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  چكيده

ياست پولي هاي اقتصادي س ين متغيرهاي كليدي اقتصاد در تنظيم و اعمال سياستتر مهماز 
گرفته و كاهش  انجامي وافري در جهت تنظيم آن ها ي اخير تلاشها نرخ بهره است كه در دهه

 در حقيقـت دليـل ايـن امـر،     .مطرح شده استدادن آن به سطح مطلوب به عنوان يك اولويت 
ي اقتصـادي موجـود در   هـا  ر در حل و يا ايجاد مشكلات و نابسـاماني متغي اين قابل توجه تأثير

در اين راستا، در اين تحقيق، پس از تعيـين اثرگـذارترين متغيرهـا بـر     . ه استبودبرخي جوامع 
هاي كاهش نرخ بهـره   نرخ بهره بر طبق اصول مكتب شيكاگو، به برآورد و تجزيه و تحليل راه

 ـ ة، با استفاده از روش نقش ـ1385تا  1355در ايران در طي دورة  پرداختـه  )  BCM(ي بيـزين علّ
آمده حاكي از آن است كه با كاهش نرخ تورم و تورم انتظاري، كنترل  دست بهنتايج . شده است

، چنـين  هم. دولت، نرخ بهره كاهش خواهد يافت ةحجم پول و اعتبارات و كاهش كسري بودج
اهميت زيـاد پـول و اثـر مسـتقيم و     مورد حاصل از تحقيق، نظرات مكتب شيكاگو را در نتايج 

مطـابق بـا عقايـد ايـن مكتـب،       كند و مي پرقدرت آن بر متغيرهاي واقعي اقتصاد در ايران تاييد
  .ندا در فرآيند كاهش نرخ بهره ين متغيرهاتر مهمحجم پول و تورم 

 JEL :E4, B1, E43, E52, E53دي بن طبقه
 .5، نااطميناني4ي بيزينعلّ ة، نقش3يعلّ ة، نقش2بيزين ة، شبك1نرخ بهره: هواژكليد 

  
 

1 - Interest Rate. 
2 - Bayesian Network. 
3 - Causal Map. 
4 - Bayesian Causal Map. 
5- Uncetrtainty . 



  مقدمه -1
در رشـد و  را گذاري متغيرهاي مختلفـي  تأثيرم شده در اقتصاد توسعه، انجامطالعات 

يكي از اين متغيرهاي مهم كـه بـه تـازگي مـورد توجـه      . دنده مي اقتصادي نشان توسعة
سزا در بهبود رشـد اقتصـادي جوامـع     هاقتصادي قرار گرفته و نقشي بخاص انديشمندان 

تنظـيم آن   بـراي ي وافـري  هـا  ي اخيـر تـلاش  ها ، كه در دههدارد، متغير نرخ بهره است
اولويـت دار در   ةلأعنـوان يـك مس ـ   صورت گرفته و كاهش دادن آن به سطح مطلوب بـه 

قابل توجه اين متغير در حـل   أثيرتدر واقع دليل اين امر نيز . دستوركار قرار گرفته است
در . ي اقتصادي موجود در برخي جوامـع داشـته اسـت   ها و نابسامانيو يا ايجاد مشكلات 

ي خـاص  هـا  بعـد از انقـلاب اسـلامي، از دغدغـه     ويـژه  بـه نرخ بهـره،   مسألهكشور ما نيز 
ده است و چنين برخي از صاحب نظران ديني به حساب آم همگذاران اقتصادي و  سياست

بسـياري از مشـكلات    أشود تنظيم نادرست نرخ بهره در نظام بانكي كشور، منش مي گفته
   .اقتصادي در شرايط كنوني است

بـازار   نيـز  و گسـترده  )سـرمايه  و پول بازار(مالي  بازارهاي يافته، توسعه كشورهاي در
 يهـا  پـروژه  كـه  دارنـد  وجـود  فراوانـي  ذاريگ ـ سـرمايه  يهـا  شـركت  پيشـرفته و  سـهام 
به  توجه با اما،. كنند ايفا مي ها بانك و پول بازار مكمل و نقش مالي تأمين را ذاريگ سرمايه
 در اقتصـادي  مؤسسـات  و ها شركت سهام بازار نيافتن گسترش نيز و بازار سرمايه كمبود

 و نيـز  سـرمايه  بـازار  از اقتصـادي  اتمؤسس براي ذاريگ سرمايهمنابع  تأمين امكان ايران،

 ايـن  تـأمين  ايـن،  بر افزون. وجود ندارد قابل قبولي طور به، مشاركت اوراق و سهام انتشار

پذير  امكانبالا  ةبهر يها نرخ دليل وجود به نيز رسمي سرمايه غير بازارهاي طريق از منابع
 لازم بـراي  منـابع  نيـز  تـر  كوچـك  مؤسسـات  بلكه ر،ت بزرگ مؤسسات تنها نه لذا، ،نيست

از ايـن رو، چـون   . آورند مي دست به بانكي اعتبارات و پول بازار از طريق را ذاريگ سرمايه
و اگر بهـره كـاهش پيـدا     دسترسي به واحد سرمايه است ةدر ايران نرخ بهره همان هزين

ين امر افزايش توليد و اشـتغال و در  و ايابد  مي اري كشور افزايشگذ هكند، قابليت سرماي
كـاهش آن بـه    بـراي بايسـتي   ، لذاپي دارد نتيجه افزايش درآمدها در سطح جامعه را در

  .دهاي لازم اتخاذ شو سطح مطلوب سياست
 كه ايران كشوري است كه با كمبود و حتي فرار سرمايه مواجه جا آننگاه اوليه، از  در
گرفتـه؛   انجـام اصلاحات در نظام پول، سرمايه و قوانين مرتبط  ينتر كماين امر كه  است،

ي مـردم  هـا  و پـورت فـوي   هـا  در ايران ساختار مـالي شـركت  . بسيار تعجب برانگيز است
ولـي ميـزان سـرماية ثابـت      ،در گردش به شدت بالا ةميزان سرماي مثلاًمطلوب نيستند؛ 



  

ولي به طور يقـين  . دان هتبديل شد» نرخ اداري«بانكي به يك  ةي بهرها و نرخ ناچيز است
است كه در مراحـل اوليـه   » نرخ شورايي«وت كرد كه اين نرخ يك توان قضا مي اين طور

ي اقتصادي و هم چنين با توجه ها دولتي بودن سيستم، با نگاه حمايتي از بخش دليل به
توسـط   ،)دسـتوري (به صورت قراردادي ...) مانند تورم و ( ي كلي اقتصادي ها به شاخص

ي بهينه هاي ي تعيين شده نه تنها نرخها بنابراين نرخ. شود مي شوراي پول و اعتبار تعيين
لذا، ايـن وضـعيت موجـب عـدم     . دن، بلكه تفاوت زيادي با نرخ بازار غيررسمي دارندنيست

بنـابراين بـا وجـود    . شـود  مـي  و پـول  شفافيت بـازار و خـروج و ورود نامناسـب سـرمايه    
رگونـه  د كه در شـرايط كنـوني ه  شو تأكيد ميي موجود در فرآيند تعيين نرخ، ها استيك

گيـرد و اجـراي    انجامي كلان اقتصادي ها كاهش در نرخ بهره بايستي با توجه به شاخص
 تر بيشايجاد اختلال  سببي اقتصادي و بازار سرمايه ها اين هدف بدون توجه به شاخص

تعيـين    ،ايـن پـژوهش در پـي آن اسـت     چـه  آندر اين راستا، . شود مي در اقتصاد كشور
است كه به صورت مستقيم يا غيرمستقيم منجر به كـاهش   يا متغيرهاي كلان اقتصادي

يابي به نرخ  توان راهكارهايي براي دست مي ند و با تمركز بر اين متغيرهاشو مي نرخ بهره
. ي لازم را براي نيـل بـه ايـن هـدف درپـيش گرفـت      ها سياستد و كربهره مناسب ارائه 

هيلات بانكي است، ولـي تعيـين   تس اسمي منظور از نرخ بهره در مطالعة حاضر، نرخ بهرة
شـود   مـي  دستوري اين نرخ از سوي شوراي پول و اعتبار و انعطاف ناپذير بودن آن سبب

ري نهـايي  و بهـره متغيرهاي كلان اقتصادي ديگر برآن اثر نداشـته باشـند، لـذا از متغيـر     
  . شود مي سرمايه به عنوان پروكسي استفاده

ارائـه  مفهوم بهـره از نظـر اقتصـاددانان مختلـف      تعريفي كلي ازدر اين رابطه، ابتدا 
، پس از مروري بر نظر مكاتـب مختلـف اقتصـادي دربـارة نـرخ بهـره،       در ادامه و شود مي

در قسـمت بعـد، مطالعـات داخلـي و     . گيـرد  مـي  كار قرار ةنظرات مكتب شيكاگو سرلوح
ي ديگر در ايران و ايا از متغيره اثرگذاري و اثرپذيري آن بر و  بهرهنرخ  ةخارجي كه دربار

د و شو مي ي بيزين معرفيعلّ ةدر ادامه، مدل نقش. د، ارائه شده استان جهان تحقيق كرده
ين متغيرهاي كلان اقتصـادي اثرگـذار بـر نـرخ     تر مهم ،با پيروي از اصول مكتب شيكاگو

 بيزين پيشنهادي بـراي اقتصـاد ايـران طراحـي     نقشة عليّد و سپس نشو مي تعيين ،بهره
ي كاهش نرخ بهره در ايران بررسي شـده  ها شود و در قالب پنج سناريوي جداگانه راه مي

در بخـش  . دشومي ارائه ،كاهش نرخ بهره به سطح مطلوب منظور بهو سپس راهكارهايي 
  .پيشنهادات مبتني بر نتايج آورده شده است ري وگي هپاياني مقاله نيز نتيج

  



  مباني نظري نرخ بهره  -2
 بشر اقتصادي زندگي در مسيح ميلاد از قبل دوران از كه است اقتصادي يا بهره پديده

 1تورگـو  .اسـت  مطـرح  آن در رابطـه بـا   متعـددي  مـذهبي  و فلسفي عقايد و وجود داشته
مقدار مشخصي  ةنرخ بهره را قيمتي كه براي استفاد ،)1727-1781(اقتصادان فرانسوي 

، بهـره   نيـز  فرهنـگ  ةنام ـ در لغـت  .دانـد  مي شود، مي زماني پرداخت دورةارزش در يك 
ده ششود، تعريف  مي مبلغي كه در مقابل استفاده از سرمايه پرداخته يا احتسابعنوان  به

. دشو مي ياد شده، بيان ةمطلق يا به درصد سرماي ةاين مبلغ معمولاً به صورت انداز. است
 تعريفـي  بهـره را در بنـابراين،   .گويند 2بهره يا ميزان ربح ةاندازه بر حسب درصد را انداز

 صورت به يا مختلف، زمان دو در الاك همان با كالا يك مبادلة قيمت اختلاف توان مي ليك

 نظـر  در مختلف زمان دو در پول مبلغ همان با پول مبلغي ةمبادل قيمت اختلافتر،  دقيق
  . گرفت

از . وجود نـدارد در مورد چگونگي تعيين نرخ بهره، بين مكاتب اقتصادي اتفاق نظري 
نظـر   پاداش جدايي و صـرف  ،بهره ، علماي كلاسيك علم اقتصاد اعتقاد دارند كهسو يك

 انداز پس ،در اين نظريه. شود مي نرخ بهره در بازار سرمايه تعيين و كردن از مصرف است
عبارت اسـت از تقاضـاي وجـوهي كـه در     و تقاضاي سرمايه  است تابع صعودي نرخ بهره

قاضا تابع مولديت نهايي سرمايه و تابع نزولـي نـرخ   مورد نياز است و اين تاري گذ هسرماي
  ).1381شجري و كمال زاده، . (بهره است

نظـر كـردن از    بهره پاداش صرف ديگر، اقتصاددانان كينزي اعتقاد دارند كه از سوي
 ميزان نرخ بهره در بازار پول مشـخص  است ونقدينگي يا به تأخير انداختن قدرت خريد 

انداز  پذيري پس را مورد انتقاد قرار داد و كشش ها كلاسيك ةنرخ بهر ةكينز نظري .دشو يم
تـابع   ،انـداز  بـه اعتقـاد كينـز، پـس    . ناقص خوانـد  ،ذاري را نسبت به نرخ بهرهگ سرمايهو 

بـا فـرض ثبـات بـازده نهـايي       گـذاري،  سـرمايه مستقيم درآمد ملي است تا نرخ بهـره و  
ذاري و گ ـ سـرمايه ارتباط ضعيفي ميـان   و غيرمستقيم نرخ بهره استذاري، تابع گ سرمايه

  ).1385ازوجي و فرهادي كيا، ( انداز وجود دارد پس
 3ميلتون فريدمن ها آن  گروهي از اقتصاددانان و در رأس ،پس از جنگ جهاني دوم

  كلاســيك و رد  اقتصــاددانان ،ي پــوليهــا تــلاش جديــدي را در جهــت احيــاي نظريــه 

  
 

1- A.R.J.Turgot (1727-1781). 
2- Interest Rate. 
3- Milton Freidman. 



  

ريـزي   جديد مقداري پول پايه ةجديدي را با عنوان نظري ةدند و نظريآغاز كر نظرية كينز
  . بودند 1پوليون ،كردند و طرفداران اين نظريه

فريدمن و پوليون دو انتقاد جدي به روش بانك مركزي در تـلاش بـراي هماهنـگ    
كه رفتـار   اول اين. نداي اتخاذ سياست پولي، ارائه دادبراي  كردن نرخ بهره به عنوان پايه

ة حقيقي، و نرخ بهر يستدهي سياست پولي ن اسمي راهنماي خوبي براي جهت ةنرخ بهر
انتقاد دوم ايـن اسـت كـه    . است اري لازمگذ همشخص كردن سرماي براينرخي است كه 

. دسبب عدم ثبـات شـو  اسمي ممكن است  ةكنترل نرخ بهر منظور بهتلاش بانك مركزي 
د كه بانك مركزي براي پايين نگه داشـتن  شوجا شروع  اين عدم ثبات ممكن است از اين

د كـه در نتيجـه افـزايش    ن ـپول را زياد ك ةاسمي ممكن است مجبور شود عرض ةنرخ بهر
 ةد كـه نـرخ بهـر   شـو تورم افزايش يافته و اين خود موجب  ،بعد دورةپول، در يك  ةعرض

يري از اين افـزايش  افزايش يافته و بانك مركزي مجبور شود كه براي جلوگ دوبارهاسمي 
ه عدم ثبـات  منجر ب ويك بار ديگر حجم پول را زياد كرده و اين دور باطل مجدداً تكرار 

 . ددر اقتصاد شو
به هيچ وجه به مفهوم  و بسيار زيادي بر نقش پول در اقتصاد دارد تأكيداين مكتب 

اغلب تغييرات در اقتصاد ناشـي از تغييـر    پوليون،به نظر  خنثي بودن پول اعتقاد ندارد و
اثرات ناشي از تغييرات حجـم پـول در كوتـاه مـدت و      ،ها از ديدگاه آن. پول است ةعرض

تواند  مي پول ةبدين معني كه دركوتاه مدت تغييرات عرض است، ت كاملاً متفاوتبلندمد
 وجـود  بـه هي را گذاشته و اثرات انبساطي قابـل تـوج  تأثيربر متغيرهاي واقعي در اقتصاد 

بـدون   تأثير كند افزايش حجم پول فقط قادر است بر تورم 2در مقابل در بلندمدت. آورد
ارتبـاط تنگاتنـگ و    سـرانجام  .قابل تـوجهي بـر توليـد داشـته باشـد     تأثير  اين كه بتواند

ه شـد به جمله معروف فريدمن منتهـي   ،مطالعات تاريخي پوليون در مستقيم پول و تورم
 پوليـون فكـر   ،بـه عبـارت ديگـر   . پولي است ةهميشه و همه جا يك پديد كه تورم ،است
ــي ــه   م ــدرتي، ب ــر مســتقيم و پرق ــول اث ــه پ ــد ك ــژه كنن ــر ســطح  وي ــتب ــا قيم  دارد ه
 ـ    ةبه عقيدلذا،  تغييـر   دليـل  هطرفداران مكتب شيكاگو، تغييرات اساسـي در نـرخ بهـره ب

  ).1376گرجي، ( و غيره ها درآمد، سطح قيمتافتد مانند  مي متغيرهاي واقعي اتفاق
كـه  توان نتيجه گرفـت   مي جديد مقداري پول ةاصول نظري ةبنابراين، پس از مطالع

در . دادت تغييـر  مـد  كوتـاه تغييـر متغيرهـاي واقعـي و در     وسـيلة  بهتوان  مي نرخ بهره را
  
 

1- Monetarist. 
  .ها فرصت تعديل پيدا كرده باشند قيمت همةمنظور از بلندمدت زماني است كه   -2

3- Freidman (1968). 



هـره در نـوع   هرحال، تفاوت نظرات مكاتب و انديشمندان اقتصادي پيرامون تعيين نـرخ ب 
بازارها است؛ ولي در عين حال، اين موضوع بيان كننـدة اهميـت نـرخ بهـره در سـاختار      

در اين راستا، با بررسي نظرات مكاتب مختلف . بازارها و چگونگي هدايت منابع مالي است
سعي بـر آن   مكاتب، در اين تحقيق ةو نظر به جديدتر بودن مكتب شيكاگو نسبت به بقي

است كه با سرمشق قرار دادن مكتب شيكاگو و پيروي از نظرات اقتصاددانان طرفدار اين 
هاي كـاهش نـرخ بهـره در ايـران از طريـق تغييـر        از جمله ميلتون فريدمن، راه ،مكتب

ه و بهتـرين سياسـت اتخـاذ    شـد ت تجزيه و تحليـل  مد كوتاهمتغيرهاي واقعي اقتصاد در 
  . گردد

  
  مطالعات گذشته مروري بر -3

ارتباط بين نرخ بهره و ساير متغيرهاي كلان اقتصادي در بسياري از مطالعات داخلي 
و خارجي مورد آزمون قرار گرفته است؛ و همگان بر ايـن عقيـده هسـتند كـه هـر چنـد       
ممكن است كه در برخي مواقع، اين ارتباط محسوس نباشد، ولي در عين حال نرخ بهره 

پـذيري آن  تأثيرگذاري و تأثيرسطح كلان است، كه به عنوان يكي از متغيرهاي اصلي در 
البته، مطالعاتي كـه در  . ساير متغيرهاي كلان اقتصادي را نبايد ناديده انگاشت -يا از -بر

باشند؛ كـه   مي د، گستردهان هشد انجامنرخ بهره و متغيرهاي كلان اقتصادي،  رابطةزمينه 
  .در ذيل به برخي از آنان اشاره خواهد شد

  
  مطالعات داخلي -3-1

عنوان بررسي اثر تغييرات نرخ سـود   با، در مطالعة خود )1385(كهزادي و نوفرستي 
نسبت به نـرخ سـود تسـهيلات بـانكي را توسـط       ها قيمتبر تورم، كشش سطح عمومي 

مورد بررسي قـرار   ،1338  -1382زماني  دورةالگوي بلندمدت و الگوي تصحيح خطا در 
از آن است كـه نـرخ سـود تسـهيلات بـانكي در بلندمـدت و        نتايج حاصل، حاكي. دادند
گذاري آن تأثيرولي مقدار . دهد مي قرار تأثيراري تحت د معنيت، تورم را به نحو مد كوتاه

ار بـين نـرخ سـود و تـورم،     د معنـي از اين رو، علي رغم وجود ارتبـاط  . بسيار اندك است
ل و كـاهش تـورم پيشـنهاد    كنتـر  بـراي كاهش نرخ سود به عنوان يك ابـزار سياسـتي،   

  .شود نمي
، به بررسي آثار آزادسازي نرخ سود بـر  )1384( كشاورزيان پيوستي و عظيمي چنزق

 در اين مقاله براي بررسي. پرداختند ،)1345-81( دورةمتغيرهاي كلان اقتصاد ايران در 



  

فيشـر، يـك مـدل     رابطـة كشـور براسـاس    ،نرخ بهره بر متغيرهـاي كـلان اقتصـاد   تأثير 
در . شده است برآورد ،(3SLS)اي  هستمي با استفاده از روش حداقل مربعات سه مرحلسي

بـرآورد  ) توليـد (اري و رشـد  گـذ  هسيستم معادلات همزمان، توابع تقاضاي پـول، سـرماي  
گـذاري و   هعي در معـادلات سـرماي  بهرة واقدهد كه نرخ  مي نشان نتايج حاصل و اند شده

عـي در  بهـرة واق آن است كه با افـزايش نـرخ    ةمثبت بوده و بيان كنند رابطةرشد داراي 
  . يابد مي گذاري و توليد افزايش هنظام بانكي كشور، نرخ سرماي

، براي ارزيابي آثار كاهش نرخ بهره بر ساير متغيرهـاي اقتصـادي در   )1383( بيدآباد
، كمك صادسنجي استتترين الگوي اق از الگوي اقتصادسنجي كلان ايران كه وسيع ،ايران

نرخ بهرة تسهيلات بانكي را در سناريوهاي مختلـف   ،با استفاده از اين الگو او گرفته است
سـازي آثـار اجـراي     اين شبيه. ده استكركاهش داده و سپس اقدام به شبيه سازي الگو 

 نشـان  دسـت آمـده   بـه نتـايج  . دهد مي سياست كاهش نرخ بهره را بر اقتصاد ايران نشان
كـاهش تقاضـاي واردات و عرضـة     سـبب دهد كه كاهش نرخ بهرة تسـهيلات بـانكي    مي

بخشـد،   را بهبـود مـي   از تجـاري كشـور  ترسبب صادرات در بازرگاني ايران خواهد شد و 
و از طريـق افـزايش   شـود   مـي افزايش حجم نقدينگي  موجبكاهش نرخ بهره چنين  هم

اري گـذ  هثبـت داشـته و سـرماي   توليد ناخالص داخلي غيرنفتي بـر رشـد اقتصـادي اثـر م    
رفـاه جامعـه بـا كـاهش نـرخ بهـرة        ،يسـوي از . دهـد  را افزايش مـي  خصوصي در اقتصاد

. تسهيلات بانكي از طريق افزايش مصرف بخش خصوصي در اقتصاد افزايش يافتـه اسـت  
افـزايش سـطح اشـتغال و     افزايش نرخ تورم و سببكاهش نرخ بهره،  كه ايننتيجة ديگر 

  .شود مي ره در بازار غيرمتشكل پوليافزايش نرخ به
اي آثـار تغييـر نـرخ بهـره بـر متغيرهـاي واقعـي         ، در مطالعه)1383( پژويان و دواني

ذاري را در واكـنش بـه نـرخ سـود     گ سرمايهو حساسيت   هاقتصاد را مورد ارزيابي قرار داد
از يك ه كه زمان استفاده شد در اين مقاله از يك مدل سيستم هم. ندا هبانكي تحليل كرد

آثار تغييرات نرخ سود سپرده را بر  ،2و مدل فراي 1با الهام از مدل پولي سنت لوئيسسو 
ذاري مستقيم خـارجي، بـدهي خـارجي و    گ سرمايهذاري و آثار متغيرهايي نظير گ سرمايه

 نتايج نشان. دان هاز سوي ديگر مورد آزمون قرار دادرا نرخ ارز بر متغيرهاي واقعي اقتصاد 
دولت با رعايت توالي آزادسازي اقدام به افزايش نـرخ بهـره بـازار رسـمي      اگردهد كه  مي
گسـترش   ةد، نرخ بهره به سمت تعادل حركت كـرده و ضـمن كـاهش شـكاف، زمين ـ    كن

  
 

1- St. Lewis. 
2- Fry. 



آورد و  مي ذاري از محل اين اعتبارات را فراهمگ سرمايهاعتبارات سيستم بانكي و افزايش 
بازار رسمي و غيـر رسـمي كـاهش يافتـه و موجبـات      شكاف بين دو نرخ بهره  ،بر اثر آن
  . دشو مي ذاري، اشتغال و توليد نيز فراهمگ سرمايهافزايش 

ذاري بخش خصوصي، تابع نـرخ تـورم و   گ سرمايه، معتقد است كه )1374( كميجاني
ارتبـاط ميـان نـرخ بهـره و      ،در الگوي وي. نرخ سود تسهيلات بانكي به شكل وزني است

ش خصوصي منفي است، اما ضريب اين متغيـر از نظـر آمـاري در دورة    ذاري بخگ سرمايه
شــود، در ايــران  مــي كميجــاني متــذكر. اري از صــفر نــداردد معنــيتفــاوت  ،70-1353

ناشي از بـالا   تر بيش مسألهذاري نسبت به نرخ بهره پايين بوده و اين گ سرمايهحساسيت 
  .استذاران بخش خصوصي گ سرمايهبودن ريسك و نااطميناني 

  
  مطالعات خارجي -3-2

اسمي در اقتصـاد   ةميان پول و نرخ بهر رابطةبه بررسي اي  ، در مطالعه)1978(1بلجر
مـدل مـورد   . پرداخـت  ،1963-76زمـاني   دورةي فصـلي  هـا  تورمي آرژانتين بـراي داده 

استفاده در اين تحقيـق يـك مـدل سيسـتمي بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات دو         
كه به بررسي اثر تقاضاي پول و عرضة پول بر نرخ بهـره پرداختـه    ،است (2sls)اي  همرحل
اسمي در حالت انبسـاط پـولي    ةنتايج حاكي از آن است كه افزايش سريع نرخ بهر. است
هـا بـراي    ي طولاني بالا بوده، بنگاهها دهد كه در كشورهايي كه تورم براي مدت مي نشان
 تـر  بـيش اري گـذ  هافزايش دهند، تمايل به سـرماي بيني تورم را  بتوانند قدرت پيش كه اين

كند و هـر تغييـري در نـرخ عـدم      مي دارند و اثر انتظارات بر تصميمات نقشي مهمي ايفا
  .شود مي اسمي منتقل ةبه طور كامل به نرخ بهر ،تعادل پولي
به بررسي رابطة نرخ بهره و عرضـة   ،رگرسيون ةبا تخمين يك معادل ،)1983(2ملوين
ي مختلـف نـرخ رشـد پـولي رگـرس كـرد و       ها او نرخ بهره را بر روي وقفه. تپول پرداخ

بـه  . يابد مي دريافت كه اثر نقدينگي سياست انبساطي مشاهده نشده يا به سرعت كاهش
اسـتفاده از نتـايج مـدل تأييـد      بـا  ،كاهش نرخ بهره از طريق افزايش عرضة پـول  ،نظر او
  .شود نمي

ي اصلي نرخ بهره ها ا عنوان تحليل كاربردي شاخصباي  ، در مطالعه)1996(اي  حمزه
و سياست پولي، به بررسي اثر برخي عوامل اقتصـادي بـر نـرخ بهـره كوتـاه مـدت و اثـر        

  
 

1- Blejer (1978) . 
2- Melvin (1983). 



  

 يتقاضا عرضهاو . ي اقتصادي بر نرخ بهره و سياست پولي فدرال پرداخته استها فعاليت
اسمي، نـرخ رشـد توليـدات صـنعتي، نـرخ تـورم انتظـاري و         ةو پول را تابعي از نرخ بهر

دانـد و نـرخ بهـره در الگـوي وي تـابع نـرخ        مـي  ،شاخص قيمت كالاهاي مصرف كننـده 
مدل مورد استفاده در ايـن تحقيـق   . است بيكاري، نرخ تورم و نرخ رشد توليدات صنعتي

تـا   1969از اكتبـر   ي ماهانـه هـا  و با استفاده از داده VAR(1(رويكرد خود توضيح برداري
نتايج حاكي از ايـن اسـت كـه عـواملي كـه نشـان دهنـدة شـرايط         . است 1986جولاي 

رشـد سـتاندة صـنعتي و نـرخ تـورم      ) انتظـاري (اقتصادي هسـتند مثـل بيكـاري، نـرخ     
ارتبـاط ميـان نـرخ بهـره و      چنـين  و هـم  بـر تغييـرات نـرخ بهـره اثرگذارنـد      ،)انتظاري(

ليل توسـعه نيـافتگي بـازار مـالي بسـيار      د مطالعة وي بهي پولي و اعتباري در ها سياست
  . پايين بوده است

از  ،1990دهـة   ، دربارة علل وقوع  مداوم ركـود اقتصـادي در ژاپـن در   )2003(2ايتو
كـه   اين اسـت  ههدف اين مطالع. تحقيق كرده است ،واقعي ةطريق بررسي رفتار نرخ بهر

افزايش نـرخ   سببمي صفر همراه شود، اس ةآيا اگر سياست كاهش ارزش پول با نرخ بهر
ش از رودر ايـن مطالعـه    شـود؟  اثـر بـودن سياسـت پـولي مـي      بيشود و  مي اسمي ةبهر

)ECM(3، اسـتفاده شـده    5سويچينگ -ي ماركوفها با واريانس 4مدل تغيير زماني ةبرپاي
تحقـق   ةهر دو نـرخ بهـر   1980آمده حاكي از اين است كه در دهة  دست بهنتايج . است
نشـان دهنـدة    مسـأله د و اين ان هاز نرخ تعادلي بود تر كم تر در بيش 7مورد انتظارو  6يافته

گيردكـه ركـود در    مـي  اين مطالعه نتيجـه  چنين هم. بوده است ها بنگاهانتظارات بدبينانة 
 سـبب هـا   دليل مسالة انتظارات بوده است، چـون بـدبيني بنگـاه    به ،1990ژاپن در دهة 
اسمي پايين قبل  ةهم چنين، نرخ بهر شده است و) مورد انتظار( عيبهرة واقافزايش نرخ 

را موجب  به صفر برسد، باعث اختلال و غيرخطي شدن اثرگذاري سياست پولي كه ايناز 
  .شود مي

اسـمي   ةاي به بررسي اثرات سياست پـولي نـرخ بهـر    ، در مطالعه)2005(8اودا و يودا
ت بلندمد ةبهردر ژاپن بر نرخ  QMEP (2(و سياست تسهيل مقداري پول  1) ZIRP(صفر 

  
 

1- Vetor Autoregressive. 
2-. Ito (2003). 
3- Error Correction Model. 
4- Time- varing. 
5- Marcov-switching. 
6- Expost . 
7- Exante. 
8- Oda & Ueda (2005). 



با استفاده از رويكرد كلان مـالي   ،1995-2003ي ها سالت و ميان مدت در طي بلندمد
ي يك مدل كلان ساختاري و از طريق پارامترهاي تغيير زمـاني بـراي   ها كيب تخمينتر و

تـايج حـاكي از ايـن اسـت كـه      ن. شـود، پرداختنـد   مي منحني بازده كه در بازار مشاهده
 سـبب صفر عمل كرده است،  بهرهبر پايه نرخ  1999سياست پولي بانك ژاپن كه از سال 

  .ت و ميان مدت شده استبلندمد ةبهركاهش نرخ 
مطالعـاتي   تـر  بيشمشاهده شد كه  ،پس از بررسي مطالعات تجربي خارجي و داخلي

هره يـا سياسـت كـاهش ايـن نـرخ، بـر       شده، به بررسي اثر نرخ ب انجامكه در اين زمينه 
د و وجه تمايز اين پژوهش با مطالعات ذكر شده اين ان همتغيرهاي كلان اقتصادي پرداخت

است كه اين تحقيق در جهت عكس مطالعات مذكور، يعني اثر متغيرهاي كلان اقتصادي 
  .ه استپرداختبررسي به  ،در فرآيند كاهش اين نرخها  آن بر نرخ بهره و نقش

  
  )BCM( ي بيزينعلّ ةنقش مدل يةارا -4

كننـد كـه    مـي  د، فرضان ههاي زماني بنا شد سري ةي اقتصادسنجي كه بر پايها مدل
 ،واقعي استفرضيه غيراگرچه اين . آن است ةيك سيستم مشابه رفتار گذشت ةرفتار آيند

در دنيـاي واقعـي    بـا ايـن وجـود،   كـاربرد فراوانـي دارد،    ها ولي براي ساده سازي تحليل
از زمان ثابت بماند، در واقع اين حقيقت اي  توان انتظار داشت كه هر چيزي دربرهه نمي

ي كلان اقتصادي كه پويا هستند و در طول زمان به دليل وجـود  ها در مورد برخي متغير
  .ي متفاوت تغييرپذيرند، شايان توجه استها نااطميناني

يرهاي كلان اقتصادي در كـاهش نـرخ بهـره از    در اين مطالعه براي تحليل نقش متغ
 مطمئنزي در شرايط ناسا مدلشود كه براي  مي استفاده) BCM(بيزين  نقشة عليّروش 
 توسـط كـه   اسـت  و راهنماي مفيدي براي شناخت علل شكسـت يـك سياسـت    مناسب

 4شبكة بيزينو  3يعلّ ةكيبي از نقشتر  بيزين نقشة عليّ. ه استانجام شدمسئولان دولتي 
و  ناخت متخصص از موضوع مورد بحـث ، نمايش نموداري دانش و شنقشة عليّاست كه 

ايـن روش بـر   . است اي دانش متخصص بر پاية نظرية احتمال نمايش شبكه شبكة بيزين

  
 

  
1- Zero Interest Rate Policy. 
2- Quantitative Monetary easing Policy. 
3- Causal Map. 
4- Bayesian Network. 



  

ي بـين متغيرهـا در   يك سري روابط علّ آن كه در ،بنا شده است نقشة عليّمبناي روش 
 توان دريافت كه كدام متغير بر متغير مورد نظر مي ها آن شود و با توجه به مي نظر گرفته

ر بهبود وضعيت متغير مورد نظر ي دارد تا از طريق تمركز بر آن متغير سعي دتر بيشثر ا
طراحي شده اسـت، لـذا،    ،بيزين بر اساس احتمال ةچارچوب شبك كه اينو به دليل  دكر

ي هـا  نااطمينـاني  غلبه بـر  براي با استفاده از احتمالات شرطي، تواند مي بيزين نقشة عليّ
 ةو شـبك  نقشة عليّكيب روش تر ، به دليلچنين هم. رود كار بههمراه با متغيرها در نقشه 

 هـاي گونـاگون افـزايش    ي علي را به صورتها نقشة عليّ بيزين قابليت نقشهبيزين، مدل 
شبكة بيـزين، وقتـي اطلاعـات    ) انتشار( 1با استفاده از خاصيت تعميم توان مي دهد و مي

 ،آيـد، دربـارة متغيرهـاي مـورد نظـر      دست مـي  بهي از متغيرهاي ديگر تر و جديدتر بيش
 ـ نقشه .ي داشتتر هاي دقيق تحليل هـوش   ةتحقيقـات در زمين ـ  ةي بيـزين نتيج ـ هاي علّ

اي ي علـّي بـر  ها دهد، نقشه مي اجازه اين زمينهي اخير در ها پيشرفتند و هستمصنوعي 
چنـين   هـم . گرفتـه شـود   كـار  بـه ي مختلـف  هـا  گيري در زمينه گذاري و تصميم سياست

مورد بررسي به عنوان ابـزار   ةهوش مصنوعي بر اهميت دانش در حوز ةمطالعات در زمين
در ايـن  . كمياب هستند ها زماني كه اطلاعات و داده ويژه بهد، ان هكرد تأكيد ،گيري تصميم

مثل رگرسـيون يـا    ،ي ديگرها مدلاز  تر بيزين مباحث را توصيفي نقشة عليّميان، روش 
نادكـارني و  (است  گيري دهد و ابزار مفيدتري براي تصميم مي معادلات ساختاري نشان

لذا، قبل از پرداختن به روش شناسي مدل، خلاصـة تئـوريكي از هـر دو    ). 2،2001شنوي
  . شود مي بيان شبكة بيزينو  نقشة عليّمدل 

  
  قشة علّين -4-1

ي عليّ نمودارهاي جهت داري هستند كه روابـط علـت و معلـولي نهفتـه در     ها نقشه
نقشـة  ) 1991(4بـه نظـر ادن  ). 3،1992فيول و هوف( دهند مي ذهن متخصصان را نشان

تكنيكي كيفي براي شناسايي روابط علي بين مفاهيم مختلف است كه عقايد فردي  عليّ،
روش  ةگيري دربار كند و تصميم مي خاص و در زمان مشخص بيان ةرا در مورد يك حوز

 ـ   ،حل يك مشكل را از طريق دنبال كردن روند نمـوداري  ي را بـه  توضـيح و ادعاهـاي علّ
كنـد كـه حـوادث معـين منجـر بـه        مـي  بيـان  نقشة عليّ. دهد مي صورت نمودار نمايش

  
 

1- Propagation. 
2- Nadkarni & Shenoy (2001). 
3- Fiol & Huff (1992). 
4- Eden (1991). 



دهـد   تغيرها را نشان نميي همراه با مها شود و اين روش نااطميناني مي ي خاصها نتيجه
اين روش دانش، تخصـص  . متغيرها در نقشه در سطح يكساني از اطمينان هستند ةو هم

ي علـي  ها نقشه. دهد مي و شناخت را به شكل روابط علت و معلولي بين متغيرها نمايش
  .توان با استفاده از منابع مستند و بر اساس تئوري طراحي كرد مي را

  :ندكه به شرح زير ،ندهست سه جزءي عليّ داراي ها نقشه
مفاهيم عليّ  ،متغيرهاي مورد نظر در نقشه .دان نشان دهندة مفاهيم عليّ: ها گره -1 

  .شوند مي ناميده
چنين اتصـالاتي بـا    .دهند مي روابط عليّ بين مفاهيم عليّ را نشان: اتصالات عليّ -2 
هاي فلش علت مفهوم در سر يك مفهوم در انت. شوند مي ي يك سويه نمايش دادهها فلش

 .فلش است

ميـان  ) د مثبت يا منفي باشـد توان مي(ميزان كشش اتصالات : ارزش عليّ اتصالات -3
آوردن كشـش اتصـال    دسـت  بهي مختلفي براي ها تكنيك. دهد مي مفاهيم عليّ را نشان

نادكـارني  ( ي پويا و احتمالات بيزينها ي جبري، سيستمها عليّ وجود دارد، مثل ماتريس
  ). 2000، 1و شنوي

است كه از متغيرهاي علـت و  ) متغيرها( اي از مفاهيم شبكه نقشة عليّبه طور كلي، 
معلولي و علايم منفي و مثبت روابط بين اين متغيرها تشكيل شده است و وجود اتصـال  

دهد كـه   مي بين دو متغير نشان دهندة وابستگي اين دو متغير است و نبود اتصال نشان
  ). 2000نادكارني و شنوي، ( و متغير مستقل هستندد

  
  شبكة بيزين -4-2

يي است كه دانش و ها نمايش دانش متخصصان در حوزه برايتلاشي در  شبكة بيزين
تـوان مـدل فشـردة     مـي  شـبكة بيـزين را  . نامطمئن، مبهم و ناقص اسـت  ،علم متخصص

بر پاية تئوري احتمال بنـا   كه ايننمايش علت يابي در شرايط نااطميناني ناميد، به دليل 
اي  اي از متغيرها را از طريق تعيين مجموعـه  م حاكم بر مجموعهأشده و توزيع احتمال تو

. كنـد  مـي  از فروض استقلال شرطي همراه با مجموعه اي از احتمالات شـرطي توصـيف  
مثل اثر متغيرهايي كه  ،چارچوبي براي نمايش نااطميناني متغيرها در شبكه شبكة بيزين

يـك روش معمـول بـراي غلبـه بـر نااطمينـاني       . كنـد  مي فراهم ،دان هدر نقشه آورده نشد

  
 

1- Nadkarni & Shenoy (2000). 



  

 )والـد ( ري درجه اطمينان آن متغير به شـرط مقـدار علـتش   گي همتغيرها در شبكه، انداز
متغير بـه شـرط    1همان تعيين احتمال پيشين ،اطمينان ةري درجگي هفرآيند انداز. است

  ).1997، 2ميشل( لتش در شبكه استمقدار ع
 مرحلـة در . يكم مرحلةكيفي و  مرحلةاز دو مرحله تشكيل شده است،  شبكة بيزين

شـود كـه  شـامل اتصـالاتي جهـت دار و       مـي  كيفي سـاختار نمـوداري شـبكه طراحـي    
اتصالات جهت دار منظور . است غيرچرخشي است بيان كنندة روابط وابسته بين متغيرها

منظور از غيرچرخشي بودن اتصـالات   كه اشاره به جهت مشخصي دارند و اند هايي فلش
اين است كه راهي براي شروع از يك نقطه و عبور از مجموعه اي از اتصالات جهت دار و 

عدم وجـود اتصـال ميـان دو     شبكة بيزيندر . برگشت به نقطة شروع وجود نداشته باشد
و ممكن است دو متغيـر از طريـق متغيـر     نيستها  آن متغير نشان دهندة عدم وابستگي

پس اين دو متغير مستقل شـرطي هسـتند و بـر خـلاف     . واسطه اي به هم مربوط شوند
كه نبود اتصال نشان دهندة استقلال متغيرها از يكـديگر بـود، در ايـن روش،     نقشة عليّ

 ـ مرحلةسپس در . بين متغيرها نيست ةعدم وجود اتصال دليلي بر عدم وجود رابط يكم ،
شود و همراه بـا هـر    مي روابط وابسته بين متغيرها به صورت توزيع احتمال شرطي بيان

متغير يك جدول احتمال شرطي وجود دارد كه توزيع احتمال آن متغير را بـا توجـه بـه    
  ).1997ميشل، ( دهد مي هايش نشان مقدار علت

  
  رانبراي اقتصاد اي بيزين با هدف كاهش نرخ بهره نقشة علّيساخت  - 5

بيـزين   ةعلي و شـبك  ةكيبي از نقشتر  بيزين نقشة عليّطور كه قبلاً بيان شد،  همان
شود، مرحلـة كيفـي و    مي بيزين به دو بخش تقسيم نقشة عليّلذا، مراحل ساخت . است

يمرحلة كم.  
  

  مرحلة كيفي  -1- 5
 در اين مرحله ساختار نقشـة علـّي  . است بيزين نقشة عليّمرحلة كيفي، مرحلة طرح 

بنـابراين،  . كند مي ي علي سازگار با فروض رويكرد بيزين تغيير پيداها براي ساخت نقشه
ي اسـت كـه درآن نمودارهـاي    ا شـود، نقشـه   مـي  كه در اين مرحلـه طراحـي   نقشة عليّ

  
 

1- : Prior Probability احتمال پيشين، احتمال متغير قبل از هرگونه دخالت خارجي در مدل است.  
2- Mitchell (1997). 



ها روابط مستقل شرطي را  ، متغيرها و فلشها گره ودار و غير چرخشي وجود دارد  جهت
  .دهند مي نشان

كلان اقتصـادي   متغيرهاي( نقشة عليّدر اين مرحله، ابتدا متغيرهاي تشكيل دهندة 
طريـق متـون    از ،)كه به صورت مستقيم يا غيرمستقيم در روند كاهش نرخ بهره مؤثرنـد 

 چنـين  هـم و ... نظيـر ميلتـون فريـدمن و     ،اقتصادي مربوط به اقتصادانان مكتب شيكاگو
يرهاي معرفي شده در مطالعات داخلـي و خـارجي   متغو  مصاحبه با متخصصان اقتصادي

از  يكـي در ايـن راسـتا،    .شـوند  مـي  تعيـين  كه با ساختار اقتصادي كشور مطابقت دارند،
اسـاس   بـر  كـه  طـوري  بـه . اسـت  تورم نرخ بهره، نرخ با مرتبط اقتصادي كلان متغيرهاي
وجود  تورم نرخ و بهره نرخ بين طرفه دو يعلّة رابط تجربي، مطالعات و تئوريك ملاحظات

 ةبهر نرخ معروف بين ، رابطةتورم نرخ و بهره نرخ بين ارتباط توضيح هاي مزاز مكاني. دارد
 ةبهر نرخ و تورم نرخ مثبت بين رابطة يك كه دارد اين بر دلالت كه است و حقيقي اسمي
را بـه   تـورم  نـرخ  و اسـمي  ةبهر نرخ بين رابطة ،)1890(1مارشال آلفرد. دارد وجود اسمي
  :است داده قرار بررسي مورد زير شرح

  r= n-p-n.p   
 تقـاطعي  اثـر  n.p و تورم نرخ  p ،بهرة اسمي نرخ n، حقيقية بهر نرخ ،rفوق  رابطة در

 و بهـرة اسـمي   نرخ مارشال ديدگاه از بنابراين. است تورم نرخ و بهرة اسمي نرخ دو متغير
 استفادهة از طريق هزين بهره نيز نرخاز سوي ديگر،  .ددارن با هم مستقيم رابطة نرخ تورم

 .)1382رحماني، ( است اثرگذار تورم نرخ سرمايه بر از

تواند در بازار پـول اثـرات قابـل     مي به عنوان يك متغير كلان اقتصادينيز حجم پول 
در يك نظام اقتصادي سالم كه . داشته باشد ها قيمتتوجهي بر نرخ بهره و سطح عمومي 
ة بازار پول بهربايد نرخ  ،دليل افزايش حجم پول به ،شرايط بازار رقابتي بر آن حاكم است

شود و افزايش تقاضـا   مي منجر به افزايش تقاضا افزايش حجم پول ي،از سوي. كاهش يابد
چنـين، نـرخ رشـد عرضـة      هم .2دشو مي در بازار ها قيمتبالاتر رفتن سطح عمومي  سبب

تغييـرات   كـه  ايـن براي  .گذارد مي بر نرخ تورم انتظاري اثر ،طريق نرخ تورم واقعيپول از 
اسـت،   شت زمانگذ هنياز ب ،در نرخ تورم واقعي منعكس شود ،آمده در حجم پول وجود به

  
 

1- Alfred Marshall (1890). 
 : معادلة مبادله به صورت زيـر اسـت  . مبادله قابل توضيح است ةپولي نيز از طريق معادل ةاين اثر بر طبق نظري -2

M.V=P.Y ،M  ،حجم پول در گردشV  ،سرعت گردش پولP هـا و   ها يا سطح عمومي قيمت شاخص قيمت
Y 1382رحماني،( سطح توليد ملي است( 



  

، اثر تغيير در نـرخ تـورم   چنين هم. نشان داده نمي شود به همين دليل اين اثر به سرعت
لذا، افزايش نرخ رشد پول بـه صـورت   . گيرد مي انجامواقعي بر نرخ تورم انتظاري با وقفه 

انتظارات  ،دهد و با افزايش نرخ تورم جاري مي تدريجي نرخ تورم را در طي زمان افزايش
   ).1972، 1اسميت.بيكار و ( كند مي نرخ تورم آينده تغيير ةدربار

انتظارات تورمي بالا خواهند رفت و  ها قيمت ،با افزايش حجم پول در اقتصادبنابراين، 
يابـد و   مي سودجويي افزايش ةلذا انگيز ،رود مي تدريج در پاسخ به افزايش تورم بالا نيز به

ترخواهد شد و از نرخ بيكاري  جمعيت فعال بيش افزوده شده و ها ذاريگ سرمايهبر حجم 
بر اساس تئوري مقداري پول، بـا افـزايش   . يابد افزايش ميتوليد  نتيجهدر  كاسته شده و

و مقدار پـول موجـود    قاضاي معاملاتي پول افزايش يافتهحجم توليد در اقتصاد، ميزان ت
تورمي افزايش حجم پـول در   تأثيرلذا، از . معاملات را نخواهد داد انجامدر اقتصاد كفاف 

اريم با افـزايش حجـم توليـد در اقتصـاد در دورة     بنابراين، انتظار د. اقتصاد خواهد كاست
افزايش  توان توضيح داد كه با چنين، به اين صورت نيز مي هم .نرخ تورم كاهش يابد ،بعد

تـورم و   رابطـة نرخ بيكاري نيـز بـر اسـاس    ، تر كارگيري نيروي كار بيش و به حجم توليد
   .بر تورم اثرگذار است ،عنوان منحني فيليپس بابيكاري 
 تأمينبودجه دولت را  كسري مستقيمطور  بهبانك مركزي  چه چنانوه براين، اگر علا

، مطالبات بانك مركزي از )رايج است ،كه معمولا در كشورهاي در حال توسعه(مالي كند 
لـذا بـدهي دولـت بـه     . يابد مي افزايش ،دولت كه يكي از اقلام دارايي بانك مركزي است

و متعاقب آن افـزايش   يابد تيب، پاية پولي افزايش ميتر شده و بدين تر بيشبانك مركزي 
اش را از طريق  حال اگر دولت بخواهد كسري بودجه. شود ميايجاد  تكاثري در حجم پول

از . افزايش حجم پول خواهـد شـد   سبباين فرآيند  گاه آند، كنخلق پول جديد برطرف 
خلـق   ندگان نيز موجـب گير به قرضها  بانكتوسط  تر بيشسوي ديگر، اعطاي تسهيلات 

 سبب افزايش حجم پـول  تر بيششود و اعطاي وام و ايجاد پول اعتباري  مي تكاثري پول
  . دشو مي

اسـاس  بركـه   ،گذاري اسـت  سرمايه ،ترين متغيرهاي كلان اقتصادي يكي ديگر از مهم
 ذاري بـه كـار گرفتـه   گ ـ سرمايهنظريات اقتصادي، تابع قيمت عواملي است كه در فرآيند 

در اين ميان قيمت . به نحوي كه اين متغير با قيمت عوامل رابطة معكوس دارد ند،شو مي

  
 

1- Carr & B.Smith (1972) 



ذاري بـوده و آن را  گ سرمايهتواند محرك  آن ميكاهش كه  عامل سرمايه، نرخ بهره است
   ).1384زمان زاده، ( افزايش دهد

ثابـت تحـت دو    ةذاري و يـا تشـكيل سـرماي   گ ـ سـرمايه هاي ملي،  در سيستم حساب
مطالعـه نيـز دو متغيـر    از ايـن رو در ايـن   . دشـو  مـي  دولتي و خصوصي محاسبهتفكيك 
جمـع  . گيرنـد  مـي  به صورت مجزا تحـت بررسـي قـرار   و دولتي  ذاري خصوصيگ سرمايه
 بـر  تشـويقي  و مثبـت  اثـر  دولتـي  ذاريگ ـ سـرمايه  كـه  معتقدنـد  پژوهشـگران  از كثيري

 اين اما، .است اقتصادي يها سياست براي قدرتمندي ابزار و دارد خصوصي ذاريگ سرمايه

 و توليـدي  فعاليـت  كـاهش  دولتـي،  ذاريگ ـ سـرمايه  كـه افـزايش   دارد وجـود  نيز امكان
 ذاريگ ـ سرمايه گفت توان مي لذا، .داشته باشد دنبال به را خصوصي بخش ذاريگ سرمايه

 اگر. جايگزيني اثر و اثر مكملي است، خصوصي ذاريگ سرمايه بر اثر دو داراي دولتي بخش

 طورمستقيم چه به دولتي، ذاريگ سرمايه در افزايش نباشند، كامل اشتغال سطح در منابع

 ذاريگ سرمايهتشويق  و درآمد افزايشسبب  فزاينده، ضريب طريق از و غيرمستقيم چه و

ذاري در بخـش زيربنـايي اقتصـاد    گ ـ سرمايهاگر اين  خصوص ، بهدشو مي خصوصي بخش
 كه بيـانگر سـطح تقاضـاي كلـي    نيز به عنوان متغيري  داخلي توليد ناخالص .گيرد انجام

ين عوامل در بحث بيكاري، تر مهم از يكيچنين،  هم .ذاري اثرگذار استگ سرمايهاست، بر 
هـا   ذاريگ ـ سـرمايه افزايش حجم  و با بيكاري رابطة معكوس دارد كه است ذاريگ سرمايه

سليمي ( شود مي ي توليدها به عنوان يكي از نهاده تر بيشنيروي كار موجب به كارگيري 
  .)1381فر و قوي، 

 تـأمين عنوان منبـع   استفاده از تسهيلات بانكي به تأثيرها بر  تمامي تئوري چنين، هم
 كــه ،ورزنــد تأكيــد مــيذاري گــ ســرمايهذاري در بهبــود شــرايط گــ ســرمايهي هــا هزينــه

 صـورت  بـه ) دكراشاره  جمعيت فعال توان به در اين ميان مي( 1اندازهاي افراد جامعه پس
. دهند مي تسهيلات اعطايي سيستم بانكي را تشكيل تأمينمنبع اصلي  ،ي پوليها دارايي

بالا بودن پـس انـداز را بـراي رشـد      ،)لتوساجز توماس م هد بشاي(اقتصاددانان كلاسيك 
 تر بيشاگر مردم تصميم بگيرند  ،ها به نظر كلاسيك. دانستند مي اقتصادي بسيار ضروري

د ن ـپس انداز كنند، به تقويت رشد اقتصادي كه هدف نهايي هر كشور است، كمك خواه
پس  ).1382رحماني، ( شدخواهد  تر بيشذاري گ سرمايه ةكرد و با كاهش نرخ بهره انگيز

  
 

دار و  هـاي مـدت   كـه از مجمـوع سـپرده    ،بخش خصوصي اسـت  انداز پسانداز،  منظور از پس ،حاضر ةدر مطالع  -1
 .مورد بررسي استفاده شده است ة، در دورانداز پسديداري و 



  

پـس انـداز بخـش     نيـز بـر  ) كه در قالب مازاد يا كسري بودجه دولتي است( 1انداز دولت
پـس انـداز    تغييرات پس انداز دولت بـر  تأثير ةله، نحوين مسئتر اثر دارد و مهم خصوصي

سـيك و منطبـق بـا فرضـيه دورة     بر اسـاس مـدل عمـومي نئوكلا    .بخش خصوصي است
هـا از   اي از ماليـات  ، كاهش در پس انداز دولـت، از طريـق انتقـال حجـم عمـده     زندگي
كـاهش  هاي آينده، منجر به افزايش مصرف جـاري و در نتيجـه    هاي حاضر به نسل نسل

 چـه  چنان نيز، كينزيني ةنظري بر طبق. شود مي جاري ةپس انداز بخش خصوصي در دور
در اقتصادي، اشتغال كامل منابع وجود نداشته باشد، كاهش در پس انداز دولت منجر به 

 ـ . دشو مي افزايش درآمد و مصرف از طريق ضريب تكاثر خـود   ةافزايش درآمد نيز بـه نوب
البته اين چارچوب متكي به يك فرض اساسي است . خواهد شد تر بيشانداز  منجر به پس

ايـن فـرض نقـض شـود،      چـه  چنانموقتي است و  ،هرگونه تحولي در بودجه كه اينو آن 
يك پديده پايـدار درآيـد، در آن صـورت     صورت بهكاهش در پس انداز دولت  كه طوري به

  ).1375 اسد سنگابي،( تاول اس ةنتايج حاصل از اين نظريه نيز كاملاً منطبق با نظري
اسـمي   بهـرة با افزايش متناسب نرخ  چه چنان ويژه به، افزايش در نرخ تورم، چنين هم

 همراه نباشد، ارزش واقعي ثـروت خـانوار را كـاهش داده و موجـب افـزايش پـس انـداز       
ذاري گ ـ سـرمايه و بنابراين بـر   تر بيشبر وجوه قابل وام دهي  تر بيشد و پس انداز شو مي

نرخ تورم بالاتر عموماً همراه با افزايش عدم اطمينـان   ،از سوي ديگر. دلالت دارد ،تر بيش
خـود اثـر كاهنـده بـر      ةكه اين امر نيز به نوب ستها دارايينسبت به نرخ بازده روي انواع 

  . تمايل افراد نسبت به پس انداز دارد
بيـزين   علـّي  نقشـة متغيرهاي تشكيل دهندة از اين رو با توجه به مطالب ذكر شده، 

، )S( انداز ، پس)M( ، حجم پول2)Pe( ، تورم انتظاري)P( ، تورم)ir( بهرةاقتصاد ايران، نرخ 

  
 

بودجـه بـوده   ا دولت شاهد كسري ه سال تر ة مورد بررسي در بيشكه در طول دور حاضر به دليل اين ةدر مطالع -1
 .شود دولت به صورت كسري بودجه در نظر گرفته مي انداز پسلذا  است،

در اين مـدل نـرخ تـورم انتظـاري بـا وزن دهـي       . شود مي نرخ تورم انتظاري از مدل پيشنهادي فيشر استفاده ةبراي محاسب  -2
: آيد مي دست ههاي گذشتة نرخ تورم به صورت زير ب داده
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براي تخمين مدل فيشر  1

 ـ     ،داري ضرايب شوارتز و معني-آكائيك ةبراي اقتصاد ايران، با توجه به مقدار آمار دسـت   هاز دو وقفـه بـراي تخمـين مـدل و ب
  .شود مي آوردن مقدار تورم انتظاري بهينه استفاده



ذاري گ ـ سـرمايه ، )L(2، تسهيلات اعطايي سيستم بانكي)Pop(1، جمعيت فعال)U( بيكاري
، كسـري  )Dg( ، بدهي دولتي به بانـك مركـزي  )Ig( ذاري دولتيگ سرمايه، )Ip( خصوصي

نحوة اثرگذاري اين متغيرها بـر   كه ،ندهست )GDP( و توليد ناخالص داخلي )BD( بودجه
. شـوند  مشخص مـي ) 11(تا ) 1(يكديگر براساس مباني نظري ذكر شده، به صورت توابع 

ي هـا  داده. هسـتند  نقشة عليّي در اتصالات علّ ةدهند نشان ،روابط ذكر شده در اين توابع
هاي مجلس و  اقتصادي منتشر شده توسط مركز پژوهشمربوط به متغيرها از نماگرهاي 

دسـت   بـه ) ي مختلـف هـا  سال(نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران 
  . دان هانتخاب شد 1385تا  1355از  ،ساله 30و براي دورة د ان آمده
)1(  )M,P,P(fir e=    

)2(  
3)GDP,P,P(fIg e=  

)3(  )GDP,P,P,Ig,L,ir(fIp e=    
)4(  )Ig,Ip,P,M,P,U,pop(fGDP e=  
)5(     )BD(fDg=  
)6(  )L,Dg,BD(fM =    
)7(  )S(fL =      
)8(  )M,P(fPe =  
)9(  )Ig,Ip(fU =  
)10(  )ir,GDP,U,M(fP =    
)11(  )ir,P,BD,pop(fS =  

  
 

شده است كه هم توانايي انجـام كـار و    سال استفاده 10براي نشان دادن اين متغير ازجمعيت فعال آن بخش از افراد بالاي  - 1
 سـبب هـا   ثر آنؤشوند كـه تقاضـاي م ـ   مي هم تمايل انجام كار را داشته باشند و به عنوان نهاده اي براي توليد در نظر گرفته

 . دشو مي افزايش توليد

بخـش غيردولتـي بـر حسـب     ات اعتباري غير بانكي بـه  مؤسسو  ها بانك تسهيلات اعطايي ةهاي ماند در تحقيق حاضر از داده. 2
هاي اقتصادي از نقطه نظر تعريف تسهيلات  بخش. ي مختلف اقتصادي براي نشان دادن اين متغير استفاده شده استها بخش

ي صنعت و معـدن، كشـاورزي، سـاختمان و مسـكن، بازرگـاني داخلـي و خـدمات و متفرقـه،         ها بخششامل  ها بانكاعطايي 
 . دشون مي مشاركت حقوقي و سايراري مستقيم و گذ هصادرات، سرماي

پذيرند و عوامـل   تأثير مياز اين متغير  تر كماز كاهش نرخ بهره نبوده و يا  متأثري دولتي ها اريگذ هسرماي كه اينبا توجه به   - 3
ارز در و درآمدهاي حاصل از فـروش  ) يا درآمدهاي مالياتي( ها  مالياتديگري از جمله درآمدهاي ارزي حاصل از فروش نفت، 

اري بخش خصوصي اثرگذار خواهـد  گذ هگذارند، در نتيجه كاهش نرخ بهره فقط بر رفتار سرماي تأثير ميبازارهاي موازي برآن 
 .بود



  

طور كه گفتـه شـد،    است و همان) ir(بهره بيزين، نرخ  عليّنقشة ين متغير در تر مهم
تسهيلات بـانكي اسـت، لـذا، بـراي     اسمي منظور از نرخ بهره در مطالعة حاضر، نرخ بهرة 

تواند جايگزين مناسبي باشـد، ولـي    مي نشان دادن اين متغير، نرخ سود تسهيلات بانكي
 ر بـودن آن سـبب  غيرقابل تغيي ـتعيين دستوري اين نرخ از سوي شوراي پول و اعتبار و 

شود كه متغيرهاي كلان اقتصادي ديگر بر آن اثر نداشته باشـند، از ايـن رو، نيـاز بـه      مي
بر . پذير است تا اثر تغيير متغيرهاي كلان ديگر بر آن قابل مشاهده باشد متغيري انعطاف

و كيـنن  . دشـو  مـي  اين اسـاس از متغيـر بـازده سـرمايه بـه عنـوان پروكسـي اسـتفاده        
د ان هدرآمد سرانه را به عنوان جانشين براي نرخ بازده سرمايه استفاده كرد) 1965(1يودن

. خود انتخاب كرده اسـت  ةپروكسي نرخ رشد اقتصادي را براي مطالع ،)1971(2و فلاندرز
خود براي كشور برزيل، پيشـنهاد كردنـد    ةنيز در مطالع) 2004(3فرانسيسي و دومينگوز

تواند بهتـرين جانشـين بـراي بـازده      مي ملليال بين بهرةمنهاي نرخ  ،داخلي بهرةكه نرخ 
  .سرمايه باشد

با توجه به مطالب ذكر شده و مطالعات عنوان شده، براي بـازده سـرمايه در ايـران از    
  :دشو مي چهار جانشين استفاده

                ري نهايي سرمايه                             و بهره) الف
  داخلي بهرةنرخ ) ب
  داخلي منهاي نرخ بهره در بازار دلار اروپايي بهرةنرخ ) ج
  نرخ رشد اقتصادي) د

كشـورهاي اروپـايي و آمريكـا در بلندمـدت، نـرخ رشـد        تر بيشدر  كه اينبا توجه به 
لذا در اين كشورها  است، داخلي و نرخ بازدهي سرمايه بهرةنرخ  يتقريبطور  بهاقتصادي 

اما در ايران، با . تواند جايگزين قابل قبولي براي بازده سرمايه باشد مي نرخ رشد اقتصادي
داخلـي تفـاوت فاحشـي بـا نـرخ رشـد        بهـرة نرخ بازدهي سرمايه و نـرخ   كه اينتوجه به 

. د جانشين خوب و قابل قبولي براي بازده سـرمايه باشـد  توان مياقتصادي دارند؛ لذا اين ن
كه به دليل  است بازار بهرةز نرخ سود بانكي و نرخ داخلي نيز ميانگين موزوني ا بهرةنرخ 

از . داخلي را محاسـبه كـرد   بهرةنرخ  توان ميبازار، ن بهرةي نرخ ها عدم دسترسي به داده
استفاده كرد،  توان ميمنهاي نرخ بهره در بازار دلار اروپايي نيز ن ،داخلي بهرةنرخ  سويي،

  
 

1 -  Keen & Yudin (1965). 
2 -  Flanders (1971). 
3 -  Froncisci & Domingos (2004) . 



در تحقيق حاضر منظور از نرخ بهره همان نرخي است كه در برابر اعطاي  كه اينبه دليل 
ري نهـايي  و بهرهلذا، از . شود مي دريافتها  از آنذاران داخلي، گ سرمايهوام و تسهيلات به 

  . شود مي سرمايه به عنوان جانشين براي بازده سرمايه در ايران استفاده
از مـدل نئوكلاسـيكي كـاب و     ،يي سـرمايه ري نهـا و بهرهري گي هبنابراين، براي انداز

)LAKY(داگلاس  α−α= ري نهـايي  و بهـره  اولين گام در تخمين .ده استشاستفاده  1
ري و بهـره براي پيدا كـردن  . است سرمايه، تخمين پارامترهاي تابع توليد كاب و داگلاس

تـابع توليـد اسـتفاده     ةاز فـرم سـران   ، K , Lخطي ميان  اجتناب از هم چنين همنهايي و 
 و) gdp(ي توليد ناخالص داخلي سـرانه  ها ده و تابع توليد كاب و داگلاس ايران با دادهكر

فـرم  . مورد تخمـين قـرار گرفتـه اسـت     1355-1385سال از ) k(1فيزيكي سرانه ةسرماي
  :نهايي بعد از تخمين به صورت زير است

)12(   180010 /k/gdp =   
  :آيد دست مي بهري نهايي سرمايه و بهره ،kبه نسبت  yبا مشتق گيري 

 )13(  820180010 /
k k)/)(/(

k
yMP −=
∂
∂

=      
براي  1385تا  1355ري نهايي سرمايه از سال و بهره ،)13( فوق رابطةلذا با توجه به 

  . ايران محاسبه شده است
بعد، جهت اثرگذاري متغيرها بر يكديگر، با استفاده از آزمون عليـت   مرحلةسپس در 

بـر  هـا   آن اثرگذاري ةپس از تعيين جهت اثرگذاري متغيرها، نحو. شود مي معين 2گرنجر
  .شود مي اوليه رسم نقشة عليّو   مشخص) تعيين علامت روابط(يكديگر 
گيـرد و بـراي    مـي  نظـر  فقط روابط وابسـته را در  نقشة عليّطور كه گفته شد،  همان

بايسـتي روابطـي كـه در نظـر گرفتـه نشـده و        ،سازگاري نقشه با اصول رويكـرد بيـزين  
براي اطمينـان از  لذا، . ، در نظر گرفته شونددهندة استقلال شرطي متغيرها هستند ننشا
تـوان بـر اسـاس     مـي  نمايش داده شده، اين كـار را  نقشة عليّها در  همة وابستگي كه اين

  
 

 ةكه عبـارت از هزين ـ  ،ثابت ناخالص داخلي سرانه استفاده شده ةاز تشكيل سرماي، براي نشان دادن اين متغير  - 1
كالاهاي سرمايه اي توسط بخش خصوصـي، توليدكننـدگان خـدمات    ) يا ارزش توليد به حساب خود(خريداري 

منهـاي خـالص فـروش كالاهـاي      ،دولتي و توليدكنندگان خدمات خصوصـي غيرانتفـاعي در خـدمت خانوارهـا    
اي نيـز كالاهـاي    كالاهـاي سـرمايه  . استحسابداري به صورت سرانه  ةدر يك دور اي دست دوم و قراضه سرمايه

ها بـيش از يـك   شوند و عمر اقتصادي آن كار برده مي توليد كالاها و خدمات جديد به برايبادوامي هستند كه در 
  ).   ؟هاي مجلس،  مركز پژوهش(. سال است

2 -  Granger Causality Test 



  

توانـد بـراي    مـي  1يك ماتريس عليـت . داد انجاممباني تئوريكي و با مشاوره با متخصص 
روابـط علـت و معلـولي     ةماتريس عليت، ماتريسي از هم. رود كار بهرسيدن به اين هدف 

وجود يـك   ،)i , j(سطر و ستون . وجود دارند نقشة عليّممكن بين متغيرها است كه در 
ماتريس عليت، ). 1976آكسلرود، ( دهد مي نشان  jبه متغير  iرابطة مستقيم را از متغير 

 ،ها و ستون ها علت ةسطرها نشان دهند و است تعداد متغيرها nكه  ،n×n ماتريسي است
علـّي وجـود داشـته     رابطـة  ،حال اگر بين هر جفت متغيـر  .هستند ها معلول ةدهند نشان
وقتـي وجـود رابطـة    . شـود  مي ذاريگ و اگر رابطه نداشته باشند با صفر علامت 1با  ،باشد

بنابراين وقتي اين ). مثبت يا منفي(شود  مي علي شناسايي شد، طبيعت روابط نشان داده
علـّي   رابطـة براي ) -1( :هر رابطه در ماتريس يكي از سه مقدار را دارد ،شد انجاممرحله 
نادكـارني و شـنوي،   ( علـي مثبـت   رابطـة بـراي  +) 1(براي نبود رابطة عليّّ يا ) 0(منفي، 
  . آورده شده است) 1(ماتريس مربوطه در جدول ). 2001

  
  ماتريس عليت متغيرهاي نقشه بر اساس مباني نظري - 1جدول

GDP M S L Dg U BD Pop Ip Ig  Pe P ir  
0 0 +1 -1 0 0 0 0 -1 0 0 +1 0  ir 

+1 0 +1 0 0 0 0 0 +1 +1 +1 0 +1 P 
+1 0 0 0 0 0 0 0 +1 +1 0 0 +1 Pe 
+1 0 0 0 0 -1 0 0 1* 0 0 0 0 Ig 
+1 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 Ip 
+1 0 +1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Pop 
0 +1 +1 0 +1 0 0 0 0 0 0 0 0 BD 
-1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1 0 U 
0 +1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Dg 
0 +1 0 0 0 0 0 0 +1 0 0 0 0 L 
0 0 0 +1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 S 

+1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 +1 +1 -1 M 
0 0 0 0 0 0 0 0 +1 +1 0 -1 0 GDP 

هـر   جـايگزيني كـه    اثـر  و اثر مكملي است، خصوصي ذاريگ سرمايه بر اثر دو داراي ذاري دولتيگ سرمايه. *
وان علامت مثبت يا منفي بـراي نحـوة اثرگـذاري معـين كـرد و      ت لذا، در اين  مرحله نمي. كدام علامت متفاوت دارد

  . شود مي علامت اثر پس از برآورد مدل مشخص
  

شود كه با فروض رويكـرد بيـزين تنـاقض     مي هايي2نقشه شامل دور ،در اين مرحله
نقشـة  ساختارغير چرخشي را كه براي سـاخت  ) عليدور(گونه روابط چرخشي  اين. دندار
بايد نـوع   ،لذا، براي حذف دورهاي موجود در نقشه. ندنك مي بيزين لازم است، نقض عليّ

  
 

1 -  adjacency 
2 -  Loop 



كند كه افراد روابـط   مي ادبيات مربوط به منطق بيان. روابط علت و معلولي مشخص شود
 ننـد، روش اسـتدلالي  ك مي بندي يابي طبقه علت و معلولي را بر اساس دو نوع روش علت

شـود كـه    مـي  يابي، زماني قياسـي ناميـده   فرآيند علت يك. 2روش قياسيو  1)استقرايي(
فرآيند علت يابي ازعلت به سمت معلول باشد يعني در جهت علّيت؛ ويك فرآينـد علـت   
  يابي زماني استقرايي است كه رابطه از معلول به سمت علت باشد، يعني در خلاف جهت

در . بيزين، اتصالات بايد فقط به صورت روابط قياسـي باشـد   نقشة عليّدر ساخت . علّيت
آمـدن   وجـود  بهيي كه از نوع علت يابي استقرايي هستند منجر به ها گزاره نقشة عليّيك 

نادكارني ( شوند و بايد از نقشه حذف شوند مي نقشة عليّروابط چرخشي بين متغيرها در 
  ). 2000و شنوي، 

اگـر يـك   . نديم و غيرمستقيم در نقشه نيزمشخص شو، بايستي روابط مستقچنين هم
پس فلش از متغير اول  ،گذارد مي متغير فقط از طريق يك متغير واسطه روي ديگري اثر

تفاوت بـين  . كند و بايد حذف شود تر مي بيشبه سوم اضافي است و پيچيدگي نمايش را 
  . بر احتمالات شرطي در نقشه اثرگذارند ،مروابط علت و معلولي مستقيم و غيرمستقي

روابط پويـاي بـين متغيرهـا را در     ،علاوه بر خطاهايي كه ذكر شد، دورهاي چرخشي
آمـده   وجـود  بـه در چنين مـواردي بخشـي از اتصـال در دور    . دهند مي طول زمان نشان

 ةجزي ـلـذا، بـا ت  . است مربوط به زمان حال است و بخشي از اتصال مربوط به زمان آينده
سـاخت نقشـة علـّي غيرچرخشـي،     براي . توان شكل چرخشي بودن را حل كرد مي زمان
اي كه مربوط به اثر در زمان حال است را نگاه داشته و ديگري كه مربوط به آينـده   رابطه

ي عليّ سـازگار بـا   ها ساختار غير چرخشي نقشه براي ساخت نقشه. شود مي است، حذف
بيـزين نشـان داده    نقشـة علـّي  علـّي دو سـويه در    ضروري اسـت و روابـط   شبكة بيزين

   ).1387شيراني فخر، ( دنشو نمي
ي است كـه بـا اصـول رويكـرد بيـزين      ا آمده در اين مرحله، نقشه دست به نقشة عليّ

متغيرها و  ،ها مطابقت داشته و درآن نمودارهاي جهت دار بدون دوري وجود دارد كه گره
بيزين مورد مطالعه  نقشة عليّ) 1( شكل. دهند مي ها روابط مستقل شرطي را نشان فلش

در  در ايـن شـكل تمـامي اتصـالات از ديـد تقاضـا و      . دهـد  مـي  در اين تحقيق را نشـان 
  .ودش ي در نقشه مشاهده نميد و هيچ دور علّان هت در نظر گرفته شدمد كوتاه

  

  
 

1 -  Abductive 
2 -  Deductive 



  

  بيزين اقتصاد ايران نقشة علّي - 1 شكل
  مطالعة محقق: مĤخذ  

  
   كمي مرحلة -2- 5

به صورت توزيع احتمال شرطي بـراي هـر متغيـر در     ،، روابط وابستهكمي مرحلةدر 
هـاي ممكـن دارد كـه فضـاي      ي از وضـعيت ا و هر متغيـر مجموعـه   شوند مي شبكه بيان

. بنـدي مقـدارهاي متغيرهـا اسـت     نشان دهندة طبقه شود و مي يا وضعيت ناميده1حالت
به دو يـا چنـد وضـعيت     ،توان بر اساس تغييرات مي را عليّنقشة مقدارهاي هر متغير در 

  . ...زياد و / متوسط/ دي كرد، مثل كمبن طبقه
ي مربوط به متغيرهـا  ها براي تعيين وضعيت متغيرهاي اقتصادي در شبكه، ابتدا داده
پـس از مرتـب   . شوند مي تبديل به درصد رشد شده و سپس مقدارها از كم به زياد مرتب

شود و بـا توجـه    مي ، نمودار مربوط به مقدارهاي مرتب شدة هر متغير رسماه كردن داده
و  2شـود  مـي  مشـخص  Eviewsنقاط شكست با استفاده از نـرم افـزار    ،مربوطه به نمودار

به عنـوان  . دشومي ي مربوط به هر متغير تعيينها وضعيتسپس بر اساس نقاط شكست 
مرتب و از  ،ذاري خصوصيگ سرمايهي تبديل به درصد شدة متغير ها مثال، زماني كه داده

  
 

1 -  State Space. 
شكسـت دارنـد،    و نمـودار  ها و آزمون معناداري متغيرهاي موهومي براي نقاطي كه طبق داده ي هرمتغيرها داده ةبا مشاهد  - 2

 . دشو مي نقاط شكست هر متغير در طي زمان تعيين



طبـق  . شـود  مـي  رسـم ) 2شكل(دي شد، نمودار مربوطه به صورت زيربن طبقهكم به زياد 
و % 15 ،شكست ةاولين نقط ،ذاري خصوصيگ سرمايهشود كه در متغير  مي شكل مشاهده

غييـرات  ة تدامن ـ وضـعيت بـراي   3تـوان   مـي  بنـابراين . اسـت  %43دومين نقطـه حـدود   
 22/43تـا  34/15كـم، از  ، 34/15تـا   -82/30از . ذاري خصوصي در نظر گرفتگ سرمايه

وضـعيت كـم،    3ذاري بـه  گ ـ سرمايهي ها پس داده. زياد ،81/108تا  22/43متوسط و از 
متغيرهاي شبكه  ةي مربوط به همها تيب دادهتر به همين. دي شدبن طبقهمتوسط و زياد 

 . دنشو مي ي مربوطه مشخصها ضعيتوده و دي شبن طبقه

  
  
  
  
  
  

  
  

  ذاري خصوصيگ سرمايهدي شدة بن طبقهي ها نمودار داده - 2شكل
  مطالعة محقق: مĤخذ 

  
ي متغيرها بـا اسـتفاده از رويكـرد    ها وضعيت، پس از تعيين احتمال مرحلة كميدر 

متغيـر هـدف    ةتحليل حساسيت و وارد كردن مشاهدات جديد از متغيرهاي ديگر، دربار
بـه فرآينـد محاسـبة    ) شـود  مـي  استنباط احتمالي نيز گفته( استنباط. شود مي استنباط

آوردن  دسـت  بـه مجموعـه اي از متغيرهـاي مـورد نظـر بعـد از       1توزيع احتمـال پسـين  
، 2اسـپيگلهالتر و همكـاران  ( دارداشـاره   مشاهداتي جديـد از متغيرهـاي ديگـر در مـدل    

يعني به روز كردن توزيع احتمال يك متغير بر اساس مقـدار   تر، به عبارت دقيق). 1993
  در مرحلة استنباط، نااطميناني همراه با هر متغير در شبكه. معلوم متغيرهاي ديگر

ي متغيرها بـا  ها ، توزيع احتمال مربوط به هركدام از وضعيتها وضعيتپس از تعيين 
 3، بـه كمـك نـرم افـزار    )براي متغيرها با حـداقل يـك علـت   (توجه به احتمالات شرطي 

)Netica(، شكل. دشو مي محاسبه)ا ـــبيزين براي اقتصاد ايران را همراه ب نقشة عليّ ،)3  
  
 

1 -  Posterior Probability 
2 -  Speigelhalter et al.(1993) 

  .گرفته شده است www.norsys.comاين نرم افزار از سايت  - 3
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  بيزين نقشة علّيي مربوط به هر وضعيت در ها ي متغيرها و احتمالها وضعيتنمايش  -3 شكل
  مطالعة محقق: مĤخذ

  
، هـا  دهد، كه ايـن احتمـال   مي نقشه نمايش ي متغيرهايها وضعيتجدول توزيع احتمال 

مشـاهده   .ندهسـت  توزيع احتمال پيشين متغيرها بدون هرگونه دخالت خارجي در نقشه
رويكـرد تحليـل حساسـيت    . دشـو  مي شده و اثر متغيرهاي ديگر بر متغير هدف مشخص

ي متغيرهاي اثرگذار تحت سـناريوهاي مختلـف و   ها وضعيتشامل آزمون تغيير احتمال 
سپس ربط دادن وضعيت اين متغيرها با موضوع مورد نظر است؛ به اين صورت است كـه  

 ـ هبقيه متغيرها ثابت نگاه داشته شـد  كه حاليي متغيرها، در ها وضعيتهر بار يكي از  د، ان
ي متغير ها وضعيتبه ي مربوط ها شود و سپس اثر اين تغييرات بر احتمال مي تغيير داده

 مشـاهده و اسـتنباط   ،اثرگذاري بر اسـاس احتمـال پسـين    ةشود و نحو مي هدف بررسي
اثرگذاري تغيير احتمال وضعيت يك  ةچگونگي نحو). 2001نادكارني و شنوي، ( دشو مي

متغير بر متغير هدف به اين صورت است كـه پـس از تغييـر احتمـال وضـعيت يكـي از       
. ي متغير هدف تغييـر كـرده اسـت   ها وضعيتهاي  كه احتمال دشومي متغيرها، مشاهده
ين احتمال پسين را دارد، نشان دهندة تغيير مـورد  تر بيشكه  ها وضعيتحال هركدام از 

توانـد از   مـي  ذاري روي يـك متغيـر  گ ـ شدت اثر شرط ه،مرحلبنابراين در اين . نظر است

سرمايه گذاري خصوصي
low 
medium
high

33.5
33.0
33.5

29.1 ± 35

 کسري بودجه
low
high

51.6
48.4

-5190 ± 6800

بدهي دولتي به بانک مرکزي
low
medium
high

31.5
37.1
31.3

24 ± 27
تورم

low
medium
high

34.3
32.1
33.6

26.6 ± 86

پس انداز
low
medium
high

31.2
37.6
31.2

24.3 ± 12

جمعيت فعال
low
medium
high

37.5
28.1
34.4

2.89 ± 0.57

سرمايه گذاري دولتي
low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

تسهيلات اعطايي سيستم بانکي
low
medium
high

34.4
34.1
31.5

24.6 ± 13

توليد ناخالص داخلي
low
medium
high

40.2
29.9
29.9

23.3 ± 16

تورم انتظاري
low
medium
high

29.9
35.9
34.2

5.25 ± 35
نرخ بهره

low
medium
high

33.4
31.3
35.3

0.936 ± 13

بيکاري
low
medium
high

32.6
32.3
35.1

129 ± 240

حجم پول
low
medium
high

32.6
35.0
32.4

2640 ± 1300



شود كه  مي ناميده ها يافته) انتشار( اين روند، تعميم. طريق متغيرهاي ديگر ملموس باشد
  .دهد مي بيزين را توضيح نقشة عليّچگونگي نشر اطلاعات بين متغيرهاي گوناگون در 

حساسـيت متغيـر    ةدرجتوان  مي ، با استفاده از تحليل حساسيت يك طرفهچنين هم
اثرگـذاري تغييـرات    شـدت  مشـاهده و  نسـبت بـه تغييـرات متغيرهـاي نقشـه     هدف را 

تحليل حساسيت يك طرفه به كمك . ري كردگي هنقشه بر متغير هدف را انداز متغيرهاي
هـاي   رد و بـه مطالعـة اثـرات گونـاگون احتمـال     ي ـگ انجام مـي  Netica)( نرم افزار نتيكا

ــر احتمــال ديگــر متغيرهــا و شناســايي پارامترهــاي شــبكه كــه    پارامترهــاي شــبكه ب
بتـوان اثرگـذارترين    كـه  ايـن لذا در ايـن مرحلـه، بـراي    . كند مي اثرگذارترهستند، كمك

متغيرها را بر نرخ بهره تعيين كرد، ابتدا به تحليل حساسيت يك طرفة نرخ بهره نسـبت  
  . شود مي پرداخته ،بيزين اقتصاد ايران نقشة عليّبه همة متغيرهاي تشكيل دهندة 

بيزين بر نرخ  نقشة عليّي درجه اثرگذاري تغييرات متغيرها، نشان دهندة )2(جدول 
   ةة درجكنند بيانكاهش واريانس است كه  ستون دوم در جدول بيانگر مقدار. استبهره 

  
  بيزين اقتصاد ايران بر نرخ بهره نقشة علّياثرگذاري تغييرات متغيرهاي  ةدرج - 2جدول 

  كاهش واريانس نام متغير
  05/32 نرخ تورم

  28/30 تورم انتظاري
  06/30 حجم پول

  431/2 بدهي بخش دولتي به بانك مركزي
  315/2 تسهيلات اعطايي سيستم بانكي

  654/1 حجم پس انداز
  519/1 دولتةكسري بودج

  036/1 توليد ناخالص داخلي
  9154/0 گذاري بخش خصوصيسرمايه

  2112/0 نرخ بيكاري
  1625/0 جمعيت فعال

  e 519/2-007 گذاري دولتيسرمايه
  مطالعة محقق: مĤخذ        



  

ين پـراكنش را در  تر كمحساسيت يا اثرگذاري تغيير احتمال متغيرها بر نرخ بهره است و 
اعـداد منـدرج در ايـن سـتون مبنـاي تعيـين       . دهـد  مـي  اثرگذاري بر نـرخ بهـره نشـان   

تيـب نـرخ تـورم    تر شـود كـه بـه    مـي  مشاهده ،طبق جدول. هستنداثرگذارترين متغيرها 
بر اسـاس  بنابراين، . ين اثر را بر نرخ بهره دارندتر كمذاري دولتي گ سرمايهين اثر و تر بيش

حساسـيت نـرخ    ةدرج ـ بر نرخ بهره وها  آن گذاريتأثير شدترتبه بندي متغيرها از نظر 
، پنج متغير اول جدول انتخاب شده و در قالب پنج سناريو به )2(ها در جدول  بهره به آن

  .رداخته خواهد شدبر نرخ بهره پها  آن بررسي آثار تغيير
  

  استنباط با استفاده از آزمون تحليل حساسيت -6
براي ارزيابي آثار تغيير متغيرهاي كلان اقتصادي بر نـرخ بهـره در اقتصـاد ايـران بـا      

هاي كاهش نرخ بهره، مرحلة اسـتنباط بـا اسـتفاده از تحليـل      يابي به روش هدف دست
لذا، در ايـن بخـش، در    .شود مي گرفته كار به)  2(جدول  پنج متغير اول حساسيت براي

بيزين بر نرخ بهره در  نقشة عليّقالب پنج سناريو، اثر تغيير اثرگذارترين متغيرهاي مدل 
براي اقتصاد ايران شـبيه   1سناريوها به كمك نرم افزار نتيكا. دشو مي اقتصاد ايران آزمون

و تغيير متغيرهـا را بـر   ي مختلف ها سياستاين شبيه سازي آثار اجراي . شوند مي سازي
نقش نرخ تورم و تورم انتظاري  كه ايندر اين مرحله، به دليل . نرخ بهره نشان خواهد داد

بر نرخ بهره بسيار به هم شبيه است، فقط سـناريوي تغييـر نـرخ    ها  آن و نحوة اثرگذاري
. شـود  مـي  و فقط به تغيير تورم انتظاري در قالب يك شكل اشـاره  تورم بررسي و تحليل

دولتي اسـت،   ة، چون بدهي بخش دولتي به بانك مركزي ناشي از كسري بودجچنين هم
به جاي سناريوي تغيير بدهي بخش دولتي به بانك مركزي، سناريوي مربوط بـه تغييـر   

  . دشو مي دولتي آزمون ةكسري بودج
 -تيـب اجـراي سـناريوها   تر  پس از انتخاب متغيرهاي مربوطه براي اعمال سـناريوها، 

ري و تحليـل  گي ـ هچگونگي نتيج در -كدام يك ازسناريوها اول آزمون شوند كه اينيعني 
  .شوند مي از اين رو، سناريوهاي زير در پنج الگوي جداگانه شبيه سازي. نقشي ندارند

كـاهش  : ، سـناريوي دوم )سياست پولي انبساطي(افزايش حجم پول : سناريوي اول
: لات اعطـايي سيسـتم بـانكي، سـناريوي چهـارم     افزايش تسهي: نرخ تورم، سناريوي سوم

  . انداز افزايش حجم پس: كاهش كسري بودجه، سناريوي پنجم
  
 

1 -  Netica. 



در قسمت بعد به بررسـي و تجزيـه و تحليـل نتـايج حاصـله از اجـراي هـر كـدام از         
  .سناريوهاي فوق پرداخته خواهد شد

  
  )سياست پولي انبساطي(افزايش حجم پول   -سناريوي اول - 6-1

اسـت كـه    مسألهبر اين  تأكيدپافشاري و   در حقيقت،  بخش مهمي از مكتب پوليون،
تغيير در فعاليت حقيقـي اقتصـاد    سبب  )اعمال سياست پولي(تغييرات در نرخ رشد پول 

جزئي از توضيح پوليون از اين كه سياسـت پـولي    ،ئي كه نرخ بهرهجا آن؛ و از شدخواهد 
اسـمي راهنمـاي    بهـرة رفتـار نـرخ   نظر اين مكتب چون به ( نيست كندمي چگونه عمل

تواند به درستي بر  و بانك مركزي نيز نمي )يستخوبي براي جهت دهي سياست پولي ن
چون نرخ بهره هم به عرضه و هـم تقاضـا بـراي پـول     (روي نرخ بهره كنترل داشته باشد 

  ). 1376،گرجي( دايستي بر روي عرضة پول تمركز كن، لذا بانك مركزي ب)بستگي دارد
همان طور كه گفته شد، به نظر اقتصاددانان ايـن مكتـب، در كوتـاه مـدت تغييـرات      

گذاشته و تأثيرتواند بر متغيرهاي حقيقي در اقتصاد از جمله توليد و تورم  مي پول ةعرض
بـه نظـر ايـن مكتـب تغييـرات       چنـين  همآورد و  وجود بهاثرات انبساطي قابل توجهي را 

افتـد، بنـابراين    مـي  اساسي در نرخ بهره نيز براثر تغيير متغيرهاي حقيقي اقتصـاد اتفـاق  
  .دكنبايستي با تغيير حجم پول و متغيرهاي حقيقي اقتصاد، نرخ بهره نيز تغيير 

تغيير حجم كه ود ر مي انتظار ،از اين رو، بر طبق مطالعات گذشته و نظريات اقتصادي
ول بر نرخ بهره در جهت مخالف اثر بگذارد و در پي بسط و گسترش حجـم پـول، نـرخ    پ

شـود، ولـي    مـي  ، حجم پول افزايش داده)4شكل(لذا، در اولين سناريو . بهره كاهش يابد
افـزايش   بهـره شود، در اقتصاد ايران، با افزايش حجم پـول، نـرخ    مي طبق شكل مشاهده

  .يافته است
هـاي طـولاني يـك موضـوع بحـث برانگيـز در        هره براي مدترابطة بين پول و نرخ ب

بنا بر نظر پوليون، . ي پولي بوده است و در اين مورد نيز بسيار مطالعه شده استها نظريه
از نرخ رشد تقاضاي پول افـزايش يابـد،    تر بيشپول  ةدر كشورهاي پيشرفته، وقتي عرض

شـود و صـاحبان    مـي  جانشـين ي مـالي  هـا  دارايـي افزايش تقاضاي  سببنقدينگي مازاد 
هـا   چنان تغيير دهنـد كـه بـازده آن    هاي خود را آن كيب داراييتر  كنند مي سرمايه سعي

در شـرايط   هـا  دارايييكسان شدن بازده تمام  سببيعني در حالت تعادل،  شود،حداكثر 
   ت، قيم ـهـا  داراييدر اين شرايط است كه با افزايش تقاضا براي ساير . شود مي رقابت آزاد

  



  

سرمايه گذاري خصوصي
low 
medium
high

30.8
30.8
38.4

32.1 ± 36

 کسري بودجه
low
high

37.1
62.9

-3670 ± 6200

بدهي دولتي به بانک مرکزي
low
medium
high

23.2
26.3
50.5

33.4 ± 29
تورم

low
medium
high

13.5
13.5
73.0

88.2 ± 92

پس انداز
low
medium
high

21.7
33.6
44.7

27.6 ± 12
سرمايه گذاري دولتي

low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

تسهيلات اعطايي سيستم بانکي
low
medium
high

23.3
28.6
48.1

28.7 ± 13

توليد ناخالص داخلي
low
medium
high

30.6
32.2
37.1

26.4 ± 16

تورم انتظاري
low
medium
high

9.09
9.09
81.8

33.7 ± 31
نرخ بهره

low
medium
high

17.1
17.1
65.8

7.64 ± 12

بيکاري
low
medium
high

31.4
31.3
37.4

139 ± 240

حجم پول
low
medium
high

   0
   0

 100
4300 ± 810

جمعيت فعال
low
medium
high

26.0
33.9
40.1

0.207 ± 1.4

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  )افزايش حجم پول(سناريوي اول  - 4شكل
  مطالعة محقق: مĤخذ

  
 تـر  بـيش ، اگـر بخـش   چنين هم. يابد مي افزايش يافته و در نتيجه نرخ بهره كاهشها  آن

حجم پول افزايش يافته به سمت بازارهاي پولي هـدايت شـود، عرضـة وجـوه وام دهـي      
 بهره را، مستقل از عدم تعادل بـازار پـول، كـاهش   يابد و نرخ  مي نسبت به تقاضا افزايش

ذاري و تقاضـاي كـل را افـزايش داده و بـر     گ ـ سرمايهتواند  مي دهد وكاهش نرخ بهره، مي
شود كه با افزايش حجم پول، نرخ بهـره كـاهش    مي ولي مشاهده. ميزان توليد اثر بگذارد

د جانشـين پـول شـوند، در    توان مي ي مالي در ايران كهها داراييكيب تر نيافته است، چون
ظ ادر اقتصـاد ايـران بـا لح ـ   . ند، متفـاوت اسـت  كن مي كه پوليون مطرح چه آنمقايسه با 

متفـاوت از   هـا  داراييكيب تر هنوز بازارهاي مالي جايگاه ويژه خود را نيافته، كه اينكردن 
كنند  مي كشورهاي پيشرفته است و به دليل ضعف بازارهاي مالي، صاحبان سرمايه سعي

مانند زمـين، سـاختمان، فـرش،    (ي واقعي ها داراييپس از افزايش حجم پول در جامعه، 
خود را جانشـين پـول   ) اتومبيل، ارزهاي خارجي و سكه طلا و اخيرا سهام و اوراق بهادار

د علــت ايــن افــزايش تقاضــا افــزايش شــو مــي كننــد و ايــن امــر ســبب افــزايش تقاضــا



انتظـارات تـورمي و بـازده مناسـب نگهـداري ايـن گونـه        ذاري نبوده، بلكه تنها گ سرمايه
  . ده استكراست كه صاحبان سرمايه را تشويق به خريد آن  ها ثروت

، با افزايش حجم پول، انتظارات تورمي مردم افزايش يافته است، لـذا،  )4(طبق شكل 
بـا  ، ي است كـه طبيع. ندكنكنند اقلام فوق را جانشين پول  مي افراد سعيتر اوقات  بيش

شود  مي يابد و موجد اين انتظار مي افزايشها  آن افزايش تقاضاي كالاهاي ياد شده قيمت
ذاري و گ سرمايهحجم  ،با فرض سودآوري توليدكنندة كالاها ،كه همراه با تغييرات قيمت

بـه دلايـل    ،افـزايش تقاضـاي كـل    شـود  مـي  اما ملاحظه. افزايش يابدها  آن ميزان توليد
ذاري در گ ـ سـرمايه گناهاي اقتصادي، بالا بودن ريسك و نااطمينـاني  از جمله تن ،مختلف

هاي ساختاري در اقتصاد، نرخ گذاري دولتـي بـر    هاي قانوني و دشواري ايران، محدوديت
چنـداني   تـأثير ذاري، گ ـ سـرمايه برمتغيرهاي واقعي نظير توليـد و  ... روي برخي كالاها و 

مقـدار پـول تزريـق     1نداشته و با افزايش حجم پول، به دليل محيط نااطمينان اقتصادي
دهـد كـه    مي ي توليدي نشده است و اين نشانها ذاريگ سرمايهشده به اقتصاد تبديل به 

ي سفته بازي نگه دارند ها دهند نقدينگي در دسترس خود را براي انگيزه مي جيحتر  افراد
بـه خريـد كالاهـاي     ،ذاري در فرآيند توليد كالاها و خدماتگ سرمايهجاي  به كه اينو يا 

 تـر  مصرفي بادوام به عنوان انباشتي از ثروت اختصاص دهند و يا در حالتي بسيار بدبينانه
ي خود را تبديل به كالاهاي سرمايه اي يا به ارزهاي خارجي كـرده و از  ها افراد نقدينگي
  . كنند مي كشور خارج
بايست تغيير حجم پول بر نـرخ بهـره در جهـت     مي سناريو بر خلاف انتظاركهدر اين 

 مخالف اثر بگذارد و در پي بسط و گسترش حجم پول، نرخ بهره كـاهش يابـد، مشـاهده   
شود كه افزايش حجم پول در جهت مستقيم عمل كرده و نرخ بهـره را افـزايش داده    مي

اين است كه تورم افزايش يافته و اين حركـت رو بـه    اي دليل اين چنين اثرگذاري. است
، چنين تورم بـالايي، از  )4(طبق شكل . ناشي از افزايش حجم پول بوده است، بالاي تورم

سوي عموم افراد جامعه حالت انتظاري پيدا كرده است و بنـابراين قـرض دهنـدگان بـه     
ده و كربالاتري را تقاضا  ةبهرمنظور جبران اين روند و براي حفظ بازده واقعي شان، نرخ 

افـزايش نـرخ تـورم     سـبب طور نرخ تورم  هچ كه اينحال . دان هافزايش نرخ بهره شد سبب
دهند  مي انتظاري شده است، بستگي به اين دارد كه مردم چگونه انتظارات خود را شكل

  
 

توان به عـدم اطمينـان از سـوددهي واحـدهاي توليـدي، عـدم        مي ،هاي موجود در اقتصاد از جمله نااطميناني  - 1
 .  نام برد... هاي بازار سهام و  گذاري بازدهي مطمئن سرمايه



  

ايـن همـان    .كنند مي و چقدر سريع نرخ تورم گذشته را براي تشكيل انتظاراتشان تنزيل
دهد حتي اگر كسر كـوچكي از تـورم افـزايش يابـد،      مي كه نشان 1اثر مشهور فيشر است

انتظارات تورمي به تدريج در پاسخ بـه   ،در نتيجه. نرخ تورم انتظاري افزايش خواهد يافت
. يابـد  مـي  افزايش مداوم تورم افزايش يافته و نرخ بهره نيز به سطح تعادلي جديد افزايش

د و نرخ بهره سريعا خـود  ده ميرا افزايش  تظاري نرخ بهرهننرخ تورم ااز اين رو، افزايش 
ايـن  تا شده  پس، وجود انتظارات تورمي بالاتر سبب. دهد مي را با تغييرات نرخ تورم وفق

  . اثر در جهت مستقيم عمل كند
شود، در يك اقتصاد تورمي مثل ايران كه افزايش نرخ تـورم   مي بنابراين نتيجه گرفته

هاي  وده يا براي مدت زماني به طور قابل توجهي در حال افزايش بوده است، بنگاهسريع ب
بينـي تـورم    ، براي توسعة تكنولوژي پيشتر بيشذاري منابع گ سرمايهاقتصادي تمايل به 

ي هـا  قيمـت شدن فرآيند انتقال تغييرات پولي به  تر سريع سبببنابراين . دهند مي نشان
اثر فيشر يا انتظارات قيمتي كـه بـه دليـل تغييـرات پـولي       در نتيجه،. شوند مي انتظاري

ايـن نتـايج   . دهـد  مـي  مي آيد، اثرغالب است و اين اثر خيلي سريع خود را نشانوجود  به
توان ايـن   مي دهد كه مي وجود يك همبستگي مثبت بين حجم پول و نرخ بهره را نشان

را اين طور تفسير كرد كه چون افزايش در نرخي كـه در آن عرضـة اضـافي پـول      مسأله
 دهد، در نتيجـه انتظـارات تـورمي نيـز افـزايش      مي ايجاد شده است، نرخ تورم را افزايش

  .دشو مي يابد و به نرخ بهره منتقل مي
چنين، در شرايطي كه هيچ اثر منفي از تغييرات پولي بر نرخ بهره يافـت نشـود،    هم

امكان دارد اثر نقدينگي ناچيز بوده يا اصلا در ايران وجـود نداشـته اسـت و ايـن ممكـن      
هاي مورد بررسـي بـه طـور كـارا      سال تر بيشاست به اين دليل باشد كه بازار سرمايه در 

از طريق نرخ بهره عمل كنـد و   كه اينين، مازاد پولي بدون بنابرا. توسعه نيافته بوده است
اي داشـته باشـد، مسـتقيما بـه بازارهـاي كـالا هـدايت شـده و بـر           نرخ بهره اثر واسطه

ممكن است اثر منفي وجود داشته باشـد، ولـي بـه     چنين هم. ها اثر گذاشته است قيمت
  . تسويه شده باشد ،لة اثر انتظاراتوسي بهقدري كوچك باشد كه سريعا 

شـود كـه بـا افـزايش نـرخ بهـره نـه تنهـا          مـي  مشـاهده ) 4( ي، طبق شـكل سوياز 
بـه ميـزان انـدكي نيـز موجـب تقويـت سـطح         يابـد، بلكـه   ذاري كـاهش نمـي  گ ـ سرمايه
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شود  مي ساختار نرخ بهره و تعيين آن از نظر مقامات پولي موجب. شود مي ذاريگ سرمايه
خ بهره در كشورهاي در حال توسعه و در ايـران پـايين   ذاري نسبت به نرگ سرمايهكشش 

تواند اين حساسيت پايين را توضـيح دهـد، عـواملي نظيـر      مي از جمله عواملي كه. باشد
هاي متعـدد و   ساختار نرخ سود بانكي و تعيين دستوري آن توسط مقامات بانكي، كنترل

سـتوري، تبعـيض در   ي وسيع دربازار استقراض، تخصيص اعتبارات به شـكل د ها مداخله
ذاري، توزيع نامناسب بازار وام و اعتبارات و نامتشـكل  گ سرمايهاعطاي تسهيلات، ريسك 

هـا در تخصـيص اعتبـارات وغيـره      ، تسهيلات تكليفي و محـدود بـودن بانـك   ها آنبودن 
عطاف پذير است و گـواه  توليد نيز نسبت به واكنش نرخ بهره به ميزان ناچيزي ان. هستند

ذاري در اقتصاد ايران از عوامل مسلط ديگري نظير نفـت و  گ سرمايهوليد و تآن است كه 
عنـوان يكـي از    تسـهيلات بـانكي بـه    لذا، نرخ سود. پذيرد تأثير مياي ديگر ز عوامل برون

اهميـت   ،ذاري و توليـد گ ـ سرمايهري براي گي ذاري در تصميمگ سرمايهي توليد و ها هزينه
 ،ذاري نسبت به نـرخ سـود تسـهيلات   گ سرمايهاسيت دارد؛ ولي به دليل پايين بودن حس

ذاري در كشور را بالا يا پـايين  گ سرمايهتوان تنها با كاهش يا افزايش اين نرخ، حجم  نمي
از  متـأثر  تـر  بـيش ذاري خصوصي در ايران، به جاي نرخ سـود تسـهيلات،   گ سرمايهبرد و 

بـه عبـارت ديگـر، نـرخ سـود بـه مفهـوم يـك فـاكتور در          . متغير ريسك اقتصادي است
ذاري همــواره تحــت الشــعاع ارزيــابي گــ ســرمايهگيــري بخــش خصوصــي بــراي  تصــميم
لذا، بايـد بسـتر مناسـبي بـراي     . قرار دارد ها ذاري از فاكتور ريسك و نااطمينانيگ سرمايه
ذاري نيـاز بـه فضـاي امـن و قابـل اتكـاي       گ ـ هسـرماي ذاري فراهم شود، چرا كه گ سرمايه

  . بلندمدت دارد
ي پـولي از طريـق   هـا  سياسترسد، در ايران اعمال  مي به موارد بالا، به نظر توجهبا 

ذاري كـه در ايـران   گ ـ سـرمايه افزايش حجم پول، به دليل تنگناهاي ساختاري و ريسك 
اقتصـاد، از جملـه حجـم    قابـل تـوجهي بـر متغيرهـاي واقعـي       تأثيروجود دارد، نه تنها 

آن، توليد ناخالص داخلي نداشته، بلكه به علل فـوق الـذكر بـه     ةذاري و در ادامگ سرمايه
 سببو تورم انتظاري در جامعه منجر شده و از اين طريق  ها قيمتافزايش سطح عمومي 

بايستي تدابيري  ،از اين رو، براي نيل به هدف كاهش نرخ بهره .دشو مي افزايش نرخ بهره
حجم پول كاهش يابد و به تبـع آن نـرخ    چه چنان و شودكنترل حجم پول اتخاذ بارة در

لذا در اقتصـاد  . توان انتظار داشت كه نرخ بهره نيز كاهش پيدا كند مي تورم پايين بيايد،
  . ايران، افزايش حجم پول با سياست كاهش نرخ بهره سازگار نيست

 



  

  نرخ تورم كاهش -سناريوي دوم -6-2
ين متغيرهاي اثرگذار بـر نـرخ بهـره،    تر مهمدر سناريوي قبل ملاحظه شد كه يكي از 

مورد بررسي  ةلذا براي نيل به هدف كاهش نرخ بهره، نرخ تورم را در دور. نرخ تورم است
گردد كه با كاهش نرخ تورم، نرخ بهره كـاهش   مي ملاحظه) 5(طبق شكل  كاهش داده و

 اخيـر تـورم ايـران از دو   دهـة   شده در اين مورد، در دو انجامالعات مط طبق. يافته است
تـورم  . تورم ناشي از فشار تقاضا و تـورم ناشـي از فشـار هزينـه    : گيرد مي سرچشمه أمنش

ناشي از فشار تقاضا مربوط به افزايش حجم پول به دليل افزايش بدهي بخش دولتي بـه  
در . اسـت ) باشـد  مـي  سـاختاري دولـت  كه خود ناشـي از كسـري بودجـه    (بانك مركزي 

سناريوي قبل نيز نتيجه گرفته شد كه افزايش حجم پول، نقش زيادي در افزايش تـورم  
ناشـي از كـاهش    ،شـود كـه كـاهش تـورم     مي در اين سناريو نيز مشاهده. در ايران دارد

كسري بودجه و در نتيجه كاهش بدهي دولتي به بانك مركزي و سپس كاهش محسوس 
  . استحجم پول 

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  
  )كاهش نرخ تورم(سناريوي دوم   - 5شكل

  مطالعة محقق: مĤخذ
  

دليـل   بـه  ،تورم ناشي از فشار هزينه نيز مربوط به بالا بودن قيمت تمام شدة محصول
دولتي هسـتند، ضـعف    تر بيشي بزرگ كه ها بنگاهپايين بودن فن آوري توليد، ناكارايي 

هاي جديد مديريت منـابع در   ، بي توجهي به روشها ساختار حكمراني شركتي در بنگاه
از ايـن رو هرگونـه    ،ذاري اسـت گ ـ سرمايه، نبود بستر رقابت و فقدان انگيزه براي ها بنگاه

سرمايه گذاري خصوصي
low 
medium
high

37.4
31.4
31.2

26.8 ± 35

 کسري بودجه
low
high

59.1
40.9

-5980 ± 6900

بدهي دولتي به بانک مرکزي
low
medium
high

42.0
31.9
26.1

20 ± 26
تورم

low
medium
high

 100
   0
   0

-45 ± 14

پس انداز
low
medium
high

38.4
35.7
25.9

22.5 ± 12

جمعيت فعال
low
medium
high

40.0
27.3
32.7

2.87 ± 0.57

سرمايه گذاري دولتي
low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

تسهيلات اعطايي سيستم بانکي
low
medium
high

43.8
30.8
25.4

22.2 ± 13

توليد ناخالص داخلي
low
medium
high

53.3
23.3
23.3

19.7 ± 16

تورم انتظاري
low
medium
high

63.6
23.1
13.3

-15.8 ± 31
نرخ بهره

low
medium
high

65.0
17.5
17.5

-6.06 ± 12

بيکاري
low
medium
high

34.4
31.8
33.8

124 ± 230

حجم پول
low
medium
high

68.9
18.4
12.7

1880 ± 1100



. زاي اقتصـاد اتخـاذ شـود    اي بايد با در نظر گرفتن عوامل تورم سياست كاهش نرخ بهره
ي واقـع  هـا  حفظ بـازده  براي كند كه مي دهندگان را تشويق وام ،ي فزايندهها قيمتچون 
گيرندگان را نيـز وادار بـه پرداخـت بهـره      بالاتري را تعيين كنند و وام ةي بهرها نرخ خود
 ةبنابراين، اگر علل اصلي تورم ازميان برداشـته نشـود، كـاهش نـرخ بهـر     . دكن تر مي بيش
   .گيرد نمي انجام

بـر   منفـي  تـأثير  اقتصـاد  بي ثبـاتي  عامل عنوان به تورم نرخ رود مي انتظار ،چنين هم
 ةدور در هـا  عمومي قيمـت  سطح كاهش ،)5(باشد، ولي طبق شكل  داشته ذاريگ سرمايه
 نظري شده است؛ چون مباني خصوصي ذاريگ سرمايهبررسي، موجب كاهش سطح  مورد

 و اسـتهلاك  بهـره و  از نرخ عبارتند ي سرمايهها هزينه كنند كه مي تصريح ذاريگ سرمايه
 كاسـته  تـورم  نـرخ  ةانـداز  به سرمايه ةهزين از باشد، داشته وجود تورم اقتصاد در چه چنان
افـزايش   از جـويي  بهـره  ةانگيـز  با ذاريگ سرمايه تورمي، شرايط در ،كه اين مضافاً. شود مي

لـذا، بـا كـاهش نـرخ تـورم، از حجـم       . يافـت  خواهـد  افـزايش  اي كالاهاي سـرمايه  بهاي
  .ذاري كاسته شده استگ سرمايه

از سوي ديگر، كاهش نرخ تورم منجر به كاهش تورم انتظـاري نيـز شـده اسـت كـه      
همان طور كه در سناريوي قبل توضيح داده شد، تغييرات تورم انتظـاري بـر نـرخ بهـره     

آيـد و   مـي  در كـاهش نـرخ بهـره بـه حسـاب      اضـافي اثرگذار است و كاهش آن عـاملي  
ش تـورم انتظـاري نيـز هماننـد اثـر      اثر كاه ،شود مي مشاهده) 6(طور كه در شكل  همان

ي كـاهش  هـا  سياسـت مشابه  ييها سياستكاهش نرخ تورم بر نرخ بهره است و با اجراي 
تـوان نـرخ بهـره را بـه سـطح       مي ،كاهش و كنترل نرخ تورم انتظاري نيز براينرخ تورم، 

  . مطلوب كاهش داد
شرط اصلي و اساسي كاهش نرخ بهره، كاهش نرخ تـورم در جامعـه و بـه     ،در نتيجه

 سـازي  آماده براي ايران اقتصاد در از اين رو،. تبع آن، تعديل انتظارات تورمي مردم است

 و تـورم  كنتـرل  سياسـت  ميان مـدت،  دورةبايد در يك  بهره، نرخ سياست كاهشة زمين
 بـه تـدريج   ،لازم شدن شـرايط  آماده از پس و دقرار گير توجه تورمي مورد هدف گذاري

  .شود دهي جهت، تورم نرخ با متناسب بهرة نرخ كاهش به سمت ها سياست سوي و سمت
  

  
  
  



  

  
  
  
  

  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  كاهش نرخ تورم انتظاري - 6شكل
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  افزايش تسهيلات اعطايي سيستم بانكي  -سناريوي سوم -6-3

هاي اعمال سياست پولي در جهت كاهش  يكي ديگر از راهي اقتصادي، ها بر طبق نظريه
افزايش تسهيلات اعطايي بانكي  اثر ،لذا، در اين سناريو. نرخ بهره، افزايش اعتبارات است

رود با افزايش تسهيلات بانكي، نرخ بهره كـاهش   مي د و انتظارشو مي بر نرخ بهره بررسي
افزايش نرخ بهره شـده   منجر به بانكي ةشبك تسهيلات افزايش ،)7(شكل توجه به با .يابد

توسـط   تـر  بـيش تسهيلات  اعطايتفسير كرد كه  اين طورتوان  ميفرآيند را  ايناست و 
شود و اعطـاي وام و ايجـاد پـول     مي خلق تكاثري پولها به قرض گيرندگان، سبب  بانك

افزايش تسهيلات، حجـم پـول   از اين رو، با  .دده را افزايش مي حجم پول تر بيشاعتباري 
افزايش يافته و طبق مطالب ذكر شده در سناريوهاي قبـل، تـورم و تـورم انتظـاري كـه      

در . ندشـو  مـي  ين اثر را بر نرخ بهره دارند، بالا رفته و منجر به افزايش نـرخ بهـره  تر بيش
م، غيرمستقيم و از طريق نرخ تور نتيجه، افزايش تسهيلات اعطايي سيستم بانكي به طور

نـرخ بهـره   از آيد و  نمي دست بهافزايش نرخ بهره خواهد شد و نتيجة مورد انتظار  موجب

سرمايه گذاري خصوصي 
low 
medium
high

38.6
30.7
30.7

26.2 ± 35

 کسري بودجه 
low
high

61.1
38.9

-6190 ± 6900

رکزي   ه بانک م بدهي دولتي ب
low
medium
high

45.8
28.8
25.5

19.1 ± 26
تورم 

low
medium
high

73.0
13.5
13.5

-16 ± 66

داز  پس ان
low
medium
high

40.9
34.4
24.8

22 ± 12

جمعيت فعال 
low
medium
high

40.8
26.7
32.5

2.86 ± 0.57

تي سرمايه گذاري دول
low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

انکي    ايي سيستم ب هيلات اعط تس
low
medium
high

47.0
28.7
24.3

21.6 ± 13

الص داخلي   توليد ناخ
low
medium
high

48.5
25.8
25.8

21 ± 16

اري تورم انتظ
low
medium
high

 100
   0
   0

-34.5 ± 15
ره نرخ به

low
medium
high

65.8
17.1
17.1

-6.23 ± 12

اري  بيک
low
medium
high

34.9
31.6
33.5

122 ± 230

حجم پول 
low
medium
high

81.8
8.36
9.84

1680 ± 990



بايســتي  ،يــابي بــه هــدف كــاهش نــرخ بهــره بنــابراين، بــراي دســت. شــود كاسـته نمــي 
  .دتبارات و تسهيلات بانكي اتخاذ شوكنترل حجم اع مورديي در ها سياست
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  كاهش كسري بودجه دولت -سناريوي چهارم -6-4

گوياي اين مطلب اسـت   1385تا  1355ي ها سالدولت در ايران طي  بررسي بودجة
ي ذكر شده همواره با كمبود منابع مالي و كمبود بودجه مواجه ها سالكه دولت در طول 

اين متغيـر بـر    تأثيردولت در ايران و  ةبوده است و با توجه به سابقة ديرين كسري بودج
طبق . شود مي ساير متغيرهاي اقتصادي، نقش دولت به عنوان يك عامل اقتصادي آشكار

كسري بودجه از دو طريق استقراض از بانك مركزي يـا خلـق   ي اقتصادي، غالبا ها نظريه
صورت استقراض از بانك مركزي، بـدهي دولـت بـه بانـك     پس در . شود مي پول برطرف

شـود و حجـم    مـي  افزايش دارايي بانك مركـزي  سببله أمركزي افزايش يافته و اين مس
اگر . كند مي و نرخ بهره افزايش پيدا ها قيمتپول بالا رفته و به موجب آن سطح عمومي 

 پـول تحريـري و در  د، منجر به افـزايش  شوكسري بودجه از طريق خلق پول نيز برطرف 

سرمايه گذاري خصوصي 
low 
medium
high

30.4
30.4
39.2

32.6 ± 36

 کسري بودجه
low
high

36.0
64.0

-3550 ± 6200

رکزي  بدهي دولتي به بانک م
low
medium
high

23.8
36.6
39.7

28.8 ± 28
تورم

low
medium
high

27.8
28.2
44.0

43.4 ± 91

پس انداز
low
medium
high

8.19
9.94
81.9

34.8 ± 10
سرمايه گذاري دولتي 

low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

انکي  تسهيلات اعطايي سيستم ب
low
medium
high

   0
   0

 100
40 ± 4.6

توليد ناخالص داخلي 
low
medium
high

31.2
32.6
36.3

26.1 ± 16

تورم انتظاري
low
medium
high

23.1
30.0
46.9

13.3 ± 36
نرخ بهره 

low
medium
high

28.2
28.3
43.5

2.85 ± 13

بيکاري
low
medium
high

31.2
31.0
37.8

140 ± 240

حجم پول
low
medium
high

22.0
27.7
50.3

3100 ± 1400

جمعيت فعال
low
medium
high

21.8
20.7
57.5

0.58 ± 1.4



  

بـا   كـه  ايـن اين افزايش حجم پـول، بـدون    تر بيششود؛ اما  مي نتيجه افزايش حجم پول
ت همـراه باشـد، منجـر بـه تشـديد تـورم در       مد كوتاهافزايش عرضة كالاها و خدمات در 

د، ش ـمشـاهده  ) افزايش حجم پول(نه كه در سناريوي اول گو هماند و شو مي تمد كوتاه
شـود بـا كـاهش     مـي  لذا، در اين سناريو سعي. نرخ بهره را افزايش داد ،افزايش نرخ تورم

دولتي، خواه از طريق قرض گـرفتن باشـد خـواه خلـق پـول، حجـم پـول         ةكسري بودج
البتـه بررسـي   . دشـو كاهش نرخ بهـره   سببمستقيم كاهش يابد و در نتيجه به طور غير

دهـد كـه در ايـران، دولـت همـواره بـر        مـي  وضعيت بودجة دولت در اقتصاد ايران نشان
كسري بودجه از بانك مركزي متكي بوده است؛ يعنـي دولـت در تنظـيم     تأمينسياست 

بودجه همواره به استقراض از بانك مركزي به عنوان يك منبع درآمد عادي چشم دوخته 
است و اين امر كه نمايانگر ميزان بدهي دولت است، خود يكـي از دلايـل مهـم افـزايش     

  ). 1371جعفري صميمي، ( م پول و تشديد تورم در اقتصاد ايران بوده استحج
دولـت، نـرخ    ةنمايش داده شده، با كاهش كسري بودج ـ) 8(همان طور كه در شكل 

از طريق اثـر  ) 1گرفته است،  انجامكاهش مورد نظر از دو كانال . بهره كاهش يافته است
  .انداز ودجه بر حجم پساز طريق اثر كسري ب) 2كسري بودجه بر حجم پول 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  )كاهش كسري بودجه دولتي(سناريوي چهارم  - 8شكل 
  مطالعة محقق: مĤخذ

سرمايه گذاري خصوصي
low 
medium
high

34.7
33.2
32.2

28 ± 35

 کسري بودجه
low
high

 100
   0

-10300 ± 5900

بدهي دولتي به بانک مرکزي
low
medium
high

55.6
38.9
5.56

9.08 ± 16
تورم

low
medium
high

39.3
32.6
28.1

17.2 ± 82

پس انداز
low
medium
high

42.3
39.6
18.2

20.9 ± 12

جمعيت فعال
low
medium
high

37.5
28.1
34.4

2.89 ± 0.57

سرمايه گذاري دولتي
low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

تسهيلات اعطايي سيستم بانکي
low
medium
high

42.8
35.5
21.7

21.8 ± 12

توليد ناخالص داخلي
low
medium
high

41.3
29.3
29.3

23 ± 16

تورم انتظاري
low
medium
high

35.4
37.1
27.5

0.334 ± 34
نرخ بهره

low
medium
high

37.4
31.7
30.9

-0.257 ± 12

بيکاري
low
medium
high

33.1
32.5
34.4

126 ± 230

حجم پول
low
medium
high

41.0
35.9
23.1

2370 ± 1200



دولتي، هم بـه   ةشود كه با كاهش كسري بودج مي دربارة كانال اول، طبق شكل ملاحظه
شود و هم به طور غيرمستقيم، بدهي بخش دولتي بـه   مي صورت مستقيم حجم پول كم

در نتيجـه   يابـد و  مـي  كـاهش كه يكي از اقلام دارايي بانك مركزي اسـت،  بانك مركزي 
و كـاهش تقاضـا     منجر به كاهش تقاضـا  كاهش حجم پول. آيد حجم پول نيز پايين مي

 بهـره كـاهش   و از اين رو، نرخ دشو مي در بازار ها قيمتپايين آمدن سطح عمومي  سبب
، تغييرات كسري بودجه دولت بـر پـس   )8(از سوي ديگر از كانال دوم، در شكل .يابد مي

يابد؛ ايـن   مي انداز نيز اثرگذار است و با كاهش كسري بودجه، حجم پس انداز نيز كاهش
 ةدهد كه بر اساس مدل عمومي نئوكلاسيك و منطبق با فرضي مي به اين دليل رخ مسأله
، )كسري بودجه(دولت، كاهش در پس انداز دولت  ةرابطه با كسري بودجزندگي در  دورة

ي آينده، منجر به ها نسلي حاضر به ها نسلاز  ها  مالياتاي از  از طريق انتقال حجم عمده
 جـاري  ةدور افزايش مصرف جاري و در نتيجه كـاهش پـس انـداز بخـش خصوصـي در     

 تـأمين ي پـولي منبـع اصـلي    هـا  دارايي صورت بهپس اندازهاي افراد جامعه نيز  .شود مي
دهنـد و حجـم آن بـر مقـدار تسـهيلات       مـي  تسهيلات اعطايي سيستم بانكي را تشكيل

در نتيجه با كاهش پس انـداز، مقـدار تسـهيلات اعطـايي سيسـتم       .است اعطايي اثرگذار
گيرندگان باعث  به قرض ها بانكتوسط  تر كمچون اعطاي تسهيلات بانكي كاهش يافته و 

سبب كاهش  تر كمشود، لذا اعطاي وام و ايجاد پول اعتباري  مي كاهش خلق تكاثري پول
تيب باز هم نرخ بهره با واسطه گري حجم پول و سپس نرخ تر د و به اينشو مي حجم پول

ي هـا  گـري  توان اظهار داشت، كاهش كسري بودجه و تصدي مي لذا، .يابد مي تورم كاهش
  . بهره كمك كندتواند به كاهش نرخ  مي دولت،

  
  افزايش حجم پس انداز -سناريوي پنجم -6-5

ي اقتصاددانان كلاسيك، افـزايش حجـم پـس انـداز بـه تقويـت رشـد        ها طبق نظريه
 ةاقتصادي كه هدف نهايي هر كشور است، كمـك كـرده و بـا كـاهش نـرخ بهـره، انگيـز       

هـدف   ،انداز حجم پسرود با افزايش  مي لذا، انتظار. خواهد كرد تر بيشذاري را گ سرمايه
شـود   مي ملاحظه ،)9( طبق شكل. مورد نظر تحقيق، يعني كاهش نرخ بهره، محقق شود

افـزايش  ) نـرخ بهـره تسـهيلات بـانكي    (كه با افزايش حجم پس انداز در ايران، نرخ بهره 
  . ه استمورد انتظار حاصل نشد ةيافته و نتيج

داز در جامعـه نقشـي مهـم بـه     اين مورد را به اين صورت تفسير كرد كه چون پس ان
  از اين رو، افزايش پس انداز . تسهيلات اعطايي سيستم بانكي دارد تأمينعنوان منبع 



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  

  )افزايش حجم پس انداز(سناريوي پنجم  -  9شكل 
  مطالعة محقق: مĤخذ

  
  شـود كـه طبـق شـكل نيـز قابـل        هـا مـي   بانكافزايش تسهيلات اعطايي از سوي  سبب 

 گيرندگان پـول تحريـري   به قرض ها بانكافزايش تسهيلات اعطايي توسط . مشاهده است
د و شـو  مي شود، سبب افزايش حجم پول مي و همان طور كه مشاهده دهدرا افزايش مي

. با افزايش حجم پول، نرخ بهره كاهش يابدكه رود  مي انتظار ،بر اساس الگوهاي اقتصادي
د، افزايش حجم پول بيان ش) افزايش حجم پول( سناريوي اولولي طبق تفاسيري كه در 

افزايش نرخ تورم و تورم انتظاري شـده و از ايـن طريـق نـرخ بهـره را از       در ايران، سبب
نقش بنيادي و  دليل بهبنابراين، سياست افزايش حجم پس انداز . برد مي سطح اوليه بالاتر

  .دشو ش نرخ بهره منتهي نميقوي حجم پول و وجود تورم در كشور، به هدف كاه
  
  تحليل حساسيت نرخ بهره در سناريوهاي پنجگانه - 7

توان ميـزان تغييرپـذيري نـرخ بهـره را از      مي م سناريوهاي جداگانه، حالانجاپس از 
هـاي   تغيير احتمال متغيرها در سناريوهاي مختلف بررسي كرد و بـا توجـه بـه احتمـال    

سرمايه گذاري خصوصي 
low 
medium
high

31.0
31.0
38.0

31.9 ± 36

 کسري بودجه
low
high

30.4
69.6

-2960 ± 5800

رکزي  بدهي دولتي به بانک م
low
medium
high

21.0
36.4
42.6

30.5 ± 28
تورم

low
medium
high

28.5
29.0
42.5

41 ± 91

پس انداز
low
medium
high

   0
   0

 100
38.5 ± 5.5

سرمايه گذاري دولتي 
low
medium
high

33.3
30.3
36.4

27 ± 44

تسهيلات اعطايي سيستم بانکي 
low
medium
high

8.33
8.33
83.3

36.2 ± 10

توليد ناخالص داخلي 
low
medium
high

31.0
32.1
36.8

26.3 ± 16

تورم انتظاري
low
medium
high

23.8
31.1
45.1

12.2 ± 36
نرخ بهره 

low
medium
high

28.8
28.9
42.3

2.6 ± 13

بيکاري
low
medium
high

31.4
31.3
37.2

138 ± 240

حجم پول
low
medium
high

23.1
29.2
47.7

3040 ± 1400

جمعيت فعال
low
medium
high

19.4
15.0
65.6

0.76 ± 1.4



تيب كدام سناريو نرخ بهـره را كـاهش   تر ت كه بهي نرخ بهره نتيجه گرفها وضعيتپسين 
 )3جـدول ( با مطالعة جـدول زيـر   .ي بوده استتر بيشداده است و اين كاهش به ميزان 

  .را با هم مقايسه كرد ها توان سناريو مي
تيـب بـا   تر ين احتمال كاهش نـرخ بهـره بـه   تر بيششود كه  مي طبق جدول ملاحظه

گيرد و سناريوي اول، سناريوي سـوم و   انجام مياجراي سناريوي دوم و سناريوي چهارم 
در  البته،. دان هافزايش نرخ بهره شد سببسناريوي پنجم قادر به كاهش نرخ بهره نبوده و 

  و اسـت ملاحظه شد كه حجـم پـول دومـين متغيـر اثرگـذار بـر نـرخ بهـره         ) 2(جدول 
  

  تحت سناريوهاي پنجگانه ةو پيشين نرخ بهر احتمالات پسين - 3جدول 

احتمالنام متغير
 پيشين

احتمال پسين در
 سناريوي اول

احتمال پسين در
 سناريوي دوم

احتمال پسين در
 سناريوي سوم

احتمال پسين در 
 سناريوي چهارم

احتمال پسين در 
  سناريوي پنجم

:نرخ بهره
كم    
 متوسط
زياد   

  

334/0 
313/0 
353/0 

  

171/0  
171/0  
658/0  

  

650/0  
175/0  
175/0  

  

282/0  
283/0  
435/0  

  

374/0  
317/0  
309/0  

  

288/0  
289/0  
423/0  

  مطالعة محقق: مĤخذ
  . احتمالات به صورت درصدي نشان داده نشده است*. 
  
پس از نرخ تورم دومين متغيري باشد كه احتمال پسين نـرخ بهـره را   كه رفت  مي انتظار
دهد، ولي افزايش حجم پول در اثرگذاري در خلاف جهت   از بقيه سناريوها تغيير تر بيش

عني منجر به افـزايش نـرخ بهـره    انتظار و در جهت افزايش نرخ بهره خود را نشان داد، ي
كه هدف اين تحقيق تعيين متغيرهاي اثرگذار در جهت كاهش نرخ بهره  د، در صورتيش

ين اثـر را در جهـت   تـر  بـيش سناريوي كاهش نرخ تورم  كه اينبنابراين، با توجه به . است
ي كه منجـر بـه كـاهش نـرخ     يها سياستلذا، با در پيش گرفتن  فكاهش نرخ بهره دارد

نيـز  ) 6( در شـكل  چنين هم. توان نرخ بهره را به سطح مطلوب كاهش داد مي د،شوتورم 
لي چون نتـايج  د، وظاري، موجب كاهش نرخ بهره شملاحظه شد كه كاهش نرخ تورم انت

اعمال اين سياست شبيه به كاهش نرخ تورم است، لذا احتمال پسين نرخ بهره با اعمـال  
آورده نشده اسـت و هـر دو سياسـت در قالـب يـك سـناريو       ) 3(اين سياست در جدول 

  . دان هنمايش داده شد
  



  

  نتايج پژوهش با اصول مكتب شيكاگو همقايس  -8
 ،پنج سناريوهاي ذكر شده در بخش قبل و بررسي اصول مكتب شيكاگو انجامپس از 

اهميت زياد پول و اثر مسـتقيم و پرقـدرت    بارةشود كه نظرات اين مكتب در مي ملاحظه
د و مشاهده شد كه در اقتصاد ايران نيز بـا  شو مي ييدأت فآن بر متغيرهاي واقعي اقتصاد

تمركز بر هر كدام از متغيرهاي اثرگذار بر نرخ بهره براي كاهش آن به سطح مطلوب، در 
نهايت كانال اصلي اثرگذاري متغيرها، هم در جهت افـزايش و هـم در جهـت كـاهش، از     

رات حجم پول گرفته در حجم پول بوده است و در كوتاه مدت تغيي انجامطريق تغييرات 
قابـل  تـأثير   ، ولـي آورده وجـود  بـه گذاشته و اثرات انبساطي قابل توجهي را تأثيربر تورم 

  .توجهي بر توليد نداشته است
از طريـق  در سناريوي اول مشاهده شد كه سياست پولي در اقتصـاد ايـران    چنين هم

ه منجـر  و تـورم انتظـاري در جامع ـ   ها قيمتافزايش حجم پول، به افزايش سطح عمومي 
سـطح   اين افزايش نرخ بهره بر اماافزايش نرخ بهره شده است  سببشده و از اين طريق 

لذا، هماننـد نظـرات فريـدمن و    . را كاهش دهد نداشته و نتوانسته آن تأثيرذاري گ سرمايه
، ارتبـاطي بـا هـم    ذاران به نرخ بهرهگ العمل سرمايه تغييرات در نرخ بهره و عكس ،پوليون
رفتار نـرخ بهـره در ايـران راهنمـاي     وه بر اين، بر طبق اصول مكتب شيكاگو، علا .ندارند

مركزي نبايستي به رفتـار نـرخ    بانكخوبي براي جهت دهي سياست پولي نبوده است و 
اتخاذ سياست پولي توجه داشته باشد، چون بـر طبـق نتـايج سـناريوي      براياسمي  بهرة

عدم ثبات شده اسـت و ايـن    سبباسمي  بهرةكنترل نرخ  براياول، تلاش بانك مركزي 
 ةعدم ثبات از اينجا شروع شده كه بانك مركزي براي پايين نگه داشتن نرخ بهـره، عرض ـ 

پول، تورم افزايش يافته و اين خود موجب  ةافزايش عرض ةكه در نتيج ،پول را زياد كرده
گيري از ايـن  شود كه براي جلـو  و بانك مركزي مجبور بدافزايش يا دوبارهشده نرخ بهره 

كه منجـر   شودو اين دور باطل مجدداً تكرار  ندافزايش يك بار ديگر حجم پول را زياد ك
 . دشو مي به عدم ثبات در اقتصاد

از مدل پيشنهادي براي اقتصاد ايـران و   ت آمدهدس بهنتايج  ةبنابراين، پس از مقايس
كـه در ايـران هرگونـه    شـود   مـي  نتيجه گرفته ،نظرات پوليون و به ويژه ميلتون فريدمن
ي مربوط به كنترل نرخ تـورم و حجـم   ها سياستكاهش در نرخ بهره بايستي با توجه به 

پذيرد و رابطة تنگاتنگ و مستقيم پول و تورم در اثرگذاري بر نرخ بهره مدنظر  انجامپول 
 ،پـولي اسـت   ةمعروف فريدمن كه تورم هميشه و همه جا يك پديد ةقرار گيرد و به جمل

  .ويژه شودتوجه 



  ري و پيشنهاداتگي هنتيج  -9
بـر طبـق اصـول     در اين تحقيق، پس از تعيين اثرگذارترين متغيرها بـر نـرخ بهـره   

هاي كاهش نرخ بهـره در ايـران در طـي     ، به برآورد و تجزيه و تحليل راهمكتب شيكاگو
در قالب پنج سناريو  )BCM( بيزين نقشة عليّروش  ، با استفاده از1385تا  1355دورة 

اثرگذاري تغييرات متغيرهاي كلان اقتصادي بر نرخ  ةدرج، چنين هم. پرداخته شده است
آمده نشان داد  دست بهنتايج  آزمون شد و با استفاده از تحليل حساسيت يك طرفه بهره

نتـايج  . حجم پول اثرگذارترين متغيرها بر نرخ بهره هستند و كه نرخ تورم، تورم انتظاري
، شرط اصلي و اساسـي كـاهش نـرخ    دهد كه در ايران مي سناريوهاي پنج گانه نيز نشان

بـا   .بهره، كاهش نرخ تورم در جامعه و به تبع آن، تعديل انتظـارات تـورمي مـردم اسـت    
يابـد،   مـي  دو كانال كاهشنيز نرخ بهره از  ي دولتها گري و تصديكاهش كسري بودجه 

از طريق اثر كسري بودجه بر حجـم پـس   ) 2از طريق اثر كسري بودجه بر حجم پول  )1
 كاهش نرخ تورم و سپس  كاهش نرخ بهره منتهي سببانداز، كه هر دو كانال در نهايت 

ي افزايش حجم پول، افزايش اعتبارات و افزايش پـس انـداز نيـز بـه     ها سياست. شوند مي
و تورم انتظاري در جامعه منجر شده و از  ها قيمتانه، به افزايش سطح عمومي طور جداگ

شـود، بـا كـاهش     مي بنابراين، نتيجه گرفته. ندشو مي افزايش نرخ بهره موجباين طريق 
نرخ تورم و تورم انتظاري، كنترل حجم پول و اعتبارات و كاهش كسري بودجه، نرخ بهره 

  . كاهش خواهد يافت
نظرات مكتب شيكاگو در خصوص اهميت پول و اثر مستقيم و پرقدرت آن ، چنين هم

مطابق با عقايد ايـن مكتـب، حجـم     د وشو مي ييدأت ،بر متغيرهاي واقعي اقتصاد در ايران
  . ين متغيرها در فرآيند كاهش نرخ بهره شناخته شدندتر مهمپول و تورم 

كاهش نرخ بهـره در  را در جهت توان پيشنهادهايي  مي ،با توجه به نتايج اين مطالعه 
  : دايران ارائه كر

هـاي بهـره نسـبت بـه      العمل نرخ توانند در افزايش عكس مي بايستي عواملي كه) 1
سـعي در كـاهش نـرخ    هـا   آن ثر باشند را شناسايي كرد و از طريقؤهاي پولي م سياست
  . دبهره كر

يـك   در بايـد  بهـره،  نـرخ  سياست كاهش ةزمين سازي آماده براي ايران اقتصاد در) 2
 پـس  و شود واقع توجه تورمي مورد گذاري هدف و تورم كاهش سياست ميان مدت، دورة

بهـره   نـرخ  كـاهش  به سمت ها سياست سوي و سمت لازم به تدريج شرايط شدن آماده از
  .شود دهي جهت



  

ــارة ) 3  بخشــي كــاهش نــرخ ســود تســهيلات بــانكي بــر  افــزايش اثــربايســتي درب
د كـه ايـن امـر مسـتلزم     شـو ذاري و در نتيجه بر رشد اقتصادي تدابيري اتخـاذ  گ سرمايه

  .اصلاحات ساختاري و زيربنايي است
هاي حاكم بـر   اعتمادي كه عامل اصلي عدم تعادل دولت بايد با كاستن شرايط بي) 4

زي كند و سعي در بهبـود فضـاي اقتصـادي جامعـه     ري برنامهاقتصاد است، اهداف خود را 
  . دو بهبود رشد اقتصادي كن ها سرمايه تر بيشهر چه  براي جذب

كردن دولت از لحاظ مالي، هدايت كسري بودجه به سـمت صـفر، كـاهش     ظممن) 5
گـذاري كـاهش    هاي دولتي و نهادهاي عمومي و كنتـرل و هـدف   بدهي دولت و شركت

  .ها نرخ بهره را با اجماع بازار به حداقل خواهد رساند تورم، كه همة اين
ي تـر  بيزين را با دامنة گسترده نقشة عليّمدل  توان در مطالعات آينده، چنين مي هم

كيـب نقشـه ريـزي علـّي بـراي اسـتنباط از       تر از متغيرها و اتصالات بررسي كرد؛ و يـا از 
ري از روابط احتمال گي هي رگرسيوني، براي نتيجها اي با استفاده از تكنيك ساختار شبكه

  .كار گرفته شود بهي آينده ها شرطي، براي تحقيق
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