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   چكيده

ه اسـت کـه     نرخ سود بانکی در حالی به تصويب و اجرا رسيد         ) کاهش(قانون منطقی کردن    

در حالي  . يابدنرخ تورم کاهش مي    ،   استدلال اصلي طراحان آن اين است که با اجراي اين قانون          

 شرط اصلي کاهش نرخ سود بانکي را کـاهش نـرخ تـورم و بـه تبـع آن                    ،که منتقدان اين طرح   

فـرض ضـمني    . کنـد دانند که امکان کاهش نرخ سود را فـراهم مـي          تعديل انتظارات تورمي مي   

است که طبق   » ايروينگ فيشر « منسوب به    ،»اثر فيشر «صحت نظرية    ،   ل منتقدان اين قانون   استدلا

هـدف  . شـود  موجب کاهش در نرخ سـود اسـمي مـي          ،آن، در بلند مدت، کاهش در نرخ تورم       

 اين است که با به آزمون گذاشتن دو فرضيه تحقيق، صحت اين اسـتدلال را بـه                  ،تحقيق حاضر 

ايـن  .  علت تغييرات همسو در نرخ سود اسمي اسـت         ،مدت، نرخ تورم  آزمون گذارد که در بلند    

هاي مناسب براي متغير نرخ سود اسمي در ايـران مواجـه            تحقيق با محدوديت عدم وجود داده     

در » گرنجـر «و آزمون عليـت  »  جوهانسون«انباشتگي آزمون  هم  ،   است، لذا جهت نيل به هدف     

 مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه        ،تفاوت براي نرخ سود اسمي    با متغيرهاي جايگزين م    ،   چهار سناريو 

  .است

هاي تحقيق حاکي از آن است که همانند بسياري از کـشورهاي         ييد فرضيه تأنتايج حاصله با    

در بلند مدت براي اقتصاد ايران نيز تغييرات در نرخ سود اسمي             ،   توسعه يافته يا در حال توسعه     

 سـعي شـده     دست آمده،  بهبر مبناي نتايج     ،   در انتها . ضيح داد توان با تغييرات نرخ تورم تو     را مي 

  . هاي تحقيق ارائه شود است تا راهکارهاي سياستي مناسب براي مسائل و پرسش

  JEL: P24, E43, E58بندي  طبقه
آزمـون   ،   انباشـتگي هـم  ،   نرخ تـورم   ،   نرخ سود واقعي   ،   نرخ سود اسمي   ،   اثر فيشر   : کليدواژه

  عليت
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 قدمه م-1

دهد كه در بسياري از كشورها در بلندمدت رابطـة مثبتـي ميـان نـرخ                 ها نشان مي   بررسي
 تقريباً بازتـابي از رونـد       ، اسمي سود وجود دارد، تا جايي كه ميزان نرخ         2 و نرخ تورم   1 اسمي سود

اسـمي و تـورم مـورد انتظـار، يـك نظريـة كلاسـيك               سـود   رابطة مثبت ميان نرخ     . تورمي است 
 .اسـت  4»اثـر فيـشر  « است كه در ادبيات اقتـصادي معـروف بـه     ،3»ايروينگ فيشر  «منسوب به   

 بعـدها در سـال      امـا  ، مطرح شـد   1802 در سال    5»تورنتون« اولين بار توسط     رابطةاين  هرچند  
لـوتز،   (. شكل يـك نظريـة منـسجم را بـه خـود گرفـت             ،»ايروينگ فيشر « توسط    بود كه  1930
1974(  
 1930 كـه در سـال       ، نئوكلاسيكي نـرخ بهـره اسـت       ة نظري  يكي از نتايج مهم    ،»اثر فيشر «
  .مطرح شد ،6»نظرية بهره«در كتاب معروف او » فيشر« توسط 
دارد كه يك واحد افزايش در نرخ تورم انتظاري، نرخ بهرة              خلاصه اثر فيشر بيان مي     طور به

 رابطـة يا طبق   و  ماند    دهد و نرخ بهرة واقعي مورد انتظار ثابت مي          اسمي را يك واحد افزايش مي     
  :داريم) 2(

)1        (  1,ri =ββπ+=  
بينـي كامـل و تطبيـق     كند، از نظر او فرض پـيش    فيشر سپس بحث انتظارات را مطرح مي      

بيني را تأخيري و      تر اين است كه پيش      آل است و فرض واقعي       بسيار ايده  مدت كوتاهانتظارات در   
فيشر بر اين باور بود كه مدت زمان زيادي نزديـك بـه   .  تطبيقي بدانيم،انتظارات را در بلندمدت 

كرد كـه بـا    كشد تا اقتصاد با ميزان تورم جديد تطبيق يابد، اما خاطرنشان مي        سال طول مي   30
تـر و تطبيـق    بينـي هـر روز نـسبت بـه گذشـته كامـل       پيشرفت اقتصاد و در دنياي جديد، پيش 

ر بلندمدت نرخ تورم انتظاري بـا نـرخ تـورم واقعـي              د ،بنابراين. گيرد  ميتر انجام    سريعانتظارات  
  :برابر خواهد بود

)2(   p&=π  
كند كه در بلندمدت يك واحـد افـزايش در تـورم، نـرخ بهـرة                  از اين رو فيشر استدلال مي     

   :ماند اسمي را يك واحد افزايش خواهد داد و ميزان نرخ بهرة واقعي ثابت مي
) 3              (         1,pri =ββ+= &  

  
 

1- Nominal Interest Rates. 
2- Inflation. 
3- Fisher, Irving. 
4- Fisher Effect. 
5- Thornton. 
6- Fisher, Irving. The Theory of Interest, 1930. New York : A, M, Kelly. 
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كنندة آن، عوامل واقعـي    نرخ بهرة واقعي از نرخ تورم مستقل است و عوامل تعيين ،بنابراين
، 1371 و فيـشر و دورنبـوش،   IV. XIX، 1930فيشر، . (اند جويي وري و صرفه اقتصاد نظير بهره

  )43، 1383 و اسنودن، 636
 بانكي در   سودكه از يك سو دستوري بودن نرخ        گيرد  تحقيق حاضر، جايي شكل مي    مسألة 

ي پولي توسط بانك مركزي با توجه به شرايط اقتـصادي            ها تايران و اهميت آن در اعمال سياس      
 ـ    سـود  كـاهش نـرخ      قـانون ايران و از سوي ديگر موضوع بحث برانگيز           موافقـان و    ة بـانكي و ادل

  . را در نظر بگيريمقانونمخالفان اين 
  :توان ترسيم كردادي ايران را بدين صورت ميشرايط اقتص      

هـاي مختلـف اقتـصادي،       ذاري در ايران كه ناشي از نابساماني      گ هسرمايريسك بالاي   ) اولا
اسـت، در نهايـت موجـب افـزايش عـدم امنيـت             ... ي، نظـامي، اجتمـاعي و       الملل ـ بـين سياسي،  
اد ايـران جهـت تحريـك       ي در اقتـص   تـر  كـم  از كـارايي     سـود گذاري شده و ازين رو نرخ        سرمايه
  .  استگذاري برخوردار سرمايه

دليل فقدان بازارهاي مالي پيـشرفته در ايـران، آرايـش دارائيهـاي مـالي در ايـران                هب) ثانياً
،  سـود ي كاهش در نرخ     جا به ،ي پولي انبساطي   ها تمتفاوت از ساير كشورها بوده و اعمال سياس       

  . كه تاثير محسوسي بر توليد ندارد،شوديها منجر م به افزايش در قيمت اين دارائي 
كنتـرل  )2 ،   كنتـرل حجـم پـول     )1تواند يك سياست پـولي را از طريـق           بانك مركزي مي  

بنا بر دلايـل ذكـر شـده    .  اعمال كند ،)در مورد ايران  (  اسمي بانكي  سودكنترل نرخ   )3اعتبارات  
، از سوي   يستي برخوردار ن  كنترل حجم پول در شرايط اقتصادي ايران از قدرت تاثيرگذاري كاف          

ت مؤسساي قرض الحسنه،   ها صندوق(دليل وجود بازارهاي غيررسمي اعتبارات در ايران         ه ب ،ديگر
 كه هر يك سهمي در تخصيص اعتبـارات دارنـد و نيـز    ،.....)مالي و اعتباراتي غيربانكي مختلف و    

رل اعتبـارات نيـز     موجب شده است كـه كنت ـ      ،   تخصيص نامناسب اعتبارات در شرايط كنترل آن      
انايي كنتـرل مقامـات     اما با توجه به تو    . ي پولي تلقي نشود    ها تروش مناسبي براي اعمال سياس    

 اسمي بانكي، تنها راه قابل قبول براي تحريك بخـش واقعـي اقتـصاد، كـاهش                 پولي بر نرخ سود   
ن اي ـكـه  شـود   موجـب مـي  ، بانكي است، هر چند كه نبايد فراموش كرد عامل ريـسك  سودنرخ  

  .سياست نيز از كارايي لازم برخوردار نباشد
 يك ابزار پولي مهم     عنوان به بانكي   سودتوان به اهميت نرخ     با توجه به نكات ذكر شده، مي      

 بانكي به يكي از مباحث مهـم و بحـث        سود كاهش نرخ    ،مين دليل ه به .در اقتصاد ايران پي برد    
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 سـود  كاهش نرخ    قانونتبديل شده است و     ي اخير   ها لبرانگيز در محافل اقتصادي ايران طي سا      
  1.رودشمار مي بانكي بهة هاي موافق و مخالف كاهش نرخ بهر تلاقي ديدگاهنقطة  بانكي

گـذاري و قـدرت رقـابتي        بانكي، حجم كم سـرمايه     سودكاهش نرخ    قانون   موافقانغة دغد
 بانكي  سودهش نرخ   پايين توليدكنندگان در ايران است و استدلال اصلي آنان اين است كه با كا             

گـذاري را افـزايش داده و قيمـت    سرمايه توان حجمگذاري، ميسرمايهينة  بخشي از هزعنوان به
در  .آوردمـي  محصولات توليدي را كاهش داد، كه موجبات كاهش تورم را نيـز فـراهم  ة تمام شد

 و  انـد    م بدون كـاهش نـرخ تـور       سود نگران تبعات منفي كاهش نرخ       اين قانون مقابل، مخالفان   
يل انتظـارات    اسمي را كاهش نرخ تورم و به تبع آن تعـد           سودشرط اصلي و اساسي كاهش نرخ       

 كـاهش   ،لذا از ديد آنـان    . دانند بانكي مي  سود مثبت شدن نسبي نرخ      تورمي مردم  و  در نهايت      
كاهش تـدريجي نـرخ تـورم امكـان پـذير           ية  بانكي تنها در يك افق بلند مدت و در سا          سودنرخ  
براي اقتصاد ايران است كه طبق آن، در        » فيشرية «صحت نظر  ،    فرض ضمني اين استدلال    .است
تحقيـق  در واقـع    . دشـو  اسـمي مـي    سـود  موجب كاهش در نرخ      ،مدت، كاهش در نرخ تورم    بلند

  :هاي تحقيق عبارتند ازگذارد و فرضيهحاضر صحت اين استدلال را به آزمون مي
  .كنند اسمي در يك جهت تغيير ميسودرم و نرخ مدت، نرخ تو در بلند- اولةفرضي
 . اسمي استسود علت تغيير در نرخ ،مدت، تغيير در نرخ تورم در بلند- دومةفرضي

 

  
 

  طرح كاهش نرخ تسهيلات بانكي در ابتدا توسط گروهي از نمايندگان مجلس هفتم شوراي اسـلامي در سـال                  - 1
 جمهـوري اسـلامي ايـران در تـاريخ     از جملـه ، بانـك مركـزي   .  مطرح شد كه انتقادات بـسياري برانگيخـت        83
ي خود پيرامون اين طرح ، آن را در تضاد با قوانين كشور در زمينة بانكـداري و                  ها ه با طرح ديدگا   19/11/1383

و نيز ) شوراي پول و اعتبار و بانك مركزي(ي پولي، مداخله در امور پولي و بانكي مقامات پولي     ها اجراي سياست 
. با تصويب و اجراي اين طـرح  اعـلام داشـت           را  بانك مركزي دانسته و مخالفت خود       ناقض اختيارات و استقلال     

طرح منطقي كردن نرخ تـسهيلات بـانكي        «ي مجلس شوراي اسلامي نيز طي گزارشي با عنوان          ها شمركز پژوه 
از گويي بـه منتقـدان و        به دفاع از طرح مذكور پرداخته و در صدد پاسخ          ،1383در زمستان   » )مجموعه مقالات (

  .جمله انتقادات مطرح شده توسط بانك مركزي برآمد
 وجود مناقشات بسيار پيرامون ايـن طـرح و نيـز مخالفـت بانـك مركـزي ، طـرح        ، با1385ديبهشت سرانجام در ار 

 متناسـب بـا نـرخ       ،طرح منطقي كردن نرخ سـود تـسهيلات بـانكي         "كاهش نرخ سود تسهيلات بانكي با عنوان        
 كـه بـه موجـب آن    ،تصويب شـد  ،")با تاكيد بر نظام بانكداري بدون ربا (اقتصادي  ي مختلف   ها شبازدهي در بخ  

 ساز و كار تجهيز و تخصيص منابع بانكي را چنان سامان دهند كه سود مـورد   شدنددولت و بانك مركزي مكلف 
ل از پايـان    چهارم توسعه به طوري كاهش يابد كه قب        برنامة طي   ،انتظار تسهيلات بانكي در عقود با بازدهي ثابت       

  .دشوهاي اقتصادي يك رقمي  شبرنامه، نرخ سود اين گونه تسهيلات در تمامي بخ
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  و پيشينة موضوع مباني نظري-2

 ،(π)شود كـه يـك واحـد افـزايش در تـورم انتظـاري                  به اين صورت بيان مي     ،»اثر فيشر «
 كه نقش اصـلي     ،(r) و نرخ بهرة واقعي      1شود   مي (i)مي  موجب يك واحد افزايش در نرخ بهرة اس       

نتيجة بسيار مهمي كـه از   .ماند انداز دارد، ثابت مي    گذاري و پس    دهي به رفتار سرمايه     را در شكل  
و هر چند كه تـورم و در    هستند  ي پولي خنثي     ها ت اين است كه سياس    ،توان گرفت   اثر فيشر مي  

. دن ـند متغيرهاي واقعي اقتـصاد را متـأثر كن        نتوا  ، اما نمي  دنكن نتيجه انتظارات تورمي ايجاد مي    
توان اثر فيشر را يكي از نتايج مهم مكتب كلاسـيك دانـست و آن را در قالـب يـك               مي ،بنابراين

،  1989كالم ،مك و 369، 1965، پاتنكين و 50، 1971،بيلي( .مدل كلاسيك به نمايش گذاشت
 131-109(  

 مورد توجـه نظريـه پـردازان اقتـصادي قـرار            1970ايل دهة   بار ديگر در او   » فيشر «ةنظري
هـاي مهـم      اسـمي يكـي از ويژگـي       ةبودن افزايش نرخ تورم و نـرخ بهـر          گرفت، چرا كه مصادف   

گيري چند دسته نظريـات اصـلي          موجب شكل  ،اين توجه روزافزون  .  بود 1970اقتصادهاي دهة   
  )69 ،1984تانزي، ( .ثر نرخ تورم بر نرخ بهرة اسمي شدپيرامون ا
مـورد  » اثـر فيـشر  «را بـر  » 4اثر ثـروت «،  »3كارني«، و   »2ماندل«پردازاني چون     نظريه) اول

  .اند توجه قرار داده
دهـد و در       افزايش نرخ تورم انتظاري، ماندة واقعي پول را كاهش مي          ،»ماندل «ةطبق نظري 

 كـه  ،دهـد  زايش ميانداز را اف   كاهش ثروت، مصرف را كاهش و پس      . يابد   ثروت كاهش مي   ،نتيجه
 بيانگر اين است كه يك واحـد افـزايش          ،»ماندل«نظرية  . شود   مي واقعيموجب كاهش نرخ بهرة     

 تـر  كمدهد و اثر تورم انتظاري بر نرخ بهرة اسمي   را كاهش مي واقعيدر تورم انتظاري، نرخ بهرة      
  :معروف شده است» اثر ماندل«از واحد خواهد بود، اين رابطه به 

) 4 (  1<ββπ+= ,ri  
 ،در نتيجـه سياسـت پـولي       دارد كـه تغييـرات تـورم و       دلالـت   بر اين موضوع    » اثر ماندل «

  )1963 ماندل، (.غيرخنثي است

  
 

كنـد، تنهـا يـك      واقعي و نرخ تورم را به هـم مربـوط مـي           ة اسمي، نرخ بهر  ة اين رابطه كه نرخ بهر    : رياضينكتة  -1
)i()r()/(  صورت بهفرمول دقيق   . تقريب رياضي است   π++=+  معقـولي   طـور  بـه ق  تقريـب فـو   .  اسـت  111

  )91، 2006منكيو،. ( درصد20ند، مثلا زير ا چكصحيح است، چرا كه هر سه نرخ مذكور نسبتا كو
2- Mundell, Robert. 
3- Karni, Edi. 
4- Wealth Effect. 
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گيـرد كـه كـاهش در     دهد و نتيجه مي ت تعميم ميدرا به بلندم» ماندل«، نظرية   »كارني«
اري و در نتيجـه     گـذ  يهسـرما  كـه موجـب افـزايش        ،مدت اسـت   كوتاهة نرخ بهرة واقعي يك پديد    

كـه نـرخ     يطـور  بـه دهد،    در بلندمدت شده و دوباره ثروت را افزايش مي         واقعي سرماية  افزايش  
» اثر فيشر « او تأييدي دوباره بر      ةنظري. بهرة واقعي در بلندمدت ثابت و مستقل از اثر ثروت است          

  )72، 1984 و تانزي،131-109، 1989 و مك كالم، 1972كارني، (. است
  .اند مورد بررسي قرار داده» اثر فيشر«را بر » 3اثر نقدينگي«، »2توبين«و » 1كينز«) دوم

 موجب كاهش در نرخ     ،مدت  كينز، انتظارات تورمي در كوتاه     4 رجحان نقدينگي  ةطبق نظري 
  )62، 1383اسنودن،  (.دشو ميبهرة واقعي 

او اسـتدلال   . دهـد   اين نظريه را در چارچوب مدل رشد به بلند مدت تعميم مـي             ،»توبين«
دهـد و در      در نرخ تورم انتظاري، ماندة واقعي پول را كـاهش مـي           ئمي كند كه يك افزايش دا      مي

يابد و منجر به انتقال از ماندة واقعي           هزينة نگهداري پول يا رجحان نقدينگي افزايش مي        ،نتيجه
دهـد و      را كاهش مـي    5 توليد نهايي سرمايه   ،شود، اين انتقال    به سرماية حقيقي در سبد افراد مي      

  )72، 1984 و تانزي،1965توبين،  (.يابد  كاهش ميواقعي نرخ بهرة ،در نتيجه
را » 9ماليات بـر درآمـد  «، اثر »8داربي«، »7تانزي«، »6فلدستين«پردازاني چون     نظريه) مسو

  .اند  مورد ملاحظه قرار داده» اثر فيشر«بر 
 اسمي، ماليات بـر     ةفرض كنيم بر درآمد بهر    پردازان، اگر     طبق استدلال اين دسته از نظريه     

)r( 10گيرد، در اين صورت، نرخ بهرة واقعي بعـد از ماليـات             درآمد تعلق مي    كـه رفتـار     ، اسـت  *
  .11دهد و نه نرخ بهرة واقعي قبل از ماليات اقتصادي را شكل مي

  : بنابراين
) 5(               π+=− *r)t(i 1  

t   ،شـود و مقـداري       سان وضع مـي   صورت يك  ه كه بر همة افراد ب     ، است 12خ نهايي ماليات  نر
  .كند و يك اختيار ميبين صفر 

  
 

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. 
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را به اين صورت اصلاح كرد كه يك واحد افزايش در تـورم             » اثر فيشر «در اين صورت بايد     
تظـاري  دارد و نرخ بهـرة اسـمي بـيش از نـرخ تـورم ان                 را ثابت نگه مي    واقعيانتظاري، نرخ بهرة    

  :يابد افزايش مي
) 6(                                        1>ββπ+= ,ri  

ي پـولي و تغييـرات انتظـارات تـورمي           هـا  تدلالت صريح اين نظريات اين است كه سياس ـ       
  )1976،  و فلدستين1975، داربي (.توانند آثار واقعي به وجود آورد حاصل از آن نمي

مـدت آن را    افزوده و آثار كوتاه   » فيشربطة «ي تجاري را به را    ها لاثر سيك  ،»تانزي«) چهارم
توسـط نوسـانات اقتـصادي    » اثر فيشر «،مدت كوتاه در ،اوة عقيد به .مورد بررسي قرار داده است

ة مدت و با از بين رفتن اين نوسانات، تناظر يك به يك بـين نـرخ بهـر             شود، اما در بلند    ثر مي متأ
  )1985  تانزي،و1980تانزي، (.چنان برقرار است  هماسمي و نرخ تورم

شـود، نظريـاتي     خلاصه مي  واقعيدر چگونگي تغييرات نرخ بهرة      تفاوت نظريات فوق فقط     
 و در نتيجـه خنثـي بـودن         واقعـي كنند، بر ثابـت بـودن نـرخ بهـرة           ييد مي تأرا  » اثر فيشر «كه  

كنند، بر كاهش   ييد مي تأرا  » اثر ماندل « نظرياتي كه    ،ي پولي دلالت دارند و در مقابل       ها تسياس
  .گذارندميه صحي پولي بر متغيرهاي كلان  ها ت و در نتيجه آثار واقعي سياسواقعينرخ بهرة 

ي قبـل از  هـا  ل كـه همگـي بـه سـا       ،اما صرف نظر از اين اختلاف اساسي در نظريات مزبور         
 تبييني معتبر   عنوان بهها را    يك تعلق دارند، امروزه بسياري از اقتصاددانان، نظريات كلاس        1990

كلاسـيك  ة بهرية كه در قالب نظر   » اثر فيشر  «،اند و در اين ميان    مدت پذيرفته از اقتصاد در بلند   
اسـمي و خنثـي بـودن       ة مدت نرخ بهـر   مطرح شده است، از اهميت فراواني در تبيين رفتار بلند         

  )620، 2006ر،منكيو و تيلو( .ي پولي در بلند مدت برخوردار است ها تسياس
 بـين خنثـي بـودن       ةاند رابط تو ميخوبي   ه ب ،1»مقداري پول ية نظر« به همراه    ،»اثر فيشر «

  .اسمي را به ما نشان دهدة پول، نرخ تورم و نرخ بهر
                                                                                                                                 

  پولضة عر

       سطح قيمتها       اسمي                       نرخ تورم  ة  نرخ بهر               
  

  
 

1 - Quantity Theory of  Money. 
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  تقاضاي پول
 را تعيـين   هـا  ت عرضـه و تقاضـاي پـول، سـطح تعـادلي قيم ـ      ،»مقداري پول ية نظر«طبق  

 بـه يـك درصـد افـزايش در نـرخ تـورم              ،خ رشد حجم پول   كند، لذا يك درصد افزايش در نر       يم
ة  افـزايش در نـرخ بهـر       سبب ، يك درصد افزايش در نرخ تورم      ،»اثر فيشر «شود و طبق    منجرمي

فرصت نگهداري پـول    ينة اسمي هز ة كه نرخ بهر  جا   آناما از   . شوداسمي به ميزان يك درصد مي     
مقداري ية نظر« طبق ،دهد و در نهايتار ميثير قرتأخود، تقاضا براي پول را تحت      بة است، به نو  

ان نـشان  تـو  مـي  زير رابطةاين تعادل را با    . شود تعادل عرضه و تقاضاي پول نيز برقرار مي        ،»پول
  )92-96، 2006 منكيو،( :داد

)7(   )y,r(LP/M π+=                                 
اسـمي را   ة  يك سياست پـولي، نـرخ بهـر        چگونه«ال كه   سؤتر به اين     اما براي پاسخ دقيق   

 ،مـدت در بلنـد . بايد به افق زماني كه پيش روي ماست، توجه كنـيم        ،   »دهد؟ثير قرار مي  تأتحت  
نـرخ   ،  دهد، با يك سياست پولي، مثلا كاهش رشد حجم پول        نشان مي » اثر فيشر « كه   طور همان
يـك سياسـت     ،    ها تندگي كامل قيم  با فرض چسب   ،   مدتاما در كوتاه  . يابداسمي كاهش مي  ة بهر

اسـمي  ة تواند منجر به كاهش در تراز واقعي پول و در نتيجه افزايش نرخ بهـر              انقباضي پولي مي  
ي پولي را به نحـوي كـه         ها تمدت سياس مدت و هم اثر كوتاه    مشاهدات تجربي هم اثر بلند    . شود

  ) 295، 2006منكيو،( .دندهييد قرار ميتأتشريح شد، مورد 
به اصـلي پذيرفتـه شـده در نـزد          » اثر فيشر « توجه به تجارب كشورهاي مختلف، امروزه        با

. مدت تبديل شده است   اسمي در بلند  ة سياستگذاران اقتصادي در جهت تبيين تغييرات نرخ بهر       
 بـراي كـشور آمريكـا و        اسـمي و نـرخ تـورم      ة تغييرات نرخ بهر   نمودارة  با مشاهد  ، مثال عنوان به

يابـد و بـا     اسمي نيـز افـزايش مـي      ة شويم كه با افزايش نرخ تورم، نرخ بهر        مي  متوجه ،انگلستان
ي با تورم بـالا و      ها ليابد و اين پديده هم در سا      اسمي نيز كاهش مي   ة كاهش نرخ تورم، نرخ بهر    

، 2006 و منكيو و تيلـور،     92،  2006 منكيو،( . قابل مشاهده است   ،ي با تورم پايين   ها لهم در سا  
) 2(اسمي و نرخ تورم براي كشور آمريكـا و در نمـودار             ة تغييرات نرخ بهر   ،   )1(ر  در نمودا )  621

ونـه كـه از نمودارهـا    گ همـان  ترسـيم شـده اسـت،    2007تا  1981 براي كشور انگلستان از سال    
هـا  اسمي را در طي ايـن دوره      ة تواند تغييرات در نرخ بهر    خوبي مي  هب» اثر فيشر «مشخص است،   

  . نشان دهد
 طـي   كشور 77در بين   » اثر فيشر « اشاره كرد كه از آزمون       ايمطالعهتوان به   مي چنين هم

 ،دهد كه نرخ تورم اين كشورها      نشان مي  بررسي آمده است، اين     دست به 2004-1996هاي   سال
اسـمي بـالاتري نيـز      ة ها مرتبط است و كشورهاي با نرخ تورم بالا، داراي نرخ بهر             آن بهرةبا نرخ   
  )93، 2006منكيو،( .هستند

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
   1981-2007 ،   رابطة نرخ تورم و نرخ بهرة اسمي در كشور آمريكا-1 نمودار

 IMF، 1الملليآمار مالي بين: منبع

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
 

  1981-2007 ،   رابطة نرخ تورم و نرخ بهرة اسمي در كشور انگلستان – 2  نمودار
 IMFالمللي، آمار مالي بين: منبع

  
  
 

1- International Financial Statistics. 
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 ،»ايروينـگ فيـشر   ية «توان نتيجه گرفت كـه اصـل نظـر        به مطالب اين بخش، مي    با توجه   
ي اخير بـوده    ها لگذاران در سا  پردازان و سياست  مورد توافق اغلب نظريه    ،   »اثر فيشر «معروف به   

اند، اعتبار و صحت اين نظريه به اثبات رسيده         و در اغلب كشورهايي كه مورد بررسي قرار گرفته        
  .است

،  )1989( 2»مـك دونالـد و مـورفي      « ،   )1989 (1»اتكينز«توان به مطالعات     مي ،اناز اين مي  
فهمـي و   «و  ) 1996 (5»هـافمن وكـراودر   « ،   )1995( 4»لـويس و ايـوانز    « ،   )1992( 3»ميشكين« 

 براي  صحت نظرية فيشر را    ،   انباشتگيهاي مختلف هم    كه با روش   ، اشاره كرد  )2003( 6»كنديل
جنوبي بـا روش    ة  براي كشور كر   ،)1991( 7»هام و چوي  « چنين هم .اندكرده  تأييد كشور آمريكا 

VAR   ، »  يعنـي  ،هاي بـالا   براي سه كشور آمريكاي لاتين با تورم      ،)1993 (8»فيلاكتيس و بليك 
 ،)1997( 10»اوينـگ و پـاين    « بـراي مكزيـك و       ،)1996( 9»تورنتون« ،   تين، برزيل ومكزيك  ژانآر

قـرار  تأييـد   و مـورد     آزمـون     را »اثر فيـشر  « ه با روش هم انباشتگي     كشور در حال توسع    9براي  
كـشور  بـراي   ) 1992 (11»وود ورد «ماننـد    ،    مطالعـات انجـام شـده       برخـي  ،با اين حـال    .اندداده

 كشور توسـعه    11براي  ) 1999 (12»كوستاس و سرلتيس  « و نيز  هم انباشتگي روش  با   ،انگلستان
  .گذارندصحه مي» اثر ماندل«بلكه بر  ،  كنندأييد نمياين نظريه را ت ،   BVARيافته با روش 

  
   مدل، روش تحقيق و متغيرها-3

ي هـم انباشـتگي ابـزار       ها مدلكه اغلب متغيرهاي كلان اقتصادي ناپايا هستند،         از آنجايي 
 ـ          ي هـم   هـا  مـدل چنـين    هـم  .رونـد شـمار مـي    همناسبي براي تحليل روابط بين ايـن متغيرهـا ب

 و تعادل بلند مـدت      مدت كوتاهند تا بين نوسانات     كن  ما را قادر مي    14طا و تصحيح خ   13انباشتگي
 اسـمي و نـرخ تـورم بـا توجـه بـه              سودبلندمدت ميان نرخ    بطة براي آزمون را   .يموتمايز قائل ش  

  :ان از مدل زير استفاده كردتو مي ،نظري تحقيقنة پشتوا
  
 

1- Atkins,F, J. 
2 - Macdonald,R,and P,D,Morphy. 
3 -Mishkin,F,S. 
4 -Lewis,K and M,Evans. 
5 -Hoffman,D,and W,Crowder. 
6 - Fahmy,Y,and M,Kandil. 
7 -Ham,J and W,Choi. 
8 - Phylaktis,K and Blake,D. 
9 -Thornton,J. 
10 -Eving,B,T. and  J,E,Payne. 
11 -Woodward,G,T. 
12- Koustas, Z and A,Serletis. 
13-Cointegration. 
14 -Error Correction Model. 
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)8       ( ttt upi
•

++= βα  
 در  . شـود  tu=0بلندمدت برقرار باشد، بايد در بلندمدت       بطة ا بين دو متغير ر    كه اينبراي  

 انتظـار   ،تعـادلي بلنـد مـدت     بطة  كه با فرض وجـود را      ،است» خطاي عدم تعادل  «،  tuحقيقت  
رود در حول و حوش ميانگين خود نوسان كرده و گرايش سيستماتيكي بـه كوچـك شـدن                   مي

انگـل و   «اين استدلال مبناي كار     .  است tuان ديده شود و اين مستلزم پايا بودن       آن در طول زم   
،  »انگل و گرنجر  «در مقابل روش     )1378،76،نوفرستي. ( در آزمون هم انباشتگي است     ،1»گرنجر

ي اخيـر بـه     هـا  ل يك روش چند متغيـره اسـت كـه در سـا            2»جوهانسون«آزمون هم انباشتگي     
هـافمن و   «توان از     مي ، مثال عنوان بهتبديل شده است،    » اثر فيشر «رين روش در برآورد     معمولت
  . نام برد،)2003(» فهمي و كنديل«و ) 1996(» كراودر
 اسمي در يـك جهـت       سوددر بلند مدت، نرخ تورم و نرخ        «اول بيانگر اين است كه      ضية فر

اي برقرار باشد، در اين      اسمي رابطه  سود مدت بين  نرخ تورم و نرخ       اگر در بلند    .»كنندتغيير مي 
بـا فـرض وجـود      . انباشـته باشـند    بوده و دو متغير هـم      tu=0 ،)8(بطة  در را  بايستمي صورت

در بـردار   ) β(انباشـتگي   هـم   در آزمون مثبـت بـودن پـارامتر        ،اولضية آزمون فر  ،   انباشتگي هم
  :دشو مي خلاصه ،»جوهانسون«ل از روش انباشتگي حاص هم

  00 =β+α+−⇒=
•

ttt piu  

)9(   
0

0

1

0

fβ

≤β

:H

:H
  

د و رد فـرض     شو مياستفاده  % 5داري   در سطح معني   2χة  از آمار  ،ضيةبراي آزمون اين فر   
  .اول تحقيق خواهد بودضية صفر به معناي تاييد فر

سود  علت تغيير در نرخ      ،تغيير در نرخ تورم    ،   مدتدر بلند « كه    بيانگر اين است   ،دومضية فر
اسـتفاده  » آزمـون عليـت گرنجـر      «براي آزمون عليت بين دو متغيـر معمـولاً  از            . »اسمي است 

هـاي يـك متغيـر در معادلـة         بررسي وجود يا عدم وجود وقفه      ،   روش انجام اين آزمون   . شود   مي
وقفـة در معادلـة برابـر صـفر           و تنها اگر تمامي ضرايب با      متغير ديگر است به اين صورت كه اگر       

اما اين آزمون مستلزم پايايي متغيرها اسـت و در مـورد متغيرهـاي              . نيست علت گرنجري  ، باشد
والتـر  . (انباشـته نباشـند    كه دو متغيـر هـم      ،تنها در شرايطي امكان اين آزمون وجود دارد        ،   ناپايا

بايد آزمون عليـت     ،   انباشتگي بين دو متغير   وجود رابطة هم  در صورت   ) 257 و 98 ،   1386اندرس،

  
 

1- Engel and Granger. 
2  - Johansen, Soren. 
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 هـافمن و كـراودر،   و 215 ،  1386والتـر انـدرس،  . (را بر مبناي  مدل تصحيح خطا انجـام دهـيم      
  :نوشت زير صورت بهرا مدل ان مدل تصحيح خطا براي دو متغير  تو مي) 1996
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به  ،   مدت را آزمون كنيم   مدت و بلند  د كه عليت كوتاه   كن الگوي تصحيح خطا ما را قادر مي      
01ضية اين صورت كه رد فر     =a    عليـت  بطة ييـد را أمعنـاي ت  ه ب،)10( در مدل تصحيح خطاي

بلند مدت از  
•

tp   به ti   012ضية ر است و رد ف =
ia، اي تمامي از بهiبطة ييـد را أي تمعنـا  بـه  ،  ها

عليت كوتاه مدت از 
•

tp به ti2006 و مهرآرا،359 ، 2004، اندرز( . است(  
 سـود ورم علت تغيير در نرخ      تغيير در نرخ ت    ،   مدتدر بلند «دوم بيانگر اين است كه      ضية فر

) 1a(تصحيح خطا   جملة دوم در آزمون صفر بودن ضريب       ضية  آزمون فر  ،بنابراين ،»اسمي است 
  :دشو ميخلاصه  ،  )6(بطة اسمي از راة در مدل تصحيح خطاي متغير نرخ بهر

) 12(   0
0

11

10
≠
=

a:H
a:H  

د و عـدم  رد      شـو  مـي استفاده  % 5داري   در سطح معني   tة  از آمار  ،ضيةبراي آزمون اين فر   
  .دوم تحقيق خواهد بودضية ييد فرأمعناي ت  به،فرض صفر

  
   متغيرها-1-3

 سـود هاي تحقيق، اين مدل دو متغير نـرخ         بر مبناي مدل تصريح شده براي آزمون فرضيه       
tp و نرخ تورم       tiاسمي

•
 از شاخص قيمت مـصرف كننـده        ،در تحقيق حاضر  . دشو مي را شامل    

)CPI (هـاي  لي استفاده از داده   وهاي مربوط به نرخ تورم ايران استفاده شده است،           داده عنوان به
  :مل بيشتري استتأنيازمند به دو دليل  اسمي سودمناسب براي نرخ 

انـيم   تـو  مـي كنـيم كـه     ما در ابتدا فرض مـي     «: كند اشاره مي  1»گرين« كه   طور همان) 1  
امـا  .  آوريـم  دسـت  بـه درستي تصريح شده اسـت،       همقادير دقيق تمامي متغيرها را در مدلي كه ب        

كه  اين است    ،يكي از مشكلاتي كه ممكن است پيش بيايد       . افتد اتفاق مي  ندرت به ،   سفانه اين متأ

  
 

1 - Greene,W, H. 
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مبهم با مقادير واقعي متغيرهـا همخـواني داشـته          اي  گونه بهگيري نشوند و يا     ها دقيق اندازه  داده
  ) 3، 2002گرين،(» .اي از اين متغيرها است نمونه،نرخ بهره. باشند

هاي دقيق در مورد نرخ بهره حتي در كشورهاي توسعه يافتـه             آوردن داده  دست بهين  ابنابر
تغيـر اسـتفاده    هـاي متفـاوتي بـراي ايـن م        نيز با مشكلات فراوان همراه است و محققان از داده         

ي مربـوط بـه     ها از داده » اثر فيشر « مثال در مطالعات تجربي مربوط به آزمون         عنوان بهكنند،   مي
 2» سـه ماهـه    ةنرخ اوراق قرض  « ،   )1983كارميشل و استبينگ،   (1»نرخ برات بازرگاني سه ماهه    «
اوراق بهـادار   نـرخ   « ،   )1996هـافمن و كـراودر،     (3»نـرخ اسـناد خزانـه     « ،   )1995 اوانز و لويس،  (

  .اسمي استفاده شده استة  نرخ بهرعنوان به) 2003فهمي و كنديل، (4»بازرگاني
مطـابق ادبيـات     ،    اسمي كه در مدل تحقيق حاضر تصريح شـده اسـت             سودمتغير نرخ   ) 2

هـاي   آوردن دادهدست بهد، لذا  شو ميتحقيق، از عرضه و تقاضاي منابع پولي در بازار آزاد تعيين            
  . با مشكلي دو چندان مواجه است، اسمي در ايرانسودي نرخ مناسب برا

 دستوري و بدون ارتباط با عرضـه        صورت بهاز يك سو نرخ سود بانكي توسط مقامات پولي          
 بازار سودنرخ ة  از سوي ديگر اطلاعات و آمار كامل و موثق دربار        و دشو مي و تقاضاي پول تعيين   

براي حـداقل كـردن   . باشد ازار است، در دسترس نميرسمي كه تابع عرضه و تقاضا در اين ب    غير
 از  ،هاي مربوط به اين متغير، در تحقيـق حاضـر در سـناريوهاي مختلـف              مشكلات ناشي از داده   

 اسـمي اسـتفاده كـرده و بـه آزمـون دو       سـود  متغير جايگزين نـرخ      عنوان بهمتغيرهاي متفاوتي   
  :دنشو مي زير تعريف صورت بهحقيق ين متغيرهاي مدل تابنابر. تحقيق خواهيم پرداختضية فر

tp
•

و نيز  ) Ainf(هاي سالانه    كه به صورت داده    ،)شاخص قيمت مصرف كننده   (نرخ تورم   : 
   .شوداستفاده مي) Qinf(هاي فصلي داده

ti :  ين ترتيـب در سـناريوهاي زيـر بـا متغيرهـاي مناسـب جـايگز               هاسمي كه ب  سود  نرخ
  :ودش مي
اي ه ـ هسپرد نرخ سود موزون(هاي بانكي   ميانگين وزني نرخ سود انواع سپرده      ،   Wrd :1سناريو •

 )   بانكي

تـسهيلات   نـرخ سـود مـوزون   (ميانگين وزني نرخ سود انواع تسهيلات بانكي  ،   Wrl:2سناريو •
  ) بانكي

  
 

1-Ninety-day Commerical Bill Rate. 
2-Three Month Bond Rate. 
3 -Treasury Bill Rate. 
4-Commerical Paper Rate. 
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 اي بانكي و نرخ تورمه همجموع نرخ سود موزون سپرد ،   Nrr :3سناريو •

 مسكن در مناطق شهرياجارة نرخ بازدهي  ،   Crr:4سناريو  •

ي اقتـصادي بانـك مركـزي        هـا  تها و سياس    بررسي ةاي مربوطه از طريق ادار    ه ه داد تمامي
طول دورة  . باشند مي 1376 كه بر پاية قيمت ثابت سال      ، تهيه شده است    ايران جمهوري اسلامي 

 در هـر يـك از سـناريوها         چنـين  هـم . سـت  ا 1384 تـا    1352تخمين براي تمامي سـناريوها از       
  .گيرندمورد استفاده قرار مي ،  ها داري آنبر حسب معني ،  متغيرهاي مجازي مناسب

  
     نتايج تجربي تخمين -4

هـاي  انيم به آزمـون فرضـيه      تو مي اكنون   ،با توجه به مباحث نظري و انتخاب مدل مناسب        
 اسمي و نرخ تورم را به آزمـون بگـذاريم،           سود نرخ    بين ة رابط كه آناما پيش از    . تحقيق بپردازيم 

هاي مورد استفاده در مـدل را از نظـر پايـايي و احتمـال               لازم است كه خصوصيات آماري متغير     
 واحـد در متغيرهـاي   ةييـد وجـود ريـش   أدر صـورت ت .  واحد مورد بررسي قرار دهيم  ةوجود ريش 

سـاس پارامترهـاي تخمينـي آن       نـد و بـر ا     ك مـي  نتايج ساختگي حاصل     OLSمزبور، رگرسيون   
انباشتگي ي هم ها مدلاما  .  قضاوت كرد  ، اسمي و نرخ تورم    سودان در مورد رابطه بين نرخ        تو مين

 ناپايا بـودن متغيرهـا در مـورد پارامترهـا و نيـز              با وجود كنند تا    اين امكان را براي ما فراهم مي      
بتـدا بـا آزمـون ريـشه واحـد نـشان             ا ايـن بخـش   در  . روابط متغيرها به استخراج نتايج بپردازيم     

ي هم  ها مدل اول هستند و     مرتبةهاي مورد استفاده در مدل، انباشته از         متغير همةدهيم كه    مي
 بـه  ، بعـد ةدر مرحل ـ. نـد غيرهـا از اعتبـار لازم برخوردار  انباشتگي براي بررسي روابط بين اين مت  

مـدل تـصحيح    «و نيـز    » نـسون جوها«انباشـتگي   استخراج بردار هم انباشتگي از طريق مدل هم       
  .اي تحقيق را به آزمون خواهيم گذاشته هفرضي ،  ها نپرداخته و بر اساس نتايج آ» خطا

بـراي  . متغيرهـا آزمـون شـده اسـت       تمامي   براي   ، فولر تعميم يافته   -آزمون ديكي  ،   درابتدا
 . رفتـه اسـت  كـار  به (SBC) بيزين -معيار شوارز ،   نيزها مدلهاي بهينه در اين     تعيين تعداد وقفه  

اما تكرار اين آزمون    . ها ناپايا هستند   متغيرهاي مدل در سطح داده     ند كه همة  دهنتايج نشان مي  
پايا بوده و    گيري،متغيرها پس از يك بار تفاضل     تمامي  دهد كه   ها نشان مي  در مورد تفاضل داده   

اول يـا   تبة ، انباشته از مر    متغيرهاي مدل  همةلذا  . دشو ميرد  % 5 در سطح    ها نفرضيه ناپايايي آ  
I(1) اند    ارائه شده) 1(نتايج آزمون در جدول .   هستند.    
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  ها فولر تعميم يافته در سطح و تفاضل داده- نتايج آزمون ريشه واحد ديكي - 1 جدول
   آزمونةآمار

    هادر سطح داده
   آزمون درةرآما  متغير

  هاتفاضل داده

  
  مقادير بحراني

  %5در سطح 
  

  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) 
  

3,15-  3,55-  0    
Nrr  5,96-  3,56-  1  

I(1) 
  

1,241-  1,952-  2    
Crr  6,299-  1,952-  1  

I(1) 
  

         
 Microfitافزار با كمك نرمها در هر يك از سناريوها، مراحل زير را      هضيبراي آزمون فر  حال  

  :كنيمطي مي
 اثـر    دوم، نتايج هر دو آزمون     ة، در مرحل  VAR بهينه براي مدل     وقفةپس ازتعيين تعداد       

ايـن نتـايج را در       .آوريـم  مـي  دسـت  بـه  سناريوهاي مختلف    براي و آزمون حداكثر مقدار ويژه را     
  . توان مشاهده كرد مي) 3(و ) 2(جدول  
 

   نتايج آزمون حداكثر مقدار ويژه- 2جدول 
  مقدار بحراني

%5جوهانسون در سطح 
 آزمون حداكثرة آمار

  مقدار ويژه
ضية فر

  مقابل
ضية فر

  سناريو  متغيرها  صفر
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  15,989  1=r  0=r 
9,160  5,200  2=r  1≤r 

Ainf 
Nrr  سوم  

15,570  24,477  1=r  0=r 
9,160  8,009  2=r  1≤r 

Ainf 
Crr  چهارم  
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    نتايج آزمون اثر- 3جدول 
 مقدار بحراني وهانسون

  %5در سطح 
  

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

Ainf 
Nrr  سوم  

20,180  32,487  1≥r 0=r  
9,160  8,009  2=r  1≤r  

Ainf 
Crr  چهارم 

  
انباشتگي بـين دو متغيـر      حاكي از وجود يك بردار هم      ،آمده از اين دو آزمون    دست بهنتايج  

 ،در سـناريوي دوم   . اسـت % 5داري  سناريو و در سطح معنـي     سه   اسمي و نرخ تورم در       سودنرخ  
  . شود ييد ميتأ% 10انباشتگي در سطح وجود يك بردار هم

 ةانباشتگي و بردار نرمال شـده را كـه رابط ـ    بردار هم  ،   »جوهانسون« با روش    ، بعد ةدر مرحل 
قابل ) 4( در جدول    نتايج. آوريم مي دست بهند،  نك ميمدت بين دو متغير را منعكس       تعادلي بلند 

  .مشاهده است
  »جوهانسون«  نتايج آزمون هم انباشتگي - 4جدول 

 بردار نرمال شده انباشتگي بردار هم  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- 
Nrr 0,021 1- 
Ainf 0,041- 1,972 سوم  

C 0,221 10,524 
Crr 0,014- 1- 
Ainf 0,014 0,994 چهارم  

C 0,014-  2,808- 
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متغيـر   ،  اندشده مشخص شدهدر بردار نرمال  ) -1( متغيرهايي كه با ضريب      ،در جدول فوق  
 و  انـد  جـايگزين شـده    ر متفـاوتي  كه در هر سـناريو بـا متغي ـ        ،)نرخ سود اسمي   (اند وابستة مدل 

ضريب دوم در هر . اند انباشتگي بر اساس آن نرمال شده كه بردارهاي هم  .هستنددهندة آن    نشان
آزمـون مثبـت بـودن ايـن         ،   مـدت اسـت   گر ضريب نرخ تورم در رابطة تعادلي بلند         نشان ،سناريو
  .ستموضوع آزمون فرضية اول ا ،  انباشتگي پارامتر همعنوان بهضريب 

اول تحقيـق  ضية فـر  ،   )LR(كمك آزمون نسبت حـداكثر درسـتنمايي     به ، نهايي ةدر مرحل 
نتـايج  . گـذاريم  را بـه آزمـون مـي      ) انباشتگيدر بردار هم  ) β(انباشتگي  مثبت بودن پارامتر هم   (

دو سناريوي اول   در  % 5از تأييد فرضية اول در سطح        ،   شودمشاهده مي ) 5(حاصل كه در جدول     
،   امكـان آزمـون فرضـيه      بـاوجود  . حكايـت دارد   ،در دو سناريوي ديگر   % 10و چهارم و در سطح      

بخش مدت فيشر در سناريوهاي مختلف چندان نتيجه      تفسير مقادير ضرايب نرخ تورم رابطة بلند       
هـا  ده از پـايين بـودن نـسبي كيفيـت دا          ،رسد كه اين تفاوت در مقادير ضرايب      نظر مي  هب. نيست

  .شودناشي مي
  

   تحقيق نتايج آزمون فرضية اول-5 جدول 
 نتيجة آزمون فرضية

  اول تحقيق
 نتيجة آزمون فرضية

  %5صفر در سطح 
  احتمال متناظر با
 مقادير آمارة آزمون

مقادير آمارة 
 LR)(آزمون 

  آزمون فرض صفر
00 ≤β:H  

  سناريوي اول  8,903  0,003  رد  تأييد
  سناريوي دوم  2,904  0,088  %10رد در سطح   %)10(تأييد
  سناريوي سوم  2,850  0,080  %10رد در سطح   %)10(تأييد

  سناريوي چهارم  8,729  0,003  رد  تأييد
  

) 1a(تـصحيح خطـا   جملة  ضـريب  ،صفر بودنضية  فر يعني ،دوم تحقيق ضية فر چنين هم
 در ايـن    .گذاريمبه آزمون مي   ،   tة به كمك آمار    را ي اسم سوددر مدل تصحيح خطاي متغير نرخ       

طبـق نتـايج حاصـل در        .رد فرض صفر به معناي تأييد فرضية دوم تحقيق خواهد بود           مورد نيز 
در % 10در دو سناريوي سوم و چهارم و در سـطح           % 5فرضية دوم تحقيق در سطح       ،   )6(جدول  

  1.شودد مياما در سناريوي دوم ر. شودسناريوي اول تأييد مي
  

  
 

اسـت كـه نتـايج    مدت بين دو متغير انجـام شـده   مدت و بلند  طرفه و در كوتاه    و د  صورت به آزمون عليت گرنجر     - 1
مدت تنها رابطة علـي     حاكي از آن است كه هيچ نوع رابطة علي در كوتاه مدت بين متغيرها برقرار نيست و در بلند                  

،  اخير دلالـت دارنـد      تحقيق بر رابطة    كه مباني نظري و فرضية     جا آناز  . از نرخ تورم به نرخ سود اسمي برقرار است        
  .اند آزمون مربوط به آن گزارش شده مقاديرتنها
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   نتايج آزمون فرضية دوم تحقيق-6جدول 
 نتيجة آزمون فرضية

  دوم تحقيق
نتيجة آزمون 

  فرضية
 %5صفر در سطح 

 احتمال متناظر با
مقادير آمارة 

  آزمون
مقادير آمارة 

 tآزمون 

ضريب جملة 
  تصحيح
  خطا

آزمون فرض 
  صفر

010 =a:H 

  -0,041  -1,773  0,087 %10رد در سطح  %10تأييد در سطح
 سناريوي اول  )0,023(

  -0,050  -1,271  0,214  تأييد  رد
 سناريوي دوم  )0,039(

  -0,054  -2,031  0,050  رد  تأييد
 سناريوي سوم  )0,026(

  -0,703  -4,488  0,000  رد  تأييد
)0,156(  

سناريوي 
  چهارم

  
 دسـت  بـه زيـر   ية ض سناريو و با آزمون دو فـر       چهار نتايج تجربي تخمين، در      ،به اين ترتيب  

  . شودخلاصه مي% 5و در سطح )  6(كه اين نتايج در جدول  ،  آيد مي
  .كنند اسمي در يك جهت تغيير ميسودمدت، نرخ تورم و نرخ  در بلند-اولضية فر
  .   اسمي استسود علت تغيير در نرخ ،مدت، تغيير در نرخ تورم در بلند-دومضية فر

  
  %5هاي تحقيق در سطح يهة نتايج آزمون فرضص خلا-7جدول 
  دومضية فر  اولضية فر  متغيرها  سناريو

 Ainf  اول
Wrd 

  %10تأييد در سطح   ييدتأ
 Ainf  دوم

Wrl 
  رد  %10ييد در سطح تأ

 Ainf  سوم
Nrr 

  تأييد  % 10ييد در سطح تأ
 Ainf  چهارم 

Crr 
  ييدتأ  ييدتأ

  
  گيري نتيجه-5

جه به مباحـث نظـري و تجربـة مطالعـات           با تو  ،   شود، در مجموع   مي كه مشاهده    طور همان
را تحقيـق   دو فرضـية     ،   توان مدعي شد كه نتايج تجربـي حاصـل        مي ،   تجربي در كشورهاي ديگر   

 زيـرا   ،چـشم پوشـيد   تـوان   وم نيـز مـي    دوم در سناريوي د   ضية از رد فر  . دهدييد قرار مي  تأمورد  
 ـ ،   هـا  بانكن نرخ سود    دليل دستوري بودن تعيي    ه ب ،هاي مربوط به دو سناريوي اول      داده خـوبي   هب
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هاي مربوط به   ويژه داده  هب ،   سناريوهاي سوم و چهارم قادر نيستند نوسانات بازار را منعكس كنند          
   .قابل اعتمادترند ،  دليل رقابتي بودن بازار مسكن به ،  نرخ بازدهي اجارة مسكن

به » اثر فيشر «ي اخير،   ها ل گرفته در سا   انجام كه اشاره شد، با توجه به مطالعات         طور همان
مـدت   اسـمي در بلنـد  سوداصلي پذيرفته شده در نزد اقتصاددانان در جهت تبيين تغييرات نرخ       

نظـري  نة د تا با اتكا به پشتوا     كنقادر مي نيز  تحقيق ما را    ضية ييد هر دو فر   تأ و   تبديل شده است  
سـود  نـرخ   بطة را ،   )4(نمودار  .  در ايران را توضيح دهيم     ي اسم سود بتوانيم تغييرات نرخ     ،تحقيق
و نرخ تورم را بـراي اقتـصاد ايـران از سـال           ) مسكن اجارة   با متغير جايگزين نرخ بازدهي    (اسمي  
ايـن رابطـه     ،   هاي بعد از انقلاب    ويژه براي سال   هبدهد، در اين نمودار،      نشان مي  ،1384 تا   1352

لذا همانند  . ر كشورهاي ديگر است   هاي تجربي د  د كه بسيار شبيه يافته    شومي با وضوح ملاحظه  
سـود  تواند تغييرات نـرخ      مدت مي در بلند  تغييرات نرخ تورم   ،   در اقتصاد ايران نيز    ،   اغلب كشورها 

 رفتار عـاملان اقتـصادي      ،»فيشر«اسمي را توضيح دهد و اين بدان معني است كه طبق تصريح             
 در واكـنش    ،در نتيجـه  . ه نرخ سود اسمي   تابعي از نرخ سود واقعي است و ن        ،   در اقتصاد ايران نيز   

 تـا بتوانـد   ،نرخ سود اسمي بايد با نرخ تـورم تطـابق يابـد     ،   به اين رفتار عقلايي عاملان اقتصادي     
تعادل عرضه و تقاضاي وجوه مالي را با توجه به نرخ سود واقعـي حفـظ كنـد و در صـورتي كـه                       

امكان  ،   هاي غيررسمي سود  بازارها و نرخ  طبعاً   ،   سيستم مالي رسمي چنين امكاني را فراهم نكند       
  .برقراري چنين تعادلي را فراهم خواهند كرد

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   1352-1384 ،  و نرخ تورم در ايران) با متغير جايگزين نرخ بازدهي اجارة  مسكن(نرخ سود بطة  را-3نمودار  
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   راهكارهاي سياستي-6
مباحث شده در   يق و ضمن توجه به مسائل ذكر       اين تحق  ازبا در نظر گرفتن نتايج حاصل         
  :دشون سياستي زير ارائه ميهايپيشنهاد ،  پيشين
 كـه بـر مبنـاي رفتـار         ، اسمي و نرخ تورم اسـت      سود مبتني بر رابطة نرخ      ،»اثر فيشر « -1

گيرد و اين بدان معناسـت كـه          عقلايي و اطلاعات كامل عاملان اقتصادي در بلندمدت شكل مي         
 سـود واقعـي   متأثر از نـرخ  ،گذاري در نزد عاملان اقتصادي انداز و سرمايه راي پسگيري ب   تصميم
  . اسميسود كه از نرخ تورم مجزاست و نه نرخ ،است

است، در كنـار واقعيـاتي      » اثر فيشر «تأييد فرضيات تحقيق كه مبتني بر نظريات پيرامون         
بي بر وجود همين رفتار عقلايـي       تواند شاهد خو    كه نظام بانكي دولتي ايران با آن روبروست، مي        

 عدم توجـه بـه تغييـرات نـرخ تـورم در تعيـين       ،بنابراين. در نزد عاملان اقتصادي در ايران باشد    
شـود،    تـر از نـرخ تـورم تعيـين مـي             بانكي را كه بعضاً حتي در سطحي پائين        سوددستوري نرخ   

  . مواجه استها نان با آ عامل اصلي مشكلاتي معرفي كرد كه نظام بانكي ايرعنوان بهتوان  مي
 كه به صورت دستوري بـر نظـام بـانكي           ، واقعي بانكي در حد صفر يا حتي منفي        نرخ سود 
  :شود مي ايران تحميل

كننـدة بـه حـداقل        اي اقتـصادي كـه توجيـه         را به صورت پديـده     ها بانكانداز در     پس) اولاً
نداز مردم در نظـام بـانكي در        ا   پس ،رو د، از اين  كن  ف در زمان حال باشد، منتفي مي      رساندن مصر 

انداز شهروندان ايراني به جاي نهادهاي مـالي نظيـر            حداقل خود قرار دارد و حجم بزرگي از پس        
شـود و يـا بـه ايجـاد بازارهـاي غيررسـمي منجـر                 هاي فيزيكي متجلي مي    ايي، يا در دار   ها بانك
  .آستانة ورشكستگي قرار دهدتواند نظام بانكي ايران را در  شود و اين پديده در بلندمدت مي مي

شـود،    ي تسهيلات بانكي دريافـت مـي        ااز به بانكي واقعي ناچيزي كه      سودبا توجه به نرخ     ) ثانياً
كننـد،    در ازاي اين تسهيلات، درصدي باز پرداخت مـي كه اين خورداران از تسهيلات بانكي باوجود   بر

 سيستم بانكي بـا     ،رو گيرد، از اين    ن تعلق مي   واقعي منفي، سود نيز به آنا      سود نرخ   دليل بهاما چه بسا    
مازاد تقاضا براي تسهيلات مواجه بوده و برخورداران از تسهيلات بانكي در واقع از نوع رانت اقتصادي       

انجامد و از سوي ديگر   كه از يك سو به ترويج فساد اقتصادي و رشوه در نظام بانكي مي،برند  بهره مي 
  .شود  معياري از عدالت اقتصادي ميعنوان بهي برابر  ها تفرصمانع برخورداري شهروندان از 

 سود و تعيين دستوري نرخ      ها بانك اصل دولتي بودن     كه اينبا توجه به مطالب مذكور، با فرض        
 تنها راهكار برون رفت     ، نظام بانكي   تغييرات نرخ تورم در تعيين نرخ سود       بانكي موجه باشد، توجه به    

مـالي در   سطة  يـك وا   عنوان بهنقش اصلي يك نظام بانكي      .  بانكي است  از مشكلات حال حاضر نظام    
انداز شهروندان را جذب كرده و آن را بـه صـورت تـسهيلات در اختيـار                    اين است كه پس    ،اولهلة و

 بـا بـالاترين بـازدهي را    هـا  گذاري و اجراي پـروژه  ت سرمايهافرادي قرار دهد كه حداكثر توان و قابلي       
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گذاري را برقرار كند،    انداز و سرمايه   بانكي كه نتواند تعادل بين پس      سودعيين نرخ   لذا ت . داشته باشند 
ي خاص   ها تحتي اگر محدودي  . موجب تخصيص ناكارآمد منابع و ناكارايي سيستم بانكي خواهد شد         

مربوط به قانون عمليات بانكي كشور را مد نظر قرار دهيم، از موضع نظريات و تجارب علـم اقتـصاد،                    
د، حـداقل چيـزي   كنمين تأ واقعي مثبت را سود كه بالاتر از نرخ تورم باشد و نرخ      سودي نرخ   تعيين

 .رود مياست كه از سياستگذاران نظام بانكي كشور انتظار

 بـه آن اشـاره شـد، توانـايي كنتـرل            بخش مقدمه  با توجه به شرايط اقتصادي ايران كه در          -2
تحريـك بخـش    براي   اقتصادي   هايرين ابزار ت مهم يكي از    ، آن را به   ها بانك سودمقامات پولي بر نرخ     

  :تواند توسط دو عامل  زيرمحدود شود كارايي اين ابزار سياستي مي. واقعي اقتصاد تبديل كرده است
گـذاري   ي در تحريـك سـرمايه  تـر  كم از كارايي سودشود نرخ  عامل ريسك كه موجب مي ) اولاً

 بانكي نيز فاقد كارايي لازم براي تحريـك بخـش واقعـي       دسوبرخوردار باشد، لذا تغيير دستوري نرخ       
  .اقتصاد خواهد بود

ة كنندتوجيه  بانكي بدون توجه به تغييرات نرخ تورم، كه قادر نيست          سودتعيين نرخ   ) ثانياً
انداز شـهروندان در اختيـار نظـام بـانكي      حجم بزرگي از پس    ،رو از اين .  باشد ها بانكانداز در   پس

ثيرگذاري سيستم بانكي بـر بخـش واقعـي اقتـصاد از            تأخود از قدرت    بة  اين بنو  گيرد و قرار نمي 
  . كاهد بانكي ميسودطريق تغيير در نرخ 

 دولتمردان بتوانند ابزار لازم براي بانك مركـزي در جهـت تحريـك بخـش      كه اينلذا براي   
 منطقـي   بـراي ي  واقعي اقتصاد را فراهم آورند، ضروري است در كنار اختيار دادن به بانك مركز             

 بانـك   ،در ايـن صـورت    .  بانكي، به كاهش ريسك اقتـصادي نيـز همـت گمارنـد            سودكردن نرخ   
 مـديريت نقـدينگي و      بـراي  ابـزاري كارآمـد      عنوان به بانكي   سودمركزي قادر خواهد بود از نرخ       

  .گذاري و توليد استفاده كندتبديل آن به جريان سرمايه
لي تـصويب و بـه مرحلـة اجـرا رسـيده اسـت كـه         كاهش نرخ سود بانكي در حا      قانون -3

پيرامـون  . يابـد  نرخ تورم كاهش مي،قانوناستدلال اصلي طراحان آن اين است كه با اجراي اين  
  :توان به دو نكته اشاره كرد اين موضوع مي

 نـاظر   كه صورتييابد، در      اسمي، نرخ تورم كاهش مي     سوداين استدلال كه با كاهش نرخ       )  اولاً
  .رابطة بلندمدت باشد، فاقد مباني نظري لازم استبر يك 

 شـرايط اقتـصادي     دليل بهمدت باشد،      ناظر بر يك رابطة كوتاه     كه صورتياين استدلال در    ) ثانياً
  .بالا، از كارائي لازم برخوردار نيستگذاري  ايران و ريسك سرمايه

 توجـه بـه تأييـد فرضـيات          يك هدف بنگـريم، بـا      عنوان بهاگر به كاهش نرخ بهرة بانكي       ) لثاًثا
 بانكي، كاهش نرخ تورم و بـه       سودتوان اين ادعا را مطرح كرد كه شرط اصلي كاهش نرخ              تحقيق مي 
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اي كه  گونه كند، به    بانكي را ايجاد مي    سودتبع آن تعديل انتظارات تورمي است كه امكان كاهش نرخ           
  . واقعي منفي منجر نشودسوداين كاهش، به نرخ 
سـاز    ي كنترل و كاهش تـورم تنهـا راهكـار زمينـه            ها تك افق بلند مدت، سياس     بنابراين در ي  

 .  بانكي استسودكاهش نرخ 

هاي تحقيـق   محكمي براي فرضيه  نة پشتوا» اثر فيشر «هر چند ادبيات تحقيق پيرامون       -4
و نيـز   » اثـر فيـشر   «توانـد صـحت       هاي تحقيق به تنهايي نمي    آورد، ليكن تأييد فرضيه   فراهم مي 

 پـول بـراي     ي بـودن  بودن سياست پولي براي اقتصاد ايران را مورد تأييد قرار دهـد، خنث ـ              ثيخن
 يـا توسـط    ،ايـن تحقيـق   ) 7(بطة  در چـارچوب مـدل را      β = 1توان با فرضية      اقتصاد ايران را مي   

ان  در مـورد     تـو  مـي لـيكن   . ي ديگر بـه آزمـون گذاشـت       ها مدلها و   فرضيات مختلف در نظريه   
طي روند تحقيق بـا      در   ناي پولي، نكاتي را مورد اشاره قرار داد كه محقق          ها تثيرگذاري سياس تأ

 : آن مواجه شده اند

ي مـالي دولـت،      هـا  تهاي متـوالي و محـدودي       در اقتصاد ايران، به علت كسري بودجه      ) اولاً
ي مالي مربوط شده و عملاً استقلال بانك مركزي را نيز تضعيف             ها تي پولي به سياس    ها تسياس

دولـت، بـه افـزايش نقـدينگي در اقتـصاد      ة ي پولي اغلب با اراد ها ت سياس،در نتيجه. ده است كر
  . دنشومنجر مي
  تنگناهـاي سـاختاري اقتـصاد و ريـسك         دليـل  بـه رسد در اقتـصاد ايـران       به نظر مي  ) ثانياً
ومي د، بلكه بـه افـزايش سـطح عم ـ        ولي نه تنها تاثيري برتوليد ندار     گذاري بالا، انبساط پ   سرمايه

  . دشو و تورم در جامعه منجر مي ها تقيم
تـوان شـباهتي   مـي  ،  ي پولي و آثار تورمي صرف آن       ها تلذا از نقطه نظر خنثي بودن سياس      

 بلكـه   ،دليل شرايط اشتغال كامـل     هها و شرايط اقتصادي ايران يافت كه نه ب         كلاسيكية بين نظر 
 كـه مـانع     ،ريسك اقتصادي دركـشور اسـت     بدليل تنگناهاي ساختاري اقتصاد ايران و بالا بودن         

  .دنرواصلي افزايش توليد به شمار مي
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