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  چکیده: 

بازارهاي مالی،  پذیري و بی ، مشخص گردید که یکی از دلایل اصلی آسیب 2008بحران مالی  از  بعد   ثباتی 

پولی بر شکنندگی  هاي پولی بوده است.  این مقاله در همین راستا، به بررسی پویاییهاي تأثیر سیاست سیاست 

در ایران پرداخته است. در این مطالعه،  ابتدا شاخصی براي شکنندگی بازار    1370:1- 1395:4  بازار پول در دوره 

مورد بررسی قرار گرفته است. براي نشان    این شاخص پول ایران استخراج گردیده و در ادامه اثر سیاست پولی بر  

به    نرخ ذخیره قانونی ی و پولی از سه متغیر نرخ سود حقیقی موزون، نرخ رشد پایه پول دادن عملکرد سیاست 

دهد که افزایش نرخ سود  العمل آنی نشان می پولی استفاده شده است. نتایج تابع عکس عنوان ابزار سیاست 

شود و دو ابزار دیگر تأثیري بر شکنندگی بازار پول ندارد.  نتایج  حقیقی باعث کاهش شکنندگی بازار پول می 

دهندگی تغییرات شکنندگی بازار پول در  هم ابزارهاي پولی در توضیح تجزیه واریانس نیز بیانگر این است که س 

هرچند نرخ سود حقیقی از بقیه بیشتر    است مدت ناچیز و براي هر کدام کمتر از ده درصد  کوتاه مدت و میان 

  ي ها بانک هاي  توان گفت سلطه مالی و شبه مالی دولت و انجماد حجم قابل توجهی از دارایی است. در نتیجه می 
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  مقدمه   .1

بانکی از جایگاه خاصی برخوردار  تبع آن نظام  و بهبازار پول   با توجه به نظام مالی ایران،

هاي ماهانه  درصد تامین مالی در کشور، سهم نظام بانکی است(گزارش 90است زیرا حدود  

هاي  و شاخص  ها بانک سازمان بورس و اوراق بهادار) بدون شک در چنین فضایی، عملکرد  

بانکی اصلی بود.  ترین و شاید تنها عامل تعیینبخش  این  کننده ثبات مالی خواهند  در 

سرمایه تصمیمات  بنگاهشرایط،  دولتی گذاري  مصرفی    هاي  تصمیمات  و  خصوصی  و 

نحوه فعالیت نظام بانکی کشور خواهد بود. این در شرایطی    تأثیرخانوارها به شدت تحت  

 تسهیلات تکلیفی مانند، تحمیل با مسایلی اخیرهاي  دهه طیاست که نظام بانکی ایران  

بانکی   سود نرخ دستوري دولتی، کنترل مدیریتمطالبات معوق،  افزایش   دولت، ايتبصره و

انباشت دارایی  رو رو به هاي غیرنقدشونده، تورم و رکودو منفی بودن نرخ سود واقعی، 

 که کشورهایی شرایط با آن مقایسه ایران و يهابانک  بر  حاکم  شرایط بررسی است. بوده

 است آن بیانگر کشورهاي درحال توسعه، به خصوص اند،کرده تجربه را بانکی شکنندگی

 هابانک  بودن علت دولتی به چند است. هر داشته را بانکی شکنندگی شرایط ایران اقتصاد که

 منجر در اقتصاد آشکار بحران بروز به  عمل در شرایط این مرکزي، بانک  مالی حمایتهاي و

  .است نشده

ترین ابزار پولی بانک مرکزي در طول دوره  پایه پولی به عنوان اصلیاز سویی دیگر،  

درصد رشد داشته است که    35/5برابر شده است و بطور میانگین در هر دوره  145مطالعه  

طور نرخ سود  . همیناستهاي پولی در کشور  نظمینشان از نوسانات زیاد پولی و وجود بی

در    -و عاملین اقتصادي   هابانک ر بر تصمیمات  به عنوان مهمترین متغیر اثرگذا  -حقیقی 

 بانکی شکنندگی پذیرش احتمال  با. لذا  1هاي تحقیق) بیشتر سالها منفی بوده است(یافته

پذیري  شود که آیا فرضیه اثرگذاري سیاست پولی بر آسیباین سئوال مطرح  میایران،   در

 
  . این محاسبه توسط نویسندگان و با استفاده از امارهاي بانک مرکزي صورت گرفته است.  1
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شود؟  ایران تایید می  و شکنندگی نظام بانکی که در کشورهاي پیشرفته مطرح است در

دارد.   ایران را  اقتصاد  براي آن در  یافتن پاسخی  و  این سئوال  بررسی  قصد  این مطالعه 

مطالعات تجربی زیادي در زمینه نقش سیاست پولی در شکنندگی و بحران بانکی صورت  

ه  ) براي منطق 2018(2همکاران  ) براي آمریکا، کالتاز و 2019(  1گرفته است: از جمله، روباتو 

) براي  2016(4کمپبل و همکاران ) براي چهارده کشور نوظهور،  2017(  3ینگ وین یورو،  

آنجلونی براي 2015( 5همکاران و انگلستان،  براي 2014(  6همکاران  و یمنزآمریکا، خ )   (

براي آمریکا انجام    8)2014( همکاران  و   آلتونباس) براي بنگلادش،  2015(7رفیقاسپانیا،  

این مطالعات   را    تأثیرشده است. اکثر  بانکی  بحران نظام  سیاست پولی بر شکنندگی و 

هاي مختلف بسته به شرایط  سیاست پولی در پژوهش  تأثیراند. هرچند میزان  تایید کرده

در داخل    9، و دوره زمانی متفاوت است. گولا، تصریح  مالی بازارهاي مالی مانند درجه توسعه  

می مطالعات:نیز  به  کمیجانی(2013(  نادعلی  و مشیري توان  و  زارعی   ،(2015  ،(

همکاران2015احمدیان( و  اسلاملوئیان  همکاران 2018(  )،  و  کویچ  پورعبادالهان   ،(  

  ) اشاره نمود.  2018) و نوفرستی و عباسقلی نژاد(2018(

در هیچ کدام از مطالعات  پژوهش حاضر دو تفاوت اساسی با مطالعات داخلی دارد اول،  

سیاست پولی بر شکنندگی بازار پول نپرداخته    تأثیرداخلی به صورت اختصاصی به بررسی  

اثر سیاست پولی از  طریق ابزارهاي پولی مختلف مورد  است در این مطالعه براي اولین بار  

ار  متناسب با ساخت  SVAR  الگوياستفاده بانک مرکزي بر شکنندگی بازار پول در قالب  

 
1. Robatto. 
2. Colletaz et al. 
3. Ying Wen. 
4. Campbell et al. 
5. Angeloni et al. 
6. Jimenez et al. 
7. Rafiq 
8. Altunbas et al. 

. با توجه به محدودیت حجم مقاله از بیان سایر مطالعات و جزئیات آنها خودداري گردیده است. لذا خوانندگان   9

  توانند در صورت لزوم به پایان نامه نویسندگان مراجعه نمایند.  محترم می
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اقتصاد ایران مورد بررسی قرار گرفته است دوم، شاخص فشار بازار پول تعدیل شده براي  

کار گرفته شده است. در همین  گیري شکنندگی بازار پول ایران بهاولین بار جهت اندازه

بخش تنظیم شده است. بعد از بخش مقدمه، بخش دوم به مبانی    5راستا این مقاله در  

، بخش چهارم  نتایج تجربی و  بخش پنجم به  الگوها و تصریح  نظري، بخش سوم داده

  گیري و ارائه پیشنهادات پرداخته است.نتیجه

  مبانی نظري   .2

  سیاست پولی و شکنندگی بازار پول  .2-1

دیدگاه   پول  از  منظور  1گیل و آلناز  بازار   هابحران  زمان در پذیريآسیب  ،2شکنندگی 

 اختلال همچونمالی  هاي  بازا عملکرد در اختلال جدي به تواندمی نهایت در که باشدمی

 جدید هايگذاريبراي سرمایه مالی عدم تأمین یا و اعتباري بحران مالی، گريواسطه در

  ی اثرات منف   يکوچک اقتصاد  يهاشوك  شود. در این وضعیت منجر مصرفی فعالیتهاي و

نظر  ) 2004گیل،   و آلن (گذاردی م  ی بر بخش مال  ي اد ی ز  از  )، 2001( 3 استاکی و   لاگوناف . 

 شوکهاي از  آمده وجود به  مالی  بزرگ بانکی به بحرانهاي  بخش  حساسیت  میزان شکنندگی به  

شکنندگی   دارد. اشاره  اقتصادي معمول  و کوچک   پذیري آسیب  عنوانبه  بانکی بنابراین، 

 از  بیش  با افزایش  آن،  در  که وضعیتی  یعنی   .شود می  تعریف  بحرانها  زمان  در  بانکی  سیستم 

 هابانک  ارز،  نرخ  ریسک  یا  و بهره  نرخ اعتباري،  نقدینگی، هاي  ریسک ریسک بانکی مانند  حد 

    گیرند.می  قرار  فشار  تحت  ،  خود  داخلی هاي  بدهی  تبدیل  تعلیق قابلیت  در 

هاي مالی معلول به یک علت واحد نیستند و پذیري و بحران وقوع شکنندگی، آسیب     

نوع قوانین و مقررات، مقررات زدایی، کیفیت نهادها، کیفیت نظارت عوامل مختلفی مانند  

وجود آمدن آن نقش   در به مقام پولی و رکود اقتصادي داخلی و خارجی نیز نقش مهمی  

تضمین  را خرید  قدرت و   بسط اعتبار  که  پولی  یک انبساط وجود بدون دارند، ولی همه اینها  

 
1. Allen and Gale 
2.  Fragility of the Money Market 
3. Lagunoff and Stacey 



  31     تأثیر سیاست پولی بر شکنندگی بازار پول در اقتصاد ایران

_____________________________________________________________________________________  

هاي اخیر مطالعات زیادي انجام شده است ). در سال 2009،  1(سورس  کند عملی نبوده است

 -شود تا نشان دهند یک سیاست پولی که با هدف رشد اقتصادي و کاهش بیکاري اجرا می 

چگونه ممکن است باعث   -شودنیز گفته می   2که به آن سیاست پولی تطبیقی(یا همساز)

هاي مالی بالا و تغییر هاي مالی از طریق افزایش بیش از حد اعتبارات، اهرم پذیري آسیب 

شود. این مطالعات دلالت بر این دارد که سیاست پولی سررسیدها در موسسات مالی می 

قا  افزایش  با وجود شرایط اصطکاك مالی، از طریق  پذیري بلیت آسیب انبساطی تطبیقی، 

(آدریان و هاي بشتري برخوردار شوند. شود تا این بازارها از ریسک بازارهاي مالی موجب می 

 بیرا ترغ  ها بانک تواند  ی م   4گیرانهسهل   ی پول  يها است ی س ). به عبارت دیگر،  2016  ، 3لیانگ 

تا   دارا  شتر یب   پذیري سک یر با  کند  طرف  بده  ییاز  طرف  موجبات   ی و  خود،  ترازنامه 

ریسک شکنندگی  این  آورند.  فراهم  را  ریسک شان  بهره،  نرخ  ریسک  به  مربوط  عموما  ها 

را در پی خواهد   هابانک ها، شکنندگی مالی  نقدینگی و ریسک اعتباري است، انباشت ریسک 

براساس توضیحات فوق سیاست پولی  داشت که ممکن است به ورشکستگی بانک بیانجامد.  

ریسک نرخ بهره، ریسک نقدینگی و ریسک اعتباري بر ریسک پذیري و سه کانال ریق از ط 

  گذارد:اثر می   هابانک شکنندگی  

 مدیران پایین بودن نرخ بهره در نتیجه سیاست پولی انبساطی، انگیزه  ریسک نرخ بهره:

 انتظار مورد بازدهی  و بیشتر ریسک  با هاي دارایی سمت به  معطوف شدن براي را  هابانک 

 منجر به توانندمی همچنین پایین بهرههاي نرخ  ).2005، 6(رایان  5دهند می افزایش بالاتر

  .شوند نقدي جریانات و درآمدها واقعی ارزیابی تأثیر بر طریق از بانکی بیشتر پذیريریسک 

ها  ها، باعث افزایش قیمت داراییگذاري داراییهاي قیمتگولاپایین بودن نرخ بهره بنابر  

 
1. Soros 
2. Accommodative Monetary Policy 
3.  Adrian and Liang 
4. Loose Monetary Policy 

  این نظریه، به نظریه جستجوي بازده نیز معروف است . 5

6. Rajan  
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بینی مفرط به آینده،  برد این امر در کنار خوش ها نزد بانک رابالا میشود و ارزش وثیقهمی

تواند تخمین  می گردد. که این اتفاق می منجر به تخمین کمتر از حد ریسک توسط بانک 

 نوبه به تغییر دهد کههاي نکول و نوسانات را تعدیل و  از احتمالات نکول، زیان  هابانک 

 را بالاتر ریسک  با مواضع و  دهندمی کاهش را ورشکستگی از احتمال بانک  برآورد خود

 ). 2012، 1(بوریو و ژو   کنندمی تشویق

ارتباط   بانک  ترازنامه بدهی طرف ریسک نقدینگی یا ریسک وجوه به ریسک نقدینگی:

 مدیر بهره، نرخ کاهش و پولی انبساطی  سیاست اجراي با ریسک نقدینگی، کانال در دارد.

 سرمایه جانشین هاي کوتاه مدت، سپرده و داده تغییر را مالی  تأمین منابع ترکیب بانک،

ارزان به سپرده از زیاد استفاده  .شودمی وام اعطاي در بانک   در را بانک  آن، شدن دلیل 

ژو  دهدمی  قرار نقدینگی ریسک  افزایش و نقدینگی کمبود معرض و    ؛ 2012  ،(بوریو 

نتیجه یک  به  ، )2015،  آنجلونی و همکاران ؛  2014  ، التونباس و همکاران طوري که، در 

  ها ها) و دارایی(سپرده  هاشوك منفی در اقتصاد، به علت عدم تطابق سررسیدهاي بدهی

را  گذاران را ندارند که این خود گویی به سپردهنقدینگی کافی براي پاسخ هابانک ها)، (وام

می نشان  نقدینگی  ریسک  یا  به صورت  بانک  ریسک،  این  یافتن  در صورت شدت  دهد 

  ن قرار خواهند شاگذاران براي برداشت سپرده هايي مورد نظر مورد هجوم سپردههابانک 

  گرفت.

اعتباري: وام  ریسک  ریسک  به  اعتباري(که  طرف  ریسک  به  است)  معروف  نیز  دهی 

ترازنامه  دارایی ت هابانک هاي  میي  پیدا  ارتباط  باجاري  کانال،  این  طبق   اجراي کند.  

 مانند هایی بدون ریسک دارایی از بانک  بهره، درآمد نرخ انبساطی و کاهش پولی سیاست

بیشتر هستند.   بازده کسب براي راهی دنبال به هابانک  اوراق بهادار دولتی کاهش یافته، لذا  

و  خودتنظیمیتوان    به  حد  از  بیش  خوشبینی مرکزيهابانک   نظارت  ضعف  بازار    بر   ي 

باعث شد2008مالی پیش از بحران مالی    بازارهاي  بیشتر،   سودآوري طمع به هابانک  ، 

 
1. Borio and Zhu  
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هاي  حاضر باشند با وثیقه  هابانک افزایش دهند به عبارت دیگر   را ریسکی وامهاي اعطاي

 منجر امر این )، که2009  1چارد (بلان  با اعتبار پایین و ضعیف نیز به اعطاي وام بپردازند 

که نتیجه این کار،    .شودمی بانک  بیشتر پذیريریسک  در کل و اعتباري ریسک  افزایش به

نشده) نسبت تسهیلات غیرجاري(یا موصول  زمینه ساز بی  است   زیاد شدن  و  که  ثباتی 

 بانکی است.هاي بحران

  شاخص شکنندگی بازار پول. 2-2

شناسایی میزان   هايشده، روش انجام تجربی تحقیقات متدولوژیکی درهاي  چالش جمله از

شناسایی میزان   هايروشبطور کلی  است  بانکی مالی سیستم  پذیريشکنندگی و آسیب

آماري  روش  و 2وقایع  روش بر مبتنی هايشاخص دسته دو به شکنندگی و بحران بانکی

بانکی رویدادهاي از ترکیبی از استفاده با وقایع، روش در اند.شده تقسیم  مانند نظام 

 بحرانی سال عنوان به سال یک  دولت، مداخلات و مالی به مؤسسات هجوم ادغام، تعطیلی،

 -توان به دمیرگاكمی  ترین مطالعات تجربی در این زمینهاز شاخص  .شودمی شناسایی

  اشاره کرد. وون )  2013،  2010(  4لیون و والنسیا ) و  2005،  1998(  3کانت و دتراگیاچ 

هو و  می2007(  5هاگن  استدلال  است.  )  متعددي  نقایص  داراي  وقایع  روش  که  کنند 

استفاده شود.    6آماري هاي  جاي روش وقایع، از روشکنند که بهبنابراین آنها پیشنهاد می

با توجه به مشکلات روش وقایع در شناسایی شکنندگی و بحران بانکی و با عنایت به اینکه  

هاي که دولت و بانک  سیستم بانکی ایران و  حمایتبه علت ساختار دولتی و شبه دولتی 

 و هابانک  ورشکستگی  بانکی، هجوم هایی مانندمرکزي از نظام بانکی کرده است، پدیده

 
1. Blanchard 
2. Events Method 
3. Demerguc-Kunt and  Detragiache 
4. Laeven and Valencia 
5. Von Hagen and Ho 

  .) مراجعه شود1996(  و همکاران لیندگرنماري به آهاي بندي از انواع روش. براي مشاهده یک تقسیم6
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تاکنون بحران وقایع نمی نداشته عملی مصداق بانکی  از روش  این منظور  لذا  براي  توان 

ها، این  نیز، با توجه به محدودیت دسترسی به داده  آمارياستفاده کرد. از میان شاخص  

به   مواجه    ها بانک هاي که  دنبال شاخصی هست که از یک طرف، ریسک پژوهش  ان  با 

و    هستند را مدنظر قرار دهد و از طرف دیگر، بتواند شاخصی براي کل نظام بانکی بوده

نتا به  توجه  با  باشد.  بانکی  نظام  «شکنندگی سیستماتیک»  تجربی،  بیانگر  مطالعات  یج 

ویژگی این  پول  بازار  فشار)  تنش(یا  است  شاخص  توانسته  حتی  و  داشته  بر  در  را  ها 

شاخص فشار بازار  هاي بانکی را شناسایی کند که روش وقایع نادیده گرفته است.  بحران

  ) ارائه شده است. در مطالعات داخلی نیز زارعی و 2007( ، توسط هاگن و هو1) MPI(  پول

) از  این شاخص براي شناسایی بحران بانکی  2013(  نادعلی  و مشیري) و  2015(  کمیجانی

  اند.  استفاده کرده

  IMMP (2( شاخص فشار بازار پول تعدیل شده . 1 - 2-2

  صورت زیر ارائه مطرح کردند:   را  به   ) MPI) شاخص فشار بازار پول ( 2007(   ون هاگن و هان 

)1 (   ���� =
∆��

���
+

���

���
    

ي  هابانک مرکزي به    بانک   3قرض داده شده   نسبت ذخایر  �عملگر تفاضل،    ∆که در آن  

واقعی،  ��است،    ها بانک هاي  سپردهکل  به    تجاري  مدت  کوتاه  بهره  نرخ    ���و    ���، 

ارائه  .  است  ��و    �ترتیب نشان دهنده انحراف معیار  به بازار پول  هر چند شاخص فشار 

هاي روش  خیلی از عیب  آماري)، به عنوان یک روش  2007شده توسط وون هاگن و هان(

 
1. Money Market Pressure Index 
2. Modified Money Market Pressure Index 

هاي تجاري از بانک مرکزي  بانکداري، «ذخایر استقراضی» میزان وامی(یا ذخایري) است که بانک  . در ادبیات پول و3

بانک مرکزي شناخته    گیرند که در نظام پولی ایران به عنوان بدهی بانکهاي تجاري بهبه صورت مستقیم قرض می

قرضه به بانک مرکزي در عملیات   شده از فروش اوراق به ذخایر کسب» ضیا قر است«ذخایر غیردر حالی که، شود. می

  شود.بازار باز اطلاق می
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همکاران  و  جینگ  هست.  نقایصی  داراي  نیز  شاخص  این  حال،  این  با  ندارد  را   1وقایع 

شاخص فشار بازار پول ساخته شده توسط  هاي  ) در مقاله خود ضمن بیان نقص2015(

شان براي اصلاح و تعدیل این شاخص را بیان کردند. از  )، پیشنهادات2007(  ون و ههاگ

  نظر ایشان این نقایص عبارتند از:

اند  جاي نرخ بهره اسمی کوتاه مدت استفاده کردههاگن و هو از نرخ بهره واقعی کوتاه به  -

در حالی که معمولا افزایش نرخ بهره اسمی نشان دهنده کمبود نقدینگی در بازار پول  

است. اگر کاهش نرخ بهره واقعی بخاطر تورم بالا باشد، مقدار شاخص فشار بازار پول  

به و  یافت  خواهد  بانکی    کاهش  بحران  احتمال  که  کرد  خواهد  این  بر  دلالت  اشتباه 

قبلی مطرح کردند که تورم   این در حالی است که محققان  یافته است.    تأثیر کاهش 

دارد بانکی  بحران  بر  دتراگیاچ -(دمیرگاك  مثبت  و  بنابراین 2005،  1998  ،کانت   .(

 ستفاده شود.  جاي نرخ بهره حقیقی اکنند از نرخ بهره اسمی، بهمی پیشنهاد 

) یک انحراف معیار را براي کل دوره  2007(  با توجه به محدودیت داده ها، هاگن و هو  -

شود.  می  پولی نادیده گرفتههاي  کنند که به موجب آن تغیرات ممکن در رژیممی  حساب 

را بجاي انحراف    2) انحراف معیار غلتان 2015(  جینگ و همکاران براي رفع این مشکل،  

کنند. به عنوان مثال، نسبت ذخایر بانک قرض داده شده بانک  می  پیشنهاد   معیار ثابت 

ممکن است براي کل دوره ثابت باشد در آن صورت انحراف    �ها  مرکزي به کل سپرده

صفر    ���تواند ساخته شود. حتی اگر  نمی  MPIبرابر صفر شده، و شاخص    �∆معیار  

خواهد بود.  ���نشود، آن معمولا خیلی کوچکتر از انحراف معیار نرخ بهره کوتاه مدت  

وزن بیشتري نسبت از نرخ بهره   �ها  بنابراین، نسبت ذخایر بانک مرکزي به کل سپرده

 کوتاه مدت خواهد داشت(و بلعکس) 

ره براي هر  شاخص هاگن و هو، بخاطر در نظر گرفتن یک انحراف معیار براي کل دو  -

وزن بوسیله  است.  متغیر،  شده  ساخته  پایدار  و  ثابت  نحوه هاي  همکاران  و  جینگ 

 
1. Jing et al. 
2. Standard Deviation 
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ها را تعییر دادند و از ضرایب متغیر استفاده کردند. در نتیجه، شاخص  امتیازدهی وزن

 را بصورت زیر ارائه دادند:  )MMPI(  فشار بازار پول تعدیل شده

)2  (  ����� = ��∆�� + ��∆��      

 ها عبارتند از:که در آن وزن
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شود  ها در فاصله صفر و یک قرار دارند و محاسبه آنها به شکل فرمول فوق باعث میوزن

  هاي) فرمول محاسبه شاخص فشار بازار پول حالت ثابتی به خود نگیرند.  (یا وزن  که ضرایب

  گیري آنها و نحوه اندازه الگومتغیرهاي   .3-1

که  است. با توجه به این  1395تا فصل چهارم    1370قلمرو زمانی این تحقیق فصل اول

پول بازار  شکنندگی  بر  پولی  سیاست  اثرات  بررسی  مطالعه  این  نیازمند  است  هدف   ،

یند اجراي سیاست  آفر . دادخوبی نشان  که بتوان رفتار مقامات پولی را به بوده تغیرهاي م

در   ابزارهاي که  با  بانک مرکزي  که  است  این صورت  به  اکثر کشورها  متعارف در  پولی 

قرار داده و    تأثیرعملیات بازار باز است، ابزارهاي عملیاتی را تحت    اختیار دارد که معمولاً 

را تغییر داده و از این کانال اثر خود را بر   -به عنوان هدف میانی –از این طریق، نرخ بهره 

نهایی می بیانگر  اهداف  بازار  مدت  کوتاه  بهره  نرخ  مطالعات خارجی  اکثر  در  لذا  گذارد. 

لی در کشور ایران بعد از تصویب قوانین بانکداري بدون  . وهستندوضعیت سیاست پولی  

  .  استربا، ماهیت ابزارهاي سیاست پولی متفاوت 

به دو دسته  ابزار سیاست پولی  بندي بانک مرکزي جمهوري اسلامی، بر اساس تقسیم

ابزارهاي مستقیم (عدم اتکا بر شرایط بازار) و غیرمستقیم (مبتنی بر    :هستندقابل تفکیک  

از:    .بازار)شرایط   بانکی  هاي  کنترل و تعیین نرخ   -1ابزارهاي مستقیم عبارتند    - 2سود 

اوراق مشارکت    -2نسبت سپرده قانونی    -1سقف اعتباري و ابزارهاي غیرمستقیم شامل:  

مرکزي   ویژه    - 3بانک  مرکزي  هابانک سپرده  بانک  میان    نزد  در  ایران).  مرکزي  (بانک 
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نزد بانک مرکزي    هابانک کت بانک مرکزي و سپرده ویژه  ابزارهاي غیرمستقیم، اوراق مشار

پایین طوري که کاربردي در اجراي سیاست  به  هستند،   داراي سابقه کم و حجم بسیار 

کار گرفته شده  پولی کشور ندارند. آنچه که در عمل به عنوان ابزارهاي سیاست پولی به

دهد که متغیرهاي نرخ  شان میاست و در مطالعات تجربی نیز از آنها استفاده شده است، ن

مرکزي بوده است  سود، نرخ سپرده قانونی و پایه پولی مهمترین ابزارهاي سیاستی بانک 

،  (نوفرستی  ترین ابزار بانک مرکزي معرفی شده استدر این میان، پایه پولی به عنوان اصلی

  ).  2015، جلالی نائینی؛ 2010، همکاران شریفی رنانی و   ؛2006، تقوي و لطفی ؛2005

هاي پولی به عنوان شاخص  همچنین، در خیلی از کارهاي تجربی در ایران معمولا از کل

مثل پولی  حجم  مدت،  کوتاه  در  حداقل  اما  است.  شده  استفاده  پولی    2Mو1Mسیاست 

فرمول نمی و  تعریف  به  توجه  با  زیرا  باشند  پولی  سیاست  وضعیت  بیانگر  توانند 

هاي پولی از دو جزء پایه پولی و ضریب فزاینده پولی تشکیل شده  شان، کلگیرياندازه

است که بانک مرکزي کنترل زیادي بر ضریب فزاینده ندارد. با توجه به توضیحات فوق،  

لی مهم بانک مرکزي، شامل نرخ سود، پایه پولی و نرخ ذخیره  در این مطالعه از سه ابزار پو

هاي بیانگر وضعیت سیاست پولی مورد استفاده قرار گرفته و نتایج  قانونی به عنوان شاخص

باهم مقایسه شده اند. براي اندازه گیري متغیر شکنندگی بانکی نیز از شاخص فشار بازار  

 به منظور به تفاده شده است. همچنینپول تعدیل شده طبق توضیحی که داده شد، اس

پولی، با پیروي از مطالعات تجربی،   سیاست مربوط به  هايشوك خالص اثرات دست آوردن

نوکو  و  همکاران   آلستادهیم )،  2015(  2شین و برونو )،2013(  1کاکریس  )،  2017(  3و 

متغیرهاي کنترلی نرخ ارز بازار غیررسمی، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي مورد استفاده  

  اند. قرار گرفته

از آنجا که زیاد شدن متغیرهاي درونزا با توجه به تعداد مشاهدات محدود باعث کاهش  

 
1. Cocriş and Nucu 
2. Bruno and Shin 
3. Alstadheim et al. 
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  براي تخمین قابل اعتمادتر به حداقل متغیرها   ،گرددمی  SVAR  الگويدرجه آزادي در  

شود. لذا با توجه به مبانی نظري و توضیحات فوق، بردار متغیرهاي درونزا به  بسنده می

  شود:  می شکل زیر معرفی 

 )4 (  �� = (��, ���, �, ���, ����) 

غیررسمی  erکه   بازار  ارز  تورم،  inf،  نرخ  نرخ   ،y  اقتصادي رشد  به  است  نرخ  دو  هر   ،

پولی، که در این مطالعه  ابزار سیاست  mpi1  اند.محاسبه شده  1383ثابت سال  هاي  قیمت

، از تفاوت نرخ سود  rirحقیقی موزون، نرخ سود  - MB  2نرخ رشد پایه پولی    -1عبارتند از:  

موزون اسمی و نرخ تورم بدست آمده است. نرخ سود موزون اسمی، میانگین موزون نرخ  

،  rrنسبت سپرده قانونی    -3هاي مختلف اقتصادي است.  اسمی تسهیلات اعطایی در بخش

قانونی   بانک مرکزي تقسیم بر مجموع سپرده  ها بانک عبارت از مجموع سپرده  هاي  نزد 

متفاوت اثر هرکدام بر شکنندگی بازار پول     الگوترتیب در سه  که به  است  پولجاري و شبه  

دوم، نرخ بهره   الگويپولی، در    اول پایه  الگويبررسی خواهد شد. به این ترتیب که در  

سوم نسبت سپرده قانونی به عنوان ابزار سیاست پولی مورد    الگوي  حقیقی موزون و در 

به عنوان شاخص    -نیز شاخص فشار بازار پول تعدیل شده   mmpiاستفاده قرار گرفته است.  

بازار پول  ثابت  -شکنندگی  روند زمانی c(  است. در کنار متغیرهاي درونزا،  جزء   ،(  )t  ،(

متغیرهاي برونزا و متغیرهاي مجازي شکست ساختاري به عنوان متغیرهاي از پیش تعیین  

به   است   گولاشده  مورد  مجازي  متغیرهاي  است.  عبارتاضافه شده  اجراي    73Dاز    فاده 

هستند    افزایش شدید نرخ ارز به علت اعمال تحریم  91Dسازي نرخ ارز،  سیاست یکسان

وارد شده است. تمام متغیرها    گولامدهاي نفتی نیز به عنوان متغیر برونزا در  آو متغیر در

ها  به جز نرخ بهره و نسبت سپرده قانونی نیز به صورت نرخ رشد محاسبه شد. همه داده

هاي مختلف سایت بانک مرکزي گرفته  هاي زمانی و نماگرهاي سالبانک اطلاعات سري از

 .  شده است

 
1. Monetary Policy Instrument  
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  الگو تصریح  .3-2

 تأثیر  بررسی جهت)  SVAR( ساختاري برداري خودهمبسته الگوي حاضر، تحقیق در

با  SVAR  در روش  .است شده گرفته کارسیاست پولی بر شکنندگی بازار پول استفاده به

و محدویت  اعمال یک  قیود  و  توان  میسري  از جملات  پارامترها  را  شوکهاي ساختاري 

خلاصه  فرم  بررسی   VAR الگويشدة    پسماند  را  آنها  پویاي  اثر  و  استخراج  غیرمقید 

ها باید از ملاحظات نظري و شرایط موجود اقتصادي  . این محدودیت1)2005لوتکپل(کرد

ي  با پیرو براي قیدگذاري استفاده شده است.  2ABالگويسرچشمه بگیرد. در این مطالعه از  

و  2015(  شین و برونو از   همکارانآلس)  و  ماتریسی    )،2017(  تادهیم  اول    الگويشکل 

SVAR به شکل زیر است:  استپولی، پایه پولی که در آن ابزار سیاست  
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  الگوي، شامل جملات اخلال  (

نرخ تورم، شوك رشد    است ساختاري   ارز، شوك  نشان دهنده شوك نرخ  به ترتیب  که 

  .  هستندپولی(شوك عرضه پول)،  وشوك شکنندگی بازار پول استاقتصادي، شوك سی 

ارز متغیر بر الگو متغیرهاي  هايشوك شامل ماتریس اول سطر براساس   نرخ  است. 

گردد در  ها برمیمبانی نظري، از یک طرف منبع تغییرات نرخ ارز به حساب تراز پرداخت

هاي داخل به  و نسبت قیمتاین حساب، خالص صادرات تابعی از تولید ناخالص داخلی  

 
1. Lutkepohl  

:  A  الگوي کنند.  را معرفی می SVAR الگويوارد کردن محدودیت در    گولا) سه  2004(   پول و کروتزینگ . لوتکی2

تمام قیود بر    گو لا: در این  B  گولاشود.  یکه فرض می  Bوارد شده و ماتریس    Aتمام قیود بر مارتیس    گول ادر این  

�  حداقل تعداد قیود برابر  گولاشود. در این دو  یکه فرض می  Aوارد شده و ماتریس    Bماتریس  
�(���)

�
که    است  �

n    .الگويتعداد متغیرها استAB    بر ماتریس شود در این صورت  وارد می  Bو هم بر ماتریس    A: که قیود هم 

��حداقل تعداد قیود لازم برابر   + �
�(���)

�
  . است  �
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هاي بهره کوتاه مدت و بلندمدت داخلی بستگی  و حساب سرمایه نیز به نرخ  است  خارج 

هاي تعیین نرخ ارز، سیاست پولی از طریق اثرگذاري  دارد از طرف دیگر، براساس نظریه

گذارد(شریفی رنانی و  بر سطح عمومی قیمتها، نرخ بهره و حجم پول بر نرخ ارز اثر می

آید تعیین نرخ ارز  که یک کشور نفتی به حساب می ). اما در کشور ایران2010همکاران، 

که هر زمان کشور داراي  طوريبه شدت متاثر از درامدهاي نفتی و تصمیمات دولت است به

درامدهاي نفتی بالاي بوده، دولت توانسته است نرخ ارز را کنترل و تثبیت کند و اثرات  

کند. لذا شوك نرخ ارز وابسته به    هاي تولید، تورم و حجم پول بر نرخ ارز را سرکوبتکانه

  : است شوك ساختاري خودش

)6  (     11
er

er tu b 
  

محدودیت کننده  بیان  دوم  تورم سطر  نرخ  بر  لازم  ایران  است   هاي  در  که  انجا  از   .

انجام  هدف سیستماتیک  بصورت  پولی  سیاست  و  ندارد  وجود  تورم  صریح  گذاري 

) نرخ تورم با وقفه به شوك ابزارهاي پولی واکنش نشان  2015نائینی،  گیرد(جلالی  نمی

پذیري سریعی از  تأثیراقتصاد ایران، نرخ تورم  هاي  دهد. از طرف دیگر، با توجه واقعیتمی

ایجاد شده توسط نرخ ارز و خود  هاي  هاي نرخ ارز دارد، لذا، شوك تورم به اخلالشوك

  :است تورم مربوط

)7 (  
inf

21 inf 22er ta u u b  
   

.   استهاي متغیرهاي الگو بر تولید ناخالص داخلی  قیود سطر سوم مربوط به آثار شوك 

بنابر رابطه منحنی عرضه کل، رابطه مثبت بین قیمت و تولیدکل وجود دارد در این زمینه،  

و   چسبندگی  جمله  از  توسعه،  حال  در  اقتصادهاي  خصوصیات  بیان  با  ساختارگراها 

ناپذیري مختلف اقتصاد این کشورها، اعتقاد به وجود رابطه مثبت بین تورم و رشد،  کشش

)  1965(  ). همچنین توبین2006(دادگر و همکاران،    حداقل تا نرخ معینی از تورم دارند

اثبات کردند که به «اثر   با فرض جانشینی پول براي سرمایه، اثر مثبت تورم بر رشد را 
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است. مت ارزتوبین» معروف  نرخ  تغییرات  تولید کل،  بر  اثر گذار  کاهش    است  غیر دیگر 

از یک  داخلی  ارزانارزش پول  به دلیل  و گرانطرف  واردات سبب  نمایی صادرات  نمایی 

هاي وارداتی،  از طرف دیگر، از طریق افزایش هزینه نهاده  افزایش خالص صادرات شده  

کاهش عرضه    )کمتراز ( کل بیش از  دهد چنانچه افزایش در تقاضايعرضه کل را کاهش می

).  از نظر 2016(یزدانی و زارع،    دشوتولید می  بر)  انقباضی (  نبساطیا  کل باشد، باعث اثر

جا  ، سیاست پولی در کوتاه مدت بر رشد اقتصادي موثر است ولی از انجا که در ایننظري

ه و بیشتر نشان  که تحت سلطه مالی دولت بود  است  ابزار سیاست پولی، تغییرات پایه پولی 

ي سیاست مالی است که اثر خود را باوقفه بر رشد اقتصادي خواهد گذاشت. لذا  دهنده

  ایجاد شده در نرخ ارز، تورم و تولید هاي شوك رشد اقتصادي وابسته به ترکیبی از اخلال

  : است

)8  (  31 32 inf 33
y

er y ta u a u u b   
 

اول، نرخ رشد    الگويیاشد در  وارده بر عرضه پول می هايشوك سطر چهارم شامل

  بیانگر وضعیت سیاست پولی   -ترین ابزار پولی در ایرانشدهبه عنوان شناخته  - پایه پولی

پولی منظم و سیستماتیکی نداشته است و  . با توجه به اینکه بانک مرکزي سیاستاست

غیر نقدینگی را به عنوان لنگر  لنگر اسمی خاصی را هدف قرار نداده(البته بانک مرکزي مت

اعلام کرده است که همیشه از اهداف تعیین شده انحراف داشته است ) لذا پایه پولی به  

بیانگر سیاست تولید  هاي  پولی، واکنش فوري و همزمان در مقابل شوك  عنوان  تورم و 

خارجی تابعی  هاي  پولی از طرف منابع، خالص داراییدهد  اما از آنجا که در پایهنشان نمی

  از نرخ ارز است لذا شوك نرخ ارز اثر همزمان بر پایه پولی دارد پس خواهیم داشت:  

 )9 (  41 44
mp

er bm ta u u b  
 

دوم که نرخ سود حقیقی به عنوان شاخص سیاست پولی است قیود اعمال    الگويدر  

فیشر، ترکیبی  شده به این صورت است که با توجه به اینکه نرخ سود واقعی طبق رابطه  
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و با توجه به توضیحات مربوط به قیود اعمال شده بر    است  از نرخ سود اسمی و نرخ تورم

ایجاد شده در نرخ ارز و  هاي  معادله تورم، شوك نرخ سود واقعی اثرپذیري آنی از اخلال

شود لذا شوك  می  تورم دارد. اما به دلیل اینکه معمولا در ایران نرخ سود سالانه تعیین

سوم که نرخ ذخیره قانونی    الگويباوقفه بر نرخ سود واقعی دارد. اما در    تأثیررشد اقتصادي  

واقعیت و  پولی  سیاست  ابزار  این  ماهیت  به  توجه  با  است  پولی  سیاست  هاي  شاخص 

گونه   هیچ  ایران،  و شوك رشد  تأثیراقتصادي  تورم  شوك  ارز،  نرخ  از شوك  انی  پذیري 

  .است و تنها وابسته به شوك ساختاري خودش اقتصادي ندارد 

محدودیت پنجم  میسطر  نشان  را  پول  بازار  شکنندگی  بر  شده  وارد  دهد.  هاي 

از   اقتصادي  رشد  نرخ  و  تورم  نرخ  ارز،  نرخ  که،  این هستند  بیانگر  تجربی  اکثرمطالعات 

شود  یفرض م  گو لاعوامل مهم اثر گذار بر شکنندگی و بحران بانکی هستند. لذا در این  

این متغیرها اثر آنی بر شکنندگی بانکی دارند. همین طور، فرض شده است که ابزارهاي  

دهی، سودآوري و در نهایت  مثل تسهیلات  هابانک سیاست پولی با اثر گذاري بر عملکرد  

بدون وقفه بر شکنندگی نظام بانکی دارند.  لذا شوك    تأثیر،  هابانک بر وضعیت ترازنامه  

بازار  شوك   شکنندگی  و  پولی  سیاست  تولید،  رشد  تورم،  ارز،  نرخ  اخلال  از  متاثر  پول 

  : استساختاري خودش 

 )10(          ������ + ������� + ����� + ������ + ����� = ��������  

مورد بررسی از پنج متغیر درونزا تشکیل شده است و براي    الگوي که    با توجه به این   

استفاده شده است  لازم براي شناسایی آن حداقل    AB  الگوي وارد کردن محدودیت از  

این تعداد،    35 از  وارد شود. که    وارد    Aقید بصورت عدد یک در قطر ماتریس    5قید 

قید صفر نیز انجا وارد    20  است  یک ماتریس قطري  Bشوند و باتوجه به اینکه ماتریس  می

هاي وارد  وارد شود. اما با توجه به محدودیت  گولا  قید بر  10شده است لذا باید حداقل  

  هستند   1ها بیش از حد مشخص گولاقید اعمال شده است در نتیجه همه    10شده، بیش از  

 
1. Over Identified   
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ازمون    آزمون شود. براي این منظور از   گولالذا باید درستی قیدهاي اضافی تحمیل شده بر  

  الگوي شود. این آزمون معیار حداکثر درست نمایی  می  ) استفادهLRنسبت درست نمایی(

برخوردار    2  –دهد و از توزیع کاي  ) را مبنا قرار میVAR(  نامقید   الگوي) و  SVAR(  مقید 

. نتایج این آزمون در هر  است است. فرضیه صفر این ازمون درست بودن قیود اعمال شده 

قیود اضافی تحمیل شده  می  نشان  گولاسه   دهد فرضیه صفر در هیچ کدام رد نشده و 

  درست هستند.  

  بررسی نتایج تجربی   .4

 محاسبه شاخص شکنندگی بازار پول  .4-1

)  2015(  )، در این مطالعه با پیروي از جینگ و همکاران1-2-2براساس توضیحات بخش (

اج گردید که روند زمانی آن در  شاخص فشار بازار پول تعدیل شده براي بازار پول استخر

  شود. ) مشاهده می7نمودار(

  

 
  روند شاخص فشار بازار پول تعدیل شده براي بازار پول ایران   . )1( نمودار 

  پژوهش منبع: محاسبات 

 

مقدار و تغییرات این شاخص از فصل اول سال    ، طور که از نمودار فوق پیدا است همان 
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روند تقریبا آرام و    1386زیاد است، و از این زمان تا فصل چهارم   1374تا فصل دوم   1371

دوباره دوره بی ثباتی را طی   1394تا فصل چهارم    1387باثباتی دارد، ولی بعد از فصل اول  

مصداق وجود تنش و شکنندگی در    که   است   طوري که مقدار و تغییرات آن بالا ه  ب   ، کند می 

  .  است نظام بانکی بوده و در تایید وضعیت نظام بانکی در دوران افول مالی  

  SVAR الگوينتایج برآورد   .4-2

 بررسی پایایی متغیرها  . 4-2-1

بررسی   فصلی تناوب داراي مطالعه این در بررسی مورد متغیرهاي آنجا از براي  هستند، 

هاي،  تناوب  انواع وجود آزمون این دراستفاده شده است.      1هگی ایستایی متغیرها از آزمون  

  مطابق جدول   .اندشده لحاظ واحد ریشه صفر فرضیه بررسیدر   فصلی سال و   نیم سالانه،

یشه  ) داراي رrir(حقیقی  دهد که متغیر نرخ بهره موزون  )، نتایج آزمون هگی نشان می1(

ولی بقیه متغیرهاي داراي    ،که تفاضل مرتبه اول آن استفاده شده است  است  واحد سالیانه

  واحدي نیستند.گونه ریشههیچ

  

  HEGYنتایج ازمون ریشه واحد فصلی  . )1( جدول

  نتیجه   ریشه واحد فصلی   ریشه واحد شش ماه   ریشه واحد سالیانه   نام متغیر 

Inf 33/4- *  88/1- ** 06/4 *   واحد نداردریشه  

Y 51/6- * 22/3- **  37/11 * ریشه واحد ندارد  

Er 36/3- **  14/3- * 27/8 * ریشه واحد ندارد  

Rr 64/3- * 15/5- *  70/24 ** ریشه واحد ندارد  

Bm 572/3- * 39/2- ** 07/10 * ریشه واحد ندارد  

MMpi 24/3- **  97/4 *  1/41 *  ریشه واحد ندارد 

Rir 27/2- ***  01/7- *  7/47 *  
واحد سالانه  ریشه 

  دارد

  . دار نیستامعن ***،  05/0داري اسطح معن  ** ،  01/0داري  اسطح معن* . هاي پژوهشیافتهمنبع: 

 
1. Hylleberg-Engle-Granger-Yoo (HEGY) Test 
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  انتخاب طول وقفه بهینه  . 4-2-2

بدین منظور از معیارهاي    است  انتخاب طول وقفه بهینه  VARهاي  گولاقدم اول در تخمین  

)  LR) و معیار حداکثر درست نمایی(SCBبیزین (-)، معیار شوارتزHQمعیار حنان کوئین ( 

وقفه بهینه دو،  اول  الگويدهد در استفاده شده است. نتایج معیارهاي اطلاعاتی نشان می

در این  . استسوم نیز طول وقفه بهینه دو    الگويدوم طول وقفه بهینه سه و در   الگويدر  

ي ضرایب متغیرها خارج از دایره  هاي مشخصهها باثبات بوده و همه ریشهگولاها، همه  وقفه

. همچنین، نتایج آزمون تشخیصی بیانگر این است که  فروض کلاسیک مهم  است  واحد

 ها برقرار است.  گولادر اجزاي باقیمانده   –همسانی واریانس و عدم خود همبستگی  –

  نتایج توابع واکنش آنی  . 4-2-3

 یک  به پاسخ در  شاخص شکنندگی بازار پول را   پویایی مسیر العمل آنی زیر،عکس توابع

 انحراف یک  به اندازه هاي مختلفگولادر   سیستم متغیرهاي درونزاي از یک  هر  در شوك

یک شوك مثبت به اندازه یک انحراف معیار    تأثیر)،  2در نمودار(  .کنندمشخص می معیار

بازار پول در   پایه پولی  -اول    الگوي متغیرهاي درونزا بر شکنندگی  ابزار سیاستی  وقتی 

براساس توابع واکنش تکانه نشان داده شده است. براین اساس، یک واحد شوك     -است

ارز بازارمثبت رشد   گی بازار پول  منفی بر شکنند   تأثیردر دو فصل اول  غیررسمی    نرخ 

نظر   از  ولی  اثر  a(  نیست  معنادار   آماري دارد  اول  تورم، در دو فصل  واحد شوك  )، یک 

برشکنندگی بازار پول دارد از فصل سوم اثر شوك میرا شده و در    معنادارمثبت، کاهنده و  

)، یک واحد شوك مثبت رشد اقتصادي تا سه فصل، اثر منفی  b(  رودفصل دهم از بین می

بانکی داشته  و از فصل سوم  و معنادار   ه  شود بشوك میرا می  تأثیربر شکنندگی نظام 

)، اما، شوك پایه پولی به  C(  کشد تا اثر شوك از بین برودطوري که یازده فصل طول می

منفی وکاهنده بر شکنندگی    تأثیرعنوان متغیر نشان دهنده وضعیت سیاست پولی، هرچند  

  معنی بوده و اثر ان نیز بعد از دو فصل از بین رفته است بی  آماري اما از نظر    ،بازار پول دارد

)d  مثبت، کاهنده و معنادار دارد،    تأثیر ). در آخر شوك شکنندگی بر خودش تا شش فصل

  ).  e( شود و تا پانزده فصل اثر آن ادامه دارد از فصل سوم اثر شوك میرا می
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     اول   الگوي ): توابع عکس العمل آنی شکنندگی بازار پول نسبت به متغیرهاي درونزا در  2نمودار( 

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

هاي متغیرهاي درونزا به اندازه یک  )، واکنش شکنندگی بازار پول به شوك3(  نمودار

را    -وقتی نرخ بهره حقیقی موزون ابزار سیاست پولی باشد   -دوم   الگويانحراف معیار در  

انحراف معیار نشان می اندازه یک  به  تأثیر یک شوك مثبت  این نمودار،  با    دهد. مطابق 

اول است، و بیانگر این نکته    الگوي پول، تقریبا مانند    درونزا بر شکنندگی بازار   متغیرهاي 

ابزار پولی مختلف  تقریبا در    -به عنوان شاخص سیاست پولی   -است که در نظر گرفتن 

چگونگی اثر گذاري نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي بر شکنندگی بازار پول تأثیري  

  ل دوره بر شکنندگی بازار پول ندارد طوري که شوك نرخ ارز تأثیر معناداري در کبه  ،ندارد

)a بر شاخص شکنندگی   معنادار)، شوك نرخ تورم در دو فصل اول تأثیر مثبت، کاهنده و

)  و شوك نرخ رشد اقتصادي در دو فصل اول  b(  دارد و اثر آن تا فصل دهم ادامه دارد 

  هم ادامه دارد بر بر شکنندگی بازار پول داشته و اثر آن تا فصل د  معنادار تأثیر منفی و  

)c  شوك مثبت نرخ سود واقعی موزون به عنوان شاخص سیاست پولی، تا  گولا). در این ،

بر شکنندگی بازار پول دارد، اثر شوك بعد از فصل سوم    معنادار سه دوره تأثیر منفی و  

بر این دارد که  d(  میرا شده و تا حدود دوازده فصل ماندگار است ). این واقعیت دلالت 
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  دن و منفی بودن نرخ سود واقعی یکی از دلایل افزایش شکنندگی بازار پول است.  پایین بو
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  دوم     الگوي ): توابع عکس العمل آنی شکنندگی بازار پول نسبت به متغیرهاي درونزا در  3نمودار( 

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

شکنندگی بازار پول نسبت به  ) نشان دهنده توابع عکس العمل آنی  4(  در آخر، نمودار 

است.    -استوقتی نرخ ذخیره قانونی ابزار سیاست پولی    -سوم   الگويمتغیرهاي درونزا در  

هاي قبلی است، و  گولاهاي نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادي مانند  شوك  اثرباز هم،  

انحرا یک  اندازه  به  مثبت  شوك  تأثیر  تأثیر  قانونی،  ذخیره  نرخ  در  معیار  بر   معنادار ف 

  شکنندگی بازار پول در کل دوره ندارد. 
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  سوم.    الگوي ): توابع عکس العمل آنی شکنندگی بازار پول نسبت به متغیرهاي درونزا در  4نمودار( 

  هاي پژوهش نبع: یافتهم

  تجزیه واریانس  . 4-2-4

ورده شده است. بر این  آ  3تا    1هاي  گولا)، نتایج تجزیه واریانس  4) تا (2هاي (در جدول

توانایی توضیح   پولی دیگر  ابزار سیاست  واقعی بیشتر از دو   واریانساساس،  نرخ سود 

به طوري که در کل  پیش خطاي بازار پول را دارد  دوره، نرخ سود    16بینی شکنندگی 

  3درصد و نرخ رشد پایه پولی کمتر از  3درصد، نرخ ذخیره قانونی حدود  8واقعی حدود 

دهند. در میان سایر  بینی شکنندگی بازار پول را توضیح میپیش خطاي اریانسدرصد و

، رشد اقتصادي، تورم و رشد نرخ ارز به ترتیب بیشترین اثرگذاري  گولامتغیرها، در هر سه  

اثرگذاري پول دارد هر چند مقادیر  بازار  تغییرات شکنندگی  بر  فرق    گولاشان در هر  را 

بازار پول در توضیحکند. سهم خود شاخص شکننمی قابل  دگی  دهندگی تغییرات خود 

، در دوره میان مدت  85، در فصل اول بیش از  گولاتوجه بوده به طوري که در هر سه  

از   بیش  واریانس  72حدود  متغیر  پیش خطاي درصد  از خود  ناشی  توسط شوك  بینی 

  توضیح داده شده است. 
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  اول  الگويتجزیه واریانس شکنندگی بازار پول در  . )2جدول(

دوره 

 زمانی 

خطاي  

 استاندارد 

شوك نرخ  

 ارز 
 شوك تورم 

رشد  شوك 

 اقتصادي

شوك پایه  

 پولی

شوك  

شکنندگی بازار  

 پول

1 16/7 31/1 03/4 48/6 33/0 83/87 

2 40/7 21/1 02/4 44/9 21/3 10/82 

3 44/7 96/1 23/4 22/12 64/2 93/78 

4 45/7 86/1 66/4 04/13 92/2 50/77 

8 45/7 68/1 62/5 63/13 76/2 29/76 

12 46/7 66/1 61/5 79/13 74/2 19/76 

16 46/7 68/1 59/5 82/13 74/2 15/76 

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

 دوم  الگويتجزیه واریانس شکنندگی بازار پول در  . )3جدول(

 دوره زمانی 
خطاي  

 استاندارد 

شوك نرخ  

 ارز 

شوك  

 تورم 

رشد  شوك 

 اقتصادي

شوك نرخ  

 سود حقیقی 

شوك شکنندگی  

 بازار پول 

1  17/7 50/0 30/7 30/6 23/0 65/85 

2 40/7 45/0 69/6 93/6 78/7 12/78 

3 46/7 44/1 28/7 76/7 91/6 58/76 

4 57/7 36/1 65/7 64/8 51/7 82/74 

8 67/7 21/1 81/8 56/8 55/7 85/73 

12 70/7 26/1 74/8 55/8 61/7 81/73 

16 71/7 35/1 73/8 55/8 61/7 74/73 

  هاي پژوهش منبع: یافته

  

  سوم  الگويتجزیه واریانس شکنندگی بازار پول در  . )4جدول(

 دوره زمانی 
خطاي  

 استاندارد 

شوك نرخ  

 ارز 

شوك  

 تورم 

رشد  شوك 

 اقتصادي

شوك نرخ  

 ذخیره قانونی 

شوك شکنندگی  

 بازار پول 

1 04/7 74/0 60/5 52/5 00/0 13/88 

2 32/7 65/0 56/5 40/9 66/2 70/81 

3 36/7 41/1 94/5 90/12 29/2 44/77 

4 37/7 30/1 53/6 27/14 77/2 11/75 

8 38/7 17/1 04/8 00/15 07/3 69/72 

12 38/7 20/1 98/7 23/15 33/3 24/72 
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16 39/7 31/1 99/7 27/15 52/3 89/71 

  هاي پژوهش یافتهمنبع: 

  نتیجه گیري و پیشنهادات   .5

، مطالعات زیادي درباره علل وقوع بحران صورت گرفت. در  2008بعد از وقوع بحران مالی  

ثباتی در بازارهاي مالی،  این میان، تحقیقات زیادي نشان دادند که یکی از دلایل ایجاد بی

بازارهاي مالی مهم که  سیاست بوده است. از جمله  بحران مالی  از  پولی قبل    تأثیر هاي 

پذیرد بازار پول است، سیستم بانکی به عنوان بازیگر اصلی  هاي پولی میزیادي از سیاست

هاي مهم انتقال  اي در اجراي سیاست پولی داشته و یکی از کانالبازار پول چایگاه ویژه

  تأثیراي خود تحت  از یک طرف به خاطر ذات حرفه  هابانک اثرات سیاست پولی است.  

ثباتی و در درجات بالاتر بحران  هاي مالی بوده و مستعد گرفتار شدن به بیانواع ریسک 

، و از طرف دیگر به دلیل ارتباط تنگاتنگی که با سیاست پولی دارند، سیاست  هستندبانکی  

این ریسک  بر  اثرگذاري  با  افزایش ریسک می  ها،پولی  و  تواند موجب  پذیري، شکنندگی 

  شود.   هابانک حتی بحران 

سیاست پولی بر شکنندگی    تأثیراین مقاله با در نظر گرفتن این موضوع، به بررسی  

بر   موثر  بررسی عوامل  به  مربوط  پرداخته است. در مطالعات  ایران  اقتصاد  پول در  بازار 

اندازهها بانک شکنندگی   جهت  شاخص  یک  استخراج  اول،  قدم  یا  ،  شکنندگی  گیري 

دبی است.  بانکی  نظام  روشر  ثباتی  به  توجه  با  پژوهش  شاخصاین  انواع  و  شناسی  ها 

هاي نظام پولی و بانکی ایران از شاخص فشار بازار پول تعدیل یافته استفاده گردید.  واقعیت

نظام    1394تا    1387هاي  و سال  1374،  1373،  1371دهد که در سالهاي  نتایج نشان می

هاي آشکار شده   منطبق با واقعیتبانکی از شکنندگی بالاي برخوردار بوده است که کاملا

شده   استحکام شاخص محاسبه  بیانگر  و  است  بانکی کشور  و  پولی  قدم  استنظام  . در 

یک   طراحی  با  اثر    SVAR  الگويبعدي،  بررسی  به  ایران،  اقتصاد  شرایط  با  متناسب 

عملکرد  شوك ارزیابی  براي  شد.  پرداخته  پول  بازار  شکنندگی  بر  پولی  سیاست  هاي 
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پولی نرخ سود واقعی موزون، پایه پولی و نسبت سپرده  لی از سه ابزار سیاستپوسیاست

 :قانونی استفاده شد. نتایج توابع واکنش آنی و جداول آنالیز واریانس نشان دادند که

باعث کاهش خیلی اندك    -ترین ابزار سیاست پولی است که رایج -افزایش پایه پولی   -

  آماري شود هر چند به لحاظ  مدت میی بسیار کوتاهشکنندگی بازار پول براي دوره زمان

و شوك پایه پولی حدود سه درصد از تغییرات شکنندگی بازار پول را توضیح    است ن  معنادار 

تصمیممی در  مرکزي  بانک  جایگاه  توجه  با  عدم  دهد.  و  پولی  سیاست  مورد  در  گیري 

تغییرات پایه پولی تقریبا تحت  استقلال کافی این نهاد، این نتیجه دور از انتظار نبود زیرا 

به عنوان    -ی پول  هیکه پااند  عوامل باعث شده  نیهمسلطه مالی و شبه مالی دولت است  

  ي پرنوسان شود در کنترل بانک مرکز  اریبس  نکه یا  ن یدر ع  - یپول   استیابزار س  نیمهمتر

هاي مالی  طوري که در اغلب مواقع تغییرات آن انفعالی بوده و بیانگر سیاستبه  نباشد   زین

  دولت بوده است.  

(افزایش) شکنندگی بازار پول   (کاهش) نرخ سود واقعی موزون باعث کاهش افزایش  -

  ها بانک شده است. نرخ سود واقعی در بیشتر سالها، مخصوصا در سالهاي که شکنندگی  

از آنجا که نرخ سود واقعی حاصل تفاضل نرخ سود اسمی از نرخ    .استبالا است منفی  

تورم است این نتیجه این پیام را در بردارد که پایین بودن نرخ سود که ناشی از تعیین  

هاي مزمن بالا در کشور، موجب پایین و منفی  دستوري بانک مرکزي است، در کنار تورم

را کاهش داده    ها بانک طرف درامد واقعی    بودن نرخ سود واقعی شده است این اتفاق از یک 

هاي بلندمدت با نرخ  سود پایین اعطا کنند  به دستور دولت مجبورند وام  هابانک است زیرا  

گردیده و سرمایه گذاري در بازارهاي موازي     هابانک و از طرف دیگر باعث خروج سپرده از  

گردید است هرچند سهم   هابانک موجب افزایش شکنندگی    را در پی دارد و به این طریق 

  .  است درصد  5/7 حدودشوك نرخ سود واقعی در تغییرات شکنندگی بازار پول کم، و 

ناچیز و البته بی معنی بر شکنندگی بازار پول دارد.    تأثیرافزایش نرخ ذخیره قانونی    -

و سهم آن در تغیرات شکنندگی بازار پول حدود سه درصد است.  استفاده از ابزار نرخ  
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بزرگ و اعمال سیاست  ي  ها بانک ذخایر مازاد زیاد توسط    داشتنیره قانونی به دلیل  ذخ

از کارایی لازم براي اجراي سیاست پولی    تسهیلات تکلیفی، نتایج اثر گذار را نداشته و 

  برخودار نیست.   

 ایران کشور   گاه در  چی عرضه پول در کشور توجه شود ه  ی خی تار در مجموع اگر به روند 

 ي ها است ی س  يمتعارف آن وجود نداشته است. زیرا لازمه اجرا   به مفهوم مرسوم  و   یپولاست ی س 

ولی   بانک مرکزي در تعیین ابزارهاي سیاستی خود استقلال داشته باشد   است که   نی ا   ی پول

سیاست  مرکزي  بانک  که  است  شده  باعث  عملا  دولت  مالی  و سرکوب  مالی  پولی سلطه 

. در نتیجه، دنباله روي سیاست مالی باشد داشته و بیشتر  مستقل، منظم و سیستماتیکی ن

آن اثرگذاري که سیاست پولی در کشورهاي پیشرفته بر بازارهاي مالی دارد در ایران وجود 

  نداشته باشد. نتایج متغیرهاي کنترلی نیز بیانگر این هستند که: 

با توجه به اینکه    منفی و بی معنی بر شکنندگی بازار پول دارد   تأثیرافزایش نرخ ارز    -

قابل    تأثیري خارجی ندارد شوك نرخ ارز نیز  هابانک نظام بانکی کشور تعاملات زیادي با  

  اي بر شکنندگی بازار پول ایران ندارد.  ملاحظه

بر شکنندگی بازار پول دارد افزایش   گو لادر هر سه    معنادارافزایش تورم اثر مثبت و    -

کند لذا مردم شروع می   تر دیگر را جذاب   بازارهايتورم موجب کاهش نرخ بهره واقعی شده و  

کنند همین طور، تورم باعث کاهش درامد واقعی می  ها بانک هاي خود از  به برداشتن سپرده 

گردند هرچند با افزایش ی هایشان با مشکل مواجه مگیرندگان در بازپرداخت وام شده  و وام 

کند و موجب بهتر شدن وضعیت می   نیز افزایش پیدا  هابانک هاي ثابت  تورم قیمت دارایی 

  . است   گردد لذا شوك تورم به مرور کاهشیمی   ترازنامه

افزایش(کاهش) نرخ رشد اقتصادي باعث کاهش(افزایش) شکنندگی نظام بانکی در   -

بالایی نیز نسبت به سایر متغیرهاي کنترلی دارد.  شده است  و سهم نسبتا    گولاهر سه  

گردد  ها میرشد کم تولید و وضعیت نامساعد اقتصاد باعث کاهش درامد خانوارها و بنگاه

شوند که پیامد ان  هاي خود دچار مشکل میدر نتیجه، آنها از یک طرف در بازپرداخت وام
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است. و از طرف    هابانک توسط  افزایش مطالبات غیرجاري و دچار شدن به ریسک اعتباري  

با توجه    است.  ها بانک یابد که نتیجه آن کاهش درآمد دیگر تقاضا براي اعتبار کاهش می

هاي حاصل از این  هاي پولی و بانکی اقتصاد ایران توصیهبه نتایج این پژوهش و واقعیت

  :  استشرح زیر پژوهش به

پول  مقاله، هاي  یافته  براساس  بازار  شکنندگی  کاهش  باعث  واقعی  سود  نرخ  افزایش 

، نرخ سود واقعی از دو جزء نرخ سود اسمی و نرخ تعریفکه طبق  گردد. باتوجه به این می 

گردد تعیین نرخ سود اسمی نه به صورت دستوري تورم تشکیل شده است. پیشنهاد می 

که در آن تاکید اصلی بر   هاي سیاست پولی متعارف دنیا صورت بگیرد، بلکه براساس روش 

مکانیزم عرضه و تقاضا و شرایط کشور مخصوصا تورم، براي تعیین نرخ سود است. براي این 

هاي قانونی و نهادي این بازار منظور، بهترین بستر، بازار بین بانکی است لذا لازم است ضعف 

  باشد.اصلاح شده و بانک مرکزي علاوه بر نقش نظارتی، بازیگر اصلی این بازار  

نتایج تحقیق بیانگر این است که نرخ تورم اثر مثبت بر شکنندگی بازار پول دارد. با  

بالا و مزمن در ایران معمولا ریشه پولی دارد و یکی از دلایل اصلی    که تورمتوجه به این

گذاري تورم جهت کاهش تورم  منفی بودن نرخ سود واقعی است بنابراین، الزام به هدف

اعمالباید عنوان ه بدون  این کار  انجام  مرکزي دنبال شود.  بانک  اصلی   اصلاحات دف 

بانکی، رفع سلطه مالی و شبه مالی دولت، ارتقاي کیفی وکمی   نظام حوزه در ساختاري

    بازار بین بانکی و افزایش درجه استقلال بانک مرکزي میسر نخواهد بود.

شکنندگی   زیادي در وضعیتهاي  در زمان  کشور طبق نتایج تحیق حاضر، نظام بانکی 

دهد نظام بانکی  می هاي سلامت بانکی نشانطور، بررسی شاخصقرار داشته است. همین

بنابراین   نیست.  برخوردار  مساعدي  وضعیت  مرکزي که است ضرورياز   سایر و بانک 

را ملزم    هابانک نظارتی جهت اطمینان از شفافیت و سلامت در عملیات بانکداري،   نهادهاي

شاخص و  کند  المللی  بین  استاندارد  ریسک  مدیریت  الگوهاي  رعایت  و  به  ثبات  هاي 

اعلام گردد تا    هابانک را در فواصل زمانی معین رصد کرده و رتبه بندي    هابانک سلامتی  
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 قانونیهاي  شوند براي این منظور باید زیرساخت حل و شناسایی بانکی هايموقع چالش به

     فراهم گردد. مناسب ينهاد الزامات و

استقلال   بانکی، درجه  نظام  بر شکنندگی  پولی  ابزارهاي  اثرگذاري  اصلی عدم  دلیل 

پایین بانک مرکزي است که دلیل ان سلطه مالی و شبه مالی دولت است، این در حالی  

یابی به ثبات پولی و مالی استقلال بانک مرکزي است. در  است که مهمترین الزام دست

تقویت خواهد شد و    گذاري پولیسیاستلال بانک مرکزي، نقش نظارتی و  صورت استق 

  شوند.   در مراحل ابتدایی متوقف  توانندمیمشکلات فعلی شبکه بانکی بسیاري از 
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