝑗𝑡
𝑠 ≤ [1 +

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑]
(1−𝜏𝑀)𝐻𝑡

𝜏𝑀
 

 :آيدمير به دست يعرضه كلان وام به صورت زوابط بالا،را يسازيجمعاب

(16) 𝐿𝑡
𝑠 = ∑ 𝐿𝑗𝑡

𝑠
𝑗 = [1 +

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑]
(1−𝜏𝑀)

𝜏𝑀
∑ 𝐻𝑗𝑡𝑗 = [1 +

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑]
(1−𝜏𝑀)𝐻𝑡

𝜏𝑀
                   

ط، ناه ي  شارايابد. در اييش ميافزا هابانکت خلق اعتبار ی رف يسازبهاداروجود اوراق در حالتبر اساس رابطه بالا، 

 ز متمثر خواهد شد.یه سرانه( نيد و سرمای)تول يها بلکه، بخش واقعمتیتنها سطح ق

گاردد. ها موج  خلق اعتباار باه پشاتوانه بادهي مايبر اساس تحلیل بالا،اوراق بهادارسازي توسط بانک

هاا و مطالباات خاود، اوراق منتشار نماوده و قبال از نند به پشاتوانه وامتواها با استفاده از اي  روش ميبانک

هاا قادرت سررسید تسهیلات پرداخت شده قبلي، منابع از دست رفته خود را احیاء نمايند. اي  فرآيند باه بانک

ها به خاطر افزايش حجم پاول دهد. به دنبال خلق پول صورت گرفته، قیمت داراييزيادي جهت خلق پول مي
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ها، يک رشاته كامال از وقاايع، از جملاه افازايش در ارزش شود. متعاق  اي  افزايش در قیمت داراييياد ميز

هاي تجاري، موج  افازايش همزماان  رفیات ها، ارزش وثايق و سهم وثايق در دارايي بانکترازنامه شركت

شاود. باازخورد ايا  بار بانکي ميگیري متقاضیان وام و اعتهاي  مالي و  رفیت وامها و مؤسسهدهي بانکوام

 ها و درنتیجه تورم است.امر، افزايش بیشتر در قیمت دارايي

-يما گذاريكااهش سارمايهجاه ینت و در يط اقتصادیسک در محيرباعث افزايش ش تورم، ي،افزاديگر از طرف
افتاه و یمولاد اختصااص ن يهااگذاريسرمايه، به اندازه قبل به ياوراق بهادارسازرو، منابع مالي حاصل از شود. از اي 

ز كاساته یاد و رفااه نیامولاد، تول يهاگذاريسرمايه  صورت، با كاهش يخواهد شد. در ا ياز آن دچار هرزرو يبخش

-يبايابد. نتايج مزباور حااكي از هش ميز كایاشتغال ن،د داردیبا تول يمیز رابطه مستقیكه اشتغال نييجا. از آنشودمي
 .باشدمي ي  نوع توسعه مالين ات بودیفیك

كارد.  يالگوساز يبه شکل كاهش در نسبت سپرده قانونتوان ميرا  ياوراق بهادارسازافزايش حجم اعتبار در اثر 

 توان با استفاده از رابطه زير تعیی  نمود:را مي مقدار عرضه وامبر اي  اساس، 

(17) 𝜕𝐿𝑡
𝑠

𝜕𝜏𝑀
= −

1

𝜏𝑀
2 [1 +

1+𝑖𝑙

1+𝑖𝑑] 𝐻𝑡 < 0,                                                              

رو، باا كااهش بر اساس رابطه بالا، بیشینه عرضه اعتبار تابعي معکوس از نسبت سپرده قاانوني اسات. از ايا 

 دهد.اي كه در اوراق بهادارسازي رخ مييابدا مشابه پديدهنسبت سپرده قانوني، مقدار عرضه اعتبار افزايش مي

 داريباناکن اام  يشتر برای)مقدار ب يره قانونیبا دو مقدار متفاوت نسبت  خ را(8931) يمیابراه يدر ادامه، الگو

ج يساه نتاايون حال و از مقایبراسی( به روش كاليو اوراق بهادارساز ايسايه داريبانکن ام  يج و مقدار كمتر برايرا

 .كنیممي  ییتب را اقتصاد كلان يرهایمتغ بر ير اوراق بهادارسازی  دو برآورد، تمثيا

 جيل نتايو تحل يواقع ي. حل الگو با استفاده از پارامترها1

در بخش قبل، اثرات اقتصادي كلان اوراق بهادارسازي، در چارچو  ياک الگاوي رياضاي مبتناي بار اصاول 

و به صورت ن ري تبیی  شد. بر اساس نتايج به دست آمده، اوراق بهادارساازي، باا فاراهم نماودن  7موضوعه

شاود، بلکاه رشاد امکان خلق نامحدوداعتبار و افزايش سرعت گردش پول، نه تنها موجا  افازايش تاورم مي

استفاده از ايا  الگاو توان با شود كه آيا ميدهد. حال اي  سؤال مطر  مياقتصادي و اشتغال را نیز كاهش مي

بیني نمود؟ براي يافت  پاسخ ايا  پرساش سازي و بالطبع پیشرفتار اقتصادهاي واقعي در دنیاي خارج را شبیه

اساسي، به طور معمول از روش كالیبراسیون الگو با استفاده از روابط و پارامترهاي ساختاري يک اقتصاد واقعي 

 شود.استفاده مي

 يسااختار يبخش قبل، با اساتفاده از پارامترهاا ين ر يالگو يهايياي  بخش پويا بر اساس ضرورت فوق، در

 شده است. سازيشبیه ،ان شدهیل بيدر جدول   آنهاران كه مقدار ياقتصاد ا يواقع
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 رانياقتصاد ا يساختار ي: پارامترها1جدول 

 منبع مقدار عنوان پارامتر فيرد

 رانيمركز آمار ا 23/1% (𝜼)تينرخ رشد جمع 1

 (1939ان )يياسلاملو 93/2% (𝜽)يح زمانينرخ ترج 2

 رانيا يبانک مركز 19% (𝝉𝑴)ير قانونينسبت ذخا 9

 (1931) ي موحد 22% (a)يآورشاخص فن 1

 (1933) يتقو %99 (∝)هيسرما يديكشش تول 5

 داده مختلف يهاگاهيپژوهش، بر اساس مطالعات گذشته و اطلاعات موجود در پا هاييافتهمنبع: 

ران، از ابازار ياا ياسالام يجمهاور يدر ن اام باانک يآثار اقتصااد كالان اوراق بهادارسااز يحل الگو و بررس يبرا

Dynare افزار در نرمMatlab و وجاود  يالگو در دو حالت عدم وجاود اوراق بهادارسااز يرهایاستفاده شده است. متغ

  الگو در حالات وجاود و عادم وجاود اوراق یج تخميشده است. نتا زيساشبیهر جدول فوق ياوراق با استفاده از مقاد

 :گزارش شده استل يجدول   در يبهادارساز
 يبهادارسازط وجود و عدم وجود اوراقيالگو در شرا يهاييايپو سازيشبيهج ي: نتا2جدول 

 (20/0)يبهادار سازبا وجود اوراق (25/0)يبهادار سازبدون وجود اوراق ريمتغ فيرد

 32331/5 30295/1 (kه )يسرما 1

 30252/1 13955/1 (c) مصرف 2

 13122/1 11029/2 (p) متيق 9

 10325/9 11039/9 (w) دستمزد 1

 910139/0 12091/0 (r) نرخ بازده 5

 23/2 5/11 (lوام )حجم  2

 (Dynareافزار پژوهش )استخراج شده از نرم هاييافتهمنبع: 

، مقادار يوجاود اوراق بهادارساازدهنده آن اسات كاه در حالات جدول فوق نشان ياقصاد يرهایر متغيسه مقاديمقا

 .يابدميش يمت، دستمزد، نرخ بازده و حجم وام افزایشاخص ق، مصرف يه سرانه،سرما

فاروش نمايند. در ادامه، وجاه حاصال از هاي خود را به اوراق بهادار تبديل ميها با انجام اوراق بهادارسازي، وامبانک

رو،اوراق بهادارساازي  رفیات خلاق اعتباار را گیارد. از ايا اي  اوراق به صورت وام در اختیار فعالان اقتصادي قرار ماي

 شود.مي 1/88به  13/1ها از دهد. بر اساس محاسبات انجام شده،اوراق بهادارسازي، باعث افزايش حجم وامافزايش مي

 ساطح باه مثاباه ياک شاوک اقتصاادي عمال نماوده و  ،يبهادارسازازاوراق  يش حجم پول و اعتبار ناشيافزا

ش يافازا ها به نوبه خود موجا دهد. افزايش سطح قیمتافزايش مي 81/3به  73/8)نرخ تورم( را از هامتیق عمومي

ز یانگذاري كااهش سارمايه .شاودمي 1/1باه  13/1ه سرانه از يسرماو در نتیجه كاهش ، يط اقتصادیسک در محير

 ، سطح دساتمزد یهمچن د.باييكاهش م 71/8به  101/8د شده و به دنبال آن مصرف كلان از یبه كاهش تولمنجر 

 ابد. ييش ميافزا 17/9به  8/9از نیز 

هااي ها ارابه شاده و امکاان افازايش دامناه فعالیاتسازي، تسهیلات بیشتري به بنگاهبهادارالبته با اوراق

كار و در نتیجه، افازايش   امر، از يک طرف، باعث افزايش تقاضا براي نیرويآيد. اياقتصادي آنها به وجود مي

شود. روند مزبور،از طرف ديگر، به خانوارها امکان افزايش تقاضا باراي سارمايه را داده و كار ميدستمزد نیروي
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باازده از شود قیمت سرمايه خانوارها به سطح بالاتري نسبت به قبل جهاش ياباد و نارخ در نتیجه موج  مي

 برسد. 13/0به  98/0

تحقیاق  ين ار يج الگوينتابراي ن ام بانکي كشور، الگو  سازيشبیهج حاصل از ينتااساس تحلیل ارابه شده،  بر

 .كندميد يیرا تم

 يريگجهي. نت2

ر آن باراي ن اام باانکي كشاور حااكي از آثاا سازيالگوي ن ري ارابه در اي  مقاله و همچنی  شبیهج حاصل از ينتا

 ،يداخلا هاايباشد. بر اي  اساس،اوراق بهادار سازي توسط بانکها ميي بانکاوراق بهادارسازكلان اقتصادي منفي 

مات، یشااخص قشاده، و از طارف ديگار، باه افازايش ه سرانه و مقدار مصرف يمقدار سرمااز طرفي، باعث كاهش 

-يبا يک توسعه مالتوان يرا مي هابانکتوسط  يبهادارسازاوراق رو،انجامد. از اي ميدستمزد، نرخ بازده و حجم وام 
 دانست. ت یفیك

ها، به افزايش نامحدود حجم پول كماک سازي، با افزايش قدرت خلق پول بانکبهادارتوسعه مالي ناشي از اوراق

 يتصاادط اقیساک محايخاود رباه نوباه ش تاورم يفزاا. دهديش ميافزا را تورم ها ویمتسطح قنموده و در نتیجه 

نتیجاه چنای  تغییراتاي  ياباد.سرانه كاهش ميه يو به دنبال آن سطح سرما گذاريسرمايهجه ینت ش داده و دريافزارا

 .  است يو رفاه يدیتول يآثار منف بروز

و عادم ارتباا  آن باا بخاش  يرواقعایكشور به علت خلق اعتباار غ يدر ن ام بانک يوراق بهادارسازدر مجموع،ا

و اشتغال كااهش  يكه در آن رشد اقتصاد يطيا شراكندميحاكم  كشور بر اقتصادرا  يط نامطلوبيااقتصاد، شر يواقع

ه یتوصا يكشور جز در مواقع ضارور هايبانک ي  مالیتمم ي  ابزار براي، استفاده از ارواي از يابد. يش ميو تورم افزا

 .شودمين
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8. Special Purpose Vehicle  

 نداز بهینه خانوارها برای حداکثر شدن مصرف )رفاه( سرانه عوامل اقتصادی تبییناپس-تصمیم مصرف ،الگو . در اي 3
 ریز مرکزی است.گیری در الگوی پایه رمزی به صورت متمرکز و بر عهده یک برنامهشود. تصمیممی

9. Fiat Money 

. به طوری که بتوان از ذکر آن در روابط استشود هزینه نگهداری پول بسیار ناچیز تر فرض میبرای سادگی بیش. 1
 دارند.تمام پول قانونی خود را در بانک نگاه میخودداری کرد ولی خانوارها برای پرهیز از آن همواره 

( اضافه شده و این الگو 4931های بخش بانک موجود در الگوی ابراهیمی )این بخش، اوراق بهادارسازی به فعالیت در. 1
 به منظور متناسب سازی با اهداف پژوهش تعدیل شده است.

های حاصل از مقررات های مالی، محدودیتستفاده از نوآوریها با اسوداگری مقرراتی فرآیندی است که در آن بانک. 1
 دارند.نظارتی را از پیش روی خود برمی

7. Axioms 
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