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بلندمدت بين نرخ بهرة اسمي و نرخ تورمبطة ا رآزمون   

 
*اكبر كميجاني  
**دومان بهرامي راد  

 
  :چكيده

طرح كاهش نرخ بهرة بانكي در حالي به تصويب و اجرا رسيده است كه استدلال اصلي طراحان آن اين است 
ح شرط اصلي كاهش نرخ بهرة در حالي كه منتقدان اين طر. يابدكه با اجراي اين طرح ، نرخ تورم كاهش مي

دانند كه امكان كاهش نرخ بهره را فراهم ا كاهش نرخ تورم و به تبع آن تعديل انتظارات تورمي ميربانكي 
است » ايروينگ فيشر«منسوب به » اثر فيشر«يه رفرض ضمني استدلال منتقدان طرح ، صحت نظ. كندمي

هدف تحقيق . شودكاهش در نرخ بهرة اسمي مي كاهش در نرخ تورم موجب ،كه طبق آن، در بلند مدت
حاضر اين است كه با به آزمون گذاشتن دو فرضيه تحقيق ، صحت اين استدلال را به آزمون گذارد كه در 

  اين تحقيق با محدوديت عدم وجود.  تورم علت تغييرات همسو در نرخ بهرة اسمي است، نرخمدتبلند
سمي در ايران مواجه است، لذا جهت نيل به هدف ، تكنيك هاي مناسب براي متغير نرخ بهرة اداده

 مورد استفاده قرار   نرخ بهرة اسمي با متغيرهاي جايگزين متفاوت برايدر پنج سناريو) 1990(» جوهانسون«
  .گرفته است

 رهاي تحقيق حاكي از آن است كه همانند بسياري از كشورهاي توسعه يافته يا دفرضيهييد تأنتايج حاصله با 
توان با تغييرات نرخ تورم  ميرة اسمي را تغييرات در نرخ بهبراي اقتصاد ايران نيزدر بلند مدت ، حال توسعه 
در انتها ، بر مبناي نتايج حاصله سعي شده است كه راهكارهاي سياستي مناسب براي مسائل . توضيح داد

  . تحقيق ارائه شود
  

 
  :  JEL طبقه بندي

.P24,E51,E41  
 

:ها كليدواژه  
انباشتگي ، آزمون عليتنرخ بهرة اسمي ، نرخ بهرة واقعي ، نرخ تورم ، هم   
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  مقدمه-1
 و نرخ 1اسمية دهد كه در بسياري از كشورها در بلندمدت رابطة مثبتي ميان نرخ بهر بررسيها نشان مي

ة رابطة مثبت ميان نرخ بهر. اسمي تقريباً بازتابي از روند تورمي استة  وجود دارد، تا جايي كه ميزان نرخ بهر2تورم
 است كه در ادبيات اقتصادي معروف 3»فيشرايروينگ  «م مورد انتظار، يك نظرية كلاسيك منسوب به اسمي و تور

  . است4»اثر فيشر«به 
در » فيشر«  توسط 1930يكي از نتايج مهم نظريه نئوكلاسيكي نرخ بهره است كه در سال » اثر فيشر«

  .مطرح شد» 5نظرية بهره«كتاب معروف او 
 

 نرخ تورم (π)گيرد، اگر   شكل مي(i) 7 و نرخ بهرة اسمي(r) 6ز ميان نرخ بهرة واقعياثر فيشر بر پاية تماي
  :بصورت زير برقرار است ) 1( باشد، رابطة 8انتظاري

)1                                                                                                                              (π+= ri  
در نظريه فيشر، نرخ بهرة واقعي در . يابد فيشر در چارچوب نظرية تعيين بهره خود به اثر فيشر دست مي

لذا او براي بيان . شود گذاري تعيين مي انداز و سرمايه بازار وجوه مالي و از برابري عرضه و تقاضاي وجوه مالي يا پس
استدلال . كند بهرة واقعي، بازار وجوه مالي را با فرض وجود انتظارات تورمي تحليل مياثر نرخ تورم انتظاري بر نرخ 

فيشر در مورد تأثير نرخ تورم انتظاري بر نرخ بهره اسمي مشابه چگونگي تأثير تورم مورد انتظار در ميزان افزايش 
  .دستمزدهاي اسمي است

داند كه قرضش با دلاري بازپرداخت  دهد، مي رض ميهنگامي كه تورم، مورد انتظار است، فردي كه ق) اولاً
خواهد شد كه ارزش واقعي كمتري دارد زيرا با فرض افزايش قيمتها، فرد انتظار دارد كه قدرت خريد يك دلار در 
سال بعد كمتر از قدرت خريد يك دلار درحال حاضر باشد، از اين رو وام دهنده براي جبران كاهش ارزش پول، در 

فرد  .كند دهد، درصد بيشتري مطالبه خواهد كرد لذا عرضة قرض كاهش پيدا مي ي كه قرض ميمقابل پول
دهنده خواهان همان  دهد چرا كه قرض دهنده دقيقاً به ميزان نرخ تورم انتظاري، نرخ بهرة قرض را افزايش مي قرض

انداز يا عرضة وجوه مالي دقيقاً به  مقداري است كه هيچ كاهشي را در نرخ بهرة واقعي او ايجاد نكند، لذا منحني پس
انداز با  گيري فرد براي پس اين به معناي آن است كه تصميم. شود ميزان نرخ تورم انتظاري به چپ و بالا منتقل مي

  .گيرد توجه به نرخ بهرة واقعي انجام مي
، توليدكنندگان انتظار توليدكنندگان انتظار افزايش سود خود را دارند زيرا با فرض افزايش قيمتها) ثانياً

با انتظار افزايش سود، توليدكنندگان . دارند كه كالاهاي خود را در سال بعد با قيمت بالاتري بفروش برسانند
كردن به  لذا براي قرض. شوند كه كسب و كار خود را توسعه دهند و اين نيازمندتأمين سرمايه است تحريك مي

توليدكننده براي هر  .يابد گذاري افزايش مي  براي وجوه مالي يا سرمايهروند و تقاضا سراغ بازار وجوه مالي مي

                                                 
1- Nominal Interest Rates 
2- Inflation 
3- Fisher, Irving 

4  -Fisher Effect 
5- Fisher, Irving. The Theory of Interest, 1930. New York : A , M, Kelly 
6- Real Interest Rate 
7- Nominal Interest Rate 
8- Expected Inflation Rate 
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سطحي از وجوه مالي حاضر است تا جايي بپردازد كه هيچ افزايشي را در نرخ بهرة واقعي پرداختي او ايجاد نكند، لذا 
اين . شود است جابجا ميگذاري يا تقاضاي وجوه مالي دقيقاً به ميزان نرخ تورم انتظاري به بالا و ر منحني سرمايه

  .گيرد گذاري با توجه به نرخ بهرة واقعي انجام مي گيري فرد براي سرمايه بدان معناست كه تصميم
دارد كه يك واحد افزايش در نرخ تورم انتظاري، نرخ بهرة اسمي را يك واحد  بطور خلاصه اثر فيشر بيان مي

  :داريم ) 2(ماند يا طبق رابطه  ميدهد و نرخ بهرة واقعي مورد انتظار ثابت  افزايش مي
)2                                                                                                             (1,ri =ββπ+=  

رات در كوتاه بيني كامل و تطبيق انتظا كند، از نظر او فرض پيش فيشر سپس بحث انتظارات را مطرح مي        
بيني را تأخيري و انتظارات را در بلندمدت تطبيقي  تر اين است كه پيش آل است و فرض واقعي مدت بسيار ايده

كشد تا اقتصاد با ميزان تورم جديد   سال طول مي30فيشر بر اين باور بود كه مدت زمان زيادي نزديك به . بدانيم
بيني هر روز نسبت به گذشته  شرفت اقتصاد و در دنياي جديد، پيشكرد كه با پي تطبيق يابد، اما خاطرنشان مي

بنابراين در بلندمدت نرخ تورم انتظاري با نرخ تورم واقعي برابر . گيرد تر و تطبيق انتظارات سريعتر صورت مي كامل
  :خواهد بود 

)3                               (                                                                                                  p&=π  
كند كه در بلندمدت يك واحد افزايش در تورم، نرخ بهرة اسمي را يك واحد  از اين رو فيشر استدلال مي

  : ماند  افزايش خواهد داد و ميزان نرخ بهرة واقعي ثابت مي
) 4                         (                                                                                 1,pri =ββ+= &  

كنندة آن، عوامل واقعي اقتصاد نظير  بنابراين نرخ بهرة واقعي از نرخ تورم مستقل است و عوامل تعيين
  )43، 1383 و اسنودن، 636، 1371ورنبوش،  و فيشر و دIV. XIX، 1930فيشر، . (جويي است وري و صرفه بهره

  
  هاي تحقيقله و فرضيه مسأ-2-1

بانكي در ايران و اهميت ة گيرد كه از يك سو دستوري بودن نرخ بهرتحقيق حاضر، جايي شكل مي         مسألة 
وضوع بحث آن در اعمال سياستهاي پولي توسط بانك مركزي با توجه به شرايط اقتصادي ايران و از سوي ديگر م

  .بانكي و ادله موافقان و مخالفان اين طرح را در نظر بگيريمة برانگيز طرح كاهش نرخ بهر
  :توان ترسيم كرد        شرايط اقتصادي ايران را بدين صورت مي

ريسك بالاي سرمايه گذاري در ايران كه ناشي از نابسامانيهاي مختلف اقتصادي، سياسي، بين المللي، نظامي،                 ) اولا
گذاري شده و ازين رو نرخ بهره از كارايي كمتـري           است، در نهايت موجب افزايش عدم امنيت سرمايه       ... اجتماعي و   

  .  باشدگذاري برخوردار ميدر اقتصاد ايران جهت تحريك سرمايه
 كشورها بـوده و  بدليل فقدان بازارهاي مالي پيشرفته در ايران، آرايش دارائيهاي مالي در ايران متفاوت از ساير       ) ثانيا

شود كه تاثير اعمال سياستهاي پولي انبساطي بجاي كاهش در نرخ بهره، به افزايش در قيمت اين دارائيها منجر مي             
  .محسوسي بر توليد ندارد

كنترل نرخ )3كنترل اعتبارات )2كنترل حجم پول ، )1        بانك مركزي ميتواند يك سياست پولي را از طريق 
بنا بر دلايل ذكر شده كنترل حجم پول در شرايط اقتصادي ايران از . اعمال كند) در مورد ايران(اسمي بانكية بهر

باشد، از سوي ديگر بدليل وجود بازارهاي غيررسمي اعتبارات در ايران قدرت تاثيرگذاري كافي برخوردار نمي
 هر يك سهمي در تخصيص كه.....) صندوقهاي قرض الحسنه، موسسات مالي و اعتباراتي غيربانكي مختلف و(
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اعتبارات دارند و نيز تخصيص نامناسب اعتبارات در شرايط كنترل آن ، موجب شده است كه كنترل اعتبارات نيز 
اسمي ة اما با توجه به توانايي كنترل مقامات پولي بر نرخ بهر. روش مناسبي براي اعمال سياستهاي پولي تلقي نشود

بانكي است، هر چند كه نبايد فراموش ة تحريك بخش واقعي اقتصاد، كاهش نرخ بهربانكي، تنها راه قابل قبول براي 
  .شود اين سياست نيز از كارايي لازم برخوردار نباشدكرد عامل ريسك موجب مي

بانكي به عنوان يك ابزار پولي مهم در اقتـصاد ايـران            ة توان به اهميت نرخ بهر            با توجه به نكات ذكر شده، مي      
بانكي به يكي از مباحث مهم و بحث برانگيز در محافل اقتـصادي ايـران طـي                 ة بهمين دليل كاهش نرخ بهر    .دپي بر 

تلاقي ديدگاههاي موافق و مخالف كاهش نـرخ        نقطة بانكي  ة سالهاي اخير تبديل شده است و طرح كاهش نرخ بهر         
  .رودبانكي به شمار مية بهر

گذاري و قدرت رقابتي پايين توليدكنندگان در ايران ، حجم كم سرمايهبانكية موافقان كاهش نرخ بهرغة دغد        
تـوان  گذاري، مـي  سرمايهينة بانكي بعنوان بخشي از هز    ة است و استدلال اصلي آنان اين است كه با كاهش نرخ بهر           

تورم را كه موجبات كاهش محصولات توليدي را كاهش داد، ة گذاري را افزايش داده و قيمت تمام شدسرمايه حجم
در مقابل، مخالفان طرح نگران تبعات منفي كاهش نرخ بهره بدون كاهش نـرخ تـورم هـستند و    .آوردمي نيز فراهم

يتاَّ اسمي را كاهش نرخ تورم و به تبع آن تعديل انتظارات تورمي مردم و نهـا               ة شرط اصلي و اساسي كاهش نرخ بهر      
بانكي تنها در يك افق بلند مـدت و در  ة د آنان كاهش نرخ بهر لذا از دي  . دانندبانكي مي ة مثبت شدن نسبي نرخ بهر    

بـراي اقتـصاد    » فيشرية «فرض ضمني اين استدلال ، صحت نظر      . كاهش تدريجي نرخ تورم امكان پذير است      ية سا
تحقيق حاضر . گردداسمي مية مدت، كاهش در نرخ تورم موجب كاهش در نرخ بهرايران است كه طبق آن، در بلند

  :هاي تحقيق عبارتند ازگذارد و فرضيهصحت اين استدلال را به آزمون ميدر واقع 
  .كنندمدت، نرخ تورم و نرخ بهرة اسمي در يك جهت تغيير مي در بلند-فرضيه اول
  .مدت، تغيير در نرخ تورم علت تغيير در نرخ بهرة اسمي است در بلند-فرضيه دوم

 
  اهداف و پرسشهاي تحقيق -3-1

بانكي يكي از متغيرهاي مهم اقتصادي در ايران است، اهميت موضوع تحقيق ة طور كه اشاره شد نرخ بهر        همان
تواند بانكي مية سياستگذاري در تعيين نرخ بهرة زماني آشكار مي شود كه اين موضوع را مد نظر قرار دهيم كه نحو

  :حقيق بصورت زير خلاصه ميشودلذا اهداف اصلي اين ت. آثار و تبعات مهم و متفاوتي بر جاي گذارد
  .نتايج اين تحقيق ميتواند در جهت تبيين وضعيت موجود نظام بانكي كشور مفيد واقع شود)  اولا

  
ة تواند در نحوبانكي، نتايج تحقيق حاضرمية با توجه به اختلاف نظرهاي موجود پيرامون تعيين نرخ بهر) ثانيا

  .  جه قرار گيردبانكي مورد توة سياستگذاري تعيين نرخ بهر
رود نتايج تحقيق بتواند به آنها پاسخ دهد، بصورت زير حال ميتوان پرسشهاي اصلي تحقيق را كه انتظار مي

  مطرح كرد كه با توجه به نتايج تحقيق حاضر،
توان تبيين كرد و براي رفع مشكلاتي كه نظام بانكي با آن وضعيت موجود نظام بانكي كشور را چگونه مي -1

  توان ارائه داد؟ت، چه راهكاري ميمواجه اس
بانكي ميتوان به عنوان ابزاري مفيد در جهت مديريت ة در چه صورتي از سياستگذاري تعيين نرخ بهر -2

 نقدينگي و تبديل آن به جريان سرمايه گذاري و توليد استفاده كرد؟
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مدت به عنوان عامل  بلندبانكي، آيا ميتوان به سياستهاي كنترل تورم درة با توجه به طرح كاهش نرخ بهر -3
  اسمي نگريست؟ ة ساز كاهش نرخ بهرانتظارات تورمي و در نتيجه زمينهة تعديل كنند

اسمي و نرخ تورم در اقتصاد ايران، ما را در رسيدن به اهداف تحقيق و ة بلند مدت بين نرخ بهربطة         آزمون را
  .رسانددر جهت يافتن پاسخ اين پرسشها ياري مي

 
  مباني نظري-2

  : است 2 و نرخ تورم انتظاري1طبق نظريه فيشر، نرخ بهرة اسمي برابر حاصل جمع نرخ بهرة واقعي
) 1           (                                                                                                                  π+= ri  
 موجب يك واحد افزايش در نرخ (π)شود كه يك واحد افزايش در تورم انتظاري  به اين صورت بيان مي» ر فيشراث«

انداز  گذاري و پس دهي به رفتار سرمايه  كه نقش اصلي را در شكل(r) و نرخ بهرة واقعي 3شود  مي(i)بهرة اسمي 
  :ماند  دارد، ثابت مي

) 2  (                                                                                                         1, =+= ββπri  
  .شوند بايد خنثي در نظر گرفته شوند در نتيجه سياستهاي پولي كه موجب تورم مي

چرا كه  مورد توجه نظريه پردازان اقتصادي قرار گرفت، 1970بار ديگر در اوايل دهة » فيشر«نظريه 
). 1984تانزي، ( بود 1970 اسمي يكي از ويژگيهاي مهم اقتصادهاي دهة ةبودن افزايش نرخ تورم و نرخ بهر مصادف

گيري چند دسته نظريات اصلي پيرامون اثر نرخ تورم بر نرخ بهرة اسمي  اين بذل توجه روزافزون موجب شكل
  .گشت

  
  .اند مورد توجه قرار داده» اثر فيشر«را بر » 6اثر ثروت«، »5كارني«، و »4ماندل«پردازاني چون  نظريه) اول

دهد و در نتيجه ثروت  افزايش نرخ تورم انتظاري، ماندة واقعي پول را كاهش مي» ماندل«طبق نظريه 
دهد كه موجب كاهش نرخ بهرة حقيقي  انداز را افزايش مي كاهش ثروت، مصرف را كاهش و پس. يابد كاهش مي

دهد  بيانگر اين است كه يك واحد افزايش در تورم انتظاري، نرخ بهرة حقيقي را كاهش مي» دلمان«نظرية . شود مي
  :معروف شده است » اثر ماندل«و اثر تورم انتظاري بر نرخ بهرة اسمي كمتر از واحد خواهد بود، اين رابطه به 

 )5(                                                                                                              1<ββπ+= ,ri  
  .دلالت بر اين موضوع دارد كه تغييرات تورم ودر نتيجه سياست پولي غيرخنثي است» اثر ماندل«

گيرد كه كاهش در نرخ بهرة واقعي يك  دهد و نتيجه مي را به بلندمدت تعميم مي» ماندل«، نظرية »كارني«       
مدت است كه موجب افزايش سرمايه گذاري و در نتيجه افزايش سرمايه حقيقي در بلندمدت شده و  كوتاهة پديد

                                                 
1- Real Interest Rates 
2- Expected Inflation Rate 

. كند، تنها يك تقريب رياضي استنرخ تورم را به هم مربوط ميواقعي و ة اسمي، نرخ بهرة اين رابطه كه نرخ بهر: رياضي نكتة  ‐۷
)1()1()/1(فرمول دقيق بصورت  π++=+ irتقريب فوق بطور معقولي صحيح است، چرا كه هر سه نرخ مذكور  . است

  )91، 2006منكيو،. ( درصد20نسبتا كوچك هستند، مثلا زير 
4- Mundell, Robert 
5- Karni, Edi 
6- Wealth Effect 



                                         ٦                                                                          مجله تحقيقات اقتصادي                                       
 

نظريه او . دهد، بطوريكه نرخ بهرة واقعي در بلندمدت ثابت و مستقل از اثر ثروت است دوباره ثروت را افزايش مي
  . آورد فراهم مي» اثر فيشر«تأييدي دوباره براي 

 
  .اند مورد بررسي قرار داده» اثر فيشر«را بر » 3اثر نقدينگي«، »2توبين«و » 1كينز«) دوم

مدت موجب كاهش در نرخ بهرة واقعي   كينز، انتظارات تورمي در كوتاه4طبق نظريه رجحان نقدينگي
  .شود مي

كند كه يك  او استدلال مي. دهد اين نظريه را در چارچوب مدل رشد به بلند مدت تعميم مي» توبين«
دهد و در نتيجه هزينة نگهداري پول يا رجحان  در نرخ تورم انتظاري، ماندة واقعي پول را كاهش ميئمي ش داافزاي

شود، اين انتقال توليد  يابد و منجر به انتقال از ماندة واقعي به سرماية حقيقي در سبد افراد مي نقدينگي افزايش مي
  .يابد حقيقي كاهش ميدهد و در نتيجه نرخ بهرة   را كاهش مي5نهايي سرمايه

  
مورد » اثر فيشر«را بر » 9ماليات بر درآمد«، اثر »8داربي«، »7تانزي«، »6فلدستين«پردازاني چون  نظريه) مسو

  .اند  ملاحظه قرار داده
پردازان، اگر فرض كنيم بر درآمد بهره اسمي، ماليات بر درآمد تعلق  طبق استدلال اين دسته از نظريه

)r( 10ورت، نرخ بهرة واقعي بعد از مالياتگيرد، در اين ص مي دهد و نه نرخ   است كه رفتار اقتصادي را شكل مي*
  .11بهرة واقعي قبل از ماليات

  : بنابراين 
) 6(  
tشود و مقداري بين صفر   است كه بر همة افراد بصورت يكسان وضع مي12 نرخ نهايي ماليات

  .كند و يك اختيار مي
را به اين صورت اصلاح كرد كه يك واحد افزايش در تورم انتظاري، نرخ بهرة » اثر فيشر«ورت بايد در اين ص

  :يابد  دارد و نرخ بهرة اسمي بيش از نرخ تورم انتظاري افزايش مي حقيقي را ثابت نگه مي
) 7            (                                                                                        1>ββπ+= ,ri  

توانند  دلالت صريح اين نظريات اين است كه سياستهاي پولي و تغييرات انتظارات تورمي حاصل از آن نمي
  .آثار واقعي به وجود آورد

                                                 
1- Keynes 
2- Tobin, James 
3- Liquidity Effect 
4- Liquidity Preference 
5- Marginal Product of Capital 
6- Feldstein, Martin 
7- Tanzi, Vito 
8- Darby, Meachel  
9- Income Taxes 
10- After-Tax Real Interest Rates 
11- Before-Tax Real Interest Rates 
12- Margin Tax Rate 

π+=− *r)t(i 1
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 .ي قرار داده استمدت آن را مورد بررسافزوده و آثار كوتاه» فيشربطة «اثر سيكلهاي تجاري را به را» تانزي«) چهارم
مدت و با از بين رفتن ثر مي شود، اما در بلندمتأتوسط نوسانات اقتصادي » اثر فيشر«او در كوتاه مدت ة به عقيد

  .اسمي و نرخ تورم همچنان برقرار استة اين نوسانات، تناظر يك به يك بين نرخ بهر
  

ييد تأرا » اثر فيشر«شود، نظرياتي كه صه ميدر چگونگي تغييرات نرخ بهرة حقيقي خلافاً تفاوت نظريات فوق صر
كنند، بر ثابت بودن نرخ بهرة حقيقي و در نتيجه خنثي بودن سياستهاي پولي دلالت دارند و در مقابل نظرياتي مي
كنند، بر كاهش نرخ بهرة حقيقي و در نتيجه آثار واقعي سياستهاي پولي بر متغيرهاي ييد ميتأرا » اثر ماندل«كه 

  .گذارندميه حصكلان 
 تعلق دارند، امروزه 1990        اما صرف نظر از اين اختلاف اساسي در نظريات مزبور كه همگي به سالهاي قبل از 
اند و در اين مدت پذيرفتهبسياري از اقتصاددانان، نظريات كلاسيكها را به عنوان تبييني معتبر از اقتصاد در بلند

مدت كلاسيك مطرح شده است، از اهميت فراواني در تبيين رفتار بلندة بهرية ركه در قالب نظ» اثر فيشر«ميان 
  )2006،620منكيو و تيلور،.(اسمي و خنثي بودن سياستهاي پولي در بلند مدت برخوردار استة نرخ بهر

  
ة م و نرخ بهر بخوبي مي تواند رابطه بين خنثي بودن پول، نرخ تور1»مقداري پولية نظر«به همراه » اثر فيشر       «

  .اسمي را به ما نشان دهد
  پولضة عر

     سطح قيمتها       اسمي                       نرخ تورم  ة          نرخ بهر   
  

  تقاضاي پول    

  
كند، لذا يك درصد عرضه و تقاضاي پول، سطح تعادلي قيمتها را تعيين مي» مقداري پولية نظر«         طبق 

يك درصد » اثر فيشر«شود و طبق افزايش در نرخ رشد حجم پول به يك درصد افزايش در نرخ تورم منجرمي
 اسمي، ةاما از آنجا كه نرخ بهر. شوداسمي به ميزان يك درصد مية افزايش در نرخ تورم باعث افزايش در نرخ بهر

ية نظر«دهد و در نهايت طبق ثير قرار ميتأخود، تقاضا براي پول را تحت بة فرصت نگهداري پول است، به نوينة هز
  :اين تعادل را با رابطه زير مي توان نشان داد. شودتعادل عرضه و تقاضاي پول نيز برقرار مي» مقداري پول

) 8       (                                                                                                ),(/ yrLPM π+=                                 
  )92-96، 2006منكيو،(

  ثير قرار تأاسمي را تحت ة چگونه يك سياست پولي، نرخ بهر«ال كه سؤ        اما براي پاسخ دقيقتر به اين 
  نشان » اثر فيشر«مدت همانطور كه در بلند. زماني كه پيش روي ماست، توجه كنيم، بايد به افق » دهد؟مي
مدت ، با اما در كوتاه. يابداسمي كاهش مية دهد، با يك سياست پولي، مثلا كاهش رشد حجم پول ، نرخ بهرمي

 پول و در نتيجه تواند منجر به كاهش در تراز واقعيفرض چسبندگي كامل قيمتها ، يك سياست انقباضي پولي مي
                                                 
1-Quantity Theory of  Money 
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مدت سياستهاي پولي را به نحوي كه مدت و هم اثر كوتاهمشاهدات تجربي هم اثر بلند. اسمي شودة افزايش نرخ بهر
  ) 295، 2006منكيو،.(دهدييد قرار ميتأتشريح شد، مورد 

سياستگذاران اقتصادي به اصلي پذيرفته شده در نزد » اثر فيشر«        با توجه به تجارب كشورهاي مختلف، امروزه 
، ) 1( شماره به عنوان مثال در نمودار. مدت تبديل شده استاسمي در بلندة در جهت تبيين تغييرات نرخ بهر

 براي كشور انگلستان )2( در نمودار شماره  و1954اسمي و نرخ تورم براي كشور آمريكا از سال ة تغييرات نرخ بهر
  بخوبي » اثر فيشر« كه از نمودارها مشخص است،  ترسيم شده است، همانگونه1975از سال 

شويم كه با نمودارها متوجه مية با مشاهد. ها نشان دهداسمي را در طي اين دورهة تواند تغييرات در نرخ بهرمي
يابد و اين اسمي نيز كاهش مية يابد و با كاهش نرخ تورم، نرخ بهراسمي نيز افزايش مية افزايش نرخ تورم، نرخ بهر

 و منكيو و 92، 2006منكيو،.(ديده هم در سالهاي با تورم بالا و هم در سالهاي با تورم پايين قابل مشاهده استپ
  )    621، 2006تيلور،

در بين كشورهاي مختلف بدست » اثر فيشر« اشاره كرد كه از آزمون )3(شماره توان به نمودار همچنين مي        
دهد كه نرخ تورم اين كشورها با نرخ تورم آنها مرتبط است و كشورهاي با نرخ تورم ده است، اين نمودار نشان ميآم

  )93، 2006منكيو،.(اسمي بالاتري نيز هستندة بالا، داراي نرخ بهر
  

  1نمودار 
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  2نمودار 

  
  3نمودار 
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، مورد » اثر فيشر«معروف به » رايروينگ فيشية «توان نتيجه گرفت كه اصل نظربا توجه به مطالب اين بخش، مي
-گذاران در سالهاي اخير بوده و در اغلب كشورهايي كه مورد بررسي قرار گرفتهپردازان و سياستتوافق اغلب نظريه

  .اند، اعتبار و صحت اين نظريه به اثبات رسيده است
  
   مدل، روش تحقيق و متغيرها-3

ناپايا هستند، مدلهاي هم انباشتگي ابزار مناسبي براي تحليل روابط بين از آنجاييكه اغلب متغيرهاي كلان اقتصادي 
ما را قادر مي سازند تا بين نوسانات         همچنين   2 و تصحيح خطا   1مدلهاي هم انباشتگي  .رونداين متغيرها بشمار مي   

و نرخ تـورم بـا      بلندمدت ميان نرخ بهرة اسمي      بطة براي آزمون را   .يمو مدت تمايز قائل ش    كوتاه مدت و تعادل بلند    
  :نظري تحقيق مي توان از مدل زير استفاده كردنة توجه به پشتوا

)9         (                                                                                                   ttt upi
•

++= βα  
خطـاي  « در واقع    tu. شود tu=0قرار باشد، بايد در بلندمدت      بلندمدت بر بطة         براي اينكه بين دو متغير را     

تعادلي بلند مدت انتظار ميرود در حول و حوش ميـانگين خـود نوسـان               بطة است كه با فرض وجود را     » عدم تعادل 
ايـن  .  اسـت  tuستلزم پايا بودن  كرده و گرايش سيستماتيكي به كوچك شدن آن در طول زمان ديده شود و اين م               

  )1378،76نوفرستي،. (در آزمون هم انباشتگي است» انگل و گرنجر«استدلال مبناي كار 
تعادلي بلند مدت باشند، پوياييها و عدم تعادلهاي كوتـاه مـدت را بـا مـدل       بطة  اگر دو متغير هم انباشته و داري را       

  :دتوان نشان داتصحيح خطا مي

)10     (                                                                         tttt ecmpi εααα ++∆+=∆ −

•

1210     
1−tecm 1 جمله خطاي رابطه در زمان−tمدت در انحراف از تعادل بلندة  است كه در واقع منعكس كنند

  . سرعت تعديل به سمت تعادل بلند مدت را نشان مي دهد2α است و ضريب t−1زمان
 يك روش چند متغيـره اسـت كـه در           3»جوهانسون«، آزمون هم انباشتگي     » انگل و گرنجر  «        در مقابل روش    

هـافمن و   «بـه عنـوان مثـال ميتـوان از          تبديل شده است،    » اثر فيشر «سالهاي اخير به معمولترين روش در برآورد        
  .نام برد) 2003(» فهمي و كنديل«و ) 1996(» كراودر
ميان دو متغير سري زماني مانند نرخ بهرة اسمي و نرخ تورم از بطة براي نمايش را» جوهانسون«در روش         
                                                                                :                          استفاده مي شود) VAR (4» خود توضيح برداري«الگوي 

)11 (                                                                                          t

p

i
titit DYAY εφ ++=∑

=
−

1
                                     

1: ×ntε   ،nnAi ×:                                                    ، 
kkt ×:φ  ،  1: ×kDt  

 تعداد متغيرهاي برونزا مانند عرض kسمي و نرخ تورم ،  تعداد متغيرهاي درونزا مانند نرخ بهره اnدر دستگاه فوق، 
  . استVAR حداكثر طول وقفه براي الگوي pاست و ... از مبدا ، روند ، متغير مجازي و 

                                                 
1 -Cointegration 
2 -Error Correction Model 
3 -Johansen,Soren. 
4  -Vector Auto Regressive Model 

1: ×nYt
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را در قالب الگوي تصحيح خطاي ) 3(        در اين روش براي نشان دادن پوياييهاي كوتاه مدت مي توان دستگاه 
  :نوشت) VECM (1برداري

)12(                                                                      t

p

i
tptitit DYYY εφ ++Π+∆Γ=∆ ∑

−

=
−−

1

1
       

1,...,2,1 −= pi          ,              
)21

21

...(
)...(

P

ii

AAAI
AAAI

−−−−−=Π
−−−−−=Γ

  

itYت  طراحي شده است، تمامي جملات بصورI(0) و I(1)         از آنجا كه اين روش براي متغيرهاي  −∆ ،I(0) 
  iid،) 4(در دسـتگاه  لة اي انتخاب مي شود كه جمله اخلال هر معادبه گونه) P(هستند، از سوي ديگر طول وقفه 

ptYلذا مي بايد . باشد −Π نيز  I(0)ماتريس تبة اگر ر.برابر شوند) 4(هم انباشتگي دو طرف دستگاه جة  باشد تا در
Π را rدر نظر بگيريم ، اين شرط در سه حالت زير برقرار است :  
nr) الف  هـستند و روش مناسـب بـراي بـرآورد مـدل ،              tY   ، I(0)متغيرهاي بردار   كلية  ، كه در اين صورت       =

  . در سطح متغيرها است VARتخمين 
 وجـود نـدارد و روش مناسـب بـراي           tY ، كه در اين صورت هيچ تركيب خطي پايا ازمتغيرهاي بردار             r=0) ب

  . در تفاضل مرتبه اول متغيرها استVARبرآورد مدل ، تخمين 
10)ج −≤ nrp       كه در اين صورت ، r        تركيب خطي پايا از ازمتغيرهاي بردار tY     يا بعبارت ديگر r     بـردار هـم 

فهمـي و   .(براي برآورد بردارهاي هم انباشـتگي اسـتفاده مـي شـود           » جوهانسون« وجود دارد و از روش       2انباشتگي
  )2004،352و اندرز،1996و هافمن و كراودر،2003كنديل،

  .يق در مدل حاضر پرداخت        با اين مقدمه ،حال مي توان به چگونگي آزمون فرضيه هاي تحق
  
  :اول ضية  آزمون فر-1-3

اسمي ة اول ، مستلزم برآورد بردار هم انباشتگي بين دو متغير سري زماني نرخ تورم و نرخ بهر                ضية         آزمون فر 
) traceλ(آزمون اثر   ة  يا آمار  3آزمون نسبت راستنمايي  ة ، ابتدا از آمار   » جوهانسون«براي اين منظور در روش      . است

سـپس بـه    . استفاده شده و تعداد بردارهاي هم انباشتگي تعيين مي شود         ) maxλ (4حداكثر مقدار ويژه  ة و نيز آمار  
  . ، برآوردي از اين بردارها ارائه شده و بردار مناسب انتخاب مي شود5تقليل يافتهتبة كمك رگرسيون ر

  
اگر . »كننداسمي در يك جهت تغيير مية در بلند مدت، نرخ تورم و نرخ بهر« اين است كه اول بيانگرضية         فر
 tu=0بايست مي) 1(بطة اي برقرار باشد، در اين صورت در رااسمي رابطهة مدت بين  نرخ تورم و نرخ بهردر بلند

  اول در آزمون مثبـت بـودن پـارامتر        ضية شتگي ، آزمون فر   انبابا فرض وجود هم   . انباشته باشند بوده و دو متغير هم    
  :شودخلاصه مي» جوهانسون«حاصل از روش ) CV(انباشتگيدر بردار هم) β(انباشتگي  هم

                                                 
1  -Vector Error Correction Model 
2 -Cointegration Vector 
3 -Likelihood Ratio Test 
4 -Maximal Eigenvalue 
5 -Reduced Rank Regression 
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شود و رد فرض صـفر بـه معنـاي          ه مي استفاد% 5داري   در سطح معني   2χة از آمار ضية         براي آزمون اين فر   
  .اول تحقيق خواهد بودضية تاييد فر

  
  :دومضية  آزمون فر-2-3

در .باشـد مي) 4(اسمي در دستگاه    ة دوم مستلزم برآورد مدل تصحيح خطا براي متغير نرخ بهر         ضية         آزمون فر 
βαتوان به شكل     را  مي   Π، ماتريس   ) 4(الگوي تصحيح خطاي برداري از دستگاه        ′=Π       تفكيك كـرد كـه در 

 ×rn مـاتريس    αانباشـتگي و     شامل ضرايب روابط تعادلي بلند مدت يا بردارهاي هـم          ×rn ماتريس   βآن  
ptYجملة در ايـن صـورت      . مدت است تعادل يا سرعت تعديل به سمت تعادل بلند       شامل ضرايب تعديل عدم      −′β 

اي است و با فرض اينكه دو در مدل تك معادله ) ecm(تصحيح خطا جملة ، معادل ) 4(دستگاه بطة ملحوظ در را

tp و tiمتغيـــر 
•

   ناپايـــا بـــوده و يـــك تركيـــب خطـــي پايـــا بـــين آن دو وجـــود داشـــته باشـــد          
  بصورت زير استخراج كرد) 4(، ميتوان مدل تصحيح خطا براي دو متغير را از دستگاه ) انباشته باشندهم(
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علي بين متغيرهـا اسـت ، امـا در صـورتيكه دو            بطة  معمولترين روش براي آزمون را     1»آزمون عليت گرنجر          «
آزمـون  « بايـد از     ، در اين حالـت    )2004،287اندرز،. (متغير ناپايا بوده و هم انباشته باشند، اين آزمون معتبر نيست          

و 1996هـافمن و كـراودر،  . ( استفاده كرد كه بر مبنـاي مـدل تـصحيح خطـا اسـتوار اسـت               2» سيمز -عليت گرنجر 
  )2004،352اندرز،

-مـدت و بلنـد    سازد كه عليت كوتاه   ، الگوي تصحيح خطا ما را قادر مي       »  سيمز -گرنجر«مطابق آزمون عليت            
01ضية كه رد فر  مدت را آزمون كنيم ، به اين صورت          =a     عليت بطة بمعناي تاييد را) 6( در مدل تصحيح خطاي

بلند مدت از
•

tp به ti012ضية  است و رد فر =
ia به ازاي تمامي iدت از عليت كوتاه مبطة ها ، بمعناي تاييد را

•

tp به ti2006و مهرآرا،1972 و سيمز،2004،359اندرز،.( است(  

                                                 
1  -Granger Causality Test 
2  -Granger-Sims Causality Test  
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» اسـمي اسـت  ة مدت ، تغيير در نرخ تورم علت تغييـر در نـرخ بهـر          در بلند «دوم بيانگر اين است كه      ضية         فر
در مدل تصحيح خطاي متغيـر       ) 1a(تصحيح خطا   ة جملدوم در آزمون صفر بودن ضريب       ضية ،بنابراين آزمون فر  

  :شود، خلاصه مي) 6(بطة اسمي از راة نرخ بهر

) 16               (                                                                                                    
0:
0:

11
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≠
=

aH
aH  

شود و عدم  رد فرض صفر به معنـاي          استفاده مي % 5داري   در سطح معني   tة از آمار ضية         براي آزمون اين فر   
  .دوم تحقيق خواهد بودضية تاييد فر

  
   متغيرها-3-3

 و نرخ تورم  tiاسمية هاي تحقيق، اين مدل دو متغير نرخ بهربر مبناي مدل تصريح شده براي آزمون فرضيه          

tp
•

هاي مربوط به نرخ تورم بعنوان داده) CPI(در تحقيق حاضر از شاخص قيمت مصرف كننده . شود را شامل مي
  مـل بيـشتري اسـت،     تأاسـمي نيازمنـد     ة هاي مناسب براي نرخ بهر    ايران استفاده شده است، ليكن استفاده از داده       

  : به دو دليل
توانيم مقادير دقيق تمامي متغيرها كنيم كه ميما در ابتدا فرض مي  «: كند اشاره مي  1»گرين«همانطور كه   ) 1       

يكي از مشكلاتي   . افتدسفانه اين ، بندرت اتفاق مي     متأاما  . را در مدلي كه بدرستي تصريح شده است، بدست آوريم         
اي مبهم با مقـادير واقعـي متغيرهـا         گيري نشوند و يا بگونه    ها دقيق اندازه  هكه ممكن است پيش بيايد اين است داد       

  ) 3، 2002گرين،(» .اي از اين متغيرها استنرخ بهره نمونه. همخواني داشته باشند
هاي دقيق در مورد نرخ بهره حتي در كشورهاي توسعه يافته نيز با مشكلات فراوان         بنابرين بدست آوردن داده

كننـد، بعنـوان مثـال در مطالعـات تجربـي           هاي متفاوتي براي اين متغير استفاده مي      اه است و محققان از داده     همر
، ) 1983كارميشل و استبينگ، (2»نرخ برات بازرگاني سه ماهه«از داده هاي مربوط به » اثر فيشر«مربوط به آزمون 

نـرخ اوراق   «،  ) 1996هافمن و كـراودر،    (4»ناد خزانه نرخ اس «،  ) 1995اوانز و لويس ،    (3»نرخ اوراق قرضه سه ماهه    «
  .اسمي استفاده شده استة بعنوان نرخ بهر) 2003فهمي و كنديل، (5»بهادار بازرگاني

اسمي كه در مدل تحقيق حاضر تصريح شده است  ، مطابق ادبيات تحقيـق، از عرضـه و                   ة متغير نرخ بهر  ) 2        
اسمي در ايران با    ة هاي مناسب براي نرخ بهر    شود، لذا بدست آوردن داده    يين مي تقاضاي منابع پولي در بازار آزاد تع      

  .مشكلي دو چندان مواجه است
  از يك سو نرخ سود بانكي توسط مقامات پولي بصورت دستوري و بدون ارتباط بـا عرضـه و تقاضـاي پـول تعيـين                        

 بازار غير رسمي كه تابع عرضه و تقاضا در اين   ةنرخ بهر ة شود، از سوي ديگر اطلاعات و آمار كامل و موثق دربار           مي
هاي مربوط به اين متغيـر، در تحقيـق         براي حداقل كردن مشكلات ناشي از داده      . بازار است، در دسترس نمي باشد     

                                                 
1  -Greene,W,H. 
2  -Ninety-day Commerical Bill Rate 
3 -Three Month Bond Rate 
4 -Treasury Bill Rate 
5 -Commerical Paper Rate 
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اسمي اسـتفاده كـرده و بـه        ة حاضر در سناريوهاي مختلف از متغيرهاي متفاوتي به عنوان متغير جايگزين نرخ بهر            
  :شودبنابرين متغيرهاي مدل تحقيق بصورت زير تعريف مي.  تحقيق خواهيم پرداختضيةآزمون دو فر

tp
•

  ) شاخص قيمت مصرف كننده(نرخ تورم : 

ti :اسمي كه بترتيب در سناريوهاي زير با متغيرهاي مناسب جايگزين مي شودة نرخ بهر:  
  

ــناريو • ــانگين Wrd : 1س ــپرده    ، مي ــواع س ــود ان ــرخ س ــي ن ــانكي  وزن ــاي ب ــوزون  (ه ــود م ــرخ س   ن
 )           سپرده هاي بانكي

  نــرخ ســود مــوزون  ( ، ميــانگين وزنــي نــرخ ســود انــواع تــسهيلات بــانكي        Wrl :2ســناريو •
  )         تسهيلات بانكي

 بازار غير رسمي در شهر تهرانة نرخ بهرة  ، ميانگين ساد Srr :3سناريو •
 
 ، مجموع نرخ سود موزون سپرده هاي بانكي و نرخ تورم  Nrr  :4سناريو •

 
   ، نرخ بازدهي مسكن در مناطق شهري Crr :5سناريو  •

  
كليه داده هاي مربوطه از طريق اداره بررسيها و سياستهاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي تهيه شده 

  است
  
     نتايج تجربي تخمين -4

  توانيم به آزمون انتخاب مدل مناسب اكنون ميبا توجه به مباحث نظري و          
اسمي و نرخ تورم را به آزمون بگذاريم، لازم است ة اما پيش از آنكه رابطه بين نرخ بهر. هاي تحقيق بپردازيمفرضيه

هاي مورد استفاده در مدل را از نظر پايايي و احتمال وجود ريشه واحد مورد بررسي كه خصوصيات آماري متغير
 نتايج ساختگي حاصل ميكند و OLSدر صورت تاييد وجود ريشه واحد در متغيرهاي مزبور، رگرسيون . يمقرار ده

اما مدلهاي . اسمي و نرخ تورم قضاوت كردة بر اساس پارامترهاي تخميني آن نميتوان در مورد رابطه بين نرخ بهر
بودن متغيرها در مورد پارامترها و نيز روابط كنند تا عليرغم ناپايا انباشتگي اين امكان را براي ما فراهم ميهم

هاي متغيركلية در فصل حاضر ابتدا با آزمون ريشه واحد نشان ميدهيم كه . متغيرها به استخراج نتايج بپردازيم
مورد استفاده در مدل، انباشته از مرتبه اول هستند و مدلهاي هم انباشتگي براي بررسي روابط بين اين متغيرها از 

  در مرحله بعد به استخراج بردار هم انباشتگي از طريق مدل. باشند لازم برخوردار مياعتبار
پرداخته و بر اساس نتايج آنها ، فرضيه هاي تحقيق را به » مدل تصحيح خطا«و نيز » جوهانسون«انباشتگي  هم

  .آزمون خواهيم گذاشت
هاي براي تعيين تعداد وقفه. تغيرها آزمون شده استمكلية  فولر تعميم يافته براي -درابتدا ، آزمون ديكي        

متغيرهاي مدل كلية دهد كه  نتايج نشان مي. بكار رفته است(SBC) بيزين -بهينه در اين مدلها نيز ، معيار شوارز
ز يك متغيرها پس اكلية دهد كه ها نشان مياما تكرار اين آزمون در مورد تفاضل داده. ها ناپايا هستنددر سطح داده
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تبة متغيرهاي مدل، انباشته از مركلية لذا . شودرد مي% 5گيري، ناپايا بوده و فرضيه ناپايايي آنها در سطح بار تفاضل
    .ارائه شده است) 1(نتايج آزمون در جدول شماره .   هستند I(1)اول يا 

 
  هاداده فولر تعميم يافته در سطح و تفاضل - نتايج آزمون ريشه واحد ديكي - 1جدول

 آزمون در ةآمار
  هاسطح داده

  
  متغير      

 آزمون در ةآمار
  هاتفاضل داده

  
مقادير بحراني در 

  %5سطح 

  
  تعداد وقفه

  
   انباشتگيتبةمر

3,24-  3,55-  0   
Ainf  
  6,07-  3,56-  1  

  
I(1) 
 

0,66-  1,95-  2    
Qinf  
  
 

9,44-  1,95-  1  

  
I(1) 
  

1,00-  2,96-  2   
Wrd 
 4,20-  2,96-  0  

  
I(1) 
  

1,17-  2,95-  0    
Wrl  

5,15-  2,96-  0  

  
I(1) 
  

2,89-  2,94-  3    
Srr  

5,58-  2,96-  0  

  
I(1) 
  

3,15-  3,55-  0    
Nrr  

5,96-  3,56-  1  

  
I(1) 
  

2,06-  3,66-  0    
Crr  

4,79-  3,67-  1  

  
I(1) 
  

 
        

  :كنيمير را طي ميها در هر يك از سناريوها، مراحل زهضيبراي آزمون فرحال        
  .آوريم بدست مي Microfitافزاربه كمك نرم) SBC( بيزين - را با معيار شوارزVARجة بهينة در -1
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و به  ) maxλ(حداكثر مقدار ويژه    ة و نيز آمار  ) traceλ(آزمون اثر   ة انباشتگي را با  آمار    تعداد بردارهاي هم   -2
 .كنيم  تعيين مي Microfitافزارنرم كمك

 .مدت را بدست مي آوريمانباشتگي نرمال شده و پارامترهاي روابط تعادلي بلندبردارهاي هم -3
ــرخ بهــر   -4 ــر ن ــراي متغي ــصحيح خطــا ب ــدل ت ــرم ة م ــه كمــك ن ــزاراســمي را ب    بدســت Microfitاف

 .آوريم مي

انباشتگي ت بودن پارامتر هممثب(اول تحقيق ضية ، فر) LR( به كمك آزمون نسبت حداكثر درستنمايي  -5
)β (  انباشتگيدر بردار هم (         ة ، همچنين با آزمون جهت عليت و به كمك آمارt   دوم تحقيـق  ضية  ، فـر )
را به  ) اسمية در مدل تصحيح خطاي متغير نرخ بهر      ) 1a(تصحيح خطا   جملة صفر بودن ضريب    ضية فر

  .ريمگذاآزمون مي
، در مرحله دوم، نتايج هر دو آزمون اثـر و آزمـون حـداكثر    VAR پس ازتعيين تعداد وقفه بهينه براي مدل        

اسمي و نرخ تورم در چهار سـناريو و در          ة انباشتگي بين دو متغير نرخ بهر     مقدار ويژه ، حاكي از وجود يك بردار هم        
اين نتايج . ييد ميشودتأ% 10انباشتگي در سطح  يك بردار همدر سناريوي دوم وجود. باشدمي %5داري سطح معني

  .ميتوان مشاهده كرد) 3(و ) 2(را در جدول شماره 
 

   نتايج آزمون حداكثر مقدار ويژه- 2جدول 
مقدار بحراني 
جوهانسون در 

  %5سطح 

آزمون ة آمار
حداكثر مقدار 

  ويژه

  
  مقابلضية فر

  
  صفرضية فر

  
  متغيرها

  
  سناريو

15,870  15,989  1=r  0=r  

9,160  5,200  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Wrd  

  
  اول

13,810) 10(%  13,941  1=r  0=r  
7,530) 10(%  7,449  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Wrl  

  
  دوم

15,870  24,514  1=r  0=r  
9,160  5,080  2=r  1≤r  

  
Qinf 
Srr  

  
  سوم

15,870  15,989  1=r  0=r  
9,160  5,200  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Nrr  

  
  چهارم

15,870  26,263  1=r  0=r  
9,160  5,803  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Crr  

  
  پنجم
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    نتايج آزمون اثر- 3جدول 
مقدار بحراني 
جوهانسون در 

  %5سطح 

  
  آزمون اثرة آمار

  
  مقابلضية فر

  
  صفرضية فر

  
  متغيرها

  
  سناريو

20,180  20,189  1≥r  0=r  

9,160  5,200  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Wrd  

  
  اول

17,880) 10(%  19,691  1≥r  0=r  
7,530) 10(%  7,449  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Wrl  

  
  دوم

20,180  29,594  1≥r  0=r  
9,160  5,080  2=r  1≤r  

  
Qinf 
Srr  

  
  سوم

20,180  20,189  1≥r  0=r  
9,160  5,200  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Nrr  

  
  چهارم

20,180  32,066  1≥r  0=r  
9,160  5,803  2=r  1≤r  

  
Ainf 
Crr  

  
  پنجم

  
مدت بين دو انباشتگي و بردار نرمال شده را كه رابطه تعادلي بلند، بردار هم» جوهانسون«در مرحله بعد با روش 

  .قابل مشاهده است) 4(نتيجه در جدول شماره . آوريممتغير را منعكس مي كند، بدست مي
  

  »جوهانسون«  نتايج آزمون هم انباشتگي - 4جدول 
 بردار نرمال شده  انباشتگي ردار همب  متغير  سناريو

Wrd 0,021 1-  

Ainf 0,020-  0,972 

 
  اول

C 0,221 10,524-  

Wrl 0,067 1-  

Ainf 0,016-  0,250 

 
 دوم

C 0,665-  9,913 
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Srr 0,042 1-  

Qinf 0,211-  4,987 

 
  سوم

C 1,331-  31,382 
Nrr 0,021 1-  

Ainf 0,041-  1,972 

 
  چهارم

C 0,221 10,524-  

Crr 0,100 1-  

Ainf 3,510- 3,798 

 
  پنجم

C 0,480 4,462- 

 
اسمي را استخراج ميكنيم و ضريب جمله تصحيح خطا را ة و سپس مدل تصحيح خطا براي متغير نرخ بهر        

.خلاصه شده است) 5(نتايج در جدول . براي آن بدست ميĤوريم  
 

  نتايج مدل تصحيح خطا- 5جدول 
  نسبت t   ضريب ecm  ير وابستهمتغ سناريو
-dWrd 1,540  اول  2,658-  
 dWrl 2,868 3,022  دوم
 dSrr 2,497 1,472  سوم
 dNrr 22,941 2,802  چهارم
 dCrr 0,237 2,369  پنجم

          
  

-مثبت بودن پارامتر هـم    (اول تحقيق   ضية ، فر ) LR(در مرحله نهايي، به كمك آزمون نسبت حداكثر درستنمايي          
( دوم تحقيـق  ضية  ، فـر   tة ، همچنين با آزمون جهت عليت و به كمك آمـار          ) انباشتگيدر بردار هم  ) β(تگي  انباش
را بـه آزمـون     ) اسـمي ة در مدل تصحيح خطاي متغير نرخ بهر      ) 1a(تصحيح خطا   جملة صفر بودن ضريب    ضية فر
  .گذاريممي

زير بدست ميĤيد ، كه اين نتايج در ضية تيب نتايج تجربي تخمين، در پنج سناريو و با آزمون دو فربه اين تر        
  . شودخلاصه مي% 5و در سطح )  6(جدول 

  .كنندمدت، نرخ تورم و نرخ بهرة اسمي در يك جهت تغيير مي در بلند-اولضية فر
  .  نرخ بهرة اسمي استمدت، تغيير در نرخ تورم علت تغيير در  در بلند-دومضية فر
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  %5هاي تحقيق در سطح ة نتايج آزمون فرضيهص خلا-6جدول 
  دومضية فر  اولضية فر  متغيرها  سناريو
 Ainf  اول

Wrd 
  ييدتأ  ييدتأ

 Ainf  دوم
Wrl 

  ييدتأ  %10ييد در سطح تأ

 Qinf  سوم
Srr 

  رد  ييدتأ

 Ainf  چهارم
Nrr 

  ييدتأ  % 10ييد در سطح تأ

 Ainf  پنجم
Crr 

  ييدتأ  ييدتأ

          
رد . گيردييد قرار ميتأتحقيق مورد ضية توان گفت كه هر دو فرهمانطور كه مشاهده مي شود، در مجموع مي        

  ةهاي مربوط به نرخ بهراغماض نگريست، چرا كه دادهة توان به ديددوم در سناريوي سوم را نيز ميضية فر
 داده مقدار يكساني 23 داده مربوط به آن، 34 مجموع اي است كه ازهاي خام و منتشرنشدهرسمي، داده غير 

ثير نوسانات نرخ تورم را بر تأتوان كند، لذا در آزمون عليت نيز نميداشته و نوسانات بازار غير رسمي را منعكس نمي
م شود كه مي توان از آن چشييد نميتأدوم تحقيق در اين سناريو ضية روي اين متغير مشاهده كرد، در نتيجه فر

  .پوشي كرد
  

به اصلي پذيرفته شده » اثر فيشر«        همانطور كه اشاره شد، با توجه به مطالعات صورت گرفته در سالهاي اخير، 
  .مدت تبديل شده استاسمي در بلندة در نزد اقتصاددانان در جهت تبيين تغييرات نرخ بهر

ة نظري تحقيق بتوانيم تغييرات نرخ بهرنة ا با اتكا به پشتواسازد تتحقيق ما را نيز قادر ميضية ييد هر دو فر        تأ
و ) با متغير جايگزين نرخ بازدهي مسكن(اسمي ة نرخ بهربطة ، را) 1(نمودار شماره . اسمي در ايران را توضيح دهيم

 كه 1370 هاي بعد از سالدهد، در اين نمودار، براي داده نشان مي1370نرخ تورم را براي اقتصاد ايران از سال 
  هاي ساختاري مربوط به انقلاب و جنگ را شامل نميشود، اين رابطه با وضوح ملاحظهشكست

لذا همانند اغلب كشورها، تغييرات نرخ تورم، . هاي تجربي در كشورهاي ديگر استگردد كه بسيار شبيه يافته مي
  .اسمي را توضيح دهدة تواند تغييرات نرخ بهرمدت ميدر بلند
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  4ماره نمودار ش

  
  
  .شودتحقيق در هر يك از سناريوهاي تحقيق، تبيين مشابهي ارائه ميضية ييد هر دو فرتأبا 
  
   راهكارهاي سياستي-5

شده در فصل اول ، پيشنهادات با در نظر گرفتن نتايج حاصل در اين تحقيق و ضمن توجه به مسائل ذكر        
  :گرددسياستي زير ارائه مي

  
مبتني بر رابطة نرخ بهرة اسمي و نرخ تورم است كه بر مبناي رفتار عقلايي و اطلاعات كامل » ر فيشراث« -1         

گذاري  انداز و سرمايه گيري براي پس گيرد و اين بدان معناست كه تصميم عاملان اقتصادي در بلندمدت شكل مي
  .مجزاست و نه نرخ بهرة اسميدر نزد عاملان اقتصادي متأثر از نرخ بهرة حقيقي است كه از نرخ تورم 

است، در كنار واقعياتي كه نظام بانكي » اثر فيشر«تأييد فرضيات تحقيق كه مبتني بر نظريات پيرامون 
تواند شاهد خوبي بر وجود همين رفتار عقلايي در نزد عاملان اقتصادي در ايران  دولتي ايران با آن روبروست، مي

بانكي را كه بعضاً حتي در سطحي ة ت نرخ تورم در تعيين دستوري نرخ بهربنابراين عدم توجه به تغييرا. باشد
توان به عنوان عامل اصلي مشكلاتي معرفي كرد كه نظام بانكي ايران با آنها  شود، مي تر از نرخ تورم تعيين مي پائين

  .مواجه است
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  نكي ايران تحميلواقعي بانكي در حد صفر يا حتي منفي كه به صورت دستوري بر نظام باة نرخ بهر
   :شود  مي

كنندة به حداقل رساندن مصرف در زمان  اي اقتصادي كه توجيه انداز در بانكها را به صورت پديده پس) اولاً
انداز مردم در نظام بانكي در حداقل خود قرار دارد و حجم بزرگي از  سازد، از اين رو پس حال باشد، منتفي مي

شود و يا به ايجاد  نهادهاي مالي نظير بانكها، يا در دارئيهاي فيزيكي متجلي ميانداز شهروندان ايراني به جاي  پس
تواند نظام بانكي ايران را در آستانة ورشكستگي قرار  شود و اين پديده در بلندمدت مي بازارهاي غيررسمي منجر مي

  .دهد
شود، برخورداران از  ي دريافت ميي تسهيلات بانك بانكي واقعي ناچيزي كه به ازاة با توجه به نرخ بهر) ثانياً

ة كنند، اما چه بسا به دليل نرخ بهر تسهيلات بانكي عليرغم اينكه در ازاي اين تسهيلات، درصدي باز پرداخت مي
گيرد، از اين رو سيستم بانكي با مازاد تقاضا براي تسهيلات مواجه بوده و  واقعي منفي، سود نيز به آنان تعلق مي

برند كه از يك سو به ترويج فساد اقتصادي و  يلات بانكي در واقع از نوع رانت اقتصادي بهره ميبرخورداران از تسه
انجامد و از سوي ديگر مانع برخورداري شهروندان از فرصتهاي برابر به عنوان معياري از  رشوه در نظام بانكي مي

  .شود عدالت اقتصادي مي
بانكي موجه ة لتي بودن بانكها و تعيين دستوري نرخ بهربا توجه به مطالب مذكور، با فرض اينكه اصل دو

نظام بانكي تنها راهكار برون رفت از مشكلات حال حاضر نظام ة باشد، توجه به تغييرات نرخ تورم در تعيين نرخ بهر
انداز شهروندان را  اول اين است كه پسهلة مالي در وسطة نقش اصلي يك نظام بانكي بعنوان يك وا. بانكي است

گذاري و  ذب كرده و آن را به صورت تسهيلات در اختيار افرادي قرار دهد كه حداكثر توان و قابليت سرمايهج
انداز و واقعي بانكي كه نتواند تعادل بين پسة لذا تعيين نرخ بهر. هاي با بالاترين بازدهي را داشته باشند اجراي پروژه

حتي اگر . د منابع و ناكارايي سيستم بانكي خواهد شدگذاري را برقرار كند، موجب تخصيص ناكارآمسرمايه
محدوديتهاي خاص مربوط به قانون عمليات بانكي كشور را مد نظر قرار دهيم، از موضع نظريات و تجارب علم 

مين نمايد، حداقل چيزي است تأواقعي مثبت را ة اي كه بالاتر از نرخ تورم باشد و نرخ بهراقتصاد، تعيين نرخ بهره
 .مي رود سياستگذاران نظام بانكي كشور انتظاركه از
 با توجه به شرايط اقتصادي ايران كه در فصل كليات به آن اشاره شد، توانايي كنترل مقامات پولي بر نرخ -2       
كارايي . بانكها، آن را به يكي از مهمترين ابزار اقتصادي جهت تحريك بخش واقعي اقتصاد تبديل كرده استة بهر

  :تواند توسط دو عامل  زيرمحدود شود ابزار سياستي مياين 
گذاري برخوردار باشد، لذا  شود نرخ بهره از كارايي كمتري در تحريك سرمايه عامل ريسك كه موجب مي)        اولاً

  .بانكي نيز فاقد كارايي لازم براي تحريك بخش واقعي اقتصاد خواهد بودة تغيير دستوري نرخ بهر
  بانكي بدون توجه به تغييرات نرخ تورم، كه قادر نيستة تعيين نرخ بهر)        ثانياً
-انداز شهروندان در اختيار نظام بانكي قرار نمياز اين رو حجم بزرگي از پس. انداز در بانكها باشدپسة كنند توجيه

بانكي ة تغيير در نرخ بهرثيرگذاري سيستم بانكي بر بخش واقعي اقتصاد از طريق تأخود از قدرت بة گيرد و اين بنو
  . كاهدمي

        لذا براي اينكه دولتمردان بتوانند ابزار لازم براي بانك مركزي در جهت تحريك بخش واقعي اقتصاد را فراهم 
بانكي، به كاهش ريسك ة آورند، ضروري است در كنار اختيار دادن به بانك مركزي جهت منطقي كردن نرخ بهر
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بانكي به عنوان ابزاري كارآمد ة در اين صورت بانك مركزي قادر خواهد بود از نرخ بهر. نداقتصادي نيز همت گمار
  .گذاري و توليد استفاده كندجهت مديريت نقدينگي و تبديل آن به جريان سرمايه

  
طرح كاهش نرخ سود بانكي در حالي تصويب و به مرحلة اجرا رسيده است كه استدلال اصلي طراحان آن  -3       

  :توان به دو نكته اشاره كرد پيرامون اين موضوع مي. يابداين است كه با اجراي اين طرح نرخ تورم كاهش مي
يابد، در صورتيكه ناظر بر يك رابطة  اين استدلال كه با كاهش نرخ بهرة اسمي، نرخ تورم كاهش مي)        اولاً

  .بلندمدت باشد، فاقد مباني نظري لازم است
مدت باشد، بدليل شرايط اقتصادي ايران و ريسك  اين استدلال در صورتيكه ناظر بر يك رابطة كوتاه)        ثانياً
  .باشد گذاري بالا، از كارائي لازم برخوردار نمي سرمايه
توان اين  اگر به كاهش نرخ بهرة بانكي به عنوان يك هدف بنگريم، با توجه به تأييد فرضيات تحقيق مي) لثاً      ثا
 را مطرح كرد كه شرط اصلي كاهش نرخ بهرة بانكي، كاهش نرخ تورم و به تبع آن تعديل انتظارات تورمي است ادعا

  .اي كه اين كاهش، به نرخ بهرة واقعي منفي منجر نشودكند، به گونه كه امكان كاهش نرخ بهرة بانكي را ايجاد مي
ساز كاهش نرخ بهرة بانكي  اهش تورم تنها راهكار زمينه        بنابراين در يك افق بلند مدت، سياستهاي كنترل و ك

  . است
 

آورد، هاي تحقيق فراهم ميمحكمي براي فرضيهنة پشتوا» اثر فيشر«هر چند ادبيات تحقيق پيرامون  -4       
صاد بودن سياست پولي براي اقت و نيز خنثي» اثر فيشر«تواند صحت  هاي تحقيق به تنهايي نميليكن تأييد فرضيه

) 1(بطة  در چارچوب مدل راβ = 1توان با فرضية  ايران را مورد تأييد قرار دهد، خنثايي پول براي اقتصاد ايران را مي
و يا توسط ) كه در تحقيق حاضر، بدليل محدوديتهاي تحقيق به آن پرداخته نشده است(از فصل سوم اين تحقيق 
ثيرگذاري سياستهاي تأليكن مي توان  در مورد . ن گذاشتها و مدلهاي ديگر به آزموفرضيات مختلف در نظريه

 : پولي، نكاتي را مورد اشاره قرار داد كه محقق  در طي روند تحقيق با آن مواجه شده است
هاي متوالي و محدوديتهاي مـالي دولـت، سياسـتهاي پـولي بـه                در اقتصاد ايران، به علت كسري بودجه      )        اولاً

در نتيجه سياسـتهاي پـولي      . ده و عملاً استقلال بانك مركزي را نيز تضعيف نموده است          سياستهاي مالي مربوط ش   
  . شوددولت، به افزايش نقدينگي در اقتصاد منجر مية اغلب با اراد
  رســد در اقتــصاد ايــران بــه دليــل تنگناهــاي ســاختاري اقتــصاد و ريــسك        بــه نظــر مــي  )        ثانيــاً

ه تنها تاثيري برتوليد ندارند، بلكه به افزايش سـطح عمـومي قيمتهـا و تـورم در                  گذاري بالا، انبساط پولي ن     سرمايه
  . شوندجامعه منجر مي

كلاسيكها ية توان شباهتي بين نظر           لذا از نقطه نظر خنثي بودن سياستهاي پولي و آثار تورمي صرف آن ، مي              
كه بدليل تنگناهاي ساختاري اقتصاد ايران و بالا        و شرايط اقتصادي ايران يافت كه نه بدليل شرايط اشتغال كامل بل           

  .رودبودن ريسك اقتصادي دركشور است كه مانع اصلي افزايش توليد به شمار مي
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