
 

  انداز ملي در ايرانارزيابي اثر رشد نقدينگي بر نرخ پس

  افشين كرمي

 ۱/۲/۸۷: پذيرش        ۱۷/۱۰/۸۵: دريافت

 هاي ماليهاي پولي و سياست سياست / رشد اقتصادي / نقدينگي  /اندازپس

  چکيده 
 ن  ملـي در ايـرا  انداز پس    از آنجا كه هدف اين تحقيق بررسي اثر رشد نقدينگي  بر نرخ   

رابطـه معكـوس بـين       مبنـي بـر      ه تحقيـق  فرضـي باشد، با ثابت در نظر گـرفتن سـاير عوامـل،             مي
هـاي اقتـصاد سـنجي خـود توضـيح بـرداري و تـصحيح        متغيرهاي مذكور، با اسـتفاده از روش  

دهـد كـه اثـر تغييـرات     هـا نـشان مـي   نتايج ايـن مـدل  . گرفت مورد آزمون قرار   خطاي برداري 
مدت منفـي اسـت كـه بـا گـذر             ملي در بلندمدت مثبت و  در كوتاه        زاندا  پسنقدينگي بر نرخ    

شايان ذكر است با توجه به نقش غيرقابل كتمان رشد اقتـصادي     . شوند  مي زمان اين آثار خنثي   
دهد   ميانداز ملي، اين متغير به عنوان متغير مستقل وارد مدل شد و نتايج برآوردها نشان  بر پس 

باشـد كـه ايـن نتيجـه بـا        مـي ر كوتـاه مـدت و بلندمـدت مثبـت     دانـداز  پـس كه اثر آن بر نرخ     
  .ي اقتصادي سازگاري داردها تئوري

 .JEL: E21, E51, F43, E52, E62بندي  طبقه
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پژوهشنامه بازرگاني 

 مقدمه

گـذاري و شـرط    هر كشوري براي رسيدن به رشد و توسعه اقتصادي نيازمنـد بـه سـرمايه        
يـن اسـت كـه رشـد اقتـصادي         در واقع فـرض بـر ا      . انداز است   گذاري پس   لازم براي سرمايه  

گذاري تبديل شده و به دنبال خود افزايش توليـد          انداز است كه بايد به سرمايه       اش پس   لازمه
يكـي از  : انداز دو جزء اصـلي دارد       در كشور ما پس   . و رشد اقتصادي بالاتري را به بار آورد       

نداز بخـش  ا گيرد و جزء ديگر پس اندازي است كه در بخش دولتي شكل مي         اين اجزاء پس  
هـاي اقتـصادي     بنگـاه  انداز خانوارها و يا     انداز خصوصي نيز اعم از پس       پس. خصوصي است 

انداز بخش دولتي در اقتـصاد مـا تـا حـد بـسيار زيـادي                   سطح پس  .باشد  بخش خصوصي مي  
بـا توجـه بـه تحـولات بـازار          . بستگي بـه عملكـرد بخـش نفـت و بـازار نفـت و انـرژي دارد                 

 فضاي آينده آن گونه نيـست كـه اميـد    ،هاي موجود در اين رابطه ينيب المللي نفت و پيش  بين
آيـد در ايـن شـرايط         لذا به نظر مـي    . انداز بخش دولتي ايجاد نمايد      زيادي را در رابطه با پس     

هـاي لازم، بايـد در جهـت فـراهم            گذاري  انداز جهت سرمايه    حركت عمده براي تجهيز پس    
امـا عوامـل متعـددي در    . ي بخش خصوصي باشد   انداز بيشتر از سو     كردن شرايطي براي پس   

، متوسط نـرخ    توان به تورم، رشد اقتصادي، بار تكفل         از جمله مي    كه گذارندتأثير  اين زمينه   
علاوه بر موارد فوق عوامـل مهـم ديگـري چـون سيـستم              .  اشاره نمود   درآمد سرانه   و ماليات

 بـه عبـارت     . مؤثرند هاانداز  پس ي مالي و پولي مناسب دولت برتجهيز      ها   و سياست  مالي كارا 
اندازهاي كوچـك و بـزرگ و    پسمناسب،  ي ماليها تواند با اعمال سياست  ميديگر دولت

هاي پربـازده و مفيـد     و به سمت فعاليت    نموده  جمع  را به اصطلاح سرگردان در سطح جامعه     
هـاي پـولي مناسـب و        تواند با اعمال سياست   همچنين بانك مركزي مي   . ددهاقتصادي سوق   

  بـر آثـار رشـد نقـدينگي    جهت بررسـي  .انداز ملي اثرگذار باشدكنترل نقدينگي بر نرخ پس 
ابتدا مباني نظري و پيشينه تحقيق مورد بررسي قرار گرفتـه         اين تحقيق     در ، ملي انداز   پس نرخ

 الگـوي  هاي پولي و مالي، به آزمـون فرضـيه تحقيـق  بـا اسـتفاده از            سپس با بررسي سياست   
  . پرداخته شده استالگوي تصحيح خطاي برداري و ري خود توضيح بردا
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...ارزيابي اثر رشد نقدينگي بر 

  انداز پسنظريات مربوط به  .۱

انـداز شـرط لازم و كـافي بـراي بـه              وجـود پـس   د كه   تمام اقتصاددانان كلاسيك معتقدن   
بـه  .  نرخ بهـره اسـت  ،كند  و قيمتي كه اين دو را تضمين ميهگذاري بود وجود آمدن سرمايه  

 انـداز افـزايش يابـد بـر اثـر قـانون عرضـه و تقاضـا،                  گر پـس  عبارت ديگر آنها معتقدند كه ا     
كينــز فــرض .  اقتــصادي حتمــي خواهــد بــودرشــديابــد و  گــذاري نيــز افــزايش مــي ســرمايه

گذاران يك گروه واحـد هـستند و          اندازكنندگان و سرمايه    نئوكلاسيك مبني بر اين كه پس     
داند  نمي  فرض صحيحي  ا، ر كنند  گذاري مي   انداز و سرمايه    به خاطر يك عامل مشترك پس     

گذاران دو گروه مختلف هستند و به خاطر عوامل           اندازكنندگان و سرمايه     معتقد است پس   و
) هـا  بر خـلاف نظـر نئوكلاسـيك      (به عقيده وي     .كنند  گذاري مي   انداز و سرمايه    مختلف پس 

يي به شرط ثابـت بـودن بـازده نهـا         ( گذاري  مستقيم درآمد ملي است و سرمايه      انداز تابع   پس
نـرخ   معتقدنـد كـه       آنـدو  وموديگليـاني    . تابع غيرمـستقيم نـرخ بهـره اسـت        ) گذاري  سرمايه

 نرخ رشد درآمـد سـرانه، موجـودي ثـروت، خـصوصيات            تأثير  تحت  ) و مصرف (انداز    پس
 بازنشستگي، توزيع سني جمعيت، انـدازه       ن س  متوسط جمعيتي مختلف مانند اميد به زندگي،     

باشـند، قـرار      ر سـن فعاليـت بـوده و مـشغول فعاليـت مـي             خانوار و بخـشي از جمعيـت كـه د         
انـداز را   گذارنـد ممكـن اسـت نـرخ پـس      هايي كه روي اين متغيرها اثر مي سياست. گيرد  مي

انداز نـه تنهـا بـه درآمـد           پندارد كه پس    مي  فرضيه درآمد نسبي   ه  ئ با ارا  دوزنبري. تغيير دهند 
 وي.  ارتبـاط دارد   انـداز پـس شـته   جاري بلكه همچنين به سطوح قبلـي درآمـد و عـادت گذ            

انداز به درآمد كـم اسـت در حـالي كـه       نسبت پس،معتقد است كه در زمان ركود اقتصادي    
 جلـوگيري انداز    هدف اصلي پس   نيز معتقد است     فريدمن .ميل متوسط به مصرف زياد است     

 اگـر هـدف   كندي بيان مي و. استهاي مصرف  در طول زمان در يك حد تعادلي           از نوسان 
هـاي مـصرف جلـوگيري كنـد و آن را در حـد تعـادل نگـه                    انداز اين باشد كه از نوسان       سپ

انداز در كل اقتصاد در نزد اشخاصي كه داراي درآمد دائمـي              دارد، پس ميل متوسط به پس     
  . زياد هستند و اشخاصي كه داراي درآمد دائمي كم هستند، مساوي خواهد شد
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پژوهشنامه بازرگاني 

   پيشينه تحقيق.۲

 .جنوبي مـورد بررسـي قـرارداد        انداز ملي را در كره       رفتار پس  ،)۱۹۹۰ (١سانگ وونام      
عملكرد رشد اقتصادي، عامـل عمـده افـزايش سـريع            كه    است آني نشانگر   ونتايج برآورد   

انـدازها بـوده    جنوبي و همچنين نوسـان عظـيم در نـسبت پـس            انداز ملي كره    روند نسبت پس  
، )۱۹۹۲ (٢ايروين فرنـد .  قابل توجه نيست اندازها چندان   نقش نرخ بهره در بسيج پس      و   است

درآمد جاري نقش بسيار مهمـي در تغييـرات    دهد كه اي براي كشور هند نشان مي    در مطالعه 
انـداز بـه درآمـد مـستأجرين بـالاتر از مـالكين              نسبت پس هاي وي،    طبق يافته  .انداز دارد   پس

 سـال   ۶۵كـه بعـد از آن تـا          شـود درحـالي      سال زياد مي   ۴۵انداز با افزايش سن تا        پسبوده و   
دهد كه درآمد و ثروت       در تحقيق خود نشان مي    ،  )۱۹۹۴ (٣كلاوس اسميت . يابد  كاهش مي 

هاي اسـتقراض نيـز از      محدوديت. كنند  انداز خصوصي نقش اصلي را ايفا مي        در تشكيل پس  
ه كنندگان علاو  رسد كه مصرف    انداز خانوار است و به نظر مي        كننده پس  عوامل اصلي تعيين  

انداز خـارجي نيـز بـا محـدوديت           هاي نقدينگي داخلي درمورد استفاده از پس       بر محدوديت 
دهـد     در پاكستان نـشان مـي       ملي انداز   پس در خصوص رفتار   ،)۱۹۹۶ (٤ق خان شفا. مواجهند

. انـداز ملـي وجـود دارد    هـا و پـس     داري بين نرخ بهره واقعي بازده سپرده        رابطه مثبت و معني   
انداز است و توسـعه مـالي نيـز اثـر مثبـت و       كننده پس يز يك عامل تعيين درآمد ملي واقعي ن   

 عوامل ديگـري ماننـد     ،ها   در كنار درآمد واقعي و بازده واقعي سپرده        .داري بر آن دارد     معني
   .دن اثر مثبت دار پاكستانانداز ملي بيني نشده و تغييرپذيري تورم بر پس تورم پيش

 در تحقيقي نشان دادند كه تحت فرض ثبـات سـاير      با همكارانش، ) ۱۹۹۸ (٥دنيس كسلر 
يابد، انباشـت سـرمايه      انداز به علل مختلف افزايش مي      هاي پس  شرايط، در فضايي كه انگيزه    

انداز بر رفتـار     هاي پس  به عبارت ديگر انگيزه   . گيرد خالص قابل توجهي در اقتصاد شكل مي      
 انـداز  پس با ايجاد  شرايطي، انگيزه تواند  ميثر بوده و دولتؤاندازي يك كشور بسيار م   پس
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ــت   ــا را تح ــأثير خانواره ــد ت ــرار ده ــسانگر.  ق ــه  )  ۲۰۰۲ (١ب ــطح بهين ــسس ــداز پ ــي، ان  مل
كنـگ، ژاپــن،   گــذاري و تـراز حــساب جـاري را بــراي پـنج كــشور آسـيايي هنــگ     سـرمايه 

 سـازي بررسـي    با اسـتفاده از روش شـبيه  ۱۹۹۷ ‐۲۰۵۰سنگاپور، مالزي و فيليپين براي دوره 
هاي پولي و مالي دولت      هاي وي، ميزان مشاركت نيروي كار، سياست       طبق يافته . كرده است 

انــداز را بــا نوســان زيــادي مواجــه      و تقاضــاي مــصرفي در ايــن كــشورها، نــرخ پــس     
انـداز در اقتـصادهاي        جهت بررسي رفتـار پويـاي پـس        ،)۲۰۰۴ (٢گرايكول و راك  .سازد مي

هـاي   نتايج آزمـون  .  مدل خود را آزمون نمودند     ،توباگو در كشور ترينيداد و      ،وابسته به نفت  
تر و بطور منفـي   انداز بطور مثبت به رشد درآمد و بار تكفل پايين دهد كه پس ها نشان مي   آن

  .مدت و هم در بلندمدت بستگي دارد به نرخ بهره واقعي هم در كوتاه
، )۱۳۷۲(حمـاني انداز در ايران، اكبركميجـاني و تيمـور ر         در خصوص بررسي رفتار پس    

 ملي با رشـد توليـد ناخـالص داخلـي           انداز  پسدهد نرخ    اند كه نشان مي    داده اي انجام  مطالعه
سرانه و نسبت جمعيت شاغل به كل جمعيت رابطه مثبـت و بـا نـسبت ارزش افـزوده بخـش                     

، در )۱۳۷۵(خـانعلي رشـيدي  . خدمات به توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم رابطه منفي دارد  
ها و نـرخ      دهد افزايش درآمد قابل تصرف، درآمد سرانه، ترازپرداخت         د نشان مي  تحقيق خو 

در مقابـل افـزايش بـار    .  ملي داشته است  انداز  پساثر مثبت بر    ) با دو وقفه زماني   (بهره واقعي   
، در تحقيق  )۱۳۷۷(محمد جعفر مجرد    . اند ملي شده  انداز  پستكفل و جنگ موجب كاهش      

ست كه رابطه بين متغيرهايي نظير نرخ تـورم و مابـه التفـاوت نـرخ           خود به اين نتيجه رسيده ا     
 بـه جـاي   انـداز   پـس ارز رسمي و بازار، نشانگر آن است كه ايـن دو متغيـر اثـرات منفـي بـر                    

هـاي  ها به سـمت دارايـي     انداز  پسزيرا با افزايش نرخ تورم و نرخ ارز در بازار،           . گذاشته اند 
 ، در تحقيـق خـود نـشان       )۱۳۸۱(افـشين كرمـي     . هند شد ي با بازده بالا منحرف خوا     ها  با نرخ 

مدت و    ملي نسبت به متغيرهاي توضيحي، عملكردي يكسان در كوتاه         انداز  پسدهد نرخ    مي
 انـداز  پسدهد، بطوريكه اثر رشد اقتصادي و درآمد سرانه بر نرخ     مي بلندمدت از خود نشان   

همچنـين وي بـا اسـتفاده از    .  اسـت  منفـي انـداز   پسمثبت و اثر نرخ تورم و بار تكفل بر نرخ           
  .  محاسبه كرده است۶۳/۰الگوي تصحيح خطا ضريب تعديل به سمت تعادل را  
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پژوهشنامه بازرگاني 

  ي پوليها سياست .۳

تـوان تـسريع رشـد اقتـصادي، ايجـاد            ترين اهداف سياست پولي در اقتـصاد را مـي           عمده
هـاي خـارجي     ها و ايجاد تعادل در موازنه پرداخت        اشتغال كامل، تثبيت سطح عمومي قيمت     

در ذيـل بـه تجزيـه و    . گـذار هـستند  تـأثير  انداز جامعـه   نرخ پس به شمار آورد كه هريك بر     
  .شودهاي پولي در ايران پرداخته ميتحليل ابزارهاي سياست

  نسبت ذخيره قانوني .۳‐ ۱

به طور كلي بررسي روند ذخيره قانوني نشان دهنده پيـروي از سياسـت انقباضـي قبـل از            
به طور خلاصه تحولات رخ داده در نسبت ذخيره قـانوني در            .  اسلامي است  پيروزي انقلاب 

هـاي    بـار و البتـه بـا انگيـزه    دو نـرخ توان چنين عنوان كرد كه اين   را مي ۱۳۵۰‐۵۶ هاي    سال
 است كـه بـه     ۱۳۵۲اولين تغيير مربوط به سال      . متفاوت و در جهت معكوس تغييركرده است      

هـاي ديـداري رشـد      درصد در قبال افزايش سپرده    ۲انه  طور متوسط نسبت ذخيره قانوني ماه     
 و به دنبـال افـزايش قيمـت نفـت نـسبت ذخيـره قـانوني در قبـال                    ۱۳۵۳سپس در سال    . يافت

 درصـد  ۳هـاي غيرديـداري     درصد و در قبـال افـزايش سـپرده         ۵هاي ديداري     افزايش سپرده 
  .  درصد رسيد۱۲  و۲۵به ترتيب به  كاهش يافت و

هـاي   رود، برداشت از سـپرده      سال پيروزي انقلاب اسلامي به شمار مي       كه   ۱۳۵۷در سال   
 در دو مرحلـه نـسبت   هـا  لذا براي رفع مـشكل كمبـود نقـدينگي بانـك       . بانكي افزايش يافت  

هاي ديداري و غيرديداري بـه        ذخيره قانوني تقليل داده شد و اين نسبت نهايتاً در قبال سپرده           
 آن، بـا افـزايش اعتمـاد مـردم بـه سيـستم بـانكي و        پـس از .  درصد رسـيد ۱۰ و ۱۲ترتيب به   

ها و عدم توازن بين رشد آن و رشد اعتبارات اعطايي و باتوجه به اينكـه   افزايش حجم سپرده 
 و ۱۳۶۰ هـاي   سالبرد، نسبت ذخيره قانوني در   درحالت تورم ركودي به سرمي    ايراناقتصاد  

هـاي     درصد و نسبت مانده سپرده     ۲۷  درصد به  ۱۷هاي ديداري از       درقبال مانده سپرده   ۱۳۶۲
با شروع .  درصد افزايش يافت و به حداكثر خود نزديك شد ۲۵ درصد به    ۱۵غيرديداري از   

نسبت ذخيره قانوني كـم شـده و براسـاس الزامـات       برنامه اول توسعه و آزادسازي اقتصادي،   
گـسيخته در   جـام هـاي ل  اما با شروع تـورم . بازسازي، سياست پولي انبساطي مدنظر بوده است 
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، ۱۳۷۴ درصـد در سـال   ۵۰ و به اوج رسيدن آن بـا نـرخ حـدود        ۱۳۷۲اقتصاد كشور از سال     
ايـن نـرخ از     .  درصـد رسـيده اسـت      ۳۱ به   ۱۳۷۵نسبت ذخيره قانوني افزايش يافته و در سال         

 چهـار  بـا  ۱۳۷۹ سير نزولي خود را شروع كرده و در سال          و با كنترل نسبي تورم،     ۱۳۷۶سال  
نـسبت ذخيـره قـانوني     ۱۳۸۰سپس در خردادمـاه سـال    . رسد   درصد مي  ۲۳ش به   درصد كاه 

هاي بانكي به شـدت كـاهش         هاي سپرده قانوني براي سپرده      مورد بازنگري قرارگرفته و نرخ    
 درصـد كـاهش يابـد و        ۱۶ ايـن نـرخ بـه        ۱۳۸۱شود كه در سـال        يابد و اين امر باعث مي       مي

 ها  پول از طريق افزايش تسهيلات اعطايي بانك      اقتصاد كشور از اين طريق شاهد رشد حجم         
پذيري  كند كه انعطاف    بررسي روند تغييرات نسبت ذخيره قانوني در دهه اخير بيان مي          . شود

 دچار تحول شـده اسـت، عليـرغم اينكـه     ايرانآن افزايش يافته و برحسب موقعيت اقتصادي    
 باتوجـه بـه عملكـرد ايـن      .سـت بـوده ا ) كاهشي( نسبت ذخيره قانوني تقريباً ثابت ۷۰در دهه   
توان گفت كه استفاده از اين ابزار مدنظر مقامات            نيز مي  ۸۰ اوليه دهه    هاي    سال  طي شاخص

 شــايان ذكــر اســت در حــال حاضــر نــسبت ذخيــره قــانوني بــراي .باشــد بانـك مركــزي مــي 
  . درصد است۱۷مدت و بلندمدت در سيستم بانكي ايران برابر با  هاي كوتاه سپرده

  نرخ تنزيل مجدد  .۳‐۲

 اسـتفاده از آن بـه         در راستاي اين ابزار بايد ذكر شود كه با حذف ربا از عمليات بانكي،             
نظـر   شايان توجه است كه صرف. كلي منسوخ و از ابزارهاي سياست پولي كشور حذف شد       

ي تجـاري در دهـه      هـا   از منع شرعي استفاده از اين ابزار، وجود مازاد منابع قابل توجه بانـك             
قـت بيـشتر بـه    د. توانست بـه حـساب آيـد       يي اين ابزار مي   ا خود يكي از علل عدم كار      ۱۳۶۰

خ تنزيل مجدد نشان دهنده اين است كه اين نرخ دامنه نوسان انـدكي داشـته و از           رتغييرات ن 
البته ايـن ابـزار بـه صـورت       . بوده است  درصد برخوردار    ۱۰ درصد و حداكثر     ۷حداقل نرخ   

گرفته و نرخ تنزيل مجدد براي امور صادراتي، كـشاورزي و             قرار مي ترجيحي مورد استفاده    
  . گرديد تر از نرخ ساير امور، از قبيل بازرگاني تعيين مي صنعتي پايين

   باز عمليات بازار .۳‐۳

 درصـد از افـزايش كـل    ۱۶، براي اولـين بـار ملـزم شـدند معـادل      ۱۳۴۹ در سال  ها  بانك
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هـدف كلـي اعمـال ايـن        . راق قرضه نگهـداري كننـد     ها در طول سال را به صورت او         سپرده
 و نيـز جلـوگيري از گـسترش پايـه پـولي از طريـق             ها  دهي بانك   سياست، كاهش قدرت وام   
اي كـه سيـستم بـانكي          حجـم اوراق قرضـه     ۱۳۵۰در دهه   .  بود ها  انتقال بدهي دولت به بانك    

بـراي مثـال ايـن    . ردها خريداري كند، بـه دفعـات تغييرك ـ   بايست در قبال تغيير كل سپرده   مي
هـا     درصد افـزايش كـل سـپرده       ۵۰ معادل   ۱۳۵۲ لغو و در سال      ۱۳۵۱تكليف قانوني در سال     

 ۵۰اين نسبت با تجديدنظرهايي كه در برنامه عمراني پـنجم صـورت پـذيرفت از                . اعلام شد 
 درصـد رسـيد كـه نـشانگر اعمـال           ۳۰بـه   ) هـاي غيرديـداري     نـسبت بـه كـل سـپرده       (درصد  
هـاي    درصـد در برابـر افـزايش سـپرده         ۴۵اين نرخ مجدداً به     .  انبساطي بود  ي پولي ها  سياست

قوانين جاري درمورد حجم اوراق قرضه خريـداري شـده توسـط           . غيرديداري افزايش يافت  
   .ماند تا تصويب عمليات بانكي بدون ربا بلاتغيير باقي  سيستم بانكي

ه به دليل ماهيت ربـوي آن       پس از تصويب قانون بانكداري بدون ربا، فروش اوراق قرض         
هـاي سـرمايه گـذاري در عقـود      از نظر شرعي و همچنين مشخص بودن شيوه مصرف سپرده      

 بـه خريـد   هـا   به بعد الزام بانـك ۱۳۶۳به اين دليل از سال  . هايي مواجه شد     با مشكل   اسلامي،
نبـع   مجبـور بـه خريـد اوراق قرضـه مـشابهي شـدند كـه م              ها  اما بانك . اينگونه اوراق لغو شد   

حاصل از اين امر هدف پرداخت جايزه تعلق يافته بـه اوراق موجـود و يـا جـايگزيني اوراق                    
ي پـولي و اعتبـاري جديـد و     هـا    به موازات اجراي سياست    ۱۳۷۰در سال   . سرسيد شده است  

 درصـد  ۳۶ي تجاري موظف شدند كه   ها  ، بانك ها  براي مقابله با مازاد منابع قابل توجه بانك       
در حال  .  اختصاص دهند   مشارکت اري بخش خصوصي را به خريد اوراق      هاي ديد   از سپرده 

توانند از محـل منـابع خـود، اقـدام بـه خريـد اوراق مـشاركت             هاي ايران مي   حاضر نيز بانك  
  .موجود در بازار نمايند

  نرخ سود   .۳‐۴    

ها و همچنين تسهيلات اعطـايي سيـستم          براي بررسي مكانيزم اثرگذاري نرخ سود سپرده      
ي هـا  تري از نـرخ سـود فعاليـت     نكي بايد خاطرنشان كرد كه چنانچه نرخ سود درحد پايين         با

گـذارن ايـن امـر خـود عامـل             از جنبـه سـپرده     ،مختلف اقتصادي و يـا نـرخ تـورم قرارگيـرد          
 هاي آنان نسبت به نرخ سود حالت كشش ناپذيري پيـدا     شود و سپرده    بازدارنده محسوب مي  
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تواند در تجهيز منابع بخش خصوصي مـؤثر واقـع     نرخ سود نمي تغييرات ،كنند كه به طبع     مي
گذاران نه تنها سودي حاصـل از    رسد كه سپرده    درحقيقت در چنين شرايطي به نظر مي      . شود

كنند بلكه قدرت خريد پول خود را         اندازهايشان در امور توليدي دريافت نمي       مشاركت پس 
 هـاي   سـال  به توان  ميلبراي مثا. دهند مياز دست  به دليل افزايش نرخ تورم با گذشت زمان       

  .  اشاره كرد۱۳۸۲ و ۱۳۷۸، ۱۳۶۷
كـه بيـشتر در جهـت     (گـذاران     رغم تغييرات در نرخ سود واقعي پرداختي به سپرده           اما به 

. شود كه در تركيب نقدينگي نوسان شديدي قابل ملاحظه نيست            ديده مي  ،)منفي بوده است  
رات نرخ سـود واقعـي معـرف بافـت ناكـاراي سيـستم              عدم حساسيت نقدينگي درمقابل تغيي    

بانكي قبل از انقلاب و حذف ربا از سيستم بانكي بعد از انقلاب است و نرخ بهره هيچگاه به               
هـاي بخـش خـصوصي ايفـا          عنوان ابزار سياست پولي نتوانسته نقش مهمي در جذب سـپرده          

 بـه   هـا   گـرش مـردم بـه بانـك       گذاري در سيستم بانكي بيشتر ناشـي از ن          نمايد و انگيزه سپرده   
سـود  (عنوان مأمن مطمئني براي حفظ اصل پول و نه به جهت دريافت درآمد حاصل از آن                 

   .يا حداقل حفظ ارزش پول بوده است) پرداختي

  تعيين سقف اعتباري .۳‐ ۵

هاي اعتباري سيستم بـانكي بـه بخـش خـصوصي از ديگـر ابزارهـاي مهمـي             تعيين سقف 
د بخش مالي اقتصادي قابل استفاده است به ويژه آنكه اين ابزار            است كه براي كنترل عملكر    

امـا توجـه    . رود  هاي اقتصادي به شمار مي      تنها اهرم موجود در ابعاد توازن اعتباري بين بخش        
 نـشان دهنـده   ، قبل از تصويب قـانون بانكـداري بـدون ربـا    هاي  سالبه عملكرد اين ابزار در      

 ايـن ابـزار كيفـي بيـشتر شـكل توسـعه و           ۱۳۴۰در دهـه    عدم استفاده از آن است به طوريكه        
بخـش خـصوصي     نيز به رغم تعيين سهم كلي اعتبارات   ۱۳۵۰در دهه   . ترغيب را داشته است   

 بعـد نيـز بـه علـت     هـاي   سـال در. هـا اعمـال نـشد     مختلـف، ايـن محـدوديت   هـاي    سالبراي  
نقـلاب اسـلامي و   هـاي قبـل از ا    نـاآرامي ۱۳۵۷در سال  (هاي متعدد در اقتصاد كشور        شوك

هـاي    تصميمات شـوراي پـول و اعتبـار صـرفاً در زمينـه            ) ۱۳۵۹آغاز جنگ تحميلي در سال      
هـاي    در طول دهه  . گذاران بوده است     در پاسخگويي به تقاضاي سپرده     ها  افزايش توان بانك  

 ابزار تعيين سـقف اعتبـاري مرتبـاً مـورد اسـتفاده      ۱۳۶۳ و به ويژه پس از سال     ۱۳۷۰ و   ۱۳۶۰
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توان ادعاكرد كـه      گرفته است كه در مقايسه با عملكرد نسبتاً ضعيف ابزارهاي كمي مي           قرار  
بـه جهـت عـدم      . ها تاحدودي كارآ بوده اسـت       تنها ابزاري بوده كه به طور مؤثر در اين سال         

تعـادل در اقتـصاد كـشور ناشــي از ادامـه جنـگ و بـروز شــرايط نامـساعد ناشـي از كــاهش         
 از ايـن ابـزار بـه منظـور جلـوگيري از             ،مزمن بودجه دولت  هاي جهاني نفت و كسري        قيمت

رشد نامتناسب جمع كل اعتبارات و در عين حال هدايت منـابع اعتبـاري بـه بخـش توليـدي                    
   .استفاده شده است

 ‐۸۳ هاي  سال در ايران طي GDPانداز و  نقدينگي به  رابطه بين نسبت پس‐۱نمودار
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   مختلفهاي  سالقتصادي و ترازنامه بانك مركزي، گزارش ا: مأخذ    

  ي ماليها  سياست.۴

ها در كشورهاي در حال توسعه به علت اينكه بخش خـصوصي بـه طـور فعـال در                 دولت
گذاري به عهده دارنـد كـه بـراي تـأمين منـابع                نقش زيادي در سرمايه    ؛اقتصاد حضور ندارد  

ند كه در ادبيات اقتصادي از آنهـا         ابزاري در اختيار دار    ،ها  گذاري  مالي مورد نياز اين سرمايه    
هـاي پـولي همـواره از     از آنجا كه در ايران سياست. شود برده مي به عنوان ابزارهاي مالي نام

هـاي مـالي دولـت    كنـد، بنـابراين در ذيـل بـه بررسـي سياسـت         هاي مالي پيروي مـي    سياست
  . شودپرداخته مي
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 بودجـه عمـومي دولـت طـي         كـسري دهد    ايران نشان مي  در  بررسي ارقام كسري بودجه     
 بعـد از آن نيـز ادامـه    هـاي   سـال  قبل از انقلاب سير صعودي داشته و اين رونـد در    هاي    سال

بـا وقـوع انقـلاب و تحـولات سـاختاري اقتـصادي كشور،كـسري مـذكور در                  . داشته اسـت  
اي داشـته   همـواره سـير فزاينـده   ) ۱۳۷۲ ‐۷۶هـاي   سـال به اسـتثناي  ( پس از انقلاب هاي    سال

  ميليـارد ريـال      ۳/۱۱۳۵ بـه    ۱۳۵۸ ميليارد ريال در سال      ۳/۲۶۹كسري بودجه دولت از     . است
به طور كلـي رشـد   .  افزايش يافته است۱۳۸۴ ميليارد ريال در سال ۴/۶۰۸۵۳ و۱۳۶۸در سال  

كسري بودجه عمومي دولت در اقتصاد ايران همانند بـسياري ديگـر از كـشورهاي در حـال                  
ي دولتـي،  هـا  ه عمـده تـرين آنهـا عبارتنـد از گـسترش هزينـه       توسعه، دلايل متعددي دارد ك    

خيرهـاي زمـاني در   أساختار نامناسب درآمدها و ناچيز بودن آنها و طـولاني بـودن متوسـط ت     
خيرهاي زماني در مخارج اسمي دولـت كـه بـه       أدرآمدهاي داخلي اسمي دولت از متوسط ت      

  .شود  ميآنها پرداخته
 ميليـارد ريـال در      ۲/۲۰۱۸ي دولـت از     هـا    كل هزينه   با توجه به آمارهاي بانك مركزي،     

 رسيده اسـت يعنـي تقريبـاً دو برابـر شـده             ۱۳۶۸ ميليارد ريال در سال      ۷/۴۳۱۶ به   ۱۳۵۸سال  
نكتـه قابـل توجـه      .  ميليارد ريال رسيده است    ۵/۷۱۵۳۹۸ به   ۱۳۸۴رقم مذكور در سال     . است

ي اول تا سوم توسـعه را اجـرا         اه   دولت برنامه  ۱۳۶۸ ‐ ۸۳ هاي    سالاين است كه هر چند در       
ي هـا  نموده و برنامه چهارم را نيز به نيمه رسانده است اما علي رغـم رشـد بـالاي كـل هزينـه             

ي دولـت   هـا   ي جاري به كل هزينـه     ها  ها، تغيير محسوسي در نسبت هزينه      دولت طي اين سال   
ن دهنـده  ي جاري دولـت طـي ايـن سـالها نـشا     ها بنابراين گستردگي هزينه. ايجاد نشده است  

باشـد كـه بـه        مـي  مديريت ضعيف بر ساختار مالي دولت و افزايش تصدي دولت در اقتصاد           
  .اي بدنه دولت را حجيم و استمرار كسري بودجه را تداوم بخشيده است طور بي رويه

 سهم درآمدهاي نفتي از     ۱۳۸۴ تا   ۱۳۵۸ هاي    سالبر اساس آمارهاي بانك مركزي، طي       
 درصـد بـوده بـه    ۵۰اكثراً بالاي )  جنگهاي   سالبه استثناي   (كل درآمدهاي عمومي دولت     

. باشـد   مـي   درصـد  ۵/۵۵هـا برابـر بـا        طوري كه متوسط سهم درآمدهاي نفتي طي ايـن سـال          
بنابراين در چنين شرايطي با توجه به اينكه مقدار تقاضـا و قيمـت بيـشتر در خـارج از كـشور       

توان گفت كه قـسمت زيـادي از     ميندارد،شوند و هيچ ارتباطي نيز با تورم داخلي        مي تعيين
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پژوهشنامه بازرگاني 

 تورم داخلي قرار نگرفتـه و بـدون افـزايش مخـارج جـاري و                تأثير  درآمدهاي دولت تحت    
 تورم بر مخارج و   تأثير  بنابراين يكسان نبودن    . عمراني و كلاً افزايش اسمي خود خواهد بود       

 ديگـر فـارغ از      از سـوي  . درآمدهاي دولت، افزايش كسري بودجه را در پي خواهد داشـت          
هـاي   سفانه نظام مالياتي و سيستم وصول ماليات  أله ساختار نامناسب درآمدهاي دولت، مت     ئمس

خيرهــاي زمــاني در أقــانوني كــشور نيــز فاقــد كــارايي لازم اســت بــه طــوري كــه متوســط ت
. باشـد   مـي ي دولتها خيرهاي زماني در پرداختأتر از متوسط ت ي دولت، طولاني ها  دريافت

 و ايجـاد شـرايط تـورمي در       هـا   شود كـه بـا افـزايش سـطح قيمـت            مي وضوع باعث لذا اين م  
اقتصاد، حجم كسري بودجه دولت اضافه گردد كـه نتيجـه آن اسـتقراض دولـت از سيـستم                   

اين امر، بدهي دولت به سيستم بانكي را افزايش داده و موجب بسط پايه پـولي                . بانكي است 
  .شودو افزايش نقدينگي مي

  دي  رشد اقتصا.۵

اندازها به طـرز مثبـت بـا     توان گفت كه نسبت پس       مي ،تحليل سيكل زندگي  تئوري  طبق  
 انديشه اين است كه مـردم دوسـت دارنـد طـي             و ارتباط دارد     اقتصادي رشد) درصد(ميزان  

در (اي كه وقتي درآمدشان پايين اسـت          دورة عمر خود مصرف را يكنواخت سازند به گونه        
انداز    پس ، و زماني كه درآمدشان بالاست     كنندمي استفادهانداز   از پس ) سنين جواني و پيري   

انـداز خواهنـد    پس اگر به هر علت درآمد رشد كند و شتاب بگيرد افراد بيشتر پس        . كنند  مي
بـدين ترتيـب اگـر رشـد     . كرد، تا در دورة بازنشستگي سطح مصرف بـالاتري داشـته باشـند      

اندازها در    اين باعث نسبت بالاتري از پس     تر باشد     درآمد يك كشور نسبت به ديگري سريع      
 افـزايش رشـد  توان گفـت كـه   مي ،با توجه به شواهد تجربي در ايران    . آن كشور خواهد شد   

كـه متعلـق بـه    (بـا رشـد عوايـد نفـت      گذارد كـه    انداز اثر مي     بدين دليل روي پس    اقتصادي،
 اقتـصادي و در  رشـد زيـرا بـا   . يابـد اندازكننده افزايش مي  هاي پس  سهم گروه ،  )دولت است 

كنـد و امكـان        فعال جمعيـت و دولـت تغييـر مـي          هاي رشد درآمد، توزيع به نفع گروه      نتيجه
  . دهد انداز را افزايش مي پس
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...ارزيابي اثر رشد نقدينگي بر 

   تخمين مدل.۶

 mزا و      متغيـر درون   k كـه داراي     ١» خود توضيح برداري   يندآفر« در اين تحقيق از الگوي    
به صـورت زيـر نمـايش    VAR  ماتريس.٢استاستفاده شده  ،وقفه زماني براي هر متغير است

  :شود داده مي

)۱(      ),(N~VVXA...XAXAX ottmtm2t21t1t    

)1k(هاي آن، بردارهاي       و وقفه  Xtدر رابطه فوق،             مربوط به متغيرهـاي الگـو هـستند  .
)1k( برداري   tVهمچنين،        است و ضرايب iA )m,...,2,1i(  هـاي     ماتريس)kk(  

به مقادير تعادلي بلندمدت     مدت   كوتاه Xtاكنون براي پيوند دادن رفتار      . ضرايب الگو هستند  
  :   به صورت زير درآورد٣»تصحيح خطاي برداريمدل  «رادر قالب) ۱(توان رابطه  آن، مي

tmt1mt1m2t21t1t VXX...XXX    

  :معادله داريماين كه در 

)A...AAI( i21i   

1m,...,2,1i   )A...AAI( m21       

 سنتي كه بر حسب تفاضل مرتبـه اول نوشـته    VARو تنها تفاوت معادله فوق با يك مدل         
mtXشود، در مقدار      مي  ريشه مـاتريس     در حالت كلي، با استفاده از     .  است      كـه آن را 

____________________________________________________________________ 
 

1. Vector Auto-Regressive Process (VAR)  
.           نيز باشند، از الگوي سيستم معادلات همزمـان پويـا           معمولاً جهت بررسي رفتار چند متغير سري زماني كه شامل وقفه 

زا  زا و بـرون   دسـته درون شود كه قبل از بـرآورد چنـين الگـويي، لازم اسـت ابتـدا متغيرهـاي الگـو بـه دو                مي استفاده
چنـين  . بندي شوند، سپس بايد قيدهايي بر ضـرايب متغيرهـاي الگـو اعمـال شـود تـا الگـو قابـل شناسـايي باشـد                       طبقه

 Sims(شود كه شديداً از سوي سـيمز    ميتصميماتي از هر دو مرحله معمولاً به صورت اختياري توسط محقق انجام

اما بايـد  . ه نموده استئرفع اين مشكل، وي الگوي خود توضيح برداري را ارا لذا جهت   . باشد  مي مورد انتقاد ) 1980
توجه داشت الگوي مذكور بر خلاف الگوي معادلات همزمان، فاقد مباني نظري اقتصادي است كه اين امر يكـي از                  

  )١٠٨‐١١٠نوفرستي، صص ( .شود نقاط ضعف اين الگو تلقي مي
3. Vector Error Correction  Model (VECM). 
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پژوهشنامه بازرگاني 

   ١.توان اطلاعاتي در مورد روابط بلندمدت بين متغيرها به دست آورد دهيم، مي  نشان ميrبا 
با توجه به مطالب فوق الذكر و همچنين هدف تحقيق در خـصوص بررسـي آثـار رشـد                    

 جهـت آزمـون   VAR در اقتصاد ايران، مدل زير در قالـب الگـوي         انداز  پسنقدينگي بر نرخ    
  . ه شده استئرضيه تحقيق اراف

t,1

n

1i 1ii

n

1i itit

uD

GrowthSGDPMGDPSGDP



    
 

  :كه طوري به
:SGDP ناخالص ملي به توليد ناخالص داخليانداز پس نسبت   

:MGDP نقدينگي  به توليد ناخالص داخلي  نسبت  
:Growth ي ثابتها درصد تغييرات در توليد نا خالص داخلي به قيمت( رشد اقتصادي (  

:D پـس از آن  هـاي   سـال  قبل از انقـلاب صـفر و بـراي    هاي  سالي  متغير مجازي كه برا 
  . ملي بسنجدانداز پس اين شكست ساختاري را بر روي تأثيريك در نظرگرفته شده است تا 

بـدين  . قبل از تخمين مدل بايستي از پايايي يا عدم پايايي متغيرها اطمينـان حاصـل شـود                
 ،آزمـون ريـشه واحـد     ر تعمـيم يافتـه و       منظور با استفاده از روش ديكـي فـولر و ديكـي فـول             

نـرخ  ( ناخـالص ملـي بـه توليـد ناخـالص داخلـي            انـداز   پـس يعني نـسبت    متغيرهاي مورد نظر    
 هـاي    سالدر محدوده   و نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي و رشد اقتصادي           ) انداز  پس

تن عـرض از  نتايج بدست آمـده بـا در نظـر گـرف    . اندمورد بررسي قرار گرفته    ۱۳۸۳تا   ۱۳۳۸
ها و همچنين با فرض وجود عرض از مبدأ و نبود روند خطـي در                 مبدأ و روند خطي در داده     

 ،) آكاييك مقدار حداكثر ضابطة  بر اساس   ( درصد براي متغيرها     ۹۵ها در سطح اطمينان       داده
با يكبار تفاضل گيـري از      . ند هست ناپايامذكور   هايسري زماني سطح متغير   دهد كه   نشان مي 

  آن، يافتـه  تعمـيم تغيرهاي مذكور و اعمال مجدد آزمون ديكـي فـولر در قالـب مـدل       سطح م 
تـوان از مـدل       مـي  بنـابراين   و شـوند   متغيرها پايا شده و به اصطلاح همجمع از درجه يك مي          

VAR  ي تغييـر نقـدينگي   هـا  اينك با توجه به مقولات بالا، به بررسي اثر شوك     .  استفاده كرد

____________________________________________________________________ 
 

.     نـشر  ، ريـشه واحـد و همجمعـي در اقتـصادسنجي،     )١٣٧٨( نوفرسـتي، محمـد،   :جهت اطلاعات بيشتر رجوع شود بـه 

  .١١٠ ‐١١٦، صص رسا
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...ارزيابي اثر رشد نقدينگي بر 

له اصـلي در  ئيـك مـس  . شـود   مـي  در دوره زماني مذكور پرداخته      ملي انداز  پسبر روي نرخ    
بـر اسـاس    . هايي است كه بايـد در الگـو ظـاهر شـوند           ، تعيين تعداد وقفه   VARرابطه با  مدل     

نتـايج  .  باشـد   مـي  بيزين، تعداد وقفـه بهينـه در ايـن مـدل، يـك        ‐زتضوابط آكاييك و شوار   
 :برآورد مدل خود توضيح برداري به صورت زير است

SGDP = -

 

0.02 + 0.91 SGDP(-

 

1) + 0.07 MGDP(-

 

1) + 0.03 Growth + 0.02 D 

             (-

 

0.4)   (9.6)                   (1.6)              

 

        (3.9)       

 

        (1.9) 

R
2

 

 = 0.8 

 

F = 45.1 

 

MGDP = 0.13 + 0.78 MGDP(-

 

1) –

 

 0.06 SGDP(-

 

1) -

 

 0.01 Growth –

 

 0.01 D 

              

 

(1.6)  (10.1)                    (-

 

1.2)                 (-

 

5.8)             (-

 

2.2)  

R
2

 

 = 0.9 

 

F = 270.5 

در تفسير اثر افزايش نرخ     .  متغيرها از نظر آماري معني دار هستند       اكثر،  هاي فوق در مدل 
 ملـي،  انـداز  پـس رخ انداز ملي بر نقدينگي بايـد اشـاره كـرد كـه در صـورت افـزايش ن ـ            پس

گذاري افزايش يافته كه نتيجه آن تـشديد رشـد اقتـصادي و كـاهش نـسبت                 تقاضاي سرمايه 
از طرف ديگـر  بـا توجـه بـه سـهم بـالاي نفـت در                  . نقدينگي به توليد ناخالص داخلي است     

توان گفت كه رشد اقتصادي تابعي از رشد بخش نفت است كه با توجه بـه    مي اقتصاد ايران، 
شود، بنابراين افزايش رشد اقتـصادي بـه   مت نفت در بازارهاي جهاني نفت تعيين مي  اينكه قي 

  .زا باعث كاهش نسبت نقدينگي به توليد ناخالص داخلي خواهد شد عنوان متغير برون
  البته بايد توجه داشت كه معمولاً تفسير ضـرايب بـرآورد شـده در مـدل خـود توضـيح                

دهـد؛ لـذا جهـت        مي يب يك متغير تغيير علامت     مشكل است بويژه وقتي ضر     VARبرداري  
شـود تـا بـه كمـك آن رفتـار         ي توابع عكس العمل آني استفاده مـي       ها  تفسير نتايج، از روش   

متغيرها در طول زمان در اثر يك انحراف معيار تغيير در جمله اخلال معادلات مورد بررسي             
دار باشـد   در الگو معنيFآماره شود كه    مي در اين شرايط فقط به اين نكته بسنده       . قرار گيرد 

  ١.ي فوق، اين امر تحقق يافته استها كه با توجه به مدل

____________________________________________________________________ 
 

1. 

 

Baillie, Richard, (1997), pp. 675-

 

678. 
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ايـن نمـودار    . ه شده اسـت   ئارا) ۲(نتايج  روش توابع عكس العمل آني در نمودار شماره           
دهد كه يك شوك به اندازه يك انحراف معيار در نقدينگي بخـش خـصوصي در               مي نشان

 ملـي نـدارد امـا از دوره  دوم  باعـث افـزايش نـرخ             انـداز   پسرخ  ي بر ن  تأثير  دوره اول هيچ    
 انـداز   پساز دوره هشتم به بعد، نرخ       . يابد  مي  شده و اين روند  تا دوره هفتم  ادامه            انداز  پس

ي پاياني، اثر شوك    ها  يابد و اين سير ادامه دارد تا اينكه در دوره         با نرخي كاهنده كاهش مي    
اين وضعيت احتمالاً  بيان کننده اين است که بـا           . رسد  مي ندمدتشود و به تعادل بل      مي ثابت

دهنـد امـا در   افزايش نقدينگي در کشور، در دوره اول مردم  مـصرف خـود را افـزايش مـي            
کنند، از دوره هشتم بـه   ميانداز پسهاي بعدي که نيازهاي مردم برآورده شد شروع به     دوره

کننـد مـصرف را جـايگزين      مـي شده در جامعه سعي  بعد مجدداً مردم با توجه به تورم ايجاد         
  .  کنندانداز پس

اثر يك شوك به اندازه يك انحراف معيـار در نـرخ            ) ۳(  از طرف ديگر نمودار شماره      
كند در صورت ايجاد اين شـوك     مي اين جدول بيان  . دهد  مي  را  بر نقدينگي نشان     انداز  پس

كند ولـي رفتـه رفتـه نـرخ         فزايش مي ، نقدينگي بخش خصوصي شروع به ا      انداز  پسدر نرخ   
 پاياني رونـد آن ثابـت شـده و بـه تعـادل              هاي    ساليابد به طوري كه در        مي رشد آن كاهش  

 .   رسدبلندمدت مي

  VAR ملي به شوك در نقدينگي در مدل انداز پسالعمل نرخ  عكس‐۲نمودار 
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  VAR از ملي در مدلاند پسالعمل نقدينگي به شوك در نرخ   عكس‐۳نمودار 

  
در  قبل توضيح داده شـد كـه الگـوي تـصحيح خطـاي بـرداري بـه دنبـال بررسـي آثـار                      

  كـه    VECMشكل تـابعي مـدل      . مدت متغيرهاي موجود در مدل مي باشد       هاي كوتاه  شوك
در آن رشد اقتصادي و متغير مجازي انقلاب بـه عنـوان متغيـر مـستقل در طـرف راسـت آن                     

، متغيـر  VARر آن علاوه بر متغيرهاي موجود در مدل      اند، به شكل زير است كه د       ظاهر شده 
 VARكننـده خطـاي رگرسـيون الگـوي          ايـن متغيـر بيـان     . جمله تصحيح خطا نيز وجود دارد     

  مـورد اسـتفاده قـرار      VECMاست كه با يك وقفه به عنوان متغير توضيح دهنده در الگـوي              
نشان مي دهد و انتظار    ضريب جمله تصحيح خطا سرعت تعديل به سمت تعادل را           . گيرد مي

 . مي رود از نظر علامتي منفي باشد

ي بهينـه يـك     ها   بيزين مجدداً تعداد وقفه    ‐زت در اينجا بر اساس ضوابط آكاييك و شوار       
  :نتايج برآورد مدل تصحيح خطاي برداري  به شكل زير است. باشددر نظر گرفته مي
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امـا  . از ملي از نظـر آمـاري بـي معنـي اسـت      اند  پسدر  مدل  اول متغير توضيحي الگوي         
 نيـز اثـر رشـد اقتـصادي بـر نـرخ             در اينجـا   .باشـند  ديگر متغيرها در هر دو مدل معني دار مي        

توانـد نـرخ     مدت نيز افزايش ايـن متغيـر مـي         كند كه در كوتاه    از مثبت بوده و بيان مي     اند  پس
آورده شده ) ۴(توابع عكس العمل آني اين مدل در نمودار شماره        . از را افزايش دهد   اند  پس

 در نقـدينگي در     دهد كه يك شوك به اندازه يك انحراف معيار         اين نمودار نشان مي   . است
نبوده  پايدار از ملي را افزايش دهد اما اين وضعيت       اند  پستواند در ابتدا  نرخ       مدت، مي  كوتاه

به عبارت  اين شوك در سـال  . از ملي هستيماند پساز دوره سوم شاهدكاهش نرخ    بلكه بعد 
داز افـزايش   ان ـ ي اول و دوم نرخ پـس      ها  از ندارد اما در دوره    اند  پسي بر نرخ    تأثير  اول هيچ   

شود و رفتـه رفتـه       از با نرخي كاهنده شروع مي     اند  پسيافته و از دوره سوم  روند نزولي نرخ          
اين نرخ تعديل مي شـود و از دوره سـي و پـنجم بـه بعـد رونـد آن ثابـت شـده و بـه تعـادل               

  .له نيز مانند وضعيت بلندمدت در الگوي خود توضيح برداري استئتفسير اين مس. رسد مي
توان گفـت كـه     مدت نيز مي از بر نقدينگي در كوتاه  اند  پسوص اثر شوك نرخ      در خص 

يابد، اما از دوره سوم نه تنها اين روند  ي اول ودوم، نقدينگي به شدت كاهش ميها دوره در
انـداز   متوقف شده بلكه شاهد روند صعودي ايـن متغيـر بعـد از شـوك وارده  بـه نـرخ پـس                      

هاي پاياني اثر اين شوك از بين رفته و ايـن رونـد              ه در دوره  البته بايد توجه داشت ك    . هستيم
  .شود ثابت مي
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  VECM عكس العمل نرخ پس انداز ملي به شوك در نقدينگي در مدل ‐۴نمودار 

  
  VECMالعمل نقدينگي به شوك در نرخ پس انداز ملي در مدل  عكس ‐۵نمودار 

  

  بندي و ملاحظات جمع

تأكيـد دارنـد كـه موتـور توسـعه اقتـصادي هـر كـشوري                اكثر اقتصاددانان بر ايـن نكتـه        
جهت تـأمين مـالي     (انداز    گذاري نياز به پس     گذاري است و هر كشوري براي سرمايه        سرمايه

اندازها مـانعي جـدي بـراي رشـد اقتـصادي بـه              پس كم بودن از ديدگاه نظري نيز     . دارد) آن
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اد ايـران بايـستي عوامـل    اندازها در اقتص  پسنوسان حجم  علتجهت شناخت .رود شمار مي
 رونـد بعـضي از متغيرهـاي        ، براي رسيدن به ايـن هـدف       .مورد بررسي قرار گيرد   مؤثر بر آن    

تجزيه و تحليـل شـد كـه نتـايج آن نـشان مـي       كلان در اقتصاد كشور در طي چند سال اخير   
  در هر مقطعي كه درآمدهاي نفتي افزايش يافته، نه تنها عملكرد بخش داخلـي اقتـصـاد         دهد

  قـرار گرفتـه و از وضـعيت        تأثير  بهبود يافته بلكه عمـلكرد بخـش خارجي اقتصـاد نيز تحت          
تري برخوردار شده است و بالعكـس در هـر مقطعـي كـه درآمـدهاي نفتـي كـاهش         مطلوب

هاي دولت نمايـان شـده و تـورم را        يافته، اثرات نامطلـوبي بر كسري بودجه و تراز پرداخت        
تـوان گفـت كـه اثـر درآمـدهاي نفتـي بـر رشـد                  بنابراين مـي  . استدر اقتصاد تشديد نموده     

هـاي ايـن تحقيـق اثـر رشـد            از طـرف ديگـر بـر اسـاس يافتـه          . اقتصادي در ايران مثبت است    
انـداز   تـر، نـرخ پـس    انداز مثبت بـوده و رشـد اقتـصادي سـريع          اقتصادي در ايران بر نرخ پس     

  . بالاتري را به همراه دارد
باشـد، بـا ثابـت       انداز ملي مي   بررسي آثار رشد نقدينگي بر پس     از آنجا كه هدف تحقيق      

رابطـه معكـوس بـين نقـدينگي و      مبني بـر    تحقيق فرضيهدر نظر گرفتن ساير عوامل مذكور،       
بـرداري و تـصحيح خطـاي        هاي اقتصادسنجي خودتوضـيح    نرخ پس انداز با استفاده از روش      

ــرداري ــرار   ب ــون ق ــورد آزم ــت م ــس  . گرف ــع عك ــايج روش تواب ــي در روش   نت ــل آن العم
دهد كه يك شوك به اندازه يك انحراف معيـار در نقـدينگي             برداري نشان مي   خودتوضيح

باعث افزايش نرخ پس انداز شده و ايـن رونـد تـا دوره يـازدهم ادامـه         ) به استثناء دوره اول   (
سـير  يابد و ايـن      از دوره دوازدهم به بعد، نرخ پس انداز با نرخي كاهنده كاهش مي            . يابد مي

شـود و بـه تعـادل بلندمـدت      ادامه دارد تا اينكه در دوره هاي پايـاني، اثـر شـوك ثابـت مـي               
شود نقـدينگي بـا    انداز باعث مياز طرف ديگر ايجاد اين ميزان شوك در نرخ پس        . رسدمي

هاي پاياني روند آن ثابـت شـده و بـه تعـادل      كاهنده افزايش يابد به طوري كه در سال        نرخي
همچنين سعي شد به منظور برسي آثـار نقـدينگي بـر نـرخ پـس انـداز در       . درسبلندمدت مي 

العمل آني در روش تصحيح خطاي برداري نيـز بررسـي شـود كـه                مدت، توابع عكس   كوتاه
توانـد   دهد ايجاد يك شوك به اندازه يك انحراف معيار در نقدينگي، مي اين مدل نشان مي 
 اما ايـن وضـعيت پايـدارنبوده بلكـه بعـد از دوره              انداز ملي را افزايش دهد     در ابتدا  نرخ پس    
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در خـصوص اثـر شـوك نـرخ پـس انـداز بـر            . انداز ملي هستيم   سوم شاهد كاهش نرخ  پس     
دوم، نقدينگي بـه شـدت       هاي اول و  دوره مدت نيز مي توان گفت كه در       نقدينگي در كوتاه  

اهد روند صعودي ايـن  يابد، اما از دوره سوم نه تنها اين روند متوقف شده بلكه ش       مي كاهش
هـاي   البته بايـد توجـه داشـت كـه در دوره    . انداز هستيم متغير بعد از شوك وارده به نرخ پس 

شايان ذكر است با توجه به نقـش   . شود پاياني اثر اين شوك از بين رفته و اين روند ثابت مي           
 مـستقل وارد    غيرقابل كتمان رشد اقتصادي بر نرخ پس انداز ملي، اين متغير به عنـوان متغيـر               

مـدت و    انـداز در كوتـاه     دهـد كـه اثـر آن بـر نـرخ پـس             مدل شد و نتايج برآوردها نشان مي      
   .هاي اقتصادي سازگاري دارد باشد كه اين نتيجه با تئوري بلندمدت مثبت مي

  پيشنهادات

. انـداز ملـي اسـت      ثر بر نرخ پس   ؤانداز خانوارها يكي از مهمترين متغيرهاي م       الگوي پس  ‐۱
توانـد سياسـت    انـداز بيـشتر، مـي   ين اصلاح اين الگو از طريق تشويق مـردم بـه پـس        بنابرا

  .گذاري باشدمين منابع سرمايهأمناسبي در جهت ت
انداز ملـي، بايـد همـواره مـدنظر       رشد اقتصادي به عنوان يكي از عوامل افزايش نرخ پس     ‐۲

زمينـه بـراي رشـد      دولتمردان قرار گيرد به طوري كه با اصلاح ساختار اقتصادي كـشور             
  .اقتصادي بالاتر مهيا شود

توانـد باعـث اصـلاح        كاهش كسري بودجه دولت و حركت به سوي بودجه متوازن مـي            ‐۳
  .انداز ملي را افزايش دهدساختار مصرفي دولت شده و پس

تواند باعث جذب نقدينگي از سطح جامعـه و تزريـق آن     اصلاح ساختار بازار سرمايه مي  ‐۴
انـداز بيـشتر   يدي شده كه نتيجـه آن رشـد اقتـصادي بـالاتر و نـرخ پـس               هاي تول به بخش 

  .خواهد بود
 اصلاح رفتار نظام بانكي از طريق اصـلاح قـانون بانكـداري بـدون ربـا و دخالـت كمتـر                      ‐۵

ها و تخصيص بهينه آنها كمـك  تواند به افزايش جذب سپرده دولت در سيستم بانكي مي 
. شود يي سيستم اقتصادي و رشد اقتصادي  بالاتر مي        نمايد كه اين امر باعث افزايش كارا      

در اين خصوص استقلال بانك مركزي و عدم تبعيت كامـل سياسـت پـولي از سياسـت                   
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  . تواند مثمر ثمر باشد مالي مي
تواند به افزايش    قانون اساسي مي   ۴۴هاي دولتي در قالب اصل        تسريع در واگذاري بانك    ‐۶

  .اندازها را مهيا نمايدمينه بسيج پسكارايي بازار پول كمك نموده و ز
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