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بررسی اثر تورم بر رشد در اقتصاد ایران 
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تورم / رشد اقتصادی / اثرات آستانه ای / بهره وری کل عوامل توليد

چكيده
بررسی رابطه بين تورم و رشد اقتصادی برای تنظيم و هدایت سياست های پولی دارای اهميت 
است. در نظریه های اقتصادی و نتایج مطالعات تجربی صورت گرفته در كشورهای مختلف، 
نتایج  به  و  نداشته  وجود  كلی  نظر  اتفاق  تورم  از  رشد  تأثيرپذیری  چگونگی  با  رابطه  در 
متناقضی )رابطه خطی مثبت/ منفی یا رابطه غير خطی با یک یا دو آستانه( دست یافته اند. در 
این مطالعه سعی شده است ضمن تعيين مقادیر نرخ آستانه ای تورم در ارتباط با رشد اقتصادی 
ایران، به تبيين ماهيت تأثيرپذیری رشد از تورم و همچنين بررسی مكانيسم های انتقالی اثرات 
تورم بر رشد طی دوره زمانی 90-1340 پرداخته شود. نتایج مطالعه ضمن تأیيد وجود اثرات 
آستانه ای، ماهيت غيرخطی رابطه رشد و تورم در اقتصاد ایران را تأیيد كرده است، به طوری 
كه اثر تورم بر رشد در نرخ های تورم  پایين تر از 9/8 درصد، مثبت، در نرخ های  تورم بين 9/8 
و 27/3 درصد، منفی و در نرخ های تورم بالاتر از 27/3 درصد نه تنها اثر تورم بر رشد منفی 
اقتصاد  در  تورم  نرخ  افزایش  نتایج،  براساس  است.  فزاینده  نيز  تورم  نهایی  هزینه  بلكه  است 
ایران از طریق هر دو مكانيسم كاهش در سطح و كارایی سرمایه گذاری موجب كاهش رشد 
به رشد  بخشيدن  برای تحرک  ایران  اقتصاد  در  تورم هدف  نرخ  اقتصادی می شود. حداكثر 
اقتصادی می تواند 9/8 درصد باشد. بنابراین هر گونه افزایش در نرخ تورم فراتر از این سطح 
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منجر به بی ثباتی اقتصادی، كاهش سطح و كارایی سرمایه گذاری و در نهایت كاهش رشد 
اقتصادی خواهد شد. 

 D24, F43, E31 :JEL طبقه بندی
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مقدمه

پایدار  و  پيش بينی  قابل  تغييرات  كه  است  باور  این  بر  كلان  اقتصاد  در  سنتی  دیدگاه 
نمی دهد،  قرار  تحت تأثير  را  اقتصاد  واقعی  متغيرهای  بلندمدت  در  و  بوده  خنثی  تورم  نرخ 
بنابراین، این تئوری با نتایج مطالعات تجربی محدودی كه به روابط ضعيف و شكننده  ميان 
تورم و رشد اقتصادی دلالت دارد )لوین و رینلت1، بولارد و كيتينگ2، اریكسون، آرینز و 
پيامدهای منفی ای  بالا  نتيجه كه تورم  اما شواهد تجربی زیادی این  تریون3( سازگار است. 
كه  دارد  وجود  نظر  اتفاق  این  امروزه  كشيده اند؛  چالش  به  را  ندارد  اقتصادی  رشد  برای 
است  مشكل آفرین  مردم  از  برخی  برای  نه تنها  كشور،  یک  در  بالا  تورم  پایدار  نرخ های 
بلكه عملكرد كل اقتصاد را نيز تحت تأثير قرار می دهد. این اتفاق نظر تنها بيان كننده بخش 
كوچكی از واقعيت است، زیرا تعيين اثرات افزایش دائمی تورم بر عملكرد بلندمدت اقتصاد 
كاملًا پيچيده به نظر می رسد، به گونه ای كه این اجماع در تعيين ماهيت ارتباط تورم ـ رشد 
اقتصادی و مكانيسم های انتقال آن وجود ندارد. سارل4 و جادسون و اورفانایدز5 به بررسی 
ماهيت رابطه تورم و رشد اقتصادی برای پاسخگویی به این پرسش پرداخته اند كه آیا رابطه 
تورم و رشد اقتصادی خطی است یا خير. نتایج هر دو مطالعه نشان داد اثر افزایش تورم بر 
رشد اقتصادی به ميزان سطح اوليه تورم بستگی دارد، به طوری كه افزایش نرخ تورم زمانی 
كه نرخ اوليه تورم بالا یا در حد متوسط است )بالاتر از 10 درصد( فرآیند رشد اقتصادی 
را كند می كند؛ اما زمانی كه نرخ اوليه تورم پایين تر از 10 درصد باشد، رابطه معنا داری بين 
این دو مشاهده نشده است. مطالعات بين كشوری نشان می دهد رابطه تورم با رشد اقتصادی 

قوی بوده و درعين حال این رابطه بستگی به سطح اوليه تورم خواهد داشت.
رابطه  آیا  كه  بوده اند  سؤال  این  به  پاسخگویی  درصدد  محققان  از  دیگر  برخی 
سيستماتيكی بين تورم و رشد اقتصادی وجود دارد یا خير. لوین و رینلت )1992( معتقدند 
تعيين  اقتصادی  باید مؤلفه های اصلی رشد  این  دو  از بررسی وجود رابطه سيستماتيک  قبل 

1. Levine & Renelt (1992).
2. Bullard and Keating (1995).
3. Ericsson, Irons and Tryon (1993).
4. Sarel (1996).
5. Judson & Orphanids (1996).
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شده و ضمن كنترل اثر آن ها در الگو، به تحليل این رابطه پرداخت. آن ها پس از وارد كردن 
مقياس هایی از ذخيره سرمایه فيزیكی و انسانی به این نتيجه رسيدند كه تورم اثر معنا داری 
بر رشد اقتصادی نداشته و رابطه شكننده ای ميان این دو متغير اقتصادی وجود دارد. مقایسه 
نتایج این مطالعه با تئوری نشان می دهد آن ها در واقع شكنندگی رابطه تورم و رشد اقتصادی 
را بيش از حد برآورد كرده اند؛ زیرا براساس تئوری، تورم از طریق تحرک سرمایه فيزیكی 
به صورت مستقيم  متغيرها  این  اگر  بود كه  تأثير گذاشته و طبيعی خواهد  بر رشد  انسانی   و 
ــ مانند آنچه لوین و رینلت انجام داده اند ــ در الگوی رگرسيونی وارد شوند. احتمال این كه 
رابطه معنا داری بين تورم و رشد اقتصادی مشاهده شود، پایين است. بارو و سالای مارتين1 
نشان دادند كه رشد سرانه، مجموع رشد بهره وری كل عوامل توليد و رشد هر دو سرمایه 
فيزیكی و انسانی است. براساس این تعریف از رشد، تصور این كه چگونه تورم یا هر متغير 
فيزیكی و  از سرمایه  اقتصادسنجی )كه شامل مقياس هایی  الگوی  سياستی دیگری در یک 

انسانی باشد( بر رشد اثر می گذارد، مشكل خواهد بود.
همچنين  و  بعد  قبل،  را  كشور   31 اقتصادی  رشد  رفتار  مطالعه ای  در  استرلی2  و  برونو 
در طول شرایط بحران های تورمی بررسی كرده اند. نتایج آن ها نشانگر كاهش شدید رشد 
و  بحران  كردن  فروكش  از  بعد  اقتصادی  سریع  بهبود  و  بحران ها  این  طول  در  اقتصادی 
برگشت نرخ تورم به سطح اوليه است. در مطالعه ای دیگر این محققان نشان دادند اقتصاد 
تحمل  منفی  پيامدهای  دریافت  بدون  را  درصدی   30 تا   20 پایدار  تورم  كشورها  برخی 
كرده است. وانا و اسچياوو3 برای تبيين رابطه بلندمدت تورم و رشد اقتصادی از دو روش 
كشور   167 به  مربوط  داده های  از  استفاده  با  ابزاری  متغيرهای  نيمه پارامتری  و  ناپارامتری 
توسعه یافته و در حال توسعه استفاده كرده اند. سطح آستانه ای تورم در این مطالعه 12 درصد 
تورم  افزایش  از 12 درصد،  تورم كم تر  نرخ  این معنی كه در سطوح  به  تعيين شده است، 
رابطه  آستانه ای،  سطح  این  از  بالاتر  سطوح  در  اما  نداشته  اقتصادی  رشد  بر  زیانباری  اثر 
تورم و رشد به طور قابل ملاحظه ای منفی است. همچنين گيلفاسون و هربرتسون4 نشان دادند 

1. Barro & Sala-i-martin (1995).
2. Bruno& Easterly (1997).
3. Vaona & Schiavo (2006).
4. Gylfason & Hebertsson (2001).
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درصد   10 تورم  آستانه ای  سطح  و  بوده  غيرخطی  رابطه ای  اقتصادی  رشد  و  تورم  رابطه 
درحالی كه جادسون  تعيين كردند؛  2/5 درصد  را  آستانه   این سطح  فليپس1  و  قوش  است. 
و اورفانيدز )1999( این سطح را 10 درصد اعلام كرده اند. خان و سن حاجی2 ضمن تعيين 
رابطه غيرخطی بين رشد و تورم، سطح آستانه ای تورم برای كشورهای توسعه یافته را 1-3 
درصد و برای كشورهای در حال توسعه 12-11 درصد برآورد نموده اند. دراكر و همكاران3 
با رفع برخی محدودیت های الگوی اقتصادسنجی خان و سن حاجی )2001( و با استفاده از 
یک الگوی پانل اثرات ثابت و غيرپویا، به دو حد آستانه ای تورم )2/6 و 12/6 درصد( برای 
دست  غيرصنعتی  كشورهای  برای  درصدی   19 آستانه ای  نقطه  یک  و  صنعتی  كشورهای 
یافتند. به تازگی كرایمر و همكاران4 نيز با معرفی یک الگوی پانل پویا با اثرات آستانه ای به 
نتایج تقریباً سازگاری با نتایج داركر و همكاران )2005( رسيده اند. ایبارا و تراپكين5 نيز با 
استفاده از یک الگوی رگرسيونی انتقال نرم6 و كاربرد داده های پانل )بعد از جنگ جهانی 
و  درصد   4/4 صنعتی  كشورهای  برای  تورم  نرخ  آستانه  كه  دادند  نشان  كشور   120 دوم( 
برای كشورهای  انتقال  است. سرعت  بوده  19/1 درصد  توسعه یافته  برای كشورهای كم تر 
توسعه یافته تقریباً نرم تر بوده اما برای كشورهای درحال توسعه اثر منفی تورم بر رشد هنگامی 
كه نزدیک آستانه است، تقریباً سرعت بالایی دارد. وجه مشترک مطالعات فوق اغلب در 
تعداد  تعيين  در  درحالی كه  است،  اقتصادی  رشد  و  تورم  بين  غيرخطی  رابطه  وجود  تأیيد 
سطوح آستانه ای تورم و همچنين ميزان این سطوح با هم متفاوتند. به عبارت دیگر همگرایی 
اثرات آستانه ای در رابطه تورم و  تعيين ساختار دقيق  نتایج مطالعات تجربی در  بين  بالایی 

رشد اقتصادی وجود ندارد. 

1. Ghosh & Phillips (1998).
2. Khan & Senhadji (2001).
3. Drukker & et al (2005).
4. Kremer & et al (2009).
5. Ibarra & Tropkin (2011).
6. Smooth Transition Regression Model (PSTR)
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جدول 1ـ شواهدی از رابطه تورم و رشد اقتصادی براساس مطالعات تجربی

خلاصه نتایج روش مطالعه نمونه مورد 
مطالعه نویسنده

تأیيد وجود رابطه منفی و معنا دار 
ميان تورم و رشد اقتصادی رگرسيون بين كشوری 46 كشور

)1948-77( 
kormendi and 

Meguire

تورم پایين تر در كشورهای با 
رشد بالا نسبت به كشورهای با 

رشد پایين 

روش غيرپارامتری مقایسه ميانگين 
برای كشورهای با رشد سریع و 

كشورهای با رشد كم
73 كشور Fischer

رابطه منفی و معنا داری بين تورم 
و رشد وجود دارد

رگرسيون بين كشوری و استفاده 
از ميانگين های شش  ساله

12 كشور 
امریكای لاتين 

)1950-85(
DeGregario

رشد و تورم همبستگی منفی 
دارند

همبستگی ساده بين كشوری با 
استفاده از داده های سالانه

82 كشور
)1949-89( Gomme

تورم اثر بلندمدت معنا داری بر 
رشد اقتصادی ندارد رگرسيون برای هر كشور 58 كشور Bullard and 

Keating

تورم اثر بلندمدت معنا داری بر 
رشد اقتصادی دارد رگرسيون برای هر كشور كشورهای 

گروه 7
Ericsson, Irons, 

and Tryon

وجود رابطه غيرخطی بين تورم 
و رشد و تعيين سطح آستانه ای 
كه قبل از آن اثر تورم بر رشد 

خنثی است

روش غيرپارامتری و نيمه پارامتری
 167 كشور 
توسعه یافته و 
درحال توسعه

Vaona &  
Schiavo

تبيين رابطه غيرخطی و تعيين دو 
سطح آستانه ای 25 و 8 درصد 

برای كشورهای توسعه یافته و سه 
سطح 3، 50، 102 درصد برای 

كشورهای درحال توسعه

 CLS استفاده از
كشورهای 

توسعه یافته و 
درحال توسعه 

Burdekin  
& et al

تعيين سه دامنه از نرخ های تورم 
با اثرات مثبت، خنثی و منفی بر 

رشد
 CLS استفاده از رگرسيون ایران دادگر و كشاورز

افزایش تورم رشد اقتصادی را 
كاهش می دهد

تبيين رابطه خطی و استفاده از 
 OLS

ایران
دادگر و صالحی 
رزوه، كميجانی 

و علوی
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و  خطی  تصریح های  از  نيز  موضوع  این  با  رابطه  در  ایران  در  انجام شده  پژوهش های 
غيرخطی برای تبيين رابطه بين تورم و رشد اقتصادی استفاده كرده اند. نتایجی كه از تصریح 
الگوهای خطی به دست آمده، حاكی از پيامدهای منفی افزایش تورم بر رشد اقتصادی كشور 
است1. مشيری و سلطان احمدی )1381(، در مطالعه ای به تبيين رابطه غيرخطی تورم و رشد 
اقتصادی پرداخته  و سطح آستانه ای تورم در ایران را در رابطه تورم و رشد اقتصادی 15/5 
بر  معنا داری  اثر  درصد   15/5 سطح  تا  تورم  افزایش  اساس،  این  بر  كرده اند.  تعيين  درصد 
رشد نداشته، اما پس از آن به عنوان یک عامل ضد رشد عمل می كند. نتایج مطالعه دادگر 
اقتصادی،  رشد  و  تورم  ميان  طرفه  یک  علیّ  رابطه  تأیيد  بر  علاوه  نيز   )1385( كشاورز  و 
نشان می دهد در دامنه ای از نرخ های تورم، اثر تورم بر رشد مثبت است و در دامنه ای دیگر 
رابطه این دو خنثی بوده و بعد از آن رابطه ای منفی وجود دارد. سهيلی و همكاران )1392( 
در مقاله ای با عنوان »برآورد تأثير نرخ های متفاوت تورم بر نرخ رشد اقتصادی و تعيين حد 
آستانه ای نرخ تورم در ایران در قالب مدل های غيرخطی در دوره 87-1339«  نشان دادند 
یک نقطه شكست ساختاری برای نرخ تورم وجود دارد. به این معنا كه تورم در دو سطح 
ایران در نرخ تورم  اقتصاد  اثر می گذارد. نقطه شكست به دست آمده برای  مختلف بر رشد 
10 درصدی است. یعنی نرخ های تورم، در سطوح زیر 10 درصد تأثير مثبت و معنا داری بر 

رشد داشته و نرخ های تورم بالای 10 درصد تأثير منفی بر رشد دارند. 
نتيجه ای كه از بررسی ادبيات موضوع می توان گرفت این است كه امروزه باور اكثریت 
بر  این است كه تورم اثری منفی بر رشد ميان مدت و بلندمدت اقتصادی دارد2. بنابراین، اگر 
تورم بر عليه رشد عمل می كند، سياستگذاران اقتصادی باید برای نرخ تورم سطح پایينی را 
هدف گذاری كنند اما این كه این نرخ چقدر باید پایين باشد یا به عبارت دیگر در چه سطحی 
از تورم رابطه بين تورم و رشد منفی می شود، سؤالی است كه اغلب محقيق سعی كرده اند از 
طریق تمركز بر ماهيت غيرخطی رابطه تورم و رشد به آن پاسخ دهند. از آنجا كه در قانون 
برنامه چهارم جمهوری اسلامی ایران كه براساس اهداف سند چشم انداز بيست ساله كشور 
تدوین شده نيز بر رشد اقتصادی بالا و پایدار همراه با تورم كاهنده تأكيد شده است، پاسخ 

1. لقایی )1376(؛ ربيعی )1380(؛ كميجانی و علوی )1378(؛ دادگر و صالحی )1383(.
حاجی  )1992(؛  دیگریگوری  )1994(؛  كاتنر  و  اسبوردون  )1998(؛  استرلی  و  برنو  )1993(؛  فيشر  )1991(؛  بارو   .2

ميكائيل )1995(.
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به سؤال فوق حائز اهميت بوده و كاربرد سياستی خواهد داشت. بررسی ادبيات موضوع در 
اقتصادی  تبيين رابطه غيرخطی تورم و رشد  به  از مطالعات  اندكی  اولاً  نشان می دهد  ایران 
پرداخته و هيچ كدام از مطالعات مذكور به مكانيسم های احتمالی انتقال اثرات تورم بر رشد 
كه از دیدگاه سياستی حائز اهميت اند، اشاره ای نشده است. بنابراین، در این پژوهش سعی 
شده ضمن بررسی و تبيين ماهيت تأثيرپذیری رشد از تورم در اقتصاد ایران، مكانسيم های 
احتمالی انتقال اثرات آن مورد بررسی قرار گيرد. به عبارت دیگر این تحقيق جهت آزمون 

فرضيه های زیر صورت گرفته است:

الف( در رابطه بين رشد و تورم در اقتصاد ایران، سطوح آستانه ای معنی دار از نرخ تورم 
كه مبين وجود ماهيت غيرخطی اثرپذیری رشد از تورم باشد وجود دارند؟ 

ب( در رابطه بين نرخ تورم با دو متغير انباشت سرمایه و شاخص بهره وری عوامل توليد 
در اقتصاد ایران نيز اثرات آستانه ای وجود ندارد. 

بر رشد  كارایی سرمایه گذاری  و  در سطح  مكانيسم كاهش  دو  از طریق  تورم  اثر  پ( 
منتقل می شود؟

1. مبانی نظری 

همانند نتایج مطالعات تجربی، تئوریهای نظری اقتصادی نيز نگرش های متفاوتی پيرامون 
رابطه رشد و تورم دارند به طوری كه برخی از تئوری ها بر اثر مثبت تورم بر رشد اقتصادی 
این  از  ایندو هستند. یكی  بين  به وجود یک رابطه منفی  تأكيد داشته و برخی دیگر معتقد 
نظریات، منحنی مشهور فيليپس است كه به طور معنی داری به پيوند رشد و تورم می پردازد. 
بين  لذا یک رابطه مثبت  بيكاری و  بين تورم و  ارتباط منفی  فيليپس نوعی  براساس منحنی 
تورم و رشد وجود دارد. اما فریدمن و فلپس با در نظر گرفتن انتظارات تورمی در منحنی 
فيليپس این نظریه را تعدیل كرده و وجود رابطه مذكور را فقط در كوتاه مدت ممكن دانسته 
عمودی  فيليپس  منحنی  تورمی  انتظارات  تعدیل  با  و  بلندمدت  در  كه  می نمایند  تأكيد  و 
گردیده و لذا دیگر شيب منحنی منفی نيست و بيكاری و تورم می توانند به همراه همدیگر 
بود.  منتفی خواهد  توليد و تورم  بين  مثبت  رابطه  نتيجه، وجود  یابند. در  یا كاهش  افزایش 
و  رفته  فراتر  هم  این  از  است  عقلایی  انتظارات  نظریه پردازان  دیگر  از  كه  لوكاس  رابرت 
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تصریح می كند، در صورتی كه سياست های پولی به صورت پيش بينی شده اجرا شود حتی 
در كوتاه مدت نيز منحنی فيليپس عمودی بوده و بنابراین، پيوند مثبت بين رشد و تورم نه در 

كوتاه مدت و نه در بلندمدت قابل قبول نخواهد بود.
در تئوری های رشد نيز دیدگاه های متفاوتی درباره رابطه تورم و رشد اقتصادی ملاحظه 
با در نظر گرفتن  اقتصادی و  بهينه سازی رفتار عوامل  با كمک روش  می شود. سيدروسكی1 
مانده واقعی پول در تابع مطلوبيت، نشان داد اثر تورم پولی بر رشد خنثی است. درحالی كه 
جميز توبين2 با فرض این كه پول جانشين سرمایه است، اثر مثبت تورم بر رشد را ثابت كرد. 
است. یكی  متصور  اقتصادی  بر رشد  تورم  اثرات  انتقال  برای  احتمالی  به طور كلی دو كانال 
از طریق انباشت سرمایه یا سطح سرمایه گذاری و دیگری از طریق كارایی سرمایه گذاری یا 
همان بهره وری كل عوامل توليد است. مكانيسم كلی كار این است كه تورم بازدهی واقعی 
مالی را تحت تأثير  بازارهای  با تشدید اصطكاک اطلاعات،  و  به پس اندازها را كاهش داده 
قرار می دهد. نتيجه این اصطكاک در بازار مالی، سهميه بندی اعتبارات و محدودیت سرمایه 
برای سرمایه گذاری )كاهش سطح سرمایه گذاری( و كاهش كارایی تخصيص پس اندازها به 
پروژه های سرمایه گذاری )كارایی سرمایه گذاری( و در نهایت اثر معكوس بر رشد اقتصادی 
است. چو و همكاران )1996( معتقدند این اصطكاک در بازار مالی در سطوح پایين نرخ تورم 
معمولاً زیان بار نبوده و منجر به جيره بندی اعتبارات و ظهور رابطه منفی تورم و رشد نمی شود؛ 
در چنين شرایطی، افزایش بيش تر تورم بازدهی سپرده گذاران در تمام بازارهای مالی را كاهش 
داده و در پی آن موجب انباشت سرمایه می شود كه این امر مبين همان اثر توبين در رابطه تورم 
و رشد اقتصادی است. با این وجود، وقتی تورم از حد معينی بالاتر رود، به جيره بندی اعتبارات 

منجر شده و بنابراین، پيامد نرخ بالاتر تورم، كاهش رشد اقتصادی خواهد بود3.
مكانسيم های احتمالی انتقال اثرات تورم بر رشد در نمودار )1( نشان داده شده است كه 

براساس آن، انتقال اثرات تورم بر رشد از طریق دو كانال اصلی اتفاق می افتد:

از طریق بازارهای مالی )واسطه گری های مالی(؛ ●
به طور مستقيم. ●

1. Sidrauski (1967).
2. Tobin (1965).

3. چو و همكاران )1996(.
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نمودار 1ـ مکانيسم های احتمالی انتقال اثرات تورم بر رشد اقتصادی

از آنجا كه وارد كردن اثرات مستقيم تورم بر رشد )در نمودار )1( با بردار )4( نشان داده 
بر  تجربی  مطالعات  اغلب  در  بنابراین،  است،  مشكل  معمولاً  الگوهای رشد  در  است(،  شده 
مكانيسم اصلی انتقال كه توسط بردارهای )1( تا )3( نشان داده شده ، تأكيد شده است. نقطه 
شروع این مكانيسم همبستگی بازارهای مالی و تورم است. با آزمون این همبستگی در بسياری 
از مطالعات ثابت شده است كه حتی افزایش قابل پيش بينی در تورم، توسعه بازارهای مالی را 
به تأخير می اندازد. همچنين، مطالعات تجربی موفق به تعيين سطوح آستانه ای در رابطه تورم و 
توسعه بازارهای مالی شده اند. مرحله بعدی این انتقالِ اثر توسط دو بردار )2a( و )2b( بيان شده 
كه به ترتيب همبستگی توسعه بازارهای مالی را با سطح سرمایه گذاری و كارایی سرمایه گذاری 
نشان می دهد. آخرین مرحله این مكانيسم، اثر سرمایه گذاری و رشد بهره وری بر رشد اقتصادی 
است. اغلب مطالعات تجربی نشان داده اند كه درجات متفاوتی از توسعه بازارهای مالی، به طور 
قرار  تحت تأثير  را  اقتصادی  رشد  نهایت  در  و  سرمایه گذاری  كارایی  و  قوی سطح  و  مثبت 

می دهند1.
اگرچه درباره این كه بازارهای مالی نقطه شروع مكانيسم انتقال اثر تورم بر رشد است، 

1. king & Levine (1993); Levine & zerros (1998); Atjeand & Javanovic (1993).
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تردیدی نيست، اما هنوز درباره این كه آیا اثر تورم از طریق سطح سرمایه گذاری، یا از طریق 
كارایی سرمایه گذاری و یا از طریق هر دو عامل، بر رشد منتقل می شود یا خير، اجماع نظر 
بين  تورم و همچنين  بين رشد و  رابطه خطی  با تصریح  بارو )1995(  ندارد.  كلی ای وجود 
سطح  در  كاهش  رشد،  بر  تورم  اثر  انتقال  اصلی  كانال  داد  نشان  تورم  و  سرمایه گذاری 
سرمایه گذاری است. با این حال، مطالعات اخير نشانگر غيرخطی بودن اثرات تورم بر رشد 
بوده و بنابراین، انتظار می رود حداقل یک سطح آستانه ای در رابطه تورم و سرمایه گذاری نيز 
وجود داشته باشد. مينلی1 در مطالعه ای با استفاده از داده های پانل برای كشورهای توسعه یافته 
اقتصادی است،  بر رشد  تورم  اثر  انتقال  فرآیند  تعيين كننده  نشان داد آنچه  و درحال توسعه 

تغيير در بهره وری كل عوامل توليد )و نه تغيير در سطح سرمایه گذاری( است.

2. مواد و روش تحقيق

كه  است  رشدی  تابع  كلی  شكل  ترسيم  ساده،  خطی  رگرسيون  تصریح  اصلی  هدف 
ارتباط بين تورم و رشد اقتصادی را بازگو كند. به این منظور رابطه زیر تصریح شده است:

growtht=β0+β1inf+θ'xt+et  )1

قيمت های  به    t ناخالص داخلی در سال  توليد  نرخ رشد واقعی   ،growtht این رابطه  در 
ثابت سال 1376؛ inf نرخ تورم و xt  برداری از متغيرهای كنترلی است كه بسته به نوع تصریح 
باشد،  مدنظر  رشد2  مخارج  معادله  اگر  باشد.  داشته  مختلفی  متغيرهای  می تواند  رشد  معادله 
  GDPنسبت مخارج مصرفی دولت به ،GDP متغيرهای كنترلی شامل نسبت سرمایه گذاری به
و نرخ رشد مبادله تجاری خواهد بود. متغير نرخ مبادله تجاری به عنوان یک متغير كنترلی برای 
حذف رابطه منفی رشد اقتصادی و تورم ناشی از شوک های خارجی در الگو وارد می شود. 
بهره وری كل  متغيرهای كنترلی شامل نرخ رشد  اگر معادله حسابداری رشد3 تصریح شود، 
عوامل توليد )TFP(4، نسبت سرمایه گذاری به توليد ناخالص داخلی، نرخ رشد اشتغال و سرمایه 

1. Min Li (2005).
2. Growth Expenditure Equation.
3. Growth Accounting Equation.
4. Total Factor Productivity (TFP).
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انسانی خواهد بود. در این تحقيق xt برداری از متغيرهای نسبت سرمایه گذاری به توليد ناخالص 
داخلی )invest/gdp(، نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص داخلی )govern/gdp(، وقفه اول 
 نرخ رشد توليد )growtht(، جمعيت )population(، حاشيه نرخ ارز آزاد به نرخ ارز رسمی 
بر رشد  اثرات جنگ  تفكيک  برای  متغير موهومی  و   )Δ inf( تورم  تغييرهای   ،)exch.rate(

اقتصادی )war( است. 
تجربی  داده های  و  نظری  الگوهای  از  بسياری  شد،  گفته  مقدمه  در  همان طوركه  اما 
شواهدی از وجود رابطه غيرخطی تورم و رشد اقتصادی ارائه می كنند. بر این اساس، سطوح 
این سطوح  از  بعد  و  قبل  تورم،  از  اثرپذیری رشد  نحوه  دارد كه  تورم وجود  از  آستانه ای 
متفاوت خواهد بود. به عبارت دیگر، در دامنه ای از سطوح آستانه ای ممكن است اثر تورم بر 
رشد منفی و در دامنه ای دیگر این اثر مثبت و یا خنثی باشد. برای تبيين رابطه غيرخطی رشد 
و تورم به الگو رشد اجازه داده می شود، به گونه ای تصریح شود كه شيب های متفاوتی برای 
متمایز كردن اثرات نرخ های تورم بالا، متوسط و پایين داشته باشد. بنابراین، به منظور آزمون 

وجود اثرهای آستانه ای در رابطه رشد و تورم، الگوی زیر برآورد شده است:
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π* متغير موهومی است كه برای مقادیر 
td در این فرمول  growtht نرخ رشد واقعی GDP؛

 )1*( >πI )*1( و  ≤πI تورم بالاتر از  *π عدد یک و در غير این صورت عدد صفر می گيرد؛
توابع نمایشی هستند كه اگر عبارت داخل پرانتز صحيح باشد عدد یک و در غير این صورت 
مقدار صفر می گيرند؛ * π  نرخ آستانه ای تورم؛ πt نرخ تورم در سال t  و Xt  همان بردار 
متغيرهای كنترلی تصریح شده در معادله رشد خطی است. از آنجاكه مقادیر آستانه ای معين 
نيستند، تخمين رابطه )2( عملًا از طریق روش حداقل مربعات معمولی امكان پذیر نيست و 
مقادیر سطوح آستانه ای با استفاده از سایر پارامترهای الگو برآورد می شوند. از سوی دیگر 
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آن ها،  به  نسبت  تابع  مشتق ناپذیری  و  آستانه ای  سطوح  متغيرهای  غيرخطی  ماهيت  دليل  به 
به كار   NLLS1 غيرخطی  مربعات  حداقل  روش  در  كه  جست وجو  تكنيک های  از  استفاده 
آستانه ای،  سطوح  ساختار  ابتدا  است  لازم  بنابراین،  می شود.  مواجه  محدودیت  با  می رود 
 )CLS( مقادیر و تعداد آن ها برآورد شود2. برای این منظور از روش حداقل مربعات شرطی
برای تخمين رابطه )2( استفاده شده است. اساس این روش در تخمين این معادله برای هر 
سطحی از * π در دامنه جست وجو با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی است. بر این 
اساس، ابتدا دامنه ای از نرخ های تورم برای جست وجوی سطوح آستانه ای مشخص شده و 
از  OLS برآورد می شود كه  با استفاده  *π  یک مرتبه معادله )2(  از  برای هر سطح  سپس 
در هر مرتبه از تخمين معادله فوق، R2 یا مجموع مربعات خطا )SSR(3محاسبه خواهد شد. 
به همين  الگوی )2( برآورد شده و  *π های موجود در دامنه جست وجو،  به تعداد  بنابراین، 
تعداد R2  یا SSR  وجود خواهد داشت. سطح آستانه ای نرخ تورم جایی است كه به ازای 
به شكل   )2( معادله  اگر  SSR  حاصل شود.  ميزان   یا كم ترین  و    R2 ميزان  بالاترین  آن، 

ماتریسی بيان شود، خواهيم داشت: 

πππβπ ,....,=+= eXgrowtht
  

، X ماتریس متغيرهای مستقل و π و π به ترتيب بالاترین و  ),,,( 210 θββββπ ′= كه در آن
پایين ترین نرخ تورم در دامنه جست وجو هستند. بـرای هر مجمـوعه از )π,π(، سطح آستانه ای 
تورم *π ، جایی است كه SSE  كم ترین و یا R2  بيش ترین باشد. لازم به ذكر است، بردار 
ضرایب βπ، به این خاطر اندیس π گرفته كه وابستگی آن را به سطوح آستانه ای كه در دامنه 
)π,π( قرار دارند، نشان دهد. بر این اساس، اگر SSE(π) و R2(π)  به ترتيب مجموع مجذور 
خطا و ضریب تعيين در سطح تورم  π باشند، نرخی از تورم به عنوان سطح آستانه ای انتخاب 

می شود كه حداقل SSE(π) یا حداكثر R2(π)  را به دست دهد: 

1. Non-Linear Least Square (NLLS).
2. خان و سن حاجی )2001(.

3. Sum of Squared Residual (SSE).
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{ }πππππ ,...,),(minarg* == ESS  

با استفاده از روش حداقل مربعات مشروط، الگوی زیر  پس از تعيين سطوح آستانه ای 
زمانی سال های  داده های سری  از  استفاده  با  ایران  اقتصادی  و رشد  تورم  رابطه  تبيين  برای 

90-1340 برآورد شده است:
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1 ππ <<I و   )(inf *

1π>I و  تورم  آستانه ای  سطح  دو   *
2π و   *

1π كه
مقدار یک  توابع  این  باشد،  این دو سطح صحيح  پرانتز  داخل  عبارت  اگر  نمایشی هستند. 
و در غير این صورت مقدار صفر می گيرند. ماهيت الگوی فوق غيرخطی است و می تواند 
β3 تصریح كند.  و    β2 ، β1 با سه ضریب  نرخ های مختلف  از  دامنه  را در سه  تورم  اثرات 
بررسی معنا دار بودن اثرات آستانه ای در الگوی فوق با استفاده از آزمون محدودیت خطی  
صورت H0: β1=β2=β3 گرفته است. از آنجا كه تحت فرضيه صفر، سطوح آستانه ای قابل 
درست نمایی2  نسبت  آزمون  و  والد1  مانند  كلاسيک  آزمون های  آماره  نيستند،  تعریف 
)LRT(، توزیع غيراستاندارد دارند؛ بنابراین، هانسن )1999( روش Bootstrap  دو مرحله ای 
را برای آزمون وجود دو سطح آستانه ای پيشنهاد كرده است كه براساس آن در مرحله اول 
مدل خطی بدون سطح آستانه ای )رابطه1( در مقابل مدل غيرخطی با یک سطح آستانه ای 

)رابطه4( مورد آزمون قرار می گيرد. 

tt exIgrowth +′+>−++= 1
*
1

*
1210 )(inf)(infinf θππβββ  )4

زیر  به صورت   H0: β1=β2 فرضيه  برای آزمون  نسبت راست نمایی  آماره  اساس،  این  بر 
است:

σ̂
10 ssLRT −

=  

1. Wald Test.
2. Likelihood Ratio Test.
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s0 و s1 به ترتيب مجموع مربعات خطا تحت فرضيه صفر )مدل مقيد( و فرضيه آلترناتيو 

σ̂ انحراف معيار خطا است. درواقع در این مرحله فرض صفر عدم وجود  )مدل غيرمقيد( و
سطح آستانه ای آزموده می شود و در مرحله دوم فرض وجود یک سطح آستانه ای در مقابل 
وجود دو سطح آستانه ای مورد آزمون قرار می گيرد. در این حالت، الگوی )4( مدل مقيد و 
الگوی )3( غيرمقيد است. از این رهيافت برای بررسی مكانسيم های انتقال اثر تورم بر رشد 
نيز استفاده شده است؛ بدین منظور ابتدا با استفاده از معادله )2( سطوح آستانه ای نرخ تورم 
در رابطه تورم ـ سطح سرمایه گذاری و رابطه تورم ـ كارایی سرمایه گذاری، با این تفاوت 
كه در معادله )2( به جای متغير وابسته growtht، یک مرتبه متغير سطح سرمایه گذاری و یک 
فرآیند روش  و سپس  قرار گرفته   )TFPt( توليد  بهره وری كل عوامل  متغير شاخص  مرتبه 
بيان شده در فوق، به كار گرفته شده است. در تصریح این   )CLS( حداقل مربعات شرطی
معادله )5( برای سطح سرمایه گذاری، متغير وابسته موجودی سرمایه )investt( بوده و بردار 
X شامل متغيرهای تغييرپذیري تورم )Δinf(، موجودی سرمایه دوره قبل )investt-1( و متغير 

موهومی جنگ )war( است. 
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همچنين در تصریح این معادله برای تبيين رابطه غيرخطی تورم ـ كارایی سرمایه گذاری 
)معادله 6(، متغير وابسته، شاخص بهره وری عوامل كل توليد توليد اقتصاد )TFPt( و بردار  
X شامل متغيرهای تغييرهای تورم ) Δinf(، شاخص بهره وری دوره قبل )TFPt-1( و متغير 

موهومی جنگ )war( در نظر گرفته شده است. 
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در نهایت، رابطه غيرخطی تورم ـ كارایی سرمایه گذاری و تورم ـ سطح سرمایه گذاری 
برای تعيين مكانيسم های انتقال اثر تورم بر رشد در دامنه های مختلفی از نرخ تورم، برآورد 
ارائه   )2( جدول  در  تحقيق  نتيجه  بخش  در  آن ها  برآورد  و  تصریح  نتایج  كه  است  شده 
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شده است. لازم به ذكر است داده های این تحقيق از اطلاعات سری زمانی پایگاه اطلاعات 
مركز  و  برنامه ریزی كشور  و  مدیریت  اقتصاد كلان سازمان  دفتر  مركزی،  بانک  اقتصادی 

آمار ایران گردآوری شده است.

3. نتایج تجربی

از  با استفاده  ایستایی متغيرهای سری زمانی  الگوهای مورد نظر، نخست  از تخمين  قبل 
آماره دیكی فولر تعميم یافته آزمون شده و نتایج آن نشان داد كه تمام متغيرهای مورد مطالعه 
است.  جایز  متغيرها  در سطح  رگرسيونی  الگوهای  برآورد  بنابراین  و  بوده   1 درجه  از  مانا 
اقتصادی،  ـ رشد  تورم  رابطه های  تحقيق، سطوح آستانه ای در  به سؤال های  پاسخ  به منظور 
تورم ـ سرمایه گذاری و تورم ـ رشد بهره وری كل عوامل توليد با استفاده از روش حداقل 
تغييرات  است.  شده   برآورد   )6( و   )5( و   )3( روابط  سپس  و  شده  تعيين  شرطی  مربعات 
ضریب تعيين )R2( حاصل از تخمين معادله )2( برای رابطه رشد اقتصادی و تورم در سطوح 
مختلف دامنه جست وجوی تورم كه از 1 تا 30 انتخاب شده است، حاكی از افزایش ميزان 
ضریب تعيين، با افزایش نرخ تورم و رسيدن آن به نقطه حداكثر در سطح تورم 9/8 درصد 
و آغاز روند كاهشی بعد از این نقطه و ادامه این روند كاهشی تا سطح تورم 25/4 درصد 
و سپس افزایش دوباره آن و رسيدن به بالاترین مقدار خودش در سطح 27/3 درصد تورم 
است. بر این اساس، نرخ های تورم 9/8 و 27/3 درصد به عنوان دو سطح آستانه ای مرتبط با 
با لحاظ كردن این سطوح  اقتصادی و نرخ تورم تعيين شده و معادله رگرسيونی )3(  رشد 
آستانه ای به منظور تبيين رابطه غيرخطی تورم و رشد اقتصادی برآورد شده است. علاوه بر 
این، برای مقایسه نتایج الگوی غيرخطی با تصریح خطی آن و تعيين ميزان اریبی پارامترهای 
به كار رفته  ایران  انجام شده در  از این تصریح كه در بسياری از مطالعات  برآوردی حاصل 
است، رابطه خطی تورم و رشد اقتصادی نيز برآورد شده و نتایج آن  در جدول )2( گزارش 

شده است. 
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جدول 2ـ نتايج تخمين رگرسيونی توابع خطی و غيرخطی رشد اقتصادی و تورم

الگوی غير خطی
الگوی خطی متغيرهای توضيحی

با یک سطح آستانه ای با دو سطح آستانه ای

0/48 0/38 -- inf< 9/8 ٪

)1/83( )1/63( --

-- -0/08 -- 9/8٪ ≤inf<  27/3٪

-- )-0/96( --

-- -0/093 -- inf > 27/3 ٪

-- )-1/81( --

-0/115 -- -- inf > 9/8 ٪

)-2/37( -- --

-- -- -0/07 inf

-- -- )-1/8( 

-0/037 -0/037 -0/07 Δinf

)-1/42( )-1/24( )-1/56( 

-0/63 -0/008 -0/59 growth1

)-1/43( )-1/43( )-2/3( 

0/11 0/10 0/08 invest/gdp
)1/86( )1/71( )1/7( 

-0/26 -0/24 -- govern exp/gdp
-1/31 )-1/4( --

-0/12 -0/11 -0/07 population

)-2/41( )-2/03( )-1/1( 

-0/22 -0/34 -0/12 exch.rate

)-0/84( )-1/04( )-0/63( 
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الگوی غير خطی
الگوی خطی متغيرهای توضيحی

با یک سطح آستانه ای با دو سطح آستانه ای

-2/18 -2/3 -2/6 war

)-2/07( )-1/97( )-2/17( 

11/01 9/6 4/2 constant

)1/78( )1/73( )2/43( 

)π  =1 ،2 ،3 ،...،30( )π =1 ،2 ،3 ،...،30( --- دامنه جست وجو

9/8٪ ٪9/8 --- π*
1

-- 27/3٪ --- π*
2

0/61 0/635 0/57 R2

50 50 50 n

    منبع: یافته های تحقيق )اعداد داخل پرانتز مقادیر آماره t  است(.

نتایج حاصل از تخمين روابط فوق مطابق انتظارات نظری و نتایج تجربی سایر مطالعات 
اقتصادی  رشد  بر  تورم  اثرات  می رفت  انتظار  همان طوركه  است.  زمينه  این  در  شده  انجام 
از سطح آستانه ای 9/8  پایين تر  نرخ های تورم  به طوری كه در  ایران ماهيت غيرخطی داشته 
درصد، اثر تورم بر رشد مثبت و معنی دار بوده و برای نرخ های تورم بين دو سطح آستانه ای 
خنثی است. در  تقریباً  بعبارت دیگر  یا  و  منفی و غيرمعنی دار  اثر  این  9/8 و 27/3 درصد، 
بر رشد منفی و در سطح 10 درصد  اثر تورم  از 27/3 درصد(  )بالاتر  بالاتر تورم  نرخ های 
معنی دار است. علاوه بر این، نتایج حاكی از افزایش هزینه نهایی تورم در سطوح بالاتر از 
نرخ های  به  مربوط  ضریب  به  نسبت  مدل  در  آن  ضریب  به طوری كه  است،  درصد   27/3
بين  تورم  نرخ  كه  زمانی  یعنی  است  بيش تر   -/013 اندازه  به  آستانه ای  دو سطح  بين  تورم 
به ميزان یک درصد، باعث كاهش  افزایش نرخ تورم  باشد  دو سطح آستانه ای قرار داشته 
از 27/3 درصد  بالاتر  به ميزان 0/08 درصد گردیده و زمانی كه نرخ تورم  اقتصادی  رشد 
باشد، كاهش در رشد اقتصادی به ازای یک درصد افزایش تورم، به 0/096 درصد افزایش 

می یابد. 
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با دو  ٪9/8( در الگوی   < inf< به متغير )27/3٪  نبودن پارامتر مربوط  به معنا دار  با توجه   
سطح آستانه ای، این متغير از مدل حذف شده و بار دیگر الگو فقط با یک سطح آستانه ای 
نيز  الگو  این  نتایج  است.  شده  درج   )2( ستون چهارم جدول  در  آن  نتایج  و  شده  برآورد 
وجود رابطه ای مثبت بين تورم و رشد در سطوح پایين تر از 9/8 درصد و رابطه ای منفی و 
براساس  تأیيد می كند.  این سطح آستانه ای را  از  بالاتر  این دو متغير در سطوح  بين  معنا دار 
این الگو، وقتی تورم از 9/8 درصد بالاتر باشد، افزایش یک درصدی نرخ تورم به كاهش 
رشد اقتصادی به ميزان 0/11 درصد منجر خواهد شد. مقایسه سایر پارامترهای موجود در 
این الگو با پارامـترهای متنـاظرشان در الگـوی با دو سطح آستـانه ای، حـكایت از شباهت 
بسيار زیاد پارامترهای برآوردی در دو الگو از لحاظ مقادیر و سطوح معنی داری دارد. نتایج 
تأیيد  را  اقتصادی  رشد  بر  تورم  افزایش  منفی  پيامد  نيز  تورم  ـ  رشد  الگوی خطی  تصریح 
در سطح 10 درصد  و  بوده  نيز 0/07-  مدل  این  در  تورم  متغير  به  مربوط  می كند. ضریب 
معنا دار است. براساس این الگو، افزایش یک درصدی نرخ تورم در هر سطحی از آن باعث 
نتایج  با  الگو  این  نتایج  مقایسه  می شود.  درصد   0/07 ميزان  به  اقتصادی  رشد  نرخ  كاهش 
اثر  غيرخطی  الگوهای  برخلاف  الگو  این  در  اولاً  كه  می دهد  نشان  آن  غيرخطی  تصریح 
تورم بر رشد در هر سطحی از تورم یكسان و منفی است و ثانياً پارامتر برآوردی مربوط به 
تورم در این الگو، اثرات تورم بر رشد را در مقایسه با الگوهای غيرخطی تورش دار می كند؛ 
به طوری كه براساس این الگو، یک درصد افزایش در تورم فقط به كاهش 0/07 درصد در 
رشد اقتصادی منجر می شود، درحالی كه براساس مدل غيرخطی با یک سطح آستانه ای این 

ميزان به 0/115 درصد افزایش می یابد.  
فيليپس  كوتاه مدت  اثرات  كنترل  برای  كه   )Δinf ( تورم  تغييرهای  به  مربوط  ضریب 
براساس  نيست.  معنا دار  آماری  لحاظ  از  ولی  بوده  منفی  الگوها  كليه  در  است،  شده  وارد 
الگوی غيرخطی، افزایش یک درصدی این متغير به كاهش 0/034 الی 0/07 درصدی رشد 
اول رشد  وقفه  متغير  به  مربوط  بودن ضریب  منفی  منجر می شود.  اقتصادی در كوتاه مدت 
اقتصاد كشور در سال هایی  بيان دیگر،  به  تأیيد می كند.  الگوهای رشد را  نيز همگرایی در 
كه نرخ رشد سال قبل آن كم تر بوده، تمایل به رشد بيش تر داشته است. در رابطه تورم و 
سرمایه گذاری نيز با استفاده از روش فوق در فاصله سال های 1340 تا 1390 با در نظر گرفتن 
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بين سطح  غيرخطی  رابطه  تبيين  منظور  به  تا 30 درصد   1 از  تورم  نرخ  دامنه جست وجوی 
 )R2( سرمایه گذاری و تورم اقدام به تعيين سطوح آستانه ای تورم شده كه نتایج ضریب تعيين
ابتدا دو سطح آستانه ای 12/1 و 15/4  حاصله به ازای نرخ های مختلف تورم در این رابطه، 
نسبت  آزمون  انجام  با  كه  شد  تعيين  ساختاری  نقاط شكست  به عنوان  تورم  نرخ  از  درصد 
اساس،  این  بر  گردید.  تأیيد  آستانه ای  سطح  دو  هر  وجود  رابطه،  این  برای  درست نمایی، 

معادله )5( با در نظر گرفتن این دو سطح آستانه  ای برآورد شده است. 

 جدول 3ـ نتايج تخمين توابع غيرخطی سطح سرمايه گذاری 
و شاخص بهره وری کل عوامل توليد 

رابطه غيرخطی شاخص بهره وری 
کل عوامل توليد و تورم 

)رابطه5(

 رابطه غيرخطی سرمایه گذاری 
و تورم )رابطه4( متغير توضيحی

-- 804/1 inf< 12/1 ٪

-- )3/4( 

-- -298/6 12/1٪ ≤inf<  15/4

-- )-3/3( 

-- -1227/2 inf ≥ 15/4 ٪

-- )-1/9( 

-1/8 -39/05 Δinf

)-0/91( )-0/6( 

-- 0/8 investt-1

-- )7/9( 

-0/18 -- TFPt-1

)-1/68( --

0/79 -- inf ≤ 9 ٪

)1/42( --

-1/32 -- inf > 9 ٪

)-1/42( --
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رابطه غيرخطی شاخص بهره وری 
کل عوامل توليد و تورم 

)رابطه5(

 رابطه غيرخطی سرمایه گذاری 
و تورم )رابطه4( متغير توضيحی

-5/12 -3421/4 war

)-0/81( )-3/14( 

118/8 13468 constant

)2/96( )4/6( 

)π=6 ،..،30( )π=1 ،2 ،3 ،...،30( دامنه جست وجو

9٪ 12/1٪ π*
1

-- 15/4٪ π*
2

0/62 0/86 R2

35 50 n

منبع: یافته های تحقيق )اعداد داخل پرانتز مقادیر آماره t  است(.

برای برآورد رابطه غيرخطی شاخص بهره وری كل عوامل توليد و تورم در اقتصاد ایران 
با در نظر گرفتن دامنه جست وجوی 6  نيز تنها یک سطح آستانه ای 9 درصد از نرخ تورم 
نتایج آزمون نسبت راست نمایی، معنا داری این سطح آستانه ای  تا 30 درصد تعيين شد كه 
عوامل  بهره وری  شاخص  و  تورم  رابطه  تبيين  برای   )6( معادله  بنابراین،  می كند.  تأیيد  را 
پارامترهای  تخمين  نتایج  است.  شده  برآورد  آستانه ای  دو سطح  این  كردن  لحاظ  با  توليد 
معادلات )5( و )6( به ترتيب در ستون های دوم و سوم جدول )3( گزارش شده است. نتایج 
تخمين الگوی سطح سرمایه گذاری، ماهيت تأثيرپذیری غيرخطی این متغير از تورم را تأیيد 
بر  تورم  نرخ  افزایش  اثر  درصد،   12/1 از  پایين تر  تورم  نرخ های  در  به طوری كه  می كند، 
سطح سرمایه گذاری مثبت و معنا دار است و زمانی كه تورم بين دو سطح آستانه ای 12/1 و 
افزایش نرخ تورم، كاهش سطح سرمایه گذاری خواهد بود.  پيامد  15/4 درصد قرار دارد، 
همچنين، اثر افزایش تورم برای نرخ های تورم بالاتر از سطح آستانه ای دوم، كاهش معنا دار 
سطح سرمایه گذاری را به همراه داشته و نتایج این الگو از افزایشی بودن هزینه تورم بر سطح 
سرمایه گذاری حكایت دارد؛ زیرا پارامتر مربوط به تورم بالاتر از 15/4 درصد 1227/2- بوده 
و وقتی نرخ تورم بين 12/1 و 15/4 درصد باشد، مقدار پارامتر آن به 298/6- كاهش می یابد. 
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بنابراین، در نرخ های مختلف نرخ تورم، اثر افزایش تورم بر سطح سرمایه گذاری الگوهای 
آشكارمی شود.  تورم  بالای  و  متوسط  سطوح  در  رشد  بر  آن  منفی  پيامد  و  دارد  متفاوتی 
بنابراین، نتایج این الگو با مفاهيم نظری ای كه اثر منفی تورم بر رشد را نتيجه كاهش سطح 
الگو  این  در  تورم  اول  تفاضل  متغير  پارامتر  علامت  است.  منطبق  می دانند،  سرمایه گذاری 
منفی بوده ولی معنی دار نيست. همچنين، اثرات جنگ تحميلی بر سطح سرمایه گذاری منفی 
و معنا دار بوده و پارامتر مربوط به سطح سرمایه گذاری دوره قبل نيز مثبت و معنا دار است. 
افزایش  می دهد  نشان  نيز  توليد  عوامل  بهره وری كل  رشد  الگوی  برآورد  به  مربوط  نتایج 
تورم تا سطح 9 درصد اثر معنا داری بر این متغير نداشته ولی در عين حال علامت آن مثبت 
است. اما وقتی این نرخ بيش تر از سطح آستانه ای 9 درصد باشد، اثر این متغير بر شاخص 
با نرخی فزاینده است؛ به طوری كه در این دامنه از تورم،  بهره وری كل عوامل توليد منفی 
افزایش یک واحدی نرخ تورم منجر به كاهش 1/4- واحد شاخص بهره وری كل عوامل 
توليد خواهد شد. براساس نتایج این الگو، كاهش كارایی سرمایه گذاری در نتيجه افزایش 
تورم، مكانيسم دیگر انتقال اثرات منفی تورم بر رشد اقتصادی در زمانی است كه نرخ های 

تورم بيش تر از 9 درصد است.

جمع بندی و ملاحظات

در این مطالعه رابطه غيرخطی رشد اقتصادی و تورم مورد تأیيد قرار گرفته و نرخ های 
نسبت  رفتار رشد  است كه  تعيين شده  به عنوان سطوح آستانه ای  و 27/3 درصد  تورم 9/8 
بود.  متفاوت خواهد  نرخ تورم، در دامنه های مختلف  به سطح  بسته  نرخ تورم،  تغييرات  به 
بنابراین، در نرخ های تورم زیر 9/8 درصد، افزایش تورم اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته و 
در نرخ های تورم بالاتر از آن، این اثر منفی است و با افزایش پيوسته تورم، هزینه نهایی ناشی 
از آن افزایش می یابد. جنبه دیگر این مطالعه كه به بررسی مكانيسم های انتقال پرداخته، نشان 
می دهد اثرات تورم بر رشد اقتصادی از هر دو طریق تغيير در سطح سرمایه گذاری و تغيير 
در رشد بهره  وری عوامل توليد منتقل می شود. بنابراین، براساس سطوح آستانه ای تعيين شده 
در هریک از الگوها و نتایج تخمين آن ها می توان دامنه هایی از نرخ تورم را تعيين كرد كه 
این اساس، در نرخ های تورم  بر  باشد.  متفاوت  این دو مكانيسم در آن ها  از  نقش هركدام 
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كم تر از 9 درصد، افزایش تورم موجب افزایش سطح سرمایه گذاری و شاخص بهره وری 
كل عوامل توليد شده و رشد اقتصادی را افزایش می دهد. در نرخ های تورم بين 9 تا 12/1 
درصد، اثر تورم بر شاخص بهره وری منفی است، اما بر سطح سرمایه گذاری اثر مثبت دارد؛ 
رابطه رشد  و  مثبت سطح سرمایه گذاری غالب گردیده  اثر  بر  بهره وری  منفی  اثر  بنابراین، 
و تورم منفی می شود. در نهایت، در نرخ های تورم بالاتر از 12/1 درصد، اثر منفی تورم بر 
رشد از هر دو طریق كاهش سطح و كارایی سرمایه گذاری بر رشد اقتصادی منتقل می شود. 
براساس نتایج این مطالعه، حداكثر نرخ تورم هدف در اقتصاد ایران برای تحرک بخشيدن 
سند چشم انداز  در  نرخ هدف گذاری شده  با  تقریباً  كه  است  درصد   9/8 اقتصادی  رشد  به 
20 ساله كشور مطابقت دارد. هر گونه افزایشی در نرخ تورم فراتر از این سطح به بی ثباتی 

اقتصادی، كاهش سطح و كارایی سرمایه گذاری و در نهایت كاهش رشد منجر می شود. 
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