
 
  بانکی-های پولی پژوهشفصلنامه 

  ۱۳۹۴زمستان ، ۲۶شماره ، هشتمسال 
  ۴۹۸-۴۸۱صفحات 

  ها بانک یسلامت مال پذیری  یب: آسیرقم الزامات تورم تک
  †یاناعظم احمد  *یدریح یهاد

  ۱۳/۰۴/۱۳۹۵: رشیپذ خیارت  ۲۰/۰۸/۱۳۹۴ :افتیدر خیتار

  چکیده
ها توسط   به سپرده یسود پرداخت یها  بر نرخ ینظارت کاف نبودو  یپول یهکنترل رشد پا

نسبت به سال  ۹۳در سال  ها بانک یسلامت مال یتموجب شد که وضع ی،اعتبار مؤسسات
 یرهایمتغ تأثیر یپانل به بررس یمدل احتمال یکمقاله با استفاده از  ینگذشته بدتر شود. در ا

 یج. نتاپردازیم  یم ها بانک یسلامت مال یتبر احتمال بدتر شدن وضع ها بانککلان و اندازه 
از  یستمس ینا یهو تغذ یبانک یستمس یکه با توجه به ناکارآمد دهد  یبدست آمده نشان م

 گذاران سیاستتوسط رقمی  تک تورم یگذار  هدف یتکنترل تورم و در نها ی،پول یهپا یشافزا
 یبه خطر افتادن سلامت مال یجهو درنت ها بانک بهرت یلاحتمال تنز یشموجب افزا یپول

نرخ  یشرتبه بانک و افزا یلموجب کاهش احتمال تنز یرشد اقتصاد یش. افزاشود  یم ها بانک
اندازه  یشافزا ین. همچنشود  یرتبه بانک م یلاحتمال تنز یشموجب افزا یبانک ینبهره بازار ب

 یمهم یرهایبانک از جمله متغ یریناپذ رلو کنت یناکارآمد یشبانک با توجه به افزا یواقع
  .دهد  یم یشرتبه بانک را افزا یلاست که احتمال تنز

  یتپانل لاج، یپول یهپا ،رتبه یلاحتمال تنز ،یسلامت مال: های کلیدی واژه
   JEL: D40،G21 ، G28بندی  طبقه

                                                                                                                                
(نویسنده  h.heidari@gsme.sharif.edu ؛، تهرانیبانکو  یپژوهشکده پول ی،گروه بانکدار پژوهشگر *

 مسئول)
 azam_ahmadian@yahoo.com، تهران؛ یو بانک یپژوهشکده پول ی،پژوهشگر گروه بانکدار †
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 ۱۳۹۴/ زمستان ۲۶سال هشتم/ شماره   ۴۸۲

  مقدمه ۱
هایی است که کشورهای با اقتصاد توسعه  سیاست ترین مهمگذاری نرخ تورم یکی از  هدف

سازی  ترین ابزار ثبات به عنوان اساسی یافته و کشورهای در حال توسعه از این سیاست
کردن آن، رقمی  تک الزامات کاهش تورم و ترین مهمکنند. از جمله  اقتصادی استفاده می

توسعه نهادی و قانونی بخش مالی و دولت است. به عنوان نمونه بحثی که تحت عنوان 
شده است،  ) به آن اشاره۱۹۸۱( ۱سدر مقاله سارجنت و والا "منطق ناخوشایند پولی"

های برگزیده شده سیاستگذار پولی را  دهد که ساختار بودجه دولت و سیاست نشان می
دهد که منجر به رشد سریع حجم پول و در نهایت تورم شدید  ای تحت فشار قرار می گونه به
  )۱۹۹۵و  ۱۹۹۴ ،۲شود. (وودفورد می

گذاری  یت رژیم هدفهمچنین سیستم مالی سالم نیز از جمله الزامات اولیه برای موفق
تواند  دهی خود می نرخ تورم است. سیستم بانکی ضعیف با توجه به ناتوانی در کنترل زیان

موجب ایجاد  ها بانکبرای سیاست هدفگذاری نرخ تورم خطرناک باشد. زیرا ورشکستگی 
 ترین مهمشود. بنابراین وجود یک سیستم مالی ضعیف و غیرشفاف از جمله  بحران مالی می

 ها بانکاست. همچنین بدتر شدن وضعیت ترازنامه رقمی  تک تورم یگذار هدفنع موا
موجب افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت کژگزینی و مخاطرات اخلاقی در بازار 

های  گذاری و فعالیت شود. این امر در سطح اقتصاد کلان بشدت سرمایه اعتبارات می
در نهایت موجب بحران بخش واقعی و مالی خواهد دهد و  قرار می تأثیراقتصادی را تحت 

ها به  های نجات سیستم مالی موجب افزایش بدهی دولت و تبدیل این بدهی شد. طرح
سست خواهند رقمی  تک های هدفگذاری تورم نقدینگی در آینده خواهد شد، بنابراین پایه

  )۲۰۰۱ همکاران،و  ۳ماند. (بورنساید
مالی مانند موسسه  مؤسساتکسته شدن برخی از های مالی در کشور و ورش بحران

که در معرض ورشکستگی قرار گرفته است موجب شده است  مؤسساتیتوسعه و ادغام سایر 
بانک مرکزی و نظارت بیرونی بانک تمرکز بیشتری بر سلامت مالی  گذاران سیاستکه 

مشابه اتفاقات رخ  تقریباً اتفاقپولی و اعتباری داشته باشند. از نظر تاریخی این  مؤسسات
است. این  ۲۰۰۸و  ۱۹۹۰های  های مالی در دهه داده در سایر کشورهای دنیا و سایر بحران

                                                                                                                                
1 Sargent & Wallace 
2 Woodford 
3 Burnside 
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  ۴۸۳ ها بانک یسلامت مال پذیری  یب: آسیالزامات تورم تک رقم 

 

معرفی  ۱های احتیاطی اقتصاد کلان رخ دادها باعث شد که دامنه وسیعی از برخی از شاخص
. ها هستند سیستم مالی و بازار دارایی پذیری آسیبها مرتبط با  این شاخص عمدتاًشوند. 

) به معرفی برخی از IMFپول ( المللی بینهای احتیاطی صندوق  موازی با این شاخص
و  ۲های اصلی های سلامت مالی پرداخته است که به دو گروه عمده شاخص شاخص
ای که برای تعریف  بندی شده است. با توجه به دامنه گسترده تقسیم ۳های تشویقی شاخص

پذیری شبکه بانکی مشروط به  توان عملکرد و آسیب شود می ها در نظر گرفته می این شاخص
  ها و خانوار را تحلیل کرد. های واقعی و غیرمالی مانند شرکت بخش دارایی

های اقتصادی کشور توسط شبکه بانکی انجام  مالی بنگاه تأمیناز آنجا که عمده 
، این امر باعث شده است ها بانکپذیرد و همچنین افزایش شدید میزان مطالبات معوق  می

بدی قرار بگیرد. از طرفی  نسبتاًهای اخیر در وضعیت  که سلامت بانکی شبکه بانکی در سال
پولی و مالی با کنترل کسری بودجه و پایه پولی برای  گذاران سیاستبا توجه به اهداف کلان 

رای این امر های آتی سلامت مالی شبکه بانکی کشور ب در سالرقمی  تک دستیابی به تورم
باید مورد توجه قرار گیرد. به عبارت دیگر بررسی اثر این اقدام سیاستی به عنوان یکی از 

  اهمیت است. حائزسناریوهای محتمل برای سال آینده بر سلامت بانکی کشور 
بندی برای شبکه بانکی کشور به ارزیابی  در این مقاله با ارائه یک روش مطلق رتبه

های پولی بر  شرایط اقتصاد کلان و سیاست تأثیرهای اخیر و  ر سالد  وضعیت شبکه بانک
ایم. برای این امر در ادامه و در بخش دوم به مرور ادبیات  احتمال تنزیل رتبه آنها پرداخته

بندی و  نظری و تجربی در این زمینه خواهیم پرداخت. در بخش سوم مدل مطلق رتبه
های کشور مورد اشاره قرار گرفته است.  بانک های سلامت مالی استفاده شده برای شاخص

در بخش چهارم به بررسی ارتباط بین متغیرهای اقتصاد کلان و بحران در شبکه بانکی 
پردازیم، در بخش پنجم مدل لاجیت پانل استفاده شده، تخمین مدل و تفسیر نتایج آن  می

های سیاستی اشاره  بندی و توصیه نشان داده شده است و در نهایت در بخش ششم به جمع
  شده است.

                                                                                                                                
1 Macro-prudential indicators (MPIs) 
2 core indices 
3 encouraged indices 
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 ۱۳۹۴/ زمستان ۲۶سال هشتم/ شماره   ۴۸۴

 مرور ادبیات موضوع ۲
برخی از تحقیقات تجربی و نظری انجام شده در کشورهای با اقتصادهای نوظهور به مسئله 

 ترین مهماز جمله  ،اند هدفگذاری نرخ تورم و ارتباط آن با ساختارهای اقتصادی اشاره کرده
در این تحقیقات  اشاره کرد. )۲۰۰۳ و ۱۹۹۴( ۱توان به کارهای مشکین این تحقیقات می

کند که چرا هدفگذاری تورم برای کشورهای در حال توسعه با  مشکین به این نکته اشاره می
مواردی که به آن  ترین مهمکشورهای توسعه یافته داری چارچوبی متفاوت است. از جمله 

گذاران  نمالی شامل قانو تأمیناشاره شده است بحث ضعف سیاستگذار مالی، ضعف بخش 
 ۳)، کالو و مندز۲۰۰۱و  ۱۹۹۹( ۲احتیاطی، ناظران و اعتبار سیاستگذار پولی است. کالو

گذاری نرخ  کنند که بحث هدف ) نیز به این نکته اشاره می۲۰۰۲( ینمشککالو و  ) و۲۰۰۰(
تورم برای کشورهای در حال توسعه باید دارای چارچوبی متفاوت با اقتصادهای توسعه 

المللی پول برای ایجاد  در تحقیقات انجام شده در این زمینه توسط صندوق بینیافته باشد. 
ها و قوانین مناسب بانکی و اقتصادی دو کشور شیلی و برزیل به عنوان کشورهای  زیرساخت

  اند. گذاری نرخ تورم در میان کشورهای توسعه یافته شناخته شده موفق برای هدف
 ٦)، دمریگو و دیتراگیاچ۱۹۹۹( همکارانو  ٥)، گونزالو۱۹۹۶( ٤کاپیرو و کلینجبل

) بر روی متغیرهای اقتصاد کلان و نقش آنها در ۱۹۹۸( ۷)، هاردی و پازابوسگولو۱۹۹۸(
اند. آنها در تحقیقات خود نشان دادند که نوسانات بیش از حد  بحران بانکی متمرکز شده

را در  ها بانکشود و  ها به بخش مالی میمتغیرهای اقتصاد کلان باعث انتقال این متغیر
  دهد. معرض خطر قرار می

) با استفاده از یک دستگاه معادلات پویای همزمان به ۱۳۹۰( یلینحیدری، صابریان و 
کشور  های بانکمتغیرهای کلان اقتصادی و سایر متغیرها بر ترازنامه یکی از  تأثیربررسی 

با وجود سهم اندک بانک مزبور در صنعت  پرداختند، نتایج بدست آمده نشان داد که
بوده و علاوه بر برخی از  یرگذارتأثای  بانکداری ایران، شرایط اقتصاد کلان بر اجزای ترازنامه

                                                                                                                                
1 Mishkin 
2 Calvo 
3 Calvo & Mendoza 
4 Caprio & Klingebiel 
5 Gonzalez 
6 Demirguc & Detragiache 
7 Hardy & Pazarbasioglu 
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  ۴۸۵ ها بانک یسلامت مال پذیری  یب: آسیالزامات تورم تک رقم 

 

 ها سپردهکوتاه و بلند مدت به کل  های سپردهمانند نسبت  زا برونای  متغیرهای ترازنامه
متغیرهای  تأثیرذارند. در این میان گ تأثیرها  برخی از متغیرهای کلان نیز بر این شاخص

و شاخص قیمت مسکن  کننده مصرفارزش افزوده بخش خدمات و صنعت، شاخص قیمت 
  معنادار بوده است.

به بررسی اثرات دور اول (اثر بخش واقعی بر ترازنامه ) ۱۹۹۳( یاناحمدو  حیدری
آنها . اند پرداختههای مالی و برگشت آن به بخش واقعی)  ) و دور دوم (واکنش صورتها بانک

 تأثیراتپانل با خاصیت همبستگی مقطعی از روش در تحقیقات خود با استفاده از یک مدل 
های بخش واقعی بر شبکه بانکی کشور  اثر شوککه نشان دادند  )CCE(همبسته مشترک 

ای همفزون صورت مالی ه برای دادههمچنین نتایج بدست آمده  متفاوت بوده است.
توان تسهیلات گردشی را به عنوان علیّت  کند که می (اثرات دور دوم) تأیید می ها بانک

  گرنجری تغییر در تولید ناخالص داخلی دانست.

  های کشور وضعیت سلامت مالی بانک ۳
موجب  ۹۳بنابر اطلاعات موجود سیاست پولی انقباضی برای کنترل رشد پایه پولی در سال 

درصد برسد. از طرفی عدم رعایت سقف نرخ  ۲۹که نرخ بهره بازار بین بانکی به بیش از  شد
از  ها بانکاعتباری و محروم بودن  مؤسساتها توسط برخی از  سود پرداختی به سپرده

مقید به رعایت نرخ سود به سمت  ها بانکهای  افزایش سودهای خود باعث شد که سپرده
ود. با توجه به اطلاعات گردآوری شده به روش تحقیقات خارج ش مؤسساتبرخی از این 

درصد و  ۲۷های  های بلند مدت خود نرخ برای انواع سپرده مؤسساتمیدانی برخی از این 
برای  مؤسساتاند. این  درصد تعیین کرده ۲۸برخی دیگر با توجه به مبلغ سپرده نرخ 

اند که  درصد را تعیین کرده ۲۴تا  ۲۳های  به صورت روزشمار نرخ مدت کوتاههای  سپرده
بخصوص  ها بانکها را نداشتند. برخی از  های دولتی قابلیت تعیین این نرخ سایر بانک

گذاری با درآمد ثابت سعی در حفظ  های سرمایه صندوق تأسیسهای خصوصی با  بانک
توجه به نامه معینی بوده که با  ها دارای اساسنامه و مرام مشتریان خود داشتند. این صندوق

توانند دارای سودی تضمینی حداقل نرخ و یا بدون نرخ سود تضمینی  نوع صندوق می
های خصوصی برخی از مشتریان خاص خود را به این صندوق معرفی  باشند. عمده بانک

  کنند. می
میانگین موزون نرخ سود بازار بین بانکی و میانگین موزون نرخ سود  ۱ شکلدر 

های کشور آورده شده است. این نمودار تایید  ط یکی از بانکتسهیلات پرداخت شده توس
کند که نرخ سود شبانه در بازار بین بانکی به دلیل سیاست انقباضی پیش گرفته توسط  می
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 ۱۳۹۴/ زمستان ۲۶سال هشتم/ شماره   ۴۸۶
های دولتی به نرخ سود  بانک مرکزی و کنترل کردن میزان اضافه برداشت برخی از بانک

نرخ به همدیگر به دلیل سیاست تسهیلات پرداختی نزدیک شود. نزدیک شدن این دو 
های  ها در برخی از بانک انقباضی پایه پولی و هجوم برخی از مشتریان برای جابجایی سپرده

دولتی است. اگرچه نرخ بهره بازار بین بانکی با توجه به نوع ریسک اعتباری که برای 
لات گیرنده کمتر از نرخ سود مشتریان تسهی عمدتاًشود  مالی در نظر گرفته می مؤسسات

است، اما به دلیل کمبود نقدینگی و بالا بودن نرخ جریمه اضافه برداشت شبانه از بانک 
  درصد است این نرخ بشدت افزایش پیدا کرده است. ۳۴مرکزی که نزدیک به 

  
ها: بانک  . منبع دادهدرصد)( یپرداختمقایسه نرخ سود موزون بازار بین بانکی و تسهیلات  .۱ شکل
  مرکزی

ایش شدید نرخ سود در بازار بین بانکی و افزایش شدید ریسک اعتباری مشتریان افز
های اخیر با جانشین  در سال ها بانکتسهیلات گیرنده موجب شده است که سبد دارایی 

نشان داده شده است  ۲ شکلای که در  ها مواجه شود، به گونه شدن نوع کم ریسک دارایی
دت افزایش یافته و نسبت تسهیلات پرداختی و اوراق نسبت مطالبات از شبکه بانکی به ش

های آورده شده  رو بوده است. نسبت  شده به کل دارایی نیز با کاهش روبه یدار نگهمشارکت 
های موجود در شبکه بانکی است. اگرچه جزییات بیشتری از اقلام  میانگین نسبت

شامل ترازنامه و میزان سود زیان در دسترس نیست اما این نمودار  ها بانکهای مالی  صورت
اند که جریان  ای عمل کرده به گونه ها بانککند که مدیریت دارایی و بدهی در  تایید می

مدیران کمیته دارایی و  عمدتاًایجاد نمایند. از طرفی  ها بانکمستمر سودآوری را برای 

٢٠

میانگین نرخ بازار بین بانکیتسهیلات
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سایر متغیرهای کلان مانند نرخ سود، حجم  ) با توجه بهALCOها ( بانکبدهی در 
آیند  پولی به حساب می گذاری سیاستنقدینگی و نرخ سپرده قانونی که به عنوان ابزارهای 

 کنند. گیری می تصمیم

  
(مقیاس تسهیلات اعطایی محور  های شبکه بانکی کشور میانگین نسبت اقلام دارایی .۲ شکل

  کزیها: بانک مر . منبع دادهراست)(درصد)

شبکه بانکی کشور در صورتی که برای گرفتن موقعیت بهتر در  های ییداراتغییر در سبد 
افزایش سودآوری باشد از نظر سلامت مالی به عنوان یک رخداد مثبت در نظر گرفته 

ها در صورتی که به صورت اجباری و یا  ها و یا بدهی شود اما این نوع جابجایی در دارایی می
ناظران ای مثبت نیست. بنابراین  موجود اقتصادی باشد به عنوان پدیده تحمیلی از شرایط

آید به ابزارهای  پیش می هایی که در شرایط اقتصاد کلان به چالشبانکی برای واکنش 
مانند های شبکه بانکی کشور  نگر برای بهبود نظارت بانکی نیاز دارند. با توجه به چالش آینده

کمتر از حد استاندارد و نسبت مطالبات غیرجاری به سودآوری اندک، کفایت سرمایه 
های پولی و مالی متفاوت  سیاست تأثیرتحت  ها بانکارزیابی سلامت مالی  بالا تسهیلات

حائز اهمیت است. برای این منظور در این مقاله هفت شاخص اصلی برای سلامت مالی در 
ها با توجه به  ین شاخصشود ا پنج گروه متفاوت در نظر گرفته شده است. یادآور می

هسته) ( یاصلای که برای هرکدام در نظر گرفته شده است در گروه  های آستانه محدودیت
  پول انتخاب شده است. المللی بینهای معرفی شده توسط صندوق  شاخص

به کل دارایی (اوراق مشارکت  + نقد صندوق)مطالبات از شبکه بانکیتسهیلات اعطایی
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 ۱۳۹۴/ زمستان ۲۶سال هشتم/ شماره   ۴۸۸
برای  ۱ها ها به ترتیب عبارتند از: نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی این شاخص

مایه، نسبت تسهیلات به سپرده برای شاخص نقدینگی، نسبت شاخص نسبت کفایت سر
 رشد واقعی دارایی بانکمطالبات غیرجاری به کل تسهیلات برای شاخص کیفیت دارایی، 

برای شاخص کیفیت  )۲تعدیل کننده قیمت تولید ناخالص داخلی (واقعی شده به شاخص
های  ای به دارایی ص بهرهمدیریت و بازدهی دارایی، رشد درآمد مشاع و نسبت درآمد خال

تعدیل کننده بانک (شود درآمد مشاع  برای شاخص سودآوری. یادآور می ۳)NIMدرآمدزا (
نیز  NIMدهد و شاخص  ای را نشان می قیمت تولید ناخالص داخلی) مقدار درآمد بهره

  دار است. های بهره میزان بازدهی دارایی
روش تعریف آستانه استاندارد استفاده های فوق از  بندی هرکدام از شاخص برای رتبه

آورده  ۱ها از مطالعات داخلی و خارجی گرفته شده است که در جدول  شده است، این آستانه
داده شده است رتبه مطلق است و یا  ها بانکای که به هرکدام از  شده است. بنابراین رتبه

وابسته  ها بانکات سایر های تعریف شده به اطلاع در شاخص ها بانکعبارت دیگر رتبه   به
  نیست.

  ۱ جدول
  های سلامت مالی شبکه بانکی کشور آستانه شاخص

  ها (درصد) آستانه  های سلامت مالی شاخص
  )۱۰و  ۸و  ۶و  ۴(  نسبت حقوق صاحبان سهام

  )۱۰۰و  ۹۰و  ۸۰و  ۷۰(  تسهیلات به سپرده نسبت
  )۱۶و  ۱۲و  ۸و  ۵(  نسبت مطالبات غیرجاری

  )۱۵و  ۹و  ۲ و -۴(  دارایینرخ رشد واقعی 
  )۲۲و  ۱۹و  ۱۱و  ۴(  مشاع)درآمد (رشد 

  )۲و  ۱٫۵و  ۱و  ۰٫۵(  بازدهی دارایی
  )۹و  ۷٫۵و  ۶و  ۴٫۵(  به دارایی درآمدزا یا بهرهدرآمد خالص 

  های پژوهش منبع: یافته یادداشت.

                                                                                                                                
در دسترس نبود از این به ریسک  شدههای موزون  های دولتی مقدار دارایی از آنجا که برای برخی از بانک 1

  نسبت استفاده شد.
2 GDP-deflator 
3 Net interest margin 
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 ها بانکرتبه  CAMELSروش بندی استاندارد  با توجه به تعاریف انجام شده مشابه رتبه
های تعریف شده مقداری بین یک تا پنج را داشته باشد.  تواند با توجه به مقدار شاخص می
ای که رتبه یک بهترین وضعیت و رتبه پنج وضعیت بحرانی را برای بانک نشان  گونه به
های ترکیبی ساخته شده که رتبه نهایی بانک  لازم به یادآوری است که وزن شاخصدهد.  می
 ها برابر فرض شده است. شود برای تمام شاخص ن منتج میاز آ

ای نشان داده شده  های اخیر به صورت میله های کشور در سال رتبه بانک ۳ شکلدر 
ها  است. خط رسم شده در این نمودار بیانگر میانگین رتبه کل شبکه بانکی در این سال

های  کل شبکه بانکی در سالدهد میانگین رتبه  است. همانطور که این نمودار نشان می
بحرانی قرار  نسبتاًای که وضعیت کل شبکه بانکی را در مرحله  گونه اخیر بدتر شده است. به

  داده است.

  
 یموجود در شبکه بانک یها بانک ای یلهنمودار م. و میانگین رتبه سالانه ها بانکرتبه  .۳ شکل
. منبع: شده است یها خوددار بانک یز ذکر اسامانتشار نام آنها ا یتکه با توجه به محدود باشند یم

  های پژوهش یافته

  و بحران در شبکه بانکی متغیرهای اقتصاد کلان ۴
سیاست انقباضی پولی در دو سال گذشته و ثبات اقتصادی بوجود آمده موجب شده است 

بدلیل این  ها بانککه همراه با کاهش تورم رشد اقتصادی نیز مثبت شود. از طرفی ترازنامه 
نقد مواجه بوده  وجوهسیاست انقباضی شدید و کمبود ابزارهای نوین مالی با مشکل جریان 

رغم ثبات بوجود  مدت علی گذاری نرخ تورم در کوتاه  هدف  رسد سیاست است. به نظر می
همراه داشته است.  بحران مالی را به ها و آمده در سطح کلان تخلیه حباب قیمتی دارایی

ها بوده است. با توجه به تغییرات  از این سیاست متأثر ها بانکن رتبه سلامت مالی بنابرای
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 ۱۳۹۴/ زمستان ۲۶سال هشتم/ شماره   ۴۹۰
از آنجا که در  ضروری است. ها رتبه بانکبر سلامت بانکی و  مؤثرمتغیرهای  تعییناخیر 
ها در شبکه بانکی  پولی و اعتباری رقابت در جذب سپرده مؤسساتهای اخیر با وجود  سال

پولی و بانکی با عدم رعایت سقف سود  مؤسساتو  ها بانکخی از افزایش یافته است، بر
های دولتی و افزایش  بخصوص بانک ها بانکها موجب کاهش منابع سایر  پرداختی به سپرده

که شامل جذب منابع شبکه بانکی  تأثیرپذیری کانالاند.  شدهبدهی آنها به بانک مرکزی 
به بانک  ها بانکاجزاء اصلی پایه پولی شامل بدهی طریق  از است ها شامل انواع سپردهانواع 
  های بانک مرکزی است. و سایر اجزای سمت دارایی مرکزی

 مؤثربه بانک مرکزی به عنوان یکی از عوامل  ها بانکرویه بدهی  افزایش بی ۹۳  در سال
حاصل سه  ،شود ميعنوان پول پرقدرت یاد  پایه پولی که از آن به. بوده استافزایش نقدینگی 

به بانک مرکزی و بدهی بخش  ها بانکهاي خارجی بانک مرکزی، بدهی  عامل خالص دارایی
به بانک  ها بانکد مانده بدهی نده است. آمارهای رسمی نشان ميبانک مرکزی دولتی به 

به بانک  ها بانکبدهی  بعد با کنترل مواجه شده است. به ۱۳۸۹سال مرکزی در پایان 
ای که در  پدیده ،نتیجه پرداخت تسهیلات بیش از منابع بانکی است در عمدتاً ،مرکزی

را  ها بانکمتغیر اصلی پایه پولی که منابع تغییرات  افتد. نتیجه تسهیلات تکلیفی اتفاق مي
ترین متغیر  آورده شده است و این متغیر به عنوان عمده ۴ شکلدهد، در  قرار می تأثیرتحت 

بدون  ۹۳و  ۹۲های  رسد در سال بازار بین بانکی است. به نظر میتعیین کننده نرخ سود در 
های تغییر در  ترین محرک در نظر گرفتن رشد جزیی سایر اجزای پایه پولی این متغیر از عمده

مقدار بدهی دولت به بانک  ۲طبق آخرین آمارهای موجود بانک مرکزی ۱نقدینگی است.
مواجه بوده است.  ۹۲نسبت به اسفند  درصدی -۲٫۷ رشدبا  ۹۳مرکزی نیز در سه ماهه دوم 

درصدی مواجه بوده است اما این مقدار رشد  -۰٫۴های خارجی نیز با رشد  خالص دارایی
  درصد بوده است. ۳۰ تقریباً ۹۳به بانک مرکزی در سه ماهه سوم سال  ها بانکبرای بدهی 

در دسترس ور کامل به ط ۹۳در سال  ها بانکاز آنجا که اطلاعات عملکرد سلامت مالی 
با توجه به اطلاعات  ۹۳ سال سومنیست، بنابر آخرین آمار موجود منتشره در سه ماهه 

درصد بوده که  ۱۴٫۶موجود نسبت کل مطالبات غیرجاری کل شبکه بانکی به کل تسهیلات 
  تغییر چندانی نداشته است. ۹۲نسبت به سال 

                                                                                                                                
  است. موجودتا پایان آذر ماه  ۹۳اطلاعات مربوط به سال  ۱
  .ج.ا.ا بانک مرکزی یتسا وب ۹۳سال  سومفصل  ۷۸گزارش نماگرهای اقتصادی شماره  ۲
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میزان تسهیلات اعطایی شبکه بانکی در  ۱علاوه بر آن براساس آخرین اطلاعات موجود
درصدی بوده است، که  ۴۴٫۵نسبت به سال گذشته دارای افزایش  ۱۳۹۳دوازده ماهه سال 

های  ها موجب فشار بیشتر بر شبکه بانکی و کاهش نسبت با توجه به رشد اندک منابع بانک
 ۹۳کشور در سال  وضعیت سلامت مالی شبکه بانکی احتمالاًبنابراین شود.  سلامت مالی می

های کشور در  های سرمایه بانک به عنوان نمونه عمده افزایش .نخواهد بود ۹۲بهتر از سال 
رسد که  اتفاق افتاده است. با افزایش نرخ سود در بازار بین بانکی به نظر می ۹۲سال 
های انقباضی قادر به ادامه افزایش سودآوری خود  های کشور در مقابل سیاست بانک
هار بخش اصلی از سمت ایه پول به تفکیک اجزای آن شامل چرشد پ ۵ شکلدر  د.نیستن

تا آذر ماه  ۱۳۹۳شود اطلاعات موجود در سال  یادآور می ،عرضه پایه پولی آورده شده است
  در دسترس بوده است.

  
  بانک مرکزی: ها داده . منبعدرصد)( یمرکزبه بانک  ها بانکرشد بدهی  .۵ شکل

در  ۱۳۹۳تا  ۱۳۸۵هایی که در دوره مورد نظر  پایه پولی و درصد بانکرشد  ۶در شکل 
اند نشان داده شده است. وضعیت بحرانی حالتی  شبکه بانکی در وضعیت بحرانی قرار گرفته

بندی مطلق پیشنهاد شده از نظر  شود که در آن بانک با توجه به روش رتبه تعریف می
کند اگرچه  د. همانطور که این نمودار نیز تایید میگیر قرار می ۵یا  ۴سلامت مالی در رتبه 

های اقتصاد کلان مانند رشد منفی تولید ناخالص داخلی، وضعیت نامساعد  سایر شوک
بخش واقعی اقتصاد و نوسانات شدید در بخش مالی مانند جهش شدید نرخ ارز و نرخ بهره 

بانکی هستند، اما با  نیز از جمله این عوامل با اهمیت در بحرانی شدن وضعیت سیستم
                                                                                                                                

  ها بانکعملکرد تسهیلات پرداختی  ۱
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 ۱۳۹۴/ زمستان ۲۶سال هشتم/ شماره   ۴۹۲
های خصوصی شبکه  های کشور حتی بانک توجه به ساختار نامناسب مالی و اعتباری بانک

بانکی نیز بیشتر به عنوان یک منبع اساسی تأمین نقدینگی خود به رشد پایه پولی تکیه 
  دارند.

  
بانک : ها دهدا . منبعدرصد)عرضه (و اجزای آن از سمت  محور راست)( یپولرشد پایه  .۶شکل 
  مرکزی

  
  های پژوهش . منبع: یافتهدرصد)( یپولمحور راست) و رشد پایه ( یبحرانهای  مقایسه بانک .۷ شکل

های بحرانی در شبکه بانکی و رشد تولید  مقایسه نسبت بانک ۷ شکلهمچنین در 
های در  کند که در عمده سال ایم. این نمودار نیز تایید می ناخالص داخلی (بانفت) پرداخته

اند با رشد اقتصادی با  هایی که در شبکه بانکی قرار گرفته نظر گرفته شده حرکت نسبت بانک
به بعد به  ۱۳۹۰. جهت این نظم آماری از سال بوده است تأثیروقفه و در جهت عکس تحت 

هم ریخته باشد، که از جمله دلایل عمده آن بحث استمهال مطالبات معوق با توجه به 
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با تغییر در برخی از عناوین اقلام  ها بانکه بوده است. به عبارت دیگر اگرچه قوانین بودج
اند اما نسبت  صورت مالی خود سعی بر بهتر نشان دادن وضعیت سلامت مالی خود داشته

. اگرچه بهبود وضعیت بوده استافزایش   های اخیر همچنان روبه های بحرانی در سال بانک
را تحت  ها بانکتوانسته است به صورت همزمان صورت مالی نیز ن ۹۳اقتصاد کلان در سال 

  قرار دهد. تأثیر

  
های  . منبع: یافتهدرصد)( یبحرانهای  محور راست) و نسبت بانک( یاقتصادمقایسه رشد  .۸شکل 

  پژوهش

 ۸ شکلاز آنجا که یکی دیگر از متغیرهای مالی مهم اقتصادی نوسانات نرخ ارز است، در 
دلار) آورده شده ارز (های بحرانی موجود در شبکه بانکی و رشد نرخ  مقایسه نسبت بانک

 ۱۳۸۹های شدید نرخ ارز که از سال  کند که جهش است. نمودار نشان داده شده تایید می
 ها بانکهم ریختگی وضعیت سلامت مالی  شروع شده است. به عنوان یکی از عوامل به

خود را نشان داده است. چنانچه بخواهیم  آید که این مورد با وقفه یکساله حساب می به
توان گفت  های بحرانی نشان دهیم، می ترتیب و توالی اثر متغیرهای کلان را بر درصد بانک

با افت شدید رشد تولید  ۱۳۸۷در سال  ها بانککه ماشه بحرانی شدن وضعیت سلامت مالی 
رز تشدید شده با جهش شدید نرخ ا ۱۳۹۰ناخالص داخلی کشیده شده است و در سال 

  است.
ترین متغیرهای اقتصادی، نرخ بهره بازار بین بانکی  مقایسه یکی دیگر از مهم ۹ شکلدر 

های اخیر نشان داده شده است. نرخ بهره بازار بین بانکی  های بحرانی در سال بانکبا درصد 
  ها  ها است. تغییر در نرخ سود سپرده و نرخ سود سپرده ها بانکوجوه  تأمیناز هزینه  متأثر

  

نسبت بانک های بحرانی رشد اقتصادی
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  های پژوهش . منبع: یافتههای بحرانی و رشد نرخ ارز مقایسه نسبت بانک .۹شکل 

  
. منبع: درصد)( یبحرانهای  محور راست) و نسبت بانک( یبانکمقایسه نرخ بهره بازار بین  .۱۰شکل 
  های پژوهش یافته

سیاستگذار پولی جهت کنترل نرخ تورم و یا هدفگذاری تورمی استفاده  مدت کوتاهبه عنوان یک ابزار 
های بحرانی در شبکه بانکی  هایی که تعداد بانک دهد که در سال شده است. این نمودار نشان می

 ۱.صعودی بوده است تقریباًافزایش یافته است مقدار نرخ بهره بازار بین بانکی نیز 

                                                                                                                                
مقاله از های گذشته در این  با توجه به عدم دسترسی به نرخ بهره بازار بین بانکی شبکه بانکی کشور در سال ۱

) تسهیلات اعتباری داده شده در بازار بین بانکی توسط یکی از overnight interest rate( نرخ شبانه
← 
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  سازی و تخمین مدل ۵
به عنوان منبع  ها بانکهای مالی و پولی بر سلامت مالی  بررسی میزان اثرگذاری سیاست

 گذاران سیاستهای اقتصادی برای  مالی در بخش واقعی، موجب ارتقاء تحلیل تأمیناصلی 
 پولی و مالی بر گذاران سیاستشود. اثر هر نوع سیاست انقباضی و یا انبساطی توسط  می

  کاهش سلامت سیستم بانکی باید مورد توجه قرار گیرد.ایجاد بحران بانکی و 
ارائه شده به استخراج اثر متغیرهای کلان بندی  رتبهبا استفاده از روش به همین منظور 

و احتمال تغییر رتبه آنها خواهیم پرداخت. اثر  ها بانکهای سلامت مالی  برده بر شاخص نام
های مالی اصلی پیشنهادی توسط  فاده از نسبتبا است  هر متغیر در احتمال تغییر رتبه بانک

عبارت دیگر  قابل تشخیص است. به 1مدل لاجیت پانل المللی پول و بکار بردن صندوق بین
کنیم که احتمال جابجا شدن رتبه بانک به صورت تابعی از سایر متغیرهای تعریف  فرض می

  باشند: ۱شده مشابه معادله 
)۱(  ௜ܲ௧ = ܦܩ)݂ ௧ܲ,ܼܯ௧, ܰܫ ௧ܶ, ,௧ܴܺܧ ܼܵ௧)		  

تخمین  احتمالیمدل پانل را در خود لحاظ کند، مشابه  ۱مدل خطی که بتواند معادله 
ν୧୲که در آن مقادیر است،  ۲زده شده به شکل معادله  ∼ iid ൬o, σ஝۲൰  وμ୧ ∼ iid(o, σஜ۲ ) 

 کنیم. علاوه بر آن ) برای تخمین معادله بالا استفاده می۱۹۸۰( ۲از روش چمبرلیناست. 
  ایم. ) بهره برده۱۹۹۸( ۳برای آزمون اثرات فردی خود همبسته از روش هالتز و ایکن

)۲(  ௜ܲ௧ = ௜௧ܼܵߙ + ܰܫߚ ௧ܶ + ௧ܴܺܧߛ + δܦܩ ௧ܲ + ௜௧ݑ௜௧ݑ = ௜௧ߥ +   ௜ߤ

 ۵و  ۴به رتبه بدتر  ۳و یا  ۲، ۱ رتبه ک ازاحتمال کاهش رتبه بان P୧୲مقدار  ۲در معادله 
ایم علاوه بر عواملی که برای  پانل پیشنهاد شده فوق فرض کرده است. در مدل لاجیت

مشاهده نیز بر تنزیل رتبه  یرقابلغبندی بانک در نظر گرفته شده سایر متغیرهای  رتبه
                                                                                                                                

→  
شود این نرخ شبانه به صورت میانگین موزون از  استفاده شده است. یادآور میدر بهمن ماه های کشور  بانک

  نیز نامید. مؤثرنرخ بهره  آن راتوان  می یباً تقرتسهیلات بوده و با توجه به مدت کوتاه این تسهیلات 
1 Logit- panel 
2 Chamberlin 
3 Haltz & Iken 
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دهد که رشد تولید  تصادفی نشان می تأثیراتدارند. نتایج تخمین مدل با  تأثیر ها بانک

ناخالص داخلی در دوره مورد نظر به صورت همزمان باعث کاهش احتمال افت رتبه بانک و 
با وقفه اثر مثبت در افزایش احتمال بدتر شدن رتبه بانک دارد. اثر خالص این متغیر منفی 

توان  می آن راشود، که دلیل عمده  بوده و موجب کاهش احتمال بدتر شدن رتبه بانک می
افزایش نسبت تسهیلات بانک، کاهش در میزان مطالبات معوق و افزایش میزان کفایت 

ترین عامل کاهش احتمال  سرمایه بانک دانست. از طرفی رشد پایه پولی به عنوان اصلی
تنزیل رتبه بانک هستند. علاوه بر آن در صورتی که سطح معناداری برای ضرایب متغیرها 

تغیر نرخ بهره بازار بین بانکی هم با توجه به اثرگذاری درصد در نظر گرفته شود م ۱۰
شود. اندازه بانک هرچه بزرگتر باشد  متفاوت باعث افزایش احتمال تنزیل رتبه بانک می

یابد. ضریب متغیر نرخ ارز  شدت افزایش می احتمال بدتر شدن وضعیت سلامت مالی آنها به
  دار نبود. درصد معنی ۱۰در سطح اطمینان  ها بانکدر احتمال تنزیل رتبه 

  ۲ جدول
  نتایج مدل پانل لاجیت

 ارزش احتمال  zآماره  معیار انحراف ضریب متغیرها
GDP -۱٫۱۶ ۰٫۶۸ -۱٫۷۱ ۰٫۰۹ 

L1.GDP ۱٫۰۳ ۰٫۴۷ ۲٫۱۹ ۰٫۰۳ 
L1.inr_g ۰٫۶۴ ۰٫۳۰ ۲٫۱۳ ۰٫۰۳ 

mz -۰٫۸۳ ۰٫۴۹ -۱٫۷۰ ۰٫۰۹ 
sz ۶٫۵۱ ۲٫۳۵ ۲٫۷۷ ۰٫۰۱ 

cons -۱۸٫۰۴ ۱۰٫۴۲ -۱٫۷۳ ۰٫۰۸ 

/lnsig2u ۲٫۶۰ ۰٫۷۴ 
sigma_u ۳٫۶۷ ۱٫۳۵ 

rho ۰٫۸۰ ۰٫۱۲ 
chibar2(۰1) ۲۶٫۰۰ ۰ 
  های پژوهش منبع: یافته یادداشت.

به بانک  ها بانککه متغیر بدهی  دانیم میمتغیر هدف در این مقاله رشد پایه پولی است. 
مرکزی جزیی از پایه پولی است اما با برآیند چهار جز اصلی شامل بدهی دولت به بانک 

خارجی بانک مرزی و جز سایر در  های داراییبه بانک مرکزی و میزان  ها بانکمرکزی، بدهی 
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شود. به عبارت دیگر متغیر برآیند پایه پولی است که با یک  مقدار پایه پولی منعکس می
. همچنین کند میرا به نقدینگی بر طرف  ها بانکنقدینگی را ساخته و نیاز  یندهافزضریب 
بر پایه پولی این است که اگر دولت به عنوان بازیگر اصلی اقتصاد ایران دو  تأکیددلیل 

خارجی و بدهی به بانک مرکزی را افزایش ندهد) این فشار به  های داراییسرفصل دیگر (
شود. همانطور که اطلاعات خروجی از شواهد نموداری در  منتقل می ها بانکصورت مالی 

برآیند چهار ( یپولبه پایه  کاملاً های بحرانی  که درصد بانک کند می) تایید ۱ شکلمقاله (
به بانک مرکزی که این وابستگی به  ها بانکجز) وابستگی همزمان دارد و نه فقط به بدهی 

 نیز مورد تایید قرار گرفته است.طور آشکار در مدل تخمین زده شده 

 گیری نتیجه ۵
های آتی برای کاهش نرخ تورم و  پولی و مالی در سال گذاران سیاستبا توجه به عزم جدی 

از جمله اقدامات پیشنیاز برای این امر افزایش سلامت مالی  ،هدفگذاری تورم تک رقمی
در این مقاله به بررسی ی است. و کاهش وابستگی آنها به افزایش نرخ رشد پایه پول ها بانک

را با  ها بانکپرداختیم. رتبه  ها بانکبرخی از عواملی اقتصاد کلان بر احتمال تنزیل رتبه 
در  (اصلی) های هسته استفاده از هفت شاخص و نسبت مالی اصلی که به عنوان شاخص

رفی مع )IMFپول (المللی  پذیر توسط صندوق بین سپرده مؤسساتبررسی سلامت مالی 
متغیر پولی که از آن به  ترین مهمدهد که  نتایج بدست آمده نشان میاند، تعیین کردیم.  شده

قوی و  تأثیرشود، یعنی پایه پولی  می  برده  عنوان یکی از ابزارهای اساسی کنترل تورم نام
پولی  گذاران سیاستعبارت دیگر  به دارد. ها بانکمعناداری در کاهش احتمال تنزیل رتبه 

کشور باید به این نکته توجه کنند که هر سیاست انقباضی پولی که با کنترل پایه پولی برای 
کاهش تورم و یک رقمی کردن آن انجام شود، موجب بدتر شدن وضعیت سلامت مالی 

مجموع ضرایب مدت (افزایش رشد اقتصادی با در نظر گرفتن اثرات بلند شود.  می ها بانک
شود و افزایش نرخ  می ها بانکموجب بهتر شدن وضعیت سلامت مالی  های متغیرها) وقفه

بهره بازار بین بانکی نیز باعث بدتر شدن وضعیت سلامت مالی و در نتیجه کاهش رتبه بانک 
شناخته  ها بانکبه عنوان یک تهدید برای سلامت  ها بانکشود. افزایش اندازه واقعی  می

رسد  یابد. به نظر می معرض خطر قرار بگیرند افزایش میدر  ها بانکشده و احتمال اینکه این 
 های آینده شبکه بانکی کشور به در سالرقمی  تک با توجه به سیاست هدفگذاری نرخ تورم

اصلاحاتی مانند تغییر در ساختارهای مدیریتی و معرفی ابزارهای نوین بانکی جهت کاهش 
  به رشد نقدینگی نیاز دارند. ها بانکوابستگی 
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