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  چكيده
اقتصادي اخير  ادبيات از اي عمده بخش .عملكرد  اقتصاد كلان در پنجاه سال اخير  در سطح دنيا بهبود يافته است 

هاي پول واحد متمركز شده كه به بهبود سياستو گذاري نرخ تورم، هدفبانك مركزي استقلال گيگونچبر 
 مولفه يك مالي هايسيستمبا توجه به اين كه   .اقتصاد كلان كمك كرده استپولي و عملكرد 

 28براي  مالي توسعهتاثير   چگونگي و  بررسيهستند  لذا  در اين مقاله ما به  پولي انتقال مكانيسم از كليدي
هاي داده الب الگوـدر ق وليـهاي پسياست يـارايـكبر 1995 - 2006در دوره  توسعه يافته و در حال توسعه كشور

 كارايي ا معياري بر گرفته از كراس و ريوجا در موردب ما اين است كه هدف ه طور خاص،ب .پردازيمميتابلويي 
پولي  سياست بر عملكرد سرمايه بخش و بخش بانكداري عمق اندازه و تاثير تجزيه و تحليلبه  سياست پولي

و شاخص  هاي نقدياعتبارات بخش خصوصي، تعهدات نقدينگي يا بدهي شاخص از سه  بدين منظور .بپردازيم
هاي به عنوان شاخص ،ارزش مبادله شده اي شدن، نسبت گردش وجوه و شامل سرمايه ،كليت مالي براي بازار سهام

حاكي ) GMM(ورد مدل با روش گشتاورهاي تعميم يافته ااز بر دست آمدهنتايج به .شوداستفاده مي مالي يتوسعه
استقلال بانك مركزي و  ،همچنين. دار داردمالي بر كارايي سياست پولي اثر مثبت و معني يكه توسعهاست  از آن

هاي پولي اثر مثبت و معني دار گذاري تورم نيز به عنوان متغيرهاي كنترل بر كارايي سياستكارگيري نظام هدفبه
اين كشورها بازارهاي  از در حال توسعه يكسان بود و در هر دو گروهاين نتايج براي كشورهاي توسعه يافته و . دارند

گذاري تورم به طرز چشمگيري به تر، نظارت بر استقلال بانك مركزي و به كارگيري طرح هدفمالي توسعه يافته
  . كندتحقق يك سياست پولي كارا كمك مي

 ي، كشورها)GMM(افته يم يتعم يگشتاورها، روش ياست پوليس يي، كارايمال يتوسعه: يديكلواژگان
   .افته و درحال توسعهيتوسعه 
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 مقدمه -1
 يبخش بانكي، ابعاد ديگري چون توسعه يبر توسعه افزونمالي يك مفهوم چند وجهي است كه  يتوسعه

گذاري پولي، مقررات و نظارت بانكي، باز بودن بخش بخش مالي غيربانكي، توسعه بخش پولي و سياست
ركوب مالي، در ـمالي پس از طرح مفهوم س يمفهوم توسعه به .گيرددر بر مينيز مالي و محيط نهادي را 

اي از بازارهاي مالي، تجار، خانوارها، دولت و مؤسساتي كه شبكه ،سيستم مالي. بيشتر توجه شدهفتاد  يدهه
انواع اوراق بهادار و ابزارهاي پول و  ،هابا انتقال جريان پول، انواع سپرده ،كنندمشاركت مي يدر سيستم مال

حيات به بخش حقيقي  يهاي مختلف كارگزاران بازار در بخش حقيقي اقتصاد، تزريق كنندهسرمايه به گروه
گذاري تجميع هاي سرمايهفرصت يكسب اطلاعات درباره باند توامد مياهاي مالي كارسيستم .اقتصاد است

كالاها و خدمات  يها و اعمال حاكميت شركتي، تسهيل مبادلهگذاريو تجهيز پس اندازها، نظارت بر سرمايه
را  هاي مبادله و كسب و تحليل اطلاعات تخصيص بهتر منابعو توزيع و مديريت ريسك، با كاهش هزينه

   .موجب شود
گيرد و مالي شكل مي يتوسعه ،را به نحو مطلوب انجام دهد در صورتي كه نظام مالي اين وظايف خود

   .باشد داشتهتواند به عنوان مكمل بخش واقعي اقتصاد اهميت بالايي مي
عوامل تاريخي شامل  :كه عبارتنداز مالي كشورها دخالت دارند يعوامل بسياري در تعيين سطح توسعه

جغرافيايي و عوامل سياستي شامل محيط سياسي و اقتصاد هاي قانوني، سياسي، فرهنگي، اخلاقي و مؤلفه
قانوني و اطلاعاتي، مقررات و نظارت، رقابت و كارايي، آزاد سازي مالي و  ي،هاي نهادكلان زيرساخت

   .غيرهو  تسهيل دسترسي به خدمات مالي
و  ديتولها و ثبات قيمتها آن كه هدف نهايي ،هاي پوليچگونگي تنظيم سياست يمال يدر كنار توسعه

يعني  ،بررسي اين دو مقوله .در عملكرد اقتصاد كلان اهميت بالايي دارد بالاي اشتغال است، به نسبتسطح 
امري در خور توجه است كه تا كنون توجه كمي به  ،هاي پولي در كنار هممالي و عملكرد سياست يتوسعه

   . شده استجهان  وكشور  ياقتصاد يات تجربيدر ادب آن 
، روشن است كه اندازه گذاردميسسات مالي تأثير ؤبازارهاي مالي و رفتار م بر گونه كه سياست پوليهمان

 يتر حوزهاي كه بخش مالي توسعه يافتهگونهبه ،گذاردو عمق بخش مالي نيز بر عملكرد سياست پولي اثر مي
 يتوسعه تأثيربا توجه به  ،در حقيقت .عمل سياست را افزايش داده و بهبود عملكرد سياست را به همراه دارد

مالي در رشد اقتصادي و ثبات بلندمدت كه توجه بسياري از محققان را به خود جلب كرده است و مطالعات 
تر در ثبات كوتاه مدت و كارايي يافته بازارهاي مالي توسعه تأثيربسياري در اين زمينه صورت گرفته، بررسي 

  . دشوتوجه  به آنست تا جاي پولي نيز امري مهم است كه بهاسياست
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داخلي مشابهي در اين زمينه صورت نگرفته است، در اين مقاله اثر  يبا توجه به اين كه مطالعه بنابراين،
ل يو تحل ين مقاله، بررسيمنظور هدف ان يبد. شده است بررسيهاي پولي مالي بر كارايي سياست يتوسعه
 يافته و در حال توسعه در قالب الگويتوسعه  يهاكشور يبرا يپول يهااستيس ييبر كارا يمال يتوسعه تأثير
ن كشورها يدر ا يمال يا توسعهيكه آ استه ين فرضيآزمون ا پژوهش حاضر درپي .است ييتابلو يهاداده
 ،سپس .شوديم بيانمقاله   ين منظور ابتدا چارچوب نظريبد ر؟يا خيبخشد را بهبود مي ياست پوليس ييكارا
  د و در انتهاشويورد ماو بر يق معرفيآن مدل تحق پس ازمطالعه آورده خواهد شد و  يات تجربيادب
  .شوديم يريگجهينت

  مطالعات تجربيمروري بر  -2
  طحـدت در سـد مـادي و ثبات بلنـرشد اقتصي مالي بر توسعه آثاري تاكنون، مطالعات بسياري در زمينه

هاي مختلف بر رشد ي بخش مالي را با شاخصالمللي و داخلي صورت گرفته است كه همگي آثار توسعهبين
هاي ي مالي بر ثبات كوتاه مدت و كارايي سياستي بررسي آثار توسعهاند؛ اما، در زمينهتوليد بررسي كرده

اي در اين زمينه صورت در واقع، در سطح داخلي تاكنون مطالعه. پولي مطالعات چنداني صورت نگرفته است
المللي نيز مطالعات اندكي ، در سطح بينشده استو بيشتر به تأثير سيستم مالي بر رشد اقتصادي توجه نگرفته 

  .  شودها اشاره ميصورت گرفته كه در ادامه به آن
گذار پولي در ي موفقيت نهادهاي سياستگويد لازمهكند و ميبه اهميت تثبيت اشاره مي) 1995(1پوزن

در حقيقت، بحث وي اين است كه تصميمات بانك . رسيدن به اهداف تثبيت، تقابل مالي مؤثر با تورم است
نشي به فضاي كند بلكه واكاش را منعكس نميهاي بنياديهاي قانوني و ظرفيتمركزي تنها محدوديت

تواند ثبات قيمت را تضمين كند كه بخش مالي بنابراين، بانك مركزي تنها تا زماني مي .هستسياسي نيز 
تر، هـدر نتيجه، بخش مالي توسعه يافت. هاي مربوط به كاهش تورم آماده باشدبراي حمايت از سياست

 .تري را به همراه داردهاي تثبيت موفقسياست

مفهوم اهميت  »ساختار قانوني، ساختار مالي و روش انتقال پولي«اش با عنوان مطالعهدر ) 1999( 2كچتي
ي او يك نمونه. دهدهاي بانكي را در اثرگذاري تغييرات سياست بسط و گسترش ميها به واموابستگي بانك

گيرد و به نظر مي تايي از كشورها را كه در اندازه، تمركز و سلامت سيستم بانكي شان با هم متفاوتند در 16
نتايج . گذارددنبال اين است كه ثابت كند چگونه اين تفاوت در ساختار مالي بر كارايي سياست پولي اثر مي

تر به تر و دسترسي ضعيفهاي كوچك بسيار، سيستم بانكي ناسالمدهد كه كشورهايي با بانكوي نشان مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1 -Posen 
2 - Cecchetti 
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ي عميق و توسعه يافته، بزرگ و بازارهاي سرمايههاي سالم بازار سرمايه نسبت به كشورهايي با بانك
ي وي كه براي اين پژوهش كارامد ي مهم مطالعهنتيجه. دهندحساسيت بيشتري به تغييرات سياست نشان مي

كه ماهيت روش انتقال سياست پولي به طور واضح از ساختار سيستم مالي يك كشور تأثير  استاست، اين 
  . پذيردمي

 »ساختار مالي، ثبات اقتصاد كلان و سياست پولي«ي خود با عنوان در مقاله) 2001( 1كچتي و كراس
، 1990و  1980ي عملكرد اقتصاد كلان را درتعدادي از كشورهاي صنعتي و در حال توسعه در دو دهه

و نتايج بررسي حاكي از بهبود چشمگير در عملكرد اقتصاد كلان و كاهش تغييرپذيري تورم . اندبررسي كرده
دن ـر شـدنبال تغييرات اساسي در ساختار مالي و كاراتدهند كه اين ثبات بهها نشان ميآن. توليد است

اند بلكه ماهيت دخالت دولت در تر شدههاي مركزي مستقلنه تنها بانك. هاي پولي بوده استسياست
ها تغيير در ساختار مالي با تأكيد آني به عقيده. اي تغيير كرده استهاي بانكي نيز به طور قابل ملاحظهسيستم

ها، هاي سيستم بانكي و ايجاد تضمين آشكار براي سپردهي كاهش مالكيت مستقيم دولتي داراييبر دو مؤلفه
هاي تغيير ساختار مالي را ها مؤلفهآن. كارايي سياست پولي و ثبات بيشتر توليد و تورم را بهبود بخشيده است

ها و ايجاد تضمين سپرده و معيار كاراتر شدن سياست پولي را كاهش هاي بانكراييتغيير مالكيت دولتي دا
 . دانندتغييرپذيري توليد و تورم مي

با بررسي  »ي مالي و كارايي سياست پوليتوسعه« ي خود به عنواننيز در مقاله) 2006( 2كراس و ريوجا
، بهبود چشمگير در 1998-1985هاي كشور صنعتي و در حال توسعه در سال 37عملكرد اقتصاد كلان در 

ي بخش مالي ها اين توسعهي آندهند كه به عقيدهي بخش مالي نسبت ميها را به توسعهعملكرد اقتصادي آن
هاي ها همچنين اثر مؤلفهآن.بخشيده است و عملكرد اقتصاد كلان را بهبوده كردهاي پولي را كاراتر سياست

را  EMU(5(ي پولي اروپا و عضويت در اتحاديه 4)IT(گذاري تورم ، هدف3)CBI(استقلال بانك مركزي 
ها دلالت ي آني مطالعهنتيجه .كه مورد توجه بسياري از محققان بود، بر كارايي سياست پولي بررسي كردند

گذاري تورم و تر، نظارت براي استقلال بانك مركزي، هدفيافتهتوسعهبر اين داشت كه بازارهاي مالي 
كند و در اين ي پولي اروپا به طرز چشمگيري به تحقق سياست پولي كاراتر كمك ميعضويت در اتحاديه

  .ميان تفاوتي بين كشورهاي صنعتي و در حال توسعه وجود ندارد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Cecchetti,S,G and Krause S. 
2 - Krause and  Rioja 
3 -Central Bank Independence 
4 -Inflation Targeting 
5 -European Monetary Union 
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ي بازارهاي مالي بر رشد اقتصادي به بررسي تأثير توسعهطوركه بيان شد، بيشتر تحقيقات نظري اخير همان
ي اين بازارها بر ثبات و ي اثرگذاري توسعهي داخلي مشابه در زمينهاند و مطالعهو ثبات بلندمدت توجه كرده

ي اشتراك اين مطالعات با در هر حال، نقطه. ها صورت نگرفته استپايداري كوتاه مدت و كارايي سياست
هاي اقتصادي است ي تأثيرگذار بر فعاليتر توجه و تمركز بر بازارهاي مالي به عنوان يك مؤلفهپژوهش حاض

كه به تازگي توجه بسياري از محققان را به خود جلب كرده است كه در اين مقاله سعي شده است با الهام 
  . ي بخش مالي بيشتر نمايان شودها اهميت توسعهمندي از آنگرفتن و بهره

ي بازار مالي و رشد اقتصادي در ايران به بررسي ارتباط دو مقوله 1بر مبناي كينگ و لوين) 1378( ختايي
ي اقتصادي در اثر تأمين مالي در درازمدت بر رشد و توسعه« در مطالعه اش با عنوان) 1380(شيوا . پرداخت

نيز ) 1382(كازروني . پرداخته است ي اقتصادي در ايران به بررسي آثار نهادهاي مالي بر رشد و توسعه »ايران
ها و سهم ها از كل داراييهاي غيرخارجي بانكهايي چون سهم دارايياش با استفاده از شاخصدر مطالعه

ي ي توسعهي مالي، رابطههاي توسعهخدمات مؤسسات پولي و مالي از توليد ناخالص داخلي به عنوان شاخص
هاي در پژوهشي ارتباط بين شاخص) 1382(نيلي و راستاد . كندرسي ميمالي و رشد اقتصادي در ايران را بر

ي نفت و آسياي شرقي را با يكديگر مقايسه ي مالي و رشد اقتصادي دو گروه از كشورهاي صادركنندهتوسعه
بررسي ي ايران را ي بازارهاي مالي و اثر آن بر رشد اقتصادي دربارهتوسعه) 1382(هاديان و تركي . اندكرده
هاي توسعه مالي براي شاخص )1387(ناصري متنوعي را، همانند عصاري و هايها شاخصآن. اندكرده
اش با استفاده از شاخص نسبت اعتبارات داده شده به بخش خصوصي از در مقاله) 1383(نظيفي. گرفتنددرنظر

ايران در الي بر رشد اقتصادي ي مسوي بانك هاي تجاري و تخصصي به توليد ناخالص داخلي تأثيرات توسعه
  .اندرا بررسي كرده

   ينظر چارچوب -3
  يمال يتوسعه -1- 3
به عبارت . ه استشدهفتاد توجه بيشتري  يمالي پس از طرح مفهوم سركوب مالي، در دهه يمفهوم توسعهبه

تر امكان مشاركت وسيعها و مؤسسات اعتباري در تنظيم ارزش واقعي ابزارهاي مالي و آزاد بانك تأثيرديگر، 
توان مي ،در حقيقت .)1383 ،حشمتي مولايي(ده است كراين ابزارها اهميت بيشتري پيدا  با كنندگانمبادله

اي از ابداعات نمونه. وجود آمدبهنيز  2با گسترش بازارهاي مالي، ابداعات مالي ،به بعد 1970 يگفت از دهه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 -King and Levine 
2- Fiscal Innovations 
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بازار پول بود كه براي جلوگيري از واسطه ناپذيري مالي به  يپيدايش وجوه دوطرفه ،1970 يمالي در دهه
كاراتر از پول  يترين اثر اين ابداعات استفادهمهم. بيشتري بپردازد يه وجوه مردم بهرهب تا دادبانك مجال مي

  .)1387شاكري، ( استو كاهش ريسك مالي و پوشش آن 
، اجراي قراردادها و انجام مبادلات براي به وجود آمدن انواع خاصي از به دست آوردن اطلاعات يهزينه

هاي اطلاعات، انواع متفاوت و تركيب هزينه. آوردوجود ميبههاي مالي انگيزه قراردادها، بازارها و واسطه
در ، راهاي مالي متمايز در كشورها قراردادها، بازارها و واسطه ،اجرا و مبادله همراه با نظام قانوني و مالياتي

تخصيص  بر هاي مالي به طور طبيعيها در بازارها، نظامبا بهبود اصطكاك. وجود آورده استبهطي زمان 
  .گذاردتأثير ميهاي مختلف ها و مكانمنابع در زمان
مبادله، نظام مالي  اطلاعات، اجرا و يعمده بر عهده دارد، يعني براي كاهش هزينه يوظيفه پنجنظام مالي 

   :هابه طور مشخص نظام .دهدگروه از خدمات را به اقتصاد مي پنج
  .دهندهاي محتمل و تخصيص سرمايه ميگذاريسرمايه يبارهاطلاعات را از پيش در  -1
  .كنندها نظارت ميها و حكمراني شركتگذاريها، بر سرمايهاز تأمين مالي بنگاه پس  -2
  .كنندپراكنده سازي و مديريت مخاطره را تسهيل ميمبادله،  -3
  .كنندپس اندازها را تجميع و تجهيز مي -4
  .)1،1386هزلگ( كنندكالا و خدمات را تسهيل مي يمبادله -5

هاي اين خدمات نظام روش دادن يبارهدر ،اما ؛دهندهاي مالي اين خدمات را ميدر حالي كه تمامي نظام
ود دارد كه ابزارها، بازارها و ـالي هنگامي وجـم يعهـتوس .اي با هم دارندملاحظهقابلهاي مالي تفاوت

  . حذف كنند كه آن راايننه  ،اما ؛هاي اطلاعات، اجرا و مبادله را كاهش دادههزينه ارهاي مالي اثواسطه
هاي مختلفي با شاخص ،شامل بازار پول و بازار سرمايه، بازارهاي مالي يمالي به مفهوم توسعه يتوسعه

كار  است،سيستم مالي  از سوي داده شدههايي كه مبين خدمات ساخت شاخص ،در حقيقت. شودسنجيده مي
و ثانياً عواملي كه  استبخش مالي گسترده و متنوع  از سويشده  دادهچرا كه اولاً خدمات  ،اي نيستساده

  ). هاي بيمهبازار اوراق بهادار و شركتها، بانك(نيز ناهمگن هستند  ،دهنداين خدمات را مي
است مالي در ادبيات تجربي به كار گرفته شده يتوسعههاي به دلايل گفته شده طيف وسيعي از شاخص

از ها ترين اين شاخصمهم. ستمالي بر رشد اقتصادي استفاده شده ا ينيز براي بررسي اثر توسعه بيشتركه 
 :عبارتند از كهاست  استفاده شده از آن مقالات بيشتردر  ومعرفي شده ) 2000( 2لوين و همكارانش سوي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Haslag, Joseph H, p 56 
2  - Levine,R. ,Loayza, N. and Beck,T 
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هاي مالي ها و واسطهدار بانكهاي بهرهبدهي يسكه و اسكناس به اضافه( ها و ديون نقدي سيستم ماليبدهي
هاي دارايي حاصل جمع اعتبارات بانكي و نسبت اعتبارات بانكي تقسيم بر، GDP تقسيم بر ) غير بانكي

هاي تجاري به تخصيص اي را كه بانك مركزي در برابر بانكاين شاخص درجه، كه محلي بانك مركزي
سسات خصوصي به كل ؤها و منسبت اعتبارات تخصيص يافته به شركت گيرد،پردازد را اندازه مياعتبار مي

سسات خصوصي تقسيم ؤها و مشركت اعتبارات داده شده به، )هابه جز اعتبارات به بانك(اعتبارات داخلي
  هايسپردهو  استGDP بر )شبه پول+ پول (نقدينگي تقسيم كه حاصل ،، شاخص تعميق ماليGDPبر

 GDPپذير و ديگر نهادهاي مالي به عنوان سهمي از هاي پولي سپردهانداز بلندمدت و ديداري بانكپس
   .)1387، عصاري و ناصري(

مالي  يبراي توسعه كراس و ريوجا از سويهايي است كه در اين تحقيق شاخص شده هاي استفادهشاخص
هاي لوين و همكارانش در نظر گرفتن شاخصي براي بازار سهام استفاده شده كه مزيت آن نسبت به شاخص

  :ها عبارتند ازاين شاخص. مالي، معيارهاي بانكي نباشد يهاي توسعهاست تا فقط شاخص
هاي مالي به بخش خصوصي به عنوان ارزش همه اعتباراتي است كه واسطه :1خصوصي اعتبارات بخش  - 1

 منظور نشدن، چرا كه مزيت آن استها اين معيار، معيار ارجح در بيشتر نوشته. دهندمي GDPسهمي از 
قابل وه ـي وجـت دهـالي را در جهـهاي مهـطـواس رـأثيـت ،راينـبناب ؛تـي اسـش دولتـبارات به بخـاعت
  .گذاران بخش خصوصي و مشاركت بيشتر بخش خصوصي بهتر نشان مي دهدگذاري به سرمايهرمايهـس
ها و تعهدات ديداري و بهره ده بانك افزون بردر واقع همان پول  2 :هاي نقديتعهدات نقدينگي يا بدهي - 2

  .كه معياري براي اندازه و عمق مالي است است GDPواسطه هاي مالي غير بانكي به عنوان درصدي از 
بانكي را شامل نشود بلكه  يكند تا فقط معيارهاي بر پايهاين معيار تلاش مي : 3شاخص كليت مالي - 3

كه سهام يك ، چرااين معيار شامل معيارهاي مرتبط با بازار سهام است. متغيرهاي بازار سهام را نيز در بر بگيرد
 از سويو از آنجا كه نرخ بهره  است، يانهاي بانكي به عنوان ابزار تأمين مالي كارفرمامنبع جانشين براي وام

تر بزرگ ياندازه ،پس .گذاردنمي مبادلات بازار سهام تأثير  بر به طور مستقيم ،شودبانك مركزي تعيين مي
هاي در بسياري از كشورها رفتار قيمت ،ديگر سوياز  .دهدعمل سياست را كاهش مي يحوزه ،بازار سهام

هاي بهره به طور معمول با يك دارايي همگام با تغييرات در سياست پولي است و يك افزايش سريع در نرخ
تر از اثرجانشيني اول باشد، پس يك اگر اين اثر دوم قوي. كاهش در مبادلات و ارزش سهام همراه است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Private Credit 
2- Liquid Liabilities 
3- Financial Aggregate 
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هاي اقتصادي و تر تغييرات سياست بر فعاليتدر ارتباط با يك اثر بزرگتر همچنين بازار سهام توسعه يافته
  .نرخ تورم است

كه ارزش : 1اي شدنسرمايه-1:شودسه معيار بازار سهام در ساختار شاخص كليت مالي در نظر گرفته مي
نسبت  - 2 .سهام ييعني معيار اندازه ،است GDPسهام فهرست شده در بازارهاي داخلي به عنوان سهمي از 

كه ارزش مبادلات سهام داخلي در بازار نسبت به ارزش كل سهام فهرست شده داخلي : 2گردش وجوه
 .يعني معيار نقدينگي بازار سهام ،است

معياري يعني  ،است GDPكه ارزش سهام مبادله شده در بازار سهام داخلي نسبت به  :3ارزش مبادله شده - 3
  .بازار سهامگيري نقدينگي ديگر براي اندازه

  ياست پوليس ييكارا-2- 3

  هاي پوليسياست-2-1- 3
هاي اقتصادي به منظور كنترل فعاليت) مقام پولي(هاي مركزي هاي پولي مجموعه اقداماتي است كه بانكسياست
بسياري از اهداف  راه برگذارند و از اين پول و نرخ بهره اثر مي يهاي پولي بر عرضهسياست. دنبركار ميجامعه به
چگونگي تنظيم  ،در واقع. گذارندميتأثير ... مانند افزايش اشتغال، ثبات قيمت ها، حل مشكل ركود و  ،اقتصادي
  . دارداي در عملكرد اقتصاد كلان هاي پولي و استفاده از ابزارهاي پولي اهميت ويژهسياست
منظور كنترل و تنظيم حجم پول در گردش  طوركه گفته شد مفهوم سياست پولي اتخاذ تدابيري بههمان
عمليات بازار باز، تسهيلات تنزيل مجدد  مانند ،بانك مركزي با استفاده از ابزارهايي كه در دست دارد. است

ها و ترغيب قانوني بانك يها، نسبت ذخيرهو نرخ آن، كنترل مستقيم اعتبارات، تعيين نسبت نقدينگي بانك
روشي شده با استفاده از چه مهم اين است كه سياست پولي اتخاذ ينكته ،اما. دهدمي اخلاقي اين امر را انجام

  . گذاردميبخش حقيقي اقتصاد تأثير  بر
انتقال وجود دارد كه اثرات سياست پولي را به اقتصاد حقيقي  روشدر مباحث مدرن اقتصاد كلان، چندين 

، 6، كانال نرخ بهره5كانال ثروت ،4كانال جانشيني:عبارتندازهاي انتقال سياست پولي روش .كندمنتقل مي
  .)1385تقوي و لطفي،  ( كانال وام دهي بانكي و كانال ترازنامه 8، كانال اعتباري7كانال نرخ ارز

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Capitalization. 
2- Turnover Ratio. 
3- Value Traded. 
4- Substitute Channel 
5 - Weaith Channel 
6 - Interest Rate Channel 
7 - Exchange Rate Channel 
8 -Credit Channel 
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 PEMs(1(معيار كارايي سياست پولي  -2-2- 3

گونه ارزيابي ـكارايي يك سياست پولي چ در اصل، ست؟يچ ينظري بحث كارايي سياست پول يتوانهپش
  ؟شوندهاي پولي به اهداف خود نزديك ميگذاران پولي با اعمال سياستشود و چه هنگام سياستمي

حقيقي و  ديتولها و هاي كلان اقتصادي و از جمله سياست پولي، شامل ثبات قيمتاهداف نهايي سياست
  .)1376،  2برانسون(بالاي اشتغال است  به نسبتسطح 

و  1980 يكشور صنعتي و در حال توسعه را طي دو دهه 23كچتي و كراس كه عملكرد اقتصاد كلان در 
چشمگير در عملكرد اقتصاد كلان و كاهش ناپايداري توليد و تورم  يبررسي كردند، متوجه بهبود ،1990
دانند كه نشان اهداف تثبيت مي هاي پولي در اجرايكاراتر شدن سياست يها اين بهبود را نتيجهآن. شدند
گذاران در اجراي ها توانايي سياستآن يبه عقيده. ود در كارايي بانكداران مركزي استـبهب يدهنده
. به داشتن ابزارهاي لازم براي كاهش ناپايداري و تغييرپذيري توليد و تورم بستگي دارددر اصل شان، وظيفه
ها فرض آن .تـهاي پولي بهبود يافته اسسياست يكاهش مركب در تغييرپذيري توليد و تورم نتيجه ،پس
زيان . هاي مركزي كشورها به دنبال كاهش مجموع وزني تغييرپذيري توليد و تورم هستندكنند بانكمي

  :و تورم ناپايدار عبارت است از ياقتصاد اجتماعي حاصل از رشد
)1(                                                                    ࣦ ൌ λ varሺπሻ ൅ ሺ1 െ λሻvarሺyሻ  
 مورد توجهتورم و توليد بوده ب يكه به ترت  yو   π انسين واريانگيكه كاهش مگويد بالا مي يرابطه 

براي ساختن يك معيار ساده از تغيير در كارايي بانك مركزي  ،پس در واقع .است 3گذاران پوليسياست
 يدهند كه مجموع وزني سادهشود كه بانكداران مركزي ابزار نرخ بهره شان را به گونه اي تغيير ميفرض مي

  ..برسانندحداقل به را بالا است  يدر معادله ياجتماع كه زيانرا و تورم كنند تغييرپذيري توليد 
گيرند كه براي انواع مختلف حوادث غيرمنتظره را در نظر مي ،گذاران در اجراي اهداف تثبيتسياست

  :كنندها را به دو گروه شوك تقسيم ميسهولت آن
  .هاي تقاضا هستنددهند كه شوككه توليد و تورم را در جهت يكسان تغيير مي ييهاشوك •
  .هاي عرضه هستنددهند كه شوكميكه توليد و تورم را در جهت مخالف تغيير  ييهاشوك •

. بردكه توليد و تورم را با هم بالا و پايين مي گذاران مشابه شوك تقاضا استياستس يابزار نرخ بهره
هاي شوك يبارهدر ،ولي ؛خنثي خواهدكردبه طور كامل بهترين سياست پولي ممكن تغييرات تقاضا را 

تلف تغيير ـهاي عرضه توليد و تورم را در جهات مخشوك را كهـچ ،ستان وجود داردـب –ه يك بده ـعرض

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Monetary Policy Efficiency Measures 
2 -Branson William H 
3 - Policy Maker s Inflation Variability Aversion 
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گذار بايد تصميم بگيرد كه آيا تورم را تثبيت و با اين كار توليد را ناپايدار كند و يا يك سياست .دهدمي
اگر سياست بهينه باشد، همبستگي بين توليد و  .دارد 1معادله  از تابع هدف λبرعكس، كه اين بستگي به وزن 

ها منهاي كه حاصل ضرب واريانس، يعني اينخواهد بود -1مقدار ) مسير مطلوب ه عنوان انحراف ازب(تورم 
  :پس. استمجذور كوواريانس داراي حد پايين صفر 

)2(                                                                       hሺiሻ ؠ σ୷
ଶሺiሻσπଶሺiሻ െ ሺσπ୷ሺiሻሻଶ  

كاهش يابد، كارايي  hሺiሻطي آن محاسبه شده است، چنانچه  hሺiሻزماني است كه  يدوره i  به طوري كه
 .بهبود يافته است يپول سياست افزايش يافته و سياست

ابتدا بايد دانست كه چطور اختلال در اقتصاد موجب  )PEMs(براي استخراج معيارهاي كارايي سياست 
با توجه به ) 2006(كراس و ريوجا .شودمي ሺxሻو لگاريتم شكاف توليد  ሺπሻانحراف تورم از سطح هدفش 
موجب  ሺdሻكنند كه يك اختلال و تغيير مثبت در تقاضاي كل كل بيان مي ياختلالات تقاضاي كل و عرضه

را  ሺπሻتورم  ሺsሻكل يكه يك اختلال مثبت در عرضهشود، در حاليمي  ሺxሻو توليدሺπሻ افزايش تورم
,ሺcovሺdاند ناهمبسته sو  dبا اين شرط كه . دهدرا كاهش مي ሺxሻو توليدافزايش  sሻ ൌ 0ሻ، پس:   

)3(                                                                     π୲ ൌ απୢd ൅ απୱs  
)4(                                                                     x୲ ൌ α୶ୢd െ α୶ୱs  

طور كلي به واكنش سياست به اختلال كل و ساختار اقتصاد  به  α୶ୱ < 0وαπୢ،απୱ،α୶ୢكه درحالي
  :هاي تورم و شكاف توليد و كوواريانس شان عبارت است ازواريانس ،بنابراين .بستگي دارد

)5(                                                      varሺπ୲ሻ ൌ σπଶ ൌ απୢ
ଶ σୢ

ଶ ൅ απୱ
ଶ σୱ

ଶ  
)6(                                           varሺx୲ሻ ൌ σ୶

ଶ ൌ α୶ୢ
ଶ σୢ

ଶ ൅ α୶ୱ
ଶ σୱ

ଶ  
)7(                                                                             covሺπ୲, x୲ሻ ൌ σπ୶ ൌ απୢα୶ୢσୢ

ଶ ൅ απୱα୶ୱσୱ
ଶ 

  :كنندمطرح ميمعيار زير را ) 7( تا) 5(ها با استفاده از معيار كچتي و كراس و با استفاده از معادلات آن

)8(                                               H ؠ σπଶσ୶
ଶ െ ሺσπ୶ሻଶ ൌ ሺαπୢα୶ୱ ൅ απୱα୶ୢሻଶσୢ

ଶσୱ
ଶ ൐ 0  

سياست پولي بهينه، تورم و شكاف توليد فقط به  بادهند كه نشان مي) 1999( 1كلاريدا، گالي و گرتلر
را خنثي هاي تقاضاي كل مقدار و بزرگي اختلال عرضه بستگي دارد، يعني سياست به طور كامل اثر شوك

απୢكه يعني اين  .كندمي ൌ α୶ୢ ൌ سياست بهينه به اين معني  ،بنابراين. است )4(و  )3(در معادلات   0
  :است كه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 -Clarida, Gali and Gertler 
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)9(                                                           H୭୮୲୧୫ୟ୪ ൌ 0  
پولي كاراتر در نتيجه با كنترل تغييرات در واريانس اختلالات عرضه و تقاضاي كل در اقتصاد، سياست 

، از تغيير براوردبراي دستيابي به نتايج بهتر در  .مشخص شود) 8( يدر معادله Hتر تواند با مقدار كممي
  :شوداستفاده مي) 8( يلگاريتمي معادله

)10(        lnH ؠ h ൌ 2lnሺαπୢα୶ୱ ൅ απୱα୶ୢሻ ൅ lnσୢ
ଶ ൅ lnσୱ

ଶ  

بخش منظم و سيستماتيك تقسيم شود كه يك بخش  2تواند به مي) 10( يسمت راست معادله ،بنابراين
ሺ2lnሺαπୢα୶ୱعملكرد سياست است  ൅ απୱα୶ୢሻሻ  و يك بخش سهم اختلالات كلሺlnσୢ

ଶ ൅ lnσୱ
ଶሻ.  به

گيري شود كه يك عمل بحث برانگيز در شان اندازهكه به طور مستقيم اين اختلالات و واريانسجاي اين
،  t يو هر دوره iشود براي هر كشورفرض مي. شوداستفاده مي ديگر ياز رويكرد ،اقتصاد كلان است

،يك اختلال تغيير زماني  1ሺΓሻتواند به عنوان حاصل ضرب يك اثر خاص كشورمي sو  dاختلالات كل 
  :دكرتعريف  ሺξሻ 3و يك شوك پسماند  2ሺΦሻمعمول

d୧୲ ൌ Γୢ,୧ כ Φୢ,୲ כ ξୢ,୧୲   

  :داريم ξ و µ ،νبا متعامد در نظر گرفتن

lnσୢ
ଶ ؠ ln Varሺ d୧୲ሻ ൌ lnVar൫Γୢ,୧൯ ൅ lnVar൫Φୢ,୲൯ ൅ lnVarሺξୢ,୧୲ሻ  

lnσୱ
ଶ ؠ ln Varሺ s୧୲ሻ ൌ lnVar൫Γୱ,୧൯ ൅ lnVar൫Φୱ,୲൯ ൅ lnVarሺξୱ,୧୲ሻ  

 :باجايگزيني
γ୧ ؠ lnVar൫Γୢ,୧൯ ൅   lnVar൫Γୱ,୧൯  
Ԅ୲ ؠ lnVar൫Φୢ,୲൯ ൅ lnVar൫Φୱ,୲൯   
ε୧୲ ؠ lnVarሺξୢ,୧୲ሻ ൅ lnVarሺξୱ,୧୲ሻ   

  :خواهيم داشت )10( يدر معادله
)11(                            h୧୲ ൌ PEM୧୲ ൅ γ୧ ൅ Ԅ୲ ൅ ε୧୲  

   :از آنجا كه .استپسماند  ε୧୲معمول تغيير زماني و  يهلفؤيك م Ԅ୲يك اثر خاص كشور،  γ୧كه به طوري
PEM୧୲ሺؠ 2lnൣα୷ୱሺi, tሻαπୢሺi, tሻ ൅ α୷ୢሺi, tሻαπୱሺi, tሻ൧ሻ   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Country-Specific Effect 
2- Time Varying Disturbance 
3 - Residual Shock 
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به عنوان معيار تعديل  PEM୧୲،  است tدر زمان  iبراي كشور ) هاخالص از شوك(واكنش سياست شامل 
 يدهندهنشان Hو  h ترو در نتيجه مقدار كم PEMتر شود كه مقدار كمشده كارايي سياست مشخص مي

اش در كاهش طور كه بيان شد اثرگذاري يك  سياست پولي با تواناييهمان ،پس .سياست پولي كاراتر است
  . شودتغييرپذيري توليد و تورم سنجيده مي

بر سطح و ) CBI(  1استقلال بانك مركزي ياثرگذاري درجه يمطالعات بسياري در زمينه ،ييسواز 
و توافق عمومي وجود دارد كه سطح بالاتر استقلال بانك مركزي سطح و  انجام شده،تغييرپذيري تورم 

مالي مهم  يدر عصر كنوني بانك مركزي يك مؤسسه ،در حقيقت .شودمي را موجب واريانس كمتر تورم
 ،هاي اقتصادي دولت، چرا كه اين مؤسسه نقش مؤثري در تكميل سياستاستدر هر كشور مستقل و مقتدر 

 درستهايش براي عمليات بازي كرده و فعاليت ،هاي مالي و پولي هر كشوردر چارچوب سياست ويژهبه
   .استاقتصادي و نيز عمليات مالي دولت ضروري 

است كه بتواند وظايف خود را حتي الامكان بر اساس ضوابط و قوانين بانك مركزي وقتي مستقل 
  )1379ناقلي ايرد موسي، . (هداقتصادي و نه سياسي انجام د

توانند از پذيرش يك نظام هدف تورم استفاده كه چگونه كشورها ميبه تحليل اين تازگي توجهبه ،همچنين
ها را ثبات قيمت) IT( 3گذاري تورمكنند كه هدفادعا مي) 1997( 2برنانكه و ميشكين. كنند، جلب شده است

راي ميان مدت به ـهاي اسمي تورم بدر نظام هدفگذاري تورم ، هدف. دـكنبديل ميـلي سياست تـبه هدف اص
ويژگي كليدي . ابندـت يـده دسـش مداف اعلاـه اهـب وندـشيـهد مـولي متعـشود و مقامات پمي معموم اعلا

ها و اهداف سياست گذاران پولي هاي هدف گذاري تورم، افزايش ارتباط با عموم بازارها براي تعيين برنامهنظام
  .)1384شجري زاده، ( تـاس شده تورم ميابي به اهداف اعلاراي دستـركزي بـك مـو افزايش پاسخگويي بان

  قيتحقو متغيرهاي  مدل يمعرف -4
كه مبتني بر چارچوب نظري تحقيق بود، اثر ، به پيروي از كراس و ريوجا زيرين مقاله با استفاده از مدل در ا

 4كشور شامل دو گروه كشور توسعه يافته و در حال توسعه 28براي  ياست پوليس ييبر كارا يمال يتوسعه
  :شودبررسي مي ،1995-2006زماني  يطي دوره

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Central Bank Independence 
2  - Bernanke and Mishkin 
3  -  Inflation Targeting 

به هرحال، كشورهاي مورد . دليل نبود اطلاعات، برخي از نمونه حذف شدندكشورهاي منتخب در ابتدا بسيار بيشتر از نمونه فعلي بود، ولي به - 4
ي جنوبي، نيوزيلند، نوروژ، سوئد، سوييس، امريكا، دانمارك، ايسلند، برزيل، شيلي، استراليا، كانادا، جمهوري چك، ژاپن، كره: ازبررسي عبارتند 
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)12(               h୧,୲ ൌ βଵFD୧,୲ ൅ βଶCBI୧,୲ ൅ βଷSIT୧,୲ ൅ βସFIT୧,୲ ൅ µ୧ ൅ δ୲ ൅ η୧,୲  

شاخص  CBIمالي،  يشاخص توسعه PEM ( ،FD(كارايي سياست پولي  ،معيار تعديل نشده hكه در آن  
زئي ـپذير يا جافـطرح انعط FITورم، ـذاري تـگدفـه ييرانهـطرح سختگ SITاستقلال بانك مركزي، 

. است tدر زمان  iپسماند براي كشور  η୧,୲اثر خاص زماني و  δ୲اثر خاص يك كشور،    µ୧گذاري تورم، هدف
tكه  ൌ 1995,1996, … مطالعه انتظار  يمطابق با چارچوب نظر .استزماني مورد بررسي  يدوره 2006
βଵ روديم ൏ بيشتر بخش مالي، تغييرپذيري توليد و  يهاي مالي و توسعهمشاركت بيشتر واسطه يعني ؛باشد 0

βଶ .سازدآن را كاراتر مي ؛عمل سياست پولي را بهبود بخشيده يحوزه؛ را كاهش داده PEMتورم و  ൐ 0 
 طور كه بيان شد شاخص استقلال بانك مركزي كه با نسبت تغييرات رئيس بانك مركزي، چرا كه هماناست

)TOR( 1 تر بوده و كارايي سياست هرچه بيشتر باشد، استقلال بانك مركزي كم 2،شودبه طول دوره سنجيده مي
اي مثبت رابطه  PEM و TOR يتوان گفت رابطهمي ،پس .است تربزرگ PEMتر، و در نتيجه  پولي كم

, βଷهمچنين  .است βସ ൏ گذاري تورم به كاهش سطح و به كارگيري يك نظام هدف كهيعني اينباشند،  0
   .استدر ارتباط  PEMتر  شود كه با مقدار كمتورم باثبات تر منجر مي ،تورم و در نتيجهتغييرپذيري 

  معرفي متغيرها -1- 4
h୧,୲  :كارايي سياست پولي يمعيار تعديل نشده )PEM(:  معيار كارايي سياست پولي براي رسيدن به

)PEM ( مربوط به فصلي ابتدا با داشتن آمارهاي  .ه استمراحل زير انجام شدCPI  وGDP  كشورهاي
σπଶ  ،σ୶ ،استخراج شده است) IFS( 3يمال ين الملليب يآمارهاكه از  شده بررسي

ଶ  وσπ୶   كه به ترتيب
 ،در واقع. شوندباشند، محاسبه ميواريانس تورم، واريانس شكاف توليد و كواريانس تورم و شكاف توليد مي

براي هر كشور در هر ) شده مورد بررسي يسال طول دوره 12(سه ماهه   48با در دست داشتن آمار مربوط به 
منظور به .دشوشكاف توليد محاسبه ميسال يك واريانس تورم و شكاف توليد و يك كواريانس تورم و 

 ) HPفيلتر ) (1981( 4پرسكاتفيلتر هدريك و  از ،مقالهدن سري هاي تورم و شكاف توليد در اين كرهموار 
و شكاف  HPفيلتر  يوسيلهبهدست آمده هاز روند ب CPIبه عنوان انحراف  πتورم  ،در حقيقت. استفاده شد

در . شوندمحاسبه مي HPفيلتر  يوسيلهبهدست آمده هحقيقي از روند ب GDPنيز به عنوان انحراف  xتوليد 
σπଶ  ،σ୶هاي براورد گام دوم به

ଶ  وσπ୶ براوردتا م يپرداخت) 8( يدر معادله  H  وH෡ استخراج شود.  
                                                                                                                                              

ا انتخاب اين كشوره. اندونزي، مصر، سنگاپور، فيليپين و ايران مالزي، مكزيك، لهستان، تايلند، جامائيكا، تركيه، اسلواكي، آفريقاي جنوبي، ونزوئلا،
 . بر اساس در دسترس بودن داده ها صورت گرفته است

1- Turn-Over Ratio 
 .هاي متعددي دراين باره معرفي مي شود كه در اين مطالعه از نسبت  تغيير تعداد رؤساي بانك مركزي استفاده شده استشاخص -2

3 - International Financial Statistics 
4 -Hodrick and Perscot 
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H ؠ σπଶσ୶
ଶ െ ሺσπ୶ሻଶ ൌ ሺαπୢα୶ୱ ൅ απୱα୶ୢሻଶσୢ

ଶσୱ
ଶ ൐ 0 

شود و در فوق استفاده مي ي، از تغيير لگاريتمي معادلهبراوردبراي دستيابي به نتايج بهتر در  سوم، يدر مرحله 
  .دهدرا به دست مي h෠يعني  ،تعديل نشده PEM براورد،  H෡لگاريتم  ،نتيجه

lnH ؠ h ൌ 2lnሺαπୢα୶ୱ ൅ απୱα୶ୢሻ ൅ lnσୢ
ଶ ൅ lnσୱ

ଶ 
 براورد) ε୧୲وγ୧  ، Ԅبه ترتيب (و پسماند  2، زمان خاص1با كنترل جملات خطاي كشور خاص ،در نهايت
  .آيدبه دست مي PEM يتعديل شده

h୧୲ ൌ PEM୧୲ ൅ γ୧ ൅ Ԅ୲ ൅ ε୧୲ 
كشور مطالعه استخراج  28براي  ،1995-2006هاي براي سال PEMشده مقادير   گفتهكه مطابق با مراحل 

تغييرپذيري توليد و تورم به طور متوسط در بين كشورهاي  ،1مطابق نمودار . شد آورده 1و در نمودار شد 
تغييرپذيري  با وجودي كه ،در واقع. روند كاهشي داشته است ،1995-2006در طي سال هاي  شده بررسي

كه طي اين دهد نشان ميروند نزولي  ،ولي ،همراه بوده است هاييها با نوسانتوليد و تورم در طي اين سال
كارايي سياست پولي در  ،ها توليد و تورم پايدارتر شده و تغييرپذيري شان كاهش يافته است و به عبارتيسال

 ،ولي ؛ممكن است اين روند در برخي از كشورها صعودي باشد ،هرچند. ها افزايش يافته استطي اين سال
روند تغييرپذيري توليد و تورم  شده بررسي يكشور توسعه يافته و در حال توسعه 28متوسط در بين  به طور

   .نزولي بوده است

  
 كشور توسعه يافته و در حال توسعه 28ميانگين تغييرپذيري توليد و تورم - 1نمودار

  1995-2006هاي طي سال
  قيمحاسبات تحق: منبع  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Country-specific 
2 - Time- specific 
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ه است كه شد مالي استفاده يشاخص براي توسعه 3توضيح داده شد، چنانچه:1FD୧,୲ شاخص توسعه مالي
و شاخص ) LIQLIA(  هاي نقدي،  تعهدات نقدينگي يا بدهي)PC(اعتبارات بخش خصوصي  :عبارتند از

شاخص  يبراي محاسبه .ارزش مبادله شده اي شدن، نسبت گردش وجوه و شامل سرمايه، )FA(كليت مالي 
 يمعيار اندازه 2بهره گرفته شده است كه ) 2002( 2توسط بك و لوين شده  روش استفادهاز ) FA(كليت مالي 

  :اي كهگونهبه ،شوندمعرفي مي )FAc( 4و فعاليت مالي) FS( 3مالي
  اي شدنسرمايه+ اعتبارات بخش خصوصي = مالي  ياندازه

  نسبت گردش وجوه+  ارزش مبادله شده+ اعتبارات بخش خصوصي = فعاليت مالي
مالي و فعاليت مالي محاسبه شده  يمتغير اندازه 2شاخص كليت مالي به عنوان يك تركيب خطي از  ،سپس

FC :اي كهبه گونه ،است ൌ 1/2ሺFS ൅ FAcሻ.  بدين طريق دو ويژگي مختلف بازار مالي در قالب يك
 يهاي توسعهآمارهاي مربوط به شاخص يهمه .مالي يك كشور را توضيح مي دهند يتوسعه ،متغير جامع

به صورت داده هاي سالانه استخراج  )WDI( 5بانك جهاني يهاي توسعهكشور انتخابي از شاخص 28مالي 
  6.ده استش
، متوسط نسبت ن مقالهيدر ا معيار عملكرد استقلال بانك مركزي : CBI୧,୲ شاخص استقلال بانك مركزي  

رئيس بانك مركزي در نظر گرفته شده است كه براي هر كشور نمونه از ) TOR(گردش و نقل و انتقال 
به دست  ،سال 12يعني  شده، بررسي يتقسيم تعداد تغييرات در رئيس بانك مركزي آن كشور به طول دوره

تا  1995هاي طي سال يس بانك مركزي هر كشور نمونهئآمارهاي مربوط به تعداد تغييرات در ر .آيدمي
  7.هاي مركزي اين كشورها استخراج شده استهاي بانكبه طور مستقيم از سايت ،2006

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 -Financial Development 
2 -Beck and Levine 
3- Financial Size  
4 -Financial Activity 
5 -World Development Indicators (2008) 

بيشتر مقالات معتبر اخير در  كه معيار مهم و ارجح در) PC(هاي شاخص اعتبارات بخش خصوصي براي يكدست سازي و كاهش پراكندگي داده - 6
است، مطابق كراس و ريوجا، از روش تعديل قيمتي زير ) 2004(و همچنين لوين ) 2000(ي مالي، مانند مطالعات لوين، لويزا و بك ي توسعهزمينه

  :صورت گرفته است  PCاستفاده گرديده و پردازش زير روي آمار 

൝
ሺ૙.૞ሻכ൤ ࢚ࡲ

࢚ࢋషࡼ
ା ష૚࢚ࡲ

ష૚࢚ࢋషࡼ
൨

ܜ۾۵۲
ܜ܉ష۾

ൡ   

ିܲ،  ݐاعتبارات بخش خصوصي در سال  ௧ܨبه طوري كه؛  ௘௧  بيانگرCPI و )ݐ ي آخر سالسه ماهه( ݐ آخر دورهPି ୟ୲ ي ميانگين سالانهCPI  در
  . است ݐسال 

7 - http:// www.bis.org/cbanks.htm 
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 : ሺFIT୧,୲ሻ2 گذاري تورمپذير هدفو طرح انعطاف 1ሺSIT୧,୲( گذاري تورمهدف يطرح سختگيرانه
كه طرح اند و اينگذاري تورم را پذيرفتهكه كدام كشورها نظام هدفبراي تحليل تجربي اين ن مقالهدر اي

  . از متغيرهاي مجازي استفاده شده است ،پذيرشود يا انعطافنتخاب مياسختگيرانه 
 3.گيردمي 0و در غير اين صورت مقدار  1مقدار  ،شودمحقق مي رانهيگسخت با شروع زماني كه سياست

تنها منبع موجود براي دسترسي به آمار و اطلاعات مربوط به پذيرش طرح هدف گذاري تورم در كشورها 
كه  است) 2004( 5هبل-و ابيگيل و اسميت) 2002( 4هبل -ميشكين و اسميت يوسيلهبهمطالعات انجام شده 

گرفته شده و آمار مربوط به اجراي اين طرح در كشورهاي نمونه ها بهرهنيز از مطالعات آن مقالهدر اين 
  .ده استشاستخراج 
براي پاسخ به اين پرسش كه  .شده استدو گروه كشور در حال توسعه و توسعه يافته بررسي  مقالهدر اين 

وه ها بين اين دو گربر كارايي سياست ،اعتبارات بخش خصوصي ، مانندمالي يهاي توسعهآيا اثر شاخص
كه  ايگونهبه . مي شود افزودهاصلي  يبه معادله LDC*PC ريمتغ كشورها تفاوت دارد يا يكسان است، 

LDC   است 0و براي كشورهاي توسعه يافته  1كه براي كشورهاي در حال توسعه  استيك متغير مجازي .   

  مدل وردآبر -5
بود، در قالب ) 2006(مدل كراس و ريوجا  يعنيمبتني بر چارچوب نظري پژوهش  كه 12در اين بخش مدل

با  ،1995-2006زماني  يدوره در كشور در حال توسعه 16كشور توسعه يافته و  12داده هاي تابلويي براي 
هاي زننده براوردمتغيرهاي توضيحي، از  يزايي بالقوهبراي حل مشكل درون. دشوورد ميابر GMMروش 

استفاده از مشاهدات  با وقفه متغيرهاي  يكه بر پايه )GMM(سيستمي روش گشتاورهاي تعميم يافته 
  . شوداستفاده مي ،توضيحي به عنوان متغيرهاي ابزاري است

داراي  بايدعبارت خطا  -1 :استترين متغيرهاي ابزاري زير مناسب وضعيتهاي وقفه دار در اين ارزش
ابداعات آتي  -2 مشخص پيروي كند ييند ميانگين متحرك از مرتبهاهمبستگي سريالي نباشد و از يك فر

هاي جاري و ارزش ازتواند مي ،اما ؛هاي جاري متغيرهاي توضيحي اثر گذاردمتغير وابسته نبايد بر ارزش
معناي كه در اين تحقيق به ).استها زايي مشترك آناين به معني درون(تأثير بپذيردگذشته متغير وابسته 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 - Strict Inflation Targeting scheme 
2 - Flexible or Partial  Inflation Targeting scheme 

از سوي  -پذيرسختگيرانه يا انعطاف -گفتني است كه به دليل در دسترس نبودن آمار دقيق مربوط به جزئيات پذيرش طرح هدف گذاري تورم  - 3
اين كشورها توجه شده است و متغير مجازي به كار گرفته شده  در ) IT(كشورهاي بررسي شده، در اين مقاله فقط به اجراي طرح هدف گذاري تورم 

 .مي گيرد  0و در غير اين صورت مقدار  1در صورت به كارگيري طرح هدف گذاري تورم مقدار 
4 - Mishkin and Schmidt-Hebbel 
5 - Abigail and Schmidt-Hebbel 
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بايد با ابداعات آتي تورم  ،اما است،مالي به وسيله تورم گذشته و حال  يمتغيرهاي توسعه توانايي تأثيرپذيري
 )1386هزلگ، ( .ناهمبسته باشند

شود، يكي از دو آزمون استفاده مي ،به طور معمول. توان از نظر آماري بررسي كرداعتبار اين فرضيات را مي
هاي تمامي ارزش ودهد نشان مي را همبستگي سريالي نبودآزمون همبستگي سريالي پسماندهاي رگرسيون كه 

 يهمبستگي سريالي با يك مرتبه. كردتوان به عنوان متغيرهاي ابزاري استفاده متغير توضيحي را مي يباوقفه
خود  يكه اين به نوبه كنندمشابه پيروي مي يهيند ميانگين متحرك با مرتباپسماندها از يك فر يعنيمشخص 
  . استمتغيرهاي ابزاري مناسب  ، تر از اين مرتبههاي بزرگدهد كه تنها مشاهدات با وقفهنشان مي

 اين آزمون .است 1هاي شناسايي بيش از حدكه مربوط به محدوديت است ديگري آزمون تصريح سارگان
زارها ـبار ابـند و اعتـكها در نمونه بررسي ميها با مشابه آنسه آنـگشتاور را با مقاي وضعيتاعتبار كلي 

  .آزمايدرا مي) زايي ابزارهابرون(
در اين مقاله از آزمون  .دارند GMMسيستمي  يبراورد كنندهها دلالت بر ثبات اين آزمون يهر دو 

با درجات آزادي برابر با تعداد  χଶسارگان از توزيع  يتصريح سارگان استفاده شده است كه آماره
كشور  12كشور نمونه شامل  28ورد مدل فوق براي اج برينتا .2هاي بيش از حد برخوردار استمحدوديت

  .شده است آورده 1در جدول  GMMكشور در حال توسعه با روش  16توسعه يافته و 
ي مالي بر كارايي سياست پولي با استفاده از سه شاخص توسعهديده مي شود، تأثير  1همان طور كه در جدول 

گي و كليت مالي به عنوان ـاعتبارات خصوصي، تعهدات نقدين. ي مالي براورد شده استمختلف توسعه
هاي ي مالي، مطابق با احتمالاتشان در جدول به لحاظ آماري معني دار بوده و از علامتهاي توسعهشاخص

علامت منفي ضرايب بيانگر اين امر است كه اعتبارات بيشتر به بخش خصوصي،  .رخوردارندسازگار با تئوري ب
تر كم hو  PEMتر كاهش تغييرپذيري توليد و تورم و تر و شاخص كليت مالي بزرگتعهدات نقدينگي بزرگ

ري تورم گذاشاخص استقلال بانك مركزي و نظام هدف. شودو در نتيجه، سياست پولي كاراتر را موجب مي
  .هاي مورد انتظار را داردنيز به عنوان متغيرهاي كنترل به لحاظ آماري معني دار بوده و علامت

   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1  -  Over-identifying restrictions 
ي واحد براي بررسي پايايي متغيرهاي مدل كشورهاي توسعه يافته و سال، از انجام آزمون هاي ريشه 12ي زماني مورد بررسي، يعني بودن دورهبه دليل كوتاه  -  2

  . كه داراي بعد زمان مي باشند، ضروري است Panel Dataي واحد براي مدل هاي در حال توسعه خودداري شده است ، وگرنه آزمون هاي ريشه
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   كشور توسعه يافته و در حال توسعه 28ي مالي و كارايي سياست پولي در ي توسعهرابطه - 1جدول 
  )PEMكارايي سياست پولي: متغير وابسته( 
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PC 
24/0- 

)056/0( 

298/0-
)06/0(  - - - - 

LDC*PC  - 
148/0

)30/0(  - - - - 

LI  - - 
994/0-  

)0476/0(  
895/0-

)0517/0(  - - 

LDC*LI  -  -  -  
729/4- 

)24/0(  -    

FA  -  -  -  -  
120/0-  

)0146/0(  
131/0-  

)0018/0(  

LDC*FA  -  -  -  -  -  
098/0-  

)8385/0(  

CBI  
41/6 

)006/0(  
352/6 

)0064/0(  
095/2 

)6462/0(  
340/1 

)7701/0(  
795/2  

)2474/0(  
819/2  

)1547/0(  

IT  
37/1- 

)021/0(  
367/1- 

)0215/0(  
996/0- 

)086/0(  
915/0- 

)1439/0(  
91/0-  

)0500/0(  
007/1-  

)0500/0(  

Sargan test 
statistic  

15011 
)098/0(  

7/14977 
)085/0(  

5/10908 
)706/0(  

12/10633 
)714/0(  

0/12172  
)481/0(  

1/12131  
)449/0(  

  .است) P-Value(اعداد داخل پرانتز احتمالات  *
  محاسبات پژوهش: مأخذ

  ظاهر CBIتر كه با مقدار بزرگ) TOR(جايي رئيس بانك مركزي هنرخ بالاتر نقل و انتقال و جاب
 .تر سياست پولي داردكارايي كم ،بالاتر و در نهايت PEMشود، دلالت بر تغييرپذيري بيشتر تورم و مي

اثر  ،كه انتظار مي رفتگونهنيز كه با متغير مجازي در مدل ظاهر شده بود، همان) IT(گذاري تورم هدف
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گذاري تورم كاهش كارگيري طرح هدفكه بهايگونهبه. دارد PEMمنفي بر تغييرپذيري تورم و 
  .سياست پولي كاراتر را به همراه دارد ،را موجب شده PEMتغييرپذيري تورم و 

كه بتوان اثر براي اين ،در واقع .دهدورد مدل را نشان ميامراحل مختلف بر )1( هاي مختلف جدولستون
مدل  6د، از كرورد امالي را به طور جداگانه بر كارايي سياست پولي بر يهاي توسعههر يك از شاخص
و به  است) PC(مالي، اعتبارات خصوصي  يكه در ستون اول شاخص توسعهايگونهبه .استفاده شده است

براي اعتبارات  056/0با احتمال  -24/0ضريب . ده استشورد ابر 1مدل  ITو  CBIهمراه متغيرهاي كنترل 
اعتبار ابزارها انجام شده است كه مطابق  آزمون سارگان براي. كندخصوصي انتظارات ما را برآورده مي

كه در گونهكه همان استصفر همبسته نبودن ابزارها و پسماندها  يفرضيه) 2006(كراس و ريوجا  يمطالعه
  .كندصفر را تأييد مي ياين آزمون فرضيه PVAL ،جدول مشخص است

كه آيا براي تشخيص اين ،ولي ؛مالي اعتبارت خصوصي بوده يشاخص توسعه ،2مدل  يعني ،در ستون دوم
 ياثر اعتبارات خصوصي در كشورهاي درحال توسعه و توسعه يافته يكسان است يا تفاوت دارد، جمله

LDC*PC  كه متغير مجازي  افزوده شدهدر مدلLDC  ورد انتايج بر. است 1براي كشورهاي درحال توسعه
به طوري كه مقدار  نيست،ضرايب براي اين جمله به لحاظ آماري معني دار  براوردنشان مي دهد كه  2مدل 

  . است  3/0احتمالاتش 
. كندبوده و اعتبار ابزارها را تأييد مي 08/0سارگان نيز براي اين حالت محاسبه شده كه احتمالش  يآماره

اعتبارات خصوصي بر كارايي سياست پولي در  يكاركرد اين بدين معني است كه شواهدي دال بر اين كه اثر
در حقيقت اعتبارات خصوصي در . كشورهاي توسعه يافته و درحال توسعه متفاوت است، وجود ندارد

  .كشورهاي در حال توسعه نيز اثر مثبت بر كارايي سياست پولي دارد
گر يبه عنوان د) FA(الي كليت م و) LI(ب اثر تعهدات نقدينگي يز به ترتين )1(جدول يبعد يهادر ستون

 تر گفته شد،پيشهمان گونه كه  .نشان داده شده است ياست پوليس ييبر كارا يمال يتوسعه يهاشاخص
 ،يبه عبارت .هاي سازگار با تئوري برخوردارندها به لحاظ آماري معني دار بوده و از علامتب آنيضرا براورد

تر كاهش نقدينگي بزرگتر و شاخص كليت مالي بزرگتعهدات  دهدنشان ميعلامت منفي ضرايب 
  .را در پي داردو در نتيجه سياست پولي كاراتر را موجب نشده تر كم hو PEMتغييرپذيري توليد و تورم و 

امل ثبات ـپولي كه ش يهاهاي كلان اقتصادي و سياستبا توجه به اهداف نهايي سياست ،يبه طور كل 
 يمال يكه در كنار توسعه دهدنشان ميحاضر  يج مطالعهينتا ،اشتغال بالا استد حقيقي و يها و تولقيمت

 ،را بهبود بخشيده عملكرد اقتصاد كلان يكنترل تورم و استقلال بانك مركز يهاطرح يكشورها، اجرا
  . استرا بهبود بخشيده  ياست پوليس ييكارا ،يو به عبارت را كاهش داده است كاهش ناپايداري توليد و تورم
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هاي پولي در كاراتر شدن سياست يتوان نتيجهيبرگرفته شده از مدل  را م ياست پوليس ييبهبود كارا
ن يا يمطالعه يبهبود در كارايي بانكداران مركزي در دوره ياجراي اهداف تثبيت دانست كه نشان دهنده

و كلان كشورها در  يگذاران پولدهد كه توانايي سياستيخود نشان م ين موضوع به نوبهيا. مقاله است
در ف خود، با داشتن ابزارهاي لازم براي كاهش ناپايداري و تغييرپذيري توليد و تورم يبه اهم وظا يابيدست

  . افته استيبهبود  كوتاه مدت
ن مهم است كه كاهش مركب در تغييرپذيري يا ين مقاله بازگو كنندهيج ايكه نتاگفت  توانبنابراين، مي

  . هاي پولي بهبود يافته استسياست يو تورم نتيجهتوليد 

  يريگجهيخلاصه و نت -6
هاي كارايي سياست ،ساز و كار انتقال پولي و همچنين آن در تأثير مهممالي و  يبا توجه به اهميت توسعه

 يبه بررسي اثرگذاري توسعه شد يسع مقالهها در بهبود عملكرد اقتصاد كلان، در اين آن تأثيرپولي و 
اثرگذاري  يمطالعات بسياري در زمينه. شودبازارهاي مالي بر كارايي و اثربخشي سياست هاي پولي پرداخته 

ثبات كوتاه مدت  يدر حوزه ،وليكن ؛مالي بر رشد اقتصادي و ثبات بلندمدت صورت گرفته يتوسعه
اهميت بانك مركزي به عنوان  يمال ي، در كنار توسعهياقتصادات يدر ادب .است مطالعات چنداني انجام نشده

تا استقلال بانك مركزي نيز به عنوان يك عامل تأثيرگذار بر  هدشيك مؤسسه مالي مهم در هر كشور موجب 
مطالعات سطح بالاتر استقلال  بيشتربر اساس يك توافق عمومي در  .سطح و تغييرپذيري تورم مطرح شود

گذاري تورم نيز به كارگيري نظام هدف ،نيچنهم .دهدرا كاهش ميتورم و پايداري آن بانك مركزي نرخ 
به  شوندشود و مقامات پولي متعهد ميمي مهاي اسمي تورم براي ميان مدت به عموم اعلاهدفكه در آن 
   .استشده دست يابند، بر كاهش سطح تورم اثرگذار  ماهداف اعلا

ز ين گذاري تورمنظام هدف و استقلال بانك مركزياز  ،يمال يتوسعه يهان مقاله  در كنار شاخصيدر ا
به بررسي اين امر ن مقاله يدر ا ن وصفيبا ا .شداستفاده  كشورها كارايي سياست پوليبه منظور كنترل 

 يرهايبا متغ يبراي اين منظور مدل. گروهي از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه پرداخته شد يبارهدر
 هايدر قالب داده ،1995-2006هاي سال دركشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه  از يگروه براياد شده ي

سطوح بالاتر  نشان داد كهمدل  براورداز  آمدهدستبهنتايج . دشورد ابر GMMبا استفاده از روش  ييتابلو
سياست پولي كاراتر را به همراه دارد،   -است هاي ماليبيشتر واسطهتوسعه  ينشانه كه- اعتبارات خصوصي

  . شود يشتر ميب  ياست پوليس ييكارا ،اعطايي به بخش خصوصي گسترش يابد اعتباراته چهر يعني
بازار  و تر باشدبزرگ ،معياري براي نشان دادن اندازه و عمق مالي استتعهدات نقدينگي كه  ن اگريچنهم

استقلال بانك  .دشوسياست پولي كاراتر مي ،تر و در نتيجهتورم كم ، تغييرپذيري توليد وترسهام توسعه يافته
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تورم و  تغييرپذيري كمتر ،استرئيس بانك مركزي  كمتر جاييهنرخ نقل و انتقال و جابد يؤكه م نيز مركزي
رئيس بانك  نقل و انتقال هرچه ،گريعبارت دهب .شوديم را موجب سياست پولي بيشتردر نهايت كارايي 

. يابدميز كاهش ين  ياست پوليس ييكارا كه نشان از استقلال كمتر بانك مركزي دارد،باشد بيشتر  مركزي
   .سازگاري دارد زين ن حوزهيدر امطرح شده  هايديدگاه ديگر اين نتيجه با

 را كاهش داده و آن را كه سطح بالاتر استقلال بانك مركزي نرخ تورم اندبر اين عقيدهاقتصاددانان  بيشتر
گذاري تورم در كارگيري طرح هدفبه يتجربيات در زمينهشتر يطور كه بن، همانيهمچن .كندتر ميپايدار

 گذاري تورم تغييرپذيري تورم كارگيري طرح هدفنيز ثابت شد كه به مقالهكاهش تورم موفق بوده، در اين 
   .بخشدرا بهبود مي سياست پولي ورا كاهش داده 
بر ثبات  افزونخود را  تأثيرتواند بخش مالي مي يتوسعهد آن است كه يؤن مقاله ميج اينتا ،يبه طوركل

تواند در كاهش يكشورها م يمال يتوسعه يعنيبلندمدت در ايجاد ثبات كوتاه مدت نيز گسترش دهد، 
را در پي  يپول يهااستيشتر سيب ييده و بهبود وكاراكرز عمل يد در كوتاه مدت نيتورم و تول يريرپذييتغ

گذاري به عنوان يك عامل در جهت دهي وجوه قابل سرمايهههاي مالي بنقش واسطه ،بنابراين .داشته باشد
سرمايه گذاران بخش خصوصي و مشاركت بيشتر بخش خصوصي و همچنين اندازه و عمق مالي كشورها در 

بر آن  استقلال بانك  افزون .را بهبود بخشدكارايي سياست پولي  تواندتر ميكنار يك بازار سهام توسعه يافته
 يهااستيس ييبهبود كارا يكنترل تورم هم  برا يتورم به منزله يگذارهدف يهااستيس يو اجرا يمركز
 .د و تورم از روند خود در كوتاه مدت لازم استيتر تولكم يريپذيرييو تغ يپول

  ذخĤم و منابع
ها، تسهيلات اعطايي و بررسي اثرات سياست پولي بر حجم سپرده، )1385(، علي اصغر لطفيو  مهدي، ويقت

 .143-146اقتصادي، صص يپژوهشنامه ،)1374-1382هاي سال طي(نقدينگي نظام بانكي كشور 

آزاد مهدي تقوي، دانشگاه : سركوب مالي، عمق مالي و رشد اقتصادي، ترجمه، )1386(، هزلگ جوزف اچ
   . 56علوم و تحقيقات، ص  اسلامي واحد
اقتصادي،  يپژوهشنامه، عوامل موثر بر توسعه مالي در نظام بانكداري ايران ،)1383(حسين ، حشمتي مولايي

 .56ص 

بانك مركزي  پولي و بانكي يسسهؤم :، ناشر، گسترش بازارهاي مالي و رشد اقتصادي)1378(محمود ، ختايي
 .جمهوري اسلامي ايران، تهران

سي ارشد، دانشگاه علامه ، پايان نامه كارشناگذاري تورم بر تورم، اثر هدف)1384(زاده، علي شجري 
  .27طباطبايي، ص 
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مقايسه : ، توسعه مالي و رشد اقتصادي)1387(عصاري، عباس، ناصري، عليرضا و آقايي خوندابي، مجيد 
تعميم ) GMM(گشتاورهاي كشورهاي نفتي عضو اوپك و غيرنفتي در حال توسعه، با استفاده از روش 

  .10يافته، نشريه تحقيقات اقتصادي، ص 
 ، ، كنكاشي پيرامون اهميت استقلال بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران)1379(مينا د موسي، ناقلي ايز
  .3، ص نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه علامه طباطباييپايان
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