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 چکیده

به بررسی اثر خلق اعتبار    1400تا    1380های دوره زمانی  و داده   SVARدر این مطالعه در چارچوب یک مدل  

بخش بانکی بر شکنندگی مالی پرداخته شد. نتایج این مطالعه نشان داد که یک انحراف معیار شوک در خلق اعتبار  

  بخش بانکی باعث افزایش شکنندگی مالی در ایران شده و این اثر تا حداقل دو دوره پس از اعمال شوک وجود

نقد  ندیفرادارد.   می  ینگیخلق  بانکها  باعث  که  سررس  ییهاسپرده شود  تسهکوتاه   یدها یبا  به  را  با    لاتیمدت 

از    سررسیدها خواهد شد.  تطابقِ ها معمولا دچار عدم ترازنامه آن  ن،یبنابرا  کنند؛یم  لیبلندمدت تبد  یدها ی سررس

باعث خواهد شد ریسک اعتباری افزایش یافته و بانکها  خلق نقدینگی و افزایش اعتبار بخش بانکی    گر،یطرف د

،  شود  شتریب یرجاریو مطالبات غ کمتر شده ییاعطا لاتیتسه وصولهرچه . مطالبات خود را وصول کنند نتوانند

 مالی افزایش پیدا خواهد کرد.   یشکنندگ

 . ، ایرانSVARشکنندگی مالی، خلق اعتبار، الگوی    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های اصلی ناظران و تصمیم گیران بانکی بوده است. محققان مختلف،  ها، یکی ار دغدغههمواره شکنندگی مالی بانک

در    2009تا    2007اند. پس از بحران مالی  بینی شکنندگی مالی نموده های متفاوتی برای پیشاقدام به ارائه مدل

توجه قرار گرفت و محققان زیادی به بررسی این موضوع   بیش از پیش مورد  1سطح جهان، مسئله شکنندگی مالی 

دهنده سیستم مالی معرفی شد.  عنوان یک شاخص نشانبه  1977پرداختند. این مفهوم توسط مینسکی در سال  

بر اساس تعریف وی، یک سیستم مالی شکننده در صورت مواجهه با یک رخداد غیرطبیعی و یا غیر منتظره وارد  

بانکبحران خواهد شد. ش  اقزایش تورم و  کنندگی مالی  اثر بخشی سیاست پولی، منجر به  به  با آسیب زدن  ها 

شود. وقتی یک بانک با شکنندگی مالی مواجه باشد، اهمیت انتقال سیاست  ها می ثباتی شاخص قیمتافزایش بی

بانک بستگی   اعتبارات به سرمایه  اعطایی کاهش یافته و عرضه  از کانال تسهیلات  ابزار  پولی  به  داشته و کمتر 

ها  ها، سپرده گذاران با مشاهده شکنندگی مالی در بانکسیاست پولی واکنش نشان خواهد داد. از طرف دیگر، سپرده

دهی آن، منجر  کنند. کاهش در منابع بانک و قدرت وامگذاری میرا از بانک خارج نموده و در بازار دارایی سرمایه

؛  2019،  2ها و رشد اقتصادی و در نتیجه، افزایش تورم خواهد شد.  )هوانگ گذاریبه کاهش تامین مالی سرمایه

عوامل موثر    ن یو همچن  این موضوع  یبه بررس  یادیمحققان ز  ،یمال  یشکنندگ  یپس از معرف(.   1977،  3مینسکی 

مربوط نشان    ادبیات  گیرد.دهد شکنندگی مالی تحت تاثیر عوامل متعددی قرار میند که نشان میپرداخت  آنبر  

بندی کرد؛ از جمله  توان در دو گروه عوامل خرد و عوامل کلان تقسیم دهد که عوامل موثر بر شکنندگی میمی

عوامل خرد موثر بر شکنندگی مالی کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، کیفیت مدیریت، درآمد، نقدینگی و دارایی 

توان  به رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بهره و  نیز می   شرکت بوده و از متغیرهای کلان موثر بر شکنندگی مالی

کسری بودجه دولت، نقدینگی، آزادی مالی، نرخ ارز و همچنین رابطه مبادله در تجارت خارجی اشاره کرد )راس و  

های پولی دولت با  (. سیاست2020،  7؛ سملر و توره 2019و همکاران،    6؛ دیویس 2020،  5؛ وگنر 2021،  4شیبوت 

گذاری بانکها و خانوارها در انتخاب دارایی، شکننندگی مالی را تحت تاثیر  های سرمایهر نقدینگی و تصمیمتغیر د

 (.  2019و همکاران،    8؛ دیویس 2020قرار خواهد داد )وگنر،  

های نظام مالی هر کشور نیز اثرگذار بوده و  شکنندگی مالی بر بخش بانکی به عنوان یکی از مهمترین بخش

ها را از بانک خارج نموده و در سایر  ها، سپردهگذاران با مشاهده شکنندگی مالی در بانکخواهد شد سپردهباعث 

سرمایه دارایی  میبازار  وامگذاری  قدرت  و  بانک  منابع  در  کاهش  مالی کنند.  تامین  کاهش  به  منجر  آن،  دهی 

دیگر، سپرگذاریسرمایه از طرف  اقتصادی خواهد شد.  رشد  و کاهش  مالی،  دهها  مشاهده شکنندگی  با  گذاران 

دهند. کاهش در  ها را از بانک و بازار سرمایه خارج نموده و به دیگر بازارهای مانند بازار طلا و ارز انتقال می سپرده

 
1 Financial Fragility 
2 Huang 
3 Minsky 
4 Ross and Shibut 
5 Wegner 
6 Davis   
7 Semmler and Toure 
8 Davis   
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دهی از یک طرف و خروج منابع از بازار سرمایه از طرف دیگر، منجر به کاهش تامین مالی منابع بانک و قدرت وام

)برونو اریگذسرمایه شد  خواهد  تورم  افزایش  نتیجه،  در  و  اقتصادی  رشد  و  همکاران،    1ها  این 2017و  از  رو  (. 

ثباتی ثباتی مالی و در نتیجه بیگذاران جهت مقابله با بی شکنندگی مالی موضوعی مهم برای مدیران و سیاست 

نتیجه آن تورم و سایر متغیرهای کلان  تواند بر خلق پول و در  المللی بانک مرکزی می اقتصادی است. ذخایر بین 

گیرد؛ این در حالی است  اقتصادی اثرگذار بوده و شکنندگی مالی نیز تحت تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی قرار می

المللی بانک مرکزی، شکنندگی مالی و خلق اعتبار در بخش بانکی مطالعات پیشینی که به بررسی ذخایر بین که در  

پرداخته اند؛ در حیپرداخته  به موضوعات  بصورت جداگانه  و  اما مطالعه طه خود  اثر ذخایر  اند،  بررسی  به  ای که 

المللی بر خلق اعتبار در بخش بانکی و اثر ان بر شکنندگی مالی بپردازد، یافت نشده است. بنابراین در این  بین

 مطالعه به سوال زیر پاسخ داده خواهد شد: 

  ایر ذخایر بین بانک مرکزی  اثرگذار  المللی  ایران  ان، چگونه بر خلق پول و شکنندگی مالی در 

 است؟  

به منظور پاسخگویی به این سوال، مطالعه حاضر در شش بخش کلی تنظیم شده است. در بخش دوم و پس از  

پژوهش در   پیشینه  و در بخش سوم  پرداخته شده  به تحقیق حاضر  مربوط  نظری  مبانی  ارائه  به  بیان مقدمه، 

ها  و خارجی ارائه خواهد شد. بخش چهارم این مطالعه به ارائه متدولوژی تحقیق پرداخته و یافته مطالعات داخلی

گیری پرداخته و نتایج تجربی در بخش پمجک ارائه خواهد شد. در بخش ششم و پایانی نیز به ارائه خلاطه و نتیجه

 خواهد شد. 

 

 مبانی نظری 

شود شکنندگی مالی  تعریف است که در بعد خرد آن، زمانی گفته می شکنندگی مالی در دو بعد خرد و کلان قابل  

وجود دارد که علایمی در ترازنامه مبنی بر حساسیت بالا نسبت به تعییرات نرخ بهره، درآمد و سایر عوامل موثر بر  

ه ایجاد شود،  نقدینگی و قابلیت پرداخت بدهی در ترازنامه مشاهده شود. در این شرایط زمانی که تغییری در یک بنگا 

مشکلات مالی فراوانی مشاهده شده و باعث افزایش ریسک تامین مالی خواهد شد. از بعد کلان مسئله بصورت کلی  

ثباتی مالی در یک اقتصاد  شود شکنندگی مالی وجود دارد که مسائل مالی باعث ایجاد بی تعریف شده و زمانی بیان می 

ثباتی در اشتغال، تورم و نرخ رشد اقتصادی بوده که نتیجه آن در نهایت به  ثباتی مالی نیز به معنی ایجاد بی شود. بی 

توان  شود. این تعاریف کلی از شکنندگی مالی از نظر خرد و کلان را می ها منجر می ایجاد بدهی برای خانوارها و بنگاه 

دهی هستند، سه مفهوم  بر اساس مطالعه مینسکی بصورت دقیق تعریف نمود. زمانی که واحدهای اقتصادی دارای ب 

قابل تعریف است.    4و تامین مالی پونزی   3، تامین مالی سوداگری 2ارائه شده توسط مینسکی شامل تامین مالی ریسک

های خود را با استفاده از جریان نقدی خالص خود پرداخت  تامین مالی ریسک زمانی است بنگاه اقتصادی بتواند بدهی 

 
1 Brunu 
2 hedge finance 
3 speculative finance 
4 Ponzi finance 
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های خود را پرداخت نموده  تصادی با استفاده از جریان نقدی خالص معمول نتوانند بدهی های اق که بنگاه نماید. زمانی 

که انتظارات واحدهای  های خود دارند. حال زمانی و برای بازپرداخت بدهی خود نیاز به قرض و یا فروش بخشی از دارایی 

جاد بدهی واحدهای اقتصادی بیش از  ها باشد و نرخ ای اقتصادی از جریان نقدی خالص خود در آینده کمتر از بدهی 

نرخ ایجاد درآمد خالص باشد، حالت تامین مالی پونزی وجود دارد. از نظر مینسکی تامین مالی سوداگری در هر  

ها با این حالت مواجه هستند ولی شکنندگی مالی  گذاری و بانک های سرمایه اقتصادی وجود داشته و معمولا شرکت 

شود که یک بنگاه در حالت تامین مالی پونزی باشد؛ و در سطح کلان زمانی است که  ی در سطح خرد زمانی ایجاد م 

 های اقتصادی در حالت تامین مالی پونزی باشند. بخش بزرگی از بنگاه 

طور که بیان شد، عواملی مانند رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بهره، کسری بودجه دولت، نقدینگی، آزادی  همان

همچنین رابطه مبادله از جمله عوامل موثر بر شکنندگی مالی هستند. افزایش رشد اقتصادی با  مالی، نرخ ارز و  

انداز خواهد  ها را افزایش داده که نتیجه آن افزایش پس ه، درآمد اشخاص و همچنین شرکت افزایش درآمد شرکت 

رف دیگر نقدینگی در بازار سهام  ها و از طها و اشخاص، از یک طرف منایع مالی بانک انداز شرکت بود. افزایش پس 

و   1دو بخش از نظام مالی خواهد بود )ترنکا را افزایش داده که نتیجه آن کاهش ریسک و نوسانات اقتصادی در این

ها را تحت  انداز اشخاص و شرکت (. افزایش نرخ تورم نیز با کاهش قدرت خرید از یک طرف پس 2015همکاران،  

منابع در بخش مالی شده و از طرف دیگر با افزایش تقاضا برای وام، منجر به افزایش    تاثیر قرار داده و باعث کاهش

(. در بررسی رابطه بین بازار ارز و شکنندگی 2021،  2؛ لکلیر 2021ریسک اعتباری خواهد شد )راس و شیبوت،  

مخاطره اخلاقی مسئله  مطرح است. در فرضیه    5و مسئله تعهد  4، خطای اصلی 3مالی نیز سه فرضیه مخاطره اخلاقی 

تواند  نظارت مستقیم بر بازار ارز مطرح بوده و اعتقاد بر این است که نظارت بیش از حد بر بازار ارز و کنترل آن می 

رو اعتقاد بر این است که بازار ارزی که کنترل خارجی در  های مختلف شود؛ از این باعث ایجاد نوسانات در بخش 

الی را تقویت خواهد نمود. در فرضیه خطای اصلی بحث دلاری شدن اقتصادی و  آن وجود نداشته باشد، ثابت م 

شود؛ بصورتی که با جایگزینی جایگزینی پول خارجی به جای پول داخلی دلیل شکنندگی مالی در نظر گرفته می

ی  پول خارجی برای تامین مالی و حتی داد و ستد، بانکها به مرحله ورشکستگی نزدیک شده و شکنندگی مال

کند. نظریه سوم جدایی از دو نظریه دیگر، شکنندگی مالی را ناشی از نبود نهادهای قوی برای داد  افزایش پیدا می 

(. در زمینه بازار  2020،  7؛ سملر و توره 2000،  6داند )ایچنگرین و هاسمن المللی میو ستد و تعهد در مبادلات بین 

باعث  توان به فرضیه کاراسرمایه و شکنندگی مالی می بازار سرمایه  افزایش کارایی  اشاره کرد.  بازار سرمایه  یی 

گذاری و در نتیجه ثابت مالی و اقتصادی  های سرمایهاندازها و در نتیجه آن انتخاب مناسب پروژه تخصیص کاراتر پس 

ها و بانک که یک بازار سرمایه از ثبات کافی برخوردار باشند، احتمال ورشکستگی خواهد شد. از طرف دیگر زمانی

 
1 Trenca 
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،  1گذاری در آن کاهش یافته و در نتیجه آن شکنندگی مالی در ان کمتر خواهد بود )آلن و گیلهای سرمایه شرکت 

 (. 2015،  2؛ فیلدینگ و ریویلاک2004

المللی مواجه بوده و از طرف دیگر  نگهداری این  های مرکزی همواره از یک سو با محدودیت ذخایر بین بانک 

المللی سازی سطح ذخایر بین های پولی به دنبال بهینه رو همواره مقام ذخایر دارای هزینه فرصت خواهد بود و از این 

خود را به طور قابل    یالمللن یب  ریذخا  یمرکز   یهاانک ب ،  2000(. در دهه اول  1386خود هستند )واعظ و همکاران،  

ممکن است به عنوان    ریذخا  اول اینکه  اند.کرده رفتار ارائه    نیا  یبرا  دلیلسه    اتیادب  ادند کهد  شیافزا  یتوجه

اقتصادی در نظر گرفته و کاهش نوسانات   ندهیآ یاقتصاد  یهابحران  تیریو مد  یری جلوگ یبرا  یاطیانداز احتپس 

باعث حفظ نرخ ارز و در نتیجه آن افزایش صادرات    ریانباشت ذخاشدند. بر اساس یک دیدگاه مرکانتیلیستی،  می

 یمال   یجبران در اقتصاد با بازارها  یاستراتژ  کیاز    یممکن است بخش  ریانباشت ذخا  خواهد شد؛ و سوم اینکه

،  4؛ استینر 2015،  3)چنگ   رندیگی را بر عهده م  ینقش واسطه مال  یزمرک   یهاباشد که در آن بانک   افتهیتوسعه ن

المللی بر متغیرهای کلان اقتصادی و مخصوصا متغیرهای بخش پولی و مالی اثر  (. افزایش سطح ذخایر بین 2017

لی از  المللی بانک مرکزی به معنی افزایش سطح پایه پولی بوده که افزایش پایه پو گذار است. افزایش ذخایر بین

های  طرق ضریب فزاینده پولی باعث افزایش پول و یا به عبارت دیگر خلق پول خواهد شد. حال بر اساس نظریه

(.  بنابراین بخش دولتی و  2017ها را به دنبال خواهد داشت )استینر،  پولی موجود، خلق پول افزایش سطح قیمت

تواند بر شکنندگی مالی اثرگذار  های دولتی میبدهیهای پولی و مالی و همچنین  بانک مرکزی با توجه به سیاست 

های دولت از طریق ایجاد عدم اطمینان در مورد اعتبار دولت، تحت تاثیر قرار گرفتن قیمت اوراق  باشد؛ بدهی

های  هایی که به این دلیل مشکل دارند و بر هم خوردن تعادل در بازار، کانال بدهی دولت و حمایت دولت از بانک 

؛ بارشر  و همکاران،  2020،    یاریقدم؛  2018،  5ی بدهی دولت بر شکنندگی مالی هستند )کوپر و نیکولوف اثرگذار

گذاری بانکها و خانوارها  های سرمایههای پولی دولت با تغیر در نقدینگی و تصمیم(. از طرف دیگر سیاست 2020

؛  2019و همکاران،    7؛ دیویس2020،  6گنر در انتخاب دارایی، شکننندگی مالی را تحت تاثیر قرار خواهد داد )و

 (. 2014سنسوی و همکاران،  

 

 پیشینه پژوهش 

توان به بررسی رابطه  در زمینه شکنندگی مالی مطالعات مختلفی انجام شده است که از جمله این مطالعات می 

؛  2010ریسک )یاووز،  (، شکنندگی مالی و  2019،  9؛ جا 2021و   202،    8بین شکنندگی مالی و فساد )لی و دوان
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؛ فرانسیسکو و  2018،  3؛ واسیلنکو 2017و همکاران،    2؛ برونو 2016و همکاران،    1؛ سویس 2013لی و همکاران،  

سیلوا 2019،  4والنزوئلا  بیلی 2020و همکاران،    5؛  و  )هوانگ 2020،  6؛ جنسلر  نقدینگی  و  مالی  و    7( شکنندگی 

؛ آنشومن و  2021،  9( و شکنندگی و تامین مالی )روسی و بوکالتی2021و همکاران،    8؛ جیانگ 2020همکاران،  

؛  2020،  13؛ کامبیتا مورا2020،  12؛ داسکوپتا 2020،  11(، شکنندگی مالی بر رشد اقتصادی )آبموس 2021،  10شارما 

و همکاران،    14خش خصوصی و دولتی )کاوالتی( رابطه بین شکنندگی مالی و بدهی ب2020دمتریادس و رویلاک،  

قدمیاری 2020 موریتز 2020،  15؛  بارشر 2020و همکاران،    16؛  تالیانا 2020و همکاران،    17؛  و  ایوان  ؛  2021،  18؛ 

،  22؛ جومو 2020و همکاران،    21رابطه بین شکنندگی مالی و اشتغال )اشنایدر (2021،  20؛ آرویتزر2021،  19لکلیر 

( و همچنین رابطه بین شکنندگی مالی و دیگر متغیرهای اقتصادی از جمله  2021،  23سینتوس ؛ چلتوس و  2020

گیری  ، شکنندگی مالی در زمان همهCovid-19گذاری و تورم اشاره کرد. البته اخیرا و با گسترش بیماری سرمایه

و   26؛ فلاتو 2020همکاران، و  25؛ اشنایدر 2020و همکاران،  24این بیماری مورد توجه محققان بوده است )دمتیس 

پیشینه تحقیق حاضر  (. با این توضیحات،  2021،  28؛ چاتوانی و میشرا 2021و همکاران،    27؛ کلارک 2021همکاران،  

المللی و سطح بهینه  بندی نمود؛ در برخی از مطالعات به بررسی ذخایر بین توان به چند دسته کلی تقسیمرا می 

المللی بر متغیرهای مختلف اقتصادی  دیگر از مطالعات به بررسی اثر ذخایر بین  ایآن پرداخته شده است؛ در دسته

مانند رشد اقتصادی و تورم پرداخته شده است. مطالعات دیگر نزدیک به تحقیق به بررسی چگونگی خلق اعتبار  
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ندگی مالی و  ای دیگر از مطالعات به بررسی شکناند و در دستهدر بخش بانکی و مسائل مربوط به آن پرداخته

 عوامل موثر بر آن پرداخته شده است.  

  ه ینفر از سرما  353  انیدر م  یمال  ی رفتار و دانش برشکنندگ  ،یشوک مال  ریتاث  یبه بررس(  1402قره باغی )

  ره یهمچون صرف دانش، ذخ  یکه عوامل  نتایج این مطالعه نشان دادگذاران فعال در بازار بورس تهران پرداخت.  

کننده    ینیب  شیعوامل پ  دیو رفتار خر  یمال  اررفت  ،یدانش مال  ،یشوک مال  ،یرفتار بدهکار   ،یدانش، دانش بده

تأثیر پویایی مدیریت  ( طی پژوهشی به بررسی  1401محبوبی و همکاران )  گذاران هستند.  هیسرما  یمال  یشکنندگ

 پرداختند. نتایج  کارگیری نظریه گیرتون و روپربه   ذخایر ارزی و ساختار مداخلات بانک مرکزی بر تثبیت بازار ارز با

  ایران   در  واقعی  ارز  نرخ  بر  منفی   تأثیر  بودجه  کسری  و  ارز  بازار  فشار  شاخص  متغیر  که  این پژوهش نشان داد  برآورد

بر شاخص    یتجار  یدولت به بانک ها  یها  یبده  ر یتاث  یبررس  ( به1399ای دیگر قدمیاری ) در مطالعه  .دارند

(  ARDL)  با وقفه گسترده  ونی روش خودرگرسدر این مطالعه که با استفاده از  .  پرداخت  رانیدر ا  یمال  یشکنندگ

داشته و از طرف    یمال  ستمیس  یبر شکنندگ  یداریر معنیبانک تاثی دولت به  نشان داد که بده  جینتاانجام شد،  

پورعبادالهان    .ایران نیز مورد تایید قرار گرفت  یمال  ستمیس  یتورم با شکنندگ  ریدار متغ  یرابطه مثبت و معن  دیگر

 ی بانک   ستمیس  یاقتصاد خرد و کلان بر شکنندگ  یرهایمتغ  ریتأث  یررسای به ب( در مطالعه 1397و همکاران )   چیکو

که   دهندین منشا  جی. نتاپرداختند  نگی چیدر چارچوب مدل مارکوف سوئ  1393تا    1381  یدوره زمان  یط  رانیا

پا  یرهایمتغ پا  هایی دارا  تیفی بودن ک  نییپا  ه،یسرما  تیبودن کفا  نییاقتصاد خرد مانند  نقد  نییو   ینگ یبودن 

  ی کسر  شیتورم بالا و افزا  ،یواقع  یناخالص داخل  دیرشد تول  هشاقتصاد کلان همچون کا  یرهایها در کنار متغبانک 

 است.    رانیا  یبانک  ستمیس  یبودجه دولت از عوامل مهم شکنندگ

 ر ی، تأث2020تا    1996  در دوره زمانیکشور    123  یهابا استفاده از داده ای  ( در مطالعه2023)  1پام و دوآن 

از    یدرجه بالاتر   نتایج این مطالعه نشان داد که  مورد بررسی قرار دادند.  یمال   یرا بر شکنندگ  هابانک   یدگیچیپ

با    یدر کشورها  راتیتأث  نیو ا  دهدیاحتمال نکول بانک را کاهش م  ،یخارج  تیتحت مالک  یهابانک  یدگیچیپ

  ی هادر گروه   یمال  یاثرات آزادساز   از طرف دیگر نتایج نشان داد که.  شودیآشکارتر م  ترن ییدرآمد کم و متوسط پا

بر ریسک و شکنندگی   یاطلاع رسان  ای به بررسی اثر سیاستر مطالعه ( د2023)  2فان و تانگ متفاوت است.    یدرآمد 

سازی ارائه شد که در آن متغیرهای موثر بر شکنندگی مالی شناسایی مالی پرداختند. در این مطالعه یک مدل بهینه

بر ساختار اطلاعات    یمال  یمختلف شکنندگ  یهای ژگیوو مقادیر بهینه بدست آمد. نتایج این مطالعه نشان داد که  

ای به بررسی رابطه بین شکنندگی مالی و اشتغال  ( در مطالعه 2021)  3چلتسوس و سینتوس .  گذاردیم  ریتأث  نهیبه

های پانلی، نشان داده شد که بین شکنندگی پرداختند. در این مطالعه و تحت یک مدل اقتصاد سنجی مبتنی بر داده 

  4و این اثر در دوران پس از بحران بیش از دوران قبل بوده است. لی و دوان داری دارد مالی و رابطه منفی و معنی 

های کوچک و متوسط پرداختند. نتایج ای به بررسی رابطه بین فساد و شکنندگی مالی در بنگاه( در مطالعه 2020)

 
1 Pham and Doan 
2 Fan and Tang 
3 Chletsos and Sintos 
4 Le and Doan 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  530

داری وجود  معنیاین مطالعه نشان داد که بین فساد و شکنندگی مالی در کشورهای در حال توسعه رابطه مثبت و  

داری وجود ندارد.  داشته و این در حالی است که بین فساد و شکنندگی مالی در کشورهای توسعه یافته رابطه معنی

( در مطالعه خود به بررسی عوامل موثر بر شکنندگی مالی در بانکهای کشور ترکیه پرداخت و  2018)  1توپالوقلو 

رشد اقتصادی، کفایت سرمایه و هزینه بهره، از عوامل موثر بر شکنندگی   نتایج آن نشان داد که عواملی مانند تورم،

های  ( به بررسی عوامل خرد و کلان موثر بر شکنندگی مالی در بانک 2012)  2مالی در این کشور هستند. گونسل 

نندگی قبرس شمالی پرداخت و نتایج این مطالعه نشان داد که رشد اقتصادی و تورم از جمله عوامل موثر بر شک

یک مطالعه تحلیلی به بررسی چگونگی کاهش در سطح  ( در  2012)  3و سان   ایزنمنمالی در این کشور هستند.  

ها در این مطالعه نشان داد که نیمی از کشورها با  های مالی پرداختند. بررسی المللی در طول بحران ذخایر بین 

د نمودند. آنان نشان دادند که کشورهایی که اقدام به  استفاده از مکانیستم تعدیل، اقدام به برداشت از ذخایر خو

المللی خود به  المللی از ذخایر بیندرونی کردن شوکهای تجاری خود نموده بودند، در مرحله اول از بحران بین

 المللی خود را حتی تا یک سوم قبل کاهش دادند. عنوان سهام بافر استفاده نموده و مقدار ذخایر بین 

المللی بانک مرکزی، شکنندگی مالی و خلق  یان شد، مطالعات پیشین به بررسی ذخایر بینطور که بهمان

اند، اما  اند که این مطالعات در حیطه خود و بصورت جداگانه به موضوعات پرداخته اعتبار در بخش بانکی پرداخته

و اثر ان بر شکنندگی مالی بپردازد،    المللی بر خلق اعتبار در بخش بانکیای که به بررسی اثر ذخایر بین هنوز مطالعه 

های این مطالعه در حیطه موضوعی است. از طرف دیگر در این مطالعه  رو یکی از نوآوری یافت نشده است. از این 

( به منظور دسترسی به اهداف تحقیق پرداخته خواهد شد که در  SVARاز روش خودرگرسیون برداری ساختاری )

رو از نظر موضوعی نیز نوآوری  ای با این روش یافت نشده است. از این حقیق مطالعه مطالعات قبلی در زمینه این ت

 دارد. 

 

 متدولوژی تحقیق 

( استفاده  SVARدر این مطالعه به منظور دسترسی به اهداف تحقیق از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )

اختلالات ساختاری متعامد    SVARهای  در این است که در مدل   SVARو    VARهای  خواهد شد. تفاوت بین مدل

در این است که بر خلاف الگوهای    VARهای اولیه  نسبت به مدل  SVARهای  و ناهمبسته هستند. مزیت عمده مدل 

VAR  آن در  که  مقید،  تکانهغیر  شناسایی  سلیقهها  بصورت  ساختاری  میهای  صورت  الگوهای  ای  گیرد. 

های اقتصادی  ری ساختاری بصورت صریح دارای یک منطق اقتصادی است که مبتنی بر تئوریخودرگرسیون بردا

های خودرگرسیونی برداری ساختاری نیاز به شناسایی قیودی است  ها است. در مدلبرای اعمال قیود و محدودیت

ها اعمال شود. بر  بایستی بر مدلها است که  های اقتصادی و سایر محدودیتهای نهادی، نظریه که بر مبنای دانش

اعمال محدودیت از  متغیرها فقط پس  بین  بررسی علی  قبلی  نظریهاساس مطالعات  مبنای  بر  مبتنی  های  های 

 بصورت زیر است:   SVARهای  پذیر است. شکل ساختاری مدلبینی امکاناقتصادی در تجزیه واریانس خطای پیش
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(1)  𝐴0𝑦𝑡 = 𝛼 + ∑𝐴𝑖𝑦𝑡−1

𝑇

𝑖=1

+ 𝜀𝑡 

 

دهنده بردار اختلالات ساختاری بوده که بصورت سریالی و متقابل ناهمبسته هستند. فرض  نشان  𝜀𝑡که در آن  

 که داریم: تعدیل یافته باشد، بصورتی   VARگر اختلالات  نشان  𝑢𝑡کنیم که می

(2)  𝜀𝑡 = 𝐴0
−1𝑢𝑡 

 

𝐴0مدت و بلندمدت بر روی های کوتاه اختلالات ساختاری با لحاظ محدودیت
شوند. مدل مورد نظر  استخراج می  1−

یک ساختار بازگشت بلوکی بر روی رابطه همزمان بین اختلالات تعدیل یافته و اختلالات ساختاری مربوط را لحاظ  

 کند.  می

ساختاری در یک مدل    هایهای فرم خلاصه شده و شوکتوان گفت رابطه اصلی برقرار شده بین شوک بنابراین می

SVAR   :بصورت رابطه زیر قابل ارائه است 

(3)  𝐴𝜀𝑡 = 𝐵𝑈𝑡 
 

بردار جملات اخلال فرم ساختاری هستند که هر دو    Utبردار جملات فرم خلاصه شده و    𝜀𝑡که در رابطه فوق،  

𝐾بردارهایی   × بردارهای    1 و  𝐾ابعادی    Bو    Aبوده  × K مدل از  استفاده  با  برداری  های  دارند.  خودرگرسیون 

که در آن هیچ اطلاعاتی از  بصورتی 𝜀𝑡های فرم خلاصه شده  را نسبت به شوک  𝑦𝑡توان واکنش بردار  ساختاری می

و همچنین   Bوجود نداشته باشد، ارائه داد. این واکنش ساختاری به بردار    𝑢𝑡های ساختاری  نسبت به شوک   𝑦𝑡اثر  

i  های نظری روی  ( با در نظر گرفتن محدودیت1986(  و سیمز و واتسون )1986ک )بستگی دارد. بلانچارد و برنان

( و  1994(، کلاریدا و گالی )1989را توسعه دادند؛ سپس بلانچارد و کوا )  SVARها، الگوهای  اثرات همزمان تکانه

اکنش آنی را شناسایی ها، توابع و های نظری بر روی آثار بلندمدت تکانه( با اعمال محدودیت1996آشتلی و گرات )

الگوهای   بر خلاف  بنابراین  تکانه  VARکردند.  شناسایی  آن  در  مقید که  و غیر  بصورت ضمنی  ساختاری  های 

گیرد، در الگوهای خودرگرسیون برداری ساختاری، بصورت صریح حاوی یک منظق اقتصادی  ای صورت میسلیقه

 ها است.  محدودیتهای اقتصادی برای اعمال قیود و  با استفاده از تئوری 

( یکی از مسایلی که پیش روی محققان قرار دارد، انتخاب متغیرها  VARهای خودرگرسیون برداری ) در مدل 

منظور  ( نشان دادند که انتخاب همه متغیرها برای یک سیستم به1996و همکاران )  1برای سیستم است. کریستیانو 

کند اما استفاده از چنین روشی به دلیل  های بین متغیرها بسیاری از مشکلات را حل می بدست آوردن پویایی

مدل مورد    پذیر نخواهد بود. از طرف دیگر اگر متغیرهای کمی برایمحدودیت در دسترسی به اطلاعات امکان 

بررسی انتخاب شود، امکان مواجه شدن با مشکل اریبی و همچنین متغیرهای حذف شده وجود دارد. بر اساس  

 در تحقیق حاضر بصورت زیر فرض شده است:   (2)مبانی نظری موجود نزدیک به تحقیق، معادله  

 
1 Christiano 
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(4)   

[
 
 
 
 
𝜀𝑔𝑟

𝜀𝑖𝑛𝑓

𝜀𝑚𝑝

𝜀𝑓𝑟

𝜀𝑙𝑜𝑖𝑙]
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
𝑏11 𝑏12 𝑏13 𝑏14 𝑏15

𝑏21 𝑏22 𝑏23 𝑏24 𝑏25

0
𝑏41

0

0
𝑏42

0

𝑏33 0 0
𝑏43 𝑏44 0
0 0 𝑏55 ]

 
 
 
 

×

[
 
 
 
 
𝑢𝑔𝑟

𝑢𝑖𝑛𝑓

𝑢𝑚𝑝

𝑢𝑓𝑟

𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙]
 
 
 
 

 

 

های  شوک   εmpهای ساختاری نرخ تورم،  شوک   εinfهای ساختاری نرخ رشد اقتصادی،  شوک   εgr  (4)در رابطه  

های ساختاری  شوک   εloilهای ساختاری شاخص شکنندگی مالی و  شوک   εfrساختاری خلق پول سیستم بانکی،  

توان بصورت زیر  های ساختاری را می ، معادلات مربوط به شوک(4)لگاریتم قیمت نفت است. با استفاده از رابطه  

 ارائه داد: 

(5)   𝜀𝑔𝑟 = 𝑏11𝑢𝑔𝑟 + 𝑏12𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏13𝑢𝑚𝑝 + 𝑏14𝑢𝑓𝑟 + 𝑏15𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙 

(6)  𝜀𝑖𝑛𝑓 = 𝑏21𝑢𝑔𝑟 + 𝑏22𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏23𝑢𝑚𝑝 + 𝑏24𝑢𝑐𝑏𝑖 + 𝑏25𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙 

(7)  𝜀𝑚𝑏 = 𝑏33𝑢𝑚𝑏  

(8)  𝜀𝑓𝑟 = 𝑏41𝑢𝑔𝑟 + 𝑏42𝑢𝑖𝑛𝑓 + 𝑏41𝑢𝑚𝑝 + 𝑏44𝑢𝑓𝑟  

(9)  𝜀𝑙𝑜𝑖𝑙 = 𝑏55𝑢𝑙𝑜𝑖𝑙 

 

مورد    SVARهای فرم تعدیل یافته در مدل  چگونگی ارتباط بین شوکهای ساختاری و شوک   (9)تا   (5)در روابط 

 استفاده در تحقیق ارائه شده است.  

های رشد اقتصادی تحت تاثیر خود این متغیر و  دهد که شوک نشان می   (5)محدودیت بیان شده در معادله  

گیرد. با توجه به متغیرهای نرخ تورم، خلق پول سیستم بانکی، شکنندگی مالی و همچنین قیمت نفت قرار می

تواند نرخ رشد  غییرات قیمت نفت با تغییرات درآمدهای نفتی میاینکه ایران یک کشور صادرکننده نفت است، ت

نیز نشان داده شده است که نرخ تورم بجز اینکه تحت    (6)اقتصادی در ایران را تحت تاثیر قرار دهد. در معادله  

گیرد، متغیرهایی همچون نرخ رشد اقتصادی، خلق پول سیستم بانکی، قیمت نفت و  تاثیر خود این متغیر قرار می 

اند که خلق  فرض تعیین شدهبا این    (9)و    (7)اند. معادلات  بوده   همچنین شکنندگی مالی نیز بر این متغیر اثرگذار

گیرد. ابزار سیاست پولی  پول سیستم بانکی و همچنین قیمت نفت تحت تاثیر سایر متغیرهای اقتصادی قرار نمی 

با تصمیم بانک مرکزی تغیر یافته و در هیچ یک از مطالعات پیشین شواهدی مبنی بر اینکه این متغیرها تحت  

. از طرف دیگر قیمت نفت نیز با فرض یک اقتصاد  1گیرد، یافت نشده است تاثیر سایر متغیرهای اقتصادی قرار می

نیز نشان داده شده است که    (8). در معادله  2کوچک باز لحاظ شده و از این نظر نیز یک متغیر برونزا خواهد بود 

گیرد. در این  شکنندگی مالی تحت تاثیر شوکهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم و خلق پول بخش بانکی قرار می

به قیمت ثابت استفاده شد. نرخ تورم    گیری نرخ رشد اقتصادی از نرخ رشد تولید ناخالص داخلیمطالعه برای اندازه 

 
کند، اما مطالعه ای که نشان دهد این نکته کاملا مشحص است که تحت شرایط مختلف اقتصادی بانک مرکزی به تغیبر متغیرهای پولی اقدام می 1

 گیرد، یافت نشد.های سایر متغیرهای موجود در مدل قرار  می شوکهای این متغیرها تحت تاثیر شوک 
این نکته کاملا درست است که ایران یک کشور عمده صادرکننده نفت در جهان بوده و از اعضای اصلی اوپک است؛ اما همیشه متغیر نفت یک   2

 است. متغیر برونزا برای اقتصاد بوده و این فرض در همه مطالعات قبلی نیز لحاظ شده
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های وصول  ( بدست آمد. شاخص شکنندگی مالی نیز از نسبت وام CPIکننده )نیز از نرخ رشد شاخص قیمت مصرف 

نشده به کل وامهای پرداختی بدست آمده و قیمت نفت نیز، قیمت نفت خام سنگین ایران است. برای برآورد مدل  

استفاده شد. تجزیه و تحلیل اطلاعات با    1400تا    1380اده شده برای دوره زمانی  های متغیرهای توضیح داز داده 

 انجام شده است.   STATAاستفاده از نرم افزار  

 

 هایافته 

ساختاری  همان برداری  برآورد مدل خودرگرسیون  نتایج  مطالعه  این  در  بیان شد،  نیز  قبل  در قسمت  طور که 

(SVARارائه خواهد شد از آنجایی که ابزار مناسب در تحلیل )  های الگوهایVAR   توابع واکنش به ضربه و تجزیه

بینی است، در ادامه به بررسی توابع واکنش به ضربه پرداخته خواهد شد. قبل از برآورد مدل  واریانس خطای پیش 

یافته نشان  یج آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیمنیاز است که پایایی متغیرها مورد تحلیل و بررسی قرار گیرد؛ نتا

روبرو بوده که آزمون پسران نشان داد که رابطه بلندمدت    I(1)و    I(0)ای از متغیرهای  داد که در مدل با مجموعه 

 بین متغیرها وجود دارد. 

بانکی در نمودار   انحراف معیار شوک در خلق پول بخش  است؛    ارائه شده   1واکنش شکنندگی مالی به یک 

طور که در نمودار نیز مشخص است، یک انحراف معیار شوک در خلق اعتبار بخش بانکی باعث افزایش شکنندگی  همان 

شود  باعث می   ینگ ی خلق نقد   ند ی فرا مالی در ایران شده و این اثر تا حداقل دو دوره پس از اعمال شوک وجود دارد.  

  ن، ی بنابرا   کنند؛ ی م   لی بلندمدت تبد   ی دها ی با سررس   لاتی به تسه مدت را  کوتاه   ی دها ی با سررس   ییها سپرده که بانکها  

خلق نقدینگی و افزایش اعتبار بخش بانکی    گر، ی از طرف د   سررسیئها خواهد شد.   تطابق ِ ها معمولا دچار عدم ترازنامه آن 

  لات ی تسه   وصول هرچه . مطالبات خود را وصول کنند  باعث خواهد شد ریسک اعتباری افزایش یافته و بانکها نتوانند 

 مالی افزایش پیدا خواهد کرد.   ی، شکنندگ شود   شتر ی ب   ی رجار ی و مطالبات غ   کمتر شده   یی اعطا 

 

 
 های تحقیق منبع: یافته

 واكنش شکنندگی مالی به یک انحراف معیار شوک در خلق اعتبار بخش بانکی
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طور  آورده شده است. همان   2معیار شوک در نرخ رشد اقتصادی در شکلواکنش شکنندگی مالی به یک انحراف  

که در شکل نیز مشخص است، یک انحراف معیار شوک در نرخ رشد اقتصادی،شکنندگی مالی را تا دو دوره با 

ی  ها های مورد استفاده در این مطالعه داده توان گفت از آنجایی که دادهکند و به عبارت بهتر میکاهش مواجه می 

سالانه هستند، یک افزایش در نرخ رشد اقتصادی، شکنندگی مالی را با کاهش تا دوسال پس از اعمال شوک مواجه  

های وصول نشده  رو کاهش وام خواهد کرد. افزایش رشد اقتصادی به معنای افزایش رونق اقتصادی بوده و از این

 خواهد داد.   بخش بانکی را در پی داشته و همین امر شکنندگی مالی را کاهش
 

 
 واكنش شکنندگی مالی به یک انحراف معیار شوک در نرخ رشد اقتصادی 

 های تحقیق منبع: یافته

 

طور که در نمودار نیز مشخص  اثر نرخ تورم بر شکنندگی مالی در ایران نشان داده شده است؛ همان  3در نمودار  

شکنندگی مالی شده و یک دوره پس از اعمال شوک  است، یک انحراف معیار شوک در نرخ تورم باعث افزایش  

کند. افزایش نرخ تورم نیز با کاهش قدرت خرید از  بیشترین اثر را داشته و پس از آن به سمت صفر میل پیدا می 

ها را تحت تاثیر قرار داده و باعث کاهش منابع در بخش مالی شده و از طرف  انداز اشخاص و شرکت یک طرف پس 

 تقاضا برای وام، منجر به افزایش ریسک اعتباری خواهد شد.  دیگر با افزایش

طور  واکنش شکنندگی مالی به یک انحراف معیار شوک در قیمت نفت نشان داده شده است؛ همان   4در نمودار  

که در نمودار نیز مشخص است، یک انحراف معیار شوک در قیمت نفت، باعث کاهش شکنندگی مالی در ابتدا  

امر افزایش رشد اقتصادی و درآمدهای دولت است؛ اما پس از آن با ایجاد نوسانات اقتصادی در    شده که دلیل این

بازارهای ارز و سرمایه، شکنندگی مالی را با افزایش مواجه خواهد کرد. به عبارت دیگر با افزایش درآمدهای نفتی 

ر ارز و بودجه دولت ایجاد شده که  های مختلف اقتصادی مخصوصا بازاناشی از افزایش قیمت نفت، ثبات در بخش 
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های بعد از آن،  نتیجه آن نیز کاهش شکنندگی مالی خواهد بود. از طرف دیگر با نوسانات ایجاد شده در دوره 

 شکنندگی مالی افزایش خواهد یافت.  

   

 
 واكنش شکنندگی مالی به یک انحراف معیار شوک در نرخ تورم 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 
 واكنش شکنندگی مالی به یک انحراف معیار شوک در قیمت نفت

 های تحقیق منبع: یافته

 

مدت است. به کمک  جهت بررسی عملکرد پویایی کوتاه  VARهای  بینی ابزار دیگر مدلتجزیه واریانس خطای پیش

شود.  های وارده به هر یک از متغیرهای دیگر الگو تعیین می ثباتی هر متغیر در مقابل شوکتجزیه واریانس، سهم بی

  0گیری کرد.  توان اثر هر متغیر بر متغیرهای دیگر را در طول زمان اندازهبینی میبا تجزیه واریانس خطای پیش
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دهد. در  بینی شکنندگی مالی را این متغیر توضیح می بینی همه واریانس خطای پیش تجزیه واریانس خطای پیش

از   واریانس خطای پیش  72دوره دوم بیش  از  این متغیر توضیح داده  درصد  بینی شکنندگی مالی توسط خود 

دهد که در دوره  نشان می  0شود. همچنین نتایج  درصد توسط رشد اقتصادی توضیح داده می  2شود و حدود   می

درصد بوده است. نرخ    18بینی شکنندگی مالی  م سهم خلق پول بخش بانکی از تجزیه واریانس خطای پیش دو

دهد سهم این  بینی شکنندگی مالی را نشان داده که نشان میدرصد از واریانس خطای پیش   6تورم نیز حدود  

ندگی مالی کاهش و سهم متغیرهای  متغیر بیش از سایر متغیرها بوده است. در دوره سوم مطابق با انتظار سهم شکن

درصد    22درصد توسط قیمت نفت،    2درصد توسط شکنندگی مالی،    67دیگر افزایش پیدا کرده است بصورتی که  

درصد نیز توسط نرخ رشد اقتصادی توضیح داده شده    3درصد توسط نرخ تورم و    5توسط خلق پول بخش بانکی،  

مالی در توضیح   0طور که در  است. همان است، در طول زمان سهم توضیح دهندگی شکنندگی  نیز مشخص 

ی یابد. اما بصورت کل های دیگر افزایش میبینی لگاریتم شکنندگی مالی کاهش و سهم  متغیرواریانس خطای پیش

توان گفت که بعد از متغیر شکنندگی مالی، خلق پول بخش بانکی بیشترین سهم را در توضیح واریانس خطای  می

 بینی شکنندگی مالی در ایران داشته است. پیش 
 

 بینی نرخ رشد اقتصادی تجزیه واریانس خطای پیش

 اقتصادیرشد  نرخ تورم  خلق پول بخش بانکی  قیمت نفت شکنندگی مالی  دوره 

1 1 0 0 0 0 

2 728/0 012/0 188/0 061/0 027/0 

3 677/0 018/0 226/0 056/0 025/0 

4 671/0 018/0 219/0 054/0 027/0 

5 664/0 018/0 226/0 055/0 028/0 

6 658/0 018/0 223/0 057/0 027/0 

7 655/0 018/0 223/0 057/0 027/0 

8 656/0 018/0 223/0 057/0 028/0 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 گیری خلاصه و نتیجه 

عواملی مانند رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بهره، کسری بودجه دولت، نقدینگی، آزادی مالی، نرخ ارز و همچنین  

ه،  رابطه مبادله از جمله عوامل موثر بر شکنندگی مالی هستند. افزایش رشد اقتصادی با افزایش درآمد شرکت 

انداز  انداز خواهد بود. افزایش پس فزایش پس ها را افزایش داده که نتیجه آن ادرآمد اشخاص و همچنین شرکت 

ها و از طرف دیگر نقدینگی در بازار سهام را افزایش داده که  ها و اشخاص، از یک طرف منایع مالی بانک شرکت 

دو بخش از نظام مالی خواهد بود. افزایش نرخ تورم نیز با  نتیجه آن کاهش ریسک و نوسانات اقتصادی در این

ها را تحت تاثیر قرار داده و باعث کاهش منابع در انداز اشخاص و شرکت ز یک طرف پس کاهش قدرت خرید ا
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بخش مالی شده و از طرف دیگر با افزایش تقاضا برای وام، منجر به افزایش ریسک اعتباری خواهد شد. خلق اعتبار  

رو در  ت تاثیر قرار دهد. از اینتواند شکنندگی مالی را تحبخش بانکی نیز با تحت تاثیر قرار دادن نقدینگی نیز می

به بررسی اثر خلق اعتبار بخش    1400تا    1380های دوره زمانی  و داده  SVARاین مطالعه در چارچوب یک مدل  

بانکی بر شکنندگی مالی پرداخته شد. نتایج این مطالعه نشان داد که یک انحراف معیار شوک در خلق اعتبار بخش  

لی در ایران شده و این اثر تا حداقل دو دوره پس از اعمال شوک وجود دارد.  بانکی باعث افزایش شکنندگی ما

  ی دها یبا سررس  لاتیمدت را به تسهکوتاه   یدها یبا سررس  ییهاسپرده شود که بانکها  باعث می   ینگیخلق نقد  ندیفرا

  گر، یاز طرف د  سررسیدها خواهد شد.  تطابق ِ ها معمولا دچار عدم ترازنامه آن   ن،یبنابرا  کنند؛یم  لیبلندمدت تبد

مطالبات    خلق نقدینگی و افزایش اعتبار بخش بانکی باعث خواهد شد ریسک اعتباری افزایش یافته و بانکها نتوانند

مالی  یکنندگ، ششود شتریب یرجار یو مطالبات غ کمتر شده ییاعطا لاتیتسه وصولهرچه . خود را وصول کنند

شود که بانک مرکزی باید کنترل بیشتری بر فرآیند خلق  افزایش پیدا خواهد کرد. بر اساس این نتیجه پیشنهاد می

 پول بخش بانکی داشته باشد که از این طریق علاوه بر کنترل نقدینگی، شکنندگی مالی را نیز کنترل نماید. 
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Abstract 

In this study, we investigate the effect of credit creation in the banking sector on financial 

fragility within the framework of a SVAR model and data from the period of 2000 to 2021, 

results showed that a standard deviation shock in the credit creation of the banking sector has 

increased financial fragility in Iran and this effect exists for at least two periods after the 

shock. The liquidity creation process causes banks to convert deposits with short-term 

maturities into facilities with long-term maturities; Therefore, their balance sheet will usually 

suffer from mismatches. On the other hand, creating liquidity and increasing the credit of the 

banking sector will cause the credit risk to increase and banks will not be able to collect their 

claims. As the collection of granted facilities decreases and non-current claims increase, 

financial fragility will increase. 
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