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1- INTRODUCTION 

Monetary policy, as one of the most important economic tools that 

affects various economic variables through different channels and with 

different speed and intensity, has always been the attention of the 

responsible authorities of countries, especially developing countries like 

Iran. On the other hand, banks, as financial and credit institutions that have 

a special place in the country's economy, play a decisive role in the 

circulation of money and society's wealth. Therefore, examining the impact 

of monetary policy shocks on the health of Iran's banking system, which is 
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done through the exchange rate channel, is particularly important and is the 

main goal of this research. Therefore, by using 96 variables of seasonal time 

series data affecting the bank's profitability index, which is one of the most 

important indicators of measuring and judging the health of the banking 

system during the period of 1401:4-1378:1 and using the experimental 

model of the factor- Added (FAVAR), we investigate the effect of monetary 

policy through the exchange rate channel on the health of the banking 

system in Iran. The results show the direct effect of monetary policy through 

the exchange rate channel on the growth rate of bank network deposits and 

consequently the power to grant facilities, the amount of bank operating 

income and the growth rate of bank claims, which from this point of view is 

one of the most important indicators of the health of the system. A bank that 

has a profitability index has a negative and significant effect. On the other 

hand, the effect of monetary policy shocks through the exchange rate 

channel on the amount of deposit attraction (current, short-term, long-term 

Rial and foreign currency deposits) and the amount of power to grant 

facilities and the bank's operating income (income from granting facilities, 

income from of foreign exchange) is negative and significant and has a 

positive and significant effect on the amount of claims in the bank. 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

Anzwaini et al. (2012) conducted a study aimed at the impact of 

monetary policy shocks on commodity prices. Global monetary conditions 

are often cited as a driver of commodity prices. This paper examines the 

empirical relationship between US monetary policy and commodity prices 

using a standard VAR system, which is commonly used in analyzing the 

effects of monetary policy shocks. 

Jordo et al. (2019) conducted a study with the aim of whether SVARs 

identify unconventional monetary policy shocks? they did. We show that the 

used identification schemes have not been able to recover real 

unconventional monetary policy shocks in the Eurozone. In their 

identification schemes, information on the size of the central bank's balance 

sheet is key to distinguishing monetary policy shocks from other shocks that 

reduce financial market stress. 
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Niazi Mohseni et al. (2019) conducted a study with the aim of 

investigating the effect of monetary policy shocks and oil revenues on 

inflation and economic growth in Iran. In this study, the data of the 

explained variables were used for the period of 1357 to 1397. Data analysis 

was done using STATA software. The results of this study showed that the 

increase in the bank interest rate has reduced the economic growth rate for 

at least two years after the application of the shock, and after that the effect 

of the shock tends to zero. 

Asefi et al. (2021) conducted a study on the effect of monetary policy 

through the asset price channel on financial development. In this study, 

using seasonal time series data of 110 economic variables in the period of 

1370-1390 and self-explanatory model A generalized factor (FAVAR), the 

impact of monetary policies has been evaluated through the channel of 

housing and stock prices. The results of the impulse response functions 

indicate that the housing price channel has increased production in the 

medium and long term, but it has also had significant inflationary effects in 

the short and medium term. 

 

3- METHODOLOGY 

FAVAR model introduced by Bernanke et al. (2005) is a combination 

of VAR model and factor analysis model. Composite dynamics (Yt, Ft) 

should be assumed as equation 1. 

 
According to the statistical limitations in Iran, the time period 

investigated in this data research will be the years 2012-2021 and the 

research variables include three categories: 

Table 1: Introduction of Xt vector variables, Yt vector exogenous 

variables and F vector hidden factors 

Brief description 

of the variable  Brief description 

of the variable  

Rial long term 

deposit 

LDR Long-term 

currency deposit 

LDF 
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Rial short term 

deposit 

SDR Short term 

currency deposit 

SDF 

riyal current 

deposits 

DDR Currency current 

deposits 

DDF 

Lending loan Claims of non-

governmental entities 

DI 

Government claims 

to the bank 

Dig exchange rate EXCH 

Claims of other 

banks and financial 

institutions to the bank 

Dib Income from 

granting facilities 

Inl 

Income from 

currency exchange 

Bc Other variables as 

hidden factors 

 بردار

 

The equation can be written as follows using model variables: 

 
 

4- RESULTS & DISCUSSION 

The results obtained from the findings show that the monetary policy 

through the exchange rate channel has led to a direct effect on the deposits 

of the banking network and as a result the power to grant facilities and the 

amount of non-current bank claims which as a result It has an impact on one 

of the most important indicators of the health of the banking system, which 

is the profitability index, and this impact is negative and significant. Also, 

the effect of monetary policy shocks through the exchange rate channel on 

the amount of deposit attraction (current, short-term, long-term Rial and 

foreign currency deposits) and the amount of power to grant facilities and 

the bank's operating income (income from granting facilities, income from 

of foreign exchange) is negative and significant and has a positive and 

significant effect on the number of claims in the bank. 
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5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

Considering the importance of the banking sector, in this study, using 

the FAVAR model, the impact of monetary policy shocks through the 

exchange rate channel on the health of the banking system of Iran during the 

years 2012-2021 was investigated. 

At the beginning, the unit root test was used to measure the 

significance of the variables using Stata software, and all the variables were 

at the significance level. 

In the following, with the help of Schwarz-Baysin, Akaik and Hanan-

Quinn criteria, as well as the maximum likelihood statistic, the optimal 

interval is determined, and since these criteria do not yield the same results, 

the AIC criterion is used to determine the optimal interval length. and the 

obtained optimal interval length is specified as one. According to the 

obtained results, using the FAVAR model is very suitable for measuring the 

relationships between variables. The results of the model estimation results 

show that the monetary policy through the exchange rate channel has led to 

a direct effect on the deposits of the banking network and consequently the 

power to grant facilities and the amount of non-current bank claims, which 

is one of the most important the health indicators of the banking system, 

which is the profitability index, are effective. For this reason, fluctuations 

caused by monetary policy shocks in the exchange rate, as one of the most 

important factors affecting the health of the banking system, will have a 

negative and significant impact. 

Also, the effect of monetary policy shocks through the exchange rate 

channel on the amount of deposit attraction (current, short-term, long-term 

Rial and foreign currency deposits) and the amount of power to grant 

facilities and the bank's operating income (income from granting facilities, 

income from of foreign exchange) is negative and significant and has a 

positive and significant effect on the number of claims in the bank 

 

Keywords: Monetary policy, Exchange rate, Health of Iran's banking 

system, FAVAR. 
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 چکیده
 یرهایبر متغ   یمتفاوت و با سرعت و شدت مختلف  ی که از کانال ها  یاقتصاد  یابزارها  نیاز مهمتر  ی کیبه عنوان    ی پول  استیس 

اقتصاد هم   ی م  ریتاث  یمختلف  کشورهاگذارد،  بخصوص  کشورها  مسئول  مقامات  توجه  مورد  همچون   ی واره  توسعه  حال  در 

از سو   رانیا است.  موسسات    ییبوده  بعنوان  ها  اعتبار  یمالبانک  جا  یو  تع  یا  ژه یو   گاه یکه  نقش  دارند،  اقتصاد کشور   ن یی در 

  ی بر سلامت نظام بانک  یپول  استیس  ی ها  وکش   ریتاث   یرو بررس  نیدر گردش پول و ثروت جامعه بر عهده دارند. از ا  یکننده ا

رو با استفاده    نین پژوهش است. از ایا  یدارد و هدف اصل  یا   ژه یو  تیباشد اهم  یکانال نرخ ارز م  قیاز طر  یبررس  نیکه ا  رانیا

سنجش و   یشاخص ها   نیاز مهمتر  یکیبانک که    یگزار بر شاخص سودآور  ریتاث  ی فصل  یزمان  یسر  یداده ها  ریمتغ  96از   

(   FAVARافزوده شده )-عامل  ی تجرب  یو با استفاده از الگو  1378:1-1401:4دوره    ی است در ط  ی مت نظام بانکقضاوت سلا

 می مستق  یاثرگذار  انگریب    جی. نتامیپرداز  یم   رانیدر ا  یکانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانک   قیاز طر  یپول  استیاثر س  یبه بررس

طر  ی پول  استیس ارز    قیاز  نرخ  ها  زانیبرمکانال  سپرده  بانک  یرشد  اعطا  ی شبکه  قدرت  آن  تبع  به  م  لات یتسه   ی و   زان ی، 

سنجش سلامت   یشاخص ها  نیاز مهمتر  یکیمنظر بر    نیاست که از ا  یرشد مطالبات بانک  زانیبانک و م  یات یعمل  یدرآمدها

  قیاز طر  یپول  استیس  ی اثر شوک ها  گرید  یدار دارد. از سو   ی و معن  ی منف  ریباشد، تاث  ی که همانا شاخص سودآور  ینظام بانک

م بر  ارز  نرخ  ها  زانیکانال  )سپرده  ها  سپرده  ر  ،کوتاه یدارید  یجذب  بلندمدت  ارز  یالیمدت،  اعطا   زانیم(و  یو   ی قدرت 

دار است و   یو معن  ی( منفیاز مبادلات ارز  یدرآمد ناش  لات،ی تسه  یاز اعطا  یبانک)درآمد ناش  یاتیعمل  یو درآمدها   لاتیتسه

 دار دارد. یمثبت و معن یریمطالبات در بانک تاث زانیبر م

 (. FAVARبرداری عاملی تعمیم یافته )ایران، الگوی خود توضیح  بانکی نظام سلامت ارز، نرخ  پولی، سیاست کلیدواژه:
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 مقدمه -1

عنوان    ی پول  استیس مهم  ی کیبه  استفاده   رگذاریتأث  ی ابزارها  ن تری  از  و  توجه  مورد  همواره  اقتصاد،  در 

شناخت    ازمند یدر وهله اول ن  یپول  های  است یاز س  ح یمقامات مسئول کشورها بوده است.  اما استفاده صح

 یپول   استیس  ی رگذاریتأث   یفهم چگونگ  نیآن بر اقتصاد کشور است. بنابرا یرگذاریتأث  زان ینحوه و م  قیدق

برا اقتصاد،  س  یابیارز  یبر  اعمال  نحوه  و  س  یضرور  یامر  یپول  استینوع  اتخاذ   یپول   یها  استیاست. 

 یم  یپول  یرهایمتغ  ریسا  ایکشور به کنترل عرضه پول و    یمقام پول  ایو    یاست که بانک مرکز  یندیفرآ

عنوان    پردازد به  انواع س  یکیو  تحم  یاناتنوس  ،یاقتصاد   های   استیاز  اقتصاد  به  . در واقع  دنمای  یم  ل یرا 

  ر یتاث  ی مختلف اقتصاد  ی رهایبر متغ  یمتفاوت و با سرعت و شدت مختلف   های   کانال   ق یاز طر  ی پول  استیس

ا  گذارد  یم نتا  نیکه  م  یپول  نیدلخواه مسئول  جی امر حصول  مواجه  با مشکل   سمیمکان  نیبنابرا  کند،  یرا 

را به بخش    یپول  های   است که تکانه  ی اقتصاد  یرهایاز متغ  ای  مجموعه  رنده یدر بر گ   یپول  استیانتقال س

از اهداف متمرکز بر رشد و    ی به مجموعه ا   یابیدست  ی معمولا برا  استیس نی. ادهد  یاقتصاد انتقال م  یقیحق

 یسطح عموم  تی اشتغال کامل، تثب  جادیا  ، یدر رشد اقتصاد   ع یچون تسر  ی که شامل موارد  ی ثبات اقتصاد

 . شود یبه کار گرفته م  باشد، یو ... م  ها متیق

  های   چالش  نتری  از مهم  یکیو    کنند  یم  فایدر اقتصاد ا  یدکلی  و  مهم  نقش  همواره   ها  بانک  ییاز سو  

شوک  یواکنش  ،یبانک  ستمیس برابر  در  که  ا  اقتصادی  نوسانات  با   ها ¬است  داشت.  تا    ت یاهم  نی خواهد 

دنیا تاب مقاومت در   افته ی  توسعه  یاز اقتصادها  ی اریدر بس  یصنعت بانک  ریاخ  ی است که در سال ها  ییجا

  کنند،   یم  فایا  یانتقال پول  زممکانی  در  ها  که بانک  یقشرا نداشته و با توجه به ن  یاقتصاد  های  برابر شوک

 زمانی.  اند  کرده   رگی  ن یداده و اقتصاد کلان کشور را زم  ی اقتصاد تسر  ی بخش ها  رسای  به   را  ها   شوک  نیا

بر  ریکه از تاث  دآی  یم  دیپد  راتییاز تغ  ای  موعهمج  کند  یم  یپول  استیس  یاقدام به اجرا  یبانک مرکز  که

. علاوه بر انجامد  ی)تورم( م ها  متیق  یدر سطح عموم  ریی( شروع شده و به تغیی)پول و دارا  یمال  یبازارها

تاث  به منبع  نظر راجع  نااطم  یگریهمواره موارد د  ،یپول  استیس  یرگذاریاختلاف  درخصوص    ینانیمانند: 

  دن یاوج رس  و زمان به  یماندگار  ،یشروع اثرگذار  یمدت زمان لازم برا  ،یثرگذارا  های  اثر، کانال  زانیم

ن م  زیاثر  و چالش  بحث  بنابرا  انیمحل  است.  بوده  د  نیاقتصاددانان  از    تیاکثر  دگاه یاز  طرف    کیآنها، 

برا است که درکوتاه مدت  م  تیریمد  و  ی اقتصاد  های  تیفعال  تی تثب  یمشخص    استیاز س  توان  یتورم 

سو  یپول  های از  و  کرد  س  گرید  یاستفاده  همه  پول  گذاران  استیبر  (  مرکزی   بانک  و)دولت    یحوزه 

برا که  است  شده  س  ز آمی  ت یموفق  یاجرا  ی مسجل  موقع  به  مکان  د یبا  ،یپول  استیو  پول   سمیاز    ی انتقال 

  همواج  ییبا خطاها  یپول  استیس  یدر طراح  یصورت، مقامات پول  نیا  ریداشته باشند؛ در غ  یکاف  یآگاه
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م که  شد  س  تواند  یخواهند  کردن  ناکارآمد  شده،  های  استیضمن  نتا  اتخاذ  و    ج یبروز   ای ناخواسته 

مقامات   نیکند. بنابرا  لیرا بر اقتصاد تحم  ای   قابل ملاحظه  های  نهیدر زمان و جهت اشتباه، هز  رمنتظره یغ

خاص  رندیبگ   میتصم  دیبا  یپول اهداف  هدف  یچه  ابزارها  گذاری  را  چه  و  و    م ی)مستق  یاستیس  یکرده 

 .   رندی( را به کار گمیرمستقیغ

بانک  ینگاه ا  یبه صنعت  دارد که در سال   تیحکا  ران یدر  و    ر یاخ  های  از آن  بانکی  و  پولی  های  بحران 

در   یکاهش سودآور  جه نتی  در  و  دهی  وام   کاهش  و   بانک  سرمایه  فرسایش  موجب  ارز  نرخ  های  شوک

اعتماد سرمایه   ن همچنی.  است  شده   ها  بانک بانکی،  ایجاد شده در بخش  و مشکلات    ز ین  ا ر  گذار   مسائل 

و    یمال  های   امر باعث بروز بحران   نیاز کشور را افزایش داده است که هم   خروج سرمایه  کاهش و شتاب

نت  بانک  ده گردی  ها   بانک   ثباتی  ی ب  جه یدر  پ  یاست. هر چند ساختار صنعت  از  اسلام انق  ی روزیپس   یلاب 

  یسهام تعداد  وشو فر یخصوص یو اعتبار یهمچون ورود مؤسسات مال یو تحولات مهم رییدستخوش تغ

با  تبد  یدولت  های   نکاز  و  بازار سهام  بانک   ل یدر  به  ا  یخصوص  های   آنها  و    با   توانستند   ها   بانک  ن یشد 

مصوب   طشرای  با  ها  رفتار بانک  نیکشور بدمند، اما ا  یروح رقابت را در صنعت بانک  یابیبازار  راهکارهای

  در اهداف وام  ت یدودبهره در وام و سپرده و مح   های   پول اعتبار در رکورد نرخ   ی و شورا  یبانک مرکز

ا  ند، ینما  تتقوی   صنعت   در  را   رقابت  که  کرد  سلب   ها   اجازه را از بانک   ن ای  ها   بانک   ی پرداخت  های   ن یاز 

 یوارد م   ران یکه هر ساله به اقتصاد ا  ای   عمده   های   در برابر شوک  رانی ا  ی رو، مطالعه واکنش صنعت بانک

 باشد.   د یمف تواند  یم شود

با نوسانات نرخ ارز داشته    یارتباط تنگاتنگ  شان،های تیفعال  یاقتصاد  تی ماه   لیها به دلبانک  که ییآنجا  از

و    انضباطی  یسبب ب  تواند  یبه آن م  توجهی  یو ب  ردیپذیم  ریو عملکرد آنها از نرخ ارز و نوسانات آن تاث

از   یولپ  استیس  ی نحوه اثرگذار  یرسمطالعه به بر  نیدر اقتصاد کشور  شود، در ا  یمال  د یشد های یآشفتگ

بانک  قیطر نظام  بر سلامت  ارز  نرخ  مل  یکانال  بانک  الگو  ران،یا  یدر  از  استفاده  شده -عامل  ی با  افزوده 

FAVAR      که توسط(Bernanke et al., 2005 )  رگذاریتاث  یرهایاساس از متغ  ن یپرداخته شده است. بر ا 

در مطالبات ،  راتییتغ  زانیم  لات،یتسه  یاعطا  زانیو م  ها رشد سپرده   زانیدر بانک م  یبر شاخص سودآور

پس از   ب ی ترت  ن ی. به اشود یاستفاده م  FAVARبعنوان فاکتورعامل در مدل    ی اتیعمل  ی درآمدها  زان یو م

پژوهش در داخل و خارج است،   نهی ش یو پ  ینظر  های هیدر بخش دوم، که شامل پا  ق یتحق  اتیمقدمه، ادب 

برآورد شده و   قی و در بخش چهارم مدل تحق  ده ش  یمعرف  قیتحق  شناسی روش  وم . در بخش سیشودارائه م

 اختصاص دارد.   یرگی جهیبه نت زیبخش آخر ن  تی. در نهاشود یپرداخته م ها افتهی لیو تحل   هیبه تجز
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 ادبیات تحقیق -2
 مبانی نظری-2-1

پولی یک موضوع تحقیقاتی بااهمیت در حوزه اقتصاد کلان و اقتصاد پولی است. دلیل این اهمیت،   سیاست

تأکید مطالعات تجربی و نظری بر اثرگذاری متغیرهای پولی بر متغیرهای کلان اسمی همچون نرخ تورم،  

بر متغیرهای کلان    ی،نرخ بهره اسمی و نرخ ارز اسمی در کوتاه مدت و بلندمدت است. این متغیرهای پول

د. از آنجاکه دستیابی شنبا  واقعی هدف اقتصاد همچون تولید واقعی، اشتغال و نرخ بهره واقعی نیز مؤثر می

بانک نهایی  اهداف  عنوان  به  اقتصادی  کنار رشد  در  باثبات  و  پایین  تورم   در   موفقیت  و  مرکزی  های  به 

پویا کارایی سیاست پولی در اقتصاد ایران طی   یابی   بهینه   از  استفاده   لذا   شود،   می  محسوب   اقتصاد  عملکرد

  اقتصادی  ثبات   به   دستیابی  برای   ابزار  ترین  دو دهه اخیر مورد توجه قرار گرفته است. سیاست پولی اصلی

 در  تغییر  منبع   عنوان   به  کل  های   شوک  تغییرات  و   پولی   های   سیاست  کارایی  بررسی  کنار  در   اما.  است

 اطلاعات   وجود.  موثرند  کلان  اقتصاد  ثبات  بر  که  دارند   وجود  نیز  دیگری  عوامل  کلان،  اقتصاد  عملکرد

نااطمینانیکاهو    اقتصاد  جاری  وضعیت  از  کافی   اقتصادی   شرایط  به  گذاران  سیاست  واکنش   بر  ها،  ش 

 داده   نشان   اقتصاد  ساختار  در   تغییر  و   عرضه  شوک  در   تغییر  صورت به  باید نیز  زا   برون عوامل.  است اثرگذار

توجه به قانون عملیات بانکی بدون ربا و ضرورت گسترش این حوزه از اقتصاد اسلامی، بررسی و    با .  شوند

پایین   و  تحمل  قابل  باثبات،  تورم  به  دستیابی  در  تنها  نه  قانون،  این  قالب  در  کارا  پولی  سیاست  اجرای 

پایدار   ادی اقتص  رشد   در   موثر  پولی  های   ی است؛ بلکه شرط ضروری در تشویق و گسترش سیاستضرور

ال اخیر س  ندچ  در  تولید   و  ها  در چارچوب اقتصاد اسلامی است. همچنین، با توجه به نوسانات شدید قیمت

در اقتصاد ایران، اهداف بانک مرکزی مبنی بر ایجاد ثبات در بخش اسمی و واقعی اقتصاد چندان محقق  

توان اقتصاد،  دقیق  شناخت  با  کشور  پولی  مقام  نتیجه،  در  است.  کنترل    ایینشده  بر  موثر  عوامل  شناسایی 

پولی کاراتر عمل نماید   رهایابزا  بهتر  اثرگذاری  در   بود   خواهد   قادر  و   کند   بازارها را کسب می    سیاست 

(2014 Gholizadeh et al.,) . 

بر   تمرکز تاخیر  با  پولی  نظر، درحالیست که آثار سیاست  نهایی مورد  اهداف  به  بر دستیابی  پولی  سیاست 

نمایان می نهایی  توجه    دبای  توجه  معیار  سه  به   پولی  سیاست  برای   واسط  اهداف  انتخاب  در.  شود اهداف 

 : ستنشان داده شده ا 1که در نمودار  یو ثبات مال د یثبات تول ها،  متیشود. ثبات ق
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 رهای سیاست پولیف و ابزا : اهدا1نمودار 

 

بانک مرکزی یک فرایند تدوین تصمیمات سیاستی است که از اطلاعات به طور سازگار و قابل   سیاست

ت  سیاست  کنترل  قابل  ابزارهای  پاسخ  نحوه   و  کند می  استفاده   بینی پیش به  متغیرهای هدف پولی   غییر در 

به    شان، وظیفه  اجرای  در  مرکزی  های بانک  یا  و  گذاران سیاست  توانایی.  کند می  تعیین  را  شده   گذاری

داشتن ابزارهای الزم برای کاهش ناپایداری و تغییرپذیری تولید و تورم بستگی دارد. اما سوالی که مطرح 

شود تا امکان تحقق اهداف نهایی از طریق اهداف میانی   است این است که از این ابزارها چگونه استفاده 

به این سوال دو دیدگاه وجود دارد   و   صلاحدیدی   پولی  های که یکی سیاست  محقق گردد؟ برای پاسخ 

 . (Komyjani, 2016) است  مند قاعده  پولی های سیاست دیگری

نظر  ییسو  از اقتصاددانان کلاس  یمتفاوت  اتیاقتصاددانان مختلف  و    تیهمچون اسم  کیرا مطرح کردند. 

ا  یس بى   اندده یعق  نیبر  و  خنثى  مدت  بلند  در  پول  زکه  است؛  کامل    رایاثر  اشتغال   ده یپد  کیتعادل 

ه دولت  دخالت  عدم  صورت  در  و  است  پ  لى یدل  چ یبلندمدت  اقتصاد  شیدای براى  رکود  و    ىوجود تورم 

م  استیدر س  زین  هان ینزیک   .(Rahmani, 1998)  ندارد  به    ىان یپولى، هدف  معتقد  و  داده  قرار  بهره  نرخ  را 

س تغ  است یاثرگذارى  مجراى  از  ا  رییپولى  افراطى  موضع  هستند.  بهره  از    دگاه ید  ن ینرخ  گروهى  که 

مال  عنوان  به  نظر  ای  ون یاقتصاددانان  حما  ه یطرفداران  آن  از  کشش    د،کننمى  تیمالى  که  است  آن 

است(    یعمود  IS  یناندک و حتى صفر است )منح  اربسی  مدت نسبت به نرخ بهره در کوتاه   گذارىهیسرما
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نرخ بهره شده و نه    رییپولى تنها موجب تغ  استیحجم پول و اجراى س  راتییشود که تغموجب مى   نیو ا

 (. Mishkin, 1995) هد د رییآن را تغ بینداشته باشد، بلکه فقط ترک  د یبر تول  یتنها اثر

(Friedman, 1956)به افزا  داردیم  انیب   Sharifi Ranani, 2009))از    نقل  ،  در   شیکه  فقط  پول  حجم 

مىکوتاه  تولمدت  بر  م  دی تواند  در  ولى  باشد،  داشته  محسوس  اثر  ملى  مدت،   ان یناخالص  بلند  و  مدت 

اثر تورمى دارد  شیافزا بر اساس   رااز مکاتبى که اصول فکرى خود  .  Tafazoli, 1996))   حجم پول فقط 

آن است که   دگاه ید  نیاز مفروضات ا  کىیباشد.  مى   دیجد  هاىکیبنا نهاد، کلاس  ىیانتظارات عقلا  هیفرض

عقلا  استیس انتظارات  الگوى  طبق  ندارد.  ارتباطى  اقتصادى  نوسانات  با    د، یجد   هاىکیکلاس  ىیپولى 

 زی فعال پولى ن   هاىاست یبلکه س ماند،خواهد   ثرا   ی نه تنها ب د یسطح تول  ریی به منظور تغ  گذاران   است یتلاش س

مقا س  سه یدر  افزا  استیبا  به  پول،  رشد  ثابت  تول  شینرخ   تفکر   برخلاف .  انجامدمى  د ینوسانات 

بر   د یجد  هاىنینزیک   ای  نزىیاقتصاددانان ک   نزى،یانقلاب ک   دنرسی  بست مبنى بر به بن  دیجد  هاىککلاسی

تحل  نیا اصول  اقتصادى جارى مى  لیگوى مسا پاسخ   مچنانه  نزىیک   هاىاست یو س  هال یباورند که  باشد. 

ا ک   نیفکرى  اقتصاددانان  توسط  بالأخص  ىیکایآمر  نزى یمکتب   ,Modigliani)  و (  (Tobin, 1960  و 

 پولى  فعال   سیاست  از   استفاده   که   معتقدند   مالى  سیاست   از   طرفدارى   ضمن  هاآن .  است  یافته   توسعه   (1960

  ی هابا نوسان   لهمقاب  براى  نیز(  جدید  هایکلاسیک  و  پولى  مکتب  پول  عرضه  رشد  مداوم  سیاست  جاى  به)

  با   توانمى  که  داردمی  بیان  مکتب  این  طرفداران  از  یکى  عنوانبه   Fisher, 1977))   .باشدمى  مفید  اقتصادى

  حالت   به  را  اقتصاد  بتواند   هماهنگ  پولى  سیاست  اعمال  آن  در  که  کرد  طرح  الگویى  نیز  عقلایى  انتظارات

 (.Sharifi Ranani, 2009)  از نقل  به  (Bronson, 1997) برگرداند  تعادل

کانال نرخ بهره، کانال نرخ   قیمناسب و از طر  یبا استفاده از ابزارها  یپول   استیشد س  انیکه ب  طور  همان

ق کانال  اعتبار  هاییدارا  ریسا  متیارز،  کانال  تول   یو  نها  دیبر  در  م  تی و  اثرگذار  ادبباشدیاقتصاد   ات ی. 

م نشان  اعتبار  دهدی موضوع  کانال  کانا  ق یاز طر  یکه  وام دو  اثرگذار   یبانک  ترازنامهو    دهی   ل    یموجب 

 یمنبع اصل  یکه اعتبارات بانک  شود   یفرض م   ی بانک  دهی . طبق کانال وامگردد  یبر اقتصاد م  ی پول  استیس

بنگاه   یهابنگاه   یمال  نیتأم آنکه  هستند، حال  متوسط  و  م  یها کوچک  مستق   توانندیبزرگ  طور  از    می به 

 ی اعتبارات نقش مهم  نیداشته باشند. بنابرا  یدسترس  یاعتبار  یهارضه، به بازار انتشار سهام و اوراق ق  قیطر

  است یس  یکنند. اثرگذار  یم  یاقتصاد باز  یو بخش واقع  یو مال  یبخش پول  ن یارتباط ب  جاد یدر انتقال و ا

 ,Bernanke (Bernanke & Blinder, 1992)  همچون  یدر مطالعات  یبانک   یکانال وام ده  ق یاز طر  یپول

1993)) ،  (Bernanke, & Gertler, 1995) ،  (Mishkin, 1995 و )  Taylor, 1995) )  گرفته   مورد توجه قرار  
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اعتقادBernake & Blinder, 1992)  .است  در  شکاه  باعث   که   انقباضی   پولی  سیاست  یک   که   دارند   ( 

  همچنین .  شودمی  کنندگانمصرف  خرید  قدرت   در  پایدار   کاهش  یک  باعث   شود، می  هابانک   یدهوام 

Bernake & Blinder, 1992) )  مخارج از   میرمستقیسبب کاهش غ  ،ی انقباض  یپول  استینشان دادند که س

بانک  قیطر بدهسپرده   ،یپول  یهاانقباض   رای. زشود  یم  یکاهش عرضه وام  ترازنامه    یهای ها را در سمت 

ابانک فرض  با  داد.  خواهد  کاهش  داراوام   نکهیها  سمت  در  بهادار  اوراق  و  ها  بانک   هترازنام   یهایی ها 

بانک  گریکدیناقص    نیجانش تماباشند،  ز  لیها  کامل  ا  یهاانیبه جذب  نگهدار  قیز طرسپرده    ی کاهش 

نت را نخواهند داشت در  بهادار  پول  یطیشرا  ن یتحت چن  جه ی اوراق  وام   یانقباض    ی هاباعث کاهش عرضه 

د  یبانک طرف  از  شد.  د  گریخواهد  وام  ی اصل  دگاه یدو  کانال  مورد  در  کار   یده-متضاد  و  ساز  در 

 & Kashyap دیدگاه  ( و Romer & Romer, 1989)  دگاه یوجود دارد که شامل د یپول استیس ی گذاراثر

Stein, 2000)) باشدمی . 

Romer & Romer, 1989)  )س از  استفاده  ب  ستمیبا  همزمان  س  دارند  یم  ان یمعادلات   یپول   استیکه 

  تی . در نهاباشدیاقتصاد اثرگذار م  یبخش واقع   یقرار داده و رو  ریاقتصاد را تحت تأث  یواقع  یهاتیفعال

ا به  وام  دندیرس  جهینت  نیآنها  مهم  یبانک  های که  اثرگذار  ینقش  کار  و  ساز  پولیس  یدر    ی باز  یاست 

وام  کنندینم پاسخ  ا  یبانک  ستم یس  دهی و  درون  کیصرفا    هااست یس  نیبه  در   یپاسخ  کاهش  شکل  به 

 است.   د یمحصول و تول

  از  نقل  ؛ به((Romer & Romer, 1989  دیدگاه  متضاد ای نتیجه ( Kashyap & Stein, 2000) گرید طرف از

(Sharifi Ranani, 2009)  دهی رفتار وام  یبر رو  یپول  استیس ریآنها اعتقاد دارند که تأث  .آوردند به دست 

نقد  بستگی  ها  بانک مال  ی نگیبه  ترازنامه  ا  ت نهای  در  آنها.  دارد  ها  بانک  یو  اگر   دند یرس  جه ینت  نیبه  که 

با   های  ها در بانکوام   شتری قرار دهد، آنگاه سبب کاهش ب  ر تأثی  تحت  را   ها  بانک  دهی  وام  ، یپول  استیس

وام خود    یی از سبد دارا  توانند  ینقدتر م های  ییها با دارابانک  را یکمتر نقدشونده خواهد شد. ز  یهاییدارا

  با   ها  است که اگر بانک  یدر حال  نی . اندیبهادار محافظت نما  قراو او  ی اطیاحت  ریکم کردن ذخا  قیاز طر

کم کنند، مجبور    ی لیرا خ  د کمتر نقدشونده، نخواهند که نسبت وجوه نقد و اوراق بهادار خو  های  دارایی

 خود را کاهش دهند.  دهی خواهند بود که وام

Alfaro et al., 2004)ن  پولی،   سیاست  یک  اعمال  با  که  دریافتند  روسیه  خصوص  در  یامطالعه  در  زی( 

  همان   به   واقع  در   هاآن .  دهندمی  نشان  واکنش   سیاست  این   به   نسبت   خود  دارایی  سبد   با   متناسب   ها بانک
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  اجرای  به   کمتری  حساسیت   بیشتر  نقدینگی  با  هایبانک  که   دند یرس  (Kashyap & Stein, 2000)  نتیجه 

 . دهندمی نشان  خود  از پولی هایسیاست

 انقباضی  پولی  سیاست  آیا  که   را  موضوع  این  ترکیه  ( درSengonul & Thorbecke, 2005راستا )  این  رد

( Kashyap & Stein, 2000)  مطالعه  براساس  هاآن.  کردند  بررسی  دهدمی  کاهش  را  بانکی  هایوام   عرضه

وام   افتندیدر عرضه  حتما  پول  عرضه  کاهش  ترک   ی بانک  ی هاکه  م  هی در  کاهش  که    ی نحو  به .  دهد یرا 

اف ط  ی هانرخ  شیزااحتمالا  پرداخت   کی  یبهره،  تراز  بحران  تولدوره  است ضد  ممکن  چن  د یها    ن ی باشد. 

ن  یاستیس است  تقو  هیجذب سرما  ازمند یممکن  از طر  تی و  بتوان  اگر  به هر حال  باشد.  ارز  اعمال    قینرخ 

  ن ی از ا  یناش  ی ادآن چند برابر خواهد شد. رکود اقتص  یبانک را کاهش داد، اثر انقباض  دهی وام  ،یاستیس

 بحران شود.  د یو تشد گذار هیممکن است سبب کاهش اعتماد سرما استیس

برا   ( Huelsewig & Mayer, 2005)  نیهمچن اعتبار  یدر مطالعه  کانال  با  دادند که مطابق  نشان    ، یآلمان 

بازده   هیسرما  نه یدر هز  یراتتغیی  با   کنندگان  و مخارج مصرف  یگذار-هیبر سطح سرما  ی پول  استیس  یو 

م  نهمچنی  آنها.  است  اثرگذار  انداز پس س  کنند یاشاره  رو  یپول  استیکه   دهی  وام  فتارر  ی مخصوصا 

دارا  یهابانک نقد  ییهاترازنامه   ی کوچک  ا  یبا  به  است.  موثرتر  اثر    یمعن  نیکمتر،  در  شوک    کیکه 

مطالعات   .ابدی یکاهش م  جیکوچک به تدر  های وام در بانک  یعرضه و تقاضا  ،یپول  استیس  یانقباض

-به   ریاست که در ز  ده در خارج و داخل کشور انجام ش  یپول  استیس  های  شوک  ریتاث   نهیدر زم  یمتعدد

 : شود یم انبی  خلاصه طور
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Ammeret et al., 2010))  ب  ای  مطالعه  یط انتقال  هدف   الات یا  یپول  استیس  های  شوک  یالملل  نیبا 

  ه ی سهام شرکت در سطح اعلام متیروز در ق راتییمقاله تغ نیسهام انجام دادند. ا متیاز ق یمتحده: شواهد

کند. ما مستند    یابیرا ارز  یانمتحده به اقتصاد جه  الات یا  یپول  استیتا انتقال س  کند   یم  یابینرخ بهره را ارز

بنگاه   مکنی  یم به شرکت  یخارج  های  که  نسبت  متوسط  به س  ییکایآمر  های¬به طور    های   استینسبت 

ب  ی قابل توجه  یمقطع  رات ییتغ  ن یمتحده حساس هستند، اگرچه ما همچن  الاتیا  یپول   ها   شرکت   ن یرا در 

به    تری  ی قو  های   واکنش  ای  چرخه  نظرحساس از    ع یدر صنا  ی. به طور خاص، سهام خارجمکنی  یم  دا پی

  رسد   یبه نظر م  ن، ی. علاوه بر ااستیانتقال س  یمطابق با کانال تقاضا  دهد،  ینرخ بهره نشان م  های  یشگفت

کانال    ک ی  یاست. شواهد برا  تر  ینرخ ارز ثابت قو   ی دارا  یاقتصادها  یمتحده برا  الات یا  استیانتقال س

 است.   تر فیضع یاعتبار
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He et al., 2010))  اثربخشی مطالعه به ارزی  رژیم تغییر دوره  و آسیا بحران زا پس دوره  بر تأکید با 

 بهتر درک  جهت مطالعه این در ند.پرداخت  چین  تصادقا در ثبات  برقراری در پولی سیاست ابزارهای

 زمانی سری M1 –2010M 100 روش از طورهمین  و  1998  از چین، در پولی سیاست انتقال مکانیزم

  یافته تعمیم عامل برداری خودتوضیح  (FAVAR)  مدل، با مشابه  .است شده  استفاده   2  دوره  برای ماهانه

 سیاستی عامل یک در را  VAR  سیاستی متغیر  15 پولی، سیاست آثار بررسی منظوربه  مدل این استاندارد،

عامل با مقایسه در تیسیاس عامل این  که اندکرده  خلاصه  تأثیرگذاری   تکی،  رت صوبه سیاستی هر 

 بر کمی اثر بازارمحور پولی ابزار و دهیوام نرخ ها،دارایی بازدهی  نرخ که دریافتند  آنان  د.دار بیشتری

  گیری چشم طوربه  پول عرضه  رشد نرخ  و وام کل رشد نرخ که است حالی در این  ند، گذارمی اقتصاد

 ابزارهای است، همراه   بیشتری  پذیریانعطاف با کهی  ارز رژیم تحت  .هند دمی قرار تأثیر تحت را اقتصاد

 یمرکز  بانک اختیار در که غیربازار بر  مبتنی  ابزارهای کهدرحالی ؛دارند کمی تأثیرگذاری بازارمحور

 تتح  بازارمحور پولی هایسیاست اثربخشی و دارند  اقتصاد  بر گیرتریچشم تأثیرگذاری باشندمی

 چین  در مرکزی بانک که  ندگرفت نتیجه  این  از هاآن د. یابنمی دبوبه  ارز، نرخ بیشتر هرچه پذیریانعطاف

 ابزارهای   به مالی ثبات و کلان اقتصاد ثبات نتیجه در و داخلی تورم نرخ در ثبات برقراری  منظوربه 

 که را مالی هایوام کل  شترییب پذیریانعطاف با تواندمی مرکزی  بانک نابراینب؛  است وابسته اجرایی

 کنترل بهره  نرخ به نسبت اندشده  محدود  ناپذیر،انعطاف نقدینگی جریان حکومتی نظام دلیل به شدتبه 

 تحت غیربازار، بر مبتنی پولی ابزارهای طریق از را پولی سیاست آثار تواند می هنوز چین نتیجه، در. کند

  گذاری هدف رژیم اتخاذ زمان از انگلیس  داقتصا که ونه گهمان کند؛ اجرا پذیرانعطاف  ارز نرخ نظام

 ست.ا کرده  تجربه را ایسابقهبی ثبات اخیر، حرانب تا 1992 سال در تورمی

Anzuini et al., 2012)  )انجام دادند.    کالاها   مت یبر ق  ی پول  استیس  ی هاشوک  ریتأثای با هدف  مطالعه  یط

  است یس  ن یب  یمقاله رابطه تجرب  نی. اشود یمکالاها ذکر    متیمحرک ق  عنوانبه اغلب    یجهان  یپول  طیشرا

ق  متحده ایالات   یپول از    مت یو  استفاده  با  را  در VARاستاندارد    ستمیس  کیکالاها  معمولاً  که   ،

شوک  وتحلیلتجزیه بررسشودیماستفاده    یپول  استیس   یها اثرات  نتای م  ی،  که یم  نشان   جیکند.  دهد 

-یآن م  یا و همه اجزالاهکا  متیشاخص ق  شیاعث افزاب  متحده ایالات  یپول  استیس  یانبساط  ی هاشوک

ا اگرچه  نم  توجهقابلاثرات    نیشود.  نظر  به  اما  ب یهستند،  که  ا  ادیز  اریسرسد  تحت    افتهی  ن یباشند. 

 شود. یم د ییتأ یپول استیشوک س ییناسامختلف ش  یهایاستراتژ
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Senbet., 2016))  ل  مد از استفاده  با آمریکا در را پولی استسی انتقال هایکانال ایمطالعه درFAVAR  

 این برای ت.اس کرده سی  ربر  1970-2014 زمانی دوره  در زمانی سری ماهانه متغیر 154 از استفاده  با و

-وام  اثر و اقتصادی هایفعالیت  متغیرهای و بانکی پرتفوی غیرهایتم بر پولی سیاست شوک اثر منظور

 اعتباری  کانال وجود بیانگر تحقیق های یافته.  است ه شد بررسی اقتصادی هایفعالیت متغیرهای بر دهی

 هایفعالیت نتیجه در و شده  وام عرضه در کاهش  باعث  انقباضی پولی سیاست همچنینت.  آمریکاس در

 .دیابمی کاهش اقتصادی

Jordà Ò et al., 2019)ایآای با هدف اینکه  مطالعه  ی( ط  SVAR  ی پول  تاسیس  رمتعارفیغ  ی هاها شوک 

شناس دادند.    کنند؟یم  ییارا  نشاانجام  مما  طرح  میدهین  است    ییشناسا  ی هاکه  نتوانسته  استفاده  مورد 

منطقه    یپول  استیس  رمتعارفیغ  یواقع  ی هاشوک در  د  یاب یباز  ورو یرا  ،  هاآن   ییشناسا  ی اهر طرحکند. 

-شوک  ریاز سا  یپول  استیس  یهاشوک  ص یتشخ  یبرا  یترازنامه بانک مرکز  ه اطلاعات موجود در انداز

اندازه ترازنامه    ینیگزیکه جا  میدهیما نشان م  است.   ی دیدهند، کلیرا کاهش م  ی ازار مالکه استرس ب  ییها

-یو سر  صیتشخ  رقابلیغ  یاز نظر آمار  یابه منجر به توابع پاسخ ضر  یاروپا با اعداد تصادف  یبانک مرکز

 یپول   استیس  یهابا استفاده از شوکشود. در مقابل،  یم  یپول  استیس  یرعادیغ  یها از شوک  یزمان  یاه

داده  توسط  آت  ی هاکه  کارادی    توسط  ینرخ  و  استجاروسکی  شده  م  ،مشخص  که    میکنیاستدلال 

   نداشته است. یواقع یاقتصاد  تیبر فعال  یداریمعن ریثتأ یمتعارف از نظر آمارریغ یپول یهااستیس

Mehrara & Mehranfar, 2013))   مدیریت در اقتصادی کلان عوامل و بانکی عملکرد بررسی به 

 عملیاتی  کارایی  و سودآوری نقدینگی، هاینسبت که دهدمی نشان هاآن  تحقیق ریسک پرداختند. نتایج

اقتصادی  همچنین  و  کفایت نسبت بر منفی اثر تورم نرخ و  اعتباری ریسک زانمی و مثبت اثر رشد 

 دارند. بانکی ریسک مدیریت شاخص کارآمدی عنوانبه سرمایه

Fathe & Ghafari, 2015)ثبات و اعتباری ریسک روی بر بهادارسازی اوراق فرآیند ریتأث رسیبر ( با 

 روی بر سرمایه شاخص و سک اعتبارییر روی بر سزاییبه ریتأث نقدینگی که رسیدند نتیجه نای به بانکی

تجاریبانک بانکی ثبات  نقدی هایسرمایه ب جذ از ناشی تواند می هم این که  دارند، ایران های 

 بازارها سایر  ثباتیبی دیگر طرف از و بانکی هایپرده س نرخ سود بودن بالا  دلیل  به  فراوان سرگردان

 باشد. بررسی مورد دوره  در گذاریسرمایه جهت

Setayesh et al., 2017)با هدف  مطالعه  ی( ط تعیین    سلامتهای  شاخص  ریتأثبررسی  ای  بانکی در  نظام 

هدف  ( انجام دادند.  CAR)  به شاخص کفایت سرمایه  نگاه ویژه ا ب  (ALM)  ی و بدهیراهبرد مدیریت دارای
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بررسی   حاضر،  بدهی  سلامتهای  شاخص  ریتأثپژوهش  و  دارایی  مدیریت  راهبرد  تعیین  در  بانکی   نظام 

(ALM)  1388زمانی  بانک در بازه    20دستیابی به این هدف، با در نظر گرفتن شرایطی،    منظوربه باشد.  می 

، از آزمون همبستگی و مدل رگرسیون چند  اهداده   وتحلیلتجزیه فت. برای  مورد بررسی قرار گر  ،1393تا  

بانک اندازه  از  شد.  استفاده  تجا) ها  متغیره  حجم  و  بانک  و    عنوانبه ،  (رتتراز  دارایی  مدیریت  شاخص 

شاخ از  و  سلاصبدهی  یعنی،های  بانکی  نظام  مدی  تیفیک   مت  بهره سرمایه،  و  ریت  سودآوری  وری، 

از پژوهش حاکی از آن است که،    آمده دستبه متغیرهای مستقل استفاده شده است. نتایج   عنوان به ی دینگنق

عناداری بر روی مدیریت دارایی و بدهی دارند  م  ریتأثشاخص کفایت سرمایه، بازده دارایی و بازده سرمایه  

 د. و نقدینگی یافت نش ( یوربهره )های مدیریت  شاخص ریتأث هدی دال بر او شو

Abolhassani et al., 2019))  بانکی و آسیبلامهای سارزیابی شاخص  با هدف   ایطی مطالعه -ت نظام 

 CAMEL  ی بند رتبه  ستم یاز س  مده است تا با استفاده پژوهش، کوشش به عمل آ  ن یدر ا  انجام دادند.   شناسی

بانک ا  یدولتمه ین و    یخصوص   ،یدولت  یهاعملکرد  تحق  وتحلیلتجزیه   رانیدر   حاضر  یبردکار  ق یگردد. 

توص  کی نوع مطالعه مورد   طوربه و    یلیتحل  -یفیمطالعه  از  ا  یمشخص  نمونه   صورت به مطالعه    نیاست. 

م از  در حق  ه)مجموع  یرانیا  ی هابانک  انیهدفمند  که  انتخاب شده  بانک  تر ا شاخصهبانک  ن یا  قتیده 

ها بانک  ی ها بر اساس صورت مالده دا  ن یشود. همچنیها منک انه باگاز اقسام سه  کیبوده و نمونه شامل هر

 CAMEL  ی هاشاخص  قیو محاسبات دق  یمال  ی هاصورت  یبه دست آمدند، پس از بررس  هاآن   زنامه تراو  

 ی در برخ   هج ینت  در  شد و  سهیآمده مقا  نمونه، ارقام به دست  یهادر بانک  یم بانکت نظاسلام  یهاشاخص

بانکشاخص برخ  ی خصوص  ی هاها  دولت  یخصولت  گرید  یو در  آوردند.    یبهتر  ی هاب انص  ی با  به دست 

 .دیگرد یپژوهش بحث و بررس انیمزبور در پا ت یوضع  لیو تحل ییاچر

Niyazi Mohseni et al., 2020) )یو درآمدها   ی پول  است یس  ی هااثر شوک  یبررسای با هدف مطالعه  یط  

اقتصاد  ینفت و رشد  تورم  ا  یبر  پذ  رانیدر  ایرفت.  انجام  از    ن یدر  داده   ح یتوض  یرهایمتغ  یهاداده مطالعه 

 STATAافزار  استفاده از نرم  ااطلاعات ب  وتحلیلتجزیهاستفاده شد.    1397تا    1357  یدوره زمان  یشده برا

را حداقل تا دو    ینرخ رشد اقتصاد  ،ینرخ سود بانک   شیمطالعه نشان داد که افزا  نیا  جینتا  ده است.انجام ش 

اع از  پس  پس سال  و  است  داده  کاهش  شوک  م  آناز    مال  صفر  به سمت  شوک  با کندیم  دا ی پ  لیاثر   .

بانک  شیافزا سود  هز  کیاز    ،ینرخ  پ  هیسرما  نیتأم  نهیطرف  م  دا یکاهش  باعث  و  به    لیم  شودیکرده 

دل  یگذارهیسرما  درنهایت و    یگذارهیاسرم سرما  لیبه  سود  پ  یگذارهیکاهش  طرف    دای کاهش  از  کند. 

بانک  شیافزابا    گرید سود  تنر  ینرخ  پخ  کاهش  همان  دایورم  است.  ک کرده  است،  طور  مشخص   کی ه 
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  ورمر نرخ تتا سه دوره پس از اعمال شوک اثر مثبت ب  ،یبانک  لات یشوک در نرخ سود تسه  اریانحراف مع

 .کندیم دا یپ لیکرده و به سمت صفر م دا یگذاشته و پس از آن اثر آن کاهش پ یبرجا

Asefi et al., 2022) )  را   ی بر توسعه مال ییدارا  مت یکانال ق  ق یاز طر  ی پول  است یس  ی اثرگذار  یا مطالعه   یط

 یدر دوره زمان   یاقتصاد  ری متغ  110  ی زمان  یسر  یفصل  یهاپژوهش با استفاده از داده   نیا  در  انجام دادند.

  ق یاز طر  یپول  ی هااستیس  ریتأث (،  FAVAR)  افته ی  میتعم  یعامل  یبردار  ح یو مدل خود توض  1370-1390

از آن است    یحاک   یانه توابع واکنش تکا  ج یست. نتاقرار گرفته ا  یابیمسکن و سهام مورد ارز  متیکانال ق

 زین   توجهیقابل  یشده، اما آثار تورم  د یتول  شیزامدت باعث افمدت و بلندانیمسکن در م  متیکه کانال ق

-یم   دی سهام بر تول  مت یکانال ق  گیرچشم  ریأثتبا توجه به    ، نیداشته است. همچن  مدتانیمدت و مدر کوتاه 

سرما  توان بازار  که  مهم  هیگفت  هدا  ینقش  فعال  ت یدر  سمت  به  وجوه  و  که    ی هاتی منابع  دارد  مولد 

 .شودیم د یو تول یگذارهیسرما شیموجب افزا درنهایت

یق  های سیاست پولی از طرشوک   ریتأث از مطالعات داخلی،    کیچ یه تاکنون  شود،  طور که ملاحظه میهمان

است. لذا مطالعه حاضر بر آن  و بررسی قرار نداده    بحث موردنظام بانکی ایران را  ارز بر سلامت  کانال نرخ  

 آزمون قرار دهد. است تا این اثرگذاری را از کانال نرخ ارز مورد 

 

 شناسی روش-3

شده (  Bernanke et al., 2005)  توسط  که FAVAR مدل   مدل   و  VAR مدل  از   یبیترک   است  معرفی 

در  عاملی  تحلیل می  تحلیل  هایمدل   است.   در  را  اقتصادی   اطلاعات  از  ایگسترده   مجموعه  توانعاملی، 

 هم  با   مثبت(   چه   و   منفی   )چه   بالایی   یهمبستگ  متغیرهایی که   این تحلیل،   در .  کرد  خلاصه   عامل  کمی  تعداد

متغیرهایی  دارند   قرار  یکسانی  هایعامل  ریتأث  تحت  احتمالاً  دارند،  همبستگی  باًیتقر  هم،  به  نسبت   که  و 

تکنیکی  تحلیل  ، درواقع.  پذیرندمی  ریأث ت  متفاوتی   هایعامل  از   ندارند،    ها عامل  برآورد   برای   است   عاملی 

الگوی    دو  .ملعا  کمتری  تعداد  به  متغیرها  ددا تع  کاهش  و   پنهان(  )متغیرهای یک  تشکیل  برای  جز 

ب تعمیمخودتوضیح  عامل  دوم   ملاز  (FAVAR)ه  فتیا رداری  و جز  پویاست  عامل  الگوی  اول  است؛ جز 

قابل   رهای یاز متغ  M×1برداری    دیری در نظر بگ  مشاهده شده است.  وی خودتوضیح برداری با متغیرهایالگ

برداری،    حیالگوی خودتوض   کیبه برآورد    متوانی  یاستاندارد، م  کردیمشاهده اقتصادی باشد. براساس رو 

 تنها با استفاده از داده   ره یچند متغ  یالگوهای سری زمان  گرید  ایبرداری ساختاری    حیالگوی خودتوض  کی

  های  از عاملK×1) )بردار    کیدر    توان  یرا م  یکه اطلاعات اضاف  میفرض کن  د ی. اجازه دهمبپردازی    های

عاملK   که   نمود   خلاصه  نشده،  مشاهده  است.  کوچک  عنوان    توان  می  را   نشده   مشاهده   های عددی  به 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  116

دو سری    ا ی  کیدر    یاعتباری تصور کرد که به راحت  ط یشرا  ا یاقتصادی   های  ت یپراکنده همانند فعال  میمفاه

نم  شینما  یزمان متغ  شوند  یداده  تمام  در  شده   رهاییاما  منعکس  به    های  ییاپوی.  اند  اقتصادی  مرکب 

 مفروض باشد. (  1)   ادلهصورت مع

 

                                                                                         )1( 

 

  ه یاول   های تیشامل محدود  تواند یاست که مd    محدود  مرتبه  از  وقفه  با  ای چندجمله    (L)∅در آن    که

  سی صفر با ماتر  نیانگیبرداری ساختاری باشد. جمله خطای  دارای م  حی الگوهای خودتوض   اتیهمانند ادب

استاندارد    گوی ال  کیبه   ستمیس  ن یبرداری است. ا  ح یالگوی خودتوض  کی (  1است. معادله )  Q  انسیکووار

صفر باشند،   یهمگ دهند،  یکه   را به   ربط م  (L)∅اگر عبارات  شود یبرداری در   خلاصه م  ح یخودتوض

( FAVAR)  افتهی میتعم  یبرداری عامل  ح یالگوی خودتوض  کی( را به عنوان  1صورت معادله )  ن یا  ریدر غ

بنابرامشناسی یم مستق   ن ی.  نتا  یمی نگاشت  و   ح یخودتوض   جیبه  )  جودبرداری  معادله  و  برای    ی( روش1دارد 

 . دنمای یفراهم م   یاطلاعات اضاف یینقش نها یابیارز

 مشاهده هستند. بهرحال اگر عامل  رقابلغی  ،    های  برآورد نمود، چون عامل  مایمستق   توان  ی( را نم1)  معادله

بس  میبدان  ییروهاین  نده نمای  را  ها متغ  ارییکه  تأث  رهاییاز  تحت  را  به    توان  یم  دهند، یم  رقراریاقتصادی 

بود. فرض    دواریاقتصادی ام  زمانی  های سری  مجموعه  در  موجود   مشاهدات  از   ها عامل  ن یاستنباط درباره ا

. شود یبعدی   نشان داده م N×1در دسترس باشد که با بردار  زمانی های اطلاعات تعدادی از سری دیینما

 یباشد( فرض م  یدوره زمان  یعنی  Tبزرگتر از     Nنکهیا  ژه ی، بزرگ است )بوN  ، زمانی  های تعداد سری

 : باشد وابسته   مشاهده  قابل های مشاهده   و عامل رقابلغی های با عامل   ی اطلاعات زمانی های سری مکنی

 

(2)                                                                                                                                                                                                                                 

 

با     N×1یبردارو   N×M یسماتری   ها،  از بارگذاری عامل    N×Kسیدر آن،  ماتر  که از جملات اخلال 

به    ایباشد،    نمایی روش درست  ایباشد    یبرآورد با اجزا اصل  ایآ  نکهیصفر که فرض شده، بسته به ا  نیانگیم

هردوی   و  ، که بطور    کهاست    ده یا  نیا  رنده ی( دربرگ2. معادله )ستندی ن  ایهمبسته هستند و    فیطور ضع

(  2. مفهوم معادله ) دهند یرا بدست م های مشترک ییایهستند که پو  ییروهاین نده یهمبسته هستند، نما  یکل

که    نیا مقاداست  به  وقفه  ریتنها  نه  و  کننده   بستگی  ها عامل  های  جاری  در عمل محدود  البته  که  دارد 
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 (,.Stock &Watsonدر نظر گرفته شود؛    نیادبنی  های عامل  واه دلخ  های به عنوان وقفه  تواند یو   م ستین

 نمودند.  یمعرف ایالگوی عامل پو کی عنوان  به( مشاهده  قابل های ( را )بدون عامل2معادله )( 2002

  (Bernanke et al., 2005)   کردیدو رو  ( معادلات  برآورد  نمودند. رو1و    2جهت  ارائه   کی اول    کردی( 

اصل  کردیرو است. رو  روشی  که  است،  ای  دومرحله  یاجزا  نما  کردیدوم، رو  کردیناپارامتری   ییدرست 

بس   کردهایرو  نای .  است  ای  تک مرحله  نیزیب ابعاد متفاوت هستند و دل  ارییدر  برای برتری   یروشن  ل یاز 

 . ستین  کی چیه

شب   روش ای  پ  یروش  ه یدومرحله  در  که  گرفته    ینی ب  ش یاست  قرار  استفاده  مورد  واتسون  و  استوک  های 

.  شود یاول   برآورد م  یمولفه اصل  K+M  با استفاده از  یروش، در مرحله اول، مولفه اصل  ن یاست. در ا

 یاست که اجازه م   یاضیر  دیام  سازی نهیشیب  تمیچارچوب استفاده از الگور  نیا  دیمف  های یژگیاز و  یکی

 در  را  ها  ( عامل2003)  ن یبرخورد شود. برای نمونه برنانکه و بو  کیستماتیبا اختلالات داده هابه طورس دهد

داده   حالتی نموند که   هم شامل  نما  فصلی   هم  و   ماهانه  های  برآورد  توجه  برآورد مرحله    د یبود.  که در 

   Nکه یزمان  نشان دادند،  (Stock &Watson, 2002). همانگونه که  شود ینخست، از مشاهدات استفاده نم

 اصلی   های  مولفه  است،   ها  استفاده شده حداقل به اندازه تعداد عامل  اصلی  های  بزرگ است و تعداد مولفه

شده  یابیاطلاعات باز نیاز ا بخشی   شده، برآورد های . عاملکنند یم ی ابیبطور سازگاری اطلاعات را باز

های استاندارد   بجای ، توسط روش    ی گذاری( با جا1معادله )  یعنی،  FAVARاست. در مرحله دوم الگوی  

م اشود یبرآورد  مزا  نی.  همان  ییایروش  دارد.  آسان  و  ساده  محاسبات  جمله    و   استوک   که   گونه¬از 

توز  نیا   ری بکارگی  کردند،   بحث   واتسون  اجازه درجه همبستگ   یکم  یعیروش فروض  و  دارد   یبه دنبال 

  د تولی   رگرسورهای   وجود   بر   دلالت   ای دو مرحله  کردی. بهرحال رودهد یم    ژه یو  ل در جمله اخلا   یمقطع

ا از  که  همکاران  و  برنانکه  دارد.  دوم  مرحله  در  کرده   ن یشده  استفاده    آوردن   بدست   جهت  اند، روش 

  ( (Kilian., 1998  روش   به   اندازی،  خودراه   ازروش   ای  در مورد توابع واکنش تکانه   ق یدق  نان اطمی  فواصل

نااطم  تفاده اس براساس  که  عامل  ینانینمودند  برآورد  به    Nزمانیکه  تئوری،  در   البته.  است  ها  در     Tنسبت 

م باشد،  نااطم  توان یبزرگ  عامل  ینان یاز  برآورد   نیگزیجا  کی ( Bai, 2008) نمود  پوشی چشم  ها در 

دومرحله روش  است.    نمایی تحداکثردرس  از  استفاده   با (  2  و   1)  معادلات  همزمان  برآورد   ای، برای 

بس ابعاد  با  الگوهای  برای  ماه  اریبهرحال  نما  تی بزرگ،  درست  تابع  حداکثر   ،یینامنظم  برآورد  عمل  در 

وجود دارد. برنانکه و همکاران در   مختلفی  های روش  زی. برای حل آن نسازد یرا ناممکن م  نمایی درست

مرحله تک  برآورد  برای  خود  نما  بسیگ  ری گی نمونه   ک تکنی  از   ای  مطالعه  توسط   ییدرست  محورکه 



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  118

(Geman & Geman, 1984)،  Gelman & Rubin, 1992))،  (  Carter & Kohn, 1994)   و   (Kim & 

Nelson, 1999) روش توسط    نیو بسط داده شده است، استفاده نمودند. کاربرد ا  یمعرفEliasz, 2002) )  

 شده است.   یبزرگ معرف ای یدر الگوهای عامل پو

 
 های تحقیقمعرفی مدل و متغیر -1-3

کانال نرخ   قیاز طر  رانیا  یبر سلامت نظام بانک مل  یپول  استیشوک س  رات یتاث  یابیمطالعه به ارز  نیا  در

 یهماهنگ  رانیاقتصاد ا طیارائه شود که با ساختار و شرا یمدل گردد یم  یسع نی. بنابراشود یارز پرداخته م

 داشته باشد. 

  های  داده سال  قی تحق  نیدر ا  یمورد بررس  یدوره زمان  ران،یآماری موجود در ا  های تیتوجه به محدود  با

 شامل سه دسته:    قی تحق یرها یخواهند بود و متغ 1401-1378

ا  یرهایمتغ     بردار • اقتصاد:  کل  به  نسبت  مقامات    ا یکه    رهایمتغ  نیبرونزا  کنترل  تحت 

از اقتصاد به صورت برونزا براقتصاد اثرگذار هستند.    رون یاز ب  نکه یا  ا یاست،    ی اقتصاد  استگذاریس

 برونزا در نظر گرفته شده است .    ریبه عنوان متغ یررسمینوسانات نرخ ارز غ ریمطالعه متغ نیدر ا

بلندمدت    ، یداریشوند که  سپرده ها) د  یدرونزا را شامل م   ی رهایمتغ     بردار • کوتاه مدت و 

بانک ها و    ریمطالبات) مطالبات دولت به بانک، مطالبات سا  لات، یتسه  ی(، اعطایو ارز  یالیر

  ی ناش  ی)درآمدهایاتیعمل  ی( و درآمدهایدولت  ریبه بانک و مطالبات اشخاص غ  یموسسات مال

 .  شود¬ی( در بانک می از مبادلات ارز یناش   یو درامدها لاتی سهت  یاز اعطا

منتخب    یرهایاز متغ  ری)بغرهایمتغ  ریهمان فاکتورها است که سا  ایپنهان    یعامل ها  انگریب  F  بردار •

 شود. یم ییشناسا انجی  – ی (که توسط آماره با Xtبردار 

 

 

 ی علامت اختصار  ر یشرح مختصر متغ ی علامت اختصار  ر یشرح مختصر متغ

 LDF ی سپرده بلندمدت ارز LDR یالیبلندمدت ر سپرده 

 SDF ی سپرده کوتاه مدت ارز SDR ی الیکوتاه مدت ر سپرده 

 DDF سپرده های دیداری ارزی  DDR سپرده های دیداری ریالی 



 119 ن های سیاست پولی از طریق کانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانکی ایرا شوک ریتأث

 DI اشخاص غیر دولتی مطالبات  loan لات ی تسه یاعطا

 EXCH نرخ ارز Dig مطالبات دولت به بانک 

مطالبات سایر بانکه و  

 موسسات مالی به بانک 

Dib  درآمد ناشی از اعطای تسهیلات Inl 

درآمد ناشی از مبادلات  

 ارزی

Bc  بردار سایر متغیرها بعنوان عوامل پنهان 

 

  یرهایمتغ  یکانال نرخ ارز بر رو  قیاز طر  یپول  استیس  های  شوک  یاثرگذار   سمیمکان  یمنظور بررس  به

ابتدا بدون در   نی. بنابراشود یاستفاده م یاصل های مولفه  ای از روش دو مرحله  یموثر بر سلامت نظام بانک

  توان  یانتخاب خواهد شد. م  نه یبه  های که بر اساس آن تعداد عامل  شود یزده م  نینظر گرفتن بردار   تخم

 نوشت:  ریمدل به صورت ز ی رهایمعادله را با استفاده از متغ

 

  (3)                                                                                      

 ر یبه صورت ز  توان یمعادله را م  نیزده خواهد شد. ا   ن یمعادله تخم  نه،یبه  های تعداد عامل  نییاز تع  پس

 نشان داد: 

      (4)                                                                                                                

 

 ر ی تاث  ریمتغ  یفعل  زان یم  ی رو  ریدوره قبل هر متغ  زان یکه م  رود  یطور انتظار م  ن یا رهایمتغ  ن یمورد روابط ب  در

 یم شیرا افزا یدر دوره فعل د یدر دوره گذشته ، تول دی تول شیصورت که مثلا افزا  نیداشته باشد. به ا یمثبت

 .  دهد



 25، شماره اقتصاد پولی مالی  120

 نتایج برآورد مدل-4
 آزمون ریشه واحد -1-4

  ی رها یمتغ  دیوجود دارد با  FAVARکه در استفاده از مدل    هایی تیمحدود   لیمدل به دل   نیاز تخم  قبل

نتامکنی یواحد استفاده م  شهیاز آزمون ر  رهایمتغ  ییمانا  یبررس  یمورد استفاده مانا باشند. برا آزمون    جی. 

 در سطح مانا هستند.  رهایمتغ یدهد که تمام ی( نشان م2واحد در جدول ) شهیر
 

 ق یتحق یرهایواحد متغ شه ی(: آزمون ر2) جدول

 متغیر prob آماره آزمون

-1/997 0.0489 LDR 

502/1- 0.1364 SDR 

161/2- 0.033 loan 

656/1- 0.1011 DDR 

955/1- 0.0537 DDF 

153/2- 0.034 LDF 

131/2- 0.0359 SDF 

403/1- 0.1640 DI 

1/387 0.1688 EXCH 

320/1- 0.1902 DIB 

-0/355 0.7230 DIG 

-0/7544 0.4526 BC 

-2/071 0.0413 INL 

 ق یتحق های افتهی: منبع

 

 نهیعامل به ل یتحل -2-4

با    ی رهایمتغ  بیترک   ی است که برا  ره یچند متغ  یداده ها   لیتحل   ی از انواع روش ها  یکی  نه یعامل به   لیتحل

 لی آن کاهش بعد مسئله مورد مطالعه است.با استفاده از تحل  یرود و هدف اصل  یبالا به کار م  یهمبستگ

 ی ح یتوض ریمتغ ی مستقل( همبسته را با تعداد محدود ری)متغ یحیتوض ریمتغ یادیتوان تعداد ز یم نه یعامل به

 ل یواحد و تعد  شه یکرد. بعد از آزمون ر  نیگزیشوند و ناهمبسته اند، جا  یم  ده ینام  ی اصل  ی نو که مولفه ها

( و  KMO) نمونه  تیکفا  ی، آزمون هاSPSS23نرم افزار    قیعوامل ، از طر  نهیتعداد به  نییتع  یداده ها برا

 .ردیگ یانجام م PCAبا روش  یل عامل اصلی( و تحلیهمبستگ سیماتر ی بارتلت )برابر
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است که بالاتر   72/0( برابر با  KMOنشان داد مقدار آماره )   SPSSبا نرم افزار    یاکتشاف  یعامل  لیتحل   جینتا

 زی آزمون بارتلت ن  ن،یاست. همچن  یکاف   یعامل  لیتحل   یاندازه نمونه برا ن،یاست. بنابرا  5/0حداقل    اریاز مع

از صفر متفاوت   یدار  یرها به طور معنیمتغ  ن یب  یهمبستگ  ،یعنی(  p  ،1/21548=2χ=000/0دار است )  یمعن

 است.

 ز ی : نمودار سنگر2نمودار

 ق یتحق های افتهی: منبع
 

 ژه ی و  ری)مقاد  زری کا  ارینشان داد که بر اساس مع  ماکسیبا چرخش وار  تمیآ   96  یرو  یعامل  لیتحل  جینتا

درصد    5/89است و درکل    یعامل منطق  8حفظ    2در نمودار  زه ی(و نمودار سنگر  3( در جدول)  1بالاتر از  

وار توض  انسیاز  بنابرا   حیرا  ا  نیدادند.  برا   8  نیاز  الگ  یمولفه  استفاده شده   FAVAR  یومحاسبه عوامل 

 است.
 ژهی و ری(: مقاد 3) جدول

 واریانس تراکمی  واریانس نسبی  کل عامل

1 09/35 88/39 88/39 

2 9/14 9/16 86/56 

3 48/9 78/10 65/67 

4 32/6 18/7 84/74 

5 03/6 86/6 7/81 

6 84/2 22/3 92/84 

7 07/2 07/3 00/88 

8 38/1 56/1 5/89 

 ق یتحق یها افتهی: منبع
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 FAVAR ریمرتبه تاخ نییتع-3-4

  ی ارها یکند. مع  یم  ی آن باز  ی ها  لیو تحل   هیدر تجز  ینقش مهم  FAVAR  معادلات  ستم یس  یریتاخ  درجه

  نه ی طول وقفه به  نییتع  یبرا  ییآماره حداکثر راستنما نیو هم چن   نییو حنان کو   کی، آکائ  نیزبی  –شوارز  

هر    یم  ه یارا حداقل  مقدار  ا  کی شود.  به  ن ییتع  ارهایمع  ن یاز  درجه  عمل   FAVAR  نهیکننده  در  است. 

 انجامد.  ینم FAVARدرجه  ن ییتع ی برا یکسانی ج یموارد به نتا یدر برخ ارهایمع نیاستفاده از ا

زده و طول وقفه    نیوقفه تخم  4مدل را با    ی بردار  ونیدر مدل خود رگرس  ریتاخ  نه یدرجه به   نییمنظور تع  به

نتا  نهیبه به   نییحاصل از تع  جیمشخص شده است.   ,AIC, SC  یارهایبا استفاده از مع  FAVAR  نه یدرجه 

HQ, FPE    در( م4جدول شماره  مشاهده  که  همان طور  است.  وقفه    ی( آمده  طول   یم   کی  نهیبهگردد 

 باشد. 
 

 FAVAR نه یوقفه به نیی(: تع4) جدول

FPE SC HQ AIC Lag 

4.30e-11 13.37999 13.16747 13.02365 0 

3.38e-13* 13.13350* 10.15825* 8.144745 1 

5.01e-13 17.96048 12.22250 8.339310 2 

9.78e-13 22.68678 14.18607 8.433197 3 

3.60e-13 25.03343 13.76998 6.147426* 4 

 ق یتحق های  افته ی: منبع                                                                               

 

 عوامل نه یتعداد به نییتع -4-4

ا  پرسش ا  ن یمهم در  الگو کردن اثر شوک    ی ، اطلاعات لازم برا  نهیاست که چه تعداد عامل به  ن یرساله 

طر  یپول  استیس رادر خود جا  ق یاز  ارز  نرخ  )  یم  ی کانال  کارهاBai & Ng, 2002دهد.  راه    یبرا   یی( 

  د یپرسش که چه تعداد عامل با  نیا  ی برا  یپاسخ  "لزوما  اریمع  نیتعداد عوامل ارائه داده اند.هر چند ا  نییتع

نم ارائه  الگو وارد شوند را  به تعداد عوامل مختلف را مورد   جینتا  ت یمنظور ما حساس  ن یا  ی دهد.برا  ی در 

 . میقرار داده ا یبررس

IC(k) = ln v k, Fk  + kg(N, T)  
ln 𝑣(𝑘, 𝐹𝑘) = 𝑚𝑖𝑛

1

𝑁𝑇
   𝑥𝑖𝑡−𝛾𝑖

𝑘𝐹𝑡
𝑘 𝑇

𝑡=1
𝑁
𝑖=1

2  
 

بالا    در ترت  N,T,Kمعادله  متغ  ب یبه  م  رها یتعداد  عوامل  تعداد  و  مشاهدات  تعداد   v(k,F^k)باشد.  ی، 

در   شتریکه ب  ییارهایهمانند مع  نیزده شود.بنابرا  ن یعامل تخم  kکه    یمتوسط مجموع مجذور خطا درحالت
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 Nبه    نجا یدر ا  g(N,T) مهیتفاوت که جمله جر  ن یبا ا  رد، یگ  یمورد استفاده قرار م  ی زمان  ی ها  ی سر  لیتحل

 یانتخاب م   (Bai & Ng, 2002)شده توسط    یمعرف  اریمع  6از    یکی( با  kدارد.تعداد عواملا )  یبستگ  Tو  

به دل  یبصورت مجانب  ارهایشود.همه مع نمونه کوچک آنها  اما خواص  ارزند  مختلف   یها  حیتصر  لیهم 

مع   مهیجزءجر وس  یاریمتفاوتند.دو  بصورت  استفاده    عیکه  بهتر  قرارمورد  و  حسب    ارهایمع  نیگرفته  بر 

 باشند:  یم ریاست بصورت ز یساز ه یعملکرد در شب

 

𝐼𝐶𝑝1 𝑘 = ln v k, Fk  + 𝑘  
𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
 𝑙𝑛  

𝑁𝑇

𝑁 + 𝑇
  

  
𝐼𝐶𝑝2 𝑘 = ln v k, Fk  + 𝑘  

𝑁 + 𝑇

𝑁𝑇
 𝑙𝑛 𝑐𝑁𝑇

2   
 
 

در   7جهت استفاده در الگو  نهیتعداد عامل به اریدو مع نیاست. بر اساس ادوم     اریدرمع

 شود.  ینظر گرفته م
 ی انج _یبا ژه یو ری (: مقاد5)جدول

Value Selected Criterion 

-0.612993 8 ICp1 

-0.508302 6 ICP2 

-0.875989 8 ICP3 

0.466098 8 PCP1 

0.498447 8 PCP2 

0.391936 8 PCP3 

 Average of 

individual 

selected: 7 

 

 ق یتحق یها افتهی: منبع
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 ( IRF) یکنش و واکنش آن ینمودارها -5-4

شود.به عبارت   یواکنش  استفاده م  -الگو، از توابع کنش  یرهایمتغ  انی موجود م  یها  ییایپو  یبررس  یبرا

  ن ی دهد.ا  یاز خطاها م  یبه تکانه ناش  ستم یس  یدرون  ریاست که متغ ییواکنش ، پاسخ ها  -توابع کنش  گر،ید

درون زا مشخص  ریمتغ نده یآ و یجار ریمقاد یرو اریانحراف مع کیواحد تکانه را به اندازه  کیتوابع اثر 

نمودارها  یم تسه   3یکنند.  و  ها  سپرده  العمل  عکس  به   یاتی عمل  ی درآمدها (،Factor1) لاتیمربوط 

(Factor5 ،)   مطالبات  (Factor6  به نسبت  را  مع  کی(  متغ  اریانحراف  م  استیس  ریتکانه در  به    ینشان  دهد. 

 شود.   جادیا استیس ریدر متغ اریک انحراف معیبه اندازه   یناگهان ریی تغ  ایتکانه  کیاگر  گر،یعبارت د

  ، یدار یجزء به جزء که شامل سپرده ها)د  یرهاینشان دهنده توابع عکس العمل متغ  ب ی، به ترت4  ی نمودارها

بانکها    ریمطالبات) مطالبات دولت به بانک، مطالبات سا  لات، ی ( و تسهیال یر  ی کوتاه مدت و بلندمدت ارز

  ی از اعطا  ی ناش  ی درآمدها)  یاتیعمل  ی ( و درآمدهایدولت  ریبه بانک، مطالبات اشخاص غ   یو موسسات مال

ارز  یناش  یدرآمدها  لات، یتسه مبادلات  برایاز  ها  ی (  به شوک  نسبت  ها  نظام    یداده  بر سلامت  وارده 

 باشد.  یم رانیا یبانک
 (IRF)ی واکنش آن -: کنش3 نمودار

 
 ق یتحق یها افتهی: منبع
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ا  یرساله م  نی ا  یها  هیکننده فرض   د ییکه تا  3  یها   نمودار از   یپول  استیاست که س  ن یباشد، نشان دهنده 

اثرگذار  قیطر به  منجر  ارز  نرخ  ها  میمستق  یکانال  سپرده  بانک  یبر  اعطا  یشبکه  قدرت  آن  تبع  به    ی و 

  ی شاخص ها نیمهمتر  از   یکیشده که به تبع آن بر    یاتیعمل  ی و درآمدها  ی مطالبات بانک  زان یو م لات یتسه

دهد    یاست. نمودار اول نشان م  رگذاریتاث باشد،ی م  یکه همانا شاخص سودآور  یسنجش سلامت نظام بانک

کوتاه   ،یداریسپرده ها)د  یدر تمام  نی انگیجذب سپرده ها بصورت م  زانینوسانات نرخ ارز، م شیکه با افزا

از باور سپرده گذاران است که نوسان نرخ   یشامر نا  ن یبه خود گرفته که ا  یمدت، بلندمدت( روند کاهش

رو جهت حفظ    ن یشود.از ا  یم  یبانک یتورم و به تبع آن کاهش ارزش پول در سپرده ها   شیارز باعث افزا

....   ج یرا  یمانند: ملک، طلا، ارزها  گرید  ی در بخش ها  یگذار  هیخود ، اقدام به سرما  یپول  ییارزش دارا

دهد که نوسان نرخ ارز باعث   یکشند. نمودار دوم نشان م یم رونیب یبانک ستمیکنندو پول خود را از س یم

حاصل از    ی درآمدها  جه یدر نت  شتریشعب ب  یاتیعمل  یشود.درآمدها  یشعب م  یاتیعمل  یکاهش درآمدها

ارز  لاتیتسه   یاعطا مبادلات  ها  باشدیم  یو  سپرده  با  مستق  یبانک  ی که  منابع    میرابطه  کاهش  با  دارد. 

کاهش سپرده   ن یداشت و همچن  می( را خواهلاتی منابع ) تسه  صی( به طبع آن کاهش تخصا)سپرده هیبانک

عمل  یارز  یها کاهش  ارز  اتیباعث  مبادلات  م  یو  بانک  ا  یدر  که  درآمد    نیشود  کاهش  باعث  امر 

ارز از مبادلات  نشان م  یم  ی حاصل  نوسانات مد  یگردد.نمودار سوم  با  ارز ،روحدهد که  نرخ   یب   ه یاوم 

شود که  یم جادیمولد در جامعه ا یاقتصاد  یها  تینسبت به فعال یحوزه اقتصاد نینزد مردم و فعال یاعتماد

امر   ن یشده که هم  ی اقتصاد  ی ها  ت یاز فعال  یبرخ یلیاز کسب و کارها و تعط  ی اریباعث منحل شدن بس  نیا

ا م  یورشکستگ  ،یکاریب  ینوع  جادیباعث  ب  یها  مردم  در  درآمد  منابع  کاهش    شیافزا  اعثگردد.لذا 

جبران خلاء    نیکسر بودجه خود و همچن  ن یدولت جهت تام  نیشود.همچن  یمطالبات معوق نزد بانک ها م

ناش  یمنابع درآمد ب  یمردم در جامعه که  بانک   میباشد، تصم  یم  یاقتصاد  یثبات  یاز  از منابع  استفاده   یبه 

دولت در بازپرداخت    ییعدم توانا  لی دلامر ب  نیکند که ا  یبانک ها م  لهیبوس  یفیتکل  لات یتسه  یمانند اعطا

و    یموسسات مال نیشود.همچن یبه بانک ها م مطالبات دولت  زانیم شیاستفاده شده، باعث افزا  یمنابع بانک

مواجه شده اند و اقدام به قرض گرفتن از بانک  د یشد یکاهش سپرده ها در بانک با ناتراز لیبانک ها به دل 

ا  گریکدی  ایو    یمرکز که  اند  کرده  بالاتر  بهره  نرخ  دل  نیبا  به  توانا  لیامر مجدد  بازپرداخت    ییعدم  در 

و   میدر نرخ ارز و نوسانات نرخ ارز مستق  یثبات  یشود ب  یگردد.مشاهده م  یمطالبات م  جادیقرض منجر به ا

ها    نکوابسته به با   ار یبس  رانیاقتصاد کشور ا  رایگزار است ز  ریتاث  یشبکه بانک  یها  تیبر فعال  میمستق  ریغ  ای

اقتصاد در عرصه  هرگونه تلاطم  و  محور(  بانک  )اقتصاد  ها   یناش   یبوده   یپول   یها  استیس  یاز شوک 
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بانک شبکه  بر  ا  یفشار  طبع آن  به  و  کرده  تسر  ن یوارد  به کل جامعه  به هم  یم  دای پ  یفشار     لی دل  نیکند. 

عوامل موثر بر سنجش   نیتر یاز اساس یکیدر نرخ ارز ، بعنوان  یپول استیس یاز شوک ها  ینوسانات ناش

 ی م  دیی رساله را تا  نیا  یاصل  هیحاصل فرض  جیخواهد داشت و نتا  یدار منف  یمعن  ریتاث  ،یسلامت نظام بانک

 کند.

رساله را بصورت جزء   یها  هیفاکتور لحاظ شده در فرض  3واکنش مدل با استفاده از    -کنش  4ینمودارها

 دهد.  یبه جزء نسبت به شوک نرخ ارز نشان م
 جز به جز   یواکنش آن -کنش 4:ینمودارها

 
 ق یتحق یها افتهی: منبع
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م  همانطور مشاهده  م  یکه  ها   زانیشود  سپرده  مدتDDR,F)   یدارید  یجذب  کوتاه   ،)  (SDR,F  و  )

سپرده  یو معنادار قابل محسوس با شوک نرخ ارز دارند.برخ ی( رابطه منفLDR,F) یالیو ر  یبلندمدت ارز

  جادیبخاطر ا  ی) نرخ سود کوتاه مدت ارز  یو کوتاه مدت ارز  یالیر  یبلندمدت ارز  ی ها مثل سپرده ها

از    ینسبتا ثابت دارند که ناش   ب یبا ش   یندارد( رابطه منف   یتفاوت  یبا نرخ سود بلند مدت ارز  ادیز  ت یجذاب

رو ها  یمانور  سپرده  سود  ارز  ینرخ  ارز  یالیر  یبلندمدت  مدت  کوتاه  ا  یو    ی برا   تی جذاب  جادیجهت 

خود    یهم روند منف  یارز  ی دارید  یسپرده ها   .باشد  یم  یو حفظ سپرده گذاران فعل  د یسپرده گذاران جد

نرخ سود   لیبدل یقرض الحسنه پس انداز ارز  ی هاتوان گفت حساب   یدهند که م   یثابت ادامه م  ب یرا با ش 

 م یو تحر یالملل  ن یبا جوامع ب یمشکلات مبادلات ارز  ل یبدل  یارز  یقرض الحسنه جار  ی صفر و حساب ها

  یبر علت شده که کور سو   دینرخ ارز هم مز  اناتمورد استقبال سپرده گذاران قرار نگرفته و نوس  ادیها، ز

شود سپرده کوتاه   یهمانطور که مشاهده م  ی.  ولردیبه خود بگ   یو کاهش  یحسابها روند منف  نگونهیبه ا  لیم

از نرخ   یتواند ناش  یامر م  نیکنند وا  یتند را تجربه م  بی با ش  یروند کاهش  یالیر  یداری و د  یالیمدت ر

بس باشد که جذاب  ن ی( ای دارید  یها و صفر) حساب  ن ییپا  اریسود    د ی شا  یریپذ  ه یو توج  ت ینوع سپرده ها 

 سپرده گذاران نداشته باشد. یبرا یخاص

شد Loan)   لات یتسه  یاعطا  زانیم اشاره  هم  قبل  در  که  همانطور  تفس   (  در  رابطه  (  3نمودار  ج ینتا  ری) 

م با  آنجا  زان یتنگاتنگ  از  و  دارد  روندکاهش  یی منابع  منابع  جذب  نت  یکه  در  اعطا   جهیدارد،    یقدرت 

و معنادار آن با شوک نرخ ارز قابل مشاهده   ی دارد که در نمودار بالا رابطه منف  ی هم روند کاهش  لات یتسه

 است.

اعطا  ی ناش  ی اتیعمل  ی درآمدها  زانیم مInL)  لات یتسه  ی از  و  ارز  ی ناش  ی درآمدها  زان ی(  مبادلات    ی از 

(BCم بالا مشاهده  نمودار  همانطور که در  م  ب یبا ش  یشود روند کاهش  ی(  نشان  را  بدل  یتند   ل ی دهد که 

ارز  لاتی تسه  ی اعطا  یروند کاهش ا  یناش  ی ، درآمدها  ی و مبادلات  است.پس    ی هم کاهش  اتیعمل  ن یاز 

 و نرخ ارز وجود دارد.  یاتیعمل یدرآمدها نیدار ب  یو معن یتوان مشاهده کرد که رابطه منف  یم

و بانک ها به    یموسسات مال  ری(، مطالبات ساDIG)  مطالبات در سه گروه مطالبات دولت به بانک ها  زانیم

غDIB)  بانک اشخاص  مطالبات  و  روند  DI)  ی دولت  ری(  است  مشاهده  قابل  ها  نمودار  در  که  همانطور   )

( رابطه مثبت و  3نمودار  ج ینتا  ر یدر تفس)  که قبلا اشاره شد  یمشکلات  لیتند را دارند که بدل   ب یبا ش   یشیافزا

 مطالبات و شوک نرخ ارز وجود دارد.  ن یب یدار یمعن
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 انس یوار ه یتجز -6-4

باشد. به   یخطاها م ینی ب ش یشوک در پ ن یدر نظر گرفتن نقش ا یپول استیس یشوک ها یابیارز گرید راه 

پ در  مشخص  پ   هیتجز  ی نیب  ش یطور  افق  ما  م  ی مشخص  ینیب  شیخطا  محاسبه  کسر  میکن  یرا  از    یکه 

سپرده   یرهایمتغ  انس یوار  ه یبخش، تجز  ن یباشد.در ا  یخاص م  ریمتغ  یبرا   ی نیب  شی پ  یخطا  یکل  انس یوار

 . قرار گرفته است یمورد بررس یاتیعمل ی مطالبات، درآمدها ،یاعطائ لات یو تسه ی ارز یالیر یها

 

 کانال نرخ ارز انسیوار ه ی (: تجز6)جدول

دوره 

 زمانی 

سپرده ها و 

 تسهیلات

Exch   درآمدهای

 عملیاتی

Exch مطالبات Exch 

2 86.63012 0.326695 46.94771 0.389533 84.23381 0.199285 

4 79.09385 0.767691 47.82008 0.519396 82.34240 0.680840 

6 74.57325 1.340913 48.11539 0.548323 81.37789 0.996302 

8 70.80759 2.061307 48.19885 0.549472 80.84046 1.219181 

10 67.32371 2.894561 48.20512 0.548815 80.49792 1.391610 

 ق یتحق یها افتهی: منبع

 

نما6)  جدول  ، تسه  یها  ریمتغ  انسی وار  هیتجز  انگری(  و  ها  سپرده  و    یاتیعمل  ی درآمدها  لات، یهدف 

باشد.در کوتاه مدت )دو دوره اول( و    یکانال نرخ ارز م  ق یاز طر  یپول  است یمطالبات نسبت به شوک س

تغ  894/2و    0/  326دوره( حدود10بلندمدت) از  از شوک    یناش  لاتی سپرده ها و تسه  ریمتغ  راتییدرصد 

  هی جدول تجز  ج ینتا  ن یباشد و همچن  یم  ریتوسط خود متغ  راتییدرصد تغ  32/67و    63/86کانال نرخ ارز و  

م  انس یوار ترت  ینشان  به  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  در  که  تغ  548/0و    389/0  ب یدهد   ر یمتغ  رات ییدرصد 

باشد و در   یم  ریمتغ  ودتوسط خ  راتییدرصد تغ  20/48و    94/46از شوک نرخ ارز و    یاتیعمل  یدرآمدها

ترت  ت ینها به  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  تغ   391/1و    199/0  ب ی در  از  توسط    ر یمتغ  راتییدرصد  مطالبات 

 شود.  یداده م ح یرتوضیتوسط خود متغ راتییدرصد از تغ 49/80و  23/84شوک نرخ ارز و 

از    جینتا نشان م  ی ها  افته یحاصل  ارز   قیاز طر  ی پول  استیدهد که س  یموجود در جداول بالا  کانال نرخ 

مطالبات   زان یو م  لات یتسه  ی و به تبع آن قدرت اعطا  یشبکه بانک  ی بر سپرده ها  میمستق  ی منجر به اثرگذار

درآمدها  یبانک بر    یاتیعمل  ی و  آن  تبع  به  که  مهمتر  یکیشده  ها  ن یاز  نظام    سنجش  ی شاخص  سلامت 

 باشد. یدار م یو معن یمنف یرگذاری تاث نیاست و ا رگذار یباشد، تاث یم  یکه همانا شاخص سودآور یبانک
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ها  نیهمچن م  قیاز طر  ی پول  استیس  ی شوک  بر  ارز  نرخ  وام ده  زان یکانال  م  یقدرت  جذب   زانیبانک، 

ها ر  ،یدارید  یسپرده  بلندمدت  و  ارز  یالیکوتاه مدت  درآمدها  یو  و  بانک  تأث  یاتیعمل  یدر    ریبانک 

 دار دارد. یمثبت و معن ر یمطالبات در بانک تاث زان یدار و بر م یو معن یمنف
 

 ی گذار استیس  شنهادهایو پ یریگجهینت -5

 مرکز  ها بانک  ، یاقتصاد  های  . در اکثر نظامباشد یم  ی از ارکان مهم توسعه مال  یکی  یبخش بانک  توسعه

 ه ی سرما  های¬فرصت  شناسایی  انداز، پس  زیتجه  ندیدر فرا  مهمی  نقش  و  بوده   ها  و پرداخت  یمال  ستمسی

 کی به عنوان  یبانک بخش ییرو اندازه، ساختار و کارآ نی. از اکنند یم  فایا سکیر سازی و متنوع گذاری

بازارها  یمورد توجه است. عوامل متعدد  یبعد مستقل توسعه مال مؤثر هستند که آنها را    یمال  یبر توسعه 

اقتصاد  یم عوامل  عمده  دسته  دو  به  اقتصاد   یتوان  رشد  ب  ،ی)مانند  بودن    مه یتورم،  باز  درجه  اعتبارات، 

  هیسرما  ت یاز جمله وضع  ی )مانند عوامل نهاد  ی تصاداق  ر غی  عوامل  و (  …و  هیحساب سرما  یاقتصاد، آزادساز

 کرد.  بندی  متقسی( …و یاسیس ی فشارها ،ینظام حقوق  تیوضع ت،یحقوق مالک ،یاجتماع

از    یپول  استیس  یشوک ها  ریتاث  FAVARمطالعه با استفاده از مدل    نیدر ا   یبخش بانک تیتوجه به اهم  با

قرار گرفت. با    یمورد بررس  1378-1401  یسال ها  یط  رانیا  یکانال نرخ ارز بر سلامت نظام بانک  قیطر

  ی کشورها   یمختلف و برا  یرهایبر متغ  یپول  استیس  های¬شوک  ریموجود، تاث  ی اقتصاد  ات یتوجه به ادب

 یبانک  ستمسی  سلامت   بر  و   ارز   نرخ  کانال  از ها شوک  ن یا  ریپژوهش تاث   ن یگوناگون متفاوت است، لذا در ا

ابتدا در  گرفت.  قرار  سنجش  برا  یمورد  مانا  ی امر  افزار    رهایمتغ  ییسنجش  نرم  از  استفاده  از   Eviewsبا 

در سطح مانا بودند. در ادامه به    لیاز تعد  بعد  رهایمتغ  یاستفاده شده است وتمام  HEGY  واحد  شهیآزمون ر

با    یبردار  ونیدر مدل خود رگرس  ریتاخ  نهیدرجه به  نییمنظور تع زده و طول وقفه    ن یوقفه تخم  4مدل را 

نتا  نهیبه به   نییحاصل از تع  جیمشخص شده است.   ,AIC, SC  یارهایبا استفاده از مع  FAVAR  نه یدرجه 

hq, fpe  ( آمده  4در جدول شماره )باشد.    یم  کی  نهیگردد طول وقفه به  ی. همان طور که مشاهده ماست

مناسب است.  اریبس  رهایمتغ نیسنجش روابط ب یبرا FAVARمدل  یریبدست آمده بکارگ  جیبا توجه به نتا

از    جینتا م  نی تخم  های ¬افتهیحاصل  نشان  س  یمدل  طر  یپول  استیدهد  به    ق یاز  منجر  ارز  نرخ  کانال 

 ی مطالبات بانک  زان یو م  لات یتسه  یو به تبع آن قدرت اعطا  ی شبکه بانک  های¬بر سپرده   م یمستق  ی اثرگذار

ا  یاتیعمل  ی و درآمدها بر    ن یشده که  بانک  یشاخص ها  نیاز مهمتر  یکیامر  نظام  که   یسنجش سلامت 

ناش   لیدل  نی است. به هم  رگذار یباشد، تاث  یم  ی همانا شاخص سودآور   است یس  یاز شوک ها  ینوسانات 
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و    یمنف  ریتاث   ،یعوامل موثر بر سنجش سلامت نظام بانک  نیتر  یاز اساس  یکیارز ، به عنوان    نرخدر    یپول

 خواهد داشت.  یدار یمعن

ها  نیهمچن م  قیاز طر  ی پول  استیس  ی شوک  بر  ارز  نرخ  وام ده  زان یکانال  م  یقدرت  جذب   زانیبانک، 

ها ر  ،یدارید  یسپرده  بلندمدت  و  ارز  یالیکوتاه مدت  درآمدها  یو  بر  و  بانک    ریتاث  زین  یاتیعمل  یدر 

 .ارددار د  یمثبت و معن ریدر بانک تاث یرجاریمطالبات غ زانیدار و تنها بر م یو معن یمنف

آن  ینمودارها  ج ینتا  د یی تا  ی برا  ن یهمچن العمل  اثر    ی عکس  مع  کی که  متغ  اریانحراف  رو  ریتکانه    ی را 

)نمودارها  یم   یبررس  گرید  یرهایمتغ )4و    3  یکند  جدول  و  نما(6(    یها   ریمتغ  انس یوار  هیتجز  انگری، 

کانال    قیطر  زا  یپول  استیو مطالبات نسبت به شوک س  یاتیعمل  یدرآمدها  لات،ی هدف سپرده ها و تسه

درصد از    894/2و    0/  326  دوره( حدود 10)  باشد.در کوتاه مدت )دو دوره اول( و بلندمدت   ینرخ ارز م

توسط    راتییدرصد تغ  32/67و    63/86از شوک کانال نرخ ارز و   یناش  لات یسپرده ها و تسه  ریمتغ  راتییتغ

که در کوتاه مدت و بلندمدت به    د ده ینشان م انس یوار  ه یجدول تجز  جی نتا  ن یباشد و همچن یم  ریخود متغ

تغ  548/0و    389/0  ب یترت و    ی اتیعمل  ی درآمدها  ریمتغ  راتییدرصد  ارز  نرخ  شوک   20/48و    94/46از 

تغ متغ  راتییدرصد  خود  نها  یم  ریتوسط  در  و  ترت  ت یباشد  به  بلندمدت  و  مدت  کوتاه  و    199/0  ب ی در 

توسط    راتییدرصد از تغ  49/80و    23/84و    رزمطالبات توسط شوک نرخ ا  ریمتغ  رات ییدرصد از تغ  391/1

 شود.  یداده م حیرتوضیخود متغ

نتا  بر سو  ج یاساس  آثار  کنترل  منظور  به  بانک   یاقتصاد   یهاشوک   ی و  عملکرد  پبر   شود؛یم  شنهاد یها 

اهم  یپول  گذاراستیس مال  تیبه  عوامل  و  بازارها  مکان  ینقش  اثرگذار   سمیدر  شدت  و    استیس  یانتقال 

قادر   ،یپول  یهادر واکنش به بروز شوک   رانیا  یاقتصاد  ستمیها در سکه بانکو از آنجا    دیتوجه نما  یپول

به تعد  یابینه ی به  برا  یهانرخ   لیو  ناگز   یبهره  و  نبوده  وام  و  س  یهانرخ   رندیسپرده  در  را    ستمیموجود 

تدوام کسب و کار«، »اصول کلان    تی ری»نظام مد  ن یو تدو  یهمچون طراح  یداتیضمن اتخاذ تمه  رند، یبپذ

ارائه خ  تهیتدوام کسب و کار« منتشر شده توسط کم تعد  یاربهره یو غ  یکارمزد  دماتبال و  به   لی نسبت 

 .ندیاقدام نما ی اقتصاد یهااثرات شوک 

تاث   نیهمچن به  توجه  بانک  یریرپذیبا  ناشعملکرد  ارز  نرخ  نوسانات  از  ها  یها  شوک    یها   استیس  یاز 

تلاش کنند،    یارز ی ویپرتفول حیصح  تیریمد یهاوه یش یریها در به کارگشودکه بانک -یم شنهادیپ ،یپول

در کنار بازار نقد ارز   شود یم  شنهاد یپ   ن یبنابرا  ند، یرا بب   ب یآس  نیتلاطم بازار ارز کمتر  ت یتا بتوانند از وضع

بتوانند نوسانات ارزتا بانک  رد،یشکل گ  یبازار سلف ارز ا  یها  بتوانند با   نیرا کنترل کرده و از  رهگذر 
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بلندمدت آنها    ینیبش یپ  راتییمانع تغ  الملل،ن یب  یادغام در بازار ارز نشده و انحراف گسترده ارز از روند 

 شوند. 
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