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 چکیده

های حقیقی اقتصاد همواره از موضوعات مورد بحث بین رابطه بین سیاست پولی و متغیر
توانند با توجه به شرایط دانان مختلف بوده است. در این راستا مقامات پولی میاقتصاد

اد های حقیقی اقتصهای متعدد سیاست پولی بر متغیراقتصادی کشور و با استفاده از ابزار
نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی به عنوان ابزارهای سیاست پولی نقش مهمی بر   اثرگذار باشند.

متغیرهای کلان اقتصادی دارند. با توجه به اینکه بیکاری، تورم و نبود رشد اقتصادی مناسب 
ز گیری اباشد، در این مطالعه با بهرهو پایدار از معضلات کشورهای مختلف از جمله ایران می

به  )GMM(ت همزمان و با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته یک سیستم معادلا
بررسی اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی بر متغیرهای منتخب کلان اقتصاد ایران از 

پرداخته شده است. نتایج  4931-4931 جمله تورم، بیکاری و رشد اقتصادی طی دوره زمانی
است که افزایش نرخ بهره واقعی باعث کاهش تولید ناخالص  حاصل از تحقیق بیانگر این

داخلی، تورم و بیکاری و افزایش نرخ ذخیره قانونی نیز موجب کاهش تورم و افزایش تولید 
 شود.ناخالص داخلی می

 نرخ بهره واقعی، نرخ ذخیره قانونی، متغیرهای کلان اقتصادی. کلیدی: هایواژه
 .JEL :E43 ،E51 ،E58 بندیطبقه
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 مقدمه -1
های آن از موضوعات مورد بحث اثرگذاری سیاست پولی و ابزار از دیرباز میزان و نحوه

نظریه مقداری پول و  فیشر درباره سیاست پولی به اثر ریشه است.بوده دانان میان اقتصاد

قتصاد اهای حقیقی گردد. فیشر معتقد است پول هیچ تأثیری بر متغیرآن باز می معادله

دانان و دیگر اقتصاد (4390)4با این حال کینز ها مؤثر است.ندارد و تنها بر سطح قیمت

کنند آنها بیان می کنند.اقتصاد ارائه می در کمبریج توضیحات بیشتر در مورد نقش پول

 رخ بهرهو ن سایر متغیرهای اقتصادی دارد مستقیم بر که پول از طریق نرخ بهره تأثیر غیر

به  (.1041 ،1)اونیوو گذاردگذاری و نگهداری وجوه نقد تاثیر میخود بر سرمایه نوبهبه 

ه توسعه یافتهای اقتصاد های جهان از جملهتوان گفت که تقریباً تمامی اقتصادجرأت می

های تلاشهای اخیر د. در دههنبه شدت تحت تأثیر نرخ بهره قرار دار و درحال توسعه

رخ بهره صورت گرفته و کاهش دادن آن به سطح مطلوب به عنوان وافری برای تنظیم ن

وجه ت تأثیر قابل به امر در واقع دلیل این در دستور کار قرار گرفته است. مهمیک مسأله 

ای اقتصادی موجود در برخی جوامع هنیبساماااین متغیر در حل یا ایجاد مشکلات و ن

ی هاویژه بعد از انقلاب اسلامی از دغدغههره، ب. در کشور ما نیز مسأله نرخ بهگرددبرمی

چنین برخی صاحبنظران دینی به حساب آمده است خاص سیاستگذاران اقتصادی و هم

شود تنظیم نادرست نرخ بهره در نظام بانکی کشور، منشأ بسیاری از مشکلات و گفته می

 (.4911 ،9)سامتی و همکاران کنونی است اقتصادی در شرایط

مستقیم سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر نرخ ذخیره قانونی نیز به عنوان ابزار غیر 

ه گذارد. سپردتورم و ... اثر میتولید، از جمله اشتغال،  متغیرهاپول بر بسیاری از  عرضه

الی ها در مواقع بحران مهدف کنترل نقدینگی و پشتوانه بانک با دو قانونی در ایران معمولاً 

و  30 ویژه در دهههبعد از انقلاب اسلامی ب شود. در دورهستگی در نظرگرفته میو ورشک

 ودهب پولی سیاست مؤثر ابزارهای از یکی عنوان نرخ ذخیره قانونی به 10تا حد زیادی دهه

ویژه در پی های اخیر و بهدر سال(. 1،4930است )توکلیان نداشته بالایی پذیریاما انعطاف

های مختلف بسیاری ایجاد ریسک در بخشثباتی اقتصادی و بی و 1001 بحران مالی سال

زار به عنوان اب قانونیاز کشورها برای رسیدن به ثبات مالی تمرکز خود را بر نرخ ذخیره 

                                                 
1 Keynes  
2 Onyeiwu  
3 Sameti et al. (2010) 
4 Tavakolian (2011) 
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 توانندبا توجه به اینکه نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی می احتیاطی کلان قرار دادند.

باشند بنابراین ارزیابی کمی اثرات آنها امری مهم به نظر  متغیرهایی تأثیرگذار بر اقتصاد

لذا در این مطالعه به ارزیابی اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی بر  رسد.می

و رشد اقتصادی برای دوره متغیرهای منتخب کلان اقتصادی ایران از جمله تورم، بیکاری 

 شود. همزمان پرداخته می در چارچوب یک سیستم معادلات 1362-4931زمانی

این قسمت، در  در مطالعه ضررورت و اهمیت وپولی  هایسیاست جایگاه از بیان پس 

شود. در بخش سوم نیز مباحث مربوط به مبانی بخش دوم به ادبیات موضوع اشاره می

نظری و ساختار الگو بیان خواهد شد. بخش چهارم نیز به تجزیه و تحلیل نتایج تجربی 

گیری کلی و ارائه پیشنهادات سیاستی شود و در بخش پنجم به نتیجهاختصاص داده می

 پرداخته خواهد شد.

 ادبیات موضوع  -2
ارزیابی میزان و نوع اثرگذاری نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی بر متغیرهای اقتصادی هم در 

خارجی لاردیک مطالعات داخلی و هم در مطالعات خارجی بررسی شده است. در مطالعات 

 1اناری و کلاری(، 1040) 9صالح النوسیر(، 1001) 1جورگنسون و ترا(، 1009) 4و میگنان

رخ ارزیابی ندر  اند. مطالعاتی نیز( به بررسی رابطه نرخ بهره و نرخ تورم پرداخته1045)

 1گاپرز و و (،1041) 3میمیر و همکاران (،1044) 5ما و همکاران ذخیره قانونی توسط

( صورت گرفته است. 1045) 3(، توبین و گلاکر1041) 1(، لیو و مارگاریتس1041)

 چنین در مطالعات هم

اثرات  (4934)44پروین و همکاران (،4934) 40کمیجانی و علی نژاد مهربانی داخلی

 پولیسیاست 

                                                 
1 Lardic and Mignon  
2 Jorgensen and Terra  
3 Salah A. Nusair  
4 Anari and Kolari  
5 Ma et al.  
6 Mimir et al.  
7 Perez and Vega  
8  Liu and Margaritisss  
9 Towbin and Glocker  
10 Komijani and Alinejad-Mehrabani (2012) 
11 Parvin et al. (2014) 
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(، 4913) 4بخش و جباریشیرین اند.کلان اقتصادی را مورد بررسی قرار دادهبر متغیرهای 

( به ارزیابی نرخ 4931) 1انصاریو  بخشی (،4934) 9و امیری (، احمدیان4930) 1رنانی

متغیرهای کلان اقتصادی نیز توسط مهرگان  بهره بر نرخ اند. اثراتذخیره قانونی پرداخته

(، 4930) 1احمدی و همکاران (،4913) 3و خیراندیشکفایی  (،4915) 5و همکاران

( 4931)40(، غفاری و همکاران4934) 3، رزمی و همکاران(4930)1زاده و اکبریحسن

مورد مطالعه قرار گرفته است. تمامی مطالعات داخلی و خارجی انجام گرفته بصورت 

 ( بیان گردیده است.1( و )4خلاصه در قالب جداول شماره )

، اما در هیچ یک از اندهای ذکر شده از دیدگاهی به موضوع نگریستههر کدام از پژوهش

های صورت گرفته اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی به طور همزمان بر پژوهش

متغیرهای تورم، بیکاری و رشد اقتصادی در قالب روش سیستم معادلات همزمان مورد 

نوآوری این تحقیق بررسی اثرات نرخ بهره و نرخ  در واقع جنبه ارزیابی قرار نگرفته است.

خیره قانونی با در نظرگرفتن خصوصیت مهم همزمانی و درونزایی متغیرهایی از قبیل ذ

باشد. به عبارت دیگر در دنیای واقعی متغیرهای تورم، بیکاری و تورم، تولید و بیکاری می

تولید به یکدیگر مرتبط هستند و تغییرات هرکدام، عکس العمل دیگری را بدنبال دارد. 

گردد. متغیرهای مذکور به طور همزمان در داخل مدل تعیین می به بیان ریاضی، مقدار

بنابراین درنظر نگرفتن مفهوم همزمانی و درونزایی متغیرها، موجب تورش )اریب( و 

ناسازگاری برآوردگرها در مدل می شود. همچنین در مطالعات داخلی انجام شده تحقیقات 

 هنگرفته است. بنابراین این مطالعه ب چندانی درباره اثرات کلان نرخ ذخیره قانونی صورت

. همچنین با توجه به اینکه تورم یک بیماری استدنبال پر کردن این خلأ مطالعاتی نیز 

بالا بودن نرخ بیکاری و پایین بودن رشد  مزمن در اقتصاد ایران است و با در نظر گرفتن

ند در کاقتصادی کمک گذاران تواند به سیاستاقتصادی کشور، نتایج این تحقیق می

                                                 
1 Shirinbakhsh and Jabari (2010) 
2 Renani (2010) 
3 Ahmadyan and Amiri (2012) 
4 Bakhshi and  Ansari (2015) 
5 Mehregan et al. (2006) 
6 Kafaee and Kheirandish (2010) 
7 Ahmadi et al. (2012) 
8 Hasanzadeh and Akbari (2011) 
9 Razmi et al. (2012) 
10 Ghafari et al. (2013) 
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بکارگیری این ابزارها بهترین تصمیمات را اتخاذ نمایند تا از این حیث گام مهمی در جهت 

 اصلاحات ساختاری کشور برداشته شود.

 (: مطالعات خارجی انجام گرفته1جدول )
 توضیحات روش اقتصاد سنجی سال نویسنده

و  لاردیک

 4میگنان

روش هم انباشتگی  1009

 گرانجر-انگل

 رابطه بلندمدت بین نرخ بهره و نرخ تورم وجود دارد.

رابطه بین نرخ بهره و نرخ  4311-4333برای دوره زمانی  خودرگرسیون برداری 1001 ترا و جورگنسون

 شود.تورم برای کشور برزیل تایید نمی

 .کندرا تأیید می رابطه غیرخطی بین نرخ بهره و تورم LSTR 1  وهمجمعی  1040 النوسیرصالح 
 ردیگ با ارتباط در باید قانونی ذخایر پولی تأثیرات  1044 ما و  همکاران9

 گیرد. قرار بررسی مورد هاسیاست

 حداقل مربعات معمولی 1041 1اونیوو

 

سیاست پولی ناشی ناشی از عرضه پول بر رشد تولید 

 ناخالص داخلی تأثیر مثبت و بر نرخ تورم تأثیر منفی دارد.

 و میمیر

 همکاران

مدل تعادل عمومی  1041

 پویای تصادفی

 نیسممکا منفی تأثیرات زمان با متغیر قانونی ذخیره نرخ

  . کندمی خنثی را مالی دهنده شتاب

 برداری رگرسیون خود 1041 وگا و پرز

 ساختاری

 رد کل اعتبار بر منفی تأثیر قانونی ذخیره نرخ شوک

 لک واقعی هایفعالیت بر ضعیفی تأثیر و مربوطه ارزهای

  . داشت خواهد هاقیمت سطح و اقتصاد

رابطه بلند مدت بین نرخ ذخیره قانونی و نرخ تورم وجود  مدل تصحیح خطا 1041 لیو و مارگاریتس

 دارد.

ویکسل  –روش فیشر  1045 اناری و کلاری

ارتباط نرخ بهره و نرخ 

 تورم

 دارد . رابطه پویا بین نرخ بهره و نرخ تورم وجود

ها شوک مثبت نرخ ذخیره قانونی منجر به افزایش قیمت خودرگرسیون برداری 1045 توبین و گلاکر

 شود. می

 های پژوهشمنبع: یافته
  

                                                 
1 Lardic and Mignon 
2 Logistic Smooth Transition Regression 
3 Ma et al. 
4 Onyeiwu 
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 (: مطالعات داخلی انجام گرفته2جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته

 مبانی نظری و ساختار الگو -3
تغییرات  ای ازمجموعه نماید،می پولی سیاست اجرای به اقدام مرکزی بانک که هنگامی

 تسری سیستم اقتصادی کل به و شروع مالی بازارهای از تغییرات این شود.می ایجاد

شده  هایی معرفیاما برای تبیین تأثیرگذاری پول بر تولید، کانال(. 1040 ،4یابد )بورکمی

                                                 
1 Bork  

 توضیحات روش اقتصادسنجی سال نویسنده
مهرگان و 
 همکاران

آزمون علیت و  4915
 های تابلوییداده

 تورم نرخ سمت به بهره نرخ سوی از طرفه یک علی رابطه
 .دارد وجود

 کفایی و
 اندیشخیر

 دتولی گذاری،منفی میان نرخ سود بانکی با سرمایه رابطه پویای سیستمی 4913
مستقیم میان نرخ سود  ناخالص داخلی و اشتغال و یک رابطه

 بانکی و تورم وجود دارد.
 و بخش شیرین

 جباری
گشتاورهای  4913

 یافتهتعمیم
 باشد. ابزار کارامدی نمی قانونی سپرده نسبت

زاده و حسن
 اکبری

آزادسازی نرخ سود بانکی به صورت کنترل شده و محدود  سیستمی 4930
 شود .گذاری و رشد اقتصادی میباعث افزایش سرمایه

تصحیح خطای  4930 رنانی
 برداری ساختاری

تواند سطح تولید را متأثر سازد و در نمینسبت سپرده قانونی 
 ها را متاثر خواهد ساخت.بلندمدت تنها سطح عمومی قیمت

احمدیان و 
 امیری

خودرگرسیون  4934
 برداری

 دهد .افزایش نرخ ذخیره قانونی، نرخ تورم را افزایش می

رزمی و 
 همکاران

الگوی خودبازگشت  4934
 های توزیعی با وقفه

 مدت بر تورم اثر مثبت دارد.بلندمدت و کوتاهنرخ بهره در 

 کمیجانی و
نژاد علی

 مهربانی

خودرگرسیون  4934
 برداری

 های پولیدهی بانکی قدرت انتقال اقدامنرخ بهره و کانال وام
را بر نرخ رشد تولید و تورم دارد. سیاست پولی از طریق کانال 

 واقعی دهی بانکی بیشترین تاثیر را بر رشد و تولیدوام
 گذارد.می

غفاری و 
 همکاران

 عمومی تعادل 4931
 تصادفی پویای

 نیوکینزی

 را اقتصادی رشد تنهانه بانکی تسهیلات سود نرخ افزایش
 .گرددمی اقتصادی رشد کاهش باعث بلکه دهدنمی افزایش

پروین و 
 همکاران

تعادل عمومی  4939
 پویای تصادفی

 

و کاهش تورم  تولیدنتیجه شوک نرخ سود بانکی افزایش 
ونتیجه شوک نسبت ذخیره قانونی کاهش تولید و افزایش تورم 

 است.
و  بخشی

 انصاری
مدل سیدراسکی و  4931

 رمزی
 شود.ذخیره قانونی  به کاهش تورم منجر می افزایش
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های نرخ بهره، نرخ ارز، قیمت دارایی و کانال اعتباری را ( کانال4335)4است. میشکین

ذارد، گها سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد اثر میچهار کانال اصلی که از طریق آن

ر محور تأثیهای صادرات براساس کانال نرخ ارز، سیاست پولی بر بخشکند. معرفی می

آید و بنابراین نسبت به از بازار خارجی بدست می هابیشتری دارد. عمده درآمد این بخش

تغییرات نرخ ارز ناشی از اعمال سیاست پولی واکنش بیشتری نشان خواهند داد. همچنین 

های وابسته به نهادهای اولیه وارداتی و صنایع داخلی رقیب کالاهای وارداتی از بخش

، 1هنر و همکاران)صاحب  گیرندطریق کانال نرخ ارز تحت تأثیر سیاست پولی قرار می

ه بر اساس این مکانیزم کهای انتقال پولی است. (. کانال قیمت دارایی از دیگر کانال4931

ر ها و ثروت حقیقی تأثیمورد توجه پولیون بوده، سیاست پولی بر قیمت نسبی دارایی

ت بر توبین و اثرات ثرو  qگذاری  گذارد،که این موضوع از دو طریق نظریه سرمایهمی

شود که افزایش حجم پول به شود. براساس نظریه توبین، استدلال میمصرف تحلیل می

ی، گذاردلیل افزایش قیمت انتظاری )از طریق افزایش قیمت سهام( با تشویق سرمایه

ی تواند با اثر گذارچنین تغییرات حجم پول میدهد. همتقاضای کل و تولید را افزایش می

 کانال کارکرد(. 4911، 9فرد و موسویدر تقاضای کل شود )طاهری بر ثروت، موجب تغییر
 انقباضی( پولی )سیاست پول حجم کاهش که است صورت نیز بدین  اعتباری کانال

 کاهش هابانک دهیوام قدرت تیب تر بدین و شده بانکی یهاسپرده کاهش موجب

 کاهش ملی تولید لذا و کاهش یافته گذاریسرمایه بانکی، هایوام کاهش با یابد.می
 (.4915، 1یابد )تقوی و لطفیمی

تواند های کینزی است. نرخ بهره میترین کانال انتقال سیاست پولی در مدلنرخ بهره اصلی

تعددی ادبیات م بر متغیرهای حقیقی اقتصاد از جمله تورم تأثیر بگذارد و تأثیر بپذیرد.

 ( بر اساس رابطه4390) 5نرخ بهره فیشرنظریه درباره ارتباط نرخ بهره و تورم بوجود آمد. 

یک به یک مثبت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم انتظاری استوار است که علیت از نرخ 

( معتقد است 4131) 3در مقابل نظریه نرخ بهره مربوط به ویکسل تورم به نرخ بهره است.

                                                 
1 Mishkin  
2 Sahebhonar et al. (2013) 
3 Taherifard and Mousavi (2008) 
4 Taghavi and Lotfi (2006) 
5 Fisher  
6 Wicksell  
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 ز نرخ بهره به نرخ تورمدارد که علیت ا رابطه منفی بین نرخ بهره واقعی و نرخ تورم وجود

  (.1045است )اناری و کلاری،  

 منسجم صورت به را بهره و تورم تئوری دیگران، از مطالعات گیریبهره ( با4133فیشر )
 فیشر به شکل زیر است: رابطه معرفی شدهکرد.  تبیین

(4 )                                                                                       r =  n −  pe     

نرخ تورم انتظاری است. بنابراین  peنرخ بهره اسمی و   nنرخ بهره حقیقی، rکه در آن 

 و مثبت است تورم نرخ و اسمی بهره نرخ بین رابطه نظری، لحاظ از که گفت توانمی
 (.4915است )مهرگان و همکاران،  برقرار متغیر دو این بین طرفه دو علی رابطه یک

 به است. سرمایه از استفاده هزینه تورم، نرخ بر بهره نرخ اثرگذاری هایمکانیزم یکی از 
 در امر این که دهدمی افزایش را سرمایه از استفاده هزینه بهره، نرخ افزایش طوری که

 به انتقال تولید با هایهزینه افزایش شود.می تولید هایهزینه افزایش به منجر نهایت
 همچنین .شودمی تورم افزایش سبب نهایت در اقتصاد کل عرضه منحنی چپ سمت

 قرار تأثیر تحت را تورم پول، حجم بر تأثیرگذاری طریق از تواندمی بهره نرخ تغییرات
. بدین ترتیب که در الگوهای درونزای پول، که عرضه پول تابعی مستقیم از نرخ بهره دهد

یابد. براساس نظریه مقداری پول در است، با افزایش نرخ بهره، عرضه پول افزایش می

ها خواهد شد. هر مدت، افزایش عرضه پول موجب افزایش سطح قیمتبلندمدت و کوتاه

 دار بر تورم نداشته باشد، لیکنکود گسترده تأثیر معنیر چند ممکن است عرضه پول در

مدت وبلندمدت تأثیر حجم پول بر تورم مثبت و در حالت متعارف و حداقل در میان

 (.4930و همکاران، احمدی (دار است معنی

های واقعی اقتصاد با توجه به مشکل بودن شناسایی اثر تأثیر کانال نرخ بهره بر فعالیت

شود هزینه متغیر سرمایه به عنوان مکانیسم مهم سیاست پولی شناخته می نرخ بهره بر

گیری بانک مرکزی در مورد نرخ بهره، بر نرخ بهره (. تصمیم4335، 4)برنانکه و گرتلر

مدت و بلندمدت، نقدینگی سیستم مالی، مقدار پول و اعتبار بانکی، نرخ ارز و قیمت کوتاه

ارد. گذتمامی این متغیرها تأثیر می آینده ر در مورد توسعهها و انتظارات بازاسایر دارایی

تیجه نها و درگذاری افراد و بنگاهگیری مصرف و سرمایهعلاوه بر این، نرخ بهره بر تصمیم

 (. 1004، 1گذارد )پترسونتقاضای کل و تورم تأثیر می

                                                 
1 Bernanke and Gertler  
2 Peterson  
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 سوی زا دستوری تصور به باشد کهنرخ ذخیره قانونی می ازدیگر ابزارهای سیاست پولی،

 چگونگی رب ابزارها این از استفاده با پولی مقامات .شودمی ابلاغ بانکی نظام به پولی مقامات

قانونی  ذخایر .دهندمی تغییر اقتصاد در را پول حجم و گذاشته تأثیر اقتصاد در پول مصرف

دهد. جهت تحقق ذخایر قانونی بدون کاهش اعتبار گسترش بالا، نرخ بهره را افزایش می

ها های بیشتری را جذب کنند که منجر به افزایش نرخ سپردهها باید سپردهیافته، بانک

خود منجر به افزایش نرخ وام و نرخ بهره  خواهد شد. افزایش هزینه نهایی مالی به نوبه

هد شد. اگر بانک مرکزی قیمت پول را تعیین کند و نرخ بهره خاصی را هدف قرار خوا

 منظوربه  اثرات بسیار متفاوتی از افزایش ذخایر قانونی را انتظار خواهیم داشت. دهد،

هدف، بانک مرکزی باید پایه پولی را افزایش دهد  از سیاست نرخ بالقوه انحراف با مقابله

(. 1045ات انقباضی ذخایر قانونی را تعدیل کند )گلاکر و توبین، و بدین وسیله باید اثر

دهد. اگر مقامات پولی، پایه پولی را افزایش در ذخایر قانونی، ضریب پولی را کاهش می

دهد در ذخایر قانونی، حجم پول را کاهش و نرخ بهره را افزایش میثابت نگه دارند، افزایش 

. امروزه بسیاری از کشورها از یک نرخ بهره هدف یا و در نتیجه تورم کاهش خواهد یافت

کنند. براساس چنین چارچوبی زای پایه پولی استفاده مینرخ ارز هدف جهت تنظیم درون

اثرات افزایش ذخایر قانونی بر تورم چندان روشن نیست و بستگی به اصطکاک مالی در 

 (.1044، 4مکان و ساختار اقتصادی دارد )گری

مبانی نظری بیان شده در بالا جهت ارزیابی اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره با توجه به 

ادلات اقتصادی سیستم معقانونی بر متغیرهای منتخب کلان از قبیل تورم، بیکاری و رشد 

( ارائه گردیده است. بنابراین مطابق با مطالعات انجام شده 1( و )9(، )1به صورت روابط )

(، جعفری 1045(، گلاکر و توبین )1045)9همکارانو  بلولاب(، 1043) 1توسط بونیا

( معادله شاخص قیمت مصرف کننده به صورت زیر تعریف 4913)1زادهصمیمی و قلی

در این معادله، شاخص قیمت مصرف کننده به عنوان شاخصی از تورم تابعی از  گردد.می

 باشد.ی مینرخ بهره واقعی، نرخ ذخیره قانونی، حجم نقدینگی و بیکار

(1)                                       CPIt =  α0 + α1rt + α2rrt + α3Mt + α4 Ut + εt 

                                                 
1 Gray  
2 Bhunia  
3 Babalola et al.  
4 Jafari- Samimi and Gholizadeh (2007) 
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و سوبرامانیام و  (4931)همکاران  و رحمانی، (1045گلاکر و توبین ) براساس مطالعات

. در این تابع رگرسیون گرددمعادله بیکاری به صورت زیر تعریف می (1044) 4بهارامشاه

، نرخ ارز واقعی، حداقل دستمزد، تولید ناخالص داخلی و از نرخ بهره واقعیبیکاری تابعی 

 باشد.شاخص قیمت مصرف کننده می

(9             )           Ut =  β0 + β1rt + β2ret + β3wt +  β4GDPt + β5CPIt + εt 

(، توبین و گلاکر 1045همکاران )و  ببلولاو در تابع رگرسیون سوم، براساس مطالعات 

تولید ناخالص داخلی تابعی از نرخ بهره واقعی، نرخ ذخیره قانونی،  (1043بونیا ) (، 1045)

 باشد.بیکاری و شاخص قیمت مصرف کننده می

(1                                      )GDPt =  γ0 + γ1rt + γ2rrt + γ3Ut + γ4CPIt + εt                                             

rt  ،نرخ بهره واقعی rrt ،نرخ ذخیره قانونی ret  ،نرخ ارز واقعیwt ،حداقل دستمزداسمی 

Mt  ،نقدینگیGDPt ،تولید ناخالص داخلی حقیقیCPI𝑡  وشاخص قیمت مصرف کنندهUt  

 باشد.بیکاری می

 هاتوصیف و جمع آوری داده - 1- 3

و بر حسب  4913های مربوط به تولید ناخالص داخلی حقیقی به قیمت ثابت سال داده

( به عنوان شاخصی از تورم در CPI) قیمت مصرف کنندهباشد. شاخص میلیارد ریال می

شاخص  (،rمربوط به متغیرهای نرخ بهره واقعی ) زمانی هاینظر گرفته شده است. سری

( و M) (، نقدینگیUبیکاری ) (، نرخrr) ذخیره قانونی(، نرخ CPIکننده )قیمت مصرف

( RE) ( و نرخ ارز واقعیW) (، حداقل دستمزد اسمیGDP) تولید ناخالص داخلی حقیقی

استخراج شده و دوره زمانی  1و مرکز آمار ایران 9، بانک جهانی1وبسایت بانک مرکزی از

 است. 4931- 4931های تحقیق سال

 یستم معادلاتهای تشخیصی سآزمون-3-2

 5آزمون سارگان -3-2-1

                                                 
1 Subramaniam and Baharumshah  
2 www.cbi.ir 
3 www.worldbank.org 
4 www.amar.org.ir 
5 Sargan Test 
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آزمون سارگان برای بررسی معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل و بیش از 

 𝜒2گیرد و به صورت مجانبی دارای توزیع حد مشخص بودن معادله مورد استفاده قرار می

 شود:بوده که به صورت زیر تعریف می

(5                                                                )𝑆 =  𝜀̂ 𝑧̕  (∑ 𝑧̕  𝑖 
𝑁
𝑖=1 𝐻𝑖 𝑧̕𝑖  )−1 𝑧̕  𝜀̂ 

𝜀̂در این آزمون  = 𝑌 − 𝑋𝛿  ،𝛿  ماتریسk × 1  ،از ضرایب برآورد شدهz  ماتریس

تعداد مشاهدات  Tاست که در آن  (T-q-1)ماتریس مربع با ابعاد  Hمتغیرهای ابزاری و 

در صفر رد نشود،  باشد. در این آزمون اگر فرضیهتعداد متغیرهای توضیحی مدل می qو 

آن صورت متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل معتبر بوده و مدل نیازی به تعریف 

صفر متغیرهای ابزاری تعریف شده  متغیرهای ابزاری بیشتر ندارد. اما، در صورت رد فرضیه

تری برای مدل تعریف شود و نامناسب بوده و لازم است متغیرهای ابزاری مناسب ناکافی

ت صوره برای اعتبار متغیرهای ابزاری تعریف شده در مدل دو فرضیه ب (.1005، 4بالتاجی)

 :شودمیزیر بررسی 

(3                                                                                 ){
H0 = m(θ0) = 0

H1 = m(θ0)  ≠ 0
 

همبستگی بین متغیرهای ابزاری با اجزا اخلال را نشان  𝐻0در آزمون سارگان فرضیه 

همبستگی بین  𝐻1باشد و فرض جایگزین دهد و مبتنی بر معتبر بودن مدل میمی

د باشدهد و مبتنی بر نامعتبر بودن مدل میمتغیرهای ابزاری با اجزا اخلال را نشان می

 .(1000، 1هیاشی)

 تعیین اعتبار مدل-3-2-2

قضاوت  برای F آماره و t آماره همچون، هاییآماره تک معادله، های رگرسیونمدل در

های آماره شوند.می گرفته کار به شده زده تخمین ضرایب و مدل بودن معنادار درخصوص

ارتباط  این در دهند.می قرار بررسی مورد را مدل فروض برقراری D-W همچون دیگری

 قسمت این در گیری کند.تصمیم قبول قابل مدل ساختار تصریح خصوص در باید محقق

 براساس هاشاخص این .شودمی استفاده خطا هایشاخص از مدل اعتبار تعیین برای

هستند  محاسبهقابل  درونزا متغیرهای واقعی )تاریخی( و شده سازیشبیه مقادیر

 (.9،4913تشکینی و نژاد)عباسی

                                                 
1 Baltagi  
2 Hayashi  
3 Abbasi Nezhad and Tashkini (2007) 
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 مسأله تشخیص-3-2-3

شرط (1ایرتبه شرط لازم( و )شرط 4ایدرجه شرط دو باید تشخیص آزمون انجام جهت

ها روش ترینساده از یکی ایدرجه شرط بررسی گیرند. برای قرار بررسی مورد کافی(

و  درونزا متغیرهای تعداد نمایانگر ترتیب به k و m آنها در که است K-k و m-1محاسبه 

صورت  این به است. بررسی تحت معادله در موجود شده تعیین پیش متغیرهای از تعداد

 باشد،  k = m–K-1 اگر اما ،9است مشخص حد از کمتر معادله باشد،  k < m–K- 1اگر که

  .است 5مشخص حد از بیش معادله باشد، k > m– K-1 اگر و1مشخص معادله دقیقاً 

 M و معادله M دارای الگوی یک در که است بر این اساس نیز ایشرط رتبه برقراری
  (M-1)(M-1)درجه  از غیر صفر دترمینان یک حداقل بتوان اگر فقط اگر و درونزا متغیر

 -بررسی تحت معادله از خارج شده تعیین پیش از و درونزا ضرایب متغیرهای به مربوط

 بود  خواهد مشخص نظر مورد معادله آورد، بدست را - معادلات در سایر شده لحاظ اما

بنابر نتایج معادله اول و سوم، بیش از حد مشخص و معادله دوم دقیقاً  (.3،4919گجراتی(

باشد. براساس دترمینان ضرایب نیز معادلات مورد بررسی مشخص است. مشخص می

ای در این سیستم معادلات برقرار است. نتایج مربوط به ای و رتبهبنابراین شرط درجه

    ( ارائه شده است.4( و )3ای در جدول )ای و شرط رتبهدرجهبررسی شرط 

 ای(: شرط درجه3جدول )
 

 قابلیت تشخیص

از پیش متغیرهای  تعداد

از معادله خارج  شدهتعیین

(K-k ) 

تعداد متغیرهای 

زای معادله درون

 (m-1منهای یک)

متغیر  حسببرمعادله)

 وابسته(

 اول 4 1 بیش از حد مشخص

 دوم 1 1 مشخصدقیقاً 

 سوم 1 9 بیش از حد مشخص

 های پژوهشمنبع: یافته

  

                                                 
1 The Order condition of Identifiability 
2 The Rank condition of Identifiability 
3 Unidentified or Under Identified 
4 Exactly Identified 
5 Over Identified 
6 Gujarati  
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 ای(: شرط رتبه4جدول)
Lw lre Lm lrr lr Lgdp lu Lcpi 4 معادله 

0 0 −𝛾13 −𝛾12 −𝛾11 0 −𝛽12 4 −𝛽11 Lcpi 

−𝛾25 −𝛾24 0 0 −𝛾21 −𝛽23 4 −𝛽22 −𝛽21 Lu 

0 0 0 −𝛾32 −𝛾31 4 −𝛽33 −𝛽32 −𝛽31 Lgdp 

 های پژوهشمنبع: یافته

 تجزیه و تحلیل نتایج تجربی-4

 آزمون ریشه واحد-4-1

های متعددی وجود دارد که روش دیکی فولر تعمیم برای بررسی مانایی متغیرها روش

از عمومیت بیشتری برخوردار است. علاوه بر این روش، از های دیگر یافته نسبت به روش

توضیح مختصری از هر شود که درادامه استفاده می اندریوز نیز-آزمون ریشه واحد زیوت

 شود.کدام ارائه می

 (ADF۱)تعمیم یافته  دیکی فولرواحد  آزمون ریشه-4-1-1

در این  متغیرهای مورد نظر مشخص شود. ماناییپیش از تخمین الگو لازم است که  

برای تشخیص ایستایی  )ADF( تعمیم یافته واحد دیکی فولر مطالعه آزمون ریشه

یندهای سری زمانی استفاده شده است. فرض صفر در آزمون دیکی فولر وجود ریشه راف

زمانی که متغیرها ناپایا یا دارای ریشه واحد هستند، فرآیند تکنیک . واحد )ناایستایی( است

اقتصاد سنجی مرسوم ممکن است مناسب نباشد زیرا تخمین رگرسیونی منجر به 

 رو ایستایی(. از این1،4311شود )انگل و گرنجرکننده می دار و گمراهتورشبرآوردهای 

)مانایی( متغیرهای مورد نظر آزمون شده و سپس به برآورد الگو پرداخته خواهد شد. 

( 5) جدول رد امتغیرهو تفاضل مرتبه اول  سطح در مقادیر برای آزمون این نتایج

در سطح  Mدرصد و لگاریتم  5در سطح R و   CPIمتغیرهای لگاریتم  .است شده منعکس

بار نیز بعد از یک  W  وGDP،  RR ،  U ، RE درصد مانا هستند. لگاریتم متغیرهای40

 شوند.گیری مانا میتفاضل

  

                                                 
1 Augmented Dicky Fuller 
2 Engle and Grenger  
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 در سطح و تفاضل مرتبه اول ADF(: نتایج حاصل از انجام آزمون 5جدول )
 ADF نام متغیر

 
 مقدار بحرانی

 %35حدرسط

 مقداربحرانی

 %30درسطح

 وضعیت

Lcpi 911/1- 330/1- __ I(0) 

Lgdp 149/0 351/1- __ I(1) 

∆lgdp 441/9- 330/1- __ I(0) 

Lu 345/1- 351/1- __ I(1) 

∆lu 100/3- 330/1- __ I(0) 

Lm 393/1- 314/1- 315/1- I(0) 

Lr 451/9- 351/1- __ I(0) 

Lrr 930/1- 351/1- __ I(1) 

∆lrr 150/9- 334/1- __ I(0) 

𝑙𝑟𝑒 314/0- 339/1-  I(1) 

∆lre 111/1- 339/1-  I(0) 

Lw 113/0- 351/1-  I(1) 

∆lw 110/1- 330/1- 343/1- I(0) 

 های پژوهشمنبع: یافته

 1اندریوز -آزمون شکست ساختار زیوت-4-1-2

 بررسی فرآیند در ساختاری هایشکست نقش تأکید بر ضمن (،4331) اندریوز -زیوت
 شود.می متغیر نامانایی موجب ساختاری مواقع شکست معتقدند گاهی متغیرها، مانایی
 شده تعیین پیش از انتخاب و لازم هاینآزمو ندادن پیش انجام سبب به 1پرون روش
اندریوز  -زیوت واحدی توسط ریشه آزمون باشد.  بنابرایننمی کامل روشی شکست نقطه

 نیست. معلوم قبل از ساختاری شکست زمان پرون، برخلاف آزمون  درآن، ارائه شد که
 فولر-دیکی واحد ریشه آزمون تعدیل از واحد، پس آزمون ریشه تدوین فرآیند در پرون

 وجود امکان آنها از یک هر در که کرده معرفی رفتاری (، سه معادلهADFیافته ) تعمیم
 اندریوز - زیوت روش است. در شده گرفته نظر در زابرون به صورت ساختاری شکست یک

متغیر  هر برای زادرون شکست نقطه یک وقوع زمان ابتدا معادله پرون، سه قبول ضمن

 متغیر مانایی بررسی برای پرون رفتاری معادلات روش، در این شود. بنابراین،تعیین می
مبدأ،  از عرض شکست در نقطه A برقرار هستند. در مدل   B ،Aو C مدل  قالب در

                                                 
1 Zivot. E, Andrews. D 
2 Perron 
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 و مبدأ از عرض ترکیب در شکست نقطه  Cلمد در و در شیب شکست نقطه B درمدل
 شده ارائه ادامه، در آن با متناسب بحرانی استیودنت و مقادیر tآماره  مقادیر است. شیب
 .است

 اندریوز -زیوت واحد ریشه درآزمون آماره بحرانی مقادیر(: 6جدول )           

 4331اندریوز،  –زیوت  منبع:

 اندریوز -زیوت(: نتایج آزمون ریشه واحد 7جدول ) 

 های پژوهشمنبع: یافته

و در سطح  Cاندریوز را درالگوی  -جدول بالا نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد زیوت

 lwو  lr و متغیرهای  Cدر الگوی lrو  lwدهد. تمامی متغیرها  بجز متغیرهای نشان می

توان نتیجه گرفت متغیرهای الگو با توجه به نتایج آزمون، میباشد. مانا می B در الگوی

توان سیستم معادلات پس از در نظر گرفتن یک شکست ساختاری مانا هستند. لذا می

 مذکور را بدون هراس از رگرسیون کاذب برآورد نمود. 

 برآورد الگو  -4-2

 شده است. مزیتبرآورد  GMM4ش رومعادلات سیستم با استفاده از در تحقیق حاضر، 

 دلم پارامترهای توانمی تکنیک این در که است های دیگر اینروش به نسبت روش این

 در که آنجا از این، بر علاوه. کرد برآورد متغیرها توزیع درمورد فرضی گونه هر بدون را

                                                 
1 Generalized Method of Moments 

 درصد 40 درصد 5 درصد 4 حداقل سطح معناداری

 -A 91/5- 39/1- 51/1الگو

 -B 10/1- 11/1- 44/1  الگو

 -C 51/5- 01/5- 11/1  الگو

 وضعیت Cالگوی t سال شکست وقفه نام متغیر

Lgdp 1 4913 01/5- I(0) 

Lcpi 4 4913 05/5- I(0) 

Lm 4 4913 11/3- I(0) 

Lr 9 4915 3/1- I(0) 

Lrr 1 4914 33/3- I(0) 

Lre 4 4911 13/1- I(0) 

Lu 0 4913 01/5- I(0) 

Lw 4 4913 04/5- I(0) 
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 ایجاد از شود کهمی باعث امر این لذا شودمی استفاده متغیرهای ابزاری از مذکور، روش

 ینا اینکه نهایت در و آید عمل به جلوگیری مدل جزء اخلال و متغیرها بین همبستگی

باشد  داشته وجود اخلال اجزاء در سریالی همبستگیکه خود دهدمی اجازه روش

 برایدهد. ( نتایج تخمین مدل را نشان می3(. جدول )4931، 4)محمدزاده و همکاران

 شودمی مشاهده که طور همان. است شده استفاده Jاز آزمون ابزارها بودن معتبر بررسی

 توانمی بنابراین .شودنمی رد اخلال اجزای با همبستگی ابزارها عدم بر مبنی صفر فرضیه

 اعتبار از تخمین برای مورد استفاده درصد، ابزارهای 5در سطح معناداری  که گرفت نتیجه

 دهد.سارگان را نشان می( نتایج حاصل از آزمون 1جدول ) برخوردارند. لازم

 (: نتایج حاصل از آزمون سارگان8جدول )

 های پژوهشمنبع: یافته
 40در معادله اول اثرات نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی بر تورم به ترتیب در سطح 

است به این معنی که با  -149/0واقعی درصد معنادار است. ضریب نرخ بهره  5درصد و 

یابد. درصد کاهش می 149/0 افزایش نرخ بهره واقعی به میزان یک درصد، تورم به میزان

باشد یعنی قانونی نیز بیانگر ارتباط منفی نرخ ذخیره قانونی و تورم میضریب نرخ ذخیره 

 یابد.درصد کاهش می 151/0با افزایش یک درصدی نرخ ذخیره قانونی، تورم به میزان  

(، 4935رابطه معنادار و منفی نرخ ذخیره قانونی و تورم در مطالعات درگاهی و هادیان ) 

( نیز به اثبات رسیده است. مطالعات گلاکر و 4930رنانی )( و 4931بخشی و انصاری )

( ارتباط مثبت این 4934( و احمدیان و امیری )4939(، پروین و همکاران )1045توبین )

بستگی به اصطکاک اثرات افزایش نرخ ذخیره قانونی بر تورم  دهد.دو متغیر را نشان می

باشند. نقدینگی نیز معنادار میمتغیرهای بیکاری و . مالی در مکان و ساختار اقتصادی دارد

و 039/9با یک درصد افزایش در هر یک از این متغیرها، تورم به ترتیب به میزان 

ریه نظ تأییدکننده. همچنین رابطه منفی نرخ بهره واقعی و تورم، یابدکاهش می011/0

د تولیهای از دیدگاه نظری افزایش نرخ بهره از طریق افزایش هزینه ( است.4131ویکسل )

                                                 
1 Mohammadzadeh et al. (2015) 

Pval J-statistic Instrument rank معادله 

 معادله اول 3 151/3 111/0

 معادله دوم 3 039/5 110/0

 معادله سوم 3 199/1 113/0
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های تولید گذاری و رشد اقتصادی می شود. همچنین افزایش هزینهموجب کاهش سرمایه

ها و در نتیجه ایجاد تورم ناشی از فشار هزینه خواهد شد. از موجب افزایش سطح قیمت

طرفی نباید تأثیر افزایش نرخ بهره روی رفتار مصرفی نادیده گرفته شود. با افزایش نرخ 

ش یابد )کاهدر دوره فعلی و به تبع آن تقاضا و نرخ  تورم کاهش می بهره جذابیت مصرف

 تورم ناشی از فشار تقاضا(.

در معادله دوم، تمامی ضرایب معناداراست. علامت ضریب نرخ بهره منفی است به این 

درصد کاهش  033/0معنی که با افزایش نرخ بهره به میزان یک درصد، بیکاری به میزان 

با افزایش یک درصد در متغیرهای نرخ ارز واقعی، نرخ تورم و تولید  یابد. همچنینمی

درصد کاهش و با  131/0و  431/0،  431/0ناخالص داخلی به ترتیب بیکاری به میزان 

ارتباط منفی نرخ  درصد افزایش می یابد. 119/0افزایش یک درصدی حداقل دستمزد 

ش تواند با کاهاهش نرخ بهره میبهره واقعی و بیکاری منطبق بر مبانی نظری نیست.ک

گذاری و اشتغال منجر شود اما این حالت در صورتی های تولید به افزایش سرمایههزینه

گذاری نسبت به تغییرات نرخ بهره حساس باشد. در ایران پذیر است که سرمایهامکان

ره در هگذاری نسبت به تغییرات نرخ بهره چندان حساس نیست. با کاهش نرخ بسرمایه

صورتی که سرمایه محل جذاب دیگری برای درآمدزایی پیدا کند از بانک خارج شده و 

ممکن است به سمت بازارهای نامولد اقتصادی هدایت شود. در نتیجه کاهش نرخ بهره 

 تواند منجر به افزایش اشتغال شود و حتی ممکن است موجب افزایش بیکاری گردد. نمی

درصد معنادار است. با افزایش یک درصدی  5ضرایب در سطح در معادله سوم نیز تمامی 

و  133/0نرخ بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی، تولید ناخالص داخلی به ترتیب به میزان 

درصد کاهش و افزایش می یابد. یک درصد افزایش بیکاری و تورم، تولید ناخالص  111/0

با افزایش نرخ بهره  دهد.اهش میدرصد ک 931/0و  313/1داخلی را به ترتیب به میزان 

ر د یابد و این نتیجه با مبانی نظری سازگار است وواقعی، تولید ناخالص داخلی کاهش می

( نیز به اثبات رسیده 4913( و کفایی و خیراندیش )4931غفاری و همکاران ) تمطالعا

ری ی نظاست. ارتباط مثبت نرخ ذخیره قانونی و تولید ناخالص داخلی منطبق بر مبان

باشد. با توجه به نیاز شدید بخش خصوصی به نقدینگی و تسهیلات بانکی، کاهش نمی

نرخ ذخیره قانونی توسط بانک مرکزی باعث تزریق نقدینگی به جامعه شده و افزایش تورم 

را به دنبال داشته است. در صورتی که این نقدینگی در اختیار تولید و بخش خصوصی 
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جب افزایش تولید و رشد اقتصادی شود. در غیر اینصورت تزریق تواند موقرار گیرد می

 شود.جای کاهش رکود، به تورم بیشتر منجر مینقدینگی به

با توجه به نیاز شدید بخش خصوصی به نقدینگی و تسهیلات بانکی و بالا بودن بیکاری و 

 افزایش های مولد اقتصادی وتورم در کشور،  بجای بکارگیری منابع مالی در فعالیت

ها و افزایش اشتغال، این منابع مالی بدلیل بالا بودن نرخ بهره سرمایه گذاری در این بخش

های نامولد اقتصاد سرازیر شده است. در واقع بالا بودن نرخ بهره، انگیزه به سمت فعالیت

از  .رودهای اقتصادی را از بین میبرای ورود منابع مالی به بازار سرمایه و تأمین فعالیت

یابد. های پرریسک افزایش میگذاریهای نظام بانکی کشور سرمایهطرفی در سبد دارایی

ین نمایند. همچنهای با ریسک بالا، نرخ سود بالا را تأمین و پرداخت میزیرا تنها فعالیت

توانست کاهش اجباری نرخ سود بانکی )نرخ بهره( باعث شده است منابع مالی بانکی که می

تسهیلات در اختیار بخش خصوصی قرار گیرد روانه بازار ارز، سکه، مسکن و ... به عنوان 

 شده که این موضوع به نوبه خود باعث افزایش تورم و افزایش بیکاری شده است. 

 (: نتایج برآورد مدل9جدول )
 متغیرهای

مستقل و عرض 

 از مبدأ

 متغیرهای احتمال مقدارضریب ضریب

مستقل و 

 عرض از مبدأ

 احتمال مقدارضریب ضریب

𝛼0 3111/5 0004/0 عرض از مبدا   𝑤𝑡  𝛽3 1193/0 0341/0 

𝑟𝑡    𝛼1 1493/0- 0595/0  𝐺𝐷𝑃𝑡  𝛽4 4311/0- 0000/0 

 𝑟𝑟𝑡  𝛼2 1511/0- 0009/0  𝐶𝑃𝐼𝑡  𝛽5 1311/0- 0151/0 

𝑀𝑡  𝛼3 0313/9- 0000/0  𝛾0 131/43 0000/0 عرض ازمبدأ 

𝑈𝑡  𝛼4 0110/0- 0094/0  𝑟𝑡  𝛾1 1330/0- 0004/0 

𝛽0 135/44 0414/0 عرض از مبدا   𝑟𝑟𝑡  𝛾2 1115/0 0011/0 

𝑟𝑡  𝛽1 0335/0-  0015/0  𝑈𝑡  𝛾3 3133/1- 0000/0 

 𝑟𝑒𝑡  𝛽2 4319/0- .0130/0  𝐶𝑃𝐼𝑡  𝛾4 9319/0- 0000/0 

F داری معنی

 کل مدل
 رگرسیون شماره یک

5/19 F= 

00/0 Prob= 

31/0 R2= 

 رگرسیون شماره دو

41/10  F= 

                00/0 Prob= 

51/0R2= 

 رگرسیون شماره سه

04/11 F= 

  00/0 Prob= 

51/0 R2= 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 گیری و پیشنهادات سیاستی نتیجه -5
نرخ ذخیره قانونی به عنوان ابزار احتیاطی کلان مورد  1001پس از بحران مالی سال  

بسیاری از کشورها قرار گرفت و کشورهای مختلف در استفاده از این ابزار توجه 

های مختلفی را در پیش گرفتند. برخی از کشورها مانند چین جهت ثابت سیاست

کنند. داشتن فشار تورمی از نرخ ذخیره قانونی به عنوان جایگزین نرخ بهره استفاده مینگه

برند. ین دو ابزار به عنوان مکمل یکدیگر بهره میبرخی دیگر از کشورها مانند ترکیه از ا

کشور ترکیه از نرخ ذخیره قانونی جهت دستیابی به ثبات مالی و از نرخ بهره جهت 

 کند. برخی دیگر از کشورها مانند برزیل، کلمبیا، پرودستیابی به ثبات قیمت استفاده می

ن نظر گرفتن اثرات متفاوت ایهای مشابهی را در پیش گرفتند. با در و روسیه نیز سیاست

رسد کارگیری این ابزارها، به نظر میدو ابزار سیاست پولی و تجربه کشورهای دیگر در به

توانند به عنوان ابزارهای مکمل همدیگر در اقتصاد ایران نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی می

 مورد استفاده قرار گیرند.

صادی اقت و نرخ ذخیره قانونی بر متغیرهای کلانمنظور بررسی اثرات نرخ بهره واقعی به  

در چارچوب سیستم معادلات  4931-4931سری زمانی های از دادهدر کشور ایران 

استفاده شده است.  نتایج پژوهش نشان داد که اثر نرخ بهره واقعی بر تورم،  همزمان

ر خیره قانونی ببیکاری و تولید ناخالص داخلی منفی و معنادار است. همچنین اثر نرخ ذ

 تولید ناخالص داخلی، مثبت و معنادار و اثر آن بر تورم منفی و معنادار است.

زارها کارگیری صحیح این اببا در نظر گرفتن شرایط رکود تورمی حاکم بر اقتصاد ایران به 

ها و به تبع آن ابزارهای مورد نیاز برای یابد. در شرایط رکود تورمی سیاستاهمیت می

گیرند. بانک مرکزی بسته به هدف خود ز رکود و تورم در تقابل با یکدیگر قرار میخروج ا

گیرد. در صورتی که هدف بانک مرکزی کاهش تورم باشد سیاست متفاوتی را در پیش می

کند اما در صورتی که هدف تغییر در چرخه از طریق افزایش بهره به این مهم اقدام می

د ملی باشد بانک مرکزی اقدام به کاهش نرخ بهره کسب و کار یا افزایش سطح تولی

 یابد. کند.  بنابراین مدیریت سیاست پولی اهمیت میمی

هایی از تاریخ کشورهایی مانند ایالات متحده، انگلستان، ونزوئلا، روسیه و اوکراین در دوره

در  هار تورماند که در این میان مهایی را برگزیدهاند اما سیاستتجربه رکود تورمی داشته

اولویت قرار داشته است و افزایش نرخ بهره به عنوان ابزاری برای مهار تورم مورد استفاده 

ان گذاری نسبت به نرخ بهره در ایرقرار گرفته است. بدلیل پایین بودن حساسیت سرمایه
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 لاگذاری را در کشور پایین یا باتوان تنها با افزایش یا کاهش نرخ بهره، حجم سرمایهنمی

گذاری فراهم شود. کاهش مداخله دولت، اصلاح برد بلکه باید بستر مناسبی برای سرمایه

مناسبات دولت با بخش خصوصی و بانک مرکزی و کنترل تورم و ایجاد فضای اطمینان 

گذاری و رشد اقتصادی اثر مثبت داشته باشد. بنابراین با توجه به فضای تواند بر سرمایهمی

به ثبات  تواندبر اقتصاد کشور کنترل تورم از طریق افزایش نرخ بهره مینااطمینانی حاکم 

ای بالا باشد، منجر به ها کمک کند زیرا در صورتی که تورم بصورت فزایندهقیمت

تواند به عنوان مکانیزم هماهنگی و ارتباطی به نااطمینانی شده و مکانیسم قیمت نمی

افزایش یابد. همچنان که تورم افزایش  درستی عمل کند. در نتیجه ممکن است رکود

یابد گرایش دولت به دخالت بیشتر از طریق اعمال کنترل قیمت و دستمزد بیشتر می

شود. با کاهش شده که کارایی سیستم قیمت را کاهش داده و منجر به افزایش رکود می

زایش و در نرخ تورم ، هزینه اجاره سرمایه کاهش و بدنبال آن سرمایه گذاری و تولید اف

نتیجه بیکاری نیز کاهش خواهد یافت. از طرفی با توجه به نیاز بخش خصوصی به 

تواند به تأمین نقدینگی کمک کند. البته باید به نقدینگی، کاهش نرخ ذخیره قانونی می

ها در اختیار بخش خصوصی قرار گیرد این نکته توجه داشت که تسهیلات اعطایی بانک

سا تزریق نقدینگی به منظور جلوگیری از رکود به تورم بیشتر صورت چه بدر غیر این

 منجر شود. 
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