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  چكيده
 مدنظر   ان هدف اصلي  عنو به ابزارهاي پولي بر متغيرهاي كلان اقتصادي        تأثيرر اين مطالعه    د

 با استفاده از يك الگوي سـاختاري و بـرآورد شـكل تبـديل               ،براي اين منظور  . قرارگرفته است 

ي هـا   اتخاذ برخي سياسـت    تأثير ، ابتدا روابط بين متغيرها و سپس      ۱۳۶۰‐۸۵ دورةيافته آن طي    

يكي از   . الگوي برآورد شده، مورد بررسي قرارگرفته است      سازي   لي با استفاده از شبيه    پولي و ما  

ذاري گ ـ سـرمايه  اين است كه سياست كاهش نرخ سـود تـسهيلات،            ،ي تحقيق ها ين يافته تر مهم

 نـاچيز ايـن سياسـت       تـأثير .  چنداني برتوليد ندارد   تأثير اما   ،دهد ميبخش خصوصي را افزايش     

توان به تخصيص منـابع بـانكي      ميذاري بخش خصوصي را،     گ سرمايهافزايش  برتوليد، با وجود    

، )تـر  كم در شرايط نرخ سود      ها آن توجيه پذيري    خاطر به(ذاري كم بازده    گ سرمايهي  ها به پروژه 

بـه  . تخصيص بخشي از منابع  دولتي به اجراي ايـن سياسـت و تـورم زا بـودن آن نـسبت داد                     

ذاري گ ـ سـرمايه  سـالانة يلات به همـراه كـاهش مخـارج         علاوه، سياست كاهش نرخ سود تسه     

ذاري دولت نسبت به كاهش نرخ سـود        گ سرمايه كاهش مخارج    تأثير بيانگر غالب بودن     ،دولت

. اسـت ذاري بخـش خـصوصي و توليـد ناخـالص داخلـي             گ سرمايهتسهيلات در اثرگذاري بر     

ي بخـش خـصوصي و بخـش        ذارگ سرمايهار بين   د معني مثبت و    رابطة حاكي از    ، نتايج چنين هم

ذاري دولتي  گ سرمايه جايگزيني بين    رابطة كه نتايج برخي مطالعات مبني بر وجود         ،دولتي است 

  .دهد ميو خصوصي را مورد ترديد قرار 

 JEL : M12بندي  طبقه
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   مقدمه-1
 آن  تأثير كه   استاران  گز سياستاي قوي در اختيار     ي پولي يكي از ابزاره    ها سياست

براي اعمال يك سياسـت     . يرقابل انتظار و ناخواسته است    بر متغيرهاي اقتصادي گاهي غ    
 ايـن   تـأثير  لازم است مقامات پولي ارزيابي صحيحي از زمان و ميزان            ،آميز  يتمؤفقپولي  

درك و شـناخت كـافي      براي ايـن منظـور،      . سياست بر متغيرهاي اقتصادي داشته باشند     
 تـأثير ي اقتـصادي    هـا  يي كه از طريـق آن سياسـت پـولي بـر بخـش             ها ابزارها و مكانيزم  

 حاضـر تـلاش شـده اسـت تـا ضـمن       در اين راستا، در مطالعـة . وري است گذارد، ضر   مي
 بر برخي ها معرفي ابزارهاي سياست پولي در ايران، الگوي مناسبي براي بررسي اثرات آن

. شـود ذاري تدوين و بـرآورد      گ سرمايهتصادي مانند نقدينگي، توليد و      متغيرهاي كلان اق  
 و يـا تغييـر شـرايط        هـا  كند كه آثار برخي سياست     ميالگوي مذكور اين امكان را فراهم       

  . اقتصادي بر متغيرهاي مورد نظر قابل ارزيابي باشد
ين تـر  مهم سياست پولي، وضعيت   تأثيردر ادامه، پس از تبيين مباني نظري و تجربي          

 قانوني، نرخ سـود تـسهيلات و سـقف          ذخيرةابزارهاي سياست پولي در ايران شامل نرخ        
و تبيين سـاختار الگـو، بـرآورد و تجزيـه         .  مورد تجزيه و تحليل قرارگرفته است      ،اعتباري

ي بعـدي   ها تيب در قسمت  تر  كه به  هستند از جمله عناويني     ،اريگز سياستتحليل آن و    
هاي نظري و تجربي     هاي تحقيق بر مبناي تحليل       با توجه به يافته    ،ندر پايا . اند شدهارائه  
ي ها الگو، راهكارهايي در جهت بهبود اثربخشي سياست      سازي    نتايج حاصل از شبيه    و نيز 

  .اند  ارائه شده،ي پوليها ه سياستويژ بهاقتصادي 
  
   سياست پوليتأثير مباني نظري و تجربي -2

 متغيرهـاي توليـد و      اً بر بخش حقيقي اقتصاد، عموم      سياست پولي  تأثيردر ارتباط با    
 متغيرهاي تورم و    ،در اين راستا  . دنگير مياشتغال بيش از ساير متغيرها مورد تاكيد قرار         

ور ط ـ بـه . دنشـو  ميو حقيقي ارزيابي     ميين عامل تغيير در متغيرهاي اس     تر مهمنرخ بهره   
تـوان بـه نـرخ بهـره،              يقي را مي  گذاري سياست پولي بر متغيرهاي حق     تأثيري  ها كلي، راه 

 در  هـا  با توجـه بـه اهميـت آن       . دبندي كر  م و اعتبارات بانكي تقسي    ها تغيير قيمت دارايي  
 هـر يـك بـه       ،گذاري سياست پولي بر متغيرهـاي اسـمي و حقيقـي اقتـصاد            تأثيرفرايند  

  :دنگير مياختصار مورد بررسي قرار 



  

 بهره نقش اساسي در انتقال سياست       نرخكه   معتقدند   ،طرفداران كينز  :  نرخ بهره  -
 ارتباطي و انتقالي سياست پولي بـه بخـش          ةوري كه اين نرخ حلق    ط بهكند،    پولي ايفا مي  

گـذاري، مخـارج      اين انتقال از سه طريق مخارج سـرمايه       . شود  واقعي اقتصاد محسوب مي   
ارج در انتقـال از طريـق مخ ـ  . پـذير اسـت   مصرفي كالاهاي بادوام و حساب سرمايه امكان    

 واقعي و به تبع آن      ة موجب كاهش نرخ بهر    ،گذاري، اتخاذ سياست پولي انبساطي      سرمايه
، تقاضاي كـل اقتـصاد را       در نهايت گذاري شده و       سرمايه و افزايش سرمايه    هزينةكاهش  

 ، در فرايند انتقال از طريـق مخـارج مـصرفي كالاهـاي بـادوام              چنين هم. دهد  افزايش مي 
 قـرار دادن مخـارج      تـأثير ييـرات نـرخ بهـره، عـلاوه بـر تحـت             اعتقاد بر اين است كه تغ     

دهد، در فراينـد انتقـال از         گذاري، تقاضا براي كالاهاي مصرفي بادوام را تغيير مي          سرمايه
شـود كـه تغييـر در نـرخ بهـره، جريانـات                اين موضوع مطرح مـي     ،طريق حساب سرمايه  
  . دهد  قرار ميتأثيرسرمايه را نيز تحت 

براساس ايـن مكـانيزم كـه مـورد توجـه پوليـون بـوده،                : ها  ارايي تغيير قيمت د   -
 كه اين موضوع از ،گذارد  ميتأثيرها و ثروت حقيقي    سياست پولي بر قيمت نسبي دارايي     

بـر  . شـود    توبين و اثرات ثروت بر مـصرف تحليـل مـي           qگذاري    دو طريق تئوري سرمايه   
 افـزايش قيمـت     دليـل  بـه ول  شود كه افزايش حجـم پ ـ        استدلال مي  ، توبين نظريةاساس  

گذاري، تقاضاي كل و توليـد را    با تشويق سرمايه  ) از طريق افزايش قيمت سهام    (انتظاري  
ثـروت، موجـب    تواند بـا اثرگـذاري بـر           تغييرات حجم پول مي    چنين هم. دهد  افزايش مي 

  . تغيير در تقاضاي كل شود
ار بازارهاي مالي است، بر اساس اين مكانيزم كه مبتني بر ساخت :  اعتبارات بانكي-

كانـال   (هـا   بر وضعيت منـابع مـالي بانـك        تأثير شامل   ،انتقال سياست پولي به سه روش     
 و تغييـر    هـا  بنگـاه  منابع مالي خارج از منابع داخلي        تأمين بر   تأثير،  )اعتبار يا ديدگاه وام   
ا اتخـاذ    ب ،بر اساس روش اول   . شود   انجام مي  ،)كانال تراز موجودي  (ها    وضعيت مالي بنگاه  

از ايـن رو، وجـوه لازم   . يابـد    افزايش مي ها سياست پولي انبساطي، قدرت وام دهي بانك      
. دشـو  د و موجب افزايش تقاضاي كل مي  ياب  گذاري افزايش مي     مخارج سرمايه  تأمينبراي  

 تـأمين  هزينـة ي تجـاري،    هـا   اعتبارات بانك  ةدر روش دوم، سياست پولي از طريق عرض       
بـر مبنـاي روش     . دهـد    قـرار مـي    تأثيرها را تحت      منابع داخلي بنگاه  منابع مالي خارج از     

 اعطاي وام را افزايش     ة از طريق افزايش قيمت سهام، انگيز      ،سوم، سياست پولي انبساطي   
  . رود كه توليد نيز افزايش يابد دهد، لذا انتظار مي مي



رهاي اسمي  گذاري سياست پولي بر متغي    تأثير زمينةدر ارتباط با مطالعات تجربي در       
 دامنـة اين مطالعات . اند انجام شده مطالعات متعددي در داخل و خارج      ،و حقيقي اقتصاد  

 سياست  تأثيرتوان به بررسي     مي ها آن ةد كه از جمل   نگير  وسيعي از موضوعات را در برمي     
برخـي از   . دكـر گـذاري و تـورم اشـاره         سـرمايه پولي بر توليد ناخالص داخلـي، اشـتغال،         

  :درح زيرنمطالعات به ش
 آن از طريـق  تـأمين دهـد كـه اعتبـارات بخـش دولـت و             مـي       نـشان   ،1مطالعه دمك 

بـر  .  زيادي در نوسانات قيمت كالاهـاي غيرتجـاري دارد         تأثير ،استقراض از بانك مركزي   
 پيشنهاد شده است كه كاهش كسري بودجه و كاهش اعتبارات بـانكي             ،اساس اين نتايج  

دهد كه   مي  نشان    ،2 زيگفريد ةنتايج مطالع . هش تورم دارد  ايي در كا  سز به تأثير ،به دولت 
ذاري گ ـ سـرمايه  قابل تـوجهي بـر       تأثير ،اجراي سياست پولي از طريق تغييرات نرخ بهره       

يي كـه سياسـت پـولي انقباضـي اعمـال           هـا  به علاوه، كانال اعتبار در دوره     . نداشته است 
  نـشان داده  ،3گامباكورتا. استي نسبت به نرخ بهره برخوردار      تر بيششود، از اهميت     مي

ي بانكي و بـه تبـع آن        ها است كه بعد از اعمال يك سياست پولي انقباضي، حجم سپرده          
 سياست پولي انقباضي بـرحجم  تأثير افزون بر اين،. يابد          ميزان اعتبارات بانكي كاهش مي    

اي  اما چنين رابطه ، استتر بزرگهاي   از بانكتر بيش،  تر كم  با دارايي     ها ي بانك ها سپرده
 در بررسـي اهميـت كانـال        ،4 رابانـال  ةمطالع.  وجود ندارد  ها براي اعتبارات  اعطايي بانك    

دهد كه اثرات سياست پولي انقباضي بر  هزينه در مكانيزم انتقال سياست پولي، نشان مي    
 نيـروي كـار،     هزينـة طرف تقاضاي اقتصاد، حتي در شرايط ايجاد تورم از طريق افزايش            

كه تغيير سياست است  نشان داده ،5 آنكا مارياةنتايج مطالع.   از طرف عرضه استتر بيش
دهد اين تغيير باتوجه به ميزان نقدينگي و كفايت           وام را تغيير مي    ةپولي، نرخ رشد عرض   

 موجب تقويت تعامل    ، كاهش يكنواخت نرخ بهره    چنين هم.  متفاوت است  ها  بانك ةسرماي
زايش اثرگذاري كانال اعتبـاري    قرض دهندگان و در نتيجه اف     ندگان و   گير مالي بين قرض  

  .دشو مي
بر  مي   منفي بسيار ك   تأثير قانوني   ذخيرة نشان دادند كه نرخ      ،)1384(تقوي و لطفي    

 وجـود كانـال     ،رو از ايـن  .  تـسهيلات اعطـايي دارد     ة و ماند  ها  بانك ةنرخ رشد حجم سپرد   
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تـوان گفـت كـه      مـي ،ه به ناچيز بـودن آن     شود، اما باتوج   مي تأييدسياست پولي درايران    
 شـيرين   ةنتـايج مطالع ـ  .  فاقد كارآيي اسـت    سياست پولي و كاركرد كانال اعتباري، عملاً      

 ـ گ سرمايه بيانگر آن است كه دو متغير  ،)1384(بخش    ناشـي از  ةذاري و اشتغال بـه تكان
كـه گويـاي     ،دهنـد  مياري از خود نشان ن    د معني پول واكنش    ةاعتبارات، نرخ ارز و عرض    

ازوجــي و . اســتگــذاري بــر متغيرهــاي مــذكور تأثيرنقــش ضــعيف سياســت پــولي در 
ي آزادسازي مالي و تغييرات نـرخ سـود         ها  با بررسي اثرات سياست    ،)1385(كيا   فرهادي

ار د معني ي كه ارتباط  اند ه دريافت ، بخش مالي  ة و تسهيلات بانكي بر توسع     ها واقعي سپرده 
 ةيا كنترل ذخاير قانوني از طريـق بانـك مركـزي، بـر توسـع              و   ها و منفي بين محدوديت   
 ةاري بـا توسـع    د معني ارتباط   ، تغييرات نرخ سود واقعي    چنين هم. بخش مالي وجود دارد   

رسمي غير ارتباط مثبت بين نرخ سود واقعي در بخش          ،بخش مالي داشته است، به علاوه     
  .   بخش مالي وجود داردةبا شاخص توسع

  
  ن ابزارهاي پولي در ايرانيتر مهم بررسي -3

ابزارهـاي كمـي ابزارهـايي      : شـود  ابزارهاي پولي به دو گروه كمي و كيفي تقسيم مي         
نـرخ  :  عبارتنـد از   هـا  آنين  تـر  مهم كه   ،دهند مي قرار   تأثيرهستند كه حجم پول را تحت       

ف ابزارهاي كيفي ابزارهايي هستند كه با هـد       .  قانوني، عمليات بازار باز و نرخ سود       ذخيرة
ي اقتـصادي اتخـاذ     هـا   توزيع نقدينگي و تخـصيص اعتبـارات بـانكي ميـان بخـش             ةنحو
گيري تـذكرات و    كـار  بـه  در استفاده از اعتبارات بـانكي،        ها تعيين اولويت بخش  . دشون مي

ي مختلـف اقتـصادي و    هـا  ي ترجيحـي بـراي بخـش      هـا  ي اخلاقي، اعمال نـرخ    ها ترغيب
  .دنآي  مين ابزارها به شمار ين ايتر مهم از جمله ها، بندي بانك جيره

  
   قانونيةسپرد

ند تا درصـدي از     ا ساس قوانين پولي و بانكي موظف     ي تجاري و تخصصي بر ا     ها  بانك
هـاي   هـا، سـپرده    كه به اين نـوع سـپرده  ،هاي خود را نزد بانك مركزي قرار دهند        سپرده
اران گـز  سياسـت  اين نسبت در ايران همواره توسط     . شود  گفته مي ) ذخاير قانوني (قانوني  

با توجه به تشديد فشارهاي تـورمي        ،1360در سال   . پولي مورد استفاده قرارگرفته است    
نـسبت   اعتبـار   شـوراي پـول و     ، كسري بودجـه از طريـق سيـستم بـانكي          تأمين دليل به

 17ي ديـداري  هـا  وري كه اين نسبت براي سـپرده      ط به،  ي قانوني را افزايش داد    ها سپرده
 نـسبت   ،1362در سـال    . دش ـ درصـد تعيـين      15ي غيرديـداري    ها درصد و براي سپرده   



هاي ديداري                     افزايش يافت و براي سپرده     تجاري دوباره ي  ها ي قانوني براي بانك   ها سپرده
در  (1369 قانوني تـا سـال       ةنرخ سپرد .  درصد رسيد  25 و   27تيب به   تر و غيرديداري به  

 ـ    ) 1362ي سال   ها سطح نسبت   ايـن نـرخ بـراي       1370در سـال    . دبدون تغيير بـاقي مان
 درصـد   30بـه   ) ازانـد  پس ةالحسن  جاري و قرض   ةالحسن شامل قرض (ي ديداري   ها سپرده

ه بـدون تغييـر، در      سـال  يـك  و   مدت كوتاهذاري  گ سرمايهي  ها افزايش يافت و براي سپرده    
 سـه و پـنج      ، دو ،دار ي مدت ها  اين نرخ براي سپرده    چنين هم.  درصد ثابت ماند   25سطح  

در سـال   .  تغييـري نيافـت    1371 قانوني در سال     ةنرخ سپرد . دشدرصد تعيين   15له،  سا
 درصـد  5ساله بـا   ار پنجد مدتذاري گ سرمايه ة نرخ سپرده قانوني تنها براي سپرد  ،1372

تر از اين ابزار      مطلوب ةبه علاوه، به منظور استفاد    . دش درصد تعيين    10كاهش در سطح    
 هـا   سپرده ةي تخصصي نيز تغيير يافت و براي هم       ها انك اين نسبت براي ب    ،سياست پولي 

 ،1379در سال .   بدون تغيير باقي ماند1378 تا سال ها اين نرخ. دش درصد مشخص 10
 درصـد كـاهش     20از به سـطح     اند پسي قرض الحسنه    ها  قانوني براي سپرده   ةنرخ سپرد 

 ة نرخ سـپرد   ،هار ساله ار چ د مدتذاري  گ سرمايه با توجه به معرفي سپرده       چنين هم. يافت
 بر اساس تصميم شوراي پـول و        ،1380در ابتداي سال    . دشين  ي درصد تع  15قانوني آن   

ار د مدتي ها  درصد و براي سپرده10 ،هاي ديداري  نرخ ذخاير قانوني براي سپرده    ،اعتبار
 بـاقي   1383هاي مذكور تا پايـان آبـان مـاه             درصد كاهش يافت و نرخ     5ور متوسط   ط به

ها نـزد    شوراي پول و اعتبار، نسبت سپرده قانوني براي انواع سپرده  ةر اساس مصوب  ب. ماند
هـا،   ار يا پيش دريافت   د مدتاعم از ديداري    ) ي تخصصي ها به غير از بانك     (ها تمام بانك 

 قـانوني مربـوط بـه       ة نـرخ سـپرد    ،تيـب تر به ايـن  . د درصد تعيين ش   17يكسان و معادل    
گـذاري     و سـرمايه   مـدت  كوتاهگذاري    از، سرمايه اند پس الحسنه  هاي ديداري، قرض    سپرده

قـانوني مربـوط بـه          ة درصـد كـاهش يافـت و نـرخ سـپرد           17 درصد به    20 از   ،يك ساله 
 درصد افـزايش    17 درصد به    10 از   ،چهار و پنج ساله   ،  گذاري دو، سه    هاي سرمايه   سپرده
  .اين نرخ تاكنون بدون تغيير باقي مانده است. يافت

  
  سقف اعتباري

 يكي از ابزارهاي غيرمستقيم سياست پولي است كه در ايران همـواره             ،سقف اعتباري 
 حد مجاز اعتباري بخشي به      ،1360 از سال    ،بعد از انقلاب  . مورد استفاده قرارگرفته است   

 كه هدف از اعمال آن جلـوگيري ازگـسترش تـسهيلات اعتبـاري در جهـت                 ،اجرا درآمد 
ي بخـشي   هـا  بررسي سـهم  . ي توليدي بود  ها ه بخش كنترل تورم و هدايت منابع بانكي ب      



  

 بخش كشاورزي از سـهم بـالاتري   ،1360 -1367 دورة حاكي از آن است كه در     ،مصوب
 دو بخـش صـنعت و معـدن و مـسكن و             ، بـه بعـد    1367برخوردار بوده است و از سـال        

غييـر  توان به ت    مياين موضوع را    . اند ي مصوب بالاتري برخوردار شده    ها ساختمان از سهم  
 تـا سـال     هـا  بنـدي  اين سهميه .  از كشاورزي به صنعت نسبت داد     اي   ي توسعه ها سياست
 ، چهـارم توسـعه    برنامة اما پس از آن براساس رهنمودهاي        ، ادامه داشت  چنان هم 1383
  . لغو شد)  درصد بخش كشاورزي25به جزء (بخش اين بندي  سهميه

  
   و تسهيلاتها نرخ سود سپرده

 از ديگـر ابزارهـاي غيرمـستقيم        ، و تـسهيلات   هـا  سـود سـپرده   تعيين دستوري نـرخ     
قبـل از   .  كه قبل و بعـد از انقـلاب مـورد اسـتفاده قرارگرفتـه اسـت                ،سياست پولي بوده  

پس از تصويب   . دش اعلام مي ) نرخ بهره (تصويب قانون عمليات بانكي بدون ربا، نرخ سود         
با اسـتفاده     و ضوابط اجرايي آن و     ها  نامه   موظف شدند تا براساس آيين     ها  بانك ،اين قانون 

 به تجهيز و تخصيص منابع مالي       ،هاي سود اعلام شده توسط شوراي پول و اعتبار         از نرخ 
ي سـود علـي     هـا   شرايط تورمي و مقتضيات اقتصادي كشور، نـرخ        دليل به. ندورزمبادرت  

ونـد   از ر  1379 تـا پايـان سـال        هـا  ذاري براي انواع سـپرده    گ سرمايههاي    الحساب سپرده 
 ،1380در سـال    .  درصد تغيير يافته است    5/18 الي   6 دامنةافزايشي برخوردار بوده و در      

هـاي    ور متوسط يك درصد كاهش يافت و بـراي سـپرده          ط بهي بانكي   ها نرخ سود سپرده  
-17 دامنة  آزادي عمل داده شد تا نرخ سود خود را در             ها  به بانك  ، ساله 4 تا   2ار  د مدت

 نرخ سود علـي     1385در سال   .  باقي ماند  1384اين نرخ تا سال     .  درصد تعيين كنند   13
 درصـد   16 و   مـدت  كوتـاه ي  هـا   درصد براي سپرده   7 دامنةي دولتي در    ها الحساب بانك 
  )1جدول  (.دشي پنج ساله تعيين ها براي سپرده

 افـزايش   1379 تا سال    ها  هم جهت با نرخ سود سپرده      ،نرخ سود تسهيلات بانكي نيز    
 1381در سـال    .  متوسط يك درصد كاهش يافت     طور به 1380لي در سال     و ، است يافته

ور متوسـط يـك درصـد كـاهش         ط ـ به نرخ سود تسيهلات بانكي      دوباره) شهريور ماه 15(
 ايـن نـرخ     ،1382در سـال    . هاي بـانكي تغييـر كنـد         نرخ سود سپرده   كه اينيافت، بدون   

 ـ  اً تقريب ـ ،1385 تا   1383اندكي كاهش يافت و از سال        د كاهـشي برخـوردار بـوده        از رون
  ي دولتـي  هـا    نرخ سود مورد انتظار تسهيلات بانـك        ،)1384( چهارم   برنامةاز آغاز   . است

  
  



  )درصد(ي بانكي كشور ها ي سود سپردهها  نرخ-1 جدول
 سال مدت كوتاه  ويژه مدت كوتاه هسال يك دوساله سه ساله چهار ساله پنج ساله

 1359-62 7 - )تر بيشه وسال يك(8,5 - - - -

 1367-68 6 - )تر بيشه وسال يك(8,5 - - - -
13 - 11 10 9 - 6,5 1369 
14 - 11,5 10,5 9 - 6,5 1370 
15 - 13 11,5 10 - 7,5 1371 
16 - 14,5 13,5 11,5 - 8 73- 1372 

18,5 - 16 15 14 - 8 75- 1374 
18,5 - 16 15 14 10 8 78- 1376 
18,5 17 16 15 14 10 8 1379 
17 17-13 17-13 17-13 13 9 7 84-1380 
16  16 -7  16 -7  16 -7  16 -7  16 -7  7  1385  

   جمهوري اسلامي ايرانبانك مركزي: مأخذ 
  

 و  1384ي  هـا  كه اين نرخ در سـال     اي   گونه  به شد،ي اقتصادي يكسان    ها بخش همةبراي  
  ). 2جدول ( درصد تعيين شد 14 درصد و 16تيب تر  به1385

  
 )درصد( ايران درسود تسهيلات بانكي هاي   نرخ-2 جدول

 صادرات
بازرگاني و 
 خدمات

مسكن و 
 ساختمان

صنعت و 
 معدن

 سال كشاورزي

8-12 8-12 4-8 6-10 4-8 68- 1358 
17-19 17-19 12-14 11-13 6-9 1369 
 1370 9-6 13-11 16¹-12 به بالا18 به بالا18
 1371 9 13 16¹-12 به بالا18 به بالا18

18 18-24 12-16¹ 16-18 12-16 1372 
18 18-24 15  ² 16-18 12-16 1373 
18 22-25 15-16³ 17-19 13-16 79-1374 
 1380 15-14 18-16 16-15 23حداقل 18
 1381 14-13 17-15 15-14 22حداقل 17
16 21 15 16 13,5 1382 
15 21 15 15 13,5 1383 
16  16  16  16  16  1384  
14  14  14  14  14  1385  

  1372 ماه بهمن از -2                     واحد مسكونيمتراژ براساس -1 
  .است مربوط به عدم رعايت الگوي مسكن ، نرخ پايين مربوط به رعايت الگو و نرخ بالا،1374 سال از -3 



  

   ساختار الگو-4
 تدوين شده كه با توجـه       ،1الگوي مورد استفاده در اين تحقيق بر مبناي مدل ادواردز         

شكل ساختاري معـادلات    .  تعديل يافته است   ،به شرايط اقتصادي كشور و اهداف مطالعه      
  :به صورت زير است) فرم لگاريتمي(گو ال

)1(  LZaLRaaLMs 210 ++=  
)2(  LOILXR)LMLM(LR sd 2110 α+−α+α= −  

)3(  RRLIRLZ 210 θ+θ+θ=  
)4(  LGDPLPLMd 210 β+β+β=  

 )5(     LPT)k(LPNkLP 00 1−+=  
)6(  LGDPLMLPTLPN 32210 λ+λ+λ+λ=  
)7(  LIMLXLGLILCLGDP 543210 ϕ+ϕ+ϕ+ϕ+ϕ+ϕ=  
)8(  LIRLGDPLI 210 ψ+ψ+ψ=  
 :وري كه ط به

2MMM  عرضه  ds  GDP  توليد ناخالص داخلي==
 C  مصرف R  اعتبارات خارجي

 I  گذاري خصوصي سرمايه Z  اعتبارات داخلي
 G  گذاري دولتي سرمايهdM  تقاضاي پول

 X  صادرات OILXR  درآمدهاي نفتي
 IM  واردات LIR  نرخ سود تسهيلات
 PN  قيمت كالاهاي غيرتجاري RR  نرخ ذخيرة قانوني

 PT  قيمت كالاهاي تجاري P  سطح قيمت داخلي
  

براسـاس  . دنده  معادلات ساختاري الگو را تشكيل مي   حقيقتدر  ) 8(تا  ) 1(معادلات  
كـه  .  پول تابعي از اعتبارات داخلي و خارجي درنظرگرفته شـده اسـت      ةعرض،  )1(معادله  

و صادرات نفـت  ) نقدينگي(  پول   ةاعتبارات خارجي خود نيز تابعي از مازاد تقاضا يا عرض         
 تابعي از نـرخ سـود تـسهيلات بـانكي و نـرخ              ،و اعتبارات داخلي  ) 1376به قيمت ثابت    (

دهد كه تقاضاي پـول تـابعي از سـطح قيمـت             مي نشان   ،)4(معادله  . استذخاير قانوني   

  
 

1- Edwards(1986). 



 كه توليـد ناخـالص داخلـي    ،است) 1376به قيمت ثابت (داخلي و توليد ناخالص داخلي   
 : مـصرف بخـش دولتـي      CPC76:مصرف بخـش خـصوصي      (خود تابعي از مصرف واقعي      

(CGC76 ،ذاري واقعي گ سرمايه)گذاري بخش خصوصي سرمايه :CINP76 ذاري گ سرمايه
و اي   مجمـوع واردات واسـطه    (و واردات   ) EXPT76(، صـادرات    CING76): يبخش دولت 

 مـوزوني از سـطح   ،سـطح قيمـت متوسـط   .  درنظرگرفته شده است،) IMCI:اي سرمايه
قيمت كالاهاي تجاري و غيرتجاري درنظرگرفته شده كه قيمت كالاهاي غيرتجاري خود            

.  داخلي معرفـي شـده اسـت        پول و توليد ناخالص    ةتابعي از قيمت كالاهاي تجاري، عرض     
و ) اجزاي نرخ سـود واقعـي     (و نرخ سود تسهيلات بانكي      ) INF( دو متغير تورم     چنين هم

  .اند ذاري لحاظ شدهگ سرمايهتوليد ناخالص داخلي در معرفي تابع 
 ـ ،4 و   3،  2،  1كيب معادلات   تر با  پـول قابـل   ة نهـايي زيـر بـراي متغيـر عرض ـ     ة معادل

  :استخراج است
)9(  

)(LMc

LOILXRcLIRcRRcLGDPcLPccLM

126

5432102
−+

+++++=
 

  :وري كهط به
020110100 θ+βα+α+= aaaac  124 θ= ac  

1111 βα= ac  215 α= ac  

2112 βα= ac  16 α=c  

223 θ= ac   

اي سطح قيمـت داخلـي       زير بر  ة معادل ،)6(و  ) 5( با در نظرگرفتن معادلات      چنين هم
  :قابل معرفي است

)10(  LPTcLGDPcLMccLP 109287 +++=  

309 λ= kc 007 λ= kc 

01010 1 kkc −+λ= 208 λ= kc 
  
   تحليل نتايجتجزيه برآورد الگو و - 5

لگوي نهايي با اسـتفاده از      ان ا عنو به با اندكي تغيير     ،)10(و  ) 9(،  )8(،  )7(   معادلات  
ايـن  . اند  برآورد شده،1360-85 دورةاي براي   سه مرحلهزمان همروش سيستم معادلات   

جزء مصرف بخش دولتي و      اي بوده كه متغير مصرف در تابع توليد به دو          گونه تغييرات به 
. دان دهشجايگزين كل واردات اي  و سرمايهاي   تفكيك و واردات كالاهاي واسطه    ،خصوصي



  

ان يـك  عنـو  بـه ذاري بخش دولتي به صورت مجزا     گ سرمايهذاري، متغير   گ سرمايهدر تابع   
 در تابع قيمت، متغيـر شـاخص قيمـت          چنين هم. ده است مؤثر لحاظ ش  متغير توضيحي   
. ان جانشيني براي قيمت كالاهاي تجاري در نظرگرفته شده است         عنو بهكالاهاي وارداتي   

 وليد ناخـالص داخلـي غيرنفتـي بـه صـورت اتحـاد اضـافه              هاي تورم و ت      معادله ،به علاوه 
لازم به ذكر است كه بـه منظـور بررسـي    . ده استآم) 3( نتايج برآورد در جدول    .اند شده

ي هـا   از واحـد بـودن ريـشه       تـر  كوچـك  ابتدا شرط    ،پايداري و غيركاذب بودن رگرسيون    
از ري زماني   ، سپس ويژگي متغيرهاي س    )شرط پايداري ( الگو بررسي شده است      ةمشخص

 دهـد كـه اولاً     مـي نتـايج نـشان     .  ساكن بودن يا نبودن مورد توجه قرار گرفته اسـت          نظر
 متغيرهاي الگـو از     اًثاني.  از واحد بوده و سيستم پايدار است       تر كوچكي مشخصه   ها ريشه
 معادلات برآورد شـده     ة تجمعي واحد برخوردار بوده، در حالي كه جملات باقيماند         درجة
ذا بحث رگرسيون غيركاذب منتفي بوده و نتايج حاصل از برآورد قابل اعتماد             ند، ل ا ساكن
  ).پيوست (است

دهـد كـه تمـامي ضـرايب از علامـت مـورد انتظـار                مي نقدينگي نشان    ةبرآورد معادل 
 95ار بودن نيز تمـامي ضـرايب در سـطح اطمينـان بـيش از                د معني، از نظر    ندبرخوردار

 قبل،  دورةدهد كه نقدينگي     مييب برآورد شده نشان     ميزان ضرا . ار هستند د معنيدرصد  
تيـب  تر ، توليد ناخالص داخلي غيرنفتي و صادرات نفـت و گـاز بـه   ها سطح عمومي قيمت 

 با افزايش يك درصدي متغيرهاي      كه طوري بهد  ن مثبت بر نقدينگي را دار     تأثيرين  تر بيش
غيرنفتـي و صـادرات     ، توليد ناخالص داخلـي      ها  قبل، سطح عمومي قيمت    دورةنقدينگي  
 درصـد   14/0 و   29/0،  42/0،  61/0تيـب   تر رود كـه نقـدينگي بـه       مـي  انتظار   ،نفت و گاز  

 منفـي بـر آن      تـأثير  قـانوني    ذخيـرة افزايش يابد، در حالي كه نرخ سود تسهيلات و نرخ           
 نقـدينگي   رود كـه   مي انتظار   ، با افزايش يك درصدي  اين متغيرها       كه طوري به ،گذارد مي
  .  درصد كاهش يابد014/0 و 02/0ب حدود تيتر به

د، از نظـر    نباش مي توليد نيز تمامي ضرايب از علامت مورد انتظار برخوردار           ةدر معادل 
و اي   بـه جـز ضـريب متغيـر مجمـوع واردات واسـطه            (ار بودن نيز تمامي ضرايب      د معني

 95ازدر سـطح اطمينـان بـيش        ) ي برخوردار است  تر كمكه از سطح اطمينان     اي   سرمايه
 متغيرهــاي مــصرف بخــش خــصوصي، ،براســاس ايــن نتــايج. ار هــستندد معنــيدرصــد 
و اي   ذاري بخـش خـصوصي و واردات واسـطه        گ ـ سـرمايه ذاري بخـش دولتـي،      گ ـ سرمايه
.  مثبت را در افزايش توليـد ناخـالص داخلـي دارنـد            تأثيرين  تر بيشتيب،  تر بهاي   سرمايه

.  درصد برآورد شده است    03/0 و 06/0،  11/0،  48/0تيب حدود   تر ضرايب اين متغيرها به   



 منفي اين متغير برتوليد تأثير. اند  درصد برآورد شده-126/0ضريب مصرف بخش دولتي 
توان به جايگزيني بودجه جاري و عمراني دولـت در اثربخـشي بـر               ميناخالص داخلي را    
  .توليد نسبت داد

اري تمـامي   د معنـي و   قيمت بيـانگر مـورد انتظـار بـودن           ة معادل ةضرايب برآورد شد  
 ،بـر ايـن اسـاس     . اسـت  درصـد    99متغيرهاي اصلي مستقل در سطح اطمينان بـيش از          

تيب مربوط به متغيرهاي نقدينگي و شاخص قيمت كالاهـاي          تر  مثبت به  تأثيرين  تر بيش
 مثبت شاخص   تأثير.  منفي مربوط به توليد ناخالص داخلي است       تأثيروارداتي و بالاترين    
ضرايب . توان به اثر منفي اين شاخص بر واردات نسبت داد          ميداتي را   قيمت كالاهاي وار  

  .اند  برآورد شده-47/0 و 37/0، 57/0تيب حدود تر اين متغيرها به
دهـد كـه متغيرهـاي توليـد      مـي ذاري بخش خصوصي نـشان    گ سرمايه ةبرآورد معادل 

ذاري بخـش   گ سرمايه زماني و    ةناخالص داخلي غيرنفتي و صادرات نفت و گاز با يك وقف          
منفي بـر  تـأثير  مثبت و متغيرهاي نرخ سود تسهيلات و تـورم  داراي  تأثير داراي   ،دولتي
، 47/0،  72/0تيـب حـدود     تر ضرايب ايـن متغيرهـا بـه      . اند گذاري بخش خصوصي   سرمايه

 99 در سطح اطمينان بيش از       ها آن كه تمامي    ، درصد برآورد شده   -02/0 و   -05/0،  4/0
  . نددار معنيدرصد 

  



  

  1360 -84 دورة  نتايج حاصل از برآورد الگوي طي - 3جدول 
  متغير ضريب برآورد شده t آمارة  درصد عدم اطمينان

        معادلة نقدينگي
عرض از مبداء  -65/1 -319/1  1892/0
0000/0  678/4- 019/0-  LIR

0000/0  339/5 422/0  LOG(CPI)

0347/0  134/2 290/0  LOG(GDPFNOIL)

0000/0  548/4 139/0  LOG(OILXR76)

0002/0  787/3- 014/0-  RR

0000/0  150/7 608/0  LOG(M2(-1))

97/0  DW 99/0  R2 

       توليد ناخالص داخليةمعادل
عرض از مبداء  909/4  616/6  0000/0
0000/0  487/7 488/0  LOG(CPC76)

0341/0  141/2- 126/0-  LOG(CGC76)

059/0  907/1 062/0  LOG(CINP76)

0035/0  971/2 109/0  LOG(CING76)

0271/0  236/2  088/0  LOG(EXPT76)

2161/0  243/1 032/0  LOG(IMCI)

0001/0  126/4  132/0  DUM72

0055/0  824/2- 361/0-  AR(2)

55/1  DW 99/0  R2  
       قيمتةمعادل

عرض از مبداء  936/1 848/1  0669/0
0000/0  564/4- 466/0-  LOG(GDPF76)

0000/0  976/14 576/0  LOG(M2)

0000/0  159/11 372/0  LOG(PM)

0124/0  537/2 027/0  DUM734

0000/0  681/9  555/0  AR(1)

34/1  DW  99/0  R2 

    گذاري بخش خصوصي  سرمايهةمعادل
عرض از مبداء  -706/5 -789/2  0061/0
0014/0  263/3  715/0  LOG(GDPFNOIL7

6(-1))
0001/0  055/4 468/0  LOG(OILXR76(-

1))
0001/0  089/4- 050/0-  LIR

0000/0  037/6- 019/0-  INF

0054/0  828/2 393/0  LOG(CING76)

63/1  DW 82/0  R2 

  



 ها آن بيانگر انطباق نسبي     زا، برونشده و واقعي متغيرهاي     سازي    روند شبيه  مقايسة
 محاسـبه   ).4تا1نمودارهاي (است 1360-84 دورةبا يكديگر و در نتيجه اعتبار الگو طي         

  )4جدول  (.دهد  قرار ميتأييدي خطا نيز اعتبار بالاي الگو را مورد ها شاخص
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  زا درون شده و واقعي متغيرهاي سازي   روند شبيهمقايسة
  

   1360-84 دورة  تحليل خطا در-4جدول 
 متغير

 ريشة ميانگين
  مربع خطا

  نابرابري ضريب
 تايل 

 تورش نسبت
  نسبت

 واريانس 

   نسبت
 نسكوواريا

 0/6268 0/3684 0/0047 0/0521  0/0690  نقدينگي

 0/4506 0/5493 0/0000 0/0000 0377 /0  داخلي ناخالص  توليد

 0/7612 0/2131 0/0255  0/0000 0/0268 قيمت  شاخص

 0/9674 0/0251 0/0074 0/0000 0/1762 گذاري  سرمايه

 0/9968 0/0007 0/0024 0/0975 0/3591  تورم

 0/9680 0/0319 0/0000 0/0196 0/0447 غيرنفتي داخلي الصناخ  توليد

  
  ذاريگ سياست -6

 سنجش اثر بخشي ابزارهـاي سياسـت پـولي بـر برخـي              ،ين هدف اين تحقيق   تر مهم
 ، تغيير دو ابزار مهم سياست پولي      تأثير كه در اين بخش      ،متغيرهاي كلان اقتصادي است   



  

 متغيرهـاي نقـدينگي، توليـد، سـطح      قـانوني بـر  ذخيرةشامل نرخ سود تسهيلات و نرخ       
شـده  سـازي    ذاري بخش خصوصي به صـورت سيـستمي شـبيه         گ سرمايهو  ) تورم(قيمت  
ان ابـزار   عنـو  بـه (ذاري دولـت    گ سرمايهي ديگري مانند مخارج     ها  سياست ،علاوه به. است

نيـز مـد    ) تغييـر شـرايط اقتـصادي كـشور       (و تغييـر درآمـدهاي نفتـي        ) سياست مـالي  
 سناريوهاي مختلفي مبني بر تغيير متغيرهاي مذكور و يا          ،در اين راستا  . دان نظرقرارگرفته

  :اند صورت زير درنظرگرفته شده به ها آنتركيبي از 
 ) به بعد1380از سال( نرخ سود تسهيلات به ميزان يك درصد سالانةكاهش  
  به ميزان يك درصد1380 قانوني در سالذخيرة كاهش نرخ  
 ) به بعد1380از سال( درصد 10گذاري دولت به ميزان يه سرماسالانةافزايش مخارج  
 درصد از سال    15طور متوسط    به(هاي مختلف     درآمدهاي نفتي با نرخ    سالانةافزايش   

 ) به بعد1380
 سـالانة  نرخ سود تسهيلات به ميزان يـك درصـد در شـرايط كـاهش                سالانةكاهش   

 ) به بعد1380از سال ( درصد 10درآمدهاي نفتي به ميزان 
 سـالانة  نرخ سود تسهيلات به ميزان يك درصـد در شـرايط افـزايش               سالانةكاهش    

 ) به بعد1380 درصد از سال 15طور متوسط  به(هاي مختلف  درآمدهاي نفتي با نرخ
 بـه همـراه كـاهش مخـارج         ، نرخ سود تسهيلات به ميزان يك درصـد        سالانةكاهش   

 ) به بعد1380 از سال( درصد 10گذاري دولت به ميزان   سرمايهسالانة
دهـد اجـراي ايـن سياسـت      ميسازي سياست كاهش نرخ سود تسهيلات نشان     شبيه

 ،دشـو  ميذاري بخش خصوصي و تورم گ سرمايه، ها موجب افزايش نقدينگي، سطح قيمت    
 ناچيز اين سياست برتوليد، با وجود افزايش        تأثير.  آن بر توليد بسيار ناچيز است      تأثيراما  

ي هـا  تـوان بـه تخـصيص منـابع بـانكي بـه پـروژه              مي ، را صيش خصو ذاري بخ گ سرمايه
 و تخصيص   تر كم در شرايط نرخ سود      ها آنپذيري    توجيه دليل بهذاري كم بازده،    گ سرمايه

 افزايش تـورم در هـر       ،به علاوه .  نسبت داد  ،بخشي از منابع دولتي به اجراي اين سياست       
 ديگـر، كـاهش     عبـارت  بـه . اسـت  از سال ماقبـل آن       تر بيشسال پس از اجراي سياست،      
 بـا   چنـين  هـم . دهد ميور فزاينده افزايش    ط به نرخ تورم را     ،يكنواخت نرخ سود تسهيلات   

چـه سياسـت     تـوان گفـت چنـان      مي ،ذاري و توليد  گ سرمايه منفي تورم بر     تأثيرتوجه به   
ذاري دنبال شود، ضـرورت دارد كـه بـه تـدريج            گ سرمايهمذكور با هدف افزايش توليد و       

  .دني ديگري براي جلوگيري از افزايش تورم مورد توجه قرارگيرها سياست



 قانوني بيانگر آن اسـت كـه اجـراي ايـن            ذخيرةسياست كاهش نرخ    تأثيرسازي   شبيه
ي برمتغيرهاي حقيقـي نـدارد و تنهـا موجـب افـزايش متغيرهـاي اسـمي         تأثيرسياست  

 افـزايش يافتـه و      ، نقـدينگي و سـطح قيمـت       ، با اجراي اين سياست    كه طوري به. شود مي
  .دشو ميموجب افزايش تورم 

 تـأثير  بيـانگر    ،ذاري دولـت  گ ـ سـرمايه اجراي سياست سوم مبني برافـزايش مخـارج         
 ،كه بـا اجـراي ايـن سياسـت         اي به گونه . توجه آن بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد است                        قابل

اين . فزايش يابدذاري بخش خصوصي و توليد ناخالص داخلي ا    گ كه سرمايه رود    انتظار مي 
  . و نرخ تورم كاهش يابدها  افزايش نقدينگي، سطح قيمتبا وجود سبب شده تا تأثير

رود حـاكي از آن اسـت        مير كه انتظار    طو همانافزايش درآمدهاي نفتي    سازي   شبيه
ذاري گ ـ سرمايههاي حاصل از صدور نفت وگاز، موجب افزايش توليد،             افزايش دريافتي كه  

 افزايش با وجوداست كه اي   مذكور به گونهتأثير برآيند ،براين اساس. دشو ميو نقدينگي 
  . يابد مي و تورم نيز افزايش ها ذاري، سطح عمومي قيمتگ سرمايهتوليد و 
اجراي سياست كاهش نرخ سود تسهيلات در شرايط افزايش درآمـدهاي           سازي   شبيه

 15 شـرايط افـزايش      دهد كه كاهش يك درصدي نرخ سود تسهيلات در         مي نشان   ،نفتي
 حـايز   ةنكت. شود مي  زا دروندرصدي درآمدهاي نفتي، موجب افزايش تمامي متغيرهاي        

 اسـت،  و تـورم     ها  بر نقدينگي، سطح عمومي قيمت     تأثير قابل توجه اين سياست    اهميت  
 ايـن سياسـت بـر       ة فزاينـد  تـأثير   كـردن   ي مناسب براي خنثي   ها بنابراين اتخاذ سياست  

  .ناپذير است جتنابنقدينگي و تورم ا
سياست كاهش نرخ سود تـسهيلات بـه همـراه كـاهش           سازي     نتايج حاصل از شبيه   

 و تـورم    هـا  دهد كه نقدينگي، سطح قيمـت      مي نشان   ،ذاري دولت گ سرمايه سالانةمخارج  
ذاري بخـش خـصوصي و توليـد ناخـالص داخلـي كـاهش              گ ـ سرمايه اما   ،يابد  افزايش مي 

 منفي نـرخ    تأثيرذاري دولت و    گ سرمايه مثبت مخارج    تأثيربه  اين نتايج با توجه     . يابد مي
 كاهش مخـارج    تأثير بيانگر غالب بودن     ،ذاري بخش خصوصي  گ سرمايهسود تسهيلات بر    

ذاري گ ـ سرمايهذاري دولت نسبت به كاهش نرخ سود تسهيلات در اثرگذاري بر            گ سرمايه
  . استبخش خصوصي و توليد ناخالص داخلي 
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  نرخ سود تسهيلاتسياست كاهش 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   قانونيذخيرةسياست كاهش نرخ 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  سياست افزايش مخارج سرمايه گذاري دولت
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  افزايش درآمدهاي نفتي
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  سياست كاهش نرخ سود تسهيلات در شرايط افزايش درآمدهاي نفتي
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  لتسياست كاهش نرخ سود تسهيلات همراه با كاهش مخارج سرمايه گذاري دو
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  گيري و ارائة پيشنهادهاي سياستي نتيجه  -7
 بيـانگر آن اسـت كـه دو ابـزار نـرخ             ،بررسي وضعيت ابزارهاي سياست پولي در ايران      

ي پـس از انقـلاب بـيش از سـاير           ها سال در   دست به قانوني و نرخ سود تسهيلات       ذخيرة
نـرخ سـود    كيـد دولـت بـر كـاهش         أي ت سـوي از  . ابزارها مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت       

از . ذاري و توليد، بر اهميت كاربرد آن افـزوده اسـت          گ سرمايهمنظور افزايش    تسهيلات به 
منظـور سـنجش      تغيير در ابزارهاي مذكور به     تأثيرسازي   رسد كه شبيه   مينظر    به ،اين رو 

 تـدوين   ،براي اين منظـور   . برخورداراستاي    پيش از اجرا از اهميت ويژه      ها، آناثربخشي  
ذكـر   لازم بـه  .  مدنظر قرارگرفته اسـت    ، اين دو ابزار باشد    ةاري كه دربرگيرند  الگوي ساخت 

ي اتخاذ شده در اين مطالعه      ها سياستسازي   است كه نتايج حاصل از برآورد الگو و شبيه        
  .خواني دارند  موارد همةهم با يكديگر سازگار بوده و در

وجـب افـزايش     براساس اين نتايج، اجراي سياست كـاهش نـرخ سـود تـسهيلات، م             
 آن بـر    تأثير اما   ،دشو ميگذاري بخش خصوصي و تورم       ، سرمايه ها نقدينگي، سطح قيمت  

ذاري گ سرمايهتوليد، با وجود افزايش   ناچيز اين سياست بر    تأثير. توليد بسيار ناچيز است   
ذاري كـم  گ ـ سـرمايه ي هـا  توان به تخصيص منابع بانكي به پـروژه        ميبخش خصوصي را،    

 و تخصيص بخـشي از منـابع         تر كم در شرايط نرخ سود      ها آنپذيري    توجيه خاطر بهبازده،  
ور ط ـ بـه  ايـن سياسـت، نـرخ تـورم را           ،به علاوه . دولتي به اجراي اين سياست نسبت داد      

 ،ذاري و توليـد   گ ـ سـرمايه  منفـي تـورم بـر        تـأثير  لذا با توجه به      ،دهد ميفزاينده افزايش   
ذاري دنبـال  گ ـ سـرمايه ف افـزايش توليـد و    چه سياست مذكور با هد     توان گفت چنان   مي

ي ديگري بـراي جلـوگيري از افـزايش تـورم           ها شود، ضرورت دارد كه به تدريج سياست      
ي مـالي   هـا  تـوان از سياسـت     مي ، به چنين هدفي   يابي دستبراي  . دنمورد توجه قرارگير  

ي هـا  هه هزين ـ ويـژ  بـه ( بودجـه    تأمين افزايش ماليات و بهبود سيستم مالياتي و نيز          مانند
از طريق درآمدهاي مالياتي و كاهش وابستگي به درآمدهاي نفـت و بـه تبـع آن                 ) جاري

 ، قـانوني  ذخيـرة سياسـت كـاهش نـرخ       سـازي تأثير   شبيه. دكر استفاده   ،كاهش نقدينگي 
ي برمتغيرهاي حقيقي ندارد و تنهـا موجـب         تأثيربيانگر آن است كه اجراي اين سياست        

  . شود ميافزايش متغيرهاي اسمي 
سياست كاهش نرخ سود تـسهيلات بـه همـراه كـاهش           سازي     نتايج حاصل از شبيه   

 و تـورم    هـا  دهد كه نقدينگي، سطح قيمـت      مي نشان   ،ذاري دولت گ سرمايه سالانةمخارج  
ذاري بخـش خـصوصي و توليـد ناخـالص داخلـي كـاهش              گ ـ سرمايه اما   ،يابد  افزايش مي 

ذاري گ ـ سـرمايه  كاهش مخـارج     تأثير بودن    بيانگر غالب  كه ايناين نتايج علاوه بر   . يابد مي



  

ذاري بخـش   گ ـ سـرمايه دولت نسبت به كـاهش نـرخ سـود تـسهيلات در اثرگـذاري بـر                 
ذاري بخش خـصوصي  گ سرمايهدهد كه  مي، نشان استخصوصي و توليد ناخالص داخلي    

 نتـايج برخـي مطالعـات       ،بنـابراين . ذاري بخش دولتي وابستگي زيـادي دارد      گ سرمايهبه  
  . گيرد ميذاري دولتي و خصوصي مورد ترديد قرارگ سرمايه جايگزيني بين ابطةرمبني بر 
اجراي سياست كاهش نرخ سود تسهيلات در شرايط افزايش درآمـدهاي           سازي   شبيه

. شـود  مي زا دروندهد كه  اين سياست موجب افزايش تمامي متغيرهاي           مي نشان   ،نفتي
كارهـاي    اتخـاذ راه   ،ايش نقدينگي و تـورم     قابل توجه اين سياست در افز      تأثيربا توجه به    

  .رسد ميآن ضروري به نظر سازي  مناسب براي خنثي
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  ايي مدلگر همپايداري و  : 1پيوست
 ةي مشخـص  هـا  ابتدا ريشه . ده است ايي مدل  در دو مرحله بررسي ش       گر همپايداري و   

الگوي برآوردشده، محاسبه شده است سپس غيركاذب بودن الگوي برآوردشده براسـاس            
  :خواص ساكن بودن يا نبودن متغيرها مورد بررسي قرارگرفته است

  هاي مشخصه تعيين ريشه: الف
  :براي اين منظور ابتدا سيستم معادلات به شكل ماتريسي زير تبديل شده است

  ttt BXYAYA += −121 
، بردار متغيرهـاي  زا درونترتيب بيانگر بردار متغيرهاي   بهXt و Yt  ،Yt-1  كه در آن    

  .دهستن زا برون با يك وقفه و بردار متغيرهاي زا درون
  :توان نوشت ميلذا 

  ttt BXAYAAY 1
112

1
1

−
−

− +=  
    مـاتريس   ةي مشخـص  هـا  شرط پايـداري سيـستم آن اسـت كـه قـدر مطلـق ريـشه               

2
1AAA   . از يك باشدتر كوچك=−

 مـاتريس   زمان همبا توجه به روابط مذكور و ضرايب برآورد شده در سيستم معادلات             
A ١:باشد مي به صورت زير  
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  : ماتريس بالا به صورت زير استهاي مشخصة ريشه

  
( )004308010000 ,/,/,,,i=λ  

  
 

  . لازم به ذكر است كه براي خطي كردن اتحاد اول از لگاريتم و اتحاد دوم از روش يوهانسن استفاده شده است-1



تـوان   مـي  ،باشـد  مـي  از يك    تر كوچكي مشخصه   ها  ريشه كه اينبه   با توجه    ،بنابراين
  .ثبات و پايدار استگفت  كه سيستم  با

 
  بررسي ساكن بودن متغيرها و جملات باقيمانده: ب

  
   نتايج بررسي ساكن بودن متغيرهاي سطح-1جدول 

 ديكي فولر تصحيح شده tآمارة   متغير سطح
(ADF)  

  مقادير بحراني
1           % 5%        10%  

  نتيجه

LOG(M2)58/1- 4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LIR36/0-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(GDPFNOIL)2/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(OILXR76)9/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

RR98/1-  7/3-      9/2-       6/2-  يرساكنغ 

LOG(GDPF76)2/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(CPC76)6/1-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(CGC76)1/1-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(CINP76)5/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(CAPIM$)5/2-  7/3-      9/2-       6/2-  غيرساكن 

LOG(INTIM$)3/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(PM)8/1-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

INF1/3-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(CING76)3/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

LOG(CPI)2/2-  4/4-      6/3-       2/3-  غيرساكن 

  



  

   اولمرتبة نتايج بررسي ساكن بودن متغيرهاي تفاضل -2جدول
  ديكي فولرtآمارة   متغير

 (ADF) تصحيح شده 
  مقادير بحراني

1           % 5          %10%  
 نتيجه

D(LOG(M2))4/3-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 
D(LIR)84/2-  7/2-      9/1-       6/1-  ساكن 

D(LOG(GDPFNOIL))2/3-  7/3-      9/2-       6/2-  ساكن 

D(LOG(OILXR76))5/7-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

D(RR)5/2-  7/2-      9/1-       6/1-  ساكن 

D(LOG(GDPF76))8/4-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

D(LOG(CPC76))3-  7/3-      9/2-       6/2-  ساكن 

D(LOG(CGC76))7/2-  6/2-      9/1-       6/1-  ساكن 

D(LOG(CINP76))3/4-  7/3-      9/2-       6/2-  ساكن 

D(LOG(CAPIM$))8/3-  7/3-      9/2-       6/2-  ساكن 

D(LOG(INTIM$))6/2-  7/2-      9/1-       6/1-  ساكن 

D(LOG(PM))5/5-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

D(INF)9/4-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

D(LOG(CING76))5/4-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

LOG(CPI)14/3-  7/3-      9/2-       6/2-  ساكن 

  
   نتايج بررسي ساكن بودن جملات پسماند-3جدول

  ديكي فولرtآمارة   متغيرسطح

 (ADF) تصحيح شده 
  مقادير بحراني

1           % 5          %10%  
 هنتيج

Resid M23/2-  6/2-      9/1-       6/1-  ساكن 
Resid GDP7/4-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

Resid CPI8/2-  6/2-      9/1-       6/1-  ساكن 

Resid CINP9/4-  4/4-      6/3-       2/3-  ساكن 

  

تمـامي  حاكي از آن است كه (ADF) نتايج حاصل از آزمون ديكي فولر تصحيح شده 
ي گيـر   واحد برخوردار بوده و پـس از يـك بـار تفاضـل            ةمتغيرهاي مورد نظر از يك ريش     

 معـادلات   ة آزمـون مـذكور بـراي جمـلات باقيمانـد          ،ياز سـوي  . [I(1)]شـوند    مـي ساكن  
تـوان گفـت كـه بحـث رگرسـيون غيركـاذب             ميلذا  . ستها آندهنده ساكن بودن     نشان

  .دبل اعتمادنتايج حاصل از برآورد قامنتفي بوده و ن


