
 

 بانکی-های پولیپژوهش ۀفصلنام
 ۱۴۰۵بهار ، ۶۷ ۀشمار، نوزدهمسال 

 ۱۷۱-۱۲۷صفحات 

 یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس
 منتخب بر کنترل تورم 

 بانکی ۀشبک یناتراز تیبا وضع متناسب

 † محمد رضا فرزین * محمد شیریجیان

 ‡مرجان دامن کشیده

 ۱۲/۱۱/۱۴۰۴: رشیپذ خیارت ۰۹/۱۰/۱۴۰۴ :افتیدر خیتار

 چکیده
 رینظ یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یاریاقتصاد کلان است که بس یاساس یهااز چالش یکیتورم 

قرار  تأثیرتحت اًمیرا مستق یو ثبات مال ،یرفاه عموم ،یگذارسرمایه دار،یپا یرشد اقتصاد
کنترل تورم و ثبات  یپول استیس ییکارکرد و هدف نها نیترمهم ،انیم نی. در ادهدیم

در تلاش است تا  یاستیس یاز ابزارها ایمجموعهبا استفاده از  یست؛ لذا بانک مرکزهاقیمت
 کند. یریو از نوسانات مخرب آن جلوگ تیهدا شدهیگذارهدف ریروند تورم را در مس

نرخ بهره،  یاستیعمدتاً از سه ابزار س ریاخ یهاسالدر  یبانک مرکز ،هدف نیتحقق ا یبرا
 یسازمهار تورم و حداقل یبرا یبانککۀ شب ۀترازنام یو کنترل مقدار ،قانونی ۀنرخ سپرد

 ی  پول یهااستیکانال انتقال س نیتریاصل ازآنجاکهاما  ؛ده استکراستفاده  یانحرافات تورم
 بانکی ۀشبک یآن است که ناتراز شدهحمطر سؤال نیترمهم ،است یاعتبار مؤسساتو  اهبانک
 ،مطالعه نیدر ا ،روازاین ؛هدف دارداین در تحقق  یپول استیس یابزارها یبر کارآمد یتأثیرچه 

که  شودیپاسخ داده م سؤال نیبه ا ،کشور بانکی ۀشبک یناتراز لیو دلا تیوضع یضمن بررس
بر  یمبتن ،راستا نیسه ابزار مذکور در کنترل تورم دارد. در ا ییکارا بر یتأثیرچه  یناتراز نیا
 طیگرفته شد که در شرا جهینت (SVAR) یساختار یبردار ونیخودرگرس یسنجدل اقتصادم

 بیترتبه ،بالا یناتراز طیو در شرا قانونی ۀنرخ سپرد ،ابزار نرخ بهره و بعد از آن ،نییپا یناتراز
در کنترل تورم و  یمؤثرکارکرد  قانونی ۀنرخ سپرد ،و بعد از آن ،ترازنامه یکنترل مقدار بزارا
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ 
پاییز  /۱۷شماره  /ششم سال
کشور  یگذار پولاستیمقام س شودیم شنهادیپ ،در نهایتدارند.  یانحرافات تورم یسازحداقل ۱3۹۲

 ۀشبک ،بالا یناتراز طیو در شرا ،یمتیمتعارف ق یاز ابزارها بانکی ۀشبک نییپا یناتراز طیدر شرا
 .دنکخود استفاده  یاستیهدف س نیترمهمتحقق  یبرا یمقدار یاز ابزارها بانکی

 ۀترازنام ینرخ بهره، کنترل مقدار ،یپول یهااستیس ییکنترل تورم، کارا: های کلیدیواژه
 یبردار خودرگرسیون یالگو ،بانکی ۀشبک یناتراز ،قانونی ۀسپرد ،بانکی ۀشبک

 .(SVAR) یساختار
 JEL: E31 ،E43 ،E52 ،E58بندی طبقه
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 مقدمه ۱
گذاری بر تأثیربا اقتصاد کلان،  گذاریدو رکن اصلی سیاست یکی از عنوانبهسیاست پولی 

کند. ها ایفا مینقشی اساسی در مهار تورم و تثبیت سطح عمومی قیمت ،طرف تقاضای اقتصاد
 ،همچون تغییر نرخ بهره، عملیات بازار باز متعارفی های مرکزی با استفاده از ابزارهایبانک

، تسهیل ۱یا از طریق ابزارهای غیرمتعارف نظیر تسهیل مقداری /و و تنظیم ذخایر قانونی
کنند تقاضای کل را در سطحی متعادل با سعی می ،یا کنترل اعتبارات بانکی /و ،۲اعتباری

 ظرفیت تولیدی اقتصاد حفظ کنند.
تورم منجر  به مهار توانندمیهای مختلفی این مجموعه ابزارهای سیاستی از طریق کانال

 در واقع، ؛تسکشورها بانکی و اعتباریِ نال نظامِین کاترمهم ،هاشوند که در میان تمام آن
در انتقال تغییرات سیاستی به  و بانکی نظام مالیتا حد زیادی به توانایی  ابزارهاکارآمدی این 

خوبی بازارهای اعتباری و بخش واقعی اقتصاد وابسته است. در شرایطی که این انتقال به
 ؛د بودپذیر خواهامکان تریشکل مؤثرصورت گیرد، کنترل تورم و هدایت انتظارات تورمی به

ی هاسیاست ،نظام بانکی از سلامت مالی و اعتباری بهتری برخوردار باشد هرچقدر ،روازاین
 ،ین هدف سیاستی خودترمهمکاراتر و با آثار سوء اقتصادی کمتری به تحقق  تواندمیپولی 

مالی و استانداردهای سلامت بانکی  لحاظبهاین نظام  هرچقدرنائل شود و  ،یعنی کنترل تورم
 ۀابزارهای سیاست پولی متعارف کارایی کمتری در تحقق بهین رودمیانتظار  ،تر باشدناسالم

های سیاستی دیگری سازوکاراز ابزارها و  بایددر این شرایط  ،اً تعیطب .اهداف خود داشته باشند
اهداف سیاست پولی و  ترمطلوب ناترازی برای تحقق ،خاص طوربهقید ناسالمی یا  ظبا لحا

 و کنترل تورم بهره برد. هاقیمتثبات  ویژهبه
ای در ناترازی نقدی و حتی ترازنامه یوجود سطوح بالا دلیلبه ،با عنایت به این مراتب

 ،هاسیاستاعمال هرگونه سیاست پولی در راستای تحقق اهداف این  ،کشور بانکی ۀشبک
ط بر کارایی دن این واقعیت و وجه اخلال این شرایکریست با لحاظبامی ،کنترل تورم ویژهبه

سنجی مطالعه با استفاده از مدل اقتصاددر این  ،روازاین ؛انجام پذیرد ابزارهای سیاست پولی
این اخلال بر کارآمدی ابزارهای  هایریثأت ،(SVARبرداری ساختاری ) خودرگرسیون

 ۀنرخ سپردی پولی منتخب این مطالعه مشتمل بر ابزارهای پولی متعارف نرخ بهره، هاسیاست
تا مشخص شود  شودمیبررسی  هابانک ۀترازنامو ابزار کلان احتیاطی کنترل مقداری  ،قانونی

                                                                                                                                  
1 Quantitative Easing (QE) 
2 Credit Easing (CE) 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۲8

ین هدف ترمهمیک از این ابزارها در تحقق بهتر متناسب با شرایط ناترازی، کارایی کدام
 تر است.مؤثر ،کنترل تورمیعنی  ،سیاست پولی
ناترازی  گیریاندازهو شاخص منتخب  ،انواع، دلایل ،در بخش مبانی نظری ،در ادامه

کشور،  بانکی ۀشبکو سپس با لحاظ وجود شرایط ناترازی بالا در  ،کشور تبیین بانکی ۀشبک
در ادامه،  .شودتحلیل می یادشدهاختلال این شرایط بر کارایی سه ابزار سیاست پولی  سازوکار
های پیشین ین پژوهشترمهمای از خلاصه ،برداری ساختاری و سپس خودرگرسیونالگوی 

های تابع مدل و روشاین با استفاده از  پس از آن، ؛شودمرتبط با این مطالعه معرفی می
های ناشی از تغییر سه ابزار سیاست تکانهاثر  ،۲واریانس ۀو تابع تجزی ۱واکنش آنی ساختاری

مباحث  براساس ،شود. در نهایتپولی منتخب این مطالعه بر تورم بررسی و تحلیل می
 شود.و پیشنهادهای سیاستی مقتضی ارائه می ،گیریبندی، نتیجهجمع ،شدهرحمط

 مبانی نظری 2
از بانکی است که بانک ناتر»(، ۲۰۱۵) 3بر بانکداری بازل نظارت ۀکمیتتعریف با مطابق 

که در منابع زودی آسیب خواهد دید، مگر آنبه یا 5است دیده آن آسیب 4نقدینگی یا کفایت مالی
یا  /های مدیریت ریسک وو کنترل ،هاوکاری، سامانهمالی، پروفایل ریسک، مدل کسب

 «.صورت گیرد 6و سریع ،موقعتوجه، بیریت بانک، بهبودی قابلکیفیت حاکمیت شرکتی و مد
که  هاستهای مالی یا حاکمیتی در بانکای از ضعفها اغلب نشانهمشکلات ناترازی بانک

ایت نشوند و الزامات احتیاطی حداقلی رع کهدرصورتیاند. این مشکلات نادیده گرفته شده
سرعت به موضوعی جدی برای نهاد ناظر تبدیل شوند توانند بهفتد، میبقای بانک به خطر بی

 نند.کناپذیری بر نظام بانکی و اقتصاد تحمیل های جبرانو هزینه
 نظرنقطه از رایز ،ستین آن یحسابدار مفهومناظر بر  بانکی ۀشبک یناترازمنظور از 

 و یاقتصاد مفهوم بر هابانک یناتراز در واقع،؛ ندتراز شهیهم هابانک ۀترازنام ،یحسابدار
 مثلاا  نباشد، مطلوب هابانک یهاییدارا تیفیک چنانچه ،مثالعنوانبه ؛دارد دلالت آن یمال

 تأمین یبرا هاآن از نتوان ازین طیشرا در که یاگونهبه ،باشند داشته ینییپا نقدشوندگی سرعت

                                                                                                                                  
1 Impulse Response Function (IRF) 
2 Forecast Error Variance Decomposition (FEVD) 
3 Basel Committee on Banking Supervision 
4 solvency 
5 impaired  
6 timely manner 
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 کی چنانچه ،نیبنابرا ؛شد خواهد مواجه یناتراز مشکل با بانک ،کرد استفاده نقد یازهاین
 ،یآن ینگینقد تأمین یبرا یمنطق ۀنیهز با و باسهولت و یکاف وجوه یمال ۀسسؤم ای بانک
 یناتراز یبحران تیوضع از نشانه و علامت نینخست باشد، نداشته خود بلندمدت و ،مدتکوتاه
 .است یمال ۀمؤسس ای بانک آن

 بزرگ شکاف جادیا بلکه ت،سین محدود ینگینقد یناتراز به تنها بانکی ۀشبک در یناتراز
 نشده مواجه گذارانسپرده هجوم با بانک که یطیشرا در یحت بانکی ۀشبک یبده و ییدارا نیب

 و ییدارا ،یناترازناترازی بانکی از سه جریان  ،در مجموع. شودیم یتلق یناتراز زیناست 
 شود.نقدینگی حاصل می انیجرو  ،(و زیان سود) نهیهز و درآمدای(، )ناترازی ترازنامه یبده

کشور ناترازی دارایی بدهی یا همان ناترازی  بانکی ۀشبکین وجه ناترازی در ترمهم
 یها ییبانک از دارا یها یبده یفزون لیتواند به دل یهم م یناتراز نیاای است. ترازنامه

در قسمت حقوق صاحبان سهام  هیبودن سرما یمنف لیتواند به دل یاش باشد و هم م یقیحق
 و )ارشدیشود.  یم یها ییبانک نسبت به دارا یها یشدن بده شتریبانک باشد که باعث ب

و  است ردهکتنزل  شیهابدهیمتر از کبه  آن ییه ارزش داراک یکبان .(۱۴۰۴ندیمی کاخکی، 
شده  یو بده ییدارا یرازترا ندارد، دچار تا انیحجم از ز نیجذب ا ییز تواناین اشهیسرما

 یاهش دفعک ای هاول وامکن دلیلبه) هاداراییاهش ارزش کاثر رب تواندیم یناتراز نیاست. ا
 دلیلبه ای /( وهاداراییمت یدن حباب قکیاثر ترربمثلاا  ،کبان هاییگذارسرمایهارزش 

( کبان ۀضابطیخلق پول ب دلیلبه) هادارایینسبت به رشد  هابدهیگرفتن سرعت رشد یشیپ
ه کاست  نیوجود دارد و آن ا یدگیچیپ نوعی یو بده ییدارا زیناترا خصوص رخ دهد. در

و نظارت  یحسابرس هایضعف شتریکه ب یرونیو ب یدرون ینظارت هایوجود ضعف دلیلبه
 کردنپنهان به قادر هابانک ،یکاف تیشفاف نبود دلیلبه و شود،را شامل می یبانک مرکز

 هاروش نیا نتریشدههستند. شناخته یموهوم یهاداراییساختن  قیخود از طر ناترازی
در صورت عدم بازپرداخت  هکمعنا  نیبه ا ؛وصول استرقابلیغ ای رجارییغ مطالبات امهال

)با مبلغ  دیوام جد عنوانبهو آن را  ،را امهال یو یبده تواندمی کبان ،یوام توسط مشتر
بازپرداخت ان کام ورکمذ یمشتر کهدرحالیند، کخود ثبت  ۀترازنام راستشتر( در سمت یب

ثابت  یهادارایی یگذارارزششیب زین گریز نداشته است. روش مرسوم دیمتر را نک ۀیمبلغ اول
 .است کبان یهاگذاریسرمایهو 

در شرایطی ایجاد  بانکی ۀشبکناترازی در این نوع  ،خصوص ناترازی درآمد و هزینه در
ها و تعهدات مالی آن را پوشش صورت پایدار و کافی هزینهدرآمدهای بانک نتواند به که شودمی
و  ،های عملیاتیمنابع، پرداخت سود سپرده، هزینه تأمینهای دیگر، هزینهعبارتبه .دهد

ها یا درآمدها ها نسبت به دارایییا تعهدات و بدهی شودها از درآمدها بیشتر میسایر هزینه
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ها کفاف گذاریدرآمد ناشی از سود تسهیلات و سرمایهوقتی  در واقع، ؛ری دارندرشد بیشت
ها دچار بانک را ندهد، بانک عملیاتیهای های مربوط به پرداخت سود سپرده و هزینههزینه

 .شوندناترازی و زیان انباشته می
 ،که در آن شودبه وضعیتی اطلاق می بانکی ۀشبکناترازی جریان نقدینگی در  ،در نهایت

 نیو تأم لاتیها، بازپرداخت تسهجذب سپردهمانند ها )های ورودی نقدینگی بانکجریان
ها، پرداخت )از جمله پرداخت برداشت سپرده ینگینقد یخروج یهاانی( با جریبانکنیب یمال
پرداخت  جمله ازهای خروجی نقدینگی )( با جریانمدتتعهدات کوتاه یفایو ا لاتیتسه

و متناسب نباشد. این  زمانهممدت( و ایفای تعهدات کوتاه ،هاتسهیلات، برداشت سپرده
ها، ها، کیفیت پایین داراییها و بدهیسررسید دارایی نداشتنناترازی معمولاً ناشی از تطابق

های کلان اقتصادی و تکانه ،و همچنین ،تمرکز بر تسهیلات بلندمدت با نقدشوندگی پایین
به منابع را ها وابستگی بانک ست. تداوم ناترازی جریان نقدینگیگذاران ارفتاری سپرده

و  دهدمیبرداشت از بانک مرکزی افزایش بانکی یا اضافهبازار بین جمله ازپرهزینه و ناپایدار 
و فشارهای تورمی، ثبات پولی و مالی را با مخاطره  پولی ۀپایتواند از طریق تشدید رشد می

 .مواجه سازد
، از معیارهای مختلفی در موردنظرها در مطالعات برای سنجش وضعیت ناترازی بانک

برای  ۱این خصوص استفاده شده است. در برخی از مطالعات از شاخص نسبت کفایت سرمایه
توان بانک  ۀدهندشاناین شاخص ن .است گردیدهاستفاده  هابانکارزیابی وضعیت ناترازی 

پایین  ۀکفایت سرمای .های احتمالی و سنجش استحکام مالی بانک استبرای جذب زیان
نسبت مطالبات شاخص  ،. در برخی دیگرهای اصلی ناترازی ساختاری استمعمولاً از نشانه

 فزایش نسبتا .است شدهاستفاده  هابانکبرای سنجش ناترازی  ۲غیرجاری به کل تسهیلات
. استبانک و افزایش ناترازی  ،ها، کاهش نقدینگیشدن داراییبلوکه معنای تشدیدبه الپیان

ای سنجش بر هاهای منجمد و غیرمولد به کل دارایینسبت داراییاز  ،در مطالعات دیگر
دارند،  یهایی که بازدهی ندارند یا نقدشوندگی پاییندارایی است، زیراده شناترازی استفاده 

های نیز یکی دیگر از شاخص 3هاسبت بدهی به سپردهن .بانک هستند ۀمنبع فشار بر ترازنام
دهد بانک نشان میاین شاخص  .هاستبانکی وضعیت ناترازی مورد استفاده برای تحلیل کمّ

. محور توسعه داده استمدت و سپردههای کوتاهخود را با اتکا بر بدهی ۀتا چه اندازه ترازنام
                                                                                                                                  
1 Capital Adequacy Ratio (CAR) 
2 Non-Performance Loan Ratio (NPLR) 
3 Debt-to-Deposit Ratio (DDR) 
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 ۱3۱ منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

این  .است شدهاستفاده  هابانکهم برای بررسی وضعیت ناترازی  ۱شاخص شکاف نقدینگیاز 
و یکی از دارد را  هاها و بدهیبین سررسید داراییاختلاف  گیریاندازهشاخص قابلیت 

ها برداشت و بدهی بانکنسبت اضافهاز  ،در نهایت .های مهم ریسک نقدینگی استشاخص
اضطراری و غیرپایدار از بانک  مالیتأمینها به وابستگی بانکبیانگر که ـ  به بانک مرکزی

 است.گردیده برداری بهره هابانکنیز برای ارزیابی وضعیت ناترازی  ـاست مرکزی 
معیارهای سنجش ترین و جامعاتکاترین یکی از قابلیادشده، های اما در میان شاخص

 2کل تسهیلات اعطایی ۀبانک مرکزی به ماند ها بهنسبت بدهی بانک بانکی ۀشبکناترازی 
بدهی به بانک مرکزی  ۀبر پای هابانک ۀترازنامتواند نشان دهد چه میزان از این نسبت می. است

 .ای شکل گرفته استای یا سرمایهمنابع پایدار سپرده ۀو نه بر پای

(۱) LDCBTLN =
بدهی بانکها به بانک مرکزی

ماندۀ تسهیلات اعطایی شبکۀ بانکی
 

گیری منعکس اندازهصورت کمّی و قابلاین شاخص دقیقاً دو بعُد کلیدی ناترازی را به
 :کندمی
برداشت ها به اضافهمعنای اتکای مستقیم بانک افزایش این نسبت به :ناترازی نقدینگی -۱

نقدینگی از محل بازگشت  تأمینو خطوط اعتباری بانک مرکزی است، زیرا توان 
 ؛اندب سپرده را از دست دادهتسهیلات یا جذ

ترازنامه  ۀاتکا به منابع بانک مرکزی برای توسع :(ایترازنامه) بدهیـناترازی دارایی -۲
ها )تسهیلات تطابق میان کیفیت دارایی نبودمعنای  جای منابع پایدار بهبه

 .های جاری بانک استهای منجمد( و بدهیناپذیر، داراییبازگشت
 ۀها بر پایدهد چه بخش از فعالیت اعتباری بانکنشان می یکمّشکل کاملاا این نسبت به

 تنهانهاین نسبت  بنابراین ؛منابع اضطراری بانک مرکزی و نه منابع پایدار شکل گرفته است
ها با رشد ارتباط بانک اًست، بلکه مستقیمهاای بانکنقدینگی و ترازنامه بیانگر شدت ناترازی

سازد. افزایش این نسبت هم و فشارهای تورمی را نیز نمایان می ،نقدینگی، خلق پولی ۀپای
آثار مستقیم بر رشد هم اینکه بوده و  کیستمیس سکیرمعنی ریسک نقدینگی و هم به

در یک عملیات اعتباری منجر  شایان ذکر است. و ناکارایی سیاست پولی دارد ،نقدینگی، تورم
بر سمت چپ آن و متعاقباً سمت  تجاری بانک ۀهمواره سمت راست ترازنام ،برداشتبه اضافه

                                                                                                                                  
1 Liquidity Gap Index (LGI) 
2 Liabilities (or Debt) of Commercial Banks to the Central Bank to Total Loans 
Ratio (LDCBTLN) 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱3۲

 ۀترازنامسمت چپ  ،و در نهایت بانک مرکزی ۀترازنامآن بانک بر سمت چپ  ۀچپ ترازنام
هنگامی که بانک تسهیلات  ،تر. به بیان ملموساستبر سمت راست آن مقدم  بانک مرکزی
 ۀیک دارایی در سمت راست ترازنام عنوانبهری نخست این عملیات اعتبا ،کندپرداخت می
همان  ۀمعادل با این افزایش سمت راست، توأمان سمت چپ ترازنام .شودمیآن شناسایی 

این  ازآنجاکه ،یابد. حالگیرنده افزایش میفرد تسهیلات ۀبانک نیز در قالب افزایش سپرد
 است،بانک نزد بانک مرکزی افزایش سپرده مستلزم تودیع ذخایر قانونی بیشتر توسط آن 

این افزایش ذخیره  ،باشدلازم نزد بانک مرکزی  ۱ذخایر مازاد فاقد موردنظربانک  کهدرصورتی
با افزایش  زمانهم ،روازاین ؛شود تأمیناز محل افزایش بدهی بانک به بانک مرکزی  باید

 دلیلبهقانونی، سمت راست آن نیز  ۀناشی از افزایش ذخیر بانک مرکزی ۀترازنامسمت چپ 
 ۀشاخص بیانگر حلقاین  در واقع،یابد؛ تشدید بدهی بانک ناتراز به بانک مرکزی افزایش می

و  گیریشکل ۀ)صورت کسر شاخص( زنجیر یوصل ابتدا )مخرج کسر شاخص( و انتها
 .است بانکی ۀشبکتغییرات این ناترازی در 

یعنی نرخ  ،سه ابزار سیاست پولی منتخب این مطالعهبه بررسی وضعیت کارایی  ،در ادامه
شود. پرداخته می ،بر کنترل تورم هابانک ۀترازنامو کنترل مقداری  ،قانونی ۀنرخ سپردبهره، 

 ۀ، سیاست پولی از طریق تغییر نرخ بهربانکی ۀشبکفقدان یا سطوح پایین ناترازی در شرایط 
و متعاقباً  گذاردمیها اثر و سپرده ،بانکی، نرخ تسهیلاتبازار بین ۀهای بهربر نرخ ۲سیاستی

اما  ؛کندمیی به کنترل تورم کمک گذارسرمایهمصرفی و  مؤثربا اثرگذاری بر سطح تقاضای 
انتقال سیاست پولی از کانال نرخ بهره  سازوکاردر ایران،  بانکی ۀشبک یبالا در شرایط ناترازی

 بانکی ۀشبکی ناتراز در هابانک تقریباً تمام ازآنجاکه شود.اساسی می به تورم دچار اختلال
فاقد جریان  ،در مجموع و ندمواجه ی منجمد و موهومیهاداراییاز  ایمجموعهایران با 

با اتخاذ سیاست پولی انقباضی مبتنی بر افزایش نرخ بهره به تشدید  ،هستندنقدینگی باکیفیت 
 ،دنبال آنها از بانک مرکزی و بهبرداشت آنافزایش اضافه ،متعاقباً و هابانکناترازی نقدینگی 

 ،با افزایش نرخ بهره شود، زیرامی منجرتشدید تورم  ،و نقدینگی و در نهایت پولی ۀپایافزایش 
ای ی عملیاتی ناشی از پرداخت سود نقدی بیشتر بابت تعهدات سپردههاهزینه ،طرف از یک

ی هاداراییبودن کیفیت نقدپذیری فقدان یا پایین دلیلبه ،و از طرف دیگر رودمیها بالاتر نآ
منجر ها ی آنهاداراییبه کاهش جریان درآمدی نقدی ناشی از  ،هابانک ۀترازنامسمت راست 

ی ناتراز هابانکتسهیلات پرداختی از سوی  ۀهای عمد، یکی از ویژگیمثالطوربه؛ شودمی

                                                                                                                                  
1 excess reserves  
2 policy rate 
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 ۱33 منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

لذا با  ؛ق دریافتی از مشتریان اعتباری استکیفیت پایین وثای ها والای ریسک آنسطح ب
 کندمیتمایل این دست از مشتریان برای بازپرداخت تسهیلات تنزل پیدا  ،افزایش نرخ بهره

 هابانکاین  ۀای منبعث از ترازنامبه تشدید عدم توازن جریان درآمدی و هزینه موضوعو همین 
نزد  هابانکافزایش نیاز به ذخایر مازاد این  دلیلبهبر تشدید ناترازی، و علاوه شودمیمنجر 

 ،نزد بانک مرکزی قانونی ۀسپردروزانه و تودیع تعهدات ناشی از  ۀتسوی منظوربهبانک مرکزی 
 .شودمیمنجر به افزایش نقدینگی و سطوح بالاتر تورم در کشور  ،در نهایت

وجود ناترازی در  ،زمانهمو  ،رکود اقتصادی در شرایط خصوصبه ،افزایش نرخ بهره
ندادن سپرده و  ین شرایط برای از دستها در اشود که بانکمنجر به این می ،بانکی ۀشبک

اما  ؛آورند روی بهرهنرخ در افزایش به مسابقه  ،هاجلوگیری از انتقال سپرده به سایر بانک
ها به سپرده کهدرحالی ـ کنندمیکسب ن ینقد ها از دارایی خود بازدهچون در این شرایط بانک

شدن به اصل به عاملی برای افزودهنرخ سود بالا همین  ـ کنندمیپرداخت نرخ سود بالا 
تا  ۱3۹3ی هاسالدر  ویژهبهوضعیت این  .شودمیتبدیل رشد نقدینگی  ،ها و در نتیجهسپرده
انتقال ابزار سیاستی  سازوکاراخلال در  ۀبیانگر نحو ۱شکل . داد در اقتصاد ایران رخ ۱3۹۶

 .است بانکی ۀشبکنرخ بهره در شرایط ناترازی 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
67

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

26
-0

9-
08

 ]
 

                             9 / 47

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.67.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2304-fa.html


 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱3۴

 

 

 بانکی ۀشبک ناترازی شرایط در تورم بر بهره نرخ سیاستی ابزار انتقال سازوکار .1شکل 

سیاستی  یابزار عنوانبههای مرکزی دنیا اغلب از نرخ بهره بانک ،امروزه شایان ذکر است
استفاده از این  ۀاما لازم ؛نندکگذاری نهایی خود در کنترل تورم استفاده میبرای تحقق هدف

های قیدوشرط سیاستدر اجرای بی تنظیمگرمقام  عنوانبهابزار اقتدار نظارتی بانک مرکزی 
، احیاوص نهادهای اعتباری غیرقابلخص گزیر در ۀمقول کلان احتیاطی، اعمال بدون مراعات

های نرخ تنزیل انواع اوراق بدهی و نیز تناسب این نرخ با واقعیت ،مالی دولت ۀفقدان سلط

افزایش 
 ۀنرخ بهر
 سیاستی

خلق  ۀچرخ
 یو امحا

نقدینگی 
 معیوب

ازی رنات
 ۀشبک
 بانکی

رقابت منفی 
بانکی  ۀشبک

 در نرخ بهره

فقدان 
نظارت 
 باکیفیت

چسبندگی 
 یرو به بالا
 نرخ بهره

تشدید 
نااطمینانی و 
انتظارات 
 تورمی

عمق کم 
بازار 

 بانکیبین

تشدید 
ناترازی 
 ۀنقدی شبک
 بانکی

افزایش رشد 
 نقدینگی

عدم کاهش یا 
تشدید تورم 

 بلندمدت در
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 ۱3۵ منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

ین کانال انتقال ترمهم مثابۀبه بانکی ۀشبک ،آن ۀتا در نتیج استدر بازار پول و سرمایه 
ها از امکان گریز بانک هرچقدر .ر باشدهای پولی از کارایی مناسبی برخورداسیاست

های مالی دولت بر الزامات سیاست ۀاستانداردها و قواعد نظارتی بانک مرکزی میسرتر، سلط
، جاری در اقتصاد بیشتر شود ۀهای بهرسیاستی با نرخ ۀنرخ بهر ۀو فاصل ،پولی شدیدتر

 .شودمیاثربخشی ابزار سیاستی نرخ بهره کمتر 
 ترین ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزیاز کلیدییکی نیز همواره  قانونی ۀنرخ سپردابزار 

معنای  به قانونی ۀنرخ سپردافزایش  .استو در نهایت تورم  ،برای کنترل نقدینگی، حجم پول
این  .های خود نزد بانک مرکزی استتری از سپردهها به نگهداری بخش بزرگالزام بانک
تعدیل  ،نهایت و در نقدینگیو متعاقباً کنترل ها دهی بانکوامکاهش قدرت  اقدام سبب

ها به تودیع ذخایر نیاز بانک ،قانونی ۀنرخ سپرد. با افزایش شودمی تورم مهارتقاضای کل و 
 هابانکاگر این موضوع از محل ذخایر آزاد یا حساب جاری  .یابدنزد بانک مرکزی افزایش می

اتخاذ چنین رویکرد سیاستی به کاهش قدرت خلق نقدینگی و  ،شود تأمیننزد بانک مرکزی 
اما اگر این نیاز به افزایش  ؛شودمی منجرنرخ رشد نقدینگی در اقتصاد کلان کشور  ، در ادامه
شدن حساب جاری نزد بانک مرکزی از محل منفی هابانکذخایر کافی  نبود دلیلبهذخایر 

و معناداری در  مؤثراین اقدام اثر  ،شود تأمینبرداشت از بانک مرکزی ها یا همان اضافهآن
حتی در همین شرایط  ،حالبااینمقایسه با شرایط نرمال بر کاهش رشد نقدینگی ندارد. 

 قانونی ۀنرخ سپردافزایش  ۀتودیع ذخایر قانونی مورد نیاز در نتیج ازآنجاکهنیز  هابانکناترازی 
نرخ افزایش  ،برداشت از بانک مرکزی استنرخ بالای اضافه ۀایر با هزیناین ذخ تأمینمستلزم 
ی ناتراز به ذخایر بانک هابانکافزایش نرخ دسترسی  دلیلبهدر شرایط ناترازی  قانونی ۀسپرد

منجر ها برای خلق اعتبار ها، به کاهش تمایل آنآن ۀشدید زیان دوره و حتی انباشتمرکزی و ت
در شرایط ناترازی  قانونی ۀنرخ سپردتمسک به سیاست استفاده از ابزار  بنابراین، ؛شودمی

 ۀبیانگر نحو ۲شکل داشته باشد.  هابانکاثر تعدیلی بر نرخ رشد نقدینگی  تواندمینیز  هابانک
بر کنترل متغیر نهایی تورم  بانکی ۀشبکدر شرایط ناترازی  قانونی ۀنرخ سپرداثرگذاری ابزار 

 .است
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱3۶

 

 

 بانکی ۀشبک ناترازی شرایط در تورم بر قانونی ۀنرخ سپرد سیاستی ابزار انتقال سازوکار .2شکل 

، هدف اصلی این سیاست کنترل خلق هابانک ۀترازنامخصوص سیاست کنترل  در
. موفقیت بیشتر استتسهیلات  یاز طریق محدودیت در اعطا بانکی ۀشبکنقدینگی توسط 

های با برخوردار از دارایی ۀترازنام نوعیسیاست کنترل مقداری ترازنامه مستلزم وجود 
بودن سهم تسهیلات غیرجاری و مطالبات امهالی از کل تسهیلات ايیننقدشوندگی بالا و پ

توجهی از سرفصل تسهیلات و بخش قابل کهدرصورتیاما  ؛ستهاپرداختی توسط بانک
از میزان اثربخشی این سیاست  ،های غیردولتی و دولتی غیرجاری باشدز بخشمطالبات ا

این سیاست از اثربخشی و کارآمدی  ،بانکی ۀشبکدر شرایط ناترازی  ،حالبااین. شودمیکاسته 
است، نرخ بهره برخوردار  جمله ازبالاتری در کنترل تورم نسبت به ابزارهای سیاستی متعارف 

، تنظیمگرمقام  مؤثرنظارت  نبود زمان،همو  بانکی ۀشبکدر شرایط ناترازی بالای  زیرا

 عدم کاهش
انتظار  مورد

 تورم در
 بلندمدت

افزایش 
نرخ 
 ۀسپرد
 قانونی

ازی رنات
 ۀشبک
 بانکی

کافی ناذخایر 
ها نزد بانک

 بانک مرکزی

افزایش 
برداشت اضافه

 از بانک مرکزی

 ۀافزایش هزین
دسترسی به 
ذخایر بانک 
 مرکزی

کاهش ضریب 
 فزاینده

تشدید 
ناترازی 
 ۀنقدی شبک
 بانکی

عدم کاهش 
ورد انتظار م

 نقدینگی
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 ۱3۷ منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

کمبود نقدینگی به نرخ بهره حساس نیستند و اتفاقاً با افزایش نرخ  دلیلبهی ناتراز هابانک
عملاا با  هاکنند. این بانکمیمجاز  هابانکخود را به رقابت منفی و جنگ نرخ با سایر  ،بهره

تریان در انتخاب مشتریان اعتباری )مش 2در مدیریت نرخ سود و کژگزینی 1کژمنشانه یرویکرد
سمت تشدید ناترازی و خلق شبکه را به ،بالاتر( ۀهای بهرپرریسک حاضر به پرداخت نرخ

سیاست انقباضی و کنترل تورمی افزایش  ،در این شرایط .دندهی نقدینگی سوق میزادرون
در  ،. همچنینشودمیمنجر و به تشدید انتظارات تورمی  کندمینرخ بهره بر ضد خود عمل 

نوسانات مقداری و قیمتی  دلیلبهو  را نداردعمق و ثبات لازم  بانکیبینبازار  ،این حالت
فاقد توانمندی لازم برای اثرگذاری  بانکیبیننرخ بهره از طریق کانال بازار  مستمر این بازار،

با تقویت  زمانهم گذاری مقداریسقف. استو متعاقباً عاملان اقتصادی  هابانکبر رفتار 
 و از اعطای تسهیلات پرریسک هاشود بانکباعث می بانکی ۀشبکی و نظارت بر تنظیمگر

کنند و متعاقباً با یز پره برای پوشاندن ناترازی ساختاری خود ۀکردن ترازنامتمایل به بزرگ
معیوب خلق نقدینگی و کنترل تورم بهتر  ۀای، چرخشدن این انباشت ریسک ترازنامهمحدود

ابزار کنترل مقداری در شرایط ناترازی بانکی با مهار مستقیم  ،شود. در مجموعمدیریت می
در مقایسه با سایر و کاهش رشد نقدینگی  ،، کنترل خلق پول اعتباریهابانک ۀترازنامرشد 

سمت کنترل بهرا کانال انتقال سیاست پولی  تریمؤثر نحوتواند بهمیابزارهای متعارف پولی 
 .ویژه زمانی که ابزار نرخ بهره ناکاراستتقویت کند؛ بهتورم 

 ۀشبکدر شرایط ناترازی  هابانک ۀترازنامابزار کنترل مقداری  اثرگذاری ۀبیانگر نحو 3شکل 
 .استنترل تورم بر ک بانکی

                                                                                                                                  
1 moral hazard 
2 adverse selection 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱38

 

 

 بانکی ۀشبک یناتراز طیبر تورم در شرا هابانک ۀترازنام یکار انتقال ابزار کنترل مقدارسازو .3شکل 

ا عنایت به مطالعات پیشین ب ،ی مورد استفاده در این مقالهکمّ پژوهشخصوص روش  در
ی پولی منتخب مطالعه هاسیاستاز این مدل برای ارزیابی اثر  ،SVARهای مدل و مزیت

یکی از . این مدل شودمیاستفاده  بانکی ۀشبکبرای کنترل تورم متناسب با وضعیت ناترازی 
کلان  هایسیاست آثارطور گسترده برای تحلیل اقتصادسنجی است که به ۀابزارهای پیشرفت

تولید، نرخ بهره،  جمله از یرهای کلان اقتصادیپولی بر متغی هاسیاست جمله ازاقتصادی 
چند مزیت اساسی دارد که  SVAR از مدلرود. استفاده می کار بهم ویژه تورنقدینگی، و به
اصلی مزیت . سازدای برتر میمعادلههای تکمعمولی یا تحلیلVAR به مدل آن را نسبت 

کاهش 
انتظارات 
 تورمی

کنترل 
مقداری 
ۀ ترازنام
 هابانک

ازی ناتر
 ۀشبک
 بانکی

محدودیت در 
خلق دارایی 
 اعتباری

یت در دمحدو
خلق دارایی 
 غیراعتباری

محدودیت در 
پرداخت نرخ 
سود بالاتر 
سپرده و 
 تسهیلات

کنترل بر نیاز 
به ذخایر بالاتر 
نزد بانک 
 مرکزی

کاهش نرخ 
رشد 
 نقدینگی

کنترل و 
تعدیل 
ناترازی 

 بانکی ۀشبک
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 ۱3۹ منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

. در مدل است ۲های سیاستیتکانهاز  ۱واقعیهای تکانهتوانایی آن در تفکیک  SVAR مدل
VAR، آماریتکانه با اعمال قیود ،  SVARدر مدلاما  ؛ند و تفسیر اقتصادی ندارنداها صرفاً 
 ،در واقع ؛تفسیر شناسایی کردمستقل و قابل ایتکانهعنوان پولی را به ۀتکانتوان می ،نظری

سه ابزار  جمله ازاز ابزارهای سیاست پولی  هریکتوان شناسایی کرد که می ،در این مدل
و کنترل مقداری  ،قانونی ۀنرخ سپردسیاست پولی منتخب این مطالعه یعنی نرخ بهره، 

ها تکانهاثر از سایر تورم دارد و این  جمله ازدقیقاً چه اثری بر متغیرهای هدف  کدامهر ،ترازنامه
 .شودتفکیک می

د که تغییر کرتوان ارزیابی می ابع واکنش آنی ساختاریبا استفاده از ابزار ت ،در این مدل
موضوع های زمانی آتی دارد. این ست پولی چه اثری بر تورم در دورهاز ابزارهای سیا هریکدر 

اهمیت  ،افتدخیر اتفاق میبرای اقتصادهایی مانند ایران که اثرگذاری سیاست پولی با وقفه و تأ
. شودمیعملی مشخص  صورتبهثر سیاست پولی بر تورم شدت ا ،آن براساسو  ای داردویژه

چه که  شودمیواریانس نشان داده  ۀتابع تجزی از ابزاردر این مدل با استفاده  ،همچنین
 سیاستی هایتکانهاز  هریکتوسط ( تورم ،متغیر کنترل )در این مطالعهدرصدی از تغییرات 

حاضر این است که در اقتصاد  ۀمطالعش در رواین  از. دلیل استفاده شودتوضیح داده می
ی ناشی از نرخ ارز و هاتکانهناترازی ساختاری مواجه است و  نوعیبا  بانکی ۀشبک ،ایران

ساختار،  ،مجموع دولت زیاد است و درمالی  ۀسلط ۀواسطبه پولی ۀپایی زابرونتغییرات 
  SVARلذا مدل ؛ستو مناسبات اقتصاد کلان کشور با پیچیدگی زیادی مواجه ا ،فرایندها
از اثر از ابزارهای سیاست پولی را  هریک اثر تواندبا انعطاف بالا می و های واقعیداده براساس
 ،شرواز این . با استفاده تورم وارداتی یا نرخ ارز جدا کند جمله از زابرونی هاتکانهسایر 

 هریکآیا اتخاذ رویکرد انقباضی در استفاده از  :ها پاسخ دهدبه این پرسش تواندمی پژوهشگر
چند ماه  بعد از هاسیاستاین اثر  دهد؟تورم را کاهش میواقعاً سیاست پولی  از ابزارهای
نحوه و میزان  چقدر است؟از این ابزارهای سیاستی  هریکاثرگذاری  شدت شود؟ظاهر می
 بوده است؟ چگونهتلف های مخدر دورهاز این ابزارهای سیاستی  هریکاثرگذاری 

ن مطالعه از ابزارهای سیاستی ای هریک ی آثاربرای تحلیل کمّ SVARمدل  ،در مجموع
های واقعی و تکانههای ممتازی همچون توانمندی در تفکیک بر کنترل تورم از ویژگی

در طول زمان،  سیاست پولی بر تورماز ابزارهای  هریکاثر  ی و کیفیتحلیل کمّ ،سیاستی
، سازگاری سیاست پولی در نوسانات تورمی هاتکانهاز ابزارهای  هریکسهم سازی میزان کمیّ

                                                                                                                                  
1 real shocks 
2 policy shocks 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۴۰

خصوص از به ،کلان ایران قتصادی اهاپیچیدگیبودن با ، و متناسبهای اقتصاد کلانبا نظریه
این مطالعه در  پژوهش روشِ عنوانبه ،روازاین ؛استبرخوردار  ،بانکی ۀشبکمنظر ناترازی 

 ۀو کنترل مقداری ترازنام ،قانونی ۀنرخ سپردمدی سه ابزار سیاست پولی نرخ بهره، تحلیل کارآ
گیرد. مورد استفاده قرار می بانکی ۀشبکدر شرایط ناترازی پایین و بالای  بانکی ۀشبک

واحد در  ۀاستفاده در این مطالعه و لزوم بررسی ریش ی موردهادادهبه نوع باتوجه ،همچنین
سازی مذکور در این مطالعه، از ها مبتنی بر روش مدلاز آن مندیبهره منظوربه هادادهاین 

و آزمون  ،۲اساسپیکیِ واحد ۀ، آزمون ریش۱شدهواحد دیکی فولر تقویت ۀسه نوع آزمون ریش
 .شودمیاستفاده  هادادهبرای بررسی مانایی  3واحد هجی ۀریش

 پژوهش ۀپیشین 3
مطالعات  ،تورم ویژهبه ،رهای سیاست پولی بر متغیرهای پولیخصوص بررسی اثربخشی ابزا در
یاکوبو  ،داخلی و خارجی متعددی انجام شده است. در بخش مطالعات خارجی هایپژوهشو 

به بررسی سازوکار انتقال سیاست پولی در کشورهای بریکس )برزیل،  (۲۰۲۰) 4و همکاران
های مختلف ثبات و بحران پرداختند. ی جنوبی( در دوره، و افریقاروسیه، هند، چین

های پیش و پس از های تورمی و تولیدی را در دورهتکانهنویسندگان واکنش نرخ بهره به 
و نشان دادند که آیا این سازوکار ماهیتی ثابت دارد یا اینکه  کردندبحران مالی جهانی مقایسه 

رگرسیون برداری خود ها با استفاده از مدلد. آنکنبسته به شرایط کلان اقتصادی تغییر می
ی با تواتر ماهانه نقش تغییرات نرخ هاداده( و SVAR-Xزا )ساختاری با متغیرهای برون

 .های پیش و پس از بحران مالی جهانی تحلیل کردندبهره در انتقال سیاست پولی را در دوره
ورمی و تولیدی در اقتصادهای بریکس های تتکانهنتایج نشان داد که واکنش نرخ بهره به 

 نرخ بهره ۀرابط پیش از بحرانْ ،بسته به شرایط آرام یا متلاطم متفاوت است. در برزیل و چین
ی افریقامنفی تغییر یافت. در روسیه و  ۀپس از بحران به رابط کهدرحالیو تورم مثبت بود، 
های بیشتر نشان داد اثر لیلبحران شکل متفاوتی داشت. تح ۀها در دورجنوبی نیز واکنش

پس از بحران  ۀتر از دورپیش از بحران بسیار قوی ۀهای عرضه و تقاضا بر نرخ بهره در دورتکانه
دهد انتقال سیاست پولی در اقتصادهای نوظهور به شرایط اقتصاد ها نشان میبود. این یافته

                                                                                                                                  
1 Augmented Dickey Fuller (ADF) 
2 Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Shin (KPSS) 
3 Hylleberg-Engle-Granger-Yoo (HEGY) 
4 Yakubu, Salisu, Musa, Omosola, Belonwu, & Isah  
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 ۱۴۱ منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

تواند به و بحران میهای آرام گرفتن تفاوت میان دورهکلان بستگی دارد و نادیده
به بررسی این ( ۲۰۲۲) ۱کوچینیلو، دلیدی و لوروروگذاری نادرست منجر شود. سیاست

جای کاهش تورم، به افزایش سطح تواند بهپرسش پرداختند که اثر افزایش نرخ بهره می
به آزمون این موضوع پرداخته شد که  ،ها منجر شود یا خیر. برای پاسخ به این پرسشقیمت
ها تواند به افزایش سطح عمومی قیمتمی« کانال هزینه»است پولی انقباضی از طریق سی

ها با شهرت دارد. برای این منظور، آن« معمای قیمت»ای که به پدیده یا خیر؛ منجر شود
، دو مدل مشتمل ۲۰۱8تا  ۱۹۵۹ هایۀ سالهای ماهانو داده SVARهای استفاده از مدل

و تولید صنعتی و دیگری با افزودن دستمزدهای پولی برای ارزیابی  ،هابر نرخ بهره، قیمت
، ۲۰۱8تا  ۱۹۵۹مریکا طی اکانال هزینه را طراحی کردند. نتایج نشان داد افزایش نرخ بهره در 

برداشت از نتایج ها شد، نه کاهش آن. پیامدهای قابلطور پایدار موجب افزایش سطح قیمتبه
 ،ها شود؛ بنابراینباضی ممکن است منجر به افزایش قیمتاین است که سیاست پولی انق

تر از آنچه معمولاً های نامطلوب قیمتی باید بسیار محتاطانهتکانهواکنش سیاست پولی به 
دهی به بررسی نقش ثبات مالی در شکل( ۲۰۲3) ۲بیسواس و آحامدشود انجام گیرد. تصور می

د. سؤال پژوهش نپردازمیتوسعه کشورهای درحالدر به سازوکار انتقال سیاست پولی به تورم 
 تأثیربین نرخ بهره و پویایی تورم را تحت ۀها چگونه رابطای بانکاست که شرایط ترازنامه این

 ،تجربی است که در آن SVAR مدل نوعیمبتنی بر برآورد  پژوهشدهد. روش قرار می
های تنش دهد در دورهها نشان میاند. یافتههای تنش و فشار بانکی وارد مدل شدهشاخص

دهد و ها را از دست میبانکی، سیاست پولی بخشی از اثربخشی خود در تثبیت سطح قیمت
های شرط اساسی موفقیت سیاستاین موضوع بیانگر آن است که سلامت نظام بانکی پیش

نظام  یثباتبی تأثیربه بررسی چگونگی ( ۲۰۲۴) 3بهانداری. شودکنترل تورم محسوب می
سؤال اصلی پژوهش این است که آیا پردازد. می های سیاست پولیتکانهتورمی  آثاربر  بانکی

ثباتی بانکی قادر به مهار مؤثر تورم است یا خیر. روش سیاست پولی انقباضی در شرایط بی
توسعه انجام شده است. های کشورهای درحالپانلی و داده VAR با استفاده از مدل پژوهش

های سیاست پولی بر تورم تکانهدهد در کشورهایی با نظام بانکی شکننده، اثر نتایج نشان می
ای که ضعف نظام بانکی گونهبه ؛شودتری ظاهر میزمانی طولانی ۀو با وقف است ترضعیف

                                                                                                                                  
1 Cucciniello, Deleidi, & Levrero  
2 Biswas & Ahamed  
3 Bhandari  
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۴۲

به ( ۲۰۲۵) ۱کومار و آلام. گرددموجب کاهش حساسیت تورم نسبت به تغییرات نرخ بهره می
د. نپردازمی در پاکستان بررسی تعامل میان سیاست پولی و سلامت نظام بانکی در کنترل تورم

سؤال اصلی پژوهش آن است که آیا اثربخشی سیاست نرخ بهره به وضعیت ثبات و سلامت 
مدل تعادل عمومی پویای  نوعیمبتنی بر  پژوهشنظام بانکی وابسته است یا خیر. روش 

هاست. نتایج ای بانکهای ترازنامههای مالی و محدودیتدر نظر گرفتن اصطکاک با ۲تصادفی
و  شودمیها، کانال اعتباری سیاست پولی مختل دهد در شرایط ضعف مالی بانکنشان می

سلامت مطلوب  کهدرحالی ،یابدطور معناداری کاهش میاثر ضدتورمی افزایش نرخ بهره به
 .شودنظام بانکی موجب تقویت انتقال سیاست پولی و بهبود کنترل تورم می

ای به بررسی مطالعه ( در۱3۹۶)و احمدی  ،، ایروانیراعی ،داخلیدر بخش مطالعات 
انتقالی  آثارسازوکارهای انتقال سیاست پولی در ایران پرداختند. هدف اصلی مقاله واکاوی 

و اعتبارات بانکی بر تولید  ،ساطی یا انقباضی( از مسیر نرخ ارز، بازار مسکنهای پولی )انبتکانه
 3کارگیری مدل مارکوف سوئیچینگهای فصلی و با بهملی بود. نویسندگان با استفاده از داده

اند. بوده آثاردنبال ارزیابی تقارن یا ناهمسانی این به 4های توزیعی خودرگرسیونیو الگوی وقفه
و اعتبارات  ،یک از سه کانال نرخ ارز، قیمت مسکننشان دادند در بلندمدت، هیچها یافته

اما در  ؛نقشی در انتقال پایدار سیاست پولی ندارند و این مؤید اصل خنثایی پول است
بیشتری در مقایسه با دو کانال دیگر دارد و نوسانات پولی  تأثیرمدت، کانال اعتباری کوتاه

شوند. پیامد سیاستی اعتبارات بانکی به بخش واقعی اقتصاد منتقل میبیش از همه از مسیر 
های پولی باید به نقش کلیدی این نتایج آن است که بانک مرکزی در طراحی و اجرای سیاست

مدت بر تقویت و نظارت بر کانال اعتباری ای داشته باشد و در کوتاهبخش اعتباری توجه ویژه
( به ۱3۹۶)فرد زادهیوسفیو . حیدری ال سیاست پولی تمرکز کندین مسیر انتقترمهمعنوان به

نقدینگی و تورم در ایران پرداختند.  بررسی کارایی ابزارهای سیاست پولی و اعتباری در کنترل
طور مؤثر بر نقدینگی توانند بهها این بود که کدام ابزارهای بانک مرکزی میپرسش اصلی آن

اشند. برای این منظور، با استفاده از رهیافت سیستم معادلات تورم اثرگذار ب ،تبع آنو به
و تسهیلات  قانونی ۀنرخ ذخیراثر دو متغیر  5ایمرحلهو روش حداقل مربعات سه زمانهم

 ۱را بر حجم نقدینگی و نرخ تورم مورد بررسی قرار داده و نشان دادند  بانکی ۀشبکاعطایی 

                                                                                                                                  
1 Kumar & Alam 
2 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
3 Markov-Switching Model 
4 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
5 Three-Stage Least Squares (3SLS) 
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 ۱۴3 منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

 ۰.۲3درصد و تورم را  ۰.۶۵طور متوسط نقدینگی را به، قانونی ۀنرخ ذخیردرصد افزایش در 
درصد کاهش در میزان تسهیلات اعطایی نقدینگی را  ۱ ،همچنین .دهددرصد کاهش می

نتیجه گرفتند بانک مرکزی ها آن در نهایت، .دهددرصد کاهش می ۰.۱۵درصد و تورم را  ۰.۵۱
طور مستقیم هیلات اعطایی، بهو مدیریت تس قانونی ۀنرخ ذخیرتواند از طریق تنظیم می

های فصلی اقتصاد با استفاده از داده (۱3۹۷زاده و بدری )نقدینگی و تورم را مهار کند. زمان
نظام بانکی بر  ۀبه بررسی اثر ناترازی ترازنام ۱کارگیری مدل تصحیح خطای برداریایران و به

نسبت  براساس« نگیکیفیت نقدی»متغیرهای پولی پرداختند. در این مطالعه، شاخص 
های منجمد و موهوم تسهیلات غیرجاری به نقدینگی معرفی شد تا بتوان نقش انباشت دارایی

 هابانک ۀترازنامرا در کاهش کارایی سیاست پولی شناسایی کرد. نتایج نشان داد ناترازی 
به معمای شود و این امر، در کنار رشد بالای نقدینگی، پشتوانه میمنجر به خلق نقدینگی بی

و چسبندگی نرخ سود بانکی(  ،ضلعی اقتصاد ایران )رشد نقدینگی، کاهش نرخ تورمسه
نشان داد کاهش کیفیت نقدینگی ضریب  انجامیده است. برآورد مدل تصحیح خطای برداری

و این امر ناسازگاری میان رشد نقدینگی و  ،ها در بلندمدت را کاهشاثر نقدینگی بر قیمت
گیری از مدل ای با بهرهه( در مطالع۱۴۰3) و همکاران منش. عاطفیدهدمیتورم را توضیح 

DSGE اثر سیاست پولی و مالی  ۀبه مقایس، ۱۴۰۱تا  ۱3۶8 ۀهای اقتصاد ایران در دورو داده
اند: اند. پژوهشگران سه رژیم ارزی را در اقتصاد ایران تفکیک کردهبر رشد و تورم پرداخته

دوم با رژیم شناور  ۀدور ؛(۱38۰تا  ۱3۶8اول با رژیم چندنرخی نزدیک به ثابت ) ۀدور
سوم با بازگشت مجدد به چندنرخی مشابه شناور در  ۀو دور ؛(۱3۹۰تا  ۱38۱شده )مدیریت

دهد سیاست پولی (. نتایج نشان می۱۴۰۱تا  ۱3۹۱های ارزی )شرایط تحریم و محدودیت
اثرگذاری  ،دوم ۀمثبت بر تولید و تورم را داشته و در دور تأثیر اول بیشترین ۀانبساطی در دور

های پانلی و گیری از دادهبهره ( با۱۴۰۴غیاثوند قیصری ). محدودتر و منفی بوده است
رسد که ها، به این نتیجه میهای سلامت بانکی نظیر کفایت سرمایه و کیفیت داراییشاخص

شود، های پولی بر مهار تورم مییت اثر سیاستها موجب تقوبهبود وضعیت سلامت بانک
ها منجر به خلق نقدینگی غیرمولد و کاهش کارایی ضعف ساختار مالی بانک کهدرحالی

 سیاست پولی خواهد شد.

                                                                                                                                  
1 Vector Error Correction Model (VECM) 
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 ۱۴۰۵، بهار ۶۷سال نوزدهم، شمارۀ  ۱۴۴

 سازی پژوهشروش تخمین و مدل 4
برداری  خودرگرسیوندر این مطالعه از مدل  ،که در بخش مبانی نظری بیان شد طورهمان

های مرتبط با این مدل برای تحلیل اثربخشی سه ابزار سیاست پولی روش و ساختاری
ذیل  صورتبهشود. شکل کلی این الگو موردنظر این مطالعه برای کنترل تورم استفاده می

 است:

(۲) Γ𝑌𝑡 = 𝐵𝑋𝑡 + 𝑒𝑡 

𝑛یک بردار ) tYی که طوربه × زا متغیرهای برون شامل tX، زادرونمتشکل از متغیرهای ( 1
ماتریس واریانس کواریانس اجزای ساختاری  E= e𝚺(ee')و  ،ی باوقفهزادرونو متغیرهای 

مستقیم تخمین زد و مقادیر دقیق عناصر  صورتبهتوان این معادله را نمی ازآنجاکهاما  ؛است
برای شناسایی این عناصر از فرم کاهشی مدل استفاده  ،را به دست آورد Βو  Γهای ماتریس

تابعی از متغیرهای  عنوانبهتنهایی به زادروناز متغیرهای  هریکشود. در فرم کاهشی می
 شود:شده نشان داده میتعیینازپیش

(3) 𝑌𝑡 = 𝐵∗𝑋𝑡 + 𝑢𝑡 

و ماتریس  است  te 1-Γبرابر با  tuو پارامتر  Γ -1 Β برابر با B*پارامتر ، 3 ۀرابطدر  کهطوریبه
 .(۱3۹۴است )سوری،  E(uuu𝚺 ='( صورتبهواریانس کواریانس فرم کاهشی نیز 

 ۀشبکدر محیط ناترازی  قانونی ۀسپردنرخ شامل متغیرهای  tYدر این مطالعه، بردار 
های مشمول سیاست کنترل ترازنامه در محیط (، رشد ارزش داراییCEGALDEPR) بانکی

در محیط ناترازی  بانکیبین(، نرخ سود بازار CLBLNCNTRL) بانکی ۀشبکناترازی پایین 
(، نرخ ناخالص M2TM1) پولی ۀپای(، نسبت کل نقدینگی به CLINTB) بانکی ۀشبکپایین 

و انحرافات تورمی  ،(GDPNTGسال قبل )رشد اقتصادی به قیمت ثابت نسبت به ماه مشابه 
((DINF الی  ۱3۹۰سال زمانی  ۀهای ماهانه طی دور، از داده3 ۀرابط. برای برآورد است

 سؤالگویی به سه مستلزم پاسخ 3 ۀرابطاستفاده شده است. تصریح متغیرهای مدل  ۱۴۰3
 است: زیر
 شود؟سازی میچگونه شناسایی و کمی بانکی ۀشبکمحیط ناترازی  -۱
چگونه تصریح  بانکی ۀشبکمتغیرهای ترکیبی ابزارهای سیاست پولی در محیط ناترازی  -۲
 شود؟می
 گیری شده است؟انحرافات تورمی چگونه اندازه -3 
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 ۱۴۵ منتخب بر کنترل تورم یپول استیس یابزارها ییاثر کارا ۀسیو مقا یبررس 

 

کشور،  بانکی ۀشبکسازی وضعیت ناترازی یکمّ منظوربهاول و  سؤالدر پاسخ به 
( برای ۱ ۀرابط) DCBTLN از شاخص ،ش مبانی نظری بیان شدطور که در بخهمان
اما برای شناسایی وضعیت ناترازی  ؛شوداستفاده می بانکی ۀشبکمیزان ناترازی  گیریاندازه
های مختلف این وضعیت های چرخش رژیمی برای استخراج حالتکشور از مدل بانکی ۀشبک

تعریف  بانکی ۀشبکمحیط ناترازی  عنوانبههای رفتاری( ها )رژیمد. این حالتشواستفاده می
( و از طریق ۱ ۀرابطناترازی این مطالعه ) گیریاندازهشاخص  لگاریتم لذا مبتنی بر ؛شده است

 ۀشبکبرای تعیین رژیم رفتاری ناترازی  یچینگئسوف وهای تغییر رژیمی مارکرویکرد مدل
شود. به پیروی از مطالعات زمانی مورد بررسی استفاده می ۀف بازدر مقاطع مختل بانکی

به سطح )رژیم( بالا و پایین در نظر  بانکی ۀشبکتجربی، مدلی کلی که برای تفکیک ناترازی 
 ذیل است: ۀرابط صورتبهگرفته شده 

(۴) LDCBTLN 𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝑎𝑖(𝑠𝑡)LDCBTLN 𝑡−𝑝
𝑝
𝑖 + ⋯+ 𝜀𝑡 (𝑠𝑡) 

 

متغیر وضعیت و لگاریتم طبیعی شاخص  ۀدهندترتیب نشانبه LDCBTLN 𝑡و 𝑠𝑡 ،که در آن
های ها، تعداد وقفهرژیم ۀبرای تعیین تعداد بهین ،در این معادلهاست.  بانکی ۀشبکناترازی 

p ، و نوع مدل چرخشی از حداقل معیارAIC۱ ، برای تعیین الزام حضور متغیر
برای و ، ARCHبرای ناهمسانی واریانس از آزمون ، LR۲)رژیمی( در مدل از آزمون  وضعیت

شود استفاده می 3خودهمبستگی سریالی در پسماندها از آزمون پورتمن نبوداطمینان از 
، الگوی دو رژیمی صرفاً با عرض از AICمعیار  براساس(. ۱3۹۱، ، حقانی، و سلمانی)مهرگان

نتایج حاصل از این مدل در مناسب تشخیص داده شد. جزئیات  مبدأ و واریانس چرخشیِ
 آمده است.پیوست  ۱جدول 

کشور برحسب دو نوع ناترازی بالا )رژیم صفر( و  شبکۀ بانکیوضعیت ناترازی  ۴شکل 
 ۀ اخیر است.ناترازی پایین )رژیم یک( در طول سه ده

 

                                                                                                                                  
1 Akaike Information Criterion (AIC) 
2 Likelihood Ratio test 
3 Portmanteau test 
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 بانکی ۀشبک یناتراز برآوردشدۀ یمیروند احتمالات رژ .۴شکل 
 پژوهشهای : یافتهمنبع

کشور با  بانکی ۀشبک، ۱38۰ ۀتا اواسط ده ،که از نمودار فوق مشهود است طورهمان
داری مواجه نبوده و اغلب رژیم ناترازی پایین بر این شبکه حاکم بوده است. این اناترازی معن

 ،دولت در این مقطع ۀشدن کسری بودجحداقل پولی ،موضوع عمدتاً ناشی از ثبات در بازار ارز
ی هاتکانهبا تشدید  ،اما از اواخر این دهه ؛بوده است هاسالو وضعیت باثبات تورم طی این 
کشور  بانکی ۀشبکوضعیت ناترازی  ،بانکی ۀشبکبر  مالیتأمینغیراقتصادی و تحمیل تکالیف 

اما  ؛ی بعدی شدهاسالی بانکی طی هاناترازیتشدید شد و این مقطع شروعی برای تداوم 
 زمانهم ، زیرابالا بود شمسی از نوع ناترازیِ ۱3۹۰ ۀکم بر ناترازی تقریباً کل دهوضعیت حا
های اقتصادی تحریم ۀگیرانی سیاسی و امنیتی ناشی از وضع و اجرای سختهاتکانهبا تشدید 
سهم درصدی  ۹۰افزایش بیش از  ،زمانهمکاهش سهم سایر نهادهای مالی و  ،علیه کشور

 ،ی بخش واقعی و در نتیجههافعالیتتشدید رکود در  ،اقتصاد کشور مالینتأمینظام بانکی در 
دولت و میل و  ۀسالان ۀافزایش مطالبات غیرجاری و همچنین افزایش شدید کسری بودج

 ،می تسهیلات تکلیفیتعدد و افزایش کّ ،شدن این کسری و در نهایتاجبار فراوان به پولی
کشور در طول این دهه و  بانکی ۀشبکشدن وضعیت ناترازی در و مزمن گیریشکلمنجر به 

 ،مشهود است بالاکه در نمودار  طورهمان ؛ بنابراین،شد ۱۴۰۰ ۀی نخستین دههاسال
و  ،برابر با یک ۱۴۰۰و اوایل  ۱3۹۰ ۀاحتمال وقوع رژیم ناترازی بالا )رژیم صفر( در طول ده

 .استر با صفر احتمال رژیم ناترازی پایین )رژیم صفر( براب
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ارتباط با تصریح متغیرهای ترکیبی ابزارهای سیاست پولی در  دوم و در سؤالدر پاسخ به 
گذار در ماه جاری از اینکه در چه رژیم ناترازی ، فرض شده سیاستبانکی ۀشبکمحیط ناترازی 

رفتار  هنوز ،به این دلیل است که در ماه جاری موضوع یادشدهقرار گرفته است اطلاع ندارد. 
ها وجود ندارد؛ اما تمام عاملان اقتصادی شکل نگرفته است یا اطلاعات متقنی از آن

داند در ماه قبل اقتصاد و نظام بانکی در چه وضعیتی قرار داشته و می گذار دقیقاًسیاست
لذا از  ؛های مربوط به ماه قبل استترین احتمال برای رخدادهای ماه جاری، احتمالنزدیک
متغیرهای مربوط به ابزارهای  در( S(t-1)ب احتمال وقوع هر رژیم در ماه قبل )ضرحاصل
جزء  صرفاً ،شود. در این متغیرهای ترکیبیمتغیرهای ترکیبی ساخته می های پولی سیاست

که توسط  استقبل  ۀاحتمال وقوع مربوط به دور زیرا ،است پذیرابزارهای پولی تغییر
کند در ندارد. این تصریح کمک می تکانهجاری قابلیت تغییر و ایجاد  ۀگذار در دورسیاست

و آثار آن  کند ابزارهای پولی تغییر زمانهم، بانکی ۀشبکبودن رژیم ناترازی عین مشخص
-P(S(t صورتبه CLEGALDEPRلذا در این مطالعه، متغیر  .سازی و برآورد شودشبیه

1)*CLEGALDEPR ، متغیرCBLNCNTRL تصوربه P(S(t-1))*CBLNCNTRL، 
احتمال  P(S(t-1))شود که می گیریاندازه P(S(t-1))*CINTB صورتبه CINTBو نرخ 

متغیر حالت رژیم است که بسته به تعداد رژیم  S دهد.نشان می t-1 ۀرا در دور S وقوع رژیم
و در صورت  ،در صورت وجود دو رژیم مقدار صفر و یک مثال،عنوان؛ بهگیردبه خود مقدار می

 کند.رژیم مقادیر صفر، یک و دو اختیار می 3وجود 
ی هابانکهدف اصلی  ،کشورهای دنیا همۀسوم نیز باید گفت که در  سؤالدر پاسخ به 

گذاری شده از تورم هدفگذار پولی کاهش انحراف تورم محققمقام سیاست عنوانبهمرکزی 
روند  ۱پرسکات–ابتدا با استفاده از فیلتر هودریک ۀ حاضردر مطالع ،اساسبراینشده است. 

از نسبت نرخ ناخالص تورم در هر دوره بر نرخ  ،بلندمدت نرخ ناخالص تورم استخراج و سپس
 گیری شده است.بلندمدت آن، شاخص انحرافات تورمی اندازه

tuیافته معادل با ماتریس زیر است:اخلال فرم تعدیل ی، اجزا 

(۵) 𝑢𝑡 = [𝑢CLEGALDEPR𝑡 , 𝑢CBLNCNTRL𝑡 , 𝑢CINTB𝑡 , 𝑢M2TM1𝑡 , 𝑢GDPNTG𝑡 , 𝑢DINF𝑡] 

های از سری 3چرخهو  ۲های استخراج روندترین روشیکی از رایج پرسکات-فیلتر هودریک
 زمانی اقتصادی است.

                                                                                                                                  
1 Hodrick–Prescott Filter 
2 trend 
3 cycle 
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نرخ اثرگذاری سه ابزار سیاست پولی منتخب یعنی نرخ بهره،  سازوکارسازی اما برای مدل
 ،و هدف این مطالعه ،بر متغیر کنترل بانکی ۀشبک ۀو کنترل مقداری ترازنام ،قانونی ۀسپرد

 :شودمیبه شرح ذیل تصریح  SVARیعنی تورم، ساختار الگوی 

(۶) 

[
 
 
 
 
 
𝑒CEGALDEPR𝑡

𝑒CLBLNCNTRL𝑡 

𝑒CLINTB𝑡

𝑒M2TM1𝑡

𝑒GDPNTG𝑡

𝑒DINF𝑡 ]
 
 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
 
𝑏11 0       0       0      0          0     
𝑏21 𝑏22    0       0        0         0  
𝑏31

𝑏41

𝑏51

𝑏61

𝑏32

𝑏42

𝑏52

𝑏62

𝑏33

𝑏43

𝑏53

𝑏63

0
𝑏44

𝑏54

𝑏64

   

   0
0

𝑏55

𝑏65

     

0
0
0

𝑏66 ]
 
 
 
 
 

[
 
 
 
 
 
𝑢CEGALDEPR𝑡

𝑢CLBLNCNTRL𝑡 

𝑢CLINTB𝑡

𝑢M2TM1𝑡

𝑢GDPNTG𝑡

𝑢DINF𝑡 ]
 
 
 
 
 

 

زیر تعریف  صورتبهاخلال ساختاری است که  هایهشامل جمل teبردار ،فوق الگویدر 
 شده است:

(۷) 𝑒𝑡 = [𝑒CLEGALDEPR𝑡 , 𝑒CBLNCNTRL𝑡 , 𝑒CINTB𝑡 , 𝑒M2TM1𝑡 , 𝑒GDPNTG𝑡 , 𝑒DINF𝑡] 

  متغیرCLEGALDEPR: بانکی ۀشبکدر محیط ناترازی  قانونیۀ نرخ سپرد 
  متغیرCLBLNCNTRL: های مشمول سیاست کنترل ترازنامه در رشد ارزش دارایی

 بانکیۀ شبکمحیط ناترازی پایین 
  متغیرCLINTB : بانکی ۀشبکدر محیط ناترازی پایین  بانکیبیننرخ سود بازار 
  متغیرM2TM1:  پولی ۀپاینسبت کل نقدینگی به 
  متغیرGDPNTG : مشابه نرخ ناخالص رشد اقتصادی به قیمت ثابت نسبت به ماه

 سال قبل
  متغیرDINF: انحرافات تورمی 

مبتنی بر مبانی نظری و  ۶ساختار معادلات  براساس SVARچرایی طراحی الگوی 
سه  ی( در ابتداCحرف ) یبه جا گذاری پولی در اقتصاد ایران است.تهای سیاسواقعیت

( Hحرف ) یبالا شبکه بانک ی( و در حالت ناترازLحرف ) نییپا یمذکور در حالت ناتراز ریمتغ
 .ردیگیقرار م

قرار داده شده است و این  CLEGALDEPRمتغیر ، ۶در سطر اول ماتریس معادلات 
و مستقل از سایر متغیرهای  زابرون صورتبهدر اقتصاد ایران  قانونی ۀنرخ سپردمتغیر یعنی 

نرخ علت آن هم ناشی از این واقعیت است که  ؛شودمیمعادلات این مطالعه تعیین  ساختار
کشور عمدتاً  بانکی ۀشبکدر اقتصاد ایران با هدف کنترل قدرت خلق نقدینگی  قانونی ۀسپرد
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لذا رفتار آن گام تصادفی است و  ؛شودگذار پولی تعیین میو توسط سیاست زابرون صورتبه
 گذار دارد.بسته به تصمیم سیاست

 اعمال یعنیقرار گرفته است. این  CBLNCNTRLذکور متغیر در سطر دوم ماتریس م
 ،شودگذار تعیین میهرچند توسط سیاست هابانک ۀترازنامای محدودیت در رشد دوره

داری بر شدت اثرگذاری و تغییرات این متغیر دارد. انیز اثر معن قانونی ۀنرخ سپردتغییرات 
سیاست  ییکی از ابزارهای ضمانت اجرا عنوانبه قانونی ۀنرخ سپرد ۀعلت این موضوع به جریم

، موردنظردستورالعمل  براساساز این بابت که  ؛گرددبرمی هابانک ۀترازنامکنترل مقداری 
اغلب مشمول ابزار  کند،شده به آن تجاوز ای اعلامهر بانک از سقف دوره ۀترازنام کهدرصورتی

 قانونی ۀنرخ سپردمشخص است که  ،اساسنبرای .شوندمی قانونی ۀنرخ سپردافزایش  ۀجریم
 هر بانک دارد. ۀهای مشمول کنترل ترازنامای ارزش داراییداری بر رشد دورهااثر معن

بازار  ۀنرخ بهر یعنیقرار گرفته است. این  CINTBنیز نرخ  بالادر سطر سوم ماتریس 
ی مشمول هاداراییو رشد  قانونی ۀنرخ سپردثر از دو متغیر أدر بازار پول ایران مت بانکیبین

نرخ باید گفت با افزایش  ،خصوص چرایی این موضوع . درهاستبانک ۀترازنامکنترل مقداری 
نزد بانک مرکزی و نیز میزان ذخایر موجود و  هابانکمیزان ذخایر مازاد  ،قانونی ۀسپرد
ر به کاهش حجم لذا این امر منج ؛کندمیکاهش پیدا  بانکیبینها در بازار ی آنگذارسپرده

این بازار افزایش پیدا  ۀنرخ بهر ،و متعاقب آن شودمی بانکیبینمنابع نقدی موجود در بازار 
به منابع بازار  شانذخایر مورد نیاز تأمینها به بانک هرچقدر شایان ذکر است .کندمی
هره در افزایش نرخ ب ،و در صورت عدم کفایت به منابع بانک مرکزی متکی باشند بانکیبین
ی مشمول هاداراییبا تشدید محدودیت بر رشد  ،شود. همچنینتشدید می بانکیبینبازار 
ها تسهیلات این دارایی درصد ۷۰متوسط بیش از  طوربه)با عنایت به اینکه  هابانک ۀترازنام

ی هابانکخواهی حجم نقدینه ،از یک طرف ،ی اعتباری هستند(هادارایی ،و به تعبیری
 ویژهبهها )ی آنهاداراییمحدودترشدن امکان رشد  دلیلبه بانکیبینپذیر در بازار سپرده
ی دارای هابانکی گذارسپردهمیزان  ،یابد و از طرف دیگری اعتباری( کاهش میهادارایی

افزایش  هاداراییمحدودیت در خرید و ایجاد سایر  دلیلبهنیز  بانکیبینمازاد منابع در بازار 
و  ،کاهش تقاضا دلیلبهاز یک طرف  ،لذا با تشدید سیاست کنترل مقداری ترازنامه ؛یابدمی

نرخ بهره در این  رودمیانتظار  ،بانکیمنابع در بازار بین ۀدلیل افزایش عرضهب ،از طرف دیگر
در  کنندهتعیینین عوامل ترمهماز  یکی دیگر ،شریف ۀمعادل براساسالبته بازار کاهش یابد. 

انتظارات فعالان  هرچقدرین صورت که ه اب ؛بازار، موضوع انتظارات تورمی است ۀنرخ بهر
نرخ  ،نرخ تورم انتظاری و متناسب با آن ،تر شوداقتصادی نسبت به شرایط پیش رو منفی

 یابد.افزایش می بانکیبینبهره در بازار 
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نرخ سه متغیر  یعنین قرار گرفته است. ای M2TMدر سطر چهارم این ماتریس متغیر 
 بانکیبینو نرخ بازار  ،هابانک ۀنامزی مشمول کنترل مقداری تراهادارایی، رشد قانونی ۀسپرد
نسبت  بانکی ۀشبکقدرت خلق نقدینگی  ،تردقیق بیانداری بر نسبت مذکور دارند؛ به ااثر معن

، قانونی ۀنرخ سپردداری تابعی از تصمیمات بانک مرکزی در تغییر امعن صورتبه پولی ۀپایبه 
خصوص  است. در بانکیبینی بازار هاتکانه ،و همچنین ،در خلق دارایی بانکی ۀشبکعملکرد 

در مطالعات متعددی بیان  ،هابانکبر قدرت خلق نقدینگی  قانونی ۀنرخ سپردتغییرات  تأثیر
در  بانکی ۀشبکاعمال کنترل بر توان  قانونی ۀنرخ سپردد ین کارکرترمهم در واقع،شده که 

ی اعتباری هاداراییخلق  منظوربهبرخورداری از منابع آزاد  ۀخلق نقدینگی از طریق درج
ی اعتباری هاداراییدر خلق  بانکی ۀشبکتوان  قانونی ۀنرخ سپردبا افزایش  در واقع،است؛ 

. در ارتباط با اثرگذاری برعکسیابد و کاهش می پولی ۀپاینسبت نقدینگی به  بنابراین،تعدیل و 
که بارها بیان شده  طورهمان ،الذکربر نسبت فوق هابانک ۀترازنامسیاست کنترل مقداری 

ی هادارایی ۀشدحال که منجر به رشد مدیریتاعمال این سیاست و تشدید آن درعین ،است
پولی اجرای این سیاست کنترل خلق ین اثر ترمهم ،شودمیی ناتراز هابانک خصوصبه

 ویژهبه ،هابانکهرگونه افزایش دارایی توسط  زیرا هاست،بانکتوسط  زادروننقدینگی 
افزایش  ،ها و در نهایتآن ۀنامزاربه معنای افزایش سپرده در سمت چپ ت ،ی اعتباریهادارایی

ی بر خلق مؤثرترل کن تواندمیبانک مرکزی با اجرای دقیق این سیاست  .استنقدینگی 
نرخ بازار  تأثیر در خصوصاما  ؛الذکر داشته باشدو تعدیل نسبت فوق هابانکنقدینگی توسط 

که هرگونه تغییر در نرخ سود سیاستی  کردباید بیان  پولی ۀپاینقدینگی به  تبر نسب بانکیبین
نرخ سود در بازار پول  دار و مستقیمی بر سایر بردارهایامتعاقباً اثر معن بانکیبیندر بازار 

شاهد افزایش نرخ سود  ،بانکیبینلذا با افزایش نرخ سود سیاستی در بازار  ؛خواهد گذاشت
خواهی از یک طرف حجم نقدینه ،با افزایش این نرخ ،ترتیباینهب ؛تسهیلات نیز خواهیم بود

خواهی حجم نقدینه رودمیانتظار  ،یابد و از طرف دیگرکاهش می بانکیبیندر بازار  هابانک
افزایش نرخ بازار  ،ترتیباینهها و فعالان اقتصادی خرد و کلان نیز کاهش پیدا کند و ببنگاه
 دار و معکوسی بر این نسبت دارد.امعن تأثیر بانکیبین

در یعنی قرار گرفته است. این  GDPNTGدر سطر پنجم این ماتریس معادلات نیز متغیر 
ی هادارایی، رشد قانونی ۀنرخ سپرداثرگذاری چهار متغیر  ،العهساختار معادلاتی این مط
 پولی ۀپایو نسبت نقدینگی به  ،بانکیبین، نرخ بازار هابانک ۀنامازمشمول کنترل مقداری تر

رشد اقتصادی  ،شدهمطالعات انجام براساسبر رشد اقتصادی کشور تصریح شده است. البته 
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کشور در  ۱تجاری ۀمبادل ۀبا تغییرات درآمدهای نفتی و رابط یمؤثرو  دارامعن ۀرابطدر ایران 
صرفاً اثر چهار متغیر  ،به سیستم معادلات این مطالعهاما باتوجه ؛های زمانی مختلف داردبازه

زمانی مطالعه احصاء شده است و این به معنای  ۀپولی مذکور بر رشد اقتصادی در دور
ربوطه نیست. چرایی اثرگذاری متغیرهای موردنظر های ملفهؤاثرگذاری سایر م نکردنتأیید

های نظری و تجربی دارد. بدیهی است با اتخاذ رویکرد دلالت این مطالعه بر رشد اقتصادیْ
ی مشمول کنترل مقداری هاداراییو رشد  قانونی ۀنرخ سپردانقباضی در استفاده از دو ابزار 

 پولی ۀپایو تعدیل نسبت نقدینگی به  بانکیبینر و نیز افزایش نرخ بهره در بازا هابانک ۀترازنام
با عنایت به سهم بیش از  همچنین،( و هابانک)ناشی از کاهش قدرت خلق نقدینگی 

ناشی از  ۲و تقویت اثر جایگزینی بانکی ۀشبککشور بر دوش  مالیتأمیندرصدی بار ۹۰
ی اخیر، این تغییرات از یک طرف منجر به کاهش منابع نقدی هاسالدولت طی  مالیتأمین

ها دسترسی به منابع اعتباری بانک ۀهزین ،ها شده و از طرف دیگربنگاه مالیتأمینلازم برای 
 تأمین ۀدار و معکوسی بر میزان و هزینامعن این دو موضوع اثر کاملاا .است یافتهافزایش 
گذارد و ها میای بنگاههای ایجادی و توسعهرای طرحلازم ب ۀگردش و سرمای در ۀسرمای

با کاهش منابع مالی مورد نیاز و  ،علاوههشود. بها میمتعاقباً منجر به نوسان در تولیدات آن
و در  کندمیها افزایش پیدا محصولات آن ۀشدتمام ۀها، هزینبنگاه مالیتأمین ۀافزایش هزین
های اقتصادی کشور برای محصولات تولیدی بنگاه مؤثراین به کاهش تقاضای  ،فضایی رقابتی
های بخش فعالیت ،مجموع . درشودمیمنجر کاهش تولید و رشد اقتصادی  ،و در نهایت

اعتبار  تأمیناز حیث  بانکی ۀشبکثر از رفتار أشدت متهحقیقی و رشد تولید در اقتصاد ایران ب
 است.

اختصاص  DINFنیز به متغیر هدف یا کنترلی این مطالعه یعنی سطر ششم این ماتریس 
از متغیرهای پولی و بخش واقعی بر انحراف  ایمجموعه ،که مشخص است طورهماندارد. 

 ،شده )میانگین تورم بلندمدت( اثرگذار است. از منظر پولیگذاریشده از تورم هدفتورم واقع
 هابانک ۀنامزی مشمول کنترل مقداری تراهادارایی و رشد قانونی ۀنرخ سپرددو ابزار سیاستی 

از یک طرف  ،در مجموع پولی ۀپایو نسبت نقدینگی به  بانکیبینو نیز دو متغیر نرخ بازار 
اثرگذاری  ۀواسطهب ،و از طرف دیگر ،رشد نقدینگی ویژهبه ،های پولیاثرگذاری بر کل ۀواسطهب

ثر أتقاضای کل و انتظارات تورمی را مت ،در مجموع ،دسترسی به اعتبارات بانکی ۀبر هزین
شوند. های زمانی آتی میمنجر به اثرگذاری بر انحرافات تورمی در دوره در نهایت،و  کنندمی

                                                                                                                                  
1 Terms of Trade (TOT) 
2 crowding out 
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مقداری  نظریۀ جمله ازمبانی نظری ) براساسهم  ،متغیر رشد اقتصادی نیزبر این، علاوه
داری بر مدیریت اتواند اثر معنکل می ۀر عرضتجربی از طریق اثرگذاری ب لحاظبهو هم  ،پول(
 های آتی داشته باشد.و کنترل انحرافات تورم در دوره هاقیمت

مدل  جمله ازهای اقتصادسنجی سازی بسیاری از روشمبنای مدل ازآنجاکه ،همچنین
به تواترهای زمانی باتوجه ،فرض مانایی متغیرهاست براساسمورد استفاده در این مطالعه 

های این داده ۀبه تواتر ماهانشود. باتوجهها بررسی میمانایی آن ،ی این پژوهشهاداده
 .دگردبرای بررسی مانایی متغیرهای ماهانه استفاده می HEGY واحد ۀاز آزمون ریش ،مطالعه
 شدهنتایج حاصل براساسدارد. دلالت واحد )نامانایی(  ۀبر وجود ریش این آزمون صفر ۀفرضی
متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه در سطح تواتر ماهانه و فصلی فاقد  ۀکلی ،آزمون از این

 دارند،واحد غیرفصلی  ۀریش پژوهشبرخی از متغیرهای  ازآنجاکهاما  ند؛واحد ۀهرگونه ریش
نیز  KPSSواحد  ۀجهت اطمینان فقدان مانایی در متغیرهای مورد بررسی، از آزمون ریش

برخلاف  ،شده است. در این آزمون برای بررسی مانایی متغیرهای این مطالعه استفاده
واحد است و از قدرت آزمون  ۀصفر مبنی بر مانایی ریش ۀواحد، فرضی ۀهای معمول ریشآزمون

صفر مبنی بر مانایی  ۀاز این آزمون نیز فرضی شدهنتایج حاصل براساس .بالاتری برخوردار است
شود. جزئیات نتایج دو آزمون مذکور در پذیرفته می پژوهشانی برای متغیرهای سری زم
 پیوست بیان شده است. ۲جدول 
ی متغیرهای هادادهنسبتاً بزرگ نمونه  ۀبا عنایت به انداز ،بهینه نیز ۀخصوص طول وقف در

شاخص  نسبت به سایر معیارهاAIC ۀها، آمارآن ۀمشاهده( و تواتر ماهان ۱۵۱این مطالعه )
معیار مذکور و نیز دو معیار  براساس. استبهینه  ۀتری برای برای تعیین طول وقفمناسب
ی با تواتر ماهانه برای هادادهمبتنی بر  SVARبهینه برای مدل  ۀ، طول وقفFPEو  LRدیگر 

 شود. جزئیات نتایج مربوطتعیین می 3برابر با  بانکی ۀشبک یهر دو رژیم ناترازی پایین و بالا
بررسی بیشتر موضوع مانایی  منظوربهآمده است.  3بهینه در جدول  ۀبه تعیین طول وقف

مبتنی بر طول  بانکی ۀشبکدر دو شرایط ناترازی بالا و پایین  SVARساختار کلی هر دو مدل 
برآورد  بانکی ۀشبکدر هر دو حالت ناترازی بالا و پایین  SVARواحد مدل  ۀ، ریش3 ۀوقف
 نمایش داده شده است. زیرحاصل از این برآورد در نمودار  ؛ نتایجشوندمی
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 واحد مربوط به رژیم ناترازی بالا ۀریش ۀب( آزمون دایر واحد مربوط به رژیم ناترازی پایین ۀریش ۀآزمون دایر -الف

 برآوردشده SVARی هاواحد مدل ۀشیر ۀریآزمون دا .۵شکل 
 پژوهشهای : یافتهمنبع

این مطالعه در  SVARهای هر دو مدل ریشه ،مشهود است بالا که در نمودار طورهمان
 گیرند.واحد قرار می ۀریش ۀ، در داخل دایر3 ۀطول وقف

 وتحلیل نتایجتجزیه 5
و تعیین طول  ،پس از تصریح الگو، بررسی مانایی متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه

متناسب با رژیم  بانکی ۀشبک یدر دو حالت ناترازی پایین و بالا SVARبهینه، مدل  ۀوقف
ضرایب برآوردشده در  ۀعمدحاکی از آن است که  برآوردشود. نتایج رفتاری ناترازی برآورد می

در  ،غیرصفر بوده و از نظر آماری بانکی ۀشبکبرحسب وضعیت ناترازی  SVARهر دو مدل 
. جزئیات نتایج برآورد دو مدل نددرصد معنادار ۱۰و درصد  ۵ درصد، ۱هر سه سطح احتمال 

SVAR  بیان شده است.پیوست  ۴در جدول 
سیاستی ناشی از تغییرات هر سه ابزار  ۀتکان FEVDو  IRFبا استفاده از توابع  ،در ادامه

(، حد کنترل Shock 1) قانونی ۀنرخ سپردمنتخب سیاست پولی این مطالعه مشتمل بر 
( بر متغیر Shock 3) بانکیبین ربازا ۀو نرخ بهر ،(Shock 2) بانکی ۀشبک ۀمقداری ترازنام

DINF  تأثیربیانگر  زیرشود. نمودار بررسی می بانکی ۀشبکدر دو شرایط ناترازی بالا و پایین 
 ۀشبکوضعیت ناترازی یک واحد انحراف معیار( متناسب با  ۀسیاستی مذکور )به انداز ۀتکانسه 

 .استزمانی مورد بررسی  ۀبر متغیر انحرافات تورمی در باز بانکی
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 طیدر دو شرا یپول یهاسیاست یاز اجرا یناش یهاتکانهبه  یانحرافات تورم یواکنش آن .۶ شکل
 بانکی ۀشبک نییبالا و پا یناتراز

های پولی های ساختاری متغیرهای سیاستتکانهترتیب به به Shock 3  و  Shock 1 ، Shock 2 ملاحظات: 
 دارند.اشاره  بانکیبینبازار  ۀو نرخ بهر ،، کنترل ترازنامهقانونی ۀنرخ سپرد

 پژوهش های: یافتهمنبع

، حد کنترل قانونی ۀنرخ سپردسیاستی  ۀتکانناشی از اعمال سه  IRFخروجی تابع  براساس
بر  بانکی ۀشبکدر دو شرایط ناترازی بالا و پایین  بانکیبینبازار  ۀمقداری ترازنامه و نرخ بهر

 شودمیزمانی مورد بررسی معلوم  ۀدر کل باز هاتکانهاین  آثارمتغیر انحراف تورمی، از برآیند 
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زمانی مورد بررسی این  ۀاز میان سه ابزار منتخب در باز ،که در شرایط ناترازی پایین شبکه
را بر کاهش انحرافات  تأثیربیشترین  بانکیبینبازار  ۀنرخ بهر ابزار سیاستی ،مطالعه، نخست

از اثربخشی لازم برای کاهش  قانونی ۀنرخ سپرد ،از آن پستورمی از نرخ تورم بلندمدت دارد و 
اما استفاده از ابزار حد کنترل مقداری ترازنامه در این شرایط  است؛ انحرافات تورمی برخوردار

 ۀمشکلاتی که در میزان و هزین دلیلبهبلکه  ،شودمیتنها منجر به کاهش انحرافات تورمی نه
نرخ تورم  ۀمنجر به تشدید انحرافات تورمی و افزایش فاصل ،کندمیها ایجاد بنگاه مالیتأمین

توان نتیجه گرفت در شرایطی که نظام لذا می ؛شودمیها از نرخ تورم بلندمدت مجموع دوره
 منظوربهگذار پولی سیاست ،ی و بانکی کشور از شرایط مناسب و سالمی برخوردار باشدپول

. استفاده از ابزارهای کندتمرکز خود را بر استفاده از ابزارهای متعارف متمرکز  بایدکنترل تورم 
ی پولی برخوردار هاسیاستغیرمتعارف در شرایطی که نظام بانکی از کارایی لازم در انتقال 

 . درشودمی ،یعنی کنترل تورم ،گذارموجب اخلال در تحقق هدف نهایی سیاست ،است
 ،بانکی ۀشبکی پژوهش حاکی از آن است که در شرایط ناترازی پایین هایافته ،مجموع

ابزارهای قیمتی از اثربخشی بالاتری نسبت به ابزارهای مقداری در کنترل تورم و کاهش 
 .ندانحراف تورمی برخوردار

که از میان  استحکایت از آن  IRFخروجی تابع  بانکی ۀشبک ،شرایط ناترازی بالا اما در
سازی ابزار سیاستی کنترل مقداری ترازنامه بیشترین اثر را بر حداقل ،نخست ،این سه ابزار

 ۀنرخ سپردابزار سیاستی  ،از آن پسشکاف تورم دوره نسبت به نرخ تورم بلندمدت دارد و 
در  بانکیبینبازار  ۀاز این حیث بالاترین کارآمدی را دارد؛ اما ابزار سیاستی نرخ بهر قانونی

بلکه با اتخاذ  ،شودمیانحرافات تورمی ن ۀتنها منجر به کنترل تورم و کاهش فاصلاین شرایط نه
خروجی مدل  ،بانکیبینبازار  ۀرویکرد انقباضی در استفاده از این سیاست و افزایش نرخ بهر

 هایی در. علت چنین اثرگذاریاستاکی از افزایش این فاصله و تشدید انحرافات تورمی ح
که قبلاا  طورهمان ،خصوص ابزارهای سیاست پولی مورد بررسی این مطالعه بر کنترل تورم

ی پولی هاسیاستین کانال انتقال ترمهم عنوانبهبه شرایط ناترازی نظام بانکی  ،نیز بیان شد
کیفیت های بیو خلق دارایی زادرونخلق نقدینگی  نشدندر صورت کنترل زیرا، گرددبرمی

بر و این امر علاوه شودمینقدینگی تشدید  یامحامعیوب خلق و  ۀچرخ ،هابانکتوسط این 
رشد  دلیلبهوری کل منجر به افزایش هزینه و کاهش بهره ،تشدید مازاد تقاضا در اقتصاد

ایجاد اخلال جدی در کارآمدی سایر  ،ی پرریسک و همچنینهابانکها و بنگاه ۀرویبی
 ۀلذا با کنترل رشد ترازنام ؛شودمیهای پولی کل یزادرونابزارهای سیاست پولی و رشد 

 ۀتشدید عیب در چرخ ۀسرچشم ،سات اعتباری ناترازسؤو م هابانک خصوصبهو  بانکی ۀشبک
تولید در  ۀتشدید تقاضای بدون پشتوان ،مالیینتأم ۀنقدینگی، افزایش هزین یامحاخلق و 
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 ۀنرخ سپرد. افزایش شودمیو متعاقباً تورم و انحرافات تورمی ادوار کنترل  ،اقتصاد مدیریت
با اعمال تبعیضی این سیاست متناسب  خصوصبه مؤثرکنترل تقاضای  ۀاسطوهنیز ب قانونی

از طریق  تواندمی زادرونهای پولی با وضعیت ناترازی و نیز نقش هر بانک در افزایش کل
اما افزایش  ؛کنترل نقدینگی و مدیریت تقاضا در ادامه منجر به کنترل تورم در اقتصاد شود

 ،شودمیکه در ادامه منجر به تشدید سایر بردارهای نرخ بهره یا سود  بانکیبینبازار  ۀنرخ بهر
ناترازی ساختاری  نوعیکشور با  بانکی ۀکشبدر شرایطی که برآیند  ،بیان شد که قبلاا طورهمان

ترشدن و موهومی ،کیفیت، منجمدتری بیهاداراییمنجر به تشدید خلق  ،مواجه است
 یامحاخلق و  ۀترشدن چرخمعیوب ،و در نهایت هابانک ۀترازنامی موجود در هادارایی

ها رافات تورمی دورهتر این تحولات بر تورم و تشدید انحاثرگذاری منفی ،نقدینگی و سرانجام
های سیاستی بر متغیر هدف انحرافات تکانهناشی از اعمال  IRF. جزئیات نتایج تابع شودمی

 پیوست بیان شده است. ۵تورمی در جدول 
از ابزارهای سیاست پولی این مطالعه بر  هریکرویکرد دیگر بررسی و تحلیل اثربخشی 

 FEVDیعنی کنترل تورم، استفاده از روش تابع  ،گذاری پولیین هدف سیاستترمهمتحقق 
از  هریکی حاصل از تغییرات هاتکانهش برحسب رو این ازمی حاصل . خروجی کّاست

 قانونی ۀنرخ سپردیک انحراف معیار( مشتمل بر متغیرهای  ۀمتغیرهای دو مدل )به انداز
(Shock 1( حد رشد کنترل مقداری ترازنامه ،)Shock 2)، بانکیبینبازار  و نرخ بهره 
(Shock 3 )ۀپایسه ابزار سیاست پولی منتخب و متغیرهای نسبت کل نقدینگی به  عنوانبه 

( Shock 6و انحرافات تورمی ) ،(Shock 5(، نرخ ناخالص رشد اقتصادی )Shock 4) پولی
 پیوست بیان شده است. ۶در جدول  SVARسه متغیر دیگر هر دو الگوی  عنوانبه

، ابزار بانکی ۀشبکدر شرایط ناترازی پایین ، SVARواریانس مدل  ۀتجزیتابع  براساس
درصد، ابزار سیاست پولی حد رشد کنترل مقداری  3نزدیک به  قانونی ۀنرخ سپردسیاست پولی 

بیش از  بانکیبینبازار  ۀدرصد و ابزار سیاست پولی نرخ بهر ۲.3بیش از  بانکی ۀشبک ۀترازنام
 ،روازایندهند؛ میزمانی مورد بررسی را توضیح  ۀدرصد تغییرات انحراف تورمی در باز ۱۰.۲
دهندگی از قدرت توضیح بانکیبینبازار  ۀتوان نتیجه گرفت ابزار سیاست پولی نرخ بهرمی

یین اثربخشی بیشتری در کنترل انحرافات تورمی در شرایط ناترازی پا ،دیگرعبارتبالاتر و به
تری در این از کارآمدی پایین قانونی ۀنرخ سپرد ،از آن پسبرخوردار است و  بانکی ۀشبک

 خصوص برخوردار است.
، ابزار بانکی ۀشبک یدر شرایط ناترازی بالا، SVARواریانس مدل  ۀاما از منظر تابع تجزی

 بانکی ۀشبک ۀدرصد، ابزار حد رشد کنترل مقداری ترازنام 3.۵۲بیش از  قانونی ۀنرخ سپرد
درصد تغییرات انحراف  ۵.۵در حدود  بانکیبینبازار  ۀو ابزار نرخ بهر ،درصد ۶.۵نزدیک به 
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توان نتیجه گرفت ابزار سیاست دهند؛ لذا میزمانی مورد بررسی را توضیح می ۀتورمی در باز
از کارایی بیشتری در مدیریت نوسانات و کنترل  بانکی ۀشبک ۀپولی کنترل مقداری ترازنام

 برخوردار است. بانکی ۀشبک یانحرافات تورمی در شرایط ناترازی بالا
سیاستی ناشی از تغییر کنترل مقداری  ۀتکانو بلندمدت  مدتمیاندر  ازآنجاکه ،همچنین

شرایط ناترازی درصد و در  ۶.۵حدود  بانکی ۀشبک یدر شرایط ناترازی بالا هابانک ۀترازنام
توان بیان می ،دهدمیدرصد تغییرات انحرافات تورمی را توضیح  ۲.3حدود  بانکی ۀشبکپایین 

در شرایط ناترازی بالا نسبت به ناترازی  بانکی ۀشبک ۀداشت که سیاست کنترل مقداری ترازنام
ای قانونی هابزار نرخ سپرده ،از کارآمدی بهتری برخوردار است. همچنین بانکی ۀشبکپایین 

درصد انحرافات تورمی  3.۵در توضیح انحرافات تورمی در شرایط ناترازی بانکی بالا بیش از 
 ؛درصد است 3ولی این رقم در شرایط ناترازی بانکی پایین کمتر از  ،دهدرا توضیح می

نیز در شرایط ناترازی بالا  قانونی ۀنرخ سپردتوان نتیجه گرفت ابزار مقداری می ،اساسبراین
 ،دارد. در نهایت شبکه بانکیکارآمدی بهتری نسبت به این ابزار در شرایط ناترازی پایین 

درصد و در شرایط  ۵.۴در شرایط ناترازی بالا بیش از  بانکیبینبازار  ۀابزار نرخ بهر ازآنجاکه
توان در این مورد می ،کندمیدرصد انحرافات تورمی را تشریح  ۱۰.۲ناترازی پایین بیش از 

گذار پولی در شرایط بیان داشت که کارآمدی این ابزار سیاست پولی در تحقق اهداف سیاست
 است. بانکی ۀشبک یبهتر از کارآمدی آن در شرایط ناترازی بالا بانکی ۀشبکناترازی پایین 

 پیشنهادهای سیاستی ۀگیری و ارائنتیجه ۶
ل اثربخشی و کارایی سه ابزار سیاست پولی منتخب مشتمل موردنظر این مقاله تحلی ۀلئمس

ین هدف ترمهمو کنترل مقداری ترازنامه بر تحقق  ،قانونی ۀنرخ سپردبر نرخ بهره، 
؛ استکشور  بانکی ۀشبکبا لحاظ وضعیت ناترازی  ،یعنی کنترل تورم ،گذار پولیسیاست
 یاخلال وضعیت ناترازی بالا رسازوکاضمن تبیین مبانی نظری و تحلیل مفهومی  ،روازاین
یت اثرگذاری کیفیت و کمّ SVARها، با استفاده از روش بر کارآمدی این سیاست بانکی ۀشبک

از دو رژیم رفتاری ناترازی بالا و  هریکاین ابزارهای سیاستی بر کنترل انحرافات تورمی در 
 شوند.بررسی و با یکدیگر مقایسه می بانکی شبکۀپایین 

از بین سه  ،بانکی ۀشبک یمطالعه حاکی از آن است که در شرایط ناترازی بالا نتایج این
ابزار  ابزار سیاست پولی مورد بررسی، کارآمدترین ابزار در کنترل تورم و کاهش انحرافات تورمی

از کارآمدی بهتری  قانونی ۀنرخ سپرد ،از آن پسو  است بانکی ۀشبک ۀکنترل مقداری ترازنام
ابزار نرخ بهره اثری معکوس یا ارتجاعی بر کاهش انحرافات  ،در این شرایط .برخوردار است

ابزار نرخ بهره نسبت به دو ابزار دیگر  ،بانکی ۀشبکاما در شرایط ناترازی پایین  ؛تورمی دارد
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نیز  قانونی ۀنرخ سپرد ،از آن پسدر کنترل تورم و کاهش انحرافات تورمی کارآمدتر است و 
اما در این شرایط نیز همچون اثر  ؛رل تورم و تعدیل انحرافات تورمی دارداثری سازنده بر کنت

اثری  شبکه بانکی ۀ، ابزار کنترل مقداری ترازنامبانکی ۀشبک ینرخ بهره در شرایط ناترازی بالا
ارتجاعی بر کنترل تورم ادوار مورد بررسی دارد و استفاده از این ابزار بیشتر منجر به تشدید 

 .شودمیی انحرافات تورم
از سه ابزار سیاست پولی مورد بررسی در کاهش انحرافات  هریککارآمدی  ۀمقایس لحاظبه

نیز مشخص شد که ابزار سیاستی کنترل مقداری  بانکی ۀشبکتورمی برحسب وضعیت ناترازی 
 یدر شرایط ناترازی بالا از کارایی بالاتر قانونی ۀنرخ سپرد ،و همچنین بانکی ۀشبک ۀترازنام

خصوص ابزار  اما در ند؛برخوردار بانکی ۀشبکدر این خصوص نسبت به شرایط ناترازی پایین 
 بانکی ۀشبکاثر این ابزار در شرایط ناترازی پایین  برعکس، ،بانکیبینبازار  ۀسیاستی نرخ بهر

 بانکی ۀشبک یتر از شرایط ناترازی بالادر کنترل و کاهش انحرافات تورمی کارا و متفاوت
 است.

افقی و عمودی کارآمدی سه ابزار سیاست پولی مورد بررسی این  ۀبیانگر مقایس ۱جدول 
 ۀشبک یمطالعه برای کنترل و کاهش انحرافات تورمی برحسب دو شرایط ناترازی پایین و بالا

 .است بانکی

 ۱جدول 
 بانکی ۀشبک یناتراز تیمطالعه در کنترل تورم برحسب وضع یپول استیس یابزارها ییکارا ۀسیمقا

 عمودی ۀمقایس 

س
قای

م
 ۀ

قی
اف

 

 قانونی ۀنرخ سپرد عنوان
حد کنترل مقداری 

 بانکیبین ۀنرخ بهر ترازنامه

 ۀشبکناترازی پایین 
 بانکی

دوم کارایی در  ۀرتب
 کاهش انحراف تورمی

ابزار ناکارآمد در کاهش 
 انحراف تورمی

اول کارایی در  ۀرتب
 کاهش انحراف تورمی

 ۀشبک یناترازی بالا
 بانکی

دوم کارایی در  ۀرتب
 کاهش انحراف تورمی

اول کارایی در  ۀرتب
 کاهش انحراف تورمی

ابزار ناکارآمد در کاهش 
 انحراف تورمی

تعیین وضعیت 
 کارآمدتری ابزار

 ۀشبک یدر ناترازی بالا
 بانکی

 ۀشبک یدر ناترازی بالا
 بانکی

 ۀشبکدر ناترازی پایین 
 بانکی

 پژوهشی هایافتهمنبع: 

مهم این مقاله بر کارآمدتربودن  ۀدیگر نتیج ،مشهود است ۱که از جدول  طورهمان
نسبت به وضعیت ناترازی  بانکی ۀشبک یابزارهای سیاست پولی مقداری در شرایط ناترازی بالا

کارآمدتربودن ابزارهای سیاست پولی قیمتی در شرایط ناترازی پایین  برعکس،پایین شبکه و 
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شبکه در کنترل تورم و کاهش انحرافات تورمی  ینسبت به وضعیت ناترازی بالا بانکی ۀشبک
گذار پولی در انتخاب نوع ابزار سیاست پولی به است مقام سیاست شایسته؛ لذا دارددلالت 

 .کنداین موضوع توجه 
ی سیاستی این مطالعه به شرح ذیل هااهم پیشنهاد شده،مباحث مطرح ۀبا عنایت به کلی

 :است
ین ترمهمشده، یکی از می انجامهای مفهومی و کّمبانی نظری و تحلیل براساس -۱

دستاوردهای سیاستی این مطالعه بر کارآمدتربودن ابزارهای سیاست پولی قیمتی 
و نیز  بانکی ۀشبکدر مقایسه با ابزارهای مقداری در شرایط ناترازی پایین 

ایسه با ابزارهای قیمتی در کارآمدتربودن ابزارهای سیاست پولی مقداری در مق
ین هدف نهایی ترمهمتحقق  منظوربه بانکی ۀشبک یشرایط ناترازی بالا

دارد؛ دلالت  ،سازی انحرافات تورمیقلایعنی کنترل تورم و حد ،گذار پولیسیاست
و نیز سطوح بالای تورمی در اقتصاد  بانکی ۀشبک یبه وضعیت ناترازی بالالذا باتوجه

تا رفع این ناترازی ساختاری و ایجاد  شودمیتوصیه  ،ی اخیرهاالسکلان کشور طی 
گذار پولی در این شرایط سمت روند بلندمدت خود، سیاستثبات مالی و میل تورم به

در  .عمدتاً از ابزارهای مقداری برای تحقق اهداف میانی و نهایی خود استفاده کند
ها از کارآمدی بالاتری بانک ۀابزار سیاست پولی کنترل مقداری ترازنام ،این بین

در تعدیل انحرافات تورمی برخوردار  قانونی ۀنرخ سپردنسبت به ابزار سیاست پولی 
 ؛است

 ۀترازنامبا عنایت به اینکه در زمان شروع اجرای سیاست پولی کنترل مقداری  -۲
 ۀشبک ۀدرصد سمت راست ترازنام ۶3دل ( تقریباً معا۱3۹۹)از اواخر سال  هابانک
این شرایط باعث  ،مشمول محدودیت رشد ناشی از اجرای این سیاست بود بانکی

 ۱۴۰۲درصد در پایان سال  ۲۴.3به  ۱۴۰۰ مهردرصد  ۴۲.8شد نرخ رشد نقدینگی از 
سال اخیر کشور  ۲۰درصد رشد نقدینگی  ۲8.۹کاهش یابد که این میزان از متوسط 

 هابانک ۀترازنامرشد بدون محدودیت مستثنیات سمت راست  دلیلبهما کمتر بود؛ ا
درصدی حجم اوراق مالی ۱۶۶افزایش بیش از  جمله ازاز اجرای این سیاست )

( ۱۴۰۴ماه منتهی به آذر  ۹زمانی یک سال و  ۀدر باز بانکی ۀشبکاسلامی دولت 
انکی مورد اصابت های بدارایی ۀشمولیت دامن ،منجر به این شده است که در عمل

و لذا اثربخشی این سیاست در سال  کنددرصد کاهش پیدا  ۴۷.۲این سیاست به 
برای کنترل رشد نقدینگی کمتر شود.  ۱۴۰۴و به میزان شدیدتری در سال  ۱۴۰3
شفافیت مناسب سمت  نبودهای زیاد و به لایهشود باتوجهپیشنهاد می ،اساسبراین
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گذار پولی در و سیاست گیردیاست مورد بازنگری قرار این س ،هابانک ۀترازنامراست 
که  بانکی ۀشبک ۀرا بر سمت چپ ترازنام موردنظررویکردی جدید اعمال محدودیت 

هرگونه خلق  ۀدهندو در عمل پوشش داردپذیری بیشتری شفافیت و نظارت
 ؛متمرکز نماید است،نقدینگی ناشی از افزایش سمت راست ترازنامه 

ای، نقدینگی و درآمد و هزینه نیز با اتکا به با سه نوع ناترازی ترازنامهبرای مواجهه  -3
 ۹و  8قانون بانک مرکزی و مفاد  33تا  3۰مفاد  جمله ازهای قانونی موجود ظرفیت

ها و خصوص بانک شود درهفتم پیشرفت، پیشنهاد می ۀسالپنج ۀقانون برنام
در دستور کار قرار گیرد.  گزیر فرایند ،احیااعتباری ناتراز غیرقابل مؤسسات

احیا اعتباری ناتراز قابل مؤسساتها و خصوص بانک در شودهمچنین، پیشنهاد می
داری و فروش از بنگاه هابانکها اقداماتی همچون خروج سایر بانک ،و البته
خصوص با سرفصل ی غیرمولد، تمرکز بر وصول مطالبات غیرجاری بههادارایی

 ۀ، پرداخت تسهیلات متناسب با دورهاداراییالوصول، اوراق بهادارسازی مشکوک
خدمات و  ۀزمانی بازپرداخت تعهدات، تمرکز کسب درآمد از طریق کارمزد ارائ

ها تا دستیابی به حداقل نسبت کفایت بانک ۀعملیات بانکی، افزایش باکیفیت سرمای
مطالبات  ۀو تسوی ،م پیشرفتهفت ۀقانون برنام ۷ ۀدرصد مندرج در ماد 8 ۀسرمای
 از دولت در دستور کار قرار گیرد. بانکی ۀشبکانبوه 

 منابعفهرست 
ها ای در مسیر اثرگذاری ناترازی بانکبررسی عوامل واسطه .(۱۴۰۴) .ندیمی کاخکی، م ، و.ارشدی، و

 .۱۴-۱ ،(۲) ۲ ،یمال یگذاراستیس و اقتصاد .های اقتصادیبر بنگاه
سیاست پولی  ۀدهندهای انتقالهای پولی و کانالتکانه(. ۱3۹۶احمدی، ت. ) و .؛ایروانی، م .؛راعی، ر

 .44-29 ،(3۱) 8 ،اقتصادی ۀهای رشد و توسعپژوهش .در اقتصاد ایران با تأکید بر کانال نرخ ارز
های پولی و اعتباری در کنترل کارایی ابزارهای سیاست (.۱3۹۶فرد، ح. )زادهیوسفی .؛حیدری، ع

 .اولین همایش ملی اقتصاد خلاقنقدینگی و تورم. 
نظام بانکی بر متغیرهای پولی و  ۀ(. تحلیل آثار ناترازی ترازنام۱3۹۷بدری، ا. ) .؛زاده، حزمان

 .656-621 ،(3۴)۱۰ ،بانکی-های پولیپژوهش ۀفصلنامراهکارهای تعدیل این ناترازی. 
 .1042-977شناسی، نشر فرهنگتهران:  .، جلد دوم،شرفتهیپ یاقتصادسنج .(1394) .سوری، ع
اثر سیاست پولی و مالی  ۀ(. مقایس۱۴۰3پور، ا. )و تقی .؛؛ صمصامی، ح.پور، م؛ تهامی.منش، رعاطفی

های ارزی اقتصاد ایران با رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی. بر رشد و تورم در رژیم
 .۵۴-3۶، گذاری اقتصادیسیاست
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اقتصاد  .ها در راستای کنترل نقدینگی و تورماصلاح ساختار مالی بانک(. ۱۴۰۴) .، هغیاثوند قیصری
 .۲۶-۱۶ (،۲) ۲ ،گذاری مالیسیاستو 

های قیمتی نفت بر رشد تکانهنامتقارن  تأثیر .(1391) .سلمانی، یو ؛ .؛ حقانی، م.مهرگان، ن
 .ها و تغییرات رژیمیتکانه گیریشکلکید بر محیط أبا ت OPECو  OECDاقتصادی کشورهای 

 .۲۰-۱(، ۴) ۲۰، یاقتصاد یسازمدل ۀفصلنام
Bhandari, J. (2024). The effectiveness of monetary policy in managing 

inflation: A comprehensive analysis. International Education and Research 
Journal (IERJ), 10 (6). 

Biswas, G. K., & Ahamed, F. (2023). Financial inclusion and monetary policy: 
A study on the relationship between financial inclusion and effectiveness 
of monetary policy in developing countries. arXiv. 

Cucciniello, M. C., Deleidi, M., & Levrero, E. S. (2022). The cost channel of 
monetary policy: The case of the United States in the period 1959–2018. 
Structural Change and Economic Dynamics, 61, 409-433. 

Kumar, S., Ali, A., & Alam, M. (2025). Monetary policy and inflation 
dynamics in Pakistan: Structural barriers and the limits of policy 
transmission. Pakistan Journal of Social Science Review, 4 (4), 270–292. 

Yakubu, J., Salisu, A. A., Musa, A., Omosola, A., Belonwu, M., & Isah, K. 
(2020). The transmission of monetary policy in emerging economies 
during tranquil and turbulent periods. Finance Research Letters, 35, 101295. 
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 پیوست

 ۱پ.جدول 
 فومارک یچرخش هایمدل و هاآزمون جینتا
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 سطح احتمال tآزمون  انحراف معیار ضریب متغیر
Ldcbtln_1 ۰.۹۱۶۴ ۰.۰۶۶۲ ۱3.8۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ 
Ldcbtln_2 ۰.۱۴۰۱ ۰.۰۶8۶ ۲.۰۴۰۰ ۰.۰۴۲۰ 
Ldcbtln_3 ۰.۱۱۰۲ ۰.۰۶۲۲ ۱.۷۷۰۰ ۰.۰۷۷۰ 
Ldcbtln_4 ۰.۱۷۷3- ۰.۰۵3۱ 3.3۴۰۰- ۰.۰۰۱۰ 

Ldcbtln_11 ۰.۱۱۱۱- ۰.۰۴۹۱ ۲.۲۶۰۰- ۰.۰۲۵۰ 
Ldcbtln_12 ۰.۲۹۰۱ ۰.۰۴۷۶ ۶.۰۹۰۰ ۰.۰۰۰۰ 
Ldcbtln_13 ۰.۲۰۹۱- ۰.۰۴۲3 ۴.۹۴۰۰- ۰.۰۰۰۰ 
 ۰.۰۴۰۰ ۲.۰۷۰۰ ۰.۰۴۷8 ۰.۰۹8۷ رژیم صفر عرض از مبدأ

 ۰.۰۲8۰ ۲.۲۱۰۰ ۰.۰38۱ ۰.۰8۴۰ رژیم یک
  ۰.۰۰3۹ ۰.۰۴۷۹ رژیم صفر انحراف معیار

 ۰.۰۱۵۹ ۰.۱۶۶۶ رژیم یک
احتمال ماندگاری در رژیم 

 صفر
۰.۹۶۷۹ ۰.۰۱8۴ 

احتمال ماندگاری در رژیم 
 یک

۰.۹۲۱3 ۰.۰3۹۷ 

 معیارهای انتخاب وقفه t 1_t_0 ابع انتقال رژیمیت
۰_t+1 ۰.۹۶۷۹ ۰.۰۷8۷ AIC -۲.۱۵۲۴ 
۱_t+1 ۰.۰3۲۱ ۰.۹۲۱3 SC -۱.۹۷۷3 
متوسط دوام  پایان شروع ژیمر

 )ماه(
سطح احتمال 

 )هموارشده(
 0.6320 4 (2)1385 (11)1384 صفر
 0.8750 8 (9)1386 (2)1386 صفر
 0.9630 45 (10)1390 (2)1387 صفر
 0.9790 102 (7)1399 (2)1391 صفر
 0.8270 9 (7)1400 (11)1399 صفر
 0.9430 15 (4)1403 (2)1402 صفر

 0.6880 30.5000 183.0000 ها )ماه(جمع کل دوره
 0.9620 44 (10)1384 (3)1381 یک
 0.9390 11 (1)1386 (3)1385 یک
 0.9100 4 (1)1387 (10)1386 یک
 0.9660 3 (1)1391 (11)1390 یک
 0.6310 3 (10)1399 (8)1399 یک
 0.8220 18 (1)1402 (8)1400 یک
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 ۰.3۱۲۰ ۱3.83۰۰ 83.۰۰۰۰ ها )ماه(دورهجمع کل 
 سطح احتمال مقدار آماره توزیع های تشخیصزمونآ

 **Chi^2(4) 129.4800 [0.0000] (بودنخطی) LRآزمون 
 **Chi^2(2) 28.3760 [0.0000] نرمالیتی
ARCH F(1,251) 1.2817 [0.2587] 

Portmanteau(36): Chi^2(29) 22.7650 [0.7872] 
 پژوهش های یافته: منبع
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 ۲پ.جدول 
 برای بررسی مانایی متغیرهای مطالعه KPSS و HEGY واحد ۀشیآزمون ر جینتا

 متغیر

 KPSSواحد  ۀشیآزمون ر HEGYواحد  ۀشیآزمون ر
 تواتر زمانی

 ۀآمار
 محاسباتی

 داریاسطح معن

 داریامعن
صفر 
 ماهه۱۲ ماهه۶ ماهه۴ ماهه3 ماهه۲ )عادی(

یک 
 درصد ۵ درصد

۱۰ 
 درصد

DINF 

سطح 
 ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۶۹ ۰.۰۰۲۱ ۰.۰۰۵۶ ۰.۰۰۵۶ معناداری

۰.۰۲۵۶ ۰.۲۱۶۰ ۰.۱۴۶۰ ۰.۱۱۹۰ 
 -۵.۶۷38 آماره

۴.۵۰۵3
- 8.۵۵۷۱ 8.۲۷8۹ ۱۹.۶۲۵3 ۲۲.۰۷۶۰ 

GDPNTG 

سطح 
 ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۵۶ ۰.۴3۴۷ معناداری

۰.۱8۵۵ ۰.۷3۹۰ ۰.۴۶3۰ ۰.3۴۷۰ 
 -۲.۱۶۲۲ آماره

۶.۷۶۱3
- 3۶.۵۷۴۴ ۴۰.۷۱۶3 ۴۵.۵۷3۴ ۴۹.۹۱۷۴ 

HBLNCNTRL 

سطح 
 معناداری

۰.3۵۴۷ ۰.۰۱۵۷ ۰.۰۰۰۵ ۰.۰۰۰۲ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ 
۰.3۵۵۹ ۰.۷3۹۰ ۰.۴۶3۰ ۰.3۴۷۰ 

۲.۶۹۴۰ -۲.۴3۰8 آماره
- 

۹.۷۲۴۹ ۶.۲۹3۷ ۶.۶۹۵۴ ۱3.۲۷۹۴ 

HINRB 

سطح 
 معناداری

۰.۲۱8۶ ۰.۰۰۵۶ ۰.۰۲۷۰ ۰.۰۰8۴ ۰.۰۰۶۹ ۰.۰۰۰۰ 
۰.۱۰۴۵ ۰.۲۱۶۰ ۰.۱۴۶۰ ۰.۱۱۹۰ 

3.۷۴۷3 -۲.۷۴۱۰ آماره
- 

3.۲۶۱۴ 3.۹۵۱۰ ۴.۱۱۹۴ ۱۶.۴۴8۰ 

HLEGALDEPR 

سطح 
 معناداری

۰.۵۲3۰ ۰.۰۵۷۴ ۰.۰۰۰۲ ۰.۰۱3۰ ۰.۰۰۲۱ ۰.۰۰۰۲ 
۰.۱۰۱8 ۰.۲۱۶۰ ۰.۱۴۶۰ ۰.۱۱۹۰ 

۱.۹3۹۱ -۱.۵۵۷8 آماره
- ۶.۲۱۴8 3.۷۲۷3 ۴.88۷۶ ۷.۹۹۲۵ 

LBLNCNTRL 

سطح 
 ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۴۶۰ ۰.۱۱۰۴ معناداری

۰.3۰88 ۰.۷3۹۰ ۰.۴۶3۰ ۰.3۴۷۰ 
 -۲.۹۷۵۴ آماره

۲.۹۶83
- ۱۵.۲۶8۷ ۱۷.۵۷۲۹ ۱3.۴۷8۰ ۱۵.۹۷۶8 

LDCBTLN 

سطح 
 ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۲۲۱ ۰.3۲۲۰ معناداری

۰.۱۵۰۶ ۰.۷3۹۰ ۰.۴۶3۰ ۰.3۴۷۰ 
 -۱.۹8۵۰ آماره

3.۲۲۱۰
- ۱۵.۴3۶۲ ۱۰.۶۹۹8 ۲3.۲3۶۹ ۱۴.۵۹۲۶ 

LINTB 

سطح 
 ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۵۶ ۰.۵۲۶۹ معناداری

۰.۲۴۴۶ ۰.۷3۹۰ ۰.۴۶3۰ ۰.3۴۷۰ 
 -۲.۰۶۴۵ آماره

۵.۷88۴
- ۱۷.۰۱۰۴ ۱۲.3۶۱8 ۱8.۱۰۲۹ ۱8.۱۷3۷ 

LLEGALDEPR 

سطح 
 معناداری

۰.۵۱۷۰ ۰.۰۰۵۶ ۰.۰۰۰۲ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰ 
۰.۲۴۴۴ ۰.۷3۹۰ ۰.۴۶3۰ ۰.3۴۷۰ 

۵.۶۴۷۹ -۲.۰3۲۹ آماره
- 

۱۲.۲۴۹۵ ۱۱.۲۹8۶ ۲۱.۲۶۶3 ۲۱.۴۶۹۲ 

M2TM1 
سطح 
 معناداری

۰.۹8۵۴ ۰.۰۶3۱ ۰.۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۵ ۰.۰۰۰۵ ۰.۰۰۰۰ 
۰.3۵۹۹ ۰.۷3۹۰ 

۰.۴۶3۰ 
۰.3۴۷۰ 

  ۱۹.3۵۰ ۹.33۹۱ ۱۰.۴۶۱ ۱۲.۹8۴ -۲.۷۲۷ -۰.۴۹۲۶ آماره
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 3پ. جدول
 بانکی ۀشبک و پایین بالا یناتراز میرژدر دو  SVARمدل  یبرا نهیبه ۀانتخاب طول وقف

 بانکی ۀشبک یبهینه در رژیم ناترازی بالا ۀمعیارهای تعیین طول وقف (Lagخیر زمانی )أت
LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -790.5327 NA 0.001538 10.55010 10.66999 10.59881 

1 205.3813 1899.492 4.63e-09 -2.163991 -1.324748* -1.823047* 

2 262.5662 104.5233 3.50e-09 -2.444585 -0.88599 -1.811403 

3 301.9519 68.85980* 3.37e-09* -2.489429* -0.211483 -1.564009 

4 331.6997 49.64530 3.70e-09 -2.406618 0.590679 -1.18896 

5 357.1350 40.42697 4.33e-09 -2.266689 1.449961 -0.756793 

6 376.6714 29.49874 5.52e-09 -2.048628 2.387373 -0.246494 

7 397.6861 30.06068 6.98e-09 -1.850147 3.305206 0.244225 

8 428.5008 41.63049 7.85e-09 -1.781468 4.093236 0.605142 

 بانکی ۀشبکبهینه در رژیم ناترازی پایین  ۀمعیارهای تعیین طول وقف

 LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -389.084 na 7.55E-06 5.232895 5.352787 5.281601 

1 357.3838 1423.726 6.18E-10 -4.17727 -3.338025* -3.836324* 

2 402.0853 81.70614 5.52E-10 -4.29252 -2.73393 -3.65934 

3 460.4643 102.0665* 4.13E-10* -4.588931* -2.31098 -3.66351 

4 485.2392 41.34619 4.84E-10 -4.44025 -1.44296 -3.2226 

5 508.3794 36.77915 5.84E-10 -4.26993 -0.55328 -2.76003 

6 532.4028 36.27372 7.02E-10 -4.1113 0.324706 -2.30916 

7 561.1649 41.14324 8.01E-10 -4.01543 1.139923 -1.92106 

8 588.2406 36.57902 9.46E-10 -3.89723 1.977477 -1.51062 
 

 پژوهش های : یافتهمنبع
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 ۴پ. جدول
 یهااستیس ییبر کارا بانکی ۀشبک یناتراز هایتأثیر یابیجهت ارز SVARبرآورد مدل  جینتا
 یپول

 بانکی ۀشبک یدر شرایط ناترازی بالا SVARنتایح برآورد مدل  بانکی ۀشبکدر شرایط ناترازی پایین  SVARنتایح برآورد مدل  رژیم
 سطح احتمال z ۀآمار انحراف معیار مقدار ضریب سطح احتمال z ۀآمار انحراف معیار مقدار ضریب ضریب
C(1) -2.40387 0.623415 -3.85596 0.0001 -3.214652 0.458095 -7.017429 0.0000 
C(2) -2.19343 0.030010 -73.0899 0.0000 -1.765467 0.077098 -22.89899 0.0000 
C(3) -0.01411 0.071540 -0.19721 0.8437 0.027877 0.022104 1.261159 0.2073 
C(4) 0.011019 0.004006 2.750549 0.0059 -0.00029 0.001317 -0.220123 0.8258 
C(5) -0.00932 0.006569 -1.41861 0.1560 0.006261 0.001993 3.140875 0.0017 
C(6) 0.008995 0.003683 2.442450 0.0146 -0.013622 0.011748 -1.159563 0.2462 
C(7) -0.00144 0.001507 -0.95239 0.3409 -0.001664 0.001620 -1.027609 0.3041 
C(8) -0.00014 8.46E-05 -1.66652 0.0956 -0.00016 9.64E-05 -1.664273 0.0961 
C(9) 9.23E-05 0.000137 0.675022 0.4997 8.18E-05 0.000147 0.556019 0.5782 

C(10) 0.016459 0.032150 0.511940 0.6087 -0.01473 0.010992 -1.340091 0.1802 
C(11) -0.00487 0.001802 -2.70296 0.0069 0.000448 0.000655 0.683009 0.4946 
C(12) 0.003650 0.002952 1.236430 0.2163 -0.002997 0.000993 -3.017202 0.0026 
C(13) -0.0137 0.004483 -3.05492 0.0023 -0.012887 0.004747 -2.714886 0.0066 
C(14) -0.01844 0.007390 -2.49452 0.0126 -0.014309 0.007350 -1.946764 0.0516 
C(15) 0.089469 0.128210 0.697829 0.4853 0.082891 0.121140 0.684260 0.4938 
C(16) 0.823556 0.046625 17.66350 0.0000 0.998640 0.056537 17.66352 0.0000 
C(17) 6.412583 0.363041 17.66352 0.0000 5.713829 0.323482 17.66352 0.0000 
C(18) 0.294954 0.016698 17.66352 0.0000 0.838380 0.047464 17.66352 0.0000 
C(19) 0.118437 0.006705 17.66352 0.0000 0.115098 0.006516 17.66352 0.0000 
C(20) 0.006631 0.000375 17.66352 0.0000 0.006824 0.000386 17.66352 0.0000 
C(21) 0.010619 0.000601 17.66352 0.0000 0.010325 0.000585 17.66352 0.0000 

 پژوهشهای : یافتهمنبع

 ۵جدول 
پولی در دو رژیم ناترازی بالا و پایین  سه ابزار سیاست ۀتکانتابع واکنش آنی انحرافات تورمی به 

 شبکه
 رژیم

 عنوان

 بانکی ۀشبک یمدل مربوط به رژیم ناترازی بالا بانکی ۀشبکمدل مربوط به رژیم ناترازی پایین 

 تکانه
 Shock1 Shock2 Shock3 Shock1 Shock2 Shock3 دوره

1 
 0.002707 0.00017- 0.00105- 0.00129- 0.00026- 0.000714 اثر ضریب

 (0.00085) (0.00086) (0.00087) (0.00087) (0.00087) (0.00087) انحراف معیار

2 
 0.001248 0.00007- 0.001957 0.00119- 0.00121- 0.00166- ضریب اثر

 (0.00096) (0.00100) (0.00104) (0.00098) (0.00100) (0.00094) انحراف معیار

3 
 0.00086- 0.00268- 0.00049- 0.00266- 0.000858 0.000316 ضریب اثر

 (0.00093) (0.00097) (0.00100) (0.00098) (0.00099) (0.00089) انحراف معیار
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4 
 0.00031- 0.00125- 0.00074- 0.00232- 0.001284 0.00057- ضریب اثر

 (0.00073) (0.00075) (0.00089) (0.00094) (0.00079) (0.00085) انحراف معیار

5 
 0.00013- 0.00123- 0.00047- 0.00001- 0.00017- 0.001071 ضریب اثر

 (0.00059) (0.00062) (0.00077) (0.00081) (0.00070) (0.00081) انحراف معیار

6 
 5.92E-05 -0.00069 -0.00029 -0.00074 -0.00032 0.000636 ضریب اثر

 (0.00053) (0.00056) (0.00072) (0.00067) (0.00062) (0.00075) انحراف معیار

7 
 0.00028- 0.00066- 0.00041- 0.00126- 0.000260 0.00015- ضریب اثر

 (0.00047) (0.00054) (0.00068) (0.00061) (0.00054) (0.00068) انحراف معیار

8 
 0.00008- 0.00026- 0.00029- 0.00076- 0.000225 0.00016- ضریب اثر

 (0.00044) (0.00052) (0.00065) (0.00048) (0.00043) (0.00053) انحراف معیار

9 
 1.89E-06 0.00008- 0.00015- 0.00031- 0.000154 0.00004- ضریب اثر

 (0.00039) (0.00052) (0.00060) (0.00045) (0.00035) (0.00043) انحراف معیار

10 
 6.28E-05 -0.00015 -0.00007 5.66E-05 7.61E-06 0.00004- ضریب اثر

 (0.00034) (0.00051) (0.00054) (0.00042) (0.00029) (0.00036) انحراف معیار

11 
 2.79E-05 0.000118 0.00005- 0.00009- 0.00001- 0.00007- ضریب اثر

 (0.00029) (0.00049) (0.00046) (0.00039) (0.00026) (0.00033) انحراف معیار

12 
 5.02E-05 0.000174 0.00002- 0.00002- 0.00005- 0.00008- ضریب اثر

 (0.00025) (0.00047) (0.00039) (0.00036) (0.00023) (0.00031) انحراف معیار

13 
 5.36E-05 0.00000 0.000187 5.15E-05 0.00007- 0.00007- ضریب اثر

 (0.00022) (0.00045) (0.00032) (0.00035) (0.00021) (0.00028) انحراف معیار

14 
 8.24E-05 5.26E-07 0.000188 4.32E-05 0.00008- 0.00007- ضریب اثر

 (0.00019) (0.00042) (0.00027) (0.00032) (0.00018) (0.00025) انحراف معیار

15 
 9.32E-05 0.00000 0.000182 3.66E-05 0.00008- 0.00007- ضریب اثر

 (0.00017) (0.00039) (0.00022) (0.00030) (0.00017) (0.00023) انحراف معیار

16 
 3.01E-05 0.000175 0.00001- 0.000101 0.00008- 0.00007- ضریب اثر

 (0.00016) (0.00037) (0.00019) (0.00027) (0.00015) (0.00021) انحراف معیار

17 
 2.28E-05 0.000166 0.00002- 0.000101 0.00007- 0.00006- ضریب اثر

 (0.00014) (0.00034) (0.00017) (0.00025) (0.00014) (0.00019) انحراف معیار

18 
 9.37E-05 -0.00002 0.000157 1.66E-05 0.00007- 0.00006- ضریب اثر

 (0.00013) (0.00032) (0.00016) (0.00022) (0.00012) (0.00018) انحراف معیار

19 
 8.57E-05 -0.00003 0.000150 1.19E-05 0.00006- 0.00005- ضریب اثر

 (0.00012) (0.00031) (0.00015) (0.00020) (0.00011) (0.00016) انحراف معیار

20 
 7.86E-05 -0.00003 0.000143 8.08E-06 0.00005- 0.00005- ضریب اثر

 (0.00011) (0.00029) (0.00014) (0.00018) (9.7E-05) (0.00015) انحراف معیار

25 
 4.07E-05 -0.00004 0.000112 -0.00001 0.00002- 0.00002- ضریب اثر

 (7.6E-05) (0.00022) (0.00012) (0.00011) (5.7E-05) (0.00011) انحراف معیار

30 
 1.51E-05 -0.00003 8.47E-05 -0.00001 0.00001- 0.00000 ضریب اثر

 (6.0E-05) (0.00017) (0.00010) (7.6E-05) (3.8E-05) (9.3E-05) انحراف معیار

 پژوهش: محاسبات منبع
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 ۶جدول
تغییرات متغیرهای مدل در دو رژیم ناترازی بالا و  ۀتکانواریانس انحرافات تورمی به  ۀتوابع تجزی

 پایین شبکه

 دوره
 بانکی ۀشبک یناترازی بالامدل مربوط به رژیم  بانکی ۀشبکمدل مربوط به رژیم ناترازی پایین 

S.E. Shock 
1 

Shock 
2 

Shock 
3 

Shock
4 

Shock
5 Shock6 S.E. Shock

1 
Shock

2 
Shock

3 
Shock

4 
Shock

5 Shock6 

1 0.010
9 

0.4264 0.0575 1.3892 3.4763 0.2945 94.356
0 

0.010
8 

0.9289 0.0234 6.2256 1.9732 0.2719 90.577
1 

2 0.012
4 2.1136 0.9858 1.9932 4.6546 0.3960 89.856

8 
0.012

6 3.1232 0.0204 5.6362 5.4565 0.5215 85.242
2 

3 0.012
8 

2.0493 1.3760 6.1840 4.4566 0.4952 85.438
9 

0.013
0 

3.0499 4.2600 5.6857 5.1547 0.8556 80.994
1 

4 0.013
2 2.1305 2.2575 8.9634 4.6961 0.4903 81.462

2 
0.013

2 3.2961 5.0637 5.6153 5.5303 0.9758 79.518
9 

5 0.013
2 

2.7602 2.2467 8.8584 5.0420 0.5129 80.579
7 

0.013
3 

3.3640 5.8328 5.5243 5.4620 0.9948 78.822
1 

6 0.013
3 2.9737 2.2356 9.0752 5.0240 0.5413 80.150

2 
0.013

3 3.3949 6.1156 5.5535 5.4543 1.0211 78.460
7 

7 0.013
3 

2.9584 2.2520 9.8790 4.9770 0.5561 79.377
5 

0.013
3 

3.4735 6.3335 5.5705 5.4283 1.0741 78.120
1 

8 0.013
4 2.9600 2.2702 10.1564 4.9876 0.5740 79.051

8 
0.013

4 3.5150 6.3580 5.5640 5.4181 1.1417 78.003
2 

9 0.013
4 

2.9568 2.2805 10.1950 5.0021 0.5921 78.973
6 

0.013
4 

3.5239 6.3548 5.5582 5.4165 1.2167 77.930
0 

10 0.013
4 2.9560 2.2815 10.2033 5.0017 0.6041 78.953

4 
0.013

4 3.5245 6.3523 5.5545 5.4210 1.2613 77.886
3 

11 0.013
4 

2.9577 2.2810 10.2056 5.0006 0.6108 78.944
3 

0.013
4 

3.5245 6.3573 5.5524 5.4247 1.2875 77.853
8 

12 0.013
4 2.9610 2.2821 10.2046 5.0001 0.6143 78.937

9 
0.013

4 3.5233 6.3717 5.5516 5.4294 1.3007 77.823
3 

15 0.013
4 

2.9685 2.2918 10.2110 5.0042 0.6162 78.908
4 

0.013
4 

3.5200 6.4232 5.5495 5.4445 1.3078 77.755
0 

18 0.013
4 2.9736 2.3000 10.2229 5.0100 0.6161 78.877

4 
0.013

4 3.5180 6.4651 5.5467 5.4530 1.3071 77.710
1 

21 0.013
4 

2.9767 2.3037 10.2304 5.0149 0.6163 78.858
0 

0.013
4 

3.5180 6.4963 5.5441 5.4577 1.3076 77.676
3 

24 0.013
4 2.9778 2.3052 10.2340 5.0188 0.6165 78.847

7 
0.013

4 3.5191 6.5199 5.5422 5.4602 1.3083 77.650
3 

27 0.013
4 

2.9780 2.3058 10.2353 5.0217 0.6165 78.842
6 

0.013
4 

3.5204 6.5372 5.5408 5.4616 1.3088 77.631
2 

28 0.013
4 2.9780 2.3059 10.2355 5.0225 0.6166 78.841

5 
0.013

4 3.5207 6.5418 5.5405 5.4619 1.3089 77.626
1 

29 0.013
4 

2.9780 2.3060 10.2356 5.0232 0.6166 78.840
7 

0.013
4 

3.5211 6.5459 5.5403 5.4621 1.3090 77.621
6 

30 0.013
4 2.9780 2.3060 10.2356 5.0239 0.6166 78.840

0 
0.013

4 3.5213 6.5496 5.5401 5.4622 1.3090 77.617
7 
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Abstract 
Inflation is one of the fundamental challenges of macroeconomics, as it 
directly affects many key macroeconomic variables such as sustainable 
economic growth, investment, public welfare, and financial stability. In this 
context, the primary function and ultimate objective of monetary policy is to 
control inflation and ensure price stability. Accordingly, the central bank 
employs a set of policy instruments to steer inflation toward its targeted path 
and to prevent harmful fluctuations. 
To achieve this objective, in recent years the central bank has mainly relied on 
three policy tools—interest rates, reserve requirement ratios, and quantitative 
control of banking balance sheets—to curb inflation and minimize 
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inflationary deviations. However, since banks and credit institutions 
constitute the main transmission channel of monetary policy, the key 
question is how banking system imbalances affect the effectiveness of 
monetary policy tools in achieving this objective. Therefore, this study 
examines the status and causes of imbalances in the national banking system 
and investigates how such imbalances influence the effectiveness of the three 
aforementioned policy tools in controlling inflation. 
Using a Structural Vector Autoregression (SVAR) econometric model, the 
results indicate that under conditions of low banking system imbalance, the 
interest rate tool, followed by the reserve requirement ratio, is the most 
effective in controlling inflation. In contrast, under conditions of high 
banking system imbalance, quantitative balance sheet control, followed by 
the reserve requirement ratio, proves to be more effective in controlling 
inflation and minimizing inflationary deviations. Finally, it is recommended 
that the monetary policy authority rely on conventional price-based tools 
when banking system imbalances are low, and on quantitative tools when 
banking system imbalances are high, in order to achieve its primary policy 
objective. 

Keywords: Inflation Control; Monetary Policy Effectiveness; Interest Rate; 
Quantitative Control of the Banking System Balance Sheet; Reserve 
Requirement Ratio; Banking System Imbalance; Structural Vector 
Autoregression (SVAR) 
JEL Classification: E31 ،E43 ،E52 ،E58 
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