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 چکيده

دهي بانک در ترکيـه بررسـي         گذاري سياست پولي بر وام    تأثيردر اين مقاله نحوه     
 نشان دادند که اگر سياست پولي انقباضي بـر          ٣)۲۰۰۰(» استين« و   »کاشياپ«. شود  مي
هـاي کمتـر  نقـد را      آنگاه وام دهي در بانکهـاي بـا ترازنامـه          گذارد،تأثير بانکي    ضه وام عر

هاي اين مقاله نتيجه مطالعه مـذکور را در کـشور ترکيـه               يافته. بيشتر کاهش خواهد داد   
دهـي   سازد که در اين کشور اشاعه پولي از طريق کانال وام   ييد نموده و خاطر نشان مي     أت

 .نيز وجود دارد

________________________________________________________ 
 : اين مطلب ترجمه مقاله ذيل است - ١

Sengonul,  Ahmet and Willem Thorbecke (2005) , "The Effect of Monetary Policy 
on Bank Lending in Turkey",  Applied Financial Economics, Vol.15, pp 931-934. 

 .ايران.ا.ک مرکزی جاستهاي اقتصادي بان محقق دايره پولي و بانكي اداره بررسيها و سي- ٢
3 - Kashyap and Stein. 
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 مقدمهـ ۱
اخيراً بحرانهاي پولي و بانکي در کـشورهاي مختلـف همزمـان بـا هـم بـه وقـوع                    

 شوکهاي نرخ ارز را کـه بـه         ،تايلند، اندونزي، آرژانتين، ترکيه و ديگر کشورها      .اند    پيوسته
مسائل . اند  دهي بانک نمايان شده تجربه کرده       صورت فرسايش سرمايه بانک و کاهش وام      

گـذار را کـاهش و شـتاب خـروج      ر بخش بانکي اعتمـاد سـرمايه  و مشکلات ايجاد شده د  
گري سبب ازبـين رفـتن        لذا کاهش فعاليت واسطه   . سرمايه از کشور را افزايش داده است      

شاهراه اعتباري بنگاهها در طول بحرانها و سوق يافتن کسب و کار بـه سـمت مخـارج و                   
 .توليد کوتاه مدت شده است
گونه شوک هاي اقتصادکلان وام دهـي بانـک در          نمايد که چ    اين مقاله بررسي مي   

 بازرگانـان اعتـراض داشـتند کـه         ۱۹۹۰طي اواخر دهه    .دهد   قرار مي  تأثيرترکيه را تحت    
هـاي وام     سابقه افزايش داده و موجـب رد درخواسـت          بانکها نرخهاي بهره را به سطوح بي      

بحرانهـاي   چنـين مـشکلاتي در طـول         ١.جديد شده و وام هاي جديد را  تسويه نمودنـد          
 . چندين برابر شدند۲۰۰۰بانکي نوامبر سال 

کار  هدر پشت پرده چنين مشکلاتي در بخش بانکي، نظام نرخ ارز تثبيت خزنده ب             
المللي پول سياست نرخ ارز  ترکيه با رهبري صندوق بين. گرفته شده در ترکيه قرارداشت

بر کاهش محـدود ارزش     اين رهيافت دلالت    . تثبيت شده را براي کاهش تورم به کار برد        
به هر حال، تحـت چنـين نظـام         .  يک لنگر اسمي براي کنترل تورم دارد       در مقام نرخ ارز   

هاي ترکيه به صورت خودکار سبب کاهش عرضه پول و افزايش نرخهاي     ارزي، خروج لير  
 .بهره مي شد

________________________________________________________ 
1 - Uygur (1999). 
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در حالي که انقباض پولي و افزايش نـرخ بهـره سـبب کـاهش مـستقيم مخـارج                   
توانند سـبب    نشان دادند که اين عوامل مي   ١) ۱۹۸۸(» بلايندر« و   »رنانکهب«خواهد شد،   

چراکـه انقبـاض    .کاهش غيرمستقيم مخارج از طريق کاهش عرضه وام بانکي نيـز شـوند            
بـا فـرض اينکـه      . ها را در سمت بدهيهاي ترازنامه بانکها کاهش خواهـد داد            پولي سپرده 

رازنامه بانکها جانشين ناقص يکـديگر باشـند،    تدارايي هايها و اوراق بهادار در سمت         وام
بانکها تمايل به جذب کامـل زيانهـاي سـپرده از طريـق کـاهش نگهـداري اوراق بهـادار                    

 نشان دادند کـه تحـت چنـين شـرايطي انقبـاض      »بلايندر« و »برنانکه«. نخواهند داشت 
 ايـن ) ۲۰۰۰(» اسـتين « و   »کاشـياپ «. پولي باعث کاهش عرضه وامها نيز خواهـد شـد         

موضوع را که آيا سياست پولي انقباضي در ايـالات متحـده آمريکـا عرضـه وام بـانکي را                    
آنها در مطالعه خود نتوانستند براي آزمون موضوع مزبـور    . دهد، بررسي کردند    کاهش مي 

دهـي کـل      دهي بر روي تغييرات نرخ وجوه فدرال به دليل آنکـه وام             از رگرسيون کل وام   
 مثال، سياست پـولي     از باب . باشد، استفاده کنند    اي وام مي  بازتاب هر دوي عرضه و تقاض     

تواند تقاضاي وام و در نتيجه مقدار وامها  کند مي انقباضي که فعاليت اقتصادي را کند مي    
 .را نيز کاهش دهد

لـذکر را بـا اسـتفاده از          ا   سـابق له شناسـايي    ئ مـس  (K-S)» استين« و   »کاشياپ«
دو بانک را در نظـر بگيريـد، يکـي بـا            . رسي کردند تفاوت هاي بين بخشي ميان بانکها بر      

) شامل وامهاي غير نقد   (دارايي ها به کل   ) وجوه نقد واوراق بهادار   ( نقد دارايي هاي نسبت  
هاي هردو بانک در سمت بـدهيها         سپرده.  درصد ۲۵ درصد و ديگري با نسبت       ۶۵معادل  

 هـا   دارايـي  سمت   دموردر. ثر خواهند شد  أبه دنبال يک شوک سياست پولي انقباضي  مت        
  قرار دهد، آنگاه تأثيردهي بانک را تحت  نمايندکه اگر سياست پولي وام هار ميـها اظــآن

________________________________________________________ 
1 - Bernanke and Blinder. 
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بانـک بـا   . تر نقـد خواهـد شـد   ــ کمهاي دارايي در بانک با  ر وامــش بيشتــب کاه ــسب

 ـ       دتر مي ــي نق ــداراي وسـيله کـم کـردن ذخـاير احتيـاطي           هتواند از پورتفوليو وام خود ب

بانک با دارايـي کمتـر نقـد     . ت نمايد ـهادار محافظ ـــب  و اوراق    )  وجوه نقد  (  ندوقـــص

ش خيلـي  دارايـي هـاي  بهـادار بـه کـل     د و اوراق ــ ـوه نق ـــت وج ــر نخواهد که نسب   ــاگ

. ود را کـاهش دهـد     ــ ـاي خ ــ ـه  ه وام ــ ـد بـود ک   ـــ ـور خواه ـــ ـابد، مجب ــش ي ـــکاه

 ـ        ون اينکه ــابراين، با آزم  ــبن  طـور متفـاوتي    ه آيا بانکها براساس قوت ترازنامه خودشـان ب

وام را آزمـون      عرضـه   روي بـر   پـولي   سياسـت  تـأثير  K-S گيرنـد،    قرارمي تأثيرت  ـــتح 

 .نمودند

K-S   گـذارد  تأثيرکنند که اگر سياست پولي بر روي عرضـه وام              آشکارا فرض مي

آنگاه  
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B     ارزش بـالاتر  ( معرف سطح استحکام ترازنامـه بانـکB  و )  نقـدتر   بيـانگر ترازنامـهM  

 .اسـت ) تر   نشان دهنده اتخاذ سياست پولي ساده      Mارزش بالاتر   (شاخص سياست پولي    

(دهي بانک به سياست پولي      براي درک اين مشتق جزيي متقاطع، واکنش وام       
M

L
(

t

it

∂

∂
 را  

گـذارد، آنگـاه ايـن مـشتق     تأثيردهي بانـک   اگر سياست پولي بر روي وام. در نظر بگيريد 

» بلاينـدر « و   »برنانکـه «به هرحال اگر اثر مطرح شـده توسـط          . جزيي مثبت خواهد بود   

دهي بانک به سياست پولي با بهبـود وضـعيت ترازنامـه             رخ دهد، حساسيت وام    (١٩٨٨)
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 سياست پولي در    ١ دهي بانک   کانال وام اين   شده حاکي از آن است که        ارائهشواهد  
بخش . دهد ها و روش شناسي را مورد بحث قرار مي داده بخش بعدي. ترکيه کارکرد دارد

 .گردد  ميارائهبندي  ش چهارم جمعدر بخ.نمايد سوم نتايج را تبيين مي

  شناسي ها و روش دادهـ ٢
اي بـراي آزمـون علامـت عبـارت      ، يک رهيافت دو مرحلهK-S  بر مبناي روش 
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در مرحله اول، براي هر ماه يک رگرسيون مقطعـي ميـان            . شود   استفاده مي  

)L(Log((ها    ها به شکل تغيير لگاريتمي وام       بانک it∆        با پنج وقفه زماني و نسبت وجوه 
 :شود   تصريح مي(١-Bit)ها با وقفه يک ماهه  يينقد و اوراق بهادار به کل دارا
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مقـداري کـه بانکهـا بـراي بازسـازي نقـدينگي مجبـور              (کند    گيري مي   نقدينگي را اندازه  

 برروي ارزش فعلي و پـنج وقفـه   tβدر مرحله دوم، ضريب  ). دهي بکاهند   شوند از وام    مي
هاي بهره شبانه، اسپريد ميان نرخهاي بهره شـبانه و نـرخ              نرخ(از تغيير در مقياس پولي      

رسيون مرحله دوم همچنين شامل يک روند زمـاني         گر. شود  رگرس مي )کاهش ارزش ارز  
 . است خطي در تصريح يک متغيره
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1 - Bank Lending Channel 
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)IP(ير در توليد صنعتي     يدر تصريح دو متغيره، ارزش فعلي و پنج وقفه از تغ           t∆ 
 :شود  ز اضافه ميني
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 مثبت غالباً در مرحله اول رگرسيون tβ که در ذيل آمده است، ضرايب طور همان

رفت دلالـت بـر مثبـت بـودن عبـارت       که انتظار ميطور همانله ئاين مس . هستند
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توان بررسي کرد که آيا مجموع ضرايب         مي 

φ درمتغير rtست يا نه مثبت ا. 
K-S               برروي بانکهاي کوچک در ايالات متحده آمريکا متمرکز شـدند، زيـرا آنهـا 

 .تـر اسـت    دهي بانک در سياسـت پـولي در بانکهـاي کوچـک محتمـل               معتقدندکانال وام 
 بانک  ٩زيرا  . همچنين دلايلي براي اعتقاد به درست بودن اين قاعده درترکيه وجود دارد           

  بنابراين،.  هستند١هاي مالي مجتمعيا بانک دولتي يا عضو رکيه ـزرگ تــانک بــ ب١٠از 
________________________________________________________ 
1 - Members of Conglomerates. 
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تـصميمات  . شود   عوامل سياسي تحريک مي    وسيله  بههاي دولتي     دهي بانک   تصميمات وام 
هاي وابسته تحـت       نيازهاي شرکت  وسيله  بهنيز  هاي مالي     مجتمع عضو   هاي   بانک دهي  وام

دهي مبتني بر   اتخاذ تصميمات وام  پنجاه بانک خصوصي باقيمانده در      . گيرد   قرار مي  تأثير
اين بانکها به احتمال زياد به تحريک سياستي که منجر . هاي اقتصادي آزاد هستند ملاک

دهي واکـنش نـشان     نقدينگي و کاهش وام بازسازيشود از طريق      ها مي   به کاهش سپرده  
 که در زير    طور  همان، گرچه   يمرکز شد مبنابراين بر روي پنجاه بانک کوچک مت      . دهند  مي

 .باشند کارگيري تمام بانکها مشابه مي هگزارش شده است، نتايج با ب
 و  ١ ترکيـه  هـاي   ن بانـک  ــ ـلان از انجم  ــ ـصاد ک ــح بانک و اقت   ــاي سط ـــه  داده

هاي خام سطح بانـک   آمار و داده . وري ترکيه استخراج شده است    ــرکزي جمه ـانک م ــب
 مـورد بررسـي از ژانويـه سـال         ذا دوره زمـاني   ــ ـود بود؛ ل  ــ موج ١٩٩٧ال  ـــاز س ــاز آغ 

 بانـک    ۶۰امل  ــ ـوعه آمـاري ش   ــ ـمجم. باشـد   يــ ـ م ۲۰۰۱ال  ــ ـن س ــا ژوئ ـــ ت ۱۹۹۷
 مـشاهده ماهانـه بـانکي را فـراهم     ۳۲۴۰باشد که     دولتي، خصوصي و تجاري خارجي مي     

 .سازد  مي
ان نـرخ   نرخ بهره شبانه و اسپريد مي     , ت پولي استفاده شده   ــهاي سياس   اخصــش

نـرخ بهـره شـبانه انـدازه اسـتاندارد          . باشـند   نرخ کاهش ارزش ارز مـي     / انه  ـــهره شب ــب
 مطـرح سـاخته     ٢)۲۰۰۱ (»برومنـت « کـه    طـور   همان, به هر حال  . است پولي است  ــسي

نرخ کاهش ارزش ارز نيز معيـار مناسـبي اسـت ؛ زيـرا              / ريد نرخ بهره شبانه     ــاسپ, است
  را کنـد    که بانک مرکـزي بـراي سيـستم بـانکي فـراهم مـي              معيار مزبور ميزان نقدينگي   

 . سازد منعکس مي
________________________________________________________ 
1 - Banking Association of Turkey. 
2 - Berument. 
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کار رفته شده در اين مقاله به عنوان اختلاف ميان لگـاريتم نـرخ بهـره                 هاسپريد ب 
گـذاري شـده توسـط بانـک مرکـزي           بين بانکي و لگاريتم کاهش ارزش سبد ارزي هدف        

 .شود محاسبه مي, ۱۹۹۷ترکيه بعد از سال 

 نتايج ـ ۳
ضرايب  ) ۱(نمودار  

t
β             را براي بانکهاي کوچـک در مرحلـه اول رگرسـيون نـشان

ن معني که بانکهـاي بـا ترازنامـه کمترنقـد           آ  هب, اين ضرايب غالباً مثبت هستند    . دهد  مي
ضـرايب   . دهي جهت بازسازي نقدينگي خود هستند       مجبور به کاهش وام   

t
β  ام بـراي تم ـ

  چنـين نتـايجي را       K-S. باشـد   بانکها غالباً مثبت بوده و در صورت نياز در دسترس مي          
 .نمايند براي ايالات متحده آمريکا نيزگزارش مي

 
 
 
 
 
 
 

دهنده مجموع ضرايب رگرسيون مرحله دوم بـرروي نـرخ بهـره              نشان) ۱(جدول  
ضرايب جملگي مثبـت    اين  . کاهش ارزش نرخ ارز است    / شبانه و اسپريد نرخ بهره شبانه       

دهنده آن است کـه سياسـت پـولي           دار بوده و نشان     و به لحاظ آماري در تمام موارد معنا       
در ايـن   . [دهـد   دهي در بانکهاي با ترازنامه کمتر نقد را بيـشتر کـاهش مـي               انقباضي، وام 
 .نمايند هاي مشابهي را براي ايالات متحده آمريکا گزارش مي   يافتهK-S ]خصوص نيز



  پولي بر وام دهي بانک در ترکيه تاثير سياست
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درک اين ضرايب دو بانـک را در نظـر بگيريـد،يکي از بانکهـا داراي نـسبت                  براي  

ديگر ] بانک[ درصد کمتر نسبت به    ۱۰با  ) Bit (دارايي ها وجوه نقد و اوراق بهادار به کل        

.  مـاه طـول بکـشد در نظـر بگيريـد      ۵افزايشي را در انحراف معيار نـرخ بهـره کـه            . است

رد که بانک کمتر نقـد مجبـور بـه کـاهش            کوچکترين ضريب در جدول دلالت بر اين دا       

بزرگتـرين ضـريب در   .  درصدي بيشتر نسبت به بانک بيشتر نقد خواهد بود  ۷/۷دهي    وام

 درصـدي   ۴/۱۸دهـي     جدول حاکي از آن است که بانک کمتر نقد مجبور به کـاهش وام             

به بنابراين ضرايب موجود در جدول نه تنها        . بيشتر نسبت به بانک بيشتر نقد خواهد بود       

 .باشند بلکه از نظر اقتصادي نيز جالب توجه مي, دار هستند لحاظ آماري معنا

 است که اين ضرايب در بانکهاي کوچـک نـسبت بـه کـل بانکهـا بزرگتـر                   گفتني

دهي با احتمال بيشتري در بانکهاي        کانال وام ,  که در بالا مطرح شد     گونه  همان. باشند  مي

ايـن واقعيـت کـه ضـرايب در         . اربرد دارد کوچک در ترکيه نسبت به بانکهـاي بـزرگ ک ـ         

باشند با ايـن فرضـيه        بانکهاي کوچک نسبت به کل بانکهاي کوچک و بزرگ، بزرگتر مي          

, دهي را در بانکهاي کوچک نسبت به بانکهـاي بـزرگ            سازگار است که سياست پولي وام     

 .سازد ثر ميأبيشتر مت

ياست پولي انقباضي در     شده در مقاله اين است که س       ارائهمهمترين کاربرد نتايج    

 بانک عمل   هاي  دارايي از طريق    تأثيراين  . سازد  هاي بانکي را محدود مي      ترکيه عرضه وام  

آثار سنتي سياست محدودکننده که از طريق بـدهيهاي بانـک  و             ] که به طوري [کند،  مي

اين نتايج ادعاي بازرگانـان ترکيـه کـه         . دهد  شود را گسترش مي     هاي بهره اعمال مي     نرخ

 ١.نمايد  را محدود کردند،تأييد مي۱۹۹۰نکها عرضه وام  در اواخر دهه با

________________________________________________________ 
1 - Uygur (1999). 
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 )۱( هستند اثرسياست پولي بر روي محدوديت نقدينگي که بانکها با آن مواجه):۱(جدول

 

 گيري شده توسط نرخ شبانه سياست پولي اندازه

 تصريح دو متغيره  تصريح يک متغيره  شبانه بهره هاي نرخ برروي ضرايب مجموع
     بانکهاي کوچک
 ۰۱۵۸/۰  ۰۱۱۱/۰  مجموع ضرايب

 )P  )۰۴۰۱/۰(  )۰۱۱۷/۰هاي  ارزش
   R٢  ۲۹/۰  ۴۱/۰ 

     ها کل بانک
 ۰۱۳۱/۰  ۰۰۹۹/۰  مجموع ضرايب

 )P  )۰۳۴۲/۰(  )۰۴۹۵/۰هاي  ارزش
   R٢  ۳۰/۰  ۳۷/۰ 

 کاهش ارزش ارز ونرخ انهشب بهره نرخ ميان اسپريد توسط شده گيري اندازه پولي سياست
 تصريح دو متغيره  تصريح يک متغيره  مجموع ضرايب بر روي اسپريد

     بانکهاي کوچک
 ۴۰۵۴/۱  ۹۴۷۳/۰  مجموع ضرايب

 )P  )۰۰۹۱/۰(  )۰۰۰۱/۰هاي  ارزش
R٢  ۴۵/۰  ۴۹/۰ 

     ها کل بانک
 ۸۵۱۱/۰  ۷۶۳۵/۰  مجموع ضرايب

 )P  )۰۲۴۴/۰(  )۰۳۱۱/۰هاي  ارزش
R٢  ۳۳/۰  ۴۰/۰ 

هاي بهره شبانه و اسپريد نرخ بهره         ها از مرحله دوم رگرسيون، نحوه تأثير تغييرات در نرخ            اين تخمين  ـ۱
شبانه با نرخ کاهش ارزش ارز بر روي شدت محدوديت نقدينگي که بانکها در ترکيه با آن مواجه هستند                   

وسـيله يـک رگرسـيون بـين بخـشي            مرحله اول به  شدت محدوديت نقدينگي در     . کند  گيري مي   را اندازه 
دوره زماني مورد بررسـي از      . ماهانه رشد وام بانکي بر روي نقدينگي ترازنامه بانک تخمين زده شده است            

 . خطاهاي استاندارد بزرگ از نظر آماري استفاده شده است.  است۲۰۰۱ سال ژوئن تا ۱۹۹۷ژانويه 
 .دهد را نشان مي) ٪۵(٪ ۱دار بودن در  سطح معني) :  (



  پولي بر وام دهي بانک در ترکيه تاثير سياست
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 گيري نتيجه
مقاله اين موضوع را که آيا سياست پولي انقباضي عرضه وامها در ترکيه را کاهش               

 و  »اشـياپ ک«از روش شناسـي     کـار مقالـه     بـراي انجـام ايـن       . نمايـد   دهد بررسي مي    مي
نمايند که اگر سياست پولي انقباضـي         آنها بحث مي  . نمايد  استفاده مي ) ٢٠٠٠ (»استين«

ها را در بانکهاي با ترازنامه کمتر نقد، بيـشتر کـاهش               وام را کاهش دهد، آنگاه وام      عرضه
د سبد دارايي وامشان را از طريق کـاهش ذخـاير           نتوان  بانکهاي بيشتر نقد مي   . خواهد داد 

از سـوي ديگـر، بانکهـاي کمتـر نقـد           . دار محافظت کنند  ااحتياطي وجوه نقد و اوراق به     
 .را کاهش دهندخود دهي  نقدينگي، وامبازسازي  مجبور خواهند بود که براي

دهـي را در بانکهـاي بـا         نتايج دلالت بر آن دارد که سياسـت پـولي انقباضـي وام            
ها دلالـت بـر ايـن دارد کـه کـاهش              اين يافته . دهد  ترازنامه کمتر نقد، بيشتر کاهش مي     

شـواهد نـشان    اين  . دهد  هاي بانکي در ترکيه را کاهش مي        عرضه وام " حتما]  پول [عرضه
هـا  ممکـن      يک دوره بحـران ترازپرداخـت       طي افزايش نرخهاي بهره  احتمالاً  دهد که     مي

چنان سياستي ممکن است نيازمند جذب سرمايه و تقويت نرخ ارز . است ضد توليد باشد  
به هرحال، اگر سياستي وام دهي بانک را کاهش دهد اثر انقباضـي آن چنـد برابـر           . باشد  

اعتمـاد  کـاهش   ممکن اسـت سـبب      ] ناشي از سياست مزبور   [تصاديرکود اق . خواهد شد 
 .گذار و تشديد بحران شود سرمايه
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