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 چکیده

 این است.کشور  در آن اجرای مسئول مرکزی بانک که است اقتصادی کلان هایسیاست جمله از پولی سیاست

 نحوه و میزان زمینه متعددی در مطالعات تاکنون، گذشته از و دارد اقتصادی کلان متغیرهای بر مهمی نقش سیاست،

 از اقتصادی کلان اهداف به دستیابی است. همواره گرفته صورت اقتصاد حقیقی متغیرهای بر پولی سیاست اثرگذاری

 بوده کشورها اقتصادی سیاستگذاران خاص هایدغدغه تورم از کاهش و اشتغال افزایش اقتصادی، توسعه و رشد جمله

 قرار استفاده مورد اهداف این به دستیابی برای مناسب هاییاهرم عنوان مالی به و پولی هایسیاست راستا این در است.

 شمار به کلان سطح در تقاضا طرف مدیریت جهت سیاستی ابزارهای مهمترین یکی از پولی سیاست است. گرفته

 عنوان به مرکزی بانک است. درگردش پول حجم تنظیم و کنترل منظور به تدابیری اتخاذ سیاست پولی، مفهوم آید.می

 تورم، استفاده کنترل و اقتصاد به بخشی ثبات جهت دارد دست در که ابزارهایی از استفاده با پولی، مجری سیاست

به بررسی اثر نرخ ذخیره قانونی بر تورم و تولید استان خوزستان  GARCH-Mکند. در این تحقیق با استفاده از روش می

 0.4 تورم یابد افزایش واحد یک قانونی ذخیره نرخ پرداخته گردید. نتایج نشان داد که اگر 1334-1043برای بازه زمانی

 قانونی ذخیره نرخ اگر .است نخوزستا استان تورم بر قانونی ذخیره نرخ شدید اثرگذاری از نشان که یابدمی کاهش واحد

 که نشان از اثرگذاری زیاد و بیشتر آن نسبت به تورم است. یابدمی کاهش واحد 6.44 تولید یابد افزایش واحد یک

 

 .GARCH-Mنرخ ذخیره قانونی، تورم، تولید، کلمات کلیدی:

 

 

 

 

 

 



 مقدمه.1

 درکانون همیشه دارند، عهده به کشور هر اقتصاد در که موثری و کلیدی نقش دلیل به ها،بانک ویژه به مالی، مؤسسات

 و صحیح عملکرد که است اقتصادى هاىنظام اصلى ارکان از یکى بانکى نظام .اندداشته قرار اقتصادی ناظران توجه

 پیکره بر را سنگینى هاىضربه صورت، این غیر در کند؛ کمک اقتصادى نظام شکوفایى و رشد به تواندمى آن، اصولى

 در اقتصاد مالی تامین در هابانک اساسی بسیار نقش و ایران اقتصاد بودن محور بانک به توجه با .کرد خواهد وارد اقتصاد

 از یکی دیگر طرف از. شود منجر اقتصاد کل در بحران و ثباتیبی به تواندمی کشور بانکی سیستم در ثباتیبی ایران،

 همواره که است فضا این در آن از ناشی نااطمینانی و کلان متغیرهای نوسانات ایران، در کلان اقتصاد فضای هایویژگی

 رودمی شمار به ایران در کلان اقتصاد پذیرآسیب نقاط از یکی نیز مسئله این. هستند مواجه و درگیر آن با اقتصادی فعالان

 یعنی قانونی سپرده یا ذخیره میان این در. شودمی احساس کاملا مورد این در دقیق و علمی هایبررسی لزوم که

 بانکی نظام در هم ایویژه جایگاه و اهمیت از دارندمی نگه مرکزی بانک نزد خود هایحساب در هابانک که یهایهسپرد

 تغییرات باعث اخیر سالیان طی نرخ این تاثیر که ایگونه به باشدمی برخوردار اقتصادی کلان متغیرهای بررسی در هم و

 لحاظ از کشور اقتصاد در چه و هابانک سوددهی و گذاریسرمایه لحاظ از بانکداری نظام در چه ایملاحظه قابل

 کارامدی عدم و قرضه اوراق مشروعیت عدم جهت به ایران در زیرا. است شده پول نقدینگی حجم و تورمی تغییرات

 و پولی مقامات توسط شده تعیین بانکی سود نرخ وجود) کشور مالی بازار دوگانگی باز، بازار در جایگزین اوراق کامل

 را قانونی ذخیره نرخ ابزار از استفاده اهمیت ،(اقتصادی مختلف هایبخش به بسته) سود هاینرخ تعدد و (بازار بهره نرخ

 عنوان به گذارد،می کشور بانکی نظام عملکرد بر مستقیمی تاثیر که قانونی سپرده نرخ از رو این از. کندمی مشخص

 که ایذخیره میزان چه هر که اندکرده ادعا صاحبنظران از برخی میان این در. است شده استفاده پولی سیاست شاخص

 و یابد کاهش نرخ این نباید که معتقدند و یابدمی کاهش تورم میزان یابد افزایش دارندمی نگه مرکزی بانک نزد هابانک

 از مرکزی بانک توسط قانونی ذخیره نرخ کاهش وجود با که کنندمی عنوان اخیر هایسال یتجربه را خود ادعای دلیل

 هابانک مشکلات و مسائل، مقابل در و نداده رخ اقتصاد واقعی بخش در توجهی قابل بهبود درصد، 13 به درصد 11

 (. 1331)زمانی علویجه و فراهانی فرد،  است شده حادتر

 ،سیاست این. است کشور در آن اجرای مسئول مرکزی بانک که است اقتصادی کلان هایسیاست جمله از پولی سیاست

 اثرگذاری نحوه و میزان زمینه در متعددی مطالعات تاکنون گذشته از و دارد اقتصادی کلان متغیرهای بر مهمی نقش

 مقداری نظریه درباره فیشر اثر به پولی سیاست ریشه. است گرفته صورت اقتصاد حقیقی متغیرهای بر پولی سیاست

 از پس. است مؤثر هاقیمت سطح بر تنها و ندارد اقتصاد حقیقی متغیرهای بر تأثیری هیچ پول است معتقد فیشر. گرددبرمی

 و اندپرداخته اقتصاد اسمی و حقیقی متغیرهای بر آن ابزارهای و پولی سیاست تأثیر بررسی به متعددی اقتصاددانان فیشر،

 از استفاده با پولی سیاست مجری عنوان به مرکزی بانک .است گرفته شکل ارتباط این در مختلفی نظریات زمان مرور به

 متغیرهای بر پول حجم نتیجه در و پولی پایه در تغییر پولی، فزاینده در ضریب تغییر طریق از و پولی سیاست ابزارهای

 از و شوندمی غیرمستقیم و مستقیم ابزارهای دسته دو شامل پولی سیاست ابزارهای .گذاردمی اثر اقتصادی کلان

 لحاظ از ابزارها این. گذاردمی تأثیر اقتصاد بر غیره و اعتباری کانال ارز، نرخ بهره، نرخ مختلفی مانند هایکانال



 اقتصادیو  اجتماعی شرایط به بستگی ابزارها این انتخاب. دارند تفاوت یکدیگر با اقتصادی کلان متغیرهای اثرگذاری بر

)حاجی قاسمی و  کنندانتخاب می را مناسب ابزارهای شرایط، این گرفتن نظر در با مختلف کشورهای و دارد سیاسی و

 ابزار سیاست اثر شودمی تلاش پژوهش این در اقتصاد، بر آن تأثیر و پولی سیاست اهمیت به توجه با (.1334همکاران،

 .گیرد قرار بررسی مورد استان خوزستان تولید تورم و جمله از اقتصادی کلان متغیرهای بر قانونی ذخیره نرخ شامل پولی

 مبانی نظری.2

 کلان متغیرهای بر تأثیرگذاری جهت مرکزی بانک به ویژه و دولت هایسیاست مهمترین از یکی پولی هایسیاست

 یکی که شودمی اجرا متنوعی ابزارهای طریق از های پولیسیاست. گیردمی قرار استفاده مورد تورم، و تولید اقتصاد مانند

صورت  به مرکزی بانک توسط که است بانکی هایانواع سپرده برای قانونی ذخیره نرخ تعیین ابزارها، این از مهمترین

به . نماید استفاده ابزار این از تواندمی تولید و تورم بر متغیرهای تأثیرگذاری جهت مرکزی بانک. گرددمی تعیین دستوری

 باعث نقدینگی و پول حجم کاهش طریق از که پولی بوده انقباضی سیاست یک قانونی ذخیره نرخ افزایش کلی طور

 با که بوده پولی انبساطی سیاست یک قانونی نرخ ذخیره کاهش ترتیب، همین به. شودمی تورم کنترل و کاهش تولید

 نرخ تغییر بنابراین. گرددمی اقتصاد در تورم افزایش نرخ همچنین و تولید افزایش باعث نقدینگی، و پول در حجم افزایش

 و تورم نرخ مدیریت جهت پولی گذاران توجه سیاست مورد گذاری سیاست ابزار یک عنوان به قانونی همواره ذخیره

 در که بوده مواجه تورم پدیده با های متمادیدهه طول در ایران اقتصاد دیگر، طرف از. است اقتصادی بوده رشد

 گسیخته، افسار تورم نرخ جهت کنترل در رو، این از. است نموده بروز گسیخته افسار صورت تورم به زیادی، هایدوره

 معطوف قانونی نرخ ذخیره افزایش طریق از پولی انقباضی سیاست یک اعمال به سمت گذاران سیاست از برخی نگاه

 اقتصاد رکود در ایجاد نتیجه در و اقتصادی رشد و تولید کاهش باعث جهت که این از سیاست، این اما. است شده

 باعث کاهش اندازه چه تا تورم، کنترل هدف با قانونی ذخیره افزایش نرخ اینکه. است شده واقع انتقاد مورد شود،می

مهر و است )سعادت گرفته صورت آن به پاسخ جهت حاضر که پژوهش است محوری سؤالی شود،می تولید

 .(1041منصوری،

 که سریعی متغیر با تأثیر . ایناست قانونی ذخیره ، نرخی پولیهاسیاست از ابزارهای قوی و اثرگذار در فضای یکی

تأثیر  تحت را ، تولید و...نظیر اشتغال اقتصاد کلان اساسی بسیاری از اهداف باشد، قادر است داشته پول تواند بر عرضهمی

با  مواجهه ای برای مواقعو پشتوانه نقدینگی کنترل با هدف قانونی هایمعمولا سپرده، قرار دهد. در کشور ایرانخود 

 ابزار یک قانونی ذخیره نرخ 14-44های در دهه ویژه و به اسلامی از انقلاب شوند. پس، نگهداری میهای مالیبحران

از  پس (.1334، )توکلیان است برخوردار بوده بسیار پایینی انعطاف بود؛ اما از دی ایرانهای اقتصاگذاریمؤثر در سیاست

 منظور رسیدن به ، بسیاری از کشورهای جهانداشت ی را در پیاقتصاد ثباتیبی که 244٢ مالی بعد از بحران ویژه و به آن

 روی آوردند. قانونی ذخیره نرخ ابزار احتیاطی به مالی ثبات به

 پولی سیاست.2-1

 هایکنترل فعالیت منظور به پولی( )سیاستگذاران مرکزی هایبانک که است اقداماتی مجموعه پولی هایسیاست

 اهداف از بسیاری سود( بهره )نرخ نرخ و پول عرضه بر اثرگذاری با پولی هایسیاست. برندمی کار به جامعه اقتصادی



 پول عرضه افزایش به منجر اگر پولی هایسیاست .سازندمی متأثر را اقتصادی رشد و هاقیمت ثبات اشتغال، مانند اقتصادی

 اعمال از پولی سیاستگذاران کلی طور به. بود خواهند انقباضی غیر اینصورت، در داشت خواهند انبساطی حالت شوند،

 :کنندمی تعقیب زیر را اهداف پولی، سیاست

 اقتصادی رشد *تسریع

 کامل اشتغال **ایجاد

 هاقیمت عمومی سطح ***تثبیت

 خارجی هایپرداخت موازنه در تعادل ****ایجاد

 سیاست عهده از به تنهایی دارد، وجود آنها بین که تضادی به توجه با همزمان، به طور فوق اهداف همه به دستیابی البته

 به بخشیدن تحقق برای واقع، در. استفاده شود نیز مناسب ارزی و مالی هایسیاست از تا است لازم بلکه آید؛برنمی پولی

 استفاده مورد...  و ارزی مالی، پولی، هایسیاست مناسبی از ترکیب که است لازم اقتصادی، اهداف از مشخصی تعداد

 سیاست یک انتظار مورد اثرات اینصورت، غیر در چه باشد؛ وجود داشته لازم هماهنگی ها،سیاست این بین و قرارگیرد

 (.13٢6برود )تقوی و لطفی، بین از انبساطی مالی یک سیاست با تواندمی انقباضی، پولی

 پولی سیاست ابزارهای.2-2

 سیاست عنوان ابزارهای با که دارند نیاز وکارهایی ساز و ابزارها به اقتصادی اهداف به دستیابی برای مرکزی هایبانک

 مختلفی هایکانال از و شده غیرمستقیم تقسیم و مستقیم دسته دو به پولی سیاست ابزارهای معمولاً. شوندمی تعریف پولی

 بر ابزارها این از استفاده با پولی مقامات. گذارندمی کشور تأثیر اقتصاد بر غیره و اعتباری کانال و ارز نرخ بهره، نرخ مانند

 ابزارها، از گسترده دامنه این تحت. دهندمی تغییر اقتصاد در را پول حجم گذاشته و تأثیر اقتصاد در پول مصرف چگونگی

 .گیرند کار به آنها تحقق برای را مناسب سیاستی ابزارهای و کرده هدفگذاری را خاصی بایست اهدافمی پولی مقامات

 کلان اقتصاد اصلی متغیرهای بر مختلف مسیرهای از را سیاستی ابزارهای بخشی اثر پولی، سیاستگذاری نهاد همچنین،

 که دارد وجود سیاستی ابزار سه معمولاً .نمایدمی فراهم را سیاستی اثرات از دقیقتری هایبینیپیش امکان و نموده ارزیابی

 پایه و ذخایر کمیت که باز بازار عملیات نمایند؛می استفاده از آن بهره هاینرخ و پول عرضه تغییر برای مرکزی هایبانک

 گرفته قرض ذخایر در تغییر و سازدمی متأثر را فزاینده ضریب که قانونی تغییر ذخایر دهد،می قرار تأثیر تحت را پولی

 هایفعالیت و بهره نرخ بر مرکزی بانک توسط ابزارها این به کارگیری. دهدمی قرار تأثیر را تحت پولی پایه که شده

 (.1334همکاران،دارد )حاجی قاسمی و  ایملاحظه قابل اقتصادی اثر

 پولی( سیاست قانونی )ابزار ذخیره نسبت.2-3

 هایسپرده عنوان را به غیردیداری و دیداری هایسپرده از درصدی موظفند هابانک هرکشوری، بانکی قانون اساس بر

 نزد مردم عامه هایسپرده از مکانیزمی حمایت چنین برقراری از هدف ابتدا، در. گذارند ودیعه به مرکزی بانک نزد قانونی

 تدریج به اما. نیندازند خطر به را مردم هایسپرده باشند، کلمی سود کردن حداکثر آنها هدف که هابانک تا بود، هابانک

 را هابانک آزاد منابع حجم قانونی، هایسپرده نسبت در تغییر با حال توسعه در کشورهای در به ویژه مرکزی هایبانک

 امنیت که خود اولیه هدف از ابزار این واقع در آوردند. فراهم را بانکی اعتبارات یا توسعه تحدید موجبات و اندداده تغییر



 حجم منظور کنترل به پولی، سیاست اجرای در مهم اهرم یک سمت به است بوده هابانک نزد مردمی هایبه سپرده بخشی

 (.13٢3است )کشاورزیان، گردیده تلقی اعتباری تسهیلات

 اثر و دارد قرار بانک مرکزی کنترل در کامل طور به که باشدمی پول فزاینده ضرایب در متغیری تنها قانونی ذخیره نرخ

 ظاهر کشور هایبانک همه در نباشند، بلافاصله مازاد ذخایر دارای هابانک اینکه شرط به نرخ، این تغییرات از استفاده

 اقتصادی و پولی وضعیت اقتضای و موارد حسب تواند برمی پولی، ابزار این از استفاده برای مرکزی بانک شود.می

 قدرت بر و خود نزد تجاری هایبانک قانونی ذخایر میزان طریق بر این از و داده تغییر را قانونی ذخایر نرخ کشور،

 و )دیداری هاسپرده نوع حسب بر تنها قانونی ذخایر نرخ تعیین برای مرکزی معمولاً بانک اما. بگذارد تاثیر آنها وامدهی

معمولاً  هاسپرده نوع حسب بر قانونی ذخایر نرخ تفاوت. شودمی قائل تفاوت داخلی( و )خارجی منشأ آن و دیداری( غیر

 با رابطه در تناسب معینی به اندازپس و دارمدت هایسپرده برای و بالاتر نرخ جاری، هایسپرده برای که است نحو بدین

 (.1332گیرد )موسویان و نظری،می تعلق کمتری نرخ هاسپرده مدت

 ایران ربای بدون بانکداری قانون در قانونی ذخیرة نرخ جایگاه.2-4

 سیاست پولی و مرکزی بانک جایگاه تبیین به که آن اجرایی نامۀآیین و ربا بدون بانکی عملیات قانون چهارم فصل در

 نامه، آیین  1ماده لکن است، نشده برده نام پولی سیاست برای ابزاری عنوان به قانونی ذخیرة نرخ تغییر از پردازد،می

 ارزش حفظ و و اعتباری پولی سیاست اجرای حسن جهت در است: آمده ماده این در کند،می فراهم آن برای را زمینه

 مغایر که حدی در بانکی، پولی و قانون موضوع پولی سیاست ابزار گرفتن کار به بر علاوه تواندمی مرکزی بانک پول،

 بانکی و پولی امور در ذیل، ابزار استفاده از با اعتبار و پول شورای تصویب با نباشد ربا بدون بانکی عملیات قانون مفاد

 قانون با مغایرت عدم شرط به بانکی و قانون پولی در مطرح ابزارهای دهدمی نشان ماده این مفاد .کند نظارت و دخالت

 قانونی ذخیرة نرخ تغییر ابزارها آن از یکی و باشد بانک مرکزی استفادة مورد توانندمی همچنان ربا، بدون بانکی عملیات

 همانند ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک ربا، بدون بانکی قانون عملیات اجرای از بعد که است دلیل همین به و است

)زمانی علویجه و فراهانی فرد،  کندمی پولی سیاست ابزار عنوان به ذخیرة قانونی نرخ تغییر از استفاده به اقدام سابق

1331.) 

 تورم و قانونی ذخیره نرخ بین ارتباط.2-5

 طریق کلان از اقتصاد اساسی متغیرهای هدایت و کنترل آن، نقش مهمترین شاید و بانکی نظام مهم هاینقش از یکی

 بر کشورها، تجربه مرتبط و قوانین منظر از اعتباری و پولی هایسیاست اجرای و تنظیم که است پولی هایسیاست اجرای

 در مرکزی هایبانک طور معمول به. است اعتبار و پول شورای و مرکزی بانک مشخص طور به و پولی مقامات عهده

 در مختلفی ابزارهای اقتصادی، به اهداف یافتن دست منظور به پولی هایسیاست اجرای و خود نقش ایفای برای دنیا

 این در .است متفاوت کشورها آن اقتصادی سیاسی و خاص شرایط با متناسب و کشور هر در معمولاً که دارند دست

 دارایی و ایران در سیاست پولی ابزارهای مهمترین از یکی عنوان به آن اثربخشی و قانونی ذخیره نرخ که آنجا از میان،

 هایسیاست بخش 6 بند پایه بر .است مطرح بانکها اعطایی تسهیلات حجم بر بانک هر خاص ویژگی عنوان به هابانک

 از یکی عنوان به تورم نرخ تحولات با بانکها متناسب قانونی هایسپرده نسبت تدریجی کاهش رکود، از خروج بسته پولی



 نرخ کاهش دیگر، سوی از اما. است مطرح دارد، مرکزی قرار بانک نزد که بانکی منابع شدن آزاد برای داراولویت موارد

 افزایش را نقدینگی درصد 6تا  0 بانکها قانونی سپرده نرخ درصد از یک هر کاهش و زاستتورم بانکها قانونی ذخیره

 ذخیره نرخ زمینه این در. کند دارخدشه را تورم کنترل تواند دستاوردهایمی موضوع این از ناشی تورمی نتایج و دهدمی

 دیدگاه از. است مطرح ایران بانکی سیستم در پولی سیاست ابزارهای از مهمترین یکی عنوان به آن، اثربخشی و قانونی

 لذا. هستند قانونی ذخیره عنوان به مرکزی بانک نزد مردمی هایسپرده از درصدی به نگهداری موظف بانکها اقتصادی،

 ذکر شایان .دهند قرار متقاضیان اختیار در تسهیلات و وام عنوان به را بانک در موجود هایسپرده توانند مابقیمی هابانک

 دنبال به را مردم به تسهیلات بانکها اعطای و دهی وام توان افزایش تواندمی هابانک قانونی سپرده نرخ کاهش که است

 رونق بازی،سفته هایفعالیت انحراف به عدم و تولیدی هایفعالیت سمت به آنها هدایت صورت در که باشد داشته

 تسهیلات و هاوام مصرف محل بر نظارت بانکها افزایش به مشروط آن تحقق ولی داشت خواهد پی در را اقتصادی

 .(1331)همان، است اعطایی

 از تورم، یکی پیامدهای و آثار از نظر صرف و بوده تورم پدیدة اخیر، دهۀ چند طی ایران، اقتصاد اصلی مشکلات از یکی

 میان را بلندمدت قوی همبستگی پول، مقداری نظریه. است آن ایجاد کنندة عوامل بحث تورم، درباره مباحث مهمترین

 تورم ایجاد موجب  در اقتصاد، پول حجم زیاد و پیوسته رشد که معنا این به کند،می بینیپیش تورم )نقدینگی(و پول رشد

 مرکزی بانک پولی هایسیاست ابزارهای اصلی از یکی عنوان به پول حجم کنترل نیز نگرش، همین مبنای بر. شودمی بالا

 (.13٢1شود )حسینی و محتشمی، می شناخته تورم مهار منظور به

 تولید میزان و قانونی ذخیره نرخ بین ارتباط.2-6

 و باعث کنترل که است مناسبی اقدام قانونی، ذخیره نرخ و بهره نرخ افزایش جمله از انقباضی پولی هایسیاست اتخاذ

 طرفی از و را افزایش بانکها دهی تسهیلات قدرت تواندمی قانونی ذخیره نرخ کاهش طرفی از. گرددمی تورم کاهش

 اثر تواندمی یابد، طریق کاهش این از که صورتی در بانکی سود نرخ. شود بانکی سود نرخ کاهش روند شروع باعث

 بسیار اثر قانونی ذخیره نرخ سیاست کاهش گفت باید مجموع در. باشد داشته اوضاع بهبود و اقتصادی رشد بر مفیدی

 به بانکی سود نرخ کاهش. شوندمی منضبط شناخته مرکزی بانک نظر از که گذاشت خواهد هاییبانک وضعیت بر مثبتی

 در .شد خواهد بهادار اوراق بورس در شرایط باعث بهبود آن پی در و تولید بخش به بانک از پول انتقال باعث تدریج

 کاهش، پی این در نظارت موضوع که شرطی به است، شده ارزیابی مثبت ،قانونی سپرده نرخ کاهش بر تصمیم مجموع

 کنونی برهه در و بانکی پولی مطالعات مؤسسه پژوهشگران بخصوص و پژوهشگران و محققان اقتصاددانان،. شود تقویت

 هایبخش بر واقعی اثر تورمی کمتر، بار داشتن ضمن تواندمی اندازه چه تا کاهش این که بپردازند مهم این به باید

 بررسی و بحث مورد باید کاهش مقدار این و باشد داشته کشور تولید و کار و کسب فضای بخصوص و اقتصاد مختلف

  (.1331بگیرد )همان، قرار دقیق

 

 

 



 پیشینه تحقیق.3

های به بررسی اثر نرخ ذخیره قانونی و دارایی GMMدر پژوهشی با استفاده از روش  (،1331جباری و همکاران )

های پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که اثر دارایی 131٢-13٢4ها بر تسهیلات اعطایی برای بازه زمانی بانک

 ها بر تسهیلات اعطایی بسیار بزرگتر از اثر نرخ ذخیره قانونی بر تسهیلات اعطایی است.بانک

در پژوهشی به خلق اعتبار و محدودیت ذخیره قانونی پرداختند. آنها به این سوال پاسخ  (،1316نیا و همکاران )ادیب

دادند که اگر بانک بتواند برای پرداخت وام بجز از سپرده خانوار، بر اساس انتظاری که از درآمد آینده بنگاه دارد وام 

دهد. نتایج نشان یک چه رفتاری از خود نشان میخلق کند و به او پرداخت کند، اقتصاد ما در یک چهارچوب نئوکلاس

گذاری، سرمایه  بنگاه، و در نتیجه تولید کل توانند بر مقدار وام پرداختی، سرمایهداد که ضرایب در حالت ایستا می

 اقتصاد و مصرف خانوار اثرگذار باشد.

اثر نرخ بهره و نرخ ذخیره  به بررسی GMMدر پژوهشی با استفاده از روش (، 1316حاجی قاسمی و همکاران )

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نرخ بهره  1342-1330قانونی بر تورم، بیکاری و رشد اقتصادی برای بازه زمانی 

 بر سه متغیر اثر منفی و نرخ ذخیره قانونی اثر منفی بر تورم و اثر مثبت بر تولید ناخالص داخلی دارد.

به بررسی و تحلیل تاثیر نرخ ذخیره  Ardlدر پژوهشی با استفاده از روش  (،1311فرد )زمانی علویجه و فراهانی 

 1361-1336گذاری برای بازه زمانی قانونی بر روی متغیرهای کلان اقتصادی و به طور خاص نرخ تورم و میزان سرمایه

 گردد.گذاری میسرمایهپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نرخ ذخیره قانونی باعث کاهش تورم و 

بانکی با تاکید بر نرخ -به طراحی نظام پولی ARDLدر پژوهشی با استفاده از روش  (،1313پویا مهر و همکاران )

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که با  1304-1330درصد با هدف کنترل تورم برای بازه زمانی  144ذخیره قانونی 

توان با کمترین هزینه برای جامعه به این نظام گذر کرد و در این کمیته ایجاد پول می کنترل مناسب عرضه پول توسط

 نظام، رشد اقتصادی همراه با کنترل تورم و ثبات اقتصادی فراهم شد.

در پژوهشی به بررسی اثر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله نرخ ذخیره قانونی  (،1441نژاد )حسامی عزیزی و عالی

پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نرخ ذخیره قانونی بر نرخ رشد  ARDLصادی با استفاده از روش بر رشد اقت

 اقتصادی اثر منفی دارد.

در پژوهشی به بررسی اثر نرخ ذخیره قانونی بر تورم و رشد اقتصادی برای بازه  (،1442سعادت مهر و منصوری )

ت همزمان پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که نرخ ذخیره قانونی با استفاده از روش معادلا 136٢-1331زمانی 

 گردد.باعث کاهش نرخ رشد حجم پول و تورم و عدم تغییر تولید حقیقی می

در پژوهشی به بررسی اثر نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی بر تورم، بیکاری و تولید برای بازه زمانی  (،1442ایرانمش )

اده از روش الگوریتم ازدحام ذرات و الگوریتم رقابت استعماری پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان با استف 1044-1340

گردد. نرخ ذخیره قانونی منجر به کاهش تورم و افزایش داد که نرخ بهره باعث کاهش تولید، افزایش تورم و بیکاری می

 گردد.تولید می



 . روش تحقیق4

 . پایایی و آزمون ریشه واحد4-1

 انواع از گیرد. یکی بررسی قرار مورد زمانی سری متغیرهای پایایی بایستمی اقتصادسنجی، و اقتصادی سازیمدل در

 هایداده نوع این زیرا باشد،زمانی می سری هایداده تجربی، هایو تحلیل تجزیه در استفاده مورد آماری هایداده مهم

 یک تولید محصول توانمی را زمانی سری هر .دارد اقتصادسنجی در پژوهشگران برای خاصی هایویژگی آماری،

 اصلی تصادفی فرایند از واقعی تحقق یک هاداده از ایمجموعه پیوسته و دانست تصادفی یا استوکاستیک فرایند

 آن نمونه و جامعه بین تمایز وجه به شبیه بسیار آن واقعی تحقق و فرایند استوکاستیک بین تفاوت و تمایز وجه باشند.می

 زمانی هایسری در شود،می استفاده جامعه یک استنباط برای نمونه هایداده از که همان گونه .است مقطعی هایداده در

 واریانس متغیرها و میانگین اساس، این بر شود.می استفاده استوکاستیک فرایند مورد در استنباط برای واقعی از تحقق نیز

 که است داده شده، نشان انجام بعد به 1334 سال از که هاییبررسی اما است، زمان از مستقل و بوده ثابت زمان طول در

 زمان به وابسته متغیرها این و اغلب بوده نادرست کلان اقتصاد زمانی هایسری متغیرهای از بسیاری مورد در پایایی فرض

گمراه   tو F تحقق فرض پایایی، استفاده از آماره عدم صورت در که اندداده نشان مطالعات باشند.می ناایستا و بوده

تعادلی  واقعی اقتصادی رابطه گونه هیچ و بوده جعلی رگرسیون یک تنها آمده دست به نتایج اینکه کننده بوده و احتمال

 روش از استفاده با ابتدا رو این از گردد. بررسی متغیرها ناپایایی و پایایی است لازم بنابراین یابد،می افزایش باشد نداشته

   است. شده آزمون متغیرها دیکی فولر تعمیم یافته، پایایی

 ARCH. مدل 4-2

هایی هستند که در آنها واریانس شرطی خود رگرسیونی ثابت نیست. در یک مدل رگرسیون، مدل ARCHهای مدل

)0,(جمله خطا دارای ویژگی  2Nut   است. فرض ثابت بودن واریانسtu های کند که برآورد کنندهتضمین می

OLS های زمانی اقتصادی و مالی این است که های مهم برخی از سریبدون تورش و کارا باشند. اما یکی از ویژگی

ای هستند. یعنی تغییرات کوچک منجر به تغییرات کوچک و تغییرات بزرگ منجر به تغییرات دارای تغییرپذیری خوشه

 (.1331بت با مقادیر گذشته آن دارد )سوری، شود، به عبارت دیگر، سطح جاری تغییرپذیری رابطه مثبزرگ می

 (GARCHتعمیم یافته ) ARCH. مدل 4-3

 ارائه گردید.حالت ساده این مدل عبارت است:  13٢4در سال  GARCHمدل 

 

 

دهند نشان می GARCH (1 , 1)اند، آن را با در مدل فوق، چون خطاها با یک وقفه و واریانس نیز با یک وقفه وارد شده

 (.1331)سوری، 
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 (GARCH-Mدر معادله میانگین شرطی ) GARCH. وارد نمودن 4-4

از متغیرهای توضیحی وارد معادله  در مواردی ممکن است نیاز باشد که انحراف معیار یا واریانس شرطی را به عنوان یکی

میانگین شرطی )معادله اصلی( کنیم. به عنوان مثال، اگر معادله میانگین شرطی بیانگر بازدهی سهام باشد، در این صورت، 

انحراف معیار شرطی بیانگر تغییرپذیری بازدهی سهام یا ریسک سهام است. در چنین حالتی، وارد نمودن انحراف معیار 

خواهیم رابطه بازدهی سهام را با ریسک )انحراف معیار شرطی( بررسی میانگین شرطی بدین معناست که می در معادله

به صورت زیر  (GARCH-M)ی میانگین و واریانس بر اساس این آزمون کنیم )بر فرض مثال(. در چنین شرایطی، معادله

 است: 

 

 

 

 

 توجه شود که در بالا فرض کردیم معادله میانگین بیانگر بازدهی سهام است.  

 . نتایج تحقیق5

 . وضعیت سپرده و تسهیلات در استان خوزستان )قبل و بعد از کسر ذخیره قانونی(5-1
 و بعد از کسر ذخیره قانونی( یلات در استان خوزستان )قبلهس. وضعیت سپرده و ت1جدول

سپرده)میلیارد  سال

 ریال(

سپرده بعد از 

کسر ذخیره 

قانونی)میلیارد

 ریال(

نسبت تسهیلات   تسهیلات)میلیاردریال(

به سپرده قبل 

کسر ذخیره 

 قانونی

نسبت تسهیلات  

به سپرده بعد کسر 

 ذخیره قانونی

نرخ ذخیره 

)درقانونی

 صد(

نرخ ذخیره 

قانونی 

مصوب)در

 صد(

1385 49218.53 41820.52 38468.36 78.1582926 91.9844337
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69.5469524 15.22 11.5 

1392 211358.8 182798.6 117427.1 55.5581795

6 

64.2385029

1 

15.62 11.1 

1393 262,377 228,612 136891 52.1733993

5 

59.8791839

4 

14.77 13 
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1395 379913.6 335864.3 212216.1 55.8590354

7 

63.1850584

2 

13.12 13 

1396 546087.6 483807.6 245389.8 44.9359736

7 

50.7205330

9 

12.87 13 

1397 678634.6 601555.1 305150.1 44.9652956

4 

50.7268700

8 

12.81 13 

1398 911921.8 807612.7 418563 45.8990083

8 

51.8271977

5 

12.92 13 

1399 1270088 1124620 607789.1 47.8540917

9 

54.0439468

4 

12.93 12 

1400 1900913 1681905 965454.1 50.7889705 57.4024229

5 

13.02 12 

1401 2547268 2263745 1527872 59.9808219

6 

67.4931145

1 

12.52 12 

1402 3,058,284 2,722,765 2,122,771 69.4105256

4 

77.9637978

3 

12.32 10-13 

1403 3,664,600 3,265,776 2,576,568 70.3096654

5 

78.8960418

6 

12.21 10-13 

 

 
 . تفاوت نرخ ذخیره قانونی مصوب و اعمال شده در خوزستان1نمودار

نرخ ذخیره قانونی اعمال شده در استان خوزستان بیشتر از نرخ ذخیره  ،هادهد در اکثر سالنشان می 1همانگونه که نمودار 

به دلیل اینکه  1043و  1042و همچنین  13٢4و  13٢6هایقانونی مصوب بوده است. ذکر این نکته ضروری است که سال

-1041بود از رسم آن در نمودار بالا خودداری گردید و بازه زمانی 14-13و  10-10.6نرخ ذخیره قانونی، شامل بازه 

 بوده درصد 13 حدود و بوده ثابت هاسال بیشتر در قانونی سپرده نرخ کنید،می مشاهده که طورهمانرسم گردید.  13٢1

 تا 14 به قانونی سپرده نرخ اخیر، هایسال در. است دوره این در مرکزی بانک پایدار هایسیاست دهنده نشان این. است

 خاص اقتصادی شرایط در هاآن دهیوام توان افزایش و هابانک از حمایت منظور به کاهش این. است یافته کاهش  13

 .است شده انجام
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 به سپرده قبل و بعد از کسر ذخیره قانونی . نسبت تسهیلات2نمودار

به  133٢دارای شیب نزولی و از سال  133٢تا  13٢1دهد نسبت تسهیلات به سپرده از سال نشان می 2همانگونه که نمودار 

بعد دارای شیب صعودی است. در کل متوسط تسهیلات به سپرده در استان خوزستان از متوسط کشوری کمتر است. 

 نسبت این. است هابانک نقدینگی و مالی سلامت ارزیابی در کلیدی هایشاخص از یکی هاسپرده به تسهیلات نسبت

 مقدار تقسیم با نسبت این. است شده داده وام تسهیلات صورت به بانک یک هایسپرده از مقدار چه که دهدمی نشان

 بین معمولا) مناسب سپرده به تسهیلات نسبت. شودمی بیان درصدصورت به و آیدمی دست به هاسپرده مقدار به تسهیلات

 معمولا حالت این در بانک. است نقدینگی حفظ و دهیوام بین مناسب تعادل دهنده نشان بازه این است. (درصد34 تا 14

 به پاسخ برای کافی نقدینگی همچنان کهحالی در برد،می سود کسب برای را هاسپرده از استفاده ترینبهینه

 .کندمی حفظ را برداشت هایدرخواست

 
 . سپرده و تسهیلات استان خوزستان3نمودار

به بعد با شیبی بسیار  1330دهد سپرده و تسهیلات در استان خوزستان به خصوص از سال نشان می 3همانگونه که نمودار 

 تند در حال افزایش است. 
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 یافته. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم 5-2
. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته2جدول   

گیرینتیجه احتمال بدست آمده متغیر  

.E 46)نرخ ذخیره قانونی(  مانا 

.P 44)تورم(  مانا 

.Y 43)تولید(  مانا 

 منبع: نتایج پژوهش                         

 درصد، مانا هستند.  14دهد  متغیرهای تحقیق، در سطح همان طور که نتایج نشان می

 برای اثرگذاری نرخ ذخیره قانونی بر تورم GARCH-Mنتایج آزمون .5-3

 برای معادله میانگین ) معادله اصلی( GARCH-Mنتایج آزمون  .3جدول 
Prob          Coefficient Variable    
4444/ 2.6- LOGGARCH 

4444/ 0.4- E 

4444/ 12.6 C 

 منبع: محاسبات محقق                                          

درصد بامعنا هستند. اگر نرخ ذخیره قانونی یک  14دهد تمام ضرایب در سطح نشان می 3طور که نتایج جدول همان 

یابد که نشان از اثرگذاری شدید نرخ ذخیره قانونی بر تورم استان خوزستان واحد کاهش می 0.4واحد افزایش یابد تورم 

تواند منجر به محدودیت کنترل تورم می دیگر هایقانونی در صورت همراه شدن با سیاست ذخیرهافزایش نرخ است. 

تغییرات نرخ سپرده قانونی یک ابزار سیاست پولی موثر جهت  .ها در خلق نقدینگی شده و موجب کاهش تورم شودکبان

 حد از بیش افزایش از و دهد کاهش را نقدینگی تواندمی مرکزی بانک نرخ، این افزایش با .کنترل نقدینگی و تورم است

 .کندمی کمک مردم خرید قدرت حفظ و هاقیمت ثبات به کار این. کند جلوگیری هاقیمت
 برای معادله واریانس GARCH-Mنتایج آزمون  .4جدول 

Prob        Coefficient  Variable    
4444/ 22. C 

4322/ 60. RESID(-1)ˆ2 

4444/ 22. GARCH(-1) 

 منبع: محاسبات محقق                                              

/ 22دار هستند. ضریب عرض از مبدأ دهد تمام پارامترهای معادله واریانس معنینشان می 0همان طور که نتایج جدول 

/ بدست آمده است که هر سه ضریب در 22/ بدست آمده و ضریب واریانس 60بدست آمده، ضریب خطای گذشته 

 دار هستند. / معنی14سطح 

 

 

 



 برای اثرگذاری نرخ ذخیره قانونی بر تولید GARCH-M.نتایج آزمون 5-4

 برای معادله میانگین ) معادله اصلی( GARCH-M. نتایج آزمون 5جدول 
Prob          Coefficient Variable    
4444/ 20. LOGGARCH 

4444/ 6.44- E 

4444/ 13.٢٢ C 

 منبع: محاسبات محقق                                          

درصد بامعنا هستند. اگر نرخ ذخیره قانونی یک  14دهد تمام ضرایب در سطح نشان می 6طور که نتایج جدول همان 

کاهش گردد؛ با افزایش نرخ ذخیره قانونی باعث کاهش نقدینگی مییابد. می کاهشواحد  6.44واحد افزایش یابد تولید 

سرمایه گذاری کاهش و از این طریق تولید کاهش ره قانونی، نقدینگی و افزایش نرخ بهره ناشی از افزایش نرخ ذخی

ها نیز برای جبران این کمبود، نرخ یابد، بانکها کاهش میبا افزایش نرخ ذخیره قانونی، منابع قابل وام دهی بانک یابد.می

و کارها و مصرف کنندگان را تواند هزینه تامین مالی برای کسب دهند. این افزایش نرخ بهره میها را افزایش میبهره وام

بالا ببرد و در نتیجه کاهش سرمایه گذاری و مصرف را به دنبال داشته باشد. این کاهش تقاضا به نوبه خود باعث کاهش 

 گردد.نرخ رشد اقتصادی )کاهش تولید( می

 دست آمد. اثر نرخ ذخیره قانونی بر تولید )کاهش تولید( بیش از اثر آن بر تورم )کاهش تورم( به نکته:
 برای معادله واریانس GARCH-M. نتایج آزمون 6جدول 

Prob        Coefficient  Variable    
4444/ 44. C 

4444/ 3٢. RESID(-1)ˆ2 

4444/ 41. GARCH(-1) 

 منبع: محاسبات محقق                                               

/ 44دار هستند. ضریب عرض از مبدأ دهد تمام پارامترهای معادله واریانس معنینشان می 4همان طور که نتایج جدول 

/ بدست آمده است که هر سه ضریب در 41/ بدست آمده و ضریب واریانس 3٢بدست آمده، ضریب خطای گذشته 

 دار هستند. / معنی14سطح 

 گیری و پیشنهادات. نتیجه6

 مرکزی هایبانک که ابزارهایی ترینمهم از یکی. کنندمی ایفا کشور هر اقتصاد در یحیات نقشی هابانک امروز، دنیای در

 از درصدی عنوان به نرخ، این. است قانونی ذخیره نرخ گیرند،می کار به مالی سیستم پایداری و نقدینگی کنترل برای

 تأثیرات و شودمی مشخص شود، نگهداری مرکزی بانک هایحساب در یا نقد صورت به باید که بانکی هایسپرده

 در کافی نقدینگی وجود از اطمینان نرخ، این تعیین از هدف .دارد مالی بازارهای حتی و کلان اقتصاد بر ایگسترده

 ذخیره نرخ دیگر، عبارت به. است تورمی فشارهای ایجاد از جلوگیری و احتمالی هایبحران با مقابله برای بانکی سیستم

 شوندمی مجبور هابانک باشد، بالاتر نرخ این چه هر که چرا کند؛می عمل نقدینگی کنترل مکانیزم یک عنوان به قانونی

 امر این. یابدمی کاهش هاآن دهیوام قدرت نتیجه در و کنند نگهداری ذخیره صورت به را هاسپرده از بیشتری مقدار



به  GARCH-Mدر این تحقیق با استفاده از روش  .شود بهره نرخ افزایش و بازار در نقدینگی کاهش به منجر تواندمی

 قانونی ذخیره نرخ نتایج نشان داد که اگربررسی اثر نرخ ذخیره قانونی بر تورم و تولید استان خوزستان پرداخته گردید. 

 استان تورم بر قانونی ذخیره نرخ شدید اثرگذاری از نشان که یابدمی کاهش واحد 0.4 تورم یابد افزایش واحد یک

یابد که نشان از اثرگذاری می کاهش واحد 6.44 تولید یابد افزایش واحد یک قانونی ذخیره نرخ اگر .است خوزستان

 زیاد و بیشتر آن نسبت به تورم است.

با توجه به فضای نااطمینانی حاکم بر کشور ایران، کنترل تورم از طریق افزایش نرخ ذخیره قانونی بسیار موثر است. زیرا 

ار نکردن تورم باعث ایجاد نااطمینانی در جامعه و رکود اقتصادی را در پی دارد. افزایش تورم باعث دخالت دولت از مه

  .شودمی هاگردد که خود باعث کاهش کارایی سیستم قیمتتغییرات در قیمت و دستمزد میطریق 
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 کارشناسی ارشد، دانشگاه صنعتی شریف.
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