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 دهيچک

بشا  آيشا  ايشن اسشت کشه     پرسش  هاي بهره در اقتصاد چين پس از آزادسازي نرخ بهره در اين کشور، چگونه بايد باشد؟  تعيين نرخ

 ايشن  تسهيلات و بازدهي اوراق قرضه افزاي  يا کاه  خواهنشد يافشت؟ در   مؤثرهاي  سپرده، نرخ مؤثرهاي  ، نرخ ها آزادسازي نرخ

هشاي   در فضاي پس از آزادسازي نرخ( گذاري نرخ بهره هدف)هاي پولي  ره در قالب سياستهاي به ضرورت لنگرکردن نرخ ،گزارش

، لازم است که نرخ بهره سياستي در فضاي (يا اشتغال)ها و توليد  به منظور دستيابي به اهداف ثبات قيمت. است بررسي شدهبهره 

سه روش تعيشين يشا    ،براي اين منظور. صاد چين تنظيم شودپس از آزادسازي در محدوده نرخ بهره تعادلي يا نرخ بهره طبيعي اقت

هشاي بهشره    ده کشه نشرخ  دست آم بهشده اين نتيجه  براساس مطالعات انجام. برآورد نرخ بهره طبيعي بررسي و پيشنهاد شده است

. يابنشد  هاي بهره افشزاي  مشي   مدت بازار پول احتمالاً در محيط پس از آزادسازي نرخ هاي بهره کوتاه هاي با مبالغ بالا و نرخ سپرده

ها و نيز  هاي وام و استقراض نامعلوم و مبهم است، زيرا که رقابت بين بانک مطرح خواهد شد که تأثير اين تحولات بر نرخ ،همچنين

( انحنشاي )مطالعه مربوط به ميزان تقعّر . رقابت بين بازار اوراق قرضه و نظام بانکي در فضاي پس از آزادسازي افزاي  خواهد يافت

 .آتي موکول شده است هاي پژوه منحني بازدهي اقتصاد چين در اين گزارش مورد بحث قرار نگرفته و به انجام 

 

 .، سياست پولي و نرخ بهره، نرخ بهره طبيعي، منحني بازدهيتعيين نرخ بهره، آزادسازي نرخ بهره :کليششديواژگان 

 .JEL :E43، E52، O53 ،P24بندي طبقه
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 مقدمه. 5

که  قيمه     درحالي. شود آزادسازي نرخ بهره بخش ضروري اصلاحات قيمتي در اقتصاد چين تلقي مي

شهود    کالاها و خدمات در اقتصاد چين از طريق عوامل بازار و نيروهاي عرض  و تقاضا تعيين مهي  بيشتر

. کند توجهي بر روي قيم  عوامل توليد کالاها و خدمات اعمال مي ان دول  چين کنترل قابلهمچناما 

ههاي بهان ي موهدودي      انهوا  سهدرده    بر نهرخ  (PBC)  شده توسط بانک مرکزي چين هاي تعيين سقف

 ههاي بههره در   اکنهون نهرخ   اگرچ  هم. آيد اي بر کشف قيم  در بازارهاي مالي چين ب  حساب مي عمده

ههاي تسههيلات در اقتصهاد چهين توسهط عوامهل بهازار تعيهين          بازار پول و بازار اوراق قرض  و نيز نهرخ 

هاي انوا  سدرده ب  واسط  سلط  بخهش   ها از طريق تنظيم نرخ شوند  اما سطوح و نوسانات اين نرخ مي

تسهري  در   چينهي برنامه    ههاي  مقها   تهازگي  به  . انهد  گري مالي در چين  مودود شهده  بان ي در واسط 

ههاي انهوا  سهدرده     اند و اين موضو  انتظارات در مورد لغو سقف نهرخ  دهکرآزادسازي نرخ بهره را اعلا  

اجههراي ايههن برنامهه  مسههتلز  بههازبيني جههدي چههارچوب . مههدت را ااههزايش داده اسهه  بههان ي در ميههان

توسهع    و ههاي بههره   سياستگذاري پولي در چين از طريق تغيير نگاه از اهداف اعتبارات بان ي به  نهرخ  

بازارهاي با نرخ بازدهي ثاب  اس  ک  در نتيجه  آن اسهتخرام منونهي بهازدهي کهاملان بهدون ريسهک        

 . تسهيل خواهد شد

هاي بهره پس از آزادسهازي کامهل نهرخ بههره چگونه        بوث اصلي آن اس  ک  نووه تعيين نرخ

ها و نيز بازدهي اوراق قرضه  پهس    رات و وا اعتبا مؤثرها  نرخ  انوا  سدرده مؤثرهاي  خواهد بود؟ آيا نرخ

ههاي بههره    شود در اضهاي بها نهرخ    گزارش استدلال مياين يابند؟ در  از آزادسازي اازايش يا کاهش مي

گهذاري   ههدف )آزادسازي شده لاز  اس  ک  سطح و نوسانات نرخ بهره توسط سياس  پولي لنگر شهود  

لاز  اس  سطح نرخ بهره در حهدود  ( يا اشتغال)اهداف ثبات پولي و ثبات توليد  تأمينبراي (. نرخ بهره

در ايهن زمينه  سه  رهيااه  اصهلي و      . نرخ بهره تعادلي يا نرخ بهره طبيعي اقتصاد چين تنظهيم شهود  

اسهتدلال    هشهد  بهر اسهام مطالعهات انجها     . شدخواهد  بررسيبرآورد نرخ بهره طبيعي  برايمقدماتي 

ههاي بهزرو و نيهز نهرخ بههره در بهازار پهول         آزادسازي نرخ بهره احتمالان نرخ بهره سدرده شود ک  با مي

______________________________________________________ 
 . نا  برده شده اس  ب  عنوان بانک مرکزي چين( People's Bank of China)جا از  هم  متن در اين .  
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 مهؤثر ههاي بههره    شود ک  تأثير سياس  آزادسازي نرخ بهره بر نرخ مطرح مي  همچنين. يابد اازايش مي

ابه  بهين   ها و نيز رق چرا ک  در شرايط جديد  رقاب  بين بانک رات و تسهيلات نامعلو  خواهد بود؛اعتبا

 .بازار پول و بازار اوراق قرض  تشديد خواهد شد

هاي بهان ي سهقف تعيهين و اعمهال      در شرايط حاضر  بانک مرکزي چين براي نرخ انوا  سدرده

از طريهق   ديگر هاي مرکزي بايد همانند بانک پس از آزادسازي نرخ بهره  بانک مرکزي چين مي. کند مي

بانک مرکزي چين ب  عنوان مقا  . گذاردهاي بهره بازار تأثير  بر نرخ ودتعيين اندازه و ترکيب ترازنام  خ

مهدت را در   هاي بهره کوتهاه  کننده پول پرقدرت در شرايط خوبي قرار دارد تا بتواند نرخ انوصاري عرض 

ههاي بههره    مدت  بانک مرکزي چين همچنين بايهد بهراي نهرخ    ب  عنوان هدف ميان. بازار هداي  نمايد

مهدت بتوانهد    گذاري نمايد تا از اين طريق و نيز از طريق مداخل  در بازار پول در ميهان  فمدت هد ميان

گيهرد که  معمهولان     از آنجا نشهأت مهي   اتضرورت انجا  اين اقدام. ش ل منوني بازدهي را مديري  کند

 .شود توسع  و بلوغ بازار اوراق قرض  يک امر بلندمدت تلقي مي

 ساختار فعلي نرخ بهره. 2

هاي بهره از طريق بازار     ده  گذشت  کشور چين در جه  ايجاد يک نظا  پولي براي تعيين نرخس در

نرخ بهره تهاکنون در   91 بيش از ( 9002)  بر اسام گزارش يي. ي برداشت  اس مؤثرهاي بلند و  گا 

ده توسهط  نرخ بهره باقيمانه  92  اقط 9002اند و در شرايط موجود  در پايان سال  چين آزادسازي شده

ههاي بههره در ايهن     در وضعي  اعلي  نهرخ . شود چيني مشمول تنظيم و مداخل  موسوب مي هاي مقا 

 :شود ميبندي  کشور در چهار گروه ب  شرح زير طبق 

 هاي بهره عمليات بانک مرکزي نرخ .2-5

 تمها  شدند و  هاي دول  تخصيص داده مي ريزي شده چين  مناب  مالي از طريق برنام  در دوران اقتصاد برنام 

بانهک مرکهزي چهين در واقه  به       . شهد  هاي بهره نيز توسط بانک مرکزي اين کشور کنترل و تعيين مهي  نرخ

تبارات نظا  تجهيهز و تخصهيص   ها و تسهيلات و اع عنوان تنها بانک اين کشور از طريق ايجاد مرکزي  سدرده

______________________________________________________ 
1. Yi .(2009). 
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ميلادي باعث ايجاد يک نظا  بان هداري تجهاري    20اصلاحات مالي در ده  . کرد مناب  و وجوه را مديري  مي

در اين نظا   بانک مردمي چهين از سهال   . با عاملي  و تسلط تعدادي بانک با مال ي  دول  در اين کشور شد

ههاي بههره    را ب  عهده داشهت  و از طريهق معراهي و ايجهاد نهرخ     ب  عنوان بانک مرکزي اداره اين نظا   222 

بانهک  . مختلف هداي  مناب  پولي و مالي را با هدف و در جه  استقرار ثبات مهالي و پهولي انجها  داده اسه     

ههاي اعتبهاري و سهدرده     مقداري و مستقيم نظير سههمي   ديگر هاي مرکزي چين همچنين ابزارها و سياس 

 .ده اس کراهداف خود استفاده  تأمينه  قانوني را نيز در ج

بندي کرد؛ نخس  نهرخ   توان در س  دست  طبق  هاي بهره مورد استفاده بانک مرکزي چين را مي نرخ

ههاي تنزيهل    هاي بهره تجديد وا  بانهک مرکهزي  نهرخ      شامل نرخ(ريفاينانس)بهره تسهيلات ااينانس مجدد 

(SLF)دههي  مرکزي چين براي تسههيلات آمهاده وا   دهي ابزار جديد بانک  هاي وا  مجدد و نرخ
نهرخ  . اسه    

نهرخ بههره سهو      . ها نزد بانک مرکهزي اسه    هاي اضااي بانک هاي قانوني و سدرده بهره دو   نرخ بهره سدرده

(OMO)هاي بهره موسو  ب  عمليات بازار باز  نرخ
(repo)ههاي عمليهات ريدهو     اس  ک  شهامل نهرخ   9

بانهک   1

شهده   مل براي اوراق منتشرشده بانک مرکزي و نرخ مورد استفاده براي ابزار جديد معرايمرکزي  نرخ مورد ع

(SLO)مدت  با عنوان عمليات نقدينگي کوتاه
هاي بههره     تغييرات نرخ تسهيلات مجدد و نرخ نمودار . اس  2

منتشرشهده بانهک    هاي اخير نرخ ريدو و نرخ اوراق در سال. دهد هاي بان ي را در ده  گذشت  نشان مي سدرده

ههاي بانهک مرکهزي چهين در      و سياسه   اهدافترين ابزارهاي بانک مرکزي براي بيان  مرکزي ب  عنوان مهم

 (.9 90ژانگ )اند  هاي بازار ب  سطوح موردنظر استفاده شده هداي  نرخ

 هاي بهره محصولات بانکي نرخ .2-2

تها پهيش   . شده اس  هاي تعيين هاي سدرده بان ي در نظا  بان ي چين مشمول مقررات اداري سقف اغلب نرخ

هها و   ههاي بههره بهراي وا     حهداقل نهرخ  )  در بخش تسهيلات نيز کهف نهرخ تسههيلات    1 90از ماه جولاي 

طور که  در نمهودار    انهم. لغو شد 1 90در نظا  بان ي چين حاکم بود  اما اين مقررات در جولاي ( اعتبارات

ها با سررسهيدهاي مختلهف در واقه      شود  بانک مرکزي چين با تعيين سقف براي نرخ سدرده   مشاهده مي9

______________________________________________________ 
1. Standing Lending Facility (SLF) 

2. Open-Market Operation (OMO) 

3. Repurchase Operation (repo) 

4. Short-term Liquidity Operation (SLO) 
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ههاي   شده براي نرخ انوا  سهدرده  هاي تعيين سقف. دهد طور ضمني ش ل مي هاي بهره را ب  ساختار زماني نرخ

شهوند و   هاي اعطاي تسهيلات بان ي تلقي مي هره بازار و نرخهاي ب ترين ابزار اثرگذار بر نرخ بان ي در واق  قوي

ههاي بهان ي منبه  اصهلي      چرا ک  سدرده  ؛شود هاي بهره بان ي در چين تنظيم مي از اين طريق کل نظا  نرخ

آيند و نظا  بان ي در چين در واق  نقش مسلط در نظا  مالي ايهن   تأمين مالي نظا  بان ي چين ب  حساب مي

ههاي تسههيلات در نظها  بهان ي چهين کنتهرل و تنظهيم         از سوي ديگر  اگرچه  نهرخ  . کند ي ميکشور را باز

کننده عوامل بازار و عرض  و تقاضها بهراي وجهوه و منهاب  مهالي نيهز        هاي تسهيلات منع س شوند  اما نرخ نمي

تسههيلات  دلايل اين امر از آن جه  اس  ک  اولان عرض  کل تسهيلات بان ي مشمول نظها  ضهمني   . نيستند

ها  بل   تو  تهأثير   هاي سدرده هاي تسهيلات ن  اقط تو  تأثير نرخ دليل دو  آن   نرخ 9.هدامند قرار دارد

گيرد ک  بر اسام آن متقاضي تسههيلات و اعتبهارات    قرار مي 2بست  نظير قراردادهاي هم 1هاي بازار اصط اک

 .کرده باشد گذاري بايد پيشاپيش منابعي را در بانک خود سدرده بان ي 

 هاي بهره براي عمليات بانک مرکزي نرخ .5نمودار 
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______________________________________________________ 
1. He and Wang (2012 , 2013). 

کنهد و از   ها استفاده مي هاي تسهيلاتي بانک در اعالي  (moral suasion)بانک مرکزي چين در عمل از ترغيب اخلاقي  .9

هاي تجهاري را نيهز توه  تهأثير      دهي بانک هاي ضمني اعتبارات و وا  ها و سهمي  اين طريق حجم تسهيلات اعطايي بانک

متقاضهي   آور باشهد   ماه  اعطاي تسهيلات توسط بانک مشخصي الزا 1ب  عنوان مثال  چنانچ  در پايان دوره . دهد قرار مي

 .هاي بهره بالاتري پرداخ  نمايد بايد نرخ وا  غالبان مي درياا تسهيلات براي 

3. Market Frictions 

4 .Tie-up  
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 ها با سررسيدهاي مختلف نرخ سپرده .2 نمودار
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گهذاري   اي آنهها و قيمه    ههاي سهرماي    ها براي تنظيم بودج  اعالي  هاي بهره داخلي بانک نرخ

هاي بهازار نظيهر نهرخ     شود و ن  نرخ ها انجا  مي بانک  هاي شاخص سدرده انتقالي همچنان بر مبناي نرخ

نظها    در   سهدرده  شهاخص ههاي   هها از نهرخ   استفاده گسهترده بانهک  (. 9 90ژيانگ )بهره عمليات ريدو 

ههاي سهدرده تنظيمهي     ها نيز تأکيدي بر اين مطلهب اسه  که  نهرخ     تخصيص داخلي مناب  مالي بانک

 .کنند اي ايفا مي در نظا  مالي چين نقش لنگري عمده( هاي نرخ سدرده بانک مرکزي چين سقف)

 هاي بهره در بازار پول و اوراق قرضه نرخ .2-9

بازار متودالش ل  221 در سال . ميلادي ايجاد شده اس  20بازار پول بين بان ي چين در اواسط ده  

د که  بهر اسهام آن    شه تسهيل نظارت بر اعالي  بازار پول بين بان ي ايجاد  برايمبادل  پول شانگهاي 

دههي در مهورد وجهوه     با تقوي  تنظيم وا . ش ل گرات  اس  9هاي پيشنهادي بازار بين بان ي چين نرخ

______________________________________________________ 
1. Benchmark Deposit Rates 

2. China Interbank Offered Rates (CHIBOR) 
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  بهازار پهول بهين بهان ي به  سهرع  جايگهاه        221 بين بان ي بدون وثيق   با معراي بازار ريدو در سال 

با رشهد سهري    . ها بازياا  مدت بانک وجوه و نقدينگي کوتاه تأمينمناسب خود را ب  عنوان منب  اصلي 

زايش ياا  که  نتيجه  آن   گذاري ابزارهاي بازار پول اا قيم  منظور ب بازار ريدو نياز ب  نرخ بهره مرج  

گسهترش و گهردش زيهاد عمليهات     . روزه بود2 روزه و  1هاي ثاب  ريدو با سررسيد يک شب     ارائ  نرخ

   ههاي شهاخص   هاي ثاب  ريدو ب  سرع  ب  عنهوان نهرخ   ريدو در بازار پول بين بان ي باعث شده ک  نرخ

مدت مبادلات و عمليات ريدو مهان    بتان کوتاهبا اين حال  سررسيد نس. بازار پول بين بان ي استفاده شوند

. هها بهوده اسه     تر از طريق بازار بين بان ي براي بانک وجوه بلندمدت تأمينهاي  از گسترش بيشتر روي 

بنهدي شهده کهارايي     بازار پول ب  اين تشخيص رسيدند ک  وجود يک منوني بازدهي شاخص هاي مقا 

د شه ايجهاد   9  بازار بين بان ي شانگهاي9001يل در ژانوي  ب  همين دل. بخشد کشف قيم  را بهبود مي

گهذاري   دهي بهين بهان ي شهد  بل ه  قيمه       ک  ن  تنها باعث اازايش و گردش بيشتر وجوه در بازار وا 

 .بسياري از ابزارهاي اوراق مشتق  مت ي بر نرخ بهره را نيز تسهيل نموده اس 

بان ي  بخهش      تسهيلات بلندمدت در بازار بيندر مورد ارائ گيران   ب  دليل وجود قوانين سخ

در . تهر اختصهاد دارد   مهاه و کوتهاه   هاي با سررسيد يک دهي بازار بين بان ي ب  وا  مبادلات و وا  اصلي

 1هاي با سررسيد  هاي يک شب  و نيز وا  درصد مبادلات بازار بين بان ي ب  وا  20بيش از  1 90سال 

درصد ايا  کاري  بهازار پهول    00در بيش از   1 90تا  0 90هاي  سالدر ااصل  . روزه اختصاد داش 

را ثبه   ( تا يک سال)ماه  1با سررسيد بالاتر از  دهي ريدو يا بين بان ي بين بان ي هيچگون  مبادل  و وا 

گذاري  براي قيم ( شاخص)هاي بازار پول ب  عنوان معيار  اين توزي  نابرابر  استفاده از نرخ. ن رده اس 

ههاي سهندکايي را    ههاي سههامي و وا    هاي شهرک   تر نظير وا  هاي با سررسيد بلندمدت وا ( نرخ بهره)

 .مودود کرده اس 

ميلادي ايجاد شد و بازار بهين بهان ي    220 ده   هاي مياني سالچين در  قرض  اوراق بازارهاي

اما  بازارهاي اوراق  ؛ميلادي ب  سرع  گسترش پيدا کرده اس  9000اوراق قرض  چين از اواسط سال 

______________________________________________________ 
1. Benchmark 

2. Shanghai Interbank Offered Rate (SHIBOR) 
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گسيخت  و پراکنده بهاقي  ( بازار مبادل  اوراق مالي يا بازار سرماي )قرض  در بازار بين بان ي و بازار سها  

شهواهد  . تر از اقتصاد کشهورهاي پيشهرات  اسه     ماند و نقدينگي در بازار اوراق قرض  چين بسيار پايين

قيم    معمولطور  ب .   اوراق بسيار دشوار و مودود اس شرايط ورود ب  بازار اولي دهد نشان ميموجود 

هنهوز لاز  اسه  که  مقهررات و      حهال  بها ايهن   . شهود  اين اوراق در بازار ثانوي  از طريق بازار تعيين مي

اگرچه  اجهراي ايهن     شود؛ گذاري اوراق قرض  در بازار ثانوي  تقوي  تنظيمات مربوط ب  چگونگي قيم 

ب  عنوان مثال مطابق مقررات  نرخ بهره اوليه  اوراق  . شود ورد پرسش واق  ميقواعد و مقررات همواره م

. ههاي بها همهان سررسهيد باشهد      ههاي معيهار سهدرده    درصد بالاتر از نرخ 20قرض  صادره نبايد بيش از 

درصد  20تواند بيش از  اي نمي هر صادرکننده منتشرشدهحداکثر ميزان و اندازه اوراق قرض   همچنين 

 .هاي خالص ناشر اوراق باشد دارايي

ههاي بههره حهاکم بهر مبهادلات بهازار پهول و بهازار اوراق قرضه  نه  اقهط             اس  ک  نهرخ  گفتني

طهور که  در    همان. اس هاي بان ي  هاي تنظيمي سدرده کننده عوامل بازاري  بل   متأثر از نرخ منع س

روزه بهازار پهول و نيهز     1يدهو  ههاي ر  رسهد که  نهرخ    ب  نظر مي  نشان داده شده اس  2و  1نمودارهاي 

 .کنند اي يک سال  بان ي را دنبال مي هاي تنظيمي سدرده هاي اوراق يک سال  خزان   الگوي نرخ نرخ

 ساله روزه و نرخ سپرده یک 4بهره ریپو   نرخ .9نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 CEIC :مأخذ              
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 ساله سپرده یکساله و نرخ  نرخ بازدهي اوراق خزانه یک -7نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 WINDو  CEIC: مأخذ

 هاي بهره در سایر بازارهاي مالي نرخ .2-7

ههاي   هها و اعاليه    هاي زيرخط ترازنامه  بانهک   از توولات اخير در بازارهاي مالي چين گسترش اعالي 

ههاي بههره و نيهز وجهود      اس  ک  ب  دليهل دور زدن مقهررات سهنگين حهاکم بهر نهرخ        بان داري ساي 

بهان ي   ات شهب  مؤسسهاي بهره در  نرخ. گذاري در اين کشور اتفاق ااتاده اس  هاي جديد سرماي  ارص 

هها به  دليهل     شود  اگرچ  اين نرخ چين تقريبان از طريق نيروهاي بازار تعيين مي( بخش بان داري ساي )

ات و موصهولات  مؤسسهاي بهره حاکم بر  نرخ. ها مودود شده اس  هاي انوا  سدرده نرخات حاکم بر مقرر

هها داراي   ها مرتبط اس   امها ايهن نهرخ    هاي بهره انوا  سدرده مديري  ثروت اگرچ  تا حدود زيادي ب  نرخ

 (.0نمودار )نوسانات بيشتري اس  

هاي بههره در بهازار غيررسهمي     ات بان داري ساي   نرخمؤسسهاي بهره حاکم بر عمليات  بر خلاف نرخ

(. 1نمهودار  )بالا و غيرشهفاف اسه    ( هاي بان ي و نرخ تسهيلات بازار رسمي نسب  ب  نرخ انوا  سدرده)اعتبار 

کننهده حاشهي  ريسهک بهالاتر در بازارههاي       هاي بالاتر در بازار غيررسمي اعتبار تا حدود زيادي مهنع س  نرخ

رغهم آن ه     ب . ات کوچک و متوسط هستندمؤسس در بيشتر مواردگيرندگان آن  تسهيلات غيررسمي اس  ک 

______________________________________________________ 
1. Shadow Banking 
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ها نسهب  به  تغييهر     هاي بهره در بازارهاي غيررسمي اعتبار غيرشفاف اس   اما اين نرخ گيري نرخ نووه ش ل

  .ندهستهاي پولي حسام  هاي بان ي و تغيير سياس  نرخ سدرده

 ماهه 9ت مدیریت دارایي و سپرده هاي بهره محصولا نرخ .1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 WINDو  CEIC: مأخذ
 هاي سود تسهيلات بازار غيررسمي اعتبار و نرخ سود تسهيلات بانکي  نرخ .6نمودار 

 

 

 

 

 

 

 
 WINDو  CEIC: مأخذ                                

 

______________________________________________________ 
1. Qin, Xu, and Zhang .(2013). 
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 هاي بهره منطق کنترل نرخ .9

شهوند  چيسه ؟    هاي بان ي در نظا  بان ي چين کنتهرل مهي   سدردههاي بهره  ان نرخهمچندليل اين   

دليل اصلي پايين    (9002)بر اسام ديدگاه لاردي . بعضي توجيهات و دلايل در اين زمين  وجود دارد

هاي بهره بان ي ب  صورت مصنوعي انتقال ارزش اضااي يا ياران  ضمني از بخهش خهانوار    داشتن نرخ نگ 

 تمها  تهوان ادعها کهرد که  تقريبهان در       مهي . هاي دولتي اس  ات و شرک مؤسسهاي شرکتي و  ب  بخش

بنيهان  ( هاي بهره بهان ي  داشتن مصنوعي نرخ پايين نگ )کشورهاي با اقتصاد دولتي مسلط اين سياس  

بانک مرکزي چين تأکيد دارند که    هاي مقا   در عين حال. اصلي استراتژي توسع  اقتصاد دولتي اس 

شهديد  هاي  بهره نيازمند آن اس  ک  اعالان و بازيگران اصلي عرص  اقتصاد ب  مودودي آزادسازي نرخ 

ههاي قيمتهي خهود     گيهري  توج  کااي داشت  و قادر باشند انضباط مالي دشوار را در تصهميم   اي بودج 

به    بايهد همهواره   هها و اعتبهارات مهي    تأکيد دارند ک  متقاضيان وا  ها اين مقا   همچنين. اعمال نمايند

ها و متقاضيان تسهيلات بان ي معمولان ب  اين  ب  هر صورت بانک 9.هاي بهره حسام باشند تغييرات نرخ

در . کننهد  و استانداردهاي مالي و مديريتي را در حوزه کاري خود اعمال نمي بودهتوج   ها بي ارض پيش

رسد سياسه  پهولي    ب  نظر مي در کشورهايي ک  بازار اوراق قرض  آنها توسع  نياات  اس   بيشتر موارد

 .تر اس مؤثراز طريق کنترل مستقيم نرخ بهره نسب  ب  سازوکارهاي انتقال بازار  

هاي بهان ي همهواره    صرف نظر از تمايلات سياستي  در شرايطي ک  سقف نرخ بهره انوا  سدرده

اههداف   تهأمين بانک مرکزي چين در  هاي هاي بهره تعادلي قرار دارد  لاز  اس  ک  مقا  تر از نرخ پايين

نشهان داده شهده اسه  که  اعمهال       1در نمودار . سياستي خود تأکيد را بر ابزارهاي مقداري قرار دهند

باعهث انتقهال منونهي    ( هاي بهره تعادلي در مقايس  با سطح نرخ)ها  تر نرخ بهره سدرده هاي پايين سقف

منوني عرض  منهاب    S1ک  در آن   S1�S2)شد  هاي تجاري ب  سم  راس  خواهد  عرض  مناب  بانک

ها تمايل بيشهتري   بانک S2با انتقال منوني عرض  ب  وضعي  (. هاي نرخ سدرده اس  بدون اعمال سقف

تر خواهند داش   زيرا ک  در اين شرايط هزين  تجهيز وجوه آنهها   هاي پايين ب  اعطاي تسهيلات در نرخ

______________________________________________________ 
1. Lardy .(2008). 

2. Zhou .(2010). 
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تقاضا براي وا  و تسههيلات نيهز بهالاتر از سهطح       از سوي ديگر(. P2<P1)تر از سطح تعادلي اس   پايين

اي در وضعي  جديد قيم  و  هاي سدرده با اعمال سقف نرخ  اما ب  هر حال ؛(Q2>Q1)تعادلي قرار دارد 

بهالاتر از  ( P1و  Q1)نسب  ب  شرايطي ک  تعهادل برقهرار باشهد       عرض  وا  و تسهيلات(P2و  Q2)مقدار 

و  Q1)دشواري مطلب آنجاس  ک  سطوح تعادلي قيم  و عرض  مناب  (. Q2>Q1)اس  وضعي  تعادلي 

P1 ) ب  اين ترتيب  لاز  اس  ک  بانک مرکزي چهين  . با اهداف تورمي بانک مرکزي چين ناسازگار اس

هاي سدرده قانوني عرضه  اعتبهار    هاي کل اعتبارات و نسب  با استفاده از ابزارهاي مقداري نظير سهمي 

هها    نرخ تسههيلات و ااهزايش هزينه  وا    ( حداقل)توان با اعمال کف  مي از سوي ديگر . مودود نمايدرا 

و اين سياستي اس  ک  تها چنهدي پهيش     کردحجم زياد تقاضا براي تسهيلات را کاهش داده و کنترل 

يلات هاي بان ي و کف حداقلي در نرخ تسهه  اعمال همزمان سقف در نرخ سدرده. شد در چين اعمال مي

 .ها خواهد بود کننده حاشي  سود بانک ها در عين حال تضمين بانک

 بازار وام و اعتبار با اختلال نرخ بهره .4نمودار 
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دههد که     هاي بههره در چهين نشهان مهي     کنترل نرخ چگونگيتوليل ساده ارائ  شده در زمين  

. هرگون  انوراف ايجادشده ب  واسط  تنظيمات و مقررات قيمتي بايد با ابزارهاي مقداري تصهويح شهود  

هها نزديهک    هاي تعادلي سدرده ها ب  نرخ هاي سدرده شده براي نرخ هاي تعيين بديهي اس  هر قدر سقف

ي هي از اقهدامات اساسهي بانهک      بنهابراين  . يابهد  داري کهاهش مهي  باشد  اهمي  استفاده از ابزارهاي مق

هاي بهازار در   مرکزي چين در جه  طراحي و اجراي يک چارچوب سياستگذاري پولي مبتني بر قيم 

در مودوده  تا حد مم نهاي بهره سياستي معيار را  هاي بهره آن اس  ک  نرخ قالب کلي آزادسازي نرخ

 .نمايدهاي بهره تعادلي تنظيم  نرخ

 تعيين نرخ بهره پس از آزادسازي کامل .7

ههاي بههره    مهدت توسهط نهرخ    ههاي بههره کوتهاه    در يک نظا  اقتصادي مدرن مت ي بر بازار معمولان نرخ

پس از   هاي بهره بلندمدت از طريق نيروهاي بازار  شود  در حالي ک  نرخ سياستي بانک مرکزي لنگر مي

نظهر   ب . دشو با توج  ب  زمان سررسيد و عنصر ريسک  تعيين مي( مدت کوتاههاي بهره  نرخ)تعديل آنها 

تهدري  به  سهم  چنهين سيسهتمي حرکه          رسد ک  چارچوب سياستگذاري بانک مرکزي چين ب مي

حصول  نخس  شود  اما گا   بر ارزيابي مي اگرچ  حرک  بانک مرکزي چين در اين مسير زمان. کند مي

ههاي بههره سياسهتي ايهن بانهک و       ن بانک مرکهزي چهين از نهرخ   ک  مسئولااطمينان از آن باب  اس  

 .دهنده آن توليل درستي در ذهن داشت  باشند نيروهاي ش ل

هاي بانک مرکزي چين آن خواهد بود ک  ب  جاي  از نظر عملياتي يک تغيير بنيادي در سياس 

تفاده از اندازه و ترکيب ترازنامه  خهود    هاي بهره بازار  با اس هاي اداري براي تنظيم نرخ استفاده از روش

ب  عنوان يک سياسه  بهراي دوران گهذار  بانهک     . نرخ بهره بازار را کنترل نموده و تو  تأثير قرار دهد

گيهرد و بهراي   مهدت در نظهر    مهدت و ميهان   ره کوتهاه تواند اهداف معيني براي نرخ بهه  مرکزي چين مي

بازدهي اقتصاد چين را از طريق مداخل  مسهتقيم در   اهداف نرخ بهره ش ل مناسب منوني دستيابي ب 

پيگيري سهاختار و شه ل مناسهب منونهي بهازدهي اقتصهاد از طريهق        . بازار اوراق قرض  پيگيري نمايد

ناپذير اس   زيرا که  گسهترش  بسهط و بلهوغ بهازار اوراق       مداخل  در بازار اوراق قرض  سياستي اجتناب

از طريق نيروهاي عرض  و تقاضاي بازار بدون مداخله    مؤثرهي قرض  ب  منظور توسع  يک منوني بازد
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بها چنهين تصهوير بهزرو     . شهود  بر و طولاني ارزيابي مهي  يک ارآيند زمان در بيشتر مواردبانک مرکزي  

ههاي بههره بهان ي و     هاي بهره سياستي  نهرخ  گيري نرخ توان مقولات مشخص چگونگي ش ل ذهني  مي

وره پس از اجراي سياس  آزادسازي نرخ بههره را بها دقه  بيشهتري مهورد      هاي بازار در د نرخ سرانجا  

 .مطالع  قرار داد

 هاي بهره سياستي چگونگي تعيين نرخ .7-5

هاي پولي خهود پهس از آزادسهازي     بانک مرکزي چين هنوز اطلاعاتي در مورد چارچوب اجراي سياس 

گهذاري   در اين مسير هدف گا ين خستنرسد  ب  نظر مي. ده اس  رنرخ بهره ب  صورت عمومي منتشر ن

ترين ابزار توليل  قاعده تيلور ساده. مدت از طريق عمليات بازار باز در بازارهاي پول اس  نرخ بهره کوتاه

در زمين  تدوين و اجراي سياس  پولي هدامند اس  ک  در قالب آن دامن  تعديل نرخ بههره سياسهتي   

 .شود در مودوده نرخ بهره طبيعي تعيين مي

اقتصادي به  جهاي ي هديگر     متونغالبان در  "خنثي"يا  "تعادلي"  "طبيعي"نرخ بهره ب  مفهو  

از  ياقتصادي ب  منظور ارائ  معيار يها شاخصه   متوننرخ بهره طبيعي يا تعادلي در . دشو نيز استفاده مي

قعي اسه  که    سطوي از نرخ بهره وا  اين نرخ. شود وضعي  نرخ در شرايط تعادلي اقتصاد  استفاده مي

ههاي   در آن تعادل اقتصهاد در سهطوح پهايين و پايهدار تهور  و شه اف توليهد  در شهرايط نبهود ت انه           

هاي مختلفي بهراي مواسهب  نهرخ     روشاين پژوهش  در   .طرف عرض  و تقاضا برقرار اس ( هاي شوک)

دستيابي ب  يک عدد مشخص بهراي    هدف از کشف اين نرخ. دشو طبيعي بهره در اقتصاد چين ارائ  مي

اندوزي در اجراي سياس  پولي اهراهم   نرخ بهره نيس   بل   هدف آن اس  ک  نقط  آغازي براي تجرب 

 .دشو

 

______________________________________________________ 
هاي مهالي تعهديل    هاي اداري و نيز مودودي  بايد با نظر ب  اصلاح نرخ از باب  کنترل برآورد نرخ بهره طبيعي در چين مي . 

آمار و اطلاعهات مهورد    تما ک   هاس   درحالي از آزادسازي نرخ پسب  دنبال نرخ بهره طبيعي  پژوهش   ايندر واق . شود

هاي بهره و متغيرهاي کلان اقتصاد حاصل شرايطي اس  که  در آن اخهتلال قيمتهي وسهيعي      استفاده اعلي در زمين  نرخ

 .وجود دارد
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 اساس روش کاليبراسيون برآورد نرخ بهره بر .7-5-5

   (9001)ليهامز  مانهدگار لائوبهاخ و وي   هاي پژوهشي ي از مباني نظري برآورد نرخ بهره واقعي طبيعي حاصل کار 

صورت همزمان   در کار مطالعاتي خود نرخ بهره واقعي طبيعي و نرخ رشد توليد بالقوه را ب پژوهشگراين دو . اس 

ک  در آن رابط  بهين نهرخ     1در يک سيستم معادلات تقليل ياات  9از طريق استفاده از ت نيک ايلترينگ کالمن

سهن   گارنير و ويلهلهم . اند قابل مشاهده نظير توليد و تور  تعريف شده  برآورد کرده ديگر بهره طبيعي و متغيرهاي

از همهين ت نيهک و    پژوهشگران ديگردر ميان  1(9001)و مزونير و رن   0 (9002)مانريک و مارکوئز  2  (9000)

 .دند تا نرخ بهره طبيعي اقتصاد کشورهاي مختلف را برآورد نمايندکرروش استفاده 

در شرايط نبهود يهک   . رسد حدودي دشوار ب  نظر مي د اين روش در زمين  اقتصاد چين تاکاربر

ههاي اداري نهرخ بههره بهر متغيرههاي قابهل        مدل ساختاري اقتصاد ک  در قالب آن بتوان تهأثير کنتهرل  

هاي ساختاري مشاب  کشورهاي پيشرات  ک  هيچگون  تعهديلي   د  استفاده از مدلکرمشاهده را ارزيابي 

با اين حال  رابطه   . شود ها و اختلالات نهادي در خود ندارند  توصي  نمي متغيرها از باب  مودودي  در

 :ب  شرح زير اس ( 9001)اصلي روش کاليبراسيون لائوباخ و ويليامز 

(                                                                                      )                
 

 
    

IESپذيري جايگزيني بين زماني  ضريب کشش  نرخ بهره واقعي طبيعي     ک  در آن 
1  g    نهرخ رشهد

ههاي اقتصهادي در    اين رابط  رياضي ساده در بسياري از مهدل . نرخ ترجيح زماني اس   توليد بالقوه و 

نيهز  ( 292 ) 2هاي نئوکلاسيک نو  رمزي از مدل رابط اين . حاکم اس  2شرايط وضعي  تعادلي پايدار

هاي جديد نيز اين رابط  ب  همهين صهورت قابهل اسهتخرام و      هاي کينزين در مدل. قابل استخرام اس 

______________________________________________________ 
1. Laubach and Williams .(2003). 

2. Kalman filtering techniques. 
3. reduced-form 

4. Garnier and Wilhelmsen .(2005). 

5. Manrique and Marqués .(2004). 

6. Mesonnier and Renne .(2007). 

7. Intertemporal Elasticity of Substitution. 
8. Steady State 

 .بيان شده اس  (Ramsy, 1928)استخرام اين رابط  از مدل رمزي   گزارشاين در پيوس   .2
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را از طريق کاليبره کردن آن با پارامترهاي اقتصهاد چهين     رابط  توان  ب  اين ترتيب  مي  .تبيين اس 

 . طبيعي اقتصاد چين را برآورد کردو نرخ بهره  هتعيين نمود

پارامترها  نووه برآورد و نرخ بهره طبيعي اقتصهاد چهين در سهناريوهاي مختلهف        در جدول 

 .بيان شده اس 

 نرخ بهره طبيعي اقتصاد چين در سناریوهاي مختلف .5جدول 

 7 9 2 5 پارامترها

    پذيري جايگزيني بين زماني  کشش

 (درصد)    نرخ ترجيح زماني 

 (درصد) (g) نرخ رشد توليد بالقوه

 (درصد)نرخ بهره طبيعي 

90/9 

1/0 

0/1 

1 /1 

00/9 

1/0 

0/1 

00/2 

00/9 

20/0 

0/1 

9/2 

01/  

20/0 

0/1 

10/0 

 .اين پژوهشمواسبات : مأخذ

 1/0عهدد    بهراي پهارامتر    9(  90)استورم ليتن و زيلي بهوتي   بر اسام روش و توصي  زانگ 

بها توجه  به  نهرخ     . انداز کل چين اس   درنظر گرات  شده اس  متوسط نرخ پس برابردرصد ک  تقريبان 

هاي  هاي چيني در ترجيح زماني انتخاب انداز کل در اقتصاد چين ارض شده اس  ک  خانواده بالاي پس

پهارامتر   1(1 90)پائتز  در گزارش ديگري  اان   و. ندهست ي ديگرهاي کشورها خود صبورتر از خانواده

مطهابق نظهر    (IES) پهذيري جهايگزيني   در مورد ضريب کشهش . اند درصد درنظر گرات  20/0 برابررا   

گهارنير  . مواسب  شده اس     9   سناريوي پاي  بر مبناي(  90) زانگ  استورم ليتن و زيلي بوتي

توجه  به  نهرخ بهالاي      بها . اند د کردهبرآور  /01اين ضريب را براي اقتصاد آلمان ( 9000)سن  و ويلهلم

در . انداز در اقتصاد چين  اين پارامتر براي چين در ي ي از سناريوها مورد استفاده قرار گرات  اس  پس

. در نظر گراته  شهده اسه      براي  9/9پذيري جايگزين بالاتر  عدد  يک سناريوي ديگر با ارض کشش

درصد ارض شده اسه   که  بها     0/1 برابر gچين  پارامتر در مورد ظراي  بالقوه رشد توليد در اقتصاد 

______________________________________________________ 
1. Gali .(2003). 
2. Song, Storesletten, and Zilibotti .(2011). 

3. Funke and Paetz .(2013). 
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بينان  به    هاي اخير واق  توج  ب  تجارب تاريخي چين و نيز کندشدن رشد اقتصادي اين کشور در سال

 .رسد نظر مي

ب  نظهر  . ارائ  شده اس    نتاي  اين مطالع  در برآورد نرخ بهره طبيعي اقتصاد چين در جدول 

قابل قبهولي از نهرخ بههره    ( سناريوي پاي )اي  اين جدول برآوردهاي پاي  1و  9هاي  رسد ارقا  ستون مي

دامنه  پهاييني و بهالايي برآوردههاي      2و   هاي  برآوردهاي ستون. اند طبيعي در اقتصاد چين ارائ  داده

 .دده مت ي بر پارامترهاي مورد استفاده را ب  دس  مي

بديهي اس  ک  اين برآوردها ب  اعداد مربوط ب  پارامترهاي مورد استفاده در اين مهدل وابسهت    

درصد کاهش يابد  نرخ بههره طبيعهي به  ميهزان      1ب  عنوان مثال  اگر رشد اقتصادي چين ب  . هستند

مشهاهده  طهور که     همهان   .درصد نسب  ب  سناريوي پاي  ب  سم  پهايين تعهديل خواههد شهد     90/0

شود و اميهد آن   در اقتصاد چين بالا ارزيابي مي (IES)پذيري جايگزين بين زماني  دامن  کشش شود  مي

 .تري درمورد اين پارامتر در اختيار قرار گيرد بعدي ارقا  دقيق هاي هش.پژاس  ک  در 

 بازدهي نهایي سرمایه .7-5-2

در اين . دلي از طرف عرض  اقتصاد اس رهياا  دو  در برآورد نرخ بهره طبيعي  استخرام نرخ بهره تعا

رهياا  يک مدل استاندارد اقتصاد کلان با تهاب  توليهد  بها بهازدهي ثابه  به  مقيهام مهوردنظر قهرار          

با ارض وجود بازارهاي رقابتي  کل حجم توليد بر اسام ميزان بازدهي نهايي ب  عوامل توليهد  . گيرد مي

زاد توليد يا کسري پرداخ  ب  عوامل توليهد وجهود   قابل تخصيص اس  و در اين تخصيص هيچگون  ما

MPKبا اين مفروضات و شهرايط اوليه   بهازدهي نههايي سهرماي  که  بها        . نخواهد داش 
نمهايش داده   9

 :شود  ب  شرح زير اس  مي

(9                                                                                                     )    
 

   ′ 

______________________________________________________ 
  نهرخ بههره   حهال بها ايهن   . اقتصادي درمورد ام ان اا  بيشتر نرخ رشد اقتصادي چين ترديد دارنهد  پژوهشگرانبعضي از  . 

 .شود ميطبيعي مفهومي اس  ک  بيشتر براي شرايط معمول اقتصاد استفاده 

2. Marginal Product of Capital (MPK) 
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بر اسام اين . سهم سرماي  از توليد اس   ميزان موجودي سرماي  و  Kحجم کل توليد     ک  در آن 

سهرماي  پهس از تعهديل سهرماي  بابه  ماليهات و       بهازدهي نههايي به      برابر(   )نرخ بهره تعادلي   مدل

 .استهلاک خواهد بود

(1                                                                          )                         

تمهامي متغيرهها در   . نرخ اسهتهلاک سهرماي  اسه      ضريب ماليات بر سهم سود از توليد و    ک  در آن 

ههاي اسهتهلاک نيهز مجهاز      کسر ماليات از هزينه    1در رابط  . اند هاي واقعي بيان شده ب  قيم  بالاروابط 

 .اس 

توليد ناخالص داخلي چين از آمارههاي داتهر    برابر Yدر برآوردهاي انجا  شده براي اقتصاد چين  

کننده توليد ملي چين ک  توسط صهندوق   ده و ارقا  آن با استفاده از شاخص تعديلشآمار چين استخرام 

بهراي بهرآورد موجهودي سهرماي  در     . تهي  شده ب  قيم  ثاب  تعديل شهده اسه    (IMF)المللي پول  بين

(PIM)اقتصاد چين از روش موسو  ب  روش موجودي انبار دائم 
بهراي همهاهنگي در   . استفاده شده اس   

گهذاري بهر اسهام تعريهف تشه يل       از آمارهاي استاندارد مطابق تعاريف بانک جهاني  رقم سرماي  استفاده

ههاي   گهذاري و دارايهي   هاي ثاب  با استفاده از شاخص قيم  سرماي  سرماي  ناخالص و تبديل آن ب  قيم 

معهادل کهل    در برآورد موجودي سرماي   ارزش سرماي  در شرو  دوره از نسهب   9.ثاب  انجا  گرات  اس 

دس  آمده و   گذاري در پن  سال اول ب جم  رشد متوسط سرماي  بر حاصل نخس گذاري در سال  سرماي 

ارقا  مربوط ب  موجودي سرماي  در سري زماني . نرخ استهلاک سرماي  سالان  پن  درصد ارض شده اس 

ههاي   گذاري جديد به  قيمه    موجودي سرماي  از ارآيند جم  انباش  سرماي  در گذشت  ب  علاوه سرماي 

از بعد اقتصهاد کهلان  درآمهد سهرماي      . ده اس دس  آم ب هاي ثاب    جاري پس از کسر استهلاک سرماي 

اين ارقا  بر اسام ماليات ارزش اازوده  ماليهات  . هاس  مشمول ماليات بر توليد و ماليات بر درآمد شرک 

______________________________________________________ 
1. Perpetual Inventory Method (PIM) 

در . گهذاري به  قيمه  ثابه  اسهتفاده شهده اسه         هاي متفاوتي براي تبديل رقم سهرماي   در اين زمين  از شاخص قيم  .9

بالاتر از قيم  کالاههاي نههايي و مصهراي     در بيشتر موارداي  کشورهاي در حال توسع  نظير چين قيم  کالاهاي سرماي 

هاي کلي قيمتي لواظ نشده باشد  مم ن اس  سهم سرماي  از توليد بهيش از حهد بهرآورد     چنانچ  تمايز در شاخص. اس 

 .شود
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آوري  گهرد داتر آمار چين  مناب ارقا  موردنظر از  ما تده و شها و ماليات بر سود مواسب   بر درآمد شرک 

يهک روش اسهتاندارد مواسهباتي اسه  و      PIMب  طور کلي  برآورد موجودي سرماي  از روش . شده اس 

دس  آمده بر نتايجي ک  توسط باي  هاسهي  و    مورد ارزش موجودي سرماي  ب نتايجي ک  از اين طريق در

 .ارائ  شده  منطبق اس  9(221 )و نيز چاو   (9001)کيان 

اقتصادي اينگون  مرسو  اس  ک  سهم سرماي  از توليد ب  صورت مانده پهس از کسهر    متوندر 

�)کار از توليد سهم نيروي 
 
𝛼-1) اما بايد توج  داش  که    ؛شود برآورد مي  

 
نه  اقهط سههم سهرماي        

در مقابهل   . هسه  سرماي  طبيعي نظير زمين و مناب  طبيعي از توليهد نيهز    بل   شامل سهم  توليدشده 

آلات   برآورد موجودي سرماي  و جريان سرماي  ک  اقهط ماشهين  مواسب  بازدهي نهايي سرماي  از طريق 

بهرآورد   بنهابراين  . دههد  توليدشده را پوشش مي هاي شود  اقط سرماي  تجهيزات و تأسيسات را شامل مي

𝛼-1) سهم سرماي  ب  صورت مانده سهم نيروي کار از توليد 
 
مم ن اس  باعث بهرآورد بهيش از حهد     

MPK اي همچهون   توج  ب  آن   سهم مناب  طبيعي و کشاورزي از توليد کشور درحال توسهع   با. شود

 .رسد در اين زمين  جدي ب  نظر مي گفت  پيشاختلال  در نتيج    س چين بالا

�ابتدا ( سهم سرماي  از توليد) �برآورد  براي
 

.   سهم نيروي کار از توليد  بهرآورد شهده اسه    

در مورد متوسهط سههم نيهروي     (NBS) 1براي اين منظور  اطلاعات و ارقا  رسمي داتر آمار ملي چين

باب  سهم  �آمده از  دس  ب برآورد   سدس  استفاده شده GDPکار از توليد استاني و سهم هر استان از 

ههاي توليدشهده    از باب  سهرماي   يانوصارطور  ب ده تا سهم سرماي  شتعديل  (N)عوامل طبيعي توليد 

(K) ب  قرار زير اس  يادشدهرابط  . برآورد شود: 

(2                                                                                           )𝛼  
 

   
    𝛼   

دهند بازده سهرماي    آنها نشان مي. پيشنهاد شده اس  2(9001)اين روش توسط کاسلي و ايرر 

 منتشرشهده آمارههاي  . ب  ميزان بسيار زيادي پس از اين تعديلات در کشورهاي مختلهف مشهاب  اسه    

______________________________________________________ 
1. Bai, Hsieh, and Qian .(2006). 

2. Chow .(1993). 

3. National Bureau of Statistics (NBS) 

4. Caselli and Feyrer (2007). 
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ههاي توليدشهده و    شهامل بهرآورد سهرماي        90توسط بانک جهاني در خصود ثروت ملل در سهال  

هاي توليهد شهده از کهل     در مورد چين سهم سرماي . اس  9000 و 9000  220 هاي  سالطبيعي در 

. بهوده اسه    10/0 و 00/0  20/0 برابرب  ترتيب ( ضرايب مربوط ) يادشدهسرماي  در س  مقط  زماني 

د و براي تمها   شب  عنوان عدد شاخص مناسب مواسب   يادشدهمتوسط س  رقم  اين پژوهش در انجا  

 .مورد بررسي تعميم داده شده اس  هاي سال

 MPRبرآورد نرخ بهره طبيعي در اقتصاد چين بر اساس روش  .8نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .اين پژوهشمواسبات : مأخذ                                        

دوره مورد بررسي ب  طهور   دردهد ک  برآورد نرخ بهره طبيعي اقتصاد چين  نشان مي  2نمودار 

. ههاي مختلهف در نوسهان بهوده اسه       سال دردرصد  1تا  1درصد بوده ک  در دامن   1/2 برابرمتوسط 

گهذاري   از آنجا ک  موجودي سرماي  تا حهدودي به  سهرماي    . نتاي  تقريبان در طول زمان ثاب  بوده اس 

 بنهابراين   9تجهاري ههم جهه  اسه       هاي دورهگذاري جاري نيز با  جاري وابست  اس  و حجم سرماي 

لاز  اسه  به    . اجزاي با تواتر بالا حذف شود گذاري نيز ارائ  شده اس  تا اثر سرماي  1ميانگين متورک

دههد   خالص بازدهي ب  سرماي  را در کل نشان مهي  اين موضو  توج  شود ک  برآوردهاي ب  دس  آمده

در ايهن چهارچوب غيرپهولي در    . در آن مهنع س اسه    نقدينگيو نياز ب    ک  ب  نوعي اثرات نااطميناني

______________________________________________________ 
1. World Bank (2011)-Wealth of Nations Data 
2. Procyclical 

3. Moving Average 
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وضعي  تعادلي اقط يک نرخ بهره وجود خواهد داش  ک  بر نرخ بهره طبيعي اقتصاد منطبهق خواههد   

روش برآورد ارائ  شده تنها نيازمند اروض حداقلي در مهورد سهاختار اقتصهادي اسه  و از ايهن رو       . بود

 .باشند  اراي استو ا برآوردها براي تصريح مدل بايد د

 کشوري بين تجارب. 7-5-9

  براي برآورد نرخ بهره طبيعي از اثرات مربوط ب  کنترل نرخ بههره  (9 90)در ادام  مطالع  هي و وانگ 

در مطالعه   ( 9 90)ههي و وانهگ   . هاي بهره بازار مدل تصويح شده اسه   و سرکوب مالي بر روي نرخ

رگرسهيون خطهي    بهرآورد براي  9000و  211 هاي  شور بين سالک 22هاي پانل اقتصادي  خود از داده

و درج  سرکوب مهالي     انداز کل    نرخ پس  ب  نرخ رشد واقعي اقتصاد    ک  در آن نرخ بهره واقعي 

 .شد  استفاده کردند مرتبط مي   

(0                )                                                                     

تهرجيح زمهاني خانوارهها در     در نظرگهراتن انداز ب  منظهور   نرخ پس. اثر ثاب  کشوري اس     بالا در رابط  

که  بها شهاخص    )ک  با شاخص تور   بودهها  نرخ بهره جاري وا  رابط نرخ بهره واقعي در اين . مدل آمده اس 

مسهتقيم از بانهک   طور  ب ها نيز  داده تما . تعديل شده اس ( س ضمني توليد ناخالص مواسب  شده ا  تعديل

براي شهاخص سهرکوب مهالي    . بانک جهاني استخرام داخلي شده اس  9هاي توسع  جهاني هاي شاخص داده

1پول المللي ک  عدد آن بين صفر و يک اس  از برآوردي ک  توسط صندوق بين
استفاده شهده   شود  تهي  مي 

هاي سدرده قهانوني    هاي اعتباري و نرخ اين شاخص ترکيبي از وضعي  آزادسازي در مورد کنترل. اس 

ههاي مربهوط به  بازارههاي اوراق       هاي نرخ بهره  موان  ورود ب  بهازار  مال يه  دولتهي  سياسه      کنترل

ههي و وانهگ     مطالعه   بهر اسهام ايهن    2.هاي حاکم بر حساب سرماي  اس  مقرارت بان ي و مودودي 

______________________________________________________ 
1. Robust 

2. World Development Indicators. 

3. IMF .(2008). 

 .مراجعه  کنيهد   IMF.(2008)جزييات بيشتر در مورد مواسهبات شهاخص موهدودي  حسهاب سهرماي  به        درياا  براي  .2

 : زير موجود اس  تارنمايهاي آماري اين شاخص در  داده
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=22485.0 
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هاي بهره واقعي قابل مشاهده در بهازار   نشان دادند ک  سرکوب مالي اثر منفي معناداري بر نرخ( 9 90)

 .دندکردرصد برآورد  1/2 برابر 9000دارد و نرخ بهره طبيعي اقتصاد چين را براي سال 

  در اختيهار نبهوده   9000ههاي پهس از    هاي مربوط ب  سهرکوب مهالي بهراي سهال     از آنجا ک  داده

در . اراهم نبهوده اسه     0سازي نرخ بهره مواسب  شده براي اقتصاد چين از رابط   هنگا  ام ان ب  بنابراين 

اسهتفاده    براي مواسب  سطح جاري سرکوب مالي در اقتصاد چين از روش خطهي بهرآورد درونهي    مقابل 

  اختلالات ناشي از سرکوب مهالي  (9 90)نگ با استفاده از نتاي  تجربي کار مطالعاتي هي و وا. شده اس 

ههاي   به  منظهور هموارسهازي شهوک    . دش مؤثرهاي اخير برآورد و  بر نرخ بهره واقعي اقتصاد چين در سال

رقهم نهرخ طبيعهي بههره بهراي        ب  اين ترتيهب . يک مدل ساده ميانگين متورک استفاده شد سي لي از

آخهرين بهرآورد   . درصد باقي مانده اس  2بالاي  همچناناقتصاد چين تاحدودي کاهش ياات  اس   اما 

 .درصد اس  2/ 1حدود  9 90اين رقم براي سال 

بهرآورد    ب  ايهن ترتيهب   . کاملان سازگارند گفت  پيشآمده از س  روش  دس  ب در مجمو   نتاي  

 9از سهطح  اين رقهم بهالاتر   . اس درصد  0/2تا  2معقول نرخ بهره طبيعي در اقتصاد چين در مودوده 

درصهدي اسه  که  توسهط      1برآورد شد و بالاتر از رقم  221 در سال  9ک  توسط تيلور بودهدرصدي 

ههاي   ساختار زماني نرخ شده  هاي ارائ  در مدل. ده اس شبراي آمري ا برآورد ( 9001)لائوباخ و ويليامز 

تواند بهراي   آوردشده ميرو ب  پايين نرخ بر کوتاهتعديل . سازي نشده اس  بهره ب  صورت مشخص مدل

 . ارائ  نرخ سياستي مناسب باشد

 هاي بهره در نظام بانکي تعيين نرخ .7-2

هاي عمهده و   هاي بهره مربوط ب  سدرده در يک نظا  کاملان آزاد نرخ بهره  احتمال قوي آن اس  ک  نرخ

اروشهي را   مهالي عمهده   تهأمين ههاي   قابل مذاکره ب  ميزان زيادي هزين 1 (CDs)هاي  نيز گواهي سدرده

تهري از   ههاي خهرد معمهولان در سهطوح پهايين      هاي بهره مربوط ب  سهدرده  ک  نرخ حالي دنبال کنند  در

______________________________________________________ 
1. Interpolation 

2. Taylor .(1993). 

3. Certificates of Deposit 
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توان تصور کهرد   مي  ي عمل نمايدمؤثرچنانچ  نظا  آربيتراژ بازار ب  نوو . هاي بازار عمده قرار دارند نرخ

هاي گواهي سدرده از طريق نرخ يها   بان ي و نرخ ياصلهاي  هاي بهره سدرده هاي بازار پول و نرخ ک  نرخ

اسام برآوردهاي ما از نهرخ بههره    بر. شوند( هداي  و کنترل)هاي بهره سياستي بانک مرکزي لنگر  نرخ

اشارهاي رو به  بهالا     ها اعمال نشود   چنانچ  سقف بر نرخ سدردهديگر طبيعي  در شرايط ثبات عوامل

اشاره کرد  زمهاني   9 90توان ب  تجرب  سال    ميواق در   .هد داش هاي سدرده وجود خوا بر روي نرخ

ههاي   درصد نسب  به  نهرخ   00 هاي بان ي را از  د قصد دارد نرخ سدردهکرک  بانک مرکزي چين اعلا  

هاي خود را  ها نرخ سدرده در اين زمان تقريبان تما  بانک. واحد درصد اازايش دهد 0  سدرده معيار ب  

 .نزديک ب  سقف مجاز اازايش دادندهاي  ب  نرخ

نخسهتين  . بستگي خواهد داش  اصليدهي پس از آزادسازي ب  س  عامل  هاي وا  تغييرات نرخ

هها  نهرخ و هزينه  تجهيهز      از آنجا ک  پس از آزادسازي نهرخ . پذيري صنع  بان داري اس  رقاب   عامل

ها از قدرت بازاري کااي برخوردار باشند   انکدر صورتي ک  ب بنابراين کند   مناب  بان ي اازايش پيدا مي

تلاش خواهند کرد ک  اازايش هزين  تجهيز مناب  خود را ب  مشتريان تسهيلاتي خود انتقال دهند که   

تغييهر نهرخ     دو  اصهلي عامهل  . وا  و تسههيلات بهان ي خواههد شهد     مهؤثر در نهاي  باعث اازايش نرخ 

ها  بهر اعمهال    ان پس از آزادسازي نرخهمچن  ک  آيا تسهيلات  موضو  سياس  بانک مرکزي چين اس

سهازي   ان پهس از آزاد همچنه ها را  ها اصرار خواهد داش  و آيا اين سهمي  دهي بانک سهمي  مجمو  وا 

اجهرا شهود  آنگهاه     مهؤثر صهورت    هاي اعمال سههمي  تسههيلات به    د؟ اگر سياس کرنيز دنبال خواهد 

. ها و تقاضاي کل تسهيلات بسهتگي خواههد داشه     ندازه سهمي تسهيلات ب  ا مؤثرچگونگي تغيير نرخ 

هاي ورودي مناب  خارجي پهس   مالي مستقيم و جريان تأمينکننده سو  ب  رقاب  ناشي از  عامل تعيين

چنانچ  بازارهاي اوراق قرض  کشور توسع  مناسهبي يااته    . از آزادسازي نرخ بهره بستگي خواهد داش 

مهالي از طريهق بازارههاي اوراق قرضه  را بهراي       تهأمين هاي اقتصهادي    بنگاهباشند و تعداد بيشتري از 

______________________________________________________ 
 1 90سال  در نظها  بهان ي چهين در سهال      هاي يک   نرخ بهره شاخص سدردهشود مي  مشاهده 9طور ک  در نمودار  همان . 

نرخ تور  در چين در سهال  . قابل اازايش بوده اس ( درصد+  / )واحد درصد  0  درصد بوده و اين رقم تا سقف  1 برابر

 .اس سال  کمتر از يک درصد  نرخ واقعي يک دهنده نشاندرصد بوده ک   1/9 برابر يادشده
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ههاي داخلهي    دهندگان خارجي مجاز ب  اعطاي تسهيلات ب  شرک  هاي خود انتخاب نمايند يا وا  پروژه

هاي تسهيلات خود را کاهش دهند تها قهادر به  رقابه  بها       ها مجبور خواهند شد نرخ باشند  آنگاه بانک

 .خود در بازار باشندرقباي جديد 

 هاي بهره در بازارهاي پول و اوراق قرضه تعيين نرخ .7-9

از طريق نيروههاي   در بيشتر موارددر دوران پس از آزادسازي  نرخ بهره در بازارهاي پول و اوراق قرض  

بوهث   پيشهين هاي  طور ک  در بخش همان. هاي پولي تعيين خواهد شد عرض  و تقاضاي بازار و سياس 

شامل يک نرخ  در بيشتر مواردها در آينده  هاي پولي پس از آزادسازي نرخ شد  طراحي و اجراي سياس 

بانک مرکهزي چهين به  عنهوان     . مدت بازار پول اس  يک نرخ بهره کوتاه ينوع ب ک   بودهبهره سياستي 

خ بهره بازار را در راستاي تواند نر کننده انوصاري پول پرقدرت از طريق عمليات خود در بازارها مي عرض 

هاي بهره  مدت  نرخ نسب  کوتاه ب با در نظر گراتن منوني بازدهي . نرخ بهره مورد نظر خود هداي  کند

 .اس هاي پولي قابل لنگر شدن  در بازارهاي پول در قالب سياس 

کوتاه زمهاني  در دامن   ويژه ب پولي بانک مرکزي تأثير خود را   هاي اوراق قرض   سياس  در بازار

ايهن  از نهرخ بههره طبيعهي در     شهده  انجها  بر اسام برآوردههاي  . منوني بازدهي اقتصاد  خواهد داش 

. مدت پس از آزادسازي اازايش خواهنهد يااه    هاي بهره اوراق قرض  کوتاه   ب  احتمال قوي نرخپژوهش

ز همين اشهار تعهديلي رو   هاي اخير در چين تا حدودي حاکي ا بان ي در سال هاي بهره بين اازايش نرخ

گذاري و حاشي  ريسک عوامل  تر نيروهاي بازار در قيم  هاي بهره بلندمدت در خصود نرخ. ب  بالاس 

هاي بهره بلندمدت پيچيده اسه   امها ايهن موضهو       هاي اثرگذاري و هداي  نرخسازوکار. ندهستغالب 

تر منوني بهازدهي در   ي بلندمدتها تواند بر بخش ان ميهمچنسياستي  علايمروشن و شفاف اس  ک  

 .اثرگذار باشد  اي ک  کارکرد بسيار خوبي دارند بازارهاي اوراق قرض 

ههاي بههره بهان ي ي هديگر را  از طريهق جريهان وجهوه         هاي بهره بهازار و نهرخ     نرخپاياني ب  عنوان ن ت 

ههاي بههره    بر اازايش نهرخ  مبنيجريان اخير در اقتصاد چين . ثر خواهند ساخ أبان ي و بازارهاي سرماي  مت بين

يهن  اهاي بان ي توسهط بانهک مرکهزي چهين      هاي نرخ بهره سدرده پس از لغو سقف( بازارهاي غيربان ي)در بازار 

بهر   يقهين  به  هاي پهول و اوراق قرضه     ه از طريق بازارشدهاي وارد شوک  ب  همين ترتيب. کند را تأييد ميمطلب 
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ههي و وانهگ   ) اسه  ثير نسهبتان کوچهک   أها اثرگذار خواهند بود  اگرچ  اين ت هاي تسهيلات و اعتبارات بانک نرخ

90 1.) 

 هاي بعدي گام .1

کردن برنامه  آزادسهازي نهرخ بههره در      ديگر تا نهايي گا رسد ک  اقط يک  در ش ل مودود  ب  نظر مي

امها واقعيه  آن    ؛هاي بان ي اس  ل سقف نرخ بهره سدردهاقتصاد چين باقي مانده اس  و آن حذف کام

و  حقيقهي رسهاني بخهش مهالي اقتصهاد به  بخهش        اس  ک  مواقي  در اين امر و تضمين ادام  خدم 

ين بوهث اساسهي و قابهل توجه  آن اسه  که        نخست. اقتصاد ملي ب  توقق شرايط زيادي بستگي دارد

هاي بهره مبتني  شود  ب  اين معنا ک  برقراري نرخ قي ميطورکلي يک ارآيند پويا تل ارآيند آزادسازي ب 

د و ايهن به  نوبه     کهر هاي انورااي و مخاطرات اخلاقي کمک خواههد   بر بازار در نهاي  ب  کاهش انگيزه

مواقي  چين در اين زمين  مسهتلز  انجها    . خود شرايط انجا  اصلاحات بعدي را اراهم خواهد ساخ 

 ي ديگهر هها  اجراي برنام  اصلاحي دوگان  در زمين  اصلاح قيمه   ويژه ب   ي ديگرها اصلاحات در زمين 

 .اس 

شهده   راه جهام  به  دقه  طراحهي     براي مواقي  کامل در اين زمين  برخورداري از يهک نقشه    

رئيس بانک مرکزي چين در سال    ژائو. ضروري اس  ک  از طريق آن جزئيات اصلاحات مشخص باشد

اي  يهک برنامه  دومرحله     درنظرات خود را در زمين  چگونگي دستيابي ب  آزادسازي نرخ بههره   1 90

مدت لاز  اس  ک  تأکيهد اصهلي بهر تقويه  خهود       و در کوتاه نخس در مرحل    نظر وي   ب . اعلان کرد

در واگذاري اختيهارات بيشهتر به  نهادههاي     هاي بهره بازار   گيري نرخ ات مالي در ش لمؤسسانضباطي 

بهراي   مهؤثر دهي اصلي ک  ب  عنوان يک معيهار   هاي بهره خود  برقراري يک نرخ وا  مالي در تعيين نرخ

دهي تثبي  شود  ترغيب انتشار و تجهارت گهواهي سهدرده قابهل مهذاکره و       گذاري موصولات وا  قيم 

بخهش دو   . ريزي شهود  عهدات نهادهاي مالي پاي گذاري بازاري ت بسط و توسع  تدريجي پوشش قيم 

آن لاز  اسه  توجه  اصهلي بهر      درمدت مربوط اس  که    برنام  رئيس بانک مرکزي چين ب  ااق ميان

______________________________________________________ 
1. Governor Zhou .(2013). 
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نسب  جام  و کارآي بازار براي تعيين نرخ بهره از طريق بهبهود چهارچوب سياسه      ب توسع  يک نظا  

 .ر متغيرهاي اقتصادي معطوف باشدپولي و تسهيل سازوکار اثرگذاري سياس  پولي ب

اي را بهراي   انهد که  ايهن برنامه  دومرحله       اقتصهادي چهين مصهمم    ههاي  رسد مقها   ب  نظر مي

مم هن اسه  بانهک     نخسه  در مرحله   . هاي بان ي ب  مرحل  اجرا گذارنهد  زدايي از نرخ سدرده مقررات

هها به     اجهازه دههد نهرخ سهدرده    و  کردهتدري  لغو   هاي بان ي را ب مرکزي چين سقف نرخ بهره سدرده

و در آن مرحله  سهقف    شدهتر  هاي تعادلي بازار نزديک شده اازايش داده شود تا ب  نرخ صورت مديري 

ههاي بهان ي     ها بجز سدرده در مرحل  بعد بايد بعضي از اقلا  بدهي بانک. کلي لغو نمايد طور ب ها را  نرخ

به  عنهوان مثهال    . گهذاري شهود   ريق نيروهاي بازار قيم ها  از ط نظير اوراق گواهي سدرده صادره بانک

گهذاران نههادي قابهل عرضه       توان تصور کرد ک  گواهي سدرده قابل مذاکره در ابتدا اقط ب  سهرماي   مي

ههاي   مبالغ اسمي گواهي سدرده. گذاران حقيقي در مرحل  بعد صورت گيرد باشد و اروش آن ب  سرماي 

تدري  مبلغ اسهمي ايهن     اما لاز  اس  ب ؛دماتي بسيار بالا تعيين شودتواند در مراحل مق مي منتشرشده

 .تر شود ها نزديک هاي خرد در بانک اوراق کاهش يابد تا ب  اندازه سدرده

آن    بهازيگران   نخس  ؛دو شرط اس  کم دس مواقي  در اجراي اين اصلاحات در گرو توقق 

اي را بدذيرند و ب  وضهعيتي   بودج گيران   هاي سخ  ي ها استقرار مودود بانک ويژه ب اصلي نظا  مالي  

شهرط دو  آن  . گهذاري خهود باشهند    اي سخ  در تصميمات قيم  کننده بودج  برسند ک  خود تنظيم

ات مهالي مهورد حمايه     مؤسسه ههاي دولتهي و    توسط شهرک   ويژه ب اس  ک  تقاضا براي اعتبار و وا   

ههاي بههره حسهام     ب  تغييرات نرخ يادشدهات مؤسسلي اي مودود شود و تقاضاي ما هاي منطق  دول 

ههاي   هاي مواقي  اين برنام  آن اس  ک  ضمان  تلهويوي دوله  در بخهش    يقين ي ي از شرط ب . شود

ها آن اس  ک  در شهرايط   انتظار طبيعي بانک  صورت در غير اين. اي از عمليات بان ي حذف شود عمده

از طريهق  )يها ااهزايش درآمهد    ( از طريق ااهزايش نهرخ بههره   )ها  سخ  و ش س  در رقاب  براي سدرده

برقهراري اسهتراتژي و   .   توسط دول  مورد حمايه  قهرار گيرنهد   (کاهش سطح استانداردهاي احتياطي

در موهدود نمهودن مخهاطره     اصهلي ات مهالي يهک اولويه     مؤسسسازوکار شفاف و صريح خروم براي 

نشان داده اس   ايجاد يک نظا  حمايتي  ي ديگرورهاک  تجارب کش طور همان. شود اخلاقي ارزيابي مي
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بانهک مرکهزي   . هاي بهره اس  ها ي ي از الزامات و شرايط لاز  براي آزادسازي کامل نرخ بازار از سدرده

 .را طراحي و اجرا نمايد( هاي بان ي نظا  بيم  سدرده)تر اين نظا   چين بايد هرچ  سري 

ههاي بههره ايجهاب     يند کشف قيمتهي در آزادسهازي نهرخ   اراطور خلاص  برقراري يک نظا  و  ب 

ات و خانوارها مسئولي  بيشتري در تصميمات مالي خود بر عهده گيرند و از مؤسسها   کند ک  بانک مي

اين شرايط لاز  اس  ک  بانک مرکزي  توققپيش از . هاي مرتبط با هر گون  بازدهي آگاه باشند ريسک

ههاي   ندي کل اعتبارات و تسهيلات بخشي  حتي پس از آزادسهازي نهرخ  ب چين همچنان از ابزار سهمي 

 . اند  استفاده نمايد هاي تعادلي نزديک شده سدرده ک  ب  سطح نرخ

 بندي  جمع . 6

از آزادسازي نرخ بههره مهورد بوهث قهرار      پسو  پيشهاي تعيين نرخ بهره در چين  مقال   روشاين در 

به   . رد ک  هنوز در اين گزارش بهدان پاسهد داده نشهده اسه     زيادي وجود دا هاي پرسش. گرات  اس 

گفت  شده اس  ک  پس از اجراي سياس  آزادسازي  اين پژوهشعنوان مثال  بر اسام نتاي  حاصل از 

مدت در بازار اوراق قرض  احتمهالان ااهزايش خواههد يااه   امها هيچگونه         هاي بهره کوتاه نرخ  نرخ بهره 

به   . زه و انوناي منوني بازدهي اقتصاد در اين خصود ارائ  نشده اسه  بررسي درخصود ش ل و اندا

پذيري اعالان  هاي بهره احتمالان ترجيوات نقدينگي و عطش و ريسک دنبال اجراي اصلاح در زمين  نرخ

شود و ب   احتمال دارد ساختار بازار و نظا  نظارتي نيز دچار تغييراتي   همچنين. بازار تغيير خواهد کرد

گهزارش مباحهث   ايهن    در اينبر  اازون. ها تغيير نمايد گيري قيم  ترتيب راتارهاي منت  ب  ش لاين 

چين ب  عنوان يک اقتصاد بازار در سهطح جههان و در   . بيشتر در قالب يک اقتصاد بست  ارائ  شده اس 

ل را به  مرحله    تواند يک سياس  پولي نسبتان مستق پذير  مي سطح قاره با يک نظا  ارزي تقريبان انعطاف

با اين حال  با توج  ب  تعههد  . مدت ب  خوبي لنگر نمايد اجرا گذارد و ب  اين ترتيب نرخ بهره را در کوتاه

چين در تسري  آزادسازي حساب سرماي   اندازه  جهه  و نوسهانات ارقها  ناخهالص و خهالص       هاي مقا 

ايهن مباحهث را   . چين اثرگذار خواهد بود طور قط  بر ساختار نرخ بهره در اقتصاد اي ب  جريانات سرماي 

 .قرار داد بررسيآتي مورد  هاي پژوهشتوان در  مي
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 نرخ بهره تعادلي در مدل رمزي: پيوست

در اين مهدل يهک عامهل    . نظر قرار داد توان مورد را مي 292 يک مدل نئوکلاسيک از نو  مدل رمزي 

صورت زيهر خواههد     گريزي نسبي با مقيام ثاب  ب داراي يک تاب  مطلوبي  آني در ش ل ريسک  گويا

 :بود

           و
    

  
 
 

   
 

 

در . پذيري جايگزيني مصرف در بهين دو مقطه  زمهاني اسه      بيانگر کشش  مصرف و        ک  در آن

بهودن   مهؤثر بيهانگر ميهزان   A ميزان عرض  نيروي کار عامل اقتصهادي و   Lشود ک   اين مدل ارض مي

     به  عنهوان مثهال     بنابراين . نرخ پيشرا  ت نولوژي اس  gشود ک   ارض مي. نيروي کار اس 

آن يعنهي   مهؤثر بر اسام قوانين حرکتي نسب  بين دارايي عامل اقتصادي به  نيهروي کهار    . خواهد بود

 :تبيين اس  ب  شرح زير قابل       

                             

  آنگهاه عامهل اقتصهادي رونهد         و نهرخ دسهتمزدها        با ارض در اختيار بودن نرخ بهره 

کند ک  مطلوبي  حاصل از مصرف در  اي انتخاب مي را ب  گون      و دارايي              مصرف 

 .حداکثر شود    زمان 

           
 

 

    
  

 
 

   
 

 و   

          ک  در آن
 

βو         ρ     
 

 
نهرخ تهرجيح زمهاني     ρ  همچنهين . اسه       

حاصل ايهن حداکثرسهازي به       9 بازي پونزي نبودو شرط      با در نظر گراتن قوانين حرک  . اس 

 :شرح زير اس 

   
    

    
          

 

 
 و  

______________________________________________________ 
1. A Representative Agent 

2. No-Ponzi-game Condition 
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گيرند و  ها تما  موجودي نيروي کار و سرماي  را ب  خدم  مي ات و شرک مؤسسدر چنين شرايطي 

کنند و ب  اين ترتيب کل توليهد به  عوامهل توليهد بازپرداخه        توليد نهايي ب  آنان پرداخ  مي برابر

باشهد          در شرايط تعادلي مسير رشد اقتصادي  بايد . شوند شود و تما  بازارها تسوي  مي مي

 :رقراري رابط  زير اس ک  ب  معناي ب

       
 

 
 و 

از   کنهد  رابطه     رشهد مهي    از آنجا ک  توليد در مسير حرک  در مدار تعهادل در نهرخ ثابه     

 .قابل استخرام اس  بالا مواسبات 
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