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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the impact of banks' liquidity shock on 
excess reserves and macroeconomic variables. In order to analyze the results, the 
dynamic stochastic general equilibrium method was used in terms of the structure 
of the banking system in the period of 1402-1370 based on the frequency of 
seasonal data. In the statistical analysis section, the effect of the shock from the 
bank's liquidity on their excess reserves, as well as a selection of macroeconomic 
variables, was compared and evaluated. Based on the obtained results, it can be 
stated that the liquidity shock from the banking system has led to an increase in 
their surplus reserves and has also led to the growth of production. Also, the 
liquidity shock has led to an increase in the inflation rate and exchange rate in the 
economy. The obtained results showed that the bank's liquidity shock has an effect 
on the lending process through the channel of excess bank reserves and affects the 
performance of the banking system. Based on this, it can be said that banks, in 
facing the liquidity shock, first increase the amount of precautionary liquidity, 
which is done by increasing the amount of excess reserves, then, simultaneously 
and in parallel, the yield of cash assets without risk. That is, they raise the deposit 
interest rate. Based on the obtained results, it is recommended to prevent liquidity 
shocks from the banking system on the economy by using conservative and 
unconventional policies. 
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 چکیده
 یکلان اقتصاد یرهایمازاد و متغ رذخای بر هابانک ینگیشوک نقد تأثیر یمطالعه بررس نیهدف ا
و  یبا وجود بخش بـانک  یتصادف یایپو یاطلاعات از روش تعادل عموم وتحلیل تجزیه یاست. برا
 شوکاثر  یآمار لیاستفاده شده است. در بخش تحل 3043تا  3234 یدوره زمان یفصل یها داده

 بررسیمورد و  کلان اقتصادی یرهایمتغ برمازاد آنها  ریبانک بر ذخا ینگینقد هیوارد شده از ناح
 ستمیوارد شده از س ینگینقد شوککرد که  انیب توان میآمده  دست به جیقرار گرفت. بر اساس نتا

 ینگیشـوک نقـد   نیشده است. همچن دیتولرشد مازاد آنها شده و  ریذخا شیمنجر به افزا یبانک
این دهنده  آمده نشان دست بهنتایج در نرخ تورم و نرخ ارز در اقتصاد شده است.  شیمنجر به افزا

دهی اثرگذار بوده د تسهیلاتبود که شوک نقدینگی بانک از طریق کانال ذخایر مازاد بانکی بر رون
با  شودیم هیآمده توص دست به جیبر اساس نتادهد. قرار می تأثیرو عملکرد سیستم بانکی را تحت 

 یبـانک  سـتم یس هیاز ناح ینگینقد هایو نامتعارف از بروز شوک یاطیاحت هایاستیاستفاده از س
 شود. یریبر اقتصاد جلوگ

 

 .(DSGE) یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم ،یبانک ستمیس د،یمازاد، تول ریذخا ،ینگینقد ها: کلیدواژه
 JEL: C20, K30, M10, L50بندی  طبقه
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 مسئلهمقدمه و بیان 
یی سزا بهگر مالی نقش ترین واسطهاصلی عنوان بهها در محیط اقتصادی کشورها بانک

هـا داشـته و بـا    و بنگـاه اقتصـادی  هـای   در تجهیز نقدینگی و سرمایه لازم برای واحد

هـا موجاـات هموارسـازی داد و سـتدهای تجـاری و      ها و پرداختدهی دریافت سامان

گـردد و  سازد که این امر خود منجر به بسط و توسعه بازارها میبازرگانی را فراهم می

هـای اقتصـادی   انـدازهای خـردوکلان و تجهیـز بنگـاه    آوری پـس  با جمع دیگر سوی از

نماینـد.  امکانات لازم جهت شـکوفایی و رشـد اقتصـادی را ایجـاد مـی      هاآن وسیله به

واگـذاری تسـهیلات بـا خانوارهـا و      ها با مکانیسم جـذ  سـدرده و  بانک دیگر طرف از

ها و بانک مرکزی با های تولیدی در ارتااط بوده و همچنین از راه بدهی به بانک بنگاه

هـا بـا تمـامی عوامـل     ز این رو بانـک ا ها و بانک مرکزی در تعامل هستند.سایر بانک

میـزان  بانـک بـر    نهاده و منابعدر  نوع دگرگونی هر اصلی اقتصاد در ارتااط هستند و

با توجه به پیونـد بانـک بـا سـایر      درنهایتو  بودهاثرگذار تخصیص وجوه توسط بانک 

گـردد )گـوهری و   مـی  متـأثر و رشـد اقتصـادی    گذاری سرمایهعوامل اقتصادی حجم 

 .(3043، دیگران

پـذیرد، بـه   مـی  تأثیربانک مرکزی اناساطی و انقااضی های بانکی از سیاست نظام

 عوامـل  ،بـانکی  رفتـار سیسـتم   بررسی و تحلیل روابط متقابل بین همین ساب لازمه

 ناخـالص داخلـی،   ولیدمصرف، ت ،تورم همانندکلان اقتصادی  هایشاخصاقتصادی و 

هـا   الگوی جامع بوده که عمده روابط بین متغیرتدوین و مدلسازی یک گذاری  سرمایه

و  یمال یهایمطابق با تئورهای مختلف دربرگیرد. و پارامترهای اقتصادی را در بخش

نقـد و   یهـا سـدرده  وسیله به ینگیخلق نقد یها در اقتصاد برابانک ینقش اصل ی،پول

خـود   یهاسدرده قیاز طرها ارائه وام به خانوارها را . بانکاستوام  صورت بهارائه آنها 

 ریی ـتغ قی ـاز طر ،نیهستند. بنابرا ینگیاستخر نقد قتیها در حقدهند. بانکیانجام م

 نی ـهـا ا بـه بانـک   یزیچ نیکنند. چنیم ینگینقد جادیاقلام ترازنامه خود ا دیسررس

کننـد و   ینگهـدار  یربـانک یبخش غ یترازنامه را برا رنقدیدهد که اقلام غیامکان را م

گـذاران  بدهنـد. سـدرده   رنـدگان یگگـذاران و قـر   اقلام نقد ترازنامـه را بـه سـدرده   

 قی ـدر بلندمـدت از طر  رنـدگان یگ بانک قـرار داده و وام  اریخود را در اخت یها سدرده

شـکل   ریی ـاقـلام ترازنامـه و تغ   وسیله بهها برآن بانک کنند. علاوهیم افتیپول در ،وام

 ینگینقـد  جـاد یا ،نقد یهایکم به بده ینگیبا نقدهای  ییاقلام از دارا نیا انیدادن م

   .(3244)گودرزی و عربی،  کنندیم
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 234شاکه بانکی کشور با زیان انااشته  3244بر اساس اطلاعات موجود در سال 

 منظـور  بـه هـای نقـدی   هزار میلیارد تومانی مواجه بوده و برای ایجاد سـود و جریـان  

هـای  سرمایه از محل منابع داخلی با مشکلاتی همچـون وام  تأمین ها وپوشش بدهی

ها و حجم بـالای  دولت در باز پرداخت بدهی تأخیرتکلیفی، مدیریت ریسک ناصحیح، 

بوده که این عوامل علت اصـلی دو مسـئله اصـلی سیسـتم      رو روبهمطالاات غیرجاری 

رداخت تعهدات است که بانکی کشور یعنی رشد بالای نقدینگی و کاهش توانایی باز پ

گـردد  این موارد موجب تضـعیف عملکـرد و اخـتلال در سیسـتم بـانکی کشـور مـی       

   (.3043های آماری بانک مرکزی، )گزارش

 بانـک و نقدینگی در منابع  اصلی مطالعه حاضر این موضوع است که شوک مسئله

تحـت تـأثیر قـرار     متغیرهای کلان را در اقتصاد دهی، ذخایر ومیزان تسهیلات به چه

های و منابع مختلفـی بـر نقـدینگی بانـک     ها از بخشاین شوک که آنجایی ازدهد؟ می

هـای  د اثرات متفـاوتی بـر متغیرهـای کـلان اقتصـادی و بخـش      توان میشود وارد می

مدلسـازی آن از مـدل تعـادل عمـومی      منظـور  بـه مختلف اقتصادی داشته باشد کـه  

 شود.استفاده می

 ساختاری تایین جهترا تکنیک مناسای عمومی پویای تصادفی  های تعادلمدل

 همچنـین و  اقتصـادی مختلـف   عوامـل بین  مناساات و پیوندهای خصوصدر  فراگیر

تکامـل  و  گسـترش . گـذارد مـی  پژوهشـگران  پیش رویی گذار سیاستنتایج  بررسی

ه کـه  نمود ایجادرا  فرصتهای تعادل عمومی پویای تصادفی این در مدل بوجود آمده

بـه   در پاسـخ اقتصـادی   عوامـل  هـای واکـنش  صـورت  بـه  پویایی متغیرهای اقتصادی

ــای شــوک ــاگون ه ــردد.تفســیر  گون ــزار گ ــن اب ــدنظر امکــان  ضــمناا ای ــراردادنم  ق

در  نماینـد. همچنـین  مهیا مـی در اقتصاد را های اسمی و رقابت انحصاری  چساندگی

 ازآنجاکـه دارد و بینانـه وجـود    فرو  واقـع  نمودن لحاظ شرایط و امکاناتها این مدل

پتانسـیل و   در نتیجـه  اقتصادی دارنـد  هایسیاست کارکرددر  اساسیانتظارات نقش 

قالـب  هـای مختلـف اقتصـادی در    و سیاسـت  هـا شـوک بررسی آثار  ظرفیت تحلیل و

  است. فراهم تعادل عمومی پویای تصادفیهای  مدل

ادامه و در بخش دوم بـه بررسـی   مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در 

شـود. بخـش سـوم    ادبیات نظری تحقیق و مروری بر مطالعات پیشـین پرداختـه مـی   

اختصاص به مدلسازی تحقیق دارد. در بخش چهارم مدل تجربـی بـرآورد گردیـده و    

 شود.گیری و پیشنهادها ارائه میدر بخش انتهایی نتیجه درنهایت
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 . مبانی نظری 3
ی بر اقتصاد و بازارهـای مـالی دارنـد.    مهم تأثیرخصیص منابع مالی از طریق ت ها بانک

و  اندازها پستجهیز ، خلق پول سازوکارهمچنین با بهاود عملکرد خود و از طریق ایجاد 

با کمک به ایجاد تعـادل بـین    ها نیاتدارک نقدینگی، تدارک ابزار پرداخت و در کنار 

 گذارنـد  یم ـ تـأثیر عملکرد کل اقتصـاد  و بخش خارجی، بر  انداز پسی و گذار هیسرما

 دهد یمی اخیر نشان ها بحران(. از طرفی شواهد مربوط به 3245طاهری،  شاهچرا و)

در سرعت بخشی به انتشار بحران و سرایت آن بـه اقتصـاد سـایر     ها بانککه عملکرد 

یی ایفا کرده است. با توجه به این امر ذات حرفه بانکداری به علت سزا بهکشورها نقش 

ی هـا  بحـران  ازجملـه  ها یداریناپای خاص خود همواره مستعد دریافت انواع ها یژگیو

. گذارند تأثیردر بخش بانکی  ها بحرانی انواع ریگ شکلمختلفی بر  عوامل مختلف است.

ی مالی بانکی ها بحرانموجاات ایجاد که  ها بانکعوامل ساختاری فضای مالی  ازجمله

 ـ قاعده، عدم تطابق دارایی ی بیده وامبه جهش اعتاارات یا  توان می آورند یمرا فراهم 

بدهی و ناتوانی سیستم بانکی در پرداخت دیون ناشی از ضعف در مدیریت نقـدینگی  

گی حجـم نامتعـارف نقـدین    بـر  یمان ـیی هـا  نشـانه اشاره کرد. همچنین بروز علائم و 

د نشانگر پیدایش و بروز بحران بالقوه در توان می ها بانکتوسط  ژهیو بهدر بازار  شده خلق

  .(3243، دیگرانصمدی و ) سیستم مالی قلمداد گردد

ی هـا  تی ـفعال. بسـیاری از  هاسـت  بانـک ی عمده ها تیفعالخلق نقدینگی یکی از 

در ارائه نقدینگی به مشـتریان بسـتگی دارد.    ها بانکبه توانایی  میرمستقیغمستقیم و 

ی با مؤسساتنقدینگی و هم از این نظر که  نظر مشکلات ازنقطه ژهیو به ها بانک رو نیازا

خلق  فرایند. رندیپذ بیآسگذارند،  می تأثیرکل بر بازارها  طور بهماهیت خاص هستند و 

 ها بانکی اصلی ها نقشیکی از  رنقدیغی ها ییدارای نقد به ها سدردهنقدینگی با تادیل 

 (.Berger & Bouwman, 2017; Bhattacharya & Thakor, 1993در اقتصاد است )

 دهند یمی باکیفیت انجام ها ییشکل داراخلق نقدینگی را از طریق تغییر  ها بانک

. بـه  دهنـد  یمقرار  انداز کنندگان پسی نقد ها یبدهرا در مقابل  نقد ریغی ها یبدهو 

و  دهنـد  یم ـانجـام   گـذاران  سـدرده بـا پـول    ها بانکعلت اختلاف نقدینگی بین آنچه 

نیلـی و  ) شـود  یم ـلق نقدینگی ایجاد خ ،ها بنگاهی ها تیفعالمالی برای  تأمین یها راه

بـا عملکـرد خـو  و     یمال ستمیس کی یبرا یضرورت ینگینقد (. خلق3240، دیگران

 Dell'Aricciaاقتصاد کلان است ) ر متغیرهایسای یرشد اقتصاد یبرا همم عامل کی

& et al., 2018; Berger & Sedunov, 2017 .) 

 نی. اشودیم ینگهدار یسدرده بانک یقراردادها صورت بهپول عمدتاا توسط مردم 
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 یده ـوام ماتیها هستند معمولاا توسط تصممربوط به اسکناس مطالاات ها کهسدرده

بـر   یماتن ـ یمـال  تأمین کردیو رو یپول ندهیفزا بیضر کردیرو. شودیم جادیها ابانک

در جزیـی   رهی ـذخ هینظر در. بانک هستند تیدر مورد ماه جیرا دگاهیدو د پول، خلق

در بانک  سدرده را تحت عنوان یگذار وجوهسدرده نده،یفزا بیضر هینظر ای یبانکدار

 را وام یمـابق  یقـانون  رهی ـذخ عنـوان  بـه از آن  یو بانک پس از کسـر بخش ـ  گذاردیم

کـه بانـک را    یکردیبا رو کردیرو نی. اشودیخلق م دیپول جد فرایند نی. در ادهد یم

 هی ـنظر ای ـ یخلق پول در بانکـدار  هیکاملاا سازگار است. در نظر داندیم واسطه وجوه

و  کنـد یخلق م چیها را از ههمه وام ییتنها بانک به پول، بر خلق یماتن یمال تأمین

 (.3044، دیگران)پورعجم و  ندارد از آن وجود شیبه جذ  سدرده پ یازین

 در اقتصـاد وجـود   لی ـها بـه دو دل بانک ،یمال یگرمدرن واسطه یبر اساس تئور

و  ینگیها در خلـق نقـد  نقش بانک لی. تحلسکیانتقال ر( 3ی نگیخلق نقد (3 دارند؛

 فی ـاما تعر. گرددیبرم( 3331) تیبه مطالعات آدام اسم ،یرشد اقتصاد آن جهیدر نت

 گی ـاویو د امونـد یو د( 3404) انـت یو مـدرن را برا  یکنـون  شـکل  بـه  ینگیخلق نقد

 ری ـنسـاتاا غ  یهاییدارا یمال تأمینها با دادند که بانک نشان مطرح کردند و( 3402)

 ینگیهـا نقـد  . بانککنندیم جادیدر ترازنامه ا رای نگینساتاا نقد، نقد یهاینقد با بده

. کننـد یم ـ جـاد یا یو اعتاارات اسناد تعهدات خط ترازنامه مانند ریم زلااق قیرا از طر

. کننـد یم ـ فایها در اقتصاد ااست که بانک ییها نقش نیتر مهماز  یکی ینگینقد خلق

 ـ   بانک ینگیبر خلق نقد موثر عوامل  ـیو ب یها بـه دو دسـته عوامـل درون  میتقس ـ یرون

بـه   تـوان  میباشند  زیبانک ن تیریکه قابل کنترل مد یداخل عوامل ازجمله. شوند یم

کـه   یعـوامل  ریسدرده و سـا  ،یاعتاار سکیر ،ینگینقد تیریمد ه،یاندازه بانک، سرما

صورت و  وتحلیل تجزیهاشاره کرد. با  توان می را هستندها بانک تیریتحت کنترل مد

کارهـا   نـه یدر انجـام به  یتیریمد یها زهیانگ به توان میها و ترازنامه بانک انیسود و ز

بـوده و   تیریاز کنترل مـد  فراتر وجود دارند که زین یبرد. عوامل یپ ینگیدر خلق نقد

 یهـا یژگ ـیبـه و  یبستگ شتریکه ب ی: نخست عواملشوندیم میتقس یبه دو دسته کل

 هسـتند  وابسـته  یاقتصـاد  طیکـه بـه شـرا    یبانک دارند مانند تمرکز صنعت و عوامل

 نی ـ. ایبانـک مرکـز   یهـا اسـت یو س یبانک نیتورم، نرخ بهره ب ،یدرشد اقتصا :مانند

 تیریتوسـط مـد   شـوند، ین ظـاهر م ـ لاآنکه اثرات آنها در سطح ک لیبه دل هاشاخص

 یهـر کشـور   یاقتصـاد  طیبسـته بـه شـرا    رهـا یمتغ نی. انیستند کنترل ها قابلبانک

 (.3043، دیگران)ایزدخواه و  داشته باشند یمتفاوت اثراتی نگیبر خلق نقد ندتوان می

( به بررسی اثر خلق نقدینگی در سیستم بـانکی بـر نـرخ    3432چان و همکاران )
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ــدل        ــه از م ــن مطالع ــد. در ای ــین پرداختن ــور چ ــادی در کش ــد اقتص ــورم و رش ت

اسـتفاده شـد. نتـایج     3434-3445بـرداری سـاختاری در بـازه زمـانی      خودرگرسیون

خلق نقدینگی منجر به افزایش در نـرخ تـورم و رشـد    آمده بیانگر این بود که  دست به

 اقتصادی در این کشور شده است.

( در مطالعه خود به بررسی اثر خلق نقدینگی بر متغیرهای 3433یانگ و همکاران )

کلان اقتصادی در کشور اندونزی بـا رویکـرد مـدل تعـادل عمـومی پویـای تصـادفی        

اســتفاده شــد. نتــایج  3434-3444پرداختنــد. در ایــن مطالعــه از اطلاعــات آمــاری 

منجر به افـزایش در نـرخ تـورم،    آمده بیانگر این بود که شوک خلق نقدینگی  دست به

 کاهش در نرخ بهره، افزایش در مصرف و رشد اقتصادی در این کشور شده است.

بـا عنـوان نقـدینگی بانـک و توسـعه       مطالعه خود( در 3433جومونو و همکاران )

اقتصادی در مناطق توسعه نیافته طی مطالعه تجربی در اندونزی بـه بررسـی تعیـین    

و بخش مالی در مناطق توسعه نیافته در انـدونزی پرداختنـد.   رابطه بین بخش واقعی 

برای تسهیل درک این پیوندها، محققان از منطق مکانیسم کانـال اعتاـاری سیاسـت    

پیشرو عرضه و تقاضا استفاده نمودنـد.  های  گری مالی و همچنین تئوری پولی، واسطه

لاات غیرجـاری در  متغیرهای این تحقیق شامل رشد اقتصادی، تورم، نقدینگی و مطا

ــال     ــه داده از س ــا نمون ــتان ب ــطح اس ــا  3440س ــت 3434ت ــق از  اس ــن تحقی . ای

VAR/VECM های تحلیل بلندمـدت   ابزار تحلیل استفاده نموده است. یافته عنوان به

دهد که در شرق اندونزی رابطه منفی بین تورم و رشد اقتصادی وجود دارد.  نشان می

، حال همین دررشد اقتصادی بر تورم منفی است.  أثیرتنقدینگی بر تورم مثات و  تأثیر

نقدینگی  تأثیر، دیگر سوی ازرشد اقتصادی بر تورم مثات است.  تأثیردر غر  اندونزی 

بر تورم و رشد اقتصادی منفـی اسـت. در نتیجـه، کلیـد بهاـود      غیرجاری و مطالاات 

انداز عمـومی   حجم پسد با افزایش توان میاقتصاد با بهاود نقدینگی آن است. این امر 

 ها انجام شود.برای افزایش ظرفیت اعتااری بانک

( برای نشان دادن اثر و انتقـال شـوک نقـدینگی،    3434برتسیوس و تئودوریس )

مالی بـا اصـطکاک اعتاـاری و نقـدینگی     گری  واسطهبا اعمال نقش  DSGEیک مدل 

دو کانـال کـار    نشان دادنـد کـه شـوک نقـدینگی پیشـگیرانه از      آنهاطراحی نمودند. 

دهد. اولی یک اثر ترازنامه اسـت کـه    کند: سطح ذخایر و نرخ سدرده را افزایش می می

دهد. نرخ سدرده بـالاتر بـر تصـمیمات بـین زمـانی      نسات وام به سدرده را کاهش می

گذارد. اثر کلـی یـک حرکـت رو بـه     می تأثیرها خانوارها و هزینه استقرا  به شرکت

ریسـک بلندمـدت در   هرچه و قیمت است که گذاری  سرمایهپایین در تولید، مصرف، 
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 شود. می به ریسک بالقوه بیشتر باشد، تقویتها  اقتصاد و پاسخگویی بانک

ای بــا عنــوان نظــارت بــانکی، نقــدینگی و ( در مقالــه3434) مینتــی و همکــاران

آن بر انتقـال   تأثیرتعامل بین نظارت بانک و نقدینگی و  های تجاری به بررسی چرخه

چرخه تجاری پرداختند و با استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویا با سیستم داخلی 

فروشی و  فروشی و عمده های محدود در بازارهای نقدینگی خرده و بانک نظارت بر وام

دنـد کـه سیسـتم نظـارتی     های ایالات متحده نشان داکالیاراسیون آن بر اساس داده

نقدینگی عمل نموده امـا منجـر بـه     هایشوکاثر کننده  یک تضعیف عنوان بهها بانک

 ـ مـی های اعتااری گردد و سیاستها میارزش پرتفوی وام بانک موقـت   طـور  بـه د توان

کلی بـا  طـور  بـه های مـدل   بینی نظارت بانک را کمرنگ کند. پیشکننده  اثرات تثایت

 مطابقت دارد. 3435-3445های  بانک ایالات متحده طی سال 344شواهد کلی در 

مـازاد و   ریهـا بـر ذخـا    بانـک  ینگیاثر تکانـه نقـد  ( به 3043گوهری و همکاران )

از روش تعـادل   جینتا وتحلیل تجزیه یدر راستاپرداختند.  رانیدر ا یتجار یها چرخه

 یفصـل  یها داده یبر اساس فراوان 3234-3244 یدر بازه زمان یتصادف یایپو یعموم

بانک بر  ینگینقد هیاثر شوک وارد شده از ناح یآمار لی. در بخش تحلدیگرد استفاده

و اقتصاد  یبانک یرهایاز متغ یو منتخا یتجار یها چرخه نیها و همچن مازاد آن ریذخا

کرد  انیب توان میآمده  دست به جیقرار گرفت. بر اساس نتا یابیو ارز سهیکلان مورد مقا

ها شده و  مازاد آن ریذخا شیمنجر به افزا یبانک ستمیوارد شده از س ینگیکه شوک نقد

 شده است.  دیو انحراف در تول یتجار یها منجر به بروز چرخه نیا بر علاوه

عنـوان خـالق    کارکرد بانک به یقیآثار حق( به بررسی 3043امیرعلی و همکاران )

 جینتـا پرداختنـد.  غیرجـاری  مطالاات  یو استمهال صور یده وام یاز مجار ینگینقد

 تـر  عیتر و سـر  منجر به کاهش بزرگ ،یکل منف یور تکانه بهره کیکه  دهد ینشان م

الگـو   نی ـرفـاه در ا  یطـورکل  کار و بـه  یرویمصرف، درآمد ن د،یتول ،یگذار هیدر سرما

 زی ـن یاررج ـیمطالاـات غ  ی. اسـتمهال صـور  شـود  یم ندهیفزا بیضر ینسات به الگو

بنگـاه،   یاعتاـار  یتنگنـا  ،یاعتاـار  سـک یر ،یبنگاه، نکول بده یبده شیموجب افزا

دار  مـدت  یهـا  انااشـت شـونده در سـدرده    ینگیو خلق نقـد  ینگیدر محو نقد یکند

 زی ـهـا ن  ها و بانک بنگاه ی. سودآورکند یم جادیا یشدن آثار منف الیکه با س شود، یم

بـرخلاف   نی. همچن ـشـود  یمواجه م ـ یشتریب شیو تورم با افزا ابدی یکاهش م شتریب

 قی ـکنتـرل دق  نیخواهند داشـت، بنـابرا   شیسود افزا ینرخها نده،یفزا بیضر یالگو

 یری ـگ رهی ـکـلان، ذخ  یاطیاحت یها استیاست. س یبستر ضرور نیها در ا رفتار بانک

مقالـه در   یشنهادهایاز پ ،یو اصلاح نظام حسابدار ایپو کردیبا رو یرجاریمطالاات غ



 3042 تابستان ♦ 04 پیاپی ♦ 3شماره  ♦ 32سال                                                          351

 

 جهت است. نیا

 یبانـک مرکـز   یگـذار  سیاسـت  تأثیرارائه مدل ( به 3044کاکاوندی و همکاران )

 یو بررس ـ یمـال  تـأمین سازوکار  تیاهمی پرداختند. کلان اقتصاد یرهایبر متغ رانیا

اسـت کـه در تمـام     یاز مسـائل مهم ـ  یک ـیسازوکار،  نیبر ا یرفتار بانک مرکز تأثیر

بانک محور همواره مـورد نظـر اقتصـاددانان بـوده      یاقتصادها ژهیو به ا،یدن یاقتصادها

 یتصـادف  یایپو یمدل تعادل عموم کیکشور در  یاقتصاد طی، شرااساس این براست. 

شده؛ تـا اثـر    یساز هیشا 3210-3243 یدر دوره زمان یو با استفاده از اطلاعات فصل

گـردد. بـر اسـاس     وتحلیل تجزیهشور بر اقتصاد ک یقیو حق یاعتاار ،یولپ یها شوک

 د،ی ـموجـب کـاهش تول   یاعتاـار  یشـوک منف ـ  کی روزآمده از مدل، ب دست به جینتا

مواجـه خواهـد    شیبـا افـزا   زی ـرا ن لاتیشده و نرخ سود تسه یگذار هیمصرف و سرما

تورم و کاهش سـاعات کـار خواهـد شـد.      شیشوک مذکور موجب افزا نیکرد. همچن

و  یگـذار  هیمصـرف، سـرما   د،ی ـتول ،یانقااض یپول استیدر صورت اعمال س نیهمچن

 شیافـزا  لاتیو نـرخ سـود تسـه    افتـه یکار و تـورم کـاهش    یرویکار ن اتساع زانیم

است که پس از  نیا یانقااض یپول استیدر خصوص اعمال س توجه  قابل. نکته ابدی یم

را  یرفتـار نوسـان   کی ـهـا   بانـک  یاز سو ییاعطا لاتیحجم تسه است،یس نیاعمال ا

چنـد دوره مجـدداا    یو پـس از ط ـ  افتـه یکه ابتدا کاهش   یطور بهتجربه خواهد کرد؛ 

 خواهد رفت. نیرفته آثار شوک مذکور از ب  رفته زیاز آن ن و پس  ابدی یم شیافزا

در عملکـرد   یبـانک  یهـا  سـک ینقش ر یمدلساز( به 3044گودرزی و همکاران )

در پرداختنـد.   DSGEمـدل   کـرد یبـا رو  یکلان اقتصاد یرهایو متغ یبانک سستمیس

بـا لحـاظ    یتصادف یایپو یاز روش تعادل عموم جینتا وتحلیل تجزیه این مطالعه برای

 یفصـل  هـای داده یبر اساس فراوان 3244-3234 یدر بازه زمان یبانک ستمیساختار س

از هریـک   هی ـوارد شـده از ناح  شـوک اثـر   یآمـار  لی ـ. در بخـش تحل دیاستفاده گرد

قـرار   یابیو ارز سهیکلان مورد مقا دو اقتصا یبانک یرهایذکر شده بر متغ هایسکیر

کـلان   یرهـا یکـرد کـه اکثـر متغ    انی ـب تـوان  میآمده  دست به جیگرفت. بر اساس نتا

از خود نشان داده و  یو اعتاار یبازار سکیواکنش را به ر نیشتریب یو بانک یاقتصاد

 .اندداشته ینگیو نقد یاتیعمل هایسکیواکنش را به ر نیکمتر

زا در اقتصاد کلان بـا   اثرات خلق پول برون( به بررسی 3044پورعجم و همکاران )

 نیدر اپرداختند.  ایپو یاز روش تعادل عموم یریگ با بهره یبانک نیدر نظر گرفتن بازار ب

و بانک  یتجار یها بانک ی و لحاظ ترازنامه یبانک نیپژوهش با در نظر گرفتن بخش ب

بـا   یقـانون  رهی ـنرخ ذخ تأثیر یتصادف یایپو یبا استفاده از مدل تعادل عموم یمرکز
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 یهـا  در گـردش بنگـاه   ی هیسـرما  تـأمین بـه   یتجار یها فر  اختصاص منابع بانک

 یاره ـیهـا و متغ  بانـک  یده وام ییدر بخش مسکن، بر توانا یگذار هیو سرما یا واسطه

مدل با در نظر گرفتن بـازار   یها ییایپو یپس از بررس د.یگرد یبررس یکلان اقتصاد

از منابع خود را با  یدهنده همواره درصد وام یها که بانک یطیدر شرا یقانون یبانک نیب

در بخش  یگذار هیوابسته به بانک به سرما یها شرکت سیتأس ریمختلف نظ یهافرایند

 یگذار هیسرما امدیپ ،یقانون رهینرخ ذخ یمنف شوک. با بروز دهند یمسکن اختصاص م

 طیکه در شرا شود یم یابیصورت ارز نیدهنده در بخش مسکن به ا وام یتجار یها بانک

در بخش مسکن  یتجار یها بانک یگذار هیاست سرما یماریکه اقتصاد ب رانیاقتصاد ا

 زانیو م لاتیتسه یبخش موجب کاهش اعطا نیبلندمدت منابع بانک در ا یریو درگ

 دی ـتورم و کاهش در قدرت خر زانیدر م شیافزا ساز، نهیامر زم نی. همشود یم دیتول

 .شود یو کاهش رفاه خانوار م یا هیو سرما یمصرف یکالا زخانوار ا

ــاران )  ــا و همک ــه 3240محمــودی نی ــد ( ب ــق نق ــاخص خل در  ینگیمحاســاه ش

پرداختنـد. در   یبانک یها آن بر بحران تأثیر( و 3444) برگر و باومن یالگو چهارچو 

 تی ـو پروب تی ـاز مـدل لاج  یبر بحـران بـانک   ینگینقد تأثیر یبررس یبرا این مطالعه

شـامل   بانـک  33 یبرا 3241-3200سال  یها از داده راستا این درشده است.  استفاده

کـه   دهـد  ینشان م قیتحق نیا جیشده است. نتا ، استفادهیو دولت یخصوص یها بانک

 سـک یر ،یـی داراهمچنـین  . دارد ینکبـر بحـران بـا    و معناداری مثات تأثیر ینگینقد

 هیسـرما  تی ـتجـارت آزاد و نـرخ کفا   یمثات ول تأثیرتورم و مطالاات معوق  ،یاعتاار

از  یریجلـوگ  یهـا بـرا   بانـک  قتیخواهند گذاشت. در حق یبر بحران بانک یمنف تأثیر

ضرر و  نیاول ینگینقد جادیبا ا که یدرصورت پردازند، یم ینگیبه خلق نقد یورشکستگ

 متحمل خواهند شد. یجامعه اقتصاد یخودشان و بعد برا یرا برا انیز

با مروری بر مطالعات پیشین مشخص گردید که نوآوری مطالعه حاضر در بررسی 

در اقتصـاد ایـران و   شوک نقدینگی بانک بر ذخایر مازاد و متغیرهای کلان اثر گذاری 

با تاکیـد بـر مدلسـازی بخـش      کانال اثر شوک نقدینگی بر متغیرهای کلان اقتصادی

بانکی در قالب رویکرد تعادل عمومی پویای تصـادفی اسـت کـه کمتـر در مطالعـات      

 پیشین مورد توجه بوده است.

 مدل تجربی. 2
ای و  مدل پژوهش حاضر دارای پنج بخـش خـانوار، تولیدکننـدگان کالاهـای واسـطه     

ین فـرو  سـاخت   تـر  مهـم کالاهای نهایی، بخش بانکی، دولت و بانک مرکزی است. 
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 مدل این است که:

   کشور مورد بررسی یک کشور کوچک بوده است و در بازار نفت تعیین کننده قیمـت

 شود. می برونزا تعیین صورت بهاخلی نفت نیست و قیمت نفت برای اقتصاد د

        تولیدکننده با ترکیب تعداد زیـادی کـالای واسـطه، یـک کـالای نهـایی تولیـد 

ــی ــار      م ــب در اختی ــالای مرک ــک ک ــد ی ــده را همانن ــد ش ــالای تولی ــد و ک کن

گـر   دهد و به این ترتیب تولیدکننده همانند یـک جمـع   می کنندگان قرار مصرف

 کند. می عمل

  از تأمین مالی سرمایه و دستمزد را از طریق وام بانکی تأمین تولیدکننده بخشی

 کند. می مالی

 از خـانوار سـدرده   هـا   و بانک مرکزی بوده که بانـک ها  سیستم بانکی شامل بانک

هـای  های مورد مطالعه شامل بانـک دهد. بانککند و به بنگاه وام می می دریافت

ات اعتاـاری  مؤسساختار و های غیردولتی در سدولتی تخصصی و تجاری و بانک

 شده است.بندی  غیربانکی طاقه

  دهـد و در   مـی  که به بازار بین بـانکی وام  یطور بهبانک در بازار بین بانکی فعال است

نماید. فر  شده است کـه نـرخ   صورت کماود منابع از بازار بین بانکی استقرا  می

 بین بانکی یکسان است.بهره استقرا  از بازار بین بانکی و اعطای وام به بازار 

 که بازار بین بانکی تسویه نشود، بانک مرکزی کسری نقدینگی موجود  درصورتی

 کند. در بازار بین بانکی را جاران می

  عنوان بهتعیین نرخ سود بانکی، از نسات ذخیره قانونی نیز بر  علاوهبانک مرکزی 

 کند. می ابزار سیاست پولی استفاده

  گیرد. می بانک است و سود بنگاه و بانک به خانوار تعلقخانوار، مالک بنگاه و 

 خانوار. 2-3
( iشود که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار تشکیل شده است کـه بـا انـدیس )   فر  می

نشان داده شده و همه آنها همگن هستند. خانوار از مصرف کالاها و نگهداری ترکیای 

شـود  بیشتر از مطلوبیتش کاسته می کنند و با کاراز دارایی پولی مطلوبیت کسب می

انتظاری کـه خـانوار نماینـده در     یابد ارزش حال مطلوبیتزیرا فراغت وی کاهش می

 آورد به شکل زیر است:می دست بهطول دوران زندگی خود 

 ∑     
 ( ) 

                                                                                    (3)  

( عامل تنزیل زمانی است شکل تابع مطلوبیت خـانوار کـه تـابعی از     در آن )که 
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مصرف کل خانوار، نگهداری ترکیای از دارایی پولی و عرضه کار است به شرح زیـر در  

 نظر گرفته شده است:

  
  [

 

    
(  

 )
    

 
 

    
(  

 )
    

 
 

    
(
  
 

  
 )

    
]                          (3)  

کالاهای مصرفی ترکیای از کالاهای مصـرفی تولیـد داخلـی و خـارجی     ( 3در رابطه )

شـود. در تـابع مطلوبیـت    هستند که توسط تولیدکنندگان داخلی و خارجی ایجاد می

کند کـه عکـس کشـش جانشـینی     ( ضریب ریسک گریزی نسای را بیان می  (، )3)

ش عرضه نیـروی  گر عکس کشبیان (  دهد. پارامتر )ای مصرف را نشان میبین دوره

پولی نسات به نـرخ بهـره را    مانده( عکس کشش   مزد واقعی و )دست بهکار نسات 

  شـود مصـرف کـل بـه قیمـت حقیقـی )      ( فر  مـی 3دهد. در معادله )نشان می
  ،)

  ترکیای از مصرف کالاهای داخلی )
  ( و کالاهای وارداتی ) 

 ترتیـب  بـه ( است کـه   

شـود. ایـن کالاهـا از طریـق     می تأمینکننده داخلی و وارداتی های تولیدتوسط بنگاه

 شوند یعنی:با هم ترکیب می 3استیگلیتز ـگر دیکسیت تابع جمع

   ⌈  

 

  (  
 )

    
   (    )

 

  (  
 )

    
  ⌉

  
    

                                          (2)  

سهم کالاهای داخلی و خارجی در کل سـاد   ترتیب به( 3 -   ( و )  که در آن )

 ( کشش جانشینی بـین کالاهـای داخلـی و خـارجی را نشـان       مصرفی خانوارها و )

در دو مرحلـه مـورد    تـوان  مـی گیری خانوار را دهد. در حالت کلی، مسئله تصمیم می

 .(3043، دیگران)غلامی و  بررسی قرار داد

کنـد تـا   کالاهای مصرفی را انتخا  میدر مرحله اول: خانوار سطح ترکیب بهینه 

آوردن سطح معینی از مصرف کالاهای ترکیای حداقل شـود در   دست بهکه هزینه این

 کنند.( را حداقل می  این مرحله، خانوارها هزینه خرید مصرف ترکیای )

(،   در مرحله دوم: با توجه به هزینه دسترسی در هر سـطح معینـی از مصـرف )   

  ای از )ر بهینــهخــانوار مقــادی
 

  
کنــد کــه ای انتخــا  مــیگونــه ( را بــه  ( و )  ( و )

مطلوبیتش حداکثر شود. برای انجام مرحله اول، خانوارها هزینه خرید سـطح مصـرف   

زیر حـداقل   صورت به(، با انتخا  کالاهای مصرفی تولید داخل و خارجی   ترکیای )

 کند:می

Min:    
    

   
    

   
                                                                        (0)  

                                                        
1. Dixit-Stiglitz 
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         ⌈  

 
  (  

 )
    
   (    )

 
  (  

 )
    
  ⌉

  
    

 

  ( مقادیر )0در رابطه )
  ( و ) 

دهنده مصرف کالاهای داخلی و نشان ترتیب به(  

  وارداتی بوده و )
  ( و ) 

گـر شـاخص قیمـت کالاهـای داخلـی و      بیـان  ترتیب به(   

( توابع تقاضا برای کـالای مصـرفی   0وارداتی است. از حل شرایط مرتاه اول از رابطه )

 آید:می دست بهداخلی و خارجی 

  
  (3   ) (

  
 

  
 )

   
  
                                                                          (5)  

  
    (

  
 

  
 )

      
                                                                                       (1)  

( تقاضـا بـرای کالاهـای    1( بیانگر تقاضا برای کالاهای خارجی و رابطه )5رابطه )

وار شاخص کـل  ( در ساد مصرفی خان1( و )5داخلی است. با جایگزین نمودن روابط )

 آید:می دست بهکننده، با اجزاء آن قیمت مصرف

  
  ⌈  (  

 )
    

 (    )(  
 )    ⌉

 

                                                 (3)  

  که در آن )
کننـده بـوده اسـت. در مرحلـه     گر شاخص کل قیمت مصرف( بیان 

ود را نسات به قید بودجـه  دوم، هدف خانوارها این است که تابع مطلوبیت انتظاری خ

ای از مصـرف  ای حداکثر نمایند. هدف خانوارها این است کـه مقـادیر بهینـه   دورهبین

ای انتخـا  کنـد کـه مطلوبیـت     گونـه  های مـالی را بـه  و دارایی (  (، نیروی کار )  )

( شـامل  tهای مالی خانوارهـا در پایـان دوره )  انتظاری وی حداکثر شود. میزان دارایی

منـابع   اسـاس  ایـن  بـر دهـد.  های بانکی، اوراق مشارکت را نشـان مـی  پول نقد، سدرده

درآمدی هر خانوار در ابتدای دوره شامل ثروت مالی از خالص دستمزد، اجاره سرمایه 

هـای بـانکی، اوراق   ای از ثـروت مـالی از دوره قاـل )شـامل پـول، سـدرده      و مجموعه

هـای  ها بر حسب قیمـت ای خانوارین دورهمشارکت و...( است. همچنین قید بودجه ب

 زیر بیان کرد: صورت به توان میحقیقی را 

  ( )   
  
 

  
    

    (      
 )

    
 

  
  

  
     

  
     

  (      
  )   

  

  
    

   
    

    
                                                                                     (0)  

  که در آن )
  گذاری، )( میزان سرمایه 

    ( اوراق مشـارکت، )  
گـر نـرخ   ( بیـان  

  بهره اسمی اوراق مشارکت، )
مسـتقیم و  ( مالیات خانوارها )مالیات مسـتقیم و غیـر   

   ارزش افزوده(، )
  ای دولت، )های یارانه( پرداخت 

گذاری ( شاخص قیمت سرمایه 

  : مانـده واقعـی دارایـی مـالی )    صـورت  بـه است. خـانوار ثـروت خـود را    
( و اوراق    

  مشارکت )
  ( و سدرده بـانکی )  

بیـانگر انـواع      کننـد همچنـین   ( نگهـداری مـی   
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  . )است ام jسدرده بانک 
 کننـده و ( نرخ تورم بر مانای شاخص کل قیمـت مصـرف   

 شود:زیر تعریف می صورت بهگر درآمد خانوارها است که ( بیان   )

  
  

  
 

  
   

    
    

      
    

    
   

 

  
    

    (  
 )    

      
            (4)  

  درآمد کل خانوارها از محل دستمزد نیروی کار )
 

  
   

(، اجـاره سـرمایه منهـای      

هـای  سـود سـدرده   برداری از ظرفیـت سـرمایه،  هزینه مربوط به تغییرات در نرخ بهره

   بانکی، تسهیلات دریافتی از سیستم بانکی )
هـای  ( و سودهای تقسیم شـده بنگـاه   

    ای )تولیدکننده کالاهای واسطه
  لازم بـه ذکـر اسـت کـه     آیـد.  می دست به(  

  

انگر شوک تسهیلات بانکی بوده که از ناحیه خلـق نقـدینگی بانـک ایجـاد شـده و      بی

  (، )4رابطه )اتورگرسیو مرتاه اول است.  فراینددارای یک 
  ( دستمزد اسـمی، )  

  )

بـرداری( از ظرفیـت   ( شـدت اسـتفاده )نـرخ بهـره       ) نرخ بازدهی حقیقی سـرمایه و 

  ) (سرمایه و )
بـرداری از ظرفیـت   برداری از سرمایه است هزینه بهرهبهره( هزینه    

  ) (سرمایه )
( بیانگر هزینه هـر واحـد سـرمایه فیزیکـی اسـت در حالـت تعـادل           

 بلندمدت رابطه زیر برقرار است:  

  
  (   )    

  [   (
  
 

    
 )]   

                                                       (34)  

 فرایندعامل تولید همگن در  عنوان بهموجودی سرمایه در مالکیت خانوارهاست و 

  گیرد خانوارها موجودی سرمایه خود را بـا نـرخ )  تولید مورد استفاده قرار می
( بـه   

نـد بـه دو   توان مـی دهنـد خانوارهـا   ای اجاره مـی بنگاهای تولیدکننده کالاهای واسطه

 (:3240افزایش دهند )کاویانی،  صورت سرمایه را

( که منجر بـه افـزایش در موجـودی سـرمایه       گذاری )از طریق افزایش سرمایه -3

 شود.  می

 برداری از موجودی سرمایه.تغییر در میزان بهره -3

  گـذاری، نرخ اسـتهلاک سـرمایه    که در آن 
گـذاری ناخـالص بخـش    سـرمایه    

) خصوصی و 
  
 

    
گـذاری اسـت کـه تـابعی مثاـت از      زینه تعـدیل سـرمایه  تابع ه ( 

 (.  3240گذاری است )ایزدی و سیاره، تغییرات در سرمایه

 ها . بنگاه2-2
های تولیدکننده کالاهای نهایی: در خصوص بنگاه نوعی فر  شده اسـت  رفتار بنگاه

( تولیدکننـده کـالای نهـایی از واحـدهای کـالای      3440) 3بر اساس دیـدگاه آیرلنـد  

                                                        
1. Ireland 
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( خریـداری و کـالای      ( است را با قیمت اسمی )[   ]  ( که در آن )   واسطه )

( نشان 33رابطه ) صورت به توان میگر را کند. تابع تولید جمع( را تولید می  نهایی )

 (:  3044، دیگرانو  کاکاوندیداد )

[∫    

   

   
 

 
]

 
(   )

                                                                                 (33)  

ای، متمایز و جانشین ناقص همدیگر بوده و ( و کالاهای واسطه   که در آن )

( …,t=0,1,2,3( بین آنها برقرار اسـت پـس در طـی دوره )    کشش جانشینی ثابت )

ای گونـه ( بـه  j (0,1)( را بـرای همـه )     بنگاه نمونه تولیدکننده کالاهـای نهـایی )  

 کند تا سودش حداکثر شود.انتخا  می

    [
   

  
]
  

                                                                                          (33)  

دهد. در ( را نشان میj( کشش قیمتی تقاضا برای کالای واسطه )  که در آن ) 

کننده کالای نهایی صفر است. شرط سـود  بنگاه تولید بازارهای رقابتی، سود اقتصادی

 (:3243، دیگرانپور و  شود )لطفعلیزیر تعریف می صورت به(   صفر )

   [∫    
     

 

 
]

 
(   )

                                                                             (32)  

هـای  ای از بنگـاه ای: اقتصـاد زنجیـره  واسطه کننده کالاهایهای تولیدرفتار بنگاه

ای را فعال در بازار رقابت انحصـاری اسـت کـه بخـش تولیدکننـده کالاهـای واسـطه       

هـا کالاهـای   از بنگـاه هرکـدام  شـود  بندی می( شاخص4و3تشکیل داده و در دامنه )

یر ها با بـه کـارگیری نیـروی کـار و سـرمایه و سـا      کنند. این بنگاهمتمایزی تولید می

کننـده  های تولیـد پردازند. تابع تولید بنگاه( میjای )ها به تولید کالاهای واسطهنهاده

)گـوهری و   شـود داگلاس به شرح زیر تصریح مـی  ـ  ای به شکل کا کالاهای واسطه

 :  (3043، دیگران

         
      

                                                                                       (30)  

تکنولـويی اسـت کـه از     شـوک بیـانگر     و  (   )  تعداد ساعات کار،   که 

 کند: زیر پیروی می فرایند

  
        

    
         

   (    
 )                                                       (35)  

کنـد و مقـدار    تسهیلات از بانک در آغاز هر دوره دریافت می    مقدار  jهر بنگاه 

𝛾کنـد بـه نسـات     مالی می تأمینفروش سهام  صورت بهرا     
 
از هزینـه سـرمایه و    

 فراینـد کنـد کـه از یـک     نیروی کار را از طریق دریافت تسـهیلات تـأمین مـالی مـی    

 کند: زیر پیروی می صورت به ( )  
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  (    

 )                                                      (31)  

 مقدار تسهیلات دریافتی برابر است با:

        𝛾 (      
          )                                                          (33)  

   نرخ بازپرداخت تسهیلات در پایان دوره
 3است. مطـابق بـا رویکـرد روتماـرگ       

 ای با هزینه تعدیل زیر مواجه است: ( بنگاه تولیدکننده کالای واسطه3403)

    
 
 

  

 
(

   

( ̅)     
  )

 

                                                                   (30)  

نـرخ تـورم در    ̅ ، پارامتر هزینه تعدیل یا درجه چساندگی قیمـت،      که 

کل تولید است. بنگاه به دناال حداکثرسازی مجموع سـود     وضعیت تعادل پایدار و 

 حقیقی جاری و آتی است:

  ∑ [  ( 
 )

    
 

    
] 

                                                                                 (34)  

 که در آن تابع سود اسمی عاارت است از:

 
  

 

                     
 
                                                           (34)  

    
هزینه نهایی بنگاه است. بنگاه سود انتظـاری را بـا       قیمت و هزینه تعدیل   

 سازد. حداکثر می    و     ، نیروی کار     توجه به روابط فوق و نسات به سرمایه 

 . بخش بانکی2-1
که تعداد زیادی بانک ناهمگن در سیستم بانکی وجود دارد و خـدماتی  با توجه به این

هـا تعیـین نـرخ     نمایند و هدف آن های مختلف را ارائه می در یک راستا؛ اما با کیفیت

    بهره ناخالص 
است بطوریکه تابع سود بانک را با توجه به شرایط اقتصـادی و   ( ) 

وص نرخ سـود سـدرده و نـرخ تسـهیلات     های در اختیار بانک در خصهمؤلفهمچنین 

  ها ) تابع سدرده اساس این برحداکثر سازد. 
  ( و کل تسهیلات بانکی ) 

 صـورت  بـه (  

 زیر است:

  
  [∫  

 ( )
    

    ]

  
    

                                                                     (33)  

  
  [∫  

 ( )
    

    ]

  
    

                                                                        (33)  

 نرخ بهره کل ناخالص اسمی به شرح ذیل است:

(    
 )   [∫(    

 ( )  )      ]
 

                                                        (32)  

                                                        
1. Rotemberg 
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  [∫    

 ( )      ]
 

                                                                       (30)  

کشش جانشینی در بازارهای سـدرده و تسـهیلات هسـتند. مـدل پایـه         و    

(، گرفته شده اسـت. منحنـی تقاضـا    3433رقابت انحصاری از دیگسیت و استیگلیتز )

ها قابل ارائه  تابعی از تقاضای کل و قیمت عنوان بههای بانکی و تسهیلات  برای سدرده

 ( ارائه شده است:30است؛ که در رابطه )

    
      

 (
    
 

    
 ( )

)                                                                             (35)  

    
      

 (
    
 

    
 ( )

)                                                                              (31)  

های بانکی خانوارها از نیـروی کـار    ت و پذیرش سدردهها برای ایجاد تسهیلا بانک

  کنند. نیروی کار بهینه سدرده،  استفاده می
  و تسهیلات   

، بر اساس روابـط زیـر    

 :(3240، دیگران)رفیعی و  شود تعریف می

  
 ( )  𝛾 ( )    

 ( )                                                                             (33)  

  
 ( )  𝛾 ( )    

 ( )                                                                            (30)  

𝛾   و𝛾  ها است.   برای نمایش رفتار ناهمگن بانک 

مجمـوع اسـکناس و   بـر اسـاس    فی ـبانک طاـق تعر  یاضاف ریذخا زانیمدر ادامه 

است که جهت نقل و انتقال پـول   یمرکز نزد بانک یداریها و سدرده دمسکوک بانک

 .  شودیمی نگهدار یاطیاحت صورت به

   ( )     
      

                                                                               (34)  

 ها به شرح رابطه ذیل است: مسیر رسیدن به تعادل یکنواخت بانک

𝛾 ( )  𝛾 ( )     (𝛾   
 ( )  𝛾 

 ( ))    
  
( )                                 (24)  

  کنـد و  است که کل سیستم بانکی را درگیر مـی  هاییشوک    
 شـوک یـک     

متغیر تصادفی مستقل با توزیع یکسان در نظر گرفته شـده اسـت.    صورت بهاست که 

 زیر است: صورت بهسازی سود خود  قید بانک در حداکثر

    
 ( )      

 ( )      
 ( )                                                                 (23)  

تی که بـا آن مواجـه اسـت و    بانک لازم است تابع سود خود را با توجه به محدودی

 نماید.  در رابطه پیشین ارائه شد، حداکثر

  
 ( )  (      ( ̅ ))  

 ( )  
 ( )  (

  
 ( )

  
 ) (   ) ̅ 

 
   

 ( )  
 ( )  

  
 ( )  ( )      

 ( )      ( )      
 ( )    𝛾 

 ( )    
 ( )  

  𝛾 
 ( )    

 ( )                                                                                     (23)  

نیز میزان تسهیلاتی است کـه   ( ̅ )    دستمزد اسمی است.    در رابطه فوق 
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امکــان  tاســت و در دوره  اقــدام بــه دریافــت دریافــت آن نمــوده t-1بنگــاه در دوره 

گیرنـدگان  گیری و رصـدکردن تسـهیلات  هزینه پی  است. بازپرداخت آن را نداشته 

های بنگاه است که در گذشته تسهیلات دریافت کرده اسـت   ارزش دارایی  ̅ است و 

 و در دوره جاری امکان بازپرداخت آن را نداشته است.  

 . بخش دولت 2-9

 شود:  تعیین می (22)قید بودجه دولت به قیمت حقیقی از طریق رابطه 

   
(      

 )    

  
  

     

  
     

  

  
                                                 (22)  

( اوراق مشـارکت،    ( درآمدهای نفتـی، )    ( کل مخارج دولت، )  که در آن )

درصـد  ( wاین دولـت ) بر  علاوهاست  ( سایر درآمدها     ( درآمدهای مالیاتی، )  )

در این مطالعه فر  شـده کـه مناـع     کند.از درآمد نفت را از طریق بودجه خرج می

درآمدی دولت شامل بخشی از فروش نفت، درآمدهای مالیاتی فروش اوراق مشارکت 

 دولتی و سایر درآمدها )مانند تعرفه گمرکی و چاپ پول( است.

 پولی گذار سیاست. 2-5
ز استقلال و ابزارهای کافی جهت تعیین حجم این مدل، بانک مرکزی ا چهارچو در 

پول برخوردار نیست که در آن سیاست مالی دولت بر سیاسـت پـولی بانـک مرکـزی     

جهت تعیین حجم پول مسلط است. فر  شده که پایه پولی شامل بدهی دولـت بـه   

اسـت )گـودرزی و    (  )هـای خـارجی بانـک مرکـزی     و دارایی (  )بانک مرکزی 

 (:3044، دیگران

                                                                                                (20)  

های خارجی بانک مرکزی نیـز در هـر دوره   بدهی دولت به بانک مرکزی و دارایی

 نمایند:از روابط زیر تاعیت می

                                                                                          (25)  

             (      )                                                               (21)  

کامـل توسـط    طور بهشود، بدهی دولت به بانک مرکزی که ملاحظه میطور همان

های خارجی بانـک  گردد. داراییلت و کسری بودجه دولت تعیین میسیاست مالی دو

مرکزی نیز ضریای از درآمدهای نفتی است که بانک مرکزی تنها از طریق تغییر ایـن  

گـذار باشـد. بـه     تـأثیر های خـارجی خـود   انااشت دارایی فرایندضریب قادر است بر 

پایـه پـولی از مسـیر    این مدل، دولت عامل اصـلی تعیـین    چهارچو عاارت بهتر در 
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سیاست مالی است و بانک مرکزی تنها از طریـق تغییـر ضـریب انااشـت درآمـدهای      

، در ایـن الگـو فـر     حـال  عـین  درقادر است بر پایه پولی اثرگذار باشـد.   (  ) نفتی

شود که ضریب فزاینده پولی برابر یک است. بنابراین میزان حجم پـول در اقتصـاد    می

 از:در هر دوره عاارت است 

      (       )                                                                        (23)  

کننده پایـه پـولی، تنهـا ابـزار بانـک مرکـزی در       بنابراین با توجه به عوامل تعیین

است. فـر  شـده    (  ) اعمال سیاست پولی، تغییر ضریب انااشت درآمدهای نفتی

لنگـر   عنـوان  بـه که بانک مرکزی بر اساس یک ملاحظه سیاستی کـه در آن نـرخ ارز   

 :(3044)حسینی و اصغرپور،  پردازدی میگذار سیاستاسمی است به 

(
   

  
)  (

     

    
)
     

                                                                               (20)  

پایه پول حقیقی رابطه زیر خواهـد بـود. فـر        با تقسیم طرفین این رابطه بر 

 زیر باشد: صورت بههای خارجی حقیقی بانک مرکزی شود که انااشت داراییمی

                                                                                               (24)  

    
     

  
                                                                                      (04)  

در واقع، در این رابطه فر  شده که انااشت دارایـی خـارجی بانـک مرکـزی بـه      

 وسـیله  بـه     نحوی است که به میزان فروش مسـتقیم درآمـدهای حاصـل از نفـت     

دولت به بانک مرکزی بستگی دارد. با توجه به نکات ذکر شـده، ابـزار سیاسـت پـولی     

 شود.  نرخ رشد پایه پولی در نظر گرفته می

های در ایران بانک مرکزی با استفاده از ابزار نرخ رشد پایه پولی، نسات به نوسان

هـدف از   دهـد. تورم، تولید، شوک ارزی و... واکنش نشان مـی  ازجملهکلان اقتصادی 

هـدف بانـک    که نحوی بهاین واکنش حفظ این متغیرها حول یک روند مشخص است 

زیـر در   صورت بهسیاست پولی در ایران را  اساس این برمرکزی )یا دولت( برقرار باشد. 

 نظر گرفته شده است: 

  ̂      ̂       ̂     ̂    
                                                    (03)  

 . تعادل بازار2-6
بازار کالاهای نهایی وقتی در تعادل است که تولید برابر تقاضای خانوارها برای مصرف 

 مخارج دولت باشد: وگذاری  سرمایهو 

                                                                                                (03)  
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 برآورد مدل تجربی. 1
ین متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شـامل  تر مهمدر راستای مدلسازی تحقیق 

، مخارج دولت، درآمدهای نفتی، تولیـد ناخـالص داخلـی، نـرخ     گذاری سرمایهمصرف، 

های بانکی، کسـری بودجـه   ، تسهیلات پرداختی، حجم سدردهنقدینگیارز، نرخ تورم، 

 3043-3234های بانکی در بازه زمانی و نرخ سدرده یه پولیدولت، ذخایر خارجی، پا

سـایت بانـک مرکـزی ایـران و همچنـین       بوده است. اطلاعـات مـورد اسـتفاده از و    

های فصلی منتشر شده توسط بانک مرکزی در بخش پولی و بانکی اسـتخراج  گزارش

 فته است.افزار داینر تحت متلب صورت گر شده است. برآوردهای صورت گرفته در نرم

در مرحله اول معـادلات   خلق نقدینگی بانکناشی از  شوک تأثیربرآورد  منظور به

 منظـور  بـه شـوند. در ادامـه   شده برآورد گردیده و پارامترهای الگو محاساه مـی خطی

ـ   برآورد پارامترهـای سـاختاری الگـو از روش بـرآورد بیـزین و الگـوریتم متـروپلیس       

هستیگز با تکرار یک میلیون واحد و دو بلوک استفاده شده است. نتایج تخمین الگـو  

 ( آمده است:  3در جدول )

 نتایج تخمین پارامترهای مدل(: 1) جدول

 پارامتر
مقدار 

 پیشین

تابع توزیع 

 پیشین

مقدار 

 پسین

 44/4 بتا 40/4 نرخ تنزیل ذهنی

 41/3 گاما 45/3 کار معکوس کشش عرضه نیروی

 432/4 بتا 432/4 نرخ استهلاک

 15/3 گاما 5/3 ای دوره معکوس کشش جانشینی مصرف بین

 30/3 گاما 53/3 معکوس کشش تقاضای پول

 0/34 گاما 5/34 هزینه تعدیل یا درجه چساندگی قیمت

 35/2 گاما 33/2 کشش جانشینی در بازارهای سدرده و تسهیلات

 35/4 بتا 32/4 گیرندگانگیری و رصدکردن تسهیلاتهزینه پی

 50/4 بتا 53/4 ها نسات به نرخ تورم درجه تعدیل قیمت

 3/4 بتا 3/4 ضریب وزن اهمیت وقفه نرخ رشد پایه پولی در قاعده پولی

 -50/3 نرمال -50/3 ضریب وزن اهمیت نرخ تورم در قاعده پولی

 -33/3 نرمال -33/3 ضریب وزن اهمیت شکاف تولید در قاعده پولی

 30/4 بتا 30/4 بانکی نقدینگی شوکضریب هماستگی 
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 پارامتر
مقدار 

 پیشین

تابع توزیع 

 پیشین

مقدار 

 پسین

 43/4 بانکی نقدینگی شوکانحراف معیار 
گامای 

 معکوس
43/4 

 15/4 بتا 13/4 سهم سرمایه در تولید

 30/4 بتا 31/4 سهم نیروی کار در تولید

 01/0 گاما 22/0 های مختلف کالاهاکشش جانشینی میان گروه

 3/3 گاما 1/3 گریزی نسای ریسک

 (نتایج حاصل از تحقیق)مناع: 
 

کالم اسـت کـه در   در این مطالعه مدل پولی مورد استفاده شامل قاعده پولی مک

آن بانک مرکزی با تغییر در نرخ رشد پایـه پـولی، نسـات بـه تـورم و شـکاف تولیـد        

دهد. مطابق با نتایج جدول، ضریب وقفه نرخ رشد پایـه پـولی، نـرخ    واکنش نشان می

بـرآورد شـده اسـت.     -33/3و  -50/3، 3/4برابر  ترتیب بهتورم و تولید در قاعده پولی 

این نتیجه ماین آن است که در واکنش به فشار تورمی، نرخ رشد پایـه   دیگر عاارت به

واکـنش بـه شـرایط رکـودی،      پولی نسات به روند بلندمـدت آن کـاهش یافتـه و در   

ضرایب برآورد شده برای وزن شـکاف تولیـد و تـورم در قاعـده     افزایش خواهد یافت. 

سیاست پولی بانک مرکزی بیانگر این اسـت کـه در مواجـه بـا فشـار تولیـد و تـورم        

این وزن و اهمیت سکاف بر علاوهدهد. پولی رشد پایه پولی را کاهش می گذار سیاست

 بالاتر بوده است. گذار سیاستف تولید برای تورم نساه به شکا

هـای  بررسی صحت نتایج حاصل از بـرآورد الگـو، لازم اسـت از خروجـی     منظور به

مربوط به روش بیزین استفاده گردد. اولین آماره مورد استناد، آماره زنجیـره مـارکف   

هـای  شـود. در بـرآورد بـه روش بیـزین، بـرازش     ( استفاده مـی MCMCمونت کارلو )

گیرد کـه اگـر نتـایج هریـک از     هستیگز انجام می -سازی متروپلیستلفی از شایهمخ

 ـگـاه بایـد نتـایج درون هریـک از تکرارهـای متـروپلیس        ها صحیح باشـد آن زنجیره

های مختلف نیز باید نزدیـک باشـد. ایـن    هستیگز شایه هم بوده و نتایج میان زنجیره

ایـن خطـوط بایـد     ،شوند کـه اولاا میدو ویژگی توسط خطوط قرمز و آبی نشان داده 

همگرا به یکدیگر شوند. معیارهای مربوطه شامل سه مورد  ،باثاات باشند و ثانیاا نساتاا

نشـان داده   intervalحول میانگین پارامترها کـه بـا    درصد 04است؛ فاصله اطمینان 

شود و گشتاور سوم پارامترها کـه  نشان داده می m2شود؛ واریانس پارامترها که با می
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 ( آمده است:  3شود. نتیجه این آماره در نمودار )نشان داده می m3با 

 
 (نتایج حاصل از تحقیق)مناع: 

 : خروجی الگو زنجیره مارکوف مونت کارلو(1)نمودار 
 

دهد، همگرایـی و رونـد باثاـات بـرای خطـوط      ( نشان می3که نمودار )طور همان

شود و لذا برآورد کلـی الگـو قابـل قاـول اسـت. در ادامـه بـه        مشاهده میاشاره شده 

مثاـت وارد شـده از    شوکبررسی اثرات مربوط به واکنش متغیرهای اقتصاد کلان به 

( نمـایش  3شود که این بحث در نمودار )بانکی پرداخته می نقدینگی خلق شدهناحیه 

 داده شده است.

 
 (نتایج حاصل از تحقیق)مناع: 

 بانکی نقدینگیوارد شده از ناحیه  شوک: واکنش متغیرهای کلان اقتصادی به (2)دار نمو
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آمده از شوک مثات وارد شده به اندازه یک انحراف معیـار از ناحیـه    دست بهنتایج 

نقدینگی بانکی خلق شده از کانال ذخایر مازاد بانکی از طریق افزایش در سطح درآمد 

میزان مصرف خانوارها شده است. اثر شوک وارد شده در خانوارها منجر به افزایش در 

بلندمدت از بین رفته است. شوک وارد شده از ناحیه خلق نقدینگی بانک منجر به این 

-شده است که متغیر تولید واکنش مثات نشان داده و این شوک منجر به بروز چرخه
در واقـع نقـدینگی   های تجاری در اقتصاد ایران و افزایش در میزان تولید شده است. 

های تولیدی بانکی با تزریق به بخش تولید منجر به افزایش در سرمایه در گردش بنگاه

مالی آنها شده که نتیجه آن رشد تولید خواهد بود. با وارد شدن شوک از  تأمینن أو تو

ناحیه خلق نقدینگی بانکی متغیر نرخ بهره واکنش منفی نشان داده و اثر این شوک در 

ت از بین رفته است. در واقع با افزایش در نقـدینگی میـزان نـرخ بهـره بـانکی      بلندمد

کاهش یافته و به دلیل عرضه بالاتر منابع بانکی نرخ بهره کاهش یافته اسـت. متغیـر   

تسهیلات بانکی در مواجه به شوک وارد شده از ناحیه خلق نقدینگی واکـنش منفـی   

ن رفته است. متغیر نـرخ ارز حقیقـی بـه    نشان داده و اثر این شوک در بلندمدت از بی

شوک وارد شده از ناحیه خلق نقدینگی بانک واکنش مثات نشان داده است و اثر این 

شوک خلق نقدینگی بانکی منجر به  دیگر سوی ازشوک در بلندمدت از بین رفته است. 

هـای احتیـاطی بانـک شـده اسـت.      افزایش در ذخایر مازاد بانکی در راستای سیاست

در جزیـی  مشاهده گردیـد کـه شـوک نقـدینگی بانـک منجـر بـه افـزایش          هایتدرن

و نرخ تورم در اقتصاد شده است. نتـایج بیـانگر ایـن اسـت کـه شـوک       گذاری  سرمایه

در منابع بانک که  بینی نشده پیش در عملکرد بانک و همچنین افت تأثیرنقدینگی با 

 زمینـه در  اساسی مشکلات، بانک را با مشتریان بانک استسدرده  ازآن  اصلی قسمت

از چند طریق  عموماا هابانک هاموقعیت گونه این. در کندمی رو روبهمدیریت نقدینگی 

هـا  بانـک  دیگـر از ها کنند. در یکی از این روشاقدام به جاران نقدینگی مورد نیاز می

 و یـا ناـود  کی منابع بازار بین بان عدم کفایت شرایطکه در  گیردصورت میاستقرا  

 اقدام بهاعتاارات،  برای فراهم نمودن منابع مالی لازم برای، توسعه یافتهبازار بین بانکی 

بـه   سیستم بانکی بدهی نموده که این امر منجر به افزایشبانک مرکزی از استقرا  

یکی از عوامل  عنوان بهبدهی به بانک مرکزی  افزایش ازآنجاکهشود و بانک مرکزی می

 دیگـر  طـرف  ازگـردد.  مهیا می افزایش تورم شرایط، شودشناخته مینقدینگی  فزاینده

-ی، ابتدا میزان نقدینگی احتیاطی را اضـافه مـی  نگینقد ها در رویارویی با شوکبانک
همزمان  صورت به شود سدسانجام میمازاد  ریذخا نمایند که این امر با بالابردن میزان

بنابراین . برندبالا میسدرده را سود نرخ  یعنی، بدون ریسک ینقد ییده دارابازو موازی 
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نسـات   منجـر بـه کـاهش   کـه   گـردد یمای اثر ترازنامه کی رخداد ساب ریذخا رشد

تسهیلات اعطا  افت موجبو  شودمی رهیخبه ذ تسهیلاتبه سدرده و نسات  تسهیلات

  .گرددیم حقیقیها در بخش به شرکتشده 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
ها بر ذخایر مازاد آنها و همچنین شوک نقدینگی بانک تأثیرهدف این مطالعه بررسی 

نتـایج از روش   وتحلیـل  تجزیـه در اقتصاد ایران اسـت. در راسـتای    های تجاریچرخه
-3234تعادل عمومی پویای تصادفی با لحاظ ساختار سیستم بـانکی در بـازه زمـانی    

آمـده   دسـت  بههای فصلی استفاده گردید. بر اساس نتایج بر اساس فراوانی داده 3043
شوک نقدینگی وارد شده از سیسـتم بـانکی منجـر بـه افـزایش       بیان کرد که توان می

هـای تجـاری و نوسـانات در    این منجر به بروز چرخـه بر علاوهذخایر مازاد آنها شده و 
ر به افزایش در نرخ تورم و نرخ ارز در تولید شده است. همچنین شوک نقدینگی منج

شـود بـا اسـتفاده از    آمـده توصـیه مـی    دسـت  بـه اقتصاد شده است. بر اسـاس نتـایج   
های نقدینگی از ناحیه سیستم بـانکی  های احتیاطی و نامتعارف از بروز شوک سیاست

گذشته  انیسال یط ینگیاز خلق نقد یبخش مهم ازآنجاکهبر اقتصاد جلوگیری شود. 
 ینگیها صورت گرفته اسـت. کنتـرل خلـق پـول و نقـد      قتصاد کشور توسط بانکدر ا

 بـر  .و تورم داشته باشـد  ینگیدر کاهش رشد نقد ینقش مهم دتوان میها  توسط بانک
 نیازمند اصلاح ساختاری و نظارت بر عملکرد سیستم بانکی بوده است.   نیهم

اصلاح رابطه دولـت بـا بانـک     ریمس یها گام نیتر مهماز  یکیو در  راستا همین در
بـا   یاصلاح رابطه بانـک مرکـز   یدر راستا .استگردان دولت  تنخواه تیریمد یمرکز
دار کـردن اضـافه    قـه یبا وث یها از بانک مرکز اضافه برداشت بانک تیریمد زیها ن بانک
اقدامی مهم و اساسـی   یمند در دستور کار بانک مرکز قاعده یمال تأمینها و  برداشت
اصلاح  ،یها در شاکه بانکو تراکنش لاتیبر تسه ینظارت هوشمند بانک مرکز .است

 یگزارشـگر  تیشـفاف  سـک، یر تیرینظام مد یها، ارتقابانک هیو سرما ییساختار دارا
تابعـه آنهـا و    یها ها و شرکت بانک یربانکیغ یها تیفعال یده ها، سامان در بانک یمال
 ازجملهها  و فروش اموال مازاد بانک داگرانهسو یها تیاز ورود منابع به فعال یریجلوگ
این بـا  بـر  عـلاوه  .رود یبـه شـمار م ـ   یبانک عملکرد سیستماصلاح  یمحورها نیتر مهم

سـایر   بـه ی تجـار  یهـا ورود بانـک شود کـه  آمده پیشنهاد می دست بهتوجه به نتایج 
 یهـا مخـر  شـوک   تـأثیر از  یریجلـوگ  منظـور  بـه  داریهای اقتصادی و بنگاهبخش
منظـور بـا    نی. بـد شـود ی ریجلـوگ  ارائه تسهیلات بانکی به بخش تولیدیبر  نقدینگی

 و هیبـازار سـرما   زی ـبـا تجه  دی ـگذاران با استیس ،یتوجه به عدم استقلال بانک مرکز
 کنترل شود. تولیدرا جذ  کنند تا نوسانات  ینگیبازار نقد نیثاات و رونق در ا جادیا
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