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Extended Abstract 

Introduction and Objectives: The banking system, as one of the main focal points of the economy, plays a vital role in 

financing and supporting economic growth. In Iran, the banking system’s imbalance, resulting from the mismatch 
between assets and liabilities, is a major challenge. This imbalance can lead to the creation of excess liquidity, the 

management of which has been a significant economic challenge in recent decades. Economic policymakers often cite 

the goal of creating liquidity as achieving high economic growth, but how it is created and managed can yield different 

results. This research uses data related to the monetary base and the ARDL approach to investigate the impact of 

banking imbalance on Iran’s economic growth rate. The main objective of this study is to analyze how banks’ debt to 
the central bank and other related variables affect economic growth. The results of this research can help policymakers 

make better decisions to manage liquidity and improve economic growth. 

Methodology: This study examines the impact of banking system imbalance on Iran’s economic growth rate using the 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method. For this purpose, data on key variables, including the monetary base, 

banks’ debt to the central bank, government debt to the central bank, and the central bank’s illiquid and frozen assets, 
were collected from 1369 to 1401 (Iranian calendar). This period is important because it includes the post-Iran-Iraq war 

era and various economic periods, allowing the examination of the effects of banking imbalances under different 

conditions. 

The ARDL model was used due to its ability to investigate both long-term and short-term relationships between 

variables. First, the stationarity of the variables was examined using appropriate tests such as the Dickey-Fuller test. 

After confirming the stationarity of the variables, the ARDL model was evaluated, and the model parameters were 

estimated. After estimation, unit root tests and long-term patterns were examined to determine how banking imbalances 
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affect economic growth quantitatively. In addition, simulations were performed to investigate the effects of imbalance 

shocks on economic growth. This methodology allows for a deeper analysis of the relationships between banking 

system imbalance and Iran’s economic growth rate. 

Results: The findings of this research show that the impact of the banking system imbalance on Iran’s economic growth 
rate is statistically significant. Specifically, banks’ debt to the central bank had a positive and significant effect on the 

economic growth rate in some lags, although in other cases, a negative and significant effect was observed. These 

results indicate that the impact of banking imbalance is variable and depends on the prevailing economic conditions. 

Other variables examined, including government debt to the central bank and illiquid assets, had a negative and 

significant impact on economic growth. In other words, heavy debt and poor asset quality have created major problems 

for the country’s economic growth. The assessments showed that banking imbalances have led to limiting the banks’ 
ability to create credit and finance economic programs, and this has fueled the lack of financing for important 

production and service projects. 

Discussion and Conclusion: The results of this research emphasize the dual impact of banking system imbalance on 

Iran’s economic growth rate. On the one hand, banks’ debt to the central bank can act as a source of financing to 
advance projects and increase production. Still, on the other hand, an increase in this debt can lead to increased financial 

system risk and reduce the banks’ ability to provide loans to various sectors of the economy. The imbalance between 
banks’ assets and liabilities, by putting pressure on liquidity, can also lead to financial crises that ultimately negatively 

impact economic growth. 

Considering that banking imbalances affect Iran’s economic performance, policymakers should focus on managing their 
effects. Monetary policies need to be implemented more carefully, and the lending process of banks and the quality of 

their assets need to be closely monitored. Finally, it is suggested that the government and the central bank, by designing 

and implementing effective policies to reform the financial structure and reduce imbalances, create the necessary 

conditions for sustainable economic growth. 

The results of this research can be used as a basis for future research on banking system imbalances and economic 

policies in Iran and contribute to a deeper evaluation of the interaction between the banking system and economic 

growth. 

Keywords: Imbalance, Banking Crisis, Banks’ Debt�to the Central Bank, Economic Growth Rate, ARDL Approach. 
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 رانیدر ا یبر نرخ رشد اقتصاد ینظام بانک یناتراز ریبرآورد تأث
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 چکیده گسترده
 یناتراز ران،یدر ا. کند یم فایا یاز رشد اقتصاد یبانیو پشت یمال نیدر تأم یاتیح یاقتصاد، نقش یاز ارکان اصل یکیعنوان  به ینظام بانک :مقدمه و اهداف

به خلق  رمنج تواند یم یناتراز نی. اشود یمطرح م یاساس یها از چالش یکیعنوان  و تعهدات است، به ها ییدارا نیاز عدم تطابق ب یکه ناش ینظام بانک
اغلب هدف از خلق  یاقتصاد گذاران استیبوده است. س ریاخ یها کشور در دهه یمهم اقتصاد یها از چالش یکیآن  تیریشود که مد یاضاف ینگینقد
پژوهش با  نی. ااشدبه همراه داشته ب یمتفاوت جینتا تواند یآن م تیریو مد جادیاما نحوه ا کنند، یم یبالا معرف یبه رشد اقتصاد یابیرا دست ینگینقد

 نیا ی. هدف اصلپردازد یم رانیا یبر نرخ رشد اقتصاد یبانک یناتراز ریتأث ی، به بررسARDL افتیو ره یپول هیمرتبط با پا یها استفاده از داده
به  تواند یم قیتحق نیا جیاست. نتا یمرتبط بر رشد اقتصاد یرهایمتغ گریو د یها به بانک مرکز بانک یبده یرگذاریتأث یچگونگ لیمطالعه، تحل

 .کمک کند یو بهبود رشد اقتصاد ینگینقد تیریمد یبهتر برا ماتیدر اتخاذ تصم گذاران استیس
پرداختاه  ( ARDL) یعیتاوز  یهاا  باا وقفاه   ونیبا استفاده از روش خود رگرس رانیا یبر نرخ رشد اقتصاد ینظام بانک یناتراز ریتأث یمطالعه به بررس نیا :روش

 یهاا  یای و دارا ،یدولت باه باناک مرکاز    یبده ،یها به بانک مرکز بانک یبده ،یپول هیشامل پا یدیکل یرهایمربوط به متغ یها منظور، داده نیا یاست. برا
شاامل دوران بعاد    رایبرخوردار است ز ییبالا تیاز اهم ژهیو دوره به نیشده است. ا یآور جمع 1401تا  1369 یبازه زمان یط یموهوم و منجمد بانک مرکز

 .ندک یمختلف بررس طیرا در شرا یبانک یناتراز راتیتأث تواند یکه م باشد یمختلف م یاقتصاد یها و دوره یلیاز جنگ تحم
باا اساتفاده از    رهاا یمتغ ییساتا یباه کاار رفتاه اسات. ابتادا، ا      رهایمتغ نیمدت ب روابط بلندمدت و کوتاه یآن در بررس تیقابل لیبه دل ARDL مدل
. شاوند  یمدل برآورد م یو پارامترها نیتخم ARDL مدل رها،یمتغ ییستایا دیی. پس از تأشود یم یفولر بررس - یکیمناسب مانند آزمون د یها آزمون

 یباه صاورت کما    یبر رشاد اقتصااد   یبانک یناتراز یرگذاریتا نحوه تأث گردد یم یبلندمدت بررس یجذر واحد و الگوها یها بعد از برآورد، آزمون
 نیا ابه ماا   یشناس روش نی. اشود یانجام م زین یرشد اقتصاد یبر رو یناتراز یها اثرات شوک یبررس یلازم برا یها یساز هیعلاوه، شب مشخص شود. به
 .میبپرداز رانیا یو نرخ رشد اقتصاد ینظام بانک یناتراز نیاز روابط ب یتر قیعم لیکه به تحل دهد یامکان را م
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 یطاور خاا ، باده    وجود دارد. به یطور معنادار به رانیا یبر نرخ رشد اقتصاد ینظام بانک یناتراز ریکه تأث دهد ینشان م قیتحق نیا یها افتهی :جینتا  
 و معناادار  یماوارد، اثار منفا    گار یداشاته اسات، اماا در د    یمثبت و معنادار بر نرخ رشد اقتصاد یریها تأث وقفه یدر برخ یها به بانک مرکز بانک

 .باشد یموجود م یاقتصاد طیو وابسته به شرا ریطور متغ به یبانک یناتراز ریکه تأث دهد ینشان م جینتا نیمشاهده شده است. ا
 یبار نارخ رشاد اقتصااد     یو معنادار یمنف ریموهوم، تأث یها ییو دارا یدولت به بانک مرکز یاز جمله بده ،یمورد بررس یرهایمتغ گرید ن،یهمچن
وجاود آورده اسات.    کشور به یرشد اقتصاد یبرا یاساس یمشکلات یبانک یها ییدارا تیفیو عدم ک نیسنگ یها یوجود بده گر،یعبارت د اند. به داشته
منجر شاده،   یاقتصاد یها برنامه یمال نیاعتبار و تأم جادیا یها برا به محدود کردن توان بانک یبانک یکه ناتراز دهد یشده نشان م انجام یها یابیارز
 .مهم دامن زده است یو خدمات یدیتول یها پروژه یمال نیموضوع خود به عدم تأم نیو ا

هاا   بانک یها یطرف، بده کیدارند. از  رانیا یبر نرخ رشد اقتصاد ینظام بانک یدوگانه ناتراز ریبر تأث دیپژوهش تأک نیا جینتا :یریگ جهیو نت بحث
 هاا  یباده  نیا ا شیافازا  گر،یعمل کنند، اما از طرف د دیتول شیها و افزا پروژه شبردیپ یبرا یمال نیمنبع تأم کیعنوان  به توانند یم یبه بانک مرکز

و  هاا  یای دارا نیبا  یمنجار شاود. نااتراز    یمختلف اقتصااد  یها ارائه وام به بخش یها برا و کاهش توان بانک یمال ستمیس سکیر شیبه افزا تواند یم
 .دارد یمنف ریتأث یبر رشد اقتصاد تیمنجر شود که در نها یمال یها بحران جادیبه ا تواند یم ،ینگیفشار بر نقد جادیبا ا زیها ن تعهدات بانک

اثرات آن توجه کنناد.   تیریبه مد دیبا گذاران استیاست، س رگذاریتأث رانیا یطور واضح بر عملکرد اقتصاد به ینظام بانک یناتراز نکهیتوجه به ا با
گردد. در  لکنتر قیطور دق آنان به یها ییدارا تیفیها و ک بانک یده لاتیاعمال شوند و روند تسه یشتریبا دقت ب یپول یها استیضرورت دارد که س

 یهاا  نهیزم ،یو کاهش ناتراز یاصلاح ساختار مال یمؤثر در راستا یها استیس یو اجرا یبا طراح یکه دولت و بانک مرکز شود یم شنهادیپ ت،ینها
 .را فراهم آورند یاقتصاد داریرشد پا یلازم برا
و  ردیمورد استفاده قرار گ رانیدر ا یاقتصاد یها استیو س ینظام بانک یناتراز نهیدر زم ندهیآ قاتیتحق یبرا ییعنوان مبنا به تواند یم قیتحق نیا جینتا

 کمک کند. یو رشد اقتصاد ینظام بانک نیاز تعامل ب یتر قیعم یابیبه ارز
 .ARDL کردیرو ،ینرخ رشد اقتصاد ،مرکزی بانک به ها بانک یبده ،یبحران بانک ،یناتراز واژه :دیکل

 JEL: C22, E58ی: بند طبقه
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 53  رانیدر ا یبر نرخ رشد اقتصاد ینظام بانک یناتراز ریبرآورد تأث

 . مقدمه1

گذاران تمنام تن    سیاسنت رو، ازایننهای نظام اقتصادی است.  دغدغه نیتر حقق توسعه اقتصادی از مهمتهای رشد اقتصادی بالا و  تجربه نرخ
نظنر مینان برخنی  گیرنند. در گنذر زمنان موامنث تگذیرگنذار بنر رشند اقتصنادی مامنث اخت ف میکار هخود را درجهت دستیابی به این اهداف ب

هنا توان چگونگی اذرگذاری بازارهای مالی بر رشد اقتصادی را برشمرد. بانک اقتصاددانان بوده است. از دیگر مباحث جنجالی در ملم اقتصاد می
هنای تولیندی، گنذاری در رنرو ههای تگمین مالی، نقش اساسی در حوزه تنداوم سنرمایهاسطهمنوان و نهادهای مالی با نقشی تحت  دیگردر کنار 

رو، ایجناد هرگوننه خلنث و ناکنارایی در ب نش  کنند. ازاین تگمین سرمایه در گرد  و تگمین وجوه لازم برای رفع نیازهای مصرفی خانوارها ایفا می
ترین نهادهنای منالی بنا نقشنی  منوان یکی از مهم  ها به(. بانک2017 1ت )بونگی و همکاران،بزرگی بر اقتصاد خواهد گذاش آذاررفاهی و تولید، 

گنذاران، ها و انتقنا  آن بنه سنرمایهکوشند تا با جذب بیشتر سپردههای اقتصادی در ری حداکثرسازی سود خود هستند و در این راه می شبیه بنگاه
هنای بلندمند    گذاری در رنرو هطور مستقیم، به سرمایه رذیری بالا به ها با ریسکاری از موارد بانکالبته در بسی ؛حاشیه سود خود را بیشتر کنند

 تواند زمینه ناترازی بانکی را فراهم کند.  دارایی آنها شده و می -کنند. این امر نیز خود بامث ایجاد مدم توازن بدهی )نقدنشونده( اقدام می
هنای  صنور  کنه بنا افنزایش ررداخنت وام چشنمگیر دارد. بدین یاز متغیرهایی است که بر اقتصاد تگذیربحران رولی و بانکی یکی دیگر 

یابند  ها برای مدیریت ریسک افزایش میدنبا  آن، نیاز به ذخایر دولتی و خصوصی بانک یافته و به  ها کاهش دهی بانک غیرتجاری، قدر  وام
هنای  براین، بحران (. افزون1۴00دهد )ابوالحسنی و همکاران،  بر رشد اقتصادی کشور را کاهش میکه این امر امکان تگذیر مثبت تگمین مالی 

نند. نک بانکی با افزایش گسترده کسری بودجه دولت، زمینه تورم بالا، رکود، کاهش درآمدهای مالیاتی و افنزایش هزیننه دولتنی را فنراهم منی
های تجاری با کمبود نقدینگی،  دهنده برای بانک ی رولی انبساطی یا با ممث منوان آخرین وامها بانک مرکزی با اجرای سیاست ،طورمعمو  به

 (. 202۳ 2دهد )کاهلرو وبر، ای را نیز انجام می اقداما  ضدچرخه
سیاست رنولی  ،طورکلی ها دارد. بههای رولی نقش بزرگی در تحریک تولید، ایجاد اشتغا  و کنتر  سطح ممومی قیمتدیگر، سیاست ازسوی

های رولی، ضمن ایجناد ذبنا  سنطح ممنومی شود. مدیریت صحیح ابزارهای سیاستبانک مرکزی با هدف مدیریت نقدینگی کشور امما  می
سناز روننق و رشند اقتصنادی  توانند زمینهرو، منی  ازاین .شودگیری اقتصادی نیز منجر میها )کنتر  تورم( به ایجاد ذبا  در فضای تصمیمقیمت

هنا و تنورم، هایی همچون تغییر منداوم سنطح ممنومی قیمنتها ناموفق باشد، نابسامانیکه بانک مرکزی در امما  این سیاست شد. درصورتیبا
هنا و شنده بنه باننک کنندگان و تولیدکننندگان(، افنزایش ریسنک تحمیث کمبود )یا مازاد( امتبارا  و مدم برآورده شدن متقاضیان وجوه )مصنرف

 (.1۴02فرد و سیدموسوی، گیری بازارهای ربوی غیررسمی و... رخ خواهد داد )شعبانی ها، شکثرذیری بانک ایش فزاینده ریسکطور افز همین
باشند  وینهه می یمنوان یکی از نهادهای اصلی در اقتصاد ایران دارای جایگاه نهادهای مالی در کشور، نظام بانکی به دیگردلیث ضعف  به

، رنهوهش حاضنر در گفته ریششود. بنابر مطالب اهمیت آن دوچندان می ،اگر بحران ناترازی باشد ویهه ؛ بهاقتصاد داردکه تگذیرا  فراوانی بر 
جربنی ت   است که با ت مین ناترازی نظام بانکی، آذار آن را بر نرخ رشد اقتصادی ایران بررسی نماید. در این راستا با اسنتفاده از ادبینا  ت

مه ن سنت توسنعه که مصادف با آغاز برنا 1۴01-1۳69موجود درزمینهٔ تگذیرگذاری ناترازی بانکی بر نرخ رشد اقتصادی ایران در بازه زمانی 
یافتنه اسنت را منورد بررسنی قنرار   های اقتصادی ناشی از ریروزی انق ب اس می و جنن  تحمیلنی کناهشاقتصادی است و در آن ت طم

 دهد و در ری آزمون این فرضیه است که نتیجه تگذیر این موامث به چه صور  است.  می
 

 . مبانی نظری2

های بالای رشد اقتصادی اسنت. رشند  تمرکز و اصرار بر اجرای صحیح و کامث آن دستیابی به نرخ گذاری و ها در سیاست غایت نهایی دولت
دهنده افزایش سطح تولید، رفاه و قدر  اقتصنادی هنر جامعنه نینز  ترین متغیرهای ک ن اقتصادی است، نشان براینکه از مهم اقتصادی افزون

ترین  گذارند از دیرباز دارای اهمیت خاصی بوده است. ازجمله مهم ی که بر آن اذر میباشد. با توجه به اهمیت این موضوع، بررسی موامل می
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توان ذبا  اقتصاد ک ن، افزایش میزان کالاهای سرمایه فیزیکی در اقتصاد، بهبود فناوری، افزایش نینروی کنار، افنزایش موامث مؤذر بر آن می
، مطالعه حاضر در تن   اسنت تنگذیر گفته ریشرو، مطابق با مطالب  (. ازاین1۳97فی، وری و ناترازی بانکی را برشمرد )ابونوری و کاش بهره

 د. کنوتحلیث  ناترازی بانکی بر نرخ رشد اقتصادی را تجزیه
 

 . بانک مرکزی2-1

حناکمیتی در  هنای های اقتصادی امروز در جهان، مدیریت ب ش رولی و امتباری اسنت. نظام ترین ترتیبا  و تمهیدا  در نظام یکی از مهم
امتباری حساس بوده و برای کنتر  و مدیریت آن اهداف و ابزارهای مش صی را طراحنی و تمهیند  -تمامی کشورها نسبت به تحولا  رولی 

باشند. اینن  ساختار اقتصادی هر کشور متشکث از دو ب ش مقام رولی )وزار  اقتصاد( و مقام رولی )بانک مرکنزی( می ،طورکلی کنند. به می
بنراین، ابزارهنا و  لی است که میزان آزادی ممث و وابستگی این دو مقام با توجه به ساختار سیاسی و قوانین کشورها متفاو  است. افزوندرحا

تدریج و با گذشنت زمنان و انباشنت  اما به ؛ها در جهت مدیریت منابع رولی نیز در تمامی کشورها دقیقاً یکسان و مشابه نیست اهداف دولت
ها بنه وجنود آمنده اسنت و درنتیجنه  گذاری ویهه بین کشورهای ریشرو در اینن سیاسنت گذاری رولی به رایی زیادی در سیاستتجارب، همگ

 اند.  توسعه نیز به سمت استقرار و بررایی الگویی مشابه در حرکت اقتصادهای درحا 
ترین فلسفۀ وجودی این نهاد مندیریت  مهم ،درواقع .مثابه نهادی حاکمیتی، طراح و مجری سیاست رولی است بانک مرکزی به ،همچنین

های رولی به رشد اقتصادی و  گاه سیاست ،بین (. دراین202۳ 1های رولی است )هولم هادولا و همکاران، ب ش رولی ازطریق امما  سیاست
ان اخینر اشناره کنرد کنه یکنی از توان به تجربه کشنورمان طنی سنالید. ازجمله این موارد میشو حرکت در مسیر توسعه اقتصادی منجر نمی

 های رولی، ایجاد ناترازی بانکی است. تر، ناکارآمد شدن سیاست های رولی یا به مبار  دقیق اذر شدن سیاست ترین موامث بی مهم
 

 گیری آن . ناترازی بانکی و علل شکل2-2

گنذارد.  ذبنا  منالی و رشند اقتصنادی تنگذیر میکنند و بنر  طورمستقیم نقش مهمی در توسعه اقتصادی ینک کشنور ایفنا می ب ش بانکی به
های  موقع بحران  تش یص و مدیریت به ،تواند به رکود اقتصادی و اخت لا  شدید منجر شود. بنابراین این، بحران در ب ش بانکی میوجودبا

محور  ا کنه از نظنام منالی باننکهنا در کشنور من اهمیت این بحران (.2022 2ها از اهمیت بالایی برخوردار است )دان ، احتمالی در بانک
طور مستقیم و غیرمستقیم بنر رونند متغیرهنای خنرد و کن ن اقتصنادی تنگذیر  های سیستم بانکی به ها و ناکارآمدی برخوردار است و کاستی

 (.2020گذارد دوچندان است )مبدالهی و همکاران،  می

ذباتی ک ن اقتصاد ایران معرفی کنرد کنه در دو  ها بی ترین بحران از مهممنوان یکی  توان به ناترازی و انباشت ریسک در شبکه بانکی را می
ذباتی مالی را در ری داشته  های نامولد، کاهش ارز  رو  ملی، تورم و بی دهه گذشته مسائلی مانند انحراف امتبارا  از تولید به دیگر فعالیت

 (.1۴01است )بانک مرکزی، 
گذاران( محندود نیسنت، بلکنه  ها در اذر هجنوم سنپرده ناترازی نقدینگی )ناتوانی بانک از ررداخت سپردهناترازی در شبکه بانکی تنها به 

شود که  گذاران مواجه نشده نیز ناترازی تلقی می ایجاد شکاف بزرگ بین دارایی و بدهی شبکه بانکی حتی در شرایطی که بانک با هجوم سپرده
ناترازی درآمد ؛ ناترازی جریان وجوه نقد: شود ای از سه جریان حاصث می ناترازی ترازنامه ،تر وردقیقط ای معروف است. به به ناترازی ترازنامه

 (.1۴00های مجلس شورای اس می،  ناترازی دارایی و بدهی بانک )مرکز رهوهش؛ و و هزینه )سود(
دررنی  رنی ها مموماً زوا اند. این زیان ها معرفی کردهترازنامه بانکهای های ک ن داراییمنوان منشگ زیان  اقتصاددانان ناترازی بانکی را به

دنبا  این هسنتند کنه نناترازی بنانکی را ینک  شده در مطالعا  اخیر به  های بیانشوند. بیشتر تئوری های بانک را موجب میدر کیفیت دارایی
هنای اقتصنادی را دارنند و درنهاینت نمنایی در چرخنهبه بنزرگ تمایث ،های تجاری تعریف کنند که درحقیقتمفهوم طبیعی ناشی از چرخه
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هنا، (. مجمومه دیگری از تئوری2018همکاران،  و 1ند )اشپیگلرکنرذیر نمایان  ها بسیار شکننده و آسیب های مالی را نسبت به بحران سیستم
کنه حاصنث تفاضنث بندهی و داراینی  ایگونه آن هم به ؛کنندهای بانک تعریف میها و داراییناترازی بانکی را نتیجه شکاف بین ارز  بدهی

 (. 2019 2تر سرمایه بانک منفی شود )مزارمی،بانک از ارز  سرمایه بانک بیشتر شود یا به مبار  کامث
 هنا کنه بنه معننای احتمنا  سنقو  توان دریافت که ریسک سیستمی حاصنث از نناترازی بانک ها می با بررسی مطالعا  حوزه ناترازی بانک

گسنتر  تغیینرا  مهنم اقتصنادی و  ،شنود. درواقنع ذباتی یا آشوب در بازارهای رولی و مالی منجنر می ناگهانی در کث سیستم مالی است، به بی
رو، با توجنه بنه شنرایط کننونی  (. ازاین1۳98هاست )میوضلو و رامشک،  دار بودن شرایط ناترازی بانک بار ادامه سرایت ریسک، یکی از آذار زیان

 است.نظام بانکی، شناخت کامث موامث بروز و تشدید ناترازی و کنتر  این موامث از اهمیت بسیار زیادی برخوردار 
 

   ها به بانک مرکزیبدهی بانک. 2-2-1
منظور تگمین منابع جهنت ررداخنت سنود سنپرده  ها بهد، بانکشودر وضعیتی که خلق رو  صرفاً به ایجاد دارایی واقعی در نظام بانکی منجر ن

شود. با خلق رو  جدیند، می ین محث خلق رو  از هیچ، صرف ررداخت سود سپردهن ستراهی جز خلق رو  جدید در ریش ندارند. درواقع، 
گرفته و بانک مرکزی جهت تگمین منابع رایه رولی همگام با افنزایش مصنارف آن اقندام بنه گسنتر    کسری ذخایر قانونی متناسب با آن شکث

یابند. شده رو  افزایش می مامدنبا  آن نرخ بهره هزینه ت ها افزایش یافته و بهرایه رولی از محث بدهی بانک ،نماید و درنتیجهمنابع رایه رولی می
شده و ذخیره قانونی تگمین شنود، بیشنتر شنده و   شود که در دوره بعد، مبنای رولی که باید برای آن سود ررداختهاین دور باطث وقتی تشدید می

 (.201۴ 3کند )ورنر،این امر فشار مضامفی به سبب برداشت از بانک مرکزی ایجاد می
 

 بدهی دولت به بانک مرکزی  .2-2-2
رو، دولنت موفنف بنه افنزایش ننرخ  توان سرمایه ناچیز ب ش خصوصی را برشمرد. ازایننتوسعه می های مرسوم کشورهای درحا از ویهگی

دجه اسنت. گذاری، دولت متوسث به کسری بو ای برای سرمایهدلیث کمبود منابع سرمایه باشد؛ اما بههای خالص در اقتصاد می گذاری سرمایه
های ممرانی و سناختاری امنم از گذاری در طرح رو، تگمین سرمایه لازم جهت حرکت در مسیر توسعه اقتصادی و تگمین م ارج سرمایه ازاین

شنده  گونه استنبا  کرد که سیاست کسری بودجنه بینان توان این، میبنابراینخواهد بود.  یادشدهآهن از مسیر  ساخت بیمارستان، مدرسه و راه
وری و بازدهی تولید را افزایش دهد )رورجمشیدی و همکناران، تنگناهای اقتصادی و کمبودهای زیربنایی را تا حدودی مرتفع و بهره تواندمی

1۴02.)  
ها را به این شکث بیان کنرد کنه توان رابطه بین کسری بودجه، مرضه رو  و سطح قیمتبراساس یک تحلیث سیستمی رویا، می ،طورکلی به

شد و در مرحله بعند مطنابق بنا  های ب ش دولتی، موجب افزایش موجودی رایه رو  خواهدایش کسری بودجه دولت ضمن افزایش بدهیافز
ها نیز به کاهش ارز  واقعی م ارج دولنت در دوره بعند این افزایش قیمت ،دیگر تعریف مرضه رو ، به افزایش آن منجر خواهد شد. ازسوی

که برای جبران کاهش ارز  م ارج خود، میزان م ارج اسنمی دوره بعند را افنزایش دهند؛ امنا افنزایش  کند میر منجر شده و دولت را ناچا
 (.1۳95تکرار خواهد شد )حیدری و همکاران،  دوبارهم ارج دوره بعد، کسری بودجه دولت را به میزان بیشتری تشدید و فرآیند فوق 

 
   های موهوم و منجمد بانک مرکزیدارایی .2-2-3

کیفیت نقدینگی مؤذر اسنت.  ،های آن و درنتیجههای نظام بانکی بر کیفیت بدهیدهد که کیفیت داراییتحلیث ترازنامه نظام بانکی ایران نشان می
دهند کنه در آن ب شنی از های ترازنامه نظام بانکی، جریان ناسالمی از خلنق نقندینگی را شنکث منیهای موهوم در سمت داراییانباشت دارایی
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اینن واقعینت اسنت کنه بینانگر نامیم. چننین وضنعیتی رشتوانه میهای موهوم نظام بانکی است که آن را نقدینگی بدون نقدینگی متگذر از دارایی
شنده اسنت. تنداوم اینن   کارگیری حسابداری بد حاصنث ترازنامه نظام بانکی به مفهوم اقتصادی و مالی، ناتراز است و توازن فاهری آن در سایه به

اندازد، بلکه ریامدهای اقتصنادی منفنی را در ب نش اسنمی و حقیقنی اقتصناد کن ن  تنها تداوم مملکرد نظام بانکی را به م اطره می وضعیت نه
 مشاهده است.  وضوح قابث دنبا  دارد که در وضعیت کنونی اقتصاد ایران نیز به به

رشندهای بنالای  اوجودهای نظام بانکی موجنب شنده اسنت بنیت داراییکاهش کیفیت نقدینگی متگذر از کاهش کیف گفت:توان درواقع می
آسیب تولیدکنندگان از تنگننای امتبناری باشنیم کنه بنروز  ،دیگر شاهد کاهش نرخ تورم و مقاومت نرخ سود بانکی و ازسوی ،سو نقدینگی، ازیک

یت، اص ح ساختار نظام بنانکی اسنت کنه سنه رکنن اساسنی رفت از این وضع  رکود اقتصادی نیز ریامد طبیعی آن است. اقدام اساسی برای برون
هنا )بندری و های موهوم، تعدیث ناترازی ترازنامه نظام بانکی و اسنتقرار نظنام کنارا و اذنرب ش نظنار  بنر باننکدارد: متوقف کردن رشد دارایی

 (.1۳97زاده،  زمان
 

 . اثرگذاری ناترازی نظام بانکی بر رشد اقتصادی2-3

آید. براساس تعریف بانک مرکزی رایه رولی یکی از متغیرهای بسیار مهم رولی اسنت کنه بنه شمار می ترین اجزا نقدینگی به از مهمرایه رولی یکی 
شنود گویند و هرگونه افزایش در رایه رولی به افزایش چند برابر آن )معاد  ضریب فزاینده نقدینگی( در نقدینگی منجر منیآن رو  ررقدر  هم می

تگذیر آن بر رشد اقتصادی، یکنی  ،دلیث نقشی که در تگمین مالی و نوسانا  اقتصادی کشورها دارد و همچنین (. نقدینگی، به1۴00، )سعاد  مهر
توانند آذنار گذاری است کنه منی کمبود نقدینگی خود مانعی مهم در برابر سرمایه ،سو شود. ازیکاز متغیرهای اساسی اقتصاد ک ن محسوب می

رویه نقدینگی به رشد سریع تقاضا برای کالاها و خدما  منجر شنده و چنون رشد بی ،دیگر همراه داشته باشد و ازسوی صادی بهمنفی بر رشد اقت
 شود. باشد، این امر به تورم در اقتصاد منجر میمد  محدود میمرضه کالاها و خدما  در کوتاه

نگی هدف اصلی و نهایی کشورها برای دستیابی به اهداف کن ن اقتصنادی ماننند گونه استنبا  کرد که کنتر  حجم نقدی توان این رو، می ازاین
(. 1۴00فنر و همکناران، زاینی اسنت )م تناریهنای خنارجی و درنهاینت اشنتغا افزایش تولیدا ، کنتر  تورم، ایجاد موازنه در تراز ررداخت

هنای توانند نقدینگی را کنتر  و زمینه رشد اقتصادی را فراهم کنند، سیاستواسطه آن می گذاران رولی که به ترین ابزارهای در دسترس سیاست مهم
آن، دیگنر  دنبا  تواند با امما  تغییرا  در رایه رولی یا تغییر در ضریب فزاینده رولی، حجم نقندینگی و بنهرولی و امتباری است. بانک مرکزی می

بانک مرکزی با تزریق نقدینگی به سیسنتم بنانکی بنر  ،ده، هدایت نماید. درحقیقتش  تعیین متغیرهای اقتصادی را در جهت نیث به اهداف ازریش
 ،صور  افنزایش رنو  در دسنت منردم و همچننین ها و مصارف بانکی تگذیری مثبت خواهد داشت که نتیجه این سیاست به دهی بانکقدر  وام

بنر متغیرهنای کن ن  ،زده و درنتیجنه به افزایش حجم رو  و نقدینگی دامننآن  به دنبا ها به بانک مرکزی به رشد رایه رولی و افزایش بدهی بانک
 (.1۳9۳، )احمدیان گذارد اقتصادی مانند تولید )رشد اقتصادی( تگذیر می

 
 پیشینه پژوهش . 3

 . مطالعات خارجی3-1

هنای  دنبا  راسخ به این سؤا  است که آینا انبسنا  ( در مطالعه خود به بررسی ترازنامه بانک مرکزی، رو  و تورم ررداخته و به202۳) 1رینارد
راسخ به این ررسش تابع این مطلب اسنت کنه  .شود یا خیرکه تابعی از انبسا  رولی گسترده است، منجر می ،رولی به افزایش چشمگیر تورم

فرآیند خلق رو  بوده است یا خینر. اینن تحلینث توضنیح  منوان واسطه بانک مرکزی برای تگمین مالی دولت، ب شی از به آیا ب ش خصوصی
گینری امنا رنس از همنه اسنت؛ متحده رس از بحران مالی جهانی رایین ماننده دهد که چرا تورم رس از سیاست تسهیث مقداری در ایالتمی

  .فته استیا  طورچشمگیری افزایش به 19کووید 

                                                           
1. Reynard 
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انند و بنا های سیاست رولی ررداخته( در رهوهشی به بررسی واکنش ترازنامه بانکی و غیربانکی به شوک202۳) 1هولم هادولا و همکاران
هنای سیاسنت های فرکانس بالا برای شناسایی انواع م تلف شوکرو  ازگذاری  های سرمایهها و صندوقهای ترازنامه بانکاستفاده از داده

هنای هنا و صنندوقتوجنه ترازنامنه باننک مد  به واکنش قابنث هایی با نرخ کوتاهد که شوکنیابند و به این نتایج دست مینکلی استفاده میرو
مدتی بر ترازنامنه  هایی با نرخ بلندمد  اذرا  کوتاهباشد. شوکتر و رایدارتر میها اندکی سریعشود که واکنش بانکگذاری منجر می سرمایه

 دهند. ها نشان میتر و رایدارتری به این شوکگذاری واکنش قوی های سرمایههای صندوقکه ترازنامه درحالی ؛ها دارندکبان

مالی بانک و قدر  بازار بر کانا  خلق نقدینگی بانکی در یک بنازار نوفهنور و  نی(، به بررسی اذرا  ساختار تگم2022)2دون  و هیونه
های رنولی خنود را ازطرینق  ازاینکه بانک مرکزی سیاست یابند که رسرردازند و به این نتیجه دست میهمچنین میزان انتقا  سیاست رولی می

ها ممکن است خلق نقدینگی را با شند  بیشنتری گسنتر  دهنند. بانک کند،های بهره سیاستی یا تزریق رو  به بازار تعدیث میکاهش نرخ
گیرند. او ، قندر  بنازار بیشنتر،  تگذیر تغییرا  سیاست رولی قرار نمی طوریکسان تحت ها بهدهد که همه بانکوتحلیث بیشتر نشان می تجزیه

هنای مشنتریان  هایی که اتکای کمتری بنه سنپردهانکبوم، د ؛کندهای خلق نقدینگی بانکی تضعیف میانتقا  سیاست رولی را ازطریق کانا 
 .تری دارند، ممکن است در حین خلق نقدینگی، حساسیت کمتری نسبت به سیاست رولی داشته باشندهای تگمین مالی متنوعدارند یا مد 

اند. این تحقیق با استفاده آمریکا بررسی نموده( رابطه بین تغییرا  رایه رولی و نقدینگی و نرخ بهره را در اقتصاد 2018) 3دوران و هرناندز
رایه رولی تگذیر معناداری بر نقندینگی و ننرخ  دهد میبه رو  ملیت گرنجری انجام شده است. نتایج نشان  2017-1990 های سالانهاز داده

المللنی و (، در رهوهشی با منوان رقابت در ب ش بانکی و رشد اقتصنادی براسناس رننث مشناهدا  بنین201۴) 4مازوچی بهره اسمی دارد.
هنا، بنا هنا و افنزایش رقابنتها نشان داد که افزایش در کارایی بانکاستفاده از شاخص امتبارا  داخلی به ب ش خصوصی برای ب ش بانک

 دار است.ارشد حقیقی اقتصاد دارای رابطه مستقیم و معن
 

 . مطالعات داخلی3-2

( در رهوهشی با منوان برآورد تگذیر ناترازی نظام بانکی بر تورم در ایران با استفاده از رهیافنت رگرسنیون کوانتاینث 1۴02رورجمشیدی و همکاران )
هنای بانک مرکزی و نرخ ارز در چنندکها به بانک مرکزی، نرخ رشد بدهی دولت به به این نتیجه دست یافتند که با افزایش نرخ رشد بدهی بانک

شنهابی و  نرخ رشد شکاف تولید و باز بودن بنازار منالی تنگذیر منفنی و معنناداری بنر تنورم دارنند. ،یابد و همچنینبالا و رایین، تورم افزایش می
کارگیری  راهکارهنای مقابلنه بنا آن بنا بنه های ایران و ارائهگیری ردیده ناترازی در بانک ( در رهوهشی با منوان بررسی روند شکث1۴02همکاران )

هنا، مد ، ضعف در نظار  داخلی و سناختار حاکمینت شنرکتی ضنعیف در باننکبلندرویکرد رویایی سیستم به این نتیجه دست یافتند که در 
تنگذیر را در افنزایش هنا بیشنترین کسری بودجه دولنت و فشنار بنر باننک ،های ررریسک و همچنینضعف در نظار  بیرونی و مماشا  با بانک

هنا، اص ح شجامانه ساختار مدیریتی، بهبود شرایط حاکمیت شنرکتی توسنط باننک مانندهایی توجه به سیاست ،بنابراین .ها دارندناترازی بانک
 .  ستها توسط بانک مرکزی بسیار راهگشامدیریت کسری بودجه توسط دولت و بهبود نظار  بر بانک

هنای بحنران بنانکی بنا اسنتفاده از رو  شنبه حنداکثر  ( در رهوهشی با منوان شناسایی موامث مؤذر بنر زینان1۴01موسوی و سلمانی ) اکبر
( به دو صور  بدون متغیر بحران ارزی و با حضور آن، به این نتیجه دسنت یافتنند کنه وقنوع بحنران ارزی، بامنث PPMLنمایی رواسون ) راست

، بندهی GDP، شنکاف امتبنار بنه GDPشود. همچنین متغیرهای تورم، نسبت امتبار بنانکی بنه  ی میهای تولید ناشی از بحران بانک تشدید زیان
های بانک مرکزی با تگذیر منفی از موامنث مهنم در ب ش ممومی با تگذیر مثبت و متغیرهای درجه باز بودن مالی، م ارج احتیاطی دولت و دارایی

 شود. شده توصیه می رو، جهت مدیریت بحران بانکی، توجه به متغیرهای بیان هستند. ازاین های تولید بعد از وقوع بحران بانکی مقدار زیان
 

                                                           
1. Holm-Hadulla et al 

2. Dang & Huynh 

3. Durán  &Hernández 
4. Mazzocchi 
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( در رهوهشی با منوان تگذیر ساختار مالی و بانکی بر رشد ب ش واقعی اقتصناد در اینران بنا اسنتفاده از رو  1۴00ابوترابی و همکاران )
های تبعیضی و تور  در سناختار منالی بنه نفنع نتیجه دست یافتند که سیاست( به این FMOLSشده ) حداقث مربعا  معمو  کامً  اص ح

بنابراین، در حمایت از طراحی یک سناختار  .گذاردهای کشاورزی و صنعت تگذیر منفی میویهه بر ب ش یک ب ش بر رشد ب ش واقعی و به
هنا نشنان ررهیز شود. در ارتبا  با ساختار بانکی نیز یافتنه شود از هرگونه مداخله یا تبعیض به نفع یک ب ش خاصمالی متوازن، ریشنهاد می

 کند.ها رشد اقتصادی را تشویق میدهد افزایش قدر  مالی بانکمی
( در رهوهشی با منوان تگذیر بانکداری خصوصی بر تولید اقتصاد اینران بنا اسنتفاده از رو  خودرگرسنیونی بنا 1۴00مؤمنی و همکاران )

اما هرچنه دامننه  ؛کننده و مثبتی در افزایش تولید و رشد اقتصادی دارد ن نتیجه دست یافتند که توسعه مالی نقش تعیینهای توزیعی به ایوقفه
 ملنت اینن را بایند در فضنای نهنادی و اقتصنادی .گرفته است تگذیر قرار طورمنفی تحت یافته، تولید به  های خصوصی گستر فعالیت بانک
سنازی  هنای خصوصنی بایند مشنرو  بنه فراهمگینری از فرفینت باننک رو، بهره کننند. ازایننالینت منیهنا در آن فعکه باننک جستجو کرد

هنا و ورود داری بانک ویهه جلوگیری از بنگاه های نهادی مناسب در این حوزه شود. نظار  مستمر همراه با ضمانت اجرایی بانک به چارچوب
 هستند.مهم ها شرو  نشده به بازار دارایی کنتر 

های ایران با استفاده از یک مند   ( در رهوهشی با منوان اذرا  کارایی بانکی و انضبا  رولی بر رشد اقتصادی استان1۳97نوری و کاشفی )ابو
بنر رشند اقتصنادی را ها و انضبا  رولی )درواقع مندم انضنبا  رنولی(  های مالی، اذر کارایی بانک تحلیث نسبتو زا، با تگکید بر تجزیه رشد درون

متغیرهنای توضنیحی  دهد نشان می. نتایج این مطالعه با استفاده از رو  اذرا  ذابت کردندوسیله مد  رنث دیتا برآورد و تفسیر  های ایران به استان
 دار انفنی و معننها، درصد باسوادی، ضریب جیننی و شناخص ف کنت اذنر مانضباطی رولی، کیفیت دارایی بانکها، بیالگو شامث کارایی بانک

 رد.های ایران داوری نیروی کار و موجودی سرمایه اذر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی استانکه شاخص بهره درحالی دارد؛
های رنولی و نقنش دخالنت باننک مرکنزی در  های تولیدی ناشی از بحران ( در رهوهشی با منوان ارزیابی زیان1۳96یزدانی و همکاران )

. انند کردههای ترکیبی نامتوازن متشنکث از کشنورهای نوفهنور اسنتفاده  فهور از رو  یک الگوی اقتصادسنجی در فضای دادهاقتصادهای نو
کنه دخالنت نناموفق ینا مندم  درحالی ؛های تولیندی اسنت اذر مثبت و معنادار دخالت موفق بانک مرکزی بر کاهش زیان از  نتایج الگو نشان

هنای  هنا شنرایط متغیرهنا و سیاسنت براساس یافتنه ،های تولیدی ناشی از بحران را افزایش دهد. همچنین یانتواند ز دخالت بانک مرکزی می
 است. های تولید مؤذر اقتصاد ک ن بر زیان

ذیرا  حجم نقدینگی حاصث از گبررسی تگذیر نقدینگی کشور بر رشد اقتصادی، بررسی ت مطالعا  گسترده در حوزه باوجوداست  گفتنی
های  ترین آسیب یکی از مهم که های تجاری به بانک مرکزی بر رشد اقتصادی مغفو  مانده است. ازآنجایی ترازی نظام بانکی یا بدهی بانکنا

 .استذیرا  ناترازی نظام بانکی بر رشد اقتصادی کشور گکنونی کشور مسئله ناترازی نظام بانکی است، نوآوری رهوهش حاضر بررسی ت
 

 کشورهای موفق. تجربه 4

تواند کشور را در تحقق رشند اقتصنادی  الگوها و رویکردهای موفق، مهار و مدیریت نقدینگی در جهان و یکی از نتایج م رب آن یعنی تورم، می
 شود. میهای اقتصادی یاری دهد. در ادامه به بررسی دو کشور برزیث و مجارستان در مهار و کنتر  این مهم ررداخته  بلندمد  و کامیابی

 
 برزیل. 4-1

درصندی را تجربنه کنرد و رشند نقندینگی در آن کنامً   2۴00تنا  100می دی، تورمی حندود  90تا  70اقتصاد برزیث در بازه زمانی دهه 
بردنند  می ها را بالا مردم این کشور به تورم ماد  کرده بودند و بدون توجه به اوضاع اقتصادی، قیمت :مهار شد. کارشناسان معتقدند غیرقابث

ای را برای مهار تنورم آغناز  جمهور، دولت جدید با مشور  اقتصاددانان برنامه ، با تغییر رئیس1992کردند. در سا   ها لحاظ می و در قرارداد
 :مبار  بود ازن گام آن تغییر انتظارا  مردم بود. برخی دیگر از اقداما  دولت جدید ن ستیکرد که 

 ؛ها و جلوگیری از دسترسی دولت به نقدینگی و بانکهای دولتی  سازی شرکت خصوصی .1
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 ؛از بین رفتن انتظار مردم به وجود ابرتورم .2
 ؛گذاری خارجی و تسهیث قوانین مربو  به آن ها به روی سرمایه باز شدن درب .۳
 ؛رایان دادن به چاپ رو  و استقراض برای دولت .۴
 ؛افزایش مالیا  و هماهنگی درآمد و مصارف دولت .5
 ؛نرخ بهره بانکی افزایش .6
 ؛گذاری سوق )هدایت( نقدینگی به سمت سرمایه .7

 

 جارستانم. 4-2

ترین دلیث آن را متناسب نبنودن انتشنار رنو  بنا  توان مهمکشور مجارستان بدترین ابرتورم تاریخ را رس از جن  جهانی دوم تجربه کرد که می
شد؛ اما دولت وقت این کشور، راهکارهایی را برای رفع معضث اقتصادی  ر میبراب 2سامت،  15ها در آن زمان هر  تولید ملی بیان کرد. قیمت

صنور  میلپنگنو  تعیین یک واحد رو  خاص برای دریافت مالیا  و ررداخت دسنتمزد و تغیینر واحند رسنمی رنو  به شرح ارائه کرد. این به
مالیا  بیشتر و... که درنهایت ابرتورم در این کشنور گرفتن کاهش انتشار اسکناس،  ،جای رنگو )واحد رولی مجارستان( میلیون رنگو( به )یک

 رس از جن  جهانی دوم مهار شد.
 

 تصریح مدل و معرفی متغیرها .5

 (ARDLهای توزیعی )رهیافت خود توضیح با وقفه .5-1

شده خودرگرسیون بررسنی  وقفه توزیع( ARDLاست که با استفاده از رویکرد ) 1۴01تا  1۳69های سری زمانی از سا  این مطالعه براساس داده
نقض فنروض  در صور  مدم ،های م تلفی باشندکه مد  رگرسیون ذاتاً خطی باشد و متغیرهای توضیحی نامانا یا مانا از رتبه د. درصورتیشومی

 ARDL زمنان از مند  هم صنور  مد  و بلندمد  بنهتوان برای ت مین مد  در کوتاهک سیک و وجود رابطه بلندمد  بین متغیرهای مد  می
استفاده کرد که باوجود خطی بودن مد  رهوهش و درجه مانایی صفر و یک در متغیرهای رهوهش و مدم نقض فنرم ک سنیک بنا هندف بررسنی 

 برای این رهوهش در نظر گرفته شده است.  ARDLمد  و بلندمد  مد  به اذرا  تگخیری، رویکرد زمان ت مین کوتاه هم
اذنر وقنایع و  ،مثنا   منوان  اند. بهتوجهی مواجه های اقتصادی و مالی تگذیرگذاری متغیرهای توضیحی با تگخیرهای قابثد در بسیاری از م

آمینز   تواند ناشی از ساختار اقتصادی یا ناشی از رفتار و واکنش احتینا اخبار بر قیمت سهام ممکن است دارای تگخیر باشد. این تگخیرها می
خصنوص مبنانی نظنری م تلفنی وجنود دارد. در مطالعنا  کناربردی اذنر متغیرهنای  دراین .ها و وقایع باشداقتصادی به سیاستکارگزاران 

و ب ش دیگر نیازمند گذشت زمان باشد.  ردبلکه ممکن است ب شی از آن را در همان لحظه مشاهده ک ؛افتدطور آنی اتفاق نمی توضیحی به
 (.  775ص ،1۴00 های با وقفه توزیعی هستند )سوری،معروف به مد  ،شوندتگخیری اراده میهایی که برای بررسی اذرا  مد 

انباشنته از مرتبنه صنفر و توان متغیرهنای هنممی ،اینکه ن ست :های قبلی سه مزیت داردرو  دیگراین رویکرد در مقایسه با  ،همچنین
های کوچک و محدود کارآمد است و درنهاینت، بنا اممنا  این رویکرد برای نمونه ،دوم اینکه ؛انباشه از مرتبه یک را با یکدیگر ادغام کردهم

(. برای تصحیح خطنای مند  از الگنوی 1۳97آیند )ابراهیمی و همکاران، طرفانه مد  به دست میهای بلندمد  بی، ت مینARDLرو  
ECM استفاده شده است .ECM مند   گنردد.مد  به تعاد  بلندمد  خود بنازمی اهدهنده زمان تنظیم است که مد  از یک شوک کوت نشان

   :صور  ذیث است کلی رهوهش به
𝑅𝐺𝐷𝑃 =  ɑ + 𝛽1𝐵𝐴 + 𝛽2𝐺𝐴 + 𝛽3𝐹𝐴 + 𝛽4𝑂𝑃 +�𝜏  
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 (1401-1369نوع نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهشی ) :1جدول 

 منابع آماری نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

 بانک جهانی RGDP نرخ رشد اقتصادی وابسته

 توضیحی

 بانک مرکزی BA ها به بانک مرکزیبدهی بانک
 بانک مرکزی GA بدهی دولت به بانک مرکزی

 بانک مرکزی FA های موهوم و منجمد بانک مرکزیدارایی
 بانک جهانی OP باز بودن بازارهای مالی

 
توسنط رسنران و همکناران منورد  ( کنه بعنداً 1999و شین ) ( توسعه یافته توسط رسرانARDLرویکرد تگخیر توزیع شده خودرگرسیون )

مد  بین متغیرهاست. چون در این رهیافت نیازی به دانستن بهترین رهیافت برای تحلیث روابط بلندمد  و کوتاه ،ارزیابی مجدد قرار گرفت
توان از این رهیافنت اسنتفاده کنرد. اینن رویکنرد می ،زمان متغیر ایستا و غیرایستا وجود دارد در مدلی که هم ،جهت ملیت نیست و همچنین

تواند مشک   مربو  به حذف متغینر و خودهمبسنتگی را این رهیافت می ،مد  و بلندمد  را ت مین بزند. همچنینتواند اجزای کوتاهمی
 .آمنده ناارینب و کنارا هسنتند دست های بهت مین ،دنزایی ندار نوها مشک تی مثث خودهمبستگی سریالی و دربرطرف کند و چون این مد 

,𝑞1الگوی  ،طورکلی به 𝑞2, . . . , 𝑞𝑘)ARDL (p,  توان به شکث زیر نوشت.را می 
𝑄(𝐿, 𝑃)𝑌𝜏 = 𝛴𝑖=1

𝑘 𝛽(𝐿, 𝑞𝑖)𝑋𝑖𝜏 + ẟ𝑊𝜏 + 𝑈𝜏 

𝑄(𝐿, 𝑃) = 1 − 𝑄1𝐿 − 𝑄2𝐿2−. . . 𝑄𝑃𝐿𝑃  
𝛽𝑖(𝐿, 𝑞𝑖) = 1 − 𝛽𝑖1𝐿 − ⋯ − 𝛽𝑖𝑞𝐿𝑝𝑖  
I= 1, 2, 3, …., k 

بینانگر بنردار  𝑋𝑖𝑡بینانگر متغینر وابسنته اسنت،  LY=𝑌𝑡−1 𝑌𝑡, شنکلی کنه بنه ؛بیانگر مملگر وقفه زمانی مرتبه او  اسنت Lدر معادله بالا، 
بهیننه مربنو  بنه متغینر  تعنداد وقفنه Pهای بهینه مربو  به هریک از متغیرهای توضیحی است، تعداد وقفه 𝑞𝑖  (i=1, …,k) متغیرهای توضیحی

 گفتنه ریشمند   10افزار ایوینوز  های ذابت است. در این رهوهش با استفاده از نرمزا با وقفه متغیرهای مقطعی یا متغیرهای برون بردار Wtوابسته و 
های معمو  اقتصادسننجی نیازمنند اینن هسنتیم کنه های سری زمانی با استفاده از رو برای برآورد ضرایب یک مد  از داده برآورد شده است.

ایستا باشند. زمانی یک متغیر سری زمانی ایستا هست که میانگین، واریانس و ضرایب خودهمبسنتگی آن در طنو  زمنان ذابنت متغیرها در مد  
وقتنی کنه ضنریب  .داری بین متغیرهای مد  ریدا نکنیماباشد. اما وقتی متغیرهای سری زمانی در مد  غیرایستا باشند، امکان دارد هیچ رابطه معن

ملت بالا بودن ضرایب این اسنت وقتنی کنه سنری  .امکان دارد ما تعابیر اشتباهی از میزان ارتبا  متغیرها داشته باشیم ، باشدبسیار بالا 𝑅2تعیین 
طنو  زمنان ذابنت  شود که بنه اشنتباه درمحاسبه می �̅�حو  میانگین  �̅�)2 -Σ(𝑦𝑡دارای روند است، تمام رراکندگی رگرسیون یعنی 𝑌𝑡زمانی مثث 

هنا، مینانگین جهنت تبینین داده .وزن زیادی بدهد و کث رراکنندگی زیناد شنود �̅�شود به مشاهدا  اطراف میانگینشده است و بامث می ضفر
 .باشدمی 2شده است که به شرح جدو   های توسعه کشور محاسبهمتغیرهای اصلی رهوهش در کث دوره و شش زیر دوره در قالب برنامه

 
 (1401-1369میانگین متغیرهای پژوهشی ) :2جدول 

 های موهوم و منجمد بانک مرکزیدارایی بدهی دولت به بانک مرکزی ها به بانک مرکزیبدهی بانک نرخ رشد اقتصادی زیر دوره
 21/2493 16/16105 15/1761 35/8 برنامه اول
 8/7813 78/45573 12/13950 14/1 برنامه دوم
 42/80405 32/62716 78/20994 94/4 برنامه سوم

 28/457071 -42/42610 32/127425 04/4 برنامه چهارم
 06/797441 68/9001 22/473617 0028/0 برنامه پنجم

1401-1396 57/1 1/6221 32/1198 92/3491 
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برنامه توسنعه در کشنور تندوین و های بعد از انق ب، ادامه داشته است و تا به امروز، شش ت   برای توسعه و ریشرفت جامعه در سا 
هنا بنه  میانگین بدهی بانک ،درصد است. همچنین ۳5/8، در برنامه او  توسعه میانگین نرخ رشد اقتصادی 2مطابق جدو   .اجرا شده است

 21/2۴9۳، 16/16105، 15/1761ترتیب معاد  با  های موهوم و منجمد بانک مرکزی بهبانک مرکزی، بدهی دولت به بانک مرکزی و دارایی
هنا برنامنه دیگنر، نرخ رشد اقتصادی طی برنامنه او  توسنعه در مقایسنه بنا ۳مطابق جدو   ،باشد. همچنینهمت )هزار میلیارد تومان( می

 (.1۴01وضعیت بهتری را تجربه کرده است )گزار  اقتصادی بانک مرکزی، 
های خارجی و تصویب قنانون چگنونگی اداره منناطق آزاد گذاریسرمایه و رذیر  1۳72با تصویب برنامه دوم توسعه در نیمه دوم سا  

دررنی قیمنت درصد کاهش یافته اسنت. کناهش رنی 21/7صنعتی جمهوری اس می ایران، نرخ رشد اقتصادی نسبت به دوره قبث  -تجاری 
که تا آن زمان اقتصاد ایران نتوانسته بود از مینزان دنبا  آن کاهش مداوم رشد تولید ناخالص ملی بیانگر آن است  نفت در بازارهای جهانی و به

هنای تعندیث اقتصنادی )آزادسنازی دلیث اجرای سیاسنت ها و دولت به بانک مرکزی بهوابستگی خود به درآمدهای نفتی بکاهد. بدهی بانک
جن  تحمیلی( نسبت بنه دوره قبنث  های ناشی ازاندازی بورس و دوران بازسازی )جبران خسار سازی(، راه ها و نرخ ارز و خصوصیقیمت

 افزایش داشتند )همان(.
دنبا  آن  باشند کنه از لحناظ فنرو  نفنت و بنهدرصد می 9۴/۴ها، میانگین نرخ رشد اقتصادی در برنامه سوم توسعه معاد  مطابق یافته

تر از متوسط قیمت این کنالا درصد رایین ۳5شده یک دوره استثنایی اقتصاد ایران بوده است. در این دوره قیمت نفت خام  درآمدهای حاصث
طور غیرمسنتقیم در  طور مستقیم ازطریق کاهش سهم ب ش نفت در تولید ملی بلکه بنه تنها به طی بیست سا  قبث آن تعیین شد. این وضع نه

ش قیمت نفت، رشد نقدینگی به اذر کاه که رشد تولید ناخالص داخلی در این دوره افزایش یافت. بر ای گونه به ؛کاهش تولید ملی اذر گذاشت
درصد رسید که ب ش ممده این رشد مربو  به افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی و ناشی از کسری درآمند دولنت از محنث صندور  1/27

 نفت بود. با بهبود قیمت نفت آذار بهبود اقتصادی در اواخر دوره سوم توسعه نمایان شد )همان(.
دلینث محندودیت قندر  جنذب ارزی در بنازار و مندم  شد اقتصادی نسبت به دوره قبث کاهش یافت و بهدر برنامه چهارم توسعه، نرخ ر

های خارجی بانک مرکزی را منجر شد. رشد درآمندهای حاصنث از فنرو  فرو  کامث آن توسط بانک مرکزی در بازار داخلی، رشد دارایی
های مفقوده  ای و مواد اولیه، حلقهلت ایجادشده برای واردا  کالاهای واسطهنفت، فضای مناسبی را برای واردا  فراهم نمود و در ررتو سهو

هنای جناری و ممراننی ازطرینق تبندیث ارز که تگمین هزیننه نحوی  به ؛ولی رشد هزینه ارزی بامث ایجاد یک خیز تورمی شد ؛تولید را گشود
ن فشار تورمی در کنار انتظنارا  تنورمی جامعنه و نینز رشند تنورم ها شد. ایمد  بامث رشد قیمتصادراتی به ریا  حتی در یک بازه کوتاه

 زد.  وارداتی حاصث از شوک نفتی کشورهای واردکننده نفت، رتانسیث رشد قیمت در کشور را رقم
 وینهه بنهگذاری و تگذیررذیری تولیند، های سازمان ملث و افزایش ریسک سرمایههای مبادله حاصث از قطعنامهافزایش هزینه ،دیگر ازسوی

-درزمینهٔ تولیدا  وابسته به مواد اولیه و فناوری خارجی هرچند در بلندمد  موجبا  استق   و خودکفایی بیشتر اقتصاد ملی را فراهم منی
های قیمتنی را بنر کشنور تواند شوکمد  میهای تولیدی و فناوری در بازه کوتاهکند، برای سازگاری ساختاری اقتصاد جهت یافتن جایگزین

نارذیری بر ب ش حقیقی اقتصاد وارد کنرده و   تواند تگذیرا  جبرانتحمیث کند. نبود نظار  درست بر مؤسسا  رولی و امتباری غیربانکی می
 ها شود )همان(.موجبا  تشدید تورم و رشد سطح قیمت

دلینث ممانعنت از  های شندید آمریکنا بنهیمزمان با اتفاقا  بزرگی در سیاست خارجی ایران بود )امما  تحر آغاز برنامه رنجم توسعه هم
( و همچنین جن  با دامش(. ننرخ 5+1ای و رس از آن توافق برجام )برنامه جامع اقدام مشترک ایران و  دستیابی ایران به اهداف صنعت هسته

هنا و دولنت بنه  بدهی بانک ،چنینها، بدترین وضعیت خود را تجربه کرد. همرشد اقتصادی طی برنامه رنجم توسعه در مقایسه با سایر برنامه
تنرین  های توسعه، به بیشنترین مینزان خنود رسنید. از مهمهای موهوم و منجمد بانک مرکزی، در مقایسه با سایر برنامهبانک مرکزی و دارایی

 قتصادی اشاره کرد.های او افزایش تحریم ها های هدفمندی یارانهتوان به سیاستموامث تگذیرگذار بر بدهی دولت به بانک مرکزی می
توان به خروج آمریکا از توافق برجام، ، اقتصاد ایران اتفاقا  بزرگی را تجربه کرد که ازجمله آن می1۴01تا  1۳96های در بازه زمانی سا 

اشناره  19یند وها، کاهش قیمت نفنت و شنیوع کوسابقه آمریکا ملیه کشور تحت منوان زنجیره تحریمهای سنگین و بیشروع تشدید تحریم
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های موهوم و ها و دولت به بانک مرکزی و داراییو همچنین بدهی بانکافزایش یافت این دوره نرخ رشد اقتصادی نسبت به دوره قبث کرد. در 
روند ننرخ  1شده، در نمودار  برای درک بهتر موارد گفته های قبث قرار دارند )همان(.منجمد بانک مرکزی در کمترین مقدار خود نسبت به دوره

م حظه است، نرخ رشد اقتصادی، روند ررفرازونشیبی را در کشنور سنپری کنرده کنه  طورکه قابث شده و همان رشد اقتصادی در کشور ترسیم 
( 0۴/0و بنه مینزان ) 1۳9۴( درصد و کمترین مقدار آن در سا  16/1۴و به میزان ) 1۳95طی آن بیشترین مقدار نرخ رشد اقتصادی در سا  

 باشد.یدرصد م
 

 
 (1401-1369) روند نرخ رشد اقتصادی در ایران :1نمودار 

 نتایج پژوهش .6

( بینانگر آن اسنت کنه ۳شنده در جندو  شود. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهنا )گزار ریش از برآورد الگو، آزمون رایایی متغیرها انجام می
انباشتگی مرتبه دوم نیستند و متغیر ننرخ رشند اقتصنادی در سنطح، ایسنتا و  کدام از متغیرهای مورد بررسی در این رهوهش دارای درجه هیچ

های موهوم و منجمد بانک مرکزی و باز بنودن بنازار ها به بانک مرکزی، بدهی دولت به بانک مرکزی، داراییمتغیرهای بدهی بانک ،همچنین
هنای توان از رهیافت خنود توضنیحی بنا وقفنهز آزمون ریشه واحد میباشند. با توجه به نتیجه حاصث امرتبه تفاضث ایستا می مالی نیز با یک

 توزیعی در برآورد الگو بهره جست.
 

 (1401-1369نتایج آزمون مانایی ) :3جدول 

 10٪ ۵٪ 1٪ درجه مانایی ارزش احتمال درجه بحرانی مقدار آماره نام متغیر
 مانا 0003/0 -621007/2 -963972/2 -670170/3 -069124/5 نرخ رشد اقتصادی

 نامانا 1675/0 -621007/2 -963972/2 -670170/3 -337240/2 ها به بانک مرکزیبدهی بانک
 (-1مانا ) 0000/0 -622989/2 -967767/2 -679322/3 -424890/6

 نامانا 1430/0 -621007/2 -9639972/2 -670170/3 -427857/2 بدهی دولت به بانک مرکزی
 (-1مانا ) 0000/0 -622989/2 -967767/2 -679322/3 -329150/6

 نامانا 2035/0 -621007/2 -963972/2 -670170/3 -220545/2 بانک مرکزیهای موهوم ومنجمددارایی
 (-1مانا ) 0001/0 -622989/2 -967767/2 -679322/3 -5ا/411237

 نامانا 6060/0 -621007/2 -963972/2 -670170/3 -322282/1 باز بودن بازار مالی
 (-1مانا ) 0029/0 -622989/2 -967767/2 -679322/3 -176329/4

 
 بررسی ثبات و پایداری الگو. 6-1

بینی صحیح الگو را از دسنت بدهند. بنا توجنه بنه و قابلیت ریش را نداشته باشدد نتایج رگرسیون امتبار لازم شوشکست ساختاری بامث می
 خط روند از کانا  خارج نشده است، دارای ذبا  ساختاری است.، 2اینکه در نمودار 
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CUSUM 5% Significance 
 نتایج نمودار ثبات و پایداری :2 نمودار

 های مدلآزمون. 6-2

 (1401-136های مدل ) نتایج آزمون :4جدول 

 نوع آزمون آماره آزمون ارزش احتمال نتیجه
 Ramsey RESET Test 085839/0 9340/0 درستی تصریح شده است مدل به

 LM Test 5507/0 660059/0 عدم وجود خودهمبستگی

 Breusch-Pagan-Godfrey 9216/0 454294/0 عدم وجود ناهمسانی واریانس
 Jarque-Bera 1523/5 763/0 نرمال بودن مدل

 
ترتینب  ناهمسانی واریانس، حناکی از آن اسنت کنه بنههای ریست رمزی، خودهمبستگی و های حاصث از آزمون، یافته۴مطابق جدو  

هنای فرضنیه صنفر آزمنون ،دیگر مبارتی باشند. بنهدرستی انجام شده و مد  دچار خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس نمنی تصریح مد  به
 .شوداند رد نمیمبنی بر مدم وجود اشکا  در تصریح مد ، مدم وجود خودهمبستگی و همسانی واریانس در جم   رسم گفته ریش

 شده است. گزار  5نتایج برآورد الگو در جدو  
 

 ARDLنتایج تخمین مدل با استفاده از روش  :5جدول 

 ارزش احتمال ضریب نام متغیر ارزش احتمال ضریب نام متغیر
RGDP 

(-1) 
58/0- 0286/0 

FA 
(-1) 60/1 0169/0 

RGDP 
(-2) 

47/0- 0183/0 
FA 
(-2) 18/5 0204/0 

RGDP 
(-3) 

46/0- 0113/0 
FA 
(-3) 53/1 0567/0 

BA 46/3- 0082/0 
FA 
(-4) 88/1- 0517/0 

BA 
(-1) 

39/8- 0008/0 GA 53/6 0445/0 
BA 
(-2) 

25/9- 0457/0 OP 52/20 0344/0 
BA 
(-3) 

27/1 0338/0 OP(-1) 90/32- 0423/0 
BA 
(-4) 

54/4 0469/0 
OP 
(-2) 63/32 0416/0 

FA 83/2 0034/0 OP 
(-3) 03/21- 0518/0 
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𝑅2

− 94/0     

Ecm 56/0-     

 
 گیری و پیشنهاداتنتیجه. 7

در این مطالعه ت   شده  ،ررداخته است. همچنین 1۴01-1۳69مطالعه حاضر به بررسی موامث مؤذر بر نرخ رشد اقتصادی طی بازه زمانی 
ها به باننک مرکنزی دهد بدهی بانکهای حاصث از رهوهش نشان می رو، یافته است مدلی متناسب با ساختار اقتصاد ایران برآورد شود. ازاین

فه، باز بودن بازار مالی دوره وق 0های دولت به بانک مرکزی تا دوره وقفه، بدهی ۴های موهوم و منجمد بانک مرکزی تا دوره وقفه، دارایی ۴تا 
هنای حاصنث از مند ، . براساس یافتنهوددوره وقفه در مد  لحاظ ش ۳منوان متغیر وابسته تا  نرخ رشد اقتصادی به ،دوره وقفه و همچنین ۳تا 

و سنا  طنو  ها سالانه اسنت( کمتنر از ددهد که کمتر از دو دوره )چون اینجا دورهنشان می ،است -56/0که معاد   ،ضریب تصحیح خطا
Rمعیار خوبی براز  ) ،کشد تا انحراف از مدم تعاد  از بین برود. همچنین می

 9۴معناد   ،های خوبی براز  اسنتکه یکی از شاخصه ،(2
حکایت از آن دارد که متغیرهای توضیحی تگذیرگذاری در مد  رشد اقتصادی وارد شده است. بنا توجنه بنه ضنریب متغینر توضنیحی  درصد

 ،تگذیری مثبنت و معننادار و همچننین -25/9و  -۳9/8با ضرایب  2و  1 یهااین متغیر در وقفه :توان گفتبه بانک مرکزی میها بدهی بانک
 تگذیری منفی اما معنادار بر نرخ رشد اقتصادی دارد.  5۴/۴، 27/1با ضرایب  ۴و  ۳های در وقفه

تگذیر مثبت و معناداری بر ننرخ رشند اقتصنادی  -88/1ام با ضریب  ۴های موهوم و منجمد بانک مرکزی در وقفه متغیر دارایی ،همچنین
تگذیر منفی و معناداری بر این متغیر دارد. بدهی دولت به بانک مرکزی بنا ضنریب  5۳/1، 18/5، 60/1با ضرایب  ۳، 2، 1های دارد و در وقفه

تنگذیر  2 تگذیر مثبنت و معنناداری و در وقفنه ۳و  1های لی در وقفهتگذیر منفی و معناداری بر نرخ رشد اقتصادی دارد و باز بودن بازار ما 5۳/6
 منفی و معناداری بر نرخ رشد اقتصادی دارد. 

نقدینگی حاصث از منابع راینه رنولی  ،نظر وجود دارد که بین اقتصاددانان در مورد تگذیر متغیرهای رولی بر متغیرهای واقعی اخت ف طور همان
وضنوح   شنده بنه  های توسعه که قبً  به آنها اشنارهتواند دو اذر متضاد بر اقتصاد داشته باشد که این آذار در برنامهبسته به شرایط حاکم بر جامعه می

کنند و  منیینق موجبنا  رشند اقتصنادی را فنراهم شود و از این طرسو با توجه به اینکه سبب توسعه مالی می مشاهده است. نقدینگی ازیک قابث
شنده ینا بنا  هنای نامولند هندایت تواند به سمت فعالیتدر زمانی که صنعت، شرایط جذب نقدینگی را نداشته باشد، رشد رو  می ،دیگر ازسوی

 .مرضه رو  و رشد اقتصنادی اشناره کنرد بین توان به اهمیت نقش نهادها در رابطهایجاد تورم مشک   اقتصادی گوناگونی را ایجاد کند. رس می
 کنند. گذاری و بهبود رو  تولید انگیزه ریدا می های بازار برای شرکت در سرمایهباوجود نهادهای مناسب و کارا در جامعه، سیستم

لا طی سنالیان اخینر )حندوداً های تورم دو رقمی باهای حاصث از مطالعه بر آن است که با توجه به تجربه نرخریشنهاد رهوهش مبتنی بر یافته
رو،  هنای خصوصنی باشند. ازایننهای ناشی از مملکنرد باننکدرصد( و نوسانا  شدید نرخ ارز باید انتظار داشت ریشه مشکث در ناترازی ۴0

-فعالینت های خصوصی بابنتهای بانک مرکزی باید مبتنی بر محدود کردن مملکرد بانککنند در گام ن ست سیاسترهوهشگران ریشنهاد می
-داری و حنذف فعالینتشود. در گام دوم ت   برای خارج کردن آنان از بنگناهکه موجب تشدید نرخ ارز می آنها باشد های بازرگانی و اقتصادی

ننرخ ارز ینا های کنتر  کامث تواند زمینه را برای سیاستهای دولتی میمآبانه آنان باشد. در گام سوم دولت با اص ح ساختاری در بانک های دلا 
 ،اذر نشنده تنها بی های رولی اب غی بانک مرکزی نه نرخی کردن آن بردارد. درنهایت با کنتر  نوسانا  نرخ ارز، برخ ف گذشته سیاست حتی تک
عه اقتصنادی بنه هنای او  و دوم توسنکه در گذشته مطابق برنامنه توان به کنتر  نرخ تورم و مدیریت نقدینگی بسیار امیدوار بود. همچنانبلکه می
هنای خصوصنی را بسنیار محندود المللی رو  اشاره شده بود، لازم است مجدداً به آن اصو  بازگشته و بانکهای استعماری صندوق بینسیاست

 های بزرگی برداشته شود. کرده و در مسیر برچیدن فعالیت آنان گام
ها توسط باننک مرکنزی و بهبنود حاکمینت  بهبود نظار  بر بانکبه مدیریت کسری بودجه توسط دولت،  :توان گفتمی ،طور خ صه به

که در شود  میها به بانک مرکزی با رشد کمتری مواجه و رشد رایه رولی تقریباً نزولی  سطح بدهی بانک و شود ها منجر می شرکتی توسط بانک
جهت کاهش ناترازی و در راستای افزایش امما  نظار  در . دشوسازی  صور  شجامانه و جهادی اخذ و ریاده مد  این تصمیم باید به میان

های ناتراز امما  شود و سنطح بهداشنت  تسهی   توسط بانکررداخت توسط بانک مرکزی، لازم است محدودیت جدی بر جذب سپرده و 
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ه ارتقنا  یابند. ازجملنه دیگنر شد منظور ایجاد اطمینان خاطر از بازگشت اصث و سود تسهی   ررداخت امتباری و فرایندهای امتبارسنجی به
های منجمند  تواند موجب نقد شدن دارایی های منجمد است. این راهکار می اقداما  ریشنهادی برای کاهش این ناترازی، مولدسازی دارایی

یقنی هنای حق افزایش سرمت گرد  رو  هم موجب افزایش بازدهی و افزایش قدر  نقدشنوندگی دارایی .و افزایش سرمت گرد  رو  شود
 د.شو منجمد می
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