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  مقدمه. 1
مسیر اثرگذاري تغییرات نرخ سود بانکی بر متغیرهاي کلان اقتصـادي نظیـر تولیـد ناخـالص     

انـداز بخـش    گـذاري و پـس   اثرگـذاري ایـن متغیـر بـر میـزان سـطح سـرمایه        ةاز نحوداخلی 
بـه عبـارت دیگـر، اغلـب نظریـات اقتصـادي در توصـیه بـه         . گذرد خصوصی در اقتصاد می

گذاري کـل در   کاهش یا افزایش نرخ سود بانکی، بر نقش این متغیر در تعیین سطح سرمایه
گذاري کل، میزان انباشت سـرمایه در اقتصـاد قابـل     با تعیین سطح سرمایه. اقتصاد نظر دارند

توان میزان اشـتغال و تولیـد ناخـالص داخلـی را بـه دسـت        محاسبه شده و به کمک آن، می
توانـد   به عنوان یک عامل مؤثر بر تورم مـی   از سوي دیگر، تحولات بازارهاي دارایی. آورد

بینی تورم به شـمار   جهت پیش گذاران اقتصادي در به عنوان یک نماگر پیشرو براي سیاست
آید، ساختار مقاله بدین شکل است که ابتدا بـه بیـان مبـانی اقتصـادي اثـر تعیـین نـرخ سـود         

گـذاري بخـش خصوصـی     انـداز و در نتیجـه سـرمایه    بانکی بر توسـعۀ بازارهـاي مـالی، پـس    
نـین  مبانی نظري اثرگذاري نرخ سود بانکی بر تحولات بازارهاي دارایـی و همچ . پردازد می

در . شـود  نحوه و میزان اثرگذاري تحولات این بازارها بـر تـورم در بخـش سـوم آورده مـی     
بخش چهارم، ضمن توضیح مختصري در بـارة روش سیسـتمی، توابـع مـورد نظـر یکایـک       

در انتهاي ایـن بخـش سـناریوي    . هم پیوسته تدوین شده است معرفی و در قالب یک مدل به
بخش پایـانی مشـتمل بـر    . شود ز اعمال آن تبیین و تفسیر میمورد نظر تبیین و نتایج حاصل ا

  .آن است ۀخلاصۀ مقاله و نتیج
  

  بازارهاي مالی . 2
ترین عامل در توسعۀ اقتصادي و از عوامل اساسی در پیشرفت  توان مهم گذاري را می سرمایه

گـذاري یکـی از متغیرهـاي مهـم طـرف تقاضـاي اقتصـاد         سرمایه. اقتصادي کشورها دانست
گـذاري   که دستیابی به نرخ رشد بالاتر بـه طـور معمـول نیازمنـد سـرمایه      کلان است، طوري

گذاري منجر بـه افـزایش تـوان اقتصـادي کشـور، افـزایش        رمایهافزایش در س. بیشتري است
  . شود تر به سوي پیشرفت اقتصادي می اشتغال و تولید و حرکت سریع

رشد اقتصـادي ایفـا    گذاري و افزایش سرمایه ربتواند نقش مؤثري  بخش مالی می ۀتوسع
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اتر زا، توسـعۀ بخـش مـالی از طریـق تخصـیص کــار      در چـارچوب نظریـۀ رشـد درون    .کنـد 
توانـد بـر بخـش     گذاري و نیز کاهش نرخ بهره می انداز به سرمایه سرمایه، تبدیل کاراي پس

  اي از عوامل همانند اوراق قرضـه،  به مجموعه  .)1382نادري،( واقعی اقتصاد مؤثر واقع شود
گوینـد کـه    سیسـتم مـالی مـی     و بازارهاي مالی، ) ها بانک(نهادها   ، هاي دیداري سپرده سهام، 

تـوان گفـت کـه     تـر مـی   به بیان سـاده . )1380شیوا، ( قش مؤثري بر بازار سرمایۀ مالی دارندن
کنندگان در یک بازار مالی، افراد یا واحدهاي خردي هستند که یا مازاد نقدینگی  مشارکت

اي خـود   یا به این وجـوه بـراي خریـد کالاهـاي سـرمایه     ) کنندگان وجوه مالی عرضه(دارند 
  . نیاز دارند) کارآفرینان(

بـانکی بـه عنـوان یکـی از متغیرهـاي اصـلی        هـاي  براي بررسی اثر تغییر نرخ سود سپرده
هاي بـانکی   گذاري، حجم سپرده بازارهاي مالی بر متغیرهاي کلان اقتصادي از جمله سرمایه

و تولید ناخالص ملی ابتدا لازم است به بررسی مبانی نظري مربوط به تأثیرگذاري نرخ بهـره  
در واقـع دو نظریـۀ سـرکوب    انـداز و   بر تولید ناخالص ملی از مجاري تشکیل سرمایه و پس

) وارد ادبیــات اقتصــادي شــدند 1980و  1970کــه بــه ترتیــب در دهــۀ (مـالی و عمــق مــالی  
  . پرداخته شود

  
  سرکوب مالی. 1.2

ــه از سیاســت   ســرکوب ــالی حاصــل یــک مجموع ــات   م ــررات، مالی ــوانین، مق ــا، ق ــا ه  ،ه
ه اجـازه  دولـت اسـت ک ـ  از سـوي  هاي تحمیـل شـده    کمی و کیفی و کنترل هاي محدودیت

هاي دولتی همچـون تعیـین    سیاست. خود عمل کنند ةمالی با توان بالقو هاي دهد واسطه نمی
و ممانعـت از آزادي  ذخایر قانونی بـالا  اعمال  ،نرخ بهره، تخصیص اجباري اعتبارات سقف

ورود و خروج سرمایه که به طور معمول به منظور تشکیل سرمایه در داخل کشور صـورت  
و ) 1936(هـاي نظـري کینـز     هاي سـرکوب مـالی و مبتنـی برچـارچوب     استگیرد، از سی می

. کنــد ایــن نظریـه از دخالــت دولــت در بازارهــاي مـالی حمایــت مــی  . اســت) 1965(تـوبین  
عد سرکوب مالی از دید بسیاري از اقتصاددانان مالی، تعیین سـقف نـرخ بهـره در     مهم ترین ب

هـاي   انـداز عامـل   که نظام مالی بر رفتار پـس  از آنجایی. تر از نرخ تعادلی است سطحی پایین
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هـاي   انداز را به شـکل مانـده   هاي اقتصادي، پس گذارد، این نظریه که عامل اقتصادي اثر می
  یابـد،  گذاري فیزیکی کـاهش مـی   پولی نگهداري کرده و لذا منابع در دسترس براي سرمایه

در مقابله با مکتب ) 1973( و شاو) 1973(کینون  مک. زند در ادبیات سرکوب مالی موج می
غالب طرفداران سرکوب مالی، باور خود را مطرح نمودند که پایین و منفی بودن نرخ بهـرة  

) دهـد  که خود به دلیل پایین آوردن نرخ بهرة اسمی یا بالا رفتن نـرخ تـورم رخ مـی   (واقعی 
با . گذارد از میاند و آثار منفی بر جریان تشکیل سرمایه و پسشود  میانداز  مانع تشکیل پس

هـاي بهـرة واقعـی پـایین و اغلـب       تحت فشار قرار دادن مؤسسات مالی براي پرداخـت نـرخ  
کـاهش  . گـردد  انداز خصوصی و محدودیت تـأمین مـالی را موجـب مـی     منفی، کاهش پس

شـود و اگـر    گـذاري مـی   انـداز در اقتصـاد، باعـث محـدود شـدن امکـان سـرمایه        میزان پـس 
تـر از رشـد اقتصـادي بـالقوه      شود و رشد اقتصادي در سطحی پایینگذاري نیز انجام  سرمایه

هاي نـرخ بهـرة واقعـی پـایین یـا       توان آسیب می .)1384تقوي و خلیلی عراقی، ( خواهد بود
هـاي واقعـی،    هاي مالی با دارایی منفی بر اقتصاد را تشویق مصرف جاري، جایگزینی دارایی

بنـدي   کـه باعـث سـهمیه   (مـازاد تقاضـا بـراي آن    افزایش تقاضا براي وام و در نتیجـه ایجـاد   
گـذاري و   و بـالاخره کـاهش کـارایی سـرمایه    ) شود جویانه می هاي رانت اعتبارات و فعالیت

برخـی  . )1386زاده،اسـماعیل ( بـر را برشـمرد   هـاي سـرمایه   گذاران به فعالیـت  ترغیب سرمایه
گویند که در کشورهاي در حال توسعه اگر دولت نتواند بـه میـزان کـافی مالیـات جمـع       می

هـاي سـرکوب مـالی، مجـراي درآمـدي جدیـدي بـراي خـود ایجـاد           کند با اتخاذ سیاسـت 
و وجـوه مـالی از بخـش خصوصـی بـه بخـش        شـود  مـی گیري دولت کم  کند؛ هزینۀ وام می

 .(Eschenbach, 2004)یابد  دولتی انتقال می

  
  آزادسازي مالی. 2.2
 نـد طور که بیان شد، شاو و مک کینون سرکوب مالی را به شدت مورد انتقاد قرار داد همان

هاي بهـره و مخالفـت بـا دخالـت دولـت در بازارهـاي مـالی         و به حمایت از آزادسازي نرخ
گـذاران   هاندازکننـدگان و سـرمای   گـران مـالی، پـس    اي آنان شامل واسطه مدل پایه. پرداختند

انـداز بـه    پـس . نرخ بهره در این مدل ثابت اسـت و زیـر نـرخ بهـرة تعـادلی قـرار دارد      . است
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دارد و بـا افـزایش نـرخ    ارتبـاط  گذاري به صورت منفی با نرخ بهره  صورت مثبت و سرمایه
یابـد یـا بـا افـزایش نـرخ تـورم،        انداز کاهش مـی  تورم یا کاهش نرخ بهرة اسمی، میزان پس

و وجوه مالی به سـمت امـلاك و مسـتغلات کشـیده     یابد  میگذاري کاهش  هجذابیت سپرد
هـا را   ها به سـمت امـلاك، قیمـت ایـن دارایـی      انداز از بانک جایی وجوه پس جابه. شوند می

و با گرایش به خرید املاك و مستغلات، دهد  میها افزایش  شدیدتر از سطح عمومی قیمت
  اي همچنین هر گاه نرخ بهرة اسمی زیر ارزش تسویه. شود گذاري کاسته می از میزان سرمایه

هـا ثابـت باشـد،     اگر نرخ بهـرة سـپرده  : آن قرار داشته باشد، دو حالت ممکن است رخ دهد
ها و  در حالتی که هم نرخ سپرده. یابد ها و نرخ تسهیلات افزایش می شکاف میان نرخ سپرده

بنـدي   سـهمیه ) اي در حال توسـعه تر در کشوره حالت محتمل(هم نرخ تسهیلات ثابت باشد 
هـاي مبـادلاتی، ریسـک،     شده، تخصیص اعتبارات بـر اسـاس هزینـه    غیرقیمتی وجوه برقرار 

هـاي   گذاري نیز به دلیل کـاهش هزینـه   اعتبار، میزان وام و مانند اینها تعیین و کارایی سرمایه
 ۀئلدر ایــن حالــت مســ .)تخصــیص وجــوه کــارا نیســت(یابــد  گــذاري، کــاهش مــی ســرمایه
شوند که در غیـر ایـن    گذارانی وارد بازار می زیرا سرمایه. کند هاي نادرست بروز می انتخاب

هـا بـه صـورت     شـدند و تخصـیص منـابع در بانـک     وارد نمی) نبود سقف نرخ بهره(صورت 
کینـون و شــاو در حمایــت از   هــاي مــک    ایــن توجیـه . گیــرد ناکـارا و تصــادفی صــورت مـی  

بـا  ) 1980(و فـراي  ) 1980(، متیسـن  )1977(، گـالبیس  )1976(پر کا.  آزادسازي مالی است
اقتصاد کلان نشان دادند کـه سـرکوب مـالی منجـر بـه کـاهش        ۀهاي پیشرفت استفاده از مدل

هاي مولـد از   گذاري چرا که خانوارها به جاي سرمایه ،ها خواهد شد گذاري در بانک سپرده
در برابـر تـورم سـوق      هاي غیرمولد مصـون  گذاري هاي بانکی، به سمت سرمایه طریق سپرده

  .(Eschenbach, 2004) شوند داده می
  

  هاي آزادسازي مالی ساختارگرایان جدید از سیاست انتقاد. 3.2
نقش بازارهاي سازمان نیافته یـا  به دلیل آنکه کینون و شاو را  نظر مک ،ساختارگرایان جدید

زدایی بازارهاي مـالی   آنها معتقدند که مقررات. کردنداند، انتقاد  غیررسمی را در نظر نگرفته
هـا   بنابراین انتقال سپردهاست، ها در این بازارها شده  رسمی موجب افزایش نرخ بهره سپرده
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در ایـن حالـت تعمیـق    . شـود  از بازارهاي مالی غیررسمی را به بازارهاي رسمی موجـب مـی  
هـا   یابد، زیرا بانـک  لزوماً افزایش نمی هاي ثابت یابد، اما نرخ انباشت دارایی مالی افزایش می

ها در بازار مـالی غیررسـمی مشـمول     مشمول مقررات ذخیرة قانونی هستند، در حالی که وام
بنـابراین انتقـال منـابع از بازارهـاي غیررسـمی بـه بازارهـاي رسـمی،         . باشند این مقررات نمی

تقـوي و  ( دهـد  زایش مـی سرمایه در دسترس را کاهش و نرخ بهره در بازار غیررسمی را اف ـ
  .)1384خلیلی عراقی،

هـا   اند که اگر افزایش هزینۀ سـرمایه منجـر بـه افـزایش قیمـت      برخی مطالعات نشان داده
در واقـع  . مدت اثر رکودي بـر جـاي بگـذارد    شود، ممکن است افزایش نرخ بهره در کوتاه
هاي تولید، منجر  هزینهگذاري از طریق بالا بردن  انتظار بر آن است که افزایش هزینۀ سرمایه

انداز و کـاهش   به کاهش عرضه و فشار تورمی شود و کاهش تقاضاي ناشی از افزایش پس
  .)1384،همان( تواند این فشار تورمی و رکود را کاملاً مرتفع سازد مصرف نیز اغلب نمی

کینون و شاو را به دلیل نادیـده گـرفتن بـازار پـول سـازمان نیافتـه        نیز مک) 1982(برگن 
کنـار   "کرد که بازار پول سازمان نیافته یا بـازار   وي تأکید . مورد انتقاد قرار داد) غیررسمی(

جزء جدانشدنی از ساختار مالی کشورهاي در حال توسـعه اسـت و بـیش از نظـام      "خیابانی
 گري مالی اشتغال دارد، زیرا مشمول سقف نرخ بهره و نسبت ذخیرة قـانونی  بانکی به واسطه

و دهـد   مـی نیافته مازاد تقاضا براي اعتبـارات را پاسـخ    قیدة وي بازار پول سازمانبه ع. نیست
  . کند بازار اعتبارات را تسویه می

هـاي   هاي خرد سیاسـت  ، توجه گروه دیگري از پژوهشگران به سمت پایه1980در دهۀ 
اسـت   نشان داد که در بـازار اعتبـارات ممکـن   ) 1981(استیگلیتز . اقتصاد کلان معطوف شد

عواملی غیر از مداخلۀ دولت منجر به عدم تعادل شود، قیمت اعتبارات نیـز در شـرایط عـدم    
سـبب    1تواند بر ماهیت مبادلات اثر گذارد و از طریق انتخاب معکـوس  تعادل اطلاعات می

کننــدة بــازار باعــث جــذب  نــرخ هــاي بهــرة بــالا و تســویه. تســویه نشــدن بــازار مــالی شــود
گیرندگان زیاد خواهد  پس امکان ورشکستگی وام. گذاران با ریسک بالا خواهد شد سرمایه

ها بایـد از دادن تسـهیلات بـه ایـن نـوع افـراد اجتنـاب ورزنـد کـه           شد، در این شرایط بانک
                                                

1. adverse selection 
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ال منحنی تقاضاي نیروي کار به سمت پایین خواهد شد، تمـام  کاهش عرضۀ وام، باعث انتق
تقــوي و خلیلــی ( ایــن مــوارد بــه دلیــل اخــتلال در بازارهــاي مــالی در ســطح خــرد اســت  

  .)1384عراقی،
انداز بخش خصوصی، سـنگ   گذاري و پس نحوة اثرگذاري نرخ سود بانکی بر سرمایه 

هـا و الگوهـاي    اما نظریه ؛دهد تشکیل میبنا و پایۀ اصلی مدل طراحی شده در این مطالعه را 
اند به طور عمده، مربوط به اقتصـادهاي   گذاري که از سوي اقتصاددانان طراحی شده سرمایه
کـه اقتصـاد    در صـورتی . هـاي بـارز آنهاسـت    اي است که بازارهـاي آزاد از ویژگـی   پیشرفته

ند و ایـن امـر   کشورهاي در حال توسعه، عمـدتاً داراي مشـکلات سـاختاري اقتصـادي هسـت     
بنـابراین  . کنـد  رو مـی  هاي متداول اقتصادي را در این کشورها با مشـکل روبـه   کاربرد نظریه

هـاي اقتصـادي    ها و نیز شناخت ویژگـی  دانان این کشورها باید با توجه به این تفاوت اقتصاد
ر د. هـا و الگوهـایی منطبـق بـا شـرایط اقتصـادي کشـور بپردازنـد         کشور خود، به ارائۀ نظریه

قسمت بعد به بیان شرایط بازارهاي مالی در کشورهاي در حال توسعه و استدلال طرفـداران  
  .کاهش و افزایش نرخ سود بانکی پرداخته خواهد شد

  
  گذاري خصوصی در کشورهاي در حال توسعه سرمایه. 4.2

در بیشتر کشورهاي در حال توسعه، بازارهاي مـالی کنتـرل شـده هسـتند و دولـت از طریـق       
. تر منـابع اسـت   خله و تعیین نرخ بهره کمتر از نرخ بهرة تعادلی به دنبال تخصیص مناسبمدا

گذاري و به صـورت   گذاري، تخصیص منابع مالی به سرمایه این مداخله براي تشویق سرمایه
ها در کشورهاي در حـال توسـعه بـا آن     یکی از مشکلاتی که بنگاه. گیرد دستوري انجام می

توانـد از طریـق    گـذاري مـی   سـرمایه . یت در تـأمین منـابع مـالی اسـت    مواجه هستند، محدود
گرفتن وام از بانک، فروش اوراق قرضه یا فروش سهام عـادي و سـهیم کـردن دیگـران در     

رو  هـاي تـأمین مـالی روبـه     ها با محـدودیت  ولی وقتی شرکت سود شرکت تأمین مالی شود،
ــزان  رمایههــاي ســودآور ســ تواننــد در فعالیــت شــوند، دیگــر نمــی مــی گــذاري نماینــد و می

. شود محدود می) شامل سود سهام و ذخیره استهلاك(گذاري آنها به امکانات مالی  سرمایه
نـه بـر اسـاس    (ها مجبورند کـه بـر اسـاس جریانـات نقـدي کنـونی        به عبارت دیگر، شرکت
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کـه  ( مدت مثلاً در زمان رکود اقتصادي کوتاه. گذاري کنند سرمایه) سودآوري مورد انتظار
هاي مواجه بـا محـدودیت تـأمین مـالی      ، شرکت)امید فراوانی به سودآوري آتی وجود دارد

. گـذاري کننـد   توانند براي استفاده از رونق آینـده سـرمایه   نمی) به دلیل کاهش کنونی سود(
گـذاري نسـبت بـه شـرایط      شود کـه فراینـد سـرمایه    بنابراین محدودیت تأمین مالی باعث می

  .تر شود اسکنونی اقتصاد حس
گذاري به کار رفته در کشورهاي در حال توسـعه بایـد گفـت     هاي سرمایه در مورد مدل

پذیر را براي کشورهاي در حال توسـعه    که به رغم وجود شرایطی که الگوي شتاب انعطاف
هـاي انجـام شـده در مـورد تـابع       ، بیشـتر پـژوهش  )1386خـادم،  ( سازد غیر قابل انعطاف می

از جمله عواملی کـه  . خصوصی در این کشورها مبتنی بر این الگوست گذاري بخش سرمایه
سازد، پـذیرش فـرض بـازار      این الگو را براي کشورهاي در حال توسعه غیرقابل انعطاف می

همچنین اطلاعات برخـی  . )همانجا( گذاري ناچیز بخش دولتی است کامل سرمایه و سرمایه
گونـه   دستمزدهاي واقعـی و بسـیاري دیگـر در ایـن    از این متغیرها از قبیل موجودي سرمایه، 

بر همین اساس در کارهـاي پژوهشـی انجـام شـده در کشـورهاي در      . کشورها وجود ندارد
هاي مختلفی کـه بـه چـارچوب الگـو خللـی وارد       حال توسعه سعی شده با استفاده از روش

ده در کشورهاي هاي انجام ش ترین پژوهش از جمله مهم. نشود، متغیرهاي الگو تعدیل شوند
گـذاري   در ایـن پـژوهش سـرمایه    .اسـت ) 1973(کینون و شـاو   در حال توسعه، مطالعۀ مک

ــول فــرض کــرده   ــابعی مثبــت از موجــودي واقعــی پ ــد خصوصــی را ت ــدین معنــی کــه  . ان ب
گذاران در این کشورها به دلیل محدودیت دستیابی به منابع مالی از طریق تسـهیلات   سرمایه

ت دسترسـی بـه منـابع مـالی از طریـق بـازار سـرمایه و سـهام بـه دلیـل           اعطایی و نیز محدودی
گـذاري، وضـعیت خـود را نسـبت بـه       گسترش محدود این بازارها، قبل از اقـدام بـه سـرمایه   
هاي مختلف بـر ارتبـاط بـین     نظریه .دهند موجودي نقدي انباشت شده مورد ارزیابی قرار می

گـذاري بـه عنـوان یـک      یر پـولی و سـرمایه  بانکی به عنوان یک متغ ۀتسهیلات اعطایی شبک
گـذاري تأکیـد    متغیر واقعی اقتصاد به صورت غیرمسـتقیم و از طریـق تـأمین وجـوه سـرمایه     

  .کنند گذاري بر رشد تأکید می ها نیز بر تأثیر سرمایه ورزند و تمامی این نظریه می
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دارنـد و   اي در تشـکیل سـرمایه   بازارهاي مالی سـازمان یافتـه و یکپارچـه نقـش برجسـته     
شـمار   نیافتـه بـه   ماندگی اقتصـادهاي توسـعه   ترین دلایل عقب فقدان آن به عنوان یکی از مهم

. کنند هاي تأمین مالی را ایفا می ها وظایف اصلی سیستم در ایران، بازار پول و بانک. رود می
اي در  هاي خصوصی، نقـش عمـده   هاي تجاري و تخصصی و در چند سال اخیر بانک بانک
اند و اهمیـت آن در بخـش صـنعت بـه      گذاري خصوصی در کشور داشته زان سرمایهرشد می

اي و  عنوان بخش پیشتاز توسـعه اقتصـادي کشـور کـه نیـاز فراوانتـري بـه کالاهـاي سـرمایه         
گذاري و نـرخ رشـد آن بـه     از دیرباز در متون اقتصادي، سرمایه. اي دارد، بیشتر است واسطه

هاي اقتصادي و یکی از عوامل مهم رشد و توسـعه   استعنوان بارزترین شاخص ارزیابی سی
ــوده اســت  ــدنظر ب برخــی از اقتصــاددانان موتــور رشــد و توســعه کشــورها را   . اقتصــادي م

ــه دلیــل   . داننــد گــذاري مــی ســرمایه ــابی ســرمایه در کشــورهاي در حــال توســعه ب امــا کمی
در . سرمایه، بیشتر اسـت  ها گرفته تا بازارهاي از بانک ،هاي تأمین مالی نیافتگی سیستم توسعه

تواند فشـارهاي مـالی    مدت می مدت و میان هاي کوتاه یافته، وام توسعه ۀنبود بازارهاي سرمای
در این مقاله، براي نشـان  . هاي اقتصادي کاهش دهد وارده به کارآفرینان را براي اداره بنگاه

یلات اعطـایی و بـراي   ها در دسترسی به منابع مالی از طریق تسـه  دادن میزان توانایی شرکت
هــاي کشــور از متغیــر حجــم واقعــی  نشــان دادن قــدرت اعطــاي تســهیلات از طــرف بانــک

  .هاي بانکی استفاده شده است سپرده
کشـور در حـال توسـعه بـه ایـن نتیجـه        24، در تحقیقی بـراي  ) 1990(خان و راینهارت 

رهاي در حـال  گذاري بخش خصوصی و دولتی در کشو وري نهایی سرمایه رسیدند که بهره
توسعه متفاوت است و در ارتباط با رشد، بخش خصوصی نقش بیشتري را نسبت بـه بخـش   

گـذاري بخـش خصوصـی     کند که این خود به دلیل بالاتر بودن میزان سـرمایه  دولتی ایفا می
در ایـران نیــز بـین اجــزاي مختلـف تقاضــاي کـل، مخــارج     . نسـبت بـه بخــش دولتـی اســت   

ترین عامـل   و عموماً نوسانات آن مهماست نوسان برخوردار بوده گذاري از بیشترین  سرمایه
  .آید هاي اقتصادي به شمار می ثباتی در سطح فعالیت بی
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  هاي تغییر نرخ سود در کشورهاي در حال توسعه طرفداران سیاست  استدلال. 5.2
هاي طرفداران افزایش نرخ سود با تکیه بر نظریۀ مک کینون و شاو معتقدنـد کـه در کشـور   

در حال توسعه از جمله ایران محدودیت اصلی در کمبود منابع مالی و نه هزینۀ مالی اسـت،  
گذاري را افزایش داد که در  هاي بانکی، میزان سپرده توان با افزایش نرخ سود سپرده لذا می

پـس بـالا رفـتن نـرخ سـود      .  گـردد   گـذاري و رشـد    تواند سبب افـزایش سـرمایه   نهایت، می
از طرف دیگر، نرخ سود بایستی همواره از نرخ تورم . شود وجب کاهش تورم میها م سپرده

گـذاران از دسـت    در غیر این صورت بخشی از دارایـی و قـدرت خریـد سـپرده    . بالاتر باشد
. شود گذاري می رفته، که به معنی کاهش مصرف، کاهش تقاضا و در نهایت کاهش سرمایه

ل توسعه با مشکل اشتغال مواجه هستند، افزایش نرخ با توجه به این امر که کشورهاي در حا
هاي کاربر سوق  ها به سمت استفاده از فناوري گذاري شود تا سرمایه ها باعث می سود سپرده
گیري و  از طرف دیگر، طرفداران کاهش نرخ سود عقیده دارند با توجه به جهت. داده شود
کاهش نرخ  سـود بـانکی اتخـاذ    هاي اقتصادي دولت، ضروري است تدابیري براي  سیاست

شود، زیرا با کاهش نرخ سود بانکی قیمت تمام شدة محصولات کاهش  یافته و به تبـع آن  
یابد، در نهایت افزایش تولید، موجب سـودآوري   تولیدات و قدرت خرید مردم افزایش می

ت از سوي دیگر، کاهش نرخ سود تسهیلا. گردد گذاري مجدد و ایجاد اشتغال می و سرمایه
گـذاران جدیـد و در نهایـت افـزایش      هـا و تشـویق سـرمایه    باعث افزایش سودآوري فعالیت
ایـن گـروه معتقدنـد، بـالابودن نـرخ سـود سـپرده        . شـود  ها می درآمد دولت از طریق مالیات

هـاي اقتصـادي بـه کـار نگیرنـد و آن را بـه        شود، مردم منابع خـود را در فعالیـت   موجب می
بـالا بـودن   . د خوب و مطمئن و بدون ریسک و مالیات درآورندصورت سپردة بانکی با سو

شـود و   گذاري و تولید کالا و خدمات مـی  سرمایه ةتمام شد ۀنرخ سود موجب افزایش هزین
 گردد افزایش قیمت تمام شده کالاها، موجب کاهش قدرت رقابت محصولات تولیدي می

  .)1386خادم،(
  

  بازارهاي دارایی. 3
گـذاران اقتصـادي، الگـوي تحـولات و      هاي مورد توجـه سیاسـت   ترین موضوع یکی از مهم
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کارکرد این بازار به عنوان یکی از بازارهاي . هاست نحوة چرخش نقدینگی در بازار دارایی
ها،  اصلی چهارگانه، آثار مهمی بر متغیرهاي عمدة اقتصاد کلان به ویژه سطح عمومی قیمت

تـرین کارکردهـاي بـازار     مهـم . گـذارد  رشد اقتصادي بـه جـاي مـی   تشکیل سرمایه و شتاب 
ارز، سـرمایه و مـالی و بـالاخره     متشکل از بازارهاي پـول و (ها به مفهوم گستردة آن  دارایی
و  هـا  دهـی انتظـارات تـورمی، جـذب عـدم تعـادل       توان در شـکل  را می) هاي حقیقی دارایی
ها  ادارة بررسی( هاي آن خلاصه نمود یتهاي وارده بر بخش واقعی و تأمین مالی فعال شوك

هـا داراي آثـار    تغییـر قیمـت دارایـی   . )1385هاي اقتصادي بانـک مرکـزي ایـران،     و سیاست
افـزایش قیمـت    .هاسـت  داري بر رفتار مصـرفی خانوارهـا و تصـمیمات تولیـدي بنگـاه      معنی
ده و بـه طـور   ها به مفهوم افزایش ثروت واقعی خـانوار بـو   ها نسبت به شاخص قیمت دارایی

افزایش ارزش واقعـی ثـروت موجـب تقاضـاي     . گردد مستقیم وارد الگوي مصرفی آنان می
بیشتر خانوارها براي کالاها و خدمات مصرفی شده و از این طریق، تقاضاي کل را افـزایش  

تغییـر در  . باشـد  ها بر مصرف خانوار به اثر ثروت موسوم مـی  اثر تغییر قیمت دارایی. دهد می
بـا افـزایش قیمـت    . گـذاري اسـت   ها همچنـین داراي اثـر انبسـاطی بـر سـرمایه      راییقیمت دا
ها، افزایش یافتـه و تـوان بـالقوه آنـان بـراي سـودآوري        ها ارزش واقعی دارایی بنگاه دارایی

هـا، تقاضـاي آنـان را بـراي دریافـت تسـهیلات        اي بنگاه تقویت توان ترازنامه. شود بیشتر می
هـا بـر ترازنامـه     اثر تغییر قیمـت دارایـی  . افزاید ریق بر تقاضاي کل میبیشتر نموده و از این ط

  .اي موسوم است ها به اثر ترازنامه بنگاه
هـا   انعکاس فشار تقاضاي مالی ایجاد شـده در اقتصـاد از کانـال تغییـر در قیمـت دارایـی      

هـا را در   گردد و سهم بیشتري از منابع مالی بانـک  ها می موجب فشار بیشتر بر ترازنامه بانک
 ةکننـد  ها منعکس در شرایط معمولی، تغییر روند قیمت دارایی. کند ها درگیر می بازار دارایی

هـا بـه    اما در صورتی که روند تغییر قیمـت دارایـی   است،تحول در عوامل ساختاري اقتصاد 
در شرایط وجود . شکل پایدار از روند طبیعی آن انحراف یابد، حباب قیمت رخ خواهد داد

اي  ها بر روي قیمت دوره و بانکنشود چنانچه این شرایط به درستی شناسایی   ب قیمت،حبا
ها، سهم خود از این بازار را افـزایش دهنـد، احتمـال بـروز یـک بحـران مـالی بیشـتر          دارایی

  .خواهد شد
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هـا، بـا معکـوس شـدن      ها و خانوارها در دورة افزایش قیمت دارایـی  انباشت بدهی بنگاه
و در نتیجـه تـوان    شـود  ها عدم توازن مالی آنـان را موجـب مـی    بازار دارایی  روند قیمت در

ها در مواجهه با کـاهش قیمـت    در این شرایط بانک. یابد بازپرداخت بدهی آنان کاهش می
هـاي   هـا و سیاسـت   اداره بررسـی ( کنـد  ها دچار نقصان شده و بحران بانکی بروز مـی  دارایی

  .)1385اقتصادي بانک مرکزي ایران، 
انـداز بخـش    بخـش مـالی و کـارایی آن در هـر اقتصـاد، نقـش مـؤثري در تشـکیل پـس         

همچنین تبیین . هاي تولیدي و حتی کسري بودجه دولت دارد خصوصی، تأمین مالی فعالیت
ترین الزامات سیاست پـولی اسـت،    ها، از مهم رابطۀ تورم و تحولات موجود در بازار دارایی

ها و نحـوة ترکیـب آنهـا در سـبد دارایـی افـراد در        دارایی زیرا جذب نقدینگی توسط بازار
بنـابراین شـاخص قیمـت    . نمایـد  کارکرد سیاست پولی و کنترل تورم نقشی اساسی ایفـا مـی  

بینی تورم، مورد  ها باید به عنوان یک نماگر پیشرو از وضعیت آتی اقتصاد و در پیش دارایی
بسـط و   ۀدهـاي فعـال در ایـران زمین ـ   ضـعف سـاختاري نها  . گذاران قرار گیرد توجه سیاست

اي میـان   و به رغم چرخش عظیمی از منـابع سـرمایه   کرده استارتقاي این حوزه را محدود 
ــران       ــورت بح ــه ص ــاه ب ــاه و بیگ ــه گ ــلی ک ــاي اص ــی    بازاره ــودار م ــز نم ــایی نی ــود،  ه ش

  .پذیرد اي را در این عرصه صورت نمی هاي مؤثر و هوشمندانه گذاري سیاست
 ۀف اقتصادي، افراد بـا در نظـر گـرفتن میـزان بـازدهی، ریسـک و درج ـ      در شرایط مختل
کـه   کننـد هـا را انتخـاب    کننـد ترکیبـی از دارایـی    هاي مختلف سعی می نقدشوندگی دارایی

به عنوان مثـال در شـرایط تـورمی افـراد بـه منظـور حفـظ        . عایدي آنها را به حداکثر برساند
که  دهند، در حالی هاي خود افزایش می اراییقدرت خرید، وزن کالاهاي بادوام را درسبد د
هـاي بـا درجـه نقـد شـوندگی بـالاتر تمایـل         در شرایط با ثبات اقتصادي به نگهداري دارایی

  .دهند بیشتري نشان می
در ایران به دلیل شرایط تورمی موجود بـه ویـژه در دهـۀ اخیـر، کالاهـاي بـا دوام ماننـد        

اگرچـه در  . اند اي افراد را به خود اختصاص دادهه اي از دارایی  مسکن و خودرو سهم عمده
هر دوره با توجه به وضعیت اقتصادي سیاسی کشور ترکیب سـبد دارایـی افـراد دسـتخوش     

سـبد مـذکور را بـه     ةهایی که بخش عمـد  توان گفت دارایی تغییر شده ولی به طور کلی می
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اند از  ، عبارتکنند میاي را ایفا  و در جذب نقدینگی نقش عمدهاست خود اختصاص داده 
هـاي اقتصـادي بانـک مرکـزي      هـا و سیاسـت   ادارة بررسـی (ارز، طلا، سهام، زمین و مسکن 

گیر بودن تورم توسط ایـن نـوع از    با توجه به دلایل ذکر شده و ویژگی ضربه. )1385ایران، 
  . شود ها دنبال می ها، ادامه بحث با تمرکز بر روي بازار دارایی دارایی

بـه دلیـل   . شـوند  هاي مالی و واقعی تقسیم می ها به دو دسته دارایی مول داراییبه طور مع
بازي و سیال بودن نقدینگی   نقدشوندگی، سفته ۀهاي مالی از حیث درج ماهیت بازار دارایی

هاي مالی به سرعت خود را به شکل تغییر در قیمـت   در این بازارها، تحول در قیمت دارایی
هاي واقعی، به دلیل طولانی بودن فراینـد تعیـین    اما دارایی ،سازد میکالاهاي مصرفی نمایان 
بالاي عملیات نقل و انتقال، با تأخیرهاي بیشتري موجب تحـول   ۀقیمت آنها در بازار و هزین

در قیمت کالاهاي مصرفی گشته و آثـار پایـدارتري بـر قیمـت ایـن نـوع از کالاهـا برجـاي         
فرصـت نگهـداري سـایر     ۀبـانکی بـه عنـوان هزین ـ    ةداز آنجا که نرخ سـود سـپر   .گذارند می

هـا مـؤثر و    تواند در میزان تقاضاي سایر دارایـی  ، میشود میهاي مالی و حقیقی تلقی  دارایی
کـه کـاهش نـرخ سـود      طـوري . ها اثرگـذار باشـد   گذاري در بازار این دارایی بر روند قیمت

درآمـدزا و افـزایش آن باعـث    هـاي   بانکی باعث افزایش تقاضا براي نگهداري سایر دارایی
رود قیمـت ایـن    گردد، در نتیجـه انتظـار مـی    ها می کاهش تقاضا براي نگهداري سایر دارایی

همچنین قیمـت  . کاهش یابد ها با افزایش تقاضا براي آنان افزایش و با کاهش تقاضا، دارایی
و قـدرت خریـد و    تواند تابعی از تولید ناخالص ملی به عنوان نمادي از درآمـد  ها می دارایی

به این صورت که با افزایش تولیـد ناخـالص ملـی، درآمـد     . افزایش تقاضاي مؤثر تلقی شود
در نتیجـه، بـا   . هـاي واقعـی و مـالی افـزایش یابـد      جامعه و بنابراین تقاضا براي خرید دارایـی 

  .ها وجود دارد افزایش تقاضا در این بخش، انتظار افزایش قیمت این دارایی
توانـد از طریـق اثرگـذاري بـر      ه تاکنون گفتـه شـد، نـرخ سـود بـانکی مـی      بر اساس آنچ

گذاري بخش خصوصی، میزان انباشت سرمایه در کشور، اشتغال و به تبـع آن تولیـد    سرمایه
هـاي واقعـی    از طرف دیگر، در بخش پولی اقتصاد نیز، بازار دارایی. را تحت تأثیر قرار دهد

از نرخ سود بانکی تأثیر پذیرفتـه و نوسـانات ایـن دو    و مالی به صورت مستقیم و غیرمستقیم 
  .دهد تورم را تحت تأثیر قرار می  بازار،
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  تدوین مدل به روش سیستمی. 4
کنـد همـۀ    نخست آنکـه ایـن روش سـعی مـی    . روش سیستمی داراي دو مشخصۀ مهم است

نـد،  عواملی را که در فرایند دستیابی به یک راه حل مناسب براي یک مسـئله مفـروض مؤثر  
اي آنهـا، بـراي    سـازي رایانـه   هاي کمی و شبیه دوم، این روش از مدل. مورد توجه قرار دهد

اي از یـک   مـدل در واقـع نمـایش سـاده شـده     . کنـد  رسیدن به تصمیمات منطقی استفاده می
اي از  مدل ممکن است همتاي دقیقی از سیستم یـا چکیـده  . پدیده، شئ، سیستم یا ایده است

سـازي عبـارت از سـاختن یـک مـدل انتزاعـی بـه عنـوان          مدل. آن باشدهاي برجستۀ  ویژگی
منظـور از پدیـده، همـان وضـعیت واقعـی یـا مسـئلۀ مـورد         . اي واقعی است نمایشی از پدیده

سازي از جمله ابزارهـایی هسـتند کـه در تحلیـل      سازي و به دنبال آن شبیه مدل. مطالعه است
تحلیـل آثـار هـر متغیـر بـر سـایر متغیرهـا و         ها براي بررسی روابط پیچیـده و  سیستمی پدیده

  . )1386آهنگر،( شوند هاي مدل استفاده می بخش
اي یا یک نوع مدل دیگر از نظام مـورد   سازي بدین معناست که با یک برنامۀ رایانه شبیه

اصــولاً هــدف از . نظـر، بتــوان راهکارهــاي گونــاگون مــدیریتی و طراحــی را بررســی کــرد 
یستمی را به طور مصنوعی ساخته و طرز کار آن را، نه به صورت سازي آن است که س شبیه

انتزاعی و مجرد بلکه در تحول و حرکتش مورد بررسی قرار داده و رفتار همۀ متغیرهاي آن 
سـازي ابتـدا بایـد بـه دنبـال       بـراي سـاخت مـدل و شـبیه    . را در آنِ واحد با هم مطالعـه نمـود  

ر آن را تعیـین و امکـان شناسـایی آن را فـراهم     بود که ساختا  هاي جامعی از سیستم مشخصه
هـاي   کننـده خروجـی   عناصر و متغیرهایی را که در زنجیره علت و معلولی و متصل. کنند می

سـاختار سیسـتم را عمومـاً    . هاي آن دخالت دارند، ساختار سیسـتم گوینـد   سیستم به ورودي
ر سیستم و متغیرهـایی را  دهند و بدین ترتیب عناص هاي علت و معلولی نشان می توسط حلقه

  . کنند که میان آنها در فعل و انفعالند، در فضاي دوبعدي بیان می
از آنجا که در این مقاله، از روش تحلیـل سیسـتمی بـه عنـوان منطـق عملـی حـل مسـئله         

گـردد، لازم اسـت    سازي می استفاده شده و اقتصاد کلان کشور در مدلی به هم پیوسته شبیه
ختصري از روابط، توابع و متغیرهاي به کار رفته در الگو در این بخش به خواننده شناخت م

شـوند   ها دو دسته روابط ساختاري و روابط ارتباطی تغریـف مـی   در اینگونه مدل. داده شود
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  :شود توابع پرداخته میکه در اینجا به معرفی و تبیین آنها، متغیرهاي مورد نظر و 
  

  روابط ساختاري. 1.4
گـذاري بخـش    تدوین مدل ارائه شده، شش تابع سرمایه برايروابط ساختاري مورد استفاده 

هاي مالی، شـاخص قیمـت    خصوصی، تولید ناخالص داخلی، اشتغال، شاخص قیمت دارایی
  .شود هاي حقیقی و تابع تورم را شامل می دارایی
  
  گذاري بخش خصوصی  تابع سرمایه. 1.1.4

گـذاري   تقاضـا بـراي سـرمایه    قتصـاددانان کلاسـیک و کینـزي،    بر اساس نظریات اقتصادي ا
گـذاري   نـرخ بهـره، مقـدار تقاضـاي سـرمایه     بـا افـزایش   . تابعی غیرمستقیم از نرخ بهره است

از طرف دیگر، . یابد با کاهش نرخ بهره، مقدار مزبور افزایش می ،یابد و بالعکس کاهش می
در نظریه یـا اصـل شـتاب بـر مبنـاي رابطـۀ       گذاري  اساس تجزیه و تحلیل تقاضا براي سرمایه

گذاري  در درجۀ اول، سطح سرمایه. گذاري استوار است دوجانبه میان درآمد ملی و سرمایه
کنندة سطح درآمد ملی و مصرف است و در درجۀ دوم، سطح درآمد ملی و تغییر در  تعیین

از آنجـا کـه بـر    . سـت مـؤثر ا ) به طـور القـایی  (هاي لازم  آن، در تعیین و تغییر حجم سرمایه
گـذاري یکـی از مشـکلات عمـدة      عـدم دسترسـی بـه منـابع سـرمایه       اساس نظریات جدیـد، 

) PI(گذاري خصوصـی   بنابراین، سرمایه. گذاري در کشورهاي در حال توسعه است سرمایه
، نـرخ تـورم   )Ri(، نرخ سود بانکی واقعی )GDP(به صورت تابعی از تولید ناخالص داخلی 

)Inf( هاي بانکی  واقعی سپرده، و حجم)D (شود برآورد می:  
)1   (                                                                      PI= PI(GDP, Ri, Inf, D)  

PI=-17592.54+0.288*GDP+0.282*D-6554.849*I-341.084*Inf 
               4804.34)         (0.04)       (0.05)    (-1333.50)      (101.15)   (   

R2 =0.98 
  1تابع تولید کل. 2.1.4

در ادبیات اقتصادي، تابع تولید با فرض ثبات تکنولوژي تابعی از میزان سرمایه و نیروي کار 
                                                

  .گیري توانایی بالفعل کشور براي تولید است منظور از تابع تولید کل، اندازه.   1
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دسـت آوردن تولیـد کـل     براي بـه . شود به کار گرفته شده در فرایند تولید در نظر گرفته می
فرض کرد که در اقتصـاد تنهـا یـک بخـش تولیـدي وجـود        توان ایجاد شده در مدل نیز می

- کـاب  در رسالۀ دکتري خود، تابع تولید کلان کشـور را بـه شـکل    )1379( نوفرستی .دارد
هاي نیـروي کـار و انباشـت سـرمایه رابطـۀ مسـتقیم        داگلاس در نظر گرفته است که با نهاده 

شـت سـرمایه و تـأثیر وجـود     کـارگیري انبا  وي براي نشـان دادن خـدمات ناشـی از بـه    . دارد
نرخ اسـتفاده از  "هاي تولیدي، نظیر تنگناهاي ارزي براي واردات مواد اولیه از متغیر  گلوگاه

ضرب ایـن متغیـر در موجـودي سـرمایه را بـه       استفاده کرده است و حاصل "ظرفیت تولیدي
تنها از میـزان  کند اگر  عنوان خدمات ناشی از انباشت سرمایه در تابع تولید وارد و تأکید می

کننده خواهد بود، چـرا   کنندة تولید استفاده شود، گمراه انباشت سرمایه به عنوان عامل تعیین
که همراه با حرکت آهسته انباشت سرمایه ممکن اسـت خـدمات ناشـی از انباشـت سـرمایه      

 هـاي عوامـل   شود، از کلیـۀ ظرفیـت   که اقتصاد با رکود مواجه می در زمانی. بسیار متغیر باشد
مـدت ضـرورتی    شود یا هنگام بروز یک شوك طـرف تقاضـا، در کوتـاه    تولید استفاده نمی

هـایی کـه    تـوان بـا اسـتفاده از ظرفیـت     براي افزایش کلیۀ عوامل تولید وجود ندارد بلکه مـی 
نظـران   از ایـن رو بسـیاري از صـاحب   . اند سطح تولید را افزایش داد تاکنون بلااستفاده مانده

براي نشان دادن نرخ استفاده از ظرفیـت  ) Kz(کنند که وجود شاخصی  میاقتصادي پیشنهاد 
این متغیر بـه صـورت   . )1379نوفرستی،( تولیدي انباشت سرمایه در تابع تولید ضروري است

شود و لذا تـابع   تعریف می) UZ(در نرخ استفاده از سرمایه ) K(حاصلضرب انباشت سرمایه 
  :آید در می) میزان اشتغال است E که(تولید کلان اقتصادي به صورت زیر 

)2       (                                                                                    GDP = F (Kz,E)  
GDP=-31613.35+17.473*E+0.065*Kz 
           (8169.89)             (1.054)         (0.07) 
   R2 =0.99  

 
  اشتغال نیروي کارتابع . 3.1.4

بـرد   بازار کار، بازاري است که بر اساس ماهیت، همواره در تعادل اشتغال کامل به سر نمـی 
دسـت آوردن میـزان    بـراي بـه  . که نشانۀ این عدم تعـادل، وجـود بیکـاري در اقتصـاد اسـت     

بایست میزان اشتغال نیروي کار تخمـین زده شـده    بیکاري در هر زمان و در هر اقتصادي می
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دست آوردن میزان اشتغال، لازم است که  براي به. سپس از میزان جمعیت فعال کسر شودو 
 .تابع تقاضا و تابع عرضۀ نیروي کار را محاسبه کنیم

اي نیروي کار بر اساس شرط تعادل بازار نیـروي کـار در بلندمـدت اسـتخراج     ضتابع تقا
بـا توجـه بـه    . دهـد  ن قرار مـی شده است که دستمزد نیروي کار را برابر ارزش تولید نهایی آ

هاي تولید در کنار نیروي کار، تولید نهایی نیـروي کـار را    اینکه مقدار استفاده از سایر نهاده
البتـه  . شـود  دهد، نهادة دیگر تولید یعنی سـرمایه نیـز در تـابع لحـاظ مـی      تحت تأثیر قرار می

رونـد وارد تـابع    نیز متغیـر تأثیرگـذار دیگـري اسـت کـه بـه صـورت متغیـر        ) T(تکنولوژي 
  ): ، دستمزد واقعی w(بنابراین . گردد تقاضاي نیروي کار می

)3                                                       (                                E = E (w, Kz, T)  
E=7568.73+0.004050*Kz-7.655*W+288.928*T 
             (173.54)             (0.00)          (3.57)        (15.98) 
       R2 =0.99 

  
  هاي واقعی  و مالی تابع شاخص قیمت دارایی. 4.1.4

هـاي مـالی و    به منظور بررسی رابطۀ موجود میان نرخ سـود بـانکی و تـورم بـا انـواع دارایـی      
هـاي مـالی    و دارایـی  RPI(1(هـاي واقعـی    دارایـی حقیقی، با تفکیک شـاخص قیمـت بـراي    

)FPI(2در ایـن روش، یـک ترکیـب    . شـود  اسـتفاده مـی   3هاي اصـلی  ، از روش تحلیل مؤلفه
ــا کــه حــاوي بیشــترین اطلا  ــار داده خطــی از متغیره   ، هاســت عــات ممکــن در توضــیح رفت

 .شود معرفی می
هاي  هاي مربوط به شاخص قیمت دارایی هاي مالی از ترکیب خطی داده شاخص دارایی

هاي قیمت زمین و  هاي حقیقی از ترکیب خطی شاخص سهام، سکه و ارز و شاخص دارایی
  . آید به دست می ساختمان 

از . گـردد  هـا تلقـی مـی    نرخ سود بانکی به عنوان هزینۀ فرصـت نگهـداري سـایر دارایـی    
هاي مالی و حقیقی مـؤثر و بـر رونـد قیمـت در ایـن       تواند بر تقاصاي سایر دارایی می رو، این

رود، کاهش نرخ سود بانکی باعـث افـزایش تقاضـا     بنابراین انتظار می. بازارها اثرگذار باشد
                                                

1 .Real Price Index  2 .Finance Price Index 
[ 

3. Principal Components Analysis (PCA) 
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هاي درآمدزا و افزایش آن سبب کـاهش فشـار تقاضـا در بـازار      براي نگهداري سایر دارایی
تواند از افزایش درآمد ملی  ها می همچنین، تقاضاي مؤثر در بازار دارایی. ها شود این دارایی

بـه  . به عنوان نمادي از درآمد و قدرت خرید در جامعه تأثیر بپـذیرد ) تولید ناخالص داخلی(
رود با افزایش درآمد ملی، قدرت خرید جامعه افزایش یافته و بنـابراین   بیان دیگر، انتظار می
. یابـد  هـا افـزایش    هاي مالی و حقیقی و در نتیجه قیمت این دارایـی  اییتقاضا براي خرید دار

  :بنابراین
)4                                         (                                                R=R (RI, GDP)  

R= -2608.217-111.279*RI+0.0127*GDP+0.64*RI(-1) 
              (372.10)     (56.19)            (0.00)         (0.22) 
      R2 =0.99 

)5              (                                                                             F=F (RI, GDP)  
F= -2293.068-161.645*RI+0.0130*GDP 
       (210.48)           (52.02)          (0.00) 
       R2 =0.99 

R :هاي واقعی،  شاخص قیمت داراییF :هاي مالی   شاخص قیمت دارایی  
  
  تابع تورم. 5.1.4

توانند با جذب نقدینگی و تأثیر بر سبد دارایی افراد، نقش مهمـی را در   بازارهاي دارایی می
چـرا کـه در شـرایط مختلـف     . هاي پولی و کنترل تـورم ایفـا کننـد    میزان اثرگذاري سیاست

هـاي   ریسـک و درجـه نقدشـوندگی دارایـی      اقتصادي افراد با در نظر گرفتن میزان بازدهی،
هاي مالی و واقعی را انتخاب نمایند که سـود آنهـا    ند ترکیبی از دارایینمای مختلف سعی می

تواننـد بـه ماننـد     هاي مالی و حقیقـی مـی   بنابراین شاخص قیمت دارایی. را به حداکثر برساند
بینـی تـورم و تعیـین جهـت حرکـت آن یـاري        مداران را در پیش سیاست  یک نماگر پیشرو،

  . دهد
بازارهاي دارایی بر تـورم، تنهـا بـه نقـش ایـن بازارهـا در        البته نحوة اثرگذاري تحولات

از جمله . شود بلکه مسیرهاي اثرگذاري دیگري نیز وجود دارد جذب نقدینگی محدود نمی
داري بــر رفتــار مصــرفی خانوارهــا و   هــا داراي آثــار معنــی اینکــه تحــولات قیمــت دارایــی 
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توانـد مفهـوم افـزایش     ها به مـی  هاست و افزایش نسبی قیمت دارایی تصمیمات تولیدي بنگاه
ثروت واقعی خانوارها بوده و مستقیماً از طریق اثر ثروت یا همان پیگو وارد الگوي مصرفی 

افزایش ارزش واقعی ثـروت موجـب تقاضـاي بیشـتر خانوارهـا بـراي کالاهـا و        . آنان گردد
چنـین،  هم. گـذارد  خدمات مصرفی شده و از این طریق بر قیمت کالاها و خـدمات اثـر مـی   

هـا بـراي    گذاري است و بر تـوان بنگـاه   تعییرات قیمت دارایی داراي آثار انبساطی بر سرمایه
  .افزاید دریافت تسهیلات بیشتر  و از این طریق بر تقاضاي کل می

تورم   از طرف دیگر، طبق نظریه مقداري پول، با فرض ثابت ماندن سرعت گردش پول،
نـرخ رشـد تولیـد      بنـابراین، . گـردد  پـول تعیـین مـی   تحت تأثیر تغییرات حجم کالا و حجـم  

توانند در توضیح تغییرات تـورم، نقـش ایفـا     ناخالص داخلی در کنار نرخ رشد نقدینگی می
  .کنند

  :شود میبر همین اساس، تابع تورم به صورت تابعی از متغیرهاي زیر برآورد 
)6     (                                                                                    Inf=inf (Lr, Rr, Fr, Gr)  

Inf=20.034+0.561*Lr-3.0795*Gr-2.308*Gr(-1)+0.1*Fr+0.21*Rr(-1) 
       (5.95)          (0.19)        (0.67)           (0.55)     (0.03)         (0.08) 
     R2 =0.94 

Fr :الی هاي م نرخ رشد شاخص قیمت دارایی Gr : نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  
Lr :نرخ رشد نقدینگی Rr :هاي واقعی نرخ رشد شاخص قیمت دارایی  

  
  رابطۀ ارتباطی. 2.4

تنها رابطۀ ارتباطی که براي تصریح آن در این مطالعه از روش اقتصادسنجی اسـتفاده شـده،   
  .هاي بانکی است تابع حجم سپرده

  
  بانکیهاي  تابع حجم سپرده. 1.2.4

یند یک مجموعه روابـط علـی و معلـولی اسـت کـه در قالـب یـک        ااین رابطه ماحصل یا بر
شـود و در نتیجـه لزومـاً یـک نظریـۀ اقتصـادي مشـخص بـه          حل شـده ظـاهر مـی    معادلۀ شبه

کنـد و بیشـتر بـه عنـوان یـک پـل        زا را تبیین نمـی  زا و برون خصوص از نظر متغیرهاي درون
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  : بنابراین. نماید نظر عمل می ارتباطی بین دو متغیر مورد
)7                                                   (                                            D= D (Ri, GDP, L)  

D=-41238.21+140.973*Ri+0.100*GDP+0.924*L 
      (3073.21)        (60.74)           (0.01)      (0.02) 
       R2 =0.99 

  نرخ سود واقعی     : Riنقدینگی، : L: که در آن
  

  ساختار مدل اقتصاد کلان ایران . 3.4
واقعـی و پـولی   ) زیر سیسـتم (مدل اقتصاد کلان طراحی شده در این مطالعه شامل دو بخش 

در هـر بخـش، متغیرهـایی بـه صـورت      . نشان داده شـده اسـت   1که در شکل . اقتصاد است
بـه ایـن صـورت،    . گردنـد  زا وارد می ه در بخش دیگر به صورت برونزا تعیین شده ک درون

البتـه بایـد توجـه    . دهد ها، بخش دیگر را تحت تأثیر قرار می تحولات هر کدام از این بخش
هاي واقعـی و پـولی از آن جهـت اسـت      داشت که نامگذاري این دو زیرسیستم به نام بخش

گـذاري، تولیـد ناخـالص     ماننـد سـرمایه  که در بخش واقعی متغیرهاي بخش واقعـی اقتصـاد   
داخلی و اشتغال، فارغ از اینکه براي توضیح تغییرات آنهـا از متغیرهـاي پـولی یـا متغیرهـاي      

در بخـش پـولی نیـز، متغیرهـایی     . شود واقعی و یا ترکیبی از این دو استفاده شده ، تعیین می
ین این متغیرهـا از متغیرهـاي   هاي بانکی، صرفنظر از اینکه براي تعی نظیر تورم و حجم سپرده

  . شود میبخش واقعی اقتصاد استفاده شده یا بخش پولی و یا هردو، تعیین 
  

  
 یرانساختار مدل اقتصاد کلان ا .1شکل 

  
کلــی شــامل  ۀکننــد عمـدتاً بــه چهــار دسـت   اطلاعـاتی کــه سـاختار سیســتم را تعیــین مـی   

هاي سیستم، معیارهاي عملکرد سیسـتم و پارامترهـاي طراحـی     خروجی  هاي سیستم، ورودي
ساختار سیستم طراحی شده بـراي اقتصـاد کـلان ایـران را       ،2شکل . شوند سیستم، تقسیم می
  .ترسیم کرده است

 بخش واقعی
 

  بخش پولی
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  شناسایی سیستم مدل طراحی شده اقتصاد کلان ایران. 2 شکل

  
با توجه به آنچه در بخش قبل در بارة متغیرها، عناصـر و روابـط بـه کـار رفتـه در تبیـین       

هـا گفتـه شـد،     سیستم طراحی شده براي اقتصاد کـلان ایـران و مبـانی نظـري حـاکم بـر آن      
توان این روابط و متغیرها را در قالب یک مجموعه روابط علت و معلولی به ترتیبـی کـه    می

تـوان عـلاوه بـر     ها به آسانی می در این شکل. ه شده مشخص کردآورد 4و  3هاي  در شکل
هـر  ) جهـت علیـت  (مشاهدة متغیرها و روابط بین آنها، چگونگی تأثیرپذیري و تأثیرگذاري 

متغیرهاي به کار رفتـه در الگـو، بـه چهـار      ۀاز آنجا که کلی. کردیک از متغیرها را  ملاحظه 
زا هـر   راي کل مدل، متغیر کنترل و متغیرهاي بـرون زا ب زا و برون دستۀ کلی، متغیرهاي درون

دسته بندي شده و براي درك بهتر آنها، هـر  ) زاي بخش دیگر و در واقع متغیر درون(بخش 
  .شوند متغیر با نماد خاصی که در زیر هر شکل آورده شده مشخص می

  
سیستم مدل اقتصاد 

  کلان ایران

  معیارهاي عملکرد سیستم
  نرخ رشد تولید

  بیکاري نرخ
 نرخ تورم

  پارامترهاي طراحی سیستم
ــادلات   ــا در معـــ ــرایب متغیرهـــ ضـــ

گذاري بخـش خصوصـی، اشـتغال،     سرمایه
هـا،   تولید ناخالص داخلـی، حجـم سـپرده   

 ها و تورم  شاخص قیمت دارایی

  ورودي هاي برونی
  گذاري دولتی سرمایه

  نرخ استفاده از ظرفیت تولیدي
  حجم نقدینگی

  نرخ رشد نقدینگی
  نرخ استهلاك

  دستمزد نیروي کار
  حجم جمعیت

 تکنولوژي

  هاي درونی ورودي
  گذاري خصوصی سرمایه

  انباشت سرمایه
  اشتغال نیروي کار

  بیکاري
  فایده بري از سرمایه
  تولید ناخالص داخلی

  هاي بانکی حجم سپرده
  هاي مالی شاخص قیمت دارایی

  شاخص قیمت دارایی هاي حقیقی
  هاي حقیقی دارایینرخ رشد قیمت 

  هاي مالی نرخ  رشد قیمت دارایی
 داخلی نرخ رشد تولید ناخالص

  نرخ سود واقعی
  نرخ تورم

  

   هاي مطلوب خروجی
 افزایش نرخ رشد تولید

 افزایش اشتغال 
  کاهش تورم

 

  هاي نامطلوب  خروجی
  کاهش تولید

  کاهش اشتغال
 افزایش تورم
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  روابط علیّ بخش واقعی اقتصاد .3 کلش
    زا متغیر درون                

  زا متغیر برون                   
  زا براي بخش پولی زا براي بخش واقعی و درون متغیر برون                   

  متغیر کنترل                   
 

اي که در مورد نحوة طراحی مدل ارائه شده در این مقاله بسیار حائز اهمیت بوده و   نکته
هاي بانکی به عنوان  سازد، استفاده از متغیر نرخ سود سپرده هایی را به ذهن متبادر می پرسش

در بیشـتر نظریـات    از آنجـا کـه  . گذاري بخش خصوصـی اسـت   دهنده سرمایه متغیر توضیح
گذاري، مقصود از  نرخ سود عمومـاً نـرخ    اقتصادي مبنی بر تأثیرگذاري نرخ سود بر سرمایه

میـان   1)91/0بـیش از  (سود تسهیلات بانکی است، بنابراین با توجه به همبستگی بسیار قـوي  
با وجود کمرنـگ شـدن رابطـۀ    (هاي بانکی و نرخ سود تسهیلات در کشور  نرخ سود سپرده

و به دلیل لزوم اسـتفاده  ) هاي اخیر ان نرخ سود تسهیلات بانکی و نرخ سود سپرده در سالمی
                                                

 ضریب همبستگی محاسبه شده توسط پژوهشگران.  1

 اشتغال

تولید ناخالص 
 داخلی

  

انباشت 
 سرمایه

فایده بري از 
 یهسرما

 دستمزد

گذاري  سرمایه
 دولتی

نرخ استفاده از ظرفیت 
 تولیدي

 نرخ سود
 نرخ تورم

 استهلاك

  

هاي  حجم سپرده
  بانکی

گذاري  سرمایه
 خصوصی

  

 بیکاري

 تکنولوژي

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 

+ 
+ 

+ 

+ 

  جمعیت فعال

- 

- 
+ 

- 
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هـاي بـانکی بـه عنـوان      در این مطالعه از نرخ سود سپرده  از یکی از انواع نرخ سود در مدل،
  .  گذاري استفاده شده است سرمایه ةمتغیر توضیح دهند

  

  
  

  روابط علیّ بخش پولی اقتصاد .4شکل 
    زا متغیر درون                                   

  زا متغیر برون                             
  زا براي بخش واقعی زا در بخش پولی و درون متغیر برون                             

  متغیر کنترل                            
  

  تعیین اعتبار مدل. 4.4
کنندگان از مدل این اطمینان  منظور از تعیین اعتبار مدل، فرایندي است که در آن به استفاده

اعتبارسـنجی  . سـازي سیسـتم درسـت اسـت     شود که هرگونه استنباط حاصل از شبیه داده می
هاي دینامیکی دنیاي واقعـی اسـت    سازي یکی از مراحل مهم مدلسازي سیستم هاي شبیه مدل

سـازي   ها و فرایندهاي متعددي بـه مقصـود اطمینـان یـافتن از قابلیـت مـدل در شـبیه        و روش

 نرخ سود

شاخص  قیمت 
 حقیقیهاي  دارایی

شاخص قیمت 
 هاي مالی دارایی

رشد شاخص قیمت 
 هاي حقیقی دارایی

رشدشاخص قیمت  
 هاي مالی دارایی

 تورم

 

 نرخ رشد نقدینگی

 
 نرخ سود حقیقی

هاي  حجم سپرده
 بانکی

 حجم نقدینگی

تولید ناخالص 
 داخلی

نرخ رشد تولید 
 ناخالص داخلی

+ 

+ 

- 

- 
+ 

+ 

+ 
+ + 

+ 

- 
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هـاي انجـام شـده     بر اساس این دو رویکرد، آزمون. باشد مطرح می  سیستم واقعی مورد نظر،
  :توان در دو دسته کلی قرار داد اعتبار مدل را می جهت تعیین

  
 هاي ساختاري مدل آزمون. الف

هاي ساختاري، بررسی شباهت ساختار جامعه با ساختار طراحی شـده   کارکرد اصلی آزمون
کنـد و سـاختاري کـه در دنیـاي      انطباق ساختاري که مـدل از آن تبعیـت مـی   . در مدل است

هـاي سـاختاري بـه عنـوان      شـود آزمـون   است که باعث مـی واقعی وجود دارد، مسئله مهمی 
هـاي   توان گفـت، آزمـون   به طور کلی می. ترین آزمون براي اعتبار مدل مطرح باشند ابتدایی

آزمون . ساختاري بیشتر به شناخت و آگاهی مدلساز از سیستم واقعی مورد نظر بستگی دارد
ارها و آزمون پارامترها و ضـرایب  ها، آزمون نقاط مرزي، آزمون سازگاري معی تکافوي مرز

شـایان  . شوند بندي می  هاي اعتبار ساختاري طبقه هایی هستند که جزء آزمون از جمله آزمون
  .شود ها، اعتبار مدل طراحی شده در این مقاله تأیید می ذکر است که با انجام این آزمون

  
  هاي بازسازي رفتار آزمون. ب

در ایـن  . بازسازي رفتار مـدل اسـت    ها در تعیین اعتبار مدل، آزمون از پرکاربردترین آزمون
سازي شده در مدل و مقدار آنهـا در دنیـاي واقعـی     ها به  مقایسۀ رفتار متغیرهاي شبیه آزمون

ها، اگـر شـرایط اولیـۀ مـدل بـا شـرایط دنیـاي واقعـی          بر اساس این آزمون. شود پرداخته می
، مدل باید به خوبی قادر به تولید مقادیر مشابه با رفتار متغیرهـاي دنیـاي واقعـی    یکسان باشد

  . باشد
در این آزمون، جهت حرکت و روند متغیرها حائز اهمیت است و انطباق کامل متغیرهـا  

به عبارتی همسویی روند متغیرها با آنچه مدل بـه تولیـد آن پرداختـه، اهمیـت     . مدنظر نیست
هاي مورد اشاره، براي هدایت مدلساز به سـمت سـاخت مـدلی     اقع آزموندر و. فراوان دارد
مقـادیر تحقـق یافتـه و     1جـدول  . گیرد که بتواند همانند دنیـاي واقعـی رفتـار کنـد     انجام می

نیز، اعتبـار   آزمونبنابراین این . گذارد سازي شده متغیرهاي اصلی الگو را به نمایش می شبیه
   .  کند ید مییأمدل طراحی شده را به خوبی ت
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  سازي شده متغیرهاي اصلی الگو یافته و شبیه مقدار تحقق .1 جدول

 متغیر
گذاري بخش  سرمایه

 خصوصی
 اشتغال نیروي کار تولید ناخالص داخلی  انباشت سرمایه

 تولید شده محقق شده تولید شده محقق شده تولید شده  محقق شده تولید شده محقق شده  سال

1 29,729 35,248 885,068 885,068 267,534 264,627 14,087 14,370 

2 41,587 49,154 924,131 920,229 283,807 272,470 14,909 14,726 

3 53,399 51,142 970,930 965,125 291,769 279,063 15,425 14,996 

4 56,980 53,452 1,018,579 1,007,816 300,140 286.268 15,634 15,304 

5  57,269 61,072 1,069,341 1,054,760 304,941 307,400 16,008 16,078 

6 61,671 67,095 1,121,835 1,108,802 320,069 322,901 16,449 16,673 

7 72,942 76,146 1,185,724 1,168,161 330,565 336,909 16,918 17,178 

8 81,022 83,272 1,260,000 1,237,071 355,554 354,906 17,937 17,871 

9 90,763 88,648 1,344,685 1,313,548 379,838 374,026 18,603 18,554 

10 102,436 98,616 1,435,000 1,395,753 396,234 394,789 19,336 19,329 

  
  سناریو نویسی. 5.4

تـوان بـا طراحـی سـناریوهایی بـه بررسـی        پس از آنکه از اعتبار مدل اطمینان حاصل شد می
هاي مختلفی براي انتخاب یک سناریو وجود  روش. پرداختهاي پولی  نتایج اعمال سیاست

در ایـن  . شـود  ها به عنوان سـناریو آورده مـی   دارد که در این مطالعه، تنها یکی از این روش
سازي به میزان ده درصد افزایش یافته  هاي دورة شبیه نرخ سود بانکی در تمامی سال  سناریو،
دهـد ضـریب    هـاي اخیـر نشـان مـی     انکی طی سالاز آنجا که آمار و ارقام نرخ سود ب. است

رود  ترتیب انتظار می درصد بوده،  بدین 10سال اخیر، تقریباً برابر  15تغییرات این متغیر طی 
نوسانات واقعی متغیر قرار دارد، بهتـرین   ۀاعمال سناریوي طراحی شده به دلیل آنکه در دامن
ی که ممکن است در نتیجه مدل به دست گزینه براي آزمون مدل بوده و از انحرافات احتمال

درصـدي نـرخ سـود     10بر این اساس در این تحقیـق، تغییـر   . آورد آید، ممانعت به عمل می
بـه   3و  2هاي  جدول. هاي تغییر نرخ سود بانکی قرار گرفته است مبنایی براي اعمال سیاست

  گـذاري،  دي سـرمایه ترتیب اثر اعمال سناریوي افزایش نرخ سود بانکی را بر متغیرهاي کلی ـ
   . دهند می میزان انباشت سرمایه، تولید ناخالص داخلی، اشتغال و تورم نشان 
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  گذاري،  نتایج اعمال سناریوي افزایش نرخ سود بانکی بر سرمایه. 2 جدول
  )میلیارد ریال(  میزان انباشت سرمایه و تولید ناخالص داخلی

 داخلیتولید ناخالص  انیاشت سرمایه گذاري سرمایه 

 سال
از پیش 

اعمال 
 سیاست

از پس 
اعمال 
 سیاست

از اعمال پیش 
 سیاست

از اعمال پس 
 سیاست

از پیش 
اعمال 
 سیاست

 لاز اعماپس 
 سیاست

1 35, 2 48 31 , 441 885, 0 6 8 885, 0 6 8 2 6 4, 6 2 7 2 6 4, 6 2 7 
2 49 , 1 54 45, 430 9 2 0 , 2 2 9 9 1 6 , 51 4 2 72 , 471 2 72 , 0 1 8 

3 51 , 1 42 46 , 2 6 8 9 6 5, 1 2 5 9 57, 478 2 79 , 0 6 3  2 78, 1 45 

4 53, 452 48, 50 3 1 , 0 0 7, 81 6 9 9 5, 6 6 3 2 86 , 2 6 8 2 84, 82 5  
5 6 1 , 0 72 55, 0 80 1 , 0 54, 76 0 1 , 0 37, 82 3 30 7, 40 0 30 5, 2 59 
6 6 7, 0 9 5  6 1 , 0 2 4 1 , 1 0 8, 80 2 1 , 0 86 , 6 2 0 32 2 , 9 0 1 32 0 , 0 40 

7 76 , 1 46 70 , 1 36 1 , 1 6 8, 1 6 1 1 , 1 40 , 89 4 336 , 9 0 9 333, 348 

8 83, 2 71 77, 31 4 1 , 2 37, 0 71 1 , 2 0 4, 9 9 1 354, 9 0 6 350 , 6 53 

9 88, 6 48 81 , 9 6 9 1 , 31 3, 548 1 , 2 76 , 587 374, 0 2 6 36 9 , 0 31 
1 0 9 8, 6 1 6 9 1 , 80 1 1 , 39 5, 753 1 , 353, 6 6 9 39 4, 789 389 , 0 1 1 

  
پیش و پس از اعمـال سیاسـت افـزایش نـرخ سـود        سازي، با مقایسۀ نتایج حاصل از شبیه

گذاري هردو کـاهش   تولید و سرمایه  شود که با افزایش نرخ سود بانکی، بانکی، مشاهده می
دهد، براینـد اثـر غیرمسـتقیم افـزایش نـرخ سـود        در حقیقت، نتایج آزمون نشان می. یابند می

هاي بانکی و اثر مستقیم نرخ سود بانکی  ري از طریق متغیر حجم سپردهگذا بانکی بر سرمایه
گـذاري، انباشـت    بنابراین با افزایش نرخ سود بانکی، سـرمایه . گذاري، منفی است بر سرمایه

  . یابد سرمایه و به دنبال آن تولید ناخالص داخلی و اشتغال کاهش می
ز اعمـال سـناریوي مـذکور مشـاهده     با مقایسۀ مقادیر تولید ناخالص داخلی پیش و پس ا

هـاي اولیـۀ    شود که این سیاست تأثیر چندانی در مقدار ایـن متغیـر بـه خصـوص در سـال      می
رسد چرا که تغییـر چهـار هـزار     این امر کاملاً طبیعی به نظر می. دورة مورد نظر نداشته است

یه گـذاري سـالانه   میلیارد ریالی سرمایه گذاري در اولین سال دوره در مقایسه با حجم سرما
کـه کـه سـهم چنـدانی در      در کشور بسیار حائز اهمیت است در حالی) حدود یازده درصد(
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شود کـه بـا تـدوام و اسـتمرار      اما مشاهده می ،ندارد) به دلیل بزرگی آن(تغییر حجم سرمایه 
تواند در سـال دهـم افزایشـی     سیاست در پیش گرفته شده افزایش ده درصدي نرخ سود می

نمودار زیـر رونـد صـعودي    . م درصدي در تولید ناخالص داخلی همراه داشته باشدیک و نی
   .گذارد اثرگذاري نرخ سود بانکی بر تولید ناخالص داخلی را به نمایش می

  
  نمودار تغییرات ایجاد شده در متغیر تولید ناخالص داخلی .1نمودار 

  )هزار میلیارد ریال(

  
  

اثـر بـر قیمـت کالاهـا و     (پولی را به دو شکل مستقیم تغییر تولید ناخالص داخلی، بخش 
در نهایت و با . سازد متأثر می) هاي مالی و حقیقی اثر بر قیمت دارایی(و غیرمستقیم ) خدمات

توان دید که، برایند آثار تغییر تولید ناخالص داخلی بر تورم و  تکیه بر نتایج اعمال سناریو می
از طریق اثرگذاري نرخ سود بانکی بر (ود بانکی بر تورم اثر غیرمستقیم و منفی افزایش نرخ س

بدین معنی که بـا افـزایش     .، مثبت است)هاي مالی و حقیقی متغیرهاي شاخص قیمت دارایی
  .یابد نرخ سود بانکی و به دنبال آن کاهش تولید ناخالص داخلی، تورم نیز افزایش می
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  نتایج اعمال سناریوي افزایش سود بر اشتغال و تورم .3 جدول
  )درصد( تورم  )هزار نفر (اشتغال 

 از اعمال سیاست پس از اعمال سیاست پیش از اعمال سیاست پس از اعمال سیاستپیش  سال

1 1 4 , 370 1 4 , 370 4 2 . 0 5 4 2 . 0 5 
2 1 4 , 72 7 1 4 , 71 4 2 1 . 58 2 1 . 6 7 
3 1 4 , 9 9 6 1 4 , 9 70 1 9 . 54 2 1 . 58 
4 1 5, 30 4 1 5, 2 6 3 1 9 . 31 2 0 . 4 2 
5 1 6 , 0 78 1 6 , 0 1 6 1 2 . 4 4 1 5. 30 
6 1 6 , 6 73 1 6 , 589 1 0 . 74 1 3. 35 
7 1 7, 1 78 1 7, 0 73 1 0 . 57 1 3. 0 3 
8 1 7, 872 1 7, 74 5 1 4 . 0 1 1 5. 6 2 
9 1 8, 554 1 8, 4 0 4 1 7. 6 2 1 9 . 9 9 

1 0 1 9 , 32 9 1 9 , 1 54 1 1 . 80 1 3. 0 2  
  

  نتیجه . 5
هم پیوسته تدوین و اثـر اعمـال تغییـرات    ابتدا اقتصاد کلان ایران در مدلی به   در این تحقیق،

سطح اشتغال و نرخ   نرخ سود بانکی بر متغیرهاي کلان اقتصادي نظیر تولید ناخالص داخلی،
بـا توجـه بـه نتـایج     . سـازي شـده و مـورد بررسـی قـرار گرفـت       تورم با استفاده از آن، شـبیه 

تولیـد ناخـالص داخلـی    شود این فرضیه که میان نرخ سـود بـانکی و    مشاهده می  سازي، شبیه
 ۀنظری ـ ،بـه بیـان دیگـر، ایـن تحقیـق     . شـود  تأییـد مـی    دار برقرار است، اي منفی و معنی رابطه

کننـد کـه    ایـن طرفـداران اسـتدلال مـی    . کند طرفداران افزایش نرخ سود بانکی را تأیید نمی
ها و سـرازیر شـدن آن بـه سـمت بـازار       کاهش نرخ سود بانکی سبب خروج سپرده از بانک

هـاي   همچنـین کـاهش سـپرده   . شود ها شده که این امر خود موجب افزایش تورم می دارایی
هـا شـده و بـه تبـع آن، منـابع در دسـترس        دهی بانـک  بانکی، سبب کاهش قدرت تسهیلات

. یابـد  ال کـاهش مـی  گذاري، تولید ناخالص داخلی و اشتغ گذاران و در نتیجه سرمایه سرمایه
کـه نتیجـۀ    در صـورتی . داخلی، تورم را تشدید خواهد کردهمچنین، کاهش تولید ناخالص 

دهد سازوکار ذکر شده در کشور ما مصداقی نداشته و نظریات اقتصـاد   این مطالعه نشان می
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بـه  . گذاري همچنـان معتبـر خواهـد بـود     کلاسیک در مورد رابطۀ نرخ سود بانکی و سرمایه
د اثـرات مسـتقیم تغییـرات نـرخ سـود      ین ـادهد، بر نتایج مطالعۀ حاضر نشان می  عبارت دیگر،

اثـر  (قیم آن تو اثرات غیرمس ـ) گذاري فرصت سرمایه ۀنرخ سود بانکی به عنوان هزین(بانکی 
گـذاري در مـدل    سـرمایه  ةدهنـد  ها که از متغیرهـاي توضـیح   نرخ سود بانکی بر حجم سپرده

باشت سرمایه و بـه  بنابراین با افزایش نرخ سود بانکی، ان. گذاري منفی است بر سرمایه) است
  . یابد تبع آن تولید ناخالص داخلی کاهش می

برخلاف استدلال طرفداران افزایش نرخ سود مبنی بر اینکه افزایش نرخ سود بـانکی بـه   
توانـد سـبب کـاهش     دلیل جلوگیري از سرازیر شدن نقدینگی به سمت بازارهاي دارایی می

ریـق کـاهش تولیـد ناخـالص داخلـی بـه       توانـد از ط  شود، افزایش نرخ سود بانکی مـی  تورم 
از طرف دیگر، از آنجا کـه تـورم یکـی از عوامـل توضـیح دهنـدة       . افزایش تورم منجر شود

آیـد، کـاهش تـورم مجـدداً سـبب افـزایش        گذاري بخـش خصوصـی بـه شـمار مـی      سرمایه
گـذاري و افـزایش انباشـت سـرمایه و افـزایش تولیـد ناخـالص داخلـی و در نهایـت           سرمایه

  .دد تورم خواهد شدکاهش مج
توانـد بـا فـراهم آوردن     بنابراین و بر اساس آنچه گفته شد، کاهش نرخ سود بـانکی مـی  

گـذاري در کشـور و در نهایـت     گذاران به افزایش سرمایه گذاري براي سرمایه امکان سرمایه
افـزایش تولیـد ناخـالص داخلـی نیـز بـه       . به افزایش تولید ناخالص داخلی و اشتغال بیانجامد

نتیجۀ مطالعۀ حاضر نشـان  . هاي مالی و حقیقی خواهد انجامید فزایش شاخص قیمت داراییا
هاي مالی و حقیقی و کاهش تولید ناخـالص داخلـی    دهد، افزایش شاخص قیمت دارایی می

  . دهندة تورم در نهایت به کاهش این متغیر خواهد انجامید به عنوان سه متغیر توضیح
  

  منابع . 6
نامۀ  ، پایانتحلیل سیستمی اثر توسعۀ بازارهاي مالی بر رشد اقتصادي، )1386(آهنگر، زینب 

 .کارشناسی ارشد دانشکدة علوم اقتصادي و سیاسی دانشگاه شهید بهشتی

، )1385(هاي اقتصـادي بانـک مرکـزي جمهـوري اسـلامی ایـران        ها و سیاست اداره بررسی
، بانـک مرکـزي جمهـوري    گذاري پـولی در ایـران   سیاستتحلیل تجربی تورم و قاعده 
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  .اسلامی ایران
ــر شــاخص  ، )1386( علــی زاده، ماعیلاســ  ــأثیر ســرکوب ب ــر   بررســی ت ــالی ب ــق م هــاي عم

 .دکتري دانشگاه آزاد اسلامی ۀنام پایان ،گذاري در ایران سرمایه

، "ایـران عوامـل مـؤثر بـر سـرکوب مـالی در      "، )1384(تقوي، مهدي و مریم خلیلی عراقی 
، مرکـز تحقیقـات اقتصـاد ایـران، دانشـگاه علامـه       هاي اقتصـادي ایـران   فصلنامۀ پژوهش

 .22طباطبایی، شمارة 

گـذاري خصوصـی    اثر تسهیلات اعطایی و نرخ سود بانکی بـر سـرمایه  ، )1386(خادم، فرید 
 .نامۀ کارشناسی ارشد، دانشکدة علوم اقتصادي دانشگاه شهید بهشتی ، پایاندر ایران

اقتصـاد  ، اثر تأمین مالی در دراز مدت بر رشد و توسعۀ اقتصاد در ایـران،  )1380(رضا  یوا، ش
 .34، سال نهم، شماره کشاورزي و توسعه

هـاي   فصـلنامۀ پـژوهش  ، "توسعۀ مالی، بحران مـالی و رشـد اقتصـادي   "، )1382( نادري، مرتضی
  .15مرکز تحقیقات اقتصاد ایران، دانشگاه علامه طباطبایی، شمارة  ،اقتصاد ایران

هـاي پـولی و ارزي بـه روش همجمعـی در      ، تحلیـل آثـار سیاسـت   )1379(نوفرستی، محمد 
چارچوب یک الگوي اقتصادسنجی کلان پویا، رسالۀ دکتري دانشکدة علـوم اقتصـادي   
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