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 چكيده

اعمال  را جهت اي از ابزارهاي قدرتمند مجموعه ،ترين ابزارهاي اقتصادي است كه همراه با سياست مالي سياست پولي از مهم
از اين طريق بر پول و نقدينگي كل است و  سياست پولي، كنترل حجم ترين نقش مهمد. دهن هاي اقتصادي تشكيل مي گذاري سياست

-85 ةارزيابي آثار اجراي سياست پولي بر نرخ سود بانكي در ايران طي دور ،گذارد. هدف اين مقاله ساير متغيرهاي اقتصادي اثرمي
شده اثر سياست پولي از طريق حجم نقدينگي بررسي  ،(OLS) با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي ،. بدين منظوراست 1352
، چنين؛ هممنفي و معنادار دارد ةحجم نقدينگي رابطبا  نرخ سود تسهيلات بانكي. بر اساس نتايج حاصل از تخمين مدل، است

  . استدرآمد ملي و شاخص قيمت مصرف كننده مستقيم و معنادار رابطةنرخ سود تسهيلات بانكي با 

  
 تورم، سياست پولي، نرخ سود تسهيلات بانكي، حجم نقدينگي :هاواژهكليد
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Impact of Monetary Policyon Interest Rate in Iran 

 

Zahra Keshavarz Mohammadian, M.Sc; Oranous Parivar, Ph.D; Ali Hasanzadeh, Ph.D 

 

Abstract 

Monetary policy is considered as one of the main economic tools, accompanying fiscal 

policies in forming a set of powerful items for applying economic policies.The main role 

ofmonetary policyis controlling money volume and liquidity.This paper reviews the 

impact of monetary policy on interest rate in Iran during 1352-1385 via OLS.To this aim, 

the relation between money volume and interest rate is investigated through ordinary least 

square method. The results indicate that money volume has on direct effect on interest 

rate. In addition, there is a direct relation between consumer price index and interest rate. 

Finally, a direct relation between national income and interest rate is concluded. 
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  مقدمه 
اي در اقتصادهاي در حال گذار  اهميت ويژه ،پولي  سياست

پولي و استفاده از ابزارهاي پولي،   دارد. چگونگي تنظيم سياست
ه يقين بر عملكرد اقتصاد و عبور موفقيت آميز از مرحلة گذر، ب

  .تأثير شگرفي دارد
پولي از طريق كانال هاي مختلفي، اقتصاد كشور   سياست

 آنها كانال نرخ بهره،ترين  دهد كه مهم را تحت تأثير قرار مي
  است. كانال اعتباري كانال نرخ ارز و

براي اعمال يك سياست پولي موفقيت آميز، لازم است 
  ر اينـو ميزان تأثي انـحي از زمـابي صحيـولي ارزيـمقامات پ

سياست بر متغيرهاي اقتصادي داشته باشند. براي اين منظور، 
 هاهايي كه از طريق آن مكانيزمدرك و شناخت كافي ابزارها و 

ي ضرور ،گذارد هاي اقتصادي تأثير مي سياست پولي بر بخش
ضمن است. در اين راستا، در مقالة حاضر تلاش شده است 

با توجه به قانون  ،معرفي ابزارهاي سياست پولي در ايران

 ،1(آيرلند بانكداري اسلامي، با تخمين الگوي مورد نظر
نقدينگي بر روي نرخ سود تسهيلات اثر حجم  )،2001:18-3

هاي مختلف به  ها و مؤسسات اعتباري در بخش اعطايي بانك
تفكيك عقود اسلامي به عنوان جانشين نرخ بهره، ارزيابي 

 شود.

سپس و اشاره مقاله  ، بعد از مقدمه، به فرضيةدر اين مقاله
به  اي كوتاهاشاره، با در ادامه ؛شود مرور ميادبيات موضوع 

حداقل مربعات معمولي، نتايج تجربي در ايران و خارج روش 
  .شودميگيري ارائه  بندي و نتيجه نهايت جمع بررسي و در

  
  فرضيه مقاله
هاي مورد مطالعه در ايران سياست پولي بر  در طي سال

  اثر گذار بوده است. سود تسهيلات بانكينرخ 
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4- Monetarist 
منطور از بلند مدت زماني است كه همه ي قيمت ها فرصت تعديل  -۵

  پيدا كرده باشند.

1- A.R.J.Turgot (1727-1781) 
2- Interest Rate. 
3-Milton Freidman 

 

  بهرهمباني نظري نرخ 
اي است كه از دوران قبل از ميلاد مسيح در بهره پديده

زندگي اقتصادي بشر وجود داشته و عقايد فلسفي و مذهبي 
اقتصاددان -1متعددي در رابطه با آن مطرح است. تورگو

داند كه براي استفادة مقدار مينرخ بهره را قيمتي  -فرانسوي
شود. در  زماني پرداخت مي مشخصي ارزش در يك دورة

در مقابل  مبلغي تعريف شده است  كهنيز، بهره فرهنگ لغت 
ين مبلغ معمولاً شود. ا استفاده از سرمايه پرداخته يا احتساب مي

ياد شده، بيان  به صورت اندازة مطلق يا به درصد سرماية
 2بهره يا ميزان ربح . اندازه بر حسب درصد را اندازةشود مي

توان اختلاف قيمت  ابراين، بهره را در تعريفي كلي ميگويند. بن
رت يك كالا با همان كالا در دو زمان مختلف، يا به صو ادلةمب

مبلغي پول با همان مبلغ پول در  تر، اختلاف قيمت مبادلة دقيق
  دو زمان مختلف در نظر گرفت.

چگونگي تعيين نرخ بهره، بين مكاتب اقتصادي بارة در
اتفاق نظري وجود ندارد. از يك سو، علماي كلاسيك علم 
اقتصاد اعتقاد دارند كه بهره، پاداش جدايي و صرف نظر كردن 

شود. در  ن مياز مصرف است و نرخ بهره در بازار سرمايه تعيي
اين نظريه، پس انداز تابع صعودي نرخ بهره است و تقاضاي 
سرمايه عبارت است از تقاضاي وجوهي كه در سرمايه گذاري 

تابع  نياز است و اين تقاضا تابع مولديت نهايي سرمايه و به آن
 نزولي نرخ بهره است.

از سوي ديگر، اقتصاددانان كينزي نيز اعتقاد دارند كه 
اداش صرف نظر كردن از نقدينگي يا به تأخير انداختن پ ،بهره

ار پول مشخص قدرت خريد است و ميزان نرخ بهره در باز
و كشش  نقد كردها را  كلاسيك شود. كينز نظرية نرخ بهرة مي

نرخ بهره، ناقص  در برابرپذيري پس انداز و سرمايه گذاري را 
 ؛آمد ملي استانداز تابع مستقيم درخواند. به اعتقاد كينز، پس 

و سرمايه گذاري، با فرض ثبات بازده نهايي سرمايه گذاري، 
گذاري و پس  تابع غير مستقيم نرخ بهره است و ميان سرمايه

وجود دارد.پس از جنگ جهاني دوم، ارتباط ضعيفي انداز 
تلاش  3ها ميلتون فريدمنروهي از اقتصاددانان و در رأس آنگ

اقتصاددانان  هاي پولي، جديدي را در جهت احياي نظريه
اي را با كلاسيك و رد نظرية كينز آغاز كردند و نظرية تازه

پايه ريزي كردند و » جديد مقداري پول نظرية«عنوان 
  بودند. 4طرفداران اين نظريه، پوليون

فريدمن و پوليون دو انتقاد جدي به روش بانك مركزي 
براي اي  كردن نرخ بهره به عنوان پايه هماهنگدرتلاش براي 

 كه رفتار نرخ بهرةول اينا اتخاذ سياست پولي، وارد كردند:
دهي سياست پولي نيست و اسمي راهنماي خوبي براي جهت 

مشخص كردن حقيقي، نرخي است كه براي  نرخ بهرة
كه تلاش بانك مركزي براي دوم اينگذاري لازم است؛  سرمايه

منجر شود، به  يثباتبه بياسمي ممكن است  كنترل نرخ بهرة
براي پايين نگه داشتن نرخ بهرة  كه بانك مركزي اين ترتيب

اسمي ممكن است مجبور شود عرضة پول را زياد كند كه در 
و اين  بدتورم افزايش يا بعد، ، در يك دورةافزايش نتيجة اين

و  خود موجب شود كه نرخ بهرة اسمي دوباره افزايش يابد
بانك مركزي مجبور شود كه براي جلوگيري از اين افزايش 

و اين دور باطل مجدداً  يك بار ديگر حجم پول را زياد كند
بر  ،اين مكتبدر شود. منجر در اقتصاد ثباتي به بيتكرار و 

و به هيچ وجه  تأكيد مي كنند يار زيادبس نقش پول در اقتصاد
به نظر پوليون، اغلب . به مفهوم خنثي بودن پول اعتقاد ندارد

ت در اقتصاد ناشي از تغيير عرضة پول است. از ديدگاه تغييرا
، اثرات ناشي از تغييرات حجم پول در كوتاه مدت و بلند ناآن

ي كه در كوتاه مدت مدت كاملاً متفاوت است، بدين معن
هاي واقعي در اقتصاد تواند بر متغير پول مي تغييرات عرضة

به وجود آورد. در چشمگيري و اثرات انبساطي  تأثير بگذارد
افزايش حجم پول فقط ممكن است بر  5مقابل در بلند مدت

و بر توليد داشته باشد.  چنداني تأثير تورم تأثير بگذارد بي آنكه
ر م پول و تورم دارتباط تنگاتنگ و مستقي بالأخره اينكه

مطالعات تاريخي پوليون، به جملة معروف فريدمن منتهي شده 
به عبارت  ه تورم هميشه و همه جا يك پديده اي پولي است؛ك

كنند كه پول اثر مستقيم و پر قدرتي، به  ديگر، پوليون فكر مي
هار طرفداران مكتب  ، لذا به عقيدةها دارد ويژه بر سطح قيمت
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افزايش كارايي عقود در عرضه وجوه و خدمات "صدر،سيد كاظم، -3
،مجموعه مقالات سومين سمينار بانكداري اسلامي ايران، بانك "بانكي

.1371مركزي ، 

1- Monetarist 
سعيد جمشيدي،بانكداري اسلامي،تهران انتشارات شكوه  -2

28،ص1379انديشه،
 

در نرخ بهره به دليل تغيير متغيرهاي  شيكاگو، تغييرات اساسي
  .افتد اتفاق مي ها و غيره واقعي مانند درآمد، سطح قيمت

 

  سياست پولي
در جهت بانك مركزي  سياست پولي، سياستي است كه در

عنوان  به ،د. بانك مركزيكنن كنترل نقدينگي اعمال مي
 ، سياست پولي راگير در نظام بانكي كشور گر و تصميم انديشه

با  و ؛دكند تا به اجرا درآي تنظيم و به شبكة بانكي ابلاغ مي
ها و بنگاهبر الگوي مصرف خانوار و توليد  ،اعمال اين سياست

سياست پولي به  ،گذارد. به تعبير ديگردر نهايت تورم تأثير مي 
با تنظيم و  ،هاي اقتصادي عنوان يكي از مؤثرترين سياست
 دوشتثبيت ها  قيمتشود مي تعديل نرخ رشد نقدينگي موجب 

براي كارگزاران اقتصادي فراهم ي مناسب و مطمئن و زمينة
پولي را تنظيم اوضاع و احوال اقتصادي از  سياست ،. بعضيآيد

آن را سياستي تلقي  ،اي و عده ؛دانند طريق نرخ بهره مي
 1پوليونكنند كه مقدار پول در جريان را كم و زياد كند. اما  مي

را دربر مي گيرد كه اقداماتي  ، كليةست پوليمعتقدند كه سيا
 دهد . پول انجام مي بانك مركزي جهت تغيير در عرضة

 ؛مالي هماهنگي داشته باشد  سياست پولي بايد با سياست
بانك مركزي با اعمال سياست پولي انبساطي پول  براي مثال

ها و با  كند و دولت از طريق كاهش ماليات را عرضه مي
رونق  كند تا زمينة ها اين سياست را تقويت مي هزينهافزايش 

ايجاد  ،افراد فراهم آيد. بنابراينبراي اقتصادي در جامعه و 
مالي  ومستلزم تعادل در دو بخش پولي  ،تعادل در كل اقتصاد

پس ود شمي پولي و مالي موجب   است. هماهنگي در سياست
زا هاي زيربنايي و اشتغال گذاري انداز ملي به سمت سرمايه

سوق داده شود و با افزايش توليد و ايجاد تعادل در عرضه و 
 ست آورد وده تقاضاي كالا، پول ملي ارزش واقعي خود را ب

  در سياستد. شو جامعه حاكم بر ينظام اقتصادي مستحكم
در در صورتي كه  مي شودبيشتر به حجم نقدينگي توجه  ،پولي

در عرضه و تقاضاي كالا در جامعه  ايجاد تعادل، مالي  سياست

با  به سادگي،توان  پولي را مي  سياست نظر قرار مي گيرد.مد
  ، كنترل و اعمال كرد.افزايش يا كاهش حجم پول در جريان

  
 بانكداري اسلامي

ف حذهاي اساسي نظام بانكداري اسلامي بر اصول پايه
عمليات برقراري سود در  ربا يعني بهره از عمليات بانكي،

تخصيص  ها در شكل جديد، ز منابع يا سپردهتجهي بانكي،
پولي   بع يا اعطاي تسهيلات در شكل جديد، اعمال سياستمنا

تصويب قانون عمليات  بااصول . اين 2استوار استو اعتباري 
  .تجلي يافت 1362بانكي بدون ربا در شهريور ماه 

در عمليات بانكداري اسلامي از نظر ماهيت دو نوع عقد 
اركتي و عقود مبادلاتي، كه پركاربردترين وجود دارد: عقود مش

عقود مشاركتي عبارتند از مشاركت مدني، مشاركت حقوقي و 
فروش اقساطي،  شاملاي مبادلهمضاربه؛ و پركاربردترين عقود 

در . شداب يمجعاله، اجاره به شرط تمليك، سلف و خريد دين 
عقود مشاركتي ماهيت مشاركت بر عدم تمليك به ضمان بنا 
شده است، به اين معني كه عاملين و مشاركين از سرماية خود 

يابد در حاليكه در رفع يد ننموده بلكه مالكيت آن استمرار مي
تواند حداقل اي يا عقود با بازدهي ثابت، بانك ميمبادلهعقود 

يا حداكثر نرخ سود را تعيين نمايد و لذا تحولات آتي و تغييرات 
احتمالي وضعيت مالي فعاليت مذكور جهت سود و زيان، 

مورد ي ها لطي سا ارتباطي به سود و مطالبات بانك ندارد.
ز بودن نرخ سود بالا بودن نرخ تورم و ناچيمطالعه به دليل: 

اندازها موفق بانك ها در جذب پس ،واقعي سپرده هاي بانكي
. نرخ تورم بالا خود معلول افزايش نقدينگي ناشي از بودند

تأمين كسري بودجه از طريق سيستم بانكي است. تأمين 
كسري بودجه از طريق استقراض از سيستم بانكي از بدترين 

با تزريق پول به شيوه هاي جبران كسري بودجه است كه 
اقتصاد نقدينگي را افزايش مي دهد. ميزان نقدينگي از طريق 
ضريب فزاينده چندين برابر پول تزريقي افزايش يافته و به 

دارد موجب افزايش آن  واسطة رابطة مستقيمي كه با نرخ تورم
  .3نيز مي شود
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تواند مستقيماً از  در اجراي سياست پولي، بانك مركزي مي
 و يا به طور غيرمستقيم كنندگي خوداستفاده كند رت تنظيمقد

پول پرقدرت  به عنوان انتشاردهندة بر روي شرايط بازار پول
اي نزد بانك ه يا همان اسكناس و مسكوك در جريان و سپرده

ار سياست پولي دو نوع ابز ،. بر همين اساسمركزي اثر بگذارد
متكي بر شرايط بازار كه  ابزارهاي مستقيم، قابل تفكيك است

شايان  .ندباش مي مبتني بر شرايط بازار نيستند و غيرمستقيم كه
پس از تصويب قانون بانكداري اسلامي  ،كه در ايرانذكر است

واعمال آن، كاركرد عمليات بازار باز متوقف شد و تا سال 
لس كه قانون مربوط به اوراق مشاركت به تصويب مج 1376

ولت به منظور تأمين كسري د، داجرا ششوراي اسلامي رسيد و 
به استقراض از سيستم بانكي به ويژه بانك بودجة خود، 

به بعد نيز كه دولت براي  1376سال  بود. ازمتكي مركزي 
تأمين مالي كسري بودجة خود،  به فروش اوراق مشاركت 

، پولي ك مركزي جهت كنترل حجم پول و پايةد، باناقدام كر
زاد يعني بورس اق مشاركت در بازار آبه خريد و فروش اور

وجود اهميت بسيار زياد با است. لذا  اوراق بهادار متوسل نشده
اين ابزار سياست پولي در بانكداري كلاسيك، در ايران به ويژه 

 ن ابزار بهپس از اعمال بانكداري بدون ربا، امكان استفاده از اي
كه از  –از سياست تنزيلچنين، صورت مؤثر وجود ندارد؛ هم

اعمال به لحاظ  –گذارد  پول بر حجم پول اثر مي طريق پاية
. لذا با توجه به شودن ربا در ايران، استفاده نميبانكداري بدو

هاي استفاده از ابزارهاي عمليات بازار و سياست  محدوديت
كزي به منظور كنترل تنزيل در بانكداري اسلامي، بانك مر

ه ذخيرة قانوني معطوف كردحجم پول، بيشتر توجه خود را به 
است. علاوه بر اين، بانك مركزي در چارچوب قانون بانكي 

استفاده از ابزارهاي با ،بدون ربا و به منظور كنترل حجم پول
مستقيم سياست پولي كه در حقيقت همان ايجاد 

هاي اعتباري، اولويت در تخصيص اعتبارات بانكي و  محدوديت
  است. كردهتوجه  ايي است ن نرخ سود تسهيلات اعطيا تعيي
  
  
  

  سياست گذاري پولي
معمولاً عقيده بر اين است كه سياست پولي نقش 

تواند داشته باشد.  توسعه ميمحدودي را در كشورهاي در حال 
حضور يك بخش غيرپولي بزرگ به وضوح مانع موفقيت زيرا

 چكي بازار پول و سرمايه و حضوركوو  سياست پولي است
ها و ذخاير مالي، اثر بخشي سياست  از دارايي يطيف محدود

هاي در پول ،در بسياري از كشورها. اندازد پولي را به تأخير مي
شود كه بطور  گردش، بخش عمده اي از عرضة پول مي

دارد. اشاره كل پول  اهميتي پول بانكي در عرضة تلويحي بر بي
نكي تأثير پولي غالباً بر روي اعتبارات با  ، سياستبه بيان ديگر

شده كه نسبت پول در  ند، در حالي كه به تجربه ديدهمي گذار
 ياز تقاضامتأثر داري گردش به عرضة پول، به شكل معنا

سياست  عمل حوزةدر اين گونه كشورها  مردم براي پول است؛
معمولاً  بانك هاي تجاريو شود  پولي به شدت محدود مي

ات سياست پولي لذا تغيير سطح بالايي از نقدينگي دارند؛
هاي  بانك. همچنين به طور معناداري مؤثر واقع شود تواند نمي

توانند به آساني آثار محدود  تجاري با مالكيت خارجي نيز مي
را كه به چ كنندة يك سياست پولي محض را خنثي كنند؛

به بازار بين  را بفروشند وهاي خارجي  دارايي توانند راحتي مي
 .شوندوارد المللي سرمايه 

جزئي از سياست  سياست پولي اما با وجود اين مشكلات
و لازم است كه اهداف سياست پولي اقتصادي كشور است؛

مساز با چنان تعيين و تبيين شود كه هماهنگ و ه كشور
ر نيل با را د»سياست اقتصادي«هاي ديگر، مجموعة سياست

 و به تنهايي كافي نيستاهداف خود ياري دهد. سياست پولي 
 بكار گرفتههاي مالي و ارزي مناسب نيز  سياستلازم است 

  شود.
را مي توان به دو ابزار ابزارهاي سياست پولي درايران 

 شامل ابزارهاي مستقيمكرد؛ تفكيك مستقيم و غيرمستقيم 
سقف اعتباري مي باشد و و هاي سود بانكي كنترل نرخ

ق اورا؛ نسبت سپرده قانونينيز شامل  ابزارهاي غيرمستقيم
هار   مي باشد. عمليات بازار باز و  مشاركت بانك مركزي
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8- Anca Maria,2007. 
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اوراق مشاركت بانك مركزي از جمله  انتشار و عرضة
با  و اجراي عمليات بازار باز است؛ابزارهاي سياست انقباضي 

و وجوه اين اوراق  ، از حجم نقدينگي كاستهعرضه اين اوراق
پولي نيز  پايةشود. در بخش  انك مركزي مسدود مينزد ب

انتشار  . لذامي شودكاهش پاية پولي انتشار اين اوراق موجب 
آورد  كاهش رشد نقدينگي را فراهم مي زمينهدر مجموع اوراق 

 كند تا در مواقع لزوم با گذار پولي را قادر مي سياست در واقع و
 امكان پذيركنترل نقدينگي، دستيابي به نرخ تورم پايين را 

يكي از نيز  ها نزد بانك مركزي ويژه بانكسپرده . سازد 
مطلوب از  كه در جهت استفادةاست ترين اقداماتي  مهم

ابزارهاي غيرمستقيم پولي در چارچوب قانون عمليات بانكي 
 اجازه افتتاح حساب سپردة ويژة .مي گيردرت بدون ربا صو

به تصويب  1377در اواخر سال  نيزها نزد بانك مركزي  بانك
هدف اصلي ازاجراي اين طرح،  ر رسيد كهو اعتبا شوراي پول

هاي پولي مناسب جهت كنترل و مهار نقدينگي  اعمال سياست
 ،بانك مركزيها بوده است و مازاد بانك از طريق جذب منابع

ها نزد خود سود  اساس ضوابط خاصي، به سپردة ويژة بانك بر
   كند. پرداخت مي

 به دليل تأثير تغييرات نرخ ذخيرة كهنكتة قابل توجه آن
بانك مركزي،  سود اوراق مشاركت بر روي ترازنامةقانوني و 

تأثير بر روي نقدينگي كند جهت  اين بانك معمولاً سعي مي
كشور، به جاي ابزارهاي غير مستقيم از ابزارهاي مستقيم 

اصول حاكم بر اوراق  ، مقايسة. از طرف ديگركنداستفاده 
   كشورها با اوراق مشاركت در ايران نشان قرضه در ساير 

زماني اوراق  ها در دورة دهد كه تعهد خريد آنها توسط بانكمي
كارايي اين ابزار  همراه با ثابت بودن نرخ بازده و قيمت اسمي،

  دهد.را كاهش مي
  

  بررسي مطالعات انجام شده
تأثيرگذاري سياست  تباط با مطالعات تجربي در زمينةدر ار

پولي بر متغيرهاي حقيقي و اسمي در اقتصاد، مطالعات 

ي در داخل و خارج انجام شده كه برخي از آنها به متعدد
  :تفكيك  به شرح زير است

  
  مطالعات خارجي

تخمين يك معادلة رگرسيون، رابطة ، با 1)1983( ملوين
با بررسي تأثير نرخ  . اوپول را بررسي كردنرخ بهره و عرضة 

ر هاي مختلف نرخ رشد پولي دريافت كه اث بر روي وقفهبهره 
به سرعت يا  شود نقدينگي سياست انبساطي مشاهده نمي

ش نرخ بهره از طريق افزايش يابد. به نظر او، كاه كاهش مي
 زيگفريدشود.  اده از نتايج مدل تأييد نميپول، با استف عرضة

، نشان داده كه اجراي سياست پولي از طريق تغييرات 2)2000(
گذاري نداشته است. به  نرخ بهره، تأثير قابل توجهي بر سرمايه

ت پولي انقباضي علاوه، كانال اعتبار در دوره هايي كه سياس
 در پژوهش . داردنرخ بهره از تر ي بيشاهميتشود،  اعمال مي
كه بعد از اعمال  ت، نشان داده شده اس3)2001( گامباكورتا

هاي بانكي و به تبع  يك سياست پولي انقباضي، حجم سپرده
افزون بر اين، تأثير  ؛يابد ميزان اعتبارات بانكي كاهش مي ،آن

ها با دارايي  هاي بانك سپرده سياست پولي انقباضي بر حجم
اي  تر است، اما چنين رابطه هاي بزرگ تر از بانكيشتر، بكم

، 5)2005( و يودا 4اودا يي بانك وجود ندارد.براي اعتبارات اعطا
اسمي  ةاثرات سياست پولي نرخ بهر پژوهشي،در 
بر  7(QMEP)و سياست تسهيل مقداري پول  6(ZIRP)صفر

هاي  در طي سالرا در ژاپن مدت  ي بلندمدت و ميان نرخ بهره
، با استفاده از رويكرد كلان مالي و تركيب 2003-1995
هاي يك مدل كلان ساختاري و از طريق پارامترهاي  تخمين

شود،  تغيير زماني براي منحني بازده كه در بازار مشاهده مي
است كه سياست پولي بانك آن . نتايج حاكي از بررسي كردند

بهره صفر عمل كرده، سبب نرخ  ةبر پاي 1999ژاپن كه از سال 
نتايج  مدت شده است. مدت و ميان بلند ةكاهش نرخ بهر

، نشان داده است كه تغيير سياست 8)2007( آنكا ماريا پژوهشي
اين تغيير با توجه و دهد  وام را تغيير مي ةپولي، نرخ رشد عرض
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؛ ها متفاوت است بانك ةبه ميزان نقدينگي و كفايت سرماي
يكنواخت نرخ بهره، موجب تقويت تعامل چنين كاهش هم

مالي بين قرض گيرندگان و قرض دهندگان و در نتيجه 
و  1ماتوسك شود. افزايش اثرگذاري كانال اعتباري مي

دهي  خود پيرامون مجراي وام ة)، در مقال2009( 2سارانتيس
بانك و انتقال پولي به اين نتيجه رسيدند كه در رابطه با 

درتمامي كشورها شواهدي موجود است دهي بانك  مجراي وام
كنند  ها بيان ميآن در بين كشورها متفاوت است. آناما شدت 

ترين كه اندازة بانك و نقدينگي بيشرسد  كه چنين به نظر مي
ايفا تغييرات سياست پولي  در برابرها  نقش را در واكنش بانك

  كنند.مي 
عواقب كلان اقتصادي مجراي وام پژوهش خود ها در  آن

را نيز بررسي كردند و شواهدي دال بر ارتباط بين دهي بانك 
فعاليت واقعي اقتصادي در كشورهاي اروپاي  وكل وام  عرضة

  شرقي و مركزي يافتند. 
  

  مطالعات داخلي
اي ارزيابي آثار كاهش نرخ بهره بر ساير )، بر1384بيدآباد (

متغيرهاي اقتصادي در ايران، از الگوي اقتصاد سنجي كلان 
اقتصاد سنجي است، كمك گرفته ايران كه وسيع ترين الگوي 

تسهيلات بانكي را در  استفاده از اين الگو، نرخ بهرةو با 
به شبيه سازي الگو يوهاي مختلف كاهش داده و سپس سنار

آثار اجراي سياست كاهش  ،كرده است. اين شبيه سازياقدام 
ه دهد. نتايج به دست آمد نرخ بهره را بر اقتصاد ايران نشان مي

سبب  تسهيلات بانكي دهد كه كاهش نرخ بهرة نشان مي
ادرات در بازرگاني ايران ص كاهش تقاضاي واردات و عرضة

چنين بخشد، هم تجاري كشور را بهبود ميتراز شود و  مي
شود و از  هش نرخ بهره موجب افزايش حجم نقدينگي ميكا

تي بر رشد اقتصادي طريق افزايش توليد ناخالص داخلي غيرنف
و سرمايه گذاري خصوصي در اقتصاد را افزايش  اثر مثبت دارد

تسهيلات  ي، رفاه جامعه با كاهش نرخ بهرةدهد. از سوي مي
خصوصي در اقتصاد بانكي از طريق افزايش مصرف بخش 

كه كاهش نرخ بهره، سبب يابد. نتيجة ديگر اين افزايش مي

افزايش نرخ تورم و افزايش سطح اشتغال و افزايش نرخ بهره 
شيرين  شود. نيايج پژوهش مي در بازار غير متشكل پولي

گذاري و  )، بيانگر آن است كه دو متغير سرمايه1384بخش(
و عرضة پول  ناشي از اعتبارات، نرخ ارز ، در برابر تكانةاشتغال

ضعيف  بر نقش ،و اين دهند نشان نميواكنش معناداري 
. دلالت داردسياست پولي در تأثيرگذاري بر متغيرهاي مذكور 

هاي  )، با بررسي اثرات سياست1385( ازوجي و فرهادي كيا
 ده ها وآزادسازي مالي و تغييرات نرخ سود واقعي سپر

اند كه بين هتسهيلات بانكي بر توسعة بخش مالي، در يافت
ها و يا كنترل ذخاير قانوني از طريق بانك مركزي،  محدوديت

بر توسعة بخش مالي، ارتباطي معنادار و منفي وجود دارد؛ 
 همچنين، تغييرات نرخ سود واقعي با توسعة بخش مالي ارتباط

نرخ سود واقعي در بخش بين  معناداري دارد، به علاوه،
وجود ارتباط مثبتي بخش مالي  غيررسمي و شاخص توسعة

اي به بررسي رابطه )، در مطالعه1385( مهرگان و ديگراندارد. 
كشور طي  24علي ميان نرخ بهره و تورم با داده هاي پانلي 

) پرداختند. نتايج بيانگر آنست كه از لحاظ 2001-2003دوره  (
آماري رابطه علي يك طرفه از سوي نرخ بهره به سمت نرخ 

عبارت ديگر، ديدگاه متخصصان اقتصاد  تورم وجود دارد. به
  اسلامي به ويژه در ايران مورد تأييد قرار مي گيرد.

  
  تصريح مدل
تخمين و به زيه و تحليل، تجاساسي در هاي  يكي از گام

 هاي موجودمدل از داده مقادير عددي پارامترهاي دست آوردن
ست كه اعتبار و محتواي ها ااست. در واقع اين تخمين

براي  ،بخشد. در اين تحقيقمي به تئوري اقتصاديتجربي
 از روش حداقل مربعات خطي داده هاتخمين و تحليل 

)OLS ( استفاده ـ  هاي اقتصاد سنجي است كه يكي از روشـ
  .شده است

 
 
 
 
 
 
  

هار 
م، ب

شش
اره 

شم
م، 

پنج
ال 

، س
 كار

ب و
كس

د و 
تصا

ه اق
شنام

ژوه
پ

139
3

 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  ، دكتراورانوس پريور، دكترعلي حسن زادهزهرا كشاورز محمديان                                                                                            24
  

3- Augmented Dickey-Fuller Test. 1- Ireland, 2001. 
2- Dickey-Fuller Test. 

 

  ساختار الگو
 1الگوي مورد استفاده در اين تحقيق، بر مبناي مدل آيرلند

شرايط اقتصادي كشور و تدوين شده كه با توجه به  )2001(
تعديل يافته است. شكل  1352-85دورة  اهداف مطالعه، براي

  ساختاري مدل ( فرم لگاريتمي) به صورت زير است:
)1(  UDLLcpiLYLR  43210   

  متغيرهاي مدل عبارت اند از:
LR:،لگاريتم طبيعي نرخ سود تسهيلات بانكيLY:

شاخص  لگاريتم طبيعي:Lcpiلگاريتم طبيعي درآمد ملي، 
:Dنقدينگي، لگاريتم طبيعي :L قيمت مصرف كننده،

  جملةپسماند.:Uمجازي، متغير

ترين  نيز عنوان شد، يكي از مهمپيش تر طور كه  همان
ابزارهاي سياست پولي در ساير كشورها، استفاده از مكانيسم 
بازار باز است كه آن نيز به نرخ بهره بستگي مستقيم دارد و لذا 

توان شاخص مناسبي از  در اين كشورها، نرخ بهره را مي
سياست پولي تلقي كرد. اما در ايران،از آنجا كه ابزار بازار باز، 

خاطر تصويب و اجراي قانون بانكداري بدون ربا، كاربردي  به
ندارد، استفاده از نرخ بهره با اشكال مواجه خواهد بود. از اين 
رو، در پژوهش حاضر، منظور از نرخ بهره، نرخ سود تسهيلات 

عتباري در بخش هاي مختلف اعطايي بانك ها و مؤسسات ا
      به تفكيك عقود اسلامي است.

  
  براي متغيرهاي معرفي شدهتعيم يافته فولر  -ي واحد ديكيآزمون ريشه .1جدول 

 سطح صفر سطح يك

هاي  حالت
 رگرسيون

كميت بحراني 
)10٪( 

كميت
  بحراني

)5٪( 

كميت 
  بحراني

)1(% 

ي آماره
محاسباتي 

 ي فولرديك

كميت 
  بحراني

)10(% 

كميت 
  بحراني

)5٪( 
  كميت بحراني

)1(% 

ة آمار
محاسباتي 

 ي فولرديك

6274/2 -  9571/2 -  6537/3 -  1481/5 -  6158/2 -  9540/2 -  6463/3 -  2638/1 -  LR 

6274/2 - 9571/2 - 6537/3 - 4444/6 -  6158/2-9540/2 - 6463/3 - 8467/0 -  LY 

6274/2 - 9571/2 - 6537/3 - 4310/3 -  6158/2-9540/2 - 6463/3 - 1587/0  Lcpi 

6274/2 - 9571/2 - 6537/3 - 4445/3 -  6158/2-9540/2 - 6463/3 - 2992/0  Lm 

 نتيجه متغيرها در سطح ناايستا هستند. اول ايستا هستند. تفاضل مرتبةمتغيرها با 

  مأخذ: محاسبات تحقيق

  تجزيه و تحليل نتايج تجربي
در بحث و بررسي نتايج تجربي، ابتدا آزمون ريشة واحد 

  بررسي و سپس مدل برآورد خواهد شد.
  

توان از  براي بررسي ايستايي متغيرها مي آزمون ايستايي:
 3يا ديكي فولر تعميم يافته 2آزمون ريشة واحد ديكي فولر

استفاده كرد و در اين مقاله براي آزمون ايستايي سري زماني 
مورد نظر از آزمون ريشة واحد ديكي فولر تعميم يافته استفاده 
شده است. نتيجة اين آزمون براي متغيرهاي معرفي شده در 

  ارائه شده است. 1جدول 

مشخص است، تمام  1گونه كه از نتايج جدول  همان
ولي  هستند% ناايستا 95ناداري متغيرهاي سطح، در سطح مع

شوند، و به اين ترتيب، يكي  با يك بار تفاضل گيري ايستا مي
 از شروط مهم برآورد الگوهاي مورد نظر فراهم شده است. 

اگر متغيرهاي مدل در سـطح و بـدون تفاضـل گيـري ايسـتا      
بودند، به بررسي وجود رگرسيون جعلي نيازي نبود؛ اما اكنـون  

متغيرهاي مدل در اولـين اخـتلاف ايسـتا هسـتند،     كه تمامي 
    وجود يا نبود رگرسيون جعلي در مدل نيز بايد بررسي شود.
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رگرسـيون جعلـي   براي بررسي  بررسي رگرسيون جعلي:
گرنجر استفاده شده است. در ايـن   –از آزمون انگل  ،در مدل

اند مدل برآورد شـده از روش  جملات پسمروش بايد ايستايي 
عات معمولي بررسـي شـود و در صـورت ايسـتايي     مربحداقل 

بـين   ،. در ايـن صـورت  ، مدل همگرايـي دارد جملات پسماند
بـه   متغيرهاي مدل، رابطه اي تعادلي و بلندمـدت وجـود دارد؛  

تـر از  ايستايي جملات پسماند يك درجه كم درجة اگر ،علاوه
مدل باشـد، الگـوي بـرآورد شـده مشـكل      ايستايي متغيرهاي 

نتايج آزمـون   جعلي را نخواهد داشت. خلاصة وجود رگرسيون
 ارائـه  2ايستايي جملات پسماند متغيرهـاي مـدل در جـدول    

  شده است.

  
  براي متغيرهاي معرفي شدهتعميم يافته فولر  -ي واحد ديكيآزمون ريشه .2جدول 

ي فولرآزمون ديك
    كميت بحراني

)10(% 

 كميت بحراني
)5٪( 

 كميت بحراني
)1(% 

ي ي محاسباتي ديكمارهآ
 فولر

 جملات پسماند  - 4599/5  - 6463/3  - 9540/2  - 6158/2

 نتيجه جملات پسماند ايستا مي باشد

    مأخذ: محاسبات تحقيق
    

فـولر   ـ  آزمـون ديكـي   ةتر بـودن آمـار   با توجه به كوچك
جمـلات پسـماند مـدل     ،تعميم يافته از مقادير بحراني جدول

بـه   دارد؛مدل همگرايـي   هستند و بنابراين،برآورد شده ايستا 
جملات پسماند در سـطح و بـدون تفاضـل    ،از آنجا كه علاوه

ايسـتايي جمـلات اخـتلال     ـ يعني درجـة   گيري ايستا هستند
 متـر از ايسـتايي متغيرهـاي مـدل اسـت ـ مـدل       يك درجه ك

چون جمـلات اخـتلال   ندارد و مشكل وجود رگرسيون جعلي 
  مدل در بلند مدت همگرا است. هستند، ايستا

  
پس از انجام آزمون هـايي در جهـت بررسـي     برآورد مدل:

استفاده، مدل با استفاده از روش حداقل درستي آمارهاي مورد 
  مربعات معمولي و به شكل زير برآورد شده است:

  
  

DLLcpiLYLR)        2معادله ( 576640/0539602/0609021/0566045/0134339/1    
)22/10)       (46/9-)   (79/8)     (32/8 )    (38/1-(  

 
    950940/0= R2 960906/1  D.W= 

F= 5279/140    Prob (F) = 0000/0  
 

ضرايب مدل (بجز ضريب  داريو معنا R2بالا بودن 
ل و مشك عرض از مبدأ) نشانگر تصريح صحيح مدل است؛

 حاكي از معناداري همة Fرگرسيون كاذب وجود ندارد. آمارة
وربين واتسون نيز د ه طور يكجا است. آمارةضرايب مدل ب

  . استوجود خودهمبستگي در مدل  رد فرضيةنشانگر 
  

  تفسير ضرايب مدل
بين  ، رابطةبا توجه به نتايج مدل توليد ناخالص ملي:

. ضريب تسهيلات مثبت استتوليد ناخالص ملي و نرخ سود 
غيير در توليد درصد ت 1دهد كه  يد ناخالص ملي نشان ميتول

ميزان نرخ سود  درصد تغيير در 57/0ناخالص ملي منجر 
با افزايش توليد  ،به عبارت ديگر تسهيلات خواهد شد؛

هار 
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شم
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پنج
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براي  شود و بنابراين ص ملي، تقاضاي پول زياد ميناخال
افزايش يابد يا برقراري تعادل در بازار پول بايد نرخ بهره 

له با توجه به روابط اقتصادي و عرضة پول زياد شود. اين مسئ
بهره در بازار پول قابل توجيه ارتباط مثبت درآمد ملي و نرخ 

  است.
  

با توجه به نتايج بدست  شاخص قيمت مصرف كننده:
نرخ سود تسهيلات با  شاخص قيمت مصرف كننده و ،آمده

ص قيمت مصرف ضريب شاخو  يكديگر رابطة مثبت دارند؛
درصد تغيير در ميزان شاخص قيمت  1كننده نشان مي دهد 

درصد تغيير  0,61نرخ سود تسهيلات را ، مصرف كننده
كه  توان بيان كرد گونه مي دهد. دليل اين امر را اين مي

 و كاهش افزايش تورم  به معنايافزايش رشد شاخص قيمت 
 جبران آن بايد نرخ بهره زياد شود؛براي است كه ارزش پول 

توان گفت كه با افزايش شاخص قيمت  مي ،به عبارت ديگر
 شود و بنابراين، ، عرضة حقيقي پول كم ميمصرف كننده

براي برقراري تعادل در بازار پول بايد نرخ بهره زياد شود تا 
  مقدار تقاضاي پول كاهش پيدا كند.

 

، نشان دهندة وجود نتايج برآورد مدل :حجم نقدينگي
و  حجم نقدينگي است؛د تسهيلات و منفي بين نرخ سو رابطة

درصد تغيير در  1دهد كه  ضريب حجم نقدينگي نشان مي
درصد تغيير  -54/0نرخ سود تسهيلات را  ،حجم نقدينگي

بيان كرد كه با  مي توان چنينرا دهد. دليل اين امر  يم
 شود و افزايش نقدينگي، در بازار پول مازاد عرضه ايجاد مي

ن بازار بايد از نرخ سود براي برقراري تعادل مجدد در اي لذا
ود تا تقاضاي پول افزايش بانكي يا همان نرخ بهره كاسته ش

در  ،پوليون طبق نظرية و تعادل مجدد برقرار شود. يابد
تر از نرخ كشورهاي پيشرفته وقتي افزايش عرضة پول بيش

رشد تقاضاي پول افزايش يابد، نقدينگي مازاد سبب افزايش 
شود و صاحبان سرمايه  انشين ميتقاضاي دارايي هاي مالي ج

چنان تغيير دهند كه هاي خود را  كنند تركيب دارايي سعي مي

شود  ميها حداكثر شود، يعني در حالت تعادل، سبب  بازده آن
. در اين يكسان شودها در شرايط رقابت آزاد  دارايي همةبازده 

ها، قيمت  ضا براي ساير داراييشرايط است كه با افزايش تقا
چنين، يابد. هم ميو در نتيجه نرخ بهره كاهش  افزايش آنها
ي به سمت بازارها تر حجم پول افزايش يابد و بخش بيش اگر

دهي نسبت به تقاضا وجوه وام  پولي هدايت شود، عرضة
كه اين كاهش نرخ بهره  يابد؛ افزايش  و نرخ بهره كاهش مي

ر و ب گذاري و تقاضاي كل را افزايش دهد تواند سرمايه مي
به  ،پول ارد. در ايران نيز با افزايش عرضةميزان توليد اثر بگذ

 شود، مردم به خريد ساير دارايي ها  علت مازادي كه ايجاد مي
تقاضا براي خريد  شود ميموجب  تري دارند و اين تمايل بيش

نرخ بهره و يا به عبارت در نتيجه ، افزايش يابدساير دارايي ها 
  كاهش يابد.  گذاريديگر نرخ بازده سرمايه 

  
بين متغير  ،بر اساس نتايج بدست آمده متغير مجازي:

به  ي وجود دارد؛مثبت طةراب، مجازي و نرخ سود تسهيلات
با توجه به معني دار بودن ضريب متغير مجازي،  ،عبارت ديگر
بر  يمثبت هاي مورد مطالعه تأثير ختاري طي سالتغييرات سا

  نرخ بهره دارد.
  

  گيري يجهبندي و نت جمع
افرايش سطح اشتغال، كنترل تورم و تعادل 

از اهداف نهايي كشورها بوده است.  ، هموارهها ترازپرداخت
ابزارهاي سياست مالي دولت و سياست پولي بانك مركزي 

ها براي دست يابي به اهداف دولت اهرم هايي هستند كه 
 كنند. سياست پولي به معمولاً از آنها استفاده مينهايي خود 

تنظيم ،در پي اهداف كلان اقتصادي طور خاص در حيطة
ها، تعادل  مانند تثبيت قيمتاست، متغيرهايي متغيرهاي پولي 
. اين سياست ها، حجم پول و يا نقدينگي در ترازپرداخت

از ابزارهاي بانك مركزي و با استفاده  از طريقمعمولاً 
توليد  هاي مختلف بر كانالشود، و از طريق  متعددي انجام مي

  .گذارد و در نهايت اقتصاد اثر مي
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بررسي اثر سياست پولي بر نرخ  ،اين مقالهدر هدف اصلي 
به عنوان ها و مؤسسات اعتباري  سود تسهيلات اعطايي بانك

در كنار  در اين زمينه، .جانشيني براي نرخ بهره بوده است
از طريق اثرش بر نرخ  سياست پولي ،ها ديدگاه سنتي كينزين

گذاري و تقاضاي  تحت تأثير قرار دادن تقاضاي سرمايه بهره و
كشش بسيار كم ، پول گرايان نيز با فرض شود كل معرفي مي

جايگاه خاصي براي  ،تقاضاي پول نسبت به تغييرات نرخ بهره
دارند كه  ميها بيان اند. آن ي در اقتصاد قائلاثر سياست پول

با  و شود افزايش حجم پول موجب افزايش توليد اسمي مي
و افزايش حجم  شود ميگذشت زمان دستمزدها كاملاً تعديل 
دهد و توليد  ها نشان مي پول خود را كاملاً در افزايش قيمت

 ستنادابا همچنين پول گرايان گردد.  طح اوليه اش باز ميبه س
كه رشد واقعي توليد در بلندمدت مستقل از تغييرات به اين

رهاي پولي را در شرايط يت، تغييرات متغحجم نقدينگي اس
يمت ها مؤثر اشتغال كامل در بلندمدت تنها بر سطح ق

با عمليات بانكي بدون ربا در كشور ما، كه  دانند. از آنجا مي
وراق قرضه به دليل ماهيت استفاده از نرخ تنزيل مجدد و ا

ها منع شد، نرخ بهره نيز نقش خود را در سيستم پولي ربوي آن
  كشور از دست داد.

هاي  براي داده OLSبا استفاده از الگوي  ،اين مقاله در
، مشخص شد كه بين نرخ سود 1352-85آماري سال 

ها و مؤسسات اعتباري و حجم  تسهيلات اعطايي بانك
 منفي وجود دارد. ايرابطه ، نقدينگي

  
 كتابنامه

ارزيابي اثرات .«1385علاءالدين و فرهادي كيا، عليرضا. ازوجي،
تغييرات نرخ سود بانكي بر سياست هاي آزاد سازي مالي و 

بخش مالي در اقتصاد ايران، با استفاده از تكنيك  توسعة
نس ، مجوعه مقالات شانزدهمين كنفرا»

تحقيقاتي پولي و  هاي پولي و ارزي، تهران: مؤسسة سياست
 بانكي بانك مركزي ايران.

تسهيلات بانكي  اثر كاهش نرخ بهرة.« 1384بيدآباد، بيژن.خرداد 
  .29-51، ص 58شماره بانك و اقتصاد، ، »بر اقتصاد ايران

هاي تثبيت اقتصادي با تكيه بر  تحليل سياست.1379.پيغامي، عادل
 ،)كارشناسي ارشد ( پايان نامة جانب عرضه در مورد ايران

 دانشگاه امام صادق(ع).

هاي اقتصادي.تهران: انتشارات  مكتب. 1361. توانايان فرد، حسن
  آگاه.

بررسي اثرات . «1385. بهارتقوي، مهدي و لطفي، علي اصغر
ها، تسهيلات اعطايي و نقدينگي  سياست پولي برحجم سپرده

  . 20، پژوهشنامة اقتصادي، ش »نظام بانكي كشور
.  بانكداري اسلامي. تهران: انتشارات شكوه 1379. جمشيدي، سعيد

 .انديشه
  .سايت بانك مركزي، بخش سياست پولي

. اقتصاد پول 1381شجري، هوشنگ و كمال زاده، محمد. 
  چاپ دوم.نشر هشت بهشت ،تهران: وبانكداري. 

اثرات سياست پولي بر سرمايه .«1384.شيرين بخش، شمس االله
- 273، ص 19 ، پژوهشنامة اقتصادي ،ش»گذاري و اشتغال

263.  
ارايي عقود در عرضه وجوه و افزايش ك.«1371صدر، سيد كاظم.

كداري ، مجموعه مقالات سومين سمينار بان»خدمات بانكي
 .اسلامي ايران، بانك مركزي

ابزارها و نهادهاي پولي و مالي.  آشنايي با .1379فرجي، يوسف.
 تهران: مؤسسه عالي بانكداري ايران.

. كليات علم اقتصاد.تهران: انتشارات 1366قديري اصلي، باقر.
  سپهر.

سياست پولي مناسب جهت تثبيت فعاليت . 1373كميجاني، اكبر.
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