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  سخن ناشر
اغلـب  . هـاي اقتصـادي دارد   نرخ سود بانكي آثار مستقيم و غيرمستقيم زيادي بر شاخص

شـود و تعـداد انـدكي نيـز محصـول       رات در زير چتر سياست پولي تعريـف مـي  يثتأاين 
گـذاري از   سه شاخص تورم، اشـتغال و سـرمايه   همچنين. هاي مالي دولت است سياست

هـاي   سياسـت  باها  كه دولت شود محسوب ميصادي هر كشور هاي اقت ترين شاخص مهم
  .نمايند سمت دامنه مطلوب مي پولي و مالي سعي در هدايت اين سه شاخص به

بانكي با هدف كاهش تـورم، افـزايش    نرخ سودهاي اخير، سياست كاهش  طي سال  
چـالش اصـلي ميـان    . گذاري و در نتيجه كـاهش بيكـاري در كشـور دنبـال شـد      سرمايه

بانكي بر نرخ تورم و به عبـارتي تقـدم و    نرخ سودثير كاهش أتصاددانان كشور، بر سر تاق
ان معتقدند كـه مطـابق بـا    نظر صاحببرخي . ثير اين دو شاخص بر يكديگر استأخر تأت

گذاري و در نتيجه توليد افـزايش   بانكي، سرمايه نرخ سودگذاري، با كاهش  نظريه سرمايه
برخـي   يسـوي  از. شـود  و زمينه اشتغال پايدار فراهم مييافته و به دنبال آن تورم كاهش 

تورمي، منابع بانكي  وضعيتاند كه با كاهش نرخ سود بانكي در  بر اين عقيده ندانااقتصاد
زمينـه را بـراي افـزايش تـورم و       و عمـلاً  بـد يا ميهاي غيرتوليدي سوق  سمت فعاليت به

  .ندك بيكاري فراهم مي
شوراي اسلامي، در راستاي رسالت خويش و با توجه بـه  هاي مجلس  مركز پژوهش  

زمينه اثر نرخ سود بر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي    ميت موضوع، تحقيقات متعددي دراه
هـاي سـنوات اخيـر و الگوهـاي      ايـن پـژوهش نيـز بـا اسـتفاده از داده     . انجام داده است

يعنـي تـورم،    ثير كاهش نرخ سود بانكي بر سه شاخص مهم اقتصاديأاقتصادسنجي به ت
سياسـتگذاران   اميد است اشاعه چنين تحقيقاتي راهگشاي. پردازد گذاري مي اشتغال و سرمايه
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نظـر و   نقـد و هر  ازاين مركز . تعيين شده باشد سمت اهداف در هدايت اقتصاد كشور به
اصـلاح راه  آنهـا را بـراي   قطعـاً  ه و استقبال نمودمطالب اين خصوص درجديدي ديدگاه 

  .تحقيقات آتي مدنظر قرار خواهد داد نجامپيش رو و ا
  

  دكتر بهزاد پورسيد
  معاون پژوهشي مركز
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  مقدمه
انگيز بازارهـاي   هاي چالش از بحثبانكي روي متغيرهاي كلان اقتصادي  نرخ سودگذاري  اثر

، ميزان ايـن اثرگـذاري روي تـورم    نيز برآوردمطالعه پولي و مالي است كه هدف اصلي اين 
  .گيرد در اين فصل ابتدا كليات طرح مورد بررسي قرار مي. توليد و اشتغال است

  
  مسئلهتعريف و بيان   1-1

 صـورت  بـه كشـور،  بـانكي  نظام ي اسلامي شدن ها سالاز ، بانكيتسهيلات  هاي سود نرخ
 12بـه  ) 1379تـا سـال   ( درصـد  25از حداكثر حـدود   ها نرخاين . شود مياداري تعيين 

ي مختلـف  هـا  بخش تسهيلات در هاي سود نرخ. در سال جاري كاهش يافته استدرصد 
ه بـراي هم ـ  1384از سـال  ايـن نـرخ   كـه  ، شـد  متفاوت تعيين مـي هاي گذشته  در سال
  . تعيين شد درصد 16يكسان و  ها بخش
كشور تا پايـان  تسهيلات نظام بانكي  نرخ سودمقرر شد  در قانون برنامه چهارم توسعه  
تسهيلات بانكي نيز بـه   نرخ سودو در اين راستا قانون منطقي كردن  شود ميرق يك برنامه

درصـد از   2 سـاليانه متوسـط   طور به ي برنامه چهارمها سالدر كرد تصويب رسيد كه مقرر 
  .رقمي برسيم  يك نرخ سودايان برنامه چهارم به كاسته شود تا در پ هاي سود نرخ

تمركـز   جاي بهيعني  ؛دستوري بودن آن است ها نرختوجه در اين كاهش  نكته قابل  
 عنـوان  بـه  هـاي سـود   نـرخ خود ، هاي سود نرخكاهش  منظور بهي اقتصادي ها شاخصبر 

) گـذاري  اشتغال و سرمايه، نظير تورم( ي ديگرها شاخصو  ها بخشگذار بر تأثير يشاخص
تواند به كاهش نرخ تـورم و   مي سود هاي نرخدر نظر گرفته شده و با فرض اينكه كاهش 

  .يابد كاهش ميصورت دستوري  به ها نرخاين ، شودمنجر گذاري  افزايش اشتغال و سرمايه
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طـولاني از كـاهش   نسـبت   بهيك دوره گذشت پس از فرصت مناسبي است تا حال   
ي كليدي ها شاخصبر  نرخ سودميزان اثرگذاري تغييرات ) تاكنون 1380از سال ( ها نرخ

گذاري مورد بررسي قرار گيـرد تـا كـارايي سياسـت      اشتغال و سرمايه، قتصاد مانند تورما
  . ارزيابي شودبانكي تسهيلات  نرخ سودكاهش 

 نـرخ سـود  هش ي اقتصادي در مورد اجراي سياست كاها ديدگاهتوان  كلي ميطور به  
 بنـدي  سـيم تقن اجراي آن ان اجراي اين سياست و مخالفاموافق تسهيلات را به دو دستة

، بنـدي كنـيم   ن اجراي اين سياسـت را جمـع  اي نظري موافقها ديدگاهاگر بخواهيم  .كرد
  :كرداشاره ذيل به موارد  توان مي

تسـهيلات   نـرخ سـود  هـا و   سپرده نرخ سوديعني تفاوت  ،ها بانك نرخ سود 1حاشيه  
ايـن  كـاهش  سـبب    اجـراي ايـن سياسـت   بنـابراين   .در ايران زياد است ها بانكاعطايي 

  .شود ميبانكي نظام افزايش كارايي در نهايت التفاوت و  مابه
، اسـت آن با توجه به اجراي سياست پولي انبساطي كه رشد حجم نقـدينگي مؤيـد     

بايـد  واقعـي در اقتصـاد    نـرخ سـود  تبـع   هو ب شود ميراست منتقل  سمت به LMمنحني 
نـرخ  كنتـرل نـرخ ارز و   راي بدرآمدهاي سرشار ارزي امكانات لازم  ازآنجاكه. كاهش يابد

 . بايد كاهش يابد ها بانكاسمي  نرخ سودناگزير تورم را فراهم كرده است 

پذيري كالاهاي ايرانـي در   تسهيلات در ايران موجب كاهش رقابت نرخ سودبالا بودن   
بـا  بنـابراين  شـده اسـت   ) از نوع فشار هزينـه ( نرخ تورمافزايش اقتصاد جهاني و همچنين 

بندي  در جمع. شود ميصادرات افزايش يافته و تورم مهار  تسهيلات بانكي ودنرخ سكاهش 
  :كرداشاره ذيل به موارد  توان مين اجراي اين سياست اي نظري مخالفها ديدگاهاز 

حاشـيه  ، تسـهيلات اعطـايي بـانكي    نرخ سودپي اخير در  در ي پيها كاهشبا توجه به   
ي قـرار  ده ـ زياندر وضعيت  ها بانكفته و حتي حد امكان كاهش يا تا سر ها بانك نرخ سود

هـا   سپرده نرخ سودتسهيلات بانكي بدون كاهش  نرخ سودكاهش بيشتر بنابراين . اند گرفته
  .كند بانكي را با ورشكستگي مواجه مينظام ، عملي شدن درصورتپذير نيست و  امكان
هـا را   پردهس ـ نـرخ سـود  بـانكي  نظام  كه درصورتينيز با عملي شدن اين سياست و   

بـانكي باعـث   نظام هاي خود از  سپردهبا خروج گذاران  بخشي از سپرده ،اولاً ، دهدكاهش 
____________________________________________________________________  
1. Spread 
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واقعـي تسـهيلات اعطـايي     نرخ سودچون  ،ثانياً، دنشو ميكاهش ظرفيت ارائه تسهيلات 
  اقتصـادي و رقابـت  نظـام  فسـاد مـالي در   ، نزديك به صفر و حتـي منفـي اسـت    ها بانك

 .يابد ت تسهيلات بانكي افزايش ميدريافبراي غيرسالم 

بـانكي و   نـرخ سـود  حاشـيه  و كاهش  هاي سود نرخي اخير در ها كاهشبا توجه به   
را  هـا  بانكنزد  يها ها حجم سپرده سپرده نرخ سودهمچنين توجه به اين امر كه كاهش 

تسهيلات واكـنش   نرخ سودبانكي نسبت به اجراي سياست كاهش نظام دهد  كاهش مي
حتـي  ، ديگر عبارت به. ي جانشيني استفاده كندها حل راهكند از  دهد و سعي مي نشان مي

ها نتواند متناسب با آن  سپرده نرخ سود حال درعينتسهيلات كاهش يابد و  نرخ سوداگر 
: عبـارت اسـت از  رو خواهد داشت  پيشِدر بانكي نظام اي كه  بهترين گزينه، كاهش يابد

ي هـا  گذاري سرمايه انجامواسطه آن  بهكه  ز كل مصارف بانكلات ارائه شده اكاهش سهم تسهي
كليـه اهـداف مطروحـه در    ، تسهيلات نرخ سودگذاري با كاهش  غيرمولد از قبيل سرمايه

 .شود ميتسهيلات بانكي عقيم  نرخ سودطرح كاهش 

دو دسته ديدگاه نظري نسبت بـه اجـراي ايـن سياسـت      شود ميملاحظه  كه چنان  
آثـار  ، كه با توجـه بـه ايـن دو ديـدگاه نظـري      شود ميمطرح  ين سؤالاحال . وجود دارد

اجراي اين سياسـت بـر روي متغيرهـاي كـلان اقتصـاد از قبيـل        بلندمدتمدت و  كوتاه
گـروه اول معتقدنـد اجـراي سياسـت     . تورم و اشتغال چگونه خواهد بـود ، گذاري سرمايه
دنبال آن اشـتغال و    هو ب گذاري تسهيلات بانكي موجب افزايش سرمايه نرخ سودكاهش 

نـرخ تـورم و    بـالا بـودن   دليـل  بهكه گروه دوم معتقدند حال آن شود ميكاهش نرخ تورم 
گـذاري و بـه دنبـال آن اشـتغال را      سـرمايه اجراي اين سياست ، بانكينظام العمل  عكس

  .افزايش نخواهد داد
  
  ضرورت انجام تحقيق  2-1

بـر   هـا  بانـك تسـهيلات اعطـايي    خ سـود نـر در مورد آثار عملي اجراي سياست كـاهش  
اين مسئله كه اجـراي ايـن   . دارد نظرهاي جدي وجود اختلاف، متغيرهاي كلان اقتصادي

بـروز آثـار    درصـورت تورم و اشتغال خواهد داشت و ، گذاري سياست چه اثري بر سرمايه
آثار ي مكملي بايد در نظر گرفته شود تا ها سياستچه ، برخي از اين متغيرهاروي منفي 
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ي عملي و ها بررسيبايد از طريق ، است بر آن متغيرها را خنثي كنديمنفي اجراي اين س
تواند  نتايج چنين تحليلي مي طورقطع به. با استفاده از الگوهاي اقتصادسنجي تحليل شود

  .ي كارآمدتر كمك كندسياستگذارگيري بهتر و  به تصميم
  
  اهداف تحقيق  3-1

 نرخ سـود اجراي سياست كاهش  بلندمدتو  مدت كوتاهثار آبررسي تحقيق اين هدف از 
بـه  بايـد  در ايـن ميـان   در چارچوب يك الگوي اقتصادسنجي كلان است كـه  تسهيلات 

براسـاس  بـر آن اسـت   عـلاوه سـعي    بـه . روابط پويا و متقابل بين متغيرها نيز توجه شود
اقتصـادي   سناريوهاي مختلف پيرامون اجراي اين سياست و وضـعيت سـاير متغيرهـاي   

  .شود آتي متغيرهاي مورد نظر تحليل و بررسي بلندمدتروند 
  
  هاي تحقيق  ها يا فرضيه سؤال  4-1

  :گيرد هاي زير مورد بررسي قرار مي در اين پژوهش فرضيه
  .شود ميگذاري  مدت موجب افزايش سرمايه تسهيلات در كوتاه نرخ سودكاهش   
 .شود ميافزايش اشتغال  مدت موجب تسهيلات در كوتاه نرخ سودكاهش   

 .شود ميمدت موجب كاهش نرخ تورم  تسهيلات در كوتاه نرخ سودكاهش   

 .شود ميگذاري  تسهيلات در بلندمدت موجب كاهش سرمايه نرخ سودكاهش   

 .شود ميتسهيلات در بلندمدت موجب كاهش اشتغال  نرخ سودكاهش   

 .شود ميرم تسهيلات در بلندمدت موجب كاهش نرخ تو نرخ سودكاهش   
  
  )الگوي تحقيق( روش تحقيق  5-1

 تسهيلات از الگوهاي رگرسـيون  نرخ سوددر اين تحقيق جهت بررسي آثار سياست كاهش 
مزيـت ايـن   . اسـتفاده خواهـد شـد    2خود توضيح با وقفـه تـوزيعي   و 1خود توضيح برداري

از از بروز مسئله احتر ،تر در نظر گرفتن مسئله ناپاياني متغيرها ي قديميها روشبر  ها روش
  .ستمتغيرها بلندمدتمدت و  ل شدن بين روابط كوتاهتمايز قائو نيز  رگرسيون جعلي

____________________________________________________________________  
1. Vector Autoregressive Regression (VAR)  
2. Autoregressive Distrebuted Lag (ARDL)  
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  )اي و تركيبي ، كتابخانهميداني( ها و اطلاعات آوري داده روش جمع  6-1
هاي سري زمـاني اقتصـادي بانـك مركـزي      آمار مورد نياز از طريق بانك اطلاعات و داده

آوري  عروش جم ـبنـابراين  . شـود  مـي  وتحليل تجزيهآوري و  معجمهوري اسلامي ايران ج
  . اي است كتابخانه طور عمده بهاطلاعات 

  
  آوري اطلاعات ابزار جمع  7-1

  . است آوري اطلاعات در اين پژوهش اينترنت ابزار جمع
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  نرخ سودمفهوم   1-2

. شود مياوراق قرضه پرداخت  ي براي پول ودار سرمايهنظام ه در كقيمتي است  نرخ سود
 كي ـ عنوان بهزيرا  ؛ه قيمت داردك الاي باارزشي استك ،شرايط برابر نظام پول در در اين

ان بـراي  گـذار  سرمايه. بنابراين هزينه فرصت دارد ،مفيد است مياب وك، الاي اقتصاديك
قيمتـي  ، كنـد  مـي قـادر  خـدمات   الاهـا و كه آنـان را بـه تصـاحب    ك ـ ي ديگرپول شخص

 انـداز  پـس افي ك ـ قـدر  گان بهكنند مصرفه كشود  مياين تصاحب وقتي اجرا . دازندپر مي
ايـن  . بابت خدمات پولي داشته باشند سودان آمادگي پرداخت گذار سرمايه رده وكجمع 

دي سو رود ميه انتظار كفراهم آورند  اي سرمايهالاهاي كسازد تا  نان را قادر ميخدمات آ
پاداشي است  وبوده درواقع قيمت پول  نرخ سود .دربرداشته باشدپرداختي  سود بيش از

تـا آنـان را    شـود  مـي پرداخـت  ) ننـدگان كانداز پسيا ( دهندگان مرحله اول به وام ه درك
ه ك ـاقتصـادي  خطرهـاي  مرحلـه دوم   و دره از وجوه نقد خود جدا شـوند  كند كترغيب 

ه ك ـبراي مثال هرقدر مدتي . ندكخنثي را ل پديد آيد دهي پو جريان وام ن است دركمم
عـدم دسـتيابي    اقتصـادي ناشـي از   هايخطر ،دهد بيشتر باشد دهنده پول را وام مي وام

ايـن   بـا  ؛حد بالاتري خواهـد بـود   در نرخ سودنتيجه  و درمجدد به پول نيز بيشتر است 
  1.شود ميارزش زماني پول محسوب  نرخ سودتعبير 
را  سـود نوع  نظام اقتصادي جديد دو در. شده است نرخ سود ختلفي ازي مها تعريف  
  3.اسمي سود و 2واقعي سود :ردكهم متمايز  از توان مي

 مقايسـه بـا   مصرف حال در داري ازدواقعي يا نرخ بازده سرمايه هزينه خو نرخ سود  
____________________________________________________________________  

  . 317، ص 1379، نشر ني، هاي اقتصادي ها و سياست اقتصاد كلان، نظريهفريدون تفضلي، . 1
2. Real Rate of Interest 
3. Nominal Rate of Interest  
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ا تعريـف  ليه ارزه ـكدرصد براي  5تا  3ين ب معمولطور  به 1اين نرخ. باشد مصرف آتي مي
درصد گرايش يافتـه و در   5 طرف بهواقعي  نرخ سودجوامع مصرفي غربي  در. شده است

درصـد   3بـه   كسـود واقعـي نزدي ـ  ، نيز غالب اسـت  انداز پسه فرهنگ كچنين جوامعي 
  . شود مي تعريف
)(اسمي نرخ سود   nIR واقعي  نرخ سود :ست ازا عبارت)( rIR عـلاوه نـرخ تـورم    به 

  .و نرخ تورم مورد انتظار) In)(مجموع متوسط نرخ تورم طي چند سال گذشته(
 InIRIR rn  

 كبـدون ريس ـ  طـور معمـول   بـه دولت  اسمي براي ابزار منتشره توسط هر نرخ سود  
رقمـي  يـا خصوصـي ـ     دولتـي و  نيمه، اعم از دولتيـ  ها بنگاهبراي ساير  گردد و تلقي مي
  2.شود مي متوقف كبابت ريس

  
 4يا منحني بازده 3سودساختار زماني   2-2

 يـا  سـود بازدهي را سـاختار زمـاني    سررسيد و تا) گذاري سرمايه( رابطه بين زمان خريد
ي ها نرخ و مبنگري ها نرخمقطع زماني به بازار  كي در هك درصورتي. نامند منحني بازده مي

وزارت دارايـي يـا   براي مثـال  ـ  مشابه كريس كبراي ي و هاي مختلف براي دورهرا بازده 
هاي مخـتلفش در بـازار معاملـه    ه انـواع اوراق بـا سررسـيد   ك ـشور ك كبنگاه اقتصادي ي

طـور   بـه . شـود  مـي منحني بازده ناميده  همنحني حاصلكنيم، را به هم متصل ـ   شود مي
  . وهانيك نزولي و، صعودي. ل داردكش 3معمول اين منحني 

خط مستقيم درآمد ولي در حال  صورت بهيس ئسو كبازده براي فران 1960دهه  در  
  5.كند مي اين وضعيت تبعيت ه ازكحاضر فقط ريال ايران است 

  

____________________________________________________________________  
1. Libor 

مجموعه مقـالات شـانزدهمين كنفـرانس    ، »هاي نظري نرخ بهره و سود و سياست پولي جنبه«پرويز عقيلي كرماني، . 2
  . 438، ص 1385، پژوهشكده پولي و بانكي، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، هاي پولي و ارزي انه سياستيسال

3. Term Structure of Lnterest Rate 
4. Yield Curve 

  .441ن، ص هما. 5
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  يا منحني بازده نرخ سودساختار زماني   2-1نمودار 
  
  مفهوم تورم  3-2

، تناسـب  رويه يا بـي  بي ها قيمتاقتصاد سطح عمومي  ه دركاست تورم ناشي از وضعيتي 
تعريف چنـد   در اين. يابد غيرقابل بازگشت افزايش مي صورت بهغلب ا و دار و مداوم معني

 در هـا  قيمـت متناسب افـزايش  ته اول مربوط به ماهيت ناكن :شود ميته مهم ملاحظه كن
برابـر بـا متوسـط     P)(هـا  قيمـت ي زمان افزايش نسب در ايناگر . دوره تورمي است كي

)(ر اكيا محصول نهايي نيروي  وري بهرهافزايش  LMP دستمزد اسـمي   شود و)(NW1 
( ه ميـزان دسـتمزد واقعـي   ك يطور بهبه همان نسبت افزايش يابد  نيز

P

NW (رابطـه  در 

)
P

NW
MPL  (افـزايش سـطح   ، رده اسـت ك ـترقـي   ها قيمته كوجود آن با، ثابت بماند

 در ها قيمتفشار روي ممكن است اين لحاظ  از. شود ميمتناسب تلقي  ها قيمتعمومي 
افـزايش   ازنشـئت گرفتـه   ه خـود  ك ـ افزايش سطح عمـومي دسـتمزد  و با شرايط معين 

در و وجود نـدارد  اقتصاد تورم  وضعيت در در اين. شود خنثي، است اركنيروي  وري بهره
 گيـرد و   قـرار نمـي   تـأثير وس تحت كمع طور بهدرآمدي ثابت و درآمد واقعي بوده نتيجه 

 در اقتصـاد پـس از   ها قيمتبنابراين به افزايش عادي . يابد اهش نميكارزش واقعي پول 
  . شود ميود ملايم اقتصادي تورم گفته نكدوره تنزل يا ر كي

____________________________________________________________________  
1. Nominal Wage 

 نزولي كوهاني

 صعودي

 مستقيم
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دلايلي بيشـتر   بنا بهطي زمان  ها قيمترابطه فوق افزايش نسبي  هرگاه درنابراين ب  
افزايش نسبي دستمزد پـولي   و اركيا محصول نهايي نيروي  وري بهرهافزايش متوسط  از

اهش قدرت ك و ها قيمتمتناسب افزايش نا تورم به مفهوم واقعي يعني، آن شود ناشي از
 درهرگـاه  و  ،دياب مياهش كحالت دستمزد واقعي  در اينا زير ،آيد ميوجود  خريد پول به

 و يابد افزايشها  قيمتثابت است  اركه محصول نهايي كشرايطي و در تعادل ناموضعيت 
سـطح عمـومي   ، متـر باشـد  كافزايش نسبي دستمزد اسمي  ه افزايش نسبي آن ازكيا اين
  . نتيجه حاصله تورم است ويافته افزايش  ها قيمت
مربـوط   هـا  قيمتتداوم افزايش سطح عمومي  تعريف به عنصر زمان و در اين ته دومكن  
حالـت   در. نـد گذار ميان بين تورم ايستا و جريان تورمي تفاوت اقتصاددانه بار اين در. شود مي

بـه   هـا  قيمـت ه سـطح  ك ـآن يعني بعـد از ، شود ميپديده ايستا مطرح  كي عنوان بهاول تورم 
، شود ميمتوقف  در نهايتدوره زماني معين افزايش يافت  كي رو د بار كدلايلي فقط براي ي

ه اقتصاد را كايستاست  يه جريانكبل ،شود مياين افزايش سطح قيمت تورم واقعي تلقي نكه 
سـطح  ، وضع جديـد تعـادل   حال اگر در. كند مي جا جابهوضع تعادل به وضع ديگري  كاز ي

، نـد كزمان صعود  مرور ش يابد و نرخ تورم بهمستمر افزاي طور بهدلايلي  بنا بهعمومي قيمت 
و  سـت پويا اي مسـتمر و  ه پديدهكآيد  وجود مي بهحالت تورم به مفهوم واقعي خود  در اين

 اقتصـاددان  ،منميلتـون فريـد  . زبان علم اقتصاد جريان تورمي يا تورم پويا گوينـد  آن را در
مـداوم سـطح    متناسـب و افزايش نارا تورم  ،اقتصاد برنده جايزه نوبل در ايي وكمشهور آمري

  . كند تعريف مي 1اهش مستمر قدرت خريد واقعي پولكيا  ها قيمتعمومي 
و قابل ملاحظه سطح قيمـت   دار معنيتعريف تحليلي تورم به افزايش  ته سوم دركن  

  . نه افزايش ملايم آن شود ميمربوط 
 هـا  قيمـت ايش قابـل بازگشـت افـز   اغلب غيرته چهارم تعريف فوق هم به ماهيت كن  

 طـور معمـول   بـراي مبـارزه بـا تـورم بـه      هـا  قيمـت اهش سطح مطلق ك. شود ميمربوط 
ه كنيا دليل به درواقع .ندياب ميي توليد نيز افزايش ها هزينهزيرا با تورم ، ستين پذير امكان

ي ها قيمت، اهش نيستندكقابل هم آساني  دارند و به ي توليد قرارها هزينهها  پشت قيمت
  . كنند مياصيت چسبندگي پيدا تورمي خ

____________________________________________________________________  
1. Milton Friedman, Dollars and Deficits, Hall, Inc, Englewood Cliffs, Newjersey, 1968. 
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 1تورم ملايم يا خزنـده . كنند ميشدت به سه نوع تقسيم  ازنظراقتصاددانان تورم را   
ه حدود ك 2تورم شديد يا تازنده. درصد است 10 متر ازكيا  6تا  5بين  طور معمول بهه ك

  4.شود ميدرصد را شامل  50ه تورم بيش ازك 3تورم بسيار شديد و بوده درصد 20تا  15
آن پايين آمـدن   تبع به جامعه پايين آمدن قدرت خريد پول و تورم در ين اثرتر مهم  

 بينـي  پيشي جاري ها هزينه لات مالي وكچون افراد بايد با مش. است قدرت خريد مردم
  . نندكمبارزه  حاصل شده) ها قيمتافزايش ( تورماز ه ك اي نشده

  
  يگذار سرمايهمفهوم   4-2

يا خدمات  الاها وكبراي توليد  اي سرمايهالاهاي كآن  ه دركي است رايندفي گذار سرمايه
ه ك ـگيـرد   دربرمـي  يي راهـا  هزينـه ي فقط گذار سرمايه ديگر عبارت به. رود ميار ك ديگر به

الاها را افزايش كموجودي  تجهيزات فني و، ها ارخانهكنظير  اي سرمايهالاهاي كموجودي 
انـد   ي قبـل سـاخته شـده   ها سال ه دركيي ها كارخانها فرسوده ي آلات ماشينخريد . دهد
ي را فقـط  گـذار  سرمايهجهت عنوان  بدين و شود ميي تلقي نگذار سرمايهاقتصادي  ازنظر

آلات نـو يـا    نصب ماشين ارخانه وكايجاد  منظور بهه كرد كاطلاق  توان ميهايي  به هزينه
. لاهـا انجـام شـده باشـد    اكيا افزايش موجـودي  و ي موجود ها كارخانهگسترش ظرفيت 
 ارك ـ هـاي روزانـه بـه   وگو گفـت  ه درك ـي با مفهوم تجـاري آن گذار سرمايهمفهوم اقتصادي 

شـخص   براي مثال هرگـاه شخصـي تعـداد صـد سـهم از     . دارد هاي بسيار تفاوت رود مي
 كـه  درحـالي ، نندكي تلقي گذار سرمايهن است چنين اقدامي را نوعي كمم، ديگري بخرد
 رده وك ـي منفـي  گـذار  سرمايهفروشنده سهام ، ي شخص مزبورگذار ايهسرممعادل مقدار 

  5.ي جديد اقتصادي انجام نشده استگذار سرمايهگونه  اقتصادي هيچ ازنظر
ي هـا  ساختمان توليد و رازاب تأسيساتموجودي سرمايه يا مقدار تجهيزات  طور معمول به  
يا انباره يا موجودي اسـت   ذخيره متغير كلحظه معين ي كي موجودي انبار در وني وكمس
موجـودي سـرمايه در    طـور معمـول   به. گذشته تا آن لحظه معين انباشته شده است ه ازك

____________________________________________________________________  
1. Creeping Inflation 
2. Galloping Inflation 
3. Hyperinflation 

  .441، صهمانتفضلي، فريدون . 4
  .179، صهمان. 5
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ي يا مقدار مخارج صـرف  گذار سرمايهاما  ،شود ميي گير اندازه) سال( ابتدا يا انتهاي دوره
 كاني يدوره زم كي وني دركي مسها ساختمان ابزار توليد و، تأسيسات، شده براي تجهيزات

ي گـذار  سـرمايه . شود ميي گير اندازهفاصله زماني  كه طي يكاست  ييا جريانو روانه  متغير
  :كنند مي ي به سه دسته تقسيمگذار سرمايهلاهاي اكماهيت  نوع و ازنظرل را ك

 ،بـراي ايجـاد  صورت گرفته ليه مخارج كبه  :وكار كسبلوازم  ي ثابت درگذار سرمايه) الف
لـوازم   ي ثابـت در گـذار  سـرمايه  اي سـرمايه الاهـاي  كات اساسـي  تعميـر  نصـب و  ،خريد
  . شود ميگفته  وكار كسبي ثابت گذار سرمايهيا  وكار كسب

هزينـه خريـد    جـز  بـه ( مخارج همهبه  :ونيكي مسها ساختمان ي ثابت درگذار سرمايه) ب
ي گذار سرمايهوني كي مسها ساختمانتعميرات اساسي  صرف شده براي ساخت و) زمين

  . شود ميوني گفته كي مسها ساختمان بت درثا
الاهـاي سـاخته   كموجودي  تغيير در :الاكموجودي انبار يا موجودي  ي درگذار سرمايه) ج

ملزومـات در انتهـاي سـال نسـبت بـه ابتـداي سـال را         مواد اوليـه و ، ساخته نيمه، شده
  . گويند الا ميكموجودي انبار يا موجودي  ي درگذار سرمايه

  :كنند ميحفظ يا افزودن به ظرفيت به دو دسته تقسيم  ازنظرل را كي ارگذ سرمايه  
گفته ي گذار سرمايهمخارج  به آن بخش از :كي جايگزيني يا جبران استهلاگذار سرمايه .1

ي گـذار  سـرمايه . لازم اسـت  هـا  سـرمايه  كاسـتهلا  ه براي جبران فرسودگي وكشود  مي
. حفـظ شـود   و بـد اهش نياك ـيـد اقتصـاد   ظرفيت تول توان و تا شود ميجايگزيني سبب 

ي صورت گيرد ظرفيت گذار سرمايهشده  كي مستهلها سرمايهدرواقع اگر درست معادل 
  . ماند ميبدون تغيير باقي ، خدمات اقتصاد الاها وك ،اقتصاد

ــه مخــارج  :ي خــالصگــذار ســرمايه .2 ــرگــذار ســرمايهب ، كجبــران اســتهلا ي مــازاد ب
ن بخـش از  آي خـالص بيـانگر   گـذار  سـرمايه  درواقع. شود ميي خالص گفته گذار سرمايه
خـدمات   الاهـا و ك ه به افزايش و گسترش ظرفيـت و تـوان توليـد   كي است گذار سرمايه

  . شود مياقتصاد منجر 
)(ي جايگزينيگذار سرمايهجمع    rI ي خالصگذار سرمايه و )( nI ي گذار سرمايه را

)(ناخالصل يا ك gI نامند مي:   
rng III   
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)(يا جايگزيني ي گذار سرمايهبديهي است    rI زيرا همواره طي  ،همواره مثبت است
 ل بـيش از ك ـي گـذار  سرمايهحال اگر . شود ميوجود داشته و صفر ن كدوره استهلا كي

rg باشـد  كجبران اسـتهلا  II   0( ي خـالص مثبـت اسـت   گـذار  سـرمايهnI (ايـن   و
 درطـور معمـول    بـه ه ك ـ، بودهحال افزايش  ه ظرفيت توليد اقتصاد دركمعني است  بدان

rgچنانچه . رشد اقتصاد چنين است شرايط رونق و II  0 وnI  ،ي است معن بدانباشد
افي نبـوده بنـابراين ظرفيـت    ك كگذاري انجام شده حتي براي جبران استهلا ه سرمايهك

rg اگر. كند ميودي بروز كشرايط ر ه دركد ياب مياهش كتوليد اقتصاد  II   0وIn 
 صـورت گرفتـه و  ي گذار سرمايه كجبران استهلا اندازه بهفقط ه كمعني است  بدان باشد،

  1.ماند ميظرفيت توليد اقتصاد ثابت 
  
  پول و تورم، نرخ سودارتباط بين   5-2
براسـاس ادبيـات   . است نرخ سودي سياستگذار لان اقتصادي دركين متغيرهاي تر مهم از

 ان وسياسـتگذار  برخي از. وجود دارد نرخ سودبين نرخ تورم و  يرابطه تنگاتنگ اقتصادي
سبب افـزايش   نرخ سوده افزايش كمعتقدند  ،ايران در ويژه به ،ميمتخصصان اقتصاد اسلا

طبـق   ديگـر  ازسـوي . شـود  مـي تـورم   و هـا  قيمتافزايش سطح  تبع به ي توليد وها هزينه
رابطه علـت   2.خواهد شد نرخ سودي اقتصادي افزايش نرخ تورم موجب افزايش ها تئوري

ي طرف ها سياست چارچوب در توان مياقتصاد را  تورم درنرخ  و نرخ سودمعلولي بين  و
ـ   ي طـرف عرضـه  هـا  سياسـت  وـ   مـالي  انبسـاطي  پولي و يِي انقباضها سياستـ   تقاضا

 در. كـرد  بررسي ـ  زمين و، سرمايه، ارك: ي توليد همچونها نهاده از كافزايش بهاي هري
 نـرخ سـود  منجر به افـزايش   ،طرف تقاضاي اقتصاد چنانچه سياست پولي انقباضي باشد

با افزايش هزينه  سو يك ي ازكتسهيلات بان نرخ سودافزايش . ي خواهد شدكهيلات بانتس
 ها قيمتبه افزايش سطح عمومي  اقتصاد خدمات نهايي توليد شده در الاها وكتمام شده 

و در نتيجـه  ي گـذار  سـرمايه اهش كبا ، ديگر سويو ازـ   هزينه تورم ناشي ازـ   انجامد يم
____________________________________________________________________  

  . 175، ص 1374، انتشارات برادران، كلان اقتصادرحماني، تيمور  .1
هـاي   از داده اسـتفاده با : رابطه علي بين نرخ بهره و تورم بررسي«، اصغرپور عزتي و حسيننادر مهرگان، مرتضي . 2

  . 21 ، ص1385، 3، سال ششم، ش اقتصاديهاي  پژوهش، فصلنامه »تابلويي
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اقتصـاد منجـر    در هـا  قيمـت اهش سـطح عمـومي   ك ـبـه   داقتصا ل دركاهش تقاضاي ك
معلـولي بـين    بررسي رابطـه علـت و   به هنگام اجراي سياست پولي در نيابنابر .گردد مي

معلـول   هـا  قيمتسطح عمومي در تغيير  علت و نرخ سوددر تغيير  ،تورمنرخ  و نرخ سود
  .خواهد بود

ـ اهش ماليـات   كدولتي يا افزايش مخارج  ـ  انبساطيمالي  به هنگام اجراي سياست  
 را افـزايش  ها قيمتسطح عمومي  كه افزايش يافتهدر طرف تقاضاي اقتصاد ل كتقاضاي 

خواهـد   نـرخ سـود  گام بعـد بـه افـزايش     در نيز ها قيمتافزايش سطح عمومي . دهد مي
علت تغيير  ها قيمتبنابراين درصورت اجراي سياست مالي تغيير سطح عمومي ، انجاميد

اجـراي سياسـت افـزايش بهـاي      طـرف عرضـه اقتصـاد نيـز     در. خواهد بود نرخ سوددر 
خـدمات   الاهـا و كبه افزايش بهاي تمام شده  ي توليدها هزينها افزايش يهاي توليد  نهاده

  . شد اقتصاد منجر خواهد ايجاد تورم درو در نهايت  توليدي
معلول  و د علتوانت مي كتورم هري و نرخ سود، شورك بسته به شرايط هر، اين بر اساس  

 يـك  كـدام ه كاين. ي را علت يا معلول ديگري دانستكبا قاطعيت ي توان مين و ديگري باشد
مـالي اجـرا    ي پـولي و هـا  سياسـت به عواملي همچون بزرگي  معلول باشد كي دامك علت و
  1.شور بستگي داردكساير شرايط خاص آن  و پولي و مالي ضريب فزايندة، شده

 متغيرچگونگي آزمون عليت بين اين دو  نرخ سود ن نرخ تورم وبررسي رابطه بي در  
طور  بهنرخ تورم  و نرخ سودي علي انجام شده بين ها آزمون .نكته مهم و قابل تأملي است

 ترجديـد آزمـون   بايد ازدارد ه ايرادات اساسي كعليت گرنجري است  با استفاده ازعمده 
. ت عليـــت گرنجــري را نداشــته باشــدتــا ايــرادا ردكــاســتفاده  2ماننــد هيســائوعليتــي 
 ايـن در  ي سري زماني انجـام شـده و  ها داده ي ازگير بهره بيشتر مطالعات با ديگر ازسوي

اعتبـار   نسـبت بـه مطالعـات سـري زمـاني از      3مطالعات پنـل ديتـا  نتايج ه كحالي است 
نـرخ  ه آزمون عليت دوطرفـه بـين   كهمچنين بايد توجه داشت . بيشتري برخوردار است

در ه اگـر  ك ـاين دليـل  به. شورها مصداق نداشته باشدكبرخي  ن است دركتورم مم و دسو
تـورم   آثار توان ميتثبيت شود ديگر ن شوركي كباننظام توسط  نرخ سودشورها كگونه  اين

____________________________________________________________________  
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تورم همچنان بـه قـوت خـود بـاقي      بر نرخ سود تأثيرهرچند  ،ردكرا توجيه  نرخ سود بر
معلولي بين نـرخ   ري مطرح شده درخصوص روابط علت وبيشتر مباني نظ بنابراين. است

  1.يافته مصداق دارد شورهاي توسعهكبراي  نرخ سود تورم و
  
  و تورم نرخ سودمباني نظري ارتباط   6-2

 بـالا  هـاي سـود   نرخه ك اند كردهان اقتصادي بيان نظر صاحب برخي از ي اخيرها سالطي 
اهش ك ـراسـتاي   در ،ان اقتصـادي ياستگذارسبنابراين . كند مي تشديد جامعه را تورم در

  . پيش گيرند را در نرخ سوداهش كسياست ، بايد اقتصاد تورم موجود در
ابزارهـاي اصـلي    ي ازك ـنيـز ي  و لانك ـعمـده اقتصـاد    متغير كي عنوان به نرخ سود  

ابـزار   كي ـ عنـوان  به توان ميرا  نرخ سوده آيا كاين است سؤال . است ي دولتها سياست
  گرفت؟ ارك اقتصاد به نترل نرخ تورم دركاي سياستي بر

نـرخ  اف كدهد ميزان ش ـ زمينه نشان مي در اينمطالعات انجام شده  نتايج برخي از  
 اسـمي و  نـرخ سـود  اف بـين  كه تغيير ش ـكبل، تورم ندارد ي برتأثير واقعي اسمي از سود

اف كش ش ـاهك ـاسمي بـا   نرخ سوداهش ك با اين تعبير. شود ميواقعي باعث تغيير تورم 
  . اهش نرخ تورم خواهد انجاميدكواقعي به  اسمي و نرخ سودموجود بين 

تمامي مباحث ياد شده در مبحث فـوق  گو  پاسخد توان مي 2رگرسيون كلاسيكمدل   
  :كرده استتصريح آن را  3اگانكداده و تابع تقاضاي پول ارائه را باشد اين مدل 

)1(   tntt aIRYInM   
لگاريتم طبيعي سـطح  ) In( ،نشانگر لگاريتم طبيعي ذخيره پول) tM( آن ه درك  

) t( اسـمي و  نرخ سـود ) nIR( ،م طبيعي محصول واقعييتلگار) tY( ،ها قيمتعمومي 
 فـرض اسـتاندارد نرمـال   در . اسـت ) t( دوره در با ميانگين صفرجمله تصادفي خطا  نيز

)t (يعني كند گام تصادفي تبعيت مي فرايند از:  
)2(   ttt n 1  

  .است 4نوفه سفيد) tn( رابطه در اينه ك  
____________________________________________________________________  
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الگوي كنيم را مرتب  ،اگانكمربوط به مدل تقاضاي پول  ،)1( چنانچه رابطه شماره  
  :تورم را خواهيم داشت كلاسيك

)3(   tntt IRYMIn   
سطح عمـومي   توليد و، مقادير متغيرهاي حجم پولشد  ركذ در قبله ك طور همان  
يـز  ن بـر تـورم  متغيرهـا   از كي هريتأثيرگذارنحوه  وبوده مقادير لگاريتمي آنها  ها قيمت

  . ذيل است شرح به
 لان نيـز ك ـاقتصـاد   ي موجـود در هـا  تئـوري  از نرخ سود براي بررسي رابطه تورم و  
ي تورم تأثيرگذار نحوه و نيز بر تورم نرخ سودي تأثيرگذارسازوكار . ردكتوان استفاده  مي
افـزايش   هـا  قيمـت چنانچه سطح . است لانكاز مباحث بررسي شده اقتصاد  نرخ سود بر

يـا   ن افـزايش بـالانس حقيقـي پـول اسـت و     اي ـ پـذير از تأثير متغيـر اولـين   ،نـد كپيدا 
 در. كنـد  مـي اهش پيـدا  ك ـعرضه حقيقـي پـول    ها قيمتبا افزايش سطح  ديگر ارتعب به
سـبب  ) مـازاد تقاضـاي پـول   ( اهش عرضـه حقيقـي پـول   كينزي كي ها تحليلچوب رچا

برقـراري تعـادل   براي موع مجو درتعادل والراسي  براساس. شود مياقتصاد  اختلالاتي در
را ايجـاد  اوراق  در بـازار مـازاد عرضـه    ،پـول  در بـازار اقتصاد بروز مازاد تقاضاي پـول   در
 نـرخ سـود   هـا  قيمـت بـا افـزايش سـطح     رود ميانتظار  كتئوري ازلحاظبنابراين . كند مي

 نرخ سـود  سمت بهاز نرخ تورم  يرابطه علي مثبت كتئوري ازلحاظپس . ندكافزايش پيدا 
را  نـرخ سـود  د موجبات افزايش توان مي افزايش نرخ تورم به بيان ديگر .اسمي وجود دارد

  . ندكاقتصاد فراهم  در
. به طـرق مختلـف توضـيح داد    توان ميرا تورم نرخ  بر نرخ سودچگونگي اثرگذاري   

سـرمايه اسـت    هزينـه اسـتفاده از   نـرخ تـورم   بر نرخ سودي اثرگذارهاي از سازوكاري كي
در ه اين امر ك 1،دهد ميسرمايه را افزايش  هزينه استفاده از نرخ سودافزايش  كه طوري به

  . شود ميي توليد ها هزينهمنجر به افزايش  نهايت
 در نهايتل اقتصاد كچپ منحني عرضه  سمت بهي توليد يا انتقال ها هزينهافزايش   

حجـم   ي بـر ذارتأثيرگ ـ از طريق نرخ سودهمچنين تغييرات . شود ميسبب افزايش تورم 
ه ك ـي پـول  زا نودرالگوهـاي   ه درك ـ ترتيـب  اين به، دهد مي قرار تأثيرپول تورم را تحت 

____________________________________________________________________  
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عرضـه پـول افـزايش    ، نـرخ سـود  با افـزايش   است نرخ سود عرضه پول تابعي مستقيم از
موجب مدت  در بلندمدت و كوتاهمقداري پول افزايش عرضه پول نظريه براساس . دياب مي

ود گسـترده  ك ـر ن اسـت عرضـه پـول در   كهرچند مم. خواهد شد اه قيمتافزايش سطح 
 مـدت و  ميـان  حـداقل در  حالـت متعـارف و   درامـا  بر تورم نداشته باشـد   دار معني تأثير

  1.است دار معني تورم مثبت و حجم پول بر تأثيربلندمدت 
را افـزايش   هـا  قيمتسطح  نرخ سودافزايش رود  ميانتظار  كتئوري ازلحاظبنابراين   

ي ك ـي. وجـود دارد  به تورم نرخ سود رابطه علي ازشود امكان  مياستدلال  رو و ازايند ده
 نرخ سودنرخ تورم رابطه معروف بين  و نرخ سودهاي توضيح ارتباط بين سازوكار ديگر از
  . ادبيات اقتصادي اين موضوع تاريخچه طولاني دارد حقيقي است و در اسمي و

رابطه مثبت بين نـرخ   كيوجود  اسمي بر قيقي وح نرخ سودلي رابطه بين كطور به  
 2ويليـام داگـلاس   1840دهه  اين موضوع را پيش از. دارددلالت اسمي  نرخ سود تورم و
 حقيقـي و  نـرخ سـود  از اين ايده براي تبيـين رابطـه بـين     3هنري تورنتن رده وكمطرح 

نـرخ تـورم را    رابطه بين نرخ اسـمي و ) 1890( آلفرد مارشال. رده استكاسمي استفاده 
   :زير مورد بررسي قرار داده است شرح به

)4(   npInIRIR nr  

 np نـرخ تـورم و   In اسمي و نرخ سود nIR حقيقي نرخ سود rIR رابطه فوق در  
نـرخ  ديـدگاه مارشـال    بنـابراين از . نرخ تورم است اسمي و نرخ سود متغيراثر تقاطع دو 

  . دارند نرخ تورم با هم رابطه مستقيم اسمي و سود
حقيقـي   نـرخ سـود  ه ك ـبرخلاف مارشال معتقد است ) 1895( كلاركجان باتيس   

 از. اسمي پرداختـه اسـت   نرخ سود نرخ تورم بر تأثيرهاي خود به  بررسي و درثابت بوده 
 نرخ سـود به بيان ديگر . ندكاسمي بايد متناسب با نرخ تورم تغيير  سود نرخديدگاه وي 

نرخ نرخ تورم  درصدي در 2) افزايش( اهشكصورت و دررابطه مستقيم با نرخ تورم دارد 
  . يابد) افزايش( اهشكدرصد  2 اسمي نيز بايد سود

____________________________________________________________________  
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اسـمي   نـرخ سـود   ه نرخ تورم بركرد كاستدلال  توان ميبا مرور ادبيات مطرح شده   
گ ن ـروييحقيقـي تـا زمـان ا    اسـمي و  نرخ سودبا اين وجود رابطه بين . مثبت دارد تأثير
) 1896( گ فيشرنروييا. نبوده است چارچوب تحليلي مناسبي برخوردار دقت و از 1فيشر

  .ردكمنسجم تبيين  طور به را سود ي از مطالعات ديگران تئوري تورم وگير بهرهبا 
  :است ل زيركه شب فيشر هرابطه معرفي شد  

)5(    nr IRIR  
  .تورم انتظاري استنرخ   اسمي و نرخ سود nIR، حقيقي نرخ سود rIR آن ه درك  
نرخ تـورم   اسمي و نرخ سودتئوري رابطه بين  ازنظره كگفت  توان ميبا اين تفاسير   

  . است برقرار متغيررابطه علي دوطرفه بين اين دو  كثبت است و يم
 ،)1963( 4مانــدل ،)1976( 3فلداشــتين ،)1975( 2مطالعــات متعــددي ماننــد دارابــي  

ــوبين  8ســونبو گي) 1988 و 1981( 7ينكشــيم ،)1977( 6شــورت و نلســون ،)1965( 5ت
 البتـه برخـي ديگـر از   . اند داده قرار تأييدتورم را مورد  و نرخ سودرابطه مثبت بين ) 1982(

ي هـا  دورهبراي  نرخ تورم همواره و و نرخ سوده رابطه بين كدارند  تأكيد اين امر مطالعات بر
  . وجود ندارد متغيرقوي بين اين دو  دار معنيا رابطه ي نيست و زماني مختلف برقرار

 ،)1986( ينكميش ـ هيوزنگـا و  ،)1987( 9يكبـه مطالعـات بارس ـ   تـوان  مي از جمله  
  . ردكاشاره ) 2003( 11و غزالي) 1992( 10ينكميش

ـ   انگـل  انباشتگي هم مطالعه خود با استفاده از نيز در) 2003( 12ميگنان و كلاردي  
 13عضـو گـروه هفـت   شـورهاي  ك نـرخ تـورم در   و نرخ سودگرانجر به بررسي رابطه بين 

 و نـرخ سـود  بين  مدتبلندرابطه  كه يك دهد مينتايج مطالعات آنها نشان  و اند پرداخته
____________________________________________________________________  
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رسـند   مي مطالعات خود به اين نتيجه در) 1999( ارانكهم و 1برامنت. نرخ تورم وجود دارد
) 2003( 2ميليـون . شود مياسمي  نرخ سودموجب افزايش  اطميناني تورميايش ناه افزك

ا مـورد  ك ـي آمريهـا  داده نرخ تورم را با استفاده از اسمي و نرخ سودبين  بلندمدترابطه 
  . داده است مون قرارآز

در زمـان  اسمي را  نرخ سودا كزي آمريكمر كه بانك دهد ميآمده نشان  دست بهنتايج   
لذا اسـتدلال  . داده استافزايش  اهش نرخ تورم آن راكزمان  و دراهش كافزايش نرخ تورم 

 را هـا  قيمـت اغلب اوقات سياسـت ثبـات    ا دركزي آمريكمر كان بانسياستگذاره ك كند مي
درمجمـوع نتـايج ايـن    . اند كردهخود را براساس سطح تورم تنظيم  ياقدامات اجراي ل ودنبا

  .كند مي تأييدنرخ تورم  و نرخ سودمورد  را در مطالعه نظريه اصلي فيشر
نرخ  و نرخ سودرابطه بين  انباشتگي هم كنيكت با استفاده از) 2001( 3سينر بوث و  

 ـ رده وك ـرسـي  ا برك ـشور اروپـايي و آمري ك 9 تورم را در  ،هك ـرسـند   ه ايـن نتيجـه مـي   ب
 بـوازوزا و . وجـود دارد رابطـه بلندمـدت    نرخ سـود  نرخ تورم وبين ، مورد كاستثناي ي به

نرخ تورم را  و نرخ سودنيز به نوعي رابطه بين ) 2002( 5اوراي فيوه و و) 2001( 4انيبرزز
رابطـه   كه ي ـك رود مير با توجه به مباحث ياد شده انتظا. اند آورده دست به بلندمدت در

  6.باشد برقرار نرخ سود علي دوطرفه بين نرخ تورم و
  

  يگذار سرمايه و نرخ سودرتباط ا  7-2
 بـر  ه مبتنـي ك ـدو روش مطـرح شـده اسـت     نرخ سـود  ي وگذار سرمايهبراي نشان دادن 

روش اول تحت عنوان ارزش فعلي خالص مشـهور  . ي استگذار سرمايهي ها پروژهارزيابي 
ارايي ك ـتحـت عنـوان روش    و روش ديگر. شود ميبه ايروينگ فيشر نسبت داده  است و
با توضيح روش فـوق بـه   كرد كه مطرح آن را  ينزكه كاست  ي مشهورگذار سرمايهنهايي 

  . پردازيم مي نرخ سود ي وگذار سرمايهچگونگي ارتباط 
____________________________________________________________________  
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  يگذار سرمايهارزيابي  روش يا معيار ارزش فعلي خالص در  1-7-2
 كه سود يا ارزش فعلـي خـالص ي ـ  ك شود مييا معيار ارزش فعلي خالص سعي  در روش

ان مقايسـه بـا   ك ـام، مورد قابل اجرا بودن آن در گيري نتيجهپروژه محاسبه شده و ضمن 
 هزينـه اوليـه   كي داراي ي ـگـذار  سـرمايه پرونده  كي. كند نيز فراهم هاي ديگر را پرونده

 تجهيـزات و  و آلات ماشـين اندازي  راه نصب و وبهاي اوليه پرداختي بابت خريد  قيمت و(
مفيدي اسـت   پرونده داراي عمر همچنين هر. دهيم نشان مي 0cه با ك است) توليد ابزار

nTRTRTR صورت به درآمدهاي پرونده نيز .دهيم نشان مي nه با ك  ..., , , نشان داده  10
 .صـفر باشـد  ) ي اوليـه هـا  سـال  در ويـژه  بـه ( ن است برخي از درآمـدها كممه ك شود مي

nVCVCVCVC نيـز بـا  ) ... و اركنيروي ، هزينه مواد اوليه( ي جاريها هزينه  ,..., , , 210 
افتند  مي ي مختلف اتفاقها دوره در ها هزينه و ه درآمدهاكبا توجه به اين. شود مينشان داده 

قصد ارزيابي پرونده وجود داشته باشـد   حال حاضر انچه درچن، ندارند يسانكه ارزش يك
ان ك ـها ابتدا تبديل به ارزش حال يا ارزش فعلي شوند آنگـاه ام و درآمد ها هزينهبايد آن 

ارزش  TR بـا  برابـر  TRارزش فعلي . ها وجود خواهد داشتاز درآمد ها هزينهردن كسر ك
برابر  TR1فعلي 

r

TR

1
nبا  برابر TRnزش فعلي ار ... و 1

n

r

VC

)1( 
 نرخ سـود  rآن  ه دركاست  

0 ي جاري نيزها هزينهترتيب ارزش فعلي  اين به زار بوده وبا
,

1
1,

)1(
C

r

VC
nr

nVC


 

. افتـد  اتفاق ميهمان دوره اول  زيرا در، بوده Cيا هزينه اوليه نيز خود  C ارزش. است
تفاوت بين جمع ارزش فعلـي  ه پروژه قابل اجراست يا نه بايد كحال براي پي بردن به اين

سـود يـا    ه چيـزي جـز  ك آوريم دست بهي پروژه را ها هزينهجمع ارزش فعلي  و درآمدها
  :شود مينشان داده  NPVو با نيست ارزش فعلي خالص پروژه 
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 زيـر  صـورت  بـه را ) 2( رابطـه  توان ميجملات داراي مخرج مشابه  گيري ازتوركبا فا  
  :ردكبازنويسي 
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  :نيم خواهيم داشتكصورت مختصر بيان  را به) 7( يا چنانچه بخواهيم رابطه  
)8    (00

)1(
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VCTR
NPV

t
tt
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آن ي يـا ارزش فعلـي خـاص    گذار سرمايهپروژه  كي يها دورهل كه سود كآن بعد از  
 پـروژه آسـان   اجرا يا عدم اجـراي  بودن يا نبودن و سودآورمورد  محاسبه شد قضاوت در

. اسـت اجر قابلو بوده  سودآورمثبت  NPV پروژه داراي ارزش خالص يا درواقع هر. است
 ـ ردن ازك ـحالت قرض  در اين. قتصادي مثبت استسود ا 0NPVاگر بعـد از   و كبان
ي بـاقي  گـذار  سـرمايه هنـوز سـودي بـراي     آن قـرض  سودپرداخت بابت ردن ك سركآن 
نـد بـا   كي گـذار  سـرمايه منابع مالي خود اقدام بـه   با پول و گذار سرمايهد يا اگر گذار مي

 ي هنوزگذار سرمايهرفته براي  كار بههزينه فرصت پول  و از جمله ها هزينهاحتساب تمام 
  .ماند ي باقي ميگذار سرمايهسودي براي 

واقع سـود  و درباشد اجرا يا عدم اجراي پروژه تفاوتي ندارد  0NPV كه درحالي  
 ازنظـر باشـد پـروژه هرچنـد     0NPV نرمال يا سود اقتصادي صـفر وجـود دارد اگـر   

اجـراي آن   وداشـته  اقتصـادي زيـان    ازنظر اما ،است سود داشته باشدن كحسابداري مم
اقتصادي قابـل اجـرا هسـتند     ازنظره همگي كبراي مقايسه چند پروژه  .عقلايي استغير
 توان مي

C

NPV  رد با توجـه بـه   كگيري  براساس آن تصميم رده وكرا براي آنها محاسبه

پـس  است هزينه يا سرمايه اوليه پروژه  C سود پروژه بوده و NPVه كاين
C

NPV   بيـانگر

ه كاي  پروژه بوده، بنابراين هرپروژه  نرخ سودنرخ بازدهي يا 
C

NPV ي دارد نسبت بالاتر
  . مرجح است ها پروژهبه بقيه 

ي گـذار  سـرمايه پروژه  ارزش فعلي هر) 5( اهش يابد طبق رابطهك نرخ سودچنانچه   
اهش ك ـبـا  ، منفي باشد ها پروژه از يبرخ NPVاگر ابتدا  در نتيجهافزايش خواهد يافت 

قابـل اجـرا تبـديل     هـاي  آنها مثبت شـده و بـه پـروژه    براي تعدادي از NPV نرخ سود
 و در نتيجـه را ي قابـل اج ـ هـا  پـروژه سـبب تعـداد    نـرخ سـود  اهش ك ـعنـي  ي ،شـوند  مي

ه ك ـيي هـا  پـروژه  NPV نرخ سوداهش كبا همچنين . دهد را افزايش مي يگذار سرمايه
TR از  شان بالاتري آينده دورترها دورهTR اسـت ه پـروژه سـاير   ي آينـده دورتـر  هـا  دوره 
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رتـري  ب هـا  پـروژه ه ابتـدا نسـبت بـه بقيـه     كاي  علت پروژه بدين. يابد ميتر افزايش شديد
با نرخ بـالا ارزش فعلـي خـالص آن     آمد و مي دست بهمدهاي آن ديرتر آدرچون ( نداشته
 نرخ سوداهش كبنابراين . ندكاولويت پيدا  ن است برتري وكحال مم) بوده است تر پايين

 ،روش ارزش فعلي خالص تغيير دهد بندي آنها را در رتبه ها پروژهمقايسه  ن است دركمم
در حالت كلـي از روش  . افتد س آنچه گفته شده اتفاق ميكع رخ سودنبه هنگام افزايش 

رابطه  نرخ سود ي وگذار سرمايهه بين ك شود مي گيري نتيجهيا معيار ارزش فعلي خالص 
  . س وجود داردكع
  
  ي گذار سرمايهارايي نهايي كروش يا معيار   2-7-2
جريـان   ازا نبـودن پـروژه   براي اظهارنظر درباره سودآور بـودن ي ـ ينز كروش يا معيار  در

 Cاگـر بـازهم   . شـود  مـي استفاده مفيد آن  پروژه در طول عمر كي يها هزينه درآمدها و
ــروژه    ــراي پ ــه اج ــرمايه اولي ــا س ــه ي nTRTRTR، هزين  ,..., , ــروژه و  10 ــدهاي پ  درآم

nVCVCVC  ..., , ,  ـكند ك ينز پيشنهاد ميك، هاي جاري پروژه باشند هزينه 10 جـاي   هه ب
بايـد نـرخ    ،rبـازار  نرخ سـود  با استفاده از ها هزينه ردن ارزش فعلي درآمدها وكبديل ت

بنـابراين  . آن صفر شود براساسه ارزش فعلي خالص پروژه كداد  يا نرخ تنزيلي قرار سود
ه كگذاشته  m نرخ مجهول كي r جاي بهه كبل شود ميمحاسبه ن NPVينز كروش  در

NPV  شود مييل كينز رابطه زير تشكروش  گفت در توان ميپس كند  ميرا صفر:  
)9 (  0
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برقـرار باشـد ارزش فعلـي     ه اگـر ك ـي اسـت  ينز دنبال يافتن نرخ سودكدرواقع روش   
يـا  بـودن  قابـل اجـرا    و سـودآور بردن بـه  ال براي پي ح. شود ميخالص يا سود پروژه صفر 

مقايسـه   rبـازار  نـرخ سـود  را بـا   m بايد نرخ بازدهي داخلي، گذاري پروژه سرمايه نبودن
rmچنانچه كنيم،    است چنانچه قابل اجر و سودآورباشد پروژهrm     باشد اجـرا يـا

rmندارد و اگر يعدم اجراي پروژه تفاوت   بـوده و   آور اقتصـادي زيـان   ازنظرباشد پروژه
ه نـرخ بـازدهي خـارجي    ك( بازار نرخ سود داخلي از پس هرگاه نرخ بازده. قابل اجرا نيست

هرگاه نرخ بازدهي داخلـي   .استي قابل اجرگذار سرمايهبيشتر باشد پروژه ) شود ميناميده 
هرگـاه  . ي يا عدم اجراي آن تفـاوت نـدارد  گذار سرمايهبازار برابر باشند اجراي پروژه  و نرخ
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  .ي قابل اجرا نيستگذار سرمايهپروژه  باشد متركبازار  نرخ سوداز نرخ بازدهي داخلي 
ي قابل گذار يهسرماي ها پروژهبندي  بندي و اولويت رتبهينز براي كروش يا معيار  در  
ــازدهي داخلــي يــا ) r تــر از بــزرگ mداراي ( اجــرا . شــود مــي اســتفاده mاز نــرخ ب

يـا   mه ك ـاي  پـروژه  بنابراين. ستها پروژهخود معيار سود  mينز ك ازنظر ديگر عبارت به
 ،بالاتري هنـوز قابـل اجـرا    نرخ سود در ها پروژهنسبت به بقيه ، دارد ينرخ بازدهي بالاتر

ه نـرخ  ك ـافي اسـت  ك ـ هـا  پـروژه است پس براي مقايسه و از اولويت برخوردار تر سودآور
ه ك ـاي خواهد بود  از پروژه ها پروژهآنگاه ترتيب اولويت  ،بازدهي داخلي آنها مقايسه شود

  . رخ بازدهي بالاتري داردن
ترتيـب   نـرخ سـود  تغييـر  ن بـود  ك ـآن مم ه دركبرخلاف روش ارزش فعلي خالص   

 ـ   نـرخ سـود  ينز تغييـر  كروش  در، را تغيير دهد ها پروژهترجيح  اولويت و  رهـيچ اثـري ب
و شوند  بندي مي رتبه mبا توجه به  ها پروژهينز كروش  در ،ندارد ها پروژهترتيب اولويت 

 r، m تغييـر بـا  ه ك ـ شود ميبازار استفاده ن نرخ سوداز  وجه هيچ بهنيز  mمحاسبه  در
بـودن يـا    بر قابل اجرا rدرواقع تغيير. دهد را تغيير  ها پروژهو ترتيب اولويت تغيير كرده 
ينـز  كروش  رو ازايـن . بندي آنهـا  و اولويت بندي د نه روي رتبهگذار ميها اثر  نبودن پروژه

بندي  اولويت بايد در نرخ سوده تغيير ك دارد چرانسبت به روش ارزش فعلي خالص ايراد 
  1.گذارد ها اثر پروژه

  
  اشتغال و نرخ سودارتباط   8-2

ار ك ـ بـازار  ابتدا به تحليل مختصري از اركنيروي  واشتغال  و نرخ سودبراي بيان ارتباط 
بـراي  و  ارك ـ براي بـازار كه  يتحليل با استفاده ازمنحني عرضه كل را سپس  ،پردازيم مي

  . ردكاستخراج خواهيم ارائه شده  ارك فروض مختلف راجع به بازار
 يـا و گيري كـار  بـه ل اسـتخدام يـا   ك ـمقدار  دهنده نشان اركمنحني تقاضاي نيروي   

براي سادگي . ازاي دستمزدهاي مختلف است به گانتوليدكنندتوسط  اركاشتغال نيروي 
خـدمات   الاهـا و كفـروش   وضعيت رقابتي بـه توليـد و   گان درتوليدكنندنيم ك فرض مي

گيري يـا اسـتخدام   كـار  بـه  ه رقـابتي توليدكننـد  طبق تحليل اقتصاد خرد هر. پردازند مي
____________________________________________________________________  
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گيري آخرين واحد نيـروي  كار به ه درآمد حاصل ازك دده ميجايي ادامه  را تا اركنيروي 
niiه با ك( اركار يا ارزش توليد نهايي نيروي ك MPP.  با هزينه ايجـاد  ) شود مينشان داده

) شود مينشان داده  iWه با ك( يا دستمزد اركگيري آخرين واحد نيروي كار به شده براي
 تـوان  مـي را  iهتوليدكننـد ار توسط كگيري بهينه نيروي كار بهبنابراين شرط  ،برابر باشد

  :زيرنوشت صورت به
  inii WMPP . ــ ــت  iPه ك ــاي كقيم ــدالاه ــايي  i، niMP هتوليدكنن ــد نه تولي

طبـق  نهـايي   توليـد . اسـت  i نندهكدستمزد پرداختي توسط توليد iW و iه توليدكنند
nii تـوان  مـي پـس  بـوده  نزولـي  تحليل اقتصاد خرد در ناحيه اقتصادي توليـد،   MPP.  را

ل چنانچـه  حا. ترسيم شده است زير دارنمو ه دركمنحني نزولي نشان داد  كي صورت به
niiبر  روي محور عمودي علاوه MPP. يا  سطح دستمزدiW تـوان  مـي ، نيز نشان دهيم را 

ه توليدكننـد توسط  اركگيري يا استخدام نيروي كار بههاي مختلف مقدار دستمزد ازاي به
i آورد تدس به را .  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  رابطه بين تغييرات دستمزد و اشتغال  2-2 نمودار
  

niiبرابري  0iNسطح  در 0iWسطح دستمزد  ازاي به   MPP.  باiW . شـود  مـي برقرار  
0iW دستمزد ازاي بهپس  . اسـت  0iNار برابـر بـا   كگيري نيروي كار بهمقدار استخدام يا  

niiبـا   iWبرابـري   1iNسـطح اشـتغال    اهش يابد درك 1iWحال اگر دستمزد به  MPP. 

1E  

0E  

0iN  1iN

nii MPP .  

0iW  

1iW  

W 
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گيري كـار  بـه يـا   مقـدار اسـتخدام و   iWطح دسـتمزد  س ازاي به در نتيجه شود ميبرقرار 
 0iWدسـتمزدهاي   ازاي بـه  1Eو  0Eنقـاط   ازآنجاكـه . خواهـد بـود  iNار برابر كنيروي 

دهد پـس درواقـع    نشان مي را iه توليدكنندار كام يا تقاضاي نيروي مقدار استخد 1iWو
niiمنحني  MPP.  ه توليدكنندار براي كمنحني تقاضاي نيرويi 1.است  

  
  ارك تقاضا در بازار عرضه و  1-8-2

را  اركنيروي  از جملهقيمت عوامل توليد  ،الاكتعيين  بر ه علاوهكتقاضا  عرضه وسازوكار 
 مـورد  بحـث در  ارك ـ در بـازار تقاضا  قسمت با معرفي عرضه و در اين. ندك ميتعيين نيز 

 :سه حالت ل توليد را دركآن منحني عرضه  نيم و با استفاده ازك آغاز مي لان راكالگوي 
  . دهيم مورد بررسي قرار مي استخراج و ينزيك و كلاسيكعمومي، 

  
  ارك يرويتقاضا براي ن  2-8-2

 اسـت در  ه گيرنده قيمـت بـازار  كتوجه به اين توليدي با مؤسسهبنگاه يا  الا هرك در بازار
 الاك ـواحـد   ثر سود برسد بنابراين قيمت هـر كه به حداك كند ميطوري عمل  مدت كوتاه

P با هزينه نهايي برابر MC  شود ميتوليد آن محاسبه:  
)10(   MCP   

ه درواقع همان بنگاه توليدي كننده نيروي انساني كارفرما يا تقاضاك هر ارك در بازار  
ماني به استخدام ز حد متوسط ثابت است تا كي ه دستمزد پولي دركبا توجه به اينبوده 

حالـت ارزش توليـد    در ايـن و ر برسـد  ثكرا به حـدا  شه سودكپردازد  نيروي انساني مي
  . شود مي با دستمزد پولي برابر ارك يروينهايي ن

)11 (   mL WPMP . 

  و يا  

P

W
MP m

L  

ارزش  .LMPPضرب  حاصل، الاكقيمت  P، اركتوليد نهايي  LMP، )8( رابطه در  
از  يم بـا تحليـل زيـر   تـوان  مـي حال . دستمزد پولي استمتوسط  mWو  اركتوليد نهايي 

____________________________________________________________________  
  . 19 ، صهمان ،رحمانيتيمور  .1
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در ه ك ـاضـافي   هزينه نهايي عبارت است هزينه متغير. برسيم) 12( به رابطه) 11( رابطه
 تـوان  ميي را رو هزينه نهاي آيد؛ ازاين دست مي واحد به كافزايش توليد به ميزان ي نتيجه

وس ك ـمع و mW ارك ـ واحـد اضـافي از   هـر  ضرب هزينه اضافي حاصل از حاصل صورت به
  :ردكار تعريف كتوليد نهايي 

)12 (  )(
y

n
wmc m 


  

دادن  قرار و) 12( ابطهر و MC جاي به P يجايگزين و) 1( حال با توجه به رابطه  

CMP

نسبت  جاي به 1
y

n


 خواهيم داشت :  

)13 (  )
1

(
L

m MP
WP   

  :نوشت زير صورت به توان ميرا ) 13( رابطه  

P

W
MP m

L   

الاهـاي  كه بـه توليـد   ك ـواحد جمعـي   كي عنوان بهي توليدي را ها بنگاهحال تمام   
 صـورت  بـه تـابع توليـدي    كي ـ گيريم اين واحـد جمعـي بـا    مي در نظرپردازند  نهايي مي

),( KNyY  تـابع بـا    در ايـن  شـود  ميمشاهده  زيرنمودار الف  در قسمت. اند مواجه
محسـوب   متغيـر عامـل   كي ـ N نيروي انسـاني  ،K توجه به ثابت بودن مقدار سرمايه

0 يابد بنابراين نيز افزايش مي Y آن توليدافزايش ه با ك شود مي



n

Yمرحله اول  در ؛
 رود ولي سپس از مياستخدام نيروي انساني با نرخي فزاينده بالا  از طريق Yتوليد مقدار

ردن قانون بـازده  كعلت عمل  سرعت افزايش توليد به 0Nيعني  اشتغال از سطح معيني
  . دياب مياهش ك اركنزولي نسبت به نيروي 

 و LAP ارك ـتابع توليـد متوسـط    تابع توليد دو از توان مي نيزنمودار  ب قسمت در
از تـابع توليـد    نقطه از هر در اركتوليد متوسط . ردكج را استخرا LMP اركتوليد نهايي 
توليد نهايي . آيد ميدست  به كند ميمختصات متصل  مبدأبه  ه آن نقطه راكشيب خطي 

  .شود ميآن نقطه نشان داده  شيب تابع دربا نيز  ارك
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  Y 
                            Y 

  )الف(
 
  
  
  

  Y  
  )ب(
  
  
  
 
  
  

  توليد نهايي و متوسط در نواحي مختلف توليد، ليد كلتغييرات تو  2- 3 نمودار
  

LMPرابطه دو منحني    , LAP اركه توليد متوسط كرد كطور بررسي  توان اين مي را 
افـزايش   ارك ـه توليـد متوسـط   كشرايطي  در. دياب مياهش كسپس  ابتدا افزايش يافته و

 ـ ميبيشتر افزايش  اركتوليد نهايي يافته  بـا شـيبي    LMPايـن لحـاظ منحنـي     و ازد ياب
 ارك ـه توليـد متوسـط   ك ـشـرايطي   س دركبـرع  .قرار دارد LAPبالاي منحني  در ترتند
با شيبي  LMPبه اين علت منحني  د وياب مياهش كبيشتر  اركتوليد نهايي يافته اهش ك
  1.شود مي آن دور و ازقرار دارد  LAPزير منحني  متر درك
  
  عمومي با جنبه عرضه مدت كوتاهالگوي  سياست مالي در  3-8-2

حـال  . شـود  مـي  ل توليدكيي تابع تقاضاي جا جابهمخارج مستقل دولت موجب  تغيير در
قـدام بـه اعمـال سياسـت مـالي      ه دولت با افزايش مخارج مسـتقل خـود ا  كنيد كفرض 

____________________________________________________________________  
  . 518ان، ص تفضلي، همفريدون . 1

N0 N1 APL 

MPL

APL 

Y=Y (N, K) 

MPL 

N 

N  
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r 

IS0  
AD0  

LM1 

r2  

r1  

r0  

Y0  Y3  Y2 Y1 Y

LM0 

IS1 

E

É

E 

P

Y 

AS 

AD1 
E

É 

P0

P1 

 )الف(

Y0  Y1   Y2   

 )ب(

WM

N

Wm2 

Wm1 

Wm0 

N1 N2 N3 N0 

)Pe
1. g (n  

)Pe
0. g (n  

)P1. f (n 

P0. f (n)  

E 

É  

E"  
)ج(

الف موجب انتقال منحني  قسمت و در 2-4 اعمال اين سياست در نمودار، ندك انبساطي
IS0 به وضع  راست و سمت بهIS1 0ه منحني كفرض آنبا و  شود ميLM    ثابت باشـد نقطـه

ناگفتـه نمانـد   . آيد دست مي هب Y1 آمد مليو در نرخ سودسطوح بالاتر  در E تعادل جديدي
ارزش  مقدار افزايش مخـارج دولـت و  : داردبستگي به دو عامل  ISه ميزان انتقال منحني ك

درآمد ملـي  ، c1 نرخ سودو  p0سطح قيمت اوليه  در. ينده سياست مالياعددي ضريب فز
 y1-y0 مقـدار . يابد افزايش مي y1 به سطح 2-4نمودار  الف در قسمتتعادلي طرف تقاضا 

  . داردبستگي ارزش عددي ضريب فزاينده  مخارج دولت و دار افزايش دربه مق
 

 
  

  
  
  
  

  
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  سياست مالي آثار  2-4نمودار 
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لاتي پـول را  دتقاضـاي معـا   0iو  0pسـطح اوليـه    شـده در  توليد تقاضـا  اما افزايشِ  
در بازار پول تابع تقاضاي نقدينگي پول ثابت اسـت تقاضـاي    هكفرض آنبا . دهد افزايش مي

 در نـرخ سـود  با فرض ثابت بودن عرضه پول موجـب افـزايش    و رود ميبالا  ل واقعي پولك
 نوبـه  بهاين  و، اهش خواهد دادكي را گذار سرمايهخواهد شد و سپس  0LMطول منحني 

سطح اوليه  در نهايتاً كه طوري به كند ميخنثي  ولت راخود تا حدودي اثر افزايش مخارج د
بـه  ب  در قسـمت ل توليـد را  ك ـعلت افزايش مخارج دولت منحني تقاضـاي   به 0P قيمت

1AD 02 موجب بروز مازاد تقاضاي به ميزان سازد و مي منتقل YY  ها الاكلان ك در بازار
ــد مصــرفشــامل ( نندگانكتقاضــا 0Pســطح قيمــت  در. شــود مــي خــدمات و  ،گانكنن

 Y گان هنوز فقط مقدارتوليدكنندولي  ،كنند ميرا تقاضا  2Y مقدار) دولت، انگذار سرمايه
 متغير بوده و ها قيمتسطح  رضه است ولان داراي طرف عكچون الگوي  كنند ميعرضه  را

  . شود مي 1Pبه  0P يش تقاضا باعث افزايش سطح قيمت ازاافزبنابراين  ؛ثابت نيست
اهش ك ـموجـب  ، اثر افزايش قيمت در تقاضا با فرض ثابت بودن عرضه پول اسـمي 

 2-4نمـودار   الـف  در قسـمت ه ك ـ شـود  مـي اين امر باعث  وشود  ميعرضه حقيقي پول 
منتقـل شـود و توليـد     LM1چـپ و وضـعيت    بـالا و  سـمت  به LM0وضع  از LMمنحني 
بايد توجـه  . اهش دهدك Y3 به 0Yسطح  ي الف و ب ازها در قسمترا  تقاضا شدهتعادلي 

01 ه طبقكنيم ك  p ي منحني جاي بهجاLM چپ افـزايش   بالا و متس بهY   بـهY2 
 الف نقطـه تعـادلي جديـد    در قسمت Eنقطه  و در نتيجه كند ميامل خنثي نك طور بهرا 

2r  0وY خواهد بود.  
ار كه منحني تقاضاي نيروي ك شود ميطرف عرضه اقتصاد افزايش قيمت موجب  در  

0.)( وضعيت و ازو راست بالا  سمت بهج  در قسمت nfP   1.)(به وضـعيت nfP   انتقـال
چـپ و از   بـالا و  طـرف  بـه ار را كاين افزايش قيمت همچنين منحني عرضه نيروي . يابد

0.)(وضعيت  nfP 1.)( به وضعيت nfP  تغييـرات قسـمت    ازآنجاكـه نـد  ك يمنتقـل م ـ
  ميـزان انتقـال عرضـه نيـروي      1p اسـت  مترك pنسبت به قيمت واقعي  Peنتظاري ا
 اشـتغال تعـادلي از  و در نتيجـه  بـوده   تـر  كوچك اركار از ميزان انتقال تقاضاي نيروي ك

 هـاي تقاضـا و   طـرف  ات افزايش قيمت بـر تأثيرمقايسه . دياب ميافزايش  N3 به N0سطح 
سياست مالي دولت  ه افزودن جنبه عرضه به اقتصاد اثرك دهد مينشان  اقتصاددر عرضه 
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) IS-LMالگـوي  ( شـود  مـي جنبـه تقاضـا بررسـي     ه اقتصاد فقط ازكنسبت به حالتي  را
در  E نقطـه  نتيجه سياسـت مـالي انبسـاطي در    IS-LM قالب الگوي در. دهد اهش ميك

عمـومي   مـدت  كوتـاه الگـوي   قالب در كه درحالينشان داده شد  2-4نمودار  الف قسمت
اهش ك ـ Y3 بـه  Y2 توليـد از  ،ه با افـزايش سـطح قيمـت   كرديم كازطرف عرضه مشاهده 

عمومي بـا   مدت كوتاهالگوي  رد سياست مالي انبساطي دركدرمجموع نتايج عمل. دياب مي
  :است زير شرح بهجنبه عرضه 

)14 (      Y↑→Y0→Y3  
N↑→N0→N3  
P↑→P0→P1  
I↑→I0→I2  

Wm↑→Wm0→Wm2 و Wmr↓  
  
  عمومي با جنبه عرضه مدت كوتاهالگوي  سياست پولي در  4-8-2

 LMعرضه پول منحني  افزايش در. نشان داده شده است 2-5نمودار  اثر افزايش پول در
 Y0سطح درآمد ملي اوليـه   در. دهد انتقال مي LM1 به LM0 وضعيت الف از در قسمت را

 نرخ سود اهش درك. يابد اهش ميك r1به  r0 از نرخ سودپول  در بازاربا ايجاد مازاد عرضه 
افـزايش  . شـود  مـي  طرف تقاضا افزايش درآمد تعادلي در ي وگذار سرمايهموجب افزايش 
موجـب   در نتيجـه  خود تقاضاي معـاملاتي پـول را افـزايش داده و    نوبه بهدرآمد ملي نيز 

درآمد ملـي  ، P0 تسطح اوليه قيم در. شود مي نه به سطح اوليه آناما  نرخ سودافزايش 
خواهـد   r1برابر با  نرخ سودو  Y1افزايش عرضه پول برابر با  زاطرف تقاضا بعد  تعادلي در

بـا   ضـمن در ،كنـد  ميت كحر "Eبه  Eنقطه  الف از در قسمتشرايط تعادل  در اين. بود
 بـالا و  طـرف  بهموازي  طور به ب در قسمتل توليد كافزايش عرضه پول منحني تقاضاي 

01و مازاد تقاضايي برابر با يافته قال راست انت YY  وضعيت با در  در اين. آيد وجود مي به
ي هـا  بنگاهگان كنند مصرفشامل ( نندگانكهمه تقاضا P0 گرفتن سطح قيمت اوليه نظر

ان بـا همـان   گتوليدكنندولي ، توليد هستند از 1Yمايل به خريد ميزان ) دولت توليدي و
اين وضـعيت موجـب بـروز     كنند ميعرضه  0Yفقط به ميزان  0Nسطح استخدام قبلي 

   .شود مي الاك در بازارمازاد تقاضا 
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  سياست پولي آثار  2-5نمودار 
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. شـود  مي 1P به 0P موجب افزايش قيمت از 2-5نمودار  ب در قسمتازاد تقاضا م  
اهش ك ـبا فرض ثابت بودن عرضه پول اسمي باعـث  در طرف تقاضا افزايش سطح قيمت 

به وضـعيت   بالا و چپ و سمت به LM1 از را مجدداً LM منحني وشده عرضه پول واقعي 
LM2 )ه زيرك LM0 با ثابت بودن منحني  در نتيجهكند  ميمنتقل ) قرار داردIS و در نظر 

طـرف تقاضـا    آمد ملي تعادلي درو درافزايش  1rبه  0r از نرخ سود LM2گرفتن منحني 
  . دياب يماهش ك 2Yبه  1Yاز

ل جديد كگرفتن تقاضاي  در نظر درآمد ملي تعادل طرف تقاضا با ب نيز در قسمت  
AD1 1 ازY  2بهY منحنـي   ،طرف عرضه اقتصاد افـزايش قيمـت   در. كند مياهش پيدا ك

1.)( به وضعيت راست و بالا و سمت بهرا  اركتقاضاي  nfP منحني عرضـه   انتقال داده و
1.)( به وضع پبالا و چ طرف بهار را كنيز  ngPe  ه ك ـبـا توجـه بـه اين   . انتقال خواهـد داد

 و ضـمناً دارد  يتنـد و مثبت ـ  عمومي شيب نسبتاً مدت كوتاهالگوي  درمنحني عرضه كل 
01  p  متـر  كميزان انتقال منحنـي تقاضـا    از اركميزان انتقال منحني عرضه است

 ارك بازار افزايش خواهد يافت و 1Nبه  0N ج سطح اشتغال از در قسمتبنابراين . است
افزايش اشتغال با  2-5نمودار  ب در قسمت. خواهد گرفت قرار Éنقطه تعادلي جديد  در

 Y0سـطح   از ASل كل طرف عرضه روي منحني عرضه تعاد، ت درآمد مليكحر از طريق
  :است زير شرح بهخلاصه نتايج اين الگو . رسد مي Y2 سمت به

)15 (          Y↑→Y0→Y2 
N↑→N0→N1  
P↑→P0→P1 
Wm↑→Wm0→Wm1  
r↑→r0→r1  
wr↓ 

  
  با جنبه عرضه ها كلاسيكالگوي  سياست پولي در  5-8-2

نمـودار   ب در قسـمت . و بسيار آسان استالگ در ايننتايج افزايش عرضه پول  بيني پيش
و بـوده  عمـودي   امل ثابـت و كحد اشتغال  ها در كلاسيكل توليد كمنحني عرضه  6-2
  .به قيمت صفر استآن شش ك
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  سياست پولي كلاسيك و عرضه كل  2-6نمودار 
  

زيـرا توليـد   بوده سطح قيمتي ثابت  امل دركاشتغال  ميزان توليد در ديگر عبارت به  
 انعطـاف  راك ـ در بـازار چون نرخ دستمزد پولي  امل است وكاشتغال  واقعي خود تابعي از

 ار وك ـتقاضـاي نيـروي    وسـيله قـواي عرضـه و    بازار به در اينسطح تعادلي اشتغال دارد 
 Peاسـت سـطح قيمـت انتظـاري      P=1چون  و شود ميتعيين  ها قيمتسطح  مستقل از

 ـ ميافزايش  P مت واقعيقي اندازه بهطور دقيق  به  ل مسـتقل از ك ـعرضـه   در نتيجـه د ياب
عرضه پول منحني تقاضاي  افزايش در. گيرد امل قرار ميكحد اشتغال  در ها قيمتسطح 

ل كعرضه  ازآنجاكه. دهد راست انتقال مي بالا و طرف به 2-6نمودار  ب در قسمتل را ك
ميزان افـزايش عرضـه پـول     متناسب به طور بهسطح قيمت ، امل ثابت استكاشتغال  در

موجـب   و كند ميجبران كاملاً عرضه پول را  افزايش سطح قيمت افزايش در ،رود ميبالا 
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ه پـول  ك ـمعتقدند  كلاسيكبه همين دليل اقتصاددانان . شود مي عرضه واقعي پولثبات 
ه متغيرهاي حقيقي مانند دسـتمزد  كناگفته نماند . عامل خنثي است كالگوي آنها ي در

اسـمي يعنـي    متغير فقط دو مانند و حقيقي ثابت مي نرخ سودتوليد و ، اشتغال، يحقيق
حتي تقاضـاي پـول تغييـر    ، ندياب ميميزان افزايش  كدستمزد پولي به ي سطح قيمت و

 :است زير شرح بهخلاصه نتايج اين الگو . بنابراين سرعت گردش پول ثابت است رده وكن

)16 (                 Y→Y0 
N→N0 
P↑→P0→P1 

WM↑→WM0→WM1 و Wr→Wr0 

  
  كلاسيكاقتصاد  سرمايه در بازار  6-8-2

. اسـت  نرخ سودتعيين نظريه  كلاسيكاقتصاد  در) يگذار سرمايه و انداز پس اي( سرمايه بازار
ــازار  در ايــن كلاســيكبراســاس تحليــل اقتصــاددانان  نيــروي تقاضــاي  دورا  نــرخ ســودب

 انداز پسيا تقاضاي ( يگذار سرمايهتقاضاي . كنند مي نتعيي انداز پسعرضه  ي وگذار سرمايه
 نـرخ سـود  طبق ايـن فرضـيه هرگـاه    . است نرخ سودوس كتابع مع) يگذار سرمايه منظور به

 ـ مـي اهش كي گذار سرمايهشرايط برابر مقدار تقاضا براي  افزايش يابد در س بـا  كبـالع  د وياب
 انداز پسه ك شود ميفرض  ديگر ازسوي. دياب ميي افزايش گذار سرمايه مقدار نرخ سوداهش ك

نـرخ  افـزايش   ه درصورت ثابت بودن ساير عوامل باكمعني  بديناست  نرخ سودتابع مستقيم 
 نرخ سود. دياب مياهش كمقدار آن  نرخ سوداهش كبا  د وياب ميافزايش  انداز پس مقدار سود

   .شود ي برابرارگذ سرمايهبا تقاضاي  انداز پسعرضه زماني در حالت تعادل است كه 
 ي وگـذار  سـرمايه با تقاضـاي   انداز پسمورد عرضه  با توجه به مفاهيم گفته شده در  

 گـروه واحدنـد و   كان ي ـگـذار  سـرمايه  گان واندازكنند پسسرمايه  در بازاره كاين فرض 
 سه معادلـه زيـر   ،شوند وارد بازار سرمايه مي) نرخ سوديعني ( كعامل مشتر كخاطر ي به
  :وشتبراي اين بازار ن توان مي را

0,)()(  fiIrfI )17(     

0,)()(  fiSrfS )18(    

IS                            (19) 
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مشـخص   نـرخ سـود  وس ك ـتـابع مع  عنوان به ي راگذار سرمايهتقاضاي  )17( معادله  
 نـرخ سـود  با كاهش ايه ثابت باشد ه بازده نهايي سرمكمعادله به فرض آن در اين. كند مي
r  يگـذار  سـرمايه حجم و در نتيجه است  سودآوراستقراض پول I   ـ مـي افـزايش  . دياب
مقـدار   ،شرايط ثابت بودن بازده نهـايي سـرمايه   افزايش يابد در r نرخ سود س اگركبالع

تابع  در اين. است انداز پسهمان تابع  نيز )18( معادله. دياب مياهش ك Iي گذار سرمايه
ه درآمد ملي كفرض آنبا . وجود داردرابطه مستقيمي  S انداز پسحجم  و r نرخ سودبين 

SCY. دشو انداز پس مصرف و   نرخ سودبا افزايش r  ثابت بودن درآمـد ملـي  و Y 
 انـداز  پـس  نـرخ سـود  اهش ك ـبـا   و كند مياهش پيدا كافزايش و مصرف  انداز پسمقدار 

تابع مستقيم انداز  پسبا ثابت بودن درآمد ملي  رو ازاين. دياب ميمصرف افزايش  و اهشك
نـرخ  بـراي  شرط تعـادل   دهنده نشان )19( معادله. است نرخ سودوس كمصرف تابع مع و

  . شود ميملاحظه  2-7در نمودار  شرط اين. ستها كلاسيك ازنظر سود
نقطه تعادل  Iي گذار سرمايهمنحني  و S انداز پسل محل تقاطع منحني كش در اين  

E حد تعادل از نرخ سودهرگاه . است re  تقاضـاي آن   از انداز پسباشد مقدار عرضه بالاتر
 از خ سـود نـر هرگـاه   ديگـر  ازطرف. دهد را كاهش مي نرخ سوداين مازاد . شود ميبيشتر 

 بيشـتر  انـداز  پسعرضه از ي گذار سرمايهتقاضا براي  باشد مقدارتر  پايين er سطح تعادل
تمـامي   E نقطـه تعـادل   بنابراين فقط در. دهد مي افزايشرا  نرخ سوداين پديده  و شده
جـذب  ود موج ـي گـذار  سرمايهل تقاضاي كوسيله  عرضه شده به بازار سرمايه به انداز پس
  . گيرد دلي خود قرار ميحد تعا در نرخ سودنقطه  در اين رو ازاين. شود مي
  
  
  
  
  
  
  

  
 بازار سرمايه كلاسيكي  2-7نمودار 
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ه نظريه ك )S=I روش با( ينزيكگذاري  و سرمايه انداز پس رغم بازار ترتيب علي بدين  
 نرخ سـود ريه تعيين نظ كلاسيكگذاري  سرمايه و انداز پسبازار ، تعيين درآمد ملي است

اند و درآمد  وضعيت تعادل متعادل در نرخ سود دو در گذاري هر انداز و سرمايه پس. است
ه درآمد ملـي  كدرواقع فرض شده . ننده نداردك سازوكار متعادلاين  اي با ملي هيچ رابطه

بـه آينـده اقتصـاد     كلاسـي كان اقتصـاددان  ازآنجاكـه . امـل ثابـت اسـت   كحد اشتغال  در
 كننـد  مـي ترتيـب فـرض    بـدين  اند به تقاضاي نقدينگي پـول اعتقـاد ندارنـد و    نبي خوش
 صـورت  به سودآن  ه ازكبرند  ار ميك به هايي راه هاي خود را درانداز پسنندگان كانداز پس

 انداز پسدر نتيجه . كنند فعال يا نقدينه نگهداريل غيركش  ه بهكسب شود نه اينكدرآمد 
ه ك ـ  تا هنگامي دارد و ي قرارگذار سرمايهبراي مقاصد  دسترس بخش توليدي هميشه در

 بنا بـه ي گذار سرمايهو  انداز پسروابط متقابل بين  شود ميسطح درآمد ملي ثابت فرض 
  .دگذار مي تأثيريب توليد كتر ه بركبل، لي توليد اثري نداردكسطح  بر كلاسيكتحليل 

 صـورت  بـه  )مصرف مسـتقل  مقدار اهش دركيا ( مستقل انداز پس مقدار افزايش در  
بـه افـزايش مقـدار     مترك نرخ سود و در نتيجهراست  طرف به انداز پسانتقال موازي تابع 

بـه   Eنقطـه   تعـادل از  در نتيجـه . )2-8قسمت ب نمودار ( شود ميي منجر گذار سرمايه
ل ك ـحجم توليد تغيير در اي بدون  ي سرمايهكالاهاد و حجم توليد ياب ميانتقال  Éنقطه 

مـوازي   طـور  بـه ي گـذار  سرمايهحال اگر تابع . رود بالا مي املكاشتغال  ملي در درآمديا 
 ثابـت بمانـد مطـابق    انـداز  پـس ه وضعيت تـابع  كراست انتقال يابد با اين فرض  طرف به

تقـاطع تـابع    ايـن نقطـه از  . آيـد  مـي دست  به Éنقطه  تعادل در 2-8نمودار قسمت الف 
 نـرخ سـود  آن سطح تعادل  ه دركدست آمده  هب S انداز پستابع  و Í ي جديدگذار سرمايه

مقـدار   S=f(r) يـا معادلـه   انـداز  پسطبق معادله  نرخ سودبا افزايش . افزايش يافته است
 ماند ميامل ثابت كحد اشتغال  درآمد ملي در كه طوري بهد ياب ميافزايش  انداز پسعرضه 

بـا افـزايش   كـاهش مصـرف   جـب  مو )نرخ سودافزايش ( نرخ سودسازوكار  ديگر عبارت به
 نـرخ سـود  بـه   ديگر وكزيرا هردو به ي دياب ميافزايش  انداز پسيا ( شود ميي گذار سرمايه
نقطه روي  هر .نشان داده شده است 2-8نمودار اين وضعيت در قسمت الف . )اند وابسته
 مـد هرسـطح از درآ  در I و Sبنابراين برابري بين  و S=Iه كبوده معني  بدين S=I منحني

  . امل پايدار استكاشتغال  سطح درآمد ملي در ملي و حتي در
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  و تعادل كلاسيكي Sو  Iبرابري   2-8نمودار 
  
  ينزيكاقتصاد  بازار سرمايه در  7-8-2

بـه سـطح    انـداز  پـس ه ك ـنـيم  كينزي فرض كتحليل اقتصاددانان  ينز وكتئوري  بنا بهاگر 
 يـا انتقـال تـابع    انـداز  پـس  صـورت افـزايش در   اين دروابسته است  نرخ سوددرآمد ملي و 

ايـن تنـزل تقاضـاي     وشـده  سـطح درآمـد ملـي    باعـث تنـزل    )اهش مصـرف ك( انداز پس
 نـوعي ناشـي از   بـه  اي سرمايهي كالاها يتقاضا برا ازآنجاكه. آورد را پايين ميي گذار سرمايه

اهش ك ـاست ) شوند د ميتولي اي سرمايهي كالاها وسيله بهه ك( ي مصرفيكالاهاتقاضا براي 
ي كالاهـا منزلـه اضـافه توليـد     بـه ) انـداز  پـس  افـزايش در ( الاهاي مصرفيكتقاضا براي  در

الاهاي مصرفي دليلـي  كم شدن تقاضاي كو با  شود ميبا تجهيزات توليدي تلقي  اي سرمايه
اهش ك ـممكـن اسـت   ترتيـب   وجود ندارد بـدين  اي سرمايهالاهاي كبراي افزودن به حجم 

و در منجـر شـود    اي سـرمايه ي كالاهـا متر براي كالاهاي مصرفي به تقاضاي كبراي تقاضا 
، سـرمايه  در بازاري كينزتحليل  بنابراين در. اهش يابدكسطح درآمد ملي و اشتغال  نتيجه
در  تـأثير ه ايـن  ك ـحال آن، ندگذار ميي بر سطح درآمد و اشتغال اثر گذار سرمايهو  انداز پس
امـل  ك سطح اشتغال زيرا درآمد ملي پيوسته در شود مياديده گرفته ن كلاسيكسرمايه  بازار

ي بـا تحليـل   گذار سرمايه و انداز پسبازار  از كينزترتيب تحليل  شده است بدينثابت فرض 
و  انـداز  پـس ه ك ها كلاسيكاين فرض  كينز نظر ازمتفاوت است كاملاً اين بازار  از كلاسيك

 ان دوگـذار  سـرمايه  گان واندازكنند پسزيرا نيست، در تعادل هستند درست  يگذار سرمايه
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ه تغيير كبا اين، كنند ميي گذار سرمايه يا انداز پسخاطر عوامل مختلف  به و اند گروه مختلف
تابع مسـتقيم   انداز پسينز ك ازنظراما  ،شود مي انداز پسحجم  موجب تغيير در نرخ سود در

  :ردكبيان  زير صورت بهآن را  توان مي درآمد ملي است و
)20(      0),()(  fYSYFS  

تـابع  گـذاري   سرمايه ،بازده نهايي سرمايهثابت بودن فرض  با ها كلاسيكتحليل  در  
  :قابل بررسي است زير صورت به وبوده  نرخ سودوس كمع

)21(      0),()(  fiiFI 

 و انـداز  پـس ننـده  ك سازوكار متعادل كلاسيكتحليل  رغم علي نرخ سود كينز نظر به  
. دهــد مــيه درآمــد ملــي ايــن وظيفــه اقتصــادي را انجــام كــســت بليي نگــذار ســرمايه

 نـرخ سـود  ن يينزي نظريه تعي ـكاقتصاد  ي درگذار سرمايه و انداز پسبازار  ديگر عبارت به
  . درآمد ملي است ه نظريه تعيين توليد ياكنيست بل

ي هـا  بخـش در ه ك i نرخ سودو  r يارگذ سرمايهبا توجه به ارتباط بين بازده نهايي 
نسبت به درآمـد ملـي    انداز پسه حجم كتوضيح داده شد و با اين فرض به تفصيل قبلي 

 Y درآمـد ملـي   آن بـر  تأثير و I يگذار سرمايه و S انداز پسارتباط بين  ازنظرثابت است 
  :آيد ميدست  به سه رابطه زير

YIS )1         YSI)2         YIS)3  
هـاي   متفـاوت بـودن گـروه    دليـل  بهينزي كاقتصاد  ه درك شود ميبنابراين مشاهده   
شـوند   وامل مختلف وارد بازار سرمايه ميخاطر ع ه بهكان گذار سرمايه نندگان وكانداز پس
حالت مقاصد  كي فقط در، ملاحظه شد 2-6در نمودار  هك كلاسيكمقايسه با تحليل  در

تعـادل   توليد با درآمد ملي در رو ازاين )S=I( شود ميبا هم هماهنگ كاملاً اين دو گروه 
 Eنقطـه   در نمودار در اين. نشان داده شده است 2-9 نمودار اين حالت در. گيرد مي قرار

 مقـدار  Eنقطـه   دركه دست آمده  به I منحني و S تقاطع منحني از Y تعادل درآمد ملي
اين برابري روي محور عمودي مشـخص شـده   برابر بوده ي گذار سرمايهبا حجم  انداز پس
حجم  ي ازگذار سرمايه مقدار) Eسمت چپ نقطه ( پايين سطوح درآمدي نسبتاً در. است
SI .است بيشتر انداز پس  بيشـتر آن عرضه  ل توليد ازكه تقاضاي كمعني است  بدان 

درآمـد ملـي    ي چون مستقل ازگذار سرمايه. دياب ميش يدرآمد ملي افزا و در نتيجهبوده 
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انـداز   يابد زيـرا پـس   انداز افزايش مي ن پسكلي ماند ميثابت ) Iaيعني ( حد خود است در
متـر  كافزايش درآمـد ملـي    از انداز پساما افزايش نسبي  ،ملي است تابع مستقيم درآمد

. برسـد ) اسـت  S=Iآن  ه درك Eيعني نقطه ( عادلبه نقطه ت ه اقتصاد مجدداًكاست تا اين
مقـدار   انـداز از  حجم پس )E سمت راست نقطه( نقطه تعادل سطوح درآمدي بالاتر از در

IS .شود ميي بيشتر گذار سرمايه  آن تقاضاي  ل توليد ازكه عرضه كمعني است  بدان
ه تعـادل  ك ـ شود ميبنابراين ملاحظه . دياب مياهش كدرآمد ملي و در نتيجه بيشتر است 

بـه تعـادل    آن مجـدداً  پايـدار اسـت چـون هرگونـه انحرافـي از      Eنقطـه   درآمد ملي در
وجـود   بـه ه باعـث  ك ـاي است  نندهك سازوكار متعادلحالت درآمد ملي  در اين. انجامد مي

  1.)2-7نمودار (شود  مي آمدن تعادل مجدد
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   در عمليات بانكي بدون ربا نرخ سودتعيين   روش  1-3

 آن بـه تخصـيص و   اجرايـي ي هـا  نامه آيينطبق قانون عمليات بانكي بدون ربا و ها  بانك
قـانون عمليـات   اجرايـي   نامـه  آيينفصل دوم  )9(ماده  براساس. پردازند تجهيز منابع مي

 هـا  بانـك «: آمـده اسـت  چنين دار  ي مدتگذار سرمايهي ها سپرده رهبادر، ون رباانكي بدب
 عنـوان  بـه ، ندباش ميگرفتن آنها وكيل  كار بهرا كه در دار  مدتي گذار سرمايهي ها سپرده
، معـاملات اقسـاطي  ، شرط تمليـك  هاجاره ب، مضاربه، در امور مشاركت گذار سپردهمنابع 
معاملات سـلف و جعالـه مـورد اسـتفاده قـرار      ، ي مستقيمگذار يهسرما، مساقات، مزارعه

  . »دهند مي
ي هـا  سپردهيك از  به هيچ« :چنين آمده است نامه آيينهمين  )10(طور در ماده  همين  

سود  عنوان بهرقم تعيين شده از قبل دار  مدتي گذار سرمايهي ها سپردهدريافتي تحت عنوان 
 ،قـرارداد منعقـده   براسـاس  )9(ز عمليات موضوع مـاده  منافع حاصل ا. پرداخت نخواهد شد

ي گـذار  سـرمايه ي ها سپردهمتناسب با مدت و منابع  گذار سپردهمتضمن وكالت بين بانك و 
ه نسبت مدت و مبلـغ در  ي قانوني مربوطه و رعايت سهم منابع بانك بها سپردهپس از وضع 
  .»شدكار گرفته شده در اين عمليات تقسيم خواهد  كل وجوه به

ثابت نبوده و با توجه به  نرخ سود الذكر فوقموارد  براساس شود ميچنانچه مشاهده   
آنچه از قانون بانكداري بـدون ربـا و   ، ديگر عبارت به. كند مينوع قرارداد و مدت آن تغيير 

  . است نرخ سودشناوري  شود ميآن استنباط  اجراييي ها نامه آيين
 ،1368زيـرا تـا آخـر سـال      ثبات داشته؛ خ سودنر ،1369حداقل از سال  ،در عمل  

ان در گذار سپردهگيري منابع بانك و كار بهان ناشي از گذار سپردهي ها سپردهسود قطعي 
هاي مالي بانك به نسبت مدت  پس از اتمام سال و تصويب صورت ،هاي اقتصادي فعاليت
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ن و بانك قابل تقسيم اگذار سپردهبين  ،گرفته شده در عمليات كار بهو مبلغ در كل وجوه 
امـا از   ،شـد  ان پرداخت نميگذار سپردهوجهي در طي سال به  گونه هيچدر اين دوره . بود

هـر ماهـه    يگذار سرمايهي ها سپردهبراساس مصوبه شوراي پول و اعتبار به  1369سال 
و سـود قطعـي در پايـان دوره محاسـبه و      گيـرد  مـي  الحسـاب  عليسود  صورت بهمبلغي 

و سود ديگري به  قطعي تلقي شد ،الحساب علياما در عمل همان سود . ودش ميپرداخت 
  . پرداخت نشد گذار سپرده
 متفـاوت  الحساب عليسود قطعي و  1373تا سال شود  ميملاحظه  3-1جدول در   
 1380از سال . ندا كيا نزديبا هم برابر  تقريباًاين دو  1380تا سال  1374اما از سال  بوده،

بـالاتر از نـرخ    يقطع ـ هـاي سـود   نـرخ  ،شتريدر جذب منابع ب ها بانكرقابت  لدلي بهبه بعد 
نكتـه حـائز   . شده است ها بانكاد در يرقابت زموجب  يا ه در برههكاعلام شد  الحساب علي

مشخصي بـه  ثابت و مقدار بوده و  متفاوت نرخ سود ها سالبرخي از در  كه اهميت آن است
شـناوري را نشـان    نرخو قطعي  الحساب عليوت بين نرخ تفابنابراين . استشده آن افزوده 

 ،يگذار سرمايه يها سپرده نرخ سودي گذشته در تعيين ها سالدر تمام  ديگر عبارت به. دهد نمي
  .استنشده عمل  اجرايينامه  مطابق آيين

مقـررات و قـوانين بانكـداري     براسـاس در مورد تخصيص منابع نيز سود تسـهيلات    
تسـهيلات   ياعطـا « اجرايـي  نامـه  آيـين فصل سوم ) 1(وده و طبق ماده بدون ربا ثابت نب

اصـل   ،هـاي مربـوط   بينـي  پـيش  براساسبايد به ترتيبي صورت گيرد كه  ،ها بانكتوسط 
تحقـق در   درصـورت سود مورد انتظار  ،شده براي اين تسهيلات و همچنين تأمينمنابع 

 چه براي تسهيلات سقف وراگ شود ميدر عمل مشاهده  .»مدت معين قابل برگشت باشد
دقيقاً با ثابت بودن همين نرخ تسـهيلات بـه   . اما اين نرخ ثابت است ،شود ميكف تعيين 

  . شود ميان درصد ثابت پرداخت گذار سپرده
هاي مختلف اقتصادي  مورد انتظار در بخش نرخ سودحداقل و حداكثر  3-2جدول   

در بخش خدمات نسبت به ساير  سود نرخاي  شود، در برهه ملاحظه مي. دهد را نشان مي
اين بخش تمايـل بيشـتري     ها به اعطاي تسهيلات به بنابراين بانك. ها بيشتر است بخش

هـاي تجـاري بـيش از     هـاي مـورد مطالعـه بانـك     به همين دليل در اغلب سـال . داشتند
اين در حالي است كه بخش . اند هاي تعيين شده به اين بخش تسهيلات اعطا كرده سقف
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هـا تمـايلي بـه     مورد انتظار را دارد و به همين دليل بانك نرخ سودترين  اورزي پايينكش
هـا بخـش كشـاورزي اعتبـارات      اعطاي تسهيلات به اين بخش را نداشـته و اغلـبِ سـال   

  . كمتري از سقف تعيين شده دريافت كرده است
  

  1369-1386هاي  هاي بانكي طي سال سپرده هاي سود نرخ  3-1جدول
)در سال درصد(

 مدت كوتاه ساله پنج چهارساله ساله سه دوساله ساله يكنوع سپرده  سال

  -  13  -  11  10  9  يقطع 1369
  -  13  -  11  10  75/8 الحساب علي

  -  14  -  5/11  5/10  9  يقطع 1370
  -  13  -  11  10  75/8 الحساب علي

  -  15  -  14  5/11  10  يقطع 1371
  -  5/14  -  25/12  11  5/9 الحساب علي

  -  16  -  5/14  5/11  5/11  يقطع 1372
  -  5/15  -  14  11  5/11 الحساب علي

  -  16  -  5/14  5/13  5/11  يقطع 1373
  -  5/15  -  14  13  11 الحساب علي

  -  5/18  - 16  50/13  14  يقطع 1374
  - 5/18  - 16  13  14 الحساب علي

  - 5/18  - 16  15  14  قطعي 1375
  - 5/18  - 16  15  14 الحساب علي

  - 5/18  - 16  15  14  قطعي 1376
  - 5/18  - 16  15  14 الحساب علي

  8 5/18  - 16  15  14  قطعي 1377
  8 5/18  - 16  15  14 الحساب علي

1378 
  8 5/18  17 16  15  14  قطعي

  8 5/18 17 16  15  14 الحساب علي

  8 5/18 17 16  15  14  قطعي 1379
  8 5/18 17 16  15  14 الحساب علي
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  1369-1386هاي  هاي بانكي طي سال سپرده هاي سود نرخ  3-1جدول
)در سال درصد(

 مدت كوتاه ساله پنج چهارساله ساله سه دوساله ساله يكنوع سپرده  سال

  7  17  16  15  14  13  يقطع 1380
  7  17  16  15  15  14 الحساب علي

  5/7  5/19  5/18  18  5/17  17  يقطع 1381
  7  17  16  15  14  13 الحساب علي

  25/8  5/19  25/19  19  5/18  17  يقطع 1382
  7  17  13-17  13-17  13-17  13 الحساب علي

  8  5/19  19  75/18  5/18  15  يقطع 1383
  7  17  13-17  13-17  13-17  13 الحساب علي

  5/7  5/19  05/19 5/18  55/17  14  يقطع 1384
  7  17  13-17  13-17  13-17  13 الحساب علي

  -  -  -  -  -  -  يقطع 1385
  7  16  7-16  7-16  7-16  7-16 الحساب علي

  -  -  -  -  -  -  يقطع 1386
  7-8  16  15-16 14- 8/15 13- 7/15 12- 2/15 الحساب علي

  .هاي مختلف مركزي و گزارش اقتصادي، سال ترازنامه بانك بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،: مأخذ
  

شوراي ( نرخ سود مقامات پولياولاً، با توجه به مطالب مذكور در بانكداري بدون ربا   
 براسـاس  نـرخ سـود   عمل آمده هي بها بررسي براساس كنند و مي تعيينرا  )اعتبار پول و

ي گذشـته بـوده   هـا  سـال ي ها نرخند و عمدتاً با توجه به روشود  تعيين نميمعيار خاصي 
 نـرخ سـود  و بـراي تسـهيلات    الحسـاب  علـي  نرخ سود ها سپردهاگرچه براي ، ثانياً .است

گيرنـدگان   تسـهيلات  نرخـي كـه از  امـا  ، تعيين شـده  )1382تا سال ( حداقل و حداكثر
و عـدم   نـرخ سـود  بـا توجـه بـه ثابـت بـودن      ، ثالثـاً  .ثابت بـوده اسـت  ، شود ميدريافت 
يـك هـدف    عنـوان  بـه امكان استفاده از آن  ي آن از طريق تحولات بازار پولپذير انعطاف

بانـك مركـزي   ، در اين نوع بانكـداري  ديگر عبارت به. نداردوجود مياني در سياست پولي 
ي هـا  سـقف بـا تعيـين   ، ترازنامه بانك مركزي جاي به، ييدستيابي به اهداف نها منظور به

  . كند گيري مي را نشانه ها بانكترازنامه ، ي تجارياه بانك براي نرخ سوداعتباري و 
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  1363-1386ي ها سالتسهيلات بانكي طي  هاي سود نرخ  3-2 جدول
  )در سال درصد(

  بخش
  
  
  سال

يشاورزك
صنعت 
 و معدن

ساختمان و 
  نكمس

)نكمس كبان(

ساختمان و 
  نكمس

*)ها بانكر يسا(

يبازرگان
و خدمات

صادرات

1363  8-4  12-6  12-8  12-8  12-10  -  
1369  9-6  13-11 14-12  14-12  19-17  -  
  - به بالا 18  16-12  16-12 13-11  9  1370
  - به بالا 18  16-12  16-12  13  16-12  1371

1373 -1372  16-13  18-16 15  15  24-18  18  
1376-1374  16-13  19-17 16-15  16-15  25-22  18  
1378 -1377  16-13  19-17 16-15  19-18  25-22  18  

1379  16-13  19-17 16-15  19-18  25-22  18  
  2318حداقل   19-17  16-15 18-16  15-14  1380
  2217حداقل   18-16  15-14 17-15  14-13  1381
  2115حداقل   18  15  16  5/13  1382
  2114حداقل   18  15  15  5/13  1383
1384  16  16  15  16  16  16  
1385  14  14  13  14  14  14  
1386 12  12  12  12  12  12  

  . شد تعيين درصد 21بخش ساختمان از بخش مسكن جدا شده و نرخ آن معادل  1383 و 1382در سال  *
  .همان: مأخذ

  
 ي اخيـر هـا  سـال طـي   نرخ سودبا نگاهي به جدول فوق و روند تغييرات  درمجموع  

  :ذيل انجام گرفته است شرح بهكه اين تغييرات شود  ميملاحظه 
   نرخي شدن نرخ سود تك،  
   تدريجي نرخ سود كاهش. 

مشكلات ناشي از ايجاد  اخير يها سالشدن سود در  نرخي تكرسد دليل  نظر مي هب  
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نـرخ  و متقاضيان تسهيلات بوده است و كاهش تـدريجي   ها بانكهاي مختلف براي  رانت
فشارهاي دولت و مجلـس   به دنبالي انبساطي بانك مركزي ها سياستثر از أهم مت سود

نرخ سازي  سياست يكسانذكر است البته لازم به  .توليدي استي ها بخشجهت تشويق 
  .تسهيلات بانكي در برنامه سوم توسعه مورد توجه قرار گرفته است سود

  
  بانكي بر تورم نرخ سودكاهش آثار   2-3

اسـت،  ي اين اقدام ضدتورم آثار بانكي نرخ سوديكي از نتايج مورد انتظار موافقان كاهش 
تسـهيلات بـانكي نسـبت     نـرخ سـود  ن بودن نرخ تـورم را بـه بـالا بـود    اي كه بالا  گونه به
 نـرخ سـود  افزايش نـرخ تـورم معلـول بـالا بـودن       ندعتقدآنان م ديگر عبارت به .دادند مي

تسـهيلات بـانكي و شـاخص     هاي سود نرخبه مقايسه  3-3 جدول. است تسهيلات بانكي
  . پردازد مي 1386 الي شهريور 1375دوره تورم طي 

  
  تسهيلات بانكي و نرخ تورم نرخ سودمقايسه   3- 3 جدول

)در سال درصد(

  سال
شاخص 
  تورم

ميانگين موزون 
 تسهيلات نرخ سود

تغييرات 
 شاخص تورم

تغييرات ميانگين موزون 
  تسهيلات نرخ سود

1375  2/23  7/16  2/25 -  1+  
1376  3/17  6/16  9/5 -  1/0 -  
1377  1/18  1/17  8/0  5/0  
1378  1/20  1/17  2  0  
1379  6/12  3/17  5/7 -  2/0  
1380  4/11  9/16  2/1 -  4/0 -  
1381  8/15  1/16  4/4  8/0 -  
1382  6/15  3/16  2/0 -  2/0  
1383  2/15  16  4/0 -  3/0 -  
1384  1/12  16  1/3 -  0  
1385  6/13  14  5/1  2-  



  
  
  
  
  
  55   در اقتصاد ايران مدهاي تعيين نرخ سودد و پيافصل سوم  بررسي رون   ________________   

  

  تسهيلات بانكي و نرخ تورم نرخ سودمقايسه   3- 3 جدول
)در سال درصد(

  سال
شاخص 
  تورم

ميانگين موزون 
 تسهيلات نرخ سود

تغييرات 
 شاخص تورم

تغييرات ميانگين موزون 
  تسهيلات نرخ سود

  -2  6/1  12  13862/15شهريور 
  .و محاسبات كارشناسي همان: مأخذ

  
تسـهيلات بـانكي كـه از     سـود با كاهش نـرخ اسـمي    شود ميكه ملاحظه  گونه همان  

نرخ تـورم  ، صورت پذيرفت سودو براساس قانون منطقي كردن ابتداي برنامه چهارم توسعه 
تسـهيلات بـانكي در سـال     نـرخ سـود  اي كه به دنبال كـاهش   گونه روند افزايشي داشته به

يسه با نرخ تورم سـال  نرخ تورم نه تنها كاهش نيافت بلكه در مقا، درصد 2به ميزان  1385
ماهه اول سال جـاري نيـز    در پايان شش. واحد درصد افزايش نيز مواجه شد 5/1با  1384

  .استرسيده درصد  2/15به  1385درصد افزايش نسبت به پايان سال  6/1تورم با 
هـاي پـس از اجـراي طـرح      تسهيلات بـانكي در سـال   نرخ سودهش ترتيب كا بدين  

موقـع   عـدم بازگشـت بـه   ، افزايش تقاضا براي تسـهيلات  دليل به نرخ سودمنطقي كردن 
نـرخ  تسهيلات بانكي با  نرخ سودتفاوت علت  بهها توسط گيرندگان تسهيلات  منابع بانك

تغييـر  خنثي شوند ي اعتباري انقباضي ها سياستسبب شده رسمي كه بازار غير در سود
... و را به دنبـال داشـته    كه افزايش سرعت گردش پول و افزايش تقاضا ها سپردهتركيب 

  .به افزايش نرخ تورم منجر شده است
  
  يگذار سرمايهبانكي بر  نرخ سودكاهش آثار بررسي   3-3

 تبـع  بـه ي و گذار سرمايهافزايش ، بانكي نرخ سوداهش ك ييكي از اهداف مطرح شده برا
 خ سـود نـر ي در مقابل كـاهش  گذار سرمايهميزان افزايش . آن توليد و اشتغال بوده است

ييـر توليـد و   و ميـزان تغ  نرخ سـود ي در مقابل گذار سرمايهپذيري تابع  به كشش )بهره(
 ياقتصادسنج ليبا تحل يدر فصول آت. بستگي دارد LMو  ISهاي  اشتغال به كشش منحني

بر آمـار عملكـرد تشـكيل     يمختصرمرور نجا يدر ااما , ن رابطه پرداخته خواهد شديبه ا
ي در كشور را نشـان دهـد   گذار سرمايهد تغييرات حجم توان ميه كسرمايه ثابت ناخالص 
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  . داشت ميخواه
نـرخ  اما با توجه بـه كـاهش    ،موجود است 1385فقط تا پايان سال  گرچه اين آمارا  
آمار تشكيل . راهگشا باشدتا حدودي د توان مي 1383نسبت به سال  1384در سال  سود

 )1376سال پايه ( ي جاري و ثابتها قيمته ي و هزينه ملي بلسرمايه ثابت ناخالص داخ
  .است 3-4 جدول شرح به 1380-1385براي دوره زماني 

  
تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي و سهم درصد آن از هزينه ناخالص   3-4 جدول

  ي ثابت و جاريها قيمتداخلي به 
  )ميليارد ريال(

  سال

  به قيمت جاري  1376به قيمت ثابت سال 
تشكيل 

ثابت سرمايه
  ناخالص

هزينه 
ناخالص 
  داخلي

سهم 
 )درصد(

تشكيل 
سرمايه ثابت
  ناخالص

هزينه 
ناخالص 
  داخلي

سهم 
  )درصد(

1380  108762  334104  6/32  187999  671736  28  
1381  121826  359215  9/33  262588  926476  3/28  
1382  134971  384772  35  318820  1109532  7/28  
1383  144359  404334  7/35  401765  1406031  6/28  
1384  152741  421980  2/36  466743  1701214  4/28  
1385  156730  446880  1/35  538719  203832  4/26  

  .همان: مأخذ
  

ي جـاري  هـا  قيمـت تشكيل سرمايه ثابت ناخالص به  شود ميمشاهده طور كه  همان  
اري در سهم آن از هزينه ناخالص ملي به قيمـت ج ـ اما ، طي دوره بررسي افزايش داشته

كاهش داشته  1385نيز در سال  1376سهم به قيمت ثابت و كاهش يافته  1384سال 
  .است
تشكيل سرمايه ثابت ناخالص بخـش خصوصـي   ، براي ارائه تصوير بهتري از موضوع  

  .تآورده شده اس 3-5 نيز در جدول
تشكيل سرمايه ثابت ناخالص توسط بخش خصوصي و سهم آن از هزينه   3-5 جدول
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  ي ثابت و جاريها قيمتص داخلي به ناخال
  )ميليارد ريال(

  سال

  به قيمت جاري  1376به قيمت ثابت سال 
تشكيل 

سرمايه ثابت 
  ناخالص

هزينه 
ناخالص 
  داخلي

سهم 
 درصد

تشكيل سرمايه 
  ثابت ناخالص

هزينه 
ناخالص 
  داخلي

سهم 
 درصد

1380 72942  334104  8/21  129019  671736  2/19  
1381 81022  359215  6/22  163989  926476  7/17  
1382 90763  384772  6/23  199436  1109532  18  
1383 102436  404334  3/25  267150  1406031  19  
1384 106536  421980  2/25  302297  1701214  8/17  
  .همان: مأخذ

  
  هاي اقتصادي و تخصيص ناكاراي منابع بر ايجاد رانت تأثير  4-3

غيررسمي  در بازارهاي رسمي و بازارهاي هاي سود نرخين بانكي شكاف ب هاي سود نرخكاهش 
ن واقعي كنار در اين وضعيت كارآفرينا. هاي اقتصادي را افزايش خواهد داد پول و رانت

گيرند  منابع پولي را كساني در اختيار مي. آيند جويان به ميدان مي شوند و رانت زده مي
هاي كسب سود مانع  دارند و انگيزهسي دستر ها بانكمختلف به منابع پولي  ءكه به انحا

  . ي توليدي خواهد شدها بخشاز تخصيص بهينه منابع به 
  
  بر افزايش حجم منابع سرگردان و خروج سرمايه از كشور تأثير  5-3

درآمدهاي  جبران كاهش منظور به ها بانكهاي اداري و پرسنلي  كاهش هزينه كه ييازآنجا
براي بقا و  ها بانكنبوده و  پذير امكان مدت كوتاهر تسهيلات د نرخ سودناشي از كاهش 

هاي  نرخ كاهش رو ازاين، ها را كاهش دهند پرداختي به سپرده هاي سود نرخبايد ناچار  بهحيات 
 ها بانكرا كاهش و حجم قابل توجهي از منابع  ها بانكانداز در  هاي پس بانكي انگيزه سود

فروش اتومبيل و مسكن خريدو، بورس اوراق بهادار ،بازارهاي ديگر از جمله ارز سمت بهرا 
 از. خواهد شدسوق خواهد داد و احتمالاً موجب بروز عدم تعادل در اين بازارها . .. و

مناسب هاي  فرصت ي عدم پرداخت سود مناسب به صاحبان سرمايه و عدم وجودسوي
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  . خواهد داد ايشهاي خروج سرمايه از كشور را افز گذاري در داخل كشور انگيزه سرمايه
  
  ها بانكبر درآمد  تأثير  6-3

كاهش در سودهاي دريافتي از تسهيلات باعث  دليل بهتسهيلات  نرخ سودكاهش در 
را  ها بانكاي  ساختار درآمدي و هزينه مسئلهكه اين  شود مي ها بانككاهش حاشيه سود 

 هش حاشيه سود وبراي جبران كا ها بانك اين موارد تبع به. دهد قرار مي تأثيرتحت 
  : روي دارندحفظ آن در حالت قبلي دو راه پيش 

   هاي غيرعملياتي كاهش هزينه،  

   هاي عملياتي كاهش هزينه.   
آوري  هاي عملياتي بايد اهداف خود را در جمع كاهش در هزينه منظور به ها بانك  

، جاري، سنهالح هاي قرض سپرده. كنند قيمت و پايدار بنا هاي ارزان منابع و سپرده
 نوبه به مسئلهاين البته . گيرند ها قرار مي ها در اين گروه از سپرده نامه مدت و ضمانت كوتاه

بازارهاي متشكل و  سمت بهو حركت آن  ها بانكهاي مردم از  خود باعث خروج سپرده
  .شود بيشتر است ميهاي سرگردان  به سرمايهنسبت  شان متشكل پولي و مالي كه بازدهغير

  
 ها سپرده نرخ سودگذاران به  حساسيت سپردهبررسي   7-3

ها به ميزان كمتر از نرخ تورم و بازدهي سـاير بازارهـاي مـالي و     سپرده نرخ سودكاهش 
رسمي مانند بـازار  بازارهاي غير سمت به ها بانكاز  ها سرمايهها و  پولي موجب فرار سپرده

ي دولتـي و  هـا  بانكدر  ها سپرده سودنرخ با كاهش . شود مي ... مسكن و، طلا، ارز، سكه
 ازســويكــه اقــدامي نــاگزير ( تســهيلات آنهــا نــرخ ســودخصوصــي در نتيجــه كــاهش 

متشـكل  ي خود را به بازارهـاي غير ها سپردهدهند  گذاران ترجيح مي سپرده )ستها بانك
 درصد اسـت  5/15با توجه به اينكه در حال حاضر نرخ اوراق مشاركت . پولي سوق دهند

مـردم  ، دار هـاي مـدت   قدرت نقدشوندگي بالاتر اين اوراق نسبت بـه سـپرده  ن همچنيو 
با در نظر . كنند اوراق مشاركت خريداري گذاري در بانك سپرده جاي بهدهند  ترجيح مي

جـذابيت  گـذاران   ي دولتي بـراي سـپرده  ها بانكگرفتن اين نكته كه نرخ سودهاي قبلي 
ر گـرفتن عوامـل ذكـر شـده باعـث فـرار       بدون در نظ ـ نرخ سودكاهش ، نداشتهچنداني 
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  . شود ميو خصوصي  ي دولتيها بانكها از  سپرده
  
 ها بانكبر منابع  أثيرت  8-3

و در مقابل افزايش نرخ تورم و بـازدهي   مدت كوتاه الحساب علي هاي سود نرخثابت بودن 
 يهـا  سـپرده  الحسـاب  علـي  نـرخ سـود  و افـزايش   سـو  يكساير بازارهاي مالي و پولي از 

ي هـا  سـپرده  الحسـاب  علـي  نـرخ سـود  ي خصوصي به حدود دو برابـر  ها بانك مدت كوتاه
 5/15( تكو همچنين نرخ بالاي اوراق مشـار  ديگر ازسويي دولتي ها بانكدر  مدت كوتاه
م هزينـه و  ك ـي هـا  سـپرده سـهم  شده تـا  و قدرت نقدشوندگي بالاي آنها سبب  )درصد
  . اهش يابدك مدت كوتاهي ها سپرده
  هـاي   سـال سـاله نيـز طـي     ي چهارسـاله و پـنج  گـذار  سرمايهي ها سپردهسهم  اهشك  

و  سـاله  يـك ي هـا  سپردهويژه و  مدت كوتاهي ها سپردهبه لحاظ افزايش سود  1379- 1385
در درصد  8/16ي چهارساله از ها سپردهسود . است ساله ي چهار و پنجها سپردهاهش سود ك

 16بـه   درصد 17ساله از  ي پنجها سپردهود و س 1386در سال  درصد 9/15به  1383سال 
 سـاله  يـك ويـژه و   مدت كوتاهي ها سپردهدر مقابل سود و  طي همين مدت رسيده درصد

 دهد مينشان  مسئلهدرصد رسيده است اين  6/15و  5/15درصد به  13و  9ترتيب از  به
شـدن   كنزدي ـ. دارد تور سود و درجه نقدشوندگي اهميـت كان دو فاگذار سپردهه براي ك

چهـار و   بلندمـدت ي هـا  سـپرده بـه   سـاله  يـك ويژه و  مدت كوتاهي ها سپرده ميزان سود
باعـث   ديگـر  ازطـرف ها  طرف و بالاتر بودن درجه نقدشوندگي اين سپرده كساله از ي پنج

 از جذابيت بيشـتري برخـوردار   ساله يكي ها سپردهويژه و  مدت كوتاهي ها سپردهتا شده 
ي دولتـي  ها بانكدر  ها سپردهها سبب كاهش نرخ رشد كل  دهسپر نرخ سودكاهش . شوند

  .شده است
، هـا  ي دولتي از ارزش بازار سپردهها بانكرفته  تر سهم ازدست بررسي دقيق منظور به  

 3-6ي دولتـي و خصوصـي در جـدول    ها بانكدر  ها سالها را طي اين  روند رشد سپرده
  .كنيم مقايسه مي

  
ي ها بانكبه تفكيك  1379- 1385ي ها سالطي  اه سپردهدرصد رشد   3-6 جدول
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 دولتي و خصوصي

 سال

ها در  كل سپرده
 ي دولتيها بانك

 )ميليارد ريال(

 درصد رشد

در  ها سپردهكل 
 ي خصوصيها بانك
 )ميليارد ريال(

درصد رشد

1379 249465 - 112 - 

1380 320671 5/28 553 8/393 

1381 442559 38 4079 6/637 

1382 551380 6/24 14214 5/248 

1383 758265 5/37 58661 7/312 

1384  962825  27  125325  6/113  
1385  1285659  5/33  221912  1/77  

  . عالي بانكداري مؤسسه، »1385گزارش عملكرد نظام بانكي كشور در سال « ،بانك مركزي جمهوري اسلامي :مأخذ

  
 نرخ سودافزايش  ها بانك كه 1381كه در جدول فوق مشخص است در سال   طور همان  

چـه  اگر. ي دولتي و خصوصي افزايش داشـته اسـت  ها بانكها در  را داشتند نرخ رشد سپرده
 هـا  بانـك ي بالاتر در اين ها نرخي خصوصي با توجه به ها بانكها در  افزايش نرخ رشد سپرده

ي دولتي ها بانكها در  بالاترين نرخ رشد سپردهشود  ملاحظه ميولي  داشته، يبيشترشدت 
در  درصد 5/19درصد به  17از  نرخ سودي دولتي با افزايش ها بانكبوده كه  1381در سال 
را داشـتند نـرخ    نرخ سودكاهش  ها بانككه  1382برعكس در سال ، شدندمواجه  بلندمدت

 38ي دولتـي از  هـا  بانـك در ( با كاهش شديدي مواجه بوده اسـت  ها بانكها در  رشد سپرده
  ).درصد 5/248به  درصد 6/637ي خصوصي از ها بانكو در  رصدد 5/24به  درصد

  
  كشور 1يت پوليبر وضع يمرور  9-3
 يشيپران مشاهده شده ير در اقتصاد اياخ يها الس يه طك يب و نادريار عجيده بسيپد

 ـكار نادر يبس يا دهيپد. است از نرخ تورم ينگيگرفتن قابل توجه نرخ رشد نقد  كش ـ يه ب
____________________________________________________________________  

هـاي   هـا و سياسـت   بررسـي اداره ، »وضعيت ارقام عمده پـولي و اعتبـاري  «بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،  .1
.1386بهمن ، اقتصادي
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  . كرد وجو جستد در آن يرا با يفتن يدرآمدها يپارد
 يالاهـا و خـدمات مصـرف   كشاخص  1376و  1368 يها سال يمثال در ط عنوان به  
ن دوره ي ـا يدر ط ـ ديگـر  عبـارت  به، برابر شده 7 تقريباًز ين ينگيو رشد نقد برابر 6 تقريباً
 نـرخ  يبررس ـ. اسـت يافتـه  نرخ تورم تبلور  در ينگيش نقديافزا درصد از 600 تقريباً

ه ك ـاز آن اسـت   يكز حـا ين 1376تا  1352 يها سال يدر ط ينگيتورم و نرخ رشد نقد
  .وجود داشته است ينگين نرخ تورم و نرخ رشد نقديب يكيور رابطه نزدكمذ يها سال

 شـود  يمشاهده نم ينگين نرخ تورم و رشد نقديب يكيرابطه نزد 1376پس از سال   
 تا سـال  1376از سال  ينگينقد مثال عنوان به. شود مي فيور تضعكرفته رابطه مذ و رفته
بـه   1376ال در سـال  ي ـر اردي ـليم 1653بالغ بر  يو از رقم برابر شده 5/9 تقريباً 1385

دوره  يه در ط ـك ـحـال آن ، دهيرس 1385ال در سال يارد ريليم 1284199معادل  يرقم
از ، يگـر د عبـارت  بـه . برابر شـده اسـت   5/3تنها  يالاها و خدمات مصرفكور شاخص كمذ

آن بـه   درصـد از  350 تقريبـاً ، دوره فوق يدر ط ينگيش در نقديدرصد افزا 950حدود 
  . د شده استيآن ناپد درصد 600ل شده و يتورم تبد

شـور  كو رشـد   ياقتصـاد  يها تيش فعاليور در افزاكدرصد مذ 600ه كواضح است   
در  ينرخ رشد واقعـ با احتساب درآمد حاصل از فروش نفت  يحتـ ه كمتبلور نشده چرا 

تنهـا   درواقع. درصد بوده است 5متوسط حدود  طور بهافته و يش نيور افزاكدوره مذ يط
اسـت كـه    ياساس يالاهاكران وجود دارد يد شده در اقتصاد ايتورم ناپد يه براك ينييتب

وارد كـرده   ياساس ـ يالاهـا كمـت  يق يو موقت يمصنوع ن نگه داشتنييپابراي دولت 
بـه   يآت يها ه در نوشتهكـ  يزكمر كدولت و بان ياقتصاد يها ياستس درحقيقت. است
شـده  منجـر   ينگيد نقـد يار شـد يش بس ـيبـه افـزا   سـو  يـك از ـ پرداخته خواهد شد  آن 
 كـه  دو برابـر شـده اسـت    تقريبـاً  1385تا  1383شور از سال كدر  ينگينقد كه طوري به
در  هـا  قيمـت  يطح عمومش سيطبع افزا هب ينگيد نقديش شدين افزايچن يجه منطقينت
در قالـب   عمـدتاً ـ شـور   ك ينفت ـ يدولت با توسل بـه درآمـدها   ديگر ازسوي. است شورك

اقـدام بـه   ــ   يره ارزي ـاز صـندوق ذخ  برداشـت  منظور به ارائه شده به مجلس يها متمم
مت يش قيافزامانع ن راستا يو در همكرده  ياساس يالاهاكاز  يواردات حجم قابل توجه

 يالاهـا كنسـبت بـه   ن كمت مس ـيه قكرشد شديدتر ل ياز دلا يكي. استه شدن اقلام يا
 يتوانست با توسـل بـه درآمـدها    ياگر دولت م درواقع. است وركده مذين پديهم ياساس
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مـت  يو رشـد ق  ينگيتوانست رابطه رشد نقد يد ميشا، ندكن كمساقدام به واردات  ينفت
شـاخص  بنابراين ست ين پذير امكانن كواردات مس ازآنجاكهاما  ،ن ببرديز از بين را نكمس
  . ش استيتر از شاخص تورم در حال افزا عيار سرين بسكمت مسيق

 كش ـ شود بـي منجر د يش سطح تولياگر به افزا ينگيش حجم پول و رشد نقديافزا  
تا سـال   1383حجم پول از سال  يدرصد 100ش يافزا. شود ميش تورم متبلور يدر افزا
شـور  كرا بر اقتصـاد   يرقابل اجتنابيمخرب غآثار ه كاست  ينمويار ناميده بسيپد 1385

د بتـوان  يشـا . ده شوديشيآن اند يبرا ياساس ياركسرعت راه ه بهكنيخواهد داشت مگر ا
ش در يافـزا  يدرصـد  100اثـر   از يبخش ـ ينفت ـ يبا توسل بـه درآمـدها   مدت كوتاهدر 
و  بـوده نعنـوان قابـل اجـرا      چيه  به بلندمدترد در كين روياما اكرد،  يرا مخف ينگينقد
  . كرد ان خواهديج چهره خود را نمايتدر به ينگيم نقديش عظين افزايا كش بي

ان ينسبت به پا ينگيه رشد نقدكانگر آن است يب 1386ماه سال  يان ديپا يآمارها  
 شـده  يگذار هدفزان يش از ميدرصد ب 3/6ه كدرصد بوده است  7/19سال قبل معادل 

بـه   هـا  بانـك  ييلات اعطايرد مربوط به تسهكعمل، ينگيبر نقد مؤثرل ن عواميدر ب. است
ش و ين انحراف از هدف را در جهت افـزا يشتريب درصد اختلاف 5/13با  يدولتريبخش غ

درصـد اخـتلاف    -7/15بـا   يدولت ـ مؤسسـات هـا و   تكبه شـر  ها كبان ييلات اعطايتسه
  .داشته است يگنياهش آهنگ رشد نقدكدر جهت  ن انحراف از هدف رايشتريب

بـا   يزكمر كبه بان ها بانك ين انحراف مربوط به بدهيشتريز بين يه پوليدر رشد پا  
اعتبـار در   يعدم تعادل در عرضه و تقاضا يخوب ن ارقام بهيا. است درصد اختلاف 6/158

نتـرل  ك يجا هب جمهوري اسلامي ايران يزكمر كبان كه طوري به. دهد مياقتصاد را نشان 
عـدم اخـذ خطـوط    منظـور   به ها بانكبا فشار بر ، نرخ سودق يضه اعتبار از طرتقاضا و عر

ه باعث كلات دارد ينترل عرضه تسهكدر  يو اضافه برداشت سع يزكمر كاز بان ياعتبار
  .عمده در اعتبارات شده است يمازاد تقاضا

  
  يبند جمع  10-3

نسبت به تورم و بازدهي  بانكي نرخ سودجانبي پايين بودن تأثيرات  توان ميبا شرح فوق 
  :كرد ي اقتصادي را در موارد زير خلاصهها بخش
   ،عدم بازگشت روان منابع بانكي ـ  
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تسهيلات  نرخ سوده با توجه به پايين بودن كچرا  ،ها بانكمعوق  افزايش مطالبات ـ  
 6رغم وجوه جريمـه   به ،در بازپرداخت تسهيلات تأخيرغيررسمي  در مقايسه با نرخ بازار

 نيست، پذير ، توجيهرصدي براي مشترياند

 ،دار ي مدتگذار سرمايهي ها سپردهبانكي در بخش نظام كاهش منابع  ـ  

   ،ييگو پاسخافزايش تقاضاي تسهيلات اعطايي و عدم امكان  ـ  
بـر   هاي سـرمايه  به طرحكنند  مياني كه از منابع بانكي استفاده گذار سرمايهتمايل  ـ  

  ،موضوع اشتغالجاي توجه بيشتر به  هب
گـري هماننـد    تقويت و گسـترش بازارهـاي غيرمتشـكل پـولي و مـالي و واسـطه       ـ  
  ،)اي از جمله سحر و اليكا مضاربه هاي مانند شركت( ي گذشتهها سال

  ،بانكي به بانك مركزينظام افزايش بدهي  ـ  
   ،ها بانكخواري براي دستيابي به تسهيلات اعطايي  گيري فساد يا رانت شكل ـ  
  ،هاانداز پسكاهش مجدد  در نتيجهتشويق مصرف جاري و  ـ  
مالي و اعتباري خصوصي كه دامنه حركت آنها در اخذ  مؤسساتو  ها بانكتقويت  ـ  

  ،است و پرداخت سود بيشتر
گيري سـرمايه  كـار  بـه جلـوگيري از  دليل  بهاز ابعاد نظارتي  ها بانكافزايش هزينه  ـ  

   ،شده بيني پيشجز در موارد  به
تسـهيلات   نـرخ سـود  ها متناسب با كاهش  سپرده نرخ سوددرصورت عدم كاهش  ـ  
  ،بانكينظام ي ده زيان بيني پيش
گـذاران كمتـر از نـرخ واقعـي      به سپرده ها بانكميزان سود پرداختي  كه درصورتي ـ  

 گو پاسخو بايد نكرده عمل  به تكاليف خود شرعاً و قانوناً وكيل عنوان به ها بانكتورم باشد 
  .باشند
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  مقدمه
ــودموضــوع  ــاريخ يكــي از    س ــواره در طــول ت ــرخ آن هم ــالشو ن ــا چ ، ي اقتصــاددانانه
تاريخچـه  هـومر و ريچـارد در كتـاب    . ان و اديان و مذاهب مختلف بوده اسـت مدار سياست

ي آن را در جوامـع و  هـا  چـالش و  هاي سـود  نرختاريخي  سيرطور رسمي  به 1هاي سود نرخ
در ايـن بررسـي   . اند دادهمورد بررسي قرار بعد سال قبل از ميلاد به  3000اقوام مختلف از 

 40بر روي استقراض غلات و نقره  نرخ سود) قرن ششم ميلادي( شده در ايران قديمبيان 
تـا   20غلات بين  نرخ سودقبل از ميلاد  1900تا  732در تمدن بابل در . درصد بوده است

نـرخ  مجاز براي سقف  درصد بوده است و حكومت 25تا  10بر روي نقره بين  درصد و 33
در . بـوده اسـت  درصـد   20و بر روي نقـره   درصد 33بود كه بر روي غله نكرده وضع  سود

متفـاوت   ، ي مختلـف هـا  بخـش ي وام در صنايع و ها نرخ  يونان قديم در دوران قبل از ميلاد
ي اقتصـادي بـراي   هـا  شاخصين عوامل و تر مهميكي از  نرخ سود امروزه نيز. شد ن ميتعيي

هم در معادلات داخلي و هم در  نرخ سود. استي پولي در تمامي كشورهها سياستتنظيم 
به همـين دليـل   . كند مينقش بسيار مهمي ايفا  در تنظيم روابط پولي، يالملل بينمعادلات 
  .پذيرد لعات گسترده و دقيق صورت ميحساسيت و مطا، در دنيا با دقت نرخ سودتغييرات 

 نرخ سـود شور در تنظيم روابط پولي و كاهش كتجربه چند  ين فصل به بررسيدر ا  
ر ي ـه در دهـه اخ ك ـاسـت   ييشـورها كاز  يك ـيتركيـه  . پردازيم ميپولي سازوكار در يك 

نـرخ  اهش ك ـبه همـراه   يش نرخ رشد اقتصاديافزا ،نترل تورمكدر  يريت چشمگيموفق
چنـد  و شـور  كن ي ـبر تجربـه ا  يتر قيعم يل بررسين دليبه هم. داشته است يكبان سود

  . م داشتيشور خواهك
____________________________________________________________________  
1. S. Homer and Richard Sylla, A History of Interest Rates, Forth Edition, Wiley Sidney, 2005. 



  
  
  
  
  

    ______________________     گذاري آثار كاهش نرخ سود بانكي بر تورم، اشتغال و سرمايه   68

 

  هيكتر  1-4
يار تـورم مـالي بس ـ   .استداشته اقتصاد تركيه طي چند سال اخير پيشرفت قابل توجهي 

درصـد   100از تورم بـالاي  (است ي گذشته ها سالهاي بارز اين كشور در  بالا از شاخصه
كه ايـن كشـور بـا كـاهش      درحالي، )2003سال در درصدي  80تا تورم  1980در سال 

موفقيت چشـمگيري در بهبـود وضـعيت    ) 2004در سال  درصد 3/9حدود ( شديد تورم
  . آورد دست بهاقتصادي 

  















     

                  درصد

  
روند كاهش « بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،بانكي پژوهشكده پولي و  :خذأم

  .40، ص 1382، پاييز 105 ، شهاي اقتصاد تازهفصلنامه  ،»در تركيهتورم 
  

  1964-2004هاي  روند تورم در تركيه طي سال  4-1نمودار 
  

در تركيه كه موجب نگراني اغلـب مـردم    2001و  2000هاي  بحران اقتصادي سال  
 .مهـار شـد   2004ويـژه در سـال    هاي اقتصـادي بـه   اين كشور شده بود با اتخاذ سياست

ترين سياست دولت تركيه پيوستن به اتحاديه اروپا بود، كه سرانجام پـس از تـلاش    مهم
پيامـد  . موافقـت شـد   2005بسيار با پيوستن اين كشور به اتحاديه اروپا در اكتبر سـال  

اقتصادي تلاش براي پيوستن به اتحاديه اروپا اقدام براي تطابق با معيارهاي اتحاديه اروپا 
ايجاد ثبات در اقتصاد تركيه از طريق . جاد ثبات اقتصادي بلندمدت بودمدت و اي در ميان
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مـدت   كوتاه هاي سود نرخسازي،  كه در دوران ثبات طوري سازوكار بازار صورت پذيرفت به
متناسب با تورم در بازار تعيين شد و ضمن حاكميت يك رژيم شناور ارزي، دولت نيز در 

  .موفق عمل كرد »دلاري شدن اقتصاد«معكوس كردن جريان 
بهبود نسبي  دهنده نشانسرانه تركيه و ايران  1توليد ناخالص داخليمقايسه بين   

   .تركيه در قياس با ايران استوضعيت اقتصادي مردم 
  

 
Source: Intenational Monetary Fund, 2005. 

  
  و تركيهروند توليد ناخالص داخلي در ايران   4-2نمودار 

  
هاي  بوده كه بخش درصد 7/9حدود  2004سال  ماهه 9نرخ رشد اقتصاد تركيه در   

نسبت  2004 همچنين در سال. اند سهم بيشتري را در اين رشد داشته صنعت و خدمات
هدف اگرچه ، كاهش يافت درصد 6/18به  درصد 8/19نرخ بيكاري از  2003به سال 

حدود  تحقق اين نرخ دراما  ،بوده درصد 12كيه در اقتصاد تر 2004تورم در سال نرخ 
  .بوده است درصد 3/9

____________________________________________________________________  
1. Groos Domestic Product (GDP) 
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    درصد

  
  .همانپژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران،  :خذأم

  
  )درصد( 2001-2004هاي  روند رشد توليد ناخالص داخلي در تركيه طي سال  4- 3نمودار 
  

 )1980بعد از  يها سال( ي كردن بانكداريالملل بينو  دوره آزادسازي  1-1-4

ايجاد با سياست آزادسازي اقتصاد با هدف يكپارچه كردن بازارهاي دنيا  1980در سال 
تغييرات ساختاري  ،تداوم قوانين اجرا درآمد و بازتاب اين سياست  يك بازار باز اقتصاد به

اصلاحاتي با هدف افزايش  ها سالين طي ا. و توسعه بخش بانكداري تركيه بود ها بنگاه
انجام گرفت كه به بهبود و  ها بانكمالي از طريق ايجاد رقابت در ميان نظام  ييكارا

مجوز به  ياعطا ،سودي ارز و ها نرخ سازيآزاددر اين راستا  .شد منجرتوسعه بازار مالي 
جي جهت فعاليت ي خارها بانكو تشويق ) بانكدارينظام براي ورود به ( بانكداران جديد

طريق  ي تركيه شروع به گسترش فعاليتشان ازها بانك از طرفي. گرفت نيز انجام در تركيه
 نمايندگي ايجاد شعب يا ،خريد بانك در ساير كشورها ،ان خارجيگذار سرمايهافزايش روابط با 
زي ار معاملات ،تسهيل در قوانين و مقررات نرخ ارزبا  نهمچنيكردند و  در ساير كشورها

  . را افزايش داد ها بانك
اصول بانكداري اسلامي شروع  براساسمالي خاصي  مؤسسات 1984ل سال يدر اوا  

  . شدند مالي محسوبنظام بخشي از  عنوان بهدند و كربه فعاليت 
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بازار پولي بين بانكي با نظارت  ،بانكينظام منظور تنظيم نقدينگي در  هب 1986در سال   
حسابداري و  در همان سال برنامه حسابداري متحدالشكلي با اصول. بانك مركزي ايجاد شد

استفاده از حسابرسان  ،1987در سال  ،همچنين. دهي استاندارد ايجاد شد ستم گزارشسي
  . ي الزامي شدالملل بينمطابق اصول حسابداري  ها بانك خارجي

شد قانوني ايجاد منظور تقويت و توسعه بازار سرمايه ترتيبات رسمي و  هبآن  بر علاوه  
 ،قيمعاملات وثا ،ها دمات اضافي نظير رايزنيشروع به ارائه خ ها بانكآن اساس كه بر

 ،بنابراين .دندكرهاي مالي  و مشاوره 1هاي دوطرفه صندوق تأسيس ،مديريت وجوه اداره شده
كردن مكانيزه  از طريقبا متنوع شدن خدماتشان ساختار تكنولوژي موجودشان را  ها بانك

هاي  برنامه بر تأكيدبا ( گيري بيشتر منابع انساني متخصصكار بههاي موجود و  يستمس
  . دادند ارتقا) آموزشي

  
 م بانكدارينظاچارچوب قانوني و نظارتي   2-1-4

كه تجهيز و تخصيص منابع مالي را انجام داده و  ي هستندمؤسسات ها بانككه  ييآنجااز
بنابراين موضوع نظارت عمومي بر  ،كنند مي هدايت انگذار سرمايه سمت بهوجوه را 
  . شود مي مطرح ها بانكعملكرد 

 ها بانكقانون جديد . كي هستندبانتركيه مشمول قانون و ساير مقررات  در ها بانكهمه   
ژانويه سال  23 در ،شدمنجر  ها بانككه به تغييرات اساسي در عملكرد  ،)4389شماره (

 داري و بانك مركزي وزارت خزانه ،ها بانكرات در قانون قبل از تغيي. انتشار يافت 1999
 ،با انتشار قانون جديد. بانكداري بودندنظام سازمان نظارتي و تنظيمي اصلي در  دو

مستقلي لحاظ اداري و مالي ساختار تشكيل شد كه از 2آژانس نظارت و مقررات بانكداري
محيط  ،انگذار سپرده منافعضمن حفظ قوانين و حمايت از  ،آژانس مديره هيئت. داشت

محيط بتوانند تحت انضباط بازار و در يك كنند تا  ميايجاد  ها بانكمناسبي را براي 
آژانس  ي هدف اصليعبارت  به. كنند كارا و قابل رقابت با رقباي جهاني فعاليت ،سالم

   .است دستيابي به رشد بلندمدت و باثبات اقتصادي كشور

____________________________________________________________________  
  .كنند هاي ديگر مبادرت مي كار خريد سهام شركت هايي كه به شركت. 1

2. The Banking Regulation & Supervision Agency (BRSA) 
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كه  1،انگذار سپرده انداز پسصندوق بيمه  ،مقررات بانكداريآژانس نظارت و  با ايجاد  
شروع به  آژانس نظارت و مقررات بانكداريتحت نظارت  ،قبلاً تحت نظر بانك مركزي بود

 مديريت 2003دسامبر سال  26در  5020تصويب قانون شماره  هرچند با ،كردند فعاليت
. جدا شد نظارت و مقررات بانكداري آژانساز مديريت  گذاران انداز سپرده صندوق بيمه پس

 عضو هفتو كرده هيئت وزيران انتصاب  آژانس نظارت و مقررات بانكداري را مديره هيئت
 2000يكم آگوست سال و از سي ،مديره هيئتبا انتصاب اعضاي فعاليت آژانس كه  ،دارد

  . شروع شد
مالياتي  نين مختلفبوده و مشمول موازين تجاري و قوا 2ي تركيه شركت سهاميها بانك  
آژانس نظارت و مقررات تحت نظارت ويژه  ها بانك ،كنار اين قوانين در. هستند تركيه

، نماينده اصلي بخش بانكداري عنوان به 3،ي تركيهها بانكانجمن . هستند نيزبانكداري 
  . كنند ميفعاليت  ،اعضا منافع صنفي يبا هدف حمايت و ارتقا

حسابرسان  ،آژانس نظارت و مقررات بانكداريرا  تركيهي ها بانكنظارت بر عملكرد   
آژانس نظارت و  صورت كه بدين ،دهند انجام مي ها بانكخارجي و حسابرسان داخلي 

ازلحاظ را  ها بانككه مسئوليت بررسي  ،مقررات بانكداري از طريق هيئت حسابرسي بانك
عملكرد  ،مستقيم و مداوم طور به ،عهده دارد  هرعايت قوانين و مقررات و سلامت مالي ب

حسابرسان خارجي را  ها بانكصورت وضعيت مالي  ،اين بر علاوه. كند را نظارت مي ها بانك
از طريق ارائه  ها بانكهمچنين . كنند ي بررسي ميالملل بيناصول حسابداري  مطابق
 تحت بررسي، آژانس نظارت و مقررات بانكداريماهه حسابرسان داخلي به  هاي سه گزارش

شفاف و  نامه آيين براساسترتيبات قانوني و با اخيراً سيستم نظارتي . گيرند و نظارت قرار مي
مورد  يالملل بينگرفتن موارد ذيل از طريق مجمع بانكداري  در نظربا و نيز استاندارد 

  :گرفته است بازنگري قرار
  ،مخاطرات نرخ ارزـ   
 ،كفايت سرمايهـ   

 ،يمديريت ريسك و كنترل داخلـ   

____________________________________________________________________  
1. The Saving Deposits Insurance Fund (SDIF) 
2. Joint-stock 
3. The Banks Association of Turkey (BAT) 
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  ،هاي تسهيلات محدوديتـ   
 ،ها بانكان دار سهامشرايط لازم براي ـ   

 ،ها بانكان دار سهامكنترل انتقال سهام ـ   

 ،ها بانكمرزي  نظارت منسجم و برونـ   

 ،سازي شفافاستانداردهاي حسابداري براي اهداف ـ   

 .ها وامگيري زيان  هو ذخير لدهي شفاف و معقو گزارشـ   

  
  تجديد ساختار بخش بانكداري برنامه  3-1-4

منفي بر اقتصاد و آثار كه  ،2001و فوريه سال  2000هاي نوامبر سال  متعاقب بحران
آژانس  به 2001سال  هتجديد ساختار بخش بانكداري در م هاي برنامه ،بانكداري گذاردنظام 

  :شد ذيل اعلام شرح بهنظارت و مقررات بانكداري 
  
  ي دولتيها كبانتجديد ساختار   1-3-1-4

اقدامات قابل ، شدمنجر كه به سودآوري آنها  ،ي دولتيها بانكپس از تجديد ساختار مالي 
هاي  تكنولوژي ،اتي آنها از جمله ساختار سازمانيتوجهي در چارچوب تجديد ساختار عملي

ريسك  مديريت ،ريزي برنامه ،ي ماليها كنترل ،لاتاعطاي تسهي ،منابع انساني ،محصول ،روز
نيازهاي بانكداري مدرن و رقابت در عرصه  گرفتن پيش در نظر، ساختار خدمات بانكيو 

شعبه  2494از ي دولتي ها بانكبر اين اقدامات تعداد شعب  علاوه. گرفت انجام ،يالملل بين
طور تعداد  رسيد و همين 2003شعبه تا نوامبر سال  2059به  2000دسامبر سال در 

  . نفر كاهش يافت 38185نفر به  61601پرسنل از 
جولاي  نيز در 3بانك املاك( 2و كشاورزي 1دو بانك ملت رهاي تجديد ساختا در برنامه  
استراتژي تعيين . تعيين تكليف شدند) ادغام شده بودبانك كشاورزي با  2001سال 

شامل دو ) اي ي يارانهها وامي دولتي ناشي از ها بانكزيان ( ها بانكتكليف مشكل زيان 
  :ودقسمت ب

____________________________________________________________________  
1. Halk  
2. Ziraat  
3. Emlak  
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   ،)از زيان مطالبات معوق گذشته نظر صرف( هاي جديد جلوگيري از زيان .1  
  . مديريت ذخاير مطالبات معوق .2  
 به مبلغ 2000كه در پايان سال ( كل منابعي كه با هدف پوشش زيان مطالبات  

منتقل شد به  ها بانكسرمايه از خزانه دولت به  تأمينو تضمين  1)دريليون ليرواك 4/17
بر رفع مشكل زيان  علاوه. بود 2001پايان سال تا ادريليون لير تركيه وك 7/28ان ميز

نرخ ي دولتي حذف و ها بانك مدت كوتاهبايست تعهدات  ها و تقويت سرمايه مي بدهي
  . از طريق مكانيسم بازار تعيين شود ها بانكي اين ها سپرده سود

  
  گذاران داز سپردهان صندوق بيمه پسي ها بانكتعيين تكليف   2-3-1-4
انداز  صندوق بيمه پسبانك تحت نظارت  21تعداد  1997-2003ي ها سالبين  در

ر دآژانس نظارت و مقررات بانكداري يت بعد از آغاز فعال. كردند فعاليت ميگذاران  سپرده
آژانس نظارت و تفكيك  براساس )بانك موجود هشت بر علاوه( 2000آگوست سال  31

گذاران  سپرده انداز صندوق بيمه پسبانك از طريق  سيزدهبود اداره شده قرر ممقررات بانكداري 
ان داخلي و گذار سرمايهبانك به  پنج ،بانك ادغام دوازده ،بانك 21از اين . انجام شود

 مانده باقي بانك 2 ،نيز 2003تا پايان سال . شد لغو بانك دوخارجي فروخته و مجوز فعاليت 
Bayindir bank) و (Bridge bank  در گذاران  انداز سپرده نظارت صندوق بيمه پستحت

مورد بررسي قرار گذاران  انداز سپرده صندوق بيمه پسي ها بانكهاي تعيين تكليف  برنامه
  . نيز پس از طي مراحل قانوني ادامه پيدا كرد Pamuk bankگرفته و فعاليت 

 ،گذاران سپرده انداز ق بيمه پسصندو ي تحت نظارتها بانك ،با تسريع مراحل تعيين تكليف  
 مدت كوتاه تعهدات ،اين بر اساس. گسترده مورد تجديد ساختار عملياتي و مالي قرار گرفتند طور به

تعهدات  و ها سپردهتسويه و قسمتي از  ،گذاران انداز سپرده صندوق بيمه پس يها بانك
شعب  تعداد پرسنل و، 2003سال در نوامبر اين  بر علاوه. شد منتقل ها بانكارزي نيز به ساير 

  .كاهش يافت 175و  4540بودند به  8151و  37889ترتيب  كه به
كل به اداره گذاران  انداز سپرده صندوق بيمه پسي ها بانكوصول مطالبات  اينبنابر  

همچنين  .مطالبات افزايش يافت يهاي وصول و پيگير ي فعاليتيكارابنابراين و انتقال 
____________________________________________________________________  

  .2توان ه صفر ب 15عدد يك با . 1
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در . از طريق شرايط بازار در حسابداري تعيين شدند ها بانكي واقعي اين ها و داراي يارانه
ميليون دلار از  379و مبلغ  ميليون دلار از محل وصول مطالبات 3/1 مبلغ 2003آگوست 

هاي  منظور حمايت اقتصادي شركت هب رو ازاين. شد هاي واقعي حاصل ييها و دارا محل فروش يارانه
هاي  نامه موافقت ،گذاران انداز سپرده صندوق بيمه پس هاي ييانافعال و افزايش مجموعه تو

  . شد بدهكار امضا 2696پرداخت با 
  
  بانكداري خصوصينظام تقويت   3-3-1-4

ي خصوصي كه ساختار مالي و عمليات سودآوري آنها طي دوران بحران با ها بانكتقويت 
تجديد ساختار بخش بانكداري در  هاي بخش مهمي از برنامه عنوان به ،تجربه بدي همراه بود

تقويت ساختار  ،ي خصوصي بودها بانككه با تمركز بر  ،هدف اين برنامه. نظر گرفته شد
  . هاي بازار بود با مدنظر قرار دادن منابع خودشان و محدوديت ريسك ها بانكن اي سرمايه
در سه بانك خصوصي  25 ،ها بانكهاي تقويت سرمايه  در برنامه ،همين راستا در  
گيري  ذخيره ،سرمايه نقدي آنها افزايش يافت ترتيب گرفتند و بدين ه مورد بازرسي قرارمرحل
بتي در برآورد ريسك بازار و شد و تغييرات مثاصلاح گذشته و معوق  ي سررسيدها وام

. شدند جاداي  سرمايهسه بانك با اين الزامات  اين و بر اساس وجود آمد به گذاري سهام ارزش
ي ها وامانشان و يا از طريق تخصيص دار سهامن سه بانك يا از طريق اي سرمايهات الزام
آژانس نظارت و مقررات  تصميمات براساسگذاران  انداز سپرده صندوق بيمه پسي ياعطا

  . شد تأمين بانكداري
صندوق بيمه  يها بانكجز  هب مجموع وجوه اين بخش 2003سال تا پايان نوامبر 

 6/23 و با احتساب آنها بالغ بر ميليارد دلار 2/24 به ميزان ذارانگ انداز سپرده پس
متوسط نسبت كفايت سرمايه  ،ايجاد شددر سودآوري كه  يبا بهبود. ميليارد دلار شد

  . گزارش شد 2003سال در نوامبر  درصد 23ي خصوصي حدود ها بانك
  
  تقويت چارچوب تنظيمي و نظارتي  4-3-1-4

پيشرفت قابل توجهي در  ،تار عملياتي و مالي بخش بانكداريبا تجديد ساخ زمان  هم
و قوانين مربوطه ايجاد شد كه به تقويت چارچوب نظارتي و ايجاد  مؤسسات نامه آيين

  . شدمنجر  ها بانكفضاي مناسب و مطمئن براي فعاليت 
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مشاركت و  ابلاغ ها واميي براي جلوگيري از تمركز ريسك ها نامه آيين باره ايندر  
هاي شفاف بانك مطابق  تنظيم ترازنامههمچنين و مالي محدود شد  مؤسساتدر  ها انكب

بانكداري  در ميان ساير اصلاحات ساختاري. ي مدنظر قرار گرفتالملل بينبا استانداردهاي 
  : موارد ذيل نيز مورد توجه بود ،قوانين جاريكردن روز و مكانيزه  ضمن به

 ،سپرده طرح بيمه ،مديريت ريسك و كنترل داخلي ،مخاطرات نرخ ارز ،كفايت سرمايه  
گيري  ذخيره دهي شفاف و معقول و گزارش ،مالي سازي شفافاستانداردهاي محاسبه براي اهداف 

  . ها واممنطقي زيان 
شرح  ههاي تجديد ساختار در بخش بانكداري را ب نتايج برنامه توان مي طوركلي به  
  :كرد خلاصه ذيل

  ،خش بانكداريتقويت و تحكيم بـ   
گذاران  سپرده انداز صندوق بيمه پس ي دولتي و تحت نظارتها بانككاهش قابل توجه ـ   

 ،بانكدارينظام در كل 

  ،هاي مالي در بخش بانكداري به سطوح قابل كنترل كاهش ريسكـ   

 ،تقويت ساختار سرمايه بخش بانكداريـ   

 ،ورود مجدد بخش بانكداري به دوره رشدـ   

 .ي دولتيها بانكي خصوصي و سودآور شدن ها بانكعملكرد سودآوري بهبود ـ   
  
  اطلاعات مالي و ساختاري بخش بانكداري  5-3-1-4

و  ها نامه آيين ،كند مي مالي تركيه ايفانظام بانكداري در نظام با وجود نقش مهمي كه 
اي در بازار  طهواس مؤسسات عنوان بهرا از فعاليت  ها بانك ،مقررات موجود در بازار سرمايه

گر براي  معامله عنوان بهبخواهند  ها بانكبورس سهام استانبول منع كرده است و اگر 
 نهاد ام وارد شوند بايد از طريق تأسيسدر بازار بورس سه) واسطه عنوان بهنه ( خودشان

  . كنند از بانك براي اين منظور اقدام اي مجزا واسطه) يا شركت(
ه معاملات كالا يا املاك و مستغلات را داشته و نه ي تجاري نه اجازها بانك  
ي ها بانك ديگر ازطرف. ندوموجر وارد ش عنوان بههاي ليزينگ مالي  ند در فعاليتتوان مي

توانند  اما مي ،قانوني اجازه پذيرش سپرده را ندارند طور بهاي نيز  ي و توسعهگذار سرمايه
  . كنند در خدمات ليزينگ مالي شركت
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بانكداري بعد از دو بحران اين نظام ها در  ها و تعيين مالكيت ادغام ،ها سويهمتعاقب ت  
بانك  پنجاهبه  2004با احتساب بانك مركزي تا مارس سال  ها بانكتعداد كل  ،كشور
از . اند تجاري و بقيهاي  ي و توسعهگذار سرمايه ،بانك وچهار بيست از اين تعداد. رسيد

بانك  سيزدهي دولتي هستند و همچنين گذار سرمايهبانك  سهبانك تجاري و  سه هاميان اين
  . خارجي نيز در اين كشور فعال است

تعداد . ي دارندشعب متعدد ها بانكي محلي وجود ندارد و اكثر ها بانكتركيه  در  
تا  ،شعبه 6077هاي تجديد ساختار به  ها و برنامه بانكي بعد از بحراننظام كل شعب 
  .هش يافتكا ،2003نوامبر سال 

  
  در تركيه ياست پوليس  4-1-4

. تورم را پذيرفتنرخ ي گذار هدفنظام سياست  2006بانك مركزي تركيه در اوايل سال 
طي چهار مرحلـه در سـال   ، بودكرده شروع  2005بانك مركزي با تحقيقاتي كه از سال 

يش رو ي پها سياستنرخ تورم و  بيني پيشكه در آن منتشر كرد گزارش تورم را  2006
هاي طرف عرضه باعث شد كـه بانـك مركـزي نتوانـد بـه       شوك، در سال اول. اعلام شد

علـت   اي به دولت و اين بانك طي نامه سرگشاده، اهداف اعلام شده نرخ تورم دست يابد
را اعلام و معيارهـاي لازم بـراي بازگردانـدن نـرخ تـورم بـه دامنـه         بيني پيشانحراف از 

ارزيـابي  ، سـازي  شفافبانك مركزي تركيه در راستاي شيوه . شده را بيان كرد بيني پيش
ي شده را بـراي عمـوم   گذار هدفبرگشت به نرخ تورم  بندي زمانخود از وضعيت تورم و 

كنتـرل  ديگـر   ازسـوي ي پـولي و  ها سياستباعث قوت سو  از يكاين سياست . كرد اعلام
  . انتظارات تورمي شد

 ،2007 يهـا  سالي شده براي گذار هدفرم اين بانك نرخ تو 2007در ابتداي سال   
  درصـد   2 ،2007درصد و حـداكثر انحـراف از نـرخ را بـراي سـال       4را  2009و  2008
چگـونگي  ، ي نرخ تورم بـه آن پرداختـه شـد   گذار هدفاصلي كه در  مسائلاز  .كرد اعلام

در گـزارش بانـك مركـزي    . در راستاي كنترل تورم بـود  نرخ سودسياست پولي و مسير 
  بـه سـه دسـته تقسـيم      نـرخ سـود  ن تعيـي  درخصـوص ي مركزي كشورها ها بانك كيهتر

  .اند شده
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ي دروني بـالقوه  ها سياستي مركزي با توسل به ها بانككشورهايي كه در آنها ) الف  
، سـوئد ، كانـادا ، نـروژ ، ماننـد نيوزيلنـد   ؛ندياب ميشده دست  بيني پيشبه نرخ تورم  خود

نـرخ  خود از مسـير   بيني پيشاين كشورها . روماني رو و پ ، كلمبيا، تركيه، جمهوري چك
  . كنند ميرا اعلام  سود

تورم نرخ  بيني پيشي مركزي آنها انتظارات بازار را براي ها بانككشورهايي كه ) ب  
در . سوئد و انگلسـتان ، جمهوري چك، برزيل، شيلي، اتحاديه اروپا ؛ مانندگيرند مي كار به

بررسي انتظارات ، از طريق منحني بازده مدت كوتاه نرخ سودمسير انتظاري  اين چارچوب
آن و با فرض تحقق اين مسير  براساستورم نرخ  بيني پيشو شده و ساير منابع محاسبه 

  . انتظاري صورت خواهد گرفت
 بيني پيشدر افق  نرخ سودكنند  ميي مركزي آنها فرض ها بانككشورهايي كه ) ج  
   1.پرو و استراليا، برزيل، نمانند انگلستا ؛ماند ميثابت 
دستيابي  را در راستاي نرخ سودمسير دارد و سعي  تأكيدبانك مركزي تركيه بر روش اول   

سـتم  يس در ايـن  نرخ سود درواقع. كند و اعلام بيني پيش ي شدهگذار هدفتورم نرخ به 
 دنـرخ سـو  شده روند  يگذار هدفتورم  براساسه كبل، شود مين نييتع يدستور صورت به

  . شود ميو اعلام  بيني پيش
  
  نمجارستان و لهستا، جمهوري چك هايكشور  4- 2

در پايـان   كه درحالي، درصد بود 70تا  35بين  هاورم در اين كشورتنرخ  1991در سال 
در  2روبرتو گولينلي و ريكـاردو رولـي  . درصد كاهش يافت 8اين نرخ به زير  2001سال 

را آمارهاي اين سه كشور  4-1جدول . خ پرداختنداين كاهش نرروند بررسي تحقيقي به 
  .دهد ميقبل و بعد از اجراي بسته سياست پولي نشان در 
  
  

____________________________________________________________________  
 . دهند هاي مركزي بيش از يك روش را مورد استفاده قرار مي برخي از بانك. 1

2. Ricardo Rovelli & Roberto Golinelli, "Monetary Policy Transmison, Interest Rate Rule and 
Inflation Trageting in Three Transition Countries", Sep. 7, 2001, www.ssrn.com.  
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  نرخ رشد توليد ناخالص داخلي، بيكاري و تورم در كشورهاي   4-1جدول 
  جمهوري چك، مجارستان و لهستان 

  )درصد(
  لهستان  مجارستان  جمهوري چك  كشور
  2000  1991  2000  1991  2000  1991  سال

توليد  رشد
  +4  -7  +2/5  - 9/11  +6/2  -6/11  ناخالص داخلي

  15  8/11  7/5  8/9  8/8  1/4  نرخ بيكاري
  1/10  3/70  8/9  35  9/3  6/56  نرخ تورم

Source: Rovelli and Golinelli, 2001: www.ssrn.com 

  
بود كـه  بر يك سياست پولي  مبتني كاهش نرخ تورم موفقيت اصلي اين سه كشور در  

 )بر عرضه و تقاضاي كـل  تأثير منظور به( و نرخ ارز) كنترل تقاضاي كل منظور به( نرخ سود
پس از كه ، نظام نرخ ارز ثابت را اعمال كرد 1991جمهوري چك در سال . شد را شامل مي

در حال حاضر نـرخ  . اين سياست خاتمه يافت 1997در سال  بازانه سري حملات سفته يك
جمهـوري  بانك مركزي . رود مي كار بهارز مرجع  عنوان به و يورو رسماًارز كاملاً شناور است 

سياسـت  . ي روي نرخ تورم را اعـلام كـرد  گذار هدف 1997در دسامبر سال ) CN13( چك
محاسبات بانـك مركـزي    براساس. اثر چنداني بر نرخ ارز نگذاشت ي بر نرخ تورمگذار هدف

  . درصد كاهش يافت 5/29تا  2001تا  1993ي ها سالنرخ تورم بين  جمهوري چك
بـا  ( را بـه اجـرا گذاشـت    1اي خزنـده  خ ارز دامنهنظام نر 1995مجارستان از مارس   
 2000كاهش يافت كه در آوريل سـال   درصد 9/1ماهانه  طور بهنرخ ارز  .)%15 دامنه

در مـاه كـاهش    درصـد  2/0بـه   2001سـال  درصد در ماه و در نهايت در آوريل  3/0به 
قانون جديد بانكداري را ) N13H( بانك مركزي مجارستان 2001سال ولاي جدر . يافت

  . كرد ي كمي نرخ تورم را آغازگذار هدفآن بانك مركزي  براساسو تصويب 
. به اجرا گذاشت 1990نرخ ارز ثابت را در سال  نظام لهستان نيز همانند جمهوري چك  

  . روي آورد 2نرخ ثابت خزندهنظام به  1991اورد و در سال اين نظام مدت زيادي دوام ني
____________________________________________________________________  
1. Crawling Band  
2. Crawling Peg System 
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 تا اينكه در مـه  هر ماه كمتر شده ،)شده كه از قبل اعلام مي( ميزان كاهش نرخ ارز  
جام در و سـران ) %7 بـا دامنـه  ( اي خزنده روي آورد به نظام نرخ ارز دامنه 1995سال 
سياسـت پـولي    1997ين از سـال  همچن ـ. اور را اجرا كـرد شننرخ ارز كاملاً  2000سال 
  . ادامه داشت 1998آمد كه تا سال ي تورم به اجرا درگذار هدفبر  مبتني
 1فناوري اطلاعاترويكرد همراه با ي نرخ تورم اين سه كشور كه گذار هدفسياست   
  :خصوصيات ذيل را داشتبود 

  ،)ارقام كمي( ها گذاري هدفاعلام ـ   

 ،ها قيمتنهادها به ثبات الزام ـ   

 ،رساني فراگير استراتژي اطلاعـ   

 ،استراتژي شفافيتـ   

 .مسئوليت بانك مركزي در دستيابي به اهداف اعلام شدهـ   

  :قرار گرفت مدنظرذيل ي نرخ تورم موارد گذار هدفبراي موفقيت بسته سياستي   
  .شد ها قيمتبانك مركزي مسئول ثبات . 1  
 .دوره زماني كوتاه تعيين شديك براي  ها تقيماهداف ثبات . 2  

بانك مركزي از دولت و ساير فعالان بخش كلان اقتصـادي كـه متـولي    استقلال . 3  
 .دستيابي به اهداف كلان بودند

 .پايدار شد، بدون رجوع به بخش پولي، موقعيت مالي دولت. 4  

براي كاهش ) يممستقي غيرگذار هدفو يا ( عامل اصلي عنوان بهسياست نرخ ارز . 5  
سياست كاهش خزنده نرخ ارز از سياست كاهش سـطح   ديگر عبارت به. شد تورم مستثنا

 .جدا شد ها قيمتعمومي 

مستقيم و اعلام آن به عمـوم  ي غيرگذار هدفين تر مهم عنوان بهتورم  بيني پيش. 6  
 .قرار گرفت نظرمد كنترل انتظارات تورميبراي 

هاي تورم را در يك چارچوب ساختاري  كننده تعيين اساساًبانك مركزي پذيرفت . 7  
 . قرار دهد مدنظر 2،)نقدينگي( ويژه بر نقش عرضه پول تأكيدو تحليلي بدون 

____________________________________________________________________  
1. Information Technology (IT) 
2. Monetary Aggregate 
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  :زير را لازم داشت شرح بهنياز اساسي  چهار پيش الذكر فوقموارد   
 ،استقلال بانك مركزيـ   

 ،ي ماليها سياستانضباط در ـ   

 ،و ارز هاي سود نرخد براي تغيير اقتصا 1ي سريعپذير انعطافـ   

 .انتقال سازوكارتورم و  بيني پيشدر  اقتصادسنجيهاي  نياز به مدلـ   

ساختار بازار پول ، قرار گرفت مدنظرجدي  صورت بهيكي از نكاتي كه در هر سه كشور   
نرخ توسعه يافت و ، از قبل ايجاد شده بودكه بازار پول اين كشورها  1990در اوايل دهه . بود
  . عامل كليدي كنترل تقاضاي پول و ثبات بازار پولي بود نرخ سود. آزاد شد سود

  
  ي پولي در منطقه يوروها سياستچارچوب   3-4

ي هـا  بانـك و  2شامل بانـك مركـزي اروپـايي   ، ي مركزي اتحاديه اروپاييها بانكسيستم 
 كزي اروپـايي ي مرها بانكفعاليت سيستم . است مركزي كشورهاي عضو اتحاديه اروپايي

ي مركـزي  هـا  بانكمابين كشورهاي عضو و مقررات سيستم  في نامه موافقتدر چارچوب 
  . است اروپايي و بانك مركزي اروپايي

بـراي ايـن منظـور    . عنوان شده است ها قيمتهدف اصلي سيستم يورو حفظ ثبات   
يابي بـراي دسـت  . كند ي اقتصادي كشورهاي عضو را حمايتها سياستسيستم يورو بايد 

 منظـور  بـه ( سياست بـازار بـاز همـراه بـا رقابـت آزاد      براساسسيستم يورو  به اين هدف
شـرح   بـه  ابزارهاي سياست پولي در سيسـتم يـورو  . كند عمل مي) تخصيص كاراي منابع

  :ذيل است
  

  عمليات بازار باز   1-3-4
ت ز طريـق عمليـات بـازار بـاز صـور     اطـور عمـده    بـه در منطقه يـورو   نرخ سودمديريت 

 ين ابـزار تر مهم. وجود دارددر سيستم يورو پنج نوع ابزار براي عمليات بازار باز . پذيرد مي
مبادلـه  : انـد از  عبـارت ساير ابزارهـا  . است )ها واماز طريق خريد مجدد ( 3مبادله معكوس

____________________________________________________________________  
1. Resiliency  
2. European Central Bank (ECB) 
3. Reverse Transaction  
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   2.سوآپ ارزي و پذيرش سپرده با شرايط معين، انتشار گواهي بدهي 1،مستقيم
عمليات بازار بـاز در منطقـه   . دهد عمليات بازار باز را انجام مي بانك مركزي اروپايي  
  :شود ميبه چهار دسته زير تقسيم عمدتاً  يورو

معمول از طريق مبادله  طور به 3)ريفاينانس( مالي مجدد تأمينترين عمليات  عمده .1  
از اين عمليـات  . پذيرد هفتگي و با سررسيد معمولاً يك هفته صورت مي صورت بهمعكوس 

ايـن نـوع   . شـود  انجام مي قراردادهاي استاندارد براساسي مركزي كشورها و ها بانكطريق 
در راستاي اهداف عمليات بازار باز سيستم يورو و عرضـه بخـش عمـده نقـدينگي     ت عمليا

 .كند ميايفا ترين نقش را  عمدهبه بخش مالي كشورهاي عضو  مالي مجدد تأمينلازم براي 

 از طريـق عرضـه نقـدينگي بـا مبادلـه      تـر  بلندمـدت لي مجدد تأمين ماعمليات  .2  
 ـارا منظـور  بـه اين عمليـات  . شود ميماهه انجام  سهمعكوسي ماهانه با سررسيد معمولاً  ه ئ

ه و از طريق بانك مركزي كشورها مطابق با مدت بيشتر براي بخش مالي بودج نقدينگي
  . شود ميبا قراردادهاي استاندارد اجرا 

يـورو  سيسـتم  نقدينگي بازار بـوده و   تأمين منظور بهات بازار باز اخير دو مورد عملي  
وع عمليات با نرخ تـوافقي  معمول اين دو ن طور بهبنابراين . قصد تنظيم نرخ بازار را ندارد

  . پذيرد صورت مي
موردي براي مديريت نقدينگي بـازار و از   صورت بهعمدتاً  4عمليات تنظيم دقيق .3  

سـوآپ ارزي و  ، از طريق مبادله مستقيم توان مياما  ، شود ميس اجرا طريق مبادله معكو
عمليات تنظيم دقيـق  . كرد تنظيمرا نوع مبادله و اهداف خاص عمليات  براساسپذيرش 
شـرايطي  اما ممكن اسـت تحـت   ، شود ميي مركزي كشورها انجام ها بانكتوسط عمدتاً 

 . بانك مركزي اروپايي نيز وارد اين عمليات شود

مبادلـه  ، از طريـق انتشـار گـواهي بـدهي     5در سيستم يورو عمليـات سـاختاري   .4  
د كـه بانـك   گير اين عمليات وقتي صورت مي. پذيرد انجام ميمعكوس و مبادله مستقيم 

. ساختاري سيستم يورو را در مقابل بخش مالي تنظيم كندوضعيت مركزي اروپا بخواهد 
____________________________________________________________________  
1. Outright Transaction  
2. Fixed Term Deposit  
3. Refinancing  
4. Fine-tuning Operation  
5. Structural Operations  
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ي مركـزي  هـا  بانكمبادله معكوس از طريق  اين عمليات در قالب انتشار گواهي بدهي و
  . شود ميكشورها اجرايي 

  
  1تسهيلات بانك مركزي  2-3-4

ايجـاد  هـا و   جـدول  ،هـا  حاشـيه ، هـا  صـفحه مـتن   تسهيلات بانك مركزي با هدف عرضه
 2،مـدت  كوتاهجذب نقدينگي در  ،تركيبات اين صفحهاز بين رفتن بدون  هاي ديگر گزينه

 نـرخ سـود  وضـعيت عمـومي سياسـت پـولي و تنظـيم       درخصوص ه سيگنال به بازارارائ
  . گيرد بازار اوراق قرضه مورد استفاده قرار مي مدت كوتاه

  
  كنند  مي انتخابآن را دو نوع تسهيلات بانك مركزي كه فعالان بازار   1-2-3-4

از بانك مركـزي   مدت كوتاهنقدينگي  تأميناي براي  تسهيلات استقراض حاشيه ،نوع اول
، معمـولاً . اسـت  )مورد قبول بانـك مركـزي  ( ارزشبا يها داراييرهاي عضو در قبال كشو
. )جز دارايي پشـتوانه  هب( محدوديت و سقفي براي چنين تسهيلاتي وجود ندارد گونه هيچ

 .كند ميبازار را تعيين ) شبانه( مدت كوتاه نرخ سودسقف معمولاً  اين تسهيلات نرخ سود

را ) شـبانه ( مدت كوتاهي است كه كارگزاران بازار سپرده ا تسهيلات سپرده، نوع دوم  
محـدوديتي   گونـه  هـيچ در حالت عادي . كنند مي نزد بانك مركزي كشورهاي عضو ايجاد

 هـا  سـپرده ايـن   نرخ سود. ي و يا دسترسي به اين تسهيلات وجود نداردگذار سپردهبراي 
 . كند ميبازار را تعيين ) شبانه( مدت كوتاه نرخ سودكف معمولاً 

صـورت غيرمتمركـز    تسهيلات بانك مركزي را بـه ي مركزي كشورهاي عضو ها بانك  
  . كنند مي اجرا

  
  3ذخاير قانوني  3-3-4

بازار و كنترل قدرت خلق نقدينگي  نرخ سودبا هدف ثبات  4سيستم حداقل ذخاير قانوني
رو اعمـال  اعتبـاري منطقـه يـو    مؤسساتو  ها بانكاعتباري بر تمامي  مؤسساتو  ها بانك

____________________________________________________________________  
1. Standing Facilities 
2. Over Night  
3. Required Reserves  
4. Minimum Reserves 
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. بسـتگي دارد  مؤسسـه بـه عوامـل ترازنامـه     مؤسسـه حداقل ذخيره قانوني هـر  . شود مي
 دهـد  مياين اجازه را  مؤسساتبه  نرخ سودمنظور ثبات  به ل ذخيره قانونيسيستم حداق

متوسط  براساسمعمولاً  نرخ ذخيره قانوني. گيرند كار بهخود را  1هاي كه متوسط اندوخته
بـه ذخـاير قـانوني    . شـود  مـي تعيـين و اعمـال    مؤسساتي روزانه ها سپردهميزان مانده 

  . گيرد سيستم يورو تعلق ميتأمين مالي مجدد با نرخ مرجع عمليات  سودي، سساتؤم
  
  مشاركت   1-3-3-4

سيستم حداقل ذخيـره قـانوني را    اعتباري مؤسساتحصول اطمينان از اينكه كليه براي 
اسـتفاده و در عمليـات    از تسهيلات بانـك مركـزي   ندتوان ميي مؤسسات، كنند ميرعايت 
كنند كه حداقل ذخيره قانوني را مشاركت ) هاي استاندارد بانك مركزي مناقصه( بازار باز

بـراي عمليـات   محـدودي   مؤسساتتعداد همچنين سيستم يورو از ، رعايت كرده باشند
محدوديتي اعمـال   گونه هيچ براي عمليات مبادله مستقيم .كند ميتنظيم دقيق استفاده 

در . شـوند  فعال در بـازار ارز انتخـاب مـي    مؤسسات، براي عمليات سوآپ ارزي. شود مين
  . ند شركت كنند كه در منطقه يورو فعال باشندتوان ميي مؤسساتر وذكمتمامي عمليات 

  
  2ها داراييبه وثيقه گذاشتن   4-3-4

م يـورو بايـد بـه پشـتوانه     كليه اعتبارات سيسـت  ي سيستم يوروها بانكمقررات  براساس
  . پذيرد پشتوانه مي عنوان بهرا  ها داراييطيف وسيعي از  سيستم يورو. وثيقه كافي باشد

كه در كرده براي وثيقه مورد قبول تدوين  فرد منحصربهسيستم يورو يك چارچوب   
كـه   فرد منحصربهاين چارچوب  2007از ابتداي سال . شد مي تمام سيستم يورو استفاده

در . اي جايگزين شـد  با يك سيستم دولايه، ي مورد قبول بودها داراييل فهرستي از شام
مشـخص   طـور  بهسيستم يورو را مورد قبول  3بازاريهاي بازاري و غير اين سيستم دارايي

   4.استكرده بيان 
____________________________________________________________________  
1. Provision  
2. Underlying Assets  
3. Market Able and Non- marketable Assets  
4. European Central Barn, "The Implementation of Monetary Policy in the Euro Area", Sep. 
2006.  
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  اناداكا و كيآمر  4-4
، كـرد ا اعمال يدن يو اعتبار يمال يبر بازارها سپتامبر 11ه واقعه ك يودكپس از رعمدتاً 

را  نرخ سـود ـ  يصنعت يهاشورك يزكمر يها كه بانيآن بق تبع بهو ـ ا  كيفدرال رزرو آمر
 11مـاه پـس از    سـه متـر از  ك يفقـط در ط ـ  نرخ سود كه طوري بهكاهش داده،  شدت به

 2001سـال  درصد در سپتامبر  5/6 افت و از حدودياهش كدرصد  70ش از يب سپتامبر
 يدر راستاآمريكا است فدرال رزرو يس. ديهمان سال رس انيدر پا درصد 75/1به حدود 

 يهـا  نـرخ  2003در اواخـر سـال    كـه  طوري بهافت يهمچنان ادامه  هاي سود نرخاهش ك
  . ديدرصد هم رس 1ر يبه ز يور حتكمذ

در  يگـذار  سـرمايه هجـوم مـردم بـه     هاي سود نرخد ياهش شدك يامدهاياز پ يكي  
آن  تبـع  بـه و  سـپتامبر  11واقعـه   درحقيقـت . ا بودكيآمر الات متحدهين در اكبخش مس

به بـازار سـهام و بـازار     يديا رونق شدكيآمر يزكمر كتوسط بان نرخ سودد ياهش شدك
متوسـط   طـور  بـه  ياز مناطق حت يور در برخكمذ يها لسا يد و طيا بخشكين آمركمس
 كي ـمـت  ياگـر ق  ديگـر  عبارت به. كرد ز تجربهيرا ن يرشد دو رقم يها نرخن كمت مسيق

نـرخ  بـا   يافت وام ـيو فرد موفق به دركرد  يدرصد در هر سال رشد م 15 يونكواحد مس
 يو بـازده  درصـد  15 تقريبـاً او  يـي دارا يان سال بازدهيدر پا، شد يدرصد هم م 5 سود
 75ه ك ـد ي ـنكفـرض   مثـال  عنوان به( .ديرس يدرصد هم م 100به  يه او حتيه اوليسرما

درصـد مبلـغ را    25ق وام بـوده و فـرد   ي ـن از طركد مسيخر يراب يدرصد مبلغ پرداخت
مـت  يش قيدرصد افـزا  15 ازآنجاكه ن حالتيدر ا. استكرده پول نقد پرداخت  صورت به
فـرد  بنـابراين  ، شـود  مـي اعمال ) پول نقد+ وام  يعني( يل مبلغ پرداختك ين بر روكمس

درصد سود بر  15آورد و  يدست م به كوام اخذ شده از بان يدرصد سود بر رو 10حدود 
ه ك ـ يل سودك، اين اساس بر(. استكرده ن كد مسيه صرف خرك يا هيپول نقد اول يرو

 45بـه حـدود   توانـد   يدست آورده م ـ هب) پول نقد يعني( ه خودياول يگذار سرمايهفرد از 
 .)درصد نيز برسد

 ان وامين بـا متقاض ـ كنندگان وام مس ـكها و اعطا كه نحوه برخورد بانكگر سيد يرو  
ه ك ـاست  يحداقل نرخ درواقع كنند ين مييتع يزكمر يها كبانرا كه  سودينرخ . است

ه بـر  ك يسودنرخ ، در مقابل. گر وام دهنديدكيتوانند در آن نرخ به  يمختلف م يها كبان
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 ـ  2همواره حداقل حـدود   شود مين اعمال كمس يها وام يرو  نـرخ سـود  ش از يدرصـد ب
ه ك ـ شـود  مـي  اعطـا  يبه افراد اًز صرفيو آن ن است يزكرم يها كن شده توسط بانييتع

 يرا بـرا  يلات مـال كن مش ـيمتـر كو در گذشـته  نـد  را دار يت مالين اعتبار و وضعيبهتر
در  1يه از سوابق روشنك يها به افراد كبان ن راستايدر هم. اند كردهجاد يا يكستم بانيس
 متـداول اعطـا   يها نرخر بالاتر از ايبس يها نرخبا  ييها وام ستنديبرخوردار ن يستم ماليس

 يحت يتوسط دو مشتر يافتيدر يها نرخاز موارد اختلاف  يدر برخ كه طوري به كنند مي
  . رسد يز ميدرصد ن 15تا 

 ـ مـي ش يدرصـد افـزا   15ساله حدود ن هركمت مسيه قك يزماناين  اساس بر    ،دياب
 ـافـت  يو قادر بـه در ندارند  يروشن يه سوابق مالك يافراد يحت معتبـر   يهـا  كوام از بان

 ياتفـاق (كننـد   مي سبكرا  يدوم دست يها وامدوم  دست مؤسساتبا مراجعه به نيستند 
ز همچنـان  ي ـن 2007ا شروع شد و تا اواسط سال كيسپتامبر در آمر 11ه پس از واقعه ك

  . )ادامه داشت
كـم   كـم  نـرخ سـود   يجياهش تـدر كا و كين در آمركمس يتقاضا برا يجيش تدريافزا  

ش يبـر سـرعت افـزا    خـود  نوبـه  بهن امر يا كه طوري بهش داد ين را افزاكت بخش مسيذابج
هجـوم  باعـث   وكـرد   فـا يج نقش خـود را ا يتدر ز بهين 2!!ياثر گوسفند. ن افزودكمت مسيق
خـود   يونكمس يج با گرو گذاشتن واحدهايتدر افراد به. ن شدكورانه مردم به بازار مسكورك
مبـادرت و   كخود به اخذ وام از بان يونكافزوده شده بر واحد مستوانستند معادل ارزش  يم

ز با اخذ مجـدد وام  ياز افراد ن يبرخ. كنند روزمره يدهايرا صرف خر يافتيدر يها واماغلب 
  . ردندك يماقدام د يجد يها نرخخود در  يها يمجدد بده يبند به قسط يحت

 يه بـه اعطـا  ك ـ يمـال  سسـات مؤهـا و   كاغلب بان، وركن روند مذيآغاز يها در سال  
 يهاسود ،بودندكرده مبادرت ن كوام در بازار مس كسيران پريبه متقاض يكسير يها وام

 يمپــانكســهام  يبــه رونــد صــعود يمثــال نگــاه عنــوان بــه. ردنــدكســب ك يسرشــار
Countrywide Financial 11ور پـس از  كت مـذ كسـهام شـر  . دهـد  مينشان  ن امر رايا 

ش يدلار افـزا  45دلار به حـدود   10از حدود  2007سال واسط تا ا 2001سال سپتامبر 
  . شود ميدرصد را بالغ  450معادل  يه سودكافت ي

____________________________________________________________________  
1. Good Credit 
2. Bandwagon Effect 
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ــرمايه   ــذار س ــهام ن گ ــازار س ــان در ب ــهي ــه ا  ز ب ــدت ب ــش ــوم آورده و ي ــش هج  ن بخ
ا ك ـيدر آمر يمـال  مؤسسات يتمام تقريباً. را در آن انجام دادند يلانك يها يگذار سرمايه

اطـلاق   1هاي رهني بازار ثانويه وام ه بدانكور كم در بازار مذيمستقريا غي ميمستق طور به
 فقـط در كانـادا   عمـده  يهـا  بانكه از كر است كلازم به ذ( ردندك يگذار سرمايهشود  مي

TD Canada Trust  دامنـه   يل زمـان كمش. )ن بازار نپرداخته بوديدر ا يگذار سرمايهبه
ان ين را بـه متقاض ـ كمس يها وامه در ابتدا ك يؤسساتم جيتدر به ،خود گرفت به يتر عيوس

 رده و بـه ك ـل يتبـد  ياز محصـولات مـال   يا آنهـا را بـه مجموعـه   ، بودنـد كـرده   وام اعطا
تبديل بـه اوراق بهـادار    ن امر اصطلاحاًيبه ا( ا فروختنديگر نقاط دنيدر د يانگذار سرمايه
ه بـا  ك ـسـاخت   يه را قـادر م ـ ياول يمال مؤسسه سو يكن امر از يا. )شود ميگفته  2كردن

موجـب  ، ديگـر  ازسـوي نـد و  كگـر مبـادرت   يد يوام يحذف آن از ترازنامه خود به اعطا
 .شود مين امر يز در ايگر نيان دگذار سرمايهمشاركت 

نتـرل تـورم   ك يبـرا آمريكـا  ج فدرال رزرو يتدر بهكرد و باز  سر يهنه زمانكاما زخم   
بازپرداخت ، نكحباب بازار مس يجيستن تدركبا ش زمان  همو  نرخ سودش يمجبور به افزا

در ـ عمدتاً ن  كمت مسياهش قك. ن شدكرمميغ تقريباًاز دارندگان وام  ياريبس يوام برا
ار ين بس ـكمـت مس ـ يق يه حت ـكش رفت ينجا پآتا ـ دا  يا و فلوريفرنيالكر ينظ ييها التيا
ار از يبس ـ ين امر بـرا يا يقجه منطينت. ار بودكبده كه فرد به بانكبود  يل وامكمتر از ك

 ـ  كجـه مصـادره مس ـ  يو در نت ماهانهعدم پرداخت اقساط  مردم هـا و   كن آنهـا توسـط بان
  . بود مؤسسات

 صـورت  بـه ن را كمت مسيو ق يافتيالتفاوت وام در مابه اغلب افراد قبلاً گريان ديبه ب  
و  نـد رده بودكنه يافت و هزيدر ها بانكاز ) نكگرو گذاشتن مس يدر ازا( مختلف يها وام

 واسـطه  بـه از افراد آن را  ياريه بسك بود ياركن يتر يمنطق يگستكجه اعلان ورشيدر نت
قادر بـه بازپرداخـت اقسـاط     يز حتياز افراد ن يچه برخاگر. كردند ط انتخابير شراييتغ

  . ستنديخود نبوده و ن
و  هـا  بانـك توسـط   يونكمس ـ يهـا و مصـادره واحـدها    يستگكبا بالا رفتن نرخ ورش  

در بـازار موجـب    يونكمس ـ يان فروش مجدد واحدهاكعدم ام سو يكاز ، يمال مؤسسات
____________________________________________________________________  
1. Sub-prime Mortgage 
2. Securitization 
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عـدم بازپرداخـت    ديگـر  ازسويا شده و كين آمركدر بخش مس يميه عظيدن سرمايخواب
و  هـا  بانـك ان وجـوه نقـد بـه    ي ـجر كس ـيبـه نـام ر   يبزرگ كسير ماهانهو اقساط  ها وام

 يهـا  يسـتگ كورشسـبب  ج يتـدر  فوق به هر دو مقوله .استكرده ل يتحم يمال مؤسسات
 يصـنعت  يشـورها كاز  يبرخ ـ يا و حت ـكيآمر يستم ماليمختلف س يها م در بخشيعظ
ل يبـد ت يبحران اعتبـار  كيبه  يبحران مال كيت بحران را از يماه درحقيقت .گر شديد

تـوان   يمـال  يهـا  بانـك و  مؤسساته ك آيد ميوجود  به يزمان يبحران اعتبار. استكرده 
در  يا نـده ينـان فزا يعدم اطمبنابراين را نداشته  كسير مكو  كسيرپر يمشترص يتشخ

كـه   ييها بانكاست  يمعن ن امر بدانيا ينظر مفهوم از نقطه( ستمفرماكح يستم ماليس
مـت  يتواننـد ق  ينم ـطبـع   بهورند آدست  ان خود را بهيمشتر كسيع ريتوانند تابع توز ينم

  . )كنند خود طلب كسير يبرا يمناسب
. داشتاميد چنداني ع بحران حاضر يتوان به حل سر يچ عنوان نميبه ه اين با وجود  

ن كمس يها وامشده در  يگذار سرمايهل مبلغ كه كاز آن است  يكموجود حا يبرآوردها
 قاًيه دقكنجاست يل اكمش. است ون دلاريليتر 5/2 برابر تقريباًسال گذشته  هفت يدر ط

سوخت شـده   يگذار هيور در زمره سرماكمذ يگذار سرمايه زان ازيست چه ميمشخص ن
  . به بازگشت آن داشته باشند يديد امينبا يمال مؤسساتو  ها بانكقرار داشته و 

 2007در سـال  مـاه   پـنج  يط ـ اكيآمر يها بانكو  يمال مؤسسات يارزش تمام تقريباً  
 Countrywideر ي ـنظ يمـال  مؤسسـات از  يبرخ ـ يحت ـ. افته اسـت ياهش كدرصد  50حدود 

Financial ن ي ـا. اسـت  ماه از دسـت داده  پنج يطفقط  ادرصد ارزش خود ر 80 ش ازيب
 2001سال سپتامبر  11ه پس از كهستند  ينه نهار مجانيدر حال پرداخت هز مؤسسات

جـز   يا و در حـال حاضـر چـاره   ، انـد  در حال خوردن آن بوده نرخ سوده يرو ياهش بكبا 
  . ز نخواهند داشتيسال گذشته را ن هفت يخود ط ياقتصاد يها ميت تصميتقبل مسئول

شور را برعهده دارد كن يدر ا يكن بانيب نرخ سودن ييه نقش تعكا كيفدرال رزرو آمر  
هـدف  . ينرخ تورم و رشد اقتصاد: پردازد يم نرخ سودن ييبراساس دو عامل به تععمدتاً 

جـه  يو در نت ودنـرخ س ـ اسـتن  كبنـابراين  . اسـت  يش رشد اقتصـاد يافزا كن بانيا ياصل
بوده، شور كن يا يان اقتصادسياستگذاراز اهداف  يكيهمواره  يش نرخ رشد اقتصاديافزا
 ـياشود  ميش نرخ تورم منجر يبه افزا نرخ سوداهش ك ازآنجاكهاما  د ي ـهمـواره ق  كن بان

خـود   يش رويپ ـ نرخ سـود اهش كعامل بازدارنده در  كي عنوان بهر تورم را يناپذ اجتناب
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 نـرخ سـود  رات ييبه تغ يدرصد 2نرخ تورم  يگذار با هدف يصنعت يشورهاك اغلب. دارد
 نـرخ سـود  اهش كدرصد نباشد  2ش از يه اگر نرخ تورم بك يمعن بدان. كنند ميمبادرت 

چنـدان  د ي ـصـورت نبا  ني ـر اي ـاما در غ ،محتمل خواهد بود يش رشد اقتصاديافزا يبرا
  . را داشت نرخ سوداهش كانتظار 
با توجه بـه نـرخ تـورم و نـرخ رشـد      عمدتاً  يصنعت يشورهاكدر  يزكمر يها بانك  

 اك ـيمثال در حال حاضر فـدرال رزرو آمر  عنوان به. كنند مين ييرا تع نرخ سود ياقتصاد
ر ي ـود فراگك ـر كي ـاز فـرو رفـتن در    نرخ سودبا كاهش ا را كيدر تلاش است اقتصاد آمر

  . كند مي رو روبه يفراوان يها يبا دشوارن امر را ينرخ تورم ا يشياما روند افزا، نجات دهد
درصـد در   75/5درصد و  2ن يانادا بكدر  يكن بانيب نرخ سودسال گذشته  10 يط  

ا كين شده در آمرييتع نرخ سودد يار شديبس ييتوجه همسوقابل ته كن ،نوسان بوده است
 ـ ت ازي ـتبع  بها كيه فدرال رزرو آمرككرد توان ادعا  ينم كش يب. استانادكو  انـادا  ك كبان

د ي ـارد دلار توليليم 13200ا با حدود كيه آمركچرا  دهد مير ييا تغكيرا در آمر نرخ سود
ه سهم كحال آن ؛دهد ميخود اختصاص  ا را بهيد دنيدرصد تول 27ش از يب يناخالص داخل

در مقابل . استيد دنيدرصد از تول 5/2 يعنيارد دلار يليم 1250ان تنها ين ميانادا در اك
. ا بـوده اسـت  ك ـيآمر يزك ـمر كرو بان دنباله ميمستقريغ طور بهانادا ك كتوان گفت بان يم

و بـوده   يياناداكگان توليدكنند) يو انرژ يمواد معدن، الاهاك( يا بازار عمده صادراتكيآمر
 كشـو  مثـال  عنـوان  بـه . است مؤثرانادا كبر اقتصاد  يا تا حدودكيآمر يرات اقتصادييتغ

ا وارد شـد فـدرال رزرو   ك ـيبـر آمر  2001سـال  سـپتامبر   11از ه پـس  ك يمنف ياقتصاد
ن نگـه  ييدرصـد و پـا   1درصد به حـدود   6از حدود  نرخ سوداهش كرا مجبور به آمريكا 

انـادا  كور بـه اقتصـاد   كمذ يمنف كمنتقل شدن شو. كرد 2004داشتن آن تا اواخر سال 
ش يدرصد و عدم افزا 2حدود درصد به  5از  تقريباً نرخ سوداهش كز به يانادا را نك كبان

ه ك ـنيا دليـل  بهگذشته  يها سال يط ديگر عبارت به. مجبور كرد 2005 ل ساليآن تا اوا
بنـابراين  ، شـده  يانـادا منجـر م ـ  كود و رونـق اقتصـاد   ك ـا به ركيود و رونق اقتصاد آمركر

ا ك ـيفـدرال رزرو آمر  يپـول  يها استيبا س ييبالا ييانادا همسوك كبان يپول يها سياست
  .داشته است

   اك ـيرزرو آمر فـدرال رويه  مشابه تقريباً نرخ سودن ييانادا در تعك يزكمر كبانرويه   
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رونـد   هك ـرسـد   يم ـ نظر بهاما  ،استـ ا  يدن يصنعت يشورهاك يزكمر يها بانكر يو ساـ 
  . ر خواهد دادييه را تغين رويا يتا حدود اكيانادا در مقابل دلار آمركدلار  يشيافزا

 1هي ـنـرخ تـورم پا  عمـدتاً   .است نرخ سوداهش ك در اناداك كبان يد اصليق نرخ تورم  
ه ك ـو غـذا   يمت انـرژ يه قيتورم پا در محاسبه نرخ .ستبانك كانادا يسياستگذارملاك 

 2ه از ي ـه نرخ تورم پاك يدرصورتن راستا يدر هم. شود يمنظور نمدارد  يدينوسانات شد
  . خواهد داشت وجود نرخ سوداهش كان كمتر باشد امكدرصد 
انـادا  كش ارزش دلار يد بـه نـام افـزا   ي ـمقولـه جد  كيانادا با ك كدر حال حاضر بان  
ش ارزش يافـزا . كنـد  ميپنجه نرم و ن امر دستيا يانادا با اثر منفكاست و اقتصاد  رو روبه
 يالاهـا كسـه بـا   يرا در مقا ييانـادا ك يالاهاك سو يكاز  ،اكيانادا در مقابل دلار آمركدلار 
 دهد مياهش كا را كيانادا به آمركجه صادرات يرده و در نتكتر  شورها گرانكگر يبه دمشا

رده ك ـتر  شورها ارزانكگر يمشابه د يالاهاكرا نسبت به  يياكيآمر يالاهاك ديگر ازسويو 
اهش رشد كباعث  يمنطق طور بهور كده مذيدو پد. برد يا را بالا مكيانادا از آمركو واردات 

  . شود ميا انادك ياقتصاد
نرخ ، 2007سال نوامبر  20در  Statistics Canada براساس آمار منتشر شده توسط  

اهش ك ـ) درصد در سـپتامبر  2از ( درصد 8/1 به يا رمنتظرهيغ طور به تبركه در ايتورم پا
ه در ي ـن نـرخ تـورم پا  يتـر  پايين 2006سال ن نرخ پس از ژوئن يا درواقعه كافته است ي
ش ارزش دلار يافـزا  دليـل  بـه  يتواند تا حد يخود م نوبه بهن امر يالبته ا. انادا بوده استك
 2 يانـادا همچنـان بـالا   ك يرشد اقتصـاد اين با وجود . ا باشدكيانادا در مقابل دلار آمرك

   2.است شوركن يا يت بالقوه اقتصاديظرف يه بالاكرسد  يم نظر به يدرصد بوده و حت
  

____________________________________________________________________  
1. Inflation Rate Core 
2. http://economica.blogfa.com 
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  مقدمه
هاي  نرخرابطه  يو بررس يلان اقتصادك يرهايمتغ ياقتصادسنج يه الگوئن فصل به ارايدر ا
نرخ  تأثيررامون يقات انجام شده پياجمال تحق  ابتدا به. ميپرداز يرها مين متغيبا ا يكبان سود
سپس به نيم ك آن را بررسي ميار رفته در ك به يو الگوها يلان اقتصادك يرهايبر متغ سود
ج يم و در انتها نتايپرداز يران مياقتصاد ا يل مدل در نظر گرفته شده برايو تحل يبررس
  .مينك يح ميمربوطه را تشر يها بيني پيشو  ياقتصادسنج ياز برآورد الگوها هحاصل

  
بر متغيرهاي  )بهره(نرخ سود  تأثيرانواع الگوهاي موجود در برآورد   1-5

  كلان اقتصادي
گذاري  سرمايه بلندمدتهاي  الگوي مشخصه«در تحقيق خود تحت عنوان  1ا اوتارابازومان

گذار تأثيربه بررسي عوامل  خودتوضيح با وقفه توزيعيبا استفاده از روش  »خصوصي در سنگال
رسد  او به اين نتيجه مي. پردازد مي بلندمدت بخش خصوصي سنگال درگذاري  سرمايه بر

مثبتي بر  تأثيرهاي خارجي  گذاري عمومي و كمك سرمايه، عيكه توليد ناخالص داخلي واق
كه ميزان اعتبار ارائه شده به بخش ، حال آنگذاري بخش خصوصي در سنگال دارند سرمايه

  . گذاري بخش خصوصي رابطه معكوس دارد خصوصي با سرمايه
  هاي سود نرخاثر سياست مالي بر «در تحقيق خود تحت عنوان  2كنزي پكستون مك  

به بررسي آثار  خودتوضيح با وقفه توزيعيبا استفاده از يك الگوي  »لنديلندمدت در نيوزب
____________________________________________________________________  
1. Bazoumana Buattara, “Modeling the Long Run Determinants of Private Investment in 
Senegal”, Center for Research in Economic Development and International Trade, University 
of Nottingham, No. 04/05 November 2004. 
2. Paxton Mackenzie, “What has been the Impact of Fiscal Policy on Long- tern Interest Rates in 
Newzealand?” University of Otego, Economic Discussion paper, No. 0122, February 2001. 
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بلندمدت پرداخته و نتيجه گرفته است كه افزايش   هاي سود نرخكسر بودجه دولت بر 
علاوه او به اين نتيجه  به. شود ميبلندمدت  هاي سود نرخبودجه دولت باعث افزايش  كسر
سياست پولي را از عملكرد صحيح در جهت  ،لنديمالي در نيوزي ها سياسترسد كه  مي

  . دارد ميباز هاي سود نرخمديريت 
خودتوضيح  با استفاده از روش »ماليه و رشد در مصر«اي با عنوان  در مقاله 1خالد حسين  

به بررسي رابطه بين آزادسازي مالي و رشد مالي با رشد اقتصادي طي  با وقفه توزيعي
هدف اصلي او بررسي اين فرضيه پولي . در مصر پرداخته است 1996تا  1967ي ها سال

مقدار تعادلي آن از طريق تخصيص بهتر منابع موجب  سمت به نرخ سوداست كه افزايش 
ش در سهم اعتبارات درصد افزاي 1ه است كه نتيجه گرفت او. شود ميرشد اقتصادي 

افزايش  علاوه به، شود ميدمدت درصد رشد درآمد سرانه در بلن 17/0 بخش خصوصي باعث
رشد اقتصادي  بر نرخ سود تأثيراما ميزان  ،دهد انداز مالي را نيز افزايش مي پس نرخ سود

هاي  نرختر بودن  هاي او از پايين چه يافتهاگر ،كند پيشنهاد مي بنابراين. قابل توجه نيست
ه بهتر است از افزايش رشد درآمد سرانبراي ، كنند از حد تعادلي حمايت نمي سود

تشويق فعاليت و همكاري بخش خصوصي و ايجاد ، ابزارهايي نظير توسعه بازار سهام
  . ي مالي متنوع استفاده شودها دارايي
به بررسي اثر  خودتوضيح با وقفه توزيعيبا استفاده از الگوي  2ارشد خان و عبدالقيوم  

طي  اكستانپواقعي در خالص داخلي توليد ناواقعي بر رشد  نرخ سودمالي و  ،ي تجاريها سياست
توليد بين  بلندمدتنتايج تحقيق حاكي از وجود يك رابطه . پردازند مي 1961- 2005دوره 

نتايج نشان . ستا واقعي نرخ سودتوسعه مالي و ، سازي مالي آزاد، واقعيناخالص داخلي 
  . دهد مي را افزايشواقعي توليد ناخالص داخلي  بلندمدت واقعي در نرخ سودد كه افزايش ده مي

هاي  نرخ به بررسي رفتار زمان  همدر تحقيقي با استفاده از الگوي معادلات  3ولاديمير كوس  
____________________________________________________________________  
1. Khaled A. Hossein, “Finance and Growth in Egypt”, University of Kent at Canterbury, 
Department of Economic, 1999. 
2. M. Arshad Khan and Abdal Qayyam, “Trade Liberalization, Financial Sector Reform and 
Growth”, Munich Personal Report Archive, MPRA paper NO. 2655, 2006. http:/mpra. ub. 
uni-muechen. de/2655. 
3. Volodymyr Kosse, “Interest Rates and their Role in the Economy During Transition, The 
Problem of High Interest Rates”, Case of Ukraine, Master of Arts in Economics Thesis, The 
National University of Kgiv- mohy Academy, 2002. 
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در سطح  IS-LMاو در چارچوب الگوي . پردازد ي گذشته ميها سالدر اوكراين طي  سود
يجه و نتكند  ميرا تحليل توليد ناخالص داخلي تورم و ، نرخ سوداقتصاد كلان رابطه بين 

هاي  نرخچسبندگي  دهنده نشانكه  ،واقعي با تورم رابطه معكوس دارد نرخ سودگيرد كه  مي
همچنين تحليل رابطه بين عرضه واقعي پول و تغييرات . است مدت كوتاهاسمي در  سود
آماري اثر  ازنظر هاي سود نرخعلاوه  به. دهد وجود چسبندگي را نشان مي هاي سود نرخ

وجود  دليل بههمچنين . واقعي دارندتوليد ناخالص داخلي بر روي  دار اما اندكي معني
  . انبساط پولي را كنترل كرد، وام نرخ سودتوان از طريق افزايش  چسبندگي نمي

به بررسي توضيح برداري خودبا استفاده از الگوي  1كيانگ داي و توماس فيليپن  
گيرند كه افزايش كسري  ه ميپردازند و نتيج مي هاي سود نرخآثار كسر بودجه دولت بر 

  . شود مي بلندمدت هاي سود نرخخصوصاً  نرخ سودبودجه دولت باعث افزايش 
نرخ به بررسي آثار تغيير   خودتوضيح برداريبا استفاده از يك الگوي  2لوري تيلور  
 نرخ سوديرد كه تغيير گ او نتيجه مي. پردازد قعي بر اشتغال در ايالت تگزاس ميوا سود

تركيب اشتغال را ، قرار دهد تأثيركه سطح اشتغال را در ايالت تگزاس تحت آن بيش از
به بررسي اثر  خودتوضيح برداريبا استفاده از الگوي  3والش كارل اي. دهد تغيير مي

گيرد كه  او نتيجه مي. پردازد بر بازار كار و توليد واقعي و تورم مي نرخ سودهاي  شوك
اسمي  نرخ سودهاي  آثار تورمي شوك شود ميموجب چسبندگي در بازار نيروي كار 

  . كاهش يابد
به بررسي آثار   خودتوضيح بردارينيز با استفاده از يك الگوي  4كين بنجامين دي  

او با استفاده از . پردازد ميآمريكا در ايالات متحده  هاي سود نرختورم و ، متقابل توليد
بخش عمده نوسانات توليد و تورم دهد كه  العمل توضيح مي عكس ـچارچوب تحريك 

  . شود ميهاي سياست پولي ايجاد  شوك تأثيرتحت 

____________________________________________________________________  
1. Qiang Dai and Thomas Philippon, Government Deficits and Interest Rates: A No-arbitrage 
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3. Corl E. Walsh, “Labor Market Search, Sticky Prices and Interest Rate Policies”, University 
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of Monetary Policy”, University, Department of Economic, July 2004. 
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ي ها سياستبه بررسي آثار  خودتوضيح برداريبا استفاده از الگوي  1فزانز شارداكس  
مجارستان و لهستان  ،در سه كشور چك هاي سود نرخي مبادله و ها نرخپولي و مالي بر 

داري  و تورم در اين كشورها رابطه معني هاي سود نرخه بين گيرد ك او نتيجه مي. پردازد مي
اعمال كرد،  نرخ سودال تغيير در توان سياست پولي را از كان نميبنابراين وجود ندارد 

  . است ي مبادله نيز ناچيزها نرخبر  هاي سود نرخگذاري تأثيرعلاوه  به
به بررسي آثار  عضو گروه هفتدر مورد كشورهاي  يدر تحقيق 2مونرا كلوگني و  

با استفاده از الگوي  نرخ سودو  ها قيمت، بيني نشده قيمت نفت بر توليد شوك پيش
بيني  گيرند كه در اكثر اين كشورها شوك پيش پردازند و نتيجه مي مي خودتوضيح برداري

، شود مينشده افزايش قيمت نفت باعث افزايش نرخ تورم و كاهش نرخ رشد اقتصادي 
  . دهند را كاهش مي هاي سود نرخت پولي براي مقابله با اين مشكل مقاما بنابراين

تجربه ، اصلاح مالي در اقتصاد در حال توسعه«در تحقيق خود با عنوان  3نورافيفا  
و  نرخ سودين مانع آزادسازي مالي كشور بنگلادش را عدم تناسب بين تر مهم »بنگلادش

ديگر مشكلات اقتصادي كشورهاي در حال وي  ازنظر. داند عرضه و تقاضاي منابع مالي مي
بازار  كارايي پايين نظام بانكي و فقدان، در نامناسب بودن مقررات دولتيريشه توسعه 

  . دارد سهام پيشرفته
، يافته توسعه ح محدوديت در كشورهاي كمترتشري«در پژوهش خود تحت عنوان  4خط خط  

تقاضاي بخش خصوصي براي ، واقعي نرخ سودكه با افزايش  شود ميمدعي  »مورد سريلانكا
بنابراين . دياب ميهاي مالي افزايش  در دارايي انداز پساي كاهش و  كالاهاي سرمايه

كه مگر اين، كند ميبالا تغيير ن سمت به نرخ سودي بخش خصوصي با افزايش گذار سرمايه
د اثر انتقال اندازه كافي قوي باشد كه بتوان ـ شاو به اثر مثبت مطرح شده توسط مك كينون

  . هاي پولي را جبران كند به دارايي اي سرمايههاي خصوصي از كالاهاي  ييدارا
____________________________________________________________________  
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ي گذار سرمايهشناسي در مورد  چند نكته روش«قيق خود تحت عنوان در تح 1قالي  
ارتباط ميان  »2عمومي و تشكيل سرمايه خصوصي در الگوي رشد تصحيح خطاي برداري

 كند ميبررسي خطاي برداري  حيحتصا به كمك الگوي ي خصوصي و دولتي رگذار سرمايه
ي خصوصي و رشد گذار سرمايهي دولتي در بلندمدت بر روي گذار سرمايهگيرد  و نتيجه مي

ي خصوصي اثر منفي و بر رشد گذار سرمايهبر  مدت كوتاهاما در ، اقتصادي اثر منفي دارد
  . است تأثير بي

بانكي بر ساختار  نرخ سودرد اثر تغيير در تحقيق خود در مو 3همچنين مهدي تقوي  
 ،گيرد كه اولاً او نتيجه مي. كند گذاري در ايران از الگوي استفاده مي توليد و سرمايه

 اي و نرخ ارز حقيقي بر واردات كالاهاي سرمايه، ها بانكمتغيرهاي حجم اعتبارات اعطايي 
بر ) علاوه استهلاك قي بهحقي نرخ سود( هزينه سرمايه ،ند و ثانياًمؤثرگذاري  سرمايه
اي  بر وجود رابطه نظريه نئوساختارگرايان مبني ،داري ندارد گذاري در ايران اثر معني سرمايه

  . شود ميگذاري در اقتصاد ايران رد  بانكي و سرمايه نرخ سودهمواره منفي بين 
 ي در واكنش بهگذار سرمايهحساسيت «در تحقيق خود تحت عنوان  4پژويان و دواني  

گيري آمار سري زماني كار بهيس و فواي و با ئبا استفاده از الگوي سنت لو »بانك نرخ سود
ي گذار سرمايهبر روي ي بانكي ها سپرده نرخ سودبه بررسي آثار  1379تا  1338هاي  سال

ي مستقيم خارجي و نرخ ارز را نيز گذار سرمايهآنها متغيرهايي نظير . پردازند در ايران مي
ي بانكي در مقايسه با ها سپرده نرخ سودگيرند كه متغير  و نتيجه مي دهند مي مدنظر قرار

  .ي داردگذار سرمايهبيشتري بر  تأثيري خارجي و حساب تراز تجاري ها وام
ي گذار سرمايه بخشي و اثر آن بربازار مالي دو«قيق خود با عنوان در تح 5پور ختايي و سيفي  

____________________________________________________________________  
1. K. H. Ghali, “Some Methodogical Comments on Public Investment and Model of Growth”, 
Applied Economics, Vol. 7, 2000, pp. 581-583. 
2. Vector Erorr Correction Model (VECM) 

يـران بـا تأكيـد بـر     بـانكي بـر سـاختار توليـدي در اقتصـاد ا       بررسي اثر تغييرات نرخ بهره نظـام «مهدي تقوي، . 3
  . 1385هاي مجلس شوراي اسلامي، پاييز  ، طرح تحقيقاتي مركز پژوهش»گذاري هاي سرمايه فعاليت

 .1383، پاييز پژوهشنامه اقتصادي، »گذاري در واكنش نرخ بهره بانكي حساسيت سرمايه«و عبداالله دواني،  پژويان جمشيد. 4

هـاي   پـژوهش ، »گذاري در اقتصاد ايـران  ي دوبخشي و اثر آن بر سرمايهبازار مال«پور،  و رويا سيفي ختاييمحمود . 5
  . 1384، پاييز اقتصادي ايران
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نتيجه  پردازند و رسمي در ايران مي بازار غيررسمي و ودنرخ سبه مقايسه  »در اقتصاد ايران
آنها اثر . غيررسمي است يبازار نرخ سودگذاران  سرمايه ازنظر نرخ سودگيرند كه  مي

برآورده كرده و در بازار غيررسمي  نرخ سودبر را بازار رسمي  تغيير در ميزان تسهيلات
بازار  نرخ سودي اثري بر كاهش رسمبازار  نرخ سودرسند كه كاهش  به اين نتيجه مي
  . غيررسمي ندارد

شاو در ـ  كينون مكآزمون نظريه «در تحقيق خود تحت عنوان  1شاكري و خسروي  
ـ  كينون مكبه بررسي نظريه  خودتوضيح با وقفه توزيعيبا استفاده از الگوي  »اقتصاد ايران

 هاي سود نرخكه بر اين مبنيآنها نظر نئوساختارگرايان . پردازند شاو در اقتصاد ايران مي
را  شود مي نرخ سودي در تمام سطوح گذار سرمايههمواره سبب كاهش ميزان  بانكي بالا

بر آزادسازي مالي  ـ شاو مبني كينون مكعلاوه استدلال  به. كنند ميبراي اقتصاد ايران رد 
 ملايمسركوب مالي  درخصوصز تبلكه استدلال استيگلي ،پذيرند نشده را نمي  مديريت

گيرند كاهش  نتيجه مي كه طوري به، كنند مي تأييدرا ) بانكي نزديك به صفر هاي سود نرخ(
  .شود ميگذاري در ايران  حقيقي به كمتر از صفر درصد باعث كاهش سرمايه هاي سود نرخ

تسهيلات  نرخ سودبررسي اثرگذاري «در تحقيق خود تحت عنوان  2نژاد و ياري عباس  
خودتوضيح  با استفاده از الگوي »ي بخش خصوصي در افق بلندمدت ايرانگذار سرمايهبانكي بر 

به بررسي ميزان  1354- 1383ي ها سالي سري زماني ها دادهكارگيري  و به با وقفه توزيعي
آنها . پردازند ميي بخش خصوصي در ايران گذار سرمايهتسهيلات بانكي بر  نرخ سود تأثير

ي بخش خصوصي در ايران گذار سرمايهتسهيلات و  نرخ سود بين ، گيرند كه اولاً نتيجه مي
به بخش  ها بانكافزايش تسهيلات اعطايي  ، ثانياً، وجود دارد دار معنياي معكوس و  رابطه

ي زودبازده گذار سرمايهي خصوصي داشته كه نشانگر گذار سرمايهمعكوس بر  تأثيرخصوصي 
خصوصي  يگذار سرمايهشين و جايگزيني براي ي دولتي جانگذار سرمايه ،و خدمات است و ثالثاً

  . ي خصوصي نداردگذار سرمايهي بر دار معني تأثيراما در بلندمدت  ،استمدت  در كوتاه
____________________________________________________________________  

هـاي   پـژوهش ، فصـلنامه  »شـاو در اقتصـاد ايـران    ـكينـون    آزمون نظريه مك«و حسين خسروي،  شاكريعباس . 1
  . 1383، زمستان 14 ، شاقتصادي

گذاري بخـش خصوصـي    ري نرخ بهره تسهيلات بانكي بر سرمايهبررسي اثرگذا« نژاد و حميد ياري،  عباسحسين . 2
 . 1386، زمستان 81 ، شتحقيقات اقتصادي، مجله »در افق بلندمدت ايران
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  اقتصاد ايران  يتحليل مدل بهينه برا  2-5
بـر   نـرخ سـود   تأثيرروي  بر بيشتر تحقيقاتي كه اخيراًدر بخش قبل اشاره شد  كه چنان

و  خودتوضيح بـرداري صورت گرفته با استفاده از الگوهايي نظير متغيرهاي كلان اقتصاد 
خودتوضـيح  شرط لازم در استفاده از الگوي . انجام شده است خودتوضيح با وقفه توزيعي

 خودتوضـيح بـا وقفـه تـوزيعي    پايايي متغيرها و شرط لازم در استفاده از الگـوي   برداري
  . ناپايايي متغيرهاست

 نـرخ سـود  تغييـر   تـأثير حقيق حاضر بررسي درباره ميزان هدف ت ازآنجاكهعلاوه  به  
، مجزاسـت  طـور  بـه ي بخش خصوصـي و اشـتغال   گذار سرمايه، بانكي بر متغيرهاي تورم

تـرجيح داده   خودتوضـيح بـرداري  نسـبت بـه الگـوي     خودتوضيح با وقفه توزيعيالگوي 
 دهنده شانن) كه در بخش بعد تشريح خواهد شد( همچنين چون نتايج متغيرها. شود مي

تغييـر   تـأثير در اين تحقيق براي بررسي ميزان ، بودهجمعي بودن متغيرها از مرتبه اول 
ي بخـش خصوصـي و اشـتغال از الگـوي     گذار سرمايه ، بانكي بر متغيرهاي تورم نرخ سود

در  خودتوضـيح بـا وقفـه تـوزيعي    الگوي . استفاده شده است خودتوضيح با وقفه توزيعي
را در نظـر   1ايـايي متغيرهـا و احتـراز از مسـئله رگرسـيون جعلـي      مسئله ناپاينكه عين 
بين متغيرها را بـه  خطا  الگوي تصحيح مدت كوتاهو  2جمعي هم بلندمدتروابط گيرد  مي

  .كند كه آن از نقاط قوت اين الگو است ميتفكيك ارائه 
  
بـانكي بـر متغيرهـاي     نـرخ سـود  الگوي نظري آثار سياست كـاهش    3-5

  اقتصاد كلان
 ـ بـانكي در چــارچوب   نـرخ سـود  ش در متـون اقتصـاد كـلان سياســت كـاه     طـوركلي  هب

تعـادل در بـازار   . ابتدا بازار پول را در نظر بگيريد. است قابل تحليل IS ،LMهاي  منحني
  3؛و داريم شود ميپول از برابري عرضه و تقاضاي پول حاصل 
)22(    0,0,),(  yi mmyim

P

M  

____________________________________________________________________  
1. Spurious  
2. Cointegration 

 . 327، ص همان فريدون تفضلي،: بيشتر مراجعه كنيد به براي جزئيات .3
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كه در آن   
P

M  ميزان عرضه واقعي پول وm  1كه مشـتق  بوده تابع تقاضاي پولp 
كه مشتق تقاضاي پول نسبت بـه  حال آن، استو منفي  imبرابر  i نرخ سودآن نسبت به 
 5-1 را در نمـودار ) 22( پول شرط تعادل در بازار. است و مثبت ymبرابر  yدرآمد ملي 

  . كرد ملاحظه

i

1i

P

M
)( 1ym

1m

i

)( ym

  
  

  عرضه و تقاضاي پول  5-1 نمودار
  

شود، عرضـه پـول برابر با  ملاحظه مي 5-1كه در نمـودار  چنان
0P

M  و تقاضاي پول

)(عبارت از  ym  0 نرخ سودو مقادير تعادلي تقاضاي پول وi  و
0P

M حال فـرض  . است

بنـابراين عرضـه   . بگيرد 1iتا سطح  نرخ سودتصميم به كاهش  زا برون طور بهكنيد دولت 
پول معادل 

0P

M  1و تقاضاي پول معادلm     ضـايي  خواهد بود و بـازار پـول بـا مـازاد تقا

)(معادل 
0

1 P

M
m   اين مازاد تقاضا بازار پول را در جهتـي تحـت فشـار    . شود ميمواجه

بـديهي اسـت   . كـه عرضـه پـول افـزايش يابـد     يـا اين افـزايش   نرخ سـود كه  دهد ميقرار 
از  تـر  پـايين را  نرخ سـود اصرار ورزيده و  نرخ سوددولت در سياست كاهش  كه درصورتي

نيروهـاي بـازار در جهتـي حركـت     ، دارد و عرضه پول نيز ثابـت باشـد   سطح تعادلي نگه
پـايين و چـپ منتقـل شـود و در وضـعيت       سـمت  بـه خواهند كرد كه تابع تقاضاي پول 

)( 1ym  1قرار گيرد كهy  ازy اضاي پـول  وقتي مازاد تق ديگر عبارت به. است تر كوچك
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اقتصـاد بـا   ، برطـرف نشـود   نرخ سودنه از طريق عرضه بيشتر پول و نه از طريق افزايش 
از طريـق كـاهش   ، بنـابراين  شود ميكمبود موجودي پول براي تقاضاي معاملاتي مواجه 

)(تابع تقاضاي پول به سطح  در عملد و ياب ميدرآمد ملي كاهش ، حجم معاملات 1ym 
اجـراي  ، بنابراين در چارچوب نظري كه در اينجا مورد بحث قرار گرفـت . شود مي منتقل

از سطح تعادلي از طريق  تر پايينبانكي و تثبيت آن در سطحي  نرخ سودسياست كاهش 
  . شود ميبازار پول به كاهش سطح درآمد ملي منجر 

و  انداز پسي در بخش مالي تعادل از برابركه  پردازيم حال به بخش مالي اقتصاد مي  
  1؛و داريم شود ميي حاصل گذار سرمايه

)23(      yiyi SSIIyiSyiI ,,,,),(),(  

I

1I

S

Q 1Q2Q

i

1i

IS

i

  
  

  گذاري انداز و سرمايه پس  5-2نمودار 
  

، iI ،yIو است درآمد ملي  yو  نرخ سود i، انداز پس S، يگذار سرمايه Iكه در آن   
iS  وyS  مشتقاتI  وS  نسبت بهi  وy را در نمودار) 23( شرط تعادل توان مي. است 
ي و گذار سرمايهدر ابتدا  شود ميملاحظه  5-2 در نمودار كه چنان. كرد نيز ملاحظه 2-5

حال فرض كنيد دولت . در تعادل قرار دارند 0i نرخ سودو  Q در سطح مقدار انداز پس
در  انداز پسبنابراين  كاهش دهد 1iرا تا سطح  نرخ سود زا برون طور بهتصميم بگيرد 

____________________________________________________________________  
 . 316-317همان، ص  .1
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ي معادل گذار سرمايهگيرد و اقتصاد در بخش مالي با مازاد تقاضاي  قرار مي 1Qسطح 
)( 21 QQ  معني است كه در وضعيت جديد معادل اين بدين. شود ميمواجه)( 21 QQ  

حال  ،مالي آن وجود ندارد تأميني در اقتصاد وجود دارد كه امكان گذار سرمايهتقاضاي 
 Iمنحني ، يگذار سرمايهمالي اين حجم از  تأمينگونه امكاني براي با فرض عدم هر

نرخ در وضعيت جديد . گيرد قرار مي 1Iو در سطح  شود ميپايين و چپ منتقل  سمت به
  . خواهد بود 2Q ي برابرگذار سرمايهو  انداز پسو  1i برابر سود

اجراي ، مطرح شدهايي كه در اينجا  فرض نابراين در چارچوب نظري و با پيشب  
از تعادلي به كاهش  تر پايينبانكي و تثبيت آن در سطحي  نرخ سودسياست كاهش 

فرض عدم هرگونه امكاني براي  بديهي است كه پيش. انجامد ي ميگذار سرمايهو  انداز پس
مورد انتقاد ، بانكي نرخ سودي ناشي از كاهش گذار سرمايهمالي مازاد تقاضاي  تأمين

  .شود ميان دولتي واقع سياستگذاراددانان و بسياري از اقتص
 طور بهي گذار سرمايهاين افراد عموماً معتقدند مازاد تقاضاي پول و مازاد تقاضاي   
براي بررسي اين . هستند تأميناز طريق افزايش حجم پول و نشر اسكناس قابل  زمان  هم

به لحاظ نظري . ازيمامر لازم است به بررسي روابط عرضه كل و تقاضاي كل اقتصاد بپرد
 5- 2 و نمودار) 23( و از معادله LMتوان منحني  مي 5-1 و نمودار) 22( از معادله

پذيري ييربا فرض تغ  LMو  ISسپس در تعادل . كرد را استخراج ISتوان منحني  مي
با  ديگر ازطرف. شود مياستخراج  ADمنحني تقاضاي كل اقتصاد ، P ها قيمتسطح 

ميزان توليد كلان تابعي از ، كلان و ثابت بودن موجودي سرمايهفرض يك تابع توليد 
علاوه عرضه نيروي كار از طريق دستمزد مورد انتظار  به. استخدام نيروي كار خواهد بود

در حالت بنابراين  1.شود ميو سطح توهم پولي نيروي كار به عرضه كل اقتصاد مربوط 
) با توهم پولي( حالت كلاسيك عرضه كل عمودي و در) بدون توهم پولي( كلاسيك

  . )5-3نمودار ( عرضه كل با كشش و صعودي خواهد بود
، شود ميي قبــلي وارد ها تحليليكي از انتقاداتي كه به ، قبلاً ذكر شد كه چنان  
. است گذاري از طريق نشر اسكناس تأمين مالي مازاد تقاضاي پول و مازاد سرمايه امكان

گذاري موجب  ن جهت تأمين مالي مازاد تقاضاي سرمايهكارگيري آ نشر اسكناس و به
____________________________________________________________________  

 .140-175، ص همان برانسون،. ام اچيويل: به وع كنيدرج براي جزئيات بيشتر .1
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اثر اجراي چنين . شود مي D2به بالا و راست و وضعيت  Dانتقال منحني تقاضاي كل 
. قرار داشته باشد S2يا  S1سياستي به اين امر بستگي دارد كه منحني عرضه در وضعيت 

تنها موجب افزايش باشد، چنين سياستي  S1كه عرضه كل اقتصاد در وضعيت  درصورتي
 ها از سطح عمومي قيمت

0P  2بهPشود و درآمد ملي در سطح  ميy0 ماند، اما  ثابت مي
درآمد ملي از  زمان  همباشد، اجراي سياست به افزايش  S2اگر عرضه كل به شكل 

0y  به
1y ها از  و سطح عمومي قيمت

0P به 
1P انجامد مي .  

  

  
  

  عرضه و تقاضاي كل  5- 3 نمودار
  

توان  بانكي مي نرخ سودالگوي نظري آثار سياست كاهش  بندي جمعبنابراين در   
بدون همراهي هرگونه سياست  خ سودنرچنين نتيجه گرفت كه اگر سياست كاهش 

افزايش تقاضاي پول و به ، نتيجه آن از طريق بازار پول، انبساط پولي و مالي اعمال شود
گذاري  انداز و سرمايه دنبال آن كاهش درآمد ملي و از طريق بخش مالي كاهش پس

 البه دنبكاهش تقاضاي نيروي كار و ، گذاري نتيجه طبيعي كاهش سرمايه. خواهد بود
  . آن كاهش اشتغال خواهد بود

ي پولي و مالي ها سياستبانكي بدون همراهي  نرخ سودسياست كاهش رو  ازاين  
چنين  علاوه عملي شدن به. انجامد گذاري و كاهش اشتغال مي انبساطي به كاهش سرمايه

2D

1D

2S


y 1y

2P
1P

y

P

1S

  P0
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 از طرفي. گذارد مي تأثيرو نرخ تورم  ها قيمتسناريويي از دو جهت بر سطح عمومي 
را افزايش  ها قيمتسطح  ،MV=PYدرآمد ملي از طريق رابطه مقداري پول كاهش 

چپ  سمت بهاين سياست همچون انتقال منحني تقاضاي كل  ديگر ازطرفو  1دهد مي
  . ي استضدتورمسياستي بنابراين كند  عمل مي

ي انبساطي پولي و مالي ها سياستبانكي با  نرخ سوددر مقابل اگر سياست كاهش   
هرحال  به اما، اشتغال كمتري داشته باشدگذاري و ضد تواند آثار ضدسرمايه مي، همراه شود

چه از طريق رابطه مقداري پول و چه از طريق افزايش تقاضاي كل اقتصاد به افزايش 
  . انجامد و تورم مي ها قيمتسطح عمومي 

  
  تحليل نظري نرخ تورم  4-5

متغيـر حجـم نقـدينگي     تأثيرتحت تاً متغير نرخ تورم عمد رود ميبه لحاظ نظري انتظار 
برخي از تحقيقات حكايت از . تابعي مستقيم از حجم نقدينگي رفتار كند صورت بهبوده و 

درصـد افـزايش در    1ي دارد كه هـر  صورت  بهرابطه بسيار نزديك حجم نقدينگي و تورم 
ظـار  همچنين طبق رابطه مقـداري پـول انت  . را افزايش دهد درصد نرخ تورم 1نقدينگي 

 ديگـر  ازطرف. شود ها قيمتافزايش حجم نقدينگي موجب افزايش سطح عمومي  رود مي
 هـا  قيمـت همين رابطه اشاره بر رابطه مستقيم بين سرعت گردش پول و سطح عمـومي  

قـرار   تـأثير مستقيم سرعت گردش پول را تحـت   طور بهواقعي  نرخ سود ازآنجاكهدارد و 
واقعي موجـب افـزايش سـرعت     نرخ سودافزايش  درو ميبه لحاظ نظري انتظار ، دهد مي

  . شود ها قيمتآن افزايش سطح عمومي  تبع بهگردش پول و 
در اقتصـاد  بـانكي   هـاي سـود   نرخحال با توجه به اينكه در سطح تعادل بودن هر به  

بـر   هـاي سـود   نرخافزايش  تأثيردر مورد جهت ، محل ترديد استكشورهايي نظير ايران 
چـون   ديگـر  عبـارت  به. ن و از جمله تورم ترديدهاي جدي وجود داردروي متغيرهاي كلا

باعث افـزايش عرضـه    نرخ سودافزايش ، از سطح تعادلي قرار دارند تر پايين هاي سود نرخ
____________________________________________________________________  

. درآمـد ملـي اسـت     Yها و  سطح عمومي قيمت  Pسرعت گردش پول،  Vحجم پول،  Mرابطه مقداري پولي در  .1

صورت  درصورت بازنويسي اين رابطه به
Y

MV
P عنوان يك رابطه براي تعيـين سـطح عمـومي     توانيم آن را به مي

  .267-270فريدون تفضلي، همان، ص : به رجوع كنيد براي جزئيات بيشتر. ر بگيريمها در نظ يمتق
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ترتيـب   بـدين . دهـد  مـي بخشـي از اضـافه تقاضـاي وام را پوشـش     بنـابراين   شود ميوام 
ي از طريق افزايش موجودي سرمايه ارگذ سرمايهد و افزايش ياب ميي افزايش گذار سرمايه

همچنـين در  . شـود  مـي  هـا  قيمـت آن بر عرضه كل موجب كاهش سطح عمومي  تأثيرو 
را كـاهش  تقاضاي سفته بـازي   نرخ سودافزايش ، استواقعي منفي  نرخ سودمواقعي كه 

بانكي نيـز مسـئله را از زاويـه     نرخ سودداران سياست كاهش  طرف ديگر ازطرف. دهد مي
هزينـه   نرخ سودي توليد و ها نهادهآنها معتقدند سرمايه يكي از . كنند ميتحليل  ديگري

هرگونه كاهشي در اين نرخ موجبات كـاهش نـرخ تـورم از نـوع     بنابراين . است اين نهاده
  . كند ميرا فراهم  1فشار هزينه

 نرخ سـود داران سياست كاهش  ديگري كه طرف نكتهموارد ذكر شده  تمامبر  علاوه  
آوري منابع  بانكي و اختلاف بين هزينه جمعنظام مسئله كارايي دارند  توجه به آنكي بان

  . استه بانكو درآمد حاصل از مصارف 
 هـا  بانـك بانكي معتقدند حاشيه سـود خـالص    نرخ سودداران سياست كاهش  طرف  

ت در ايران زياد اس ـ ها بانكتسهيلات اعطايي  نرخ سودو  ها سپرده نرخ سوديعني تفاوت 
 بـوده و  پذير امكان ها سپردهبدون كاهش سود  تسهيلات بانكي نرخ سودكاهش بنابراين 

نـرخ  در تحقيق حاضـر  رو  ازاين. شود ميكاهش تورم  موجب كاهش هزينه توليد و نهايتاً
دو  عنـوان  بـه  هـا  بانـك واقعي تسهيلات اعطايي  نرخ سودي بانكي و ها سپردهواقعي  سود

ي بخش خصوصي و اشتغال گنجانده گذار سرمايه، بوط به تورممتغير در هر سه الگوي مر
  . تا آثار چنين سياستي در حد امكان ملاحظه شوداست شده 

  
  ي بخش خصوصيگذار سرمايهتحليل نظري   5-5

ي واقعي بخش خصوصي تابع مستقيمي گذار سرمايهمتغير  رود ميبه لحاظ نظري انتظار 
 تقاضا ازطرفگذاري چه  مايهر ادبيات اقتصادي سرد. از توليد ناخالص داخلي واقعي باشد

رابطه مستقيمي با توليـد  ) كل انداز پس( عرضه ازطرفو چه ) موجودي مطلوب سرمايه(
افزايش توليـد   ، كه به فرض ثابت بودن ساير شرايط رود ميناخالص داخلي دارد و انتظار 

. شـود  وصـي ي واقعـي بخـش خص  گـذار  سـرمايه ناخالص داخلي واقعي موجـب افـزايش   
____________________________________________________________________  
1. Cost Push  
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 ي بخش دولتـي از طريـق اثـر   گذار سرمايهمتون متداول اقتصاد كلان  براساسهمچنين 
افـزايش   درواقـع . دهـد  را كاهش مي ي بخش خصوصيگذار سرمايه 1راني يا ازدحام برون

نـرخ  راست باعث افزايش  سمت به ISي بخش دولتي از طريق انتقال منحني گذار سرمايه
، اسـت  نـرخ سـود  ي بخش خصوصي تابعي معكـوس از  ذارگ سرمايهو چون  شود مي سود
ي بخـش  گـذار  سـرمايه ي دولتـي باعـث كـاهش    گـذار  سـرمايه گونه افزايش در هر نهايتاً

هرحال در مورد صحت اين ادعا در كشورهاي در حال توسعه ترديد  به. شود ميخصوصي 
حقيقات تجربي ت ديگر عبارت به. كنند مين تأييدوجود دارد و تحقيقات تجربي اين نظر را 

ي گـذار  سـرمايه بـين   2در بسياري از كشورهاي در حال توسعه حكايت از رابطه مكملـي 
مباحثي چـون تعـادلي    وسيله به توان ميهاي دولتي و خصوصي دارد كه اين امر را  بخش

  . هاي بيكار در اقتصاد اين كشورها توجيه كرد وجود ظرفيتو  هاي سود نرخنبودن 
ي رابطـه معكـوس   گـذار  سـرمايه بـا   نرخ سود رود ميانتظار همچنين از بعد نظري   

معيـار نـرخ بـازده داخلـي و چـه       براسـاس چه ، نرخ سودچرا كه با افزايش ، داشته باشد
. نـد ياب مـي مالي امكـان اجـرا    ازنظرهاي كمتري  طرح 3معيار ارزش حال خالص براساس

تعـادلي در كشـورهاي در    نـرخ سـود  از  هاي سود نرخبودن  تر پايينحال با توجه به هر به
 ديگـر  عبـارت  بـه . در مورد صحت عملي چنين ديدگاهي ترديـد وجـود دارد  ، حال توسعه

د موجب افزايش توان مي نرخ سودافزايش  ، باشد تر پاييناز نرخ تعادلي آن  نرخ سودوقتي 
در يـك الگـوي كـلان    بنـابراين  ي شود گذار سرمايهعرضه سرمايه و به دنبال آن افزايش 

  . ي بخش خصوصي مثبت باشدگذار سرمايه بر نرخ سود تأثيراست ضريب ممكن 
  
  تحليل نظري اشتغال  6-5

نرخ بيكاري دو داراي در مورد كشورهاي در حال توسعه كه  در ادبيات اقتصادي خصوصاً
مسئله تحليل نظري سطح اشتغال معـادل تحليـل   و عرضه نيروي كار پركشش  اند رقمي

دو دهه قبل در اين موضوع در مورد اقتصاد ايران كه . است كارنظري تقاضا براي نيروي 
آثار اين رشـد جمعيـت امـروز در    كه بالايي را تجربه كرده  ي رشد جمعيتي نسبتاًها نرخ

____________________________________________________________________  
1. Crowding Out Effect  
2. Crowding in Effect  
3. Net Present Value (NPV) 
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با اين فرض كه سطح اشتغال بنابراين . بيشتر ملموس است ،شود ميبخش اشتغال ظاهر 
بـه تحليـل اشـتغال     تـوان  مـي ست امتغيرهاي طرف تقاضاي نيروي كار  تأثيرتنها تحت 

متغير ميـزان اشـتغال تـابع مسـتقيمي از توليـد       رود ميبه لحاظ نظري انتظار . پرداخت
  . هاي دولتي و خصوصي باشد ي در بخشگذار سرمايهناخالص داخلي و 

بر ميزان اشتغال در كشـور ايـران دشـوار     نرخ سودتغيير  تأثيرتحليل نظري جهت   
نظـر وجـود    ي اتفـاق گذار سرمايهبر  نرخ سود تأثيرر مورد جهت د از طرفيچرا كه ، است

 نـرخ سـود  افـزايش  ، بانكي واقعي منفي است نرخ سود چون معمولاً ديگر ازطرفندارد و 
در  تـوان  مـي لذا با اطمينـان ن . شود مي بازي و افزايش ميزان اشتغال موجب كاهش سفته

  . كرد نظرهارميزان اشتغال اظ بر نرخ سودتغيير  تأثيرمورد جهت 
  

  معرفي متغيرها  7-5
  :ازاند  عبارتاند  الگوها مورد استفاده قرار گرفته هايي كه در برآورددر تحقيق حاضر متغير

  INF  =؛)درصد( نرخ تورم   
  LRIP  = ؛ي واقعي بخش خصوصيگذار سرمايهلگاريتم طبيعي  
  LL  =؛لگاريتم طبيعي تعداد شاغلين كل كشور  
  RIRT  =؛)درصد( اقعي تسهيلات بانكيو نرخ سود   
  RIR  =؛)درصد( ي بانكيها سپردهواقعي  نرخ سود   
  LM2  =؛لگاريتم طبيعي حجم نقدينگي  
  LRIG  = ؛ي واقعي بخش دولتيگذار سرمايهلگاريتم طبيعي  
  LRGDP  =؛لگاريتم طبيعي توليد ناخالص داخلي واقعي  
  RIGGDP  = ؛)درصد( ص داخليي دولتي از توليد ناخالگذار سرمايهسهم   
  RIPGDP  = ؛)درصد( ي خصوصي از توليد ناخالص داخليگذار سرمايهسهم   
  INPT  = ؛)تمامي مشاهدات برابر با يك ازاي به( مبدأعرض از   
  Trend  =متغير روند.  
 انـد  ي درصديها نرخلگاريتمي و  صورت بهمتغيرها عمدتاً  شود ميملاحظه  كه چنان  

  . كرد ضرايب كشش تفسير صورت بهب برآورد شده را ضراي توان ميبنابراين 
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  1برآورد مدل و تحليل ضرايب  8-5
 نـرخ سـود  ررسـي اثـر   در تحقيق حاضر جهـت ب ، گونه كه در بخش قبل اشاره شد همان

 خودتوضيح با وقفـه تـوزيعي  ي و اشتغال از الگوي گذار سرمايه، هاي تورمبانكي بر متغير
متغيـر وابسـته و حـداقل يكـي از      3ي عـدم پايـايي  فـرض الگـو   پيش 2.كنيم استفاده مي

در اين بخش ابتدا نتايج حاصل از بنابراين  4.ستمتغيرهاي توضيحي و جمعي بودن آنها
بر روي سطح و تفاضل مرتبه اول متغيرها براي تعيين درجه  5فزودهاآزمون ديكي ـ فولر  

خودتوضـيح بـا   الگـوي  سپس نتايج حاصل از برآورد سه . شود ميآنها ارائه  6جمعي بودن
انتهـا بـا    و درشـوند   مـي آنها به تفكيك ارائـه   بلندمدتو  مدت كوتاهو روابط  وقفه توزيعي

سه سـناريوي مختلـف    براساسشده  برآورد خودتوضيح با وقفه توزيعي استفاده از الگوهاي
____________________________________________________________________  

نكي بـر  بـا  سـود در فصل دوم ملاحظه شد، براساس متـون اقتصـاد كـلان آثـار سياسـت كـاهش نـرخ         كه چنان. 1
كنـيم بـه كمـك الگـوي      هاي فصل دوم سعي مـي  در اينجا با استفاده از تحليل. متغيرهاي اقتصاد كلان تحليل شد

روال كـار بـه ايـن    . طور كمي بـرآورد كنـيم   بانكي بر متغيرها را به سودآثار كاهش نرخ خودتوضيح با وقفه توزيعي 
رود تـأثير   تغيرهاي مرتبط با موضوع را كه انتظـار مـي  صورت است كه براساس الگوهاي نظري اقتصاد كلان كليه م

دار  قابل توجهي بر متغير كلان مورد بررسي داشته در چارچوب الگو گنجانده شود و سپس با توجه به درجه معنـي 
اند،  دار نبوده بودن متغيرهاي مربوطه و كل الگو، از طريق حذف متغيرهاي غيرضروري كه عموماً ازنظر آماري معني

  . تصريح الگوهاي مورد برآورد در بخش قبلي در ابتداي هر مبحث ارائه شده است. الگوي نهايي دست يابيمبه 
و روابـط بلندمـدت و كوتـاه     خودتوضيح با وقفه توزيعيگيري و برآورد الگوهاي  اينجا به بحث چگونگي شكل در. 2

د و اح ـريشـه و محمـد نوفرسـتي،   : بـه  دني ـبراي ملاحظه جزئيات اين مبحـث رجـوع ك  . پردازيم مدت مربوطه نمي
  . 92-102، ص 1387 چاپ دوم، ، مؤسسه خدمات فرهنگي رسا،جمعي در اقتصادسنجي هم

3. Non-stationarity  
جمعي با توجه به ناپايي متغيرها، توجه به درجـه   در اينجا ذكر دو نكته لازم است اول اينكه در برآورد روابط هم. 4

اي خطـي بـين چنـد     مثلاً اگر در رابطـه . جمعي ضروري است ستيابي به يك رابطه همجمعي بودن متغيرها براي د
باشـند، آن   2مراتبـي كمتـر از    جمعـي  يباشد و ساير متغيرهـا  I (2)يا  2متغير يكي از متغيرها جمعي از مرتبه 

محقق مجبـور  بنابراين در چنين شرايطي . جمعي باشد تواند مبين يك رابطه هم تركيب خطي براساس تعريف نمي
گيري و غيره به متغيرهايي دست يابد كه براي ايجـاد يـك    گيري، تفاضل است با استفاده از تبديلاتي نظير لگاريتم

. يكي از دلايل لگاريتمي بودن متغيرها در الگوهاي مورد برآورد همين نكتـه اسـت  . جمعي مناسب باشند رابطه هم
ن متغيرها در الگوها مورد توجه است، بحث امكان تفسـير اقتصـادي   علاوه نكته دومي كه در مورد لگاريتمي كرد به

عنوان درصد تغيير متغير وابسته  توان ضرايب را به سادگي مي در الگوهاي لگاريتمي به. عنوان كشش بوده ضرايب به
الگوهـاي   هرحال اين نكته را نبايد ازنظر دور داشت كه در به. درصد تغيير در متغير مستقل تفسير كرد 1درصورت 

 . پذير و حتي گاهي مطلوب نيست تفسير اقتصادي ضرايب لزوماً امكان) Time Series(سري زماني 
5. Augmented Dickey- Fuller (ADF) 
6. Integration Order 



  
  
  
  
  
  109   فصل پنجم  ارائه الگوي اقتصادسنجي و برآورد آن   ___________________________   

  

خـش  ي بگـذار  سـرمايه ، متغيرهاي تـورم  پوياي بيني پيشبانكي به  هاي سود نرخدر مورد 
  . پردازيم ساله مي وصي و اشتغال طي يك دوره دهخص

  
بر روي سطوح ديكي ـ فولر افزوده نتايج حاصل از اجراي آزمون   5-1 جدول

  ٭)شوارتز ـ بيزين معيار براساس( متغيرها
  درصد 95بحراني در سطح  مقدار  آماره آزمون  متغير

DINF 86/2-  93/2 -  
DLRIP 26/1-  93/2 -  

LLD 63/0  93/2 -  
DRIRT 91/2 -  93/2 -  
DRIR 75/2 -  93/2 -  
DLM2 69/0  93/2 -  
DLRIG 03/2 -  93/2 -  

DLRGDP 45/1 -  93/2 -  
DRIGGDP 44/2 -  93/2 -  
DRIPGDP 87/1 -  93/2 -  

 1 .4افـزاري   از بسـته نـرم   با سـه وقفـه و بـدون رونـد و بـا اسـتفاده      ديكي ـ فولر افزوده  گرسيون ر ٭
Microfit بيـزين  ـ  زتمعيار شوار براساسي آزمون ها برآورده شده است و آماره )Schwarz- Bayesian (

  . اند انتخاب شده
  

متغيـر مـورد نظـر در     10نتايج حاصل از اجراي آزمون ديكي ـ فولر افزوده برروي    
شود مقـادير آمـاره آزمـون     ملاحظه مي 5-1كه از جدول  چنان. اند ارائه شده 5-1جدول 

تر اسـت،   درصد بزرگ 95ار بحراني جدول در سطح متغير مورد نظر از مقد 10براي هر 
. درصـد رد كـرد   95توان در سـطح   در متغيرها را نمي 1بنابراين فرض وجود ريشه واحد

بـراي تعيـين مرتبـه جمعـي     . جمعي از مرتبه يك بالاتر هستند يبنابراين كليه متغيرها
ل متغيرهـا اجـرا   بودن متغيرها آزمون ديكي ـ فولر افـزوده را بـر روي تفاضـل مرتبـه او     

____________________________________________________________________  
1. Unit Root  
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كه فرضيه وجود ريشه واحد در تفاضل مرتبـه اول متغيـري رد شـود     درصورتي. كنيم مي
است و در غير اين صورت متغير مورد نظر جمعي از  I(1)از مرتبه يك  1آن متغير جمعي

نتايج حاصل از اجراي آزمون ديكي ـ فولر افزوده بر روي تفاضل  . مراتب بالاتر خواهد بود
  . ارائه شده است 5-2ل متغيرها در جدول مرتبه او
  

بر روي تفاضل ديكي ـ فولر افزوده نتايج حاصل از اجراي آزمون   5-2 جدول
  ٭)شوارتز ـ بيزينمعيار  براساس( مرتبه اول متغيرها

 95مقدار بحراني در سطح   آماره آزمون  ٭٭متغير
  درصد

DINF 16/7-  93/2 -  
DLRIP 33/5 -  93/2 -  

LLD 55/4 -  93/2 -  
DRIRT 75/4 -  93/2 -  
DRIR 15/7 -  93/2 -  
DLM2 17/3 -  93/2 -  
DLRIG 46/4-  93/2 -  

DLRGDP 25/4 -  93/2 -  
DRIGGDP 30/6-  93/2 -  
DRIPGDP 19/7 -  93/2 -  

 4.1افـزاري   ده از بسـته نـرم  با سه وقفه و بدون روند و با استفاديكي ـ فولر افزوده  رگرسيون  ٭
Microfit اند ـ بيزين انتخاب شده شوارتزمعيار  براساسهاي آزمون  مارهبرآورده شده است و آ .  

  . است تفاضلي بودن متغير مربوطه دهنده نشاندر ابتداي نام متغيرها  Dحرف  ٭٭
  

متغيـر   10مقـادير آمـاره آزمـون بـراي      شـود  مـي ملاحظه  5-2 از جدول كه چنان  
بنـابراين  اسـت   تـر  چككو درصد 95تفاضلي مورد نظر از مقدار بحراني جدول در سطح 

رد درصـد   95متغيـر در سـطح    10رتبـه اول هـر   فرض وجود ريشه واحد در تفاضـل م 
  . هستند I(1) جمعي از مرتبه يك، كليه متغيرهاي اصليرو  ازاين. شود مي

____________________________________________________________________  
1. Integrated  
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  1خودتوضيح با وقفه توزيعينتايج حاصل از برآورد الگوهاي   9-5
  نتايج حاصل از برآورد الگوي نرخ تورم  1-9-5

تورم تابعي مستقيم از حجم نقدينگي  رود ميبه لحاظ نظري انتظار ، ذكر شدقبلاً  كه چنان
بـانكي بـر    نرخ سودتغيير  تأثيردر شرايط اقتصادي ايران در مورد جهت  توان مياما ن، باشد

ثابـت   زمـان   هـم علاوه چون در مورد كاهش نـرخ تسـهيلات و    به. تورم با اطمينان نظر داد
مجـزا در الگـو گنجانـده     طـور  بـه ترديد وجود دارد اين دو متغير  ها سپرده دنرخ سوماندن 
 نـرخ سـود  يم اثر سناريوهاي مختلف دربـاره  توان ميهاي پويا  بيني پيشبنابراين در . اند شده

الگـوي  . كنيم ي بانكي و تسهيلات را بر روي هر سه متغير كلان مورد نظر بررسيها سپرده
  3:ست ازا در ايران عبارت 2مورد برآورد براي نرخ تورم خودتوضيح با وقفه توزيعي

)24( Inft = B1 Inft-1 + B2 LM2t + B3 RIRTt+B4 RIRTt-1 + B5 RIRt + Trend + ut
  

. است متغير روند Trendه اخلال تصادفي و لجم utها ضرايب برآورد و Bكه در آن   
  :اند از عبارتنتايج حاصل از برآورد رابطه فوق 

INFt = 67/0 INFt-1 + 41/0  LM2t + 79/0  RIRTt + 82/0  RIRTt-1 39/1 - RIRt 12/0 - Trendt )25(  

t  16/8   نسبت  91/1    31/0        29/8      14/5-    32/2-     

احتمال  )00/0(   )06/0(    )76/0(       )00/0 (   )00/0(     )03/0(  
2R  = 99/0  2R = 99/0   D. w. = 14/2     F= 52/587  

 دار معنـي درصد  99برآورد شده در سطح بالاتر از  الگوي شود ميملاحظه  كه چنان  
. اسـت  دهندگي الگـو  بالا بودن قدرت توضيح دهنده نشانعلاوه ضرايب تشخيص  به بوده،

وابسـته  متغير هاي بهينه  وقفهبيزين تعداد  ـ  شوارتزمعيار  براساسحال با توجه به اينكه 
 بلندمـدت براي آزمون فرض عدم وجود يك رابطه تعادلي ، يك وقفه در نظر گرفته شده

سـت  ا در الگـوي نـرخ تـورم كـافي    ) جمعي هم( بلندمدتدر برابر فرض وجود يك رابطه 
  . را در برابر فرض مقابل آزمون كنيمذيل فرض صفر 

____________________________________________________________________  
انتخاب الگوهـا از معيـار شـوارتز ـ      اند و در برآورد شده Microfit 4.1افزاري  كليه الگوها با استفاده از بسته نرم. 1

 .استفاده شده است) SBC(بيزين 

نرخ تورم و نرخ تورم : عبارت است از Inft-1و  Inftقبلاً در معرفي متغيرها بيان شد در اينجا متغيرهاي  كه چنان. 2
  . با وقفه برحسب درصد كه لگاريتمي هم نيستند

  . اند كليه اعداد تا دو رقم اعشار گرد شده .3
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)26   (







01

01

11

10

BH

BH  

براي آزمون . است) 25( و) 24( وقفه در معادلاتوابسته با تغيرضريب م B1آن  كه در  
 ر آن را بـا كميـت بحرانـي ارائـه شـدة     زيـر را محاسـبه و مقـدا    ست آمارها اين فرض كافي

اگر آماره محاسـبه شـده از مقـدار بحرانـي جـدول      . مقايسه كنيم 1مستر دولادو و، بنرجي
  ست از؛ا آماره آزمون عبارتفرمول محاسبه . شود ميباشد فرض صفر رد  تر كوچك

خودتوضيح با وقفه توزيعي مجموع ضرايب متغير وابسته با وقفه در الگوي - 1)27( 
t = خودتوضيح وقفه در الگويمعيارهاي ضرايب متغير وابسته بامجموع انحراف

  با وقفه توزيعي
  :خواهيم داشت) 25( كه براي معادله  

 
  
  

 90دولادو و مسـتر در سـطح اطمينـان    ، بنرجي شدةكميت بحراني ارائه  ازآنجاكه  
بنابراين يك رابطـه  . شود ميرد  درصد 90فرض صفر در سطح ، است -86/3برابر  درصد

نتايج حاصل از برآورد اين رابطه . تورم وجود دارد بين متغيرهاي الگوي بلندمدتتعادلي 
  :اند از عبارتبين متغيرها ) بلندمدت( جمعي هم

Trend 37/0- RIR 19/4 RIRT - 7/2LM2 + 24/1INF =   
  tنسبت    57/2      37/3       -65/4       -69/2      )28(

   احتمال    )01/0(      )00/0(          )00/0(       )01/0( 
ضـريب  . هسـتند  دار معني درصد 95كليه متغيرها در سطح  شود ميملاحظه  كه چنان  

درصـد   1 ازاي بـه  بلندمـدت در  دهـد  مـي  است كه نشان 24/1لگاريتم حجم نقدينگي برابر 
افـزايش  بنـابراين   كنـد  مـي درصـد رشـد    24/1افزايش حجم نقدينگي نرخ تورم به ميـزان  

واقعي تسـهيلات بـانكي    نرخ سودضريب . شود ميشدت باعث افزايش نرخ تورم  نقدينگي به
____________________________________________________________________  
1. Baner Jee, J. J, Dolado and R. Master, “One Some Simple Tests for Cointegration: The 

Cost of Simplicity”, Bank of Spain W. P, NO. 9302, 1992. 

02/4
082/0

167/0
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سـهيلات  ت نـرخ سـود  درصد افزايش  1 ازاي به بلندمدتدر  دهد ميكه نشان است  7/2برابر 
واقعـي   نـرخ سـود   همچنـين ضـريب متغيـر   . كنـد  مـي درصد رشد  7/2نرخ تورم به ميزان 

واقعي  نرخ سوددرصد افزايش  1 ازاي به بلندمدتاشاره بر اين دارد كه در هاي بانكي  سپرده
 ـ ميدرصد كاهش  19/4تورم به ميزان ، ي بانكيها سپرده چنـين   تـوان  مـي  درمجمـوع . دياب
درصد افـزايش   1و تسهيلات بانكي  ها سپرده نرخ سوداگر  بلندمدتدر كرد كه  گيري نتيجه

درصد  1اين دو نرخ  كه درصورتيدرصد كاهش خواهد يافت و  49/1نرخ تورم به ميزان ، دياب
 بلندمـدت اين نظريه كه در رو  ازاين. دياب ميدرصد افزايش  49/1تورم به ميزان ، دكاهش ياب

  . شود مي تأييددر مورد اقتصاد ايران ، س دارندرابطه معكو نرخ سودنرخ تورم و 
  
  تورم 1الگوي تصحيح خطاي  1-1-9-5

ورد روابـط  آبر منظور بهخودتوضيح با وقفه توزيعي در چارچوب روش ، ذكر شد قبلاً كه چنان
 2ايـن الگـو ابتـدا سـارگان    . شـود  مياستفاده  بين متغيرها از الگوي تصحيح خطا مدت كوتاه

تفاده از متغيرهـاي پايـاي   با اس ـ، رساندبه شهرت آن را  3انگل و گرنجرو سپس كرد معرفي 
كـردن  رگـرس   وقفـه متغيرهـاي توضـيحي و   هاي با و تفاضل جمعي هموقفه رابطه خطاي با
. پـردازد  مدت بين متغيرها مي  وقفه متغير وابسته بر روي آنها به بررسي روابط كوتاهتفاضل با

  4:اند از عبارتنرخ تورم ) مدت كوتاه( خطاي نتايج حاصل از برآورد الگوي تصحيح
dInft= 41/0  Dlm2t+ 08/0 DRIRTt- 39/1  DRIRt- 12/0  d Trendt – 33/0  ECTt-1 

t 29(             - 04/4          -32/2     -14/5        31/0    91/1 نسبت(  

) 06/0(  احتمال   )76/0(       )00/0(     )03/0(      )00/0(       
2R = 98/0   2R = 97/0  D. W. = 64/2            F= )00/0(          8/408  

برآورد شده مربوط به تورم با يك  جمعي همماند رابطه  جمله پس ECTt-1 آن كه در  
 نقـدينگي بـر   تـأثير از شـدت   مدت كوتاهدر  شود ميملاحظه  كه چنان. است وقفه زماني

از طريـق   تـوان  مـي ن مـدت  كوتاهكه در  شود ميعلاوه مشخص  به. تورم كاسته شده است
____________________________________________________________________  
1. Error Correction Model (ECM) 
2. J. D. Sargan and A. Bhargava, “Testing Residuals from Least Squares Regression for Being 
Generated by the Guassian Random Walk”, Econometrica, Vol. 51, 1983, pp. 153 -74. 
3. R. F. Engle and C. W. J Granger, “Cointegration and Error Correction: Representation, 
Estimation and Testing”, Econometrica, Vol. 55, 1984, pp. 251-76. 

  . در ابتداي نام متغيرها نشانه تفاضلي بودن آنهاست D فحر. 4
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نـرخ  از طريـق   تـوان  مـي اما ، ي بر تورم گذاشتدار معني تأثيرتسهيلات  نرخ سودتغيير 
ي بانكي در ها سپردهواقعي  نرخ سوددرصد افزايش  1. كرد تورم را كنترل ها سپرده سود
علاوه با توجه بـه ضـريب    به. شود ميكاهش در نرخ تورم درصد  39/1موجب  مدت كوتاه

 مـدت  كوتـاه كه سـرعت تعـديل    شود ميوقفه مشخص با 1برآوردي جمله تصحيح خطاي
  . گيرد كندي صورت مي نسبتاً كند بوده و تصحيح به بلندمدتتعادل  سمت به
  
  ي بخش خصوصيگذار سرمايهنتايج حاصل از برآورد الگوي   2-9-5

ي بخـش خصوصـي تـابعي    گـذار  سـرمايه  رود ميبه لحاظ نظري انتظار ، ذكر شد قبلاً كه چنان
 تـأثير همچنين برخي تحقيقات انجـام شـده حـاكي از    . مستقيم از توليد ناخالص داخلي باشد

گذاري بخش خصوصي در كشورهاي در حال توسـعه   ي دولتي بر سرمايهگذار سرمايهمستقيم 
ي بخش خصوصي گذار سرمايهبانكي بر  نرخ سودتغيير  تأثيردر مورد جهت  توان مياما ن، است
و بـرآورد  خودتوضيح با وقفه توزيعي كنيم با استفاده از الگوي  سعي ميبنابراين . كرد نظراظهار

نتايج حاصل از برآورد . مربوط به آن به بررسي اين امر بپردازيم مدت كوتاهو  بلندمدتروابط 
  :اند از عبارتي بخش خصوصي گذار سرمايهط به مربو  خودتوضيح با وقفه توزيعيالگوي 

LRIPt = 32/2- + 43/0 LRIPt-1+ 14/0 LRIGt+ 55/0 LRGDPt- 06/0 RIRt+ 07/0 RIRTt 

  t نسبت  - 90/2  89/3        65/1           23/3         -35/2     80/2  )30(
)01/0( احتمال  )11/0(   )00/0(   )01/0(           )02/0(    )00/0(     

2R = 97/0  2R = 97/0   D. W. = 16/2      F= )00/0(               89/259  

است و ضرايب  دار معنيدرصد  99كه الگوي برآورد شده در سطح  شود ميملاحظه   
حال بـراي آزمـون فـرض    . دهندگي الگو دارند ص اشاره بر بالا بودن قدرت توضيحتشخي

، اي ها در برابر فرض وجود چنـين رابطـه  بين متغير بلندمدتد يك رابطه صفر عدم وجو
  :كنيم ذيل را محاسبه ميآماره 

18/5
11/0

143/0



t  

 - 05/4برابر درصد  95دولادو و مستر در سطح ، بنرجيكميت بحراني ارائه شدة  ازآنجاكه  
بين متغيرهـاي  ) جمعي مه( بلندمدتبنابراين يك رابطه تعادلي . شود ميرد  فرض صفر، است

____________________________________________________________________  
1. Error Correction Term (ECT) 
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و نتـايج حاصـل از بـرآورد ايـن رابطـه       ي بخش خصوصـي وجـود دارد  گذار سرمايهالگوي 
  :اند از عبارتي بخش خصوصي گذار سرمايهبين متغيرهاي الگوي ) جمعي هم(بلندمدت 

LRIP = 08/4  + 24 /0  LRIG + 98/0  LRGDP – 11/0  RIR + 12/0  RIRT 

t 63/1  -9/3 نسبت  87/4  23/2-  64/2   )31(  

) 00/0(  احتمال   )11/0 (   )00/0 (   )03/0 (   )01/0 (  

ي گـذار  سرمايه ورد شده متغير لگاريتمآجز ضريب بر هب شود ميگونه كه ملاحظه  همان  
 95سـاير ضـرايب در سـطح    ، بوده دار معني درصد 89كه در سطح  1واقعي بخش دولتي

ي گـذار  سرمايهدرصد افزايش  1 دمدتبلن اين رابطه در براساس. هستند ردا معنيدرصد 
ي واقعـي بخـش خصوصـي    گـذار  سـرمايه درصد افزايش  24/0واقعي بخش دولتي باعث 

 98/0( درصـد  1درصد افزايش توليد ناخالص داخلي واقعي موجـب حـدود    1و  شود مي
درصد افزايش  1همچنين . شود مي خصوصيبخش ي واقعي گذار سرمايهافزايش ) درصد

 1درصد كاهش و  11/0ي خصوصي را گذار سرمايه، ي بانكيها سپردهي واقع نرخ سوددر 
 12/0ي خصوصـي را  گـذار  سـرمايه ، واقعي تسـهيلات بـانكي   نرخ سوددرصد افزايش در 

بـانكي   نـرخ سـود  درصدي در هر دو  1يك افزايش  درمجموعو  2دهد ميدرصد افزايش 
چـه  اگربنـابراين   دشـو  ميي خصوصي گذار سرمايهدرصدي  01/0 موجب افزايش حدوداً

ي گـذار  سـرمايه بـانكي بـر    نـرخ سـود   تأثير درمجموع 3خلاف ادبيات معمول اقتصاديبر
بـانكي ابـزار چنـدان     نـرخ سـود  بنابراين تغيير  اندك بوده و تأثيراما اين ، استمستقيم 

خـلاف  . نيسـت  بلندمدتي بخش خصوصي در گذار سرمايهقدرتمندي در جهت تحريك 
____________________________________________________________________  
1. LRIG 

مـثلاً فـرض   . پذير نيسـت  قبلاً نيز اشاره شد، تفسير اقتصاد ضرايب در الگوهاي سري زماني لزوماً امكان كه چنان. 2
دانيم كه هر تركيب  براساس مباني علمي مي. دجمعي وجود داشته باش كنيد بين چهار متغير اقتصادي دو رابطه هم

. جديد خواهد بود كه بين متغيرها برقـرار اسـت  ) جمعي هم(جمعي خود يك رابطه بلندمدت  خطي از دو رابطه هم
حـال  . جمعي وجود خواهد داشت كه بين آنها برقرارند بنابراين براي چهار متغير فرضي مورد نظر هزاران رابطه هم

جمعي تفسير اقتصادي ارائه شود؟ بديهي است كه چنين  آيا بايد براي همه آن هزاران رابطه هم سؤال اين است كه
سازي روابط متقابل متغيرها  هاي زماني تمركز بيشتر بر روي شبيه پذير نبوده بنابراين در ادبيات سري اصولي امكان

پـذير   ضرايب و حتي روابط لزومـاً امكـان   تك بيني روندهاست و تفسير اقتصادي تك گيري از الگو براي پيش و بهره
گذاري بوده و در مرحله بعد سـعي شـده    بانكي بر سرمايه سوددر اينجا نيز هدف اصلي برآورد اثر كلي نرخ . نيست

  . بيني شود ها، روند متغيرها پيش تسهيلات و سپرده هاي سود نرخاست كه براساس سناريوهاي مختلف در مورد 
 . اختصار تشريح شده است  به) فصل دوم (گذاري بخش خصوصي  ش تحليل نظري سرمايهاين امر در بخ علت. 3
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 بلندمـدت معني كه در  ، بدينواقعي صحيح استيد ناخالص داخلي تولاين مطلب در مورد 
ي واقعـي  گـذار  سرمايه درصد رشد 1واقعي حدود توليد ناخالص داخلي درصد رشد  1هر 

  .بخش خصوصي را به دنبال خواهد داشت
  
  ي بخش خصوصيگذار سرمايهالگوي تصحيح خطاي   5- 1-2-9

الگوي تصحيح خطـاي مربـوط بـه     ،يرهامدت بين متغ بررسي روابط كوتاه منظور بهحال 
نتايج حاصل از برآورد الگوي تصـحيح  . كنيم ي بخش خصوصي را برآورد ميگذار سرمايه
  :از ندا ي بخش خصوصي در ايران عبارتگذار سرمايهخطاي 

DLRIPt= 14/0  DLRIGt+ 55/0 DLRGDPt- 06/0 DRIRt+ 07/0 DRIRTt- 32/2  

DINPTt 57/0-  ECTt-1  
t 65/1  نسبت   35/2-   23/3   80/2  90/2-   11/5    )32(  
) 11/0(  احتمال  )00/0 (  )02/0 (     )00/0 (  )01/0(    )01/0(  

2R = 45/0  2R = 38/0  D. W. = 17/2    F= )00/0 (49/6  

ز ضـريب  ج ـ هبتصحيح خطا در الگوي ، بلندمدتهمانند رابطه ، شود ميملاحظه  كه چنان  
 95كليه متغيرها در سطح ، است دار معنيدرصد  89ي بخش دولتي كه در سطح گذار سرمايه
بنـابراين  . انـد  شـده  تـر  كوچك بلندمدتكليه ضرايب نسبت به الگوي . هستند دار معنيدرصد 

ي بخـش خصوصـي ايجـاد    گذار سرمايهتغيير قابل توجهي در  مدت كوتاهدر  توان ميسختي  به
توليد ناخالص داخلي ي بخش دولتي و رشد گذار سرمايهاثر رشد  مدت كوتاهدر  درمجموع. كرد

بيشـتر قابـل    بلندمدتدر  تأثيرهرچند اين بوده ي خصوصي مثبت گذار سرمايهواقعي بر رشد 
ي خصوصـي و  گذار سرمايهي بانكي باعث كاهش ها سپردهواقعي  نرخ سودرشد . است ملاحظه

كـه  اين نهايـت  در. شـود  ميي خصوصي گذار سرمايهش تسهيلات موجب افزاي نرخ سودرشد 
از طريـق   مـدت  كوتـاه در  توان ميناست، بنابراين ي اندك گذار سرمايهاين دو متغير بر  تأثير

  . كرد ي بخش خصوصي ايجادگذار سرمايهبانكي تغيير زيادي در  هاي سود نرختغيير 
  
  نتايج حاصل از برآورد الگوي اشتغال  3-9-5

ميزان اشتغال تـابعي مسـتقيم از توليـد     رود ميبه لحاظ نظري انتظار ، شدذكر  كه چنان
 تـأثير علاوه براي تعيين جهـت و ميـزان    به. ي باشدگذار سرمايهو  ناخالص داخلي واقعي
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نيـز در الگـوي اشـتغال    و تسهيلات بانكي ايـن دو متغيـر    ها سپردهواقعي  هاي سود نرخ
مربـوط بـه    يخودتوضيح بـا وقفـه تـوزيع   د الگوي نتايج حاصل از برآور. اند گنجانده شده

  :اند از عبارتاشتغال 
LLt= 95/0 LLt-1+ 06/0 LRGDPt- 0014/0 RIGGDPt- 0040/0 RIPGDPt+ 0098/0 RIRTt 

0012/0 - RIRTt-1+ 0024/0 RIRTt-2 - 0094/0 RIRt        )33(  

t 0146/87 نسبت  17/5   47/1 -  60/3 -  27/3 94/1 -       78/4 98/2 -   

) 00/0(  احتمال  )00/0 (   )15/0 (   )00/0 (  )00/0 (  )06/0( )00/0(   )01/0(  
2R = 99/0  2R = 99/0  D. W. =  88 /1   F= )00/0 (5/2373  

 دار معنـي  درصـد  99آورد شده در سـطح  الگوي بر، شود ميكه ملاحظه  گونه همان  
بـراي  . دهندگي بـالاي الگـو هسـتند    ت توضيحقدر دهنده نشاناست و ضرايب تشخيص 

بين متغيرها در برابر فرض وجود يـك   بلندمدتآزمون فرض صفر عدم وجود يك رابطه 
  .كنيم ميرا محاسبه ذيل ه رآما ،بين آنها بلندمدترابطه 
  
  

برابـر   درصد 95دولادو و مستر در سطح ، بنرجيكميت بحراني ارائه شدة  ازآنجاكه  
) جمعـي  هـم ( بلندمـدت بنابراين يك رابطه تعادلي . شود ميصفر رد فرض ، است -43/4

بين  جمعي همنتايج حاصل از برآورد اين رابطه . بين متغيرهاي الگوي اشتغال وجود دارد
  :اند از عبارتمتغيرهاي الگوي اشتغال 

LL= 01/1 LRGDP– 026/0 RIGGDP– 07/0 RIPGDP+ 205/0 RIRT– 17/0 RIR 

t 28/3   -91/3      -55/1   73/37 نسبت  73/2-      )34(  
) 00/0(  احتمال   )13/0(     )00/0(          )00/0(        )01/0(     

ي بخـش  گـذار  سـرمايه جز ضـريب متغيـر سـهم     به شود ميگونه كه ملاحظه  همان  
كليـه ضـرايب در   بـوده   دار معنـي  درصد 85كه در سطح توليد ناخالص داخلي دولتي از 

لگاريتم طبيعي توليد ناخالص داخلـي  با توجه به ضريب . است دار معنيدرصد  95سطح 
واقعـي در  توليد ناخالص داخلـي  درصد افزايش  1چنين نتيجه گرفت كه  توان مي واقعي

بنابراين توليد . دهد ميميزان اشتغال را افزايش ) درصد 01/1( درصد 1حدود  بلندمدت
يك رابطه نزديك و متناسب  دمدتبلنواقعي و اشتغال در كشور ايران در ناخالص داخلي 

6
01/0

194/0
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توليد ناخالص ي دولتي و خصوصي به گذار سرمايههاي  ش نسبتافزاي ديگر ازطرف. دارند
 نسـبتاً  تـأثير كه البته مقـدار ايـن   شود  ميبرخلاف انتظار موجب كاهش اشتغال داخلي 

توليـد  گـذاري خصوصـي از    درصد افزايش سـهم سـرمايه   1 مثلاً كه طوري بهناچيز است 
 تأثير بلندمدتهمچنين در . شود مي درصد كاهش اشتغال 07/0موجب اخالص داخلي ن

ي هـا  سـپرده واقعـي   نرخ سود تأثيراشتغال مثبت و  واقعي تسهيلات بر نرخ سودافزايش 
موجـب  سـود تسـهيلات    يدرصـد  1افـزايش  كـه   نحـوي  است بهبانكي بر اشتغال منفي 

باعث كـاهش   ها سپردهسود درصدي  1درصدي ميزان اشتغال و افزايش  205/0افزايش 
بـانكي بـر اشـتغال     نرخ سـود يند اثر ابر درمجموع. شود مي درصدي ميزان اشتغال 17/0

واقعي تسهيلات  نرخ سوددرصدي  1و  زمان  همافزايش  كه طوري بهاست مثبت اما ناچيز 
  .دهد ميدرصد افزايش  035/0اشتغال را به ميزان  بلندمدتدر  ها سپردهو 
  
  الگوي تصحيح خطاي اشتغال  5- 1-3-9

بوط به اشـتغال را بـرآورد   اشتغال الگوي تصحيح خطاي مر مدت كوتاهبررسي رفتار براي 
  :اند از عبارتنتايج حاصل از برآورد الگوي تصحيح خطاي اشتغال در ايران . كنيم مي

dLLt= 055/0 dLRGDPt- 0014/0 dRIGGDPt+ 004/0 dRIPGDPt+ 0098/0 dRIRTt 

0024/0- dRIRTt-1- 0094/0 dRIR t )35(  

t 17/5 نسبت  47/1-  6/3-    27/3     78/4-   98/2-   

) 00/0(   احتمال   )15/0 (    )00/0 (    )00/0 (   )00/0 (   )01/0(    
2R = 56/0  2R = 47/0   D. W. = 88/1   F=  )00/0 (67/7  

اسـت و ضـرايب    دار معنـي  درصـد  99لگـو در سـطح   ا شـود  مـي ملاحظه  كه چنان  
براسـاس الگـوي   . دهنـدگي قابـل قبـول آن هسـتند     قدرت توضيح دهنده نشانتشخيص 

 مـدت  كوتـاه واقعي در توليد ناخالص داخلي برآورده شده يك واحد افزايش در نرخ رشد 
 ودنرخ س ـهمچنين افزايش . دهد ميدرصد افزايش  055/0نرخ رشد اشتغال را به ميزان 

 اما اثـر ، شود ميتسهيلات ابتدا اشتغال را افزايش و سپس با يك وقفه موجب كاهش آن 
نـرخ  درصـد افـزايش در    1عـلاوه   به. وقفه بيشتر است افزايشي آن از ميزان كاهشي و با

 درصـدي در نـرخ رشـد اشـتغال     0094/0 ي بـانكي باعـث كـاهش   ها سپردهواقعي  سود
  .شود مي
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ي و اشتغال گذار سرمايه، از برآورد الگوهاي تورم نتايج حاصل بندي جمع) الف
  بلندمدتو  مدت كوتاهدر 

، پوياي متغيرهاي كـلان مـورد نظـر بپـردازيم     بيني پيشپيش از آنكه به نتايج حاصل از 
ي بخـش خصوصـي و   گـذار  سرمايه، نتايج حاصل از برآورد الگوها را براي سه متغير تورم

نتـايج حاصـل شـده دربـاره متغيرهـاي اصـلي        بنـدي  جمع. كنيم مي بندي جمعاشتغال 
  . اند شدهسه متغير مورد نظر در جداول زير ارائه  بانكي بر هاي سود نرخو  تأثيرگذار

  
 الگوي تورم بندي جمع  5- 3 جدول

 متغير توضيحي
 نرخ سود  نقدينگي  وابسته متغير

  ها سپرده نرخ سود  تسهيلات

  -  +  +  بلندمدت  تورم
  - O٭  +  مدت كوتاه

  .استنبودن ضريب  دار معني دهنده نشان Oعلامت  ٭
  

 ي بخش خصوصيگذار سرمايهالگوي  بندي جمع  5-4 جدول

متغير توضيحي
  متغير وابسته

ي گذار سرمايه
  دولتي

توليد ناخالص 
 داخلي

 نرخ سود
  تسهيلات

 نرخ سود
  ها سپرده

ي گذار سرمايه
  خصوصي

  -  +  +  +٭  بلندمدت
  -  +  +  +٭مدت كوتاه

  .نيست دار معني درصد 95طح در س ٭
  

  الگوي اشتغال بندي جمع  5-5 جدول
متغير توضيحي

 ها سپرده نرخ سودتسهيلات نرخ سودتوليد ناخالص داخلي  متغير وابسته

  -  +  +  بلندمدت  اشتغال
  -  -, +٭  +  مدت كوتاه

وجـب كـاهش اشـتغال    ابتدا باعث افزايش و سپس با يك وقفـه م  مدت كوتاهتسهيلات در  نرخ سودافزايش  ٭
  . اما مقدار اثر افزايشي آن بيشتر است، شود مي
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  سه سناريوي مختلف براساسپوياي متغيرها  بيني پيش  10-5
سه سناريوي مختلف بـراي دوره   براساسپوياي سه متغير مورد نظر  بيني پيشاكنون به 

 نـرخ سـود  سياست كاهش  ازآنجاكه درواقع. پردازيم مي 1395تا  1386ساله  10زماني 
بـودن   پذير امكانبانكي با انتقادات مختلفي مواجه است و در برخي موارد حتي در مورد 

سـه  ، ترديـد وجـود دارد   هـا  سـپرده  نـرخ سـود  تسهيلات بدون كاهش  نرخ سودكاهش 
ي مختلـف  هـا  سياستاند تا آثار اجراي  در نظر گرفته شدهذيل  شرح بهسناريوي مختلف 
، الگوهـاي بـرآورده شـده بـر روي متغيرهـاي تـورم       اساسبرساله  10در طول يك روند 

  . خصوصي و اشتغال مشخص شوندنقش ي گذار سرمايه
بـه   1386واقعي تسهيلات بانكي فقط در سال  نرخ سوددر اين سناريو  :سناريوي اول. 1

ي بانكي در همان سطح سـال  ها سپردهواقعي  نرخ سودد و ياب ميدرصد كاهش  2ميزان 
 رشـد  1385سـاله بـا همـان نـرخ سـال      ساير متغيرها نيز هر. ماند مي ثابت باقي 1385

 10 بينـي  پيشنرخ رشد ساير متغيرها براي هر سال از اين دوره  ديگر عبارت به. كنند مي
  . شود ميدر نظر گرفته  1385ساله معادل نرخ رشد آن متغير در سال 

 نـرخ سـود  بـانكي و هـم   واقعي تسـهيلات   نرخ سوددر اين سناريو هم  :سناريوي دوم .2
هـاي   د و در سالياب ميدرصد كاهش  2به ميزان  1386ي بانكي در سال ها سپردهواقعي 

 1385سال  ساله با همان نرخمتغيرها نيز هرساير . شود بعدي در همان سطح تثبيت مي
   .كنند مي رشد

عـي  واق نـرخ سـود  واقعي تسهيلات و هم  نرخ سوددر اين سناريو هم  :سناريوي سوم .3
سـال هـيچ    10شود و در طول  تثبيت مي 1385ي در همان سطح سال ي بانكها سپرده

نتايج  .كنند مي رشد 1385سال  تغيرها نيز هرساله با همان نرخساير م. دكن ميتغييري ن
ي گـذار  سـرمايه لگاريتم طبيعي ، )درصد( پوياي متغيرهاي نرخ تورم بيني پيشحاصل از 

  . ارائه شده است 5-6 بيعي ميزان اشتغال در جدولواقعي بخش خصوصي و لگاريتم ط
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جدول 
6-

5 
ش

نتايج حاصل از پي
 

س سه سناريو
بيني پوياي متغيرها براسا

  

مأخذ
 :

محاسبات محقق
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  نرخ تورم  1-10-5
سـناريوي اول پـس از سـال     براساسنرخ تورم ، شود ميملاحظه  5-6 از جدول كه چنان

ايت تا در نه دهد ميد و به روند كاهشي ادامه ياب ميدرصد كاهش  65/2به ميزان  1386
  . رسد درصد مي 52/4به  1395در سال 

نـرخ تـورم در    كـه  طوري بهاست تورمي را دار تأثيردر مقايسه سناريوي دوم بيشترين   
يـت در  و در نها كند ميرا تجربه  يملايم كاهش مرور درصد است و به 83/14 ،1386سال 
تـورم در  سناريوي سوم وضعيتي بينابين دارد و نرخ . رسد درصد مي 74/12به  1395سال 

  . رسد مي 1395درصد در سال  79/9به  1386درصد در سال  22/12اين سناريو از 
  
  ي بخش خصوصيگذار سرمايه  2-10-5

سـناريوهاي مختلـف رونـدهاي متفـاوتي را      براسـاس ي بخش خصوصي نيز گذار سرمايه
ي بخش خصوصي بيشتر براي درك گذار سرمايهبررسي لگاريتم  ازآنجاكه. كند ميتجربه 

ي گـذار  سـرمايه ي مناسب است براي درك بهتر روند گذار سرمايهوند نرخ رشد پيوسته ر
ي خصوصـي را از حالـت   گذار سرمايهسناريوهاي مختلف متغير  براساسبخش خصوصي 

 بينـي  پـيش نتـايج حاصـل از   . كنيم ي را بررسي ميگذار سرمايهلگاريتمي خارج و سطح 
ملاحظـه   كـه  چنـان . انـد  ارائه شـده  5-7 ي خصوصي در جدولگذار سرمايهپوياي سطح 

بـه ميـزان    1386خصوصي در سال واقعي نقش ي گذار سرمايهدر سناريوي اول  شود مي
ميليـارد ريـال    23083بـه   1395رسـد و در نهايـت در سـال     ميليارد ريال مي 16154

بر را  بلندمدتو  مدت كوتاه تأثيراي سناريوي سوم بيشترين  مقايسه ازنظر. خواهد رسيد
سـناريوي دوم در   رو ايـن از. ي واقعي بخش خصوصي خواهـد داشـت  گذار سرمايهفزايش ا

  . گيرد سناريوي اول در رتبه سوم قرار ميرتبه دوم و 
  
  اشتغال  3-10-5

بـراي درك بهتـر رونـد    ، لگـاريتمي گنجانـده شـده اسـت     صورت بهاشتغال نيز  ازآنجاكه
 از حالــت لگــاريتمي خــارج اشــتغال را متغيــر، ســناريوهاي مختلــف براســاساشــتغال 

. است ارائه شده 5-7 پوياي سطح اشتغال در جدول بيني پيشنتايج حاصل از . سازيم مي
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و  مـدت  كوتاهسناريوي سوم بيشترين اثر مثبت  شود ميملاحظه  5-7 از جدول كه چنان
 براسـاس  1395كه ايـن رقـم بـراي سـال      نحوي است بهبر ميزان اشتغال را دار بلندمدت
  . ميليون نفر خواهد بود 36ميليون و براي سناريوي دوم  31اول حدود  سناريوي

  
ي واقعي بخش گذار سرمايهپوياي  بيني پيشنتايج حاصل از   5-7 جدول

  خصوصي و ميزان اشتغال

 سال

 ي واقعي بخش خصوصيگذار سرمايه
  ) 1369ي ثابت سال ها قيمتبه (

  ميليارد ريال
  ) هزار نفر( ميزان اشتغال

وي سناري
  اول

سناريوي 
  دوم

سناريوي 
  سوم

سناريوي 
  اول

سناريوي 
  دوم

سناريوي 
  سوم

1386 16154  18324  18562  21304  21708  21727  
1387 15710  18819  19170  21949  22767  22753  
1388 16024  19654  20068  22605  23845  2391  
1389 16685  20673  21132  23382  25061  25211  
1390 17528  21814  22308  24287  26425  26664  
1391 18484  23048  23575  25236  27951  28285  
1392 19526  24367  24926  26508  29652  30087  
1393 20641  25767  26359  27843  31544  32090  
1394 21826  27252  27878  29342  33646  34311  
1395 23083  28822  29485  31019  35977  36772  
  .همان :مأخذ
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اهش ك ـضرايب برآورد شده سياست  براساس، ملاحظه شدپنجم ه در فصل كگونه  همان
  :داراي آثار زير است بلندمدتو  مدت كوتاهي در كتسهيلات بان نرخ سود

 ؛دهد مياهش كتورم را  بلندمدتدر . 1  

  ؛دهد مياهش كي را ي واقعي بخش خصوصگذار سرمايه بلندمدتو  مدت كوتاهدر . 2  

 . شود مياهش اشتغال كباعث  بلندمدتو  مدت كوتاهدر . 3  

لان مـورد نظـر و مقايسـه    ك ـپويـاي سـه متغيـر     بيني پيشهمچنين با استفاده از   
هاي  نرخثابت ماندن ( و سوم) يكتسهيلات بان نرخ سوددرصدي  2اهش ك( سناريوي اول

  :به نتايج زير رسيد توان مي) يكبان سود
اثر محسوسي بر تورم  مدت كوتاهي در كتسهيلات بان نرخ سوددرصدي  2اهش ك. 1  
ين امر اشاره بر آثار ه اكاي خواهد داشت  ي قابل ملاحظهضدتورمآثار  بلندمدتدر . ندارد

 . در ايران دارد ها قيمتبر سطح عمومي  نرخ سوداي  فشار هزينه

ي بخـش خصوصـي را   گذار سرمايه، يكتسهيلات بان نرخ سوددرصدي  2اهش ك. 2  
 دهنـده  نشـان ه ايـن امـر   ك دهد مياهش كشدت  به بلندمدتو هم در  مدت كوتاههم در 

 وب شديد مالي در اقتصاد ايـران كي و سرگذار سرمايهمحدوديت شديد منابع مالي براي 
تسـهيلات   نـرخ سـود  اهش ك ـه در اقتصاد ايران ك دهد مياين امر همچنين نشان . است

 . ي و افزايش آن نيستگذار سرمايه كو ابزار مناسبي براي تحرينح هيچ ي بهكبان

 مـدت  كوتاهي ميزان اشتغال را هم در كتسهيلات بان نرخ سوددرصدي  2اهش ك. 3  
ي گـذار  سـرمايه ه اين امر با نتايج حاصـله در مـورد   ك دهد مياهش ك بلندمدتو هم در 

اهش ك ـاز طريـق   تسهيلات هم نرخ سوداهش ك درواقع. بخش خصوصي هماهنگ است
اهش كبازي ميزان اشتغال را  خصوصي و هم از طريق افزايش سفته ي بخشگذار سرمايه
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ي در اقتصاد ايران ابـزار مناسـبي جهـت    كتسهيلات بان نرخ سوداهش كبنابراين  دهد مي
 . نيست اشتغال و افزايش آن كتحري

اد ايـران  در اقتص ـي را كتسـهيلات بـان   نرخ سوداهش كسياست  توان مي درمجموع  
آثـار  اما  ،بر نرخ تورم آثار مطلوبي خواهد داشت بلندمدته تنها در ككرد سياستي تلقي 

نامطلوب خواهد بـود   بلندمدتو چه در  مدت كوتاهي و اشتغال چه در گذار سرمايهآن بر 
  . است آثار نامطلوب آن از آثار مطلوب آن بيشتر درمجموعبنابراين 

در اغلب كشورهاي دنيا با لحاظ نـرخ   نرخ سودتعيين ، در متن بيان شد طور كه همان  
هـاي   در نظـام . شود ميو رشد اقتصادي تعيين ) شاخص اصلي اقتصاد كشور عنوان به( تورم

عرضـه و   كـه  طـوري  به. گيرد از طريق بازار بين بانكي صورت مي نرخ سودپولي دنيا تعيين 
  . خواهد بودبانكي  نرخ سودكننده  تعيين تقاضاي بازار بين بانكي

اقدام به جذب سـپرده و يـا   ، بين بانكي نرخ سودبا اندك وسايلي نسبت به  ها بانك  
. )كه تفاوت نـرخ بـه مـدت و ريسـك مشـتري بسـتگي دارد      (كنند  مياعطاي تسهيلات 

بـه افـزايش يـا كـاهش     ، در نظام اقتصادي كشور نرخ سودي مركزي براي تعيين ها بانك
نـرخ  يعني بانك مركزي در . كنند مبادرت مي بازارسازوكار بين بانكي از طريق  نرخ سود

با رعايت شـرايط و ضـوابط   ( ها بانكهر ميزان تقاضا براي پول را توسط ، اعلام شده سود
نرخ  كند تعيين مي بانك مركزي كه ي نرخ سود ديگر عبارت به. كند ميمهيا ) تعيين شده

  . تعادلي بازار است سود
هـاي   نـرخ زار پولي بين بانكي وجود نداشته و بانـك مركـزي   با، در اقتصاد كشور ما  
را ملزم  ها بانكانتظاري تسهيلات را تعيين و  هاي سود نرخو  ها سپرده الحساب علي سود

بازار پولي بين بـانكي وجـود نداشـته و     سو يكبا توجه به اينكه از . كند ميبه رعايت آن 
همـواره  بنابراين ، از نرخ تعادلي بازار بوده تر پايينتعيين شده  هاي سود نرخ ديگر ازسوي

 عملاً كه طوري به، فشار تقاضاي بالايي براي تسهيلات بانكي در جامعه وجود داشته است
هزار ميليارد ريال فراتـر   63بيش از  ،1386تا پايان آذر ماه سال ، آخرين آمارها براساس

ساختار نظام پولي كشور ، يك نگاه در. اند پرداختهاز منابع در اختيار به اعطاي تسهيلات 
  :ترسيم كرد توان ميرا به شكل زير 

 ؛بازار پولي بين بانكي وجود نداردـ   
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بانك مركزي تعيين و  ،دستوري صورت بهتسهيلات  نرخ سودو  ها سپرده نرخ سودـ   
 ؛كند مي اعمال

اضـاي  ميزان عرضه و تقاضاي اعتبار در نرخ تعيين شـده برابـر نبـوده و مـازاد تق    ـ   
م سـنگين بـر اضـافه    ئو اخـذ جـرا   ها بانككنترل سقف تسهيلات اعطايي موجب ، اعتبار

  .شود مي ها بانكهاي  برداشت

فشـارهاي موجـود    براسـاس ، بدون توجه به ساختار كفايت سـرمايه خـود   ها بانكـ   
اقدامات تبليغـي و  ، هاي شديد و در مواقع بروز كسريكنند  مياقدام به اعطاي تسهيلات 

متعـددي  ) پذير توجيهي ها نرخفراتر از  ها سپرده هاي سود نرخاز جمله افزايش ( ملياتيع
 . ستها بانكبين  ها سپردهيي جا جابهگيرند كه نتيجه آن فقط  مي كار بهرا 

بـانكي بـدون    نـرخ سـود  سياست كـاهش  ، ان شديب يات نظريدر ادب طور كه همان  
گـذاري و كـاهش اشـتغال     كاهش سرمايه ي پولي و مالي انبساطي بهها سياستهمراهي 

و  هـا  قيمتعلاوه عملي شدن چنين سناريويي از دو جهت بر سطح عمومي  به. انجامد مي
كـاهش درآمـد ملـي از طريـق رابطـه مقـداري پـول         از طرفي. گذارد مي تأثيرنرخ تورم 
MV=PY،  اين سياست همچـون انتقـال    ديگر ازطرفدهد و  را افزايش مي ها قيمتسطح

  . ي استضدتورمسياستي بنابراين كند  چپ عمل مي سمت بهحني تقاضاي كل من
ي انبساطي پولي و مـالي  ها سياستبانكي با  نرخ سوددر مقابل اگر سياست كاهش   

امـا  ، اشـتغال كمتـري داشـته باشـد    گـذاري و ضد  تواند آثـار ضدسـرمايه   مي، همراه شود
بـه   ،ريق افزايش تقاضاي كل اقتصادهرحال چه از طريق رابطه مقداري پول و چه از ط به

ز ي ـق ني ـن تحقي ـا يج مدل بـرآورد ينتا. انجامد مي و تورم ها قيمتافزايش سطح عمومي 
  . ر بوده استيه اخيد نظريؤم

تواند  ينم يكباننظام لات يتسه نرخ سوداهش ك، قين تحقيج اينتا براساسبنابراين   
، دارد يضـدتورم اثر  بلندمدتد در چنهر، و اشتغال منجر شود يگذار سرمايهش يبه افزا

  . از آن داشت يضدتورماثر د انتظار ينبا مدت كوتاهدر  اما





 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  خذĤمنابع و م

نامـه دكتـراي    ، پايـان »هاي پولي بر توليد و قيمت در ايـران  اثرات نامتقارن شوك« .حسين اصغرپور
  .1384، ، دانشگاه تربيت مدرساقتصاد

هـا و   اداره بررسـي  ،»وضـعيت ارقـام عمـده پـولي و اعتبـاري     «، ايرانبانك مركزي جمهوري اسلامي 
  .1386بهمن  ،هاي اقتصادي سياست

هـا و   بررسـي ، اداره »وضعيت ارقـام عمـده پـولي و اعتبـاري    «بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، 
  .1386، بهمن اقتصاديهاي  سياست

 . 1385، ني نشر، 1ج ، ترجمه عباس شاكري، اقتصاد كلان. ام اچويلي ،برانسون

پژوهشـنامه   ،»بانكينرخ بهره ي در واكنش گذار سرمايهحساسيت « .جمشيد و عبداالله دواني، پژويان
 . 1383 پاييز، اقتصادي

، »رونـد كـاهش تـورم در تركيـه    «پژوهشكده پولي و بانكي بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران،    
  .1382 ، پاييز105هاي اقتصاد، ش  فصلنامه تازه

  .1379، نشر ني، ي اقتصاديها سياستها و  نظريه، اقتصاد كلان .فريدون، ليتفض

بانكي بر سـاخت و توليـدي در اقتصـاد ايـران بـا        نظامنرخ بهره بررسي اثر تغييرات « .مهدي ،تقوي
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