
  

 

Journal of Iranian Economic Issues, Institute for Humanities and Cultural Studies (IHCS) 

Biannual Journal, Vol. 10, No. 1, Spring and Summer 2023, 37-60 

Doi: 10.30465/ce.2023.45066.1873 

The Impact of Monetary and Currency Policies on the Default 

Risk of Commercial Banks with a Sanctions Approach 

Mostafa Torabnejad Isfahani*, Mahmoud Mahmoudzadeh** 

Masoud Sufi Majidpour***, Amir Gholamabri**** 

Abstract 

Financial instability is one of the main challenges of the banking system. Monetary 

policy and financial stability are related through the risk-taking channels. Therefore, it is 

very important to examine the risk-taking of banks as one of the pillars of the economy 

of any country in the face of monetary policy changes. In this paper, the impact of 

monetary and foreign exchange policies on bank default risk has been investigated using 

quantile and state space methods, and in this regard, a sample consisting of 15 Iranian 

banks from 1386 to 1400 was studied. The results indicate that Monetary and exchange 

policies have a positive and significant relationship with default risk. The important 

point is that the results of the space state method qualitatively confirm the results of the 

quantile method. In addition, during the first sanction period between 2011 and 2014, 

the effect of monetary policy on the risk of default increased, but after that, with the 

signing of the Joint Comprehensive Plan of Action, the coefficient of monetary policy 

decreased. Since 2017 and with the beginning of the second period of sanctions, the 

impact of monetary policy has increased greatly and has reached its highest level by 

1400, that is, due to the adoption of expansionary monetary policy, the probability of 
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default risk has increased, which is approximately It is twice as much as in the years 

before the embargo. 

Keywords: Monetary Policy, Exchange Rate Policy, Default Risk, Quantile, State 

Space. 
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 يتجار يها بانك نكول سكيبر ر يو ارز يپول هاي استيس تاثير
  ميتحررويكرد با 

  *نژاد اصفهاني مصطفي تراب
  ****ابري امير غلام ،***مجيدپورمسعود صوفي  ،**محمود محمودزاده

  چكيده
پولي و ثبات مـالي از   هاي نظام بانكي است. سياستترين چالشعدم ثبات مالي يكي از اصلي

ها به عنوان يكـي از  پذيري بانكپذيري با هم ارتباط دارند. بنابراين بررسي ريسككانال ريسك
سياست پولي اهميت بسـزايي دارد. در ايـن   هاي اقتصاد هر كشور در مواجهه با تغييرات ستون

هـا بـا اسـتفاده از    نكـول بانـك   هاي پولي و ارزي بـر ريسـك  پژوهش به بررسي تاثير سياست
 15هاي كوانتايل و حالت فضا پرداخته شده است و در اين راستا يك نمونـه متشـكل از    روش

 كـه  اسـت  آن از حـاكي  نتـايج  مورد مطالعـه قـرار گرفـت.    1400تا  1386بانك ايراني از سال 
سياست پولي و سياست ارزي با ريسك نكول رابطه مثبت و معنادار دارند. نكته مهم اينكه نتايج 

دهد. افزون بر اين در روش حالت فضا از نظر كيفي، نتايج روش كوانتايل را مورد تاييد قرار مي
ك نكول افزايش يافته ، تاثير سياست پولي بر ريس1394تا  1391هاي دوره تحريم اول طي سال

اسـت پـولي كـاهش يافتـه اسـت. از      اما پس از آن و با انعقاد قرارداد برجام، مقدار ضـريب سي 
ها، مجددا تاثير سياست پولي بشدت افزايش يافته و تـا  و با شروع دوره دوم تحريم 1397  سال
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لي انبسـاطي،  به بيشترين ميزان خود رسيده است، يعني با توجه به اتخاذ سياست پو 1400سال 
  هاي قبل از تحريم است.برابر سال ها افزايش يافته كه ميزان آن تقريبا دوريسك نكول بانك

  سياست پولي، سياست ارزي، ريسك نكول، كوانتايل، حالت فضا. ها: دواژهيكل
  JEL :E4, E5, E6بندي  طبقه

  
  مقدمه. 1

ثبـات   نيـاز اقتصادي پايدار است و پيشنياز رشد پيش ،اقتصاددانان معتقدند سيستم مالي باثبات
تعديل و تنظيم نظام بانكي از طريـق كـاهش احتمـال ورشكسـتگي بـانكي و بـه        ،سيستم مالي

هاي اصـلي  عبارتي بهبود ثبات مالي نظام بانكي است. ثبات مالي در نظام بانكي يكي از ويژگي
بـديل و  بي يظام بانكي نقشنهادهاي مالي به ويژه ن از طرفي براي اقتصادهاي موفق جهان است
توانـد  نمايند. از اين نظر كه عملكرد آنها از يك طـرف مـي  محوري را در نظام اقتصادي ايفا مي

هاي رشد و توسعه اقتصادي و از طـرف ديگـر شـرايط نابسـاماني و سـقوط يـك نظـام        زمينه
 نلاار متغيرهـاي ك ـ رفتبررسي  ،اقتصاد ايران در شرايط كنونيبنابراين  اقتصادي را فراهم آورد.

جهت اتخاذ رويكرد صـحيح در سياسـت پـولي و نظـارتي     هاي پولي و ارزي جمله سياستاز
 .كننده استنيازمند تبييني روشن و قانعو تاثير آن بر ثبات مالي و كاهش ريسك،  بانك مركزي

بانكي يك كشور به عنوان شاهراه جريانـات پـولي و    نظامپولي و ارزي بر  هايبررسي سياست
ها موثر است. سياست پولي كارا، سيستم بانكي را كارآمدتر نموده و موانع مالي بر ترازنامه بانك

توانـد كـاهش دهـد. بـه     ان با آن روبرو هستند را ميها و مشتريجريانات پولي و مالي كه بانك
سـازي آن  هاي پولي و اجرايـي ب سياست) رابطه مناسIwata & Wu( )2006( اعتقاد ايواتا و وو

   باشد.ها مشكل اكثر كشورها ميتوسط بانك
كه در ابتدا در منطقه  وضوعي استم هاي اقتصاد كلانها و سياسترتباط بين ريسك بانكا

هاي كشورهاي درحال توسعه را به سـمتي سـوق داد كـه    بانك شد و بعدااتحاديه اروپا مطرح 
داري تجهيـز نمـوده و در جهـت بهبـود شـرايط      ابق با ثبات مالي و مقـررات بانـك  خود را مط

از طريق  دهدي ميورن لاكه در حوزه اقتصاد ك هاييو چالش تلا. تحواشتنداقتصادي گام برد
بلندمـدت بـه بخـش     دهـد و در تحت تاثير قرار مـي شدت را به ها بانك ،كانال دارايي و بدهي

گـران مـالي حـائز    ها بـه عنـوان واسـطه   ه و در اين راستا نقش بانكواقعي اقتصاد سرايت نمود
اي متعاقـب آن  هاي مالي جهـاني و منطقـه  له تا آنجا مهم است كه بحرانااهميت است. اين مس
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داري در اقتصاد جهـاني اثرگـذار بـوده اسـت. شـرايط      به طور معني 2008 چون بحران ماليهم
بكه بانكي به اندازه كـافي تقويـت شـده و از طريـق     ش مديريت ريسكاقتصادي بايد با تقويت 

 هاي مالي برآيد.گيري از وقوع بحراناي و نقدينگي به طور آشكار در صدد پيشالزامات سرمايه
گيـري و  در شـكل  (سياسـت ارزي) كنترل نرخ ارز  بنابراين كنترل حجم پول (سياست پولي) و

سازد. در ايـن  ها را متأثر ميبازدهي بانكپذيري و هاي مالي موثر است و ريسكتشديد بحران
ميان ميزان اثرپذيري شبكه بانكي ايران از نوسانات پولي و ارزي يكي از مسائل مهمي است كه 

هـاي  هـاي ايـران در برابـر بحـران    دهنده ميزان استحكام بانـك تواند نشانپاسخگويي به آن مي
ها، نكته مهـم  پذيري بانكارزي با ريسكهاي پولي و باشد. بعد از بررسي ارتباط سياست  مالي

هـا مـوثر اسـت،    پذيري بانـك اين است كه در اقتصاد ايران يك عامل ديگر كه بر روي ريسك
  باشد.تحريم مي

هاي پولي اثير سياستكند. اول تبا رويكرد سياستي دو هدف اصلي را دنبال مي پژوهشين ا
هاي بانكي بـر ريسـك   بررسي تاثير تحريمم ايران و دو نظام بانكيدر  ريسك نكول و ارزي بر
 سـك يو ر يپول استيس نيرابطه ب يتجرب نييتع ،تمركز ما ،بدين ترتيب باشد.ها مينكول بانك
بـا اسـتفاده از    بورسـي  يهـا  بانـك چنين رابطه بين سياست ارزي و ريسك نكـول  نكول و هم

صورت است كه پس از مقدمه، در ساختار مقاله بدين  است.  1400تا  1386ي ها سال يها داده
شناسـي پـژوهش همـراه بـا      قسمت دوم مباني نظري و پيشينه پژوهش، در قسمت سوم روش

هـاي پـژوهش و در قسـمت پـنجم      شود، در قسمت چهارم يافتـه  طراحي مدل تجربي بيان مي
  گيري و پيشنهادها بيان خواهد شد. نتيجه

  
 . مباني نظري2

 سـك ير ،سـرمايه  سـك يبا آن مواجه است عبارتند از ر يداركه صنعت بانك ييهاسكيانواع ر
 سكينوع ر نيعنوان اثرگذارترنكول كه به سكير اي ياعتبار سكيو ردارايي  سكير ،ينگينقد

در  راي ـ. ز)Amobila ،(2017: 15(آمـوبيلا (  توجه قرار گرفته اسـت  مورد يداردر صنعت بانك
نخواهـد آمـد و    تعهدات خود بـر  يفااي هاز عهد انكب ابدي شيافزا سكينوع ر نيكه ا يصورت

 يآن منجـر بـه هجـوم بـانك     يجـد  طيو در شرا افتيبه آن بانك تنزل خواهد  ياعتماد عموم
هاي پولي و ارزي با ريسك نكول مطابق بـا  براي بررسي ارتباط نظري بين سياستخواهد شد. 

هـا  پـذيري بانـك  با ريسك ) طي يك چارچوب نظري ابتدا، رابطه بين سياست پولي1نمودار (
اي بـراي سياسـت پـولي در نظـر گرفتـه      شود كه در آن حجم پول به عنوان سـنجه بررسي مي
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هـا اسـت. براسـاس ادبيـات     پـذيري بانـك  است و ريسك نكول معيـاري بـراي ريسـك     شده
توان نتيجه گرفت كه رابطه بين سياست پولي و نرخ ارز دو طرفه اسـت  شده تاكنون، مي بررسي
رود نـرخ ارز  ها تأثير بگذارند. انتظار ميبانك توانند به طور مستقل بر ريسكدو متغير مي و هر

)، Chang & Velascoها عمدتاً از طريق تورم تأثير بگذارد (چانـگ و ولاسـكو (  بانك بر ريسك
2000 .(  

  
  هاي پولي و ارزي و ريسك نكول ارتباط بين سياست .1نمودار 

  Gagnon & Ihrig ،(2004منبع: گاگنون و ايهريگ (
 

  پذيري هاي پولي و ارزي و ريسك سياست 1.2
منظـور   ثبات مالي در اقتصاد شرط لازم براي ارزيابي، شناسايي و مـديريت ريسـك مـالي، بـه    

كـه   شـد  است. ثبات در يك سيستم مالي زماني برقـرار خواهـد  حداكثركردن كارايي اقتصادي 
تخصيص منابع اقتصادي به صورت كارا و به سهولت انجام گيرد. ثبات مالي در اقتصـاد شـرط   

منظـور حـداكثركردن كـارايي     لازم براي ارزيابي، شناسايي و مديريت درست ريسك مـالي بـه  
 ،شدت تحـت تـأثير قـرار دهـد     ها را بهانكتواند ثبات بيكي از عواملي كه مي .اقتصادي است

   ).Bitar et al.( ،2015 :2ديگران (باشد (بيتار و ها ميبانك نكولريسك 
ها با استفاده از اقلام بدهي در ترازنامه از آن جهت حائز اهميت است كه بانك نكولريسك 

راد به اعطاي اعتبـار  هاي افها و سپردهخود شامل بدهي به سهامداران، بانك مركزي، ساير بانك
هاي بانكي يا به عبارتي پردازند و اگر اين اعتباردهي منجر به بلوكه شدن داراييو تسهيلات مي

هـايش  افزايش تسهيلات غيرجاري شود، توانايي بانـك در كسـب درآمـد و نيـز تأديـه بـدهي      
بـا   متضمن وجود يك نظام سالم نكول كجهت مديريت مناسب ريس اين شود. ازتضعيف مي

هـا در  بانـك از طرفـي  پايين بودن احتمال ورشكستگي، ناتواني و درماندگي مالي خواهد بـود.  

 سياست پولي

 سياست ارزي

 حجم پول
 نرخ ارز اسمي

 هابانك پذيريريسك

 نكولريسك 
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گـذاران اقتصـادي   لـف سياسـت  هـاي مخت راستاي ايفـاي نقـش خـود، تحـت تـأثير سياسـت      
لي اسـت. از طـرف ديگـر اعمـال     هـا، سياسـت پـو   گيرند. يك نمونه از ايـن سياسـت   مي  قرار

پذيري آنهـا اثرگـذار باشـد. در    ها از جمله ريسكوضعيت بانك تواند برپولي خود مي  سياست
ز قــدرت تنظــيم كننــدگي خــود توانــد مســتقيماً ااجــراي سياســت پــولي، بانــك مركــزي مــي

نموده و يا به طـور غيرمسـتقيم از اثرگـذاري بـر روي شـرايط بـازار پـول بـه عنـوان            استفاده
هـاي نـزد بانـك مركـزي)     و سـپرده انتشاردهنده پول پرقدرت (اسكناس و مسكوك در جريان 

ارتنـد از:  باشد كـه عب استفاده نمايد. بر همين اساس دو نوع ابزار سياست پولي قابل تفكيك مي
 ابزارهاي مستقيم (عدم اتكا به شرايط بازار) و غيرمستقيم (مبتني بر شرايط بازار).

اسـت. از طرفـي    (سياست پولي) ، كنترل عرضه پولبانك مركزي يكي از ابزارهاي مستقيم
ــرتبط مــي    مهــم ــه هــم م ــالي را ب ــات م ــولي و ثب ــالي كــه سياســت پ ــرين كان ــال ت ــد، كان كن

پذيري به اين اشاره دارد كه سياست پـولي بـا اثرگـذاري بـر     است. كانال ريسك  پذيري ريسك
هاي واقعي اقتصاد مؤثر باشد. تجربه بحران مالي تواند بر فعاليت ها، ميپذيري بانكميزان ريسك

پذيري، بـه عرضـه   افزايش ريسك ها به دنبال سياست پولي انبساطي بانشان داد كه بانك 2008
هـا شـده و   بـدهي بـه دارايـي بانـك    هاي ريسكي پرداختند كه اين موجب افزايش نسـبت   وام
ثباتي مالي و وقوع بحران منتهي شد. نظام بانكي در تمام دنيا نقـش مهمـي   نهايت به ايجاد بيدر

گـذاري  هـاي سـرمايه  الي پروژهها سهم مهمي را در تأمين مي دارد، به تبع آن بانكدر تأمين مال
پذيري سياست پولي با ايجاد اختلال در استحكام كنند. از اين جهت، وجود كانال ريسك مي  ايفا

هـاي واقعـي اقتصـاد دارد، زيـرا يكـي از پيامـدهاي منفـي        نظام بانكي، تأثير منفي بـر فعاليـت  
هاي ريسكي و افزايش احتمال عدم بازپرداخت وام و در نتيجه كاهش رضه وامپذيري، ع ريسك
گذاري است. اين اقدام موجـب افـزايش احتمـال    هاي سرمايهها براي پروژهدهي بانكتوان وام

يابـد و  هـاي بـانكي افـزايش مـي    نكول و افزايش مطالبات غيرجاري شده و بدنبال آن ريسـك 
). از طرف ديگر، 12: 1396دهد (كفايي و راهزاني، ا را تغيير ميهفعاليت و نحوه عملكرد بانك

ها از كانال افـزايش مطالبـات   پذيري بانكوقتي نرخ بهره بسيار بالا باشد، باعث افزايش ريسك
  ). 27: 2017شود (آموبيلا، ها ميغيرجاري بانك

ل نـرخ ارز  ، كنتـر بانـك مركـزي   غيرمسـتقيم  ابزارهـاي يكـي از  مطابق با موضوعات بـالا،  
هــاي مــالي مــوثر اســت و بحــران گيــري و تشــديدكــه در شــكل باشــدمــيارزي)   (سياســت
سازد. در اين ميان ميزان اثرپذيري شـبكه بـانكي از   ها را متأثر ميپذيري و بازدهي بانك ريسك

دهنـده ميـزان   توانـد نشـان  نوسانات ارزي يكي از مسائل مهمي است كه پاسخگويي به آن مـي 
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هاي مالي باشد. سازو كار تاثيرپذيري شـبكه بـانكي از بحـران    ها در برابر بحراننكاستحكام با
هـاي  ارزي بدين صورت است كه افـزايش نـرخ واقعـي ارز معمـولا منجـر بـه بـروز بحـران        

داننـد.  هـا مـي  گردد و دليل اين امر را اثر منفي افزايش نرخ ارز بر سودآوري شـركت  مي  بانكي
شـده  هاي دريافت ها براي بازپرداخت واممنجر به كاهش قدرت بنگاه نتيجه افزايش نرخ ارزدر

هـاي  هـا و كـاهش جريـان   يابد. با افزايش نكـول وام و بنابراين ريسك نكول بانك افزايش مي
ورودي وجوه، بانك با كاهش منابع و وجه نقد مواجه شده و در معرض انواع ريسك خصوصا 

  ).Goldstein et al. ،(1996(گلداشتاين و ترنر(گيرد ريسك نقدينكي قرار مي
هـا، نكتـه مهـم    پـذيري بانـك  هاي پولي و ارزي با ريسكبعد از بيان ارتباط نظري سياست

هـا مـوثر اسـت،    پـذيري بانـك  است كه در برخي كشورها يك عامل كه بـر روي ريسـك    اين
گيري  ا يك ابزار اصلي پيشه كنند كه تحريم باشد. به طور سنتي، محققان استدلال مي مي  تحريم

تواند گـاهي   هاي اقتصادي مي شود كه تبعات تحريم از درگيري است. با اين وجود استدلال مي
). امـروزه،  Surico ،(2003هـاي نظـامي باشـد (سـوريكو (     تر از جنـگ و درگيـري   كننده  ويران
ل تبديل شـده اسـت   المل ها در سياست بين لتترين ابزار دو هاي اقتصادي به يكي از مهم تحريم

. ايـن اقـدامات بـراي ايجـاد تغييـر در برخـي       )Cortright & Lopez ،(2000(كارتريت و لوپز (
هـا بـه    هاي كشور هدف با وارد كردن خسارت اقتصادي طراحي شده است كـه بـه آن   سياست

گيــري از مداخلــه نظــامي  يشتــر بــراي پــ آميــز و انســاني عنــوان يــك گزينــه غيــر خشــونت
). با اين وصـف، يكـي از   Neuenkirch & Neumeier ،(2015ود (نانكريچ و نامير (ش مي  پرداخته

باشد. هاي پولي و ارزي ميگردد، سياستخوش تغييراتي ميابزارهايي كه در زمان تحريم دست
هـاي اقتصـادي   طور كه گفته شد تاثيرات زيادي بر عملكرد بنگـاه ها نيز همانتغيير اين سياست

  تجاري خواهد داشت.  هايخصوص بانك هب
شود كه در هنگام بروز افزايش حجم پـول مبنـي بـر    در چنين شرايطي اين سؤال مطرح مي

هـا  نكول بانـك  سياست پولي انبساطي لجام گسيخته و نوساناتي مثل نوسانات نرخ ارز، ريسك
دوره تحـريم،  ثباتي ايجاد شده در بازار مـالي مشخصـا در   كند؟ آيا بيدر ايران چگونه تغيير مي

  دهد؟ها را تحت تاثير قرار ميريسك نكول بانك
  

  پژوهش ةپيشين 2.2
 سـتم يدر س يبـانك  سكيبر ر يپول استيس ريتأث )Mahrous et al.) (2020ماهروس و ديگران (

را  2017تـا   1997طـي دوره   قـا يو شـمال آفر  انـه يمنطقـه خاورم  ياز كشـورها  يبرخ ـ يبانك
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 ي رااعتبار سكيو ر يپول استيس نيب قيعم ليتحل يرا برا يرخطيآنها رابطه غ كردند.  بررسي
را مورد پژوهش قرار دادند و نشان دادند كه سياست پـولي و   ايبا استفاده از مدل آستانه پنل پو

اي بـه  ريسك بانكي رابطه مثبت و معناداري دارند و با افزايش نرخ بهره بـانكي از يـك آسـتانه   
  يابد.ها بشدت افزايش مينكبعد، ريسك با

تاثير نااطميناني سياست اقتصادي بر نوسانات نرخ ارز ) Chen et al.) (2020ديگران ( چن و
با استفاده از روش رگرسيون كوانتايل بررسي كردند  2018تا  2001در چين را طي دوره زماني 

ارز در بازارهاي مالي كشور و بيان كردند كه تاثير نااطميناني سياست اقتصادي بر نوسانات نرخ 
در همـه   يمثبـت و قابـل تـوجه    ريتـأث  چين نامتقارن بوده است و نااطميناني سياست اقتصادي

  .داردبر روي نرخ ارز ها كوانتايل
هاي انتقال سياست پولي در ويتنام  ) به بررسي كانالNguyen et al.)(2019نگوين و ديگران (

هــاي ســه ماهــه اده از دادهبــا اســتف پرداحتنــد وي ســاختار يبــردار ونيخودرگرســ بــا روش
هاي خارجي نشـان دادنـد كـه     و متغيرهاي نرخ بهره، نرخ ارز و شوك 2010تا  1995  هاي سال
هاي  چنين سياست پولي نسبت به شوكهاي پولي تاثير مهمي در توليد ويتنام دارند و همشوك

  خارجي نسبتا حساس است.
در  هـا بانـك  يريپذسكير انرخ ارز ب ي وپول استيس نيب رابطه يبررس ) به2017آموبيلا (

بـا اسـتفاده از    2015تـا   2001از سـال   قايآفر يجنوب صحراكشور واقع در  37بانك از  534
نتايج نشان داد كه نرخ پايين بهره باعث افزايش ريسـك  . پرداخت PCSEو  LSDVهاي تكنيك

اعتبـاري و ريسـك نقـدينگي را     ريسـك شـود امـا   نكول، ريسك دارايي و ريسك سرمايه مـي 
دهد. همچنين افزايش نرخ ارز، ريسك نكول، ريسـك دارايـي، ريسـك نقـدينگي و      مي  كاهش

  دهد.دهد اما ريسك اعتباري را كاهش ميريسك سرمايه را افزايش مي
پذيري كشور مالزي  اثر سياست پولي بر ريسك) Mohamad et al.) (2015ديگران (محمد و 

رفتار  براي عنوان شاخصياز نسبت بازده دارايي به را بررسي كردند. آنها 1994- 2013در دوره 
سياســت پــولي  عيــاري بــرايپــذيري بانــك و از شــاخص عرضــه پــول بــه عنــوان مريســك
گر اين است كه بازده حقوق صاحبان سهام، عرضه پول، رشد اقتصادي بيانكردند. نتايج   استفاده

هاي اين كشور داشته و ريسك اعتباري كه بـا نسـبت   دآوري بانكداري بر سواثر مثبت و معني
الوصول به كل تسهيلات نشان داده شده است، اثر منفي بر سـودآوري  ذخيره مطالبات مشكوك

  داشته است.
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را  سـك يمـوزون ر  يها ييادار نهيسطح به) Delis & Karavias) (2015وايس (دليس و كارا
 1996دوره  يمتحـده ط ـ  الاتي ـا يهـا  ها را در نمونه كامل بانك كه بازده بانك كردند ييشناسا

 يهـا  در دوره يانقباض ـ يپـول  اسـت يس كي ـكه  دادندنشان آنها . رساند يبه حداكثر م 2011  تا
 ـ افتهي تحقق ياعتبار سكيبالاتر از ر نهيبه ياعتبار سكيباثبات كه ر هـا را  آن نياست، شكاف ب

بـد   يهـا  در دوره يانبساط يپول استيس كي جهيدر نت زيشكاف ن نيا شي. افزادهد يم شيافزا
  است. نهيبه سكيبالاتر از ر افتهي تحقق سكيكه ر است ياقتصاد

هـا در  ) تأثير سياست پولي بر ريسك بانـك Montes & Peixoto) (2014( ايسوتومونتس و پ
بررسـي كردنـد و از تغييـر در شـكاف      2011تا  2001هاي ماهانه كشور برزيل را با كمك داده

عنوان شاخص دهند، بهها براي پوشش زيان وام اختصاص مياعتبار و تغيير در منابعي كه بانك
ها به دنبال اجراي سياست پولي انبسـاطي،  ريسك بانكي استفاده كردند. نتايج نشان داد كه بانك

ام را كاهش داده و از اين طريق شكاف اعتبار و منابع اختصاص داده شده جهت پوشش زيان، و
 اند.ريسك بيشتري را پذيرفته

مـدت و  نرخ بهره كوتـاه  نيرابطه ب يسبه برر )Altunbas et al.) (2010ديگران (آلتونباس و 
داده منحصربفرد كه شامل اطلاعـات ترازنامـه سـه ماهـه      گاهيپا كيبا استفاده از  يبانك سكير
پرداختنـد.  متحده در دهه گذشته اسـت،   الاتياروپا و ا هيشده در اتحاد فهرست يها بانك يبرا
هـا   بانك سكير شيبه افزا يطولان يدوره زمان كيدر  نييبهره پا يها نرخ ند كهداد نشان  هاآن

  كمك كرده است. 
بـا  را هـا  بانـك  يريپـذ سـك يبر ر يپول يهااستيس ريتأث) 1400حاج موسوي و ديگران (

بـا   2017تـا   2005هـاي  اقتصـادي، طـي سـال    نوظهـور  يشـورها ك يهاي بانكاستفاده از داده
يافته سيستمي و برآوردگر اثرات ثابت بررسي كردند. روش اقتصادسنجي گشتاورهاي تعميم  دو

ها ها در همه رگرسيونپذيري بانكهاي سياست پولي بر ريسكنتايج نشان داد كه تاثير شاخص
هـاي  هاي پولي انبساطي نرخمركزي با هدف سياستهاي مثبت و معنادار است. زماني كه بانك

طور كه از نـرخ بهـره   دهند و همانها را افزايش ميپذيري بانكدهند، ريسكبهره را كاهش مي
  يابد. شود، ريسك بانكي افزايش ميكاسته مي

بر نوسانات نرخ  ياقتصاد هاياستيس ينانينااطم ريتاث )1400گودرزي فراهاني و ديگران (
 ـ 1398تا  1368 يبا استفاده از اطلاعات دوره زمانرا ارز  و  يفصـل  هـاي  هداد يبر اساس فراوان

در  ينـان يد كه نااطمدننشان دا ي بررسي كردند ورخطيغ يعيتوز هايروش خودهمبسته با وقفه
 ـ شيبـه افـزا   نجـر م يو مـال  يپول هاياستيدر قالب شوك س ياقتصاد هاياستيس  ثبـاتي يب
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نسـبت بـه    يمنف هايشوك ريبوده كه تاث نيا گرانيها بشوك هي. تجزودشميارز در كشور   نرخ
  بوده است. دتريبر نرخ ارز شد يو مال يمثبت پول هاي شوك

هاي انتقـال سياسـت پـولي بـا رويكـرد      اي كانال) با تحليل مقايسه1399باستين و ديگران (
پرداختند و  1396تا  1361ماني رگرسيون كوانتايل در شرايط تحريم اقتصادي ايران طي دوره ز

هاي  داري بر رشد اقتصادي داشته است كه در كوانتايل نشان دادند كه نرخ ارز تاثير منفي و معني
ها در مدل مورد بررسي اثرات  چنين با لحاظ تحريمبالا رشد اقتصادي نيز تقويت شده است. هم

  منفي نرخ ارز بر رشد اقتصادي بيشتر شده است. 
در نظـام   يسياست پول يريپذسكيوجود كانال ربه بررسي  )1397ان و ديگران (اسلاملويي

 هـاي اسـتفاده از داده  و بـا  يساختار يخودهمبسته بردار يالگو كيدر چارچوب  رانيا يبانك
 يريپـذ سـك يكانـال ر  يبرقـرار  كـه  دادنـد  و نشان پرداختند 1395 تا 1380 فصلي بازه زماني

طـور  نيبـالا و هم ـ  يرجـار يغ لاتيتسـه  جادياز عوامل ا كييتواند به عنوان پولي مي استيس
  گرفته شود.  بانكي درنظر لاتيتسه ييكاهش مولدزا

پذيري شبكه بانكي ايران را با ) رابطه بين سياست پولي و ريسك1396رحماني و ديگران (
و با استفاده از نسـبت   بررسي كردند 1394تا  1385هاي تابلويي در دوره استفاده از روش داده

ها نشان دادند كه پذيري بانكمطالبات غيرجاري به تسهيلات اعطايي به عنوان شاخص ريسك
چنين نتيجه حاصـل از  شود. همپذيري سيستم بانكي ميكاهش نرخ سود باعث افزايش ريسك

به طوري  هاي كشور دارد.ها بستگي به ثبات مالي بانكپذيري بانكاثر سياست پولي بر ريسك
  توانند ريسك ناشي از تغييرات نرخ سود را كنترل نمايند.هايي باثبات بيشتر، بهتر ميكه بانك

دهد كه عوامل متعددي بر ريسك بانكي و مشخصا ريسـك نكـول   مطالعات فوق نشان مي
هـاي  هاي پولي و ارزي در سـال تاثيرگذار است. اما در اين پژوهش با توجه به اهميت سياست

هـا بـر ريسـك نكـول     و به خصوص دوره تحريم در ايران به بررسي تاثير ايـن سياسـت  اخير 
  شود.پرداخته مي

  
 روش تحقيق .3

  ) تعريف شده است. 2017با توجه به مطالب گفته شده تصريح مدل بر مبناي مدل آموبيلا (
݇ݏܴ݅  اول: مدل − ܶܽ݇݅݊݃௜௧ = ௧ݕ݈ܿ݅݋ܲݕݎܽݐ݁݊݋ܯଵߜ + ௝ߜ ∑ ௝௧௃௝ୀଵݏܿ݅ݐݏ݅ݎ݁ݐܿܽݎℎܽܥ݇݊ܽܤ ௝ߜ+ ∑ ௝௧௃௝ୀଵݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܸܽ݋ݎܿܽܯ +   ௜௧ߝ
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݇ݏܴ݅  مدل دوم: − ܶܽ݇݅݊݃௜௧ = ௧݁ݐℎܴܽܿݔܧଵߙ + ௝ߙ ∑ ௝௧௃௝ୀଵݏܿ݅ݐݏ݅ݎ݁ݐܿܽݎℎܽܥ݇݊ܽܤ ௝ߙ+ ∑ ௝௧௃௝ୀଵݏ݈ܾ݁ܽ݅ݎܸܽ݋ݎܿܽܯ +   ௜௧ߝ

عنـوان   چنـين بـه  عنوان معياري براي محاسبه ثبات بـانكي اسـت. هـم    به Z-score شاخص
تعريف است. عموميت  ها قابلبانك لامتگيري ريسك بانك و شاخص سمعياري براي اندازه

عكـوس بـا احتمـال ورشكسـتگي يـك      اين شاخص ناشي از اين واقعيـت اسـت كـه رابطـة م    
 شـود. متغيـر  اسـتفاده مـي   متغير وابسته از ريسـك نكـول  در مدل اول و دوم بجاي دارد.   بانك

BankCharacteristics پذيري هسـتند كـه جـز    دهنده متغيرهاي كنترلي تاثيرگذار بر ريسكنشان
 MacroVariablesباشند (متغير كنترلي از نـوع بـانكي). متغيـر    ها ميهاي مقاطع يا بانكمشخصه

پذيري هستند كه مربوط به اقتصاد كلان بوده و ريسك دهنده متغيرهاي كنترلي تاثيرگذار برنشان
 BankCharacteristicsها تاثير يكساني دارند. در ايـن پـژوهش متغيرهـاي كنترلـي     بر تمام بانك

 MacroVariablesپذيري است و براي متغيرهاي كنترلـي  شامل اندازه بانك، سودآوري و رقابت
گيـري  نحـوه انـدازه   اسـت. خطا جملات و  تاز نرخ تورم و رشد اقتصادي استفاده شده اس

 باشد.) مي1متغيرهاي تحقيق به شرح جدول (

  گيريمتغيرهاي تحقيق و نحوه اندازه .1جدول 
  2017 لا،يمنبع: آموب

  تعريف عملياتي  متغير

ها بتوانند در برابر اي كه بانكذخيره  Default Risk  ريسك نكول
ܣܱܴ) ln−  مقاومت كنندها شوك + ோை஺ߪܲܣܥ ) 

 Ln(Total Assets)  هالگاريتم كل دارايي  Size  اندازه بانك

)   هانسبت سود خالص به كل دارايي  ROA  سودآوري  (ݏݐ݁ݏݏܣ ݈ܽݐ݋ܶݐ݂݅݋ݎܲ ݐ݁ܰ
  حجم پول  MPR  سياست پولي

هاي صنعت (سه بانك بانك بزرگ به كل داراييهاي سه نسبت دارايي  Competition  پذيريرقابت
  بزرگ نيمه دولتي صادرات، ملت و تجارت)

  لگاريتم نرخ ارز موثر اسمي  EXCH  نرخ ارز
  كنندهنرخ تورم بر اساس شاخص قيمت مصرف  INF  نرخ تورم

  درصد رشد اقتصادي Growth  رشد اقتصادي
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هـاي بورسـي ايـران؛ شـامل بانـك      آوري شده بانـك هاي پنل جمعدر اين پژوهش از داده
صادرات، تجارت، ملت، سامان، شهر، پاسارگاد، سرمايه، اقتصاد نوين، پسـت بانـك، پارسـيان،    

شود و با توجه به قلمرو زماني تحقيـق  ايران زمين، خاورميانه، كارآفرين، دي و سينا استفاده مي
شده است كه به نحوي كه  ) بصورت سالانه است و نمونه به اندازه كافي انتخاب1386- 1400(

نمونه انتخابي مويد جامعه آماري بوده و امكان تعميم نتايج به كـل جامعـه آمـاري بـر اسـاس      
پـذيري  گيري رفتـار ريسـك  هاي مورد استفاده براي اندازهباشد. دادهمعيارهاي آماري محرز مي

سـايت كـدال    و زيبانـك مرك ـ هـاي  ها، از پايگـاه داده هاي منحصربه فرد آنها و ويژگيبانك
لازم به ذكر است كه متغيرهاي كنترلي در اين پژوهش بر اسـاس سـاختار    .استخراج شده است

اند و از بين چنـدين متغيـر   هاي داخلي و احتمال ارتباط با متغير وابسته در نظر گرفته شدهبانك
و مطالعات پيشين  كنترلي كه قابليت تاثيرگذاري بر متغير وابسته را دارند بر اساس ادبيات نظري

پـذيري، نـرخ تـورم و رشـد     داخلي، متغيرهاي كنترلي مانند؛ اندازه بانـك، سـودآوري، رقابـت   
 اند. اقتصادي انتخاب شده

و بـراي ارزيـابي    دوش ـمـي جهت آزمون مدل تحقيق استفاده  STATA همچنين از نرم افزار
شـود. باتوجـه بـه    استفاده ميپايه، از دو روش اقتصادسنجي؛ يعني كوانتايل و حالت فضا   مدل
هاي هاي در نظر گرفته شده در جامعه آماري متفاوت است، استفاده از روشكه اندازه بانك اين

 ها يكسان باشد. در حـالي شود كه ضرايب همه بانكمعمولي مانند رگرسيون پنل ديتا باعث مي
هاي ي بانكي از سياستهاها متفاوت است و ممكن است كه تاثيرپذيري ريسككه اندازه بانك

كنيم ها متفاوت باشد. براي حل اين مساله از روش كوانتايل استفاده ميپولي و ارزي روي بانك
هـاي پـولي و ارزي را روي   كه براساس نوع كوانتايل پايين، متوسط و بالا، تاثيرپذيري سياست

آورد. بدسـت مـي  ها به صورت مجـزا  پذيري بانكريسك بانكي براساس اندازه بانك و ريسك
شـود، ضـرايب متفـاوتي    هـاي بـزرگ و كوچـك بـرآورد مـي     درنتيجه ضريبي كه براي بانـك 

بود و آن ضريب تورش كمتري خواهد داشت. از طرفي با استفاده از روش حالت فضا،   خواهد
گيرد و اما ويژگـي دوم روش  ابتدا ضرايب بدست آمده به روش كوانتايل مورد بررسي قرار مي

كنـد و رفتـار   هـاي مختلـف ارائـه مـي    اين اسـت كـه مقـدار ضـرايب را در سـال     حالت فضا 
 كند.ها را در دوره تحريم و بدون تحريم بررسي ميپذيري بانك ريسك

ريسك برا براي بررسي نرمال بودن  - ، از آزمون جارگ)2مطابق با نمودار ( در اين پژوهش
ريسـك  دهـد كـه   اين آزمون نشان مـي  جايشود. نتعنوان متغير وابسته مدل استفاده مي به نكول
است. از اين رو، براي برآورد مـدل   )40/1 چولگي بضري( متقارن نبوده و چوله به چپ نكول
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توان از روش رگرسيوني كوانتايل استفاده كرد. زيـرا ايـن روش رگرسـيوني در مقايسـه بـا      مي
وابسـته نرمـال نبـوده و يـا     ، زماني كه توزيـع متغيـر   يا پانل ديتا هاي رگرسيوني معموليروش
 .نمايدتر عمل ميهاي پرت در مدل داشته باشيم، قوي داده

  
  توزيع متغير وابسته مدل .2نمودار 

  قيتحق هايافتهيمنبع: 
  
  نتايج تجربي .4

بررسـي   قبل از برآورد الگوهاي اصلي تحقيـق ابتـدا آمـار توصـيفي متغيرهـاي تحقيـق مـورد       
  گيرد. مي  قرار

  
  توصيفيآمار  1.4

 ياطلاعات و دهديمورد استفاده در پژوهش را نشان م يرهايمتغ يتمام يفيآمار توص) 2(جدول 
 هـاي اصـلي پـژوهش در دوره تحـريم اول و دوم    ريمتغ يبرا اريانحراف معو  نيانگيدر مورد م

مقابلـه بـا    يند. برادارپرت هاي حجم پولي داده و مانند نرخ ارز رهاياز متغ يبرخ. دهديارائه م
  .گيري شده استلگاريتم رهايمتغ يبرخاز  ،افراطي ريمقاد
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  آمار توصيفي .2جدول 
  قيتحق هايافتهيمنبع: 

  كل دوره مورد بررسي  
)1400 -1386(  

  دوره تحريم اول
)1393 -1390(  

  دوره تحريم دوم
)1400 -1397(  

  معيارانحراف   ميانگين  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين  متغير
  114%  - 106%  114%  - 142%  114%  - 126%  ريسك نكول

  90245  189913  8848  26067  8764  67661  نرخ ارز (ريال)
  حجم پولي

  2149  5383  144  1109  2253  2222  (هزار ميليارد ريال)

 1386هـاي  ي بورسـي طـي سـال   هـا ، ميانگين ريسك نكول در بانـك )2(جدول مطابق با 
هـا در برابـر   دهنـده ميـزان مقاومـت بانـك    است. اين عـدد نشـان   بوده - 126حدود % 1400  تا

گونـه كـه   دهـد. همـان  هاي درآمدي است يا به عبارت ديگر ريسك نكول را نشـان مـي   شوك
دهنده مشخص است ريسك نكول يا همان ريسك ورشكستگي كوچكتر از صفر بوده كه نشان

و  - 142دوره تحريم اول % هاست. ميانگين ريسك نكول دراحتمال كوچك ورشكستگي بانك
بوده است كه با توجه به بزرگتر بودن ميانگين در دوره تحريم دوم،  - 106در دوره تحريم دوم %
ها بيشتر شده است. حتي اين مقدار از ميانگين كل دوره مـورد بررسـي نيـز    ريسك نكول بانك

ترين حد ريسك نكـول  ها به بيشتر بوده است به اين معنا كه طي دوره تحريم دوم، بانك بزرگ
در هـر دو دوره تحـريم يكسـان     اند. همچنين ميـزان انحـراف معيـار   رسيده 1386بعد از سال 

  است.  بوده
طـوري كـه افـزايش    دهـد، بـه  نكول نشان مـي  ) سياست پولي را در كنار ريسك3نمودار (

 هاي اخير موجب افزايش ريسك نكول شده است. بـا شـروع دوره  سياست پولي در طول سال
چـين مشـخص   تاكنون) كه با خـط  1397) و دوره تحريم دوم (از 1393تا  1390تحريم اول (

  شده است، تاثير سياست پولي بر ريسك نكول شدت گرفته است. 
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  هامقايسه حجم پولي با ريسك نكول بانك .3نمودار 

 قيتحق هايافتهيمنبع: 

  
  هانكول بانك مقايسه نرخ ارز با ريسك .4نمودار 

  قيتحق هايافتهيمنبع: 

ــانكي  ) مقــدار نــرخ اســمي ارز (سياســت ارزي) را در كنــار ريســك 4نمــودار ( نكــول ب
هـاي اخيـر موجـب    طور كه مشخص است افزايش نرخ ارز در طـول سـال  دهد همان مي  نشان
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هـا (بـا   افزايش ريسك نكول شده است. شدت اين اثر با شـروع دوره اول و دوره دوم تحـريم  
  شده است) بيشتر شده است. چين مشخصخط

  
  ها برآورد مدل و نتايج يافته 2.4

است و از نظر آماري در توضيح  مثبتمتغير سياست پولي داراي علامت ) 3(جدول با توجه به 
 افـزايش يـك درصـدي نـرخ سياسـت پـولي منجـر بـه         افـزايش ريسك نكول معنادار اسـت.  

هاي سياست پولي دو برابر شود، اگر نرخشود. بنابراين  ها مي درصدي ريسك نكول بانك  39/0
بـا  پـولي كـه   هاي پايين سياسـت  نرخ پسيابد. افزايش مي %39ها به ميزان ريسك نكول بانك

ي سياست پولي هانرخدهد. با افزايش تري را نشان مي، ريسك نكول پايينكم همراه است  بهره
  يابد. مبني بر كاهش نرخ بهره، ريسك نكول افزايش مي

) Q25) و كوانتايـل پـايين (  Q75بـالا (  ر سياست پـولي بـر ريسـك نكـول در كونتايـل     تاثي
هـاي مختلـف را   ) تفـاوت ضـرايب سياسـت پـولي بـراي كوانتايـل      3(جـدول  است.   متفاوت
هايي كه ريسـك نكـول پـاييني دارنـد برابـر      دهد. ميزان تاثير سياست پولي براي بانك مي  نشان

باشد. به اين معنا است مي 78/0سك نكول بالايي دارند برابر با هايي كه ريو براي بانك 25/0  با
بيشـتر تحـت تـاثير سياسـت پـولي      هايي كـه داراي ريسـك نكـول بيشـتري هسـتند      كه بانك

  گيرند. مي  قرار

  هاي مختلفارتباط بين سياست پولي و ريسك نكول در كوانتايل .3جدول 
  قيتحق هايافتهيمنبع: 

  Q25 Q50  Q75  متغير/كوانتايل

  سياست پولي
***25/0  
)43/2(  

***39/0  

)34/3(  

***78/0  
)65/6(  

  تورم
**01/0 -  
)72/1 -(  

***02/0 -  
)94/2 -(  

***02/0 -  
)08/3 -(  

  - 03/0  اندازه بانك
)53/0 -(  

***1/0 -  
)58/2 -(  

***22/0 -  
)36/2 -(  
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  - 03/0  سودآوري
)73/10 -(  

***03/0 -  
)08/3 -(  

01/0 -  
)87/0 -(  

  - 01/0  پذيريرقابت
)01/1 -(  

02/0 -  
)33/1 -(  

02/0 -  
)29/9 -(  

  - 01/0  رشد اقتصادي
)19/1 -(  

01/0 -  
)27/1 -(  

02/0 -  
)39/1 -(  

 عرض از مبدا
***15/3 -  

)99/4 -(  
***56/2 -  

)28/4 -(  
***26/3 -  

)28/2 -(  

در سـطح   يدهنده معنـادار  نشان **درصد،  10در سطح  يدهنده معنادار نشان *علامت  - 1
  درصد است. 1در سطح  يدهنده معنادار نشان ***درصد و   5

  دهد.را نشان مي tاعداد داخل پرانتز آماره  - 2
با استفاده از برآورد روش حالت فضا نيز ضريب بدست آمده براي سياسـت پـولي مشـابه    

شـده اسـت. امـا ويژگـي دوم روش رگرسـيون       45/0برآورد رگرسيون كوانتايل بوده و برابر با 
). ميزان 5كند (نمودار هاي مختلف برآورد ميكه مقدار ضرايب را در سال حالت فضا اين است

هاي مختلف متفـاوت بـوده امـا رونـد آن در حـال      تاثير سياست پولي بر ريسك نكول در سال
ها آغاز كه تحريم 1394تا  1391هاي طور كه مشخص است طي سالافزايش بوده است. همان

نيـز   41/0ش يافتـه و حتـي بـه    بـر ريسـك نكـول افـزاي    شده است مقدار تاثير سياست پـولي  
هـا مقـدار ضـريب    است اما پس از آن و با انعقاد قرارداد برجام و رفـع موقـت تحـريم     رسيده

و شـروع   1397رسـيده اسـت. امـا از سـال      22/0سياست پولي كاهش يافته و مجددا به كانال 
تـرين   به بـيش  1400فته و تا سال ها، مجددا تاثير ضريب سياست پولي افزايش يادوباره تحريم

درصدي سياست پولي موجـب   10رسيده است. به اين معنا كه افزايش  57/0ميزان خود يعني 
گردد. يعني در دوره تحريم با توجه بـه افـزايش   ها ميدرصدي ريسك نكول بانك 7/5افزايش 

زان آن تقريبـا  ايش يافتـه كـه مي ـ  ها افزحجم پولي و سياست پولي انبساطي، ريسك نكول بانك
هاي دهد شدت تاثير تحريم) نشان مي5هاي قبل از تحريم است. همچنين نمودار (برابر سال  دو

  هاي دوره اول بوده است.دوره دوم بسيار شديدتر از تحريم
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  هاي مختلفميزان تاثير سياست پولي بر ريسك نكول در سال .5نمودار 

  قيتحق هايافتهيمنبع: 

هاي ايران و يافتن پذيري بانكريسك و نرخ ارزبين رابطه  بررسي پژوهش،اين هدف دوم 
هـا در  پـذيري در بـين بانـك   . نتايج تجربي رابطه بـين نـرخ ارز و ريسـك   مقدار تاثير آن است

و در  روش رگرسيون كوانتايـل نتايج براي در هر بخش، ابتدا نشان داده شده است. ) 4(  جدول
ها بيشتر تاكيد بر نتايج رگرسيون كوانتايل دارد بحثد. وشميرائه افضا  ادامه نتايج روش حالت

هـا از نظـر كيفـي در بـين     فتـه ، زيـرا يا شـود مختصر بيان مي ه طوربفضا  روش حالتنتايج  و
  .ها مشابه هستند تكنيك

دارد  ستقيمكه نرخ ارز با ريسك نكول بانك رابطه م دهد) نشان مي4( جدولنتايج مطابق با 
 ـ     و ريسك نكول بانك از دان معناسـت كـه وقتـي نـرخ ارز     نظر آمـاري معنـادار اسـت. ايـن ب

كـه كـاهش   بـه طـوري   . و بلعكـس  يابـد  مـي نيز كاهش ها  يابد، ريسك نكول بانك مي  كاهش
درصـد   35/0هـا بـه ميـزان    شـود كـه ريسـك نكـول بانـك     درصدي در نرخ ارز باعث مـي   1

د. اين افـزايش ارزش  ياب ها افزايش مي بانكارزي ارزش دارايي ، ارزبا افزايش نرخ  يابد.  كاهش
كم بگيرنـد و در نتيجـه    هاي خود را دست ريسك ،ها بانككه شود  ها باعث مي هاي بانك دارايي
مبني بر افزايش ناگهاني  با بي ثباتي نرخ ارز اسمي . از طرفيپذيري خود را افزايش دهند ريسك
نظـر كـرده و سياسـت انقباضـي      هـي خـود تجديـد   دفتـار وام هـا در ر ، مديران بانـك نرخ ارز
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هـا و كـاهش اعتبـارات    دهـي بانـك  كنند. آثار منفـي افـزايش نـرخ ارز در رفتـار وام     مي  اعمال
 گردد.بانك مي ريسك نكولها و درادامه افزايش تخصيصي باعث كاهش سوددهي بانك

هاي بالا و نكول را در كونتايل) كه نتايج تاثير سياست ارزي بر ريسك 4( جدولبا توجه به 
هـايي كـه ريسـك نكـول     توان گفت كه تاثير سياسـت ارزي بـر بانـك   دهد، ميپايين نشان مي

هايي كه ريسك نكول بالايي دارند، متفاوت است و ميـزان تـاثير سياسـت    دارند با بانك  پاييني
هايي كـه ريسـك   بانك و براي 2/0هايي كه ريسك نكول پاييني دارند برابر با ارزي براي بانك

هايي كه داراي ريسك نكول باشد. به اين معنا است كه بانكمي 61/0نكول بالايي دارند برابر با 
  گيرند.تري هستند بيشتر تحت تاثير سياست ارزي قرار مي بيش

  هاي مختلفارتباط بين سياست ارزي و ريسك نكول در كوانتايل .4جدول 
  قيتحق هايافتهيمنبع: 

  Q25 Q50  Q75  متغير/كوانتايل

  سياست ارزي
***2/0  

)11/3(  
***35/0  

)7/3(  

***61/0  
)42/6(  

  تورم
***01/0 -  
)3/2 -(  

***02/0 -  
)99/2 -(  

***02/0 -  
)67/3 -(  

  - 02/0  اندازه بانك
)33/0 -(  

***1/0 -  
)43/2 -(  

***19/0 -  
)47/2 -(  

  سودآوري
***03/0 -  

)15/5 -(  
***03/0 -  

)55/2 -(  
01/0 -  

)93/0 -(  

  89/0  پذيريرقابت
)04/1 -(  

99/0  
)32/1 -(  

79/0  
)15/1 -(  

  - 03/0  رشد اقتصادي
)01/1 -(  

03/0 -  
)02/1 -(  

04/0 -  
)04/1 -(  

 عرض از مبدا
***44/3 -  

)98/3 -(  
***98/2 -  

)77/3 -(  
***36/4 -  

)49/3 -(  
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با استفاده از برآورد روش حالت فضا نيز ضريب بدست آمده بـراي سياسـت ارزي از نظـر    
مشابه برآورد رگرسيون كوانتايل است اما ويژگي روش رگرسيون حالت فضا ايـن اسـت   كيفي 

 97) تا قبل از سـال  6نمايد. مطابق با نمودار (هاي مختلف ارائه ميكه مقدار ضرايب را در سال
هـاي دور اول تـاثير   ضريب تاثير سياست ارزي بر ريسك نكول تقريبـا ثابـت اسـت و تحـريم    

ها اين ضـريب افـزايش شـديد يافتـه و     است. اما با شروع دور دوم تحريم ناچيزي بر آن داشته
  حساسيت ريسك نكول از سياست ارزي افزايش يافته است.

  

  1400تا  1386تاثير سياست ارزي بر ريسك نكول طي دوره  .6نمودار 
  قيتحق هايافتهيمنبع: 

در تعديل تاثير سياست پولي مهم است. اصـطلاح  بانك دهد كه اندازه اين مطالعه نشان مي
تأثير نرخ سياست پولي بر ريسك بانكي  و معنادار استنكول متقابل از نظر آماري براي ريسك 

هاي سودآور بيشـتر تحـت تـأثير     بانكنكول ريسك . هاي بزرگتر كاهش يافته است براي بانك
ريسك نكول  باي بين رشد اقتصادي ه است. ارتباط آماري معنادارنرخ سياست پولي قرار گرفت

با افزايش تورم، تمايـل مـردم   و  دار استامعننكول رابطه بين نرخ تورم و ريسك وجود ندارد. 
يابد و مردم با خريد كالا و خدمات هاي بالاتر افزايش ميها با نرخبه دريافت تسهيلات از بانك

بنـابراين   .يابـد م آنهـا افـزايش مـي   و توان بازپرداخـت وا  كنندكسب ميدر شرايط تورمي سود 
يابـد. از طرفـي در   كاهش مي نكوليافته و بدنبال آن ريسك  كاهشها كنمطالبات غيرجاري با
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نتـايج بررسـي الگوهـاي    يابـد.  ها به شدت افزايش مـي هاي بانكشرايط تورمي، ارزش دارايي
  ك نكول وجود ندارد.ريس باپذيري تحقيق نشان داد كه ارتباط آماري معناداري بين رقابت

  گيري نتيجه .5
ريسـك نكـول    بـا  پـولي و سياسـت ارزي   سياسـت  بين رابطه بررسي مطالعه اين اصلي هدف
. با تاكيد بر دو دوره تحريم است 1400تا  1386هاي در ايران حدفاصل سال بورسي هاي بانك
 و رشد اقتصـادي پذيري، نرخ تورم بانك، سودآوري، رقابت اندازه هدف، نقش اين راستاي در
مورد بررسـي واقـع شـد.     هابانك ريسك نكول بر پولي و سياست ارزي سياست اثر تعديل در

افزايش  و و معنادار است ثبتم نكولرابطه بين سياست پولي و ريسك نتايج تحقيق نشان داد، 
بـا  دهـد.  مـي  افـزايش درصـد   39/0ها را بانك نكوليك درصدي نرخ سياست پولي، ريسك 

هـايي كـه داراي ريسـك نكـول     تـوان گفـت كـه بانـك    هاي پايين و بالا مياز كوانتايل استفاده
گيرند. از منظر روش حالت فضـا نتـايج   هستند بيشتر تحت تاثير سياست پولي قرار مي  بيشتري

هـاي  مصادف با تحريم 1394تا  1391هاي چنين طي سالشود. همرگرسيون كوانتايل تاييد مي
ست پولي بر ريسك نكول افزايش يافته امـا پـس از آن و بـا انعقـاد قـرارداد      دور اول، تاثير سيا

و  1397ها مقدار ضريب سياست پولي كاهش يافته اسـت. از سـال   برجام و رفع موقت تحريم
 1400ها، مجددا تاثير ضريب سياست پولي بشدت افزايش يافته و تا سـال  شروع دوباره تحريم

ست. يعني در دوره تحريم با توجه به افـزايش حجـم پـولي و    ترين ميزان خود رسيده ا به بيش
هاي ها افزايش يافته كه ميزان آن تقريبا دو برابر سالسياست پولي انبساطي، ريسك نكول بانك

  قبل از تحريم است. 
% در 1. افـزايش  وجـود دارد  نكولو معناداري بين نرخ ارز و ريسك  مثبترابطه چنين هم

هاي پايين با توجه به كوانتايلد. وشمي نكولدر ريسك  درصدي 35/0 افزايشنرخ ارز منجر به 
بيشـتر تحـت تـاثير سياسـت ارزي     هايي كه داراي ريسك نكول بيشـتري هسـتند،   و بالا، بانك

ضريب تاثير  97توان گفت تا قبل از سال گيرند. با كمك نتايج رگرسيون حالت فضا ميمي  قرار
هاي دور اول تاثير ناچيزي بر آن تقريبا ثابت بوده است و تحريمسياست ارزي بر ريسك نكول 

ها ايـن ضـريب بشـدت افـزايش يافتـه و حساسـيت       داشته است. اما با شروع دور دوم تحريم
  ريسك نكول از سياست ارزي افزايش يافته است.

 دهنده تاثير مثبت سياست پولي بر ريسـك با توجه به نتايج حاصل از اين پژوهش كه نشان
گـردد كـه   هاي دوره اول و دوم است، لذا پيشـنهاد مـي  نكول و تشديد ريسك نكول در تحريم

دولت و بانك مركزي با اتخاذ سياست پولي انقباضي مبني بر كاهش حجم پول و افزايش نـرخ  
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هـا  ها ايجاد نمايند و ريسك نكول بانكبهره مقدمات مديريت بهتر ريسك نكول را براي بانك
نكته مهم اينكه تحريم موجب افزايش ريسك نكول شده است، بنـابراين لـزوم    را كاهش دهند.
  هاي انقباضي نمود بيشتري دارد. اتخاذ سياست

براساس نتايج پژوهش مبني بر رابطه مثبت نرخ ارز و ريسك نكول و تشديد آن در شرايط 
تر بازار  ثبات بيش هايي برايگردد كه دولت و بانك مركزي با اتخاذ سياستتحريم، پيشنهاد مي

تـري از   ها آسيب كمها كاهش يافته و از اين طريق بانكارز تلاش نمايند تا ريسك نكول بانك
  شرايط تحريم متحمل شوند. 
هاي انبساطي اعمال شود يعني دولـت و بانـك مركـزي تمـايلي بـه      در صورتي كه سياست

ــت ــرل سياس  ــ كنت ــه موج ــند، در نتيج ــته باش ــولي و ارزي نداش ــاي پ ــزايش ريســك ه ب اف
هـاي خـود از جملـه    ها بايستي به فكر كـاهش ريسـك  گردد. در اين صورت بانك مي  ها بانك

گـذاران در ايـن حـوزه    اسـت مـديران ارشـد بانـك و سي   ريسك نكـول باشـند و در آخـر بـه     
مشتريان هايي نويني چون اعتبارسنجي از سيستم نكولمنظور كاهش ريسك  شود به مي  توصيه

بانـك را  مالي زمينه افزايش ثبات  ها كاهش مطالبات غيرجاري بانكاستفاده كنند تا در نهايت با 
   .فراهم آورند

  
  نامه كتاب
سياست  يريپذ سكيوجود كانال ر ي)، بررس1397نژاد، زهرا ( ليو خل دهيحم پناه،زداني؛ ميكر ان،يياسلاملو
 . 7- 41، صص 31شماره  ،ياقتصاد يفصلنامه تحقيقات مدلساز ران،يا يدر نظام بانك يپول

 يا سـه يمقا لي ـ)، تحل1399( ميپور، عبـدالكر  نيمسعود و حس ،ي؛ صالح دي؛ ثابت، عبدالحمنيحس ن،يباست
فصـلنامه   ل،ي ـكوانتا ونيرگرس كردي: رورانيا ياقتصاد ميتحر طيدر شرا يپول استيانتقال س يكانال ها

 .31- 46، صص  35و  34، شماره 10 دوره ،ياقتصاد كاربرد

 يريپـذ  سـك يو ر يپول استيبر رابطه س يلي)، تحل1396مهران ( انوند،ياعظم و ك ان،ي؛ احمدموريت ،يرحمان
  . 405- 425، صص 29سال نهم، شماره  ،يبانك- يپول هاي¬فصلنامه پژوهش ران،يا يشبكه بانك

 ينگينقـد  سـك يبـر ر  يكلان اقتصاد يرهايمتغ ريتاث ي)، بررس1396محبوبه ( ،يو راهزان يمحمدعل ،ييكفا
، 81و پـنجم، شـماره    سـت يسـال ب  ،ياقتصـاد  هـاي اسـت يس هـا و فصـلنامه پـژوهش   ران،يا هايبانك
 . 261- 310  صص

بـر   ياقتصاد ياستهايس ينانينااطم ري)، تاث1400عاطفه ( ،يو قربان يدعليام ،ي؛ عادل زداني ،يفراهان يگودرز
فصـلنامه   ،يرخط ـيغ يعيتـوز  هـاي مدل خودهمبسـته بـا وقفـه    كردينوسانات نرخ ارز با استفاده از رو

 .147- 172)، صص 19 ياپيسال پنجم، شماره چهارم (پ ،ياقتصاد سنج يساز مدل



  1402، بهار و تابستان 1، شمارة 10سال  ،بررسي مسائل اقتصاد ايران  60

 

هاي پـولي  )، بررسي تاثير سياست1400پور، مهدي (حاج موسوي،سارا سادات؛ محمودزاده، محمود و اديب
هــا، مطالعــه بــين كشــوري، فصــلنامه علمــي اقتصــاد و مــديريت شــهري،  پــذيري بانــكبــر ريســك

  .7))،36(پياپي4(9
 

Acharya, V.V. (2009). A theory of systemic risk and design of prudential bank regulation.Journal of 

Financial Stability, 5(3), 224–255. 

Altunbas, Y., Gambacorta, L., & Marques-Ibanez, D. (2010). Does monetary policy affect bank risk-

taking? 
Amobila, Gabriel., (2017), Monetary policy, Exchange rate and Bank risk-taking in SUB-SAHAR 

Africa, University of GHANA, College of Humanities. 
Bitar, M., Madiès, P., & Taramasco, O. (2015). Comparing Islamic and conventional banks’ financial 

characteristics: A multivariate approach. Available at SSRN 2571631. 

Chang, R., & Velasco, A. (2000). Financial Fragility and the Exchange Rate.Journal of Economic 

Theory, 34, 1–34. 
Chen, L., Du Z, & Hu, Z. (2020), Impact of economic policy uncertainty on the exchange rate volatility 

of China, Finance Research Letters, 32(2): 1-7.  
Cortright, D., & Lopez, G. A. (2000). Learning from the sanction’s decade. Global Dialogue, 2(3), 11. 

Delis, M. D., & Karavias, Y. (2015). Optimal versus realized bank credit risk and monetary 

policy. Journal of Financial Stability, 16, 13-30. 

Delis, M.D., & Kouretas, G.P. (2011). Interest rates and bank risk-taking. Journal of Banking and 

Finance, 35(4), 840–855. 

Gagnon, J.E., & Ihrig, J. (2004). Monetary Policy and Exchange Rate Pass-Through. International 

Journal of Finance and Economics, 9, 315–338. 

Goldstein, Morris and Philip Turner, (1996), "Banking Crises in Emerging Economies: Origins and 

Policy Options ", Bank for International Settlements, BIS Economic Papers, No.46. 

Iwata, S., & Wu, S. (2006). Estimating monetary policy effects when interest rates are close to 

zero. Journal of Monetary Economics, 53(7), 1395-1408. 
Jiménez, G., Ongena, S., Peydró, J.-L.L., & Saurina, J. (2008). Hazardous Times for Monetary Policy: 

What Do Twenty-Three Million Bank Loans Say About the Effects of Monetary Policy on Credit 

Risk-Taking? Documentos de Trabajo (Vol.82). 

Mahrous, S. N., Samak, N., & Abdelsalam, M. A. M. (2020). The effect of monetary policy on credit 

risk: evidence from the MENA region countries. Review of Economics and Political Science, 5(4), 

289-304. 


