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  چكيده
 الگوياقتصادي در اقتصاد ايران از كلان براي ارزيابي آثار كاهش نرخ بهره بر ساير متغيرهاي 

ايران طراحي اقتصاد كلان ي جامعي است كه براي سنجاقتصاد الگوي وسيعترينكه  ايران كلان اقتصادسنجي
با استفاده از اين الگو نرخ بهرة تسهيلات بانكي را در سناريوهاي مختلفي . گيريم كمك مي و حل شده است

سازي آثار اجراي اين سياست را بر اقتصاد  اين شبيه. نماييم سازي الگو مي كاهش داده و سپس اقدام به شبيه
دهند كه كاهش نرخ بهره تسهيلات بانكي سبب  سازيها نشان مي در مجموع شبيه 2.هد دادايران نشان خوا
ها، نرخ برابري ارز،  گذاري، توليد، مصرف و اشتغال شده و از سوي ديگر سطح عمومي قيمت افزايش سرمايه

كاهش نرخ بهره سياست سازيها،  شبيه. دهد نقدينگي و نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي را نيز افزايش مي
    .نمايند مي ارزيابيتسهيلات بانكي را به عنوان يك سياست كاملاً انبساطي در اقتصاد ايران 
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   مقدمه

، بانك مركزي ايران را مسئول تنظيم و اجراي سياست پولي و 1351قانون پولي و بانكي مصوب سال 
بانكي كشور از جمله موارد زير با تصويب  دهد در امور پولي و شناسد و به بانك مركزي اجازه مي اعتباري مي

   :شوراي پول و اعتبار دخالت نمايد

 تعيين نرخ رسمي تنزيل مجدد و بهره وامها.  

 تعيين نسبت و نرخ بهره سپرده قانوني بانكها نزد بانك مركزي.  

 تعيين ميزان حداقل و حداكثر بهره و كارمزد دريافتي و پرداختي بانكها.  

  هاي مشابه نزد بانكها انداز و سپرده هاي پس وجوه سپردهتعيين نحوه مصرف.  

 تعيين حداكثر مجموع وامها و اعتبارات بانكها به طور كلي يا در هر يك از رشته هاي مختلف.  

قانون عمليات بانكي بدون ربا چارچوب مشخصي را براي تجهيز منابع و اعطاي تسهيلات اعتباري 
دار  و سرمايه گذاري مدت) انداز جاري و پس(هاي قرض الحسنه  لب سپردهتجهيز منابع در قا. كند مشخص مي
بر اساس اين قانون سياست . شود گانه انجام مي گيرد و اعطاي تسهيلات نيز در قالب عقود سيزده صورت مي

به پيشنهاد مجمع عمومي بانك مركزي و تصويب هيات ) يكساله(اعتباري و تسهيلات اعطايي كوتاه مدت 
هاي  عيين شده و سياست اعتباري و تسهيلات اعطايي پنجساله و دراز مدت در ضمن لوايح برنامهدولت ت

ابزارهاي بانك . شود عمراني پنجساله و دراز مدت كشور جهت تصويب به مجلس شوراي اسلامي تقديم مي
  : مركزي براي حسن اجراي نظام پولي و اعتباري كشور عبارتند از

 ر نسبت سهم سود بانكها در عمليات مشاركت و مضاربهتعيين حداقل و يا حداكث.   
 تعيين رشته هاي مختلف سرمايه گذاري و مشاركت.  

 تعيين حداقل نرخ سود احتمالي براي انتخاب طرحهاي سرمايه گذاري و مشاركت.  

 تعيين حداقل و حداكثر نسبت سود بانكها در معاملات اقساطي و اجاره به شرط تمليك. 

 هاي  الوكاله بكارگيري سپرده ميزان حداقل و حداكثر كارمزد خدماتي بانكي و حق تعيين انواع و
  .گذاري سرمايه

 تعيين حداكثر تسهيلات اعطايي به هر مشتري.  

  تعيين حداقل و حداكثر ميزان مشاركت، مضاربه، سرمايه گذاري و... 
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ها و تسهيلات  سپرده )سود(بهره خ بر اساس قوانين پولي و بانكي كشور شوراي پول و اعتبار هر ساله نر
طبق . نمايد اعطايي را تعيين و سهم تسهيلات اعطايي به هر يك از بخشهاي اقتصادي را نيز مشخص مي

سپرده بايد برابر با ميانگين نرخ تورم در دو سال گذشته به اضافه يك ) سود(مصوبات اين شورا نرخ بهره 
تسهيلات بايد برابر ) سود(نتظار سپرده گذاران باشد و نرخ بهره درصد تحت عنوان نرخ بازدهي واقعي مورد ا

سپرده به اضافه يك درصد سود مديريت و يك درصد ريسك و دو درصد هزينه حق الوكاله ) سود(با نرخ بهره 
ها و نه نرخ بهره تسهيلات بر مبناي  نرخ بهره سپردهنه لذا . شود هر چند كه به اين مصوبه عمل نمي - باشد 
به د، بلكه اين نرخها و همچنين سهم بخشها از تسهيلات اعطايي گرد ه و تقاضاي منابع مالي تعيين نميعرض

نمودار و جدول زير روند ميانگين وزني اين . گردد توسط شوراي پول و اعتبار تعيين ميو دستوري صورت 
  :دهند هاي طولاني نشان مي متغيرها را در دوره

  

  .دهد انكي را نشان مينمودار زير حاشية بهره ب

  

  

  

  

  

نرخ هاي بهره بانكي و بازار غيرمتشكل پولي
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 سال

ميانگين وزني نرخ
بهره تسهيلات بانكي

ميانگين وزني نرخ
 هاي بانكي بهرة سپرده

حاشية بهره 
 بانكي

نرخ بهرة بازار 
 غيرمتشكل

 IRIRL IRIRS IRIRL-IRIRS IRIRNB 

1338 6.4 4.4 2.0 20.0 

1339 6.4 4.4 2.0 20.0 

1340 6.4 4.4 2.0 20.0 

1341 6.4 4.4 2.0 20.0 

1342 6.4 4.4 2.0 20.0 

1343 6.4 4.4 2.0 20.0 

1344 6.4 4.4 2.0 20.0 

1345 6.4 4.4 2.0 20.0 

1346 7.0 4.6 2.4 20.0 

1347 7.5 5.5 2.0 20.0 

1348 8.5 6.7 1.8 21.3 

1349 7.9 5.9 2.0 21.2 

1350 7.9 5.9 2.0 21.8 

1351 8.0 6.0 2.0 31.3 

1352 11.3 7.7 3.5 22.4 

1353 11.2 8.0 3.1 22.5 

1354 11.1 7.9 3.2 22.5 

1355 11.1 8.0 3.1 24.1 

1356 11.4 9.0 2.4 25.1 

1357 11.2 8.9 2.3 24.9 

1358 7.6 7.4 0.2 30.0 

1359 7.4 7.4 0.0 36.0 

1360 7.4 7.3 0.1 36.0 

1361 7.3 7.3 0.0 36.0 

1362 7.4 7.4 0.0 36.0 

1363 8.9 8.2 0.7 40.0 

1364 9.0 5.8 3.2 40.0 

1365 9.0 5.7 3.3 42.0 

1366 8.9 5.6 3.3 42.0 

1367 8.8 5.8 3.0 48.0 
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 سال

ميانگين وزني نرخ
بهره تسهيلات بانكي

ميانگين وزني نرخ
 هاي بانكي بهرة سپرده

حاشية بهره 
 بانكي

نرخ بهرة بازار 
 غيرمتشكل

 IRIRL IRIRS IRIRL-IRIRS IRIRNB 

1368 8.9 5.8 3.1 42.0 

1369 13.5 7.4 6.1 37.2 

1370 13.6 7.1 6.5 40.0 

1371 14.1 7.9 6.2 39.7 

1372 16.7 8.5 8.2 40.0 

1373 16.7 8.3 8.4 47.7 

1374 17.3 8.2 9.1 56.7 

1375 17.0 7.5 9.5 42.0 

1376 17.0 11.0 6.1 40.0 

1377 17.1 7.1 10.0 38.0 

1378 16.4 11.3 5.1 35.0 

1379 16.4 10.2 6.2 59.7 

1380 16.5 10.2 6.3 55.5 

1381 15.6 10.2 5.4 54.0 

1382 15.5 10.2 5.3 54.0 

آمار نرخ بهره بازار . ترازنامة بانك مركزي، سالهاي مختلفاقتصادي و و گزارش هاي مختلف  رهاشمنماگرهاي اقتصادي، : ماخذ
هاي مختلف و در  پولي به دليل ناكافي بودن نمونه و همچنين عدم وجود آمار اطلاعات ميزان وام اعطايي در نرخ  غيرمتشكل

تواند به عنوان متغيري كه  گزارش اين نرخ مي. تواند قابل استناد باشد اشد و بر اين اساس نميب مكانهاي مختلف ميانگين وزني نمي
   .  تا حدودي مبين افتراق دو بازار باشد قابل استفاده است

  

   ملاحظات تحليلي سياستهاي پولي در ايران
اهميت بيشتري  توجه به اينكه دوگانگي بخش پولي در اقتصاد ايران همچنان روز به روز حائزبا 

ي مستقر در بخش غيررسمي پولي همچنان رو به افزايش است به هر هاشود، از طرف ديگر فعاليت نهاد مي
در . تا توان بيان اثرات دوگانگي بخش پول را داشته باشدباشد اي  به گونهمورد نظر تقدير، بايست الگوي 

با ) غيربانكي(و غيرمتشكل ) بانكي(زار متشكل مبناي تعيين نرخ بهره در باالگوي اقتصادسنجي كلان ايران 
از طرفي اطلاعات . شده استشيوة رفتار اثرگذاري نرخ بهره در دو بازار بر عرضه و تقاضاي منابع پولي تصريح 
توان به سادگي  باشد لذا، نمي و آمار لازم براي تجزيه بازار پول به دو بازار متشكل و غيرمتشكل موجود نمي

نقش سيستم  شكلبراي رفع اين م. الگوي اقتصادسنجي تعريف نموديك را به صورت موازي در اين دو بازار 
در بازار غيرمتشكل را نيز در درون  هبانكي را در عرضه و تقاضاي پول پررنگ نموده و همزمان نرخ بهر

گذاري  ع سرمايهمعادلات مختلف منجمله تقاضا براي اجزاء نقدينگي به عنوان قيمت دارايي جانشين پول و تاب
انداز وارد نموده تا فعاليت دو بازار همگام با  اسمي به عنوان عامل مؤثر در تأمين مالي منابع و در تابع پس
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 .يكديگر در چرخة عمليات پولي نشان داده شوند

هاي خصوصي و دولتي به شكل تابع مثبتي  در بازار متشكل عرضة منابع توسط سيستم بانكي به بخش
 و اسكناس ودار  مدت ديداري، هاي  سپردهتقاضا براي اجزاء نقدينگي . باشد ه تسهيلات اعتباري مياز نرخ بهر
اين . شود ها در سيستم بانكي و نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي تعريف مي بهره سپرده  تابع نرخ مسكوك

ج نرخ بهره تسهيلات و نرخ بهره دربا از طرفي . دهند معادلات بخش پول را در ارتباط با بخش حقيقي قرار مي
هاي اسمي و حقيقي الگو با بخش پول تقويت  اتصال بخش ،گذاري بازار غيرمتشكل در معادلات تقاضاي سرمايه

گذاري  زا از تقاطع تقاضا و عرضة منابع سرمايه نرخ بهره در بازار غيرمتشكل به عنوان يك متغير درون. گردد مي
  .گردد انداز محاسبه مي و پس

ها،  ديدگاه كينزين ازپولي بر متغيرهاي واقعي اقتصاد، سياستهاي امل مهم در اثرگذاري ويكي از ع
منجر شده و در افزايش  فزايندهباشد كه به بزرگتر شدن ضريب  پايين بودن ميل نهايي به پس انداز مي

انداز،  ميل نهايي به پس كشورهاي در حال توسعه،ايران همانند ساير در . كند ميتقاضاي كل نقش مهمي ايفا 
شود كه ضريب فزاينده، بالا بوده و بنابراين ضربه  در نظر اول چنين استنباط مي و در حد پاييني قرار دارد
اما به دليل تنگناهاي . گردد ميافزايش آن سبب توليد را تحت تاثير قرار داده و ، ناشي از افزايش تقاضا

ران وجود دارد، نه تنها سياست پولي انبساطي تاثيري بر توليد گذاري كه در اي و ريسك سرمايهساختاري 
  . شود نداشته، بلكه به افزايش سطح عمومي قيمتها و تورم در جامعه منجر مي

ها معتقدند كه با افزايش حجم پول، به علت افزايش تقاضا براي اوراق قرضه و يا  از سوي ديگر كينزين
گذاري را نسبت  ان سرمايهشاز آنجايي كه اي. شود نرخ بهره را باعث مي خزانه، قيمت آنها افزايش يافته، كاهش

گذاري شده، تقاضاي كل را  گيرند، كاهش نرخ بهره منجر به افزايش سرمايه به نرخ بهره حساس در نظر مي
گذاري، ممكن است براي كشورهاي توسعه  اي سرمايه در اين راستا، برآورد حساسيت بهره. تغيير خواهد داد

گذاري و نيز فقدان يك تصوير روشن از  در ايران به علت بالا بودن ريسك سرمايه ولي ا اهميت باشدبافته ي
گذاري و در نتيجه،  بر سرمايه اين نرخشدت اثر جريان منابع به بازار مالي و تاثير آن بر نرخ بهره بانكي، 

دو بخش ريسك  را بهگذاري  رمايههزينه هر واحد ساگر به عبارت ديگر، . كمتر خواهد بودتقاضاي كل 
به عنوان هزينة متوسط ناخواسته بر هر واحد نرخ ريسك  تقسيم كنيمگذاري و نرخ بهره بانكي  سرمايه
تغيير در هنگامي كه نرخ ريسك بالا است، از اين رو . باشد بانكي ميبهرة ، بسيار بالاتر از نرخ گذاري سرمايه

واهد خگذاري  گذاري و در نتيجه در حجم سرمايه هر واحد سرمايهل كدر هزينه  كمتريبهره بانكي تاثير 
  . داشت

به دليل اينكه توسط مقامات پولي و بدون ارتباط با عرضه و تقاضاي نرخ بهره در ايران طرف ديگر از 
به معني شاخصي از ارزش داراييهاي قابل اثرگذاري پولي  هايكاربرد وسيعي در مكانيزمشود  پول مشخص مي

در چنين مواردي نرخ تورم به عنوان معياري براي هزينه فرصت نگهداري پول و نيز . يل به پول را نداردتبد
  . شود مياي تقاضا براي پول در نظر گرفته  برآورد غيرمستقيم كشش بهره

هش از راه كا تاًها عمد كينزين در نظربا توجه به موارد ياد شده و با عنايت به اين كه مكانيزم اثرگذاري 
رسد كه با وجود  گذارد، به نظر مي اثر مي اقتصادگذاري بر متغيرهاي واقعي  نرخ بهره و كاهش هزينه سرمايه

گذاري در ايران، افزايش حجم پول از طريق تغيير در  تنگناهاي اقتصادي و نيز بالا بودن ريسك سرمايه
افزايش حجم به عبارت ديگر، استفاده از . تواند توليد را افزايش دهد گذاري و افزايش تقاضاي كل نمي سرمايه
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  . در اثرگذاري پولي بر متغيرهاي واقعي، ترديد وجود دارد نقدينگي
پوليون كه د، در مقايسه با آنچه نتواند جانشين پول شو كه مي در ايراناز سوي ديگر، داراييهاي مالي 

مالي در ايران جايگاه ويژه خود را  ايهبا ملحوظ داشتن اين كه هنوز بازار. متفاوت است ،نمايند ميمطرح 
: بيشتر شاملدر ايران تركيب داراييهاي افراد . باشد نيافته، تركيب داراييها متفاوت از كشورهاي پيشرفته مي

و اخيراً بازار بورس سهام و اوراق بهادار  زمين، ساختمان، فرش، اتومبيل، ارزهاي خارجي و سكه طلا بوده است
با افزايش حجم پول و با توجه به اينكه انتظارات تورمي مردم در حد  .جه شده استدر اين بخش قابل تو

ي  طبيعتاَ، با افزايش تقاضا. نمايندجانشين پول  را اقلام فوق كنند سعي ميغالباً افراد بالايي قرار دارد، 
با فرض  -تغييرات قيمت شود كه همراه با  يابد و موجد اين انتظار مي افزايش ميقيمت آنها كالاهاي ياد شده، 

اما افزايش تقاضاي . يابد افزايشآنها گذاري و نيز ميزان توليد  حجم سرمايه -كالاهاآن  ةسودآوري توليد كنند
گذاري در ايران،  كل به دلايل مختلف از جمله وجود تنگناهاي اقتصادي، بالا بودن ريسك و نااطميناني سرمايه

بر ... ختاري در اقتصاد، نرخ گذاري دولتي بر روي برخي از كالاها و محدوديتهاي قانوني و دشواريهاي سا
  . متغيرهاي واقعي، تاثير چنداني ندارد

اولاَ، تركيب دراييها در اقتصاد ايران متفاوت از : شود كه با توجه به موارد گفته شده، ملاحظه مي
ده دارند كه با تغيير مقدار پول، به پوليون در مورد كشورهاي پيشرفته عقي: ثانياً. كشورهاي پيشرفته است

را آنچنان تغيير  هاي خودكنند تركيب دارايي ، صاحبان سرمايه سعي مييابد دليل اينكه بازده پول كاهش مي
يعني در حالت تعادل، باعث يكسان شدن بازده تمام داراييها در شرايط . دهند كه بازده آنان حداكثر گردد

رايط است كه با افزايش تقاضا براي ساير داراييها، قيمت آنها افزايش يافته و در در اين ش. شود رقابت آزاد، مي
ميزان  گذاري و تقاضاي كل را افزايش داده، بر تواند سرمايه كاهش نرخ بهره، مي. شود نتيجه نرخ بهره كم مي

كنند پس از افزايش  ميمالي، صاحبان سرمايه سعي  هايدر اقتصاد ايران، به دليل ضعف بازار. توليد اثر بگذارد
 و اين امر سبب خود را جانشين پول كنند...) خانه و   مانند اتومبيل،(، داراييهاي واقعي  حجم پول در جامعه

گذاري نبوده، بلكه تنها انتظارات تورمي و بازده  افزايش سرمايهو علت اين افزايش تقاضا  گردد افزايش تقاضا مي
  . نموده استت كه صاحبان سرمايه را تشويق به خريد آن مناسب نگهداري اين گونه ثروتهاس

تواند  نمياز طريق افزايش حجم پول رسد، اعمال سياستهاي پولي  با عنايت به موارد بالا، به نظر مي
در ايران به جاي تاثير مثبت افزايش حجم . تاثير مثبتي بر متغيرهاي واقعي اقتصاد، از جمله توليد داشته باشد

، فوق الذكرگذاري و نيز در ادامه آن، افزايش توليد، به علل  ، در حجم سرمايه)ق كاهش نرخ بهرهاز طري(پول 
بنابراين، شايد بتوان اين نظر پوليون را كه سياست مالي تاثيري بر . به وقوع خواهد پيوستا افزايش تورم هتن

لازم به ذكر است كه  .3زگار دانستدرآمد و بنابراين بر اشتغال ندارد را در شرايط كنوني اقتصاد ايران سا
شباهت شرايط اشتغال كامل به الگوي پوليون و تنگناهاي ساختاري در اقتصاد ايران براي اين است كه امكان 

زيرا، محيط اقتصادي كه در آن سياستهاي پولي و مالي . بسط توليد از راه اعمال سياستهاي مالي وجود ندارد
در كشورهاي توسعه يافته، . يافته، متفاوت از كشورهاي در حال توسعه است شود، در كشورهاي توسعه اجرا مي

كوتاه مدت در  تگيرد و تنها وظيفه سياستهاي پولي و مالي، كاهش نوسانا حداكثر استفاده از منابع صورت مي
ه مدت، رفع بحران ناشي از ادوار تجاري در كوتاعليرغم اما در كشورهاي در حال توسعه، . ميزان توليد است

 
، (Crowding out effect)ولت دهاي  هزينهبه دليل افزايش پوليون بر اين باورند كه با كوچك و جايگزين شدن بخش خصوصي   ٣

  .تشواقعي از جمله اشتغال و درآمد نخواهد دا بخشبر  چندانيسياست مالي تاثير 
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مشهود است در اقتصاد . مواجهندمقامات پولي و مالي با مسئله اساسي رشد و توسعه بلند مدت اقتصادي نيز 
ايران، به علت محدوديت منابع مالي دولت، سياستهاي پولي به سياستهاي مالي مربوط شده و عملاَ استقلال 

  . باشد برخوردار نمينيز ناسبي از عملكرد مسياست پولي و  نيز ضعيف نموده استسياست پولي را 
و كنترل اعتبارات صورت ) ذخاير پولي(بنابر نظر پوليون، سياست پولي از طريق، كنترل حجم پول 

از . تواند آثار مثبتي به دنبال داشته باشد گيرد ولي در اقتصاد ايران، تنظيم هيچ يك از موارد ياد شده نمي مي
باشند، اعمال سياستهاي پولي از راه  ميبانكي به كنترل نرخ اسمي بهره  قادردر ايران آنجايي كه مقامات پولي 

در  باشدگرچه هاي پولي مي راه مداخله در بخش واقعي اقتصاد از طريق اعمال سياستكنترل نرخ بهره، تنها 
  . را نداردود خ، تاثير و كارآيي لازم گذاري نرخ ريسك بالاي سرمايهبه  توجهايران نيز، كنترل نرخ بهره بانكي با 

صندوقهاي (روش كنترل حجم اعتبارات، با توجه به وجود بازار غيررسمي اعتبارات در ايران 
...) مختلف، اعتبارات اعطايي افراد و مؤسسات غيررسمي و  غيربانكي الحسنه، و مؤسسات مالي و اعتباري قرض

كه  ر شرايط كنترل آن، موجب شدهكه سهمي در تخصيص اعتبارات دارند و نيز تخصيص نامناسب اعتبارات د
قانون عمليات بانكي بدون ربا از طرف ديگر براساس  .براي اعمال سياستهاي پولي، تلقي نشود يروش مناسب

ابزارهاي پولي متداول در بانكداري از جمله نرخ تنزيل مجدد، عمليات بازار باز و خريد و فروش اوراق و اسناد 
   . ندا هكارآيي خود را از دست دادبهادار و ساير ابزارهاي مشابه 

  : توان به صورت زير خلاصه كرد مطالب ياد شده در بالا را مي
گذاري و در نتيجه بر توليد  وجود انتظارات تورمي بالا در اقتصاد ايران، اثرگذاري سياست پولي بر سرمايه  -1
  . مشكل ساخته استدچار را 
در ايران متفاوت از كشورهاي مالي ، آرايش داراييهاي به دليل فقدان بازار مالي پيشرفته در ايران  -2

در شرايط . شوند پيشرفته بوده، بيشتر، كالاهاي بادوام، زمين و طلا به عنوان جانشين پول در نظر گرفته مي
كنوني اقتصاد ايران نقش سهام در تركيب دارييها اندك است و بازار سهام، عليرغم اينكه مورد توجه واقع 

  . از وسعت كافي برخوردار نيست شده، همچنان
توليد را به محسوس ، افزايش فوق، افزايش قيمت كالاهاي بند در ايرانتنگناهاي عرضه به دليل وجود   -3

  . زند سطح عمومي قيمتها دامن ميافزايش دنبال نداشته و بيشتر به 
ستهاي پولي به سياستهاي كارايي لازم را نداشته و وابستگي سيا كنترل حجم پول از راه كنترل اعتبارات  -4

مالي سبب مداخلة بخش مالي در ميزان حجم نقدينگي از طريق افزايش بدهي بخش دولتي به بانك مركزي 
 .گرديده است

ايران جهت تحريك اقتصاد كمتري در كارآيي  گذاري از بهره به دليل بالا بودن ريسك سرمايهنرخ   -5
  . باشد گذاري برخوردار مي سرمايه

بانكي در قالب عقود اسلامي،  بهره تسهيلاتنرخ . ي كشور، از كارايي لازم برخوردار نيستسيستم بانك  -6
پس از تفويض تسهيلات اعطايي وجود ندارد كافي است و نظارت  غيرمتشكل پوليكمتر از نرخ بهره در بازار 

بسا بخش قابل توجهي از اين رو چه  .تا لزوماَ اعتبارات پرداختي در جهت هدف مورد نظر به كار گرفته شوند
از سوي ديگر، وجود مازاد . ار گرفته شوندكاز تسهيلات پرداختي در امور تجاري سودآور و كم ريسك به 

، به علت محدوديت خدمات تسهيلاتي بانكها، نيز دليل واضح ديگري بر عملكرد در برخي از سالها منابع بانكي
تواند اثرگذاري سياست پولي بر  اين امر ميلذا . اشدب مي ي مربوطهسالهاخلال ناكاراي سيستم بانكي در 
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  . را با مشكل مواجه سازد قتصادمتغيرهاي حقيقي ا
المللي،  هاي مختلف اقتصادي، سياسي، بين نابسامانيگذاري در ايران كه ناشي از  ريسك بالاي سرمايه  -7

گذاري  عدم امنيت سرمايهزايش باعث اف، در نهايت باشد نظامي، اجتماعي، قانونگذاري، قضائي و اجرايي مي
گذاري، بر متغيرهاي واقعي اقتصاد نقش مهمي  كاهش اثرگذاري سياستهاي پولي از طريق سرمايهشده و در 

  . نموده استرا ايفا 
ر صدور و ورود كالاها، مراحل اخذ وهاي مختلف و متغير در ام وجود تشريفات، قوانين و آئيننامه  -8

گذاري در بخشهاي توليدي، تاخير بخش دولتي در  مربوط در جهت سرمايهموافقتهاي اصولي و تشريفات 
گيريهاي به هنگام در مورد تحولات اقتصادي، كنترلهاي رسمي قيمتها و در نتيجه ايجاد بازارهاي  تصميم

از ... گردد و  غيررسمي و دوگانگي قيمتها كه منجر به مشكلات تصنعي و فسادهاي اداري ناشي از آن مي
شوند كه تضعيف كننده بخش عرضه اقتصاد تلقي شده و تاثير سياستهاي  وامل برونزايي محسوب ميجمله ع

 . سازند پولي اتخاذ شده بر بخش حقيقي اقتصاد را كم رنگتر مي

با توجه به توانايي كنترل مقامات پولي بر نرخ بهرة اسمي بانكي تنها راه قابل قبول براي تحريك بخش   -9
 .باشد نرخ بهرة تسهيلات بانكي ميواقعي اقتصاد كاهش 

   الگوي اقتصادسنجي كلان ايران
توان با تغيير آنان  برخوردار است كه مي متغير برونزاي سياستي 20از  4ايران كلان اقتصادسنجي الگوي

) متغير است 200باشند و تعداد آنها  زا در الگو مي كه متغيرهاي درون(اثر يك متغير را بر متغيرهاي ديگر 
است كه در اين  ميانگين موزون نرخ بهره تسهيلات اعطائي بانكيزا  منجمله اين متغيرهاي برون. جيدسن

 خصوصيت اصولاً. نماييم سازي استفاده مي بررسي از آن به عنوان متغير اصلي تحليل سياستگزاري براي شبيه
 اين از نتوان شايد و گردد مي دارپدي آنها بين موجود ارتباطات و معادلات و متغيرها كليت در الگو يك بارز

 توان مي شده ساخته الگوي مورد در خاص هاي ويژگي لحاظ از ولي داد توضيح را ارتباطات اين كيفيت لحاظ
  :دارد تازگي الگوها ساير به نسبت كه نمود اشاره زير موارد به
 شده تصريح لازم موارد رد تقاضا يا عرضه مازاد وباشند   مي مطرح تقاضا و عرضه صورت به بخشها تمام .1

 و درآمدها تجاري، كسري يا مازاد عنوان به تجاري تراز و صادرات عرضه و واردات تقاضاي مثال براي. است
 در مربوطه كسري يا مازاد عنوان به پرداختها تراز و واردات تقاضاي و صادرات عرضه از ناشي ارزي هاي  هزينه
 از بانكي نظام مطالبات خالص متغير وجود با پول تقاضاي و پول عرضه توابع پول بخش در. خارجي بخش
 مازاد يا كسري و دولت هاي  هزينه و درآمدها دولت بخش در. گيرند مي قرار تعادل حالت در خصوصي بخش
 متغير وجود با خدمات و كالا براي تقاضا و عرضه حقيقي بخش در. نمايند  مي ايجاد را تعادل شرايط بودجه
 درآمد سمت از اسمي بخش در مكانيزم همين. رسند  مي تعادل به آماري هاي مغايرت و جوديمو در تغيير
 اين بيكاري متغير با همراه كار نيروي تقاضاي و كار نيروي عرضه كار بازار در. دارد وجود ملي هزينه و ملي
 نگاه تعادل حالت در را الگو يها بازار مازاد يا كسري هاي متغير ديگر عبارت به. رساند  مي تعادل به را بازار
 .نمايند مي تعادلي ساختار يك به تبديل را الگو تعادل عدم ساختار و دارند  مي

 
پولي و بانكي، بانك مركزي  مستندات اصلي، پژوهشكدة، پنجمالگوي اقتصادسنجي كلان ايران، ويرايش ) 1383(بيدآباد، بيژن  -  ٤

  .1383 اسفندايران، 
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 در. شود مي محاسبه سيستماتيك طور به كاملاً قيمت الگو اين در مختلف اقتصادسنجي هاي الگو برخلاف .2
 قيمتي هاي شاخص ساير پل هاي سيونرگر توسط و شده محاسبه الگو در اصلي متيق يك غالباً الگوها ساير

 آنها ثابت بر جاري مقادير تقسيم از قيمت ضمني هاي  كننده تعديل كليه حاضر الگوي در. شوند  مي محاسبه
 يها حساب اجزاء مختلف هاي قيمت ضمني كننده تعديل بينعملاً در  نظري رياضي رابطه و آمده بدست
 هاي  كننده تعديل مساوي قيمت ضمني هاي  كننده تعديل ريز وزنيميانگين  ديگر عبارت به. است برقرار ملي

 كه سازد مي فراهم الگو هاي متغير بين تنگاتنگي ارتباط پديده اين. شود مي تر درشت اقلام قيمت ضمني
 .نمايد مي تنگتر بسيار را آينده يها بيني پيش اعتماد فاصله

 به انتقالات تراز حساب و آماري هاي مغايرت ماننده ترازپرداختها در موجود هاي خطا با برخورد نحوه .3
 طريق از آنان با برخورد براي نويني حل راه و است نيافتاده نظر از اقلام اين كه طوري به نبوده انفعالي صورت
. است شده طرح حساب اين با مرتبط انباشته هاي متغير با ارتباط ايجاد و آنها نمودن درونزا و كردن انباشته

 در زيادي بسيار كمك كه شود مي رفع متغيرها اين مقادير مورد در آينده يها بيني پيش مشكلات عمل اين با
 مدت بلند در آماري هاي خطا صفرميانگين  و مجموع خاصيت از راستا اين در. نمايد ها مي بيني پيش دقت

 .است شده استفاده

 دلاري ارقام اختلاف همچنين و ملي يها ابحس و دولت بودجه در مختلف اقلام تعاريف تفاوت به توجه با .4
 موجود تعاريف حفظ با تا شد استفاده پل هاي رگرسيون از ملي يها حساب ريالي ارقام با ترازپرداختها حساب

 .شود نابي مختلف يها حساب بين ارتباط حساب هر

 و جاري ارقام كليه كه است لازم لذا شود مي محاسبه درونزا كاملاً الگو اين در قيمت اينكه به توجه با .5
 ثابت قيمت به هم ملي يها حساب از شده گرفته بكار هاي متغير كليه الگو اين در لذا گردند محاسبه حقيقي

 .اند شده آورده جاري هم و

و بازارهاي متشكل و غيرمتشكل پولي براساس عرضه و تقاضاي  شدهدوگانگي بازار پول در الگو تصريح  .6
ها و تسهيلات بانكي و نرخ  هاي وزني بهره در بخش سپرده ت اعتباري با توجه به نرخاي و تسهيلا منابع سپرده

 .بهره در بازار غيرمتشكل پولي در الگو حضور دارند

بخش دولت شامل دولت به . باشد يكي ديگر از موارد دوگانگي در اقتصاد ايران دولت و بخش دولتي مي .7
ها  ها، انجمن هاي متبركه، كميته ها، نهادها، مؤسسات، بنيادها، آستانه ة عمومي و بسياري از شركتمعني بودج

در مجموع چندين برابر دولت به معني بودجة  وگنجند  و بسياري موارد مشابه هستند كه ذيل اين عناوين مي
است ولي  وجودتم بانكي مهاي منابع و مصارف سيس تمايز دولت و بخش دولتي در حساب. باشند عمومي مي

 .     اين دوگانگي مالي در الگو تصريح شده است. توان دست يافت هاي ديگر براحتي نمي به آمار آن در بخش

 غيررسمي و مؤثر صادراتي، رسمي، ارز هاي نرخ كه طوري به است شده لحاظ الگو در ارزي چندگانگي .8
 به اول نرخ دو. شوند  مي برده بكار خود خاص جاي رد هركدام و داشته حضور الگو در همگي )آزاد بازار(

 .اند شده تعريف درونزا صورت به ديگر نرخ دو و برونزا صورت

 اقتصاد در مهمي بسيار نقش اخير هاي سال در كه دولت ارزي تعهدات ذخيره حساب اهميت به توجه با .9
 .است گرديده تبيين الگو در حساب اين رفتار است، نموده بازي ايران

 اقتصادي رفتار از ايران اقتصاد هاي متغير ساير تبعيت و ايران اقتصاد در نفت بخش اهميت به توجه با .10
 شده تصريح و تبيين كامل صورت به غيرنفتي و نفتي لحاظ از ايران اقتصاد در نفتي دوگانگي نفت، بخش
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 .است

 به بانكي نظام مطالبات خالص طارتبا طريق از خصوصي بخشگذاري  سرمايه براي لازم مالي منابع تأمين .11
 .دهد مي قرار متقابل ارتباط در راگذاري  سرمايه و پول بخش ،گذاري سرمايه اسمي هاي  هزينه

هاي خصوصي و دولتي از جمله مواردي است كه در  بندي وام تسهيلات تكليفي بودجة دولت در تقسيم .12
 .  اند اين الگو مد نظر قرار گرفته

 مواقع در آنها نمودن (Stationary) ايستا و زماني هاي سري از برخي در موجود هاي  ناايستائي رفع براي .13
 .است شده استفاده نظر مورد هاي متغير يافته تعميم يا ساده اول مرتبه تفاضل از لزوم

 Monetary) پرداختها تراز به پولي ديدگاه مبناي بر پول بخش و خارجي بخش بين اصلي ارتباط .14

approach to balance of payments) است گرديده طراحي. 

 .است شده تعريف (perfect substituable) جايگزين كاملاً تابع يك غيرنفتي خدمات و كالاها توليد تابع .15

 .است شده ظاحلدر الگو  بانكي نظام خارجي هاي دارايي ارزشيابي در ارز نرخ تعديلات  .16

   سازي كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي شبيه
طور كه ذكر آن رفت كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي يكي از راههاي موفق تحريك بخش واقعي همان

هاي زير  آزمون اثر اين سياست بر ساير متغيرهاي اقتصادي در ايران ارزيابيبراي . تواند باشد اقتصاد ايران مي
  .دهيم را انجام مي

ي الگوي هاي درونزا متغيرليه كهاي مختلف بر  ارزيابي اثر سياستگذاريدر روش اعمال شده 
هاي برونزا الگو را حل كرده و  به اين شرح است كه در ابتدا با مقادير قبلي متغير اقتصادسنجي كلان ايران

هاي  سپس متغير. شود اين جواب به نام جواب كنترل شناخته مي. آوريم هاي درونزا را بدست مي مقادير متغير
كنيم و مقادير  دهيم و مجدداً الگو را حل مي به ميزان معيني تغيير مي برونزا را يك به يك در هر سناريو

هاي جواب كنترل مبين اثر شوك مورد نظر  تفاوت اين متغيرها با متغير. آوريم هاي درونزا را بدست مي متغير
ه در تحليل هر شوك يك جدول خلاصه آثار شوك آورد. مربوطه خواهد بود) برونزا(بر روي متغير سياستي 

روش تحليل اثر شوكها دقيقاً بر اساس ساختار نظري الگو . باشد شده است كه تلخيصي از جداول اصلي مي
شده در جداول مقداري ارائه تأثيرات  و بايد گفت كه، پرداختآن توان به ذكر  در اين مقال نميكه است 

  . هاي مختلف است بخش ميانحاصل تمام ارتباطات 
دقيقاً تأثيرات متقابل بخشها و متغيرها و معادلات الگو را در نظر داشته  بايست در تحليل شوكها مي

هاي  دهيم و توقع داريم اثر اين تغيير را بر متغير زيرا وقتي در دوران نمونه يك متغير برونزا را تغيير مي. باشيم
هاي برونزا را در نظر  بايد ارتباطات موجود فيمابين متغير شوك داده شده و ساير متغير. درونزا بررسي كنيم

هاي برونزا نيز رفتار مرتبط با خود دارند كه در اينجا نيامده  به اين معني است كه متغيرمسئله اين . گرفتيم مي
براي مثال درآمد حاصل از صادرات نفت و بودجه دولت هر دو برونزا هستند ولي با افزايش اولي، دومي . است

به اين . شود هاي منفرد اين پديده داخل نمي كه در هنگام تحليل شوك حال در صورتي. يابد نيز افزايش مي
به . دهد هاي بسيار بهتري در اين گونه تحليلها بدست مي هاي سياستي پاسخ  دليل بايد گفت كه ارزيابي بسته

را در دوران هاي برونزا را تغيير داده و اثرات آن  هاي از متغير عبارت ديگر به جاي تغيير يك متغير برونزا دست
اند بدون  هاي منفرد، همان طور كه در اين قسمت آمده شوك. نماييم  هاي درونزا بررسي مي نمونه بر متغير
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اند و يك متغير برونزا منفرداً تغيير داده شده است،  هاي برونزا در نظر گرفته شده متغير ميانتوجه به ارتباط 
   .ا كاملاً در نظر داشتبايست اين موضوع ر لذا در تفسير اين شوكها مي

در بررسي فعلي ما اين مسئله در كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي و بدون توجه به كاهش نرخ بهرة 
القاعده كاهش نرخ بهرة تسهيلات بايست همراه با كاهش نرخ  به عبارت ديگر علي. باشد هاي بانكي مي سپرده
هاي  كه عبارت از تفاوت نرخ (Spread)حاشية بهره چه كه در غير اين صورت . هاي بانكي صورت گيرد سپرده

ها اقدام به  تواند كم شود و نتيجتاً در صورتي كه بانك باشد مي ها مي بهرة تسهيلات بانكي و نرخ بهرة سپرده
القاعده دربارة سياست كاستن نرخ بهرة تسهيلات  لذا علي. افزايش كارائي خود ننمايند دچار زيان گردند

هاي ديگري  ها را نيز توأم با آن نمود كه اميد است در تحليل ت كاستن از نرخ بهرة سپردهبايست سياس مي
تواند  ولي با توجه به اينكه تداخل حجم تغييرات اين سناريو مي. بتوان به بررسي سناريوهاي توأم نيز پرداخت

  . داري خواهيم كرداثر كاهش نرخ بهرة تسهيلات را مبهم نمايد لذا در اين مرحله از بررسي آن خود
گذاري تورم نيز از جمله مواردي است كه بايد همگام و توأم با اين سياست مد نظر  هاي هدف سياست

القاعده برخلاف چارچوب  زيرا چنانچه تورم بالا باشد و نرخ بهرة تسهيلات بانكي را پائين آوريم علي. قرار گيرد
  .  تواند منفي شود خ طبيعي بهره ميايم چون در اين حالت نر رفتاري الگو عمل نموده

نكته قابل توجه ديگر در تحليل اثرات شوك مسئله عدم نسبي بودن ميزان شوك در متغير برونزا با  
به عبارت ديگر اگر يك متغير برونزا را ده درصد افزايش دهيم و . باشد هاي درونزا مي ميزان اثر شوك بر متغير

توان استنتاج نمود كه بازاء بيست درصد افزايش در اولي  د كاهش يابد، نمييك متغير درونزا مورد نظر دو درص
در دومي خواهيم داشت، بلكه بايد متوجه بود كه به دليل حل همزمان ) به ميزان دو برابر(چهار درصد كاهش 
  . تواند متفاوت باشد هاي مختلف ادوار زماني ميزان و جهت اثر مي كل الگو در قسمت

تغييرات ساختاري  1382و  1381هاي  سازي نرخ ارز و حساب ذخيرة ارزي در سال ندو سياست يكسا
 1380شوند و الگوي اقتصادسنجي كلان ايران به دليل اينكه از اطلاعات سال  مهمي در اقتصاد ايران تلقي مي

هاي بعدي  ايشاميد است در وير. ن دو سياست را مد نظر قرار دادايبه بعد استفاده ننموده بايد ملاحظه اثر 
 .اين الگو به اين مبحث نيز پرداخته شود

ها و تسهيلات  سپرده. هاي بهره تنوع زيادي در بخش پولي كشور اعم از متشكل و غيرمتشكل دارند نرخ
گيرند ميانگين وزني  متغيرهايي كه در اين بررسي مورد استفاده قرار مي. نيز انواع مختلفي در بازار پولي دارند

هاي بانكي و ميانگين سادة نرخ بهرة بازار  نواع تسهيلات بانكي و ميانگين وزني نرخ بهرة انواع سپردهنرخ بهره ا
باشد  تر از چيزي مي هاي وزني پايين با توجه به اين موضوع حاشية بهرة بانكي براي نرخ. باشند غيرمتشكل مي

توانيم نرخ بهره تسهيلات بانكي را به  يلذا براي تحليل سناريوهاي مختلف نم. كه در اذهان عموم قرار دارد
شود و لذا ساختار تحليلي الگو توان  چون حاشية بهرة بانكي بيش از حد كم مي. ميزان زيادي پايين آوريم

  . كنند چون در حاشية بهرة بانكي پايين بانكها به ضرردهي ميل مي. دهد خود را از دست مي
ا انطباق بيشتري با واقعيت داشته باشد بايست مقادير ه سازي از طرف ديگر براي اينكه جواب شبيه

اي تغيير داد كه از  متغيرهاي سياستي را تا حد امكان نزديك به ميانگين باشند و لذا بايد آنها را به گونه
ها با واقعيت با دور شدن از ميانگين  در غير اين صورت احتمال انطباق پاسخ. مقادير واقعي زياد دور نشوند

  .افتد سازي اتفاق مي اين مسئله در اثر بزرگ شدن خطاي شبيه. كمتر خواهد شدهمچنان 
سازي شده  تواند به عدم انطباق رفتار شبيه تغيير شديد متغيرهاي سياستگذاري در كوتاه مدت نيز مي
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در  5و بر اين اساس سناري. هاي بهتري عرضه نمايند توانند پاسخ لذا سناريوهاي تدريجي مي. با واقعيت نمايد
  .سازي مطرح گرديد اين شبيه

  :گيريم بررسي آثار كاستن از نرخ بهره پنج سناريوي زير را در نظر مي براي
  .كاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %1نرخ بهرة تسهيلات بانكي به ميزان : 1سناريو 
  .اده شودكاهش د هسال آخر نمون 4براي  %2نرخ بهرة تسهيلات بانكي به ميزان : 2سناريو 
  .كاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %3نرخ بهرة تسهيلات بانكي به ميزان : 3سناريو

  .كاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %4نرخ بهرة تسهيلات بانكي به ميزان : 4سناريو 
ارت به عب. كاهش داده شود هسال آخر نمون 4سالانه براي  %1نرخ بهرة تسهيلات بانكي به ميزان : 5سناريو 

. كاهش دهيم% 4و در سال چهارم % 3، درسال سوم %2، در سال دوم %1ديگر نرخ بهره مزبور را در سال اول 
اين سناريو به اين دليل طرح گرديده كه اجازة تعديلات لازم به اقتصاد براي تطبيق خود با سياست كاهش 

  .نرخ بهره داده شود
براساس . ستا صة نتايج حاصله در زير آورده شدهخلا وسازي  جداگانه شبيهفوق سناريوهاي 

كه كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي باعث كاهش تقاضاي واردات  شود ميهاي انجام شده ملاحظه  سازي شبيه
كاهش  شود ميهمانطور كه در جدول زير نشان داده . ازرگاني خارجي ايران خواهد شدبصادرات در عرضة و 

ش صادرات خواهد بود و نتيجتاً كاهش نرخ بهرة تسهيلات منجر به بهبود تراز واردات بسيار بيشتر از كاه
  . تجاري كشور خواهد شد

  
 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش هايشوك رثا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 0.7- 2.2- 1.0- 0.2- 0.5 واردات كالا به قيمت ثابت  1

 1.7- 5.0- 2.5- 0.5- 1.0 واردات كالا به قيمت ثابت  2

 2.7- 7.8- 3.9- 0.7- 1.5 واردات كالا به قيمت ثابت  3

 3.5- 10.2- 5.0- 0.9- 2.0 واردات كالا به قيمت ثابت  4

 0.1- 0.4- 0.1- 0.1- 0.0 هاي غيرنفتي به قيمت ثابت صادرات كالا  1

 0.4- 1.0- 0.6- 0.1- 0.0 يمت ثابتهاي غيرنفتي به ق صادرات كالا  2

 0.6- 1.6- 0.9- 0.1- 0.1 هاي غيرنفتي به قيمت ثابت صادرات كالا  3

 0.7- 1.9- 1.0- 0.1- 0.2 هاي غيرنفتي به قيمت ثابت صادرات كالا  4

  
هاي چهارگانه باعث افزايش حجم نقدينگي  جدول زير كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي در سناريوطبق 

روند افزايش حجم . اين افزايش خالص اثر كاهش نرخ بهره بر عرضه و تقاضاي پول است. ور خواهد شددر كش
دهد و بر شدت اين  نقدينگي واكنش شديدي نسبت به كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي از خود نشان مي

  .    زير نمايان استاين موضوع به وضوح در جدول . شود واكنش افزايشي در سالهاي متوالي همچنان افزوده مي
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 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايثر شوكا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 3.1 4.4 3.3 2.9 2.0 نقدينگي  1

 6.7 9.0 8.1 5.9 4.0 نقدينگي  2

 10.3 13.9 12.6 8.8 6.0 نقدينگي  3

 13.6 18.6 16.3 11.8 7.8 نقدينگي  4

  
كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي اثر مثبتي بر رشد اقتصادي از طريق افزايش توليد ناخالص داخلي 

شود اثر كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي در  همانطور كه در جدول زير ملاحظه مي. گذارد غيرنفتي برجاي مي
  .همة سالها يكسان نيست افزايش توليد ناخاص داخلي كاملاً محسوس و پراهميت است ولي در

  
 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش هايشوكاثر  

 معدل  1380 1379 1378 1377 )به قيمت بازار به قيمت ثابت(   سناريو

 1.1 1.1 1.2 1.2 1.0 توليد ناخالص داخلي  1

 2.2 2.1 2.3 2.4 2.1 توليد ناخالص داخلي   2

 3.3 3.2 3.5 3.6 3.1 خالص داخلي توليد نا  3

 4.5 4.2 4.7 4.9 4.1 توليد ناخالص داخلي   4

 1.2 1.2 1.3 1.3 1.2 توليد ناخالص داخلي غيرنفتي   1

 2.5 2.3 2.6 2.7 2.3 توليد ناخالص داخلي غيرنفتي   2

 3.7 3.4 3.8 4.0 3.5 توليد ناخالص داخلي غيرنفتي   3

 4.9 4.6 5.1 5.4 4.7 ي توليد ناخالص داخلي غيرنفت  4

  
يكي از مسيرهاي افزايش توليد ناخالص داخلي غيرنفتي در اثر كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي 

كاهش نرخ . گذاري در اقتصاد است كه اين موضوع در جدول زير نشان داده شده است افزايش تقاضاي سرمايه
. دهد گذاري بخش خصوصي در اقتصاد نشان مي مايهاي را بر سر بهرة تسهيلات بانكي اثر مثبت و قابل ملاحظه

گرچه ميزان اين واكنش در همة سالها يكسان نيست ولي حساسيت اين متغير به كاهش نرخ بهرة تسهيلات 
  .سازي به وضوح پيدا است در همة سناريوها و در همة سالهاي انتخاب شده براي شبيه

  
 (%)جواب شوك به جواب كنترل  تغيير بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايثر شوكا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 4.4 3.0 4.1 5.5 5.1 گذاري خصوصي به قيمت ثابت  سرمايه  1

 8.6 5.6 7.9 10.9 10.1 گذاري خصوصي به قيمت ثابت  سرمايه  2

 12.9 8.2 11.7 16.4 15.2 گذاري خصوصي به قيمت ثابت  سرمايه  3

 17.3 11.1 15.8 21.9 20.3 ذاري خصوصي به قيمت ثابت گ سرمايه  4
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توان نتيجه گرفت كه رفاه جامعه با كاهش نرخ بهرة تسهيلات  از سوي ديگر بر اساس جدول زير مي
ميزان اين افزايش در مصرف . يابد بانكي از طريق افزايش مصرف بخش خصوصي در اقتصاد افزايش مي

  .گذاري است ولي همچنان محسوس و قابل اهميت است هاي سرمايه خصوصي گرچه كمتر از افزايش هزيه
  

 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايثر شوكا 

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 0.8 0.9 0.9 0.8 0.6 مصرف خصوصي به قيمت ثابت   1

 1.6 1.7 1.7 1.6 1.3 مصرف خصوصي به قيمت ثابت   2

 2.4 2.6 2.6 2.4 1.9 مصرف خصوصي به قيمت ثابت   3

 3.2 3.4 3.4 3.2 2.5 مصرف خصوصي به قيمت ثابت   4

  
در الگوي اقتصادسنجي كلان ايران عرضه و تقاضاي پولهاي داخلي و خارجي در ارتباط با ساير 

ظه شد كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي همانطور كه ملاح. متغيرهاي اقتصاد كلان اساس تعيين نرخ ارز است
باعث بهبود تراز تجاري خواهد شد كه اين متغير از طريق افزايش خالص داراييهاي خارجي باعث افزايش 

ولي ميزان اثر افزايش . شود حجم نقدينگي از يك سو و كاهش نرخ برابري اسعار خارجي از سوي ديگر مي
هاي پولي بيش از اثر بهبود تراز  زايش تقاضاي پول از طريق مكانيزمنقدينگي چه از اين طريق و چه از طريق اف

اين افزايش در سالهاي اوليه كم است . تجاري بوده و نهايتاً باعث افزايش نرخ برابري اسعار خارجي خواهد شد
مسلماً اعمال سياست توأم فروش ارز در بازار داخلي . شود ولي بر شدت آن در سالهاي بعدي افزوده مي

  .   هاي فعلي مد نظر قرار نگرفته است سازي بكاهد كه در شبيه اثرتواند از شدت اين  يم
  

 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش هايثر شوكا 

 معدل  1380 1379 1378 1377 )ريال برحسب هرواحد دلار(   سناريو

 5.8 10.6 5.6 3.9 3.2 نرخ ارز بازار غيررسمي  1

 12.4 21.7 13.8 7.9 6.3 نرخ ارز بازار غيررسمي  2

 19.1 33.5 21.6 11.8 9.5 نرخ ارز بازار غيررسمي  3

 25.2 44.9 27.8 15.7 12.4 نرخ ارز بازار غيررسمي  4

  
همانطور كه در جدول زير مشاهده . باشد افزايش نرخ تورم از ديگر آثار سياست كاهش نرخ بهره مي

دليل اين افزايش از دو . يابد م در دورة مورد نظر با كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي افزايش ميشود نرخ تور مي
  .باشد طريق افزايش خالص تقاضاي پول و خالص تقاضاي كالاها و خدمات در اقتصاد مي
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 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايثر شوكا

 معدل  1380 1379 1378 1377 رنام متغي  سناريو

 0.9 1.5 0.5 0.7 0.7 كننده  شاخص قيمت مصرف  1

 2.2 3.2 2.9 1.5 1.4 كننده  شاخص قيمت مصرف  2

 3.6 5.1 5.0 2.1 2.1 كننده  شاخص قيمت مصرف  3

 4.5 6.7 5.7 2.8 2.6 كننده  شاخص قيمت مصرف  4

  
در جدول زير اثر . شود ايش اشتغال تلقي ميكاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي يكي از سياستهاي افز

  .نماييم افزايش اشتغال را در كاهش نرخ بهرة تسهيلات مشاهده مي
  

 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايثر شوكا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 اشتغال  1

 0.4 0.6 0.5 0.4 0.3 اشتغال  2

 0.7 0.9 0.8 0.5 0.4 اشتغال  3

 0.9 1.2 1.1 0.7 0.5 اشتغال  4

  
بايد دقتّ نمود . يابد با كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي، نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي افزايش مي

خ بهره در قبل و بعد از التفاوت نر باشند و نه مابه كه ارقام ذكر شده در جدول زير درصد افزايش نرخ بهره مي
% 5بوده باشد و رقم درج شده در جدول زير % 50به عبارت ديگر اگر نرخ بهره در بازار غيرمتشكل . شوك

يعني . افزايش پيدا كرده است% 5/52باشد معني آن اين است كه نرخ بهره در بازار غير متشكل به 
لاحظه در مورد تفسير اعداد جدول زير بسيار مهم اين م%. 5است و نه % 5/2التفاوت افزايش نرخ بهره  مابه
  . است

  
 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل  بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايآثار شوك

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 2.7 2.3 0.2 2.7 5.8 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   1

 5.7 1.8 4.1 5.4 11.5 لي نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پو  2

 8.8 2.5 7.6 8.0 17.1 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   3

 11.6 4.8 8.5 10.9 22.4 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   4

  
براي تصريح اين موضوع جدول فوق را با استفاده از جدول نرخ بهره بازار غيرمتشكل پولي به جدول 

چون نرخ بهره . نماييم دهد تبديل مي ر در نرخ بهرة بازار غيرمتشكل پولي را نشان ميالتفاوت تغيي زير كه مابه
افزايش ). يعني تغييرات هستند و نه درصد تغييرات(باشند  درصد مي هشود، ارقام زير نيز ب به درصد تعريف مي



 

 17

 نولي عمدتاً افزايش ايهاي دوگانگي پولي در اقتصاد ايران است  نرخ بهرة بازار غيرمتشكل به دليل مكانيزم
  .باشد انداز بخش خصوصي جاري مي نرخ به دليل افزايش نرخ تورم و افزايش پس

  
  جواب كنترل ازجواب شوك التفاوت مابه بانكيتسهيلاتنرخ بهرهكاهش  هايثر شوكا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغير  سناريو

 1.1 1.3 0.1 0.9 2.2 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   1

 2.4 1.0 2.4 1.9 4.3 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   2

 3.8 1.4 4.5 2.8 6.5 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   3

 4.9 2.6 5.0 3.8 8.5  نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي   4

  
اقتصادي و  سازيهاي فوق حاكي از اين بود كه كاهش نرخ بهرة تسهيلات بانكي باعث رونق شبيه

گردد، لذا بر آن شديم تا سناريو پنجمي را نيز طرح نماييم كه بر اساس اين  افزايش رفاه اقتصادي جامعه مي
  .سال نرخ بهرة تسهيلات بانكي همه ساله به ميزان يك درصد در سال كاهش يابد 4سناريو طي مدت 

% 3، %2، %1سالهاي اول تا چهارم به ترتيب براساس اين سناريو نرخ ميانگين موزون بهرة تسهيلات بانكي در 
در جدول زير آورده  5سازي الگو در اين حالت تحت عنوان سناريو  كاهش يافتند و نتايج خلاصة شبيه% 4و 

  .  شده است
  
در نرخ بهرهساليانهشكاه%1ثر شوك ا -5سناريو 

 سال قبل بانكي تسهيلات

 (%)تغيير جواب شوك به جواب كنترل 

 معدل  1380 1379 1378 1377

 1.4- 4.9- 1.4- 0.2 0.5 واردات كالا به قيمت ثابت

 0.3- 0.8- 0.2- 0.0 0.0 هاي غيرنفتي به قيمت ثابت صادرات كالا

 7.2 13.7 8.4 4.7 2.0 نقدينگي

 2.7 4.2 3.2 2.2 1.0 قيمت ثابت  ،قيمت بازار ،توليد ناخالص داخلي

 2.9 4.6 3.6 2.4 1.2 قيمت ثابت  ،قيمت بازار ،توليد ناخالص غيرنفتي

 10.3 13.5 12.2 10.3 5.1 گذاري خصوصي به قيمت ثابت  سرمايه

 1.8 3.0 2.2 1.4 0.6 مصرف خصوصي به قيمت ثابت 

 14.3 33.2 14.3 6.3 3.2 هر دلار هنرخ ارز بازار غيررسمي، ريال ب

 2.4 5.2 2.5 1.3 0.7 كننده  شاخص قيمت مصرف

 0.5 1.1 0.6 0.3 0.1 اشتغال

 8.7 13.3 7.8 7.8 5.8 نرخ بهره در بازار غيرمتشكل پولي 

 


