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 چکیده

انکی و ديدگاه اعتباری هستتدد  بته عدتواک يتم عامت  مکتی و کریتدی در        های انتقال سیاست پولی که مرتبط با بخش بکانال

هتای مخترت    متالی بختش   با توجه به بتااار سترمايه در ايتراک  تتأمی     روند. های اقتصاد کلاک به شمار میتأثیرگذاری بر مولفه

توستهه    پولی هایسیاستحت تأثیر در بیشتر موارد ت هابانمدهی گیرد. رفتار واماقتصادی عمدتاً توسط نظام بانکی صورت می

هدف اي  مقالته بررستی نقتش توستهه بااارهتای      شود. میدر پاسخ به اي  علائی تهدي  مالی و نوسانات اقتصادی قرار گرفته و 

تا فصت  اول   0330دهی بانکی در ايراک طی دوره امانی فص  اول اعتباری و سیاست پولی بر رشد اقتصادی اا طريق کانال وام

هتای پتولی و توستهه متالی در     ( اثر سیاستت GMMيافته )باشد. بدي  مدظور با استفاده اا روش گشتاورهای تهمییمی 0450

دهی بانکی بر رشد اقتصادی برآورد شد. پس اا آک بتا محاستبه آمتاره    دهی بانکی و سپس اثر وامبااارهای اعتباری بر میزاک وام

های پولی و توسهه مالی بر رشد اقتصادی آاموک شد. نتتاي   ی در انتقال اثر سیاستدهی بانکگری کانال وامسوب  نقش میانجی

دهی بانکی اثر مدفتی داشتته استت. اا طرفتی توستهه متالی اا       بیانگر آک بود که سیاست پولی اا طريق افزايش نرخ بکره بر وام

دهتی بتانکی بتر    است. نتیجه برآورد اثتر وام  دهی بانکی اثر مثبت بر جای گذاشتهطريق اعطای اعتبار به بخش خصوصی بر وام

دهی در انتقال دهی بر رشد اقتصادی است. محاسبه آماره سوب  اا موثر بودک کانال وامرشد اقتصادی نیز حاکی اا اثر مثبت وام

 اثر سیاست پولی و همچدی  توسهه مالی بر رشد اقتصادی حکايت دارد.   
 

 پولی  رشد اقتصادی  نظام بانکی.بااار اعتباری  سیاست  :هاکلیدواژه
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 مقدمه:  -1

صتورت   بته  اخیتر  هایدهه در که مکمی موضوعات اا يکی

قرارگرفته  توسهه  اقتصادی توجه محققاک مورد ایگسترده

 اا طريتق  تواندتد متی  کارآمد مالی هایاست. سیستی مالی

 و تجمیع گذاریسرمايه هایفرصت درباره اطلاعات کسب

و اعمتال   هتا گتذاری سترمايه  بتر  نظارت اها انداپس تجکیز

 توايع و خدمات و کالاها مبادله تسکی  شرکتی  حاکمیت

کستب و   و مبادلته  هایهزيده کاهش با ريسم  مديريت و

در  شتوند.  مدتابع  بکتتر  تخصتی   موجب اطلاعات  تحری 

 مطرتو   نحتو  به را خود وظاي  اي  مالی نظام کهصورتی

 عدواک به تواندمی و گیردمی شک  مالی توسهه انجام دهد

کدتد )خریرتی عراقتی و     عمت   اقتصتاد  واقهی بخش مکم 

(. نکته قاب  توجته آک استت کته کتارايی     0300همکاراک  

تر )توسهه بخش بانکی  يافتههای مالی توسههبالاتر سیستی

توسهه بتااار سترمايه  رقابتت متالی  نتوآوری و آاادستاای       

مخترت  را بتا سترعت     هتای هتا و سیاستت  مالی( اثر شوک

بالاتری تهدي  خواهدد کرد. اي  در حالی است کته اثترات   

يتافتگی  های مالی با توسهههای اقتصادی در سیستیشوک

هتای کتلاک   مدت  شاخ کمتر  ماندگارتر بوده و در کوتاه

ستااند  لتذا درجته توستهه     اقتصادی را بیشتتر متتاثر متی   

ر انتقتال  توانتد نقتش متوثری د   يافتگی مالی کشتورها متی  

اقتصادی به متغیرهای کلاک اقتصتادی   هایاثرات سیاست

 (.  0455داشته باشد )محب سراج و همکاراک  

تري  عوام  تأثیرگذار بتر اعتبتار   سیاست پولی يکی اا مکی

ها به مدظور اعطای وام است. بانم مرکزی با استفاده بانم

اا ابزارهای متهتددی اا جمرته نترخ رخیتره قتانونی  نترخ       

دزي  مجدد و عمریات بااار باا بته اعمتال سیاستت پتولی     ت

هتای متوثر سیاستت پتولی کانتال      پردااد. يکی اا کانالمی

های اعتباری است. اقتصادداناک مهتقدند که اا طريق کانال

تواندد بر رشد اقتصتادی تأثیرگذارنتد. اا   گذاری میسیاست

اق طرفی اقتصادداناک بر تأثیر کوتاه مدت سیاست پولی اتف

نظتتر دارنتتد و اختتتلاف نظرهتتايی در متتورد مجراهتتای     

تأثیرگذاری سیاست پولی بر بختش واقهتی اقتصتاد وجتود     

ها نقتش اساستی در   دارد. بدابراي  با توجه به اي  که بانم

دهی يکی اا مجراهای توسهه بخش مالی دارند و کانال وام

تأثیرگذار سیستی مالی بر رشد اقتصادی است  اي  مطالهه 

ری  تجربی چگونگی تأثیرگذاری سیاستت پتولی بتر    به تح

دهی به عدتواک يکتی اا   رشد اقتصادی با توجه به کانال وام

های تأثیرگذاری رشد اقتصادی اا مدظر توسهه متالی  کانال

بتا استتفاده اا روش    0330:0-0455:0در ايراک طی دوره 

س اا پردااد. بر ايت  استاپ پت   يافته میگشتاورهای تهمیی

ش دوم مقاله به ادبیتات موضتوو و متروری بتر     مقدمه  بخ

يابد. بخش ستوم بته تصتري     پیشیده تحقیق اختصاص می

پتردااد. در  الگو و بخش چکارم به نتاي  بترآورد متدل متی   

 گردد. قسمت پايانی مقاله نیز بحث و نتیجه گیری ارائه می

 پژوهش . پیشینه2

اک اا مطالهات داخری مرتبط به موضوو مقاله حاضر می تتو 

( اشاره کترد کته بته    0450رحیمی و همکاراک )به مطالهه 

 بتر  پتولی  سیاستت  انتقال سااوکارهای تري مکی شداسايی

حاضتر   پرداخته اند. تحقتی  ايراک اقتصاد در اقتصادی رشد

-0450هتای  کاربردی است. بااه امانی تحقیق حاضر سال

 سکی نئوکلاسیکی کانال نتاي   اساپ است. بر بوده 0335

 کانتتال بتته نستتبت پتتولی ستتااوکار انتقتتال در ریبتتالات

 .  دارد غیرنئوکلاسیکی

( در مطالهته ای بته بررستی    0450حق طرب و همکاراک )

 متغیرهتای  بر بانکی تسکیلات کانال اا پولی سیاست تاثیر

 و تجزيته  راستتای  ايراک پرداختته انتد. در   اقتصاد کلاک در

 ابت  تصتادفی  پويتای  عمتومی  تهتادل  روش اا نتتاي   تحری 

 0300-0335 امتانی  بتااه  در بانکی سیستی ساختار لحاظ

 در. گرديتد  استتفاده  فصتری  هتای داده فراوانتی  استاپ  بر

 شتاخ   ناحیته  اا شده وارد تکانه اثر آماری تحری  بخش

 متورد  کتلاک  اقتصتاد  و بتانکی  متغیرهای بر پولی سیاست

 آمتده  بدستت  نتاي  اساپ بر. گرفت قرار ارايابی و مقايسه

 اقتصتادی  کتلاک  متغیرهتای  اکثتر  کته  کرد یاکب تواکمی

 ناحیته  اا شتده  وارد شتوک  بته  مثبتتی  واکتدش  بیشتري 

 اا پولی سیاست گذاری اثر کانال عدواک به بانکی تسکیلات

 .  اندداده نشاک خود

 ( در مطالهتته ای بتته تحریتت 0450باستتتی  و همکتتاراک )

 شترايط  در پتولی  سیاستت  انتقتال  هتای  کانال ای مقايسه

مطالهته اا داده   اي  ايراک پرداخته اند. در قتصادیا تحريی

 رگرستتیوک روش و 0303-0330 امتتانی دوره طتتی هتتا

 داد نشتاک  مطالهته  ايت   نتاي . است استفاده شده کوانتاي 

 اقتصتادی  رشتد  بتر  داریمهدتی  و مدفتی  تاثیر ارا نرخ که

 نیتز  اقتصتادی  رشتد  بتالا  هایکوانتاي  در که است داشته
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 متدل  در هتا تحتريی  لحتاظ  بتا  چدی یه. است شده تقويت

 بیشتتر  اقتصادی رشد بر ارا نرخ مدفی اثرات بررسی مورد

 مطالهته   ايت   نتاي  ساير براساپ چدی هی. است شده نیز

 اقتصتادی  رشتد  بتر  داریمهدی و مثبت اثر بانکی اعتبارات

 . است داشته

بتتته ارائتتته متتتدل تتتتأثیر ( 0455)کاکاونتتتد و همکتتتاراک 

 کتلاک مرکتزی ايتراک بتر متغیرهتای     سیاستگذاری بانتم  

اقتصادی پرداختدد. در اي  مطالهه شرايط اقتصادی کشور 

در يم مدل تهادل عمومی پويای تصادفی و با استتفاده اا  

ستاای   شبیه 0330-0303فصری در دوره امانی  اطلاعات

شده؛ تا اثر شوککای پولی  اعتباری و حقیقتی بتر اقتصتاد    

دست آمده   اساپ نتاي  به کشور تجزيه و تحری  گردد. بر

بروا يتم شتوک مدفتی اعتبتاری موجتب کتاهش تولیتد         

را نیتز   تسکیلاتگذاری شده و نرخ سود  و سرمايه فمصر

 .با افزايش مواجه خواهد کرد

به بررسی توستهه  ( 0455نی محب سراج و همکاراک )ريحا

ضتد تتورمی در ايتراک طتی     های مالی و اثربخشی سیاست

استفاده اا مدل های خود بااگشتتی  با  0300-0330دوره 

با وقفه های توايهی پرداختدد. نتاي  حاص  اا مدل حاکی 

اا اثتتر کاهدتتده شتتاخ  توستتهه متتالی بتتر اثربخشتتی      

پتولی بتود. بته ايت  مفکتوم کته بتا توستهه         هتای  سیاست

پتولی تغییتر پايته پتولی و     های مالی  سیاستهای سیستی

 خواهدد داشت.   تغییر نرخ بکره تأثیر کمتری بر تورم 

( بتا بکتره گیتری اا رهیافتت     0300انگده و همکاراک )    

الگوی کالم  فیرتر به بررسی تأثیر توسهه مالی بر کتارايی  

-0303سیاستتتت پتتتولی در ايتتتراک طتتتی ستتتال هتتتای  

پرداختدد. طبق نتاي  به دست آمده  چدانچته رشتد   0300

نقديدگی ناشی اا تسکیلات اعطايی باشد  تأثیری مدفی بر 

رشد اقتصادی خواهد داشت  ولی در حالتی کته نقتديدگی   

توانتد تتأثیری مثبتت    توسط بااار سرمايه جذ  شتود متی  

داشته باشد. لذا در شترايط تحتريی متی تتواک بتا هتدايت       

 نقديدگی به بااار سکام اا آثار مدفی تورم پیشگیری کرد. 

( در مطالهتته ای بتتا 0300خریرتتی عراقتتی و همکتتاراک )    

پتولی  های اثر توسهه مالی بر کارايی سیاستهدف بررسی 

و بکتتره گیتتری اا  OPECو  OECDبتترای کشتتورهای 

شتاخ  ترکیبتی فتتاای نشتاک متتی دهدتد در کشتتورهای     

OPEC   هتای  توسهه مالی باعث افزايش کتارايی سیاستت

شود لیک  بر رشد اقتصتادی  پولی با هدف کدترل تورم می

زايش افتت OECDتتتأثیری نتتدارد در حالیکتته کشتتورهای 

پولی بر رشد و تتورم ناشتی اا توستهه    های کارايی سیاست

   مالی را نشاک می دهد.  

( در مطالهه ای با استتفاده اا  0303باجلاک و همکاراک)    

سوئیچیدگ به بررسی نقش توستهه متالی   -الگوی مارکوف

در اثربخشی سیاست پولی در طی چرخه های تجتاری در  

د. نتاي  گويتای آک  پرداختد 0305-0300ايراک طی دوره 

بود که در اماک رکود اقتصادی اثر سیاست پولی بر ستتاده  

واقهی اقتصاد مثبت و مهدادار است امتا ايت  اثتر در دوراک    

رونق اقتصادی بی مهداستت و گويتای نامتقتارک بتودک آک     

است. همچی  اي  اثر به سط  توسهه متالی بستتگی دارد    

تر باشتد اثتر   به طوری که هرچقدر رشد توسهه مالی بیشت 

 يابد.سیاست پولی بر رشد ستاده واقهی اقتصاد کاهش می

اا مطالهات خارجی مرتبط با موضوو مقاله حاضتر نیتز       

( اشتاره  0505) 0آپانیسی  و اوسیدوبیمی تواک به مطالهه 

نمود که با به کارگیری رويکترد بیتزي  و تخمتی  قیمتت     

کانال انتقال چسبدده  اثر توسهه مالی را بر اثربخشی چکار 

سیاست پولی در نیجريته بررستی کردنتد. براستاپ نتتاي       

حاصره توسهه مالی تتأثیر مثبتت بتر کانتال هتای انتقتالی       

سیاست پولی دارد و در ايت  میتاک کانتال اعتبتاری نقتش      

 بیشتری در کانال های محرک رشد اقتصادی داشته است.
يی ( تأثیر توسهه مالی بتر کتارا  0503) 0سامبا و امباسی    

کتلاک در کشتورهای ع تو جامهته پتولی و      هتای  سیاست

مورد  0553تا  0003اقتصادی آفريقای مرکزی را در دوره 

بررسی قرار دادند. نتاي  نشاک می دهد در به ی کشتورها  

توستتهه متتالی کتتارايی ختتود را اا دستتت داده و اا میتتاک   

متغیرهای توسهه مالی  تدکا عمق مالی با کارايی سیاستت  

 اط داشته است. پولی ارتب
( توسهه متالی و اثربخشتی   0503) 3افیونگ و همکاراک    

کشور آفريقايی با استتفاده اا روش   30سیاست پولی را در 

متورد بررستی    0005-0500های تتابرويی طتی دوره   داده

قرار دادند. نتاي  حاصره نشاک داد که رابطه ضتهیفی بتی    

وجود داشته  توسهه مالی و کارايی سیاست پولی در آفريقا 

همچدتتی  رابطتته مهدتتاداری بتتی  توستتهه متتالی و رشتتد   

 اقتصادی وجود نداشته است. 

                                                                                    
0 - Apanisile and Osinubi (2020) 

0 - Samba and Ombasi (2016) 
3 - Effong et al. (2017) 
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ای بته بررستی   ( در مقالته 0503) 0سانفیریپو و ستانترو     

کشتور در   30ارتباط توسهه متالی و عرضته وام بتانکی در    

يافتته  حال توسهه با استتفاده اا روش گشتتاورهای تهمتیی   

دتد. آنکتا بته ايت  نتیجتته     پرداخت 0555-0500طتی دوره  

هتايی کته در کشتورهای بتا     رسیدند کته عرضته وام بانتم   

کددد به وسیره سیستی مالی کمتر توسهه يافته فهالیت می

گیترد و در  تغییرات سیاست پولی تحتت تتأثیر قترار نمتی    

مالی توسهه يافته  تتأثیر مدفتی   های کشورهايی با سیستی

 تر است.  انقباضات سیاست پولی روی عرضه وام بیش

 انتقال هایکانال بررسی به( 0500) 0نگوي  و انور  

 با. پرداختدد SVAR روش با ويتدام در پولی سیاست

  0505 تا 0000 هایسال ماهه سه های داده اا استفاده

 ويتدام در پولی انتقال هایمکانیزم روی بر مقاله اي 

 اقتصاد ديدامیم پاسخ ما خاص  طور به. دارد تمرکز

 بررسی را خارجی هایشوک و ارا نرخ بکره  نرخ به دامويت

 خود روش براساپ شده برآورد نتاي . است کرده

 که دهدمی نشاک (SVAR) ساختاری برداری رگرسیوک

 نتاي . دارند ويتدام تولید در مکمی تاثیر پولی های شوک

 هایشوک به نسبت ويتدام پولی سیاست که داد نشاک

 . است حساپ نسبتا خارجی

به بررسی مکانیسی ( 0505) 3و همکاراک چمیروسکی

لکستاک پرداختدد. در اي   انتقال سیاست پولی در کشور

برای  0500-0005آماری بااه امانی  اطلاعاتمطالهه اا 

کشور لکستاک و مدل خودرگرسیوک برداری با ضرايب 

متغیر در طول اماک استفاده شد. نتاي  بدست آمده بیانگر 

اثرگذاری کانالکای سیاست پولی بر متغیرهای اي  بود که 

 .اقتصادی در طول اماک متغیر بوده است کلاک

به بررسی مکانیسی اثر گذاری ( 0500) 4ادريسو و آالگیدد

پرداختدد. اي   تسکیلاتسیاست پولی اا کانال نرخ بکره و 

بر  0500-0555مطالهه برای کشور آفريقا در بااه امانی 

های فصری و مدل خودرگرسیوک  اساپ فراوانی داده

برداری انجام پذيرفت. نتاي  بدست آمده اا اي  مطالهه 

                                                                                    
0 Sanfilippo and Cantero 

0 Anwar, S, Nguyen, L.P 
3 Chmielewski et al 
4 Iddrisu and Alagidede 

بیانگر اي  بود که شوک سیاست پولی اا کانال نرخ بکره به 

بانکی مدجر به افزايش  تسکیلاتکاهش به تولید و شوک 

  .تولید در اي  کشور شده است

ت به بررسی مکانیسی اثرگذاری سیاس (0500) 0آپانیسیره

تهادل عمومی پويای  پولی با استفاده اا رويکرد مدل

 اطلاعاتتصادفی در نیجريه پرداخت. در اي  مطالهه اا 

استفاده شد. نتاي  بدست  0500-0003آماری بااه امانی 

آمده بیانگر اي  بود که عمرکرد سیستی بانکی اا طريق 

مدجر به افزايش در سرمايه گذاری در  تسکیلاتاعطای 

 .واهد شداقتصاد خ

به بررسی مکانیسی اثر گذاری ( 0503) 3مارشال و توبی

اقتصادی در کشور نیجريه  سیاست پولی بر متغیرهای

و پرداختدد. در اي  مطالهه اا روش خودرگرسیوک برداری 

استفاده گرديد. نتاي   0500-0035دوره امانی  اطلاعات

مدت و برددمدت بی  کانال  نشاک داد که يم رابطه کوتاه

بانکی و رشد اقتصادی در اي  کشور وجود  تسکیلات

داشته است. همچدی  نتاي  نشاک دهدده اي  بود که 

بانکی مدجر به  تسکیلاتشوک سیاست پولی اا ناحیه 

 .افزايش رشد اقتصادی در اي  کشور شده است

بررسی سااوکار انتقال ( به 0504) 3و همکاراک بدیگدو

گیری کرونا  همه اکپولی در کشورهای اروپايی در دور

های پدری برای بااه  پرداختدد. در اي  مطالهه اا روش داده

شد. نتاي  بدست آمده استفاده  0500تا  0005 امانی

سیاست  بیانگر اي  بود که در دوراک همه گیری کرونا

پولی و کانالکای اثر گذاری آک تاثیر مهدیداری بر تولید در 

 .اي  کشورها داشته است

 ظریمبانی ن .3

 از اقتصاادی  رشد بر مالی توسعه اثرات . تحلیل3-1

 بانکی دهیوام کانال طریق

سیستی مالی به عرتت دربرگیتری کریته واستطه هتا و          

ای اا ابزارها  تواند با ايجاد طی  گستردهنکادهای مالی می

گذاراک و نیز مرتفتع  راهکارهای تامی  سرمايه برای سرمايه

                                                                                    
0 Apanisile 
3 Marshal & Toby 
3 Benigno et al 
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 هتای ک را فراهی آورد. سیستتی گذاراساخت  اهداف سپرده

 هتای فرصت درباره اطلاعات کسب با تواندمی کارآمد مالی

 بتر  نظتارت  انتدااها  پتس  تجکیتز  تجمیع و گذاری سرمايه

 مبادله تسکی  شرکتی  حاکمیت اعمال و هاگذاریسرمايه

 کتاهش  بتا  ريستم   متديريت  و توايتع  خدمات و و کالاها

 تخصتی   اطلاعتات   تحریت  و کستب  و مبادله هایهزيده

 ايت   متالی  نظتام  که صورتی در .شود را موجب مدابع بکتر

 متالی  توستهه  دهتد   انجتام  مطرو  نحو به را خود وظاي 

 واقهتی  بختش  مکمت   عدتواک  به تواندو می گیردمی شک 

  0باشد )آپانیسیب و استیدوبی  داشته بالايی اهمیت اقتصاد

طريق کسب  تواندد ااهای مالی کارآمد می(. سیستی0505

گذاری تجمیع و تجکیز های سرمايهاطلاعات درباره فرصت

ها و اعمتال حاکمیتت   گذاریاندااها  نظارت بر سرمايهپس

شتترکتی  تستتکی  مبادلتته کالاهتتا و ختتدمات و توايتتع و   

هتای مبادلته و کستب و    مديريت ريسم با کتاهش هزيدته  

تحری  اطلاعات موجب تخصتی  بکتتر مدتابع گردنتد. در     

ه نظام مالی اي  وظاي  را به نحو مطرتو  انجتام   صورتی ک

 (. 0503  0)هوک پارک استدهد توسهه مالی شک  گرفته 

طتوری چشتمگیر    به مالی ههيدد توسآفردر همی  راستا   

 هتتهمهمتاری اقتصتادی را در سراستر جکتتاک طتی چدتد د     

شتود اول  می موجب مالی ههگذشته تغییر داده است. توس

گتذاری انتختا  شتود و اجترای     های سترمايه بکتري  طرح

طرحکای بزرگ اا طريق تجکیز مدابع کوچم تأمی  متالی  

ستوم  و  شود  دوم ابزارهتای متالی تدتوو و گستترش يابتد     

روشکای جديتد فتراهی    امکاک دريافت پاداش نوآوری برای

 گستترش  و ايجاد طريق اا هه مالیترتیب  توس شود. بدي 

گتذاری و  ايدد سترمايه و بااارهای مالی به فر نکادها  ابزارها

های متالی   کدد. همچدی   واسطهرشد اقتصادی کمم می

هتای  انتدااهای داخرتی و ختارجی بته بدگتاه     با انتقال پتس 

کتتارا اا مدتتابع متتالی  در فرايدتتد  دهگتتذار و استتتفاستترمايه

)ستانفیریپو و  گذاری و رشد اقتصادی مؤثر هستتدد  سرمايه

 (.  0500  3همکاراک

می تواند به عدواک يم عام  موثر بتر   بدابراي  توسهه مالی

رشد اقتصادی در نظر گرفته شتود و نیتاا استت تتا کانتال      

                                                                                    
0 - Apanisile, OT. & Osinubi (2020) 
0 - Hoon park (2017) 
3 - Sanfilipo et al. (2018) 

های اثر گذاری مربوط به اک شداسايی گردد. اا جمره ايت   

 کانال ها می تواک به کانال وام دهی بانکی اشاره نمود. 

فرض است کته سیاستت   دهی مبتدی بر اي  پیشکانال وام

مدتابع   یيتتق انتقتال مدحدتی عرضته    تواند اا طرپولی می

ی تتامی  متالی  های بانکی  هزيدهاعتباری  به خصوص وام

اا ختارج اا بدگاه را تحت تأثیر قترار دهتد. بانککتا  کته در     

بیشتر کشورها مدبع اصری مدابع اعتباری هستدد  در غربه 

اطلاعاتی و ديگتر نتواق  بااارهتای اعتبتارات      بر مشکلات

 مدتابع اعتبتاری کتاهش يابتد      گر عرضهاند. اتخص  يافته

ديگری باشد و بتا آک   گیرنده بايد به دنبال وام دهددهقرض

مدتابع   ارتباط مالی برقرار کدتد. در ايت  صتتورت يتتا بتته   

کدد  يا ايدکه اي  مدتابع را بتا   جايگزي  دسترسی پیدا نمی

نتیجته   ی بیشتتری عايتد ختود خواهتد ستاخت. در     هزيده

اری بدگاهکتا تحتت تتأثیر قترار خواهتد      گتذ مخارج سرمايه

 .(0300)رضايی و نوروای   گرفت

 در توانتد متی  پتولی  سیاست مالی  ههبا بکبود سط  توس   

بیشتری بگذارد. دو ديدگاه  تأثیر بانکی پرداختی تسکیلات

. دارد وجتود  بانکی ضه وامدر مورد اثر سیاست پولی در عر

کدد بتا  اک میاست که بی( 0000ی )ديدگاه موديگریان يکی

های بانم  بانم سپرده کاهش و ره قانونیافزايش نرخ رخی

هايی که نتوانستتدد اا  شود. بانمبا کمبود مدابع مواجه می

عدواک جايگزي  برای سپرده استفاده کددتد    ساير مدابع به

دوم مربوط به  ديدگاه. شوندمی مواجه وام ضهبا کاهش عر

ديدگاه موديگریتانی   است که ضم  تأيید ( 0000) برنانم

دارند  بته هدگتام    لاهايی که نقديدگی باکددد بانمبیاک می

جايگزي  ستپرده   را مدابع توانددمی بکتر نه پولیاعمال تکا

 حفت   خود قبری سط  در را ضه اعتباراتکددد و سط  عر

 .(0503سانفیریپو و سانترو  ) کددد

 اقتصاادی  رشد بر پولی سیاست اثرات . تحلیل3-2

 بانکی دهیوام کانال طریق از

سیاست پولی مجموعه اقداماتی است که بانم مرکزی بته  

های اقتصادی جامهه به کار می بترد.  مدظور کدترل فهالیت

گذارد و اا چدی  سیاستی بر عرضه پول و نرخ بکره اثر می

ايتت  طريتتق بستتیاری اا اهتتداف اقتصتتادی ماندتتد رشتتد    

و ح  مشک  رکود  اقتصادی  افزايش اشتغال  ثبات قیمتکا

سااد. در واقع سیاست پولی اتخار تتدابیری بته   را متاثر می

مدظتتور کدتتترل و تدظتتیی حجتتی پتتول در گتتردش استتت  

 (. 0303پورمحمدی و همکاراک  )
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سیاستت پتولی ابتزار قدرتمدتدی بترای        بته طتور کرتی    

تأثیرگذاری روی متغیرهتای حقیقتی اقتصتاد  حتداق  در     

کتته در صتتورت وجتتود  ای متتدت استتت؛ بتته گونتته کوتتتاه

تواک به ها میهای اسمی در دستمزدها و قیمتچسبددگی

هتای پتولی بتر مقتادير واقهتی اقتصتاد       اثرگذاری سیاستت 

اطمیداک داشت. اما گاهی اوقات تأثیرگذاری سیاست پولی 

هتای  بیدی و خواستهبر متغیرهای اقتصادی به دور اا پیش

دلايت  آک  تتري   ريزی شده است که يکتی اا عمتده  برنامه

دهدتده سیاستت   تواند عدم شداسايی متغیرهای انتقتال می

رو  تغییرات ستاختاری در آنکتا باشتد. اا ايت      پولی و به اً

گذاری  نیاا است کته  برای انجام مديريت بکتر در سیاست

. شتود مکانیزم انتقال سیاست پتولی در اقتصتاد شداستايی    

ی است يددآسرسره فر« مکانیزم انتقال سیاست»مدظور اا 

که بر اساپ آک سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد اثتر  

 (.  0503  0د )ما و لی گذارمی

طیتت  گونتتاگونی اا کانتتال انتقتتال سیاستتت پتتتولی در     

مکاتتب فکری مخترت  شداسايی شتده و بتترای ستدجش    

های اقتصادی به کار گرفتته  اثرات سیاست پولی بر فهالیت

دستتته اصتتری تقستتیی شتده استتت. ايتت  رويکردهتتا بتته دو  

طتترف »( ديتتتدگاه پتتولی يتتا 0شتتوند کتته عبارتدتتد اا: متتی

که اا طريق کانال نرخ بکتره و کانتال نترخ ارا کتار     «تقاضا

کته اا  «طتترف عرضته  »( ديتدگاه اعتبتاری يتا 0کدد و می

 .کدتد دهی بانم و کانال تراانامه کتار متی  طريق کانال وام

دگامی کته بانتم   عبارت است اا ايدکه در ه کانال نرخ بکره

هتای  مرکزی عرضه پتول را افزايش )کاهش( داده  يا نترخ 

هتا تتتا   دهد  اگر قیمتت بکره اسمی را کاهش )افزايش( می

حتتدی چستتبدده باشتتدد  نتترخ بکتتره واقهتتی نیتتز کتتاهش  

های تجتاری بتا انتشتار انتواو     )افزايش( خواهد يافت. بانم

دتد  تری( تولید و عرضته خواه ها پتول بیشتری )کیسپرده

هتای مخترت     گتذاری در بختش  کرد و تقاضا برای سرمايه

همچدی   کانتال   .تولید ک  را افزايش )کاهش( خواهد داد

شود و مکانیستی  نیز اا تغییرات نرخ بکره ناشی می نرخ ارا

هايی کته نترخ بکتره    عم  آک بدي  گونه است که در دوره

هتتای داخرتتی نستتبت بتته يابتتد  اراش ستتپردهکتتاهش متتی

ای اراهتای ديگتر کتاهش يافتته و پتول داخرتی       هتسپرده

شتتود. کتتاهش اراش پتتول مرتتی نستتبت بتتته ت تتهی  متتی

                                                                                    
0 - Ma and Lin (2016) 

اراهتای ديگتر  کالاهای داخری را نسبت به مشابه خارجی 

کدد؛ در نتیجته  ختال  صتادرات افتزايش     تر میآنکا ارااک

ت يافتته و بته دنبتال آک تولیتد کت  افتزايش خواهتد يافت       

 (.0455)مدفرد و همکاراک  

دابراي  کانال وام دهی بانم به عدواک يم ديتدگاه طترف   ب

عرضه  برای انتقال اثرات سیاست پولی بر رشتد اقتصتادی   

تواک را بدي  گونه می دهی بانموامکانال  مطرح می باشد.

تشري  کرد که در يتم سیاستت پتولی انقباضتی  کتاهش     

گیرندگاک( هزيده تتأمی   متتالی   ها )قرضاراش ويژه بدگاه

جی آنتاک را افزايش داده و بدابراي   تقاضای آنکا برای ختار

کته ايت  کتاهش     دهد.گذاری را کاهش میها و سرمايهوام

 شتود. گذاری مدجر به کتاهش رشتد اقتصتادی متی    سرمايه

هتتای مکتتی انتقتتال   دهتتی بانتتم يکتتی اا راه  کانتتال وام

هتتای پتتولی بانتتم مرکتتزی استتت. هدگتتامی کتتته سیاستت 

گیرانه )انقباضتی(  یاست پولی سختهايی که با يم سبانم

روبه رو هستدد  قادر نیستدد تتتا وجتوه قابت  وام دادک اا    

دست رفته خود را به طور کام  جايگزي  نمايدتد  مجبتور   

های اعطايی خود را کاهش دهدد که اي  هستدد میزاک وام

بخش واقهتی اقتصتاد را متتأثر خواهتد      امر نیز متهاقباً اير

ست پتولی انقباضتی در عرضته پتول     نمود. اعمال يم سیا

های بتتانکی را کتاهش داده و   توسط بانم مرکزی  سپرده

نمايتد.  دهتی متی  های تجاری را مجبور به کتاهش وام بانم

های اقتصتادی  هتای بتانکی بته کاهش فهالیتکتاهش وام

هتای بتانکی   هايی را کته بته وام  کدددهمدجر شده و مصرف

ختود را اا مدتابع    ورد نیتاا تواندد وجوه ممتکی بوده و نمی

کدد اا خريد کالاهای بتادوام  ديگر تأمی   نمايدد  وادار می

ای صترف نظتر کددتد و در نتیجته      هتای سترمايه  و دارايی

و در پتی آک   هتای واقهتی اقتصتاد   گذاری و فهالیتسرمايه

)کاگلايتتاک و  گتتذاردرو بتته کتتاهش متتی  رشتتد اقتصتتادی

   (.0503  0همکاراک

صتری مت تاد در متورد تأثیرپتذيری کانتال      دو ديدگاه ا    

دهی اا اجترای سیاستت پتولی وجتود دارد کته شتام        وام

 4( و ديدگاه کاشیاپ و استی 0000) 3و رومرديدگاه رومر 

( بتتا استتتفاده اا 0000باشتتد. رومتتر و رومتتر )( متتی0004)

                                                                                    
0 - Caglayan et al. (2016) 
3 - Romer and Romer (1989) 
4 - Kashyab and Stein (1994) 
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دارند که سیاست پتولی  سیستی مهادلات همزماک بیاک می

ا تحتت تتأثیر قترار داده و روی    های واقهی اقتصاد رفهالیت

باشد. در نکايت آنکا به ايت   بخش واقهی اقتصاد اثرگذار می

های بانکی نقش مکمی در ساا و کار نتیجه رسیدند که وام

دهتی  کددتد و پاستخ وام  اثرگذاری سیاست پولی باای نمی

ها صرفاً يم پاسخ درونی بته  سیستی بانکی به اي  سیاست

ولیتد استت. اا ستوی ديگتر     شک  کاهش در محصتول و ت 

هتای  دارنتد کته بانتم   ( بیاک می0555کاشیاپ و استی  )

( 0000تجاری عمرکردی متفاوت با ديدگاه رومر و رومتر ) 

اند. آنکا اعتقاد دارند که تأثیر سیاست پولی بر رفتتار  داشته

هتا بستتگی بته نقتديدگی و تراانامته متالی       دهی بانتم وام

  نتیجته رستیدند کته اگتر     ها دارد و در نکايت به ايت بانم

ها را تحتت تتأثیر قترار دهتد      دهی بانمسیاست پولی  وام

هتای  های با دارايیها در بانمآنگاه سبب کاهش بیشتر وام

هتای  هتا بتا دارايتی   نقدشونده کمتر خواهد شد. ايرا بانتم 

تواندد اا سبد دارايی وام خود اا طريق کی کردک نقدتر می

ادار محافظتت نمايدتد. ايت  در    رخاير احتیاطی و اوراق بکت 

هتای کمتتر نقدشتونده    ها با دارايیحالی است که اگر بانم

نخواهدد نسبت وجوه نقد و اوراق بکادار خود را کی کددتد   

دهی ختود را کتاهش دهدتد    مجبور خواهدد بود میزاک وام

 (.  0300)فراي  وش و همکاراک  

 روش شناسی پژوهش .4

استت پتولی و توستهه    هتای سی در اي  مقالته اثتر شتاخ    

ها و همچدی  اثتر  دهی بانمبااارهای اعتباری بر میزاک وام

دهی بانکی بر رشد اقتصادی ايراک بتا استتفاده اا روش   وام

( طی دوره امتانی فصت    GMMيافته )گشتاورهای تهمیی

در مورد بررستی   0450تا فص  اول سال  0330اول سال 

بته دلیت     گیترد. اهمیتت ايت  موضتوو در ايتراک     قرار متی 

مشکلات نظام بانکی به عدواک عام  موثر بر سیاست پتولی  

باشتد. مه تلات و   و عدم ان باط پولی در اي  کشتور متی  

مشکلات ساختاری و نکادی ماندد گستره عمیق دخالت ها 

هتای  و سرطه مالی دولت بر نظام بانکی  ضته  ايرستاخت  

 دهی ام  و ضه  قوانی  پولی و بانکی اا جمرته دلايت   وام

انتخا  کشور ايراک به عدواک جامهته آمتاری ايت  تحقیتق     

هدف اي  قسمت توسهه متدلی مداستب بته مدظتور     است. 

دهتی  نقش توسهه بااارهای اعتبتاری در کانتال وام   بررسی

سیاست پولی در ايراک و انتقال اي  اثر بر رشتد اقتصتادی   

. الگوی پیشدکادی به مدظور تحری  اثر سیاستکای باشدمی

دهی بانکی با اقتباپ وسهه باااهای اعتباری بر وامپولی و ت

 0( و ستتانترو0503) 0اا مطالهتته ستتانفیریپو و همکتتاراک  

شود. در مطالهتات متذکور بته بررستی     می( تصري  0504)

نقش توسهه مالی در اثرگتذاری سیاستت پتولی اا طريتق     

دهی پرداخته شده است لیک  در کدتار سیاستت   کانال وام

هتا متورد بررستی قترار     ام  داخری بانمپولی تدکا تأثیر عو

گرفته است. در اي  مطالهه ضتم  بررستی نقتش توستهه     

هتا اا قبیت  انتدااه    بااارهای اعتباری و عوام  داخری بانم

بانم  میزاک نقديدگی  نسبت کفايت سترمايه و ... عتوامری   

که تحت تأثیر شرايط اقتصتادی کشتور و بیتروک اا حتواه     

دهی تأثیر دارنتد اا  ی بر میزاک وامها به وجود آمده ولبانم

دهتد.  قبی  نرخ ارا و نرخ تورم را نیز مورد بررسی قرار می

بدي  ترتیب الگوی مورد مطالهه در اي  مقالته بته صتورت    

 اير قاب  تصري  است: 

 

 )0( 
                               

 ( متغیرها عبارتدد اا: 0در رابطه )

: نترخ بکتره بته عدتواک      ها  دهی بانم: میزاک وام 

: نقديدگی يا به عبتارت ديگتر    شاخ  سیاست پولی  

: تولیتد   وجه نقد و دارايی های قاب  تبدي  به نقد 

: ناخال  داخری به عدواک شتاخ  رشتد اقتصتادی     

: هتا   : درآمد بانمنرخ ارا   :نرخ تورم  

میزاک اعتبارات تخصتی  يافتته بته بختش خصوصتی بته       

: انتدااه  و  عدواک شاخ  توسهه بااارهتای اعتبتاری  

هتا  بانم که لگاريتی طبیهی اراش ک  دارايی هتای بانتم  

هتای  است و نشاک دهدده مالکیت دارايی ها توستط بانتم  

سااد تتا ختدمات متالی    يم کشور است که آنکا را قادر می

 بیشتر با هزيده کمتر ارائه دهدد. 

دهتی بتر رشتد    در مرحره بهدی به مدظور تحریت  اثتر وام  

( الگوی ايتر  0500) 3اقتصادی به پیروی اا آواد و الکاراکی

 شود:برآورد می

 

                                                                                    
1-  Sanfilippo et al. (2017) 
2 - Cantero (2014) 
3- Awad & Al Karaki (2019) 
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                   )0(   

 نیروی کار است.  Lبیانگر سرمايه و    0در رابطه 

میتانجی   پس اا برآورد دو الگو  بته مدظتور ارايتابی نقتش    

دهی بانکی در انتقال تأثیر سیاست پتولی و  گری کانال وام

توسهه بااارهای اعتباری بر رشتد اقتصتادی بتا استتفاده اا     

شتود  ستدجیده   آماره سوب  که به صورت اير محاسبه می

 خواهد شد:

 

       

          (3             )  

 

ضتتريب مستتیر اا متغیتتر مستتتق  بتته  𝜃(  3در مهادلتته )  

 ضريب مسیر اا متغیر میانجی بته وابستته     μمیانجی  

انحتتراف استتتاندارد   و   𝜃انحتتراف استتتاندارد ضتتريب 

ستت آمتده اا   اگر قدرمطرق آماره بته د می باشد.  μضريب 

گری تأيید و در غیر بالاتر باشد  وجود رابطه میانجی 03/0

 شود. ايدصورت رد می

اطلاعتات مربتوط بته تمتامی متغیرهتا اا بانتم مرکتزی          

( دريافتت  WDIجمکوری اسلامی و سايت بانم جکتانی ) 

فترم تتابهی الگتوی تحقیتق       با مهرفی و تبیی شده است. 

گتوی گشتتاورهای تهمتیی    متغیرها در قالتب ال روابط میاک 

با توجه به مهادلات مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  0يافته

شود. متغیر وابسته با يم وقفه در الگو وارد می فوق الذکر 

وارد کردک اي  متغیر اشاره ترويحی به اي  مطرب دارد که 

بی  رگرستورها و جمرته خطتا همبستتگی وجتود خواهتد       

هتتای مهمتتولی نتتتاي  شداشتتت و بدتتابراي  استتتفاده اا رو

  0دار و ناسااگاری به دست خواهد داد )آرلانتو و بونتد  اريب

يتتا  3ای(. لتتذا بايتتد اا روش برآوردهتتای دو مرحرتته 0000

(. 0550  4يافته استفاده کترد )بالتتاجی  گشتاورهای تهمیی

ای ممک  است به دلی  مشک  در انتخا  برآورد دومرحره

ضرايب اختصتاص دهتد و   های بزرگ برای ابزارها  واريانس

                                                                                    
1 - Generalized Method of Moments 
2 - Arellano and Bond (1991) 
3 - 2SLS 
4 - Baltagi (2008) 

دار نباشتتدد )ماتیتتاپ و برآوردهتتا اا نظتتر آمتتاری مهدتتی 

 (. 0000  0سوستر

های مداستب  يافته يکی اا روشروش گشتاورهای تهمیی   

برای ح  اي  مشکلات است. مزيت ديگتر ايت  برآوردگتر    

گیری اا متغیرها  باعث حذف اثرات اي  است که با تفاض 

کدد. همچدی  ها را ت می  میثابت شده و مانايی رگرسور

کدد ايترا در تخمتی    اايی متغیرها را ح  میمشک  دروک

الگو اا متغیرهای ابزاری مداسبی )که مقادير با وقفه متغیر 

شتتود. روش گشتتتاورهای  وابستتته استتت( استتتفاده متتی  

دهتتد کتته بتته لحتتاظ يافتتته چتتارچوبی را ارائتته متتیتهمتتیی

ه تصتتري  تتتابع ای بتتوده و نیتتاا بتتمحاستتباتی روش ستتاده

هتای مهتروف تخمتی     نمايی ندارد. بسیاری اا روشدرست

در اقتصاد سدجی بته طتور ضتمدی يتا آشتکار بتر استاپ        

اطلاعاتی دربتاره شترايط گشتتاورهای جامهته انجتام داده      

يافتته نیتز   شود و سدگ بدای روش گشتاورهای تهمتیی می

مجموعه شرايط گشتاورهای جامهه است که اا مفروضتات  

شتود )شتیخ بکتايی و    اقتصادسدجی استدباط متی  الگوهای

   (.0455همکاراک  
بردار متغیرهای نامهرومی باشدد که بايد  فرض کدید    

بردار متغیرهای  برآورد شوند. همچدی  فرض کدید که 

بردار توابع باشد. بدتابراي  شترط    تصادفی و 

تواک به شک  رابطته  ها را می امی گشتاور جامهه برای تم

 اير تهري  کرد:

                                                                                           

                             (4                )

  0),( 0 tvfE 

   

بته گونته ای    ار به دنبال يتافت  مقتد   GMMبرآوردگر 

 به حداق  برسد: (0است که مقدار رابطه شماره )
)5(            
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متتاتريس نیمتته مهتتی   انتتدااه نمونتته و  Tکتته در آک 

ها وابسته باشد امتا بته   مثبتی است که ممک  است به داده

همگتترا در يتتم متتاتريس مهتتی  مثبتتت اا مقتتادير ثابتتت  

شود. در واقع اي  کار به مهدای در نظر گترفت   احتمال می

                                                                                    
5 - Matyas and Sevester (1992) 
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است که بتا   روی مجموعه مقادير ممک   رفتار 

يتم عدصتر    عدواک ف ای پارامتر شداخته شده استت و  

 (.0550دلخواه اا اي  ف است )هال  

 یجبرآورد الگوها و تجزیه و تحلیل نتا -5

 آک  ابتتدا  اا حاصت   نتتاي   بررسی و الگو برآورد اا قب     

 بررستی  متورد  الگو در موجود متغیرهای است پايايی لاام

 مقالته  های فصری درقرار گیرد. با توجه به استفاده اا داده

 طريتق  اا تحتت بررستی   الگتوی  پايايی متغیرهای  حاضر

ستت.  مورد بررسی قرار گرفته ا 0آاموک مانايی فصری هگی

 در متغیرهای واحد ريشه وجود صفر در اي  آاموک فرضیه

 مهدتای  بته  صفر فرضیه رد بدابراي  .باشدمی بررسی تحت

چدانچته   .است بودک متغیرها و مانا واحد ريشه وجود عدم

محاسبه شده بزرگتر اا مقدار مربوط به ستط   مقدار آماره 

 اطمیداک راي  باشد  فرضتیه صتفر مبتدتی بتر نامانتايی رد     

 نشتاک  را آاموک اي  اا حاص  ( نتاي 0) جدولخواهد شد. 

 دهد.  می

 

                                                                                    
1-Hegy 
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 ی متغیرهای پژوهش به روش هگیمانای آزمون نتایج :1 جدول
 نتیجه احتمال آماره علامت اختصاری نام متغیر

 دهیلگاريتی میزاک وام
 

 مانا 55/5 -33/0

 مانا 55/5 -44/4  نرخ بکره

 مانا 50/5 -03/4  اعتباراتلگاريتی میزاک 

 مانا 55/5 -05/3  رشد اقتصادی

 مانا 55/5 -55/4  نرخ ارا

 نرخ تورم
 

 مانا 55/5 -33/0

 لگاريتی نقديدگی
 

 مانا 00/5 -03/3

 اندااه بانم
 

 مانا 55/5 -03/0

 سرمايه
 

 مانا 550/5 -00/3

 نیروی کار
 

 مانا 555/5 -00/3

 منبع: محاسبات تحقیق
 

هتتای محاستتبه شتتده و احتمتتال ی مقتتادير آمتتارهبررستت    

دهتد کته فرضتیه صتفر مبدتی بتر       ها نشاک میپذيرش آک

در ادامته  شود. درصد رد می 00تغیرها در سط  نامانايی م

به بررسی ارتباط هتی انباشتتگی بتی  متغیرهتای تحقیتق      

پرداختتته متتی شتتود. در ايتت  پتتژوهش  بتترای اطمیدتتاک اا 

ک هتی جمهتی پتدرونی    همجمع بتودک متغیرهتا  اا آامتو   

 شود.    استفاده می

 
 پدرونی آزمون همجعی :2جدول 

 احتمال آماره آزمون

Panel v-Statistic 333/3- 010/0 

Panel rho-Statistic 978/4- 005/0 

Panel PP-Statistic 449/7- 000/0 

Panel ADF-Statistic 538/4- 009/0 

 منبع: یافته های پژوهش

 

همجهی پتدرونی  بزرگتتر    tدهد  آماره نشاک می 0جدول 

  555/5داری( برابتر  است. سط  خطا )سط  مهدی 03/0اا 

تتواک نتیجتته گرفتت رابطتته   استت متتی  50/5وکتوچکتر اا  

هتتای متتورد برددمتتدت بتتی   متغیرهتتای تحقیتتق در متتدل

اکدوک بتا توجته بته مانتا بتودک کریته        بررسی  وجود دارد.

باط هتی انباشتتگی   و همچدی  تأيید ارت متغیرها در سط 

به برآورد الگوهتای پتژوهش بته روش     بی  اک ها  در ادامه

شود. نتتاي  حاصت  اا   يافته پرداخته میگشتاورهای تهمیی

 ارائه شده است. (3)( در جدول 0تخمی  الگوی )
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 GMM( به روش 1نتایج تخمین الگوی ) :3جدول 

 دهی بانکی متغیر وابسته: لگاریتم میزان وام

ضریب  متغیرهای توضیحی
 برآوردی

انحراف 
 معیار

 tاحتمال آماره 

 000/0 008/0 952/0 دهی دوره قبل  میزان وام

 000/0 00078/0 -029/0 نرخ بهره  

اعتبارات تخصیص یافته به بخش خصوصی  

 

125/0 0089/0 000/0 

 000/0 0081/0 -079/0 نرخ ارز 

 000/0 0325/0 -085/0 نرخ تورم 

 000/0 0012/0 032/0 رشد اقتصادی 

 000/0 0075/0 098/0 اندازه بانک 

 075/0 003/0 011/0 نقدینگی 

، ، ، ، ، ، متغیرهای ابزاری: 
 ، 

احتمال  آماره آزمون های تشخیصیآزمون
 آماره

 نتیجه آزمون

مناسب بودن  552/0 75/3 آزمون جی هانسن
 ابزارها

درونزا بودن  000/0 10/11 دوربین
 متغیرها

 درونزا بودن 008/0 35/5 ووهاسمن
 متغیرها

 منبع: محاسبات محقق
 

( نشاک داد که 0يافته های حاص  اا براورد الگوی )

متغیرهای میزاک وام دهی دوره قب   اعتبارات تخصی  

يافته به بخش خصوصی  رشد اقتصادی  اندااه بانم و 

نقديدگی اثرگذاری مثبت و متغیرهای نرخ بکره  نرخ ارا و 

ک وام دهی بانکی داشته نرخ تورم اثرگذاری مدفی بر میزا

است. در رابطه با میزاک اثر گذاری نیز مشاهده می شود به 

ااای يم درصد افزايش در متغیر میزاک وام دهی دوره 

درصد  000/5قب   متغیر میزاک وام دهی به میزاک 

افزايش خواهد داشت که اي  اثر گذاری مهدادار می باشد. 

درصد افزايش همچدی  مشاهده می شود که به ااای يم 

اعتبارات تخصی  يافته به بخش خصوصی  در متغیرهای 

رشد اقتصادی  اندااه بانم و نقديدگی  متغیر میزاک وام 

و  500/5  530/5  000/5دهی بانکی به ترتیب به میزاک 

درصد افزايش مهدادار خواهد داشت. در مقاب   500/5

مشاهده می شود که به ااای يم درصد افزايش در 

های نرخ بکره  نرخ ارا و نرخ تورم؛ متغیر میزاک وام متغیر

 500/5و  530/5  500/5دهی بانکی به ترتیب به میزاک 

درصد کاهش مهدادار خواهد داشت. در نکايت نیز مشاهده 

می شود با توجه به اي  که احتمال آاموک جی هانس  

می باشد  ابزارهای انتخا   50/5بزرگتر اا سط  خطای 

ستدد. همچدی  با توجه به اي  که احتمال شده مداسب ه

 50/5آماره های دوربی  و ووهاسم  کمتر اا سط  خطای 

 می باشد؛ عدم درونزا بودک متغیرها تأيید می گردد.
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                ( ارائه شده است.4( در جدول )0نتاي  برآورد الگوی )

   

 

 GMM( به روش 2نتایج تخمین الگوی ) :4جدول 
 سته: رشد اقتصادی متغیر واب

 tاحتمال آماره  انحراف مهیار ضريب برآوردی متغیرهای توضیحی

 555/5 544/5 030/5 رشد اقتصادی دوره قبل 

 553/5 500/5 550/5 لگاریتم سرمایه 

 555/5 530/5 000/5 لگاریتم نیروی کار     

 530/5 5530/5 550/5 دهی بانکی  املگاریتم و

 C 303/5 040/5 540/5عرض از مبدأ  

 ،  ، ، متغیرهای ابزاری: 

 نتیجه آاموک احتمال آماره آماره آاموک های تشخیصیآزمون

 رهامداسب بودک ابزا 000/5 50/4 آزمون جی هانسن

 درونزا بودک متغیرها 555/5 44/00 دوربین

 درونزا بودک متغیرها 555/5 00/3 ووهاسمن

 منبع: محاسبات محقق
 

( نشاک داد که 0يافته های حاص  اا براورد الگوی )  

متغیرهای رشد اقتصادی دوره قب   لگاريتی سرمايه  

لگاريتی نیروی کار  و لگاريتی وام دهی بانکی اثرگذاری 

بت بر رشد اقتصادی داشته است. در رابطه با میزاک اثر مث

گذاری نیز مشاهده می شود به ااای يم درصد افزايش در 

متغیرهای لگاريتی سرمايه  لگاريتی نیروی کار  و لگاريتی 

وام دهی بانکی؛ متغیر رشد اقتصادی به ترتیب به میزاک 

درصد افزايش مهدادار  550/5و  000/5  550/5  030/5

اهد داشت. در پاياک نیز مشاهده می شود با توجه به خو

اي  که احتمال آاموک جی هانس  بزرگتر اا سط  خطای 

می باشد  ابزارهای انتخا  شده مداسب هستدد.  50/5

همچدی  با توجه به اي  که احتمال آماره های دوربی  و 

می باشد؛ عدم  50/5ووهاسم  کمتر اا سط  خطای 

 تأيید می گردد. درونزا بودک متغیرها

دهی در انتقال اثر اکدوک به مدظور بررسی نقش کانال وام

سیاست پولی و توسهه بااارهای مالی به محاسبه آماره 

 شود.  سوب  پرداخته می

 

 
    (3 )    

 

 
 (3)  

    
( به محاسبه آماره سوب  برای بررسی انتقال اثر 3رابطه )   

ه به عدواک شاخ  سیاست پولی بر رشد اقتصادی نرخ بکر

( نیز آمتاره  3دهی پرداخته است. رابطه )اا طريق کانال وام

میتزاک اعتبتارات تخصتی     سوب  برای بررسی انتقال اثتر  

يافته به بخش خصوصی به عدواک شاخ  توسهه بااارهای 

دهتتی را بتتر رشتتد اقتصتتادی اا طريتتق کانتتال واماعتبتتاری 
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شود که قتدرمطرق آمتاره   کدد. ملاحظه میگیری میاندااه

میتزاک اعتبتارات   سوب  بترای هتر دو متغیتر نترخ بکتره و      

 03/0اا مقتدار بحرانتی    تخصی  يافته به بخش خصوصی

دهی بانکی کانال متوثری در  بزرگتر است. بدي  ترتیب وام

انتقتتال اثتتر سیاستتت پتتولی و توستتهه متتالی در بااارهتتای  

 اعتباری بوده است.

  یری و پیشنهاداتنتیجه گ-6

درجه توسهه بخش مالی برای توضی  کتارايی سیاستت      

گتردد بته   پولی عامری بسیار مکی و کریتدی محستو  متی   

طوری که تأثیر سیاست پولی به شدت به ساختار و شرايط 

در اي  پتژوهش بتا استتفاده اا    سیستی مالی بستگی دارد. 

ی يافتتته تتتأثیر توستتهه بااارهتتا روش گشتتتاورهای تهمتتیی

دهی سیاست پتولی در اقتصتاد ايتراک    اعتباری بر کانال وام

متتورد  0450تتتا فصتت  اول  0330طتتی فصتت  اول ستتال 

دهتد  بررسی قرار گرفت. نتاي  حاص  اا پژوهش نشاک می

دهتی مدفتی و   اثر سیاستت پتولی انقباضتی بتر میتزاک وام     

مهدادار است. به طوری که با اجرای سیاست پولی انقباضی 

هتا و بته دنبتال آک     ش نرخ بکره  مدابع بانممبدی بر افزاي

دهی يابد. اا طرفی اا آنجا که وامدهی کاهش میمیزاک وام

بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت گذاشته است  لتذا پیشتدکاد   

گردد  دولت به مدظور توسهه و تهمیق بااارهای مالی اا می

های بکره  ابداعات متالی  طريق مقررات ادايی  حذف سق 

اقدامات اساسی انجام دهد تا اا اي  طريق موجبات  و غیره

فراهی کردک افزايش اعتبارات اا جمره وام بانکی را فتراهی  

آورده و بدي  ترتیب بر رشد اقتصادی تأثیر مثبت گذارد. و 

دهتی توانستته استت واستطه     وام آمتاره ستوب   با توجه به 

شتود  سیاست پولی بر رشتد اقتصتادی باشتد  توصتیه متی     

اراک اقتصادی  اثرات توسهه بااارهتای اعتبتاری   گذسیاست

بتتر سیاستتت پتتولی را بتته هدگتتام طراحتتی و اجتترای       

پولی در نظتر داشتته باشتدد  همچدتی  بترای      هایسیاست

آمیتز و بته هدگتام سیاستت پتولی بايتد اا       اجرای موفقیت

مکانیسی انتقال پولی آگاهی کافی و موجه داشتته باشتدد.   

در طراحی سیاست پتولی   در غیر اي  صورت مقامات پولی

تواند ضم  ناکارآمد با خطاهايی مواجه خواهدد شد که می

اتخار شده موجب بروا نتاي  ناخواسته های کردک سیاست

و يا غیرمدتظره شده و بتا ايجتاد ستمت و ستوی نادرستت      

ای بتر اقتصتاد   هتای قابت  ملاحظته   گذاری  هزيدهسیاست

 تحمی  کدد.   

دهتد  بتا افتزايش    مدل نشاک می نتاي  حاص  اا برآورد    

بیدتی بتاادهی آتتی    هتا در پتیش  ثبتاتی نترخ ارا  بانتم   بی

اعتبارات تخصیصی خود به دلی  دريافت علائی مدفتی  بته   

صورت انقباضی عم  کرده و اا تخصی  اعتبتارات بتانکی   

های مطمئدتی کته بتاادهی    کاهدد و به جای آک دارايیمی

 ايت   بیانگر نتاي د. کددآنکا قطهی شده است نگکداری می

 نرخ به وابسته اندااه چه تا هابانم داخری شرايط که است

 ارا بتااار  اا هابانم مديراک انتظارات اگر واقع  است. در ارا

 و گتذاری سترمايه  در تصتمیمات  باشتد   پايتدار  و باثبتات 

 اا و کددتد متی  عمت   انبساطی به صورت اعتبار تخصی 

 را استتفاده  داکثرگتذاری حت  سترمايه  مخترت   هایفرصت

 افتزايش  باعتث  اا يتم طترف    آک نتیجته  که برد خواهدد

 و هتا انتواو طترح   در بیشتتر  مشارکت تسکیلات  پرداخت

 و مستتقیی  هتای گتذاری سترمايه  اقتصتادی   هتای پتروهه 

بیشتر  اشتغال و تولید نکايتاً و ها بانم مختر  غیرمستقیی

  محت  اا بیشتر سود و درآمد کسب ااطرف ديگر  و است

بدتابراي    .استت  کشور هایبانم برای هاگذاریسرمايه اي 

های مداسب جکت کاهش نوستانات نترخ ارا   اتخار سیاست

 دهی تأثیرگذار باشد.تواند بر رشد اقتصادی و میزاک واممی

دهی طبق نتاي  به دست آمده  تأثیر تورم بر میزاک وام    

ضتوو  ها مدفی بتوده استت. دلايت  احتمتالی ايت  مو     بانم

گتذاری در  هتا بته سترمايه   توانتد افتزايش تمايت  بانتم    می

هتا  هايی باشد که قیمت اسمی آنکا با افزايش قیمتدارايی

يابد و در نتیجه بانم اا اي  مح  نفع بیشتری افزايش می

برد در حالی که اعطتای تستکیلات در شترايط تتورمی     می

رفتی  دهددگاک. اا طگیرندگاک است تا وامبیشتر به نفع وام

دهتی تتأثیر   با توجه به اي  که اندااه بتانکی بتر میتزاک وام   

های رسد که اتخار سیاستمثبت دارد  بدابراي  به نظر می

مداسب جکت توسهه بخش بانکی و افتزايش بکیدته انتدااه    

دهتی و بدتابراي  رشتد اقتصتادی تتأثیر      بانم بتواند بر وام

میزاک مثبت گذارد. همچدی  تأثیر مثبت رشد اقتصادی بر 

دهی نشتاک دهدتده تتأثیر دو طرفته رشتد اقتصتادی و       وام

دهی بر يکديگر است و اي  موضوو نشاک دهدتده  میزاک وام

تتواک رشتد   آک است که با بکبود وضهیت بخش متالی متی  

ای گستترش داد کته اثترات متقابت      اقتصادی را بته گونته  

دهی و رشد اقتصادی يکديگر را تقويت کرده و بدابراي  وام

 بیشتر اقتصادی را بتواک شاهد بود.رشد 

 فهرست منابع
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باجلاک  عری اکبر  بیات  روح الله و حبیب انصاری سامانی. 

نقش توسهه مالی در اثربخشتی سیاستت پتولی    (. »0303)

 -در طی چرخه هتای تجاری:کتاربردی اا الگتوی متارکوف    

هتای اقتصتادی )رشتد و      فصتردامه پتژوهش  «سوئیچیدگ

 . 003-003  4  00 توسهه پايدار( 

 رواه  صتالحی  و عبدالحمیتد  سید ثابت  و حسی  باستی  

 مقايسته  تحریت  (.0450) عبدالکريی پور  حسی  و مسهود

 تحتريی  شترايط  در پتولی  سیاستت  انتقتال  هتای  کانال ای

 اقتصتتاد کوانتايتت   رگرستتیوک رويکتترد: ايتتراک اقتصتتادی

 .30-43 ص ص  30 و 34 شماره  05 دوره کاربردی 

سستتده ستتاجده  طکرانچیتتاک  امیرمدصتتور و  پورمحمتتدی 

توستتهه متتالی و اثرگتتذاری   (. »0303ستتهید راستتخی. ) 

  «پولی بر تولید ناخال  داخری در اقتصاد بتاا هایسیاست

 .  03-30  03  03پژوهشدامه اقتصاد کلاک  

حق طرب  مدصور و مکرآرا  محس  و برختورداری  ستجاد   

 بتر  بتانکی  لاتتسکی کانال اا پولی سیاست (. تاثیر0450)

ايتتراک. فصتتردامه مدلستتاای  اقتصتتاد کتتلاک در متغیرهتتای

 .30-04  ص ص 3  شماره 3اقتصاد سدجی  سال 

خریری عراقی  مدصور  برخورداری دورباش  سجاد و امتی   

تبیی  رابطه بی  توسهه مالی و کتارايی  (. »0300گروانی. )

سیاست پولی با استفاده اا شاخ  ترکیبتی فتاای  مجرته    

 .  000-350  3  00ات اقتصادی  تحقیق

بررستتی (. »0300رضتتايی  نتتادر و عریرضتتا نتتوروای. )   

  «هتتادهتتی بانتتمنااطمیدتتانی اقتصتتادی و تصتتمیمات وام

 . 300-300  30  0فصردامه دانش سرمايه گذاری  

(. 0450رحیمی  مجید و ندری  کامراک و يزدانی  مکتدی ) 

 بتر  ولیپت  سیاستت  انتقال سااوکارهای تري مکی شداسايی

 میانگی  هایالگو رويکرد با ايراک اقتصاد در اقتصادی رشد

  0اقتصتاد  دوره   کاربردی های نظريه عرمی پويا  فصردامه

 .000-005  ص ص 0شماره 

عرتی و محمتد   ريحانی محب سراج  ريحانه  فلاحی  محمد

توستتهه متتتالی و اثربخشتتتی  (. »0455طتتاهر احمتتتدی.) 

فصردامه بررسی مسائ    «صد تورمی در ايراکهای سیاست

اقتصتتادی ايتتراک  پژوهشتتگاه عرتتوم انستتانی و مطالهتتات    

 .  003-000  0  0فرهدگی  

انگده  ايمتاک  اکبتری مقتدم  بیتت الته و اکبتر میرااپتور        

تأثیر توسهه مالی بتر کتارايی سیاستت    (. »0300باباجاک. )

پولی با لحاظ تراا تجاری: رهیافتت الگتوی کتالم  فیرتتر      

 .  000-005  00  04مالی  نشريه اقتصاد 

شتتیخ بکتتايی  آايتتتا  دائتتی کتتريی ااده  ستتهید و ستتارا     

توستهه  ارتباط متقاب  انترهی هتای پتاک    (.»0455قبادی.)

های داخری و ختارجی  رشتد اقتصتادی و کیفیتت     سرمايه

محیط ايست در مدتخبی اا کشورهای در حال توستهه بتا   

ه   فصتتردام«يافتتته سیستتتمیرويکتترد گشتتتاورهای تهمتتیی

 .  33-00  45پژوهشدامه اقتصاد انرهی ايراک  

وش  اسداله  احسانی  محمدعری و ربی  الله غلامتی.  فراي 

پولی بر تولیتد  هایبررسی آثار نامتقارک سیاست(. »0300)

اقتصادی  هایها و سیاست  فصردامه پژوهش«اقتصاد ايراک

05  00-0 . 

د مکربتانی   کمیجتانی  اکبتر و عریدتژا   کاکاوند  ابوالف   و 

 یبانم مرکز یاستگذاریس ریارائه مدل تأث(. 0455فرهاد )

ريزی و    فصردامه برنامهیکلاک اقتصاد یرهایبر متغ راکيا

 (.0)بودجه  شماره 

اثتر بتی ثبتاتی    (. »0300نیکخو  حاف  و تیمور رحمانی. )
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Abstract 

Monetary policy transmission channels that are related to the banking sector and the credit 

perspective are considered as an important and key factor in influencing macroeconomic 

components. Regarding the capital market in Iran, financing of various economic sectors is 

mainly done by the banking system. In most cases, banks' lending behavior is influenced by 

monetary policies, financial development and economic fluctuations and is adjusted in 

response to these signs. The purpose of this article is to investigate the role of credit market 

development and monetary policy on economic growth through the bank lending channel in 

Iran during the period from the first quarter of 1998 to the first quarter of 2023. For this 

purpose, the effect of monetary policies and financial development in credit markets on the 

amount of bank lending and then the effect of bank lending on economic growth were 

estimated using the generalized moments method (GMM). After that, the mediating role of the 

bank lending channel in transferring the effect of monetary policies and financial 

development on economic growth was tested by calculating the Sobel statistic. The results 

indicated that monetary policy had a negative effect on bank lending through the increase of 

interest rates. On the other hand, financial development through granting credit to the 

private sector has had a positive effect on bank lending. The result of estimating the effect of 

bank lending on economic growth also indicates the positive effect of lending on economic 

growth. The calculation of Sobel's statistic indicates the effectiveness of the lending channel 

in transferring the effect of monetary policy and financial development on economic growth. 
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