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 چکيده
ها در مواجهه با سیاست پولي، بر ثبات های ریسکي و پرخطر بانکپذیری به اثرگذاری فعالیتکانال ریسک

تواند استحکام عملکرد بانک را تحت تأثیر قرارداده پذیری ميمالي و تولید اشاره دارد. وجود کانال ریسک

ثباتي مالي شده و حتي در برخي موارد به بحران مالي منجر شود. این موضهوع پهس از   که موجب بيتا جایي

است. در این راستا، مطالعه حاضر مورد توجه بسیاری از محققان اقتصادی قرار گرفته 8889بروز بحران مالي 

پردازد. این مطالعه در چارچوب  یک الگهوی  نال ریسک پذیری در نظام بانکي ایران ميبه بررسي وجود کا

-، کانال ریسهک 1336:3 – 1398:1های فصلي بازه زماني خودهمبسته برداری ساختاری و با استفاده از داده

مربهوط بهه   واکهنش   -دهد. نتهایص تحلیهل ضهربه   پذیری در نظام بانکي ایران را در عمل مورد بررسي قرارمي

پذیری در نظام بانکي ایران وجود دارد. برقهراری  دهد که کانال ریسکهمبسته برداری نشان ميالگوی خود

-تواند به عنوان یکي از عوامل ایجاد تسهیلات غیرجاری بالا و همهین کانال ریسک پذیری سیاست پولي مي

ههای نظهارت بهانکي و    وجه به سیاسهت طور کاهش مولدزایي تسهیلات بانکي درنظرگرفته شود. از این رو ت

پهذیری در نظهام   توانهد بهه کهاهش ریسهک    اجرای سیاست احتیاطي کلان توسط سیاستگذاران اقتصادی مهي 

بانکي ایران کمک کند. از طرف دیگر، لحاظ این کانال، موجب تحولي در طراحهي سیاسهت پهولي توسهط     

پذیری بانک در تابع زیان خود تن کانال ریسکبانک مرکزی مي تواند با در نظرگرفبانک مرکزی خواهد شد. 

و طراحي سیاست بهینه پولي بر این مبنا، به ثبات مالي و استحکام نظام بانکي کمهک کهرده و اثهرات منفهي ایهن      

 کانال بر متغیرهای کلان اقتصادی را کاهش دهد.

 نظام بانکي ایران.سیاست پولي، کانال ریسک پذیری، الگوی خود همبسته برداری ،  های کليدی:واژه

 JEL :E52, E58, C16بندی  طبقه
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 مقدمه .3

انتقال سیاست پولي به تأثیر سیاست پولي بر متغیرهای مهم اقتصاد کلان مانند تولید و 

-تورم اشاره دارد. در این راستا مکانیزم انتقال سیاست پولي به نحوه تأثیر این سیاست مي

-ها بر تورم و  بخش واقعي اقتصاد اثر مياز طریق آنهایي که سیاست پولي پردازد و کانال

های نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت دهد. در این رابطه علاوه بر کانالگذارد را توضیی مي

،  8889دارایي، کانال اعتبار و کانال انتظارات، در چند سال اخیر و پس از بحران مالي 

قرار گرفته است. کانال ریسک مورد توجه  1پذیریکانال جدیدی به نام کانال ریسک

پذیری به این اشاره دارد که سیاست پولي با اثرگذاری بر میزان ریسک پذیری فعالان 

های واقعي اقتصاد مؤثر باشد. تواند بر فعالیتها، ميهای پولي و مالي، به ویژه بانکبخش

طي با افزایش ها به دنبال سیاست پولي انبسانشان داد که بانک 8889تجربه بحران مالي 

های ریسکي پرداختند که این موجب افزایش نسبت بدهي به پذیری، به عرضه وامریسک

ثباتي مالي و وقوع بحران  منتهي گردید. از ها شده و در نهایت به ایجاد بيبانک 8دارایي

پذیری سیاست پولي آغاز ها در زمینه کانال ریسکاین رو در پي بحران مذکور، پژوهش

 شد.

پذیری پذیری، سیاست پولي انبساطي منجر به افزایش ریسکوجود کانال ریسکبا 

شود. در نتیجه این اقدام، استحکام نظام بانکي های ریسکي ميها و بنابراین عرضه وامبانک

های واقعي ثباتي روبرو شود. رشد فعالیت افتد و ممکن است نظام مالي با بيبه خطر مي

گذاری است. نظام بانکي در تمام دنیا نقش مالي پروژه های سرمایهاقتصاد در گرو تأمین 

ها سهم مهمي را در تأمین مهمي در تأمین مالي دارد، به تبع آن در اقتصاد ایران نیز بانک

پذیری کنند. از این جهت، وجود کانال ریسکگذاری ایفا ميهای سرمایهمالي پروژه

های واقعي ام نظام بانکي، تأثیر منفي بر فعالیتسیاست پولي با ایجاد اختلال در استحک

های ریسکي و افزایش پذیری، عرضه وامهای منفي ریسکاقتصاد دارد، زیرا یکي از پیامد

                                                           
1. Risk- taking channel 
2.Leverage 
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های ها برای پروژهدهي بانکاحتمال عدم بازپرداخت وام و در نتیجه کاهش توان وام

 گذاری است. سرمایه

نسبت تسهیلات  11333تا  1393های طبق آمار منتشره بانک مرکزی، طي سال

ها در ایران، به ترتیب به کل تسهیلات ارزی و ریالي پرداخت شده توسط بانک 8غیرجاری

طور که . همان3درصد بوده است 1/18و 1/13، 9/13، 1/16، 9/13، 8/19، 3/19، 3/11

ختي در های اخیر نسبت تسهیلات غیرجاری به کل تسهیلات پرداشود، در سالملاحظه مي

که حد نرمال نسبت تسهیلات غیرجاری درصد است، در حالي 18نظام بانکي ایران، بیش از 

های استحکام مالي معرفي شده از به کل تسهیلات پرداختي، به عنوان یکي از شاخص

درصد تعیین شده است. بنابراین افزایش میزان  18المللي پول، کمتر از سوی صندوق بین

ر ایران، فرضیه وجود کانال ریسک پذیری در نظام بانکي کشور را تسهیلات غیرجاری د

 سازد. تر ميقوی

، این پذیرفته شودپذیری بانک در ایران در صورتي که فرضیه وجود کانال ریسک

تواند به عنوان یکي از عوامل افزایش تسهیلات غیرجاری در نظام بانکي ایران عامل مي

ها به دنبال سیاست پولي انبساطي، با افزایش بانک. به عبارت دیگر، گرددمحسوب 

پردازند، و این اقدام موجب افزایش احتمال های ریسکي ميپذیری به عرضه وامریسک

است. از طرف دیگر، در صورت وجود کانال ریسک  نکول و تسهیلات غیرجاری شده

دید نظر کند، زیرا های بهینه خود تجبانکي در ایران، بانک مرکزی باید در طراحي سیاست

                                                           
 ذکر شده است. 1333، آمار مربوط به سه ماه دوم سال 1333. به دلیل عدم انتشار کامل آمار سال 1

( Nonperforming Loanبانک مرکزی جمهوری اسلامي ایران، تسهیلات غیر جاری ) 8983. طبق آیین نامه شماره مب/2

. بر اساس پارامتر زمان، اصل و سود شامل تسهیلات سر رسید گذشته، تسهیلات معوق و تسهیلات مشکوک الوصول است

-ماه گذشته باشد، تسهیلات سر رسید گذشته نامیده مي 3ماه و کمتر از  8تسهیلاتي که از تاریخ قطع پرداخت اقساط آن بیش از 

معوق  ماه از تاریخ قطع پرداخت اقساط آن سپری شده، تسهیلات 19ماه و کمتر از  3شوند.  به اصل و سود تسهیلاتي که بیش از 

ماه از تاریخ پرداخت اقساط آن گذشته  19شود که بیش از گویند. تسهیلات مشکوک الوصول به اصل و سود تسهیلاتي گفته مي

 باشد.

برگرفته شده  http://cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx.مطلب ذکر شده از سایت بانک مرکزی به آدرس 3

 است.
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پذیری، پارامترهای مربوط به تابع هدف بانک مرکزی و سیاست با وجود کانال ریسک

های تواند با درنظرگرفتن زیانکند. به بیان دیگر، بانک مرکزی ميبهینه پولي تغییر مي

پذیری بانک در تابع زیان خود و طراحي سیاست بهینه در این ناشي از افزایش ریسک

 اثرات منفي این کانال بر اقتصاد ایران را حداقل سازد.شرایط، 

با توجه به اهمیت کانال ریسک پذیری بانک در طراحي سیاست پولي و ارتباط این کانال 

یک الگوی  با استفاده ازبا بحث ثبات مالي و استحکام نظام بانکي، مقاله حاضر 

به  1336:3 – 1398:1زماني  و با بکارگیری متغیرهای فصلي در بازه 1خودهمبسته برداری

. در ادامه، پردازدپذیری سیاست پولي در نظام بانکي ایران ميبررسي وجود کانال ریسک

در قسمت سوم توضیی  مباني نظری ارائه مي شود.بر ادبیات موضوع  در قسمت دوم مرور

به ترتیب به معرفي الگوی تحقیق و برآورد الگو  پنجم  های چهارم و قسمت داده مي شود.

 و توصیه های سیاستي ارائه مي شود. گیرینتیجهاختصاص دارد. در قسمت پایاني 

 

 مروری بر ادبيات موضوع .3

 . مطالعات داخلی3-3

های مطالعات انجام شده در زمینه مکانیزم انتقال سیاست پولي در ایران به بررسي کانال

-ارز، کانال اعتباری،کانال قیمت دارایي )قیمت مسکن( و کانال ریسک نرخ بهره، نرخ

( به بررسي اثر 1399شریفي رناني و همکاران ) پذیری اختصاص یافته است. در این راستا،

پرداختند. نتایص برآورد  1399:8تا  1339:1کانال اعتباری در انتقال سیاست پولي طي دوره 

ها نشان داد که سیاست پولي انبساطي فقط در نالگوی تصحیی خطای برداری توسط آ

چنین دهد. هممدت تولید را کاهش ميمدت به افزایش تولید مي انجامد، اما در بلندکوتاه

مدت موجب افزایش تورم در اقتصاد مدت و بلندافزایش حجم پول در هر دو دوره کوتاه

  ایران شده است. 

                                                           
1. Structural Vector Autoregressive (VAR) 
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های ی برداری و دادههمبستهالگوی خود ( با استفاده از1393مشیری و واشقاني )

های اعتباری، نرخ ارز، قیمت دارایي و نرخ بهره را در مکانیزم کانال 1393-1339فصلي 

ی آنها نشان داد که اثر تکانه پولي بر تولید انتقال سیاست پولي بررسي کردند. نتایص مطالعه

واکنش قابل توجه دارد. سهم  باشد ولي تورم نسبت به تکانه پولي،واقعي معنادار نمي

-درصد بود و کانال 98و  9/6های پایه پولي در تغییرات تولید و تورم به ترتیب معادل تکانه

های اعتباری، نرخ ارز، قیمت دارایي و نرخ بهره اسمي سهمي در انتقال تکانه پولي به تولید 

( با استفاده از الگوی 1393اند. شریفي رناني و همکاران )واقعي در اقتصاد ایران نداشته

های نرخ ارز، به بررسي کانال1399:1تا  1339:1خودهمبسته برداری ساختاری و آمار دوره 

اعتباری و کانال قیمت مسکن در ایران پرداختند. نتایص این مطالعه نشان داد، زماني که از 

مدت دت و بلندمنسبت ذخیره قانوني به عنوان ابزار سیاست پولي استفاده شود، در کوتاه

مدت کانال قیمت مسکن کانال نرخ ارز در انتقال سیاست پولي مؤثر است. اما در کوتاه

ها به بانک مرکزی به عنوان ابزار نقش مؤثرتری دارد. در صورتي که از بدهي بانک

کند ولي در مدت کانال قیمت دارایي عمل ميمدت و میانسیاستي استفاده شود، در کوتاه

 ها، نقش مؤثری در انتقال سیاست پولي ندارند.یک از کانالهی  مدت بلند

(، کانال قیمت دارایي و به طور خاص قیمت مسکن را 1393بهشتي و محسني زنوزی )

در انتقال سیاست پولي مورد تحقیق و بررسي قراردادند. نتایص استفاده از الگوی 

نشان داد که  1396 -1339ني های بازه زماساختاری به کمک داده برداریخودهمبسته

تکانه پولي انبساطي از کانال قیمت مسکن، بر تولید ناخالص داخلي تأثیرگذار بوده تا جایي 

درصد از تغییرات تولید ناخالص داخلي از طریق کانال قیمت مسکن رخ مي  88که حدود 

در انتقال (، در مطالعه دیگری کانال قیمت مسکن را 1338دهد. شریفي رناني و همکاران )

 1399:3-1339:1سیاست پولي به کمک الگوی تصحیی خطای برداری و آمار فصلي 

ها به بانک کند، اگر از شوک بدهي بانکتجزیه و تحلیل نمودند. نتایص مطالعه بیان مي

مرکزی به عنوان ابزار پولي استفاده شود، تولید و تورم هر دو در کوتاه مدت، تحت تاثیر 
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چنین، کانال قیمت مسکن از طریق ابزار سپرده قانوني، فقط تولید را مگیرند. هقرار مي

 دهد. تغییر مي

( کانال اعتباری سیاست پولي را به کمک الگوی تعادل 1338مهرگان و دلیری )

در اقتصاد ایران مورد مطالعه قرار  1399تا  1339های دوره عمومي پویای تصادفي و داده

شان داد که بخش بانکي نقش موثری در انتقال سیاست پولي ها ندادند. نتایص تحقیق آن

گذاری، ندارد.بر اساس این مطالعه، سیاست پولي انبساطي در ایران موجب کاهش سپرده

 شود.افزایش تقاضای وام و افزایش قیمت مسکن مي

های صورت گرفته داخلي حاکي از آن است که کانال اعتباری بنابراین نتایص پژوهش

نرخ بهره نقش چنداني در انتقال سیاست پولي در ایران ندارند. کانال نرخ ارز و  و کانال

کانال قیمت دارایي در برخي از مطالعات مؤثر نشان داده شده است. در مجموع نتایص 

های ذکر شده دلالت بر این دارد که، سیاست پولي در ایران بیش از اینکه مربوط به کانال

ها و تورم تأثیرگذار است. اما در مورد کانال ع شود، بر سطی قیمتبر تولید داخلي مؤثر واق

( و رحماني و همکاران 1333ریسک بانکي، تاکنون دو مطالعه توسط شاهچرا و همکاران )

 شود.  ( صورت گرفته که در ادامه تشریی مي1336)

ایران دهي بانک از طریق ریسک بانکي را در (، کانال وام1333شاهچرا و همکاران )

بانک کشور در دوره زماني  88های مورد بررسي قرار دادند. برای این منظور از داده

zاستفاده شد. این محققان از نمره  1در قالب یک الگوی پانل 1398-1331
به عنوان   2

به علاوه اینکه در مطالعه مذکور، نرخ ذخیره  3اند.شاخص ریسک بانکي استفاده کرده

است. نتایص تخمین الگو به روش ص سیاست پولي مطرح شدهقانوني به عنوان شاخ

ها ارتباط منفي دهي بانکبا میزان وام zدهد که نمره نشان مي 4گشتاورهای تعمیم یافته

                                                           
1. Panel 

2. Z- Score 

کمتر باشد، ریسک پذیری بانک  zدر بخش مباني نظری تعریف شده است. در اینجا لازم به ذکر است که هر چه نمره  zنمره  . 3

 بیشتر بوده است.

4. Generalized Method of Moments (GMM) 
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نمایند. پذیرند، وام بیشتری عرضه ميهایي که ریسک بیشتری ميدارد. بدین معني که بانک

و شاخص سیاست پولي   zاط متقابل میان نمرههای این تحقیق، ارتبچنین بر اساس یافتههم

یعني همان نرخ ذخیره قانوني، معکوس بود. این نتیجه حاکي از آن است که کاهش نرخ 

-را افزایش و ریسک zذخیره قانوني که نشان از یک سیاست پولي انبساطي دارد، نمره

-وجود کانال ریسکدهد. از این رو ، نتیجه دوم این مطالعه، ها را کاهش مي پذیری بانک

 کند. پذیری سیاست پولي را در اقتصاد ایران نقض مي

ها پذیری بانک(، به بررسي اثر نرخ سود بانکي بر ریسک1336رحماني و همکاران )

ها نسبت مطالبات غیر جاری به در ایران پرداختند. آن 1333-1396طي دوره زماني 

پذیری بانک در نظرگرفتند. نتایص برآورد تسهیلات اعطایي را به عنوان شاخص ریسک

مورد استفاده، حاکي از آن بود که کاهش نرخ سود بانکي موجب  های تابلویيدادهالگوی 

-شود. به علاوه اینکه، اثر نرخ سود بانکي بر ریسکها ميپذیری بانکافزایش ریسک

 های خصوصي است.های دولتي بیش از بانکپذیری، در بانک

( یعني افزایش 1336شود نتیجه مطالعه رحماني و همکاران )ملاحظه مي طور کههمان

نوعي دلالت بر وجود کانال پذیری نطام بانکي در پي کاهش نرخ سود بانکي، بهریسک

و نرخ ذخیره قانوني  zاز طرف دیگر، ارتباط معکوس نمره  1پذیری در ایران دارد.ریسک

د کانال ریسک پذیری سیاست پولي را نقض ( وجو1333در مطالعه شاهچرا و همکاران )

کند. در نهایت سؤال این است که در اقتصادی مانند ایران که هدف سیاست پولي، مي

یکي  بر این، علاوه ؟پذیری سیاست پولي وجود داردکانال ریسکآیا باشد، حجم پول مي

ر روی تولید از موضوعات مهم در بررسي مکانیزم انتقال سیاست پولي، اثر این سیاست ب

است. بر اساس بررسي ما، موضوع بررسي اثر سیاست پولي بر تولید از طریق کانال 

در هی  یک از مطالعات داخلي مربوط به کانال ریسک پذیری مورد نیز پذیری ریسک

                                                           
شود که ابزارهای متداول سیاست پولي مانند خرید و موجب ميروشن است که تغییرات دستوری نرخ سود بانکي در ایران .  1

فروش اوراق، فقط بر حجم پول اثرگذار بوده و اثری بر نرخ سود بانکي نداشته باشند. بنابراین در اقتصادایران تغییرات حجم پول به 

 جای نرخ سود بانکي، هدف میاني سیاست پولي است.
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، هدف این تحقیق پر کردن این خلاء در ادبیات اقتصاد بنابراین توجه قرار نگرفته است.

که به کمک یک است حاضر این عبارت دیگر، نوآوری پژوهش ایران مي باشد. به 

پذیری الگوی خودهمبسته برداری ساختاری، اثر سیاست پولي)حجم پول(، را بر ریسک

-چنین تأثیر سیاست پولي بر تولید و تورم با وجود کانال ریسککند. همها بررسي بانک

. در این راستا، جهت تطابق با شرایط اقتصاد ایران، خواهد گرفتپذیری مورد مطالعه قرار 

متغیر درآمد نفت و تحریم بانک مرکزی در قالب یک متغیر مجازی  به الگو اضافه شده 

 است. 

 

 . مطالعات خارجی3-3

( اصطلاح کانال ریسک پذیری را به کارگرفتند 8818) 1نخستین بار توسط بوریو و ژو

ها در قالب یک مطالعه نتقال سیاست پولي توسط آنپذیری در او موضوع کانال ریسک

نظری مطرح نمودند. بعد از آن، مطالعات تجربي در زمینه وجود کانال ریسک سیاست 

پولي، عوامل تأثیرگذار بر آن و استخراج سیاست بهینه پولي با وجود کانال ریسک، روند 

 رو به رشدی را سپری کرده است.     

(، 8813و همکاران ) 3(، باچ8813) 8مونتس و پایسوتو گروهي از مطالعات همچون

(، 8816) 3(، برونو و شین8816و همکاران ) 6(، آنجلوني8813و همکاران ) 3آلتونباس

( و 8813و همکاران ) 3(،دراکوس8813و همکاران ) 9(، موراس8816) 9نگوین و بوتنگ

اند. بررسي نمودهها را پذیری بانک(، وجود کانال ریسک8819و همکاران )18چن

                                                           
1. Borio& Zhu 

2. Montes &Peixoto 
3. Buch 

4. Altunbas 

5. Angeloni 
6. Bruno & Shin 

7. Nguyen & Boteng 

8. Moraes 
9. Drokos 

10. Chen 
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و  8(، تاباک8813) 1(، آدهیکری و آگراول8816تحقیقاتي مانند چن و همکاران )

( تأثیر مواردی مانند فساد 8816) 3( و توبه8813) 3(، کیوبیلاس و گنزالس8816همکاران )

تحلیل و  مالي، مذهب، قدرت بازاری، آزادسازی مالي و ورود سرمایه را بر کانال ریسک

و  3( و کوسیوبا8816) 6اند. گروه دیگری از تحقیقات مانند آبات و ثالردهبررسي کر

( به استخراج سیاست بهینه پولي با وجود کانال ریسک بانکي اختصاص 8813همکاران )

یافته است. در ادامه این قسمت با توجه به هدف مطالعه حاضر، تحقیقات تجربي انجام شده 

 شود. یاست پولي تشریی ميدر مورد بررسي وجود کانال ریسک س

ها در کشور برزیل را پولي بر ریسک بانک (، تأثیر سیاست8813مونتس و پایسوتو )

مورد بررسي قرار دادند. این محققان از تغییر در  8811تا  8881های ماهانه به کمک داده

، به دهندها برای پوشش زیان وام اختصاص ميشکاف اعتبار و تغییر در منابعي که بانک

یافته و کردند. نتایص برآورد الگوهای گشتاور تعمیمعنوان شاخص ریسک بانکي استفاده

دهد که کانال ریسک بانکي در مکانیزم ها نشان ميحداقل مربعات معمولي توسط آن

ها به دنبال اجرای سیاست پولي انتقال سیاست پولي در کشور برزیل وجود دارد. بانک

را کاهش داده  9و منابع اختصاص داده شده جهت پوشش زیان وام 9انبساطي، شکاف اعتبار

 اند.   و از این طریق ریسک بیشتری را پذیرفته

پذیری بانک را به (، ارتباط میان سیاست پولي و ریسک8813باک و همکاران )

-برای اقتصاد آمریکا مورد مطالعه قرار3یافتههمبسته برداری عامل تعمیمکمک الگوی خود

گیرندگان با ریسک بالا و کاهش شکاف دهي به قرضها از افزایش متغیر وامدادند. آن

پذیری بانک استفاده کردند. این محققان با استفاده از اعتبار به عنوان شاخصي برای ریسک

                                                           
1. Adhikari& Agrawal 

2. Tabak 

3. Cubillas& Gonzalez 
4. Tobe 

5. Abbate &Thaler 
6. Cociuba 

7. Credit Spread 
8. Loan Loss Provision 
9. Factor-Augmented Vector Autoregressive Model (FAVAR) 
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دریافتند که به دنبال اجرای یک سیاست پولي انبساطي،  8889تا  1339های آمار سال

های بزرگ داخل آمریکا پذیرند و بانکا ریسک بیشتری ميهای کوچک آمریکبانک

که نرخ  8888دهد که در اواسط سال چنین نتایص نشان ميکند. همشان تغییر نميریسک

های آمریکایي که خارج از آمریکا کند، ریسک بانکبهره به شدت کاهش پیدا مي

 یابد. کنند، به شدت افزایش ميفعالیت مي

( به مطالعه اثر سیاست پولي انبساطي بر ریسک بانکي در 8813ران )آلتونباس و همکا

اقتصاد آمریکا و کشورهای عضو اتحادیه اورپا پرداختند. در این مطالعه، نکول انتظاری در 

است. این محققان با بازپرداخت وام به عنوان شاخص ریسک بانکي در نظر گرفته شده

دریافتند که پایین  8889:3تا  1333:1ی دوره زماني هاو داده تابلویياستفاده از یک الگوی 

 شود.بودن نرخ بهره در یک دوره طولاني موجب افزایش ریسک بانکي مي

 1398-8889های فصلي بازه زماني ( با استفاده از داده8816آنجلوني و همکاران )

کشور مورد اقتصاد آمریکا، وجود کانال ریسک بانکي در انتقال سیاست پولي را برای این 

-و ریسک وام 1بررسي قرار دادند. در این مطالعه ریسک بانکي به دو ریسک وجوه

و از  4به عنوان شاخص ریسک وجوه 3های غیراصليها از بدهياست. آنتقسیم شده8دهي

دهي استفاده کردند. نتایص بدهي بخش خصوصي و خانوار به عنوان شاخص ریسک وام

ارگرفته شده نشان داد که کانال ریسک بانکي از هر دو کالگوی خودهمبسته برداری به

کاربردن چنین با بهدهي وجود دارد. همطرف ترازنامه یعني ریسک وجوه و ریسک وام

زا در یک الگوی تعادل عمومي تصادفي پویا و وارد کردن ریسک بانکي به صورت دورن

                                                           
1. Funding Risk 

2. Lending Risk 

3. Non- Core Liabilities 

های شود. سپردهبندی ميهای بانک به دو گروه بدهي اصلي و بدهي غیراصلي طبقهبر اساس متون مربوط به بانکداری، بدهي .4

شوند، به عنوان وجوه اصلي در ها محسوب ميو باثبات بانک انداز و کوتاه مدت غیرارزی که جزء منابع ارزان قیمتجاری، پس

های بلندمدت که جزء منابع چنین سپردهگیرد و همهای ارزی که تحت تأثیر نوسانات نرخ ارز قرار مينظر گرفته شده است. سپرده

وجوه اصلي هزینه بیشتری برای  گیرد. بدهي غیراصلي نسبت بهباشد، در زمره بدهي غیراصلي بانک قرار ميگران قیمت بانک مي

بانک داشته و از ثبات کمتری برخوردار است. افزایش استفاده از بدهي غیراصلي در اعطای وام در پي کاهش نرخ بهره و ارزانتر 

 گردد.ها ميشدن این منابع، موجب افزایش ریسک نقدینگي و در کل افزایش ریسک پذیری بانک
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قال سیاست پولي قویا برای این الگو، نشان دادند که کانال ریسک بانکي در مکانیزم انت

 کشور آمریکا وجود دارد.    

(، با اضافه کردن متغیر نرخ ارز به الگوی خودهمبسته برداری، 8816برونو و شین )

های فصلي دوره زماني وجود کانال ریسک سیاست پولي در آمریکا را با استفاده از داده

که سیاست پولي انقباضي در دهد ها نشان ميپژوهش کردند. نتایص آن 8889تا  1336

اقتصاد آمریکا منجر به کاهش جریان سرمایه بانکي و کاهش در نسبت بدهي به سرمایه 

چنین از نتایص دیگر این مطالعه، کاهش ارزش دلار آمریکا شود. همالمللي ميهای بینبانک

 در پي اجرای سیاست پولي انقباضي و کاهش جریان سرمایه بانکي بود.

-های چین طي سال(، اثر سیاست پولي بر رفتار ریسکي بانک8816وتنگ )نگوین و ب

 1و تأمین زیان وام zرا مورد مطالعه قرار دادند. این محققان از نمره  8811تا  8888های 

)شامل ضمانت های اعطای وام مانند وثیقه و ثروت خالص وام گیرنده است( به عنوان 

کارگیری الگوی گشتاور تعمیم ها با بهکردند. آنپذیری بانک استفاده های ریسکشاخص

ها را در چین دریافتند که اجرای یک سیاست پولي انقباضي، ریسک بانک 8یافته سیستمي

دهد. به عبارت دیگر کانال ریسک سیاست پولي در اقتصاد چین وجود دارد. کاهش مي

نال ریسک بانکي قویتر ، کا3بردند که تحت وجود ذخایر مازاد غیرداوطلبانهچنین پيهم

 کند. ها بیشتر کاهش پیدا ميعمل کرده و ریسک بانک

( به بررسي تأثیر سیاست پولي از طریق کانال ریسک 8813مطالعه موراس و همکاران )

و  8881-8813های ماهانه بازه در کشور برزیل اختصاص یافت. برای این منظور از داده

خودهمبسته برداری استفاده کردند. تأمین زیان وام به عنوان الگوهای گشتاور تعمیم یافته و 

شد. نتایص نشان داد که کانال ریسک در اقتصاد برزیل عمل شاخص ریسک در نظرگرفته

                                                           
1. Loan Loss Provision 

2. System Generalized Method of Moments (SGMM) model 

-(، به ذخایر مازاد بالاتر از سطی ذخایر مازاد احتیاطي گفته ميInvoluntary Excess Reserve. ذخایر مازاد غیرداوطلبانه )3

 ها باید این سطی از ذخایر مازاد را داشته باشند.شودو بر اساس قانون بانک
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های برزیل با تغییر در نرخ کفایت سرمایه و تأمین زیان وام نسبت به سیاست کند. بانکمي

 دهند. پولي واکنش نشان مي

ها در روسیه و پذیری بانک(، تأثیر نرخ بهره را بر ریسک8813) دراکوس و همکاران

کشور مرکزی و شرقي اروپا شامل بلغارستان، جمهوری چک، استوني، مجارستان،  18

به کمک  8811تا  1339لیتواني، لتوني، لهستان، روماني، اسلووني و اسلواکي در بازه زماني 

های ریسکي و دارایي zها از تغییرات نمره یک الگوی پانل مورد بررسي قراردادند. آن

پذیری داد که ریسکبانک به عنوان شاخص ریسک بانک استفاده کردند. نتایص نشان

-های داخلي و خارجي متفاوت است. بدین معني که با کاهش نرخ بهره، ریسکبانک

تغییری به های داخلي یابد اما در رفتار ریسکي بانکهای خارجي افزایش ميپذیری بانک

 83پذیری سیاست پولي را در ( وجود کانال ریسک8819آید. چن و همکاران )وجود نمي

 1888های پانل در بیش از به کمک داده 8818-8888طي بازه زماني   1اقتصاد نوظهور

ها نشان دادند که در پي اجرای سیاست پولي انبساطي، ریسک بانک بررسي کردند. آن

 پذیری وجود دارد. ابد و کانال ریسکیها افزایش ميبانک

ها در این زمینه در حال با توجه به جدید بودن موضوع کانال ریسک بانکي، پژوهش

های برزیل، آمریکا، چین، گسترش است. در مجموع، تحقیقات انجام شده برای اقتصاد

است.  بیانگر وجود کانال ریسک بانکي در انتقال سیاست پولي و کشورهای نوظهورروسیه 

از این رو مطالعات مربوط به سیاست بهینه پولي نیز با در نظرگرفتن کانال ریسک بانکي 

های مرکزی با توجه به وجود کانال شد، زیرا بهتر است بانکای خواهدوارد مرحله تازه

های خود را طراحي کرده و نسبت به نوسانات اقتصادی واکنش ریسک بانکي، سیاست

پذیری سیاست پولي در نظام راستا، مطالعه و بررسي وجود کانال ریسکنشان دهند. در این 

 بانکي ایران بیش از پیش ضرورت دارد.

                                                           
اقتصاد کشورهای آلباني، بلاروس، بلغارستان، جمهوری چک، کرواسي، استوني، مجارستان، لیتواني، این اقتصاد ها شامل .  1

لتوني،مقدونیه، مولداوی، لهستان، روماني، اسلواکي، اسلووني، اکراین، آرژانتین، برزیل، شیلي،کلمبیا، پرو، ونزوئلا، چین، 

 اندونزی، هند، کره جنوبي، مالزی، سنگاپور و تایلند است.
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 . مبانی نظری1

، پنص کانال انتقال 8818مطالعات انجام شده در زمینه انتقال سیاست پولي تا قبل از سال 

کانال نرخ بهره، کانال نرخ ها عبارتند از اند. این کانالرا برای سیاست پولي مطرح کرده

ارز، کانال قیمت دارایي، کانال اعتبارات و کانال انتظارات. کانال اعتبارات بر اساس مطالعه 

شود. در ادامه (، به دو کانال وام بانکي و کانال ترازنامه تقسیم مي1336) 1برنانکي و گرتلر

شود. توضیی داده ميها مکانیزم انتقال سیاست پولي بر اساس هر یک از این کانال

توضیحات برای سیاست پولي انبساطي طبق مطالعات پایه در زمینه انتقال سیاست پولي مانند 

( بیان شده اما مکانیزم انتقال برای یک سیاست پولي انقباضي عکس 1336)8مطالعه میشکین

 حالت مطرح شده، است.

ي به این صورت است که بر اساس کانال نرخ بهره، مکانیزم متداول انتقال سیاست پول

یابد. کاهش نرخ بهره موجب با اجرای یک سیاست پولي انبساطي، نرخ بهره کاهش مي

دهد و با افزایش گذاری را افزایش ميگذاری شده و این امر سرمایهکاهش هزینه سرمایه

طي یابد. طبق کانال نرخ ارز، به دنبال یک سیاست پولي انبساگذاری، تولید رونق ميسرمایه

گذاری بر حسب پول داخلي و کاهش نرخ بهره نسبت به نرخ بهره خارجي، تمایل به سپرده

یابد. با ثابت فرض کردن سایر شرایط، افزایش تقاضا کاهش و سپرده ارزی افزایش مي

موجب کاهش ارزش پول ملي شده و منجر به افزایش انگیزه صادرات  خارجي برای ارز

های واقعي اقتصاد نزله رونق تولید داخلي و افزایش فعالیتشود. افزایش صادرات به ممي

 است. 

سیاست پولي انبساطي موجب افزایش حجم پول در جامعه شده وطبق نظریه سبد  

کنند. از نگاه دارائي، افراد بخشي از پول اضافه شده را برای خرید دارایي سهام مصرف مي

-افزایش قیمت اوراق قرضه، سرمایه دیگر، سیاست پولي انبساطي با کاهش نرخ بهره و

                                                           
1. Bernanke & Gertler 

2. Mishkin 
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ها و در نهایت تولید را افزایش خواهد داد. بنابراین طبق کانال قیمت دارایي، گذاری بنگاه

 گذاری بر تولید تأثیرگذار است.سیاست پولي از طریق تغییر قیمت سهام و سرمایه

-، بیش از سایر کانالشودکانال اعتبارات که شامل دو کانال وام بانکي و کانال ترازنامه مي

ها مورد توجه محققان بوده است. سیاست پولي انبساطي از طریق کانال وام بانکي، با 

انجامد. کانال ترازنامه به تغییر گذاری به افزایش تولید ميدهي و افزایش سرمایهافزایش وام

با کاهش نرخ  ها در نتیجه سیاست پولي اشاره دارد. سیاست پولي انبساطيدر ترازنامه بنگاه

-ها شده و از این طریق بر سرمایهبهره موجب بهبود وضعیت ترازنامه و جریان نقدی بنگاه

دهد. طبق کانال انتظارات، سیاست پولي با گذاری تأثیر مثبت داشته و تولید را افزایش مي

فعالیت ها بر تقاضای مصرفي و میزان ای خانوار و بنگاهتغییر در نرخ جانشیني بین دوره

پذیری (. در ادامه مباحث این بخش، کانال ریسک1336، 1اقتصادی تأثیرگذار است )تیلور

گیری ریسک بانکي و الگوهای مورد استفاده در بررسي کانال بانک، معیارهای اندازه

 شود.ریسک توضیی داده مي

 

 پذیری بانککانال ریسک  .1-3

کرد، یکي از دلایل ایجاد بحران توان بیانها ميهبا نگاهي به مطالعات و بررسي داد

ها بوده پذیری بانکها و افزایش ریسکافزایش نسبت بدهي به دارایي بانک 8889مالي 

((. به دنبال سیاست پولي انبساطي و کاهش نرخ بهره، 8816است )آنجلوني و همکاران )

در بخش مسکن عرضه  مدتهای کوتاههای ریسکي زیادی را با تکیه بر سپردهها وامبانک

محققان سعي کردند ارتباط میان سیاست  8889کردند. از این رو بعد از وقوع بحران مالي 

دو  8818پولي و ریسک مالي را مورد مطالعه و پژوهش قرار دهند. نخستین بار در سال 

ه ای به معرفي یک کانال جدید در انتقال سیاست پولي بمحقق به نام بوریو و ژو در مطالعه

دهد که پذیری سیاست پولي توضیی ميپذیری پرداختند.کانال ریسکنام کانال ریسک

                                                           
1. Taylor 
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چگونه سیاست پولي بر ریسک بانکي اثر گذاشته و موجب تغییراتي در انتقال سیاست پولي 

 شود.مي

پذیری بر اساس کانال ریسک، یک سیاست پولي انبساطي موجب افزایش ریسک

دهد. مکانیزمي ها را کاهش ميباضي ریسک پذیری بانکها شده و سیاست پولي انقبانک

( 8813( و آلتونباس و همکاران )8816که در بسیاری از مطالعات از جمله برونو و شین )

بیان شده این است که در پي سیاست پولي انبساطي و کاهش نرخ بهره، هزینه تأمین مالي 

پردازد. بدین ترتیب با کاهش هزینه ها ميبانک کاهش یافته و بانک بهره کمتری به سپرده

ها در اعطای تسهیلات از سپرده بیشتری استفاده کرده و تأمین مالي از سوی سپرده، بانک

دهد، زیرا این امر ریسک بانک را افزایش مي 1کنند.آن را جایگزین سرمایه بانک مي

ک نقدینگي مواجه ممکن است بانک در نتیجه استفاده زیاد از سپرده در اعطای وام، با ریس

(، دلیل 8883) 8( و گمباکورتا8816چنین در مطالعاتي مانند آلتونباس و همکاران )شود. هم

پذیری بانک در پي سیاست پولي انبساطي و کاهش نرخ بهره را، افزایش افزایش ریسک

صورت که کاهش نرخ بهره دانند. بدینهای ریسکي ميگذاری بانک در دارایيسرمایه

های بدون ریسک مانند اوراق دولتي شده هش سودآوری بانک از سمت دارایيموجب کا

 شود. های ریسکي بیشتر ميو انگیزه بانک برای دادن وام

دهي پذیری بانک به دو کانال ریسک وجوه و ریسک وامدر تحلیلي دیگرکانال ریسک 

-ریسک وام. ریسک وجوه از طرف بدهي ترازنامه بانک ناشي شده و 3تقسیم شده است

دهي به طرف دارایي ترازنامه مرتبط است. در کانال ریسک وجوه، با اجرای سیاست پولي 

های انبساطي و کاهش نرخ بهره، مدیر بانک ترکیب منابع تأمین مالي را تغییر داده و سپرده

شود. استفاده زیاد از سپرده به دلیل مدت، جانشین سرمایه بانک در اعطای وام ميکوتاه

                                                           
 شود.. معمولا، منابع لازم برای اعطای وام از دو محل بدهي )سپرده( و سرمایه بانک تأمین مي1

2.Gambacorta 

 ( مراجعه شود.8816. برای دریافت اطلاعات بیشتر به مطالعه آنجلوني و همکاران )3
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-ن شدن آن، بانک را در معرض کمبود نقدینگي و افزایش ریسک نقدینگي قرار ميارزا

 ((.8816(، آنجلوني و همکاران )8813(، آلتونباس )8818)بوریو و ژو )دهد

دهي، با اجرای سیاست پولي انبساطي،کاهش نرخ بهره و کاهش طبق کانال ریسک وام

به دنبال راهي برای کسب بازده بیشتر  هاهایي مانند اوراق، بانکدرآمد بانک از دارایي

های با ضمانت های ریسکي یعني اعطای وامگذاری در دارایيهستند. از این رو، سرمایه

((. از طرف دیگر 8816(، آنجلوني و همکاران )8813گزینند )آلتونباس )ناکافي را برمي

ها را برای اعطای انکها در پي سیاست پولي انبساطي، توانایي بافزایش ذخایر مازاد بانک

ها به طمع سودآوری بیشتر، دهد. ممکن است بانکوام و کسب سود بیشتر افزایش مي

های ریسکي را افزایش داده که این امر منجر به افزایش ریسک اعتباری و در اعطای وام

مونتس و پسوتو شود. در اغلب مطالعات از جمله پذیری بیشتر بانک ميکل ریسک

دراکوس و همکاران (، 8813(، آلتونباس و همکاران )8813و همکاران ) (، باک8813)

-های متفاوت، وجود کانال ریسک( با معرفي شاخص8813( وموراس و همکاران )8813)

دهي به تنهایي جهت بررسي وجود کانال ریسک سیاست پولي مورد مطالعه قرارگرفته وام

کانال در بررسي وجود کانال ریسک بانکي دهي مهمترین واماست. بنابراین، کانال ریسک 

 است.

در اقتصادهایي که هدف اولیه از سیاست پولي، کنترل نرخ بهره باشد، کانال ریسک 

وجوه قابل وقوع است. اما در اقتصادهایي مانند اقتصاد ما که سیاستگذار پولي، رشد پول را 

لي است که طبق کانال کند، امکان ریسک وجوه قابل توجیه نیست. این در حاکنترل مي

دهي، سیاست پولي انبساطي چه با هدف کنترل نرخ بهره و چه با هدف کنترل ریسک وام

های ریسکي شود، زیرا تواند منجر به اعطای وامحجم پول اجرا شود، در هر دو صورت مي

رای ها بها افزایش و توانایي آنگذاری پولي، میزان ذخایر مازاد بانکدر هر دو نوع سیاست

ها به طمع کسب سود بیشتر یابد. در این شرایط ممکن است بانکاعطای وام افزایش مي

کنند. این امر باعث افزایش احتمال عدم هایي با ضمانت یا وثیقه ناکافي پرداختوام

شود. بنابراین به دنبال سیاست پولي بازپرداخت وام و یا افزایش ریسک اعتباری بانک مي
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هدف کنترل نرخ بهره و چه کنترل رشد پول توسط بانک مرکزی مانند انبساطي، چه با 

اقتصاد ایران، احتمال افزایش ریسک اعتباری و در نتیجه افزایش ریسک پذیری بانک 

چنین سازگاری آن با دهي و هموجود دارد. بر این اساس، به دلیل اهمیت کانال ریسک وام

ي وجود کانال ریسک پذیری سیاست پولي شرایط اقتصاد ایران، از این کانال در بررس

 شود.استفاده مي

سؤال این است که کانال ریسک پذیری بانک چگونه برانتقال سیاست پولي تأثیر 

دهي به گریزی بانک به دنبال سیاست پولي انبساطي و افزایش وامدارد. کاهش ریسک

لي شده در حالي که های ماهای با ریسک بالا، منجر به افزایش حجم فعالیتویژه وام

های اعطایي به کند، و در نتیجه احتمال اینکه وامظرفیت واقعي اقتصاد تغییر چنداني نمي

شود. این امر، یعني ها و اعمال سوداگرانه سوق پیدا کند، بیشتر ميسمت بازار دارایي

 شود نسبت بهاختصاص پیدا کردن قسمتي از تسهیلات بانکي به بخش غیرمولد، باعث مي

 وضعیت عدم وجود کانال ریسک بانکي، تولید داخلي کمتر افزایش یابد.

از نگاه دیگر با توجه به اهمیت نظام بانکي در بخش مالي، افزایش ریسک پذیری و 

ثباتي مالي شده و از این تواند موجب ایجاد بيدر نتیجه نسبت بدهي به دارایي بانک مي

های اقتصادی به شدت به فضای آرام و باثبات فعالیتطریق، بر تولید اثر منفي گذارد. زیرا 

ها و متزلزل شدن استحکام بخش مالي وابسته است. بنابراین افزایش ریسک پذیری بانک

شود سیاست پولي انبساطي نسبت به حالت فقدان کانال ریسک، بخش بانکي موجب مي

اثرات سیاست پولي پذیری بانک تولید را کمتر افزایش دهد. بدین ترتیب کانال ریسک

 دهد.انبساطي را بر بخش واقعي کاهش مي

 

 گيری ریسک بانکیهای اندازه. شاخص1-3

است.  ها در مطالعات مطرح شدهگیری ریسک بانکهای متفاوتي برای اندازهشاخص

های ریسکي، نکول انتظاری در ها عبارتند از شکاف اعتبار، تأمین زیان وام، واماین شاخص

های غیر اصلي، بدهي بخش خصوصي و خانوار به بانک و ، بدهيzبازپرداخت وام، نمره 
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ها. کاهش شکاف اعتبار در برخي از مطالعات مانند مونتس و تغییرات شاخص سهام بانک

پذیری بانک در نظر ( به عنوان شاخص ریسک8813( و باک و همکاران )8813پسوتو )

ته شده است. زیرا کاهش شکاف اعتبار، یعني کاهش تفاوت میان نرخ بهره وام و نرخ گرف

 دهد.بهره سپرده، سود بانک را کاهش مي

منظور از تأمین زیان وام، منابعي مانند وثیقه و ثروت خالص وام گیرنده است که 

ابع مربوط کنند. کاهش منها برای پوشش زیان ناشي از عدم پرداخت وام استفاده ميبانک

(، 8816(، نگوین و بوتنگ )8813به پوشش زیان وام، در مطالعاتي مانند مونتس و پسوتو )

پذیری بانک معرفي شده است. روشن ( به عنوان معیار ریسک8813موراس و همکاران )

تواند بیانگر افزایش های ریسکي و افزایش نکول انتظاری نیز مياست که افزایش وام

 باشد. پذیری بانکریسک

ها مانند نگوین و پذیری بانک در برخي از پژوهشنیز به عنوان شاخص ریسک z نمره

با  z( مورد استفاده قرارگرفته است. نمره8813( و دراکوس و همکاران )8816بوتنگ )

های بانک، و نوسان بازده دارایي 8، نسبت بازده به دارایي1استفاده از نسبت سرمایه به دارایي

بیشتر شود به منزله این است  zدهد. هر چه نمره از ورشکستگي را نشان مي فاصله بانک

 شود.( محاسبه مي1، براساس رابطه )zیابد. نمره که فاصله بانک از ورشکستگي افزایش مي

 

        
      

      
 (3)  

 

نسبت سرمایه به دارایي بانک و    نسبت بازده به دارایي،     (، 1در رابطه )

به منزله  zنمره دهد. کاهش انحراف معیار نسبت بازده به دارایي را نشان مي       

 افزایش ریسک پذیری بانک است.

                                                           
 کند.افزایش یابد، خطر ورشکستگي بانک کاهش پیدا مي . هر چه نسبت سرمایه به دارایي بانک1

شود. هر چه نسبت بازده به دارایي . نسبت بازده به دارایي در ادبیات به عنوان شاخصي برای سودآوری بانک در نظر گرفته مي2

 بیشتر شود، سودآوری بانک افزایش یافته است.
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گیری ریسک ها برای اندازه(، از بدهي غیراصلي بانک8816آنجلوني و همکاران )

-ردههای ارزی و سپطور که در قسمت پیشینه ذکر شد، سپردهاند. همانوجوه استفاده کرده

گیرد. افزایش استفاده از بدهي های بلندمدت، در زمره بدهي غیراصلي بانک قرار مي

غیراصلي در اعطای وام، در پي کاهش نرخ بهره و ارزانتر شدن این منابع، موجب افزایش 

گردد. میزان بدهي خانوار و ها ميریسک نقدینگي و در کل افزایش ریسک پذیری بانک

دهي معرفي شده است. هر چه بدهي نوان شاخص ریسک وامشرکت های غیرمالي به ع

ها دهي بالاتر رفته و بانکهای غیرمالي به بانک بیشتر باشد، ریسک وامخانوارها و شرکت

 اند.پذیرتر بودهریسک

اند، اگر با اعمال سیاست پولي انبساطي، ( نشان داده8816آنجلوني و همکاران )

ها و بخش خصوصي افزایش معنادار را نشان خانواردهي یعني بدهي شاخص ریسک وام

توان نتیجه گرفت که کانال ریسک پذیری بانک وجود داشته و مربوط به سمت دهد، مي

توان پي برد چنین، با افزایش معنادار شاخص ریسک وجوه ميباشد. همدارایي ترازنامه مي

-ت. در صورتي که هی که ریسک پذیری بانک از سمت بدهي ترازنامه نشأت گرفته اس

توان پي برد که کانال ریسک ها تغییرات مورد انتظار را نشان ندهد، ميیک از شاخص

 بانکي وجود ندارد.

 
 پذیریالگوهای استفاده شده در بررسی وجود کانال ریسک .1-1

پذیری شامل الگوی الگوهای استفاده شده در بررسي وجود کانال ریسک

یافته و الگوی یافته، گشتاورهای تعمیمبرداری عامل تعمیمخودهمبستهبرداری، خودهمبسته

تعادل عمومي پویای تصادفي است. الگوی تعادل عمومي پویای تصادفي طراحي شده برای 

-( به کار گرفته شده8816بررسي وجود کانال ریسک بانکي توسط آنجلوني و همکاران )

سازی در این الگوی تعادل عمومي، برای یابي و سادهای که پس از بهینهاست. رابطه

 باشد.( مي8ریسک بانکي استخراج شده، به صورت معادله )

   
 

 
   

  
      

 
  (8 )                                                                                                       



31  17، بهار  13شماره / سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

  ریسک بانک،    (، 8در رابطه )
 1نرخ بهره ناخالص    بهره انتظاری وام،نرخ   

دهد که در آن، دوره زماني را نشان مي  نسبت سپرده جاری به دارایي بانک و     سپرده،

(، افزایش نسبت بدهي به دارایي 8شود. طبق رابطه )وضعیت ریسکي بانک بررسي مي

 دهد.و کاهش نرخ بهره انتظاری وام، ریسک بانک را افزایش مي   بانک یعني 

طور که در قسمت پیشینه تحقیق ملاحظه گردید، در اغلب مطالعات از الگوی همان

است، به این خودهمبسته برداری برای بررسي وجود کانال ریسک بانکي استفاده شده

های چنین شاخصم و همصورت که واکنش متغیرهای کلان اقتصادی مانند تولید، تور

اند. در ریسک بانکي را نسبت به تکانه سیاست پولي، در عمل با این روش مشاهده کرده

شوند. دلیل زا در نظر گرفته ميهمه متغیرها به صورت درون خودهمبسته برداریالگوی 

 گذار پولي برای اجرای سیاست، بایدبکارگیری وقفه در ساختار الگو، این است که سیاست

ها به یکباره بر متغیرهای اقتصادی های زماني را نیز مورد توجه قرار دهد زیرا سیاستوقفه

این است که الگو بدون پایه تئوری  برداریخودهمبستهگذارند. اما ضعف الگوی تأثیر نمي

ساختاری که در آن، الگو از مباني  خودهمبسته برداریاست، برای رفع این مشکل الگوی 

 8ای زیادی مانند مطالعه برنانکي و بلایندرشود، مطرح شد. مطالعات پایهاستخراج مينظری 

خودهمبسته ( الگوی 1339) 3( و برنانکي و میهوف1336) 3(، ایچن باووم و ایوانز1338)

کار گرفته و آن را الگوی مناسبي جهت مطالعه مکانیزم انتقال ساختاری را به برداری

 اند.سیاست پولي مطرح کرده
 

 الگوی تحقيق .1

 ساختاری جهت بررسي کانال ریسک خودهمبسته برداریدر تحقیق حاضر، الگوی 

بکار گرفته شده است. در ادامه با معرفي متغیرهای مورد مطالعه ، ساختار و چارچوب الگو 

گیرد. در این الگو متغیرهای کلان اقتصادی شامل لگاریتم تولید مورد بررسي قرارمي

                                                           
1. Gross Interest Rate 

2.Blinder 

3.Eichenbaum and Evans 

4.Mihov 
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است. لگاریتم حجم   کننده ، و لگاریتم شاخص قیمت مصرف ناخالص داخلي 

برای اعمال سیاست پولي در نظرگرفته شده و لگاریتم بدهي بخش غیردولتي   نقدینگي 

دهي )شاخص ریسک پذیری ها و مؤسسات اعتباری به عنوان شاخص ریسک وامبه بانک

ران درآمدهای نفتي نقش بسزایي در بودجه کار گرفته شده است. در ایبه  ها( بانک

های مالي دارد، لذا به دلیل عدم استقلال بانک مرکزی سیاست دولت و درپي آن سیاست

-های مالي و درآمد نفتي قرار ميپولي نیز بشدت تحت تأثیر تصمیمات دولت و سیاست

(، ابراهیمي و 1393گیرد. در همین راستا مطالعات بسیاری از جمله کمیجاني و همکاران )

( نشان 1336( و اثني عشری و همکاران )1393(، متوسلي و ابراهیمي )1393همکاران )

اند که سیاست پولي در ایران قویا تحت تأثیر درآمدهای نفتي و نوسانات قیمت نفت داده

    های نفتياست. از این رو، جهت تطبیق الگو با وضعیت اقتصاد ایران، لگاریتم درآمد

زا به الگو اضافه شده است. علاوه بر این، از آنجا که تحریم بانک وان یک متغیر برونبه عن

مرکزی با محدود کردن ذخایر بانک مرکزی  و همچنین فعالیت های شبکه بانکي اقتصاد 

نیز به عنوان یک  Deدهد، برای در نظر گرفتن اثر تحریم ها، متغیر را تحت تأثیر قرار مي

 است.گو لحاظ شدهمتغیر مجازی به ال

برداری ساختاری این مطالعه با انجام تغییرات لازم در چارچوب الگوی خودهمبستگي

پذیری سیاست پولي (، ساختارمورد نظر خود برای بررسي کانال ریسک1333) 1همیلتون

کند. به عبارت دیگر در مطالعه حاضر با درنظرگرفتن بدهي بخش غیردولتي راطراحي مي

ها در الگوی مؤسسات اعتباری به عنوان شاخص ریسک پذیری بانک ها وبه بانک

برداری ساختاری، تأثیر این کانال بر متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسي خودهمبسته

است. در این چارچوب با ( مشخص3( تا )3است. چارچوب الگو در روابط )قرارگرفته

زا این متغیر به عنوان یک متغیر برونتوجه به اهمیت تأثیر درآمدهای نفتي بر حجم پول، 

که درآمدهای نفتي بر بودجه دولت و براین، از آنجااست. علاوه( آورده شده3در رابطه )

تغییرات حجم پول مؤثراست، اثر درآمدهای نفتي بر متغیرهای اقتصادکلان موجود در الگو 
                                                           
1. Hamilton (1994), p[324] 
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ی تأثیر بسزایي بر متغیرها و گیرد. علاوه بر این، تحریم بانک مرکزنیز مورد بررسي قرار مي

مرکزی، مبادلات  ها با تأثیرگذاری بر سیاست های بانکپارامترهای اقتصادی دارد. تحریم

ها را تحت تأثیر قرار دهد. از تواند حجم پول، تولید و سطی قیمتخارجي و نرخ ارز مي

شود. وارد مي زا در الگواین رو تحریم بانک مرکزی نیز در قالب یک متغیر مجازی برون

 است.( آورده شده3( تا )3ساختار الگو، در مجموعه روابط )
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 ( را مي توان در قالب ماتریسي نشان داد:3( تا )3جموعه روابط )م 
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 (  نشان داد:9مي توان این سیستم را به صورت فشرده در رابطه )

                                            (9)   

 ( داریم:9که در رابطه )به طوری
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    (11)  . . . و  

( در معکوس ماتریس 9( با ضرب دو طرف رابطه )1333به پیروی از چارچوب همیلتون )

 :ساختاری زیر استفاده مي شود خودهمبسته برداریدر عمل الگوی    

                            (18)                                                           

     
     , s =1, 2,…, p   (13)                                                                                          
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          و      

     (13)                                                                              

چنین با توجه به است. هم  تابعي از بردار جملات اختلال   (، بردار 13در رابطه )

، به خودهمبسته برداریویژگي متعامد بودن ماتریس ضرایب جملات اختلال در الگوی 

 پردازیم.واکنش مي -تحلیل ضربه

 
  

  الگوهای تحقيق و  برآورد . داده1

در این مطالعه جهت بررسي وجود کانال ریسک پذیری سیاست پولي در نظام بانکي 

( و با توجه به نوع سیاست پولي ایران 8816از مطالعه آنجلوني و همکاران ) پیرویایران، با 

. در این راستا مي شوددهي بررسي پول، ریسک وامحجم مبني بر هدف قرار دادن رشد 

یک الگوی خودهمبسته برداری ساختاری با استفاده از متغیرهای فصلي در بازه زماني 

های تحقیق از آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامي برآورد شده است. داده 1336-1398

است. متغیرهای مطالعه شامل لگاریتم ای بانک جهاني برگرفته شدهایران، و پایگاه داده

(و لگاریتم حجم Pکننده )، لگاریتم شاخص قیمت مصرف (Yد ناخالص داخلي واقعي)تولی

چنین، به پیروی از مطالعه است. هم (TOو لگاریتم درآمدهای نفتي)(M) نقدینگي

ها و (، لگاریتم حساب بدهي بخش غیردولتي به بانک8816آنجلوني و همکاران )

شده و متغیر  در نظر گرفته (Rها )نکمؤسسات اعتباری به عنوان شاخص ریسک پذیری با

( بانک مرکزی جهت تطبیق بیشتر الگو با شرایط اقتصادی ایران در Deمجازی تحریم)

 الگو وارد شده است.

های سری زماني، ایستایي متغیرها در الگو مورد بررسي ابتدا با توجه به ماهیت داده

مطالعه دارای تناوب فصلي هستند، گیرد. از آنجا متغیرهای مورد بررسي در این قرارمي

هایي بکارگرفته شوند که با لحاظ تناوب لازم است برای بررسي ایستایي متغیر آزمون
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 1(HEGYکنند. این مطالعه از نوع آزمون هگي )فصلي وجود ریشه واحد را بررسي مي

در  های نیم سال، فصلي و ماهانهاستفاده کرده است. در این آزمون وجود انواع تناوب

اند. در این مطالعه با استفاده از تناوب فصلي بررسي فرض صفر ریشه واحد لحاظ شده

( 1آزمون هگي وجود ریشه واحد مورد بررسي قرارگرفته است. نتایص آزمون در جدول )

آید فرض صفر که دلالت بر وجود ریشه واحد آورده شده است. همانطور که از نتایص برمي

 شود، و بنابراین کلیه متغیرها ایستا هستند.در کلیه متغیرها رد مي 38دارد، با اطمینان %

 (HEGY). نتایج آزمون ایستایی هگی 3جدول

احتمال پذیرش فرض صفر  آماره آزمون متغیر

(pvalue) 
Y 5254/5 45/4 

P 5404/54 4 

M 4042/50 4 

R 2402/5 40/4 
 تحقیقمنبع: محاسبات                                 

گردد. با توجه به معیار آکائیک ومعیار  در گام بعد، تعداد وقفه بهینه در الگو تعیین مي

FPE  در ادامه یک الگوی خودهمبسته برداری ساختاری   2است. 6تعداد وقفه بهینه، برابر

برآورد شده، این الگو مشکل ناهمساني واریانس، خودهمبستگي و تورش تصریی نداشته، 

است. پس  3اند و بنابراین الگو پایداردرون دایره واحد قرارگرفته3مقادیر ویژههمچنین کلیه 

پذیری بانک، وجود کانال ریسک، 6واکنش-از برآورد الگو، با استفاده از تحلیل ضربه

لگاریتم حجم پول به عنوان هدف  که استاست. لازم به ذکرمورد بررسي قرار گرفته

                                                           
( مطرح  Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY)(  )1338. این آزمون توسط هایلبرگ، اِنگِل، گرنجر و یو)1

 شده و به آزمون هگي معروف است.

 ( آورده شده است.1. جدول نتایص تعیین تعداد وقفه بهینه در پیوست )2

3.Eigenvalues 

4.Stationary 

5.Impulse-Response 
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واکنش جمله اختلال -در تحلیل ضربه بنابراین1است. سیاست پولي در نظر گرفته شده

 حاصل از برآورد معادله سیاست پولي را به عنوان ضربه یا تکانه به سیستم وارد کرده و

تر کانال ها نسبت به تکانه پولي بررسي شده است. جهت بررسي دقیقواکنش سایر متغیر

. نتایص برآمده از تجزیه واریانس، تأثیر 2ریسک، تجزیه واریانس الگو نیز انجام شده است

 دهد.  باشد، نشان ميفصل مي 18ها را با دقت بیشتری در طي یک دوره که شامل  تکانه

پذیری، لگاریتم شاخص درون زای الگو  شامل شاخص ریسکواکنش متغیرهای 

کننده و لگاریتم تولید ناخالص داخلي واقعي نسبت به تکانه سیاست پولي قیمت مصرف

واکنش مورد بررسي قرار گرفته و نتایص آن به ترتیب در  –انبساطي توسط تحلیل ضربه 

  3است.( نمایش داده شده3( تا )1نمودارهای شماره )

دهي را نسبت به تکانه انبساطي پولي نشان ریسک وام ( واکنش شاخص1نمودار ) 

شود ابتدای منحني که با خط تیره نشان داده شده است، دهد. همانطور که ملاحظه ميمي

دهي در مواجهه با تکانه در سمت مقادیر مثبت نمودار قرار دارد یعني شاخص ریسک وام

براین تکانه انبساطي سیاست پولي موجب افزایش شاخص پولي، افزایش یافته است. بنا

توان نتیجه گرفت که کانال شود. بدین ترتیب، ميدهي در نظام بانکي ایران ميریسک وام

نماید. پذیری سیاست پولي در نظام بانکي ایران از سمت دارایي ترازنامه عمل ميریسک

هي در اقتصاد ایران دارد. همانطور داین مشاهده تجربي، دلالت بر وجود کانال ریسک وام

دهد، تکانه سیاست پولي بیشترین تأثیر را بر شاخص که نتایص تجزیه واریانس نیز نشان مي

فصل  18ریسک دارد و از آنجا که اثر تکانه سیاست پولي بر شاخص ریسک در طول 

بیش ترین  توان گفت سیاست پولي طي یک دوره نسبتاً طولانيیابد، ميهمواره افزایش مي

                                                           
. لازم به ذکر است که رشد حجم پول  در ایران به عنوان هدف میاني سیاستگزار پولي انتخاب شده است.  توجه شود که به دلیل 1

رخ بهره به دستوری بودن نرخ سود )بهره( و عدم وجود  مکانیزم مرسوم بازار پول برای تعیین نرخ  بهره )سود( در ایران، از متغیر ن

 عنوان هدف اولیه سیاست پولي استفاده نشده است.

 ( گزارش شده است.8. نتایص تجزیه واریانس در جداول مجزا برای هر متغیر در پیوست ) 2

چین محدوده های با خط تیره پیوسته واکنش متغیرها را نسبت به تکانه سیاست پولي و نمودارهای خط.  در هر نمودار، منحني 3

 ها را نشان مي دهند.واکنش
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( 1333پذیری دارد. این نتیجه با تحقیق شاهچرا و همکاران )تأثیر را بر شاخص ریسک

حاکي  zمتفاوت است به طوری که در آن مقاله اثر معکوس میان نرخ ذخیره قانوني و نمره 

پذیری داشت. نتیجه بدست آمده با مطالعه رحماني و از نقض وجود کانال ریسک

پذیری سازگار است. با این تفاوت که بر وجود کانال ریسک ( مبني1336همکاران )

مطالعه حاضر، حجم پول را به عنوان هدف میاني سیاستگزار پولي در نظر گرفته است. اما 

پذیری بانک ها بررسي ( اثر نرخ سود بانکي را بر ریسک1336رحماني و همکاران )

ي متداول در ایران یعني سیاست تغییر کردند. بنابراین نتایص تحقیق حاضر، تأثیر سیاست پول

 حجم پول را بر ریسک پذیری بانک ها نشان مي دهد. 

دهد. ( تأثیر تکانه سیاست پولي بر تولید ناخالص داخلي واقعي را نشان مي8نمودار)

شود تولید ناخالص داخلي با اعمال سیاست پولي همانطور که در نمودار ملاحظه مي

-مدت محدود مياما طبق نتایص، این افزایش به یک دوره کوتاه یابد.انبساطي افزایش مي

( نیز در مطالعه خود 1399رناني و همکاران )شود. برخي از مطالعات داخلي مانند شریفي

دهد. مدت، تولید واقعي ایران را افزایش ميدریافتند که تکانه مثبت پولي فقط در کوتاه

مدت مطرح شده مبني بر اینکه پول در کوتاه های اقتصادیبعلاوه این نتایص با تئوری

بیني نشده بر تولید اثر دارد، منطبق چنین تکانه پولي پیششود و همموجب تغییر تولید مي

در راستای استحکام بخشیدن به نتایص مطالعه، همچنین شاخص تولیدات صنعتي  1است.

تایص بدست آمده حاکي از جایگزین تولید ناخالص واقعي شده و الگو مجدداً برآورد شد. ن

بر   2پذیری با کاهش تولیدات صنعتي همراه است.این است که افزایش شاخص ریسک

اساس نتایص بدست آمده در رابطه با تولید، ممکن است بخشي از تسهیلات اعطایي صرف 

های سوداگرانه اختصاص یافته است. از نگاه دیگر، این های ریسکي شده یا به فعالیتپروژه

                                                           
. در راستای استحکام بخشیدن به نتایص مطالعه در مدل شاخص تولیدات صنعتي جایگزین تولید ناخالص واقعي شده است. نتایص  1

پذیری با کاهش تولیدات صنعتي همراه است. نتایص این بدست آمده از این برآورد حاکي از این است که افزایش شاخص ریسک

 ست  ارائه شده است.برآورد در پیو

 ( ارائه شده است.3واکنش این برآورد در پیوست )-. نمودارهای ضربه2
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تواند به دلیل افزایش ر یعني افزایش اندک تولید در پي سیاست پولي انبساطي، ميام

توان تأثیر اندک ها و اعطای تسهیلات ریسکي رخ دهد. از این رو ميپذیری بانکریسک

پذیری تفسیر کرد. به این معنا تکانه سیاست پولي را بر بخش تولید از طریق کانال ریسک

ها و اعطای تسهیلات پذیری بانکانبساطي، افزایش ریسککه در پي سیاست پولي 

ریسکي موجب خواهد شد که تولید کم تر افزایش یابد. نتایص تجزیه واریانس برای متغیر 

همان  1تولید نیز حاکي از تأثیر فزاینده شاخص ریسک بر این متغیر در طول زمان است.

سیاست پولي بر تولید از مکانیزم بحث مذکور یعني بررسي اثر طور که قبلاً اشاره شد، 

 شود. مي محسوب اهداف مطالعه حاضرها، یکي از پذیری بانکریسک

دهد که در مواجهه با تکانه پولي انبساطي، لگاریتم شاخص قیمت ( نشان مي3نمودار )

کننده افزایش پیدا کرده است. هی  یک از مطالعات داخلي انجام شده بر روی مصرف

اند. ی سیاست پولي، اثر سیاست پولي را بر افزایش قیمت بررسي نکردهپذیرکانال ریسک

اما این نتیجه یعني افزایش قیمت به دنبال سیاست پولي انبساطي با نتایص مطالعات داخلي از 

-( که برای دیگر کانال1399( و شریفي رناني و همکاران )1393جمله مشیری و واشقاني )

باشد. به علاوه، افزایش قیمت ناشي شده است، سازگار ميهای انتقال سیاست پولي انجام 

باشد. نتایص برآمده از تجزیه واریانس های اقتصادی ميازافزایش حجم پول منطبق با تئوری

که در پیوست ارائه شده نیز بیانگر آن است که ضریب تأثیر تکانه شاخص ریسک بر تکانه 

 یابد.قیمت در بلندمدت به مرور افزایش مي

پذیری سیاست پولي با درنظرگرفتن هدف حجم پول در بات وجود کانال ریسکاث

تواند پاسخي برای برخي از مشکلات در نظام بانکي و بخش واقعي اقتصاد اقتصاد ایران مي

های به بعد که اقتصاد کشور با سیاست 1393باشد. افزایش تسهیلات غیرجاری از سال 

تر است. مهمپذیری نظام بانکي نتیجه افزایش ریسکپولي انبساطي همراه بود، بدون شک 

دهي نظام بانکي و به اینکه، افزایش تسهیلات غیرجاری علاوه بر کاهش توان تسهیلات

-تواند استحکام نظام بانکي را نیز تهدید نماید. همدنبال آن اثر منفي بر تولید صنعتي، مي

                                                           
 ( گزارش شده است.8های تجزیه واریانس متغیرها در پیوست )جدول1
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تولید واقعي نیز به اعطای تسهیلات چنین، یکي از دلایل منتص نشدن تسهیلات بانکي به 

ها پذیری بانکگردد. از این رو بحث نظارت بانکي جهت کاهش ریسکریسکي برمي

باید مورد توجه جدی سیاستگذاران اقتصادی قرارگیرد. در این راستا، استفاده مناسب از 

-افه شده، به نظام نظارت بانکي اض8889های احتیاطي کلان که بعد از بحران مالي سیاست

ها و مشکلات ناشي از آن مؤثر واقع شود. پذیری بانکتواند در کاهش ریسکاست، مي

های اقتصادی و ها در ارزیابي پروژهعلاوه استفاده از کارشناسان خبره توسط بانکبه

پذیری بانک تواند به کاهش ریسکهای با بازده مطمئن نیز مياعطای تسهیلات به پروژه

 کمک کند.

پذیری در اقتصاد ایران، ضرورت بازنگری در سیاست نگاه دیگر، وجود کانال ریسکاز 

که در مطالعات مربوط به استخراج سیاست بهینه کند. به این معنابهینه پولي را مشخص مي

پذیری سیاست پولي نیز مدنظر قرارگیرد. درچنین پولي در ایران بهتر است کانال ریسک

تواند به تابع زیان بانک مرکزی و تعیین سیاست بهینه پولي مي صورتي، پارامترهای مربوط

تواند از پذیری، ميکردن کانال ریسکرسد، سیاستگذار پولي با لحاظتغییرکند. به نظر مي

ها بر ثبات مالي و رشد اقتصادی بکاهد. برای مشاهده پذیری بانکاثرات منفي ریسک

( 8ی  به جداول  تجزیه واریانس در پیوست  )جزئیات رفتار  متغیرها نسبت به تکانه ها

 شود.مراجعه
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 های سياستیگيری و توصيهنتيجه. 3

مطالعه حاضر، به کمک یک الگوی خودهمبسته برداری ساختاری به بررسي وجود 

پردازد. برای این منظور کانال کانال ریسک پذیری سیاست پولي در نظام بانکي ایران مي

دهي مورد مطالعه قرار گرفت. نتایص بررسي رفتار شاخص ریسک وامریسک بانکي با 

بدهي بخش  ،در پي وارد شدن تکانه انبساطي پوليکه  است این ازبرآورد الگو حاکي 

 بنابراین،کند. دهي افزایش پیدا ميغیردولتي به نظام بانکي به عنوان شاخص ریسک وام

پذیری ي، حکایت از وجود کانال ریسک دهتغییرات مربوط به شاخص ریسک وام

 سیاست پولي در اقتصاد ایران دارد. 

پذیری سیاست پولي در اقتصاد ایران از چند جهت حائز وجود کانال ریسک  توجه به

 اهمیت است. اول اینکه بانک مرکزی باید در طراحي سیاست بهینه پولي، کانال ریسک

پذیری بانک را مدنظر قرار دهد. به عبارت دیگر مطالعات مربوط به استخراج سیاست بهینه 

به  پذیری صورت گیرد. بنابراین، بایستيباید با وجود کانال ریسک  در ایران پولي

سیاست بهینه مبادرت به استخراج مطالعاتي که بدون در نظر گرفتن کانال ریسک بانکي، 

در به عبارت دیگر، توجه به این نکته ضروری است که . یاط نگاه کردپولي مي کنند با احت

صورت در نظر گرفتن کانال ریسک پذیری بانک، پارامترهای مربوط به تابع زیان بانک 

 به نظر مي رسد همچنین .کندتعیین سیاست بهینه پولي مي تواند تغییر در نتیجه مرکزی و 
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تواند از اثرات منفي ل ریسک پذیری، ميطراحي سیاست پولي با لحاظ کردن کانا که

 ها بر ثبات مالي و رشد اقتصادی بکاهد.ریسک پذیری بانک

دوم، افزایش ریسک پذیری بانک به دنبال سیاست پولي انبساطي مي تواند یکي از 

اعطای تسهیلات  در این حالت دلایل اثرگذاری ضعیف سیاست پولي بر تولید باشد. زیرا

در پي  بنابراین،به تولید و بازده منجر نشده، افزایش یافته است. که  بانک ها ریسکي

ی سیاست پولي انبساطي، هر چه ریسک پذیری بانک ها کاهش یابد، تسهیلات مطمئن تر

 پرداخت خواهد شد. که به تولید منجر شود،

دهد که به دنبال سیاست پولي انبساطي، میزان همچنین نتایص مطالعه حاضر نشان مي

وجود کانال ریسک پذیری در  خش غیر دولتي به نظام بانکي افزایش یافته است.بدهي ب

تواند دلیلي بر ایجاد تسهیلات غیرجاری غیر معمول و قابل توجه در نظام بانکي ایران، مي

 مي تواند که تکانه انبساطي پولي به نظر مي رسدتوان های اخیر باشد. به بیان دیگر ميسال

ی ریسکي و در پي آن ایجاد تسهیلات غیرجاری بالا در نظام بانکي هاموجب افزایش وام

های نظارتي دقیق در نظام بانکي ایران بیش از پیش . بنابراین اعمال سیاستشده باشدایران 

با بنابراین، پیشنهاد مي شود که سیاستگزار پولي در ایران، رسد. نظر ميلازم و ضروری به

سیاست احتیاطي کلان در  تحت عنوان ام بانکي که اخیرانظارتي در نظهای اعمال سیاست

 .را کنترل کندهابسیاری از کشورها مورد توجه قرار گرفته است، رفتار ریسکي بانک

شود که وجود کانال ریسک پذیری سیاست پولي به دلیل اینکه ممکن در پایان تأکید مي

ایجاد بي ثباتي مالي گردد، حائز است استحکام نظام بانکي را به خطر انداخته و منجر به 

تواند بر بخش واقعي چنین، اثرات منفي که کانال ریسک پذیری مياهمیت ویژه است. هم

پذیری سیاست پولي است. بر این از دیگر پیامدهای کانال ریسک داشته باشداقتصاد 

کانال  هها باساس، بانک مرکزی و سیاستگذاران اقتصادی در ایران باید در طراحي سیاست

کاهش  برایهای نظارتي دقیق تری و سیاست کرده توجه پذیری سیاست پولي نیزریسک

 .کنندها وضع و اجرا پذیری بانکریسک
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Abstract 

Risk-taking channel refers to the banks’ risky activities following the 

expansionary monetary policy. This channel may affect the financial and 

output stability. The risk-taking channel can influence bank soundness and 

hence be a source of financial instability and financial crisis. This topic has 

been the focus of many researches after the financial crisis of 2008. Using 

the structural vector autoregressive model, this paper investigates the 

existence of a risk-taking channel in Iran’s banking system for the period 

2006:2-2015:1. The results of impulse-response functions confirm the 

presence of risk-taking channel in the Iran’s banking system. This channel is 

considered to be one of the sources of high non-performing loans in Iran’s 

banking system. Therefore, banking supervision and macro prudential 

policies may reduce the banks’ risky activities. Moreover, introducing risk-

taking channel into the central bank’s loss function might be helpful in 

achieving financial stability and reducing the negative impacts of risk-taking 

channel on output and economic growth in Iran. 
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