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ارزيابي اثرات سياستهاي آزادسازي مالي و تغييرات نرخ بهره بانكي بر 

 )VECMبا استفاده از تكنيك (توسعه بخش مالي در اقتصاد ايران 

 
 ∗علاءالدين ازوجي

∗كيا عليرضا فرهادي

  
 

 7/8/1386: تاريخ پذيرش    17/2/1385 :تاريخ دريافت

 

 چكيده
تجربـه بسـياري از   . ملـه الزامـات رشـد و توسـعه اقتصـادي اسـت      توسعه بخش مالي و بانكي در اقتصاد از ج      

ي و بهبـود سيسـتم بـانكي بـراي     گرايانه در ساختار نظام مـال كشورهاي در حال توسعه، بيانگر رويكرد اصلاح      

در ايـن مقالـه، اثـرات سياسـتهاي     . باشـد  گـذاري مـي   بخشيدن اقتصاد در جهت رفع كمبودهاي سرمايه رونق

بر توسعه بخش مالي در ) ها و تسهيلات سپرده(مالي و تغييرات نرخ بهره واقعي    ) وديتهايو يا محد  (آزادسازي  

VECM  با استفاده از تكنيك اقتصادسـنجي      1348-82اقتصاد ايران براي دوره زماني      
مـورد ارزيـابي قـرار       1

و يـا كنتـرل   دار و منفـي بـين محـدوديتها     دهد كه ارتباط معني     هاي اين مطالعه نشان مي      يافته. گرفته است 

همچنين بين تغييرات نرخ بهـره واقعـي   . ذخاير قانوني از طريق بانك مركزي با توسعه بخش مالي وجود دارد 

ضمن اينكه افزايش نرخ بهره . دار داشته است ها با توسعه بخش مالي، ارتباط معنا بانك) ها تسهيلات و سپرده(

و ) سيستم بانكي ( بازار و گرايش به سمت بازار رسمي       واقعي در بازار غيررسمي، منجر به كاهش تقاضا در اين         

تر، با در نظر گرفتن ديگـر         بدين ترتيب نرخ واقعي بهره پايين     . گسترش بازار مالي در اقتصاد ايران خواهد شد       

 .هاي بالقوه و هدايت صحيح منابع موجود كشور خواهد شد گذاري ملاحظات سياستي، موجب افزايش سرمايه

 

  . JEL E4 ، E5 ، E6: بنديطبقه

 

 .توسعه مالي، نرخ بهره، آزادسازي مالي، اقتصاد ايران :گان كليديواژ
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1. Vector Error Correction Model(VECM)  
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 مقدمه -1

و در ايـن راسـتا، اعتبـارات    . گذاري مستمر، لازمه رشد و توسـعه در اقتصـادهاي پويـا اسـت      سرمايه

گـذاري   سـرمايه ها، يكي از مهمترين منابع داخلي براي  ها و پروژهتسهيلات بانكي به متقاضيان طرح   

كارگيري ابزارهاي پـولي مناسـب،        از اين رو با اتخاذ سياستهاي پولي صحيح و به         . گردد  محسوب مي 

صورت كارآمد، تجهيز و به سمت فعاليتهاي مولد هـدايت  اندازهاي بخش خصوصي را به      توان پس   مي

 .كرد

اي كـه   گونـه  صادي دارد؛ بهنرخ بهره، يكي از ابزارهاي پولي است كه نقش مهمي در فعاليتهاي اقت       

ايـن نـرخ در     . گـردد   حلقه ارتباطي و انتقالي سياست پولي به بخـش واقعـي اقتصـاد محسـوب مـي                

نظامهاي پولي متكي بر بانكداري رايج اقتصادهاي آزاد در قالب عرضه و تقاضا براي منابع مالي قابل                 

 بـه محـيط و    حال، دستيابيدر عين. گردد استقراض و سياستهاي اقتصادي بانك مركزي تعيين مي    

لـذا اجـراي   . حفظ آن اسـت بخشيدن به رشد اقتصادي و     ثبات، نيازمند شتاب  شرايط اقتصاد كلان با   

هـا دارد كـه در ميـان     گـذاري  سياستهاي مناسب كلان اقتصـادي، نقـش مـؤثري بـر رشـد سـرمايه           

حـالي اسـت كـه       ايـن در     .بخشيدن اقتصاد، جايگـاه خـاص دارنـد       سياستهاي پولي و مالي در ثبات     

انـد كـه ايـن     سياستهاي پولي و بانكي در اقتصاد ايران همـواره دسـتخوش تغييـر و تحـولاتي شـده          

حال با توجه به تجربـه  . دهي منابع در ساختار اقتصادي داشته استتغييرات، نقش اساسي در جهت   

زادسـازي  ديگر كشورهاي در حال توسعه در اجراي اصلاح و رفع محدوديتها در سيسـتم بـانكي و آ                 

مالي و اثر آن بر توسعه بخش مالي، ارزيابي تحولات سياستهاي پولي و نظام بانكي در اقتصاد ايران،                  

 .حائز اهميت است

در اين مقاله، سعي بر اين است كـه اثـرات سياسـتهاي آزادسـازي و كنتـرل بخـش پـولي بـويژه             

بـر  . ورد ارزيابي و تحليل قرار گيرد      م ،تغييرات در نرخ سود بانكي بر توسعه بخش مالي اقتصاد ايران          

باشد كه پس از مفهوم نرخ بهره، مباني نظـري نـرخ              اين اساس، ساختار تدوين مقاله بدين شرح مي       

تصريح . در قسمت بعدي، مطالعات مرتبط مرور خواهد شد       . بهره و اصلاحات مالي تبيين خواهد شد      

هاي سياسـتي   بندي و توصيه نهايت جمعالگو و نتايج تجربي آن در قسمت چهارم بررسي شده و در        

 .ارائه خواهد شد

 

  مفهوم نرخ بهره-2

. هـاي متفـاوتي از بهـره وجـود داشـته باشـد              برداشت متفاوت از مفهوم بهره، موجب شده تا تئوري        

اند كه به نـوع      آورده  دست مي   برداشت اوليه از بهره، بهره درآمدي است كه رباخواران از قرض پول به            

ه قراردادي است يعني بهره بيشتر از حداكثر ميـزان كـه قـوانين مربوطـه بـراي انـواع                    خاصي از بهر  
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 به تدريج در مقابل مفهوم بهره قراردادي، مفهوم جديـدي معرفـي             1.كرده است مختلف قرض معين    

باشـد،    ، مادامي كه سرمايه در دست صـاحب آن مـي          )شامل پول (شد كه بر درآمد حاصل از سرمايه        

ترتيب قرنها طول كشـيد كـه مفهـوم بهـره            بدين 2.گيرد   بهره طبيعي نام مي    ، درآمد اين. دلالت دارد 

هـا،   در نظريات فيريوكرات. را در ذهن انديشمندان باز كند     ) بهره قراردادي ( جاي تصور قبلي   ،طبيعي

هـاي    در تئـوري  . شـود   علت وجودي بهره، نرخ بازده زمين و ساير منـابع طبيعـي توضـيح داده مـي                

از اين رو بهـره را قيمـت   .  وجودي بهره، نيروي مولدي است كه در سرمايه وجود دارد      مولديت، علت 

در نظريه امساك، علت وجـودي بهـره، خـودداري و امسـاك             . كنند  خدمات مولد سرمايه معرفي مي    

هر محصولي كه بـه كمـك       . ها، سرمايه ابزار توليد است      در نظريه سوسياليست  . صاحب سرمايه است  

در تئـوري بهـره   . ، حاصل كار و دسترنج كارگران است و بايد به آنهـا تعلـق گيـرد         شود  آن ايجاد مي  

طوري كه بهره ارزشي است از ارزيـابي           به 3؛ شده است  ئهمفهوم نسبتاً كاملي از بهره ارا     ) 1974(فيشر

 . شود ايجاد مي) سال بعد معمولاً يك(جامعه در مورد يك واحد درآمد حاضر در مقابل درآمد آتي

 

 اني نظري  مب-3

در هـر حـال، تفـاوت    . نظر وجود نداردخ بهره، بين مكاتب اعتقادي اتفاق     در مورد چگونگي تعيين نر    

ت ولي در عين حـال ايـن موضـوع    نظرات مكاتب اقتصادي پيرامون تعيين نرخ بهره در نوع بازارهاس    

 . كننده اهميت نرخ بهره در ساختار بازارها و چگونگي هدايت منابع مالي استبيان

بـر اسـاس فـرض كلاسـيك،        . شـود   ها، نـرخ بهـره در بـازار سـرمايه تعيـين مـي               از نظر كلاسيك     

خـاطر عـاملي مشـترك،    گذاران در اين بازار، يك گروه واحد هستند و به           اندازكنندگان و سرمايه    پس

ي، تـابع  گـذار  انداز، تابع مستقيم و سـرمايه     پس. نمايند  گذاري مي   انداز و سرمايه    يعني نرخ بهره، پس   

انداز و سرمايه، رقابت كامل وجود داشته باشد       به فرض آنكه در بازار پس     . غيرمستقيم نرخ بهره است   

گـذاري از يـك طـرف         انداز و سرمايه    پذيري نرخ بهره محسوس باشد، تقاطع پس        و در نتيجه انعطاف   

)(گذاري  انداز و سرمايه    موجب تعادل بين مقدار پس     IS  طرف ديگر منجر بـه تعـادل نـرخ           و از  =

)(بهره
e

iشود  مي . 

گـذاران يـك گـروه واحـد      اندازكنندگان و سرمايه به نظر كينز، فرض كلاسيك مبني بر اينكه پس           

كينـز معتقـد    . نمايند، صحيح نيست    گذاري مي   انداز و سرمايه    خاطر عاملي مشترك، پس   هستند و به  

خـاطر عوامـل مختلـف،      گذاران دو گروه مختلـف هسـتند و بـه           گان و سرمايه  اندازكنند  است كه پس  

گـذاري، بـا    انداز تابع مستقيم درآمد ملي و سـرمايه    بنابراين، پس . كنند  گذاري مي   انداز و سرمايه    پس

                                                                                                                   
 2344، ص 1371 فرهنگ، منوچهر، .1

2. Bohm Bawern E.v,1975    3. Fisher, I(1974).  
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 بـه نظـر وي، نـرخ بهـره         . گذاري، تابع غيرمستقيم نـرخ بهـره اسـت          فرض ثبات بازده نهايي سرمايه    

گذاري نيست، بلكه درآمد ملي است كه اين وظيفه را انجام  انداز و سرمايه كننده پسسازوكار متعادل

در ايـن بـازار، تقاضـا بـراي پـول      . كند وي معتقد است كه بازار پول، نرخ بهره را تعيين مي          . دهد  مي

 .گيرد تحت تأثير سه انگيزه معاملاتي، احتياطي و سوداگرانه شكل مي

كند و معتقد است كه نرخ بهـره بـه            پول در تعيين نرخ بهره اشاره مي      ويكسل نيز به نقش عوامل         

يكي نـرخ جـاري يـا    : به اعتقاد وي، دو نوع نرخ بهره وجود دارد        . فراواني و كميابي پول بستگي دارد     

 در مدت زمان "تملك سرمايه"شود و آن هزينه واحد  بازاري بهره كه در بازار پول و اعتبار معين مي

گري نرخ واقعي بهره است و آن نرخي است كه به ازاي آن، عرضه و تقاضاي سرمايه    است و دي  معين  

اي كـه بـه تـازگي     باشند و تقريباً با بازده انتظـاري از سـرمايه     واقعي با يكديگر در تعادل قرار گرفته        

 . ايجاد گرديده، مطابقت دارد

 داخلي و خارجي، جانشيني كامل هاي مالي همچنين بر اساس نظريه برابري نرخ بهره، بين دارايي   

 بـا نـرخ بـازدهي       )نرخ بهره داخلي  (هاي مالي داخلي    رخ بازدهي دارايي  به عبارت ديگر، ن   . وجود دارد 

) كـاهش (نـرخ انتظـاري افـزايش     ) منهاي(علاوهبه) هاي خارجي   بهره دارايي نرخ  (هاي خارجي   دارايي

زدهي، بيـانگر نوسـان آنـي در نـرخ ارز           هر نابرابري ميان دو نـرخ بـا       . ارزش پول خارجي، برابر است    

با ( وسيله سياست پولي حقيقي است كه منجر به تغيير نرخ ارز انتظاري يا تعديل نرخ بهره داخلي به

هاي داخلي و خـارجي   برابري نرخ بهره، بيانگر جانشيني كامل دارايي . شود  مي) هدف تثبيت نرخ ارز   

هـاي مـالي      ل مؤثر در جانشيني كامل بـين دارايـي        يكي از عوام  . در غياب هر نوع كنترل ارزي است      

ايـن جانشـيني در   . بودن افراد با تغييرات نرخ ارز استگريزبودن و يا خنثيلي و خارجي، ريسك   داخ

يافته، قابل بررسـي اسـت      نيافته و برابري بهره پوشش    ي از دو ديدگاه برابري بهره پوشش      نظريه برابر 

(Claossen, 1996). 

كي بـودن نـرخ بهـره بـان       ، بـه دليـل منفـي      )شـده نظـام بـانكي كنتـرل     (وب مـالي  در شرايط سرك     

ــهميه   ــرل و س ــورم و كنت ــي از ت ــرمايه ناش ــاري، س ــدي اعتب ــلي    بن ــاني اص ــد، قرب ــذاري و تولي گ

مســائل مربــوط بــه . (Van Wijnbergen, 1983)شــوند سياســت ســركوب مــالي محســوب مــي

شــد اقتصــادي و ســاير متغيرهــاي كــلان تــأثير سياســتهاي آزادســازي مــالي و تغييــرات آن بــر ر

ــعه  ــال توس ــورهاي در ح ــادي در كش ــه   اقتص ــالي مواج ــركوب م ــا س ــه ب ــ اي ك ــد، ب ــاي ان ا الگوه

طـور گسـترده در متـون اقتصـادي بحـث و بررسـي        يـن الگوهـا، بـه   ا. مختلفي قابـل بررسـي اسـت    

ــده ــي   ش ــا م ــه آنه ــد و از جمل ــاو    ان ــون و ش ــالي مكين ــعه م ــوي توس ــه الگ ــوان ب ــرد  ت ــاره ك  اش

(Mckinnon, 1973) .كنــد كــه رفتــار   فرضــيه بــالا را بــه ايــن صــورت تشــريح مــي1مــال هــو

                                                                                                                   
1. Malho(1986) 
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بــر . گـردد  صـورت پويــا تعيـين مـي   اي از نيروهـا بـه   اري توســط مجموعـه گـذ  انـداز و سـرمايه   پـس 

يافتــه و كارآمــد در كشــورهاي در حــال اســاس نظــر مــال هــو، فقــدان بازارهــاي مــالي ســازمان 

 ـ  شـود پـس     توسعه، موجـب مـي     هـاي فيزيكـي تبلـور       گـذاري در دارايـي      صـورت سـرمايه     دازها بـه  ان

گـذاري خواهـد داشـت     هـاي جـاري، تـأثير مثبتـي بـر سـرمايه            بنابراين، افزايش نرخ سـپرده    . يابند

 هـــاي جـــاري در  رســـد افـــزايش نـــرخ ســـپرده و ايـــن در حـــالي اســـت كـــه بـــه نظـــر مـــي

ــاه ــرمايهكوت ــدت، س ــي   م ــدت م ــي در بلندم ــد ول ــاهش ده ــذاري را ك ــر   گ ــي ب ــأثير مثبت ــد ت توان

انــدازهاي مــالي و افــزايش  گــذاري داشــته باشــد بــه شــرطي كــه منجــر بــه تشــويق پــس ســرمايه

ــل وام ــس. دادن، گــرددعرضــه وجــوه قاب ــابراين، پ ــالي و ســرمايه بن ــداز م گــذاري در موجــودي  ان

ــرمايه ــاهر د(س ــدتكوت ــي   ) م ــديگر م ــل يك ــدت مكم ــا در بلندم ــد، ام ــايگزين يكديگرن ــوند ج . ش

كينون بر ايـن فـرض اسـتوار اسـت كـه تمـام كـارگزاران اقتصـادي بـه تـأمين مـالي از                            مك الگوي

ــرمايه     ــتند و در س ــدود هس ــود مح ــي خ ــابع شخص ــيم  من ــذاري، تقس ــذيري گ ــود دارد1ناپ  .  وج

 هــا در تشــويق نــون كــه بــر نقــش ســپردهكي بــودن مــكعــلاوه، بــراي آزمــون فرضــيه مكمــلبــه

 ابع شخصــي تأكيــد دارد، از معــادلات  اري از منــگــذ تــأميني و ســرمايه گــذاري خود ســرمايه

 .شود گذاري نيز استفاده مي تقاضاي واقعي پول و سرمايه

شود و بـراي تشـويق    انداز از طريق درآمد تحريك مي  فرض بر اين بود كه پس1970تا اوايل دهه     

انـداز   ه بر پـس  همچنين تأثير نرخ بهر   . افزايش كمتري در نرخ بهره لازم است      گذاري،    مخارج سرمايه 

دليل سـركوب مـالي در كشـورهاي در     كند كه به كينون و شاو چنين استدلال مي مك. نامعلوم است 

گذاران به بازار مالي خارجي بسيار محدود است كه ايـن امـر موجـب               حال توسعه، دسترسي سرمايه   

هـاي     در دارايي  انباشته شوند و سپس   ) هاي بانكي   سپرده(هاي پولي   صورت دارايي شود تا وجوه به     مي

انـداز و     ها، ممكن است پس      وضعيتي افزايش در نرخ سپرده     در چنين . گذاري گردند   فيزيكي، سرمايه 

ها به عنوان يـك       گرفتن نقش سپرده   نظر همچنين با در  ) 1973(شاو. گذاري را افزايش دهد     سرمايه

انداز  گذاري و پس سرمايهها،  هاي مالي، معتقد است كه نرخهاي بالاتر سپرده منبع وجوه براي واسطه  

ي وابسـته   گذاران صرفاً به تأمين مالي از منابع شخص ـ         را تشويق خواهد كرد و تأكيد دارد كه سرمايه        

 .گيرد بودن پول و سرمايه فيزيكي را در نظر نميبنابراين، مكمل. نيستند

                                                                                                                   
) هـاي پـولي     انباشت مانده (ل براي پول  ناپذيري بدين مفهوم است كه با افزايش نرخ بهره واقعي، تقاضاي ك            تقسيم .1

كينـون بـا ايـن     بنابراين، مـك . كند گذاري به توليد ناخالص داخلي ملي را بزرگتر مي      شود و نسبت سرمايه     بيشتر مي 

 . مكمل يكديگرند) برخلاف نظريه سنتي(كند كه پول و سرمايه فيزيكي استدلال، فرض مي
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يـق شـرايط    گـذاري بـه تنهـايي از طر         در اقتصادي كه با سركوب مالي مواجه است، حجم سرمايه            

كنـد     فرض مي  1)1982(در اين شرايط فراي   . شود  اندازها تعيين مي    عرضه، يعني از طريق سطح پس     

و ) دار انـداز و مـدت    هاي پس   شامل سپرده (كه كاهش در نرخ بهره واقعي سپرده، تقاضاي واقعي پول         

اين نيـز بـه نوبـه     است و 2دهد، زيرا اعتبار داخلي، يك دارايي اوليه عرضه واقعي اعتبار را كاهش مي 

در نتيجـه، نـرخ     . شـود    در گـردش مـي      گذاري ثابت جديد و سـرمايه       خود باعث كاهش نرخ سرمايه    

دنبـال آن نـرخ رشـد اقتصـادي كـاهش           كارگيري ظرفيت كل انباشت سرمايه، كاهش يافته و بـه           به

 نـرخ بهـره     كند كه در كشـورهاي در حـال توسـعه، افـزايش در              بنابراين، اين الگو اشاره مي    . يابد  مي

گـردد و سـرانجام نـرخ     گذاري و در نهايت رشد اقتصادي مي       انداز و سرمايه    واقعي، باعث افزايش پس   

 .بهره واقعي به سمت تعادلي حركت خواهد كرد

 

  مروري بر مطالعات انجام شده-4

ارتباط بين نرخ بهره و ساير متغيرهاي كـلان اقتصـادي از جملـه رشـد و توسـعه اقتصـادي، تـورم،            

انداز، در بسياري از مطالعات داخلي و خارجي مورد آزمون و بررسي قرار گرفته                گذاري و پس    مايهسر

چند ممكن است در برخي از مواقـع، ايـن ارتبـاط محسـوس           اند كه هر    است و همگان بر اين عقيده     

 اري اصلي در سطح كلان كه تأثيرگذ     عنوان يكي از متغيرهاي   د ولي در عين حال نرخ بهره را به        نباش

طـوري كـه در       كلان اقتصادي نبايد ناديـده انگاشـت؛ بـه         رهايساير متغي ) از( آن بر ) و تأثيرپذيري (

البته مطالعاتي كـه در  . بسياري از مكاتب مختلف اقتصادي، اين موضوع مورد تأكيد قرار گرفته است         

ه بازار مالي انجـام   زمينه آثار و پيامدهاي نرخ بهره بر متغيرهاي كلان اقتصادي و ارتباط آن با توسع              

 .شد شده، گسترده بوده كه در ذيل به برخي از آنها اشاره خواهد

و تـأثير آن در اقتصـاد را مـورد          ) آزادسازي نرخ بهـره   ( شاو كه مساله آزادسازي مالي     - كينونمك   

ب ها از نظام مالي و آزادسازي نرخ بهره، سب         توجه قرار دادند، به اين نتيجه رسيدند كه حذف كنترل         

 . (Mc Kinnon & Shaw, 1973)گــردد توســعه بخــش مــالي و افــزايش رشــد اقتصــادي مــي 

گـذاري و    سـرمايه  - انـداز   سعه با هدف تبيين رابطه پس      كشور در حال تو    61 در مطالعه    3ماكس ول 

گيرد كه آزادسازي نرخ بهـره در اقتصـاد، سـبب             ، نتيجه مي  "سركوب مالي "رشد اقتصادي در نظام     

 . گردد گذاري و توليد مي رمايهانداز، س رشد پس

شده سـاليانه بـراي     هاي تلفيق    شاو را بر اساس داده     - كينوننيز اعتبار الگوهاي مك   ) 1978(فراي   

، نتيجـه گرفـت كـه    )برمه، هند، كره جنوبي، مالزي، فيليپين، سنگاپور و تايوان       (هفت كشور آسيايي  

                                                                                                                   
1. Fry, Maxwell (1982)    2. Primary Asset   3. Max well, (1980)   
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 ي و توليـد ناخـالص ملـي دارد و بـا فـرض      انـداز داخل ـ  نرخ بهره داخلي تأثير مثبتي بر نسـبت پـس         

انداز به توليد ناخـالص        درصدي نرخ بهره واقعي، نسبت پس      10بودن ساير شرايط، يك افزايش      ثابت

تيجه در واقع تأييـدي بـر نظريـه     درصد افزايش خواهد داد كه اين ن 4/1 تا   2/1ملي را تقريباً حدود     

انداز و در نهايت رشد اقتصادي را  گذاري و پس مايه شاو بوده كه آزادسازي مالي نرخ سر  -كينون  مك

 . دهد افزايش مي

انداز كشور كره جنـوبي دريافـت كـه يـك رابطـه مثبـت و        يوسف و پيترز در برآوردي از تابع پس     

ــي ــ معنـ ــپرده  دار بـ ــي سـ ــره واقعـ ــرخ بهـ ــدت  ين نـ ــاي مـ ــسهـ ــود دارد  دار و پـ ــداز وجـ  انـ

(Yusuf & Peter, 1984) .با بررسـي اصـلاحات مـالي و برنامـه تثبيـت      ) 1985(هانسن و دوملو

 صادي، موجب بهبـود عملكـرد اقتصـادي   اقتصادي اروگوئه، دريافتند كه آزادسازي مالي و تثبيت اقت      

انـداز داخلـي،    وجب افزايش پـس آزادسازي مالي، م. گرديده است) ويژه در مقايسه با شرايط اوليه به(

ي واقعي، افزايش جريان ورودي سرمايه و بهبـود كـارآيي           هاي مال   رفتن تمايل به نگهداري دارايي    بالا

 .(Honson & Demelo, 1985)گذاري شده است سرمايه

نيافتـه باشـد،    مطالعه جووانيني نشان داده است كه اگر كشوري از نظـر بازارهـاي مـالي، توسـعه                   

ايـن فراينـد   . شـود  شدن وجوه در بازارهاي مالي و كارآمدي آنها مي   افزايش نرخ بهره موجب كاناليزه    

ــي       ــادي م ــد اقتص ــزان رش ــزايش مي ــاً اف ــرمايه و نهايت ــت س ــر انباش ــذاري ب ــب اثرگ ــود موج  ش

 (Giovannini, 1985). 

 به ماهيت بازارهاي ليدرمن و بليجر دريافتند كه اثرگذاري نرخ بهره بر متغيرهاي مالي و اقتصادي   

 بودن اين بازارها بستگي داردمالي و متشكل
(Leiderman & Bllejer, 1987).  

ثبـاتي مـالي و حـذف       زو بر استفاده كاراتر از منابع، انتخاب تكنيك برتر، حذف بي          ودرنبوش و رين     

  .(Dourbusch & Reynoso, 1989)هاي مالي تأكيد دارند انحرافات در رژيم

شود امـا ايـن    يثر مأ نرخ بهره از نرخ تورم انتظاري مت ،لوئيس و ايوانز تأكيد دارند كه در بلندمدت          

اي متناسب و يك به يك نيست بلكه تغييرات نـرخ بهـره كمتـر از تغييـرات نـرخ تـورم             رابطه ،تأثير

دهد كـه نـرخ بهـره واقعـي داراي      اديسون نيز نشان مي. (Evans & Lewis,1995)انتظاري است

رخ بهره اسمي تغييرات همسويي با نرخ تورم است و روند حركت بين اين دو متغير، روند متناسبتر ن

اين ارتباط در كشـورهاي مختلـف بـه كنتـرل بـازار سـرمايه و         . كند  با نرخ تورم انتظاري را بيان مي      

 .(Edisson, 1993)مقررات حاكم بر آن از طرف دولتها بستگي دارد

گومز ارتباط ميان نرخ بهره و تورم را بر مصرف كل در كشورهاي در حال توسعه مطالعـه كـرده و          

شـيلي، انـدونزي، مكزيـك، پاكسـتان، فيليپـين، سـنگاپور،            :  كشـور شـامل    9است كـه در     دريافته  

در . داري بين متغير نرخ بهره و مصرف وجود داشـته اسـت             لانكا، تايلند و ونزوئلا، ارتباط معني       سري



 كياجي و عليرضا فرهاديالدين ازوعلاء.../ ارزيابي اثرات سياستهاي آزادسازي مالي و تغييرات     

 

126

 و در كشـورهاي  7/0انـداز كمتـر از       كشورهاي داراي نرخ تورم بالا، كشش نرخ بهره نسبت بـه پـس            

نتايج مطالعه حاكي . انداز بزرگتر از يك بوده است   اي پس   راي تورم پايين، كشش نرخ بهره     آسيايي دا 

نحـو قابـل تـوجهي كـاهش        انداز و فرايند انباشت سرمايه به       از آن است كه با افزايش نرخ تورم، پس        

اشـته  انـداز د  يافته است، اما متغير نرخ بهره در كشورهاي داراي تورم پايين، تغيير متناسبي با پـس              

 .(Gomes, 1994)است

اند كه يك درصد افزايش در نرخ بهره،     اي در آفريقاي جنوبي، نشان داده       آرون و مولبائر در مطالعه       

ــرمايه     31/0 ــاهش س ــق ك ــد را از طري ــد تولي ــزان رش ــد مي ــت    درص ــاهش داده اس ــذاري، ك  گ

 (Aron & Mullbauer, 2001).  

انـد كـه شـاخص بـازدهي      ليل اقتصاد خـرد نشـان داده  نيز در قالب تح گاليندو، شانتارلي و ويس   

گـذاري در دوازده كشـور مـورد مطالعـه، از             گذاري بر مبناي درآمد حاصل از فروش سـرمايه          سرمايه

 .(Galindo, Schaiantarelli & Weiss, 2002) افزايش يافته است137/1 به 883/0

طبق . نمايد لي و رشد درونزا را مطرح ميگران مااسپينوزا و ايپ مدل تعادل عمومي پويا از واسطه           

اين مدل در حالت سركوب مالي ملايم، آزادسازي مالي منجر به كاهش تـورم و افـزايش نـرخ رشـد         

شود، امـا سـركوب مـالي شـديد كـه منجـر بـه ايجـاد بـازار           اقتصادي و بهبود سطح رفاه جامعه مي  

 .(Espinosa & Yip, 1996)باشد زا ميشود، آزادسازي مالي تورم غيررسمي مي

نتـايج ايـن   . انـد  كينگ و لوين به بررسي تجربي رابطه ميان توسعه مالي و رشد اقتصادي پرداخته           

دهـد كـه شاخصـهاي      نشان مـي 1960-89 كشور در حال توسعه در طول سالهاي         77مطالعه براي   

لـي بـانكي بـه      هاي داخ   هاي نقدي به توليد ناخالص داخلي، نسبت دارايي         نسبت بدهي (توسعه مالي   

خصيصـي و نسـبت   مالي خصوصي به كل اعتبارات تمطالبات از بخش غيرها، نسبت   كل دارايي بانك  

بـر هـر يـك از شاخصـهاي رشـد           ) مالي خصوصي به توليـد ناخـالص داخلـي        مطالبات از بخش غير   

 .(King & Levine, 1993)اقتصادي تأثير مثبت دارد

بـي سـركوب مـالي، توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي               اي به بررسـي تجر      هاسلاگ و كو در مطالعه       

عنوان سـركوب مـالي اسـتفاده       هاي نرخ تورم و ذخيره قانوني به      در اين مطالعه از متغير    . اندپرداخته

دهد رابطه بين شاخصهاي سركوب مالي و رشد اقتصادي منفي است؛             شده و نتايج مطالعه نشان مي     

همچنين نتـايج مبـين آن اسـت كـه نسـبت      . شد داردليكن نسبت ذخاير قانوني، رابطه قويتري با ر     

ذخاير قانوني با توسعه مالي رابطه منفي دارد، يعني در كشورهايي كه نسبت بـالاي ذخـاير قـانوني                   

يافته نسبت به كشورهاي با نسبت پـايين  هاي مالي كمتر توسعه  طور متوسط داراي سيستم     دارند، به 

خطي و منفي است؛ يعني اگر تورم از حد و توسعه مالي، غيرابطه بين تورم ر. باشند ذخاير قانوني مي  

 .(Haslag & Koo, 1998)بهينه بالاتر باشد، رابطه تورم و توسعه مالي منفي است
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هاي اقتصادسنجي در كشورهاي يونان،       اي با استفاده از تكنيك      آريسيتس و همكاران وي در مقاله        

ها و  دوديتهاي مالي نظير محدوديت بر نرخ بهره سپردهتايلند، فيليپين، كره جنوبي، هند و مصر، مح

. انـد  هاي ذخاير بانكي و نقدينگي را بر روي توسعه مـالي مـورد بررسـي قـرار داده                  تسهيلات، كنترل 

اي است كه اثرش بر توسعه مالي تا    دهد كه آزادسازي مالي يك فرايند بسيار پيچيده         نتايج نشان مي  

دهد كه در بلندمدت نرخ بهره واقعـي، اثـر مثبـت و                حال نشان مي   حدودي ابهام دارد، ولي در عين     

تفـاوت در اثربخشـي     . شـده دارد  الي در چهـار كشـور از كشـورهاي ياد         دار بـر روي توسـعه م ـ        معني

سياستهاي مالي بيانگر تفاوت نهادي در اجراي سياستها نظيـر كيفيـت نظـارت، قـوانين و مقـررات                   

 .(Arestis. et al., 2002)مرتبط و غيره دارد

اي اثر اصـلاحات نظـام بانكـداري در كشـور صربسـتان را بررسـي                  فينك و آگليسفيك در مطالعه       

مطالعه تجربه كشورهاي اروپاي غربي و مركزي از اصلاحات نظـام بانكـداري حـاكي از اثـر           . اند  كرده

نظـام  در مقابل در كشورهاي اروپـاي جنـوب غربـي، اصـلاحات             . مثبت آن بر توسعه اقتصادي است     

نظـام بانكـداري صربسـتان از لحـاظ قـوانين شـبيه             . ها شده است    بانكداري سبب ورشكستگي بانك   

كشورهاي اروپاي غربي و مركزي است، لذا اصلاحات نظام بانكـداري در ايـن كشـور اثـر مثبـت بـر                 

 .(Fink & Uglyesfic, 2005)توسعه اقتصادي خواهد داشت

دهـد     نشان مـي   )1993(در راستاي مطالعه كينگ و لوين      )1378(در مطالعات داخلي نيز، ختايي       

هـاي    هاي تجاري به مجموع اعتبـارات بانـك         نسبت حجم اعتبارات بانك   (كه شاخصهاي توسعه مالي   

مالي خصوصي به كل اعتبارات بانكي،  مطالبات سيستم بانكي از بخش غير      تجاري و مركزي و نسبت    

 . رابطه مثبت با رشد اقتصادي ايران دارند

دهد اثر لگاريتم مطالبات سيستم بـانكي از           نيز نشان مي   )1379(پور  نتايج مطالعه ختايي و سيفي       

لگاريتم مطالبات سيستم بانكي از بخش دولتي رابطه        . بخش خصوصي بر رشد اقتصادي مثبت است      

همچنين نتايج اين مطالعه حـاكي از اثـر مثبـت بـازار سـهام بـر رشـد        . شد اقتصادي داردر منفي با 

 .نيافتگي بازار سهام استدهنده توسعهتصادي است، اما اين اثر بسيار كوچك و نشاناق

 در بررسي اثـرات سـركوب مـالي بـر رشـد اقتصـادي ايـران نشـان                )1385(پوركميجاني و سيفي     

ها و كـاهش نـرخ رشـد نقـدينگي،            دهند كه در چارچوب مدل كاپور، با افزايش نرخ سود سپرده            مي

 .  سركوب مالي خارج و رشد اقتصادي را افزايش دادتوان از وضعيت مي

 يـا رهـاكردن سـقف نـرخ     "سركوب مالي" نشان داده كه آزادسازي مالي و حذف    )1378(صمدي   

گذاري و در نهايت رشد       انداز و سرمايه    بهره واقعي در اقتصاد ايران، ممكن است منجر به افزايش پس          

 .باشند ل و سرمايه فيزيكي مكمل هم ميهمچنين او نشان داده كه پو. اقتصادي گردد
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اي به رابطه ميان كاهش تفاوت نرخ بهره با كارآيي نظام بـانكي پرداختـه       در مقاله  )1383(مجتهد   

شده، نشان داده است كه عوامل اصـلي در تعيـين نـرخ             اساس الگوي برآورد   در اين مطالعه بر   . است

به عبارتي، افـزايش در     . الوصول هستند   ات مشكوك ها و هزينه مطالب     بهره، تورم، هزينه سنگين بانك    

هـا   هاي تجاري به كل دارايي      هاي بانك   هاي تجاري، افزايش در هزينه      الوصول بانك   مطالبات مشكوك 

وت نـرخ بهـره     تفـا كننده، منجر به افـزايش در         و همچنين افزايش در شاخص كالا و خدمات مصرف        

 ،  ايـن تفـاوت  شـود و بـراي كـاهش     مـي )(Spread) يتفاوت نـرخ بهـره پرداختـي و دريـافت    (بانكي

 ها، كـاهش تسـهيلات تكليفـي، افـزايش درآمـد ناشـي از خـدمات بـانكي         شدن فعاليت بانك رقابتي

 .زدايي از نظام بانكي كشور، پيشنهاد شده است و مقررات) اي غيربهره(

واكنش نرخ بهره گذاري در بلندمدت نسبت به   دهد كه سرمايه     نشان مي  )1382(هاي باصري   يافته   

دهد و افزايش نرخ اين متغيـر در   داري از خود نشان مي      هاي واقعي، تغييرات ضعيف اما معني       سپرده

گذاري و كـاهش ميـزان        ثباتي اقتصادي در قالب ايجاد تورم، كاهش سرمايه         اقتصاد ايران، موجب بي   

 .شود رشد اقتصادي مي

 موجـب كـاهش     ،سـقف نـرخ سـود واقعـي        نشـان دادنـد كـه تعيـين          )1383(خاوري و همكاران     

 .گردد گذاري و توليد مي سرمايه

 نشان داده كاهش نرخ بهره تسهيلات بـانكي، باعـث بهبـود تـراز تجـاري،             )1383(مطالعه بيدآباد    

اي بــر افــزايش حجــم نقــدينگي، افــزايش توليــد ناخــالص داخلــي و اثــر مثبــت و قابــل ملاحظــه 

زايش سطح اشتغال، افزايش نـرخ تـورم و افـزايش نـرخ      گذاري و مصرف بخش خصوصي و اف        سرمايه

 . شود بهره در بازار غيرمتشكل پولي مي

هاي مطالعات قبلي بيانگر ارتباط عميق بين آزادسـازي و توسـعه بـازار مـالي و           بدين ترتيب يافته     

ين ع هر چند ممكن است اين ارتباط مستقيم و يا معكوس باشد ولي در            . تغييرات در نرخ بهره است    

هاي رشد بيشتر توليـد   حال، توجه به توسعه مالي در ساختار پولي و اعتباري اقتصاد كشورها، زمينه     

ها را فراهم آورده است؛ ضـمن اينكـه در راسـتاي اصـلاحات مـالي،                  گذاري  ناخالص داخلي و سرمايه   

اي اعتباري ها، اصلاحات در قوانين و مقررات ناظر بر سياسته          ها و سقف    علاوه بر حذف برخي كنترل    

انداز داخلي و افـزايش تسـهيلات بيشـتر بـه متقاضـيان غيردولتـي        ساز تجهيز پس    و پولي كه زمينه   

 .ريزان و سياستگذاران پولي كشورها بوده است گردد، مورد توجه برنامه

 

  ارائه مدل-5

جـا كـه   از آن.  اسـت )2002(فته از مدل آريستيس و همكاران ويشده در اين مطالعه، برگر   مدل ارائه 

اي كه ساختار بازار پولي آنها تقريباً شبيه به اقتصـاد           اين مدل در برخي از كشورهاي در حال توسعه        
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ايران بوده، آزمون اين مدل براي ايران مد نظر قرار گرفته، ضـمن ايـن كـه متغيرهـاي توضـيحي و                      

 مدل به شرح زير چارچوب اين. كار رفته است وابسته در اين مدل همواره در مطالعات خارجي نيز به   

 :باشد مي

tttttt
RLRIRRRIRDLGDPKLFD εβββββ +++++=

43210
 

نـرخ   : RIRD(C)لگاريتم توسعه اقتصادي،   :  LGDPKلگاريتم توسعه مالي،    :  LFD،  كه در آن     

در اين مـدل توسـعه      . نسبت ذخيره قانوني به نقدينگي است     :  RLR،  )تسهيلات(بهره واقعي سپرده  

 رسـمي،   GDPبـه   )  نظام بانكي به بخش غيردولتي     تسهيلات اعطايي (ها  با نسبت بدهي   (FD)مالي

 بـه جمعيـت كـل كشـور         GDP بـا نسـبت      (GDPK)شده و همچنين توسعه اقتصادي    گيري  اندازه

 . تعريف شده است) در بازار غيررسمي(اساس نرخ بهره جانشين  نيز برIRR محاسبه و

صـورت زيـر تعريـف    ايران بـه شده براي برآورد تجربي در اقتصاد  بدين ترتيب، الگوي نهايي تعيين       

 :گردد مي

ttTttt
RLRRIRDRIRRLNIPOPLFD εβββββ +++++=

43210
 

هاي غيردولتي به نظام بانكي يـا تسـهيلات           نسبت بدهي (لگاريتم توسعه مالي  :  LFDt،  كه در آن     

  واقعـي بـه كـل جمعيـت    GDPنسـبت (لگاريتم توسعه اقتصـادي :  LNIPOPt ،)GDPاعطايي به  

، اسـت  غيررسـمي ايـران كـه بـا نـرخ تـورم تعـديل شـده                نرخ بهره واقعي در بازار    :  RIRRt ؛)كشور

RIRDt(Ct)
نسبت :  RLRt،  استكه با نرخ تورم تعديل شده     ) تسهيلات(ها  نرخ بهره واقعي سپرده   : 1

 .  استها نزد بانك مركزي به نقدينگي نكذخيره قانوني با

از  ل كشور، دريافتي  ي آمار جمعيتي ك   به استثنا (ات كليه متغيرهاي وابسته و مستقل     آمار و اطلاع     

  1348-82ايـران بـراي سـالهاي    .ا.از گزارش اقتصادي و ترازنامـه بانـك مركـزي ج        ) مركز آمار ايران  

از ) در بـازار غيررسـمي    (اري، آمار مربوط به نـرخ بهـره غيررسـمي         دليل محدوديت آم  شده و به   اخذ

 .شده است، استفاده )1383(ايران.ا.مطالعه پژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي ج

 

 نتايج تجربي -6

ــوريكي، مــدل تصــريح  ــاني تئ ــر اســاس مب ــب مــدل رگرســيوني ب ــه VARشــده در قال  صــورت ب

}),,(,,,{ RLRRIRDRIRCRIRRLNIPOPLFDX  در مـــدل فـــوق. باشـــد  مـــي=

 LFD :لگاريتم شاخص توسعه مالي،  LNIPOP :  توليـد سـرانه   (لگاريتم شاخص توسـعه اقتصـادي

                                                                                                                   
هـا و نـرخ بهـره واقعـي       به دو صورت نرخ بهره واقعي سـپرده  (RIR)در اين مقاله، متغير مستقل نرخ بهره واقعي       . 1

 .تسهيلات، مورد آزمون قرار گرفته است
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 نـرخ بهـره واقعـي تسـهيلات،     : RIRC بهـره واقعـي در بخـش غيررسـمي،    نـرخ  : RIRR  ،)واقعي

RIRD :    و  هانرخ بهره واقعي سپرده RLR:        ابتـدا  . باشـد  نسـبت ذخيـره قـانوني بـه نقـدينگي مـي

هـاي وارده بـه ايـن      دهـيم تـا رفتـار شـوك         هاي زماني مذكور را تحت آزمون ايستايي قرار مي         سري

هاي   كه آيا شوك    هستيم دنبال آن  با انجام اين آزمون به     ،رت ديگر بابه ع . متغيرها را شناسايي كنيم   

دهد يـا نـه؟ بـدين لحـاظ بـراي بررسـي               وارده به سيستم، روند پايدار متغيرهاي مزبور را تغيير مي         

 اسـتفاده   (PP) و فيليـپس و پـرون        (ADF) فـولر افـزوده    -واحد از آزمـون ديكـي     ايستايي و ريشه    

 .آورده شده است) 1( كه نتايج آن در جدولكنيم مي

 

  براي متغيرهاي مدلPP وADF  نتايج آزمون .1جدول 

PP ADF 
متغيرهاي تحت آزمون 

 ريشه واحد
PP ADF 

متغيرهاي تحت آزمون 

 ريشه واحد

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

)(0I

)(0I 

DLFD 

DLNIPOP 
DIRRR  
DRIRC 

DRIRD 

DRLR 

)(1I

)(1I 
)(1I

)(0I

)(1I 

)(1I 

)(1I

)(1I 

)(1I

)(1I 

)(1I

)(1I 

LFD 

LNIPOP 
RIRR 
RIRC 

RIRD 

RLR 
  محاسبات تحقيق:مأخذ
 

دهد كـه كليـه متغيرهـاي موجـود در        نشان مي  در حالتهاي مختلف     ها  خواص آماري داده  بررسي     

هـاي زمـاني متغيرهـا اثـرات پايـداري بـر جـاي         ها بر رفتار سري پس شوك. باشند مدل، ناايستا مي  

 .گذاشته و روند پايدار متغيرها را تغيير داده است

انباشـتگي مـورد   م است كه مدل را از نظر هم  لاز ،منظور تعيين نوع مدل جهت بررسي و برآورد       ه   ب

 مناسـب  VARاگر متغيرهاي موجود در مدل روند داشته باشند، استفاده از مدل    . آزمون قرار دهيم  

 د متغيرهـا   در حالـت كـاربر     VARانباشـته نباشـند، مـدل      باشند و هم   1I)(باشد، اگر متغيرها    مي

 انباشته باشـند، يـك مـدل   و هم 1I)(باشد و بالاخره اگر متغيرها      صورت اولين تفاضل صحيح مي    به

VEC باشد مناسب مي. 

 از مدلي استفاده شده است ،كنندهانباشتهبردارهاي هم) رتبه ماتريس(جهت تعيين و آزمون تعداد      

 .باشد  مي1358 سال متغير مجازي برايروند و داراي يك      عرض از مبدأ و      بدونلندمدت  كه رابطه ب  
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كند، دلالت بـر انتخـاب        همبستگي را منتفي مي   هايي كه خود   آزمونهاي تشخيص مدل و تعداد وقفه     

])[(مرتبه وقفه دو 2VARبراي مدل دارد . 

 

 نده مدل آزمون تعداد بردارهاي هم انباشته كن.2جدول 

 مقدار بحراني

99% 

 مقدار بحراني

 95% 

 **L.R آماره

(Likelihood Ratio) 

 ريشه مشخصه

(Egenvalue) 

 تعداد بردارها 

فرضيه(
0

H( 

5/66  

5/45  

7/29  

3/16  

5/6  

5/59  

9/39  

3/24  

5/12  

8/3  

3/67  

8/36  

6/16  

6/4  

00/0  

5/0  

4/0  

3/0  

12/0  

4/9  

None* 

At most 1 

At most 2 

At most 3 

At most 4 

 . درصد است1داري  در سطح معني"كنندهانباشتهوجود بردار هم"رد فرضيه به معني * 

  .دهد  درصد نشان مي1داري   وجود يك معادله بلندمدت را در سطح معني L.R آزمون**
  

پـس از  . دهد ييد قرار مي بردار را مورد تأ   يكانباشته، وجود    آزمون تعداد روابط هم    زنتايج حاصل ا     

در اين مرحله، بر    و  صورت زير برآورد    مدت به گرسيون بلند  ر يافتن بردار همگرايي از روش يوهانسن،     

در هـر دو  كردن بردار انجام شد كـه بـردار مزبـور    عمل نرماليزه ،(LFD)شاخص توسعه مالي  اساس  

صـورت زيـر آورده     به) ها  سپردهحالت وجود نرخ بهره واقعي تسهيلات و وجود نرخ بهره واقعي            (مدل

 بيز به عنوان ابزاري مناسب براي دستيابي به اطلاعـات           1العمل آني   همچنين توابع عكس  . شده است 

اين توابع، مسير پويايي نظـام را  . رود كار مي پيرامون تأثيرات متقابل بين متغيرها در الگوهاي پويا به        

بـه عبـارت ديگـر، توابـع        . دهـد   راف معيار نشان مي   هاي وارده را به اندازه يك انح        در پاسخ به شوك   

هـاي ناشـي از    دهنده پاسخهايي است كه متغير درونزاي سيسـتم بـه شـوك          العمل آني، نشان    عكس

كنـد و   هـا تفكيـك مـي     هاي مربوط به متغيرهاي درونزا را به شوك         اين توابع، مؤلفه  . دهد  خطاها مي 

هـا روي مقـادير جـاري و آينـده       اف معيـار شـوك    سپس تأثير تغيير در جهشهاي به اندازه يك انحر        

 .كند متغيرهاي درونزا را مشخص مي

 :تتسهيلاحالت نرخ بهره 

)1(       
)/()/()/()/(

////

8401543811
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−−

−+−=

t
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1. Generalized Impulse Response Function 
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 :هاحالت نرخ بهره سپرده

)2      (
)/()/()/()/(

////
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−+−=
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يـك انحـراف معيـار را     يك از متغيرهاي مدل به ميزان        نمودارهاي زير، اثر يك واحد شوك بر هر          

واسـطه   توان گفت كه وقتـي بـه     مطابق اين نمودارها، مي   . كند   را ارزيابي مي   )2( و   )1(روي معادلات   

شـود، تمايـل شـديد دارد در يـك            يك شوك به هر يك از متغيرها، نظام از حالت تعادل خارج مـي             

 .سطح بالاتر به سمت تعادل خود يا رابطه بلندمدت حركت كند

 
 يك از متغيرهار د شوك بر ه به يك واح)1(العمل آني رابطه   عكس.1نمودار 
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 يك از متغيرها  به يك واحد  شوك بر هر)2(العمل آني رابطه  عكس. 2نمودار 
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 :توان گفت كه هاي برآورد شده، مي اساس مدل بر

فزايش توليـد   دار و مثبتي بين ا      ارتباط معني ) 2(و  ) 1(در هر دو مدل     : شاخص توسعه اقتصادي   •

ازاي يـك درصـد   شـود بـه   طور كه ملاحظه مي  همان. سرانه واقعي با توسعه بخش مالي آشكار است       

 8/0افزايش توليد سرانه واقعي، انتظار افزايش در توسعه بخش مـالي در اقتصـاد ايـران بـه ميـزان                     

باشت منـابع بـراي   به عبارتي، افزايش در توليد سرانه و به تبع آن رشد اقتصادي، ان   . باشد  درصد مي 

دهـي آن بـراي   ها را گسترش خواهد داد و با انتقال اين منابع به نظام بانكي و جهـت          گذاري  سرمايه

طبيعي اسـت كـه     . اعطاي تسهيلات كارآمدتر، زمينه براي توسعه بخش مالي نيز فراهم خواهد شد           

اشـد و ايـن نتيجـه       امكان دارد توسعه بخش مالي نيز بتواند نقش مؤثر در رشد اقتصـادي داشـته ب               

 مشخص است،   )2( و   )1(طور كه در نمودارهاي       البته همان . باشد  همانند نتايج مطالعات گذشته مي    

را از حالـت   يك واحد تكانه بر متغير توليد سرانه، بر توسعه بخش مـالي، اثـر مثبـت گذاشـته و آن     

رد در يـك رونـد بلندمـدت    تعادل خارج كرده و بعد از چند دوره در سطح بالاتر از تعادل، تمايل دا           

 غير نيز حاكي از اين است كه شاخص انجام آزمونهاي عليت گرنجري اين دو مت      . تعادلي حركت كند  

30   28   26   24   22   20   18   16   14   12   10    8     6     4     2  

06/0  

04/0  

02/0  

00/0  

02/0-  

04/0-  



 كياجي و عليرضا فرهاديالدين ازوعلاء.../ ارزيابي اثرات سياستهاي آزادسازي مالي و تغييرات     

 

134

توان گفـت كـه از جملـه الزامـات توسـعه        لذا مي1.پذيرد توسعه بخش مالي از توليد سرانه تأثير مي     

  افـزايش سـطح درآمـدها و        تبـع آن،  بخش مالي در اقتصاد ايران، افزايش سطح توليد سـرانه و بـه              

 اعتباري كشـور تقويـت خواهـد       مالي و گيري صحيح، اين منابع بخش      اندازها است كه با جهت    پس

 .شد

نشان داده شده   ) 2(و  ) 1(طور كه در هر دو مدل          همان :شاخص نرخ سود واقعي در بازار رسمي       •

با توسعه بخش مـالي  ) ها دهتسهيلات و سپر(دار بين نرخ بهره واقعي  اي مستقيم و معني     است، رابطه 

ازاي افزايش در نرخ سود واقعي، انتظار افزايش تقاضا براي تسـهيلات      به عبارت ديگر، به   . وجود دارد 

در اين راستا بازار مالي و اعتباري نيز در جهت عكس متأثر      . اعطايي از جانب نظام بانكي وجود دارد      

 ين مفهوم است كه كاهش در نـرخ واقعـي سـود   لذا نتيجه ارتباط ميان تغيير اين دو بد     . خواهد شد 

نظام بانكي، تقاضا براي تسهيلات را افزايش خواهد داد؛ چون كه با افـزايش              ) تسهيلات و اعتبارات  (

نرخ واقعي سود، هزينه تأمين مالي افـزايش خواهـد يافـت و در ايـن صـورت، ايـن شـرايط، حجـم              

در ) كاهش(اند كه تغييرات    رخي بر اين عقيده   چند كه ب   هر. ثر خواهد ساخت  أها را مت    گذاري  سرمايه

دهد؛ امـا آنچـه در    نرخ بهره واقعي، انگيزه سيستم بانكي را براي اعطاي تسهيلات بيشتر كاهش مي   

نسـبت بـه متغيـر      ) منفي(گذاران است كه واكنش     ان و سرمايه  اين ميان اهميت دارد، رفتار متقاضي     

 داد و گرايش براي تسهيلات در بخـش رسـمي را            نرخ سود واقعي در بازار غيررسمي نشان خواهند       

 .افزايش خواهند داد

البته، عكس اين حالت يعني كاهش بيش از حد نرخ سود واقعي تسهيلات، ممكـن اسـت تقاضـا                      

براي تسهيلات را بيش از پيش افزايش دهـد؛ هـر چنـد ممكـن اسـت تقاضـا در راسـتاي افـزايش                     

تشديد اين مساله، نظام مالي و . رشد بالاتر اقتصادي نباشدهاي غيردولتي و در نهايت     گذاري  سرمايه

 هدايت خواهد كرد كه با توجه به ساختار بانكي، امكان انحراف        "بندي  نظام صف "بانكي را به سمت     

                                                                                                                   
ايـن آزمـون   طور كـه از انجـام    ليد سرانه واقعي؛ همانآزمون عليت گرنجري براي متغير شاخص توسعه مالي و تو   . 1

داري  در سـطح معنـي  "باشد عليت گرنجري توسعه بخش مالي نميتوليد سرانه واقعي"مشخص است اين فرض كه   

  . درصد رد شده است5
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 05/13/06   Time: 19:55 

Sample: 1338 1383 

Lags: 2 

  Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability 

  LNIPOP does not Granger Cause LFD 42  3.36551  0.04541 

  LFD does not Granger Cause LNIPOP  0.39729  0.67497 
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 .نيسـت  آزادسازي مالي و اصلاحات در سيسـتم بـانكي           يمنابع وجود خواهد داشت و اين در راستا       

ها منجر بـه تغييـر معكـوس در توسـعه       نرخ بهره واقعي سپرده همچنن مدل نشان داد كه تغيير در      

ها اين امكان را فراهم خواهد ساخت  بخش مالي خواهد شد؛ چرا كه كاهش بيش از نرخ بهره سپرده   

هاي با بازدهي  ها به سمت ديگر جريانات اقتصادي و يا ديگر دارايي كه منابع سپرده وام در نزد بانك 

دليل ركود در برخي    هاي مردم به     مهم اينكه در شرايطي كه سبد دارايي       بيشتر هدايت گردد و نكته    

بخشها كاهش يابد، اين امر موجب خواهد شد كه جريانـات غيررسـمي و غيرقابـل كنتـرل هـدايت         

 .شود

تغييرات در نرخ بهره واقعي غيررسـمي در اقتصـاد          ): بازار غيررسمي (شاخص نرخ بهره جانشين    •

ها نشان داد كه  مدل. در تغييرات منابع بخش بانكي و مالي داشته باشد       نقش مؤثري    تواند  ايران مي 

. بين نرخ بهره واقعي در بخش غيررسمي با شاخص توسعه بخش مالي، ارتباط مستقيم وجـود دارد    

تسـهيلات در بخـش غيررسـمي را        تقاضاي  به عبارت ديگر، افزايش نرخ بهره واقعي در اين بخش،           

 حائز اهميت است كـه در     اين نكته . دهد  خش رسمي را افزايش مي    كاهش و تقاضاي تسهيلات در ب     

ها كارآمـدتر از      گذاري  يافته و سرمايه  ط، مديريت منابع در اقتصاد بهبود     بودن ساير شراي  صورت ثابت 

 .گذشته خواهد شد

 ابزارهاي لازم براي اعمال سياسـتهاي پـولي         از جمله : شاخص نسبت ذخيره قانوني به نقدينگي      •

هـا نشـان داده شـده         طور كه در اين مدل      همان. يران، تغيير در نرخ ذخيره قانوني است      در اقتصاد ا  

دولتي و تجهيز منابع بانكي كاهش خواهد دهي به بخش غير  نسبت، شرايط وام   است، با افزايش اين   

بودن ساير عوامل، يك واحد كاهش در ذخيره قانوني،  به عبارت ديگر با فرض ثابت     . يافت و برعكس  

 واحـد افـزايش خواهـد داد؛ چـرا كـه            7/1طور متوسط بيش از       دهي سيستم بانكي را به      وامشرايط  

 .آفريني در نظام بانكي نيز گسترش خواهد يافت قدرت پول

 

 هاي سياستي بندي و توصيه  جمع-7

ها، يكي از مهمتـرين منـابع داخلـي         ها و پروژه    اعطاي اعتبارات و تسهيلات بانكي به متقاضيان طرح       

كارگيري ابزارهاي پولي  گردد و با اتخاذ سياستهاي پولي صحيح و به گذاري محسوب مي رمايهبراي س

سمت فعاليتهاي مولد    صورت كارآمد تجهيز و به    اندازهاي بخش خصوصي را به      توان پس   مناسب، مي 

در اين ميان نرخ بهره يكـي از ابزارهـاي پـولي اسـت كـه نقـش مهمـي در فعاليتهـاي             . هدايت كرد 

اي كه حلقه ارتباطي و انتقالي سياست پولي به بخش واقعي اقتصاد محسـوب                گونهي دارد؛ به  اقتصاد

در اين مقاله سعي بر آن بود تا اثرات سياستهاي آزادسـازي مـالي و كنتـرل بخـش پـولي            . گردد  مي

بر توسعه بخش مـالي اقتصـاد ايـران مـورد           ) ها  تسهيلات و سپرده  (بويژه تغييرات در نرخ بهره بانكي     
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 بدين منظور در اين مقاله با استفاده از مدل آريسـتيس و همكـاران وي              . رزيابي و تحليل قرار گيرد    ا

و همچنين تغييرات نرخ بهـره واقعـي        ) و يا محدوديتهاي مالي   ( اثرات سياستهاي آزادسازي   )2002(

-82(  سـاله  35ه زمـاني    بر توسعه بخش مالي در اقتصاد ايران براي يك دور         ) ها و تسهيلات    سپرده(

هاي اين مطالعـه   يافته. مورد ارزيابي قرار گرفتVECM با استفاده از تكنيك اقتصادسنجي ) 1348

دار و منفي بين محدوديتها و يا كنترل ذخاير قانوني از طريـق بانـك                 دهد كه ارتباط معني     نشان مي 

 و تسـهيلات (همچنـين بـين تغييـرات نـرخ بهـره واقعـي       . مركزي بر توسعه بخش مالي وجـود دارد       

دار و معكوس وجود داشته است؛ در حـالي كـه    ها با توسعه بخش مالي، ارتباط معني بانك) ها  سپرده

افزايش نرخ بهره واقعي در بازار غيررسمي، منجر به كاهش تقاضا در اين بخش و انتقـال متقاضـيان         

بـا توجـه   . دو گسترش بازار مالي در اقتصاد ايران خواهد ش     ) سيستم بانكي (وام به سمت بازار رسمي    

هاي سياستي مرتبط بـا متغيرهـاي كليـدي مـدل بـرازش       هاي اين مطالعه، برخي از توصيه       به يافته 

 :گردد شده، به شرح ذيل ارائه مي

افزايش سطح بالاتر توليد سرانه همراه با رشد اقتصادي بالاتر، نقش اساسي در توسعه بخش مالي         •

تبع سطح بالاتر توليد سرانه و رشد اقتصادي الـزام    بهو بويژه سيستم نظام بانكي ايران دارد؛ چرا كه   

تر توسط سيستم بانكي و صـنعت         گسترده براي اصلاحات در نظام بانكي براي ارائه خدمات متنوع و         

كارگيري سياستهاي مناسـب و همگـرا بـراي           ترتيب به  بدين. گري مالي را افزايش خواهد داد       واسطه

 .تر، از جمله الزامات توسعه بخش مالي است ثباتاقتصادي بالاتر و بدستيابي به رشد ا

همراه با تغييرات نرخ    ) ها  تسهيلات و يا سپرده   (در كنار ملاحظات مربوط به تغييرات در نرخ سود         •

تورم، الزامات و شرايط ديگري بر سيستم بانكي و بخش مالي اقتصاد ايران ضرورت دارد كه منجر به             

دست آمده و ارتباط معكـوس ميـان نـرخ بهـره      جه به نتايج بهچرا كه با تو . توسعه بخش مالي گردد   

ها بـا گسـترش    واقعي و توسعه بخش مالي، اصلاحات در نظام بانكي با توجه به نگرش كاهش هزينه        

گري  سازي در ارائه خدمات بانكي و واسطه سيستم فنّاوري اطلاعات و ارتباطات از يك طرف و متنوع

 .استمالي از طرف ديگر، حائز اهميت 

با توجه به ارتباط مثبت ميان تغييرات در نرخ بهره واقعـي در بـازار غيررسـمي و توسـعه بخـش                 •

دهي متقاضـيان و      در نرخ بهره اين بخش در جهت      ) افزايش(مالي، اين امكان وجود دارد كه تغييرات      

 ـ    گذاران به منابع مالي رسمي در اقتصاد، نقش مهمي ايفـا كنـد؛ بـه              سرمايه راي طـوري كـه تقاضـا ب

در چنـين شـرايطي بـا افـزايش         . سازد  را متأثر مي  ) رسمي(دريافت تسهيلات و اعتبار در نظام بانكي      

بينـي  نيز قابل پـيش   ) ندي اعتبارات بهمراه با جيره  (تقاضا براي تسهيلات، نظام صف و كمبود منابع       

ت حفظ منافع   گذاري و انتقال صحيح منابع بانكي در جه         در اين راستا افزايش كارآيي سرمايه     . است

گذاران و افزايش كارآمدي نظام بانكي همراه با نظارتهاي مؤثر بر اعطاي تسـهيلات، ضـرورت                  سپرده

 .دارد
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در اقتصاد ايران همواره تغييرات در نرخ ذخيره قانوني يكي از ابزارهاي سياستهاي پـولي بـوده و                   •

ولتـي در نظـام بـانكي،    براي توسعه بخش مالي و افزايش در مانده تسهيلات بـه بخـش غيرد        . هست

، در مواجهه با شرايط ركود و يـا  )با ديگر ملاحظات سياستي(تغييرات تدريجي در نرخ ذخيره قانوني 

ها روشنتر و محدوديتهاي  گذاري دهي منابع سرمايه تورمي اهميت دارد، تا نقش نظام بانكي در جهت

 .ه بخش مالي، كاهش يابدمالي ناشي از اجراي سياستهاي بانك مركزي در توسع) هاي ترلكن(
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