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 چكیده

اثر فیشر و اثر  صحتدر ایران با رویکرد پارامتر تصادفی در طول زمان است. در این تحقیق  بین نرخ سود و تورمی  هدف از این مقاله بررسی رابطه

انتقاد  این روش است کهآن  در طول زمان رویکرد پارامتر تصادفیدلیل استفاده از  .گیرد جایگزین نظری آن یعنی ماندل مورد بررسی قرار می

 .را کاهش دهدتورش برآوردها  تواندمیدر نتیجه و  گیرددر برآورد پارامترها در نظر میرا  لوکاس

با روش کالمن فیلتر  1394-1352ی در بازه زمانی   ی نرخ سود و تورم، این رابطه حالت برای معادله-بنابراین با طراحی یک الگوی فضا 

میانگین نرخ سود اسمی یک ساله تا برآورد شده است. به منظور اطمینان از نتایج، از دو متغیر وابسته متفاوت استفاده شده است یکی از این متغیرها 

 است. )به عنوان متغیر جایگزین نرخ بهره بازار( پنج ساله است و دیگری نرخ بازدهی مسکن 

نگرفته نتایج برآورد هر دو مدل تایید کننده اثر ماندل در اقتصاد ایران است و از اینرو، فرض خنثایی پول در اقتصاد ایران مورد تأیید قرار 

 است.

 حالت-رهیافت فضا نرخ تورم، رابطه فیشر، اثر ماندل، نرخ سود،هاي کلیدي:واژه

 JEL  C32; E31; E43; E58:طبقه بندي

 
 مقدمه -1

اسمی و تورم موضوع مطالعات متعددی در ادبیات تجربی و سطح  ی های بهره های اخیر، ارتباط میان نرخسالدر 

گیرد زیرا این بحث که آیا سیاست  را در بر میای در مباحث اقتصاد پولی قسمت عمده این ارتباط، جهان قرار گرفته است.

به عبارت دیگر آیا سیاست پولی خنثی است؟ یا آیا بر متغیرهای  خیر؟دهد یا پولی نرخ بهره واقعی را تحت تأثیر قرار می

بین تغییرات نرخ اگر هایی است که مقامات پولی با آن مواجه هستند.  یکی از مهمترین پرسشواقعی تأثیرگذار است یا خیر؟  



2 
 

 ی نرخ های بهره فیشر که ی فرضیه .را بیانگر استفیشر  ی فرضیه شته باشد،وجود داوابستگی مثبتی اسمی و تورم  ی های بهره

اسمی به  ی هنرخ بهرکه دکن می ،استدلالگیرد ی اسمی و نرخ تورم انتظاری در نظر می واقعی را به عنوان تفاضل نرخ بهره

ظاری با هم همگرا اگر هر دو متغیر نرخ بهره و تورم انتدر این صورت،  کند. شکل یک به یک با نرخ تورم انتظاری تغییر می

ی واقعی  های بهره ن بدین معنی است که نرخ.ایاختصاص دهد،ضریب شیب بین دو متغیر، مقدار یک را به خود و باشند، 

و سیاست پولی در  (2004، 1شوند )میلین وری سرمایه و ترجیحات زمانی تعیین می توسط عوامل واقعی اقتصاد نظیر بهره

 .اقتصاد خنثی است

افزایش در نرخ تورم، نرخ کنند که استدلال می، فیشر همانند تئوری دوگانه کلاسیکی (1965( و توبین )1963)ماندل 

کاهش در تراز واقعی باعث کاهش مصرف درمقابل، دهد اما  دهد و تراز واقعی پول را کاهش می بهره اسمی را افزایش می

، این دیدگاه و دیگر خنثی نیست شود گذاری می سرمایه فزایشو ای واقعی  انداز( و باعث کاهشی در نرخ بهره )افزایش پس

 .به اثر ماندل توبین شهرت یافته است

ها و نرخ تورم وجود  ی با ارتباط بین نرخ سود بانک دو دیدگاه در رابطهپولی گذاری و از نگاه سیاستدر کشور ما 

نگرش این است که با کاهش نرخ سود بانکی، دارد که هر یک رهنمودهای سیاستی مخصوص به خود را دارند. یک 

و در نتیجه  شود های تولیدی می ی کالاها و رقابتی شدن بنگاه ها کاهش یافته باعث کاهش قیمت تمام شده ی تولید بنگاه هزینه

 .(1385)مهرگان، عزتی و اصغرپور رددگ کاهش تورم می

باید نرخ تورم کاهش یابد تا اقتصاد با نرخ منفی سود  دارد برای کاهش نرخ سود بانکی، ابتدا دیدگاه دوم بیان می

دیدگاه افزایش نرخ تورم موجب افزایش نرخ بهره  در این بانکی و انحرافات متغیرهای اقتصادی ناشی از آن روبرو نشود،

 بانکی استها و تعبیر آن در کشور ما افزایش نرخ سود  سازی نرخ بهره بانکآزاد ها لذا توصیه سیاستی آن خواهد شد.

 .(21 صبهرامی راد کمیجانی و )

در ی فیشر)حتی  از نظر سیاستگذاری اقتصادکلان دارد، زیرا اگر فرضیهمهمی درک ارتباط تجربی مدل مفاهیم 

گذارد و در نتیجه بر متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان  مدت( برقرار باشد، سیاست پولی بر نرخ بهره واقعی تأثیری نمیبلند

اگر این رابطه به شکل اثر ماندل توبین باشد، پول خنثی نیست و جهت  تأثیر است. گذاری، مصرف و... بی سرمایههمچون 

جهت از اینرو، فعال استفاده کرد.  های پولی سیاستتوان از  میهای واقعی اقتصاد  تثبیت اقتصادی و تأثیرگذاری بر بخش

به همراه  فیشر را راثیا رد فرضیه  ثباتاکه به شکل ضمنی و نگرش سیاستگذاری  دریافت حاکمیت هر یک از این دو نظریه 

که نتایج متفاوتی به دست  ده استانجام شمطالعات کمی در این زمینه،  ، آزمون تجربی مدل راه حل اصلی است.دارند

 (1392)ن، ابونوری و همکارا(1391)سعیدی، مظهری و ولیان (، 1388سامتی و همکاران). در حالی که مطالعات اند آورده

در مقابل مهرگان، عزتی و اصغرپور در اقتصاد ایران هستند،  اثر فیشرنوعی از معتقد به وجود (1387راد ) کمیجانی و بهرامیو

                                                           
1
. Milion. 
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در این  .ی تحقیق ارایه شده است( ) توضیحات بیشتر در بخش پیشینهاعتقاد به نظریه دوم و کاهش نرخ بهره دارند( 1385)

اما بر خلاف مطالعات قبلی که پارامترهای د، یرگ در کشور ایران مورد ارزیابی قرار می یا ماندل ی فیشر مقاله اعتبار فرضیه

 2(TVP)متغیر در طول زمانپارامترهای  روشر اینجا از دشوند،  کنند و مشمول انتقاد لوکاس می مدل را ثابت فرض می

انتقاد لوکاس است و این مدل به صورت ضمنی اثرات تغییر سیاستی را بر پارامترها   مبتنی بر پاسخگویگردد که  استفاده می

 کند.  متغیر فرض می

این مقاله در پنج بخش تدوین شده است. بخش بعدی به مبانی نظری رابطه تورم و نرخ بهره پرداخته است. بخش سوم 

چهارم مدل و نتایج برآورد آن تحلیل شده است و در نهایت در بخش به مطالعات تجربی اختصاص یافته است. در بخش 

 گیری و پیشنهاد ارائه شده است.پنجم نتیجه

 مبانی نظري  -2

گیرد. این اثر ی مثبت بین نرخ بهره اسمی و تورم انتظاری مورد بررسی قرار می در ادبیات اقتصادی، وجود رابطه

د. بر اساس این نظریه، گردی عروفثر فیشر ما مند مطرح شد به عنوان شکل نظامتوسط ایروینگ فیشر به  1930چون در سال 

یک واحد افزایش می دهد اما نرخ بهره واقعی انتظاری بدون  را یک واحد افزایش در نرخ تورم انتظاری، نرخ بهره اسمی

 فیشر: ی بنابر فرضیه تغییر می ماند.

(1 + 𝑟𝑡
𝑒) =

[1+𝑖𝑡(1−𝑇)]
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𝑒𝜋𝑡

𝑒)
(1)                                                                                                                                  
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1−𝑇
𝜋𝑡

𝑒 +
1

1−𝑇
𝑟𝑡

𝑒𝜋𝑡
𝑒      (2)                                                                                                            

𝜋𝑡نرخ بهره اسمی،  𝑖𝑡که در آن
𝑒  ،نرخ تورم واقعی انتظاری𝑟𝑡

𝑒  ،نرخ بهره واقعی انتظاریT  نرخ متوسط مالیات بر

 زمان است. tگذاری و  درآمد سرمایه

کند اگر نرخ تورم انتظاری یک درصد  ی فیشر را بیانگر است زیرا پیش بینی می شکل قوی قضیه (2)ی  معادله

1یابد ) چون  گردد نرخ بهره اسمی بیش از یک درصد افزایش افزایش یابد، باعث می

1−𝑇
> >0است یا  1 𝑇 < 0 

 باشند.بیشتر از یک  رود ضرایب دیگر . همچنین، به طور مشابه انتظار میاست(

𝑟𝑡های تجربی که در آزمون
𝑒  و𝜋𝑡

𝑒  ،و چون گردد ی فوق حذف می ی سوم معادله پس جملهکوچک هستند

ها ثابت هستند اما مقید به خطای تصادفی  آن شود ، عمومآً فرض میشوند به سختی مشاهده می بازدهی واقعیهای انتظاری  نرخ

 ند، یعنی:باش می
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 . Time Varying Parameters. 
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𝑟𝑡
𝑒 = 𝑟 + 𝑈𝑡 (3)                                                                                                                                                       

N(0,𝜎𝑡، به شکل  𝑈𝑡ابتی مثبت و ث rکه 
𝑛) .با فرض  است𝑟𝑡

𝑒𝜋𝑡
𝑒 = 𝑟𝑡و جایگذاری 0

𝑒 ی دوم و  در معادله

T=0 آید: ی فیشر به دست می شکل اصلی معادله گذاری از مالیات( )یعنی درآمد سرمایه 

𝑖𝑡 = 𝑟 + 𝜋𝑡
𝑒 + 𝑈𝑡                 (4)  

، زیرا یک درصد افزایش در نرخ تورمشود  این معادله همچنین شکل ضعیف معادله فیشر )البته نوع کامل( نامیده می

 نرخ بهره اسمی را یک درصد، و نه بیشتر، افزایش دهد.شود  پیش بینی می

توان به شکل مستقیم مشاهده و برآورد  ی واقعی را نمی باید در نظر داشت که انتظارات تورمی و در نتیجه نرخ بهره

 با بازنویسی مدل به شکل یک رگرسیون داریم: کرد.

𝑖𝑡 = 𝑐0 + 𝑏𝜋𝑡 + 𝑈𝑡   (5)  

 رود:تظار مینا بر اساس معادله فیشر نرخ تورم انتظاری است و 𝜋𝑡پارامتر ثابت،  bو  𝑐0نرخ بهره اسمی، و 𝑖که در آن، 

𝑏 = 1 

بینی کامل و انتظارات تطبیقی است. همچنین بر باشد. فروض حاکم بر این دیدگاه و نظریه ی فیشر، فرض پیش

طولانی و زیاد است به شکلی که ممکن بود این فرایند تطبیق سی اساس مدل واقعی و در گذشته، مدت زمان تعدیل و تطبیق، 

 سال طول بکشد.

گردد. همچنین و باعث ابرخنثایی پول می وجود ندارددر بلندمدت، توهم پولی )کامل( در صورت وجود اثر فیشر 

 . (2007)3لئون لدسما )کریستو پولوس و . های خوبی برای تورم انتظاری باشند گردد نرخ های بهره بازار، شاخص باعث می

)کمیجانی  است و توبین ماندل اثرها  یکی از مهمترین آن. تورم و بهره وجود دارد ی نرخ نظریات متفاوتی در ارتباط با رابطه

سیاست پولی با کاهش نرخ بهره واقعی، بر متغیرهای اقتصاد کلان تأثیرگذار  دارد: که بیان می( 7و 6 ص ،1387و بهرامی راد 

 شود. در قسمت بعدی این اثر توضیح داده می بوده و خنثی نیست.

 4ماندل–اثر توبین 

ندگان تواند به شکل دایمی کمتر از نرخ بهره واقعی باشد چنانکه دار کند که تورم می ( استدلال می1963) 5ماندل

که در این حالت با فرض های با بهره بیشتری نگه دارند  پول کمتر و دارایی و مجدد کنند پورتفوی خود را توزیع فثروت

                                                           
3
 - Christopoulos and Leon-Ledesm. 

4
- Tobin-Mundell Effect 

5
-Mundell 
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( 1965) 6دهند. این مباحث که به شکل مستقل توسط توبین را کاهش می تابعی از نرخ بهره است، مصرف خود مصرف اینکه

و   دارد: اگر مصرف تابعی از ثروت باشد، آنگاه پدیده توبین معروف شده است. این مدل بیان می -نیز مطرح شد به اثر ماندل

واقعی پول است. همانند تئوری  ترازتغییرات پولی بر روی اقتصاد واقعی اثر خواهد داشت. در این صورت مصرف تابعی از 

دهد اما با این  واقعی پول را کاهش می ترازدهد و  میدوگانه کلاسیکی، افزایش در نرخ تورم، نرخ بهره اسمی را افزایش 

واقعی و  ی انداز( و باعث کاهشی در نرخ بهره واقعی باعث کاهش مصرف )افزایش پس ترازتفاوت عمده که کاهش در 

دهد و  به عبارت دیگر، تورم بالاتر تقاضای پول واقعی را کاهش می شود. گذاری می انداز در خط سرمایه انداختن پس

گردد.  ذاری میگ ی واقعی و افزایش سرمایه و باعث کاهش نرخ بهرهردهد از این های با بهره را افزایش می تقاضای دارایی

نهایی این است که نرخ بهره  هکند. نتیج اسمی را جبران می ی واقعی قسمتی از افزایش اولیه در نرخ بهره ی کاهش نرخ بهره

که  باشد می7اثر فیشر ناقص فیشر، ی ی با فرضیه با مقایسه ،مدلاین در  د.ده اسمی کمتر از مقدار یک به یک تورم افزایش می

 مثبت و کمتر از یک استی فوق  در معادلهbضریب  بشی

 bنتوان دلیلی به نفع اثر فیشر کامل )ضریب ممکن است  بر اساس آن، دلایل متعددی وجود دارد کهدر این زمینه، 
گذاران در تراز  های تورمی شدید، سرمایه کند که در هنگام دوره ، استدلال می(1969توبین ) ( پیدا کرد.برابر با یک

 های وجود نرخ های تجربی، در تحلیل کنند. علاوه بر آن، های حقیقی تجدید نظر می های خودشان به نفع دارایی دارایی

، باعث اثرگذاری بر نتایج تحقیقات شده است. یک دلیل متفاوت استفاده شدههای  در زمان آماری ی  ها و نمونه مختلف

کند که ارتباط بین نرخ بهره و  ( استدلال می1992)8. میشکینشدابساختاری در سری زمانی ناشی از شکست  تواند می ،ممکن

دهد که رفتار بانک مرکزی  توضیح می (1997) 9کند. چادروایز انتقال پیدا میتغییر کرده و  ،تورم با تغییر رژیم سیاست پولی

او مدلی را که در آن رفتار بانک مرکزی در قدرت  فیشر دارد. ی قدرت و ضعف مشاهده شده در رابطه در درک نقش مهمی

دارد که این قدرت به رفتار بانک مرکزی وابسته است. شکست  دهد و بیان می فیشر مشارکت و نقش دارد، ارایه می ی معادله

ثباتی پارامتری از دلایل عدم قدرت کامل اثر فیشر است. شکست  های اقتصاد کلان و بی ساختاری در سری زمانی داده

ثباتی سیاسی  کنندگان، تغییرات تکنولوژیکی و بی ترجیحات مصرفساختاری ممکن از بحران مالی، تغییرات سیاستی، تغییر 

 .(2009 10جی - )حاتمییا عوامل دیگر باشد

 پیشینه تحقیق -3

 مطالعات خارجی -3-1

                                                           
6
-Tobin 

7
 -Partial Fisher Effect. 

8
 -Mishkin. 

9
 -Chuderewise. 

10
-Hatami-J. 
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بازدهی واقعی انتظاری نرخ بهره با تورم انتظاری به شکل منفی مرتبط  کند که استدلال می( 1982)11فاما و جیبونز

در نتیجه با  و دهد ی واقعی را کاهش می کنند که تورم ، نرخ بهره استدلال می ،دانستن نظر ماندل توبینحاکم ها با  هستند. آن

ی واقعی  کند یعنی تحولات بخش پولی و انتظارات تورمی از طریق نرخ بهر ی مثبت ایجاد می های واقعی رابطه فعالیت

دهد. این تحقیق در دوره  قی اقتصاد را تحت تإثیر قرار میی واقعی در اثر افزایش نرخ تورم(، بخش حقی )کاهش نرخ بهره

 برای کشور آمریکا بررسی شده است. 1953 -1977زمانی 

دارد  کند و عنوان می بررسی میOLSبا روش 1977 -1952های  بین سال ( اثر فیشر را برای کشور هند1984) 12پل

ارتباط مثبت وجود دارد.ضریب نرخ بهره انتظاری برای نرخ بهره مدت و بلندمدت  که بین تورم انتظاری و نرخ بهره کوتاه

است و  5/0گیرد اما در بلندمدت ضریب انتظارات تورمی کمتر از  مدت نزدیک یک و تعدیلات به زودی صورت می کوتاه

کوتاه مدت و بلندمدت ی  اثر منفی بر نرخ های بهره دارد تغییرپذیری تورم تعدیلات بسیار طولانی هستند. این مطالعه بیان می

 در کشور هند دارد.

های بهره و تورم آمریکا را با استفاده از فنون سری زمانی  ( معمای اثر فیشر را با بررسی ارتباط نرخ1992)13شکینیم

دارد در کوتاه مدت بین نرخ های بهره و تورم ارتباطی  دهد وی بیان می مورد بررسی قرار می 1964-1986های  بین سال

ه نمی شود اما در بلندمدت ارتباط قوی ای وجود دارد. مشکین دلیل وجودی برای حل این معما را وجود روندها در مشاهد

 داند. های بلند مدت می داده

ی فیشر تعدیل  و روش یوهانسن، معادله 1991:4 – 1952:1های  سالهای  با استفاده ازداده( 1996)14کرودر و هافمن

 دهد.  شده با مالیات را بررسی و تأیید قرار می

را برای چگونه 16( برآوردیاز مدل انتظارات عقلایی پویای کوچک با قیمت های نوسانی2001)15سودرلیند

دهد،  مورد بررسی قرار میتأثیرگذاری سیاست پولی بر نرخ های بهره ی اسمی، انتظارات تورمی و نرخ های بهره ی واقعی 

 8/0دهد و مقدار پارامتر آن را از  دهد که اثر فیشر برقرار است و انتقال در سیاست پولی اثر فیشر را کاهش می نتایج نشان می

 رساند. می 57/0به 

ا برای کشور های سری زمانی ماهانه و روش همگرایی یوهانسن، اثر فیشر  ر ( با استفاده از داده2008) 17گول و اسیکالین

 دهد. اثر فیشر ناقص را برای کشور ترکیه نشان می این تحقیق ترکیه مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند، نتایج

                                                           
11

.Famaamd Gibbons. 
12

.Pual. 
13

.Mishkin. 
14

 .Crowder and Hoffman 
15

Söderlind 
16

.Staggered. 
17

-Gul and Acikalin 
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بین سال ( و نرخ بهره ی اسمی، CPIنرخ تورم )داده های فصلی سری زمانی ( با استفاده از 2011)18اسموتا و بالا

کند،  ی فیشر را آزمون میرابطهبرای کشور نیجریه و استفاده از آزمون همگرایی و متدولوژی کالمن فیلتر  1961-2009های 

وجود ندارد و نرخ بهره ی اسمی واکنش یک به یکی به تغییرات نرخ کامل اثبات اثر فیشر  دلیلی برایدارند که  بیان میاما 

های کاهش تورم، را بر اساس کاهش نرخ بهره ی بالا  توان سیاست بر اساس این نتایج میدهند.  تورم در بلند مدت نشان نمی

 در تأثیرپذیری در رشد اقتصادی را اتخاذ کرد. 

های سری زمانی سالیانه،  با استفاده از داده ECOWAS( در تحقیق دیگری برای کشورهای2011)19اسموتا و بالا

در اکثر کشورهای عضو حالتوآزمونشکستساختارینتیجهگرفتندکه–و استفاده از رویکرد فضا  1961-2011های  بین سال

ECOWAS20  ،و تنها در دو کشور گامبیا و غنا اثر فیشرکامل  اثر فیشر ناقص یعنی اثری کمتر از یک به یک وجود دارد

 وجود دارد.

 و  2013الی  1987های  های فصلی بین سال ی فیشر را در ترکیه، با استفاده از داده ( اعتبار فرضیه 2013)21اریسوی

دهد،  مورد ارزیابی قرار می (TPVنگرش پارامترهای متغیر در طول زمان )اختاری و ساستفاده از روش همگرایی و شکست 

ی  و در نتیجه سیاست پولی اثری بر نرخ بهره ی فیشر بر اقتصاد ترکیه حاکم است دهند که شکل ضعیف فرضیه نتایج نشان می

 کند. ی اسمی را خنثی می واقعی ندارد زیرا هر تغییری در تورم به شکل ناقص)قسمتی( تغییرات نرخ بهره

با استفاده از  2012الی  2000های  (، اعتبار اثر فیشر را در مالزی برای بازار پول بین سال2014و همکاران ) 22زینال

 دهند. دهند، نتایج وجود همگرایی بلندمدت و اثر فیشر را مورد تأیید قرار می مورد ارزیابی قرار می ARDLروش

 مطالعات داخلی -3-2

ی تنگاتنگ بین نرخ تورم و نرخ بهره، به وجود دو دیدگاه اصلی در  یان رابطه( با ب1385مهرگان، عزتی و اصغرپور )

این رابطه اشاره دارند. دیدگاه اول مربوط به برخی از سیاستگذاران و متخصصان اقتصاد اسلامی در ایران است که معتقدند 

و تورم میشود. از سوی دیگر، در دیدگاه  های تولید و به تبع موجب افزایش سطح قیمتها افزایش نرخ بهره سبب افزایش هزینه

دوم، طبق تئوریهای اقتصادی، افزایش نرخ تورم موجب افزایش نرخ بهره خواهد شد.  این مقاله، دو دیدگاه را با استفاده از 

بیانگر گیری از آزمون علیت به بوته آزمون گذارده است.نتایج  و با بهره 2003-2001ی  کشور طی دوره 24های تابلویی  داده

ی علی یک طرفه از سوی نرخ بهره به سمت نرخ تورم وجود دارد. به عبارت دیگر، دیدگاه متخصصان  آن است که رابطه

اقتصاد اسلامی، بویژه در ایران مورد تأیید قرار میگیرد. بنابراین، رویکرد سیاستی این مقاله به اقتصاد ایران آن است که نرخ 

                                                           
18-Asemota and Bala. 
19-Asemota and Bala. 

 شامل کشورهای بورکینافاسو، نیجر، نیجریه، غنا، گامبیا، سنگال و توگو است. -20
21

-Arısoy. 
22

-Zainal. 



8 
 

ها، بدون کاهش نرخ بهره پرداختی به سپرده گذاران، کاهش  افزایش کارآیی عملکرد بانک ها از طریق بهره دریافتی بانک

 .پیدا کند

(، پس از تعیین اثرگذارترین متغیرها بر نرخ بهره بر طبق اصول مکتب شیکاگو، 1388در تحقیق سامتی و همکاران)

، با استفاده از روش نقشه علی بیزین 1385تا  1355دوره های کاهش نرخ بهره در ایران در طی  به برآورد و تجزیه و تحلیل راه

دست آمده حاکی از آن است که با کاهش نرخ تورم و تورم انتظاری، کنترل حجم پول و  پرداخته شده است. نتایج به

چنین، نتایج حاصل از تحقیق، نظرات مکتب  اعتبارات و کاهش کسری بودجه دولت، نرخ بهره کاهش خواهد یافت. هم

کند و مطابق با  کاگو را در مورد اهمیت زیاد پول و اثر مستقیم و پرقدرت آن بر متغیرهای واقعی اقتصاد در ایران تایید میشی

 .اند ترین متغیرها در فرآیند کاهش نرخ بهره عقاید این مکتب، حجم پول و تورم مهم

د: الف( کاهش نرخ سود بانکی باعث کاهش کنن ی متداول را ارایه می نیز دو فرضیه (1387راد ) کمیجانی و بهرامی

شود.ب( شرط کاهش نرخ سود بانکی، کاهش نرخ تورم و به تبع آن تعدیل انتظارات تورمی است  که امکان  نرخ تورم می 

است. محققان صحت این « اثر فیشر»صحت نظریه  ،  کند. فرض ضمنی استدلال فرضیه دوم کاهش نرخ سود را فراهم می

گذارد که در بلند مدت، نرخ تورم، علت تغییرات همسو در نرخ سود اسمی است. سپس بیان  آزمون می استدلال را به

های مناسب برای متغیر نرخ سود اسمی در ایران مواجه است، لذا جهت نیل  دارند که تحقیق با محدودیت عدم وجود داده می

با متغیرهای جایگزین متفاوت برای  ،  در چهار سناریو« گرنجر»و آزمون علیت « جوهانسون»آزمون هم انباشتگی  ،  به هدف

یید فرضیه های تحقیق تأمورد استفاده قرار گرفته است. نتایج حاصله با  1384الی  1352های  نرخ سود اسمی، برای سال

ایران نیز تغییرات  در بلند مدت برای اقتصاد ،  حاکی از آن است که همانند بسیاری از کشورهای توسعه یافته یا در حال توسعه

 در نرخ سود اسمی را می توان با تغییرات نرخ تورم توضیح داد. 

ی بین نرخ تورم و نرخ بهره را با تمرکز بر رابطه ی فیشر، برای کشور ایران  رابطه (1391)سعیدی، مظهری و ولیان 

نرخ سود سپرده کوتاه مدت یک ساله،  مورد تجزیه و تحلیل قرار می دهند. در این تحقیق از سه 1370-1388بین سال های 

میان مدت سه ساله و نرخ سود بلندمدت پنج ساله برای نرخ بهره و از شاخص کل بهای کالاها و خدمات مصرفی در مناطق 

شهری ایران برای محاسبه ی تورم استفاده شده است. نتایج معنی دار بودن ارتباط بین نرخ تورم با نرخ سود یک ساله را نشان 

 داری را معتقد نیستند. معنی ی دهد اما در مورد نرخ بهره سه ساله و پنج ساله رابطه می

های  استفاده از مدلرا با رابطه بین دو متغیر کلان اقتصادی، نرخ تورم و نرخ سود  (1392ابونوری و همکاران )

مدت و  های کوتاه بین نوسان نتایجدهند.  مورد بررسی قرار می 1338-1390های  برای سالانباشتگی و تصحیح خطا  هم

در بلندمدت رابطه مثبت معنادار بین نرخ سود اسمی و نرخ تورم وجود دارد. که د نده نشان می شود و میبلندمدت تمایز قائل 

ها است، همچنین با مطالعه موردی شعب  عبارتی، نرخ تورم دلیل تغییرات همسو در نرخ سود اسمی یا همان نرخ سود سپرده به
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ها وجود دارد و رابطه مستقیمی با رشد  تهران بانک سپه نشان داده شده است که رابطه معکوس بین نرخ تورم و انواع سپرده

 درآمد ملی دارد.

 ایجتصریح مدل و تحلیل نت -4

 گردد.شود و سپس نتایج حاصل از برآورد مدل ارائه میدر این قسمت ابتدا مدل تحقیق تصریح می

 تصریح مدل -4-1

 ی فیشر به صورت زیر تصریح شده است: رابطه

𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝜋𝑡 + 𝜀𝑡    (6)  

ی  )جایگزین نرخ بهرهساله ساله تا پنجی اسمی به صورت میانگین نرخ سود اسمی یک نرخ بهره ،یکبار 𝑖𝑡که در آن برای

اما مقامات پولی با کاهش نرخ  شود، ها به صورت دستوری تعیین می اگر چه نرخ سود بانک) در نظر گرفته شده استبازار( 

از نرخ بازدهی مسکن به عنوان جایگزین نرخ بهره  ،و بار دیگر (دهند. ها را کاهش می تورم و نرخ بهره بازار، نرخ سود بانک

 نیز جزء خطای رگرسیون است. اما همانگونه 𝜀𝑡پارامترهای مدل و  𝛽و  𝛼نرخ تورم،  𝜋𝑡بازار استفاده شده است.همچنین، 

اند، انتقاد پارامترهای مدل در زمان سیاستگذاری ثابت فرض شده های کلان سنجی را که در آن( به مدل1976) 23که لوکاس

انتقاد شوند )که به نیز در طول زمان متأثر از سیاستهای اقتصادی دچار تغییر می کند و معتقد است که خود پارامترهای مدلمی

اند، اتکای زیادی داشت. بنابراین به هایی که با فرض پارامتر ثابت مدلسازی شدهمدلتوان به ، نمیلوکاس مشهور است(

ی فیشر استفاده شده است که معادله 24حالت-های با پارامتر ثابت، از فرم فضامنظور برطرف نمودن انتقاد لوکاس به مدل

 7ی حالت به شکل معادله-ی فیشر در فرم فضامعادله مدل است. 25ویژگی بارز این نوع مدلسازی، متغیر فرض نمودن پارامتر

 شود:تبدیل می

𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡𝜋𝑡 + 𝜀𝑡  (7)             
𝛽𝑡 = 𝜑 + 𝛽𝑡−1 + 𝜗𝑡 (8)                                                                                                                                           

تابعی از  𝛽کند یعنی مقادیر پارامتری تصادفی فرض شده که خود از یک فرآیند گام تصادفی تبعیت می 𝛽𝑡که در آن 

های طرف تقاضا و یا های سیاستتواند ناشی از شوکاست که می 𝜗𝑡های تصادفی مقادیر گذشته خود و همچنین شوک

جزء ثابت در مدل به نوعی بیانگر میانگین سایر متغیرهای تاثیرگذار بر نیز به عنوان 𝜑های طرف عرضه در اقتصاد باشد.شوک

                                                           
23

. Lucas 
24

. State-Space 
25

 .Time Varying Parameter 
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 26فیلتر-توان به شکل همزمان با الگوریتم کالمنرا می 8و  7اند. مجموع معادلات است که در معادله لحاظ نشده 𝛽پارامتر 

 27برآورد نمود.

 تحلیل نتایج -4-2

با الگوریتم کالمن فیلتر و به  1394-1352ی زمانی بانکی در بازه نتایج برآورد مدل تحقیق با متغیر وابسته نرخ سود

 باشد:می 1روش حداکثر درستنمایی به شرح جدول 

 . نتایج برآورد مدل1جدول 

 P-Value ضریب متغیر

𝜶 10/0 00/0 

𝝅𝒕 64/0 00/0 

𝝋 01/0 21/0 

 11/103 لگاریتم درستنمایی

 منبع: محاسبات تحقیق

است و مقادیر مختلف این  𝛽بیان شده میانگین مقادیر برآورد شده پارامتر  64/0که ضریب تورم  1در جدول 

 نشان داده شده است. 1شمسی در نمودار  90 و اوایل دهه 80  ،70دهه اخیر یعنی دهه  سهپارامتر در 

 
 . سری زمانی ضریب نرخ تورم در رابطه فیشر1نمودار 

                                                           
26

. Kalman Filter 
 مراجعه کنید. Hamilton (1994). برای مطالعه در خصوص نحوه برآورد الگوریتم کالمن فیلتر به 27
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با الگوریتم کالمن فیلتر  1394-1352ی زمانی برآورد مدل تحقیق با متغیر وابسته بازده مسکن در بازههمچنین نتایج 

 باشد:می 2و به روش حداکثر درستنمایی به شرح جدول 

 . نتایج برآورد مدل با متغیروابسته بازده مسکن2جدول 

 P-Value ضریب متغیر

𝛼 09/0 00/0 

𝜋𝑡  61/0 00/0 

𝜑 01/0 00/0 

 29/33 لگاریتم درستنمایی
 منبع: محاسبات تحقیق

است و مقادیر مختلف این  𝛽بیان شده میانگین مقادیر برآورد شده پارامتر  61/0ضریب تورم که  2در جدول 

 نشان داده شده است. 2شمسی در نمودار  90و اوایل دهه  80 ،70ی  ی اخیر یعنی دهه دهه سه پارامتر در

 

 زمانی ضریب نرخ تورم در رابطه فیشر. سری 2نمودار 

و اوایل   80تا پایان دهه  70ی فیشر از دهه  دهد مقادیر پارمتر تصادفی تورم در معادلهنشان می 1همانطور که نمودار 

به حدود  1370در سال  02/0طوریکه این ضریب از حدود ه روندی صعودی و البته با فراز و نشیبی داشته است ب 90دهه 

اخیر در تعیین نرخ سود بانکی توسط مقامات  ی رسیده است که نشان از افزایش وزن عامل تورم در دو دهه 90سال  در 28/0

روند صعودی عامل تورم در تعیین نرخ سود بانکی  1386-1384های  پولی کشور دارد اگرچه در این مسیر در فاصله سال

وی کارآمدن دولت جدید و تعیین سودهای بانکی بدون توجه به روندی نزولی و معکوس به خود گرفته بوده که دلیل آن ر
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این روند دوباره صعودی شده و نرخ تورم در تعیین نرخ سود بانکی عاملی تعیین  90تا سال  87نرخ تورم بوده است اما از سال 

گردد که کی و نفتی باز میهای شدید باننیز این روند کاهش داشته که دلیل آن به آغاز تحریم 91کننده بوده است. در سال 

 1394تا  1391اما در ادامه در سالهای  های کشور شده است. منجر به فاصله گرفتن بسیاز زیاد تورم از نرخ سود اسمی بانک

با روندی فزاینده افزایش داشته است که یکی از دلایل آن رویکرد دولت عامل تورم در تعیین نرخ سود بانکی  روند صعودی

 70دهد که در دهه همچنین نمودار نشان میبرای تعیین نرخ سود بانکی با توجه به نرخ تورم بوده است.  1392 جدید در سال

و طی  80به روز فزاینده را به خود گرفته است که این روند با آغاز دهه  روند تعیین تورم در نرخ سود بانکی نقشی روز

با در نظر گرفتن نرخ بازدهی مسکن بجای نرخ سود اسمی  که 2روندی نزولی داشته است نمودار  1383-1380سالهای 

توان در مجموع میدهد که روندی صعودی داشته است لذا ضریب تورم را در تعیین نرخ بازدهی مسکن نشان میبانکها، 

آنچه که فیشر در ایران برقرار بوده است و ارتباط یک به یکی بین تورم و نرخ سود بانکی مطابق  ماندل ی گفت که رابطه

ضریب تورم را یک معرفی کرده است، وجود نداشته است بلکه این ضریب همواره کوچکتر از یک بوده است. البته ذکر 

تر شده ارتباطی محکم 2و  1این نکته ضروری است که این ارتباط رفته رفته و در بلندمدت و با توجه به روند صعودی نمودار

دهد که فعالان اقتصادی باشد. این الگو نشان میفیشر است که در آن پول خنثی می ی هاست و در حال حرکت به سمت رابط

دهند. اما در هر حال در مسیری که بررسی شده است پول خنثی نبوده است رفته رفته به نرخ سود واقعی توجه بیشتر نشان می

به این معناست  ازگار بودن این رابطه با دیدگاه ماندلواقعی نیز شده است. س)بهره( و تغییرات تورم منجر به تغییرات نرخ سود 

 را مصرف ثروت، کاهش یابد. می کاهش ثروت درنتیجه، و دهد می راکاهش پول واقعی هانتظاری،ماند تورم نرخ که افزایش

 کاهش را واقعیه بهر نرخ انتظاری، تورم در افزایش واحد یک که است این بیانگر دهد،که می فزایشرا ا انداز پس و کاهش

بود، بنابراین تغییرات سیاست پولی خنثی نیست و بر  خواهد واحد از کمتر اسمیه بهر برنرخ انتظاری تورم اثر و دهد می

 متغیرهای واقعی اثرگذار است.

 گیري و پیشنهادنتیجه -5

آیا نرخ تورم تعیین کننده  .با چند سوال مهم مواجه استاقتصاد ایران  وسالیان طولانی است که نظام پولی و بانکی 

های پولی انبساطی اخذ شده منجر به تورم خالص است؟ یا بر تولید و متغیرهای  نرخ سود )بهره( بازار است؟ آیا سیاست

نقش مقامات پولی در شرایط نوسانی نرخ تورم ایران چیست؟ و با توجه به ساز  و کار سیستم اقتصادی نیز تأثیرگذار است؟ 

ها )حداقل به بخشی از هر یک از سوالات(   های پاسخگویی به این پرسش حل ید عمل کنند؟ یکی از راهپولی چگونه با

ها  بررسی  مصداق داشتن یا نداشتن اثر فیشر یا ماندل در اقتصاد ایران است. بدین منظور از متغیرهای جایگزین نرخ سود بانک

 بازار استفاده شد. و بازدهی مسکن برای تحلیل رابطه نرخ تورم و نرخ بهره

عاملی اثرگذار بوده است  زاربا نرخ بهرهکه اگرچه نرخ تورم در تعیین  دهدنتایج حاصل از این تحقیق نیز نشان می

نتایج تحقیق اثر ماندل در اقتصاد ایران تایید شده است که حاکی از خنثی نبودن  و در مقابل،ست یاما این اثر یک به یک ن

اسمی و تورم در بلندمدت در  )بهره( هرچند رابطه نرخ سودبه این صورت که سیاستهای پولی در اقتصاد کشور داشته است 
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گر افزایش تورم باعث افزایش نرخ بهره به عبارت دیجهت رابطه فیشر در حرکت بوده اما همچنان با آن فاصله زیادی دارد. 

 گردد.  ی واقعی می اسمی و کاهش نرخ بهره

و هم بخش سترین متغیرهای اقتصادکلان هر کشور است که هم بخش واقعی اقتصاد  یکی از کلیدیواقعی نرخ بهره 

نرخ بهره در سطح اقتصاد کلان سطوح مختلفی همچون مصرف،  کاهشدهد.  پولی و مالی را تحت تأثیر قرار می

های مالی و  و نیز بازار داراییها  ها و بانک ی بنگاه گذاری، هزینه تولید و اشتغال دارد و در سطح خرد نیز بر ترازنامه سرمایه

از طریق کاهش نرخ بهره ی سیاستهای پول(، از اینرو7، ص1395گذارد )کمیجانی، زمان زاده و بهادر،  غیرمالی تأثیر می

تأثیرگذار است. در نتیجه، وجود اثرماندل و عدم خنثایی پول ، تورم و بازارهای مالیافزایش تولید حقیقی و اشتغال حقیقی بر

 ریزی اقتصادی مورد توجه سیاستگذارانو برنامه ریزان قرار گیرد. باید در سیاستگذاری  و برنامه
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