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اين سطرها اگر نقطه اي از الفباي دانش به حـساب آينـد، تقـديم بـه                 
همه عزيزاني كه در مـسير پرفـراز و نـشيب زنـدگيم مـديون تـلاش                        

  .   و فداكاري آنها هستم.
   

                  تقديم به 
  

                            كه انديشيدنپدرم   

                             كه عشق ورزيدنمادرم   

                               كه ايثار كردن خواهر و برادرم

                                               و

                               كه مهرباني راهمسرم
              

  .            برايم معني كردند                 
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  از دست و زبان كه برآيد                  كز عهده شكرش به درآيد
  
  

سپاس خدايي كه به من نعمت آموختن عنايت فرمود و بدين وسيله موجبات بهره              
اكنون كـه بـه لطـف خداونـد       . گيري از درياي بيكران علم و دانش را نصيبم نمود         

 پايان مـي رسـانم، خـود را مـديون اسـاتيدي مـي دانـم كـه از             مقطعي ديگر را به   
بدين وسيله مراتب سپاسگزاري خود را از اسـاتيد ايـن           . رهنمودهايشان بهره بردم  

رساله آقايان دكتر پدرام و دكتر راغفر  بيان مي دارم، همچنين از خـانواده عزيـز و          
ين دوران فـراهم  همسر مهربانم كه با تحمل مشقات، شرايط تحصيل مرا در طول ا    

  .آوردند، كمال تشكر و سپاس را دارم
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  چكيده
  )1352-85(بررسي اثر سركوب مالي بر رشد اقتصادي كشور ايران : عنوان پايان نامه

  معصومه جوان دلاوري: نام دانشجو
  علوم اقتصادي: رشته تحصيلي
  آقاي دكتر مهدي پدرام: استاد راهنما
  حسين راغفرآقاي دكتر : استاد مشاور

  

يكي از مهمترين ابزارهاي كارآمد در امر سياستگذاري اقتصاد كلان و ايجاد ثبات و رشـد                    
نه تنها پويايي سيـستم     بهره  عدم بكارگيري از تغييرات نرخ      .  است بهرهاقتصادي، متغيير نرخ    

زار رسمي  يب پذير كرده، بلكه باعث ايجاد شكاف در با         تبع آن اقتصاد ايران را آس      بانكي و به  
      در قالـب عمليـات بـانكي بـدون ربـا            بهـره آزاد سازي نرخ    . و غير رسمي كشور شده است     

بهبـود  مي تواند يكي از مهمترين ابزارهاي سياسـت پـولي كـشور را احيـا نمايـد و موجـب          
  .متغيرهاي كلان اقتصادي شود

بخـش مـالي و         بر اين اساس هدف اصلي پژوهش، برآورد تاثير سركوب مالي بر توسـعه              
بـراي ايـن منظـور ابتـدا     . مي باشد) 1352-1385(رشد اقتصادي كشوردر دوره مورد مطالعه      

. مروري بر ادبيات موضوع پژوهش مي نماييم و سپس مـدل مـورد نظـر تـشريح مـي شـود                    
بـه كمـك     .  انجام شـده اسـت     )VAR(برآورد مدل با استفاده از روش خود بازگشت برداري          

 يوهانسون وجود رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرها تاييد گرديـده           روش حداكثر درستنمايي  
 پويـايي در الگـو بررسـي    )VD( و تجزيه واريـانس  )IRF(و با استفاده از دو تابع واكنش آني      

 سرعت تعديل نوسانات كوتاه      )VECM(فاده از الگوي تصحيح خطاي بردار     تاسبا  . شده است 
 بررسي گرديده و در خاتمه با اسـتفاده از آزمـون            مدت متغيرها به سمت نوسانات بلند مدت      

بررسي قرار گرفته است و با اثبات فرضيه عليت گرنجر، جهت تاثير متغيرها بر يكديگر مورد 
  .شاو در ايران، تاثير منفي سركوب مالي بر رشد اقتصادي استخراج شده است -مكينون
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  فصل اول
     
  

  كليات تحقيق                       
  
  
  

  
  
  

 ١١



  
  
   مقدمه1-1

له بحث انگيزترين استراتژيهاي تعديل اقتصادي در كـشورهاي            سياستهاي نرخ بهره از جم    
به نحوي كه تغيير اين متغير در بسياري از فعاليتهـاي اقتـصادي در              . در حال توسعه مي باشد    

  . كوتاه مدت و بلندمدت تاثير مي گذارد
، اقتصاددانان فرض مي كردنـد كـه نرخهـاي بهـره پـايين، مخـارج                1970     تا قبل از سال     

يه گذاري و رشد را مطابق نظريات نئوكلاسيك و كينز افزايش خواهد داد، در واقع نظام           سرما
اكثـر ايـن كـشورها داراي       . مالي سركوب شده در اين كشورها مورد استفاده قرار مي گرفـت           

سياسـتهاي  . نظام مالي توسعه نيافته، تحرك محدود سرمايه و نظامهاي ثابت نـرخ ارز بودنـد              
ور مقابله با عوامل شكست بازار در ساختار اقتصادي اين كشورها و يا با              مزبور عمدتا به منظ   

حذف شكاف بين پس انداز و سرمايه گذاري و پس انداز و رشد اقتصادي به اجـرا گذاشـته                   
اعمال سياستهاي محدود كننده سيستم مـالي بـه اضـافه سياسـتهاي نامناسـب كـلان            . مي شد 

  . ها اجرا مي شد، باعث بروز پيامدهاي منفي گرديداقتصادي كه از سوي دولتمردان اين كشور
اولين كساني بودنـد كـه بطـور جـدي بـا ايـن دانـش قـراردادي         ) 1973(     مكينون و شاو   

اين دو اقتصاددان پيشنهاد كردند كه نرخهاي بهره بالاتر سبب افـزايش پـس              . مخالفت كردند 
ه داده مي شود، شده و در نتيجـه         انداز و حجم اعتبارات داخلي كه بوسيله سيستم مالي توسع         

در پـي نظـرات ايـن دو كـشورها          . ميزان سرمايه گذاري و رشد اقتصادي افـزايش مـي يابـد           
سياستهاي مالي خود را دگرگون ساختند و سياستهاي كاهش كنترل هاي مستقيم بر بازارهاي              

  .دندمالي و آزاد سازي نرخ بهره از جمله راه حل هاي برگزيده توسط اين كشورها بو
      

  : اهميت و ضرورت تحقيق1-2
بخش مالي بر بخش حقيقي و در نتيجه بر رشد اقتـصادي چگونـه               «     پاسخ اين سوال كه     

موضوعي است كه براي جوامع كنوني، خصوصا كشورهاي درحـال توسـعه             » ؟اثر مي گذارد  
 توجه بـه نـوع   اين پژوهش با  . كه در ابتداي راه قرار دارند، از اهميت خاصي برخوردار است          

  و همچنين با ) نظام مالي سركوب شده يا كنترل شده(نظام مالي كه در كشور وجود دارد 
  

 ١٢



توجه به عدم كارايي كه در تخصيص بهينه منابع وجود دارد، خواهان بررسي ارتباط بين نرخ                
  .بهره و رشد اقتصادي مي باشد

  
3-1  : پرسش هاي پژوهش

  ي با رشد اقتصادي وجود دارد؟آيا رابطه بلندمدت ميان سركوب مال -1
   آيا رابطه تعادلي بلندمدت ميان سركوب مالي با رشد اقتصادي وجود دارد؟ -2
   آيا سركوب مالي تاثير منفي بر رشد اقتصادي دارد؟ -3
آيا رابطه علّي ميان سركوب مالي و رشد اقتصادي وجود دارد؟ اگر پاسخ مثبت است                -4

 اين رابطه به چه صورتي مي باشد؟

  
  :ضيات پژوهش فر1-4

 .رابطه بلندمدت ميان سركوب مالي با رشد اقتصادي وجود دارد -1

 .سركوب مالي تاثير منفي بر توسعه مالي و رشد اقتصادي دارد -2

 .رابطه علّي يكطرفه ميان سركوب مالي و رشد اقتصادي وجود دارد -3

  
  : اطلاعات مربوط به روش شناسي پژوهش1-5
  :ي آن تعريف جامعه آماري و ويژگي ها1-5-1

اطلاعات موردنظر در اين پـژوهش از       . جامعه آماري در اين تحقيق كشور ايران مي باشد        
  .كل اطلاعات و آمار كلان كشور استفاده شده است

  
  :وش نمونه گيري و حجم تقريبي نمونه  ر1-5-2

اطلاعات و آمار مورد استفاده، آمارهايي است كه توسط مراكز آماري كشور نظيـر مركـز                
) 1352-1385( سـاله    34براي دوره زمـاني     ان و بانك مركزي جمهوري اسلامي       آمار اير 

  .شده استآوري گرد 
  
  
  

 ١٣



  ):اعتبار_پايايي( ابزار سنجش، مقياس هاي سنجش1-5-3
 و روش هاي اقتصاد سنجي در بـرآورد مـدل مـورد          Eviewsدر اين پژوهش از نرم افزار       

  .نظر استفاده مي شود
  

  :اده ها روش تجزيه و تحليل د1-5-4
، آزمون ريـشه واحـد، روش حـداكثر    )VAR( آزمون خودبازگشت برداري   در اين پژوهش از   

،الگوي تصحيح خطـاي    )VD(، تجزيه واريانس    )IRF(درستنمايي يوهانسون، تابع واكنش آني      
آزمون عليت گرنجر براي بررسي رابطه ميان سركوب مالي و رشد اقتصادي            و  ) VECM(بردار

  .استفاده مي شود
  
بـه بررسـي اجمـالي      ) فـصل دوم  (در فـصل بعـد      .     اين رساله مشتمل بر پنج فصل است       

فـصل سـوم بـه      . مطالعات انجام گرفته پيرامون سركوب مالي و رشد اقتصادي مـي پـردازيم            
و فصل چهارم درباره نتايج حاصل و تجزيه و تحليل          . تشريح الگوي طراحي شده مي پردازد     

  .       پنجم به نتيجه گيري و ارائه پيشنهادات اختصاص داردآن بحث مي كند و در نهايت فصل
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            فصل دوم
     
  

  مروري و مباني نظري               
                 بر مطالعات انجام شده
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  مقدمه 2-1
 در رشـد و     ي مختلف ـ يرهـا ي بودن متغ  لي دخ انگريمطالعات انجام شده در اقتصاد توسعه ب          

 ي مورد توجه خاص متفكران اقتـصاد      راًي مهم كه اخ   يرهاي از متغ  يكي.  است يتوسعه اقتصاد 
 ي سـطح عمـوم  ،ي نرخ تورم انتظارري نظييرهاياگر چه متغ .  است بهره نرخ   ريقرار گرفته، متغ  

 انگري ـ به عمل آمده ب    قاتي حاصل از تحق   جي امر مؤثر هستند، نتا    ني ا حيدر توض ....  ها و  متيق
اين امر سبب شده است كه ايـن        . است بهره نرخ   راتيي نسبت به تغ   ي رشد اقتصاد  تيحساس
 جـاد ي و عامـل ا ي كـلان اقتـصاد  ياستگذاريمد سآ ابزار كارني از مهم تر  يكي امروزه به    متغير

  . گرددلي كشورها تبديثبات در رشد اقتصاد
 بـدون ربـا و تحـت        يون بانكـدار   از قـان   يروي ـ پ لي به دل  راني ا يانك نظام ب  گر،ي د ياز سو    

 كشور سـلب كـرده اسـت تـا     ي امكان را از نظام مال ني ا ،1ي سركوب مال  ي ها استي س ياجرا
 جي نتا نياز مهم تر  . دي استفاده نما  ي كلان اقتصاد  ي ها استي س مي جهت تنظ  بهرهبتواند از نرخ    

 در بـازار  يگ و دو گـان ي نوسانات رشـد اقتـصاد  ،ي بانكستميس يياي عدم پوده،ي پدني ا يمنف
 . كشور استي رسمري و غيپول رسم

 ـ بوده است، ا1950 غالب در دهه استي سركوب شده، نگرش و س   ي مال نظام      اسـت ي سني
 پس انداز   ،ي گذار هي سرما اني عوامل شكست بازار و حذف شكاف م       باها كه به منظور مقابله      

 در  1980 آن در دهـه      ي منف ـ يامـدها ي بـروز پ   لي شد، به دل   ي اجرا م  ي رشد اقتصاد  شيو افزا 
 خود را دگرگون نمودند و نقطـه مـشترك و           ي داخل ي مال ي ها ستمي س ،جهت اصلاح ساختار  

 موجود در   ي سپرده ها  بهره نرخ   راتيي به تغ  شتري نقش ب  يفاي ا ي اصلاحات، اجازه    نيواحد ا 
 و ي مـال ي بـر بازارهـا  مي مـستق ي مالي كاهش كنترل هاي هااستيس.  بوده است ي مال ستميس
  .  بوده استيتخاب نرخ بهره از جمله راه حل انيد سازآزا
  
  مفهوم نرخ بهره 2-2 

برداشت متفاوت از مفهوم بهره، موجب شده تا تئوري هاي متفاوتي از بهره وجود داشـته                    
 پـول   وام دادن از بهره اين بوده كه بهره درآمدي است كه ربا خـواران از              ه  برداشت اولي . باشد

مي رفتـه نـزول   ه كار آمد در ادبيات نخستين بتعبيري كه براي اين در    . دآورده ان به دست مي    

                                                 
1  -  Financial Repression 
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 يعني بهره بيشتر از حداكثر ميزان       ، بوده است كه نوع خاصي از بهره قراردادي است         خواري2
  )1371-منوچهر فرهنگ(   معين كرده استوام براي انواع مختلف هكه قوانين مربوط

راردادي، مفهوم جديدي معرفي شد كه بر درآمد حاصل         به تدريج، در مقابل مفهوم بهره ق          .
ايـن  .  مادامي كه سرمايه در دست صاحب خود اسـت، دلالـت دارد            – شامل پول    -از سرمايه 

  )Bahm Bawern(1975(.نام مي گيرد» بهره طبيعي «ددرآم

به اين ترتيب، قرن ها طول كشيد كه مفهوم بهره طبيعي جـاي تـصور قبلـي يعنـي بهـره                         
در نظريـات فيريـوكرات هـا، علـت         : به طور مثـال   . ادي را در ذهن انديشمندان باز كند      قرارد

از اين رو، توصيف    . وجودي بهره، نرخ بازده زمين و ساير منابع طبيعي توضيح داده مي شود            
در تئوري هـاي مولـديت، علـت        . بهره در اين نظريه، متوسط نرخ بازدهي منابع طبيعي است         

از ايـن رو، بهـره را قيمـت         . لدّي است كـه در سـرمايه وجـود دارد         وجودي بهره، نيروي مو   
در نظريه امساك، علـت وجـودي بهـره، خـودداري و            . خدمات مولد سرمايه معرفي مي كنند     

هـر  . در نظريـه سوسياليـست هـا، سـرمايه ابـزار توليـد اسـت              . امساك صاحب سرمايه است   
 كارگران است، و بايد به آنها       محصولي كه به كمك آن ايجاد مي شود، حاصل كار و دسترنج           

  . لذا، بهره چيزي جز چپاول دسترنج كارگران نيست. تعلق گيرد
بهره ارزشي  .  .، مفهوم نسبتاً كاملي از بهره ارائه شده است        )1974(در تئوري بهره ي فيشر          

 معمـولاً   -است كه از ارزيابي جامعه در مورد يك واحد در آمد حاضر در مقابل در آمد آتـي                 
  )Fisher(1974(.  ايجاد مي شود-ك سال بعدي

رمون بار اين طور بيان مي كند كه نرخ بهره به عنوان تنظـيم كننـده ي تقاضـاي سـرمايه                         
خلاصه اين كه، نرخ بهره وجود دارد زيرا سرمايه كالاي كمياب است،            . رودگذاري به كار مي   

نظر بگيرند، و از حيف و ميل و به جاست كه تصميمات اشخاص اقتصادي اين كميابي را در 
  .اين عامل اجتناب ورزند

، بهره را مبلغي كه در مقابـل اسـتفاده          )1371-منوچهر فرهنگ ( همچنين در لغتنامه فرهنگ        
اين مبلـغ معمـولاً بـه صـورت     . از سرمايه پرداخته، يا احتساب مي شود، تعريف نموده است         

اندازه بر حسب درصد را اندازه بهره .  مي گردداندازه مطلق يا به درصد سرمايه ياد شده، بيان 
  :ند ازعناصر بهره عبارت.  گويند3يا ميزان ربح

 پرداخت براي خطر احتمالي از دست دادن سرمايه به وسيله وام دهنده. 

                                                 
2 - Usury 
3 - Interest Rate 

 ١٧



                  پرداختي كه با وضع بازار نسبت به تقاضا و عرضه سرمايه تغيير مي كند، و به عنوان
به اين ترتيب ميزان بهره بلنـد       .  شناخته شده است   و محض ويژه  بهره خالص يا بهره     

مدت معمولاً زيادتر از ميزان بهره كوتاه مدت مي باشد، زيرا متضمن خطـر احتمـالي    
به طور كلي، ميزان پـايين  . بيشتر از تغيير در ميزان بازده اوراق بهادار بلند مدت است         

 و يك ميزان بهره بـالا     بهره و عرضه فراوان سرمايه بسط اقتصادي را تشويق مي كند،          
 )، ماخذ پيشينمنوچهر فرهنگ( .همراه با سرمايه ناياب از اين كار جلوگيري مي نمايد

  
مورد نظر در بازار، عمدتاً به صورت اسـمي رايـج اسـت، و در                با اين توصيف، نرخ بهره        

  .ستمقايسه آن با ساير متغيرهاي كلان، آنچه ملاك عمل خواهد بود، نرخ بهره واقعي ا
  
   مباني نظري نرخ بهره و اصلاحات در بخش مالي 2-3 

از يك  . ادي اتفاق نظري وجود ندارد    قتصدر مورد چگونگي تعيين نرخ بهره، بين مكاتب ا            
طرف، علماي كلاسيك علم اقتصاد اعتقاد دارند كه نرخ بهره در بازار سرمايه تعيين مي شود،                

اد دارند كه ميزان نرخ بهره در بـازار پـول مـشخص    و از طرف ديگر، اقتصاددانان كينزي اعتق    
در هـر حـال، تفـاوت نظـرات         . مي گردد، و بازار سرمايه تعيين كننده ي در آمد ملـي اسـت             

مكاتب و انديشمندان اقتصادي پيرامون تعيين نرخ بهره در نوع بازارها اسـت، ولـي در عـين                  
بازارها و چگونگي هدايت منابع حال، اين موضوع بيان كننده ي اهميت نرخ بهره در ساختار          

  .مالي است
  
  
  
  
  
  
  
   نظريه كلاسيكي نرخ بهره 2-3-1 
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بر اساس فرض كلاسيك، . از نظريه كلاسيك ها، نرخ بهره در بازار سرمايه تعيين مي شود      
پس انداز كنندگان و سرمايه گذاران در اين بازار، يك گروه واحد هستند، و به دليـل عـاملي                   

پس انداز تـابع مـستقيم و       .  پس انداز و سرمايه گذاري مي نمايند       –رخ بهره    يعني ن  -مشترك
  .سرمايه گذاري تابع غير مستقيم نرخ بهره است

        )2-1(                                                                  S
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يه، رقابت كامل وجود داشته باشـد، و در نتيجـه           به فرض آن كه در بازار پس انداز و سرما            
از يـك طـرف      انعطاف پذيري نرخ بهره محسوس باشد، تقاطع پس انداز و سـرمايه گـذاري             

 از طرف ديگر، منجر به تعـادل        و،  )S=I( موجب تعادل بين مقدار پس انداز و سرمايه گذاري        
  .نرخ بهره مي شود

  
   نظريه كينزي نرخ بهره 2-3-2 

كينز، فرض كلاسيك مبني براين كه پس انداز كنندگان و سرمايه گذاران يك گروه              به نظر       
 . رمايه گذاري مي نمايند، صحيح نيست     واحد هستند، و به دليل عاملي مشترك پس انداز و س          

 كينز، پس اندازكنندگان و سرمايه گذاران دو گروه مختلف هستند و به دليل عوامـل                اعتقادبه  
بنابراين، پس انداز تابع مستقيم در آمد ملـي و          . رمايه گذاري مي كنند   مختلف، پس انداز و س    

  .سرمايه گذاري، با فرض ثبات بازده نهايي سرمايه گذاري، تابع غير مستقيم نرخ بهره است
)        2-2(                                                              

I

S  
  

ر كينز، نرخ بهره ساز و كار متعادل كننده پس انداز و سرمايه گذاري نيست، بلكه در             به نظ     
وي معتقد است ك بازار پـول، نـرخ بهـره را            . آمد ملي است كه اين وظيفه را انجام مي دهد         

معـاملاتي، احتيـاطي، و     : در اين بازار، تقاضا براي پول تحت تأثير سه انگيزه           . تعيين مي كند  
از آنجا كه در نظريه ي كينزي، عرضه پول مستقل از نرخ بهـره و               . كل مي گيرد  اگرانه ش بهره

 از  )1-2نمـودار شـماره      (همواره در سطح مشخصي ثابت است، بنابراين، نرخ بهـره تعـادلي           
  .تقاطع دو منحني عرضه و تقاضاي پول به دست مي آيد

  
  
  

  تعادل در عرضه و تقاضاي پول در تعيين نرخ بهره : 1-2نمودار 
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   نظريه ويكسل 2-3-3 

ويكسل به نقش عوامل پول در تعيين نرخ بهره اشاره مي كند، و معتقد است كه نرخ بهره                      
يكي، نـرخ   : به اعتقاد او دو نوع نرخ بهره وجود دارد          . به فراواني و كميابي پول بستگي دارد      

تملـك  «د، و آن هزينـه واحـد        جاري يا بازاري بهره كه در بازار پول و اعتبار معين مـي شـو              
ر گـاه داد و سـتد پـولي    نرخ واقعي بهره كه ه ـ    و ديگري   در مدت زمان معين است،      » سرمايه

 و سرمايه واقعي به همان صورت وام داده شود، تعيين مي شود، و آن نرخ بهـره                  انجام نگيرد 
و  اشـند اي است كه به ازاي آن عرضه و تقاضاي سرمايه واقعي با يكـديگر در تعـادل مـي ب                   

  .تقريباً با بازده انتظاري از سرمايه اي كه به تازگي ايجاد گرديده، مطابقت دارد
  

  مفهوم سركوب مالي -2-4   
4  براي اولين بار اصـلاح سـركوب مـالي را معرفـي             1973 كه با كار خود در سال        مكينون    

  :نمود آنرا به صورت زير تعريف مي كند
 ،فعاليـت هـاي وارداتـي مجـوز داده شـده          بـه   حـصرا   وقتي سركوب مالي رخ مي دهـد، من        «

 شـركت   ، محصولات صنعتي حمـايتي    ،صادرات مواد معدني در مقياس وسيع تخصصي شده       
حتي كـسري بودجـه هـا ي غيـر          و  ..... هاي بزرگ بين المللي و موسسات مختلف دولتي و          

را تصاحب مي    حاصل از سپرده هاي بانكي       وام دادني معمول دولت مرتباً منابع محدود قابل       

                                                 
4 - Mackinnon1973 
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