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A Comparative Evaluation of the Effect of Financial 

Frictions on the Transmission Mechanism of Monetary 

Policy with an Emphasis on the Endogeneity of Money 

on Iran«s Economy 

Abstract 

One of the factors that change the results of the expansionary monetary policy 

through the credit channel on the economy is the financial frictions that 

affected Iran's economy especially in the 2002«s and 2022«s. These frictions 
are manifested in variables such as capital adequacy violations, the ratio of 

nonperforming loans, the ratio of fixed assets to the total assets of banks, and 

the government's net debt to banks. In this article, with the help of building a 

macro structural econometric model in the period of 1968-2022, the effect of 

expansionary monetary policy on the change of each type of financial friction 

has been investigated and compared with emphasis on the endogeneity of 

money on Iran's economy. The obtained results show that due to the 

endogeneity of money, the influence of the central bank's monetary policy on 
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the real sector of the economy has decreased and most of its effect is 

manifested in nominal variables such as liquidity, inflation rate and exchange 

rate. In addition, an increase of one standard deviation in the ratio of 

nonperforming loans reduces the impact of the expansionary monetary policy 

on the real sector of the economy more than other mentioned financial 

frictions. After that, the decrease in capital adequacy, the increase in the 

government's net debt to banks, and the increase in the ratio of fixed assets to 

total assets are in the next level of importance of reducing the effectiveness of 

monetary policy.

1. Introduction

Iran«s economy heavily relies on banks to finance economic entities, 

emphasizing the crucial impact of monetary policy through the credit 

channel. However, the effectiveness of monetary policy on the real 

sector of economy can be impeded by financial frictions. These frictions 

intervene in financial transactions and may increase the costs associated 

with obtaining external financing, such as loans, for investors 

(Farzinvash et al., 2014). Empirical evidence suggests that, despite high 

liquidity, Iran«s economy has encountered a credit crunch, especially 

during the period spanning from 2002 to 2022. This credit crunch can 

be attributed to violations of prudential ratios, including capital 

adequacy, nonperforming loan ratio, fixed asset ratios to total bank 

assets, and the government«s net debt to banks. 
As a consequence of these frictions, banks face resource shortages and 

resort to borrowing from the Central Bank through overdrafts. This 

results in an expansion of the monetary base, subsequently increasing 

liquidity and leading to a rise in the general price level. Consequently, 

owing to the endogeneity of money in Iran«s economy, the Central Bank 
lacks an independent monetary policy instrument to effectively achieve 

its goals. The impact of liquidity on the real sector of economy is 

limited, with most impact observed in nominal variables and manifested 

as price increases. 

In this respect, the present study aims to examine the impact of financial 

frictions on the effectiveness of expansionary monetary policy through 
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the credit channel, specifically focusing on the endogeneity of money. 

Additionally, it tries to compare the respective effects of the frictions 

on the Iranian economy. The analytical perspective ensures the 

distinctive and innovative aspect of the study. 

2. Materials and Methods

Concerning the period from 1968 to 2022, a large-scale 

macroeconometric model was developed based on aggregate supply¬
aggregate demand frameworks and national income accounting. The 

research model encompasses various components, including 

consumption and investment expenditures, government activities, 

foreign trade, production, money and credit, general price levels, 

exchange rates, and the balance of payments. Data for constructing the 

model was sourced from the Central Bank«s Time Series Data Bank, 

the Central Bank«s balance sheet, (non-)governmental banks balance 

sheets, the Statistical Centre of Iran, and the World Bank. 

The model consisted of 28 behavioral equations, 9 connecting 

equations, and 91 identities. Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

method was used to estimate the model equations, and all equations 

were concurrently solved through dynamic simulation. The study relied 

on the criteria such as Root Mean Square Percentage Error (RMSPE) 

and the Theil index of inequality (U) to test the model«s performance. 

3. Results and Discussion

In order to investigate the influence of individual financial frictions on 

the impact of expansionary monetary policy on Iran«s economy, the 
study assumed an annual one standard deviation increase in bank debt 

to the central bank as a monetary policy instrument in each considered 

scenario. The scenario development period spans five years, from 2018 

to 2022, where the baseline trend represents the state of implementing 

solely expansionary monetary policy while keeping all types of 

financial frictions invariable in the current state of Iran«s economy. 
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Moreover, in case of one standard deviation alteration in each financial 

friction during the implementation of expansionary monetary policy, it 

can be used to classify capital adequacy, nonperforming loans ratio, the 

government«s net debt to banks, and fixed asset ratios to total bank 
assets in the scenarios 1, 2, 3, and 4, respectively (see Table 1). 

Table 1. The average percentage deviation of the simulated values of the 

important endogenous variables in the examined scenarios from the base 

simulated values during the period 2018¬2022 

Scenario 4: 

Increase in the 

fixed asset 

ratios to total 

bank assets

Scenario 3: 

Increase in the 

government«s 
net debt to 

banks

Scenario 2: 

Increase in the 

nonperforming 

loan ratio 

Scenario 1: 

Reduction in 

capital 

adequacy of 

banks

Variables 

-18.63-23.33-24.9-22.13
Depth of 

bank credits

-3.16-3.25-3.22-2.86

Production 

capacity 

utilization 

rate 
-5.14-6.14-6.38-5.96Investment 
-1.82-2.3-2.4-2.24Employment 

-1.94-2.26-2.36-2.39
Total factor 

productivity 

-2.84-3.2-3.3-3.23

Gross 

domestic 

product 

-3.1-3.49-3.6-3.52

Non-oil 

gross 

domestic 

product 

12.8913.84 13.84 14.19 Changes in 

inventories 
19.37 31.4235.42 36.24 Liquidity 

3.1 5.185.935.81 Inflation rate 

7.3312.44 14.11 14.36 Exchange 

rate 
* Source: Research results
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Table 1 illustrates that the impact of expansionary monetary policy 

varies across different scenarios examined. Scenario 2 (i.e., the 

increased ratio of nonperforming loans) impacts both the real and 

nominal sectors of economy by causing more significant fluctuations in 

these variables compared to the baseline simulation. Scenarios 1, 3, and 

4 hold subsequent degrees of importance in diminishing the 

effectiveness of monetary policy. 

4. Conclusion

Based on the findings, it can be concluded that the effectiveness of 

expansionary monetary policy on the real economy weakens the most 

when the nonperforming loan ratio increases, compared to three other 

financial friction indicators. Therefore, to mitigate nonperforming loans 

in banks, the study suggests that economic policymakers focus on 

controlling inflation rates, exchange rates, fluctuations in gross 

domestic product, and fluctuations in investment in the real estate 

sector. The priority should also be given to monitoring the decline in 

the quality of bank management due to the increase in the ratio of bank 

credit balance to total volume deposits after deducting the legal 

reserves. It is also worth noting that the proper implementation of 

Islamic contracts by banks can significantly contribute to reducing 

nonperforming loans. 

Keywords: Monetary Policy, Financial Frictions, Credit Channel, 

Large-Scale Macroeconometric Model 

JEL Classification: G01, E52, E51, C53, C52 
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تقال های مالی بر سازوکار انای میزان تأثیر اصطکاکارزیابی مقایسه

 اد ایرانپول  بر اقتص زاییدروناثرگذاری سیاست پولی با تأکید بر 

حسین صمصامی
اد دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی دانشگاه شهید بهشتی، اقتصگروه  استادیار

 تهران، ایران

اد دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی دانشگاه شهید بهشتی، تهران، اقتصاستاد گروه پرويز داوودی
 ایران

اد دانشکده اقتصاد و علوم سیاسی دانشگاه شهید بهشتی، اقتص دانشجوی دکترینژاد اسبقیرعنا عباسقلی
 تهران، ایران

 چکیده
تخوش تغییر کانال اعتباری بر اقتصاد دسکه نتایج تاثیرگذاری سیاست پولی انبساطی را از طریقیکی از عواملی

است. این  اقتصاد ایران را متاثر ساخته 1400و  1380های های مالی است که به ویژه در دههکند، اصطکاکمی
ثابت به کل  هایها در متغیرهایی نظیر نقض کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری، نسبت داراییاصطکاک

لگوی اساخت یک  در این مقاله به کمکاست.  ها نمود یافتهص بدهی دولت به بانکها و خالهای بانکدارایی
ییر هنگام تغپولی انبساطی  سیاستتاثیرگذاری ، میزان 1346-1400در دوره زمانی اقتصادسنجی کلان ساختاری 

 گرفتهرارق و مقایسه مورد بررسی ایراناقتصاد ر زایی پول بهای مالی با تاکید بر درونهر یک از انواع اصطکاک
زایی پول، تاثیرگذاری سیاست پولی بانک مرکزی بر دروندهدکه به جهت . نتایج به دست آمده نشان میاست

بخش حقیقی اقتصاد کاهش یافته و بیشتر اثر آن در متغیرهای اسمی نظیر نقدینگی، نرخ تورم و نرخ ارز نمود پیدا 
ت معیار در نسبت مطالبات غیرجاری، میزان تاثیرگذاری سیاسن یک انحرافافزایشی به میزاکند. علاوه بر این، می

دهد. پس از های مالی یادشده بیشتر کاهش میپولی انبساطی را بر بخش حقیقی اقتصاد نسبت به سایر اصطکاک
کل ابت به های ثها و افزایش نسبت داراییآن کاهش نسبت کفایت سرمایه، افزایش خالص بدهی دولت به بانک

ها در درجه بعدی اهمیت کاهش اثربخشی سیاست پولی قرار دارند.دارایی

 های مالی، کانال اعتباری، رویکرد الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاریسیاست پولی، اصطکاکها: کلیدواژه

  JEL :G01,E52,E51,C53,C52بندي طبقه

.مقاله حاضر برگرفته از رساله دکتری رشته اقتصاد پولی دانشگاه شهید بهشتی است 
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 مقدمه. 1
بازار سرمایه در تجهیز منابع مالی در بسیاری از کشورهای در حال توسعه به دلیل نقص 

 ای برخوردار است. نقشمورد نیاز عوامل اقتصادی، بازار اعتبارات بانکی از اهمیت ویژه
گر مالی، انتقال وجوه از واحد دارای مازاد به واحد دارای کسری ها به عنوان واسطهبانک

از واحدهای اعتبارات مورد نیو یا به عبارت دیگر تبدیل سپرده به وام یا اعتبار است. تامین 
الا های شغلی و افزایش تولید کآورد تا با ایجاد فرصتاقتصادی این امکان را به وجود می

 و خدمات، رشد اقتصادی و رفاه جامعه افزایش یابد.

شود. ی میمحور تلقاقتصاد ایران در راستای تامین مالی واحدهای اقتصادی بیشتر بانک
نیاز،  وردم مالی منابع تامین در را اقتصادی هایبنگاه بانکی، اعتبارات عمق کاهش رو، این از

عف های کوچک به دلیل ضسازد. این مشکل برای بنگاهبه طور شدید با مشکل مواجه می
رو،  های بزرگ است. از ایندر تامین مالی از طریق منابع داخلی به مراتب بیشتر از بنگاه

صاد ایران و محور بودن اقتق کانال اعتباری به سبب بانکمیزان تاثیر سیاست پولی از طری
ز ئها درخصوص چگونگی برخورد با اطلاعات نامتقارن بازارهای مالی حانقش ویژه بانک

( 2015) 1اهمیت بوده و این امر در بسیاری از مطالعات اقتصادی نظیر سیسارلی و همکاران
 است. گرفته( مورد توجه قرار 1397راعی و همکاران ) و

 3گنایاسکت و کان(، 2012) 2جونکسون مانند مطالعه بر پایه بسیاری از مطالعات تجربی
( میزان تاثیرگذاری سیاست 1395و شاهچرا و طاهری ) (1392(، احمدیان و امیری )2014)

ها پولی بر عرضه اعتبارات در تجهیز بخش حقیقی اقتصاد با توجه به ساختار متفاوت بانک
تایج متفاوتی است. یکی از عواملی که ممکن است بتواند میزان تاثیرگذاری دارای ن

های سیاست پولی را از طریق کانال اعتباری بر بخش حقیقی اقتصادکاهش دهد، اصطکاک
 شوند که در تبادلات مالی تداخل ایجادهای مالی به عواملی گفته میمالی است. اصطکاک

های دریافت وام )تامین مالی بیرونی( برای هزینهتوانند موجب افزایش کنند و میمی
(. بنابراین، هر متغیری که در سازوکار 1393وش و همکاران، گذار شوند )فرزینسرمایه

تبادلات مالی تداخل ایجاد کند و منجر به افزایش تنگنای اعتباری شود در مطالعات تجربی 

                                                                                                                                        
1. Ciccarelli, M., et al. 
2. Junxun, D. 
3. Cohn, B. H. & Scatigna, M. 
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یرهای مورد استفاده در مقالات شود که از این متغعنوان اصطکاک مالی شناخته میبه 
 د. های پولی و...  اشاره کرتوان به نسبت مطالبات غیرجاری، کفایت سرمایه، تکانهمی

ترین متغیرهایی که  با وجود نقدینگی بالا، اقتصاد دهد که مهمشواهد تجربی نشان می
است، نقض با تنگنای اعتباری مواجه ساخته 1380-1400های ایران را به ویژه در دهه

های ثابت های احتیاطی مانند کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری، نسبت دارایینسبت
ها ها از سوی شبکه بانکی کشور و خالص بدهی دولت به بانکهای بانکبه کل دارایی

متغیر به عنوان شاخص اصطکاک مالی  4است.  از این رو، در مطالعه حاضر از این بوده 
 ه شده ها با کسری منابع مواجهایی، بانکاست. تحت تاثیر چنین اصطکاکاستفاده شده 

ه پولی آورند. در نتیجه پایو به استقراض از بانک مرکزی به شکل اضافه برداشت روی می
د.  بنابراین، شوها میو سپس نقدینگی افزایش یافته و منجر به افزایش سطح عمومی قیمت

زایی پول در اقتصاد ایران، بانک مرکزی فاقد ابزار مستقل سیاست پولی با توجه به درون
 اهداف خود است.  جهت دستیابی به
های اخیر میان رشد اقتصادی و رشد های منتشر شده بانک مرکزی در سالبراساس داده

میان رشد اقتصادی  1400نقدینگی شکاف قابل توجهی وجود دارد. به طور مثال، در سال 
درصدی وجود  3/34درصدی در اقتصاد ایران، انحراف  39درصدی و رشد نقدینگی  7/4

ه  با وجود اعمال سیاست پولی توسط بانک مرکزی و وجود نقدینگی بالا دارد. در نتیج
های مالی، مسیر هدایت منابع مالی از سوی  های اخیر به علت وجود اصطکاکدر سال

 گان دکنندـاز این رو، تولی است و ل شدهـاد مختـده به بخش حقیقی اقتصـکننعرضه
های یه بخش بانکی را یکی از محدودیتعدم دسترسی به نقدینگی لازم به خصوص از ناح

کنند. بنابراین، اثر نقدینگی روی بخش واقعی اقتصاد محدود اساسی بخش تولید عنوان می
 شود. ده میـها مشاهزایش قیمتـرهای اسمی و به شکل افـر آن در متغیـتر اثـاست و بیش

 هرسی این مسئله است کاز نگارش این مقاله براز این رو، با توجه به اهمیت مسئله، هدف 
 گذاریتاثیرمیزان  ،بیان شده های مالیاصطکاکهر یک از انواع  افزایشدر شرایط 

قتصاد ایران زایی پول بر ااز طریق کانال اعتباری با تاکید بر درونسیاست پولی انبساطی 
در مقایسه با یکدیگر چگونه است. از این رو، وجه تمایز و نوآوری مقاله حاضر از این 
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شود.  برای این منظور از تدوین یک الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری جهت ارزیابی می
 است. فته شده کمک گر 1346-1400پویا در دوره زمانی 

یسم مکان ادبیات نظری و تجربیبر اساس سازماندهی مباحث مقاله در قسمت بعدی 
سوم  خشب در است. گرفتهقرار بررسی مورد مالی هایاصطکاک و پولی سیاست اثرگذاری

هارم است. بخش چ های مالی و شواهد تجربی اقتصاد ایران پرداخته شدهبه مرور اصطکاک
 زد که پردابه معرفی یک الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری برای اقتصاد ایران می

 است و  با استفاده از آن به بررسی سناریوهای متناسب با اهداف تحقیق پرداخته شده
های مالی ای آثار اصطکاکارزیابی مقایسهاعتبارسنجی الگو و در نهایت بخش پنجم به 

ی اختصاص های سیاستگیری و توصیهبه نتیجهبر اثرگذاری سیاست پولی و بخش ششم 
 است. یافته

 روري بر ادبیات پژوهش. م2
ولی و مالی شود که تغییرات پسازوکار انتقال اثرگذاری سیاست پولی به مسیری گفته می

بندی هدهد. این مکانیسم انتقال به دو دسته کلی قابل طبقحقیقی اقتصاد انتقال میرا به بخش 
شود است: دسته اول مکانیزم اثرگذاری با دیدگاه نئوکلاسیکی است که در آن فرض می

که بازارهای مالی کامل و کارا هستند و دسته دوم مکانیزم اثرگذاری با دیدگاه نئوکینزی 
گیرد و به طور عمومی  به عنوان مکانیزم اعتبارات را در نظر میهای بازار است که نقص

هایی استوارند های نئوکلاسیکی بر پایه مدلمعروف است. مدل 1انتقال با دیدگاه اعتباری
ها مدل کنند. در اینگذاری، مصرف و تجارت بین الملل تاکید میکه بر رفتارهای سرمایه

کند. خ بهره است که از طریق هزینه سرمایه عمل میکانال کلیدی انتقال پولی، کانال نر
ای مصرف و همچنین نرخ ارز ها از طریق اثر ثروت و اثر جانشینی بین دورهسایر کانال

 شوند. منجر به انتقال اثر سیاست پولی در اقتصاد می
ار های بازهای نئوکینزی با استفاده از فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصطکاکمدل

مکانیسم  ها که بهدهند. این نوع مدلت، آثار سیاست پولی بر اقتصاد را توضیح میاعتبارا
انتقال سیاست پولی با دیدگاه اعتباری معروف هستند بر اساس اثرات مستقیم سیاست پولی 

زا در پاداش تامین مالی بیرونی بنگاه گسترش روی نرخ بهره به واسطه تغییرات درون

                                                                                                                                        
1. Credit View 
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امین مالی بیرونی تمایز بین هزینه تامین وجوه سرمایه از منابع خارج یابند. هزینه پاداش تمی
بنگاه و هزینه فرصت تامین وجوه سرمایه از محل منابع داخلی بنگاه است. با تغییر سیاست 

های بهره بازار، هزینه تامین سرمایه از منابع خارجی در جهت پولی و به دنبال آن تغییر نرخ
ته براین، سیاست پولی روی هزینه اعتبارگیری به طورگسترده اثر داششود. بنامشابه متاثر می

ها به شود. این مدلو منجر به بزرگ شدن اثرات آن بر عملکرد بخش حقیقی اقتصاد می
 سیاست اثرگذاری (.1395 بهرامی، و حسینی)شاه هستند معروف 1مالی دهندهشتاب هایمدل

پولی از طریق کانال اعتباری مورد توجه و حمایت مطالعات تجربی زیادی مانند مطالعه 
( قرار 1998) 4و همکاران برنانکه( و 1992) 3ندریبلا و برنانکه(، 1959) 2لریم وی انیگلیمود

کوشد است. نتایج مطالعات آنان حاکی از آن است که هنگامی که بانک مرکزی میگرفته 
ر یابند؛ به این معنا که ذخایها کاهش میانونی را افزایش دهد، ذخایر بانکتا نرخ ذخیره ق

وی وام ها پرتفولیها است که در اثر این اقدام، بانککمتر به معنای کاهش در حجم سپرده
ند  ها با داشتن نسبت نقدینگی بیشتر قادر باشسازند، مگر اینکه بانکخود را کوچک می

دهی خود را جبران  کرده و سطح عرضه هش وجوه قابل وامام اعمال شوک پولی کاهنگ
هایی انکبنابراین، اثر سیاست پولی انقباضی بر ب اعتبارات خود را در سطح قبلی حفظ کنند.

 متر است. ها ککه از نسبت نقدینگی بالاتری برخوردار هستند در مقایسه با سایر بانک
 6جونکسون(، 2009) 5سیسارانت و ماتاسکبسیاری از شواهد تجربی نظیر مطالعات 

(، احمدیان و امیری 1390(، شاهچرا و میر هاشمی نائینی )2014) 7گنایاسکت و کان(، 2012)
 کنند.( این مسئله را تایید می1396( و مرادی و همکاران )1392)

تری کانال اعتباردهی بانکی بر این فرض استوار است که سیاست پولی دارای اثر بزرگ
 ی های بانکهای کوچک و متوسط است که وامبر مخارج صورت گرفته توسط بنگاه

توانند های بزرگ که میشود و اثر آن بر بنگاهها محسوب مینمنبع اصلی تامین سرمایه آ
اوراق قرضه و سهام به تامین مالی خود بپردازند،کمتر است.  طور مستقیم از طریق فروشبه

                                                                                                                                        
1. Financial Accelerator 
2. Modigliani, M. & Miller, M. H. 
3. Bernanke, B. & Blinder, A. 
4. Bernanke, B., et al. 
5. Matousek, R. & Sarantis, N. 

6. Junxun, D. 

7. Cohn, B. H. & Scatigna, M. 
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اشد، ها بهای کوچک و متوسط، بیشتر از وجوه داخلی آندرصورتی که نیاز مالی بنگاه
ه طور های بانکی بکنند، اما میزان دستیابی آنان به وامها میاقدام به اخذ اعتبار از بانک

 ارد. سترس و نیز به سیاست عرضه اعتبار بستگی دمستقیم به قیمت و مقدار اعتبارات در د
ازد ها به اعتبارات بانکی را محدود ستواند میزان دسترسی بنگاهیکی از عواملی که می

های اصطکاکو در عین حال اثرگذاری سیاست پولی بر عرضه اعتبارات را کاهش دهد، 
میلادی،   2008است. به طور کلی در الگوسازی اقتصادی تا پیش از بحران مالی سال  1مالی

شد که بازارهای مالی کامل و کارا هستند. براساس این فروض، بیشتر چنین فرض می
 های غیرپولی شد و سایر داراییالگوی استاندارد توسط یک نرخ بهره مشخص می

 ی که از ـهای مالطکاکـوها، اصـ. در این الگشدندع میـی تجمیـرضه دولتـدر اوراق ق
وند، وجود ندارد ـشرمحدب ناشی میـهای مبادلاتی غیهـعدم تقارن اطلاعات و هزین

(Vlcek & Roger, 2012 اما وقوع بحران مالی سال ،)میلادی که با اختلال جدی  2008
اهمیت نقش در بخش مسکن و بازارهای اعتباری کشورهای توسعه یافته همراه بود، 

  وهای کلانـال اثرگذاری سیاست پولی در الگـی در سازوکار انتقـهای مالاصطکاک
بانک مرکزی را به شدت مطرح کرد. بنابراین، پس از بحران مالی اخیر مطالعات تجربی 

های مالی بر اقتصاد صورت گرفت. به طور نمونه، زیادی در زمینه اثرگذاری اصطکاک
 4روژکووایپ( و 2012) 3همکاران و ستیلکریگ (،2010) 2همکاران و انویستیکرمطالعات 

ای های بازارهای مالی و اعتباری از تاثیر قابل ملاحظهدهند که اصطکاک( نشان می2017)
( به این مهم 2016) 5همکاران و آرلانوبر نوسانات اقتصادی برخوردار هستند. همچنین 

ای هایی که در شرایط وجود تنگنه برای بنگاههای اولیدست یافتند که استفاده از نهاده
پردازند از ریسک بالایی برخوردار است؛ زیرا های مالی به فعالیت میاعتباری و اصطکاک

شدید کاهد و در نتیجه به تها میمنظور مقابله با تکانهها به ها از توان بنگاهاین اصطکاک
 زند. رکود اقتصادی دامن می

                                                                                                                                        
1. Financial Friction 

2. Christiano, L., et al. 

3. Gilchrist, S. G., et al. 

4. Pirozhkova, E. 
5. Arellano, C., et al. 
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های مالی و ( نیز در مطالعه خود به بررسی نقش اصطکاک2019) 1همکاران و ویآنگو
ادفی تعادل عمومی پویای تص سیاست پولی در کشور اوگاندا با استفاده از روش سازوکار

(DSGE)2 اند و به این نتیجه دست یافتند که بانک مرکزی این کشور لازم است پرداخته
نجر به های مالی که مدر راستای دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی به کاهش اصطکاک

 شود، اقدام کند. افزایش نوسانات اقتصادی می
ان اری قزاقستهای تجهای مالی بر چرخهای به بررسی اثر شوک( در مقاله2021) 3لوویاب

 ی های تعدیل سرمایه بانکهای مالی نظیر چسبندگی نرخ بهره و هزینهو نقش اصطکاک
گیری از رویکرد تعادل عمومی پویای تصادفی پرداخت. های مالی با بهرهدر انتشار شوک

 های تجاری قزاقستان های مالی در وقوع چرخهوی به این نتیجه دست یافت که شوک
 است. میلادی نقش مهمی را ایفا کرده 2015از سال 

 های( اثر تکانه مالی بر بیکاری را با وجود اصطکاک1393وش و همکاران )فرزین
ها گویای آن است که اصطکاک مالی در مالی مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آن

ار تاثیر بر نوسانات بازار کگذاری اثرگذاری تکانه دارایی کارآفرینان، نرخ بهره و سرمایه
 مهمی دارد. 

ی، کارایی ژهای پولی، تکنولو( نیز اثرگذاری تکانه1397اسکندری و همکاران )
های گذاری و ترجیحات خانوارها را بر متغیرهای اقتصاد کلان با وجود اصطکاکسرمایه

ها مدل آن سازیمورد ارزیابی قرار دادند. نتایج شبیه DSGEمالی با استفاده از روش 
ا های سمت تقاضشود تا تکانههای مالی موجب میحاکی از آن است که وجود اصطکاک

گذاری و قیمت کالاهای از تاثیر قابل توجهی بر متغیرهای کلان به خصوص سرمایه
ا شود تای برخوردار باشد. علاوه بر این، وجود اصطکاک مالی در مدل موجب میسرمایه

ایسه گذاری کاهش یافته و مانع از افزایش آن در مقنولوژی بر سرمایهتاثیر تکانه مثبت تک
 شود. با مدل بدون اصطکاک مالی می

 های تجاری های چرخهای به بررسی پویایی( در مطالعه1402رضازاده و همکاران )
در شرایط وجود اصطکاک مالی در اقتصاد ایران با استفاده از روش الگوی غیرخطی 

                                                                                                                                        
1. Anguyo, F. L., et al.  

2. Dynamic Stochastic General Equilibrium 

3. Abilov, N. 
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ها از نسبت مطالبات پرداختند. آن 1(NARDLهای توزیعی )ا وقفهخودرگرسیون ب
ان ها نشعنوان معیاری از اصطکاک مالی استفاده کردند. نتایج مطالعه آنغیرجاری به

 دیتول میان معناداری یمثبت و منف ارتباط کمدت و بلندمدت یدهد که در کوتاهمی
شوک اصطکاک مالی از تاثیر وجود دارد و  مطالبات غیرجاریو نسبت  یناخالص داخل

 های تجاری برخوردار است.غیرخطی قابل توجهی بر پویایی چرخه
آید که وجه تمایز و نوآوری مطالعه با مرور مطالعات تجربی این نتیجه به دست می

 های مالی بر سازوکار اثرگذاری سیاستای میزان تاثیر اصطکاکحاضر، ارزیابی مقایسه
تدوین و  زایی پول به کمکبخش حقیقی و اسمی اقتصاد ایران با تاکید بر درونپولی بر 

 ی کلان ساختاری است.سازی پویای الگوی اقتصادسنجشبیه

 هاي مالی و شواهد تجربی اقتصاد ايران. اصطکاک3
 های مالی به خصوص ود اصطکاکـد که وجـدهان میـران نشـاد ایـد تجربی اقتصـشواه

 است.  ای به نام معمای نقدینگی شدهمنجر به وقوع پدیده 1390و 1380های در دهه
 ها و زا هم برای بنگاهای مشکلپدیده معمای نقدینگی در اقتصاد ایران به عنوان مسئله

توان شود. به منظور توضیح علت وجود معمای نقدینگی میها شناخته میهم برای بانک
رای دو بخش مهم حقیقی و اسمی است که پیوند بهینه بین این دو بیان کرد که اقتصاد دا

ی آید. وجود معمای نقدینگنیازهای اساسی رشد پایدار اقتصادی به شمار میبخش از پیش
به معنای مازاد نقدینگی در سطح کلان و کمبود آن در سطح خرد، گویای آن است که 

رشد  نیازهای اساسییکی از پیش پیوند بین این دو بخش مهم تضعیف شده و در نتیجه
 است. پایدار اقتصادی دچار اختلال شده 

زا است و بانک مرکزی فاقد ابزارهای کنترل سیاست پولی پول در اقتصاد ایران درون
در تجهیز بخش حقیقی اقتصاد و کاهش نرخ تورم است؛ زیرا در این شرایط اثر نقدینگی 

یش تر اثر آن بر متغیرهای اسمی و به شکل افزابر بخش حقیقی اقتصاد محدود است و بیش
شود. در این حالت منابع مالی از سوی سیستم بانکی عرضه شده، اما ها مشاهده میقیمت

است.  از مسیر هدایت به سوی بخش حقیقی اقتصاد از طریق کانال اعتباری خارج شده

                                                                                                                                        
1. Nonlinear Auto-Regressive Distributed Lag 
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باردهی نادرست و های مالی و اعتیکی از دلایل مسیرهای خروجی این منابع، اصطکاک
های احتیاطی عدم توجه به استانداردهای بیان شده مانند اعتبارسنجی مشتریان و نقض نسبت

ی مالی، هامانند کفایت سرمایه از سوی بانک مرکزی است. تحت تاثیر وجود اصطکاک
و  شودسیستم بانکی و به طور کلی اقتصاد کشور مبتلا به بیماری تنگنای اعتباری می

ی سیاست پولی اعمال شده توسط بانک مرکزی بر بخش حقیقی اقتصاد تضعیف اثرگذار
های اخیر سبب وجود اصطکاک در مسیر هایی که در سالاز جمله اصطکاکشود. می

ت ، کاهش شدید نسبت کفایت سرمایه اسانتقال منابع مالی به بخش حقیقی اقتصاد شده
 است. مواجه ساخته که سیستم بانکی ایران را با کمبود منابع مالی 

 2موسوم به بازل 2در بیانیه شماره 1(BCBS)بال  نظارت بانکی براساس مقررات کمیته
موزون  هایمیلادی، شاخص کفایت سرمایه برحسب نسبت سرمایه به دارایی 1999در سال 

بانک  ییاز توانا یشاخص( 1386زاده )بر پایه مطالعه پهلوانو شود به ریسک تعریف می
مناسب خود به شمار  تیو اعاده موقع یاحتمال یهاانیاز ز یناش یدر جذب آثار منف

 معنایه ب ی موزون به ریسکهاییبه دارا هیتر سرمانسبت بزرگ بیترت نیا رود. بهیم
انیدر مقابل ز هیبالاتر سرما تیکفا گریبه عبارت د ای هیتوسط سرما هاییپوشش بالاتر دارا

زون مو یهاییبه دارا هینسبت استاندارد سرمابه موجب این مقررات، است.  یاحتمال یها
مقررات  تیمقبولاست. با وجود شده  نییدرصد تع 8در سطح  سکیشده بر حسب ر

میته در مقررات ک هابانک یضرورت آن در سلامت مال لیبه دل هیسرما تیمعطوف به کفا
است.  دهبرداشته نش یضرورت سلامت بانک نهیدر زمآمیزی های موفقیتگامبازل، در ایران

 یراب یدیالزامات کل یسازادهیکشورها در حال پ گریدکه در حالی 1382اولین بار در سال 
 میلادی( 1988در سال  1نامه بازل)پس از اجرای توافق 2بازل هینامه سرماتوافق یریکارگبه

 هیسرما تیها و کفابانک هیپا هینامه سرمانییآ ،هاآننسبت به  ادیز یبودند و با وقفه زمان
ه دستورالعمل محاسب»شد ها ابلاغ و به بانک میتنظ 1بازل یالگو هیبر پا یتوسط بانک مرکز

 1396از سوی بانک مرکزی در سال « سرمایه نظارتی و کفایت سرمایه وموسسات اعتباری
 ها ابلاغ شد.تصویب و به بانک

                                                                                                                                        
1. Basel Committee on Banking on Committee Supervision 
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اعتباری  ها و وموسساتکفایت سرمایه شبکه بانکی)بانک(، میانگین نسبت 1نمودار )
دهد و گویای آن است که در را نشان می 1350-1400در بازه زمانی  1غیربانکی( ایران

، 1388، 1387، 1384های است. در سالدرصد بوده  8تر از ها این نسبت پایینبیشتر سال
 ز ل داشتن کفایت سرمایه بالاتر ابهترین عملکرد این متغیر به دلی 1391و  1390، 1389

 کشور بانکی عملکرد شبکه ، 1400تا سال  1391از سال  است، امادرصد ثبت شده  8
 سبت که این نطوری  ؛ بهاستبوده  به شدت نامطلوبدر زمینه کفایت سرمایه، نزولی و 

 است.  منفی شده 1400تا سال  1396از سال 

 (درصد) رانیا یبانک شبکه هیسرما تیکفا نسبت. 1نمودار 

 
 های پژوهشها و موسسات اعتباری و یافتهبانک شدههای مالی حسابرسیماخذ: گزارش تفصیلی صورت

                                                                                                                                        
ایه برای های دولتی، نسبت کفایت سرمهای کشور به خصوص بانکاطلاعاتی بعضی از بانک. به علت عدم شفافیت 1

ه های منتشر شدها در دوره زمانی مورد بررسی وجود نداشت؛ از این رو، در مقاله حاضر براساس دستورالعملاین بانک

ی محاسبه این نسبت برای بعضدرخصوص محاسبه نسبت کفایت سرمایه، اقدام به  1382و  1396بانک مرکزی در سال 

های کشور شد و سپس با لحاظ اندازه هر بانک به عنوان وزن هر بانک، میانگین وزنی نسبت کفایت سرمایه از بانک

  است.شبکه بانکی ایران به دست آمده 
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از  یبعض نیعدم تمکگذاری در زمینه کفایت سرمایه، مقرراتدر واقع تاخیر در 
 در به الزام یو عدم توجه بانک مرکزهای کفایت سرمایه نامهنییکشور از آ یهابانک

به  یسوق دادن شبکه بانک یلازم برا نهیدر مجموع زم ه،یسرما تیثر بر کفاونظارت م
 است.  اوردهیرا فراهم ن هیسرما تیکفا ثیاز ح یسلامت مال

بد  های با کیفیتها و جز داراییمطالبات غیرجاری مثال بارز ریسک اعتباری بانک
هایی که در سررسید تسویه ها به وامآید. ریسک اعتباری بانکها به شمار میبانک

ترین دلیل بروز بحران و ورشکستگی شود. این نوع ریسک مهمشوند، اطلاق مینمی
گر مالی در صورتی ها به عنوان واسطه(. بانک1391شود )اختیاری، ها محسوب میبانک

اعتبار هستند که منابع کافی در اختیار  - سپرده -قادر به چرخاندن مداوم جریان اعتبار 
ها، سرمایه آورده سهامداران و وصول داشته باشند. این منابع از طریق جذب سپرده

ازگشت غیرجاری به دلیل عدم بشود. مطالبات اعتباراتی که پیشتر پرداخت شده، تامین می
ها را ها، ریسک اعتباری آنها و انجماد بخشی از منابع مالی بانکهای اعطایی به بانکوام

کاهد. روند تاریخی نسبت مطالبات غیرجاری شبکه افزایش و از عمق اعتبارات بانکی می
 است.  ( به تصویر کشیده شده2در نمودار ) 1350-1400های بانکی ایران در سال

 (درصد) رانیا یبانک شبکه یرجاریغ مطالبات نسبت. 2 نمودار

 
 : بانک مرکزی ایرانماخذ
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تقریبا  1382تا  1352این شکل گویای آن است که نسبت مطالبات غیرجاری از سال 
روند صعودی داشته و به ویژه  1382-1388های است، اما در سالیک روند ثابت داشته 

  هایاست. این نسبت در فاصله سالبه شدت افزایش یافته  1388-1385های در سال
انک مرکزی )در حوزه اعتبارسنجی مشتریان( و به علت اقدامات نظارتی ب 1400-1396

اجرای بخشنامه بانک مرکزی درخصوص امهال و استمهال مطالبات غیرجاری و تبدیل 
ها مبنی بر اعطای وام مجدد برای تسویه وام قبلی بانکها به مطالبات جاری توسط آن

 است.کاهش یافته 
 های مالی و بروز تنگناهای اعتباریاز جمله عوامل دیگری که سبب افزایش اصطکاک

 ها و موسسات اعتباریاست، انباشت خالص بدهی دولت به بانکدر اقتصاد ایران شده 
 ها از دولت با انجماد بخشی از غیربانکی است. در این دوران افزایش مطالبات بانک

و، ها کاسته و از این ریسک اعتباری از عمق اعتباردهی آنها و افزایش رمنابع مالی بانک
( روند تاریخی خالص بدهی دولت 3است. نمودار ) منجر به افزایش تنگناهای اعتباری شده

 ها و موسسات اعتباری غیربانکی( را نسبت به تولید ناخالص داخلیبه شبکه بانکی )بانک
 است.ده به تصویر کشی 1350-1400های بدون نفت در سال

 (درصد) نفت بدون یداخلناخالص دیتول به یبانک شبکه به دولت یبده خالص نسبت .3 نمودار

 
 رانیا یمرکز بانک اطلاعات براساس پژوهش یهاافتهی: ماخذ
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های اخیر افت و خیز  بسیاری شود، نسبت بیان شده در دهههمان طور که ملاحظه می
که موجب افزایش کسری بودجه دولت و در نتیجه ای است. از جمله عوامل عمدهداشته 

توان به دوران جنگ تحمیلی، دوران سازندگی، است، می ها شدهافزایش بدهی آن به بانک
ها، کاهش درآمدهای نفتی و بیماری اجرای طرح مسکن مهر، طرح هدفمندسازی یارانه

 گیری کرونا اشاره کرد. همه
ها انکهای بهای ثابت به کل داراییبت داراییهای مالی را نسیکی دیگر از اصطکاک

ها است تا بانکهای اخیر موجب شده دهد. افزایش مطالبات غیرجاری در سالتشکیل می
گری مالی و وصول مطالبات خود از مشتریانی که از پرداخت دیون به دلیل عملیات واسطه

زایش اند به سمت افزدهخود به دلایلی همچون رکود اقتصادی و رکود بخش مسکن سرباز 
های ثابت مانند املاک و مستغلات مازاد بر نیاز خود حرکت کنند. با افزایش وزن دارایی
یط های ثابت در شراها به علت کاهش قیمت داراییهای ثابت در ترازنامه بانکوزن دارایی

د. ابیها، عمق اعتبارات بانکی کاهش میرکود اقتصادی و نیز قدرت نقدشوندگی آن
را  های شبکه بانکی ایرانهای ثابت به کل دارایی( روند تاریخی نسبت دارایی4نمودار )
 کشد. به تصویر می 1350-1400های در سال

 (درصد)ی بانک شبکه یهاییدارا کل به ثابت یهاییدارا نسبت. 4نمودار 

 
 ها و موسسات اعتباری غیربانکی کشورماخذ: ترازنامه بانک
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های ثابت از سوی به علت تجدید ارزیابی دارایی 1371(، در سال 4نمودار )براساس 
از روند صعودی  1400تا سال  1382است. این نسبت از سال ها به شدت افزایش یافته بانک

 است. برخوردار بوده

 . روش پژوهش4
یزان های مالی بر مبه منظور دستیابی به هدف مطالعه حاضر که بررسی نقش اصطکاک

 ت، زایی پول در اقتصاد ایران استاثیرگذاری سیاست پولی انبساطی با تاکید بر درون
تقاضای کل و مبتنی بر  -های عرضه کلاست تا در قالب مدلاین پژوهش تلاش کرده 

قتصادسنجی کلان پویا را تنظیم و تدوین کند. یک حسابداری درآمد ملی، یک الگوی ا
تاری، ای از معادلات رفالگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری پویا بر حسب تعریف مجموعه

معادلات ارتباطی و معادلات اتحادی )تعریفی( است که رفتار عوامل اقتصادی و در نتیجه 
زا روند متغیرهای از ایمجموعه ساختاری، چنین در گذارد.می نمایش به یکجا را اقتصاد کل

 شوند.ی میبینشده، توضیح داده و پیشزا و از پیش تعیینتوسط جمعی از متغیرهای برون
گذاری، دولت، های مخارج مصرفی و سرمایهساختار الگوی پژوهش حاضر را بخش

ها ها و نرخ ارز و ترازپرداختتجارت خارجی، تولید، پول و اعتبارات، سطح عمومی قیمت
 91معادله ارتباطی و  9معادله رفتاری،  28الگو متشکل از  ،ین منظوربددهد. تشکیل می

 متغیر است.  137و  137زا به ترتیب زا و برونمعادله اتحادی است. تعداد متغیرهای درون
ها و در این مطالعه روابط ساختاری الگو بر پایه مبانی نظری از یک طرف و چالش

د ایران از طرف دیگر، تصریح و با استفاده از اطلاعات سری زمانی های اقتصاویژگی
 است. این اطلاعات برآورد شده  1346 -1400متغیرهای اقتصادی در محدوده زمانی 

از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی ایران، ترازنامه بانک مرکزی ایران، ترازنامه  
اند. مار ایران و بانک جهانی گردآوری شدهو غیردولتی ایران، مرکز آ  های دولتیبانک

 است.  1های توزیعیروش برآورد معادلات الگو، روش خودرگرسیون با وقفه
پیش از برآورد معادلات، آزمون پایایی متغیرهای الگو و پس از تخمین معادلات 

های تشخیص تصریح الگو، ثبات ساختاری و آزمون وجود رابطه بلندمدت با ثبات آزمون
مزمان سازی پویا به طور هشبیه چارچوباست. سپس تمام معادلات الگو در صورت گرفته 

                                                                                                                                        
1. Autoregression with distribution lags (ARDL) 
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شاخص جذر میانگین . درنهایت الگو براساس معیارهای اعتبارسنجی نظیر 1اندحل شده
مورد آزمون قرار  (U) 3یب نابرابری تایلو شاخص ضر 2(RMSPE) مجذور خطای نسبی

گرفته و برای تحلیل روابط ساختاری در راستای دستیابی به اهداف پژوهش حاضر مورد 
 است. استفاده قرار گرفته 

با توجه به محدودیت حجم مقاله حاضر، ارائه کل معادلات الگو در این قسمت 
بحث در این  موردالگوی هسته تصویری کلی از ( 1در شکل ) ،رو پذیر نبود. از اینامکان

ر میزان های مالی باست. این هسته مکانیسم نقش اصطکاکمقاله به تصویر کشیده شده 
صاد زایی پول بر بخش حقیقی و اسمی اقتتاثیرگذاری سیاست پولی را با تاکید بر درون

 ن اصطکاک مالی ـرهای مبیـدهد. از میان متغیان میـنش از طریق کانال اعتباری ایران
غیرجاری،  نسبت مطالباتزا است، اما سایر متغیرها نظیر این مطالعه، کفایت سرمایه برون در

زا ا درونهها و خالص بدهی دولت به بانکهای بانکهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی
ر گذاری دهای سرمایههای تجاری، چرخهچرخهاست. نسبت مطالبات غیرجاری تابعی از 

تورم  های بانکی پس از کسر ذخایر قانونی، نرخبت تسهیلات به سپردهبخش مستغلات، نس
ری، ها تابعی از نسبت مطالبات غیرجاهای ثابت به کل داراییو نرخ ارز است. نسبت دارایی

درجه آزادی تجاری، حاشیه نرخ ارز و نرخ رشد قیمت مسکن است و در نهایت خالص 
 جه دولت است. ها تابعی از کسری بودبدهی دولت به بانک

ترین متغیرهای بخش حقیقی الگوی حاضر بندی کلی، مهم( در یک تقسیم1طبق شکل )
امل وری کل عوهای تولیدی، اشتغال، بهرهگذاری، نرخ استفاده از ظرفیتشامل سرمایه

ون تولید ناخالص داخلی بدگذاری تابعی از تولید و تولید ناخالص داخلی است. سرمایه
                                                                                                                                        

که هنگامی که تعداد معادلات یک الگو زیاد گو لازم به ذکر است در ارتباط با روش برآورد معادلات رفتاری ال .1
شود. زیرا ممکن است خطای عدم تصریح یک معادله رفتاری، های برآورد معادلات همزمان توصیه نمیاست، روش

روش برآورد معادلات الگو در مطالعه حاضر، روش تمامی ضرایب برآورد شده الگو را متأثر سازد. از اینرو 
های کند تا ابتدا یک معادله رفتاری بر اساس پویاییاین روش کمک میهای توزیعی است. خودرگرسیون با وقفه

های همجمعی به روابط تعادلی بلندمدت دست مدت مورد برآورد قرار گیرد و سپس از آن با توجه به آزمونکوتاه
ی است که در تصریح و برآورد معادلات الگوی اقتصادسنجی کلان ساختاری در بسیاری از مطالعات یافت. این روش

( در سال .Cusbert, T. & Kendal, Eتوان به مطالعه کاسبرت و کندال )تجربی متداول است که از این میان می
 اشاره کرد. 2018

2. Root Mean Square Percentage Error 

3. Theil 



 1402پايیز  | 96شماره  | 28سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 228

 

های اقتصـادی، هزینـه استفاده از سـرمایه، رشـد واردات کالاهای نی سیاسـتنفت، نااطمینا
های تولیدی، نرخ ارز و مجموع عمق ای، نرخ استفاده از ظرفیتای و سرمایهواسطه

نسبت  های تولیدی تابعی ازاعتبارات بانکی و بازار سرمایه است. نرخ استفاده از ظرفیت
 ـولید ناخالص داخلـی بدون نفت، نسـبت واردات کلتغییـر در مـوجـودی انبار به ت

وری کل ای، بهرهای و سرمایهکالاهای مصرفی و خدمات به واردات کل کالاهای واسطه
عوامل تولید، نسبت مخارج جاری و عمرانی دولت به تولید ناخالص داخلی بدون نفت و 
مجموع عمق اعتبارات بانکی و بازار سرمایه است. اشتغال تابعی از تولید ناخالص داخلی 

یه های اقتصادی، هزینه استفاده از سرمااقعی، نااطمینانی سیاستبه قیمت عوامل، دستمزد و
وری کل عوامل تولید تابعی از و مجموع عمق اعتبارات بانکی و بازار سرمایه است. بهره

سرمایه انسانی، درجه آزادی تجاری، فساد اقتصادی و رشد اقتصادی است. در نهایت تولید 
وری از سرمایه، نیروی کار، مصرف انرژی و بهرهناخالص داخلی تابعی از خدمات استفاده 

دینگی، توان به نقکل عوامل تولید است. در مقابل از متغیرهای مهم بخش اسمی اقتصاد می
ها اشاره کرد. نقدینگی برحسب رابطه اتحادی ضریب نرخ ارز و سطح عمومی قیمت

نده در ی و ضریب فزایآید که هر دو جز پایه پولفزاینده پولی در پایه پولی به دست می
اند. نرخ ارز تابعی از نرخ رشد ناخالص نقدینگی، زا به دست آمدهالگو به صورت درون

مصرفی، نرخ رشد ناخالص اقتصادی و نرخ رشد ناخالص شاخص بهای کالا و خدمات 
ها تابعی از نسبت تغییر در موجودی انبار به نرخ ارز رسمی است و سطح عمومی قیمت

 ص داخلی، نقدینگی، صادرات دلاری نفتی و نرخ ارز است. تولید ناخال
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(، ابزار سیاست پولی انبساطی بانک مرکزی در این مطالعه بدهی 1براساس شکل )
ها به بانک مرکزی است که خود تابعی از کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری، بانک

نسبت  ها وها، خالص بدهی دولت به بانکهای بانکهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی
از طریق  ها به بانک مرکزیذخایر قانونی است. بدهی بانکتسهیلات به سپرده پس از کسر 

ربانکی( ها و موسسات اعتباری غیمنابع آزاد اعتباری بر عمق اعتبارات شبکه بانکی)بانک
ها گذارد. عمق اعتبارات شبکه بانکی خود تابعی از نسبت منابع آزاد اعتباری بانکتاثیر می

یرجاری، سرمایه شبکه بانکی، نسبت مطالبات غ به تولید ناخالص داخلی بدون نفت، کفایت
که های شبکه بانکی، نسبت خالص بدهی دولت به شبهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی

بانکی به تولید ناخالص داخلی بدون نفت و نرخ سود موزون واقعی تسهیلات بانکی است. 
ده و با زی متاثر شها به بانک مرکعمق اعتبارات شبکه بانکی با افزایش بدهی بانک

تغال، گذاری، اشهای تولیدی، سرمایهتاثیرگذاری بر متغیرهای نرخ استفاده از ظرفیت
 وری کل عوامل تولید و در نهایت تولید ناخالص داخلی بر بخش حقیقی اقتصاد بهره

زایش ها به بانک مرکزی، پایه پولی افگذارد. علاوه بر این، با افزایش بدهی بانکتاثیر می
شود. حال چنانچه یافته و منجر به افزایش نقدینگی و سپس نرخ ارز و نرخ تورم می

های مالی با افزایش مواجه شوند، از سویی با اثرگذاری منفی بر عمق اعتبارات اصطکاک
 دیگر  کاهند و از سویشبکه بانکی از میزان اثر این متغیر بر بخش حقیقی اقتصاد می

 شوند با استقراض از بانک مرکزی منجرکسری منابع مالی مواجه میها با از آنجا که بانک
ها به بانک مرکزی شده و با افزایش نقدینگی، نرخ ارز و نرخ تورم، به افزایش بدهی بانک

تاثیرگذاری سیاست پولی انبساطی بانک مرکزی را بر بخش حقیقی اقتصاد دستخوش تغییر 
 کنند.می

 هاي پژوهشيافته. 5
 اعتبار الگو از طريق رويکرد شبیه سازي پويا . سنجش5-1

زمون نظیر آ ازیمورد ن یهاآزمون ه رفتاری الگو،هر معادلبرآورد پس از با توجه به اینکه 
 ،گیردیصورت مبرآورد یک از روابط  یسنجش درست یبرا همجمعی و فروض کلاسیک

 ت تمامی معادلاصحت کارکرد  یو بررساعتبار الگو از  نانیجهت اطم بهاست که  لازم
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 یبرآورد ریمقادسازی شده و ، کل معادلات الگو به صورت همزمان شبیهگریکدیبا 
و  هسیمورد مقاها واقعی آن ریزا با مقاددرون یرهایمتغ یالگو برا یسازهیحاصل از شب

 . ردیقرار گ یبررس
از  کیر از هر تدهیچیپ اریبس به طور معمولکلان  یاقتصادسنج یالگو کی یایساختار پو

 یدارا ییبه تنها الگو اگر هر کدام از معادلات یحتبنابراین،  .الگو است یمعادلات رفتار
در مرحله ه ضمانتی وجود ندارد ک ،باشند تعیین بسیار بالایی بیمطلوب و ضرا اریبرازش بس

ظر کرده و از ن خوبی روند مقادیر واقعی خود را دنبالشده به  دیتول یهاداده ی،سازهیشب
ی رسمورد بر یزمان دورهدر  ،نیبنابرامقداری نزدیک به مقادیر واقعی خود به دست آیند.

از  شانن الگو، یزادرون یرهایمتغواقعی حرکت  ریدقت الگو در دنبال کردن مس مطالعه،
زم لاراستا  نی. در اضروری است مورد آزمون قرار گیرد الگو است که کیاعتبار  زانیم

 های آن به خوبی روشن شود. سازی و روشتا مفهوم شبیهاست 
 یرس یهامجدد داده دیتول یاز برآورد معادلات و به معنا یحالت معکوس ی،سازهیشب

حاصل از حل همزمان معادلات  جینتا ،گریزا الگو است؛ به عبارت ددرونی هاریمتغ یزمان
مان در طول ز ریحرکت هر متغ ریمسدارنده  بر زا که دردرون یهاریمتغ یتمام یالگو برا

به دو  یزساهی. شبدهدیم لیزا الگو را تشکدرون یرهایشده متغ یازسهیشب ریمقاد ،است
ه چنانچه مفهوم است ک نیالگو به ا یایپو یسازهی. شبگیردصورت می ستایو ا ایپو روش

طول محدوده مورد زا در برون یرهایمربوط به متغ یزمان یداشتن آمار سر اریبا در اخت
 ریالگو تنها مقاد یزادرون یهاریاگر به متغ ،معادلات الگو نهنگام حل همزما یبررس
 یحل الگو در هر مقطع زمان یدوره نسبت داده شود و از آن پس برا یها در ابتداآن یواقع

تخصیص داده قبل  یهاحاصل از حل الگو در دوره یهاتیزا کمبا وقفه درون یرهایبه متغ
با  یهاریکه اگر متغیاست در حال ایوپ یسازهیشباز نوع مده آ دسته ب یسازهیشب شود،

صورت  نیکنند در ا اریاخت یخود را در هر مقطع زمان یواقع یهاتیزا کموقفه درون
 یسازهیشبدر  هنکیاست. با توجه به ا ستایا یسازهیشب کبه صورت یانجام شده  یسازهیشب
ها در آن یهاوقفه نیزا و همچندرون یهاریمتغ ،هنگام حل همزمان معادلات الگو ایپو

برازش  یوبخ یبرا یقوی به عنوان آزمونی سازهینوع از شب نیاشود، یم دیتول ستمیدرون س
 . (Dhrymes & Erlat, 1974شود )مطرح می کلان یاقتصاد سنج یالگو کی
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 شده یسازهیشب مقدار و یواقع مقدار نیب موجود یخطا ا،یپو یسازهیشب کردیرو در
 . کندیم متاثر زین را بعد دوره در خطا مقدار خاص، یزمان دوره کی در زادرون ریمتغ
 ریمقاد از رهایمتغ شده یسازهیشب ریمقاد و شده انباشته هم بر زمان یط خطاها بیترت نیا به

 یعلت یزمان هباز طول در خطاها تجمع ن،یبنابرا. ردیگیم فاصله شتریب و شتریب هاآن یواقع
 کردیرو در که است یحال در نیا. شود یتلق تواندیم الگو شدن واگرا یبرا یاساس و بالقوه

 یبرا یانعم وقفه با یزادرون یرهایمتغ به مربوط یواقع ریمقاد از استفاده ستا،یا یسازهیشب
 در مدل ییواگرا از اجتناب منظور به. شودیم محسوب گریکدی بر خطاها انباشت

 و نشک تا باشند برخوردار یمناسب حیتصر از الگو معادلات تکتک دیبا ایپو یسازهیشب
هیشب ،نیبنابرا. بسازد را همگرا مدل کی ایپو یسازهیشب در الگو یرهایمتغ تمام واکنش

 همگرا هک یصورت در است الگو یساختار ثبات یبرا یقو یآزمون واقع در که ایپو یساز
 .شودیم یتلق الگو بودن اعتماد قابل یبرا یخوب ملاک باشد،

شده تا  اختهس یمعناست که الگو نیکلان به ا یاقتصادسنج یالگو کی اعتبارسنجش 
 ریبا مقاد سهیالگو را در مقا یزادرون یرهایمتغ یزمان یسر یهاچه اندازه قادر است داده

ار سنجش اعتب یراه برا نیترسادهکند.  دیمجدد تول یبررسها در محدوده مورد آن یواقع
 یرهایاز متغ کیهر  یبرا یواقع یهاشده و دادهیسازهیشب یهاهرسم نمودار داد ،الگو

تر کینزد گریکدیبه  یدو نمودار در محدوده مورد بررس نیهر چه ا .الگو است یزادرون
 یرهایحرکت متغ ریبتوانند نقاط عطف مسشده یسازهیشب ریحال مقاد نیباشند و در ع

هرچندکه  ست.ا تری مناسباقتصاد یرفتارها نیتب یعملکرد الگو برا ،را دنبال کنند یواقع
 یالگو کیعمده  یرهایمتغ یواقع ریشده و مقاد یسازهیشب رینمودار مربوط به مقاد سهیمقا

. (Evans, et al., 1972باشد )تواند، معیاری از خوبی برازش الگو میکلان  یاقتصاد سنج
منظور  دیندقیق مورد بررسی قرار گیرند. ب یکم یهانمودارها با شاخص نیاست که الازم 

 نیگانیشاخص جذر مشود، تحت عنوان هایی که در مطالعات استفاده مییکی از شاخص
( 1توان به صورت رابطه )(. این شاخص را میFair, 1984مطرح است ) 1مجذور خطا
 تعریف کرد.

                                                                                                                                        
1. Root Mean Square Error 
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(1) 𝑅𝑀𝑆𝐸 = √
∑(𝐴𝑡 − 𝑃𝑡)2

𝑇
 

سازی شده مقادیر شبیه t ،𝑃𝑡زا در زمان مقادیر واقعی متغیر درون 𝐴𝑡(، 1در رابطه )
مجذور  نیانگیجذر م تعداد مشاهدات است. هرچقدر شاخص 𝑇و  tزا در زمان متغیر درون

د نظر مور ریروند حرکت متغ یسازهیالگو در شب ،باشد ترکیبه صفر نزدتر و کوچکخطا 
جذر شاخص دیگری تحت عنوان شاخص  خوبی برخوردار است.عملکرد زمان از در 

انحراف مطلق بر اساس  یبه جامطرح است. این شاخص  1ینسب یمجذور خطا نیانگیم
سبه محا یشده آن به صورت درصدیسازهیشب ریاز مقاد یواقع ریمقاد یانحرافات نسب

 ( قابل تعریف است.2( که به صورت رابطه )Pindyck & Rubinfeld, 1991) شودیم

(2) 𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸 = √
1

𝑇
∑ (

𝐴𝑡 − 𝑃𝑡

𝐴𝑡
∗ 100)

2

 

شده سازیمقادیر شبیه 𝑃𝑡و  tزا در زمان مقادیر واقعی متغیر درون 𝐴𝑡(، 2در رابطه )
 است.  tزا در زمان متغیر درون

 ینیبشیپ یدرصد خطا دهنده متوسطنشان ینسب یمجذور خطا نیانگیشاخص جذر م
 توان از آن. یک شاخص دیگری که برای این منظور میاست یدر طول بازه مورد بررس

 (.Theil, 1966است ) U2استفاده کرد، شاخص ضریب نابرابری یا آماره 

(3) 𝑈 =
√∑(𝐴𝑡 − 𝑃𝑡)2

√∑ 𝐴2
𝑡

 

  ی شدهساز، به این معنا است که مقادیر شبیهصفر باشد برابر با Uآماره  تیکم اگر
 ؛ یعنیباشد کی مساوی با Uآماره  تیکم ی برابر است و اگرواقع ریمقادبه طور دقیق با 

                                                                                                                                        
1. Root Mean Square Percentage Error 

2. Inequality Coefficient or U-Statistic 
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عددی را بین صفر و  Uبنابراین، آماره صفر است. سازی شده معادل با شبیه ریمقادتمام 
اعتبار الگو باشد،  ترکیتر و به صفر نزدکوچک Uدهد. هر چقدر که یک به دست می

 شود.زا بیشتر میواقعی متغیرهای درونروند  یسازهیشب در

و در زا الگدر این مطالعه به منظور سنجش اعتبار الگو، ابتدا کمیت متغیرهای درون
اند. سپس علاوه بر روش سازی پویا شدهبه صورت همزمان شبیه 1353-1400دوره زمانی 

( و RMSPE) شاخص جذر میانگین مجذور خطای نسبیهای کمی نظیر ترسیمی از روش
( نتایج اعتبارسنجی 1در جدول ) .استاستفاده شده  (U) شاخص ضریب نابرابری تایل

 است. های کمی ارائه شدهترسیمی و روشالگو به روش 

 الگو اعتبار سنجش و ایپو یسازهیشب از حاصل جینتا. 1جدول 
 نام

 ریمتغ
 شاخص
RMSPE 

 شاخص

Uليتا 
 یمیترس روش به الگو اعتبار سنجش

عمق
 

ت
اعتبارا

 
بانک

 ی

47/6 07/0 

 

نرخ
 

استفاده
از 

 
ظرف
ی

ت
ها

 ي

تول
دی

 ي

36/2 02/0 
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 الگو اعتبار سنجش و ایپو یسازهیشب از حاصل جینتا. 1جدول ادامه 
 نام

 ریمتغ
 شاخص
RMSPE 

 شاخص

Uليتا 
 یمیترس روش به الگو اعتبار سنجش

سرما
هي

گذار
م)ي

یلی
ارد

ير 
ال

) 

56/5 05/0 

 

ضا
تقا

 ي
کل

 

44/4 03/0 

 

اشتغال
یم)

یل
ون

 
نفر

) 

6/2 03/0 

 

بهره
ور

 ي
کل

 
عوامل

 
تول
دی

 

3 02/0 
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 الگو اعتبار سنجش و ایپو یسازهیشب از حاصل جینتا. 1جدول ادامه 
 نام
 ریمتغ

 شاخص
RMSPE 

 شاخص
Uليتا 

 یمیترس روش به الگو اعتبار سنجش

تول
دی

 
ص

ناخال
 

داخل
م)ی

یلی
ا

رد
 

ير
ال

) 

98/2 02/0 

 

نقد
ي

نگ
م)ی

یلی
ارد

ير 
ال

) 

99/5 04/0 

 

ص
شاخ

 
بها

 ي
کالا

و 
 

ت
خدما

 
صرف

م
)ی

100
=

1395
) 

07/5 01/0 

 

نرخ
 

ارز
ير)

ال
) 

98/3 01/0 

 
 های پژوهشماخذ: یافته
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)خط  ده متغیرهاـسازی ششبیهشـود، مقادیـر ( ملاحظه می1گـونه که در جدول )همان
اند نقاط توو همچنین می نزدیک استبسیار  )خط پررنگ( هابه مقادیر واقعی آن نقطه چین(

 هایشاخص ارقام محاسبه شدهعطف روند حرکت متغیرها را نیز به خوبی دنبال کند. 
 یروند حرکت واقعقادر است، آن است که الگو  گویای،ارائه شده این جدولکه در کمی

 این رو،از  کند.یسازهیشب یخوببه یمورد بررسطول محدوده زا را در درون یرهایمتغ
در ست. ا ی برخوردارمناسب یثبات ساختار ازمورد استفاده  یاذعان داشت که الگو توانیم

منظور سناریوسازی در جهت دستیابی به اهداف پژوهش حاضر توان از این الگو به نتیجه می
 کرد. های سیاستی استفادهو تحلیل

هاي اکاز اصطک يک هر افزايش هنگام انبساطی پولی سیاست آثار . بررسی5-2
 مالی بر اقتصاد

 ترین ابزار اجرای سیاست پولی با توجه به اینکه نرخ ذخیره قانونی به عنوان متداول
 ، 1استدرصد(رسیده  10های اخیر به کمترین حد خود )حدود در اقتصاد ایران در سال

این  طریق از این رو، در این مطالعه امکان چندانی برای اجرای سیاست پولی انبساطی از
ها به بانک مرکزی به عنوان ابزاری جهت ابزار وجود نداشت؛ به همین علت از بدهی بانک

هر یک از  منظور بررسی نقشبهاست. بنابراین، اجرای سیاست پولی انبساطی استفاده شده 
ی، کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجارهای مالی )شامل نقض نسبت احتیاطیاصطکاک

 ا( ههای بانکهای ثابت به کل داراییها و نسبت داراییدولت به بانکخالص بدهی 
به تفکیک بر میزان تاثیرگذاری سیاست پولی انبساطی بر اقتصاد ایران،  فرض بر آن است 

یزان سالانه به مدر هر یک از سناریوهای مورد بررسی، ها به بانک مرکزی بدهی بانککه 
نابع آزاد م ها به بانک مرکزی،با افزایش بدهی بانکیابد. افزایش مییک انحراف معیار 

 شودیمها در ارائه تسهیلات بانک توانها افزایش و در نتیجه منجر به افزایش آن اعتباری
افزایش  .دیابو از این رو، عمق اعتبارات بانکی در تجهیز بخش حقیقی اقتصاد افزایش می

های سبب افزایش نرخ استفاده از ظرفیت سرمایه در گردش عمق اعتبارات بانکی در قالب
 د. شوگذاری، اشتغال و در نتیجه افزایش تولید ناخالص داخلی میسرمایه تولیدی،

                                                                                                                                        
 درصد کمتر و  10ها  از ،  نرخ سپرده قانونی بانک1351قانون پولی و بانکی کشور مصوب سال  43. براساس ماده 1

  درصد بیشتر نخواهد بود. 30از 
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های ساله و در فاصله سال 5دوره زمانی ساخت سناریو در این مطالعه در دوره زمانی 
 دهداست و در تمامی سناریوهای مورد بررسی روند مبنا حالتی را نشان می 1400-1396

 ی های مالاست و هر یک از انواع اصطکاککه فقط سیاست پولی انبساطی اجرا شده 
 اند. همچنین در صورت تغییر هر یکاد ایران ثابت ماندهبیان شده در وضعیت موجود اقتص

های مالی به میزان یک انحراف معیار هنگام اجرای سیاست پولی انبساطی از اصطکاک
ها را به ترتیب برای کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری، خالص بدهی توان آنمی

، 2، 1ها در سناریوهای های بانکهای ثابت به کل داراییها و نسبت داراییدولت به بانک
 بندی کرد.طبقه 4و  3

ه بانک ها باکنون به اجرای یک سیاست پولی انبساطی از طریق افزایش بدهی بانک
 ود. شهای مالی به تفکیک پرداخته میتغییر هر یک از اصطکاک مرکزی در حالت

 یزامتغیرهای دروندرصد تغییرات میزان که  دهدنشان می (2) جدول رارقام مندرج د
ها به بانک در واکنش به اجرای سیاست پولی انبساطی از طریق افزایش بدهی بانکالگو 

ها در های مالی )کاهش کفایت سرمایه بانکمرکزی به همراه تغییر هر یک از اصطکاک
سناریو اول، افزایش نسبت مطالبات غیرجاری در سناریو دوم، افزایش خالص بدهی دولت 

ها در نکهای باهای ثابت به کل داراییها در سناریو سوم و افزایش نسبت داراییبه بانک
سازی شده مبنا به طور متوسط در طول محدوده مورد سناریو چهارم( نسبت به روند شبیه

 بررسی به چه میزان خواهد بود. 
ها، افزایش نسبت شود، هنگام کاهش کفایت سرمایه بانکهمانطور که ملاحظه می

های ها و افزایش نسبت داراییطالبات غیرجاری، افزایش خالص بدهی دولت به بانکم
ها در سناریوهای مورد بررسی، عمق اعتبارات بانکی به علت های بانکثابت به کل دارایی

، 9/24، 13/22کاهش منابع مالی به طور متوسط در محدوده مورد بررسی به ترتیب به میزان 
 دهد که عمق اعتبارات( نشان می2دول )ـیابد. نتایج جاهش میدرصد ک 63/18و  33/23

بانکی هنگام اجرای سیاست پولی انبساطی به همراه افزایش نسبت مطالبات غیرجاری در 
ه خاطر آن است است. این امر ب سازی مبنا بیشتر کاهش یافتهسناریو دوم نسبت به روند شبیه

 ،نو رکود بخش مسک یدنبال رکود تجاربه که با افزایش نسبت مطالبات غیرجاری 
 شیامر منجر به افزا نیو هم کرده و ثابت حرکت یمال ریغ یهاییها به سمت دارابانک
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. در نتیجه عمق اعتبارات است ها شدهبانک یهاییثابت به کل دارا یهایینسبت دارا
لت افزایش ع بانکی از یک سو به علت افزایش نسبت مطالبات غیرجاری و از سوی دیگر به

 یابد.ها کاهش میهای بانکهای ثابت به کل دارایینسبت دارایی

حقیقی  در بخش منفیآثار در سناریوهای مورد بررسی، عمق اعتبارات بانکی با کاهش 
روند ه بنسبت  های مورد بررسیشود. در سناریومی حادثاقتصاد از طریق کانال اعتباری 

 ریمقاد از الگو یزادرون مهم یرهایمتغ شده یسازهیشب ریمقاد انحراف درصد نیانگیم. 2 جدول
 یبده اریمع انحراف کی شیافزا به واکنش در 1400-1396 یزمان دوره در مبنا شده یسازهیشب

 اریمع انحراف کی زانیم به یمال یهااصطکاک از کی هر رییتغ هنگام به یمرکز بانک به هابانک

 ریتغم نام

 :اول ویسنار
 کاهش

 تیکفا
 هیسرما
 هابانک

 :دوم ویسنار
 شیافزا

 نسبت
 مطالبات

 یرجاریغ

 :سوم ویسنار
 شیافزا
 یبده خالص

 به دولت
 هابانک

 :چهارم ویسنار
 نسبت شیافزا

 هب ثابت یهاییدارا
 یهاییدارا کل

 هابانک

 -63/18 -33/23 -9/24 -13/22 یبانک اعتبارات عمق

 يهاتیظرف از استفاده نرخ
 يدیتول

86/2- 22/3- 25/3- 16/3- 

  يگذارهيسرما
 ثابت يهامتیق به

96/5- 38/6- 14/6- 14/5- 

 -82/1 -3/2 -4/2 -24/2 اشتغال

 -94/1 -26/2 -36/2 -39/2 دیتول عوامل کل يوربهره

  یداخل ناخالص دیتول
 ثابت يهامتیق به

23/3- 3/3- 2/3- 84/2- 

 تنف بدون یداخل دناخالصیتول
 ثابت يهامتیق به

52/3- 6/3- 49/3- 1/3- 

  انبار يموجود در رییتغ
 ثابت يهامتیق به

19/14 84/13 84/13 89/12 

 37/19 42/31 42/35 24/36 ینگينقد

 1/3 18/5 93/5 81/5 تورم نرخ

 33/7 44/12 11/14 36/14 ارز نرخ

 های پژوهشماخذ: یافته
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و بانکی  عمق اعتبارات کاهشهای تولیدی به علت نرخ استفاده از ظرفیت مبنا،سازی شبیه
در محدوده مورد بررسی به ترتیب در سناریوهای تامین سرمایه در گردش به طور متوسط 

 است. یافتهکاهش  درصد 16/3و  25/3، 22/3، 86/2به میزان اول، دوم، سوم و چهارم 
یگر د سویای و از هتامین منابع سرمایکاهش به علت  سوگذاری از یک همچنین سرمایه

ناریوهای به ترتیب در سهای تولیدی به طور متوسط نرخ استفاده از ظرفیت کاهشبه علت 
. است یافتهکاهش  درصد 14/5و  14/6، 38/6، 96/5به میزان اول، دوم، سوم و چهارم 

ه طور متوسط بهای تولیدی در تجهیز مالی بنگاهعمق اعتبارات بانکی  کاهشاشتغال نیز با 
 درصد 82/1و  3/2، 4/2، 24/2به میزان به ترتیب در سناریوهای اول، دوم، سوم و چهارم 

. با افزایش شکاف بین رشد نقدینگی و رشد تولید ناخالص داخلی، فساد است یافتهکاهش 
وری کل عوامل تولید به طور متوسط در محدوده اقتصادی افزایش یافته و از این رو، بهره

 26/2، 36/2، 39/2به میزان د بررسی به ترتیب در سناریوهای اول، دوم، سوم و چهارم مور
کاهش متغیرهای تولید ناخالص داخلی در اثر یابد. در نهایت، کاهش می درصد 94/1و 

نباشت اهای تولیدی، وری کل عوامل تولید، نرخ استفاده از ظرفیتموثر بر آن شامل بهره
ناریوهای به ترتیب در س به طور متوسط در طول دوره مورد بررسی لفیزیکی سرمایه و اشتغا

یابد. تولید کاهش می درصد 84/2و  2/3، 3/3، 23/3به میزان  اول، دوم، سوم و چهارم
ناخالص داخلی بدون نفت نیز به طور متوسط در محدوده مورد بررسی به ترتیب در 

 یابد. درصدکاهش می 1/3و  49/3، 6/3 ،52/3به میزان  سناریوهای اول، دوم، سوم و چهارم

ک از همزمان با تغییر هر یدر اثر اجرای سیاست پولی انبساطی دهد که نتایج نشان می 

ش سازی مبنا، متغیرهای بخش اسمی اقتصاد با افزایهای مالی نسبت به روند شبیهاصطکاک

ی مالی در هر یک هاشوند. این امر به این خاطر است که با افزایش اصطکاکمواجه می

ها با کسری منابع مالی مواجه شده و به استقراض از از سناریوهای مورد بررسی، بانک

آورند. استقراض از بانک مرکزی به شکل اضافه برداشت منجر به بانک مرکزی روی می

 دهد. ا افزایش میسازی مبنافزایش پایه پولی شده و در نتیجه نقدینگی را نسبت به روند شبیه

ه ترتیب ب مورد بررسی محدودهبه طور متوسط در طبق نتایج به دست آمده، نقدینگی 

 درصد 37/19و  42/31، 42/35، 24/36به میزان  در سناریوهای اول، دوم، سوم و چهارم

ه طور افزایش تغییر در موجودی انبار ب علتبه  سواز یک  نیز نرخ تورماست.  افزایش یافته
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در محدوده مورد بررسی به ترتیب در سناریوهای اول، دوم، سوم و چهارم به میزان  متوسط

دیگر به علت افزایش نقدینگی  سویاهش و از ک درصد، 89/12و  84/13، 84/13، 19/14

دهد که در مجموع نرخ تورم بر اساس شاخص قیمت نتایج نشان می است. افزایش یافته

در محدوده مورد بررسی به ترتیب در سناریوهای ط کالا و خدمات مصرفی به طور متوس

است. نرخ درصد افزایش یافته 1/3و  18/5، 93/5، 81/5اول، دوم، سوم و چهارم به میزان 

 ها و از سوی دیگر با کاهشارز نیز از یک سو با افزایش نقدینگی و سطح عمومی قیمت

ه روند که این متغیر نسبت بیابد. نتایج گویای آن است تولیدناخالص داخلی افزایش می

سازی مبنا به طور متوسط در محدوده مورد بررسی به ترتیب در سناریوهای اول، دوم، شبیه

  یابد.درصد افزایش می 33/7و  44/12، 11/14، 36/14سوم و چهارم به میزان 

الگو بر اساس  یزامتغیرهای مهم درونروند حرکت از تصویر روشنی ( 5در نمودار )

ی ها پس از اجراسازی شده آنو مقادیر شبیه )خط پررنگ( سازی شده مبنار شبیهمقادی

های مالی)انواع خطوط نقطه چین در هر پولی هنگام تغییر هر یک از اصطکاک سیاست

 . است شده ارائه یک از سناریوهای مورد بررسی(

ذاری کلی تاثیرگدهد که به طور براساس نمودارهای اخیر، نتایج مقاله حاضر نشان می
سیاست پولی انبساطی در حالت افزایش نسبت مطالبات غیرجاری در مقایسه با سایر 
 سناریوهای مـورد بررسی بر بخش حقیقی اقتصـاد به ین صورت است که بیشتـر منجـر به

 رتیب شود. پس از آن به تسازی مبنا میکاهش بیشتر این متغیرها نسبت به روند شبیه
 ها وهای کاهش کفایت سرمایه، افزایش خالص بدهی دولت به بانکهر یک از حالت

ها در درجه بعدی اهمیت کاهش های بانکهای ثابت به کل داراییافزایش نسبت دارایی
 اثربخشی سیاست پولی قرار دارند. 
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 در یمال یهااصطکاک از کی هر شیافزا هنگام به یانبساط یپول استیس یاجرا آثار سهیمقا. 5نمودار 
 مبنا یسازهیشب روند به نسبت شده یبررس یوهایسنار

 
 های تولیدینرخ استفاده از ظرفیت

 
 یعمق اعتبارات بانک

 
 اشتغال )میلیون نفر(

 
 گذاری )میلیارد ریال(سرمایه

 
 (الیر اردیلی)می داخل دناخالصیتول

 
 دیکل عوامل تول یوربهره
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 یهااصطکاک از کی هر شیافزا هنگام به یانبساط یپول استیس یاجرا آثار سهیمقا. 5ادامه نمودار 
 مبنا یسازهیشب روند به نسبت شده یبررس یوهایسنار در یمال

  

 
 تغییر در موجودی انبار )میلیارد ریال(

 
 تولیدناخالص داخلی بدون نفت )میلیارد ریال(

 
 نرخ تورم )درصد(

 
 نقدینگی )میلیارد ریال(

 
 ارز )ریال(نرخ 

 های پژوهشماخذ: یافته

 سازد. این نتایج به خوبی پدیده معمای نقدینگی را در اقتصاد کلان ایران روشن می
به این صورت که بانک مرکزی با اجرای سیاست پولی انبساطی در ابتدا تلاش کرد تا 

ورد، آ بخش حقیقی اقتصاد را تجهیز مالی کرده و از تنگنای اعتباری جلوگیری به عمل
ها و عدم اجرای های مالی ناشی از ناترازی ترازنامه بانککاما به علت افزایش اصطکا
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ها با کسری منابع مواجه شده و به اضافه مقررات احتیاطی از سوی بانک مرکزی، بانک
 زایی پول، تاثیرگذاریآورند. در نتیجه به علت درونبرداشت از بانک مرکزی روی می

 مرکزی بر بخش حقیقی اقتصاد کاهش یافت و بیشتر اثر آن سیاست پولی بانک 
 در متغیرهای اسمی نظیر نقدینگی، نرخ تورم و نرخ ارز نمود پیدا کرد.

 گیريبندي و نتیجهجمع. 6
ه دلیل ببازار اعتبارات بانکی  از جمله ایران، در بسیاری از کشورهای در حال توسعه جهان

راهم گذاری است. فهای سرمایهابزار تامین منابع مالی پروژهترین نقص بازار سرمایه، مهم
رای ایجاد ها راهی بهای مختلف اقتصادی و سیستم قیمتکردن اعتبارات با توجه به بخش

 .تواند در رشد اقتصادی موثر باشدهای شغلی و افزایش تولید است و از این رو میفرصت
محور بودن اقتصاد کانال اعتباری به سبب بانک بنابراین، میزان تاثیر سیاست پولی از طریق

ها درخصوص چگونگی برخورد با اطلاعات نامتقارن بازارهای ایران و نقش ویژه بانک
 مالی بسیار حایز اهمیت است. 

تاثیرگذاری ابزارهای سیاست پولی بر عرضه نکته مهم دیگر آن است که میزان 
کی از تواند به نتایج متفاوتی نائل شود. یها میاعتبارات با توجه به ساختار متفاوت بانک

عواملی که ممکن است منجر به دستیابی نتایج متفاوت تاثیرگذاری سیاست پولی بر عمق 
 نظیر نقض نسبت هاییهای مالی است که در شاخصاعتبارات بانکی شود، اصطکاک

ها و نسبت احتیاطی کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری، خالص بدهی دولت به بانک
ها است. وجود این اصطکاک ها نمود پیدا کردههای بانکهای ثابت به کل داراییدارایی

. استاقتصاد ایران را بسیار تحت تاثیر قرار داده  1380 – 1400های به خصوص در دهه
ها با کسری منابع مواجه شده و به استقراض از هایی، بانکتاثیر چنین اصطکاکتحت 

گی آورند. در نتیجه پایه پولی و سپس نقدینبانک مرکزی به شکل اضافه برداشت روی می
شود و در نهایت با توجه به ها میافزایش یافته و منجر به افزایش سطح عمومی قیمت

، بانک مرکزی فاقد ابزار مستقل سیاست پولی جهت زایی پول در اقتصاد ایراندرون
 دستیابی به اهداف خود است.



 245 |صمصامی و همکاران 

 

دهد که با وجود اعمال سیاست پولی توسط بانک شواهد تجربی اقتصاد ایران نشان می
ر های مالی، مسیهای اخیر به علت وجود اصطکاکمرکزی و وجود نقدینگی بالا در سال

بنابراین  است وبه بخش حقیقی اقتصاد مختل شده  کنندههدایت منابع مالی از سوی عرضه
تولیدکنندگان عدم دسترسی به نقدینگی لازم به خصوص از ناحیه بخش بانکی را یکی از 

 کنند. بنابراین، اثر نقدینگی روی بخش واقعیهای اساسی بخش تولید عنوان میمحدودیت
ها مشاهده شکل افزایش قیمتاقتصاد محدود است و بیشتر اثر آن در متغیرهای اسمی و به 

  شود.می
جفت  28از  متشکلیک الگوی اقتصادسنجی کلان به کمک تدوین  مقالهدر این 

میزان تاثیرگذاری ابزارهای سیاست ، معادله اتحادی 75معادله ارتباطی و  9معادله رفتاری، 
الی بیان شده مهای عمق اعتبارات بانکی هنگام تغییر هر یک از اصطکاکپولی انبساطی بر 

 است.در این پژوهش به تفکیک مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته 

 دهد که به طور کلی تاثیرگذاری سیاست پولی انبساطی نتایج مقاله حاضر نشان می
در حالت افزایش نسبت مطالبات غیرجاری )سناریو دوم( در مقایسه با سایر سناریوهای 

قتصاد به این صورت است که اغلب منجر به کاهش مورد بررسی بر بخش حقیقی و اسمی ا
 ه ترتیب شود. پس از آن بسازی مبنا میو افزایش بیشتر این متغیرها نسبت به روند شبیه

های کاهش کفایت سرمایه )سناریو اول(، افزایش خالص بدهی دولت به هر یک از حالت
ها )سناریو های بانکدارایی های ثابت به کلها )سناریو سوم( و افزایش نسبت داراییبانک

 چهارم( در درجه بعدی اهمیت کاهش اثربخشی سیاست پولی قرار دارند. 
های مالی سازوکار انتقال اثرگذاری نتایج مقاله حاضر مبین آن است که اصطکاک

م بیانگر کند که این مهابزار سیاست پولی انبساطی را بر بخش حقیقی اقتصاد مختل می
ینگی در اقتصاد ایران است. به این معنا که بانک مرکزی با هدف تجهیز پدیده معمای نقد

مالی بخش حقیقی اقتصاد و ممانعت از تنگنای اعتباری اقدام به اجرای سیاست پولی 
ا و عدم ههای مالی ناشی از ناترازی بانککند، اما به علت افزایش اصطکاکانبساطی می

 ها با کسری منابع مواجه شده و زی، بانکاجرای مقررات احتیاطی از سوی بانک مرک
های آورند. بنابراین، به واسطه وجود اصطکاکبه اضافه برداشت از بانک مرکزی روی می

 زا است و بانک مرکزی فاقد ابزار سیاست پولی مستقل مالی، پول در اقتصاد ایران درون
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ک مرکزی یاست پولی بانمنظور دستیابی به اهداف خود است. در این شرایط اثربخشی سبه 
رخ کاهش یافته و بیشتر اثر آن در متغیرهای اسمی نظیر نقدینگی، ن بر بخش حقیقی اقتصاد

 شود. تورم و نرخ ارز مشاهده می
توان اذعان داشت که عملکرد تاثیرگذاری سیاست با توجه به نتایج به دست آمده می

به میزان  یش نسبت مطالبات غیرجاریپولی انبساطی بر عمق اعتبارات بانکی در شرایط افزا
رمایه، مالی دیگر؛ یعنی کاهش کفایت س بیشتری نسبت به تغییر سه شاخص اصطکاک

های های ثابت به کل داراییها و افزایش نسبت داراییافزایش خالص بدهی دولت به بانک
گذاران سیاست شود،پیشنهاد میبنابراین، با توجه به اهمیت مسئله شود. ها تضعیف میبانک

قتصادی های اهدف تثبیت سیاست ها،اقتصادی به منظور کاهش مطالبات غیرجاری بانک
های خود قرار دهند. و حاکمیت اطمینان در فضای کسب و کار را در اولویت برنامه

نرخ  کنترل نرخ تورم، حاشیه سود ،شوددر این راستا و بر اساس نتایج پژوهش پیشنهاد می
گذاری در بخش مستغلات و نظارت ارز، نوسانات تولید ناخالص داخلی، نوسانات سرمایه

بخش  ها ناشی از افزایش نسبت مانده اعتبارات بانکی )بهبر تضعیف کیفیت مدیریت بانک
ایش زهای بانکی پس از کسر ذخایر قانونی که منجر به افخصوصی( به حجم کل سپرده

 شود را در دستور کار خود قرار دهند. ها میریسک اعتباری بانک
 شود که براساس مقاله صمصامییک نکته حایز اهمیت دیگر به این صورت مطرح می

ترین دلایل ایجاد معوقات بانکی، عدم اجرای دقیق عقود ( یکی از مهم1396و کریمی )
ر که اگ طوری ها است؛ بهسوی آن اسلامی نظیر عقد مشارکت و عقد فروش اقساطی از

شد. بنابراین، اجرای ها محقق نمیشد، ناترازی بانکعقود اسلامی به درستی اجرا می
تواند در کاهش مطالبات غیرجاری تا درجه ها میصحیح عقود اسلامی از سوی بانک

زیادی موثر عمل کند. 
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