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  *مرتضي سامتي
  ** فرشته اشراقي
  ***ياسر عباسلو

  

  
مالي، پولي و ثبات اقتصادي شرايط لازم براي ة بسياري از اقتصاددانان معتقدند كه توسع

كه در كشورهاي در حال توسعه، رشد با توجه به اين. دسترسي به نرخ بالاي رشد اقتصادي هستند

                                                 
  .؛ دانشيار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهاندكتر مرتضي سامتي. *

E.mail: sameti@ase.ui.ac.ir 
  . ؛ دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه اصفهانه اشراقيفرشت. **

E. mail: fereshteheshraghi278@yahoo.com 
  .گاه اصفهانكارشناسي ارشد دانشدانشجوي ؛ ياسر عباسلو. ***
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 مالي، پولي وثبات اقتصادي و تأثير آنها بر رشد ةاقتصادي اهميت زيادي دارد، به بررسي توسع
  .  پردازيم اقتصادي در ايران مي

 مالي، پولي و ة برآورد يك مدل اقتصادسنجي براي تحليل تأثير توسع، هدفاين مقالهدر 
 بخش مالي، رشد اقتصادي، ةانتخاب متغيرها طبق توسع. استان مخارج عمومي بر درآمد ملي اير

دن ش آشكار از پس. باشد ها در مورد اثر سياستهاي پولي و مالي مي گرايان و كنيزين ديدگاههاي پول
  .ها، يك مدل تصحيح خطاي برداري برآورد شده است ماهيت سري زماني مجموعه داده

 ةگرايان  توسعة مالي و طرح سركوبةاه طرف عرض ديدگاز ، نتايج بدست آمده براي ايران
همچنين حمايت قابل توجهي براي اثرات سياستهاي پولي و مالي . كند  نمي حمايت1شاو -مك كينون
  .وجود ندارد
  

  
  :ها كليد واژه

توسعه مالي، رشد اقتصادي، درآمد ملي، توسعه اقتصادي، اقتصادسنجي، سياستهاي 
  مالي، توسعه پولي

  

                                                 
1. Mckinnon- Shaw 
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  مقدمه
 ديدگاه سركوب .2  مالية نقش ديدگاه طرف عرضه در توسع.1  بينةن مقاله، رابطاي

  . ديدگاه پول گرايان را بررسي مي كند.3 گرايانه در مورد آزادسازي مالي و
در مورد پويايي اقتصاد كلان ايران، بعضي موارد را پژوهش رود كه نتايج اين   ميانتظار
ست براي ديگر كشورهاي در حال توسعه، در همچنين اين نتايج ممكن ا. روشن كند

  .ي هدفمندشان مفيد باشدسياستها مجموعه گيري شكل
  

  مروري بر مباني نظري
  .شود  مي در بالا بيانمذكور مسائل پيراموناز ادبيات تئوريك اي  در اين بخش خلاصه

  
  توسعه مالي و رشد اقتصادي

تواند بر رشد اقتصادي  ي مي مالي از جمله عواملي است كهگريها واسطهگسترش 
بخش مالي . هر نظام اقتصادي از دو بخش حقيقي و مالي تشكيل شده است.  باشداثرگذار

يي است كه توسط پول و ساير اوراق بهادار ة فعاليتهابعنوان مكمل بخش واقعي، دربرگيرند
وجوه قابل وام اصلي آن انتقال ة كه وظيف) بازار پول و غير پول( و از بازارهاي مالي هشد انجام

به )  كه بيشتر خانوارها هستندانداز پسيا واحدهاي داراي مازاد  (دهندگان وامدادن از 
 )ي تجاري هستندشركتها كه بيشتر انداز پسيا واحدهاي داراي كسري  (گيرندگان قرض

بنابراين بازارهاي مالي نقش كليدي در تجهيز و هدايت وجوه موجود در . دوش تشكيل مي
  1.ي توليدي و صنعتي و به تبع آن رشد اقتصادي دارندبخشهاه سمت اقتصاد ب

 مالي شرط لازم براي دسترسي به ةبسياري از اقتصاددانان بر اين باور بودند كه توسع
بيان شد و  2»جوزف شومپيتر«اين ديدگاه اولين بار توسط .  استنرخ بالاي رشد اقتصادي

                                                 
، مجموعه مقالات هشتمين كنفرانس سياستهاي پولي و ارزي، گسترش بازارهاي مالي و رشد اقتصادي ختايي، محمود .1
 ).1378تهران، مؤسسه تحقيقات پولي و بانكي، (

2. Joseph Schumpeter, (1911). 
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طبق اين ديدگاه توسعه مالي از . مالي ناميدة عتوسة  اين ديدگاه را ديدگاه عرض1»پاتريك«
  : است زير در رشد اقتصادي دخيلهايراه

  .كند  مييگذار سرمايه كنندگان كوچك را قادر به انداز پسبازارهاي مالي  )الف
 .شود  مي كنندگان ايجادانداز پسعوامل محرك بيشتري براي  )ب

 .شود  ميص كاراي سرمايه ايجاديتخص )ج

ي فردي بخشها را از انداز پسي مالي، ها واسطهشود كه   ميشتر وقتي ايجادثروت بي )د
 .يي با رشد سريع هدايت كنندبخشهاو يا با رشد كم به 

ي مالي بايد بر مشكلات انتخابات ناسازگار در بازارهاي اعتباري غلبه ها  واسطه)ـه
 .كنند

نولوژي جديد را كارآفريني و پذيرش تكة بازار مالي تخصص در توليد، توسع )ي
  .كند  ميتشويق

 ي مالي بر رشد اقتصادي در ايران راها واسطهتأثير ) 1382( 2»رضا رفيعي كرهرودي«
 كه براي كشورهاي 3»آندرس آلكس«مورد ارزيابي قرار داده و به اين منظور از الگوي درونزاي 

كند   ميرد الگو، بياننتايج حاصل از برآو. ه استكرداروپاي شرقي و مركزي بكار رفته استفاده 
ي مالي و رشد اقتصادي در ايران، منفي و ميزان اثرگذاري آنها بر گريها واسطهبين ة كه رابط

ي مالي و رشد گريها واسطهرشد اقتصادي ايران بسيار ناچيز و نيز ارتباط تنگاتنگي بين 
  .اقتصادي در ايران وجود دارد

مالي و ة علي توسعة ر مورد رابطبه بررسي فروض پاتريك د)1378 (4»محمد راستي«
دو فرضيه را در اين مورد معرفي  )1996 (»پاتريك«. رشد اقتصادي در ايران پرداخته است

بخش مالي ة دارد توسع  مي بيان؛ كه معروف است5»رهبري عرضه«اول به ة  فرضي؛كرده است

                                                 
1. Patrick, (1966). 

، دانشگاه اصفهان، نامه كارشناسي ارشد پايان، »هاي مالي و رشد اقتصادي در ايران واسطه«رضا رفيعي كرهرودي،  .2
)1382.(  

3. Anders Alex 
 ).1378(، دانشگاه تهران، نامه كارشناسي ارشد پايان، »بررسي رابطة توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران«محمد راستي،  .4

5. Supply Leading 
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 رشد اقتصادي را دوم كه دنباله روي تقاضا نام دارد،ة  فرضي؛دشو  ميمنجر به رشد اقتصادي
ة كند كه بخش مالي در فرآيند رشد و توسع  ميداند و بيان  ميبخش مالية علت توسع

اقتصادي ايران داراي نقشي انفعالي بوده و توانايي لازم براي كمك به افزايش رشد اقتصادي 
  .ايران را نداشته و به نوعي دنباله روي رشد اقتصادي بوده است

گسترش بازارهاي مالي و رشد « عنوان با اي مطالعهدر  )1378( 1»محمود ختايي«
مالي به جز ة ي توسعشاخصهابين رشد اقتصادي با ة  به اين نتيجه رسيده كه رابط»اقتصادي
در كشورهاي ) هاي تجاري به كل سيستم بانكي نسبت دارايي داخلي بانك(شاخصها يكي از 

بين ة رابط. صنعتي مثبت استة فتمنفي و در كشورهاي آسياي شرقي و پيشرة در حال توسع
  .مالي به جز شاخص تعميق مالي در ايران مثبت استة ي توسعشاخصهارشد اقتصادي با 

مالي بر رشد اقتصادي را مورد ة  اثر توسعاي مطالعهدر ) 1377 (2»محمدرضا صالحي«
بانكي ة عي نقدينگي بازار سهام و توسشاخصهابررسي قرار داده و به اين نتايج دست يافته كه 

. اند ، تأثيرات مثبت، قوي و معني داري بر رشد اقتصادي داشتهشاخصهااين ة و نيز سطوح اولي
 كشورهايي كه از سطح .داري بر رشد اقتصادي ندارد  تأثير معني،بازار سهامة ولي شاخص انداز

  .مالي بالاتري برخوردارند، در آينده رشد اقتصادي بالاتري خواهند داشتة توسع
  

  گرايانه هاي سركوبطرح
 مالي، رشد اقتصادي را متأثرة كه وجود دارد اين است كه چگونه توسعاي  مسئله

  سازد؟ مي
مستقيم بطور مالي ة  بر اين باورند كه توسع4»گلداسميت« به پيروي از 3ساختارگرايان

 يريگ شكل بنابراين منجر به تشويق ، ودهد  مي را به شكل داراييهاي مالي افزايشانداز پس

                                                 
 .پيشينمحمود ختايي،  .1
 ).1377(، دانشگاه مازندران، نامة كارشناسي ارشد پايان، »تصادي ايراناثر توسعة مالي بر رشد اق«محمدرضا صالحي،  .2

3. Gupta, 1984; Spear, 1992. 
4. Goldsmith, (1969). 
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واي، «حمايتهاي تجربي براي اين ديدگاه، در كارهاي . شود  ميسرمايه و رشد اقتصادي
  .شود  مييافت 1»سيناي، استوكس و واليچ

  كه سبب انحراف قيمت در بازار مالي استديدگاه سركوب مالي مقرراتة مشخص
 ،عيين سقفرخ بهره در سطوح غير واقعي و تنسياست سركوب مالي به معناي كنترل . شود مي

به آن در اينصورت، تواند از اين سقف بالاتر رود كه   نرخ بهره نمييعني  است؛هرهببراي نرخ 
  2.شود  ميممنوعيت نرخ بهره هم گفته

 در پيرا در اقتصاد اي  كنترل نرخ بهره در نوع خود تأثيرات نامطلوب بسيار گسترده
منابع مالي، ة ي، كاهش عرضگذار سرمايهتوان به كاهش تقاضاي   ميدارد كه از آن جمله

  . انحراف در بازار پول، كاهش رشد اقتصادي و افزايش تورم اشاره كرد
از طرفي مك كينون و شاو معتقدند كه نرخ تعادلي بازدهي نقدينگي عامل اصلي 

مالي بر رشد ة بر اساس اين ديدگاه، تأثير توسع. گيري سرمايه و نرخ بالاي رشد است شكل
آنها بر اين باورند كه بازارهاي مالي در كشورهاي در حال . رخ بهره بستگي دارداقتصادي به ن

براي . توسعه ساختار مناسبي ندارند و نرخ بهره بطور مصنوعي پايين نگه داشته شده است
 در اقتصاد ايران كه مانند ساير اقتصادهاي در حال توسعه، سيستم بانكي در عمل نقش ،مثال

بانكي منجر به ة  بهرخ تعيين سقف براي نر52-79ي سالهاكند، در  مي سيستم مالي را ايفا
توان گفت در عمل سركوب مالي شديد انجام شده   ميحقيقي شد كهة منفي شدن نرخ بهر

  3.است
سركوب مالي و رشد اقتصادي « عنوان اي با در مقاله) 1378 (4»علي حسين صمدي«
شاو و الگوي مكمل  -ارزيابي الگوي مك كينون به »شاو -ارزيابي الگوي مك كينون: در ايران

كند كه   ميفيزيكي مك كينون در اقتصاد ايران پرداخته است و بيانة بودن پول و سرماي

                                                 
1. Wai (1972), Sinai & Stokes (1972), Wallich (1969). 

  ،)1383(، 14، شماره فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، » شاو در اقتصاد ايران-كينون آزمون نظرية مك«عباس شاكري،  .2
 .109-126صص 

 .همان .3
، مجلة برنامه و بودجه، » شاو- ارزيابي الگوي مك كينون: سركوب مالي و رشد اقتصادي در ايران«علي حسين صمدي،  .4

 .103-132، صص )1378(، 44 و 43شماره 
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واقعي در اقتصاد ايران ممكن است منجر به ة آزادسازي مالي يا رها كردن سقف نرخ بهر
  . دشوي و در نهايت رشد اقتصادي گذار سرمايه، انداز پسافزايش 

در ايران ساختارهاي نامناسب سازماني، عدم تنوع ابزار مالي، فقدان شرايط رقابتي و 
كه  د هستني بازارهاي مالي در شرايط فعلي اقتصاد كشورويژگيها از جمله ؛عدم شفافيت
. شود با تنگناهاي جدي روبرو عمل اين بازارها در تأمين نيازهاي مالي كشورة نقش و حوز
ي ترجيحي، ملاحظات نرخهاتسهيلات با ة بنديهاي اعتباري، ارائ  سهميه وجود،علاوه بر اين

تعيين نرخ سود و تسهيلات تكليفي نظام بانكي از جمله ديگر ة شديد دولت در زمين
  .شوند  محسوب ميمحدوديتهاي بازارهاي مالي كشور

اصلاحات مالي در بخش پولي يك اقتصاد موجب گسترش فعاليت بخش خصوصي، 
زدايي نرخ بهره و ايجاد شرايط  ها، مقررات سازي بانك انه به سيستم بانكي، خصوصيورود آزاد

اين اصلاحات به مراتب نقشي نيرومندتر از متغير نرخ بهره . شود  ميي ماليفعاليتهارقابتي در 
را ايفا خواهد نمود و بدون انجام اصلاحات اساسي و گسترده در بخش مالي، هر سياستي در 

   1.شكست مواجه خواهد شداين حوزه با 
  

  ي پولي در مقابل ماليسياستهااثرات 
فريدمن و «با كار . ي پولي و مالي وسيع استسياستهاادبيات مربوط به اثرات 

 از طريق تحليل همبستگي به اين نتيجه رسيدند كه پژوهشدر اين . آغاز كنيم 2»ميسلمن
ي سياستها به اين دليل اهميت مصرف با پول همبستگي بيشتري  دارد تا متغيرهاي مالي،

 صورت 3»اندرسن و جردن«در تحقيقاتي كه توسط . ي مالي شد سياستهاپولي بيشتر از 
گرفت به اين نتيجه رسيدند كه پول گرايان سنتي و پول گرايان انتظارات عقلايي در دو مورد 

  : اختلاف نظر دارند

                                                 
، سال فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي، »گذاري و رشد اقتصادي انداز، سرمايه اثرات شرايط مالي بر پس«جعفر حقيقت،  .1

 .37-66، صص 1384، پاييز 3پنجم، شماره 
2. Friedman & Meiselman, (1963). 
3. Anderson & Jordan, (1968). 
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پول روي محصول ة عرضة گراها معتقدند تغييرات پيش بيني شد ، سنتنخست
پول روي ة عرضة گرايان بر تأثير تغييرات پيش بيني نشد تأثيرگذار است، در حاليكه عقل

گرايان معتقدند كه اثرات  گرايان سنتي، عقل  برخلاف پولدوم؛. محصول تأكيد دارند
يابد و به دليل اينكه مردم درك درستي از   ميي پولي از طريق تغيير قيمت تحققسياستها

  .گيرد  ميت واقعي در قيمتهاي نسبي ندارند، رفتار توليدي آنها تحت تأثير قرارتغييرا
  

  بررسي ثبات اقتصاد كلان در ايران
بسياري از اقتصادانان بر اهميت ثبات اقتصادي براي موفقيت در آزادسازي مالي تأكيد 

 ره و تركيهآن با مالزي، كة بنابراين به بررسي ثبات اقتصاد كلان ايران و مقايس. دارند
سه قطب آزادسازي اقتصادي و رشد اقتصادي ) مالزي، كره، تركيه(اين سه كشور. پردازيم مي

مالزي و كره در برنامه آزادسازي مالي خود موفقيتهاي چشمگيري داشتند، در حالي . هستند
 .كه تلاشي مشابه در تركيه دچار تزلزل شد

 سرانه در ص مليلدرآمد ناخا، )2000(دهد در سال   مي نشان)1(همانطور كه جدول 
 كه نسبت به درآمد ناخالص ملي سرانه در ايران، آسياي شرقي و ، دلار بوده602/4796مالزي 

  .اقيانوسيه بالاتر است
 دلار بوده كه اين مقدار 06/1649، )2000( سرانه در ايران در سال درآمد ناخاص ملي

 و از آسياي شرقي و اقيانوسيه كمي هدوب ر سرانه در  مالزي بسيار كمتص مليلدرآمد ناخااز 
  .بالاتر است

ايران   و در47/1738 سرانه در مالزي ص مليلدرآمد ناخا، )1974(در سال 
در درآمد اي  شود مالزي رشد قابل ملاحظه  ميهمانطور كه مشاهده.  دلار بوده است70/1927

اين رشد . داشته استنيز  تنزل  بلكه؛ در حاليكه ايران نه تنها رشد نداشته؛سرانه داشته است
يكي از دلايل نرخ . سازد  ميچند برابر درآمد سرانه مالزي، رشد بالاي اقتصاد آن را ممكن

.  است درصد8/61 بطور متوسط كهي بوده گذار سرمايهبالاي رشد اقتصادي مالزي، نرخ بالاي 
 7/56بطور متوسط يعني ؛ ي در مالزيگذار سرمايهي در ايران نزديك به رشد گذار سرمايهرشد 
  .ده استشي منجر به رشد اقتصادي در ايران نگذار سرمايه اما اين رشد در  است؛درصد
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  )محاسبات محقق( اجتماعي ايران و ساير مناطق - شاخصهاي اقتصادي.1 جدول
   ايران  مالزي  شرق آسيا و اقيانوسيه

 درآمدناخالص ملي سرانه 9/1539 8/4624 96/1088

  )1960- 2000(نرخ رشد   
  درآمدناخالص ملي كل 3/2 9/6 67/6
  درآمدناخالص داخلي سرانه -/319 1/4 83/4
 گذاري خصوصي ثابت سرمايه 7/56 8/61 86/55

 صادرات 5/1 5/9 27/10

   
  سهم هاي درآمد
  ناخالص داخلي

 كشاورزي 4/19 73/22 13/26

 صنايع 4/34 02/35 35/37

 كارخانجات 5/11 7/18 93/27

 خدمات 5 6/24 2/7

 شهرسازي 2/4 6/4 7/3

 اميد به زندگي 4/58 2/66 7/61

 مرگ و مير اطفال 4/96 2/29 3/67

 بي سوادي بزرگسالان   

 زنان 34 3/17 12/17

 مردان 6/53 7/32 9/26

 نرخ رشد جمعيت 7/2 6/2 75/1

 . /http://pwt.econ.upenn.edu ، (CD-RAM)بانك جهاني، شاخصهاي اقتصادي ايران : منبع

  
مالزي . تواند عاملي براي رشد پايين اقتصادي ايران باشد  مينرخ رشد پايين صادرات

 پايينة ترين دليل آن مربوط به ساختار تعرف زترين اقتصادها در جهان بوده كه عمدهريكي از با
يك اقتصاد )  درصدي تعرفه واردات25رشد (بالا  ة با نرخ تعرف در حاليكه اقتصاد ايران است؛

  .باز نيست
نرخ :  كه عبارتند از است نمايي از متغيرهاي اقتصاد اجتماعي ايران)1(ادامه جدول 

  . تركيب بخشي، شهرنشيني، اميد به زندگي، مرگ و مير كودكان و ميزان باسوادي بزرگسالان
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  :پردازيم  ميلي ايران با مالزي، كره و تركيه به مقايسه توسعه ما)2 (در جدول
  

* )1360-2000(شاخصهاي منتخب ايران ،كره ،مالزي و تركيه . 2جدول 
  )محاسبات محقق( 

  تركيه  مالزي  كره  ايران
 ميانگين انحراف  

  معيار
 ميانگين انحراف

  معيار
 ميانگين انحراف

  معيار
 ميانگين انحراف

  معيار
  6/5  5/3  54/3  89/6  8/3  66/7  55/7  32/2  يد ناخالص داخلي حقيقيتول

 M1(  56/22 64/12  15/12 45/11 86/11 2/12  25/42 05/26(نقدينگي بخش خصوصي
 46/27 8/22  93/27 47/15 58/14 01/8  09/5  54/33 (M2)حجم پول

 22/55 57/63  22/7 32/17  1/7  4/19  77/8 25/26  شبه پول
  2/3  47/4  39/6  82/7  4/3  85/4  6/9  05/2  مخارج دولت
  8/15  /34 44/26  29/7 45/13  8/1  44/6  -/82  سطح قيمت
  92/3  35/4  97/6  48/9 40/13 42/19  58/29  5,1  صادرات
 42/39 93/37  /5  85/2 13/14  16/8 89/278 15/49  نرخ ارز
 02/11  5/10  35/3  43/3  23/7  7/9  10/11 39/14  تورم

   http://pwt.econ.upenn.edu ، (CD-RAM)ايران شاخصهاي اقتصادي : منبع

 متوسط نرخ رشدد سالانه و انحراف معيار مربوطه* 

  
 هر دو نرخ بالاي رشد اقتصادي را تجربه كرده اند و نوسان نرخ رشد كه ،مالزي و كره

نرخ رشد تركيه تقريباً نصف .  مشابه است،توسط انحراف معيار نشان داده شده در دو كشور
 و نرخ رشد ايران، از كره كمتر و حدود يك سوم نرخ رشد مالزي و  بودهد مالزي و كرهنرخ رش

  .بالا استنيز كره است و نوسانات نرخ رشد در ايران 
كره و مالزي رشد پولي ثابتي را تجربه كرده اند، مالزي در اين مورد عملكرد بهتري 

  . كره تجاوز كرده است توسعه مالي در ايران و بخصوص تركيه از مالزي ووداشته 
با . مخارج دولت به ترتيب در مالزي، كره و تركيه بيشترين رشد را داشته است

 چهارپولي و مالي، جاي تعجب نيست كه قيمت در اين ة ي متفاوت توسعنرخهامشاهده 
  .كشور الگوي رفتاري متفاوتي داشته باشد
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.  است درصد39/14لانه نرخ رشد متوسط سا  مربوط به ايران با،بيشترين نرخ تورم
تواند مربوط به  اغلب ميالبته نرخ تورم مالزي هم بالاست كه نرخ رشد بالا با توجه به تورم بالا 

 نظام پولي و مالي بزرگتر ،شود  ميپولي و مالي باشد، اما همچنانكه مشاهدهة نظام گسترد
  .كمكي به رشد ايران نكرده است

 مربوط به ايران ،ربوط به كره و كمترين آندر اينجا بيشترين نرخ رشد صادرات م
همچنين بيشترين رشد نرخ ارز مربوط به ايران با نوسانات بسيار شديد و كمترين آن . است

  .مربوط به مالزي است با كمترين نوسان
شده اي  ، ارزش ليره تركيه و ريال ايران دچار نوسانات گسترده)2(با توجه به جدول 
هم با اي   ثبات قابل توجهي داشته و وان كره، در همان دورهدر حاليكه رينگيت مالزي

  .نوسانات كمي روبرو شده است
 اما گرانتر شدن ،كاهش زياد ارزش پول ايران ممكن است صادرات را بهبود بخشد

  .شود  ميسبب واردات و كسري حساب جاري را
  

  :نمايي از توسعة بخش مالي در ايران
بخش مالي بر رشد اقتصادي است، ة وي اثر توسعاين مطالعه رة وقتي تمركز عمد

بخش مالي موارد ة بطور كلي توسع. آزمون اهميت و الگوي توسعة بخش مالي ضرورت دارد
  :شود  ميزير را شامل

  با افزايش حجم فروش نمايان، رشد مالي كه مستلزم رشد ابزارهاي مالي است.1

(شود  ميگيري  اندازهGDP شود و بطور معمول از طريق نسبت انباشت پول به مي
1

(
GDP
M

.  

  . گستردگي مالي كه با افزايش ابزارهاي مالي و تعداد بنگاههاي مالي همراه است.2
ة آزادسازي مالي كه به معناي رفع ممنوعيت نرخ بهره، تحرك آزادانه سرماي. 3

  .ست اخارجي و برطرف كردن ديگر محدوديتها
 )3(همانطور كه در جدول . دهد  ميمالي در ايران را نشان نمايي از بخش )3(جدول 

داشته اي   رشد قابل ملاحظه1960-2000ة  انباشت پولي در ايران طي دور،شود  ميمشاهده
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باشد   مي)شبه پول+ نقدينگي بخش خصوصي  (M2 بيشترين رشد مربوطه به . است
بيشتر مربوط به M2د بالاي درصورتيكه كه شبه پول به تنهايي رشد زيادي نداشته، پس رش

  . استنقدينگي بخش خصوصي
باشد كه براي رشد   مي مربوط به پول در جريان و تقاضاي سپردهM1رشد بالاي 

  .اقتصادي اهميت دارد
 ؛كند بخش مالي فراهم نمية الگوي رشد انباشت پولي قطعي، تصوير درستي از توسع

 انباشتهاي پولي به صورت )3( در جدول .اقتصاد و رشد آن توجهي نمي شودة زيرا به انداز
  .  نشان داده شده استGDPنسبتي از 

نسبت 
GDP
M1

درصدي را  74درصد افزايش يافته كه رشد  4/23 درصد به 4/13  از

 درصد كاهش را نشان 66 رسيده كه 2  به6  ازGDPنسبت شبه پول به . دهد  مينشان
  .دهد مي

 بر اهميت نرخ بهره مثبت براي ،شاو - و سرمايه، مك كينونبه دليل جانشيني پول
) 3(در ايران همانطور كه در جدول . دستيابي به نرخ بالاي رشد اقتصادي تأكيد دارند

شود، در   مي داخليانداز پسبينيم رشد نرخ بهره منفي بوده كه اين خود موجب كاهش  مي
پس كاهش . ي استگذار سرمايهيش در  داخلي به معناي افزاانداز پسحاليكه افزايش در 

  .شود  محسوب مي عاملي براي نرخ پايين رشد اقتصاديانداز پس
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  )محاسبات محقق(شاخصهاي توسعة مالي براي ايران   . 3 جدول
2000 -1960 2000 -1990 1990 -1980 1980 -1970 1970 -1960  

 )اسمي(نرخ رشد     

158/19130 508/70413  (M1)نقدينگي بخش خصوصي 191/59 344/617 589/540

11/38861 66/144156  (M2)حجم پول 6/116 19/1322 9849

 شبه پول 932/42 986/58 678/47 290/53 72/50
 نرخ رشد حقيقي     

 (M1)نقدينگي بخش خصوصي 4/13 4/15 1/32 4/23 3/93

 (M2)حجم پول 20/24 85/36 88/62 02/49 24/43

 شبه پول 6 3 2 2 75/2

 گذاري بخش خصوصي سرمايه - 97/29 23/31 7/28 97/29

 گذاري بخش بانكي سرمايه - 3/44 45/63 04/53 6/53

 گذاري داخلي كل سرمايه - 6/4 5/7 013/1 37/4

 بدهي دولت به بخش بانكي 9/17 8/32 7/25 8/22 07/33

 (FDI)گذاري مستقيم خارجي سرمايه - /17 -/4 -/012 /039

 تعرفه هاي واردات - 15 594/23 225/25 27/21

 نرخ بهره - 5/2 /81 /21 67/8

  .  (CD-RAM) آمارهاي بين المللي مالي: منبع

  
  روش تحقيق

. دهد  مي را مورد استفاده قرار)1 (رگرسيون برداري حاضر مدل خودة مطالع
  :گيرند  ميمالي استفاده شدند در سه دسته قرارة متغيرهايي كه براي نشان دادن توسع

   و اعتبار داخليM1 ،M2 ،M3انباشتهاي پولي از قبيل . 1
  .شود  مينسبت پول جاري به انباشت پولي تعريف. 2
  .شود  ميمتغير پولي كه به صورت انباشت پول به درآمد ملي تعريف. 3

  .كند  ميبخش مالي را دنبالة تغييرات در متغيرهاي پولي به وضوح تغيير در انداز
  :شوند  ميه صورت زير انتخاب متغير بپنجبطوركلي 

                                                 
1. Vector Auto Regression (VAR) 
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GDPواقعي سرانه           Pry  

GDP
M1

  Pm1          واقعي 

M1واقعي             Mlr  
   GDP      Piyي داخلي  به گذار سرمايهنسبت 

  Prg        مخارج واقعي سرانه دولت
  

  دستاوردهاي تجربي
  هاي ريشه واحد و همگرايينتايج حاصل از آزمون

  .كنيم  ميط به آزمونهاي همگرايي و ايستايي را گزارشدر ابتدا نتايج مربو
  
  )محاسبات محقق(نتايج آزمونهاي ايستايي بدون روند زماني و با روند زماني . 4جدول 

PP(3) ADF(3) ADF(2) ADF(1) ADF(0)  
  *آزمون با عرض از مبدأ     
1336/2- 0376665/ 236426/2- 473598/ 029430/2 Lpm1 

25149/1 318336/ 009012/ 312686/ 270089/2 Lm1r 
8369/1- 98734/2-**** 068366/2- 72245/1- 72028/1- Lpiy 

2038/2- 416612/2- 329009/2- 14627/2- 36079/2- Lpry 
16132/1 037665/ 236426/- 473598/ 029430/2 Lprg 
 ****و روند زمانيآزمون با عرض از مبدأ      
1139/2- 849262/2- 808529/2- 79719/2- 98231/2- Lpm1 
8202/2- 820217/2- 503145/2 75400/2- 41460/1- Lm1r 
1398/2- 062383/3- 063180/2- 68944/1- 41460/1- Lpiy 
8583/1- 249149/2- 261766/2- 05742/2- 73102/1- Lpry 
7832/2- 849262/2- 808529/2- 79719/2- 98231/2- Lprg 

 -6289/3%(10و % 5، %1مقادير بحراني مك كينون براي رد فرض وجود ريشه واحد با عرض از مبدأ  به ترتيب در سطح * 
  %.1دار در سطح  معني****.،%.5دار در سطح معني***،%.10دار در سطح  معني**،)-2 /6118 ، -9472/2، 

ADF(d): Augmented Dickey Fuller test  
PP(d): Phillips-Perron test 

، %5، %1كينون براي رد فرض ريشه واحد با عرض از مبدأ به ترتيب در سطح -مقادير بحراني مك*****
10)%2412/4-، 5426/3- ، 2032/3- (  
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. ، هيچ كدام از متغيرها ايستا نيستندكنيم مشاهده مي )4(جدول در همانطور كه 
 براي 2 و يوهانسن و يوسيليوس1از روشهاي يوهانسنو نيز بنابراين از آزمونهاي همگرايي 

 بينيم ميجدول در همانطور كه . كنيم  ميبلند مدت بين متغيرها استفادهة آزمون وجود رابط
 بردار همگرايي پنج پس ؛ فرض صفر بردار همگرايي كمتر از چهار رد شده،سه وقفهدر هر 
نشان داد كه حتي در فقدان همگرايي، يك مدل تصحيح خطا بكار ) 1990 (3»ليسيج«. داريم
  .شود  ميبرده

  
  )محاسبات محقق( نتايج آزمونهاي همگرايي يوهانسن ويوسيليوس.5 جدول

  همگراييبردار  نسبت هاي درستنمايي   

 فرض صفر فرض مقابل  وقفه1 وقفه2 وقفه3

2815/134  
)788269(/** 

64614/91  
)595666(/** 

3105/105  
)595666(** 

1≥r r=0 

18387/72  
)625681(/** 

50004/54  
)391904(** 

54016/72  
)523061(** 

2≥r 1≤r 

87804/32  
)286699(/* 

10575/340  
)342426(/* 

44478/41  
)442474(/** 

3≥r 2≤r 

36395/19  
)249406(/* 

91867/16  
)227659(/* 

90644/16  
)194173(/* 

4≥r 3≤r 

888354/7  
)17898(/** 

36395/19  
)249406(/* 

839196/70  
)170264(/** 

5≥r 4≤r 

  %)1%(5 رد فرض در سطح (**)*

  .د داخل پرانتز مقادير ويژه هستند اعدا واعداد آماره هاي آزمون نسبت درستنمايي هستند: توجه

  
  
  

                                                 
1. Johansen, (1988). 
2. Johansen & Juselius  
3. LeSage 
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 نتايج مدل تصحيح خطا

بخش مالي است و بنابراين نتايج ة  بر اثر اقتصادي توسعپژوهشاين ة تمركز عمد
  . خلاصه شده است)6( به عنوان متغير وابسته در جدول lpryبرآورد درآمد واقعي سرانه 

 
  )محاسبات محقق) (متغير وابستهبعنوان  (pry  نتايج مدل تصحيح خطاي برداري.6 جدول

 متغيرهاي وابسته    
dlpry Dlprg dlpiy dlm1r dlpm1 

  وقفه

779/5-
)72/1(* 

136545/0  
)88/1(* 

262/0  
)086/9( 

653/5  
)692/1( 

78/5-  
)73/1-(* 

1 

86/0  
2)03/1( 

274/0  
)80/3(** 

13/0  
)48/1( 

62/3-  
)26/1-( 

348/3  
)18/1( 

2 

586/3- 
معيار 

 (SC)شوارز
30351/16- 

معيار اطلاعات 
 (AIC)آكائيك

631363/ 
2R 

  تعديل شده
 

  .است درجه آزادي 20 با tاعداد داخل پرانتز مقدار : توجه
  %).10( %1 ر سطحداري د معني(*)**

  
 )1(همانطور كه در شكل . ست مشخص شده ا)1(توابع واكنش حساسيت در شكل 

 lpry اثر منفي روي lpm1رود   ميشود، وقتي شوك انحراف معيار يك زمانه بكار ده مياهشم
 .بخش مالي استة دهد كه بيانگر عدم حمايتي بر ديدگاه طرف عرضه توسع  مينشان

ي  اثر مثبت كم،ي در ابتداگذار سرمايهف معيار براي نسبت بطور مشابه شوك انحرا
شود كه بيانگر كمبود شواهد در حمايت از   ميدارد و به مرور زمان اثر آن بطور دائمي منفي

 زيرا به دليل فقدان ؛اما در طرح چنين نتايجي بايد مراقب بود.  استگرايانه  سركوبهايفرض
 شكستبا ي و درآمد گذار سرمايه، انداز پسرخ بهره بر نرخ بهره، مدل در بدست آوردن اثر ن

  .مواجه خواهد شد
اين . دهد  ميپولي هم در ابتدا افزايش و سپس كاهش دائمي را نشانة  اثر متغير عرض

 M1 اسمي نسبت به M1ممكن است بيانگر عدم كارايي سياست پولي باشد و شايد امر 
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. پول باشدة تري براي عرض ر مناسب معيا- كه توسط تقاضاي پول مشخص شده-واقعي
 واقعي، يك شوك براي تقاضاي پول است در حاليكه M1 شوك وارد بر ،براساس اين تفسير

مخارج دولت در ابتدا اثر مثبت . شود  ميپول منجر به افزايش درآمدة شوك مثبتي در عرض
ند كه بيانگر ك  مي ولي در نهايت يك اثر كاهشي منفي ايجاد؛قابل توجهي بر درآمد دارد

  .ي مالي استسياستهاكمبود حمايت از اثر 
  

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  LPRY to One S.D. LM1R Innov ation

  

-0.01

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  LPRY  to One S.D. LPRG Innov ation

-0.03

-0.02

-0.01

0.00

0.01

0.02

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of  LPRY to One S.D. LPIY  Innov ation

  
  1شكل 

  
 اما نه در تعيين اهميت است؛توابع واكنش حساسيت در تعيين جهت اثرگذاري مفيد  
كنيم كه خطاي   مي براي تعيين اهميت اثرگذاري از آناليز واريانس استفاده!اثرگذاري

 نشان )7(نتايج آناليز واريانس در جدول . كند  مي متغيرهاي موجود را محاسبهبيني در پيش
  .داده شده است

-0.07 
-0.06 
-0.05 
-0.04 
-0.03 
-0.02 
-0.01 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of LPRY to One S.D. LPM1 Innovatio
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 يك اثر lpm1 يعني ؛بخش مالية  توسع،شود  مي مشاهده)7( جدول درهمانطور كه 
اين نتيجه با نتايج حاصل از توابع واكنش حساسيت . نسبتاً بزرگي بر درآمد سرانه دارد

 است دوگانگي يا تفاوت در متغيرهاي پولي يا چند هم خطي بين مغايرت دارد كه ممكن
  .متغيرها علت اين امر باشد

يابد كه مؤيد نتايج   مي هم در ابتدا قابل توجه است و به مرور زمان كاهشlm1rتأثير 
 كوچك بوده و اثرات قابل توجهي را نشان lpiyسهم توضيح داده شده توسط .  استقبلي

اين .  ابتدا افزايشي و سپس روند كاهشي داردlprg داده شده توسط سهم توضيح. نمي دهد
شود كه   مي هم مشاهدهVARدر تخمين . نتايج با تحليل توابع واكنش حساسيت سازگارند

بطور  متغير مستقل چهار بدين معني كه ؛ درصد معني دارند10ضريب اول و چهارم در سطح 
  .هستند lpry مرتبط با متغير وابسته يعني يتصادف

  
  )محاسبات محقق( VECM از lpryتحليل واريانس . 7جدول 

انحراف  
 معيار

 دوره

lpry lprg lpiy Lm1r Lpm1   
277591/ 004987/ 001071/ 12406/92 59229/7 038673/ 1 

882654/3 563182/3 246324/2 74405/81 56378/8 065197/ 2 

291376/5 58466/18 244360/3 58400/63 29560/9 10071/ 3 

699281/5 17932/24 302981/2 11463/57 7037/10 12129/ 4 

220165/6 14673/27 979338/1 73063/49 9230/14 13537/ 5 

214634/6 15882/28 273643/2 13872/42 2141/21 14781/ 6 

719705/5 08991/27 887790/2 96719/35 3354/28 160773/ 7 

946588/4 50545/24 572362/3 04062/32 9349/34 17592/ 8 

165280/4 26244/21 256417/4 25143/30 0644/40 19299/ 9 

491942/3 18468/18 736778/4 80026/29 7863/43 21138/ 10 

  * Ordering: lpm1, lm1r, lpiy, lprg, lpry. 
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  گيري نتيجه
هدف اصلي اين نوشتار تخمين اهميت توسعة بخش مالي، عرضة پول و مخارج دولت 

شواهد نشان داده كه ايران ثبات قابل توجهي در . در تشريح عملكرد اقتصاد ايران بوده است
متغيرهاي اقتصاد كلان نداشته است، پس از انجام تست ايستايي و همگرايي يك مدل 

نتايج حاصل از توابع واكنش حساسيت و تحليل . يره را تخمين زديمتصحيح خطاي پنج متغ
 شاو -واريانس، حمايتي را در مورد ديدگاه طرف عرضة توسعة بخش مالي، ديدگاه مك كينون

  .دهد و اثر سياستهاي پولي و مالي بدست نمي
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