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 چکیده

ي کسري، نقش منحصربه فردي در ها از طریق انتقال وجوه از واحدهاي داراي مازاد به واحدهاي اقتصادي دارا بانک
دهی بانک بر آثار سیاست پولی بر عرضه اعتبارات و  دهی دارند. کانال وام انتقال اثرات سیاست پولی از طریق کانال وام

ه قابل وتوانند وج رو هستند نمیهها با یک سیاست پولی انقباضی روب تسهیلات بانکی تمرکز دارد. هنگامی که بانک
ها  دهند. این کاهش در عرضه وام عرضه وام را کاهش می ،ت رفته خود را به طور کامل جایگزین کننددادن از دس وام

هاي واقعی اقتصاد اثر خواهد  بر فعالیت ،به طور معکوس، افزایش داده و ها و خانوارها هزینه دریافت اعتبار را براي بنگاه
نتقال سیاست پول به بخش واقعی اقتصاد است. سیاست پولی هاي ا دهی بانک از کانال کانال وام ،گذاشت. بدین ترتیب

گري  هاي خارج از واسطه ها دارد. فعالیت گري پولی بانک هاي خارج از واسطه ي براي اثرگذاري بر فعالیتمؤثرتوان 
ر بر بازا تأکیدهاي مختلف و با  هاست که به شکل ي بر عملیات زیرخط ترازنامه بانکتأکیدپولی بانک اختصاصاً 

ها براي مشتریان بانک توان خلق نقدینگی را  دهد. اقلام زیرخط ترازنامه بانک سرمایه و ارائه خدمات غیرمالی رخ می
در  استفاده شده است.ش، 1392تا  1385در دوره  ،بانک18هاي پنل شبکه بانکی ایران براي  دارد. در این ارتباط از داده

ها در شبکه بانکی کشور پرداخته و  دهی بانک م زیرخط ترازنامه و واماین مقاله به بررسی اثرات مثبت میان اقلا
-هشود.مطابق با نتایج ب بررسی می، از طریق اقلام زیرخط ،ها دهی بانک گذاري کم سیاست پولی روي کانال وامتأثیر

ب تضعیف دهد و موج ها را کاهش می دهی بانک دست آمده، در ایران اقلام زیرخط اثرات سیاست پولی بر وام
تواند دسترسی وام را  ها می هاي زیرخط ترازنامه بانک ها خواهد شد. فعالیت دهی بانک سیاست پولی از طریق کانال وام

 .گذاري و کارایی سیاست پولی را کاهش دهدتأثیرقرار داده و از این طریق  تأثیربراي مشتریان تحت 
 

 . JEL: G32, G21, E5,E44بندي طبقه
 

   اقلام زیرخط ترازنامه، بانکداري، سیاست پولی، داده تابلویی پویا. ي:هاي کلیدواژه
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 4/2/1395 تاریخ پذیرش:        21/9/1394تاریخ دریافت:   ∗

mailto:f.nili@cbi.ir
mailto:f.nili@cbi.ir


 78هاي اقتصادي  شماره   ها و سیاست فصلنامه پژوهش    146

 
 مقدمه. 1

ر توانایی شبکه بانکی بر اقتصاد و انتقال اي درخصوص تغییر در سیستم مالی و اثر آن ب اجماع گسترده
گذاري  عبارتی بخش مالی در حال تغییر و اصلاح است که این تغییرات شامل قانون پول وجود دارد. به

دهی و  هاي وام گري و اثرگذاري بر کانال مجدد، خلاقیت مالی، افزایش سطح رقابت در عملیات واسطه
). مدیریت اقلام داخل و 2011، 2و الیور و همکاران 2009، 1اعتبارات است (آلتونباس و همکاران

ات مؤسسها و دیگر  اقتصادي فعلی یک عنصر کلیدي براي موفقیت بانکوضعیت در  خارج ترازنامه
اقلام خارج از ترازنامه شامل اقلام زیرخط، . است مؤثردهی و اعتبارات  هاي وام که بر کانال استمالی 

هاست. در ایران این اقلام عمدتاً حول محور اعتبار و ضمانت  نقدي بانک یرجزء با اهمیتی از عملیات غ
با توجه به ماهیت تعهدي اقلام ند. مؤثرها  دهی بانک که به شکل غیرمستقیم بر وام گیرد مشتري شکل می

ي خط انعکاس زیرخط، در صورتی که مشتري از پرداخت بدهی خود سر باز زند آنگاه در اقلام بالا
کاري  اي از دارایی و بدهی احتمالی وجود دارد که منطبق بر اصل محافظه عبارتی مجموعه . بهمی یابد

به ازاي هر یک ریال آن بانک نقدینگی  گردد و البته ها گزارش می حسابداري زیر خط ترازنامه بانک
تقیم طور مس اعتباري در سطح کلان و خرد اقتصاد ایجاد کرده است که اثر آن بر سیاست پولی به

 شود.  معمولاً مشاهده نمی
هر چند که این اثر با  ،ي بر سیاست پولی داردمؤثرها نقش  دهی بانک در حال حاضر کانال وام

). با توجه به اهمیت اقلام 2009، 3تمرکز بر توسعه بازار مالی در حال تغییر است (بریسمیس و دلیز
اتی که تأثیرار گیرد. اقلام زیرخط با توجه به زیرخط بایستی اثرات آنها بر سیاست پولی مورد توجه قر

در این مقاله سعی برآن است توانند کارایی سیاست پولی را تغییر دهند.  ها دارند می بر روي رفتار بانک
 ها از طریق اقلام زیرخط پرداخته شود. دهی بانک سیاست پولی بر وام تأثیرکه به بررسی 

دهی بانک و کارایی سیاست پولی از  خط ترازنامه بر کانال وامدر این مقاله به بررسی اثر اقلام زیر
تا  1385براي دوره  ،هاي پنل شبکه بانکی ایران این کانال پرداخته شده است. در این ارتباط از داده

اثرگذاري اقلام بالا و زیرخط  ينظر یاستفاده شده است. بر این اساس، در بخش دوم مبان ش،1392
 تجربی مرتبط با موضوعبه ارائه مطالعات بخش سوم شبکه بانکی ارائه شده و  ترازنامه بر تسهیلات

هاي بعدي به  بخشدر بخش چهارم روش تحقیق و مدل مورد بررسی بیان شده و  پرداخته شده است.
 اختصاص دارد. دست آمدهه تخمین و تجزیه و تحلیل نتایج ب

1. Altunbas, et al.  
2. Olivero, et al. 
3. Brissimis and Delis 
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 . اقلام زیرخط ترازنامه در شبکه بانکی کشور 2
ها،  نامه م زیرخط در ایران از تعهدات مشتریان بابت اعتبارات اسنادي، تعهدات مشتریان بابت ضمانتاقلا

شده و موارد مشابه، سایر موارد خارج از ترازنامه تشکیل شده است. تعهدات  سایر تعهدات، وجوه اداره
ال قبل یا گشایش یافته مشتریان بابت اعتبارات اسنادي شامل اعتبارات ارزي است که داراي مانده از س

 دار و صادراتی تقسیم شده است.  بخش دیداري، مدت 3در سال جاري است. این اعتبارات به 
 گرناپذیر بانک گشایشاعتبارات اسنادي به هرگونه ترتیباتی که دربرگیرنده تعهد قطعی و برگشت

اسنادي ریالی به ریال ایران د. اعتبار وشیطلاق مااست مبنی بر پذیرش پرداخت در قبال ارائه اسناد 
هاي مرتبط و ذینفع آن در داخل مرزهاي ایران  گشایش یافته و مقصد کالا و یا خدمت و اقامتگاه بانک

 گراست. بانک گشایش ucp(1صورت می گیرد. منظور از اسناد نیز قوانین متحدالشکل اعتبار اسنادي (
 پیش اخذاعتبار سنجی کامل مشتري، اقدام به اعتبار اسنادي با توجه به اصول اعتبار سنجی پس از 

 کند. می دریافت

ها هستند و با توجه به شرایط خاص  هاي بانکی داراي اهمیت بالایی براي بانک نامه ضمانت
 انگیزه ،ها از جمله ریسک پایین آنها و دریافت مبالغی به عنوان سپرده نقدي ها براي بانک نامه ضمانت

ها برخلاف اعطاي تسهیلات که  ارائه چنین خدمات بانکی وجود دارد. بانکبراي آنها براي  يبیشتر
اي را  منابع فاقد هزینه ،نامه براي مشتریانبا ارائه خدمات ضمانت ،نیازمند جذب منابع و سپرده است

نامه بانکی براساس عقد ضمان در فقه اسلامی انجام شده و به موجب این عقد  کنند. ضمانت جذب می
هاي بانکی  نامه ضمانت گیرد. برابر طلبکار و با موافقت او دین دیگري را به عهده میشخصی در 

شوند و براي هر کدام از آنها وثایقی در نظر  هاي مختلفی تقسیم بندي می براساس موضوع آنها به بخش
خت هاي بانکی در صورت تقاضاي طلبکار براي اعطاي مهلت پردا نامه شود. برخی از ضمانت گرفته می

ه ضمانت نامه بانکی تاریخ پرداخت دین محقق ئگیرد در این صورت طلبکار با ارا به مدیون صورت می
هایی ملزم به  ها با صدور چنین ضمانت نامه بانک ،به عبارت دیگر ،شده را به تعویق می اندازد و

تر از سایر ها بالا نامه شوند. بنابراین ریسک این ضمانت هاي معینی می پرداخت وجه در تاریخ
هاي پرداخت حقوق، عوارض گمرکی (ضمانت نامه پرداخت سود و  نامه . ضمانتستها نامه ضمانت

 کالا) و احکام پرداخت بدهی  نامه ترانزیت نامه ترخیص موقت کالا و ضمانت عوارض گمرکی، ضمانت
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ربـط، اسـتاندارد   المللی به منظور یکسان نمودن تعابیر و تفاسیر ذيها و ضوابطی که توسط اتاق بازرگانی بینجموعه رویهم. 1

 .الزامات و نحوه بررسی اسناد و تبیین حقوق و تعهدات طرفین اعتبار اسنادي، تدوین گردیده است نمودن مراحل
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 يارها بوده که به منظور تضمین اج نامه ضمانت قطعی اشخاص از مراجع قضایی) برخی دیگر از انواع

صحیح و به موقع تعهدات است و بیشتر بر فرض آن است که فرد مسئولیت خود را به خوبی انجام 
ات مؤسسها و  سازمان هاي شرکت در مناقصه و مزایده به صورتی است که معمولاً نامه دهد. ضمانت می

اي مختلف و خرید اموال مورد نیاز و یا فروش اموال ه دولتی جهت اجراي طرح هاي خود در زمینه
گذار درصد کنند. مناقصه ناقصه یا مزایده میمازاد براي انتخاب بهترین پیمانکار اقدام به برگزاري م

امه صدور نکند. طبق آیین نامه بانکی درخواست می معینی از مبلغ معامله را در غالب وجه نقد یا ضمانت
-ها به غیر از وجه نقد سپرده سرمایه بانک ش،1390ها در سال  سی از طرف بانکنامه و ظهرنوی ضمانت

الحسنه جاري و دار ارزي و قرضهاي سپرده مدتهاي ارزي شامل حسابدار، حسابگذاري مدت
نامه بانکی  انداز ارزي نزد خود، سایر وثایق را باید در حساب انتظامی نگهداري کنند. در ضمانتپس

نامه به بانک مراجعه  نامه را دریافت نموده باشد اگر ذینفع ضمانت شی از وجه ضمانتاگر بانک بخ
نامه  نامه را به اجرا بگذارد بانک براساس تعهدي که در متن ضمانت ضمانت ،به عبارت دیگر ،نماید یا

-نامه را به ذینفع پرداخت کند و سپس این وجه را از درخواست دارد موظف است کلیه وجه ضمانت

نامه مبلغی از مشتري به عنوان بدهی  در هنگام صدور ضمانتبنابراین، نامه بازپس بگیرد.  کننده ضمانت
و ثبت دیگري براي نمایش بدهی احتمالی بانک به ذینفع و طلب احتمالی بانک  اخذقطعی براي بانک 

 اقلام زیرخط است.  پذیرد که در اصل این ثبت دوم در نامه انجام می از مشتري در هنگام اجراي ضمانت
وجوه اداره شده طبق قرارداد یا  و استوجوه اداره شده متشکل از وجوه اداره شده و سود وجوه 

قانون براي مصارف مشخص در اختیار بانک گذارده شده و بانک به نیابت از واگذارنده وجوه آن 
گذاري در اختیار براي سرمایه وجوه را به مصارف تعیین شده می رساند. وجوه اداره شده دولتی معمولاً

قرار می گیرد تا جهت مشارکت بخش غیر دولتی یا توسعه  ،اعم از خصوصی و دولتی ،هاي عاملبانک
 هاي در اختیار اشخاص قرار گیرد.  فعالیت

ها عموماً از اقلام متفاوتی تشکیل شده است که بسته به بانک و نوع فعالیت  سایر تعهدات در بانک 
توان روند افزایش اقلام زیرخط ترازنامه را در شبکه بانکی در می ،به طور کلی ،ت. در ایرانآن متغیر اس

هاي خصوصی در شبکه  با افزایش رقابت بانکی و سهم بانک ش،1385د. از سال کرنمودار زیر مشاهده 
قلام زیرخط وسیله اه ها بیشتر ب بر میزان اقلام زیرخط در کشور افزوده شده است و بانک ،بانکی کشور

 اند.  گري مالی نموده خود اقدام به واسطه
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 (میلیارد ریال)ش  1392تا  1385هاي  میزان اقلام زیرخط در ترازنامه شبکه بانکی کشور در سال  .1 شکل

 
 مأخذ: محاسبات تحقیق

 
گري  در شبکه بانکی کشور با مدیریت اقلام زیرخط و بالاي خط اقدام به عملیات واسطهها بانک

هاي  در سال ،ها به تفکیک بانک ،نمایند. میزان اقلام زیرخط ترازنامه در شبکه بانکی کشور مالی می
 نشان داده شده است.  )2(در شکل  ش1392تا  1385
 

 
 ش1392تا  1385هاي  ها در سال میزان اقلام زیرخط ترازنامه در شبکه بانکی کشور به تفکیک بانک  .2شکل 

 
 مأخذ: محاسبات تحقیق

 
به ، شده خصوصی و خصوصیهاي بانکروند اقلام زیرخط در شبکه بانکی کشور تنها در 

هاي دولتی با توجه به ماهیت و مدل کسب و  است. در بانکش، روند افزایشی 1392خصوص در سال 
هاي  است. در بانکداشته هاي دولتی اقلام زیرخط رشد چندانی نداشته و روندي ثابت  کار در بانک

روند  ش1392روند نزولی پیدا کرده که در سال  ش1390یز رشد اقلام زیرخط پس از سال تخصصی ن
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هاي دولتی میزان اقلام زیرخط ترازنامه کمتر از سایر  افزایشی ادامه یافته است. با این وجود در بانک

 با وجود تغییر در شرایط اقتصادي حاکم در ش1392و  1391هاي خصوصی در سال  . بانکستها بانک
جامعه و تحریم هاي موجود روند افزایشی در این اقلام داشته و میزان تعهدات احتمالی خود را افزایش 

 اند.  داده
با توجه به اجزاي اقلام زیرخط ترازنامه می توان تصویري از درصد استفاده اقلام زیرخط در شبکه 

ز اقلام از کل اقلام زیرخط بانکی کشور ایجاد نمود. در این حالت در هربانک میزان درصد هریک ا
 )3(شکل  نشان داده شده است.

در اقلام زیرخط ترازنامه بانک سرمایه، رفاه و اقتصاد نوین با بیشترین میزان تعهدات مشتریان بابت 
نامه بانکی  درصد از کل اقلام زیرخط خود را به اعطاي ضمانت 90،73، 93نامه بانکی به ترتیب  ضمانت

شده در کشور  هاي خصوصی و خصوصی بیانگر این موضوع است که بیشتر بانک اند که اختصاص داده
تر از سایر اقلام  رغم ریسک پایینبههاي بانکی نامه نامه بانکی دارند. ضمانت تمایل به اعطاي ضمانت

 تواند به جذب منابع نیز کمک نماید.  ترازنامه در صورت شناخت مشتري می
از کل اقلام  ،درصد 50و 57 ،58به ترتیب با  ،ان و تجارت نیزهاي ملت، صادرات و پارسی بانک

اند. در قلم تعهدات مشتریان بابت  ها اختصاص داده نامه زیرخط خود را به تعهدات مشتریان بابت ضمانت
هاي پاسارگاد و صنعت و معدن و سامان و پارسیان بیشترین میزان را در کل اقلام  اعتبارات اسنادي بانک

درصد داراي بیشترین میزان تعهدات مشتریان بابت  62نامه دارند. بانک پاسارگاد با زیرخط تراز
هاي کارآفرین  . سایر تعهدات در اقلام زیرخط نیز در بانکاستاعتبارات اسنادي در کل اقلام زیرخط 

هاي کشور است. سایر  بیشترین میزان در بین بانک ،درصد 91و  97به ترتیب به میزان  ،و مسکن
هاي متفاوتی باشد. در بانک کارآفرین این  تواند شامل قلمها می هاي تفصیلی بانکدات در صورتتعه

قلم شامل وثایق تسهیلات و اعتبارات اعطایی و وثایق بابت اموال غیرمنقول در گرو بانک و اموال اجاره 
لم سایر تعهدات ها بیشتر ق به شرط تملیک و سهام اوراق بهادار در گرو بانک است. در سایر بانک

مربوط به تعهدات بانک بابت قراردادهاي منعقده معاملات، تعهدات بانک بابت قراردادهاي منعقده با 
ریزي و تعهدات بانک بابت ضمانت اوراق صکوك و اوراق مشارکت، سازمان مدیریت و برنامه

 ري است. هاي اعتبا تعهدات بانک بابت کارت و تعهدات بانک بابت قراردادهاي استمهالی
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 1392در سال  درصد نسبت اقلام زیرخط ترازنامه به کل اقلام زیرخط در شبکه بانکی کشور .3شکل

 
 مأخذ: محاسبات تحقیق

 
هاي دولتی بودن این وجوه در بانک اختیار در مورد وجوه اداره شده مشخص است که به علت در

هاي مختلف اقتصادي  جوه در اختیار بخشهاي دولتی باید از طریق این وو تسهیلات تکلیفی که بانک
نشان داده شده  )3(هاي دولتی باشد که این موضوع نیز در نمودار  بیشتر در اختیار بانک ،قرار دهند

درصد از  6، 6، 9، 23هاي کشاورزي و صادرات و ملی و رفاه به ترتیب  است. وجوه اداره شده در بانک
ها  اند که متناسب به ماهیت این بانک ا به خود اختصاص دادهه اقلام زیرخط ترازنامه را در این بانک

 قابل توجیه است. 
 

 ها  دهی بانک کار انتقال سیاست پولی از طریق کانال وام و  ادبیات نظري: ساز. 3
وکار انتقال سیاست پولی به صورتی است که در آن سیاست پولی از طریق فرآیندي معین تغییراتی ساز

می نماید. تاکنون طیف گسترده و متفاوتی از انواع کانال گذاري  ن اقتصادي هدفرا در متغیرهاي کلا
هاي انتقال سیاست پولی در مکاتب فکري مختلف شناسایی و براي سنجش اثرات سیاست پولی بر 

دیدگاه پولی یا طرف تقاضا که   هاي اقتصادي به کار گرفته شده است. این رویکردها به صورت فعالیت
دهی کند و دیدگاه اعتباري یا طرف عرضه که از طریق کانال وام انال نرخ بهره و ارز کار میاز طریق ک

 گردد.  میبندي  دسته ،کندها کار می بانک و ترازنامه بانک
در  ،کانال نرخ بهره در صورتی است که بانک مرکزي عرضه پول را افزایش (کاهش) داده و
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حدي چسبنده باشند، نرخ  ها تازایش) می دهد که اگر قیمتنرخ هاي بهره اسمی را کاهش (اف ،نتیجه

هاي مختلف اقتصاد و تولید کل گذاري در بخش(افزایش) و تقاضا براي سرمایه بهره واقعی نیز کاهش
هایی که ت گرفته و در دورهئرا افزایش (کاهش) خواهد داد. کانال نرخ ارز نیز از تغییرات نرخ بهره نش

ابد با کاهش ارزش پول ملی نسبت به ارزهاي دیگر، کالاهاي داخلی را نسبت به ینرخ بهره کاهش می
خالص صادرات و به دنبال آن تولید کل افزایش  ،نتیجه در ،تر نموده وکالاهاي مشابه خارجی ارزان

 یابد. می
شود.  می حاصلکاهش در عرضه وام بانکی  ،اتخاذ سیاست پولی انقباضی دهی با در کانال وام

شود.  میگذاري  هاي اقتصادي و سرمایه منجر به کاهش فعالیت ،هاي بانکی صورت گرفته ش وامکاه
مین أتوانند وجوه مورد نیاز خود را از منابع دیگر ت هاي بانکی متکی بوده و نمی که به وامرا هایی  فعالیت
گذاري  سرمایهاین امر  نظر کنند واي صرف کند که از خرید کالاهاي بادوام و سرمایهوادار می، نمایند

 دهد.  کل را در اقتصاد کاهش می
 ارتباط گیرندهمالی قرض وضعیت به بنگاه از خارج مالی منابع به ها بنگاه دسترسی ترازنامه در کانال

 بود تر خواهد ارزان نیز ها بنگاه از خارج از مالی مینأت باشد، بیشتر گیرندهقرض خالص ثروت چه دارد. هر
 با کندکه می قادر را بنگاه، ترقوي اي ترازنامه ،طورکلی به، و مالی ). وضعیت1996 1ودنبوش،ر و (اولینر

 اطلاعات مشکل ترارزش با وثیقه پیشنهاد با یا و بانک به پیشنهادي طرح مالی مینأت از بیشتري سهم مینأت
 کند. دریافت کمتر هزینه با را وام ،ترتیب این به، و دهد کاهش است،هبانک پیشروي راکه ناقصی
 گذارند.می اثر بنگاه خالص ثروت بر فروش بنگاه میزان و بهره هاي نرخ در تغییر طریق از پولی هاي شوك

شود که در  ها پرداخته می پذیري بر اقتصاد و قدرت ترازنامه بنگاهتأثیردر کانال ترازنامه از طرف بنگاه به 
 توانند وام دریافت نمایند.  ها می ي بانکها با ریسک اعتباري کمتر برا این صورت بنگاه

ها  دهی بانکی است. این کانال با توجه به ساختار ترازنامه بانک اي نیز شبیه کانال وام کانال ترازنامه
هاي بانکی در ترازنامه تمرکز دارد.  اثرگذاري خود را بر کل اقتصاد داشته و بیشتر بر طرف دارایی

کاهش  ،در صورت اتخاذ سیاست پولی انقباضی ،متقارن در بازار وامبا وجود اطلاعات نا ،بنابراین
ها هستند، هزینه  گیرندگان از بانک ها که همان قرض ها صورت گرفته و این بنگاه ارزش ویژه بنگاه

 دهند. گذاري را کاهش می مین مالی آنان افزایش یافته و تقاضاي وام و سرمایهأت
دانیم که این اقلام  شود اما می خل ترازنامه انعکاس داده نمیهرچند اقلام زیرخط ترازنامه در دا

-میبانک  ،مشترياز سوي اي از دارایی و بدهی احتمالی است که در صورت عدم پرداخت  مجموعه

1. Oliner and Rudebusch 
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نسبت به آن تعهد و البته متقابلاً نسبت به دارایی مقابل آن نیز ادعا داشته باشد. اقلام زیرخط براي تواند 
جایگزینی  ،دینگی دارد و براي بانک پتانسیل تبدیل به دارایی یا بدهی را دارد. بنابراینمشتریان حکم نق

طور خاص و در  بین پول نقد واقعی با نقدینگی ایجاد شده از طریق اقلام زیرخط در سیاست پولی به
نقدینگی  ها زمانی که هر دو نوع دهی بانک کانال وام ،انتقال پول نقش با اهمیتی دارد. بر این اساس

کند. زیرا در اقلام زیرخط طرف  (داخل یا خارج ترازنامه) موجود است بسیار پیچیده عمل می
واسطه تعهد بانک پول اعتباري ایجاد  ایجادکننده نقدینگی در اقتصاد بخش خصوصی است که به

براي تلاش هنگامی ). در چنین 1989، 1کند که خارج از کنترل بانک مرکزي است (گلیک و پلات می
تغییر نقدینگی ایجاد شده از طریق عملیات بازار باز ممکن است تلاشی براي کاهش میزان نقدینگی 

ه ب ،هاي اقلام زیرخط براي مواجه با ریسک فعالیت ،وسیله اقلام زیرخط باشد. بنابراینه ایجاد شده ب
است پولی که در آن هاي اسنادي، نقش بانک نسبت به سی نامه خصوص در حوزه اوراق بهادار و ضمانت

 ،). بنابراین2011، 2گردد (دیزیات باشد، کمتر می مؤثرتواند بر کاهش حساسیت به نرخ بهره  می
و از اقلام زیرخط ترازنامه به عنوان آورند روي میهاي زیرخط ترازنامه  ها به فعالیت هنگامی که بانک

دهی  هاي پولی در کانال وامیاستگذاري متفاوتی از ستأثیرنند، کمیجایگزین نقدینگی استفاده 
 کاهند. میهاي پولی ها به جا گذاشته و از کارایی سیاست بانک

واسطه اعتبار و تعهد بانک فراهم کننده  هاي بانک تحت اقلام زیرخط به در حال حاضر فعالیت
اقلام  ،واقع گردد. همچنین مؤثرتواند  نقدینگی در اقتصاد است که بر تغییر رژیم سیاست پولی می

دهی شبکه بانکی نیز  حمایت و حفاظت از وام يمقابله با شوك سیاست پولی و ارتقا سپرزیرخط 
توان  اثر آن بر سیاست پولی می ،به تبع ،هست. در خصوص اهمیت اقلام زیر خط در تسهیل اعتبارات و

 د. کر تأکیدبر سهم اقلام زیر خط در مدیریت اعطاي اعتبارات 
کنند و اگر با  اقلام بالا و زیرخط در ترازنامه خود اقدام به اعطاي تسهیلات میها با مدیریت  بانک

هاي مالی  در فعالیت ،ها تصمیم به کاهش اعطاي تسهیلات داشته باشند اقتصادي بانک وضعتوجه به 
تر وام راحتو به مشتریان خود را ترمیم خود روي به اقلام زیرخط آورده و از آن طریق نقدینگی 

ها در ایجاد شکاف در سیاست تأثیر بانکتوجه به افزایش نقدینگی . در این حالت با کنندمیت پرداخ
دهی  تواند براي جبران کاهش کانال وام شرکت می ،). بنابراین1990، 3(سوفیانوس یابدمیپولی افزایش 

قدینگی و البته به اعتبارات ایجاد شده از محل اقلام زیر خط روي آورد که آن نیز منجر به افزایش ن

1. Glick and Plaut 
2. Disyatat 
3. Sofianos, et al. 
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 شود.  شکاف در انتقال سیاست پولی می

، 1نیست (بلندر و استیگلیز مؤثرسیاست پولی از بعد اثرگذاري نرخ سود تنها بر کاهش تسهیلات 
گیري میزان نقدینگی  هاي اقتصادي واقعی و اندازه ). به باور فریدمن خالص اعتبارات به فعالیت1981

ست و اقلام زیرخط دقیقاً تعهدي از نقدینگی بابت استقراض اعتباري ایجادشده از طریق قرض مرتبط ا
مدت بر  خط ترازنامه باید توجه کرد که نرخ بهره کوتاهصوص ارتباط بین اقلام بالا و زیراست. در خ

شود اما در عین حال اقلام زیر خط شکلی از اعتبارات  اساس عرضه و تقاضاي اقلام بالاي خط تعیین می
 شود.  کند که عموماً در نقدینگی ایجاد شده در کل اقتصاد دیده نمی را ایجاد می
ها و قدرت مالی از نظر اندازه و نقدینگی و سرمایه نقش متمایزي بر سازوکار  ها با ویژگی بانک

توانند با تغییر تسهیلات بانکی در راستاي اهداف خود،  ها می انتقال شوك سیاست پولی دارند. دولت
توان به  ها می دهی بانک کلان اقتصادي مطلوب و دلخواه باشند. از طریق مجراي وامشاهد تغییرات 

درك اهمیت آن بر سیاست  ،به تبع ،بررسی اثرگذاري اقلام زیرخط بر تسهیلات و اعتبارات بانکی و
بر  ترازنامهدر این تحقیق با بررسی اقلام زیرخط ترازنامه و ارزیابی ساختار  ،روپولی پرداخت. از این

 ها پرداخته شده است.  دهی بانک گذاري سیاست پولی بر کانال وامتأثیر
 

 . پیشینه تحقیق3
دهی بانک، به سیر تکامل مطالعه پیرامون آن پرداخته  مجراي وامدرخصوص در زمینه پیشینه تجربی 

تفاده هاي کل و کلان اقتصادي اس دهی بانک، تنها از داده شود. در ابتدا مطالعات مجراي وام می
پرداختند،  کردند، به این معنی که به بررسی اثر شاخص سیاست پولی بر تسهیلات شبکه بانکی می می

ها مثل مبناي نقدینگی، مبناي سرمایه و اعتبارات ایجاد  هاي ترازنامه بانک آنکه در این میان ویژگیی ب
مطالعات اولیه مانند برنانک توان به  شده مندرج در اقلام زیر خط را لحاظ کنند که در این خصوص می

 ) اشاره کرد. 1993) و کشیاپ و همکارانش (1992و بلیندر (
 منابع عرضه منحنی انتقال طریق از تواند می پولی سیاست که است برآن مبتنی دهی وام کانال

 انکهدهد (برن قرار ثیرأت تحت را بنگاه از ازخارج مالی مینأت هزینه بانکی، هاي وام خصوص به اعتباري،
ارتباطات  و ثیراتأت دهد.هارا افزایش می بنگاه سرمایه گذاري مخارج ،نتیجه ). در1995 ،2وگرتلر
 یابد.بانک اهمیت بیشتري می ترازنامه اقلام و پولی سیاست بین متقابل

1. Blinder & Stiglitz 
2. Bernanke & Gertler 
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دهی بانک شامل تراکنش مستقیم سیاست کانال وام )،1988(1مطابق با مطالعه برنانکه و بلیندر
را پولی کوشد تا نرخ سیاست  ه وام است. به طور اخص، هنگامی که بانک مرکزي میپولی و عرض

دهد، به این صورت که ذخائر کمتر به معنی کاهش در  ها را کاهش می ر بانکیافزایش دهد، ذخا
ها  ها پرتفوي وام خود را کوچک سازند، مگر اینکه بانک شود بانک ها شده و باعث می حجم سپرده

ها،  دهی را جبران نمایند. در صورتی که براي برخی از شرکت قوط وجوه قابل وامقادر باشند س
قابل جایگزینی نباشد،  ،نظیر اوراق قرضه خصوصی ،مین مالیأهاي ت هاي بانکی با دیگر روش وام

 ثراها نیز  دهی بانک ش بر وامتأثیربلکه از طریق  ،سیاست پولی بر اقتصاد نه تنها از طریق کانال پول
 اهد داشت.خو

هاي بانکی است. اما مطالعات تجربی  گري، جذب سپرده و اعطاي وام از فعالیت عملیات واسطه
هاي اعتباري بانک و البته به همان میزان تعهدات و دارایی  اخیر بیانگر آن است که حجم فعالیت

خط بر کارایی دهد که حذف اقلام زیر ها افزایش یافته است. مطالعات اخیر نشان می احتمالی بانک
گیري اشتباه در این خصوص منجر شود  و ممکن است به نتیجه مؤثرعملکرد سود و زیانی بانک 

 ،در برخی از مطالعات ،). همچنین2002، 4و کلارك و سیمس 2000، 3و استیرو 1998، 2(روگرس
یانی و اند. مطالعات ژاگت حجم اقلام زیرخط را شاخصی از ارزیابی عملکرد بانک شناسایی نموده

هاي بزرگ با حجم بالاي اقلام زیرخط از کارایی بیشتري  دهد که بانک ) نشان می1996( 5خاساویتی
 در عملکرد خود برخوردار هستند. 

اقلام زیرخط علاوه بر اثري که بر نقدینگی و عملکرد یک بانک دارند بر مدیریت ریسک در بانک 
دهی که بانک تعهد به پرداخت دارد در مقابل بخش آن بخش از اوراق ب ،عبارتی هستند. به مؤثرنیز 

هاي احتمالی و عملیات اعتباري که بانک به این واسطه انجام داده است خود تکنیک مدیریت  دارایی
گذاري و انتقال تسهیلات غیرنقد به بازار اوراق  مین نقدینگی براي سرمایهأریسک است که از طریق ت

مثبت ریسک بانک با نقدینگی ایجاد  ارتباط) نیز به 2013( 6د. دیانا تیشریاشو مین مالی انجام میأبهادار و ت
، 7واسطه عملیات اقلام زیرخط اشاره داشته است. در مطالعات اولیه در این زمینه (پاول و فیلیپس شده به
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) اثر اقلام زیرخط بر کاهش 2009، 3و لادرمن و کارینر 2007، 2و شیپر و یون 1998، 1و کري 1987

، 5و فرانک و کراهن 2003، 4اما در مطالعات اخیر (دیونی و هارچویی ؛اندکردهیید أسک بانک را تری
) این اثر معکوس بوده و 2009، 8و پورناندم 2006، 7و نیو و ریچارد 2007، 6و هنسل و کراهن 2005

مین أنی که کمبود ت. با این وجود، زماندمؤثراوراق بهادار مندرج در اقلام زیرخط بر افزایش ریسک بانک 
باشد، بانک از بعد سودآوري و حاکم منابع و تصمیم مدیریتی کاهش اعطاي تسهیلات بر بانک 

آورد (آگوستین و  مین اعتبار از این محل روي میأمداري به افزایش حجم اقلام زیرخط و ت مشتري
مالی بانک از محل اقلام بالا  مینأترکیب منابع ت ،). بنابراین2009، 10و کاردون و همکاران 2008، 9مازوکا

گردد و در این میان بخش بزرگی از اعتبارات  و زیرخط تنها منجر به افزایش ریسک اعتباري بانک می
شود و در  دیده نمی ،دلیل احتمالی بودن منطبق بر استانداردهاي حسابداريه ب ،تعهدي بانک در ترازنامه

بدیل به بدهی قطعی و افزایش ریسک اعتبارات و مشتري این بدهی احتمالی تنکردن صورت پرداخت 
با وجود ضعف در قوانین نظارتی کفایت سرمایه بانکی،  ،شود. علاوه بر آن هاي آن براي بانک می هزینه

ها و عملکرد خود را  ممکن است بانک در یک دوره با افزایش دارایی ریسکی و ناکارا حجم فعالیت
کفایتی مدیریت در ایجاد تعهدات اعتباري نیز علاوه بر ریسک  طور صوري افزایش دهد و ریسک بی به

). با توجه به ماهیت ریسکی اقلام زیر خط در عین 2005، 11اعتباري وجود داشته باشد (هانگ و همکاران
نیز مین اعتبار از این محل با توجه به آنکه احتمالی أگردند اما ت مین مالی میأحال که این اقلام منجر به ت

به  ،و عموماًشود شناخته میعنوان اهرم ناشناخته ترازنامه بانک   به ،انک کنترل کاملی بر آن نداردو بهست 
 . گذاردباقی نمیهاي بانکی  محلی براي تقلب و افزایش ریسک ،لحاظ حسابداري

در  مؤثرترازنامه بانک و  يها یاز ویژگ یدر مطالعات دیگري نیز از عامل سرمایه به عنوان یک
 يها ) با استفاده از داده2004بانک استفاده کردند. به طور مثال گمباکورتا و میسترولی ( یده وام يمجرا

پرداختند. ماتوسک و  یها در انتقال سیاست پول کشور ایتالیا به آزمون نقش ساختار سرمایه بانک
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 یرات سیاست پولها نسبت به تغیی در واکنش بانکرا  ی)، نقش اندازه بانک و نقدینگ2008( 1سارانتیس
تر و  بزرگ يها بانک يبرا یدهبر وام ی)، نیز اثر سیاست پول2009( 2و یوآن ی. گانجانددانسته مؤثر

ها  واکنش آن بانکنشان داده که تر دانسته و  دارند را ضعیف یاز نقدینگ يتر که سطح پایین ییها بانک
 با توجه به سرمایه آنها متفاوت نیست.  یبه سیاست پول

دهی در اثر  ) در تحقیق خود به موضوع عدم تقارن در واکنش کانال وام2006( 3ان و اوپیلاکیش
موضوع  ،همچنین ،سرمایه مشابه و با هایی هاي پولی انقباضی و یا انبساطی بر بانک اعمال سیاست
ساطی بر هاي پولی انقباضی و یا انب دهی در صورت اعمال یکی از سیاست رفتار کانال وامنامتقارن بودن 

اند. از نظر آنها هر  یا فاقد محدودیت سرمایه را مورد بررسی قرار دادهمحدود هاي داراي سرمایه  بانک
هاي قانونی و یا سرمایه بازار از لحاظ ماهیت و  تواند در اثر محدودیت ها می کدام از این عدم تقارن

هاي کوچک با سرمایه کم  دهی بانک امهاي آنها سیاست پولی انقباضی، و شدت، تغییر نمایند. طبق یافته
هاي با سرمایه فراوان بیشتر کاهش داده اما در مقابل سیاست پولی انبساطی قادر به  را نسبت به بانک
نتایج  ،هاي با سرمایه زیاد نیست. همچنین هاي با سرمایه کم نسبت به بانک دهی بانک افزایش رشد وام

با محدودیت سرمایه در مقابل سیاست پولی انقباضی واکنشی هاي  دهد که بانک مطالعه آنها نشان می
دهی  هاي انبساطی، رشد وام هاي کوچک با سرمایه زیاد در واکنش به سیاست دهند اما بانک نشان نمی

هاي کوچک از سرمایه خوبی در آینده برخوردار باشند،  دهند. درصورتی که بانک خود را افزایش می
 .مؤثر باشندهاي انبساطی در ترمیم اقتصاد  ستامکان دارد بتوانند به سیا

از  یبه تدریج، اقلام زیرخط به عنوان یک ،با گسترش بازارها و ابزارهاي مالی در مطالعات متعدد
خصوص ها اضافه شدند. در این  بانک یده وام يبااهمیت ترازنامه بانک در مطالعات مجرا يها یویژگ

گذاري  تواند بر سیاست ا اصلاح و تغییر سازوکار انتقال پول میدهد که بازار مالی ب تحقیقات نشان می
کند تضعیف  و دهی مختل تواند سازوکار انتقال پول را از طریق کانال وام باشد و بخش بانکی می مؤثر

در این ارتباط نقش  ،اي بانک عنوان عملیات غیرواسطه به ،اقلام زیرخط بانک ،اتفاقاً ،یا قدرت ببخشد و
 ). 2009 ،آلتونباس و همکاران ؛2011 ،د (الیور و همکاراني دارمؤثر
 

 تحقیق  هاي. یافته4
 ،است. علاوه بر آن  اصلی تأمین مالی بنگاه منبع بانکی اعتباراتکه کند  می فرض بانکی دهی م وا مجراي
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 و سهام نتشارا المللی یا در سطح بین ،نامه بانکی طور مستقیم از طریق تعهد و ضمانته ب تواند می  بنگاه

 هاي بانکی (وام منابع به بنگاه دستیابی .باشد داشته اعتباري دیگر نیز دسترسی بازارهاي به قرضه اوراق
 دارد.ی بستگ اعتبار به سیاست عرضه نیز و دسترس در مقدار اعتبارات و قیمت به مستقیم طوره ب بانکی)

ایفا  اقتصاد یبخش واقع ولی ما و پولی بخش بین ارتباط ایجاد و انتقال دری مهم اعتبارات نقش بنابراین،
صورت است  بدین بانکی دهی م وکار مجراي وا ساز ازطریق پولی سیاست گذاري اثر کنند. فرایند می

 بانکی خود اعتبارات گردد. کاهش می بانکی موجب کاهش اعتبارات انقباضی پولی که اعمال سیاست
ی و افزایش انقباضی پول سیاست واقع، در شد. خواهدی قعوا تولید افت و گذاري سرمایه کاهش باعث

 ،آن به دنبال ،و نمودهحذف  اعتبارات چرخه ازرا  اعتبار دریافت از متقاضیان تعدادي نرخ بهره،
 پولی سیاست افتد کهی اتفاق م زمانی حالت یابد. عکس این می کاهش واقعی تولید و گذاري سرمایه

توان کارایی یا  ها می با تحلیل پیامدهاي سیاست پولی بر ترازنامه بانک ،رو. از اینشود اعمال انبساطی
ترین عامل در شناسایی  ها و ساختار ترازنامه آنها مهم هاي بانک را بررسی نموده و ویژگی هاکارایی آننا

 کارایی سیاست پولی است. 
هاي بانک  . ویژگیاستاستحکام ترازنامه و ساختار آن  تأثیرتحت  سیاست پولیها به  بانک پاسخ

ل مهم در این بخش ئاز قبیل اندازه بانک، سرمایه بانک و نیز میزان دسترسی بانک به نقدینگی از مسا
افزاید. تجربه نشان داده است که  کاسته یا می  را بر بانک ها سیاستاثرگذاري تواند میتلقی شود که 

ی دارند و یا از سرمایه و دارایی بیشتري هایی که دسترسی بیشتري به منابع نقدینگ بانک معمولاً
. کنندمیی ایستادگ بیشتر ،، به ویژه در مواقع انقباض پولیي سیاستیها برخوردارند در مواجهه با شوك

هاي  دهند. ارزیابی نقش ویژگی تر عرضه تسهیلات خود را کاهش می تر و ضعیف هاي کوچک اما بانک
نظیر  ،ایه و اندازه بانک و نیز متغیرهاي کلان اقتصاديخاص بانک نظیر نسبت نقدینگی، نسبت سرم

دهی در شبکه بانکی کشور  ات متغیرهاي بانکی بروامتأثیربررسی  در ،)GDPرشد ناخالص داخلی (
هاي  رو، در مدل زیر به همراه ویژگیباید در شناسایی کارایی سیاست پولی در نظر گرفته شود. از این

. اقلام زیرخط ترازنامه نیز مانند اقلام شده استیاد ز به عنوان متغیر مستقل اقلام زیرخط نیاز  ،ها بانک
توانند اثراتی را بر  اي برخوردارند. اقلام زیرخط نیز با وجود احتمالی بودن می بالاي خط از اهمیت ویژه

مینه در معادله زیر براساس مطالعات انجام شده در زها داشته باشند.  روي سپرده یا سودآوري بانک
 2011و الیورو و همکاران،  2005 ،و گامباکورتا 2009همچون آلتونباس و همکاران،  ،دهیکانال وام
را بدین صورت دهی گذار بر رشد وامتأثیراند. متغیرهاي دهی تعیین شدهگذار بر رشد وامتأثیرمتغیرهاي 
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گذار بانکی استخراج شده از ترازنامه بانکی و تأثیردهی شامل متغیرهاي کانال وامبندي کرد: دسته
 هاي کلان اقتصادي (شاخص سیاست پولی و اقتصادي). شاخص

  

 
 

دوره زمانی مورد   tموجود در بررسی و  1ها دهنده تعداد بانکنشان i=1,2,3,4,…, 18که در آن 
دهنده نشان است و   tزمانی بانک در دوره  دهی سالانه هررشد وام . استبررسی در تحقیق 

متغیر وابسته با یک وقفه است که در مدل براي نشان  اثرات ثابت در سطح هر بانک است. 
دو شاخص به عنوان شاخص اقلام زیرخط ترازنامه در مدل  دادن پویایی مدل در نظر گرفته شده است.

اقلام زیرخط نشان داده شده  در معادله براي متغیر mاز اندیس  با استفاده ،رواز این .لحاظ شده است
نسبت اقلام زیرخط ترازنامه  است.  و   در شاخص اقلام زیرخط ترازنامه  mاست.

ازنامه بر نسبت میزان اقلام زیر خط ترازنامه زیرخط تر هاي هر بانک است و  بر کل دارایی
 ها و اقلام زیرخط است. براي نشان دادن شاخص سیاست پولی از شاخص  مجموع کل دارایی

ها به بانک مرکزي و نرخ ذخیره قانونی  استفاده شده است که در این مطالعه از شاخص بدهی بانک
نیز سایر متغیرهاي  ایران استفاده شده است. شاخص اوضاع کشور براي سازگاري بیشتري با 

هاي شامل متغیرهاي بانکی و کلان  دهی در شبکه بانکی هستند. این شاخص گذار بر رشد وامتأثیر
و تورم و شاخص  سالانه  GDPهاي رشد شاخصهاي کلان اقتصادي شاخصباشند.  اقتصادي می

، نسبت سودآوري، بازدهی ها ها به کل دارایی نسبت سپردهسیاست پولی است و متغیرهاي بانکی شامل 
 ند. وش میو اندازه بانکی  ها و نسبت کفایت سرمایه  دارایی

در اولین گام براي ارزیابی چنین اثراتی ابتدا به صورت تکی اثرات اقلام زیرخط ترازنامه بر 
هاي اقلام زیرخط ترازنامه  در جدول زیر تنها شاخص ها مورد بررسی قرار گرفته است. دهی بانک وام

ها) در  ها و اقلام زیرخط بر مجموع اقلام زیرخط و دارایی امل دو نسبت (اقلام زیرخط بر کل داراییش
 نظر گرفته شده است. 

 
 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
، صـادرات  ، تجارت، توسعه بانک ، پستین، پارسیان، پاسارگاداقتصاد نوهاي مورد بررسی در این تحقیق عبارتند از:  بانک. 1

 ، کارآفرین، کشاورزي، مسکن، ملت و ملی.و معدن رفاه، سامان، سپه، سرمایه، سینا، صادرات، صنعت
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 شبکه بانکی کشوربر وام دهی تخمین اثرات اقلام زیرخط ترازنامه . 2جدول 

 
 GLS Estimation Fixed Effects Pooled OLS 

OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 
OBS 51�0 با  یک وقفه 

)11�7( 
0�094 

)8�23( 
0�122 

)1�44( 
0�0031 

)1�15( 
0�48 

)6�41( 
0�0723 

)2�56( 
 144 108 144 144 144 144 تعداد مشاهدات

 32�0 56�0 37�0 38�0 66�0 38�0 ضریب تعیین
 37�0 58�0 24�0 25�0  61�0 36�0 ضریب تعیین تعدیل شده

 53�1 44�1 96�1 95�1 8�1 47�1 ونن واتسیآماره دورب
 استیودنت می باشد.  tاعداد داخل پرانتز آماره  -
 تحقیقأخذ: محاسبات م

 
دهی در شبکه  هاي اقلام زیرخط ترازنامه داراي اثر مثبت بر رشد وام ، فعالیت)2(مطابق با جدول 

را زمینه قدینگی و منابع بانکی بانکی کشور است. بنابراین، اقلام زیرخط ترازنامه با وجود ارتباط با ن
مین مالی ایجاد خواهند کرد که منجر به افزایش تسهیلات بانکی خواهد شد. با وجود أبراي افزایش ت

تري با وجود عوامل  مدل پیشرفته ،ها دهی بانک گذاري سایر عوامل بانکی و غیربانکی بر کانال وامتأثیر
 شود.  ر ادامه به بررسی این موضوع پرداخته میبانکی و اقتصادي در نظر گرفته شده است که د

متغیرهاي اقتصادي و بانکی به همراه نسبت اقلام زیرخط ترازنامه بر رشد  تأثیر، )3(در جدول 
هاي  برحسب روش) 1مدل (دهی بانکی مورد بررسی قرار گرفته است. در این جدول، نتایج تخمین  وام

هاي مختلف بر  گذاري شاخص تأثیرترتیب، است. بدین نشان داده شده  2GLS ،GMM3، 1اثرات ثابت
 تري بررسی شده است.  دهی در مدل گسترده رشد وام

 
 دهی در شبکه بانکی کشور اقلام زیرخط بر وام تأثیرتخمین  . 3جدول 

 ها (شاخص سیاست پولی) به بانک مرکزي به کل دارایی ها بانک نسبت بدهی
 GMM Estimation GLS Estimation Fixed Effects 

OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 

 دهی با یک وقفه رشد وام
0�0438 

)1�96( 
0�186 

)4�1( 
0�26 

)3�72( 
0�269 

)4�01( 
--- --- 

OBS با  یک وقفه 
0�54 

)1�96( 
0�213 

)1�72( 
0�0079 

)1�79( 
0�084 

)1�76( 
0�158 

)1�82( 
0�004 

)1�98( 

1. Fixed effects 
2. Generallized Least Square 
3. System Generalized Method of Moments 
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نسبت بدهی به بانک مرکزي  
ها (شاخص  راییبه کل دا

 سیاست پولی) 

0�457 
)1�63( 

0�241 
)1�52( 

0�082 
)1�66( 

0�0467 
)1�411( 

0�216 
)1�38( 

0�251 
)1�44( 

 رشد تولید ناخالص داخلی 
0�064 

)6�18( 
0�089 

)6�59( 
0�062 

)8�03( 
0�062 

)9�99( 
0�0128 

)1�75( 
0�012 

)1�53( 

 نسبت سپرده 
0�0061 

)1�74( 
0�003 

)1�72( 
0�0045 

)1�89( 
0�0047 

)1�92( 
0�00599 

)1�89( 
0�0058 

)1�87( 

 ها بازدهی دارایی
0�062 

)3�48( 
0�019 

)3�86( 
--- 0�038 

)1�44( 
0�0588 

)1�75( 
0�055 

)1�68( 

 نسبت سرمایه 
2�78 

)3�32( 
2�66 

)1�98( 
1�76 

)2�17( 
1�12 

)2�14( 
2�22 

)1�78( 
2�87 

)1�99( 

 مقدار ثابت
--- --- --- --- 0�151 

)1�88( 
0�202 

)1�53( 
 85�0 86�0 49�0 58�0 56�0 68�0 ضریب تعیین

 209�2 205�2 54�1 57�1 --- --- آماره دوربن واتسون

 آماره سارگان 
9�36 

)18( 
10�71 

)18( 
--- --- --- --- 

 لیمر (احتمال)  Fآماره 
--- --- 22�23 

)0�00( 
24�45 

)0�00( 
13�48 

)0�00( 
14�54 

)0�00( 

 ره هاسمن (احتمال) آما
--- --- 22�56 

)0�00( 
22�87 

)0�00( 
24�76 

)0�00( 
25�54 

)0�00( 
دهنده آن است که می توان از روش داده لیمر با معناداري بالا نشان Fآماره استیودنت می باشد.  tاعداد داخل پرانتز آماره  -

هاسمن نیز بیانگر استفاده روش اثرات ثابت به جاي  د. معنادار بودن آمارهکر استفادهpool هاي تابلویی به جاي روش 
 اثرات تصادفی است. 

 تحقیقأخذ: محاسبات م
 

هاي اقلام  اقلام زیرخط ترازنامه از طریق نسبت تأثیر، )3(دست آمده در جدول همطابق با نتایج ب
دل وارد شده است. ها در م اقلام زیرخط ترازنامه بر مجموع اقلام زیرخط و دارایی ،ها زیرخط بر دارایی

دهی به خوبی نشان داده  آنها به همراه اقلام زیرخط بر رشد وام تأثیربا لحاظ متغیرهاي بانکی و اقتصادي 
دهی در شبکه بانکی کشور شده است. در  شده است. اقلام زیرخط در هر دو نسبت منجر به افزایش وام

داري ضرایب همراه است.  م بوده و با معنیدست آمده این نتایج حاکهها و برآوردهاي ب هریک از روش
گري مالی  ها به گسترش واسطه اقلام زیرخط ترازنامه با توجه به مدل کسب و کار در هر یک از بانک
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ها در شبکه بانکی کشور در یکی از انواع  ها و خلق نقدینگی منجر شده و هر یک از بانک در بانک

ها با توجه به مشتریان حقوقی و شرکتی  نوان مثال برخی از بانکاند. به ع اقلام زیرخط به فعالیت پرداخته
ها  نامه تعهدات مشتریان بابت ضمانتمیزان نامه بانکی پرداخته و  به گسترش خدمات ضمانتبیشتر خود 

با توجه به  ،ها نیز با گسترش اعتبارات اسنادي ها بیشتر بوده است. برخی دیگر از بانک در این بانک
بالاتري از تعهدات مشتریان بابت اعتبارات اسنادي  میزانداراي  ،خود در این زمینهمشتریان خاص 

هاي دولتی نیز بیشتر از طریق وجوه اداره شده در اقلام زیرخط  باشند. بانک نسبت به سایر اقلام می
 اند.  دهی در شبکه بانکی کشور شده ترازنامه بیشتر باعث افزایش رشد وام

هاي بانکی به عنوان شاخص سیاست پولی  ت بدهی بانک مرکزي به دارایی، از نسب)3(در جدول 
دهی در شبکه بانکی  مثبت بر رشد وام تأثیراستفاده شده است. نسبت بدهی به بانک مرکزي داراي 

دهی در شبکه بانکی کشور افزایش  کشور است. بنابراین، با افزایش بدهی به بانک مرکزي رشد وام
دهی  مین مالی منجر به افزایش رشد وامأها با افزایش نقدینگی در بانک و منابع ت یابد. نسبت سپرده می

مثبت  رـتأثیده و داراي ـدل وارد شـها در م یـی دارایـت بازدهـودآوري با نسبـمطابق با انتظار است. س
اي وام ها براي افزایش اعط زه بانکـودآوري، انگیـزایش سـبا اف ،ق انتظارـی است. مطابـده بر وام

 یابد.  افزایش می
)، هانکوك و ویل کاکس 1998بنت ( ي)، د1995( مطالعات پیک و روسن گرنبراساس 

نسبت ) 2000) و گمباکرتا و میسترولی (2000)، کشیاپ و اپیلا (2000)، کشیاپ و استین (1998(
دهی بانک کانال وام دراي بانک  هاي ترازنامه ها و نسبت سرمایه به عنوان ویژگی سپرده، بازدهی دارایی

دارند، رشد  يبیشتر یکه نقدینگیی ها اند. مطابق با نتایج این مطالعات بانکدر مدل درنظر گرفته شده
 يتوان این تئور یکند. م یاین اثر را تقویت م یانقباض یدهند و سیاست پول  یرا نشان م يبالاتر ياعتبار

 یراستاست. اثر سیاست پول هم یده وام يمجرا يبا تئوربانک نیز بیان کرد که  يرا به گونه دیگر
ه است. در این تحقیق نیز نتایج ببیشتر  يکمتر ینقدینگ يداراهاي انکب یده بر فعالیت وام یانقباض

نظیر نسبت سپرده و بازدهی  ،هاي بانکی . ویژگیاستمطالعات انجام شده  رطبق بندست آمده م
دهی خواهد شد. رشد اقتصادي نیز با افزایش رشد  ش قدرت واممنجر به افزای ،ها و نسبت سرمایه دارایی

 در ،دهی و ایجاد انتظارات مثبت در صحنه اقتصادي انگیزه کارآفرینان را براي تولید افزایش داده و وام
اقتصادي انگیزه  وضعیتها افزایش یافته و متناسب با بهتر شدن  بانکاز تقاضاي وام مشتریان  ،نتیجه
براي انداز مثبت اقتصادي زمینه را  ها نیز با چشم یابد زیرا بانک دهی افزایش میوامها براي  بانک
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رو هبا ریسک کمتري از طرف مشتریان خود روب ،در نتیجه ،ها بهتر ارزیابی نموده و بازپرداخت وام
 خواهند شد.

 دهی در شبکه بانکی کشور اقلام زیرخط بر وام تأثیرتخمین . 4جدول 
 نونی (شاخص سیاست پولی)نرخ ذخیره قا

 

 GMM Estimation GLS Estimation Fixed Effects 
OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 

دهی با یک  رشد وام
 وقفه

0�085 
)7�77( 

0�082 
)5�66( 

1�11 
)2�57( 

0�87 
)2�37( 

0�2003 
)2�36( 

0�203 
)2�39( 

OBS با  یک وقفه 
0�208 

)1�88( 
0�028 

)1�69( 
0�092 

)1�88( 
0�011 

)2�22( 
0�23 

)1�62( 
0�0134 

)2�5( 
 نرخ ذخیره قانونی 

 (شاخص سیاست پولی)

16�85- 
)9�71-( 

16�64- 
)11�1-( 

5�15- 
)2�43-( 

6�43- 
)1�68-( 

0�43- 
)1�78-( 

0�82- 
)1�66-( 

رشد تولید ناخالص 
 داخلی 

0�085 
)11�6( 

0�085 
)9�1( 

0�16 
)2�66( 

0�18 
)1�81( 

0�065 
)2�28( 

0�064 
)2�23( 

 نسبت سپرده 
0�000135 

)1�66( 
0�000129 

)1�75( 
0�0007 

)2�01( 
0�000419 

)1�43( 
0�000278 

)1�45( 
0�000331 

)1�54( 

 ها بازدهی دارایی
2�76 

)3�65( 
0�095 

)4�095( 
0�06 

)1�93( 
0�044 

)1�77( 
0�098 

)1�96( 
0�1088 

)2�2( 

 نسبت سرمایه 
2�74 

)3�65( 
2�92 

)4�095( 
1�41 

)1�71( 
1�25 

)1�45( 
1�58 

)2�86( 
1�358 

)2�58( 
 79�0 77�0 89�0 78�0 66�0 69�0 ضریب تعیین

 11�2 98�1 84�1 98�1 --- --- آماره دوربن واتسون

 آماره سارگان 
13�36 

)18( 
13�71 

)18( 
--- --- --- --- 

 لیمر (احتمال)  Fآماره 
--- --- 25�23 

)0�00( 
25�78 

)0�00( 
16�48 

)0�00( 
16�54 

)0�00( 

 آماره هاسمن (احتمال) 
--- --- 16�56 

)0�00( 
17�87 

)0�00( 
14�76 

)0�00( 
14�54 

)0�00( 
 

توان از روش یـدهنده آن است که ملیمر با معناداري بالا نشان Fآماره باشد. استیودنت می  tاعداد داخل پرانتز آماره  -
معنادار بودن آماره هاسمن نیز بیانگر استفاده روش اثرات ثابت به جاي . کرداستفاده pool هاي تابلویی به جاي روش داده

 اثرات تصادفی است.
 تحقیقأخذ: محاسبات م
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) و نسبت اقلام زیرخط OBS1ها ( ، متغیرهاي نسبت اقلام زیرخط ترازنامه بر دارایی)4(در جدول  

و با استفاده از روش تخمین  ) در مدل وارد شدهOBS2ها و اقلام زیرخط ( ترازنامه بر مجموع دارایی
ها ضریب نسبت  یک از تخمین اند. در هر اي و گشتاورهاي تعمیم یافته مورد تخمین قرار گرفته دومرحله

شاخص سیاست پولی (نرخ ذخیره  تأثیردار بوده و  ) مثبت و معنیOBS1, OBS2اقلام زیرخط (
اتخاذ سیاست پولی است. اما  مؤثردهی  بر وام سیاست پولی تأثیر ،. بنابرایناستدهی منفی  قانونی) بر وام

ها در اقتصاد  خلق نقدینگی بانک ،در کل ،دهی و کاهش در وامموجب  و افزایش نرخ ذخیره قانونی،
-این در حالی است که اگر متغیر سیاست پولی به همراه اقلام زیرخط و به صورت حاصل .خواهد شد

گذاري سیاست پولی کاسته شده و علامت متغیر تأثیرت در این حالت از قو ،ضربی در مدل وارد شود
که با معنی داري بالا نیز شود میضرب اقلام زیرخط و سیاست پولی در مدل مثبت تخمین زده حاصل

ات همزمان اقلام زیرخط و تأثیربه بررسی  ،)5(در جدول همراه و از کارایی سیاست پولی کاسته است. 
 رایی پرداخته شده است. سیاست پولی براي مشخص نمودن کا

 
 اقلام زیرخط ترازنامه در شبکه بانکی کشور تخمین اثرات برهم کنشی شاخص سیاست پولی و   .5جدول 

 
 GMM Estimation GMM Estimation 

OBS2 OBS1 OBS2 OBS1 

 دهی با یک وقفه رشد وام
0�0309 

)3�32( 
0�0273 

)2�22( 
0�059 

)1�55( 
0�152 

)2�11( 

OBS ک وقفهبا  ی 
3�96 

)2�47( 
0�225 

)2�43( 
0�53 

)1�73( 
0�119 

)1�98( 
در شاخص  حاصلضرب اقلام زیرخط ترازنامه 

 سیاست پولی

3�96 
)1�52( 

1�46 
)2�22( 

1�33 
)2�16( 

3�05 
)3�29( 

 نرخ ذخیره قانونی (شاخص سیاست پولی)
2�734- 

)2�92-( 
9�14- 

)1�96-( 
--- --- 

(شاخص سیاست ها به بانک مرکزي  بدهی بانک
 پولی) 

--- --- 1�021 
)2�13( 

1�67 
)1�76( 

 رشد تولید ناخالص داخلی 
0�0387 

)1�84( 
0�0477 

)1�63( 
0�0339 

)1�14( 
0�057 

)4�02( 

 نسبت سپرده 
0�0023 

)1�91( 
0�0047 

)1�43( 
0�000779 

)1�83( 
0�00062 

)1�81( 

 ها بازدهی دارایی
0�382 

)1�56( 
0�525 

)1�71( 
0�0198 

)2�23( 
0�23 

)3�13( 
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 نسبت سرمایه 
1�93 

)1�99( 
1�81 

)1�93( 
4�7 

)4�27( 
2�81 

)6�58( 

 در شاخص سیاست پولی  حاصلضرب نسبت سپرده 
0�301 

)1�69( 
0�593 

)1�67( 
0�103 

)2�005( 
0�244 

)2�37( 
در شاخص سیاست  ها  حاصلضرب بازدهی دارایی

 پولی
4�11 

)1�89( 
5�58 

)1�91( 
2�38 

)1�31( 
2�569 

)1�57( 
حاصلضرب نسبت کفایت سرمایه  در شاخص 

 سیاست پولی
1�79 

)2�54( 
1�67 

)1�77( 
0�317 

)1�29( 
0�1365 

)1�22( 

 آماره سارگان 
21�76 

)29( 
19�14 

)29( 
19�45 

)28( 
18�87 

)28( 
  . استاستیودنت   tاعداد داخل پرانتز آماره  -
 تحقیقأخذ: محاسبات م

اقلام زیرخط و ه به وجتبا  ،ها دهی بانک اثربخشی سیاست پولی بر وام در این قسمت قوت و ضعف
ها با اقلام زیرخط اثربخشی و کارایی سیاست  مورد بررسی قرار گرفته است. بانک ،بالاي خط ترازنامه

، ضریب شاخص سیاست پولی )5(دست آمده در جدول ه دهند. مطابق با نتایج ب پولی را کاهش می
هاي اعطایی  ی) منفی بوده و اعمال سیاست پولی از طرف بانک مرکزي کاهش در وام(نرخ ذخیره قانون

ضرب این شاخص در اقلام زیرخط در نظر گرفته شود که نشان حال اگر حاصلرا در پی داشته است. 
این ضریب مثبت بوده و ست، ها دهنده همزمانی اعمال سیاست پولی و اقلام زیرخط ترازنامه بانک

ها با استفاده  بانک ،منفی نخواهد بود و از اثربخشی سیاست پولی کاسته است. بنابراین تأثیردیگر داراي 
هاي اعتبارات  ها و یا پیش دریافت نامه از اقلام زیرخط و جذب منابع از طریق سپرده نقدي ضمانت

ورد اقلام توانند اقلام زیرخط را به صورت سپري در مقابل سیاست پولی حفظ نمایند. در م اسنادي می
ها) و  ها)، سرمایه (نسبت سرمایه به کل دارایی بالاي خط نیز متغیرهاي سودآوري (بازدهی دارایی

با ها بوده و این عوامل  دهی بانک ها) عاملی براي افزایش رشد وام نقدینگی (نسبت سپرده به کل دارایی
احراز علامت مثبت  ضرب این متغیرها با شاخص سیاست پولی و در صورتحاصلدر نظر گرفتن 

گذاري سیاست پولی تأثیر. محسوب شوندها در مقابل اعمال سیاست پولی  پشتیبانی براي بانک دتوان می
سیاست تأثیر از ها  هایی براي بانک که با وجود چنین پشتیبان دریگمیدهی صورت  از طریق کانال وام

یاست پولی در هریک از ضرب شاخص س، حاصل)5(پولی کاسته خواهد شد. مطابق با جدول 
بیانگر آن است که  . این امردار است ها مثبت و معنی متغیرهاي نقدینگی، سرمایه و بازدهی دارایی

پذیري تأثیرتوانند از قوت  ها و سرمایه و نقدینگی مانند اقلام زیرخط می متغیرهاي بازدهی دارایی
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ر سیاست پولی نرخ ذخیره قانونی در نظر ها بکاهند. در این حالت متغی دهی بانک سیاست پولی بر وام

گذاري تأثیرکه خود این متغیر نیز به صورت جداگانه در مدل وارد شده و  گرفته شده است درصورتی
 ها مورد ارزیابی قرار گرفته است.  دهی بانک آن بر وام

ت که عرضه ها انتظار آن اس با اتخاذ سیاست پولی انقباضی و افزایش نرخ بهره در بانک ،بنابراین
سرمایه گذاري کم و تولید کل نیز کاهش یابد. حال  ،در نتیجه ،ها کاهش داشته و وام دهی بر بانک

تولید کل و  ، به تبع،دهی وکه با سیاست پولی انبساطی و کاهش نرخ بهره انتظار بر آن است که وامنآ
دست هها و نتایج ب ی بر ترازنامه بانککار انتقال سیاست پول و  گذاري افزایش یابد. با توجه به سازسرمایه

خط هر کدام با سازوکاري منجر به  توان بیان نمود که اقلام بالاي خط و زیر آمده در این تحقیق می
تواند متفاوت با آن چیزي  ها خواهند شد و اثرات سیاست پولی بر آنها می دهی در بانک افزایش وام

 وضعیتیتواند کارایی خود را از دست بدهد. در چنین  پولی می سیاست ،رود. بنابراین باشد که انتظار می
این اقلام  .ها و اقلام آن داشت گذاري سیاست پولی بر ترازنامه بانکتأثیرباید توجه خاص به نحوه 

توانند کارایی سیاست پولی را کاهش دهند. در این تحقیق  ترازنامه چه بالاي خط و چه زیرخط می
با جذب منابع و درآمد از کارایی سیاست توانند میها  ود اقلام زیرخط بانکنشان داده شد که با وج

بوده و از کارایی  مؤثرها و سودآوري بسیار  پولی کاسته و در مورد اقلام بالاي خط نیز نسبت سپرده
ها همین اثر را  داري کمتري در برخی از تخمین اند. حال آنکه نسبت سرمایه با معنی سیاست پولی کاسته

 در مقابل سیاست پولی دارد. 
ها به بانک مرکزي نیز به عنوان  بازارهاي پولی و مالی کشور از نسبت بدهی بانک وضعبا توجه به 

ها، آنها  شاخص سیاست پولی استفاده شده است. در این حالت با تزریق منابع از بانک مرکزي به بانک
 وها  طریق استقراض از بانک مرکزي ذخایر بانکدر این صورت از  .دهی را افزایش دهند توانند وام می
نشان  )5(جدول  هاي انجام شده درتخمیناین مورد با وجود ضریب مثبت در  .یابد دهی افزایش می وام

ها به بانک  کاهش در بدهی بانکشود، ها به بانک مرکزي کنترل  حال اگر بدهی بانکداده شده است. 
 . شود دهی می مرکزي منجر به کاهش وام

ها به بانک مرکزي) در اقلام زیرخط و بالاي خط ضرب شاخص سیاست پولی (بدهی بانکحاصل
-افزایش سپرده ها، اقلام زیرخط و سرمایه و یا سودآوري توان وام انشان می دهد که ب )5(در جدول 

گري واسطهتوانند به خوبی نقش ها میبانک ،ها افزایش یافته و با توجه استحکام ترازنامهدهی بانک
دهی، ها به بانک مرکزي با هدف کاهش وامبا این حال با کاهش بدهی بانک .مالی خود را ایفا کنند

استفاده مداوم از منابع . زیرا استبر استحکام ترازنامه غالب  مؤثرضرب مثبت و اثرات متغیرهاي حاصل
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. با توجه به ارتباط بین شودد میعدم تعادل در بازار و اقتصاموجب  ،بانک مرکزي با نرخ تنزیل پایین
وقتی عدم تعادلی در یک بازار ایجاد شود علاوه بر آن بازار سایر بازارها نیز دچار عدم  ،بازارهاي مالی

تعادل می شوند. اگر ظرفیت در برخی از بازارها بیشتر از برخی دیگر باشد بیشتر منابع مالی به طرف آن 
 هاي تولیدي نیز نرود. به بخشمکن است ممنابع  بازارها سرازیر شده و این

 
  گیري و پیشنهادات . نتیجه5

است. بانک  مؤثرسازوکار انتقال پولی در اقتصاد ایران موضوع اصلی براي اجراي یک سیاست پولی 
بینی و واکنش به وقایعی است که بر نتایج  نیازمند پیش ،کند میدنبال مرکزي که اهداف مشخصی را 

گذارد. چگونگی و شدت اثرگذاري اقدامات سیاست پولی بر ترازنامه  می تأثیرف آن اقدامات و اهدا
گذاري و مدیریت  ها از مسائلی است که در این تحقیق به آن پرداخته شده است. در حوزه سیاست بانک

 حدها  . بانککردپولی و اعتباري کشور باید به تعاملات بین ابزار سیاست پولی و متغیرهاي بانکی توجه 
دهد.  قرار می تأثیراي هستند که سیاست پولی از طریق آنها درآمد و اشتغال را تحت  واسطی در زنجیره

بر تقاضاي کل بیشتر از طریق تغییر نیز سیاست پولی  ،با وجود بانک محور بودن بازارهاي مالی کشور
هاي پولی اگر برخی از  یدگاهشود. مطابق با د واقع می مؤثردر مقدار و یا دسترسی به اعتبارات بانکی 

دهی  سیاست پولی از طریق کانال وام ،ها به غیر از وام گرفتن از بانک جانشین دیگري نداشته باشند بنگاه
دهی  عمل خواهد کرد. در این حالت انقباض سیاست پولی منجر به کاهش عرضه ذخایر بانکی و وام

 د. خواهد شگذاري و تولید  کاهش سرمایه ، در نتیجه،ها و بانک

ها  دهی بانک رود که وامبا افزایش نرخ ذخیره قانونی و اتخاذ سیاست پولی انقباضی انتظار می
دهی بانکی با افزایش نرخ بهره و سیاست پولی انقباضی  که با توجه به کانال وامدرصورتی .کاهش یابد

ها جذابیت بیشتري براي  واع سپردهنموده و با ارائه اناقدام از طریق سپرده  آوري منابعها به جمع بانک
کنند.  دهی بالاتر را فراهم می امکان وام ،با افزایش منابع ،در نتیجه ،کرده وایجاد جذب سپرده خانوارها 

دهی در شبکه بانکی کشور افزایش داشته و با وجود  ها وامافزایش سپردهمفروض، با طبق مدل 
ضی با افزایش نرخ ذخیره قانونی، کارایی در سیاست پولی هاي بالا و برقراري سیاست پولی انقبا سپرده

له است. در مورد سایر متغیرهاي بانکی از ئکاهش یافته و علامت متغیر برهم کنشی مثبت گویاي این مس
 جمله سودآوري نیز این موضوع صادق است. 

ه نیز کارایی گرفتن نرخ ذخیره قانونی به عنوان شاخص سیاست پولی نسبت کفایت سرمای با در نظر
(نرخ ذخیره قانونی) و  ضرب شاخص سیاست پولیدهد زیرا علامت حاصل سیاست پولی را کاهش می

ها  دهی بانک ها با افزایش سرمایه وام نسبت کفایت سرمایه مثبت بوده و مانند نسبت سودآوري و سپرده



 78هاي اقتصادي  شماره   ها و سیاست فصلنامه پژوهش    168

 
 کاهند. کارایی سیاست پولی باز توانند  ها از این طریق می افزایش داشته و بانک

ضرب این گذاري همزمان میان اقلام زیرخط و سیاست پولی از حاصلتأثیربراي مشخص نمودن 
گذاري بر روي رشد اعطاي تأثیرخواهد شد. ضریب منفی سیاست پولی براي استفاده دو متغیر در مدل 

لی و ضرب متغیرهاي سیاست پوحاصل تأثیردست آمده است. ولی هتسهیلات در شبکه بانکی کشور ب
 دست آمده، علامت مثبت این شاخصهتواند مثبت یا منفی باشد. مطابق با نتایج ب اقلام زیرخط می

(حاصلضرب سیاست پولی در اقلام زیرخط) بیانگر آن است که اقلام زیرخط مانند یک پشتیبان براي 
مالی نموده و گري  ها از طریق اقلام زیرخط خود اقدام به واسطه ها بوده و بانک اعطاي وام بانک

مین مالی براي أهاي سیاست پولی را خنثی نمایند. اقلام زیرخط ترازنامه به عنوان منبع ت توانند شوك می
مین مالی اضافی از آنها نام أتوانند به صورت منبع ت ها عمل نموده و می اعطاي وام و تسهیلات در بانک

ها بیانگر  و سیاست پولی بر وام دهی بانک ضرب اقلام زیرخطبرد. بنابراین، ارتباط مثبت میان حاصل
ها  که با ایجاد منابع مالی براي اعطاي تسهیلات در بانک دآن است که اقلام زیرخط توانایی آن را دار

 ها کاهش دهد.  اعمال سیاست پولی را براي کاهش وام دهی بانک
ی اقتصاد انتقال دهند. دهی به بخش واقع توانند اثرات سیاست پولی را از طریق وام ها می بانک

گذاران پولی و مالی کشور به دنبال اعمال سیاست پولی و اثر آن بر روي کانال وام سیاست ،بنابراین
ها  هاي انجام شده در این تحقیق با وجود اقلام زیرخط در بانک ها هستند. مطابق با بررسی دهی بانک

 ،سود بالاتر ،همچنین ،جذب منابع مالی وها از طریق  کاهش اثربخشی سیاست پولی رخ داده و بانک
ها در مورد اقلام  رفتار بانک رگذاران پولی باید بتوانند کارایی سیاست پولی را کاهش دهند. سیاست می

ثبات و تداوم  براي بقا ،همچنین ،گذار پولیداشته باشند. سیاستنظارت زیرخط مانند اقلام بالاي خط 
رویه مشخصی باشد. اما ها داشته  ید توجه خاصی به اقلام زیرخط بانکمالی در بازارهاي مالی کشور با

شود بانک مرکزي براي  اقلام زیرخط در نظام بانکی کشور وجود ندارد. بنابراین توصیه می يدر افشا
ها لحاظ نماید  هاي مالی بانک این اقلام در صورت يرویه مشخصی براي افشا ،شفافیت بیشتر اطلاعات

شود نظارت بیشتري از طرف بانک مرکزي در  اثر اقلام زیرخط بر سیاست پولی، توصیه میو با توجه به 
 بر اقلام زیر خط انجام شود.  تأکیدخصوص سیاست پولی انبساطی یا انقباظی با 
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