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 چکیده

 نیاست. شناخت اکلان اقتصاد مباحث موضوعات مورد بحث در  نیاز مهمتر یکیو نرخ تورم  ینرخ بهره اسم نبی رابطه
در این مطالعه خواهد داشت. کلیۀ سیاستگزاران اقتصادي و پولی  يبرا ياریبس يایارتباط، مزا نیرابطه و دانستن جهت ا

با استفاده از رویکرد رگرسیون با بسط نظریه مقداري پول به بررسی رابطه بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم پرداخته و 
هاي  با افزایش نرخپردازیم. نتایج تحقیق بیانگر آن است که  به آزمون این رابطه می 1352-96 هاي انتقال ملایم طی سال

 یابد. می اثرگذاري آن بر نرخ تورم افزایش رود)آن فراتر میاي  بهره از حد آستانه (به خصوص وقتی که نرخ بهره
ها داراي تاثیرات شدید نبوده و تغییرات در پارامترها به آرامی  همچنین اثرگذاري نرخ بهره بر سطح عمومی قیمت

توان از ابزار نرخ بهره استفاده نمود و  نمی هاي بالا توان نتیجه گرفت براي کنترل تورم می . از این رودریگ میصورت 
ها موثرتر  تواند در کنترل سطح عمومی قیمت ، میشود می که منجر به کاهش سرعت گردش پول یهای استفاده از سیاست

دهد که در بلند مدت درآمد ناشی از نرخ بهره که از سمت پرداختی به عوامل  این نتیجه از لحاظ کلان نشان می د.نباش
ها در جامعه  شود عملاً از طریق کاهش قدرت خرید پول ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت رد اقتصاد میتولید وا

هایی که خداوند سبحان در قرآن  رود. شاید به این موضوع بتوان به عنوان یکی از حکمت شود و از بین می جبران می
ُ الرِّباَ «: 1کریم در باب حرمت ربا فرموده است  نماید؛ اشاره نمود. یعنی خداوند ربا را محو (نابود) می »يمَْحَقُ اللهَّ

 فیشرنظریۀ ها، رگرسیون انتقال ملایم، نظریه مقداري پول،  : نرخ بهره، سطح عمومی قیمتکلیدواژه

JEL: E31, E43. E40 
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 مقدمه

 نیاست. شناخت اکلان اقتصاد مباحث موضوعات مورد بحث در  نیاز مهمتر یکیو نرخ تورم  ینرخ بهره اسم نبی رابطه
 خواهد داشت. کلیۀ سیاستگزاران اقتصادي و پولی  يبرا ياریبس يایارتباط، مزا نیرابطه و دانستن جهت ا

 یسطح عموم شیبا افزا گریپول است و به عبارت د یقیمانده حق ها، متیق یسطح عموم شیاز افزا ریرپذیتأث ریمتغ نیاول
پول (مازاد  یقیکاهش عرضه حق ينزیک يها لی. در چارچوب تحلکند یم دایپول کاهش پ یقیعرضه حق ها متیق

تعادل در اقتصاد بروز  يبرقرار يتعادل والراس برا ساس. و در مجموع براشود یپول) سبب اختلال در اقتصاد م يتقاضا
انتظار  ياز لحاظ نظر نی. بنابراگردد یپول در بازار پو ل، منجر به مازاد عرضه در بازار اوراق بهادار م يمازاد تقاضا

از نرخ تورم  یبتمث یرابطه علّ يکند. پس از لحاظ نظر دایپ شینرخ بهره افزا ها متیق یسطح عموم شیکه با افزا رود یم
نرخ بهره را در اقتصاد  شیموجبات افزا تواند ینرخ تورم م شیافزا گرید انیوجود دارد. به ب یبه سمت نرخ بهره اسم

 .فراهم کند

نرخ  ياثرگذار ياز سازوکارها یکیداد.  حیبه طرق مختلف توض توان ینرخ بهره بر نرخ تورم را م ياثرگذار یچگونگ
 شیرا افزا هیاستفاده از سرما نۀینرخ بهره هز شیکه افزا ياست به طور هیاستفاده از سرما نۀیبهره بر نرخ تورم هز

 .شود یم دیتول يها نهیهز شیمنجر به افزا تیامر در نها نی، که ا2دهد یم

 نی. همچنشودیتورم م شیسبب افزا تیعرضه کل اقتصاد در نها یانتقال به سمت چپ منحن ای دیتول يها نهیهز شیافزا
 يکه در الگوها بیترت نیبه ا دهد، یقرار م ریبر حجم پول تورم را تحت تأث يرگذاریتأث قینرخ بهره از طر راتییتغ

 هی. براساس نظرابدییم شینرخ بهره، عرضه پول افزا شیاز نرخ بهره است با افزا میمستق یپول که عرضه پول تابع يدرونزا
خواهد شد. هرچند  ها متیق یسطح عموم شیموجب افزا مدت و کوتاه بلند مدتعرضه پول در  شیپول افزا يمقدار

 انیم رحالت متعارف و حداقل د دراما  بر تورم نداشته باشد، دار یمعن ریممکن است عرضه پول در رکود گسترده تأث
 .است دار یحجم پول بر تورم مثبت و معن ریتأث بلند مدتو  مدت

امکان  شودیرو استدلال م نیدهد و از ا شیرا افزا متهاینرخ بهره سطح ق شیافزا رود یانتظار م ياز لحاظ نظر نیبنابر ا
نرخ بهره و نرخ تورم رابطه  نیارتباط ب حیتوض ياز سازوکارها گرید یکیاز نرخ بهره به تورم وجود دارد.  یرابطۀ علّ

نرخ  نیرابطه ب یدارد. به طورکل یطولان خچۀیتار ياقتصاد اتیاست که در ادب یقیو حق ینرخ بهره اسم نیمعروف ب
از دهه  شیموضوع را پ نیدلالت دارد. ا ینرخ تورم و نرخ بهره اسم نیرابطه مثبت ب کیبر وجود  یو اسم یقیبهره حق

استفاده  یو اسم یقینرخ بهره حق نیرابطۀ ب نییتب يبرا دهیا نیاز ا 4تورنتن يهنر و ردهک مطرح 3داگلاس امیلیو 1840
 :نماید می یبررس ریو نرخ تورم را به شرح ز ینرخ اسم نی) رابطه ب1890نموده است. آلفرد مارشال (

𝑟𝑟 = i − inf− np                                                                                                                                             (1) 
اسمی و نرخ تورم  بهره متغیر نرخ اثر متقاطع دو npنرخ تورم و  infاسمی،  بهره نرخ iحقیقی،  بهره نرخ   rدر رابطه فوق

 اسمی و نرخ تورم با یکدیگر رابطه مستقیم دارند. بهره است. بنابراین از دیدگاه مارشال، نرخ
                                                           

 .1372، نشر نی، 1ویلیام اچ برانسون، اقتصاد کلان، ترجمه عباس شاکري، ج - 2
3 - Willam Douglas 
4 - Henri Torenten 
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هاي خود به تاثیر حقیقی ثابت بوده و در بررسی بهره ) بر خلاف مارشال معتقد است که نرخ1895( جان باتیس کلارك
نماید. به بیان اسمی متناسب با نرخ تورم تغییر می بهره وي، نرخ اسمی پرداخته است. از دیدگاه بهره نرخ تورم بر نرخ

اسمی نیز  بهره درصد در نرخ تورم، نرخ 2(افزایش)  رابطه مستقیم با نرخ تورم دارد و در صورت کاهش بهره دیگر نرخ
 (افزایش) یابد. درصد کاهش 2باید 

از دقت و چارچوب تحلیلی مناسبی برخوردار  5ینگ فیشراسمی و حقیقی تا زمان ایرو بهره بین نرخ ۀبا این وجود رابط
را به طور منسجم تبیین کرد.  بهره گیري از مطالعات دیگران، تئوري تورم و ) با بهره1896( نبوده است. ایروینگ فیشر

 رابطه معرفی شده فیشر به شکل زیر است:

𝑟𝑟 =  i − 𝜋𝜋𝑒𝑒                                                                                                                                                               (2) 
اسمی و نرخ  هرهب توان گفت که از نظر تئوري رابطه بین نرخ می نرخ تورم انتظاري است. با این تفاسیر 𝜋𝜋𝑒𝑒که در آن 

 ی دوطرفه بین این دو متغیر برقرار است.تورم مثبت است و یک رابطه علّ

 رابطه مقداري پول 

گردد. زمانی که هجوم طلا از مستعمرات موجب برخی اختلالات  ارائه نظریه مقداري پول به قرن شانزدهم میلادي بر می
تاثیر آن، قیمت گندم در  افزایش ده برابري مواجه شد و تحتها در اسپانیا با  اقتصادي شد. در آن زمان سطح قیمت

پس  6برابر افزایش یافت. دیوان محاسبات پاریس به همراه یک وکیل دادگستري به نام ژان بدین فرانسه تا نزدیک به سه
ود سیل ها یا همان تورم، ور هاي گسترده به این نتیجه رسیدند که علت اساسی افزایش سطح عمومی قیمت از بررسی

بین تورم و حجم پول شناخته  ۀهاي جدید به اسپانیا و فرانسه است و براي اولین بار، رابط آساي فلزات گرانبها از سرزمین
اولین کسی که این نظریه را پس از حدود سه قرن فرموله کرد، اقتصاددان انگلیسی، دیوید ریکاردو بود که در اما  شد.

 است. اسمی حجم معاملات یا در واقع حجم تولید  Tها و  مومی قیمتسطح ع Pحجم پول و  Mاین فرمول 

M =P.t                                                                                                                                             (3) 

جان استوارت میل سی سال پس از ریکاردو به رابطه فوق پارامتري به نام سرعت گردش پول را اضافه کرد و رابطه 
M.V=P.t تا اوایل قرن بیستم منظور از را ارائه نمود .M .ا  در این رابطه تنها اسکناس و پول فلزي در گردش بوددر ام

پول را هم وارد نظریه مقداري پول کرد. به همین دلیل برخی  ایی شبهروینگ فیشر اقتصاددان آمریکیاوائل قرن گذشته، ا
با  در ارتباط ين تئوریشر مهمترفیپول  يمقدار نظریه شناسند. اقتصاددانان رابطه مقداري پول را به اسم رابطه فیشر هم می

که همواره رابطه خطی زیر بین پول و  7دهد هاي ساده نشان می وي با بیان و مثالالاست. کپول و  يتعادل همزمان بازارها
 :قیمت وجود دارد

 پول گردش سرعت × پول حجم = شده معامله کالاي مقدار × کالا قیمت

با توجه به روابط مکانیکی موجود بین اقلام متغیرهاي معادله  و کند ترازو استفاده می ووي براي تشریح این نظریه از قپان 

                                                           
5 - Irving Fisher 
6 - Jean Bodin 
7 - Irving Fisher (1911) The Purchasing Power of Money, Its Determination and Relation to Credit, Interest, and Crises. 
MacMillan. 
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ارتباط ریاضی فوق همواره برقرار است و رابطه  (Ceteris Paribus)فوق باید گفت در حالی که همه چیز ثابت باشد 
 فوق همانند قانون ترازو در فیزیک یک قانون در اقتصاد است.

 

 وینگ فیشررتصویر از کتاب قدرت خرید پول نوشته ای

M.V=P.t                                                                                                                                                (4) 

اي  دوره یواحد پول در ط کیکه  یپول (تعداد دفعات ۀسرعت گردش مبادل Vعرضه پول؛  ایحجم پول  Mکه در آن 
رابطه  نیا مبادلات است. متیقمتوسط  Pدوره، و  یمعادلات انجام شده ط زانیم t، )گردد بمنظور مبادله استفاده می نیمع

که فروشندگان از  ی، با کل پولT یعنی شود، یم نهیکالاها و خدمات هز دیخر يکه برا یکند که کل مخارج می انیب
را  ییاست. حجم پول ضربدر سرعت گردش پول عملاً معاملات کالا، برابر P.t یعنیآورند،  کالاها و خدمات بدست می

با مبلغ فروش  دیشود با کالاها و خدمات پرداخت می يکه برا ی. در واقع پولدینما یم نیآنها تأم يبا پرداخت پول برا
 کالاها و خدمات برابر شود.

 يگرین دیگزیر جایهمواره از متغ ياطلاعات آمارل عدم وجود یبه دلهمانند مکتب کمبریج شر یاقتصاددانان بعد از ف
 ارزش معاملات استفاده يب برایتقر یک يبجا ید ناخالص ملیردند؛ مثلاً از تولک یارزش معاملات استفاده م يبجا

د ناخالص یه رابطۀ تولکتوان نشان داد  یم رایرد؛ زک یم یالات مختلفکها را دچار اش ین موضوع بررسیه اکردند ک یم
سازمان ملل متحد در حال  یمل يستم حسابهایس یاستاندارد فعل۸ ست.ینقطعی  یرابطۀ نسب یکبا ارزش معاملات،  یمل

ن یستم به عنوان رفع این سیتوان از ا یم جهیدهد و در نت یم معاملات قابل وقوع در اقتصاد را مد نظر قرار یحاضر تمام
مستندات ریز ن موضوع در یه اکنیبدون ا SNA1993 یمل يستم حسابهایگر در سیگرفت. به عبارت د کمکمعضل 

اقتصاد برابر  یکمعاملات انجام شده در حجم اسمی ه در واقع کافت یتوان در یم ،مورد تاکید و توجه قرار گرفته باشد
 يالاهاکمختلف به اضافه ارزش  يز از جمع ارزش افزوده بخشهایل نکاست و عرضه  یمل يدر حسابهااسمی ل کعرضه 
 :یعنید. یآ یم بدست يا واسطه

 اقتصاد در یاسم لک عرضه = اقتصاد در شده انجام معاملات ارزش لک

سازمان ملل متحد تحقق  1993 شیرایدر و SNA یمل يحسابدار يهادت استانداریل جامعین موضوع در اصل به دلیا
ن مطلب ین منظور به ایا يشمرد. برا یمتنوع در اقتصاد را برم يهاو فروش هادین استاندارد همۀ خریرا ایاست؛ ز افتهی
الاها و خدمات ناملموس کد یا به خریند ینما یم يداریخر ملموسالا و خدمات کا یه افراد معمولاً کم ینگر ینگونه میا

                                                           
8  Bijan Bidabad, Money-Transaction-Income Process: Quantification of Quantity Theory of Money.  Australian Finance & 
Banking Review, 3(1), 33-42, 2019.  
https://www.cribfb.com/journal/index.php/afbr/article/view/300 
http://www.bidabad.ir/doc/MTV4.pdf 
http://www.bidabad.ir/doc/MTV4.ppt  

https://www.cribfb.com/journal/index.php/afbr/article/view/300
http://www.bidabad.ir/doc/MTV4.pdf
http://www.bidabad.ir/doc/MTV4.ppt
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باشد و  یناملموس م يها ییه دارایلکمه و یالاها همانند اوراق بهادار، سهام، اوراق بکن یر ایه در بخش اخکپردازند  یم
، یمعاملات يتقاضا دز ماننین يارکاحت يد. بطور خاص، تقاضاینام يارکا معاملات احتی یات مالیتوان آنها را عمل یم

ارزش افزوده  یات مالید. پس عملینما یجاد مید جامعه را ایاز درآمد و تول یه بخشکند ک یم جادیا يا ارزش افزوده
 د وید. خرنشو یدرج م یمل يه در محاسبات حسابهاکشوند  یمحسوب م یید و فروش دارایخررده و در زمرة کجاد یا

سب و درج در کقابل  SNAبر اساس محاسبات  یهمگ ،شوند یا منفیه منجر به خلق ارزش افزوده مثبت ک ییهافروش
ر یو سا یخود مصرف يد شده برای، محصولات توليها شامل محصولات بازارد و فروشیهستند. خر یمل يحسابها

ها چه ملموس و ییانتقال دارا و هم بر نقل و دماتالاها و هم بر خکات هم بر ین عملیشوند. ا یز مین يربازاریمحصولات غ
ا یالا کرد، ارزش یا نقل و انتقال در اقتصاد صورت گید و فروش و یهر گاه عمل خر یعنیرملموس مصداق دارند؛ یچه غ

ا یا خدمت یالا ک یفروشنده از مبلغ ارزش اسم سود ل داده و مابه التفاوتکیمعاملات را تشمعامله شده ارزش  ییدارا
د یتول يها، اجزا ساده جمع ارزش افزوده یلیان خیباشد. به ب یاز معامله م یشده برابر با ارزش افزوده ناش يداریخر ییدارا

سازد و  یل معاملات در اقتصاد را مکفروخته شده، ارزش  يالاهاکدهد و جمع ارزش  یل مکیرا تش یناخالص داخل
ل کیز تشیل را نکجه رقم عرضۀ یها؛ در نت بعلاوه جمع ارزش افزوده يا واسطه يالاهاکر برابر است با ارزش یچون رقم اخ

معاملات در اقتصاد.  یبرابر است با ارزش اسم یل اسمکه عرضه کم یریگ یجه مینت یمل يدهد. پس از لحاظ حسابدار یم
 ید، ولیل رسکرقم عرضه  هبتوان ب تارا در بردارد  يادیار زیبس یمحاسبات يها یدگیچیمفهوم سادة فوق در عمل پ

ن بخش و یشر را با در نظر گرفتن ایدهد. پس رابطۀ ف یر نمییموضوع مورد نظر را تغ یم اساسیمحاسبات، مفاه یدگیچیپ
 نوشت:ر یتوان به شرح ز یم یبخش قبل

M.V = P.t = T = AS = P.as                                                                                                                    (5) 
 .برابر است با عرضه کل اسمی ASبرابر است با عرضه کل واقعی و  asکه در آن 

 رابطه مقداري پول بسط 

از روش درآمدي استفاده شده است. در روش درآمدي محاسبه کل  تولید ناخالص ملی براي محاسبهدر اینجا 
تولید ناخالص ملی از مجموع هاي اقتصادي بوسیله جمع تمامی انوع مختلف درآمدهاي بدست آمده است . لذا  فعالیت

تولید همان کالاها و خدمات نهایی  از اشخاصاجاره که  و بهره ارزش پولی درآمدهاي مختلفی شامل حقوق و دستمزد،
 گردد. ، محاسبه میآورند به دست می

 از سوي دیگر نقدینگی برابر است با:

 پول+ شبه پول = نقدینگی

 هاي دیداري اسکناس و مسکوك در دست اشخاص+ سپرده= پول

 بنابراین:

M=CU+DD+TD                                                                                                                                    (6) 
Mنقدینگی : 

CUاسکناس و مسکوك در دست اشخاص : 
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DDهاي دیداري : سپرده 
TDت هاي : سپردهدار مد 

عرضۀ کل را از توان  اگر روش محاسبۀ کل ارزش افزوده در اقتصاد را از سمت پرداختی به عوامل تولید دنبال کنیم، می
 طریق مجموع حقوق و دستمزد پرداختی و اجاره و بهرة پرداختی محاسبه نمود. لذا:

M.V=P.[(Salary+Rent)+R]                                                                                                                    (7) 
Rبهره پرداختی : 

Rent :اجاره 

Salaryحقوق و دستمزد : 
 :ۀ فوق خواهیم داشتطبا ادغام دو راب این بنابر

.V= P.[(Salary+Rent)+R]                                                                                            (8) ) CU+DD+TD( 

 از سوي دیگر داریم:

 هنرخ بهر ×بهره پرداختی= مبلغ سپرده

 :توان نوشت می این بنابر

(9)                                                                                                                                                              R=TD.r 

 خواهیم داشت:) 8) در (9با جایگذاري رابطه (باشد.  نرخ بهره می rکه در آن 

[Salary+Rent)+TD.r]                                                                                     (10)  . P=V ) . CU+DD+TD( 

 آوریم: بدست می  rرابطه بالا را بر حسب 

r = (CU+DD+TD).V−P.(Salary+Rent)
TD

                                                                                           (11) 

توان آن را به شکل رگرسیون  دهد که می نشان میها  بهره را با سطح عمومی قیمتنرخ این رابطه ارتباط فرم خلاصه شده 
 زیر نشان داد:

r𝑡𝑡 = β0 + β1. P𝑡𝑡 + ut                                                                                                                           (12)     
 اگر رگرسیون فوق را برآورد کنیم چنانچه نظریه ارائه شده صادق باشد باید به نتایج زیر برسیم:

β0 = (CU+DD+TD).V
TD

                                                                                                                      (13) 

β1 = (Salary+Rent)
TD

                                                                                                                          (14)  

 باشند یا خیر؟  می ا دو پارامتر فوق باید آزمون گردند که آیا صادقلذ

 .میده یبسط م یبانک ستمیس يها ییاز سمت دارا زیموضوع را ن نیبود. هم یبانک ستمیس يها یفوق از سمت بده یبررس
در نظر  زیاقتصاد را ن یتا معاملات در بخش خارج میده یم يشتریبسط ب زیرابطه را ن نیا شریکاملتر شدن معادله ف يبرا
. در میده یم میاست، تعم یو داخل یشامل دو بخش خارج یپول دگاهید زکه ا یرا به مدل شریرابطۀ ف نجا،ی. در اردیبگ
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 وندیپ اتیکه خصوص شود داده میبه تراز پرداختها مد نظر قرار  یپول دگاهیدر مبحث د ونیپول یارتباط نقطه نظر اصل نیا
که  یپول و کالا را (هنگام يبازارها یتعادل اطقسمت مجدداً ارتب نی. لذا در اکند یم انیرا ب یخلو دا یپول خارج نیب

از عوامل مورد  یرا به برخ شریکار، معادلۀ ف نیانجام ا يو برا میکن یم یاست) بررس انیدر تعادل بازار نما یبخش خارج
 : میکن یم کیتفک ازین

M.V+M*.V* = Σ P. q                                                                                                                          (15) 
q و  الاک مقدارP و  الاهاک متیق یعموم سطحV  وV* ندسته(در داخل)  یو خارج یداخل يها سرعت گردش پول . 

و  یسرعت گردش پول داخل ،یمقدار پول خارج ،یمقدار پول داخل یمعادله طرف چپ از چهار جزء اصل نیدر ا
 رهایمتغ گریکل متناسب با د کیبعنوان  رهایاز متغ کی. در معادله فوق هر شود یم لیتشک یسرعت گردش پول خارج

فوق و در چارچوب  يرهایرا در ارتباط با متغ یو داخل یخارج يمعادله توازن بخشها نیدر ارتباط با هم قرار دارند. ا
و  یفروخته شده برابر با کل مقدار پول داخل يکل ارزش کالاها یعنی سازد؛ یپول و کالا برقرار م يبازارها نیتعادل ب
با ارزش  یعرضۀ کل اسم یفیمورد انطباق تعر در یقبل حاتیمبادله شده در اقتصاد است. با توجه به توض یخارج

 : نوشت توان یمعاملات م

M.V+M*.V* =P. as                                                                                                                             (16) 
و  يتجار يها و بانک يشامل بانک مرکز یبانک ستمیس یعرضه منابع پول برابر است با )M2(در کل اقتصاد  ینگینقد

 :باشد یهمواره برقرار م یاز لحاظ منابع و مصارف بانک ریز یفیاست و رابطۀ تعر یتخصص

NFA + NDA ≡ M2 ≡ TD + DD + CU                                                                                               (17) 

NFA و  کیبان ستمیس یخارجهاي  ییدارا خالصNDA کیبان ستمیس یداخلهاي  ییدارا خالص، M2 نگیینقد، TD 
 است. حال اشخاص دست در كوکمس و ناسکاس CUو  کیبان ستمیدر س يداریدهاي  سپرده DD و دارمدت هاي سپرده

 سیستم بانکی یخارجهاي  ییدارا و خالص یداخلهاي  ییدارا خالص آن يمساو فوق، رابطۀ در *Mو  M يبجا توانیم

 حالت نیا در هک ضرب شود پول نوع همان حجم در(داخلی و خارجی)  پول نوع هر گردش سرعتداد.  قرار را

 ضرب یخارج پول حجم در را یپول خارج گردش سرعت و یداخل پول حجم در را یداخل پول گردش سرعت
 شت:نو ریل زکش به توان یم را شریف افتهی میتعم رابطۀ و مینک یم

NDA.V + NFA.V* = P. as                                                                                                                  (18) 

NDA خالص مطالبات  ،یاز بخش خصوص یبانک ستمیشامل خالص مطالبات س یبانک ستمیس یداخل يها ییخالص دارا
به عنوان عرضه منابع  ریمتغ نیاست. ا یبانک ستمیس هیمطالبات و حساب سرما ریو خالص سا یاز بخش دولت یبانک ستمیس

اعطا  يشتریب وامها  نرخ بهره، بانک شیبا افزا رایز شود؛ یم هاز نرخ بهره در نظر گرفت یکه تابع مثبت شود یم یتلق یمال
 .کنند یم

NFAتراز پرداختها  يمساو دیبه تراز پرداختها با یپول دگاهیکه براساس د ،یبانک ستمیس یخارج يها یی، خالص دارا
براساس  یاول، تابع نرخ ارز و دوم ترازکه  شود یم لیتشک يا هیو تراز سرما يباشد. تراز پرداختها از دو جزء تراز جار

به  توان ی. پس رابطۀ فوق را مباشدیم یو خارج یبهره داخل هاينرخ بعتا یو خارج یبهرة داخل هايتفاضل نرخ هینظر
 :باشدیم افتهیبسط  شریارائه نمود که رابطۀ ف ریشکل ز
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NDA(r).V + NFA(e, r).V* = P.as                                                                                                        (19) 
 د،یآ یم در گردش به شورک يستم اقتصادیس در و شده یداخل پول به لیتبد شورک به ورود از پس یخارج يهاییدارا

 به یخارج پول لیتبد اتیعمل موضوع نیا داد. علت قرار آن را معادل یخارج پول گردش سرعت يبجا توان یم لذا

 :یعنیاست  یداخل پول

 V*=e.V                                                                                                                                               (20)  
معادل یک  الیگردد اثر تعداد ر الیبه ر لیدلار وارد کشور شود و تبد کیو اگر  شود یانجام م یبانک ستمیکه توسط س

معادل اثر گردش  یکه اثر گردش پول خارج میریبگ جهینت متوانییواحد دلار در اقتصاد است؛ لذا م کیبا  ياومسدلار 
دو  لیرا از تبد یبانک يحسابدار اتیدر اصل عمل هرابط نیاست. ا یبه داخل یپول خارج لیضربدر نرخ تبد یپول داخل

 .دنماییم انیب گریکدیپول به 

NDA(r).V + NFA (e, r). e.V = P.as                                                                                                     (21) 
از روش درآمدي استفاده شده است. در روش درآمدي محاسبه کل  تولید ناخالص ملی در اینجا براي محاسبه

تولید ناخالص ملی از مجموع ارزش د. لذا یآ میهاي اقتصادي بوسیله جمع تمامی انوع مختلف درآمدهاي بدست  فعالیت
ات تولید همان کالاها و خدم در فرآیند اشخاصاجاره که  و بهره پولی درآمدهاي مختلفی شامل حقوق و دستمزد،

 گردد. ، محاسبه میآورند نهایی به دست می

ها بنویسیم خواهیم  اگر درآمد ملی را از روش هزینه (پرداختی به عوامل تولید) نوشته و نقدینگی را برحسب بدهی
 داشت:

 درآمد ملی= اجاره+سود پرداختی به صاحبان سرمایه+حقوق و دستمزد

NDA(r).V + NFA (e, r). e.V = P.t=AS                                                                                                (22) 
NDA(r).V + NFA (e, r). e.V =P.[(Salary+Rent)+R]                                                                           (23) 

 این: بنابر

Salary+Rent) +R]                                                                      (24)( [   P. = [NDA(r) + NFA (e, r). e]. V 

است. با استفاده از  نرخ بهرهدار ضربدر  مدت مبلغ سپردهبرابر با  سود پرداختیکه  از سوي دیگر داریم) 9با استفاده از (
 توان نوشت: ) می9(

Salary+Rent) +TD.r]                                                                   (25)( [ . P =[NDA(r) + NFA (e, r). e]. V  

 م:کنی می حل  P ايرابطه بالا را بر

P =
[ NDA(r) +  NFA(e , r). e]. V

[(Salary + Rent) + TD. r]
                                                                                                                   (26) 

باشد و بایستی مدل  می )r) و نرخ بهره (e) تابعی از نرخ ارز (P( ها سطح عمومی قیمت بلند مدتشود که در  می ملاحظه
 گیریم: می طرفین رابطه بالا لگاریتم ار گیرد. بدین منظور ازبالا برآورد و مورد آزمون قر

ln(p) = ln�NDA(r)� + NFA(e, r). e] + ln(V) − ln[(Salary + Rent) + TD. r]                                     (27) 
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 بنابراین خواهیم داشت:

ln(p) = ln[NFA(e, r). e] + ln �1 +
NDA(r)

NFA(e, r). e
� + ln(V) − ln(TD. r) − ln �1 +

(Salary + Rent)
TD. r

�                  (28) 

ln(p) ln�NFA(e, r)� + ln(e) + ln �1 +
NDA(r)

NFA(e, r). e
� + ln(V) − ln(TD) − ln(r) − ln �1 +

Salary + Rent
TD. r

�   (29) 

 و در فرم رگرسیون:

ln(p) = β0 + β1 ln(r) + β2 ln(e) + β3 ln(NFA) + β4 ln �1 +
NDA

NFA. e 
� + β5 ln �1 +

Salary + Rent
TD. r

� + β6 ln(V)

+ β7 ln(𝑇𝑇𝑇𝑇) + ut                                                                                                                                  (30) 

𝑋𝑋اگر  = 1 + NDA
NFA.e 

𝑌𝑌و      = 1 + Salary+Rent
TD.r

 نماییم، آنگاه خواهیم داشت: جایگزینرا در معادلۀ رگرسیون فوق  

ln(p) = β0 + β1 ln(r) + β2 ln(e) + β3 ln(NFA) + β4 ln(𝑋𝑋) + β5 ln(Y) + β6 ln(V) + β7 ln(𝑇𝑇𝑇𝑇) + ut          (31) 
 که رود می دلایل زیر انتظارعنوان جملۀ اخلال تعریف شده است. به به  utباشد که در آن  معادلۀ فوق یک رگرسیون می

 به صورت نامتقارن باشد:ها  رابطه بین نرخ بهره و سطح عمومی قیمت

 يها نهیاز هز یبه عنوان بخش یمال نیتام يها نهیهز: خدمات و کالاها شدة تمام يبها در مالی تامینهاي  هزینه سهم-1
 افزایش بانکی وامنرخ بهره  وقتی بنابراین، .شوند یتمام شده کالاها و خدمات اضافه م يبه بها ،ياقتصاد يها بنگاه

 را مالی تامین يهاهزینه این هابنگاه نتیجه یابد. درمالی بنگاه اقتصادي نیز افزایش می هاي تامینبه تبع آن هزینه یابد، می

محصولات خود  بالاتر يهاقیمت بنگاه اقتصادي با و کنند می اضافه تمام شده خودها  قیمت به هاهزینه از بخشی عنوان به
 شوند، می لحاظ کننده مصرف يبها شاخص در خود ویژة وزن باها  قیمت این که آنجایی از نماید. می را عرضه

هاي ، اگرچه هزینهوامشود. از سوي دیگر با کاهش نرخ بهره می هاقیمت عمومی به افزایش سطح منجر بالاترهاي  قیمت
اقتصادي عموماً قیمت کالاي تولیدي خود را به همان نسبت  هاي بنگاهاما  یابد،تامین مالی بنگاه اقتصادي کاهش می

ها شده ولی سبب افزایش سطح عمومی قیمت وامشود که افزایش نرخ بهره  می این ملاحظه دهند. بنابرکاهش نمی
شود و یک رابطه نامتقارن بین نرخ بهره و ها به همان نسبت نمیسبب کاهش سطح عمومی قیمت وامکاهش نرخ بهره 

 باشد.ها برقرار میسطح عمومی قیمت

. به عنوان مثال اگر عرضه پول ها هر کدام با تاخیر زمانی متفاوتی اثرگذار خواهند بودنرخ بهره و سطح عمومی قیمت-2
زمان  مدت ها و کاهش نرخ بهره خواهد شد. مساله مهم آن است کهفزایش یابد، سبب افزایش سطح عمومی قیمتا

زمان کاهش نرخ بهره بعد از افزایش عرضه  مدت ها بعد از افزایش عرضه پول متفاوت ازافزایش سطح عمومی قیمت
 ها خواهد شد.می قیمتپول بوده و این مساله سبب رابطه نامتقارن نرخ بهره و سطح عمو

 افزایش/کاهش یابد، تاثیري بر قراردادهاي قبلی نداشته و بایستی وام: اگر نرخ بهره وامدار بودن قراردادهاي  مدت-3
 ،این ها تاثیر بگذارد. بنابروارد چرخه معاملات بانکی شده و بر روي سطح عمومی قیمت وامی صبر کرد تا نرخ بهره مدت

 ها گردد.تواند سبب ایجاد رابطه نامتقارن نرخ بهره و سطح عمومی قیمتاین مساله نیز می

گذارانی که ها، سپردهسپرده بهره : با افزایش/کاهش نرخبلند مدتگذاري هاي سرمایهثابت بودن نرخ بهره سپرده-4
 .اتمام برسدد تا قرارداد آنها به ونباشند بایستی منتظر شمی بلند مدتگذاري سرمایهداراي سپرده 
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 مروري بر کارهاي انجام شده

 مطالعات خارجی

او در توسعه مفهوم برابري هاي  ایده ،)، که به موضوع پول، تورم و نرخ بهره پرداخت1947 - 1867( 9ایروینگ فیشر
) از دو جزء تشکیل شده است: نرخ تورم 𝑖𝑖𝑡𝑡اسمی ( قدرت خرید منعکس شده است. فرض بر این است که نرخ بهره

 .اندیس زمان است tو  )𝑟𝑟𝑡𝑡) و نرخ بهره واقعی (𝜋𝜋𝑡𝑡𝑒𝑒انتظاري (

𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑒𝑒                                                                                                                                                          (32) 
بطه یک به یک بین نرخ بهره و تورم انتظاري وجود دارد و نرخ واقعی بهره مستقل از نرخ تورم وي ادعا کرد که یک را

 توان به صورت زیر نوشت: می معادله فیشر را ،است. بر این اساس

(1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡) = (1 + 𝑟𝑟𝑡𝑡)(1 + 𝐸𝐸𝑡𝑡−1𝜋𝜋𝑡𝑡)                                                                                                                    (33) 
𝜋𝜋𝑡𝑡 و  نرخ تورم𝐸𝐸𝑡𝑡−1  انتظارات در زمانt-1  .رسیم: می با ساده سازي معادله بالا به معادله زیراست 

𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡 + 𝑟𝑟𝑡𝑡  𝐸𝐸𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡                                                                                                                          (34) 
نماید. بنابراین  می کند که عبارت سمت راست معادله بالا خیلی کوچک بوده و بنابراین آن را حذف می فیشر فرض

 خواهیم داشت:

𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝑟𝑟𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡−1 𝜋𝜋𝑡𝑡                                                                                                                                                 (35) 
ره واقعی و و این معادله، اساس فرضیه فیشر را که نرخ بهره اسمی برابر با مجموع نرخ بهآید.  ) بدست می32که رابطۀ (

کند که نرخ بهره واقعی در طول زمان ثابت  می حالت پیشرفته فرضیه فیشر بیاندر دهد.  می شکل ،تورم انتظاري است
 فرضیه فیشر عبارت است از: 10شود. فرم تصادفی می است و تنها با عوامل واقعی تعیین

𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1 𝜋𝜋𝑡𝑡𝑒𝑒 + 𝑢𝑢𝑡𝑡                                                                                                                                          (36) 
و  1924-1820هاي  تورم و نرخ بهره نرخ بهره اسمی بریتانیا و ایالات متحده براي دورههاي  فیشر در تحلیل خود از داده

بین تغییرات قیمت و نرخ بهره در این  مدت دهد که در رابطه کوتاه می او نشانهاي  استفاده کرد. یافته 1890-1927
هاي  براي داده -289/0انگلیس و هاي  براي داده -459/0یافت نشد و ضریب همبستگی » هیچ ارتباط آشکاري«کشورها 

(تورم با یک دوره  دست آمد. در مقابل، هنگامی که تورم دوره قبلوقفه داشته باشند، بها  ایالات متحده بدون اینکه داده
افزایش اي  تاخیر) به عنوان پروکسی تورم مورد انتظار مورد استفاده قرار گرفت، ضریب همبستگی به طور قابل ملاحظه

و  98/0به ترتیب سال گسترش یافت، ضریب همبستگی  20سال و  28یافت. زمانی که تغییرات قیمت به ترتیب بیش از 
 براي بریتانیا و ایالات متحده به دست آمد. 875/0

باید علّیت  توان گفت که نرخ بهره اسمی باید از تورم مورد انتظار پیروي نماید. به عبارت دیگر، می بر اساس نتایج فیشر
 باشد.  میاز تورم مورد انتظار به نرخ بهره اسمی 

بین نرخ بهره اسمی و  ۀرابط ۀبه مطالعبراي بررسی فرضیه فیشر ) 2014( 13درو فریت اون 12، تیفور بیات11سام تابان

                                                           
9 - Irving Fisher 
10 - Stochastic 
11 - Sam Taban 



11 

هاي  پرداختند. یافته 2013الی  1990هاي  فصلی سالهاي  شاخص قیمت مصرف کننده در اتریش با استفاده از داده
نرخ بهره و تورم در بین متغیرهاي علیّت  خطی گرنجر هیچ رابطهعلیّت  دهد که براساس آزمون می مطالعات آنها نشان

معتبر بوده  مدت دو طرفه در کوتاهعلیّت  بیانگر آن است که رابطه 14دامنه نوسانعلیّت  اتریش وجود ندارد. نتایج آزمون
 باشد. می از نرخ تورم به نرخ بهرهعلیّت  ت رابطهمد ولی در بلند

د. در این نموبررسی  2011تا  1999هاي  ال) فرضیه فیشر را براي منطقه یورو و براي س2011( 15استفان پیک سینینو
 17براي متغیر نرخ بهره و اوراق بهادار فدرال آلمان با سررسید شش ماهه 16بررسی از نرخ بهره پیشنهادي بین بانکی اروپا

دهد که فرضیه فیشر هنگامی که کل  می نتایج این مطالعه نشان گیري تورم انتظاري استفاده شده است. براي اندازه
 2011تا مارچ  2008رابطه بین دو متغیر براي دوره سپتامبر اما  باشد. می برقرار ،شود می در نظر گرفتهها  عه دادهمجمو

 باشد. می سختگیرانه پولی توسط مقامات مربوطههاي  برقرار نبوده و این مساله احتمالاً به دلیل اعمال سیاست

پرداختند. براي  1973-2010) به بررسی رابطه بین تورم و نرخ بهره در پاکستان براي دوره 2014و دیگران( 18ایوب ج 
 ت بین دو متغیر نرخ بهر اسمی و نرخ تورم را نشانمد ندلبررسی ارتباط بین این متغیر از فرضیه فیشر که رابطه تعادلی ب

همجمعی هاي  تغیرهاي نرخ بهره اسمی و نرخ تورم از تکنیکدهد، استفاده شده است. براي بررسی تجربی بین م می
(براساس باقیمانده) استفاده گردیده است. نتایج این مطالعه بیانگر آن است که یک رابطه  یوهانسون و انگل گرنجر

 در پاکستان وجود دارد. 1973-2010ت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم براي دوره مد تعادلی بلند

گرنجر به بررسی رابطه بین نرخ بهره و نرخ -انباشتگی انگل ) در مطالعه خود با استفاده از هم2003( 20گنانو می 19لاریک
ت مثبت بین نرخ بهره و مد دهد که یک رابطه بلند می اند. نتایج مطالعات آنها نشان پرداخته G7تورم در کشورهاي گروه 

 نرخ تورم وجود دارد.

آمریکا مورد آزمون قرار داده هاي  بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم را با استفاده از داده تبلند مد) رابطه 2003( 21میلیون
 کاهش را یاسم نرخ بهره تورم، نرخ شیافزا زمان در کایآمر يمرکز بانک که هدد یم نشان آمده دست به جیاست. نتا

 کایآمر يمرکز کبان استگذارانیس که کند یم استدلال لذا .ستداده ا شیافزا را آن تورم، نرخ کاهش زمان در و داده

نموده  میتنظ تورم سطح اساس بر را خود ییاجرا و اقدامات ستدنبال کرده ا راها  متیق ثبات استیس اوقات اغلب در
 کند. یم دییتأ تورم نرخ و بهره نرخ مورد در را شریف یاصل هینظر ن مطالعهیا جینتا مجموع در .است

کشور اروپایی و  9انباشتگی، رابطه بین نرخ بهره و نرخ تورم را در  استفاده از تکنیک هم ) با2001( 23و سینر 22بوث
بین نرخ تورم و نرخ بهره وجود  بلند مدترسند که به استثناي یک مورد، رابطه  می آمریکا بررسی کرده و به این نتیجه

                                                                                                                                                                                     
12 - Tayfur Bayat 
13 - Ferit Ounder 
14 - Frequency domain causality test 
15 - Stephen Piccinino 
16 - The European interbank offered rate 
17 - The six month maturing German Federal securities 
18 - Ayub G 
19 - Lardic 
20 - Mignon   
21 - Milion   
22 - Booth   
23 - Ciner    



12 

 دارد.

در آفریقاي  2001-2014هاي  فصلی براي سالهاي  داده ) رابطه بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم را با2016( 24ازویفانی
 نرخ بهره اسمی و تورم با یکدیگر حرکت بلند مدتدهد که در  می جنوبی بررسی نمود. نتایج به دست آمده نشان

 یک رابطه یک به یک بین آنها وجود ندارد. بنابراین تغییر نرخ بهره اسمی موجب تغییر کوچکتر نرخ تورماما  کنند می
 رو نرخ بهره واقعی افزایش خواهد یافت. لذا رابطه کامل فیشر در آفریقاي جنوبی برقرار نشد. شده و از این

) به بررسی رابطه بین تورم و نرخ بهره در سریلانکا 2015( 27و جان نیگل 26، سلیاح سیوارا جاسینگهام25ناوودا ادریسینگ
اثر فیشر در آن کشور بود.  مدت و بلند مدت بررسی اثر کوتاهپرداختند. هدف اصلی آنها  1959-2011هاي  براي سال

 گردد. در کوتاه می نرخ بهره اسمی به طور کامل براي تورم انتظاري تعدیل بلند مدتنتایج مطالعه بیانگر آن است که در 
 ر کامل اثر فیشر ملاحظهتاثیاما  بهره اسمی و نرخ تورم انتظاري وجود داردهاي  داري بین نرخ رابطه مثبت معنی ،مدت
 رسد تغییرات در ابزارهاي سیاست پولی جهت رسیدن به تورم پایین به طور کامل موثر می گردد. بنابراین به نظر نمی
 اند، حرکت نماید. گذاري کرده هاي پولی که تورم را هدفکه سریلانکا به سمت سیاست کنند می توصیهلذا باشند.  نمی

 کشور) 24هاي تابلویی  (دادهي کشور نیب مشاهدات اساس بر )1385گان و مرتضی عزتی (حسین اصغرپور، نادر مهر

اند.  پرداخته بهره نرخ و تورم نرخ یعنی کلان اقتصاد مهم ریمتغ دو نیبعلیّ  به بررسی روابط 2001-2003 دوره یط
گرنجري است که از ایرادات اساسی علیّت  ازانجام شده بین نرخ بهره و نرخ تورم عمدتاً با استفاده علیّ  هاي بیشتر آزمون

گرنجري را نداشته علّیت  استفاده کرد که ایرادات 28جدیدتر مانند هیسائوعلّیت  هاي باید از آزمون می برخوردار است و
هاي سري زمانی انجام شده و این در حالی است که نتیجه  گیري از داده باشد. از سوي دیگر، بیشتر مطالعات با بهره

 آمده به دست جینتا نسبت به نتایج مطالعات سري زمانی از اعتبار بیشتري برخوردار است. 29العات دادهاي تابلوییمط

 نرخ تعلّ بهره نرخ بیترت نیبد و شده است تورم نرخ شیافزا سبب بهره نرخ شیافزا يآمار لحاظ از که دهد یم نشان

 نمونه يکشورها در بهره نرخ شیافزا موجب است نتوانسته يدار یطور معن به تورم نرخ شیافزا کنیل و باشد یم تورم

 نرخ تورمي دار یمعن طور به کنیل است، داشته بهره نرخ بر مثبت ریتأث تورم نرخ که نیا رغمیگر، علید عبارت به شود.

پیشنهاد  باشد و یم تورم نرخ يبه سو بهره نرخ از طرفه کیعلیّت  نشان دهنده مطالعات جینتا پس ست.ین بهره نرخ علت
 به یبهره پرداخت نرخ کاهش بدون بانک ها، عملکرد ییکارآ شیافزا قیطر از بانکها یافتیدر بهره شده است که نرخ

 کند. دایپ کاهش گذاران، سپرده

 مطالعات داخلی

دوره زمانی ) به بررسی رابطه نرخ بهره و نرخ تورم در اقتصاد ایران براي 1390پرویز داوودي و مهدي ذوالقدري (
صنعت و براي  14 يبرا تولیدهاي  هزینه از یکی عنوان به مالیهاي  اند. بدین منظور ابتدا سهم هزینه پرداخته 1388-1339

 50تا  15حدود  در خرد نگرش با که است شده داده نشان و محاسبه ایران سهام بورس بازار در فعال شرکت 200حدود 

                                                           
24 - Azwifaneli 
25 - Navoda Edridighe 
26 - Selliah Sivarajasingham 
27 - John Nigel 
28 - Hsiao 
29 - Panel Data 
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 تشکیل مالی يهاهزینه را داخلی ناخالص تولید درصد 33-38در حدود  کلان نگرش با و تولید يهازینهه درصد
 مالی توسط يهاهزینه این که آنجایی است. از تولید هزینۀ در مالی يهاهزینه يبالا سهم نشان دهندة که دهند می

 نهایت در و شده تمام يهاافزایش قیمت باعث شوند،می اضافه خدمات و کالاها شده تمام يبها به يتولیدهاي  بنگاه

 يهاآزمون از تورم نرخ و بهره نرخ بین رابطه بررسی يبرا پژوهش این در دیگر، طرف از شوند.می تورم افزایش
 نرخ و بهره نرخ بین بلند مدت تعادلی رابطۀ یک که دهندمی نشان شد. نتایج استفاده مختلف يسناریو سه در همجمعی

 دو بینعلیّت  رابطۀ ست،ا خطا تصحیح يالگوها پایۀ بر که »سیمز-گرنجر« یتعلّ آزمون از استفاده دارد. با وجود تورم

 بهره نرخ به تورم نرخ ازعلیّت  رابطۀ شد. تأیید تورم نرخ به بهره نرخ ازعلیّت  شد و رابطۀ بررسی تمد کوتاه در متغیر

 تورم نرخ متغیر و وابسته متغیر عنوان به بالا گانۀ سه يسناریوها در توضیح دهنده يمتغیرها از یک هر و شد بررسی نیز

 نرخ متغیر ضریب سناریو، سه هر در که بیانگر آن است آمده دست به شدند. نتیجۀ برده کار به متغیر مستقل عنوان به

 است. یکطرفه تورم نرخ به نرخ بهره ازعلیّت  رابطۀ لذا و باشد بهره نرخ تعلّ تواندنمی تورم نرخ نیست، دارمعنی تورم
 ترتیب بدین و است شده تورم افزایش نرخ سبب بهره نرخ افزایش يآمار لحاظ از که دهدمی نشان آمده دست به نتایج

 در بهره نرخ افزایش موجب است نتوانسته دارمعنی طور تورم به نرخ افزایش لیکن و است تورم نرخ علت بهره نرخ

 با نتیجه در باشد.می تورم نرخ سمت به بهره نرخ از طرفه یکعلیّت  دهندة نشان نتایج مطالعات این شود. بنابر ایران

تورم  نرخ بانکی، وام الحساب علی بهره نرخ کاهش با توانمی هابنگاههاي  هزینه در مالی يهاهزینه يبالا سهم به توجه
 داد. کاهش را آن) از (ناشی

انباشتگی  با آزمون همرا بانکی و نرخ تورم  وام بهره بین نرخ بلند مدت ۀ) رابط1387دومان بهرامی راد و اکبر کمیجانی (
 متغیرهاي نرخ بررسی نمودند. در این مطالعه ازدر ایران  1352-1384هاي  گرنجر و براي سالعلیّت  جوهانسون و آزمون

بانکی و نرخ تورم و نرخ هاي  موزون سپرده بهره مجموع نرخ ،بانکی وامموزون  بهره بانکی، نرخهاي  موزون سپرده بهره
اسمی استفاده شده است. نتایج این مطالعه بیانگر  بهره بازدهی اجاره مسکن در مناطق شهري به عنوان جایگزین براي نرخ

علّی  رابطه بلند مدتو نرخ تورم برقرار نیست و در  بهره نرخ بین متغیر مدت در کوتاهعلّی  آن است که هیچ نوع رابطه
توان  می اسمی را بهره تغییرات در نرخ بلند مدتاین در اقتصاد ایران در  اسمی برقرار است. بنابر بهره رم به نرخاز نرخ تو

بانکی منجر به  بهره کاهش نرخ بلند مدتبا تغییرات نرخ تورم توضیح داد. در پایان پیشنهاد شده است از آنجا که در 
 قیات تحقیفرض دییتأ به توجه با م،یبنگر هدف یک عنوان به کیبان بهرة نرخ اهشک به شود، اگر نمی کاهش تورم

 انتظارات لیتعد آن به تبع و تورم نرخ اهشک ،کیبان بهره نرخ اهشک یاصل شرط هک ردک مطرح را ادعا نیا توان یم

 یمنف یواقع بهره نرخ به اهش،ک نیه اکاي  گونه به ند،ک یم جادیا را کیبان بهره نرخ اهشک انکام هک است یتورم
 بهره نرخ اهشکساز نهیزم ارکراه تنها تورم اهشک و نترلکهاي  استیس ،مدت بلند افق یک در نیا بنابر .نشود منجر

 است. کیبان

) به بررسی رابطه بین نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره تحت رویکرد 1395محمدلو ( خواجه خداویسی و علی حسن
 1360-93) طی دوره زمانی VARبرداري ( خودرگرسیون روش از استفاده بافیشر در اقتصاد ایران هاي  تئوري

بلند  در که دهد می نشان )VECM( برداري خطاي الگوي تصحیح برآورد و یوهانسن آزمون از حاصل اند. نتایج پرداخته
 و یوهانسن آزمون از حاصل باشند. نتایج می بهره نرخ بر بدون تأثیر ارز نرخ و دار معنی منفی تأثیر تورم نرخ مدت
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به  دارد، وجود الگو متغیرهاي بین بلند مدت تعادلی رابطه که داد ) نشانVECM( برداري خطاي تصحیح الگوي برآورد
 ندارد. بهره نرخ بر تأثیري ارز (کاهش) نرخ افزایش و نبوده دار معنی ارز نرخ به نسبت بهره نرخ کشش طوري که

 دار معنی و منفی اثر تورم نرخ در افزایش که معنی بدین است؛ -16/1 نرخ تورم برابرنسبت به  بهره نرخ کشش همچنین

 و ارز، مثبت نرخ به نسبت بهره نرخ کشش مدت کوتاه در که داد نشان مدت کوتاه روابط بررسی بهره دارد. نرخ بر
 تئوري به عبارت دیگر بهره ندارد. نرخ بر تأثیري و نبوده دار معنی تورم نرخ به نسبت بهره نرخ کششاما  بوده دار معنی

 در مرکزي بانک که شده است پیشنهاد به دست آمده نتایج به توجه شود. با می رد ایران، اقتصاد در فیشر المللی بین اثر

 هم و نماید کنترل را بهره نرخ توانست خواهد هم طریق این از زیرا دهد قرار تورم برکنترل را تمرکز خود سیاستی بسته

اینکه  به توجه با دیگر، طرف از دهد. قرار تأثیر تحت مثبت به طور را اقتصادي رشد و يگذار سرمایهطریق  آن از
 خود به را بانکیهاي  سپرده از قابل توجهی حجم بالا نقدینگی درجه و بودن مدت کوتاه جهت به یکسالههاي  سپرده

 جذب بر مؤثر سایر عوامل ه است کهشد پیشنهاد گذارد، می تورم نرخ بر منفی تأثیر بلند مدت در و داده اختصاص

 طریق این از هم را بهره نرخ بتوان تغییرات تورم کنترل بر علاوه تا شود گرفته به کار و شناسایی مدت کوتاههاي  سپرده

 .کرد کنترل

هاي  سپرده بهره نرخ و تورم نرخ بین ) به بررسی رابطه1391( يسجاد ادات، تیمور محمدي و سمیه السيابونور عباسعلی
در سپه  بانک شعب يمورد خطا و مطالعه تصحیح و انباشتگی همهاي  ازمدل ایران با استفاده يسیستم بانکدار در بانکی
 دارد. وجودها  سپرده انواع تورم و نرخ بین معکوس پرداختند. بررسی آنها بیانگر آن است که رابطهتهران 

 بهره نرخ بین هشیائوعلّیت  ) به بررسی آزمون1390( يخسرو فلاحی و سمیه علی ، محمديشادمهر ياحمد طاهر محمد

 مورد در تنها که دهد می پرداختند. نتایج مطالعه نشان 1997-2008منا براي دوره زمانی  يکشورها گروه يبرا تورم و

 بهره نرخ تغییر کشورها دیگر دراما  است. تورم تغییرات نرخ به بهره نرخ تغییرات ازعلیّت  رابطه جیبوتی يکشورها

 تورم نرخ کنترل جهت در بهره نرخ کاهش سیاست گفت توان می نتایج تحقیق به توجه نیست. با تورم نرخ تغییر تعلّ
 .برساند کاهش نرخ بهره هدف به را ما تواند نمی

 آزمون

 روش و ياآستانه بازگشت خود يهامدل به مربوط دنیا در اقتصادسنجی مقالات از توجهی قابل تعداد اخیر يسالها در

باشند. متغیرها می غیرخطی و نامتقارن حرکات ضبط به قادر ياآستانه بازگشت خود يهامدل است. بوده آنها برآورد
 قرار بررسی مورد غیرخطی به صورت متغیرها سایر تغییرات به نسبت متغیر یک واکنش 30غیرخطی يالگوها در

 نمود. بندي طبقه خطی غیر يبه عنوان الگوها را ياآستانه بازگشت خود يالگوها توان می ارتباطاین  گیرد. در می

 از اقتصاددانان يبسیار میان بودن خطی باشد.بودن می خطی غیر مقابل در بودن خطی آزمون مهم يآمار موضوع یک

 ياقانع کننده كمدار و شواهد اینکه مگر است برقرار اولیه یک فرض به عنوان کنندمی استفاده خطی يهامدل از که
 آزمون را بودن غیرخطی یا توان خطیمی ياآستانه يهامدل از استفاده باشد. با وجود داشته بودن غیرخطی اثبات يبرا

 نمود.

                                                           
30 - Non-Linear Model 
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ند که بر این فرض استوار است که مسیر ا ردهک خطی در سري زمانی استفادههاي  بیشتر مطالعات تجربی قبلی از مدل
 لزوما متقارن است. با این حال، فرض تعدیل متقارن همیشه وجود ندارد و اغلب استدلال بلند مدتتعدیل به سمت تعادل 

هاي  رو این متغیرها توسط مدل شوند و از این می شود که برخی از متغیرهاي اساسی اقتصاد به صورت نامتقارن تعدیل می
  شود. می خطی بررسی فیشر در یک چارچوب غیر الگوي، مقالهدر این  توانند مدل سازي شوند. نمی خطی

 )STAR( 31الگوي رگرسیون غیرخطی انتقال ملایم

توان آن را به  می رگرسیونی سري زمانی غیرخطی است کههاي  رگرسیونی انتقال ملایم یکی از انواع مدلهاي  مدل
) معرفی شد، در نظر 1971( 33که توسط باکون و واتس 32از مدل رگرسیونی تغییر وضعیتعنوان یک شکل توسعه یافته 

گرفت. این پژوهشگران دو خط رگرسیونی را در نظر گرفتند و به طراحی مدلی پرداختند که در آن گذار از یک خط به 
) براي نخستین بار به 1993( 34تراسورتا-در ادبیات سري زمانی، گرنجراما  افتد. می ملایم اتفاقخط دیگر به صورت 

توان به دو  می در مطالعات خود پرداختند. شایان ذکر است که مدل مذکور را) STAR( تشریح و ارائه مدل انتقال ملایم
 به صورت زیر به کار گرفت: (LSTAR) 36و انتقال ملایم لجستیک) ESTAR( 35شکل انتقال ملایم نمایی

𝑌𝑌𝑡𝑡 = α +φ′𝑧𝑧𝑡𝑡 + 𝛳𝛳′𝑧𝑧𝑡𝑡𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) + 𝑢𝑢𝑡𝑡 = α + {φ + 𝛳𝛳𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡)}′𝑧𝑧𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑡𝑡           𝑡𝑡 = 1, … ,𝑇𝑇                              (37)  

𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) =
1

1 + exp[−𝛶𝛶(𝑠𝑠𝑡𝑡 − 𝑐𝑐)]           LSTAR   (38)                                                                                براي تابع 

𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) = 1 −
1

exp[−𝛶𝛶(𝑠𝑠𝑇𝑇 − 𝑐𝑐)2]         ESTAR   (39)                                                                               براي تابع 

، ضرایب متغیرهاي رگرسیون فوقبردار متغیرهاي توضیحی است. در  𝑧𝑧𝑡𝑡عرض از مبدا و α  متغیر وابسته، 𝑌𝑌𝑡𝑡که در آن 
 ، و37پارامتر موضعی 𝑐𝑐متغیر گذار،  𝑠𝑠𝑡𝑡تابع انتقال، 𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) باشند. می 𝑠𝑠𝑡𝑡توضیحی، کمیتی ثابت نبوده و تابعی از متغیر 

𝛶𝛶 > یا متغیري خارج ها  آنهاي  وقفه ،)𝑧𝑧𝑡𝑡تواند هر یک از متغیرهاي الگو ( می 𝑠𝑠𝑡𝑡 شوند. می پارامتر شیب یا گذار نامیده 0
که به طور تصادفی در طی  تواند به صورت یک تابع خطی با ضرایبی می دهد که الگو می از الگو باشد. تصریح فوق نشان

 کنند، نیز تفسیر گردد. می زمان تغییر

کند به صورت یکنواخت حرکت می +∞به  -∞از 𝑠𝑠𝑡𝑡هنگامی که  𝑠𝑠𝑡𝑡به عنوان تابعی از 𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡)ضرایب  LSTARالگو  در
φبه  φاز  + 𝛳𝛳 ا  کنند. می نغییربراي تابع امESTAR هنگامی که ،𝑠𝑠𝑡𝑡 از 𝑐𝑐  کند، ضرایب به  می حرکت ∞±بسمت

φ به φ از 𝑐𝑐صورت متقارن حول نقطه میانی  + 𝛳𝛳 کنند. لذا مدل  می تغییرLSTAR  داراي قابلیت مدل سازي رفتار
رونق، رفتاري متفاوت از هاي  باشد. به عنوان مثال این الگو براي توصیف فرآیندهایی که در دوره می متقارن متغیرها

پذیرد، مناسب است. از سوي به صورت ملایم صورت می رژیم به رژیم دیگر به رکودي دارند و انتقال از یکهاي  دوره
 𝑠𝑠𝑡𝑡و پایین)  (بالا براي شرایطی مناسب است که ضرایب یا فرایند تعدیل پویا در مقادیر حدي ESTARدیگر، مدل 

𝛶𝛶متر شیب رفتاري مشابه داشته و فقط در مقادیر میانی رفتاري متفاوت از خود نشان دهند. وقتی که پارا = باشد، تابع  0
                                                           

31 - Smooth Transition Autoregressive 
32 - Switching regression model 
33 - Bacon, D.W. and D.G.Watts, (1971). 
34 - Granger, C.W. and T.Terasvirta (1993). 
35 - Exponential Smooth Transition Autoregressive 
36 - Logestic Smooth Transition Autoregressive 
37 - Locational Parameter 
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𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡)گذار  = 𝛶𝛶 شود. از سوي دیگر، وقتی که می تبدیل به یک مدل خطی STARخواهد بود و بنابراین مدل  1 → ∞ 
𝛶𝛶، اگر ESTARشود. در مدل  می غییر وضعیت با دو رژیم گسسته تبدیلتبه مدل رگرسیونی  LSTAR مدل → عملاً  ∞

 رسیم. می به یک الگوي خطی

 غیرخطی بودن و نوع آنآزمون 

بایست مورد آزمون قرار  می ابتدا غیر خطی بودن الگو ،STARقبل از تصریح و برآورد یک الگوي غیر خطی به صورت 
غیرخطی بالقوه، به انتخاب نوع هاي  گیرد. در صورتی که فرض صفر مبنی بر خطی بودن الگو رد شد، باید از بین مدل

پرداخته و پارامترهاي آن را تخمین زد. براي آزمون فرضیه خطی بودن، بایستی ) ELSTARیا  LSTAR( مدل غیرخطی
𝛶𝛶محدودیت = کند آن است که  می ) مورد آزمون قرار گیرد. مشکلی که در اینجا بروز37در الگوي غیرخطی (  0

𝐻𝐻0: 𝛶𝛶 تحت فرضیه صفر = تقریب تابع ضرایب الگو، قابل شناسایی نخواهند بود. بدین سبب براي آزمون مذکور  0
 بریم: می انتقال را بر اساس بسط تیلور به صورت زیر به کار

𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐 + 𝛽𝛽0′𝑧𝑧𝑡𝑡 + �𝛽𝛽𝑗𝑗′𝑧𝑧𝑡𝑡𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑗𝑗

3

𝑗𝑗=1

+ 𝑢𝑢𝑡𝑡∗  ,                      𝑡𝑡 = 1, … ,𝑇𝑇                                                                       (40) 

𝐻𝐻0: 𝛽𝛽1 الگوي خطی براساس فرضیه صفر = 𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = گردد.  می آزمون 𝐹𝐹مبتنی بر آماره ضریب لاگرانژ یا نسبت  0
کند) وجود دارد. روش اول تغییر می (یعنی متغیري که پارامترهاي الگو تحت تاثیر آن دو روش براي انتخاب متغیر گذار

رقیب هاي  ون کردن تئوري(البته چنانچه خود تئوري در حال آزمون شدن باشد یا در پی آزم باشد می استفاده از تئوري
آماري هاي  توان از این روش استفاده کرد). روش دوم براي انتخاب متغیر گذار، استفاده از آزمون نمی باشیم، دیگر

) پس از تخمین مدل با متغیرهاي گذار مختلف، هر متغیري که فرض صفر خطی 1998( 38است. مطابق پیشنهاد ترسورتا
گردد. چنانچه چند متغیر وجود داشته باشند که فرض صفر مذکور را متغیر گذار انتخاب میبودن را رد کرد، به عنوان 

 p-valueرد کرده باشند، باید از میان متغیرهاي گذار بالقوه، متغیري براي تخمین الگوي غیرخطی استفاده شود که مقدار 
 آزمون را حداقل کند. 

انتخاب گردید، گام بعدي، انتخاب نوع مدل غیر خطی است. در پس از اینکه فرض خطی بودن رد شد و متغیر گذار 
 ،STAR هیچ تئوري اقتصادي صریحی در زمینه انتخاب نوع مدل وجود ندارد. بنابراین انتخاب نوع مدل ،STARمدل 

زیر را هاي  آماري باشد. براي این منظور آزمونهاي  و آزمونها  ) باید براساس دادهLSTAR و  ESTAR (از میان دو نوع
 دهیم:) انجام می40( مبتنی بر معادله

𝐻𝐻04: 𝛽𝛽3 = 0 
𝐻𝐻03: 𝛽𝛽2 = 0,   𝛽𝛽3 = 0 
𝐻𝐻02: 𝛽𝛽1 = 0,   𝛽𝛽2 = 𝛽𝛽3 = 0 

رد شود، مدل به  𝐻𝐻02 یا 𝐻𝐻04 شود. اگر می انتخاب ESTARرد شود و دو فرضیه دیگر پذیرفته شود، مدل  𝐻𝐻03اگر 
ترین رد فرضیه قوي ،p-valueباشد. علاوه بر این اگر هر سه فرضیه صفر رد شوند، با توجه به مقدار  می LSTARصورت 

 ESATRبه قوي ترین شکل رد شود، مدل به صورت  𝐻𝐻03 گیریم. مطابق قاعده پیشنهادي اگر فرضیه می صفر را در نظر
                                                           

38 - Terasvirta 
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 شود.  می انتخاب LSTARو در غیر اینصورت 

خطی صورت گرفته است. از آنجایی هاي  ر تحقیقات انجام شده در این زمینه با استفاده از مدللازم به ذکر است که بیشت
باشد،  نمی مختلف اقتصاديهاي  که مدل خطی در اغلب موارد قادر به بیان تغییرات تدریجی متغیرها در وضعیت
اقتصاددانان قرار گرفته است. البته مدلسازي روابط بین متغیرهاي اقتصادي به صورت غیرخطی مورد توجه بسیاري از 

دهند، به  می خطی پاسخ بهتري از رگرسیون غیرخطی ارائههاي  لازم به ذکر است که در بسیاري از مدل ها، رگرسیون
باشند. تا این شروط لازم  می عبارت روشن تر، شروط لازمی وجود دارد که لازمه برآورد خطی یا غیرخطی یک مدل

دهند، از این  می غیرخطی تغییرات تدریجی را بهتر نمایشهاي  تواند تنها با این ادله که مدل ینم اثبات نشود، محقق
از الگوي رگرسیون انتقال ملایم براي بررسی رابطه  پس از بررسی شروط غیرخطی، استفاده نماید. در این راستاها  مدل

 نرخ تورم و نرخ بهره در ایران استفاده شده است.

 پایایی متغیرها

هاي آزمون با مقادیر  مقایسه آماره پرون بیانگر و-فولر تعمیم یافته و آزمون فیلیپس-نتایج بدست آمده از آزمون دیکی
در سطح (با روند و بدون روند) مانا  LNXو  LNPرهاي یبیانگرآن است که متغ ،)1در جدول شماره ( بحرانی ارائه شده

 رابطه وجود باشند.بدون روند) نامانا بوده و با یکبار تفاضل گیري مانا می(با روند و  هستند و سایر متغیرها در سطح

 مورد يمتغیرها بین از باید غیرخطی، رابطه وجود صورت تأیید در که گرفت قرار آزمون مورد متغیرها بین غیرخطی

تعیین  F4و  F ،F2، F3هاي  آزمون آماره اساس بر غیرخطی مدلهاي  رژیم و تعداد مناسب انتقال متغیر مدل، در استفاده
در جدول  F) ارائه شده است. با توجه به ارزش احتمالی آماره 2گردد. نتایج برآورد این مرحله از تحقیق در جدول (

و  LNNFA ، LNr ،LNTD، LNV ،LNNFAفرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل براي متغیرهاي ،)2(
LNe شود. گام بعدي انتخاب متغیر انتقال مناسب از بین  می براي این متغیرها پذیرفتهشود و فرض رابطه غیرخطی  می رد

اما  را لحاظ نموداي  توان هر متغیر بالقوه می براي انتخاب متغیر انتقال متغیرهاي انتقال ممکن براي مدل غیرخطی است.
شود. بر این اساس مناسبترین متغیر انتقال با آن به طور قویتري رد  Fاولویت با متغیر انتقالی است که فرضیه صفر آزمون 

شود. انتخاب الگوي مناسب براي متغیر انتقال با توجه به آماره  می تعیین LNr) و فرضیات تحقیق متغیر 2توجه به جدول (
) الگوي پیشنهادي 2باشد. با توجه به نتایج جدول ( می STARگام بعدي در تخمین یک مدل  F4و  F2، F3هاي  آزمون

 گردد. می انتخاباي  یعنی مدل انتقال ملایم نمایی با یک نقطه آستانه ESTARمدل  LNrناسب براي متغیر انتقال م
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 تعیین مانایی متغیرهاهاي  آزمون ):1(جدول 

 متغیر فولر تعمیم یافته –آزمون دیکی  پرون –آزمون فیلیپس 
 بدون روند مقدار بحرانی% 5 با روند مقدار بحرانی% 5 بدون روند با روند

215/4- 353/4- 518/3- 286/4- 292/2- 571/4- LNP 

021/2 127/1- 518/3- 863/1- 292/2- 138/1- LNr 

489/1- 086/1- 518/3- 095/2- 931/2- 354/1- LNe 

921/5- 144/4- 518/3- 934/5- 292/2- 115/4- LNX 

942/2- 649/4- 536/3- 745/1- 294/2- 630/1- LNY 

765/1- 246/0- 518/3- 203/2- 292/2- 140/0- LNnfa 

750/1- 619/1- 515/3- 348/1- 292/2- 255/1- LNV 

201/1- 611/0 515/3- 812/0- 292/2- 833/0 LNTD 

462/17- 829/14- 518/3- 688/7- 931/2- 759/7- dLNP 

452/5- 506/5- 518/3- 452/5- 931/2- 506/5- dLNr 

979/3- 004/4- 518/3- 214/4- 931/2- 127/4- dLNe 

984/18- 100/18- 520/3- 543/7- 931/2- 709/15- dLNX 

819/6- 452/5- 536/3- 277/13- 943/2- 338/14- dLNY 

881/5- 836/5- 518/3- 879/5- 931/2- 824/5- dLNnfa 

615/5- 666/5- 518/3- 412/5- 931/2- 474/5- dLNV 

366/5- 241/5- 518/3- 397/5- 931/2- 203/5- dLNTD 

 هاي تحقیق مأخذ: یافته

 نوع مدل و متغیر انتقال): 2جدول شماره (

ارزش احتمال  مدل پیشنهادي
 F2آماره 

ارزش احتمال 
 F3 آماره

ارزش احتمال 
 F4آماره 

ارزش احتمال 
 F آماره

 متغیر انتقال

Linear 0152/0 - - - LNY(t) 

ESTAR 9145/0 0060/0 1991/0 0295/0 LNe(t) 

ESTAR 2926/0 0076/0 0499/0 0013/0 LNNFA(t) 

ESTAR  3079/0 0211/0 1583/0 0285/0 LNr(t) 

ESTAR 2300/0 0011/0 2159/0 0057/0 )LNTD(t 
LSTAR 0313/0 0971/0 0257/0 0036/0 LNV(t) 

Linear 0971/0 - - - LNX(t) 

 هاي تحقیق مأخذ: یافته
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ها، این مرحله با  باشد. با توجه به ماهیت غیرخطی این مدل می ، مرحله تخمینSTARمرحله دوم در مدل سازي یک مدل 
و  ۳۹رافسن-شود که با استفاده از این مقادیر اولیه، الگوریتم نیوتن اولیه براي تخمین مدل شروع مییافتن مقادیر مناسب 
 .اند ) گزارش شده3نتایج آن در قالب جدول (شوند که  می دبرآور پارامترها MLحداکثر سازي تابع 

 نتایج تخمین مدل ):3جدول شماره (

 Estimate t-stat p-value 

Linear Part 
Const 50/3- 46/1- 157/0 
LNY(t) 02/29 57/1 128/0 
LNe(t) 24/0 54/0 591/0 
LNNFA(t) 61/0- 25/2- 033/0 
LNr(t) 25/0 24/0 808/0 
LNTD(t) 76/0 68/1 105/0 
LNV(t) 99/0 07/1 293/0 
LNX(t) 70/409 89/1 071/0 

Nonlinear part 
Const 21/5 78/1 087/0 
LNY(t) 47/78- 99/0- 331/0 
LNe(t) 58/0 68/0 504/0 
LNNFA(t) 01/1 11/3 005/0 
LNr(t) 53/1 14/1 264/0 
LNTD(t) 93/1- 78/2- 010/0 
LNV(t) 88/2- 32/2- 029/0 
LNX(t) 46/198- 63/0- 535/0 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑢𝑢𝑠𝑠𝑡𝑡𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑅𝑅2: 0.667 AIC: -1.781  SC: -1.0029   HQ  : -1.494 

 هاي تحقیق مأخذ: یافته                                 

) برابر cبهره ( و براي مقدار آستانه لگاریتم نرخ 7/368 برابر با )𝛶𝛶مقادیر نهایی تخمین زده شده براي پارامتر یکنواختی (
 باشد. بنابراین تابع انتقال به صورت زیر خواهد بود: می 36/2با 

𝐺𝐺(𝛶𝛶,𝐶𝐶, 𝑆𝑆𝑡𝑡) = 𝐹𝐹(𝑠𝑠𝑡𝑡) = 1 −
1

exp[−𝛶𝛶(𝑆𝑆𝑇𝑇 − 𝐶𝐶)2] = 𝐺𝐺�368.7 ,2.36,𝐿𝐿𝐿𝐿𝑟𝑟(𝑡𝑡)�

= 1 −
1

exp[−368.7(𝐿𝐿𝐿𝐿𝑟𝑟(𝑡𝑡) − 2.36)2]                                                                                                          (41) 

                                                           
39 - Newton-Raphson 
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 باشد. بنابراین براي رژیم اول داریم: می G=1و در رژیم دوم  G=0رو در رژیم اول  از این

LNP(t) = −3.50 + 29.02 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑌𝑌(𝑡𝑡) + .82 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐴𝐴(𝑡𝑡) − 0.61 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐹𝐹𝐴𝐴(𝑡𝑡) + 0.25 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑟𝑟(𝑡𝑡) + 0.76 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇(𝑡𝑡)
+ 0.99 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑡𝑡) + 409.70 LNX(t)                                                                                      (42) 

 و براي رژیم دوم خواهیم داشت:

LNP(t) = 1.71 − 49.45 LNY(t) + 0.82 LNe(t) + 0.4 LNNFA(t) + 1.78 LNr(t) − 1.17 LNTD(t)
− 1.89 LNV(t) + 211.24 LNX(t)                                                                                      (43) 

به صورت غیرخطی و نامتقارن بر نرخ تورم طی دوره مورد مطالعه اثر  بهره توان اینگونه استنباط نمود که نرخ می بنابراین
است  )درصد) 6/10کمتر از  بهره (نرخ 36/2کمتر از  رهبهکه لگاریتم نرخ (گذاشته است، به نحوي که در رژیم اول 

توان اینگونه نتیجه  می . لذااستدرصد)  6/10کمتر از رژیم دوم(نرخ بهره بالاتر از بر نرخ تورم  بهرهاثرگذاري نرخ 
 فراتر درصد 6/10 آن یعنی ازاي  از حد آستانه بهره(به خصوص وقتی که نرخ  بهرههاي  گیري نمود که با افزایش نرخ

 گردد. می افزودهرود) اثرگذاري آن بر نرخ تورم  می

و همانگونه که ملاحظه  باشد می با افزایش نرخ بهره همزمان نکته قابل توجه تاثیر سرعت گردش پول بر نرخ تورم
همچنین تاثیر نرخ ارز بر نرخ تورم  .یابد می افزایشبالا، اثر سرعت گردش پول بر نرخ تورم  بهرههاي  گردد در نرخ می

 یاید.و با افزایش نرخ بهره، تاثیرگذاري نرخ ارز بر نرخ تورم نیز افزایش می بودهمثبت 

توان لحظه تغییر رژیم را براي الگوي برآورد شده  می )1( با توجه به تابع لاجستیک مربوط به نغییر رژیم در نمودار
𝐿𝐿𝐿𝐿𝑟𝑟ملاحظه نمود. در  = ,𝐺𝐺�𝛶𝛶تابع انتقال برابر  مقدار 2.61 𝑐𝑐, 𝑆𝑆(𝑡𝑡)� = بوده و با توجه به اینکه پارامتر یکنواختی  0.5

)𝛶𝛶( 10  برآورد شده است، انتقال بین دو رژیم حدي𝐺𝐺�𝛶𝛶, 𝑐𝑐, 𝑆𝑆(𝑡𝑡)� = ,𝐺𝐺�𝛶𝛶و  0 𝑐𝑐, 𝑆𝑆(𝑡𝑡)� = به آرامی صورت  1
تغییر رژیم در اثرگذاري توان گفت فرآیند  می پذیرفته است. بنابراین همگام با فرض اساسی مدل رگرسیون انتقال ملایم

نبوده و تغییرات در پارامترها به آرامی صورت گرفته اي  بر نرخ تورم داراي تغییرات شدید حول نقطه آستانه بهره نرخ
 است.

 نتیجه گیري

الگوي رگرسیون  پرداخته شد. براي این منظور ازها  در این مطالعه به بررسی تاثیر نرخ بهره بر سطح عمومی قیمت
باشد. نتایج بررسی بیانگر آن است که نرخ  می 1396 تا 1352و دوره مورد بررسی نیز  هانتقال ملایم استفاده شد یغیرخط

گیري نمود که با افزایش  توان اینگونه نتیجه می . لذاگذارد می تاثیرها  به صورت نامتقارن بر سطح عمومی قیمت بهره
 افزایشاثرگذاري آن بر نرخ تورم  رود)آن فراتر میاي  از حد آستانه بهره (به خصوص وقتی که نرخ بهرههاي  نرخ
هاي بهره و در نرخ باشد می همزمان با افزایش نرخ بهره. نکته قابل توجه تاثیر سرعت گردش پول بر نرخ تورم یابد می

داراي ها  همچنین اثرگذاري نرخ بهره بر سطح عمومی قیمت .یابد می افزایشبالا، اثر سرعت گردش پول بر نرخ تورم 
توان نتیجه گرفت براي کنترل  می تاثیرات شدید نبوده و تغییرات در پارامترها به آرامی صورت گرفته است. از این رو

 عت گردش پولکه منجر به کاهش سر یهای توان از ابزار نرخ بهره استفاده نمود و استفاده از سیاست نمی بالاهاي  تورم
 موثرتر باشد.ها  تواند در کنترل سطح عمومی قیمت ، میشود می

دهد که در بلند مدت درآمد ناشی از نرخ بهره که از سمت پرداختی به عوامل تولید  این نتیجه از لحاظ کلان نشان می
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ها در جامعه جبران  شود عملاً از طریق کاهش قدرت خرید پول ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت وارد اقتصاد می
هایی که خداوند سبحان در قرآن کریم در  . شاید به این موضوع بتوان به عنوان یکی از حکمترود و از بین می شود می

ُ الرِّباَ «: 40باب حرمت ربا فرموده است  نماید؛ اشاره نمود. یعنی خداوند ربا را محو (نابود) می »يمَْحَقُ اللهَّ
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