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Objective: This study aims to investigate the impact of monetary policy 

through the bank lending channel and the balance sheet channel on the 

commercial banking system in Iran between 2016 and 2022. 

Methodology: The research uses quarterly panel data from six major Iranian 

commercial banks (Mellat, Tejarat, Sepah, Refah, Melli, and Saderat) during 

the period 2016:Q1 to 2022:Q4. A Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 

model, panel data techniques, and cointegration tests (Kao, Pedroni, 

Westerlund) were employed. Key variables included base money growth, 

government expenditure, output gap, consumer price index, and real exchange 

rate. 

Findings: Causality tests and impulse response functions revealed that 

government spending, output gap, CPI, and real exchange rate significantly 

influence base money growth. A long-term equilibrium relationship was 

confirmed, with a statistically significant negative error correction coefficient 

(−0.12), indicating a steady return to equilibrium following shocks. The model 

showed strong explanatory power (R² = 0.88), validating the robustness of the 

BVAR framework in capturing short- and long-run dynamics. 

Conclusion: Monetary transmission through lending and balance sheet 

channels plays a pivotal role in shaping macroeconomic outcomes. The 

presence of off-balance sheet items complicates the transmission mechanism 

by introducing liquidity outside the central bank’s control. Differentiated 

impacts of on- and off-balance sheet credit underscore the need for precise 

regulatory oversight and targeted monetary strategies to enhance effectiveness 

and economic stability. 

Keywords: Monetary policy, bank lending channel, balance sheet channel, 

commercial banks, off-balance sheet items, BVAR model 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Monetary policy remains one of the most critical tools employed by governments and central banks 

to stabilize economies, control inflation, and stimulate sustainable growth. The effectiveness of monetary 

policy is largely determined by the strength and clarity of its transmission mechanism, which refers to the 

pathways through which changes in policy instruments—such as interest rates or base money—affect real 

economic variables like output and employment. Among the recognized channels of monetary 

transmission, the bank lending channel and the balance sheet channel play pivotal roles, particularly in 

bank-dominated financial systems like Iran’s. 

In the bank lending channel, changes in policy instruments influence the supply of loans extended 

by banks to businesses and consumers. When the central bank enacts contractionary policy, it typically 

leads to reduced bank reserves and loanable funds, thereby curbing lending activity. Conversely, 

expansionary policies facilitate increased credit availability, potentially spurring investment and 

consumption. As noted by Svensson (2020), the responsiveness of the banking sector to monetary shocks 

can significantly condition the efficacy of overall monetary policy implementation (Svensson, 2020). In 

economies with underdeveloped capital markets, this channel gains even greater importance. 

The balance sheet channel, on the other hand, functions through the net worth and creditworthiness 

of borrowers. A contractionary monetary policy that increases interest rates can reduce the market value 

of collateral and worsen borrowers’ balance sheets. This, in turn, reduces their access to credit, slows 

investment, and dampens aggregate demand. Hafezian et al. (2022) emphasize that financial development 

strengthens the balance sheet channel, making it a vital link in the chain of monetary transmission in Iran’s 

sanction-impacted economy (Hafezian et al., 2022). 

Iran’s commercial banking system, characterized by substantial government ownership and 

regulatory control, provides a unique case study to examine these channels. Frequent governmental 

interventions—such as interest rate caps, compulsory lending mandates, and credit rationing—often 

hinder the effectiveness of traditional policy tools (Raei et al., 2018). As Absalamov (2020) and 

Chatziantoniou et al. (2021) suggest, the structure and behavior of the financial sector greatly influence 

the precision and predictability of policy outcomes (Absalamov, 2020; Chatziantoniou et al., 2021). 

Moreover, off-balance sheet (OBS) items—such as credit guarantees and contingent liabilities—

have become increasingly relevant in recent years. According to Shahchera and Taheri (2016), OBS 

operations can supplement liquidity and credit supply when banks face balance sheet constraints, thereby 

altering the classical mechanics of monetary policy transmission (Shahchera & Taheri, 2016). These 

instruments are particularly influential in developing countries where informal and semi-formal financial 

instruments complement formal banking mechanisms. 

This study contributes to the existing literature by empirically investigating how monetary policy 

affects Iran’s commercial banks through both the bank lending and balance sheet channels, with a special 

focus on the role of off-balance sheet components. The analysis draws upon a panel dataset covering six 

key Iranian commercial banks over a seven-year period. The results add to prior works such as those by 

Mehdilo and Asgharpour (2020) and Mbabazize et al. (2020), which underscored the complexity and non-

linearity of monetary transmission in emerging markets (Mbabazize et al., 2020; Mehdilo & Asgharpour, 
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2020). This study aims to investigate the impact of monetary policy through the bank lending channel and 

the balance sheet channel on the commercial banking system in Iran between 2016 and 2022. 

Methodology 

The present study adopts a quantitative, applied research design utilizing quarterly data from six 

major Iranian commercial banks—Mellat, Tejarat, Sepah, Refah, Melli, and Saderat—from Q1 2016 to 

Q2 2022. The primary estimation method employed is the Bayesian Vector Autoregressive (BVAR) 

model, selected for its flexibility and ability to incorporate prior information into the estimation process. 

The research also uses panel unit root tests (Levin–Lin–Chu, Im–Pesaran–Shin, and Breitung) to verify 

the stationarity of time series data. Pedroni, Kao, and Westerlund tests are applied to examine long-run 

cointegration among the key variables, while Hausman tests determine the appropriateness of fixed versus 

random effects models. 

Key variables include base money growth (monetary policy indicator), real exchange rate, 

government expenditures, output gap, and the consumer price index. The study focuses on evaluating the 

direct and indirect impacts of these variables on monetary expansion and bank credit provision. Diagnostic 

checks and optimal lag selection criteria such as AIC, SC, and HQ are used to improve model robustness. 

Findings 

Descriptive statistics indicate considerable variance in real exchange rates and consumer prices, 

suggesting strong monetary and macroeconomic volatility over the studied period. All time series are 

confirmed to be integrated of order one, and cointegration analysis reveals stable long-run relationships 

among the variables. The panel-based Granger causality tests show that all independent variables—

including real exchange rate, government spending, and CPI—significantly affect base money growth. 

The error correction term is statistically significant and negative (−0.12), implying that 12% of 

deviations from long-term equilibrium are corrected each quarter. The model’s R² value of 0.88 highlights 

strong explanatory power. Impulse response functions (IRFs) illustrate that a one-standard deviation shock 

to government spending initially reduces base money growth, followed by a recovery and stabilization. 

Shocks to the output gap and CPI cause oscillatory but converging patterns in monetary growth. 

Shocks to the real exchange rate reveal that monetary policy is sensitive to external 

macroeconomic variables. Furthermore, findings indicate that banks frequently resort to off-balance sheet 

instruments—particularly during times of liquidity constraint—to maintain credit flow. This behavior 

underscores the dynamic interaction between policy transmission and financial innovation within the 

Iranian context. 

Discussion and Conclusion 

The results confirm that both the bank lending channel and the balance sheet channel are operative 

in Iran’s monetary system, albeit with complexities introduced by institutional and regulatory 

peculiarities. The significance of government spending, real exchange rate, and consumer price index in 

shaping base money growth supports the view that Iran’s monetary transmission mechanism is multi-

dimensional and deeply intertwined with fiscal dynamics. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


Mansoor Sadeghi Gilani et al.                                                                              Dynamic Management and Business Analysis 4:2 (2025) 83-101  

 

The activation of off-balance sheet items as alternative liquidity tools highlights a nuanced 

adaptation of commercial banks to regulatory and economic constraints. By engaging in contingent credit 

facilities, banks circumvent direct exposure on their balance sheets while continuing to influence money 

supply and credit availability. This behavior aligns with Shahchera and Taheri’s (2016) assertion that off-

balance sheet items can widen the gap between central bank intentions and real-world credit expansion, 

thus complicating the management of monetary aggregates. 

The impact of real exchange rate shocks on monetary variables further illustrates the vulnerability 

of Iran’s banking sector to international financial pressures. Given the heavy reliance on imported goods 

and foreign exchange earnings, any fluctuations in exchange rates exert significant influence on both 

inflationary expectations and base money growth. These findings resonate with Mehdilo and Asgharpour 

(2020), who emphasized the importance of incorporating exchange rate dynamics into domestic monetary 

policy models. 

The observed long-run relationships among the variables suggest that monetary authorities must 

adopt a holistic approach to policy formulation—one that accounts not only for traditional indicators like 

inflation and GDP, but also for banking sector behavior and off-balance sheet practices. This implies that 

conventional monetary tools may require recalibration or augmentation through macroprudential 

measures and coordinated fiscal strategies. 

Ultimately, this study reinforces the necessity of institutional reforms in Iran’s banking system to 

enhance policy transmission effectiveness. These reforms include strengthening central bank 

independence, reducing political interference in credit allocation, and improving transparency in off-

balance sheet disclosures. The policy relevance of these findings lies in their capacity to inform both 

monetary and financial regulatory frameworks in a way that aligns with macroeconomic stability goals. 
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 مقدمه

 جادیکنترل تورم و ا ،یاقتصاد تیتثب یها برادولت یابزارها نیتراز مهم یکیبه عنوان  یپول استیمعاصر، س یاقتصاد یهادر نظام

در  راتییها تغآن قیاست که از طر ییهاو کانال ندهایاز فرآ یامجموعه ،یپول استیانتقال س زمی. مکانشودیشناخته م داریپا یرشد اقتصاد

 یدهها، کانال وامکانال نیا نیتراز مهم یکی. گذاردیاثر م هامتیاشتغال و ق د،یاقتصاد مانند تول یواقع یرهایبر متغ یپول استیس یابزارها

 .(Svensson, 2020)دارد  یپول یهااستیبه س ینحوه واکنش بخش مال نییدر تب یدیاست که نقش کل یاو کانال ترازنامه یبانک

ها به عنوان است که بانک یفرض مبتن نیاست، بر ا افتهیتوسعه  کیو نئوکلاس کیکلاس اتینظر هیکه بر پا ،یبانک یدهوام کانال

 میمستق ریتأث ،یاستیدر نرخ بهره س ریی. تغدهندیم رییخود را تغ ییاعتبارات اع ا زانیم ،یپول استیس راتییدر پاسخ به تغ ،یمال یهاواس ه

 کندیم جادیا یمل دیتول تیمصرف و در نها ،یگذارهیدر سرما یراتییتغ ب،یترت نیوام داشته و به ا یها به اع ابانک لیو تما ییبر توانا

(Chatziantoniou et al., 2021)یمال یکه بازارها ییدر کشورها یدهکه عملکرد کانال وام دهندینشان م زین یالمللنیب یها. پژوهش 

 .(Absalamov, 2020)برخوردار است  یشتریب تیدارند، از اهم یترافتهینتوسعه

 یرگذاریتأث قیاز طر یپول استیکه س دهدینشان م رندگان،یگوام یو اعتبار یمال تیبا تمرکز بر وضع یاکانال ترازنامه گر،ید یسو از

چارچوب،  نیباشد. در ا رگذاریتأث یگذارهیاعتبارات و سرما زانیبر م تواندیها، مبنگاه یاعتبار سکیو ر یاعتبارسنج ها،ییبر ارزش خالص دارا

 .(Hafezian et al., 2022) کندیم فایا یپول استیدر انتقال س یمهم یانقش واس ه یاقتصاد ینهادها یمال یباتثیب ای ثبات

 یهادر دست بانک یتمرکز قدرت مال زیو ن یبه اعتبارات بانک دیقابل توجه بخش تول یوابستگ لیها به دلنقش بانک ران،یاقتصاد ا در

 لاتیتسه یاع ا ،ینرخ سود بانک نییعاز جمله ت ،یحال، مداخلات گسترده دولت در نظام بانک نیکشورهاست. با ا ریتر از ساپررنگ ،یتجار

 ,.Raei et al)مواجه شود  ییهابا چالش یپول استیها در انتقال سکانال نیا ییموجب شده تا کارا ،یرقابت یهاتیفعال یدودسازو مح یفیتکل

نمود  شتریاست، ب افتهی شیها افزابانک یو فشار بر منابع مال افتهیشدت  یالمللنیب یهامیکه تحر ییهادر دوره ژهیموضوع، به و نی. ا(2018

 .(Bastin et al., 2020)کند یم دایپ

 توانیرا م یکلان اقتصاد یرهایدر متغ راتییاز تغ یاریت که بساز آن اس یحاک رانیدر ا یپول استیس نهیشده در زمم العات انجام

و  یاستقلال بانک مرکز نیراب ه ب یبه بررس (Zarrin Iqbal et al., 2018)نمونه، پژوهش  ینسبت داد. برا یانتقال یهابه عملکرد کانال

 ن،ی. همچنسازدیرا با اختلال مواجه م یپول استیانتقال مؤثر س ،یکه فقدان استقلال نهاد دهدید و تورم پرداخته و نشان مینوسانات تول

 حاتینقش ترج ،یپول استیدر س یاریمند و اختقاعده یهااده از چارچوببا استف (Mahmoudinia & Abdolahi Nasab, 2023)م العه 

 قرار داده است. لیدر مهار تورم را مورد تحل یبانک مرکز

 یهازمیمکان یبررس یبرا MS-VAR یهامانند مدل یرخ یو غ یساختار یاقتصادسنج یهاراستا، استفاده از مدل نیهم در

 Mehdilo)مانند  ییها. پژوهش(Mehdilo & Asgharpour, 2020)م رح شده است  یاقتصاد اتیدر ادب نینو یکردیبه عنوان رو یانتقال

et al., 2018)  و(Erfani & Kasaipour, 2018) رانیا یتجار یهادر چرخه یپول استیرفتار س یها، به بررسروش نیا یریکارگبا به زین 

در  یپول یگذاراستیدر س یدیکل یهااز چالش یکی اند.کرده لیانتقال تحل ندیرا در فرآ یبانک یهانرخ ارز و ترازنامه یپرداخته و اثرگذار

ها به عنوان نقش بانک تیمسأله منجر به تقو نیمسئله اطلاعات نامتقارن در بازار اعتبارات است. ا ران،یدر حال توسعه، از جمله ا یاقتصادها

 کند؛یم دایپ یاژهیو تیاهم رخط،یاقلام ز قیاز طر یکبان یهاتیفعال نه،یزم نی. در اشودیم یاعتبار سکیر لترکنندهیو ف یاعتبارسنج ینهادها
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گذارند  یاز خود بر جا یپول استیبر انتقال س یتوجهقابل ریشده و تأث یتلق یرسم ینگینقد یبرا ینیگزیبه عنوان جا توانندیاقلام م نیا اریز

(Shahchera & Taheri, 2016). 

و  یتعاملات خارج قیبلکه از طر ،یداخل رینه تنها از مس یپول استیاز آن است که س یحاک زین یالمللنیب اتیتجرب ن،یبر ا لاوهع

پرداخته و  نیچ یپول استیس یاثرات جهان یبه بررس (Lei, 2024)باشد. م العه  رگذاریتأث یاقتصاد یرهایبر متغ تواندیم زین زیاثرات سرر

 قیتحق گر،ید یسو از اثرگذار است. زیدر حال توسعه ن یبر کشورها یبزرگ، حت یاقتصاد یهاقدرت یاست که تحولات پول دادهنشان 

(Mbabazize et al., 2020) تیاهم زین ییقایآفر یدر کشورها یتجار یهابانک یو سودآور یپول استیس نیکه ارتباط ب دهدینشان م 

 زین یمشابه جی. نتاشوندیمحسوب م یبانک یهاییبازده دارا ینیبشیمؤثر در پ یرهایمتغ نیترنرخ بهره و تورم، مهم کهیطوردارد؛ به یادیز

 .سازدیرا برجسته م یرخ یغ یهاکانال لیتحل تیدست آمده که اهمدر حال ظهور به یدرباره کشورها (Christou et al., 2018)در م العه 

ها مورد توجه قرار گرفته است. از پژوهش یاریدر بس یپول استیانتقال س زمیدر مکان یاتیح یرهایاز متغ یکینقش نرخ ارز به عنوان  ن،یهمچن

 یگذارهیو سرما یمخارج واردات ها،ییدارا متیبر ق ریتأث قی، نوسانات نرخ ارز از طر(Mehdilo & Asgharpour, 2020) یهاافتهیبر اساس 

 باشد. رگذاریتأث یپول استیس یبر اثرگذار میرمستقیغ ای میبه صورت مستق تواندیم ،یخارج

 Qanas)قرار دارد. م العه  یاستقلال بانک مرکز زانیو م یاسیدر بستر ساختار س نیهمچن یپول یهااستیس یبررس ،یس ح نظر در

& Sawyer, 2023) یهااستیس یدر اثربخش کنندهنییتع یعامل ،یمرکز یهابانک یو نهاد یاتیکه استقلال عمل کندیم دیتأک نهیزم نیدر ا 

صادرکننده نفت  یدر کشورها ینرخ تورم بر رشد اقتصاد یرخ یاثرات غ یبه بررس (Khalili et al., 2023)پژوهش  هک یاست؛ در حال یپول

عوامل مؤثر در  گرید از است. ینفت یتوجه خاص به ساختار تورم و درآمدها ازمندیکشورها ن نیدر ا یپول یهااستیپرداخته و نشان داده که س

باشد. پژوهش  رگذاریتأث یاستیس یهاانتقال تکانه یبر چگونگ تواندیفعالان بازار است که م یو روان یجمع یرفتارها ،یپول استیعملکرد س

(Sibande, 2023) را  یپول استیس یاثربخش تواندیم دارینشان داده است که انتظارات ناپا ،یجنوب یقایدر بازار ارز آفر یارفتار گله لیبا تحل

در نظام  یاو ترازنامه یبانک یدهوام یهاکانال یبررسبا هدف پژوهش حاضر  ن،یبنابرا منجر شود. یبه انحرافات ساختار یکرده و حت فیتضع

 انجام شد. یپول استیها در انتقال سالکان نینقش ا نییبه تب ران،یا یبانک

 پژوهش روش

های تمرکز، ساختار صنعت بانکی از لحاظ درجه باشد. در همین راستا ابتدا با استفاده از شاخصای میاین تحقیق میدانی وکتابخانه

های تعادلی عمومی پویای تصادفی به عنوان ابزار تحقیق بهره برداری های فوق از مدلتمرکز اندازه گیری و سپس برای پاسخگویی به پرسش

 باشد.های بورسی وغیر بورسی مانند بانکهای تجاری ایران میهای تجاری کشور شامل بانکاری این پژوهش شامل مجموع بانکجامعه آمشد. 

 -1395:1های فصلی اقتصاد ایران در دوره است. برای مدلسازی، از داده نمونه آماری شامل بانک ملت، تجارت، سپه، رفاه، ملی وصادرات

های اطلاعاتی، اسناد، در این تحقیق جهت گردآوری اطلاعات از بانک همچنین با توجه به ماهیت این پژوهش .، استفاده شده است1401:4

های برای مقایسه قدرت شبیه سازی مدل ها، از مقایسه انحرافات نسبی دادههای بورسی مربوطه استفاده شد. های مالی شرکتسوابق و گزارش

های فصلی برای مدلسازی، از داده ها استفاده شد ومیانگین مجذور خ ای پیش بینی هر کدام از مدل های واقعی وشبیه سازی شده با داده

 محاسبه شد. BVARها نیز با استفاده از روش ، استفاده شد. پارامترهای هر کدام از مدل1401:4 -1395:1مربوط به 

 معرفی مدل و متغیرها
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گسترش دادند و در آن اثر نرخ ارز حقیقی را لحاظ نمودند تا واکنش سیاست پولی به معادله ذیل را  (2018) کریستو و همکاران

 حرکت نرخ ارز حقیقی را هم نشان دهند:

(1   )                           𝑖𝑡 = 𝑓(𝑦𝑡 , 𝜋𝑡, 𝑅𝐸𝑅𝑡) 

هستند. راب ه تیلور با  tنرخ ارز حقیقی در زمان :𝑅𝐸𝑅𝑡: نرخ تورم و  𝜋𝑡: شکاف تولید،  𝑦𝑡: نرخ بهره اسمی، 𝑖𝑡(، 1) که در معادله

عنوان ابزار پولی مورد استفاده قرار گرفته سازی در مورد نرخ بهره بهعنوان یک قاعده پولی برای تصمیماستفاده از تجربیات گذشته اقتصاد به

 .(Christou et al., 2018) شودمی

های تجاری بر متغیرهای سیاستی پولی در ایران با رویکرد قاعده تیلور بر اساس مدل مورد م العه برای آنالیز شاخص عملکرد بانک

: لگاریتم مخارج 𝐿𝐺𝑉𝑂𝑡: نرخ رشد پایه پولی، 𝐻𝑀𝑅𝑡باشد که متغیرهای پژوهش شامل ( می2018) مبانی نظری و م العه کریستو و همکاران

-: شاخص قیمت مصرف𝐶𝑃𝐼𝑡، 1395کننده به قیمت ثابت سال پایه: لگاریتم شاخص قیمت مصرف𝐿𝐶𝑃𝐼𝑡: شکاف تولید، 𝐺𝐷𝑃𝐺𝐴𝑃𝑡دولت، 

لگاریتم نرخ ارز حقیقی و کلیه آمار و اطلاعات متغیرهای سری زمانی بخش پولی ایران طی : 𝐿𝑅𝐸𝑅𝑡و  1395کننده به قیمت ثابت سال پایه

شود. برای از سایت بانک مرکزی ایران بدست آمده است. شکاف تولید از تفاضل تولید ناخالص داخلی و بالقوه محاسبه می 1401-1395دوره 

منتشره از بانک مرکزی استفاده شده است و تولید ناخالص داخلی بالقوه  1383پایه تولید ناخالص داخلی از اطلاعات تولید ناخالص داخلی سال

از روش فیلتر هودریک ا پرسکات محاسبه شده و سپس از تفاضل تولید ناخالص داخلی واقعی و مقدار بالقوه آن شکاف تولید بدست آمده است. 

 آید.ی درنسبت شاخص قیمت خارجی به شاخص قیمت داخلی بدست میضرب نرخ ارز اسمصورت حاصلکه به 2نرخ ارز حقیقی از معادله 

(2)                            𝑅𝐸𝑅 = 𝑒  ∗ 𝐶𝑃𝐼𝑈𝑆/𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅 

 𝐶𝑃𝐼𝑈𝑆کننده در ایران، شاخص قیمت مصرف 𝐶𝑃𝐼𝐼𝑅 نرخ ارز اسمی)بازار آزاد(، eدهنده نرخ ارز حقیقی، نشان RERکه در آن 

 )آمریکا( است. کننده در خارجشاخص قیمت مصرف

مندی رفتار سیاستگذاران پولی انتخاب ابزار سیاست ترین ملاحظات در تفسیر نتایج تجربی این م العه در ارزیابی قاعدهیکی از مهم

ری بدون ربا در ایران از دلیل حاکمیت سیستم بانکداپولی و مالی است. ابزار سیاستگذاری در قاعده تیلور نرخ بهره است، اما در این پژوهش به

از پایه پولی  (Erfani & Kasaipour, 2018; Zarrin Iqbal et al., 2018)نرخ رشد پایه پولی استفاده شده است. در این ارتباط م العاتی 

های مالی برخلاف سیاست های متغیرهای کلان اقتصادی بر سیاستاند. همچنین برای تحلیل شوکعنوان متغیر سیاست پولی استفاده کردهبه

عنوان ترده مورد پذیرش همه مقامات مالی باشد وجود ندارد. اما امروزه مخارج دولت و مالیات بهطور گسپولی، یک قاعده سیاست مالی که به

عنوان یکی از ابزارهای مهم سیاست اقتصادی محسوب شده و مقامات اقتصادی کشور به کاهش مخارج دولت و افزایش سهم منابع مالیاتی به

کنند. از دیگر ملاحظات در تفسیر نتایج تجربی این م العه در نظر تأمین بودجه توجه میمنبع پایدار در ترکیب منابع دولت و ابزار مناسب 

 عنوان ابزار سیاستگذاری مالی است.گرفتن مخارج کل دولت به

 هایافته

تم شاخص باشد. کمترین داده مربوط به لگاریشود، بالاترین میانگین مربوط به لگاریتم نرخ ارز حقیقی میکه ملاحظه می طورهمان

دهد توزیع پراکندگی نمونه باشد. بیشترین داده مربوط به لگاریتم نرخ ارز حقیقی است. مقدار کشیدگی نیز نشان میقیمت مصرف کننده می

بالاتر از دهد توزیع پراکندگی متغیرها باشد. در نمونه مورد بررسی کشیدگی متغیرها نشان میتر از آن میبالاتر از توزیع نرمال بوده یا کوتاه

 توان قضاوت نمود.طور سایر معیارها نیز به همین صورت میمورد سایر متغیرهای تحقیق و همین در باشد.نوع نرمال می
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 1جدول 

 های پراکندگی متغیرهاآمار توصیفی و شاخص

 انحراف استاندارد کشیدگی چولگی ماکزیمم مینیم میانگین متغیرها

 0.2394 8.49824 1.72332 0.342 0.123 0.264 پایه پولی نرخ رشد

 0.24167 1.97124 0.15988 0.431 0.114 0.25 لگاریتم مخارج دولت

 0.4601 1.702255 0.19303- 0.451 0.13 0.235 شکاف تولید

 0.3117 14.16399 2.359914 0.521 0.04 0.293 کنندهلگاریتم شاخص قیمت مصرف

 0.6522 2.792259 1.25757 0.673 0.023 0.525 لگاریتم نرخ ارز حقیقی 

 

 صورت زیر استفاده شد:بهFهای ایران از آماره برای تعیین وجود )یا عدم وجود( عرض از مبدأ جداگانه برای بانک

𝐻0: 𝛼0 = 𝛼1 =. . . = 𝛼𝑘 = 𝛼 

𝐻1: 𝛼𝑖 ≠ 𝛼𝑗 

2 2

2

1

1
1

U P

U

R R
n

R
nt n





  𝐹(𝑛 − 1, 𝑛𝑡 − 𝑛 − 𝑘) =

(𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅−𝑅𝑆𝑆𝑃)/(𝑛−1)

(1−𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅)/(𝑛𝑡−𝑛−𝑘)
(3راب ه)   

دهنده مدل پولینگ یا محدود شده با یک عبارت ثابت برای ، نشانP ، بیانگر مدل محدود نشده و اندیسUR( اندیس3) در راب ه

ntNها وتعداد مق ع n، تعداد متغیرهای توضیحی ملحوظ در مدل، kباشد. هامیکلیه گروه   وتعداد کل مشاهدات(t  دوره زمانی

 باشد.موردنظر( می

 2جدول 

 لیمر( Fهمگنی )محاسبه نتایج آزمون 

 Fآمارهمقدار  مقدار بحرانی آماره جامعه آماری

 (0.0031) 6.32 4.18 0.00 های ایرانبانک

 

شود رد شده و اثرات گروه پذیرفته می 0Hباشد، فرضیه هامیجدول برای همه گروه Fمحاسبه شده بیشتر از  Fبا توجه به اینکه 

 باشد.و باید عرض از مبدأهای مختلفی را در برآورد لحاظ نمود و مدل از نوع پانل می

شود صورت زیر تعریف میهاسمن بهگیری از روش اثرات ثابت یا اثرات تصادفی برآورد گردد از آزمونبرای آزمودن اینکه مدل با بهره

 باید استفاده شود:

H0: Random Effects 

H1: Fixed Effects 
: (4) راب ه H = nq̂(A var( q̂))−1q̂ 

𝑞̂ = (𝛽̂𝐹𝐸 − 𝛽̂𝐸𝐶) 

q̂ تفاضل ضرایب برآورد شده برای متغیرهای توضیحی لحاظ شده در روش اثرات ثابت و تصادفی 
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ˆvar( )A q واریانس مجانبی :q̂  وn دو با درجه آزادی -هاسمن دارای توضیح کایباشد. آماره آزمونتعداد مشاهدات میß باشدمی 

های تلفیقی است و صورت ذیل آمده است که این مقدار دلیلی بر استفاده از اثرات ثابت در برآورد دادههاسمن بهمقدار آماره آزمون

های مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت زنده است که در آن فرضیه صفر این است که تخمینمحاسبه ش Eviews9وسیله مقدار آماره آن نیز به

گیریم که روش اثرات تصادفی مناسب نیست و بهتراست از روش طور اساسی تفاوتی با یکدیگر ندارند. اگر فرضیه صفر رد شود نتیجه میبه

باشد. اگر آماره و با درجه آزادی برابر تعداد ضرایب تخمین زده شده در مدل میاثرات ثابت استفاده کنیم، آماره هاسمن دارای توزیع کای د

 شود.تر باشد در این صورت فرضیه صفر رد میدو جدول بزرگ -محاسبه شده در س ح احتمال معین از توزیع کای

 3جدول 

هاسمن با توزیعآزمونهمگنی )محاسبه نتایج آزمون 
2

) 

 Fآمارهمقدار  مقدار بحرانی آماره جامعه آماری

 (0.0017) 25/12 456/9 0.00 های ایرانبانک

 

تر است و فرضیه صفر رد دو جدول بزرگ -گردد، آماره محاسبه شده در س ح احتمال معین از توزیع کایهمان ورکه ملاحظه می

 شود.پذیرفته میشود و مدل با اثرات ثابت می

باید توجه داشت که پیش از برآورد مدل باید جهت جلوگیری از بروز مشکل رگرسیون کاذب، ایستایی تمامی متغیرها، مورد آزمون 

 ، ارائه شده است.4( استفاده کرد. نتایج حاصل از این آزمون در جدول PPتوان از آزمون فیشر )به این منظور می .قرار گیرند

 4جدول 

 نتایج آزمون ریشه واحد پانل متغیرها در س ح

 

ریشه  وجودفرضیه یک: فرضیه صفر: عدم وجود ریشه واحد فرضیه

 واحد

 نتیجه آزمون

ازمون  آزمون لوین، لین و چو نوع آزمون

 بریتونگ

ازمون ایم، 

پسران و 

 شین

آزمون دیکی 

فولر تعمیم 

 یافته فیشر

آزمون 

فیلیپس 

 فیشرپرون 

آزمون 

 هاردی

آزمون 

ناهمسانی 

 سازگار
 متغیر

 مانا از مرتبه اول 3.441 6.321 43.643 4.343 7.643 2.551 7.33 آماره نرخ رشد پایه پولی

 مانا از مرتبه اول 0.422 0.0031 0.431 0.4323 0.543 0.0054 1.000 احتمال

 مانا از مرتبه اول 7.765 6.4325 3.671 6.53543 4.653 1.941 4.42 آماره لگاریتم مخارج دولت

 مانا از مرتبه اول 0.54543 0.0052 0.8761 0.0643 1.000 0.09123 1.000 احتمال

 مانا از مرتبه اول 8.56543 7.232 9.321 4.87 5.643 2.341 5.88 آماره شکاف تولید

 مانا از مرتبه اول 0.9841 0.0023 0.473 0.4343 1.000 0.01564 1.000 احتمال

لگاریتم شاخص قیمت 

 کنندهمصرف

 مانا از مرتبه اول 19.4213 14.53 14.2434 8.342 7.865 2.435 -2.30 آماره

 مانا از مرتبه اول 0.974 0.0054 0.32432 0.1533 0.0932 0.9954 0.0105 احتمال

 مانا از مرتبه اول 8.211 9.313 4.751 7.5454 8.524 6.945 3.42 آماره لگاریتم نرخ ارز حقیقی

 مانا از مرتبه اول 0.31321 0.0031 0.8931 0.6567 0.56234 0.754 0.948 احتمال
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های ریشه واحد و بعد از حصول نتایج آزمون باشد.درصد می 1، بیانگر رد فرضیه صفر در س ح خ ای 4های حاصل از جدول یافته

توان به بررسی وجود راب ه متغیرهای مورداستفاده در این م العه هم انباشته از مرتبه اول هستند. حال میبا کسب اطمینان از اینکه تمام 

 ( ارائه شده است.5این منظور از آزمون کائو استفاده شده است. نتایج این آزمون در جداول ) پرداخت. به متغیرهابلندمدت بین 

و در  پذیرفت توانرا نمی متغیرها جمعی بین بر عدم وجود هم صفر مبنی فرضیه شان میدهد کهن جمعی نتایج حاصل از آزمون هم

 .داری وجود دارد معنی ذکر شده در مدل، راب ه بلندمدت متغیرهای نتیجه بین

 5جدول 

 هم انباشتگی پانل وسترلاند آزمون

 فرضیه صفر: عدم وجود هم انباشتگی

 آماره بادر نظر گرفتن عرض از مبدأ روندبا عرض از مبدأ و 

 آماره آزمون احتمال احتمال قوی آماره آزمون احتمال احتمال قوی

0.0005 0.00079 5.984- 0.00001 0.00018 4.985- 1G 

0.0000 0.00020 4.089- 0.00003 0.00038 5.975- 2G 

0.0001 0.00050 5.876- 0.00002 0.00020 5.875- 1P 

0.0003 0.00850 5.323- 0.00001 0.00041 4.651- 2P 

 6جدول 

 هم انباشتگی باقیمانده کائو آزمون

 7جدول 

 هم انباشتگی پدرونی آزمون

 فرضیه صفر: عدم وجود هم انباشتگی پانل

 آمارهای پدرونی با در نظر گرفتن عرض از مبدأ از مبدأ و روند زمانی آزمون پدرونی با در نظر گرفتن عرض

 آمارهای پانل میان گروهی آمارهای پانل میان گروهی

  1999پدرونی،  )آماره وزنی( 2004پدرونی، 1999پدرونی،  )آماره وزنی( 2004پدرونی،

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

 نوع آزمون 0.14457 0.01435 0.27330 0.08371 0.03725 0.03567 0.34905 0.02887

0.02876 0.37367 0.08681 -0.05745 0.05593 0.28466 0.01533 0.35922 Panel  V- 

St at i st i c 

0.01338 0.38062 0.01491 0.09407 0.04394 0.29981 0.017532 0.41604 Panel  

rho- 

St at i st i c 

نتیجه  مدل tآماره  احتمال

 آزمون 

0.0054 3.52147- 𝑑𝑌𝑖𝑡 , 𝑑𝑃𝑅𝑖𝑡 , 𝑑𝐻𝐶𝑖𝑡 , 𝑑𝐾𝐿𝑖𝑡 , 𝑑𝐸𝐹𝑖𝑡 , 𝑑𝐴𝑉𝑅𝐸𝐺𝐸𝐺𝑂𝑂𝐷𝑖𝑡 , 𝑑𝐷𝐸𝑀𝑂𝑖𝑡 , 𝑑𝑂𝑃𝐸𝑁𝑖𝑡  وجود راب ه

 بلند مدت
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0.02687 0.36420 0.01870 -0.07639 0.06793 0.32191 0.05463 0.26452 Panel  PP- 

St at i st i c 

0.02087 0.34905 0.01567 0.03725 0.08371 0.27330 0.011862 0.14457 Panel  

ADF- 

St at i st i c 

 های فردی(آمارهگروهی )آمارهای پانل بین  های فردی(آماره) گروهیآمارهای پانل بین 

 نوع آزمون آماره احتمال آماره احتمال

0.029697 5.34527 0.016218 -3.03851 Group rho 
– 

St at i st i c 

0.034684 4.30360 0.014324 -5.11427 Group PP – 

St at i st i c 

0.027655 2.8543 0.00433 8.64331 Group ADF 
– 

St at i st i c 

 

گیری اقتصادی روی متغیرهای موردنظر با وقفه طور معمول، تأثیر تغییرات مستقل بر روی متغیر وابسته آنی نیست و اثر تصمیمبه

آید زیرا علیت و نتایج آن، به تعداد های ترکیبی مسئله مهمی به شمار میهای خود رگرسیون دادهمدلشود. یافتن وقفه بهینه در ظاهر می

طورکلی سه روش در انتخاب وقفه بهینه وجود دارد در روش نخست، وقفه بدون هیچ آزمون های متغیرهای توضیحی وابسته است. بهوقفه

گیرد که متغیر وابسته، حداکثر از تغییرات چند دوره این روش محقق خود تصمیم میشود درآماری و تنها بر اساس نظر محقق تعیین می

شود. مشکل این روش آن است که متکی بر نظر فردی است و ممکن است یک مدل در پیشین خود و یا دیگر متغیرهای توضیحی متأثرمی

-(، حنان SCشوارتز )(، AICشاخص اطلاعات آکاییک ) های آماری همچونتحقیقات مختلف، نتایج متفاوتی بدهد. در روش دوم، شاخص

کننده حداکثر وقفه بهینه هستند. در ( مشخصLR) شدهلیتعد( و آزمون نسبت راست نمایی FPEنهایی )بینی پیش خ ای (،HQکوئین )

ساز دارای بازه زمانی کوتاه مشکل هایویژه در مدلهای فوق حداقل شوند. این روش بهشوند که شاخصتا جایی اضافه می هاوقفهاین روش، 

گیرد ترکیبی از شود. در روش سوم که در این تحقیق مورداستفاده قرار می، یک درجه از درجات آزادی مدل کاسته میهر وقفهاست، زیرا با 

سپس با استفاده از شاخص  و کندیمکه محقق بر اساس دانش و بازه زمانی، حداکثر وقفه را مشخص  صورتنیبددو روش فوق بکار رفته است.

شود . درتحقیق حاضر حداکثر چهار وقفه پیشنهاد میکندیمآکاییک و شوارتز، بهترین میزان وقفه را در این بازه از پیش تعیین شده، مشخص 

اید و با توجه به کوتاه بودن بازه نمجویی میها صرفهکه این معیار در انتخاب تعداد وقفهکند. با توجه به اینو معیار شوارتز دو وقفه را تائیدمی

 ( انتخاب گردید.8عنوان وقفه بهینه طبق جدول )زمانی مورد م العه همان دو وقفه به

 8جدول 

 نهیانتخاب وقفه به جینتا

FPE AI طول وقفه C SC HQ 

0 224/235 45/81541 45/99136 45/87682 

1 271/5796 37/94367 38/8234 38/25072 

2 81/88749 35/79969 33/60450* 36/35238 

3 33/19258 35/24542 37/53272 36/04375 
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4 102/0565* 30/76292 33/75401 31/80689 

5 26/13279 29/90962* 37/3832 31/19923* 

 

𝜆برای تعیین تعداد بردارهای هم انباشتگی از آماره حداکثر مقادیر ویژه ) − 𝑀𝑎𝑥 شده است. کمیت آماره )( استفاده𝜆 − 𝑀𝑎𝑥 =

 گردد.است و فرضیه صفر رد می %95در س ح احتمال  21.46( بیشتر از مقدار بحرانی 22.08

 9جدول 

 هم جمعیبرای تعیین الگوی بردارهای  Maxهای آماره آزمون کمیت

1H0H احتمالارزش  مقدار آماره آزمون %95در س ح  مقدار بحرانی 

Max r=0r=1 40/19 57/64 0/043 

r≤1r=2 21/46 22/08 0/054 

r≤2r=3 15/33 13/35 0/561 

r≤3r=4 12/28 8/34 0/341 

 

( تعداد دو بردار هم انباشتگی تشخیص داده شد، بنابراین راب ه هم انباشتگی مثبت بین متغیرهای تأثیرگذار بر 9با توجه به جدول )

مدت و بلندمدت متغیرها مورد استفاده قرار داد. نتایج آزمون توان الگوی تصحیح خ ا را برای بررسی روابط کوتاهدارد و میسیاست پولی وجود 

 ، ارائه شده است.10مدت متغیرها مسقل بر سیاست پولی، در کشور ایران در جدولعلیت پانل وتاثیرکوتاه

𝜆داکثر مقادیر ویژه )برای تعیین تعداد بردارهای هم انباشتگی از آماره ح − 𝑀𝑎𝑥( استفاده شده است. کمیت آماره )𝜆 − 𝑀𝑎𝑥 =

. آزمون علیت پانل و بررسی راب ه 10گردد. جدولاست و فرضیه صفر رد می %95در س ح احتمال  21.46( بیشتر از مقدار بحرانی 22.08

 مدت بین متغیرها کوتاه

 10جدول 

 مدت متغیرها مسقل بر سیاست پولیپانل وتاثیرکوتاهآزمون علیت 

 رشد پایه پولی متغیر وابسته:

 1401-1395دوره نمونه :

 سال 6تعداد سال مورد بررسی: 

 های ایرانبانک کشور:

 متغیرها ضرایب انحراف معیار  tآماره 

 نرخ رشد پایه پولی 0.89 0.128 2.38

 دولتلگاریتم مخارج  0.73 0.0245 1.76

 شکاف تولید 0.25 0.0145 2.12

 کنندهلگاریتم شاخص قیمت مصرف 0.80 0.0116 2.69

 لگاریتم نرخ ارز حقیقی  0.34 0.125 3.47

 جمله تصحیح خ ا 0.12 0.121 1.99

0.88=2R  
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ضریب تصحیح خ ا منفی، معنادار و  ، تمام متغیرهای مورد بررسی معنی دار میباشند.شودهمان طور که در جدول مشاهده می

از عدم تعادل دوره کوتاه مدت  12/0 هر دورهاست که نشان دهنده این است که در صورت وارد شدن شوک و انحراف از تعادل در  12/0 معادل

شاود و دورة بعاد تعادیل می از عدم تعادل متغیر وابسته در درصد 12سال ر هر . به عبارتی دشودبلندمدت تعدیل می برای رسیدن به تعادل

 که نشان دهندة قدرت توضیح دهندگی بالای الگو است 0.88 برابر  2Rضریب .گیردبنابراین تعدیل به سمت تعادل، نسبتا ً به خوبی صورت می

 ت.اس

دهد ل زمان نشان می، رفتار پویای متغیرهای الگورا به هنگام ضربه واحد به هریک از متغیرها در طو(IRFS)العمل آنی توابع عکس

های ارائه شده گویند. بر اساس شکلها یا ضربه واحد میشود و به آنهاتکانهها( معمولاً به اندازه یک انحراف معیار انتخاب میها )ضربهاین تکانه

کننده و مصرف متیخص قشا، دیتول شکاف، مخارج دولتالعمل رشد پایه پولی نسبت به یک انحراف معیار تکانه در متغیرهای عکس زیردر 

 نشان داده شده است.  یقینرخ ارز حق

 1شکل 

 العمل رشد پایه پولی در مقابل رشد مخارج دولتعکس توابع

 

 

تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در متغیر مخارج دولت ایجاد شود، اثر آن بر رشد پایه پولی  ، اگر یک1 طبق شکل

 رسد.تا دوره دو با شیب تند کاهشی و بعد تا دوره سه افزایشی و سپس با شیب ملایم کاهشی و به ثبات می
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 2شکل 

 پایه پولی در مقابل شکاف تولیدالعمل رشد عکس توابع

 

، اگر یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در متغیر شکاف تولید ایجاد کند، اثر آن بر رشد پایه پولی 2 طبق شکل

و دوره دو با شیب تند افزایش و بعد تا دوره سه ناگهان کاهش و سپس با شیب تند تا دوره چهار افزایش و ناگهانی تا دوره پنج کاهش یافته  تا

 رسد.بعد به ثبات می

 3شکل 

 هکنندمصرف متیشاخص قالعمل رشد پایه پولی در مقابل عکس توابع
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ایجاد کند، اثر آن بر  کنندهمصرف متیشاخص ق، اگر یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در متغیر 3 طبق شکل

عد رشد پایه پولی تا دوره دو با شیب تند افزایش و بعد تا دوره سه ناگهان کاهش و سپس با شیب خیلی ملایم تا دوره چهار افزایش یافته و ب

 رسد.به ثبات می

 4شکل 

 العمل رشد پایه پولی در مقابل نرخ ارز حقیقیعکس توابع

 

 

، اگر یک تکانه یا تغییر ناگهانی به اندازه یک انحراف معیار در متغیر نرخ ارز حقیقی ایجاد شود، اثر آن بر رشد پایه پولی 4 طبق شکل

 رسد.یابد و سپس به ثبات میو سپس با شیب ملایم کاهش میتا دوره سه با شیب ملایم افزایش یافته 

 گیریبحث و نتیجه

 یط رانیا یتجار یهابانک یفصل یها( و دادهBVAR) یزیب یبردار یونیپژوهش حاضر که با استفاده از مدل خودرگرس یهاافتهی

شاخص  د،یشامل مخارج دولت، شکاف تول یکلان اقتصاد یرهایمتغ انیدهنده وجود راب ه معنادار مشد، نشان لیتحل 1401تا  1395 یهاسال

 زیو وسترلاند( ن ی)کائو، پدرون یانباشتگهم یهاپانل و آزمون تیآزمون عل جیاست. نتا یپول هیبا رشد پا یقیکننده و نرخ ارز حقمصرف متیق

 نیا انگریب زی( نECM= −0.12خ ا ) حیتصح یمنفو  داریمعن بیهستند. ضر یمورد بررس یرهایمتغ نیاز وجود روابط بلندمدت ب یحاک

 .گرددیبه تعادل بلندمدت بازم یبا سرعت مناسب ستمیاز تعادل، س فنکته است که در صورت بروز انحرا

 یدر نظام پول یاو کانال ترازنامه یبانک یدهآن است که کانال وام انگریب یپول هیمذکور بر رشد پا یرهایمتغ ریطور مشخص، تأث به

 یهااستیارتباط تنگاتنگ س دکنندهییتأ زین یپول هیبر رشد پا یقیو نرخ ارز حق دیشکاف تول میمستق ری. تأثکنندیفعال و معنادار عمل م رانیا

 دهدیهمسوست که نشان م (Raei et al., 2018)پژوهش  جیحاضر با نتا یهاافتهیراستا،  نیاقتصاد است. در هم یواقع یرهایو متغ یپول

 .شوندیمحسوب م رانیدر ا یپول استیانتقال س یمجار نیتراز مهم ینرخ ارز و اعتبارات بانک یهاکانال
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 یاز الگو ،یکلان اقتصاد یرهایوارد بر متغ یهابه تکانه یپول هینشان داد که واکنش رشد پا زی( نIRF) یالعمل آنتوابع عکس لیتحل

 نی. ارسدیاز ثبات م یبه س ح ستمیاست، سپس با کاهش نوسانات، س دیمعمولاً شد ییکه واکنش ابتدا یاگونهبه کند؛یم تیتبع یمشخص

 یدر اقتصادها یپول استیس یهاواکنش یرخ یو غ محورلیکوانتا تیدرباره ماه (Christou et al., 2018) یهاافتهیبا  اراستهم ،یژگیو

 نوظهور است.

خود را  ییاع ا لاتیتسه زانیم ،یکلان اقتصاد تیها با توجه به وضعکه بانک دهدینشان م جینتا ،یبانک یدهمنظر کانال وام از

 لاتیتسه ،یهمچون تعهدات اعتبار رخطیها با استفاده از اقلام زبانک ،یپول یهاهنگام مواجهه با شوک ای یرکود یها. در دورهکنندیم میتنظ

 Shahchera)پژوهش  جیبا نتا افتهی نی. اکنندیم فایدر انتقال شوک ا کنندهلینقش تعد یتا حد ق،یطر نیرا گسترش داده و از ا ودخ یررسمیغ

& Taheri, 2016) کنندیم جادیا یدهرا در کانال وام یپول استیاز س یعملکرد متفاوت رخط،یدارد اقلام ز دیم ابقت دارد که تأک. 

. کندیبرجسته م رانیا ینقش برجسته نرخ ارز را در نظام پول ،یپول هیبر رشد پا یقیحاصل از اثر نرخ ارز حق یهاافتهی گر،ید یسو از

موضوع توسط  نیباشد. ا یپول استیاثرگذار بر س تواندیم ،یو انتظارات تورم هاییدارا متیبر واردات، ق یرگذاریتأث قینوسانات نرخ ارز، از طر

(Mehdilo & Asgharpour, 2020) در  یپول استیانتقال س یپرقدرت برا یکه نرخ ارز کانال دهدیقرار گرفته و نشان م دیمورد تأک زین

 مواجه بوده است. ییهاا چالشب یبه منابع ارز یکه دسترس ییهادر دوره ژهیوبه شود،یمحسوب م رانیاقتصاد ا

در  هامتیآن است که نوسانات ق انگریاثبات شده و ب یخوبحاضر به لیکننده در تحلمصرف متیشاخص ق ریمتغ تیاهم ن،یهمچن

 Mahmoudinia & Abdolahi)پژوهش  نه،یزم نیها هستند. در او رفتار بانک یپول استیبر س رگذاریتأث یدیبخش مصرف، از جمله عوامل کل

Nasab, 2023) شاخص  یریپذاز واکنش قیدرک دق ازمندیتورم، ن یگذاربر هدف یمبتن یپول یهااستیدارد که س هنکته اشار نیبه ا زین

 کلان هستند. یرهایمتغ ریکننده به سامصرف متیق

در  یها نقش مؤثربانک ینگیو نقد یکه ساختار مال دهدینشان م زین یپول استیس یهاها در واکنش به تکانهعملکرد بانک لیتحل

قرار دارند، در مواجهه  یتریقو تیدر وضع یاهیاز نظر سرما ایهستند  یشتریب رخطیاقلام ز یکه دارا ییهادارند. بانک یشدت و جهت اثرگذار

 تواندیم یتوسعه مال کندیم دیهمسوست که تأک (Hafezian et al., 2022)با پژوهش  افتهی نیدارند. ا یشتریب لیتوان تعد ،یپول یهابا شوک

 دهد. شیافزا یپول استیرا در انتقال س یاتوان کانال ترازنامه

با توجه به  ،یپول استینرخ بهره به عنوان ابزار س یبه جا یپول هیپژوهش، استفاده از نرخ رشد پا نیبا مدل مورد استفاده در ا م ابق

 تیتبع کردیرو نیاز ا زین نیشیکشور بوده است. م العات پ ینهاد طیبر شرا یو مبتن یعلم یمیتصم ران،یبدون ربا در ا یساختار بانکدار

 نیگزیجا یرهایاستفاده از متغ ،یفاقد نرخ بهره رسم یهادر نظام دهدیکه نشان م (Erfani & Kasaipour, 2018)پژوهش  ژهیوبهاند؛ کرده

 است. یضرور یامر یبانک مرکز یرفتار یسازمدل یبرا یپول هیمانند پا

استقلال  ،یمؤثر خواهند بود که ساختار بانک یتنها زمان یپول یهااستیکه س کنندیم دییپژوهش تأ جینتا ،یگذاراستیمنظر س از

 زین (Qanas & Sawyer, 2023)و  (Zarrin Iqbal et al., 2018)طور که در پژوهش باشند. همان یدر س ح مناسب یمال تیو شفاف ،ینهاد

در حال  یدر کشورها یانتقال پول یهاکانال یاثربخش یشرط لازم برا ،یو کاهش مداخلات دستور یکزبانک مر یاتیملم رح شده، استقلال ع

 .شودیتوسعه محسوب م

 یالگوها یو دارا یرخ یها غاز موارد، واکنش یاریکه در بس دهدینشان م یالعمل آنساختار نوسانات در توابع عکس لیتحل ن،یهمچن

واکنش  یهایدگیچیپ ل،یکوانتا ونیدارد که با استفاده از رگرس یهمخوان (Bastin et al., 2020) یهاافتهیبا  جینتا نیهستند. ا دهیچیپ

 اند.قرار داده یمورد بررس رانیا یو نوسانات ساختار میتحر طیرا در شرا یلپو یرهایمتغ
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 یهای تجاربانک ستمیای بر سها و کانال ترازنامهبانک یکانال وام دهاز  یپول یهااستیس بررسی تاثیر 

 

در  یدر کشورها یتجار یهابانک یاند که سودآورنشان داده زین (Mbabazize et al., 2020)از جمله پژوهش  یالمللنیب م العات

 ،ی یشرا نینامنظم باشند. چن ای یمنف یبهره واقع یهاکه نرخ ی یدر شرا ژهیوبه رد؛یپذیم ریتأث یپول یهااستیحال توسعه، به شدت از س

 .گرددیم ینگینقد تیریها در مدتوان بانک فیو موجب تضع کندیرا محدود م یانقباض یهااستیس ییکارا

 ،ینهاد طیشرا ریفعال هستند، اما تحت تأث رانیدر ا یاو ترازنامه یدهوام یهاکه کانال کندیم دیپژوهش حاضر تأک جیمجموع، نتا در

ها، آن یتوان مال زیو ن رخطیاقلام ز تیریها در مدبانک یی. تواناشوندیمواجه م یگاه با انحرافات ،یاقلام مال یدگیچیو پ یمداخلات دولت

واسط  یرهایکننده از جمله متغمصرف متینرخ ارز و شاخص ق ن،یخواهد بود. همچن یپول یهااستیها به سکننده قدرت واکنش آننییتع

 دارند. یپول یهااستیدر انتقال س یانجیهستند که نقش م یدیکل

بوده  رانیدر ا یمنتخب و محدود به شش بانک تجار یهابانک یهاپژوهش حاضر، تمرکز بر داده یهاتیمحدود نیتراز مهم یکی

 یایپو لیبا وجود دقت بالا در تحل BVARاستفاده از مدل  ن،یکشور نباشد. همچن یاز کل نظام بانک یکامل ندهیاست که ممکن است نما

به عدم  توانیم هاتیمحدود گری. از دردیرا به طور کامل در نظر گ رانیدر اقتصاد اموجود  یو نهاد یساختار ملاتتمام تعا تواندیروابط، نم

رکود  ایدر س وح مختلف تورم  رخطیاقلام ز یاحتمال یرخ یاثرات غ نیو همچن یو خصوص یدولت یهابانک انیم یساختار یهاتفاوت لیتحل

 اشاره کرد.

 یمؤسسات مال زیو ن یتخصص یهابانک ،یخصوص یهاشامل بانک یشتریب یهااز داده نده،یکه در م العات آ شودیم شنهادیپ

 یترافتهیساختار یهااز مدل یریگبهره ن،یحاصل شود. همچن یپول استیانتقال س یهااز ساختار کانال یترجامع دیاستفاده شود تا د یربانکیغ

اثر  لیکمک کند. تحل یپول یهابه شوک یمال یاز نحوه واکنش نهادها یبه درک بهتر تواندیم یبانک یاشبکه یهامدل ای DSGEمانند 

 ارائه دهد. یدیجد یهادگاهید تواندیم زین یمال یهابحران ای ،ینفت یهاشوک م،یخاص مانند دوران تحر یهادر دوره یپول یهااستیس

 رخطینقش اقلام ز ها،استیس یو اجرا یکشور، در طراح یو مال یپول گذاراناستیس شودیم شنهادیپژوهش، پ یهاافتهیتوجه به  با

در  یبازنگر ،یارتقاء استقلال بانک مرکز ن،یکنند. همچن فیآن تعر یبرا یترقیدق یو نظارت یکنترل یشناخته و ابزارها تیترازنامه را به رسم

 یو ثبات اقتصاد یپول استیانتقال س یهاکانال ییبه بهبود کارا تواندیم ،یدر نظام بانک یاطلاعات تیشفاف تیو تقو یسرکوب مال یهااستیس

کنند، در  یبرداربهره یاعتبار نینو یابزارها قیاز طر یپول یهاشوک تیریمد یها برابانک تیاز ظرف دیبا گذاراناستیکشور منجر شود. س

 شوند. گذاراستیخارج از کنترل س ینگیاز انحراف نقد عحال مان نیع

 افعتعارض من

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.
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