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  چکیده 
بهره به عنوان هزینه فرصت سرمایه گذاري و به عبارت دیگر هزینه دریافت اعتبارات مورد نیـاز در فرآینـد   

لذا انتظار این است که تغییرات نرخ بهره بتواند  .تولید، نقش مهمی را در قیمت تمام شده کالا بر عهده دارد
رابطه علیت بین تغییرات نـرخ بهـره و تـورم را در    مقاله در این راستا این  .قرار دهد تأثیررا تحت  نرخ تورم

هدف در این تحقیق پاسخ به این سئوال است که آیا می توان با کنترل  .گروه کشورهاي منا بررسی می کند
کشور گروه  16تورم در مورد  ي فصلی مربوط به نرخ بهره وها دادهنرخ بهره موفق به مهار تورم شد یا خیر؟

از  هـا  دادهي زمـانی  هـا  جهت بررسی پایایی سـري  .اند تجزیه و تحلیل شده 1997 -2008منا در دوره زمانی 
آزمون علیت گرنجري و  .ي دیکی فولر تعمیم یافته و شکست ساختاري فیلیپس استفاده شده استها آزمون

نتـایج   .بهره و تورم مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت   نرخ یرعلیت هشیائو براي تعیین رابطه علیت بین دو متغ
که تنهـا در مـورد کشـورهاي جیبـوتی و قطـر       دهد میي علیت گرنجري و هشیائو نشان ها حاصل از آزمون

به عبارت دیگر در این کشورها رابطه علیت از تغییرات نرخ بهره بـه تغییـرات    .کند میفرضیه تحقیق صدق 
بـا توجـه بـه نتـایج      .ما در دیگر کشورها تغییر نرخ بهره علت تغییر نرخ تـورم نیسـت  نرخ تورم وجود دارد ا

تحقیق می توان گفت سیاست کاهش نرخ بهره در جهت کنترل نرخ تورم نمی تواند ما را بـه هـدف مـورد    
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 مقدمه -1

 عنـوان  بـه سیاستگذاري است؛ کـه   در اقتصادي کلان متغیرهاي از مهمترین نرخ بهره یکی
 گــذار ســپرده دگاهیــد از فرصــت نــهیهز و گــذار هیســرما دگاهیــد از هیســرمااجــاره  نــهیهز

 واحـدهاي  تـرجیح  اسـاس  بـر  و دارد پـول  ماهیـت  به وابسته ماهیتی بهره .شود یم محسوب
اقتصـادهاي  . اسـت  هی ـتوج قابـل  ینگینقـد  صـورت  بـه  انـداز  پـس  نگهداري رايب اقتصادي

ي بهره قرار داشـته و بـه سـرعت نسـبت بـه      ها نرخ تأثیرپیشرفته کنونی جهان به شدت تحت 
در واقع، شاخص نرخ بهره به عنوان یک ابـزار کنترلـی    .تغییرات آن واکنش نشان می دهند

نرخ بهره در اقتصادهاي پیشرفته، با توجه بـه   .کند یمقدرتمند در اداره و هدایت بازار عمل 
طبیعـی   -تقریباً -ی وضعیت بازار و از تقابل عرضه و تقاضاي پول تعیین می شود و لذا، نرخ

امــا در بســیاري از کشــورهاي در حــال توســعه و در فقــدان ســاختارهاي   .یــا رقــابتی اســت
معمـولاً بـدون توجـه بـه وضـعیت      ي بهـره  ها بازارهاي مالی پیشرفته، نرخ ي همچونکارآمد

ي کلی اقتصادي از جمله تورم و بـا  ها به صورت دستوري و با در نظر گرفتن شاخص، بازار
   .ي اقتصادي، تعیین می گرددها دیدگاه حمایتی نسبت به بعضی از بخش

ي مختلفـی مـی کننـد کـه     هـا  همواره براي مهار تورم اقـدام بـه اعمـال سیاسـت     ها دولت
اثـر   بهـره  نـرخ  چنـین  هـم  و پول عرضه یی است که برها از جمله سیاست پولی يها سیاست

 ثبـات  اشـتغال،  افـزایش  ماننـد  اقتصـادي؛  اهـداف  از بسـیاري  ایـن طریـق   از و گذارنـد  می

 يهـا  کانـال  طریـق  از پـولی  يها سیاست .سازند می متأثر را ...و رکود حل مشکل ،ها قیمت
بهـره   نرخ تغییرات کی از آنها کانالی که دهد می قرار تأثیر تحت را کشور اقتصاد مختلفی

  . باشدمی تورم  ات قابل توجهی بر متغیرهاي اقتصادي از جمله نرختأثیرکه منشأ  است
 يهـا  نـرخ در مورد افـزایش یـا کـاهش    میان کارشناسان و صاحبنظران اقتصادي  همواره

 يها نرخبا اشاره به کارشناسان  از يا عده که يطور به دارد وجود نظر اختلاف یبانکبهره 
 به معتقد ی،بانک يها سپرده يرو بر یمنف یقیحقبهره  يها نرختورمی بالا و در نتیجه وجود 

ــل طــرف در و Khavari et al., 2005: 11-35)(ن افــزایش آ  از گــرید یبرخــ مقاب
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 يهـا  نـرخ افـزایش   کـه  معتقدنـد  ي،گذار هیسرما و بهره نرخ نیب رابطه نهیزم درکارشناسان 
 نـرخ  کـاهش  موافقـان  دغدغـه  .خواهد داشت يگذار هیسرما يرو بر یمنف اثر یبانک بهره

 تولیـد  رقابتی پـایین  قدرت و سرمایه گذاري کم حجم ،در کشورهاي در حال توسعهبهره 
 عنـوان  بـانکی بـه   بهـره  نـرخ  کـاهش  بـا  که است این آنان اصلی استدلال .است کنندگان

قیمـت   و داده افـزایش  را سـرمایه گـذاري   حجـم  تـوان  می سرمایه گذاري، هزینه از بخشی
 فـراهم  نیـز  را تـورم  کـاهش  موجبـات  کـه  داد، کـاهش  را تولیـدي  محصـولات  شده تمام
 منفـی  تبعـات  نگـران نظـر   ایـن  مخالفـان  در مقابل، . (Aziznejad, 1386: 1-8)آورد می

 بهـره  نـرخ  کـاهش  اساسـی  و اصلی و شرط تورم اند نرخ کاهش بدون بهره، نرخ کاهش

 مثبـت  نهایـت  در و مـردم  انتظارات تـورمی  تعدیل آن تبع به و تورم نرخ کاهش را اسمی

 یک در تنها بانکی بهره نرخ کاهش آنان، دید از لذا .دانند می بانکی بهره نرخ نسبی شدن

 تاس ـکشـورها، امکـان پـذیر     ایـن  تـورم  نـرخ  تـدریجی  کـاهش  سـایه  در و بلندمدت افق
)Mehregan et al., 2006: 12-36(. بیـان   »فیشـر اثـر  «بر مبناي رابطه اي بـه نـام    این نظر

 بـین  رابطـه  ،نرخ بهره حقیقیبودن ثابت که با فرض  کند میرابطه استدلال  این .استشده 

 برقـرار  متغیـر  دو ایـن  بـین  طرفـه  دو یعلّ رابطه یک و است مثبت تورم نرخ و اسمی بهره نرخ

 نرخ بین معلولی و علت روابط خصوص در شده مطرح حثمبا بیشتر .)Fisher, 1930( است

امـا در ایـن تحقیـق     .صـورت گرفتـه اسـت    یافتـه  توسـعه  کشـورهاي ، در مـورد  بهره نرخ و تورم
انجـام گرفتـه   ) کشورهاي خاورمیانـه و شـمال افریقـا   ( بررسی این رابطه براي کشورهاي گروه منا

 می اسـت کـه بـه شـدت    این تقسیم بندي منطقه اي شامل کشورهاي در حال توسـعه اسـلا   .است
رسد که تورم به عنـوان چـالش   نظر میهاي جهانی مواد خام و نفت هستند؛ و بهتحت تأثیر قیمت

هاي اصلاحی روي نرخ بهره بکـار گرفتـه شـده اسـت تـا بـر       لذا سیاست .واقعی منطقه باقی بماند
نـد و تقریبـاً تعیـین    این کشورها اقتصادهاي مشـابهی دار  ،علاوه بر این .گذار باشد تأثیرروي تورم 

لذا مـورد مناسـبی بـراي     .شود میهاي بهره بانکی در این کشورها به صورت دستوري اعمال  نرخ
   .باشند میمطالعه 
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  و پیشینه تحقیق نظري مبانی -2
کـلان   اقتصـاد  در موجـود  هـاي  تئوري از توان می بهره نرخ و تورم بین رابطه بررسی براي

بهره  نرخ تأثیرگذاري مکانیزم کلان، اقتصاد مباحث اساس بر منظور این براي .بهره جست
 .گیـرد  مـی  قـرار  بررسـی  و بحـث  مـورد  بهره نرخ بر تورم گذاري تأثیر نیز نحوه و تورم بر

 تأثیرپذیر متغیر اولین کند، پیدا افزایش ها قیمت سطح کلان، چنانچه اقتصاد ادبیات مطابق

 سـطح  افـزایش  بـا  دیگـر،  عبـارت  بـه  .اسـت  پـول  حقیقـی  تراز ها، قیمت سطح از افزایش

 کاهش کینزي، هاي تحلیل چارچوب در .کند می پیدا کاهش پول حقیقی ، عرضهها قیمت

 اسـاس  بـر  .شـود  مـی  در اقتصـاد  اختلالاتـی  سـبب ) پول تقاضاي مازاد( حقیقی پول عرضه

 اضايتق بروز مازاد شود، برقرار تعادل اقتصاد در مجموع در که براي این والراسی، تعادل

 سبب کاهش امر این که شود می اوراق بازار در عرضه مازاد سبب ایجاد پول بازار در پول

 بـر  انتظار تئوریک لحاظ از بنابراین، .شود می بازار بهره نرخ و افزایش قرضه اوراق قیمت

 تئوریک لحاظ از ،پس .کند پیدا افزایش بهره نرخ ها قیمت افزایش سطح با که این است

 افزایش دیگر، بیان به .دارد وجود اسمی بهره نرخ سمت تورم به از نرخ مثبت یعلّ رابطه

   .کند فراهم اقتصاد در را بهره نرخ موجبات افزایش دتوان می تورم نرخ
 .شـود  داده توضیح مختلف طرق به دتوان می تورم بر بهره نرخ اثرگذاري چگونگی اما

 بـه  .اسـت  سـرمایه  از هزینه استفاده تورم، نرخ بر بهره نرخ اثرگذاري يها مکانیزم یکی از

 در امـر  ایـن  کـه  .دهد می افزایش را سرمایه از هزینه استفاده نرخ بهره، افزایش که طوري

 سمت به انتقال تولید با يها هزینه افزایش .شود می ي تولیدها هزینه افزایش به منجر نهایت

 تغییـرات  چنـین  هـم  .شـود  می تورم افزایش نهایت سبب در اقتصاد کل عرضه منحنی چپ

 بدین .دهد تأثیر قرار تحت را تورم پول، حجم بر طریق تأثیرگذاري از دتوان می بهره نرخ

 بـا  اسـت،  نرخ بهره از مستقیم تابعی پول که عرضه پول، درونزاي الگوهاي در که ترتیب

 و دتبلندم پول در مقداري اساس تئوري بر .یابد می افزایش پول عرضه بهره، نرخ افزایش
 ممکن هر چند .شد خواهد ها قیمت سطح افزایش موجب پول عرضه افزایش ،مدت کوتاه
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 در حالـت  باشـد، لـیکن   نداشته تورم بر دار معنی تأثیر گسترده رکود در پول عرضه است

دار  معنـی  و مثبـت  تـورم  بـر  پـول  حجم تأثیر بلندمدت و مدت میان در حداقل و متعارف
 افـزایش  کـه  است این بر انتظار تئوریک لحاظ از ابراینبن. )Asgharpour, 2005( است

 کـه  اسـت  ایـن  بـر  اسـتدلال  رو این از و دهد افزایش را ها قیمت سطح دتوان می بهره نرخ

  .)Fisher, 1930( ممکن است تورم بر بهره نرخ از علیّ رابطه
 ف بینمعرو رابطه تورم، نرخ و بهره نرخ بین ارتباط توضیح يها مکانیزم از دیگر یکی

دارد  طـولانی  تاریخچـه  موضوع این اقتصادي ادبیات در و است حقیقی و بهره اسمی نرخ
 بهره نرخ بین رابطه  1ویلیام داگلاس 1740در اوایل دهه  .گردد سال پیش برمی 270که به 

بـراي   ایـده  ایـن  از 2نوتورنت ـ هنـري  کـرد و  را به عنوان یک تئوري مطرح و اسمی حقیقی
 را این تئوري 3فیشر اروینگ .است کرده استفاده و اسمی حقیقی بهره نرخ بین رابطه تبیین

 ، 4اقتصـاددانانی همچـون میـل    طی سالیان متمـادي  .کرد تبیین منسجم اي صورت رابطه به
  .(Humphery, 1983: 2) پرداخته انداین موضوع  هب  7و کلارك 6، مارشال5هاس

  بهـره  نـرخ  نوشته است کـه افـزایش   »اصول اقتصاد سیاسی«در کتابش تحت عنوان  میل
میزان برطبق نظر میل تورم، نرخ بهره واقعی را به  .شود ها قیمت د سبب افزایش سطحتوان می

دهد؛ که پیش از او اقتصاددانان تنهـا کـاهش ارزش پـول را     ارزش پول کاهش می کاهش
    .)همان( بررسی کردند

مورد انتظار، تغییـرات ارزش پـول را   بهره  نویسد که نرخ اي می در مقاله هاس چنین هم
پاداش وام سرمایه، پاداش ریسک و پاداش : چون) تورمی( که شامل عناصر کند می بررسی

  . (De Haas, 1889: 99-116) براي نوسانات قیمت انرژي است
                                                

 
1- William Douglas 
2- Henry Thornton 
3- Irving Fisher 
4- Mill 
5- Haas 
6- Marshall 
7- John B Clark 



 هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشی، پژوهش _فصلنامه علمی/  208
 

 

 بهـره  نـرخ  بـین  گرچه فرمول مشخصی را بیان نکرد، اما رابطه مارشال بعد از آن آلفرد

  :است داده قرار بررسی مورد زیر شرح به را نرخ تورم و اسمی
r = i – p - ip  

 اثرip تورم و نرخp  اسمی، بهره نرخi  بهره حقیقی، نشانگر نرخ rرابطه  که در این

 بهره نرخ مارشال دیدگاه از بنابراین .است تورم نرخ و اسمی بهره نرخ متغیر دو تقاطعی

 . )(Marshall, 1887: 188-211 دارند با هم مستقیم رابطه نرخ تورم و اسمی

و  بـوده  ثابـت  حقیقی بهره نرخ که است معتقد مارشال خلاف رب کلارك باتیس جان
 ،وي دیـدگاه  از .اسـت  پرداختـه  اسمی بهره نرخ بر تورم نرخ تأثیر به خود يها بررسی در

 ورمت ـ نـرخ  بـا  متناسب باید اسمی نرخ بهره دارد یعنی نرخ تورم با مستقیم رابطه بهره نرخ

 بدین ترتیب او مـدل نـرخ بهـره    .ماند کند و در این صورت نرخ بهره واقعی ثابت می تغییر

   .(Clark, 1895: 383-397)   اسمی را اصلاح نمود
 ، تغییـر در متغیرهـاي پـولی   هـا  اعتقاد داشـت کـه علـی رغـم نظریـه کلاسـیک       1ویکسل

پولی ویکسل تحلیلی است کـه   نظریه .بگذارد تأثیرتواند در شرایطی بر متغیرهاي واقعی  می
در  .به طور غیر مسـتقیم بیـان مـی شـود     ها به وسیله آن، رابطه بین حجم عرضه پول و قیمت

، تغییر در سطح قیمت از مجرایی مستقیم، یعنی نظریـه مقـداري پـول و از    ها نظریه کلاسیک
، هرگـاه   MV=PQ به عبـارت دیگـر، در رابطـه    .طریق رابطه مبادله فیشر صورت می گیرد

هم ثابت باشد با افزایش عرضه ) V( در اشتغال کامل ثابت و سرعت گردش پول) Q( تولید
در مقابـل ایـن نظریـه ویکسـل      .هم به همان نسبت بالا خواهـد رفـت  ) P( ها قیمت) M( پول

غیـر مسـتقیم در اقتصـادي کـه در اشـتغال       ممکن اسـت از مجرایـی   ها معتقد است که قیمت
نـرخ بهـره واقعـی یـا     «ویکسل این نظریه را از طریـق ارتبـاط بـین     .افزایش یابد کامل است،

  .(Wicksell, 1965:82) کند میتحلیل  »نرخ بهره اسمی یا بازاري«و  »طبیعی

تأثیر  اسمی بهره نرخ بر تورم نرخ که کرد استدلال توان می شده مطرح ادبیات مرور با
                                                

 
1-Wicksell 
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 دقـت و  از فیشـر  اروینگ زمان تا حقیقی و اسمی بهره خنر رابطه بین وجود، این با .دارد مثبت

 پـردازان کلاسـیک بـا    فیشر از نظریـه  اروینگ .است نبوده برخوردار تحلیلی مناسبی چارچوب

را تحت یک رابطه مثبـت میـان نـرخ سـود      بهره و تورم تئوري از مطالعات دیگران، گیري بهره
 1802رابطه اولین بار توسـط تورنتـون در سـال    هر چند این  .تبیین کرد انتظار اسمی و تورم مورد

فیشر شـکل یـک نظریـه منسـجم را بـه خـود        توسط اروینگ 1930مطرح شد، اما بعدها در سال 
یکی از نتایج مهم نظریـه نـرخ بهـره اسـت کـه در       »اثر فیشر« .(Lutz, 1974: 99-117) گرفت

 صـورت  این ، به»فیشر اثر« .مطرح شد» نظریه بهره«توسط فیشر در کتاب معروف او  1930سال 

 نرخ در افزایش واحد یک ، موجب(Pe) تورم انتظاري در افزایش واحد یک که شود می بیان

 رفتـار  بـه  دهـی  شـکل  در را اصـلی  ، کـه نقـش  (r)واقعـی  بهره نرخ و 1می شود )i( بهره اسمی

 تـوان  مـی  فیشـر  از اثـر  مهمـی کـه   بسـیار  نتیجه .ماند می ثابت دارد، انداز پس و گذاري سرمایه

 انتظـارات تـورمی را ایجـاد    که چند هر و هستند خنثی پولی يها سیاست که است این گرفت،

 یکـی  اثر فیشر را توان می بنابراین، .کنند متأثر را اقتصاد واقعی متغیرهاي ندتوان مین اما کنند، می

 نمـایش  بـه  کلاسـیک  یـک مـدل   قالـب  در را آن وانسـت  د کلاسـیک  مکتـب  مهـم  نتایج از

 ).(Mccallum, 1989شتگذا

دارد که یک واحد افزایش در نرخ تورم انتظاري، نرخ بهره  به طور خلاصه اثر فیشر بیان می
مانـد و یـا طبـق     دهد و نرخ بهره حقیقی مـورد انتظـار ثابـت مـی     اسمی را یک واحد افزایش می

 تـورم  نـرخ Pe  اسـمی و  بهـره  نـرخ  iحقیقی،  بهره نرخ rآن  در که  r= i - pe:رابطه زیر داریم

 نـرخ  و اسـمی  بهره نرخ بین رابطه تئوریک، لحاظ از که گفت توان میبنابراین  .است انتظاري

  ).(Fisher, 1896 است برقرار متغیر دو این بین طرفه دو یعلّ رابطه یک و مثبت است تورم
                                                

 
 یک تقریب تنها کند، می مربوط هم به را تورم نرخ و بهره واقعی نرخ بهره اسمی، نرخ که رابطه این :ریاضی نکته -1

 چرا است، معقولی صحیح طور به فوق ریبتق. است (1+Pe) /(1+n) =(r+1) صورت به دقیق فرمول. است ریاضی

 .(Mankiw, 2006: 91) درصد 20ر زی مثلا اند، کوچک مذکور نسبتاً نرخ سه هر که
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بینـی کامـل و تطبیـق     ؛ از نظر او فرض پیشکند میفیشر سپس بحث انتظارات را مطرح 
بینـی را   آل است و فرض واقعی تر آن اسـت کـه پـیش    بسیار ایده مدت کوتاهرات در انتظا

فیشر بر ایـن بـاور بـود کـه مـدت زمـان        .تأخیري و انتظارات را در بلندمدت، تطبیقی بدانیم
امـا خـاطر    .سال طول کشید تا اقتصاد با میزان تورم جدید تطبیـق یابـد   30زیادي نزدیک به 

 اقتصاد و در دنیاي جدید، پیش بینی هر روز نسبت به گذشته کاملنشان کرد که با پیشرفت 

بنابراین در بلندمدت نرخ تورم انتظاري با نرخ  .گیرد تر انجام می تر و تطبیق انتظارات سریع
   .تورم واقعی برابر خواهد بود
که در بلندمدت یک واحد افزایش در تورم، نرخ بهـره   کند میاز این رو فیشر استدلال 

بنابراین نرخ  .ماند را یک واحد افزایش خواهد داد و میزان نرخ بهره واقعی ثابت می اسمی
کننده آن عوامـل واقعـی اقتصـاد نظیـر      بهره واقعی از نرخ تورم مستقل است و عوامل تعیین

   )(Fisher, 1930: 636 . اند جویی و صرفه وري بهره
اده جهـت آزمـون فرضـیه    طبق مباحث ارائه شده در چارچوب نظري، مدل مـورد اسـتف  

تـورم، البتـه بـا شـرط      نرخ و اسمی بهره است که به رابطه مثبت بین نرخ »اثر فیشر«تحقیق، 
  . اشاره دارد ،ثابت بودن نرخ بهره حقیقی

، »فیشـر  اروینـگ «نظریـه   اصـل  که گرفت نتیجه توان می بخش، این مطالب به توجه با
تـورم   در افـزایش  واحـد  یـک  که گردد می بیان صورت این به که( ،»اثر فیشر«معروف به 

 نقـش  کـه  واقعی بهره نرخ و اسمی شده بهره نرخ در واحد افزایش یک انتظاري، موجب

 مـورد ) مانـد  مـی  ثابـت  دارد، پس انـداز  و رفتار سرمایه گذاري به دهی شکل در اصلی را

شـورها و  ک اغلـب  در بـوده و  اخیر يها سالسیاستگذاران در  و نظریه پردازان اغلب توافق
 بـه  نظریـه  ایـن  صـحت  و گرفته انـد، اعتبـار   قرار بررسی که مورد ي زمانیها بازه چنین هم

 بـا  کـه  مطالعـات انجـام گرفتـه اشـاره کـرد؛      بـه  تـوان  مـی  میان، این از .رسیده است اثبات

کرده انـد و در واقـع    تأیید را فیشر نظریه صحت از جمله هم انباشتگی، مختلف هاي روش
   همکــاران  کاســمن و  .داده انــد قــرار تأییــد مــورد و آزمــون  را »اثــر فیشــر «
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)Kasman et al., 2005 ( در تحلیـل  : بازنگري فرضیات فیشـر «در مقاله خود تحت عنوان
کشور توسـعه   33ي ها دادهصحت فرضیات فیشر را با استفاده از  »هم انباشتگی جزء به جزء

و در ایـن بررسـی آزمـون هـم انباشـتگی       .نـد یافته و در حال توسعه مورد بررسی قرار داده ا
و  کـارنیرو  .کنـد  مـی  تأییـد جزء به جزء براي اکثریـت کشـورها صـحت فرضـیات فیشـر را      

تجزیـه  : بازنگري اثر فیشر«در مقاله اي تحت عنوان ) Carneiro, et al., 2004( همکاران
تطبیـق   به بررسی صـحت فرضـیات فیشـر بـراي     »و تحلیل هم انباشتگی بین نرخ بهره و تورم

ي خـود را در بـازه   هـا  در این تحقیق تجزیـه و تحلیـل   آن ها .دنتغییرات نرخ تورم می پرداز
به صورت ماهانه براي سه کشوري که در این دوره تـورم مـزمن داشـته     1980-1997زمانی 

آرژانتـین، برزیـل و   : سه کشور مورد آزمـون در ایـن بررسـی کشـورهاي     .نداند انجام داده ا
نتایج این تجزیه و تحلیل نشان می دهد که یک تعادل پایدار بلندمدت . تمکزیک بوده اس

ي بهره اسمی و نرخ تورم تنها براي کشورهاي آرژانتین و برزیل وجـود  ها در رابطه بین نرخ
 .داشته؛ و این رابطه تعادلی بلندمدت براي کشور مکزیـک در آزمـون مزبـور وجـود نـدارد     

هم انباشتگی جزء بـه جـزء   «در مقاله  )Lardic and Mignon, 2003( لاردیک و میگنان
 »G7آزمـونی مجـدد از رابطـه فیشـر درکشـورهاي     : تـورم  نـرخ  بهـره اسـمی و   يها نرخ بین

 G7تورم براي کشـورهاي  بهره اسمی و يها فرضیات فیشر را در چهارچوب رابطه بین نرخ
ا اسـتفاده از فرضـیات   نتایج این تحقیق ب ـ .آزمون کرده اند 2001:3 – 1970:1در بازه زمانی 

فیشر، وجود رابطه هم انباشتگی جزء به جزء که یک رابطه تعادلی بلندمدت پایدار بین نرخ 
) Ghazali and Ramlee, 2003( غزالـی و راملـی   .کند میبهره و تورم می باشد را اثبات 

 ARFIMAرا در بلندمدت، با به کارگیري مدل  G7کشورهاي  ي بهرهها در مقاله اي نرخ
 با استفاده از فرضیات هم انباشـتگی، رابطـه   دارند که تأکید این امر بررسی نموده اند؛ و بر

رابطـه   یا و مختلف برقرار نیست زمانی يها دوره براي و همواره تورم نرخ و بهره نرخ بین
رسیده اند که  و از طریق اثر فیشر به این نتیجه .ندارد وجود متغیر دو این بین قوي معنی دار

  . بطه این دو متغیر در این کشورها واقعی نیسترا
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 Koustas and) سـرلتیس  و مانند کوسـتاس  شده، انجام مطالعات برخی حال، این با 

Serletis, 1999 ( 11 اثـر فیشـر در   به بررسـی  »درباره اثر فیشر«در مطالعه اي تحت عنوان 

انمـارك، ژاپـن، فرانسـه،    آلمان، امریکـا، انگلسـتان، ایرلنـد، بلژیـک، د    ( کشور توسعه یافته
ي موجود به صورت فصلی و پس از جنگ جهانی ها داده .می پردازند) کانادا، هلند و یونان

ــازه زمــانی  ــا اســتفاده از آنهــا رابطــه فیشــر    1995:2 -1957:1دوم در ب در مــی باشــد کــه ب
 .مورد آزمون قرار می گیـرد  مدت کوتاهي بهره اسمی ها ارتباط بین تورم و نرخ چهارچوب

 چنـین  هـم در این بررسی از آزمون ریشه واحد استفاده شده و با استفاده از هـم انباشـتگی و   
معنی داري اثـر فیشـر    ،براي دو متغیر نرخ تورم و نرخ بهره اسمی BVAR استفاده از روش

 تأییـد  را ي مورد بررسـی نظریـه فیشـر   ها دادهنشان داده است که نتایج  .را آزمون کرده اند

 Kandel et al.,1996)( و همکاران کندل .گذارند می صحه 1لماند اثر بر لکهکنند؛ ب مین

بـا اسـتفاده از    »یـک تحلیـل پـیش بینـی شـده     : نرخ بهره واقعی و تورم«در مقاله اي با عنوان 
فیشر مبنی بر این که نرخ بهـره واقعـی از انتظـارات تـورمی مسـتقل       هها فرضی شاخص قیمت

نهایت به این نتیجه رسیده اند کـه یـک همبسـتگی معکـوس     است را آزمون کرده اند و در 
بین نرخ بهره واقعی و تورم مورد انتظار وجود دارد؛ البته این بررسی متناقض با فرضیه فیشـر  

  . ي توبین و ماندل می باشدها و سازگار با تئوري
گـري  ي دیها ها مطالعات دیگري در زمینه رابطه نرخ بهره و تورم از روش علاوه بر این 

  تـــیلمن: یی از آن را بیـــان مـــی کنـــیمهـــا نیـــز انجـــام شـــده اســـت کـــه در اینجـــا نمونـــه
 )(Tillmann, 2007  ي تـورم اثـر دارد؟ تحلیـل انتقـال     هـا  آیا نرخ بهره بر پویایی«در مقاله

                                                
 

 اثر و دهد می کاهش را بهره واقعی نرخ انتظاري، تورم افزایش در واحد یک که است این بیانگر »ماندل«نظریه  1-

  :است شده معروف »ماندل اثر«به  رابطه این بود، خواهد واحد کمتر از اسمی بهره نرخ بر انتظاري تورم
 1<i = r + βPe , β   

  اسـت  پـولی، غیرخنثـی   سیاسـت  نتیجـه  در و تـورم  تغییـرات  کـه  دارد دلالـت  موضـوع  ایـن  بـر  »مانـدل  اثـر «
 )Mundell, (1963: 280-83 .  

 



 213/  آزمون علیت هشیائو بین نرخ بهره و تورم براي گروه کشورهاي منا
 

  

و  هـا  مستقیم نرخ بهره روي هزینه نهایی شـرکت  تأثیردلایل تجربی  »هزینه روي انتقال پولی
این بررسی بـراي کشـور    .راستاي منحنی فیلیپس بررسی می نمایدرا در  روي تورم چنین هم

منطقه اروپا در دوره زمـانی   چنین همو  2004:1 - 1960:1امریکا و انگلستان در دوره زمانی 
در چهارچوب سه متغیر نرخ بهره، سهم نیروي  VARبا استفاده از مدل  2003:1 – 1970:1

به دست آمـده   ها دادهدر این تحقیق این نتیجه براي کل  .کار و نرخ تورم انجام گرفته است
 تـأثیر ي تورم در یـک مسـیر دائمـی    ها ي بهره بر پویاییها که به طور عمده ارزش فعلی نرخ

ــی گــذارد ــدل      .م ــق م ــورمی را از طری ــدادهاي ت ــد روی ــی توان ــه، م ــال هزین ــه عــلاوه انتق ب
ي بهره بالاتر، هزینـه تولیـد   ها ه؛ نرخي استاندارد شرح دهد و برطبق انتقال هزینها نیوکینزین

ــالاتري را در پــی خواهــد داشــت   ــالاتر و در نتیجــه تــورم ب ــه .نهــایی ب  و همکــاران  کلمنت
)Clemente et al., 2004 (ي هـا  شکست ساختاري، تـورم و نـرخ  « در مقاله اي با موضوع

 G7رهاي به بررسی آزمون فیشر در مورد اقتصاد کشو» G7مطالعه موردي کشورهاي : بهره
نرخ بهره اسمی و تورم دو متغیر مورد مطالعه هسـتند کـه در ایـن مقالـه ابتـدا از       .می پردازد

ــتگی  ــم انباشـ ــپس روش    و روش هـ ــده و سـ ــتفاده شـ ــد اسـ ــه واحـ ــرون  ریشـ ــاي و پـ   بـ
(Bai and Perron, 2003)        براي بررسی شکسـت سـاختاري مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه

مزیت این  .در معادله فیشر نشان می دهد ات ساختاري راوجود تغییر مطالعهنتایج این  .است
در  .را با فرض وجود شکست ساختاري تخمین می زنـد  فیشر معادلهاین است که در روش 

ریشـه  / نشان می دهـد کـه اسـتفاده از روش هـم انباشـتگی      مطالعات نهایت، نتایج این گونه
مناسب نبوده و روش مناسـب   ها دادهواحد به دلیل وجود تغییرات ساختاري، جهت بررسی 

 یهاست کـه نتیجـه ایـن روش تنهـا فرض ـ     باي و پرونجهت تجزیه و تحلیل اثر فیشر، آزمون 
  بــوث و ســینر .فیشــر را بــراي اقتصــاد کشــورهاي امریکــا، فرانســه و ژاپــن قبــول مــی نمایــد

)Booth and Ciner, 2001(  ي بهـره اسـمی و   ها رابطه بین نرخ«در مقاله اي تحت عنوان
 ـ رابطه بررسی هم انباشتگی، به تکنیک از استفاده با »سندي بین المللی: ورمت  دو بـین  یعلّ

 .نـد ا پرداختـه  کشـور اروپـائی و امریکـا    9تـورم   بهره رایـج اروپـائی و نـرخ    يها نرخ متغیر
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استثناي  که در اکثر موارد، به کند میهم انباشتگی در این آزمون مشخص   استفاده از روش
تـورم وجـود دارد؛    بهره رایج اروپائی و نرخ يها طه اي یک به یک بین نرخمورد، راب یک

تورم سهم قابل پیش بینی تري در بازار نسبت به نـرخ بهـره    البته با توجه به این نکته که نرخ
ي بهـره  هـا  رابطـه بـین نـرخ   «در مقاله خود بـا عنـوان   ) Brzoza, 2001( برزوزا .اسمی دارد

ي بهـره حقیقـی و   هـا  بلندمـدت بـین نـرخ    اده اي درباره رابطهاز توصیف س »حقیقی و تورم
ي سـاده هـم انباشـتگی از دو آزمـون     هـا  تکنیک تورم استفاده کرده است؛ و سپس از طریق

اسـتفاده   p-starاز مـدل   چنـین  هـم و ) PP( و فیلیپس پرون) ADF( دیکی فولر تعمیم یافته
 بـین نـرخ بهـره واقعـی و تـورم     رابطه بلندمـدت بـراي شـکاف     p-starدر مدل  .ه استکرد

  :که رابطه اصلی آن به صورت زیر آورده شده است .بررسی می شود
Pe+1  =  Pt +1   - Pt  =  β ( r*-rt)  ,  β>0    

نـرخ   rنـرخ طبیعـی بهـره و     *r، ها سطح عمومی قیمت Pنرخ تورم، Pe که در این رابطه
پایدار بلندمدت بین نرخ تـورم و نـرخ بهـره     در نهایت به یک رابطهاو . واقعی بهره می باشد

میـان  «در مقاله خود تحت عنـوان   )Bullock and Rider, 1991( بالک و ریدر .می رسد
نگاهی دارنـد بـه رابطـه بـین      »ي بهره و تورم در بیش از سه دهه گذشتهها میان نرخ بر رابطه

دهه گذشـته، کـه در سـه    ي بهره و تورمِ تعدادي از کشورهاي صنعتی در بیش از سه ها نرخ
ي هـا  بخش بررسی شده است و رابطه بین ایـن دو متغیـر را در تمـام ایـن کشـورها در دوره     
 1970کوچک تري جستجو می نمایند و نتایج جالب توجه به دست آمده این کـه در دهـه   

کشــورهاي بــا تــورم بــالا در ( ي بهــره و تــورم یــک رابطـه منفــی اســت هــا رابطـه بــین نــرخ 
در دوره اي  1980در حالی که در دهه  .)ي بهره واقعی پائین تري داشتندها خنر مدت کوتاه
فسیر ایـن  سپس در ادامه به ت .رابطه اي مثبت بین این دو متغیر وجود داشته است مدت کوتاه

پرداختـه و در انتهـا بـه ایـن      1980مثبت بین این دو متغیر در دهـه  مشاهدات و چرایی رابطه 
د قطعیت فرضیات را تشخیص توان میمتأسفانه آزمون مورد استفاده ن اشاره نمودند که مسأله
   .دهد
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تورم در ایران مطالعات زیادي صورت نگرفتـه اسـت؛ و    و بهره نرخ در مورد رابطه بین
 .به صورت سمینارها و مباحث تئوریـک بـوده اسـت    صرفاًي موجود در این زمینه ها بررسی

سـود   نـرخ  بـین  بلندمـدت  رابطـه  آزمون«با عنوان  مقاله اي) 1386( راد کمیجانی و بهرامی
نموده اند و این طور عنوان کرده  تدوین ایران اقتصاد را براي »تورم نرخ و تسهیلات بانکی

 شـمار  بـه  متغیرهـا  ایـن  بـین  روابط تحلیل براي ابزار مناسبی ي هم انباشتگیها اند که مدل

 بـین  تـا  کننـد  مـی  قـادر  را مـا  خطـا  تصـحیح  و ي هـم انباشـتگی  ها مدل چنین هم .روند می

ي ایـن تحقیـق   هـا  نتـایج تخمـین   .شـویم  بلندمدت تمایز قائـل  تعادل و کوتاه مدت نوسانات
 سـود  نـرخ  بـین  بلندمـدت  رابطـه  از انقـلاب،  بعـد  يهـا  سـال  بـراي  ویـژه  نشان می دهد به

 رد تجربی يها یافته شبیه که بسیار شود می ملاحظه تورم با وضوح نرخ و بانکی تسهیلات
 تـورم  نرخ نیز، تغییرات ایران در اقتصاد کشورها، همانند اغلب لذا .است دیگر کشورهاي

 کـه  بدان معنی است این و دهد توضیح را سود اسمی نرخ راتتغیی دتوان می بلندمدت در

واقعـی   سـود  نرخ از تابعی نیز، ایران اقتصاد اقتصادي در عاملان ، رفتار»فیشر«تصریح  طبق
 در مطالعـه خـود تحـت عنـوان    ) 1385( و همکـاران  مهرگـان  .اسـمی  ودس ـ نـرخ  نه است و

 رابطـه  بررسـی  به »تابلویی يها داده از استفاده با :تورم و بهره نرخ بین یعلّ رابطه بررسی«

البتـه کشـور   ( کشـور  24 تابلویی در مـورد  يها داده از استفاده تورم با و بهره نرخ بین علیّ
 از بهـره گیـري   با وپرداخته  2001-2003طی دوره) ه استایران در این مطالعه آورده نشد

 آمده به دست نتایج .اند گذارده آزمون بوته بهاین رابطه را  علیتی آزمون جدید متدولوژي

 و شـده اسـت   تورم نرخ افزایش سبب بهره نرخ افزایش آماري لحاظ از که دهد می نشان
 دار معنـی طور  به تورم نرخ افزایش لیکن و باشد می تورم نرخ علت بهره نرخ ترتیب بدین

دیگـر،   عبـارت  بـه  .شـود  منتخب کشورهاي در بهره نرخ افزایش موجب است هآن استنتو
 معنـی دار  طـور  بـه  لـیکن  است، داشته بهره نرخ بر مثبت تأثیر تورم نرخ این که رغمعلیّ

 نـرخ  از طرفه یک علیت دهنده نشان مطالعات نتایج پس .نیست بهره نرخ علت نرخ تورم

در مطالعـه اي بـا عنـوان    ) 1385( کهـزادي و نوفرسـتی   .باشـد  مـی  تـورم  نـرخ  به سـوي  بهره
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نسـبت بـه نـرخ بهـره      هـا  کشش سطح عمومی قیمت »بهره بر تورم بررسی اثر تغییرات نرخ«
اند و بـه ایـن   خطا مورد بررسی قرار دادهبانکی را با استفاده از الگوهاي بلندمدت و تصحیح

تورم را به نحـو معنـی داري    مدت کوتاهد که نرخ بهره بانکی در بلندمدت و نتیجه رسیده ان
که اسـتفاده  گذاري آن بسیار اندك است، به طوريتأثیرولی مقدار  دهد میقرار  تأثیرتحت 

  . گردد ترل و کاهش نرخ تورم پیشنهاد نمیاز آن به عنوان یک ابزار سیاستی جهت کن

  مدل تحقیق -3
 )1896( فیشـر  دوم در قسمت مبانی نظري تشریح گردید؛ اروینـگ  بخشکه در  طور همان

 .کـرد  تبیـین  صـورتی منسـجم   بـه  را بهـره  و تـورم  نظریه از مطالعات دیگران، هره گیريببا
  :است زیر شکل به فیشر شده توسط معرفی رابطه

 )1( r = i - p                                                                                                  
  .است تورم نرخ pاسمی و بهره نرخi  حقیقی، بهره نرخ r آن در که

 رابطه نظري، در صورت ثابت بودن نرخ بهره واقعی لحاظ از که گفت توان می بنابراین

 متغیـر  دو این بین طرفه دو یعلّ رابطه یک و مثبت است تورم نرخ و اسمی بهره نرخ بین

حاضر بررسی رابطه بین تغییرات نرخ بهـره و نـرخ تـورم بـراي گـروه       مقالهدر  .ستا برقرار
بـا توجـه بـه رابطـه فیشـر       .مورد بررسی قرار گرفته است فوقکشورهاي منا با توجه به مدل 

  :مدل تحقیق حاضر نیز به صورت زیر بیان می گردد
)2(                                                                                   dinr = DINR – DCPI        

 اسـمی و  بهـره  تغییـرات نـرخ   DINR حقیقـی،  بهـره  تغییـرات نـرخ  dinr  آن در کـه 

DCPIعبارتنـداز نـرخ بهـره     مورد استفاده در این تحقیقي ها داده .است تورم تغییرات نرخ
   .)CPI( مصرف کنندهقیمت شاخص و  )INR( اسمی
 نـرخ  بـه  مربـوط  يها داده عنوان کننده به مصرف بهاي شاخص از حاضر، تحقیق در 

 نیازمنـد  اسـمی  بهـره  نـرخ  بـراي  مناسب يها داده از استفاده ولی است، تورم استفاده شده

در کشـورهاي   حتی بهره نرخ مورد در دقیق يها داده آوردن دست به: است بیشتري تأمل
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ایـن   بـراي  متفـاوتی  يهـا  داده از محققـان  و است همراه فراوان با مشکلات یافته نیز توسعه
ي نـرخ  هـا  دادهلذا از آنجا که در کشورهاي مورد بررسـی نیـز آمـار     .کنند میاستفاده  متغیر

 نـرخ  متغیـر  .باشـیم  بهره وجود ندارد ما ناچار به انتخاب یک جانشین مناسب براي آن مـی 

در تمـامی   تحقیـق، ادبیات  مطابق است، شده تصریح حاضر تحقیق مدل در که بهره اسمی
لازم به ذکر اسـت   .است (Lending Rates) کشورها به جز کشور عربستان نرخ وام دهی

در آمارهاي جهانی  (Interest Rate)اي که با عنوان  که در کشور عربستان تنها نرخ بهره
اسـت کـه البتـه در تحقیـق حاضـر نیـز از        (Deposit Rates) ي سـپرده ها وجود دارد، نرخ

کشـور عـراق و امـارات     چنـین  هـم  .بهره اسمی استفاده شده اسـت  به عنوان نرخهمین نرخ 
ي دیگري در بین این گروه هستند که بـه دلیـل در دسـترس نبـودن     ها متحده عربی نیز نمونه

حقیـق شـده   تي مورد نظر در دوره زمانی پژوهش، مجبور به حذف این دو کشور در ها داده
میـان برخـی از    در وام دهـی نـرخ   ي مناسبها داده دنآور دست به این ترتیب براي به .ایم

کشور معرفی شده گروه  18مواجه شدیم و در نهایت از بین  مشکل با کشورهاي گروه منا،
ایـن کشـورها    .پـردازیم  کشور مـی  16ي اطلاعاتی بین المللی تنها به بررسی ها منا در بانک

تی، سـوریه، عربسـتان، عمـان، قطـر،     اردن، الجزایر، ایران، بحرین، تونس، جیبـو : عبارتند از
 . کویت، لبنان، لیبی، مراکش، مصر و یمن

  ارائه الگوي پیشنهادي -4

  آزمون علیت گرنجري4-1

بهره چگـونگی آزمـون علیـت     نرخ تورم و نکته مهم و قابل تأمل در بررسی رابطه بین نرخ
تـورم   بهـره و نـرخ   ی انجـام شـده بـین نـرخ    ي علّها بیشتر آزمون .باشد بین این دو متغیر می

عمدتاً با استفاده از آزمون علیت گرنجري است که به نوعی آزمون خود رگرسیون برداري 
 وجـود  عـدم  یا وجود بررسی آزمون، این انجام دو متغیره است؛ که به طور خلاصه روش

 تمـامی  اگـر  تنها و اگر که صورت این به است دیگر معادله متغیر در یک متغیر يها وقفه

 مسـتلزم  آزمـون  ایـن  اما .نیست گرنجري علت صفر باشند، معادله برابر در وقفه با ضرایب
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 وجـود  آزمون این امکان شرایطی در تنها مورد متغیرهاي ناپایا، در و است متغیرها پایایی

 متغیـر،  دو بین انباشتگی هم رابطه وجود در صورت .نباشند انباشته هم متغیر دو که دارد،

 انجـام  (Error Correction Model) خطـا  تصحیح مدل مبناي بر علیت، را آزمون باید

  . (Enders, 2004: 358-359) دهیم
تواند علت حال یـا   با استفاده از این واقعیت که آینده نمی (Granger, 1969) گرنجر

بـا   Xtبـا اسـتفاده از مقـادیر گذشـته     Yt که چنانچه مقادیر جـاري  کند میگذشته باشد، بیان 
در آزمـون علیـت    .گویند می Ytرا علت گرنجري  Xtشود، در این صورت  دقت پیش بینی

آزمون شود، یک مـدل خـود    »نیست Ytعلت گرنجري  Xt «گرنجري براي این که فرضیه 
  :شود به شکل زیر تشکیل داده می (VAR) توضیح برداري
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البته در  .نیست Ytعلت گرنجري  Xtباشد، در آن صورت  i=1,2,…,k  , 0iاگر
کـه ایـن    کنـد  مـی بیـان  ) 1986( گرنجـر  .تا حدودي انتخـابی اسـت   kاین آزمون طول وقفه 

ناپاپـایی   پـس در ابتـدا، بایـد پایـایی و     .نباشـند  جمع همآزمون زمانی معتبر است که متغیرها 
که متغیرها ناپایا از درجه یک بوده می توان یـک مـدل    متغیرها را بررسی کنیم؛ در صورتی

از  .خودتوضیح برداري روي تفاضل اول متغیرها تشـکیل داد و سـپس آزمـون را انجـام داد    
 .طرف دیگر، نتایج آزمون علیت گرنجري نسبت به انتخاب طول وقفه بسیار حسـاس اسـت  

هــاي اضــافی در مــدل  نتخــابی، کمتــر از طــول وقفــه واقعــی باشــد، وقفــه اگــر طــول وقفــه ا
 ,Cheng and Lai( باشـند  اکـه برآوردهـا ناکـار    خودتوضـیح بـرداري باعـث مـی شـوند     

(1997: 435-444.   

باید خاطر نشان کرد که آزمـون علیـت گرنجـري نسـبت بـه انتخـاب طـول وقفـه بهینـه          
ب و صـحیح، موجـب بـروز مشـکلات غیـر      و عدم انتخاب طول وقفه مناس باشد میحساس 

بـه   .باید از آزمـون علیـت جدیـدتري اسـتفاده کـرد      قابل اغماض در مدل خواهد شد و می
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 ـ  .ی غیـر قابـل اسـتناد خواهـد شـد     همین جهت استفاده از این آزمون جهت تعیین روابط علّ
ــال     ــکل، در س ــن مش ــدن ای ــرف ش ــت برط ــیائو 1981جه ــود   (Hsiao) هش ــک روش خ ی

ســتماتیک جهــت انتخــاب طــول وقفــه بهینــه بــراي متغیرهــاي یــک معادلــه   رگرســیونی سی
باشـد و   رگرسیونی ارائه داد؛ که در واقع تعدیل یا اصلاح شده آزمون علیت گرنجري مـی 

این روش در واقـع ترکیـب دو روش علیـت گرنجـري و      .ایرادات علیت گرنجري را ندارد
 [Akaike’s Final Prediction Error (AFPE)]خطـاي پـیش بینـی نهـایی آکائیـک      

 Mean Square Prediction]بینـی  که به عنـوان میـانگین مربعـات خطـاي پـیش      باشد می

[Error (MSPE) ي بهینـه بـر اسـاس معیـار حـداقل      هـا  وقفهدر این روش  .شود نامیده می
معــادلات سـپس  و تعیــین،  FPE (Final Prediction Error)بینــی نهـایی   خطـاي پـیش  

ي مشابه، پـس از  ها اما در آزمون .برآورد می شوندي بهینه محاسباتی ها قفهرگرسیونی بر اساس و
ي متغیرهـاي توضـیحی در سـمت راسـت معـادلات رگرسـیون بـه صـورت         هـا  تعیین تعداد وقفه

   .)(Hsiao, 1981:86 آید دلخواه، نتایج بدون توجه به ماهیت و تعداد بهینه وقفه به دست می

  آزمون علیت هشیائو 4-2

  بــاتن و تورنتــون هماننــد مطالعـات  از بســیاري مــیلادي، 1980 دهــه يهــا سـال در 
(Thornton and Baten, 1985)،   شـده  تصـحیح  گرنجـري  علیـت  روش از بـا اسـتفاده 

 روش .یافتنـد  دست بهینه وقفه طول انتخاب خصوص در معتبري و به نتایج قوي )هشیائو(

 مدلهاي اول، مرحله در .ستا اي مرحله دو )هشیائو( شده گرنجري تصحیح علیت آزمون

 روي بـر  وابسته متغیر ابتدا که طوري شوند به می زده متغیر وابسته تخمین رگرسیونی خود

 متغیـر  وقفـه  دو از بـا اسـتفاده   رگرسـیون  سـپس  .شـود  می وقفه رگرس یک با متغیر همان

ب یک ي بعدي به ترتیها و در رگرسیون کند می پیدا طور ادامه همین و شده برازش وابسته
  . وقفه اضافه خواهد شد

بـه   Xtو  Ytي سـري زمـانی بـراي دو متغیـر     هـا  دادهآزمون علیت هشـیائو بـا اسـتفاده از    
  :صورت روابط زیر است
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داراي میانگین صفر و واریانس ثابت و جملات توزیع ناهمبسته  Vtو  Utدر روابط فوق 
معمـولی و معـادلات    Fي صفر، روابـط زیـر بـا کمـک آمـاره      ها براي آزمون فرضیه .هستند

  .استفاده شده است) 5( و) 4( رگرسیونی

     Ii ,...,3,2,1      ,      0i  (a)      
                 Ii ,...,3,2,1      ,      0i  (b)     

 :ي صفر به شرح زیر استها نتایج آزمون فرضیه

یـا   Yبـه   Xنشان دهنـده عـدم وجـود علیـت از      bو  aپذیرش هر دو فرضیه صفر ) الف
  . برعکس است

  . است Xبه  Yنشان دهنده علیت یک طرفه از  bو رد فرضیه  aضیه صفر پذیرش فر )ب
  . استY به X نشان دهنده علیت یک طرفه از bو پذیرش فرضیه  aرد فرضیه صفر  )ج
 Yبـه   Xنشان دهنده وجود یک رابطه علـی دوطرفـه از    bو  aرد هر دو فرضیه صفر ) د
   .است

  :فنی زیر است اشکال دو داراي )5( و )4( يها رگرسیون اساس بر علیت آزمون
با ( دارد رگرسیون وجود تحلیل و تجزیه در زمانی سري يها داده ناپایایی امکان )الف
 . )است شدنی رفع مشکل گیري این تفاضل

انتخـاب   ،هـا  وقفـه  سـاختار  ازF  آمـاره  تـأثیر  و هـا  وقفه رگرسیون تعداد انتخاب با )ب
 . بود خواهند اختیاري نیز ي متناظرها آزمون

در این حالت وقفـه بهینـه در معـادلات رگرسـیون بـه وسـیله       ) 1981( مطابق نظر هشیائو
   .بینی نهایی قابل تعیین است شاخص حداقل خطاي پیش

سـپس   .در نظـر گرفتـه شـده اسـت    ) 5( و) 4( در این روش، ابتدا معـادلات رگرسـیونی  
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ق رابطه زیر و طـی چنـد مرحلـه    مطاب Yبا محاسبه خطاي پیش بینی نهایی  Jو  Iمقادیر بهینه 
    .تعیین شده است

)6(                                                      
 










 












T

YY
IJT
IJTIJFPE tt

y

2

1
1),(   

بـراي   Yبینـی نهـایی   خطـاي پـیش   FPEy (J, I)تعـداد مشـاهدات،   T در رابطـه فـوق،  
و Xاز Iي ها و وقفه Yاز  Jهاي وقفه 2tt YY  پسماند استربعات مجموع م .  

 j=Iبـا وقفـه   ) 4(  ابتـدا معادلـه رگرسـیونی رابطـه    ) 6( مطابق رابطـه  FPEyبراي محاسبه 
یکـی یکـی    jسپس مقـادیر وقفـه    .شود محاسبه می Xبراي متغیر  i=0و وقفه  Yبراي متغیر 

،  I=0و شـرط  ) 6( محاسبه شده با استفاده از رابطه FPEدر صورت برابري .شود اضافه می
J  حداقل کنندهFPE یعنیj* در مرحله بعـد بـا فـرض ایـن کـه      .شود انتخاب می j*  تعـداد ،

 Xو وقفـه   Yبـراي  *J=jرا بـا فـرض وقفـه   ) 4( باشد، معادلـه رگرسـیونی رابطـه    jوقفه بهینه 
این بـرآورد   .شود می برآورد) یکی یکی اضافه می گردد I=1مقادیر این وقفه با شروع از (

و وقفـه   Yبـراي  *jو وقفـه  ) 6( محاسبه شده با استفاده از رابطهFPEy  تا حداقل قرار گرفتن
I=I* براي X در این صـورت فـرض یـاد شـده جهـت تعیـین رابطـه علیـت          .انجام می شود

  . شود آزمون می
ي هـا  و با در نظـر گـرفتن وقفـه   ) 5( به همین ترتیب، ساختار تعیین وقفه بهینه براي رابطه

   .شود انجام می **Iو **j بهینه

ي بهینـه بـه صـورت زیـر     هـا  را می تـوان بـا لحـاظ نمـودن وقفـه     ) 5( و) 4( لذا معادلات
  : بازنویسی نمود

 )7(                                                 tit

I

i
ijt

J

j
jt UXYY  







**

11
0   

 . است*j=1,2,…J  و  *i=1,2,…Iدر رابطه فوق 
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  . است**j=1,2,…J  و  **i=1,2,…Iدر رابطه فوق 
بـه شـرح زیـر    ) a( شرایط پذیرش یا رد فرضیه صفر) 8( و) 7( بنابراین با توجه به روابط

  :است
FPEy (J*, 0) < FPEy (J*, I*                                               ) (a) ر پذیرش فرضیه صف   

FPEy (J*, 0) > FPEy (J*, I*)                                        (a) عدم پذیرش فرضیه صفر    

  :شرایط زیر برقرار است Xبینی نهایی حداقل  و به طور مشابه براي خطاي پیش
FPEx (J**, 0) < FPEx (J**, I**)                                           (b) فرپذیرش فرضیه ص   

FPEx (J**, 0) > FPEx (J**, I**)                                    (b) عدم پذیرش فرضیه صفر   
لازم به ذکر است که در آزمون علیت هشیائو لازم است تمـام متغیرهـا پایـا باشـند و در     
صورت ناپایایی متغیرها باید از آنها تفاضل گیري نمود تا پایا شوند و سپس از تفاضل پایاي 

  . (Hsiao, 1981:95 -106) آنها براي انجام آزمون استفاده کرد

  آزمون نتایج 5

  آزمون علیت گرنجري نتایج5-1

 .ي تحقیق از روش علیت گرنجري استفاده می شـود ها در اینجا جهت آزمون نمودن فرضیه
بـر   .نتایج آزمون علیت و شرح آن، در کشورهاي مورد بحـث در جـدول زیـر آمـده اسـت     

 ـ   اساس این  ین دو متغیـر، فرضـیه زیـر آزمـون     ی ب ـآزمون به منظور بررسـی وجـود رابطـه علّ
 . شود که رد شدن فرض صفر به معنی وجود رابطه علیت گرنجري است می

نتایج به دسـت   .علیت گرنجري آورده شده است آزمون از حاصل نتایج )1( در جدول
ره به طرف تغییر نرخ تـورم،  آمده بیان می دارد که در خصوص رابطه علیت از تغییر نرخ به

در کشورهاي اردن، الجزایر، ایران، بحرین، تونس، جیبوتی، سوریه، عربستان، قطـر، لبنـان،   
اسـت کـه در    05/0از  تـر  بزرگلیبی، مراکش، مصر و یمن، مقدار احتمال آماره محاسباتی 
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به طـرف   بنابراین رابطه علیت از طرف تغییر نرخ بهره .این صورت فرض صفر رد نمی شود
  . نمی گردد تأییدتغییر نرخ تورم 

در رابطه علیت از تغییر نـرخ تـورم بـه طـرف تغییـر نـرخ بهـره، در کشـورهاي          چنین هم
الجزایر، ایران، بحرین، تونس، سوریه، لبنان، لیبـی، مـراکش و یمـن، مقـدار احتمـال آمـاره       

د؛ بنـابراین  است که در این صـورت فـرض صـفر رد نمـی شـو      05/0از  تر بزرگمحاسباتی 
 .رابطه علیت از طرف تغییر نرخ تورم به طرف تغییر نرخ بهره در این کشورها وجـود نـدارد  

 05/0از  تر کوچکاما در کشورهاي اردن، عربستان و مصر، مقدار احتمال آماره محاسباتی 
از  تـر  کوچـک ، مقدار آماره محاسباتی %10و در کشور قطر با در نظر گرفتن سطح احتمال 

بنابراین رابطـه علیـت از طـرف تغییـر      .ست که در این صورت فرض صفر رد می شودا 1/0
 . نرخ تورم به طرف تغییر نرخ بهره در این کشورها وجود دارد

  نتایج آزمون علیت گرنجري: 1جدول 
احتمال آماره مقدار آماره متغیر تحت فرض  متغیر مورد آزمون نام کشور

 DINR DCPI 69944/0 403/0 اردن
DCPI DINR 1020/7 008/0 

 الجزایر
 

DINR DCPI 049041/0 825/0 
DCPI DINR 094673/0 758/0 

 ایران
 

DINR DCPI 21756/0 641/0 
DCPI DINR 0029238/0 957/0 

 بحرین
 

DINR DCPI 033534/0 855/0 
DCPI DINR 13678/0 712/0 

 DINR DCPI 361/0 548/0 تونس
DCPI DINR 466/0 495/0 

 جیبوتی
 

DINR DCPI 14749/0 701/0 
DCPI DINR 1345/3 077/0 

 DINR DCPI 45235/0 832/0 سوریه
DCPI DINR 74202/0 389/0 

 عربستان
 

DINR DCPI 3697/1 242/0 
DCPI DINR 1575/5 023/0 

 DDINR DDCPI 1483/5 023/0 عمان
DDCPI DDINR 70947/0 400/0 

 DINR DCPI 12806/1 258/0 طرق
DCPI DINR 4816/3 062/0 

 DDINR DDCPI 65813/0 417/0 کویت
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 DDCPI DDINR 025009/0 874/0 
 DINR DCPI 051539/0 820/0 لبنان

DCPI DINR 26578/0 606/0 
 DINR DCPI 053756/0 817/0 لیبی

DCPI DINR 028681/0 866/0 
 مراکش

 
DINR DCPI 97615/0 323/0 
DCPI DINR 063123/0 802/0 

 DINR DCPI 22748/0 633/0 مصر
DCPI DINR 4581/5 019/0 

 یمن
 

DINR DCPI 13903/0 709/0 
DCPI DINR 22390/0 636/0 

  تحقیق يها یافته :مأخذ

در بررسی آزمون علیت گرنجري همان طور که اشاره شد همه متغیرهاي مورد بررسـی  
بـه علـت بحـث    ( ما در مورد کشور عمان و کویـت تغییـر تغییـرات متغیرهـا    ا .باید پایا باشند

تحقیق، تغییرات متغیرها باید  حال آن که طبق فرضیه .مورد آزمون قرار گرفته است) پایایی
بنابراین طبق فرض تحقیق بررسی آزمون علیت گرنجـري ممکـن    .مورد آزمون قرار بگیرند

یر تغییرات متغیرهـا تعمـیم دهـیم، مـی تـوان گفـت در       اما اگر فرضیه تحقیق را به تغی .نیست
کشور عمان در رابطه علیت از تغییرِ تغییرات نرخ بهره به طرف تغییـرِ تغییـرات نـرخ تـورم،     

اسـت و در ایـن    05/0اسـت کـه مقـدار آن کوچـک تـر از       023/0احتمال آماره محاسباتی 
یرِ تغییـرات نـرخ بهـره بـه     صورت فرض صفر رد می شود؛ بنابراین رابطه علیت از طرف تغی

در کشور کویت نیز احتمال آماره محاسباتی  .می گردد تأییدطرف تغییرِ تغییرات نرخ تورم 
است و در ایـن صـورت فـرض صـفر رد نمـی       05/0از  تر بزرگاست که مقدار آن  417/0
رخ تورم بنابراین رابطه علیت از طرف تغییرِ تغییرات نرخ بهره به طرف تغییرِ تغییرات ن .شود
  . نمی گردد تأیید

در رابطه علیت از تغییرِ تغییرات نرخ تورم به طرف تغییرِ تغییـرات نـرخ بهـره در کشـور     
 874/0و در کشـور کویـت احتمـال آمـاره محاسـباتی       40/0عمان، احتمال آماره محاسباتی 

 .است که در این صورت فـرض صـفر رد نمـی شـود     05/0از  تر بزرگاست که مقدار آنها 
ابراین رابطه علیت از طرف تغییرِ تغییرات نرخ تـورم بـه طـرف تغییـرِ تغییـرات نـرخ بهـره        بن
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   .وجود ندارد
مقایسه نتایج آزمون با فرضیه تحقیق که تغییـرات نـرخ بهـره علـت تغییـرات نـرخ تـورم        

می دهد که از بین کشـورهاي مـورد بررسـی، در مـورد هـیچ کشـوري فرضـیه         است، نشان
فقط در مورد کشور عمان آن هم در صورت تعمیم فرضـیه تحقیـق    .ودتحقیق اثبات نمی ش

به بررسی تغییرِ تغییرات متغیرها، در این کشور رابطه علیت از طرف تغییرِ تغییرات نرخ بهره 
اما در بررسـی علیـت از طـرف تغییـر نـرخ       .می شود تأییدبه طرف تغییرِ تغییرات نرخ تورم 

رابطـه علیـت تنهـا در مـورد کشـورهاي اردن، جیبـوتی،        تورم به طرف تغییر نرخ بهره، ایـن 
   .می شود تأییدعربستان، قطر و مصر 

  آزمون علیت هشیائونتایج  5-2

ي بهینـه بـر   هـا  روشی است که با تعیـین وقفـه   )هشیائو( شده تصحیح گرنجري علیت روش
 .ردگی برآورد معادلات رگرسیونی صورت میاساس معیار حداقل خطاي پیش بینی نهایی و 

مجموع مربعـات پسـماند وقفـه     .آمده است) 3( و) 2( نتایج آزمون علیت هشیائو در جداول
در  FPEو حداقل معیار خطاي پیش بینی نهـایی بـا    *Iو  *J، طول وقفه بهینه با RSSبهینه با 

نتایج حاصـل از برآوردهـا، بـا    ) 2( در جدول .نشان داده شده است منتخبمورد کشورهاي 
 .ي بهینه روش هشیائو بین تغییرات نرخ تورم و نرخ بهره نشان داده شده استاه ساختار وقفه

 بینـی هشـیائو   پـیش  خطـاي  علیت، براساس معیار آزمون از حاصل نیز نتایج )3( جدول در
تغییرات  بین رابطه علیت تعیین وجود براي )ذکر شده در توضیح این آزمون مطابق روابط(

  . است شده داده نرخ تورم نشان نرخ بهره و

  نتایج آزمون علیت هشیائو بین تغییرات نرخ تورم و نرخ بهره: 2جدول 
 RSS (J*)  (J*,0)  FPE (J*, 0) RSS (J*,I*) I* FPE (J*,I*) نام کشور

 041/0 1  5972/1 042/0  3 7226/1 اردن
 250/0 1 596/10 241/0 1 629/10 الجزایر
 315/0 1 346/13 302/0 1 347/13 ایران
 123/0 1 211/5 118/0 1 221/5 نبحری

 035/0 2 439/1 037/0 2 662/1 تونس
 054/0 3 238/2 061/0 2 599/2 جیبوتی
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 139/0 1 876/5 135/0 1 962/5 سوریه
 344/0 1 580/14 350/0 1 450/15 عربستان

 005/0 1 204/0 004/0 1 202/0 عمان
 368/0 1 593/15 379/0 1 731/16 قطر

 0081/0 1 339/0 0079/0 2 335/0 کویت
 139/0 4 175/5 165/0 1 311/7 لبنان
 020/0 1 852/0 019/0 1 853/0 لیبی

 098/0 1 145/4 094/0 1 153/4 مراکش
 043/0 3 492/1 046/0 4 794/1 مصر
 096/8 1 813/328 804/7 2 535/330 یمن

  تحقیق يها یافته :مأخذ

 تغییرات نرخ بهره و نرخ تورمنتایج آزمون علیت هشیائو بین : 3جدول 

 RSS (J**)  (J**, 0) FPE (J**, 0)  RSS (J**, I**) I** FPE (J**, I**) نام کشور
 442/4 1 157/188  326/4 1 066/191 اردن

 100/3 1 298/131 976/2  1 444/131 الجزایر
 045/3 1 688/113 997/2 4 726/116 ایران

 018/1 1 370/41 999/0 2 375/41 بحرین
 241/0 1 609/8 231/0 5 618/8 تونس

 142/2 2 001/87 157/2 1 268/95 جیبوتی
 388/10 2 901/421 317/10 1 597/455 سوریه

 422/0 1 876/17 414/0 1 306/18 عربستان
 0125/0 2 51171/0 013/0 1 57385/0 عمان
 506/2 2 776/101 529/2 1 703/111 قطر

 027/0 1 1661/1 026/0 1 1587/1 کویت
 946/2 1 777/124 827/2 1 864/124 لبنان
 641/4 1 573/196 453/4 1 636/196 لیبی

 392/1 1 529/56 367/1 2 881/57 مراکش

 052/2 1 438/73 969/1 5 498/73 مصر
 258/22 1 688/942 382/21 1 226/944 یمن

  تحقیق يها یافته :مأخذ

 کسـب  و 1997 -2008دوره زمـانی   در مـده بدسـت آ  اطلاعـات  و آمـار  از استفاده با

در ادامه به تجزیه و تحلیل  .شده است انجام علیت آزمون 1پایایی تفاضل متغیرها از اطمینان

                                                
 

 . کرد تأیید را زمانی سري تفاضل داده هاي پایایی ،آزمون نتایج -1
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  . جداول فوق، به تفکیک کشورهاي مورد آزمون می پردازیم
 پـیش بینـی هشـیائو    خطاي معیار براساس علیت، آزمون از حاصل نتایج )2( در جدول

نتـایج   .اسـت  شده داده نرخ تورم و نرخ بهره نشان متغیر بین علیت رابطه جودتعیین و براي
می دهد در مورد کشورهاي اردن، تونس، جیبوتی، عربستان، قطـر، لبنـان و    این رابطه نشان

اسـت؛ کـه    (a) و به معنی عدم پذیرش فرضیه صفر FPEy (J*, 0) > FPEy (J*, I*) مصر
لازم بـه ذکـر اسـت کـه در بقیـه       .تغییـر نـرخ بهـره اسـت    تغییر نرخ تورم علـت   کند میبیان 

  . کشورها رابطه اي بین نرخ تورم و نرخ بهره وجود ندارد
 پـیش بینـی هشـیائو    خطـاي  معیار براساس علیت، آزمون از حاصل نتایج نیز) 3(جدول

مقایسه  .است شده داده نرخ تورم نشان متغیر نرخ بهره و بین علیت رابطه تعیین وجود براي
تایج آزمون با فرضیه تحقیق نشان می دهـد کـه از بـین کشـورهاي مـورد بررسـی، تنهـا در        ن

بـدین ترتیـب کـه در مـورد      .مورد کشورهاي جیبوتی و قطر فرضیه تحقیق اثبات مـی شـود  
و بـه معنـی عـدم      FPEx (J**, 0) > FPEx (J**, I**)می دهـد  کشور جیبوتی و قطر نشان

   .تغییر نرخ بهره علت تغییر نرخ تورم است کند میان است؛ که بی (b) پذیرش فرضیه صفر
 ـ  bو  aدر نهایت رد هر دو فرضیه صفر  ی دو طرفـه از  نشان دهنده وجود یک رابطـه علّ

بیـان کننـده اثبـات فرضـیه تحقیـق      کـه ایـن نتیجـه     .تغییر نرخ تورم به تغییر نرخ بهـره اسـت  
  . باشد می

اره شد همـه متغیرهـاي مـورد بررسـی     در بررسی آزمون علیت هشیائو همان طور که اش
مـورد  ) به علت بحث پایـایی ( اما در مورد کشور عمان تغییر تغییرات متغیرها .باید پایا باشند

تحقیق، تغییرات متغیرها باید مورد آزمون  آزمون قرار گرفته است؛ حال آن که طبق فرضیه
امـا اگـر    .ئو ممکن نیستبنابراین طبق فرض تحقیق، بررسی آزمون علیت هشیا .قرار بگیرند

فرضیه تحقیق را به تغییر تغییرات متغیرها تعمیم دهـیم، مـی تـوان گفـت در کشـور عمـان و       
می باشد کـه   FPEy (J*, 0) < FPEy (J*, I*) رابطه نشان دهنده) 2( جدول کویت، نتایج

رم تغییـرِ تغییـرات نـرخ تـو     کنـد  مـی است و بیان  (a) این رابطه به معنی پذیرش فرضیه صفر
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   .علت تغییرِ تغییرات نرخ بهره نیست
 FPEx (J**, 0) > FPExرابطه  دهنده در کشور عمان نشان) 3( جدول نتایج چنین هم

(J**, I**)  می باشد که به معنی عدم پذیرش فرضیه صـفر (b)    تغییـرِ   کنـد  مـی اسـت و بیـان
  . تغییرات نرخ بهره علت تغییرِ تغییرات نرخ تورم است

 FPEx (J**, 0) < FPExرابطـه   دهنـده  در کشور کویـت نیـز نشـان   ) 3( نتایج جدول 

(J**, I**) است که به معنی پذیرش فرضیه صفر (b)  تغییـرِ تغییـرات    کند میمی باشد و بیان
 bو  aدر نهایت پذیرش هر دو فرضـیه صـفر    .نرخ بهره علت تغییرِ تغییرات نرخ تورم نیست
ت از تغییرِ تغییرات نرخ تورم به تغییرِ تغییـرات  در کشور کویت نشان دهنده عدم وجود علی

  . نرخ بهره یا برعکس است

  گیرى نتیجه و خلاصه -6
با توجه به ارتباط نزدیک بین نرخ بهره و تورم، به بررسی رابطه علت و معلولی  مقالهدر این 

ه و تـورم بـراي گـرو    )بهـره اسـمی   نرخ براي عنوان جانشینی به( دهی بین تغییرات نرخ وام
ي علیـت گرنجـري و   هـا  ، بـا اسـتفاده از روش  1998-2008کشورهاي منا طـی دوره زمـانی   
 ریشـه  ىها ي علیت، از آزمونها آزمون صحت این براى .علیت هشیائو پرداخته شده است

نـرخ بهـره و تـورم،     متغیرهاى .و آزمون شکست ساختاري فیلیپس استفاده شده است واحد
 لـذا  شـدند،  گیـرى پایـا   بـار تفاضـل   یـک  و کویت پس ازالبته به غیر از کشورهاي عمان 

   .باشد برقرار تواند مى آزمون علیت
ي مربوط بـه الگـوي علیـت گرنجـري نشـان داد کـه تمـامی کشـورهاي مـورد          ها تحلیل

بررسی، فرضیه تحقیق مبنی بر این که تغییرات نرخ بهره علت تغییرات نرخ تورم مـی باشـد   
شورهاي اردن، جیبوتی، عربستان، قطر و مصر رابطه علیت از را رد کردند و تنها در مورد ک

  . طرف تغییر نرخ تورم به طرف تغییر نرخ بهره وجود دارد
ی تغییرات نـرخ  ي انجام گرفته با الگوي علیت هشیائو نیز نشان داد که رابطه علّها تحلیل

دیگـر   ردمـو  در دارد، و بهره و نرخ تورم فقط در مورد کشـورهاي جیبـوتی و قطـر وجـود    
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تغییـرات نـرخ    کـه  بنابراین نتیجه این آزمون نشان می دهد .کشورها این رابطه برقرار نیست
 شده در کشورهاي جیبوتی و قطر 1998 -2008ى ها سالتغییرات تورم در طول  بهره باعث

و نتایج موجود از بررسی عکس این رابطه علیت، نشان داد که عـلاوه بـر کشـورهاي     .است
در کشـورهاي   ، رابطه علیت از طرف تغییر نرخ تورم به طرف تغییر نرخ بهرهجیبوتی و قطر

این نتیجه نشان دهنده آن است که در  .اردن، تونس، عربستان، لبنان و مصر نیز وجود داشت
بدان  این .دهد را توضیح بهره اسمی نرخ تغییرات دتوان می تورم نرخ تغییرات این کشورها

 متأثر عاملان اقتصادي، نزد در گذاري سرمایه و انداز پس يبرا گیري که تصمیم معناست

 بایـد بـا   اسـمی  بهره نتیجه، تغییرات نرخ در .اسمی بهره نرخ نه و نرخ بهره واقعی است از

 . باشد تورم هماهنگ نرخ

 فرضیه گرفته گذشته و با اتکا به پشتوانه نظري تحقیق و تأیید انجام مطالعات به توجه با

بهـره   توان گفـت کـه بـا وجـود رابطـه نـرخ       کشورهاي جیبوتی و قطر، می تحقیق در مورد
رابطـه   چنـین  هـم و  بررسی شـده اسـت،   1998 -2008ي ها سالکه براي  تورم نرخ و اسمی

 گردد کـه نتـایج حاصـله    می ملاحظه روشنی فیشر که در جهت تبیین نرخ بهره بیان شد، به

این کشورها،  همانند اغلب لذا .یافته است توسعه کشورهاي در تجربی يها یافته شبیه بسیار
 تغییرات نـرخ تـورم را   دتوان می نرخ بهره تغییرات کشورهاي جیبوتی و قطر نیز، اقتصاد در

طبق اطلاعات موجود بانک مرکزي کشور قطر، باید گفت که اثبـات فرضـیه    .دهد توضیح
گـردد کـه هماننـد     تحقیق در مورد این کشور، به نوع تعیین نـرخ بهـره کشـور قطـر بـر مـی      

در مورد کشـور جیبـوتی نیـز     .نرخی تقریباً طبیعی یا رقابتی است اقتصادهاي پیشرفته کنونی
درصـد نوسـان    12تـا   11سال اخیر بـین   12با توجه به آمارهاي نرخ بهره این کشور، که در 

بـه  بهره در این کشور دستوري می باشد امـا   نرخ داشته است کاملاً مشخص است که تعیین
حجـم مبـادلات بسـیار انـدك در ایـن کشـور،        چنـین  همدلیل ساختارهاي ساده اقتصادي و 

  . فاکتورهاي زیادي براي کنترل تورمِ بسیار کم این کشور وجود ندارد
تعیین نرخ بهره ضروري بـه نظـر    نحوهبررسی است و تحقیق تأیید نشده  فرضیهایران در 
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 ها بانک بهره نرخ تعیین بودن دستوري دلیل هب این نکته بسیار قابل تامل است که .می رسد
ي هـا  اعمـال سیاسـت   .کننـد  منعکس را خوبی نمی توانند نوسانات بازار بهبانکها  ،در ایران

بهـره شـده اسـت بـه      بهره موجب به وجود آمدن دوگـانگی در نـرخ   دستوري بر روي نرخ
مقدار آن در خارج از  به طور متوسط ازایران ي بهره در داخل نظام بانکی ها طوري که نرخ

نظام بانکی، صاحب دریافت کنندگان تسهیلات از  در این بین .کمتر استبسیار نظام بانکی 
بـا  ي اقتصادي و تولیدي بی نیاز ساخته و ها یی شده اند که آنها را از فعالیتها امتیاز و رانت

ناشی از تغییر نرخ واقعی  تأثیرانحراف وجوه وام گرفته شده به سمت فعالیتهاي سوداگرانه، 
بهره را خنثی نموده و با بروز آثار منفی ناشی از فعالیتهاي سوداگرانه در اقتصاد، روند کلـی  

بنـابراین اجـراي هـر گونـه سیاسـت پـولی از        .اند دادهقرار  تأثیرتحت  را فعالیتهاي اقتصادي
 هنمـود ر .شـود  هـا  قیمـت  عمـومی  سـطح  طریق کانال نرخ بهره نمی تواند منجـر بـه تثبیـت   

بین نرخ بهره و و مثبت با توجه به ارتباط نزدیک  که است این ایران در مورد مقاله سیاستی
، در تعیـین نـرخ بهـره    ؛اقتصـادي  هـاي و با توجه به اهمیت نـرخ تـورم در کلیـه بخـش     تورم

  .اقتصادي باید تغییر کند يها محدودیت راستاي اصلاح بسیاري از

، که به دلیل محـدودیت اطلاعـات از نـرخ    این تحقیق در کشور عربستان نتایج چنین هم
بهره اسـمی اسـتفاده شـده اسـت؛ بایـد بـا یـک         نرخ براي عنوان جانشینی بهسپرده گذاري 

   .حساسیت و احتیاط بیشتري بررسی گردد
تأییـد   فیشـر بیـان شـده اسـت، لـیکن      تحقیق در چهارچوب اثر ادبیات موضوع چند هر
فرضیه تحقیق در کشورهاي جیبوتی  تأییدکشورها و یا حتی فرضیه تحقیق براي اکثر  نشدن
 چرا که بـه دلیـل   .دهد قرار تأیید مورد رد و یا صحت این اثر را دتوان میتنهایی ن به و قطر

 يهـا  محدودیت و متوالی يها بودجه اقتصادي این کشورها مانند کسري ساختار تنگناهاي
 غالباً پولی در این کشورها يها ها، سیاستدر آن ریسک اقتصادي بودن بالا و دولتی، مالی

پولی در  شوند و بدین ترتیب انبساط می در اقتصاد منجر نقدینگی افزایش به دولت، اراده با
 و ها عمومی قیمت سطح افزایش بلکه به بر تولید ندارد، تأثیري تنها نه این کشورها معمولاً
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