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rate is stationary in the long run and has no significant 
impact on inflation. In contrast, in the short run, a negative 
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rate, consistent with contemporary monetary policy 
frameworks. To examine this relationship, expected 
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inflation expectations. Subsequently, an ARDL approach 
is employed to investigate both short-run and long-run 
dynamics. The empirical results indicate that the real 
interest rate has no statistically significant effect on 
inflation in the long run, whereas it exerts a significant 
negative effect in the short run. These findings suggest that 
the interest rate is an effective tool for inflation control 
primarily in the short run. Moreover, the results are robust 
across alternative model specifications. 
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 نرخ بهره حقیقی و تورم: شواهدی از اقتصاد ایران 
   حسین محمدخانلو ، و      1*و نژاد ، امین حق   تیمور رحمانی 

 . دانشکده اقتصاد، دانشگاه تهران، تهران، ایران. 1

 * نویسنده مسئول.

   چکیده  اطلاعات مقاله 

 پژوهشی نوع مقاله: 
 

 03/02/1405 : افت ی در   خی تار 

 10/03/1405 : بازنگری   خی تار 

 12/03/1405 : رش ی پذ   خی تار 

 07/04/1405  : انتشار   خی تار 

 

   ها: واژه کلید 

 انتظارات تورمی،

 تورم، 

 نرخ بهره حقیقی. 
 

 : JELبندی  طبقه 

E31, E43, E50, E52. 

که راجع به سودمند بودن ابزار نرخ بهره در کنترل تورم در ایران مباحثه وجود  مدتهاست  

دارد. مطالعه حاضر بر اساس آنچه در تحلیل اقتصاد کلان از زمان نات ویکسل مطرح  

کند که نرخ بهره حقیقی در بلندمدت فاقد روند بوده و اثری بر تورم شده است، ادعا می 

ندارد اما در کوتاه مدت، بین نرخ تورم و نرخ بهره حقیقی رابطه منفی وجود دارد که منطبق  

پولی در حال حاضر در جهان است.   ابتدا نرخ تورم در این راستا،  بر رویه سیاستگذاری 

غلتان مبتنی    VARبا استفاده از یک مدل    13۹4(۸)-1404(۸انتظاری برای دوره زمانی )

ای که این برآورد مبنای محاسبه نرخ گونهبهبر متغیرهای کلان اقتصاد برآورد شده است؛  

سپس،  ت.  بهره حقیقی از طریق تعدیل نرخ بهره اسمی با انتظارات تورمی قرار گرفته اس

ستفاده شده است. نتایج  ا  ARDLرویکرد  مدت و بلندمدت، از  برای تحلیل روابط کوتاه

که نرخ بهره حقیقی در بلندمدت اثر معناداری بر تورم ندارد، در    دهندنشان میتجربی  

ها حاکی از آن است که استفاده  این یافته  د.مدت اثر منفی و معنادار دارکه در کوتاهحالی 

مدت کارآمد است. همچنین، نتایج مطالعه  عنوان ابزار کنترل تورم در کوتاهاز نرخ بهره به

 های مختلف دارای استحکام بوده است. با تصریح

تحقیقات    (. نرخ بهره حقیقی و تورم: شواهدی از اقتصاد ایران.1405. ) حسین،  محمدخانلونژاد، امین، و  رحمانی، تیمور، حق   استناد به مقاله: 
 .421 – 371(، 2)61اقتصادی، 
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 مقدمه 

میانیِ متغیر  به  امروزه  در کشورهایی که  پولی  دارند،  صورت رسمی هدفسیاست  گذاری تورمی 

  - ی های مرکزی با تعیین و تعدیل نرخ بهره سیاستطور مشخص، بانکبه  ت.معمولًا نرخ بهره اس

  تأثیر   مالی  قراردادهای  و  بهره ابزارها  هاینرخ   بر   -است    بانکیبین  بازار  بهره  نرخ   با   برابر   عموماً   که

  پیگیری   را  پذیر،انعطاف   چه  و   اکید  نوع  از  چه   خود،  تورمی  اهداف  تحقق  ترتیب  بدین  و  گذارندمی

  تعیین   چراکه  شود؛می  محسوب  میانی  هدف   یک  ساختار  این   در  بهره   نرخ   که  است  بدیهی.  کنندمی

ج کل مخار متعاقباً که است  اقتصاد در شدهخلق نقدینگی و اعتبار حجم تنظیم معنای به عملاً آن

به این معنا    ؛کنند می  تبعیتواکنشی    هقاعدیک  های مرکزی از  بانکدر واقع،    نماید.یرا تعیین م

با   سیاستی  بهره  نرخ  بهکه  هدف    توجه  مقدار  از  تورم  نظامو  انحراف  هدفدر  گذاری های 

 شود.میانحراف سطح تولید از مقدار بالقوه تعیین  بر مبنای همچنین پذیر،انعطاف

به  به منطق  بهره  نرخ  منظر  کارگیری  از  که  است  این  پولی  سیاست  میانی  متغیر  عنوان 

وگو و تأثیرگذاری نرخ تجربی، ارتباط میان نرخ بهره و مخارج کل قابل اتکاتر است و قدرت گفت

استفاده از آن   ،بنابراین .عنوان ابزار سیاستی برای تغییر رفتار عاملان اقتصادی بالاتر استبهره به 

های  ، بانک اساس بر این    دارد.  یتارجحهای پولی  ی برای تأثیرگذاری بر کل عنوان هدف میانبه

از سطح هدف تشخیص دهند   را بالاتر  گذاری های هدفیا در رژیم )مرکزی هنگامی که تورم 

(، نرخ بهره سیاستی را افزایش  ارزیابی کنندبالاتر از سطح بالقوه  نیز  تولید را    ر،پذیتورمی انعطاف

  نیز از   بهره  هاینرخ   افزایش  گذارند.می  تأثیر   ابزارها  سایر   ههای بهر دهند و از این طریق بر نرخ می

  تغییر   طریق  از  همچنین  و  گذارانسرمایه   و  کنندگانای مصرفدورهبین  تصمیمات  بر   اثر  طریق

  به   تورم   بازگشت  به   و  شودمی  اقتصاد   کل  مخارج  کاهش  به   منجر  ثروت،  اثر  و  هادارایی  قیمت

درمی  کمک  هدف  سطح  سازوکار   این  باشد،  هدف  از  ترپایین  تورم  نرخ  که  زمانی  مقابل،  کند. 

 . کندمی عمل معکوس  صورتبه
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در عرصه جهانی عمدتاً هم آن  تورم و کاهش محسوس  کنترل  با گسترش گرچه  زمان 

این هم   «گذاری تورمیهدف»های  نظام بهبوده است،  نباید  انکار تجربهزمانی  های موفق منزله 

های گوناگون  واقعیت آن است که کنترل تورم در چارچوب  د.مهار تورم در ادوار پیشین تلقی شو 

شاهدی بر این مدعا، تجربه آلمان .  سیاستی و در بسترهای تاریخی متفاوت نیز محقق شده است

 ت؛گیری یورو اسهای پس از ابرتورم ویرانگر ناشی از جنگ جهانی اول تا پیش از شکلدر دهه

ای دیگر نمونه  د.شعنوان الگویی موفق در حفظ ثبات قیمتی شناخته میای که این کشور بهدوره

گذاری تورمی در  نرخ تورم در اقتصاد ایران بدون آنکه چارچوب رسمی هدف  ،1340ه  اینکه در ده

بنابراین، اتخاذ   ت.سیاست پولی کشور تعریف شده باشد، در سطحی بسیار پایین و باثبات قرار داش

شود. با این حال، باید اذعان  گذاری تورمی شرط لازم برای توفیق در مهار تورم محسوب نمیهدف

نه تورمی،  انتظارات  برای  اسمی  لنگر  ایجاد  با  سیاستی  چارچوب  این  که  کاهش داشت  به  تنها 

دهد در مجموع، تجربه تاریخی نشان می  د.کنمتوسط نرخ تورم، بلکه به تثبیت پایدار آن کمک می

گذاری تورمی اما هدف  ،که موفقیت در کنترل تورم منحصر به یک چارچوب سیاستی خاص نیست

های عنوان الگویی مؤثر در دستور کار بانکمند انتظارات، بهدلیل قابلیت آن در مدیریت نظامبه

 ت.مرکزی معاصر جای گرفته اس

شرط لازم برای حفظ تورم در سطوح پایین، کاهش نرخ رشد    ،در بلندمدت  دانیم کهمی

پولی کل» منظورت  اس  «1های  این  برای  مناسب  شاخص  ایران،  اقتصاد  در  حجم  که 

، رشد حجم نقدینگی در «سلطه مالی»چنانچه به هر دلیلی، از جمله  د.  شومحسوب می نقدینگی

افق بلندمدت بالا باشد، این امر لزوماً با نرخ تورم بالاتر همبستگی آماری خواهد داشت؛ حتی اگر 

با این حال، در خصوص رشد حجم    د.یت نداشته باشبه خودی خود دلالت بر علّ  ستگیباین هم

  سازوکاردلیل این امر به  تلقی کرد.  ی  علّ  هرابطعنوان یک  بهتوان این رابطه را  پول و نقدینگی، می

 
1. Monetary aggregates 
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بازمی بانکی مدرن  نظام  بانکی زمانی رخ    د:گردخلق پول در  نظام  نقدینگی توسط  خلق پول و 

گیری مخارجی دهد که تصمیم به خرج کردن توسط عاملان خصوصی یا دولت، منجر به شکلمی

بنابراین، رشد بلندمدت حجم .  پذیر نیستشود که بدون اتکا به رشد پول و نقدینگی، تحققمی

 هرگاهدر اقتصاد است.    کل  مخارجو گسترش  گیری  دهنده شکلبازتابدر واقع    پول و نقدینگی

تولید ظرفیت  از  مخارج  اقتصاداین  خدمات)عرضه    ی  و  قیمت  (کالاها  بر  فشار  رود،  ها فراتر 

شود. از آنجا که نرخ بهره حقیقی در ظاهر میپیامد طبیعی آن    عنوانبه  ناپذیر شده و تورماجتناب

بلندمدت کم و بیش ثابت بوده و لذا فاقد همبستگی معنادار با نرخ تورم است و از طرف دیگر، از 

طور کامل در خود مستتر  رود نرخ بهره اسمی در بلندمدت نرخ تورم را بهمنظر تئوریک انتظار می

از طریق کانال   اثرگذاری تغییرات نرخ بهره اسمی بر مخارج کل و تورمگیریم که  کند، نتیجه می

گذاری تورمی نیز بر همین فرض ت. هدفپذیر اسامکان   تمدتنها در کوتاه ،تغییر نرخ بهره حقیقی

بنیادین )ثبات بلندمدت نرخ بهره حقیقی( استوار است. بر این اساس، سیاست پولی با تغییر نرخ  

کند که تورم به سطح هدف بازگردد  مدت، مخارج کل را در جهتی هدایت میبهره حقیقی در کوتاه 

 شود. و از نوسانات آن جلوگیری 

بین نرخ  رابطه معکوس  حکایت از وجود یک نظری  تحلیل موضوع بنگریم،گونه به  این اگر  

تغییرپذیری نرخ بهره حقیقی در  ای که از طریقمدت دارد؛ رابطهکوتاهربهره حقیقی و نرخ تورم د

بسیاری از تحلیلگران نسبت به تأثیرگذاری   ، در اقتصاد ایرانوجودبا این  یابد.  مدت تحقق میکوتاه

برنرخ   دارن  بهره حقیقی  تردید  بهره  د،  تورم  نرخ  تغییرات  انعکاس  بر  نیز  هرچند شواهد تجربی 

 دیدگاه تحلیل گراندیدگاه نظری و باور رایج در  تقابل بین ایند. حقیقی در نرخ تورم دلالت دارن

مدت، آیا تغییرات نرخ بهره حقیقی در کوتاهدهد:  می  حاضر را شکل  پژوهشاصلی    مسألهایران،  

عنوان یک به گذاری تورمی هدف از آنجا که؟ بر نرخ تورم در ایران داردی معنادارمعکوس و تأثیر 
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گذاری ایران مورد بحث بوده  ن سیاستچارچوب سیاستی، هم در محافل آکادمیک و هم در گفتما

 است، آزمون تجربی این رابطه از ضرورت و اهمیت قابل توجهی برخوردار است. 

بخش چارچوب در  در  تورم  و  بهره  نرخ  رابطه  با  مرتبط  نظری  مبانی  ابتدا  بعدی،  های 

شود و سازوکارهای اثرگذاری نرخ بهره بر تقاضای کل  های مختلف اقتصاد کلان ارائه میدیدگاه 

شود تا جایگاه پژوهش  انجام می  ی بر مطالعات تجربیسپس، مرور  د.گردها تبیین میو سطح قیمت

در ادامه، تحلیل توصیفی و کیفی از رفتار نرخ بهره و تورم   د.حاضر در ادبیات موجود مشخص شو

نرخ تورم ها و روش محاسبه  بخش پنجم به معرفی متغیرها، داده   د.گرددر اقتصاد ایران ارائه می 

مدل  در بخش ششم، چارچوب اقتصادسنجی مبتنی بر    د.نرخ بهره حقیقی اختصاص دارانتظاری و  

ARDL  بخش هفتم نیز به ارائه و تحلیل نتایج تجربی اختصاص دارد و در نهایت،   د.شوتشریح می

 سد. رگیری به پایان میها و نتیجهبندی یافتهمقاله با جمع

 

 مبانی نظری: نرخ بهره، تقاضای کل و تورم 

عنوان متغیری محوری مطرح بوده و ویژه از آغاز قرن بیستم، نرخ بهره به در تاریخ علم اقتصاد، به 

اقتصاد کلان مورد توجه جدی قرار گرفته است.  طور مشخص در تحلیلبه را های  اهمیت  این 

در  می بیست  عناوین توان  قرن  و حتی  بیستم  قرن  اقتصاددانان  اثرگذارترین  از  برخی  ویکم آثار 

  3(، »نظریه نرخ بهره« 1۸۹۸) 2اثر نات ویکسل  1ها«هایی مانند »بهره و قیمتکتابد. مشاهده کر

(، 1۹36)  6اثر جان مینارد کینز   5(، »نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول« 1۹30)  4اثر ایروینگ فیشر 

 
1. Interest and prices 
2. Knut Wicksell 
3. The theory of interest 
4. Irving Fisher 

5. The general theory of employment, 

interest and money 
6. John Maynard Keynes 
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( و »بهره و 1۹65)  2نکین پاتینا« اثر د1ها: ادغام نظریه پولی و نظریه ارزش»پول، بهره و قیمت

نرخ بهره در تحلیل اقتصاد کلان   اهمیت(، همگی گواهی بر  2003)  4اثر مایکل وودفورد  3ها« قیمت

 . دارندها تعیین سطح قیمتارتباط با در  از جملهو 

بازگردد که  ( 1۸۹۸) ها و نرخ بهره به نات ویکسل ترین تحلیل از رابطه قیمتشاید قدیمی

نرخ بهره  »گیری چارچوب منسجم اقتصاد کلان، با طرح مفهوم  پیش از انتشار کتاب کینز و شکل 

تحلیل ویکسل مبتنی بر این ایده بود    ت.، به تبیین این رابطه پرداخ«نرخ بهره بازار»و    «طبیعی

که یک نرخ بهره طبیعی )در واقع نرخ بهره حقیقی تعادلی( وجود دارد که نرخ بهره در بلندمدت  

یافته یا نرخ بهره بازار، به هر  مدت نرخ بهره تحققاگر در کوتاه  د.کنبه سوی آن گرایش پیدا می 

تر از نرخ بهره طبیعی کاهش یابد، این امر  گذاری پولی، به سطحی پاییندلیلی از جمله سیاست

در نتیجه، تقاضای کل از عرضه کل فراتر رفته   د.شوگذاری میموجب افزایش استقراض و سرمایه

حالت عکس نیز زمانی رخ    ت.یابد که همان پدیده تورم اسها افزایش میو سطح عمومی قیمت

این چارچوب نظری مبنای تفکیک   .ددهد که نرخ بهره بازار بالاتر از نرخ بهره طبیعی قرار گیرمی

مدت میان نرخ بهره و سطح میان نرخ بهره طبیعی و نرخ بهره بازار و در نتیجه تحلیل ارتباط کوتاه 

در ادبیات تجربی مربوط به اقتصاد ایران نیز  .  ها در ادبیات اقتصاد کلان شده استعمومی قیمت

 در این زمینه، شاهمرادی   ت.هایی برای برآورد نرخ بهره تعادلی یا طبیعی صورت گرفته استلاش 

با استفاده از یک چارچوب تعادل عمومی و رهیافت فیلتر کالمن، نرخ بهره    (13۸۹و همکاران )

د که این متغیر  ندهنتایج این مطالعه نشان می  د.انواقعی تعادلی را برای اقتصاد ایران برآورد کرده 

این    د.کندر طول زمان دارای نوساناتی بوده، اما حول یک مقدار میانگین نسبتاً پایدار حرکت می
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به یافته بوده و صرفاً  تحلیل ویکسلی سازگار  در  بهره طبیعی  نرخ  با فرض وجود یک  عنوان  ها 

 ت.پذیری این مفهوم در اقتصاد ایران قابل تفسیر اسشاهدی تجربی بر امکان

تفسیر اثر نرخ بهره بر سطح   ن،با وجود پذیرش گسترده این چارچوب در ادبیات اقتصاد کلا

ای اثر هزینه»ای موسوم به  نظریه(  1۸44)  1ک توماس تو  ت.ها همواره محل مناقشه بوده اسقیمت

را مطرح کرد که بر اساس آن، افزایش نرخ بهره از طریق افزایش هزینه تأمین مالی    2ه«نرخ بهر 

شود و در  ها منجر میبه افزایش قیمت کالاها و در نتیجه افزایش سطح عمومی قیمت  ،هابنگاه

گونه که توماس همان  د.انجامها میها و افت سطح قیمتمقابل، کاهش نرخ بهره به کاهش هزینه

نقد ویکسل بر این دیدگاه مبتنی   د،دهدر بازبینی این مناقشه تاریخی نشان می( 1۹7۹) 3یهامفر

ها است. در چارچوب تحلیل ویکسل، تغییر های نسبی و سطح عمومی قیمتبر تمایز میان قیمت

ها اثر بگذارد که از طریق ایجاد عدم  تواند بر سطح عمومی قیمتنرخ بهره تنها در صورتی می

انداز، به تغییر در تقاضای کل و در نهایت سطح فعالیت اقتصادی  گذاری و پستعادل میان سرمایه

شو هزینه  د،منجر  به  مستقیم  انتقال  طریق  از  تولی نه  مکتب   ن،بنابرای  د.های  ادعای  مقابل  در 

زیرا با محدود کردن شکاف    ت،افزایی، افزایش نرخ بهره در منطق ویکسلی ذاتاً ضدتورمی اسهزینه

این تمایز تحلیلی    د.دهها را کاهش میانداز، فشار تقاضایی بر سطح قیمتگذاری و پسسرمایه

گیری برداشت مدرن از سازوکار انتقال سیاست پولی و رابطه نرخ  های مهم در شکل یکی از پایه

 د. شوبهره و تورم محسوب می 

با وجود طرح موضوع رابطه تورم و نرخ بهره در تحلیل ویکسل، آنچه سبب شد در چارچوب  

گیری رابطه نرخ بهره و تورم در قالب یک نظریه تعادل تحلیل اقتصاد کلان کینز زمینه شکل

های یکس تلاش کرد با معرفی منحنی. ه( بود1۹37)  4شود، کار اثرگذار هیکس  فراهمعمومی  
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IS    وLM،   که در آن منحنی    ارائه دهدمدل تعادل عمومی اقتصاد کلان  از    ایشکل سادهIS   در

گذاری بود. از آنجا که کینز  اصل انعکاس اثر تغییرات نرخ بهره بر تقاضای کل از کانال سرمایه 

ها که تعیین نرخ بهره را به بخش  عنوان تداوم بخش دیدگاه کلاسیک( )به1۹30برخلاف فیشر )

کند، هیکس با معرفی منحنی دادند(، معتقد بود نرخ بهره را بازار پول تعیین می حقیقی نسبت می

LM    نوع مدل تعادل عمومی تحلیل کند که در یک    چارچوبتعیین نرخ بهره را در  تلاش کرد

های خاص در بازار کالا یا  حالت عمومی حاصل اثر متقابل بازار کالا و پول است و صرفاً در حالت

مطرح شد که در آن سطح    شرایطیشود. با این حال، تحلیل هیکس عمدتاً در  بازار پول تعیین می

 . استنهایت کشش بیکل دارای ها ثابت است و گویی عرضه عمومی قیمت

رکود و وجود   ویژهبهمدت و  او عمدتاً بر وضعیت کوتاه  پیروانهای کینز و  گرچه تحلیل

هیچ جایی برای تحلیل در این چارچوب نظری  نبود که    اظرفیت بیکار متمرکز بود، این بدان معن

او راجع   کتابیافته آن در  که شکل تکامل  1۹40در دهه    1هانسن   کارهای اثرگذار  د.وجود ندارتورم  

( 1۹4۸)  3مطرح شد و همچنین کتاب ماندگار ساموئلسن (  1۹4۹)  2نظریه پولی و سیاست مالی به

و پدیدار شدن   های قیمتیگیری فشارشکل   نحوه در تشریح    ، نقش مهمیهای بعدی آنو چاپ

، آنچه سبب شد بخش عرضه اقتصاد در چارچوب تحلیلی اقتصاد کلان وجودبا این    داشتند.تورم  

راجع    5های فریدمنتحلیل  آنکه از    پیش( بود. تا  1۹5۸)  4بیشتر مورد توجه قرار گیرد، مقاله فیلیپس

آن بود که تغییرات    دیدگاه متعارف،  مسلط شوند  گیری تقاضای کل بر علم اقتصاد کلانبه شکل

  ی مصرفمخارج  گذاری و  از طریق تغییر نرخ بهره بر سرمایهتقاضای پول یا عرضه پول    ایزبرون

 های حدی نداشته باشند( گذاری شکل)مشروط بر آنکه توابع تقاضای پول و سرمایه   گذارداثر می

بی عرضه کل کشش  منحنی  که  شرایطی  در  نهایت،  در  تغییر سطح و  به  باشد،  نداشته  نهایت 
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گذار پولی به طور مشخص، افزایش عرضه پول توسط سیاستبه  د.شوها منجر میعمومی قیمت

گذاری و مصرف را افزایش داده و در نتیجه  شود و از این طریق سرمایه کاهش نرخ بهره منجر می 

،  ها باشدمستلزم افزایش قیمتکه افزایش تولید یا عرضه  در صورتی  د.کنتقاضای کل را تقویت می

ها و بروز در صورت تداوم، به افزایش مستمر قیمت ها شده وسبب فشار بر روی قیمتاین فرایند 

ها و آنچه بعداً پولیون  مباحثه سختی بین کینزین  1۹60با این حال، در دهه    د.تورم منجر خواهد ش

نام گرفت، وجود داشت و آن مباحثه راجع به این نبود که تغییرات تقاضای کل عامل نوسانات  

زای عرضه پول نقش  اقتصاد کلان و از جمله تورم است بلکه راجع به این بود که آیا تغییرات برون

در تغییرات تقاضای کل دارد یا تغییر مخارج مستقل و از جمله اجزای سیاست مالی )برای    مهمی

 1(، دپرانو و میر 1۹65توانید به اندو و مادیگلیانی )عنوان نمونه می مطالعه دقیق این مباحثه داغ به 

 ( رجوع کنید(.1۹65) 3( و فریدمن و میزلمن1۹65) 2(، اندو و مادیگلیانی 1۹65)

اثر سیاست پولی   IS-LM-ASتر آن  و شکل کامل   IS-LMگرچه تحلیل متعارف مبتنی بر  

ای کرد و در نتیجه به رابطهبر تقاضای کل و لذا تورم را از کانال اثر آن بر نرخ بهره بررسی می

یافت، اما مطالعات معکوس بین نرخ بهره حقیقی و نرخ تورم در ارتباط با سیاست پولی دست می

( فریدمن  شوارتز1۹56اثرگذار  و  فریدمن   ،)4  (1۹63) ( فریدمن  مستقیم  1۹6۸و  اثر  بر  عمدتاً   )

ویژه از طریق تغییر پرتفوی عاملان اقتصادی تأکید داشتند. سیاست پولی بر روی مخارج کل و به 

شود، در پرتفوی اشخاص در تحلیل فریدمن، هرگاه سیاست پولی سبب افزایش حجم پول می

ها و همچنین کالاها  شود که متناظر با اضافه تقاضا برای سایر داراییسبب اضافه عرضه پول می

بر همین اساس است شود. لذا، اثر سیاست پولی چندان متکی به اثر از کانال نرخ بهره نیست. می

دهد که سیاست  پردازد، توضیح میکه فریدمن، هنگامی که به اثر سیاست پولی بر نرخ بهره می 
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ای که تحت تأثیر سیاست پولی  ویژه در بلندمدت، تأثیری بر نرخ بهره ندارد و نرخ بهره پولی، به

با این حال، فریدمن همانند اقتصاددانان .  (1۹6۸فریدمن،  )  گیرد، نرخ بهره اسمی استقرار می

کند خود بر این باور بود که نقش مسلط را در نوسانات اقتصاد کلان تقاضای کل ایفا می عصرهم

گیرد.  می  نشأتو تفاوت او با دیگران در این بود که نوسانات تقاضای کل عمدتاً از سیاست پولی  

گرایی نیز چندان منکر اثر نرخ بهره بر تقاضای کل و رو، در مجموع تحلیل فریدمن و پولاز این

 .از آن طریق بر تورم نبود

های پولی و سطح تقاضای رابطه مستحکم میان کل یک  گرایی بر وجود  های پولاگر تحلیل

های پولی برای کنترل شد که کنترل کل طور طبیعی این نتیجه حاصل میکل تأکید داشت، به 

گرایی در مسیر  با این حال، پول   .تقاضای کل و به تبع آن متغیرهای حقیقی و اسمی ضرورت دارد

های پولی طبق  پیشنهاد یک سیاست پولی مبتنی بر قاعده پیش رفت؛ به این معنا که کنترل کل

ها را فراهم سازد، نه  تواند بستر ثبات تقاضای کل و در نتیجه ثبات تولید و قیمتیک قاعده می

عنوان نمونه به کیدلند و )به  اینکه بنا بر صلاحدید به کنترل و مدیریت فعال تقاضای کل بپردازد 

های مرکزی دیگر در عمل نیز بانک مرکزی آمریکا و برخی بانک( رجوع کنید(.  1۹77)  1پرسکات

غیرقرضی   ، یا ذخایرM1  ،M2مانند  های پولی  به تعیین هدف برای انواعی از کل   1۹70از دهه  

، 1۹۸0اما از اواخر دهه  .  این سیاست تا حدی ادامه داشت  1۹۸0روی آوردند و تا نیمه دوم دهه  

های پولی های مرکزی، تعیین هدف برای کلبانک مرکزی آمریکا و به تبع آن بسیاری از بانک 

  . عنوان هدف میانی سیاست پولی روی آوردندرا رها کردند و به تعیین هدف برای نرخ بهره به 

دهد که در بیشتر دوره تاریخی پس از ( در یک تحلیل تاریخی کوتاه توضیح می2006)  2برنانکه 

وی کنار    ت.گذاری نرخ بهره بوده است که رواج بیشتری داشته استأسیس فدرال رزرو، این هدف

عنوان هدف میانی سیاست پولی را ناشی از گسست رابطه و همبستگی های پولی بهگذاشتن کل
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تواند به  داند؛ گسستی که هم میهای پولی و متغیرهای معرف سطح تقاضای کل میمیان کل 

 د. های بانکی نسبت داده شوثباتی تقاضای پول و هم به نوآوریبی

می نظر  به  تحلیلاما  در  تورم  و  بهره  نرخ  رابطه  به  بیشتر  توجه  موجب  آنچه  های رسد 

 ISی  هایی که در آنها منحنبود؛ مدل   1۹۸0های کینزی جدید در دهه  مدت شد، ظهور مدل کوتاه

ای عاملان اقتصادی استخراج شد و در راستای بازگشت  دورهکینزی جدید بر اساس رفتار بهینه بین

به بهره،  نرخ  تعیین  در  پول  بازار  نقش  به  کینز  نگاه  منحنبه  گذاشتن  کنار  به  و   LMی  تدریج 

انجامی بهره  نرخ  برای  قاعده واکنشی  با یک  آن  به عدم  د.  جایگزینی  نیز  این تغییر  دلیل عمده 

عنوان هدف میانی سیاست پولی و نیز تفوق رابطه مستقیم نرخ بهره و  های پولی بهاستفاده از کل 

در چارچوب تکامل . ( 2000، 1)رومر شودتقاضای کل در دستیابی به اهداف تورمی نسبت داده می

ها ناشی از ای مصرف و چسبندگی قیمتدورهسازی بینهای تعادل عمومی مبتنی بر بهینهمدل

قیمت بنگاهرفتار  مدلگذاری  راستای  در  و  دقیقها  سیاستسازی  واقعی  رفتار  پولی، تر  گذاران 

ها،  در این قاعده(.  1۹۹3،  2)تیلور  های واکنشی مبتنی بر نرخ بهره نیز شکل گرفتتدریج قاعدهبه

گذار پولی به انحراف نرخ تورم از مقدار هدف و نیز انحراف تولید حقیقی از سطح بالقوه  سیاست

 ت.که در واقع بیانگر اهمیت رابطه نرخ بهره حقیقی و تورم اس  موضوعیدهد؛  واکنش نشان می

ای که نرخ بهره اسمی گونه در این چارچوب، مهار تورم مستلزم افزایش نرخ بهره حقیقی است، به

تدریج به بخشی از  به 1۹۹0این سازوکار از دهه   د.بیش از نرخ تورم )یا تورم انتظاری( افزایش یاب

 .در اقتصاد کلان تبدیل شد( DSGEی )سازی تعادل عمومی پویای تصادفمدل

 

 

 

 
1. Romer 2. Taylor 



 

 1405، 2تحقیقات اقتصادی، دوره شصت و یکم، شماره  مجله 383
 

 مروری بر مطالعات تجربی 

  . شود ، لازم است به چند نکته مهم توجه  پژوهشموضوع  مرتبط با  مطالعات تجربی    پیش از مرور

به این معنا که با وجود نوسانات    ؛متغیری فاقد روند است  تئوریکاول آنکه نرخ بهره حقیقی از منظر  

ساده    موضوعگردد. دلیل این  مدت، نرخ بهره حقیقی در بلندمدت به سمت مقدار ثابتی بازمیکوتاه

. است  فیزیکی  سرمایه  حقیقی  بازدهی  نرخ  دهندهانعکاس ، نرخ بهره حقیقی  تئوریکاز منظر  ت:  اس

 باشد،  نزولی  یا   صعودی  پیوسته  طوربه   تواندنمی  فیزیکی  سرمایه  حقیقی  بازدهی  نرخ  که  آنجا  از

درپی  پی   افزایش  که)  متوسط  تورم  میان   تواننمی  نتیجه،  در  بود.  نخواهد   چنین  نیز  حقیقی  بهره   نرخ

ای هر رابطه   ،بنابراین  .شناسایی کردای پایدار  هاست( و نرخ بهره حقیقی رابطهسطح عمومی قیمت

حقیقی   بهره  نرخ  و  تورم  نرخ  بین  به    بدستکه  میکوتاه  تغییراتآید،  مربوط  تورم  شود.  مدت 

  و   اسمی  همدت نرخ بهره حقیقی )چه بر اثر کاهش نرخ بهرعبارت دیگر، هنگامی که در کوتاهبه

 برعکس،  و  انجامدمی  تورمی  فشار  تشدید  به  یابد،می  کاهش(  تورمی  انتظارات  افزایش  اثر  بر  چه

 داشت.   خواهد معکوس   اثر یابد،می افزایش حقیقی بهره نرخ که شرایطی در

 ؟ سخن گفت   تورم  و  حقیقی  بهره   نرخ  بینتجربی    هتوان از رابطاگر چنین است، چگونه می

  اصل   در   کشور،  یک   در(  تورم  یا)  هاقیمت  عمومی  سطح  افزایش  تداوم  است.  ساده   هم  باز  پاسخ

 برای   اما  دهند؛می  کاهش  را  حقیقی  بهره  نرخ  درپیپی  طوربه   که  است  هاییگذاریسیاست  از  ناشی

  رشد   باید  نقدینگی  یا  پول  حجم  آورد،  پائین   را  حقیقی  بهره  نرخ  مدتکوتاه  یک دوره  در  بتوان   آنکه

  با  بالایی  همبستگی  بلندمدت  در  که  نقدینگی  و  پول  حجم  بالای  رشد  بنابراین،  .کند  تجربه  بالایی

 ه جا که نرخ بهرآن از. است  حقیقی هبهر نرخ مقطعی هایکاهش دهندهانعکاس  واقع در دارد، تورم

  بالای   رشد  تداوم  طریق  از  آن  موقتی  کاهش  برای  تلاش   باشد،  روند  دارای  تواندنمی  حقیقی

 رشد  و تورم  نرخ  بین  متعارف  متون  در  که  تنگاتنگی  هرابط  ترتیب،  بدین.  گیردمی  صورت  نقدینگی

  ه بهر   نرخ  بین  منفی  هرابط  توالی   دهندهانعکاس   اصل  در  شود،می  مشاهده  نقدینگی  و  پول  حجم
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  روی   مدت،کوتاه   در   تورم  نرخ  و  حقیقی  ه بهر  نرخ  رابطه  دیگر،   عبارتبه   .است  تورم  نرخ  و  حقیقی

  و   پول  حجم  رشد  هرابط  هرچه  ت.اس  بلندمدت  در  تورم  نرخ  و  نقدینگی  رشد  هرابط  یه سک  دیگر

خواهد    ترقویر بلندمدت  د  آنها  ه رابط  مقابل،  در  باشد،  ترضعیف  مدتکوتاه   در   تورم  نرخ   با  نقدینگی

 نرخ   و  حقیقی  بهره  نرخ  رابطه  مدتکوتاه  در  ت:اس  برعکس  وضع  اما  حقیقی  هبود. در مورد نرخ بهر 

 تر ضعیف  رابطه  این  حقیقی،  هبهر  نرخ  در  روند  فقدان  دلیلبه  بلندمدت،  در  اما  است،  ترقوی  تورم

 .دشومی

گذاران به چنان  این است که سیاست  قرار گیردمورد توجه  موضوع دیگری که لازم است  

کوتاه  در  تورم  نرخ  و  حقیقی  بهره  نرخ  رابطه  خصوص  در  یافتهقطعیتی  دست  در  مدت  که  اند 

گذاری پولی نوین، از تغییرات نرخ بهره حقیقی برای کاهش نوسانات نرخ تورم استفاده  سیاست

های مرکزی هنگام افزایش نرخ تورم و برای بازگرداندن آن به سطح هدف، که بانکاین . شودمی

کنند و هنگام کاهش نرخ تورم و قرار گرفتن آن در سطحی  اقدام به افزایش نرخ بهره حقیقی می

این    مسلم بودناز    انعکاسینمایند،  تر از مقدار هدف، اقدام به کاهش نرخ بهره حقیقی میینئپا

کند که چرا مطالعات چندان بر اثر  روشن می  ،مدت است. آنچه در اینجا بیان شدرابطه در کوتاه 

 د.انهای این رابطه توجه کرده اند، بلکه بیشتر به دلالتنرخ بهره حقیقی بر تورم متمرکز نبوده 

بررسی رابطه نرخ بهره حقیقی و نرخ تورم عمدتاً ذیل دو فرضیه انجام شده است. فرضیه  

نخست، فرضیه ویکسل است که بر اساس آن، بین نرخ بهره حقیقی )و به تبع آن نرخ بهره اسمی( 

توان همبستگی میان آنها را ناشی از  ای معکوس وجود دارد و میمدت رابطهو نرخ تورم در کوتاه

 ،فرضیه دوم، فرضیه فیشر است که بر اساس آن  ت.اثر علیّ نرخ بهره حقیقی بر نرخ تورم دانس

تر، تورم انتظاری، تغییر نرخ بهره حقیقی ثابت است )نرخ بهره اسمی متناسب با نرخ تورم یا دقیق

توان همبستگی میان آنها را ناشی از اثر علّی تورم بر نرخ بهره دانست. با این حال،  کند( و میمی

شود، این است که این دو فرضیه نه در تضاد با یکدیگر،  آنچه در مرور مطالعات تجربی آشکار می



 

 1405، 2تحقیقات اقتصادی، دوره شصت و یکم، شماره  مجله 385
 

دهند  عبارت دیگر، شواهد تجربی نشان میبه  د.بندی هستنبلکه در دو افق زمانی متفاوت قابل جمع

که رابطه نرخ بهره و تورم یک رابطه ساده خطی و پایدار نیست، بلکه تابع افق زمانی و رژیم 

 ت. سیاست پولی اس

( تیلور  اثرگذار  مطالعه  مرور،  این  آغازین  مهم1۹۹3نقطه  از  که  است  تحلیل(  های ترین 

دهنده اثر نرخ بهره  نوعی انعکاس رود و بهنظری و تجربی در حوزه قواعد سیاست پولی به شمار می

  آمریکا   مرکزی  بانک   آنچه   که  دهدمی   نشان   واکنشی  قاعده   ارائه  با   ت. تیلورحقیقی بر نرخ تورم اس

  نرخ   آن  در  که  شود  بیان  واکنشی  قاعده  یک  قالب  در  تواندمی  است،  کرده  دنبال  تورم  کنترل  در

  در   اسمی  بهره  نرخ   قاعده،  این   در.  دارد  او  پیشنهادی  قاعده  مشابه   رفتاری  بانکیبین   بازار  بهره 

  افزایش   به   واکنش  در  که  ایگونه به   شود؛می  داده  افزایش  تورم  نرخ   از  شدیدتر  تورم،  به  واکنش

 تثبیت  به   تقاضا،  فشارهای  کاهش  طریق  از  سازوکار  این  یابد.می  افزایش   نیز   حقیقی  بهره   نرخ  تورم،

  ضمنی   طوربه   آن،   با  مرتبط  تجربی  شواهد  هم  و  تیلور  قاعده  هم  بنابراین،.  کندمی  کمک  تورم

 در  تورم  نرخ  کاهش  به  پولی،  سیاست  طریق  از  حقیقی  بهره  نرخ   افزایش  که  است  آن  بیانگر

  به   مندنظام   واکنش  قاعده،  بر  مبتنی  پولی  رژیم  یک   در  دیگر،   عبارتبه   شود.می  منجر  مدتکوتاه

 دارد.  تورم پویایی کنترل در کلیدی نقش تورم،

ارزیابی تجربی این چارچوب در  در پی معرفی قاعده تیلور، مطالعات تجربی متعددی به 

ای برای اقتصاد ( در مطالعه2010)  1کاستلنوو و سوریکو  د.انهای مختلف سیاست پولی پرداختهرژیم

 مشاهده هایی در ادبیات تجربی عمدتاً در دوره «2معمای قیمت » دهند که ایالات متحده نشان می

داشته  می انفعالی  ماهیتی  پولی  نشان می  است.شود که سیاست  در عین حال  در  آنها  دهند که 

یک نسبت به تورم  بههای سیاست پولی فعال، که در آن نرخ بهره واکنش قوی و بیش از یک رژیم

های آنان بنابراین، یافته   د.شوطور معناداری تضعیف میشود یا به دارد، این پدیده یا مشاهده نمی

 
1. Castelnuovo and Surico 2. Price puzzle 
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حاکی از آن است که معمای قیمت یک ویژگی ساختاری اقتصاد نیست، بلکه نتیجه مشخصات 

 ت. ها اسویژه حذف انتظارات تورمی از این مدل و به VARی هاتجربی نادرست در مدل

 1مطالعه کروشِکد.  کنناز اقتصادهای در حال گذار نیز این یافته را تأیید می   تجربیشواهد  

( برای چهار کشور لهستان، جمهوری چک، اسلواکی و مجارستان با استفاده از یک مدل  2011)

دهد که یک شوک انقباضی سیاست پولی اثر منفی و  برداری تصحیح خطای ساختاری نشان می

دهد که افزایش یک  معناداری بر نرخ تورم دارد. برآوردهای مبتنی بر توابع واکنش آنی نشان می 

دهد. همچنین  واحد درصد کاهش می  1تا    0.5واحد درصدی در نرخ بهره اسمی، نرخ تورم را حدود  

گردد. بر این اساس،  ماه به سطح تعادلی بازمی  6تا    4اثر این شوک نسبتاً سریع بوده و تورم طی  

برای    یتواند چارچوب مؤثرگذاری تورم میکند که رژیم هدفاین مطالعه از این نتیجه حمایت می

 ترکیه اقتصاد برای( 2012)  همکاران و 2کوزه  همطالعشد. کنترل تورم از طریق تنظیم نرخ بهره با

انباشتگی  هم   یک رابطه  که  دهدمی  نیز نشان(  تورم  گذاریدوره هدف)  200۹  تا  2002  دوره  طی

 که  است  آن  از  این مطالعه حاکی  نتایج.  دارد  وجود  انتظاری  تورم  نرخ  و  مدتکوتاه   بهره  نرخ  میان

  طریق   از  نرخ   این   و  شودمی  تعیین  تورمی  انتظارات  اساس   بر  مرکزی  بانک  سیاستی  بهره   نرخ

  زمانی  ساختار انتظارات نظریه مؤید که دارد مثبت اثر بلندمدت  بهره هاینرخ بر انتظارات سازوکار

  که  است  آن  بیانگر(  یک  از  کمتر   ضریب)  فیشر  اثر  ضعیف  شکل  تأیید  همچنین،  است.  بهره  نرخ

اس  پولی  سیاست  و  نبوده   ثابت  دوره  این   در  بلندمدت  حقیقی  بهره   نرخ اثر گذاشته  آن  در    ت.بر 

یافته اعتبار رژیم هدفمجموع،  از  نزدیک شدن تورم تحققها  به  گذاری تورم در ترکیه و  یافته 

شان مبنی هرچند تمرکز این مطالعه بر فرضیه فیشر است، اما یافته د. کننسطوح هدف حمایت می

 ت.بر اثرگذاری سیاست پولی بر نرخ بهره حقیقی، در حمایت از دیدگاه ویکسل قابل تفسیر اس

 
1. Krušec 2. Köse 
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پیامدهای 1۹۹3)  1، مرور تاریخی فیلدشتاین در تکمیل شواهد تجربی ( تصویر روشنی از 

ارائه می و تورم  بهره حقیقی  نرخ  رابطه  از  ریاستفیلدشتاین،    د.دهغفلت  جمهوری که در دوره 

جمهور بود، در مروری بر سیاست مهار تورم  رونالد ریگان رئیس شورای مشاوران اقتصادی رئیس

 1۹70پل ولکر، ضمن تشریح دقیق این تجربه مهم، یکی از عوامل کلیدی تشدید تورم در دهه  

دهد که بانک مرکزی در دهد. وی نشان میرا به کاهش نرخ بهره حقیقی در این دوره نسبت می

ای از انقباضی  عنوان نشانه ، افزایش نرخ بهره اسمی ناشی از افزایش متوسط تورم را به1۹70دهه  

می  تلقی  پولی  سیاست  به بودن  تورم  مهار  برای  کافی  بنابراین تلاش  و  نمیکرد  در کار  گرفت، 

که نرخ بهره اسمی کمتر از نرخ تورم افزایش یافته بود و در نتیجه نرخ بهره حقیقی کاهش حالی

رو، مرور تاریخی او یکی از شواهد مرتبط با نقش نرخ بهره حقیقی در پویایی تورم  از این  د.یافته بو

 د.شودر این دوره محسوب می

های  در چارچوب یک مدل اقتصاد کوچک باز با قیمتنیز  (  1۹۹5)  2در نهایت، کالوو و وِغ 

های نقدی، از طریق  د که افزایش نرخ بهره پرداختی بر بخشی از داراییندهپذیر نشان میانعطاف

مدت به افزایش  تواند در کوتاه زا، میزا و برونهای درونتغییر در بازده نسبی پول و ترکیب دارایی

در حالت   ت.با این حال، این اثر پایدار نیس  د.ها منجر شوتقاضای پول و کاهش موقت سطح قیمت

مزمن(    تورم  با  اقتصادهای  در   تثبیت  هایبرنامه   برخی  تجربه  با   ه )مطابقافزایش موقتی نرخ بهر 

گیرد و  سرعت مسیر افزایشی به خود مییابد، اما نرخ تورم به ها در ابتدا کاهش میمتقی  سطح

این مقاله با استناد به    ،ثبات شود. همچنیناقتصاد ممکن است وارد یک دینامیک نوسانی و بی

می نشان  آرژانتین،  مانند  نرخ تجربه کشورهایی  از  استفاده  به دهد که  بالا  بهره  ابزار  های  عنوان 

های ضدتورمی بوده است، هرچند اثرات پایداری آن تثبیت، در عمل یکی از اجزای مهم برنامه 

های این مطالعه بیانگر آن است که اثر سیاست افزایش  در مجموع، یافته  .گیردمورد تردید قرار می

 
1. Feldstein 2. Calvo and Végh 
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های پویای  طور اساسی به ماهیت موقتی یا دائمی بودن سیاست و واکنشنرخ بهره بر تورم به 

 د.شوها منجر نمیاقتصاد کلان وابسته است و لزوماً به تثبیت پایدار سطح قیمت

مدت نرخ بهره در پویایی تورم که در مطالعات فوق به آن اشاره شد،  رغم نقش کوتاهعلی

دار تأکید  رابطه  این  بلندمدت  بودن  بر خنثی  ادبیات  از  دیگری  بهره  د.  بخش  نرخ  بلندمدت،  در 

از جمله مطالعاتی که به بررسی   د.شوحقیقی تمایل به بازگشت به میانگین دارد و از تورم جدا می

  فیشر   اثر   چرا  که  کندمی  بررسی  میشکین .  است(  1۹۹2)  1میشکیناند، مطالعه  فرضیه فیشر پرداخته 

  او   مطالعه  نتایج.  شودنمی  مشاهده  دیگرهای  دوره  برخی  در  و  شودمی   مشاهده  هادوره  برخی  در

  ه بهر   نرخ  تغییرات  میان  هرابط  یعنی  مدت،کوتاه   فیشر  اثر  وجود  از   تجربی  شواهد  که  دندهمی  نشان

  ه بهر  نرخ  و  تورم  نرخ   هرگاه  بلندمدت،  در  اما  کند؛نمی  حمایت  انتظاری،  تورم  تغییرات  و  اسمی

  بیانگر  یافته  این. شودمی مشاهده  فیشر اثر وجود از قوی شواهد باشند، مشترک روند دارای اسمی

کند و دارای خاصیت  دلی نوسان میتعا مقدار یک حول حقیقی  ه بهر نرخ  بلندمدت در که است آن

  د. تواند از این سطح تعادلی فاصله بگیرمدت میبازگشت به میانگین است، در حالی که در کوتاه 

داده به در  آن  مشاهده  برای  تلاش  و  است  بلندمدت  پدیده  یک  فیشر  اثر  دیگر،  های  عبارت 

 د.شوکننده منجر میمدت، به نتایج گمراه کوتاه

پویایی نرخ تورم و نرخ بهره را در ایالات متحده و چند اقتصاد  (  2016)  2اناری و کولاری 

  آنان .  کنند  آزمون   زمانهم  طور به   را   ویکسل  و  فیشر  هایفرضیه  تا  اندکرده   بررسی  دیگر پیشرفته  

دارند،   (ex ante) پیشینی  و  ساختاری  ماهیتی  نظریه  دو  این  در  شدهمطرح  روابط  که  کنندمی  تأکید

های  و از طریق برآورد مدل (ex post) های پسینیکه شواهد تجربی معمولًا بر اساس دادهدر حالی

شده حل   هایداده  و  نظری  چارچوب  میان  ناهماهنگی  این.  آیندمی  بدست  اقتصادسنجی  فرم 

  برآورد  واحد  از  کمتر  اغلب  فیشر   ضریب  تجربی،  مطالعات  در  که   است  شده  موجب  شدهمشاهده

 
1. Mishkin 2. Anari and Kolari 
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- فیشر  نظری  چارچوب  یک  هنویسندگان با ارائمعروف است.    1»معمای فیشر«  به  که  ایپدیده  شود؛

  نقش  تورم و بهره نرخ پویایی تعیین در زمانهم طوربه سازوکار دو هر که دهندمی  نشان ویکسل

 و  حقیقی  بهره   نرخ  میان  معکوس   رابطه  از  ناشی)  ویکسل  منفی  اثر  چارچوب،  این  اساس   بر  دارند.

  های روش   اعمال  از   پس  و  بلندمدت  در  حال،   این  با  کند.می  خنثی  را  فیشر   مثبت  اثر   از  بخشی(  تورم

  که   شودمی  نزدیک  یک  از  بیش  یا  یک   به  فیشر  ضریب  پیشینی،  ضرایب  بازیابی  برای  پیشنهادی

  رد   معنای  به   نتایج  این  بنابراین،  است.  سازگار  نیز   2فلدشتاین -داربی   مالیاتی  شدهتعدیل  نسخه   با

روابط    تفکیک  لزوم  بر  بلکه  نیست،  فیشر  فرضیه از  ساختاری  شدهروابط  به    فرم حل  توجه  و 

در مجموع، این مطالعه وجود د.  مدت و بلندمدت در برآورد این روابط تأکید دارهای کوتاهپویایی

  کنشبرهم   از   که  دهدمی  نشان  را  تورم   نرخ  و  اسمی  بهره   نرخ  میان   زمانهم  و  متقابل یک رابطه  

 تفکیک  و  پویا  رویکردهای  کارگیریبه   دیگر،  عبارتبه  شود.می ناشی  ویکسل  و  فیشر  سازوکار  دو

  فرضیه   دو   هر  آن   در   که  دهدمی ارائه  تورم   و  بهره   نرخ   رابطه  از  تریواقعی  تصویر  زمانی،  هایافق

دهد که اثر منفی  خوبی نشان میاین مطالعه به  هستند.  تأیید  قابل  زمانهم  طوربه  ویکسل  و  فیشر

 د. مدت و خنثی بودن بلندمدت، دو روی یک سکه هستند و با یکدیگر تناقضی ندارنکوتاه

)   3پلاکاندراس همکاران  داده 2023و  از  استفاده  با  برای (  بلندمدت  بسیار  تاریخی  های 

دهد، میلادی را پوشش می  1310یافته که در برخی موارد تا سال  ای از اقتصادهای توسعهمجموعه

در   ر.های دائمی تورمی اثر پایداری بر نرخ بهره حقیقی دارند یا خیاند که آیا شوکبررسی کرده

بلندمدت، نرخ بهره   آیا در  این چارچوب، تمرکز اصلی مطالعه بر پاسخ به این پرسش است که 

گیرد؛ موضوعی  ماند یا تحت تأثیر قرار میحقیقی نسبت به تغییرات پایدار در تورم خنثی باقی می

یک میان نرخ تورم و نرخ بهره اسمی در  بهبینی اثر فیشر مبنی بر برقراری رابطه یککه با پیش 

 
1. Fisher puzzle 
2. Darby-Feldstein tax-adjusted 

version 

3. Plakandaras 
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دار ارتباط  می  د.بلندمدت  نشان  مطالعه  این  به  نتایج تجربی  بهره حقیقی  نرخ  واکنش  دهند که 

های تاریخی و در افق بلندمدت ناچیز است؛ به این معنا که  های دائمی تورمی در اغلب دورهشوک

شود و در نتیجه، نرخ بهره  افزایش پایدار تورم معمولًا با افزایش متناسب نرخ بهره اسمی همراه می

نمی معناداری  تغییر  بلندمدت  در  این    د.کن حقیقی  دورهوجودبا  برخی  در  الگو  این  مقاطع ،  و  ها 

. شودمی   مشاهده  1توبین-لصورت محدود و گذرا نقض شده و شواهدی به نفع اثر ماندتاریخی به

قتصادهای ا  در  حقیقی  بهره   نرخ   بلندمدت،  در   که  است  آن   بیانگر  مطالعه  این  هاییافته   مجموع،  در

با اثر فیشر و    هنتیج  ت. اینهای دائمی تورمی خنثی بوده اسیافته عمدتاً نسبت به شوکتوسعه

 ت. اصل خنثی بودن پول در بلندمدت سازگار اس

های غیرخطی میان نرخ بهره و تورم در ایالات متحده با ( به بررسی پویایی2006)  2لانه

کارگیری یک مدل غیرخطی  پرداخته است. وی با به   2004تا    1۹53های فصلی دوره  استفاده از داده 

عنوان متغیر  ساله( بهها توسط تغییرات نرخ بهره بلندمدت )نرخ اوراق قرضه ده که در آن تغییر رژیم 

داری و تورم دارای یک مؤلفه  ماهه خزانهدهد که نرخ بهره سه شود، نشان میانتقالی هدایت می

ماندگاری ظاهری  از  توجهی  قابل  تبیین    3غیرخطی مشترک هستند که بخش  را  متغیر  این دو 

که    موضوعییافته کلیدی آن است که نرخ بهره حقیقی فاقد این مؤلفه مشترک است؛    .کندمی

یک نرخ بهره اسمی و تورم در بلندمدت و در نتیجه مانایی نرخ  بهدهنده حرکت تقریباً یکنشان

نامانایی ظاهری   ت.بهره حقیقی اس بیان دیگر،  های خطی ها و مدلکه در چارچوب آزمون  4به 

هاست، نه وجود یک فرآیند واقعاً شود، عمدتاً ناشی از تغییر رژیمبرای این متغیرها مشاهده می 

دهد که در نظر  کند و نشان میبنابراین، این مطالعه از فرضیه فیشر در بلندمدت حمایت می ا.نامان

 
1. Mundell-Tobin effect 
2. Lanne 

3. Apparent persistence 
4. Apparent nonstationary 



 

 1405، 2تحقیقات اقتصادی، دوره شصت و یکم، شماره  مجله 391
 

شده در ادبیات خطی درباره رفتار نرخ بهره  های مشاهدهتواند تناقضگرفتن روابط غیرخطی می

 د. حقیقی را برطرف کن

دهند که ها نشان میهای ویکسل و فیشر، برخی پژوهشبر آزمون مستقیم فرضیه   علاوه

های ساختاری اقتصاد های اقتصاد کلان و ویژگیرابطه نرخ بهره و تورم به شرایط نهادی، ریسک

 ت.نیز وابسته اس

آزمون مستقیم فرضیه   علاوه به  پرداخته بر مطالعاتی که  برخی های ویکسل و فیشر  اند، 

ریسکپژوهش ساختاری،  عوامل  نقش  بر  تأکید  با  تفاوتها  و  ابعاد  های سیستمی  نهادی،  های 

های پیشین در  این مطالعات، اگرچه با یافته  د.اندیگری از رابطه نرخ بهره و تورم را برجسته کرده 

دهند که اثرگذاری نرخ بهره بر تورم به شرایط نهادی و ساختاری هر تعارض نیستند، نشان می

( 1۹۸1)  1لئوثولدد.  شمول تلقی کرای جهانتوان آن را قاعده ، نمیرواز این اقتصاد وابسته است و  

های بهره  ، رابطه میان نرخ1۹7۹تا    17۹0ای تاریخی از اقتصاد ایالات متحده طی دوره  در مطالعه

ها را بررسی کرده و الگویی غیرخطی و نامتقارن اسمی و حقیقی و نرخ تغییرات سطح عمومی قیمت

مدت و هم  های بهره کوتاه که هم نرخ  هنددنتایج وی نشان می   د.دهرا در این رابطه گزارش می

ها )تورم منفی(،  های کاهش سطح عمومی قیمتهای تورم بالا و نیز در دورهبلندمدت در دوره

ها در سطوح های ثبات نسبی قیمتکه در دورهعموماً بالاتر از میانگین خود قرار دارند، در حالی

های بهره در دو انتهای طیف تغییرات  این یافته بیانگر آن است که نرخ  د.شونتری مشاهده میپایین

  گرایش تری  که در میانه توزیع تغییرات قیمتی، به سطوح پایین قیمت، رفتار افزایشی دارند، در حالی

های اقتصادی در شرایط های احتمالی این الگو را به افزایش ریسکنویسنده یکی از تبیین  د.دارن

ثباتی  های تورم بالا، ریسک کاهش قدرت خرید و بیای که در دورهگونهدهد؛ بهافراطی نسبت می

ها، ریسک رکود و افزایش ریسک اعتباری  های کاهش سطح عمومی قیمتاقتصادی و در دوره

 
1. Leuthold 
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علاوه بر این، وی دیدگاه رایج مبنی بر ثبات نسبی  د.  های بهره منجر شوتواند به افزایش نرخ می

کشد و با استناد به شواهد تاریخی نشان درصد را به چالش می  3تا    2نرخ بهره حقیقی در سطح  

شده توجهی برخوردار بوده و ثبات مشاهده دهد که نرخ بهره حقیقی در بلندمدت از نوسانات قابل می

 تلقی کرد.  عنوان یک استثنای تاریخی را باید به 1۹6۹تا  1۹50در دوره 

آریاگا  و  می 201۹)  1لوپز  نشان  پساکینزی  ادبیات  چارچوب  در  رژیم (  اتخاذ  که  دهند 

زمان با کاهش تورم بوده است. با این حال، آنان  هم  2002گذاری تورمی در مکزیک از سال  هدف

نمی نسبت  بهره  نرخ  سیاست  به  عمدتاً  را  تورم  کاهش  میاین  تأکید  و  در دهند  تورم  که  کنند 

باشد، توسط عوامل   بهره  نرخ  از طریق  تقاضای کل  تأثیر مدیریت  از آنکه تحت  بیش  مکزیک 

به ارز تعیین میویژه هزینه سمت عرضه،  نرخ  نیروی کار و   این مطالعه نتایج تجربی    .شود های 

وری، زمانی با رشد بهره های افزایش تولید، به دلیل همکه رشد دستمزدها در دورهحاکی از آن است  

وری نقش مهمی در افزایش بهره   ،بنابراین  .شودلزوماً به افزایش هزینه واحد نیروی کار منجر نمی

این مطالعه بیانگر آن است که در اقتصادهای نوظهور، اثرگذاری د.  کن مهار فشارهای تورمی ایفا می

نرخ بهره بر تورم ممکن است تحت تأثیر عوامل ساختاری مانند وابستگی به نرخ ارز و دستمزدها،  

 د. تر از اقتصادهای پیشرفته باشضعیف

دهد که هر دو فرضیه ویکسل و فیشر از پشتوانه تجربی  مرور مطالعات تجربی نشان می

شواهد حاکی از آن   د.برخوردارند، اما اعتبار هر یک به افق زمانی و رژیم سیاست پولی بستگی دار

های فعال سیاست پولی به  مدت و در چارچوب رژیماست که افزایش نرخ بهره حقیقی در کوتاه 

می منجر  تورم  خود  کاهش  تعادلی  سطح  به  حقیقی  بهره  نرخ  بلندمدت،  در  که  حالی  در  شود، 

دهند که تعارض ظاهری میان گردد و اثر پایداری بر تورم ندارد. همچنین، مطالعات نشان میبازمی

شناختی در های زمانی و ملاحظات روش این دو دیدگاه عمدتاً ناشی از نادیده گرفتن تفاوت افق

 
1. López and Arriaga 
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با این حال، اثربخشی سیاست نرخ بهره در عمل به عواملی همچون اعتبار و .  هاستبرآورد مدل 

ویژه در  های ساختاری اقتصاد، بههای اقتصاد کلان و ویژگیتداوم سیاست پولی، انتظارات، ریسک

ها مبنای نظری و تجربی مناسبی  این یافته  ت.اقتصادهای نوظهور و دارای تورم مزمن، وابسته اس

 د. کننبرای بررسی رابطه نرخ بهره حقیقی و تورم در اقتصاد ایران فراهم می

 

 تحلیل نرخ بهره و تورم در ایران  

 وبیشکم  حقیقی  ههای پیشین اشاره شد، از آنجا که در بلندمدت نرخ بهرطور که در بخشهمان

  درباره   بحث  دارد،  تورم  نرخ  با   یکبهیک   رابطه تقریباً  نیز  اسمی  نرخ بهره  و  دارد  ثبات  به   گرایش

  نرخ   کاهش  با  مدت،کوتاه  در  که  است  معنی  بدان   این  است.  مدتکوتاه   عمدتاً  تورم  بر   بهره   نرخ   اثر

 انتظارات   مثبت   شوک  اثر   بر  چه  و  نقدینگی  اثر   و  انبساطی  پولی  سیاست   واسطهبه   چه  -حقیقی    بهره 

  گرچه   است.  چنین  نیز  حقیقی  بهره   نرخ   افزایش  برای  بالعکس  و  یابدمی  افزایش   تورم  نرخ   -تورمی  

بهره وج  ماهانه  حتی  و  سالانه  طولانی   هایداده   تورم  نرخ  برای نرخ  برای  اما  دارد،  که ود  ای 

 از  استفاده.  نیست  دسترس   در   های طولانیهوضعیت بازار باشد، داد  دهندهانعکاس غیردستوری و  

  بهره   رابطه نرخ  بر  تمرکز  که  آنجا   گیرد. از  قرار  ایراد  مورد  تواندمی  نیز  بهره  نرخ  هایپروکسی  سایر

  بهره غیردستوری   نرخ   داده  که  کرد  محدود  ایدوره  به  را  تحلیل  توان می  است،  مدتکوتاه  در  تورم  و

 وجود   با  است.  دسترس   در  داده  ثانویه  بازار  در  دولت  اوراق  هبرای نرخ بازد  13۹4  آبان  از.  دارد  وجود

  نرخ   مانند   بهره   هاینرخ   سایر  به   نسبت   نرخ   این   دارد،  وجود  بازار  این   در  که  مداخلاتی  و  اشکالات

 ارائه  بازار  وضعیت  از  بهتری  بازتاب  بانکیبین   بازار  سود  نرخ  حتی  و  سپرده  سود  نرخ  تسهیلات،  سود

داده   در  این،  بر  علاوه  دهد.می بودن   از  توجهیقابل  حجم  نرخ  این  برای  ماهانه  هایدسترس 

 گیرد. قرار بررسی مورد  مدتکوتاه  در بهره نرخ و رابطه تورم تا آوردمی فراهم مشاهدات
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(، نرخ تورم نقطه به نقطه و متوسط نرخ بازده اوراق دولت در بازار ثانویه برای  1) شکلدر 

 اند. نشان داده شده  13۹4(۸)- 1404(10دوره )
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 13۹4(۸)- 1405(1)قرمز(، )  )آبی( و متوسط نرخ بازده اوراق دولت در بازار ثانویه  نرخ تورم نقطه به نقطه  . 1شکل  

 پژوهش. هاییافته منبع: 

 

بین   چندان روشنی  هشود، در نگاه اول رابط خوبی دیده میبه  (1)  شکلطور که در  همان

بهره   شکل  تردقیق  بررسی  حال،  این   با   شود.نمی  مشاهده  نقطهبهنقطه   تورم   نرخ  و  اسمی  نرخ 

  نرخ بهره   توجهی،قابل  مدت  برای  بالا   هایتورم  با تداوم  دهد:می  نشان   را  دیگری  آماری  حقیقت

 بالا  هایتورم استمرار که است آن امر  این  تفسیر به تدریج روند افزایشی دنبال کرده است. اسمی

 اسمی   بهره  نرخ  در  افزایش  این   و  داده  افزایش  را  بلندمدت  تورمی  انتظارات  توجه،قابل  مدت  برای

 1403  ،)به مطالعه رحمانی و همکاران  است  فیشر   فرضیه   بر  منطبق  حدی  تا   که  است؛  شده  نمایان

ثانویه بر روی  2در شکل )  مراجعه شود(. بازار  بازده اوراق دولت در  ( رابطه برازش متوسط نرخ 

- 1405(1محور افقی و نرخ تورم نقطه به نقطه بر روی محور عمودی برای داده های ماهانه دوره )
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شود، در کل رابطه  ( به خوبی مشاهده می 2طور که از شکل )نشان داده شده است. همان  13۹4(۸)

)نرخ بهره اسمی( و نرخ تورم نقطه به نقطه وجود    مستقیمی بین متوسط نرخ بازده اوراق دولت

شود که نقاط دقیقاً بر خط مستقیمی واقع ثر مانع از آن میؤدارد. آشکار است که سایر عوامل م

شود که قابل انتظار است. موضوع مهم دیگری که باید توجه داشت، آن است که در دوره مورد  

ها بر روی نرخ سود، با  بررسی حدود دو سال و پنج ماه به دلیل بحران بانکی و جنگ قیمتی بانک

وجود آنکه نرخ تورم خیلی پایین بود، نرخ بهره اسمی خیلی بالا بود و با وجود آن پدیده این رابطه  

 شود.( مشاهده می2مستقیم در شکل )
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 13۹4(۸) -1405(1)   رابطه متوسط نرخ بازده اوراق دولت در بازار ثانویه و نرخ تورم نقطه به نقطه،  . 2  شکل 

 پژوهش. هاییافته منبع: 
 

ای برای نرخ بهره حقیقی وجود ندارد و باید از ترکیب نرخ تورم انتظاری و نرخ  هرچند داده

بهره اسمی ساخته شود و خودِ نرخ تورم انتظاری هم فاقد داده است، اما بر اساس شواهد و قرائن 

های پیش از  ( دلالت نرخ بهره حقیقی را برای نرخ تورم مشاهده کرد. در سال 1) شکلتوان از می

  سطح   در  تورم  نرخ  حقیقی،  نرخ بهره   بالا بودنانتظارات تورمی و بالتبع    ین بودن ئپادلیل  به،  13۹7
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با   13۹7  سال  در  اند.بوده   مؤثر  وضعیت  این  در  نیز  دیگری  عوامل  قرار گرفته است، گرچه  ینیئپا

 داشته چشمگیری کاهش حقیقی نرخ بهرهخروج ترامپ از برجام و جهش شدید انتظارات تورمی، 

اثر فشار 13۹۹در سال    .شده است  به شدت دچار جهش  تورم  در عوض نرخ  و با ظاهر شدن   ،

حدکثری ترامپ، نرخ تورم انتظاری به شدت افزایش یافته و در نتیجه نرخ بهره حقیقی به شدت 

، ابتدا به دنبال حذف  1401کاهش یافته و در عوض نرخ تورم به شدت جهش کرده است. در سال  

انتظاری به شدت ارز ترجیحی و سپس در نیمسال دوم تحت تأثیر تحولات سیاسی،   نرخ تورم 

افزایش یافته و نرخ بهره حقیقی را دچار کاهش شدید کرده اما در عوض نرخ تورم دچار جهش  

و با روی کار آمدن ترامپ، انتظارات تورمی دچار   1403خره، از زمستان  شدیدی شده است. بالآ

افزایش شدید شد و در نتیجه نرخ بهره حقیقی به شدت کاهش یافت و در عوض نرخ تورم دچار 

طور طبیعی به عوامل متعددی بستگی دارد، اما به نظر  ولات تورم بهتحجهش شدیدی شد. البته  

 مدت نیست.رسد نرخ بهره حقیقی عامل کم اهمیتی در تغییرات نرخ تورم در کوتاهمی

بنابراین، یک ارزیابی اولیه از شواهد تجربی حکایت از آن دارد که در دوره مورد بررسی، 

در مقاطعی که نرخ بهره حقیقی بالا بوده است، نرخ تورم فروکش کرده است و در مقاطعی که 

طور مشخص، طی بخشی ین و منفی بوده است، نرخ تورم  بالا بوده است. بهئنرخ بهره حقیقی پا

طور که نرخ بهره حقیقی در ایران خیلی بالا بوده است، نرخ تورم به   13۹6تا اواخر    13۹4از سال  

که به دلایلی، از جمله بهبود روابط با   1402ین بوده است. حتی در طول سال  ئقابل توجهی پا

عربستان و کشورهای منطقه و لذا کاهش انتظارات تورمی و همچنین افزایش نرخ سود اسمی 

توسط بانک مرکزی، نرخ بهره حقیقی دچار افزایش شد، نرخ تورم فروکش کرد. از طرف دیگر، 

متأثر از سیاست مالی دولت و   13۹۹و اوایل سال    13۹۸سال    کاهش نرخ سود اسمی در اواخر

زمان تشدید انتظارات تورمی متأثر از فشار حداکثری آمریکا و تأمین منابع از بانک مرکزی و هم

کاهش درآمدهای نفتی، سبب افزایش قابل توجه نرخ تورم شد. به همین ترتیب، در نیمه دوم سال 
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با وجود آنکه اثر حذف ترجیحی اردیبهشت ماه تا آخر مرداد تقریباً تخلیه شده بود و تورم   1401

ماهانه به متوسط همیشگی بازگشته بود، حوادث سیاسی و شدت گرفتن انتظارات تورمی سبب  

و با انتخاب مجدد ترامپ و بدبینانه شدن    1403جهش مجدد نرخ تورم شد. از فصل آخر سال  

نرخ بهره حقیقی شروع به کاهش کرد و نرخ تورم مسیر صعودی محسوسی را آغاز کرد.   انتظارات،

واضح است که آنچه اشاره شد، بدان معنی نیست که تغییرات و افت و خیز تورم فقط ناشی از 

تغییرات نرخ بهره حقیقی است، بلکه صرفاً توجه به این موضوع است که یک شاخص از نرخ بهره 

اهمیت    تواند در نوسانات نرخ تورم حائزنیروی بازار در تعیین آن نقش دارد، میکه تا حد زیادی  

 . باشد

 

 ها و محاسبه نرخ بهره حقیقیمعرفی متغیرها، داده

ابتدا نرخ بهره  ایران، لازم است  اقتصاد  برای بررسی تجربی رابطه نرخ بهره حقیقی و تورم در 

عنوان تفاضل نرخ بهره اسمی و نرخ تورم انتظاری تعریف نرخ بهره حقیقی به  .حقیقی سنجش شود

های نرخ بهره اسمی )نرخ بازده اوراق دولت در بازار ثانویه( با فراوانی ماهانه  اگرچه داده   .شودمی

داده  ،در دسترس هستند انتظاری در اما چالش اصلی فقدان  برای تورم  اتکا  قابل  های منظم و 

این کمبود داده، هرگونه مطالعه تجربی در این حوزه را با محدودیت مواجه   ت.اقتصاد ایران اس

طور کلی، سنجش  بهد.  کنهای جایگزین میسازد و پژوهشگر را ناگزیر به استفاده از شاخصمی

روش نظرسنجی، روش مبتنی بر بازار و روش   ت:پذیر استورم انتظاری از سه روش اصلی امکان

ها یا کارشناسان اقتصادی، در روش نظرسنجی، با پرسش مستقیم از خانوارها، بنگاه .  سازیمدل

هایی مانند نظرسنجی دانشگاه در بسیاری از کشورها، شاخص  .شودگیری میانتظارات تورمی اندازه

روش مبتنی بر بازار نیز با استفاده از اطلاعات مندرج در   .شوندطور منظم منتشر میمیشیگان به 

محور یا تفاوت بازده اوراق قرضه اسمی و حقیقی، انتظارات ابزارهای مالی مانند اوراق بهادار شاخص
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را استخراج می ایران هیچ  د.کنتورمی  اقتصاد  دلیل فقدان متأسفانه، در  به  این دو روش  از  یک 

ناگزیر از استفاده از روش سوم یعنی    د. های منظم و قابل اتکا قابل استفاده نیستنداده  بنابراین، 

هستیمدل اقتصادسنجی  مدلم.  سازی  رویکرد  اطلاعات  در  اساس  بر  تورمی  انتظارات  سازی، 

برآورد می به دو شاخه اصلی شامل    د.شوتاریخی تورم و سایر متغیرهای کلان  این روش خود 

متغیره عمدتاً بر اساس رفتار گذشته  های تکمدل  د.شومتغیره و چندمتغیره تقسیم میهای تکمدل

می را شکل  انتظارات  اینتورم،  از  و  نزدیکدهند  تطبیقی  انتظارات  به  هستنرو  مقابل،   د.تر  در 

گیری انتظارات  تری از اطلاعات، امکان شکلگیری از مجموعه وسیعهای چندمتغیره با بهره مدل

 د. کننعقلایی را بهتر منعکس می

)،  پژوهش  این  در همکاران  و  رحمانی  مطالعه  از  پیروی   تورم  سنجش  برای(،  1404به 

شده    عنوان یک رویکرد چندمتغیره استفاده به (  VAR)  1برداری  خودرگرسیون  مدل یک    از  انتظاری

دهی انتظارات خود این رویکرد بر این فرض استوار است که عاملان اقتصادی برای شکل.  است

متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان،   ات در دسترس، شامل اطلاعاتای از اطلاعاز مجموعه گسترده 

می  این  د.گیرنبهره  استخراجاز  انتظارات  عقلایی رو،  انتظارات  مفهوم  به  چارچوب  این  در  شده 

مینزدیک تلقی  قیمت    شامل  اقتصادی  کلان  متغیر  چهار  ،راستا  این   در  د.شونتر  شاخص 

حجم    و(  EXR)ارز در بازار آزاد    نرخ  ،(GDPتولید ناخالص داخلی حقیقی )،  (CPIکننده )مصرف

کننده و تولید ناخالص داخلی  های شاخص قیمت مصرفداده   .اندشده  وارددر مدل  (  M2نقدینگی )

های حجم  رسانی طلا و ارز و دادههای نرخ ارز از سامانه اطلاعحقیقی از مرکز آمار ایران، داده 

  ماهانه   صورتبه  هااین داده اند.  نقدینگی از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران گردآوری شده

متغیر(    244)یعنی    1404  آبان  تا  13۸5  خرداد   زمانی  بازه  و   بوده هر  برای  پوشش  مشاهده  را 

های تولید  ها است. داده های اصلی در این بخش، ناهمگنی در فراوانی داده یکی از چالش  .دهندمی

 
1. Vector Autoregression 
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منتشر می  فراوانی فصلی  با  داخلی  داده ناخالص  به شوند، در حالی که  متغیرها  صورت های سایر 

به  در دسترس هستند.  درونماهانه  از روش  مسئله،  این  رفع  داده   1یابیمنظور  تبدیل  های  برای 

  .فصلی به مقادیر ماهانه استفاده شده است

ابتدا ر،  محومدل رویکرد  با استفاده از این    نقطه«بهنقطهتورم انتظاری  »  استخراجمنظور  به

و سپس از تفاضل مرتبه اول    شدهبه لگاریتم طبیعی تبدیل    M2و    CPI  ،GDP  ،EXR  متغیرهای

  لگاریتمی  های رشدترتیب، نرخ دین. به استشداستفاده مشاهده برای هر متغیر(  243)ها لگاریتم

  با غلتان  VARمدل یک ، در ادامه . ه استمحاسبه گردید، نرخ تورم ماهانه( CPIماهانه )و برای 

ه روی بردار متغیرهای تفاضل لگاریتمی برآورد شدبر  مشاهده    113  ثابت  به طول متحرک  پنجره  

در این    ه است.تعیین گردید(  AIC)  2آکائیک اطلاعاتی    رها در هر مرحله با معیاطول وقفه.  است

با استفاده از    VARیک مدل  ،  1404تا آبان    13۹4از آبان    بینی، برای هر تاریخ پیشچارچوب 

تا نرخ تورم ماهانه  ی  بینی پویاپیشمشاهده قبل برآورد و سپس    112تاریخ و    همانمشاهدات  

صورت به   نقطه(بهسالانه )نقطه  انتظاریتورم    در مرحله بعد،.  ه استشدماه آینده استخراج    12افق  

، متعارفبه شکل    نتایجارائه    منظوربهدر نهایت،    .ه استمحاسبه گردید  هابینیاین پیش مجموع  

. این فرآیند برای دوره محاسبه تورم انتظاری  اندشدهساده تبدیل    هایلگاریتمی به نرخ   هاینرخ

آبان    13۹4آبان   از انتظاری برای  نرخ  کامل    زمانی  تا سریه  شد  انجام  1404تا  دوره این  تورم 

. بررسی شده است   3ی پایدار  ، شرطVAR  هایمدلتمامی    برایاست که    شایان ذکر.  شود  ایجاد

دایره    درونمشخصه  ای  چندجملههای  ریشه  معکوس ،  در تمام برآوردها  د کهندهنتایج نشان می

  VARی  شرط پایدار  تأمیناین نتیجه بیانگر    .قرار دارند )قدرمطلق آنها کوچکتر از یک است(واحد  

 
1. Interpolation 2. Akaike information criterion 

3. Stability condition 
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های وارده در طول زمان واگرا نشده و به تدریج  شوکاثر  ای که  گونهاست، به  یی سیستمایستاو  

 . دکن فروکش می

بر اساس رابطه زیر محاسبه شده    حقیقی  بهره   نرخ،  انتظاری  تورم  شاخص  محاسبه  از  پس

 است: 

𝑟𝑡 =  
1 + 𝑖𝑡

1 + 𝜋𝑡
𝑒 − 1 (1 ) 

𝜋𝑡  ،(ثانویه  بازار  در  دولت  اوراق  بازده  نرخ)  اسمی  بهره  نرخ  𝑖𝑡  که
𝑒  و  انتظاری   تورم  نرخ  𝑟𝑡   نرخ 

 . است حقیقی بهره

های منظور بررسی تأثیر نرخ بهره حقیقی بر تورم، از مدل خودرگرسیون با وقفهدر ادامه، به 

اس(  ARDL)  1ی توزیع شده  نقطه  ت.استفاده  تورم  نرخ  مدل،  وابسته  )نقطبهمتغیر  و  (  INFه 

ی  نقطه حجم نقدینگبهشد نقطهر(،  RIRه )نقطبهمتغیرهای توضیحی شامل نرخ بهره حقیقی نقطه

(M2G  )نقطه نرخ اربهو رشد نقطه( زEXRG  )ل  دوره زمانی مورد استفاده در برآورد مدد.  هستن

ARDL    شایان ذکر است که   ت.مشاهده ماهانه اس  121بوده و شامل    1404تا آبان    13۹4از آبان

درصد   بر حسب  مدل  در  استفاده  مورد  متغیرهای  نقش .  دانشده  گیریاندازهتمامی  به  توجه  با 

  M2Gی  متغیرهاکننده رشد نقدینگی و نوسانات نرخ ارز در تبیین رفتار تورم در اقتصاد ایران،  تعیین

از حذف  لحاظ شده  مدلمتغیرهای کنترلی اصلی در    عنوانبه  EXRGو   ناشی  از تورش  تا  اند 

اتکاتری حاصل شو قابل  برآوردهای  و  اثرگذار کاسته شده  به د.  متغیرهای  این،  بر  منظور علاوه 

المللی بر متغیرهای کلان اقتصادی در دوره مورد بررسی، یک متغیر های بینکنترل اثر تحریم

بDUMی )مجاز دهنده این متغیر نشان  .تهای تحریمی وارد مدل شده اسرای تفکیک رژیم( 

 
1. Autoregressive distributed lag 
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های شود که در دورهای تعریف می گونه های شدید و اثرگذار بوده و به اعمال یا عدم اعمال تحریم 

 .دگیرمقدار صفر می  -برجام ز جمله دوره اجرای ا -ا هها مقدار یک و در سایر دورهتشدید تحریم

با   د.دههای توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مدل نهایی را نشان می( آماره1جدول )

درصد بوده   30.4  نقطه طی دوره مورد بررسی حدودبهتوجه به این جدول، میانگین نرخ تورم نقطه

دهد طی بخش عمده  است. همچنین، میانگین و میانه نرخ بهره حقیقی منفی است که نشان می

در میان متغیرها، رشد   د.انهای بهره اسمی کمتر از تورم انتظاری قرار داشتهنرخ   ه،دوره مورد مطالع

علاوه    ت.گزارش شده اس  52.65  برابر باحدوداً  نرخ ارز بیشترین نوسان را داشته و انحراف معیار آن  

های  درصد رسیده که بیانگر وقوع شوک  25۸  نقطه نرخ ارز به حدودبهبر این، حداکثر رشد نقطه

تفاوت قابل توجه میانگین و میانه رشد    ت.ارزی شدید در اقتصاد ایران طی دوره مورد بررسی اس

نامتقارن و جهش ارز نیز حاکی از وجود توزیع  در ت.  ها اسهای ارزی بزرگ در برخی دورهنرخ 

تری مقابل، رشد نقدینگی نسبت به سایر متغیرها از نوسانات کمتری برخوردار بوده و رفتار باثبات

 د. دهرا نشان می 
 

 های توصیفیآماره  . 1جدول  

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانه  میانگین  تعداد مشاهدات  متغیر 

INF 121 30.3۹۹1 34.26۹1 15.6120 5.6775 55.46۹5 

RIR 121 0.۹300 - 1.41۹۸ - ۸.5023 34.3۸4۸ - 13.3641 

M2G 121 2۹.۹463 2۸.4163 6.1۹53 20.1321 42.۸1۹2 

EXRG 121 45.۸۹43 24.5213 52.6454 1۹.5030 - 25۸.402۸ 

 پژوهش. هاییافته منبع: 

 اند.شده  گیریاندازههمه متغیرها بر حسب درصد  توضیح:
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 ARDLرویکرد شناسی اقتصادسنجی:  روش

مدت و بلندمدت نرخ بهره حقیقی بر نرخ تورم در اقتصاد ایران، در این منظور بررسی تأثیر کوتاهبه

متغیر وابسته مدل،  د.  شواستفاده می(  ARDLی ) های توزیعپژوهش از الگوی خودرگرسیون با وقفه

(، RIRه )نقطبهو متغیرهای توضیحی شامل نرخ بهره حقیقی نقطه(  INFه )نقطبهنرخ تورم نقطه

انتخاب د.  هستن(  EXRGز )نقطه نرخ اربهو رشد نقطه(  M2Gی ) نقطه حجم نقدینگبهشد نقطهر

مدت و  های کوتاهزمان پویاییبه این دلیل است که این روش امکان بررسی هم ARDLد رویکر

 ، (1۹۹6و همکاران )  1توسط پسران. این رویکرد که  کندروابط بلندمدت میان متغیرها را فراهم می

مزایای برخی  دلیل برخورداری از  ، بههشد( ارائه  2001و پسران و همکاران )  (۹1۹۹)  2پسران و شین 

از رویکردهای پرکاربرد در اقتصادسنجی سریروش  زمانی تجربی تبدیل شده  شناختی، به یکی 

اصلیحداقل  است.   ویژگی  به  ،دو  را  چارچوب  این  میجذابیت  افزایش  چشمگیری  ند:  دهطور 

سازگار قبولی دارد و برآوردهای فوقهای کوچک کارایی قابلدر نمونه  ARDLرویکرد  نخست،  

بلندمدت   ضرایب  نیازمند  هم  تحلیلبرای  د  رویکراین  دوم،  دهد.  می  بدستبرای  انباشتگی 

 متداول  هایروش   سایر  ست کها  نیست. این در حالی  مدل  متغیرهای  برای  واحد  ه آزمون ریشپیش

و یوهانسن و  (  1۹۸۸)  4وهانسنی  رویکردهایو  (  1۹۸7)  3گرنجر  و  انگل   روش   مانند  انباشتگیهم

متغیرها  این هستندمستلزم    (1۹۹0)  5وسلیوسج یا    که تمامی  انباشتگی یک    I(1)دارای درجه 

؛ کندمتغیرها را برطرف می  انباشتگی آزمون درجه  این ویژگی، عدم اطمینان ناشی از پیش  باشند.

ینی برخوردارند و با نزدیک شدن یک  ئهای متداول ریشه واحد معمولًا از توان آماری پازیرا آزمون 

 کندهای آزمون نیز تغییر مییا چند ریشه از فرآیند تصادفی به مقدار واحد، توزیع مجانبی آماره

 
1. Pesaran 
2. Pesaran and Shin 
3. Engle and Granger 

4. Johansen 
5. Johansen and Juselius 
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اگر برخی تأکید کرده است،  (  2004)  2طور که اوآتارابا این حال، همان(.  1۹۹7،  1)پسران و پسران 

پیشنهادی پسران و همکاران   Fی  هاآماره از متغیرها دارای درجه انباشتگی بزرگتر از یک باشند،  

دهند، زیرا  اعتبار خود را از دست می  انباشتگی میان متغیرهابرای آزمون وجود ارتباط هم  (2001)

آماره  این  بر  استخراج  مبتنی  است.  هکلی  بودن  I(1)یا    I(0)فرض  ها   انجام  رو،این  از  متغیرها 

 عدم وجود ممکن است همچنان ضروری باشد تا از   ARDL چارچوب   در  واحد  ریشه  هایآزمون

  شد. حاصل اطمینان یک  از بالاتر انباشتگی درجهمتغیری با 

  های بهینه متغیرهای توضیحی در مدل نخست لازم است تعداد وقفه، ARDLرویکرد  در

ARDL(𝑝, 𝑞1, … , 𝑞𝑘) :زیر را تعیین کرد   

𝑦𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝜙𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝

𝑗=1

+ ∑ 𝜃1𝑗𝑥1,𝑡−𝑗

𝑞1

𝑗=0

+ ⋯ + ∑ 𝜃𝑘𝑗𝑥𝑘,𝑡−𝑗

𝑞𝑘

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 (2 ) 

,𝑥1𝑡متغیر وابسته و    𝑦𝑡که   … , 𝑥𝑘𝑡  توان از متغیرهای توضیحی هستند. برای این منظور، می

توان روند زمانی یا متغیرهای مجازی را به مدل کرد. همچنین، می استفاده    3معیارهای اطلاعاتی 

کرد.   به اضافه  بعدی،  کرانه گام  آزمون  ارتباط    4هاکارگیری  وجود  عدم  یا  وجود  تشخیص  جهت 

( در یک 2انباشتگی میان متغیرها است. برای این منظور، نخست، مدل رگرسیونی )بلندمدت یا هم

 شود:صورت زیر بازنویسی میبه 5فرم تصحیح خطا 

∆𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝜌𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜃𝑖𝑥𝑖,𝑡−1

𝑘

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+ ∑ 𝜑1𝑗∆𝑥1,𝑡−𝑗

𝑞1−1

𝑗=0

+ ⋯ + ∑ 𝜑𝑘𝑗∆𝑥𝑘,𝑡−𝑗

𝑞𝑘−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 

(3 ) 

 
1. Pesaran and Pesaran 
2. Ouattara 
3. Information criteria 

4. Bound test 
5. Error correction 
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𝐻0: 𝜌)انباشتگی میان متغیرها  سپس، فرضیه صفر عدم هم = 𝜃1 = ⋯ = 𝜃𝑘 = 0) 

انباشتگی میان متغیرهای شود. چنانچه این فرضیه به لحاظ آماری رد شود یک ارتباط همآزمون می

شود. در این آزمون، جهت  کار گرفته میبرای بررسی این فرضیه، آزمون والد بهمدل وجود دارد.  

با مقادیر بحرانی    F  گیری در خصوص رد یا عدم رد فرضیه صفر، مقدار محاسبه شده آمارهتصمیم

شود. چنانچه مقدار آماره  اند، مقایسه می( گزارش شده2001ای که توسط پسران و دیگران )کرانه

انباشتگی در سطح معناداری  آزمون از کرانه )مقدار بحرانی( بالا بزرگتر باشد، فرضیه صفر عدم هم

انباشتگی یا بلندمدت میان متغیرهای مورد  شود. در این صورت، یک ارتباط هممورد نظر رد می

بردار هم بعد، چنین  مرحله  در  دارد.  استخراج میبررسی وجود  این خصوص، انباشتگی  در  شود. 

ها در حضور گیرند. تفاوت این تصریح( پنج تصریح مختلف را در نظر می2001پسران و دیگران )

عنوان مثال،  انباشتگی است. بهو بردار هم( 2یا عدم حضور عرض از مبدأ و روند زمانی در معادله )

 شود:در تصریح با عرض از مبدأ، ارتباط تعادلی بلندمدت میان متغیرها به صورت زیر تعریف می

𝑦𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑡 + 𝑢𝑡 (4 ) 

صورت ( به 3( و )2ضرایب بلندمدت متغیرهای توضیحی با توجه به معادلات رگرسیونی )

 شوند:زیر تعریف می

𝛽𝑖 =
∑ 𝜃𝑖𝑗

𝑞𝑖
𝑗=0

1 − ∑ 𝜙𝑗
𝑝
𝑗=1

= −
𝜃𝑖

𝜌
,   𝑖 = 1, … , 𝑘 (5 ) 

 شود:صورت زیر تعریف میعرض از مبدأ بلندمدت نیز به 

𝛽0 =
𝛼0

1 − ∑ 𝜙𝑗
𝑝
𝑗=1

= −
𝛼0

𝜌
 (6 ) 

حداقل مربعات معمولی ( با روش  3( یا )2منظور برآورد ضرایب بلندمدت، نخست مدل )به

(OLS  )دست برآوردهایی برای این ضرایب به  ، (6( و )5روابط )  بر اساس شود و سپس  برآورد می

نیز میآید.  می این ضرایب  از  استاندارد هر یک  استاندارد ضرایب  خطای  مبنای خطای  بر  تواند 
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توان مدل تصحیح دست آید. علاوه بر این، می( با استفاده از روش دلتا به2برآورد شده در مدل )

 صورت زیر بازنویسی کرد:را به ( 3خطای )

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝑢̂𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗

𝑝−1

𝑗=1

+ ∑ 𝜑1𝑗∆𝑥1,𝑡−𝑗

𝑞1−1

𝑗=0

+ ⋯

+ ∑ 𝜑𝑘𝑗∆𝑥𝑘,𝑡−𝑗

𝑞𝑘−1

𝑗=0

+ 𝜀𝑡 

(7 ) 

مدل،   این  𝑢̂𝑡−1در  = 𝑦𝑡−1 − 𝛽̂0 − 𝛽̂1𝑥1,𝑡−1 − ⋯ − 𝛽̂𝑘𝑥𝑘,𝑡−1   تصحیح عبارت 

( است. 4)  برآورد شده  شود که همان وقفه اول جزء خطای رابطه بلندمدتنامیده می(  ECT)  1خطا 

وابسته   متغیر  انحراف  مقدار  بیانگر  عبارت  زمانی   𝑦این  دوره  در  بلندمدت خود  تعادلی  مسیر   از 

𝑡 − کند شود و بیان مینامیده می   2( نیز سرعت تعدیل𝜌دهد. ضریب این عبارت )را نشان می  1

که در هر دوره زمانی چه نسبتی از انحراف )مثبت یا منفی( متغیر وابسته از مسیر تعادلی بلندمدت 

گرایی رود که علامت این ضریب منفی باشد. در این صورت، یک همشود. انتظار میتصحیح می

شود. به مسیر تعادلی بلندمدت وجود دارد و هر انحرافی از این مسیر در طول زمان تصحیح می

-مدت هستند. به عبارت دیگر، این ضرایب واکنش کوتاهگر اثرات کوتاهنیز بیان  𝜑𝑖𝑗و    𝛾𝑗ضرایب  

 دهند. های خود و دیگر متغیرها را نشان میبه وقفه 𝑦مدت متغیر  

 

 های تجربی یافته

بدین   ند.شوارائه و تحلیل می  ARDLد  در این بخش، نتایج تجربی پژوهش در چارچوب رویکر

های ریشه واحد بررسی  گیری از آزمونمنظور، ابتدا وضعیت مانایی متغیرهای مورد استفاده با بهره 

ل  سپس، مد  د. شود تا از نبود متغیرهای دارای درجه انباشتگی بالاتر از یک اطمینان حاصل شومی

 
1. Error correction term (ECT) 2. Speed of adjustment 
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ARDL  هم رابطه  وجود  و  برآورد  کرانه مناسب  آزمون  از  استفاده  با  متغیرها  میان  ها انباشتگی 

مدت و بلندمدت مدل تصحیح خطا تفسیر شده و در نهایت،  در ادامه، ضرایب کوتاه  د.شوبررسی می

 د.گیرثبات ساختاری مدل مورد ارزیابی قرار می

در   (PP)  2پرون-( و فیلیپسADF)  1یافته فولر تعمیم-دیکی   های ریشه واحدنتایج آزمون

و در    PPو    ADFبر اساس هر دو آزمون    RIRمتغیر  بر اساس این نتایج،  اند.  ( ارائه شده2جدول )

سطح دارای ریشه  در    M2Gو    INFی  متغیرها. در مقابل،  سطح مانا استها در  تمامی تصریح

در خصوص   د.شونمانا میدرصد  1در سطح معناداری گیری مرتبه اول واحد بوده و پس از تفاضل

فرضیه  ،  ADFدر آزمون    .نتایج تا حدی به نوع آزمون و تصریح مدل وابسته است،  EXRGمتغیر  

که بیانگر   (درصد  5  یا  1  در سطوح معناداریشود )رد میدر سطح    صفر ریشه واحد برای این متغیر

تنها در تصریح بدون عرض از مبدأ و روند زمانی،    PPر آزمون  با این حال، د  ت.اس  آنمانایی  

 ،هاکه در سایر تصریحشود، در حالیدرصد رد می  10ی  در سطح معنادار  ریشه واحد  فرضیه صفر

تفاضل از  پس  و  بوده  نامانا  در سطح  میمتغیر  مانا  اول  مرتبه  به  د.  شوگیری  توجه  با  بنابراین، 

می آزمون،  دو  از  حاصل  نتایج  که  مجموعه  گرفت  نتیجه  پژوهشمتغیرهاتوان  از   ی  ترکیبی 

در  د.  دارای درجه انباشتگی بالاتر از یک نیستن  آنها یک از  هیچهستند و    I(1)و    I(0)فرآیندهای  

 ت. مدت و بلندمدت مناسب و معتبر استحلیل روابط کوتاه  برای  ARDLد  رویکرنتیجه، استفاده از  
 

 
1. Augmented Dickey-Fuller 2. Phillips-Perron 
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 نتایج آزمون ریشه واحد  . 2جدول  

 تصریح  متغیر 
 PPآماره  ADFآماره 

 تفاضل اول  سطح  تفاضل اول  سطح 

INF 
C 

C+T 

No 

2.0516 - 

2.۸۸00 - 

0.3172 - 

 ***5.5710 - 
 ***5.547۸ - 
 ***5.5423 - 

1.6425 - 

2.32۹2 - 

0.0730 - 

 ***5.471۹ - 
 ***5.4467 - 
 ***5.4714 - 

RIR 
C 

C+T 
No 

 ***4.4215 - 
 ***5.0۹25 - 
 ***4.3۸0۸ - 

̶ 
̶ 
̶ 

 ***3.5423 - 
 ***3.۸۸۸41 - 

 ***3.5522 - 

̶ 
̶ 
̶ 

M2G 
C 

C+T 
No 

0.45۹5 - 

0.۸34۹ - 

1.143۸ 

 ***۹.2417 - 
 ***۹.237۹ - 
 ***۹.1675 - 

1.1035 - 

1.42۹4 - 

0.6301 

 ***۹.۸135 - 
 ***۹.7۹32 - 
 ***۹.7436 - 

EXRG 

C 
C+T 
No 

 ***3.۸۸44 - 
 **3.۸5۸5 - 

 ***2.7704 - 

̶ 
̶ 
̶ 

2.56۹0 - 

2.5574 - 
 *1.۸011 - 

 ***4.3753 - 
 ***4.3343 - 

̶ 

 های پژوهش. : یافته منبع
از مبدأ و بدون روند زمانی، با دهنده تصریحترتیب نشانبه  Noو    C  ،C+Tنمادهای  :  توضیح های با عرض 

ترتیب بیانگر رد به  ***و    **،  *عرض از مبدأ و روند زمانی و بدون عرض از مبدأ و روند زمانی هستند. علائم  
هستند. آزمون ریشه واحد برای تفاضل اول یک  درصد    1و    5،  10در سطح معناداری    ریشه واحد  فرضیه صفر

سری زمانی تنها در صورتی انجام شده است که فرضیه صفر ریشه واحد برای سطح آن نتواند در سطح معناداری  
 رد شود.درصد   10و یا  5، 1
 

ک  با استفاده از معیار اطلاعاتی آکائی  ARDLل  مدهای بهینه  تعداد وقفهدر گام بعدی،  

(AICتعیین )   ب  نتایج برآورد مدل منتخ  است.  گردیدهARDL(2,1,0,1)  ( گزارش 3ر جدول )د

  5یا    1همه ضرایب برآورد شده به لحاظ آماری در سطوح    شود،طور که ملاحظه میاند. همانشده

این،   بر  علاوه  هستند.  معنادار  آماردرصد  برابر م  Fه  مقدار  احتمال   1262.22با    دل  مقدار   و 
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(p-valueمتناظر با آن نزدیک به صفر اس )  دهنده معناداری کلی مدل در سطح اطمینان  که نشان ت

 ت. بسیار بالا اس

 ARDL(2,1,0,1)نتایج برآورد مدل  . 3جدول  

 𝑰𝑵𝑭متغیر وابسته:  

 مقدار احتمال 𝑡آماره   انحراف معیار  ضریب متغیر توضیحی 

𝐼𝑁𝐹𝑡−1 1.3010 0.0۸46 15.37۹1 0.0000 

𝐼𝑁𝐹𝑡−2 0.3۹70 - 0.0776 5.11۸۸ - 0.0000 

𝑅𝐼𝑅𝑡 0.1354 - 0.0426 3.1772 - 0.001۹ 

𝑅𝐼𝑅𝑡−1 0.1337 0.0364 3.676۹ 0.0004 

𝑀2𝐺𝑡 0.0۹0۸ 0.0361 2.516۹ 0.0133 

𝐸𝑋𝑅𝐺𝑡 0.0542 0.0145 3.73۹1 0.0003 

𝐸𝑋𝑅𝐺𝑡−1 0.02۹1 - 0.0146 1.۹۹07 - 0.04۹0 

𝐷𝑈𝑀𝑡  1.۸450 0.7606 2.4256 0.016۹ 

𝑐 2.1241 - 1.04۸6 2.0257 - 0.0452 

 های پژوهش.: یافته منبع
 

مد برآورد  از  آزمون  ،  ARDLل  پس  از  استفاده  با  متغیرها  میان  بلندمدت  رابطه  وجود 

بر اساس این ت.  ارائه شده اس(  4)  نتایج این آزمون در جدول.  دها بررسی شانباشتگی کرانههم

در    I(1)ی  آمده که از تمامی مقادیر بحرانی کرانه بالا   بدست  6.6572ا  ابر ببر  Fه  مقدار آمار،  نتایج

بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه  درصد بزرگتر است.    1و    5،  10ی  سطوح معنادار

یک رابطه    وجود  نتیجه  شود. ایندرصد رد می  1در سطح معناداری  انباشتگی میان متغیرها  هم

کارگیری مدل تصحیح خطا برای تحلیل مبنای بهو    را تأیید کردهتعادلی بلندمدت میان متغیرها  

 د. کنمدت و بلندمدت را فراهم میهای کوتاهپویایی
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 ها انباشتگی کرانه نتایج آزمون هم  . 4جدول  

 مقدار  آماره آزمون 

F 6.6572 

 ها مقادیر بحرانی کرانه

 درصد 10 درصد 5  درصد 1 

I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) 

4.660 3.650 3.670 2.7۹0 3.200 2.370 

 های پژوهش.: یافته منبع

 های مانا )پائین( و نامانا )بالا( هستند. دهنده کرانه ترتیب نشانبه  I(1)و  I(0) :توضیح
 

بلندمدت )رابطه  ضرایب    اند.شده   ارائه(  5در جدول )  مدل تصحیح خطانتایج برآورد  در ادامه،  

نرخ بهره حقیقی در این میان،  .  انددر بخش بالایی جدول گزارش شده(  میان متغیرها  انباشتگیهم

(RIR  )  و    برآورد شده  -0.016۸  ضریب بلندمدت این متغیر برابر با  ت.اس متغیر اصلی مورد توجه

درصد نیز معنادار    10این ضریب حتی در سطح    ، بنابراین  ت.اس  0.۹631  مقدار احتمال متناظر با آن 

بر تورم  توان  نمینیست و   نرخ بهره حقیقی  بلندمدت  اثر  نبود  بر  مبنی    . را رد کردفرضیه صفر 

بلندمدت میان نرخ بهره حقیقی و    در مورد، شواهد آماری  دیگر  عبارتبه وجود  تورم  نرخ  رابطه 

های بینی نظریه ویکسل و چارچوبنظری حائز اهمیت است، زیرا با پیش   لحاظبه این نتیجه    .ندارد

کننده روند تورم کنند نرخ بهره حقیقی در بلندمدت تعیینپولی مدرن سازگار است که تأکید می

در مقابل، متغیرهای   د.گیرنیست و مسیر بلندمدت تورم عمدتاً توسط متغیرهای پولی شکل می

بلندمدت   در  ارزی  و  معناداریپولی  تورم  اثر  مشخص،به  .ددارن  بر  نقدینگی    طور  رشد  ضریب 

(M2G  )این نتیجه    ت.معنادار اس از نظر آماری  درصد    5و در سطح    برآورد شده  0.۹457  برابر با

می  افزایش  نشان  به  بلندمدت  در  نقدینگی  درصدی رشد  واحد  افزایش یک  احد  و  0.۹457دهد 

 ،همچنین  ا است.هکه مؤید نقش پول در تعیین سطح عمومی قیمتشود  درصدی تورم منجر می

  ت.و در سطح یک درصد معنادار اس برآورد شده    0.2622برابر با  (  EXRG)ضریب رشد نرخ ارز  
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احد درصدی و  0.2622افزایش یک واحد درصدی رشد نرخ ارز در بلندمدت موجب افزایش    ،بنابراین

سزایی در متغیرهای پولی و ارزی نقش به د که  ندهنتایج نشان می این  شود. در مجموع،  تورم می

 تورم در اقتصاد ایران دارند. بلندمدت روندگیری شکل
 

 (ECMنتایج برآورد مدل تصحیح خطا ) . 5جدول  

 𝐼𝑁𝐹𝑡∆متغیر وابسته:  

 : ضرایب بلندمدت

 مقدار احتمال 𝑡آماره   انحراف معیار  ضریب متغیر توضیحی 

𝑅𝐼𝑅 0.016۸ - 0.3624 0.0463 - 0.۹631 

𝑀2𝐺 0.۹457 0.3۸62 2.44۸4 0.015۹ 

𝐸𝑋𝑅𝐺 0.2622 0.06۹7 3.7614 0.0003 

𝑐 22.1306 - 12.2۹12 1.۸005 - 0.0744 

 عبارت تصحیح خطا: 

𝑢̂𝑡−1 0.0۹60 - 0.0165 5.۸246 - 0.0000 

 مدت: ضرایب کوتاه

∆𝐼𝑁𝐹𝑡−1 0.3۹70 0.0642 6.1۸00 0.0000 

∆𝑅𝐼𝑅𝑡  0.1354 - 0.0342 3.۹527 - 0.0001 

∆𝐸𝑋𝑅𝐺𝑡 0.0542 0.0107 5.0۸۹3 0.0000 

𝐷𝑈𝑀𝑡  1.۸450 0.3351 5.5053 0.0000 

𝑅2 = 0.6۸۸3 

F-statistic = 30.3644,       p-value = 0.0000 

 های پژوهش.یافته  منبع:  
 

و در سطح یک درصد از نظر   برآورد شده  -0.0۹60  اتصحیح خطا برابر ب  عبارتضریب  

تعادل  سمت  به    تعدیلاین ضریب بیانگر وجود سازوکار    بودن   منفی و معنادار   ت.آماری معنادار اس

درصد از عدم تعادل تورم   ۹.6  در هر دوره )ماه(،  دهد کهمقدار این ضریب نشان می  ت.بلندمدت اس
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بخشی از   ی بلندمدت،شوک و انحراف تورم از مسیر تعادل  وقوع  که پس ازطوری؛ به شودتعدیل می

 . شودهمگرا میتعادل بلندمدت  سمت  تدریج به  به   نرخ تورم شده و    اصلاحدر هر دوره    انحراف این  

ترین مهم  اند.نیز در بخش پائین جدول گزارش شده  مدتهای کوتاهپویایی مربوط به  نتایج  

و   برآورد شده  -0.1354ا  برابر ب  این متغیرضریب تغییرات    .استنرخ بهره حقیقی    مربوط به  نتیجه

دهد که افزایش یک واحد  این نتیجه نشان می  ت.در سطح یک درصد از نظر آماری معنادار اس

احد درصد کاهش و  0.1354، نرخ تورم را در همان دوره  هر دورهدرصدی نرخ بهره حقیقی در  

 اثر آنی و معکوسی بر تورم دارد.مدت کوتاه دیگر، نرخ بهره حقیقی درعبارت به د.دهمی

برآورد شده   0.0542  مدت برابر با ضریب رشد نرخ ارز در کوتاه،  ادر خصوص سایر متغیره

دهد افزایش یک واحد درصدی رشد نرخ نشان میت. این نتیجه  و در سطح یک درصد معنادار اس 

ضریب  برآورد  ،  علاوه بر این  د.شومیدر همان دوره  احد درصدی تورم  و  0.0542موجب افزایش    ارز

 . این یافتهو در سطح یک درصد معنادار استبوده    1.۸45  برابر با(  DUM)متغیر مجازی تحریم  

احد درصد بیشتر  و 1.۸45د طور متوسط حدوتورم به نرخ های تحریم شدید، دهد در دورهنشان می 

ها از آنجا که داده  مدت اثری بر نرخ تورم ندارد.در نهایت، نرخ رشد نقدینگی در کوتاه  ت.بوده اس

رشد نقدینگی با سرعت  مدت،  . در کوتاه هستندمدت قابل اعتنا  ، نتایج کوتاههستندماهانه  صورت  به

شود. در مقابل، افزایش نرخ بهره حقیقی که معمولًا با جهش شدید زیادی در تورم منعکس نمی

اثر خود را بر تورم به  کند. همچنین، از آنجا که می  نمایانسرعت  انتظارات تورمی همراه است، 

مدت معمولًا با جهش نرخ ارز نیز همراه است، اثر نرخ ارز بر تورم جهش انتظارات تورمی در کوتاه

 برآورد شده است. نیز معنادار 

مربوط به برآورد مدل تصحیح خطا  (  𝑅2) ضریب تعیین    (،5با توجه به سطر آخر جدول )

 (𝐼𝑁𝐹𝑡∆متغیر وابسته )   درصد از تغییرات  6۸.۸3ه  آمده که بیانگر آن است ک  بدست 0.6۸۸3ا  برابر ب

با    دل برابر م  Fه  مقدار آمارعلاوه بر این،    د.شوتوضیح داده می توسط متغیرهای واردشده در مدل 
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دهنده معناداری که نشان ( متناظر با آن نزدیک به صفر است  p-valueو مقدار احتمال )  30.3644

 ت. کلی مدل در سطح اطمینان بسیار بالا اس

شود، برآورد می  OLSبا روش    ARDLمدل تصحیح خطای مبتنی بر  با توجه به اینکه  

های آماری، منوط به برقراری فروض  های مطلوب و اعتبار استنباطبرخورداری برآوردگرها از ویژگی

کلاسیک رگرسیون است. در این میان، با توجه به بزرگ بودن حجم نمونه، حتی در صورت نقض 

نرمال خواهد بود. در نتیجه،    OLSفرض نرمال بودن اجزاء اخلال، توزیع مجانبی برآوردگرهای  

بهآماره برخوردارند؛  لازم  اعتبار  از  متعارف  استنباطی  آماره طوریهای  توزیع    𝑡های  که  و   𝑡از 

های معناداری ضرایب و معناداری کلی مدل قابل پیروی کرده و آزمون  𝐹از توزیع    𝐹های  آماره

ناهمسانی  به خودهمبستگی،  بررسی فروض مربوط  بر روی  بنابراین، تمرکز اصلی  اتکا هستند. 

واریانس و همخطی چندگانه است. در گام نخست، وجود خودهمبستگی اجزاء اخلال با استفاده از  

و مقدار   2.024۸برابر با    𝜒2دهند مقدار آماره  پاگان بررسی شد. نتایج نشان می-بروش   LMآزمون  

تر از سطوح  مراتب بزرگاست. از آنجا که این مقدار احتمال به   0.3633احتمال متناظر با آن برابر با  

شود معناداری متعارف است، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی تا وقفه دوم رد نمی

واتسون  -حاصل شده است(. همچنین، مقدار آماره دوربین  نیز نتایج مشابهیها  )برای سایر وقفه

است که شواهد بیشتری مبنی بر نبود خودهمبستگی  2و نزدیک به مقدار مبنای   1.۸۹15برابر با 

توان نتیجه گرفت که مشکل خودهمبستگی در اجزاء اخلال می  ،کند. بنابراینمرتبه اول ارائه می

استفاده شد.    ARCHمدل وجود ندارد. در مرحله بعد، برای بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون  

آمده است. با توجه   بدست  0.۹4۹1و مقدار احتمال متناظر با آن    0.1045برابر با    𝜒2مقدار آماره  

به اینکه به این مقدار احتمال، فرضیه صفر مبنی بر همسانی واریانس اجزاء خطا در سطوح معناداری 

نمی رد  بر  متعارف  مبنی  شواهدی  بنابراین،  مشاهده  مسئله  شود.  مدل  در  واریانس  ناهمسانی 

برای سایر  وجود،  در نظر گرفته شده است. با این  2ها معادل  )در این آزمون نیز تعداد وقفه  شودنمی
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. در نهایت، مسئله همخطی چندگانه میان متغیرهای (حاصل شده است  نیز نتایج مشابهیها  وقفه

هایی در ادبیات اقتصادسنجی، همخطی شدید معمولًا با نشانه  ت.توضیحی نیز مورد بررسی قرار گرف 

رغم معناداری کلی نظیر بزرگ شدن خطاهای استاندارد ضرایب، عدم معناداری ضرایب منفرد علی

بررسی نتایج برآورد   ت.های تشخیصی همراه اسمدل، ناپایداری ضرایب و مقادیر بالای شاخص

 د؛ شومشاهده نمی  برآورد مدل تصحیح خطاها در  یک از این نشانه دهد که هیچمدل نشان می 

ضرایب از نظر آماری معنادار بوده و خطاهای استاندارد آنها در سطوح متعارف قرار   اکثرکه  طوریبه

به مقدار    بدست  0.6۸۸3همچنین، ضریب تعیین معادل    د.دارن نیست.   1آمده است که  نزدیک 

ثباتی ضرایب برآوردی  بیشود شواهد آماری دال بر  در ادامه این بخش نشان داده می ،  علاوه بر این

نمی دو  ،همچنین  د.شومشاهده  ماتریس ضرایب همبستگی  توضیحی بهبررسی  متغیرهای  دوی 

( VIFم واریانس )ها در سطوح بحرانی قرار ندارند و مقادیر ضریب توردهد که همبستگینشان می

در مجموع، شواهد حاصل بیانگر آن است که همخطی چندگانه د.  روننیز از حدود متعارف فراتر نمی

در مدل حاضر در حدی نیست که موجب تضعیف دقت برآورد ضرایب یا مخدوش شدن اعتبار  

 د. های آماری شواستنباط

نهایت،   ادر  اطمینان  ساختاری   ثبات  ز برای  پایداری  بر   مدل   1و  مبتنی  خطای    تصحیح 

ARDL،    تجمعی آزموناز بازگشتی   مجموع  توسط(  CUSUM)  2پسماندهای  و    3براون  که 

استپیشنهاد  (  1۹75)  همکاران میشده  استفاده  آزمون،  شود.  ،  این  همراه به   آزمون  آمارهدر 

چنانچه مجموع تجمعی از ناحیه بین دو خط بحرانی   شود.ترسیم میدرصد    5  4بحرانی   هایکرانه

شود، مشاهده می  (3)که در شکل    طورهمانای مدل است.  ثباتی پارامترهدهنده بینشان  خارج شود،

 
1. Strucrural stability 
2. Cumulative sum of recursive 

residuals 

3. Brown 
4. Critical bounds 
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 در نتیجه،  مانده است.درصدی باقی    5حدود بحرانی  ون  طور کامل دربه   CUSUMآماره آزمون  

 . اندبرخوردار بوده ی بردار ضرایب و واریانس خطای مدل در طول دوره مطالعه از ثبات ساختار
 

 (CUSUMنمودار مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی ) . 3شکل  

 
 های پژوهش.: یافته منبع

 

نظری ویکسل سازگار    چارچوببا    ARDL  کارگیری رویکردبه حاصل از  در مجموع، نتایج  

  طرف از    د.شو، شواهدی از اثر بلندمدت نرخ بهره حقیقی بر تورم مشاهده نمیطرفاز یک    هستند.

بنابراین، نرخ بهره حقیقی   د.مدت اثر منفی و معناداری بر تورم داردیگر، نرخ بهره حقیقی در کوتاه

های انتقال سیاست پولی عمل  عنوان یکی از کانال تواند به مدت میدر اقتصاد ایران در افق کوتاه 

 د. شوکند، در حالی که روند بلندمدت تورم عمدتاً توسط متغیرهای پولی و ارزی تعیین می

 

 گیرینتیجه

عنوان هدف  به  ی،بانکویژه نرخ بازار بینبه   ،های مرکزی برای کنترل تورم از نرخ بهرهامروزه بانک 

منطق این رویکرد آن است که افزایش نرخ بهره از طریق   د.کنن سیاست پولی استفاده می  یِمیان

کند و در مقابل، کاهش نرخ بهره اثر معکوس  کاهش مخارج کل، فشارهای تورمی را محدود می
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ای طولانی از تأکید بر رابطه معکوس نرخ بهره و مخارج  اگرچه در ادبیات اقتصاد کلان سابقه  د.دار

دار تحلیل  د،کل وجود  نوین  در  منحن   کینزی جدیدهای  قالب  در  رابطه عمدتاً  تبیین    ISی  این 

بانکد.  شومی بانکی به کنند که افزایش نرخ بهره بین های مرکزی فرض میدر این چارچوب، 

شود و در نتیجه، با افزایش هزینه تأمین افزایش نرخ بهره سایر ابزارها و قراردادهای مالی منجر می

  اقتصاد  کل  مخارج  نهایت  در  و  یافته  کاهش  اعتبار  تقاضای  -ی  بانک  نظام  طریق  از  جمله  از  -ی  مال

 د. شومی محدود

نتیجه    -   های تعادل عمومی نویناز جمله مدل  -های اقتصاد کلان  از آنجا که تمام تحلیل

پس اگر قرار    ت،بیش ثابت اسوگیرند که نرخ بهره حقیقی در بلندمدت یا تعادل یکنواخت کممی

  عمل در    د.باشداشته  مدت  کوتاهماهیتی    بایدتغییر نرخ بهره بر نرخ تورم اثر بگذارد، این اثر    باشد

عنوان سازوکاری  سیاست پولی به  عنوان هدف میانیِسیاست پولی مبتنی بر تعیین نرخ بهره به   نیز

اثر نرخ بهره  توجه به اولیه  هایریشه شود.کار گرفته می بهمدت اقتصاد کلان برای مدیریت کوتاه 

از طرف دیگر، فرضیه فیشر ادعا  جستجو کرد.  ویکسل  توان در آثار  را میمدت  بر تورم در کوتاه 

 ای کهگونهشود؛ بهمنعکس میطور کامل در نرخ بهره اسمی  نرخ تورم به  ،کند که در بلندمدتمی

کند. در نتیجه، تحلیل تئوریک  در بلندمدت، این نرخ تورم است که نرخ بهره اسمی را تعیین می

رابطه نرخ بهره حقیقی و تورم    نخست معطوف به  ،اقتصاد کلان در مورد رابطه نرخ بهره و تورم

 مدت متمرکز است. بر افق زمانی کوتاه دوم آنکه اساساًاست و 

سو نرخ بهره حقیقی در دهند که از یک مطالعات متعددی در ادبیات اقتصاد کلان نشان می 

ای مستقیم میان نرخ  مدت اثر منفی بر نرخ تورم دارد و از سوی دیگر، در بلندمدت رابطهکوتاه

در این مطالعه،  ت.  یک نیسبههرچند این رابطه لزوماً کامل و یک   ،بهره اسمی و نرخ تورم وجود دارد

شود که در بلندمدت، به دلیل فاقد روند بودن نرخ شده، استدلال میبر اساس چارچوب نظری ارائه

که رشد نقدینگی  در حالی  د؛رود این متغیر اثر معناداری بر تورم داشته باش بهره حقیقی، انتظار نمی
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مدت انتظار در مقابل، در کوتاه  د.کننده و معناداری در توضیح تورم بلندمدت ایفا کنباید نقش تعیین

 -ی  که رشد نقدینگرود نرخ بهره حقیقی اثر منفی و معناداری بر تورم داشته باشد، در حالیمی

 دهد. نمی نشان تورم بر معناداری  اثر -ماهانه   تواتر با هایداده  در ویژهبه

تجربی بخش  حاضر،  در  )  مطالعه  زمانی  دوره  برای  انتظاری  تورم  نرخ  -1404(۸ابتدا 

شامل تولید غلتان مبتنی بر متغیرهای کلان اقتصادی    VARبا استفاده از یک مدل    13۹4(۸)

عنوان  این برآورد به   ،سپس  ت.ناخالص داخلی، حجم نقدینگی، نرخ ارز و نرخ تورم برآورد شده اس

با استفاده از بازده اوراق بدهی )مبنای محاسبه نرخ بهره حقیقی، از طریق تعدیل نرخ بهره اسمی  

کار گرفته شده  با تورم انتظاری به  ر(عنوان نرخ بهره مبتنی بر نیروهای بازادولت در بازار ثانویه به 

برآورد شده    ARDLل  های تولیدشده برای نرخ بهره حقیقی، مددر ادامه، با استفاده از داده   ت.اس

بررسی هم اثرات کوتاهو ضمن  متغیرها،  بین  بهره حقیقی، رشد انباشتگی  نرخ  بلندمدت  مدت و 

 ت. قرار گرفته اس بررسینقدینگی و رشد نرخ ارز بر تورم مورد 

در بلندمدت،   د.دهد که بین متغیرهای مدل رابطه بلندمدت وجود دارنتایج تجربی نشان می

که رشد نقدینگی اثر قوی و معناداری بر تورم  نرخ بهره حقیقی اثر معناداری بر تورم ندارد، در حالی

  د،دهمدت و بلندمدت اثر معناداری بر تورم نشان می همچنین، نرخ ارز در هر دو افق کوتاه  د.دار

مدت نیز نرخ بهره حقیقی  در کوتاه  ت.تر اس هرچند اثر بلندمدت آن در مقایسه با نقدینگی ضعیف

بر این  . تراستا اس شده در مطالعه هماثر منفی و معناداری بر تورم دارد که با چارچوب نظری ارائه

عنوان ابزاری مؤثر در مهار تورم مورد  تواند بهمدت، میویژه در کوتاهنرخ بهره حقیقی، به  اساس،

مدت مورد  عنوان ابزار کنترل تورم در کوتاه رو، ادعای ناکارآمدی آن به از این   د. استفاده قرار گیر

 د.گیرتأیید قرار نمی
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