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  مقدمه - 1
نياز . از اين رو پيش1باشدميها بانك در اقتصادهاي امروزي بخش مهمي از نقدينگي، بدهي

آل، درك دقيق از چيستي و كاركرد بانك در نظام پولي و اعتباري طراحي يك نظام پولي ايده
كه نظريه  1960نظريه مسلط از دهه بر مبناي است. چند نظريه در اين زمينه مطرح شده است. 

كنند و آوري ميا تنها منابع را جمعهبانكشود، ناميده مي» 2دهيگري وجوه قابل وامواسطه«
و روايت رايج امروز از خلق  1960تا  1930نظريه مسلط از دههبر مبناي دهند. تخصيص مي

هر بانك ، شودناميده مي» 4ضريب فزاينده«يا » 3اصل ذخيره جزئي«نقدينگي كه نظريه 
توانند ها ميوع بانك، اما مجمباشدميتنهايي واسطه وجوه است و قادر به خلق نقدينگي ن به
، به خلق نقدينگي بپردازند. با وقوع بحران زابرون و محدود به پايه پولي 5جمعيدسته صورت به

هاي ماهوي و حسابداري، كه اين دو نظريه، علاوه بر ضعف ه استمشخص شد ،2007مالي 
هاي مالي و و در توضيح نوسانات چرخه گيرندكم ميها در اقتصاد كلان را دستنقش بانك

ها داراي هاي سريع و بزرگ ترازنامه بانكمتغيرها و حركت 6ايتجاري، حركت موافق چرخه
اعتبار خلق «يا » 7مالي از طريق خلق پول تأمين«بر اين اساس نظريه  هاي جدي هستند.ضعف

 است.ه مورد توجه قرار گرفت دوبارهبوده  1930كه نظريه مسلط بانكداري تا دهه » 8در بانكداري
پذيري در اقتصاد كلان، با انعطاف توانند با نقش آفريني ويژهها ميتك بانكتك كه بر اساس آن

پايه پولي و محدود به سودآوري و ريسك، به خلق نقدينگي  انداز وپس بالاتر و بدون نياز به
يربانكي موجب . هر پرداختي بانك به عوامل غپسيني ايجاد كنند صورت بهبپردازند و پايه پولي را 
شود، بنابراين خالص رشد نقدينگي از تفاوت موجب محو نقدينگي مي هاخلق و هر دريافتي از آن

 ).2014، 9(ورنر شودخلق و محو آن ايجاد مي

                                                            
درصد از نقدينگي، جمع  2/98، به ميزان 1400هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران براي سال براساس داده 1.

درصد از نقدينگي به صورت اسكناس و مسكوك بوده  8/1گذاري بوده است و تنها هاي سرمايههاي ديداري و سپرده سپرده
 است.

2. Intermediation of Loanable Funds (ILF) 
3. The Fractional Reserve Theory 
4. Deposit Multiplier (DM) 
5. Collectively 
6 Procyclical 
7. Financing Through Money Creation (FMC) 
8. Credit Creation Theory Of Banking 
9. Werner 
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اين نوع ترتيبات پولي با توجه به آثار آن در اقتصاد كلان اهميت بالايي دارد و از اين رو داراي 
انداز در  با توجه به عدم نياز به پس ،)1934( 1است. افرادي چون شومپيترحاميان و منتقداني بوده 

اند، اما به باور منتقدان، در اين نوع خلق نقدينگي، آن را موجب رشد و توسعه اقتصادي دانسته
ثباتي، رفتار تر عمل كنند، امكان ايجاد حباب قيمتي، بيها آزادانهاين ترتيبات پولي هر چه بانك

  ). 2015، 2يابد (مزكاتو و ريميافزايش  عدالتيبيو  هااي بانكخهموافق چر
هاي بر مبناي نظريه ،هاها و الگوسازيدهد كه رويكرد مسلط در تحليلها نشان ميبررسي

هاي سياستي تواند نتايج و توصيهبوده است كه مي» ضريب فزاينده«و » گري وجوهواسطه«
اين اساس هدف اين مطالعه، الگوسازي تعادل عمومي پوياي  اي ارائه دهد. بركنندهگمراه

از آنجا كه مطابق با اين  .باشدميو بررسي نتايج آن » خلق اعتبار در بانكداري«نظريه  3تصادفي
انداز و (و نه پس رفتار متقابل كارگزاران اقتصادي در يك فضاي تعادل عمومي و پويا نظريه،
باشد، اين الگو جهت بررسي موضوع انتخاب محو نقدينگي مي پولي)، تعيين كننده خلق وپايه

  شده است.
شود. در دهي نميطراحي الگوي خلق نقدينگي در اين مطالعه، تنها محدود به عمليات وام

و نحوه  هاي مرتبط به محو نقدينگي از جمله نكول مطالباتاصطكاك بهاين ارتباط با نگاهي 
ها در بانك ها دست يافت.هاي رشد ترازنامه بانكيگر از لايهتوان به يكي دمي مواجهه با آن،

 5گيرندگان و استمهالو يا مدارا با وام 4گيريتوانند به ذخيرهمواجهه با مطالبات غيرجاري مي
هاي نظارتي، به دلايل مختلف از جمله مخفي مطالبات غيرجاري بپردازند كه در بستر ضعف

گيري، به هاي ناشي از ذخيرهغيرجاري و اجتناب از هزينهمطالباتهاي ايجاد شده از نمودن زيان
نمايند. استمهال صوري مطالبات غيرجاري نيز صورت داوطلبانه رويكرد دوم را انتخاب مي

هاي موهوم، بر اندازه ترازنامه تواند محو نقدينگي را با اختلال مواجه نموده و با ايجاد دارايي مي
  ها تأثير گذاشته و موجب افزايش رشد نقدينگي شود. بانك

هاي اقتصاد ين چالشتر مهميكي از  -1 :يابدافزايش مياهميت اين پژوهش از دو جهت 
و به تبع آن تورم  1400-1370درصد در بازه زماني  28متوسط  طور بهايران رشد نقدينگي بالا و 

بررسي روند بانكداري در ايران بيانگر  -2 است؛ درصد در اين دوره بوده 20 متوسط طور بهپايدار 
بدهي «نسبت  ، افزايش1 بر مبناي شكلزاي نقدينگي بوده است. مسير خلق درونتقويت 

                                                            
1. Schumpeter 
2. Mazzucato  & Wray 
3. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
3. Provisioning 

  در ادبيات اقتصادي در نظر گرفته شده است. Rolloverدر اين مقاله واژه استمهال معادل با واژه . 4
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درصد در  60به بالاي 1370درصد در سال  10از حدود  »ها به بانك مركزي به پايه پولي بانك
زا، به خلق متناسب با پايه پولي برون ها بيش از ظرفيتدهد كه بانكنشان مي، 1393سال 

اند. مركزي روي آورده اند و براي جبران كسري ذخاير، به استقراض از بانكنقدينگي پرداخته
كمتر از  و با فاصله معنادار همواره 1400-1370در بازه » هاتسهيلات به سپرده«همچنين نسبت 

زاي نقدينگي علاوه ر براي خلق درونگر آن است كه مسيرهاي ديگبوده است، كه بيان 1عدد 
 20از حدود » اسكناس و مسكوك به نقدينگي«علاوه، نسبت به دهي فراهم بوده است.بر وام

رسيده است، كه اين مسير را تقويت نموده  1400درصد در سال 2به حدود  1370درصد در سال
درصد در اين بازه  80 درصد به بالاي 50پول به نقدينگي از حدود است و افزايش نسبت شبه

افزون بر اين،  ها شده است.زماني، باعث تقويت خلق نقدينگي از جنبه پرداخت سود به سپرده
-1383در بازه  درصد 12متوسط در حدود  طور به» مطالبات غيرجاري به كل مطالبات«نسبت 
مواجه كرده و  ، محو نقدينگي را با اختلال1درصد جهاني 3فاصله معنادار با متوسط  و با 1400
تشويق هاي ايجاد شده، به استمهال مطالبات غيرجاري ها را براي اجتناب از شناسايي زيانبانك

منتشر  از آنجا كه آمار رسمي براي اين متغير استمهال مطالبات غيرجاري در ارتباط با كرده است.
تفسير آنها وجود ندارد. اي جز رجوع به آمار برخي از متغيرهاي كلان اقتصادي و شود، چارهنمي

و  هابانك تسهيلاتتوان گفت چنانچه رشد اسمي اقتصاد متناسب با رشد حجم در اين ارتباط مي
باشد، در سطح كلان مطالبات بانكي قابل بازپرداخت  هاهاي بانكتر داراييدر معناي وسيع

ها در بيشتر سالد ايران در اقتصا، 2 بر مبناي شكل). 1400 آبادي،(دروديان و دولت خواهد بود
در كنار آمار بالاي  ، كهها بالاتر از نرخ رشد اسمي اقتصاد بوده استهاي بانكنرخ رشد دارايي

هاي ايجاد ، حكايت از آن دارد كه بخشي از دارايي»مطالبات غيرجاري به كل مطالبات«نسبت 
   .شده، موهومي و از جنبه استمهال صوري مطالبات غيرجاري بوده است

  

                                                            
البته در محاسبه اين نسبت، بخشي از مطالبات غيرجاري استمهال شده نيز به عنوان مطالبات جاري محاسبه شده است كه . 1

 بت بسيار بزرگتر از اين نيز خواهد بود.با تعديل اين موضوع، اين نس
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ها به بانك مركزي به روند نسبت بدهي بانك .1شكل 
نسبت          هانسبت تسهيلات به سپرده       پايه پولي

و          پول به نقدينگينسبت شبه  پول به نقدينگي       
  نسبت اسكناس و مسكوك به نقدينگي

  هاي بانك مركزي و محاسبات پژوهشمنبع: داده   

هاي سيستم بانكي      نرخ رشد داراييروند  .2شكل 
و   ناخالص داخلي به قيمت اسمي        نرخ رشد توليد

  نسبت مطالبات غيرجاري به كل مطالبات
   هاي بانك مركزي و محاسبات پژوهشمنبع: داده    
  

  
شناسايي و از اين رو  1382 علاوه بر اين، تغيير مبناي حسابداري نقدي به تعهدي در سال

ها را به ، بانكهمراه وجود ضعف نظارت بر عملكرد شبكه بانكي، بهسود در هنگام اعطاي وام
استمهال صوري مطالبات غيرجاري و زنده نگه داشتن سودهاي شناسايي شده تشويق كرده 

  است.

  مباني نظري  -2
خلق اعتبار در «و » ضريب فزاينده«، »دهيگري وجوه قابل وامواسطه« كلي سه نظريه طور به

بر مبناي نظريه  ،بانك و خلق نقدينگي مطرح شده است كاركرددر رابطه با  »بانكداري
به تدريج به  1950در دهه  1بعد از كارهاي گرلي و شاو، كه »دهيگري وجوه قابل وام واسطه«

 تحليل شده و» 2سنت تحليل حقيقي«، اقتصاد پولي در قالب تبديل شدنظريه مسلط بانكداري 
ها در جايگاه . نقش بانكباشدامين كالاي اقتصاد مي n» 3اقتصاد مبادله واقعي«پول در يك 
هاي ناشي از گذاري، كمك به صرفهاندازهاي حقيقي و سپس هدايت آن به سرمايهانباركننده پس

ها از جنبه اقتصاد و بانك شودخلاصه مي ،مقياس و كاهش مشكلات ناشي از اطلاعات نامتقارن
گذاران كاسته شده و به قدرت . با اعطاي وام از قدرت خريد سپردهن جايگاه مهمي ندارندكلا

                                                            
1. Gurley & Shaw 
2. Real Analysis Tradition 
3. Real exchange Economy 
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كند (فركسيس و قدرت خريد كل جامعه تغييري نمي ، بنابراينشودگيرندگان افزوده مي خريد وام
 نه بانك و نه هيچ واسطه مالي ندا هد) معتقد بو1960در اين ارتباط گرلي و شاو ( ).2008، 1روچت

هاي هاي طراحي شده در دههها و الگوكنند. نگاهي به پژوهشدادني خلق نميديگري وجوه وام
نمونه  عنوان بهمطالعات دارد، كه  بيشتراخير نيز نشان از پيش فرض گرفتن درستي اين نظريه در 

 و)، 2003( 4وودفورد)، 1995( 3)، برنانكه و گرتلر1983( 2دياموند و ديبويگمطالعات توان به مي
  ) اشاره كرد. 2011( 5گرتلر و كيوتاكي
و روايت رايج امروز از خلق نقدينگي كه  1960تا  1930نظريه مسلط از دههبر مبناي 

ها به تنهايي واسطه وجوه شود، بانكناميده مي» ضريب فزاينده«يا » اصل ذخيره جزئي«نظريه 
جمعي با چند برابر كردن پايه دسته صورت بهد تواننهستند و قادر به خلق نقدينگي نيستند، اما مي

). فرآيند 2013 ،7ميشكين و همكاران ؛2011 ،6پولي موجود، به خلق نقدينگي بپردازند (منكيو
شود، سپس اين گذاري يك فرد در بانك اول آغاز ميبا سپرده، سازيبا فرض سادهخلق نقدينگي 

كند و گذاري ميذخيره قانوني سپرده عنوان بهها را نزد بانك مركزي از اين سپرده يدرصد  بانك
شود و اين بانك نيز گذاري ميدهد، وام دريافت شده در بانك دوم سپردهمابقي آن را وام مي

تدريج  شود و بههاي بعدي نيز تكرار ميكند، سپس اين فرآيند در بانكهمانند بانك اول عمل مي
ضرب  ،)، به اندازه پايه پولي اوليه1كند. در نهايت مبتني بر رابطه (ميل ميخلق نقدينگي به صفر 

 در يك ضريب فزاينده، پول در اقتصاد وجود خواهد داشت:
)1(  M = H × ୡାଵୡା୰୰ାୣ୰  

 erنرخ ذخاير قانوني،  rrهاي ديداري، نسبت اسكناس و مسكوك به سپرده cدر اين رابطه 
بنابراين،  .باشدميحجم پول در اقتصاد  Mپول پرقدرت و پايه پولي يا  Hنرخ ذخاير اضافي، 

وش و شود (فرزينمي تأكيدجهت كنترل حجم نقدينگي بر كنترل نرخ ذخيره قانوني و پايه پولي 
) يافت 1888( 8هاي قديمي افرادي چون مارشالدر نوشته اين نظريهردپاي  ).1379رحماني، 

) و 1920( 1فيليپس» 10اعتبار بانكي«)، كتاب 1921( 9شود. بعد از آن نيز با مقالات كاننمي
                                                            
1. Freixas  & Rochet 
2. Diamond & Dybvig 
3. Bernanke & Gertler 
4. Woodford 
5. Gertler & Kiyotaki 
6. Mankiw 
7. Mishkin et al. 
8. Marshal 
9. Cannan 
10. Bank Credit 
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مورد توجه  نيز بعدها و ) به ديدگاه مسلط تبديل شد1948( 3ساموئلسون» 2علم اقتصاد«كتاب 
 7)، و استيگليتز1966( 6)، پاول اسميت1959( 5)، سولومون1959( 4اقتصادداناني همچون آچيم

  ) نيز قرار گرفت.1997(
 بررسي و هاي نظري و تجربي موردعاملي شد تا اين دو نظريه از جنبه 2007بحران مالي      

پول چيزي است كه ابتدا  اينكهتوان به موارد ذيل اشاره كرد: جمله ميكه از آن نقد قرار گيرند
در حالي كه  ريشه در كالا دانستن پول است. ،دهي كندبايد سپرده شود و سپس بانك آن را وام

شود و الزامي پول بر خلاف كالاها همزمان هم دارايي صاحب آن و هم بدهي بانك محسوب مي
 دهي آن وجود ندارد. همچنين در اين دو نظريه به ماهيتآوري اين بدهي و سپس وامبراي جمع

رود سپرده پس انداز كردن معادل با و شود، به آن معنا كهتوجه نمي شبكه بانكيترازنامه تلفيقي 
دهي و ذخاير به يك بانك و خروج سپرده و ذخاير از بانك ديگر است و منابع جديدي براي وام

شود. در توجه نمي اصول حسابداري دو طرفهافزون بر آن در اين دو نظريه، به  كند.ايجاد نمي
شود، يگري وجوه يعني از حساب سپرده فردي كم شده و به حساب ديگري افزوده مواسطه واقع

همچنين در اين دو كند. در حالي كه در حسابداري بانكي دو طرف ترازنامه همزمان رشد مي
ذخاير بانكي ماهيت و  كهشود، در حاليتوجه نمي دهيها در وامتفاوت ذخاير و سپرده نظريه به

علاوه دهي به بخش غير بانكي را ندارند. هاي بانكي دارند و قابليت وامجنسي متفاوت با سپرده
بر مبناي  متناسب با آن و عدم رشد نقدينگي 2007عرضه ذخاير عظيم بعد از بحران مالي بر آن، 

هاي به جاي كل ي نرخ بهرهگذار هدفبه  گذاران پوليسياستو گرايش نظريه ضريب فزاينده 
  ).2015، 1جكاب و كامهوف(كنند پولي، به نوعي ضعف اين دو نظريه را نمايان مي

و  بوده است 1930كه نظريه مسلط تا دهه » خلق اعتبار در بانكداري«بر اين اساس نظريه      
 4)، ويكسل1934( 3همچون شومپيتردر اواخر قرن هجدهم و اقتصادداناني  2از سوي مكتب بانكي

بعد از دهه  مياندر اين  مورد توجه قرار گرفته بود و البته) 1930( 5) و كينز1906( 4ويكسل
هاي مركزي، مراكز مجدداً از سوي بانكداشت، قرار نيز  6مورد توجه اقتصاددان پساكينزي 1970

                                                                                                                                            
1. Philips 
2. Economics 
3. Samuelson 
4. Aschheim 
5. Solomon 
6. Paul Smith 
7. Stiglitz 
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بانك  )،2011، 7الملل (ديسياتاتهاي بسياري از جمله بانك تسويه بينگذاري و پژوهشسياست
) 2019( المللي پول)، صندوق بين2009 ،8(كيستر و مك اندريو )، فدرال رزرو2011مركزي اروپا (

  )، مورد توجه قرار گرفت. 2013، 9(ترنر و بانك مركزي انگلستان
بانكداري  است. 11بدهي سند نوعي ،10طه اجتماعيمثابه يك راب پول بهبر مبناي اين نظريه، 

توانند بدون نياز به ها، ميها و فقط بانكاي كه بانكاست، به گونه» 12حق ويژه«استفاده از يك 
، مبتني بر ملاحظات 13هاي حسابداري دو طرفهيا ذخاير پيشين و با ثبت )هاسپردهاندازها (پس

يابي توابع هدف خود هاي مربوطه و مبتني بر رفتار بازيگران مختلف در بهينهسودآوري و ريسك
در يك تعادل عمومي، سند بدهي خود را به پول رسمي كشور تبديل كنند. ذخاير مورد نياز نيز يا 

مثال از طريق ذخاير خارجي حاصل از فروش نفت، وارد اقتصاد  عنوان بهزا برون صورت بهاز قبل 
شود. زا، از طريق استقراض از بانك مركزي خلق ميپسيني و درون صورت بهيا اينكه  ،شده است

ها از جنبه اقتصاد كلان داراي اهميت بالايي هستند. همچنين در اين ترتيبات پولي، بانك
از جمله نرخ  ها نرخكنترل برخي از  باهاي پولي، كنترل مستقيم كل جاي بههاي مركزي  بانك

در خلق ها رفتار بانك و با استفاده از ابزارهايي مانند عمليات بازار باز، بهره بازار بين بانكي
نيز  15كلان خصوص بهو  14هاي احتياطي خردو در اين ارتباط سياست كنندنقدينگي را كنترل مي

هر پرداختي بانك مبتني بر اين نظريه ). 2014و كامهوف،  16از اهميت بالايي برخوردارند (بنس
دهي، پرداخت دستمزد به نيروي كار، پرداخت بهره به به عوامل غيربانكي همچون وام

ها موجب خلق نقدينگي و هر دريافتي از آنان همچون بازپرداخت گذاران و خريد دارايي سپرده
شود (رايان كولينز و ها موجب محو نقدينگي ميگيرندگان و فروش دارايي يافت بهره از واموام، در

                                                                                                                                            
7. Jakab & Kumhof 
8. Banking School 
3. Schumpeter 
4. Wicksell 
5. Keynes 
6. Post-Keynesian 
7. Disyatat 
8. Keister & McAndrews 
9. Turner 
10. Money as a Social Relationship 
11. IOU 
12. Privileged Right 
13. Double-Entry Bookkeeping 
14. Microprudential Policies 
15. Macroprudential Policies 
12. Benes 
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شود و جهت بنابراين خالص رشد نقدينگي از تفاوت خلق و محو آن ايجاد مي). 2012، 1همكاران
  عدم رشد نامتوازن نقدينگي، محو آن از اهميت بالايي برخوردار است.

و نحوه  هاي مرتبط به محو نقدينگي از جمله نكول مطالباتاصطكاك بهدر اين ارتباط با نگاهي 
. به ها دست يافتهاي رشد ترازنامه بانكتوان به يكي ديگر از لايهمي ها با آن،مواجهه بانك

روش اول  :ها اقدام كنندتوانند از دو روش در مواجهه با نكول وامها ميبانكطور كلي 
باشد. در روش دوم ها ميگذاشتن وثايق و خارج كردن تسهيلات از داراييگيري و به اجرا  ذخيره
ها ها به مدارا كردن با بدهكاران، به تعويق انداختن، تجديد ساختار و استمهال بدهي بانك
اي آنها باشد، روش اول گيرندگان از جنس اعسار ترازنامهپردازند. اگر مشكل تسهيلات مي

گيرندگان از جنس كمبود نقدينگي باشد، روش دوم كل تسهيلاتتر است، اما اگر مشمناسب
اي ). با اين وجود حتي با علم به اعسار ترازنامه2015، 2تر است (هومر و همكارانمناسب

مطابق با  -1شود: ها تبديل ميبدهكاران، به دلايل مختلف روش دوم به گزينه داوطلبانه بانك
گيري مدت زمان تعويق بدهي خود نسبت به ذخيرهبايست متناسب با ها ميقانون بانك

كنند،  3درصد اقدام كنند و تسهيلات سوخت شده را از دفاتر خود حذف 100تا  10اختصاصي از 
ها را كاهش ها و سودآوري بانكهزينه مطالبات غيرجاري، دارايي -اما اين ثبت از ذخيره 

ها، وجهه آنها را در زيان براي بانك آشكار نمودن مطالبات غيرجاري و شناسايي -2 دهد؛ مي
ها براي جلوگيري از اين كند و بانكها، بانك مركزي و جامعه مخدوش ميداران بانكبرابر سهام

ها ، بانك4مبتني بر اصول حسابداري تعهدي -3 كنند؛موضوع، سعي در مخفي كردن آن مي
تسهيلات سود شناسايي كنند و در توانند به محض اعطاي تسهيلات، بلافاصله براي اين  مي

مواجهه با نكول مطالبات نيز با استمهال مطالبات غيرجاري، سعي در زنده نگه داشتن اين سودها 
عدم دريافت وثايق كافي، مشكلات حقوقي وثايق موجود، عدم رشد ارزش وثايق -4دارند؛

موضوع را تقويت تناسب ارزش تسهيلات و عدم نقدشوندگي كافي وثايق موجود نيز اين  به
تواند محو نقدينگي را با اختلال استمهال مطالبات غيرجاري نيز مي ).1394، زاده شريفكند ( مي

ها تأثير گذاشته و موجب رشد هاي موهوم، بر اندازه ترازنامه بانكمواجه نموده و با ايجاد دارايي
گيري و استمهال مطالبات يرهدو فرآيند ذخ مبتني بر يك مثال عددي اثر ادامه،در نقدينگي شود. 

  شود.غيرجاري بر ترازنامه بانك تشريح مي

                                                            
1. Ryan Collins   
2. Homar et al. 
3. Write-off 
4. Accrual Accounting 
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واحد با سررسيد  500وامي به ارزش  tشود كه يك بانك در مهر ماه سال فرض مي
و نرخ بهره روي  درصد 10وام د. نرخ بهره روي كنبازپرداخت يك ساله به فرد الف پرداخت مي
شود و رويكرد حسابداري، ها اعمال نميبراي سپردهسپرده صفر است. همچنين ذخيره قانوني 

درصد است و نرخ جريمه ديركرد  100گيري براي مطالبات غيرجاري . نرخ ذخيرهباشدميدي تعه
هاي ثبتبر اين اساس، د. گيردهي بدون وثيقه انجام ميو وام باشدميبازپرداخت وام نيز صفر 

كند و فرد واحد وام به فرد الف پرداخت مي t ،500بانك در مهر ماه سال  -1شود:  ذيل انجام مي
فرد الف بعد از سه ماه از موعد بازپرداخت  -2 كند؛ الف آن را براي خريد كالا از فرد ب خرج مي

هنوز قادر به بازپرداخت وام خود نيست و بانك مطابق با قانون  t+1وام يعني در دي ماه سال 
هزينه مطالبات غيرجاري منجر  - . بر اين اساس اين ثبت از ذخيرهكندگيري ميذخيره براي آن

يعني در  ،ماه 2پس از گذشت  -3 ؛شودها براي بانك ميها و افزايش هزينهبه كاهش دارايي
 عنوان بهكند و آن را ، بانك وام را از سر فصل مطالبات جاري خود حذف ميt+1اسفند ماه سال 

يك حساب موقت در ترازنامه » هزينه«اينكه  دليل بهگيرد و در نظر مي 1سوخت شدهمطالبات 
شود كه در سال فرض مي -4شود؛ بسته مي t+1شود، اين حساب در انتهاي سال محسوب مي

t+2 فرد الف مبلغ بازپرداخت بدهي را به حساب خود منتقل كرده و از اين رو قادر است تا مبلغ ،
هاي دريافتني ابتدا با يك ثبت، حسابارتباط مربوط به بدهي خود را به بانك بازگرداند. در اين 

شوند و ها از ترازنامه حذف ميهاي دريافتني و سپردهبعد از آن حساب -5يابد؛ بانك افزايش مي
  شود.به اين ميزان پول در اقتصاد محو مي

  
   

                                                            
الوصول شدن و سوخت شدن مطالبات معوق شدن، مشكوك سازي، در اين مثال اصول زمان بندي مرتبط باجهت ساده .1

 غيرجاري به صورت دقيق و متناسب با قانون مدنظر نيست.
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  ها از ترازنامه بانكگيري، حذف مطالبات غيرجاري و محو سپردهفرآيند ذخيره. 1جدول 
انتقال مبلغ وام جهت خريد با روش حسابداري تعهدي و  tپرداخت وام به فرد الف در مهر ماه سال  - 1

 كالا از فرد ب

 سرمايهها و بدهي هادارايي

  ت+ سپرده فرد الف 550 ت+ )1وام به فرد الف (ح د
 - ت

500  
500- 

 500 ت+ سپرده فرد ب   
 50 ت+ سرمايه بانك   

 550 ت+ جمع 550 ت+ جمع

 t+1گيري بانك در دي ماه سال ناتواني فرد الف در بازپرداخت بدهي و ذخيره - 2
 0  سپرده فرد الف 550  وام به فرد الف (ح د)

 500  سپرده فرد ب -)550( -ت (ذخيره مطالبات غيرجاري)-
 -)550( - ت (هزينه مطالبات غيرجاري)-   
 50  سرمايه بانك   

 0 - ت جمع 0 - ت جمع

 t+1ها در اسفند ماه سال ها و بستن حسابخارج كردن مطالبات غيرجاري از دارايي - 3
 0  سپرده فرد الف 0 - ت وام به فرد الف (ح د)

 500  سپرده فرد ب -)0( ت+ (ذخيره مطالبات غيرجاري) -
 -500  سرمايه بانك   

 0  جمع 0  جمع

 ، ثبت اولt+2انتقال پول به حساب فرد الف و بازدريافت مطالبات سوخت شده در سال  - 4
 550 ت+ سپرده فرد الف 550 ت+ هاي دريافتنيحساب

 0 - ت فرد بسپرده  -)550( - ت (ذخيره مطالبات غيرجاري) -
 -500  سرمايه بانك 50 ت+ ذخاير
 50  جمع 50  جمع

 ها، ثبت دوم: محو سپردهt+2بازدريافت مطالبات سوخت شده در سال  - 5
 0 - ت سپرده فرد الف 0 - ت هاي دريافتنيحساب

 0  سپرده فرد ب -)550(  (ذخيره مطالبات غيرجاري) -
 -500  سرمايه بانك 50  ذخاير
 -500 - ت جمع -500 - ت جمع

  
  .1391جمشيدي، و  2،1991هاي پژوهش، با استنباط از والترمنبع: يافته
  

                                                            
 هاي دريافتني. حساب 1

2. Walter 
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شود در اين رويكرد، بانك پس از آنكه ناتواني بنگاه در بازپرداخت ملاحظه ميطوركه  همان
-كند و اجازه رشد ترازنامه را نميكند، اين مطالبات را از ترازنامه حذف ميبدهي را مشاهده مي

  گيرد.دهد و خود بانك زيان ناشي از اين فرآيند را بر عهده مي
 ترازنامه بر غيرجاري مطالبات صوري استمهال اثر شده، ارائه مثال همان بر مبتني ادامه، در
 شده دريافت مبلغ و كند مي دريافت را وام t سال ماه مهره در الف فرد -1: شود مي ارزيابي بانك

 به قادر الف فرد t+1 سال ماه دي در - 2 دهد؛ مي انتقال ب فرد حساب به كالا خريد براي را
 ميان توافق با -3 شود؛ مي تبديل غيرجاري صورت به مطالبات و نيست خود بدهي بازپرداخت

 در جديد وام يك عنوان به و شده جدا آن سرفصل از غيرجاري مطالبات الف، فرد و بانك
 سود نيز درصد 10 تعهدي، حسابداري بر مبتني و شود مي استمهال و شده ثبت جاري سرفصل

  .شود مي شناسايي آن روي
  

  فرآيند استمهال صوري مطالبات غيرجاري و اثر آن بر ترازنامه بانك. 2 جدول
  و غيرجاري شدن مطالبات t+1ماه سال  ديناتواني فرد الف در بازپرداخت بدهي در  -2

  ها و سرمايهبدهي  هادارايي
  0    سپرده فرد الف  0  -ت  : وام به فرد الفجاريمطالبات 

  500    سپرده فرد ب  550  ت+  : وام به فرد الفمطالبات غيرجاري
  50    سرمايه بانك     

  550    جمع  550    جمع
  استمهال صوري مطالبات غيرجاري: ثبت وام جديد بدون پرداخت نقدينگي به فرد الف -3

  0    سپرده فرد الف  605  ت+  مطالبات جاري: وام به فرد الف
  500    سپرده فرد ب  0  -ت  : وام به فرد الفمطالبات غيرجاري

  105  ت+  سرمايه بانك      
  605  ت+  جمع  605  ت+  جمع

  
  .1391و جمشيدي  1396، زادههاي پژوهش، با استنباط از بدري و زماننبع: يافتهم

  
بر مبناي اين رويكرد، دو طرف ترازنامه در يك مرحله استمهال بدهي و بدون پرداخت 

واحد سود موهومي شناسايي  105واحد رشد كرد و بانك  605نقدينگي جديد به فرد الف، تا عدد 
بانك و تنگناي اعتباري  نادرست منابع صيتخصموجب  توانداين فرآيند ميبر اين اساس كرد. 

واحد در مثال ارائه شده) و بر اين   605ها (ها، افزايش فزاينده و مركب بدهي بنگاهبراي بنگاه
، اختلال در محو نقدينگي و افزايش خلق نقدينگي، افزايش افزايش احتمال نكول بدهي اساس
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اعسار  ،ها بانك يها ييدارا تيفيدر مورد ك نانيعدم اطم شيافزاها، ريسك اعتباري براي بانك
اين موضوع از سطح خرد براي  . بنابراينشود ياعتماد به بخش بانك فيو تضع هاي بانكاترازنامه

   ).2018، 1(سوارز و سرانو شوداي در سطح كلان ميها تبديل به مسئلهبرخي بانك
  

  پيشينه پژوهش  -3
هاي هاي طراحي شده با حضور بخش بانك بر مبناي نظريهالگو 2007تا قبل از بحران مالي 

بوده است، اما بعد از آن برخي از مطالعات » ضريب فزاينده«و » دهيگري وجوه قابل وامواسطه«
اند. برخي مطالعات نيز به بررسي آثار خلق پرداخته» اعتبار در بانكداريخلق «به الگوسازي نظريه 

  اند. پول بانكي بر متغيرهاي كلان اقتصادي پرداخته
به اين نتيجه  DSGE) با استفاده از يك الگوي 2019( 2كارملاويكيوس و رامانسكاس

 ازيقادر است بدون نپذير هاي انعطافدر جايگاه خالق نقدينگي در بستر قيمتبانك  كه اند رسيده
هاي چسبنده نيازمند در بستر قيمت كه درحالي ،سپرده، اعتبار را گسترش دهدبهره نرخ  شيبه افزا
با استفاده از يك الگوي تعادل  ،)2017و همكاران ( 3فيور. باشد ميسپرده بهره نرخ  شيافزا

و » گري وجوهواسطه«دهند كه در غياب نااطميناني در اقتصاد، نتايج دو الگوي عمومي نشان مي
با استفاده از يك  ،)2015جكاب و كامهوف ( ، مشابه خواهد بود.»اعتبار در بانكداريخلق «

كند در خالق نقدينگي عمل مي عنوان بهي كه بانك دهند كه در الگوينشان مي DSGEالگوي 
دهند. از خود نشان مي تر بزرگو  تر سريعمتغيرهاي اقتصادي واكنشي  كسان،ي يها تكانه اثر

 اريبس يها وامگيرند كه نتيجه مي DSGEبا استفاده از يك الگوي  ،)2014بنس و همكاران (
در اقتصاد را  يرا مختل كنند و بذر بحران مال هابانك ترازنامه توانند يم با ريسك بالابزرگ و 
دهند. با اين اقدام روند ي بهره را افزايش ميها نرخها در شرايط ركود، همچنين بانكبپاشند. 

بنس و كامهوف  .شود و اثرات نامطلوبي در اقتصاد برجاي خواهد گذاشتاعطاي اعتبار كند مي
) مبني بر 1936( 4دهند كه طرح فيشرنشان مي DSGEبا استفاده از يك الگوي  ،)2012(

كنترل بيشتر نوسانات  ها و حذف خلق پول بانكي، منجر بهدرصدي سپرده 100سياست ذخيره 
خصوصي  هاي عمومي واز بين رفتن هجوم بانكي و كاهش چشمگير بدهي هاي تجاري،چرخه
دهد كه خلق نقدينگي ان ميبا استفاده از يك الگوي تعادل عمومي نش ،)2012( 5ادن شود.مي

                                                            
1. Suarez & Sanchez Serrano 
2. Karmelavicius & Ramanauskas 
3. Faure 
4. Fisher 
5. Eden 
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برد، كه بر اين اساس اثر منفي بر متغيرهاي اقتصادي گذاشته و در  سطح قيمت تعادلي را بالا مي
  شود.  از منابع مي فايده بينهايت منجر به تضييع و استفاده 

موضوع تجديد ساختار بدهي و استمهال مطالبات غيرجاري و آثار ايجاد شده از آن نيز 
)، 2015( 1يوجي و همكاران از محققان مورد مطالعه قرار گرفته است. در اين ارتباط توسط برخي

) در مطالعات خود مبتني 2003( 4) و سكين و همكاران2005( 3)، پك و روزنگرين2008( 2كابالرو و همكاران
عموماً از طرف ژاپن،  1990دهي بعد از بحران اند كه اين نوع وامهاي كشور ژاپن نتيجه گرفتهبر داده
هايشان انجام و اين موضوع موجب تخصيص غيربهينه تسهيلات و هاي ضعيف و براي پوشاندن زيان بانك

باربارو و وري بالاتر شده است. هاي با بهرهتر و تضعيف بنگاهوري پايينهاي با بهرهكمك به بنگاه
ه مذاكره مجدد بانك و دهند كنشان مي DSGEبا استفاده از يك الگوي  ،)2021( 5همكاران

ها و منجر به عدم شفافيت ترازنامه بانك كه درصورتيبنگاه در رابطه با بدهي و تجديد ساختار آن 
 6تواند موجب بدتر شدن وضعيت اقتصاد كلان شود. تريسيها شود، ميمخاطرات اخلاقي بانك

نتيجه  2014تا  2011 هاي سالبراي منطقه اروپا در بين  DSGEبر مبناي يك الگوي  ،)2021(
 شان پايين است وريشود كه بهرههايي ميكمك به بنگاه سببگيرندگان مدارا با وامگيرد كه مي

يابد. نتايج مشابه با اين تحقيق در وري كاهش ميگذاري و بهرهو در نهايت سطح توليد، سرمايه
 8، آچاريا و همكاران)2020( 7چيواردي و همكاران همچونقاره اروپا، در مطالعات ديگري 

) 2017( 12) و استورز2019( 11، اندرسون)2019( 10بلاتنر و همكاران)، 2020( 9)، بانرجي2020(
 آمده است. دست  به

نتيجه  سازگار جريان ـ سهام الگوياز ) 1400نيا و همكاران (محموديدر مطالعات داخلي، 
تواند در بلندمدت  هاي دولت مي بدهي ،الگوي بانكداري ذخيره كاملگيرند كه در چارچوب مي
شكري و كلان اقتصادي در وضعيت پايدار خود قرار گيرند.  سمت صفر حركت كند و متغيرهاي به

ها مبتني بر امهال به تبيين تفاوت عملكرد بانك ،DSGEبا استفاده از الگوي  ،)1398همكاران (
                                                            
1. Ug et al. 
2. Caballero  et al. 
3. Peek & Rosengren 
4. Sekine et al. 
5. Barbaro et al. 
6. Tracey et al. 
7. Schivardi et al. 
8. Acharya 
9. Banerjee 
10. Blattner et al. 
11. Anderson 
12. Storz 
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گيري براي مطالبات معوق ها مبتني بر ذخيره) و عملكرد بانكCUتسهيلات غيرجاري (مدل 
)BMها در دهد كه در مورد بيشتر متغيرها اثر تكانهان مياند. نتايج اين تحقيق نش) پرداخته

هاي بانكي و فرسايش سرمايه، هاي انقباضي در زياندليل چرخه اثرگذاري تكانه به BMالگوي 
بخشي شود. هاي اين مدل منجر به تشديد چرخه ركود ميشديدتر از مدل رقيب بوده و ويژگي

تأثيرات پوياي سيستمي خلق پول دروني بر تورم در با بررسي ) 1398دستجردي و همكاران (
قدرت  مدت كوتاههاي ي قانوني در ازاي سپردهد كه افزايش نرخ ذخيرهندهنشان مي اقتصاد ايران

ها و ي پول، ثبات سطح قيمتو منجر به ثبات عرضه دهد يمها را كاهش خلق پول بانك
الگويي براي تبيين تأثير  ،)1398همكاران (عزيزي و گردد. هاي توليد در درازمدت مي هزينه
 ،با استفاده از الگوي حداقل مربعات نمايند وها ارائه ميهاي موهوم بر ترازنامه بانكدارايي

. مهدوي و همكاران نماينداخير ارائه مي هاي سالشواهدي از تشديد شكنندگي نظام بانكي طي 
دهند كه در كنار ضريب هاي گسترده نشان ميبا استفاده از الگوي خودتوضيح با وقفه ،)1397(

از  توجهي قابلفزاينده نقدينگي، اين بخش نامولد اقتصاد است كه به دليل حاشيه سود بالا حجم 
برآورد با  ،)1396زاده ( بدري و زمان هاي بانكي را ايجاد و به خود اختصاص داده است.سپرده
هاي موهوم و بروز ناترازي در  انباشت دارايي گيرند كهنتيجه مي تصحيح خطاي برداري الگوي

عامل كليدي چسبندگي  ترازنامه نظام بانكي، جريان ناسالمي از خلق نقدينگي را شكل داده كه
واعظ برزاني و  رغم كاهش نرخ تورم و اثرات منفي آن در اقتصاد كلان است. نرخ سود بانكي به

خلق اعتبار و گيرند كه  نتيجه مي) با استفاده از يك الگوي تعادل عمومي 1393( ابراهيمي
مجاهدي مؤخر  .باشد ميهاي مالي  ين علت بروز بحرانتر مهمترين و  اصلي واقعيهاي غير ارزش

 جزئي يذخيره بانكداري عملكرد از نسلي بين رفتار الگوي الگوسازيبا  ،)1390و همكاران (
ناپايدار مصرف و همچنين ناپايدار در انباشت سرمايه در  در وضعيت پايدار كه گيرندمي نتيجه

   .ي جزئي، امكان بروز داردبستر عملكرد بانكداري ذخيره
 طور بهاي كه تاكنون مطالعه -1 توان گفت كه:مطالعات انجام شده مي بندي جمعبا 

دهي و استمهال خالق نقدينگي از مجاري وام عنوان بهكاركرد بانك همزمان به الگوسازي 
اي كه بانك را مطالعه داخلي منتشر شده -2 انجام نشده است؛ ،مطالبات غيرجاري بپردازد

الگوسازي بنابراين در اين مطالعه با ؛ شودمشاهده نمي نمايد،خالق نقدينگي وارد الگو  عنوان به
دهي و استمهال از مجاري وام» اعتبار در بانكداريخلق «تعادل عمومي پوياي تصادفي نظريه 

  شود.صوري مطالبات غيرجاري، به بررسي نتايج اين نوع بانكداري پرداخته مي



 1401، پنجاه و هفتم، شماره چهارم ةدور تحقيقات اقتصادي،  مجلة      598

  ساختار الگو -4
هاي ههاي توليدكننده كالاهاي نهايي، بنگاهاي خانوارها، بنگاهالگوي اين پژوهش شامل بخش

ها، دولت و اي، بانكهاي توليدكننده كالاهاي سرمايهاي، بنگاهتوليدكننده كالاهاي واسطه
مالي خريد  تأميناي براي كالاهاي واسطه توليدكنندههاي . بنگاهباشدميپولي  گذار سياست

دو الگو  در اين ارتباطكنند. سرمايه فيزيكي مورد نياز از منابع داخلي و وام بانكي استفاده مي
)، خلق نقدينگي بدون اتكا به وجود پايه پولي و با يك ثبت 1در الگوي (شود. طراحي مي

پسيني وارد شبكه بانكي  صورت بهشود و پايه پولي حسابداري دوطرفه در ترازنامه بانك انجام مي
 هاي بنگاه استمهالها در صورت نكول تا سقف داراييشود، همچنين اقساط و بهره واممي
كردن پايه  برابر چندزايي خلق پول و ) نيز خلق نقدينگي مبتني بر برون2شوند. در الگوي ( مي

  شوند.و مطالبات غيرجاري نيز از ترازنامه حذف مي باشدميپولي موجود 
مقاله پايه و نقطه  عنوان به)، 2011و همكاران ( 1در الگوسازي اين پژوهش، مطالعه فرناندز

زايي خلق نقدينگي ست. براي ورود مفاهيم مختلف از جمله فرآيند درونشروع استفاده شده ا
ها، استمهال بدهي و تأثير آن بر بدهي بين زماني بنگاه به بانك، بر مبناي يك توسط بانك

بانك نوآوري صورت گرفته و روابط  ها در ترازنامهرويكرد ثبت گام به گام و پوياي تراكنش
مچنين براي در نظر گرفتن فرآيند بازپرداخت اقساطي بدهي، مقاله مربوطه استخراج شده است. ه

 3در رابطه با نحوه ورود مفهوم نكول بدهي نيز مقاله هيرستو و) 2014( 2فورلاتي و لامبرتيني
  قرار گرفته است.  مدنظر) 2017(

دهي و استمهال خالق نقدينگي از مجاري وام عنوان به) (كاركرد بانك 1الگوي ( -1- 4
  صوري مطالبات غيرجاري)

  خانوارها -4-1-1
سازي مطلوبيت حاصل از خانوارها با طول عمر نامحدود، بر مبناي تابع مطلوبيت زير به حداكثر

  پردازند.مي Ht-1 و استراحت، Ct مصرف،
  

)2(  E0ൣ∑ βtൣ൫1-ψ൯ ln Ct+ψ ln (1-Ht)൧∞
t=0 ൧  

                                                            
1. Fernandez 
2. Forlati & Lambertini 
3. Hristov 
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شود كه ترجيحات خانوارها نسبت به فرض مي ،)2011به تبعيت از فرناندز و همكاران (
−1نسبت به استراحت و  ψلگاريتمي، با وزن  صورت بهمصرف و استراحت  ψ  نسبت به مصرف

  زير مواجه هستند: 1ها با قيد پيش نقدخانوارها در هنگام خريد كالاهاي نهايي از بنگاه .باشدمي
  

)3(  PtCt≤Bt-1+WtHt+Mt -Tt 
، t-1هاي جاري منتقل شده از دوره سپردهبه ترتيب بيانگر  Ttو ،WtHt	Bt-1در اين رابطه، 

ها و ماليات پرداخت شده خانوارها به دولت درآمد خانوارها از ارائه خدمات نيروي كار به بنگاه
حساب  گذاري خود برداشت كرده و بهاز حساب سرمايه ٢Mt باشد. همچنين خانوارها به ميزانمي

زير  صورت بهگذاري خانوارها اساس معادله تشكيل سپرده سرمايهبر اين كنند. جاري منتقل مي
  آيد: دست مي به

)4(  Dt=Dt-1൫1+it-1
d ൯-Mt 

it-1در اين رابطه 
d  وDt گذاري هاي سرمايهگر نرخ سود و حجم سپردهبه ترتيب بيان

انتهاي هاي جاري خانوارها در همچنين معادله مربوط به سپرده باشد.ها ميخانوارها در بانك
  شود:زير تعريف مي صورت به tدوره

)5(  Bt=Bt-1+WtHt+Mt -Tt-PtCt+Πt
b+ϑΠt

f+Πt
k 

Πt
f،	Πt

k  وΠt
b  كالاهاي  ديتولهاي سوي بنگاه بيانگر سود پرداخت شده ازبه ترتيب

باشد. ها به حساب جاري خانوارها ميبانك اي وهاي توليدكننده كالاهاي سرمايهاي، بنگاهواسطه 	ϑ پس از  .باشدها به خانوارها ميبرابر درصد سود پرداختي از كل سود كسب شده بنگاهنيز
 صورت بهو عرضه نيروي كار  3، معادله اويلر5و 4،3سازي تابع مطلوبيت نسبت به قيود حداكثر

  آيد:ميدست  بهزير 
)6(  Et ቀେ౪శభେ౪ ቁ=βEt ൬൫ଵା୧౪ౚ൯ଵା౪శభ൰  
)7(  ψ(1-ψ) Ct

1-Ht
=wt 

  بيانگر نرخ تورم خالص در اقتصاد است. π	، متغير6در رابطه 

                                                            
1. Cash in Advance 

  هاي بانكي است و اسكناس و مسكوك وجود ندارد. اقتصاد در قالب سپردهفرض بر اين است كه كل پول موجود در  .2
3. Euler Equation 
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 كالاي نهايي هاي توليدكنندهبنگاه -4-1-2

هاي توليدكننده كالاهاي كالاهاي متمايز عرضه شده توسط بنگاه كهاي وجود دارد بنگاه نماينده
.Yj.tي (اواسطه j ∈ گر  خريداري كرده و از تركيب آنها با استفاده از جمع Pj.tرا با قيمت  )(0.1)

  فروشد:به متقاضيان مي Ptكنند و به قيمت را توليد مي Yt، كالاي نهايي1استيگليتز-ديكسيت
)8(  Y୲ =  ൬൫ω୨.୲ଢ଼ ൯భY୨.୲ಖషభಖ ൰ଵ dj൨ ಖಖషభ

  
 ߦ	دهد. همچنيننشان مي Yوزن كالاهاي متمايز را در توليد كالاي  ω୨.୲ଢ଼كه در آن 

ߦگر كشش جانشيني ثابت ( بيان > متمايز است. بنگاه توليدكننده كالاي نهايي  ) بين كالاهاي1
اي، د تا با توجه به قيمت كالاهاي متمايز واسطهتلاش داركند، كه در شرايط رقابتي فعاليت مي

ند. بر اين اساس تابع تقاضا براي كالاهاي كخريد خود را طوري انجام دهد تا سود را حداكثر 
به ترتيب  قيمتاي و همچنين توليدكننده كالاهاي واسطههاي متمايز توليد شده توسط بنگاه

  آيد:دست مي صورت زير به به
)9(  Y୨.୲ = ω୨.୲ଢ଼ ൬P୨.୲P୲ ൰ିஞ Y୲ )10(  Pt= ቂ ቀωj.tY Pj.t1-ξቁ10 djቃ 11-ξ  

  ايكالاهاي واسطه توليدكنندههاي بنگاه -4-1-3
  تابع توليد -الف

كنند. تابع انحصاري فعاليت ميها با طول عمر نامحدود در يك محيط رقابت اي از بنگاهزنجيره
  شود:زير تعريف مي صورت بهام  jتوليد بنگاه 

)11(  Yj,t=A
j,tKj.t-1

αHj,tγSj,t-11-α-γ 
 كردهرا از خانوارها استخدام  Hj,t، نهاده نيروي كار Yj,tها براي توليد كالاهاي نهايي بنگاه

 كنند و نهاده مواد اوليهاي خريداري ميرا از توليدكنندگان كالاهاي سرمايه  Kj,t-1 نهاده سرمايه
Sj,t-1  نيز از انبار كردن بخشي از كالاهاي توليد شده در دورهt-1 وري بهره آيد.به دست مي
وري و بهره AR(1)وري كل مبتني بر يك فرآيند شامل دو جزء بهره tدر دوره  Aj,tام، jبنگاه
ωj  بنگاه 2ويژه

Y باشدمي. 
)12(   		Aj.t=ωj

YAt 

                                                            
1. Dixit Stiglitz 
2. Idiosyncratic 
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)13(  εa.t~N൫0, σଶ൯ 		log	A୲=ρAlog	A୲ିଵ+(1-ρA)log	Aഥ	- εa,t 
وري ويژه شود كه بهرهفرض مي وري كل است.زاي بهرهبيانگر تكانه برون εa,tكه در آن، 

و ميانگين واحد پيروي  [ωY		ωY,] گاهبا تكيه (.)fها از يك توزيع يكنواخت پيوسته بنگاه
   كند. مي

)14(                                  E ൣωj
Y൧=1 	ωj

Y~ uniform[ωY ,  ωY] 
  قرارداد بدهي ميان بانك و بنگاه  -ب

، اما مبتني بر مفاهيم استمهال باشدمي) 1979( 2تاونسند 1قرارداد بدهي از نوع هزينه بر وضعيت
اقساطي، تعديلاتي در آن صورت گرفته است. در  صورت بهبدهي  پرداختمطالبات غيرجاري و 

 خلاصه به چگونگي اين قرارداد پرداخته شده است:  طور به 3شكل 
  

 

  قرارداد بدهي ميان بانك و بنگاه  .3شكل 
  هاي پژوهشمنبع: يافته

 نكول اقساط سررسيد شده و بهره بدهي 3ايتعيين نقطه آستانه -ج
شود كه ارزش توليدات بنگاه پس از كنار گذاشتن بخشي از آن بدهي بنگاه در صورتي نكول مي

و پرداخت دستمزد نيروي كار و در  نهاده موجودي انبار جهت استفاده در توليد سال بعد عنوان به
تعديل قيمت، براي پرداخت اقساط سررسيد شده و بهره بدهي به بانك، كافي  نهيهزنظر گرفتن 

  نباشد:
)15(  PtYj.t-PtSj.t-WtHj.t-PAC୨.୲<൫Φd+it-1

l ൯DEBTj.t-1 

                                                            
1. Costly State Verification  (CSV) 
2. Townsend 
3. Cutoff Point 

 در 
گاه

و بن
ك 

ن بان
 ميا

هي
د بد

اردا
ي قر

مضا
ا

وره 
د

t-
1

 
ن با

ت آ
و ثب

دي
تعه

ي 
بدار

حسا

tدوره 

توانايي بنگاه در 
بازپرداخت اقساط و بهره 

بدهي به بانك

شناسايي سود توسط بنگاه پرداخت سود به خانوار

ناتواني بنگاه در 
بازپرداخت اقساط و بهره 

بدهي به بانك

تر از نقطه آستانه  پايين
اي استمهال

استمهال اصل و بهره 
مطالبات غيرجاري

عبور از نقطه آستانه اي 
استمهال ضبط كل داراييهاي بنگاه
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DEBTj.t-1 ،Φd∈(0.1)1 ،it-1
l و PAC୨.୲، ترتيب بيانگر ميزان كل بدهي بنگاه به بانك،  به

 باشد. بهميدرصد اقساط سررسيد شده بدهي از كل بدهي، نرخ بهره وام و هزينه تعديل قيمت 
فرض بر اين است كه قيمت نسبت به  ،)2012( 3) و اسكري و همكاران2007( 2تبعيت از آيرلند

 صورت بهشود. بر اين اساس هزينه تعديل قيمت مي 4بنديتورم بلندمدت و تورم گذشته شاخص
  شود:زير تعريف مي

)16(  PAC୨,୲ = ଶ ൬ ౠ,౪ౠ,౪షభ൫ஈ౪షభಟ൯ಔ(ஈഥಟ)భషಔ − 1൰ଶ P୲Y୲  
θ،Π ،χ	 در اين رابطه ∈ ሾ0.1ሿ و μ ∈ ሾ0,1ሿ گر درجه چسبندگي قيمت، به ترتيب بيان

 بندي نسبت به تورم گذشته هستند.بندي قيمت و وزن شاخصناخالص، درجه شاخصنرخ تورم 
دست  بهزير  صورت بهاي نكول مبتني بر ارزشي از تكانه ويژه با فرض تعادل متقارن، نقطه آستانه

  آيد:مي
 )17(  

ωt
Y=
PAC୲+PtSt+WtHt+൫Φd+it-1

l ൯DEBTt-1

PtAtKt-1
αHt

γSt-1
1-α-γ  

هاي بنگاه كه شامل بدهي به بانك، هزينه دستمزد، انبار بر اين اساس با افزايش هزينه
مواد اوليه و هزينه تعديل قيمت است و همچنين با كاهش توليد  عنوان بهكردن بخشي از كالاها 

  يابد.و تورم، احتمال نكول بدهي بنگاه افزايش مي
توان ميهاي تعريف شده براي تابع توزيع يكنواخت پيوسته، همچنين، با توجه به ويژگي

نيز در نظر گرفت. بر اين اساس روابط ذيل بر مبناي  [zଢ଼,1+zଢ଼-1] صورت بهاين توزيع را  كران
Φଢ଼ هاي اين نوع توزيع، قابل تعريف است:ويژگي =  f൫ωଢ଼൯dωଢ଼னౕனౕ = னౕ-൫1-zY൯

2zY   

 

)18(  

MD = ଵౕ  ωଢ଼f൫ωଢ଼൯dωଢ଼னౕனౕ = zଢ଼(Φଢ଼ + ଵିౕౕ )  
 

)19(  

MND = ଵଵିౕ  ωଢ଼f൫ωଢ଼൯dωଢ଼னഥౕனౕ = zଢ଼(−(1 −Φଢ଼) + ଵାౕౕ )  )20(  

                                                            
1. Rate of Amortization 
2. Ireland 
3. Ascari et al. 
4. Indexation 
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ميانگين MD	و بهره بدهي، شده سررسيد بيانگر احتمال نكول اقساط Φଢ଼ در اين روابط
ميانگين  MNDو  اقساط سررسيد شده و بهره بدهي وري ويژه به شرط نكولانتظاري بهره
  است.  اقساط سررسيد شده و بهره بدهي وري ويژه به شرط عدم نكولانتظاري بهره

 
  استمهال مطالبات غيرجارياي تعيين نقطه آستانه - د

هاي بنگاه ها را تا زماني كه ارزش كل بدهي بنگاه كمتر از ارزش كل داراييبانك استمهال بدهي
شود كه پس از توليد كالاها دهد. براي در نظر گرفتن اين موضوع فرض ميادامه مي ،است

زير تغيير  صورت بهشود و ارزش سرمايه را اي به سرمايه مستهلك نشده وارد ميشوك ويژه
  دهد: مي
 )21(  Pt

K(1-δ)ωj,tKK
j,t-1

 
  گاه هيتكبا  (.)fشود كه شوك ويژه به سرمايه از يك توزيع يكنواخت پيوسته فرض مي

[ωK,ωK] كند:و ميانگين واحد پيروي مي  
   )22(  E ൣωj

K൧=1 ωj
K~ uniform[ωK ,	 ωK] 

  شود:زير تعريف مي صورت بهها بنابراين شرط استمهال بدهي
 )23(  ൫1+it-1

l ൯DEBTj,t-1<PtYj,t+Pt
K(1-δ)ωj,tKKj,t-1-PtSj,t-PAC୨,୲-WtHj,t 

اي استمهال مطالبات غيرجاري مبتني بر ارزشي از شوك ويژه كه منجر به آستانه نقطه
  آيد:زير به دست مي صورت بهشود، برابري نامساوي بالا مي

  
)24(  ω t

K=
PAC୲+PtSt+WtHt+൫1+it-1

l ൯DEBTt-1-PtYt

Pt
K(1-δ)Kt-1

 
هاي بنگاه و افزايش توليد، تورم و ارزش سرمايه، احتمال بنابراين با كاهش بدهي و هزينه
  يابد. استمهال مطالبات غيرجاري افزايش مي

هاي تعريف شده براي تابع توزيع يكنواخت پيوسته مرتبط با اين همچنين با توجه به ويژگي
نيز در نظر گرفت. بر اين اساس  [z,1+z-1] صورت بهاين توزيع را  توان كرانتوزيع، مي

Φ هاي اين نوع توزيع، قابل تعريف است:روابط ذيل بر مبناي ويژگي =  f൫ω൯dωனేனే = னే-ቀ1-z
Kቁ

2zK   
)25(  

D = ଵే  ωf൫ω൯dωனేனే = q(Φ + ଵିేే )  )26(  KND = ଵ(ଵିే) ωf(ω)dωனഥేனే = z(−(1−Φ) + ଵାేే )  )27(  
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ميانگين  	KD،هاها بر مبناي كل داراييبدهي كلبيانگر احتمال نكول  Φ ،در اين روابط
ميانگين  KNDو  هاها بر مبناي كل داراييكل بدهي به شرط نكول سرمايه ويژه تكانهانتظاري 
   .باشد مي هاها بر مبناي كل داراييعدم نكول كل بدهيبه شرط سرمايه ويژه  تكانهانتظاري 
 

  بانك از مجراي دريافت وام و استمهال مطالبات غيرجاريبدهي بنگاه به  -ه
اقساط  -t ،L୲ 2وام دريافت شده در دوره -1 بدهي بنگاه به بانك شامل سه بخش است:

  در صورت توانايي بنگاه در بازپرداخت اقساط و بهره بدهي t-1باقيمانده از بدهي دوره 
با عبارت سوم  از آنجا كه در دو حالت استمهال اصل و بهره مطالبات غيرجاري. در رابطه  -3

شود، بنابراين ميزان استمهال هاي بنگاه، رابطه بدهي قطع ميعدم نكول و قبض كل دارايي
 بدهي بنگاه برابر با عبارت آخر است.

  
)28(  

DEBTj.t=Lj,t+ ቂ൫1-Φd൯DEBTj,t-1ቃωഥY

ωj,tY f൫ωj,t
Y൯dωj,tY  

+ DEBTj,t-1 ൬1-  f൫ωj.t
Y൯dωj,tYωഥY

ωj,tY - f൫ωj,tK൯dωj,tKωj.tK

ωK ൰൨ ቀ1+it-1
l ቁ  

  شود:زير تعريف مي صورت بهشده و بهره بدهي نيز  احتمال استمهال اقساط سررسيد
)29(  Φ୲=1- f൫ωj,tY൯dωj,t

YωഥY

ωj,tY - f൫ωj,t
K൯dωj,tKωj,tK

ωK   

  وام و بدهي قيمت، ها،تابع سود بنگاه و انتخاب بهينه نهاده -و
  شود:ام از طريق شرط زير تعيين ميj تابع سود بنگاه 

  
)30(  Πj,tf =ቐPj.tYj,t

-WtHj,t-PtSj,t-PACj,t- ቀΦd+it-1
l ቁDEBTj,t-1 عدم نكول 

نكول                                                                     0
 

  كند:اي نكول تابع سود زير را  بيشينه ميبنگاه بر مبناي نقطه آستانه حقيقتدر 
  

)31(  
max E ∑ ஒ౪౪େ౪  ቂP୨,୲Y୨,୲ −W୲H୨,୲ − PtSj,t − PACj,t −னഥౕனౠ,౪ౕஶ୲ୀ൫Φୢ + i୲ିଵ୪ ൯DEBT୨,୲ିଵቃ f൫ω୨,୲ଢ଼ ൯dω୨,୲ଢ଼ ൨  

  شود:زير تعريف مي صورت بهقيد پيش نقد بنگاه براي خريد سرمايه 
Pt

KKj,t-൫1-δ൯Pt
KKj,t-1+ ቂω୨,୲ ൫1-δ൯Pt

KKj,t-1ቃωj,tK

ωK f൫ωj,t
K൯dωj,t

K  

≤ ቀPj,tYj,t-PACj,t-PtSj,t-W
t
Hj,tቁ 1- f൫ωj,tK൯dωj,tKωj,tK

ωK ൨ − ቂቀΦd+it-1
l ቁDEBTj,t-1ቃωഥY

ωj,tY f൫ωj,t
Y൯dωj,t

Y -ϑΠj,t
f +Lj,t  

  
  

  
)32     (
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مالي سرمايه مورد نياز خود (طرف چپ رابطه) از  تأمينبر مبناي اين رابطه، بنگاه براي 
) را نسبت 31بنگاه تابع سود (كند. جمع منابع داخلي و وام بانكي (طرف راست رابطه) استفاده مي

 نسبت اول مرتبه شرايط، تابع لاگرانژ مسئلهپس از تشكيل د. نمايمي) حداكثر 32) و (28به قيود (
ترتيب  و وام نقدي به )فيليپس منحني( قيمت بدهي، فيزيكي، سرمايه اوليه، مواد كار، نيروي به
  آيد:زير به دست مي صورت به

 
 
 

)33(  

γEனሾmc୲ωtሿ =୵౪ୌ౪ଢ଼౪  f൫ω୨.୲ଢ଼ ൯dω୨.୲ଢ଼னഥౕனౠ.౪ౕ + μ.୲ ቈ1- f൫ωj.t
K൯dω

j.t

Kωj.t
K

ωK ൨ −
ϑ ൬ f൫ω୨.୲ଢ଼ ൯dω୨.୲ଢ଼னഥౕனౠ.౪ౕ ൰൩  

 
 
 

)34(  

(1− α − γ)E୲ ቈ ஒୡ౪(ଵା౪శభ)ୡ౪శభ Y୲ାଵEனሾmc୲ାଵωt+1ሿ =S୲  f൫ω୨.୲ଢ଼ ൯dω୨.୲ଢ଼னഥౕனౠ.౪ౕ +
μ.୲ ቈ1-  f൫ωj.t

K൯dω
j.t

Kωj.t
K

ωK ൨ − ϑ ൬ f൫ω୨.୲ଢ଼ ൯dω୨.୲ଢ଼னഥౕனౠ.౪ౕ ൰൩  
 

 
 
 

)35(  

αE୲ ቄ ஒୡ౪(ଵା౪శభ)ୡ౪శభ ቀଢ଼౪శభ౪ ቁEனൣmc୲ାଵ.୨ωt+1,j൧ቅ − μB.tpt
K +ஒୡ౪(ଵା౪శభ)ୡ౪శభ μ.୲ାଵp୲ାଵ (1− δ) ൬1 − ω୨.୲ାଵ f൫ωj.t+1K ൯dω

j.t+1Kωj.t+1K

ωK ൰ = 0  

 
 
 
 
 

)36(  

 E୲  ஒୡ౪(ଵା౪శభ)ୡ౪శభ ଵଵା౪శభ ൜μୈ.୲ାଵ (1 −Φୢ) ൬ f൫ω୨.୲ାଵଢ଼ ൯dω୨.୲ାଵଢ଼னഥౕனౠ.౪శభౕ ൰+ ൬1 −  f൫ω୨.୲ାଵଢ଼ ൯dω୨.୲ାଵଢ଼னഥౕனౠ.౪శభౕ − f൫ω୨.୲ାଵ ൯dω୨.୲ାଵனౠ.౪శభేனే ൰ ൫1 + i୲୪൯൨ − μ.୲ାଵ (1− ϑ)൫Φୢ +i୲୪൯ ൬ f൫ω୨.୲ାଵଢ଼ ൯dω୨.୲ାଵଢ଼னഥౕனౠ.౪శభౕ ൰൨ − ൬ f൫ω୨.୲ାଵଢ଼ ൯dω୨.୲ାଵଢ଼னഥౕனౠ.౪శభౕ ൰ ൫Φୢ +i୲୪൯ൠ൨ = μୈ.୲  
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)37(  
 

θ ஈ౪൫ஈ౪షభಟ൯ಔ(ஈഥಟ)భషಔ ൬ ஈ౪൫ஈ౪షభಟ൯ಔ(ஈഥಟ)భషಔ − 1൰ ቈ f൫ω୲ଢ଼൯dω୲ଢ଼னഥౕன ౪ౕ +μ.୲ ቆ1- f൫ωt
K൯dω

t

Kωt
K

ωK − ϑ ቀ f൫ω୲ଢ଼൯dω୲ଢ଼னഥౕன ౪ౕ ቁቇ =θॱ୲  ஒୡ౪(ଵା౪శభ)ୡ౪శభ ஈ౪శభ൫ஈ౪షభಟ൯ಔ(ஈഥಟ)భషಔ ൬ ஈ౪శభ൫ஈ౪షభಟ൯ಔ(ஈഥಟ)భషಔ −1൰ ଢ଼౪శభଢ଼౪ ൨ ቈ f൫ω୲ାଵଢ଼ ൯dω୲ାଵଢ଼னഥౕன౪శభౕ + μ.୲ାଵ ቆ1-  f൫ωt+1K ൯dω
t+1Kωt+1K

ωK −ϑቀ f൫ω୲ାଵଢ଼ ൯dω୲ାଵଢ଼னഥౕன౪శభౕ ቁቇ + (1 − ξ) ቈ ω୲ଢ଼f൫ω୲ଢ଼൯dω୲ଢ଼னഥౕன ౪ౕ +μ.୲ ൬1- f൫ωt
K൯dω

t

Kωt
K

ωK ൰൨ − μ.୲ϑ  ω୲ଢ଼f൫ω୲ଢ଼൯dω୲ଢ଼னഥౕன ౪ౕ +ξEனሾmc୲ω୲ሿ  
)38(  μB.t=-μD.t 

) 28) و (32به ترتيب بيانگر ضرايب لاگرانژ نسبت به قيود ( μDو  μB روابطدر اين 
  .باشند مي

  ايهاي توليدكننده كالاهاي سرمايهبنگاه -4-1-4
در يك محيط رقابتي با خريد كالاهاي نهايي، كالاي اي هاي توليدكننده كالاهاي سرمايهبنگاه

فروشند. تابع سود اسمي اي ميبه توليدكنندگان كالاهاي واسطه اي جديد توليد كرده وسرمايه
 :باشدميزير  صورت بهها انتظاري اين بنگاه

)39(  max E ቂ∑ ஒ౪౪େ౪ ൛ൣP୲ሾK୲ − (1− δ)K୲ିଵሿ − P୲I୲൧ൟஶ୲ୀ ቃ  
  شود:صورت زير تعريف مي قيد تشكيل سرمايه به

)40(  K୲ = (1− δ)K୲ିଵ + I୲ − சଶ ( ୍౪୍౪షభ − 1)ଶI୲  گذاري ها در سرمايهفرض بر اين است كه بنگاه ،)2005( 1به تبعيت از كريستيانو و همكاران
 δ. همچنين باشد ميبرابر با پارامتر هزينه تعديل  κبا هزينه تعديل درجه دوم مواجه هستند كه 

                                                            
1. Christiano et al.  
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)، قيمت 40) نسبت به قيد (39فيزيكي است. با حداكثر سازي تابع سود ( پارامتر استهلاك سرمايه
  آيد:ميدست  بهزير  صورت بهبهينه سرمايه 

 )41(   1

pt
K =1-κቆ It

It-1
-1ቇ It

It-1
+Et ൬ βct(1+πt+1)ct+1

κ ቀIt+1

It
-1ቁ ቀIt+1

It
ቁ2 pt+1

K

pt
K ൰  

  هابانك -4-1-5
پردازند. تابع سود بانك ها با يكديگر مشابه بوده و در يك محيط رقابتي به فعاليت ميبانك

  شود:زير تعريف مي صورت به
  

  

  
)42(  

Πt
b= it-1

l DEBTt-1f൫ωt
Y൯dωt

YωഥY

ωt
Y +it-1

l DEBTt-1  ൬1 −  f൫ω୲ଢ଼൯dω୲ଢ଼னഥౕன ౪ౕ −  f൫ω୲൯dω୲ன ౪ేனే ൰+   ൣ(1 − δ)ω୲P୲K୲ିଵ + P୲Y୲ − PAC୲ − P୲S୲ −W୲H୲ −ன ౪ేனేDEBT୲ିଵ൧f൫ω୲൯dω୲ −i୲ିଵୢ D୲ିଵ − i୲ିଵୠୢ BD୲ିଵ  
و استقراض بانك از  به ترتيب بيانگر متغير سود اسمي بانك BD୲ିଵو  Π୲ୠ در اين رابطه

i୲ିଵୠୢند. همچنين باش ميبانك مركزي  i୲ିଵୢ	و	 ،i୲ିଵ୪ بيانگر متغير نرخ بهره وام، نرخ  به ترتيب
عبارت اول در تابع سود گذاري و نرخ بهره استقراض از بانك مركزي هستند. بهره سپرده سرمايه
هايي است كه توان بازپرداخت اقساط سررسيد شده و آمده از بنگاهدست  بهاي بيانگر درآمد بهره

صوري و موهومي ثبت شده از استمهال  ايبهره بدهي را دارند. عبارت دوم بيانگر درآمد بهره
هاي بنگاه و سپس قطع رابطه بدهي مطالبات غيرجاري است. عبارت سوم نيز بيانگر قبض دارايي

  . بانك براي حداكثرسازي سود با قيد ترازنامه زير مواجه است: باشدميبنگاه با بانك 
)43(  D୲ + B୲ + BD୲ = R୲ + DEBT୲  

ها پس از ها نزد بانك مركزي است. همچنين بانكبيانگر ذخاير بانك R୲در اين رابطه 
زايي خلق نقدينگي، ذخاير موجود و خلق نقدينگي با حسابداري دو طرفه و مبتني بر الگوي درون

و سپس به اندازه اختلاف اين دو از بانك مركزي مبتني بر  كردهذخاير مورد نياز خود را بررسي 
  كنند: رابطه زير استقراض مي

)44( BD୲ = rrୠB୲ + rrୢD୲ − ൣR୲ିଵ − BD୲ିଵ൫1 + i୲ିଵୠୢ ൯ + PtG୲ − PtT୲൧  rrୠ و rrୢ، گذاري سرمايههاي هاي جاري و سپردهترتيب بيانگر نرخ ذخيره قانوني سپرده به 
را نشان هاي دولت و ماليات دريافتي دولت از خانوارها ترتيب هزينه نيز به T୲و  G୲هستند. 

ها و دريافتي ،فرض بر اين است كه دولت از طريق شبكه بانكي حقيقتد. در دهن مي
)، تنها ماليات 49دهد و از آنجا كه بر مبناي معادله بودجه دولت (هاي خود را انجام مي پرداختي
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) منعكس شده است. بر اين 44شود، بنابراين اين موضوع در رابطه (موجب افزايش پايه پولي نمي
شود. پس خلق نقدينگي، بخشي از پايه پولي به شكل پسيني خلق مي زايياساس مبتني بر درون

ت به متغيرهاي ب)، شرايط مرتبه اول نس44) و (43) نسبت به قيود (42از حداكثرسازي تابع سود (
زير  صورت بهها به بانك مركزي و سپرده جاري به ترتيب دار، بدهي بانكبدهي، سپرده مدت

 آيد:دست مي به
  
 
 
 
  
)45(  

i୲୪E୲ ൬1- f൫ωt+1K ൯dω
t+1Kωt+1K

ωK ൰ − E୲ ൬ f൫ωt+1K ൯dω
t+1Kωt+1K

ωK ൰ +
౪ۈۉ
ێێێۏ(ଵା౪శభ)ۇ

ۍ (ଵିஔ)୮౪శభే ౪  ன౪శభే f൫ωt+1K ൯dω
t+1Kωt+1K

ωKା ሾଢ଼౪శభିpact+1ିSt+1ି୵౪శభୌ౪శభሿf൫ωt+1K ൯dω
t+1Kωt+1K

ωK ۑۑۑے
ې
ۋی
ۊ

ୢୣୠ୲౪ = γୠ.୲  
  

)46(  i୲ୢ = γୠ.୲ + γୠୢ.୲rrୈ  
  

)47(  E୲ ቀ ஒୡ౪(ଵା౪శభ)ୡ౪శభ ൣγୠୢ.୲ାଵ൫1 + i୲ୠୢ൯൧ቁ = γୠୢ.୲ − γୠ.୲ + i୲ୠୢ  
 

)48(  γୠ.୲ = −γୠୢ.୲rrୠ 

  دولت -4-1-6
ند و در ك تأمينها و فروش نفت هاي خود را از محل دريافت مالياتتا هزينه دارددولت تلاش 

  ند:كصورت كسري نيز از بانك مركزي استقراض مي
)49(  PtG୲ = PtT୲ + OR୲ + GD୲ − GD୲ିଵ 

ملي دولت از  تأمين نشان دهنده GD୲گر درآمدهاي نفتي دولت و بيان OR୲كه در آن 
شود كه درآمد مالياتي دولت بستگي به باشد. فرض ميطريق استقراض از بانك مركزي مي

  سطح توليد دارد: 
)50(  T୲ = φY୲த 

همچنين  گر نرخ ماليات و كشش درآمدي ماليات هستند.به ترتيب بيان τو  φكه در آن 
  كنند:تبعيت مي AR(1)هاي دولت و درآمدهاي نفتي از يك فرآيند شود كه هزينهفرض مي

)51( ε.t~N൫0,σଶ൯ log	G୲=ρglog	G୲ିଵ+(1-ρg)log Gഥ+εg.t 

)52( εor.t~N(0, σ୭୰ଶ ) log	OR୲=ρorlog	OR୲ିଵ+(1-ρor)log ORതതതത+εor.t 
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 سياست پولي -4-1-7

شود، اما نكته استفاده ميگذاري پولي مانند قاعده تيلور از قواعد سياست در بسياري از مطالعات
اي كند، به گونهگذاري پولي در ايران از قواعد متعارف پولي تبعيت نميمهم آن است كه سياست

دهد (عرفاني و مرادي، گذار پولي به شكاف توليد و تورم واكنش نشان نمي كه تابع هدف سياست
اساس، در اين مقاله فرض ). بر اين 1400و فرنقي و همكاران،  1396، بيات و بهرامي، 1393
  :باشدميشود كه عرضه ذخاير مبتني بر رابطه ذيل تابعي از وقفه خود مي

)53(Rt=(1+τ୲)Rt-1 
  كند:تبعيت مي AR(1)از يك فرآيند نرخ رشد ذخاير است و   τكه در آن 

)54(  ετ.t~N(0,στଶ) log	τ=ρτlog	τ௧ିଵ+(1-ρτ)log τ̅+ετ.t 

  شرط تسويه بازار -4-1-8
  شود:تعريف مي صورت زير بهار كالا تسويه بازشرط 
)55(PtYt = PtCt + PtIt + PtSt + PtG୲+	ଶ ൬ ౪౪షభ൫ஈ౪షభಟ൯ಔ(ஈഥಟ)భషಔ − 1൰ଶ PtY୲ 

  ) (الگوي ضريب فزاينده)2الگوي ( -4-2
) 1متفاوت با الگوي ( ،و بانك اي واسطههاي توليدكننده كالاهاي هاي بنگاهدر اين الگو بخش

) دارند. در اين الگو در صورت ناتواني 1هاي مشتركي با الگوي (ها ويژگيباشد، اما ساير بخش مي
گيرد بلكه بانك ها در بازپرداخت اصل و بهره وام، استمهال مطالبات معوق صورت نميبنگاه

بر شود. بر اين اساس حساب جاري بنگاه را برداشت كرده و رابطه بدهي از ترازنامه حذف مي
 با اين تفاوت كه در اينجا ،) است1سود بنگاه مشابه با الگوي ( اي نكول، تابعمبناي نقطه آستانه

Φd  شود، اما بازپرداخت وام در يك سررسيد انجام مي و در حقيقت 1شوددر نظر گرفته مي 1برابر
P୲K୨.୲  شود:زير تعريف مي صورت بهقيد پيش نقد بنگاه براي خريد سرمايه  − (1 − δ)P୲K୨.୲ିଵ ≤ ൫P୨.୲Y୨.୲ − PAC୨.୲ − P୲S୨.୲ −W୲H୨.୲൯ −  ൣ൫1 + i୲ିଵ୪ ൯DEBT୨.୲ିଵ൧னഥ܇னౠ.౪܇ f൫ω୨.୲܇ ൯dω୨.୲܇ − ϑΠ୨.୲ − 

  ቂPj.tYj.t-PAC୨.୲-PtSj.t-WtHj.tቃ f൫ωj.t
Y൯dωj.t

Yω j.t
YωY +Lj.t  

  
  
)56            (

 
                                                            

 شود.كاليبره مي 1برابر با عدد  Φdنيز  1، در الگوي 2و  1البته براي انجام مقايسه بهتر دو الگوي  .1
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  آيد:ميدست  به 57رابطه  صورت بههمچنين بدهي كل بنگاه به بانك 
DEBTj.t=Lj,t  )57            (

Φd) (با فرض31تابع سود ( ،بنگاه = كند. به ) بيشينه مي57) و (56) را نسبت به قيود ( 1
  شود.دليل محدوديت فضاي مقاله نتايج مربوطه ارائه نمي

) بانك از جنبه استمهال مطالبات غيرجاري سود 1در اين الگو متفاوت با الگوي (همچنين 
كند و كند. همچنين بانك از ذخاير موجود براي خلق نقدينگي استفاده مينميموهومي ثبت 

. 1كندكند و از منابع بانك مركزي استفاده نميمبتني بر الگوي ضريب فزاينده آن را چند برابر مي
  شود:زير تعريف مي صورت بهبر اين اساس تابع سود بانك 

)58(  Π୲ୠ =  i୲ିଵ୪ DEBT୲ିଵf൫ω୲ଢ଼൯dω୲ଢ଼னഥౕன ౪ౕ +  ൣP୲Y୲ − PAC୲ − PtSt −ன౪ౕனౕW୲H୲ − DEBT୲ିଵ൧f൫ω୲൯dω୲ −i୲ିଵୢ D୲ିଵ − i୲ିଵୠୢ BD୲ିଵ  
  شود:زير تعريف مي صورت بههمچنين قيد ترازنامه بانك 

 )59(  D୲ + B୲ = R୲ + DEBT୲ 
كند كه به دليل ) بيشينه مي59) را نسبت به قيد (58بر اين اساس بانك تابع سود (

  شود.محدوديت فضاي مقاله نتايج مربوطه ارائه نمي

  حل مدل و تجزيه و تحليل نتايج -5
 كاليبراسيون -5-1

معادلات وضعيت پايدار الگو  -1) مراحل ذيل انجام شده است: 1براي كاليبراسيون الگوي (
برخي پارامترها و متغيرهاي  -2استخراج و دستگاه معادلات وضعيت پايدار تشكيل شده است. 

به  1400تا  1370هاياد ايران در بازه سالهاي اقتصمهم الگو در وضعيت پايدار بر مبناي داده
اند، همچنين برخي از پارامترها نيز از نتايج موجود در محاسبه شده 1390ثابت سال قيمت

ساير پارامترها و متغيرهاي الگو در وضعيت پايدار از حل  -3 اند.مطالعات ديگر مقداردهي شده
اند. همچنين براي خراج شدهاست MAPLE افزار نرمدستگاه معادلات وضعيت پايدار با استفاده از 

) در دستگاه معادلات وضعيت 1آمده از الگوي (دست  به) نيز پارامترهاي 2كاليبراسيون الگوي (
                                                            

دهـي بـا توجـه بـه     هـا نيسـت، بلكـه وام   جمعي و تـدريجي بانـك  . منظور از الگوي ضريب فزاينده در اينجا خلق پول دسته1
شـود. بـر   شده مدنظر است، چرا كه اساساً مبتني بر نوع پول امروزي، اين الگو رد مـي زاي از پيش وارد محدوديت ذخاير برون

اين اساس يك بانك به تنهايي قادر است مبتني بر فرآيند حسابداري دوطرفه، متناسب با يك ضريب فزاينده حتي در يك بار 
 هاي متناسب با ذخاير موجود را خلق كند. دهي سپردهوام
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اند. در ادامه معادلات الگو جايگذاري و متغيرها در وضعيت پايدار استخراج شده) 2پايدار الگوي (
  در وضعيت پايدار ارائه شده است:

)60(  β = ଵାଵା୧ౚ  

)61(  ந(ଵିந) ୌଵିୌ = ౭ౄిౕ
ౕ   

)62(  େଢ଼ = ౘౕଵା + ୫ଢ଼ + ୵ୌଢ଼ − ଢ଼  

)63(  ଢ଼ୢ = ౚౕଵା ൫1 + iୢ൯ − ୫ଢ଼   

)64(  ୠଢ଼ = ϑ ଢ଼ + ౡଢ଼ + ౘଢ଼   

)65(  1 = (ଢ଼)(ୌଢ଼)γ(ୗଢ଼)1-ିγ  
 
 

)66(  

p ଢ଼ (1 − δ)ሾ1 −ΦKDሿ + ൣ1− ϑ൫1−Φଢ଼൯MND −Φ൧ −ቂଶ (Πଵି − 1)ଶ + ୵ୌଢ଼ + ୗଢ଼ቃ ൫1− ϑ൫1 −Φଢ଼൯ − Φ൯ −ౚౘ౪ౕଵା ൫1 −Φଢ଼൯൫Φୢ + i୪൯(1− ϑ) + ୪ଢ଼ = p ଢ଼  

 
 

)67(  
debtY = lY + debtY1 + π ൣ൫1 −Φଢ଼൯(1−Φୢ) +Φ൫1 + i୪൯൧ 
 

  
  

)68(  

ଢ଼ = ൫1 −Φଢ଼൯MND − ൫1 −Φଢ଼൯ ቂଶ (Πଵି − 1)ଶ + ୵ୌଢ଼ + ୗଢ଼ቃ −(1 −Φଢ଼)൫Φୢ + i୪൯ ౚౘ౪ౕଵା   

)69(  Φଢ଼ = னౕି൫ଵିౕ൯ଶౕ   

)70(  ωଢ଼ = ൫Φdା୧ౢ൯ౚౘ౪ౕଵା + ଶ (Πଵି − 1)ଶ + ୵ୌଢ଼ + ୗଢ଼  

)71(  Φ = னేି(ଵିే)ଶే   

 
)72(  ω = ൫ଵା୧ౢ൯୮ౡ(ଵିஔ)(ଵା) ౚౘ౪ౕేౕ + ಐమ൫ஈభషಟିଵ൯మା౭ౄౕାౕିଵ୮ౡ(ଵିஔ)ేౕ   

 
)73(  Φ = 1− (1 −Φ) −Φ  

)74(  MND = ଢ଼(−(1−Φଢ଼)ݖ + ଵାౕౕ )  
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)75(  KD = z(Φ + ଵିేే )  
)76(  KND = z(−(1−Φ) + ଵାేే )  
)77(  γEனሾmcωሿ = ୵ୌଢ଼ ൣ൫1 −Φଢ଼൯ + μ൫1 − ϑ൫1 −Φଢ଼൯ − Φ൯൧  

 
)78(  ൫1-α-γ൯ ቈ β(1+π) Eωሾmcωሿ= SY ቂ൫1-ΦY൯+μBൣ1-ΦK-ϑ൫1-ΦY൯൧ቃ  

 
  

)79(  
ஒ(ଵା) αEனሾmcωሿ + ஒ(ଵା) μp ଢ଼ (1 − δ)ሾ1−ΦKDሿ =μp ଢ଼  

)80(  
 

ቄ ஒଵା ଵଵା ቂμୈൣ൫1 −Φଢ଼൯(1 −Φୢ) +Φ(1 + i୪)൧ −൫Φୢ + i୪൯൫1 −Φଢ଼൯ − μൣ൫1 −Φଢ଼൯[Φୢ + i୪](1 − ϑ)൧ቃቅ = μୈ  

 
 
 

  
)81(  

θΠଵି(Πଵି − 1) ቂ1−Φଢ଼ + μ ቀ1−Φ − ϑ൫1 −Φଢ଼൯ቁቃ =θ ቂ ஒଵାΠଵି(Πଵି − 1)ቃ ቂ1−Φଢ଼ + μ ቀ1−Φ −
ϑ൫1 −Φଢ଼൯ቁቃ + (1 − ξ) ቂൣ൫1 −Φଢ଼൯MND + μ൫1 −Φ൯൧ −μϑ൫1 −Φଢ଼൯MNDቃ + ξEன[mcω]  
 

)82(  μB= − μD  

)83(  δ ଢ଼ = ଢ଼୍  

)84(  p = 1  

 
 

)85(  

ౘଢ଼ = ൫1−Φ൯i୪ ౚౘ౪ౕଵା + ቈ(1 − δ)p ଢ଼ΦKD +Φ ቂ1−
ଶ (Πଵି − 1)ଶ − ୵ୌଢ଼ − ୗଢ଼ቃ − Φ ౚౘ౪ౕଵା − iୢ ౚౕଵା − iୠୢ ౘౚౕଵା   

 
)86(  ୢ + ୠଢ଼+ ୠଢ଼ୢ = ୰ଢ଼+ ୢୣୠ୲ଢ଼   

 
)87(  

ୠଢ଼ୢ = (rrୢ ଢ଼ୢ + rrୠ ୠଢ଼)− ቈ ౨ౕଵା − ౘౚౕଵା ൫1 + iୠୢ൯ + ୋଢ଼ − ଢ଼  
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)88(  il൫1-ΦK൯-ΦK+ (1+π)൫1-δ൯pKKYΦKKD+ΦK1-θ2ቀΠ1-χ-1ቁ2-wHY -SY൨൩debtY =γb  

)89(  iୢ = γୠ + γୠୢrrୈ  

)90(  ஒ(ଵା) ൣγୠୢ൫1 + iୠୢ൯൧ = γୠୢ − γୠ + iୠୢ  

)91(  γୠ = −γୠୢrrୠ  

)92(  େଢ଼+ ଢ଼୍+ ଶ (Πଵି − 1)ଶ + ୋଢ଼ + ୗଢ଼ = 1  

)93(  ୋଢ଼ = ଢ଼ + ୭୰ଢ଼ + ଢ଼ୢ − ౝౚౕଵା   

  ارائه شده است: 4و  3 آمده از كاليبراسيون الگو در جداولدست  بهنتايج 
  

 مهم الگو در وضعيت پايدار  متغيرهاي .3جدول 

  منبع مقدار  نماد  متغير
C نسبت مخارج مصرفي خصوصي به توليد Yൗ   هاي بانك مركزيداده 56/0 

debt نسبت بدهي بنگاه به بانك به توليد Yൗ و مقداردهي براي π	 هاياساس دادهبر 79/0 
l،Φଢ଼	،Φୢ،	Φ وi୪  67در وضعيت پايدار  

I گذاري به توليدنسبت سرمايه Yൗ   هاي بانك مركزيداده 19/0 
b نسبت سپرده ديداري به توليد Yൗ   64بر اساس وضعيت پايدار  27/0 

  ها نزد بانكنسبت ذخاير بانك
 مركزي به توليد 

r Yൗ ، b ،bdمقداردهي براي  و dهاي دادهبر اساس  18/0 
debt 86در وضعيت پايدار  

  ها به بانكنسبت بدهي بانك
 مركزي به توليد

bd Yൗ  و Tو d،rrୢ،iୠୢ ،π ،Gهاي بر اساس داده 24/0 
  87 در وضعيت پايدار  rrୠ ،b ،r	براي   مقداردهي

S نسبت موجودي انبار به توليد Yൗ   هاي بانك مركزيداده 11/0 
l وام جديد به توليدنسبت  Yൗ Φୢ،و مقداردهي براي Φ،π ،Sهاي بر اساس داده 35/0  δ،	ϑ	و	χ  67و  66در وضعيت پايدار  

d دار به توليد نسبت سپرده مدت Yൗ   هاي بانك مركزيداده46/0 
  توليد در وضعيت پايدار

Y 39/0 هاي بر اساس دادهS  و مقداردهي برايK،و	H	α γ 
  65در وضعيت پايدار 

متوسط احتمال نكول اقساط سررسيد شده و
 Φd ،θو مقداردهي براي Πو  Sهاي بر اساس داده Φଢ଼ 60/0 بهره بدهي

  70و  69در وضعيت پايدار  χو 
G نسبت مخارج دولت به توليد  Yൗ   هاي بانك مركزيداده 14/0 

  هاي بانك مركزيداده Φ 08/0 متوسط احتمال نكول كل بدهي
  73بر اساس وضعيت پايدار  Φ 52/0استمهال مطالبات غيرجاريمتوسط احتمال 

متوسط نرخ سود بازار بين بانكي و اضافه 
  هاي بانك مركزيداده iୠୢ 25/0 ها از بانك مركزيبرداشت بانك

T نسبت درآمدهاي مالياتي دولت به توليد Yൗ   هاي بانك مركزيداده 06/0 
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  منبع مقدار  نماد  متغير
K نسبت سرمايه به توليد Yൗ در وضعيت  δو مقداردهي براي   Iهاي اساس دادهبر  91/7 

  83پايدار 
or نسبت درآمد نفتي به توليد Yൗ   هاي بانك مركزيداده 07/0 

  هاي بانك مركزيداده π 20/0 متوسط نرخ تورم
wH سهم درآمد نيروي كار از توليد Yൗ   هاي بانك مركزيداده 43/0 

m دار به توليدمدت نسبت تعديل سپرده Yൗ   63وضعيت پايدار  درπ	و dهاي بر اساس داده 004/0 
نسبت استقراض دولت از بانك مركزي به 

 توليد
gd Yൗ  وضعيت پايداردر   or ،T ،G ،πهايبر اساس داده 06/0 

93  
  84بر اساس وضعيت پايدار  p୩ 1 قيمت حقيقي سرمايه

نسبت سود بنگاه توليدكننده كالاهاي 
 توليداي به واسطه

π Yൗ و مقداردهي  π S	و هايبر اساس داده31/0 
  68در وضعيت پايدار  	χ	و	،θ	Φୢبراي

وري ويژه به شرط ميانگين انتظاري بهره
اقساط سررسيد شده و بهره  عدم نكول

 بدهي
MND 17/2

  74بر اساس وضعيت پايدار 

به  تكانه ويژه سرمايهميانگين انتظاري 
 كل بدهي شرط نكول

KD 11/0 75پايدار بر اساس وضعيت  

و مقداردهي  π S  ،iୠୢ	و	،Φهايبر اساس داده iୢ 21/0 متوسط نرخ  سود سپرده
  91و  90، 89در وضعيت پايدار β	χ،	و	θ	براي

و مقداردهي  π S ،iୠୢ	Φ،هايبر اساس دادهi୪ 28/0 متوسط نرخ سود وام
  91و  90، 88در وضعيت پايدار  ،β	χ	و	θ	براي

  فرض كار به اندازه يك سوم از شبانه روز H  33/0 متوسط ساعات كار
 هاي پژوهشمنبع: يافته

  
 پارامترهاي مقداردهي شده. 4جدول 

  منبع  مقدار  نماد  پارامتر
 نرخ تنزيل زماني

β 98/0  هاي بر اساس دادهπ  و مقداردهي برايiୢ  در
  60وضعيت پايدار 

 اهميت نسبي مصرف و استراحت
ψ 60/0 هاي بر اساس دادهw  وC  و مقداردهي برايH 

  61در وضعيت پايدار 
 نرخ استهلاك سرمايه

δ 024/0  پاشازانوس و 1398نيت و همكاران (پاك ،(
  )1400)، فرنقي و همكاران (1398همكاران (

 H ،K و مقداردهي براي  Sهاي  بر اساس داده  α 49/0 كشش توليد نسبت به سرمايه
 78و  77، 65در وضعيت پايدار  Yو 

  81بر اساس وضعيت پايدار   ξ 18جانشيني ثابت بين كالاهاي متمايزكشش 
  H ،K و مقداردهي براي Sهاي بر اساس داده γ 39/0 كشش توليد نسبت به نيروي كار

  78و  77، 65در وضعيت پايدار  Yو 
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  منبع  مقدار  نماد  پارامتر
)، پاشازانوس و 1393پروين و همكاران (  χ 1 بندي قيمتدرجه شاخص

  )1398همكاران (
)، پاشازانوس و 1393پروين و همكاران (  μ 0 بندي نسبت به تورم گذشتهوزن شاخص

  )1398همكاران (
  هاي بانك مركزيداده  rrୢ 10/0 دار نرخ ذخيره قانوني سپرده مدت
 rrୠ 50/0 نرخ ذخيره قانوني سپرده جاري

جاري در  با توجه به ماهيت سپرده(انتخابي 
  دار)مدت مقايسه با سپرده

  انتخابي  ϑ 75/0 هاتوزيع سود بنگاهدرصد 
 برآورد فرآيند خودرگرسيون  ρ 72/0 وريضريب خودرگرسيون فرآيند بهره

  برآورد فرآيند خودرگرسيون  ρ 87/0  ضريب خودرگرسيون فرآيند مخارج دولت
  برآورد فرآيند خودرگرسيون  ρ୭୰ 53/0  ضريب خودرگرسيون فرآيند درآمد نفتي

  برآورد فرآيند خودرگرسيون  ρτ 32/0  تكانه پوليضريب خودرگرسيون 
  برآورد فرآيند خودرگرسيون  σ 10/0  وريانحراف معيار تكانه بهره

  برآورد فرآيند خودرگرسيون  σ 092/0  انحراف معيار تكانه مخارج دولت
  برآورد فرآيند خودرگرسيون  σ୭୰ 16/0  انحراف معيار تكانه درآمد نفتي

  برآورد فرآيند خودرگرسيون  στ 17/0  پوليانحراف معيار تكانه 
  )1393پروين و همكاران (  κ 6/8 هزينه تعديل سرمايه
  )1393پروين و همكاران (  θ 26/4 هزينه تعديل قيمت

  درصد سررسيد اقساط از كل بدهي
فرض پژوهش (براي تبيين بهتر اثر استمهال   Φd 1 در هر دوره 

  )2الگوي پذيري با مطالبات غيرجاري و مقايسه
  هاي پژوهشمنبع: يافته   

  ارزيابي برازش الگو -5-2
، 1ها با استفاده از فيلتر هودريك پرسكاتارزيابي برازش الگو، با روندزدايي داده منظور به

. شده استگشتاورهاي مربوطه محاسبه و سپس با گشتاورهاي توليد شده توسط الگو مقايسه 
سازي اقتصاد حاكي از موفقيت نسبي الگوي طراحي شده براي شبيه 5نتايج ارائه شده در جدول 

  .باشد ميايران 
  

   

                                                            
1. Hodrick-Prescott Filter  
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 هاي دنياي واقعيمقايسه گشتاورهاي حاصل از الگو با گشتاورهاي داده. 5جدول 

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  ميانگين  نام متغير
  الگو  هاداده  الگو  هاداده  الگو  هاداده  الگو  هاداده

- 0410/0  315/2 0506/0 2041/0  0435/0  2275/00556/0 2212/0  مصرف
 - 0265/0 676/2 -006/0 3305/0  0573/0 4134/00865/0 3924/0  توليد 

- 0197/0  087/2  - 0893/0  3162/0 1221/0 1053/0 008/0 0261/0 دارسپرده مدت
- 0368/0  651/3  0217/0 637/0 580/0  1139/0  1998/0  2205/0  تورم

 0089/0 238/3 0678/0  0851/0 0549/0 1364/0 1233/0  1243/0 سپرده جاري
  هاي پژوهشمنبع: يافته

  تحليل نتايج -5-3
وري كل منفي در واكنش به تكانه بهرهدر اين بخش به تحليل توابع واكنش آني متغيرها در 

خالق نقدينگي  عنوان بهها مبتني بر عملكرد بانك ،)1شود. الگوي () پرداخته مي2) و (1الگوي (
) نيز عملكرد 2، در الگوي (باشد ميدهي و استمهال صوري مطالبات غيرجاري از مجاري وام

  ها بر مبناي نظريه ضريب فزاينده مدنظر قرار گرفته است.بانك
)، 2) و (1مشخص است به دنبال وقوع اين تكانه در هر دو الگوي ( 4شكل در طوركه  همان

توليد هاي ها براي نهادهيابد، بر اين اساس تقاضاي بنگاههاي توليد كاهش ميتوليد نهايي نهاده
همچنين  .باشد ميگذاري، توليد و مصرف د. نتيجه اين تغييرات، كاهش سرمايهكنميپيدا كاهش 

) 1اي است كه در نهايت تورم در الگوي (عرضه و تقاضاي كالاها به گونهنتيجه خالص تغييرات 
) پس از يك دوره 2كشد تا كاهش يابد و در الگوي (با افزايش مواجه شده و چند دوره طول مي

) 1شود. بر اين اساس ميزان افزايش تورم در الگوي (شده و منفي ميافزايش، با كاهش مواجه 
همچنين در اثر اين تكانه نرخ دستمزد واقعي نيز با كاهش مواجه  .باشد) مي2بيشتر از الگوي (

شده و خانوارها براي حفظ سطح مصرف خود مجبور به ارائه خدمات نيروي كار بيشتري 
  .شودكلي رفاه در هر دو الگو با كاهش مواجه مي طور بهشوند. بر اين اساس  مي
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ها با رو بنگاه دهند و از اينها انجام ميگيري بيشتري در ارائه نقدينگي جديد به بنگاهسخت
نشان داده شده است. نتيجه  5شوند. اين تغييرات در شكل  ميتنگناي اعتباري بيشتري مواجه 

. در ارتباط با افزايش باشدميگذاري، توليد و مصرف اين تغييرات نيز كاهش بيشتر در سرمايه
، )1شده براي الگوي (هاي بيان ) نيز به دليل ويژگي2) نسبت به الگوي (1بيشتر تورم در الگوي (

بر شود. تورم مي بيشتر عرضه كالاها بيشتر از تقاضاي آن تحت تأثير قرار گرفته و موجب افزايش
 ايجاد) كاهش رفاه با مقياس بالاتري 1به دلايل بيان شده، در الگوي ( طور كلي اين اساس به

 شود.مي
ترازنامه بانك در اندازه ركودي،  و در شرايط از نتايج مهم ديگر آن است كه در اثر اين تكانه

شود. اين ه ميشاهد) رشد منفي م2شود، اما در الگوي () با رشد مثبت مواجه مي1الگوي (
) متغير بدهي 2گيرد كه در الگوي (است. اين تفاوت از آنجا نشأت ميآمده  5شكل موضوع در 

و بدهي معوق از ترازنامه  باشد يمبنگاه به بانك تنها شامل پرداخت وام (نقدينگي جديد) به بنگاه 
به علت كاهش پرداخت نقدينگي جديد در شرايط ركودي، خلق  و شودحذف شده و استمهال نمي

بدهي بنگاه به ، 28و مطابق با معادله ) 1اما در الگوي (؛ شودنقدينگي نيز با كاهش مواجه مي
است. در اين  مطالبات غيرجاريبانك شامل دو جزء پرداخت وام (نقدينگي جديد) و استمهال 

يابد، ) پرداخت وام و نقدينگي جديد كاهش مي2اگرچه در شرايط ركودي، همانند الگوي ( مورد
مواجه شده و با شناسايي  اختلالمحو نقدينگي با  غيرجارياما از جنبه افزايش استمهال مطالبات 

و ذخاير مورد  شودخلق مي ديدج نقدينگي حتي در شرايط ركودي هاي موهوم، درآمد روي دارايي
. نقدينگي خلق شده در شودنياز براي آن نيز از طريق اضافه برداشت از بانك مركزي تأمين مي

تواند موجب ايجاد و در صورت سيال شدن مي هشده دار انباشتهاي مدتاين فرآيند نيز در سپرده
دهد كه چگونه در شرايط ضوع نشان ميثباتي شود. اين موها، تورم و بيحباب در بازارهاي دارايي

  شود. كنند، اما اين متغير با رشد مواجه مياذعان به كمبود نقدينگي مي ،هابنگاه ،ركودي
) با كاهش بيشتري نسبت 1ها نيز در الگوي (همچنين به دلايل بيان شده، سودآوري بنگاه

تواند موجب ها ميتمهال بدهياين تصور كه اس برخلاف حقيقتدر  شود.) مواجه مي2به الگوي (
اما در يك فضاي تعادل عمومي و پويا  ،ها شده و سودآوري آنها را افزايش دهدكمك به بنگاه

 هاها و احتمال نكول بدهيهاي گوناگون از جمله افزايش بار بدهياين موضوع در نهايت از جنبه
را با كاهش بيشتري مواجه  آنها، سودآوري هاو در ادامه تنگناي اعتباري بيشتر براي بنگاه

 د. نك مي
  

  

  



 619 

 

مطالبات 
اندازه اري و 

ب با بدهي 

ده و بهره 
هايي كه ه

ل اقساط 
 استمهال 
رزش كل 

اي  آستانه
ها نيز نگاه

برآيند اين 
اگرچه با  

 اران

اي استمهال م آستانه
گذااه، سپرده سرمايه

 ) 2  الگوي (

ذخاير متناسب 

ساط سررسيد شد
شود و بنگاه مي

ه، احتمال نكو
يي كه نياز به
ساس كاهش ار
جاد شده، نقطه

هاي بنگل دارايي
يابد. باهش مي
حقيقتيابد. در 

 اميرعلي و همكا

حتمال نكول، نقطه
بانك، سودآوري بنگا

)         1، الگوي (ي

تأمين به دليل 

ر بازپرداخت اقس
بطه بدهي قطع
 تكانه وارد شد
هاين تعداد بنگاه

ي ديگر بر اس
 بر اثر تكانه ايج
حتمال قبض كل
 از اين ناحيه كا
يي افزايش مي

/ محمد ... ينگي

اي نكول، اطه آستانه
ديد، بدهي بنگاه به 

وري كل منفيه بهره

ك مركزي نيز
  بد.

توانا دهاي نگاه
قبض شده و را 
شوند. در اثري

ابراينيابد، بنمي
يابند، از سومي

هاي بنگاهدهي
ن احيابد، بنابراي

ها بدهي بنگاه
طالبات غيرجاري

عنوان خالق نقدي ه

ش آني متغيرهاي نقط
ات غيرجاري، وام جد
، در واكنش به تكانه

ها به بانكي بانك
يابا، افزايش مي

ها به سه دسته بن
آنهاهاي دارايي

شود، تقسيم مي
ها افزايش مهي
افزايش م ،كنند

ش ارزش كل بد
يي افزايش مي
حتمال استمهال
مال استمهال مط

ي كاركرد بانك به

نمودار توابع واكنش .
تمال استمهال مطالبا
ترازنامه بانك،

وي ديگر بدهي
ها از سوي بنگاه

ه) بنگاه1گوي (
هايي كه كل ده

ش استمهال مي
شده و بهره بده
ك خود پيدا مي

ي بنگاه و افزايش
مطالبات غيرجاري
بر اين اساس اح
ن است كه احتم

آثار حقيقي 

5 شكل
غيرجاري، احت

  
از سو
ايجاد شده
در الگ
بدهي، بنگا
بدهي آنها
سررسيد ش

هايبدهي
هايي دارايي

استمهال م
افزايش و ب
موضوع آن



 1401، پنجاه و هفتم، شماره چهارم ةدور تحقيقات اقتصادي،  مجلة       620

هاي بنگاه افزايش و از اين رو احتمال دارايياي استمهال، احتمال قبض كل افزايش نقطه آستانه
هاي در تعداد بنگاهاينكه يابد، اما از سوي ديگر با توجه به ها كاهش ميهاي بنگاهاستمهال بدهي

د. روميبالا ها  ها  افزايش يافته است، از اين ناحيه احتمال استمهال بدهيمعرض استمهال بدهي
  مشخص شده است. 5شكل اين موضوع در 

ها براي اجتناب از بانك ،)1نكته مهم ديگر در رابطه با متغير سود بانكي است. در الگوي (
ثبت هزينه مطالبات غيرجاري و كاهش سودآوري خود به استمهال مطالبات غيرجاري و انتقال 

آورند، اما اين هاي موهوم روي ميآن به سرفصل مطالبات جاري و شناسايي درآمد روي دارايي
ريسك  حقيقتو در  يك تعادل عمومي پويا از جنبه افزايش بار بدهي و نكول بيشتر عمل در

شود. در واقع با منجر مي بيشتر آنهادر نهايت به زيان و شكنندگي ها، اعتباري بالاتر براي بانك
شود و با وجود ها در حد چند دوره با افزايش مواجه مياستمهال مطالبات غيرجاري، سود بانك

ها زيان ايجاد شده را در ها به بانك مركزي، بانكنرخ بهره ذخاير و افزايش بدهي بانك افزايش
ها خود را نشان دهند، اما بعد از آن زيان بانككنند و خود را سودآور نشان ميترازنامه مخفي مي

  مشخص شده است.   6شكل دهد. اين موضوع در مي
سپرده جاري  ،تكانه ايجاد شده در هر دو الگو آن است كه بر اثر پژوهشاز نتايج ديگر اين 

شود كه اين كاهش و افزايش در با افزايش مواجه مي دار مدتهاي با كاهش مواجه شده و سپرده
به دليل  سو يك) بيشتر است. اين موضوع به آن علت است كه از 2) نسبت به الگوي (1الگوي (

ها و همچنين افزايش نرخ تورم، حساب كها و بانكاهش درآمد نيروي كار و سودآوري بنگاه
يابد و از سوي ديگر با توجه به كاهش مصرف، خانوارها بخشي جاري حقيقي خانوارها كاهش مي

و به سبب دلايل عنوان شده در  كننددار ميهاي مدتهاي جاري خود را تبديل به سپردهاز سپرده
   شود. ) ايجاد مي2الگوي () بيشتر از 1هاي قبل اين تغييرات در الگوي (بخش

ها از جنبه استمهال ها به بانك) با توجه به افزايش بدهي بنگاه1همچنين در الگوي (
و  هاذخاير براي بانك تأمينمطالبات غيرجاري و افزايش اندازه ترازنامه بانك از اين جنبه، نياز به 

ذخاير نيز با  تأميني بر آن نرخ يابد كه مبتنافزايش مي در اين ارتباط استقراض از بانك مركزي
شود. در اين ارتباط نرخ بهره وام و سپرده نيز به تبعيت از آن و با توجه به افزايش مواجه مي

) با توجه به كاهش 2شود. از سوي ديگر در الگوي (ها با افزايش مواجه ميافزايش نكول بدهي
شود. در اين ارتباط با كاهش مواجه مينرخ بهره وام  ،هاها به بانكتقاضاي وام از سوي بنگاه

  دهند. ها را نيز كاهش ميها براي كاهش زيان خود نرخ بهره روي سپردهبنگاه
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ها در نهايت موجب زيان و يابد، اما افزايش امكان نكول بدهي نك افزايش ميكوتاه سودآوري با
ها و كاهش توليد، دليل امكان افزايش نكول بدهيشود. همچنين به شكنندگي بيشتر بانك مي

. اين نتيجه به نوعي در مطالعه سكين و همكاران يابدها نيز بيشتر كاهش ميسودآوري بنگاه
گر آن است كه انتخاب داوطلبانه استمهال اين نتيجه بيان .ده است) نيز به دست آم2003(

ها، در نهايت در يك فضاي ها و بانكصوري مطالبات غيرجاري با هدف زيان كمتر براي بنگاه
و با ايجاد  در اثر اين تكانه همچنين شود.تعادل عمومي و پويا موجب زيان بيشتر براي آنها مي

دليل كندي در محو نقدينگي و شناسايي سود غيرجاري، به الباتركود، به دليل استمهال مط
شود، با رشد مثبت مواجه ميبا كاركرد خالق نقدينگي ترازنامه بانك ها، اندازه موهوم براي بانك

باشد، كه آن نيز فزاينده به دليل آنكه بدهي بنگاه تنها شامل وام نقدي مي ضريباما در الگوي 
شود. نقدينگي خلق شده با رشد منفي مواجه مي يابد، ترازنامه بانكميدر شرايط ركودي كاهش 
تواند موجب شود و در صورت سيال شدن ميدار انباشت ميهاي مدتدر اين فرآيند نيز در سپرده

دهد كه چگونه در ثباتي شود. اين موضوع نشان مي ها، تورم و بيايجاد حباب در بازارهاي دارايي
 شود.كنند، اما اين متغير با رشد مواجه ميها اذعان به كمبود نقدينگي ميهشرايط ركودي بنگا

، نقدينگي ايجاد شدهذخاير متناسب با  تأمينها به بانك مركزي نيز به دليل بدهي بانك همچنين
وام و  سودنرخ كه بر اين اساس نرخ آن نيز با افزايش مواجه شده و به دنبال آن  ،يابدافزايش مي

با توجه به كاهش تقاضاي وام از  ضريب فزايندهدر الگوي  كه ، درحاليودرمي لايز باسپرده ن
ها براي شود. در اين ارتباط بنگاهوام با كاهش مواجه مي سودنرخ  ،هاها به بانكسوي بنگاه

دست آمده  بهمغاير با نتيجه  ايجدهند. اين نتها را نيز كاهش ميسپرده سودكاهش زيان خود نرخ 
در مطالعه شكري و همكاران، ، به اين دليل كه باشد مي) 1398مطالعه شكري و همكاران ( در

اولاً براي استمهال مطالبات غيرجاري سقفي در نظر گرفته نشده و دوماً اين موضوع ناديده گرفته 
شده است كه در يك فرآيند بين زماني، استمهال مطالبات غيرجاري منجر به انتقال بدهي به 

ها و ها و بانكهاي بعد شده و با افزايش بار بدهي بنگاه بر احتمال نكول، سودآوري بنگاهدوره
  گذارد. ساير متغيرها تأثير مي

كنند، خالق نقدينگي فعاليت مي عنوان بهها در عمل بر اين اساس با توجه به آنكه بانك
بايست در الگو، مي همچنين آثار حقيقي ايجاد شده بر مبناي كاركرد بانك بر مبناي اين

زايي خلق گري مالي و برونگذاري توجه شود كه تحليل بانكداري در چارچوب واسطه سياست
زايي شود. همچنين لازم است تا الگوي درونهاي نادرست مينقدينگي منجر به اتخاذ سياست

دي عمل تحليل شود، چرا كه اين ماهيت از بانكداري، در صورت آزا دقت بهخلق نقدينگي نيز 
تواند امكان رشد بالاتر و با سرعت بيشتر نقدينگي نامتوازن با توليد از مجاري ها ميبيشتر بانك

دهي) از جمله استمهال صوري مطالبات غيرجاري را فراهم كند و با توجه گوناگون (افزون بر وام
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خلق نقدينگي  بالاتر و ترجيح بازارهاي نامولد براي پذيري كششبه رفتار موافق سيكلي و با 
هاي مالي و حباب قيمتي در بازارهاي مختلف را فراهم كند. در اين تواند امكان ايجاد بحران مي

، به اين ماهيت از بانكداري توجه جدي شده است. برخي 2007ارتباط بعد از بحران مالي 
) 2012ف (بنس و كامهونمونه  عنوان بهاند. تحقيقات موضوع تغيير ماهيت آن را پيشنهاد كرده

ها و حذف درصدي سپرده 100) مبني بر سياست ذخيره 1936دهند كه طرح فيشر (نشان مي
از بين رفتن هجوم بانكي و  هاي تجاري،كنترل بيشتر نوسانات چرخه خلق پول بانكي، منجر به

گذاري، شود. از سوي ديگر در مراكز سياستخصوصي مي هاي عمومي وكاهش چشمگير بدهي
ي تورم و نرخ گذار هدفهاي پولي به سمت كه سياست پولي از كنترل مستقيم كل هاست سال

ها اخير نيز با درك رفتار موافق سيكلي بانك هاي سالبهره بازار بين بانكي تغيير كرده است و در 
مدنظر قرار گرفته است. موضوعاتي كه در مراكز  3هاي احتياطي كلان در بازل سياست
ها و اصلاح كمتر مورد توجه قرار گرفته است. نظارت بيشتر بر رفتار بانكگذاري ايران  سياست

نظام حسابداري و حسابرسي نيز يكي از الزامات جلوگيري از استمهال صوري مطالبات غيرجاري 
گيري مطالبات غيرجاري با رويكرد كلان نيز  . در اين راستا اجراي دقيق سياست ذخيرهباشد مي

گيري ذخيره ،رويكرد خرد، در شرايط رونق برخلافها بانك كه طوري به رسد،ضروري به نظر مي
كنند. اين اين ذخاير را آزاد مي ،هادهند و در شرايط ركود و افزايش نكول وامبيشتري انجام مي

  شود.ها ميموضوع موجب استحكام بيشتر بانك
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