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 مقدمه

هيا خيا ي    اي در تحيلات  خشيش قايعيي ايد ياد     کننيه   هاي مالي نقش تعييي    نظام
کننه. خه تعبيري خهقن خرخلارداري ا  يک نظام ميالي کيه در راايداي کبيک خيه       مي

ا در تيلاان اندظيار ر يه ق تلاايعه ر     هاي ملاليه ايد يادي لبيم نباييهي نبيي      خشش
خ لاص آن ايد اد دا ت. در اي  ارتباط  لااهه تاريشي خسياري قجلاد دارنه کيه  

هاي ميالي لوقمياد در ياليک ميانيسيز خيا ار ق       حاکي ا  اي  قايعيت هسدنه که نظام
هياي   هاي  ناقر خهر  نبلاد  که ملاجک اندقال مناخع ميالي خيه اعالييت    پيرقي ا  نرخ

جهي ا  مناخع مالي خيه ويلار  هيهايت    ايد ادي گرديه  اات خليه حجز ياخم تلا
تيهقي   يه  خيه      هاي ونعدي ا  پيش ياخي خه اههاف اياات  ه  ق در يالک دات

تيلاان   . خراي مثال ميي (2016ي 1)آنيدادانه هاي تعيي   ه  تش يص داد   ه  اقللايت
خه تجرخه کشلارهايي نظير کر  جنلاخيي ژاپ  ق آلبان ا ار  نبلاد. تجرخه کشيلارهاي  

کي ا  آن اات که در مراحم اخديهايي تلاايعهي نهادهياي ميالي خيه  يلار       مذکلار حا
ها ق در خرخي ملاارد خانک مرکوي خه  يلار کاميم در خيهمت اهيهاف      خاص خانک

انه. در خ لاص ايد اد ايران نيو ضرقري اات اي  ملاضيلا  ميلارد    اي خلاد  تلااعه
هياي   نيک هاي پلالي در ياليک خسيدري ا  خا   خرراي يرار گيرد که اثرگذاري اياات

هاي خشش قايعي ايد اد چگلانيه خيلاد  اايت.     تجاري ق تش  ي خر رقي اعاليت
هاي پيلالي خير رقي    خرراي اي  ملاضلا  حاکي ا  تفاق  معنادار اثرگذاري اياات

تيلاان   گلانيه ميي   خشش قايعي ايد اد در کشلارهاي مشدلف اات خه نلالي کيه ايي   
هياي پيلالي در    اايت اي ا  للااميم ملاجيک ناکيارايي اي    نديجه گرات که مجبلاليه 

                                                                                                                                 

1. Unctad 
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انيه.  ييف    هيا گردييه    ياخي خه اههاف ا  پيش تعييي   يه  خيراي آن    رااداي دات
تلاان خه قجيلاد   ها مي تري  آن خا نه که ا  جبله مهز مدنلالي ا  للاامم ياخم  رح مي

ق يا لهم قجلاد يک اادراتژي تلااعه ونعدي ق تعهه دقليت خير اجيراي آني ليهم     
هاي ملاله ايد ياديي ضيعف ق    حبايت ا  اعاليت تعهه کااي  بيه خانيي نسبت خه

هاي نظارتي خر نحلا  م رف مناخع پلالي تلااط  يبيه خيانيي ق ...    ناکارايي ميانيوم
رغز ر ه ياخم تلاجه حجز پلال  گردد که للي ا ار  نبلاد. خر اي  اااس ملاحظه مي

ق نقهينگي در ايد ادي ليي  ايد اد کشلار  اهه ر ه خسيار محهقد خشيش قايعيي   
هيا در کنيار رقنيه     ايد اد خه قااطه لهم تجهيو ميالي مناايک ايرمايه ق نيلاآقري    

 اواينه  نرخ تلارم خلاد  اات. 
 ايي پلال ق لهم نظار  مؤثر خير خلي     اي خه درقن ييي ا  دتيم چني  پهيه 

 اييي پيلال در ايد ياد     ياخه. خه تعبيري چنانچيه درقن  ها ارتباط مي پلال تلااط خانک
هاي پلالي ا  اي  محم حالدي منفعم خه خلاد گراديه   ديجه ايااتپذيراده  لادي در ن

که خه مفهلام تأمي  مناخع خراي  بيه خانيي ا  محم مناخع پلال پريهر  خلااهه خيلاد  
 هاي پلالي ق الدباري نهاد پلالي در تنايض يرار گيرد. تلاانه خا اياات که مي

دي مطيرح  هاي مشدلفي در خ لاص اراينه خل  پلال در ادخيا  ايد ا ديهگا 
گييرد کيه خيه     اي در نظير ميي   ها حجز پلال را خيه گلانيه   انه. ييي ا  اي  ديهگا   ه 

 يلاد. خيا     ا تلااط مقاما  پلالي ا   ري  تغيير در پايه پلالي تعيي  مي ولار  خرقن
هياي تجياري خيه منظيلار حهاکثرايا ي ايلاد         لاد خانيک  تلاجه خه اينيه ارض مي

گلانيه اايدهتل    دهنيهي ايي    لي ارائيه ميي  تسهيلا  را خا چنه خراخر کردن ذخاير پيلا 
 يلاد کيه خيه     هاي خانيي مششص ميي   لاد که لرضه پلال خا حجز پلال ق اپرد  مي

 لار کامم در کندرل مقاما  پلالي يرار دارد. در داخم اي  رقييردي اخدلاف نظرهيا  
هيا ق اعالييت    خيشدر خه ميوان تأثير تغييرا  در لرضه پيلال خير رقي ايطي ييبيت    

ياخه. خراي مثال خا تلاجيه خيه نظرييه مقيهاري پيلالي تعيهيم در        اط ميايد ادي ارتب
کيز   ها دات تقاضاي پلال نسبت خه لرضه آن خيشدر ا   ري  تعهيم در اطي ييبت

 1در مقاخمي خير ااياس نظرييا  کينيو     (.1956ي 1اريه م دهه. ) ميدر خلنهمه  رخ 
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(ي هر دق 1944) 3ي( ق ملاديگليان1937) 2( خه ماننه اندو نئلاکلااييي هييس1936)
ارلت گردش پلال ق اطلاح تلاليه تغيير کرد  ق تعهيم تقاضياي پيلال نسيبت خيه     

گييرد. تيا چنيه ايال اخييري       لرضه پلال ا   ري  تغييرا  در نرخ خهر  ولار  مي
مباحثا  پلالي خيشدر خر اي  ملاضلالا  خه  لار خاص درجه تغييرپيذيري ايرلت   

هاي خهير  مدبرکيو خيلاد. ايي       خگردش پلال ق حساايت تقاضايي پلال نسبت خه نر
مباحث ريشه در اي  تفير دا ت که مقاما  پلالي خه  لار مسيدقيز مقيهار پيلال را    

 کننه. تعيي  مي
-3) 4رقييرد ديگيري کيه خيه نيلالي ياخيم رديياخي در نظرييا  آدام اايبيت        

ي در مقاخم خير ماهييت   (1844ي 5تلاک) خا ه ميدک خانيي مينيو ( ق 1776:261؛332
 7( ق هاييک 1898) 6ل تأکييه دارد. ايي  نظرييه کيه تلاايط قييسيم       ايي پيلا  درقن

( پيشنهاد گردييهي ايي    1939هايي تلااط خلاد کينو ) ( خسط ياات ق در  مان1930)
کننه مردقد  برد   ايه  که مقاما  پلالي خه ولار  مسدقم لرضه پلال را تنظيز مي

چنيي     د. هيز ايا  هاي تجاري در اراينه خل  پلال را خرجسده مي ق نقش اعال خانک
هياي   چنيي  خير نقيش خانيک     اي  نظريه خر مفهلام نقهينگي خه جاي حجز پلال ق هز

مرکوي خه لنيلاان آخيري  ييرض دهنيه  تأکييه دارد. ايي  نگيرش اخييراد اجبيا           
اي را در ايد اد کلان کسک نبلاد  ق مقاميا  پيلالي پيشيرق جهيان )خانيک       اواينه 

هياي خهير     ( خيا تعييي  نيرخ   2014يخانيک مرکيوي انگلسيدان   ق  2011يمرکوي ارقپا
هاي  هاي کينوي  انه. خه قااطه مهل مه  در لبم خر پذيرش آن وحه گذا ده کلاتا 
هياي   ي اي  نظريه تلااعه يااده ق در جرييان 8(2003ق ققدالاردي  2015)گاليي جهيه

                                                                                                                                 

1. Keynes 

2. Hicks 

3. Modigliani 

4. Smith, A 

5. Tooke 

6. Wicksell 

7. Hayek 

8. Galí, 2015; Woodford, 2003 
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 .1(2014للاي ي ايري مشدلف خه کار گراده  ه  اات)
ل  پلال ا  منظر نظيري ق تجرخيي   در مطالعه پيش رق اي  دق رقييرد اراينه خ
گيرنه. در اداميه در خشيش دقم خيه     در خ لاص ايد اد ايران ملارد خرراي يرار مي
 ايي پلال ا ار   يه  ق    ايي ق درقن ولار  خلاوه مباحث مرتبط خه ماهيت خرقن

هياي   هياي پيلالي ق ايهز تسيهيلا  خشيش      در خشش الام مرقري خر تحلات  کم
گيرد. خشش چهيارم خيه ارائيه ادخييا  تجرخيي       ميمشدلف در ايد اد ايران ولار  

 ناايي   ملاضلا  ق مطالعا  ولار  گراده اخد اص دارد. در خشيش پينجز رقش  
ها ارائه  يه  ق ارضييا   يرح      لاد. در خشش  شز ندايج مهل اا ي خيان مي مهل

 گردد.  خنهي ا  مباحث ارائه مي گردنه ق در اندها در خشش هفدز جبع  ه  آ ملان مي

 د خلق پولفراین .1

ديهگا  اندي ملاضلا  اراينه خل  پلال را ا  اتحادهاي حساخهاري خيه  يلار خياص    
هاي خانيي ق خراخيري خيي  پاييه پيلالي ق      تعريف پلال خه ولار  جبع پلال ق اپرد 

 لار که قاضيي اايتي ايي  نظرييه      کنه. هبان مجبلا  ذخاير خانيي ق پلال آغا  مي
در ضيريک   Hضير  پاييه پيلالي     اومخراخر اات خا ح Mا ار  دارد که مقهار پلال 

 . خه لبارتي:mاواينه  پلالي 

 

نسيبت ذخياير خيانيي     reهياي خيانيي ق    نسبت پلال نقه خه ايپرد   cuکه   خه  لاري
 لاد که مقاما  پلالي هبلاار  خه  يلار مسيدقم پاييه     اات. در اي  نگا ي اادهتل مي

اي ا  مقيهار      يه  کننه که خدلااننه خه مقادير تضبي را در اطحي تعيي  مي Hپلالي 
گيذاري  يه  خيا ايرض      هاي خهر  ههف رق خه اطي ييبت ق نرخ ق ا  اي   Mپلال 

دايت   BDهاي خانيي  ق اپرد  Lخه تسهيلا  خانيي  Hقجلاد راخطه لليّ ا  ابت 
 ياخنه.

هيا ق تسيهيلا  خيانيي     هاي خهر  اپرد  تري خا تلاجه خه اينيه نرخ خه  لار ديي 
مديأثر   reق  cuلالي را خيا تحيت تيأثير ييرار دادن نسيبت      تلااننه ضريک اواينه  پ مي

                                                                                                                                 

1. Kaldor, 1982; Moore, 1988; Lavoie 2014 
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هاي خهر  ق پاييه پيلالي در نظير گراديه      اا نهي لرضه پلال خه ولار  تاخعي ا  نرخ
را ا   ري  لبليا  خا ار خا  خر اااس اههاف خلاد ق  Hهاي مرکوي   لاد. خانک مي

خيا تغييير   تعيي  کرد   ق مبي  اات ضريک اواينه  را  mخيني ضريک اواينه   پيش
نسبت ذخاير يانلاني تحت تأثير يرار دهنه. تعهيم تقاضاي پلال ق الدبارا  نسيبت  

گيرددي   هياي خهير  تضيبي  ميي     ق نرخ Pهاي ملاجلاد خا تغيير اطي ييبت  خه لرضه
هاي خهر  خر اااس اا   ماني ق ت يريي تياخع    تبرکو خر تغيير اطي ييبت ق يا نرخ

 خا ه.   مي 1(1969؛ تلاخي ي 1965)کاگاني تقاضاي پلال
هاي مرکوي ا  جلاانيک   اي  نگا  خه اراينه خل  پلال خيشدر ا  الاي خلاد خانک

اي که در مقاخم خر لهم خرخلارداري ا   مشدلفي ملارد اندقاد قايع  ه  ااتي خه گلانه
رق اي  ادلا قجلاد  . ا  اي (1999ي 2)خلينهر(کندرل خر نرخ ر ه پلال تأکيه  ه  اات

هاي خهر  در تعهيم اراينيه لرضيه ق    ينه  پلالي نقش نرخدارد که راخطه ضريک اوا
خه منظلار جبران تغيييرا    Hاا دي خه اي  ولار  که اگر  تقاضاي پلال را مشفي مي

 يلاد. ليلاق  خير ايي ي تأکييه        ا مي تغيير کنهي پايه پلالي در لبم درقن reق  cuدر 
گييرد در   يچني  تحت تأثير تحلات  ذخاير خارجي نييو ييرار مي    هز H لاد که  مي

حيالي کيه تحيلات  ذخياير خيارجيي تحيت کنديرل مسيدقيز مقاميا  پيلالي نييو            
 .  (2002ي 3)پاليخا ه نبي

هايي که  ا   ري  کانال Hاماي للاق  خر ناپايهاري ضريک اواينه  پلالي ق تغيير 
 اييي لرضيه پيلال      لانهي درقن هاي مرکوي کندرل نبي خه  لار مسدقيز تلااط خانک

العبيم مقاميا  پيلالي     هاي تجاري ق ليس دهي خانک رادار قام چني  خا تلاجه خه هز
هياي خهير  هسيدنه نييو اايدنباط       نسبت خه آن در  رايطي که خه دنبال تثبييت نيرخ  

 .4(1996گردد)گلادليي  مي
( ا ار  داردي در يک ايسيدز خيالص الدبياريي    1898) 5 لار که قييسم هبان

                                                                                                                                 

1. Cagan, 1965; Tobin, 1969 
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4. Godley 
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انيها ي   خهقن نيا  ا  پيش خه پيس  ي(2014ي 1)قرنرتلااننه ا  هيچ  هاي تجاري مي خانک
کننه. خناخراي ي  ها يا خل  ا  پيش تعيي   ه  پايه پلاليي پلال خل   آقري اپرد  جبع

الدبار تنها خا يک محهقديت ملااجيه اايت ق آن هيز تقاضياي الدبيار اايت. ايي         
پشيدلاانه تيا ميوانيي کيه ايسيدز خيانيي        چني  در يک ايد اد خا پلال خي ملاضلا  هز
خيرداري کيردن    اي دا ده خا ه ق الدبار خالقلا  خه  يلار کاميم ياخيم خهير     ذخاير اضا

يا اگر مقاما  پلالي در پي آن ذخاير يانلاني خشيش خيانيي   (ي 1989)قييسمي نبا ه
دهه. در اي  ملااردي مقهار پلال در گردش خيشدر خه تقاضياي    را لرضه کننهي رخ مي

 لانه. تغييرا  در هير   ل  ميهاي خانيي خ تسهيلا  خسدگي داردي که خعه آن اپرد 
دق ارلت گردش پلال ق لرضه تسهيلا  در قايع يادر خه تأمي  اايوايش تقاضياي   
پلال نقه ق تقاضاي تأمي  مالي خه قااطه ااوايش دادبودها يا تباييم خيشيدر خيراي    

خا ه. اگر ايسدز الدباري ا  انعطاف کااي خرخلاردار خا هي ايي  مبيي     م رف مي
 هاي خهر  رخ دهه. غييري در نرخاات خهقن هر گلانه ت
هياي رخ داد  در ويلار     چني  ا  ااير قاکنش  ايي پلال هز اماي ماهيت درقن

قجلاد اشارهاي تقاضا خر رقي خا ارهاي مالي ياخم  نااايي اات. هبان  يلار کيه   
( تأکيه  ه  ااتي کببلاد نقهينگي يا اقف الدبياريي  1959)2در گوارش رادکليف 

ايي خا ارهاي پلال ثانلايه ق اخوارهاي ميالي   تلااعه نهادهاي حا يهاخهالا  مالي را خا 
هايي ا  اي  نيلا    کنه. مهيريت تعهها  ق اقراق خهاداراا ي مثال جهيه تقلايت مي

هاي مرکوي مبي  اات اقط خه ولار  غيرمسيدقيزي   العبلي هسدنه که خانک ليس
هياي   يم حيهايم نيرخ  دار ق تحب هاي مه  هاي خهر  اپرد  خراي نبلانه خا تنظيز نرخ

کفايت ارمايهي تأثيرگذارنه. للاق  خيراي ي ايسيدز خيانيي خيه  يلار معبيلال اخديها        
هاي خهر  مششص را پااخ داد  ق اپس خه دنبال تيأمي    تقاضاي تسهيلا  در نرخ

هياي مرکيوي خيه     هياي خانيک   . در اي  قضيعيت (1969ي 3)هلالبوذخاير يانلاني اات
ي خراي ذخاير را خيه منظيلار حفين کنديرل     هاي تجار ولار  معبلال تقاضاي خانک

هاي مرکوي خه ايشدي   کننه. در نهايتي خانک هاي خهر ي تأمي  مي خلاد خر رقي نرخ
                                                                                                                                 

1. Werner 

2. Radcliffe 

3. Holmes, 1969 
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تلااننهي خا تلاجه خه اههاف خلادي مقهار پلال را تغيير دهنه. خه  يلار خياصي ليهم     مي
 گري مالي خا ااوايش پاييه  تقارني ا  اي  منظر قجلاد دارد: در حالي که حفن قااطه

؛ 1969)هلالبوي پلالي مبي  اات آاان خا هي ليي  کاهش مقهار پلال د لاار اايت 
اولاتد خه اي  دليم که قاحيههاي ايد يادي داراي خطيلاط الدبياري     (. 1988ملاقري 

هياي مرکيوي ياخيم محيهقد      اي ا  يبم هسدنه ق پلال آني تلااط خانک اادفاد  نشه 
 خا ه.  هن نبي

بيز خه کاهش پايه پلالي خراي نبلانه خيا  هاي مرکوي مبي  اات ت  البدهي خانک
ارقش اقراق تحت مالييت خلاد خگيرنه. اما در ايي  ميلاردي ذخياير ييرض گراديه      

هياي خيانيي خيه     ياخه ق رياخدي خراي کسک قجلا ي ما اد خير ايپرد    نشه  کاهش مي
هياي خهير  اايت ق اگير      اي ا  ااوايش نيرخ  آيه. اي  الواماد آغا گر مرحله قجلاد مي

تلاانيه   مرکوي ذخاير يانلاني خانک را خا اخوار پنجر  تنويم تأمي  نيننهي ميهاي  خانک
ق قرايي  1988؛ ميلاقري  1987)پاليي هاي نقيهينگي نييو منجير  يلاد     حدي خه خحران

1989)1.   
هاي مرکوي خا دق چالش هبرا  هز ملااجه  چنان که در خات ا ار   هي خانک هز

ر  را ا  دات نههنيه ق هيز اينييه خيه     هاي خه هسدنهي خه اي  ولار  که کندرل نرخ
ها تبايم دارنه که ذخياير   لنلاان آخري  يرض دهنه  لبم کننه. خه هر دق دليمي آن

 Mق  Hخانيي را در نرخ خهر  مشش ي تأمي  کننه که اي  خه آن مفهيلام اايت کيه    
ق 2 (1984)گلادهيار ي   خا نه گذاري  ه  ياخم تعيي  نبي مسدقم ا  نرخ خهر  ههف

هاي مرکوي خير رقي مقيهار پيلال خيه تيأثيري کيه تغيييرا  نيرخ خهير            انکتأثير خ
هيا   هاي خهر  خلااهه دا ت ق ميوان حساايت قام  ان خر رقي ااخدار نرخ اياادي

 هاي خهر ي قاخسده اات.   ق مشارج نسبت خه نرخ
تيي  )مکچنان که در مطالعا  خانک مرکوي انگلسيدان تاکييه  يه  اايت     هز

هاي مرکوي خه  لار معبلال خه جاي مقيهار ذخياير ق    خانک ي3(2015؛ ژاکا ي 2014
 يلادي نيرخ    هاي تجاري نا يي ميي   لرضه پلالي که خيشدر ا  اعاليت قام دهي خانک

                                                                                                                                 

1. Palley, 1987; Moore, 1988; Wray, 1989 

2. Goodhart 

3. McLeay, 2014; Jakab, 2015 
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کننه. در اي   يلا  ايااديي خا ارض تعيي  نرخ خهر  تلااط خانيک   خهر  را تعيي  مي
آن که خيا تلاجيه خيه    ها را خا ااوقدن مقهاري خر  خهر  قام  مرکويي ايسدز خانيي نرخ

هاي خهير  پرداخديي    چني  نرخ  لاد ق هز درجه رياخت در خشش خانيي مششص مي
هيياي مييه  داري پلا ييش ريسييک قام هييا ق مشييارج لبييلاميي تنظيييز   خييه اييپرد 

ها را  دهيي ايسدز خانيي تقاضاي قام هاي قام خا اي  نرخ (.1984)گلادهار ي کنه مي
 کنه. يرض گيرنه  تأمي  مي خر اااس ترجيحا  نقهينگي خلاد ق الدبار

کننيه  تقاضياي    اي  ملاضلا  قراي اههاف اي  مطالعه اات که للااميم تعييي   
تيلاان ا يار  نبيلاد کيه تقاضياي       تسهيلا  ملارد خرراي يرار گيرنهي اگير چيه ميي   

تلاانه تحت تأثير الاد اندظاري خنگا  هاي درآمه ياخم ت رف خانلاارهاي  تسهيلا  مي
دهيي   ير اخوارهاي تأمي  مالي يرار گيرد ق حسااييت قام هاي خهر  مرخلاط خه اا نرخ

هاي خهر  قام دهي خا ناا بينياني هبيرا  خيلاد  ق خيا تلاجيه خيه انيلاا          نسبت خه نرخ
کنه. اماي ت م خه ا ار  اات که اي  تقاضاهاي تسيهيلا    مشدلف الدبارا  تغيير مي

که ايسدز  (2009ي 1)الاندانا ق اادرليلهمرخلاط خه ا شاص معدبر يا خهقن نيلال اات
کنهي که اي  ملاضلا  منعيس کننيه  الواميا  ق قثيايقي اايت کيه       خانيي تأمي  مي

هاي خانيي نييا  خيه دا يد      گيرنهگان خراي کسک تسهيلا  خر اااس ريسک يرض
 ها هسدنه. آن

هاي خانيي ق الدبارا  خيا رقيييرد    رق راخطه لليت خي  پايه پلاليي اپرد  ا  اي 
هياي   در نيرخ  Liياخه. لرضه الدبيارا  ميؤثر    ل  پلال انطباق مي اي اراينه خ درقن

خلاد  ق  Dهاي خانيي  کننه  اپرد  دهي مششص تلااط ايسدز خانييي تعيي  خهر  قام
مرکيوي تقاضيا     هياي تجياري ا  خانيک    ا  الاي خانيک  Hرق مقهار پايه پلالي  ا  اي 

هياي نقيه    ا خه داراييه ملارد نيا  خراي تضبي  تبهيم اپرد  R لاد. آن خا ذخاير  مي
هاي مرکيوي   خاتتر خلاد  ق خانک reتطاخ  دا ده ق هر چه خاتتر خا هي نسبت ذخاير 

 کننه.   خه  لار معبلال در يک نرخ خهر  اياادي ثاخت مشش ي تأمي  مي

 های مختلف اقتصاد های پولي و تسهیلات بانکي بخش تحولات كل. 2

گردد که حجز نقهينگي ق پايه  حظه ميهاي پلالي ملا خا خرراي آمار ق ا لالا  کم
                                                                                                                                 

1. Fontana, G. and Setterfield 
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انيه کيه خسييار اراتير ا       هاي گذ ده تجرخه نبلاد  هاي خاتيي را  ي دهه پلالي ر ه
تجرخه ااير کشلارها خلاد  اات )ميانگي  ر ه ااتنه نقيهينگي ق پاييه پيلالي  يي     

دروه تحق  يااديه اايت(.    21.6ق  27.3خه ترتيک در حهقد  1397تا  1380دقر  
 ايي پلال خه نيلالي خييانگر تحيلات  حجيز پيلال        لار که ا ار   ه درقن اما هبان

گذار پلالي اات ق تجرخييا  دقر  ميلارد خررايي     خارج ا  اخديار ق کندرل اياات
خيراي مثيالي    (1)انه. ها در لبم لامم تحلات  مذکلار خلاد  دهنه که خانک نيو نشان مي

هياي   درش اعاليت خانيک گرددي خا قرقد ق گس مي  ملاحظه 1 لار که در  يم  هبان
اي کيه   ها ا  پايه پلالي خه  ه  ااوايش يااديه خيه گلانيه    خ لاوي اهز خههي خانک

 دروه رايه  اات.   52خه  1397ها خه خانک مرکوي در اال  نسبت خههي خانک

 ها به بانک مرکزي از پايه پولي)درصد( نسبت خالص بدهي دولت و بدهي بانک .1شکل 

 
 خانک مرکوي ايرانمنبع: پايگا  ايندرندي 

هيا ق   هيا ا  پاييه پيلاليي مانيه  ق ايهز ايپرد         مان خا ااوايش اهز خههي خانک هز
ها ق تسهيلا   بيه خانيي نيو اايوايش   هاي خ لاوي ا  کم اپرد  تسهيلا  خانک

 (  3ق  2هاي   اي را تجرخه نبلاد  اات. ) يم ياخم ملاحظه
ييو در خ يلاص ايهز    در کنار تحلات  پلالي ا ار   ه ي تحيلات  مهبيي ن  

   لار که در  يم هاي مشدلف ايد ادي رخ داد  اات. هبان تسهيلا  خانيي خشش
هاي خ لاوي اهز تسهيلا  خشش خا رگياني ق   گردد خا قرقد خانک ملاحظه مي 4
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خهما  ا  کم تسهيلا  پرداخدي  ي اه دهيه گذ يده رقنيه اايوايش معنياداري      
ه نوقلي را تجرخه کرد  اات. اهز يااده ق اهز ونعت ق معهن در هبي  دقر  رقن

خيه ترتييک    1380ونعت ق خا رگاني ق خهما  ا  کم تسيهيلا  خيانيي در ايال    
خيه   1397دروه خلاد  که نسبت مذکلار خراي هبي  دق خشش در اال  16.1ق  36.6

 دروه تغيير يااده اات.   48.6ق  17.4ترتيک خه 
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  هاي بانکي ها از کل سپرده سهم سپرده -ب 2شکل 
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 مانده تسهيلات بانکي)هزار ميليارد ريال( -الف 3شکل 
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 ت)درصد(سهم تسهيلات از کل تسهيلا -ب 3شکل 
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 مانده تسهيلات بانکي)هزار ميليارد ريال( -ب 4شکل 
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 ايي پلال در ايد اد در نگا  نشست خه معنياي تيأمي     لار که ا ار   ه درقن  هبان
گيذاري ق ...( در ايد ياد اايت کيه در پيي آن       تقاضاي نقهينگي )م رفي ارمايه

هاي پلالي گردد. ليي  چنيي  اراينيهي لوقمياد خيه معنياي       تلاانه ملاجک ر ه کم مي
خا ه. دتييم مشدلفيي    تأمي  تقاضاي نقهينگي کسک ق کارهاي ملاله ايد ادي نبي

ها خه آ اداا ي نظام خيانيي ا    تري  آن خا نه که مهز خراي چني  قضعيدي مطرح مي
خنهي تسهيلا  خششي ق رقاج خاقر اوالت ايلاد مطبئ )خيهقن    ييلادي نظير اهبيه

ياخه. خا تلاجه خه ااخدار ايد ياد اييران کيه     ريسک( در اعاليت خانيهاري ارتباط مي
ن نگرديييه  ق ايياخدار تلاليييهي آن در رااييداي تلاليييه  قارد مراحييم ويينعدي  ييه

چنيي    مح لات  خا تينلاللاژي پيچيه  ق خل  ار ش ااوقد  خات تحلال نيااده ق هيز 
هاي خا رگياني ق خيهماتي در    قجلاد خسدرهاي نامنااک محيط کسک ق کار. اعاليت

چني  اضايي خا ريسک کز ق الادآقري خاتيي هبرا  هسدنه که نظام خانيي کشيلار  
هيا ق در نديجيه تحيييز     نيو نقش مؤثري در تأمي  نيا هياي نقيهينگي ايي  خشيش    

 (2)ااخدار تلاليهي ملاجلاد ايفا نبلاد  اات.

 مطالعات تجربي رابطه بین تسهیلات بانکي و ذخایر بانکي .3

 اي لرضه پلال خا تعيي  پايه پيلالي تلاايط    در مجبلا ي در حالي که در رقييرد خرقن
کنه که لرضه پلال   ا اادهتل مي  لادي رقييرد درقن يهاي مرکوي مششص م  خانک



 1397زمستان  ♦ وهفتم بيستشماره  ♦م هفتسال  ♦ راهبرد اقتصادي     148

اي که اي  تقاضا نيو خه  لار  کنهي خه گلانه خلاد را خا تلاجه خه تقاضاي پلال تعهيم مي
 يلاد ق نيا هياي    هاي تجاري تأمي  ميي  خاص ا  تقاضاي الدبارا  که تلااط خانک

خير ايي     .1(1988ق ميلاقري   1982)کاليهقري  گيرد داري نشأ  ميي  تأمي  مالي خوانه
اااس اات که مطالعا  تجرخي راخطه لليّ خي  درآمهي لرضه پلال ق پاييه پيلالي را   

 انه: خه ولار  دق اتحاد ذيم ملارد تلاجه يرار داد 
(2)                                                   

 ق

                                               (3)  

 درآمه حقيقي اات. نشان دهنه  ارلت گردش پلال ق  در راخطه الاق 
در اي   مينه مطالعا  مشدلفي ولار  گراده اايت خيراي مثيال در خرخيي ا      

کيه خيه ويلار  مجبيلا  پيلال ق       Mها خورگدري  اهز در تغييرا  لرضه پيلال   آن
نسبت داد   ه  اات. خير ااياس    Hا   لادي خه تغيير هاي خانيي تعريف مي اپرد 

( در خ لاص ايد اد آمرييا در 1965) 3( ق کاگان1982)2مطالعه اريهم  ق  لاارتو
دروه تغييرا  لرضه پلال در حالي که خر اااس مطالعيا    90خلنهمه  در حهقد 

دروه تغييرا  لرضه پلال خه تحيلات  پاييه    85( در حهقد 1964)4خرقنر ق ملدور 
 ه  اات. در هر دق مطالعه ضريک اواينه  پلالي خه  لار مدلاايط  پلالي نسبت داد  

خا ضرخک هببسدگي  Mق  Hانه ق تغييرا    ي دقر  ملارد خرراي ثاخت ارض  ه 
هيز   1919-1879دايت کيز در دقر     (n, 1965 )(1965ي 5)کاگيان  0.88خراخير خيا   

 انه. حرکدي خاتيي را نشان داد 
هياي خعيه    خسدگي مذکلار در دهيه  دي هزا ار  دار  (1965هبانطلار که کاگان )

 لادي کياهش   هنگامي که راخطه مثبت کلاچيي خي  لرضه پلال ق نرخ خهر  ظاهر مي

                                                                                                                                 

1. Kaldor, 1982; Moore, 1988 

2. Friedman, M. and Schwartz 

3. Cagan 

4. Brunner, K. and Meltzer 

5. Cagan 
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خراي کانادا(. اي  ملاضلا  مينعيس   1971 1چني  مطالعه کلارچ  ق کلي ياخه )هز مي
کننه  راخطه مسدقيبي اات که ا  ابت اطي ييبت خه نرخ خهر  ق اپس خه لرضه 

هاي خانييي ترجيحا  لبلامي خيراي   چرا که نرخ خهر  خاتتر اپرد  پلال قجلاد دارد
هياي جياري    دار جيايگوي  ايپرد    هاي مه  نگههاري پلال را کاهش داد  ق اپرد 

چني  خه ايي  ملاضيلا     ياخه. هز  لانه ق خناخراي  ضريک اواينه  پلالي ااوايش مي مي
هياي   ي دقر نيو ا ار   ه  که نقش ضريک اواينه  نسيبت خيه پيلال پرييهر   ي     

هاي خهر  تثبييت  يه  خيه نفيع      يا هنگامي که نرخ (1965)کاگاني  نلااانا  اييلي
 يلانه ق نديايج آن تغيييرا   يهيهتر در هير دق       ها کنار گذا يده ميي   تثبيت ييبت

در  1983-1979هياي   چنان کيه در ايال   هاي خهر  ق لرضه پلال خلاد  اات هز نرخ
 .ياخه  ايد اد آمرييا رخ دادي ااوايش مي

( ا ار  دارنهي هببسدگي خاتي خي  1963اماي هبان  لار که اريهم  ق  لاارتو)
دهيه.   لرضه پلال ق پايه پلالي هيچ چيوي ا  راخطه لليّ خي  اي  دق مدغير نشان نبي

هاي مرکوي يهر  تغيير پايه پيلالي دارنيه ق    للاق  خر اي ي نه اي  قايعيت که خانک
گيذاري ق درآميه را  يي دقر      لالي ايرمايه نه اي  قايعيت که تغييرا  در لرضه پ

خا ينه. در اقلييي ت م     ايي پلال نبيي  کنهي حاکي ا  خرقن خيني مي ادقار تجاري پيش
کنه. در دقميي در قاييع   اات اثبا   لاد که پايه پلالي خلاد را خا تقاضا تعهيم نبي

گيييرد   گيذاري نشيأ  ميي    لرضيه پيلال ا  اراينيه تيأمي  ميالي م ييرف ق ايرمايه      
( کيه پيلال   1990) 3(. اماي ندايج کيهلنيه ق پراييا   1973ي 2هالان ق قيندرا )داقي

 لانه در حيالي کيه پاييه پيلالي آن را خيه تيأخير        قايع ادقار تجاري را ملاجک مي
اي اات که خر اااس آن راخطه لليّ ا  الايي ديگير اايتي ا     انها د اقلي  ا ار  مي

تعهيها  خيا ار خيا  کياملا      لرضه الدبار خه پايه پيلالي خيا تلاجيه خيه اينييه لرضيه      
 (1995ي 4پذير اات)خرنانيه ق گرتلر کشش

در چنه دهه اخير در مطالعا  ايد ادانجي تلاش  ه  اات تيا خيه ويلار     
                                                                                                                                 

1. Courchene, T.J. and Kelly  
2. Davidson and Weintraub 
3. Kydland, F.E. and Prescott 

4. Bernanke and Gertler 
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( 1988)1تجرخي جهت لليّت خي  لرضه الدبار ق پايه پيلالي ار يياخي گيردد. ميلاقر    
رقش  خا يه ق   ا نبيي  اادهتل نبلاد  اات که پايه پلالي خه ويلار  آمياري خيرقن   

دهي خانيي مششصي تقاضاي تسيهيلا    دهه که خراي يک نرخ قام گرنجر نشان مي
ق  1977 2چنيي   اييو ق ميک گيي     للت پايه پلالي ق لرضه پلال خلاد  اات. )هيز 

را ملاحظه کنييه( نديايج مشياخهي ا  مطالعيا  مرخيلاط خيه        1982 3ملاقر ق ااداتب 
 VECMق  VARاينجي  هياي ايد اد  کشلارهاي تلااعه يااده خا خيه کيارگيري رقش  

 6ي قرا2012 5ي کيارپندر ق دمييرت   2013 4حاوم  ه  اات )خراي نبلانه خادارقدي 
( آ ميلان للييت را خيا ييک ميهل      1998) 7(. خه  لار خاصي هاقلو ق هاايي  2001

 ايي لرضيه   ( خه کار گراده ق  لااهه تجرخي ا  درقنVECMخرداري ت حيي خطا )
 8دهنيه. اخييراي خياداريلام ق هبيياران     نشيان ميي   7پلال را خراي کشيلارهاي گيرق    

خيا اايدفاد  ا     7 ايي لرضه پلال خراي ايد ادهاي گرق   (  لااههي ا  درقن2013)
 دهنه.  را ارائه مي VARق  VECMهاي  مهل

 اييي پيلال پرداخديه     در ملارد ايد اد ايران مطالعا  محهقدي خه خرراي درقن
قش  (ي اير ي  1386مهر ) ق اعاد  نژاد ءانه. ا  جبله اي  مطالعا  مي تلاان خه  را

( 1395( ق يارمحبيهي ق لراياني )  1393(ي خياخاني ق هبيياران ) 1389ق رحباني )
خيراي   ARDLخيا اايدفاد  ا  ميهل      (1386مهير )  ا ار  نبيلاد.  راءنيژاد ق ايعاد    

انيه. خير    تاخع لرضه پلال در ايد اد ايران را خرآقرد نبيلاد   1384تا  1363هاي  اال
ها نرخ خهر )نرخ الاد خيانيي( هيز در خلنهميه  ق هيز در      راي آناااس ندايج خر

داري خر لرضه پلال در ايد اد ايران دا يده ق در نديجيه    مه  تأثير مثبت معني کلاتا 
قش ق رحبياني    ا ار يياخي  يه  اايت. اير ي      لرضه پلال در ايد اد ايران درقن

                                                                                                                                 

1. Moore, B.J 

2. Feige, E.L. and McGee 

3. Moore, B.J. and Stuttman 

4. Badarudin 

5. Carpenter and Demiralp 

6. Vera 

7. Howells and Hussein 

8. Badarudin, Z.E., Ariff 
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ااييدهتل اينيييه  خييا 1375تييا  1338هيياي ايياتنه  ( نيييو خييا ااييدفاد  ا  داد 1379)
اي اهز خه اوايي در لرضه پلال در ايد اد ايران دا دهي اثر  يلاک   هاي هوينه  لاک

چني  ضيريک اواينيه  را خررايي     اي خر نرخ ر ه مدغيرهاي پلالي ق هز هاي هوينه
اي خه رغز دقلدي خلادن نظام خيانييي   هاي اشارهاي هوينه انه. خراااس ندايج آن نبلاد 

 ا    لرضه پلال خيلاد  ق خيه آن جهيت لرضيه پيلال را درقن     يادر خه تلاضيي تغييرا
 انه. ار ياخي نبلاد 

ق آ ميلان ايارگان خيا اايدفاد  ا       2SLS( ا  آ ملان 1393خياخاني ق هبياران )
انيه. نديايج     ايي پلال پرداخديه  خه خرراي درقن 1391تا  1375هاي ا لي دقر   داد 

چني  يارمحبهي ق  ان اات. هز ايي پلال در ايد اد اير ها حاکي ا  درقن خرراي آن
 ايي پايه پلالي ق تعريف محهقد  هاي ا لي خرقن ( خا اادفاد  ا  داد 1395لرااني )

تيلاان يائيم خيه     هيا ميي   هياي آن  پلال را پذيراده ق ا ار  دارنه که خير ااياس يااديه   
 تأثيرگذاري اخوار کندرل حجز پلال خر ايد اد خلاد. 

 اييي   رقيييرد اايدانهارد خررايي درقن   قيژگي مهز مطالعه حاضري اادفاد  ا  
( در 1995مه  ق خلنهمه  ق خه کارگيري رقييرد تيلادا ق يامياملاتلا )   پلال در کلاتا 

گردد که  خيا تلاجيه خيه     هاي ماهانه نيو اادفاد  مي چني  ا  داد  اي  ارتباط اات. هز
هيه  هاي ندايج آن  ب  ياله  ا  الدبار خيشدري نييو خرخيلاردار خلاا   ااوايش حجز داد 

 خلاد.

 شناسي برآورد ها و روش داده .4

 ها داده .4-1

هياي   تحويه ق تحليم ايد ادانجي خه کار خرد   ه  در مقاله حاضر مبدنيي خير داد   
گردنه. خراي اي  منظلار  هاي پلالي اات که تلااط خانک مرکوي مندشر مي ماهانه کم

 1379ي خراي دقر  هاي خانييي تسهيلا  خانيي ق پايه پلال ا  اه مدغير  امم اپرد 
هاي مثبديي   ها ار ش اادفاد   ه  اات. خا تلاجه خه اينيه تبامي داد  1398تا مرداد 

  لاد. ها در خرراي اادفاد  مي دارنهي  يم لگاريدبي آن
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 شناسي روش. 4-2

هاي ايري  مياني کيه ييادر خيه در نظير گيراد  ق حيم          در خرراي حاضر ا  مهل
 يلاد. خيه  يلار خياصي ا       خهير  گراديه ميي     ايي خا نه ملاضلالا  مرتبط خا درقن

اي کيه تبيامي مدغيرهيا خيه      گردد خه گلانيه  اادفاد  مي VECMق  VAR نااي  رقش
هياي ميذکلار ايي  امييان را ايراهز        يلانه. ميهل    ا تشبيي   د  ميي   ولار  درقن

هياي    ايي خي  اه مدغير پاييه پيلاليي الدبيارا  ق ايپرد      اا نه تا ملاضلا  درقن مي
 يلانه. اخديهاي    ي يرار گيرد. خراي اي  منظلار مراحم ذيم انجام ميي خانيي ملارد خررا

 يلاد. دقمي خيه    هاي مشدلف خرراي ق تعيي  ميي  قيفه خهينه مهل خا اادفاد  ا  انجه
گيرد. ايلامي   منظلار خرراي مانايي مدغيرهاي آ ملان ريشه قاحه اادانهارد ولار  مي

گييرد. در نهاييت    ولار  ميدر ولارتي که مدغيرها نامانا خا نهي آ ملان يلاهانسلان 
ميه  ق   خراي تشبي  راخطه لليت کلاتيا   VECMق  VARهاي ايد ادانجي  تينيک

  لانه. خلنهمه  خي  اي  مدغيرها خه کار خرد  مي
دهنيه تيا ا     انبا دگي اجيا   ميي   هاي هز ندايج مرخلاط خه ريشه قاحه ق آ ملان

  اادفاد  کنيز. ايي   مه  ق خلنهمه هاي ايد ادانجي خراي آ ملان لليت کلاتا  مهل
 3(ي اييبو ق هبيياران  1987) 2(ي انگم گرنجر1988) 1ها تلااط گرنجر  نااي رقش

(ي تيلادا ق يامياملاتلا   1994) 5(ي تلادا ق ايليپس1992) 4(ي ملاايلاني ق جيانيني1990)
انه. خه  لار قيژ ي در ولارتي که  ( تلااعه يااده1996) 6( ق رامبلادي ق دقران1995)

تلاان ا  آ ملان گرنجر غيرللي مبدنيي   انبا ده نبا نهي مي اما هز I(1)هاي  ماني  اري
اادفاد  کرد. اما خيه منظيلار    7(1993؛ تلادا ق ايليپسي 1990)ايبوي تفاضلي VARخر 

ي خايه رقنه ت اداي غيرمانا خا اادفاد  ا  تقاضم گيري مرتبيه اقل  VARکارخرد مهل 
رتبيه اقل خيي  مدغيرهياي    گييري م  خر رف گردد. در نديجيهي خيه کيارگيري تفاضيم    

                                                                                                                                 

1. Granger 

2. Engle, R.F., Granger, C.W 

3. Sims, C.A., Stock, J.H. and Watson, M.W 

4. Mosconi, R. and Giannini, C 

5. Toda, H.Y. and Phillips 

6. Rambaldi, A., and Doran, H 

7. Sims, oda and Phillips 
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آ ميلان للييّ   ايپس  اايدفاد   يلاد ق    VARدهه تا ا  مهل  انبا ده اجا   مي غيرهز
هياي  مياني مانيا ق     خه کيار خيرد   يه  در ايري     VARگرنجر را تشبي   د. مهل 

 .انه نشان داد   ه  4انبا ده در معادله  غيرهز

 

درجيه ييک خا ينهي ميهل     يعني هز انبا ده ا   I(1)هاي  ماني  در ولارتي که اري
VECM ت ريي  5. مهل خه ولار  معادله (1988ي 1)گرنچرخايسدي تشبي   د   لاد

 گردد: مي

 

لبار  ت يحيي   مدغير مسدقمي  نشان دهنه  مدغير قاخسدهي  خه  لاري که 
 خا ه. لبار  خطا مي خطا ق 

 ا تشبيي    تبامي مدغيرها خيه ويلار  درقن   VECMدر مهل  خا تلاجه خه اينيه
تلاانه خا اندشا  مدغيرهاي مسدقم ق قاخسيده ميلارد خررايي      لانهي لليت مي  د  مي

دهيه تيا للييت     اجيا   ميي   VECMي ميهل  VARيرار گيرد. خهقن  باهت خا ميهل  
. للييت  (1987)انگم ق گرنجير  مه  ق خلنهمه  ملارد خررايي ييرار گيرنيه    کلاتا 
هياي اندقيال    چني  کانال گيرد که هز مه  خا اادفاد  ا  آ ملان قاله ولار  مي کلاتا 

آني لليت خلنهميه  خيا اايدفاد  ا  تجوييه ق تحلييم       دهه. خر ليس را نيو نشان مي
 لاد. در ولارتي که ضرايک منفي ق ا  نظر آمياري   ضريک ت حيي خطا آ ملان مي

 خيه   ه للييت خلنهميه  ا  ايبت مدغيير     تلاان ادلا نبلاد کي  معنادار خا نهي مي
 خا ه. مي

را پيشينهاد نبيلاد    VAR( تشبيي  ميهل   1995للاق  خر اي ي تلادا ق ياماملاتلا )
 انبا ده خا نه. خا اندشا   لال قيفه  انبا ده يا غيرهز  هاي  ماني هز حدي اگر اري

انبا يدگي اايتي    حهاکثر مرتبيه هيز   ه  لاري که خ خا مرتبه  VARي 
 لاد. خه لبارتي ديگري تلادا ق ياماملاتلا خه ولار  ت نعي  لال قيفه  تشبي   د  مي

                                                                                                                                 

1. Granger 
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را  VARاايوايش داد  ق ميهل    انبا دگي  را خه ميوان رتبه مرتبه هز VARخهينه 
هاي  ماني خيه تفاضيم    يم اريانبا دگي( خهقن تبه نظر ا  رتبه هز در اطي )ورف

خا ينه ق   I(1)هياي  مياني    نباينه. در ولارتي که تبامي اري مرتبه اقل خرآقرد مي
خا يک قيفه اضااي خراي هر مدغير در هير معادليه    VARخا ه خايسدي  1خراخر  

هياي   تشبي   د   لاد. خه  لار خاصي خايسدي قيفه ااوايش ياخه مدغيرهاي خا قيفيه 
چنان کيه در    لانه. هز معراي مي VAR اي مهل در  اي خه ولار  لناور خرقناضا

)VAR( پيشينهاد  يه  اايتي    1995 نااي تلادا ق يامياملاتلا )  رقش خيه   (
  لاد: نشان داد  مي 6ولار  معادله 

 

مياتريس   خا هي  خرداري اات که نشان دهنه  لرض ا  مبهأ مي ي  6در معادله 
مياتريس   اايتي   ضرايک مدغيرهاي خا قيفيه خيا در نظير گيراد  قيفيه خهينيه       

دهنيه  نلاايه ايفيه اايت. آ ميلان       نشيان  مدغيرهاي خا قيفه اضااي اات ق خردار 
خر اااس ارضيه وفر ذيم  6خراي معادله  VAR نااي  گرنجر لهم لليت در رقش

 گيرد. يولار  م

 

ااتي که نشان   6نشان دهنه  ضرايک اقلي  لبار  جبع معادله  خه  لاري که 
خراخير ويفر خا يهي للييت      دهنه  ضرايک مدغيرها خا قيفه خهينه اات. هنگامي که

 مه  ا  ابت مدغير مسدقم خه مدغير قاخسده قجلاد نهارد. کلاتا 
لبيار    VECMق  VARايدفاد   يه  در ميهل    در خرراي حاضري مدغيرهاي ا

 هاي خانييي پايه پلالي ق تسهيلا  خانيي.  هسدنه ا : اپرد 

 نتایج مدل .5

خه منظلار خرآقرد مهلي اخدها ت م اات که قيفه خهينه تعيي   لاد خيراي ايي  منظيلار    
 لاد. للاق  خر اي ي آ ملان ايليس پرقن  تعيي  مي LRقيفه خهينه خا اادفاد  ا  انجه 

گيري  دهه که تبامي مدغيرهاي در اطي نامانا هسدنه  اما خا يک خار تفاضم نشان مي
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خا ينه    لانه. خا تلاجه خه اينيه تبامي مدغيرها در اطي مانا نبي ها مانا مي هبگي آن
انبا يدگي يلاهانسيلان خيه منظيلار       لانهي آ ملان هيز  گيري مانا مي خار تفاضم ق خا يک

 گيرد.  خي  اي  مدغير ولار  ميانبا دگي  خرراي قجلاد خردار هز
انبا دگي خي  اه مدغيير ميلارد    آ ملان يلاهانسلان حاکي ا  قجلاد يک خردار هز

ميرتبط   Pنشان داد   ه  ااتي ار ش آمار   1چنان که در جهقل  خرراي اات. هز
خا نه  مي 19.6ق  27.5دروه خه ترتيک  5در اطي کبدر ا   Eigenvalueق  Traceخا 

 با دگي اي  اه مدغير دارد.ان که نشان ا  هز

 انباشتگي يوهانسون آزمون هم .1جدول 

 آماره آزمون متغيرها
TRACE 

آماره آزمون 
EIGENVALUE 

 وقفه

 7 19.6 27.5 هاي بانکي و تسهيلات بانکي پايه پولي، سپرده

تلاان اادهتل کرد که راخطه خلنهمه   انبا دگيي مي تلاجه خه قجلاد يک معادله هز خا
تلاان خا تلاجيه خيه آن للييت     که مي VECMدغير قجلاد دارد. خناخراي  مهل خي  اه م

 يلاد. للييت    مه  ق خلنهمه  خي  مدغيرها را خرراي نبلادي خه کار خيرد  ميي   کلاتا 
( مشييشص 2در جييهقل  خلنهمييه  ا   رييي  ضييرايک جبلييه ت ييحيي خطييا )

تلاان  معنادار خا هي ميگردد. در ولارتي که ضريک مذکلار منفي ق ا  نظر آماري  مي
چنان که در  نديجه گرات که لليت ا  ابت مدغير مسدقم خه قاخسده قجلاد دارد. هز

نشان داد   ه  ااتي اي  ملاضلا  ميلارد خررايي ييرار گراديه      2ادلان اقل جهقل 
اات که آيا مدغيرهاي مسيدقم خيه ويلار  مشيدرک تعييي  کننيه  مدغيير قاخسيده         

مه  ا   ري  آ ملان قاليه ويلار     يگري لليت کلاتا اي د خا نه يا خير. خه گلانه مي
هاي اندقال را نيو ملارد خرراي ييرار   تلاان کانال چني  ا   ري  آن مي گيرد که هز مي
 داد.

 يلار کيه    انيه. هبيان   نشان داد   ه  2خلنهمه  در جهقل  VECMندايج مهل 
ت گردد لليت خلنهمه  خا تلاجه خه ضرايک جبله ت حيي خطا ا  ايب  ملاحظه مي

 هاي خانيي خه الاي پايه پلالي اات چرا کيه تنهيا ييک     الدبارا  خانيي ق اپرد 
معنادار خا ه. خا تلاجه خه اينيه معنادار قجلاد دارد که منفي خلاد  ق ا  نظر آماري نيو 

خا يهي ارضييه ويفر رد     دروه معنادار ميي  1در اطي احدبال  -0.069خراخر خا  
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 لاد که راخطه لليّ ا  ابت مدغيرهياي تسيهيلا  ق ايپرد      گيري مي جه ه  ق ندي
منفيي   -0.005خراخير خيا    هاي خانيي خه ابت پايه پلالي قجلاد دارد. در مقاخيمي  

گيري نبلاد که راخطه للييت   تلاان نديجه خا ه ق مي خلاد  اما ا  نظر آماري معنادار نبي
هاي خانيي قجلاد نيهارد. چنيي       ق اپرد خلنهمه  ا  ابت پايه پلالي خه تسهيلا

گذاري نرخ خهير    گذار پلالي در چارچلا  نظام ههف قضعيدي در حالي که اياات
نبايه خه آن مفهلام اات که لوقماد پيرقي ا  نظام اياات پلالي مبدنيي خير    ايهام نبي

  ايي پلال نيست.  گذاري نرخ خهر  مدضب  درقن ههف

 خطاي برداري)آزمون عليت بلندمدت( هاي تصحيح  نتايج مدل .2جدول 

 ضرايب بلندمدت
 گيري رابطه بلندمدت نتيجه وقفه tآماره 

 متغيرهاي مستقل
متغير 
 وابسته

ضريب تصحيح 
 () خطا

 تسهيلات بانکي
 7 -3.59 -0.069 پايه پولي

 تسهيلات و
 هاي بانکي سپرده

 پايه پولي 
 هاي بانکي سپرده

تسهيلات  وليپايه پ
 بانکي

0.005- 0.35- 7 
 هاي بانکي سپرده

 منبع: محاابا  نگارنه  مقاله

 مدت: آزمون والد( )عليت کوتاهVECM  نتايج مدل .3جدول 

 جهت عليت مدت ضرايب کوتاه

  وقفه آماره کاي دو متغير وابسته متغيرهاي مستقل

 7 17.58 هاي بانکي سپرده تسهيلات بانکي
 سهيلات بانکيت

 
هاي  سپرده

 بانکي
 7 21.4 تسهيلات بانکي هاي بانکي سپرده

 7 15.19 تسهيلات بانکي پايه پولي
 تسهيلات بانکي

 
 پايه پولي

 7 13.94 پايه پولي تسهيلات بانکي

 7 10.0 هاي بانکي سپرده پايه پولي
 هاي بانکي سپرده

عدم وجود رابطه 
 عليت

 پايه پولي
 7 6.8 پايه پولي ي بانکيها سپرده

 منبع: محاابا  نگارنه  مقاله

انيه. خيا تلاجيه     نشان داد   ه  VECMمه   ي ندايج خرراي لليت کلاتا 3در جهقل 
مه  خا تلاجه خه معناداري مدغيرهياي مسيدقم خيا قيفيه      خه آ ملان قالهي لليت کلاتا 

يک مدغيرهاي  لاد. آ ملان قاله مبدني خر اي  ارضيه وفر اات که ضرا مششص مي
مه  اات. در  خا قيفه خراخر وفر هسدنه که حاکي ا  لهم قجلاد راخطه لليت کلاتا 

 5 ا کبدير ا    ولارتي که احدبال )ار ش پي( مرتبط خيا ضيرايک مدغيرهياي خيرقن    
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دروه(ي ارضيه وفر رد  ه  ق مي تيلاان قجيلاد    10دروه خا ه )حهاکثر کبدر ا  
انيه. خير    نشيان داد   يه    3اليهي در جيهقل   راخطه لليت را پذيرات. ندايج آ ملان ق

هاي خانيي قجيلاد دارد ق   اااس ندايج مذکلار راخطه دق  راه خي  الدبارا  ق اپرد 
مه  قجيلاد دارد.   چني  راخطه مشاخهي خي  الدبارا  خانيي ق پايه پلالي در کلاتا  هز

ه چني  کانال اندقال الدبارا  را خه اي  ويلار  نشيان ميي دهيه کي      آ ملان قاله هز
هياي خيانيي اايت ق ا  ايلاي ديگير لاميم        کننه  اپرد  تسهيلا  خانيي نيو تعيي 
خا ه. هر چنه راخطه ا  ايبت پاييه پيلالي خيه الدبيارا        تحلات  پايه پلالي نيو مي

هيايي   تلاان ادلا نبلاد که در دقر  خانيي نيو قجلاد دارد. خا تلاجه خه ندايج مذکلار مي
ه پلالي را تغيير داد  اات ق لييي  ايطي   تسهيلا  خانيي خه  لار مسدقيز اطي پاي

 هاي خانيي نبلاد  اات. پايه پلالي تعيي  کننه  اطي اپرد 
( نييو خيه کيار خيرد      1995 ناايي تيلادا ق يامياملاتلا )    در خرراي حاضر رقش

 VECM لاد ق خر اااس آن آ ملان لليت گرنجري خراي تششيص يهر  نديايج   مي
تيلادا ق يامياملاتلا نديايج      خيرآقرد ميهل   لاد. خا تلاجه خيه   مه  تشبي   د  مي کلاتا 

نشيان   4 لار که در جيهقل   اات. هبان VECMها نيو تأييه کننه  ندايج  رقييرد آن
دهيه کيه    نشان مي VARداد   ه  ااتي آ ملان لليت گرنجري در مهل اه مدغير  

ها ق تسهيلا  خانيي ق نيو خي  تسيهيلا  خيانيي ق پاييه     راخطه دق  راه خي  اپرد 
هياي   دهنه که خي  ايپرد   د دارنه. للاق  خر اي ي ندايج خرآقردها نشان ميپلالي قجلا

 مه  قجلاد نها ده اات.   خانيي ق پايه پلالي راخطه کلاتا 

 مدت: آزمون عليت گرنجر( )عليت کوتاهVAR  نتايج مدل .4جدول 

 جهت عليت مدت ضرايب کوتاه
  وقفه آماره کاي دو متغير وابسته متغيرهاي مستقل

 7 16.97 هاي بانکي سپرده ت بانکيتسهيلا
 تسهيلات بانکي

هاي  سپرده 
 7 22.16 تسهيلات بانکي هاي بانکي سپرده بانکي

 7 17.74 تسهيلات بانکي پايه پولي
 پايه پولي  تسهيلات بانکي

 7 14.01 پايه پولي تسهيلات بانکي
 7 8.38 هاي بانکي سپرده پايه پولي

 هاي بانکي سپرده
وجود عدم 

 رابطه عليت
 پايه پولي

 7 5.40 پايه پولي هاي بانکي سپرده

 منبع: محاابا  نگارنه  مقاله

ق نييو   VECMمه ي تشبي   د   يه  تلاايط ميهل     ندايج لليت خلنهمه  ق کلاتا 
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اي کيه    ايي پلال هسدنه خيه گلانيه   مه  تلادا ق ياماملاتلا تأييه کننه  درقن مهل کلاتا 
ياخيه. اميا تفياق      ها تحيلال نبيي   دهي خانک يت تسهيلا پايه پلالي مسدقم ا  قضع

هياي   آنجاات که در خلنهمه  راخطه کاملا يک الايه ا  ابت تسهيلا  ق ايپرد  
مه  راخطه دق رايه خيي  تسيهيلا      خانيي خه الاي پايه پلالي اات ليي  در کلاتا 

ق پاييه  هاي خيانيي   خانيي ق پايه پلالي قجلاد دارد ق راخطه لليّ معناداري خي  اپرد 
هاي خانيي ق پايه پلالي  پلالي قجلاد نهارد. لهم قجلاد راخطه للي معنادار خي  اپرد 

تلاان اي  گلانه تفسير نبلاد که ااوايش ذخاير خانيک مرکيوي در    مه  را مي در کلاتا 
 يلاد   هاي خشش غيردقلدي ترا نامه خانيي منعيس ميي  اخدها در ايلامي غير ا  اپرد 

هياي دقلديي ق ييا اايوايش خيههي       ان خه اايوايش ايپرد   تلا که ا  جبله آن ايلام مي
ها خه خانک مرکوي در يالک خطلاط الدباري خانک مرکوي ييا اضيااه خردا يت     خانک
گيردد کيه تحيلات  ميذکلار لاميم اقلييه ر يه         ها ا ار  نبلاد. ملاحظيه ميي   خانک

رقد در مراحيم خعيه ق خيا     خا نه. هر چنه اندظار مي هاي خشش غيردقلدي نبي اپرد 
هاي خشش غيردقلدي ااوايش ياخه. ا  الاي ديگير اندظيار     رف مناخع پلاليي اپرد م

هاي خشش غيردقلدي در  بيه خانيي  اهه رقنهي مشاخه  رقد خا ااوايش اپرد  نبي
تلاانيه ريسيک نقيهينگي     هياي خيانيي ميي    در ر ه پايه پلالي خا ييز. ر يه ايپرد    

هيا خيه    ش دهه ق در نديجه نيا  آنانه کاه هايي را که خا ر ه اپرد  ملااجه خلاد  خانک
هيا   مراجعه خه خانک مرکوي جهت تأمي  نقهينگي را کاهش دهه. اميا ر يه ايپرد    

دهيهي نيرخ ايلاد خياتتر ييک خانيک        ها رخ نبي اي مدلاا ن در خانک هبلاار  خه گلانه
ها را خه الاي آن خانک مندقم نبايه اي  قضعيت خه  يلار خياص در    تلاانه اپرد  مي

ها در تعيي  نرخ الاد حهقدي ا  اايدقلال را دا يدنه ملاحظيه     خانکهايي که  دقر 
هاي رقنه وعلادي اضيااه   اي که خا قجلاد رقنه وعلادي مانه  اپرد  گرديه  خه گلانه 

ها ا  خانک مرکوي خيشدر خه دليم مشييلا  نقيهينگي نييو رخ     خردا ت خرخي خانک
لوقمياد راخطيه معنيادار    تلاان اندظار دا يت   داد  اات. خا تلاجه خه تلاضيحا  الاق مي

 ها ق پايه پلالي قجلاد نها ده خا ه. لليّ خي  تحلات  اپرد  خانک

 بندی جمع

اي  مفهلام که خر اااس آن در ايسيدز ايد ياديي مقيهار پيلال تلاايط ت يبيبا        
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 اييي پيلال     ا ق مسدقم خانک مرکوي تعيي  مي  لاد که خه لنلاان نظريه خيرقن  خرقن
هياي اويلي ادخييا  ايد ياد      لنلاان ييي ا  ادلانها اات که خه   ناخده  ه ي مه 

 ايي پلال در مباحث پيلالي جايگيا     پلالي  ناخده  ه  اات. اما اخيرادي نظريه درقن
مناابي يااده اات که خر اااس آن اراينه خل  پلال در ايد اد ميهرن تلاضييي داد    

 ايي پلالي خه منظيلار قرقد پيلال خيه خشيش قايعيي        لاد. خر اااس ديهگا  درقن مي
ها ق خانلاارها خايه ااوايش ياخيه تيا اينييه     ايد ادي تقاضاي تسهيلا  ا  الاي خنگا 

لرضه قجلا  )يعني پايه پلالي ق اپرد  هاي خانيي( ااوايش ياخنه. خه لبارتي ديگيري  
هاي ايد ادي خانک مرکيوي خشلااهيه    در ولارتي که  ي دقر  کاهش اطي اعاليت
اوايش دهيه ضيرقري اايت تقاضياي     مقهار قرقد پلال خه خشش قايعي ايد اد را ا

 الدبارا  خه جاي لرضه قجلا  تحريک  لاد. 
 ايي پلال خه اي  معنا نيست که  بيه خانيي خهقن تلاجه خيه پاييه پيلاليي     البده درقن

خا ه که ااوايش پاييه پيلالي    چني  خه اي  معني نيو نبي آقرنه ق هز نقهينگي خه قجلاد مي
خا يه   تأثير اات. خليه خه اي  مفهلام مي پلالي خيگذاري   ا نيست ق يا اينيه اياات تلارم

که راخطه ميان پايه پلالي ق حجز پلال يک راخطيه پيچييه  ق خيه  يلار کاميم قاخسيده خيه        
 رايط اات. چه خسا ر ه پايه پلالي ر ه نقهينگي را ااوايش دهه ق کاهش ر ه پاييه  

 لاد کيه   ه ميپلالي پس ا  آن نيو خه ر ه نقهينگي مندهي  لاد. در خرراي حاضر ملاحظ
ميه ي   خا تلاجه خه قجلاد راخطه دق  راه خي  تسيهيلا  خيانيي ق پاييه پيلالي در کلاتيا      

تقاضاي تسهيلا  خانيي ق ر ه پاييه پيلالي لاميم محرکيه خشيش قايعيي ايد ياد در        
خا نه. اما راخطيه مهبيي کيه خرآقردهياي      هاي ايد ادي مي رااداي توري  پلال خه اعاليت

همه  دتلت خر آن دارنه ا  الاي تسيهيلا  خيانيي خيه    حاضر خه  لار خاص راخطه خلن
ها در ر ه پاييه پيلالي ا يار  دارد. اياخدار نهيادي       خا ه که خر نقش خانک پايه پلالي مي

اي خلاد  اات که خانيک مرکيوي    حاکز خر تعاملا   بيه خانيي خا خانک مرکوي خه گلانه
اويم چنيي    خه لنلاان آخري  يرض دهنه  خه ولار  مدنياق  لبيم نبيلاد  اايت. ح    

اراينهي در کنار لهم نظار  مؤثر خر نحلا  تش يص مناخع خانيي ملاجيک گردييه  کيه    
هياي غيرملاليه    هيا ق پيرقژ    در لبم خانک مرکوي منفعلانه در رااداي تأمي  مالي  رح

ها لبم نبايه ق نديجه آن که خا تلاجه خه لهم تهقي  اايدراتژي تلاايعه وينعدي ق     خانک
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هاي غيرملاله ايد يادي ا    اياادي آني در لبم اهز اعاليت تهارک تأمي  مالي الواما 
 هاي گذ ده خه  ه  ااوايش يااده اات.   مناخع مالي  ي دهه

هياي ملاليه    تلاانه مضاي  مالي را خراي اعاليت چني  قضعيدي در کنار اينيه مي
هيايي کيه در لبيم     هيا ق پيرقژ    ايد ادي خه هبرا  دا ده خا هي خا تأمي  مالي  رح

تجاري ق خهماتي دارنهي ار ش ااوقد  انيهکي را خيراي ايد ياد کشيلار خيه      ماهيت 
گيرنهگان خيشدر  هبرا  دا دهي هر چنه در مقاخم الاد ياخم تلاجهي را خراي تسهيلا 

هياي   ( نا يي ا  ميلاج  capital gainخه قااطه منفعت نا ي ا  ااوايش ييبت دارايي)
 تلارمي اراهز ااخده اات.  

گيذار پيلالي ق نهياد     مقاله حاضر ضرقري اات اياايت هاي   خا تلاجه خه يااده
ها در خل  الدبار ا  هييچي نقيش    هاي خانيي خه قااطه تلاانايي خانک ناظر خر اعاليت

ها دا ده ق ا  الاي ديگير   خسيار اعالي در نظار  خر نحلا  م رف مناخع پلالي خانک
د کيه  ها در م رف مناخع ميالي ويلار  گيير    ت م اات خا نگري در اادقلال خانک

خراي اي  منظلار تهقي  يک اادراتژي پلاياي تلااعه ونعدي ق اادفاد  ا  مناخع مالي 
 دارد.هاي تلااعه ونعدي ضرقر   لک ايااتاي در يا خانيي خراي اههاف تلااعه

 



 

 

 ها نوشت پي
نيده مهز در خ لاص هر دق رقنه مذکلار آن اات که خانک مرکوي منفعلانه نسبت خه . 1

اي نبيلاد  کيه    ها لبم نبلاد  اات ق خه گلانيه  دقلت ق خانک مي  قجلا  ملارد نيا أت
تحلات  ايلام مذکلار منبعث ا  اياات پلالي ق الدباري خانک مرکوي تحق  يااده 

هياي اخد ياص    خا نه. نبلانه آ يار اي  ملاضلا  خيراي مثيال در خ يلاص خانيک    
اسيا   ؤهياي م  هيا در راايداي تسيلايه خيههي     خطلاط الدباري خه خرخي ا  خانک

  ق يا اضااه خردا ت مسدبر خرخي ا  خانک ها ا  خانک مرکوي خيه قاايطه   غيرمجا
ها در ايفاي تعههاتشان اات. البده ااخدار نهادي ارتباط خانک ها خا خانک  السار آن

هيا نييو ملاضيلا  مهبيي اايت کيه در        مرکوي در خيههيار کيردن حسيا  خانيک    
ه قجيلا  خانيک   گيذاري خي   هيا خيهقن قثيقيه    چارچلا  حاکز خر رقاخط موخلاري خانک

 مرکوي دادراي دارنه.
البده ا  الاي ديگر تجرخه کشلارهايي نظير کر  جنيلاخي. چيي . تيايلاان ق آلبيان نشيان      . 2

دهه که تلااعه ق ارتقاي اهز ونعت در ايد ياد خيه  يلار خياص در مراحيم       مي
هياي تلاايعه وينعدي ق ايفياي      ها خه  راحي ق اجراي اادراتژي اخدهايي تلااعه آن
 (UNCTAD, 2016)ها در اي   مينه قاخسده خلاد  اات.  نقش اعال خانک
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