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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  چهاردهمشماره  
  1391  تابستان

  
 بررسي روند كاهش نرخ سود تسهيلات بانكي و نقش آن بر

و ارائه الگوي  1375 -86شاخص تورم در ايران طي سالهاي 
  مديريت و كنترل آن مناسب براي

  1جفرهمنوچهر 
  2خدابخش داشگرزاده    

  3محمد عقبائي
                                                                               

   چكيده
يكي از مهمترين متغيرهاي كلان علم اقتصاد، نرخ سود تسهيلات بـانكي اسـت كـه تـاثير بسـزايي بـر       

بانكي، هزينه استفاده از سرمايه افزايش مي يابد كـه   بطوريكه با افزايش سود تسهيلات. شاخص تورم دارد
طبق نظريه تورم ناشي از فشار هزينه ، با افزايش هزينه . اين امر منجر به افزايش هزينه هاي توليد مي گردد

 .هاي توليد ، منحني عرضه كل به سمت چپ منتقل شده و موجبات افزايش نرخ تورم را فراهم مي نمايد

با استفاده  1375 –86دا نرخ سود تسهيلات بانكي و نرخ تورم در ايران طي سال هاي در اين تحقيق ابت
 –فولر بر اساس معيار شوارتز  –با وقفه توزيعي و آزمون ديكي از مدل رگرسيون خود توضيح برداري

ح در بلند مدت ارزيابي شده و براي برآورد روابط كوتاه مدت بين اين دو متغير از الگوي تصحي بيزين،
در اين پژوهش از روش تحقيق علي و همبستگي استفاده شده و روش جمع . خطا استفاده شده است

  .آوري داده بصورت اسنادي و كتابخانه اي است
نتايج اين تحقيق مطابق با آزمون هاي آماري فوق نشانگر آن است كه رابطه بين نرخ سود تسهيلات 

ده و با كاهش سود تسهيلات اعطايي بانكها نرخ تورم بانكي و شاخص تورم در بلند مدت معني دار بو
در حاليكه در كوتاه مدت اين رابطه تا حدودي بي معني بوده و كاهش نرخ سود تسهيلات . كاهش مي يابد

  .بانكي تاثير بسيار كمي در كاهش  نرخ تورم در اقتصاد ايران دارد
  
ناشي از فشار هزينه، رگرسيون خود توضيح  نرخ سود تسهيلات بانكي، نرخ تورم، تورم :كليدي هاي هواژ

  .با وقفه توزيعي برداري
  

                                           
  )مسئول مكاتبات(  dr.jofreh@yahoo.com  واحد تهران مركزي –استاديار و عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي   -1
 kh_dashgarzadeh@yahoo.comواحد تهران مركزي –استاديار و عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي   -2
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  مقدمه -1
يكي از شاخص هاي مهم در اقتصاد كـلان، 

تعيين و مديريت اين شاخـص به . تـورم است
قدري مهـم مي باشد كه بسياري از كشورها آن 

رشد اقتصاد را ضامن توسعه يافتگي، پيشرفت و 
خود دانسته و ثبات اقتصادي خود را در گرو 

لذا سعي مي كنند تا  ،تثبيت اين نرخ مي پندارند
  .از هر طريق ممكن به اين مهم نائل آيند 

با توجه به نظريه هاي اقتصاد كلان، دو 
شاخص نرخ سود تسهيلات بانكي و نرخ تورم 
بسيار به هم مرتبط بوده و مديريت موفق يكي در 

بر همين اساس . و مديريت موفق ديگري استگر
مي توان با مديريت اين شاخص، تا حدود زيادي 

  .رشد تورم در كشور را كنترل نمود 
 بـازار  يـك  در سـود  نـرخ  تعيـين  فرآيند اگر 

 برآيند نتيجه ديگر عبارت به يا شود، انجام رقابتي

قيمتهـا   سـاير  مانند باشد، تقاضا و عرضه نيروهاي
 بخش هـاي  بين اعتبارات بهينه تخصيص به منجر

 نوسـانات  تـابع  آن نوسانات و گردد مي اقتصادي

حاليكـه   در . بـود  خواهـد  اعتبار تقاضاي و عرضه
 يـا  و باشد دستوري سود نرخ تعيين مكانيسم اگر

 شود ، انجام )انحصاري( رقابتي غير بازار يك در

بهينـه   تخصـيص  بـه  منجر آن علامت هاي قيمتي
 كه شود مي ملاحظه ترتيب بدين . گردد نمي منابع

 در انكـاري  غيرقابـل  و اساسي نقش بازار ساختار

 با توجه ديگر، طرف از . دارد منابع بهينه تخصيص

 بـه  آن از استفاده و اقتصاد در متغير اين اهميت به

 شود مي سياستگذاري ، ملاحظه متغير يك عنوان

 در تاثير بسزايي مركزي بانك و دولت همواره كه

 .Dدارند  آن نوسانات و سود نرخ تعيين چگونگي

Keen,2004,54-57) .(  

 بانكي عمليات قانون با اجراي ما كشور در 

 و ثابت بازدهي با عقود معرفي و ربا بدون

بانكي به صورت  سود هاي نرخ تعيين مشاركتي،
 كه است اعتبار و شوراي پول عهده به دستوري و

در سال % ( 12به ) 79تا سال % ( 25از حداكثر 
نرخ سود بانكي دستوري . كاهش يافته است) 86

بدين معني كه بجاي تمركز بر روي . است
شاخص هاي اقتصادي و مكانيسم بازار، به منظور 
كاهش نرخ سود تسهيلات، خود نرخ سود به 
عنوان شاخص تاثير گذار بر بخش ها و شاخص 
هاي ديگر نظير تورم در نظر گرفته شده و با 

اين كه كاهش نرخ سود به كاهش نرخ  فرض
تورم منجر مي شود ، اين نرخ ها بصورت 

بطور كلي   مي توان . دستوري كاهش مي يابد
ديدگاه هاي اقتصادي در مورد اجراي سياست 
كاهش نرخ سود تسهيلات بانكي را به دو دسته 

  .موافق و مخالف اجراي آن تقسيم بندي نمود 
 1تقدند، حاشيهموافقان اجراي اين سياست مع

 سپرده سود نرخ تفاوت نرخ سود بانك ها، يعني

 ايران در ها بانك تسهيلات اعطايي سود نرخ و ها

 سبب سياست اين اجراي بنابراين. است زياد

 افزايش نهايت در و التفاوت اين مابه كاهش

 بودن همچنين بالا .شود مي بانكي نظام كارايي

 رقابت كاهش موجب ايران در تسهيلات سود نرخ

 و جهاني در اقتصاد ايراني كالاهاي پذيري

 ) هزينه فشار نوع از( تورم نرخ افزايش همچنين
 تسهيلات سود نرخ با كاهش بنابراين ،است شده

 مي مهار تورم و يافته افزايش صادرات بانكي

  .شود
مخالفان اجراي اين سياست معتقدند؛ با توجه 
به عدم مديريت درست در كاهش نرخ سود 
تسهيلات بانكي، حاشيه نرخ سود بانك ها تا حد 
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امكان كاهش يافته و حتي بانك ها در وضعيت 
بنابراين كاهش بيشتر . زيان دهي قرار گرفته اند 

نرخ سود تسهيلات بانكي بدون كاهش نرخ سود 
كان پذير نيست و در صورت اجرايي سپرده ها ام

شدن، نظام بانكي كشور را با ورشكستگي مواجه 
از سوي ديگر  با كاهش نرخ سود . مي كند

راي دريافت بتسهيلات بانكي هجوم مردم 
بدليل كاهش اين نرخ نسبت به نرخ (تسهيلات 
افزايش يافته و اين خود عاملي در ) سود بازار

بدليل عدم حركت (جهت افزايش حجم نقدينگي 
در ) اين حجم نقدينگي به سمت سرمايه گذاري
مركز (كشور و به دنبال آن افزايش تورم است 

  ).63-69، 1384پژوهش هاي مجلس،

در بخشهاي مختلف اقتصادي جهت تشويق 
توليدكنندگان و صاحبان صنايع به توليد بيشتر به 
عنوان يكي از ابزارهاي كاهش نرخ تورم دركنار 

د تسهيلات اعطايي، اين نرخ متفاوت كاهش سو
يعني در . با بخش هاي ديگر اقتصادي است

بخش هاي مولد اقتصادي، نرخ سود بانكي كمتر 
  .از بخش هاي بازرگاني و خدمات است 
كاهش : در واقع سوال اصلي تحقيق اين است

نرخ سود تسهيلات بانكي چه اثري بر شاخص 
اشته و د 1375 -86تورم در ايران طي سال هاي 

الگوي مناسب براي مديريت و كنترل آن كدام 
  است؟

  
  

        )ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك( نرخ سود تسهيلات اعطايي بانكها در بخشهاي مختلف اقتصادي) 1(جدول 
  

 بخش
 

  سال
 

  
  كشاورزي

 

صنعت و 
 معدن

  و ساختمان
 مسكن

)مسكن بانك(

  و ساختمان
 مسكن

2)ها بانك ساير(

  بازرگاني
 خدمات و

 صادرات

1376-1374 16-13 19-17 16-15 16-15 25-22 18 

1378-1377 16-13 19-17 16-15 19-18 25-22 18 

1379 16-13 19-17 16-15 19-18 25-22 18 

 18 23حداقل  19-17 16-15 18-16 15-14 1380

 17 22حداقل  18-16 15-14 17-15 14-13 1381

 15 21حداقل  18 15 16 5/13 1382

 14 21حداقل  18 15 15 5/13 1383

1384 16 16 15 16 16 16 

1385 14 14 13 14 14 14 

1386 12 12 12 12 12 12 

  
 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  منوچهر جفره، خدابخش داشگرزاده و محمد عقبائي

 چهاردهمشماره  /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   106  

   پژوهشمباني نظري و پيشينه  -2
  ظري مباني ن -2-1

 مكاتب بين بهره نرخ تعيين چگونگي مورد در

 طرف يك از ندارد، وجود نظر اتفاق اقتصادي

 كه نرخ دارند اعتقاد اقتصاد علم كلاسيك علماي

 طرف از و شود مي تعيين سرمايه بازار در سود

 كه اين نرخ ، دارند اعتقاد كينزي اقتصاددانان ديگر

 تعيين سرمايه بازار و گردد مي معين پول بازار در

 تحليل براساس. است ملي درآمد كننده

 سود نرخ سرمايه ، بازار در كلاسيك اقتصاددانان

 پس عرضه و گذاري تقاضاي سرمايه نيروي دو را

 يا( گذاري سرمايه تقاضاي .كنند مي تعيين انداز

 تابع )گذاري سرمايه منظور انداز به پس تقاضاي

 هرگاه فرضيه اين طبق .است سود نرخ معكوس

 مقدار برابر شرايط در يابد سود افزايش نرخ

 و مي يابد كاهش گذاري سرمايه براي تقاضا

 گذاري سرمايه مقدار سود نرخ با كاهش بالعكس

 كه شود مي فرض ديگر ازسوي .يابد مي افزايش

 معني بدين است سود نرخ مستقيم انداز تابع پس

 افزايش با عوامل ساير بودن ثابت درصورت كه

 با و يابد مي افزايش انداز پس مقدار نرخ سود

 نرخ .يابد مي كاهش آن مقدار سود نرخ كاهش

 پس عرضه كه است تعادل حالت در سود زماني

 بنا اگر .شود برابر گذاري سرمايه تقاضاي با انداز

 فرض كينزي اقتصاددانان تحليل و كينز تئوري به

 سود نرخ و ملي سطح درآمد به انداز پس كه كنيم

 انداز پس در افزايش صورت اين در است وابسته

 باعث ) مصرف كاهش( انداز تابع پس انتقال يا

تقاضاي  تنزل اين و شده ملي درآمد سطح تنزل
 تقاضا ازآنجاكه .آورد مي پايين را گذاري سرمايه

 از تقاضا ناشي نوعي به اي سرمايه كالاهاي براي

 كالاهاي وسيله به كه( مصرفي كالاهاي براي

 كاهش در است )شوند مي توليد اي سرمايه

 پس در افزايش( مصرفي كالاهاي براي تقاضا

 با اي كالاهاي سرمايه توليد اضافه منزله به )انداز

 شدن كم با و شود مي تلقي توليدي تجهيزات

 به افزودن دليلي براي مصرفي كالاهاي تقاضاي

 بدين  .ندارد وجود اي سرمايه كالاهاي حجم

 كالاهاي براي كاهش تقاضا است ممكن ترتيب

 اي سرمايه كالاهاي براي كمتر تقاضاي به مصرفي

 اشتغال و ملي درآمد سطح در نتيجه و شود منجر

 بازار در كينزي تحليل در بنابراين . يابد كاهش

 سطح بر گذاري سرمايه و انداز سرمايه، پس

 تأثير اين آنكه حال گذارند، مي اثر اشتغال و درآمد

 شود مي گرفته ناديده كلاسيك سرمايه در بازار

كامل  اشتغال سطح در پيوسته ملي درآمد زيرا
 از كينز تحليل ترتيب بدين است شده فرض ثابت

تحليل  با گذاري سرمايه و انداز پس بازار
 نظر از است متفاوت كاملاً بازار اين از كلاسيك

 و سرمايه انداز پس كه ها كلاسيك فرض اين كينز

 نظر به نيست، درست هستند تعادل در گذاري

 سازوكار كلاسيك تحليل رغم علي سود نرخ كينز

 نيست گذاري و سرمايه انداز پس كننده متعادل

 مي انجام را اقتصادي وظيفه اين ملي درآمد بلكه

 سرمايه و انداز پس بازار ديگر عبارت به .دهد

سود  نرخ تعيين نظريه كينزي اقتصاد در گذاري
است  ملي درآمد يا توليد تعيين نظريه بلكه نيست

  .)317-1379،321تفضلي،(
 اقتصـاد  در كـه  اسـت  وضعيتي از ناشي تورم

تناسـب،   بـي  يـا  رويـه  بي ها قيمت عمومي سطح
 غيرقابـل  بـه صـورت   اغلـب  و مداوم و دار معني

چنـد   تعريـف  ايـن  در  .يابد مي افزايش بازگشت
 به مربوط :اول  نكته  :شود مي ملاحظه مهم نكته
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 دوره يـك  در هـا  قيمت افزايش نامتناسب ماهيت

 عنصـر  به تعريف اين در: دوم  نكته .است تورمي

 هـا  قيمـت  عمـومي  سـطح  افزايش تداوم و زمان

 تحليلـي  تعريـف  در: سوم  نكته. شود مربوط مي

 سـطح  ملاحظـه  قابل و دار معني افزايش به تورم

 نكتـه . آن ملايم افزايش نه شود مي قيمت مربوط

 غيرقابل اغلب ماهيت به هم فوق تعريف :چهارم 

 شـود  مـي  هـا مربـوط   قيمـت   افـزايش  بازگشت
),1968,287-305 Friedman (.  

 ايـران  اقتصـاد  در تـورم  دلايـل  خصـوص  در

 در كه است ، گرفته صورت گسترده اي مطالعات

 2 جـدول  در تورم اصلي عوامل اجمالي يك نگاه
   .است شده خلاصه

  
  تقاضا فشار از ناشي تورم •

 فشـارهاي  بـروز  نتيجه اين نوع از تورم ، در 

 ايـن  .آيـد  مي بازار پديد در تقاضا اضافه از ناشي

 و كلاسـيك هـا   توسـط  بـار  اولـين  كـه  تورم نوع

 شـد،  مطرح متفاوت كاملا قالب دو در ها كينزين

 طريـق  از كه داند مي فشاري  را اصلي تورم علت

 بـه  نسـبت  آن فزونـي  و اقتصـاد  بخش تقاضـاي 

 .مي شود وارد قيمتها سطح بر عرضه،

 اقتصـاد  تقاضـاي  بخـش  كـه  آنجـايي  از البته

 مي مشخص است، كالا و پول بازار دو از متشكل

 اثرات طريق يا از تواند مي تورم نوع اين كه شود

 فشـارهاي  طريق از يا و پولي بازار سوي از وارده

 پديد ها قيمت سطح بر كالايي بازار سوي از وارده

 از ناشي اي پديده را تورم كه اول در ديدگاه  آيد

 ، مقابلـه  راه كـار  دانـد،  مـي  پـول  عرضه افزايش
 حـالي  در پول است عرضه افزايش كردن محدود

 به عرضه به نسبت تقاضا اضافه دوم، ديدگاه در كه

 و شـود  مـي  گرفته نظر در تورم بروز عامل عنوان
 هـاي  سياسـت  صـورت  به تورم مهار لذا راه كار

 دولـت،  مخـارج  كـاهش  همچـون ( انقباضي مالي

 مـي  عنـوان ) ....و درآمـد  بـر  ماليات نرخ افزايش

  .شود
  

  انواع تورم و مصاديق آن) 2(جدول شماره 
  مصاديق  تورم انواع

 پول عرضه افزايش  3تقاضا فشار از ناشي تورم
  بودجه كسري

 هزينه فشار از ناشي تورم
  4توليد

 عرضه طرف شوك هاي
 وري بهره كاهش و دستمزد افزايش
 ملي پول ارزش كاهش
  انرژي حاملهاي قيمت افزايش
 بنـائي  زيـر  تسـهيلات  از ناشي خدمات قيمت افزايش
  هزينه ارتباطات جمله از دولت

  ساختاري تورم

 سود فشار رقابتي غير بازارهاي
 وارداتي تورم
  دولت درآمدي هاي انگيزه
 دولتها توسل و ساختاري بدلايل بيكاري نرخ بودن بالا
  روشهاي تورمي به
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 در بخصوص تورم بروز عمده عوامل از يكي

پـول و   عرضه توسعه، افزايش حال در كشورهاي
 طريـق  از كه دولتهاست بودجه كسري سياستهاي

به عبارت ديگـر   .شود مي تورم باعث تقاضا فشار
 جابجـايي  باعـث ) كـل  هزينـه ( AE در  ، تغييـر 

 نتيجه تغيير در و پايين يا بالا سمت به AE منحني 

 باعث ملي درآمد افزايش .شود مي ملي درآمد در

 منحنـي  نتيجه جابجايي در و تقاضاي كل افزايش

   گـردد  مـي  بـالا  و راسـت  سمت به تقاضاي كل
 چـه  در كل تقاضاي منحني اينكه به بسته بنابراين

 باعـث  قرار گرفتـه  كل توليد منحني از اي مرحله

  .شود مي دو هر يا حقيقي توليد افزايش تورم،
  

  
  تورم ناشي از فشار تقاضا) 1(نمودار شماره 

  
  هزينه فشار از ناشي تورم •

از  تورم آن در تقاضا، كه فشار نظريه خلاف بر
 ناشـي  راسـت  سمت به اقتصاد كل تقاضاي انتقال

 هزينـه  افـزايش  هزينـه،  فشار نظريه شود، در مي

 چپ و سمت به عرضه كل انتقال منحني و توليد

 بر نظريه، اين .افزايش قيمتهاست اصلي علت بالا،

 پديده توضيح به تقاضا ، قادر فشار نظريه خلاف

 هزينـه  افزايش را معلول آن و است ركودي تورم

 . دانـد  مـي  عرضه كل منحني انتقال و توليد هاي

 و يـا افزايش دستمزدها  از ناشي ها هزينه افزايش

 سـاير  و انـرژي  قيمت اوليه ،  مواد قيمت افزايش

توليد  كاهش مانند عواملي همچنين توليد و عوامل

قبيـل اسـت    ايـن  از مـواردي  و كـار  عامـل  نهايي
 باشـد جابجـايي   شـديدتر  هزينـه  افزايش هرچه.

 در و شـديدتر  بالا نيز سمت به كل عرضه منحني

 بيشـتر  نيـز  قيمتهـا  عمـومي  سـطح  افزايش نتيجه

  . بود خواهد
  

  
  تورم ناشي از فشار هزينه) 2(نمودار شماره 

  
  تورم ساختاري •

ساختار غير رقابتي بازارها و وجود انحصار و 
انگيزه براي افزايش حاشيه سود ، وابستگي توليد 
به واردات نهاده ها و تورم وارداتي ، انگيزه هـاي  
سياسي ، انگيزه كسب درآمد توسط دولت ، نـرخ  

و اولويت دولتها براي ايجاد اشتغال و  بيكاري بالا
نابساماني در تراز پرداختها و در نتيجه توسـل بـه   
كاهش ارزش پول و كشش ناپـذيري عرضـه ، از   
جمله دلايل ساختاري براي بروز تـورم و تـداوم   

  .آن در كشورهاي در حال توسعه مي باشند 
حال با توجه به تئوري هاي مطـرح شـده در   

تورم مي تـوان ارتبـاط ايـن دو    مورد نرخ سود و 
شاخص را به كمك تئوري تورم ناشـي از فشـار   

با افـزايش نـرخ سـود ، هزينـه     . هزينه بيان نمود 
استفاده از سرمايه افزايش مي يابـد كـه ايـن امـر     

 و انـرژي  قيمـت   منجر به افـزايش دسـتمزدها ،  
كاهش توليد نهايي عامل كار مي گردد كه مطـابق  

 و توليـد  هـاي  هزينه فزايشا با اين تئوري باعث
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 مي سمت چپ به عرضه منحني جابجايي درنتيجه

 عمـومي  سـطح  باعـث افـزايش   امر همين و شود

 شـديدتر  هزينه افزايش هرچه .شد خواهد قيمتها

 بالا نيز سمت به كل عرضه منحني باشد جابجايي

 قيمتهـا  عمومي سطح افزايش نتيجه در و شديدتر

 .بود خواهد بيشتر نيز

 نيز بانكي سود نرخ كاهش سياست طرفداران

 آنهـا  .كننـد  مـي  تحليل زاويه ديگري از را مسئله

 نـرخ  و توليـد  هاي نهاده از يكي سرمايه معتقدند

 هرگونـه  بنـابراين  .اسـت  نهـاده  هزينه ايـن  سود

 از تـورم  نرخ كاهش موجبات نرخ اين در كاهشي

  . كند مي فراهم را هزينه نوع فشار
 در تسـهيلات  سـود  نـرخ  بـودن  از طرفي بالا

 ايراني كالاهاي پذيري رقابت كاهش موجب ايران

از ( تورم نرخ افزايش همچنين و جهاني در اقتصاد
 بـا كـاهش   بنـابراين  ،شده است) هزينه فشار نوع

 و يافته افزايش صادرات بانكي تسهيلات سود نرخ
 تئوريـك  از لحـاظ  بنـابراين . شود  مي مهار تورم

 را ها قيمت سطح سود نرخ فزايشا رود مي انتظار
 نـرخ  از علي رابطه امكان رو ازاين و افزايش دهد

-1385،315برانسـون،  (دارد  وجود تورم به سود
312(.  
 از بر طبق نظريه هاي كلان اقتصادي ، يكي 

 آثار بانكي سود نرخ كاهش انتظار مورد نتايج

 بالا كه اي گونه است، به اقدام اين ضدتورمي

 تسهيلات سود نرخ بودن بالا به را تورم نرخ بودن

 ديگر افزايش عبارت به .دهند نسبت مي بانكي

 سود تسهيلات نرخ بودن بالا معلول تورم نرخ

 نرخ مقايـسه به) 3(جدول شماره . است بانكي

 طي شاخـص تورم و بانـكي تسهيلات سـود هاي

  .پردازد مي 1375 -86سالـهاي 

  
  

  تورم نرخ و بانكي تسهيلات سود نرخ مقايسه)  3(جدول شماره 
  )ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك(

 سال
  شاخص
 تورم

  موزون ميانگين
 تسهيلات سود نرخ

  تغييرات
 تورم شاخص

ميانگين  تغييرات
 سود موزون نرخ

 تسهيلات

1375 2/23 7/16 2/25 - 1 

1376 3/17 6/16 9/5- 1/0- 

1377 1/18 1/17 8/0 5/0 

1378 1/20 1/17 2 0 

1379 6/12 3/17 5/7- 2/0 

1380 4/11 9/16 2/1- 4/0- 

1381 8/15 1/16 4/4 8/0- 

1382 6/15 3/16 2/0- 2/0 

1383 2/15 16 4/0- 3/0- 

1384 1/12 16 1/3- 0 
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 سال
  شاخص
 تورم

  موزون ميانگين
 تسهيلات سود نرخ

  تغييرات
 تورم شاخص

ميانگين  تغييرات
 سود موزون نرخ

 تسهيلات

1385 6/13 14 5/1 2- 

1386 2/15 12 6/1 2- 

         
 در جدول مشخص مي باشد، كه گونه همان 

 از ابتـداي  كه بانكي تسهيلات سود نرخ كاهش با

 منطقـي  براسـاس قـانون   و توسـعه  چهارم برنامه

 تـورم رونـد   نـرخ  پـذيرفت ،  صورت سود كردن

 نرخ كاهش دنبال به كه به گونه اي داشته افزايشي

 2بـه ميـزان    1385سال  در بانكي تسهيلاتسود 
 در بلكـه  نيافـت  كاهش تنها نه تورم درصد ، نرخ

واحـد   5/1بـا   1384سـال   تـورم  نـرخ  با مقايسه
نيـز   1386سال  در  .شد مواجه نيز افزايش درصد
 1385سـال   بـه  نسبت افزايش درصد 6/1با  تورم

  . است  رسيده درصد 2/15به 

 بانكي تسهيلات سود نرخ كاهش ترتيب بدين

 كردن طرح منطقي اجراي از پس هاي سال در

 ، تسهيلات براي تقاضا افزايش دليل به سود نرخ
 توسط ها بانك موقع منابع به بازگشت عدم

 سود نرخ تفاوت علت به تسهيلات گيرندگان

 كه غيررسمي بازار در نرخ سود با بانكي تسهيلات

 خنثي انقباضي اعتباري هاي سياست شده سبب

 سرعت افزايش كه ها سپرده تغيير تركيب شوند

 ... و داشته دنبال به را تقاضا افزايش و پول گردش
   .است شده منجر تورم نرخ افزايش به

در نمودار زير سير كاهش نرخ سود بـانكي و  
  .تاثير آن روي شاخص تورم مشاهده مي شود

  
  

 )محاسبات محقق( سير كاهش نرخ سود بانكي و تاثير آن روي شاخص تورم) 3(نمودار شماره 
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 پيشينه تحقيق 

در اين بخـش با مروري بر تحقيقـات انجـام 
شده در داخل و خارج از كشور در رابطـه با 

  . موضوع پژوهـش به بررسـي آن مي پردازيم 
بررسي خود شناسائي  در) 1376(ديوداو

فرآيند تورمي در ايران را، از سه بعد زماني كوتاه 
مدت ، ميان مدت و بلندمدت در دستور كار قرار 

ابتدا رفتار بلندمدت مطابق روش . داده است 
جمعي با در نظر گرفتن تغييرات ساختاري از  هم

طريق روش پرون ، بررسي شده است و آنگاه 
جمعي رفتار  پس از استخراج رگرسيون هم

خطا مورد - ها به روش تصحيح مدت قيمت كوتاه
شناسائي قرار گرفته و در نهايت براساس مدل 

ها بررسي  عدم تعادل پولي رفتار ميان مدت قيمت
دهد هر يك درصد  نتايج نشان مي  .گرديده است

 0.95بطور متوسط  بهره بانكيتغيير در نرخ 
درصد تغيير در سطح عمومي قيمتها را در 

  . )1376داوودي،( شود بلندمدت باعث مي
 نرخ كاهش آثار ارزيابي براي) 1383(بيد آباد

 اقتصـاد  در اقتصادي كلان متغيرهاي ساير بر بهره

تـا بـا    گرفتـه،  كمك الگوي اقتصادسنجي از ايران
 را بـانكي  تسـهيلات  بهرة نرخ الگو اين از استفاده

 سـناريوهاى  . مختلفي نشان دهـد  سناريوهاي در

 درصد 4 تا 1 از بهره نرخ كاهش حوزه در مختلف

 نرخ كاهش كه است اين امر مويد همگى سال، در

 متغيرهاى بر مطلوبى بسيار اثرات تسهيلات، بهره

مـى   جـاى  بـر  كشور از جمله تورم اقتصاد كليدى
  ).25-32، 1383بيد آباد،(گذارد 

 در تحقيــق ديگــري رابطــه) 1996( 5تيلــور

 بـا  را تـورم  نرخ و اسمي سود نرخ بين بلندمدت

مـورد   هـاي خزانـه داري آمريكـا    داده از اسـتفاده 

 نشـان  آمده دست به نتايج .است داده قرار آزمون

 اسـمي  سود نرخ آمريكا مركزي بانك كه دهد مي

 زمـان  در و كـاهش  تورم نرخ در زمان افزايش را

 لـذا   .اسـت  داده افـزايش  را آن تورم نرخ كاهش

 مركـزي  بانـك  سياستگذارانكه  كند استدلال مي

را  قيمت هـا  ثبات سياست اوقات اغلب در آمريكا
 سـطح  براسـاس  را خود اجرايي اقدامات و دنبال

  ). Taylor;1996;27-34(اند  كرده تنظيم تورم
 از استفاده با در يك پژوهش) 2005( 6سيلا

 بين رابطه بررسي به گرانجر - انگل  انباشتگي هم

 گروه عضو كشورهاي در تورم نرخ و سود نرخ

 مي نشان آنها مطالعات نتايج و اند پرداخته 7هفت

 و نرخ سود نرخ بين بلندمدت رابطه يك كه دهد

  )  Sylla;2005;121-137(دارد  وجود تورم
  

   پژوهشمدل  -3
اين پژوهش، بررسي  با توجه به اين كه هدف

روند كاهش نرخ سود تسهيلات بـانكي و نقـش   
بهتـرين مـدل جهـت     است،  شاخص تورم آن بر

خـود توضـيح     بررسي اين روند، مدل رگرسيون
و خود توضيح با وقفه تـوزيعي   VAR(8(برداري 

)ARDL(9   از اسـتفاده  در لازم است زيرا شـرط 

 از طرفـي چـون   .متغيرهاست ، ناپايايي اين مدل

 خواهـد  تشـريح  بعـد  بخش در كه( متغيرها نتايج

 مرتبـه  از متغيرهـا  بـودن  دهنده جمعي نشان )شد

 اينكـه  در عـين   و همچنين اين مـدل  بوده ، اول

 مسـئله  از احتـراز  و متغيرهـا  ناپايـايي  مسـئله 

 روابـط  ، گيـرد  نظر مـي  در را 10رگرسيون جعلي

 الگـوي  مـدت  كوتـاه  و 11جمعـي  هـم  بلندمدت

 مـي  ارائه به تفكيك را متغيرها بين  خطا تصحيح

  .است مدل اين قوت اين امر از نقاط كه كند
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  متغيرهاي مدل -3-1
  )  FIR( 12نرخ سود تسهيلات بانكي -3-1-1

 داري سرمايه نظام در كه است قيمتي سود نرخ

 اين در .شود مي پرداخت قرضه اوراق و پول براي

 است با ارزشي كالاي برابر، شرايط در پول نظام

 اقتصادي، يك كالاي عنوان به زيرا دارد؛ قيمت كه

. دارد فرصت هزينه بنابراين است، مفيد و كمياب
 است و پاداشي بوده پول قيمت در واقع نرخ سود

 انداز پس يا(دهندگان  وام به اول مرحله كه در
 كند ترغيب را آنان تا شود پرداخت مي )كنندگان

 دوم مرحله در و شوند جدا خود نقد وجوه از كه

 جريان در است ممكن كه اقتصادي خطرهاي

 1379تفضلي، (كند خنثي را آيد پديد پول دهي موا
،317.(  
   
  )IR( 13نرخ تورم -3-1-2

 اقتصاد در كه است وضعيتي از ناشي تورم 

تناسب،  بي يا رويه بي ها قيمت عمومي سطح
 غيرقابل صورت به اغلب و مداوم و دار معني

  .)Friedman  ،1968( يابد  مي افزايش بازگشت
  

  ) TRV( 14متغير روند - 3-1-3

از ايجاد رگرسيون روش سنتي براي اجتناب 
از   كاذب بين متغيرهاي سري زماني آن است كه

يك متغير روند در ميان متغيرهاي مستقل مدل 
متغيرهاي سري   چنانچه ، هرحال به .استفاده شود

افزودن  زماني از پايايي روند برخوردار نباشند؛
 .پايايي متغيرها نخواهد شد  متغير روند موجب

گيري مرتبه اول  اضلهر چند با استفاده از تف
توان متغيرهاي سري زماني ناپايا را به  مي

پايا تبديل كرد،در صورت استفاده از   متغيرهاي

  تفاضل متغيرها در برآورد ضرايب مدل اطلاعات
ارزشمندي را در خصوص سطح متغيرها از 

  هاي اغلب تئوري به علاوه، .دست خواهيم داد
سطح  اقتصادي بر وجود رابطه بلندمدت بين

  وجود رابطه ميان متغيرها دلالت دارند و بر
از انجا كه  .كنند تفاضل متغيرها دلالت نمي

براساس نتايج حاصل از آزمون ريشه واحد 
متغيرهاي مدل در سطح پايا نبوده ولي تفاضل 
  مرتبه اول آنها پاياست،با استفاده از روش

توان رابطه بلندمدت را بدون هراس  همجمعي مي
متغيرها   بودن رگرسيون براساس سطح از كاذب

  .  (Hodge, J.T., 1999,357 )  برآورد كرد
  

   پژوهشهاي  فرضيه -4
بــا توجــه بــه نظريــه هــاي مطرحــه شــده و  
تحقيقات پيشين در رابطه با سود تسهيلات بانكي 
و نرخ تورم، فرضيه هاي زير در دو بـازه زمـاني   
 كوتاه مدت و بلند مدت يـراي اقتصـاد ايـران در   

  .نظر گرفته مي شود
كاهش نرخ سـود تسـهيلات بـانكي     :فرضيه اول

 .موجب كاهش نرخ تورم در بلند مدت  مي شود
  

كاهش نرخ سود تسهيلات بانكي  :فرضيه دوم
موجب كاهش نرخ تورم در كوتاه مدت  مي 

 .شود

  
 

   پژوهشروش شناسي  -5
روش تحقيق در اين پژوهش از نوع علي و 
همبستگي است و ابزارهاي گردآوري اطلاعات و 
. داده ها، بصورت كتابخانه اي و اسنادي است 

بدين معني كه براي اين پژوهش از نظريه هاي 
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موجود در كتب علمي مديريت و اقتصاد استفاده 
شده و همچنين داده هاي آزمون هاي آماري از 

بانك مركزي  1375 -86سالهاي  اسناد و مدارك
  . جمهوري اسلامي ايران استخراج شده است 

  
   پژوهشهاي  ها و يافته تجزيه و تحليل داده -6
  آزمون فرضيه اول -6-1

منظور برآورد الگوي مديريتي نرخ سود ه ب
بانكي ضرورت دارد، اين الگو بدون در نظر 

) مانند حجم نقدينگي (گرفتن سياست هاي پولي 
هاي  مانند تعيين سود سپرده(سياست هاي مالي و 

محاسبه و مورد ...) بانكي و نرخ هاي مالياتي و 
  . ارزيابي قرار گيرد 

، نتايج حاصل از اجراي )4(در جدول شماره 
 بدون و وقفه سه با افزوده 15فولر  -آزمون ديكي 

 4.1افزاري   نرم بسته از استفاده با و روند
Microfit  شده بر روي سطوح متغيرها برآورده 

 -شوارتز  معيار براساس آزمون آماره هاي و است
و با استفاده از داده هاي آماري جدول  16بيزين 

 ابتداي در Dحرف  .اند شده انتخاب) 3(شماره 

 متغير بودن تفاضلي دهنده نشان متغيرها نام

  .است  مربوطه
 آماره همان طور كه مشاهده مي شود ، مقادير

 مقدار از نظر مورد هر دو متغير آزمون براي

است  تر بزرگ درصد 95 سطح در جدول بحراني
 را متغيرها در 17واحد ريشه وجود فرض بنابراين

 كرد ؛ بنابراين رد درصد 95 سطح در توان نمي

. هستند  بالاتر يك مرتبه از جمعي متغيرهاي كليه
 آزمون متغيرها جمعي بودن مرتبه تعيين براي

 اول مرتبه تفاضل روي بر را افزوده فولر - ديكي

  .كنيم اجرا مي متغيرها

 آزمون اجراي از حاصل نتايج)  4(جدول شماره 

 بر روي سطوح متغيرها افزوده فولر - ديكي
 )محاسبات محقق(

 آزمون آماره متغير
 در بحراني مقدار

 درصد 95 سطح

DIR 86/2 - 93/2 - 

DFIR 91/2 - 93/2 - 

  
 در واحـد  ريشـه  وجود فرضيه كه درصورتي

 متغيـر  شـود آن  رد متغيـري  اول مرتبـه  تفاضـل 

 صورت اين غير در و يك است مرتبه از 18جمعي

بود  خواهد بالاتر از مراتب جمعي نظر مورد متغير
  ).92-102، 1387نوفرستي،(

رگرسيون  آزمون اجراي از حاصل نتايج 
 اول مرتبهتفاضل  روي بر افزوده فولر  -  ديكي

   .است شده ارائه) 5(جدول شماره  در متغيرها
 شود مي ديده) 5(جدول شماره  از كه چنان

 مورد براي دو متغير تفاضلي آزمون آماره مقادير

 درصد 95 سطح در جدول بحراني مقدار از نظر

 واحد ريشه وجود بنابراين فرض است ، كوچكتر

 95 سطح در متغير دو هر اول مرتبه تفاضل در

 متغيرهاي كليه رو از اين .شود رد مي درصد

 شرايط در. يك هستند  مرتبه از جمعي اصلي،

 تأثير جهت مورد در توان ايران نمي اقتصادي

 .داد نظر اطمينان با برتورم بانكي سود نرخ تغيير
الگوي مديريتي در روند نرخ سود تسهيلات 

  :از  است عبارت ايران در تورم بانكي براي نرخ
  

IRt = B1 IRt-1 + B3 FIRt   +B4 FIRt-1  +TRV + ut      
  ) 1معادله ( 
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 جملـه  utو  بـرآورد  ها ضـرايب  Bآن  در كه

 است نتـايج  روند متغير  TRV و تصادفي اخلال

  :از اند عبارت فوق رابطه برآورد از حاصل
  

IRt  =0.67 IRt-1   + 0.79 FIRt   +  0.82 FIRt-1  - 0.12 TRV   

  ) 2معادله (
  

 آزمون اجراي از حاصل نتايج) 5(جدول شماره 

 اول تفاضل مرتبه روي بر افزوده فولر - ديكي

 )محاسبات محقق( متغيرها

 آزمون آماره متغير
 در بحراني مقدار

 درصد 95 سطح

DIR 16/7 - 93/2 - 

DFIR 75/4 - 93/2 - 

  
نتايج الگوي مديريتي نرخ سود ) 6(جدول شماره 

 ايران در تورم تسهيلات بانكي براي نرخ

 متغير ضريب  tنسبت   احتمال

0.00  8.16 0.67  IRt-1 
0.76  0.31 0.79  FIRt 
0.00  8.29 0.82  FIRt-1 
0.03  -2.32 -0.12  TRV 

= 0.99     D.W = 2.14    F = 587.522= 0.99    R2R
  
 است عبارت   IRt-1و   IRtمتغيرهاي   اينجا در

  .وقفه برحسب درصد تورم با نرخ و تورم نرخ : از
مديريتي  الگوي شود مي ملاحظه هك چنان
دار  معني درصد 99 از بالاتر سطح در شده برآورد
 بالا دهنده نشان تشخيص ضرايب علاوه به بوده،

 با حال .است مدل توضيح دهندگي قدرت بودن

 بيزين  -شوارتز معيار براساس اينكه به توجه

 در وقفه يكوابسته  متغير بهينه هاي وقفه تعداد

 وجود عدم فرض آزمون براي شده، گرفته نظر

 وجود فرض برابر بلندمدت در تعادلي يك رابطه

 مذكور مدل در) جمعي هم( بلندمدت رابطه يك

 فرض برابر در را ذيل صفر است فرض كافي

  .كنيم  آزمون مقابل
1= B0H->1   0  

H1= B1- 1 < 0 
 

با  وابسته متغير ضريبB1 آن  در كه         
آزمون  براي. است ) 2(و ) 1(معادلات   در وقفه
 مقدار و محاسبه را زير آماره است كافي فرض اين

 دولادو شدة  بنرجي، ارائه بحراني كميت با را آن

 از شده محاسبه آماره اگر. كنيم مستر مقايسه و

 صفر فرض باشد تر جدول كوچك بحراني مقدار

 عبارت آزمون آماره محاسبه فرمول .شود مي رد

  از؛ است

   
  :داشت خواهيم) 2(معادله  براي كه

  
  

 بنرجي، شدة ارائه بحراني كميت كه آنجا از

برابر  درصد 90اطمينان  سطح در مستر و دولادو
 & Baner Jee & Dolado )  (است،   -86/3

Master ; 1992 درصد 90 سطح در صفر ، فرض 

 بلند مدت رابطه تعادلي يك بنابراين  .شود مي رد

 نتايج . دارد وجود تورم الگوي متغيرهاي بين

بلند (جمعي  رابطه هم اين برآورد از حاصل
  :از اند عبارت متغيرها بين )مدت
  

IR = 2.7 RIRT  - 0.37 TRV 
( 3معادله   ) 
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 رابطه هم برآورد از حاصل نتايج) 7(جدول شماره 

 )محاسبات محقق(  متغيرها بين )بلند مدت(جمعي 

  متغير ضريب tنسبت   احتمال

0.00  3.37 2.7  RIRT 

0.01 - 2.69 - 0.37  TRV  
  

 در متغيرها شد ، كليه مشاهده كه همانطور

 نرخ ضريب  .هستند دار معني درصد 95 سطح

 كه است 7/2بانكي برابر  تسهيلات واقعي سود

درصد  1ازاي  به بلندمدت در دهد مي نشان
ميزان  به تورم تسهيلات ، نرخ سود نرخ افزايش

در نتيجه بين نرخ سود  .كند  مي رشد درصد 7/2
تسهيلات بانكي و نرخ تورم در بلند مدت رابطه 
مستقيم وجود دارد يعني با افزايش سود 
تسهيلات بانكي ، تورم افزايش و با كاهش اين 

  .سود ، تورم كاهش مي يابد 
  

  آزمون فرضيه دوم  -6-2
خود  روش چارچوب در شد، ذكر قبلاً چنانكه

روابط  برآورد منظور به توزيعي وقفه با توضيح
 19خطا  تصحيح روش از متغيرها بين مدت كوتاه

بنابراين براي آزمون فرضيه دوم   .شود مي استفاده
كه در بازه زماني كوتاه مدت مطرح شده از اين 

 ابتدا اين روش را. روش استفاده مي شود 

 J. D. Sargan and  ;1983(كرد سارگان معرفي

A. Bhargava,( به را آن  گرنجر و انگل سپس و 

 .R. F. Engle and C. W   1984(رساند  شهرت

J; Granger,  (، پاياي  متغيرهاي از استفاده با
با  تفاضل هاي و جمعي هم رابطه باوقفه خطاي
 كردن  تفاضل رگرس و توضيحي متغيرهاي وقفه

 روابط بررسي به آنها روي بر وابسته متغير با وقفه

 حاصل نتايج.مي پردازيم  متغيرها بين مدت كوتاه

 نرخ) مدت كوتاه( خطاي تصحيح برآورد روش از

  : از اند عبارت تورم
   DIRt  =  0.08 DRIRTt - 0.12  DTRVt - 

0.33 ECTt-1

                                    
 برآورد روش از حاصل نتايج) 8(جدول شماره 

 )محاسبات محقق( خطا تصحيح
  متغير  ضريب tنسبت   احتمال
0.76 0.31 0.08  DRIRTt 

0.03 - 2.32  - 0.12  DTRVt 

0.00 - 4.04  - 0.33  ECTt-1 

= 0.97       D.W = 2.64         F = 408.8 2= 0.98       R 2R 

  
 رابطه ماند پس جمله ECT t-1 20 ) (آن  در كه

يك  با تورم به مربوط شده برآورد جمعي هم
همان طور كه مشاهده مي  .است زماني وقفه

بانكي برابر  تسهيلات سود نرخ گردد، ضريب
 به كوتاه مدت در دهد مي نشان كه است 08/0

 تسهيلات نرخ سود نرخ درصد افزايش 1ازاي 

در  .كند  مي رشد درصد 08/0ميزان  به تورم
رم نتيجه بين نرخ سود تسهيلات بانكي و نرخ تو

در كوتاه مدت رابطه مستقيم وجود دارد يعني با 
افزايش سود تسهيلات بانكي ، تورم افزايش و با 

البته . كاهش اين سود ، تورم كاهش مي يابد
كاهش سود تسهيلات بانكي در كوتاه مدت تغيير 

تنها (محسوسي در نرخ تورم ايجاد نمي كند 
  ) .درصد 08/0

  
  گيري بحث و نتيجه -7  

در اين پژوهش به بررسي روند كاهش نرخ 
سود تسهيلات بانكي و تاثير آن بر نرخ تورم در 
دو بازه زماني بلند مدت و كوتاه مدت پرداخته 
تا با ارائه يك الگوي مديريتي مناسب سعي در 
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كنترل نرخ تورم از طريق نرخ سود تسهيلات 
نتايج بدست آمده از اين .. اعطايي بانك ها برآييم

  :عبارتند از  تحقيق
با توجه به آزمون هاي آماري بهترين الگوي  )1

مديريتي براي كاهش تورم از طريق سود 
تسهيلات اعطايي بانك ها، كاهش نرخ سود 
تسهيلات بانكي آن هم در بازه زماني بلند 

در كوتاه مدت اين اثر محسوس (مدت است 
  ).نمي باشد

هاي  نظام در سود تسهيلات بانكي نرخ تعيين )2
 صورت بانكي بين بازار طريق از دنيا پولي

 و تقاضاي عرضه كه طوري به . گيرد مي

 بانكي سود نرخ كننده تعيين بانكي بين بازار

در حاليكه در ايران بدليل عدم  .بود خواهد
ثبات اقتصادي ، تعيين اين نرخ به صورت 
دستوري است كه خود عاملي در جهت عدم 

  .روند يكنواخت نرخ تورم در كشور است
 بين پولي بازار سو يك از اينكه به توجه با )3

 نرخ ديگر   و از سوي  نداشته وجود بانكي

 تعادلي نرخ از تر پايين شده تعيين سود هاي

 تقاضاي همواره فشار بنابراين بوده، بازار

 وجود جامعه در بانكي تسهيلات بالايي براي

 عملاً براساس كه طوري به است، داشته

 63 از بيش ، 1386 سال تا آمارها، آخرين

 به اختيار در منابع فراتر از ريال ميليارد هزار

اند، كه اين خود  پرداخته تسهيلات اعطاي
افزايش نرخ تورم در كشور  عاملي در جهت

  .مي باشد 

در پايان پيشنهادهاي زير در جهت كاهش 
نرخ تورم از طريق كاهش نرخ سود تسهيلات 

  :اعطايي بانك ها در ايران مي تواند مفيد باشد 

 كوتاه در بانكي تسهيلات سود نرخ كاهش )1

 در  .تورم ندارد بر محسوسي اثر مدت

 ملاحظه اي قابل ضدتورمي آثار بلندمدت

 آثار فشار به اشاره امر اين كه داشت خواهد

 در قيمتها عمومي سطح بر سود نرخ اي هزينه

  .دارد ايران
براي كاهش تورم در بلند مدت، پيشنهاد مي  )2

گردد كه بر سير كاهشي نرخ سود تسهيلات 
بانكي مديريت نمود تا بتوان با كاهش اين 
نرخ، شاخص تورم را در كشور كنترل كرده 

  .آن را كاهش داد و
براي كاهش تورم در ايران، علاوه بر كاهش  )3

هاي  سود تسهيلات بانكي ، بهتر است مولفه
حجم نقدينگي، سود سپرده : ديگري از جمله
را دخالت داد تا به كمك ... هاي بانكي و

مولفه هاي ديگر اقتصاد كلان بتوان شتاب 
  .تورم در ايران را مديريت كرد

  
  فهرست منابع 

 ،"كلان اقتصاد"، )1385(، ويليام سون،بران )1
  .ني نشر جلد يك ، شاكري، عباس ترجمه

 سياست بررسي " ،)1383(، بيد آباد ، بيژن )2

 "بانكي تسهيلات بهرة نرخ كاهش
 مركزي بانك بانكي، پولي و پژوهشكدة

  .ايران
 كلان، اقتصاد "،)1379(، فريدون تفضلي، )3

  .ني نشر ،"اقتصادي سياستهاي و نظريه ها
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1. Spread 
 جدا مسكن بخش از ساختمان بخش 1383 و 1382 سال در .2

 .شد تعيين درصد 21 معادل آن نرخ و شده
3. Demand Pull Inflation 
4.  Cost Push Inflation 
5. Taylor 
6. Sylla 

 فرانسـه،  :از انـد  عبـارت ) G7(هفـت   گروه عضو كشورهاي .7

  روسيه و آمريكا متحده ايالات ژاپن، ايتاليا، بريتانيا، آلمان،
8. Vector Autoregressive Regression  (VAR) 
9. Auto regressive Distrebuted Lag (ARDL) 
10. Spurious 
11. Cointegration 
12. Facilities Interest Rate 
13. Inflation Rate 
14. Trend Variable 
15. Dickey- Fuller 
16. Schwarz- Bayesian 
17. Unit Root 
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19. Error Correction Model (ECM) 

20. Error Correction Term (ECT)  -   جمله تصحيح
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