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  ١٣٨۵ زيياپ  ـ موس هرامش ـ مشش  لاس ـ يداصتقا ياهشهوژپ همانلصف
  

  1بررسي اثرات سرآوب مالي بر رشد اقتصادي در ايران
  

    ٢٩/١١/٨٥: تاريخ پذيرش        ٦/٢/٨٥:  تاريخ دريافت
  

 
  2اآبر آميجانيدآتر 

  3رويا سيفي پور
  چكيده

 ١٩٧٠موضوع توسعه مالي و رشد اقتصادي در قالب مدلهاي رشد درونزا از اوايل دهة   
نتايج اين مدلها حاآي از آن است . وف آرده استتوجه بسياري از اقتصاددانان را به خود معط

يي را آهاي نوآورانه را گسترش داده و آار زمينه فعاليت،  خدمات مالي بهتر و آاراترةآه اراي
در مقابل وجود موانع بر سر راه . دهد بخشد و در نتيجه به رشد اقتصادي شتاب مي بهبود مي
يص اعتبارات به صورت گزينشي و نرخ  بهره، تخص هاي مالي از قبيل سقف نرخ فعاليت

اندازآنندگان، آارآفرينان و   شده نظام مالي به پسئه، خدمات مالي ارا...ذخاير قانوني بالا و 
آند و از اين طريق  توليدآنندگان را آاهش داده و به صورت مانعي براي نوآوري ظهور مي

  .دهد رشد اقتصادي را آاهش مي
هاي بيان شده در بالا   دچار موانع و محدوديت، دهه گذشتهاقتصاد ايران در طول چندين  
بنابراين نتايج اين مقاله در . ها مانعي براي رشد اقتصادي بوده است باشد و اين محدوديت مي

ها و آاهش نرخ رشد نقدينگي  دهد با افزايش نرخ سود سپرده چارچوب مدل آاپور نشان مي
  . رشد اقتصادي را افزايش دادتوان از وضعيت سرآوب مالي خارج شد و مي

  
سازي، تقاضاي نقدينگي، تابع  سرآوب مالي، رشد اقتصادي، مدل اقتصاد سنجي، شبيه:  واژهآليد
  .توليد

JEL: C32,G21, E44 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 داصتقا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس رثا يسررب” ناونع اب روپ يفيس ايور مناخ يرتآد همان ناياپ زا هتفرگرب هلاقم نيا . ١

 .دشاب يم يملاسا دازآ هاگشناد تاقيقحت و مولع دحاو رد يناجيمآ رتآد ييامنهار اب  ،“ناريا

  .نارهت هاگشناد ،داصتقا هدکشناد يملع تأيه وضع .  ٢

  .تاقيقحت و مولع دحاو ،يملاسا دازآ هاگشناد يرتآد هرود يوجشناد  ٣
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۱۸ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

   مقدمه-١
 تحت تأثير نظريات اقتصاددانان طرفدار ۶٠ و ۵٠اقتصاد اغلب آشورهاي جهان در دهة 

باشد آه سبب انحراف قيمت در  مي“ مقررات”يمشخصه سرآوب مال. سرآوب مالي بود
ها، سقف نرخ  اين مقررات شامل تعيين سقف نرخ بهره اسمي سپرده. شود بازارهاي مالي مي

. باشد بهره وامها، ذخاير قانوني بالا براي بانكهاي تجاري و تخصيص دستوري اعتبارات مي
همچنين . شود  مالي ميهاي ذآر شده سبب آاهش جريان وجوه به بخش موانع و محدوديت

يني هستند و در انتخاب آنها اولويت ييابد آه داراي بازدهي پا هايي اختصاص مي منابع به طرح
بنابراين سرآوب مالي منجر به آوچك شدن بخش مالي نسبت به . اقتصادي رعايت نشده است

آينون و  توصيه الگوهاي توسعه مالي مك. شود بخش واقعي اقتصاد و آاهش رشد اقتصادي مي
 افزايش  براي خروج از وضعيت سرآوب مالي در آشورهاي در حال توسعه،) ١٩٧٣(شاو 

 و  انداز باشد آه سبب افزايش پس نرخ بهره به سمت نرخهاي واقعي تعادلي و آاهش تورم مي
در واقع تعميق مالي در اقتصاد سبب تجميع . شود گذاري و در نهايت رشد اقتصادي مي سرمايه

گذاري افزايش  شود و به عبارت ديگر حجم پس انداز و سرمايه اي مي منابع سرمايهو تجهيز 
  .دهد يابد و از اين طريق رشد اقتصادي را افزايش مي مي
ا توجه به اينكه در طول چندين دهه گذشته سيستم مالي اقتصاد ايران دچار چنين ب  

به ) ١٩٧۴(چوب مدل آاپور ها و موانع مالي است از اين رو مقاله حاضر در چار محدوديت
باشد آه به سطح بالاتر   راهكارهايي در جهت خروج از وضعيت سرآوب مالي ميئةدنبال ارا

  .تر تورم منتهي شود رشد اقتصادي و سطح پايين
 قسمت دوم به ادبيات موضوع  :بخشهاي مختلف مقاله به صورت زير تنظيم شده است  

 ؛ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي اختصاص دارد به سرآوب مالي و همچنين ارتباط مربوط
در قسمت سوم، چارچوب مدل آارپور آه با توجه به شرايط و وضعيت ايران تعديل شده است 

 راهكارهايي در ئه در قسمت چهارم، برآورد تجربي مدل و ارا؛شود به تفصيل توضيح داده مي
هاي تجربي  هايي به يافتهشود و قسمت ن جهت خروج از وضعيت سرآوب مالي پرداخته مي

  .مقاله اختصاص دارد
  
   مباني نظري توسعه مالي و رشد اقتصادي -٢

 آمبود منابع واقعي مانند زمين و سرمايه را از ،هاي رشد اقتصادي ر گذشته، تئوريد  
اما . گرفتند آردند و نقش بازارهاي مالي را ناديده مي هاي اصلي رشد عنوان مي محدوديت

م و اسميت از جمله اقتصادداناني بودند آه بر آزادي عمل در خصوص شومپيتر، بنتها
بر اهميت مالي در پروسه توسعه تأآيد ) ١٩١١(شومپيتر . گري مالي تأآيد آردند واسطه
 سياستهاي پولي و مالي بسياري از آشورهاي جهان تحت   اما پس از جنگ جهاني اول،داشت؛

 دام نقدينگي آينز و مدل توبين سرآوب مالي را  ديدهپ. تأثير نظريات آينز و توبين بوده است
 اخذ ماليات از پول، تسريع نرخ رشد پول  نمودند آه پايين گذاشتن نرخ سود، اينگونه توجيه مي

 نسبت سرمايه به پول ،شود آه در سبد دارايي خانوار و بنابراين افزايش نرخ تورم سبب مي
   را موجب گردد و باعثرمايه به نيروي آارآارگيري نسبت بالاتر سه افزايش يابد و ب

  .وري بالاتر و بنابراين درآمد سرانه بالاتري شود و نهايتاً رفاه افزايش يابد بهره
مدت به علت اثر  ها معتقدند آه افزايش نرخ بهره در آوتاه ساختارگرايان و نئوآلاسيك  

را از آانال آاهش عرضه دهد و همزمان نرخ رشد اقتصادي  اي، تورم را افزايش مي هزينه
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۱۹  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

دهد و بدين طريق  گذاري آاهش مي جهت تأمين مالي سرمايه) بر حسب مقادير واقعي(اعتبار 
  .سرآوب مالي را توجيه نمودند

ها و قيود قانوني  اگر محدوديت. توجيه ديگر سرآوب مالي در مفهوم ضمني آن نهفته است  
ها و مخارج خود به   براي تأمين هزينههاي موجود در جامعه نتواند دولت به سبب محدوديت
تورم، ذخاير (ها و موانع مالي  صورت محدوديت  در اين      آوري نمايدٍٍ، اندازه آافي ماليات جمع

هاي  ممكن است به عنوان دومين استراتژي تأمين مالي هزينه) قانوني بالا و سقف نرخ بهره
  .دولت توجيه شود

 با سرآوب مالي به شدت با انتقاد ارتباطآن زمان در هاي غالب   تئوري ،١٩٧٣در سال   
 و شاو ،ه مدلي بر پاية پول بيرونيئبا ارا) ١٩٧٣(در اين خصوص مك آينون . مواجه شدند

 به بررسي اثرات سرآوب مالي و آزادسازي مالي ،پول دروني ه مدلي بر پايةئبا ارا) ١٩٧٣(
 توسعه مالي سبب تسريع نرخ رشد  نتايج حاآي از آن است آه آزادسازي و وپرداختند

سياست پيشنهادي آنها براي آشورهاي در حال توسعه افزايش نرخ بهره به . شود اقتصادي مي
گذاري  انداز و سرمايه باشد آه سبب افزايش پس اي واقعي تعادلي و آاهش تورم ميهسمت نرخ

ها و موانع  وديتمك آينون محدطبق استدلال همچنين . گردد و در نهايت رشد اقتصادي مي
 در آشورهاي در حال توسعه سبب ايجاد دوگانگي ومالي سبب آند شدن رشد اقتصادي 

عدم دسترسي يكسان به اعتبارات سبب و نيز هاي مدرن و سنتي  اقتصاد و همزيستي تكنيك
  .شود نابرابري بيشتر درآمد مي

 رشد اقتصادي و نرخ ه مدلي مشتمل بر دو تابع نرخئبا ارا) ١٩٧۴(به دنبال آن آاپور   
آه و نتيجه گرفته اي آزادسازي مالي بر رشد اقتصادي پرداخته هتورم به بررسي اثر سياست
  .ها و آاهش نرخ رشد نقدينگي سبب تسريع رشد اقتصادي خواهد شد افزايش نرخ سود سپرده

حات ف سقفهاي نرخ بهره، مقامات پولي در ايجاد اصلاذبا وجود منافع بلندمدت ناشي از ح  
مدت ممكن است موجب ورشكستگي بانكها و در نتيجه  مالي ترديد دارند زيرا در آوتاه

. ي داردئانداز اثرات سو گذاري و پس نااطميناني شود آه اين امر بر روي تصميمات سرمايه
آند اگر اصلاحات مالي همراه با  ه مدلي بيان ميئبراي حل اين مشكل با ارا) ١٩٧٩(متيسون 

در اين مدل، متيسون فرض . آيد وجود نميه  بسياري از اين مشكلات ب بيت باشد،سياستهاي تث
 در ابتدا داراي تورم بالا، نرخ رشد اقتصادي صفر ، در حال توسعهيآند آه اقتصاد آشور مي

در : حل وي براي تثبيت قيمتها در دو مرحله قابل اجرا است راه. و آسري تراز پرداختها باشد
ايش ناگهاني نرخ سود سپرده و نرخ بهره وام، آاهش سريع نرخ ارز و مرحله اول با افز

تواند  در مرحله دوم، اقتصاد مي. تورم، شاهد افزايش ناگهاني نرخ رشد اقتصادي خواهيم بود
از طريق افزايش تدريجي نرخ ارز، نرخ تورم و آاهش تدريجي نرخ سود سپرده ونرخ بهره 

عني نرخ رشد اقتصادي به تدريج به مقدار يكنواخت وام به وضعيت يكنواخت نزديك شود ي
و  رسد و آسري تراز پرداختها پس از ورود سرمايه آه در دوره گذار ايجاد شده آنترل  مي

  .گردد نرخ تورم به حالت تعادلي خود باز مي
آنند آه ارائه  گري مالي بيان مي ري واسطهتبا ارائه مدل شومپي) ١٩٩٣(آينگ ولوين   

يي آنها را بهبود آ بهتر و آاراتر زمينه فعاليتهاي نوآورانه را گسترش داده و آارخدمات مالي
در مقابل وجود موانع بر سر راه . دهد بخشد و در نتيجه به رشد اقتصادي شتاب مي مي

اندازآنندگان، آارآفرينان و توليدآنندگان را  فعاليتهاي مالي، خدمات ارائه شده نظام مالي به پس



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

۲۰ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

آند و از اين طريق نرخ رشد   به صورت مانعي براي نوآوري ظهور ميآاهش داده و
  .دهد اقتصادي را آاهش مي

گران مالي و رشد درونزا را  مدل تعادل عمومي پويا از واسطه) ١٩٩۶(ايپ  ا وزاسپينو  
 آزادسازي مالي منجر به  طبق اين مدل، در حالت سرآوب مالي ملايم،. نمايند مطرح مي

 اما سرآوب ؛شود زايش نرخ رشد اقتصادي و بهبود سطح رفاه جامعه ميآاهش تورم و اف
  .باشد زا مي شود، آزادسازي مالي تورم مالي شديد آه منجر به ايجاد بازار غيررسمي مي

دهد آه اختلاف بين رشد آشورهاي امريكاي  نشان مي) ١٩٩٢(مطالعه روبيني و مارتين   
نيا به علت پديدة سرآوب مالي و يا به عبارت ديگر لاتين و افريقا نسبت به ساير آشورهاي د

  .باشد توسعه نيافتگي بازارهاي مالي مي
به بررسي تجربي رابطه ميان توسعه مالي و ) c١٩٩٣ و b١٩٩٣،a١٩٩٣(آينگ و لوين   

 آشور در حال توسعه در طول سالهاي ٧٧نتايج اين مطالعه براي . ندا رشد اقتصادي پرداخته
نسبت بدهيهاي نقدي به توليد (دهد آه شاخصهاي توسعه مالي  ي نشان م١٩۶٠-١٩٨٩

هاي داخلي بانكي به آل دارايي بانكها، نسبت مطالبات از بخش  ناخالص داخلي، نسبت دارايي
غيرمالي خصوصي به آل اعتبارات تخصيصي و نسبت مطالبات از بخش غيرمالي 

نرخ رشد (د اقتصادي بر هر يك از شاخصهاي رش) خصوصي به توليد ناخالص داخلي
  . تأثير مثبت دارد)  نرخ رشد موجودي سرمايه واقتصادي

دهد آه سطح توسعه مالي در ابتداي دوره مورد  نيز نشان مي) ١٩٩٧(مطالعه لوين   
  . بررسي بر نرخ رشد اقتصادي آينده آشورها تأثيرگذار است

 توسعه مالي و در مطالعه اي به بررسي تجربي سرآوب مالي،)١٩٩٨(آو  هاسلاگ و  
در اين مطالعه از متغيرهاي نرخ تورم و ذخيره قانوني به عنوان . رشد اقتصادي پرداخته اند
دهد رابطه بين شاخصهاي سرآوب مالي و   نتايج مطالعه نشان ميوسرآوب مالي استفاده شده 
 نتايج همچنين.  ليكن نسبت ذخاير قانوني رابطه قويتري با رشد دارد؛رشد اقتصادي منفي است

 يعني آشورهايي آه ؛مبين آن است آه نسبت ذخاير قانوني با توسعه مالي رابطه منفي دارد
تري  هاي مالي آمتر توسعه يافته طور متوسط داراي سيستمه نسبت بالاي ذخاير قانوني دارند ب

رابطه بين تورم و سطح توسعه . باشند نسبت به آشورهاي با نسبت پايين ذخاير قانوني مي
 يعني اگر تورم در حد بهينه باشد، سرآوب مالي زياني نخواهد ؛ غير خطي و منفي است،يمال

  . داشت و اگر تورم از حد بهينه بالاتر باشد رابطه تورم و توسعه مالي منفي است
دهد  نشان مي) ٢٠٠٠(و روسو و واچل ) ١٩٩٩(نتايج مطالعات آندرس هرناندو و ساليدو  

. شاخصهاي تعميق مالي بر رشد اقتصادي اثري نخواهند داشتدر آشورهاي با تورم بالا، 
هاي مالي و رشد اقتصادي دريافتند  در بررسي عليت ميان واسطه) ٢٠٠٠( لويزا بك، لوين و

همچنين در . داري بر رشد اقتصادي دارد هاي مالي اثر بزرگ و معني آه بهبود واسطه
اعتباردهندگان و همچنين قدرت آشورهايي آه اصلاحات قانوني در جهت افزايش حقوق 

  . شود  سبب بهبود توسعه مالي و در نتيجه افزايش رشد اقتصادي مي،ها باشد اجرايي قرارداد
اي اثر اصلاحات نظام بانكداري در آشور صربستان  در مطالعه) ٢٠٠۵(فينك و آگليسفيك  

حات نظام مطالعه تجربه آشورهاي اروپاي غربي و مرآزي ازاصلا. اند را بررسي آرده
در مقابل در آشورهاي اروپاي .بانكداري حاآي از اثر مثبت آن بر توسعه اقتصادي است

نظام بانكداري . جنوب غربي اصلاحات نظام بانكداري سبب ورشكستگي بانكها شده است
 از اينرو  وصربستان از لحاظ قوانين شبيه آشورهاي اروپاي غربي و مرآزي است

گيرند اصلاحات نظام بانكداري در آشور صربستان اثر مثبت بر  نويسندگان مقاله نتيجه مي
 )١(آه در پيوست رسيده انجام به مطالعات متعدد ديگري نيز . توسعه اقتصادي خواهد داشت

  .به آنها اشاره شده است
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۲۱  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

  :توان به مطالعات زير اشاره آرد                       از جمله مطالعات انجام شده در ايران مي  
دهد شاخصهاي  نشان مي) a١٩٩٣(در راستاي مطالعه آينگ و لوين) ١٣٧٨(ايي خت  

نسبت حجم اعتبارات بانكهاي تجاري به مجموع اعتبارات بانكهاي تجاري و (توسعه مالي 
) مرآزي و نسبت مطالبات سيستم بانكي از بخش غير مالي خصوصي به آل اعتبارات بانكي

  . رندرابطة مثبت با رشد اقتصادي ايران دا
 مبين رابطة علي ١٣٣٨-٧۴براي اقتصاد ايران در دورة ) ١٣٧٩( نتايج مطالعه صمدي  
اين نتيجه از فرضيه رشد به تبع عرضه . مدت از گسترش مالي به رشد اقتصادي است آوتاه

 ايجاد و گسترش موسسات مالي را براي انباشت سرمايه و در نهايت رشد اقتصادي وحمايت 
  .آند پيشنهاد مي

دهد اثر لگاريتم مطالبات سيستم بانكي  نشان مي) ١٣٧٩(نتايج مطالعه ختايي و سيفي پور   
لگاريتم مطالبات سيستم بانكي از بخش . از بخش خصوصي بر رشد اقتصادي مثبت است

همچنين نتايج اين مطالعه حاآي از اثر مثبت بازار . دولتي رابطه منفي با رشد اقتصادي دارد
 توسعه نيافتگي بازار سهام دهنده  نشانودي است اما اين اثر بسيار آوچك سهام بر رشد اقتصا

  .است
اي به بررسي تجربي نظريه  در مطالعه) ١٣٨٢(خاوري، آشاورزيان پيوستي و عظيمي   
دهد آه آزادسازي  نتايج اين مطالعه نشان مي. اند آينون و شاو براي اقتصاد ايران پرداخته مك

  .دهد  و رشد اقتصادي را افزايش ميگذاري مالي، سطح سرمايه
 همگرايي بلندمدت و مثبت بين شاخصهاي  حاآي از رابطة) ١٣٨٣(احساني بررسي نتايج   

  .باشد توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايران مي
هاي مالي رابطه  دهد ميان رشد اقتصادي و توسعه واسطه نشان مي) ١٣٨٣(مطالعه نظيفي   

يي آا اثرات منفي شيوه آزادسازي و گسترش مالي بر آارعلت آن ر. منفي وجود دارد
  .آند گذاري ذآر مي سرمايه

اي، عوامل موثر بر سرآوب مالي را از نظر  در مطالعه) ١٣٨۴(تقوي و خليلي عراقي   
عوامل شناسايي شده عبارت . اند  صاحبنظران و دسترسي به اجماع نظرات آنان شناسايي آرده

 وابسته به نفت، عملكرد نامطلوب خصوصي سازي، بازارهاي از عدم پاسخگويي، اقتصاد
پول و سرمايه توسعه نيافته، رانت، عدم انضباط مالي، آم توجهي به امنيت غير نظامي، آم 

همچنين اقتصاد وابسته به . يي نهادي و فساد اقتصادي استآتوجهي به حقوق شهروندي، ناآار
  . ثير پذيرترين عامل شناسايي شدأرانت ت موثرترين عامل از ميان ساير عوامل و ،نفت

  
   معرفي مدل-٣

اند  از ميان مطالعات متعددي آه به بررسي تجربي سرآوب مالي بر رشد اقتصادي پرداخته  
آينون و شاو  اين مدل از ديدگاه مكتب مك. از مدل آاپور به عنوان مدل پايه استفاده شده است

شد اقتصادي در آشورهاي در حال توسعه به بررسي اثر آزادسازي مالي بر ر) ١٩٧٣(
همچنين . شود آه اقتصاد داراي مازاد نيروي آار باشد در اين مدل فرض مي. پردازد مي

به اين ترتيب سرمايه در گردش نقش تعيين .  ثابت در اقتصاد بلا استفاده باشد بخشي از سرمايه
رات بانكي براي تأمين سرمايه در اين مدل عرضه واقعي اعتبا. تري بر سطح توليد دارد آننده

 عرضه واقعي اعتبارات بانكي توسط ،در گردش، نقش موثري بر نرخ رشد اقتصادي دارد
ها موجب افزايش  بنابراين افزايش نرخ بهره سپرده. شود تقاضاي واقعي پول نشان داده مي

ايش نرخ با افز. گردد تقاضا براي موازنه واقعي شبه پول و در نتيجه عرضه اعتبارات مي
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۲۲ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

 ديدگاه مك آينون و طبقيابد و  ها، منابع بانكي جهت اعطاي اعتبارات بهبود مي سود سپرده
  .گذارد  بر رشد اقتصادي اثر مي،شاو
 از متغير سياستي نرخ واز آنجا آه مدل آاپور براي آشورهاي در حال توسعه طراحي   

 و يكي از مباحث مهم ستشده اها جهت خروج از وضعيت سرآوب مالي استفاده  سود سپرده
 در اين تحقيق با توجه به ،باشد  بحث تغيير نرخ سود مي،در محافل اقتصادي و سياستگذاري

  .بررسي شده است اثر اتخاذ اين سياست بر رشد اقتصادي و تورم ،مدل آاپور
پذيري نسبي   مهمترين مزيت تابع مزبور انعطافوشكل تبعي تابع توليد، آاب داگلاس   
 در اغلب مطالعات تجربي تابع  وباشد ا در فرايند توليد و سادگي در استفاده از آن ميه نهاده

  :شود صورت زير معرفي ميه بنابراين تابع توليد ب. رود به آار ميتوليد آاب داگلاس 
 

βα
ttt LAKy =                    1, << βαo                   o>A (1)                    

 
 مقدار y نيروي آار و L موجودي انباشت سرمايه، Kوري عوامل توليد،   بهرهAآه در آن   

  .باشد توليد مي
 در گردش و سرمايه ثابت است آه  شود آه سرمايه شامل سرمايه در اين مدل فرض مي  

براي . باشد  از آن سرمايه ثابت ميγردش و نسبتاز سرمايه، سرمايه در گ) γ−1(نسبت 
 بوسيله اعتبارات بانكي و واحد از سرمايه در گردش مستهلك θشود آه سادگي فرض مي

  .گردد جايگزين و مابقي آن از منابع داخلي تأمين مي
 و آل وام در سيستم بانكي )C(درت  شامل پول پر ق)M(با فرض اينكه حجم اسمي پول   

(l)  نسبت وام در سيستم بانكي به حجم پول . باشدqنرخ رشد پول اسمي با نرخ رشد وام  و 
  . استµدر سيستم بانكي و نرخ رشد پول پر قدرت برابر با 

انكهاي تجاري بخشي از منابع خود را براي جايگزيني سرمايه با توجه به فروض فوق، ب  
])1([در گردش KP γθ پس . دهند  و مابقي منابع را براي افزايش موجودي سرمايه وام مي&−

  :انباشت موجودي سرمايه در اين مدل عبارت است از
 

])1([
1

1
P

KPK γθ
γ

−−
−

=∆
&l&                (2) 

  
  :شود  گرفته ميلگاريتم) ١(از رابطة   

LLnKLnALnLny βα ++=  



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

۲۳  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

 :گيريم از رابطه فوق ديفرانسيل مي

⇒++= LLndKLndALndyd βα)(ln
L

dL
K

dK
A

dA
y

dy βα ++=    
.

..
.

.
LkAY βα ++=⇒  (13) 

  :شود جايگذاري مي) ٣( تقسيم آرده و در رابطه Kرا بر ) ٢(رابطه 

L
P
P

PK
AY &

&l&&& βγθ
γ

α
+−−

−
+= )]1([

1
  

INFدر رابطه بالا
P
P
=

&
باشد و جمله  تورم مي

Pk
l&در MYlشود  ضرب و تقسيم مي:  

 LINF
K
Y

PY
M

M
AY &l

l

l&&& βθ
γ

α
+−⋅⋅⋅⋅

−
+=

1
 

==µدر اين رابطه، 
l

l&l ,q
M

  

 LINF
py
M

k
YqAY &&& βθαµ

γ
α

+−⋅⋅
−

+=
1

            (4) 

  طبق نظريه مقداري پول 

VPY
MPYMV 1

=⇒=  

 Vدر واقع اين نسبت شاخصي از عمق مالي در اقتصاد است آه . باشد  سرعت گردش پول مي
  .دهيم  نمايش ميFDآن را با 

LINFFD
k
YqAY &&& βθαµ

γ
α

+−
−

+=
1

             (5) 

در رابطه فوق  
k
Yq .

1 γ
α
−

آنيم زيرا جهت اثرگذاري تمام   جايگذاري ميh را با حرف 
  : بنابراين؛شد اقتصادي مثبت استاين پارامترها بر نرخ ر

 LINFFDhAY &&& βθαµ +−+=                (6) 

وري آل عوامل توليد، عمق مالي در اقتصاد،  نرخ رشد اقتصادي تابعي از نرخ رشد بهره  

  .باشد تورم ونرخ رشد نيروي آار مي
 براي شود آه تورم در اقتصاد ناشي از تورم انتظاري و فشار تقاضا همچنين فرض مي  

 فشار تقاضا براي ،با فرض وجود دو بازار پول و آالا و خدمات. باشد آالاها و خدمات مي
  : پس . باشد آالاها و خدمات برابر با فشار عرضه پول مي

)٧(                       EINFEEINF
P
M

P
MfINF +=+−= )

ˆ
(  

  
: INFتورم؛  
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۲۴ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

P
M̂ :سطح مطلوب پول؛  

EINF : تورم انتظاري؛  

P
M :مانده واقعي پول.  

(عبارت  
ˆ

(
P
M

P
M

 tEباشد آه   شكاف مانده واقعي پول از سطح مطلوب آن مي−
 در روش ،گردد آنجايي آه در اين مقاله از مدل آاپور استفاده مياز . شود نامگذاري مي

محقق مذآور استفاده شده است يعني با استفاده از بيني نشده نيز از روش  محاسبه پول پيش

. شود تخمين تابع تقاضاي پول، شكاف مانده واقعي پول از سطح مطلوب آن محاسبه مي
P
M̂ 

براي اين منظور مطابق با . آيد از برازش تابع تقاضاي پول در وضعيت تعادلي بدست مي
اضاي نقدينگي تابعي از توليد ناخالص داخلي، نرخ وضعيت شرايط اقتصادي ايران تابع تق

) ۴-٣(ها، نرخ ارز و تورم انتظاري در نظر گرفته شده است آه در بخش  متوسط سپرده
  .شود  ميارائهآن درباره توضيح بيشتري 

  :آيد صورت زير ميه بنابر اين مدل مورد نظر ب

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

++=
+++++=

221

154

.

3

.

21

.

eEINFCECINF
eFDBINFBLBABBY          (8)  

 
ها و آاهش نرخ رشد نقدينگي بر رشد   اثر افزايش نرخ سود سپرده،وقدر چارچوب مدل ف  

تغييرات نرخ سود سپرده سبب تغيير سطح مطلوب پول و به دنبال . شود ميبررسي اقتصادي 
، بر نرخ تورم )٧(بنابراين در معادله . شود آن شكاف مانده واقعي پول از سطح مطلوب آن مي

  .باشد بر نرخ رشد اقتصادي موثر مي) ٨(گذارد و در چارچوب مدل  اثر مي
 همچنين در قالب ووري آل عوامل توليد محاسبه  ه منظور برآورد مدل فوق در ابتدا بهرهب  

 سپس با استفاده ؛شود تابع تقاضاي پول، سري زماني مربوط به نرخ تورم انتظاري برآورد مي
  .آيد دست ميه طلوب آن باز تابع تقاضاي پول تخميني، شكاف مانده واقعي پول از سطح م

 
   بررسي تجربي مدل-۴
  ها پردازش داده- ۴-١

، اطلاعات آماري مورد استفاده در تحقيق حاضر )٨(به منظور برآورد دستگاه معادلات 
 سبب ١٣۵٣افزايش درآمدهاي نفتي در سال . باشد  مي١٣۵٣-٨٣مربوط به دوره زماني 

بنابراين آغاز . الهاي قبل از آن شده استتغيير رفتار متغيرهاي آلان اقتصادي نسبت به س
 انتخاب گرديد تا هماهنگي و سنخيت بيشتر آماري در طول دوره مطالعه نيز ١٣۵٣دوره سال 
  :باشند صورت زير ميه متغيرهاي مورد استفاده در مدل ب. لحاظ شود

  PLM وسيله شاخص قيمت ه آه ب تعريف وسيع پول( لگاريتم تقاضاي واقعي نقدينگي :2
بر حسب ميليارد  /  به صورت واقعي درآمده است١٣٧۶بهاي مصرف آننده به قيمت ثابت 

  ؛)ريال
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۲۵  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

  AIRD :؛)بر حسب درصد(هاي بانكي  متوسط موزون نرخ سود سپرده  
  LGDP : حسب ميليارد بر (١٣٧۶لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال 
  ؛)ريال
  INF : نرخ رشد شاخص (نرخ تورمCPI / ؛)بر حسب درصد  
  EINF : بر  / ۴-٣با استفاده از روش انتظارات تطبيقي در بخش (نرخ تورم انتظاري

  ؛)حسب درصد
  XLE : ؛)حسب ريالبر (لگاريتم نرخ ارز در بازار موازي  
  LK: ايران، .ا.بانك مرآزي ج (١٣٧۶لگاريتم موجودي انباشت سرمايه به قيمت ثابت

  ؛)برحسب ميليارد ريال / هاي اقتصادي اداره حساب
  LL : برحسب هزار نفر(لگاريتم جمعيت شاغل(.  
مارهاي اقتصادي، اجتماعي سازمان هاي مدل از مجموعه آماري سري زماني آ داده  

ايران در .ا.ريزي آشور و گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مرآزي ج مديريت و برنامه
  .سالهاي مختلف استخراج شده است

 
   آزمون ريشه واحد- ۴-٢

آزمون ريشه واحد ديكي فولر گسترش يافته به منظور بررسي ايستايي براي آليه متغيرهاي 
طول وقفه براساس معيار آآائيك . منعكس شده است) ١( نتايج آن در جدول ودرون مدل انجام 

)AIC( هاي  عرض از مبدأ و روند نيز بر اساس آمارهوtنتايج جدول .  آنها انتخاب شده است
باشند وليكن تكرار آزمون در  ها ايستا نمي دهد آه آليه متغيرهاي مدل در سطح داده نشان مي

 فرضيه ناايستايي را ،يريگ بار تفاضل دهد آه متغيرها پس از يك ها نشان مي ورد تفاضل دادهم
رهاي انتخابي در يبنابراين آلية متغ. شوند رد آرده و ايستا مي% ١٠و % ۵حداقل در سطح 

  . هستند)I(1مدل انباشته از درجه يك و يا 
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۲۶ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

  نيهاي سري زما آزمون ريشه واحد براي داده:  )١(جدول 
  روند  متغير  مقادير بحراني

عرض از 
  مبدأ

طول 
  وقفه

آماره ديكي 
  %١٠  %۵  %١  فولر

LM2P -  C ٠٨/٢  ١-  ۶۵/٩  -٣۶/٢-  ۶٢/٢-  

AIRD T C  ١  ٠۴/٢٨  -٣/۴-  ۵۶/٢١/٣  -٣-  

LGDP T C  ٢٨  -١١/٢  ١/۴-  ۵۶/٢١/٣  -٣-  

INF -  -  ١  ٠۶/١-  ۶٩  -٣/٢۵/١-  ۶٢/١-  

EINF -  C  ٧  ٠۵/٢-  ۶۵/٩  -٣۶/٢-  ۶٢/٢-  

LEX -  -  ٢٧/١  ١-  ۶۴/٩  -٢۵/١-  ۶٢/١-  

LK -  C  ٩٩/١  ١-  ۶۵/٩  -٣۵/٢-  ۶١/٢-  

LL -  C ٨٢/١  ٠  ۶۵/٩  -٣۵/٢-  ۶١/٢-  

D(LM2P(  -  -  ٠  ۴٩/٢-  ۶۴/٩  -٢۵/١-  ۶٢/١-  

D (AIRD( -  -  ٠  ۵/١١-  ۶۴/٩  -٢۵/١-  ۶٢/١-  

D (LGDP( -  -  ٣٢/٣  ٠-  ۶۴/٩  -٢۵/١-  ۶٢/١-  

D(INF( -  -  ١  ۴٨/۵-  ۶۴/٩  -٢۵/١-  ۶٢/١-  

)D(EINF  -  -  ٩  ١۶/۴-  ۶۴/٩  -٢۵/١-  ۶٢/١-  

)D(LEX  -  C  ٩٧/٣  ١-  ۶۵/٩  -٣۶/٢-  ۶٢/٢-  

)D(LK  -  -  ٩  ٠۵/١-  ۶٩  -٣/٢۵/١-  ۶٢/١-  

)D(LL -  C  ٠  ۶۵/٣-  ۶۵/٩  -٣۵/٢-  ۶١/٢-  
  

  معادله تقاضاي پول - ۴-٣
گردد آه افراد تمايل  تقاضا براي پول، تقاضا براي آن بخش از ثروت جامعه محسوب مي

در اين مقاله از تابع تقاضاي . ها به صورت پول نقد نگهداري نمايند دارند بين مجموعه دارايي
بعي از ثروت تقاضا براي پول مانند تقاضا براي ساير آالاها تا. پول فريدمن استفاده شده است
رو تقاضاي پول را تابعي از توليد ناخالص داخلي  از اين. ها است و نرخ بازدهي ساير دارايي

ها و نرخ ارز به عنوان نرخ بازدهي ساير  به عنوان جانشين ثروت و نرخ متوسط سود سپرده
 هاي مالي و نرخ تورم انتظاري به عنوان نرخ بازدهي داراييهاي فيزيكي در نظر دارايي

. شود استفاده مي" نقدينگي" همچنين بجاي مفهوم پول از تعريف وسيع آن . گرفته شده است
 بنابراين تابع تقاضاي باشد و ميهاي پولي ايران بيشتر مورد توجه  اين متغير در سياستگذاري

  :نقدينگي به صورت نيمه لگاريتمي به صورت زير است
  

),,,(2 EINFLEXAIRDLGDPfPLM =            (9) 
 

tEINFCLEXCAIRDCLGDPCCPLM η+++++= 543212  و يا      
  

  PLM وسيله شاخص قيمت ه تعريف وسيع پول آه ب(لگاريتم تقاضاي واقعي نقدينگي : 2
بر حسب  /  به صورت واقعي درآمد است١٣٧۶بهاي مصرف آننده به قيمت ثابت سال 

  ؛)ميليارد ريال
  AIRD :؛)برحسب درصد(هاي بانكي  ود سپردهمتوسط موزون نرخ س  
  LEX : ؛)برحسب ريال(لگاريتم نرخ ارز در بازار موازي  
  EINF : بر حسب درصد(نرخ تورم انتظاري.(  
 زيرا اين ؛گيري تورم انتظاري از فرضيه انتظارات تطبيقي استفاده شده است جهت شكل  

آورد  سازي انتظارات در تئوري اقتصادي فراهم مي اي را براي مدل اً سادهفرضيه ابزار نسبت
گيري انتظارات در  تر مكانيسم متغير شكل توان آن را به جاي فرضيه پيچيده آه در واقع مي
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۲۷  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

طبق اين فرضيه، افراد در انتظارات خود متناسب با تفاوت مقدار . تحقيقات در نظر گرفت
پس اين ). ١٩٧٩برانسون، (آنند  قق يافته فعلي تجديد نظر ميانتظارات گذشته و مقدار تح

هاي زماني نسبتاً دورتر اثر آمتري نسبت به  فرضيه معقول است آه تجارب افراد در دوره
) ١٩۵۶(بنابر اين فرضيه فوق توسط آيگان . گيري انتظارات دارد تجارب اخير افراد بر شكل

 :ودش به صورت زير ارائه مي) ١٩۵٧(و فريدمن 
  

1)1( 1 <<−+= − βββ ottt EINFINFEINF        (10) 
 

توان به  رابطة فوق را مي. باشد  ضريب تعديل ميβ نرخ تورم و INFآه در رابطه فوق  
  :صورت زير نوشت

D
INF

EINF t
t )1(1 β

β
−−

=                   (11) 

  Dعملگر وقفه است .  
از آنجايي متغيرهاي . آنيم جايگذاري مي) ٩(ي را در تابع تقاضاي نقدينگ) ١١(بطه ار  

درون تابع تقاضاي نقدينگي انباشته از درجه يك هستند پس براي جلوگيري از رگرسيون 
، تابع )٩(با جايگذاري نرخ تورم انتظاري در مدل . شود آاذب از تفاضل متغيرها استفاده مي
  :خواهيم داشت) ١٢(تقاضاي نقدينگي را به شكل شماره 

  
[ ] [ ]

[ ] [ ] ⇒+−−+−−
+−−=−−

ttt

tt

INFDCLEXDDCAIRDDDC
LGDPDDCPLMDD

)()()1(1)()1(1
)()1(1)2()1(1

543

1

ββ
ββ

 

  

tttt

tttt

)INF(DC)AIRD(D)(C)AIRD(DC)LEX(D)(C
)LE(DC)LGDP(D)(C)LGDP(DCC)PLM(D

β+β−−+β−−
+β−−+β=

−−

−

514413

31221

11
12

)١٢ ) 

 
 

جهت برآورد بايد به روش . باشد از نظر پارامترها غيرخطي مي) ١٢(معادله شماره   
به ) ١٢(نتايج حاصل از تخمين معادله شماره .  مورد تخمين قرار گيرد)NLS(غيرخطي 

  : استفوقصورت ه روش غير خطي ب
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۲۸ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

 
DLM2P = 09/0  +(29/0)  D(LGDP)t – (32/0)   (29/0)D(LGDP)t-1 + (012/0)D(AIRD)t - 

 (1/2-)  (05/2) (74/1) (74/1) (96/3) (t) 

(32/0) (012/0) D(AIRD)t-1 + )013/0( 4−× D(LEX)t – )013/0( 4−× )٣٢/٠ )D(LEX)t-1        (13) 
 (05/2) (5/1-)  (5/1-)  (05/2) (1/2-) 

+(003/0-)D(INF)t  +(11/0-)  DWAR 
     (86/3-)  (65/2-) 

2R  = 81/0 
  DWAR  برابر با يك و مابقي سالها برابر )١٣۵٩-۶٧(متغير مجازي براي سالهاي جنگ 

دهد علامت ضرايب  نتايج حاصل از تخمين تابع تقاضاي نقدينگي نشان مي. با صفر است
براي ) ١٣(از آنجا آه از معادله .مطابق با تئوري است و از نظر آماري معني دار است

 تفسير ضرايب به ،رم انتظاري استفاده شده استمحاسبه سري زماني مربوط به نرخ تو
   .شود مـــوآول مي) ١۴(بـرآورد تـابع تقاضاي نقدينگي شماره 

)1(اآنون با توجه به مقدار   β− تخمين زده شده، نرخ تورم ) ١٣( آه در معادله شماره
  :توان برآورد نمود انتظاري را به روش تطبيقي مي

β−1 = 32/0           β⇒ =68/0 
توان سري زماني مربوط به نرخ تورم  مي) ١٠(  در معادله شمارةβبا جايگذاري مقدار  

  .را محاسبه نمود )EINF( انتظاري
نقدينگي براي محاسبه شكاف مانده واقعي نقدينگي از سطح مطلوب آن بايد تابع تقاضاي   

باشند و با تخمين تفاضل  از آنجا آه متغيرهاي مدل انباشته از درجه يك مي. برآورد شود
 از اينرو از ،رود  سطح متغيرها از دست ميبارهتقاضاي نقدينگي، اطلاعات ارزشمندي در

روش همجمعي جوهانسون و جوسيليوس براي تخمين تابع تقاضاي بلندمدت نقدينگي استفاده 
  .شود مي
پيوست ( دو بردار هم انباشتگي وجود دارد% ١٠بق معيار حداآثر مقدار ويژه در سطح ط  
از آنجا آه آزمون حداآثر . آند  تعيين مي٣آزمون اثر تعداد بردارهاي هم انباشتگي را ). ٢

 در ، توصيه جوهانسون و جوسيليوس، طبقتري است مقدار ويژه داراي فرض مقابل قاطع
عيين تعداد بردارهاي هم انباشتگي، به نتايج آزمون حداآثر مقدار موارد بروز تناقض در ت

  ).١٩٩٠جوهانسون و جوسيليوس، ( شود ميويژه استناد 
آزمون .  ارائه شده است) ٢(نتايج بردارهاي همجمعي و صورت نرمال شده آن در پيوست   
LRنگي برآورد تابع تقاضاي نقدي). ٢پيوست (دهد  دار بودن همه ضرايب را نشان مي  معني
  :باشد صورت زير ميه شده ب

 
=PLM 2 44/0LGDP – 04/0EINF + 23/0AIRD + 01/0 LEX         (14) 

 
آن دارد آه آشش درآمدي تقاضاي پول  نتايج حاصل از تخمين تقاضاي نقدينگي دلالت بر  

اضاي پول منفي  ضريب نرخ تورم انتظاري در تابع تقو برآورد ۴۴/٠در بلندمدت حدود 
اين نتيجه بيانگر آن است آه در شرايط تورمي مردم سعي خواهند آرد تا .حاصل شده است

ها  تقاضا براي نقدينگي را آاهش دهند واحتمالاً ثروت خود را به صورت ساير اشكال دارايي
  .نگهداري نمايند

ارزش پول  اين امر بيانگر آن است آه آاهش ؛ضريب نرخ ارز مثبت برآورد شده است  
دهد تا بتوان برنامة  در مقابل اسعار خارجي، ميزان تقاضا براي پول داخلي را افزايش مي

  .اي را به همان صورت اجرا آرد اي و سرمايه واردات آالاهاي اساسي، واسطه
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۲۹  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

با توجه به . علاوه بر موارد فوق ضريب متوسط نرخ سود سپرده مثبت برآورد شده است  
 از يك طرف تقاضا براي اسكناس و مسكوك را ،ها ايش نرخ سود سپرده افز ترآيب نقدينگي،

از آنجايي آه در سالهاي . دهد آاهش و از طرف ديگر تقاضا براي شبه پول را افزايش مي
 مثبت بودن ضريب نرخ سود ،شود اي از ترآيب نقدينگي شامل شبه پول مي اخير، سهم عمده

اين . دهد رصد از نقدينگي را شبه پول تشكيل مي د۵٢، ١٣٧٠در سال . دور از انتظار نيست
  بنابراين با افزايش نرخ سود سپرده،.  در صد افزيش يافته است۶٣ به ٨٣نسبت در سال 

توان شكاف مانده واقعي نقدينگي از سطح مطلوب  حال مي.يابد تقاضاي نقدينگي افزايش مي
  .دست آورده را با استفاده از تابع فوق ب) E(آن
  
  وري عوامل توليد ره به- ۴-۴

 شاخصهاي آندريك، سولو، ،شاخصهاي متداول براي محاسبه بهره وري عوامل توليد
از آنجايي آه تابع توليد به صورت آاب داگلاس در نظر گرفته . باشند  مي1ديويزياي ترنكويت

وري عوامل توليد از  شده است و نحوه محاسبه شاخص آندريك آسان است براي محاسبه بهره
صورت ه وري عوامل توليد ب طبق شاخص آندريك، بهره. شود ص آندريك استفاده ميشاخ
  :آيد دست ميه زير ب

βα
tt

t

LK

yTFP =                      (15) 

وري عوامل توليد نياز به تعيين سهم عوامل نيروي  طبق اين شاخص جهت محاسبه بهره  
 ريشه واحد نشان داد آه متغيرهاي نيروي آزمون. باشد آار و انباشت موجودي سرمايه مي

از اينرو با استفاده از . باشند آار، سرمايه و توليد ناخالص داخلي انباشته از درجه يك مي
  .شوند  محاسبه ميβ وαروش همجمعي ضرايب 

). ٣پيوست (آنند   را تأييد ميآزمون اثر و حداآثر مقدار ويژه وجود يك بردار همجمعي  
آزمون . ارائه شده است) ٣(نتايج بردارهاي همجمعي و صورت نرمال شده آن در پيوست 

LRتابع توليد برآورد شده به ). ٣پيوست (دهد  دار بودن همه ضرايب را نشان مي  معني
  : باشد صورت زير مي

)١۶ (                                LLLKLGDP 5357 // oo +=   
 

وري عوامل  ، سري زماني مربوط به بهره)١۵رابطه (ا استفاده از شاخص آندريكحال ب  
  .شود توليد محاسبه مي

  
   برآورد مدل نهايي- ۵-۴

صورت   ٣SLS 4 و ٢SLS 3 ،SUR 2بر آورد سيستم معادلات همزمان به سه روش 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Divisia Tornquist 

2. System unrelated Regression 

3. Stage Least  Square 
4 Stage Least  Square 
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۳۰ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

هاي  در مواردي کاربرد دارد که متغيرهاي وابسته متفاوت ولي متغير SURروش. گيرد مي
با توجه به ويژگي بيان شده، از اين روش براي برآورد . مستقل در تمام توابع يکسان باشد

ليكن .  آاربرد يكساني دارند٢SLS و٣SLSروشهاي. توان استفاده کرد تحقيق حاضر نمي
 ارتباط احتمالي بين اجزاي  ٣SLS آن است که در سيستم معادلات ٢SLS بر ٣SLSمزيت 

 برآورد GLS براي اين منظور در مرحله آخر، معادلات به روش .گيرد ياختلال را در نظر م
. شود  رفع مي٣SLSاز اينرو مشكل خود همبستگي بين اجزاي اختلال در روش . شود مي

 استفاده شده ٣SLSاز روش ) ٨(بنابراين در مطالعه حاضر براي برآورد دستگاه معادلات
  .است
 استفاده tدار بودن ضرايب از آزمون  معنيدر سيستم معادلات همزمان جهت آزمون   
 ، خطاي Fنظير ضريب تعيين، (ساير معيارهاي بررسي خوبي برازش رگرسيون . شود مي

 آاربرد ،در سيستم معادلات همزمان به دليل ارتباط اجزاي خطاي معادلات...) استاندارد، 
  .شود در اين قسمت دو مدل برآورد مي).١٣٧۴ذوالنوز، (زيادي ندارد 

  
   مدل اول-۴- ۵-١

  .باشد  ميفوق به صورت ٣SLSبه روش ) ٨(نتايج تخمين دستگاه معادلات 
 
  

LGDPt =-  5/4 + 91/0 LTFPt + 9/0LLt - 002/0INFt + 13 /0FDt 77/0+AR(1) 

  )۴۶/١(  )٨۵/٣٩/٣(  )١-(  )۶٢٩/١٠(  )-١/٩(  )۶۶/٢-(  )t( 

 2R 98/0=             =WD . 67/1              (17) 
 

INFt 85/0= EINFt  +31/4  Et 

     (99/3) (6/19) (t)   
2R =90/0               WD ⋅ =91/1 

تسون وجود  در معادله برآورد شده توليد بالا است و همچنين آماره دوربين وا2Rمقدار  
از آنجا آه تصريح مدل به شكل . آند خوبي رد ميه خود همبستگي پياپي در الگو را ب

 به توضيحلگاريتمي بوده مقادير ضرايب تخمين زده شده بيانگر آشش است و تفسير ضرايب 
  .باشد زير مي

  وري آل عوامل توليد بهره: الف
 درصد ٩١/٠متوسط منجر به وري آل عوامل توليد به طور  يك درصد تغيير در بهره  

دار  علامت اين ضريب سازگار با مباني نظري و از نظر آماري معني. شود تغيير در توليد مي
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۳۱  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

وري عوامل آل توليد دلالت بر آن دارد آه در قالب سياستهاي  ب بالاي بهره  ضري. است
  . توجهي مبذول گردد TFPر عوامل اثرگذار بر بدولت، 

  نيروي آار: ب
  . است٩/٠دار است و مقدار آن  يد نسبت به اشتغال مثبت و از نظر آماري معنيآشش تول  
  تورم: ج

افزايش نرخ . دار است ضريب نرخ تورم با مباني نظري سازگار و از نظر آماري معني  
با استفاده از ) ١٩٩٧( گراناتو و جونز ،بنگ، برنهارد. شود تورم سبب ايجاد نااطميناني مي

 سطح   درصد به بالاتر افزايش يابد،۴ن دادند آه اگر نرخ تورم از سطح سازي نشا روش شبيه
دهد   نيز نشان ميOECDبراي آشورهاي ) ١٩٩٧(همچنين الكساندر. يابد توليد آاهش مي

از آنجا آه نرخ تورم در ايران همواره يك عدد . افزايش نرخ تورم بر توليد اثر مخرب دارد
بدين ترتيب بايد توجه شود  .شود  به آاهش توليد ميدو رقمي است پس افزايش تورم منجر

سياستهاي اقتصادي تورم زا با تهديد رشد اقتصادي مي تواند اثرات مورد نظر اوليه سياست 
  .را تحت الشعاع قرار دهد

  شاخص عمق مالي: د
تعميق مالي در . ضريب شاخص عمق مالي در برگيرنده نقش سرمايه در تابع توليد است

شود و به عبارت ديگر حجم پس انداز و  اي مي  تجميع و تجهيز منابع سرمايهاقتصاد سبب
شاخص عمق . دهد يابد و از اين طريق رشد اقتصادي را افزايش مي گذاري افزايش مي سرمايه

مالي با نسبت حجم پول به معناي وسيع به توليد ناخالص بدون نفت به قيمت بازار نشان داده 
  .باشد دار نمي اما از نظر آماري معني. با لگاريتم توليد داردشده است آه رابطة مثبت 

 سبب افزايش حجم پول به ٧٠رويه تسهيلات تكليفي در دهة  در اقتصاد ايران رشد بي  
اي از تسهيلات به بخش دولتي اختصاص داشت  از آنجا آه سهم عمده. معناي وسيع شده است

 احتمال مي رود منابع ،لي محروم بودندو بخش بزرگي از جامعه از دسترسي به منابع ما
 اثر ،گذاري قرار نداشته و افزايش نسبت شاخص عمق مالي بانكي در مسير آارآمد سرمايه

  . معني داري بر رشد اقتصادي نداشته و تنها سبب افزايش تورم شده است
 نشان ١٩٩٠-٩۵ آشور در طول سالهاي ٧٧براي ) ٢٠٠٠(واچل و مطالعات روسو   
. ه در آشورهاي با تورم بالا، شاخص تعميق مالي بر رشد اثر منفي داشته استدهد آ مي

 به نتايج OECDنيز براي آشورهاي ) ١٩٩٩(همچنين مطالعات آندرس، هرناندو وساليدو 
  .اند مشابهي دست يافته

همچنين . ست در معادله برآورد شده تورم بالا ا2Rشود مقدار طور آه مشاهده مي همان  
مدل برآورد . آند خوبي رد ميه آماره دوربين واتسون وجود خود همبستگي پياپي در مدل را ب

همچنين شكاف مانده واقعي . شده حاآي از وجود رابطه مثبت بين تورم و تورم انتظاري است
  .نقدينگي از سطح مطلوب آن بر تورم  نيز اثر مثبت دارد
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۳۲ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

   تشريح آاربرد مدل-۵-۴- ١-١
 نرخ سود سپرده و نرخ  : توجه به معادلات برآورد شده در قالب مدل آاپور دو ابزار پوليبا

  .گردد شود آه منجر به افزايش نرخ رشد اقتصادي مي رشد نقدينگي معرفي مي
 افزايش ،از ابزارهاي معرفي شده در مدل آاپور براي خروج از وضعيت سرآوب مالي  

ها منابع بانكي جهت اعطاي اعتبارات را   نرخ سود سپردهافزايش. باشد ها مي نرخ سود سپرده
بنابراين نحوه اعطاي اعتبارات براي پروژه هاي با بازده اقتصادي بهبود . دهد گسترش مي

  . گذارد شاو بر رشد اقتصادي اثر مي  ديدگاه مك آينون وطبقيافته و نهايتاً 
  . رم، رشد اقتصادي افزايش يابدانتظار مي رود با آاهش نرخ رشد نقدينگي و با آاهش تو  

  
  ها سازي افزايش نرخ سود سپرده  نتايج شبيه-۵-۴- ١-٢

عمق بخش مالي در اقتصاد ايران محدود است و قسمت اعظم تأمين مالي از طريق سيستم 
ها توسط سيستم بانكي  پايين گذاشتن نرخ سود سبب آاهش جذب سپرده. گيرد بانكي صورت مي

بنابراين سياستهاي اقتصادي منتهي شونده . يابد ت تجهيز منابع آاهش ميدر نتيجه قدر. شود مي
نتايج برآورد دستگاه معادلات . تواند اثر مثبتي بر رشد بگذارد هاي بانكي مي به افزايش سپرده

دهد يکي از سياستهاي رشدزا براي خروج از وضعيت  همزمان لگاريتم توليد و تورم نشان مي
اين سياست اثر آني بر نرخ رشد اقتصادي . هاست خ سود سپردهسرکوب مالي، افزايش نر

 و يابد ش مييها، سطح مطلوب نقدينگي افزا بلکه در ابتدا با افزايش نرخ سود سپرده. ندارد
يابد و به دنبال آن تورم کاهش  بالطبع شکاف سطح واقعي نقدينگي از مطلوب آن کاهش مي

پس بخشي . يابد گذاري در گردش کاهش مي سرمايهبا کاهش تورم، هزينه جايگزيني . يابد مي
شود و براي تأمين سرمايه در گردش به کار  از خالص جريان اعتبارات واقعي بانک آزاد مي

از آنجايي که يکي از مباحث مهم . شود مي رود و سبب افزايش نرخ رشد اقتصادي مي
تفاوت کاهش و افزايش هاست پس دو سناريو سياستي م ه اقتصادي، تغييرات نرخ سود سپرد

-٨٨(ها براي سالهاي برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي  نرخ سود سپرده
  . شود مياثرات اين دو سناريو بر نرخ رشد اقتصادي و تورم بررسي و ارائه ) ١٣٨۴

در سناريو اول  .باشد  درصد مي١٢ ، ١٣٨٣هاي بانكي در سال   نرخ سود موزون سپرده  
ها در دو سال اول برنامه هر سال به ميزان يک  اين است که متوسط نرخ سود سپردهفرض بر

 درصد به ترتيب در ١۴درصد و ١٣درصد به ١٢ يعني از ؛ افزايش يابد)درصد(واحد 
ها،  با توجه به توضيحات بالا با افزايش نرخ سود سپرده.  افزايش يابد٨۵و ١٣٨۴سالهاي 

ها از نرخ تورم  ش نرخ تورم، فاصله ميان نرخ سود سپردهبا کاه. يابد نرخ تورم کاهش مي
با توجه به .ها افزايش يابد  شود که نرخ سود واقعي سپرده اين امر سبب مي. شود بيشتر مي

ها به منظور ممانعت از بروز اثرات منفي در رفتار  افزايش نرخ سود واقعي سپرده
کاهشي تورم، انتظار بر اين است که با گذار و پس از حصول اطمينان از تداوم روند  سرمايه

منابع تأمين تسهيلات  .ها کاهش يابد رقابت ميان بانکهاي دولتي و خصوصي، نرخ سود سپرده
ها و از  از يك طرف آاهش نرخ سود سپرده. هاي بانكي است پروژه هاي اقتصادي، سپرده
براي اين . شود  سبب آاهش نرخ سود تسهيلات بانكي مي،طرف ديگر آاهش نرخ تورم

 به نحوي که ؛دهيم ها را کاهش مي ، نرخ سود سپرده١٣٨۶-٨٨منظور در فاصله سالهاي 
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۳۳  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

 و ١٣٨٧ و در سالهاي )درصد( به مقدار يک واحد ٨۶ها در سال  متوسط نرخ سود سپرده
 ٩ها به   کاهش يابد تا در نهايت متوسط نرخ سود سپرده)درصد( واحد ٢هر سال به مقدار  ٨٨

  . برسد١٣٨٨ل درصد در سا
 آاهش )درصد(ها را هر سال به ميزان يك واحد  در سناريو دوم، متوسط نرخ سود سپرده  

 درصد در ٨ به ١٣٨٣ در صد در سال١٢ها از   پس متوسط نرخ سود سپرده؛مي دهيم
در هر دو .  درصد باقي بماند٨ نيز در همان سطح ١٣٨٨يابد و در سال  مي کاهش ١٣٨٧سال

بيني شده در برنامه چهارم در نظر گرفته  غيرهاي مدل با توجه به ارقام پيشسناريو، ساير مت
  .شده اند

طور متوسط ه در قانون برنامه چهارم فرض شده است که نيروي کار شاغل در هر سال ب  
 ١٣٨٣ هزار نفر در سال ١٨٩٠۶از اينرو نيروي کار شاغل از .  درصد رشد داشته باشد٣/۴

همچنين در برنامه مزبور فرض شده است .  افزايش يابد١٣٨٨ال  هزار نفر در س٢٣٣٨٩به 
 افزايش )درصد( واحد ۵/٢طور متوسط سالانه به ميزان ه که بهره وري کل عوامل توليد ب

 ٨/۶ به ١٣٨٣ درصد در سال۶/١۴با استناد به قانون برنامه چهارم، نرخ تورم از . يابد
- ٨٨از آن، نرخ تورم انتظاري براي سالهاي با استفاده . يابد  کاهش مي١٣٨٨درصد در سال 

  .شود  محاسبه مي١٣٨۴
با استفاده از تابع تقاضاي نقدينگي تخميني، شکاف مانده واقعي نقدينگي از سطح مطلوب   

با اتخاذ . شود  محاسبه مي١٣٨۴-٨٨با توجه به دو سناريو ارائه شده نرخ سود، براي سالهاي 
. درصد رشد داشته است۵، نرخ ارز، ٨٢ و ١٣٨١هاي سازي نرخ ارز، در سال سياست يكسان

 درصد در نظر ۵طور متوسط ه بنابراين براي سالهاي مورد نظر رشد سالانه نرخ ارز را ب
توليد ناخالص داخلي و حجم نقدينگي نيز از قانون برنامه چهارم استخراج شده . مي گيريم

  .است
رنامه چهارم براي نرخ تورم و توليد بيني شده ب نتايج دو سناريو سياستي و نتايج پيش  

  . ارائه شده است) ٢(ناخالص داخلي در جدول 
  

  سازي نتايج شبيه): ٢(جدول 
  فرض سناريو  سناريو  متغير  ١٣٨۴  ١٣٨۵  ١٣٨۶  ١٣٨٧  ١٣٨٨

٢/٧  ٢/٧  ٢/٧  ۴/٣/١١  ٨  

  )درصد(نرخ تورم
متوسط نرخ تورم (
  ) درصد٣/٨

۵٧١٨۵٧  
)٧/٧(  

۵٣١١١٣  
)٧/٧(  

۴٩٣١٨۴  
)٢/٨(  

۴۵۵٩۶١  
)۶/٧(  

۴٢٣۶۶۵  
)۶/۶(  

توليد ناخالص داخلي 
  )رشد اقتصادي(
ط نرخ رشد متوس(

  ) درصد۶/٧اقتصادي 

  :سناريو اول
افزايش 

متوسط  نرخ 
   ها سود سپرده

متوسط نرخ سود 
ها در سالهاي  سپرده
  به ميزان ١٣٨۴-٨۵

 )درصد( يك واحد 
-افزايش و در سالهاي

 به ترتيب  ١٣٨۶ -٨٨
 واحد ٢و١،٢به ميزان 

 آاهش يافته )درصد(
  .است

٣/١٣  ٣/١٢  ٢/١١  ٧/١٠  ٢/٩  

  )درصد(نرخ تورم 
متوسط نرخ تورم (
  )درصد٣/١١

۵۶٩۵٩۴  
)٩/٧(  

۵٢٧۴۴٠  
)٨/٧(  

۴٨٩٢٨٨  
)٢/٨(  

۴۵٢٣۵٩  
)٢/٧(  

۴٢١٩٨٨  
)٢/۶(  

  توليد ناخالص داخلي
  )رشد اقتصادي(
متوسط نرخ رشد (

  )درصد۴/٧اقتصادي 

  :سناريو دوم
آاهش متوسط  
نرخ سود 

  ها سپرده

متوسط نرخ سود 
ها در سالهاي  سپرده
 هر سال به ١٣٨۴-٨٧

ميزان يك واحد 
 آاهش يافته )درصد(

 ١٣٨٨است و در سال 
  .تغيير نمي آند

٨/۶  ١/٩  ٨/٧  ۵/١١  ۶/١۴  

  )درصد(نرخ تورم 
متوسط نرخ تورم (
  )درصد٩/٩

انتظار مي رود با   برنامه چهارم
 نرخ سود ،آاهش تورم

تسهيلات ها و  سپرده
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۳۴ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

  فرض سناريو  سناريو  متغير  ١٣٨۴  ١٣٨۵  ١٣٨۶  ١٣٨٧  ١٣٨٨

۵٨٣٧٧٠  
)٣/٩(  

۵٣۴٠٢٩  
)۴/٨(  

۴٩٢۶۴۶  
)٨/٧(  

۴۵٧٠٠٠  
)۴/٧(  

۴٢۵۵١٢  
)٧(  

توليد ناخالص داخلي 
) رشد اقتصادي(
متوسط نرخ رشد (

  )درصد٨اقتصادي 

  .آاهش يابدنيز 

  
  ويابد ها مقادير نرخ سود واقعي افزايش مي در سناريو اول با افزايش نرخ سود سپرده  

بنابراين منابع مالي بانکها جهت تأمين . آنند تري را روانه بانکها ميگذاران منابع بيش سپرده
از . شود گذاري مي يابد و اين امر منجر به افزايش سطح سرمايه گذاري افزايش مي سرمايه

طرف ديگر با اطمينان از روند نزولي بودن نرخ تورم مي توان نرخ تسهيلات را کاهش 
گذاري نيز  يي سرمايهآيابد و به دنبال آن کار ري کاهش ميگذا در نتيجه هزينه هاي سرمايه.داد

  .شود يابد و اين امر سبب افزايش سطح توليد و نرخ رشد اقتصادي مي افزايش مي
-٨۵ها در سالهاي  شود، افزايش نرخ سود سپرده مشاهده مي) ٢(طور که در جدول  همان  

 کاهش داده ٨۵ در سال  درصد۴/٨ به ١٣٨٣ درصد در سال ٢/١۵ نرخ تورم را از ١٣٨٤
با اطمينان از روند نزولي بودن نرخ .  همچنين سبب افزايش نرخ رشد اقتصادي شده استو

ها را در  گذار، نرخ سود سپرده تورم، براي جلوگيري از بروز اثرات منفي در رفتار سرمايه
حالت در اين .  کاهش داده ايم)درصد( واحد ٢و١،٢ به ترتيب به ميزان ١٣٨۶-٨٨سالهاي 

گذاران منابع مالي خود را در بانکها توديع   پس سپرده؛نيز نرخ سود واقعي مثبت است
گذاري ها در اختيار  بانکها نيز منابع مالي لازم را جهت تأمين منابع مالي سرمايه. آنند مي

گذاري و در نتيجه افزايش سطح توليد و به نوبه   اين امر موجب افزايش سطح سرمايه.دارند
  .شود شد اقتصادي ميخود ر

ها در تمامي سالها از نظر  ها، نرخ سود سپرده در مقابل، در سناريو کاهش نرخ سود سپرده  
جاي توديع سپرده در بانک به ه شود سپرده گذار ب اين امر باعث مي. مقدار واقعي منفي است

 خود محروم در اين حالت بانکها از مهمترين منابع مالي. ساير گزينه هاي مالي روي آورند
بنابراين به دليل روند نزولي بودن جذب پس انداز ها، منابع مالي جهت تأمين . مي گردند
همچنين اگر در اين شرايط اقدام به کاهش نرخ سود تسهيلات . يابد گذاري ها کاهش مي سرمايه

ت اشود، مازاد تقاضا براي اخذ تسهيلات اعطايي منجر به تشديد روند سهميه بندي اعتبار
هاي مالي بر مبناي نرخ  در چنين شرايطي تسهيلات اعطايي توسط بانکها و واسطه. شود مي

گيري  گيرد و ساير عوامل غير اقتصادي در تصميم گذاري ها صورت نمي بازدهي سرمايه
در چنين شرايطي نرخهاي کنترل شده نه تنها حجم . ندنک مي هاي مالي نقش اساسي پيدا واسطه
گذاري ها  دهد بلکه مي تواند منجر به کاهش نرخ بازدهي سرمايه اهش ميگذاري را ک سرمايه

همچنين در شرايط تورمي کاهش نرخ سود سپرده سبب عدم ثبات در ترکيب سبد . نيز گردد
همچون (که دارايي هاي مولد را به بازارهاي موازي   به طوري؛شود دارايي هاي مالي مي

منتقل نموده و يا منابع خود را براي اخذ سود بيشتر ) ...بازار سهام، بازار مستغلات، طلاو 
اين امر دو . گيرند کار ميه گذاري ب در بازار غير متشکل پولي و ساير فرصتهاي سرمايه

مي توان ) ٢( در جدول. کند را تشديد مي) رسمي و غير متشکل(بخشي بودن بازار مالي 
تورم در تمامي سالها بالاتر از مقادير شود که  ها سبب مي مشاهده نمود کاهش نرخ سود سپرده

  .برنامه باشد
ترکيب افزايش و کاهش (مي توان مشاهده نمود که در سناريو اول) ٢(با توجه به جدول  

و همچنين برنامه ) کاهش نرخ سود سپرده( نرخ تورم نسبت به سناريو دوم) نرخ سود سپرده
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۳۵  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

و اول بيشتر از سناريو دوم  سناريودر تمامي سالها، سطح توليد در . تر است چهارم پايين
  .باشد متوسط نرخ رشد اقتصادي در سناريو اول بيشتر مي

از آنجايي که نرخ سود در بانکهاي دولتي به مراتب کمتر از بازار غير متشکل و بانکهاي   
، بنابراين با توجه به نتايج شبيه سازي، باشد ميغير دولتي است که نمودي از سرکوب مالي 

شودآه در واقع پيشنهاد گذر از سرآوب مالي  اول براي اقتصاد ايران پيشنهاد ميسناريو 
با توجه به مکانيسم مدل، اين امر . ها را افزايش دهيم  يعني در ابتدا نرخ سود سپرده؛است

سپس به منظور . يابد ها افزايش مي شود و نرخ سود واقعي سپرده سبب کاهش نرخ تورم مي
گذار و پس از حصول از روند کاهشي تورم،   منفي در رفتار سرمايهممانعت از بروز اثرات

 اًها و متعاقب انتظار بر اين است که رقابت ميان بانکهاي دولتي و خصوصي، نرخ سود سپرده
  .نرخهاي سود تسهيلات کاهش يابند

  
  مدل دوم-۴- ۵-٢

دار  ني آه شاخص عمق مالي از نظر آماري معديديم) ١٧شماره (در مدل برآورد شده  
همچنين با توجه به تحليل ارائه شده در رابطه با عملكرد ضعيف متغير تعميق مالي، . باشد نمي

بنابراين نتايج تخمين دستگاه معادلات . شود از متغير انباشت موجودي  سرمايه استفاده مي
  .باشد  به صورت زير مي٣SLSبه روش ) ٨(شماره 
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طــور آه  همان .يابد با ورود متغير لگاريتم انباشت موجودي سرمايه نتايج مدل بهبود مي  
شود با ورود لگاريتم انباشت موجودي سرمايه، ضريب لگاريتم نيروي آار آاهش  مشاهده مي

  همچنين ضريب انباشت موجودي سرمايه از نظر آماري معني دار است و علامت آنويافته 
دهد يك درصد تغيير در انباشت سرمايه به طور  اين ضريب نشان مي. مطابق با تئوري است

تفسير ساير ضرايب مانند مدل قبل . شود  درصد تغيير در توليد مي٧١/٠متوسط منجر به 
  .باشد مي

  
  سازي تغييرات نرخ سود سپرده  نتايج شبيه-۵-۴- ٢-١

ها نيز در قالب مدل دوم  يرات نرخ سود سپردهسازي مدل اول، تغي با استفاده از فروض شبيه

  .باشد مي) ٣(سازي به شرح جدول  نتايج شبيه. شود بررسي مي

  سازي نتايج شبيه): ٣(جدول

  فرض سناريو  سناريو  متغير  ١٣٨۴  ١٣٨۵  ١٣٨۶  ١٣٨٧  ١٣٨٨
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۳۶ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

  فرض سناريو  سناريو  متغير  ١٣٨۴  ١٣٨۵  ١٣٨۶  ١٣٨٧  ١٣٨٨

٣/١٢  ٨/٩  ٢/٨  ٩/٧  ٨/٧  

  )درصد(نرخ تورم
متوسط نرخ تورم 

  ) درصد٢/٩(

۵٧۵۶٠٨  
)۴/٨(  

٩/۵٣١٠١٧  
)٧/٨(  

۴/۴٨٨٨٨۴  
)٨/٨(  

۶/۴۴٩۵١٨  
)٧/٨(  

٣/۴١٣۵٩۵  
)١/۴(  

اخلي توليد ناخالص د
  )رشد اقتصادي(

متوسط نرخ رشد 
  اقتصادي 

  ) درصد٧/٧(

  :سناريو اول
افزايش 

سط نرخ متو
سود    
  ها  سپرده

متوسط نرخ سود 
ها در سالهاي  سپرده
هر سال ١٣٨۴-٨۵

به ميزان يك واحد 
 افزايش و )درصد(

-٨٨در سالهاي 
 به ترتيب به ١٣٨۶
 واحد ٢و١،٢ميزان

  . آاهش يابد)درصد(

۴/٢/١٢  ٧/١٠  ٨/٩  ٨  ۶/١٣  

  )درصد(نرخ تورم 
متوسط نرخ تورم 

  )درصد٩/١٠(

۵٧۵٢۵٢  
)۵/٨(  

٢/۵٣٠٠٣٣  
)۶/٨(  

۴٨٧۶٧۶  
)٧/٨(  

۵/۴۴٨۴٠٧  
)۵/٨(  

٩/۴١٣٠٨٣  
)۴(  

  توليد ناخالص داخلي
  )رشد اقتصادي(

متوسط نرخ رشد 
 ۶/٧(اقتصادي 

  )درصد

  :سناريو دوم
آاهش متوسط 

نرخ  سود   
  ها  سپرده

متوسط نرخ سود 
ها در سالهاي  سپرده
 هر سال ١٣٨۴-٨٧

به ميزان يك واحد 
 آاهش يافته )درصد(

 ١٣٨٨ و در سال
  .ثابت مانده است

٨/۶  ١/٩  ٨/٧  ۵/١١  ۶/١۴  

  )درصد(نرخ تورم 
متوسط نرخ تورم 

  )درصد٩/٩(

۵٨٣٧٧٠  
)٣/٩(  

۵٣۴٠٢٩  
)۴/٨(  

۴٩٢۶۴۶  
)٨/٧(  

۴۵٧٠٠٠  
)۴/٧(  

۴٢۵۵١٢  
)۶/۶(  

توليد ناخالص داخلي 
) رشد اقتصادي(

متوسط نرخ رشد 
  )درصد٨(اقتصادي 

انتظار مي رود با   برنامه چهارم
هش نرخ تورم، آا

نرخهاي سود سپرده 
و تسهيلات نيز 

  . آاهش يابند

 
با وارد آردن دهد آه  سازي مدل اول با مدل دوم نشان مي مقايسه نتايج حاصل از شيبه  

هاي مورد نظر  متغير انباشت سرمايه در مدل دوم، متوسط نرخ رشد اقتصادي در دوره
  .تر شده است  متوسط نرخ تورم نيز به مقدار برنامه نزديك وافزايش يافته

  
  هاي مطالعه  يافته-۵
لي گري ما تري واسطهي اقتصادداناني نظير آاپور، متيسون، روبيني و مارتين و مدل شومپ-١

اي مزبور مبين آن است هنتايج مدل. به بررسي اثرات سرآوب مالي بر رشد اقتصادي پرداختند
يي را بهبود آآه خدمات مالي بهتر و آاراتر زمينه فعاليتهاي نوآورانه را گسترش داده و آار

در مقابل وجود موانع بر سر راه . دهد بخشد و در نتيجه به رشد اقتصادي شتاب مي مي
اندازآنندگان، آارآفرينان و توليدآنندگان را   مالي، خدمات ارائه شده نظام مالي به پسفعاليتهاي

آند و از اين طريق رشد اقتصادي را  آاهش داده و به صورت مانعي براي نوآوري ظهور مي
 .دهد آاهش مي

.  به منظور بررسي اثر سرآوب مالي بر رشد اقتصادي از مدل آاپور استفاده شده است-٢  
وري عوامل توليد، لگاريتم  چارچوب اين مدل، لگاريتم توليد تابعي از لگاريتم بهرهدر 

باشد و نرخ تورم نيز تابعي از نرخ تورم انتظاري  اشتغال، نرخ تورم و شاخص عمق مالي مي
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۳۷  ناريا رد يداصتقا دشر رب يلام بوآرس تارثا يسررب

 دستگاه معادلات وو شكاف مانده واقعي نقدينگي از سطح مطلوب آن در نظر گرفته شده 
اي  تورم در قالب مدل اقتصاد سنجي به روش حداقل مربعات سه مرحلهلگاريتم توليد و نرخ 

)٣SLS(مورد تخمين قرار گرفته است .  
. گيري متغير نرخ تورم انتظاري از روش انتظارات تطبيقي استفاده شد  جهت شكل-٣  

 وبراي برآورد شكاف مانده واقعي نقدينگي از سطح مطلوب آن تابع تقاضاي نقدينگي معرفي 
ي نقدينگي تابعي از توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز، تورم انتظاري و نرخ متوسط سود تقاضا
متغيرهاي انتخابي انباشته از درجه يك بودند براي آه از آنجايي . ها در نظر گرفته شد سپرده

  .دگرديجلوگيري از بروز رگرسيون آاذب، تقاضاي نقدينگي به روش همجمعي برآورد 
آن دارد آه آشش درآمدي  صل از تخمين تقاضاي نقدينگي دلالت بربه طور آلي نتايج حا  

 همچنين ضريب نرخ تورم انتظاري و برآورد شده ۴۴/٠تقاضاي نقدينگي در بلندمدت حدود 
در تابع تقاضاي نقدينگي منفي حاصل شده است آه اين نتيجه بيانگر آن است آه در شرايط 

نقدينگي را آاهش داده و احتمالاً ثروت خود را تورمي مردم سعي خواهند آرد تا تقاضا براي 
ضريب نرخ ارز مثبت برآورد شده است آه . ها نگهداري نمايند به صورت ساير اشكال دارايي

آاهش ارزش پول در مقابل اسعار خارجي، ميزان تقاضا براي آه اين امر بيانگر آن است 
اي و   آالاهاي اساسي، واسطهدهد تا بتوان برنامة واردات نقدينگي داخلي را افزايش مي

علاوه بر موارد فوق ضريب متوسط نرخ سود . اي را به همان صورت اجرا آرد سرمايه
ها از يك   افزايش نرخ سود سپرده با توجه به ترآيب نقدينگي،. ها مثبت برآورد شده است سپرده

ي شبه دهد و از طرف ديگر تقاضا برا طرف تقاضا براي اسكناس و مسكوك را آاهش مي
اي از ترآيب نقدينگي شامل  از آنجا آه در سالهاي اخير، سهم عمده. دهد پول را افزايش مي

درصد از نقدينگي را  ۶٣و  ۵٢ به ترتيب٨٣و ١٣٧٠شود به نحوي آه در سال  شبه پول مي
  .يابد  تقاضاي نقدينگي افزايش مي  بنابراين با افزايش نرخ سود سپرده،،دهد شبه پول تشكيل مي

در اين شاخص . وري عوامل توليد از شاخص آندريك استفاده شد  براي محاسبه بهره-۴  
از آنجايي آه متغيرهاي . سهم عوامل نيروي آار و انباشت موجودي سرمايه مورد نياز بود

 سهم عوامل به روش همجعي ،باشند ها ايستا نمي انتخابي در تابع توليد در سطح داده
 و موجودي ٣۵/٠در اين روش سهم عامل نيروي آار .  شدجوهانسون و جوسيليوس تعيين

  .دست آمده استه  ب٧۵/٠انباشت سرمايه 
دهد آه يك  نشان مي) ١٧( نتايج حاصل از برآورد تابع توليد در قالب دستگاه معادلات -۵  

انجامد و آشش   درصد تغيير در توليد مي٩١/٠وري آل عوامل توليد به  درصد تغيير در بهره
ضريب نرخ تورم نيز نشان . باشد  مي٩/٠اخالص داخلي نسبت به اشتغال برابر با توليد ن
شاخص عمق مالي آه با نسبت حجم پول . دهد افزايش نرخ تورم بر توليد اثر مخرب دارد مي
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۳۸ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

شود از نظر  گيري مي به معناي وسيع به توليد ناخالص داخلي بدون نفت به قيمت بازار اندازه
از آنجايي آه مقدار ضريب نيروي آار بزرگ برآورد شده بود بنابر اين . دار نبود آماري معني

شاخص عمق مالي از مدل حذف و لگاريتم انباشت سرمايه به عنوان متغير توضيح دهنده 
 ۶٩/٠ مقدار ضريب نيروي آار به ،٣SLSبا تخمين مجدد تابع به روش . توليد وارد تابع شد

 برآورد شدآه از نظر آماري معني دار ٧١/٠رمايه آاهش يافت و ضريب لگاريتم انباشت س
  .بود
حاآي از وجود ) ١٩( نتايج حاصل از برآورد نرخ تورم در قالب دستگاه معادلات-۶  

رابطة مثبت بين تورم و تورم انتظاري و همچنين شكاف مانده واقعي نقدينگي از سطح 
 .مطلوب آن و تورم است

نرخ رشد نقدينگي و نرخ سود (بزار مهم پولي  در قالب مدلهاي برآورد شده، دو ا-٧  
تواند منجر به رشد  شود آه مي براي خروج از وضعيت سرآوب مالي معرفي مي) ها سپرده

منابع بانكي  باشد آه سبب گسترش اولين سياست افزايش نرخ سود سپرده مي. اقتصادي شود
پروژه هاي با بازده همچنين نحوه اعطاي اعتبارات براي . شود جهت اعطاي اعتبارات مي

  . گذارد اقتصادي بهبود يافته و نهايتاً در قالب ديدگاه مك آينون وشاو بر رشد اقتصادي اثر مي
در دومين سياست انتظار مي رود با آاهش نرخ رشد نقدينگي و با آاهش تورم، رشد   

  . اقتصادي افزايش يابد
ها   و آاهش نرخ سود سپردهبيني رشد اقتصادي براساس سناريو ترآيبي افزايش  پيش-٨  

دهد آه نرخ رشد اقتصادي به طور متوسط  طي دوران برنامه چهارم درمدل اول نشان مي
در سناريو آاهش نرخ سود . باشد  درصد مي٣/٨ درصد و نرخ تورم به طور متوسط ٧/۶

 درصد ٣/١١ درصد و متوسط نرخ تورم۴/٧ها، نرخ رشد اقتصادي به طور متوسط  سپرده
  .ودخواهد ب

ها طي  بيني رشد اقتصادي براساس سناريوترآيبي افزايش وآاهش نرخ سود سپرده  پيش-٩  
 ٧/٧دهد آه نرخ رشد اقتصادي به طور متوسط  دوران برنامه چهارم درمدل دوم نشان مي

ها،  در سناريو آاهش نرخ سود سپرده. باشد درصد مي٢/٩درصد و نرخ تورم به طور متوسط 
  . درصد خواهد بود٩/١٠ درصد و متوسط نرخ تورم۶/٧ طور متوسط نرخ رشد اقتصادي به

نرخ سود سپرده بانکهاي دولتي به مراتب کمتر از بازار مالي غير متشکل پولي و  -١٠  
با . شود  يعني سرکوب مالي توسط مقامات پولي اجرا مي؛همچنين بانکهاي غير دولتي است

راي برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتماعي توجه به مدل برآورد شده و نتايج شبيه سازي ب
ها  يعني در ابتدا نرخ سود سپرده. شود و فرهنگي، سناريو اول براي اقتصاد ايران پيشنهاد مي

و سود واقعي  شود با توجه به مکانيسم مدل، اين امر سبب کاهش نرخ تورم مي. افزايش يابد
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از بروز اثرات منفي در رفتار سپس به منظور ممانعت . ها افزايش خواهد يافت سپرده
  .ها کاهش يابد گذار و با اطمينان از روند کاهشي نرخ تورم، نرخ سود سپرده سرمايه
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  منابع فهرست 
    .پژوهشكده پولي و بانكي ؛هاي مالي در اقتصاد ايران واسطه) ١٣٨٣( محمد علي حساني،ا .١
 مالي و سلسله مراتب ثر بر سرآوبؤعوامل م) ١٣٨۴(تقوي، مهدي و مريم خليلي عراقي .٢
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  ) ١(پيوست 
 مينه سرآوب مالي يا توسعه مالي و رشد اقتصاديمطالعات تجربي انجام شده در ز): ١(جدول 

 

  شاخصهاي مالي  جامعه آماري  دوره مورد مطالعه  سال انتشار  نويسنده
شاخصهاي رشد 

  اقتصادي
  نتايج

  سياستهاي نرخ بهره  آشور در حال توسعه٢١  ١٩٧١-٨٠  ١٩٨٣  آوگلو و لاني
نرخ رشد توليد ناخالص 

  داخلي واقعي

ارتباط مثبت ميان نرخ 
 واقعي مثبت با رشد بهره

  .اقتصادي وجود دارد

  ١٩٨٩  بانك جهاني
١٩-٧٣۶۵  
٨۵-١٩٧٣  

  نرخ سود واقعي سپرده  آشور در حال توسعه٣۴
نرخ رشد توليد ناخالص 

  داخلي واقعي

آشورهاي با نرخ سود 
سپرده واقعي منفي، نرخ 

تري را نسبت  رشد پايين
به آشورهاي داراي نرخ 
سود سپرده واقعي مثبت 

  .آنند ميتجربه 

  آشور در حال توسعه٢۴  ١٩٧٠-٧٩  ١٩٩٠  خان و رينهارت
گذاري خصوصي  سرمايه

  گذاري به آل سرمايه

نرخ رشد توليد ناخالص 
  داخلي واقعي

شرايط مالي از طريق 
دسترسي به اعتبارات 

عامل مهم در (
گذاري  سرمايه

بر رشد ) خصوصي
  .اثرگذار است

  نرخ بهره واقعي در حال توسعه آشور ٢٣  ١٩٧۵-٨٧  ١٩٩١  خان و ويلانئو
نرخ رشد توليد ناخالص 

  داخلي واقعي

ارتباط مثبت ميان نرخ 
بهره واقعي مثبت و نرخ 
 .رشد اقتصادي وجود دارد

      ١٩٩٢  روبيني و مارتين

نرخ بهره واقعي، نسبت 
ذخاير بانكهاي تجاري به 

  شبه پول و نرخ تورم

نرخ رشد توليد ناخالص 
  داخلي واقعي

في ميان ارتباط من
متغيرهاي سرآوب مالي 
و رشد اقتصادي وجود 

  .دارد

      ١٩٩٣  گريگو و گيودوتي

نسبت اعتبارت داخلي به 
بخش خصوصي به 

GDP  
 

  توليد ناخالص داخلي

ارتباط مثبت ميان توسعه 
مالي و رشد اقتصادي 

  .وجود دارد

 آينگ و لوين
a١٩٩٣  
b١٩٩٣  
 

 هعسوت لاح رد روشآ ٧٧  ١٩۶٠-٨٩

  ،GDP هب يدقن يهدب
 اهكناب يلخاد يياراد تبسن
 تبسن ،اهكناب يياراد لآ هب
 يلامريغ شخب زا تابلاطم
 لآ هب يصوصخ
 و يصيصخت تارابتعا
 شخب زا تابلاطم تبسن
 هب يصوصخ يلامريغ

GDP 

 صلاخان ديلوت دشر خرن
  ،يعقاو يلخاد
 تباث هيامرس ليكشت تبسن
 دشر خرن و GDP هب
  هيامرس يدوجوم

 يلام هعسوت ياهصخاش
 تبثم رثا يداصتقا دشر رب
 ياراد ياهروشآ و دراد
 هعسوت يلام هعسوت حطس
 هرود يادتبا رد رت هتفاي
 دشر ،يسررب دروم
 هبرجت ار يرت عيرس
  .دننآ يم

  نيسح دلاخ و سدايرتميد
  
  

 هعسوت لاح رد روشآ ١۶    ١٩٩۶

 هب يكناب ياه هدرپس تبسن
GDP تبسن يمسا 

 زا يكناب متسيس تابلاطم
 هب يصوصخ شخب

GDP يمسا  

GDP هنارس  

 نايم تدمدنلب ةطبار -
 يلام هعسوت ياه صخاش
 رد يداصتقا دشر و
 روشآ ١۶ زا روشآ١٣
  .دراد دوجو

  يعقاو GDP دشر خرن  ينوناق هريخذ خرن  دنله  ١٩٨۶-١٩٩۶  ١٩٩٧  انيدوب و لرآ

 دنآ ببس يلام بوآرس دنيآرف
 يداصتقا دشر دنيآرف ندش
  .دش  دهاوخ

      ١٩٩٨  وآو گلاساه

 هريخذ خرن و مروت خرن
 بوآرس صخاش( ينوناق
 ياه يهدب تبسن و )يلام

 خرن و هيامرس دشر خرن
 GDP دشر

 يلام بوآرس ياهصخاش
 ةطبار يداصتقا دشر اب
 هعسوت ياهصخاش و يفنم



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

۴۴ روپ يفيس ايور و يناجيمآ ربآا رتآد

  شاخصهاي مالي  جامعه آماري  دوره مورد مطالعه  سال انتشار  نويسنده
شاخصهاي رشد 

  اقتصادي
  نتايج

 يياراد ،GDP هب يدقن
 يياراد لآ هب اهكناب يلخاد
 زا تابلاطم تبسن و اهكناب
 يلامريغ شخب
 لآ هب يصوصخ
 يصيصخت تارابتعا
  )يلام هعسوت ياهصخاش(

  

 دشر رب تبثم رثا يلام
  .دنراد يداصتقا

 OECD  ١٩۶١-٩٣  ١٩٩٩  وديلاس و ودنانره ،سردنآ
 هعسوت ياهصخاش زا
 نيول و گنيآ هعلاطم يلام
  .تسا هدش هدافتسا

  يعقاو GDP دشر خرن

 نايم تبثم طابترا
 و يلام هعسوت ياهصخاش
  .دوش يمن دييأت دشر

 هنارتيدم بونج ياهروشآ    ٢٠٠٠  دار

 هب يكناب هدرپس تبسن
GDP تبسن و يمسا 

 شخب هب كناب تابلاطم
 GDP هب يصوصخ
  يمسا

 صلاخان ديلوت دشر خرن
  يلخاد

 هفرط ود هطبار دوجو
 دشرو يلام هعسوت نايم
  .دراد دوجو يداصتقا

 GDP هب M3 هعسوت لاح رد روشآ ۶٩  ١٩۶٠-٩٠  ٢٠٠٢  يسلبارت
 تميق هب GDP دشر خرن
 تبسن و تباث
 GDP هب يراذگ هيامرس

 و دشر نيب تبثم ةطبار
 دوجو يلام شخب هعسوت
  دراد

  روشآ ٣۵  ١٩٧٣-٩۶  ٢٠٠٣  اآوشآ و لدبا

 صخاش ۶ زا يبيآرت
 ،تارابتعا ياه لرتنآ
 ،هرهب خرن ياه لرتنآ
 ياهرازاب رد دورو عناوم
 رازاب تاررقم ،يلام
 شخب يزاسدازآ ،ماهس
 دوجو و يصوصخ
 تلادابم رب تيدودحم
  يللملا نيب يلام

  يلام حلاصا صخاش

 يزاسدازآ صخاش هلصاف
 هب تبسن هقطنم زا روشآ
 يزاسدازآ صخاش دوخ
 تارييغت رب يرتشيب رثا
 تاحلاصا تهج تسايس
  .دراد يلام

  ديلوت تاناسون  يلام ياه لكيس هعسوت لاح رد روشآ ٢٨  ١٩٧٣-٩٩  ٢٠٠٣  رلكموش و يكسنيماآ

 رد يلام يزاسدازآ
 شيازفا هب رجنم تدم هاتوآ
 ندش رت قيمع لامتحا
 رد دوآر و قنور
 اب.دوش يم يلام ياهرازاب
 يزاسدازآ ياهتسايس همادا
 رد تابث تدمدنلب رد
 لصاح يلام ياهرازاب
   .دوش يم
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يگنيدقن ياضاقت عبات نيمخت هب طوبرم لوادج :)٢( تسويپ  
  هژيو رادقم رثآادح نومزآ :)٢( لودج

 ١٠ ينارحب حطس
دصرد  

دصرد ۵ ينارحب حطس  رثآادح نومزآ هرامآ 
هژيو رادقم لباقم ضرف  رفص ضرف   

57/27 95/29 86/49 1=r  o=r  
58/21 92/23 9/21 2=r  1<=r  
57/15 68/17 9/16 3=r  2=<r  

28/9 03/11 05/9 4=r  3=<r  

04/3 16/4 79/1 5=r  4=<r  

  

 رثا نومزآ :)٣( لودج
 ١٠ ينارحب حطس

دصرد  
دصرد ۵ ينارحب حطس رثا نومزآ هرامآ  لباقم ضرف  رفص ضرف   

42/55 33/59 65/96 1=r  o=r  
69/36 81/39 78/46 2=r  1<=r  
46/21 05/24 84/24 3=r  2=<r  
25/10 36/12 85/7 4=r  3=<r  
04/3 16/4 79/1 5=r  5=<r  

 

  اهنآ هدش لامرن تروص و يعمجمه ياهرادرب :)۴( لودج
LEXR AIRD EINF LGDPF LM2P  

02/0 
(54/0-) 

01/0 
(22/0-) 

01/0 
(23/0-) 

08/0- 
(73/1) 

046/0 
(1-) 

لوا رادرب   

0046/0 
(01/0) 

08/0 
(23/0) 

015/0- 
(044/0-) 

15/0 
(44/0) 

47/3- 
(1-) 

مود رادرب  

دنشاب يم اهرادرب هدش لامرن تروص رتنارپ لخاد دادعا :رآذت . 
 

ييامن تسرد رثآادح تبسن طسوت بيارض ندوب راد ينعم نومزآ :)۵(  لودج  
LER AIRD EINF LGDP بيارض  
76/14 

(022/0) 
84/23 

(001/0) 
43/24 

(0) 
6/29 
(0) (2)LR 

دهد يم ناشن ار ينارحب حطس زتنارپ لخاد دادعا :رآذت . 
تسا يعمجمه ياهرادرب دادعت اب ربارب ود  ـ ياآ يدازآ هجرد . 
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  ديلوت عبات نيمخت هب طوبرم لوادج :)٣( تسويپ
 هژيو رادقم رثآادح نومزآ :)۶( لودج

 ٩٠ ينارحب حطس
دصرد  

دصرد  ٩۵ ينارحب حطس  رثآادح نومزآ هرامآ 
هژيو رادقم لباقم ضرف  رفص ضرف   

02/19 12/21 71/34 1=r  o=r  
98/12 88/14 23/13 2=r  1<=r  

5/6 07/8 63/1 3=r  2=<r  

  

  رثا نومزآ :)٧( لودج
 ٩٠ ينارحب حطس

دصرد  
دصرد  ٩۵ ينارحب حطس  رثآادح نومزآ هرامآ 

هژيو رادقم لباقم ضرف  رفص ضرف   

78/28 54/31 57/49 1=r  o=r  
75/15 86/17 86/14 2=r  1<=r  

5/6 07/8 63/1 3=r  2=<r  
 

  

  ييامن تسرد رثآادح تبسن طسوت بيارض ندوب راد ينعم نومزآ :)٨( لودج
LK LL بيارض  

67/27 
(0) 

83/9 
(007/0) (1)LR 

  .دهد يم ناشن ار ينارحب حطس زتنارپ لخاد دادعا :رآذت
  .تسا يعمجمه ياهرادرب دادعت اب ربارب ود  ـ ياآ يدازآ هجرد

 
   


