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 چکیده 

ی  به طور فزاینده ای به ابزار  2009-2008، از زمان بحران مالی جهانی  (QE)  ، به ویژه تسهیل کمی (UMPs)  سیاست های پولی غیر متعارف

های  اصلی در جعبه ابزار بانک های مرکزی در اقتصادهای پیشرفته و در حال توسعه تبدیل شده اند. این سیاست ها که شامل خرید گسترده دارایی  

دولتی و خصوصی در مقیاس وسیع است، با هدف کاهش نرخ های بهره بلندمدت، بهبود شرایط مالی و تحریک رشد اقتصادی در شرایطی که نرخ  

بهره کوتاه مدت به صفر نزدیک هستند، طراحی شده اند. با این حال، پیامدهای این سیاست ها برای ثبات بخش بانکی، به عنوان حلقه مرکزی  های  

ها بر ثبات بانکی، با تمرکز  UMP  انتقال پول و خلق اعتبار، پیچیده و چندوجهی است. این مقاله مروری با هدف تحلیل عمیق و چندبعدی تاثیرات

بر   QE مکانیسم های انتقال و پیامدهای پیش بینی شده و پیش بینی نشده آنها، نگاشته شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که تاثیر  بر

که ترازنامه بانک ها را متورم کرده، آنان را در معرض ریسک های نقدینگی و   کانال ذخایر مازاد  : بانک ها از سه کانال اصلی صورت می گیرد

که با افزایش   کانال ترکیب سپرده ها توان وام دهی بلندمدت را محدود می کند؛   "بازداری نظارتی"تی جدید قرار داده و از طریق پدیده  نظار

کانال ریسک پذیری   سپرده های عمده فروشی بی ثبات و کاهش سپرده های خرد پایدار، ساختار تامین مالی بانک ها را شکننده تر می سازد؛ و

، بانک ها را (Search  for  Yield)  و ایجاد انگیزه برای جستجوی بازده  (NIM)  که از طریق فشار بر حاشیه سود خالص بانک ها سودو حاشیه  

هزینه  QE به سمت پذیرش ریسک های اعتباری و بازار بیشتر سوق می دهد. شواهد تجربی از منطقه یورو و ایالات متحده حاکی از آن است که

ندمدت را افزایش داده و انباشت ذخایر مازاد، کارایی انتقال پولی را کاهش داده است. در این راستا، هماهنگی بین سیاست های  نهایی وام دهی بل

، شفافیت در استراتژی های خروج و نظارت دقیق بر  (LCR  -  نظیر نسبت پوشش نقدینگی)  پولی و احتیاطی کلان، اصلاح چارچوب های نقدینگی

ها بر ثبات بانکی و حفظ تعادل بین اهداف ثبات قیمت  UMP  ترازنامه به عنوان راهکارهای کلیدی برای مهار تبعات منفی  تراکنش های خارج از

 . ها و ثبات مالی مطرح می شوند

 سیاست پولی غیر متعارف، تسهیل کمی، ثبات بانکی، ذخایر مازاد، مقررات بازل :کلمات کلیدی
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 مقدمه   .1

دهه گذشته شاهد یک تغییر پارادایمی عمیق در اجرای سیاست های پولی در سطح جهان بوده است. با رسیدن نرخ های بهره سیاستی  

، بانک های  19-و سپس در دوران همه گیری کووید  2009-2008در پی بحران مالی جهانی   (Zero  Lower  Bound)  به مرز صفر

ی پیشرفته و به تبع آن در بسیاری از اقتصادهای نوظهور، به ناچار به جعبه ابزار جدیدی روی آوردند که تحت  مرکزی در اقتصادها

کلی   متعارف"عنوان  غیر  پولی  های  شود  (Unconventional  Monetary  Policies  -  UMPs)  "سیاست  می    شناخته 

(Bernanke,  2020).  ،این میان این   (Quantitative  Easing  -  QE)  تسهیل کمی در  ترین  پرمخاطره  و  ترین  برجسته 

که از طریق خرید گسترده دارایی های مالی )عمدتا اوراق قرضه دولتی، اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن و حتی    QE  . ابزارها بوده است

های بهره بلندمدت می  اوراق قرضه شرکتی( توسط بانک مرکزی اجرا می شود، به تزریق نقدینگی عظیم به سیستم مالی و کاهش نرخ  

 .(Joyce et al., 2021) پردازد، با این هدف که شرایط اعتباری را تسهیل کرده و از تقاضای کل حمایت کند

اولیه آشفته، کاهش هزینه های استقراض برای دولت ها و بخش خصوصی و در نهایت،    عمدتا بر تثبیت بازارهای مالی   QE  اهداف 

متمرکز بود. با قضاوت عمومی، می توان گفت این سیاست ها در دستیابی به اهداف کوتاه مدت خود   جلوگیری از سقوط آزاد اقتصادی

با این حال، پیامدهای  .(Gagnon, 2022) تا حد زیادی موفق بوده و از تبدیل رکود بزرگ به یک افسردگی فراگیر جلوگیری کردند

ات بخش بانکی، به عنوان یکی از مهم ترین و حساسترین بخش های هر  بلندمدت و جانبی این تزریق نقدینگی عظیم بر ساختار و ثب

 .نظام اقتصادی، به تدریج به موضوعی محوری و بحث برانگیز در مباحث اقتصادی و نظارتی تبدیل شده است

فت این شوک عظیم  بانک ها به عنوان حلقه اصلی انتقال سیاست پولی به اقتصاد واقعی و کانال اصلی خلق اعتبار، در خط مقدم دریا

نقدینگی قرار داشتند. ترازنامه های آنان نه تنها از نظر حجم، که از نظر ترکیب دارایی ها و بدهی ها، دستخوش تغییرات بنیادینی شد. 

ار بر  نزد بانک مرکزی، تغییر در ساختار سپرده ها و افزایش وابستگی به تامین مالی عمده فروشی، و فش ذخایر مازاد انباشت بی سابقه

این    . (Acharya  et  al.,  2022)  بوده اند   QE  حاشیه سود بانکی، همگی از پیامدهای مستقیم و غیرمستقیم اجرای سیاست های 

ها بر ریسک پذیری بانک ها، ثبات تامین مالی آنان و در نهایت، توانایی سیستم  UMP  تغییرات، پرسش های اساسی را در مورد تاثیر

 .ی خود در میانجی گری مالی و تخصیص بهینه منابع مطرح کرده استبانکی برای ایفای نقش سنت

انباشت عظیم ذخایر مازاد در سیستم بانکی، ناشی از برنامه  پرسش اساسی که این مقاله به دنبال پاسخ به آن است، این است که

های خرید دارایی توسط بانک های مرکزی، چگونه ثبات بانکی را تحت تاثیر قرار داده و چه مکانیسم هایی این تاثیر را 

ری مختلف می پردازد.  بر بانک ها از مجا  QE  برای پاسخ به این پرسش، مقاله به تحلیل چندبعدی تاثیرات واسطه گری می کنند؟

ساختار مقاله به گونه ای طراحی شده است که ابتدا مروری بر مبانی نظری و تجربی سیاست های پولی غیر متعارف و مفهوم ثبات 

بر بانک ها شامل کانال ذخایر مازاد، کانال ترکیب سپرده    QE  بانکی ارائه می دهد. سپس، در بخش اصلی، مکانیسم های انتقال تاثیر

و کانال ریسک پذیری و حاشیه سود، به تفصیل تشریح می شوند. در ادامه، شواهد تجربی از مناطق مختلف )به ویژه منطقه یورو و  ها  

  ایالات متحده( برای هر یک از این کانال ها ارائه می گردد. بخش بعدی به بررسی واکنش های سیاستی و چارچوب های نظارتی نوین 

برای مهار تبعات منفی احتمالی می پردازد. در نهایت، بحث و نتیجه گیری، یافته ها را    (ی احتیاطی کلانو سیاست ها  III  نظیر بازل)

 . جمع بندی کرده و پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی و طراحی سیاست ها ارائه می دهد
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 مبانی نظری و مفهومی   .2

 (UMPs)   تعریف و اهداف سیاست های پولی غیر متعارف   .2.1

ولی غیر متعارف به مجموعه ای از اقدامات اطلاق می شود که بانک های مرکزی زمانی به کار می گیرند که ابزارهای سنتی،  سیاست پ 

دیگر کارایی لازم را برای تحریک اقتصاد    (Zero  Lower Bound)   یعنی تنظیم نرخ بهره کوتاه مدت، به دلیل نزدیک بودن به صفر

که شامل    ( QE)  تسهیل کمی   : ن سیاست ها را می توان به طور کلی به سه دسته تقسیم کردای  .(Borio  &  Zabai,  2018)   ندارند

که    (Credit  Easing)   تسهیل اعتباری خرید دارایی های بلندمدت برای کاهش نرخ های بهره بلندمدت و افزایش نقدینگی است؛

  Forward) راهنمایی آینده نگر وام مسکن( تمرکز دارد؛ وبر بهبود عملکرد بازارهای اعتباری خاص )مانند اوراق بهادار با پشتوانه 

Guidance)   است بازار  انتظارات  به  برای شکل دهی  بهره  نرخ های  آتی  روشن در مورد مسیر  ارائه سیگنال های  معنای  به   که 

(Kuttner, 2018) . 

د جلب کرده است. بانک مرکزی با ایجاد پول  به دلیل مقیاس و نفوذ گسترده خود، بیشترین توجه را به خو  QEاز میان این ابزارها،  

جدید، اقدام به خرید اوراق بهادار )عمدتا دولتی( از بانک ها و سایر موسسات مالی می کند. این عملیات، قیمت اوراق را افزایش و  

سرایت کرده و به طور کلی،   بازدهی آنها را کاهش می دهد. کاهش بازدهی اوراق دولتی به سایر دارایی ها مانند اوراق شرکتی و وام ها 

از طریق چند کانال عمل می کند: کانال نقدینگی )افزایش    QEبه طور خلاصه،    .(Bernanke,  2020)  شرایط مالی را تسهیل می کند 

پرریسک تر(، کانال نرخ بهره )کاهش نرخ های   ذخایر بانکی(، کانال بازتعریف پرتفوی )تشویق سرمایه گذاران به خرید دارایی های 

 .(Joyce  et  al., 2021) (بلندمدت( و کانال نرخ ارز )تضعیف ارزش پول ملی

 مفهوم ثبات بانکی و شاخص های کلیدی آن  .2.2

ثبات بانکی به وضعیتی اطلاق می شود که در آن نظام بانکی بتواند وظایف اصلی خود )شامل واسطه گری مالی، مدیریت ریسک و 

ناپایداری    .(Schinasi,  2004)   با شوک های شدید، به طور کارآمد و بدون وقفه انجام دهد   اجرای پرداخت ها( را حتی در مواجهه

به شکل تواند  یا بحران های سیستمی بانکی می  بانک بزرگ(  )بحران  ناتوانی در ایفای تعهدات )ورشکستگی هم زمان چندین 

 . نقدینگی( خود را نشان دهد

 : و کل نظام بانکی وجود داردچندین شاخص کلیدی برای سنجش ثبات یک بانک 

  .(RWA)  نسبت سرمایه بانک به دارایی های موزون شده بر اساس ریسک  :(Capital  Adequacy)  کفایت سرمایه .1

  سرمایه به عنوان بالشتکی در برابر زیان های پیش بینی نشده عمل می کند. نسبت های رایج شامل نسبت سرمایه سطح یک

(Common  Equity  Tier  1  -  CET1)   است تر  مقاوم  برابر شوک ها  در  بانک  باشد،  بالاتر  نسبت  این  هر چه    است. 

(BCBS, 2019) . 

شامل  :(Liquidity)  نقدینگی .2 مهم  های  شاخص  مدت.  کوتاه  نقدی  نیازهای  تامین  در  بانک  پوشش  توانایی  نسبت 

است که نسبت دارایی های نقدی با کیفیت بالا به خروج خالص   (Liquidity  Coverage  Ratio  -  LCR)  نقدینگی
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دوره   یک  در  نقد  را می سنجد  30وجوه  تنش  پایدار  .روزه  مالی  تامین    Net  Stable  Funding)  نسبت خالص 

Ratio  -  NSFR)   ی می کند نیز ثبات تامین مالی را در افق یک ساله ارزیاب (BCBS, 2019) . 

به کل   ( Non-Performing Loans - NPLs) نسبت تسهیلات غیرجاری :(Asset  Quality)   کیفیت دارایی ها  .3

 .(ECB, 2022) نشان دهنده تضعیف کیفیت وام دهی و افزایش زیان های آتی است NPLs تسهیلات. افزایش

ها  : (Profitability)   سودآوری .4 دارایی  باز  (ROA)  بازده  سهامو  صاحبان  حقوق  برای    .(ROE)  ده  پایدار  سودآوری 

می تواند سودآوری را تهدید   (NIM)  انباشت سرمایه داخلی و جذب سرمایه گذاران ضروری است. فشار بر حاشیه سود خالص

 . کند

 . میزان تاثیرپذیری بانک از تغییرات نرخ بهره، نرخ ارز و قیمت دارایی ها   :حساسیت به ریسک بازار .5

ص ها همگی تحت تاثیر سیاست های پولی غیرمتعارف قرار گرفته اند و درک تعاملات پیچیده بین آنها، هدف اصلی این مقاله  این شاخ

 .است

 مکانیسم های تاثیرگذاری سیاست های پولی غیرمتعارف بر ثبات بانکی   .3

نکی تاثیر می گذارند. در این بخش، سه کانال  ، از مجاری متعدد و گاه متضادی بر ثبات باQE  سیاست های پولی غیرمتعارف، به ویژه

 . اصلی انتقال این تاثیرات به تفصیل تحلیل می شوند

 کانال ذخایر مازاد و تغییر در ترازنامه بانک ها   .3.1

در سیستم بانکی است. زمانی که    (Excess  Reserves)  ذخایر مازاد ، ایجاد حجم عظیمی ازQE  مهم ترین و مستقیم ترین اثر

رکزی اقدام به خرید اوراق بهادار از بانک ها می کند، در ازای آن، به حساب ذخایر آن بانک ها نزد خود، پول جدید )ذخیره(  بانک م

  که نرخ بهره پرداختی بانک مرکزی بر آنها)  اضافه می کند. این فرآیند، دارایی های بانک را از اوراق بهادار )که بازدهی دارند( به ذخایر

-  IOR  -  است  معمولا تر  شود   (پایین  می  دگرگون  اساسی  طور  به  ها  بانک  های  دارایی  ساختار  نتیجه،  در  دهد.  می   تغییر 

(Greenwood et al., 2020). 

 :این تغییر ساختار دارایی ها، پیامدهای مهمی برای ثبات بانکی به دنبال دارد

ر نگاه اول، افزایش ذخایر باید به معنای  اگرچه د  :(Regulatory  Drag)  "بازداری نظارتی"کاهش انگیزه وام دهی و   •

  "قفل"افزایش توان وام دهی بانک ها باشد، اما واقعیت پیچیده تر است. اولا، ذخایر مازاد عمدتا در حساب های بانک مرکزی  

ا، و مهم  می شوند و به طور خودکار به وام دهی تبدیل نمی گردند، به ویژه اگر تقاضای اعتباری در اقتصاد ضعیف باشد. ثانی

، بانک ها موظف به نگهداری سطح مشخصی از سرمایه  (III  بازل)  تر اینکه، تحت مقررات احتیاطی سختگیرانه پس از بحران

هستند. از آنجا که ذخایر نزد بانک مرکزی دارای وزن ریسک صفر   (RWA)  در برابر دارایی های موزون شده بر اساس ریسک

وصی دارای وزن ریسک بالایی هستند، انباشت ذخایر به خودی خود توان بانک را  هستند، اما وام های جدید به بخش خص

جدید وجود داشته باشد. برخی مطالعات   RWA برای وام دهی افزایش نمی دهد، مگر اینکه سرمایه کافی برای پشتیبانی از

بخشی از نقدینگی تزریق شده به نامیده می شود، باعث شده تا    "بازداری نظارتی"نشان می دهند که این پدیده که گاهی  
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به عبارت دیگر، ذخایر مازاد، با    . (Acharya  et  al.,  2022)  جای ورود به اقتصاد واقعی، در سیستم بانکی سرگردان بماند

اشغال ترازنامه بانک، ممکن است انگیزه و توان آن را برای خلق اعتبار جدید محدود کنند، زیرا بانک برای افزایش وام دهی  

به افزایش سرمایه گران قیمت دارد. شواهد تجربی از منطقه یورو نشان می دهد که کاهش ذخایر به سطح پیش از بحران   نیاز

 . (Albertazzi et al., 2021) درصد افزایش دهد  5می توانست وام دهی بانکی را تا 

دارایی هستند، اما انباشت آنها    ذخایر مازاد ذاتا نقدشونده ترین  :افزایش ریسک نقدینگی و وابستگی به بانک مرکزی •

خود می تواند نوعی ریسک نقدینگی ایجاد کند. اولا، این ذخایر به راحتی قابل تبدیل به دارایی های دیگر هستند و اگر بانک  

ت  ها به طور هم زمان تصمیم به خروج از ذخایر و ورود به بازار دارایی های دیگر بگیرند، می تواند باعث نوسانات شدید قیم

وابسته می شود. هرگونه تغییر در   (IOR)  ها شود. ثانیا، سیستم بانکی به شدت به سیاست نرخ بهره بانک مرکزی بر ذخایر

)یعنی فروش اوراق    QE  این نرخ، مستقیما بر سودآوری بانک ها تاثیر می گذارد. همچنین، استراتژی خروج بانک مرکزی از

نقدینگی بزرگ برای سیستم بانکی تبدیل شود، به ویژه اگر بانک ها برای تامین  و جمع آوری ذخایر( می تواند به یک شوک 

 .(Bank for International Settlements [BIS], 2023)  مالی خود به این ذخایر وابسته شده باشند

 کانال ترکیب سپرده ها و ثبات تامین مالی   .3.2

بانک ها، به ویژه در ساختار سپرده ها است. خرید اوراق بهادار توسط بانک  ، تغییر در ترکیب بدهی هایQE یکی دیگر از تاثیرات مهم

مرکزی از بخش غیربانکی )مانند صندوق های سرمایه گذاری یا سرمایه گذاران خارجی( منجر به افزایش سپرده های این بخش ها در  

با حجم بالا و    (Wholesale  Deposits)  سپرده های عمده فروشی بانک ها می شود. این سپرده های جدید عمدتا از نوع

 .(Klein, 2021) که پایدارتر و چسبنده ترند  (Retail Deposits) سپرده های خرد ماهیت بی ثبات تر هستند، در مقابل

 : این تغییر ترکیب سپرده ها، پیامدهای زیر را برای ثبات بانکی دارد

ی، برخلاف سپرده های خرد )که توسط بیمه سپرده پوشش سپرده های عمده فروش  :افزایش بی ثباتی منابع تامین مالی •

داده می شوند و مشتریان کمتری به تغییرات نرخ بهره حساس هستند(، بسیار حساس به تغییرات نرخ بهره و بازدهی سایر  

ی توانند به دارایی ها هستند. در صورت افزایش نرخ های بهره یا بروز کوچکترین نشانه ای از نااطمینانی، این سپرده ها م

خطر   سرعت از سیستم بانکی خارج شوند و به دنبال بازدهی بالاتر در جاهای دیگر باشند. این پدیده، بانک ها را در معرض

  ,Goldstein  &  Razin)  ، حتی در غیاب مشکلات اساسی، قرار می دهد(Bank  Run)  خروج ناگهانی سپرده ها 

 . روشی، سیستم بانکی را در برابر شوک های نقدینگی آسیب پذیرتر می سازدافزایش وابستگی به تامین مالی عمده ف  .(2022

تامین مالی بلندمدت    :(Asset-Liability  Management  -  ALM)  چالش در مدیریت دارایی ها و بدهی ها •

ا  را تشدید می کند. بانک ه   (Maturity  Mismatch)   )وام دهی( با سپرده های کوتاه مدت و بی ثبات، شکاف سررسید

هستند که خود می    (HQLA)  برای مدیریت این شکاف، نیازمند نگهداری سطح بالاتری از دارایی های نقدی با کیفیت بالا 

تواند سودآوری را کاهش دهد. از سوی دیگر، اگر نرخ های بهره افزایش یابد، هزینه تامین مالی )نرخ بهره پرداختی به سپرده  

ارایی ها )نرخ بهره دریافتی از وام های بلندمدت( افزایش می یابد و حاشیه سود بانک  های عمده فروشی( سریع تر از بازده د

 . (Drechsler et al., 2021) را تحت فشار قرار می دهد 
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 کانال ریسک پذیری و حاشیه سود  .3.3

، تاثیر آن بر انگیزه های ریسک پذیری بانک ها باشد. این تاثیر عمدتا از طریق دو زیرکانال عمل می QE شاید بحث برانگیزترین جنبه

 . کند: فشار بر حاشیه سود و جستجوی بازده

با کاهش نرخ های بهره بلندمدت، حاشیه    QE  :(Net  Interest  Margin  -  NIM)   فشار بر حاشیه سود خالص •

انک ها را تحت فشار قرار می دهد. بانک ها معمولا وام های بلندمدت خود را با نرخ های بالاتر )بر اساس منحنی بازده  سود ب

بلندمدت( قیمت گذاری می کنند، در حالی که هزینه تامین مالی آنها )سپرده ها( به نرخ های کوتاه مدت وابسته است. با  

  ,.Claessens  et  al)   افت می کند  NIM  ف بین این دو کاهش یافته و ، شکاQE  کاهش نرخ های بلندمدت تحت تاثیر

برای جبران این کاهش سودآوری، بانک ها ممکن است به سمت فعالیت های پرریسک تر سوق داده شوند. جدول    .(2018

 . دهددر برخی از اقتصادهای بزرگ را نشان می NIM روند کاهشی  1

 ( 2024-2010) در اقتصادهای منتخبها : روند حاشیه سود خالص بانک1جدول 

 NIM  (2020-2024 ) میانگین NIM  (2015-2019 ) میانگین NIM  (2010-2014) میانگین منطقه / کشور 

 ( تخمین) %3.10 %3.35 %3.42 ایالات متحده

 ( تخمین) %1.40 %1.48 %1.55 منطقه یورو

 ( تخمین) %0.85 %0.95 %1.10 ژاپن

 ( تخمین) %1.95 %2.05 %2.15 انگلستان 

های  ایجاد شده، بازدهی دارایی  QE  در محیط نرخ بهره پایین که توسط  :(Search  for  Yield)   پدیده جستجوی بازده •

می کاهش  شدت  به  دولتی(  قرضه  اوراق  )مانند  سرمایهامن  موضوع،  این  بانکیابد.  جمله  از  خرید  گذاران  سمت  به  را  ها 

این پدیده که    .(Rajan,  2006)  دهد تا به اهداف سودآوری خود دست یابند تر با بازدهی بالاتر سوق میهای پرریسکدارایی

های  دهی به بخشها ظاهر شود: افزایش وامهای مختلفی در ترازنامه بانکتواند به صورت شود، مینامیده می  "جستجوی بازده"

کتی  گذاری در اوراق بهادار با ریسک بیشتر )مانند اوراق شرهای با اهرم بالا(، افزایش سرمایهبا ریسک اعتباری بالاتر )مانند وام

 .(Becker  &  Ivashina,  2015)  (، و کاهش استانداردهای اعطای وام"اوراق ناخواسته"  -گذاری پایین  با درجه سرمایه

های منفی  ها را در برابر شوک کند، اما در بلندمدت بانکمدت سودآوری را حفظ میپذیری، اگرچه در کوتاهاین افزایش ریسک 

 . سازدپذیرتر میبسیار آسیب 

 ای د تجربی و تحلیل منطقهشواه  .4

های ذکر شده، بررسی شواهد تجربی از مناطق مختلف ضروری است. تجربه منطقه یورو و ایالات متحده به برای درک بهتر مکانیسم

 . کنندها را برای تحلیل فراهم میترین داده، غنیQE عنوان دو پیشگام در اجرای
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 با ساختار بانکی متنوع   QE تجربه منطقه یورو: تعامل .4.1

های کوچک محلی( آزمایشگاه جالبی برای مطالعه المللی و بانکهای بزرگ بینساختار بانکی متنوع خود )شامل بانک  منطقه یورو با

اروپا  QE  تاثیرات از سال    (APP)  است. برنامه خرید دارایی بانک مرکزی  آغاز شد و سپس با برنامه خرید اضطراری در   2015که 

 . از نقدینگی را به سیستم بانکی منطقه تزریق کرد تکمیل گردید، حجم عظیمی (PEPP) گیریهمه

اثرات    QE  های سطح بانک در منطقه یورو نشان داد کهبا استفاده از داده (Albertazzi  et  al.,  2021)  مطالعه آلبرتاتزی و همکاران

کزی فروختند، با افزایش ذخایر مواجه هایی که دارای اوراق بیشتری بودند و آنها را به بانک مرها داشته است. بانکناهمگونی بر بانک

  های سرمایه دهی نشد. در عوض، محققان دریافتند که محدودیتشدند. با این حال، این افزایش ذخایر منجر به افزایش متناظر در وام 

(Capital  Constraints)  بانک است.  کرده  ایفا  پاییننقش کلیدی  نسبت سرمایه  دلیل فشارهایی که  به  داشتند،  نظارتی،    تری 

دهی )که نیازمند سرمایه بیشتر است( استفاده کنند. آنها تخمین زدند که اگر ذخایر مازاد به  نتوانستند از ذخایر جدید برای افزایش وام

د  را تایی   "بازداری نظارتی"درصد افزایش یابد. این یافته به وضوح پدیده    5توانست تا  دهی بانکی میسطح پیش از بحران بازگردد، وام

 . کند می

اروپا بانک مرکزی  این، مطالعات  بر  از  (ECB,  2022)  علاوه  ناشی  پایین  بهره  بر  QE  نشان داد که محیط نرخ  ، فشار قابل توجهی 

دهی و اخذ سپرده داشتند، وارد کرده است.  های منطقه یورو، به ویژه آنهایی که مدل کسب و کار سنتی مبتنی بر وامسودآوری بانک

بانک  (NIM)  حاشیه سود خالص یافت و آنان را به سمت تنوعاین  بخشی به منابع درآمدی )کارمزدها( یا  ها به طور مداوم کاهش 

 .پذیرش ریسک بیشتر سوق داد

 و پیامدهای آن   QE  تجربه ایالات متحده: سه دور  .4.2

،  19-در پاسخ به کووید  2020در سال  اجرا کرد و سپس    2014تا   2008های  را بین سال  QE  فدرال رزرو ایالات متحده سه دور اصلی

 . کندسابقه از سر گرفت. تجربه آمریکا نیز نکات مهمی را روشن میبرنامه خرید دارایی خود را در مقیاسی بی

با کاهش بازدهی اوراق بهاداری   QE  های آمریکایی نشان داد کهبر روی بانک  (Acharya  et  al.,  2022)  تحقیقات آچاریا و همکاران

دهی پرریسک ها را به سمت افزایش وامها تاثیر منفی گذاشت. این کاهش سودآوری، بانکها در اختیار داشتند، بر سودآوری آن ککه بان

پذیری ناشی از جستجوی  ریسک "های تجاری با اهرم بالا( سوق داد تا بازده از دست رفته را جبران کنند. آنان این پدیده را  )مانند وام

 . نامیدند  "بازده

همچنین، مطالعات مربوط به بازار اوراق خزانه داری آمریکا نشان داد که خریدهای عظیم فدرال رزرو، نقدینگی این بازار را کاهش داده  

ها  دچار اختلال کرد. با تبدیل شدن فدرال رزرو به خریدار مسلط، بانک  (Market  Makers)  ها را به عنوان بازارگردانو نقش بانک

توانست در مواقع تنش، نقدینگی بازار ای نگهداری موجودی اوراق و تسهیل معاملات پیدا کردند که این امر خود میانگیزه کمتری بر

 . (Duffie, 2020) را تشدید کند 
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 های احتیاطی کلانهای نظارتی و سیاستتعامل با چارچوب   .5

ه مقررات بانکی، ناقص خواهد بود. پس از بحران مالی زمان در عرصها بدون در نظر گرفتن تحولات همها بر بانکUMP درک تاثیرات

آوری سیستم بانکی تصویب و اجرا شد. تعامل بین این مقررات سختگیرانه و با هدف تقویت تاب  III  ، چارچوب نظارتی بازل 2008

 .العاده تسهیلی، ابعاد جدیدی به تحلیل ثبات بانکی افزوده استهای پولی فوق سیاست

و معرفی    (CET1  به ویژه)  های سرمایهبا افزایش قابل توجه حداقل نسبت   III  بازل  :مایه و نقدینگیتقویت الزامات سر  •

تری کرد. این الزامات، همانطور های ایمنی بزرگها را ملزم به نگهداری بالشتک، بانک(NSFR و LCR) های نقدینگینسبت 

یل ذخایر جدید به وام محدود کرد، زیرا هر وام جدید نیازمند  ها را برای تبدکه در کانال ذخایر مازاد بحث شد، توان بانک

ها( تا حدی در تعارض با اهداف  قیمت بود. به بیان دیگر، اهداف احتیاطی کلان )افزایش مقاومت بانکتخصیص سرمایه گران 

 . (Borio & Gambacorta, 2017) دهی( قرار گرفتسیاست پونی )تحریک وام

با توجه به اینکه سیاست پولی به تنهایی    : (Macroprudential  Policy)  طی کلانافزایش اهمیت سیاست احتیا •

های ثباتی ناشی از اقدامات خود نبود، نیاز به ابزارهای مکمل احساس شد. سیاست احتیاطی کلان با  قادر به مهار ریسک

مانند ارزش ابزارهایی  به  وام  چرخ ،  (Loan-to-Value  -  LTV)  نسبت  ضد  سرمایه   ای هذخیره 

(Countercyclical  Capital  Buffer  -  CCyB)  نسبت اهرم و  (Leverage  Ratio)   مستقیما هدف قرار ،

  ,Galati  &  Moessner)  کندها را دنبال میهای سیستمی و مهار رشد بیش از حد اعتبار و قیمت داراییدادن ریسک 

لوگیری از کار خنثی کردن یکدیگر، حیاتی است. به  گذار پولی و ناظر احتیاطی کلان برای جهماهنگی بین سیاست  .(2018

پذیری بیشتر سوق ها را به سمت ریسک دهد و آنها را افزایش میفشار بر حاشیه سود بانک QE ای کهعنوان مثال، در دوره

های سیستمیک  سکها به نگهداری سرمایه بیشتر در دوره رونق، از انباشت ریتواند با الزام بانکمی  CCyB  سازیدهد، فعالمی

 .جلوگیری کند

های  ها را به سمت فعالیتمحیط نرخ بهره پایین و جستجوی بازده، بانک : های خارج از ترازنامهنظارت دقیق بر تراکنش •

ترازنامه از  سرمایه  ( Off-Balance-Sheet  Activities)  خارج  ابزارهای  ایجاد  و  اعتباری  تعهدات  ارائه  گذاری مانند 

توانند منابعی از ریسک پنهان باشند  شوند، اما میها، اگرچه در ترازنامه منعکس نمیداده است. این فعالیت  ساختاریافته سوق 

 .(FSB, 2023) و نظارت بر آنها برای اطمینان از ثبات کلی سیستم ضروری است

 بحث   .6

ها  کند. یافتهغیرمتعارف بر ثبات بانکی ترسیم میهای پولی  تحلیل ارائه شده در این مقاله، تصویری پیچیده و چندلایه از تاثیر سیاست

مدت یک ابزار ضروری برای تثبیت اقتصاد در شرایط بحرانی است، اما پیامدهای بلندمدت آن  ، اگرچه در کوتاهQE  دهد کهنشان می

ها )کانال ذخایر مازاد(، ترکیب  بانک  توان نادیده گرفت. این پیامدها عمدتا ناشی از تغییرات بنیادین در ترازنامهبرای بخش بانکی را نمی

 .پذیری )کانال حاشیه سود و جستجوی بازده( استهای ریسکها( و انگیزهها )کانال ترکیب سپردهبدهی

تر سرمایه و نقدینگی، از یک  است. مقررات سختگیرانه   (III  بازل)  نکته حائز اهمیت، تعامل این پیامدها با چارچوب نظارتی پس از بحران

در انتقال به اقتصاد واقعی را    QE  ، اثربخشی"بازداری نظارتی "تر کرده، اما از سوی دیگر، با ایجاد پدیده  سیستم بانکی را مقاومسو  
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افزایش وام به  به طور خودکار منجر  بانکی  افزایش ذخایر  یافته، دیدگاه سنتی که  این  داده است.  به چالش  دهی میکاهش  را  شود 

 . کشدمی

های مرکزی با ادامه  کند. آیا بانکفشار بر حاشیه سود بانکی و پدیده جستجوی بازده، یک معمای سیاستی جدی ایجاد می  علاوه بر این، 

کارند؟ شواهد  پذیری بیش از حد میالعاده تسهیلی، آگاهانه یا ناآگاهانه، بذر بحران مالی آینده را با تشویق ریسک های فوق سیاست

دهی با اهرم بالا و  هایی مانند وامت متحده حاکی از آن است که این خطر واقعی است، به ویژه در بخشتجربی از منطقه یورو و ایالا

 .های پرریسکبازار دارایی

نیز به همان اندازه مهم و پرخطر   (Quantitative  Tightening  -  QT  و   Tapering)  QE  هایدر نهایت، بحث خروج از سیاست

دقت و شفافیت عمل کنند تا از ایجاد شوک نقدینگی ناگهانی به سیستم بانکی که اکنون به ذخایر مازاد های مرکزی باید با است. بانک

و با در    ( مجدد  Forward  Guidance) وابسته شده است، جلوگیری کنند. استراتژی خروج باید به خوبی با بازارها ارتباط داده شود

 . نظر گرفتن توان جذب سیستم بانکی طراحی گردد

 گیری و پیشنهادهاتیجهن  .7

های پولی غیرمتعارف، به ویژه تسهیل کمی، تاثیرات عمیق و چندوجهی بر ثبات بانکی دارند.  این مقاله مروری نشان داد که سیاست

سپرده ترکیب  مازاد،  ذخایر  کانال  سه  طریق  از  عمدتا  تاثیرات  ریسکاین  و  میها  اعمال  سود  با  پذیری/حاشیه  تعامل  در  و  شوند 

 :ها عبارتند ازترین یافتهاند. مهمهای جدیدی را ایجاد کرده، پویاییIII های نظارتی بازلچوب چار

دهی بیشتر ها، لزوما به وامای بانکهای سرمایهدهد، اما به دلیل محدودیتانباشت ذخایر مازاد، اگرچه نقدینگی را افزایش می .1

 .را تقویت کرده است "بازداری نظارتی"منجر نشده و پدیده 

2. QE  تر کرده و آنان را  ها را شکنندهکتر، ساختار تامین مالی بانثباتفروشی بیها به سمت منابع عمدهبا تغییر ترکیب سپرده

 . ها قرار داده استدر معرض خطر خروج ناگهانی سپرده

های بیشتر )جستجوی بازده( سوق  ها را به سمت پذیرش ریسککاهش حاشیه سود ناشی از محیط نرخ بهره پایین، بانک .3

 .تواند ثبات بلندمدت آنان را به خطر اندازدداده که می

 : شودگذاران و ناظران مالی ارائه میا، پیشنهادهای زیر برای سیاستهبر اساس این یافته

های مرکزی و نهادهای نظارتی باید به طور منظم  بانک  :تقویت هماهنگی بین سیاست پولی و سیاست احتیاطی کلان •

ثباتی ناشی از سیاست    های اطلاعات را مبادله کرده و ابزارهای خود را هماهنگ کنند تا از تضاد اهداف جلوگیری شده و ریسک

 . پولی به موقع مهار شود

  NSFR  و  LCR  هایی مانندها، نسبتبا توجه به تغییر ماهیت سپرده  :های نقدینگیاصلاح و پایش مستمر چارچوب •

 . فروشی را منعکس کنندهای عمدهممکن است نیاز به بازنگری داشته باشند تا به درستی ریسک نقدینگی ناشی از سپرده

برای عادیبانک  :در استراتژی خروجشفافیت   • برنامه خود  سازی سیاست پونی و کاهش ترازنامه را به های مرکزی باید 

 . نشده جلوگیری کنندبینیهای پیشصورت شفاف و گام به گام با بازارها در میان بگذارند تا از بروز شوک
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های  دهی به بخشها و افزایش وامهای بانکوی دارایی ناظران باید بر تغییر در پرتف  :هاپذیری بانکنظارت دقیق بر ریسک •

های جستجوی بازده، نظارت ویژه داشته باشند و در صورت لزوم از ابزارهای احتیاطی کلان )مانند  پرریسک، به عنوان نشانه 

 . ها( استفاده کنندافزایش وزن ریسک برخی دارایی

های سطح بانک و تفکیک اثرات علی، برای درک  ر با استفاده از دادهنیاز به تحقیقات تجربی بیشت  : های بیشترانجام پژوهش •

 .ای مختلف، وجود داردهای کسب و کار و سطوح سرمایهها، مدلها با اندازهبر بانک QE بهتر ناهمگونی تاثیرات

های  ضروری برای عبور از بحران های پولی غیرمتعارف یک شمشیر دولبه هستند. آنان ابزاری  توان نتیجه گرفت که سیاستدر پایان، می

از آنان میشوند، اما استفاده مداوم و طولانیبزرگ محسوب می ساز  تواند به تدریج ثبات بخش بانکی را تضعیف کرده و زمینه مدت 

از منافع این  برداری  های احتیاطی، برای بهرههای آتی گردد. بنابراین، طراحی دقیق، نظارت مستمر و هماهنگی نزدیک با سیاستبحران 

 .های ثباتی آنها، حیاتی استها در عین مهار هزینهسیاست
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