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 چکیده 
ارزیابی آسیببانک  و  بر شناسایی  دارند و علاوه  مالی  ارتقای  در  مالی میهای مرکزی نقش مهمی  توانند  پذیری 

های مرکزی در  خوبی شناسایی و کنترل کنند. تاریخچه عملکرد بانک های مالی و پولی را بهخطرهای موجود در سیستم 
 های مرکزی اند، اما در حال حاضر بانک ها در ابتدا فقط بر ثبات مالی و ترویج آن تأکید داشته دهد که آن ادبیات نشان می 

اجرای سیاست  برداشته در جهت  مالی گام  ثبات  و  با هدف حفظ  احتیاطی  پولی  از طریق تدوین های  این مهم  اند که 
پذیری مالی و جلوگیری  ی پولی احتیاطی موجب افزایش انعطاف ها و نظارت مستمر صورت گرفته است. سیاست مقررات 

 های پولی و مالی و ایجاد ثباتی سیاست بی کند که به  پذیری مالی ممانعت می های مالی است و از آسیب یا کاهش ریسک 
ها و نوسانات مالی بر جامعه منجر  تخصیص مناسب منابع، رکودهای ناشی از بحران  های اجتماعی همچون عدمهزینه

عمل آورده و  های اجتماعی جلوگیری بههای پولی احتیاطی مناسب باید از بروز چنین هزینه شود. بنابراین، سیاست می
پذیری و توسعه آن در سیستم مالی، نقطه آغاز ثبات مالی پذیری سیستم را افزایش دهد. ایجاد انعطاف کارایی و انعطاف 

ها باید اقدامات لازم برای پیشگیری  ثباتیاست. همچنین، برای افزایش ثبات مالی علاوه بر مدیریت بحران و کنترل بی
ها در بازارهای  اهمیت بانک   های موجود در نظام پولی انجام شود. در این مقاله با توجه بهو شناسایی آسیب  از بحران 

های بهبود های پولی و احتیاطی کلان مورد بررسی قرار گرفته و قابلیتمالی، با تمرکز بر ثبات بانکی، تعاملات سیاست 
سیاست  مرکزی  عملکرد  بانک  ترجیحات  شاخص  مقاله  این  در  است.  شده  فراهم  مرکزی  بانک  کلان  احتیاطی  های 

ارتباط آن با شاخص ثبات بانکی به به عنوان شاخصی برای عنوان شاخصی برای تبیین سیاست پولی بانک مرکزی و 
به  با توجه به اهداف نظارتی بانک مرکزی لحاظ شده است.   گذاری وجود تضاد میان اهداف سیاست پولی و سیاست عبارتی، 

نتایج   احتیاطی کلان، در این مقاله در ابتدا وجود این تضاد میان اهداف بانک مرکزی و سیستم بانکی کشور بررسی شده است. 
 دهد که تضاد میان اهداف سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان در ایران وجود دارد. این بررسی نشان می 

 سیاست پولی، سیاست احتیاطی کلان، ثبات بانکی، بانکداری.های کلیدی: واژه

JEL: G23, G20, G21 
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 مقدمه
تواند  منظور مداخله و حفظ ثبات مالی در محیط اقتصادکلان میهایی که بانک مرکزی بهسیاست

 2008-2007احتیاطی کلان است. بحران مالی سال  های  سیاستهای پولی و  استفاده کند، سیاست
معروف است. مشخص کرد که بین عوامل مؤثر نظارتی   2008رخ داده است که به بحران مالی سال  

های احتیاطی خُرد و کلان، یک تعامل و رابطه تکاملی وجود دارد. در بخش ارزیابی  سیاست  مربوط به
ای ها را درحیطهها، ناظران و مسئولان مربوط باید ریسک کارگیری این سیاستریسک، در حیطه به

ای یک بانک مورد ارزیابی و مطالعه قرار دهند. برای مثال، اوضاع اقتصاد  تر از اطلاعات ترازنامهوسیع
 وکارها و ایجاد و تمرکز ریسک در بخش بانکداری و بیرون از آن، بر شدت در معرضکلان، روند کسب 

ها باید این  بانک  ها تأثیر بسزایی دارد. بنابراین، سیستم نظارتی مخصوص بهریسک قرار گرفتن بانک 
ها در سطح کلان و روند  بانک  های مربوط به وتحلیل دادهرویکرد کلان را نیز در نظر بگیرد. تجزیه

اهداف ثبات مالی است. این امر  کل، باید با گزارش سنجش عملکرد مدیران همراه شود که مربوط به 
باید در راستای شناخت و ارزیابی ریسک سیستمی انجام گیرد. مسئولان مربوط در بانک مرکزی و 

برای شناسایی ریسک را  پیشگیرانه  و  فوری  اقدامات  اتخاذ  توانایی  باید  نظارتی  عوامل  مقامات  ها و 
باید به آن  ارزیابی این تحلیل   ها داشته باشند. ناظران هم  یا   های ثبات مالی که توسط سایر مسئولان ها 

 گذارد، دسترسی داشته باشند. انجام گرفته و بر سیستم بانکی تأثیر می
های پولی نیز وجود آمده که استفاده از سیاستپس از بحران مالی، این اجماع در بین کشورها به 

با وجود تضاد اهداف میان سیاست پولی و سیاست احتیاطی  باید در جهت ثبات مالی صورت گیرد. 
ذکر است که سیاست  کلان، باید ابزارهای انتخابی توسط بانک مرکزی مورد توجه قرار گیرد. شایان  

دنبال ثبات مالی است. این موضوع قبل  ها و سیاست احتیاطی کلان بهپولی دارای هدف ثبات قیمت
 مسئله کارایی و اثربخشی   بیشتر مورد توجه بوده و پس از بحران به   2008تا    2007از بحران مالی سال  

سیار اهمیت یافته ریسک سیستمی و پایداری در ثبات مالی ب  ها بیشتر توجه شده و توجه به سیاست
 ( 2013و  2012: 1است. )اسوِنسون

 ها و سیاست احتیاطی کلان با هدف ثبات مالی و بانکی،بنابراین، سیاست پولی با هدف ثبات قیمت 
 هایی را فراروی سیاستگذاری بانک مرکزی ایجاد تواند چالش از وظایف اصلی بانک مرکزی است که می 

ابزارهای سیاست پولی از قبیل میزان نرخ بهره، الزامات سپرده قانونی و نرخ برابری ارز، تأثیرات  کند.  
 تواند همه را مستقیماً تحت شکل بالقوه میها بهمعنا که استفاده از آن گسترده و فراگیری دارند، بدین

 
1 Svensson 



 357                                           های پولی و احتیاطی کلان در شبکه بانکی کشور                       بررسی تقابل سیاست

احتمال زیاد برای    مالی به  های تأمینهای پولی انقباضی، هزینهتأثیر قرار دهد. برای مثال، با سیاست
از حد و ریسک تدریجی فقط در یک بازار گرفتن بیش    یابد. اگر وامها افزایش میهمه افراد و بنگاه

کردن وضعیت پولی   خاص در اقتصاد مثلاً مسکن اتفاق بیفتد، بانک مرکزی ممکن است در انقباضی
  صورت امکان دارد همگان   های پولی دچار تردید شود. زیرا در غیر این شکل کلی با استفاده از سیاست به 

از   ترتیب، بانک مرکزی ممکن است با استفاده تأثیر قرار بگیرند. بدین   حتی خارج از بازار مسکن نیز تحت 
 ( 2014:  1دهی فشار وارد کند. )مونجاک ت خود، بر وام های تحت نظار ابزارهای احتیاطی کلان بر بانک 

  عنوان هدف سیاست احتیاطی کلان است باید در نظر داشتهمچنین، برای حفظ ثبات مالی که به 
توانند برای بخش  تر و اثرگذارتر از سیاست پولی بوده و میکه ابزارهای احتیاطی کلان بسیار دقیق

خاصی در نظام پولی تعبیه شوند. حال آنکه ابزار سیاست پولی قوی، اما دارای اثرگذاری کلی، بر همه  
تا   2007طور وسیعی پس از بحران مالی سال  رو، سیاستگذاران بههای اقتصادی اثر دارد. از اینبخش
اند، زیرا ابزارهای مذکور برای ترمیم افزایش استفاده از ابزارهای احتیاطی کلان روی آورده  به  2008

 ( 2011و همکاران:  2ریسک در نواحی خاص طراحی شده است. )لیم 
 سیاست ابزارهای    نقش بیشتری به   2007-2008های  تجارب حاصل از بحران مالی جهانی بین سال 

 های خاصی از اقتصاد های مالی در بخش تعادل  تواند برای رفع عدم کند، زیرا می احتیاطی کلان واگذار می 
اند و  حاضر در مراحل اولیه توسعه  کار گرفته شود. بسیاری از این ابزارهای احتیاطی کلان در حالبه

بازنگری   ، جهان نسبت به2007-2008های  یابند. در پی بحران مالی جهانی سالپیوسته بهبود می
 اقدام کرد. -پولی و چه از نظر کارکردهای نظارتی  چه از نظر سیاست -های بانکداری مرکزی  در راهبرد 

  های پولیکه سیاست اند و این اکنون این اصل پذیرفته شده که ثبات پولی و ثبات مالی ذاتاً در هم تنیده 
 زمان با یکدیگر استفاده کرد. توان همو ابزارهای احتیاطی کلان را می

  وظیفه بانک مرکزی در ایران  نوین بودن موضوع در مسئله سیاستگذاری بانک مرکزی،  با توجه به 
  زمان تبیین سیاست پولی و نظارت بانکی است و با پذیرش این مسئله که میان اهداف سیاست پولیهم 

 دنبال نشان دادن تضاد میان اهداف مقاله در ابتدا به و سیاستگذاری احتیاطی کلان تضاد وجود دارد، این 
بانک مرکزی با استفاده از شاخص ترجیحات بانک مرکزی است و سپس ارتباط میان این شاخص و 

 ثبات بانکی مورد بررسی قرار گرفته است.
 

 
2 Moenjak 
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 مبانی نظری
 گذاری بانک مرکزی ترجیحات بانک مرکزی و سیاست

مطالعات علمی در مورد قوانین سیاست پولی بهینه بر این فرض استوار  کم سه دهه،  برای دست
کنند. یعنی انحراف متغیرهای موردنظر از  بوده که مقامات پولی طبق تابع زیان درجه دوم عمل می 

طور دقیق، از یک طرف این تابع شامل انحراف تورم از  کند. بهشده را جریمه میمقادیر هدفگذاری
مقدار هدفگذاری شده است. و از سوی دیگر، شکاف بین تولید ناخالص داخلی و مقدار بالقوه آن را 

اهمیت نسبی )که توسط مقامات داده شده   یک از این متغیرهای هدف با توجه به  دهد. هرنشان می
 چه وزن نسبی برای ثبات تورم )شکاف تولید( بیشتر باشد، ضریب واکنش نسبت   گیرند. هر باشد(، وزن می 

های شود. تعیین سیاستقیمت نوسان در تولید، بیشتر می   ها، بهتورم )تولید( در قاعده سیاسی آن  به
 گیری ترجیحات نسبی است. پولی مطلوب نیازمند اندازه

های مرکزی مشخص شده که شامل ثبات  ، اهدافی برای بانکدر مباحث مرتبط با بانک مرکزی 
( است که  1993)  1ترین مطالعات در این زمینه، مطالعه تیلورها و ثبات مالی است. یکی از مهمقیمت

که تورم و رشد  های مرکزی باید بتوانند بین اهداف مذکور تعادل ایجاد کنند. هنگامینشان داده بانک 
نشان می  تیلور  مطالعه  باشند،  در جهت مخالف هم  میتولید  رزرو  فدرال  اهداف دهد که  بین  کوشد 

ثبات قیمت و تولید یا اشتغال، تعادل ایجاد کند. نتایج مطالعه تیلور نشان داد فدرال رزرو هنگام اتخاذ 
دو هدف ثبات قیمت و اشتغال را بررسی کرده است. همچنین، مطالعات   سیاست پولی، در حقیقت هر

که  قاعده تیلور مبنی بر این بعدی که در امتداد مطالعات تیلور انجام شد، نشان داد که قاعده مسمی به
 گیری تواند تصمیم اشتغال محافظت کنند، می   رود هم از ثبات قیمت و هم از های مرکزی انتظار می از بانک 

بانک از  بسیاری  پولی  یا  پیرامون سیاست  باشند  داشته  اشتغال  مأموریت  را چه صراحتاً  مرکزی  های 
به  اقدامات مربوط  آماریِ  از طریق تحلیل  تیلور  پولی فدرال    اجرای سیاست  خیر، توضیح دهد. جان 

حفظ تورم در یک سطح تعادلی و همچنین، نیل   رزرو، استنتاج کرد که تلاش فدرال رزرو معطوف به
ای که تیلور ارایه کرد نرخ بالقوه رشد تولید ناخالص داخلی در نرخ ثابتی از تورم بوده است. فرضیه  به

رسید تقریب مناسبی از اقدامات سیاست پولی فدرال نظر میخود جلب کرد، زیرا به توجه بسیاری را به
 د. دهدست میرزرو به

اندازه  بانک مرکزی مورد توجه بوده که برگرفته از مقاله تیلور در  در این مقاله،  گیری ترجیحات 
است. در این مقاله، بر این موضوع تأکید شده که سیاستگذاران پولی همواره با بده بستان    1979سال  
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صورتی  ( به1نوسانات تورم و شکاف تولید مواجهند. این بده بستان در منحنی تیلور در نمودار شماره )
را   تولید  نوسانات شکاف  نوسانات نرخ تورم و محور عمودی آن  افقی آن  داده شده که محور  نشان 

 ( 2014دهد. )لویوج و لوکوت: نشان می 
 

 تورم -منحنی تیلور و تبادل میان تولید: 1نمودار شماره 

 
دهد که ترجیحات بانک مرکزی در رابطه  ای را نشان میبررسی منحنی تیلور، وضعیت اقتصادی

ثبات میبا  نشان  تولید  گرفتن شکاف  نظر  در  با  تورم  نیمسازی  تیلور دهد. خط  منحنی  بر روی  ساز 
دهند. بنابراین، اگر  نوسانات تورم و تولید وزن مساوی اختصاص می  معناست که مقامات پولی بهبدین

کار باشد، نقطه متناظر آن بانک مرکزی در راستای منحنی تیلور از سمت  یک بانک مرکزی محافظه 
نوسانات   رود. یعنی در تابع زیان، نوسانات تورم، وزن بیشتری نسبت به سمت چپ بالا میراست به
  بانک مرکزی بیشتر مخالفدهد که  نشان می (  1)   در نمودار شماره (  A)   گیرد. برای مثال، نقطه تولید می 

  تواند تحمل کند. بنابراین، و در عین حال نوسانات تولید را بیشتر می (  B)   نقطه   نوسانات تورم است نسبت به 
 ( 2014دهد. )لویوج و لوکوت: نشان می ( B) نقطه  تری نسبت بهکارانهموضع محافظه ( A) نقطه

دنبال ارایه شاخص جدید براساس اندازه  سازی بهبا استفاده از منحنی مزبور، این گزارش با ساده
 کند. در واقع، با دانستننقطه مورد نظر بر روی منحنی تیلور متصل می   زاویه خطی است که مبدأ را به 

توان مقدار زاویه را ترتیب ضلع مجاور و ضلع مقابل، میمقادیر شکاف تورم و شکاف تولید، یعنی به
 کرد: محاسبه
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کاری بانک مرکزی خواهد بود. روش جدیدی  این زاویه، برآورد منصفانه از درجه نسبی محافظه
 شکل زیر است:نامگذاری شده به( CONS) شاخص ترجیحات بانک مرکزی که برای محاسبه

 

(2      )CONS= 
1

90
⌊atan (

σy
2

σπ
2) *

180

П
⌋                                                                             

 
σyطور که مشخص است، طبق مطالعات نظری منحنی تیلور، مقادیر  همان

σπو    2
در هر زمانی   2

  شاخص، ترجیحات بانک مرکزی براساس است. با استفاده از این  محاسبه    مشاهده و قابل   راحتی قابل به 
 ( 2014گیری است. )لویوج و لوکوت: اندازههدفگذاری تورم یا افزایش اشتغال و تولید قابل

 

 پیشینه پژوهش 
 های شده، ارتباط میان سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان توسط مدل  در اکثر مطالعات انجام

 (DSGE  )  مطالعات با تأکید بر ابزارهای سیاست احتیاطی کلان و سیاست تبیین شده است. بسیاری از این  
ارزیابی قرار داده های خود را براساس این مدل پولی، تحلیل    ها بر همراهی بیشتر اند. این تحلیل ها مورد 

(،  2011و همکاران )  1سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان تأکید دارند. مطالعاتی همچون آنجلینی
با   ( 2010و همکاران )   5( و بین 2009و همکاران )   4(، کانان 2012و همکاران )   3(، بیو 2012و همکاران )   2بایلیو 

های مالی بر اقتصاد کلان و بازارهای مالی ، تأثیرات شوک (DSGE)  هایهای مدلاستفاده از روش 
بررسی کرده نگرانیرا  این مطالعات،  ایجاداند. در  اثر ایجاد    های  بر  بررسی ثباتیبیشده  مالی،  های 

 شده است. 
( بر هماهنگی میان سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان تأکید 2011و همکاران )  6مطالعه نیر

  های انتخابی در رسیدنتواند بر اثربخشی و اعتبار سیاست ها می دارد. این هماهنگی اطلاعات و تحلیل 
های مالی و جلوگیری از بروز بینی بحراناهداف خود بیفزاید. در برخی دیگر از مطالعات برای پیش   به

اند. مطالعاتی همچون های احتیاطی کلان تأکید کردهریسک سیستمی در بازارهای مالی، بر سیاست

 
1 Angelini 
2 Baillu 
3 Beau 
4 Kannan 
5 Bean 
6 Nier 
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)  1کِروتی  همکاران  به2017و  اعتباری    (  توسعه  روی  بر  کلان  احتیاطی  سیاست  اثربخشی  بررسی 
بهپرداخته این مطالعه  به  اند.  احتیاطی کلان  اثربخشی سیاست  یافته که  نتیجه دست  کنترل و    این 

  های توانند ریسک های احتیاطی مناسب می گردد و این سیاست های سیستمی برمی شناسایی سریع ریسک 
 های بررسی ارتباط میان سیاست احتیاطی کلان و ریسک   ( به 2015)   2سیستمی را کاهش دهند. کلاسنس 

به مطالعه،  این  در  است.  پرداخته  است.    سیستمی  پرداخته  احتیاطی کلان  سیاست  ابزارهای  ارزیابی 
شکست سیاست مقتدرانه  بتوانند  باید  کلان  احتیاطی  شناسایی  های  را  خارجی  تأثیرات  و  بازار  های 

شوند های احتیاطی کلان که در کشورهای نوظهور استفاده میکنند. برخی از این ابزارهای سیاست
های استفاده از این ابزارها باید مورد  اند ریسک بحران را کاهش دهند، ولی با وجود این هزینه توانسته

 بررسی دقیق قرار گیرد. 
ورزند. نتایج ( بر ارتباط میان نظارت بانکی و سیاست پولی تأکید می 2016و همکاران )  3چورتایس 

بوده و مطالعاتی این مطالعه نشان می برقرار  پولی  میان نظارت و سیاست  ارتباط معکوسی  دهد که 
اند. چورتاریس و ( نیز بر این نکته تأکید کرده1993)  5(، گودهارد و اسچونمِیکر 1991)  4همچون هلر 

  های اند که با وجود تضاد میان این اهداف، بانک بررسی این موضوع پرداخته   به   2016همکاران در سال  
خوبی انجام دهند. در  ها بهمرکزی نتوانستند وظیفه نظارت خود را با دنبال کردن سیاست تثبیت قیمت

ها در جهت مهار ریسک تمرکز بر رعایت قوانین و مقررات توسط بانکسیاست احتیاطی کلان باید  
ای فراهم شود که ابزارهای احتیاطی کلان، مکمل یا در برخی مواقع، جایگزین ابزارهای  شود و زمینه

 ثبات مالی باشند. سیاست پولی برای رسیدن به
( معتقدند هنگام اتخاذ اقدامات سیاست احتیاطی پولی و کلان، همیشه 2022و همکاران )    6لوین
  انتخاب بین حمایت از اقتصاد از طریق تضمین هایی وجود دارد که باید مورد بررسی قرار گیرد.  معاوضه 

یک از  مساعد  شرایط  در  ریسکعرضه  مهار  و  است.سو  دیگر  سوی  از  مالی  ثبات  همچنین،    های 
یکدیگر وجود   توجهی بین این دو سیاست وجود دارد و امکان انتقال بین سرریزها بهسرریزهای قابل

گیری در مورد دارد. مقامات پولی و سیاستگذاران احتیاطی کلان باید این تعاملات را هنگام تصمیم

 
1 Cerutti 
2 Claessens 
3 Chortaeas 
4 Heller 
5 Goodhard & Schoenmaker 
6 Luc Laeven, Angela Maddaloni, Caterina Mendicino 
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های  مداخلات در نظر بگیرند. در واقع، حسابداری ملاحظات ثبات مالی هنگام اتخاذ تصمیمات سیاست 
 های احتیاطی کلان، مزایای آشکاری دارد. سیاست    های اجرای عملی محدود کردن محدودیت پولی و  

( و هایدر و 2020)  2(، بوبک، مادالونی و پیدرو 2018)  1مطالعاتی همچون آمپودیا و ون دن هیول 
بر این موضوع تأکید کردند که نرخ2021)  3لئونلو پایین عموماً ریسک(  ها را پذیری بانکهای بهره 

  گذاری سرمایه   شدت به هایی که به تری دارند و برای بانک های منفی حتی تأثیر قوی کند. نرخ تشویق می 
تواند با های مختلف بانک مرکزی میسیاسترو،  سپرده متکی هستند، بارزتر و آشکارتر است. از این

 تعاملاتی که دارد، تأثیرات مختلفی را بر اقتصاد ایجاد کند. 
)  4جاسووا  نشان می2022و همکاران  قابل(  وثیقهدهند که سهم  از  بانکتوجهی  برای ای که  ها 

های دیگر بوده  شده توسط بانک  کردند، اوراق بهادار منتشرکسب نقدینگی بانک مرکزی استفاده می
  و این امر باعث افزایش ارتباطات و تعاملات سیستم بانکی و انتقال ریسک سیستمیک در کل بازارهای

 مالی خواهد شد.  
 

 روش شناسی تحقیق
به آماری  ترازنامهاطلاعات  از  پژوهش  این  در  رفته  بانککار  و های  آماری  سایت  و  ایران  های 

های صورت دادههای این پژوهش به است. از آنجایی که دادهاطلاعاتی بانک مرکزی استخراج شده  
های اقتصادسنجی  ها با استفاده از روش ماهیت داده   ها با توجه به وتحلیل آنترکیبی پویاست، تجزیه

ترکیبی صورت میداده  آزمون فرضیه به گیرد.  های  تعمیممنظور  برآورد گشتاورهای  از روش  یافته ها 
(GMM  )های  بانک از شبکه بانکی کشور و برای سال  25های  منظور داده که بدین  5شود استفاده می

هایی که متغیر شوند. در مدلیافته تخمین زده میبا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم  1400-1385
به  دارد،  معادله وجود  با وقفه، سمت راست  استفاده  وابسته  پویا  تلفیقی  از مدل  منظور تخمین معادله 

بیان دیگر، در این تحقیق برای بررسی ارتباط میان ثبات بانکی و ترجیحات بانک مرکزی شود. بهمی

 
1 Ampudia & Van den Heuvel 
2 Bubeck, Maddaloni & Peydró 
3 Heider & Leonello 
4 Jasova 

در    ( GMMیافته ) های کشور است. همچنین، روش گشتاورهای تعمیم های تابلویی در میان بانک علت استفاده تخمین مدل وجود داده   5
 شود. عنوان متغیر مستقل وارد میهای تابلویی پویا نیز کاربرد دارد که متغیر وابسته با وقفه در مدل بهداده
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(  Z_Score) 1های تابلویی پویا استفاده شده است. در این بررسی از شاخص از مدل اقتصادسنجی داده
کار گرفته شده در این مقاله مطابق  عنوان متغیر وابسته در مدل استفاده شده است. مدل تجربی بهبه

 صورت زیر است:( به2017و همکاران )  2با مطالعه لویج
 

(2 ) 
Z-SCOREi.t=α⁡Z-SCOREi,t-1+κSIZEi,t+ϑCONSi,t+ψCAPITALRi,t+ROAi,t-1+ 

                          NPLi,t-1+GDPGRowthi,t+εi,t  
 

  خصوصیات مختص   آخرین سال است. در این مدل،   Tها و  تعداد بانک   i=1,...,N ،t=1,...,T  ،Nکه  
)بانک سرمایه  نسبت  متغیرهای  شامل  استاندارد  ادبیات  در  غیرجاری CAPITALRها  مطالبات  و   )

(NPL( و بازده دارایی )ROA( است. اندازه بانک )SIZEو لگاریتم دارایی )  های کل بانک در مطالعه
  ( 2000)  4( استفاده شده و در مورد نسبت سرمایه نیز در مطالعات کیشان و اوپیِلا 1995)  3کاشیاب و استین 

مدل در  عنوان متغیر سودآوری در  ها به ( تأکید شده است. نسبت بازده دارایی2002و ون دن هیول )
( GDPgrowthنظر گرفته شده است. تبیین بهتر مدل از متغیر اقتصادی رشد تولید ناخالص داخلی )

استفاده شده است. تولید ناخالص داخلی، معیاری از تولید کل کالاها و خدمات در اقتصاد است. نیز  
های فراوانی برای دهد که فرصترشد سریع تولید ناخالص داخلی، اقتصاد در حال توسعه را نشان می

  ( CONSشاخص ترجیحات بانک مرکزی در مدل ) کند.  مؤسسات مالی برای افزایش خدمات ایجاد می 
ایران محاسبه بانک مرکزی   براساس مدل تیلور در  با استفاده از این شاخص، ترجیحات  شده است. 

 که بانک مرکزی گیری است. با وجود آناندازه براساس هدفگذاری تورم یا افزایش اشتغال و تولید قابل 
نک مرکزی و  وظیفه سیاست پولی و نظارت بانکی را برعهده دارد، با تقابل میان شاخص ترجیحات با

ای بانک در مدل تبیین، ارتباط میان اهداف سیاست احتیاطی کلان و سیاست پولی متغیرهای ترازنامه
ثبات بانکی   شود. در این راستا، با استفاده از هدف سیاست احتیاطی کلان، در دسترسی بهبرقرار می

 سیاست پولی نیز شاخص ترجیحات در نظر گرفته شده و برای هدف    ( Z-SCORE)   متغیر وابسته، شاخص 

 
  طور هایی است که به شود که یکی از شاخص استفاده می (  score-Z) گیری شاخص ثبات بانکی از شاخص  در این مطالعه برای اندازه   1

 ( 2010؛ هاستن، لین، لین و ما:  2009کار گرفته شده است. )لیون و لوین:  گیری ثبات مالی به اندازه گسترده در مطالعات اخیر برای  
( هر بانک، تقسیم بر انحراف معیار بازده  CARدارایی )اضافه نسبت سرمایه به( بهROAها )این شاخص برابر است با بازده دارایی

 [ σ(ROAها. ])های بانکدارایی
2 Levieuge 
3 Kashyap & Stein 
4 Kishan & Opiela 
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عنوان متغیر مستقل لحاظ  ( به1بانک مرکزی که تأکید بر هدفگذاری تورم دارد و در جدول شماره ) 
 شده است. 

 

 ها متغیرهای تحقیق و آمارهای توصیفی آن : 1جدول شماره 
 انحراف معیار  میانه  میانگین  تعریف عملیاتی 

 0.1654 0.809 0.164 نسبت کفایت سرمایه 

 0.369 0.489 0.598 دارایی نسبت وام به

 0.268 0.698 0.768 هادارایی ها به نسبت سپرده

 0.1587 0.236 0.1347 بازده سرمایه 

 0.984 0.291 0.32 نرخ تورم 

 2.3987 10.25 9.587 اندازه بانک 

 7.86 1.009 0.987 شاخص ترجیحات بانک مرکزی 

 12.56 10.61 14.312 نسبت مطالبات معوق 

 های تحقیقیافته   منبع:                
 

 آزمون مانایی متغیرهای مدل 
های تابلویی  ها )آزمون مانایی( در روش دادهپیش از برآورد مدل، آزمون تشخیص بر روی داده

های سری زمانی، بدون توجه رسد. در واقع، الگوسازی و برآورد این روابط با دادهنظر میپویا، لازم به
  1های زمانی اقتصادی ناایستاسری که تعداد بسیار زیادی از    های ریشه واحد معتبر نیست. چرا آزمون   به 

  ها عموماً جعلی یا ساختگی است. وجود برخی مشکلات از قبیلهای بین آن )نامانا( هستند و رگرسیون 
های ریشه واحد از قبیل دیکی فولر، های زمانی بلندمدت و همچنین، پایین بودن قدرت آزمونسری

انباشتگی را های ریشه و همیافته، پرون و نظایر آن، باعث شد تا اقتصاددانان آزموندیکی فولر تعمیم
آزمون داده به بررسی  برای  زمینه  این  در  متعددی  مطالعات  دهند.  گسترش  و  تعمیم  پنلی  های های 

های های آزمون ریشه واحد )که ناشی از تعمیم آزمونترین روش شوند که مهمکار برده میمانایی به
(،  2000(، آزمون برتونگ )LLCهای تابلویی است( شامل آزمون لوین، لین و چو )دادهریشه واحد به

های فیشر و آزمون هادری است. در این پژوهش با استفاده (، آزمون 2003آزمون ایم، پسران و شین )
بررسی ریشه واحد متغیرها    های فیشر به های لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین و آزمون از آزمون 

 مشاهده است.   قابل (2)پرداخته شده که نتایج آن در جدول شماره 
 

 
1 Non-Stationary 



 365                                           های پولی و احتیاطی کلان در شبکه بانکی کشور                       بررسی تقابل سیاست

 های ریشه واحد کلیه متغیرهای مورد مطالعه نتایج آزمون: 2جدول شماره 

 متغیرها 
آماره آزمون 

 لوین، لین و چو
آماره آزمون ایم، 

 پسران و شیم 
آماره آزمون 
 دیکی فولر 

آماره آزمون 
 فیشر 

 کفایت سرمایه 
10.698- 

(0.0000) 
1.415- 

(0.077 ) 
97.37 

(0.0106) 
113.45 

(0.0000) 

 شاخص ترجیحات بانک مرکزی 
15.245- 

(0.000 ) 
7.492- 

(0.0000) 
151.09 

(0.00000 ) 
260.839 

(0.0000) 

 رشد تولید ناخالص داخلی 
14.38- 

(0.0000) 
94.22- 

(0.0000) 
154.31 

(0.0208) 
201.39 

(0.0000) 

 اندازه بانک 
16.92- 

(0.0000) 
17.096- 

(0.0000) 
203.99 

(0.0000) 
36.49 

(0.0000) 

 دارایینسبت سپرده به
18.22- 

(0.0000) 
79.16- 

(0.0000) 
426.31 

(0.0000) 
380.06 

(0.0000) 

 نسبت مطالبات معوق 
12.0215- 

(0.0000) 
4.101- 

(0.0000) 
91.036 

(0.0492) 
181.26 

(0.0000) 

 تورم
12.91- 

(0.0000) 
13.92- 

(0.0000) 
105.21 

(0.0000) 
99.109 

(0.0000) 

 نسبت بازدهی سرمایه 
9.55- 

(0.0000) 
11.3054- 

(0.0709) 
83.22 

(0.0765) 
90.421 

(0.0000) 

 ها نسبت بازدهی دارایی
21.43- 

(0.0000) 
51.59 

(0.0000) 
125.228 

(0.0000) 
124.012 

(0.0000) 

 شاخص ثبات بانکی 
4.44- 

(0.0000) 
1.12- 

(0.000 ) 
94.18 

(0.0000) 
169.25 

(0.0000) 
 های تحقیق یافتهمنبع:   

 

مانایی در بین متغیرهای مورد استفاده در مدل، در ادامه تخمین معادلات مورد استفاده  با توجه به 
 در مقاله انجام شده است.

 

 تفسیر نتایج و برآورد مدل 
 هاست. شده در مورد کاهش قیمت   دارای هدف تعیین ها تأکید داشته و  سیاست پولی بر ثبات قیمت 

دنبال ثبات مالی و بانکی و کاهش ریسک است. با وجود تضاد که سیاست احتیاطی کلان به حال آن
ها نیز در اقتصاد حائز اهمیت است که باید یک از این سیاست  در اهداف بانک مرکزی، تأثیرات هر

این از  گیرد.  قرار  بیشتری  توجه  دادهمورد  اقتصادسنجی  روش  از  استفاده  با  بخش  این  در  های رو، 
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بانکی بوده و می تابلویی پویا به  میان شاخص ترجیحات بانک مرکزی و ثبات  ارتباط    توان دنبال بررسی 
همسویی سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان منجر شود یا نه.   تواند بهنشان داد که این ارتباط می 

 تواند به در اصل، بانک مرکزی با داشتن دو وظیفه متناقض سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان نمی 
این  از  یابد.   رو، متغیر وابسته در مدل، شاخص ثبات بانکی و از شاخص ترجیحات ثبات بانکی دسترسی 

 عنوان متغیر مستقل در مدل استفاده شده است. ابزارهای سیاست احتیاطی کلان مانند برقراری بانکی نیز به 
 شود ثباتی بانکی در نظر گرفته می ها برای جلوگیری از بی قوانین و مقررات بانکی و نظارت بیشتر بر بانک 

رو، در این بخش با استفاده نباشد. از این تواند همسو با سیاست پولی و برقراری تورم در اقتصاد  که می
 های احتیاطی کلان هدف سیاست سنجی، ارتباط میان هدف شاخص سیاست پولی و  های اقتصاد از روش 

  منحنی تیلور و مباحث بیان  گیرد. شاخص هدف سیاست پولی در ایران با توجه به مورد ارزیابی قرار می 
شده در بخش قبلی با استفاده از ترجیحات بانک مرکزی در نظر گرفته شده و برای شاخص هدف  

در جدول است.  استفاده شده  بانکی  ثبات  از شاخص  نیز  احتیاطی کلان  ارتباط   (3)شماره    سیاست 
 ( نشان داده شده است.1وسیله معادله خطی )میان اهداف سیاست احتیاطی کلان و سیاست پولی به

 

 ارتباط میان اهداف سیاست احتیاطی کلان و سیاست پولی: 3جدول شماره 
 ( ۴تخمین ) ( 3تخمین ) ( 2تخمین ) ( 1تخمین ) متغیر 

 دوره وقفهشاخص ثبات بانکی با یک 
0.249 

(5.22 ) 
0.2715 

(2.41 ) 
0.260015 

(2.85 ) 
0.2559 

(2.69 ) 

 شاخص ترجیحات بانک مرکزی 
1.408- 

(2.71- ) 
1.59- 

(1.78- ) 
1.023- 

(2.44- ) 
1.089- 

(2.39- ) 

 کفایت سرمایه 
3.16 

(4.336 ) 
2.98 

(2.04 ) 
1.899 

(2.37 ) 
---- 

 اندازه بانک 
1.19- 

(3.27- ) 
0.412- 

(2.17- ) 
0.999- 

(2.201-) 
1.005- 

(1.987-) 

 مطالبات معوق 
0.994- 

(1.92- ) 
1.006- 

(2.018-) 
1.89- 

(1.77- ) 
---- 

 هانسبت بازده دارایی 
1.08 

(1.95 ) 
---- 

1.39 
(1.75 ) 

---- 

 رشد تولید ناخالص داخلی 
0.6517 

(3.17 ) 
0.5879 

(1.89 ) 
0.6874 

(2.11 ) 
0.5698 

(1.79 ) 

 )احتمال( آماره سارگان 
15.52 

(0.34 ) 
17.98 

(0.323 ) 
17.56 

(0.28 ) 
17.36 

(0.38 ) 
 های تحقیق یافتهمنبع:          
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 ( P-VALUE<0.5)   ها از شود، مقدار آماره آزمون سارگان در تمام تصریح گونه که مشاهده می همان 
گونه همبستگی وجود هیچرساند که بین ماتریس ابزارها و اجزای اختلال،  است که این نتیجه را می 

بنابراین، می استفاده در تمامی تصریحندارد.  ابزارهای مورد  نتیجه گرفت که  اعتبار توان چنین  از  ها 
توان  دست آمده، در هر تصریح مدل میضرایب به   لازم برای تخمین مناسب برخوردارند. با توجه به

دار ثبات بانکی و متغیر وابسته مدل )ثبات بانکی( پی مثبت و معنادار بودن ارتباط میان متغیر وقفه  به
بیان بهتر، افزایش ثبات بانکی در دوره قبل، تأثیر مثبت و مستقیم بر ثبات بانکی در دوره فعلی  برد. به

  گذاری توان در عملکرد مدیریت نظام بانکی در حوزه ثبات و سیاست داشته است. توجیه این رابطه را می 
رسد ارتباط میان شاخص ثبات بانکی و شاخص نظر میاهمیت به  بانکی دانست. در این راستا، آنچه با

  داری سایر متغیرهای بانکی و غیربانکی دارای معنی   ترجیحات بانک مرکزی است که این ارتباط با توجه به 
 داری بالا، متغیر اندازه بانکشده با معنی   های انجام آماری و با ضریب منفی است. همچنین، در تخمین 

کننده آن است که با افزایش اندازه بانک در  دارای تأثیر منفی بر ثبات بانکی بوده و این موضوع بیان 
داری این متغیر در مدل و علامت رو، با وجود معنییابد. از اینبانکداری ایران، ثبات بانکی کاهش می

های بیشتر همراه ریسکتر در شبکه بانکی کشور به های بزرگتوان بیان کرد که بانکمنفی آن می 
بی نقدینگی،  و  می اعتباری  ایجاد  کشور  مالی  و  پولی  بازارهای  برای  را  بیشتری  مطابق ثباتی  کنند. 

ها توان بیان داشت که تأثیر شاخص کفایت سرمایه و نسبت بازده دارایینتیجه مدل ثبات بانکی، می 
  بر شاخص ثبات بانکی، مثبت و معنادار است و تأثیر متغیر اقتصادی رشد تولید ناخالص داخلی بر شاخص 

  نتایج تخمین و وجود رابطه منفی اهداف، میان اهداف  ثبات بانکی نیز مثبت و معنادار است. با توجه به 
ارایه راهکارهایی برای تقویت سیاست احتیاطی    سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان، در ادامه به

 توان ثبات بانکی می   شود. برای تقویت سیاست احتیاطی کلان در راستای رسیدن به کلان پرداخته می 
 و مورد بررسی قرار داد.های ترکیبی را در این زمینه محاسبه  شاخص

های پولی و سیاست  دست آمده، وجود تناقضات در اهداف و ابزارها در سیاستمطابق با نتایج به
 بروز رابطه منفی میان شاخص ترجیحات بانک مرکزی و شاخص ثبات بانکی منجر  احتیاطی کلان، به 
با وجود تفاوت میان اهداف هرشده است. از این بانک مرکزی  باید میان سیاست  رو،  ها دو سیاست 

ای باشد که بهترین انتخاب ابزارها  گونه تعادل با وجود تناقضات باید به   تعادل برقرار کند. دستیابی به
دو سیاست توسط    ریزی مشخص صورت پذیرد. ایجاد توازن در اهداف و ابزارهای هرهمراه با برنامه 

ایجاد کند. بانک مرکزی های مؤثری را در حوزه سیاستگذاری پولی و مالی  تواند گام بانک مرکزی می
این  بر طبق قوانین و مقررات، هر از  برعهده دارد.  را  بانکی  پولی و نظارت  با  دو وظیفه سیاست  رو، 
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  تواند اجتناب بوده و بانک مرکزی با هدفگذاری تورم می   ها غیرقابل چنین تناقضاتی، لزوم همگرایی سیاست 
های رو، در ادامه مقاله از شاخصثبات بانکی لحاظ کند. از این  های خاصی را برای دستیابی بهروش 

شاخص این  و  شده  استفاده  بانکی  ثبات  افزایش  برای  پیشنهادی  سیاستترکیبی  تقویت  با  های  ها 
 آورد. احتیاطی کلان در بانکداری، تأثیرات بسزایی بر اقتصاد کلان در وضعیت تحریم فراهم می

 

 بندی جمع
  های سیستمی کاهش ایجادتوسط بانک مرکزی باید بتواند در ریسک های احتیاطی کلان  سیاست 

های میان سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان، بسیار حائز اهمیت کند. هماهنگی، با وجود تفاوت
بر بانکهای پولی و سیاستاست. چگونگی تفکیک سیاست ها( توسط های احتیاطی کلان )نظارت 

 ای دارد. در مراحل تفکیک میان سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان توجه بانک مرکزی اهمیت ویژه 
ترین عامل است. با در نظر گرفتن هدف قاطعانه  ها و نظارت بر این موارد مهم نقاط ضعف در بانک  به

  ثبات مالی، علاوه بر ساختار سازمانی و نهادی مقام ناظر و همچنین، در دسترس بودن اطلاعات، ایجاد 
 تواند مناسب باشد. های احتیاطی میهای ترکیبی در اثربخشی و بهبود عملکرد سیاستشاخص

ها یا ثبات  ثبات قیمت  تردیدهای بسیاری را در مورد توجه به  2008تا    2007بحران مالی سال  
ها  که سیاست پولی بیشتر بر ثبات قیمتآن  یک برانگیخته است. با توجه به  های هرمالی و ارحجیت

شده در بحران   های احتیاطی کلان بر ثبات مالی تمرکز دارد و خطرهای ایجادتمرکز دارد و سیاست
ثباتی مالی ارتباط داده شده بی تواند اتفاقی تلقی شود و بهتا حد زیادی نمی 2008تا  2007مالی سال 

 خواهد شد.  کاهش نظارت در شبکه بانکی کشور منجر   دهد که سیاست پولی به است. شواهد نشان می 
در   ثباتی بیشتر بی   تواند به ای می های پایه سیاست پولی و ابزارهای نرخ   توجه بیش از حد بانک مرکزی به 

  رو، با وجود تناقضات میان سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان، ایجادشبکه بانکی منجر شود. از این 
های کلیدی بانک مرکزی در حوزه سیاستگذاری پولی و مالی است. توازن در اهداف و ابزارها از گام

دو وظیفه سیاست پولی و نظارت بانکی را برعهده دارد. از  بانک مرکزی بر طبق قوانین و مقررات، هر
با چنین تناقضاتی، لزوم همگرایی سیاست این    اجتناب بوده و بانک مرکزی با هدفگذاری ها غیرقابل  رو، 

توان برای طور کلی، میثبات بانکی لحاظ کند. به  های خاصی را برای دستیابی بهتواند روش تورم می
ایجاد تعادل مشارکتی میان سیاست پولی و    تقویت سیاستگذاری بانک مرکزی راهکارهایی همچون

سیاست احتیاطی کلان با وجود تناقضات میان این دو سیاست، شناسایی ابزارهای مناسب و همسو با 
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یک    احتیاطی کلان و سیاست پولی، شناسایی نقاط تأثیرپذیر از هر های  یک از سیاست  اهداف در هر 
 از این دو سیاست در کل اقتصاد ارایه کرد.
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