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 چكیده

گذاري است؛ کـه بـه عنـوان هزینـه اجـاره سـرمایه  اقتصادي در سیاستنرخ بهره یکی از مهمترین متغیرهاي کلان  

شود. بهره ماهیتی وابسته به  از دیـدگاه سـرمایه گـذار و هزینـه فرصـت از دیـدگاه سـپرده گـذار محسوب می

ینگی ماهیـت پـول دارد و بـر اسـاس تـرجیح واحـدهاي اقتصادي براي نگهداري پـس انـداز بـه صـورت نقـد

.هدف اصلی این پژوهش تعیین رابطه بین تغییرات نرخ بهره و نرخ تورم در کشورهاي اسلامی قابـل توجیـه اسـت

هاي اطلاعاتی جهانی  در بازه  آوري آمار و اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماري و بانک باشد. براي جمع می

و علیت گرانجر    Varالگوي خود توضیح برداري پنل یا    آزمون استفاده گردید. با استفاده    2022الی    2002زمانی

پرداخته  شد. نتایج بدست آمده از رگرسیون خود برداري  توضیح پنل دیتا ؛ نرخ بهره  و نرخ تورم  داراي رابطه  

هستند،  نتایج اثرشوک نرخ تورم بر روي نرخ بهره کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  نشان داد ؛ اثر  علی دو طرفه  

دهد بین نرخ بهره و نرخ تورم و  باشد. نتایج آزمون نشان میشوک مثبت بصورت صعودي در حال افزایش می

داري وجود دارد.  و از  همچنین بین نرخ تورم و نرخ بهره درکشورهاي اسلامی مورد مطالعه رابطه مثبت و معنی

 لحاظ آماري مورد تأیید است. 

 Varري پنل یا  نرخ بهره، نرخ تورم، کشورهاي اسلامی، الگوي خود توضیح بردا  های كلیدی:واژه 

 JEL : E24    ،F24طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

گذاري است؛ کـه بـه عنـوان هزینـه اجـاره سـرمایه  نرخ بهره یکی از مهمترین متغیرهاي کلان اقتصادي در سیاست

وابسته به  شود. بهره ماهیتی  از دیـدگاه سـرمایه گـذار و هزینـه فرصـت از دیـدگاه سـپرده گـذار محسوب می

ماهیـت پـول دارد و بـر اسـاس تـرجیح واحـدهاي اقتصادي براي نگهداري پـس انـداز بـه صـورت نقـدینگی 

نرخ تأثیر  به شدت تحت  پیشرفته کنونی جهان  اقتصـادهاي  اسـت.  بـه  قابـل توجیـه  و  قرار داشـته  بهره  هاي 

ع، شاخص نرخ بهره به عنوان یک ابـزار کنترلـی دهند. در واقسـرعت نسـبت بـه تغییرات آن واکنش نشان می

کند. نرخ بهره در اقتصادهاي پیشرفته، با توجه بـه وضعیت بازار و از تقابل  قدرتمند در اداره و هدایت بازار عمل می

  طبیعـی یـا رقـابتی اسـت. امـا در بسـیاري از کشـورهاي  تقریباً  عرضه و تقاضاي پول تعیین می شود و لذا، نرخی

هاي بهـره معمـولاً بـدون  در حـال توسـعه و در فقـدان سـاختارهاي کارآمدي همچون بازارهاي مالی پیشرفته، نرخ

هاي کلی اقتصادي از جمله تورم و بـا  توجـه بـه وضـعیت بازار، به صورت دستوري و با در نظر گرفتن شاخص

 (. 1390و همکاران،    احمدي شادمهري)ی گرددهاي اقتصادي، تعیین مدیدگاه حمایتی نسبت به بعضی از بخش

هاي پولی  کننـد کـه سیاستهـاي مختلفـی مـیها همواره براي مهار تورم اقـدام بـه اعمـال سیاسـتدولت

گذارنـد و از ایـن طریـق بسـیاري  هایی است که بر عرضه پول و هـمچنـین نـرخ بهـره اثـر میاز جمله سیاست

هاي  سازند. سیاستها، حل مشکل رکود و... را متأثر میماننـد افـزایش اشـتغال، ثبـات قیمتاز اهـداف اقتصـادي؛  

دهد که یکی از آنها کانال تغییرات نرخ  هـاي مختلفی اقتصاد کشور را تحت تأثیر قرار میپـولی از طریـق کانـال

و   خواجه محمدلو) رخ تورم می باشدبهـره است که منشأ تأثیرات قابل توجهی بر متغیرهاي اقتصادي از جمله ن

 ( 1396خداویسی،

  ي رهایاز متغ  یکیدارد، به عنوان    ي عاملان اقتصاد  يریگ  م یتصم  يرو  ینرخ تورم اثرات قابل توجه  راتییتغ

اقتصادانان بوده و توجه بس  ياستگذار یس اقتصاد کلان مطرح و همواره مد نظر  از کارگزاران و عاملان    ياریدر 

از    یکیگذار است.    رینرخ تورم تأث  راتییتغ  رد  يادیعوامل ز  گر،یرا به خود جلب نموده است. از طرف د  ياقتصاد

اقتصاد کلان، چنانچه سطح  اتیبق ادبمرتبط با نرخ تورم، نرخ بهره است. مطا يو کلان اقتصاد  یاساس  يرهایمتغ

پول است. به عبارت    یقیها، توازن حق  متیسطح ق  شیاز افزا  ریپذ  ریمتغیر تأث  نیکند، اول  دایپ  شیها افزا  متیق

کاهش    ،ينزیک  يها  لیکند. در چارچوب تحل  یم  دای پول کاهش پ  یقیسطح قیمتها، عرضه حق  شیبا افزا  گر،ید

در مجموع در اقتصاد    نکهیا  يبرا  ،ی شود. بر اساس تعادل و الراس  یدر اقتصاد م  یپول سبب اختلالات  یقیعرضه حق

امر سبب    نیشود که ا  یم  اوراقمازاد عرضه در بازار    جادیتعادل برقرار شود، کاهش عرضه پول در بازار پول سبب ا

است که با    نیانتظار بر ا  کیاز لحاظ تئور  ن،یشود. بنابرا  ینرخ بهره بازار م  شیاوراق قرضه و افزا  متیکاهش ق

 .(13۸۵کند )مهرگان و همکاران،    دایپ  شی سطح قیمتها نرخ بهره افزا  شیافزا

گردد. فیشر معتقد است پول  ریشه سیاست پولی به اثر فیشر درباره نظریه مقداري پول و معادله آن باز می

و دیگر    1ال کنیزها مؤثر است. با این حندارد و تنها بر سطح قیمت هیچ تأثیري بر متغیرهاي حقیقی اقتصاد  

 
1 Keynes 



 399 /...   ونیبا استفاده از رگرس یاسلام ینرخ بهره بر نرخ تورم در کشورها راتییاثر تغ  یبررس  /ی ریمحمدآقام دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

کنند که پول از  کنند. آنها بیان میاقتصاددانان کمبریج توضیحات بیشتر در مورد نقش پول در اقتصاد ارائه می

گذاري و  به نوبه خود بر سرمایه  م بر سایر متغیرهاي اقتصادي دارد و نرخ بهرهطریق نرخ بهره تأثیر غیر مستقی

 (. 1،2012)اونیوو   گذاردنگهداري وجوه نقد تاثیر می

شان به    یپول  يها  استی س  يرا برا  يدی جد  يشده، استراتژ  یصنعت  ياز کشورها   یگروه  ری اخ  يدر سال ها

  نیی پا  يتورم در نرخ ها   يروش با هدف گذار  نیشود. ا  یم  دهی تورم نام  يهدف گذار   استی کار گرفته اند که س

  است یاست که س  یارتباط با عموم جامعه درباره برنامه ها و اهداف  یضمن  ي شود که شامل روش ها  یحاصل م

به آن   یابیدر مقابل مردم نسبت به دست  يبانک مرکز  ییدر سر دارند و موجب بالا رفتن پاسخ گو یگذاران پول

م تعداد   ر،یاخ  يتورم، در سال ها   ي. هدف گذار شود  یاهداف  بر  رینظ  یصنعت  ياز کشورها   يدر    ا، یتان یکانادا، 

 (۸120  ،2لوا یو داس  ورری اجرا شده است )ولوسو، م  ایفنلاند و اسپان   ش،ی سوئد، اتر  لند،یوزین

  ي تورم است. به جا   يدر حال توسعه، هدف گذار  يدر کشورها  يمرکز   يبانک ها  ياز دغدغه ها  یکی  ن،یبنابرا

نرخ بهره کوتاه مدت و کنترل تورم به   ن ییتع ياز پول خود برا يمرکز  يبانک ها ،یبه اهداف پول لین يتلاش برا

توان گفت که  به جرأت می  است یاتیح   هادولت  نیدر ا یکنند. مهار انتظارات تورم یاستفاده م میصورت مستق

و    قتصادهاي جهان از جمله اقتصادهاي توسعه یافته و درحال توسعه به شدت تحت تأثیر نرخ بهره  تقریباً تمامی ا

هاي وافري براي تنظیم نرخ بهره صورت گرفته و کاهش دادن آن به  شلاهاي اخیر تدارند. در دههنرخ تورم قرار  

واقع دلیل این امر به تأثیر قابل توجه  سطح مطلوب به عنوان یک مسأله مهم در دستور کار قرار گرفته است. در  

مشک  ایجاد  یا  در حل  متغیر  نابسامانیلااین  و  برمیت  جوامع  برخی  در  موجود  اقتصادي  این    گردد.  هاي  بنابر 

شود  هاي خاص سیاستگذاران اقتصادي و همچنین برخی صاحبنظران دینی به حساب آمده است و گفته میدغدغه

قتصادي در شرایط کنونی    تلا، منشأ بسیاري از مشکهاي اسلامیام بانکی کشورتنظیم نادرست نرخ بهره در نظ

. لذا؛ این پژوهش درصد است به این سوال پاسخ ها آیا نرخ بهره بر روي نرخ تورم تأثیر گذار است؟ آیا رابطه  است

 داري دوطرفه بین نرخ بهره و تورم وجود دارد؟معنی

 

 . ادبیات تحقیق 2- 2

 تورم در نرخ بهره علیت نرخ  - 2- 2- 1

بر    يریتأث  یاز واقع  یشکاف نرخ سود اسم  زانیدهد ، م  ی م  نشان  نه یزم  نیاز مطالعات انجام شده در ا  یبرخ  جینتا

کاهش نرخ سود   ریتعب نیشود با ا یتورم م رییباعث تغ یواقعی نرخ سود اسم نی شکاف ب رییتورم ندارد ، بلکه تغ

رابطه    یبررس  ي. برا دی به کاهش نرخ تورم خواهد انجام  یو واقع  یاسم  نرخ سود  نیبا کاهش شکاف موجود ب  یاسم

 توان استفاده کرد.می  زیکلان ن  اقتصاد  هاي موجود درتورم و نرخ سود از نظریه 

  ۔ اضا طرف تق  ياستها یتوان در چارچوب سنرخ سود و نرخ تورم در اقتصاد را می   نیب  یعلت و معلول  رابطه
  د ی تول  ياز نهاده ها   کیهر  يبها   شیافزا  -طرف عرضه    ياستهای و س  یمال  ی و انبساط  یپول  یانقباض  ياستهاسی

 
1 Onyeiwu 
2 Veloso & Meurer & Da silva 
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به    منجر  باشد،  یانقباض  یپول  استیاقتصاد چنانچه س  يکرد. در طرف تقاضا  ی بررس  نیو زم  هیهمچون کار و سرما

تمام    نهیهز  شیسو با افزا  کیاز    یبانک  لاتینرخ سود تسه  شیخواهد شد. افزا  یبانک  لاتینرخ سود تسه  شیافزا

افزا  دیتول  ییشده کالاها و خدمات نها از    یناش  تورم.  انجامد  ی ها مقیمت  یسطح عموم   شیشده در اقتصاد به 

 یکل در اقتصاد به کاهش سطح عموم   يکاهش تقاضا  جهیگذاري و در نتبا کاهش سرمایه  گر،ید  ي( و از سونهیهز

نرخ    نیب  یو معلول  علت  رابطه  یدر بررس  یپول  استیس  يبه هنگام اجرا   نی. بنابراگرددیها در اقتصاد منجر مقیمت

 . بود  ها معلول خواهدقیمت  یدر سطح عموم  رییدر نرخ سود علت و تغ  رییسود و نرخ تورم ، تغ

  ي تقاضا  کل در طرف  يتقاضا  -   اتیکاهش مال  ای  یمخارج دولت  شیافزا  یانبساط   یمال  استیس  يهنگام اجرا   به

در گام بعد   زین هاقیمت  یسطح عموم شیدهد. افزا یم  شیها را افزاقیمت یکه سطح عموم  افتهی شیاقتصاد افزا

ها علت  قیمت  یعموم  سطح  رییتغ  یمال  استیس  يدر صورت اجرا   نی، بنابرا  دینرخ سود خواهد انجام  شیبه افزا

  ش ی افزا  ای  دی تول  ينهاده ها   يبها   شیافزا  استیس  ياجرا  ز یدر نرخ سود خواهد بود . در طرف عرضه اقتصاد ن  رییتغ

تورم در اقتصاد منجر خواهد    جادیو درنهایت ا  يد یتمام شده کالاها و خدمات تول  يبها   شیبه افزا  دیتول  يها  نهیهز

باشد و    يگریتواند علت و معلول دمی  کیهر کشور نرخ سود و نرخ تورم هر    طیبسته به شرا  نیشد. بر اساس ا

 یمعلول باشد به عوامل  کیعلت و کدام   کیکدام  نکهیدانست. ا يگر یمعلول د ایعلت  ار یکی تیتوان با قاطعمی

خاص آن کشور    طیشرا  ریو سا  یو مال  یپول  ندهیفزا  بیاجرا شده ،ضر  یو مال  یپول  يها  استیس  یهمچون بزرگ

نکته مهم و قابل    رییدو متغ  نیا  نیب  تیآزمون عل   ینرخ تورم و نرخ سود چگونگ  نیرابطه ب  یدارد. در بررس  یبستگ

ها  قیمت  شیافزا  نیاز ا  ریپذ  ریتاث  رییمتغ  نی،اول  ابدی  شیاقتصاد کلان اگر سطح قیمتها افزا  مطابق  است،  یتامل

کند، در چارچوب  می   دایپول کاهش پ  ی قیها ، عرضه حققیمت   یسطح عموم  شیپول است، با افزا  یقیتعادل حق

 ی شود. بر اساس تعادل والراس   یدر اقتصاد م  یپول سبب بروز اختلالات  یقی ،کاهش عرضه حق  ينزیک  يلهایتحل

شود که    یمازاد عرضه در بازار اوراق فرضه م  جادیر پول سبب اتعادل در اقتصاد بروز مازاد تقاضا در بازا  جادیا  يبرا 

است که    نیاز لحاظ تور بک انتظار بر ا  ن یشود. بنابرا  ینرخ بهره بازار م  شیاوراق و افزا  متیامر سبب کاهش ق  نیا

تواند موجبات  رابطه على ملبث از نرخ تورم می   کیکند. از لحاظ تئور  دایپ  شی نرخ بهره افزا  اسطح قیمته  شیبا افزا

 نرخ بهره را در اقتصاد فراهم کند.  شیافزا

تورم می   ياثرگذار   یچگونگ  اما بر  بهره  به طرق مختلف توضنرخ  مکان  یکیداده شود.    حیتواند    ي ها   زمیاز 

استفاده از    نه ینرخ بهره ، هز  شیافزا  کهطوریاست. به  هیاستفاده از سرما  نهینرخ بهره بر نرخ تورم ، هز  ياثرگذار

  ي ها   نهیهز  شیشود. افزا  یم  دیتول  يها   نهیهز  شیاامر درنهایت منجر به افز   نیدهد که ا  یم  شیرا افزا  هیسرما

  رات ییتغ  نیشود. همچن  یتورم م  شیعرضه کل اقتصاد درنهایت منجر به افزا  یبا انتقال به سمت چپ منحن  دیتول

  ي که در الگو   بیترت  نیقرار دهد. بد  ریحجم پول ، تورم را تحت تأث  يبر رو  يگذار  ر یتأث  قیتواند از طرنرخ بهره می

بر    ابد،ی  یم  شینرخ بهره معرضه پول افزا  شیاز نرخ بهره است با افزا  میمستق  یپول که عرضه پول تابع  يادرون ز

سطح قیمتها خواهد شد،    شیعرضه پول موجب افزا  شیپول در کوتاه مدت و بلند مدت افزا  يمقدار  ياساس تئور

باشد، اما در حالت متعارف و    اشتهبر نورم ند  يمعنادار  ریهر چند ممکن است عرضه پول در رکود گسترده تاث

 . دار است   یحجم پول بر تورم مثبت و معن  ریمدت و بلند مدت تاث  انیحداقل در م
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 شینه تحقیق پی - 2- 2- 2

آزمون علیت هشیائو بین نرخ بهره و تورم براي  ( در مطالعاتشان به بررسی  1390و همکاران)  احمدي شادمهري

کشور گروه منا در دوره زمانی   16هاي فصلی مربوط به نرخ بهره و تورم در مورد  داده  پرداختند.  گروه کشورهاي منا

هاي دیکی فولر  هـا از آزمونهـاي زمـانی دادهپایایی سـرياند. جهت بررسی تجزیه و تحلیل شده  1997- 200۸

تعمیم یافته و شکست ساختاري فیلیپس استفاده شده است. آزمون علیت گرنجري و علیت هشیائو براي تعیین  

هاي علیت  رابطه علیت بین دو متغیر نرخ بهره و تورم مورد استفاده قرار گرفتـه اسـت. نتـایج حاصل از آزمون

کند. به  دهد که تنهـا در مـورد کشـورهاي جیبـوتی وقطـر فرضیه تحقیق صدق میي و هشیائو نشان میگرنجر

عبارت دیگر در این کشورها رابطه علیت از تغییرات نرخ بهره بـه تغییـرات نرخ تورم وجود دارد اما در دیگر کشورها  

 تغییر نرخ بهره علت تغییر نرخ تـورم نیسـت.  

ت بانکی بر رشد اقتصادي ایران براي دوره  لابه بررسی تأثیر افزایش نرخ سود تسهی(  1393)غفاري و همکاران  

اند. نتایج نشان داد، در  و در قالب یک الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفی نیوکینزي پرداخته  13۵7-1390زمانی  

ت بانکی و لاگذاري، تسهییابد اما سرمایهایش میهاي بانکی افزت بانکی، حجم سپردهلااثر افزایش نرخ سود تسهی

شوند. از این رو افزایش نرخ  تولید ناخالص داخلی بدون نفت کاهش یافته و به زیر مقدار بلندمدت خود کشیده می

گردد. بنابراین،  دهد بلکه باعث کاهش رشد اقتصادي میت بانکی نه تنها رشد اقتصادي را افزایش نمیلاسود تسهی 

 .شودي مکینون شاو در اقتصاد ایران رد میفرضیه

تحلیل تجربی حاکمیت رابطه ماندل بین نرخ بهره و تورم در    اي به بررسی( در مقاله1396حسوند و نادمی)

ي  ي نرخ سود و تورم، این رابطه حالت براي معادله -با طراحی یک الگوي فضا  لت( پرداختند.حا-رهیافت فضا)ایران

با روش کالمن فیلتر برآورد شده است. به منظور اطمینان از نتایج، از دو متغیر وابسته    1394-13۵2در بازه زمانی  

متفاوت استفاده شده است یکی از این متغیرها میانگین نرخ سود اسمی یک ساله تا پنج ساله است و دیگري نرخ  

برآورد هر دو مدل تایید کننده اثر ماندل در  نتایج . است (ه عنوان متغیر جایگزین نرخ بهره بازار)ببازدهی مسکن 

 .رو، فرض خنثایی پول در اقتصاد ایران مورد تأیید قرار نگرفته استاقتصاد ایران است و از این

عات  لا تحلیلی از نرخ سود و تورم در سیستم بانکی مبتنی بر اط  اي به بررسیدرمقاله   (139۸)یاوري  و  مهینیزاده

نحوه تأثیر  ( DSGE) کوشد با استفاده از الگوي تعادل عمومی پویاي تصادفیحقیق میین تا  پرداختند.  نامتقارن

اطالعات نامتقارن در سیستم بانکی را بر نرخ سود بانکی و تورم بررسی کند. بر این اساس مطابق با چارچوب نظري  

ت  لا هاي مجموعه معادسپس پارامتر .متناسب با ساختار اقتصاد ایران تصریح شد DSGE مکتب نیوکینزي، الگوي

برآورد گردید. نتایج این   139۵الی  13۵3هاي اقتصاد ایران طی دوره زمانی الگو با استفاده از روش بیزین و داده

قی را لاعات نامتقارن در سیستم بانکی و کاهش صداقت در جامعه، مخاطره اخلادهد، افزایش اط پژوهش نشان می

سازد و این موجب  دهد و منابع در اختیار سیستم بانکی را محدود مییش میدر پی داشته و معوقات بانکی را افزا

شود. متعاقب آن در دو سال اول متغیرهاي  افزایش هزینه تأمین اعتبارات مالی و در نتیجه افزایش نرخ بهره می

خ تورم کاهش  گذاري کاهش یافته و در نهایت نرهاي وارداتی مصرفی، صادرات، تقاضاي پول و سرمایهلامصرف، کا

تري بر بخش عرضه  گذاري ادامه یافته و تأثیر عمیقهاي بعد، کاهش سرمایهیابد. ولی با گذشت زمان، در دوره می
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نماید. از آنجا که نتایج پژوهش در بلندمدت  گذارد و روند کاهشی تولید را تشدید میمحصول و ناکارآمدي تولید می

عات نامتقارن و افزایش نرخ سود  لا کاهشی تقاضا است، از اینرو افزایش اط  حاکی از غلبه روند کاهش تولید بر روند

 .شوددر بلندمدت باعث افزایش تورم می

و نرخ بهره ي اسمی، بین   ( CPI)با استفاده از سري زمانی داده هاي فصلی نرخ تورم   (2011)1لا اسموتا و با

ي فیشر را  مگرایی و متدولوژي کالمن فیلتر رابطه براي کشور نیجریه و استفاده از آزمون ه 1961-2009سالهاي 

دارند که دلیلی براي اثبات اثر فیشر کامل وجود ندارد و نرخ بهره ي اسمی واکنش یک  کند، اما بیان میآزمون می

هاي کاهش تورم،  توان سیاستدهند. بر اساس این نتایج میبه یکی به تغییرات نرخ تورم در بلند مدت نشان نمی

 .در تأثیرپذیري در رشد اقتصادي را اتخاذ کرد  لاي بااساس کاهش نرخ بهره   را بر

  ي انگلستان برا   يها بانک  يسود بر سودآور   ینرخ بهره و منحن  ریتأث  ی( به بررس 201۵)  2و نلسون   يآلساندر 

 ی دهد که ارتباط مثبتیآنها نشان م  جیپردازند. نتا  یم  یل فصلنپا  يبا استفاده از داده ها   1992-2009  یدوره زمان

سود   یمنحن بیکه ش افتندی. به علاوه، آنها دردبانک ها وجود دار ينرخ بهره در کوتاه مدت و سودآور  زانیم نیب

  ن ی کند. همچن  یها غلبه مبانک  يبهره ا  ریمثبت نرخ بهره بر ساختار درآمد غ  ریدارد و تأث  يبر سودآور   یمثبت  ریتأث

 وجود دارد.   ينرخ بهره و سودآور   نیمعنادار ب  یخط  ریارتباط غ  کی

در صنعت    يد یعا  یمنحن  بینرخ بهره کوتاه مدت و ش  ریتأث  ی(، در مطالعه خود به بررس2016)3و آونس   ریدمیا

پردازند.    یم  GMMي  ا ی، با استفاده از روش پانل پو2002  -2014  یدوره زمان  یط  يبانک تجار   26  يبرا   يبانکدار 

بر سود در کوتاه مدت دارد، اما    یمنف  ری بازده تأث  یمنحن   بیدهد که نرخ بهره کوتاه مدت و ش  یآنها نشان م  جینتا

 . در بلندمدت مثبت باشد  رهایمتغ  نیرود که اثر ا  یانتظار م

  هاي بالاي دولت در بلندمدت رخ بهره و بدهیبه بررسی رابطه بین ناي  ( در مقاله2017)4تانور و هیوکینگ 

هاي بالاي دولت در بلندمدت بر  ت متحده آمریکا نشان داد که نرخ بهره و بدهیالاهاي آنها براي ایافتهی  پرداختند.

 .داري دارندروي همدیگر اثر منفی و معنی

از    يپردازد. و  یبانک ها م  يریپذ  سکیو ر  يبر سودآور بودن نرخ بهره    ی اثر منف  یابی( به ارز2019)۵ونگو  ب

کند و با کمک مدل  یاستفاده م  2017تا    2011دوره    یط  ییکشور اروپا  2۸بانک فعال در    2442نمونه شامل    کی

  ف ی منجر به تضع  یدهد که اولا نرخ بهره منفیمحقق نشان م  نیا  يها  افته یپردازد.    ی داده ها م  ل یبه تحل  ایپانل پو

  هی بر حاش  يتر يبا نرخ بهره مثبت اثر قو   سهیدر مقا  ینرخ بهره منف  ایشود و ثان  یها مسود خالص بانک  هیحاش

خاطر نشان    تاینها  سندهی. نوشودیبانکها م  يریپذ  سکیمنجر به کاهش ر  ینرخ بهره منف  نیسود بانکها دارد. همچن

  يها یژگیبه و یبانک ها متفاوت است و بستگ نیب يریپذ سکیو ر یبر سودده یبهره منف نرخسازد که اثر  یم

 . آنها دارد  يا ترازنامه

 
1 Asemota and Bala 
2 Aydemir  Ovenc, 
3 Alessandri and   Nelson 
4 Tanweer  and Huiqing 
5Boungou   
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 روش تحقیق - 3

باشد تحقیقات کاربردي تحقیقاتی هستند که کاربردي می  تحقیق از نوع  فا هد ا  تحقیق حاضر بر اساس  روش  

این تحقیق درصد    گیرد.شوند را براي حل مسائل واقعی به کار میها و فنونی که در تحقیقات پایه تدوین مینظریه 

م  ی به بررسی اثر نرخ بهره بر توراقتصادسنجهاي  است.تا با تبیین تئوریک و طراحی یک مدل و با استفاده از روش

جامعه آماري مورد مطالعه این پژوهش شامل کشورهاي اسلامی )بخش کثیري    کشورهاي اسلامی پرداخته شود .

باشد. براساس دسترس بودن اطلاعات کشورهاي مورد آذربایجان، بحرین، بنگلادش،  از جمعیت مسلمان هستند( می

پاکستان می مالزي و  ایران، کویت،  را  هاي گردآوري اطلا روشباشد.  مصر،  به  ی میطورکلبه عات  ،  دودستهتوان 

آوري ادبیات نظري و مفاهیم تئوریک، از شیوه  هاي میدانی تقسیم نمود. در جمعاي و روشهاي کتابخانه روش

هاي  ها، گزارش نامه ( استفاده گردید. در این روش بر اساس محتواي مقالات، پایان شدهي گردآور هاي  آرشیوي )داده 

هاي ملی و  پژوهشی و مقالات کنفرانس   و  ی علمبه نمایه مقالات، مجلات    که ی علمیی  هات یاسوب علمی، محتواي  

آوري آمار و اطلاعات  المللی  پرداخته شده است، در بررسی و تدوین ادبیات موضوع بهره گرفته شد و براي جمع بین

ردید براي بررسی اثر نرخ بهره بر تورم  استفاده گ  1هاي اطلاعاتی جهانی کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماري و بانک

 اي  اقتصاد سنجی برگرفته ازمطالعات به شرح زیر است: از مدل پایه
 

𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 = 𝑓(𝐺𝐷𝑃 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡. 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑟 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑡. 𝑅𝑒𝑥𝑝𝑖𝑡 ) 
 

 معرفی متغیرهای تحقیق

𝐺𝐷𝑃 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 :  رشد تولید ناخالص داخلی ) 

Inflation نرخ تورم : 

Interest rate .نرخ بهره در این پژوهش نرخ بهره واقعی مد نظر است : 

𝑅𝑒𝑥𝑝𝑖𝑡  : رشد صادرات 

 

 مقدمه  -1-4

هاي اطلاعاتی جهانی آوري آمار و اطلاعات کمی مورد نیاز نیز، از جداول آماري و بانک براي جمع در این مطالعه  

انجام  خواهد گرفت. در ادامه    11Eviewsافزاروتحلیل آمار توصیفی از طریق نرم و براي تجزیه  استفاده شده است.  

فصل سوم توضیح داده شد، آورده شده    ها بر اساس مبانی تئوري اقتصادسنجی که در این فصل نتایج تخمین مدل

باشد.اولین گام در تحیل آماري،  ها  و خلاصه فصل میوتحلیل دادهاست شامل سه بخش است آمار توصیفی، تجزیه

اي مرکزي  باشد که به این منظور از شاخصه هاي توصیفی میها و محاسبه شاخصشده دادهتعیین مشخصات خلاصه 

اي مرکزي و پراکندگی استفاده شده به  ( آورده شده شاخصه 1-4. لذا در جدول)ده نمودتوان استفاو پراکندگی می

 
1www.worldbank.org.  
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ها  اي مرکزي و پراکندگی براي توصیف آماري متغیر. علاوه بر شاخصه باشدترتیب میانگین و انحراف معیار می

ور از آماره چولگی و کشیدگی ها ازنظر نرمال بودن نیز پرداخت که به این منظتوان به بررسی توزیع آماره دادهمی

هاي مرکزي و پراکندگی متغیرهاي پژوهش  ( شاخص1-4براي تعیین تفاوت با توزیع نرمال استفاده شد.جدول )

 دهد.  نشان می  2022الی    2002در بازه زمانیکشورهاي اسلامی  

 
 های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره -1 -4جدول 

 متغیر نام 
تعداد  

 مشاهدات 
 مینیمم  ماكزیمم  میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 

آزمون  

 جاک برا 

سطع 

-معنی

 داری 

رشد اقتصادي کشورهاي اسلامی مورد  

 (𝑅𝐺𝐷𝑃)مطالعه 
16۸ ۸90/۵ 294/2 043/۸6 ۸۵1/29 - 9۸۵/14 797/6۸9 000/0 

رشد صادرات در کشورهاي اسلامی  

 ( Rexpمورد مطالعه)
16۸ ۸2۸/3 233/4 ۵00/34 6۸6/۸ - 323/۵ ۵41/677 000/0 

نرخ تورم در کشورهاي اسلامی مورد  

 (𝐼𝑁𝐹)مطالعه 
16۸ 92۸/6 ۵۵۸/4 1۵6/40 317/2 - 196/7 631/406 000/0 

نرخ بهره در کشورهاي اسلامی مورد  

 (Retمطالعه )
16۸ 67۸/4 671/4 037/4 14/14 - ۸0۸/۸ 72۸/1۸1 000/0 

 پژوهشگر هاي منبع: یافته

 

هاي اقتصادي فرض بر این است که بین متغیرهاي مطرح در یک تئوري اقتصادي، ارتباط بلندمدت و در تحلیل

برقرار است. در تحلیل بین متغیرها، میانگین  تعادلی  بلندمدت  روابط  برآورد  اقتصادسنجی کاربردي جهت  هاي 

طور ضمنی ثبات رفتاري را براي  گیرند و درنتیجه بهها در طی زمان ثابت و مستقل از زمان در نظر می واریانس آن 

کنند. باوجود این در تحقیقات کاربردي معلوم شده است که در بیشتر موارد ثبات رفتاري متغیرهاي  ها فرض میآن

کنند..در این مقاله ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون فیشر مورد بررسی قرار  هاي مانی تحقق پیدا نمیسري 

 باشد.  ( می2-4فت که به شرح جدول)گر

(4-1){
𝐻0                  اگر  𝑃𝑟𝑜𝑏 ≤  (مانا )ایستا           0.05

𝐻1              اگر 𝑃𝑟𝑜𝑏 ≥  (مانا  نا )نایستا              0.05
 

 

بررسی شد. با توجه   هاي تحقیق  فیشر ایستایی یا مانایی متغیره دهد ، با استفاده از آزمون( نشان  می2-4جدول)

رشد صادرات  ،  (RGDP)  يرشد اقتصاد( محاسبه شده براي متغیرهاي پژوهش؛  t( آماره آزمون)2-4به  نتایج جدول)

(Rexp( نرخ تورم،)INF ( نرخ بهره ،)Ret)    می باشد، بنابراین فرض    0.0۵و سطح خطا کمتر از    96/1بزرگتر از

آزمون ایستا بودن      𝐻0فرض   شود و پسمتغیرهاي تحقیق رد می    ناایستایی  این آزمون مبنی بر وجود    𝐻1صفر
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ایستا    𝐼0شود تمام متغیرهاي پژوهش در سطح  شود. نتیجه گرفته میمتغیرها در سطح صفر مورد قبول واقع می

 باشند. می
 

 (: بررسی مانایی پنل)ایستایی فیشر(متغیرهای تحقیق 2-4جدول)

 نتایج سطح معنی داری tآماره  آزمون نوع   نام متغیر 

 مانا در سطح صفر  * 0139/0 ۸909/30 فیشر (𝑅𝐺𝐷𝑃)رشد اقتصادي  

 مانا در سطح صفر  * 0463/0 ۸431/2۵ فیشر ( Rexpرشد صادرات )

 مانا در سطح صفر  * 01۸7/0 ۸۵9/29 فیشر (𝐼𝑁𝐹)نرخ تورم  

 صفر مانا در سطح  *** 0004/0 6۸0/41 فیشر (Retنرخ بهره )

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

برداري  براي تعیین تعداد روابط بلند مدتّ با استفاده از روش جوهانسون لازم است تا ابتداء الگوي خود توضیح

شود. در  استفاده می  (AICمتناسب با بردارهاي متغیر برآورد شود ، لذا براي تعیین وقفه بهینه از معیار آکائیک )

شود بر اساس معیار  دهد، پس نتیجه گرفته میوقفه بهینه یک را نشان می  (AICآکائیک )( معیار  3-4جدول)

 باشد. بهترین وقفه یک می(AICآکائیک )

 
 VAR (: تعیین وقفه مدل3-4جدول)

 LR SBC AIC HQC اد وقفه بهینهتعد

0  ---- ۵04/2۸ 421۵/2۸ 4۵۵0/2۸ 

1 921/23۸ * 3374/27 * 9249/26 * 092۵/27 * 

2 144/11 ۸070/27 064۵/27 3662/27 

3 6۸۸/13 2447/2۸ 1۸23/27 61۸1/27 

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

  شود.براي انجام آزمون هم انباشتگی، از آزمون هم انباشتگی جوهانسن آماره اثر و حداکثر مقدار ویژه استفاده می

بردار هم انباشتگی وجود دارد، در حالیکه در  شود یک  گرینجر، فرض می-اینکه درآزمون هم انباشتگی انگلبخاطر  

یک مدل ممکن است بیش از یک بردار هم انباشتگی وجود داشته باشد و این یکی از ضعف اساسی هم انباشتگی 

گرینجر از روش جوهانسن استفاده می شود. با توجه  –گرنجر است: لذا براي برطرف کردن ایرادات وش انگل-انگل

نشان  ( بر اساس آماره اثرو آماره حداکثر مقدار ویژه 4-4تایج آزمون جوهانسن در جدول)تعیین وقفه بهینه یک ن 

     بین متغیرهاي تحقیق وجود دارد.0.9۵؛ سه رابطه بلند مدتّ در سطح   دهدمی
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 (: نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل 4-4جدول)

 منبع:نتایج  تخمین تحقیق . 

 

 برآورد مدل تحقیق بر اساس روش خود رگرسیون برداری پنل -1-4

  دله مدل درمدل را با روش خودرگرسیونی برداري پنل با وقفه بهینه یک مورد برازش قرار می دهیم ، نتایج و معا

(آمده است. براي تفسیر نتایج به این نکته باید توجه کرد که اساساً در تخمین دستگاه  معادلات  ۵-4جدول زیر)

رود که  هاي تک معادله  را ندارند و انتظار نمیضرایب و درصد توضیح دهندگی پارامترهاي الگو ، اهمیت روش

معنادار باشند. اما ممکن است که ضرایب در مجموع   ري کلیه ضرایب برآورده شده مربوط به وقفه متغیرها از نظر آما

دار بودن ضرایب را در مجموع  معنیF در حالت کلی آماره آزمون    به عبارتی  معنادار بوده باشند.F براساس آماره

 باشد: ( می۵-4به شرح جدول)   (VAR)کنند نتایج معادله بدست آمده بر اساس آزمون خود رگرسیونیتأیید می
 

 VAR(: نتایج برآورد الگوی رگرسیون خود برداری  5-4جدول ) 

 tآماراحتمال  انحراف معیار  ضرایب متغیرها نام متغیر 

 ۸۸29/0 0944/0 3491/9 (𝐼𝑁𝐹)نرخ تورم یک دوره گذشته  

 0770/0 0۵32/0 4466/1 (Retنرخ بهره یک دوره گذشته )

 0731/0 031۵/0 3197/2 (𝐺𝐷𝑃𝐺)رشد اقتصادي یک دوره گذشته  

 0۸90/0 1174/0 7۵۸2/0 (Rexpرشد صادرات یک دوره گذشته )

 ۸376/0 ۸796/0 736۸/0 عرض از مبدا 

 هاي آزمون شاخص

𝑅2= 600/0                                    F= 3936/16  

 هاي تحقیق منبع: یافته

 Prob 0.05مقدار بحرانی سطح  traceآماره اثر رویژه مقدا 𝐇𝟏فرض   𝐇𝟎فرض  

𝑅 = 0 𝑅 > 0 3337/0 4۵33/133 ۸۵61/47 000/0 *** 

𝑅 = 1 𝑅 > 1 2411/0 73۵9/71 7970/29 000/0 *** 

𝑅 = 2 𝑅 > 2 1479/0 7۸24/29 4947/1۵ 0002/0 *** 

𝑅 = 3 𝑅 > 3 03۵1/0 43۸2/۵ ۸414/3 0197/0 ** 

 مقدارویژه  𝐇𝟏فرض   𝐇𝟎فرض  
آماره حداكثرمقدار 

 Max-Eigenویژه
 Prob 0.05مقدار بحرانی سطح 

𝑅 = 0 𝑅 > 0 3337/0 7173/61 ۵۸34/27 0000/0 *** 

𝑅 = 1 𝑅 > 1 2411/0 9۵34/41 1316/21 0000/0 *** 

𝑅 = 2 𝑅 > 2 1479/0 3442/24 2646/14 0009/0 *** 

𝑅 = 3 𝑅 > 3 03۵1/0 43۸2/۵ ۸414/3 0197/0 ** 



 407 /...   ونیبا استفاده از رگرس یاسلام ینرخ بهره بر نرخ تورم در کشورها راتییاثر تغ  یبررس  /ی ریمحمدآقام دیس 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

رگرسیون بدست آمده است. به عبارتی این فرضیه  گر معناداري کل  بیان  Fدهد آماره  ( نشان می۵-4نتایج جدول )

که   2Rدار است. آماره  شود ولی کل رگرسیون معنیتوانند صفر باشند رد میکه ضرایب متغیرهاي مستقل مدل می

درصد است. به عبارتی   90کند که ضریب تعدیل شده  برابر با  بیانگر قدرت توضیح دهندگی مدل ها را بیان می

تغییرا90 از  )درصد  مستقل  متغیرهاي  وسیله  به  تورم(  وابسته)نرخ  متغیر  اقتصاد ت  گذشته    کی  يرشد  دوره 

(GDPG،)کیصادرات    رشد  ( دوره گذشتهRexp  ،)کیتورم    نرخ  ( دوره گذشتهINF  )دوره گذشته    کیبهره    نرخ

(Ret .توضیح داده شده است) 

 

 مدت استهلاک آنها   تحلیل شوک داده ها  و -2-4

اي و تجزیه واریانس  برداري پنل، به توابع واکنش ضربهاستنتاج مربوط به یک الگوي خود رگرسیونمعمولاً در  

هایی که متغیرهاي  ها با جهشهاي مربوط به متغیرهاي درونزا را به شوکاي مولفهشود یک واکنش ضربهتوجه می

هاي مقادیر  انحراف معیار شوکتغییر در جهش به اندازه یک    کند سپس تأثیرخاصی وارد می شود تفکیک می

ساله مورد بررسی قرار    10ما تأثیر این شوک را طی برنامه    .کندجاري و آینده متغیرهاي درونزا را مشخص می

تورم    نرخ  دهد که هرگاه تکانه یا شوکی به اندازه یک انحراف معیار بر متغیرنشان مینمودارها  دهیم. نتایج  می

INF  بر روي متغیرهاي دیگر تحقیق دارد. ( اعمال گردد چه تأثیري 
دهد؛ از سال اول  کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  نشان می  ( اثرشوک بر روي خود متغیر نرخ تورم۵-4نمودار) 

رفته کاهش یافته و ناپدید  باشد، اثرشوک رفتهالی سال دهم اثر شوک مثبت ولی بصورت نزولی در حال کاهش می

 شود. می

دهد؛ از سال اول  نرخ تورم بر روي نرخ بهره کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  نشان می( اثرشوک  ۵-4نمودار) 

الی سال سوم اثر شوک مثبت ولی بصورت صعودي در حال افزایش ، از سال سوم الی پنجم اثر شوک مثبت ولی  

 شود.و ناپدید میرفته کاهش یافته  بصورت نزولی در حال کاهش و  از سال پنجم الی دهم اثر شوک مثبت ولی رفته

دهد؛ از سال  ( اثرشوک نرخ تورم بر روي رشد صادرات کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  نشان می۵-4نمودار) 

تأثیر ، از سال دوم الی سوم اثر شوک مثبت و بصورت صعودي در حال افزایش، از  اول الی سال دوم اثر شوک بی

از سال پنجم الی هشتم اثر شوک ثابت و یکنواخت و ازسال  سال سوم الی پنجم اثر شوک منفی و بصورت نزولی،   

 شود.رفته کاهش یافته و ناپدید میهشتم الی دهم اثر شوک مثبت ولی رفته

دهد؛  کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  نشان می  ( اثرشوک نرخ تورم بر روي تولیدناخالص داخلی ۵-4نمودار) 

ت نزولی در حال کاهش ، از سال سوم الی پنجم اثر شوک منفی از سال اول الی سال سوم اثر شوک منفی و بصور

رفته کاهش یافته  ولی بصورت صعودي در حال افزایش  و از سال پنجم الی دهم اثر شوک ثابت و یکنواخت و رفته

 شود. و ناپدید می
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 اثر شوک نرخ تورم بر روی متغیرهای كشورهای اسلامی مورد مطالعه(: 5-4نمودار)

 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 تجزیه واریانس مدل  -2-4

شود که یکی از کاربردهاي  مدل هاي رگرسیون  اي است که بعد از واردآمدن شوک مطرح میتجزیه  واریانس، مقوله 

در بر دارد،   هاي هر یک از متغیر ها رابینی به عناصري که از شوکبرداري است. در این روش، واریانس خطاي پیش

 گردد. میتجزیه  

  100دهد در سال اول  (اثر تجزیه واریانس نرخ تورم کشورهاي اسلامی مورد مطالعه را نشان می6-4جدول)

درصد  ۵7۸/92صد تغییرات، سال سوم  73۸/96شود. در سال دومدرصد متغیر توسط خود متغیر توضیح داده می

درصد،  123/92رصد، سال هفتم  د404/92درصد، سال ششم  ۵4۸/92درصد، سال پنجم    267/92از سال چهارم

هشتم   نهم996/91سال  سال  دهم  91۵/91درصد،  سال  توضیح93۵/2درصد،  میزان  خود  درصد  سوي  از  دهی 

 دهد.  متغیر)نرخ تورم( کشورهاي اسلامی مورد مطالعه نشان می

العه  درصد متغیر توسط خود متغیر وابسته نرخ تورم کشورهاي اسلامی مورد مط 100در سال اول در سال اول

می داده  دوم توضیح  سال  در  سوم  ۸32/0شود.  سال  چهارم  207/2درصد،  سال  سال  4۸۸/2درصد،  درصد، 

ششم  ۵23/2پنجم سال  هفتم632/2درصد،  سال  هشتم7۵1/2درصد،  سال  نهم ۸33/2درصد،  سال  درصد، 
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مورد  درصد تغییرات نرخ تورم توسط متغیر نرخ بهره واقعی کشورهاي اسلامی  93۵/2درصد و سال دهم۸92/2

 شود. مطالعه توضیح داده می

درصد متغیر توسط خود متغیر وابسته نرخ تورم کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  100در سال اول در سال اول

می داده  دومتوضیح  سال  در  سوم0216/0شود.  سال  چهارم696/0درصد،  سال  سال  ۸96/0درصد،  درصد، 

ششم  92۵/0پنجم سال  سال  17۸/1درصد،  هشتم460/1هفتمدرصد،  سال  نهم ۵۸1/1درصد،  سال  درصد، 

درصد تغییرات نرخ تورم توسط متغیر رشد صادرات واقعی کشورهاي اسلامی   741/1درصد و سال دهم6۵6/1

 شود. مورد مطالعه توضیح داده می

درصد متغیر توسط خود متغیر وابسته نرخ تورم کشورهاي اسلامی مورد مطالعه  100در سال اول در سال اول

می داده  دومتوضیح  سال  در  سوم406/2شود.  سال  چهارم4/ ۵17درصد،  سال  سال  346/4درصد،  درصد، 

ششم001/4پنجم سال  هفتم7۵۸/3درصد،  سال  هشتم664/3درصد،  سال  نهم  ۵۸۸/3درصد،  سال  درصد، 

درصد تغییرات نرخ تورم توسط متغیر رشد تولید ناخالص داخلی کشورهاي اسلامی 49۸/3درصد و سال دهم۵3۵/3

 شود. مورد مطالعه توضیح داده می

 
 ( اثر نتایج تجزیه واریانس متغیرهای مدل6-4جدول ) 

 
 هاي تحقیق منبع: یافته

 

 . نتایج و پیشنهادات 5

تقاضاي   جان استوارت مبل در اصول اقتصاد سیاسی خود می نویسد: تغییرات در نرخ بهره ار تغییرات در عرصه و

استفاده از مفهوم بازار وجوه مالی شیوه تفکر بسیاري از اقتصاددانان کلاسیک و نئو  وجوه مالی ناشی می شود.  

توان به هیوم، تورنتون، ریکاردو، مارشال، پیگو، و یکسل  کلاسیک دیگر در مورد نرخ بهره است که از این میان می 

گذاري مشخص می سرمایه  و فیشر اشاره کرد در نظریه بهره کلاسیک و تشو کلاسیک میزان عرضه وجوه عالی با

گذاري و پس انداز با هم برابر شوند. هر چند نرخ بهره در بازار  شود و نرخ بهره در جایی تعیین می شود که سرمایه 
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وجوه مالی تعیین می شود، اما همواره بر وابستگی این بازار با بازار کالا تأکید میشود. استدلال فیشر در مورد تأثیر  

ر نرخ بهره اسمی مشابه چگونگی تأثیر تورم مورد انتظار در میزان افزایش دستمزدهاي اسمی نرخ تورم انتظاري ب

اول؛ هنگامی که تورم مورد انتظار است، فردي که قرض می دهد، می داند که قرضش با دلاري باز پرداخت خواهد  

قدرت خرید پک دلار در سال   ها، فرد انتظار دارد کهشد که ارزش واقعی کمتري دارد زیرا با فرض افزایش قیمت 

بعد کمتر از قدرت خرید یک دلار در حال حاضر باشد، از این رو وام دهنده براي جبران کاهش ارزش پول. در  

فرض   کند، فردمقابل پولی که قرض می دهد، درصد بیشتري مطالبه خواهد کرد لذا عرضه قرض کاهش پیدا می 

نرخ بهرهی قرض را افزایش میدهد چرا که قرض دهنده خواهان همان  دهنده دقیقا به میزان نرخ تورم انتظاري،  

مقداري است که هیچ کاهشی در نرخ بهره واقعی او ایجاد نکند، لذا منحنی پس انداز یا عرضه وجوه مالی دقیقا به  

س انداز  میزان نرخ تورم انتظاري به چپ و بالا منتقل می شود. این به معناي آن است که تصمیم گیري فرد براي پ 

با توجه به نرخ بهره واقعی انجام گیرد دوم: تولید کنندگان انتظار افزایش سود خود را دارند زیرا با فرض افزایش  

ها، تولید کنندگان انتظار دارند که کالاهاي خود را در سال بعد با قیمت بالاتري به فروش برسانند، با انتظار  قیمت

شوند که کسب و کار خود را توسعه دهند و این نیازمند تأمین سرمایه   افزایش سود، تولید کنندگان تحریک می

است. اما برخی از پژوهشهاي تجربی مانند کارهاي داربی و فلدستن بازبینی دیگري در فرض فیشر صورت دادند  

کردن اثر  که نتیجه آن اثبات نرخ بهره واقعی و استقلال آن نسبت به نرخ تورم بوده است داربی و فلدستن با وارد  

مالیات کا استدلال می کنند که عاملان اقتصادي رفتار خود را بر مبناي نرخ بهره واقعی بعد از مالیات شکل می 

دهند، و مانند اثر فیشر نتیجه می گیرند که یک واحد افزایش در نرخ تورم، نرخ بهره اسمی بعد از مالیات یک  

ند. به عبارتی دیگر در این رابطه یک واحد افزایش در نرخ تورم،  واحد افزایش یافته و نرخ بهره واقعی ثابت می ما

نرخ بهره اسمی را بیش از یک واحد افزایش داده و نرخ بهره واقعی ثابت می ماند. به دنبال آن تانزي بحث ادوار  

یب در  طوري که حتی ضریب شکند. بهتجاري را وارد رابطه ي فیشر کرده و تایید مجددي بر فرض فیشر ارائه می

 کند.  این رابطه را حدود یک برآورد می 

در مطالعات    (2019و بونگو )  (2004و کارنیرو و همکاران )(  2003( ، میتلون )2001همچنین بوث و سینر )  

خود نشان دادن بین تغییرات نرخ بهره و نرخ تورم رابطه معنی دار دو طرفه وجود دارد. نتایجی که در این پژوهش  

شود بین تغییرات نرخ بهره و  باشد. پس نتیجه گرفته میو هم راستا با مطالعات انجام شده میسو  بدست امد هم

  (آذربایجان، بحرین، بنگلادش، مصر، ایران، کویت، مالزي و پاکستاندرکشورهاي اسلامی مورد مطالعه)  نرخ تورم

قتصادد کلان، در کشورهاي اسلامی رابطه معنی دار دو طرفه وجود دارد.با توجه به نقش تورم زاي نرخ بهره در ا

جهت جلوگیري از شکل گیري تورم لازم است نهادهاي تأمین مالی غیر مبتنی بر نرخ بهره طراحی و شکل گیرند.  

با عنایت به آنکه کاهش و تغییر سرعت همگرایی ناشی از تورمی شدن اقتصاد از جنس افزایش طول مسیر می 

اي مالی اجراي کسر بودجه دولت ها که به افزایش سطح قیمت ها منجر  باشد، پیشنهاد می شود بی انضباطی ه

می شود و آثاري شبیه به تورم بر جاي می گذارد مهار و کنترل گردند با توجه به رفتار طبیعی اقتصاد کلان در  

ر  رسیدن به نقطه ثابت پیشنهاد می شود که مداخلات در اقتصاد کلان در کشورهاي اسلامی حداقل ممکنه قرا 

 گیرد.  
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Abstract 
Interest rate is one of the most important macroeconomic variables in policy-making; which is 

considered as capital rental cost from the investor's point of view and opportunity cost from the 

depositor's point of view. Interest is dependent on the nature of money and can be justified based on 

the preference of economic units to keep savings in the form of cash. The main goal of this research is 

to determine the relationship between changes in interest rates and inflation rates in Islamic countries. 

In order to collect the necessary statistics and quantitative information, statistical tables and global 

databases were used in the period from 2002 to 2022. Using self-model test, panel vector explanation 

or Var and Granger causality were analyzed. The results obtained from the regression of the panel data 

explanation; The interest rate and the inflation rate have a two-way causal relationship, the results of 

the inflation rate shock on the interest rate of the studied Islamic countries showed; The effect of the 

positive shock is increasing. The test results show that there is a positive and significant relationship 

between the interest rate and the inflation rate, as well as between the inflation rate and the interest rate 

in the studied Islamic countries. And it is statistically confirmed. 

Key words: interest rate, inflation rate, Islamic countries, self-explanatory panel vector model or Var. 
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