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Abstract 
The purpose of this article is to investigate the effects of macroprudential 

policies on the banks’ risk-taking in the Iranian banking system. To this aim, based 
upon a dynamic panel data model and a system generalized method of moment 
(GMM-SYS), an applied model is presented to analyze the impact of 
macroprudential policies on the risk-taking of banks listed on the Tehran Stock 
Exchange for the years 1390-1398. In thsis context, the evaluation and analysis of 
the potential effects of macroprudential instruments have been studied and 
evaluated. These instruments consist of countercyclical capital buffers, legal reserve 
requirements, and loan-to-value ratio restrictions on the banks’ risk appetite 
behaviors. The results of the study shows that the banks’ risk-taking is reduced by 
strengthening this macroprudential supervision, The role of credit cycles has been 
considered more extensively in modeling and estimation of the mechanism of 
transmission of macroprudential policies. This emphasis has been due to the 
importance of credit cycles and credit crunch highlighted by the Basel Committee. 
However, according to the results, no significant relationship was found between 
credit cycles and risk-taking of the sampled banks. In general, the results display 
that macroprudential policy has an important role in maintaining the financial 
stability of the country's banking system and helps reduce the vulnerability of the 
financial system. Therefore, it is necessary for the regulatory authority of the 
banking system to pay more attention to the development and employment of 
precautionary tools.
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 چکیده
در  ها بانکپذیري  ریسک بر میزانهاي احتیاطی کلان  سیاست آثارررسی باین مقاله هدف 

 زن نیو تخم ایپو یبیترک يها روش داده براي این منظور، با استفاده از نظام بانکی ایران است.
 تأثیر لیتحل يبرا یمدل تجرب کی، )GMM-SYS( یستمیس افتهی میتعم يگشتاورها

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ يها بانک يریپذ سکیکلان بر ر یاطیاحت يها استیس
 اثرات لیو تحل یابیارز در این چارچوب،ارائه شده است.  1398-1390 يها سال يتهران برا

و  یقانون رهیذخ ،يا ضدچرخه هیسرما يکلان، از جمله سپرها یاطیاحت يبالقوه ابزارها
و ارزیابی مورد مطالعه  يها بانک يریپذ سکیر يارزش بر رفتارها وام به ي نسبتها تیمحدود

 هاي نظارت تیبا تقو ها بانکپذیري  ریسک دهد ینشان م مطالعه جی. نتاقرار گرفته است
رونق و رکود  يها چرخه تیبا توجه به اهم نی. همچنابدی یکاهش م مورد اشاره کلان یاطیاحت

 يها خاص نقش چرخه طور به ،و برآوردها يساز مدلدر  بال بر آن، تهیکم تأکیداتو  ياعتبار
که البته طبق  ،استمورد توجه بوده  زین لانک یاطیاحت يها استیانتقال س زمیاعتبار در مکان

مورد  يها بانک يریپذ سکیو ر ياعتبار يها چرخه انیم يمعنادار  آمده رابطه دست به جینتا
 یاطیاحت استسی که دنده ینشان م این مطالعه جینتا ،طورکلی به. ه استنشد افتیمطالعه 

نقش مؤثري در  تواند می کشور دارد و يبانکدار ستمیس یدر حفظ ثبات مال یکلان نقش مهم
بانکی کشور،  ینظارت مقاملازم است  ،رو نی. از اداشته باشد یمال ستمیس يریپذ بیکاهش آس
را  ی خوداطیاحت يابزارهامجموعه و تکمیل توسعه  اي به این نوع سیاست داشته و توجه ویژه

 قرار دهند. مدنظر شیاز پ شیب
 ,JEL: C33 E58, G28بندي  طبقه
 پذیري بانک، سیاست احتیاطی کلان، چرخه اعتبار، ریسک هاي کلیدي: واژه

GMM-SYS 
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 مقدمه -1
در  خرد صرفاًرویکرد که  ه استاین بود 2008بحران مالی مهم هاي  یکی از درس

کافی نیست  براي اطمینان از سلامت عملکرد نهادهاي مالی مالی 2گري تنظیمو  1نظارت
، مقامات پولی و در این چارچوبو رویکردي فراتر از آن باید مورد توجه قرار گیرد. 

ند. پیش از ا هدکرگري توجه  تنظیمان به بازنگري رویکرد خرد در نظارت و گذار سیاست
، ه استمحدود بود 3هاي مالیپذیري ش آسیببحران مالی، توانایی مقام پولی براي کاه

اقتصادي از منظر  شرایطهاي پولی ثبات قیمت و  يگذار سیاستچرا که اهداف اصلی 
) از منظر اقتصاد 4اقتصاد کلان و کنترل ریسک غیرسیستمی (ریسک خاص شرکتی

مقامات پولی را اخیر، ). بحران مالی 2013، 5پول المللی بیند (صندوق باش میخرد 
هاي  توجه بیشتري به سیاست ،هاي احتیاطی خرد سیاست درکنارت که کرده استقاعد م

احتیاطی کلان داشته باشند. هدف از این تغییر رویکرد، تحقق اهدافی مانند کاهش 
که است  هتر بود ریسک سیستمی، افزایش ثبات مالی و ایجاد یک سیستم مالی امن

موجب توجه بیشتر به  ،هش دهد. این واقعیتآتی را کا هاي بحرانبتواند احتمال بروز 
هاي احتیاطی خرد  در کنار سیاست دتوان که می ه استسیاست احتیاطی کلان شد

بر سیستم  مؤثرهاي  هاي احتیاطی و دیگر سیاست گري و نظارت موجب تکمیل تنظیم
و  توجهبسیاري از کشورها  مقامات پولی دربنابراین، ؛ دوشسیاست پولی  ویژه بهمالی، 

 .ندا ه، نمودهاي احتیاطی کلان سیاستاهتمام بیشتري به 
 برهاي احتیاطی کلان  سیاست تأثیردر این چارچوب، این مقاله به دنبال بررسی  
تواند  در نظام بانکی ایران است. سیاست احتیاطی کلان می ها بانکپذیري  ریسک

شود  ها بانکي بیش از حد پذیر مانع ریسک ،قوي گري تنظیمعنوان یک ابزار نظارتی و  به
 اقتصادي و نوسانات بخش واقعی اقتصاد، جلوگیري کند هاي بحرانو از وقوع 

هاي احتیاطی کلان  سیاست در حقیقت، .)2013 ،7؛ گالانی و مسنر6،2011(مورنو
از گسترش بیش از  که طوري به ،ندکنکمک  ها بانک یتوانند به کاهش رفتار ریسک می

                                                           
1. Supervision 
2. Regulation 
3. Financial Vulnerabilities 
4. Idiosyncratic Risk 
5. International Monetary Fund(Imf) 
6. Moreno 
7. Galati and Moessner 
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، جلوگیري شود می هاي بانکی ب وخامت ترازنامهسبرونق که  زمان هاي بانکی در حد وام
ابزار احتیاطی  مؤثرترینعنوان  بهکه  1اي چرخه ، سپر سرمایه ضدعنوان مثال به .کنند

د. کنبه هموار کردن چرخه عرضه اعتبار کمک تواند  ، میشود می کلان شناخته
شناسایی  رايب ست احتیاطی کلان،ابزار دیگري از سیا عنوان به 2قانونی ذخیرههمچنین، 

ابزار  عنوان بهنیز  3. سقف وام به ارزشاست مؤثربسیار  زیان اعتبار در ترکیب وام بانکی
 تلاشبنابراین، در این مقاله ؛ را متوقف کند 4تواند رشد تسهیلات و اهرم بانک میدیگر، 

کنار متغیرهاي  شده است با کاربرد ابزارهاي احتیاطی کلان در مدل مورد بررسی، در
به بررسی اثر سیاست احتیاطی کلان بر  ،خاص بانکی و متغیرهاي کلان اقتصادي

 . ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته شودها بانکریسک 
بر اثر  مقالهدر این  )،2014( 5التونباس و همکارانبر اساس مدل پیشنهادي 

شده  پذیري بانک تمرکز  ریسک بر ،سیاست احتیاطی کلان هماهنگ با سیاست پولی
با اضافه  ها بانکپذیري  است و مکانیسم انتقال سیاست احتیاطی کلان بر رفتار ریسک

قرار گرفته است. همچنین، چگونگی   کردن ابزارهاي احتیاطی کلان مناسب مورد تحلیل
در  ها این سیاستشناسایی نقش  منظور بهسیاست احتیاطی کلان بر چرخه اعتبار  تأثیر

 گرفتهرونق و رکود اعتباري در نظام اقتصادي کشور مورد توجه قرار هاي  دورهطول 
زن گشتاورهاي تعمیم یافته  هاي ترکیبی پویا و تخمین است. برآورد الگو به روش داده

 انجام شده است.  1398-1390ي ها سال دربانک  19) براي GMM-SYSسیستمی (
 به چهارم بخش و پژوهش پیشینهبه  سوم بخش نظري، مبانی به مقاله دوم بخش
 و شود می ارائه مدل برآورد نتایجم، پنج بخش ر. ددارد اختصاص مدل و ها معرفی داده

 .است گیري آخر نتیجه بخش

 مبانی نظري -2
بنیادین در فهم  ضعفکه  ه است)، مشخص شد2007-2008با وقوع بحران مالی (

تماد بیش از حد به توانایی خود تنظیمی هاي مالی وجود دارد. اع سیستمریسک کلی 
منجر به دست کم گرفتن عواقب تجمع رشد حجم بدهی و  ،یک سیستم مالی

                                                           
1. Countercyclical Capital Buffer 
2. Reserve Requirement 
3. Caps On Loan-To-Value 
4. Bank Leverage 
5. Altunbas Et Al 
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در بخش مسکن  ویژه بهرونق اعتبار و قیمت دارایی ناشی از  که ه،هاي اهرمی شد نسبت
هاي  زدایی و مقررات 1هاي مالی . همچنین شناختی نامناسب از نقش نوآوريه استبود
هاي مالی و عواقب آنها در بخش واقعی اقتصاد وجود  در گسترش عدم تعادل 2مالی
ان در جلوگیري گذار سیاستکه نقش  ه استبدین ترتیب، این سئوال مطرح شد هداشت

 از بروز چنین عواقبی چیست؟
هاي مالی  هاي احتیاطی در نظام در مواجهه با این موضوع، طراحی و اجراي سیاست

 که صفتی است اقدام، یا سیاست یک بودن 3. احتیاطیه استتمورد توجه قرار گرف
 صطلاحشود. ا ارزیابی می 4مالی سلامت بر سیاست آن اثرگذاري میزان براساس
که ناظر  ه،مطرح شد 2010از سال  در معناي امروزي خود هاي احتیاطی کلان سیاست

نظیر آنچه در سال  بحرانی از گذاري و نظارت بر سیستم بانکی است تا بر راهبرد قانون
، اقتصاددانان روي 2008. پیش از بحران مالی سال جلوگیري شود، ه استرخ داد 2008

پولی  گذار سیاستاقتصاددانان،  نگاهاز  اند، هآثار بخش مالی بر اقتصاد کلان متمرکز نبود
ار اینکه باز هکرد ي، توجه میگذار سیاستبایست به دو متغیر اصلی تورم و تولید براي  می

زیرا تا زمانی که این بحران در دو متغیر کلان  ه است،نبوددارایی دچار بحران شود، مهم 
یک  دهد که مینشان  2008 اما بحران مالی؛ بود پوشی چشمقابل یافت،  نمود نمی

و از  سرایت یافته متغیرهاي کلان تواند به سرعت به میبازارهاي مالی  دربحران 
اقتصاددانان بر آن  بر این اساس،اند به راحتی از آن بگذرد. تو نمی گذار سیاسترو  همین

اقتصاد کلان متغیرهاي رابطه میان بازارهاي مالی و در توضیح  پردازي نظریهبه شدند تا 
 .ه استکه تمرکز بر سیاست احتیاطی کلان محصول این توجه بود بپردازند

 يو روسا پرداخت یالملل بین، بانک پول المللی بین، صندوق  هیئت ریسک مالی
 :5نندک می فیتعر ریکلان را به شرح ز احتیاطی استیس 2011 در يي مرکزها بانک

 براي احتیاطی ابزارهاي از طور عمده به که است سیاستی سیاست احتیاطی کلان"
 نتیجه در کند، می استفاده مالی ریسک سیستمی یا ریسک کلی سیستم کردن محدود

هاي مالی و با ایجاد دفاع از سرعت و تیزي سیر نزولی  لگیري عدم تعاد شکل کاهش با
 که مالی اصلی خدمات ارائه در اختلالات بروز کاهد و بعدي و اثرات ریسک بر اقتصاد می
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کند؛ سیاست احتیاطی  می محدود باشد، داشته واقعی اقتصاد براي جدي عواقب تواند می
 و پیوندها ریسک، تمرکز معمول، هاي مواجهه به پرداختن و کلان به شناسایی

 عملکرد است ممکن و هستند سرریز و منابع ریسک سرایت که متقابل هاي وابستگی
 "پردازد. بیندازند، می خطر به یک کل عنوان بهرا  سیستم
 :سه نکته برجسته است، فیتعر نیدر ا

 .دارند یاطیاحت تیماه هعمدطور  بهکلان احتیاطی  استیس يابزارها -
 سکیر تیمحدود( میستیس ریسک کلان محدود کردن حتیاطیا استیهدف س -

 است. گذارد) یم تأثیر ستمیکه بر کل س یمال
از  جلوگیريکلان  احتیاطی استیس هدف ،یمال يها سکیبا به حداقل رساندن ر -
 .است یبر اقتصاد واقع ها ریسک نیا یمنف اتتأثیر

 یی گفتهها سیاست و اقدامات به چارچوب این بنابراین، سیاست احتیاطی در
 قبال در را آن کنند، بلکه نمی القا سیستم به را جدیدي ریسک تنها نه که ،شود می

ها در دو شکل  کنند. این سیاست تر می  مستحکم و تر مقاوم رو پیش احتمالی خطرات
هاي  . سیاستشوند میبندي  هاي خرد تقسیم هاي احتیاطی کلان و سیاست سیاست

ات انفرادي مؤسسگري براي  هاي نظارتی و تنظیم اي از سیاست مجموعه ،احتیاطی خرد
دارند  مدنظرهاي مالی را  است که حفظ سلامت و ایمنی عملکرد انفرادي هر یک از نهاد

نقدینگی یا  و ریسک ه نظیر ریسک اعتباريمؤسسهاي خاص  ضوابط مربوط به ریسک و
ن، هر یک از بازارهاي پول، سرمایه بنابرای ؛شود می ابلاغ توسط مقام ناظر اصلاح ساختار،

کند و هدف آن تضمین سلامت و  می میرا تنظاي  و بیمه اصول و مقررات داخلی جداگانه
 ،ات از طریق نظارت است. در احتیاطی کلانمؤسسایمنی عملکرد انفرادي هریک از 

بلکه به این واقعیت  ،شود هاي خاص توجه نمی فقط به ریسک ،برخلاف احتیاطی خرد
که در طول زمان بازارهاي مالی با یکدیگر و با اقتصاد حقیقی ارتباط دارند  شود می وجهت

پذیرند و علاوه بر این، از  از یکدیگر اثر می حال درعینگذارند و  و بر یکدیگر اثر می
 گذارند.  و بر آن اثر می گرفتهاقتصاد حقیقی نیز اثر 

محدود کردن ، کلان تیاطیاح استیس ی یکهدف اصل ادبیات پولی، چارچوبدر 
 2((لیم و همکاران )1میستیس ریسکگذارد ( یم اثر بر کل نظام است کههایی  سکیر
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)، کروتی و 2015( 2)، ایدینباس و همکاران2013( 1)، کلیسنز و همکاران2011(
ه است، شد بیان )b2017کروتی و همکاران ( توسططورکه  همان. ))b2017( 3همکاران

به  یمال ستمیس 4آوري تاب تیقابل شیکلان به دنبال افزا ي احتیاطیها استیس
 يها يریپذ بیدر طول زمان، کنترل آس 5ها يریپذ بیآس شیها، محدود کردن افزا شوك
مستقیم و غیرمستقیم  طور بهتواند  سیاست احتیاطی کلان می .است ختاريسا

ی مختصر آنها که در ادامه به بررس ،قرار دهد تأثیررا تحت  ها بانکپذیري  ریسک
 . شود خته میپردا 

تواند  هاي احتیاطی کلان: سیاست احتیاطی کلان می ات مستقیم سیاستتأثیر
و هاي مالی  را از دو طریق محدود کردن رونق ها بانکپذیري  مستقیم ریسک طور به

عرضه و  سمتتواند از  یم یمال هاي ونقرهاي مالی، کاهش دهد.  همبستگی کاهش
دهنده  شتاب" سازوکارمثال،  عنوان بهباشد.  6یمال گري رفتار واسطه عوامل و يتقاضا
مربوط به طرف تقاضا  هعمدطور  بهرونق مالی است که  يها جادکنندهیایکی از  "7یمال

بانک را  يها ییکه ارزش دارا مثبت اولیه شوك ). یک2013، 8کلنسنز و همکاراناست (
یک نسبت بانک  ، هرگاهشود می یهدر بد آتی شیافزاموجب یک دهد،  یم شیافزا

ها  ییدارا بیدر رابطه با اهرم و ترک ها بانک می. تصممشخص را هدف گرفته باشد 9اهرمی
 قیاز طر ندهیدر آ یمنف يها در برابر شوك شتریب يریپذ بیآس سبب ها بدهی ایو/

  ).2014، 11،2010نیو ش انیآدر( شود می 10اي ترازنامه هاي ناسازگاري
. دده میرا کاهش  ها بانکپذیري  هاي مالی ریسک ر، کاهش همبستگیاز سوي دیگ

 نیوام ب و از طریق میمستقصورت  به تواند ات میمؤسسی مالی همبستگ کلی، طور به
                                                           
1. Claessens et al. 
2. Aydinbas et al. 
3. Cerutti et al 
4. Resilience 
5. Vulnerabilities 
6. Financial Intermediary 
7. Financial Accelerator 

دلیل  تواند به هاي بخش پولی و واقعی اقتصاد می تئوري شتاب دهنده مالی بیانگر این مسئله است که اثر شوك(
مین مالی أبه منظور ت ها، دسترسی آنها به منابع مورد نیاز وجود عدم تقارن اطلاعاتی و ضعیف بودن ترازنامه بنگاه

 .)دشوها و نوسانات اقتصادي  اثر شوكده و از این طریق منجر به تشدید کررا محدود 
8. Claessens et al 
9. Leverage Ratio 
10. Balance Sheet Mismatches 
11. Adrian and Shin 
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 سرایت و 2ها ییدارافروش  فوري  از طریق ،میرمستقیغهمبستگی صورت  به ای 1یبانک
که زیان در یک یا چند  شود می ات سببمؤسس نیبها  باشد. این همبستگی 3اطلاعات
هاي سیستم مالی انتشار یابد و  سرایت به دیگر بخش قیاز طره مالی مؤسس
 ها را افزایش دهد.  پذیري آن ریسک

بر  یمبتن ي، ابزارهااکنون استفاده از یک ابزار مناسب احتیاطی کلان مانند
ش دهد. در حقیقت، را در شرایط رونق مالی کاه ها بانکپذیري  تواند ریسک می 4هیسرما

ات مؤسسبه  ،5هیحافظت سرماسپرهاي  لیاز قب هیبر سرما یمبتن يابزارهااستفاده از 
در  انیجذب ز يبرا تا از آنها کنندآوري  جمع دوره رونق دررا  هیدهد که سرما یاجازه م
 يتواند برا یم اي چرخه ضد هیسرما سپرمشابه،  طور بهاستفاده شود.  تنش يها دوره
 يها دوره ی دراز بخش بانکحفاظت  منظور بهاحتیاطی کلان به هدف گسترده  یابیدست

 ).2010، 6(کمیته نظارت بر بانکداري بال شود بکار گرفتهاز حد اعتبار  شیرشد ب
 ریسکتواند موجب کاهش  یم ه،یسرما بر یالزامات مبتنهمزمان از استفاده  ،همچنین

استفاده از  ین،افزون بر ا. دشو میرشد  دورهدر  بالاتر يهاسپربه  الزام از طریق ها بانک
بانک را که از ریسک تواند  یم ینگیالزامات نقد شیافزا مثل گریداحتیاطی  يابزارها

، به حداقل شود می نوسانات نرخ ارز حاصل نیو همچن ینگیبازپرداخت و شکاف نقد
 د.ونق شوبانک در طول ر و سبب کاهش ریسک برساند

 ي احتیاطیها سیاستهمچنین هاي احتیاطی کلان:  م سیاستات غیرمستقیتأثیر
 و از این طریق غیرمستقیم بر سیاست پولی اثر گذاشته طور بهتوانند  میکلان 

؛ 2014، 8باریو و ژو؛ 2009، 7گمباکورتا( ی را تعدیل کنندو ثبات مال يریپذ سکیر
لازم است   تدادر اب). 2010، 10دلاریشا و همکاران؛ 2014، 9آلتونباس و همکاران

و ثبات مالی  ها بانکپذیري  نحوه اثرگذاري یک سیاست پولی بر ریسک تأثیرسازوکار 
 . داده شودتوضیح 

                                                           
1. Interbank Lending 
2. Asset Fire Sales 
3. Information Contagion 
4. Capital-based instruments 
5. Capital conservation buffer 
6. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 
7. Gambacorta 
8. Borio and Zhu 
9. Altunbas et al 
10. Del'Ariccia et al 
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 نییبهره پا هاي نرخ مدت طولانیدوره که موجب یک  سیاست پولی ککلی ی طور به
 قیاز طر بتدا. اقرار دهد تأثیرپذیري بانک را از سه طریق تحت  ریسک تواند د میشو
هاي بازده هدف  نرخ کاهش نرخ بهره و نیکه به تعارض ب است "1جستجوي بازده"

 تواند بهره می هاي مثال، کاهش نرخ عنوان به). 2005، 3راجاناشاره دارد ( ،2چسبنده
از نظر اسمی داشته  ویژه بهاي،  ات متقابل چسبندهتأثیرهاي بازده هدف  نسبت به نرخ

محدود  طور بهاثر جستجو براي سود (دهد  فزایش میرا ا تحمل ریسک که طوري به باشد،
هاي هدف چسبنده ممکن  نرخ). در این خصوص شایان ذکر است که شود می تعریف

 هاي شرکتهاي بازنشستگی یا  است ماهیت قراردادها را منعکس کند، مانند صندوق
گاهی ه ک شده هستند از پیش تعیین و هاي ثابت هاي اسمی در نرخ بیمه که داراي بدهی

هاي  ممکن است ویژگی هاي هدف نرخ، همچنین. شود می گذاري تقویت با مقررات
در  رونقهاي  مانند توهم پولی یا مشکلاتی در تعدیل انتظارات بعد از دوره مهمرفتاري 
دهند که وقتی شکاف بین نرخ بازار و نرخ  ها نشان می . همه اینرا منعکس کنند بازارها
تر باشد. علاوه بر  این کانال قوي تأثیرممکن است بزرگ باشد،  غیرمعمول طور بههدف 
منفی بر سود  تأثیر ، مثلاٌ نزدیک به صفر،که نرخ اسمی بسیار پایین در شرایطیاین، 
هاي  ات ممکن است بسیار شدید باشد (البته حداقل در شرایطی که هزینهتأثیراین  دارد،

به این شدت نباشد). در این شرایط به ممکن است  تأثیر(شبه) ثابت وجود دارد، این 
 زانیتوانند م یتنها م ي بیشترسودآور براي ها بانک ،سبب عدم امکان افزایش نرخ بهره

رقابت  ریکنند، ناگز یرا اتخاذ م ياستراتژ این ها بانککه همه  یدهند. زمان شیوام را افزا
خود را  ياعتبار يردهامجبور خواهند شد استاندا ها بانکخواهد شد و  دیدر بازار تشد
 نیینرخ بهره پابنابراین، ؛ )2005 (راجان،دهند  شیخود را افزا سکیر زانیکاهش و م

 لیدلا هب شتریب هاي ریسک شیافزا يبرا ییدارا رانیمد يبرا يا زهیممکن است انگ
 ياری، بس2003-2004 يها سال در مثال، يکند. برا جادیا ينهاد ای يرفتار ،يقرارداد
و  یاوراق قرضه شرکتو  تربازده بالابه  ریسک را کم یاوراق قرضه دولت ،گذاران هیاز سرما
EME4 2018 ند (التونباس و همکاران،ا هتر انتقال داد ریسکی( . 

                                                           
1. Search for yield 
2. Sticky return target  
3. Rajan 
4. Emerging market economy (EME) 
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قرار  تأثیربانک را تحت پذیري  ریسک تواند می سیاست پولی کمسیر دومی که ی
 بر) بیان شده است. 1976( 1جانشین دارایی است که توسط فیشبرن و پورتر ،دهد

 و اندك بازدهی و اندك ریسک با هاي دارایی به ها بانک دارایی ،دیدگاه این اساس
 میزان اساس بر نظریه این . درشود می تقسیم بالا بازدهی و بالا ریسک با هاي دارایی
 دارایی سبد ریسک افزایش سبب تواند می انبساطی پولی سیاست ،ها بانک پذیري ریسک

 پولی سیاست اعمال با ریسک خنثی، و پذیر ریسک يها بانک شود. در آن کاهش یا
 جهت ها بانک و یافته کاهش ریسکی دارایی بازدهی بهره، نرخ کاهش و انبساطی
 خود دارایی سبد در ریسکی دارایی افزایش به تصمیم سودآوري، کاهش از جلوگیري
 سبب بدون ریسک دارایی رد اندك واقعی بازدهی وجود شرایط این . درگرفت خواهند
 بهره نرخ کاهش با بنابراین،؛ یابد کاهش ها بانک دارایی سبد در آن وزن که شد خواهد
 افزایش پرمخاطره هاي دارایی براي را خود تقاضاي، ریسک خنثی و پذیر ریسک يها بانک
 کاهش را خود ریسکی دارایی سبد ،هستند گریز ریسک که ییها بانک مقابل در. دهند می
 ).1396دهند (تیموري و همکاران،  می

اهرم برابر با نسبت بدهی به دارایی است. نسبت است. نسبت  2اهرم ،اثر نیسوم
یعنی زمانی که یک سیاست  ،ابدی یم شیافزابا گسترش ترازنامه  یات مالمؤسس اهرمی

ه و درنتیجه یافت، ارزش سهام بانک کاهش شود می پولی انبساطی سبب کاهش نرخ بهره
جهت  ها بانکیابد.  کاهش می ها بانکو در نتیجه قیمت دارایی  ،تقاضا براي دارایی بانک

تیجه و در ن دهند میدارایی ریسکی خود را کاهش  ،جلوگیري از ورشکستگی
که  یزمانیابد.  نسبت اهرمی افزایش می حقیقتد، در کن پذیري بانک کاهش می ریسک

یعنی سیاست پولی انقباضی و  د،کن میپیدا کاهش این نسبت  شود می منقبضترازنامه 
دهد و درنتیجه به دلیل افزایش تقاضا  هاي بانک را افزایش می افزایش سود، ارزش دارایی

جهت سودآوري بیشتر دارایی ریسکی  ها بانکیابد و  افزایش می ها بانکقیمت دارایی 
 .)2009 ،3(آدرین و شین یابد د و نسبت اهرمی کاهش میبرن می بالاخود را 

از  یناش یسکیر يها زهیانگ لیتعد ا هدفبابزارهاي احتیاطی کلان 
 استفاده پولی و براي کاهش رشد بیش از حد اعتبار و اهرم استیس يها يریگ میتصم

                                                           
1. Fishburn and Porter 
2. Leverage effect 
3. Adrian and Shin 



 1400 زمستان ،  4ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   738

 تأثیرکنند که  یاستدلال م ،)2011( 1و کانگ گانیمثال، ا عنوان به. شوند می
به  یبده هاي نسبتبر  يها تیمحدود توان با را می  نکولبر  یپول استیسگیري  سخت
) (در LTV( 3وام بر ارزش ملک نسبت بر ها تیمحدود ،در نظر گرفت)  (2DTIدرآمد
 یپول يها استیکه س یطیشرا را کاهش دهد، در ها يریپذ بیتواند آس یم هاي رهنی) وام
سپر ضد (از جمله  بالاتر يا هی. الزامات سرماکنند هدایت میرا ها  دارایی  متیق ناسبم

در  شیافزا جلوگیري از به تواند یم تر ی سختو نقدشوندگاهرم نسبت  ااي) ی چرخه
فرهی و کمک کند ( ،شده ینیب شیپ ی انبساطیپول استیدر پاسخ به س یبانک سکیر

 ). IMF ،2013؛ 2012 4تایرول،
پذیري  هاي احتیاطی کلان بر میزان ریسک ، ارزیابی سیاستاینکهنکته مهم دیگر 

در هاي مبتنی بر درآمد نفتی متفاوت باشد. در حقیقت،  تواند در اقتصاد می ها بانک
قیمت و درآمدهاي  تأثیرتحت  یو مال يتحولات اقتصاد صادرکننده نفت يکشورها

 شینفت منجر به افزا متیق شیافزا بر اساس این مبنا، است. تنفحاصل از صادرات 
. شود می ی بالاتردولت يها هزینهو تر  ويق یو خارج یمال هاي تیموقع ،ینفت يدرآمدها
، شود می یبانک يها ترازنامه تیسهام و تقو متیها و ق شرکت يسودآور شیافزا که سبب

 ها بانکشود. نیز  یدر بخش مال میستیس يریپذ بیآس گیري شکل تواند موجب یاما م
 تیموقعو سودآور هستند و  نقد ،مناسبسرمایه  يدارا کشورهاي صادرکننده نفتدر 

 یحال، ارتباطات نفت نیند. با ادار يساختار میستیس هاي ریسک تیریمد يرامناسب ب
ممکن  یمال ستمیدر س ییدارا ینگیو نقد تیفیاست که ک یمعن نیکلان به ا هیو مال

 ظاهر شود یممکن است استرس مال و فتدیب زوالنفت رو به  نییپا متیاست در ق
 .)2014 ،5(کالن و همکاران

هاي نفتی به بخش مالی یک نقش ضد  اثر تکانه ظر دیگر، توسعه دامنهاز من
احتیاطی  يها سیاست. کند هاي احتیاطی کلان را مطرح می اي براي سیاست چرخه

در هاي سیستمی در بخش مالی  گیري ریسک کاهش شکل تواند یم اي چرخه کلان ضد
در طول  یمال دماتخارائه در برابر اختلال در  و آن را شودرونق را موجب طول 
 .)2014 کند (کالن و همکاران، حفاظت می یهاي استرس مال دوره

                                                           
1. Igan & Kang 
2. Debt-to-income (DTI) ratios 
3. loan to value ratio 
4. Farhi & Tirole 
5. Callen et al. 
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بررسی تواند به  یو پوشش آن م اي چرخهضد  استیگسترش ابزار س، علاوه به
ضد  هیسرما يهاسپر استفاده ازکمک کند. ی نیز مال يها بخش 1هاي نوظهور ریسک
ي صادرکننده در کشورها ی راستمیس هاي آوري در برابر ریسک تابتواند  یم اي چرخه

اي  ضد چرخه کلان ي احتیاطیها استیاز س اده، استفحال درعیند. نفت افزایش ده
تر مفید هدفمند راه کیدر  مالیبخش هاي نوظهور  ریسکرفع  تواند براي د میموجو
هاي احتیاطی  ). بر این اساس، تحلیل اثرگذاري سیاست2014 (کالن و همکاران، باشند
نفت باید با ملاحظه این نکات  صادرکنندهیک کشور  عنوان بهن براي کشور ایران کلا

 باشد.

 پیشینه پژوهش -3
سیاست پولی  ،ها بانکپذیري  مطالعات انجام شده در مورد کاهش ریسک بیشتردر 

 ه،یمانند نسبت سرما یبانک يها یژگیو تیبر اهم راه حل پیشنهاد شده است و عنوان به
، ها بانکرفتار از  یناش یمال یثبات یمشکل ب يبرادیگر راه حل  ؛ اماکند یم تأکید

 می راستیس سکیرسیاست احتیاطی کلان،  .سیاست احتیاطی کلان است استفاده از
کند  مک میک يدر طول رکود اقتصاد یمال ستمیسآوري  دهد، به تقویت تاب میکاهش 

مسئول نظارت  معمولاًکه  يکزدهد. بانک مر یها را کاهش م يریپذ بیآسگیري  شکل و
 ،یپول استیاهداف س اب سیاست احتیاطی کلان سازي منطبقبا ، استاحتیاطی کلان 

، کاهش احتمال و شدت يا چرخهند شدن موافق کخود شامل  مؤثرف اهدابه  دتوان یم
 .ی دست یابدبانک هاي ریسکاز انباشت  یبحران ناش

پذیري بانک و  ریسک نیرابطه برفته، ي صورت گها پژوهشر بیشتدر ایران نیز در 
شاهچرا و  مورد مطالعه قرار گرفته است. یپول استیس چارچوبدر  يگذار سیاست

 ها بانک دهی واماي مطالبات غیر جاري بر  آستانه تأثیر)، به بررسی 1395طاهري (
 از منظور این د. برايان هاي هانسن پرداخت هاي تابلویی پویاي آستانه براساس مدل داده

 محققان . اینه استاستفاده شد 1380- 1391زمانی  دوره در کشور بانک 20 هاي داده
 مطالعه در اینکه علاوه بهاند.  کرده استفاده بانکی ریسک شاخص عنوان به Zنمره  از

 مقاله این شده است. در مطرح پولی سیاست شاخص عنوان به ذخیره قانونی نرخ مذکور،
 رابطه ها بانک دهی وام و غیرجاري مطالبات تباط میانار کهه است شد داده نشان

                                                           
1. Emerging risks 
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 براي مدل، غیرجاري در مطالبات نسبت، دوم توان با مدل برآورد بر است. افزون غیرخطی
 مطالبات نسبت متغیر از نیز ها بانک دهی وام بر غیرجاري اي مطالبات آستانه اثرات بررسی

اي  آستانه ت. بر این مبنا، با کاربرد روشاس شده استفاده متغیر آستانه عنوان به غیرجاري
دهی  موا بر مثبتی اثر غیرجاري مطالبات آستانه از پیش ند تاا کردهمشاهده  محققان
 منجر دهی وام در کاهش به غیرجاري مطالبات افزایش آستانه حد از پس و داشته ها بانک

 دهد می فته نشانیا تعمیم روش گشتاورهاي به الگو همچنین، نتایج تخمین .شد خواهد
 که ییها بانک که معنی بدین .منفی دارد ارتباط ها بانک دهی وام میزان با z نمره که

 این هاي یافته اساس بر همچنین .ندکن می عرضه بیشتري وام پذیرند، می بیشتري ریسک
 ذخیره نرخ همان پولی یعنی سیاست شاخص و z نمره میان متقابل ارتباط تحقیق،
 که قانونی نرخ ذخیره کاهش که است آن از حاکی نتیجه . اینه استبود معکوس قانونی،
 را ها بانکپذیري  ریسک و افزایش را z نمره دارد، انبساطی پولی سیاست یک از نشان
 سیاستپذیري  ریسک کانال وجود مطالعه، این دوم نتیجه ، رو این از. دهد می کاهش
 .کند می نقض ایران اقتصاد در را پولی

شبکه پذیري  ریسک و پولی سیاست رابطه )، به تحلیل1395همکاران ( نی ورحما
 کشور يها بانکپذیري  ریسک بر سود نرخ پولی سیاست و اثر هایران پرداخت بانکی

 از استفاده با کشور اقتصادي آمارهاي و بانکی شبکه سالانه مالی صورت اطلاعات براساس
 نسبت مقاله، این ند. درا هبررسی کرد را 1385-1394دوره  در هاي تابلویی روش داده

 نظر در ها بانک پذیري ریسک شاخص عنوان به اعطایی تسهیلات به مطالبات غیرجاري
 افزایشسبب  سود نرخ کاهش که است نآ از حاکی مقاله هاي یافته .است شده گرفته
 نتیجه د کهده می. همچنین این مطالعه نشان شود می بانکی سیستم پذیري ریسک
 کشور يها بانک ثبات مالی به بستگی ها بانکپذیري  ریسک بر پولی سیاست اثر از حاصل
 از تغییرات ناشی ریسک در کنترل ي داراي ثبات مالی بیشترها بانک که يطور بهدارد، 
پذیري  ریسک بر پولی سیاست اثرات بررسی دیگر سوي تر هستند. از موفق سود نرخ
 تر بزرگ دولتی يها بانک در سود نرخ اثر که است این یانگرب مالکیت نوع اساس بر ها بانک

 .است خصوصی يها بانکاز 
 نظام درپذیري  ریسک کانال وجود بررسی )، به1397اسلاملوییان و همکاران (

 برداري الگوي خودهمبسته یک چارچوب ند. مطالعه این محققان درا هپرداخت ایران بانکی
، کانال 1395:4-1380:1زمانی  بازه فصلی ايه داده از استفاده با و ساختاري
ند. نتایج تحلیل ضربه ا هقرار داد بررسی مورد عمل در را ایران بانکی نظام در پذیري ریسک
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 در پذیري ریسک کانال د کهده می نشان برداري خودهمبسته و واکنش مربوط به الگوي
 عنوان به تواند می پولی تسیاس پذیري ریسک دارد. برقراري کانال وجود ایران بانکی نظام
 بانکی تسهیلات مولدزایی کاهش طور همین و بالا غیرجاري تسهیلات ایجاد عوامل از یکی

و  بانکی نظارت هاي سیاست به توجه ند کها هشود. این محققان نتیجه گرفت درنظرگرفته
 کاهش به تواند می اقتصادي انگذار سیاست توسط کلان احتیاطی سیاست اجراي
 تحولی موجب کانال، این لحاظ کند. همچنین، کمک ایران نظام بانکی در ذیريپ ریسک

 در با تواند می مرکزي شد. بانک خواهد مرکزي توسط بانک پولی سیاست طراحی در
 بر پولی بهینه سیاست طراحی خود و زیان تابع در بانک پذیري ریسک کانال نظرگرفتن

 بر این کانال منفی اثرات و کرده کمک انکیب نظام استحکام و مالی ثبات به مبنا، این
 .دهد کاهش را اقتصادي کلان متغیرهاي
سیاست  استفاده ازبانک،  رفتار از یناش یمال یثبات یمشکل ب يبرادیگر راه حل  اما

دهد، به  میکاهش  می راستیس سکیرسیاست احتیاطی کلان،  .است احتیاطی کلان
گیري  شکل کند و مک میک يود اقتصاددر طول رک یمال ستمیسآوري  تقویت تاب

 دهد. ها را کاهش می يریپذ بیآس
)، اثربخشی سیاست پولی در راستاي پیگیري ثبات مالی 1396درگاهی و هادیان (

و همچنین ارزیابی آثار کاربرد ابزارهاي احتیاطی کلان بر نوسانات متغیرهاي اقتصاد 
نظور ایشان از یک مدل تعادل عمومی اند. براي این م هکردکلان و بخش مالی را بررسی 

هاي جدید و با  با رویکرد کینزین یابی پویاي تصادفی ساختاري مبتنی بر الگوهاي بهینه
اند.  رکن بخش مالی در اقتصاد ایران استفاده کرده ترین مهم عنوان بهلحاظ نظام بانکی 

نیز لحاظ  ها بانکیی در این الگو معضلات نظام بانکی مانند مطالبات معوق و انجماد دارا
سازي الگو و استخراج قواعد بهینه پولی و احتیاطی  شده است. نتایج حاصل از شبیه

بیانگر آن  1369-1394کلان بر اساس اطلاعات فصلی اقتصاد ایران طی دوره زمانی
است که وجود مقام احتیاطی کلان و اعمال ابزارهاي سیاستی مانند نسبت وام به ارزش 

مخالف سیکلی، با کاهش رفتار موافق سیکلی متغیرهاي مالی، منجر به  و سپر سرمایه
دیگر، در خصوص ارتباط  سوي. از شود می پذیري بخش مالی ثباتی و آسیب کاهش بی

دهد که همکاري  هاي تحقیق نشان می نهادي مقام احتیاطی کلان و مقام پولی، یافته
هاي  د سبب افزایش اثربخشی سیاستاین دو نهاد، با کاهش نوسانات تورم و بهبود تولی
همچنین، براساس سنایورهاي  .شود می پولی و احتیاطی کلان و لذا ارتقاي رفاه عمومی

ثبات مالی در  يریگیپد که ده میهاي این محققان نشان  مختلف در این پژوهش، یافته
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 تابع قاعده پولی بانک مرکزي، سبب کاهش نوسانات تولید و متغیرهاي بخش مالی
اما با این وجود به دلیل کاسته شدن از تمرکز بر تورم، نوسانات تورم تا حدودي  شود یم

تحقق ثبات مالی،  منظور بههاي احتیاطی کلان  یابد. در مقابل کاربرد سیاست افزایش می
. شود می سبب کاهش نوسانات متغیرهاي تولید و تورم و همچنین متغیرهاي بخش مالی

باشد که میان  اي گونه بهان احتیاطی کلان گذار سیاستر نهادي با این وجود، اگر ساختا
ثباتی در بخش  ان پولی و احتیاطی تعامل برقرار باشد، علاوه بر کاهش بیگذار سیاست

 مالی، نوسانات متغیرهاي اقتصاد کلان شامل تورم و تولید کاهش خواهد یافت.
هاي  تعامل سیاستهاي احتیاطی کلان و  اثر سیاست)، 1398افشاري و خضري (

بر رشد اعتبارات و قیمت مسکن با استفاده از روش گشتاور تعمیم  را پولی و احتیاطی
ابتدا شاخص ابزارهاي  ، در این مطالعه. براي این منظوراند دادهمطالعه قرار  یافته مورد

، نسبت وام به ارزش و بازپرداخت بدهی به يا هیسرمااحتیاطی کلان (ازجمله الزامات 
تعریف شده  2014تا  2000مد) براي اقتصادهاي پیشرفته و نوظهور طی دوره زمانی درآ
(انقباضی) و سهولت  گیري سخت. سپس یک شاخص کلی تحت دو سناریو است

ساخته شده است. وضعیت سیاست احتیاطی کلان هر کشور براي توضیح  ،(انبساطی)
با استفاده از هفت ابزار  ، )2018 ( 1رمزي-اکینکی و امستددر این مقاله به تبعیت از 

احتیاطی کلان (نسبت وام به ارزش، بازپرداخت بدهی به درآمد و دیگر ابزارهاي بخش 
هاي وام مصرفی و  پویا، الزامات پوشش زیان وام، محدودیتاي  همسکن، الزامات سرمای

سقف رشد اعتبارات)، شاخص کل براي سیاست احتیاطی کلان و به تفکیک زیر 
شده تعریف و ارزیابی مطالعه  مسکن و غیر مسکن براي کشورهاي مورد هاي شاخص

 دهکربراي ساخت ابزارهاي احتیاطی کلان از متغیر دامی استفاده  این مطالعه است.
هاي مسکن و غیر  است. شاخص کل سیاست احتیاطی کلان براي هر یک از بخش

ع متغیرهاي دامی ، با تجمیافزون بر اینمسکن حاصل جمع متغیرهاي دامی است. 
هاي سیاست احتیاطی کلان مسکن و غیر مسکن  ابزارهاي خاص در هر کشور، شاخص

هاي مسکن و غیر مسکن شاخص کل کلان  . همچنین از جمع شاخصتعریف شده است
هاي سیاست  نشان داد که شاخص این مطالعه احتیاطی به دست آمده است. نتایج

روي رشد قیمت مسکن و کاهش رشد  يدار معنیاحتیاطی کلان (کل مسکن) اثر 
 ،هاي احتیاطی کلان و سیاست پولی زمان سیاست اما اتخاذ هم؛ اعتبارات نداشته است

                                                           
1. Akinci, Ohmstead-Rumsey  
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آن رشد قیمت مسکن را مهار کند. مقایسه  دنبالتوانسته است رشد اعتبارات و به 
دهد که اثر این ابزارها بر رشد اعتبارات بیشتر از رشد قیمت مسکن  ضرایب نشان می

هاي احتیاطی کلان در  که کارایی سیاست بیانگر این استبوده است. این نتیجه نشان 
هاي  سیاست ،دیگر سويکنترل رشد اعتبارات بیشتر از کاهش قیمت مسکن است. از 

هاي احتیاطی  هاي احتیاطی غیر اعتبارات و در تعامل باسیاست سیاست پولی در تعامل با
هاي  سیاست ،به عبارت دیگر؛ اند بوده ثرترمؤبخش مسکن در کنترل قیمت مسکن 

در مهار قیمت  يمؤثرترهاي  سیاست ،اند احتیاطی که بخش مسکن را هدف قرار داده
هاي احتیاطی  اند. این در حالی است که براي کاهش رشد اعتبارات سیاست مسکن بوده
 .بوده است مؤثرترغیر مسکن 

 و کلان احتیاطی نظارت الزامات نبا عنوا )، در پژوهشی1399سامانی و همکاران (
 از استفاده با کلان احتیاطی نظارت الزامات تبیین به ،ایران بانکی نظام ثبات بر آن تأثیر

 حقوق سود،، داخلی ناخالص تولید رشد ارز، نرخ تورم، قبیل کلان از اقتصاد متغیرهاي
شبکه  ثبات بررسی به ها بانک اعطایی تسهیلات و غیرجاري مطالبات سهام، صاحبان
هاي  با استفاده از داده پویا پنل صورت به یافته تعمیم گشتاورهاي روش کشور به بانکی

 ثبات دهد می نشان پژوهش یجنتا .ندا هپرداخت 1395تا  1385کشور در دوره زمانی  99
 صاحبان حقوق بازده ارز، نرخ تسهیلات، و سپرده سود نرخ اختلاف تورم، قبل، دوره بانکی
 شاخص بر مثبت اثر داراي جهان اقتصاد رشد نرخ و تسهیلات به سرمایه سبتن سهام،
 به نقدینگی نسبت نفت، بهادار، قیمت اوراق بورس مالی شاخص همچنین باشند. می ثبات
 هستند. بانکی ثبات بر منفی اثر داراي جاري غیر مطالبات و داخلی ناخالص تولید

در کاهش  خشی ابزارهاي احتیاطی کلاناثرب، به بررسی  )2011 ( 1لیم و همکاران
 49هاي  با استفاده از داده و بازارها اتمؤسس انیدر طول زمان و در م یستمیس سکیر

 یپانل ونیرگرس لیو تحل هیتجز ازبا استفاده  2010تا  2000ي ها سال در کشور
وام به هاي  هایی که نسبت دهد سیاست ند که نشان میا هها شواهدي یافت آن ند.ا هپرداخت
کنند، علاوه بر  را محدود می ) DTI ( 3و نسبت بدهی به درآمد ) LTV ( 2ارزش

کنند، با کاهش  پویا را ایجاد می تأمینذخیره سرمایه و قوانین  الزاماتهایی که  سیاست

                                                           
1. Lim et al. 
2. Loan-to-value 
3. Debt-to-income 
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اثربخشی به نوع شوك پیش روي بخش و  هستنداي همراه  در اعتبار و اهرم ضد چرخه
 .مالی حساس است

بحران کنند که  می تأکیدبا مرور ادبیات احتیاطی کلان   )،2013 موسنر (گالاتی و 
و  گري سمت تنظیمخرد به  صرفاًنیاز به فراتر رفتن از یک رویکرد  2007-2008مالی 

هاي سیاسی، مقالات  است. در نتیجه، تعداد سخنرانی  نظارت مالی را برجسته کرده
انداز کلان در مورد مقررات مالی بحث  ها که در مورد یک چشم تحقیقاتی و کنفرانس

 طور به احتیاطی کلان یافته است. بحث سیاست توجهی افزایش قابل طور بهکنند،  می
ها با سیاست پولی، اجراي  ها، رابطه آن خاص بر ابزارهاي احتیاطی کلان و کاربرد آن

  .ها تمرکز دارد ها و اثربخشی آن آن
در  یجهان یکه پس از بحران مال ندا هادن دنشا)، 2017( 1رمزي-اکینکی و امستد

در  راتییدر کنار تغ معمولاًکلان احتیاطی  يها استیظهور، سنوو  شرفتهیپ ياقتصادها
مورد  شدت بهی پول استیو س هیسرما انیجر تیریمدهاي  سنجهبانک،  ذخیره قانونی

 استیس راتییتغ یبخش مسکن هدف اصلدر این پژوهش، اند.  استفاده قرار گرفته
آنها  یتجرب لیو تحل هی. تجزه استبود شرفتهیپ يدر اقتصادها ویژه به ،کلاناحتیاطی 

رشد  ،یاعتبار بانک کاهش رشد گیري احتیاطی کلان همراه با سختد که ده مینشان 
 آنهاییهدفمند مانند  يها استیمرتبط است. س مسکن متیاعتبارات مسکن و تورم ق

 مؤثرتر ،ن رشد اعتبارات مسکن در نظر گرفته شدهمحدود کرد يخاص برا طور بهکه 
 است.

در کاهش رفتار  سیاست احتیاطی کلان رااثربخشی ،  )2018 ( 2التونباس و همکاران
اقتصاد بازار پیشرفته و  61ي فعال در ها بانکاز طریق پنل بزرگی از  ها بانکریسک 

که نشان  استوجود ماهدي ند. سه یافته اصلی وجود دارد. اول، شوا هنوظهور بررسی کرد
توجهی بر ریسک بانک دارند. دوم، پاسخ به  قابل تأثیر ،دهد ابزارهاي احتیاطی کلان می

ها  هاي ترازنامه خاص آن به ویژگی ها بانکتغییرات در ابزارهاي احتیاطی کلان در میان 
یی که کوچک هستند و سرمایه ضعیفی دارند، ها بانکخاص،  طور بهمتفاوت است. 

دهند. سوم، کنترل  به تغییرات در ابزارهاي احتیاطی کلان واکنش نشان می شدت به
از یک  مؤثرترهاي احتیاطی کلان سختگیرانه  هاي خاص بانک، سیاست براي ویژگی

 هاي تسهیل هستند.  سیاست

                                                           
1. Akinci, Ohmstead-Rumsey  
2. Altunbas et al. 
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براي  د کهنده ینشان م DSGEمدل  کارگیري بهبا  )،2018( 1و همکاران فانک
نسبت وام به  رایز ،مفید است یپول يها استیسعلاوه بر  ی کلانسیاست احتیاط نیوزلند
 دهد.  یکاهش م یپول استیس خارج کردن را بدون مسکن متیقارزش 

را در جنوب سیاست احتیاطی کلان  یاثربخش)، 2018( 2وندنبوشه و همکاران
 نهاي احتیاطی کلا سیاستکه  ه استگرفت جهیو نت هقرار داد یاروپا مورد بررس یشرق

قابل  تأثیر رکودکنند، اما در طول  یم تأمینرونق رشد اعتبار را  يها سال در طول
 نداشته است. یتوجه

زن گشتاورهاي تعمیم یافته  مدل تخمین کارگیري به)، با 2021( 3الی و همکاران
سیاست  12مجموعه  تأثیر ،کشور 45براي  2014تا  2000ي ها سال سیستمی براي

ند. نتایج تحقیق ا هرا مورد بررسی قرار داد ها بانکپذیري  ریسک احتیاطی کلان بر روي
ي ناشی از ارتباط و سرایت پذیر آسیبدهد که ابزارهایی که هدف آن بررسی  نشان می

 تأثیرسیستم مالی است، مانند محدودیت بر مواجهات بین بانکی و تمرکز دارایی، یک 
. ابزارهاي مبتنی بر شود می نکیمثبت بر پایداري بانک دارد و سبب کاهش ریسک با

سبب کاهش ریسک  ،گیرندگان، مانند محدودیت وام بر ارزش، از طریق کانال اهرم وام
 .شود می بانکی

پذیري  هاي احتیاطی کلان روي ریسک سیاست تأثیربه دنبال بررسی  مقاله حاضر
رود که  تظار میان ،با توجه به ساختار اقتصاد ایراندر نظام بانکی ایران است.  ها بانک

و از اثرات  کند کمک ها بانکبه کاهش رفتار ریسک  بتوانداحتیاطی کلان سیاست 
هاي  وخامت ترازنامه سببهاي بانکی در طی رونق که  ریسکی گسترش بیش از حد وام

نوآوري این مقاله در مقایسه با مطالعات داخلی و . دنمای، جلوگیري شود می بانکی
با وارد کردن ابزارهاي احتیاطی  -1: شود می سه حوزه خلاصهخارجی در نگاه کلی در 

هاي در دسترس در کنار متغیرهاي خاص  کلان با توجه به ساختار اقتصاد ایران و داده
ي پذیرفته شده در بورس اوراق ها بانکبانکی و متغیرهاي کلان اقتصادي رفتار ریسکی 

به ساخت شاخص احتیاطی کلان با در این مقاله  -2گیرد.  بهادار مورد سنجش قرار می
یک  کارگیري بهتا بتوان اثر است، اساسی پرداخته شده  هاي مؤلفهاستفاده از رویکرد 

تلاش شده است تا با در  -3شاخص ترکیبی را بر ریسک بانکی مورد بررسی قرار داد. 

                                                           
1. Funke 
2. Vandenbussche et al 
3. Ely et al. 
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 سیاست احتیاطی ياجرا ایآ به این پرسش پاسخ داده شود کهچرخه اعتبار  نظر گرفتن
  ؟شود می در اقتصاد ایران سبب تعدیل چرخه اعتبار کلان

 مدل تحقیق -4
 برايو  ها بانکپذیري  بررسی اثر سیاست احتیاطی کلان بر ریسک منظور به
 معادله زیر تعریفصورت  به هیپا یتجرب مدلپژوهش  هاي فرضیه آزمون و وتحلیل تجزیه
 شده است: قتباسا )2014( 1التونباس و همکاران که از شود می

 , , , , , 
, اب ,و  , )، 1( هیدر معادله پا زمان است. tو  بانک iکه ، ,
ΔRisk بانک  يبرا سکیر سنجه سالانه رییتغi  در سالt که بر وقفه خود رگرس  ،است
 ب،یبه ترت MCو  BSCن است. کلااحتیاطی ابزار  دهنده نشان MP. است شده

شامل نرخ  ،MCبردار  .کنند یم یرا معرف نکلا يرهایو متغ 2یخاص بانک يها یژگیو
 )GGDP( یناخالص داخل دیو نرخ رشد تول) ER، نرخ رشد نرخ ارز حقیقی ()INFتورم (
 است.

سیاست پولی بر  تأثیریک مدل نظري براي تحلیل  ،)2010( 3دلارشیا و همکاران
در این مقاله، براي ند. ا ههاي بهره و سپرده پیشنهاد کرد بدهی بانک از طریق نرخهزینه 

 ) به مدل اضافهCCBاي ( سپر سرمایه ضد چرخه هاي احتیاطی کلان،بررسی سیاست
 پذیري بانک بررسی شود.  تا اثر سیاست احتیاطی کلان در مورد ریسک شود می

مواجه است و شیب  تقاضاي وام که بانک با تابع  شود می فرض
براي افزایش  qنرخ سود وام است. بانک بر پورتفوي وام با میزان تلاش  منفی دارد و 

دهد که با احتمال بیشتر بانک  نشان می تر بزرگq کند.  احتمال بازپرداخت نظارت می
رداخت براي یابد. بانک نیاز به پ پذیري بانک کاهش می و ریسکگیرد  می وام را پس

به ازاي هر واحد قرض است.  که در آن هزینه نظارت  رفتار نظارتی دارد
 شود می بنابراین، فرض؛ شود می تأمینسهام) و سپرده (هاي بانک با سرمایه بانک  دارایی

است. همچنین، نرخ سپرده برابر با نرخ سیاستی در  k-1و سپرده  kسرمایه که بخشی از 

                                                           
1. Altunbas et al 
2. Bank-Specific Characteristics 
3. Del'Ariccia et al 
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 ، به این معنی که سپرده نیاز به جبران خسارت ندارد. فرض شود یم نظر گرفته
واحد است، سپرده  است، وام بکار گرفته شده توسط سرمایه  kسهم سرمایه  شود می

؛ است است، ذخیره سرمایه  و وام  است ذخیره قانونی eکه  است 
یک  ,است، بازده لازم  ن، هزینه سرمایه واحد بنابرای

  .باشد میاسپرید بر روي نرخ بدون ریسک  عنوان بهپریمم 
 شود، سود مورد انتظار بانک که سیاست احتیاطی کلان در نظر گرفته نمی هنگامی

 :باشد میزیر صورت  به
)1(  
، سود مورد انتظار شود می گرفته که سیاست احتیاطی کلان در نظر می نگامیه 
 :باشد میزیر صورت  به بانک

)2(   
 ) است.CCBاي ( سپر سرمایه ضد چرخه aکه 

، . در مرحله اول، بانک هزینه نرخ سود وامشود می ه تقسیمتصمیم بانک به دو مرحل
، را انتخاب qکند. در مرحله دوم، بانک چگونگی کنترل پرتفولیو،  را انتخاب می ،
 کند. می

داده شده است، شرط مرتبه اول  کنیم  آوریم. فرض می می دست بهرا q ابتدا 
 برابر است با: qبراي 
)3(  
 ه دلالت دارد بر اینکه:ک
)4( , 

 گیریم. پس: را در نظر می تنها شرط  ,، ونچ
)5(  
) 2(را در معادله   ابتدا ،کنیم. براي حل  را حل می  پسس

 کنیم، خواهیم داشت: میجایگذاري 
)6( 
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 برابر است با: براي  شرط مرتبه اول
)7( 

 

 بنابراین:، یم کن فرض می
)8( 

 
 برابراست با: شرط مرتبه اول براي 

)9(
 

 :بنابراین
)10(

 

)11(
 

 و

)12( ∂G
∂r* = ∂L(rL)

∂rL

1
2c

1-k-a
1-e

rL-r* 1-k-a
1-e

+ 1-k-a
1-e

(k+a) r*

1-e
+ξ

rL-r*1-k-a
1-e

k+a
1-e

>0 

 س خواهیم داشت:پ
)13(

 

 پذیري بانک برابر است با: بر ریسک تایج بالا، اثر نرخ سیاستی طبق ن
)14( 
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نرخ سیاستی بر نرخ وام و افزایش  تأثیرانعکاس دهنده ، نخستین عبارت، 
بر نرخ وام بر  تأثیردهد که نرخ سیاستی با  است و نشان می هاي نظارتی انگیزه
پس  و  بر این، چون  افزونگذارد.  می تأثیرپذیري بانک  ریسک

 سبب،  که به معنی افزایش ،دارد  مثبت در تأثیر بنابراین،  باشد، می 
 هاي نظارت و کاهش ریسک بانک است. افزایش انگیزه

کاهش  سبب  دهد که افزایش نشان می، عبارت دوم،
 .خواهد شد ها بانکپذیري  هاي نظارت و افزایش ریسک انگیزه
، در مورد دشو می نشان داده eکه توسط  )RR( ذخیره قانونی تأثیرطور مشابه،  به
 .شود می بررسی ها بانکپذیري  ریسک
)15( 

پذیري بانک  بر ریسک بر  تأثیربا  RRدهد که  نشان می، ین عبارت، اول
 تأثیرداراي  eدهد که  ، نشان میگذارد. عبارت دوم،  می تأثیر

هاي نظارتی و افزایش ریسک  کاهش انگیزه سبب RRبنابراین افزایش  ،است ر منفی ب
 .شود می بانک

پذیري  ، بر روي ریسکشود می نشان داده aکه توسط  CCB تأثیرخاص،  طور به
 .شود می بانک در نظر گرفته

)16(  
پذیري بانک  بر ریسک بر  تأثیربا  CCBدهد که  نشان می، اولین عبارت، 

 تأثیرداراي  aدهد که  ، نشان میگذارد. عبارت دوم،  می تأثیر
هاي نظارتی و  ش انگیزهافزای سبب CCBافزایش  ،است که به این معنی مثبت بر 

بنابراین، طبق تحلیل نظري فوق، سیاست احتیاطی کلان ؛ شود می ش ریسک بانککاه
 د.گذار می تأثیربانک  پذیري ریسکبر میزان 

 بانک سنجش ریسک -4-1
 که است بانکی و مالی ثبات به مربوط ادبیات در هاي رایج سنجه از یکی،  Zنمره

 Z نمره ،)1986( گراهام و بوید نظر بنابر دهد، یم شانن را ها بانک احتمال ورشکستگی
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 .است ها بانک هلدینگ هاي شرکت ورشکستگی احتمال ریسک تعیین شاخص عنوان به
 ورشکستگی ریسک سنجه Z نمره لگاریتم که معتقدند، )2015( 1استروبل و لپتیت

 عنوان به Z نمره معکوس کاربرد نیز )2016( 3فنگ )،2010( 2. هوستونشود می محسوب
شد، با بالاتر Z نمره معکوس هرچه کنند؛ میتأیید را  بانک نکول احتمال براي جانشینی
 4مروچ و کنت دمیرگوك بک، نظرات طبق د.بو خواهد بیشتر نیز ورشکستگی ریسک

 شامل شاخص این که شود می گیري اندازه Z-Score وسیله به بانکی سلامت، )2013(
 انحراف بر تقسیم دارایی سهام به صاحبان حقوق نسبت علاوه به سرمایه بازدهی میانگین
 يبرا شاخص عنوان به Z5نمره  تمیاز لگار ،مدل در این است.ها  دارایی بازدهی استاندارد

 :شود می زیر محاسبهصورت  به که شده استاستفاده  و پایداري مالی بانک يریپذ سکیر
 Z-score = (ROA + EA) / SDROA 

نسبت  بانک و يها ییدارا یبازده نیانگیم بیبه ترت ،EAو  ROA که در آن
در این مقاله  است. ROAاستاندارد  راتییتغ SDROAها هستند و  ییدارا سرمایه به

و  ها بانک تداوماز میانگین دارایی به سود خالص عملیات در حال  ROAبراي محاسبه 
 شاخص ستفاده شده است.از مجموع حقوق صاحبان سهام به دارایی ا EAبراي محاسبه 

 دهد. ورشکستگی بانک به این صورت تعریف فاصله از ورشکستگی را نشان می Z نمره
هاي بانک است. در نتیجه سطح  هاي بانک کمتر از ارزش بدهی که ارزش دارایی شود می

معکوس با  طور به  Zبنابراین، نمره؛ بالاتر این شاخص به معنی پایداري مالی بیشتر است
پذیري  ریسکدهنده کاهش  نشان آنارزش بالاتر  که طوري به ،بانک ارتباط دارد سکیر

  .6بانک است
در مورد پایداري مالی بخش بانکی و  Zنتایج حاصل از محاسبه شاخص نمره 

) 1در نمودارهاي زیر بیان شده است. با توجه به نمودار ( ها بانکپذیري  درنتیجه ریسک
ي خاورمیانه، ملل و سامان به ترتیب ها بانک ،1398تا  1390در دوره مورد بررسی 

ي ها بانکند و هستپذیري را  داراي بیشترین پایداري مالی و در نتیجه کمترین ریسک
داراي کمترین میزان پایداري مالی و در نتیجه بیشترین  ،شهر، سرمایه و دي

 .را دارندپذیري  ریسک
                                                           
1. Lepetit and Strobel 
2. Houston 
3. Fangn 
4. Beck, Demirguc-Kunt & Merrouche 
5. Z-Score  

 استخراج شده است. ها بانکاز صورت وضعیت مالی ها  داده .6
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 تحقیق هاي یافتهمنبع: 
 1398-1390ي مختلف در دوره ها بانکبراي  Z-Scoreمتوسط شاخص  -1 نمودار

 
 1398تا  1390ي ها سال میزان پایداري کل سیستم بانکی در دهنده نشان ،)2نمودار (

بخش بانکی  1392تا  1390ي ها سال مشخص است که در ،است. با توجه به نمودار
م بانکی در ین عملکرد سیستبهتر 1392در سال  که طوري به ،داراي روندي افزایش بوده

این روند کاهشی  1396تا  1392ي ها سال اما در ،ترا داشته اسدوره مورد بررسی 
دوباره  1397داراي بدترین عملکرد بوده است. از سال  1396در سال که  يطور به ه،شد

 سیستم بانکی روندي افزایشی را تجربه کرده است.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 تحقیق هاي یافتهنبع: م

 1390-1398بخش بانکی در دوره  Z-Scoreمیزان  -2 ارنمود
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 کلان  احتیاطی استیس ابزارهاي -4-2
بر  یمبتن ي: الف) ابزارهاشوند می میتقس ریبه پنج دسته ز ي احتیاطی کلانابزارها

الزامات د)  ؛ییدارا ابزارهاي مبتنی برج)  ؛ینگیبر نقد یمبتن يب) ابزارها ه؛یسرما
 دهد. نشان میرا  بندي دسته نیاز ا یکل ينما کی 1. جدول يارز الزامات ه) ؛اي ذخیره
 

 بندي ابزار احتیاطی کلان دسته -1جدول 
 نوع ابزار

 1الف) ابزارهاي مبتنی بر سرمایه
 )CCBاي ( سپر سرمایه ضد چرخه       

 RW(2( سکیرالزامات سرمایه/موزون شده به        
 Prov(3الزامات پوشش (       
 4رهاي مبتنی بر نقدینگیب) ابزا
 Liq(5الزامات نقدینگی (     

 6ج) الزامات سمت دارایی
 Credit(7هاي رشد اعتبار ( محدودیت       

 DSTI(8بیشترین نسبت خدمات بدهی به درآمد (       
 9در بخش مسکن ها بانکمحدودیت بر مواجهات ریسک        
 LTV(10( وامبیشترین نسبت وام به ارزش و ممنوعیت       

 )RRد) ذخیره قانونی (
 11ه) ابزارهاي ارزي

 12موقعیت باز خالص     
 FCL(13دهی ارزي خارجی ( هاي وام محدودیت     

                                                           
1. Capital Based Instruments 
2. Capital Requirement/Risk Weights(RW) 
3. Provisioning Requirements (Prov) 
4. Liquidity Based Instruments 
5. Liquidity Requirements (Liq) 
6. Asset Side Instruments 
7. Credit Growth Limits (Credit) 
8. Maximum Debt Service-To-Income Ratio 
9. Limits to Banks’ Exposures to The Housing Sector 
10. Maximum Loan to Value Ratio 
11. Currency Instruments 
12. Net Open Positions 
13. Foreign Currency Lending Limits (FCL) 
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مستقیم  طور بهتواند متفاوت باشد. برخی از ابزارها  هاي مختلف می هدف سیاست
ر تضعیف برخی دیگر ب که درحالیگیرند،  آوري بخش مالی را در نظر می افزایش تاب

کنند. در این راستا، اثرات ابزارهاي  اي تمرکز می یک هدف واسطه عنوان بهها  چرخه
) و 2011( 1تواند بر رشد اعتبار و ریسک بانک متفاوت باشد. بوریو احتیاطی کلان می
مورد استفاده  معمولاًهایی که  ) بین اهداف و نوع سیاست2013( 2کلینسز و همکاران

کنند.  بندي می طبقه اهدافشانها را طبق  و سیاست شوند مییز قائل گیرند، تما قرار می
هاي  روند، یعنی سیاست یی که براي تعدیل چرخه به کار میها سیاستمشخص،  طور به
تعدیل یک رونق کلی اعتبار یا بحران اعتبار  منظور بهاي که توسط مقامات  چرخه ضد

(ج)، (د) و هاي  شوند (دسته اخته میاي شن ، با اصطلاح چرخهشود می انتظاري استفاده
 ).1در جدول  (ه)

بخش مالی را دارند، مانند  يآور تابقصد افزایش  که نابزارهاي احتیاطی کلا
 آوري شناخته الزامات سرمایه، الزامات نقدینگی یا الزامات نظارتی، با اصطلاح تاب

 .)1در جدول  (الف) و (ب)(دسته  دنشو می
وام و  اي سپر سرمایه چرخه، هاي احتیاطی کلان، ذخیره قانونیدر این مقاله از ابزار

احتیاطی  ینظارت يابزارها یاثربخش لیتحل يبرا یحیتوض يرهایمتغ عنوان به به ارزش
شده است که در ادامه به اختصار تعریف شده و استفاده  استیس یو هماهنگ کلان

 .دشو میکارکرد احتیاطی کلان آنها توصیف 
 نانیدارد تا اطم اریکه بانک در اخت یوجوه زانیعبارت است از م قانونی رهیذخ

الزام ذخیره ها است.  یقادر به پرداخت بده یحاصل کند که در صورت برداشت ناگهان
 تأثیرکاهش عرضه پول در اقتصاد و  ای شیافزا يبرا ياست که بانک مرکز يابزار قانونی

 ریسک پوشش براي جنبه دو از توان می را سیاست این کند. بر نرخ بهره استفاده می
 دارد. مستقیم تأثیر اعتبار رشد روي بر قانونی ذخیرهالزام  اینکه ل. اوبرد کار به سیستمی

 نیاز هنگام به که کند می ایجاد نقدینگی امن حاشیه یک قانونی، الزام ذخیره اینکه دوم
 ازقانونی  براي ذخیره .کرد استفاده نقدینگی بحران شدت از کاستن براي آن از توان می

ذخیره قانونی استفاده شده است که از تقسیم مطالبات از بانک مرکزي به  مؤثرشاخص 
 . آمده است دست به ها بانکمجموع سپرده 

                                                           
1.Borio 
2.Claessens et al. 



 1400 زمستان ،  4ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   754

که اعتبار را در رابطه با ارزش  ییها نرخ وام به ارزش عبارت است از ایجاد سقف
توان در  مبلغی را که میه، کند، درنتیج ) محدود میLTV (سقفاملاك و مستغلات 

محدود کرده و رشد اعتباري در  ،گیرنده قرض داده شود مقابل ارزش وثیقه یا درآمد وام
 . همچنین، این ابزارکند یمحدود مرا  رندهیگ درآمد وام ای وبخش املاك و مستغلات 

دهند، هدف  یکه اعتبار را ارائه م ییها بانک يجا به رند،یگ یرا که اعتبار م رندگانیگ وام
 را گیرنده وامزیان بالقوه بانک در مورد نکول  LTVمحدودیت ، در نتیجه، دده یقرار م

و  ها بانکآوري  علاوه بر این، تاب .دهد کاهش می) 1زیان ناشی از عدم پرداختکاهش (
 توان در ارزش به وام به عبارت دیگر، نرخ؛ دهد خود را افزایش می گیرندگان وام
 رفتار، محدودیت کند. این می ایجاد محدودیت خانوارها استقراض رفیتظ و پرداخت شیپ

 استقراض ظرفیت و مسکن قیمت که چرا ،کند می محدود را وثیقه با دهی وام چرخه
 در ارزش به وامنسبت  مرتبطند. اگر یکدیگر به مسکن اي وثیقه ارزش بر مبتنی مسکن
وام به نرخ دهد.  می پوشش را سیستمی ریسک صورت، این در، باشد مناسبی سطح
. سپر باشد می ها بانک سپردهکل اشخاص به  ریبه سا ییاعطا لاتیسبت تسهن ارزش،

 شده است.  یطراح یدر نظام مال شتاب مالیمقابله با  يابزار برا اي سرمایه چرخه
 هنگام به که باشد میریسک  وزن یا نسبت یک شکل به ،اي سپر سرمایه ضد چرخه

 و یابد می کاهش نیز رکود هنگام به و شده اعتبار انبساط از و مانع افتهی افزایش ،رونق
 منظور به خود هاي دارایی کاهش به مجبور تا کند می ایجاد ها بانک براي را امنی حاشیه
 گیري زمان شکلدر  اي بنابراین، سپر سرمایه ضد چرخه؛ نشوند موردنیاز سرمایه تأمین

سپر سرمایه ضد . شود می اعتبار آزاد شدرزاد مادر طول دوره  هیسرما ریسک کی
مدت کمک  چرخه اعتبار در کوتاه )بلند کردنافزایش (تواند در  یم نیهمچناي  چرخه
 گیري اندازه)  (RCP 2هیسرمامقررات با ساخت شاخص فشار  اي سپر سرمایه چرخه .کند
و  یواقع هیسرماتفاوت (  RCP تأثیردهد که  ینشان م ،)2012( 3مورا و لوگان .شود می

. شود می کانال وام منتقل قیبانک از طر پذیري یسک) بر ر4رهایی ضمنی هیسرما
را  هیکمتر سرماا ریسک ها ب گذاري وام است، بانک با سرمایه مک هیسرما که هنگامی

 هیبانک معادل حداقل سرما 5هیسرما تیکفا نسبت عنوان به CARدهد.  یم شیافزا
                                                           
1. Loss Given Default 
2. Regulatory Capital Pressure 
3. Mora and Logan 
4. Implied Trigger Capital 
5. Capital Adequacy Ratio 
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 نامه آیین. بانک مرکزي شود می محاسبه هیسرما تیرد نسبت کفاو انحراف استاندا یقانون
تصویب و  ،1382ات اعتباري را در بهمن ماه سال مؤسسو  ها بانککفایت سرمایه 

 نیبنابرا؛ حداقل نسبت کفایت سرمایه هشت درصد را براي این نهادها الزامی کرده است
RCP بانک  يبراi  در دورهt سبه شود:محا ریزصورت  به تواند یم 

8  
 iبراي بانک  CARانحراف معیار  و  tدر دوره  iبانک  CAR، ه ک

 . 1دباش اگر  CP=1که  شود ، به کار برده میCPاست. یک متغیر دامی، 

 چرخه اعتبار -4-3
اثرات  يدارا لانسیاست احتیاطی ککه  ندا هافتیدر ،)2017( 2کروتی و همکاران

؛ هستندهاي رکود  هاز دور مؤثرتر ربیشت اعتباري رشد يها نامتقارن هستند و در دوره
سیاست  کیچرخه اعتبار و  با معرفی یک ضرب برداريخود را  قیتحق ن،یبنابرا

محاسبه چرخه اعتبار بر در . دهیم گسترش میتعامل آنها  منظور به احتیاطی کلان
 :شود می نسبت محاسبه . در ابتدا،)BCBS3، 2010کنیم ( میزیر پیروي روش  يمبنا

100 
مقدار کل تسهیلات اعطایی به بخش  و  tدر دوره  GDPمقدار  ه ک

هستند. در مرحله  یاسم يها ارزش CREDITو  GDPهر دو است.  tبانکی در دوره 
 ،شود می محاسبه GAP دوم،

 
 لتریبا استفاده از روش ف tدر دوره  RATIO مدت طولانیروند  ه ک

از  شیب سالانه GAPرا با متوسط  يرونق اعتبار يها دورهپروسکات است. -هیدریک
) (CB 4يرونق اعتبار کی يبرادامی  ریمتغهمچنین، نیاز به  .شود می مشخص 02/0

 .5باشد می CB = 1آن که در است 
ضرب شاخص چرخه اعتبار در سیاست احتیاطی  بنابراین، با اضافه کردن حاصل

 ) به مدل خواهیم داشت:( کلان
                                                           

 و بانک مرکزي استخراج شده است. ها بانکاز صورت وضعیت مالی ها  داده .1
2. Cerutti et al 
3. Basel Committee on Banking Supervision 
4. Credit Boom 

 از بانک مرکزي استخراج شده است.ها  داده .5



 1400 زمستان ،  4ي  ،  شماره56ي  تحقیقات اقتصادي / دوره   756

∆Riski,t=α∆Riski,t-1+γMPi,t+β
'MPi,t.CB+ψMCt+λBSCi,t+εi,t 

 یبانکخاص  اتیخصوص -4-4
متمرکز  یبانک دهی کانال وام اتیتقاضا، ادب تحرکاتو  عرضه وام نیب مایزت منظور به

دارد که  تأکید هیفرض نیبر ا ياستراتژ نیاست. ا ها بانک انیدر م یمقطع يها بر تفاوت
 تأمین سرمایه و بیترک ،ینگیمثال، اندازه بانک، نقد عنوان به( یخاص بانک يها یژگیو

 يادیتا حد ز یوام بانک يتقاضاکه  حالیدر ،گذارد یم تأثیروام عرضه ) تنها بر مالی
انقباض  کیکند که پس از  یفرض م کردیرو نیا ،یکل طور بهعوامل است.  نیمستقل از ا

 يبرا ها بانک ییکه بر توانا مالی تأمین، کاهش در دسترس بودن یپول گیري) (سخت
 انی، در مپوشش ترکیب وام خود اثر دارد يآنها برا ییتوانا ای دیجد يها وام جادیا

 ، متفاوت است.ها بانک
که توسط  ،)(SIZE. اندازه بانک گیریم را درنظر می یخاص بانک یژگیوسه  

) و ALنسبت دارایی به بدهی (، شود می محاسبه هاي بانک ییمجموع دارا تمیگارل
 :شود می زیر محاسبهصورت  به ). شاخص تنوع درآمدIDVشاخص تنوع درآمد (

 
جمع درآمدهاي غیرمشاع و  OIسهم بانک در درآمدهاي مشاع،  RIمعادله در این 

TI  جمع درآمدها است. درآمدهاي مشاع همان درآمد ناشی از اعطاي تسهیلات است که
ماند همان سهم بانک از  ، آنچه باقی میشود می گذاران از آن کسر وقتی سهم سپرده

مواردي از قبیل درآمد ناشی از  درآمدهاي مشاع است و درآمدهاي غیرمشاع هم شامل
 .1ها و غیره است سپرده کارگیري بهمعاملات ارزي، کارمزد دریافتی، حق الوکاله 

 درآمدهاي نفتی و نوسانات قیمت نفت  -4-5
 متیق آن را در هنگام نوساناتکه  استوابسته به نفت  شدت به ایران اقتصاد

اقتصاد،  هیبر بق میمستق تأثیر نفتد. نوسان در بخش ساز می ترپذیر آسیبنفت  یجهان
 نیب میمستق رابطه ،ویژه بهصادرکنندگان نفت،  بیشتر يدارد. برا یبخش مال ویژه به

ه عمدطور  بهکه  ییتنوع وجود دارد. کشورهامکمتر  يآنها به نفت و اقتصادها یوابستگ
هاي  شوك تأثیرتحت  شتریب زیهستند، ن یو درآمد صادرات یوابسته به بخش درآمد مال

 تأمین تا از شود می ی سببپول گیري سخت ،در دوران رونق نفتیقرار دارند.  خارجی
                                                           

 استخراج شده است. ها بانکاز صورت وضعیت مالی ها  داده .1
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 يها وام جادیا يبرا ها بانک ییتواناجلوگیري شود و  ها بانکمالی اعتباري بیش از حد 
 دهد.  با ریسک بالا ناشی از افزایش ناگهانی درآمدهاي نفتی را کاهش می دیجد

 TOاقتصاد ایران، لگاریتم درآمدهاي نفتی بیق الگو با وضعیت تط منظور بهبنابراین، 
 :1شود می به الگو اضافه زا برونیک متغیر  عنوان به

, , , , , , ,  
وش ته قابل ذکر این است که براي محاسبه شاخص احتیاطی کلان از رنک
 اساسی استفاده شده است. هاي مؤلفه
 ها بانکهاي صورت مالی حسابرسی شده  ها از داده در این مقاله براي تخمین مدل 

ي مورد ها بانکها از بانک مرکزي گرفته شده است.  همچنین، برخی از داده واستفاده 
ورد بررسی ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند و دوره مها بانکبررسی، 

آینده  -عبارتند از: اعتباري ملل (وملل) ها بانکباشد.  می 1398-1390ي ها سال طی
پاسارگاد  -پارسیان (وپارس) -ملت (وبملت) -خاورمیانه (وخاور) -دي (دي) -(وآیند)

 -شهر (وشهر) -صادرات (وبصادر) -سامان (سامان) -پست بانک (وپست) -(وپاسار)
قرضه  -اقتصادنوین (ونوین) -کارآفرین (وکار) -(سمایه)سرمایه  -تجارت (وتجارت)

 ایران زمین (وزمین). -گردشگري (وگردش) -سینا (وسینا) -الحسنه رسالت (وسالت)

 آزمون تجربی مدل -5
 کاررفته بهمتغیرهاي خلاصه ده است که شدر این مقاله هفت مدل متفاوت برآورد 

هاي مورد استفاده لازم است  ز برآورد مدلده است. قبل اآم) 2و نتایج تجربی در جدول (
، ناهمسانی 2هاي مانایی هاي مورد استفاده که برخی از آزمون خصوصیات آماري داده

ها بتوان  تا از طریق این آزمون ،ها انجام شود واریانس و خودهمبستگی اجزاي روي داده
 خاص. نتایج شود می ها اشاره تري تخمین زد. ابتدا به این آزمون مدل را به روش مناسب

. 4تمامی مغیرهاي مدل مانا است که هنشان داد 3از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو
همچنین طبق آزمون ناهمسانی واریانس والد تعدیل شده نشان داد که فرض عدم 

                                                           
 از بانک مرکزي استخراج شده است.ها  داده .1
اگرچه دوره زمانی مورد استفاده در این تحقیق کوتاه است، اما براي اطمینان از نتایج برآورد، ازمون مانایی مورد  .2

 توجه قرار گرفته است.  
3. Levin, Lin & Chu 

 مانایی در پیوست الف ارائه شده است.نتایج آمون  .4
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که اجزاي اخلال  دهد مینشان  1همسانی واریانس رد شده است. در آخر، آزمون وولدریج
 . 2ی هستندداراي خودهمبستگ

 
 GMM-SYSنتایج تخمین مدل با روش  -2جدول 

)7مدل ()6مدل ()5مدل ()4مدل ()3مدل ()2مدل ( )1( مدل 
Z-ScoreZ-ScoreZ-ScoreZ-ScoreZ-ScoreZ-ScoreZ-Score

L.Z-Score
*805/0 
)38/8( 

*829/0 
)31/9( 

*856/0 
)05/9( 

*791/0 
)18/8( 

*791/0 
)14/8( 

*792/0 
)61/8( 

*786/0 
)60/8( 

CP 
**738/1 
)40/2( 

  **777/1 
)34/2( 

**776/1 
)43/2( 

  

LTV 
 **342/2 

)68/1( 
 **482/2 

)86/1( 

**479/2 
)40/2( 

  

RR 
  673/0 

)27/1( 
845/0 

)26/1( 
844/0 

)25/1( 
  

RCP-CB 
    064/0 

)02/0( 
  

MP 
     *946/5 

)84/2( 

*572/6 
)67/2( 

MP-CB 
      

 
132/1- 

)76/0-( 

SIZE 
*327/2 
)99/5( 

*480/1 
)88/2( 

*698/1 
)97/3( 

*104/2 
)48/4( 

*108/2 
)98/3( 

*659/1 
)55/3( 

*650/1 
)49/3( 

IDV 
*013/0 
)20/12( 

*013/0 
)09/16( 

*013/0 
)57/14( 

*013/0 
)10/13( 

*013/0 
)96/12( 

*012/0 
)92/15( 

*012/0 
)45/14( 

AL 
**569/7 
)85/2( 

**052/6 
)93/1( 

**205/6 
)06/2( 

*446/7 
)75/2( 

*450/7 
)74/2( 

**857/5 
)98/1( 

**893/5 
)98/1( 

GGDP 
***732/5 
)74/7( 

583/1 
)41/0( 

939/2 
)84/0( 

857/4 
)29/1( 

850/4 
)27/1( 

274/2 
)58/0( 

650/0 
)13/0( 

INF 
191/1- 

)85/0-( 
491/1 

)58/0( 
783/0 

)36/0( 
589/0- 

)24/0-( 
590/0- 

)23/0-( 
986/0 

)38/0( 
218/1 

)44/0( 

ER 
**587/0 
)43/2( 

**459/0 
)13/2( 

**506/0 
)48/2( 

**574/0 
)24/2( 

**580/0 
)78/1( 

**446/0 
)75/1( 

**606/0 
)55/1( 

TO 
*790/5- 
)09/5-( 

*327/4- 
)33/3-( 

*459/4- 
)43/3-( 

*732/5- 
)19/5-( 

*739/5- 
)96/4-( 

*529/4- 
)58/3-( 

*466/4- 
)45/3-( 

 هاي تحقیق تهمنبع: یاف
 درصد 99در سطح * درصد  95در سطح ** درصد  90معناداري در سطح *** 

                                                           
1. Wooldridge test 

 .نتایج آزمون در پیوست ب و ج ارائه شده است .2
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عنوان شاخص احتیاطی کلان  ) بهCP( يا در مدل اول از سپر سرمایه ضد چرخه
)، متغیرهاي کلان بانکی (لگاریتم CP( يا و اثر سپر سرمایه ضد چرخه شود می استفاده

یی به بدهی)، متغیرهاي کلان اقتصادي (نرخ دارایی، شاخص تنوع درآمد، نسبت دارا
رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ رشد نرخ ارز حقیقی، لگاریتم درآمدهاي 

. براساس نتایج فوق ضریب وقفه متغیر شود می بررسی ها بانکپذیري  نفتی) بر ریسک
دوره در یک  Z-Score، بدین معنا که افزایششود می Z-Scoreافزایش  سبب Zنمره 
و  شود می در دوره جاري در طول دوره مورد بررسی Z-Scoreافزایش  موجبقبل 

توان استدلال کرد که در  لذا می ،از یک است تر کوچکباتوجه به اینکه ضریب فوق 
 دهد.  پذیري را نشان می بلندمدت پایداري در فرایند تعدیل ریسک

 CPزیرا  ،دهد هش میپذیري بانک را کا ) ریسکCP( يا سپر سرمایه ضد چرخه
 و پایداري مالی بخش بانکی Z-Scoreاست و سبب افزایش  1,738داراي ضریب مثبت 

ممکن است از  ها بانک. باشد میپذیري بانک  کاهش ریسک دهنده نشانکه  شود می
هاي  دارایی کاهش ایطریق کاهش سود سهام به سهامداران یا صدور سرمایه جدید، 

 کنند. تر می شوند و شرایط اعتباري را سخت دهی می وامدار خود سبب کاهش  ریسک
شده عنوان شاخص احتیاطی کلان استفاده  ) بهLTVدر مدل دوم از وام به ارزش (

 .شود می Z-Scoreافزایش  سبب Zبراساس نتایج فوق ضریب وقفه متغیر نمره است. 
داراي  LTVا زیر ،دهد پذیري بانک را کاهش می ریسک ،)LTVمحدودیت وام به ارزش (

 و پایداري مالی بخش بانکی Z-Scoreاست و سبب افزایش  342/2ضریب مثبت 
کلی، محدودیت  طور به. باشد میپذیري بانک  کاهش ریسک دهنده نشانکه  شود می

LTV   1را (کاهش زیان ناشی از عدم پرداخت گیرنده وامزیان بالقوه بانک در مورد نکول 
LGDام به ارزش براي جلوگیري از رشد بیش از حد اعتبار و ،همچنین دهد. ) کاهش می

مالی  تأمین و کند ، بنابراین چرخه اعتباري را هموار میستو اهرم در نظر گرفته شده ا
که این  دهد. از آنجایی موجود قرض گیرندگان را با اعمال محدودیت در وام کاهش می

، به کاهش سترار داده امستقیم محدود کردن مقدار اعتبار را هدف ق طور بهابزار 
 توان در ارزش به وام نسبت .کند تقاضاي واقعی املاك یا کاهش قیمت املاك کمک می

 رفتار، محدودیت کند. این می ایجاد محدودیت خانوارها استقراض ظرفیت و پرداخت پیش
 استقراض ظرفیت و مسکن قیمت که چرا کرده است، محدود را وثیقه با دهی وام چرخه

                                                           
1. Loss Given Default 
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 ،وام به ارزشبنابراین، ؛ مرتبطند یکدیگر به، مسکن اي وثیقه ارزش بر تنیمب ،مسکن
پذیري  دهند و در نتیجه ریسک را افزایش می ها بانکگیرندگان و  آوري در برابر وام تاب
  یابد. می  کاهش ها بانک

شاخص احتیاطی کلان  عنوان به) RRنرخ قانونی ( مؤثردر مدل سوم از شاخص 
مثبت و معنادار است  Zضریب وقفه متغیر نمره  ،نتایج فوق. براساس شده استاستفاده 

) داراي ضریب RRنرخ قانونی ( مؤثرشاخص  .شود می Z-Scoreافزایش  سببو بنابراین 
 از توان می را قانونی رهیذخالزام . باشد میولی از نظر آماري معنادار ن ،است 673/0مثبت 

 روي بر قانونی ذخیرهالزام  اینکه ل. اوبرد رکا به سیستمی ریسک پوشش براي جنبه دو
 نقدینگی امن حاشیه یک قانونی، الزام ذخیره اینکه دوم ،دارد مستقیم تأثیر اعتبار رشد
 نقدینگی بحران شدت از کاستن براي آن از توان می نیاز هنگام به که کند می ایجاد

  .کرد استفاده
زیرا کند،  بهتر کار می RRو  CCBنسبت به  LTV ،با توجه به سه مدل ارائه شده

LTV بیشتري بر افزایش  تأثیرZ-Score  و پایداري مالی بخش بانکی دارد و در نتیجه
از  دهی وام، افزایش حقیقت د. درگذر میپذیري بانک  شتري بر کاهش ریسکبی تأثیر

بهبود وضعیت تعهدات بانکی بدهکاران شده و در نتیجه  سببطریق رشد اقتصادي 
ي ایران داراي اولویت براي ها بانکدهد. در مقابل،  ذیري بانک را افزایش میپ ریسک

تحت نظارت  ،هاي نظارتی و نگهداري سرمایه بالاتر از نیاز برآورده کردن الزامات سازمان
پذیري  بر رفتار ریسک CCBنسبت کفایت سرمایه هستند، بنابراین، الزام سرمایه اضافی 

در مبانی طورکه  همانکند. همچنین،  ها را محدود می رد و آنگذا می تأثیرها تا حدي  آن
هاي نظارتی و کاهش ریسک  افزایش انگیزه سبب CCBنظري گفته شده است، افزایش 

 .شود می بانک
پذیري بانک را نشان  مدل چهارم ابزارهاي احتیاطی کلان گروهی بر ریسک

بت و معنادار است و بنابراین مث Zضریب وقفه متغیر نمره  ،براساس نتایج فوق. دهد می
و  CCBنسبت به  LTV ،سه مدل قبل ارائه شده مشابه .شود می Z-Scoreافزایش  سبب

RR کند.  بهتر کار می 
 پذیري بانک پرداخته در مدل پنجم به بررسی نقش چرخه اعتباري بر رفتار ریسک

گسترش  CBو  RCP، ضرب برداري RCP _CBاین مدل با وارد کردن عبارت . شود می
مثبت و معنادار است و  Zبراساس نتایج فوق ضریب وقفه متغیر نمره شده است. داده 

 CBو  CPجاي  هب CBو  RCPضرب برداري  .شود می Z-Scoreافزایش  سبببنابراین 
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 سببمتغیرهاي ساختگی هستند که  CBو  CPزیرا هردو ؛ در نظر گرفته شده است
موارد صفر شود و قابلیت اطمینان نتایج را کاهش ها در بیشتر  ضرب برداري آن شوند می
سرمایه  ها بانکتواند نشان دهد که آیا  می CBو  RCPبنابراین، ضرب برداري ؛ دهد می

مثبت  RCP _CBضریب دارند یا خیر.  هاي رونق اعتباري نگه می بیشتري را در دوره
توان  بنابراین می؛ آماري معنادار نیست رظنولی از  ،سازگار است CPاست که با ضریب 

ي براي اجراي سیاست احتیاطی کلان در ایران تأثیر ،نتیجه گرفت که چرخه اعتبار
اي سیاست احتیاطی کلان بر  ماهیت مخالف چرخه تأثیراز این رو فرضیه  ،ندارد

 در شاخص دهد که این نشان می شواهد نیزتوان پذیرفت.  پذیري بانک را نمی ریسک
 ؛1،2008کند (رینهارت و روگوف عمل نمی خوبی به ها زمان یتمام در و کشورها همه
 ناپذیر انفکاك اجزاء مناسب، ارتباطات همراه به قضاوت رو این ). از2008 ،2و والنسیا نیلو
 مقامات رود می انتظار شاخص، دن به اینکر اعتماد جاي است. به پیشنهادي طرح این

 در اطلاعات بهترین از استفاده از پس البته بگیرند؛ کار به را خود قضاوت کشور در ذیربط
 از استفاده است حال، ضروري این با .سیستمی گیري ریسک شکل تخمین در دسترس
در  را مناسب گیري تصمیم تا، یابد پیوند اصول از شفافی مجموعه به جدي طور به قضاوت،
 ه عبارت دیگر،ب؛ بخشد ارتقاء اي در طول رونق اعتباري چرخه ضد اي سرمایه سپر تنظیم
 منطق تا کند کمک ذینفعان دیگر و ها بانک به تواند می سپر تصمیمات مورد در گفتگو

 در مسئول مقامات توسط مناسب گیري تصمیم و دهکر درك را تصمیمات زیربنایی
 .ارتقاء بخشد را سپر کارگیري به

عتبار و اثر رونق ا شوند میتوسط بانک مرکزي تعدیل  LTVو  RRبه دلیل اینکه 
 RCP، این دو متغیر در نظر گفته نشده است. در مقابل، در مورد شود می در نظر گرفته

ها در تضمین کفایت  دهنده رفتار فعال آن کنند که این نشان گیري می تصمیم ها بانک
 سرمایه است. 

پذیري بانک را در  ) بر ریسکMPاثر ترکیبی ابزارهاي احتیاطی کلان ( ،مدل ششم
 کند. متغیرها بررسی میکنار سایر 

مثبت و معنادار است و بنابراین  Zضریب وقفه متغیر نمره  ،براساس نتایج فوق
و از نظر آماري معنادار  946/5برابر با  MPضریب  .شود می Z-Scoreافزایش  سپس

و در نتیجه  Z-Scoreدهد که بیشترین اثرگذاري را بر  است و همچنین نشان می
                                                           
1. Reinhart and Rogoff 
2. Laeven and Valencia 
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توان  بنابراین می؛ هاي دیگر دارد نسبت به مدل ها بانکپذیري  پایداري مالی و ریسک
 از استفاده از یک ابزار واحد باشد.  مؤثرتر تواند گفت که استفاده ترکیبی از ابزارها می

 پذیري بانک پرداخته در مدل هفتم به بررسی نقش چرخه اعتباري بر رفتار ریسک
گسترش  CBو  MPضرب برداري ، MP _CBاین مدل با وارد کردن عبارت . شود می
مثبت و معنادار است و  Zضریب وقفه متغیر نمره  ،راساس نتایج فوقب. شود می داده

داراي ضریب  CB-MPبا توجه به اینکه ضریب  .شود می Z-Scoreافزایش  سبببنابراین 
بر  ) که5نتیجه گرفت که همانند مدل ( توان  بنابراین می ،نیست Z-Scoreمعنادار بر 

ي بر اجراي نظارت احتیاطی کلان در ایران تأثیرچرخه اعتبار  س شواهد این مطالعهاسا
  دارند. هاي رونق اعتباري نگه نمی سرمایه بیشتري را در دوره ها بانکندارد و 

 اثراتخصوصیات بانکی داراي  مرتبط با ، هر سه متغیردر هفت مدل ارائه شده
و سبب کاهش  هستندایداري مالی و در نتیجه پ Z-Scoreمثبت و معنادار بر 

ضرایب متغیر نسبت دارایی به بدهی  ،متغیرهااین . از میان شوند میپذیري بانک  ریسک
)AL(،  بیشترین اثرگذاري را برZ-Score دهد که کاهش  نشان می . این نتیجه،دارد

اثر بیشتري روي کاهش ، بدهی و افزایش دارایی در مقایسه با سایر متغیرهاي بانکی
احتمال ورشکستگی  ،بنابراین، افزایش دارایی به بدهی؛ دارد ها بانکپذیري  ریسک
 تأثیر) نیز SIZEبانک ( اندازهدهد. معناداري و مثبت بودن ضرایب  را کاهش می ها بانک

کند. ضریب شاخص  میتأیید را  ها بانکپذیري  مثبت افزایش دارایی بر کاهش ریسک
بدین معنی که تنوع درآمد در دوره مورد  ،عنادار است) نیز مثبت و مIDVتنوع درآمد (

شاخص تنوع  حقیقتافزایش پایداري مالی بخش بانکی شده است. در  سبببررسی 
غیر از درآمد ناشی از اعطاي تسهیلات، در چه  ها بانکدهد که  درآمد نشان می

مد کنند. هر چه شاخص تنوع درآ و درآمد کسب می کردههاي دیگري فعالیت  زمینه
پذیري  آسیب ،ها فعالیت داشته باشند بتوانند در سایر زمینه ها بانکیعنی  ،بیشتر باشد

 .بیشتر خواهد بودها  آن
) در تمام ERاز بین متغیرهاي کلان موجود در مدل، ضریب رشد ارز حقیقی (

دار است. در نتیجه، افزایش نرخ ارز سبب سودآوري بخش بانکی پذیرفته  ها معنی مدل
دهد و  بورس اوراق بهادار شده و پایداري بخش بانکی را افزایش می شده در
ارزش  ،یابد زمانی که نرخ ارز حقیقی افزایش می. دهد ها را کاهش می پذیري آن ریسک
بر  یافته وافزایش  است،هاي ثابت  داراییصورت  به هعمدطور  بهکه  ها بانکهاي  دارایی

نسبت کمتر است، بنابراین، در مجموع به  ها بانکچون تعهدات ارزي این اساس 
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سرمایه خود را آنها که  شود می موجب. این افزایش یابد هاي آنها افزایش می دارایی
داخلی تنها در مدل اول معنادار  صافزایش دهند. ضریب مربوط به نرخ رشد تولید ناخال
 باشد. است و نرخ تورم در دوره مورد بررسی معنادار نمی

و پایداري  Z-Scoreمنفی و معنادار بر  اثرات) داراي TOنفت (در آخر، صادرات 
اي از  یابد و دوره وفور درآمدهاي نفتی، مخارج دولت افزایش می در دوره .استمالی 

اما با کاهش درآمدهاي نفتی، به ؛ گیرد رونق اعتباري و تضعیف نرخ ارز حقیقی شکل می
دهد که ضمن بروز  روي می دلیل چسبنده بودن مخارج دولت، کسري بودجه شدید

؛ کند را تجربه می گوناگونیهاي  هاي اعتباري و مالی، نرخ ارز اسمی افزایش محدودیت
مالی اعتباري بیش از  تأمینبه  ها بانکتا  شود می افزایش صادرات نفت سبب بنابراین،

ز هاي جدید با ریسک بالا ناشی ا براي ایجاد وام ها بانکحد روي آوردند و توانایی 
رشد اقتصادي با افزایش  ،. از سوي دیگرابدی یم شیافزاافزایش ناگهانی درآمدهاي نفتی 

یابد در نتیجه  یابد و تقاضاي تسهیلات و تعهدات افزایش می درآمد نفت افزایش می
افزایش درآمد نفت سبب ایجاد نقدینگی و افزایش نقدینگی سبب کاهش نرخ بهره و در 

افزایش  دنبال بنابراین، صادرات نفت و به؛ شود می بانکپذیري  نتیجه افزایش ریسک
و کاهش پایداري مالی شده و در نتیجه  Z-Scoreدرآمدهاي نفتی سبب کاهش 

 یابد. افزایش می ها بانکپذیري  ریسک

  بندي جمع -6
هاي  هاي احتیاطی خرد در مقابله با ریسک ناکارآمدي سیاست، 2008بحران مالی 

. کرده استو اهمیت تحقق ثبات مالی را بیش از پیش آشکار  هرا نشان داد  سیستمی
ي با گذار سیاستي اخیر، موضوع ثبات مالی در ها سال در نتیجه این واقعیت، در

هاي احتیاطی کلان، در ادبیات نظري و تجربی اقتصاد کلان مورد  محوریت سیاست
الی بودجه دولت و مدیریت م تأمینقرار گرفته است. با توجه به اینکه ساختار   توجه ویژه

درآمدهاي نفتی است و همچنین بر اساس شواهد  تأثیرنرخ ارز اقتصاد ایران تحت 
ي بخش مالی پذیر آسیبو کفایت سرمایه،  Zهایی مانند نمره  شاخصحاصل از محاسبه 

کاهش آثار  منظور بهشده، وجود مقام احتیاطی کلان و اعمال ابزارهاي سیاستی تشدید 
یمت نفت بر متغیرهاي کلان و ایجاد ثبات مالی از اهمیت مضاعف برخوردار نوسانات ق
 شده است.
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ریسک  مسألهمبانی نظري و مطالعات تجربی،  ربا توجه به ملاحظات فوق و مرو
ابزارهاي احتیاطی کلان براي کنترل این ریسک، به یکی از  کارگیري بهو لزوم  ها بانک

 تأثیرمقاله بررسی این هدف ن تبدیل شده است. ان اقتصاد کلاگذار سیاستهاي  دغدغه
ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها بانکپذیري  سیاست احتیاطی کلان بر ریسک

ز روش پانل پویا در ا، 1398-1390عنوان یک اقتصاد صادرکننده نفت طی دوره  ایران به
نتایج . شدبا می )GMM-SYS( چارچوب رویکرد گشتاورهاي تعمیم یافته سیسـتمی

ي گر تنظیمعنوان یک ابزار نظارتی و  به ،سیاست احتیاطی کلان دهد که نشان میتجربی 
اقتصادي  هاي بحرانشود و از وقوع  ها بانکپذیري بیش از حد  تواند مانع ریسک قوي می

آمده توسط  دست به. این نتیجه با نتایج و نوسانات بخش واقعی اقتصاد، جلوگیري کند
)، الی 2011( ،3و همکاران)، لیم 2013( 2)، گالانی و مسنر2018 ( 1مکارانالتونباس و ه
هاي تحقیق حاکی از آن است که در  یافته همچنین) مطابقت دارد. 2021( 4و همکاران

براي کاهش ابزار احتیاطی کلان  مؤثرترینعنوان  سقف وام به ارزش به نظام بانکی ایران،
اي به هموار  . سپر سرمایه ضد چرخهقابل طرح استرشد تسهیلات و اهرم بانک  یا توقف

تبار به شناسایی زیان اع ه قانونیالزامات ذخیرو  کند کردن چرخه عرضه اعتبار کمک می
  ند.رسا می یاريدر ترکیب وام بانکی 

 ،پذیري بخش بانکی هاي احتیاطی کلان بر ریسک با توجه به اثربخشی سیاست
ثباتی بخش بانکی و براي جلوگیري از آثار سو آن  یکاهش ب منظور به شود می پیشنهاد

و متغیرهاي خاص ، ابزارهاي احتیاطی کلان در کنار ابزارهاي پولی بر بخش حقیقی
  .مورد توجه جدي مقام نظارتی در نظام بانکی کشور قرار گیرددر بخش مالی بانکی 

زیر اشاره ص این مقاله به شرح در انتها لازم است به دو نکته تکمیلی در خصو
 :دشو

 يها شکافمطالعه حاضر، وجود   محدودیت ترین مهم :هاي مطالعه محدودیت -
در  ویژه بههاي مناسب احتیاطی کلان،  در تعریف و محاسبه شاخص یاطلاعات

هاي ماهیانه یا فصلی است. این  ها با تواترهاي مناسب مانند داده برخورداري از داده
براي  ویژه بهاحتیاطی کلان  مناسب هاي شاخص طراحی و تعریفمانع  محدودیت،

                                                           
1. Altunbas et al. 
2. Galati and Moessner 
3. Lim et al. 
4. Ely et al. 
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احتیاطی ، به مقامات ییها شکافچنین پر کردن  يتلاش برا .شود می تر هاي کوتاه بازه
تري براي  هنگام و به کارآمدترتر، شواهد بیشتر،  دهد با محاسبات دقیق کلان اجازه می

کمیت و بهبود  ر حقیقت،د .تر و به موقع در اختیار داشته باشند مناسب ماتیتصم اتخاذ
، کارایی و سرعت تیقابل امکان افزایش کردن تواتر محاسبات  و کوتاه ها ادهکیفیت د
هاي نظارتی احتیاطی کلان و اثربخشی آنها را براي ممانعت از وقوع بحران  سیاست

 افزایش خواهد داد.
و  هاي احتیاطی کلان : با توجه به اهمیت سیاستپیشنهاد تحقیقات تکمیلی -
مالی در کشورهاي مختلف، مطالعه  هاي بحران کارآمدبه آنها در مدیریت  روزافزونتوجه 

که سه مورد مهم آن به شرح  هاي مختلفی قابلیت بسط و تکمیل را دارد حاضر از جنبه
 زیر مورد اشاره قرار گرفته است:

o هاي احتیاطی  کشوري در طراحی و اجراي سیاست هاي بین سرریزي مطالعه
 هاي تجربی مهم براي بسط مطالعه حاضر توصیه یکی از زمینه عنوان به کلان
. شناخت این سرریزها و ابزارهایی که کمترین سرریز منفی و شود می

تواند موضوعی جذاب و اثر بخش  بیشترین سرریز مثبت را فراهم آورند، می
 براي طراحی مطالعات تکمیلی باشند. 

o نظیر هاي دیگر ریسک،  استفاده از سنجهCoVaR، و استرس هاي تست 
، زمینه دیگري براي بسط ها بانکبراي سنجش ریسک  1شپلی ارزش سنجه

 مطالعه حاضر در تحقیقات آتی است.
o  ي بورسی و ها بانکاجراي یک بررسی خوشه محور پانل، بر اساس تفکیک

ي غیر بورسی ها بانککه به سبب محدودیت حجم مشاهدات پانل  غیربورسی
ي ها بانکمحدودیت دوره زمانی و همچنین محدودیت تعداد  که ناشی از

تواند با  ، میه استو در این مطالعه قابلیت اجرا نداشت هغیربورسی بود
 براي مطالعات بعدي باشد. یاین محدودیت، موضوعی جذاب برداشتن

  

                                                           
1. Shapley value measures 
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 پیوست الف
 نتایج مانایی متغیرها تحقیق

وضعیت مانایی Prob.  آماره آزمونt  متغیر
Z-Score -8505/5 0000/0 انام

 LTV -8473/7 0000/0 مانا
 RR -2693/24 0000/0 مانا
 MP -5658/0 0000/0 مانا
 SIZE -4008/28 0000/0 مانا
 IDV -5161/3 0000/0 مانا
 2/0e+/1- AL 0000/0 مانا
 GGDP -3447/6 0000/0 مانا
 INF -56910/5 0000/0 مانا
 ER -9735/11 0000/0 مانا
 TO -0399/75 0000/0 مانا

 Stata14 افزار نرممنبع: خروجی 

 پیوست ب
 نتایج آزمون والد تعدیل شده

 .Chi2 Probآماره آزمون  مدل
1 15/5255 0000/0 
2 75/2942 0000/0 
3 78/3670 0000/0 
4 32/4103 0000/0 
5 58/1732 0000/0 
6 71/3123 0000/0 
7 86/1456 0000/0 

 Stata14 افزار نرممنبع: خروجی 
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 پیوست ج
 نتایج آزمون وولدریج

 .F Probآماره آزمون  مدل
1 551/45 0000/0 
2 009/46 0000/0 
3 647/43 0000/0 
4 144/47 0000/0 
5 749/48 0000/0 
6 409/49 0000/0 
7 148/52 0000/0 

 Stata14 افزار نرممنبع: خروجی 
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