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پااردازد  ااه در  ی ناسااازگاری زمااانی بااه بیااای مااوق یتی می

عدم .  ندگیرنده اقتصادی در طول زمای تغییر میترجیحات تصمیم

عنوای شاخصای بارای ت ادل نرخ رجحای زمانی و نارخ براره باه

یکی از عوامل ایجاد و باروز . شده استناسازگاری زمانی م رفی

. مشاهده اساتزمانی در حوزه بانکداری مت ارف قابل ناسازگاری

در اقتصاد ایرای علائم متنوعی از ناسازگاری در سیستم باانکی 

ها به بانک مر زی و اختلاف نرخ ساود افزایش بدهی بانک. شودمی

های بازدهی و رجحای زماانی شاواهدی بارای بانکی با سایر نرخ

اول باه تبیای   ایا  مااهاه در گاام. ناسازگاری زمانی اسات

. پاردازدهای ناسازگاری زمانی از ب د نظری و تجربای میشاخصه

های جانشای  در گام دوم، پس از ارائه اثبات ریاضای از بادیل

نرخ رجحاای زماانی، باا اسات اده از رول  اهیبراسایوی نارخ 

بازدهی سرمایه )نرخ سود واق ی( محاسبه و رابطه  ی باا نارخ 

دهد  ه بر ورد اقتصادسنجی نشای می. شودرجحای زمانی  زموی می

ای با نرخ بازدهی سرمایه )نرخ برره واق ی( در بلندمدت رابطه

عنوای بادیل ارزل ههنای نارخ رجحاای نسبت مصرف به در مد )به

گیرد  ه ناسازگاری زماانی از مااهه نتیجه می. زمانی( ندارند

ای همسیر مکانیسم خلق اعتبار بانکی و پوشش ناقص منابع ساررد

ای ای ت رد سیستم بانکی را دچار خلل  ارده و اقتصااد پاوهی 

 . سازدم طوف به اعتبار را با خلل مواجه می

 

 JEL  :G21,D91,E43,E61,C61 بندیطبقه

                                                           
  :تااااااریخ پااااا یرل:   3/2/6331تاریخ دریافت

21/62/6331 
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 برره، نرخ ،یزمان رجحای ،یبانک نظامواژگان کلیدی: 

  یزمان یناسازگار

 

 

 

 مقدمه. 7

باه بیاای  6ناسازگاری زمانی و یا ناسازگاری پویاا

گیرنده پردازد  ه در  ی ترجیحااات تصامیمموق یتی می

شااخص ایا  .  ناداقتصادی در طاول زماای تغییار می

تغییر، در نرخ رجحاای زماانی و نارخ براره  شاکار 

در ای  مسیر، ت ادل نارخ رجحاای زماانی و . گرددمی

عنوای شاخصای بارای ت اادل و ساازگاری نرخ برره به

ها، م یاری بارای م ت ادل  یشود و عدزمانی مطرح می

تبع  ی دوری از وض یت بریناه ناسازگاری زمانی و به

 . شودهای مختلف اقتصاد قلمداد میو  ش تگی در بخش

در ت ریف جزئیات شاخص مورداشااره، نارخ رجحاای 

عنوای م یاری برای وزی دهی و تنزیل توابع زمانی به

رای عنوای شاخصای بامطلوبیت مصرف؛ و نرخ براره باه

 ه ت اادل نحویبه. گرددگ اری مطرح میانگیزه سرمایه

گ اری اناداز و سارمایهاقتصاد  الای باا براباری پس

در ایاا  راسااتا ناسااازگاری زمااانی . برقاارار شااود

منزهه عدم ت ادل نرخ برره و نارخ رجحاای زماانی به

رو یک جنبه از تحلیال نظاری ناساازگاری ازای . است

 لای اقتصادی در عدم ت اادل  های پویایزمانی در مدل

.  گاارددناارخ برااره و ناارخ رجحااای زمااانی بیااای می

حال چگونگی تشریح ناسازگاری زماانی خاود یاک درعی 

موضوع مورد مجادهه در ادبیاات نظاری و  اربردهاای 

 تجربی است

تواند در رابطه باا تغییار اهاداف ناسازگاری می

ر ها و یا تغییار در ترجیحاات افاراد دسیاستی دوهت

طول زمای و یا وا انش افاراد باه رفتاار اقتصاادی 

                                                           
1. Dynamic Inconsistency or Time Inconsistency 
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یک . های اقتصادی و نرادهای پوهی و ماهی باشدبنگاه

بینی تواند در پیشوجه از تغییر رفتار و ترجیحات می

جام ه از اهداف، عملکارد اعلامای و سیاسات اجرایای 

تناقض بی  سیاست اعلامی و سیاست اجرایی . دوهت باشد

الایی جام ه به تغییار ترجیحاات نیز با فرض وا نش ع

تغییر در سلیاه، تغییر در ساطح . شودافراد منجر می

مصرف، وابستگی رجحای زمانی به سطح مطلوبیات جااری 

نیز ازجمله دلایل ایجااد ناساازگاری زماانی افاراد 

تواناد در وجه دیگار از ناساازگاری زمااانی می. است

 -یهاای  بستر ف اهیت نرادهای اقتصاادی و زیار بخش

.  ایجاااد شااود-های تصااریحی دوهاات مسااتال از سیاساات

ترجیحات افراد در طاول زماای باه دهیال تغییار در 

. انجااام ت راادات و انتظااارات، امکااای تغییاار دارد

هاای همچنی  نوسای در نرخ بازدهی در بازارها و بخش

مختلف مانند باازار ارز، باازار مساک ، نارخ ساود 

تواناد م دی؛ می های بانکی، بخش خدمات، صن ت،سررده

های تغییر در ترجیحات مطلوبیات و ناساازگاری زمینه

 . زمانی را فراهم  ند

طور مشااخص یکاای از عواماال ایجاااد و بااروز بااه

ناسااازگاری زمااانی در حااوزه بانکااداری مت ااارف 

ساختار بانکداری مت ارف مبتنی بر . مشاهده استقابل

، باار پایااه پوشااش جزئاای مطاهبااات 6هخیااره جزئاای

شیوه خلاق اعتباار . گ ارای بنانراده شده استسررده

بانکی تحت پوشش هخیره جزئای، از چناد منظار باعا  

 اه باناک شاود: اول ای بروز ناساازگاری زماانی می

دهد  ه تحت تملک بانک نیست و صرفاً وجوهی را قرض می

 ه در ای  دوم ای . شده استدر بانک به امانت سررده

تبع  ی تاورم ل و باهمکانیسم، به افزایش عرضاه پاو

پوهی )بسته به میازای جراای روایای واحاد پاوهی و 

وجاه . شاودسرریز  ی در سایر مناطق جرای( منجار می

                                                           
نظام بانکداري رایج، منابع بانکی صارفاً بخشای در چارچوب . 6

گ ارای است. نگاهداشت ایا  میازای ها به سرردهاز دیوی بانک

هاا ا در مواجراه بااا ت رداتشاای را از هخیره توانایي بانک

 گویند.بانکداری هخیره جزئی می
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ها ها در ایا  ساازو ار از بادهی ه؛ داراییسوم ای 

 متر است و بانک باا چااهش در ای اای ت رادات باه 

در اقتصاد ایرای علائم و . شودگ ارای مواجه میسررده

ای متناوعی از بحارای در سیساتم باانکی و در همثال

تغییاار در قیماات . شااودمؤسسااات اعتباااری دیااده می

هااای  ی  زااازی باارای تغییاار هااا و بازدهیدارایی

گ ارای باناک و درنرایات ناساازگاری ترجیحات سررده

 . زمانی است

نده تمایل سررده گ ارای برای دریافت طلا  و ما

نکی، افزایش نرخ سررده از مؤسسات اعتباری زیر با

های بانکی باهدف ماندگاری بالاتر سررده سود سررده

یق نرخ سررده از طر سود و رقابت برای جا ب  هاای 

یر بالاتر، در  نار تمایل ساررده گ ارای بارای تغی

ویژه در شرایط تورمی انداز )بهتر ی  دارایی و پس

گ ارای و هایی از تغییر ترجیحات سرردهبالا( نمونه

 .  اری زمانی استناسازگ

از نجا ااه نحااوه محاساابه ناارخ رجحااای زمااانی 

عنوای م روم ههنی( و نرخ برره در حوزه نظاری و )به

ساؤال .  اربردی مورد مجادهه اقتصاددانای بوده است

مشخص مااهه برای تبیای  ناساازگاری زماانی، نحاوه 

محاسبه نرخ رجحای زمانی و نرخ برره، از ب د نظاری 

در ایا  رابطاه، . اقتصاد ایرای( اساتو تجربی )در 

عنوای سؤال اساسی  ی است  ه نرخ رجحاای زماانی باه

متغیری ههنی و م یاری برای ناسازگاری زمانی چگونه 

توای برای محاسبه هایی را میشود؟ چه بدیلمحاسبه می

نرخ رجحاای زماانی اسات اده  ارد و درنرایات عادم 

نااه برابااری ایاا  ناارخ بااا انااواع ناارخ برااره چگو

خصوص در نظام باانکی( شاکل ناسازگاری زمانی را )به

 دهد؟می

های ناساازگاری مااهه در گام اول به تبیی  شاخص

در گام دوم، . پردازدزمانی از ب د نظری و تجربی می

های جانشای  نارخ پس از ارائه اثبات ریاضی از بدیل

رجحای زمانی و در تحلیلی تجربی با است اده از رول 

وی نرخ بازدهی سرمایه )نرخ ساود واق ای(  اهیبراسی
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دهاد  اه بر ورد اقتصادسنجی نشای می. شودمحاسبه می

ناارخ بااازدهی ساارمایه )ناارخ برااره واق اای( و نیااز 

متغیرهای  نترهی مرتبط شامل نرخ سود بانکی اسمی و 

ای باا نسابت مصارف باه نرخ تورم در بلندمدت رابطه

ای زماانی عنوای بدیل ارزل ههنی نارخ رجحادر مد به

ایاا  مساائله بااه هحااات بررساای تحلیلاای و . ندارنااد

نموداری از اطلاعات  ماری متغیرهای م  ور نیز قابل 

درنتیجه ناسازگاری زمانی در بانکداری . استناد است

 . شوددر اقتصاد ایرای تائید می

 مروری بر ادبیات موضوع. 0

ناسازگاری زمانی یا ناسازگاری پویاا زماانی مطارح 

 ه یاک برناماه بریناه  اه در زماای اوهیاه شود می

رزم عادم وجاود گرفته اسات در زماای ب ادی علایشکل

، 6391اطلاعات جدید برینه نباشد )بلانچاارد و فیشار 

ایاا  زمینااه در . (6221ترجمااه ختااایی و محماادی، ص 

سیاست دوهت در خصوص عرضه پول، ماهیات قابال تساری 

ایت قواعاد های اعلامی و رعای ای عرد در سیاست. است

حس  شاررت، . ازجمله شرایط ایجاد سازگاری پویا است

ش افیت اطلاعاتی و قواعد پوهی مبتنی بر اساتاندارد 

های های ایجاااد ساازگاری زماانی در سیاساتطلا زمینه

 . ماهی و پوهی است )همای(

ساازی مطلوبیات ورود بح  پویایی ناشای از برینه

ول زمای باه حاصل از مصرف، برنامه برینه مصرف در ط

برابری نرخ نرایی جانشینی مصرف و نرخ نرایی تبدیل 

باارد  نچااه ایاا  برابااری را از باای  می. انجاماادمی

اوهویت دادی به مصارف بیشاتر زماای حاال از طریاق 

ناساازگاری زماانی باعا  . مصارف  ینده است 6تنزیل

شود تاا رجحاای زماانی مت ااوت باه نارخ نراایی می

با همای  اساتدلال . جر شودجانشینی مت اوت مصرف، من

شده و با نرخ نرایی نرخ رجحای زمانی تاب ی از مصرف

                                                           
شاود یکای ای  عامل تنزیل  ه با نرخ رجحای زمانی بیای می. 6

گیری ناساازگاری زماانی را ایجااد های شکلتری  زمینهاز مرم

  ند.می
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به نال از  6311، تبدیل برابری نخواهد  رد )اوزاوا

، ترجماه ختاایی و محمادی، ص 6391بلانچارد و فیشار،

ای  عدم براباری نارخ نراایی تبادیل و نارخ . (622

ی های نظری و تجربی برانرایی جانشینی ازجمله زمینه

تاری  علامات از مرم. تبیی  ناساازگاری زماانی اسات

ناسازگاری زمانی در عدم برابری نرخ برره واق ای و 

ای  شااخص ناساازگاری . نرخ رجحای زمانی نر ته است

سازی در مصرف در طول زماای از طریق حل مسئله برینه

 . 6 یدو برقراری شرط پایای م ادهه حر ت به دست می

رخ رجحای زمانی و نرخ براره در ت ادل اقتصادی ن

باید برابر باشد دهیل چرایی ای  مسائله در تبیای  

ت اادل اقتصااد  الای . ت ادل اقتصاد  لای نر ته است

گ اری اناداز و ساطح سارمایه ند  ه سطح پسایجاب می

برقراری ت ادل در ای  دو متغیر . باهم برابر باشند

گ اری هااای سارمایهمنوط به ترجیحات مصرفی و انگیزه

اناداز و ای  ترجیح و انگیزه برای پس. ها استبنگاه

گ اری در میاال نرااایی بااه مصاارف و بااازدهی ساارمایه

رو برابری نرخ رجحای ازای . گ اری نر ته استسرمایه

 ننده ت اادل در زمانی و نارخ براره واق ای تضامی 

نااوع ناارخ برااره . 2گ اری اسااتانااداز و ساارمایهپس

ای زماانی مبای  ت اادل در موردبررسی با نارخ رجحا

ای است  ه قرار است تغییار در تصامیم، پاس از حوزه

اتخاه یک رفتار بریناه انجاام پا یرد و ناابرابری 

 . انجامدها به ناسازگاری زمانی می ی

نابرابری در نرخ رجحای زمانی و نرخ برره واق ی 

منزهه عدم ت ادل اقتصادی  لای و ت اوت در رفتاار به

گ ارای اناداز و تصامیم و انگیازل سارمایهپسمصرفی 

نابرابری نرخ تنزیال . گ اری استبرای انجام سرمایه

عنوای انحراف از مسایر بریناه و نرخ برره واق ی به

                                                           
 شود.در بخش نظری مااهه بیشتر به ای  موضوع پرداخته می. 6

به رویکردهاای نظاری در محاسابه نارخ رجحاای  2-1در بخش . 2

زمانی و نرخ برره پرداخته اثبات خواهد شد  ه تحات شارایطی 

)در نرخ رجحای زمانی م ادل میل نراایی و متوسااط باه مصارف 

 تحلیل بلندمدت( است.
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مصرف در فضای برینه یابی اقتصاد پویاا نیاز قابال 

نابرابری نرخ تنزیل و یا رجحای مصارفی . ت سیر است

داف مت ااوت از منزهاه اهابا نارخ براره باانکی به

.  نظااام بااانکی اساات دهاایگ اری مااردم و وامسااررده

تاوای ناساازگاری درنتیجه بسته به فضای تحلیلای می

هاای اقتصاادی تبیای  زمانی را در هر یک از موق یت

نمود؛ بناابرای  موضاوع ناساازگاری زماانی دامناه 

 . شودوسی ی از تحایاات اقتصادی را شامل می

 2برای اوهای  باار (6311) «6پروسکات»و «  یدهند»

مطرح  ردند  ه بررسی رفتار عالایی و نگاه باه جلاو 

ها در اتخاه یک سیاست اقتصاادی از یاک اهگاوی دوهت

در ایا  رویکارد،  یدهناد و .  نادزمانی پیاروی می

گ ارای اقتصاادی باه دهیال مشاکل در پروسکات سیاست

ویژه در حاوزه ماهیاات گ اری بهانتخاب قواعد سیاست

 3ینااه و سیاساات پااوهی دچااار ناسااازگاری زمااانیبر

 . گردندمی

سااازگاری زمااانی در حااوزه ادر بیااای تحلیاال ن

 ،4بیاوهی)تاوای باه های پوهی و اعتبااری، میسیاست

وی باا یاک نگاارل دقیاق . ( ارجاع داد6393و  6392

به اثبات « 5فریدم »ریاضي از مدل مادار برینه پول 

توای ر ای  زمینه میهمچنی  د. پردازدت ادل پوهی می

« 1واهش»(، 6391« )6راگوف»(، 6391« )موریس  هه»به 

( ارجاع 2263و  2221) 9لاجنکویست و سارجنت( و 2262)

                                                           
1. Kydland and Proscott 

اشاراتی هست  ه بح  ناسازگاری زمانی را به اندیشاه  دام . 2

دهد. برای مطاه ه بیشاتر رجاوع اسمیت و دیوید هیوم نسبت می

 شود به:

   Ignacio Palacios-Huerta. (2003).” Time-Inconsistent Preferences in Adam Smith 

and David Hume” History of Political Economy 35:2 © 2003 by Duke University 

Press. 

3. Time Inconsistency 

4. Bewley 

5. Freidman 

6. Rogoff 

7. Walsh 

8. Lars, Liungqvist and Thomas J Sargent 
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بندی و ارائه شیوه پویاا و دینامیاک در فرمول. داد

های مختلف برره )شامل رجحای زمانی و نرخ تحلیل نرخ

 «6اوناو»طور نموناه در رویکارد برره واق ای(، باه

بررسی ( هم قابل6331( و بارو و سالای مارتی  )6331)

و « چاادا»توای در ایا  زمیناه باه همچنی  می. است

ارتباط ناساازگاری . ( نیز ارجاع داد2226« )2نولام»

اناداز صبری برای مصارف بیشتر حال و پسزمانی با بی

اناداز پاوهی ناشای از رجحاای  متر، همچنای  در پس

های ناساازگار احتیااطی در ماادلانداز نادینگی و پس

 . شده استتحلیل( نیز 339، ص 2262زمانی پوهی)رومر،

در حااوزه بانکااداری مت ااارف، مکانیساام انتشااار 

منزهاه ویژه در شاکل ناوی   ی بهاعتبار باانکی باه

دهی پوهی است  ه در بانک نگراداری نشاده اسات، وام

گونه اهااشده است  ه اصال وجاه ساررده در هیک  ای 

تری  ساختار برای بیاای مرم. ساب بانکی موجود استح

ناسازگاری زمانی در بانکداری مت ارف، عادم ت اادل 

. 3میای نرخ برره واق ی و نارخ رجحاای زماانی اسات

منزهه ناسازگاری زمانی در بانکداری هخیره جزئی، به

عدم توانایی بانک برای تداوم  ار رد تجدیاد بادهی 

. نکی یاا شابه پاول اساتدر بستر انتشار اعتبار با

طور مشخص ای  سؤال  ه ت ادل در بستر خلق اعتبار به

بانکی چگوناه بار اقتصااد حاا م خواهاد شاد و باه 

 4«مااوریس  هااه»ناسااازگاری نخواهااد انجامیااد؟ بااه 

دارد او بیای مای. گرددهای وی بازمی( و پژوهش6391)

هاای براره در باازار پاول و باازار  ه زماانی نرخ

اناداز ار خواهد شد  ه ت ادهی میاای پسسرمایه برقر

گ اری ها بارای انجااام سارمایهافراد و تمایل بنگاه

                                                           
1. Ono,Y 

2. Chadha, J.S. and, Nolam, C 

جای نارخ برره بانکی )بهای  موضوع در نظام بانکی با نرخ . 3

 شود.برره واق ی( بیای می

4. Allais,M 
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از نظر وی ناسازگاری زمانی مان ی جادی . تحاق یابد

 . 6برای ایجاد ای  ت ادل است

ناسازگاری زمانی در بانکداری هخیره جزئای و در 

مثابااه امکااای فروپاشاای ، به«مااوریس  هااه»اندیشااه 

ها در جرت خلق مستمر و دائمی باری بانکمکانیسم اعت

  مجموعاه طریق از اعتبار. پول اعتباری )بانکی( است

  2های  از اعتباار خلق به دفترداری عملیات از ایساده

  اعتبااری جاریحساب یک  ه زمانی حایات در .انجامدمی

  تصاور به وام گیرنده و شودمی ایجاد گیرندهوام برای

  حسااب از را  ی دارد وجود او حساب در وام وجه  های 

   ی مجدداً   ه دارد را امکای ای  بانک  ند،نمی برداشت

  بر .دهد وام اعتباری صورتبه دیگری گیرندهوام به را

  در جاریحسااب روی اعتبار مشخصی میزای اگر مبنا ای 

 را خریدی قدرت هی  از پول خلق .باشد دسترس در t زمای

 ایجااد قبل دوره در  نچه حوم جبرای به t دوره خلال در

  توانادمی باناک اینجاا در .نمایادمی فاراهم شود،می

  اسااس برزماای دو ایا  فاصله در مت لاه برره مجموع

  دریافات را ایجااادی خریاد قدرت شده تنزیل حال ارزل

حائز اهمیات اسات  اه صارفاً در  ریاضی هحات به . ند

زیاراز ی نرایت تحلیل فوق امکای حصول دارد و در بی

، 4) لایاس 3تصاور خواهاد باودناسازگاری زمانی قابل

6391) . 

مطاه ات داخلی درزمیناه ساازگاری و ناساازگاری 

حاال درعی . زمانی در اقتصاد ایارای گساترده نیسات

( 6391اوهی  مطاه ه یافت شده، باه مااهاه نصایری )

وی در ای  مااهه، علاوه بر بررسی م روم . گرددبازمی

                                                           
هاای براره پاوهی و باازدهی سارمایه در عدم ت ادل در نرخ. 6

( 6311( و توبی  )6331اندیشه اقتصاددانای دیگر نظیر  ینز )

( وجاود دارد. رجحاای ناادینگی 6312و نیز بامول و تاوبی  )

سات  اه باه افازایش عامل بازدارنده برای ای  عدم ت اادل ا

تبع  ی عدم ت اادل گ اری و بهتااضا برای پول و  اهش سرمایه

 گردد.انداز منجر میگ اری و پسسرمایه

2. Ex nihilo Money Creation 

در بخش رویکردهای نظری و تجربای در محاسابه نارخ رجحاای . 3

 شود.تر بیای میزمانی و نرخ برره ای  موضوع مبسوط

4. Allais 
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انی، به تبیای  و اثباات ایا  موضاوع ناسازگاری زم

های اقتصادی باه نحاوی باا پردازد  ه تمام سیاستمی

 . مشکل ناسازگاری زمانی مواجه هستند

(، پدیده ناسازگاری زماانی را 6333باستانی فر )

م رفی، تشریح و با تأ ید بر بخش ماهی برای اقتصاد 

های ما  ور دلاهات بار  ی یافته.  ندایرای  زموی می

های مصالحت رد  ه اقتصاد ایرای، به دهیال سیاساتدا

.  گرایانة ماهی، دچار پدیده ناسازگاری زماانی اسات

( باه تحلیال اثار نرااد 6331فاار )همچنی  باساتانی

ی ریز در عدم بروز ناسازگاری زمانی در بودجهبرنامه

ی مااوردی: شااررداری اصاا رای( عمراناای؛ )مطاه ااه

 . پردازدمی

ناسااازگاری زمااانی در ادبیااات نظااری در خصااوص 

مکانیسم اعتبار )در مطاه ات داخلی(، مجاهدی ماؤخر 

( در اثبات ریاضی ناساازگاری 6331و دلاهی اص رانی )

گیرناد  اه زمانی در بانکداری هخیره جزئی نتیجه می

در بانکداری هخیره جزئی، ناسازگاری زمانی در طارف 

گدارای، تداوم  ار رد مبتنی بر تجدیاد بادهی سررده

. ساازدا در بانکداری هخیره جزئی با خلل مواجه میر

  گیرینتیجاه نظاری صارفاً  رویکاردی باا پژوهش ای  در

  هایدارایی جزئی هخیره بانکداری فرایند در  ه شودمی

  ایسررده وجوه پرداخت بابت بانك بدهي میزای از بانك

  باناك و است كمتر (6رسمي )پول ناد پول صورتبه افراد

  باه تشاویق نیاز و باانيي برره متغیر هب وابستگي با

  سیساتم طریاق )از پرداخات نوی  هایشیوه از است اده

  شرط راستا ای  در . ندمی جبرای را نایصه ای  بانيي(

  جابجاایي طریاق از بادهي تجدید بانيي ف اهیت تداوم

  براره نرخ برابري اقدام ای  شرط و است ایسررده وجوه

  رجحاای نرخ اگر .است (زمانی رجحای )نرخ تنزیل نرخ و

  افاراد ی نای باشااد حاال مصرف ترجیح منزههبه زمانی

   الایی واسطه عنوایبه را پول زمای از هرهحظه در باید

  دو ای  برابری  هحاهیدر . نند تبدیل مصرفی  الای به

                                                           
1. Fiat Money 
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  پاول نگرداری خواستار افراد  ه است م نی ای  به نرخ

  و جاریساابح در گ اریساررده م راوم با ای  و هستند

   .است تناقض در برره دریافت براي دارمدت حساب

رویکردهای نظری و تجربی در محاسبه نرخ . 9

 نی و نرخ بهره و ناسازگاری زمانیرجحان زما

تساوی نارخ رجحاای زماانی و نارخ براره واق ای در 

منزهه ت اادل پاوهی و یاا مسایر ادبیات اقتصادی به

ناسازگاری . شودمیبرینه پویای مصرف اثبات و ت ریف 

زمانی نیز در بیای ریاضی به عدم ت ادل میاای نارخ 

تر باودی نارخ رجحای زمانی و نرخ برره واق ی ) وچک

. شاودبرره واق ی از نارخ رجحاای زماانی( بیاای می

بررسی چگونگی دستیابی نظری و تجربای باه هریاک از 

 ننده سؤال اساسای مااهاه گانه فوق ت یی م اهیم سه

ازگاری زماانی در بانکاداری هخیاره جزئای برای ناس

 . است

فارغ از دلایل نظری مخاه ت باا تنزیال مطلوبیات 

مثابه پاارامتری  ینده، محاسبه نرخ رجحای زمانی به

ههنی برای تنزیل مطلوبیت مصرف  ینده باه حاال باا 

بدیری اسات محاسابه ایا  نارخ . مجادلاتی همراه است

.  مشارود اسات ههنی نیازمند جایگزینی با پاارامتری

عنوای متغیار  ه ای  پارامتر چه باشد؟ چگونه بهای 

های شاود؟ زمیناهجانشی  نرخ رجحای زمانی ت ریاف می

. گیردزیادی از مطاه ات تئوریک و تجربی را در برمی

برابری نرخ تنزیل با نرخ  6هایی از تحمیلاهبته رگه

ساازی از طریاق برینه 2برره واق ی در شارایط پایاا

ساازی پویاای شود  ه در ادبیات برینهمطرح می ریاضی

طور نموناه باه. مشاهده استرشد در اقتصاد  لای قابل

(، باارو و 6331( اوناو )6311توای به سیدراسکی )می

( 2263( و لاجنکویسات و ساارجنت )6331سالای مارتی  )

 . توای استناد  ردمی

                                                           
1. Impose 

2. Steady State 
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( 2263در ای  راستا مطابق لاجنکویست و سااارجنت )

پیوسات  جرت مطاه ه توضیحات بیشتر بهنوشت )توای می

 :اهف مراج ه شود(

(6) 

 

  

باا  ( تصریح دارد  ه نرخ رجحای زمانی6رابطه )

 . 6برابر است rنرخ برره واق ی

با میل نرایی به مصرف  برابری نرخ رجحای زمانی

از ثروت انسانی و فیزیکی  c سرانه
00 ba   با شرط نارخ

سازی برابر واحد، در یک اهگوی برینه هموار  نندگی

مطلوبیت مصرف پویا )با فرض وجود ت ادل زیرمتمر از 

اثبات است )بلانچارد و ( قابلn یا بازار و رشد جم یت

 . افزوده مترجمی (-، ترجمه ختایی و محمدی6339فیشر،

 در ای  راستا خواهیم داشت 

(2) 

 

  

( باه 2)برای مطاه ه بیشاتر بارای تبیای  رابطاه )

 . پیوست ب رجوع شود(

                                                           
هاای ههناای ای  ناد جدی را به دنبال دارد  ه براباری نرخ. 6

هااای مشاارود عیناای چگونااه امکااای حصااول دارد. برااره و نرخ

هاای عیناای چگوناه برابار های ههنای باارزلدیگر ارزلبیایبه

 شوند.می
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عنوای وجرای از وجاوه محاسبه نرخ برره پوهی باه

نرخ برره در م روم  لی؛ در دو رهیافت براره پاوهی 

رهیافات . تحلیاال اساتبی  زمانی و دروی زمانی قابل

زمانی با طرح پول در تابع مطلوبیت و نرخ برره بی  

ترجیح و تنزیل مطلوبیت پول )مشابه مطلوبیت مصارف( 

رهیافت نرخ براره دروی زماانی باا . تحلیل استقابل

ارجحیت نگرداری پول در یک ماطع زمانی در جانشاینی 

« سیدراساکی». شااود ی با مصرف سایر  الاها ت سیر می

ص بیای دقیای از طور مشخ( به6339« )اونو»( و 6311)

مطااابق رویکاارد .  نناادایاا  ناارخ برااره بیااای می

 ( داریم:6311« )سیدراسکی»

(3) 

 

  

هرهحظه از زمای رفتار ای  واحد اقتصاادی توساط دو 

  ه:طوریبه. شودقید محدود می

(4) 

 

 yثروت سرانه شاامل ثاروت فیزیکای و پاوهی و  a ه 

. های انتااهی دوهت اساتپرداخت vتصرف و در مد قابل

irنرخ برره دروی زماانی از رابطاه 
U

U

C

m  )(  باا

. 6شاودبرقراری شاروط بریناه یاابی پویاا حاصال می

و تورم )نرخ جانشینی میای  رو نرخ برره واق یازای 

 ناد، از ساوی پول و مصرف سایر  الاها( را ت یی  می

 نناده نارخ براره اسامی در دیگر رابطه فاوق ت یی 

سازی ای  شیوه در مدل پویای برینه. اقتصاد نیز هست

                                                           
های برااره )دروی ایاا  رابطااه بااه ت یاای  یکاای از ریشااه. 6

(  ی را رجحااای نااادینگی 6331انجامااد  ااه  ینااز )مانی(میز

 نامیده است.
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.  ( نیااز قاباال اسااتنتا  اساات6331«)اونااو»شااده 

  ه:طوریبه

(1) 
U = ∫ [u(c) + v(m)]e−ρtdt

∞

0

 

 برینه به دست خواهد  مد: با برقراری شروط

R = ℓ(≡
v′(m)

λ
) =

v′(m)

u′(c)
 

 توای نوشت:و می

(1) 
R = Rc = ρ + η

c

ċ

c
+ π, R = Rm = ρ + ηm

ṁ

m
+ π +

Ṙ

R
 

ی خاانوار نموناه ی زیر حاصل رفتار بریناهو م ادهه

 خواهد بود:

(1) Rc(= Rm) = R = ℓ 

ی نرخ نراایی جانشاینی بای  دهندهنشای ℓ ه: طوریبه

( 1ی )مانده حایای پول و مصرف است؛ بنابرای  رابطه

ی دروی و باروی زماانی  دهاد  اه نارخ برارهنشای می

گیری شده در بخش پول در هر ناطه از زمای در اندازه

ی بازار ی خانوار، با نرخ بررهصورت رفتارهای برینه

 . شودبرابر می

ها نیز، نارخ باازدهی ایا  ر بنگاهدر بخش رفتا 

در ای  راساتا . ی بازار استبخش برابر با نرخ برره

تواناد از می (r) نرخ برره واق ی یاا باازدهی سارمایه

طریق مشاتق توهیاد باه موجاودی سارمایه )در تاابع 

   ه:طوریبه. توهید( به دست  ید

(9) 

 

هاای های ههنای رجحاای زماانی و نرخدرنتیجه نرخ

رره واق ای و براره پاوهی در ایا   عینی و مشرود ب

بحا  و بنادی و باه شایوه نظاری قابلمکانیسم فرمول

k
kf

r

kfy
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در ای  راستا نرخ رجحای زماانی، نارخ . 6تحلیل است

براره پاوهی برره واق ی، نرخ رجحای نادینگی و نرخ 

)متشکل از رجحای زمانی و رجحاای ناادینگی( تبیای  

ها مطاابق  نچااه تاا نوی مطارح ارتباط ای  نرخ. شد

 ننده ناساازگاری زماانی در بانکاداری گردید ت یی 

 . هخیره جزئی است

در بح  ناساازگاری زماانی در بانکاداری هخیاره 

خلق پول از هی  از جزئی 
eD  قدرت خریدی را در خلال

شود، ایجاد می به جبرای محو  نچه در دوره  tدوره 

تواند مجماوع براره در اینجا بانک می. فراهم نماید

بر اسااس ارزل حاال مت لاه در فاصله ایا  دو زماای

قدرت خرید ایجادی را دریافات  ناد،  Vتنزیل شده 

  ه:طوریبه. ((6391 هه ) )موریس

(3) 

 

است  ه  tبیانگر نرخ برره در زمای  ti)(در اینجا 

مدت  متر طور نسبی از نرخ برره وام  وتاهطبی تاً به

تکرار شود و چنانچه  اگر ای  موضوع در دوره . است

دائماً مراحل تجدید گردد قدرت خرید ایجادشده خواهد 

 بود:

(62) 

 

   ه:طوریبه

(11) 
 

                                                           
بنادی باه براباری و یاا ناابرابری فارغ از ای   ه فرمول. 6

های مختلف برره بیانجامد سازگاری و یا ناسازگاری زمانی نرخ

 را مطابق ت ریف برقرار  ند.
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دستاورد ریاضی موریس  هه اثبات ای  موضوع اسات 

برابر یک خواهاد « نرایتبی»( صرفاً در 66 ه رابطه )

نتیجاه . تر از یک است وچک« نرایتزیر بی»بود و در 

نرایات دور از هها   ه ف اهیت نظام باانکی در بی ی

نرایت تحلیال  متر از بیاست و باید در فضای زمانی 

دیادگاه  6ای  مکانیسام مطاابق اثباات ریاضای. شود

ایا  بادای . موریس  هه دارای ناسازگاری زمانی است

گ ارای و تصامیم بریناه م نی است  ه ترجیحات سررده

 ند ای  تغییر باه سامت  نای در طول زمای تغییر می

ای و تغییر سابد دارایای ناادی دریافت منابع سررده

ه ا  ار رد یکسای سیستم بانکی مطاابق رواباط  .است

( تا اباد تاداوم نخواهاد یافات و 66( و )62(، )3)

سیاست تجدید بدهی و تداوم قدرت خریاد باانکی فارو 

 . خواهد ریخت

تری  ارجاع برای بیاای محاسابه تجربای نارخ مرم

. ( اختصاص دارد6312) 2رجحای زمانی به ارو و  ورتز

عمومی و نرخ بازدهی و سیاست گ اری سرمایه»در  تاب 

در یک مدل رشد اقتصادی  لاسایک مطارح و « ماهی دوهت

 . شده استنرخ رجحای زمانی محاسبه

ویژه در هااای تجرباای بااهدر محاساابات و تحلیل

نارخ  (DSGE)محاسبات اهگوهای ت اادل عماومی پویاا 

ت یاای  ناارخ تاارجیح زمااانی  برااره واق اای ماالا 

خش های قرارگرفته است  ه زمیناه تئوریاک  ی در ب

مطاه ات زیادی وجود دارد  اه نارخ . قبل اشاره شد

.  انادرجحای زمانی را با همی  نگاه محاسبه نموده

به اساتریطور مشخص و نموناه میبه ( 2221) 3توای 

شش بای   6/2ارجاع داد  ه نرخ رجحاای زماانی  و  

                                                           
ناسازگاری زمانی » ( به مااهه66برای اثبات ریاضی رابطه ) .6

ت سیری از انتااد ماوریس  هاه باه در بانکداری هخیره جزئی 

 .رجوع شود «ای در مکانیزم اعتبارهای بررهت ادل

2. Arrow and Kurtz 

3. Stern 
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شده است )به نال زمانی برابر با یک در نظر گرفته

 .  (6333و استادزاد،  از اسلاملویای
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( ایاا  ناارخ 2223) 2( وسامرائوهساای6331) 6هااافکس

همچنای  . شاده اساتدر نظار گرفته 21/2مادار عددی 

 4(، سایرا ار و دیگارای2221) 3گریتیجی و رادفاورد

 5پاهماا و دیگارای. انادمحاسبه  رده 21/2(، 2223)

در نظر گرفتند )به نال از اسلاملویای  26/2(، 2262)

 . (6333و استادزاد،

هاای اخیار در مطاه ات داخلی در مااالات و پژوهش

های ت ادل عمومی  ه باه محاسابه نارخ مرتبط با مدل

شده اسات عیناااً متغیار رجحاای رجحای زمانی پرداخته

شده زمانی و عملگر تنزیل از مطاه ات خارجی است اده

شاده اسات در ت و برابر با نرخ برره واق ی ت ریفاس

توای به مشیری و دیگارای طور نمونه میای  راستا به

( اشاره  رد  ه ای  نارخ را باا اساتناد باه 6332)

به نال از مشایری و  ()2229) 6مطاه ات رزنده و ربی

از محاساابه ایاا  ناارخ در  شااورهای ((6332دیگاارای )

جناوبی، عملگار نارخ  انادا، مکزیک،  مریکا و  ره 

 اااهیبره  39/2تنزیاال را باارای اقتصاااد ایاارای 

( ) باه 6399با استناد به مطاه ه  اوند ). اند رده

(( عملگر تنزیل را 6336نال از  میجانی و تو لیای )

( 6332بررامای و قریشای ).  اهیبره  رده اسات 31/2

همچنی   یارسی . را  اهیبره  رده است 31/2نیز نرخ 

.  نادبار ورد می 23/2رجحای زماانی را  ( نرخ6391)

تاا  26/2( ای  نرخ را 6399عباسی نژاد و همکارای )

حااال ناامااای و بکاای درعی . گیاارددر نظاار می 29/2

های  ااهیبره  اردی پیچیادگی( به رویکردها و 6399)

و ازجملاه نارخ رجحاای زماانی اشااره  DSGEهای مدل

 . دارند

                                                           
1. Hofkes 

2. Sumpaolesi 

3. Gretegny and Rutherford 

4. Sirakaya et al 

5. Palma et al 

6. Resende and Rebei 
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ای زماانی و در خصوص تمر ز بر محاسبه نارخ رجحا

توای به دلاهی اص رانی و بررسی عوامل مؤثر بر  ی می

( استناد  رد  ه با ت یی  سرم عوامل 6391همکارای )

گ اری بر رجحای زماانی اثار متغیار تأثیرمختلف در 

 -16/2سارانه را حاائز باالاتری  سارم )بای  در مد 

عوامال دیگار . داند( در ت یی  رجحای زمانی می13/2

زیناه بخاش خصوصای باه در ماد، نسابت شامل نسابت ه

عنوای نااش  ل جم یت )باهاهتحصیلای دانشگاهی بهفارغ

رفتاری در ت یی  رجحای زمانی( و بیکاری به ترتیا  

 . دهندسرم  متری را به خود اختصاص می

  های( نرخ رجحای زمانی را برای ساال6399عبدهی )

 ، با بررسی مصارف خورا ی و ت کیک  ی از 6391-6313

اسلاملویای و اساتادزاد .  ند/ بر ورد می21مصرف  ل 

( با بررسای ادوار مختلاف تااریخی ایارای از 6333)

طریااق رول بازگشااتی متوسااط ناارخ رجحااای زمااانی در 

شده است  ه در دوره درصد محاسبه 39/2اقتصاد ایرای 

های سیاسی حی  به دهیل نا اطمینانی6311-6311 زمانی

و جنا،، رونادی صا ودی و در  و ب د از انالاب اسلامی

 . روندی نزوهی داشته است 6319-6393 دوره

های ناسازگاری زمانی در نظام تبیین شاخص. 4

 بانکداری متعارف در اقتصاد ایران

 تحلیل آماری. 4-7

یک  6 ه در  مناسبي ناش نرخبراي  ی ساود در دینام

هاي موردبح  از عنوای یکي از ویژگيعدم ت ادل، به

ناسازگاری زمانی در اقتصاد ایرای داشاته باشایم، 

لازم است تا تصوّر درستي از شرایط ت ادهي اقتصادي 

ض یت ت اادل . ترسیم شود مطمئنااً باراي مطاه ه و

باید به بررسي روابط علت و م لوهي براردازیم  ه 

.  شاوندهاي ت ادل اقتصادي محسوب ميژگيعنوای ویبه

عدم  سود در دینامیاک  وجوه روش  و ش اف از نااش 

                                                           
قانوی بانکداری بدوی ربا و عدم پا یرل با توجه به اجرای . 6

م روم برره در اقتصاد ایرای با توجه به ت اوت م روم سود و 

 اند.شدهبرره در علم اقتصاد، برره و سود مترادف هم ت ریف
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یای نظریاه  لاسایک ت ادل میاای  6ت ادل، پیوند م

گ اري و تئوري مدری پول و ساطح انداز و سرمایهپس

صلي و .  ندقیمت را  شکار می ای  موضاوع مسائله ا

از  یکایمحوري در حوزه اقتصاد پوهی اسات و حال  ی

مراحاال اصاالي و مراام در در  تئااوري سااازگاری و 

ناسااازگاری زماانی در نظااام بانکاداری مت اارف و 

 .  طور خاص بانکداری در اقتصاد ایرای استبه

گ اري انداز و سرمایهنرخ سود عامل تنظیم حجم پس

تاار از میاال بااه انااداز بیشاگاار میاال بااه پس. اساات

و ایا   یابادگ اري باشد، نرخ ساود  ااهش ميسرمایه

اناداز و  اهش نرخ سود به دنبال ایجاد ت ادل در پس

باارعکس اگاار میاال بااه . گ اري خواهااد بااودساارمایه

نرخ سود . انداز باشداز میل به پس گ اري بیشسرمایه

گ اري صاورت اهت اوت میای سارمایهرود و مابهبالا مي

 . یابدشده  اهش ميانداز عرضهگرفته و پس

چارا در بیاای ناساازگاری  باید  شکار باشد  اه

زمانی در اقتصاد پوهی و در بستر خلق اعتبار بانکی 

تساوی و ت ادل میای نرخ رجحای زمانی و نرخ برره به

عنوای نماد ناساازگاری زماانی توجاه شاده واق ی به

عنوای عاملی ههنی رفتار مصرفی رجحای زمانی به. است

یای  اندازی( و انتظارات فارد اقتصاادی را ت )و پس

هااای اشاخاص بارای در ماابل نرخ سود انگیزه.  ندمی

 ه چه عواملی بر ای . نمایدگ اری را مشخص میسرمایه

اناداز نرخ رجحای زمانی و رفتار مصرفی )و رفتار پس

عنوای روی دیگر سکه مصرف( اثرگ ار گرایانه  نای به

است در رفتار مصرفی و مطلوبیت حاصل از  ی و دیگاار 

گ اری )در بخااش بانااک، هااای ساارمایهرولدر انتخاااب 

گ اری های با ناد شوندگی باالا و یاا سارمایهدارایی

در تنظیم . توهیدی( متناس  با بازدهی  ی نر ته است

اندازی جام ه ناش انتظارات تورمی رفتار مصرفی و پس

                                                           
اناداز و در دیدگاه  ینازی ت اادل اقتصاادی از ناحیاه پس. 6

گ اری به دلایل مختلف ناشای از شکسات باازار برقارار سرمایه

 شود.مین
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باارای ت جیاال در مطلوبیاات حاصاال از مصاارف  ااالایی 

زماانی( جادی عنوای ت ریف مشخص از نارخ رجحاای )به

ماایسه نرخ تورم، نرخ سود بانکی، نرخ بازدهی . است

سرمایه و نسبت مصرف باه در ماد در اقتصااد ایارای 

دهد  ه نشاای از تغییار های فاحشی را نشای میت اوت

ها و تغییر در رفتار )مطابق ت ری ی  ه در ای  نسبت

 . از ناسازگاری زمانی بیای شد( است

نرخ رجحای زماانی )نسابت دهد نمودار یک نشای می

مصرف خصوصی به در مد ملی( بالاتری  مادار را در طی 

نسبت به سایر متغیرهاا باه خاود  6313-6336 هایسال

از ی تورم، نرخ برره واق ای و پس. اختصاص داده است

مطاابق . ساهه قارار دارنادنرخ سود سررده بانکی یک

ل و های قبل(، ت اادشده در بخششاخص سازگاری )م رفی

تساوی نرخ براره واق ای باا نارخ رجحاای زماانی و 

عادم براباری ایا  دو . منزهه سازگاری زمانی استبه

نرخ و اختلاف فاحش  ی دو به ناسازگاری زمانی ت بیر 

عنوای بادیل چنانچه نسبت مصرف به در مد باه. شودمی

نرخ رجحای زمانی در اقتصاد ایرای با تشاکیک قباول 

ای رجحای زمانی و ماایسه  ی بدیل نرخ تورم بر. شود

های محدودی با نرخ برره واق ی بیانگر تساوی در سال

ای متغیرهای فاوق زماانی  امال نمودار ماایسه. است

سااهه( های ساود ساررده باانکی )یکشود  ه با نرخمی

ماایسه  ماری نرخ سود سررده بانکی باا . تکمیل شود

شاانگر نرخ برره واق ی، نرخ رجحای زمانی و تاورم ن

ها در اقتصاد ایارای تضاد و اختلاف فاحش در ای  نرخ

 . است
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اطلاعات  ماری نرخ برره واق ی )نرخ بازدهی . 6نمودار 

 سرمایه(، نرخ سود بانکی، تورم و نسبت مصرف به در مد

 : اطلاعات  ماری بانک مر زی و محاسبات تحایقمأخ 

 

 نرخ سود و نرخ بازدهی سرمایه )نرخ برره واق ی(

اگار . گ اري اساتانداز و سرمایهعامل تنظیم حجم پس

گ اري تار از میال باه سارمایهاناداز بیشمیل به پس

یابد و ای   اهش نرخ سود به باشد، نرخ سود  اهش مي

گ اري انااداز و ساارمایهدنبااال ایجاااد ت ااادل در پس

از  گ اري بایشبرعکس اگر میل به سرمایه. خواهد بود

رود و نارخ ساود باالا ماي. باشاداناداز میل باه پس

گ اري صااورت گرفتااه و اهت اوت میااای ساارمایهمابااه

ایجاااد ت ااادل . یاباادشااده  اااهش ميانااداز عرضهپس

اقتصادي در شرایط پوهی باثبات، نیازمند  ی است  ه 

ها و نارخ ساود برابار باشاد تاا تغییرات سطح قیمت

افراد برای جبرای  اهش مطلوبیت ناشی از رشد قیمات 

ای  در حاهی اسات . ت جیل در مصرف مبادرت نورزندهب

 ه نرخ سود در ازل  موارد از انجام رساهت اصالي و 

گ اري اناداز و سارمایهبنیادی  خود ی ني انطباق پس

از شارایط . شاودبا وض یت جدید اقتصاادي منحارف مي

شود  ه در عمل تنظیم نارخ م  ور ای  نتیجه حاصل مي

بسایار مت ااوت باا اصاول سود با توجه باه اصاوهي 

.  شاودموردنیاز براي تحاق پ یرفت  ت ادل، ت یی  مي
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گ اري انااداز و ساارمایهبااا ایاا  توصاایف، بااازار پس

شاوند  اه تری  بازار اقتصادي محسوب ميمطمئناً ناقص

 اه حال  ی. شودبه شکست بازار در ای  حوزه منجر می

.  تری  بازارهااي اقتصاادي اساتای  بازار از اصاالي

از نجا ااه  ااار رد صااحیح تمااام اب اااد اقتصااادي و 

هاي  ی موردتوجاه بازارهاای اقتصاادي محساوب بنیای

خواني میاای بازارهاا وجود ای  عدم همباای . شودمي

به شکلي جدي برقراري ت ادهي پایدار را تحت تاأثیر 

منشأ اصلي اختلالات گسااترده در اقتصااد . دهدقرار مي

در ارتباط مستایم با حجم  ها است  هسطح عمومي قیمت

پول انتشااریافته  پول رسمي در گردل، یا حجم شابه 

شده توسط عاملای مختلاف ها و یا پول هخیرهتوسط بانک

های جدای از ناش تکلی ی سیاسات. اقتصادي قرار دارد

هاای مااهی پروژه تاأمی پوهی در تخصیص اعتبارات و 

ازار اقتصادی منتخ  عوامل زیر ناشی مرم در شکست با

گ اری و عدم ت ادل  ی در اقتصااد انداز و سرمایهپس

 . ایرای دارند

دوهت با توسل باه سیاسات ایجااد تاورم پاوهی و 

ناپا یر ماانع از افزایش پایه پوهی به شاکلي جبرای

ایا  اقادام از طریاق . شودایجاد ت ادهي باثبات مي

پوهی  ردی  سری بودجاه از طریاق اضاافه برداشات و 

دوهت به باناک مر ازی و یاا از طریاق افزایش بدهی 

تغییر در نرخ براباری   و ساایر ارزهاای خاارجی و 

دریافت منابع ریاهی بیشتر در قباال ارائاه میازای 

مشخصی ارز حاصل از فرول ن ت خام باه باناک مر ازی 

 . شودحاصل می

ها در قاه  انتشار اعتبارات باانکی ف اهیت بانک

های رفاً بخشی از حسابفاقد پشتوانه  افي  ه در  ی ص

صورت هخیره قانونی و یا احتیاطی گ اری شده بهسررده

ای  اعتبار بدوی پشتوانه . شودنزد بانک نگرداری می

تبع  ی صورت شبه پول عامل رشد نادینگی و به افی به

تورم ناشی از رشاد ناادینگی دهیال . تورم پوهی است

نتظارات همچنی  ا. عمده بروز عدم ثبات اقتصادی است

ها نیز باه عادم ثباات جام ه متأثر از افزایش قیمت

ات تاأثیرپاس تماام اقادامات و . انجامداقتصادي مي
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فوق، نرخ سود نیز به شکل دستوری در شاورای پاول و 

 . شوداعتبار )و یا شورای اقتصاد( ت یی  می

در  خر باید گ ت  ه انتظارات جام اه نسابت باه 

مک  است عاملای اقتصادي ها، مافزایش و یا  اهش قیمت

شاده باا هاي هخیرهسوی تغییر دادی حجم دارائيرا به

ها به تغییار بدی  م نا  ه  ی. ارزل واق ي سوق دهد

اناد، سارعت گیري  ی بودههایي  ه خود منشأ شکلقیمت

 . بخشندمي

بدیری است یک وجه بارز ایجاد تاورم در اقتصااد 

.  گی و رشد  ی استایرای م طوف به تلاطم استخر نادین

در ای  چارچوب دور باطل نرخ سود و نرخ تورم زمینه 

 شکاری از تلال سیستم بانکی را برای ماندگاری وجوه 

ای و تداوم رسوب  ی )و یاا حاداقل جاایگزینی سررده

مکانیسم خلق و انتشار شبه پول از . دهد ی( نشای می

زند و تاورم، تمایال طریق نادینگی به تورم دام  می

گ ارای را برای تداوم رفتاار بریناه خاود در سررده

نگرداری دارایی نادی در باناک مطاابق باا ساودهای 

ه ا چاهش نظام بانکی برای .  نداعلامی را متزهزل می

گ ارای و عادم وجاود ماناده ای ای ت ردات به سررده

باا . شاودنادی لازم برای ای ای صحیح ت رد  زااز می

کانیسم خلق اعتبار باانکی  گاهی از ای  موضوع  ه م

بر پایه ماهیت بدهی محور انتشار شابه پاول نر تاه 

گااه های بانک و مناابع ناادی  ی هی و دارایی 6است

گ ارای را نخواهاد  ارد، تکافوی بدهی  ی به ساررده

ناسازگاری پویا  ثار و تب ات خود را بروز و اراور 

تغییر در رفتار اعلامای باناک بارای ای اای . دهدمی

گ ار و تغییاار در رفتااار برینااه ت رااد بااه سااررده

اناداز گ ار در تر ی  مصرف و حجم و تر یا  پسسررده

                                                           
سیستم بانکداری مت ارف و به طور خااص در اقتصااد ایارای . 6

)به عنوای موضوع مااهه حاضر( بانک از طریق ضاری  فزایناده 

گا ار پول رسمی اوهیه را چند برابر  رده و صرفا باه ساررده

ت رد پرداخت  رده اساات. در ایا  بساتر خلااق شابه پاول ناه 

و ت رد باناک شاکل  برمبنای سرمایه بانک بلکه بر اساس بدهی

 گرفته است و ماهیت  ی بدهی محور است.
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هاا )بیشاتر در بستر تغییارات در ساطح عماومی قیمت

گ ته( مطابق ت ریف متأثر از تورم پوهی با دلایل پیش

 . گرددمی شده از ناسازگاری زمانی  شکارارائه

 
ها و بانک مر زی از انتشار پول و شبه سرم بانک. 2نمودار 

 . پول

مأخ : اطلاعات سری زمانی بانک مر زی جمروری                 

 اسلامی ایرای

 

انااداز و تر یاا   ی از طریااق در ایاا  رابطااه پس

های سود بالاتر بانک به ن ع باناک تغییار اعمال نرخ

. و هام م لاول تاورم اسات ند چرا اه هام علات نمی

سو تورم را با ایجاد و تداوم رشد دیگر از یکبیایبه

های ساود در نادینگی تشدید  رده است و از سویی نرخ

گ اری بر تأثیرماایسه با سایر بازارهای رقی  توای 

عمدتاً خود سیساتم باانکی . بازارهای رقی  را ندارد

.  شاودگ اری در ای  بازارهاا ف اال مایبرای سرمایه

نمونه بارز  ی در ورود نظام بانکی برای  سا  ساود 

در بازارهای ارز و طلا و نیز زمی  و مسک  در شرایط 

 . افزایشی قیمت است

طور مشخص در بیای ناسازگاری زمانی در سیساتم به

بااانکی در اقتصاااد ایاارای، نظااام بااانکی از طریااق 

گ اری اوهیه، عملیات دفترداری با است اده از سررده

در ای  راساتا صارفاً .  ندلق اعتبار و شبه پول میخ

. شاودها توسط پول رسمی پوشش داده میجزئی از سررده

ای  در حاهی است  ه بانک مت رد به رد امانت مبلاا  

خدمات نوی  . گ ار استسررده در صورت درخواست سررده

های جدیاد تساویه بانکی با به جریای انداخت  شایوه
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اند  ه باا ریداتی را فراهم  ردهمبادلات اقتصادی تم

حداقل مراج ه و تااضا برای وجوه نااد، بتواناد از 

طریق عملیاات حسااابداری بادوی واهماه از نگراداری 

 نچاه . مانده پول رسمی به ف اهیت خود اداماه دهاد

امروزه سیستم بانکی را در اقتصاد ایارای در قباال 

 های ساود باانکی و باازدهی در بازارهاایاختلاف نرخ

مختلف بیمه  رده است، اطمیناای از امکاای دریافات 

. دهنده( استعنوای  خری  واموام از بانک مر زی )به

همی  مسئله ناسازگاری را در نظام بانکداری مت ارف 

 .  نداقتصاد ایرای توجیه می

گ اری  اه هام از ای  شیوه  ار رد، برای ساررده

مااهی  ناد و هام خادمات گ اری سود دریافت میسررده

ای  ه با محاسابه قرض گیرنده.  ندرایگای دریافت می

گیرد و بانکی  ه با خلاق شابه فایده وام می -هزینه

 ناد؛ ساود ور پول وام داده و ساود وام دریافات می

هیک  ادامه ای  روناد مناوط باه ساطح عماومی . است

های بازدهی در بازارهای مختلف اعم از ها و نرخقیمت

.  زمای  و مساک  و طالا و ارز اساتتوهیدی، خدماتی، 

گ ار باا عوامل م  ور مشخص خواهد  رد  ه  یا سررده

ها به دهیل انتشار ماداوم تغییر در سطح عمومی قیمت

شبه پول و پول در اقتصاد ایرای مایل است ترجیحاات 

. نمایاد تاأمی تری مصرفی خاود را در زماای نزدیاک

ی پول در دارهمچنی  تر ی  دارایی و ثروت را از نگه

هاای دارایای باا ای به سمت ساایر تر ی حساب سررده

. های بیشتر )با احتساب ریساک  ی( ساوق دهادبازدهی

وجود جبرای پدیده ناسازگاری زماانی از طریاق باای 

ای اسات  اه دهنده به م نی دور باطل چرخه خری  وام

بانک دچار بحرای باید هزینه هنگ ات ساود ناشای از 

نظاام . بانک مر زی را تابل نماید اضافه برداشت از

های بانکی شامل ت داد م تنابری برندهای مختلف بانک

تجاری از رشد پایه پوهی مبتنی برافزایش قلم منباع 

ها به بانک مر زی و رشد پول پرقدرت ساود بدهی بانک

ای  اه هزیناه ایا  ناساازگاری  ند؛ و جام ه س  می
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مجادد ساطح پویا در نظام بانکی را بایاد باا رشاد 

 . ها و تب ات ناشی از  ی تحمل نمایدقیمت

 

 
 ها به بانک مر زیحجم نادینگی و حجم بدهی بانک. 3نمودار 

 مأخ : اطلاعات سری زمانی بانک مر زی               

 تحلیل اقتصادسنجی. 4-0

شده در خصوص مبانی نظری م رفای مطابق اطلاعات ارائه

وابط در زمیناه نارخ و محاسبه رجحای زمانی و نیز ر

برره پوهی و نارخ براره واق ای و رابطاه در خصاوص 

تااوای ناسااازگاری زمااانی در بانکااداری مت ااارف می

اندازی از محاسبه نرخ رجحای زمانی و نرخ براره چشم

 . 6)سود( برای اقتصاد ایرای بیای نمود

()باا پا یرل 2نرخ رجحای زمانی مطاابق رابطاه )

برابار یاک(، باا میال محدودیت نرخ هموار  ننادگی 

ها ا یاک . 2نرایی و متوسط مصرف برابر خواهاد باود

بدیل برای محاسبه نرخ رجحای زمانی میل متوساط باه 

                                                           
در خصوص ادبیات تجربی محاسبه نرخ رجحای زمانی رویکردهای . 6

شاده اسات. مت اوتی برای محاسبه ای  متغیر ههنی بکار گرفته

در اقتصاد ایرای ت یی  نرخ رجحای زمانی نزدیک به ص ر برای 

اشکال جدی اسات. ایا   های ت ادل عمومی پویای تصادفی یکمدل

بیای است ) ه در ادبیات نظری اشکال هم از جنبه تئوریک قابل

اشاره شد(. از منظر تجربی اخ   ی از طریاق  اهیبراسایوی و 

اقتباااس از ماااالات خااارجی حاااوی ایاا  اشااکال اساات  ااه در 

اقتصادهای امروز  شورهای پیشرفته نرخ رجحای زمانی با نارخ 

عنوای بادیل عینای و  ند و باهری میبرره نزدیک به ص ر براب

 ه اقتباس صرف  ی در گیرد درحاهیمشرود مورداست اده قرار می

های سود بافاصاله زیااد از مبادف صا ر اقتصاد ایرای با نرخ

 پ یر نیست.توجیه

 شکار است  ه در شرایط بلندمدت میل نراایی مصارف و میاال . 2

 متوسط مصرف برابر هستند.
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هد باود تحایااات  طور نموناه؛باه. مصرف خصوصی خوا

شده در خصوص میل نرایی باه مصارف در اقتصااد انجام

های مختلف در مدی پایی ، متوساط و ایرای برای گروه

شده است تخمی  زده 1/2و  91/2، 331/2ترتی  بالا به 

در مطاه ااه زرا نااژاد . (6399)فخرایاای و منصااوری؛ 

( 2221و زراناژاد ) 3/2( میل نرایی به مصارف 2223)

 شاکار اسات  اه در شارایط . بر ورد شده اسات 39/2

بلندمدت میل نرایی مصرف و میل متوسط مصارف برابار 

ارات تاورمی (، انتظا2همچنی  مطابق رابطه ). هستند

تواند بدیل مشارود و عینای دیگاری نگر نیز میگ شته

عنوای نرخی ههنی( باشاد؛ برای نرخ رجحای زمانی )به

بنابرای  اوهی  قدم بارای اسات اده از بادیل میال 

متوسط به مصرف بررسی ای  موضوع است  اه  یاا نارخ 

 هموار  نندگی مصرف در اقتصاد ایرای چه میزای است؟ 

(  شاش بای  زماانی 6331و دیگرای )مجاهدی موخر 

. انادمحاسبه  رده 36/2مصرف برای اقتصاد ایرای را 

نزدیکی مادار برازل شده با عدد واحد ای  نتیجه را 

توای از بدیل میل متوساط باه مصارف در دهد  ه میمی

اهبته چنانچه ای  . رجحای زمانی است اده  ردموضوع 

ورد تشاکیک واحادی ما 23/2بدیل نیز به دهیل فاصله 

تحایق دلاهای اصا رانی و دیگارای قرار گیرد؛ مطابق 

توای از بادیل انتظاارات تاورمی تطبیاای ( می6336)

 . برای نرخ رجحای زمانی است اده نمود

محاساابه ناارخ برااره واق اای در اقتصاااد ایاارای 

های تبیی  ناسازگاری زماانی( عنوای یکی از شاخص)به

و سارمایه از بر اساس بر ورد باازدهی نیاروی  اار 

بر وردهاای مختل ای از . 6شاودتابع توهید حاصال می

های توهیادی  اار و سارمایه در اقتصااد ایارای  شش

(  شاش 6331مجاهادی ماوخر و دیگارای ). اندشدهمطرح

                                                           
است  ه است اده از تابع توهید  ااب داگالاس لازم به توضیح . 6

در بر ورد توابع توهید در اقتصاد  لای در ادبیاات اقتصاادی 

رایااج اساات و اشااکالات م طااوف بااه  ی )از منظاار تصااریح و 

 شود.های مایاس( نادیده گرفته میبازدهی
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-6313توهیدی  ار و سارمایه را بارای دوره زماانی 

بار ورد  31/2و  11/2اقتصاد ایرای به ترتیا   6336

اس مطابق اطلاعات سالانه نیاروی بر ای  اس.  رده است

 ار ف ال و موجاودی سارمایه نارخ باازدهی سارمایه 

.  یادسرانه )برحس  نیروی  اار ف اال( باه دسات می

( در تحایاق جاام ی در 6331طور مشابه ص ر زاده )به

گ اری بخاش م ادی و ی سرمایهخصوص بر ورد نرخ بازده

ی های اقتصادی متوساط باازدهماایسه  ی با سایر بخش

های  شاورزی، ساختمای، صن ت، م دی و خادمات را بخش

، 236/6، 321/2به ترتیا   6313-6393 طی دوره زمانی

مااهااه حاضاار . 6باار ورد  اارده اساات 213/2و  229/2

تحلیل خود از نرخ برره واق ی را بار اسااس مااهاه 

( قرار داده است و نرخ براره 6331بابوی و دیگرای )

   هاییااق باارای سااالواق اای را باار اساااس ایاا  تحا

 .  اهیبره  رده است 6336-6313

مااهه جرت بررسی تجربی وجود ناساازگاری زماانی 

در ایرای، ارتباط بلندمدت بی  دو سری زماانی نارخ 

( و نسبت مصرف rبرره واق ی یا نرخ بازدهی سرمایه )

بادی  . گیارد( ماورد  زماوی قارار میc/yبه توهید )

 مده از تخمای  تاابع دساتمنظور ابتدا از ضرای  به

شده و توهید  اب داگلاس به رول  اهیبراسیوی است اده

های سری زمانی نرخ بازدهی سرمایه در ایرای طی ساال

سرس نسبت مصرف به توهید . شودبر ورد می  6336-6313

های ملای ایارای بارای سرانه بر اساس  مارهای حساب

شده و جرت انتخاب مدل اقتصادسنجی حاسبههمی  دوره م

هاای ماناایی مناس  برای ای  دو ساری زماانی  زموی

درنرایت با توجه به وضا یت ماناایی . گرددانجام می

ای  دو سری زمانی اهگوی اقتصادسانجی مناسا  بارای 

 . گرددبررسی ارتباط بلندمدت بی  متغیرها انتخاب می

رخ باازدهی جرت بررسی مانایی دو ساری زماانی نا

سرمایه )نرخ برره واق ی( و نسبت مصارف باه توهیاد 

یافتاه سرانه از  زموی ریشه واحد دیکی فاوهر ت میم

                                                           
برای اطلاع بیشتر از بازدهی سرمایه به ت کیک ساال و بخااش . 6

 .رجوع شود« (6331ه، اسماعیل، )ص ر زاد»توهیدی به 
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جدول زیر نتایج ای   زموی را نشای . شوداست اده می

 . دهدمی

عنوای بدیل نرخ بررسی رابطه نسبت مصرف به توهید )به. 6جدول 

 رجحای زمانی( و نرخ بازدهی سرمایه

 طمینایسطح ا
 31مادار بحرانی 

 درصد
 متغیر  ماره  زموی

3921/2- 31/2- 19/6- c/y 
6339/2- 31/2- 21/2- r 

2222/2 31/2- 3/3- 
ت اضل مرتبه 

 rاول 

2222/2 31/2- 21/1- 
ت اضل مرتبه 

 c/yاول 

 تحایقمأخ : نتایج 

با توجه به جدول فوق فرضیه ص ر مبنی بار وجاود 

تاوای در ساطح متغیار را نمیریشه واحد برای هر دو 

درصد رد  رد، بنابرای  متغیرهای نسابت  31اطمینای 

مصرف به توهید سرانه و نرخ بازدهی سرمایه در ساطح 

مانا نبوده و ت اضل مرتبه اول  ی مورد  زموی قرار 

با توجه به نتایج جدول، ت اضل مرتباه اول . گیردمی

دبررسی هر دو متغیر ماناست؛ بنابرای  متغیرهای مور

 . باشندمی I(1)یک جم ی از درجه

از نجا ه متغیرهااای موردبررسای در ایا  تحایاق 

شامل نرخ بازدهی سرمایه و نسابت مصارف باه توهیاد 

هساتند، وجاود رابطاه  I(1)سرانه هر دو از متغیرهای 

هاای تواند با اسات اده از رولها میبلندمدت بی   ی

بررسای قارار ها موردمختلف ازجمله رول  زموی  رانه

را نشاای  6هاجدول زیر نتیجاه  زماوی  راناه. گیرد

 دهد:می

                                                           
( جرات بررسای 2226ها توسط پسرای و همکارای ) زموی  رانه. 6

روابط بلندمدت پیشنراد شد. در ای  رول از یک اهگوی تصاحیح 

 شود.( در فرم عمومی زیر است اده میUECMخطای زیر ماید )

t
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پس از بر ورد اهگوی فوق فرضیه ص ر مبنی بار صا ر باودی     

ماورد  Fبا است اده از  زموی واهد و  ماره  و  همزمای 
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ها برای بررسی ارتباط نرخ برره واق ی و  زموی  رانه. 2جدول 

 بدیل نرخ رجحای زمانی

 F ماره  I(0) رای  I(1) رای 

61/1 12/3 11/2 

 مأخ : نتایح تحایق  

 

بر اساس نتایج جدول فوق  ماره  زموی از هار دو 

درصد است  31 رای بحرانی  ه مربوط به سطح اطمینای 

توای فرضیه ص ر مبنی بر باشد؛ بنابرای  نمی متر می

رو وجود ازای . عدم وجود رابطه بلندمدت را رد نمود

ارتباط بلندمدت بی  دو متغیر نرخ بازدهی سرمایه و 

 . شودنسبت مصرف به توهید تائید نمی

هسااتند  I(1)ررساای از نجا ااه هاار دو متغیاار موردب

یوسیلیوس نیز برای  -امکای است اده از رول یوهانس 

انجام  زموی هم انباشتگی و وجاود رابطاه بلندمادت 

وجااود دارد؛ بنااابرای  جراات اطمینااای از نتااایج 

.  گیرد مده، ای  رول نیز مورداست اده قرار میدستبه

-نتااایج حاصاال از  زمااوی هاام انباشااتگی یوهانساا 

 . (  مده است3ل شماره )یوسیلیوس در جدو

 

 

 
یوسیلیوس برای بررسی ارتباط نرخ - زموی یوهانس . 3جدول 

 برره واق ی و بدیل نرخ رجحای زمانی

prob 

مادار 

بحران

 ی

 ماره 

 زموی 

حدا ث

ر 

مادار 

 ویژه

prob 
مادار 

 بحرانی

 ماره 

 زموی 

 اثر

ت داد 

 بردار

 ص ر 16/69 91/21 3611/2 26/61 39/63 2122/2

1626/2 16/62 22/1 1626/2 12/62 22/1 
حدا ثر 

 یک

                                                                                                                                        
در ایا   Fگیرد. اهبته توزیع مجاانبی  مااره  زموی قرار می

 زموی زیراستاندارد بوده و بنابرای  جداول ماادیر بحرانای 

صورت  رای باالا باشند به I(0)یا  I(1)ای شرایطی  ه متغیرها بر

  اند.شدهو پایی  استخرا 
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 مأخ : نتایح تحایق

ای شود، مادار  ماره  زمونه ه ملاحظه می طورهمای

اثر و حدا ثر مادار ویژه بارای فرضایه عادم وجاود 

تر از ماادیر بردار هم انباشتگی بی  متغیرها،  وچک

باشد؛ بنابرای  بار اسااس هار دو  زماوی بحرانی می

تاوای رد ه وجود ص ر بردار هم انباشتگی را نمیفرضی

ها  رد و نتایج ای   زموی نیز همانند  زموی  راناه

 6. دهدعدم ارتباط بلندمدت متغیرها را نشای می

 گیرینتیجه. 1

پردازد  اه در ناسازگاری زمانی به بیای موق یتی می

گیرنده اقتصااادی در طااول زمااای  ی ترجیحااات تصاامیم

ت ادل میای نرخ رجحای زماانی و نارخ .  ندتغییر می

عنوای شاخصی برای ت ادل و ساازگاری زماانی برره به

هااا م یاااری باارای شااود و عاادم ت ااادل  یمطاارح می

هریک از ای  دو متغیر عاملی . ناسازگاری زمانی است

گ اری در انااداز و ساارمایهباارای تبیاای  رفتااار پس

نارخ   اه چاه باادیلی بارایای . شوداقتصاد تلای می

عنوای یک پدیده  املاً ههنی اسات اده رجحای زمانی به

شود و چه بدیلی برای نرخ برره مورداسات اده قارار 

ویژه برای عامل ههنی رجحاای زماانی ماورد گیرد، به

 . اختلاف است

ها و ای  راناهبر ورد اقتصادسنجی و نتایج  زموناه

دهاد  ااه نارخ بااازدهی یوساایلیوس نشااای می -یوهانس 

ای بااا سرمایه )نرخ برره واق ی( در بلندمادت رابطااه

عنوای بادیل ارزل ههنای نارخ نسبت مصرف به در مد به

ایا  مساائله بااه هحاات بررساای . رجحای زمانی ندارند

تحلیلی و نموداری از اطلاعات  ماری متغیرهای ما  ور 

در خصاوص چرایای ایا  موضااوع . نیز قابل استناد است

نیسم خلق اعتبار بااانکی در توای بیای نمود  ه مکامی

                                                           
لازم به ه ر است وجود رابطه هم انباشتگی بی  متغیرها باا . 6

گرنجر نیز  زموی شده و همای  نتیجاه –است اده از رول انگل 

 حاصل شده است.
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ایجاد خودساخته تورم پوهی منجار باه تغییار اهاداف 

گ ارای بانکی و تضااد در اهاداف و چشام برینه سررده

اندازهای  لای اقتصادی بانک محااور را موجا  گردیاده 

در ای  چارچوب ف اهیت نظام بانکی در بستر خلق . است

پ یری تأثیراعتبار نمودی از واق یتی تلخ دارد و  ی 

ها در رفتار بااانکی ها و تناقضاقتصاد  شور از ت اوت

.  گ ارای باانکی( اسات نندگای )و سرردهو رفتار مصرف

ت جیل در مصرف و یا تغییر در تر ی  دارایی و ثاروت 

جام ه برای جبرای احتماااهی  ااهش  ی هرچناد مناابع 

 نااد وهای های بانکی جابجا مینادی را مجدداً در حساب

کی برای ارائه مجدد ای  منابع جرات اعطااای نظام بان

از سااوی دیگار . تواند اطمینای حاصال نمایادوام نمی

ای و ماهیاات وجااوه تغییاار در ماهکیاات وجااوه سااررده

ای و های سارردهدار به حساابهای مدتای از حسابسررده

مدت، تجدید بدهی سیستم بانکی به مشتریای خاود  وتاه

 .  را دچار چاهش جدی است

 ع مناب

بر ورد "(؛ 6333) استتاد زاد و علی حسین اسلاملوییان، کریم

نرخ رجحای زمانی در ایرای با است اده از اهگوریتم 

 . 2، شماره 13، دوره تحایاات اقتصادی ،"بازگشتی

 زموی ناساازگاري زماانی "(، 6333) باستانی فر، ایمان

 13، دوره مجله تحایاات اقتصادی ،"در اقتصاد ایرای

 . 1شماره 

تحلیاال اثاار نراااد "(، 6331) باستتتانی فتتر، ایمتتان

ی ریز در عدم بروز ناسازگاری زمانی در بودجهبرنامه

مجله ،  "ی موردی: شررداری اص رای(عمرانی؛ )مطاه ه

 . 2شماره  ،16 ، دورهتحایاات اقتصادی

هاایی درس(، 6311) فیشر، استتنل  و بلانچارد، اولیویر جین

ل، ترجماه محماود ختاائي و ، جلاد اودر اقتصاد كلای

انتشاارات ساازمای برناماه  :تیمور محمادي، ترارای

 . بودجه

تحلیل سیاست "(، 6332) سادات قریشیبهرامی، جاوید و نیره

پوهی در اقتصاد ایرای با اسات اده از مادل ت اادل 

، ساازی اقتصاادیفصالنامه مدل ،"عمومی پویای تصادفی

 . 6سال پنجم، شماره 
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 حتیم  بششتی دستتجردی، رستول  حستینی جعفتردلالی اصفهانی، ر

 زماني مطاه ه نرخ ترجیح تجربي و نظري بررسي"(؛ 6391)

 – توسا ه )علماي و داناش مجلاه ،"ایارای اقتصاد موردي

 . 21 شماره پانزدهم،سال ،پژوهشي(
دلالی اصفهانی، رحیم  صمدی، سعید  مجاهدی موخر، محمد مهتدی  

تصریح "(، 6336) صمدی بروجنی و رضا جباری کهنه شهری، امیر

گیاری از یک مدل تورمی برای اقتصاد ایرای باا برره

، تحایاات مدهسازی اقتصادی ،"های خُرد اقتصادیبنیای

 . 2شماره 

بر ورد نارخ باازدهی بخاش (؛ 6331) صفر زاده، اسماعیل

طارح  ،ای اقتصاادیم دی و ماایسه  ی با سایر بخشاه

 . لس شورای اسلامیهای مجمر ز پژوهش ،تحایااتی

 ،(6399) کاونتد، حستین  شاهمرادی، اصترر  عباسی نژاد، حسین

بر ورد یک مدل ادوار تجاری واق ای بارای اقتصااد "

ایرای با است اده از رهیافت فیلتر  اهم  و حدا ثر 

 .  93زمستای، شماره ، تحایاات اقتصادی ، "راستنمایی

زیال اجتمااعی تخمی  نارخ تن" ،(6399) عبدلی، قهرمان

، سال نرم شاماره پژوهشنامه اقتصادی،  "برای ایرای

 . سوم

 میال بر ورد"(؛ 6399) منصوري و سید امین اللهفشرای ، عنایت

 در ماد فرضیه بر اساس در مدي هایگروه در مصرف به نرایي

 – توسا ه )علماي و داناش مجلاه ،"ایارای در نسبي دائمي

 . زمستای ،23 شماره ه دهم، سال پژوهشي(،

سیاساات "، (6336)تو لیااای  و حساای   میجااانی، ا باار

گ اری پوهی تحت سلطه مااهی و تاورم هادف ضامنی در 

قاه  یک مادل ت اادل عماومی پویاای تصاادفی بارای 

ساال  ، تحایاات مدل سازی اقتصادی،  "اقتصاد ایرای

 . 9شماره  دوم،

نرخ برینه ماهیاات و مخاار  "(، 6391) کیارسی، مهراب

مادل  -دوهتی در چارچوب اهگوی سه بخشی رشد درونازا

، دانشاکده علاوم نامه  ارشناسی ارشدپایای، "ایرای

 . اداری و اقتصاد، دانشگاه اص رای

(، 6331) دلالتتی اصتتفهانی و رحتتیم ، محمدمهتتدیمجاهتتدی متتوخر

، ". . . ناسازگاری زمانی در بانکداری هخیره جزئی"

، 23جلااد ،های اقتصااادیهااا و سیاسااتفصاالنامه پژوهش

 .  11-31، صص 11شماره 
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بررساای و تحلیاال ر ااود مااداوم پااوهی در "، (6331)

، "پااول اهکترونیااکاقتصاااد ایاارای بااا تأ یااد باار 

، 21، دوره های اقتصاادیهاا و سیاساتفصلنامه پژوهش

 . 336-311، صص  92شماره 

بررسای درجاه تسالط سیاسات " ،(6332) مشیری و دیگتران

ماهی در اقتصاد ایرای در قاه  مادل ت اادل عماومی 
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 . 1، شماره 1، دوره فصلنامه اقتصاد ماداری ،"پویا
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 021...           یبانکدار در یزمان یناسازگار از یتجرب لیتحل

 

 پیوست الف

چنانچه مسئله پس انداز برینه به صورت ناپیوساته و 

در فضای زیر پوهی به ای  صورت باشد  ه خانواری با 

نمایاد و ایا   االا  cنرایت فاط یک  الا مصرفعمر بی

تواند صرفاً با است اده از در مد نیروی  ار و پس می

از  tخانوار در زمای .  یددست به اندازهای انباشته

خدادادی نیروی  ار برخوردار است و چنانچاه  6موهبت

ts
 تحااق و باشاد از ماتریس انتااال  2زنجیره مار ف 

t،is زمای در روند
 ،t زماای در بناابرای  شود؛ ت ریف 

isw میازای باه را  اار نیاروی محل از در مدی خانوار
 

   .است ثابت زمای طول در wدستمزد  ه  ند دریافت

تواند یااک دارایای در چنانچه فرض شود خانوار می

اختیار داشته باشد به طوری  ه: 
Aaa tt 1,

 

 مسئله برینه سازی خواهد بود:

 (6-)اهف

)1,0(

0

)1(

)(

1

0





 











t

tttt

t

t

t

c

wsarac

tosubject

cuE

 
 

نرخ برره ثابت روی  rعامل تنزیل و به طوری  ه 

 دارایای اسات و تاابع مطلوبیات
)( tcu

ما ار و ا یاداً  

 . فزاینده است

( در شاارایط زیاار 6-2بااا ساااده سااازی مساائله )

، و ت ریف عمال گار 3استو استیک
1)1(  ،  رابطاه

                                                           
1. Endowment 

2. Markov Chain 

3. Nonstochastic saving problem 
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رجحاااای زماااانی و نااارخ براااره در دو حاهااات 

1)1(,1)1(  rr  شودمی بررسی.   

با تشکیل یک تاابع لاگراناژ از مطلوبیات و قیاد 

 توای نوشت:( می6-مسئله ساده شده )اهف

 (2-)اهف
 

 برقراری شرط مرتبه اول برینه سازی خواهد بود:

 (3-)اهف
 

در نتیجه با تا ید مجدد بر 
)( 1 ta

 خواهیم داشت: 

 (1-)اهف
 

)1(1نامساوی   r :تلویحاً اشاره دارد  ه 

-)اهف

1) 

 

ت سیر رابطه بالا ای  اسات  اه، مصارف در خالال  

هایی  ه خانوار با محدودیت قرض گارفت  روبارو دوره

tcیابد؛ بناابرای  نیست مداوم  اهش می
یاک دنباهاه  

شرط ایناادا بارای .  اهشی است
)( tcu

در صا ر تضامی   

در نتیجاه .  ننده محدودیت زیر ص ر برای مصرف اسات

tcدر زمانی  ه 
شود، خانوارهاا همگرا می tبه در  

. با قید محدود  ننده قرض گیری مواجه خواهناد باود

در ای  راستا در وض یت یکنواخت 
 tt aa شرط مصرف  1

 ند  ه نسبت دستمزد به نرخ برره زیر من ی ایجاب می

 به طوری  ه:. حداقل مساوی بدهی باشد

 (1-)اهف
 

بر ای  مبنا در مد نیروی  اار ب د از پرداخات 

خاهص براره روی بادهی روی قارض محادود شاده مصارف 

در ای  جا خانوار دوست دارد تا مصرف فاردا . شودمی

را به مصرف امروز انتاال یابد هیک  محادودیت قارض 

 . دهدای  امکای را نمی

 })1()({
0

1





t

ttttt

t acwsarcuL 

 
 11),()1()( ttt aifcurcu

)(
)1(

1
)( 1 tt cu

r
cu 







tttt ccandcucurif   11 )()(1)1(

 rwsccaaif ttt 1
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حل  نایم ارزل  اگر محدودیت بودجه پیش نگار را 

 حال محدودیت بودجه خواهد بود:

 (1-)اهف
 

)1(1بنابرای  وقتی   r  است مصرف برنامه ریزی شده

 (، 1-خانوارهااااااااا م ااااااااادلات )اهااااااااف

شرط  تأمی با .  ند( را برقرار می1-( و )اهف1-)اهف

 ایناااادا، مصااارف زیااار من ااای اسااات و رابطاااه 

( اشاره دارد  ه محدودیت بدهی باید شرط زیر 1-)اهف

  ند: تأمی را 

 (9-)اهف
 

سمت راست نامساوی بالا محدودیت طبی ی بدهی اسات 

rو چنانچه اگر 

ws


ای  یاک محادودیت زیار برناماه  

)1(1شااده اساات؛ بنااابرای  اگاار  6ریاازی  r  ،باشااد

، مصارف بار 2شود  اه در شارایط پایاداراستنتا  می

ها و بدهی برابر است باه ( دارایی1-2مبنای رابطه )

طااوری  ااه:  tt aa )1(1اگاار . 1  r ( 1-رابطااه )اهااف

ttاشاره دارد  ه  cc 1 محدودیت بودجه اشااره دارد  و

rawsct ه   01و aaa tt   به طوری  ه پس اناداز تبادیل

پس تمایل به مصرف در دوره . به دارایی انباشته شود

جاری بر اساس رجحای زمانی به منزهاه مصارف باالاتر 

دوره جاری و مطلوبیت حاصل از مصارف  متار در دوره 

مااباال مصاارف  متاار دوره  تاای و جاااری اساات و در 

مطلوبیت حاصل از مصرف دوره  تی است  اه در شارایط 

در .  یادنرخ برره  متر از رجحای زمانی به وجود می

حاهت دیگر اگر مطلوبیت حاصل از مصارف جاری و  تای 

مختلف زمانی یکسای است و های یکسای باشد مصرف دوره

ی زماانی ای  به منزهه برابری نرخ برره و نرخ رجحا

 توای گ ت:به طور خلاصه می. است

                                                           
1. Ad hoc 

2. Steady State 






 
0

1

0 )()1()1(
t

t

t wscrra

r

ws

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  (3-)اهف

 

 

 پیوست ب

حاصل حدا ثر  ردی تابع مطلوبیت مصرف سرانه خانوار 

tنمونه

t ecu )(   نسبت به قید در مدی، در شرایط اقتصاد

 . دهدمی بازار مسئله برینه سازی زیر را نتیجه

 (6-)ب

tttt
t

t

t

t

arwna
dt

da
c

ts

dtecuuMax



 





.

)(
0



 

 در ای  قید
ta ثروت خاانوار )خااهص ثاروت منراای

بدهی( و 
tn ند می شرط برینگی ایجاب. رشد جم یت است 

 . ( باشد2 ه م ادهه مصرف برابر با رابطه )

 

 

 

1)1(,

1)1(,

0 



rorrifaa

and

rorrifa




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