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 چکیده 

اسم  نبی  رابطه بهره  تورم    ینرخ  نرخ  در    نیتر از مهم  یکیو  مورد بحث  مباحث  موضوعات 
کلیه    ی برا  یار یبس  ی ای ارتباط، مزا نی رابطه و دانستن جهت ا  ن ی است. شناخت اکلان اقتصاد  
در این مطالعه با بسط نظریه مقداری پول به  خواهد داشت.  گذاران اقتصادی و پولی  سیاست

ویکرد رگرسیون انتقال  بررسی رابطه بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم پرداخته و با استفاده از ر 
پردازیم. نتایج تحقیق بیانگر آن  به آزمون این رابطه می  1352-1396های  ملایم طی سال

ای آن فراتر  های بهره )به خصوص وقتی که نرخ بهره از حد آستانهاست که با افزایش نرخ
میمی افزایش  تورم  نرخ  بر  آن  اثرگذاری  ب رود(  بهره  نرخ  اثرگذاری  همچنین  ر سطح  یابد. 

گیرد.  ها دارای تاثیرات شدید نبوده و تغییرات در پارامترها به آرامی صورت میعمومی قیمت
توان از ابزار نرخ بهره استفاده  های بالا نمیتوان نتیجه گرفت برای کنترل تورماز این رو می

در  تواند  شود، میهایی که منجر به کاهش سرعت گردش پول مینمود و استفاده از سیاست
دهد که در  ها موثرتر باشند. این نتیجه از لحاظ کلان نشان میکنترل سطح عمومی قیمت

شود بلند مدت درآمد ناشی از نرخ بهره که از سمت پرداختی به عوامل تولید وارد اقتصاد می
عمومی قیمت  افزایش سطح  از  ناشی  قدرت خرید پول  از طریق کاهش  ها در جامعه  عملاً 

هایی که  رود. شاید به این موضوع بتوان به عنوان یکی از حکمتاز بین میشود و  جبران می
است:  فرموده  ربا  باب حرمت  در  کریم  قرآن  در  الرِّبَا«   خداوند سبحان  اللَّهُ  یعنی    »یَمْحَقُ 

 نماید؛ اشاره نمود.خداوند ربا را محو )نابود( می
رگرسیون انتقال ملایم، نظریه مقداری  ها،  نرخ بهره، سطح عمومی قیمت:  های کلیدیواژه
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 مقدمه-1
مباحث  موضوعات مورد بحث در    نیتراز مهم  یک یو نرخ تورم    ینرخ بهره اسم  نبی  رابطه

 ی برا  ی اریبس   یایارتباط، مزا  نیرابطه و دانستن جهت ا  نیاست. شناخت اکلان  اقتصاد  
 خواهد داشت.  گذاران اقتصادی و پولی سیاست کلیه 

افزا  ر یرپذیتأث  ریمتغ   نیاول عموم  شیاز  به    یقیمانده حق  ها، متیق  ی سطح  و  است  پول 
. در  کندیم  دا یپول کاهش پ   یقیعرضه حق  ها متیق  یسطح عموم  شیبا افزا  گریعبارت د

پول( سبب اختلال    ی پول )مازاد تقاضا  ی ق ی کاهش عرضه حق   ی نزیک   ی هالیچارچوب تحل 
تعادل در اقتصاد بروز   یبرقرار  یتعادل والراس برا  ساسو در مجموع برا  شود یدر اقتصاد م
  ن ی. بنابراگرددیپول در بازار پو ل، منجر به مازاد عرضه در بازار اوراق بهادار م  یمازاد تقاضا

  دا یپ   ش ینرخ بهره افزا  هامتیق  ی سطح عموم  شیکه با افزا  رودیانتظار م  یاز لحاظ نظر
وجود   یاز نرخ تورم به سمت نرخ بهره اسم  یبتمث   یرابطه عل  یکند. پس از لحاظ نظر

نرخ بهره را در اقتصاد فراهم    شیموجبات افزا  تواندینرخ تورم م  شیافزا  گرید  انیدارد. به ب
 کند. 

 ادبیات موضوع  -2
از    یک یداد.    ح ی به طرق مختلف توض  توان ینرخ بهره بر نرخ تورم را م  یاثرگذار  یچگونگ

  که  یاست به طور  هیاستفاده از سرما  هنینرخ بهره بر نرخ تورم هز  یاثرگذار  یسازوکارها
 ن ی، که ا(1372،  1)شاکری   دهدیم  شیرا افزا  هیاستفاده از سرما  هنینرخ بهره هز  شیافزا

 .شودیم د یتول یهانهیهز شیمنجر به افزا ت یامر در نها
سبب    تیعرضه کل اقتصاد در نها  ی انتقال به سمت چپ منحن  ای  دیتول   یهانهیهز  شیافزا
بر حجم پول تورم    ی رگذاریتأث  قینرخ بهره از طر  راتییتغ نی. همچن شودیتورم م  شیافزا

  ی پول که عرضه پول تابع  یدرونزا  ی که در الگوها  بیترت  نی به ا  دهد،یقرار م  ریرا تحت تأث
  ه ی. براساس نظرابدی یم  شینرخ بهره، عرضه پول افزا  شیاز نرخ بهره است با افزا   م یمستق
  ی سطح عموم  ش یعرضه پول در بلند مدت و کوتاه مدت موجب افزا  شیپول افزا ی مقدار

بر   دار یمعن  ریتأثخواهد شد. هرچند ممکن است عرضه پول در رکود گسترده    ها متیق 
حجم    ریمدت و بلند مدت تأث  ان یم   رتورم نداشته باشد، اما در حالت متعارف و حداقل د

 .است داریپول بر تورم مثبت و معن

 
1 Shakeri (1992)   
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دهد و از   شیرا افزا  هامتی نرخ بهره سطح ق  ش یافزا  رود یانتظار م   ی از لحاظ نظر  نیبنابرا
از    گرید  ی کی از نرخ بهره به تورم وجود دارد.    یعل   هامکان رابط  شودیرو استدلال م   نیا

و   ینرخ بهره اسم نینرخ بهره و نرخ تورم رابطه معروف ب ن یارتباط ب حی توض یسازوکارها
نرخ    نیرابطه ب  یدارد. به طورکل  یطولان  هخچی تار  یاقتصاد  اتیاست که در ادب  یقیحق 

دلالت    یرخ بهره اسمنرخ تورم و ن  ن یرابطه مثبت ب  ک یبر وجود    یو اسم  یقیبهره حق 
از   2تورنتن هنری و کرده مطرح  1داگلاس   امیلیو  1840از دهه    شیموضوع را پ   نیدارد. ا

حق   نی ب  هرابط  ن ییتب  یبرا  دهیا  نیا بهره  اسم  ی ق ی نرخ  آلفرد    ی و  است.  نموده  استفاده 
   نماید:می یبررس ری و نرخ تورم را به شرح ز ی نرخ اسم نی( رابطه ب1890مارشال )

𝑟 = i − inf − np                                                                                    (1 )  

اثر متقاطع دو    nPنرخ تورم و    infنرخ بهره اسمی،    iنرخ بهره حقیقی،    rدر رابطه فوق  
متغیر نرخ بهره اسمی و نرخ تورم است. بنابراین از دیدگاه مارشال، نرخ بهره اسمی و نرخ  

 تورم با یکدیگر رابطه مستقیم دارند.
( بر خلاف مارشال معتقد است که نرخ بهره حقیقی ثابت بوده  1895جان باتیس کلارک )

ه اسمی پرداخته است. از دیدگاه وی،  های خود به تاثیر نرخ تورم بر نرخ بهرو در بررسی
نماید. به بیان دیگر نرخ بهره رابطه مستقیم  نرخ بهره اسمی متناسب با نرخ تورم تغییر می

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

از دقت و چارچوب    3هره اسمی و حقیقی تا زمان ایروینگ فیشر با این وجود رابطه بین نرخ ب
گیری از مطالعات  ( با بهره1896تحلیلی مناسبی برخوردار نبوده است. ایروینگ فیشر )

به   فیشر  به طور منسجم تبیین کرد. رابطه معرفی شده  بهره را  دیگران، تئوری تورم و 
 شکل زیر است:

𝑟 =  i − 𝜋𝑒                                                                                           (2 )  
توان گفت که از نظر تئوری رابطه  نرخ تورم انتظاری است. با این تفاسیر می  𝜋𝑒که در آن  

بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم مثبت است و یک رابطه علی دوطرفه بین این دو متغیر  
 برقرار است.

 
1 Willam Douglas 
2 Henri Torenten 
3 Fisher 
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 رابطه مقداری پول -1-2
بر می قرن شانزدهم میلادی  به  از  ارائه نظریه مقداری پول  گردد. زمانی که هجوم طلا 

ها در اسپانیا با  مستعمرات موجب برخی اختلالات اقتصادی شد. در آن زمان سطح قیمت
  نزدیک به سهتاثیر آن، قیمت گندم در فرانسه تا    افزایش ده برابری مواجه شد و تحت

ژان   نام  به  به همراه یک وکیل دادگستری  پاریس  یافت. دیوان محاسبات  افزایش  برابر 
های گسترده به این نتیجه رسیدند که علت اساسی افزایش سطح  پس از بررسی  1بدین

های جدید به  ها یا همان تورم، ورود سیل آسای فلزات گرانبها از سرزمینعمومی قیمت
بین تورم و حجم پول شناخته شد. اما اولین    هاست و برای اولین بار، رابط  اسپانیا و فرانسه

دیوید   انگلیسی،  اقتصاددان  کرد،  فرموله  قرن  از حدود سه  را پس  نظریه  این  که  کسی 
حجم معاملات    Tها و  سطح عمومی قیمت  Pحجم پول و    M  ریکاردو بود که در این فرمول

 است. اسمی یا در واقع حجم تولید 
M =P.t                                                                                                           (3 )               

جان استوارت میل سی سال پس از ریکاردو به رابطه فوق پارامتری به نام سرعت گردش  
در این    Mقرن بیستم منظور از    . تا اوایلرا ارائه نمود  MV=Ptپول را اضافه کرد و رابطه  

روینگ فیشر  یرابطه تنها اسکناس و پول فلزی در گردش بود. اما در اوائل قرن گذشته، ا
پول را هم وارد نظریه مقداری پول کرد. به همین دلیل برخی    اقتصاددان آمریکایی شبه

مقداری پول  نظریه    شناسند. اقتصاددانان رابطه مقداری پول را به اسم رابطه فیشر هم می
با تعادل همزمان بازارهای پول و کالاست. وی با بیان و   فیشر مهمترین تئوری در ارتباط

( که همواره رابطه خطی زیر بین پول و قیمت  1911دهد )فیشر،  های ساده نشان میمثال
 وجود دارد: 
 مقدار کالای معامله شده = حجم پول × سرعت گردش پول  ×قیمت کالا  

کند و با توجه به روابط مکانیکی  وی برای تشریح این نظریه از قپان و ترازو استفاده می
باشد   ثابت  چیز  همه  که  حالی  در  گفت  باید  فوق  معادله  متغیرهای  اقلام  بین  موجود 

(Ceteris Paribus)  ست و رابطه فوق همانند قانون  ارتباط ریاضی فوق همواره برقرار ا
 ترازو در فیزیک یک قانون در اقتصاد است. 

M.V=P.t                                                                                                         (4)                  

 
1 Jean Bodin 
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که    یعداد دفعات پول )ت  ۀسرعت گردش مبادل  Vعرضه پول؛    ای حجم پول    Mکه در آن  
معادلات   زانیم  t، (گردد منظور مبادله استفاده میهب نیای معدوره  یواحد پول در ط  ک ی

کند که کل  می  انیرابطه ب  نیا  مبادلات است.  مت یق متوسط    Pدوره، و    ی انجام شده ط
برا  ی مخارج هز  دیخر  یکه  خدمات  و  پولT  یعنی   شود،یم   نهیکالاها  کل  با  که    ی، 

، برابر است. حجم پول ضربدر  Pt  یعنیآورند،  فروشندگان از کالاها و خدمات بدست می
. در  دینمایم  نیآنها تأم یرا با پرداخت پول برا یی سرعت گردش پول عملا معاملات کالا

با مبلغ فروش کالاها و خدمات   دی شود باکالاها و خدمات پرداخت می  یکه برا یواقع پول 
 (. 1384، 1)احمد و مجتهدزاده  برابر شود

به دلیل عدم وجود اطلاعات آماری همواره  همانند مکتب کمبریج  اقتصاددانان بعد از فیشر  
کردند؛ مثلاً از تولید ناخالص  از متغیر جایگزین دیگری بجای ارزش معاملات استفاده می

ها را  کردند که این موضوع بررسیمعاملات استفاده می  ملی بجای یک تقریب برای ارزش
با    هتوان نشان داد که رابطکرد؛ زیرا میدچار اشکالات مختلفی می ناخالص ملی  تولید 

های ملی  نیست. استاندارد فعلی سیستم حسابقطعی  نسبی    هارزش معاملات، یک رابط
ر اقتصاد را مد نظر قرار  سازمان ملل متحد در حال حاضر تمامی معاملات قابل وقوع د

نتیجه میمی در  و  به  دهد  این معضل کمک گرفت.  به عنوان رفع  این سیستم  از  توان 
ملی   حسابهای  سیستم  در  دیگر  در    SNA1993عبارت  موضوع  این  اینکه  ریز  بدون 

حجم اسمی  توان دریافت که در واقع  ، میمورد تاکید و توجه قرار گرفته باشدمستندات  
در حسابهای ملی است و عرضه  اسمی  م شده در یک اقتصاد برابر عرضه کل  معاملات انجا

ای بدست  های مختلف به اضافه ارزش کالاهای واسطهکل نیز از جمع ارزش افزوده بخش
 آید. یعنی: می
 اقتصاد  در  اسمی کل عرضه = اقتصاد در شده انجام معاملات ارزش کل

به دلیل جامعیت     ش یرایدر و  SNAهای حسابداری ملی  داستانداراین موضوع در اصل 
های  و فروش  ها خریده  است؛ زیرا این استاندارد هم  افته یسازمان ملل متحد تحقق    1993

نگریم که افراد  شمرد. برای این منظور به این مطلب اینگونه میمتنوع در اقتصاد را برمی
ید کالاها و خدمات ناملموس  نمایند یا به خرخریداری می  ملموس یا کالا و خدمات    معمولا

بیمه و کلیه  می اوراق  بهادار، سهام،  اوراق  این کالاها همانند  پردازند که در بخش اخیر 
توان آنها را عملیات مالی یا معاملات احتکاری نامید.  باشد و میهای ناملموس میدارایی

 
1 Ahmad & Mojtahedzadeh (2005) 
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کند  ی ایجاد میاتقاضای معاملاتی، ارزش افزوده  دبطور خاص، تقاضای احتکاری نیز مانن 
نماید. پس عملیات مالی ارزش افزوده ایجاد  که بخشی از درآمد و تولید جامعه را ایجاد می

های ملی  شوند که در محاسبات حسابخرید و فروش دارایی محسوب می  هکرده و در زمر
  ، که منجر به خلق ارزش افزوده مثبت یا منفی شوند  هاییفروش  د. خرید ونشودرج می

های ملی هستند. خرید و  قابل کسب و درج در حساب   SNAاساس محاسبات    همگی بر 
سایر  فروش و  مصرفی  خود  برای  شده  تولید  محصولات  بازاری،  محصولات  شامل  ها 

و هم بر نقل    دماتشوند. این عملیات هم بر کالاها و هم بر خمحصولات غیربازاری نیز می
ها چه ملموس و چه غیرملموس مصداق دارند؛ یعنی هر گاه عمل خرید و  انتقال دارایی و

فروش و یا نقل و انتقال در اقتصاد صورت گیرد، ارزش کالا یا دارایی معامله شده ارزش  
فروشنده از مبلغ ارزش اسمی کالا یا خدمت    سودمعاملات را تشکیل داده و مابه التفاوت 

باشد. به بیان خیلی ساده  ش افزوده ناشی از معامله میخریداری شده برابر با ارز  دارایی یا  
افزوده ارزش  میجمع  تشکیل  را  داخلی  ناخالص  تولید  اجزای  ارزش  ها،  جمع  و  دهد 

سازد و چون رقم اخیر برابر  کالاهای فروخته شده، ارزش کل معاملات در اقتصاد را می
کل را    ه در نتیجه رقم عرض  ها؛ای بعلاوه جمع ارزش افزودهاست با ارزش کالاهای واسطه

گیریم که عرضه کل اسمی  دهد. پس از لحاظ حسابداری ملی نتیجه مینیز تشکیل می
های  برابر است با ارزش اسمی معاملات در اقتصاد. مفهوم سادة فوق در عمل پیچیدگی

بردارد   در  را  زیادی  بسیار  ب  تامحاسباتی  پیچیدگی    هبتوان  ولی  رسید،  عرضه کل  رقم 
فیشر را با در    ه دهد. پس رابطت، مفاهیم اساسی موضوع مورد نظر را تغییر نمیمحاسبا 

 توان به شرح زیر نوشت:نظر گرفتن این بخش و بخش قبلی می
M.V = P.t = T = AS = P.as                                                                     (5)                                            

 برابر است با عرضه کل اسمی. ASبرابر است با عرضه کل واقعی و  asکه در آن 
 پولی آنالیز سیاست هایروش از یکی عنوان به اخیر هایدهه  در جدید کینزین هایمدل

 به وسیله اقتصادی کلان متغیرهای  تغییرات  هامدل این است. در گرفته قرار  استفاده  مورد

 هاسیاست چگونگی پاسخ هامدل این از استفاده با  است. تشریح قابل خرد اقتصاد اصول

 عمومی تعادل  هایمدل است. بررسی  قابل مدل ثباتی  با میزان و گوناگون هایشوک به

 هایمدل از تعمیمی است، شده نیز شناخته جدید کینزین هایمدل به که تصادفی پویای

 تعادل هایمدل و عمومی تعادل هایبین مدل که مهمی تفاوت باشند.می عمومی تعادل

 تصادفی، پویای عمومی تعادل هایکه مدل است این دارد وجود تصادفی پویای عمومی
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 و دارد هامدل این در مهمی نقش که زمان است معنی این به و هستند پویا هایمدل
 هستند تصادفی ها،مدل این همچنین .دهدمی قرار بررسی مورد زمان طول در را اقتصاد

می که دهند می قرار مدنظر را واقعیت این یعنی  هایشوک تاثیر تحت توانداقتصاد 

 چسبندگی فرض براساس ها،گیرند. این مدل قرار غیره و تکنولوژی تغییرات نظیر تصادفی،

 مسائل در فراوانی کاربردهای و امروزه اندشده نهاده بنا دستمزدها،  و هاقیمت در اسمی

 .دارد مالی و پولی هایسیاست به مربوط
کلان،   اقتصاد  مدت کوتاه تحلیل و  تجزیه در شده گرفته قرار استفاده مورد  اولیه مدل های

   ISمنحنی   ،)کل عرضه( فیلیپس  منحنی شامل ایمعادله سه سیستم از ساده مدل توسط

 نقدی است. شده بیان پولی سیاست برای تیلور قاعده همانند قاعدهای کل( و )تقاضای

ایفا   را  نقشی دولت و  مالی ها، سیاست مدل این  در که است این  بود وارد ها مدل این به که
 ایمعادله کردن اضافه همچنین و دولت و مالی مقام برای نقشی  کردن زادرون کنند. بانمی

پنج  به ها،مدل این در بدهی معادله  شبیه تقابل   تواندمی که رسیدند معادله سیستم 
 توضیح دهند.  را مالی و پولی گذارسیاست  بین استراتژیک 

پردازد که در آن ترجیحات  به بیان موقعیتی می   1ناسازگاری زمانی و یا ناسازگاری پویا 
ای که  کند. به عبارت دیگر سیاست بهینهگیرنده اقتصادی در طول زمان تغییر می تصمیم

رسد،  شود، زمانی که آن دوره، واقعا فرا میهای بعد در نظر گرفته میاکنون برای دوره
دیگر بهینه نباشد. در حقیقت تفاوت بین »بهینه بودن براساس گذشته« و »بهینه بودن  

ناسازگاری زمانی شناخته می این تغییر، در  براساس آینده«، تحت عنوان  شود. شاخص 
گردد. در این مسیر، تعادل نرخ رجحان زمانی و  هره آشکار می نرخ رجحان زمانی و نرخ ب

شود و عدم تعادل آن  نرخ بهره به عنوان شاخصی برای تعادل و سازگاری زمانی مطرح می 
ها، معیاری برای ناسازگاری زمانی و به تبع آن دوری از وضعیت بهینه و آشفتگی در بخش  

 شود. های مختلف اقتصاد قلمداد می 
زمانی به عنوان معیاری برای وزن دهی و تنزیل توابع مطلوبیت مصرف و نرخ    نرخ رجحان 

گذاری مطرح می شود. در این راستا ناسازگاری  بهره به عنوان شاخصی برای انگیزه سرمایه
 زمانی به منزله عدم تعادل نرخ بهره و نرخ رجحان زمانی است.  

می زمانی  اهداف ناسازگاری  تغییر  با  رابطه  در  دولت  تواند  در  سیاستی  تغییر  یا  و  ها 
های اقتصادی و  ترجیحات افراد در طول زمان و یا واکنش افراد به رفتار اقتصادی بنگاه

 
1 Dynamic Inconsistency or Time Inconsistency 
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بینی  تواند در پیشنهادهای پولی و مالی باشد. یک وجه از تغییر رفتار و ترجیحات می
-تناقص بین سیاست های اجرایی دولت باشد.  جامعه از اهداف، عملکرد اعلامی و سیاست

های اجرایی نیز با فرض واکنش عقلایی جامعه به تغییر ترجیحات  های اعلامی و سیاست
شود. تغییر در سلیقه، تغییر در سطح مصرف، وابستگی رجحان زمانی به  افراد منجر می

از   دیگر  وجه  است.  افراد  زمانی  ناسازگاری  ایجاد  دلایل  جمله  از  نیز  جاری  مطلوبیت 
فعالیتزمانی میناسازگاری   بستر  در  زیربخشتواند  و  اقتصادی  نهادهای  آنهای    - های 

ایجاد شود. ترجیحات افراد در طول زمان به دلیل    -های تصریحی دولتمستقل از سیاست
تغییر در انجام تعهدات و انتظارات، امکان تغییر دارد. همچنین نوسان در نرخ بازدهی در  

های بانکی، بخش  بازار ارز، بازار مسکن، نرخ سود سپردههای مختلف مانند  بازارها و بخش
تواند زمینه های تغییر در ترجیحات مطلوبیت و ناسازگاری  خدمات، صنعت ، معدن و ... می

 توان بیان نمود. زمانی را فراهم کند. بنابراین دو جنبه از ناسازگاری را می
 مان الف( ناسازگاری زمانی ناشی از تغییر ترجیحات در طول ز

 گذار، وقتی عوامل، انتظارات عقلایی داشته باشند. ب( ناسازگاری زمانی تصمیمات سیاست

 بسط رابطه مقداری پول-2- 2
از روش درآمدی استفاده شده است. در روش    تولید ناخالص ملی   در اینجا برای محاسبه 

ی  های اقتصادی بوسیله جمع تمامی انوع مختلف درآمدها درآمدی محاسبه کل فعالیت
تولید ناخالص ملی از مجموع ارزش پولی درآمدهای مختلفی شامل  بدست آمده است . لذا  
از تولید همان کالاها و خدمات نهایی به دست    اشخاصاجاره که    و   حقوق و دستمزد، بهره

 گردد. ، محاسبه میآورندمی
 پول+ شبه پول   =ی از سوی دیگر نقدینگی برابر است با :                                نقدینگ 

 های دیداریاسکناس و مسکوک در دست اشخاص+ سپرده= پول
 بنابراین: 

M=CU+DD+TD                                                                                           (6)                                                                                                     

M نقدینگی : 
CU اسکناس و مسکوک در دست اشخاص : 
DDهای دیداری : سپرده 
TDهای مدت دار : سپرده 

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

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

Rentاجاره : 

Salary حقوق و دستمزد : 
 بنابر این با ادغام دو رابطه فوق خواهیم داشت:

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

 نرخ بهره  از سوی دیگر داریم:                                     بهره پرداختی= مبلغ سپرده×

                توان نوشت:                                               بنابراین می

   R=TD.r                                                                                                      (9 )  

 ( خواهیم داشت:8( در )9نرخ بهره می باشد. با جایگذاری رابطه ) rکه در آن 
(CU+DD+TD).V= P.[(Salary+Rent)+ TD.r] (10                                     )    

 آوریم: بدست می  rرابطه بالا را بر حسب 

r =
(CU+DD+TD).V−P.(Salary+𝑅ent)

TD
                                                        (11  )                        

دهد که  ها نشان مییمتاین رابطه ارتباط فرم خلاصه شده نرخ بهره را با سطح عمومی ق 
 توان آن را به شکل رگرسیون زیر نشان داد:می

r𝑡 = β0 + β1. 𝑃𝑡 + Ut                                                                      (12   )    

اگر رگرسیون فوق را برآورد کنیم چنانچه نظریه ارائه شده صادق باشد باید به نتایج زیر  
 برسیم:

β0 =
(CU+DD+TD).V

TD
                                                                            (13  )      

β1 =
(Salary+Rent)

TD
                                                                             (14  )      

 باشند یا خیر؟ لذا دو پارامتر فوق باید آزمون گردند که آیا صادق می
  ی هاییاز سمت دارا  زیموضوع را ن  ن یبود. هم  ی بانک  ستم یس  ی هایفوق از سمت بده  یبررس

م   یبانک   ستمیس برامی دهیبسط  ف  ی.  معادله  شدن  ن  نیا  شریکاملتر  را  بسط    زیرابطه 
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ه  رابط  نجا،ی. در اردیدر نظر بگ  زیاقتصاد را ن  یتا معاملات در بخش خارج  میدهیم  یشتریب
مدل  شریف  به  ا  ی را  خارج   یپول  دگاهید  ز که  بخش  دو  داخل  یشامل  تعم   ی و    م یاست، 
به تراز پرداختها    ی پول  دگاه ی در مبحث د  ون یپول  ی ارتباط نقطه نظر اصل  نی. در امی دهیم

.  کندیم   ان یرا ب  ی و داخل   یپول خارج   ن یب  وند یپ  ات یکه خصوص  شود داده میمد نظر قرار  
  ی که بخش خارج   ی پول و کالا را )هنگام  ی بازارها  ی تعادل  اط قسمت مجددا ارتب   ن یلذا در ا

  ی را به برخ  شری ف   هکار، معادل  نیانجام ا  یو برا  میکن یم  یاست( بررس  انی در تعادل بازار نما
 :  میکنیم  ک ی تفک از یاز عوامل مورد ن

M.V+M*.V* = Σ p.q                                                                      (15   )  
q  و   کالا مقدارp  و   کالاها قیمت عمومی سطحV    وV*  و    یداخل   ی هاسرعت گردش پول

  ، یمقدار پول داخل  ی معادله طرف چپ از چهار جزء اصل  نی . در اهستند)در داخل(    ی خارج
خارج پول  داخل  ، یمقدار  پول  گردش  سرع  ی سرعت  خارجو  پول  گردش    ل یتشک  ی ت 

در    رهایمتغ  گریکل متناسب با د  ک یبعنوان    رهایاز متغ  کی. در معادله فوق هر  شودیم
ا دارند.  قرار  هم  با  بخشها  نیارتباط  توازن  داخل  یخارج   ی معادله  با    یو  ارتباط  در  را 

کل    یعن ی  سازد؛یپول و کالا برقرار م  یبازارها  نیفوق و در چارچوب تعادل ب  یرهایمتغ
مبادله شده در اقتصاد    یو خارج  یفروخته شده برابر با کل مقدار پول داخل  یارزش کالاها

توض به  توجه  با  تعر  در   یقبل  حاتیاست.  انطباق  اسم  یف ی مورد  کل  ارزش    یعرضۀ  با 
 : نوشت توانیمعاملات م 

M.V+M*.V* =P. as                                                                                  (16  )                                 

شامل بانک    یبانک   ستمیس  یعرضه منابع پول  برابر است با  (M2)در کل اقتصاد    ینگینقد
از لحاظ منابع و مصارف    ر یز  ی ف ی تعر  هاست و رابط  یو تخصص  ی تجار  ی هاو بانک   یمرکز
 :باشدیهمواره برقرار م یبانک

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

NFA  و   بانکی سیستم های خارجی دارایی خالصNDA  های داخلی سیستمدارایی خالص 

بانکی   در سیستم دیداریهای سپرده  DDدار،  تهای مد سپرده  TDنقدینگی،    M2بانکی،  
 رابطه در  *Mو    Mبجای   توانمی است. حال اشخاص دست در مسکوک و اسکناس  CU و

 را های خارجی سیستم بانکیدارایی و خالص های داخلیدارایی خالص آن مساوی فوق،

ضرب   پول نوع همان حجم در  پول )داخلی و خارجی(  نوع هر گردش داد. سرعت قرار
 گردش سرعت و داخلی  پول حجم  در  را  داخلی پول گردش سرعت  حالت این در که شود
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 توانمی  را فیشر یافته تعمیم رابطۀ و کنیممی  ضرب  خارجی پول حجم در را پول خارجی

 نوشت: شکل زیر به
NDA.V + NFA.V* = P. as                                                                       (18  )               

:NDA  از    یبانک   ستمیشامل خالص مطالبات س   ی بانک  ستم ی س  یداخل  یهاییخالص دارا
مطالبات و    ریو خالص سا  یاز بخش دولت   یبانک   ستم ی خالص مطالبات س  ،یبخش خصوص
  شود یم   ی تلق   ی به عنوان عرضه منابع مال  ریمتغ  نیاست. ا  ی بانک  ستمی س  ه یحساب سرما
ها وام  نرخ بهره، بانک   شی با افزا  رایز  شود؛یم   هاز نرخ بهره در نظر گرفت  یکه تابع مثبت 

 .کنندیاعطا م  یشتریب

NFA:  به تراز پرداخت   یپول   دگاه ی که براساس د  ، یبانک  ستم یس   یخارج   ی هاییخالص دارا-
  ی اهیو تراز سرما  یها از دو جزء تراز جارها باشد. تراز پرداختتراز پرداخت  یمساو  دیا باه

  ه بهر  هایتفاضل نرخ  هیبراساس نظر  ی اول، تابع نرخ ارز و دوم  ترازکه    شود یم  ل یتشک
  توانیفوق را م   ه . پس رابطباشدیم   یو خارج   ی بهره داخل  هاینرخ  بعتا  یو خارج   یداخل

 باشد:یم افته یبسط  شری ف  ه ارائه نمود که رابط ر یبه شکل ز
NDA(r).V + NFA(e, r).V* = P.as                                                             (19  )  

 سیستم اقتصادی در و شده داخلی پول به تبدیل کشور به ورود از پس خارجی هایدارایی

 آن را معادل خارجی  پول گردش سرعت بجای  توانمی لذا آید، می  در  گردش به کشور

 است یعنی :  داخلی پول به خارجی پول تبدیل عملیات موضوع این داد. علت قرار
 V*=e.V                                                                                                    (20  )  

  ال ی به ر  لیدلار وارد کشور شود و تبد   کی و اگر    شودیانجام م  یبانک   ستم یکه توسط س
  م توانییذا م واحد دلار در اقتصاد است؛ ل  ک ی با    یمساومعادل یک دلار    الیگردد اثر تعداد ر

  ل یدر نرخ تبدضرب   ی معادل اثر گردش پول داخل  ی که اثر گردش پول خارج   م یریبگ  جهینت
دو    لیرا از تبد  یبانک   یحسابدار  اتیدر اصل عمل   هرابط  نی است. ا  یبه داخل  یپول خارج

 . دنماییم ان یب گریکدیپول به 
NDA(r).V + NFA (e, r). e.V = P.as                                                          (21  )          

از روش درآمدی استفاده شده است. در روش    تولید ناخالص ملی   در اینجا برای محاسبه 
های اقتصادی بوسیله جمع تمامی انوع مختلف درآمدهای  درآمدی محاسبه کل فعالیت

ناخاآید. لذا  بدست می پولی درآمدهای مختلفی شامل  تولید  از مجموع ارزش  لص ملی 
تولید همان کالاها و خدمات نهایی   در فرآیند اشخاصاجاره که  و حقوق و دستمزد، بهره
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اگر درآمد ملی را از روش هزینه )پرداختی به عوامل    گردد.، محاسبه میآورندبه دست می
 واهیم داشت:ها بنویسیم ختولید( نوشته و نقدینگی را برحسب بدهی

 درآمد ملی= اجاره+سود پرداختی به صاحبان سرمایه+حقوق و دستمزد 
NDA(r).V + NFA (e, r). e.V = P.t=AS                                                     (22  )                      

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

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

 ( از سوی دیگر داریم:                                9با استفاده از )
(  9ار ضربدر نرخ بهره است. با استفاده از )دکه سود پرداختی برابر با مبلغ سپرده مدت

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

 کنیم:حل می   pرابطه بالا را برای

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

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

( و نرخ  e( تابعی از نرخ ارز ) Pها )شود که در بلندمدت سطح عمومی قیمتملاحظه می
باشد و بایستی مدل بالا برآورد و مورد آزمون قرار گیرد. بدین منظور از طرفین  ( میrبهره )

 گیریم: رابطه بالا لگاریتم می
𝑙𝑛(𝑝) = 𝑙𝑛[𝑁𝐷𝐴(𝑟)) + 𝑁𝐹𝐴(𝑒, 𝑟). 𝑒] + 𝑙𝑛(𝑉) − 𝑙𝑛[(𝑠𝑎𝑙𝑎𝑟𝑦 + 𝑅𝑒𝑛𝑡) +

𝑇 𝐷. 𝑟]  (27                                                                                         )   

 بنابراین خواهیم داشت: 

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

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

(salary+Rent)

TD.r
]                                                                                               (28)                

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

NFA(e,r).e
] + ln(V) − ln(TD) −

ln(r) − ln [1 +
salary+rent

TD.r
]  (29)                                                                                                                  

 و در فرم رگرسیون: 

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

NFA.e 
) +

β5 ln (1 +
salary+Rent

TD.r
) + β6 ln(V) + β7 ln(𝑇𝐷) + ut                                (30)        

𝑋اگر   = 1 +
NDA

NFA.e 
𝑌و        = 1 +

salary+rent

TD.r
را در معادلۀ رگرسیون فوق جایگزین    
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 نماییم، آنگاه خواهیم داشت:
ln(p) = β0 + β1 ln(r) + β2 ln(e) + β3 ln(NFA) + β4 ln(𝑋) + β5 ln(Y) +

β6 ln(V) + β7 ln(𝑇𝐷) + ut                                                                  (31)                       

به عنوان جمله اخلال تعریف شده است.   tuباشد که در آن معادله فوق یک رگرسیون می
ها به صورت  رود که رابطه بین نرخ بهره و سطح عمومی قیمتبه دلایل زیر انتظار می

 نامتقارن باشد:
  ی مال  ن یتام  ی هانهیهزخدمات:   و کالاها شده  تمام بهای در مالی  های تامینهزینه سهم-1

بها  ، یاقتصاد  یهابنگاه  یها نهیاز هز  ی ان بخش به عنو تمام شده کالاها و خدمات    ی به 
های  به تبع آن هزینه یابد،می افزایش بانکی نرخ بهره وام وقتی . بنابراین،شوندیاضافه م 

 های تامینهزینه این هابنگاه نتیجه یابد. درمالی بنگاه اقتصادی نیز افزایش می تامین

بنگاه   و کنندمی اضافه تمام شده خودها  قیمت به هاهزینه از بخشی عنوان به را مالی
ها  قیمت این که  آنجایی از نماید.محصولات خود را عرضه می های بالاتراقتصادی با قیمت

به   منجر بالاترهای  قیمت شوند،می لحاظ کننده مصرف بهای شاخص در خود ویژة وزن با
سطح اگرچه  می ها قیمت عمومی  افزایش  وام،  بهره  نرخ  کاهش  با  دیگر  سوی  از  شود. 

های اقتصادی عموما قیمت  یابد، اما بنگاههای تامین مالی بنگاه اقتصادی کاهش میهزینه
شود که  دهند. بنابر این ملاحظه میکالای تولیدی خود را به همان نسبت کاهش نمی 

ه ولی کاهش نرخ بهره وام  ها شدافزایش نرخ بهره وام سبب افزایش سطح عمومی قیمت
شود و یک رابطه نامتقارن بین  ها به همان نسبت نمیسبب کاهش سطح عمومی قیمت

 باشد. ها برقرار مینرخ بهره و سطح عمومی قیمت 
ها هر کدام با تاخیر زمانی متفاوتی اثرگذار خواهند بود.  نرخ بهره و سطح عمومی قیمت-2

ها و کاهش  یابد، سبب افزایش سطح عمومی قیمت  به عنوان مثال اگر عرضه پول افزایش
ها  نرخ بهره خواهد شد. مساله مهم آن است که مدت زمان افزایش سطح عمومی قیمت

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

بر  مدت-3 تاثیری  یابد،  افزایش/کاهش  وام  بهره  نرخ  اگر  وام:  قراردادهای  بودن  دار 
قراردادهای قبلی نداشته و بایستی مدتی صبر کرد تا نرخ بهره وام وارد چرخه معاملات  

تواند ها تاثیر بگذارد. بنابر این، این مساله نیز میبانکی شده و بر روی سطح عمومی قیمت
 ها گردد.سبب ایجاد رابطه نامتقارن نرخ بهره و سطح عمومی قیمت

بهره سپرده -4 نرخ  بودن  بهره های سرمایهثابت  نرخ  افزایش/کاهش  با  بلندمدت:  گذاری 
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باشند بایستی منتظر  گذاری بلندمدت میسرمایهگذارانی که دارای سپرده  ها، سپردهسپرده
 برسد.شوند تا قرارداد آنها به اتمام 

( ایده1947  -   1867فیشر  پرداخت،  بهره  نرخ  و  تورم  به موضوع پول،  در  (، که  او  های 
بهره  نرخ  این است که  بر  فرض  برابری قدرت خرید منعکس شده است.  توسعه مفهوم 

πt( از دو جزء تشکیل شده است: نرخ تورم انتظاری ) itاسمی ) 
e ( و نرخ بهره واقعی )rt  و )

t .اندیس زمان است 
𝑖𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝜋𝑡

𝑒      (32                                                                               )  

وی ادعا کرد که یک رابطه یک به یک بین نرخ بهره و تورم انتظاری وجود دارد و نرخ  
صورت زیر  توان به  واقعی بهره مستقل از نرخ تورم است. بر این اساس، معادله فیشر را می

 نوشت: 
(1 + 𝑖𝑡) = (1 + 𝑟𝑡)(1 + 𝐸𝑡−1𝜋𝑡)                                                          (33)  

πt    نرخ تورم وEt−1    انتظارات در زمانt-1   است. با ساده سازی معادله بالا به معادله زیر
 رسیم:می

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝐸𝑡−1 𝜋𝑡 + 𝑟𝑡  𝐸𝑡−1 𝜋𝑡                                                               (34)              
کند که عبارت سمت راست معادله بالا خیلی کوچک بوده و بنابراین آن  فیشر فرض می

 نماید. بنابراین خواهیم داشت:را حذف می
 𝑖𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝐸𝑡−1 𝜋𝑡                                                                              (35)  

 آید.( بدست می32که رابطه )
و این معادله، اساس فرضیه فیشر را که نرخ بهره اسمی برابر با مجموع نرخ بهره واقعی و 

کند که نرخ  دهد. در حالت پیشرفته فرضیه فیشر بیان میتورم انتظاری است، شکل می
 1شود. فرم تصادفی بهره واقعی در طول زمان ثابت است و تنها با عوامل واقعی تعیین می

 فرضیه فیشر عبارت است از:
𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝜋𝑡

𝑒 + 𝑢𝑡                                                                           (36)  
های تورم و نرخ بهره نرخ بهره اسمی بریتانیا و ایالات متحده  فیشر در تحلیل خود از داده

دهد که  های او نشان میاستفاده کرد. یافته  1927-1890و    1924-1820های  برای دوره
مدت بین تغییرات قیمت و نرخ بهره در این کشورها »هیچ ارتباط آشکاری«  در رابطه کوتاه

های  برای داده  - 289/0های انگلیس و  برای داده  -459/0یافت نشد و ضریب همبستگی  

 
1 Stochastic 
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ها وقفه داشته باشند، بدست آمد. در مقابل، هنگامی که  ایالات متحده بدون اینکه داده
ر( به عنوان پروکسی تورم مورد انتظار مورد استفاده  تورم دوره قبل )تورم با یک دوره تاخی

ای افزایش یافت. زمانی که تغییرات  قرار گرفت، ضریب همبستگی به طور قابل ملاحظه
سال گسترش یافت، ضریب همبستگی به ترتیب    20سال و    28قیمت به ترتیب بیش از  

 برای بریتانیا و ایالات متحده به دست آمد.  875/0و  98/0
فیشر می  براساس پیروی  نتایج  انتظار  تورم مورد  از  باید  بهره اسمی  نرخ  توان گفت که 

 باشد.  نماید. به عبارت دیگر، علیت از تورم مورد انتظار به نرخ بهره اسمی می
( برای بررسی فرضیه فیشر به مطالعه رابطه بین نرخ بهره اسمی  2014)  1تابان و همکاران 

تا    1990های  های فصلی سالکننده در اتریش با استفاده از دادهو شاخص قیمت مصرف
دهد که براساس آزمون علیت خطی  های مطالعات آنها نشان میپرداختند. یافته  2013

بهر نرخ  بین متغیرهای  رابطه علیت  نتایج  گرنجر هیچ  ندارد.  اتریش وجود  تورم در  و  ه 
مدت معتبر  بیانگر آن است که رابطه علیت دو طرفه در کوتاه  2آزمون علیت دامنه نوسان 

 باشد.بوده ولی در بلندمدت رابطه علّیت از نرخ تورم به نرخ بهره می
سال2011)  3سینینو  برای  و  یورو  منطقه  برای  را  فیشر  فرضیه    2011تا    1999های  ( 

برای متغیر نرخ بهره   4ررسی نمود. در این بررسی از نرخ بهره پیشنهادی بین بانکی اروپا ب
گیری تورم انتظاری استفاده  برای اندازه  5و اوراق بهادار فدرال آلمان با سررسید شش ماهه 

نشان می مطالعه  این  نتایج  است.  هنگامی که کل مجموعه  شده  فیشر  فرضیه  دهد که 
باشد. اما رابطه بین دو متغیر برای دوره سپتامبر  شود، برقرار میرفته میها در نظر گداده

-های سختبرقرار نبوده و این مساله احتمالا به دلیل اعمال سیاست  2011تا مارچ    2008
 باشد. یرانه پولی توسط مقامات مربوطه میگ

همکاران  و  )داده بین مشاهدات اساس بر (1385)  6اصغرپور  تابلکشوری    24ویی  های 
 کلان اقتصاد مهم  متغیر دو به بررسی روابط علی بین  2001-2003 دوره طی کشور(

نتایجپرداخته بهره نرخ و تورم  نرخ یعنی  لحاظ از که  دهد می  نشان آمده  به دست اند. 

 علت بهره نرخ ترتیب بدین و شده است تورم نرخ افزایش سبب بهره  نرخ افزایش آماری

 
1 Taban et al. 
2 Frequency domain causality test 
3 Piccinino 
4 The European interbank offered rate 
5 The six month maturing German Federal securities 
6 Asgharpour et al. (2006) 
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معنی به تورم نرخ افزایش لیکن و باشدمی  تورم نرخ  موجب است نتوانسته داریطور 

 تأثیر تورم نرخ که این دیگر، علیرغم عبارت به شود. نمونه کشورهای در بهره نرخ افزایش

 نیست. بهره نرخ علت داری نرخ تورممعنی طور به لیکن است، داشته بهره نرخ بر مثبت

باشد و  می تورم نرخ به سوی بهره نرخ از رفهطت یک علی نشان دهنده مطالعات نتایج پس
بانک   عملکرد کارآیی افزایش طریق از هابانک  دریافتی بهره پیشنهاد شده است که نرخ

 کند.  پیدا کاهش گذاران،هسپرد به بهره پرداختی نرخ کاهش بدون ها،
( رابطه بلندمدت بین نرخ بهره وام بانکی و نرخ تورم را با  1387)  1راد و کمیجانی بهرامی

در    1352-1384های  انباشتگی جوهانسون و آزمون علیت گرنجر و برای سالآزمون هم
-ایران بررسی نمودند. نتایج این مطالعه بیانگر آن است که هیچ نوع رابطه علی در کوتاه

ر نیست و در بلندمدت رابطه علی از نرخ تورم  مدت بین متغیر نرخ بهره و نرخ تورم برقرا
به نرخ بهره اسمی برقرار است. بنابراین در اقتصاد ایران در بلندمدت تغییرات در نرخ بهره  

 توان با تغییرات نرخ تورم توضیح داد.  اسمی را می
( به بررسی رابطه بین نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره  1395) 2محمدلو  خداویسی و خواجه

برداری   خودرگرسیون روش از استفاده های فیشر در اقتصاد ایران باتحت رویکرد تئوری
(VAR  طی دوره زمانی )برآورد و یوهانسن آزمون از  حاصل اند. نتایجپرداخته  1360-93 

 تأثیر تورم نرخ بلندمدت  در  که  دهد می  ( نشانVECM)  برداری خطای الگوی تصحیح

 یوهانسن آزمون از حاصل باشند. نتایجمی  بهره نرخ بر بدون تأثیر ارز نرخ و دارمعنی منفی

 بلندمدت تعادلی رابطه که داد ( نشانVECMبرداری )  خطای  تصحیح الگوی برآورد و

 دارمعنی ارز نرخ به نسبت بهره نرخ کشش به طوری که دارد، وجود الگو متغیرهای بین

نرخ و نبوده  بهره نرخ کشش همچنین  ندارد. بهره نرخ بر تأثیری ارز افزایش )کاهش( 

 و منفی اثر  تورم نرخ در افزایش که معنی بدین است؛  - 16/1نسبت به نرخ تورم برابر  
 نرخ کشش مدتکوتاه در که داد نشان مدتکوتاه روابط بررسی بهره دارد. نرخ بر دار معنی

 تورم نرخ به نسبت بهره نرخ کشش اما    بوده دارمعنی و ارز، مثبت  نرخ به نسبت بهره

 در فیشر المللی بین اثر تئوری به عبارت دیگر بهره ندارد. نرخ بر تأثیری و نبوده دار معنی

 بانک  که شده است پیشنهاد به دست آمده نتایج به توجه شود. بامی  رد ایران، اقتصاد

 هم طریق این  از زیرا دهد قرار  تورم  برکنترل را تمرکز خود  سیاستی بسته در مرکزی

 
1 Bahrami & Komyjani (2008) 
2 Khodavysi & Khajemohammadlo (2016) 
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 اقتصادی رشد و گذاریطریق سرمایه آن از هم و نماید کنترل را بهره نرخ توانست خواهد

 های یکسالهاینکه سپرده به  توجه با دیگر، طرف از دهد. قرار  تأثیر تحت مثبت به طور را

 را های بانکی سپرده از قابل توجهی حجم بالا نقدینگی درجه و بودن مدتکوتاه جهت به

شده    پیشنهاد  گذارد،می  تورم نرخ بر منفی تأثیر بلندمدت در و داده اختصاص خود به
 شود گرفته به کار و شناسایی مدتهای کوتاهسپرده جذب بر مؤثر سایر عوامل است که

 .کرد کنترل طریق این از هم را بهره نرخ بتوان تغییرات تورم کنترل بر علاوه تا

 شناسی روش-3
 هایمدل به مربوط دنیا در اقتصادسنجی مقالات از توجهی قابل تعداد اخیر هایسال در

 ایآستانه بازگشت خود هایمدل است. بوده آنها برآورد روش  ای وآستانه خود بازگشت

می غیرخطی  و نامتقارن  حرکات ضبط به قادر درمتغیرها   1غیرخطی  الگوهای باشند. 

 قرار بررسی  مورد  غیرخطی به صورت متغیرها سایر تغییرات به نسبت متغیر یک  واکنش

ارتباط گیرد. درمی راآستانه بازگشت خود الگوهای توانمی این  الگوهای ای   به عنوان 

 بندی نمود. طبقه غیرخطی
 بودن خطی  باشد.بودن می غیرخطی مقابل در بودن خطی آزمون مهم  آماری  موضوع یک 

 یک فرض کنند به عنوانمی  استفاده خطی هایمدل از که  از اقتصاددانان بسیاری  میان

 بودن غیرخطی اثبات برای ای قانع کننده مدارک و شواهد اینکه مگر است، برقرار اولیه

 را بودن غیرخطی یا توان خطیمی ایآستانه هایمدل از  استفاده باشد. با وجود داشته

 نمود. آزمون
اند که بر این  های خطی در سری زمانی استفاده کردهبیشتر مطالعات تجربی قبلی از مدل

فرض استوار است که مسیر تعدیل به سمت تعادل بلندمدت لزوما متقارن است. با این  
می استدلال  اغلب  و  ندارد  وجود  همیشه  متقارن  تعدیل  فرض  از  حال،  برخی  که  شود 

تعدیل می نامتقارن  به صورت  اقتصاد  اساسی  این متغیرها  متغیرهای  رو  این  از  و  شوند 
 سازی شوند.توانند مدلهای خطی نمیتوسط مدل

های  باشد. در مدلهای ساختاری می(( جزء مدل31مدل مورد استفاده در این مقاله )مدل)
گیرد. از  ررسی قرار میساختاری رفتار یک متغیر براساس رفتار متغیرهای دیگر مورد ب

رود که رابطه بین نرخ  سوی دیگر به دلایلی که در قسمت های قبل بیان گردید انتظار می
ها به صورت نامتقارن باشد، بنابراین در این مقاله، الگوی فیشر  بهره و سطح عمومی قیمت

 
1 Non-Linear Model 
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  STAR) )در یک چارچوب نامتقارن و با استفاده از الگوی رگرسیون غیرخطی انتقال ملایم  

 شود.  بررسی می
از مدل   را می  STARاستفاده  امکان  بهره و سطح عمومی  این  نرخ  بین  رابطه  که  دهد 

تواند  ها به وضعیت سیستم اقتصادی بستگی داشته باشد و معادله پویا بین آنها میقیمت
ن  ثابت نبوده و بستگی به رژیم و وضعیتی داشته باشد که اقتصاد در آن قرار دارد. همچنی

علاوه بر این که قابلیت مشخص کردن تعداد دفعات و زمان تغییر رژیم را    STARمدل  
 دهد. دارد، سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را نیز نشان می

 ( STAR) 1الگوی رگرسیون غیرخطی انتقال ملایم -1-3

زمانی غیرخطی  های رگرسیونی سری  های رگرسیونی انتقال ملایم یکی از انواع مدلمدل
 2توان آن را به عنوان یک شکل توسعه یافته از مدل رگرسیونی تغییر وضعیت است که می

( معرفی شد، در نظر گرفت. این پژوهشگران دو خط  1971)  3که توسط باکون و واتس 
رگرسیونی را در نظر گرفتند و به طراحی مدلی پرداختند که در آن گذار از یک خط به  

به صور دیگر  اتفاق میت  خط  گرنجرملایم  زمانی،  ادبیات سری  در  اما    4تراسورتا -افتد. 
( در مطالعات خود  STAR( برای نخستین بار به تشریح و ارائه مدل انتقال ملایم )1993)

  5توان به دو شکل انتقال ملایم نمایی پرداختند. شایان ذکر است که مدل مذکور را می
(ESTARو انتقال ملایم لجستیک )6) LSTAR( :به صورت زیر به کار گرفت   

𝑌𝑡 = α + φ′𝑧𝑡 + 𝛳′𝑧𝑡𝐹(𝑠𝑡) + 𝑢𝑡 = α + {φ + 𝛳𝐹(𝑠𝑡)}′𝑧𝑡 + 𝑢𝑡   (37             )  

t=1,2,3,..,T          

 :LSTARبرای تابع 

𝐹(𝑠𝑡) =
1

1+exp[−𝛶(𝑠𝑡−𝑐)]
               (38                                                      )                                                                

 :ESTARبرای تابع 

𝐹(𝑠𝑡) = 1 −
1

exp[−𝛶(𝑠𝑇−𝑐)2]
                                                                   (39 )  

آن   در  وابسته،    𝑌𝑡که  و  α متغیر  مبدا  از  در    𝑧𝑡عرض  است.  توضیحی  متغیرهای  بردار 
متغیر   از  تابعی  و  نبوده  ثابت  کمیتی  توضیحی،  متغیرهای  ضرایب  فوق،    𝑠𝑡رگرسیون 

 
1 Smooth Transition Autoregressive 
2 Switching regression model 
3�Bacon & Watts 
4 Granger & Terasvirta 
5 Exponential Smooth Transition Autoregressive 
6 Logestic Smooth Transition Autoregressive 
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𝛶، و  1پارامتر موضعی   𝑐متغیرگذار،    𝑠𝑡تابع انتقال،  F(st) باشند.  می > پارامتر شیب یا    0
ها یا متغیری  های آن(، وقفه𝑧𝑡واند هر یک از متغیرهای الگو ) تمی𝑠𝑡 شوند.  گذار نامیده می

تواند به صورت یک تابع خطی  دهد که الگو میخارج از الگو باشد. تصریح فوق نشان می
 کنند، نیز تفسیر گردد. با ضرایبی که به طور تصادفی در طی زمان تغییر می

+ حرکت  ∞ به    -∞ از    𝑠𝑡نگامی که  ه  𝑠𝑡به عنوان تابعی از    F(st)ضرایب    LSTARدر الگو  
از  می یکنواخت  صورت  به  φبه    φکند  + 𝛳  می تابع  نغییر  برای  اما  ،  ESTARکنند. 

کند، ضرایب به صورت متقارن حول نقطه  حرکت می  ∞±بسمت    𝑐از    𝑠𝑡هنگامی که  
φ به φاز  𝑐میانی   + 𝛳 کنند. لذا مدل تغییر میLSTAR رفتار  سازی دارای قابلیت مدل

های  باشد. به عنوان مثال این الگو برای توصیف فرآیندهایی که در دورهمتقارن متغیرها می
های رکودی دارند و انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر به به رونق، رفتاری متفاوت از دوره

برای شرایطی    ESTARپذیرد، مناسب است. از سوی دیگر، مدل  صورت ملایم صورت می
رفتاری    𝑠𝑡ه ضرایب یا فرایند تعدیل پویا در مقادیر حدی )بالا و پایین(  مناسب است ک

مشابه داشته و فقط در مقادیر میانی رفتاری متفاوت از خود نشان دهند. وقتی که پارامتر  
𝛶شیب   = F(st)باشد، تابع گذار    0 = تبدیل به    STARخواهد بود و بنابراین مدل    1

می خطی  مدل  وق یک  دیگر،  سوی  از  که  شود.  𝛶 تی  → مدل    LSTARمدل    ∞ به 
𝛶، اگر ESTARشود. در مدل  رگرسیونی تغییر وضعیت با دو رژیم گسسته تبدیل می →

 رسیم. عملا به یک الگوی خطی می ∞

 برآورد مدل -3-2
های خطی صورت گرفته است.  بیشتر تحقیقات انجام شده در این زمینه با استفاده از مدل

در   خطی  مدل  که  آنجایی  در  از  متغیرها  تدریجی  تغییرات  بیان  به  قادر  موارد  اغلب 
نمیوضعیت اقتصادی  مختلف  به  های  اقتصادی  متغیرهای  بین  روابط  مدلسازی  باشد، 

صورت غیرخطی مورد توجه بسیاری از اقتصاددانان قرار گرفته است. البته لازم به ذکر  
ز رگرسیون غیرخطی  های خطی پاسخ بهتری ااست که در بسیاری از مدل ها، رگرسیون

می روشنارائه  عبارت  به  یا  دهند،  خطی  برآورد  لازمه  که  دارد  وجود  لازمی  شروط  تر، 
تواند تنها با این  باشند. تا این شروط لازم اثبات نشود، محقق نمیغیرخطی یک مدل می

مدل که  میادله  نمایش  بهتر  را  تدریجی  تغییرات  غیرخطی  مدلهای  این  از  ها  دهند، 
 نماید.   استفاده

 
1 Locational Parameter 
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در این تحقیق از مجموعه آمارهای تولید شده توسط بانک مرکزی و بعد از تطبیق آنها  
 در دقیق  هایداده آوردن جهت حصول صحت تطابق آنها استفاده شده است. به دست

 محققان و است همراه فراوان مشکلات با یافته نیزتوسعه کشورهای در حتی بهره  نرخ مورد

 تجربی مطالعات در مثال عنوان کنند. بهاستفاده می متغیر این برای متفاوتی هایداده از

، نرخ برات 1نرخ اوراق قرضه سه ماهه  به مربوط هایداده آزمون »اثر فیشر« از به مربوط
 است.  شده استفاده اسمی بهره نرخ عنوان به 3، نرخ اسناد خزانه 2بازرگانی سه ماهه 

داده آوردن  منابه دست    دو   مشکلی   با  ایران،   در  اسمی(  بهره)  سود  نرخ  برای  سبهای 
  و   دستوری   صورت   به   پولی  مقامات   توسط   بانکی   سود   نرخ  سو  یک  از .  است  مواجه  چندان
  کامل  آمار و اطلاعات دیگر  سوی از و شودمی تعیین پول تقاضای  و عرضه  با ارتباط بدون

و  بازا  سود  نرخ  درباره  موثق  و عرضه  تابع  که  غیررسمی  در  ر  است،  بازار  این  در  تقاضا 
  های بانکی« وزنی نرخ سود انواع سپرده  نگین میا»  از   حاضر  تحقیق   در .  باشددسترس نمی

  اسمی  سود  نرخ جایگزین  متغیر عنوان »میانگین وزنی نرخ سود انواع تسهیلات بانکی«  و
 .  پرداخته شد تحقیق فرضیه آزمون  به و استفاده

آزمون دیکی  از  آمده  فیلیپس-نتایج بدست  آزمون  و  یافته  تعمیم  و -فولر  مقایسه    پرون 
شدهآماره ارائه  بحرانی  مقادیر  با  آزمون  )  های  شماره  جدول  که    ، (1در  است  بیانگرآن 

در سطح )با روند و بدون روند( مانا هستند و سایر متغیرها در    LNXو    LNPمتغیرهای  
 رابطه باشند. وجودگیری مانا میتفاضلسطح )با روند و بدون روند( نامانا بوده و با یکبار 

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

 مدلهای  رژیم و تعداد مناسب انتقال  متغیر مدل، در استفاده مورد  متغیرهای بین  از باید

این  تعیین    F4و    F1  ،F2  ،F3های  آزمون آماره اساس بر غیرخطی برآورد  نتایج  گردد. 
از تحقیق در جدول ) به ارزش احتمالی آماره2مرحله  با توجه  ارائه شده است.   )F     در

،   LNNFA(، فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل برای متغیرهای2)  جدول
LNr  ،LNTD،  LNV  ،LNNFA    وLNe  این  رد می برای  شود و فرض رابطه غیرخطی 

 شود.  متغیرها پذیرفته می
 
 

 
1  Three Month Bond Rate 
2  Ninety-day Commercial Bill Rate 
3  Treasury Bill Rate 
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 های تعیین مانایی متغیرها آزمون (:1)جدول  
  فولر تعمیم یافته   –آزمون دیکی   پرون   –آزمون فیلیپس  

 متغیر بدون روند  بحرانی   %5 با روند  بحرانی   %5 بدون روند  با روند 

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

021/2 127/1- 518/3- 863/1- 292/2- 138/1- LNr 
489/1- 086/1- 518/3- 095/2- 931/2- 354/1- LNe 
921/5- 144/4- 518/3- 934/5- 292/2- 115/4- LNX 
942/2- 649/4- 536/3- 745/1- 294/2- 630/1- LNY 
765/1- 246/0- 518/3- 203/2- 292/2- 140/0- LNnfa 
750/1- 619/1- 515/3- 348/1- 292/2- 255/1- LNV 
201/1- 611/0 515/3- 812/0- 292/2- 833/0 LNTD 
462/17- 829/14- 518/3- 688/7- 931/2- 759/7- dLNP 

452/5- 506/5- 518/3- 452/5- 931/2- 506/5- dLNr 
979/3- 004/4- 518/3- 214/4- 931/2- 127/4- dLNe 
984/18- 100/18- 520/3- 543/7- 931/2- 709/15- dLNX 

819/6- 452/5- 536/3- 277/13- 943/2- 338/14- dLNY 
881/5- 836/5- 518/3- 879/5- 931/2- 824/5- dLNnfa 
615/5- 666/5 - 518/3- 412/5- 931/2- 474/5- dLNV 
366/5- 241/5- 518/3- 397/5- 931/2- 203/5- dLNTD 

 های تحقیق : یافتهمنبع
 آزمون غیرخطی بودن و نوع آن-3-3

، ابتدا غیرخطی بودن الگو STARقبل از تصریح و برآورد یک الگوی غیر خطی به صورت  
بایست مورد آزمون قرار گیرد. در صورتی که فرض صفر مبنی بر خطی بودن الگو رد  می

از بین مدل باید  انتخاب نوع مدل غیرخطی )شد،  به  بالقوه،  یا    LSTARهای غیرخطی 
ELSTARآ پارامترهای  و  پرداخته  بودن،  (  فرضیه خطی  آزمون  برای  زد.  تخمین  را  ن 

𝛶بایستی محدودیت  = ( مورد آزمون قرار گیرد. مشکلی که  37در الگوی غیرخطی )   0
می بروز  اینجا  صفر  در  فرضیه  تحت  که  است  آن  H0: Υکند  = قابل    0 الگو،  ضرایب 

ساس بسط  شناسایی نخواهند بود. بدین سبب برای آزمون مذکور تقریب تابع انتقال را بر ا
 بریم:تیلور به صورت زیر به کار می

 𝑌𝑡 = 𝑐 + 𝛽0
′ 𝑧𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

′𝑧𝑡𝑠𝑡
𝑗3

𝑗=1 + 𝑢𝑡
∗      𝑡 = 1, … , 𝑇                               

𝐻0: 𝛽1الگوی خطی براساس فرضیه صفر   = 𝛽2 = 𝛽3 = مبتنی بر آماره ضریب لاگرانژ   0



 

 

 

 

 

 

 

 

                                       ...رویکرد رگرسیونها، نرخ بهره بر سطح عمومی قیمت بررسی تاثیر غیرخطی 288 

  

نسبت   می  𝐹یا  که  آزمون  متغیری  )یعنی  گذار  متغیر  انتخاب  برای  روش  دو  گردد. 
تغییر می آن  تاثیر  الگو تحت  تئوری  پارامترهای  از  استفاده  اول  کند( وجود دارد. روش 

آزمون کردن  می پی  در  یا  باشد  آزمون شدن  تئوری در حال  )البته چنانچه خود  باشد 
ن روش استفاده کرد(. روش دوم برای انتخاب  توان از ایهای رقیب باشیم، دیگر نمیتئوری

( پس از  1998)  1های آماری است. مطابق پیشنهاد ترسورتامتغیر گذار، استفاده از آزمون
تخمین مدل با متغیرهای گذار مختلف، هر متغیری که فرض صفر خطی بودن را رد کرد،  

شته باشند که فرض  گردد. چنانچه چند متغیر وجود دابه عنوان متغیر گذار انتخاب می
صفر مذکور را رد کرده باشند، باید از میان متغیرهای گذار بالقوه، متغیری برای تخمین  

آزمون را حداقل کند. پس از اینکه فرض    p-valueالگوی غیرخطی استفاده شود که مقدار  
خطی بودن رد شد و متغیر گذار انتخاب گردید، گام بعدی، انتخاب نوع مدل غیرخطی  

، هیچ تئوری اقتصادی صریحی در زمینه انتخاب نوع مدل وجود  STARر مدل  است. د
مدل نوع  انتخاب  بنابراین  نوع    ،STAR  ندارد.  دو  میان  باید  LSTARو    ESTAR)از   )

آزمونبراساس داده و  آزمونها  این منظور  برای  باشد.  آماری  بر  های  را مبتنی  زیر  های 
 دهیم:( انجام می40) معادله

𝐻04: 𝛽3 = 0 
𝐻03: 𝛽2 = 0,   𝛽3 = 0 
𝐻02: 𝛽1 = 0,   𝛽2 = 𝛽3 = 0 

 𝐻04شود. اگر  انتخاب می  ESTARرد شود و دو فرضیه دیگر پذیرفته شود، مدل    𝐻03اگر  
باشد. علاوه بر این اگر هر سه فرضیه صفر  می  LSTARرد شود، مدل به صورت    𝐻02یا  

گیریم. مطابق  ترین رد فرضیه صفر را در نظر می، قویp-valueرد شوند، با توجه به مقدار  
و    ESATRبه قوی ترین شکل رد شود، مدل به صورت   𝐻03 قاعده پیشنهادی اگر فرضیه

 شود.  انتخاب می LSTARدر غیر اینصورت 
ر انتقال مناسب از بین متغیرهای انتقال ممکن برای مدل غیرخطی  گام بعدی انتخاب متغی

ای را لحاظ نمود اما اولویت با  توان هر متغیر بالقوهاست. برای انتخاب متغیر انتقال می
تری رد شود. بر این اساس  آن به طور قوی  Fمتغیر انتقالی است که فرضیه صفر آزمون  

به جمناسب توجه  با  انتقال  )ترین متغیر  فرضیات تحقیق متغیر  2دول  و   )LNr    تعیین
و    F2  ،F3های  شود. انتخاب الگوی مناسب برای متغیر انتقال با توجه به آماره آزمونمی
F4    گام بعدی در تخمین یک مدلSTAR  ( الگوی  2باشد. با توجه به نتایج جدول )می

 
1 Terasvirta 
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یعنی مدل انتقال ملایم نمایی    ESTARمدل    LNrپیشنهادی مناسب برای متغیر انتقال  
در این راستا پس از بررسی شروط غیرخطی، از  گردد.  ای انتخاب میبا یک نقطه آستانه

الگوی رگرسیون انتقال ملایم برای بررسی رابطه نرخ تورم و نرخ بهره در ایران استفاده  
 شده است.

 (: نوع مدل و متغیر انتقال 2جدول شماره )
مدل  

 پیشنهادی 
ارزش  

احتمال آماره  
F2 

ارزش  
احتمال آماره  

F3 

ارزش  
احتمال آماره  

F4 

ارزش احتمال  
 F آماره

 متغیر انتقال 

Linear 0152/0 - - - LNY(t) 

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

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

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

ESTAR 2300/0 0011/0 2159/0 0057/0 (LNTD(t 

LSTAR 0313/0 0971/0 0257/0 0036/0 LNV(t) 

Linear 0971/0 - - - LNX(t) 

 های تحقیق : یافتهمنبع

باشد. با توجه به ماهیت  ، مرحله تخمین میSTARمرحله دوم در مدل سازی یک مدل  
ها، این مرحله با یافتن مقادیر مناسب اولیه برای تخمین مدل شروع  غیرخطی این مدل

و حداکثرسازی تابع    1رافسن-شود که با استفاده از این مقادیر اولیه، الگوریتم نیوتن می
ML اند. ( گزارش شده3شوند که نتایج آن در قالب جدول )پارامترها برآورد می 

 مین مدل (: نتایج تخ3جدول شماره ) 
 Estimate t-stat p-value 

Linear Part 
Const 50/3- 46/1- 157/0 

LNY(t) 02/29 57/1 128/0 

LNe(t) 24/0 54/0 591/0 

LNNFA(t) 61/0- 25/2- 033/0 

LNr(t) 25/0 24/0 808/0 

LNTD(t) 76/0 68/1 105/0 

LNV(t) 99/0 07/1 293/0 

LNX(t) 70/409 89/1 071/0 

Nonlinear part 

 
1 Newton-Raphson 
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Const 21/5 78/1 087/0 

LNY(t) 47/78- 99/0- 331/0 

LNe(t) 58/0 68/0 504/0 

LNNFA(t) 01/1 11/3 005/0 

LNr(t) 53/1 14/1 264/0 

LNTD(t) 93/1- 78/2- 010/0 

LNV(t) 88/2- 32/2- 029/0 

LNX(t) 46/198- 63/0- 535/0 

Adjusted R2: 667/0    AIC: 781/1-     SC: 0029/1-    HQ   494/1- :  

 های تحقیق یافته منبع:

و برای مقدار    368/7برابر با   (𝛶مقادیر نهایی تخمین زده شده برای پارامتر یکنواختی )
( بهره  نرخ  لگاریتم  با  cآستانه  برابر  زیر  می  36/2(  به صورت  انتقال  تابع  بنابراین  باشد. 

 خواهد بود: 

𝐺(𝛶, 𝐶, 𝑆𝑡) = 𝐹(𝑠𝑡) = 1 −
1

exp[−𝛶(𝑆𝑇−𝐶)2]
= 𝐺(368.7 ,2.36, 𝐿𝑁𝑟(𝑡)) = 1 −

1

exp[−368.7(𝐿𝑁𝑟(𝑡)−2.36)2]
                                                                        (41 )  

 :  باشد. بنابراین برای رژیم اول داریممی G=1و در رژیم دوم  G=0از این رو در رژیم اول 

LNP(t) = −3.50 + 29.02 𝐿𝑁𝑌(𝑡) + .82 𝐿𝑁𝑒(𝑡) − 0.61 𝐿𝑁𝑁𝐹𝐴(𝑡) +

0.25 𝐿𝑁𝑟(𝑡) + 0.76 𝐿𝑁𝑇𝐷(𝑡) + 0.99 𝐿𝑁𝑉(𝑡) + 409.70 LNX(t)           (42 )  
 و برای رژیم دوم خواهیم داشت:

LNP(t) = 1.71 − 49.45 LNY(t) + 0.82 LNe(t) + 0.4 LNNFA(t) +

1.78 LNr(t) − 1.17 LNTD(t) − 1.89 LNV(t) + 211.24 LNX(t)             (43 )  
توان اینگونه استنباط نمود که نرخ بهره به صورت غیرخطی و نامتقارن بر نرخ  نابراین میب

تورم طی دوره مورد مطالعه اثر گذاشته است، به نحوی که در رژیم اول )که لگاریتم نرخ  
درصد(( است اثرگذاری نرخ بهره بر نرخ تورم   6/10)نرخ بهره کمتر از    36/2بهره کمتر از  
گیری  توان اینگونه نتیجه درصد( است. لذا می  6/10دوم )نرخ بهره بالاتر از    کمتر از رژیم

ای آن یعنی  های بهره )به خصوص وقتی که نرخ بهره از حد آستانهنمود که با افزایش نرخ
 گردد. رود( اثرگذاری آن بر نرخ تورم افزوده میدرصد فراتر می 6/10از 

باشد  ر نرخ تورم همزمان با افزایش نرخ بهره مینکته قابل توجه تاثیر سرعت گردش پول ب
های بهره بالا، اثر سرعت گردش پول بر نرخ تورم  گردد در نرخو همانگونه که ملاحظه می

بهره،  افزایش می نرخ  افزایش  با  و  بوده  تورم مثبت  نرخ  بر  ارز  نرخ  تاثیر  یابد. همچنین 
 . یایدتاثیرگذاری نرخ ارز بر نرخ تورم نیز افزایش می
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توان لحظه تغییر رژیم  ( می1با توجه به تابع لاجستیک مربوط به نغییر رژیم در نمودار )
در   نمود.  ملاحظه  شده  برآورد  الگوی  برای  𝐿𝑁𝑟را  = برابر   2.61 انتقال  تابع  مقدار 

G(Υ, c, S(t)) = برآورد شده است،   10  (Υبوده و با توجه به اینکه پارامتر یکنواختی )   0.5
رژیم   دو  بین  ,G(Υحدی  انتقال  c, S(t)) = ,G(Υو    0 c, S(t)) = صورت    1 آرامی  به 

توان گفت  پذیرفته است. بنابراین همگام با فرض اساسی مدل رگرسیون انتقال ملایم می
فرآیند تغییر رژیم در اثرگذاری نرخ بهره بر نرخ تورم دارای تغییرات شدید حول نقطه  

 است.ای نبوده و تغییرات در پارامترها به آرامی صورت گرفته آستانه

 گیری نتیجه-4
ها پرداخته شد. برای این  در این مطالعه به بررسی تاثیر نرخ بهره بر سطح عمومی قیمت

منظور از الگوی رگرسیون غیرخطی انتقال ملایم استفاده شده و دوره مورد بررسی نیز  
نامتقارن بر  باشد. نتایج بررسی بیانگر آن است که نرخ بهره به صورت می  1396تا  1352

گیری نمود که با افزایش  توان اینگونه نتیجهگذارد. لذا میها تاثیر میسطح عمومی قیمت
رود( اثرگذاری  ای آن فراتر میهای بهره )به خصوص وقتی که نرخ بهره از حد آستانهنرخ 

افزایش می بر نرخ تورم  بر نرخ تورم  آن  تاثیر سرعت گردش پول  قابل توجه  نکته  یابد. 
های بهره بالا، اثر سرعت گردش پول بر نرخ باشد و در نرخزمان با افزایش نرخ بهره میهم

ها دارای تاثیرات  یابد. همچنین اثرگذاری نرخ بهره بر سطح عمومی قیمتتورم افزایش می
توان نتیجه  شدید نبوده و تغییرات در پارامترها به آرامی صورت گرفته است. از این رو می

ک  برای  تورمگرفت  نمینترل  بالا  از  های  استفاده  و  نمود  استفاده  بهره  نرخ  ابزار  از  توان 
تواند در کنترل سطح  شود، میهایی که منجر به کاهش سرعت گردش پول میسیاست

 ها موثرتر باشد. عمومی قیمت
دهد که در بلندمدت درآمد ناشی از نرخ بهره که از  این نتیجه از لحاظ کلان نشان می

شود عملا از طریق کاهش قدرت خرید  ختی به عوامل تولید وارد اقتصاد میسمت پردا
رود.  شود و از بین میها در جامعه جبران میپول ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت

هایی که خداوند سبحان در قرآن کریم  شاید به این موضوع بتوان به عنوان یکی از حکمت

«»يَمْحمَدر باب حرمت ربا فرموده است:  َُالر ِّبَم نماید؛  یعنی خداوند ربا را محو )نابود( میَقَُاللَّه
 اشاره نمود. 
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