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ی مختلف اقتصسد یک کشیر سگینه اسپ از م سئل هسبخشاش بر یاثرگذاراینکه بهترین ابزار سیاسسیپ لی چ سا یپ      

ی زارهسابی ساسسپ لی چ نظار نرخ ذخاره قسنینچ   نرخ بهره از جمله ابزارهسمهم   کسربردی در سطح اقتصسد کلان اسپ. 
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 مقدمه

ی اعمسل آن از میضیعست مهم ابزارهسهس لی چ   اسسپس

ارامین ی لاگ تردهی هسبحثاقتصسد کلان اسپ که از دیربسز 

هسی اسسپسر اج داشته اسپ. ریشه  اقتصسددانسنآن در بان 

اشر بر گردد. فلی چ به اثر فاشر در نظریه مقداری لیل برمچ

 رمؤثهس امپقاین بس ر اسپ که لیل ونهس بر سطح عمیمچ 

ارهسی حقاقچ اقتصسد اثری ندارد. کانز   متغسسیر  اسپ   بر

لیل از  که دارندچمدیگر اقتصسد دادنسن مکتا کمبریج، باسن 

ارم تقام بر سسیر غ صیرت بهویاند طریق نرخ بهره مچ

علا ه بر این نرخ بهره . ارهسی اقتصسدی اثرگذار بسشدمتغ

 ی  جیهنگهدارگذاری   وقسضسی یهسرمسویاند بر ر ی مچ

 .(2142 ،4ا نای ) بسشد اثرگذارنقد 

ه ویان نتاجی جهسن مچاقتصسدهسبس نگسهچ اجمس چ به کل 

 زای دناس مترثر از نرخ بهره ه تند. اقتصسدهسگرفپ که همه 

کسهش    هسد  پین اهداف اقتصسدی ورمهمر  یکچ از ینا

شچ ورین د ال سنان ولاچاصلکنترل منسسا نرخ بهره اسپ. 

هسی شدیدی در چنسب سمسنویاند نرخ بهره مچاین اسپ که 

شسکله اقتصسدی یک کشیر ایجسد کند   لتسن ال بسلایچ در حل 

هسی اقتصسدی کشیر دارد. در چنسب سمسن  بهبید ب اسری از 

یژه لس از لار زی انقلاب اسلامچ   بهکشیر ایران ناز 

میضیع نرخ بهره   ونظام صحاح آن یک امر سس شچ   جدی 

منظر اقتصسدی  هم از منظر ایدئی یژی دینچ به شمسر  هم از

 .(4611 سسمتچ   همکسران،) ر دمچ

در فضسی  اثرگذاری قیی   ابزارهسیکچ دیگر از 

هسی لی چ، نرخ ذخاره قسنینچ اسپ. این متغار بس ورثار اسسپس

ویاند بر عرضه لیل داشته بسشد، قسدر اسپ سریوچ که مچ

ی اد  ... و، اقتصسد کلان نظار اشتغسلب اسری از اهداف اسسسچ 

ی هسسورده مومیلاًار خید قرار دهد. در کشیر ایران ورثوحپرا 

ع ی برای میاقالشتیانهکنترل نقدینگچ    هدف بسقسنینچ 

شیند. لس از انقلاب ی مس چ، نگهداری مچهسبحرانمیاجهه بس 

ک نرخ ذخاره قسنینچ ی 01-31ی هسدههیژه در   بهاسلامچ   

بید؛ امس از هسی اقتصسدی ایران گذاریاسسپسدر  مؤثرابزار 

(. 4631 ویکلاسن،) انوطسف ب اسر لسیانچ برخیردار بیده اسپ

ثبسوچ چبکه  2111یژه بود از بحران مس چ   بهلس از آن   

اقتصسدی را در لچ داشپ، ب اسری از کشیرهسی جهسن 

خاره سطچ نرخ ذاابزار احترسادن به ثبست مس چ به  منظیر به

ارهسی نرخ بهره   نرخ متغ ازآنجسکهقسنینچ ر ی آ ردند. 

ه بر بخش لی چ اقتصسد ب اثرگذارارهسی متغذخاره قسنینچ از 

ا اند، منسسچلی هسی اسسپسی اصلچ ابزارهسر ند   شمسر مچ

ارهسی اسسسچ متغی آنهس بر اثرگذاراسپ که نحیه   مازان 

ه گارد. بدین منظیر این مقس ه باقتصسد کلان میرد بررسچ قرار 

خ اسپ که ورثار نرخ بهره  اقوچ   نر سؤالدنبسل لسسخ به این 

ارهسی کلان اقتصسدی از جمله ویرم، متغذخاره قسنینچ بر 

 منظیر ؟ بهباکسری   وی اد حقاقچ به سه نحیی اسپ

ی سری زمسنچ مربیط به اقتصسد هسداده سؤالچ به این دهلسسخ

استخراج گردید    4111-4631ایران برای د ره زمسنچ 

 یگشتس رهسبس استفسده از ر ش  زمسنهمسا تم موسدلات 

  بس استفسده از  Eviews9 افزارنرمیسفته در فضسی امووم

ا گیریتم ازدحسم ذرات   ا گیریتم رقسبپ استومسری   در 

وحلال قرار گرفپ.    یهوجزرد می MATLAB افزارنرمفضسی 

چ به شبکه عصب زمسنهملس از آن بس ووریف م ئله موسدلات 

ارهسی نرخ ویرم، نرخ باکسری   متغلایه مقسدیر  41لرسوتر ن 

بانچ گردید. اشل 4141یران وس افق زمسنچ کشیر اوی اد حقاقچ 

شنهسدهسی الوحلال نتسیج، به ارائه    یهوجزلس از آن   بود از 

 اسستچ لرداخته شده اسپ.س

 های خارجی و داخلییشینهپ

در مطس وست داخلچ   خسرجچ انجسم شده، مطس وسوچ 

ی نرخ بهره   نرخ ذخاره قسنینچ بر اثرگذارلارامین نحیی 

س به ای از آنهیدهگزارهسی اقتصسد کلان انجسم شده اسپ که متغ

 .گرددشرح ذیل ارائه مچ

ی به بررسچ لییسیچ نرخ بهره امقس ه( در 2143) 2لراب پ

 2146-4101کشیر لاشرفته از سسل  40 اقوچ جهسنچ برای 

که نرخ بهره  اسپلردازد   نتسیج حسصله حسکچ از این چم

ا مللچ مسنند د ره انب اقوچ در زمسن وحرک بسلای سرمسیه 

دهد   نرخ چما مللچ لسسخ انببرون   دز باشتر به شرای  
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ی سهنرخیک نار ی جسذبه برای  عنیان بهبهره  اقوچ جهسنچ 

 کند.چمبهره  اقوچ ملچ عمل 

چ اثربخش" ای بس عنیان( در مقس ه2143) هیندا   اینیی

اسسپ اثرات س "ارزیسبچ ا  اه: ساسسپ نرخ بهره منفچ در ژالن

ن   در یک مدل وحلالچ نشس اندکردهنرخ بهره منفچ را بررسچ 

که اعمسل نرخ بهره منفچ ویس  بسنک مرکزی منجر به  اندداده

کسهش مازان بسزده سهسم   قرضه،  ا راقکسهش نرخ بهره 

 شید.چمکسهش ارز داخلچ 

خ نر، ار نرخ بهرهورث" ی بس عنیانامقس ه( در 2141) حادر

ن ا  ا) نرخ ارز   قامپ طلا بر شسخص مازان کراسچ، ویرم

به بررسچ اثرات  "(شسخص سهسم اسلامچ در لسک تسن

 نان شسخص سهسم اسلامچ لسک تسبر ا  متغارهسی اصلچ کلان 

)6(KMI  لرداخته اسپ  سندگسنههسی اینرگرسدر قس ا مدل

 داری بان نرخچموندهد که رابطه منفچ   چم  نتسیج نشسن 

که یک رابطه چدرحس  جید دارد، KMIبهره   قامپ طلا بس 

  بان نرخ ویرم  KMI دار بان نرخ ارز  چمونمثبپ   

 KMI  داری برقرار نا پ.چمونرابطه 

ا زامست " ی بس عنیانامقس ه( در 2142ویبان   گلاکر )

ربچ از شیاهد وج ،مؤثریک ابزار ب اسر  عنیان بهذخاره قسنینچ 

ین اخیدرگرسچ اقتصسدسنجبس استفسده از ر ش  "برزیل

ی نرخ ذخاره قسنینچ بر متغارهسی هسشیکبرداری به بررسچ 

  به این نتاجه رسادند که شیک  اندلرداختهکلان اقتصسدی 

 ید.شچمهس امپقمثبپ نرخ ذخاره قسنینچ منجر به افزایش 

بررسچ "ی بس عنیان امقس ه( در 2142) انسری   کلاری

ر اشبس استفسده از ر ش ف "رابطه دینسماک نرخ بهره   نرخ ویرم

ه این نتاجه رسادند که رابطه لییسیچ بان نرخ بهر یک ل به  -

   نرخ ویرم  جید دارد.

ی بس امقس ه( در 4112) رجبچ خسنقسه   عظامچ سیران

بررسچ اثر نرخ بهره بسنکچ بر متغارهسی کلان "عنیان 

بسنکچ  یهسسوردهبه بررسچ اثر وغاار نرخ سید  "اقتصسدی

لان چ بر متغارهسی کیکچ از متغارهسی اصلچ بسزار مس  عنیانبه

وی اد نسخس ص داخلچ   ، گذارییهسرمساقتصسدی از جمله 

سکچ از هس حهسی لییس لرداخته   یسفتها تمساشتغسل به ر ش 

سخس ص وی اد ن، گذارییهسرمسرابطه منفچ نرخ سید بسنکچ بس 

 داخلچ   اشتغسل اسپ.

 ی اکس "ی بس عنیان امقس ه( در 4633) نیفرستچ   دیگران

اقتصسد در  کلان یرهسابر متغ چنرخ سید سورده بسنک راااثر وغ

 چبررسبه  "یکلان سسختسر چاقتصسدسنج یسسرسیب ا گی

از  چکیعنیان  دار، بهمدت یهسنرخ سید سورده رااوغ راورث

بر  چبسنک  تماس راهس از م اعتبسر بسنک نامنسبع ورم ینورمهم

 یا گی کیدر سسرسیب  ران،یسطح کلان اقتصسد ا

 4622 -4633د ره  چط ،یکلان سسختسر چاقتصسدسنج

شسهده م، سسزیاهشبنتسیج  بهبسویجه  در نهسیپ  اندلرداخته

گردید که ماسن نرخ سید سورده بسنکچ   وی اد نسخس ص داخلچ 

 رابطه منفچ برقرار اسپ.

 ی بس عنیانامقس ه( در 4631) ابیا ح نچ   دیگران

ویرم بس  یگذاراثر نرخ بهره   نرخ ارز بر هدف چبررس"

 ینقش ابزارهس چبررسبه  "نسهمگن چانتظسرات ویرم کردیر 

یرم در و یگذارنرخ بهره   نرخ ارز بر هدف لااز قب چسستاس

انتظسرات  چبس  حسظ نسهمگن دیجد هسینینزاقس ا مدل ک

 یمنظیر اطلاعست آمسر نیا یبید. برا یکسرگزاران اقتصسد

 چفصل هسیداده چبراسسس فرا ان 4630-4631 چد ره زمسن

انتظسرات  ین مطس وه ا گییاستفسده قرار گرفپ. در ا میرد

ات انتظسر یبر ا گی چ  انتظسرات محد د شده مبتن چعقلائ

 چدهشکل یعملگرهس هسییپاعمسل محد د یبرا چقاوطب

 یرهساتغم بانچاشمنظیر ل به یانتظسرات در کسرگزاران اقتصسد

 سنگراه بآمد دسپ به جیاستفسده شده اسپ. نتس یکلان اقتصسد

 ایهینشیک هز قینرخ بهره از طر  بید که شیک نرخ ارز  نیا

 چطیدر شرا نادر نرخ ویرم شده اسپ. همچن شیمنجر به افزا

د بسش چصیرت عقلائبه یکه انتظسرات کسرگزاران اقتصسد

گرفته کلش چقاصیرت وطبکه انتظسرات به چن بپ به زمسن

 برخیردار بیده اسپ. یکمتر یریلذبسشد از درجه انوطسف

 ی بس عنیانامقس ه( در 4633) حسجچ قسسمچ   دیگران

ذخاره قسنینچ بر    نرخارزیسبچ اثرات نرخ بهره  اقوچ "
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ک اری از یگبهرهبس  "متغارهسی منتخا کلان اقتصسد ایران

  بس استفسده از ر ش گشتس رهسی  زمسنهمسا تم موسدلات 

به بررسچ اثرت نرخ بهره  اقوچ   نرخ  (GMM) یسفتهامووم

ذخاره قسنینچ بر متغارهسی منتخا کلان اقتصسد ایران از جمله 

ل   نتسیج حسص اندلرداختهباکسری   رشد اقتصسدی ، ویرم

باسنگر این اسپ که افزایش نرخ بهره  اقوچ بسعث کسهش 

ویرم   باکسری   افزایش نرخ ذخاره ، نسخس ص داخلچوی اد 

قسنینچ ناز میجا کسهش ویرم   افزایش وی اد نسخس ص 

 شید.چمداخلچ 

 ی بس عنیانامقس ه( در 4633) محمدی   محمیدی

بررسچ اثرات متقسبل نرخ بهره بس متغارهسی منتخا اقتصسد "

 ارورثبه بررسچ  "اراسلامچغکلان در کشیرهسی اسلامچ   

گذاری   مخسرج د  تچ یه، سرمسنرخ ویرم، متغارهسی نرخ بهره

را بر مازان وی اد نسخس ص داخلچ سرانه بس استفسده از ر یکرد  

ی وسبلییچ خید هسدادهلردازند   از مدل چملسنل دیتس 

ر ار هورث( ناز برای بررسچ PANEL VAR) برداریویضاح

  رابطه  دانکرده یک از متغارهسی ذکر شده بر یکدیگر استفسده

بررسچ شده اسپ   نتسیج حسصله حسکچ از  آنهسعلاپ ماسن 

نرخ بهره   ، اراسلامچغآن اسپ که در کشیرهسی اسلامچ 

داری بر وی اد نسخس ص داخلچ سرانه چمونویرم اثر منفچ   

گذاری بخش د  تچ در این د  مجمیعه از یه. سرمسدارند

ی اد نسخس ص داخلچ داری بر وچموناثر مثبپ   ، کشیرهس

 سرانه دارد.

برآ رد "ی بس عنیان امقس ه( در 4631) کسزر نچ   دیگران

ارهسی در ابتدا متغ "نرخ بهره در ایران بس استفسده از منطق فسزی

 عنیان بهبسزدهچ م کن   حجم نقدینگچ را ، نرخ ویرم

کننده نرخ بهره در اقتصسد ایران را انتخسب اانوومتغارهسی 

  بس استفسده از ر یکرد فسزی شسخص ر ند نرخ بهره  اندنمیده

  نتسیج حسکچ از  اندنمیدهرا برآ رد  4634-4634برای د ره 

که مقدار مسکزیمم   مانامم این ر ند مربیط به  اسپآن 

 1/22   0/01  به ورواا برابر بس  4631   4601ی هسسسل

 .اسپ

اثر سقف " س عنیانی بامقس ه( در 4634) اح سنچ   خطابچ

گذاری خصیصچ در اقتصسد ایران به ر ش یهسرمسنرخ بهره بر 

یک مدل سا تمچ بس استفسده از ر ش  "زمسنهمموسدلات 

برای آزمین فرضاه  (3SLS) یامرحله سهحداقل مربوست 

شس  برآ رد کردند   لس از برآ رد سا تم  -ن مک کانی

 این فرضاه اندازلسگذاری   یهسرمسویابع  زمسنهمموسدلات 

یونچ افزایش نرخ بهره بر ؛ شیدچمیاد وردر اقتصسد ایران 

 گذاری خصیصچ در ایران اثر مثبپ دارد.یهسرمس

هر یک از مطس وست ذکر شده از زا یه خسصچ به میضیع 

مطس وست محد دی  جید دارد که به عمدوسً  چاند؛   لرداخته

ر نرخ ذخاره قسنینچ ب به ورثار نرخ بهره  اقوچ   زمسنهمطیر 

اکسری   وی اد حقاقچ لرداخته بسشند. در دناسی   بنرخ ویرم 

ذا   گذارند    بر هم اثر  اند اب ته هم بهارهس متغ اقوچ این 

قیی  یابزارهسمطس وسوچ بس  خلأمطس وه حسضر به دنبسل رفع این 

اری منسسبچ گاجهنتج تجی در فضسی آنس از دیتس اسپ وس امکسن 

 فراهم گردد. 

 مبانی نظری و ساختار الگو

هسی لی چ از سیی بسنک مرکزی اسسپسدر زمسن اجرای 

نقطه شید. از وغاارات ایجسد مچ یا، مجمیعهیک کشیر

 اقع از کسنسل  ی مس چ اسپ   دربسزارهساارات وغآغسزین این 

یپ ای مس چ این وغاارات به کلاه سا تم اقتصسدی سربسزارهس

وباان مازان  منظیربهبان ین(. درا2141 )بیرک، نمسید.مچ

ی لیل بر بخش وی اد یک اقتصسد، لازم اسپ بس اثرگذار

ن ماشکا مطس وست به ویجه بسی اصلچ آن آشنس شد. هسکسنسل

سهسر کسنسل اصلچ که از طریق آنهس ساسسپ لی چ ( 4332)

 از: اندرتعبسویاند بر بخش حقاقچ اقتصسد اثرگذار بسشد، مچ

نرخ بهره، نرخ ارز، قامپ دارایچ   کسنسل اعتبسری. براسسس 

ی هسخشبهسی لی چ بر اسسپسباشترین ورثار کسنسل نرخ ارز، 

درآمد این بخش  که آنجس از .صسدرات محیر اقتصسد اسپ

گردد، فلذا این بخش ن بپ چماز بخش خسرجچ ورمان  عمدوسً

هسی لی چ، اسسپسسل به وغاارات نرخ ارز نسشچ از اعم

علا ه بر این صنسیع داخلچ رقاا  ح سساپ باشتری دارد.

ی  اب ته به  اردات، باشترین هسبخشکسلاهسی  ارداوچ   
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هسی لی چ را از کسنسل نرخ ارز متحمل اسسپسیری از اثرلذ

  (.4632هنر   همکسران، )صسحا شیند.مچ

پ. ی چ اسانتقسل ل یهسکسنسل قامپ دارایچ از دیگر کسنسل

ویجه لی این بیده، ساسسپ  براسسس این مکسنازم که میرد

 گذاردچ  ثر ت حقاقچ ورثار م هسیچلی چ بر قامپ ن بچ دارا

ویبان    q گذارییهکه این میضیع از د  طریق نظریه سرمس

. براسسس نظریه شیدچاثرات ثر ت  بر مصرف وحلال م

 که افزایش حجم لیل به د ال افزایش شیدچویبان، استدلال م

قامپ انتظسری )از طریق افزایش قامپ سهسم( بس وشییق 

. دهدچ، وقسضسی کل   وی اد را افزایش مگذارییهسرمس

ر ت، بر ث یبس اثرگذار ویاندچهمچنان وغاارات حجم لیل م

   میسیی، فردیمیجا وغاار در وقسضسی کل شید )طسهر

تبسری ناز بدین صیرت اسپ که (. کسرکرد کسنسل اع4610

میجا کسهش  کسهش حجم لیل )ساسسپ لی چ انقبسضچ(

هس سنکب چدهبسنکچ شده   بدین ورواا قدرت  ام یهسسورده

 گذارییهبسنکچ، سرمس یهس. بس کسهش  امیسبدچکسهش م

)وقیی    یسبدچ   ذا وی اد ملچ کسهش م یسفتهکسهش

 (.4612 طفچ،

نسل انتقسل ساسسپ لی چ در کس ورینچنرخ بهره اصل

چ بر متغارهسی حقاق ویاندچکانزی اسپ. نرخ بهره م یهسمدل

اقتصسد از جمله ویرم ورثار بگذارد   ورثار بوذیرد. ادباست 

متوددی دربسره اروبسط نرخ بهره   ویرم به  جید آمد. نظریه 

ن مثبپ با یک به یک( براسسس رابطه 4361نرخ بهره فاشر )

سمچ   نرخ ویرم انتظسری استیار اسپ که علاپ نرخ بهره ا

ویرم به نرخ بهره اسپ. در مقسبل نظریه نرخ بهره  از نرخ

 نرخ بانچ( موتقد اسپ رابطه منف4131مربیط به  یک ل )

بهره  اقوچ   نرخ ویرم  جید دارد که علاپ از نرخ بهره به 

 (.2142نرخ ویرم اسپ )انسری   کلاری، 

گاری از مطس وست دیگران، وئیری بهره ( بس4133فاشر )

صیرت من جم وباان کرد. رابطه مورفچ  ویرم   بهره را به

 :شده فاشر به شکل زیر اسپ

4                                              )r = n – pe 

  pe نرخ بهره اسمچ   n نرخ بهره حقاقچ، r که در آن

سظ گفپ که از  ح ویانچم یننرخ ویرم انتظسری اسپ؛ بنسبرا

نظری، رابطه بان نرخ بهره اسمچ   نرخ ویرم مثبپ اسپ   

یک رابطه علچ د طرفه بان این د  متغار برقرار اسپ )مهرگسن 

 (.4612  همکسران، 

اثرگذاری نرخ بهره بر نرخ ویرم،  هسیازمیکچ از مکسن

ره، افزایش نرخ به کهیطیرهزینه استفسده از سرمسیه اسپ. به

که این امر در  دهدچستفسده از سرمسیه را افزایش مهزینه ا

. افزایش شیدچوی اد م هسیینهنهسیپ منجر به افزایش هز

وی اد بس انتقسل به سمپ سپ منحنچ عرضه کل  هسیینههز

. همچنان شیدچاقتصسد در نهسیپ سبا افزایش ویرم م

ل، از طریق ورثارگذاری بر حجم لی ویاندچوغاارات نرخ بهره م

قرار دهد. بدین ورواا که در ا گیهسی  ارورث رم را وحپوی

لیل که عرضه لیل وسبوچ م تقام از نرخ بهره اسپ،  یزادر ن

سس . براسیسبدچبس افزایش نرخ بهره، عرضه لیل افزایش م

مدت، افزایش عرضه نظریه مقداری لیل در بلندمدت   کیوسه

 خیاهد شد. هر سند هسامپلیل میجا افزایش سطح ق

بر  دارچممکن اسپ عرضه لیل در رکید گ ترده ورثار مون

ویرم نداشته بسشد،  اکن در حس پ متوسرف   حداقل در 

  بلندمدت ورثار حجم لیل بر ویرم مثبپ    مدتاسنم

 (.4631اسپ )احمدی   همکسران،  دارچمون

سد بس ویجه اقتص چ اقو یهس اپکسنسل نرخ بهره بر فوس  ارورث

به  یهسرمس رامتغ ینهاثر نرخ بهره برهز یچبه مشکل بیدن شنسسس

نسنکه   )بر شیدچشنسخته م چلی  اسسپمهم س ا معنیان مکسن

در میرد نرخ بهره،  یبسنک مرکز اریگاموصم (.4332گرولر،

 چ،مس  ما تس دینگچبر نرخ بهره کیوسه مدت   بلندمدت، نق

هس   یچدارا یرسس امپنرخ ارز   ق چ،کمقدار لیل   اعتبسر بسن

 اررثو ارهسمتغ ینا چومسم یندهانتظسرات بسزار در میرد ویسوه آ

ف   مصر اریگامنرخ بهره بر وصم ین،. علا ه بر اگذاردچم

یرم کل   و یوقسضس اجهنت هس   درافراد   بنگسه یگذاریهسرمس

 (. 2114 گذارد )لترسین،چم ارورث

ابزارهسی ساسسپ لی چ، نرخ ذخاره قسنینچ اسپ  یگراز د
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کچ نظسم بسن صیرت دستیری از سیی مقسمست لی چ به که به

. مقسمست لی چ بس استفسده از این ابزارهس بر شیدچابلاغ م

سگینگچ مصرف لیل در اقتصسد ورثار گذاشته   حجم لیل 

ا ر. ذخسیر قسنینچ بسلا، نرخ بهره دهندچرا در اقتصسد وغاار م

. جهپ وحقق ذخسیر قسنینچ بد ن کسهش دهدچافزایش م

ری را جذب باشت یهسهس بسید سورده، بسنکیسفتهاعتبسر گ ترش

هس خیاهد شد. افزایش کنند که منجر به افزایش نرخ سورده

هزینه نهسیچ مس چ به نیبه خید منجر به افزایش نرخ  ام   نرخ 

د   را وواان کن بهره خیاهد شد. اگر بسنک مرکزی قامپ لیل

نرخ بهره خسصچ را هدف قرار دهد، اثرات ب اسر متفس وچ از 

قسبله منظیر م افزایش ذخسیر قسنینچ را انتظسر خیاهام داشپ. به

بس انحراف بس قیه نرخ ساسسپ از هدف، بسنک مرکزی بسید لسیه 

سیر بسید اثرات انقبسضچ ذخ  سالهینلی چ را افزایش دهد   بد

 (.2142، 1  ویبان گلاکریل کند )قسنینچ را وود

. دهدچافزایش در ذخسیر قسنینچ، ضریا لی چ را کسهش م

اگر مقسمست لی چ، لسیه لی چ را ثسبپ نگه دارند، افزایش در 

ذخسیر قسنینچ، حجم لیل را کسهش   نرخ بهره را افزایش 

  در نتاجه ویرم کسهش خیاهد یسفپ. امر زه ب اسری  دهدچم

ک نرخ بهره هدف یس نرخ ارز هدف جهپ از کشیرهس از ی

نان . براسسس سکنندچلسیه لی چ استفسده م یزاونظام در ن

سسرسیبچ اثرات افزایش ذخسیر قسنینچ بر ویرم سندان ر شن 

مکسن   سسختسر  نا پ   ب تگچ به اصطکسک مس چ در

 (. 2144 اقتصسدی دارد )گری،

سبچ ارزی به مبسنچ نظری باسن شده در بسلا جهپ ویجه بس

اثرات نرخ بهره  اقوچ   نرخ ذخاره قسنینچ بر متغارهسی 

منتخا کسلان از قبال ویرم، باکسری   رشد اقتصسدی سا تم 

( ارائه گردیده اسپ؛ 1(، )6(، )2صیرت ر اب  ) موسدلات به

 (،2143مطسبق بس مطس وست انجسم شده ویس  بیناس ) ینبنسبرا

 جوفری (،2142) ویبان   گلاکر(، 2142) ببیلا   همکسران

( موسد ه شسخص قامپ مصرف 4613زاده )صمامچ   قلچ

گردد. در این موسد ه، شسخص کننده به صیرت زیر ووریف مچ

قامپ مصرف کننده به عنیان شسخصچ از ویرم وسبوچ از نرخ 

بهره  اقوچ، نرخ ذخاره قسنینچ، حجم نقدینگچ   باکسری 

 بسشد.مچ

2 )CPI t = α0 + α1rt + α2rrt + α3Mt + α4 Ut + εt 

(، رحمسنچ   2142  ویبان ) گلاکربراسسس مطس وست 

( موسد ه 2144بهسرامشسه ) (   سیبرامسناسم  4632) همکسران

این گردد. در این وسبع رگرسباکسری به صیرت زیر ووریف مچ

باکسری وسبوچ از نرخ بهره  اقوچ، نرخ ارز  اقوچ، حداقل 

لچ   شسخص قامپ مصرف دستمزد، وی اد نسخس ص داخ

 .بسشدکننده مچ

6)  U t = β0 + β1rt + β2ret + β3wt + β4GDPt + 

β5CPIt + εt 
  در وسبع رگرساین سیم، براسسس مطس وست ببلیلا   

 (2143) بیناس (،2142) گلاکر(، ویبان   2142همکسران )

وی اد نسخس ص داخلچ وسبوچ از نرخ بهره  اقوچ، نرخ ذخاره 

 .دبسشباکسری   شسخص قامپ مصرف کننده مچقسنینچ، 

1 )GDPt = γ0 + γ1rt + γ2rrt + γ3Ut + γ4CPIt + ε 

ی مربیط به وی اد نسخس ص داخلچ حقاقچ به قامپ هسداده

. شسخص اسپ  بر ح ا مالاسرد ریسل  4631ثسبپ سسل 

شسخص ویرم  ارد مدل شده  عنیانبه کنندهمصرفقامپ 

(   4) جد ل قراربهارهس ناز متغهسی زمسنچ سسیر یسراسپ. 

کشیر ایران استخراج شده  4111-4631برای بسزه زمسنچ 

گاری میت گسر صیرت بههمچنان متغارهسی این وحقاق . اسپ

 . اندشده هسمدل ارد 
 

 یرهای تحقیقمتغمعرفی  -1 جدول

 منبع مورفچ متغار نمسد

CPIt  بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ کنندهمصرفشسخص قامپ 

rt 
همسن نرخ بهره اسمچ که اثر ویرم انتظسری از ) نرخ بهره  اقوچ

 آن وودیل شده اسپ(

 بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ



 17 / ایران بهره واقعی و نرخ ذخیره قانونی بر تورم، بیکاری و تولید حقیقی دربینی اثرات نرخ یشپبررسی و 

 

 

ره 
دو

31
ره

ما
 ش

/
54 /

ن 
تا

س
تاب

35
04

 

rrt بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ نرخ ذخاره قسنینچ 

Mt بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ نقدینگچ 

Ut بسنک جهسنچ بسنک مرکزی نرخ باکسری   

Ret بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ نرخ ارز  اقوچ 

Wt بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ حداقل دستمزد 

GDPR بسنک مرکزی   بسنک جهسنچ وی اد نسخس ص داخلچ حقاقچ 

 هسی لژ هشمرخذ: یسفته
 

 و برآوردمعرفی روش 

ارهسی متغلاش از وخمان ا گی لازم اسیییپ میسنسیچ  

میرد بررسیچ مشیخص گردد. در این لژ هش از آزمین   

 منظیربه( 2ADF) یسفتهاموومریشیییه  احد دیکچ فی ر 

وشیخاص مسنسیچ استفسده شده اسپ. فرضاه صفر در این  

ارهس ریشه متغآزمین  جید ریشیه  احد اسپ. زمسنچ که  

   ویرش دار اسپ کنندهگمراه احد بسشیند، رگرسیاین   

 جد ل قراربهنتسیج این آزمین  .(3،4310انگل   گرنجر)

( ارائه شیییده اسیییپ. ذکر این نکته لازم اسیییپ که  2)

وی اد نسخس ص داخلچ حقاقچ ، متغارهسی نرخ ارز  اقوچ

بسر درصیید   بود از یک 2  حداقل دسییتمزد در سییطح 

 .اندشدهاری مسنس گوفسضل

 

 Eviews9 افزارنرمیافته با یمتعمنتایج آزمون دیکی فولر  -2 جدول

  ضواپ ADF ADF_ critical at95% نسم متغار

CPIt 3.762 -2.981 I(0) 
Mt -3.644 -2.986 I(0) 

∆Ret -5.646 -2.960 I(1) 

∆GDPR -3.040 -2.960 I(1) 

rrt -4.338 -2.957 I(0) 

rt -2.988 -2.957 I(0) 

Ut -3.272 -2.957 I(0) 

∆Wt 3.323 -2.991 I(1) 

 Eviews9 افزارنرممرخذ: نتسیج حسصل از 

 (7GMM) یافتهیمتعمی گشتاورهاروش 

 GMMدر این مقس ه سا تم موسدلات هم زمسن به ر ش 

  ا گیریتم ازدحسم ذرات     EVIEWS افزارنرمویس  

 MATLAB افزارنرما گیریتم رقسبپ استومسری بس 

 سسزی شده اسپ.اسدهل

به موتبر بیدن فرض عدم  GMM زننده سسزگسری وخمان

ت خطس   ابزارهس ب تگچ دارد که لاهمب تگچ سریس چ جم

سند شده ویس  آرا نی   ب وصریحله  سسرگسن،  سا به ویاندچم

آزمین شید. آمسره آزمین  (4331)   بلیندل   بسند (4334)

بس درجست  د _کسی  دارای ویزیع(Statistic-J)  سسرگسن

زاده )علاازحد اسپ.  هسی باشآزادی برابر بس ووداد محد دیپ

 (.4631   گل خندان،

انجسم  چبس فرض رفع خیدهمب تگ GMM یهسآزمین

سرا که قبیل از وخمیان میدل مشیکل  شیندچم

 خدادادی   دیگران،) .کنندچرا برطرف م چیدهمب تگخ

4631) 

دیگر  یهسن بپ به ر ش GMM ، ر شچکل طیر به

 :دارای مزایسی زیر اسپ

زا بیدن متغارهسی ویضاحچ: حل مشکل در ن (ا ف

آن اسپ که ومسم متغارهسی  GMM مزیپ اصلچ وخمان

رگرساین که همب تگچ بس جزء اخلال ندارند )از جمله 

به طیر بس قیه  ویانندچم (رهسی بس  قفه   متغارهسی وفسضلچمتغا

  (2111Greeneمتغار ابزاری بسشند. )

خطچ در مدل: استفسده از متغارهسی  کسهش یس رفع هم (ب
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 .شیدچخطچ در مدل مهم رفتن انب دار میجا از اب ته  قفه

حذف متغارهسی ثسبپ در طچ زمسن: کسربرد این ر ش  (ج

میجا حذف ب اسری از متغارهس همسنند فرهنگ، قیماپ، 

میجا  . این متغارهسی محذ ف نازشیدچمذها   اقلام م

این شایه این امکسن  شیند.چم مدلایجسد ویرش در وخمان 

که ورثار این عیامل بس وفسضل گرفتن از آمسرهس حذف  دهدچرا م

 (Baltagi, 2008).  دشین

افزایش بود زمسنچ متغارهس: هرسند ممکن اسپ  (د

 وخمان برش مقطوچ بتیاند رابطه بلندمدت بان متغارهس را به

زمسنچ  هسییمزیپ سر هساندسپ آ رد، امس این نیع وخم

آمسرهس را ندارند وس کسرآمدی برآ ردهس را افزایش دهند. استفسده 

که ورثار ومسم  دهدچامکسن را ماز بود زمسنچ سری آمسر این 

 ریکشیانب یهسعیامل مشسهده نشده ثسبپ زمسنچ که وفس ت

ظه ، در برآ رد ملاحدهندچ  وفس ت در متغار  اب ته را نشسن م

 .(4631 مغسنچ   دیگران،( شیند

به موتبر بیدن فرض  GMMسسزگسری وخمان زننده 

عدم همب تگچ سریس چ جملات خطس   ابزارهس ب تگچ دارد 

اله د  آزمین وصریح شده ویس  آرلانی    س بهویاند چکه م

( 4331) (   بلیندل   بسند4332) (، آرلانی   بی ر4334) بسند

هسی از لاش نخ پ آزمین سسرگسن از محد دیپ آزمین شید.

یدن ابزارهس را آزمین مچ نمسید   وواان شده اسپ که موتبر ب

اسپ که  جید همب تگچ سریس چ مروبه  M2ی دیگری آمسره

 .نمسیدد م در جملات خطسی وفسضلچ مروبه ا ل را آزمین مچ

عدم رد فرضاه صفر هر د  آزمین شیاهدی را دال بر فرض 

 کند.عدم همب تگچ سریس چ   موتبر بیدن ابزارهس فراهم مچ

سسزگسر اسپ اگر همب تگچ سریس چ  GMMوخمان زننده 

مروبه د م در جملات خطس از موسد ه وفسضلچ مروبه ا ل  جید 

نداشته بسشد.در این لژ هش برای آزمین اعتبسر متغارهسی 

ابزاری از آزمین سسرگسن   برای بررسچ عدم خیدهمب تگچ 

بسند -مروبه ا ل   د م بان جملات اخلال از آزمین آرلانی

نتسیج حسصل از  (3) که در جد ل شمسره استفسده شده اسپ

نتسیج این آزمین حسکچ از  آن آمده اسپ. Eviews 9افزار نرم

آن اسپ که مشکل خیدهمب تگچ مروبه ا ل   د م بان 

 .جملات اخلال  جید ندارد
 

 آزمون خودهمبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو و باند جینتا -3جدول 

Order Z-Statistic P-Value 
First -1/5832 0/1614 

Second -1/8365 0/0758 
 

منظیر بررسچ سسزگسری  در این مطس وه بههمچنان 

شده اسپ که  از آزمین سسرگسن استفسده GMM زننده وخمان

( اسپ. 1) به شرح جد ل Eviews9 افزارنرمنتسیج حسصل از 

شید که فرضاه صفر مبنچ بر عدم همب تگچ مشسهده مچ

ویان گفپ که در مچ ؛  ذاشیدبس اجزای اخلال رد نمچ  ابزارهس

برای وخمان از  استفسده میردی ابزارهس، %2داری چمونسطح 

 .اعتبسر لازم برخیردار ه تند   متغارهسی ابزاری موتبر ه تند

 

 نتایج حاصل از آزمون سارگان -4 جدول
p-val J-statistic Instrument Rank Equation 
0.391 5.261 9 Eq_01 
0.273 4.091 9 Eq_02 
0.361 5.621 9 Eq_03 

 Eviews9 افزارنرممرخذ: نتسیج حسصل از 

 

( بس استفسده از ر ش 2نتسیج حسصل از وخمان موسد ه )

 قرار به  Eviews9افزارنرمیسفته ویس  اموومگشتس رهسی 

 .اسپ (2) جد ل
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 Eviewsافزار نتایج تخمین نرم -5جدول 

Equation_02 

Prob Coefficient  

0.0001 6.013 α0 

0.049 -0.192 α1 

0.0002 -0.241 α2 

0.0000 -2.982 α3 

0.00029 -0.079 α4 

R2 = 0.73 Prob=0.0000 F=92.6 

 Eviews9 افزارنرممرخذ: نتسیج حسصل از 
 

دار اسپ. ضریا چموناة ضرایا کل( 2در موسد ه شمسره )

اسپ به این مونچ که افزایش  -432/1نرخ بهره  اقوچ 

 432/1درصدی در نرخ بهره  اقوچ منجر به کسهش  یک

 در صیرتدرصدی در نرخ ویرم خیاهد شد. علا ه بر این 

درصدی در نرخ ذخاره قسنینچ شسهد کسهش افزایش یک

درصدی در سطح ویرم خیاهام بید. از دیگر سی  214/1

ارهسی باکسری   متغدرصدی در هر یک از افزایش یک

درصدی  103/1   312/2نقدینگچ به ورواا منجر به کسهش 

در نرخ ویرم خیاهد شد. کسهش نرخ بهره  اقوچ بسعث 

وشییق سرمسیه گذاران   افزایش مال به سرمسیه گذاری شده 

  بدین ورواا منجر به کسهش هزینه وی اد مچ شید.در نتاجه 

مراه ق صسدرات را به هویاند ر نوی اد ملچ افزایش یسفته   مچ

داشته بسشد.همچنان بس کسهش نرخ بهره  اقوچ   کسهش هزینه 

یسبد   کسهش ویرم منجر قامپ انیاع کسلاهس کسهش مچ وی اد،

به ایجسد بسزارهسی رقسبتچ در اقتصسد کشیر   به دنبسل آن 

از سیی دیگر بس  شید.گذاری خسرجچ مچوشییق سرمسیه

هسی شغلچ جدیدی فرصپ ری،گذاافزایش مال به سرمسیه

یسبد   شید   بدین ورواا نرخ اشتغسل افزایش مچایجسد مچ

 یسبد.در نتاجه نرخ باکسری کسهش مچ

( بس استفسده از ر ش 6نتسیج حسصل از وخمان موسد ه )

 قرار به  Eviews9افزارنرمیسفته ویس  اموومگشتس رهسی 

 .اسپ (3) جد ل
 

 Eviewsافزار نتایج تخمین نرم -6جدول 

Equation_03 
Prob Coefficient  

0.0012 12.012 β0 

0.0036 -0.059 β1 

0.073 -0.153 β2 

0.087 0.317 β3 

0.0000 -0.176 β4 

0.0321 -0.917 β5 

R2 = 0.61 Prob=0.0000 F=87.12 

 Eviews9 افزارنرممرخذ: نتسیج حسصل از 
 

دار اسپ. افزایش چمون( کلاه ضرایا 6در موسد ه )

درصدی  123/1درصدی در نرخ بهره منجر به کسهش یک

 شید. علا ه بر این افزایش یکدر نرخ باکسری مچ

ارهسی نرخ ارز حقاقچ، نرخ متغدرصدی در هر یک از 

ویرم   وی اد نسخس ص داخلچ حقاقچ منجر به کسهش 

درصدی در نرخ باکسری  340/1   403/1   426/1

خیاهد شد. علا ه بر این یک درصد افزایش در حداقل 

درصدی در نرخ باکسری  640/1دستمزد منجر به افزایش 
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 هسیینههز کسهش بس ویاندمچ بهره نرخ شید. کسهشمچ

شید؛ امس  منجر اشتغسل   گذارییهسرمس افزایش به وی اد

 گذارییهسرمس که اسپ یرلذامکسنصیروچ  در حس پ ینا

ایران  در بسشد. ح سس بهره نرخ وغاارات به ن بپ

 ح سس سندان بهره نرخ وغاارات به ن بپ گذارییهسرمس

 محل سرمسیه کهچدرصیرو بهره نرخ کسهش نا پ. بس

 خسرج بسنک از کند لادا درآمدزایچ برای دیگری جذاب

 اقتصسدی نسمی د بسزارهسی سمپ به اسپ   ممکن شده

 منجر ویاندبهره نمچ نرخ کسهش نتاجه در شید، هدایپ

 میجا اسپ ممکن حتچ   شید اشتغسل افزایش به

 گردد. باکسری افزایش

( بس استفسده از ر ش 1نتسیج حسصل از وخمان موسد ه )

 قراربه Eviews9 افزارنرمیسفته ویس  اموومگشتس رهسی 

 .اسپ (0) جد ل
 

 Eviewsافزار نتایج تخمین نرم -7جدول 

Equation_04 
Prob Coefficient  

0.0000 20.012 γ0 

0.0001 -0.219 γ1 

0.0013 106410 γ2 

0.0000 -3.011 γ3 

0.0000 -0.417 γ4 

R2 = 0.63 Prob=0.0000 F=53.12 

 Eviews9 افزارنرممرخذ: نتسیج حسصل از 
 

 8الگوریتم رقابت استعماری

عنیان ر ش  ، به2110ا گیریتم رقسبپ استومسری در سسل 

مطرح شد که از لدیده  یافرا مکسشفه یجی   ج پ

)آوشاز    یکسس،  گاردچان سنچ ا هسم م -اجتمسعچ 

(. این ا گیریتم بس وودادی جمواپ ا  اه آغسز 2110

که هر عنصر جمواپ یک کشیر نسم دارد    شیدچم

 یدبنکشیرهس به د  گر ه استومسرگر   م تومره دسته

. هر استومسرگر ب ته به قدرت خید وودادی از شیندچم

   آنهس را کنترل آ ردچکشیرهسی م تومره را به سلطه درم

. ساسسپ جذب، رقسبپ استومسری   انقلاب، کندچم

آبسده وچ)صنا دهندچه ته اصلچ این ا گیریتم را وشکال م

 (. 4632  جبل، 

 صیرت زیر اسپ: ر یه اجرای این ا گیریتم به

ا  اه: وودادی از بهترین  هسییاموراویر چدهشکل -

   شیندچعنیان استومسرگر انتخسب م عنسصر جمواپ به

. یندشچجمواپ ناز م تومره در نظر گرفته م مسندهچبسق

استومسرگران ب ته به قدروشسن، این م تومرات را بس ر ند 

، هدف، سسزیانه. در بهکشندچخسصچ به سمپ خید م

یسفتن یک جیاب بهانه بر ح ا متغارهسی م ئله اسپ. 

از متغارهسی م ئله که بسید بهانه شیند، ایجسد  اییهآرا

 سزیسانه. در م ئله بهنسمندچرا یک کشیر م   آن شیدچم

Nvar 1ای به طیل بودی، یک کشیر، آرایه × Nvar 

 شید:اسپ. این آرایه به این صیرت ووریف مچ
country = [p1, p2,p3, … , pNvar

] 

صیرت اعداد اعشسری  مقسدیر متغارهس در یک کشییر، به 

. از دیدگسه وسریخچ   فرهنگچ، شیییینید چنمیسیش داده م 

 هسییژگچ  ویانچیک کشیییر را م دهندهالوشییکاجزای 

سییاسسییچ آن کشیییر، همچین فرهنگ، زبسن،  - چاجتمسع

 در نظر گرفپ. هسیژگچسسختسر اقتصسدی   سسیر  

(: این ساسسپ بسهدف یسسزسیاسسپ جذب )همگین  -

وحلایل فرهنیگ   سیییسختسر اجتمسعچ م یییتومرات در   

. کشییییرهسی شییییدچفرهنیگ حکیمپ مرکزی اجرا م 

اسیییتومسرگر برای افزایش نفیذ خید، شیییر ع به ایجسد 

 نقل، ورسییاس دانشییگسه   غاره  حمل هسییرسییسخپز
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. در  اقع، حکیمپ مرکزی بس اعمسل سییاسسییپ کردندچم

کشیر م تومره را در راستسی ابوسد  کردچجذب ولاش م

 ساسسچ به خید نزدیک کند. -مختلف اجتمسعچ 

هییسنچ را در انیقیلاب: ر نیید انقلاب وغاارات نییسگ   -

. ندکچساسسچ یک کشیر ایجسد م -اجتمسعچ  هسییژگچ 

 یچجسدر ا گیریتم رقیسبیپ اسیییتومسری، انقلاب بس جسبه  

وصسدفچ یک کشیر م تومره به میقواپ وصسدفچ جدید، 

 (4633 . )قسنوچ   همکسران،شیدچم یسسزمدل

میقواپ م ییتومره   اسییتومسرگر: در حان  یچجسجسبه -

ه سیمپ کشیر استومسرگر، ممکن  حرکپ م یتومرات ب 

اسیییپ بوضیییچ از این م یییتومرات به میقواتچ بهتر از 

اسیتومسرگر برسیند. در این حس پ، کشییر استومسرگر      

 . ندکنچکشیر م تومره، جسی خید را بس یکدیگر عیض م

صییییرت  رقسبپ اسیییتومسری: قدرت اموراویری، به -

 اضسفه درصدی از قدرت کل قدرت کشیر استومسرگر به

. هر اموراویری که نتیاند شیدچم یتومرات آن ووریف م 

بر قدرت خید بافزاید   قدرت رقسبپ خید را از دسپ 

ط سقی یجودر استومسری، به یهسبدهد، در جریسن رقسبپ

 رویقی هسیی  م ییتومراوش به دسییپ اموراویر  کندچم

 (.2142، ارمغسنچ   مسروی، ح نچچ. )حسجافتندچم

نمیدار ا گیریتم رقسبپ استومسری مشسهده ( 4در شکل )

 .شیدچم

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 فلوچارت الگوریتم رقابت استعماری -1شکل 

 

 ی الگوریتم رقابت استعماریپارامترها -8 جدول

2000 NumOfCountries 
100 NumOfInitialImperialists 

2000 NumOfDecades 
0.3 RevolutionRate 

2 AssimilationCoefficient 

0.5 AssimilationAngleCoefficient 

0.02 Zeta 

0.99 DampRatio 

0.02 UnitingThreshold 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 نتایج خروجی الگوریتم رقابت استعماری -9 جدول

 (ICA)نتسیج ا گیریتم رقسبپ استومسری
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CPIt = 186.324 + 0.589 × rt − 0.425 × rrt + 0.052Mt − 14.181 × Ut 
MSE=0.3326 

Ut = 19.184 + 0.108 × rt + 0.032 × Ret + 0.489 × Wt − 10.114 × ln GDPR − 1.289 × CPIt 
MSE=0.45728 

GDPR = 0.978 + 0.0007 × rt + 0.112 × Ret − 0.0004 × Ut + 0.0051 × CPIt 
MSE=0. 00000002657 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

گردد که مطسبق ( مشسهده مچ3) نتسیج جد ل به ویجه بس

(، افزایش در نرخ بهره  اقوچ   حجم 2) بس وخمان موسد ه

نقدینگچ از طریق ویرم نسشچ از فشسر هزینه   ویرم نسشچ از 

د. شینهس مچامپقافزایش سطح عمیمچ  منجر بهنقدینگچ 

علا ه بر این افزایش نرخ ذخاره قسنینچ   نرخ باکسری از 

 کسهش سطح منجر بهطریق کسهش حجم لیل   افزایش رکید 

 شید.هس مچامپقعمیمچ 

افزایش نرخ ، (6) وخمان موسد ه به ویجه بسعلا ه بر این 

نرخ ارز حقاقچ   حییداقییل دسیییتمزد از طریق  ،بهره  اقوچ

شیییید. به افزایش نرخ باکسری مچ افزایش هزینیه وی اد منجر 

 هسامپقافزایش وی اید نیسخیس ص حقاقچ   سیییطح عمیمچ    

 باسنگر افزایش اشتغسل   کسهش نرخ باکسری اسپ.

ویان گفپ (، مچ1) وخمان موسد ه به ویجیه  بیس همچنان 

کییه افزایش در نرخ بهره  اقوچ، نرخ ارز حقاقچ   سیییطح 

سدرات منجر هس در راسییتسی مشیییق وی اد   صییامپقعمیمچ 

ه افزایش نرخ باکسری ب   شییییدبیه افزایش وی اد حقاقچ مچ 

 ید.شچمکسهش وی اد حقاقچ  منجر بهد ال کسهش اشتغسل 

 9ازدحام ذرات سازیینهالگوریتم به

 ینورازدحییسم ذرات یکچ از مهم سیییسزیانییها گیریتم به

 گاردچاسپ که در حیزة هیش جموچ جسی م هسیچیتما گیر

، 44شینسس اجتمسعچ   راسل سچ ابرهست ر ان، 41جامز کندی

انبیه  سسزیانها گیریتم به یدةمهندس برق، صیسحبسن اصیلچ ا  

از  ریاگذرات ه ییتند. آنهس در ابتدا قصیید داشییتند که بس بهره 

هس   ر اب  میجید اجتمسعچ، نیعچ از هیش محسسییبسوچ مدل

ه تناسز نداش اییژهفردی   هسییچرا به  جید آ رند که به ویانس

 یهسبیسشییید. این ا گیریتم که از ر ی رفتسر اجتمسعچ دسیییته 

 منظیر کشف ا گیهسی لرندگسن طراحچ شده اسپ در ابتدا به

زمسن لرندگسن   وغاار نسگهسنچ م ییار آنهس   حسکم بر لر از هم

دسته به کسر گرفته شده اسپ. برای برخچ از  یهسوغاار شیکل 

صیییرت مسهچ   لرندگسن که به یهسحایانست از جمله دسییته

بیه هنگییسم   ایاچایده ، رفتیسرهیسی ل  کننییدچگر هچ زنیدگچ م 

مشیسهده اسپ. این در حس چ اسپ که هر کدام از  حرکپ قسبل

اعضیسی جمع به اطلاعست محد دی دسییترسچ دارند   فق   

اندک از هم یییسیگسن خید خبر دارند. در  یااز میقوایپ عده 

انیست فق  از سند قسنین  هر کیدام از حای  یاسنان مجمیعیه 

مع که در کل ج ایاچاده  رفتسرهسی ل کنندچسیییسده وبواپ م

مشییسهده ه ییتند، سازی جز ورکاا این قیانان سییسده   قسبل

. شیندچ، ذرات در فضسی ج تجی جسری مPSOنا یپ. در  

به   وجر ارورثوغاار مکسن ذرات در فضیییسی ج یییتجی وحپ

 اپمیقو یندانش خیدشییسن   هم ییسیگسنشییسن اسییپ؛ بنسبرا 

اثر  ذره یییکدیگر ویده ذرات ر ی سگینگچ ج یییتجیی 

این رفتیسر اجتمیسعچ فرایند    یسیییسزمیدل  اجیة . نتگیذارد چم

ج یییتجییچ اسیییپ که ذرات به سیییمپ نیاحچ میفق مال 

  لر مبنییسی دانش  آمیزنییدچ. ذرات از یکییدیگر مکننییدچم

 ر ندچآمده به سییمپ بهترین هم ییسیگسن خید م  دسییپ به

بر این اصییل استیار اسپ که در هر  حظه  PSOاسیسس کسر  

 به بهترین ویجه هر ذره مکسن خید را در فضییسی ج ییتجی بس

مکسنچ که وسکنین در آن قرار گرفته اسییپ   بهترین مکسنچ که 

کند   حرکپ  جید دارد، ونظام مچ اشیگچدر کیل هم یییس 

این ذرات به سیییمپ هدف ویسییی  د  لسرامتر سیییرعپ   

دن ش . در ابتدا سرعپ هر ذره بس اضسفهشیید چاداره م اپمیقو

مقیدار اختلاف بان میقپ فولچ ذرات   بهترین میقپ قبلچ  

   ذرات اپکردن وفس ت بان میقوخید   همچنان بس اضیییسفه

  سییوس در مرحله  شیییدچر ز مجهسنچ، به اپبهترین میفق

شییدن این سییرعپ جدید به   ذرات بس اضییسفه اپبود، میقو

شییید. این مراحل سندین بسر وکرار مچ ر ز فولچ به اپمیقو
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 شیید وس اینکه به جیاب همگرا شیید )اسدی   همکسران،  مچ

4633). 

ویان به زبسن ریسضییچ   رفتسر ذرات در ر ش فیق را مچ

 به شکل زیر باسن کرد:

2 )Vi(t + 1) = W(t)Vi(t) + φ1
(t) (pbesti

(t) −

Xi(t))     + φ2(t)(gbest (t) − Xi(t)) 
ام در زمسن -iنشییسن دهنده بردار میقواپ ذره   Xi(t)که 

t   Vi(t)   .نشیسن دهنده بردار سرعپ مروب  بس آن ذره اسپ

pbesti   بهترین میقواپ لاشیان شنسخته شده برای ذرهi- ام

  gbest  بهترین میقواپ جموچ شنسخته شده برای مجمیع

هسی هر ذره اسپ. یس بهترین میقواپ شینسخته شیده هم یسیه   

c1   c2    لسرامترهسی شتسبr1   r2 صسدفچ ایجسد اعداد و

شیده در بسزه صیفر   یک در هر وکرار ه تند. علا ه بر این   

نشییسن دهنده مقدار جسبجسیچ هر ذره  Wضییریا اینرسییچ  

هس   سرعپ همگرایچ حلاسیپ   ووسدل ماسن شینسسیسیچ راه   

 سیسزد. لس از محسسبه سیسزی را برقرار مچ آنهس در فرآیند بهانه

( به ر ز خیاهد 0سییرعپ هر ذره، میقواپ آن مطسبق رابطه )

سی هشید. مومیلا برای از بان بردن نیسسنست نسشچ از سرعپ 

 هسی بهتر، سرعپحلزیسد ذرات   دسیتاسبچ به شیینسسسیچ راه 

 شیییدسییسزی محد د   وودیل مچذرات در طیل فرآیند بهانه

 .(4633 زاده   ویانس،)غنچ

 
 ازدحام ذرات سازیینهفلوچارت الگوریتم به -2شکل 

 .ه تند( 41) ازدحسم ذرات مطسبق جد لی سیییسزانهبهی ا گیریتم لسرامترهسدر وخمان این مقیس ه  
 

 ی الگوریتم ازدحام ذراتپارامترها -11 جدول

100 Npop 

500 Max_iter 

1 W 

0.99 W_damp 

2 C1 

2 C2 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

( 1)   (6)   (2نتسیج حسصییل از وخمان موسدلات )

 GMMویس  ا گیریتم ازدحسم ذرات   مطسبق بس ر ش 

 ( اسپ.44جد ل ) قرار به

 

 الگوریتم ازدحام ذراتنتایج خروجی  -11 جدول
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 (PSO) نتسیج ا گیریتم ازدحسم ذرات

CPIt = 195.5517 + 0.7162 × rt − 0.307 × rrt + 0.049Mt − 15.3141 × Ut 
MSE=0.41304 

Ut = 21.288 + 0.112 × rt + 0.025 × Ret + 0.517 × Wt − 10.297 × ln GDPR − 1.344 × CPIt 
MSE=0.45728 

GDPR = 0.839 + 0.0008 × rt + 0.105 × Ret − 0.0003 × Ut + 0.0035 × CPIt 
MSE=0.00003839 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

گردد که مطسبق بس ( مشسهده مچ44) نتسیج جد ل به ویجه بس

(، افزایش در نرخ بهره  اقوچ   حجم 2) وخمان موسد ه

نقدینگچ از طریق ویرم نسشچ از فشسر هزینه   ویرم نسشچ از 

د. شینهس مچامپقافزایش سطح عمیمچ  منجر بهنقدینگچ 

علا ه بر این افزایش نرخ ذخاره قسنینچ   نرخ باکسری از 

 کسهش سطح منجر بهطریق کسهش حجم لیل   افزایش رکید 

 شید.هس مچامپقعمیمچ 

افزایش نرخ بهره ، (6) وخمان موسد ه به ویجه بسعلا ه بر این 

طریق افزایش  نرخ ارز حقاقچ   حداقل دسیییتمزد از ، اقوچ

ش شیییید. افزایهزینیه وی اد منجر به افزایش نرخ باکسری مچ 

هس باسنگر امیپ قوی اید نیسخیس ص حقاقچ   سیییطح عمیمچ    

 افزایش اشتغسل   کسهش نرخ باکسری اسپ.

ویان گفپ که (، مچ1) وخمان موسد ه بیه  ویجیه  بیس همچنان 

افزایش در نرخ بهره  اقوچ، نرخ ارز حقاقچ   سییطح عمیمچ 

هس در راستسی مشیق وی اد   صسدرات منجر به افزایش پامق

افزایش نرخ باکسری به د ال کسهش    شیییدوی اد حقاقچ مچ

 شید.چمکسهش وی اد حقاقچ  منجر بهاشتغسل 

از  برگرفتهی عصیییبچ مصییینیعچ هسشیییبکهی در سیییسزمدل

ن در . وسکنیاسپهسی میجید در سا تم عصبچ ان سن یژگچ 

یژه در میرد  بهی علیم مهندسیییچ   هیس حیزهب یییایسری از  

بچ ی عصییهسشییبکهارخطچ از غلاچاده    م ییسئلبانچ اشل

ین نیع هر شبکه ورسسدهمصینیعچ اسیتفسده شیده اسییپ. در    

شید:  ر دی، لایه چمعصیبچ حداقل از سیه ق مپ وشکال   

مخفچ   خر جچ. هر  ر دی به شبکه عصبچ بس یک ضریا 

ن بس یک مقدار بسیسس شید   لس از آچمچ ده زنسیانسل یچ   

 هسداده( در گسم بودی 4632 ،نسدی   درهمچ) شییید.چمجمع 

شیییند. ی مچبنددسییته Train ,Valid ,Testدر سییه دسییته 

که اغلا درصد بسلایچ از حجم کل را   Trainی دسیته هسداده

هسی مختلفچ میرد یتما گیراز  بس اسییتفسدهشیییند، شییسمل مچ

شییید در چمبررسییچ  اقع شییده   ر ابطچ برای آنهس ووریف 

میرد  آمده دسیپ  بهرا بس رابطه   Validگسم بود شیبکه دسییته 

سی ورین ر ند بر مبنانهبهدهید ویس بتیاند به   چمسییینجش قرار 

شییرط م ییئله که در این مقس ه حداقل خطس اسییپ برسیید.    

س شیند وچمشیبکه بررسچ  ناز در آخر ویسی    Testی هسداده

میرد سیینجش نهسیچ  آمده دسییپ بهصییحپ   اعتبسر شییبکه 

 .قرار گارد

 

 

 

 

 

 

 
نمای کلی یک شبکه عصبی پرسپترون چند لایه -1 شکل  

 

ر همان د .بانچ اسپاشلیه در زمانه یسدگاری مسشان   لا ندسی مهم شبکه عصبچ لرسوتر ن کسربردهسیکچ از 
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 مطسبق بس فرم موسدلات زمسنهمراستس سا تم موسدلات 

لایه  41( برای شبکه عصبچ لرسوتر ن 1) ( 6)، (2)

 یف شده اسپ وور( 42) ونظامچ جد ل لسرامترهسمطسبق بس 

 

 لایه 30صبی پرسپترون ی شبکه عپارامترها -34 جدول

Levenberg _Marquardt Training 
Mean squared Error Performance 

1000 Epoch 
0:03:33 Time 

0.000141*10−7 Gradient 
10−5 Mu 

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

یده برای ووقاا دآمیزشخر جچ شبکه عصبچ 

ی هسلشکزمسنچ هر یک از سه متغار  اب ته مدل مطسبق بس 

 ( ارائه شده اسپ.3) (  2(، )1)

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 CPIشاخص نمودار میزان آموزش شبکه عصبی از مسیر زمانی  -5 شکل
 لایه 11مأخذ: نتایج خروجی شبکه عصبی پرسپترون 

 

 

 

 

 

 

 
 نمودار میزان آموزش شبکه عصبی از مسیر زمانی نرخ بیکاری -5 شکل

 لایه 41مرخذ: نتسیج خر جچ شبکه عصبچ لرسوتر ن 
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 نمیدار مازان آمیزش شبکه عصبچ از م ار زمسنچ وی اد حقاقچ -3 شکل
 لایه 41مرخذ: نتسیج خر جچ شبکه عصبچ لرسوتر ن 

 

یده مقسدیر سه متغار اصلچ دآمیزشبر مبنسی شبکه 

نرخ ویرم، نرخ باکسری   وی اد ، یونچ میردمطس وه

 مطسبق بس جد ل 4111نسخس ص داخلچ حقاقچ وس افق 

 شده اسپ. بانچاشل( 46)
 

 لایه 11بینی با شبکه عصبی پرسپترون یشپنتایج  -13 جدول

year CPI U RGDP 

4111 124.8871 13.67332 3.786627 

4112 126.615 13.90725 3.902946 

4111 127.0358 13.95559 3.928571 

4113 127.5822 13.96693 3.954323 

4111 128.6354 13.97206 4.027204 

4141 128.476 14.02261 4.202465 

4142 126.6879 14.22462 4.455191 

4141 125.3966 14.6537 4.70769 

 لایه 41لرسوتر ن مرخذ: نتسیج خر جچ شبکه عصبچ 
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 یشنهادهای سیاستیپگیری و یجهنت

  لس از بحران مس چ گ ترده، نرخ  2111از سسل 

عنیان یک ابزار مهم احتاسطچ در سطح ذخاره قسنینچ به

راستسی  کلان میردویجه کشیرهس قرار گرفپ   در

متنیعچ را  هسیاسسپاستفسده از آن، کشیرهسی جهسن س

ثسبپ  منظیردر لاش گرفتند. به طیر مثسل کشیر سان به

ان عنیداشتن فشسر ویرمچ، از نرخ ذخاره قسنینچ بهنگه

جسیگزین منسسبچ برای نرخ بهره استفسده کرد. برخچ دیگر 

ر داز کشیرهس نظار کشیر ورکاه، از نرخ ذخاره قسنینچ 

مکملچ بهره ج پ. در  یعنیان ابزارهس کنسر نرخ بهره به

عنیان ابزاری جهپ   اقع در ورکاه نرخ ذخاره قسنینچ به

 عنیان ابزاری جهپ نال نال به ثبست مس چ   نرخ بهره به

ربه به وج ویجه اسپ. بس هسامپبه ثبست سطح عمیمچ ق

نظرگرفتن اثرات  وسریخچ کشیرهسی مختلف   بس در

که  رسدس ت این د  ابزار ساسسپ لی چ، به نظر مچمتف

مکملچ  یقسنینچ در کنسر نرخ بهره ابزارهس ارهنرخ ذخ

بردی ویانند ب اسر کسرخیبچ ه تند که در اقتصسد ایران مچ

 بسشند.

رات اث چبررس قاوحق نیا یکسربرد   یجنبه نیآ ر

گرفتن  نظر بس در چقسنین رهانرخ بهره   نرخ ذخ

 لااز قب یچرهسامتغ یچزازمسن   در نمهم هم پاخصیص

 یسادر دن یگرد عبسرت اسپ. به یکسرا  ب داویرم، وی 

مروب   رگیکدیبه  دا  وی  یکسراویرم، ب یرهسامتغ چ اقو

را به  یگریا ومل دعکس کدام،هر راتااه تند   وغ

 مذکیر به یرهسامقدار متغ ،چسضیر سنادنبسل دارد. به ب

 در ین؛ بنسبراگرددچم ناازمسن در داخل مدل ووطیر هم

 میجا رهس،امتغ یچزازمسن   در ننگرفتن مفهیم هم نظر

. شیدچبرآ ردگرهس در مدل م ی  نسسسزگسر ایویرش ار

 چسندان قستاوحق دهانجسم ش چدر مطس وست داخل ناهمچن

صیرت نگرفته  چقسنین رهادربسره اثرات کلان نرخ ذخ

لأ خ نیمطس وه به دنبسل لر کردن ا نیا یناسپ؛ بنسبرا

 قاقوح نیا ینیآ ر یهسجنبه گریاسپ. از د زان چمطس وسو

 تمیگیر)ا  سسزیانهبه هسییتمبه استفسده از ا گیر ویانچم

(   ر ش راتازدحسم ذ تمی  ا گیر یرقسبپ استومسر

  هیمقس   (GMM) یسفتهامووم یگشتس رهس چاقتصسدسنج

 هس اشسره نمید.ر ش نیا جینتس

منظیر بررسچ اثرات نرخ بهره  اقوچ در این مقس ه به

  نرخ ذخاره قسنینچ بر ویرم، باکسری   وی اد حقاقچ، در 
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در سسرسیب  4111-4631کشیر ایران   برای بسزه زمسنچ 

 یافزارهسزمسن در ب تر نرمسا تم موسدلات هم

MATLAB   Eviews  استفسده شده اسپ. نتسیج حسکچ

ثر ا باکسری   از آن اسپ که اثر نرخ بهره  اقوچ بر ویرم

نرخ  منفچ اسپ. همچنان اثراثر وی اد حقاقچ بر    مثبپ

 ذخاره قسنینچ بر وی اد حقاقچ مثبپ   بر ویرم منفچ اسپ.

   زانامور اقدقچ بررسرای مقس ه بهمچنان در این 

 بر چقسنین رها  نرخ ذخ چونرخ بهره  اق رانحیه ورث

 تمیا گیر از چقاحق دا  وی  یکسراویرم، ب ارهسیمتغ

 ی برایرقسبپ استومسر تمیازدحسم ذرات   ا گیر

پ نتسیج نشسن داده اس. استفسده شده اسپ  وحلالیهوجز

که کسرایچ ر ش ا گیریتم رقسبپ استومسری ن بپ به 

همچنان اسپ. ر ش ا گیریتم ازدحسم ذرات باشتر 

سرعپ  هسر شا گیریتم ازدحسم ذرات ن بپ به سسیر 

جیاب م ئله از خید نشسن  آ ردن دسپ بهباشتری در 

سزی سانهبهحسل بس استفسده از ا گیریتم  ینا . بسدهدچم

از برازندگچ  مومیلاًجیاب نهسیچ ، رقسبپ استومسری

افتسدن ذرات در  ارگبهتری برخیردار خیاهد بید   از 

اگرسه ا گیریتم رقسبپ . شیدچمی محلچ جلیگاری سهوله

امس ، درسچماستومسری در وکرارهسی باشتری به همگرایچ 

سرعپ هر وکرار در این ر ش کمتر از  که آنجس از

در زمسن کمتری به ، ا گیریتم ازدحسم ذرات اسپ

 از آن اسپ چحسک جینتس رسد.چمهمگرایچ   جیاب نهسیچ 

بر    اثر مثبپ یکسراب   بر ویرم چکه اثر نرخ بهره  اقو

 رهااثر نرخ ذخ نااسپ. همچن چمنفاثر  چقاحق داوی 

 اسپ. چمثبپ   بر ویرم منف چقاحق دابر وی  چقسنین

مهم اقتصسد در ایران  یهسیکچ از عسرضه کهیچازآنجس

سر این ابزارهس ب ا اریکسرگعسرضه رکید ویرمچ اسپ، به

ویرمچ کلاه حسئز اهماپ اسپ. در شرای  رکید 

فسده است میرد یوبع آن ابزارهساقتصسدی   به هسیاسسپس

 ته بسنک مرکزی ب ر ینا در وقسبل بس یکدیگر ه تند. از

 کند، ساسسپ متفس وچ رابه این که سه هدفچ را دنبسل مچ

در لاش خیاهد گرفپ؛  ذا اگر هدف مهسر ویرم بسشد، بس 

گر هدف رسد   اافزایش نرخ بهره  اقوچ به هدف مچ

وشییق وی اد   افزایش وی اد حقاقچ بسشد بسی تچ نرخ 

بهره کسهش یسبد. اینجسسپ که مدیریپ ساسسپ لی چ 

 خیاهد داشپ. اییژهاهماپ  

وجربه وسریخچ کشیرهسیچ که بس رکید ویرمچ میاجه 

اه   سر ، نظار ایسلات متحده، انگل تسن،  نز ئلا، اندبیده

ا کراین حسکچ از آن اسپ که ا  ییپ ا ل در سنان 

شرایطچ، مهسر ویرم بیده اسپ. در این راستس بس افزایش 

. امس در کشیر اندکردهنرخ بهره اقدام به کسهش نرخ ویرم 

ویان ونهس بس افزایش نرخ بهره به کسهش ویرم ایران نمچ

گذاری به نرخ بهره در یهسرمسیسفپ، زیرا ح سسپ دسپ

ه یک ین لازم اسپ ک؛ بنسبراکشیر ایران ب اسر لسیان اسپ

یر گذاری در کشیهسرمسب تر منسسا در راستسی افزایش 

در این حاطه  مؤثرر  اقدامست ینااز فراهم گردد. 

از: کسهش مداخله د  پ، اصلاح منسسبست  اندعبسرت

د  پ بس بخش خصیصچ   بسنک مرکزی، کنترل ویرم   

 گذاران. یهسرمسبخش برای  نانساطمایجسد فضسی 

فضسی نساطمانسنچ میجید در ب تر اقتصسدی  بهبسویجه

کنترل ویرم از طریق افزایش نرخ بهره ، کشیر ایران

بسشد. زیرا عدم مهسر ویرم منجر به  مؤثراسر ب  ویاندچم

ایجسد نساطمانسنچ باشتر در سطح جسموه شده   رکید 

 بر آنم د  پ را اقتصسدی را در لچ دارد. افزایش ویر

ی از طریق کنترل قامپ   ورگ تردهدارد وس مداخله مچ

دستمزد داشته بسشد   همان امر میجا افپ کسرایچ 

رکید را در لچ دارد. نتاجه  مجدداًشید   سا تم قامپ مچ

هسی وی اد   افزایش سطح ینههزکسهش ویرم، کسهش 

یگر دگردد. از وی اد اسپ که منجر به افزایش اشتغسل مچ

زایش اف منظیر بهسی ناسز بخش خصیصچ به نقدینگچ 

ن ورما هدف بساره قسنینچ ذخنرخ  کسهش اسزمندنوی اد، 

این امر ناسزمند دقپ بسلای سا تم که  نقدینگچ اسپ

بسنکچ اسپ که و هالات اعطسیچ آنهس در کسنسل وی اد قرار 

که در غار این صیرت این حجم نقدینگچ  گارد، سرا

 افزایش ویرم خیاهد شد. منجر به
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