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 مالي و ثبات تقاضاي پول در اقتصاد ايران اتبررسي رابطه اصلاح

 

  عليرضا عرفانيدکتر  ،جواد عرب يارمحمدي

 
 چکيده

به عنوان ابزارهاي سياست پولي بوده و از طرفي تقاضاي  بهرهثباتي تقاضاي پول، شرايط انتخاب بين حجم پول و نرخ  ثبات يا بي

اصلاح مالي در ايران، شاخصي براي  پيشينهدر اين مقاله با استفاده از . هاي اصلاح مالي قرار گيرد تواند تحت تأثير سياست پول مي

به دو دوره پيش و پس از انجام اصلاحات مالي ( 5915-5935)آن، دوره مورد بررسي با استفاده از ه و اصلاح مالي ساخته شد

دهد  نتايج نشان مي. و تابع تقاضاي پول، با استفاده از مدل تصحيح خطا در اين دو دوره و کل دوره برآورد شده است شده تقسيم

ثبات تقاضاي  افزون بر اين،. و تابع تقاضاي پول در ايران با ثبات مانده استداري بر تقاضاي پول نداشته  ااصلاحات مالي اثر معن

ثبات تقاضاي پول  دهنده نشانها هم  نيز بررسي شده که نتايج اين آزمون CUSUMSQ و  CUSUM هاي  کارگيري آزمون پول با به

هاي موجود  اين نتيجه ديدگاه. حجم پول خواهد بودهاي پولي در ايران،  بر اساس اين نتايج، ابزار مناسب براي اعمال سياست. است

 .کند گذاران پولي ايران، مبتني بر استفاده از نرخ سود به عنوان ابزار سياست پولي را تضعيف مي در ميان سياست

 

 .مدل تصحيح خطا و آزادسازي مالي، ثبات تقاضاي پول مالي، اتاصلاح :کليــديواژگان 

 .JEL:, E41 C22بندي طبقه
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 مقدمه. 5

تابع تقاضاي با ثبات پول، شرط لازم براي آن است كه عرضه پول به عنوان ابزار سياستت پتو م رتور     

با  بنابراين،؛ ثباتم تقاضاي پول رنجر شو  تواند به بم ارا توسعه و آزا سازي را م رم ؛استفا ه قرار گير 

است، رناسب است تا ثبات تابع تقاضتاي پتول    انجام شدهها و اصلاحات را م كه  ز ايم توجه به رقررات

انتخاب ابزار سياست پو م رناسب را  ر يت  رتدل   ( 791 )  نخستين بار پول. رور  ارزيابم قرار گير 

اند يكتم از  و ابتزار سياستت    تو گذار پو م رم وي فرض كر  كه سياست. بررسم نمو  ISLMاستاندار  

كه وي قا ر است فقط عرضه پتول يتا فقتط     ابه اين رعن. را انتخاب نمايد( بهرهعرضه پول يا نرخ )پو م 

كر ن رجتذور   پول نشان  ا  كه اگر هدف، حداقل. نرخ سو  را به عنوان ابزار سياست پو م انتخاب كند

د، انتخاب ابزار سياست پتو م بته واريتانم جم ته     گذاري شده باش انحرافات تو يد واقعم از رقدار هدف

كنتد كته اگتر     وي بحث رتم . ، كواريانم  و جم ه خطا و اندازه پارارترها بستگم  ار LMخطا  ر تابع 

ثبتات باشتد، لازم استت     بم ISگذاري شو  و اگر رنحنم  بايد هدف بهرهثبات باشد، نرخ  بم LMرنحنم 

پول عارل اص م  يثباتم  ر تقاضا از آنجا كه بم. رور  نظر باشدعرضه پول به عنوان ابزار سياست پو م 

بر  بع تقاضاي پول باثبات هست يا خير؟لازم است آزرون شو  كه آيا تا ،است، بنابراين LMثباتم  ر  بم

بايد به عنوان ابزار سياستت پتو م    بهرهتوان بررسم كر  كه  ر ي  اقتصا ، نرخ  اساس تح يل پول، رم

 .قرار گير  يا عرضه پول رور  استفا ه

  تأثيرگذاري سيستم را م بر اقتصا ، بستگم به حجم و كيفيت خدرات سيستم رتا م و كتارايم  

اند كه اصلاحات را م تقاضا براي پول را هتم  ر كشتورهاي    بحث كر ه پژوهشگرانبسياري از . آن  ار 

  ، وِستو (777 )  نتل  ،رثتال  بتراي . كنتد  ثبتات رتم   يافته و هم  ر كشورهاي  ر حال توسعه بتم  هتوسع

از ايتتن  ستتته از ( 119 )  و نارايتتان( 112 ) 2جيمتتز( 112 )  ، بهمنتتم استتكويم و رحمتتان( 11 )

______________________________________________________ 
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هتاي ثبتات حتاكم از     است كته آزرتون   پذيرشچنين نتايجم وقتم قابل  ، ر عمل. هستند پژوهشگران

. ي بر تقاضتاي پتول باشتد    ار رعناثباتم  ر تابع تقاضاي پول باشند و اين اصلاحات را م  اراي تأثير  بم

و به صورت ضعيف انجام شده باشد، رمكن است اثرات قابتل   و هكافم قوي نب  اگر اصلاح را م به اندازه

كه اصلاح را م تتأثيرات   از پژوهشگران نيز رعتقدندتعدا  اندكم . توجه يا اثرات ب ندردتم نداشته باشد

، (777 )  ، هتا  ( 77 )  فايتل  رت  : فته  اشتته استت  ي بر تقاضاي پول  ر كشورهاي پيشر ار رعنا

 بيشتتر ارتا   ؛هستند پژوهشگراناز جم ه اين (  11 ) و راكم و كيتاساكا( 112 )  ل و گيل آ ناكاپور

 .رطا عات براي كشورهاي  ر حال توسعه تأثيري براي توسعه را م بر تقاضاي پول قائل نيستند

بر تقاضاي پول باشد، آنگاه با اعمتال اصتلاحات رتا م     ار  رعناي تأثيرات ارا م  ار اتاگر اصلاح

از ايتن  . نيتز افتزايش يابتد    بهرهبايد كششِ  رآرديِ تقاضايِ پول كاهش يابد و رقدار رط ق كشش نرخ 

رتا م بتر    اتكه بتراي آزرتون اثربخشتم اصتلاح     اصلاح را م  ر ايران، روشم پيشينهبا توجه به  ،رنظر

است، تقسيم  وره رور  بررستم بته  و  وره و بترآور  تتابع تقاضتا  ر       تقاضاي پول  ر نظر گرفته شده

از  پمو  پيشهايم با رشاهداتم براي  تقاضاي پول براي بازه ، يگر بيانبه  ؛هري  از اين  و  وره است

 ؛شو ؛ هرچند انتخاب تاريخ براي شكست ساختاري كار چندان آسانم نيستت  را م برآور  رم اتاصلاح

ترين تغييترات قابتل انتستاب بته      اص مچرا كه  شده است؛انتخاب  99  زران شكست ساختاري سال 

را م روي تقاضاي پتول،  ر   اتبراي آزرون اثر اصلاح.  كراين سال رلاحظه   رتوان  توسعه را م را رم

هتاي    ر بتازه  (M1)شو  تا تقاضا براي تعريف رحتدو  پتول    استفا ه رم سالانههاي  اين رطا عه، از  ا ه

بتا توجته بته     افزون بتر ايتن،  .  شوبرآور    2  - 7    وره ،و  ر كل 97  - 7  و   2  -99  

 همتراه  هتايم   وره بته  و  وره بتا اشتكال   كل اي رشخص براي تقسيم  اينكه رمكن است انتخاب نقطه

 كته نيتازي بته تعيتين زرتانم رشتخص بتراي شكستت         CUSUMSQ و  CUSUMهاي  آزروناز باشد، 

 . ستا  شده استفا هنيز  ،ساختاري ندارند
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   1. McPhail 

   2. Haug 

   3. Caporale and Gil-alana 
   4. Maki and Kitasaka 
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انتخاب  رسأ ه ر ربانم نظري، نخست . ه ربانم نظري پر اخته خواهد شدئ ر ا اره، ابتدا به ارا

رتا م بتر تقاضتاي     اتگير  و پم از پر اختن به اثر اصتلاح  بين ابزارهاي سياست پو م رد نظر قرار رم

 ، ر قستمت ستوم  . ربانم اصلاح را م ارايته خواهتد شتد    صورت كوتاه، بهپول  ر ي  ردل زران خريد، 

و  ر قسمت چهارم،  هبه برخم از رطا عات انجام شده  ر حوزه رور  بررسم پر اخته شد خلاصهطور  به

بندي ارايته   نتايج آراري، جمع نيز پم از برآور  ردل و گزارش پايان ر . ندشو ها تشريح رم ردل و  ا ه

 .خواهد شد

 مباني نظري .2

بتار توستط پتول     انتخاب ابزار سياست پو م كه براي نخستتين  رسأ ه ر بخش ربانم نظري، نخست به 

كه  شو  رشاهده رم  ،گيري ي  ردل زران خريدكار بهبا  ، ر ا اره. ارائه شد، خواهيم پر اخت( 791 )

 طتور  به ر انتها نيز . تواند تقاضاي پول را تحت تأثير قرار  هد را م از چه طريقم و چگونه رم اتاصلاح

 .شو  پر اخته رمهاي آن  را م و ابعا  و شاخص اتبه روضوع اصلاح خلاصه

  انتخاب ابزار سياست پولي .2-5

هتاي سياستتم، رخيتر     ابتزار هاي پو م به عنوان  يا رانده بهرهگذار پو م بين استفا ه از نرخ  اگر سياست

وي . صورت گرفتت ( 791 )توسط پول  رسأ هباشد، كدام را انتخاب خواهد كر ؟ تح يل كلاسي  اين 

 .كند رم رشخصنشان  ا  كه ساختار اقتصا ، انتخاب بهينه ابزار سياستم را 

فرض كنيد بان  رركزي بايد سياست خو  را پيش از رشتاهده اختتلالات جتاري  ر بازارهتاي     

به صورت آنتم  ر اختيتار    بهرههاي  ول و كالا، تعيين كند و نيز فرض كنيد كه اطلاعات رربوط به نرخپ

است كته بانت     رسأ هاين فرض بازتاب اين . هستند، و م اين ارر  ر رور  اطلاعات تو يد صا ق نيست

ورم و تو يد راهانته  ارا اطلاعات رربوط به ت ،را رصد كند بهرههاي  تواند به صورت رداوم نرخ رركزي رم

 ريابتد   بهره ر اين فضا، بان  رركزي قا ر نيست با نگاه به تغييرات  ر نرخ . يا فص م  ر اختيار هستند

اين روضوع  ر بازار كالا به اين صورت استت كته    رصداق. كه اختلال  ر اقتصا  به چه   يل بو ه است

______________________________________________________ 
   1.Shopping-time Model 

 .Walsh (2010)براي رطا عه بيشتر، رجوع كنيد به .     
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 هد كه شوكم رثبت  ر رنحنم تقاضا به  نممها رلاحظه شو ، اين افزايش نشان  اگر افزايشم  ر قيمت

تنها با رشاهده قيمت و رقدار با هم است كته  . وقوع پيوسته است يا ي  شوك رنفم  ر رنحنم عرضه

چرا كه افزايش تقاضا با افزايش همزران قيمتت و رقتدار همتراه     ؛اين  و گزينه قابل ارزيابم خواهد بو 

  ر ستطح كتلان  . ر همراه خواهد بو ش قيمت و كاهش رقدا ر حا م كه كاهش  ر عرضه با افزاي ،است

تواند ناشم از افزايش تقاضاي كل يا ناشتم از تغييتر برونتزاي تقاضتاي      اقتصا ، افزايش  ر نرخ سو  رم

هتايم را   وقتم اطلاعات  ر رور  اقتصا  كارل نيست، غيررمكن است كه بتوان رنبتع شتوك  . پول باشد

 . كررشخص  ،شوند رم بهرهكه باعث تغيير نرخ 

   رركزي بايد تلاش كند كه نرخ بهرهرا رطرح كر  كه  ر چنين شرايطم، بان پرسشپول اين 

وي بتا  . تغيير كنند بهرههاي  بازار را ثابت نگه  ار  يا رقا ير پو م را ثابت نگه  ار  و اجازه  هد كه نرخ

ايسه واريانم تو يد  ر اثر استفا ه از  و فرض اينكه هدف سياست پو م تثبيت تو يد واقعم باشد، با رق

 .پاسخ  ا  پرسش،سياست رخت ف، به اين 

انتختاب ابتزار سياستتم  ر واقتع      رستأ ه از آنجا كته  . ها را ثابت  ر نظر گرفت پول سطح قيمت

نتتايج پتول را   . ردت است، نا يده گرفتن آثار سطح قيمت غيررنطقم نيست رربوط به  وره نسبتاً كوتاه

 :به  ست آور  ،توان با استفا ه از ردل سا ه زير كه به صورت  گاريتمم است رم

( )                                                                                                           

( )                                                                                                        

و  ر  بتو ه  بهتره  هد كه  ر آن تو يد تابعم نزو تم از نترخ    ي  رابطه تقاضاي كل را نشان رم ، رابطه 

σبا واريانم     عين حال به اختلالات برونزاي
 

 
صورت  نيز تقاضاي پول را به  رابطه . نيز وابسته است 

   تقاضاي پول نيز وابسته به اختتلال  .  هد و تابعم صعو ي از تو يد نشان رم بهرهتابعم نزو م از نرخ 

σبا واريانم 
 

 
بتراي  . باشتد    تعا ل رست زم آن است كه تقاضا بتراي پتول برابتر عرضته پتول      . است 

فرآيندهايم با ريانگين صفر بتو ه و همبستتگم      و    شو  كه هر  و جم ه اختلال  سا گم، فرض رم
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سا ه براي تعيين رقدار تو يتد استت كته  ر آن     IS-LMي  ردل  رابطهاين  و . پياپم يا رتقابل ندارند

  .هاست بر ثابت بو ن قيمتفرض 

     كر ن واريانم انحرافات تو يد  لگذار حداق شو  كه هدف سياست فرض رم
وقتتم  . است  

 .است    ها و اختلالات   اند، تو يد سطح تعا  م اقتصا ،  ر نبو  شوك تمام رتغيرها نررال شده

نمايتد،   را  ر ابتداي  وره تعيين رتم    و يا    بندي به اين صورت است كه بان  رركزي  زران

ايتن  . كننتد   هند و رقا ير رتغيرهتاي  رونتزا را تعيتين رتم     روي رم   و    هاي تصا فم  آنگاه شوك

   و    باشتد،     هستتند و اگتر ابتزار سياستتم        و    ابزار سياستم باشد،    رتغيرهاي  رونزا اگر 

 .هستند

تواند به صتورت رشتترك بتراي تو يتد      رم  و   هاي  رابطه اگر حجم پول ابزار سياست پو م باشد،

 :حل شو 

( )                                                                                                
           

   
 

     كه  اي گونهبه    با قرار  ا ن  ،حال
با توجه به اينكه رتغيرهتاي را نررتال كتر يم،    )شو      

 :، خواهيم  اشت(باشد     كافم است 

( )                                                                                                        
       

   
 

 :ست، عبارت خواهد بو  ازبنابراين، رقدار تابع هدف وقتم ابزار عرضه پول ا

(2)                                                                                              
  

    
      

 

      
 

. صورت رستقيم براي تو يد، حل شو  تواند به رم  رابطه و  بو هابزار سياستم     ر سياست جايگزين، 

بتراي     هرچند اين شرط سطح پول رتور  نيتاز    ؛ يگر، شرط بازار پول رور  نياز نخواهد بو  بيانبه 

 هتد    اشتن نرخ سو ، بان  رركزي اجازه رتم  با ثابت نگه. كند برقراري تعا ل  ر بازار پول را تعيين رم

بته صتورت    و  رآرد رشخص، تقاضاي پول  ر نرخ بهره برابركه حجم پول به صورت  رونزا  ر رقداري 

  .خواهد بو     برابرباشد، تو يد         به صورتم كه    با قرار ا ن .  رونزا تعيين شو 

______________________________________________________ 
كشتش  رآرتدي تقاضتاي پتول نيتز      . ها صفر است  گاريتم سطح قيمت ،بنابراين. نررال شده است  سطح قيمت روي .     

 . ر نظر گرفته شده است  برابر 
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( )                                                                                                          
    

  

هتا انجتام    واريانم تو يد رتناسب با هريت  از سياستت   هاي جايگزين، اين  با رقايسه انتخاب سياست

 :بر استفا ه از عرضه پول ترجيح خواهد  اشت، اگر و تنها اگر بهرهاستفا ه از نرخ . شو  رم

(9)                                                                                                  
        

  

 :، اين شرايط برقرار خواهد بو ، اگر و تنها اگر و  2هاي  رابطهباشد و با توجه به 

(7)                                                                                               
 

 
    

  

 
   

   

گير  كه واريانم اختلالات تقاضاي  ه قرار رموقتم با احتمال بالاتر رور  استفا  بنابراين، ابزار نرخ بهره

  پتر شتيب   LMيا رنحنتم   ،(يا به عبارتم تقاضاي پول از ثبات كمتري برخور ار باشد)پول بزرگتر بو ه 

توجه  اريم كه شتيب  )باشد   شيب كم ISو رنحنم ( است     برابر LMتوجه  اريم كه شيب رنحنم )

طور رشابه  ر شرايطم ترجيح خواهد  اشتت   پول نيز به ابزار عرضه(.      از عبارت است ISرنحنم 

 σكه واريانم حجم پول
 .پرشيب باشد ISكم شيب، يا رنحنم  LMبزر  باشد، رنحنم   

 مالي و تقاضاي پول؛ مدل زمان خريد اتاصلاح .2-2

. نظري اقتصا  رور  توجه بو ه است رتوننقش تغييرات تكنيكم و توسعه را م  ر تقاضا براي پول،  ر 

شو  كته   هاي پول و كارايم بيشتر سيستم را م، باعث رم بحث كر  كه خ ق جايگزين(  72 )  توبين

كنتد   نيز عنتوان رتم  ( 799 )   يبررن. كشش بيشتري  اشته باشد بهرهتقاضا براي پول نسبت به نرخ 

رختار،، كتاهش زرتان لازم بتراي انتقتال وجتوه،        هتا و  كه افزايش استفا ه از اعتبار، همزرانم  ريافتم

 . هد پر اخت كارا، تقاضاي رعارلاتم پول را كاهش رم سازوكارهاي پول و  استفا ه زيا  از جايگزين

توان از  يدگاه  يافتگم ي  اقتصا  را نيز رم كاركر هاي اصلاحات را م  ر سطوح رخت ف توسعه

هتاي تكنيكتم  ر بختش رتا م  و اثتر       رعتقدند پيشرفت نهاآ ؛ردنظر قرار  ا ( 779 )  بر و و جانانگ

 ر . رتفاوت روي روند سرعت گر ش پول  ار  كه هري  از اين اثرات  ر سطحم از توسعه، غا ب است

 طتور  بته هاي  يداري  پول نقد و سپر ه. سطح نخست، ويژگم اقتصا  افزايش استفا ه از پول خواهد بو 

 ر نتيجه، تقاضاي رعارلاتم با سرعتم  ؛گير  رلات رور  استفا ه قرار رماي براي تأرين را م رعا فزاينده

______________________________________________________ 
   1. Tobin 

   2. Lieberman 
   3. Bordo and Jonung 
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 ر ستطح  وم،  . يابد و سرعت گر ش پول  اراي ي  روند رنفم خواهد شتد  بيشتر از  رآرد افزايش رم

ايتن  .  شتو   رجه نقدشوندگم بالا رتم  باآزا سازي را م باعث رعرفم طيفم از اوراق بها ار قابل رعار ه 

، ابداعات تكنو وژي   ر بخش افزون بر اين. شوند ، جانشين پول به عنوان ابزار ذخيره ارزش رمها يما ار

هتاي   رانتده  ، ر نتيجه. كند هاي پو م را تسهيل رم جويم  ر رانده را م و انتقال پر سرعت وجوه، صرفه

طول زرتان  كنند و سرعت گر ش پول تثبيت شده و يا حتم  ر  پو م كندتر از حجم رعارلات رشد رم

 .كند شكل پيروي رم Uسرعت گر ش پول از ي  ا گوي  ،بنابراين. يابد افزايش رم

هاي رخت فم براي اثرگذاري آزا ستازي رتا م بتر     را م، كانال اتاصلاح رتونبه صورت تجربم  ر 

هاي رتا م، افتزايش    افزايش رقابت بين رؤسسات را م، بهبو  واسطه. تقاضاي پول رد نظر قرار گرفته است

هتاي ختو پر از و    هاي ا كترونيكم، رشد تعدا   ستتگاه  شارل انتقال)ها، بهبو  تكنو وژي را م  تعدا  بان 

تواند به كاهش تقاضا براي پول رنجر شتو ،   و  ر  سترس بو ن ابزارهاي را م رم( اي بانكمه توسعه كارت

ارتا  ر بستياري از كشتورهاي     ؛كنتد  هاي پول به پول را تستهيل رتم   چرا كه اين تغييرات تبديل جانشين

فتزايش   رحال توسعه، اين اركان وجو   ار  كه تقاضاي پول  ر طول زران به واسطه پو م شدن اقتصتا  ا 

  .جهت تغيير  هد را م رمكن است تقاضاي پول را  ر هر  و اتاصلاح ،بنابراين. يابد

عات ارعمول نيست كه  ر استخرا، توابع تقاضاي پول، نقش آشكاري براي توستعه رتا م و ابتد   

ر  ، توسعه را م را چنان كه  ر ا اره رو(772 )و همكاران   وارا آرا ؛بازارهاي را م  ر نظر گرفته شو 

 .ندا هگير ،  ر ي  ردل زران خريد وار  كر  قرار رم بررسم

هتا   هاي رخت ف، شارل خانوارها، بنگاه تقاضاي كل براي پول، نتيجه تقاضاي پول از سوي بخش

هاي پو م واقعم به صورت رثبت بته   تقاضاي كل براي رانده شو  رعمول فرض رم طور به. و  و ت است

استمم يتا    بهتره و به صورت رنفم به رتغيرهاي هزينه فرصت، نظير نترخ  ( GDPاغ ب )رقياس اقتصا  

از ربدأ، ضرايب شتيب و    عرض)كننده تقاضاي پول  رترهاي رشخصاپار تمامنرخ تورم بستگم  اشته و 

براي استخرا، تقاضتاي پتول و  ر نظتر گترفتن توستعه      .  ر طول زران بدون تغيير هستند( شكل تابع

ويژگم خانوارها به . شو  وارها ردنظر قرار گرفته و از ردل زران خريد استفا ه رمرا م، تقاضاي پول خان

______________________________________________________ 
   1. James,G.A. (2005). 

   2. Arrau 
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 ر . رو هستتند  ههاي رعار ه روبت   وره زندگم نارحدو ي  ارند و براي رصرف با هزينه ،اين صورت است

 :كند  كننده تابع زير را حداكثر رم رصرف  زران 

(7)                                                                                                            
 
    

بتراي هتر واحتد    . تابع رط وبيت رقعر است     عارل تنزيل و    وام،  رصرف كالاهاي بم   ،كه  ر آن

واحد از كالاي رصرفم را صرف نمايد، كه   شو ، وي بايد  كننده خريداري رم رصرف كه توسط رصرف

 :شو  به صورت زير تعريف رم  

( 1)                                                                                     
 

  
     

  

  
      

تكنو توژي ربتا لات روجتو  را     ،ايتن تتابع  . پارارتر تكنو وژي است  رانده واقعم پول و    ،كه  ر آن

تفستير   خريد ررتبط با ربتا لات   يزان رنابع خر، شده  ر فعا يتتواند به عنوان ر  هد كه رم نشان رم

افزايش  ر خريد كالاهاي رصترفم بته صترف    . نزو م است  صعو ي و نسبت به   نسبت به .   . شو 

هتاي پتو م بته     رانتده  ، يگر سوياز . يابد افزايش رم   ، ر نتيجه ،زران بيشتري براي رعار ه نياز  ار 

 ر بتازه   φپتارارتر  . يابتد  رم كاهش   ،بنابراين ، هد كه زران رعارلات را كاهش  هد خانوار اركان رم

    هرچته نستبت   . خواهد بو     تابعم از نسبت   ي  باشد،  φوقتم . شو  صفر و ي  فرض رم

نستبت بته          شتو  كته تتابع     فرض رم. رو  يند خريد از بين رمبزرگتر باشد، رنابع كمتري  ر فرا

هتاي رقيتاس  ر رعتارلات را     صترفه  φ ، ر نتيجه(.           )عارل اول نزو م و رحدب است 

ريزان پول نگهداري شده براي خريداري ي  واحتد رصترف     براي ي  رقدار رشخص .  هد نشان رم

φبراي تمام  استت، بتاز هم ثابتت  ر       برابتر  φ  ر شرايطم كته .  م استنزو   ، نسبت به سطح   

 عبارت  ر نهايت،. رعارلات وجو   ار 
 

شو  تتابع   فرض رم.  هد سطح تكنو وژي ربا لات را نشان رم 

 هزينه نسبت به 
 

كاهش  ر اين پارارتر، هزينه رعارلات را كتاهش   ،بنابراين(.     )صعو ي است  

  هد و كاهش  ر  رم
 

، ابتداعات  هتا  رابطته  ر اين . راستا با توسعه را م و ابداعات رثبت را م است هم 

 .وري  ر ي  تابع تو يد استآ را م رشابه با رشد سو 
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و انتهتاي    كه  ر فاص ه زرانم بين انتهاي  وره     ار بانكم،  تواند با اندوختن اوراق سو  خانوار رم

رحدو يت بو جه خانوار بته قترار زيتر     ،بنابراين. انداز بپر از   ار ، به پم    برابربازگشتم      وره 

 (:رتغيرها واقعم هستند)است 

(  )                                                       
    

        
    

π ،كه  ر آن
 

واقعم  بهرهنيز نرخ    ،    ي  وره و انتها  نرخ تورم  ر فاص ه زرانم بين انتهاي  وره  

(          π     ) هم  رآرد خانوار است   و. 

λاگر 
 

: ختواهيم  اشتت      ر نظر بگيريم، از حداكثرسازي نسبت به    رابطهرا ضريب لاگرانژ  

λ  λ         . خواهيم  اشت  حداكثرسازي نسبت به  رابطهبا جايگذاري  ر ،: 

(  )                                                                                          
  

  
       

  

    
 

.  هتد  ، رابطه بين ريزان پول نگهداري شده، هزينه فرصت نگهداري پول و رصرف را نشان رم  رابطه 

جايم بته صتورت پتول نگهتداري      ع خو  را تاكننده رناب كه رصرف  هد نشان رماين شرايط ررتبه اول 

 .كند كه هزينه نهايم آخرين واحد پول، برابر رنفعت نهايم كاهش  ر هزينه ربا  ه باشد رم

 :به شكل زير باشد    شو  كه براي آنكه تقاضاي پول به شكل رعمول نمو  يابد، فرض رم

(  )                                                            
 

  
       

 

 
 
 

  
    

 

   
  

 

  
     

  اگر تتابع  . برقرار شو         و        اي بزر  است كه  رقدار ثابت و به اندازه   ،كه  ر آن

 :توان به تابع تقاضاي پول كاگان رسيد باشد، رم بالابه شكل 

(  )                                                                                     
  

    
 

– ،كه  ر آن با توجه به اينكه تابع به  ست آرده، تقاضتاي  . كشش رصرف است φكشش نرخ سو  و   

هتا و   رشتابهم بتراي بنگتاه    رصرف وجو   ار  و با  ر نظر گرفتن توابع GDPجاي  پول خانوارهاست، به

  ،اين ي  فرم قابل برآور  است كته  ر آن . كند تغيير رم GDP و ت، رصرف به 
 

ستطح تكنو توژي   ) 

است كه تكنو وژي ربا لات را م چنانكه پيشتر نيز  گفتنم. نيز حضور و بروز يافته است( ربا لات را م

هاي  رآرتدي   گذار  و رمكن است كشش ر نمماز ربدأ تابع تقاضاي پول تأثي  اشاره شد،  زوراً  ر عرض

را    رابطته  بنابر آنچه گفتته شتد، حا تت عمتورم     . اي تقاضاي پول را نيز تحت تأثير قرار  هد و سو 

 :توانيم به صورت زير بنويسيم رم
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( 2)                                                                                          

 ر ا اره و  ر بخش رعرفم ردل، براي رسيدن به ردل نهايم كه . هزينه فرصت پول است   ، كه  ر آن

 .را م  ر آن نشان  ا ه شد، آغاز خواهيم نمو  اتكه اثرات اصلاح رابطه بالاشو ، از  برآور  رم

  مالي اتاصلاح .2-9

 ر  نيا چنان گستر ه بو  كه برخم از كشورهاي پيشترفته نيتز از اثترات      سركوب را م 791 تا سال 

ها و اعتبارات بانكم و نيز كنتترل بازارهتاي ارز و    و رقدار وام بهرهكنترل نرخ . سركوب را م رتأثر بو ند

هاي رديريت اعتبار  و ت، بخش رهمم از سركوب رتا م   سياست .سررايه خارجم ي  اقدام فراگير بو 

ها اعتبتارات   ن بخشو اي  كر رمهاي اقتصا ي حمايت  كه  ر آن  و ت از برخم بخش  ا  يل رمرا تشك

بانكم كه بخش عظيمتم از نقتش    نظام. كر ند رمتر و يا حتم رنفم  ريافت  واقعم پايين بهره  را با نرخ

يه بر ي  ابزار تخصيص رنابع را م بيشتر با تك  اشت و ر سيطره  و ت قرار  ،كند نظام را م را ايفا رم

 .دش ها انجام رم كيفم پو م و اعتباري و كنترل  ستوري سبد  ارايم بان 

شاو   گر   كه گ داشميت، بررم 791 ضرورت اجراي آزا سازي را م و رنطق آن به اوايل  هه 

  كه بعتدها بته نتام ركتتب استتنفور       شدگذار ركتبم  كر ند كه پايه رطرحهايم را  كينون نظريه و ر 

سازي را م  ر اين  هه پم از رفهوم سركوب را م رور  توجته قترار    رفهوم توسعه يا آزا . شناخته شد

ها و رؤسسات اعتباري  ر تنظيم ارزش واقعم ابزارهاي رتا م و اركتان    با نقش آزا  بان  همراهگرفت و 

 بهتره  ستازي نترخ   آزا ،نظتر بستياري   زا .كنندگان از طريتق ايتن ابزارهتا بتو      تر ربا  ه رشاركت وسيع

استمم   بهرهي افزايش نرخ ا زوراً به رعن بهره م آزا سازي نرخ و ، فه آزا سازي را م استؤترين ر اص م

هاي اعتباري، سهو ت ورو  رؤسسات به  ، بر اشتن كنترلبهرههاي  ز ايم از نرخ علاوه بر رقررات .نيست

 ،سازي حساب سررايه آزا   ر نهايتسازي بخش بانكم و  بخش بانكم، استقلال بان  رركزي، خصوصم

و همكتاران   از  يتدگاه بنتديرا   ،همچنين .شوند هنده آزا سازي را م رحسوب رم لعناصر اص م تشكي

______________________________________________________ 
 (79  )ياررحمدي   رجوع كنيد به عرب.     

   2. Financial Repression 

   3. Stanford  School 

   4. Bandiera. (2000) . 
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هتاي   ز ايتم و رحتدو كر ن  خا تت    نخستت كنتترل  : آزا سازي را م شارل  و بختش استت   ،(111 )

دف اطمينتان از ستلارت   كر ن ي  سيستم كنتترل احتيتاطم بتا هت     جانشين يرستقيم  و ت و  يگر

هاي رستقيم  و ت  اراي ابعتا    ز ايم و تحديد  خا ت اقدارات اصلاحم، كنترل ايشاناز نظر . بانكداري

بتازار    ،هتا، قواعتد احتيتاطم    كنترل نرخ سو ، را كيت بان   ،ك يدي رتفاوتم است كه تخصيص اعتبار

 .انداز آن جم ه اوراق بها ار و حساب سررايه همگم

بتراي بررستم   . گيتر   اي و رداوم است كه طم زران شكل رم را م ي  فرايند ررح ه تااصلاح

هتاي رتفتاوتم    از شاخص ،رطا عات رخت ف  ر تجربم اثرات آزا سازي را م بر رتغيرهاي واقعم اقتصا 

رتا م   اتهاي اصتلاح  رتغيرهايم كه عموراً به عنوان شاخص .هايم  ار  كاستم ي كه هر  استفا ه شده

پتول   نستبت حجتم  شتاخص    ،شاخص تعميتق رتا م  : ، عبارتند ازشوند رم ر رطا عات تجربم استفا ه 

نسبت نقتدينگم  ، پول رحدو  حجمنسبت اسكناس و رسكوك  ر  ست اشخاص به ، GDPگستر ه به 

سيستتم   اعطتايم  اعتبتارات ، شاخص ساختاري توسعه رتا م ، شاخص بنيانم توسعه را م، به حجم پول

سيستتم بتانكم بته     اعطتايم  نسبت اعتبتارات ، به تو يد ناخا ص  اخ م نسبت به بخش خصوصمبانكم 

هتاي بتانكم بته تو يتد      نسبت ستپر ه ، هاي كانت و  وين شاخص، بخش  و تم به تو يد ناخا ص  اخ م

نستبت روجتو ي بتازار اوراق بهتا ار بته      ، هتاي نقتدي   نرخ رشد بدهم، بهرهنرخ ، ناخا ص  اخ م اسمم

 ند تتا از  كر تلاش ( 11 ) 2و ابيا  و رو ي (111 ) بنديرا هاي ت  بعدي، به جاي شاخص  .نقدينگم

 .استفا ه كنندي براي نشان  ا ن توسعه را م تر هاي جارع  شاخص

. د ر نظتر بگيرنت  كر ند ابعا  رخت ف آزا سازي را م را رطا عته و   تلاش(  11 )ابيا  و رو ي 

 چهتار  ،شتش رتغيتر   هر يت  از ايتن   كه براي يطور به ،شش رتغير ساختند  ر برگيرندهآنها شاخصم 

را بته   اعتدا  يت  تتا چهتار     هتا  از اين حا تي  را تعريف و به هر از سركوب را م تا آزا ي را م  حا ت

______________________________________________________ 
   1. Credit Allocation  
   2. Prudential Regulation 
   3. Financial Depth 

رراجعته     تتا   9 صتفحات  ( 79  )ياررحمدي   را م، به عربهاي آزا سازي  براي رطا عه بيشتر  ر خصوص شاخص.     
 .يدكن

   5. Abiad and Mody 
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 ابيتا  و رتو ي  از جمع اعدا  اين شش رتغير ي  رشتاهده از شتاخص تركيبتم    . رنسوب كر ند ترتيب

ذخيتره قتانونم،    ريزان استفا ه از اعتبارات رستتقيم و : از بو ند ش رتغير عبارتاين ش. آيد  ست رم به

كند، وجتو  رقتررات    كه رقابت را رختل رم  يگري ، وجوه قوانين ورو  و قوانينبهرهوجو  كنترل نرخ 

هاي بخش عمورم  ر بخش را م و كنترل بتر رعتارلات    رقررات احتياطم، سهم  ارايم نبو عم ياتم و 

 . ا م  م را م بين

هشتت   ايشتان . د ا نرا ردنظر قرار  را م اتاصلاحابعا  رخت ف  نيز ( 111 )و همكاران  بنديرا

 ر نظتر   (صفر و يكتم ) رجازي يو براي هر ي ، رتغير كر هعارل رؤثر  ر آزا سازي را م را شناسايم 

هشتت  . ستاختند رتا م را   اتاصتلاح  شاخص  هاي اص م  فهؤرتح يل آنگاه با استفا ه از روش . گرفتند

 ،بندي اعتبار بانكم سهميه ،نرخ ذخيره قانونم ،حمايت از رقابت ،بهرهنرخ  :عبارتند از نبنااعارل ردنظر 

 .ا م  م بينآزا ي را م و  بازار سررايه، سيستم نظارتم ا،ه را كيت بان 

 مروري بر مطالعات تجربي .9

رطا عات انجام شده  ر خصوص ثبات ساختار تقاضاي پول  ر  نيا رتعد  بو ه و  ر ايران نيز رطا عاتم 

با استتفا ه از تكنيت  همجمعتم    (  7  )از جم ه كميجانم و بوستانم .  ر زرينه آن انجام شده است

به بررسم ثبتات تقاضتاي پتول  ر      7  تا  7   نه از هاي سالا جوهانسون جوسي يوس و كاربر   ا ه

ايشان نتيجه گرفتند كه نقدينگم با تو يد ناخا ص  اخ م، تورم و نرخ ارز همجمع بو ه . ايران پر اختند

 ه كربرآور   1/  ضريب جم ه تصحيح خطا را  ،همچنين. و تقاضاي پول  ر اقتصا  ايران با ثبات است

م وجو  تعا ل ب ندردت  ر بازار پول، حركت به سمت تعا ل  ر اين بتازار بته   رغ بهو نتيجه گرفتند كه 

نيز از همتين روش ستو  جستته و بتراي     ( 72  )جعفري صميمم و همكاران  .گير  كندي صورت رم

.  ندكر، ثبات تقاضاي پول را براي تعريف رحدو  و تعريف گستر ه پول تأييد  7  تا  7    هاي سال

اي، كندبو ن سرعت تعديل را نيتز    حظه واكنشستفا ه از ابزارهاي تجزيه واريانم و با ا ،همچنينآنها 

 .گرفتندنتيجه 

______________________________________________________ 
   1. Principal Component Analyses (PCA) 
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را م بر ساختار تقاضاي پول كمتر رور  توجه بتو ه و  ر ايتران نيتز     اتاثر اصلاح ،با اين وجو 

رتا م بتر    اتبرخم از رطا عات انجام شده  ر خصوص اثر اصتلاح . ردنظرِ پژوهشگران قرار نگرفته است

اي انتخاب شده كه تمتارم   است كه اين رطا عات به گونه گفتنم. پايداري تقاضاي پول به قرار زير است

 .هاي استفا ه شده را پوشش  هد روش

 با استفا ه از روش (   1 )  كورارECM    كشتور  ر حتال    1 اثر توسعه را م بر تقاضتاي پتول را  ر

 ر تمام روار ، كشش  رآردي تقاضاي پتول    هد وي نشان رمهاي  يافته. توسعه رور  بررسم قرار  ا 

 . ر نتيجه توسعه را م بدون تغيير باقم رانده است

  گيري روش جوهانستتون جوستتي يوس، بررستتم كر نتتد كتته كتتار بتتهبتتا ( 117 )  ستتوئيدي رات و الا

ا تحت تأثير اصلاحات را م به وقوع پيوسته  ر قطر، ارارات و بحرين ثبات تقاضاي پول  ر ب ندردت ر

كنند كه با توجه به پايدار راندن  ايشان به رقارات پو م اين كشورها توصيه رم. قرار  ا ه است يا خير

هاي را م انجام شده، همچنان از رشد پول به عنوان ابزار سياست پتو م   رغم آزا سازي بهتقاضاي پول 

 .استفا ه نمايند

 ترا يا  ر  وره پم از جنگ را رتور  بررستم قترار  ا    تابع تقاضاي پول  ر اقتصا  اس( 777 )  آسانو .

 هتاي پايتانم   ستال رغم آنكه اقتصا  استرا يا  ر  بهنتيجه گرفت كه  VECMوي با استفا ه از ي  ردل 

يت  رابطته    بهتره  م تقاضاي پتول بتا تو يتد و نترخ     وبا آزا سازي را م همراه بو ه است،  771  هه 

تتوان كشتش  رآرتدي     نتيجه  يگر وي اين است كته نمتم  . ستجمعم ب ندردت و باثبات  اشته ا هم

 .واحدي را  ر اقتصا  استرا يا ر  نمو  2/1اي تقاضاي پول  تقاضاي پول واحد و كشش سو 

 با استفا ه از ( 777 )  اريكسون و شارراARDL     اثر آزا سازي را م بر تقاضتاي پتول گستتر ه(M3 ) را  ر

نتيجته گرفتنتد كته تتابع تقاضتاي پتول        آنهتا .  ر يونان رور  بررسم قترار  ا نتد    77 تا   79  هاي سال

 .برآور شده به صورت قابل توجهم پايدار بو ه و تحت تأثير آزا سازي را م قرار نگرفته است

______________________________________________________ 
   1. Kumar 
   2. Darrat and Al-sowaidi 

   3. Asano 
   4. Ericsson and Sharma 
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 ها مدل و داده .7

توسعه يافته توسط   (GETS)« از كل به جزء»گير ، ردل  رور  استفا ه قرار رم رقا هرد م كه  ر اين 

روابتط بتين    ،گيتر ،  ر واقتع   اقتصا  رتدنظر رتم   نظريهآنچه  ر . است  (LSE)ردرسه اقتصا ي  ندن 

ها به ندرت اطلاعات زيا ي  ر رتور  تعتديل پويتاي     نظريه. رتغيرهاي اقتصا ي  ر شرايط تعا  م است

اطلاعتاتم كته    ،ارا  ر عمتل  ؛ندكن رم رتغيرها  ر  وره انتقال بين  و تعا ل و  ر طول زران گذار، ارايه

ي   ،بنابراين. اند گير ، به ندرت  ر شرايط تعا  م بروز كر ه ها رور  استفا ه قرار رم نظريهبراي آزرون 

هتاي   نظريته ها براي آزرون  شناسم قابل توجه  ر استفا ه از اطلاعات برآرده از عدم تعا ل رشكل روش

 . استGETS طه آغازين براي بسط و توسعه روش اين نق. ربتنم بر تعا ل وجو   ار 

تجربتم بايتد بته     رستأ ه هاي يت     انان ردرسه اقتصا ي  ندن، پويايم از  يدگاه اقتصا سنجم

ي  رتغير  ر  وره جتاري بته  و   يتل     آنها،به اعتقا  . ها تعيين شو  نظريهها و با توجه به  وسي ه  ا ه

 پيشتين ت كه رمكن است رتغير به صتورت كارتل  ر  وره   اين اس ،نخستين   يل ؛كند تغيير رم ك م

رتغيرهتا  ر  وره جتاري حتداقل     ،بنتابراين . تعديل نشده باشد و به رقدار تعا  م ختو  نرستيده باشتد   

 ،حتال . كنند تا شكاف بين رقدار واقعم و رقدار تعا  م ختو  را از بتين ببرنتد    صورت جزئم تغيير رم به

ر علارت ستاره را به نشانه اينكه رتغير  ر رقدار تعا  م است، اختصتاص  را  ر نظر بگيريد، اگ 2 رابطه 

 :نوشترا به شكل زير  2 رابطه توان   هيم، رم

(  )                                                                       
                     

 :توان به صورت زير نشان  ا  را رم يا شدهتعديل  ، ر اين شرايط

( 9)                                                                        

از رقدار تعا  م آن بيشتر شو ، آنگتاه رقتدار واقعتم     پيشينتوجه  اريم كه اگر رقدار واقعم پول  ر  وره 

اين بدان رعناست كته اگتر عبتارت    . تر شو  د تا به رقدار تعا  م نز ي پول  ر  وره جاري بايد كاهش ياب

از ايتن روستت كته علارتت ضتريب      . بايد رنفم باشد رابطه اخل براكت رثبت باشد، تغيير  ر طرف چپ 

 .است  (ECM)تصحيح خطا  سازوكار، همان اين سازوكار. رنفم است λتعديل 

______________________________________________________ 
   1. General to Specific 

   2. London School of Economics 
   3. Error Correction Mechanism 
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اين است كه رمكن است تقاضاي پول  ر  وره جاري بته  ل  وم تغيير رتغير  ر  وره جاري   ي

تو يد ناخا ص  اخ م و هزينه  رانندرتغيرهاي برونزايم  پيشينهاي  واسطه تغييرات  وره جاري و  وره

 :توان به صورت زير نوشت را رم 9 رابطه تر  شكل ك م ،بنابراين ؛فرصت پول، تغيير كند

                                          
  
             

        
  
              

  
                                                                              ( 7) 

 اتاصتلاح  اين ردل براي تقاضاي پول اگر  ر  وره.  كرهاي ررسوم برآور   توان با روش ردل را رماين 

اي  اشتته باشتد كته رعتقتديم اصتلاحات رتا م  ر آن  وره وجتو           ار نسبت به  ورهارا م تفاوتم رعن

را م به تغيير  ر ساختار تقاضاي پتول رنجتر شتده و     اتكه اصلاح گرفتتوان نتيجه  نداشته است، رم

 .ثبات بو ه است تقاضاي پول  ر اقتصا  ايران بم

، حجم پول، تو يد ناخا ص  اخ م و رتغيتري بته عنتوان    يا شدهور  ردل هاي رور  نياز براي برآ  ا ه

استفا ه از نرخ تورم بته جتاي   . شو  از نرخ تورم براي آن استفا ه رم رقا ه ر اين هزينه فرصت پول است كه 

استت،  اسمم كم نوسان رواجه  بهرهواقعم رنفم و نرخ  بهرهاسمم، نه تنها  ر ايران كه عموراً با نرخ  بهرهنرخ 

همگتم توستط    يا شتده هتاي   آرارهاي رربوط بته رتغيتر  . نيز ررسوم است ي  يگرب كه  ر رطا عات اقتصا ها

تتا    2  هاي  ر اختيار براي اين سه رتغير به صتورت ستالانه از    بازه  ا ه. شو  بان  رركزي ايران تو يد رم

 . عه ردنظر قرار گرفته استبو ه كه تمام اين بازه به عنوان  وره رور  بررسم  ر اين رطا  7  

 برآورد مدل .1

شتو ، ايتن استت     را م بر ثبات تقاضاي پول استفا ه رم اتكه براي  ر نظرگرفتن اثر اصلاح  ، روشمرقا ه ر اين 

هاي توسعه را م،  وره رور  بررسم به  و  وره كه  ر يكم توسعه رتا م بته وقتوع پيوستته      كه بر اساس شاخص

براي  و  وره و كل  وره به صورت جداگانته بترآور  و بررستم    ( 7 رابطه )آنگاه تقاضاي پول . است، تقسيم شو 

 .هاي رور  بررسم رتفاوت بو ه است يا خير اي تقاضاي پول  ر  وره هاي  رآردي و سو  شو  كه آيا كشش

روضوع حساس، تعيين نقطه شكست يا زرانم است كه رعتقديم از آن پم توستعه رتا م بته وقتوع     

شاخص توستعه رتا م ابتداع شتده بته وستي ه بنتديرا را بتراي اقتصتا  ايتران            ،براي اين رنظور. پيوسته است

و براي هريت    شدهرا م  ر اقتصا  ايران  ر نظر گرفته  اتعد براي اصلاحبه اين ترتيب كه شش بُ. سازيم رم
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و پتيش از آن عتد     يت  شو  كه  ر  وره توسعه را م عتد    از اين ابعا ، ي  رتغير رجازي  ر نظر گرفته رم

 .خلاصه شده است   ر جدول  اص مهاي تغييرات  ابعا  شاخص و سال. گير  فر را به خو  رمص

 مالي در ايران اتهاي اصلاح مؤلفه .5جدول 

 توضيحات را م اتاصلاح رؤ فه

   7  پم از سال  نرخ ارز
سازي نرخ  سياست يكسان، رور  بازنگري ك م قرار گرفت نظام ارزي ايران  ر اين سال

 .دشو نرخ ارز  ر ايران ت  نرخم  اجراارز 

  97  پم از سال  بازار سررايه
 يهاي پذيرفته شده  ر بورس و حجم رعارلات بورس رشتد  تعدا  شركت  ر اين سال

تتا     گذشتت  از پماي بو  كه اثر اين توسعه بازار سررايه به گونه.  اشت يچشمگير

 .شاهد حباب قيمت شد بازار سال  

  71  پم از سال  خصوصمهاي  بان 
صتا ر و   71  ين بان  خصوصم ايران پم از انقتلاب  ر ستال   نخسترجوز تأسيم 

 .دندشهاي  يگري تأسيم  آن بان  پم از

رؤسسات اعتباري 
 غيربانكم

   9  پم از سال 
رقررات تأسيم و نحوه فعا يت رؤسسات اعتباري غيربانكم به تصويب   9   ر سال 

 .رسيد شوراي پول و اعتبار

  71  پم از سال  نرخ ذخيره قانونم
تغييرات سال  ر طول  وره تغييرات زيا ي  ر نرخ ذخيره قانونم ايجا  شده است، ارا 

 . هد نشان رمشديدترين كاهش را  ر رتوسط نسبت ذخيره قانونم  71  

  نرخ سو 
 و 72  تا   9  بين 

  71   پم از سال

افتزايش    9   ر ستال   هاي بانكم سو  سپر ههاي  از جنگ، نرخ پمين بار نخستبراي 

تتا ايتن كته  ر ستال      ،ها ا ارته پيتدا كتر     اين روند افزايشم تقريباً  ر تمارم سال. يافت

هتاي اخيتر    و پم از آن  ر ستال  دش  ار رعنا چار كاهشم قابل توجه و  سو ، نرخ 72  

 .با رشد رواجه شد بار يگر

 .اين پژوهشهاي  يافته: رأخذ

______________________________________________________ 
 بتا  استت،  ربتا  بتدون  بانكم عم يات قانون بر ربتنم كه كشور بانكداري نظام  ر سو  هاي نرخ تعيين فرآيند و روش.     

   يتل  بته  و واقعتم  بختش   ر اقتصتا ي  بتاز هم  رلاحظته  بتا  و بتو ه  رتفاوت رتعارف يبانكدار  ر نرخ تعيين هايروش

 تعيتين . شتو   رتم  تعيتين   ستتوري  صتورت  به  ر بيشتر روار  اقتصا ي، هاي بخش از حمايتم نگاه با سيستم بو ن م و ت

 ربتا  بتدون  بتانكم  عم يات قانون  ر رصرح عقو . شو  رم انجام عقد نوع به توجه با كشور بانكداري نظام  ر سو  هاي نرخ

 بتا  عقتو   يتا  غيررشتاركتم  عقتو    ر. رشتاركتم  عقو  و غيررشاركتم عقو  وند؛ش رم تقسيم  سته  و به راهيت  حاظ به

 را كيتت،  انتقتال    يتل  بته  عقتو   گونه اين  ر. نمايد تعيين را سو  نرخ حداكثر يا و حداقل تواند رم بان  ثابت، باز هم

 نظتر  از يا شتده  فعا يتت  را م وضعيت احتما م تغييرات و آتم تحولات بنابراين،  ،شو رم قطع سررايه با  هنده وام رابطه

 .استت  شده بنا ضمان به تم ي  عدم بر رشاركت راهيت كه حا م  ر؛ ندار  بان  رطا بات و سو  به ارتباطم زيان و سو 

 عمتورم  شترايط   ر .يابتد  رتم  استمرار آنان را كيت ب كه ،ننمو ه يد رفع خو  سررايه از رشاركين و عار ين كه رعنا بدين

 رونتد  ا بته. شو  رم تعيين اعتبار و پول شوراي توسط غيررشاركتم و رشاركتم عقو  تسهيلات سو  و هاي سپر ه سو  نرخ

 كتاهش  پيشتگام  روجتو ،  اقتصتا ي  وضعيت و شرايطبه كشور با توجه  هاي بان  و شده رواجه تغييراتم با تازگم به روصوف

  .اند بو ه سو  نرخ
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گفتته و تركيتب ايتن شتش رتغيتر بتا        شش رتغير رجازي پيش  ر نظرگرفتنبا به اين ترتيب 

كه رؤ فه اص م اول رتغيرهتاي نتاربر ه   ايران  را م توسعهشاخص   ،هاي اص م استفا ه از تح يل رؤ فه

 : روند اين شاخص به صورت زير است .خواهد بو قابل استخرا،  است،

 مالي ايران اتاصلاحشاخص  .5نمودار 

 
شو ،  و رو، آزا سازي را م نخست  ر ابتتداي  هته هفتتا  و  يگتري  ر      ه رلاحظه رمچچنان

بتو ه استت، شتديدتر     99  كه ا بته رو،  وم كه آغتاز آن از ستال    شو  رشاهده رماواخر  هه هفتا  

هتاي بعتدي بتا      ر ستال  91  را م انجام شده  ر سال  اتتوان رلاحظه كر  اصلاح رم ، ر واقع. است

ارتا  ر رتو،  وم،    ؛ثابت باقم رانتده استت   99  اصلاحات بيشتر همراه نشده و سطح شاخص تا سال 

 ر حال صعو  بتو ه    را  نبال كر ه و شاخص  ر طول ي   وره نسبتاً طولانم  ار ا ارهاصلاحات روندي 

 .راي تبديل  وره رور  بررسم به  و  وره بهترين سال استب 99  انتخاب سال  ، بنابراين،است

______________________________________________________ 
هاي خطم از رتغيرهاي رشاهده شتده استت، بته شتك م كته       هاي اص م، روشم آراري براي يافتن تركيب تح يل رؤ فه .    

اگتر بتراي رطا عته تغييرپتذيري كتل      . ترين رقدار به واريانم رتغيرهاي اص م باشد رتغير جديد تو يدشده، نز ي   واريانم
تصتوير نمتو ، آنگتاه بتراي      (K<P)رؤ فته اصت م    Kا بتتوان بتا   و م بيشتر ايتن تغييرپتذيري ر   ،رؤ فه لازم باشد Pسيستم 

رؤ فته    Kريتزان اطلاعتم كته  ر    ،؛  ر ايتن صتورت  شو  هاي اص م استفا ه رم رؤ فه تح يلرؤ فه اص م از  Kپيداكر ن آن 
رتغيتر   Pان به جتاي  تو رؤ فه اص م را رم K ،بنابراين. رتغير او يه است Pرانند ريزان اطلاع روجو   ر ( تقريباً) ،وجو   ار 

ايتن تركيبتات   . استت   X1,X2,….Xpرتغير تصا فم  Pهاي اص م از نظر جبري تركيبات خطم ويژه  رؤ فه. او يه به كار بر 
 X1,X2,….Xp هتد كته از  وران  ستتگاه او يته بتا       جديد را نشان رم تخطم از نظر هندسم انتخاب ي   ستگاه رختصا

 . آيد رمعنوان رحورهاي رختصات به  ست  به
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و استفا ه از رعيار اطلاعتات آكائيت  بتراي تعيتين        با وقفه ورو ي  ECMنتايج برآور  ردل 

 تتتا   2  و كتتل  وره يعنتتم   7  تتتا  97  ، 99  تتتا   2  هتتاي  تعتتدا  بهينتته وقفتته بتتراي  وره

، براي ARDL(1,0,1)اساس رعيار اطلاعات آكائي ، ردل است كه بر  گفتنم. قابل رلاحظه است  7  

ارايه شده است، بتر استاس ايتن      كه  ر جدول  ECMهاي زرانم رناسب بو ه و نتايج ردل  تمام  وره

 .ردل است

 هاي مختلف زماني در دوره ECMنتايج برآورد مدل  .2جدول 
  7 -  97   99-  2    7 -  2  

 **رتغير
 رقدار ضريب انحراف رعيار رقدار ضريب انحراف رعيار ضريبرقدار  انحراف رعيار

7 /1  9/1-   /1 *  /1 179/1 *  /1        

1122/1 119 /1- 11 7/1 11 7/1 11 9/1 1112/1  𝜋 
7/9 11/9  7/  *  / - 77/1 * / -   

  /1  9/1 1  /1 *12 /1-   /1 *1  /1         

 .ند ار رعنا رصد  2ضرايب  ر سطح *
 .نيز جم ه تصحيح خطاست    ضريب ثابت و   نما  نرخ تورم، 𝜋نما  تو يد ناخا ص  اخ م،     است كه  گفتنم **

 .هاي اين پژوهش يافته: رأخذ    
 

هزينه )اي  هاي ب ندردت  رآردي و سو  توان كشش هاي برآور شده رم با استفا ه از ردل ،حال

ها  ر جتدول   اين كشش. آور را به  ست ( فرصت پول كه  ر اينجا تورم رور  استفا ه قرار گرفته است

 .ارائه شده است  

 ضرايب بلندمدت .9جدول 
  7 -  97   99-  2    7 -  2  

 رتغير
 رقدار ضريب انحراف رعيار رقدار ضريب انحراف رعيار رقدار ضريب رعيارانحراف 

  /1 *7/    /  *27/2 97/1 *  /2       

17/  179/1 9 /1  1 /1  7/1  7/1 𝜋 
2 /7 * / 1-  / 1 *  /27-  / 1 * /2 -   

 .ند ار رعنا رصد  2ضرايب  ر سطح *

 .هاي اين پژوهش يافته: رأخذ   

______________________________________________________ 
براي آنكه  رجته   ،بو ه است،  ر نهايت ARDL(1,0,1)هاي ورو ي بيشتر نيز ردل تصريح شده  از آنجا كه با تعدا  وقفه.     

 .وقفه ورو ي استفا ه شده است  آزا ي كمتري از  ست برو ، از 
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ي آرتاري آنهتا نيتز زيتر ستؤال       ار رعناهمساز نيستند،  نظريه، آنجا كه ضرايب با بالا ر جدول 

بتراي نترخ ستو      جانشتين كه به نوعم ( هزينه فرصت نگهداري پول)ضرايب ب ندردت نرخ تورم . است

ين نبو ه و فرضيه صفربو ن ا  ار رعنا م به  حاظ آراري واسمم است، هرچند رثبت برآور  شده است، 

ضتريب هزينته     ار نبتو ن  رعناتوان نتيجه گرفت كه به واسطه  ينجا رم ر ا. توان ر  كر  ضريب را نمم

فرصت پول، استفا ه رقارات پو م از نرخ سو  به عنوان ابزار سياستت پتو م، تقاضتاي پتول را چنتدان      

رآردي تقاضتاي   هد كه كشش   كاربست آزرون چاو نشان رم سوي  يگر،از .  هد تحت تأثير قرار نمم

 ر ربانم نظتري ارايته شتد، بتر      چهچنان بنابراين،. هاي رور  بررسم بدون تغيير بو ه است پول  ر  وره

كر ن نوسانات تو يد واقعم باشد، با توجه به ثبتات ستاختار    ، اگر هدف كمينه(791 )اساس نتايج پول 

تتري بتراي اعمتال سياستت      سبرا م، حجم پول ابزار رنا اتتقاضاي پول حتم  ر شرايط وقوع اصلاح

 .پو م نسبت به نرخ سو   ر اقتصا  ايران است

ها، به  رستم انتخاب شده  ها و زيرنمونه كه بازه فرض كر ، بايد يا شدهنتيجه  ستيابم به براي 

كاربستت   ، يگتر  بيتان بته  . ارا اين اركان وجو   ار  كه خطايم  ر اين زرينه صورت گرفته باشد ؛است

آزرون چاو نيازرند آن است كه ي  نقطه شكست انتخاب شده و تغيير ساختار پيش و پم از آن نقطه 

تتوان فتارا از    رم. نباشد  رست ،شكست صورت پذير ، ارا اين اركان وجو   ار  كه نقطه انتخاب شده

و  CUSUM هتاي   بتراي ايتن رنظتور آزرتون    .  كتر اي نيز تغيير ساختار را بررستم   انتخاب چنين نقطه

 CUSUMSQ  زير استصورت نيز انجام شده كه نتايج آن به: 

 CUSUM نتايج آزمون . 2نمودار 
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 CUSUMSQ نتايج آزمون . 9نمودار 

 

توان فرضيه صتفر ربنتم بتر باثبتات بتو ن ضترايب را  ر ستطح         شو ، نمم ه رلاحظه رمچچنان

توان پذيرفت كه تابع تقاضاي پول بر اساس اين آزرتون نيتز  ر    رم ،بنابراين.  رصد ر  كر  2ي  ار رعنا

 .طول  وره رور  بررسم با ثبات بو ه است

 بندي جمع . 1

اقتصا هاي پيشرفته  نيا . با اهميتم براي رقارات پو م است رسأ هانتخاب بين ابزارهاي سياست پو م، 

ي طتور  بهاند،  به عنوان ابزار سياست پو م به جاي عرضه پول  اشته بهرهتا حدو  زيا ي گرايش به نرخ 

ربنايم است براي رقارات  رسأ هاين . كنند استفا ه رمهاي رركزي  نيا از اين ابزار  كه بسياري از بان 

تتري   از اقتصا هاي پيشرفته، رعتقد باشند كه نرخ سو  ابزار رناستب  گيري با بهرهنيز  آنهاپو م ايران تا 

 .راي اعمال سياست پو م  ر ايران استب

نشتان  ا ، هريت  از  و ابتزار سياستت      IS-LM ر ي  ردل كلاسي  ( 791 )چنان كه پول 

گفته براي شرايطم رناسب هستند كه اين شرايط رمكن است از اقتصا ي به اقتصتا   يگتر    پو م پيش

استفا ه اقتصا هاي  يگر از ابتزار   نكته قابل توجه اين است كه صرف نخستين روي، بدين. رتفاوت باشد

 .سياست پو م، حجتم براي استفا ه رقارات پو م ايران از اين ابزار نخواهد بو نرخ سو  به عنوان ابزار 

كه تج م آن ثبات تقاضاي پتول   LM ر شرايط ثبات رنحنم ( 791 )هاي پول  يافته بر اساس

. هاي پتو م بته جتاي نترخ ستو  خواهتد بتو         تري براي اعمال سياست است، عرضه پول گزينه رناسب

از آنجتا كته   . كه  ر اقتصتا  ايتران، تقاضتاي پتول ثبتات  ار  يتا خيتر        شو لازم است بررسم  بنابراين،
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با  پيشينهاي  اقتصا  ايران نيز  ر سال كننده تقاضاي پول بو ه و ثبات را م يكم از عوارل بم اتاصلاح

است كه اثر اين اصلاحات رتا م بتر تقاضتاي     لازمهاي را م رواجه بو ه است،  گسترش ابزارها و واسطه

 .پول رور  بررسم قرار گرفته تا از اين طريق ابزار رناسب سياست پو م نيز رور  ارزيابم قرار گير 

هاي تصحيح خطا و چه  هاي آراري انجام شده، چه با استفا ه از ردل ، بررسمشده اشاره چچنان

رغتم   بته كه تقاضتاي پتول     هد نشان رم، CUSUMSQ و  CUSUM هاي سنجش ثبات   ر قا ب آزرون

هرچند كشش  رآردي تقاضتاي پتول و كشتش     ، ر واقع. اصلاحات را م انجام شده، با ثبات بو ه است

اضاي پول رطابق انتظار پم از توستعه رتا م بته ترتيتب كتاهش و افتزايش       تق( هزينه فرصتم)ي  سو 

بايد نتيجه گرفتت كته    ،بنابراين. نيست  ار رعنا م تغييرات به وقوع پيوسته به  حاظ آراري واند،   اشته

 .تقاضاي پول تحت تأثير اصلاحات را م انجام شده قرار نگرفته است

 م كه با ربانم ردل تقاضاي پول زران خريد سازگار عدم اثرپذيري تقاضاي پول از اصلاحات را

نخست آنكه رمكتن استت اصتلاحات رتا م از عمتق و       ؛تواند ناشم از  و   يل رتفاوت باشد رم ،نيست

 ر ستاخت شتاخص اصتلاحات رتا م      ،بته عنتوان رثتال   . گستره كافم و تأثيرگذار برخور ار نبو ه باشد

هتاي واقعتم از بهتره     ارا تتأثير نپتذيرفتن بهتره    ،بو ه است رلاحظه شد كه نرخ بهره با تغييراتم رواجه

  يل  وم . يافتگم نظام را م رنجر نشده باشد اسمم، رمكن است  ر عمل به تغييري  ر شرايط توسعه

اي باشد كه به راحتم از اصتلاحات رتا م انجتام شتده رتتأثر       اين است كه ساختار تقاضاي پول به گونه

گيتري شتو  بته  حتاظ آرتاري،       م از اين  و عارل باعث شده است كه نتيجهت فيق ،ا بته  ر عمل.  شون

 .ي بر تقاضاي پول نداشته و تابع تقاضا با ثبات باقم رانده است ار رعنااصلاح را م تأثير 

نيز حاكم از با ثبات راندن تقاضاي  CUSUMSQ و  CUSUM هاي  لازم است توجه شو  كه نتايج آزرون

 .را م  ر نظر گرفته شده است اتو عدم اصلاح اتهاي اصلاح نظر از تمايزي است كه بين  وره پول، صرف

 وره   رثبات تقاضاي پتول  ر اقتصتا  ايتران      هنده نشانهاي انجام شده  تمام آزرون ،بنابراين

 ر شرايط ثابت تقاضاي پو م ابزار بهينه سياست پو م، ، شده پيشتر نيز اشاره چچنان. رور  بررسم  ار 

 ر اقتصتا  ايتران و    رستأ ه از اين رو با توجه به بررسم . عرضه پول  ر شرايط عدم ثبات نرخ سو  است

اين يافته كه تقاضاي پول با ثبات باقم رانده است، لازم است كه همچنان عرضه پتول بته عنتوان ابتزار     

  .تفا ه رقارات پو م قرار گير بهينه سياست پو م رور  اس
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