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یـر العمل سیاستی بانـک مرکـزي در قالـب متغ   تابع عکسرواز اینقرار گرفته است.
بـر  وي داخلـی بانـک مرکـزي   هاداراییالعمل سیاست پولی به عنوان شاخص عکس
هـاي  دارایـی هاي اقتصادي و ساختار اقتصاد ایران تـابعی از متغیرهـاي  اساس نظریه

نـرخ ارز  وکننـده تولید ناخالص داخلی، شاخص قیمت مصرفخارجی بانک مرکزي،
و روش 1وش همجمعــیبــا اســتفاده از ر 1386الــی 1352ي هــاســالبــراي 

ه ـنتـایج حـاکی از آن اسـت ک ـ   .رار گرفـت ـمـورد بـرآورد ق ـ  لیوسوس ـیـیوهانسن
داري بـر  مثبـت و معنـی  تأثیري خارجی بانک مرکزي و نرخ ارز غیررسمی هادارایی

سیاستی و متغیرهاي تولید ناخالص داخلی حقیقـی و شـاخص   العملعکسشاخص 
العمـل سیاسـت پـولی   شاخص عکـس ي براردمعنیکننده اثر منفی و قیمتی مصرف

استنتاج نمود کـه مقامـات پـولی    توانمیگیري کلی همچنین طی یک نتیجه،دارند
و هـا قیمـت حفظ ثبات آنکه در واقع هدفاندیک سیاست تثبیتی را دنبال نموده

.ارزش پول ملی طی دوره مورد بررسی بوده است

ي، ساختار اقتصادي، رشد اقتصاديسیاست پولی، بانک مرکزهاي کلیدي:واژه

JEL:O4, O18, E57, E52بندي طبقه

1- Cointegration
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مقدمه. 1
دهـد  هاي اقتصادي کشور را تشکیل میبه طور کلی سیاست پولی بخشی از سیاست

کنند در چارچوبی هماهنـگ بـا سـایر    که از طریق آن مقامات پولی کشور تلاش می
کنترل کنند کـه متناسـب بـا اهـداف     هاي اقتصادي، عرضه پول را به نحوي سیاست

ها، میزان اشـتغال، محصـول ملـی    اقتصادي کشور باشد. معمولاً سطح عمومی قیمت
ــت ــی و ترازپرداخ ــمواقع ــا مه ــه   ه ــتند ک ــادي هس ــلان اقتص ــاي ک ــرین متغیره ت

هاي نهایی مـورد نظـر سیاسـت پـولی محسـوب      افزایش،کاهش و یا ثبات آنها هدف
جهت تحقق این اهداف تدوین و اجرا شود، هر چنـد  شوند. سیاست پولی باید درمی

ممکن است گاهی یکی از اهداف یادشده با یک یا سـایر اهـداف همخـوانی نداشـته     
شود، سیاستگذار بـه  باشد. به هر حال زمانی که یک سیاست پولی خاصی اعمال می

ت دنبال دستیابی به اهداف مذکور است، لذا براي آنها شناخت این مسأله که سیاس ـ
شده تا چه حد توانسته است اهداف مورد نظر را تأمین کنـد و همچنـین   پولی اعمال

شـود، حـائز   شناخت عواملی که مانع رسیدن سیاست پولی بـه اهـداف مـذکور مـی    
کند تا با نگـاه بـه   گونه اطلاعات به مقامات پولی کمک میاهمیت است. به علاوه این

شده براي زمان آینـده  سیاست اعمالعملکرد گذشته و در جهت تعقیب اهداف، اگر
یک سیاست مطلوب نیست، در نحوه سیاستگذاري بازنگري کنند.

هـاي مرکـزي کشـورهاي    شده توسط بانکهاي اقتصادي اعمالدر مورد سیاست
یافته تحقیقات زیادي انجام شده و در آن عوامل مؤثر بر ایـن سیاسـت مـورد    توسعه

,Reuber).بررسی قرار گرفتـه اسـت    1964; Black, 1983; Obstfeld, ولـی  (1983
ایــن گونــه اطلاعــات در مــورد کشــورهاي در حــال توســعه بــه انــدازه کشــورهاي  

شـود کـه عوامـل    علـت آن تـا حـدودي از ایـن امـر ناشـی مـی       .یافته نیستتوسعه
کننده عرضه پول در کشورهاي در حال توسعه آزادي عمل کمتري نسبت به تعییین

در این کشـورها بـه دلیـل نبـود بازارهـاي مـالی فعـال و        .رندکشورهاي پیشرفته دا
باشـند. تحـت   گسترده، مقامات پولی مجبور به تأمین مالی کسري بودجه دولت مـی 

این شرایط رشد پولی اساساً به سیاست مـالی بسـتگی دارد ولـی تفـاوت مـذکور در      
ین باشـد کـه   اگرتواند بیانهاي بانک مرکزي در کشورهاي مختلف نمیرفتار فعالیت
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تواند اهدافی را دنبـال  در کشورهاي در حال توسعه سیاست پولی وجود ندارد و نمی
زیرا اولاً تحقیقات نشان داده است که تأمین مـالی کسـري بودجـه دولـت بـه      ؛کند

ثانیـاً نقـش و   ،افتـد یافتـه نیـز اتفـاق مـی    وسیله سیستم بانکی در کشورهاي توسعه
دهه اخیر دستخوش تحولات بسیاري شده اسـت  هاي پولی در چنداهمیت سیاست

(Kamas,1986;Porzecanski,1979;Joice,1991) دهنـد  و این تحقیقات نشان مـی
آمیز در جهت رشـد و   هاي پولی به طور موفقیتکه در برخی از این کشورها سیاست

اند.همگام با نیازهاي رشد به کار گرفته شده
هـاي مرکـزي در   فت این تصور کـه بانـک  توان گبر اساس تحقیقات یادشده، می

کننـده کسـري بودجـه دولـت     کشورهاي در حال توسعه صرفاً به عنوان منبع تأمین
کنند، حداکثر در مورد تمام آنها صحیح نیسـت. بـه عـلاوه ایـن تحقیقـات      عمل می

ها به اي را در مورد سیاست پولی در این کشورها شکل داده است و بحثدیدگاه تازه
سؤال که آیا سیاست پولی به کار گرفته شود یا خیر، به تدریج جاي خـود  جاي این 

اند که سیاست پولی در چه جهتی و به چه صورتی به کار گرفته شـود.  را به این داده
بر این اساس در این تحقیق یک الگوي اقتصادسـنجی بـراي ارزیـابی ایـن امـر کـه       

چه اهدافی را دنبـال کـرده   1386تا 1352سیاست پولی در اقتصاد ایران طی دوره 
شود. منظور از اهداف سیاست پولی، اهداف نهایی از قبیل ثبات سطح است، ارائه می

ها، افزایش میزان اشتغال و تولید، حفـظ ارزش پـول ملـی و برقـراري تعـادل      قیمت
گیـرد کـه   در حقیقت این سؤال مشخص مورد بررسی قـرار مـی  1.هاستترازپرداخت

ر ایران چه اهدافی را دنبال کرده است و مقامات پولی در تنظیم هاي پولی دسیاست
انـد. آیـا در جهـت    هایی براي هر کدام از اهداف در نظر گرفتهعرضه پول چه اولویت

ها و ارزش پول ملی به کار گرفته شـده یـا اینکـه سیاسـت پـولی      ایجاد ثبات قیمت
هماهنگ با رشد اقتصادي اعمال گردیده است؟

بعـدي شـود، در بخـش   ه پس از مقدمه مبانی نظري مدل تشریح میدر این مقال
شود.گردد و در آخر نتیجه بحث بیان مینتایج تجربی مدل و تحلیل آن ارائه می

کننـد، بـه   هاي میانی و نهـایی تقسـیم مـی   هاي سیاست پولی را به دو دسته هدفگاهی هدف-1
شود.عنوان مثال عرضه پول یک هدف میانی و مهار تورم یک هدف نهایی محسوب می
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مبانی نظري مدل. 2
هاي پولی عمدتاً به منظور تحقق اهدافی از قبیـل حفـظ ثبـات    به طور کلی سیاست

هاي نگ با رشد اقتصادي توسط بانکهاي هماهها و ارزش پول ملی و سیاستقیمت
هاي مرکزي ممکن است یکـی از اینهـا و یـا    شوند. لذا بانکمرکزي به کار گرفته می

این سؤال مطـرح اسـت کـه از چـه     اکنونترکیبی از این دو سیاست را اعمال کنند. 
هاي پولی کدامیک از اهـداف  توان پی برد مقامات پولی در تنظیم سیاستطریق می

اند. به طور کلی در متون اقتصادي دو روش وجـود دارد کـه بـا    ا دنبال کردهمذکور ر
مقامات پولی در تنظیم عرضه پول در برابـر عملکـرد   توان پی برداستفاده از آنها می

,Reuber).اند اقتصاد چه اهدافی را دنبال کرده 1964)

روش جـواب  این1.روش اول این است که اظهارات مقامات پولی را مطالعه کنیم
دهد، حتی اگر جواب مناسبی ارائه دهد، براي شخصی که در مورد مناسبی ارائه نمی

هایی محدودیت،کندعملکرد مقامات پولی بر اساس اظهارات گذشته آنها قضاوت می
به این مفهوم که ممکن است مقامـات قصدشـان از آنچـه اظهـار     ؛ایجاد خواهد کرد

بر اساس اظهاراتی که توسط مقامات ارائـه شـده   متفاوت باشد، ولی شخص ،نمودند
العمـل سیاسـت پـولی    پردازد. روش دوم استفاده از الگوي عکساست، به ارزیابی می

است، به این معنی که تغییرات در سیاست پولی را به تغییـرات در عملکـرد اقتصـاد    
ربط دهیم. به عبـارت دیگـر مقامـات پـولی در برابـر میـزان بیکـاري، تـورم، رشـد         
اقتصادي، نرخ ارز و ذخایر خارجی (که متغیرهـاي مـورد هـدف آنهـا هسـتند) چـه       

ــی نشــان دادهعکــس ــدالعمل ,Reuber(1964)ان Porsecanski(1979), Joice(1991)]

Kamas(1986), Black(1983),وObstfeld(1983)[.

مطالعه اهداف سیاست پولی بر اساس روش دوم، حداقل از سه نظر حائز اهمیت 
) متغیرهاي اقتصادي که به طـور سیسـتماتیک بـر عملکـرد مقامـات پـولی       1:تاس

شده از قبل با آنچـه عمـلاً   ) اختلاف بین سیاست اعلام2،شوندمؤثرند، شناسایی می
) تغییرات در اهداف سیاسـت پـولی   3گردد و در اقتصاد اتفاق افتاده است، آشکار می

شود.در طول زمان مشخص می

ربــدمنش فمطالعــهتــوان بــهشــده، مــیاز جملــه مطالعــاتی کــه بــر اســاس ایــن روش انجــام-1
(Farboodmanesh,1982) .اشاره نمود که براي ایران انجام شده است
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تحقیق براي ارزیابی اهـداف سیاسـت پـولی در ایـران انتخـاب      روشی که در این 
العمل مقامات پولی است. براي مشـخص کـردن   شده است، روش تخمین تابع عکس

العمل سیاستگذاري مقامات پولی ابتدا لازم است شاخص مناسب را بـراي  تابع عکس
هـاي نهـایی سیاسـت   اهداف میانی سیاست پولی شناسایی کرد. چون در عمل هدف

پولی از قبیل میزان تولید و اشتغال با تأخیر زمانی قابل توجهی تحت تأثیر سیاسـت  
گیرند، بدین لحاظ بـراي اینکـه بانـک مرکـزي از رونـد تغییـرات ایـن        پولی قرار می

متغیرهاي کلان اقتصادي در آینده و چگونگی تأثیر سیاست پـولی اعمـال شـده بـر     
در رابطه نزدیک با ابزارهاي سیاست پـولی و  آنها زودتر اطلاع یابد، متغیر خاصی که 

مشخص با اهداف نهایی قرار دارد، به عنوان شاخص سیاست پـولی  نظريدر ارتباط 
مدت تأمین شود، در ایـن  شود که اگر اهداف مناسب میاند. تصور میشوانتخاب می

کننـد، در  صورت رفتار آن دسته از متغیرهایی که اهداف بلندمدت ما را محقـق مـی  
بخش خواهد بود.مجموع قابل قبول و رضایت

تحقیقات مختلف، معیارهاي گوناگونی را براي شـاخص سیاسـت پـولی در نظـر     
بـراي اقتصـاد کانـادا انجـام داده اسـت،      1اند. به عنوان مثال تحقیقی که ریوبرگرفته

هاي عرضه اسمی پول، خالص موجـودي اسـمی پـول در صـندوق سیسـتم      شاخص
ی پول، خالص موجودي حقیقی پول در صندوق سیستم بـانکی و  بانکی، عرضه حقیق

داري را آزمون کرده و در نهایت عرضه اسمی پول را به عنوان نرخ اوراق قرضه خزانه
العمـل  شاخص مناسب براي سیاست پولی کانادا انتخـاب و در تخمـین تـابع عکـس    

) بـراي  1986ی (مقامات پولی به عنوان متغیر وابسته به کار برده اسـت. پورزکانسـک  
سالوادور و مکزیک خالص کل اعتبارات اعطایی بانک مرکـزي  کشورهاي آرژانتین، ال

به بخش خصوصی و دولتی و براي کشور ونزوئلا اعتبارات اعطایی بانک مرکـزي بـه   
بخش خصوصی را به عنوان شاخص مناسب در نظر گرفته است.

ولی منهــاي خــالص تغییــر اعتبــارات داخلــی بانــک مرکــزي (پایــه پــ2آبســفلد
هاي خارجی بانک مرکزي) منهاي ذخـایر قـانونی مربـوط بـه آن اعتبـارات را      دارایی

براي اقتصاد آلمان غربی به عنوان شاخص مناسب انتخاب نموده و در تخمـین تـابع   

1- Reuber, (1964)
2- Obstfeld, (1983)
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در آن 1سـازي العمل مقامات پولی آلمان غربی بـراي بررسـی سیاسـت خنثـی    عکس
) براي کشـورهاي مکزیـک، کـره    1998ت. جویس(کشور مورد استفاده قرار داده اس

جنوبی، هندوستان و زامبیا، تغییر اعتبارات داخلی بانک مرکزي (پایه پـولی منهـاي   
هاي خارجی بانک مرکزي) را به عنوان شاخص و بـراي مکزیـک، نـرخ    خالص دارایی

العمــل بهــره اســمی را در نظــر گرفتــه اســت. قطمیــري در تنظــیم الگــوي عکــس 
تغییـر در اعتبـارات بانـک مرکـزي بـه      )پولی ایران از دو شاخص الـف سیاستگذاري 

تغییر در اعتبارات بانـک مرکـزي بـه بخـش دولتـی      )بخش دولتی و خصوصی و ب
استفاده کرده است.

در مورد اقتصاد ایران انتخاب یک معیار مناسب براي شاخص سیاست پـولی کـه   
ست. در یـک اقتصـاد بـاز بـا     آل را داشته باشد، مشکل اهاي یک شاخص ایدهویژگی

هـاي  نرخ ارز ثابت، عرضه پول قابل کنترل نیست و تحت تأثیر شـرایط ترازپرداخـت  
گیرد. لذا عرضه پول بـراي کشـورمان یـک شـاخص مناسـب بـراي       خارجی قرار می

تا حدود زیـادي تـابعی از درآمـد    هاي کشورسیاست پولی نیست، چون ترازپرداخت
مقامات پولی نیست. بـه عـلاوه نـرخ بهـره (سـود)      تحت کنترلچنداننفت است و 

توان به عنوان یک شاخص استفاده کرد، زیرا این نرخ کنتـرل  تسهیلات بانکی را نمی
شود. در نتیجه این نرخ هزینه فرصت شده است و بر اساس سازوکار بازار تعیین نمی

خالص کل شده، جریانبر اساس تحقیقات انجام.کندپول را به درستی منعکس نمی
هـاي خـارجی بانـک    اعتبارات داخلی بانک مرکزي (پایه پولی منهاي خالص دارایـی 

مرکزي) به عنوان یک شاخص براي سیاست پولی بانک مرکزي بر عرضه پول و نرخ 
بهره مرجح است. البته این شاخص نیز به دلیل محدودیت بودجه دولت، کاملاً تحت 

سبی براي کشورمان، این شـاخص بهتـر از   کنترل مقامات پولی نیست ولی به طور ن
هـا تـا حـدود زیـادي در     هاست. اعتبارات اعطایی بانک مرکزي به بانکدیگر شاخص

کـه شـدت و   شاخصـی باشـد  توانـد کنترل مقامات پولی است ولی این شاخص نمی

): عبارت است از خرید ارز خارجی توسط بانک مرکزي کـه  Sterilizationسازي (ت خنثیسسیا-1
ا آن، از طریـق فـروش   اثر این خرید بانک مرکزي بر روي پایه پولی به طور همزمان و مساوي ب

شود. این سیاست، خـالص عرضـه پـول را بـدون تغییـر      هاي داخلی این بانک جبران میدارایی
گذارد.می
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چون در کشورمان حجم این نوع اعتبـارات در  ؛دهدجهت سیاست پولی را نشان می
1رات اعطایی بانک مرکزي به بخش دولتی کوچک است.مقایسه با اعتبا

اي که باید به آن توجه کرد این است که تغییر در خالص اعتبـارات داخلـی   نکته
زیـرا  ؛دهـد بانک مرکزي یک تصویر کامل از سیاست اعتباري داخلی را نشـان نمـی  

بخشی از این اعتبارات به صورت سپرده ذخایر قـانونی در بانـک مرکـزي نگهـداري    
شود و گذاري میدر سیستم بانکی سپردهدر نهایتاین اعتبارات از آنجا که.شودمی

یا قبل از اینکه وارد جریانات اقتصادي شود، به صورت حساب جاري نزد بانک ایجاد 
ها خشی از این سپردهبدر نتیجه شوند، ها ابتدا به آن حساب واریز میشود و پولمی

رت سـپرده ذخـایر قـانونی در بانـک مرکـزي نگهـداري       ها) به صو(طبق قانون بانک
شود. لذا در هنگام انتخاب شاخص به این مسأله باید توجه شود. در این تحقیـق  می

بـه شـرح زیـر در نظـر     آبسـفلد شاخص مناسب براي سیاست پولی همانند مطالعـه  
گرفته شده است:

DC=[ پایه پولی بانک مرکزي ـ هاي خارجیدارایی ] × (1-REQ) )1(

هاست که از رابطـه زیـر محاسـبه    متوسط نرخ ذخایر قانونی سپردهREQکه در آن 
2شده است:

خالص بدهی بخش دولتی بـه  «به »هاي تجارياعتبارات اعطایی بانک مرکزي به بانک«نسبت -1
8/28معیـار  درصـد بـا انحـراف    31داراي میانگین 1351ـ1342در طول دوره »بانک مرکزي

درصد با انحراف 164این نسبت داراي میانگین 1356ـ1352درصد بوده است و در طول دوره 
5/10درصد بـا انحـراف معیـار    2/14، میانگین 1374ـ1357درصد و در طول دوره 190معیار

درصـد بـوده   95درصد با انحراف معیـار 46داراي میانگین 1374ـ1342درصد و در کل دوره 
است.

شود که رقم دقیق ها را نیز شامل میبا توجه به اینکه سپرده قانونی برخی از اجزاي بدهی بانک-2
باشد و رقم نسـبت میـانگین مـوزون سـپرده قـانونی از      آنها از طریق ترازنامه قابل احتساب نمی

ها و بانک مرکزي محاسبه شده است، لذا مقدار محاسـباتی ایـن   هاي ترازنامه بانکطریق نسبت
با ارقام واقعی ممکن است اختلاف داشته باشد.1/0تغیر با تقریب حدود م

REQ =
قانونیکل سپرده ذخایر

پولسپرده دیداري + شبه )2(
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به معنی سیاست پولی انبساطی و کاهش آن بیانگر یک سیاست DCافزایش در
پولی انقباضی است. 

ابسـته در  اکنون بعد از اینکه یک شاخص مناسب سیاست پولی به عنوان متغیر و
توان الگویی را به منظور ارزیـابی  العمل مقامات پولی، مشخص گردید، میتابع عکس

اهداف سیاست پولی طراحی نمود. قبل از ارائه الگو ذکـر ایـن نکتـه لازم اسـت کـه      
درجه بازبودن اقتصاد و اهداف مقامات پولی، تعیین خواهد کرد کـه کـدام متغیرهـا،    

ار خواهند داد. در یک اقتصاد با نظـام نـرخ ارز ثابـت،    سیاست پولی را تحت تأثیر قر
هاي خارجی) بر نحوه اعمال سیاست پولی متغیرهاي خارجی (نرخ ارز و ترازپرداخت

د گذاشت. اگر اقتصاد از اثرات متغیرهـاي خـارجی جـدا شـود، در ایـن      نتأثیر خواه
د. بـراي  صورت مقامات پولی فقط در برابر عوامل داخلی واکـنش نشـان خواهنـد دا   

تحلیل رفتاري الگوي سیاستگذاري پولی در اقتصاد ایران الگوي زیر کـه بـر مبنـاي    
ایـن الگـو در حقیقـت رفتـار آن دسـته از      ؛ گرددفرض خاصی استوار است، ارائه می

کند که هدف اصلی آنها از اعمال سیاست پـولی، حفـظ   مقامات پولی را مشخص می
ها و ارزش پول ملی است.ثبات قیمت

در ایـن صـورت وقتـی در یـک     ،تبعیـت کنـد  ر رفتار مقامات پولی از این الگواگ
اقتصاد، نظام نرخ ارز ثابت حاکم باشد (و قرار باشد که ارزش پول ملی حفـظ شـود)   
سیاست پولی بایستی طوري اعمال شود که از عدم تعادل خـارجی جلـوگیري کنـد.    

هـاي  ل کسـري ترازپرداخـت  المللی بانک مرکـزي بـه دلی ـ  براي مثال اگر ذخایر بین
خارجی شروع به کاهش کند، یک سیاست پولی انقباضـی ضـرورتاً پذیرفتـه خواهـد     
شد. در این حالت مقامات پولی از ذخایر ارزي بانک مرکزي به منظور ایجـاد موازنـه   

فـروش ارز،  هنتیج ـدرکننـد و ها و در نتیجه تثبیت نرخ ارز استفاده میترازپرداخت
هاي خارجی بانک دهند (از طریق کاهش داراییه پول را کاهش میپایه پولی و عرض

مرکزي). بنابراین در یک نظام نرخ ارز ثابت، مقامات پولی با اثر پولی جریـان ذخـایر   
انـد، مقابلـه   هـاي خـارجی نرسـیده   خارجی، تا زمانی که بـه تعـادل در ترازپرداخـت   

(مشـروط بـر اینکـه از    نخواهند کرد و حتی ممکن اسـت ایـن اثـر را تقویـت کننـد      
سازي استفاده نشود).سیاست خنثی

اگر فشارهاي تورمی شتاب گیرد، موجب افزایش تقاضـا بـراي واردات و کـاهش    
آوردن نرخ تورم (نسبت بـه کشـورهاي  صادرات خواهد شد. بانک مرکزي براي پایین
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شریک تجاري) جهت جلوگیري از ضرر خـالص صـادرات، سیاسـت پـولی انقباضـی      
نماید.میاعمال 

شـان را در برابـر افـزایش نـرخ ارز     هاي اعتبـاري مقامات پولی همچنین سیاست
کنند، به عبارت دیگر یک سیاست پولی انقباضی باید جهـت حفـظ ارزش   تعدیل می

وقتی درآمد حقیقی کشوري رشـد نمایـد، دو پیامـد متنـاقض     پول ملی اعمال شود.
تقاضـا بـراي   هـم فزایش درآمد حقیقـی با ا؛براي مقامات پولی به وجود خواهد آمد

یابـد کـه اولـی سیاسـت پـولی انقباضـی و       واردات و هم تقاضا براي پول افزایش می
طلبـد. یـک روش حـل ایـن معمـا بـراي بانـک        دومی سیاست پولی انبساطی را می

هاي مرتبطی را در نظر گیرد. اگر تقاضـا بـراي پـول یـک     مرکزي این است که وقفه
مدت باشد، معیار درآمد براي تابع اضا براي واردات یک تابع کوتاهتابع بلندمدت و تق

تقاضاي پول درآمد دائمی و براي تابع تقاضاي واردات، درآمد جاري خواهد بـود. در  
شود و یک جواب خواهد داشت. این صورت این معماي سیاستی حل می

ه زمـانی  افزایش درآمد حقیقی به طور موقـت در یـک دور  برابربانک مرکزي در 
ها انجام خواهد داد، زیرا بـا  معین، یک سیاست پولی انقباضی در دفاع از ترازپرداخت

هـاي  یابـد و ترازپرداخـت  افزایش درآمد حقیقی به طور موقت، واردات افـزایش مـی  
ها در تعـادل باشـد   شود (با فرض اینکه ابتدا ترازپرداختخارجی با کسري مواجه می

نهایت تحت این شرایط در یک نظـام نـرخ ارز ثابـت، بـه     درر نکند).یو صادرات تغی
منظور ایجاد موازنه و در نتیجه تثبیت نرخ ارز بایسـتی سیاسـت اعتبـاري انقباضـی     
اعمال شود. از طرف دیگر در برابر یک افزایش قابل دوام (دائمی) در درآمد حقیقـی،  

تقاضـاي پـول   احتمالاً یک سیاست پولی انبساطی به منظور جبـران اثـرات افـزایش   
اعمال خواهد نمود.

به هر حال، واقعاً مشکل است از قبل اظهارنظر شود کـه بانـک مرکـزي در برابـر     
هاي ذکرشده واکنش بیشتري نشان خواهـد داد. در کشـوري کـه    کدام یک از حالت

بـودن درآمـدهاي   المللی به مقدار زیاد نوسان داشته باشد (به دلیل فصلیذخایر بین
یرات در متغیر ذخایر خـارجی از اهمیـت کمتـري در الگـو برخـوردار      صادرات)، تغی

خواهد شد، زیرا شاخص مناسبی از عدم تعادل خـارجی ارائـه نخواهـد داد. واکـنش     
بانک مرکزي در برابر نرخ تورم داخلی به این بستگی دارد که بانک مرکـزي تـا چـه    
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هسـتند و تغییـر   هاي خارجی در رقابـت  هاي داخلی با قیمتحد معتقد است قیمت
دهد.  آن تجارت خارجی را تحت تأثیر قرار می

مفیدبودن درآمد حقیقی به عنوان یک شاخص مهم، به اثـرات دوگانـه تغییـرات    
هاي مرتبط بستگی دارد. در درآمد حقیقی به طور جداگانه و همچنین به ثبات وقفه

ور تا چه حـد سـایر   نهایتاً اهمیت نرخ ارز در مدل بستگی به این دارد که متغیر مذک
دهد. هر چه اقتصـاد بـازتر باشـد و سـهم     متغیرهاي اقتصادي را تحت تأثیر قرار می

نرخ ارز به عنوان یک متغیر مهـم  ،ها بیشتر باشدکالاهاي وارداتی در شاخص قیمت
تصمیمات مقامات را تحت تأثیر قرار خواهد داد.

قامـات پـولی از ایـن الگـو     توان انتظار داشت که اگر رفتـار م خلاصه، میبه طور
خواهد بود.             3العمل سیاستگذاري به صورت معادله پیروي کند، تابع عکس

)3                   (tttttt UGDPCPIERFADC 14321  

متغیر جانشین براي شـاخص سیاسـت پـولی اسـت، افـزایش آن      DCکه در آن 
باشـد.  انقباضـی مـی  بیانگر سیاست پولی انبساطی و کاهش آن بیانگر سیاست پولی

FAهاي خـارجی بانـک مرکـزي بـه عنـوان جانشـینی بـراي متغیـر ذخـایر          دارایی
شـاخص قیمـت کالاهـا و    CPIارز، نرخ ارز اسمی در بـازار مـوازي  1ERt،المللیبین

هـاي  ترازپرداخـت BOPتولیـد ناخـالص داخلـی حقیقـی و     GDPخدمات مصرفی، 
در مورد علائم مـورد انتظـار ضـرایب بایـد     اماباشد.جمله اختلال میU1tخارجی و 

هـاي  گفت که علامت ضرایب متغیرهاي مستقل بستگی به نوع هدف اجراي سیاست
پولی خواهد داشت. در شرایطی که بانک مرکزي یـک سیاسـت هماهنـگ بـا رشـد      

رود که:نماید، انتظار میاقتصادي را دنبال می
اخالص داخلی و روند رشد تولیـد  ـ با افزایش میزان شکاف بین افزایش تولید ن1

به میزان اعتبارات بیفزاید.  

سـازي اظهـارنظر   توان در خصوص به کارگیري سیاست خنثـی در مدل، میFAبا وجود متغیر-1
تـوان  مـی ،دنهاي اعتباري در برابر افزایش ذخایر ارزي واکنش منفی نشان دهاگر سیاست.کرد

به این معنی که اعتبارات داخلی ،سازي استفاده کرده استثیگفت بانک مرکزي از سیاست خن
بخشی از اثر پولی تغییر ذخایر ارزي بر پایه پولی و در نتیجه عرضه پول را خنثی کرده است. به 

هـاي خـارجی بانـک    عبارتی وقتی ذخایر ارزي کشور افزایش یابد، موجب افزایش خالص دارایی
.شودی میمرکزي و در نتیجه افزایش پایه پول
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هـاي ارزي  ـ با وجود علائم کسري در تراز تجاري و در نتیجه کـاهش اندوختـه  2
میزان اعتبارات را افزایش داده و بنابراین تأثیر کسري (مازاد) بـر کـاهش (افـزایش)    

حجم پول را خنثی نماید.
ي و در نتیجه وجود فشارهاي تورمی و فشـار  ـ در شرایط افزایش تولید و کسر3

بر نرخ ارز، به منظور حفظ امکانات رشد به حجم اعتبارات بیفزاید.
باشد.4α<0و1α،0>2α،0>3α>0رود که با توجه به نکات فوق انتظار می

اما در صورتی که بانک مرکـزي یـک سیاسـت تثبیتـی را دنبـال نمایـد، انتظـار        
رود که:می

اعتبارات را به منظور حفـظ ثبـات   ،رایط افزایش تولید از سطح روند آنـ در ش1
ها افزایش ندهد.قیمت
ـ در نتیجه وجود فشارهاي تورمی و فشار بر نرخ ارز به منظور ایجـاد موازنـه و   2

عمل نماید و بنابراین با افـزایش  1»قاعده سیاستی«در نتیجه تثبیت نرخ ارز همگام 
هاي ارزي اعتبـارات را کـاهش   را افزایش و با کاهش اندوختهاندوخته ارزي اعتبارات 

دهد.
در باشـد.  مـی 1α،0<2α،0>3α،0<4α<0رود که در این صورت انتظار می

به اختصار علامت مورد انتظار ضرایب در شرایط مختلف نشـان داده شـده   1جدول 
.است

ـ علامت مورد انتظار ضرایب متغیرهاي مستقل1جدول 

1- Rule of the Policy

هدف از اجراي سیاستایجاد هماهنگی با رشدثباتایجاد 

ضریب

+-1α

-+2α

-+3α
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. نتایج تجربی مدل3
هـاي  هاي مبتنی بر آمـار و اطلاعـات سـري   میلادي تقریباً تمام مدل1987تا سال 

شـدند. در  سـنجی سـنتی بـرآورد مـی    هاي اقتصادزمانی از طریق استفاده از تکنیک
شـد،  هاي اقتصادسنجی سنتی به ویژگی متغیرها از لحاظ پایایی توجهی نمیتکنیک

دهـد کـه بسـیاري از متغیرهـاي سـري زمـانی       شده نشان میهاي انجامولی بررسی
اقتصاد کلان پایا نیستند. در صورت ناپایابودن متغیرهـاي سـري زمـانی، اسـتفاده از     

نتایج به دست آمـده  احتمال داردکننده بوده و در حالت کلی گمراهFو tهاي آماره
یک رگرسیون جعلی باشد و رابطه اقتصادي واقعی و تعـادلی بـین متغیرهـاي ناپایـا     
وجود نداشته باشد. در چنین شرایطی، به منظور آزمون وجود رابطه بلندمـدت بـین   

ر ایـن روش قبـل از هـر چیـز     شود. دمتغیرهاي ناپایا از روش همجمعی استفاده می
آنهـا را تعیـین   1بستگیاز لحاظ پایایی بررسی و مرتبه جمعراباید ویژگی متغیرها

بودن بردار هاي همجمعی را انجام و در صورت همجمعنمود. در مراحل بعدي آزمون
).81، ص 1378رابطه اقتصادي تخمین زده و تحلیل شود (نوفرستی، ،متغیرها

ات مهم در مدل رگرسیون    . بررسی مفروض4

) DFدیکی ـ فولر (2الف) آزمون ایستایی

کینـون نشـان   و مقایسه آن با مقادیر بحرانی مکDFشده هاي گزارشمقادیر آماره
در سـطح ناایسـتا بـوده و بـا یکبـار      LBOPدهـد کـه تمـامی متغیرهـا بـه جـز       می

ـ فـولر بـراي تمـامی    آیند. نتـایج آزمـون دیکـی   گیري به حالت ایستا در میتفاضل
.است2به شرح جدول درصد10و5، 1متغیرها در سطح 

1- Order of Integration
2- Stationary

-+4α



14تأثیر عوامل نهادي بر کارایی و هزینه نظام بانکی ایران

درصد5در سطح I(0)دیکی ـ فولر درایستاییـ نتایج مربوط به آزمون 2جدول 

متغیرآمارهکینونآماره بحرانی مکنتیجه

Log (FAt)- 875/0- 95/2ناایستا

D(Log (FAt))- 01/7- 95/2ایستا

Log(ERt)- 53/1- 95/2ناایستا

D(Log(ERt))- 41/3- 95/2ایستا

Log(CPIt)- 119/0- 95/2ناایستا

D(Log(CPIt))- 54/3- 95/2ایستا

69/1Log(GDPt)- 95/2ناایستا

D(Log(GDPt))- 75/3- 95/2ایستا

Log(BOPt)- 02/3- 95/2ایستا

Log(URt)- 47/2- 95/2ناایستا

D(Log(URt))- 24/5- 95/2ایستا

مأخذ: محاسبات محقق

ب) آزمون همجمعی، تخمین روابط تعادلی بلندمدت و تحلیل آن

براي بررسی مدل از این جهت لازم است که آزمونی براي آن انجام دهیم.

ج) آزمون همگرایی

1د) آزمون یوهانسن

ترین آزمون همگرایی آزمون یوهانسـن اسـت. در ایـن آزمـون از    در حال حاضر رایج
شـود و بـراي بررسـی    اسـتفاده مـی  VARالگوي خودبازگشت بـرداري معـروف بـه   

traceλشود و سرانجام در این آزمون دو معیار معـروف بـه   همگرایی مراحلی انجام می
شود. ایـن دو معیـار را مـلاك قضـاوت در مـورد بـود یـا نبـود         محاسبه میmaxλو 

1- Johanson & Juselius
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را بـا مقـدار بحرانـی    maxλیـا  traceλدهیم. به این معنا که آمـاره  همگرایی قرار می
ها کمتـر از مقـدار بحرانـی باشـند،     کنند، در صورتی که این آمارهجدول مقایسه می

شود که همگرایی یا به عبارتی رابطه تعادلی و بلندمـدت بـین متغیرهـا    مشخص می
وجود دارد، در غیر این صورت ایستایی متغیرها براي اولین اخـتلاف بیشـتر بررسـی    

تـوان  شود. در این آزمون علاوه بـر اینکـه مـی   شود و سپس این آزمون انجام میمی
تـوان بردارهـاي   مـی ،ادهمگرایی یا رابطه تعادلی و بلندمدت را مورد بررسی قـرار د 

تحت عنوان بردار همگرایی را که در واقع بیانگر رابطه بلندمدت بین متغیرهاي الگـو  
اي انگل و گرنجر براي حالت بیش وش دومرحلهاز آنجا که ربه دست آورد.،باشدمی

یوسـلیوس از دو متغیر کارا نیست، لذا براي آزمـون همجمعـی از روش یوهانسـن ـ     
و 1نتایج آزمون همجمعی با استفاده از آماره آزمون اثر3کنیم. در جدول استفاده می

دت را ارائه گردیده است که حداقل یک بـردار همگرایـی بلندم ـ  2حداکثر مقدار ویژه
دهد.  نشان می
LERدر بین متغیرهايیوسلیوسهاي همجمعی یوهانسن و ـ آزمون3جدول 

LCPI, LFA, LGDP, LDC بر اساس آزمون حداکثر مقدار ویژه
)1386ـ1352و آزمون اثر (

آزمون اثرآزمون حداکثر مقدار ویژه

آماره آزمون 

حداکثر مقدار 

ویژه

فرضیه 

مقابل

فرضیه 

صفر

ون آماره آزم

اثر

فرضیه 

مقابل

فرضیه 

صفر

09024/34*1r =0r =99589/75*1r ≥0r =

62103/25*2r =1r ≤90565/41*2r ≥1r ≤

437352/93r =2r ≤28462/163r ≥2r ≤

679033/64r =3r ≤847272/64r ≥3r ≤

1- Trace
2- Maximal Eigen Value
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د.دار05/0دار بودن در سطح بحرانی *دلالت بر معنی

لذا با اتکا به نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه (وجود یک بردار همجمعی)، نتـایج  
حاصل از تخمین بردار همجمعی با استفاده از روش حداکثر درسـتنمایی یوهانسـن   

نرمال شـده اسـت و بـه صـورت معادلـه زیـر       )log DC(که بر حسب متغیر وابسته
باشد.                                                می

)4(LDCt=2.082143*LER-1.594894*LCPI-2.927324*LGDP+1.051486*LFA

گیریم کـه حـداقل یـک رابطـه     در نتیجه بر طبق آزمون یوهانسن نیز نتیجه می
بلندمدت بین متغیرهاي مـدل وجـود دارد و نتـایج حاصـل از تخمـین مـدل داراي       

باشد.اعتبار می

. نتایج رگرسیون5
حـداقل  اسـتفاده از مـدل رگرسـیونی   هايه به رعایت و عدم اختلال در فرضبا توج

شود:معادله رگرسیون لگاریتمی به صورت زیر برازش می(OLS)مربعات معمولی

Substituted Coefficients:

=====================

LDC = 1.570024838*LER - 0.7687481118*LCPI - 1.451528688*LGDP + 0.5910460821*LFA

t (6.7) (-3.2) (-3.1) (4.9)

R2= 733729/0  ، 2R 676671/0= ، D-W= 2893/2
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ـ تخمین مدل رگرسیون4جدول 

Dependent Variable: LDC

Method: Least Squares

Date: 12/26/10 Time: 10:29

Sample: 1352 1386

Included Observations: 35

Prob.T-StatisticStd.ErrorCoefficientVariable

0.00006.7357560.2330881.570025LER

0.0031-3.2127190.239283-0.768748LCPI

0.0036-3.1469000.461257-1.451529LGDP

0.00004.9116420.1203360.591046LFA

9.652701Mean dependent var0.930115R-squared

2.324862S.D. dependent var0.923352Adjusted R-squared

2.063878Akaike info criterion0.643647S.E. of regression

2.241632Schwarz criterion12.84272Sum Squared resid

2.049942Durbin-Watson stat-32.11786Log likelihood

گیرند. در معیـار  نتایج برآورد با معیارهاي اقتصادي و آماري مورد تحلیل قرار می
هاي اقتصادي مـورد بررسـی قـرار    اقتصادي، ضرایب الگو از لحاظ سازگاري با تئوري

دار بـودن متغیرهـاي مسـتقل الگـو مـورد توجـه       گیرد. در معیـار آمـاري، معنـی   می
باشد.می

قابل آن به صورت زیر:با در نظر گرفتن فرضیه صفر و م
H0.پارامتر معنادار نیست :

H1.پارامتر معنادار است :
،باشـد مـی 05/0از آنجا که احتمال تمـامی متغیرهـاي مسـتقل مـدل کمتـر از      

هاي دیگري که براي ارزیابی الگو استفاده باشند. از جمله شاخصضرایب معنادار می
وجیه رگرسـیون را مشـخص   این ضریب قدرت ت.ستاR2شود، ضریب تشخیصمی
به طور متوسط چند درصد تغییرات متغیر وابسـته  کند کهنماید، یعنی معین میمی

دهندگی ، قدرت توضیحR2=93/0در اینجا .شودتوسط متغیرهاي مستقل توجیه می
درصـد از  93یعنی متغیرهاي مستقل موجود در مـدل  ،دهدبالاي مدل را نشان می
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دهند و مـابقی تغییـرات از   خلی بانک مرکزي را توضیح مینرخ رشد کل اعتبارات دا
گردد که خارج از موضوع مورد بررسی است.متغیرهاي دیگري ناشی می

. تحلیل ضرایب و تفسیر نتایج حاصل از مدل6
بعد از بررسی شرایط صحت تخمین معادله در مباحث فوق و اطمینان از عدم وجود 

مقادیر ضرایب هر یک از پارامترهـاي معادلـه   به تحلیل علامت و ،مشکل در تخمین
باشد:شود. مدل مورد نظر برآوردشده به صورت زیر میپرداخته می

)5 (LDCt=2.082143*LER-1.594894*LCPI-2.927324*LGDP+1.051486*LFA

، لگـاریتم شـاخص قیمتـی    (LER)ضرایب متغیرهـاي لگـاریتم نـرخ ارز اسـمی     
و لگـاریتم  (LGD)، لگاریتم تولیـد ناخـالص داخلـی حقیقـی     (LCPI)کننده مصرف
و 1/2، 2/92، 08/59، بـه ترتیـب برابـر    (LFA)هاي خارجی بانـک مرکـزي   دارایی

باشند.می05/1
العمل نرخ کل اعتبارات بانک مرکزي در برابر نرخ بر اساس معادله مذکور، عکس

کزي مثبت و در برابـر نـرخ ارز   هاي خارجی بانک مرتورم منفی، در برابر نرخ دارایی
العمل نـرخ کـل اعتبـارات    . همچنین عکساستاسمی در بازار موازي ارز نیز مثبت 

باشـد. علامـت همـه ضـرایب در     بانک مرکزي در برابر نرخ تولید حقیقی منفـی مـی  
دار و مورد انتظار است بجز علامت ضریب لگاریتم نـرخ ارز اسـمی کـه    معادله معنی

تواند ناشی از این باشد کـه سیاسـتگذاري   این امر می.باشدثبت میبرخلاف انتظار م
شـود و سیاسـت پـولی در    پولی در ایران کاملاً به طور مستقل طراحی و اعمال نمـی 

همچنین عمومـاً بانـک   .کشور ما اکثر مواقع به دنبال سیاست مالی اتخاذ شده است
کنـد و هـم   عمـل مـی  مرکزي براي تثبیت نرخ ارز از طریـق خریـد ارزهـاي دولـت     

نماید و نظـام  سازي و هم سیاست تأمین درآمدهاي ارزي را دنبال میسیاست خنثی
نرخ ارز نیز شناور نیست.

.نماییمبه بررسی علائم بقیه ضرایب پرداخته و نتیجه کلی را بیان میدر ادامه
ضریب مقداراست، با توجه بهمثبت)LFA(ضریب١αدر الگوي مذکور علامت 

FA در صـورت افـزایش یـک درصـد در     تـوان گفـت   مـی باشد می05/1که برابر با
درصـد افـزایش   05/1هاي خارجی بانک مرکزي، نرخ اعتبارات داخلی معادل دارایی
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چون در یک اقتصاد با نظام نرخ ارز ثابت، سیاست پولی باید طـوري اعمـال   ؛یابدمی
المللی بانـک  ال اگر ذخایر بینتعادل خارجی جلوگیري کند. براي مثشود که از عدم

هاي خارجی شروع به کاهش کند، یک سیاسـت  مرکزي به دلیل کسري ترازپرداخت
پولی انقباضی ضرورتاً پذیرفته خواهد شد. در این حالت مقامات پولی از ذخایر ارزي 

هنتیج ـدرکننـد و هـا اسـتفاده مـی   بانک مرکزي به منظور ایجاد موازنه ترازپرداخت
دهد.پایه پولی را کاهش میفروش ارز،

59/1که برابر بـا  CPIبا توجه به ضریب .استمنفی )LCPIضریب (٣αعلامت 
نـرخ  ،در صـورت افـزایش یـک واحـد درصـد در نـرخ تـورم       توان گفتمیباشد،می

زیـرا اگـر فشـارهاي    ؛یابددرصد کاهش می6/1اعتبارات داخلی بانک مرکزي حدود 
اهد شد تقاضا براي واردات افزایش و صادرات کـاهش  تورمی شتاب گیرد، موجب خو

آوردن میـزان تـورم (نسـبت بـه کشـورهاي شـریک       یابد. بانک مرکزي بـراي پـایین  
تجاري) براي جلوگیري از ضـرر خـالص صـادرات، سیاسـت پـولی انقباضـی اعمـال        

کند.می
بـا توجـه بـه ضـریب     .در این الگو منفی اسـت ۴α(LGDP)علامت مورد انتظار 

GDPدر صورت افزایش یک واحـد درصـد   توان گفتمیباشد،می-92/2که برابر با
92/2در تولید ناخالص داخلی حقیقی، نرخ اعتبارات داخلـی بانـک مرکـزي حـدود     

یابـد و  تقاضا بـراي واردات افـزایش مـی   ،زیرا با افزایش درآمد؛یابددرصد کاهش می
و بانک مرکزي به منظـور حفـظ   دهد هاي خارجی را تحت فشار قرار میترازپرداخت

کند.ها و ارزش پول ملی یک سیاست پولی انقباضی اعمال میتعادل در ترازپرداخت
مثبت حاصل شده است، بـا توجـه بـه ضـریب    2αدر این مدل ضریب مربوط به 

ER در صورت افزایش یـک درصـد در نـرخ    توان گفتمیباشد،می08/2که برابر با
یابـد (تضـعیف پـول    درصد افزایش مـی 08/2ات داخلی معادل ارز اسمی، نرخ اعتبار

باشد، مقامات پـولی سیاسـت اعتبـاري    2α<0رود ملی). با توجه به اینکه انتظار می
کنند. بـه عبـارت دیگـر    خود را در برابر افزایش نرخ ارز در بازار موازي ارز تعدیل می
مـال شـود، زیـرا بـازار     یک سیاست پولی انقباضی باید براي حفظ ارزش پول ملی اع

پذیر است و مردم انتظارات تورمی خـود را بـر اسـاس آن    موازي ارز یک بازار انعطاف
دهند، به این مفهوم که مردم تغییرات آن را به عنوان یک منبع اطلاعـاتی  شکل می
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گیرنـد و بـر مبنـاي آن انتظـارات خـود را شـکل       مهم در تصمیمات خود به کار می
به دلیل توجه زیاد مردم به نرخ ارز در این بازار، مقامات پولی نیـز  دهند. بنابراین می

دهند.در تصمیمات خود آن را به عنوان متغیر مهم در سیاستگذاري مدنظر قرار می
1386تـا  1352هـاي  نتایج حاصل از تخمـین حـاکی از آن اسـت کـه در سـال     

هـدف حفـظ ثبـات    اند که در واقـع بـا  مقامات پولی سیاست تثبیتی را دنبال نموده
ها و ارزش پول ملی بوده است.قیمت

بندي نتایج و تحلیل نهایی . جمع7
هـا،  در این تحقیق به منظور ارزیابی اهداف سیاست پولی (ثبات سطح عمومی قیمت

هـا) از الگوهـاي   رشد اقتصادي، حفظ ارزش پول ملی، اشتغال و تعادل ترازپرداخـت 
العمل سیاست پـولی  مین منظور الگوي عکساقتصادسنجی استفاده شده است. به ه

باشـند، طراحـی   هاي اقتصادي که بر مبناي فرض خاصی استوار میبر اساس تئوري
شده است. در این الگو هدف اصلی مقامات پولی از اعمال سیاست پولی حفظ ثبـات  

هاي مورد استفاده در ایـن الگـو بـه    ها و ارزش پول ملی است. از آنجا که دادهقیمت
د، لازم است تا قبـل از تخمـین ویژگـی متغیرهـا از     نباشهاي زمانی میرت سريصو

یافتـه  هاي دیکی ـ فولر تعمیم لحاظ پایایی بررسی شود. براي همین منظور از آزمون
استفاده شده است و نتایج حاکی از وجود ریشه واحد براي اکثر متغیرها بـه صـورت   

ن رگرسیون جعلی وجود دارد، یعنی باشد. تحت شرایط فوق احتمال تخمیسطح می
هاي اقتصادي ساخته ممکن است برآورد ضرایب الگوهاي مذکور که بر اساس تئوري

اعتبار باشند. به عبارتی ممکن است روابط مشاهده شده بین متغیرهـا در  اند، بیشده
بلندمدت حفظ نشود. 

هـایی  آزمـون هاي همجمعی استفاده شده است. براي آزمون این مسأله از تئوري
که براي ایـن منظـور انتخـاب شـده، آزمـون انگـل ـ گرنجـر و آزمـون یوهانسـن و           

حاکی از وجود یک بـردار همجمعـی بـین متغیرهـاي     هایوسلیوس است که نتایج آن
شود که تخمین ضـرایب مـدل بـه    موجود در مدل است. لذا این اطمینان حاصل می

یک رابطه واقعـی و تعـادلی بـین    جعلی نخواهد بود و،روش حداقل مربعات معمولی
) بـراي  1386ـ ـ1352متغیرها وجود دارد. الگوي مذکور بر اساس مشاهدات سالانه (
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اقتصاد ایران تخمین زده شده است. شواهد موجود طی دوره مـذکور حـاکی از ایـن    
توان رد کرد و در مجموع این طـور  است که الگوي مورد نظر در اقتصاد ایران را نمی

اند.شود که مقامات پولی سیاست تثبیتی را دنبال نمودهبرداشت می
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