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Purpose: Chronic inflation and the structural imbalance of the banking system have been 

two fundamental challenges of Iran's economy over the past two decades. In response to 

these issues, the Central Bank has, since the year 1399 (2020), implemented a quantitative 

balance sheet control policy with the aim of curbing liquidity growth and controlling 

inflation. The present study aims to identify and explain the channels through which this 

policy affects economic output under Iran's inflationary conditions. 

Methodology:  This study adopts a qualitative approach, employing a systematic 

literature review and conceptual analysis, to evaluate the effects of the quantitative 

balance sheet control policy on economic output under inflationary conditions, with a 

focus on Iran. 

Findings: The findings indicate that this policy negatively affects economic output 

through four main channels: credit constraints on small and medium-sized enterprises; a 

change in the composition of credit facilities in favor of large enterprises; the 

intensification of banks' precautionary behavior and an increase in excess reserves; and 

increased financial stress and contagion risk in the interbank network. Iran's experience 

shows that this policy reduced liquidity growth from 40% to 25%, but had little effect on 

inflation and restricted small firms' access to credit facilities. A critique of conventional 

macroeconomic models (DSGE and RBC) also shows that these approaches lack the 

ability to analyze phenomena such as balance sheet control in Iran's inflationary and 

sanctioned economy. 

Conclusion: The quantitative balance sheet control policy alone cannot curb inflation, 

and its success depends on the implementation of a comprehensive policy package that 

simultaneously includes structural reforms, fiscal discipline, and expectations 

management. The fundamental solution to curbing inflation in Iran is the targeted 

direction of liquidity toward production and improving the quality of budget spending. 
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 ها: واژهکلید

ید  مه، تول نا قداری تراز کنترل م

صاد تورمی، ناترازی  صادی، اقت اقت

 ، ایرانبانکی

 

اند. بانک تورم مزمن و ناترازی ساختاری نظام بانکی، دو چالش اساسی اقتصاد ایران در دو دهه اخیر بوده: دفه

سیاست کنترل مقداری ترازنامه را با هدف مهار رشد نقدینگی و کنترل  1۳۹۹مرکزی در پاسخ به این مسائل، از سال 
های اثرگذاری این سیاست بر تولید مسیربیین رو با هدف شناسایی و تتورم به اجرا گذاشته است. پژوهش پیش

 .اقتصادی در شرایط تورمی ایران انجام شده است

مند ادبیات و تحلیل مفهومی، به ارزیابی پژوهش حاضر با رویکرد کیفی و با استفاده از مرور نظام: شناسیروش

 پردازد.تمرکز بر ایران میاثرات سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر تولید اقتصادی در شرایط تورمی با 

گذارد: محدودیت دهد که این سیاست از چهار مسیر اصلی بر تولید اقتصادی اثر منفی مینشان می هافتهیا :هایافته

ها های بزرگ؛ تشدید رفتار احتیاطی بانکهای کوچک و متوسط؛ تغییر ترکیب تسهیلات به نفع بنگاهاعتباری بنگاه
دهد که بانکی. تجربه ایران نشان مینو افزایش ذخایر اضافی؛ و افزایش استرس مالی و ریسک سرایت در شبکه بی

های درصد کاهش داده، اما تأثیر چندانی بر تورم نداشته و دسترسی بنگاه 2۵به  4۰این سیاست رشد نقدینگی را از 
 کوچک به تسهیلات را محدود کرده است. 

که  دهدینشان م زی( ن2یقیحق تجاریو چرخه  1یتصادف یایپو یمرسوم اقتصاد کلان )تعادل عموم یهانقد مدل
 د.ندارنرا  رانیا میو تحت تحر یمانند کنترل ترازنامه در اقتصاد تورم ییهادهیپد لیتحل ییتوانا کردهایرو نیا

تواند تورم را مهار کند و موفقیت آن منوط به اجرای تنهایی نمیسیاست کنترل مقداری ترازنامه به: گیرینتیجه

را در بر گیرد؛  تورمی اصلاحات ساختاری، انضباط مالی و مدیریت انتظارات زمانبسته سیاستی جامعی است که هم
 .کرد بودجه استراهکار اساسی مهار تورم در ایران، هدایت هدفمند نقدینگی به سمت تولید و اصلاح کیفیت هزینه
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 3 رانیدر ا یاقتصاد دیها بر تولترازنامه بانک یکنترل مقدار استیس یاثرگذار یهاریمس

 مقدمه -1

ساس کارکردها صاد، پول عمدتاً بر ا صور عموم شودیم فیآن تعر یدر دانش اقت ابزار  کیبه عنوان  یو نقش آن فراتر از ت
س ست. پول به عنوان و سط آن ق شودیم فیتعر یالهیساده مبادله ا شامل  فیو وظا ابندییمعنا و مفهوم م هامتیکه تو مهم آن 

 ،یتورم یهاخاص، مانند دوره طیدر شرا(. 14۰۰و پدرام،  یاست )ظفرون و واحد شمارش یارزش، پرداخت د رهیمبادله، ذخ لهیوس
با اشاره ( 2۰1۷) 1برخوردار است. والش یدوچندان تیکلان از اهم یرهایمتغ ریپول و نحوه تعامل آن با سا تیاز ماه حیدرک صح

ض کنندهنیینقش تعبه  صاد، تو شرادهد که دولتیم حینحوه خلق و ورود پول به اقت شار مال طیها در  مخارج خود،  نیتأم یبرا یف
و در صورت تداوم، به ابرتورم منجر  یپول هیپا عیبه رشد سر تواندیامر م نیکه ا آورندیم یرو یاغلب به استقراض از بانک مرکز

 یتقاضا میطور مستقکه به شودیزا محسوب ماز پول برون یبودجه دولت، نوع خاص یاز کسر یاشحال، رشد پول ن نیشود. با ا
خلق اعتبار  جهیکه در نت یدارد. در مقابل، رشرررد پول یتورم یبه اشرررتغال کامل، اثر کینزد طیو در شررررا دهدیم شیکل را افزا

سط نظام بانکدرون ضا یزا تو سخ به تقا ص یو در پا صو شد  ستین یلزوماً تورم دهد،یرخ م یبخش خ ست عمدتاً به ر و ممکن ا
 لیو تحل سررتین یتورم کاف ینیبشیپ یحجم پول برا شیصرررفاً افزا ن،یبنابرا(. 2۰1۷منجر شررود )والش،  یگذارهیسرررما و دیتول
 دیمازاد تول تیظرف ،یکاریب زانی)مانند م یساختار طیشرا نیورود پول به اقتصاد و همچن مسیرمنشأ و  ییشناسا ازمندین تر،قیدق

 .و سرعت گردش پول( است
از  یبخش یبه نگهدار یعاملان اقتصاد لیتما انگریپول است که ب یمفهوم تقاضا ل،یتحل نیعناصر در ا نیتریادیاز بن یکی
شدیم یجار یهاخود به صورت نقد و حساب یهاییدارا سنت(. 14۰۰و پدرام،  ی)ظفر با ضا  نیفرض بر ا ،یبه طور  ست که تقا ا
 نهیهز یرهایبا متغ یمنف یا( و رابطهیناخالص داخل دیاقتصررراد )مانند تول اسیبا مق ثبتم یاپول، رابطه یقیحق یهامانده یبرا

صاد ا صت )مانند نرخ تورم( دارد. در اقت ستور لیبه دل رانیفر سم یهابودن نرخ ید ش ،یبهره ر سب نینرخ تورم به عنوان جان  یمنا
از  یکیپول به عنوان  یچارچوب، ثبات تابع تقاضا نیدر ا(. 14۰۳)آشنا،  شودیپول در نظر گرفته م یفرصت نگهدار نهیهز یبرا

. منظور از ثبات گرددیمحسوب م یپول یهااستیهدفمند س یاجرا یبرا یاتیح یشرطشیو پ یکلان اقتصاد یارهایمع نیترمهم
باشد  ینیبشیو قابل پ داریآن در طول زمان پا کنندهنییتع یرهایمقدار پول مورد تقاضا و متغ نیپول آن است که رابطه ب یتقاضا
 یحجم پول به عنوان ابزار راتییاز تغ یشتریب نانیتا با اطم دهدیامکان م یبه مقامات پول یژگیو نیا(. 2۰۰۷پور، و زارع ی)داود

 ،یجانیو کم ی)بوسررتان ندیاسررتفاده نما یاقتصرراد یهاتیبه فعال یبخشررکنترل تورم و ثبات رینظ ییبه اهداف نها یابیدسررت یبرا
14۰1). 
 یرهایحجم پول و متغ راتییتغ نیب یو معلول یباشررد، رابطه عل یثباتیپول دچار ب یکه تابع تقاضررا یطیحال، در شرررا نیا با

صاد ضاگرددیمخدوش م یکلان اقت شدهینیبشیپ یهاپول دچار انتقال ی. اگر تقا سرعت گردش پول رفتار ن و  داریناپا یشود و 
 یسرررطح عموم ای یناخالص داخل دیمانند تول یکلان یرهایو متغ ینگیحجم نقد انیم طداشرررته باشرررد، ارتبا ینیبشیپ رقابلیغ
 ینیبشیپ نانیبا اطم تواندینم یپول گذاراستیس ،یتیوضع نیدر چن(. 14۰۰و پدرام،  ی)ظفر گرددیدستخوش اختلال م هامتیق

مؤثر بر  یدیعامل کل یگذاشررت. انتظارات تورم اهدو تورم خو دیبر تول یریدر حجم پول، چه تأث ینیکاهش مع ای شیکند که افزا
با تورم بالا  ینرخ تورم را به سمت تعادل یشوک اقتصاد کیکه اگر  دهدیم حیتوض( 2۰1۷. والش )شودیمحسوب م یثباتیب نیا

س داریتعادل ناپا نیکند و ا تیهدا صاد م شد، اقت سمت نرخ شیرا در پ ییواگرا ریبا حرکت خواهد کرد.  ترتورم بالا یهاگرفته و به 
پول  یقیحق یهامانده یکرده و تقاضرررا برا دایپول کاهش پ یفرصرررت نگهدار نهیهز ابد،ییکاهش م یکه تورم انتظار یهنگام

بانک  یاسرررتیسررر یهاهینسررربت به اعلام یباورمند جادیو ا یانتظارات تورم تیریرو، مد نیاز ا(. 2۰1۷)والش،  ابدییم شیافزا
 .(14۰1 ،ی)بانک مرکز کندیم فایپول ا یدر حفظ ثبات تقاضا یاساس ینقش ،یمرکز

 یاژهیو تیپول از اهم یهمراه بوده اسررت، موضرروع ثبات تقاضررا یتورم نسرربتاً بالا و نوسرران یهاکه با نرخ رانیاقتصرراد ا در
قرار  ریپول نقد تحت تأث یرا نسبت به نگهدار یکاهش نرخ تورم، رجحان عاملان اقتصاد(. 14۰۰و پدرام،  یبرخوردار است )ظفر

                                                 
1.Walsh  
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ضا نی. بر ادهدیم شیفزاپول را ا یبه نگهدار لیداده و تما شناخت رفتار تابع تقا ساس،  س یا  یهاثبات آن در دوره یپول و برر
است که  یشناخت نیچن هیرساند. تنها در سا یاریمؤثرتر  یپول یهااستیس یو اجرا یدر طراح گذاراناستیبه س تواندیمختلف م

 ییبه اهداف نها یابیدست یها براترازنامه بانک تیریمد رینظ ینترلک یاز ابزارها یشتریب نانیقادر خواهند بود با اطم یمقامات پول
 .(2۰1۹ ،ی)مزارع رندیخود بهره گ

 سوالات پژوهش -1-1

، سیاست کنترل مقداری ترازنامه 14۰۳–1۳۹۹بر اساس مبانی نظری، شواهد تجربی و تجربه اقتصاد ایران در دوره  :یاصل سوال
گذارد و شدت و جهت این آثار تحت تأثیر چه شرایط ساختاری و نهادی قرار هایی بر تولید اقتصادی اثر میمسیرها از چه بانک

 گیرد؟می

 ی:فرع سوالات

زایی پول، ناترازی ساختاری نظام بانکی و سلطه مالی چه سازوکارهایی را برای تبیین اثر سیاست کنترل مقداری نظریه درون -1
 کنند؟ترازنامه بر تولید اقتصادی فراهم می

بخش واقعی اقتصاد تأیید ها به ای بانکهای ترازنامههایی را در انتقال اثر محدودیتمسیرالمللی چه شواهد داخلی و بین -2
 کنند؟می

شده های نظری شناساییمسیرتا چه اندازه با )شمسی(  14۰۳–1۳۹۹روند متغیرهای پولی، اعتباری و بانکی ایران در دوره  -۳
 سازگار است؟

اقتصاد تورمی،  های متعارف اقتصاد کلان برای تحلیل سیاست کنترل مقداری ترازنامه درهایی در استفاده از مدلچه محدودیت -4
 محور و دارای سلطه مالی ایران وجود دارد؟بانک

ش یدیکل ینهاد میاز مفاه یکی ان،یم نیا در س یکه اثربخ ستیهر  س یپول ا سا تحت  ی)از جمله کنترل ترازنامه( را به طور ا
ستقلال بانک مرکز دهد،یقرار م ریتأث ستقلال بانک مرکز یا ست. ا شاره دارد که بانک مرکز یاز آزاد یابه درجه یا در  یعمل ا
 نی(. ا۵۰-4۵ :2۰۰۸ ،1رمنیمقننه دارد )کوک ای)دولت(  هیقوه مجر میبدون دخالت مسرررتق یپول یهااسرررتیسررر یو اجرا نییتع

سه بعد تعر ستقلال معمولاً در  ستقلال عملشودیم فیا ستقلال هدفیپول استیس یدر انتخاب ابزارها ی)آزاد یاتی: ا  ی)آزاد ی(، ا
ستیس ییاهداف نها نییر تعد صیپول ا شخ ستقلال  صب یبانک مرکز سیرئ یشغل تی)امن ی( و ا سیس یهاو عدم عزل و ن ( یا

ستقلال بانک مرکز 1۹۹۰(. از دهه 2۰۰-1۹۵ :1۹۹4 ،2شری)دبل و ف صل یکیبه عنوان  یبه بعد، ا ستیس یمعمار یاز ارکان ا  ا
ست )والش،  یبرا یدیکل یمدرن و ابزار یپول شناخته شده ا مختلف  یاحال، تجربه کشوره نی(. با ا12۵-12۰ :2۰1۰مهار تورم 

ستقلال بانک مرکز ست که ا شان داده ا س نهیخالص بدون هز ییدارا کی ین ستلزم در نظر گرفتن  یو اعطا ستین بیو آ آن م
 ت.اس یو نهاد یاقتصاد ،یاسیس دهیچیملاحظات پ

 یمرکز یهاکنترل تورم اشاره شود که بانک یلازم است به سه چارچوب اصل ،یاستقلال بانک مرکز گاهیدرک بهتر جا یبرا
 یارز خارج کینرخ ارز را به  ینرخ ارز اسررت که در آن بانک مرکز یچارچوب، لنگر اسررم نی. اولکنندیها عمل مدر چارچوب آن

در  یریپذبیبا سابقه تورم بالا است، اما آس یتورم در کشورها عیسر آن مهار یاصل تی. مزکندی( قفل موروی ای)مانند دلار  داریپا
سفته سبرابر حملات  ستقلال  ست دادن ا ستیبازانه و از د ست )کالوو و را بیاز معا یپول ا  نی(. دوم2۰-2۰۰2:1۵ ،۳نهارتیآن ا
 میرژ نی. اکندی( را اعلام مینگی)مانند نقد یپول ریمتغ کیهدف رشد  یاست که در آن بانک مرکز یپول یهاچارچوب، لنگر کل

                                                 
1 . Cukierman 

2 . Debelle & Fischer 

3 . Calvo & Reinhart 
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ست )فر نیب داریپول و رابطه پا یمقدار هیبر نظر یمبتن شد پول و تورم در بلندمدت ا  :2۰۰۷ ن،یشکی؛ م1۵-1۰ :1۹۶۸ ،1دمنیر
-1۰۰ : ،نیشرررکیو م یافت )برنانکیآن کاهش  یی، کارا1۹۹۰پول و تورم در دهه  انیشررردن رابطه م ثباتی(، اما با ب۳۵۰-۳۵۵
. کندینرخ تورم اعلام م یبرا حیصررر یهدف عدد کی یتورم اسررت که در آن بانک مرکز یچارچوب، هدفگذار نی(. سرروم1۰۵
شفاف میرژ نیا یایمزا سخگو تیعبارتند از  شوک یریپذانعطافو  ،یبانک مرکز ییبالا، پا ستقلال بالا ازیها، اما ندر برابر   یبه ا

سون،  بیاز معا یبانک مرکز سون ست ) صص. 2۰1۰آن ا  4۰از  شی(. امروزه ب11۵-11۰ :1۹۹۷ ن،یشکیو م ی؛ برنانک2۰-۳۰، 
 (.1۰-۵ :2۰12)هموند،  کنندیچارچوب استفاده م نیکشور جهان از ا

شان داده یتجرب یهاپژوهش سترده ن ستقلال بانک مرکز انیاند که مگ ستگ ن،ییو تورم پا یا وجود  یو معنادار یمنف یهمب
ها اسرت که دولت نیموافقان ا ی(. اسرتدلال اصرل۳۷۰-۳۶۵ :1۹۹1 گران،یو د یلی؛ گر1۶۰-1۵۵ :1۹۹۳و سرامرز،  نایدارد )آلسر

ب یافق زمان یمعمولاً دارا بات یهاچرخه لیدل هکوتاه ) بده یتورم )برا جادیبه ا لی( و تمایانتخا  یمال نیتأم ،یواقع یکاهش 
سر صاد پ کیتحر ایبودجه  یک ستند. اعطا شیاقت ستقلال به بانک مرکز یاز انتخابات( ه ستیس ،یا شارها نیرا از ا یپول ا  یف
 :1۹۸۵)روگوف،  کندیرا فراهم م هامتیثبات ق دو امکان تمرکز بر اهداف بلندمدت مانن داردیمدت مصرررون مکوتاه یاسررریسررر

11۷۰-11۷۵). 
س یهاوجود چارچوب با سوم  ستیمر صادهاتجرب ،یپول یهاا شان م یه اقت  یمتعارف و حت یکه ابزارها دهدیبا تورم بالا ن

 یاطیاحت یهااستیس ط،یشرا نی. در استندین یکنترل حجم پول و رشد اعتبارات کاف یبرا ییبه تنها رمتعارفیغ یهاروش یبرخ
ستیس یمکمل برا کردیرو کیکلان به عنوان  صلشوندیمطرح م یپول یهاا ستیس نیا ی. هدف ا  یهاسکیکاهش ر ها،ا

ضم یستمیس سطح نظام بانک یثبات مال نیو ت س یدر  ست. برخلاف  ستیا صاد اثر م یسنت یپول یهاا  گذارند،یکه بر کل اقت
ستق یاطیاقدامات کلان احت ساختار ترازنامه بانک یدهرفتار وام ماًیم شد اعتبارات  دهندیها را هدف قرار مو  و به محدود کردن ر

س یها در خلق پول نقش محور(. از آنجا که بانک2۰2۵و همکاران،  2)دو کنندیپرخطر کمک م ستیدارند،  کلان  یاطیاحت یهاا
 ستاممکن  تررانهیکلان سختگ یاطیو تورم داشته باشند. به عنوان مثال، اقدامات احت ینگیبر نقد یمیرمستقیغ راتیتاث توانندیم

 .(2۰2۵ ،۳نکینجاریباشد )اسکار رگذاریتورم تاث ییایو پو یاقتصاد یکل تیبر فعال جهیبه اعتبار را محدود کند و در نت یدسترس
 تیریو مد شیپا یبرا یها و مؤسسات مالکلان است که بانک یاطیاحت یهااستیس یاتیح یاز ابزارها یکیترازنامه  کنترل

و نقش  گذاردیم ریتاث یاعتبارات بانک زانیو م ینگیبر حجم نقد میطور مسررتقبه کردیرو نی. اکنندیترازنامه خود از آن اسررتفاده م
ص یدر حفظ ثبات مال یمهم س2۰1۶ ،4دروی)پ کندیم فایا یادو اقت ستی(.  منظور کلان، از جمله کنترل ترازنامه، به یاطیاحت یهاا

در  یاترازنامه یهاانیاز انتشررار ز یریاند و با جلوگشررده یطراح کیسررتمیسرر یهاسررکیو کاهش ر یمال یثباتیاز ب یریشررگیپ
صاد م یاثرات منف جادیمانع ا ،یمال ستمیس سترده بر اقت  یدر اجرا یدیابزار کل زین ی(. ترازنامه بانک مرکز2۰1۵، ۵)گان شوندیگ
 یو اقتصرراد یترازنامه خود علاوه بر کنترل تورم، اهداف ثبات مال میمسررتق تیریبا مد تواندینهاد م نیاسررت و ا هااسررتیسرر نیا
صادها ژهیدنبال کند. به و زیرا ن یگرید سات مال یاژهیتوجه و یمرکز یهانوظهور، بانک یدر اقت سلامت مؤس و تعامل آنها  یبه 

 (.14۰4 ان،یکند )احمد جادیا یتصادگسترده اق یامدهایپ تواندیها مضعف ترازنامه بانک رایبا ثبات اقتصاد کلان دارند، ز
سبت وام به ارزش یاطیکلان احت یابزارها سقف ن سبت بده۶شامل  سرما تی، محدود۷به درآمد ی، ن شد اعتبار، الزامات  و  هیر

 استیدر انتقال س یدینقش کل یمال یها(. ترازنامه واسطه2۰1۳و همکاران،  ۸نسسیهستند )کلاس ییگوویپ یهااتیو مال رهیذخ

                                                 
1 . Fridman 

2 . Do 

3 . Skrinjarić 

4 . Peydró 

5 . Gan 

6 .LTV 

7 .DTI 

8 . Claessens 
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 یاقتصاد تیبه اعتبار و کاهش فعال یدسترس تیبه محدود تواندیها مکاهش ترازنامه بانک ،یپول اضانقب یهادارد. در دوره یپول
شود )ا ستیس نیب یهماهنگ ن،ی(. بنابرا2۰11، 1و کانگ گانیمنجر  س یاطیاحت یهاا ستیکلان و  دارد.  یفراوان تیاهم یپول ا

صل اهترازنامه فیو تضع هاییدارا متیق راتییتغ ،یمال یهابحران شد یاز عوامل ا  یهااستیهستند. س یاقتصاد یهابحران دیت
را دارند  یاعتبار سرررکیو محدود کردن ر یمال یهاکاهش تجمع عدم تعادل ییکلان با تمرکز بر کنترل ترازنامه، توانا یاطیاحت
 (.2۰22و همکاران،  2ونی)لا

نهاد ناظر، با  ای یآن بانک مرکز قیکه از طر شررودیاطلاق م یترازنامه به مجموعه اقدامات نظارت یکنترل مقدار اسررتیسرر
از  یکیدارد.  یسررتمیسرر یهاسررکیر تیریدر کنترل رشررد اعتبارات و مد یها، سررعبر ترازنامه بانک یکم یهاتیوضررع محدود

بانک در جذب  ییسنجش توانا یبرا یاریاست که به عنوان مع هیسرما تیکفا بتترازنامه، نس یکنترل مقدار یابزارها نیترمهم
 هیشده در دستورالعمل محاسبه سرماارائه فی(. بر اساس تعر2۰1۶ دز،ی)اورفان شودیم فیتعر یو حفظ ثبات مال یاحتمال یهاانیز

سات اعتبار هیسرما تیو کفا ینظارت س سبت کفا ،یمؤ ست از ن هیسرما تین  یهاییبه کل دارا ینظارت هیسرما سبتعبارت ا
نظارت  یدیکل یارهایاز مع یکینسرربت به عنوان  نیشررده اسررت. ا نییدرصررد تع ۸که حداقل الزام آن  سررکیشررده به رموزون

و  یتیسچی)س سازدیها را محدود مآن یگذارهیو سرما یدهقرار داده و توان وام ریها را تحت تأثترازنامه بانک ماًیمستق ،یاطیاحت
 (.2۰2۵ ،۳رلسچیه

سال  تهیکم ضومیلادی  1۹۷۵بازل که در  صاد 1۰ تیبا ع شور بزرگ اقت ستگ یو در پ یک شک به  ایچند بانک بزرگ دن یور
شکلات ارز لیدل شک یم ستانداردها نیدر تدو یشد، نقش محور لیت ست. ا فایا ینظارت بانک یالمللنیب یا در  تهیکم نیکرده ا

-1۹۹۷در سال  ایآس یارائه کرد. در ادامه و به دنبال بحران مال 1 بازلرا تحت عنوان  هیسرما تیمدل ساده کفا نیاول 1۹۸۸سال 
ستگ( )میلادی 2۰۰۸-2۰۰۷ ی. با وقوع بحران مالدیگرد نیتدو 2، مقررات بازل 1۹۹۸ شک سرما نیچند یو ور  یگذارهیشرکت 

ضع کرد  هیسرما تیکفا و ینگیبهبود نقد یبرا یدیمقررات جد 2۰۰۹سال  لیبازل از اوا تهیکم ،ینگیکمبود نقد لیمعتبر به دل و
داد؛  شیها را افزابانک هیسرما تیکفا زانیم ۳ارائه شد. بازل  2۰1۸تا  2۰14 یهااجرا در سال یبرا ۳تحت عنوان بازل  تاًیکه نها

درصد  1۰.۵بحران، مجموعاً  طیدر شرا هیسرمادرصد سپر حفاظت  2.۵درصد و با احتساب  ۸.۵ دیبا یعاد طیدر شرا کهیطوربه
 هیسرما تیو عملاً کفا شودیاضافه م یاضدچرخه یاهیبه عنوان سپر سرما زین گریدرصد د 2.۵ ،یباشد. در دوران رونق اقتصاد

 .(1۳۹۶و همکاران،  یمقدسفی؛ شر14۰۰و پدرام،  ی)ظفر ردیگیدرصد قرار م 1۳معادل 
صنعت بانکدار یبانک یهاتیو اثر آن بر فعال هیسرما تیکفا تیاهم شگاه قاتیبلکه در تحق ،ینه تنها در  مورد توجه  زین یدان

جذب  هیها و نظرخروج سپرده-یمال یشکنندگ هیاند: نظرمطرح کرده یاصل هیدو نظر نهیزم نیقرار گرفته است. برگر و بومن در ا
ست. نظر یمنف یدهوام زانیبانک بر م هیسرما شیکه اثر افزا کندیم ینیبشیاول پ هی. نظرسکیر که  کندیم ینیبشیدوم پ هیا

 ییاعطا لاتیتسه شیداده و منجر به افزا شیرا افزا یبانک، توان اعتبارده یریپذسکیر تیظرف شیافزا لیبه دل هیسرما شیافزا
دارد که بازار اعتبارات به  دگاهید نیدر ا شهیراعتبارات  یمقدار نترلک ،ی(. از منظر نظر1۳۹۶و همکاران،  یمقدسفی)شر شودیم
اطلاعات نامتقارن و رفتار ناهمگن عاملان، همواره در حالت تعادل کامل قرار ندارد و ممکن اسرررت با  ،ینانیوجود نااطم لیدل

شود. در چن ست مواجه  ضع محدود قیاز طر یمداخله ناظر پول ،یطیشرا نیشک به  تواندیها، مترازنامه بانک بر یکم یهاتیو
سمت فعال تیو هدا یمال ستمیس تیتثب صاد یهاتیاعتبارات به  صادها کردیرو نیکمک کند. ا یمولد اقت که با  یتورم یدر اقت

 (.14۰۰و پدرام،  یبرخوردار است )ظفر یدوچندان تیانتظارات مواجه هستند، از اهم یثباتینرخ تورم و ب دینوسانات شد
از  یکیهمواره  رانیکه تورم در اقتصرراد ا دهدی( نشرران م14۰2-1۳۹۹) رانیترازنامه در ا یکنترل مقدار اسررتیسرر تجربه

ستیس یادیبن یهاچالش ست. در دهه یپول یگذارا شته، جهش یهابوده ا در دهه  ژهیوبه ،یمتوال یهایثباتیو ب یمتیق یهاگذ
کشور  یاقتصاد استیس یهاتیرا در صدر اولو یمتیبه ثبات ق یابیدست تیماه بود،همراه  یخارج یهامیکه با فشار تحر 1۳۹۰

                                                 
1 . Igan 

2 . Laeven 

3 . Cecchetti & Hilscher 
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صاد مقاومت شکدهیقرار داد )اند سال  ی(. برا14۰۳ ،یاقت سال  ۹حدود  1۳۹۶نمونه، نرخ تورم که در  شده بود، در  صد گزارش  در
(. 14۰۳ ،یاقتصاد مقاومت شکدهی)اند دیرس 1۳۹۹درصد در سال  4۷و در ادامه به سطح  افتی شیدرصد افزا ۳1از  شیبه ب 1۳۹۷

شد کنترل نقد یشدت بحران تورم سطح اولو ینگیباعث  ستیس یهاتیبه  سال  ابدیکلان ارتقاء  یگذارا  یاتهی، کم1۳۹۹و در 
ص ص شک یدر بانک مرکز یتخ س دیچارچوب جد یآن طراح یهایاز خروج یکیشد که  لیت ستیتحت عنوان   یکنترل مقدار ا

 .(14۰۳پول و ارز،  شکدهیبود )اند یبانکشبکه  هترازنام
ست، به یها و مؤسسات اعتباربانک یهایو بده هاییرشد دارا میمستق یدر محدودساز استیس نیا تیماه  یاگونهنهفته ا

 یکنترل کم قیاز طر ،یمتیق یاتکا به ابزارها یبه جا ینگینقد تیریفراتر رود و مد شرردهنییاز سررقف تع دیکه رشررد ترازنامه نبا
صاد اشودیترازنامه دنبال م ساختار خاص اقت ستقیغ یابزارها یناکارآمد زین رانی.  ض میرم تورم  دهد؛یم حیمانند نرخ بهره را تو

شبکه  یناتراز دیموجب تشد تواندینرخ بهره م شیو افزا ردیگیسمت عرضه نشات م یهاو شوک یساختار یهایعمدتاً از ناتراز
چهار  است،یس نیا یاجرا ی(. برا14۰۳ ،یاقتصاد مقاومت شکدهیدر برابر بخش مولد شود )اند رمولدیغ یهاتیفعال تیو تقو یبانک

شنامه متوال سال  یبخ شامل تع 14۰1 ماهیتا د 1۳۹۹از  شد که  شد ماهانه دارا نییصادر  سمت دارا ها،ییسقف ر و  هاییکنترل 
پول و ارز،  شررکدهیبود )اند اهاطلاعات بانک شیثبت و پا یمهتاب برا ینظارت و سررامانه یاسررتثنائات محاسرربات فیتعر ها،یبده

14۰۳). 
درصد  4۰ یاز سطوح بالا ینگیترازنامه باعث کاهش رشد نقد یکنترل مقدار استیس یکه اجرا دهدیها نشان مداده یبررس

حال،  نی. با ادیدرصررد رسرر 2۵.2به  14۰2 ماهیشررد و در د 14۰2درصررد در بهار  ۳۰ ریبه سررطوح ز 14۰۰دوم سررال  مهیدر ن
سه ابدی شیها افزابزرگ و مرتبط با بانک یهاسهم شرکت شدموجب  یها به منابع بانکبنگاه یدسترس تیمحدود خرد  لاتیو ت
 یدارکنترل مق استی(. س14۰۳پول و ارز،  شکدهیکرد )اند جادیا یمنابع و عدالت اقتصاد عیتوز یبرا یکه خود چالش ابد،یکاهش 

ساز ران،یترازنامه ا شد دارا یبا تمرکز بر محدود س ینگینقد تیریو مد هایو بده هاییر صارف بانک ریاز م سمت م نقطه  ،یکنترل 
س یعطف ستیدر تکامل چارچوب  سخ یپول ا شور و پا صاد یهایبه ناتراز یواقع یک سوب م یهاو تورم یاقت  شودیمزمن مح
 (.14۰۳ ،یاقتصاد مقاومت شکدهی)اند

کنترل  یهااستیقرار گرفته، آن است که س یمورد واکاو رانیاقتصاد کلان ا یسنت اتیکه کمتر در ادب یوجود، پرسش نیا با
پول، انتظارات  یتقاضا یهامسیرچگونه از  کندیها را محدود منرخ رشد ترازنامه بانک ماًیکه مستق یترازنامه بانک مرکز یمقدار
 نیدر ا گذارد؟یاثر م یاقتصراد دیکلان بر تول یاطیاحت یهاسرمیو مکان یاسرتقلال بانک مرکز حثبات تابع تقاضرا، سرط ،یتورم

 یها، اسررنادداده یانجام شررده اسررت. روش گردآور یلیتحل یفیتوصرر کردیو با رو کیتئور یفیپژوهش حاضررر از نوع ک ان،یم
 ،یپژوهشرر یشررامل کتب، مقالات علم یو خارج یمعتبر داخلمند منابع مرور نظام قیاز طر ازیمورد ن یهابوده و داده یاکتابخانه
ست. روش تحل یمرتبط گردآور یاقتصاد یهاشکدهیو اند یبانک مرکز یتخصص یهاگزارش  یمحتوا لیها، تحلداده لیشده ا

 یهامسیرو  ینظر یراستا، ابتدا مبان نیبوده است. در ا یبانک یترازنامه و ناتراز یکنترل مقدار یدار بر اساس چارچوب نظرجهت
ستیس یاثرگذار صاد دیکنترل ترازنامه بر تول ا سپس مطالعات تجرب یاقت شده،  ستخراج  صل یو خارج یداخل یا سته ا  یدر پنج د
به  یمرور یلیمتعارف اقتصررراد کلان، چارچوب تحل یهابا نقد مدل تیقرار گرفته، و در نها یانتقاد یو مورد بررسررر یبندطبقه

 ت.شده اس یژوهش معرفپ یاصل کردیعنوان رو
 

 ینظر یمبان -۲

 یبانک یساختار یپول و ناتراز ییزاتعامل درون -1-۲

 ییبالا یاز اعتبار علم یو بانک یاقتصاد پول اتیمکمل شکل گرفته است که در ادب ینظر کردیحاضر بر اساس دو رو پژوهش
 یاصل استوار است که پول عمدتاً توسط نظام بانک نیبر ا افته،ی( بسط 2۰1۷پول که توسط والش ) ییزادرون هیبرخوردارند. نظر

ضا سخ به تقا سط بانک مرکز نکهینه ا شود،یو خانوارها خلق م هااعتبار بنگاه یو در پا صاد تزر یصرفاً تو  نیگردد. در ا قیبه اقت
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سهبر ترازنامه بانک تیچارچوب، هرگونه محدود سقف رشد ت سبت کفا ای لاتیها )مانند  ستقهیسرما تین بر توان خلق پول  ماًی( م
 .شودیاقتصاد شناخته م یبه بخش واقع یپول یهااستیس اتصالهبه عنوان حلق یاعتبار مسیر رو،نیو از ا گذاردیآنها اثر م

( به 1۳۹۶ ،یزاده و بدر؛ زمان1۳۹۶ پور،یو عبدالله یبدر ژهیو)به یداخل یهاکه در پژوهش یبانک یسرراختار یناتراز اتیادب
و خلق  یرجاریموهوم، مطالبات غ یهاییبا انباشررت دارا رانیا یکه نظام بانک دهدیقرار گرفته، نشرران م یمورد بررسرر لیتفصرر

سرراختار  کنندهنییو نقش تع کندیرا دچار اختلال م یکنترل یهااسررتیاثرات سرر ،یناتراز نیمواجه اسررت. ا پشررتوانهیب ینگینقد
که  دهدینشان م رانیا یدر نظام بانک ریاخ یواهد تجربش .سازدیرا برجسته م دیبه تول یپول یهاها در انتقال شوکترازنامه بانک

ها دارد و نه صرفاً واکنش آن یساختار یهایژگیو و ینهاد ینرسیدر ا شهیثابت، ر یهاییدر دارا یگذارهیها در سرمارفتار بانک
سانا صادبه نو س زانلوی)ا یت کلان اقت شان م نی(. ا14۰4 ،ینیو ح دارد و  یساختار یتیماه رانیدر ا یبانک یکه ناتراز دهدیامر ن

 د.و ناهمگن هستن یاخوشه یکردیرو ازمندیبه طور مؤثر آن را مهار کنند، بلکه ن توانندیو متمرکز نم کسانی ینظارت یهااستیس
 :کندیم دیرا تول شدهییشناسا یمنف مسیرچهار  کرد،یدو رو نیکه چگونه تعامل ا دهدیپژوهش نشان م نیا یبیترک چارچوب

 
 
 



 

 

 
 9 رانیدر ا یاقتصاد دیها بر تولترازنامه بانک یکنترل مقدار استیس یاثرگذار یهاریمس

 
 پژوهش چارچوب کلی  -1شکل

  (14۰۵پژوهشگر ) یهاافتهیمروری بر مبانی نظری و تجربی پژوهش و  منبع:

 

 سلطه مالی و نظریه مالی سطح قیمت -۲-۲
 

سه مفهوم مرتبط  صاد پولی،  شتباه گرفته میدر ادبیات اقت به  1سلطه مالی .شونداما متمایز وجود دارد که اغلب با یکدیگر ا
ست پولی غلبه دارد و بانک مرکزی نمی سیا ست مالی بر  سیا شاره دارد که در آن  ضعیتی ا ستقل از نیازهای مالی دولت و تواند م

های مالی دولت )مانند تأمین کسرررری بودجه( بر اهداف پولی )مانند کنترل تورم( سرررایه عمل کند. در چنین شررررایطی، اولویت

                                                 
1 Fiscal Dominance 
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ستمی سیا شی  ضعیف میهای پولافکند و اثربخ صاد ا ریاخ یمطالعات تجرب .دکنی را ت شان م زین رانیدر اقت  نیکه تأم دهدین
 یکل، آثار تورم یو تقاضررا ینگینقد شیافزا لی)چاپ پول(، به دل یبانک سررتمیاسررتقراض از سرر قیبودجه دولت از طر یکسررر

سب ش ینامنا ستیس یبه همراه دارد و اثربخ ضع یبانک مرکز یکنترل یهاا (. 14۰4و همکاران،  یفراهان ی)گودرز کندیم فیرا ت
شرا تیواقع نیبر ا یدییتأ افتهی نیا ست که در  ستیس ،یسلطه مال طیا شد و ن تواندینم ییتنهابه یپول ا ضباط  ازمندیموفق با ان

 .دولت است یمال

چارچوبی نظری برای  توسررعه یافت،( 1۹۹4) 4و سرریمز( 1۹۹۵) ۳، وودفورد(1۹۹1) 2که توسررط لیپر 1نظریه مالی سررطح قیمت
سطح قیمت ست مالی ارائه میتحلیل چگونگی تعیین  سیا سط  ساسها تو ست پولی این نظریه، در رژیم دهد. بر ا سیا هایی که 

سطح قیمت ست،  سط تعادل بودجه دولت تعیین میمنفعل ا ست: در ها تو ضعیف و قوی قابل ارائه ا شکل  شود. این نظریه به دو 
ست مالی  سیا ضعیف،  ضه پول درونبرونشکل  ست مالی و پولی برونزا و عر سیا شکل قوی، هر دو  ست؛ در  ستند و زا ا زا ه

 د.شونها برای تضمین پرداخت بدهی دولت تنظیم میقیمت

به اقدام بانک مرکزی در چاپ پول برای تأمین کسرررری بودجه دولت اشررراره دارد. این مفهوم، یکی از  ۵تأمین مالی پولی
تواند در شرایطی رخ دهد که سلطه مالی وجود لی است، اما با آن مترادف نیست. در واقع، تأمین مالی پولی میپیامدهای سلطه ما

شود. در اقتصاد ایران، ترکیب سلطه مالی و تأمین مالی پولی، دارد، اما لزوماً همه موارد سلطه مالی به تأمین مالی پولی منجر نمی
 ت.ازی بانکی منجر شده اسگیری چرخه معیوب تورم و ناتربه شکل

 

 های انتقال سیاست پولی و احتیاطی کلانمسیر -۲-۳
 

ای شوند. جدول زیر خلاصهمند مرور میصورت نظامهای اصلی انتقال سیاست پولی و احتیاطی کلان بهمسیردر این بخش، 
 :دهدبا کنترل ترازنامه ارائه میالمللی و داخلی، و ارتباط آنها ها، مکانیزم نظری، شواهد تجربی بینمسیراز این 

 
 های انتقال سیاست پولی و احتیاطی کلانمسیر -1جدول 

 

اثرمورد انتظار 

 بر تولید

ارتباط با 

 کنترل ترازنامه

شواهد تجربی 

 المللیبین

شواهد تجربی 

 ایران
 مسیر نظریساز و کار 

 منفی
محدودیت 

مستقیم رشد 
 تسهیلات

 برناکی و بلایندر
(1۹۸۸) 

و جلیلیرضایی   

(1۳۹1) 

دهی تغییر در ذخایر بانکی بر توان وام
 گذاردها اثر میبانک

دهی وام
 بانکی

 منفی
کنترل نسبت 
 کفایت سرمایه

 برناکی و گرتلر
(1۹۹۵) 

بدری و 
پورعبداللهی  

(1۳۹۶) 

ها و تغییر نرخ بهره بر ارزش دارایی
 گذاردها اثر میگذاری بنگاهتوان وثیقه

 ترازنامه

 منفی
محدودیت 

های دارایی
 پرریسک

بوریل و 
 گامباکورتا
(2۰1۷) 

(14۰2) صادقی  
پذیری سیاست پولی انبساطی ریسک

 دهدها را افزایش میبانک
 پذیریریسک

                                                 
1 .FTPL 
2 . Leeper 

3 . Woodford 

4 . Sims 

5 .Monetary Financing 
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 منفی
جایگزین کنترل 

 مقداری
(1۹۹۳) تیلور  

 کمیجانی و علینژاد
(1۳۹1) 

تغییر نرخ بهره بر هزینه تأمین مالی و 
 گذاردتقاضای کل اثر می

 نرخ بهره

 منفی
مدیریت 

های ارزیدارایی  
 کالوو و راینهارت

(2۰۰2) 

 راعی و همکاران
(1۳۹۶) 

تغییر نرخ بهره بر جریان سرمایه و 
 گذاردنرخ ارز اثر می

 نرخ ارز

مشروط -منفی  
اعتبار سیاست و 

 شفافیت
 (2۰۰۳) وودفورد

 حیاتی و همکاران

(1۳۹۵) 

سیاست پولی بر انتظارات تورمی و 
 گذاردعامالن اثر میرفتار 

 انتظارات

 (14۰۵های پژوهشگر )یافته منبع:

 

 

 پیشینه پژوهش -۳

 
سه دسته موضوع یمطالعات داخل شار تحل خیتار بیو به ترت یدر  سیرمرتبط با  یها. دسته اول پژوهششوندیم لیانت  یهام

ضا یانتقال پول ست. ر شتاورها یریگبا بهره( 1۳۹1) یلیو جل ییا شان دادند  افتهیمیتعم یاز روش گ سیرن بانک در  یاعتبارده م
سبت به  رانیا ینظام بانک سیرن ست. کم یشتریبهره از قدرت ب رخن م شان دادند هر ( 1۳۹1) یمهربان نژادیو عل یجانیبرخوردار ا ن

سیرچهار  سود، نرخ ارز، ق م ستند و  رانیدر ا یبانک یدهو وام ییدارا متینرخ  سیرفعال ه را بر تورم  یاثرگذار نیشترینرخ ارز ب م
ش( 1۳۹۶و همکاران ) یدارد. راع ستفاده از مدل چرخ سه  یبا ا شان دادند  سیرمارکوف ن سکن و اعتبارات در  متینرخ ارز، ق م م

س ستیانتقال اثرات  ستند که ب یپول ا ست. در مجموع، مطالعات ا ییخنثا انگریدر بلندمدت ناتوان ه سته  نیپول در بلندمدت ا د
سوجود  ستق کنند،یم دییرا تأ یاعتبار یرم س یمقدار تیمحدود ماًیاما م صلاندنکرده یترازنامه را برر مطالعات،  انیم ی. اختلاف ا

 نیا بیترازنامه بر ترک یمقدار تیاسررت که چگونه محدود نیا میدانیمدت اسررت. آنچه هنوز نممربوط به بلندمدت در برابر کوتاه
 .کندیخلأ را پر م نیخاص، ا مسیر. مقاله حاضر با تمرکز بر چهار گذاردیها اثر ممسیر

دادند که  حیتوضرر( 1۳۹4) یموهوم اسررت. شرراهچراط و طاهر یهاییو دارا یبانک یمرتبط با ناتراز یهادوم پژوهش دسررته
ضمانت رخطیاقلام ز قیها از طربانک ش کنندیمنتقل مخلق اعتبار را به خارج از ترازنامه  ندیها، فرآنامهمانند  ستیس یکه اثربخ  ا

 ینگیناسالم خلق نقد انیجر ،یترازنامه نظام بانک ینشان دادند ناتراز( 1۳۹۶) یو بدر زادهزمان. سازدیرا محدود م یکنترل مقدار
 یهاییدارا یو نگهدار ینگیخلق نقد شینشان داد افزا( 14۰2) یرکود در اقتصاد است. صادق دیتشد یدیرا شکل داده و عامل کل

 ینانیو نااطم یترازنامه بانک مرکز بیترک نیرابطه ب( 14۰۳) انی. احمددهدیم شیها را افزابانک کیستمیس سکیر ،یرنقدیغ
س یرهایمتغ سفیو  یدریکرد. ح یکلان را برر ستفاده از ره( 14۰۳) زادهیو شان دادند که  ستمیس افتیبا ا معادلات همزمان ن
سه ای یقانون رهینرخ ذخ شیافزا شدهدیو تورم را کاهش م ینگینقد ،ییاعطا لاتیکاهش ت شان ( 14۰2) یو فتاح یدی. پورجم ن

 یدسررته وجود ناتراز نیبر کاهش تورم داشررته باشررد. در مجموع، مطالعات ا یمعنادار ریتأث تواندیها مبانک یدادند کنترل ناتراز
ستق اما به کنند،یم دییرا تأ رانیا یدر نظام بانک یساختار ستیس ریبه تأث میطور م . اندنپرداخته دیترازنامه بر تول یکنترل مقدار ا

صل ضع یهاییمربوط به نقش دارا ،یاختلاف ا ستیس فیموهوم در ت ست. آنچه هنوز نم یکنترل یهاا ست که آ نیا میدانیا  ایا
موجود  اتیپرسررش، به ادب نیا یحاضررر با بررسرر. مقاله کندیم دیآن را تشررد ایرا کاهش دهد  یناتراز تواندیکنترل ترازنامه م

 .دیافزایم
ستفاده از روش ( 1۳۹۳و همکاران ) نیاست. پرو یاعتبار یهاکلان و شوک یسازمرتبط با مدل یهاسوم پژوهش دسته با ا

صادف یایپو یتعادل عموم شان دادند اثرات منف یت سا شیو تورم ب دیمطالبات معوق بر تول رهیشوک ذخ ین ست. شوک ریاز  ها ا
شوک منف( 14۰۰و همکاران ) یکاکاوند شان دادند  سود  شیو مصرف و افزا یگذارهیسرما د،یموجب کاهش تول یاعتبار ین نرخ 

 رانیترازنامه در ا یکنترل مقدار استیس یابیبه ارز یاقتصاد مقاومت شکدهیدر اند( 14۰۳و همکاران ) زادهی. نبشودیم لاتیتسه
شان دا ستیس نیا یدند که اجراپرداختند و ن شد نقد ا سته ر س ریاما تأث د،را کاهش ده ینگیتوان شته و  یملمو بر نرخ تورم ندا

را  دیبر تول یاعتبار یهاشوک یدسته اثرات منف نیکرده است. در مجموع، مطالعات ا جادیا لاتیعادلانه تسه عیدر توز یمشکلات
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کنترل ترازنامه  استیس قیدق لیتحل ییکننده، توانافروض ساده لیبه دل یتصادف یایپو یتعادل عموم یهااما مدل کنند،یم دییتأ
صل صادف یایپو یتعادل عموم یهامدل ییمربوط به کارا ،یرا ندارند. اختلاف ا صادها یت ست. آنچه هنوز  میتحت تحر یدر اقت ا

ست که چه رو نیا میدانینم صو تواندیم ینیگزیجا کردیا ضر با نقد مدل یترنانهیبواقع ریت  یتعادل عموم یهاارائه دهد. مقاله حا
 .کندیخلأ را پر م نیا ،ینهاد- یساختار کردیو ارائه رو یادفتص یایپو

 

 :نوآوری این پژوهش در سه سطح قابل تفکیک است

زایی پول، ناترازی بانکی و سلطه مالی. این پژوهش برای نخستین بار، سه رویکرد نظری متمایز چارچوب تلفیقی درون -1

منفی اثرگذاری بر تولید  مسیرکند تا نشان دهد چگونه تعامل این سه، چهار را در یک چارچوب ترکیبی منسجم تلفیق می

 د.کنرا تولید می

 مسیرمند چهار انتقال سیاست کنترل ترازنامه به تولید. این پژوهش با احصای نظام مسیراستخراج و تلفیق چهار   -2

ها، و استرس مالی ، تغییر ترکیب تسهیلات، تشدید رفتار احتیاطی بانک1های کوچک و متوسطبنگاه محدودیت اعتباری)

 .دهد، چارچوبی جامع برای تحلیل اثرات این سیاست ارائه می(و سرایت

. این پژوهش با تمرکز بر دوره پسابرجام و اجرای سیاست 14۰۳–1۳۹۹رسی سیاست خاص ایران در دوره اجرای بر  -۳

 .پردازد که کمتر مورد توجه مطالعات پیشین قرار گرفته استای میکنترل مقداری ترازنامه در ایران، به تحلیل تجربه

 

 شناسی پژوهشروش -۴

 رویکرد جستجو و تحلیل منابع -1-۴

ضر از نوع ستفاده از روش تحلیلی- توصیفی و با رویکرد تئوریک-کیفی پژوهش حا شده  دارتحلیل محتوای جهت و با ا انجام 
سایی و تبیین  شنا ست. این روش با هدف  سیرا شرایط م صادی در  ست کنترل مقداری ترازنامه بر تولید اقت سیا های اثرگذاری 

ست. برخلاف پژوهش شده ا گیری گیری روابط آماری متمرکزند، این پژوهش با بهرههای کمیّ که بر اندازهتورمی، به کار گرفته 
-های پولیاز اسررتدلال نظری و بررسرری عمیق ادبیات موضرروع، به دنبال ارائه چارچوبی تحلیلی برای درک پیوند میان سرریاسررت

 .اعتباری و بخش واقعی اقتصاد است
 :های زیر انجام شده استوجو و انتخاب منابع بر اساس معیارپروتکل جست

 ۶، گوگل اسکولار۵، اکون لیت4، اسکوپوس۳، وب آور ساینس2ساینس دایرکت المللیمنابع بینشامل  وجوشدههای جستپایگاه
شگاه یمرکز اطلاعات علم یعلم تیسا ومنابع داخلی مانند نورمگز، مگیران و  سیویلیکا (SID) ۷یجهاد دان ست. ۸و  همچنین،  ا

های انتقال پولی، مسرریرکنترل مقداری ترازنامه، تولید اقتصررادی، اقتصرراد تورمی، ناترازی بانکی،  :فارسرری شرراملی هاکلیدواژه
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 Quantitative Balance Sheet Control, Economic :شاملبرگردان شده های انگلیسی و کلیدواژه سیاست احتیاطی کلان

Output, Inflationary Economy, Banking Imbalance, Monetary Transmission Channels, Macroprudential 

Policy منابع  یو برا( 14۰4تا  1۳۷۹معادل ) 2۰2۵تا  2۰۰۰ نیمنابع لات یوجو براجسرررت یزمان بازه، علاوه براین شررروند.می
 یتخصص یهاگزارش، شدهیداور یپژوهش -یورود شامل مقالات علم یارهایدر نظر گرفته شده است. مع 14۰4تا  1۳۸۰ یفارس
سم صاد یهاشکدهیو اند یاز بانک مرکز یر صاد پول تبمعتبر، ک یاقت ضوع  یو بانک یمرجع در حوزه اقت و مقالات مرتبط با مو

سیر ،یبانک یکنترل ترازنامه، ناتراز صاد دیو تول یانتقال پول یهام ست. مع یاقت س زیحذف ن یارهایا ستر به متن  یشامل عدم د
 هیمنبع اول 14۷( است. از مجموع یمقالات علم ی)برا نییپا یشناختروش تیفیبا موضوع پژوهش و ک میکامل، عدم ارتباط مستق

سا شدند و در نها ۸۹ هیاول یپس از غربالگر شده،ییشنا س 4۵منبع ) ۶2 تیمنبع انتخاب   لی( در تحلنیمنبع لات 1۷و  یمنبع فار
 ر گرفتند.مورد استفاده قرا یینها

کتب مرجع مرتبط با موضوعات  یهاو فصل یتخصص یهاگزارش ،یپژوهش -یپژوهش شامل مقالات علم نیدر ا لیواحد تحل

ها، از روش داده لیتحل ی. براباشدمی منبع( ۶2)مجموعاً  نیمنبع لات 1۷و  یمنبع فارس 4۵ زین ییپژوهش است. تعداد منابع نها

 شده است. رفتهدار بهره گجهت کردیبا رو یفیک یمحتوا لیتحل

دار بهره گرفته شده است. فرایند کدگذاری به صورت دستی و ها، از روش تحلیل محتوای کیفی با رویکرد جهتبرای تحلیل داده

 :انجام شده است. مراحل کدگذاری شامل موارد زیر است 1اکسل افزاربا استفاده از نرم

در این مرحله، تمامی مفاهیم مرتبط با اثرگذاری کنترل ترازنامه بر تولید اقتصادی از منابع استخراج و به  که کدگذاری بازابتدا 

به کاهش دسترسی  های کوچک و متوسطبنگاه به عنوان مثال، کد اولیه محدودیت اعتباریصورت کدهای اولیه ثبت شدند. 

های بزرگ اشاره دارد. ترکیب تسهیلات به افزایش سهم تسهیلات بنگاه های کوچک به تسهیلات اشاره دارد. کد اولیه تغییربنگاه

ها اشاره دارد. کد اولیه استرس مالی و سرایت به افزایش شاخص ها به افزایش ذخایر اضافی بانککد اولیه رفتار احتیاطی بانک

 د.استرس مالی اشاره دار

به عنوان مثال، کدهای . تر سازماندهی شدندهای مفهومی بزرگهدر این مرحله، کدهای اولیه در دست که کدگذاری محوریسپس 

 د.ها قرار گرفتنگذاری و کاهش اشتغال در دسته محدودیت اعتباری بنگاهها، کاهش سرمایهمرتبط با محدودیت دسترسی بنگاه

 د.ناهشداصلی به عنوان مضامین نهایی شناسایی و تأیید  مسیردر این مرحله، چهار  که کدگذاری انتخابی

 هانمونه کدها و مقوله -2جدول 

 کدهای اولیه کدگذاری محوری کدگذاری انتخابی 

 به تسهیلات های کوچک و متوسطبنگاه کاهش دسترسی کوچک و متوسط یهابنگاه محدودیت اعتباری اول محدودیت اعتباری مسیر

 های کوچکگذاری بنگاهکاهش سرمایه های کوچک و متوسطبنگاه محدودیت اعتباری اول محدودیت اعتباری مسیر

 های بزرگافزایش سهم تسهیلات بنگاه تغییر ترکیب تسهیلات دوم تغییر ترکیب تسهیلات مسیر

 کاهش کارایی تخصیص اعتبار تغییر ترکیب تسهیلات دوم تغییر ترکیب تسهیلات مسیر

 هاافزایش ذخایر اضافی بانک هابانکرفتار احتیاطی  سوم رفتار احتیاطی مسیر

 کاهش ضریب فزاینده پولی هارفتار احتیاطی بانک سوم رفتار احتیاطی مسیر

 افزایش شاخص استرس مالی استرس مالی و سرایت چهارم استرس مالی مسیر

 بانکیافزایش ریسک نکول در بین استرس مالی و سرایت چهارم استرس مالی مسیر

 

                                                 
1 Microsoft Excel 
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 و پایایی تحلیل کیفیاعتبار  -۲-۴

با منابع متعدد شامل  هاافتهیمنابع که در آن تطابق  یسازاز سه راهکار استفاده شده است. نخست مثلث ها،افتهیاعتبار  شیافزا یبرا

انجام شد. دوم  جینتا ییسواز هم نانیاطم یو کتب مرجع برا یاقتصاد یهاشکدهیاند ،یبانک مرکز یهامقالات، گزارش

قرار گرفت و  یو بانک یسه نفر از متخصصان حوزه اقتصاد پول اریپژوهش در اخت یهاافتهیآن  دراز متخصصان که  یریبازخوردگ

درصد برآورد شد که  ۸۵کدگذاران حدود  نیاعمال شد و توافق ب شدهییشناسا یهامسیر یینها دییاصلاح و تأ ینظرات آنها برا

 یدیجد یکه کدها افتیادامه  یتا زمان یکدگذار ندیدر آن فرا هک یاست. سوم اشباع نظر لیقابل قبول تحل ییایدهنده پانشان

 .دیبه اشباع رس مینشد و مفاه ییشناسا

 :شناختی زیر مواجه استهای روشپژوهش حاضر با محدودیت

 د.ندارها به کل جامعه وجود به دلیل کیفی بودن رویکرد، امکان تعمیم آماری یافته -1

تر را محدود کرده ها در سطح خرد، امکان تحلیل کمی دقیقهای تفصیلی ترازنامه بانکعدم دسترسی به داده  -2

 ت.اس

های (، امکان مقایسه با دوره14۰4-1۳۹۹تمرکز پژوهش بر دوره پسابرجام و اجرای سیاست کنترل ترازنامه )  -۳

 د.سازتاریخی دیگر را محدود می

های موضوع در منابع موجود پژوهش بر اساس منابع در دسترس است و ممکن است برخی از جنبه هاییافته  -4

 د.پوشش داده نشده باش

از  ینظر یاول درباره مبان یاند. سوال فرعپاسخ داده شده یفیک یمحتوا لیمختلف تحل یهابخش قیسوالات پژوهش از طر
 یدوم درباره شواهد تجرب ی( پاسخ داده شده است. سوال فرع2)بخش  ینظر یدر بخش مبان ینظر اتیمند ادبمرور نظام قیطر

سوم درباره تجربه  ی( پاسخ داده شده است. سوال فرع۳پژوهش )بخش  نهیشیپ شدر بخ یتجرب اتیمند ادبمرور نظام قیاز طر
چهارم  یخ داده شده است. سوال فرعپاس هاافتهیدر بخش مقدمه و  هاشکدهیو اند یبانک مرکز یهامرور گزارش قیاز طر رانیا

( پاسخ داده شده است. ۵)بخش  هاافتهیمتعارف در بخش  یهانقد مدل قیاز طر 1یتصادف یایپو یتعادل عموم یهادرباره نقد مدل
در  نیها( و همچن)نمونه کدها و مقوله 2استخراج و در جدول  یمحور یهاو مقوله هیاول یکدها بیاز ترک زین یینها مسیرچهار 

 شده اند. ارائه لیبه تفص هاافتهیبخش 

 

 های پژوهشیافته -۵ 

اصلی اثرگذاری منفی سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر تولید  مسیردار، چهار بر اساس فرایند کدگذاری تحلیل محتوای جهت

 .اقتصادی شناسایی شده است

 های کوچک و متوسطاول: محدودیت اعتباری بنگاه مسیر

کند. این محدودیت، دسترسی ویژه تسهیلات اعطایی( را محدود میها )بههای بانکسیاست کنترل مقداری ترازنامه، رشد دارایی

گذاری، توسعه ظرفیت تولیدی و تأمین سرمایه در گردش ها به منابع مالی جدید را کاهش داده و توانایی آنها را برای سرمایهبنگاه

ها مستقیماً بر توان خلق پول (، هرگونه محدودیت بر ترازنامه بانک2۰1۷زایی پول )والش، نظریه درون سازد. بر اساسمحدود می

                                                 
1.  DSGE 
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زا های کوچک و متوسط که وابستگی بیشتری به تأمین مالی بانکی دارند، آسیبویژه برای بنگاهبه مسیرگذارد. این آنها اثر می

 .است

ها افزایش یافته و تسهیلات خرد های بزرگ و مرتبط با بانکاین سیاست، سهم بنگاهاند که در دوره اجرای مطالعات نشان داده
 یعیتوز یهابا وقفه ونیخودرگرس با استفاده از مدل( 14۰4) زانلویا ،همچنین. (14۰۳کاهش یافته است )اندیشکده پول و ارز، 

 نیدارند. ا رانیدر ا هیسرما لیبر تشک یو معنادار یمنف رینرخ ارز، تأث شیو افزا ینگینقد یمنف یهانشان داد که شوک 1یرخطیغ
 ،یمال بعها به منابنگاه یکاهش دسترس رایراستا است؛ زدر پژوهش حاضر هم شدهییشناسا یاعتبار تیبا کانال محدود افتهی

در اقتصاد منجر  هیسرما لیو به کاهش تشک سازدیمحدود م یدیتول تیو توسعه ظرف یگذارهیسرما یها را براآن ییتوانا ماًیمستق
 .شودیم
 

 های بزرگ و کاهش تخصیص کارآمد اعتباردوم: تغییر ترکیب تسهیلات به نفع بنگاه مسیر

ریسک و دارای وثایق های بزرگ، کمها تمایل دارند تسهیلات خود را به سمت بنگاهدر شرایط محدودیت رشد ترازنامه، بانک

دهد. این های کوچک و نوپا تغییر میهای بزرگ و به ضرر بنگاهباارزش هدایت کنند. این رفتار، ترکیب تسهیلات را به نفع بنگاه

شود. رضایی و جلیلی وری کل عوامل تولید منجر میتخصیص اعتبار و در نتیجه کاهش بهره تغییر ترکیب، به کاهش کارایی

نرخ بهره برخوردار است، بنابراین هرگونه  مسیراعتباردهی بانک در ایران از قدرت بیشتری نسبت به  مسیر( نشان دادند که 1۳۹1)

 .ت، تأثیر مستقیمی بر تخصیص منابع خواهد داشمسیراختلال در این 

 ها و افزایش ذخایر اضافیسوم: تشدید رفتار احتیاطی بانک مسیر

ها رفتار احتیاطی بیشتری در پیش گرفته و تمایل به نگهداری ذخایر ای و ریسک جریمه، بانکهای ترازنامهدر مواجهه با محدودیت

ها را بیش از دهی بانکداده و توان وام دهند. این رفتار، ضریب فزاینده پولی را کاهشاضافی نزد بانک مرکزی را افزایش می

( نشان دادند که افزایش ذخایر اضافی، ضریب فزاینده حجم 2۰1۹پیتریکا ) دهد. کاپوچینسکی ومیمحدودیت رسمی نیز کاهش 

لق نقدینگی ( نیز نشان دادند که ناترازی ترازنامه نظام بانکی، جریان ناسالم خ1۳۹۶پور )دهد. بدری و عبداللهیپول را کاهش می

 .را شکل داده که خود به تشدید رکود در اقتصاد منجر شده است

 بانکیچهارم: افزایش استرس مالی و ریسک سرایت در شبکه بین مسیر

کند. بانکی را تشدید میدهد و ریسک سرایت در شبکه بینای، استرس مالی را در نظام بانکی افزایش میهای ترازنامهمحدودیت

دهد. ابراهیمی شقاقی و اسلامی مفیدآبادی دهی آنها را کاهش میها را افزایش داده و توان وامهزینه تأمین مالی بانکاین استرس، 

مدت، تأثیر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی ایران های بلندمدت و کوتاه( نشان دادند که شاخص استرس مالی در مدل14۰۰)

های پذیری مالی، استرس مالی و سیاستنشان دادند که یک رابطه بلندمدت و دوسویه بین آسیب( نیز 2۰22دارد. چاندیا و همکاران )

 .کلان اقتصادی وجود دارد

نترل مقداری ترازنامه های کیفی، جدول زیر روند متغیرهای کلیدی را در دوره اجرای سیاست کبرای افزایش استحکام تجربی یافته

 د:دهنشان می

                                                 
1 . NARDL 
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 (۱۴۰۳-۱۳۹۹) ای کلیدی در دوره اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامهروند متغیره -۳جدول 

 شاخص 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

 رشد نقدینگی )درصد( 4۷.2 4۰.1 ۳2.۵ 2۵.2 24.۵~

 نرخ تورم )درصد( 4۷.۰ 4۳.۰ 4۰.۵ ۳۵.۸ ۳4.۰~

 های کوچک در کل تسهیلاتسهم تسهیلات بنگاه 1۸~ 1۷~ 1۵~ 14~ 1۳.۵~

 ها )درصد(نسبت ذخایر اضافی بانک ۸~ 1۰~ 12~ 1۵~ 1۶~

 های سامانه مهتاب(، داده14۰۳های بانک مرکزی و اندیشکده پول و ارز )زارش: گمنابع
 

درصد در سال  24.۵به حدود  1۳۹۹درصد در سال  4۷شود، در حالی که رشد نقدینگی از مشاهده می ۳گونه که در جدول همان

های کوچک در کل درصد کاهش داشته است، سهم تسهیلات بنگاه ۳4درصد به حدود  4۷کاهش یافته و نرخ تورم نیز از  14۰۳

دهد که پوشانی زمانی نشان میها افزایش یافته است. این همخایر اضافی بانکطور مداوم کاهش یافته و نسبت ذتسهیلات به

در دوره اجرای سیاست  (هاو تشدید رفتار احتیاطی بانک های کوچک و متوسطبنگاه محدودیت اعتباری) شدههای شناساییمسیر

 .های واقعی همخوانی داردهای کیفی پژوهش با دادهاند و یافتهفعال بوده

 (۲تعادل عمومی پویای تصادفی و  1وکارکسب یچرخه واقع) های مبتنی بر بنیان خردنقد و بررسی مدل -۶

تعادل عمومی و  وکارهای چرخه واقعی کسبهای مبتنی بر بنیان خرد، شامل هر دو دسته مدلهای قابل توجه مدلبا وجود پیشرفت

های خرد، پرهیز اند. توجیه اصلی برای تأکید بر بنیانرویکردها از ابتدا با انتقادات جدی و بنیادین مواجه بوده این پویای تصادفی،

دچار همان مشکل هستند، زیرا پارامترهای رفتاری آنها  تعادل عمومی پویای تصادفی هایاز نقد لوکاس بود، اما در عمل خود مدل

شود )استورم، ناختی تلقی میشصرفاً یک توهم روش رو، ادعای ضد لوکاس بودنماند. ازایندر برابر تغییرات سیاستی ثابت نمی

2۰21). 

کند که تکیه بر نماینده کل باعث می ( بیان2۰1۸کل است. استیگلیتز )ها، فرض نماینده ترین نقدها به این مدلیکی از اساسی

ها را درک کنند و این فرض، بازتابی از نوعی ا، نهادهای مالی و بنگاهها قادر نباشند تعاملات واقعی میان خانوارهشود مدلمی

 فاجیولوشود. یهای مالی مسازی بیش از حد است که باعث حذف ناهمگونی در ترجیحات، دسترسی به اطلاعات و محدودیتساده

وجود بازارهای کامل، انتظارات کاملاً هایی مانند فرضدهند که فرض نماینده کل مستلزم پیش( نیز توضیح می2۰1۷و روونتینی )

هایی ای وجود ندارد و به باور آنها، چنین مدلها است؛ شرایطی که در هیچ اقتصاد واقعیعقلایی و بیمه کامل در برابر تمامی ریسک

 .های اقتصاد کلان هستندکاریکاتوری از پویایی در بهترین حالت تنها

ها ها و خلق پول است. این مدل، ناتوانی در تبیین نقش بانکدل عمومی پویای تصادفیتعا هایاز دیگر انتقادات مهم به مدل

انداز موجود است؛ دیدگاهی ها محدود به پسدهی بانککنند که وامکنند و فرض میدهی پیروی میمنابع قرض اشتباه از منطقبه

توانند از ها میساز، خانوارها و بنگاهن تولیدمحور و پولکه ریشه در منطق اقتصادی قرون وسطایی دارد. اما در اقتصادهای مدر

های اضافی را تأمین کنند. به تعبیر هایمن مینسکی ها قادرند با خلق پول جدید، هزینههای تجاری وام بگیرند و این بانکبانک
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تعادل عمومی  کند کهتصریح می( 2۰21فعالیت بنیادین بانکداری، پذیرش و تضمین اعتبار طرف مقابل است. استورم ) (،1۹۸۶)

 .دهد، زیرا خلق پول بانکی و سازوکار اعتبار در آن غایب استاقتصاد پولی را به اقتصاد تهاتری تقلیل می پویای تصادفی

شود. استورم نیز از دیگر نقاط ضعف اساسی این رویکرد محسوب می تعادل عمومی پویای تصادفی فرض انتظارات کاملاً عقلایی در

ها و مسیر تعادلی تنها مدل حقیقی اقتصاد، بلکه توزیع دقیق شوکنویسد این فرض تنها زمانی معتبر است که همه عاملان، نهمی

آن را نیز بدانند، در حالی که در دنیای واقعی و حتی میان اقتصاددانان جریان اصلی، توافقی درباره مدل صحیح اقتصاد وجود ندارد 

 .(2۰21)استورم، 

های المللی با پدیدههای بینشود. اقتصادهای تحت تحریمتر نیز میصوص اقتصادهای تحت تحریم، وضعیت پیچیدهدر خ

تعادل عمومی  های استاندارد(. مدل14۰۰تکه شدن بازارها مواجه هستند )نخلی، فردی مانند اعوجاجات ساختاری و تکهمنحصربه

 )سنبتا،های اقتصادهای تحت تحریم را درک کنند توانند به طور دقیق پویایی، نمیبدون اصلاحات قابل توجه پویای تصادفی

ای را وارد ادبیات این حوزه کرده است. به اثر پروانه های اقتصادی، مفهوم( در تحلیل خود از تحریم2۰22) استیو کین(. 2۰11

 .بینی و فزاینده در اقتصاد هدف ایجاد کنندیرقابل پیشای از پیامدهای غیرخطی، غتوانند زنجیرههای اقتصادی میاعتقاد او، تحریم

 عوامل مؤثر بر ناترازی بانکی و تأثیر تورم بر ترازنامه -۷

ها با عدم تعادل مواجه شده و توانایی آنها در ایفای تعهدات خود شود که در آن ترازنامه بانکناترازی بانکی به وضعیتی اطلاق می

ترین معضلات نظام بانکی ایران تبدیل شده است، ریشه های اخیر به یکی از مهمپدیده که در سالگردد. این با چالش مواجه می

ترین این عوامل، عدم استقلال بانک مرکزی است. استقلال بانک مرکزی به مفهوم در عوامل ساختاری متعددی دارد. یکی از مهم

کند. در نتیجه، دولت ی را از ناحیه تسلط مطلق دولت رها میهای مالی است که بانک مرکزهای پولی از سیاستجدایی سیاست

دهد، به استقراض از بانک مرکزی و انتشار پول به منظور تأمین کسری تواند به میل خود و به هر میزانی که تشخیص مینمی

 (2۰2۳فرد و سید موسوی، )شعبانی .بودجه روی آورد

کند. با انباشت گیری و تشدید این پدیده ایفا میناترازی بانکی، نقش مهمی در شکلنرخ سود سپرده به عنوان دومین عامل مؤثر بر 

ها به دلیل افزایش فشار بالقوه جریان نقد خروجی و در رقابت با یکدیگر، با پشتوانه، بانکهای بیهای موهوم و خلق سپردهدارایی

ها ممانعت کنند. نرخ سود بانکی در یک رابطه دوطرفه با ترازنامه کنند از خروج سپردهاستفاده از اهرم افزایش نرخ سود، سعی می

ترین متغیرها در رفتار دارایی و نظام بانکی قرار دارد؛ به نحوی که علاوه بر اثرات ترازنامه بر نرخ سود، نرخ سود نیز یکی از مهم

های بیعی آن، فرآیندی از کاهش کیفیت داراییبدهی در دو طرف ترازنامه است. افزایش نرخ سود بانکی به سطحی فراتر از نرخ ط

 (2۰1۸زاده، )بدری و زمان .گرددها همراه با تغییر ترکیب آنها را از سوی دیگر موجب مینظام بانکی از یک سو و انبساط بدهی

که بانک مرکزی  کسری بودجه دولت به عنوان سومین عامل، تأثیر مستقیم و غیرمستقیمی بر ناترازی بانکی دارد. در کشورهایی

کند ندارد یا نظام مالیاتی بسیار ضعیف است، دولت از بانک مرکزی برای تأمین کسری بودجه خود استقراض میمشروط استقلال 

کند. در کشورهای در حال توسعه به ویژه کشورهای دارای منابع نفت، ساختار بودجه از لحاظ درآمدی و کسری خود را پولی می

ها درپی، موجب تمایل دولتهای پیناپذیر است. این ساختار نامتناسب با ایجاد کسری بودجهمخارجی انعطاف پرنوسان و از لحاظ

 (2۰1۶)حاج امینی و همکاران،  .شودبه تسلط بر بخش پولی می

ت. انباشت این ها اسهای موهوم و منجمد در ترازنامه بانکچهارمین عامل مؤثر بر ناترازی بانکی، وجود حجمی عظیم از دارایی

های فاقد ارزش واقعی است، نه های نامولد و داراییگذاریها که عمدتاً ناشی از تسهیلات غیرجاری، مطالبات معوق، سرمایهدارایی
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ها، به خلق کند، بلکه از طریق ایجاد نیاز به تأمین نقدینگی برای پرداخت سود سپردهها را محدود میدهی بانکتنها توان وام

 (2۰21شکن، پور و بت)عبداللهی .زندپشتوانه و تشدید تورم دامن میگی بینقدین

ها را باید از چند منظر مورد بررسی قرار داد. نخست آنکه تورم از طریق تأثیر بر ها و بنگاهدر ادامه، تأثیر تورم بر ترازنامه بانک

گیرندگان کاهش . در شرایط تورمی، توان بازپرداخت تسهیلاتدهدهای بانک، ترازنامه آنها را تحت تأثیر قرار میکیفیت دارایی

های موهوم دهند که انباشت دارایی( نشان می1۳۹۶پور )یابد. بدری و عبداللهیها افزایش مییافته و نسبت مطالبات غیرجاری بانک

غیرجاری است که در شرایط تورمی  های غلط حسابداری در مواجهه با مطالباتکارگیری روشها، ناشی از بهدر ترازنامه بانک

 می گردد.تشدید 

ها معمولاً دارای سازد. بانکهای بانک، ترازنامه آنها را متأثر میها و بدهیدوم آنکه تورم از طریق تأثیر بر ارزش واقعی دارایی

های بلندمدت با واقعی دارایی مدت هستند. در شرایط تورمی، ارزشهای با سررسید کوتاههای با سررسید بلندمدت و بدهیدارایی

شوند. این عدم تطابق سررسید باعث کاهش تر تعدیل میمدت سریعهای کوتاهیابد، در حالی که بدهینرخ سود ثابت کاهش می

 (14۰۰، ظفری و پدرام، 2۰1۰)والش،  .گرددهای بانک و تضعیف وضعیت مالی آن میخالص ارزش دارایی

گذارد. در شرایط تورم مزمن، انتظارات تورمی در اقتصاد نهادینه ها تأثیر میانتظارات بر ترازنامه بانک مسیرسوم آنکه تورم از طریق 

کنند. انتظارات تورمی بالا، تمایل به نگهداری بینی تورم بالا در آینده تنظیم میشده و عاملان اقتصادی رفتار خود را بر اساس پیش

مدت از طریق افزایش نرخ سود های کوتاهها را ناگزیر به رقابت برای جذب سپردهانکهای بلندمدت را کاهش داده و بسپرده

 (14۰2)پورجمشیدی و همکاران،  .زندسازد که این امر به تشدید ناترازی بانکی دامن میمی

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -۸

ی ترازنامه بر تولید اقتصادی در اقتصادهای های اثرگذاری سیاست کنترل مقدارمسیرپژوهش حاضر با هدف شناسایی و تبیین 

المللی و داخلی، و های اثرگذاری، مرور تجربیات بینمسیرتورمی با تمرکز بر ایران، به بررسی مبانی نظری، شناسایی و احصای 

قداری دهد که سیاست کنترل مهای نظری این پژوهش نشان میهای پیش روی این سیاست پرداخته است. یافتهتحلیل چالش

های ها به ویژه بنگاه( محدودیت اعتباری بنگاه1گذارد که عبارتند از: )اصلی بر تولید اقتصادی اثر منفی می مسیرترازنامه از چهار 

( تغییر ترکیب تسهیلات 2سازد؛ )گذاری و تولید را محدود میکوچک و متوسط که از طریق کاهش دسترسی به منابع مالی، سرمایه

ریسک، کارایی تخصیص های کمهای بزرگ و کاهش تخصیص کارآمد اعتبار که از طریق هدایت منابع به سمت بنگاهبه نفع بنگاه

ها و افزایش ذخایر اضافی که از طریق کاهش ( تشدید رفتار احتیاطی بانک۳دهد؛ )وری کل عوامل تولید را کاهش میاعتبار و بهره

( افزایش استرس مالی و ریسک 4دهد؛ و )را بیش از محدودیت رسمی کاهش می هادهی بانکضریب فزاینده پولی، توان وام

بانکی که از طریق تشدید ریسک نکول و هزینه تأمین مالی، ثبات مالی را تهدید کرده و تولید را کاهش سرایت در شبکه بین

 .دهدمی

سیاست کنترل مقداری ترازنامه در شرایط : شده، پاسخ به سؤال اصلی مقاله به شرح زیر استشناسایی مسیربر اساس تحلیل چهار 

های موهوم، با غلبه بر فعلی اقتصاد ایران، با توجه به ساختار ناتراز نظام بانکی، عدم هماهنگی با سیاست مالی و انباشت دارایی

با این حال، این نتیجه مشروط است و در صورت رعایت  .لید اقتصادی تمام شودطور خالص به ضرر توتواند بههای منفی، میمسیر

ای، طراحی شرایطی نظیر همراهی با اصلاحات ساختاری در نظام بانکی، هماهنگی کامل با سیاست مالی و انضباط بودجه

سایه، و تداوم و اعتبار سیاست  های کوچک و متوسط، پوشش نظارتی اقلام زیرخط و بانکداریسازوکارهای حمایتی برای بنگاه

 .تواند به نفع تولید نیز عمل کندبرای تثبیت انتظارات، می
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ترازنامه و کاهش آثار  یکنترل مقدار استیس یبه منظور بهبود اثربخش ریز یاستیس یشنهادهایپژوهش، پ نیا یهاافتهیاساس بر

 دیشد تیاعمال محدود یبه جا :است ریساله( شامل موارد ز 2-1مدت )کوتاه شنهاداتی. پشودیارائه م یاقتصاد دیآن بر تول یمنف

 طیبا شرا قیها فرصت تطبها و بنگاهتا بانک ابدیکاهش  یو پلکان یجیبه صورت تدر دیبا هابانکسقف رشد ترازنامه  ،یو ناگهان

 یهدفمند یخط اعتبار دیبا یبانک مرکز ،یبانک لاتیکوچک به تسه یهابنگاه یجبران کاهش دسترس یکنند. برا دایرا پ دیجد

نسبت  ه،یسرما تیشامل نسبت کفا یبحران یهاآستانه شیسامانه پا یاندازکند. راه جادیها ابنگاه نیا یبرا یحیبا نرخ سود ترج

 .است یضرور زین یپول ندهیفزا بیو ضر یموهوم، شاخص استرس مال یهاییحجم دارا ،یرجاریمطالبات غ

خود حرکت کند تا  یعیبه سمت نرخ طب جیبه تدر دیبا ینرخ سود بانک :است ریساله( شامل موارد ز ۵-۳) مدتانیم شنهاداتیپ

 یخبر یهامنظم، کنفرانس یهاگزارش قیاز طر دیبا ی. بانک مرکزابدیگذاران کاهش ها و سپردهبانک یبرا یانحراف یهازهیانگ

 یلنگر انداخته و رفتار عاملان اقتصاد یکند تا انتظارات تورم حیعموم تشر یو اقدامات خود را برا فروشن، اهدا یهاهیانیو انتشار ب

مطرح  یکنترل استیهرگونه س تیموفق یاصل ازینشیبه عنوان پ زیمزمن ن یشود. اصلاح ساختار بودجه دولت و کاهش کسر لیتعد

 .است

استقلال مشروط  شیها، افزاموهوم از ترازنامه بانک یهاییو حذف دارا یساله( شامل اصلاح نظام بانک 1۰-۵بلندمدت ) شنهاداتیپ

 . است یبه نظام بانک یکاهش وابستگ یبرا یربانکیغ یمال یو توسعه بازارها یبانک مرکز یو پاسخگو

 د،یکنترل ترازنامه بر تول یاثرگذار مسیرچهار  یسازهیشب یبرا انیبنمدل عامل یشامل طراح زین یآت یهاپژوهش یبرا شنهاداتیپ
 ه،یمانند ترک گرید یبا کشورها رانیتجربه ا یقیتطب لیمختلف، تحل یهاها در اندازهبر بنگاه مسیرچهار  نیاثرات ا یکم یابیارز
 .تاس مسیرچهار  نیا تیتقو ای فیدر تضع هیسا ینقش بانکدار یو بررس نیو چ لیبرز
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 .پول و ارز شکدهی(. تهران: اندی)گزارش پژوهش رانیا یترازنامه شبکه بانک یکنترل مقدار استیس ی(. بررس14۰۳پول و ارز. ) شکدهیاند

 https://civilica.com/doc/2145363 . برگرفته ازیو توسعه مال ICT پول: نقش گسترش ی(. تحولات نوظهور در تقاضا14۰۳م. ) آشنا،

 یونیبا استفاده از مدل خودرگرس یرفتار-ینهاد کردی: رورانیدر ا هیسرما لیبر تشک یو رشد اقتصاد ینگینامتقارن اثر نوسانات نرخ ارز، نقد لی(. تحل14۰4ا. ) زانلو،یا
  doi:  10.22091/ise.2025.13115.1038 .142-11۵،  1در اقتصاد،  یارشتهانیمطالعات م .(NARDL) یرخطیغ یعیتوز یهابا وقفه

 یهاشهی: تقابل ر14۰2-1۳۹۹دوره  یثابت( ط یهاییبر دارا دی)با تأک یرانیا یهابانک یداربنگاه کنندهنییعوامل تع لی(. تحل14۰4س. س. ) ،ینیا. و حس زانلو،یا
    doi: 10.22091/ise.2025.14276.1074 11۳-۹۶،   2در اقتصاد،  یارشتهانیکلان. مطالعات م یهازهیو انگ یساختار

 ،یبانک-یپول یها. فصلنامه پژوهشیناتراز نیا لیتعد یو راهکارها یپول یرهایبر متغ یترازنامه نظام بانک یآثار ناتراز لی(. تحل1۳۹۶زاده، ح. )ا. و زمان ،یبدر
1۰(۳4 ،)۶21-۶۵۶.  

 .2۸4-2۵۹(، 2)۵۷ ،یاقتصاد قاتی. فصلنامه تحقیپول یگذاراستیس یپول برا یثبات تقاضا یها(. درس14۰1ا. ) ،یجانیر. و کم ،یبوستان

با استفاده از روش تعادل  رانیو تورم در اقتصاد ا دیبر تول ینظام بانک یاترازنامه یهاشوک ریبر تأث یلی(. تحل1۳۹۳ا. ) ان،یع. و احمد ،یمیس.، ابراه ن،یپرو
 .1۸۶-14۹(، ۵2)14 ،یاقتصاد قاتی. تحقینزیوکین یتصادف یایپو یعموم

 یها. پژوهشرانیاقتصاد ا یسمت تقاضا یبر اجزا یاتیبودجه و تورم مال یاثر کسر ی(. بررس1۳۹۵ع. ) ،یدانیمیع. و ناج ،یم.، فلاح ،یم.، شادمهر ،ینیامحاج
  .۸4-۵۷(، 4)1۶(، داری)رشد و توسعه پا یاقتصاد
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  .2۳۶-21۳(، 4۹)1۳ ،یاقتصاد مال .DSGE مدل کی: رانیا یپول استینرخ تورم در س یهاییای(. نقش پو1۳۹۵ع. ) ،یک. و عرفان ،یلی.، سهی ،یاتیح

-1اقتصاد خلاق )صص.  یمل شیهما نیو تورم. در اول ینگیدر کنترل نقد یو اعتبار یپول یهااستیس یابزارها یی(. کارا14۰۳ح. ) زاده،یوسفیع. و  ،یدریح
 .واحد تهران غرب ی(. تهران: دانشگاه آزاد اسلام1۵

-یپول یها. فصلنامه پژوهشیناتراز نیا لیتعد یو راهکارها یپول یرهایبر متغ یترازنامه نظام بانک یآثار ناتراز لی(. تحل1۳۹۶پور، ح ) ی. و عبدالله،ایبدر
 .۶۵۶-۶21(، ۳4)1۰ ،یبانک

  .۷۰4-۶۸۵(، 4)1۹ ،یمال قاتی. تحقرانیا یموهوم در نظام بانک یهاییو انباشت دارا یبانک ی(. ناتراز1۳۹۶م. ) پور،یح. و عبدالله زاده،زمان

 .۶۸-4۵(، 1)2۳ ،یمال قاتی. تحقرانیدر ا یبانک یموهوم و ناتراز یهایی(. دارا14۰۰شکن، م. )م. و بت پور،یعبدالله

 یتعادل عموم کردی: رویکلان اقتصاد یرهایبر متغ رانیا یبانک مرکز یاستگذاریس ری(. ارائه مدل تأث14۰۰م.، رهبر، ف.، مهرآرا، م. و صارم، م. ) ،یکاکاوند
 .۳4-1(، 2۵)1۳ ،یاقتصاد یاستگذاریس هی. نشریتصادف یایپو

. فصلنامه رانیها در اقتصاد انسبى آن تیاهم لیو تورم و تحل دیانتقال پولى بر تول هاىریاثربخشى مس ابىی(. ارز1۳۹1ف. ) ،یمهربان نژادیا. و عل ،یجانیکم
 .۶۳-۳۹(، 11۷)1۷و بودجه،  یزیربرنامه

 .FAVAR کردی: رویکلان اقتصاد یرهایودجه دولت بر متغب یکسر یمال نیاثر تأم ی(. مدلساز14۰4م. ح. ) ،ین. و صبور ،ی.، الهی ،یفراهان یگودرز

 doi: 10.22091/ise.2025.12505.1013 12۸-11۰،  2در اقتصاد،  یارشتهانیمطالعات م

 شکدهی(. تهران: اند۰1-14۰۳شماره  ی)گزارش پژوهش رانیا یترازنامه شبکه بانک یکنترل مقدار استیس یابی(. ارز14۰۳م. ) ،یمیت. و کر ،یس.، رحمان زاده،ینب
 .یاقتصاد مقاومت

 .1۰2-۷۹(، ۸۳)21 ،یاقتصاد یها. پژوهشرانیا یمال یبر بازارها یاقتصاد یهامیو اثرات تحر ی(. اعوجاجات ساختار14۰۰س. ) ،ینخل

 .2۷۶-24۵( ، ۳1)1۶عدم تقارن. پژوهشنامه اقتصاد کلان،  لیتحل کی: رانیپول در ا یو تقاضا یپول یهااستیس یی(. کارا14۰۰ش. و پدرام، م. ) ،یظفر
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