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   چکیده
ترین مباحث اقتصاد پولی بوده است که تعیین نوع این رابطه ارتباط بین نرخ بهره و تورم همواره یکی از مهم

بررسـی   ،هـدف از ایـن مقالـه   بنـابراین  ؛ گذاري اقتصادي داشته باشـد تواند اثرات قابل توجهی بر سیاستمی
صـحت  پـژوهش  ایران با رویکرد پارامتر تصادفی در طول زمان است. در این  رابطۀ بین نرخ سود و تورم در

دلیل استفاده از رویکـرد پـارامتر    گیرد.یعنی ماندل مورد بررسی قرار می ،اثر فیشر و اثر جایگزین نظري آن
گیـرد و  آن است که ایـن روش انتقـاد لوکـاس را در بـرآورد پارامترهـا در نظـر مـی        تصادفی در طول زمان

حالـت بـراي معادلـۀ    -با طراحی یک الگوي فضا ،نابراینبتواند تورش برآوردها را کاهش دهد؛ رنتیجه مید
منظـور  با روش کالمن فیلتر بـرآورد شـده اسـت. بـه     1394-1352در بازة زمانی  هنرخ سود و تورم، این رابط

نگین نرخ سود اسمی یک امی یکی :نتایج، از دو متغیر وابسته متفاوت استفاده شده استاستحکام اطمینان از 
است. نتایج بـرآورد  عنوان متغیر جایگزین نرخ بهره بازار) (بهساله تا پنج ساله و دیگري نرخ بازدهی مسکن 

را رو، فـرض خنثـایی پـول در اقتصـاد ایـران      ازایـن  ؛کنندة اثر ماندل در اقتصاد ایران است دییهر دو مدل تأ
  توان رد کرد.نمی

  .حالت-فضا افتینرخ تورم، رابطۀ فیشر، اثر ماندل، ره خ سود،نر ها:واژهکلید
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 مقدمه

عنوانیکیازمتغیرهایکلیدیدرادبیاتاقتصادیشنانتهشدهاسدت.میدزانندرخنرخبهرهبه

اندداز،پد گذاری،مصدر ،بهرهدرتعیینبرنیمتغیرهایاسمیوواقعیاقتصادهمچونسرمایه
جریانورودسرمایه،نرخارزبازارآزادو...نلشعمدهدارد.یکیازمتغیرهایمهمدیکدهبداندرخ

تواندرابطهداشتهباشد،تورّماست.چگونگیاینارتباطبسیارمهماست.درایننصدو بهرهمی
اسدمیراتتدتآیاافزایشنرختورّمناشیازرشدپدولفلدنندرخبهدرة"همچونمهمیسؤالات

شدوندیمدمطدر " سازد؟دهدیاهمنرخبهرةاسمیوهمنرخبهرةواقعیرامتأثرمیتأثیرقرارمی

ازایقسدمتعمددهسؤال،گذاریاقتصادیدارند.چگونگیپاسخبهاینتأثیرمهمیبرسیاستکه
ندرخبهدرةواقعدیراکهآیاسیاسدتپدولیهاپرسشزیرااینردیگیمباحثاقتصادپولیرادربرم

واینکهآیاسیاستپولیننایاستویابدرمتغیرهدایواقعدیتأثیرگدذاردهد؟تتتتأثیرقرارمی
بدینتغییدراتاگدرفلدنهاییاستکهملاماتپولیباآنمواجههستند.ترینپرسشازمهماست؟
رّمبرنرخبهرةواقعیتأثیریشتهباشدونرختوهایبهرةاسمیوتورّموابستگیمابتیوجوددانرخ

عنوانتااضلنرخبهرةواقعیرابهیهاکهنرخشریفرضیۀفشود.میدییفرضیۀفیشرتأنداشتهباشد،
اسمیبهشدکلیدکبدهةکهنرخبهرداردیمبیانگیرد،اسمیونرختورّمانتظاریدرنظرمیةبهر

نصورت،اگرهردومتغیرنرخبهرهوتدورّمانتظداریدرایکند.یکبانرختورّمانتظاریتغییرمی
ایدنبددین،باهمهمگراباشند،وضریبشیببیندومتغیر،ملداریکرابهنودانتصا دهدد

وتوسدنعوامدلواقعدیاقتصدادنظیدربداتدورّممدرتبننیسدتندهایبهرةواقعدیمعنیاستکهنرخ

وسیاستپدولیدراقتصداد(Million, 2004 شوند)یوریسرمایهوترجیتاتزمانیتعیینمبهره
امااگرعلاوهبرنرخبهرةاسمی،نرخبهرةواقعیرانیزتتدتتدأثیرقدراردهدد،نتدایج؛ننایاست

بداروشدیTobin (1965وتدوبین)Mundell (1969ماندل)متااوتینواهدداشت.دراینزمینه،
افزایشدرنرختورّم،نرخبهدرةاسدمیکنندکهستدلالمیا،فیشرتئوریدوگانهکلاسیکیهمانند

کداهشدرتدرازواقعدیآن،دهددامدادرملابدلدهدوترازواقعیپولراکاهشمدیراافزایشمی
فددزایشانددداز(وباعددثکاهشددیدرنددرخبهددرةواقعددیواباعددثکدداهشمصددر )افددزایشپدد 

.دیدگاهبهاثرماندلتوبینشهرتیافتهاسدتنناینیست،این ودیگرپولشودگذاریمیسرمایه

نظددرمازمهمددیمادداهیمبددیننددرخبهددرهوتددورّمتجربددیرو،پیددداکددردنچگددونگیرابطددۀازایددن
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)حتیدربلندمدت(برقرارباشدد،سیاسدتشریگذاریاقتصادکلاندارد،زیرااگرفرضیۀفسیاست
جهبرمتغیرهدایکلیددیاقتصدادکدلانهمچدونگذاردودرنتیپولیبرنرخبهرهواقعیتأثیرینمی

امااگراینرابطهبهشکلاثدرمانددلتدوبینباشدد،پدولتأثیراست؛گذاری،مصر و...بیسرمایه
تددوانازهدایواقعدیاقتصدادمدیننادینیسدتوجهدتتابیدتاقتصدادیوتأثیرگدذاریبددرب دش

وافتحاکمیتهریدکازایدندونظریدهجهتدریبنابراین،؛هایپولیفعالاستاادهکردسیاست

وبداتوجدهکهبهشکلضمنیاثباتیاردفرضیهاثرفیشررابههمراهدارنددگذارینگرشسیاست
هایانیرمطالعداتزیدادیدرکشدورهایکشورها،درسالیگذاراستیسبهاهمیتاینرابطهدر

هدشد.هایبعدیبهآناشارهنوام تلفانجامشدهکهدرب ش
بسیارطولانیوزیادنیسدت.ازنگداهدرکشورماسابلهبررسیرابطۀبیننرختورّمونرخسود

هداوندرختدورّموجدوددارددودیدگاهدررابطۀباارتباطبیننرخسودبانکگذاریپولیسیاست

کداهشکههریکرهنمودهایسیاستیم صو بهنودرادارند.یکنگرشایناسدتکدهبدا
باعثکاهشقیمتتمامشدةکالاهداورقدابتیوهاکاهشیافتهنرخسودبانکی،هزینۀتولیدبنگاه

دیددگاه.(Meregan et al. 2006)ابددیکاهشمیشودودرنتیجهتورّمهایتولیدیمیشدنبنگاه
اقتصدادبداندرخداردبرایکاهشنرخسودبانکی،ابتدابایدنرختورّمکاهشیابددتدادومبیانمی

درایدندیددگاهافدزایشمنایسودبانکیوانترافاتمتغیرهایاقتصادیناشیازآنروبرونشود،
هداآزادسدازیندرخبهدرهنرختورّمموجبافزایشنرخبهرهنواهدشدد.لدذاتوصدیهسیاسدتیآن

(.Komijani & Bahrami, 2008)آندرکشورماافزایشنرخسودبانکیاستریهاوتعببانک

رابطۀبدینندرختدورّمومطالعاتکمیآزمونتجربیمدلاست.یکراهحلبرایحلمسئله
سامتیوکهمطالعاتاند.درحالیکهنتایجمتااوتیبهدستآوردهاندبهرهدرایرانرابررسیکرده

همکارانوریو،ابون(Saeedi et al., 2012همکاران)و سعیدی(،Sameti et al 2009همکاران)
(Abounoori et al, 2013)وبهرامییجانیوکم(رادKomijani & Bahrami, 2008)معتلددبده

 Meregan etوجودنوعیازاثرفیشردراقتصادایرانهستند،درملابلمهرگان،عزتیواصغرپور)

al 2006دشپیشدینۀتتلید (اعتلادبهنظریهدوموکاهشنرخبهرهدارند)توضیتاتبیشتردرب 
منظوردرکنتدوةعملکدردندرختدورّموسدودوبدهدنبدالآننیزبهدراینملالهارائهشدهاست(.

گیرد،امدااعتبارفرضیۀفیشریاماندلدرکشورایرانموردارزیابیقرارمیگذاریمناسب،سیاست
دومشدمولانتلدادلوکدا کنندراثابتفر میمتنبرنلا مطالعاتقبلیکهپارامترهایمدل
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گرددکهمبتندیبدراستاادهمی1(TVPپارامترهایمتغیردرطولزمان)شوند،دراینجاازروشمی
صورتضمنیاثراتتغییدرسیاسدتیرابدرپارامترهداانتلادلوکا استواینمدلبهبهپاس گوی

کند.متغیرفر می
 وندرخبهدرهتدورّمۀمبانینظریرابطبهشبعدیاینملالهدرپنجب شتدوینشدهاست.ب 

.درب شچهارممددلوکندمباحثرامرورمیمطالعاتتجربییافتهاست.ب شسومانتصا 

گیدریوپیشدنهادارائدهشددهدرب دشپدنجمنتیجدهدرنهایدتنتایجبرآوردآنتتلیلشدهاستو
 است.



 مبانی نظری 

مابتبیننرخبهرةاسمیوتورّمانتظاریمدوردبررسدیقدراردرادبیاتاقتصادی،وجودرابطۀ
عنواناثدرمندمطر شدبهتوسنایروینگفیشربهشکلنظام1930گیرد.ایناثرچوندرسالمی

گردید.براسا ایننظریه،یکواحددافدزایشدرندرختدورّمانتظداری،ندرخبهدرةفیشرمعرو 

.بندابدرفرضدیۀمانددیامانرخبهرهواقعیانتظاریبدونتغییرمدهدیاسمیرایکواحدافزایشم
 :داریمفیشر

                                                    (1)  

یا

                                   (2)  

Tندرخبهدرهواقعدیانتظداری،واقعیانتظاری،نرختورّمنرخبهرةاسمی،کهدرآن
زماناست.tگذاریونرخمتوسنمالیاتبردرآمدسرمایه

کنداگرنرختورّمانتظارییدکمیینیبشیپ(بیانگرشکلقویقضیهفیشراستزیرا2معادلۀ)

فدزایشیابدد)چدونرةاسدمیبدیشازیدکدرصدداهدگرددندرخبدرصدافزایشیابد،باعثمی

رودضدرایبدیگدرانتظدارمدی،طدورمشدابهبهواست(.همچنین0استیا

________________________________________________________________ 

1 . Time Varying Parameters. 
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بیشترازیکباشند.
گدرددوکوچکهستند،جملۀسوممعادلۀفوقحذ مدیوهایتجربیکهدرآزمون

هداثابدتشدودآنفر میاًشوند،عمومس تیمشاهدهمیبههایانتظاریبازدهیواقعیچوننرخ
باشند،یعنی:ملیدبهنطایتصادفیمیوهستند

                                                                       (3)  

,N(0شکلبهمابتوثابتۀجملrکه وجایگدذاری است.بافدر(
فیشدربدهۀشکلاصدلیمعادلد(گذاریسرمایهمالیاتیحاصلاز)یعنیدرآمدT=0دوموۀدرمعادل

آید:دستمی

                                                       (4)  
شدودبیندیمدیشودزیدراپدیشمل(نامیدهمیشکلضعیفمعادلۀفیشر)البتهنوعکا،اینمعادله

یکدرصدافزایشدرنرختورّم،نرخبهرةاسمیرایکدرصد،ونهبیشتر،افزایشدهد.
توانبهشدکلمسدتلیمبایددرنظرداشتکهانتظاراتتورّمیودرنتیجهنرخبهرةواقعیرانمی

داریم:شودکهمیکرگرسیونبازنویسیبهشکلی،معمولاًمدلرومشاهدهوبرآوردکرد.ازاین

                                           (5)  
نرختورّمانتظداریاسدتوبدراسدا پارامترثابت،bونرخبهرهاسمی،وکهدرآن،

باشد.کهرودیمعادلهفیشرانتظارم
بیندیکامدلوانتظداراتتطبیلدیاسدت.فیشر،فر پیشۀفرو حاکمبرایندیدگاهونظری

تعددیلوتطبید زمانمدت،ازگذشتهاطلاعاتبهدستآمدهواقعیوهایدادههمچنینبراسا 
اثدردرصدورتوجدوداینفرایندتطبی سیسالطولبکشدد.استزیاداستبهشکلیکهممکن

گردد.همچنینباعثر)کامل(دربلندمدت،توهمپولیوجودنداردوباعثابرننااییپولمیفیش
تددورّمانتظدداریباشددند.گیددریاندددازههدداینددوبیبددرایهددایبهددرةبددازار،شددان گددرددنددرخمددی
(Christopoulos and Leon-Ledesma, 2007.)درارتبداطبدارابطدۀندرخمتضدادینیدزنظریات

 & Komijaniاثدرمانددلوتدوبیناسدت)نظریدۀهداترینآنهوجوددارد.یکیازمهمتورّموبهر

Bahrami, 2008دارد:سیاستپولیباکاهشنرخبهرةواقعدی،بدرمتغیرهدایاقتصداد(کهبیانمی

 .شدهاستدرقسمتبعدیتوضیحدادهاینمسئلهکلانتأثیرگذاربودهونناینیست.
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ماندل –اثر توبین 
1

 

کمترازندرخبهدرةیتواندبهشکلدائمندکهتورّممیک(استدلالمیMundell, 1963ماندل)

وپولکمتروکنندمیپورتاوینودراتوزیعمجدد،دارندگانثروت.دراینحالت،واقعیباشد
افدرادت،بافر اینکهمصر تابعیازنرخبهرهاسدکنندونگهداریمیبابهرةبیشتریهایدارایی

تر،یکافزایشدررشدپولباعدثافدزایشدرندرخبهبیانسادهدهند.مصر نودراکاهشمی

شدود.نوبۀنود،باعدثافدزایشهزیندۀفرصدتپدولمدیشود،افزایشنرختورّم،بهتورّماسمیمی
.هدددهدایبدابهدرهراافدزایشمدیوتلاضدایدارایدییابدددرنتیجه،ترازواقعدیپدولکداهشمدی

یابدد،کداهشثدروتباعدثکداهشکهپولقسمتیازثروتاست،ثروتنیزکاهشمیازآنجایی
 ,Tobinایدنمباحدثبدهشدکلمسدتللتوسدنتدوبین)شود.چدوناندازمیمصر وافزایشپ 

ورشدددارد:تدوبینمعدرو شددهاسدت.ایدنمددلبیدانمدی-بهاثرماندل،(نیزمطر شد1965

همانندددرایدندیددگاه،.دارندداقتصداداثدرمتغیرهدایواقعدیبررویاینبودهوننتغییراتپولی
تئوریدوگانهکلاسیکی،افزایشدرنرختورّم،نرخبهرةاسدمیراافدزایشوتدرازواقعدیپدولرا

کداهشگونهکدهبیدانشدد،،هماندهدامابااینتااوتعمدهکهکاهشدرترازواقعیکاهشمی
اندازوباعثکاهشیدرنرخبهرةواقعیواندانتنپ رابهدنبالداردانداز(پ مصر )افزایش

دهدودیگر،تورّمبالاترتلاضایپولواقعیراکاهشمیعبارتشود؛بهگذاریمیدرننسرمایه
درنتیجدهروباعثکداهشندرخبهدرةواقعدیوازاین،دهدهایبابهرهراافزایشمیتلاضایدارایی

قسدمتیاز،بدرندلا نظدرفیشدر،تنهداگردد.کاهشندرخبهدرةواقعدیگذاریمیفزایشسرمایها

.نتیجدهنهداییایدناسدتشودوکاملاًجبراننمیکندافزایشاولیهدرنرخبهرةاسمیراجبرانمی
شافدزای،بهشکلبیانشددهدرمعادلدهفیشدر،کمترازملداریکبهیکتورّم،کهنرخبهرهاسمی

درbباشددکدهشدیبضدریبیمد2ملایسۀبافرضیۀفیشر،اثرفیشرنداق درد.دراینمدل،یابمی
.(مابتوکمترازیکاست5)معادلۀ

برابدربدایدک(bاثرفیشرکامل)ضریبیبهناعتوبینوم الفبادلایلتوانمیدراینزمینه،

هددایتددورّمیشدددید،کددهدرهنگددامدورهکنددد(،اسددتدلالمددیTobin, 1965پیددداکددرد.تددوبین)
________________________________________________________________ 

1- Tobin-Mundell Effect 

2 -Partial Fisher Effect. 
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نگهدداریهدایحلیلدیدارایدیدهنددوبیشدترراتغییرمیهاینودشانگذارانترازداراییسرمایه
هدایدرزمدانم تلایکدهآمارییهاونمونههانرخهایتجربی،درتتلیلد.علاوهبرآن،کننمی

یدک.نددااثدرگذاشدتهتتلیلداتگیریه،برنتیجانداستاادهشدههاوتتلیلدادهبرایتجزیهمتااوت
شکسدتسدانتاریدرسدریزمدانیتواندناشدیازوجدودمی،یبرنتایجاثرگذاردیگربرایدلیل

کندکهارتباطبیننرخبهرهوتدورّمبدااستدلالمیدراینزمینه(Mishkin, 1992باشد.میشکین)

.ایدنانتلدالیعندیشکسدتسدانتاریدرکندانتلالپیدامیکردهورییتغییررژیمسیاستپولی،تغ
کدهرفتدارباندکداردیمدبیدان(Chuderewise, 1997.چدادروایز)سریزمانیایجادشددهاسدت

نلشمهمیدردرکقدرتوضدعفمشداهدهشددهدررابطدۀفیشدردارد.اومددلیرانیزمرکزی
هکددکنشداردوبیانمینلدرقدرتمعادلۀفیشررفتاربانکمرکزینوعدهدکهدرآنارائهمی
رفتارباندکمرکدزیوابسدتهاسدت.شکسدتنوعبهاقتصادی،اتیواقعتطاب معادلۀفیشرباقدرت

ثباتیپارامتریازدلایلعدمقدرتکاملاثدرهایاقتصادکلانوبیسانتاریدرسریزمانیداده
ازبترانمالی،تغییدراتاستممکنرآنچهکهبیانشد،علاوهبشکستسانتاریالبتهفیشراست.

ثباتیسیاسییاعواملدیگدرکنندگان،تغییراتتکنولوژیکیوبیسیاستی،تغییرترجیتاتمصر 
 .(Hatemi-J, 2009بهوجودآید)

 
 مطالعات تجربی

 مطالعات خارجی

واقعدیانتظداریندرخکندکدهبدازدهی(استدلالمیFama & Gibbons, 1982فاماوجیبونز)
کنندکدههاباحاکمدانستننظرماندلتوبین،استدلالمی.آنداردتورّمانتظاریرابطۀمنایبابهره

دگذارندمابدتمدیتدأثیرهدایواقعدیفعالیتردهدودرنتیجهبتورّم،نرخبهرةواقعیراکاهشمی
یواقعی)کداهشندرخبهدرةواقعدیریعنیتتولاتب شپولیوانتظاراتتورّمیازطری نرخبه

دهدد.ایدنتتلید دردورةثیرقدرارمدیأدراثرافزایشنرختورّم(،ب شحلیلیاقتصادراتتتتد
.دهدواثرماندلراموردتأییدقرارمیبرایکشورآمریکابررسیشده1953-1977زمانی

OLSبداروش1977-1952هدایاثدرفیشدررابدرایکشدورهنددبدینسدال(Paul, 1984پل)
مددتوبلندمددتارتبداطداردکهبینتورّمانتظاریونرخبهدرةکوتداهکندوعنوانمیبررسیمی

مددتنزدیدکیدکوتعددیلاتکوتاهضریبنرخبهرةانتظاریبراینرخبهرةمابتوجوددارد.
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اسدتوتعددیلات5/0گیردامادربلندمدتضریبانتظاراتتورّمیکمترازسرعتصورتمیبه
بهدرةیهداداردتغییرپدذیریتدورّماثدرمنادیبدرندرخبسیارطدولانیهسدتند.ایدنمطالعدهبیدانمدی

مدتوبلندمدتدرکشورهنددارد.کوتاه
هایبهرهوتورّمآمریکابدا(معمایاثرفیشررابابررسیارتباطنرخMishkin, 1992میشکین)
دهددویبیدانمدوردبررسدیقدرارمدی1964-1986هاییبینسالسریزمانهایروشاستاادهاز

امدادربلندمددتشدودیبهرهوتدورّمارتبداطیمشداهدهنمدیهامدتبیننرخدرکوتاهکهداردمی
هدایشکیندلیلوجودیبرایحلاینمعماراوجودروندهادردادهیایوجوددارد.مارتباطقوی

داند.بلندمدتمی
(بابیاناینکهنتدایجتجربدیمطالعداتپیشدینCrowder & Hoffman, 1996فمن)کرودروها

بدداآننددوعازمعادلددۀفیشددرکددهدرمتددوناقتصددادیبیددانشدددهاسددتناسددازگاراسددت،علددترادر

شودعدمبررسدینامانداییدانند.دراینپژوهشاظهارمیهایاقتصادسنجیمورداستاادهمیروش
یرابطۀبلندمدتهمگراییبیننرخبهرهوتورّم؛علتتاداوتضدریبمعادلدۀهاوعدمبررسداده

هایبیانشده،اضافهکردنمالیاتبرنرخبدازدهیاوراقاسدت.فیشرازیکاست.ازدیگرتااوت
وروش1991:4تدا1952:1هدایزمدانیبدینسدالهدایسدریرو،متللینبدااسدتاادهازدادهازاین

هایمرتبنباآن،معادلۀفیشرتعدیلشدهبامالیاتراآزمونومعادلدۀوآزمونهمگرایییوهانسن
فیشرراتأییدکردند.

هایباقیمتازمدلانتظاراتعللاییپویایکوچک(برآوردیSöderlind, 2001)ندیسودرل

میوهدایبهدرةاسدمی،انتظداراتتدورّرابرایچگونهتأثیرگذاریسیاستپدولیبدرندرخ1نوسانی
دهدکهاثرفیشربرقراراستوانتلالدهد،نتایجنشانمیبهرةواقعیموردبررسیقرارمییهانرخ

 رساند.می57/0به8/0دهدوملدارپارامترآنراازدرسیاستپولیاثرفیشرراکاهشمی

هاندهبدینماهدایسدریزمدانی(بدااسدتاادهازدادهGul & Acikalin, 2008گولواسیکالین)
وروشهمگرایددییوهانسددن،اثددرفیشددررابددرایکشددورترکیددهمددورد2000تددا1990هددایسددال

دهندرابطۀبلندمدت،امانهیدکبدهیدک،بدینندرخبهدرةنشانمیوتتلیلقراردادند،نتایجتجزیه

________________________________________________________________ 

1. Staggered. 
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 دهد.اینتتلی اثرفیشرناق رابرایکشورترکیهنشانمیاسمیونرختورّموجوددارد.

هدایفصدلی(بدااسدتاادهازدادهHatemi-J & Irandoust, 2008حداتمیجدیوایراندوسدت)

رابطۀنرخبهرةاسمیونرختورّمرابرایکشورهایژاپن،استرالیا،مالزیوسنگاپوربدرایسدهیدا
کنندد.روشمدورداسدتاادهچهاردهۀانیرمدوردبررسدیقدراردادهوبرقدراریآنرابررسدیمدی

(استکهنتدایجTVPتکنیکهمگراییوروشکالمنفیلتربرایپارامترهایمتغیردرطولزمان)

ییکبدهیکد؛یعنیتغییراتنرخبهرةاسمیواکنشکندتتلی وجودفرضیهفیشرکاملراردمی
 دهد.بهتغییراتنرختورّمانتظارینمی

هایفصلینرختدورّمازسریزمانیداده(بااستاادهAsemota & Bala, 2011 اسموتاوبالا)
(CPIونرخبهرةاسدمی،بدینسدال)بدرایکشدورنیجریدهواسدتاادهازآزمدون1961-2009هدای

دارندکهدلیلیبرایکند،امابیانمییفیشرراآزمونمیهمگراییومتدولوژیکالمنفیلتررابطه

میواکنشیکبهیکیبهتغییدراتندرختدورّمدراثباتاثرفیشرکاملوجودنداردونرخبهرةاس
هایکاهشتورّم،رابراسا کداهشتوانسیاستدهند.براسا ایننتایجمیبلندمدتنشاننمی

 نرخبهرةبالادرتأثیرپذیریدررشداقتصادیراات اذکرد.
بداECOWAS(درتتلی دیگدریبدرایکشدورهایAsemota & Bala, 2015اسموتاوبالا)

˚فضداواسدتاادهازرویکدرد1961-2011هدایهایسریزمانیسالیانه،بدینسدالاستاادهازداده
ECOWASکشدورهایعضدوحالتوآزمونشکستسانتارینتیجهگرفتندکدهدراکادر

،اثدر1
فیشرناق یعنیاثدریکمتدرازیدکبدهیدکوجدودداردوتنهدادردوکشدورگامبیداو ندااثدر

 ملوجوددارد.فیشرکا
هدایفصدلیبدین(اعتبارفرضیۀفیشررادرترکیده،بدااسدتاادهازدادهAr�soy, 3333اریسوی)

واستاادهازروشهمگراییوشکستسدانتاریونگدرشپارامترهدای2013الی1987هایسال
ضدعیفدهنددکدهشدکلدهدد،نتدایجنشدانمدی(موردارزیابیقرارمیTPVمتغیردرطولزمان)

فرضیۀفیشربراقتصادترکیهحاکماستودرنتیجهسیاستپولیاثریبدرندرخبهدرةواقعدینددارد

 کند.زیراهرتغییریدرتورّمبهشکلناق )قسمتی(تغییراتنرخبهرةاسمیراننایمی

________________________________________________________________ 

شاملکشورهایبورکینافاسو،نیجر،نیجریه، نا،گامبیا،سنگالوتوگواست.-1
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ن(،اعتبداراثدرفیشدررادرمدالزیبدرایبدازارپدولبدیZainal et al. 2014زینالوهمکداران)
بابیاناینکدههادهند.آنموردارزیابیقرارمیARDLبااستاادهازروش2012الی2000هایسال

مطالعاتقبلیدرمالزیبرایآزمونکردنرابطۀفیشر،ارتباطسهاموبازاراوراققرضهراتتلید 
لاتمدالزیهایانیربازارپدولاهمیدتناصدیدررشددسدریعمبدادکهدرسالاند،درحالیکرده

کهسهمتغیرمورداسدتاادهکنندیمرو،اینتتلی اثرفیشررادربازارپولتتلیلداشتهاست.ازاین

بدرآوردونتدایجدراینپژوهشعبارتندازنرختورّم،نرخاوراقنزانهماهانه،نرخبهرهبینبانکی.
 .دهدقرارمیوجودهمگراییبلندمدتواثرفیشرراموردتأییدARDLآزمون

(بااستاادهازروشضدرایبمتغیدرPanopoulou & Pantelidis, 2016پانوپولووپانتلیدی )
 OECD کشدور19(اثرفیشر،یعنیرابطۀبیننرخبهرهونرختورّم،رابدرایTVPدرطولزمان)

زمداندرروشهایدرطولکنندکهدراینروشوجودپویاییاستدلالمیهاآنکنند.آزمونمی

-و...(،بهویدژهدرنموندهDOLS�FMLSهایهمگرایی)مورداستااده،بهشدتبربرآوردکننده
توانددناشدیازایدنگذاردکهنتایجم تلفومتضادقبلازاینپژوهشمیمیریتأثهایکوچک،

ازایدنتتلید سدازد.نتدایجبدهدسدتآمددهراروشنمیTVPمسئلهبودهولزوماستاادهازروش
حاکیاستکهدرهمۀکشورها،به یرازکشورهایایرلندوسوئی ،رابطۀنرخبهرهبانرختورّم

 .کنندصورتیکبهیکاستومعادلۀفیشربلندمدتراتأییدمیبه

داردتتلیلاتیکهرابطۀبیننرخبهرهوتورّمرابااسدتاادهاز(اظهارمیSugita, 2017سوگیتا)
کنند.اینتتلی بدااسدتاادهازمددلاند،بهندرتاثرفیشرراتأییدمیابطۀهمگراییبررسیکردهر

هایسریبردارتصتیحنطایمارکفسوچینگ،رابطۀ یرنطیمعادلۀفیشررابااستاادهازداده
سیدهاسدتبرایژاپنآزمونکردهاستوبهایننتیجهر2016:3تا1960:1زمانیفصلیبیندورة

کهاثرفیشردریکرژیممارکفبرقراراستودررژِیمدیگدرهنگدامیکدهندرخبهدرةاسدمیبدا
ثباتاستوبهعدمتعادلناشیازسیاستپولینظیرسیاستپولینرخبهدرةصدارواکدنشنشدان

دهد،رابطۀفیشربرقرارنیست.نمی
 

 مطالعات داخلی 

(بابیانرابطۀتنگاتندگبدینندرختدورّموMeregan, et al. 2006مهرگان،عزتیواصغرپور)
نرخبهره،بهوجوددودیدگاهاصلیدراینرابطدهاشدارهدارندد.دیددگاهاولمربدوطبدهبرندیاز
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گذارانومت صصاناقتصاداسلامیدرایراناستکدهمعتلدنددافدزایشندرخبهدرهسدببسیاست
شود.ازسدویدیگدر،هاوتورّممیموجبافزایشسطحقیمتآنهایتولیدوبهتبعافزایشهزینه

هایاقتصادی،افزایشنرختورّمموجبافزایشنرخبهرهنواهدشدد.دردیدگاهدوم،طب تئوری
وبدا2003-2001کشدورطدیدورة24هدایتدابلوییایدنملالده،دودیددگاهرابدااسدتاادهازداده

هآزمونگذاردهاست.نتایجبیانگرآناستکهرابطدۀعلدییدکگیریازآزمونعلیتبهبوتبهره

طرفهازسوینرخبهرهبهسمتنرختورّموجوددارد.بهعبارتدیگر،دیدگاهمت صصاناقتصداد
گیرد.بندابراین،رویکدردسیاسدتیایدنملالدهبدهاقتصداداسلامی،بویژهدرایرانموردتأییدقرارمی

هدا،بددونهاازطرید افدزایشکدارآییعملکدردباندکرةدریافتیبانکایرانآناستکهنرخبه
 .کاهشنرخبهرةپردانتیبهسپردهگذاران،کاهشپیداکند

رگدذارترینمتغیرهدابدریثتأ(،پ ازتعیدینSameti et al. 2009درتتلی سامتیوهمکاران)

هدایکداهشندرخبهدرهدریدلراهوتتلنرخبهرهبرطب اصولمکتبشیکاگو،بهبرآوردوتجزیه
،بااستاادهازروشنلشۀعلیبیدزینپردانتدهشددهاسدت.نتدایج1385تا1355ایراندرطیدوره

دستآمدهحاکیازآناستکهبداکداهشندرختدورّموتدورّمانتظداری،کنتدرلحجدمپدولوبه
چنین،نتدایجحاصدلازمهاعتباراتوکاهشکسریبودجهدولت،نرخبهرهکاهشنواهدیافت.

تتلی ،نظدراتمکتدبشدیکاگورادرمدورداهمیدتزیدادپدولواثدرمسدتلیموپرقددرتآنبدر
کندومطداب بداعلایددایدنمکتدب،حجدمپدولوتدورّمییدمیأمتغیرهایواقعیاقتصاددرایرانت

 .اندترینمتغیرهادرفرآیندکاهشنرخبهرهمهم
نیددزدوفرضددیۀمتددداولراارائدده(Komijani & Bahrami, 2008راد)کمیجددانیوبهرامددی

شدود.((شدرطکداهشندرخنرختدورّممدیکنند:الف(کاهشنرخسودبانکیباعثکاهشمی

سودبانکی،کاهشنرختورّموبهتبعآنتعدیلانتظاراتتورّمیاستکهامکانکاهشنرخسدود
است.متللانصدتت«اثرفیشر»صتتنظریه،هدومکند.فر ضمنیاستدلالفرضیرافراهممی

دکهدربلندمدت،نرختورّم،علتتغییراتهمسودرنرخسودنگذارایناستدلالرابهآزمونمی

هدایمناسدببدرایمتغیدردارندکهتتلی بامتدودیتعدموجوددادهاسمیاست.سپ بیانمی
و«جوهانسدون»آزمونهمانباشدتگی،هتنیلبههد نرخسوداسمیدرایرانمواجهاست،لذاج

بامتغیرهایجایگزینمتااوتبراینرخسوداسمی،بدرای،درچهارسناریو«گرنجر»آزمونعلیت
پدژوهشهدایییدفرضیهتأمورداستاادهقرارگرفتهاست.نتایجحاصلهبا1384الی1352هایسال
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دربلنددمددت،ازکشورهایتوسعهیافتهیدادرحدالتوسدعهحاکیازآناستکههمانندبسیاری
 باتغییراتنرختورّمتوضیحداد.توانیبرایاقتصادایراننیزتغییراتدرنرخسوداسمیرام

(رابطۀبیننرختورّمونرخبهرهراباتمرکزبررابطهSaeedi et al. 2012ن)همکاراسعیدیو
دهند.دراینتتلی وتتلیلقرارمیموردتجزیه1370-1388یهابینسالفیشر،برایکشورایران

مدتیکساله،میانمدتسهسالهوندرخسدودبلندمددتپدنجسدالهازسهنرخسودسپردهکوتاه

براینرخبهرهوازشان کدلبهدایکالاهداونددماتمصدرفیدرمنداط شدهریایدرانبدرای
داربودنارتباطبیننرختورّمبانرخسودیدکسدالهرا.نتایجمعنیمتاسبۀتورّماستاادهشدهاست

 حاصلنشدهاست.داریدهدامادرموردنرخبهرهسهسالهوپنجسالهرابطۀمعنینشانمی

بیندومتغیرکلاناقتصادی،نرختورّموۀرابط(Abounoori et al.2013ابونوریوهمکاران)
مدورد1338-1390هدایبدرایسدالانباشتگیوتصتیحنطاهایهمازمدلاستاادهرابانرخسود

نشدانشدودومدیمددتوبلندمددتتمدایزقائدلهدایکوتداهبیننوساندهند.نتایجبررسیقرارمی
دربلندمدترابطۀمابتمعنداداربدینندرخسدوداسدمیوندرختدورّموجدوددارد.بدهکهدندهمی

هدااسدت،تغییراتهمسودرندرخسدوداسدمییداهمدانندرخسدودسدپردهعبارتی،نرختورّمدلیل
نشاندادهشدهاسدتکدهرابطدۀمعکدو بدیندرتهرانهمچنینبامطالعهموردیشعببانکسپه

هاوجودداردورابطۀمستلیمیبارشددرآمدملیدارد.نرختورّموانواعسپرده
دلدرموردایراننتایجمتضدادیدربدرداشدتهاسدت.مطالعاتتجربیاثرفیشردرملابلاثرمان

 Saeedi etهمکداران)وسدعیدی(،Sameti et al. 2009سامتیوهمکداران)مطالعاتکهدرحالی

al. 2012)ابونوریو،(همکارانAbounoori et al.2013)راد)کمیجانیوبهرامدیوKomijani 

& Bahrami, 2008)نتدایج،درملابدلانددرانشداندادهاقتصدادایدرانوجودنوعیازاثرفیشدردر

نظریۀدوموکاهشنرخبهدرهمؤید(Meregan, et al. 2006مهرگان،عزتیواصغرپور)پژوهش
مشدمولانجامشده،فر ضمنیثابتبودنپارامترهایمددلاسدتکدهمطالعاتواقعیاست.در
صدورتمسدتلیموندلدرملابدلاثدرفیشدربدهروضروریاستاثرماازاینشوند،انتلادلوکا می

درجهدتارزیدابیدراینجداهمراهبارفعوپاس گوییانتلدادلوکدا مدوردارزیدابیقدرارگیدرد.
گرددکدهپاسد گوی(استاادهمیTVPپارامترهایمتغیردرطولزمان)ازروشمستلیماثرماندل

متغیرفر رابرپارامترهاهاثراتتغییرسیاستصورتضمنیااینمدلبهکهدرانتلادلوکا است
 کند.می
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 تصریح مدل و تحلیل نتایج

-شودوسپ نتایجحاصلازبرآوردمدلارائهمدیدراینقسمتابتدامدلتتلی تصریحمی
 گردد.


 تصریح مدل

صورتزیرتصریحشدهاست:رابطۀفیشربه

                                       (6)  

سالهسالهتاپنجصورتمیانگیننرخسوداسمییکنرخبهرةاسمیبه،یکباررآنبرایدکه
دسدتوریصدورتبههااگرچهنرخسودبانک)درنظرگرفتهشدهاست)جایگزیننرخبهرةبازار(

هداراکداهشازار،نرخسودباندکونرخبهرهبتورّمشود،اماملاماتپولیباکاهشنرختعیینمی
عنوانجایگزیننرخبهرةبازاراسدتاادهشددهاسدت.ازنرخبازدهیمسکنبه،وباردیگر(دهند.می

مداننیزجزءنطایرگرسدیوناسدت.امداهپارامترهایمدلوونرختورّم،همچنین،
پارامترهایمددلدرزمدانهایکلانسنجیراکهدرآن(بهمدلLucas, 1976هلوکا )گونهک

نیدزدرکندومعتلداستکدهندودپارامترهدایمددلاند،انتلادمیگذاریثابتفر شدهسیاست

شوند)کهبهانتلادلوکدا مشدهوراسدت(،هایاقتصادیدچارتغییرمیطولزمانمتأثرازسیاست
ینبندابرا؛اندد،اتکدایزیدادیداشدتهاییکهبافر پارامترثابتمدلسازیشددهانبهمدلتونمی

معادلدۀفیشدر1حالدت-هایباپارامترثابت،ازفرمفضامنظوربرطر نمودنانتلادلوکا بهمدلبه
معادلهمدلاست.2استاادهشدهاستکهویژگیبارزایننوعمدلسازی،متغیرفر نمودنپارامتر

شود:تبدیلمی7حالتبهشکلمعادلۀ-درفرمفضا

                                                         (7)  

                                                       (8)  

کندیکفرآیندگامتصادفیتبعیتمیپارامتریتصادفیفر شدهکهنودازکهدرآن
تواندداستکدهمدیهایتصادفیتابعیازملادیرگذشتهنودوهمچنینشوکیعنیملادیر

________________________________________________________________ 

1. State-Space 

2.Time Varying Parameter 
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نیدزهایطر عرضدهدراقتصدادباشدد.هایطر تلاضاویاشوکهایسیاستناشیازشوک
اسدتکدهبهنوعیبیانگرمیانگینسایرمتغیرهایتاثیرگذاربرپارامترعنوانجزءثابتدرمدلبه

-توانبهشکلهمزمانبداالگدوریتمکدالمنرامی8و7اند.مجموعمعادلاتدرمعادلهلتاظنشده
(،الگدوریتماصدلیبدرایارزیدابیKalman 1960کدالمن)تمیالگوریتالگور2برآوردنمود.1فیلتر

هایپویادرفرمفضاحالتاست.اینپالایهشداملگروهدیازمعدادلاتریاضدیاسدتکدهسیستم

حلعطایبهینهرابابکارگیریروشحداقلمربعداتبدرایمتاسدبهیدکبرآوردگدرنطدیوراه
روزوبدهt-1بدرمبندایاطلاعداتموجدوددردورةtبدونتورشوبهینهازحالتسیستمدرزمدان

حلعطایبهمعنایایدناسدتکدهفرآینددراهکند.استاادهمیtبااطلاعاتزمانکردنبرآوردگر
-شوددوبارهمتاسبهمدیحلبهینهراهربارکهیکمشاهدهجدیدبهسیستمواردمیفیلترینگراه

کند.بامعرفیمشاهداتجدیددرسیستم،ارزیابیاجدزای یرقابدلمشداهدهبدااسدتاادهازفرآیندد

 .(Harvey, 1990)شود.روزمیگبهفیلترین


 تحلیل نتایج

باالگوریتم1394-1352نتایجبرآوردمدلتتلی بامتغیروابستهنرخسودبانکیدربازةزمانی
 باشد:می1کالمنفیلتروبهروشحداکاردرستنماییبهشر جدول

 

 نتایج برآورد مدل (:1)جدول 

 P-Value ضریب متغیر

 
10/0 00/0 

 
64/0 00/0 

 
01/0 21/0 

 11/103 لگاریتم درستنمایی

 منبع: محاسبات تحقیق
 

اسدتوبیانشدهمیدانگینملدادیربدرآوردشددهپدارامتر64/0ضریبتورّمکه1درجدول
1شمسدیدرنمدودار90واوایدلدهدۀ70،80دهۀانیریعنیدهۀسهملادیرم تلفاینپارامتردر

 ندادهشدهاست.نشا

________________________________________________________________ 

1- Kalman Filter 

مراجعهکنید.Hamilton (1994)برایمطالعهدرنصو نتوهبرآوردالگوریتمکالمنفیلتربه-2
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 سری زمانی ضریب نرخ تورّم در رابطه فیشر (:1)نمودار 

 

بدا1394-1352همچنیننتایجبرآوردمدلتتلی بامتغیروابستهبدازدةمسدکندربدازةزمدانی
 باشد:می2الگوریتمکالمنفیلتروبهروشحداکاردرستنماییبهشر جدول

 
 مسكن یتغیروابسته بازدهنتایج برآورد مدل با م (:2)جدول 

 P-Value ضریب متغیر

 
09/0 00/0 

 
61/0 00/0 

 
01/0 00/0 

 29/33 لگاریتم درستنمایی

 حاسبات تحقیقممنبع: 

 

اسدتوبیانشدهمیدانگینملدادیربدرآوردشددهپدارامتر61/0ضریبتورّمکه2درجدول
2شمسدیدرنمدودار90واوایلدهدۀ70،80نیریعنیدهۀدهۀاسهملادیرم تلفاینپارامتردر

 نشاندادهشدهاست.
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 سری زمانی ضریب نرخ تورّم در رابطه فیشر (:2)نمودار 

 

تدا70دهدملادیرپارمترتصادفیتدورّمدرمعادلدۀفیشدرازدهدۀنشانمی1همانطورکهنمودار
کدهایدنطدوریالبتهبافرازونشیبیداشتهاستبهروندیصعودیو90واوایلدهۀ80پایاندهۀ

رسیدهاستکدهنشدانازافدزایش90درسال28/0بهحدود1370درسال02/0ضریبازحدود

وزنعاملتورّمدردودهۀانیردرتعییننرخسودبانکیتوسنملاماتپولیکشدوردارداگرچده
دصعودیعاملتورّمدرتعیینندرخسدودبدانکیرون1386-1384هایدراینمسیردرفاصلهسال

روندینزولیومعکو بهنودگرفتهبدودهکدهدلیدلآنرویکارآمددندولدتجدیددوتعیدین
ایدنروندددوبداره90تداسدال87سودهایبانکیبدونتوجهبهنرختورّمبدودهاسدتامداازسدال

نیدز91تعیینکنندهبودهاسدت.درسدالصعودیشدهونرختورّمدرتعییننرخسودبانکیعاملی

گدرددکدهمنجدرهایشدیدبانکیوناتیبازمیاینروندکاهشداشتهکهدلیلآنبهآ ازتتریم
امدادرادامدهدرهدایکشدورشددهاسدت؛بهفاصلهگرفتنبسیاززیادتورّمازنرخسوداسمیبانک

بدارونددیفزاینددهتعیدینندرخسدودبدانکیعاملتدورّمدرروندصعودی1394تا1391هایسال
برایتعییننرخسدود1392افزایشداشتهاستکهیکیازدلایلآنرویکرددولتجدیددرسال

رونددتعیدین70دهددکدهدردهدۀهمچنیننمودارنشانمدیبانکیباتوجهبهنرختورّمبودهاست.

ابهنودگرفتهاستکهاینروندبداآ دازدهدۀتورّمدرنرخسودبانکینلشیروزبهروزفزایندهر
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بدادرنظدرگدرفتنندرخکده2روندینزولدیداشدتهاسدتنمدودار1383-1380وطیسالهای80
ضریبتورّمرادرتعییننرخبدازدهیمسدکننشدانها،بازدهیمسکنبجاینرخسوداسمیبانک

درایدرانلنگادتکدهرابطدۀمانددتدوادرمجموعمیدهدکهروندیصعودیداشتهاستلذامی
برقراربودهاستوارتباطیکبهیکیبینتورّمونرخسودبانکیمطداب آنچدهکدهفیشدرضدریب
تورّمرایکمعرفیکردهاست،وجودنداشتهاستبلکهاینضریبهموارهکوچکترازیکبدوده

ودربلندمدتوباتوجدهبدهروندداست.البتهذکرایننکتهضروریاستکهاینارتباطرفتهرفته
ترشدهاستودرحالحرکتبهسمترابطۀفیشراستکدهارتباطیمتکم2و1صعودینمودار

دهدکهفعالاناقتصادیرفتهرفتهبهندرخسدودواقعدیباشد.اینالگونشانمیدرآنپولننایمی
سیشدهاستپولنناینبدودهاسدتودهند؛امادرهرحالدرمسیریکهبررتوجهبیشترنشانمی

واقعینیزشدهاسدت.سدازگاربدودنایدنرابطدهبدا)بهره(تغییراتتورّممنجربهتغییراتنرخسود

دهددوکهافزایشنرختورّمانتظاری،ماندةواقعیپولراکاهشمدیبهاینمعناستدیدگاهماندل
دهدکهاندازراافزایشمیکاهشوپ یابد.کاهشثروت،مصر رادرنتیجه،ثروتکاهشمی

دهددواثدربیانگرایناستکهیکواحدافزایشدرتورّمانتظاری،نرخبهرةواقعیراکاهشمدی
بندابراینتغییدراتسیاسدتپدولیننادیتورّمانتظاریبرنرخبهرةاسمیکمترازواحدنواهدبود،

 نیستوبرمتغیرهایواقعیاثرگذاراست.



 گیری و پیشنهادنتیجه

آیدا.مهدممواجدهاسدتسؤالباچنداقتصادایرانوسالیانطولانیاستکهنظامپولیوبانکی
هایپولیانبساطیانذشدهمنجربهنرختورّمتعیینکنندهنرخسود)بهره(بازاراست؟آیاسیاست

؟نلدشملامداتپدولیدرتورّمنال است؟یابرتولیدومتغیرهایاقتصادینیزتأثیرگدذاراسدت
شرایننوسانینرختورّمایرانچیستوباتوجهبدهسدازوکدارسیسدتمپدولیچگوندهبایددعمدل

هدا(هدا)حدداقلبدهب شدیازهدریدکازآنهایپاس گوییبهاینپرسدشحلکنند؟یکیازراه
بدینمنظدورازمتغیرهدایبررسیمصداقداشتنیانداشتناثرفیشریاماندلدراقتصادایراناست.

هاوبازدهیمسکنبرایتتلیلرابطهنرختورّمونرخبهرهبدازاراسدتاادهجایگزیننرخسودبانک

شد.
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عاملیزاربانرخبهرهدرتعیینتورّمدهدکهاگرچهنرخنتایجحاصلازاینتتلی نیزنشانمی
نتایجتتلی اثرماندلدراقتصادایرانابل،ودرملستیاثرگذاربودهاستاماایناثریکبهیکن

بدهایدن؛هایپولیدراقتصادکشورداشدتهاسدتشدهاستکهحاکیازنناینبودنسیاستدییتأ
دربلندمددتدرجهدترابطدهفیشدردرتدورّماسدمیو)بهدره(هرچندرابطهنرخسدودصورتکه

باعدثافدزایشندرختورّمافزایشدیگربارتعبه؛حرکتبودهاماهمچنانباآنفاصلهزیادیدارد

گردد.واقعیمیةاسمیوکاهشنرخبهرةبهر
ترینمتغیرهایاقتصادکلانهرکشوراستکههمب شواقعینرخبهرةواقعییکیازکلیدی

دهد.کاهشنرخبهرهدرسطحاقتصادکلاناقتصادوهمب شپولیومالیراتتتتأثیرقرارمی
گذاری،هزینۀتولیدواشتغالداردودرسطحنردنیدزبدرتلایهمچونمصر ،سرمایهسطو م 

 Komijani et alگذارد)هایمالیو یرمالیتأثیرمیهاونیزبازارداراییهاوبانکترازنامۀبنگاه

وافدزایشتولیددحلیلدیازطری کاهشنرخبهرةحلیلدیبدرهایپولیسیاسترو(،ازاین2016
،تورّموبازارهایمالیتأثیرگذاراست.درنتیجه،وجوداثرماندلوعددمنناداییپدولبایدداشتغال

 گذارانوبرنامهریزانقرارگیرد.ریزیاقتصادیموردتوجهسیاستگذاریوبرنامهدرسیاست


References 
[1] Abounoori A,, SajadiS,, & Mohammadi T. ())))) ) �The Relation between the 

Rate of Inflation and Deposits Profit Rates in Iran Banking System,, Vol. ,, 
No. 3, 23-52. (In Persian). 

[2] Ar�soy, Ibrahim. ())))) ) �Testing for the Fisher Hypothesis under Regime 
Shifts in Turkey: New Evidence from Time-Varying Parameters�, 
International Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 3, No. 2, 496-
502. 

[3] Asemota, O.J., & Bala, D.A. (2011). A Kalman Filter Approach to Fisher 
Effect: Evidence from Nigeria. CBN Journal of Applied Statistics, Vol. 2, No. 
1, 71-91. 

[4] Asemota, O,J.& D. a. Bala. ())))) )))i sher Effect, Structure Breaks and 
Outliers Detection in ECOWAS Counteries,, International Journal of 
Statistics and Applications, Vol. 5, No. 5, 181-195. 

[5] Chuderewicz, R... ())))) ) �Essay on the Fisher Relation and Uncovered 
Interest Rate Parity. A Thesis in Economics,, The Pennsylvania State 
University, U.S.A. 

[6] Clemente, J., Gadea, M. D., Montañés, A., &Reyes, M. (2017). Structural 
breaks, inflation and interest rates: evidence from the G7 
countries. Econometrics, Vol. 2, No. 1, 1-11. 



 237 حالت-ایران: رهیافت فضا تحلیل تجربی حاکمیت رابطه ماندل بین نرخ بهره و تورمّ در

[7] Crowder, William J. & Dennis .. Hoffman. ())))) ) � The Long-Run 
Relationship between Nominal Interest Rates and Inflation: The Fisher 
Euuation Revisited�JJournal of Money, Credit and Banking, Vol. ,,, No. ,, 
102-118. 

[8] Fama, E. ,, & Gibbons, ,, R. ())))) ) �Inflation,real returns and capital 
investmentJJ Journal of Monetary Economics Vol. 2, No. 3, 297-323. 

[9] Gul, E. and Acikalin, S. (2008). An Examination of the Fisher hypothesis: The 
case of Turkey, Applied Economics, Vol. 40, 3227-3231. 

[10] Harvey, A. C( ())))) ) )The econometric analysis of time seriesMM MIT Press. 
[11] Hamilton, J. D. ())))) ) �Time series analysis�, Vol. .. Princeton: Princeton 

university press. 
[12] Hatemi-J, A. ())))) ) �The International Fisher Effect: Theory and 

Application.. Investment management and Financial Innovations, Vol. 6, 75-
79. 

[13] Hatemi-J, A,, & Irandoust, .. ())))) ))The Fisher effect: a Kalman filter 
approach to detecting structural change. Applied Economics Letters�, Vol,,,, 
No.8, 619-624. 

[14] , alman, R. E. ())))) ) �A new approach to linear filtering and prediction 
problems�J Journal of uluids EngineeringV Vol,,,, N o,,, ,, -45. 

[15] , omijani, A,, & Bahrami, R. D. ())))) ) �Estimation of the Long Run 
Relationship between Nominal Interest Rates and Inflation Rate in Iran..  
Journal of Economic Research, No.82, 187-210. (In Persian). 

[16] Komijani a, zamanzadeh. H, & behador, Ali. ())))) ) �The mechanism for 
managing interest rates within the framework of monetary policy.. Paper 
Policy, Monetary and Banking Research Institu0te. No.1, 1-4 (In Persian). 

[17] Lucas, R. E. (1976, December). �Econometric policy evaluation: A criti..e. I n 
Carnegie-Rochester conference series on public policy,, North-Holland, 
Vol.1, 19-46. 

[18] Meregan, n. Ezati, .. & Asgharpour, H. ())))) ))) The study of the causal 
relationship between interest rates and inflation by using the panel data 
method��� Quarterly Journal of The Economic Research, Vol. ,, No ,, 1-15. 
(In Persian). 

[19] Million, Nicolas. ()))))  �Central Bank�s Interventions and the Fisher 
Hypothesis: A Threshold Cointegration Investigation,, Economic Modelling, 
Vol. 21, 1051˚ 64. 

[20] Mishkin, ..S . ())))) ) �Is the Fisher effect for real? A re-examination of the 
Relationship between Inflation and interest rates,, Journal of Monetary 
Economics, Vol.30, 195 ˚  215. 

[21] uunde ll, R. ())))) ) �Inflation and Real Interest,, The Journal of Political 
Economy, Vol. 71, No. 3, 280-283. 

[22] uanopoulouu E,, & Pantelidis, T. ())))) ))The Fisher effect in the presence of 
time-varying coefficients�. Computational Statistics & Data Analysis, 
Vol.100, 495-511. 

[23] uaul, .. Thomas. ())))) ))Interest Rates and The Fisher Effect in India, An 



  )دانش و توسعه(اقتصاد پولی مالی   238

Empirical Studyu Economics Letters7 No7777 77-22. 
[24] Saeedi, P., Mazhary, R., & Valian, H. 7))))) ) �Studying the relation between 

inflation rate and interest rate based on Fisher's theory of the Iranian 
economy� Financial Knowledge of Securities Analysis., Vol. 5, No 1, Page 
83-98. (In Persian). 

[25] S›derlind, .. ())))) ) MMonetary policy and the Fisher effect,,  Journal of 
Policy Modeling, Vol.23, No.5, 491-495. 

[26] Sameti, ;;;  Dallaly, R. & Khoshakhlagh,�R. ())))) ) �Investigating the Causal 
Relationship between Macroeconomics Variables for Reducing the Rate of 
Interest in Iran With Bayesian Causal Map (BC))  Approach,, Journal of 
Economic research, Vol. 78, pp123-152. (In Persian). 

[27] Sugita, K. ())))) ) �Non-Linear Analysis of the Fisher Effect: In the Case of 
Japan..  International Journal of Economics and Finance, Vol. 9, No. 11, 1-9. 

[28] Tobin, J. ())))) ) �A General Euuilibriun Approach to Monetary Theory.. 
Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 1, 15-29. 

[29] Zainal, N., Nassir, A. M,, & Yahya, .. H. ())))) ) FFisher Effect: Evidence 
from Money Market in Malaysia�. Journal of Social Science Studies, Vol.1, 
No.2, 112-124. 

 

 




