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 چکیده 
 تنها بر تورم و ثبات مالی اثرگذار است بلکه مسیر تأمین   ترین متغیرهای سیاست پولی، نه عنوان یکی از مهم بهره به   نرخ 

 شده و نرخ   بهره حقیقی مشاهده   در این میان، شکاف میان نرخ د.  کن های مولد را نیز تعیین می گذاری ها و سرمایه مالی بنگاه 
 نقشی حیاتی در انتقال اثرات سیاست پولی به اقتصاد  ، کلیدی برای سنجش موضع سیاست پولی   عنوان شاخصی به   بهره طبیعی 

  توسعه  استفاده از مدلبا    حاضر این نرخ پژوهش ، در با توجه به غیرقابل مشاهده بودن نرخ بهره طبیعی. کندکلان ایفا می 
برآورد   (HLW) ویلیامز -لاباخ -هالستون   یافته  فیلتر کالمن  و بلندمدت میان سپس برای تحلیل روابط کوتاه شده است.  و   مدت 

 براساس نتایج  . بهره گرفته شد   1353-1403زمانی از  های سری  و داده   ( NARDL)  گذاری از الگو سرمایه   و   شکاف نرخ بهره 
  طور معناداری مدت به نرخ بهره در کوتاه   ثیر مثبت و منفی شکاف أ دهد که ت نشان می  مدت دست آمده آزمون عدم تقارن در کوتاه به 

بنابراین استفاده از  دهد.  طور نامتقارن نسبت به تغییرات نرخ بهره واکنش نشان میگذاری بهمتفاوت است؛ یعنی سرمایه
  ، ( NARDL)  براساس الگوی گردد؛ پذیر می که برای لحاظ عدم تقارن در تأثیرگذاری است، به این ترتیب توجیه ( NARDL)   مدل 

ثیر شوک مثبت شکاف نرخ بهره با یک دوره وقفه )یکساله(  أتو  ضریب شوک منفی شکاف نرخ بهره در بلندمدت مثبت  
را  گذاری این بدان معناست که کاهش شکاف نرخ بهره حقیقی نسبت به نرخ طبیعی آن، بهبود سرمایه   . به شکل معنادار منفی است 

 نسبت به نرخ طبیعی و حرکت آن به سمت   حقیقی   مدت، افزایش شکاف بین نرخ بهره در کوتاه اما    همراه دارد. در بلندمدت به 
  ثیر منفی معنادار این شوک با یک دوره وقفه أ ت .  شود گذاری منجر می اعداد مثبت، پس از یک دوره وقفه، به کاهش سرمایه 

  ها پس از مشاهده شود؛ بنگاه گذاری با کمی تأخیر ظاهر می دهد که اثر افزایش نرخ بهره حقیقی بر سرمایه ساله نشان می یک 
در   گذاری دهند که این موضوع منجر به افت سرمایه گذاری را کاهش می های واقعی پول، تمایل خود به سرمایه افزایش هزینه 

رشد اقتصادی و درآمدهای نفتی هر دو مثبت و معنادار هستند که نمایانگر تأثیر مثبت رشد  شود. ضریب های بعدی می دوره 
رشد اقتصادی منجر به که  زیرا    مورد انتظار است، گذاری است. این موضوع  اقتصادی و افزایش درآمدهای نفتی بر سرمایه 

تقاضای سرمایه  افزایش  و  اقتصادی  انتظارات  بهبود  درآمدها،  می افزایش  به گذاری  نفتی  درآمدهای  عنوان شود. همچنین 
 .گذاری را از طریق تأمین منابع مالی و افزایش نقدینگی تحریک کند تواند سرمایه یکی از منابع مهم مالی دولت، می 

 گذاری، رشد اقتصادی.شکاف نرخ بهره، نرخ بهره طبیعی، سرمایه های کلیدی: واژه
JEL  : E22, E43, E44, E52, O41 
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 مقدمه

  گذاری، ترین متغیرهای سیاست پولی، نقش محوری در تعیین رفتار سرمایه عنوان یکی از مهم نرخ بهره به 
تنها  های مرکزی درباره نرخ بهره نهکند. تصمیمات بانکانداز و در نهایت رشد اقتصادی ایفا میپس

بنگاه  مالی  تأمین  بلکه مسیر  اثرگذار است،  مالی  ثبات  نیز  گذاریها و سرمایه بر تورم و  را  مولد  های 
  (.1999، 2چادها و دیمزدیل ؛ 2003، 1)وودفورد  کندتعیین می

عنوان شاخص کلیدی برای سنجش موضع سیاست پولی  به  3بهره حقیقی  شکاف نرخ در این میان
 زمانی که شکاف مثبت باشد، سیاست پولی ماهیت انقباضی یافته (. 2003، 4)لاباخ و ویلیامز مطرح است 

یابد؛ در مقابل، شکاف منفی بیانگر سیاست انبساطی است که هرچند و هزینه تأمین مالی افزایش می
اما در بلندمدت خطر تورم و بیتواند سرمایهمی ثباتی مالی را به همراه دارد گذاری را تحریک کند، 

  (. 2003، 6؛ نیس و نلسون 2002، 5کریستنسن و همکاران )

  هاییدر اقتصاد ایران اهمیت این موضوع دوچندان است. ساختار بازار پول و سرمایه کشور با ویژگی 
های بالای تورم و نوسانات شدید کلان مواجه است؛ های سود بانکی، نرخ چون تعیین دستوری نرخ 

طور مداوم از سطح طبیعی فاصله بگیرد و در نتیجه، بهره حقیقی به شوند نرخعواملی که موجب می
بهسیاست را  منابع  نتوانند  پولی  )کشاورزیانهای  کنند  هدایت  تولید  سمت  به  مؤثر  و   طور  پیوستی 
  (. این وضعیت آثار مستقیمی1403؛ بانک مرکزی ایران،  1401؛ علوی و همکاران، 1384چنزق، عظیمی 

بنگاه  مالی  تأمین  سیاستبر  تأکید  به  توجه  با  همچنین  دارد.  تولید  بخش  عملکرد  و  کلان  ها  های 
تر این شکاف  گذاری برای تولید، ضرورت تحلیل دقیقبا محوریت سرمایه   1404کشور و شعار سال  

 .شودآشکارتر می

گذاری، در ادبیات داخلی کمتر به برآورد نرخ با وجود مطالعات متعدد در حوزه نرخ بهره و سرمایه 
  کوشدو سنجش شکاف آن با نرخ حقیقی پرداخته شده است. از این رو پژوهش حاضر می   7بهره طبیعی

و روش فیلتر کالمن، نرخ بهره طبیعی در اقتصاد ایران را   8زویلیام–لاباخ–با استفاده از مدل هالستون

 
1 Woodford 
2 Chadha & Dimsdale 

 Real Rate Gap  :شده و نرخ بهره طبیعی بهره حقیقی مشاهده فاصله میان نرخ 3
4 Laubach & Williams 
5 Christensen 
6 Neiss & Nelson 
7 Natural Rate 
8 Holston, Laubach & Williams 
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مدت  بهره حقیقی را محاسبه کند. در ادامه، برای تحلیل روابط کوتاه برآورد کرده و شکاف آن با نرخ
سرمایه  بهره،  نرخ  شکاف  میان  بلندمدت  ازو  اقتصادی،  رشد  و  مولد  با    گذاری  خودرگرسیون  مدل 

شود. بدین ترتیب، این تحقیق ضمن پر کردن خلأ موجود بهره گرفته می 1ی های توزیعی غیرخط وقفه
ادبیات داخلی، می های گذاران اقتصادی در جهت طراحی نرختواند راهنمایی عملی برای سیاستدر 

 .گذاری و رشد پایدار فراهم آوردبهره متناسب با شرایط ایران و ارتقای مسیر سرمایه 

بیان مسئله تحقیق  این پژوهش در پنج بخش تنظیم شده است؛ در بخش نخست به مقدمه و 
گردد. بخش دوم به مبانی نظری و مرور ادبیات شود و چارچوب کلی پژوهش تبیین میپرداخته می

می بررسی  را  پیشین  مطالعات  و  کلیدی  مفاهیم  و  دارد  اختصاص  سوم،  موضوع  بخش  در  کند. 
میویژگی تشریح  استفاده  مورد  تحلیلی  چارچوب  و  ایران  اقتصاد  شامل های  چهارم  بخش  شود. 
آزمونتحلیل و  برآوردها  از  حاصل  نتایج  ارائه  و  تجربی  بخش  های  نهایت،  در  و  است  تحقیق  های 

 .  پردازدآمده میدستها و ارائه پیشنهادهای سیاستی متناسب با نتایج بهبندی یافتهپنجم به جمع

 

 مبانی نظری و مرور ادبیات 
 بهره حقیقی  مفهوم نرخ بهره طبیعی و شکاف نرخ 

بهره    مطرح شد و به سطحی از نرخ (1898)  2لبار توسط ویکسمفهوم نرخ بهره طبیعی نخستین
حقیقی اشاره دارد که در آن اقتصاد در تعادل بلندمدت قرار دارد؛ به بیان دیگر، تولید در سطح بالقوه و  

 شود و انحراف عنوان لنگر سیاست پولی شناخته می تورم پایدار است. در ادبیات مدرن، نرخ بهره طبیعی به 
  بهره حقیقی  (. اگر نرخ 2003)وودفورد،   دهنده ماهیت سیاست پولی است بهره حقیقی از آن، نشان   نرخ 

که قرار گرفتن آن در سطحی بالاتر تر از نرخ طبیعی باشد، سیاست پولی انبساطی است؛ درحالیپایین
 (. 2003)لاباخ و ویلیامز،  دهنده سیاست پولی انقباضی خواهد بوداز نرخ طبیعی نشان

به  نرخ انتظار  بهره اسمی و تورم مورد  نرخ  از تفاضل  از  دست میبهره حقیقی که  آید، شاخصی 
بنگاه برای  مالی  تأمین  بازده واقعی پسهزینه واقعی  با تورم  ها و  اقتصادهایی  خانوارهاست. در  انداز 

میان نرخ ایران، فاصله زیاد  مانند  برای سرمایهحقیقی های اسمی و  بالا  پیامدهای مهمی  و  ،  گذاری 
 .(1403؛ بانک مرکزی ایران، 1402رشد اقتصادی به همراه دارد )صمصامی و همکاران، 

 
1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag model )NARDL( 
2 Wicksell 
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بهره طبیعی اشاره   شده و نرخ   بهره حقیقی مشاهده   بهره حقیقی به فاصله بین نرخ   شکاف نرخ
به  استفاده قرار می دارد و  پولی مورد  ارزیابی موضع سیاست  گیرد. شکاف عنوان شاخصی کلیدی در 

است که می انقباضی  پولی  معنای سیاست  به  و فشارهای تواند سرمایهمثبت  داده  را کاهش  گذاری 
 مدت که شکاف منفی بیانگر سیاست پولی انبساطی است که هرچند در کوتاه رکودی ایجاد کند، درحالی 

اما در بلندمدت احتمال افزایش تورم و بیگذاری را تحریک میسرمایه ثباتی مالی را به همراه  کند، 
 (.2003؛ نِیس و نلسون ، 2002)کریستنسن،  دارد

 

 گذاری مولد و رشد اقتصادی بهره حقیقی با سرمایه  ارتباط شکاف نرخ

ها  گیری بنگاه ای در تصمیم کننده بهره حقیقی یکی از اجزای اصلی هزینه سرمایه است و نقش تعیین   نرخ 
از سطح طبیعی بالاتر باشد )شکاف مثبت(،    حقیقی کند. زمانی که نرخ های تولیدی ایفا می برای اجرای پروژه 

شوند؛ در نتیجه،  های تولیدی از صرفه اقتصادی خارج می هزینه استقراض افزایش یافته و بسیاری از طرح 
(. در مقابل، شکاف  2003شود )نِیس و نلسون،  گذاری مولد کاهش یافته و رشد اقتصادی محدود می سرمایه 

گذاری را افزایش دهد، اما تداوم آن خطر بروز  تواند شرایط تأمین مالی را تسهیل کرده و سرمایه منفی می 
 (. 2003)وودفورد،   های دارایی را به همراه دارد گیری حباب رفتارهای پرریسک و شکل 

سیاست سرمایه،  هزینه  کانال  بر  سرمایهعلاوه  رفتار  بر  نیز  انتظارات  مسیر  از  پولی  گذاران های 
های بهره پایین  کند که نرخگذاران این سیگنال را منتقل میاثرگذارند. شکاف منفی پایدار به سرمایه 

طور  یابد. با این حال، همانگذاری افزایش میدار خواهند بود؛ بنابراین تمایل به سرمایه احتمالًا ادامه
)وودفورد،   ثباتی مالی شودتواند موجب بیاند، تداوم طولانی چنین شرایطی میکه مطالعات نشان داده 

 (. 2002؛ کریستنسن، 2003
 

 ساختار اقتصاد ایران و شکاف نرخ بهره

و   های چندگانه )رسمی و غیررسمی( های سود بانکی، وجود نرخ در ایران، به دلیل تعیین دستوری نرخ 
  ماند. این وضعیت نهطور مزمن مثبت یا منفی باقی میبهره حقیقی اغلب به  تورم مزمن، شکاف نرخ

تنها اثربخشی سیاست پولی را کاهش داده، بلکه تأمین مالی تولید را نیز با چالش مواجه کرده است  
عظیمی)کشاورزیان و  شریعت1384چنزق،  پیوستی  همکاران،  ؛  و  همکاران،  1400پناهی  و  علوی  ؛ 

های  ویژه در دوره های بهره دستوری بدون توجه به شرایط بازار، به دهد نرخ(. شواهد نشان می 1401
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تنها سرمایه نه  نکردهتورمی،  را تقویت  مولد  افزایش ریسک و بیگذاری  به  بلکه  نیز منجر اند  ثباتی 
 .(1398اند )موسوی، شده

 

 گذاری در اقتصاد کلان ایران عوامل مؤثر بر سرمایه

ای از عوامل اقتصادی، عنوان موتور محرکه رشد اقتصادی تحت تأثیر مجموعهگذاری به سرمایه
بین و  فعالیتنهادی  سمت  به  را  منابع  نااطمینانی،  ایجاد  با  ارز  نرخ  نوسانات  دارد.  قرار  های المللی 

تورم مزمن نیز با تضعیف نقش    (. 2006،  1؛ بکر و فابرو 1396دهند )یزدانی و پیرپور،  سوداگرانه سوق می 
پولی   های (. سیاست 1994،  2)گالوب  کند های مولد منحرف می ها را از فعالیت ها، سرمایه دهی قیمت سیگنال 

نرخ  نیز از طریق تغییرات    گذاری بهره حقیقی، هزینه سرمایه و مخارج دولت بر تصمیمات سرمایه   و مالی 
 (. 1391؛ عباسیان،  1399؛ حافظیان و همکاران،  1399؛ بهنامیان و همکاران،  1995)برنانکه،    اثرگذارند 

گذاری و کارآمدی نظام حقوقی از دیگر  عوامل نهادی همچون ثبات سیاسی، شفافیت در سیاست
  هایهمچنین زیرساخت  (. 2022کننده در جذب سرمایه هستند )اوجولیشان و همکاران،  متغیرهای تعیین 

 ونقل، انرژی و فناوری( و سطح سرمایه انسانی )آموزش و مهارت نیروی کار( نقش مهمی فیزیکی )حمل 
(. در 2023؛ عبدالعزیزی و محمدنوری،  2005گذاری دارند )واردی و جیکوب،  دهی به سرمایه در جهت

، رتبه ریسک کشور و شرایط تجارت (FDI) 3گذاری مستقیم خارجی المللی نیز ورود سرمایهسطح بین
 (. 1401شوند )صیدی و همکاران، خارجی از عوامل مؤثر بر جریان سرمایه محسوب می 

بار در ایران نرخ بهره طبیعی را با   این پژوهش برای نخستینتوجه به مطالعات صورت گرفته    با
نیمه نرخ(  HLW)  ساختاری  مدل  با  آن  می  برآورد و شکاف  را محاسبه  با بهره حقیقی  کند. سپس 

الگوی  از  سرمایه (  NARDL)   استفاده  بر  شکاف  این  غیرخطی  و  خطی  رشد  اثرات  و  مولد  گذاری 
 د. دهترتیب خلأ موجود در ادبیات داخلی را پوشش می را تحلیل کرده و بدین اقتصادی 

 

 های برآورد نرخ بهره طبیعی و شکاف آنمدل
 شده و نرخ بهره طبیعی  بهره حقیقی مشاهده  عنوان تفاوت بین نرخبهره حقیقی به شکاف نرخ

شود. این متغیر نقشی حیاتی در های پولی محسوب مییکی از متغیرهای کلیدی در تحلیل سیاست

 
1 Becker & Fabbro 
2 Golob 
3 Foreign direct investment 
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ایفا می اثرات سیاست پولی به اقتصاد کلان  ؛ نیس و نلسون،  1999،  1چادها و دیمزدیل)کند  انتقال 
دقیق (. با توجه به غیرقابل مشاهده بودن نرخ بهره طبیعی و احتمال تغییرات زمانی آن، تخمین 2003

مدل  ادامه  در  است.  برخوردار  بالایی  اهمیت  از  پرداخته آن  طبیعی  بهره  نرخ  تخمین  به  که    اندهایی 
ترین مدل برای بررسی نرخ بهره طبیعی در شرایط بررسی شده و معایب و مزایای هر یک و مناسب

 اقتصادی ایران ارائه شده است.
 

 (DSGE)  های تعادل عمومی پویای تصادفیمدل
رویکرد  از  مدل   های یکی  از  استفاده  آن،  شکاف  و  طبیعی  بهره  نرخ  برآورد  برای  تعادل  پیشرو  های 

و نیز نِیس و نلسون    2( 2003ها که توسط پژوهشگرانی چون اسمِتس و وُوترز ) عمومی است. در این مدل 
زا و متأثر از عوامل بنیادین مانند ترجیحات  عنوان متغیری درون اند، نرخ بهره طبیعی به ( توسعه یافته 2003) 

ها به دلیل سازگاری  شود. این مدل های مالی در نظر گرفته می کنندگان، فناوری تولید و سیاست مصرف 
سازی سناریوهای سیاستی مختلف، مورد توجه بسیاری از  کامل با مبانی نظری اقتصاد کلان و امکان شبیه 

های  اند. با این حال، پیچیدگی بالا، نیاز به فروض قوی و وابستگی به داده های مرکزی قرار گرفته بانک 
ها در اقتصادهایی مانند ایران که با کمبود  هاست. استفاده از این مدل های اصلی آن باکیفیت از محدودیت 

 .سازی ساختار مدل است اند، نیازمند تعدیل فروض و ساده اعتماد مواجه   های سری زمانی بلندمدت و قابل داده 

 

  رویکردهای مبتنی بر منحنی بازده

( مطرح  2002و همکاران ) رویکردهای مبتنی بر منحنی بازده که نخستین بار توسط کریستنسن
عنوان شاخصی های بلندمدت اوراق دولتی بهمدت و نرخسیاستی کوتاه  هایشد، از اختلاف میان نرخ 

کنند. مزیت این روش در  استفاده می  بهره حقیقی  از نرخ  برای برآورد نرخ بهره طبیعی و شکاف آن 
 ای موضعکه امکان پایش لحظه   طوری شده بازار است، به   های مشاهده سادگی محاسبات و اتکا به داده 
ویژه در کشورهایی که بازار اوراق  سازد. این رویکرد بهگذاران فراهم میسیاست پولی را برای سیاست

دلیل عدم نیاز به فروض    بدهی دولتی عمیق و شفاف دارند، مانند سوئد، مورد استفاده قرار گرفته و به
  مدت وضعیت پولی مناسب است. با این حال، ضعف اصلیپیچیده ساختاری، برای پایش سریع و کوتاه 

 
1 Chadha & Dimsdale 

2 Smets & Wouters (2003)   مدل  کیبا استفاده از DSGE  زا و همزمان  را به صورت درون  یع ینرخ بهره طب  ورو، یمنطقه    یبرا
 .محاسبه کردند دیبا شکاف تول
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  تواند در اقتصادهای ای از تغییرات ساختاری نرخ بهره است که می آن ناتوانی در تفکیک دقیق تغییرات چرخه 
 .هایی ایجاد کندناپایدار، محدودیت
به برای تحلیلاین روش  بهعنوان مکملی  پولی موجود،  بانک های سیاست  های مرکزی ویژه در 

 گذاری تورم، قواعد تیلور، یا تحلیل عرضه پول )مانند رکن اول استراتژی هایی مانند هدف که از استراتژی 
ویژه در چارچوب بانک مرکزی  کنند، پیشنهاد شده است. این روش بهبانک مرکزی اروپا( استفاده می 

 های بازار با نرخ سیاستی بانک مرکزی، اطلاعاتی تواند با مقایسه نرخ مفید است، زیرا می   ( ECB)   1اروپا 
تواند در مستقل درباره وضعیت انبساطی یا انقباضی سیاست پولی ارائه دهد. همچنین، این روش می

تحلیل تولید کنار  بر شکاف  مبتنی  پیش   2های  بهبینییا  تورم،  مستقل  های  و  ساده  معیار  یک  عنوان 
 های پیچیده جلوگیری نماید. بینیهای نظری یا پیشازحد به مدل عمل کند و از وابستگی بیش

 

  3ای رویکرد تعدیل چرخه
  کند بخش ساختاری ای، بر مبنای تعریف ویکسل از نرخ بهره طبیعی، تلاش می رویکرد تعدیل چرخه 

های اقتصادی جدا کند. در این چارچوب، نرخ مدت ناشی از چرخهبهره حقیقی را از نوسانات کوتاه نرخ
می نگه  پایدار  در سطحی  را  تورم  و  بالقوه  در سطح  را  تولید  که  است  نرخی  طبیعی  با  بهره  و  دارد 

برای تخمین آن، معمولًا از برآورد شکاف    .(2003شکاف تولید همبستگی ندارد )جیاماریولی و والا،  
شود. سپس پرسکات استفاده می-ویژه با رویکرد تابع تولید یا فیلترهای آماری مانند هودریکبه،  تولید

گردد بهره طبیعی استخراج می بهره حقیقی، مؤلفه ساختاری یا نرخ ای از نرخبا جداسازی مؤلفه چرخه
 .(2003؛ جیاماریولی و والا، 1998)بلایندر، 

ها و فروض پیچیده نیاز تر است و به داده تر و عملیساده (DSGE) هایاین روش نسبت به مدل 
هایی دارد: نتایج آن  حال، محدودیتاین تر است. باگذار کاربردیرو برای نهادهای سیاستندارد؛ ازاین

های ساختاری به شدت به نحوه برآورد شکاف تولید وابسته است، توانایی اندکی در شناسایی پویایی
زمانی یا تحولات جمعیتی( دارد و غالباً عوامل نهادی و مالی  وری، ترجیحات بینبلندمدت )مانند بهره 

گیرد. همچنین حساسیت بالایی به انتخاب شاخص قیمت، نرخ بهره اسمی مرجع و نحوه  را نادیده می
 .(2006؛ تیمان و همکاران، 2003سازی انتظارات تورمی دارد )جیاماریولی و والا، مدل

 

 
1 European Central Bank 
2 Output Gap 
3 Cyclical Adjustment 
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  ویلیامز-مدل لاباخ
 از نرخساختاری برای برآورد نرخ بهره طبیعی و شکاف آن   ترین رویکردهای نیمهیکی از مهم 

زمان نرخ بهره طبیعی، تولید بالقوه و روند تورم را  ویلیامز است. این مدل هم-مدل لاباخ  بهره حقیقی
  پذیری کند. انعطاف های غیرقابل مشاهده استفاده می زند و از فیلتر کالمن برای استخراج مؤلفه تخمین می 

های سیاستی  بالای این مدل موجب شده است که بتواند تغییرات ساختاری اقتصاد، مانند تغییر رژیم
بهرهیا شوک بانکهای  بگیرد.  را در نظر  اروپا در دههوری  ایالات متحده و  اخیر های مرکزی  های 

اند.  بهره حقیقی استفاده کرده  بارها از این چارچوب برای رصد وضعیت سیاست پولی و ارزیابی شکاف نرخ 
های سری زمانی واقعی با فرضیات نظری است که آن را برای  نقطه قوت این مدل، امکان ترکیب داده 

 .( 2003کند )لاباخ و ویلیامز،  های محدود اما نیاز به تحلیل عمیق، مناسب می اقتصادهایی با داده 

 

 ( 2017ویلیامز )-لاباخ-مدل هولستون

است که با روش فیلترینگ کالمن   (  2003ویلیامز )-ای از مدل لاباخیافته نسخهاین مدل توسعه
سازی مدل زند. سادهنرخ بهره طبیعی را تخمین می  (MUE)  1و استفاده از روش تخمین نااریب میانه

نرخ بهره طبیعی، طبق تعریف   .گذاران شده استهای مرکزی و سرمایه باعث محبوبیت آن نزد بانک 
مدتی است که در آن اقتصاد در وضعیت اشتغال کامل )تولید برابر با بهره حقیقی کوتاهاین روش، نرخ

ماند. این نرخ، معیار مهمی برای ارزیابی سیاست سطح طبیعی( قرار دارد و تورم در سطح ثابت باقی می 
  گیری نرخ بهره طبیعی شامل چهار معادله کلیدی است که متغیرهایپولی است. این مدل برای اندازه 

کند. نخست،  سازی میپنهانی چون تولید بالقوه، نرخ رشد بلندمدت اقتصاد و نرخ بهره طبیعی را مدل
 دهنده وضعیت کند که نشان معادله شکاف تولید، اختلاف بین تولید واقعی و تولید بالقوه را مشخص می 

ای از منحنی فیلیپس بنا شده، تورم جاری را ای اقتصاد است. دوم، معادله تورم که بر پایه نسخهچرخه
  بهره حقیقی گیرد. سوم، معادله نرخ تابعی از تورم گذشته، شکاف تولید و یک شوک تصادفی در نظر می 

بهره حقیقی از نرخ بهره طبیعی تحت تأثیر شکاف تولید و انحراف    دهد که انحراف نرخ نشان می   است و 
تورم از هدف تورمی قرار دارد؛ این رابطه مشابه ساختار قاعده تیلور است و نقش نرخ بهره طبیعی را به  

 .سازد عنوان لنگر سیاست پولی برجسته می 
  پردازد. در این چارچوب، نرخ بهره طبیعیعنصر چهارم مدل، به توصیف پویایی متغیرهای پنهان می 

  و سایر عوامل ساختاری پایدار مانند تغییرات جمعیتی،  از دو مؤلفه تشکیل شده است: نرخ رشد تولید بالقوه 

 
1 Median Unbiased Estimation 
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شوند که صورت روند تصادفی مدل می ها به هر دوی این مؤلفه  .پذیری جهانی یا ترجیح زمانیریسک
می فراهم  را  اقتصاد  ساختار  در  بلندمدت  و  تدریجی  تغییرات  نیز امکان  بالقوه  تولید  سازد. همچنین، 

های تصادفی خود از ترکیب سطح قبلی تولید بالقوه و نرخ رشد آن تشکیل شده و تحت تأثیر شوک
قرار دارد. به این ترتیب، مدل قادر است مسیرهای پویای متغیرهای کلیدی اقتصاد را در طول زمان 

 .بازسازی کند
اند، تخمین ها متغیرهایی غیرقابل مشاهدهاز آنجا که نرخ بهره طبیعی، تولید بالقوه و نرخ رشد آن 

بهره آن نیازمند  چها  در  کالمن  فیلتر  روش  از  حالتهگیری  مدل  با -ارچوب  کالمن  فیلتر  است.  فضا 
مدت، شده مانند تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم و نرخ بهره اسمی کوتاه  های مشاهدهاستفاده از داده 

به را  پنهان  زمان تخمین میمتغیرهای  در طول  و  بازگشتی  با صورت  مدل  پارامترهای  زند. تخمین 
  شود. در مقاله اصلی، این روش برای چهار اقتصاد پیشرفته انجام می  1نمایی استفاده از روش حداکثر درست 

 (. 2017ویلیامز ، -لاباخ-کار رفته است )هولستونشامل ایالات متحده، کانادا، بریتانیا و منطقه یورو به 

 

 ویلیامز -لاباخ-روش اصلاح شده مدل هولستون

برآورد  برای  ویلیام -لاباخ-هولستون ( انتقادات جدی به روش پرکاربرد2024) 2در مطالعه بونجیک 
است.   (HLW)  نخستین ایراد، مربوط به ساختار نادرست مرحله دوم مدل   نرخ بهره طبیعی وارد شده است. 

نام   به  پارامتری کلیدی  این مرحله،  نویز»در  به  از حد  به«  نسبت سیگنال  بیش  صورت غیرواقعی و 
شود؛ می zt ای به نام شود که باعث ایجاد یک روند نزولی مصنوعی در مؤلفهبزرگ تخمین زده می

  (*r)  تر از واقعیت برای نرخ بهره طبیعیاین روند کاذب، در نهایت منجر به تخمینی نادرست و پایین
  گردد که برخلاف روش استاندارد های شکست ساختاری بازمی گردد. ایراد دوم، به نحوه اجرای آزمون می 

اند. این موضوع باعث حساسیت بیش از حد ( طراحی شده2003)  3ناستاک و واتسو شده توسطارائه
 .شودها و تخمین اشتباه سایر متغیرهای کلیدی میبه داده  (HLW)  مدل

دو تغییر اساسی اعمال کرده است. نخست، مرحله دوم مدل   برای اصلاح این مشکلات، بونجیک
تر و مطابق با نظریه اصلی، تأثیر عوامل مختلف را در نرخ ای بازنویسی شده که بتواند دقیقگونه به

  سازی های شکست ساختاری دقیقاً مطابق با روش پیشنهادی اولیه پیاده بهره طبیعی جدا کند. دوم، آزمون 

 
1 Maximum Likelihood Estimation 
2 Buncic 
3 Stock and Watson 
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تخمین شده  در  مصنوعی  تورم  از  تا  تمام اند  در  که  داد  نشان  اصلاحات  این  نتایج  شود.  جلوگیری  ها 
بررسی  به کشورهای  بهره طبیعی  نرخ  قابل شده،  مقادیر تخمین   طور  از  بالاتر  توسط  زده   توجهی    شده 

(HLW)  درصد افزایش یافت.  1/ 5 درصد به  0/ 48 بوده است؛ برای مثال، در آمریکا نرخ بهره طبیعی از
متغیر  نزولی داشت، در مدل اصلاح که پیش  zt همچنین  بدون روند شد؛   تر روند  یا  ثابت  تقریباً  شده 

 .های اقتصادی بوده است، نه واقعیت   (HLW)  یعنی افت قبلی در نرخ طبیعی بهره، ناشی از ایرادات فنی مدل 
از نرخ بهره طبیعی می  های  تواند سیاست پیام اصلی مطالعه بونجیک این است که تخمین نادرست 

گذاران  پولی را در مسیر غلطی قرار دهد. وقتی برآورد نرخ بهره طبیعی بیش از حد پایین باشد، سیاست 
که چنین  بهره حقیقی را به اشتباه بالا تصور کرده و تصمیم به کاهش آن بگیرند، در حالی   ممکن است نرخ 

بنابراین  شود.  منجر  اقتصادی  نوسانات  ایجاد  یا  بیشتر  تورم  به  است  ممکن  دقیق    اقدامی  تحلیل  برای 
شده مانند   تر و اصلاح های دقیق های پولی مؤثر، استفاده از مدل شکاف نرخ بهره طبیعی و طراحی سیاست 
 روش پیشنهادی بونجیک ضروری است. 

 ترین عنوان یکی از کلیدی بهره حقیقی، به   برآورد دقیق شکاف نرخ توان گفت،  در یک نتیجه کلی می 
 گذاری پولی، نیازمند انتخاب مدلی است که در عین اتکا به مبانی نظری متقن، قابلیتابزارهای سیاست 
( نشان  1)  شماره  همانطور که جدولهای آماری و نهادی هر اقتصاد را داشته باشد.  انطباق با واقعیت

 رغم های اقتصاد کلان، علی ای از نظریه با پشتوانه (  DSGE)   های رویکردهای کلاسیک نظیر مدل دهد،  می 
 باشند می   های پرجزئیات و فروض قوی مواجه هایی چون نیاز به داده انسجام تحلیلی، در عمل با محدودیت 

ایران، دشوار می که استفاده از آن    های سازد. در مقابل، روش ها را در اقتصادهایی با ضعف آماری، مانند 
تعدیل چرخهساده یا  بازده  منحنی  بهرهتری همچون  با  تولید،  ای،  یا شکاف  بازار  اطلاعات  از  گیری 

آورند؛ هرچند به بهای کاهش دقت در شناسایی پذیری و سهولت اجرایی بیشتری را فراهم میانعطاف
و   ساختاری همچون لاباخ و ویلیامزهای نیمههای ساختاری نرخ بهره باشد. در این میان، مدلمؤلفه
شده توسط بونجیک ترکیبی هوشمندانه از نظریه، داده    و اصلاح  (HLW)  یافته آنهای توسعهنسخه

می ارائه  را  پیشرفته  اقتصادسنجی  ابزارهای  بهو  اصلاحکنند.  نسخه  ایرادات    ویژه  رفع  با  اخیر  شده 
ارائه تخمینی واقع  (HLW)  آماری مدل تر از نرخ بهره طبیعی، نویدبخش عصری جدید در گرایانهو 

  گیری جلوگیری نماید. لذا گزینشتواند از خطاهای پرهزینه در تصمیم تحلیل سیاست پولی است که می 
از سطح توسعه تابعی  باید  مناسب  الزامات سیاستمدل  آماری،  نهاد  یافتگی  اهداف تحلیلی  و  گذاری 

 .گیرنده باشدتصمیم
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 بهره حقیقی  های برآورد شکاف نرخ روش  انواع مقایسه : 1شماره  جدول

کاربردپذیری در 

اقتصادهای در  

 حال توسعه 

 مزایا معایب
متغیرهای  

 مورد استفاده 
 رویکرد/مدل  مبانی نظری 

پایین )نیاز به  
 سازی( ساده 

پیچیده؛ نیازمند  
 داده زیاد 

مبتنی بر 
نظریه؛ امکان  

 سازی شبیه

ترجیحات،  
فناوری، 

های سیاست 
 مالی

مدل تعادل  
 عمومی

DSGE 

متوسط )با بازار  
 اوراق فعال( 

ناتوان در  
تفکیک 

 ساختار/چرخه 

ساده و آنی؛ 
بدون فروض  

 پیچیده 

های بازار  داده 
 اوراق

تفاوت 
های  نرخ
مدت و  کوتاه 

 بلندمدت 

 منحنی بازده 

متوسط تا بالا )با  
دسترسی محدود به  

 داده( 

حساس به  
؛ 1شکاف خطای

گیری نادیده
 ساختار 

عملیاتی و 
 تر ازساده 

DSGE 

شکاف تولید،  
 بهره حقیقینرخ

تعریف 
ویکسل از  
 نرخ طبیعی

 ایتعدیل چرخه 

ویژه برای بالا )به 
اقتصادهای با داده  

 متوسط(

حساسیت به  
فروض؛  

 پیچیدگی نسبی

تطبیق با 
تغییرات  

ساختاری؛ 
ترکیب نظریه 

 و داده 

GDP  ،تورم ،
 نرخ بهره

فیلتر کالمن،  
مدل  

 ساختاری نیمه

Laubach–

Williams 

(LW) 

بالا )با احتیاط  
نسبت به فروض 

 مدل(

انتقاد به ساختار  
مدل؛ 

های تخمین 
 نزولی مصنوعی 

محبوب؛  
سادگی نسبی؛ 

سازی  پیاده 
 گسترده

های  سری
 زمانی کلان 

نسخه  
 یافتهتوسعه 

LW 

Holston–

Laubach–

Williams 

(HLW) 

 بالا

اجرای  
تر؛ نوپا پیچیده 

 بودن روش

تخمین  
تر؛ حذف  دقیق

 روند مصنوعی

همان 
 متغیرهای

HLW 

اصلاح  
ساختار آماری  

و شکست 
 ساختاری 

HLW 

 شدهاصلاح 

(Buncic, 

2024) 

 های پژوهش یافتهمنبع:     

 
1 GAP 
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 گذاری در پنج دهه اخیرتحولات نرخ بهره، تورم و سرمایه سیر
ایران ویژگی نرخ  داردهایی  اقتصاد  برآورد شکاف  و  تحلیل  پیچیدگی  که  با  را  و بهره حقیقی  ها 

صورت دستوری و توسط  های بهره در ایران به که نرخ سازد. نخست آن های خاصی مواجه میچالش
بهره حقیقی   شوند و اغلب به دلیل کمتر بودن از نرخ تورم واقعی، نرخشورای پول و اعتبار تعیین می 

های رسمی  های متفاوت، شکاف میان نرخمنفی است. همچنین، وجود بازارهای غیررسمی پول با نرخ 
(.  1403سازد )بانک مرکزی،  و غیررسمی را افزایش داده و ارزیابی موضع سیاست پولی را دشوار می

ناشی  و  درصد    20های اخیر بالای  دوم، تورم مزمن و نوسانات شدید قیمتی که میانگین آن طی دهه
محاسبه نرخ حقیقی و طبیعی بهره را با    ت،های ارزی بوده اسها و شوکاز عواملی همچون تحریم

می  مواجه  همکاران،  مشکل  و  )حسینی  کم1399کند  سوم،  بالای    (.  اتکای  و  سرمایه  بازار  عمقی 
های مرتبط با نرخ بهره بانکی اثر مستقیمی شود که سیاستتأمین مالی تولید به نظام بانکی باعث می

 ای و رسمیهای دوره ، نبود تخمین و چهارمگذاری مولد و رشد اقتصادی داشته باشند.  بر هزینه سرمایه 
 گذاران شود که سیاست از نرخ بهره طبیعی توسط بانک مرکزی، برخلاف تجربه بسیاری از کشورها، باعث می 

با محدودیتهای مناسب و ارزیابی شکافدر تعیین نرخ به هر   .های جدی مواجه شوندهای موجود 
گذاری مورد ارزیابی حال در این بخش تلاش شده است روند تاریخی نرخ بهره اسمی، تورم و سرمایه

 قرار گیرد تا بتوان با شناخت مناسب این از متغیرها، به تفسیر نرخ بهره طبیعی در اقتصاد ایران پرداخت.

نمودار اخیر تحولات  ( نشان می1)   شماره  همانطور که  ایران در پنج دهه  بهره اسمی  نرخ  دهد، 
بین  چشمگیری و  سیاسی  اقتصادی،  تحولات  از  بازتابی  که  کرده  تجربه  در را  است.  کشور  المللی 

قرار   درصد  11/ 5 تا درصد 5/8 ها ثبات نسبی داشتند و عمدتاً در محدوده ، نرخ 1370تا    1352  های سال 
 های های پیش از انقلاب و اوایل جنگ تحمیلی بود، تحت سیاست گرفتند. این دوره که مصادف با سال 

از .  نوسانی را ثبت کرد  رقمی و کم   های تک ریزی متمرکز اقتصادی، نرخ کنترل شده دولتی و برنامه 

در سال  درصد   17 به   1371در سال   درصد   10 ، روندی صعودی آغاز شد. نرخ بهره از 1370اوایل دهه  

از   1390 متأثر  عمدتاً  تدریجی  افزایش  این  ساختاری سیاست  رسید.  تعدیل  و  های  جنگ  از  تورم   پس 

رخ داد، زمانی که نرخ   1374ناشی از کسری بودجه دولت بود. نقطه عطف این دوره در سال   فزاینده 

ویژه پس از سال  و به   1380در دهه   المللی های بین تحریم  جهش کرد. تشدید  درصد   14 بهره یکباره به 
، این روند را شتاب داد. کاهش ارزش ریال و افزایش نقدینگی، بانک مرکزی را مجبور به اتخاذ 1390

انقباضی کرد سیاست  به سطح بی 1403تا    1390  های در سال . های  بهره  نرخ  از سابقه ،   19 ای رسید. 

  ها در این دوره،گیری سریع نرخ افزایش یافت. اوج   1403در سال  درصد   23/ 73 به   1392در سال   درصد 
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  ها مانند خروجناشی از تحریم  های ارزی شوک  ، (درصد   30اغلب بالای  )   تورم ساختاری بالا  واکنشی به 
، نرخ بهره به  1403و  1401های و اختلال در تجارت بود. برای مثال، در سال ایالات متحده از برجام

به بی درصد  23/ 73  و درصد  5/20  ترتیب  تشدید  با  که همزمان  و   های کلانثباتیرسید  اقتصادی 
 کاهش ارزش ریال بود.  

 
 (1352-1403روند نرخ بهره اسمی در اقتصاد ایران ): 1شماره  نمودار

 های بانک مرکزیدادهمنبع: 

 
ای گونهگذاری اشاره کرد؛ بهتوان به اخلال در فرآیند سرمایهاز پیامدهای اقتصادی این روند می

  گذاری بخش خصوصی ها افزایش داده و سرمایه های بالای بهره هزینه تأمین مالی را برای بنگاه که نرخ 
های بالا )گاه  را محدود ساخته است. همچنین، شکاف میان نرخ بهره اسمی و حقیقی با وجود تورم

درصد(، موجب منفی شدن نرخ بهره حقیقی و گسترش بازار غیررسمی پول شده است.   50بیش از  
  های پیامد دیگر این وضعیت کاهش دسترسی به تسهیلات بانکی است که در نتیجه آن، خانوارها و بنگاه 

 .شوندکوچک با دشواری بیشتری در دریافت وام مواجه می

  ثباتیبی  دهد، نرخ تورم ایران در پنج دهه گذشته الگویی از ( نشان می 2) شماره    همانطور که نمودار

  ، نوسانات چشمگیری1369تا   1353های نخست  دهد. در سال نشان می  را  مکرر  های شوک  و  ساختاری 
 های ( تا کاهش 1367در    درصد   29و    1356در    درصد   24/ 6  های حاد )مانند گیری شود؛ از اوج مشاهده می 
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)انقلاب،   تحولات سیاسی  (. این نوسانات عمدتاً متأثر از 1369در    درصد   9و    1364در    درصد   7ناگهانی ) 

  های بود که با اختلال در عرضه، کسری بودجه و شوک  های تعدیل اقتصادی سیاست  جنگ تحمیلی( و 

شد. با توجه به نمودار نقطه  دارمزمن و ریشه طور پیوسته، تورم به1370ارزی همراه شد. اما از دهه  
 های انبساط پولیبود که ناشی از سیاست   1374در    درصد   49/ 3  سابقه به گیری بی عطف این دوره، اوج 

های پس از  شد. اگرچه در سال ها و کاهش ارزش ریال محسوب میپس از جنگ، آزادسازی قیمت

فزاینده و   به بعد، تورم وارد فاز  1395( بهبودهایی موقت دیده شد، از  درصد  6/12  با  1379آن )مانند  

تحریم پایدار تشدید  بینشد.  سیاستالمللی، شوکهای  ناکارآمدی  و  نقدینگی  رشد  ارزی،  های  های 
  1399مهار قیمت، موجب شد تورم برای نخستین بار در تاریخ اقتصادی ایران، چهار سال متوالی  از  

 .برسد درصد 8/45 به اوج 1401باقی بماند و در  درصد 34بالای  1402تا 

 
 ( 1353-1403) روند تورم در اقتصاد ایران: 2شماره  نمودار

 های بانک مرکزیداده منبع:

 

مقادیر  بهره حقیقی )تفاوت نرخ بهره اسمی با تورم( در اقتصاد ایران طی پنج دهه گذشته، عمدتاً  نرخ 

در حفظ تعادل مالی است. همانطور   شکست سیاست پولی دهندهرا تجربه کرده که نشان منفی شدید
طور مزمن بالاتر از نرخ بهره اسمی بوده  ها، نرخ تورم به دهد در اکثر سال ( نشان می 3)   شماره   که نمودار 

به  پدیده در دوره  منفی   حقیقی بهره   که منجر  این  )بیشینه شده است.  مانند جنگ تحمیلی    های بحرانی 
به   ( 1399در    -  % 20/ 5های ارزی ) (، و شوک 1401در    -  % 25/ 3ها ) (، تشدید تحریم 1374در    -  % 35/ 3
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رقمی   ( که تورم تک1393–1396  بازه  ،1384های کوتاه )مانند  اوج رسیده است. تنها در معدود دوره

ناتوانی  اما این بهبودها موقت و شکننده بود. دلیل ساختاری این روند، شدبهره حقیقی مثبت  شد، نرخ

بانکی با تورم بالا در تعدیل نرخ  نظام  انفعالیسیاست و  های اسمی متناسب  های در برابر شوک های 
 .کلان است 

 

 ( 1353-1403)  بهره حقیقی در اقتصاد ایران روند نرخ: 3شماره  نمودار

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 
دهد که این متغیر اقتصادی در طول  نشان می   1403تا    1340گذاری طی دوره  بررسی روند سرمایه 

را تجربه کرده است. همانطور که  دهد، در دهه  ( نشان می 4)   شماره   نمودار   زمان نوسانات قابل توجهی 
گذاری با شیب نسبتاً ملایمی روند صعودی داشته و نرخ رشد آن در  ، سرمایه 1350و اوایل دهه    1340

درصد رسیده است. این رشد عمدتاً ناشی از ثبات نسبی اقتصادی و دسترسی    40ها به بیش از  برخی سال 
ها منفی بوده؛ به عبارت  بهره حقیقی در بسیاری از سال   آسان به منابع مالی بوده است. در این مقطع، نرخ 

 .گذاری را تسهیل نموده است گیری و سرمایه دیگر، تورم از نرخ بهره اسمی پیشی گرفته و این شرایط وام 

های متعدد سیاسی و  ، اقتصاد با شوک1360و آغاز دهه    1350های پایانی دهه  با ورود به سال
های گذاری و ثبت نرخاقتصادی مواجه شد. وقوع انقلاب و جنگ تحمیلی موجب افت شدید سرمایه 

درصدی در   36تا    25کاهش بیش از    1367و    1358هایی چون  ای که در سالگونهرشد منفی شد؛ به
های  ثباتی اقتصادی و تغییرات شدید در سیاستشود. این دوره با بی گذاری مشاهده می رشد سرمایه



 همایش بانکداری اسلامی مینپنجوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                            138

-٥٠
-٤٠
-٣٠
-٢٠
-١٠
٠
١٠
٢٠
٣٠
٤٠
٥٠
٦٠

٠

٢٠٠٠٠٠٠

٤٠٠٠٠٠٠

٦٠٠٠٠٠٠

٨٠٠٠٠٠٠

١٠٠٠٠٠٠٠

١٢٠٠٠٠٠٠

١٤٠٠٠٠٠٠

١٦٠٠٠٠٠٠

١٨٠٠٠٠٠٠

٢٠٠٠٠٠٠٠

١٣
٤١

١٣
٤٤

١٣
٤٧

١٣
٥٠

١٣
٥٣

١٣
٥٦

١٣
٥٩

١٣
٦٢

١٣
٦٥

١٣
٦٨

١٣
٧١

١٣
٧٤

١٣
٧٧

١٣
٨٠

١٣
٨٣

١٣
٨٦

١٣
٨٩

١٣
٩٢

١٣
٩٥

١٣
٩٨

١٤
٠١

ال
ری

د 
ار

لی
می

سرمایه گذاری 
رشد سرمایه گذاری

نرخ و  بوده  همراه  مپولی  نقش  نتوانستند  بالا  تورمی  شرایط  در  اسمی  بهره  تحریک ؤهای  در  ثری 
مدت و گذاران کوتاه شدت منفی و رفتار سرمایهبهره حقیقی به  گذاری ایفا کنند؛ در نتیجه نرخسرمایه

گذاری  های بازسازی، روند سرمایهزمان با پایان جنگ و آغاز برنامه ، هم1370در دهه    .احتیاطی شد
گذاری بار دیگر با  به بعد، سرمایه   1390تری ثبت شد. از اوایل دهه  های رشد مثبتبهبود یافت و نرخ 

  ( مشاهده 1395ها )مانند  ای در برخی سال نوسانات قابل توجهی مواجه شد. رشدهای مثبت قابل ملاحظه 
گذاری رخ داد. علت اصلی این نوسانات را  کاهش شدید سرمایه  1399و    1397های  گردید اما در سال 

  وجو کرد که منجر به تغییرات مکرر های بهره اسمی جست توان در ترکیب تورم فزاینده و افزایش نرخ می 
بهره حقیقی شد. آنچه که در یک دهه اخیر در متغیر سرمایه گذاری قابل مشاهده است، رشد   در نرخ

 گذاری در اقتصاد ایران است. دهنده رکود فزاینده در سرمایه ست که نشان ا   ها منفی این متغیر در اکثر سال 
 

 (1340-1403)   گذاری در اقتصاد ایرانگذاری و رشد سرمایه روند سرمایه: 4شماره  نمودار

 های مرکز آماردادهمنبع: 
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 مرور ادبیات تجربی
  های انجامبرای تبیین جایگاه مفهومی و کاربردی نرخ بهره طبیعی و شکاف آن، مرور پژوهش

های نظری مورد تنها چارچوب  ای دارد. این مطالعات نهالمللی و داخلی اهمیت ویژهشده در سطح بین
سازد، بلکه مسیر تحول مفاهیم کلیدی  های پولی کشورهای مختلف را روشن میاستفاده در سیاست

دهد. از سوی  همچون نرخ بهره طبیعی، شکاف نرخ بهره و اثرات آن بر رشد اقتصادی را نیز نشان می 
های داخلی، امکان مقایسه شرایط اقتصاد ایران  های پژوهش های جهانی و یافته دیگر، آشنایی با تجربه 

آورد. بر این اساس، در های موجود را فراهم می با سایر کشورها و شناسایی نقاط ضعف و قوت سیاست 
مهم  پژوهش ادامه  انجام ترین  به   های  حوزه  این  در  می شده  مرور  خلاصه  آن طور  جمله  از  که  شود 

عنوان سطحی این مطالعه مفهوم نرخ بهره طبیعی را به   ( اشاره کرد که 1998توان به مطالعه بلایندر )می 
شود و نه رکود اقتصادی ایجاد  کند که نه باعث شتاب گرفتن تورم می بهره حقیقی معرفی می   از نرخ 

است.  می  قیمتی  ثبات  و  پایدار  رشد  بین  تعادلی  نقطه  نرخ  این  دیگر،  بیان  به  تحلیل کند؛  با  بلایندر 
ایالات متحده نشان می تاریخچه سیاست بهره حقیقی از این سطح،   دهد که انحراف نرخ های پولی 

مهمی  می مبنای  بعدها  تعریف  این  شود.  اقتصادی  متغیرهای کلان  در  شدید  نوسانات  موجب  تواند 
 شود.گذاری تورم قرار گرفت و از آن به عنوان نرخ بهره خنثی یاد میهای نوین هدفبرای مدل 

عنوان  ( در کتاب مهم خود درباره سیاست پولی نوکینزی، نرخ بهره طبیعی را به2003) وودفورد 
 گذاران باید نرخ کند. وی تأکید دارد که سیاستهای سیاستی معرفی میلنگری برای تعیین مسیر نرخ

های تورمی یا رکودی جلوگیری شود.  بهره حقیقی را نسبت به نرخ طبیعی تنظیم کنند تا از شکاف
گذاری تورم را بررسی کرده و  همچنین، این مطالعه ارتباط مستقیم نرخ بهره طبیعی با چارچوب هدف

 .نشان داده که شناخت صحیح نرخ بهره طبیعی برای اثربخشی سیاست پولی ضروری است

ساختاری و فیلتر کالمن، نرخ بهره   با استفاده از مدل نیمه خود پژوهش  در( 2003) لاباخ و ویلیامز
دوره   متحده طی  ایالات  اقتصاد  برای  را  می  2000تا    1960طبیعی  نتایج  برآورد  پژوهش کند.   این 

تأثیر  نشان می  بهره طبیعی در طول زمان دچار تغییرات ساختاری شده و عمدتاً تحت  نرخ  دهد که 
های اصلی برای محاسبه نرخ عنوان یکی از مرجعوری و تحولات مالی بوده است. این مطالعه بهبهره 

 .گیردهای مرکزی دنیا مورد استفاده قرار میبهره طبیعی و شکاف آن در بانک 
( در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویا شامل واسطه مالی، به تحلیل  2000)  1گرتلر و برنانکه 

های بدون ریسک پرداختند. نتایج آنها نشان داد این  های پرریسک و نرخ شکاف نرخ بهره میان وام

 
1 Gertler & Bernanke 
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پیشمی  شکاف قدرت  قابلتواند  به  بینی  باشد،  داشته  واقعی  تولید  آتی  نوسانات  برای  ویژه توجهی 
 .ناپذیر استهای جدید انعطافها نسبت به شوکگذاری بنگاههنگامی که تصمیمات سرمایه

مناساب بر تفکیک شوک (2023)  1آدرا و  مبتنی  از چارچوب تحلیلی  استفاده  به دو با  پولی  های 
شوک که  دادند  نشان  اطلاعاتی،  و  واقعی  میمؤلفه  رزرو  فدرال  انقباضی  متضاد های  اثر  دو  توانند 

گذاری را کاهش دهند و از سوی دیگر با  سو با افزایش هزینه تأمین مالی، سرمایه داشته باشند: از یک
بهقطعیت، سرمایه  کاهش عدم دهند؛  افزایش  را  پیام گذاری  حامل  انقباضی  زمانی که سیاست  ویژه 

 .انداز اقتصاد کلان باشدمثبتی از چشم

سیاست حوزه  کونراد در  انبساطی،  پولی  بهره (2024)  2های  رفتاری با  آزمایش  دو  از  به    3گیری 
بانک های شرکتی پرداخت.  گذاریاندازکنندگان و سرمایه های مرکزی بر پس بررسی تأثیر مداخلات 

نرخیافته مصنوعی  کاهش  که  داد  نشان  سیاست  ها  طریق  از  حقیقی  محرک  بهره  انبساطی،  های 
های رونق و  حد و ایجاد چرخه  از  تواند منجر به تحریک بیشاست؛ هرچند این امر می  گذاریسرمایه

 .اندازکنندگان عمل کندرکود شود و از منظر توزیعی به زیان پس

های جدید  با تمرکز بر بازارهای نوظهور و استفاده از شوک (،2024)  4در نهایت، چیکو و همکاران 
  ها اثرات قابل که این شوک  ، نشان دادند5گرانهای تحلیلبینیشده از پیش  سیاست پولی استخراج

 6های برداری خودرگرسیونی ساختاری توجهی بر شرایط مالی و اقتصادی دارند. تحلیل آنها بر پایه مدل 

(SVAR)   های واقعیهای انقباضی موجب افزایش بازدهی اوراق، کاهش فعالیت نشان داد که سیاست  
 .گذارند های دارای اهرم مالی بالا برجای میشوند و بیشترین تأثیر را بر شرکتو افت تورم می

 های نگر برای چرخه تنها شاخصی پیش   های نرخ بهره نه دهد که شکاف این بدنه پژوهشی نشان می 
  ها به تغییرات نرخ بهره نیز به ها و بانکشوند، بلکه واکنش بنگاهگذاری محسوب میتجاری و سرمایه

کانال  شدت تحت و  اقتصادی  توسعه  مالی، سطح  از تأثیر ساختارهای  استفاده  است.  اطلاعاتی  های 
  SVAR  های های رفتاری و مدل داده تا آزمایش   های تعادل عمومی و پانل از مدل   -  های متنوع روش 

  گذاری های پولی و پیامدهای آن بر سرمایه بعدی از سازوکار انتقال سیاست  در این مطالعات، تصویری چند 
 .دهدارائه می

 
1 Adraa & Menassab  
2 Conrad 
3 Behavioral Experiments 
4 Sandri 
5 Forecast-based Identification 
6 Structural Vector Autoregressive Models 



 141گذاری ...                                                                        های تأثیر آن بر سرمایهبرآورد شکاف نرخ بهره و پویایی 

ای، نقش نرخ بهره و ارتباط  مرحله   استفاده از مدل معادلات همزمان سه   ( با 1400صادقی و همکاران ) 
گذاری، رشد اقتصادی و تورم بررسی کردند.  میان بازارهای مالی را در انتقال نقدینگی و اثر آن بر سرمایه 

نرخ بهره در هدایت نقدینگی به بخش  های مولد و کنترل تورم محدود  نتایج نشان داد کارایی سیاست 
 .های پولی و مالی مورد تأکید قرار گرفت اصلاحات ساختاری و هماهنگی بیشتر سیاست   ارزیابی شد و 

های بانکی، نرخ تورم ( در پژوهشی به تحلیل رابطه بین نرخ سود سپرده 1392ابونوری و همکاران )
های کاهش دستوری نرخ سود بانکی بر کارایی و متغیرهای کلان اقتصادی پرداختند تا تأثیر سیاست 

نظام بانکی و جانشینی بازارهای غیررسمی را بررسی کنند. هدف تحقیق، ارزیابی پایداری و جهت این 
  (VECM)  1جمعی و تصحیح خطامدت و بلندمدت بود. برای این منظور از مدل هم رابطه در افق کوتاه 

ها یک رابطه  استفاده کردند. نتایج نشان داد که در بلندمدت بین نرخ تورم و نرخ اسمی سود سپرده 
مثبت معنادار وجود دارد و تغییرات نرخ تورم مستقیماً بر تعیین نرخ سود اسمی مؤثر است؛ همچنین 

ای که با افزایش تورم  گونه ها شناسایی شد، بهای معکوس بین نرخ تورم و ترکیب انواع سپرده رابطه
  مدت یا سایر بازارهایهای کوتاه گذاران به سمت سپرده های بلندمدت کاهش یافته و سپرده سهم سپرده 

 .شونددارایی متمایل می
بهره    ( در پژوهش خود به بررسی رابطه غیرخطی میان نرخ1390را، موسایی و محمدیان ) آمهر

سرمایه و  درحقیقی  در کشورهای  آستانه   حال   گذاری خصوصی  پنل  الگوی  از  پرداختند   2ای توسعه 

کند. نتایج تحقیق نشان داد  استفاده شد که امکان بررسی روابط غیرخطی میان متغیرها را فراهم می
نرخ رسیدن  از  پیش  تا  آستانه  که  به  سرمایه   6تا    5ای حدود  بهره حقیقی  بر  آن  اثر  گذاری درصد، 

 بهره حقیقی اثر منفی  کننده است؛ اما با عبور از این آستانه، افزایش بیشتر نرخ خصوصی مثبت و تقویت 
های بهره واقعی  گذاری خصوصی دارد. این یافته حاکی از آن است که در سطوح پایین، نرخبر سرمایه 

پسمی انگیزه  را توانند  مالی  تأمین  هزینه  بالا  سطوح  در  ولی  دهند،  افزایش  را  مالی  تأمین  و  انداز 
 .شوندگذاری میسنگین کرده و موجب کاهش سرمایه

بهره حقیقی در چارچوب سرکوب    ( به بررسی تأثیر نرخ1389چنزق )پیوستی و عظیمی کشاورزیان
گیری از مدل  گذاری خصوصی در اقتصاد ایران پرداختند. با بهره وری بازار پول و سرمایهمالی بر بهره 

رو و  همزمان  سرمایه    33SLSشمعادلات  پول،  تقاضای  بین  زدند. روابط  تخمین  را  رشد  و  گذاری 
گذاری دارد و در  نقش معناداری در تحریک سرمایه   بهره حقیقی  های ایشان نشان داد که نرخیافته

 
1 Vector error-correction and cointegration model 
2 Threshold Panel 
3 Three-Stage Least Squares 
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دهد؛ به طوری که افزایش نرخ حقیقی عین حال تقاضای پول با حساسیت بالا به نرخ بهره پاسخ می
 شود. ها و ثبات اقتصادی میای باعث جذب سپردهبهره تا اندازه

ادبیات نشان می المللی، مطالعات متعددی به تبیین مفهوم نرخ بهره  دهد که در سطح بینمرور 
 اندگذاری و رشد اقتصادی پرداخته بهره حقیقی و بررسی آثار آن بر سرمایه   طبیعی، سنجش شکاف نرخ 

ها  (. این پژوهش2002؛ کریستنسن،  2003نیس و نلسون ،    ؛2003؛ لاباخ و ویلیامز،  2003)وودفورد،  
  و لاباخ و ویلیامز، چارچوب نظری DSGE ساختاری مانند های ساختاری و نیمه اغلب با استفاده از مدل 

 .اندهای پولی ارائه کردهو تجربی روشنی برای تحلیل نقش سیاست

گذاری و  های پولی بر سرمایه های بهره، تورم و سیاستهای متعددی اثر نرخ در ایران نیز پژوهش
  پناهی ؛ شریعت 1398؛ موسوی،  1384چنزق،  پیوستی و عظیمی اند )کشاورزیان رشد اقتصادی را بررسی کرده 

 متغیرهای   پیرامون  شده  انجام  مطالعات  انبوه  وجود  با(.  1401؛ علوی و همکاران،  1400و همکاران،  
  مستقیم   برآورد:  است  برده   رنج  جدی  خلأ  یک   از  تاکنون  داخلی  ادبیات  ایران،  اقتصاد  در  مالی  و  پولی
 ها پژوهش   اغلب   و   گرفته   قرار   توجه   مورد   کمتر   حقیقی   بهره   نرخ   با   آن   شکاف   تحلیل   و   طبیعی   بهره   نرخ 

  شکاف این  بنیادین پیامدهای  کهحالی   در  اند؛ کرده   بسنده  حقیقی  یا  اسمی  بهره  های نرخ  بررسی  به  صرفاً
 .است مانده مغفول جدی طوربه اقتصادی رشد آن تبع به و مولد گذاریسرمایه  بر

 داخلی،   ادبیات   در   بار  نخستین  برای   که  است  آن  در   حاضر  پژوهش  محوری  نوآوری  بستر،   این   در
  با   آن  شکاف  و  شودمی  برآورد (HLW) ساختاری   نیمه  مدل  به  اتکا  با  ایران  اقتصاد  طبیعی  بهره  نرخ
 روابط  ،NARDL  یپیشرفته   الگوی  کارگیریبه   با   این،   بر   افزون.  گرددمی  محاسبه  حقیقی  بهره   نرخ

  تحلیل   دقتبه  اقتصادی  رشد  و  مولد  گذاریسرمایه   حقیقی،  بهره  نرخ  شکاف  میان  غیرخطی  و  خطی
 است.  شده

  با   بلکه  کند،می  پر  را  کشور  اقتصادی   هایپژوهش  در  دیرپا  خلأی  تنها  نه  مطالعه  این  سان،بدین
  ارزشمندی   راهبردی   و   کاربردی   های دلالت   ایران،   اقتصاد   در   پولی   سیاست   کارکرد   از   شفاف   تصویری   ارائه 

  پرسشی   به  کوشدمی  پژوهش  این  دیگر،  بیان   به.  دهدمی  قرار  اقتصادی  گذارانسیاست  روی  پیش  را
  گذاری سرمایه   بر   چگونه   آن   شکاف   و   است   میزان   چه   ایران   اقتصاد   در   طبیعی   بهره   نرخ :  دهد   پاسخ   بنیادین 

 گذارد؟ می اثر اقتصادی رشد پویایی و
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 شناسی تحقیقارچوب تحلیلی و روشهچ

ابتدا بهره حقیقی بر سرمایه   برای بررسی تأثیر شکاف نرخ  ایران،  گذاری مولد و رشد اقتصادی در 
بهره حقیقی محاسبه گردد. در این پژوهش    لازم است نرخ بهره طبیعی برآورد شود تا شکاف آن با نرخ 

است استفاده شده و تخمین پارامترها با  ( 2003ای از مدل لاباخ و ویلیامز ) که توسعه  (HLW) از مدل 
 برای   ( ARDL) عنوان متغیر کلیدی در مدل  بهره حقیقی به   شود. سپس شکاف نرخ فیلتر کالمن انجام می 

 .شود کار گرفته می گذاری مولد و رشد اقتصادی به مدت با سرمایه تحلیل روابط بلندمدت و کوتاه 

 

 MUEمدل ساختاری هالستون و همکاران و 

 ساختار مدل

( به صورت زیر فرموله  2017شده توسط هالستون و همکاران )  یهمدل ساختاری نرخ طبیعی ارا
 : شودمی

y                                                                                            الف( -1) تولید:
t
=y

t
*+ỹ

t
 

bπ(L)πt=byỹt-1+εt                                                                           ب( -1) :تورم
π 

ay(L)ỹ                                                         ج(-1): شکاف تولید
t
=ar(L)[rt-4g

t
-zt]+εt

ỹ 

y                                                                            د(-1) :روند تولید 
t
*=y

t-1
* +g

t-1
+εt

y*

 

g                                                                                (ـه-1): 1رشد روند 
t-1

=g
t-2

+εt-1

g 

zt-1=zt-2+εt-1                                                                                 ذ(-1): عامل دیگر
z 

می تعریف  زیر  جملات  آن  در   و    bπ(L)=(1-bπL-(1-bπ)(L2+L3+L4))   شوندکه 

ay(L)=(1-ay,1L-ay,2L2)    و ar(L)=
ar

2
(L+L2)وقفهایجمله  چند  که نمایش های  برای    ای 

ỹ)   ، شکاف تولید(πt)های تورم  پویایی
t

r̃t=(rt-4gو چرخه نرخ حقیقی    (
t
-zt)   هستند و  (L  ) عملگر

 . وقفه است

y) تولید  
t

می  100  صورتبه(   تعریف  حقیقی  داخلی  ناخالص  تولید  لگاریتم  تورم (  πt)  شود؛برابر 
 شده و فصلی است؛ و نرخ بهره حقیقی   صورت سالانه به (  PCE)   2ی شاخص قیمت مخارج مصرف شخص 

(rt  )صورتبه  (rt=it-πt
e) شود، که در آنمحاسبه می  (it  ) نرخ وجوه فدرال است و تورم انتظاری به

πt) صورت
e=

1

4
∑ πt-i

3
i=0) تقریب زده شده است. 

 
1 Trend Growth 
2 Personal Consumption Expenses 
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rt)   نرخ بهره طبیعی 
4g)   شده   به صورت مجموع رشد روند سالانه ( *

t
  شود تعریف می ( zt)   و عامل دیگر ( 

εt)   کنند. جملات خطای که هر یک فرآیندهای یکپارچه مرتبه اول را دنبال می 
l(∀l={π, ỹ,y*, g, z })  )

، بدون همبستگی متقابل و دارای انحراف معیارهای ثابت (.i.i.d)  توزیع مستقل و هم (1در معادلات )
 .شوندفرض می (σℓ) در طول زمان

(HLW)  نمایی کنند که به دلیل مشکل »تجمع در صفر« در برآورد حداکثر درستاستدلال می 
(MLE  )  برای(σg  )و  (σz  )( معادلات  به1در  احتمالًا  برآوردها  این  دارند. (،  سوگیری  صفر  سمت 

صورت  را به(  σz)  و(  σg)  مقادیر (  HLW)  (. برای اجتناب از این مشکل،2017)هالستون و همکاران،  

=λg)    های سیگنال به نویزغیرمستقیم و با استفاده از نسبت
σg

σ
y*

=λz)  و  (
arσz

σỹ
کنند. این محاسبه می  (

استاک و واتسون (  MUE)  ( با استفاده از روش 2و مرحله    1ها در دو مرحله مقدماتی )مرحله  نسبت
(SW)    سازیهای زیر، ابتدا به اختصار نحوه پیادهآیند. در بخشدست میبه  (MUE  )در مدل  (SW )

اند توضیح داده خواهد شد. در مرحله دوم اتخاذ کرده(  HLW)  ای کهشود و سپس رویهتشریح می
، عامل  (λz)ها منجر به برآوردهای بسیار متفاوتی از  سازیاین توضیح لازم است زیرا تفاوت در پیاده 

طبیعی  (zt)دیگر   نرخ  نهایت  در  rt)  و 
دوم  .شودمی  (* مرحله  مدل  ادامه  پیاده (  HLW)  در   سازیو 

(MUE ) شود.آن شرح داده می 

 

 (HLW) و مدل مرحله دوم( SW) در مدل (MUE) برآورد میانه بدون سوگیری

برای برآورد رشد  1را در قالب یک مدل سطح محلی( MUE)  ( روش 1998استاک و واتسون )
 :  شودصورت زیر فرموله میروند سرانه ایالات متحده معرفی کردند. این مدل به

 
GΥt=βالف(                                                                                               -2)

t
+ut 

β∆                                                                                             ب( -2)
t
=(λ/T)η

t
 

 a(L)ut=εt                                                                                                  ج(-2)

           

η)  و   واقعی سرانه (  nlΔ =400tGY( ،)GDP)   که در آن 
t

 دو جمله اختلال مستقل و هم(  εt( و )
  دست را به این صورت به ( λ)  یعنی ( MUE)  ها پارامتر مورد نظر توزیع بدون همبستگی متقابل هستند. آن 

 
1 local-level 
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)استاک و واتسون،  utبه انحراف معیار بلندمدت     Δβtبرابر نسبت انحراف معیار بلندمدت   T..... : » آوردند 
 د:آی دست می . با بازنویسی این رابطه، تعریف زیر از نسبت سیگنال به نویز مورد نظر به «( 1998

 

 (3                                                                                       )λz= (
λ

T
) =

σ̅(∆β
t
)

σ̅(ut)
=

σ∆β
σε

a(1)́
⁄

  

 

بلندمدت (  (.)σ̅)   و(  AR(4))  ایای وقفهیک چندجمله(  a(L))  که در آن بیانگر انحراف معیار 

( معادله  نویز3است.  به  سیگنال  نسبت   )  (λz=λ/T)  نسبت به  σ̅(∆β)  را 
t
)

σ̅(ut)
  )( (  2در مدل سطح محلی 

 . کندمرتبط می

=λz)  :شودصورت زیر تعریف می (، نسبت سیگنال به نویز به2017در هالستون و همکاران )
arσz

σỹ
 )

=λz)   ، ( HLW)   شود. برای مشاهده علت این که چرا در مدل ( استفاده می 1که در برآورد مدل کامل ) 
arσz

σỹ
 )  

ỹ)  است، فرض کنید در حال حاضر متغیرهای نهفته چرخه و رشد روند 
t

g( و ) 
t

 همچنین تمام پارامترهای ( 
(ay,1)،  (ay,2) و  (ar  ) ( معادلات  به1در  باشند. هدف،  معلوم  معیار (  انحراف  از  برآوردی  آوردن  دست 

εt)   جمله خطای 
z(σz)  ) یعنی استفاده از   (MUE  )  معادله (SW )   است. برای این منظور، باید مدلی سطح 

معادله در  تولید  نهفته ج(-1)  محلی شامل شکاف  فرآیند  به  مربوط  معادله  تدوین  ذ(-1) در  ( zt)  و 
 : شودصورت زیر بیان می ( است و به2کرد. این تدوین مشابه مشخصه رشد روند در معادله )

 

ay(L)ỹالف(                                                          -4)
t
-ay(L)[rt-4g

t
]=-ar(L)zt+εt

ỹ
    

ar(L)∆zt=-ar(L)εt-                                                                                ب(-4)
z     

 
ل نسبت سیگنا . است  ( 2)   در معادله   βt)(   همتای فرآیند میانگین متغیر در زمان (  ar(L)zt-) که در آن  

با معادله ) (  HLW)  ( در مدل 4شده در معادله )  ( برای مدل سطح محلی مشخص3به نویز متناظر 
 :آیددست میصورت زیر بهبه
 

(5                                                               )λz=
λ

T
=

σ̅(∆β
t
)

σ̅(εt
ỹ
)

=
σ̅(-ar(L)∆zt)

σỹ
=

ar(1)σz

σỹ
=

arσz

σỹ
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در آن =ar(1))  که 
ar

2
(1+12)=ar)  بوده و  (σ̅(εt

ỹ
)=σỹ  )است، چرا که  (εt

ỹ  )  فاقد طبق فرض 
(  HLW)  ( همان نسبت سیگنال به نویز مرحله دوم5خودهمبستگی است. عبارت نهایی در معادله )

=λz)   یعنی 
arσz

σỹ
 نمایی در تابع درست (  σz)   ، مقدار ( MUE)   با استفاده از (  λz)   پس از برآورد . دهد می   یه را ارا (  

λ̂zσỹ)   مدل کامل با

ar
صورت ثابت  ( به1در برآورد سایر پارامترهای مدل معادله )(  λ̂z)   جایگزین شده و  (

 .شودداشته مینگه

 

 با مشخصه صحیح( HLW) مقایسه مدل مرحله دوم

arσz)  و(  λz)   در استنتاج رابطه جبری میان 

σỹ
(، فرض شد که متغیرهای نهفته چرخه و 5در معادله )(  

ỹ)   رشد روند
t

g )  و  (
t

( معلوم هستند.  4در معادله )  ،(arو )  (ay,1( ،)ay,2)  و همچنین تمام پارامترهای(  
ناشناخته مقادیر  این  عمل  در  حال،  این  مدل  با  یک  از  که  شوند  جایگزین  برآوردهایی  با  باید  و  اند 
  مدل مرحله دوم، شکلی محدود   .آیددست می، به(HLW)  مقدماتی، موسوم به »مدل مرحله دوم« در

های نهفته معادل  ( است و برای محاسبه برآورد پارامترهای ناشناخته و وضعیت1شده از مدل کامل )
( مورد نیاز است. بنابراین، مدل مرحله دوم صحیح باید به سادگی 4مدل سطح محلی در معادله ) تجربی  

 ج( -1)  از رابطه شکاف تولید در معادله  ( zt)   ( تعریف شود اما با این تفاوت که متغیر 1همان مدل کامل در ) 

شود. این »مدل مرحله  به طور کامل از مدل کنار گذاشته می  ذ( -1)  در   ( zt)   به حذف شده و معادله مربوط  
( نمایش داده شده است با تعریف شکاف تولید در 6اصلاحی« که در ستون سمت چپ بلوک )  دوم 

=λz)   یعنی(  HLW)  سازگار بوده و نسبت سیگنال به نویز ج(-1) مدل کامل
arσz

σỹ
طور که را همان (

 .دهد( نشان داده شد، به دست می5( و )4صورت جبری در )به

(HLW  )ها معادله کند؛ آنای متفاوت مشخص میگونهجای این رویکرد، مدل مرحله دوم را بهبه
کنند و علاوه بر این یک  شکاف تولید را تغییر داده و تنها یک وقفه از رشد روند را در مدل لحاظ می

  کنند که برابرکنند؛ همچنین پارامتر مربوط به وقفه رشد روند را مقید نمی جمله ثابت به مدل اضافه می 
  ( 6های سمت چپ و راست بلوک ) باشد. این دو مشخصه متفاوت از مدل مرحله دوم در ستون   ( 4ar−)   با 

 : اندمقایسه شده 
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 مدل مرحله دوم اصلاحی  (HLW)یافته تخصیصمدل مرحله دوم نادرست 

y الف(-6)
t
=y

t
*+ỹ

t
 y

t
=y

t
*+ỹ

t
 

bπ(L)πt=byỹ ب( -6)
t-1

+εt
π bπ(L)πt=byỹ

t-1
+εt

π 

ay(L)ỹ      ج(-6) 
t
=a0+ar(L)rt+agg

t-1
+εt

ỹ
 ay(L)ỹ

t
=ar(L)[rt-4g

t
]+εt

ỹ
 

y د( -6)
t
*=y

t-1
* +g

t-2
+εt

y*

 y
t
*=y

t-1
* +g

t-1
+εt

y*

 

g ه( -6)
t-1

=g
t-2

+εt-1

g
 g

t-1
=g

t-2
+εt-1

g
 

 

εt)  جملات خطا
ỹ) صورت زیر هستندترتیب بهبه ج(-6) متناظر با دو مشخصه شکاف تولید در : 

 
 2مدل صحیح مرحله   )با مشخصات نادرست(  HLW 2مدل مرحله  

ε̇t الف(-7)
ỹ
=-ar(L)4g

t
-ar(L)zt+εt

ỹ
-(a0+agg

t-1
) 

ε̇t
ỹ
=-ar(L)zt+εt

ỹ
 

ar(L)zt+εt-  ب( -7)
ỹ
-[a0+agg

t-1
+ar(L)4g

t
] 

ar(L)zt+εt- ج(-7)
ỹ
-[𝑎0+

ag+4ar

2
(g

t-1
+g

t-2
)+

ag

2
εt-1

g
] 

ar(L)zt+v̇t-  د( -7)
ỹ
 

 
 نظری که از مشخصه اشتباه مدل مرحله دوم𝜆𝑧   برای مشاهده این که نسبت سیگنال به نویز

(HLW ) های جبری موجود در آید چیست، لازم است همان گامدست میبه ( 7))ستون راست( معادله
ỹ)  ( دوباره تکرار شوند. یعنی فرض کنید5( و )4معادلات )

t
g( و )

t
aga ,0 ,)  و همچنین پارامترهای (

y,1, ay,2, ara  ) معلوم )یا برآورد شده( باشند. سپس، با تدوین دوباره یک مدل سطح محلی مشابه
 : ، خواهیم داشت(HLW) (، اما این بار برای مدل مرحله دوم )اشتباه(4معادله )

 

ay(L)ỹالف(                                                     -8)
t
-a0-ar(L)rt-agg

t-1
=-ar(L)zt+v̇t

ỹ
  

ar(L)∆zt=-ar(L)εt-                                                                                    ب(-8)
z  

 
  که در آن

 

(9   )                                                           v̇t
ỹ
=εt

ỹ
-[a0+ 

ag+4ar

2
(g

t-1
+g

t-2
)+

ag

2
εt-1

g
]  
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εt)   همان جمله خطای )اشتباه( متناظر با
ỹ  )( است.4در مدل سطح محلی )   نسبت سیگنال به نویز

 :  صورت زیر خواهد بودحاصل به
 

(10                                                                    )λz=
λ

T
=

σ̅ (-ar(L)∆zt)

σ̅  (v̇t
ỹ
)

=
ar(1)σZ

σ̅ (v̇t
ỹ
)

=
arσZ

σ̅ (v̇t
ỹ
)

   

 

بلندمدت معیار  انحراف  محاسبه  نیازمند  اکنون  v̇t)   که 
ỹ  )( معادله  مخرج  اگر 10در  حتی  است.   ) 

((ag+4ar)=0) ( باشد، انحراف معیار بلندمدت9در معادله )   (v̇t
ỹ  )همچنان به   (ag

2
σg  ) وابسته خواهد

ag) دلیل وجود جمله اضافیبود، به

2
εt-1

g) در  (v̇t
ỹ )بنابراین خواهیم داشت: 

 

(11                                                                                          )λz=
λ

T
=

arσz

(σỹ+
agσg

2
⁄ )

 

 
  ( HLW)   رفته در مدل مرحله دوم )اشتباه(   کار به (  MUE)   ( مشخص است، 11که از معادله )   طور همان 

=λz)   قادر نیست نسبت موردنظر 
arσz

(σỹ)
 ( σz)   ( با جایگزینی 1کند. بنابراین، برآورد مدل کامل )   بازیابی   را (  

λzσỹ)  توسط

ar
سازد، با نسبت سیگنال به نویزی که  نمایی را میدر بازگشت فیلتر کالمن که تابع درست(  

 آید ناسازگار خواهد بود. دست می به( HLW) از مدل مرحله دوم )اشتباه(

 

   (MUE) های شکست ساختاری دررگرسیون

به  پیشین  دومبخش  مرحله  مدل  که  داد  نشان  جبری  به (  HLW)  طور  نادرست  )که  صورت 
=λz)   تواند نسبت مورد نظرمشخص شده است( نمی

arσz

σỹ
بازیابی کند. در این  (  MUE)  را از روش (  

 عنوان مدل کمکی در های شکست ساختاری که به از رگرسیون  ( HLW( و ) SW)   های سازی پیاده بخش،  

 (MUE ) شوندشوند، با یکدیگر مقایسه میاستفاده می. 

باید توجه داشت این است کهنکته اساساً یک برآوردگر غیرمستقیم است. یک  (  MUE)  ای که 
، مورد  (zλ)  آماره آزمون شکست ساختاری برای بازیابی پارامتر موردنظر، یعنی نسبت سیگنال به نویز

 دهند، بلکه مقادیر مرجع )جدولمی  یه را ارا(  MUE)  تنها نظریه پشتنه   ( SW. )گیرداستفاده قرار می
واتسون،   مقاله  354در صفحه    3  شماره و  کرده (1998استاک  فراهم  نیز  مجموعه را  که  از اند  ای 
کند )با تقسیم  تبدیل می   ( λ)  از تورشهای آزمون شکست ساختاری را به برآوردهای میانه بدونآماره



 149گذاری ...                                                                        های تأثیر آن بر سرمایهبرآورد شکاف نرخ بهره و پویایی 

اند سازی ساخته شدهآید(. این مقادیر مرجع از طریق شبیهدست میبه(  zλ)  ، مقدار(T)بر اندازه نمونه  
 .اند، معتبر هستند سازی کرده پیاده (  SW)   های شکست ساختاری که و آزمون  و برای مدل سطح محلی 

  رشد سازند: ابتدا متغیر صورت زیر میهای شکست ساختاری را به( آزمون1998استاک و واتسون )
 (GDP )   صورت به  الف( -2)  که در معادله   (GYt  ) برازش یک مدل   (AR(4)  ) های شود تا پویایی فیلتر می  
 (tU )  شده  را ثبت کند. سپس سری فیلتر  (GYt  ) با  (AR(4)  ) که در ادامه با   (𝑎̂t(L)GY)    نشان داده

  شود. این کار با اجرای رگرسیون متغیرهای بررسی می  نامقید شود از نظر شکست ساختاری در میانگین می 
   : شودانجام می( τ0[τ∈τ,1[) موهومی برای هر نقطه شکست بالقوه

 
(12                                                                                     )a ̂Yt=ζ

0
+ζ

1
Dt

(τ)+ϵt 
(L)G                                                                                               

 
  متغیر ( tD)(τ)  است،  ج( -2)  در معادله ( AR(4))  ای وقفه جمله   شده چند   معادل برآورد ( â(L))  که در آن 

(  τ0+2,τ0+1,τ0τ={τ,…,1{)  و در غیر این صورت صفر است و  1باشد برابر  (  <τt)   ای است که اگر موهومی 
Ft)   یعنی   ( F)   های دهد. دنباله آماره را نشان می (  1τ( و ) 0τ)   مجموعه نقاط شبکه بین نقاط پایانی 

(τ)}
τ=τ0

τ1{ )  
نقطه برآوردهای  برای محاسبه آماره و  (  ζ1̂(τ))  ایبراساس  آزمون شکست ساختاری زیر سپس  های 

 :   رودکار میبه
 

=MW                                                                                  الف(-13)
1

Nτ

∑ F(τ)
τ1
τ=τ0

 

(                                                                      ب(-13)
1

Nτ

∑ exp {
1

2
F(τ)}

τ1
τ=τ0

EW=ln ( 

maxτ∈[τ0,τ1]{F(τ)}                                                                          ج(-13)
τ=τ0

τ1QLR= 

 
 آندروز)   شده توسط   یه والدنمایی ارا  میانگین و  1های والدترتیب آزمون به (  EW( و ) MW)   که در آن 

همچنین (  SW) . است  ( 1960کوآند )  نمایی ، آزمون نسبت درست ( QLR) هستند و   ( 1994،  2پلوبرگر و  
 های تجمعی از سریکنند که مستقیماً از مجموع مربعات جمع ( را محاسبه می 1989)   3نیبلوم    ( L) آماره  

 (t(L)GY  â  ) با  شود و بنابراین نیازی به اجرای رگرسیون شکست ساختاری گیری ساخته می بدون میانگین

 
1 Wald 
2 Andrews & Ploberger 
3 Nyblom 
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( مانند  موهومی  ندارد. جدول12متغیرهای  )  (3)   شماره  (  واتسون  و  استاک  میان  (1998در  نگاشت 
 .دهدمی یه را ارا (λ)های مختلف شکست ساختاری و مقادیر آماره

(HLW  ) های  آماره)F(τ)}
τ=τ0

τ1({  آورند که بر پایه  دست میرا از رگرسیون شکست ساختاری زیر به
 : شده است  مدل مرحله دوم نادرست مشخص
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1
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 : در حالی که مشخصه صحیح مدل مرحله دوم چنین است
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=a1ŷ̃
t-1|T
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تفاوت  حقیقی  به  نرخ  کنید:  توجه  مشخصه  دو  این  میان  سالانه   ( t−ir) های  روند  رشد    شده  و 

 ((∀i=1,2)  4(ĝ
t-i|T

rt-4(ĝ)   اند تا رابطه باثباتی را که در رابطه با یکدیگر پیوند داده نشده ( 
t-1|T

]  ar(L)[ )  
 ( آنجا که  1مدل صحیح مرحله دوم و همچنین مدل کامل  از  ایجاد کنند.  دارد،  ĝ)( دلالت 

t-i|T
یک   ( 

اندازه مقادیر  است، این امر نگاشت میان آماره   ( I(1))  متغیر  را مخدوش    ( λ) های شکست ساختاری و 
 برای استفاده در رگرسیون شکست  ( 1998استاک و واتسون )   ( 3)   شماره   کند. بنابراین مقادیر مرجع جدول می 

معادله شده در    ( معتبر نیستند و تنها برای مشخصه صحیح داده 14ساختاری مدل مرحله دوم اشتباه )
 .اند( قابل استفاده 15) 

( یک تفاوت دیگر را نیز  12های شکست ساختاری در )( با رگرسیون15( و )14مقایسه معادلات )
 یک بار خارج از حلقه رگرسیون متغیر   ، ( t(L)GY  â)   دهد. متغیر وابسته، یعنی متغیر سمت چپ نشان می 

( ساخته شده و سمت راست تنها شامل متغیرهای موهومی شکست ساختاری است. 12موهومی در )
 شکستهای  های مرحله دوم نادرست و صحیح، این امر به معنای آن است که رگرسیونبرای مدل

 : شکل زیر باشندساختاری باید به
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t|T
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 برآوردهای پارامترهای مرحله دوم هستند. تمام پارامترهای (  ây,1,ây,2,âr,â0,âg)   ترتیب که در آن به 
های شکست ساختاری مورد نیاز  مدل مرحله دوم و همچنین حالات پنهان پیش از اجرای رگرسیون 

های شکست آنچه برای ساخت رگرسیون  اند. بنابراین هر از کل نمونه داده برآورد شده(  MUE)   برای
  های ( لازم است در دسترس است و هیچ دلیلی برای عدم اجرای رگرسیون 17( و ) 16ساختاری مانند ) 

طور نظری  سازگار است )که به الف( -4) شکست ساختاری بر مدلی که با مشخصه سطح محلی در
=λz) رابطه ،دهد نسبت سیگنال به نویزنشان می 

arσz

σỹ
 . کند( وجود نداردرا ایجاد می (

های شکست ساختاری  آمده از رگرسیون  دستبه  های(MUE)  نباید تفاوتی میان  ،از نظر مجانبی
( وجود داشته باشد. با این حال، برای مدل مرحله دوم  15( و )17(، یا )16( و )14شده در )  سازیپیاده 

کنند. در استفاده تجربی بسیار متفاوتی تولید می( F(τ))  هایها دنباله ، این رگرسیون (HLW)  نادرست
آماره   ( λ) ، مسیر برعکس است؛ بدین معنا که مقدار  ( MUE)   از    های آزمون شکست ساختاری از طریق 

 .شوداستنباط می

 

 نتایج و بحث 

  های هایی چون تورم های اخیر با چالش گونه که در بخش مقدمه بیان شد، اقتصاد ایران در سال همان 
افت محسوس سرمایه  با عنوان  فزاینده و  اقتصادی  ادبیات  بوده است؛ شرایطی که در  گذاری مواجه 

های اصولی و شود. این وضعیت، ضرورت واکاوی ژرف و تدوین سیاست»رکود تورمی« از آن یاد می 
سازد. در این میان، نرخ بهره طبیعی به عنوان نرخ  هماهنگ را برای مهار و مدیریت آن دوچندان می

  های شود، جایگاهی ویژه در تحلیل ای که قادر به هدایت اقتصاد به سوی اشتغال کامل شناخته می بهره 
  از  گیریبهره  با  طبیعی  بهره   نرخ  بهره،  نرخ  وضعیت  بررسی  منظور  به  پژوهش  این  دراقتصادی دارد.  

 در .  گرفت   قرار  برآورد  مورد  است،  شده  تشریح  شناسیروش   بخش  در  که  روابطی  و  نظری  چارچوب
  مدلسازی   منظور  به  تورم  معادله  از   همچنین  و  تولید  شکاف  استخراج  برای  کالمن  فیلتر  از  راستا،  این
  سازیپیاده   پایتون   نویسیبرنامه   زبان  محیط  در  محاسبات  و  روابط  کلیه.  شد  استفاده  طبیعی  بهره   نرخ

  نرخ   شامل  و  گیرنددربرمی  را  1403  تا  1357  زمانی  دوره  چارچوب،  این  در  کاررفتهبه  هایداده .  گردید
ها از بانک مرکزی ایران  هستند که همه این داده   واقعی  داخلی  ناخالص  تولید  و  تورم  نرخ  اسمی،  بهره

که بازتابی از تحولات ساختاری و نوسانات  نرخ بهره طبیعی محاسبه شده    . سیر تحولاخذ شده است
 کلان اقتصاد ملی است، در نمودار زیر ترسیم گردیده است.
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 روند نرخ بهره طبیعی در اقتصاد ایران : 5 شماره نمودار

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 
پایین  دهنده تراز بخشیِمقادیر منفی دارد که نشان 1360تا    1357نرخ بهره طبیعی در آغاز دوره  

به بعد یک   1360گذاری یا خروجی بالقوه ضعیف در آن دوره است. از اوایل دهه  بازده حقیقی سرمایه
  درصد   1/ 13  به   1385بهره طبیعی تا اوج خود در حدود سال    شود و نرخ روند صعودی نسبتاً پیوسته آغاز می 

که نرخ    1403 شود تا پایان کاهش آرام ولی پایدار شروع می  1380رسد. پس از آن از میانه دهه  می
 درصد شده است.   0/ 62طبیعی 

 تواند بازتاب بهبود کمی بازده حقیقی بلندمدتمی   1385تا    1360  روند صعودی نرخ طبیعی در دهه 
گذاری های بزرگ، تعدیل ساختاری یا بازدهی بالاتر سرمایه )مثلاً بازگشت ثبات نسبی پس از شوک

دهد که محور  درصد( نشان می  1های خاص( باشد؛ اما اندازه نسبتاً کوچک مقدار اوج )حدود  در بخش
نرخ و  بوده  حقیقی همچنان ضعیف  اقتصاد  بلندمدت  پایین  رشد  محدوده  در  طبیعی  بلندمدت   بهره 

 گذاری حقیقی، دهنده تغییرات ساختاری یا تضعیف سرمایه ( نشان 90کاهش بعدی )دهه    کند. نوسان می 
 . اقتصادی یا کند شدن رشد بالقوه است -یافزایش ریسک سیاس

 

 بهره اسمی   و نرخ بهره حقیقی و شکاف آنارتباط نرخ بهره طبیعی با نرخ 
شدت منفی    بهره حقیقی به  ها نرخدر بسیاری از سال  ،(6)  شماره  و مطابق نمودار  براساس آمار

نرخ بهره اسمی،   1359بوده و فاصله بزرگی با نرخ بهره طبیعی ایجاد کرده است. برای نمونه در سال  
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(درصد)نرخ بهره حقیقی  با نرخ  بهره طبیعی (درصد)نرخ بهره حقیقی  (درصد)نرخ بهره طبیعی 

 درصد،  -0/ 36درصد بوده است که با نرخ بهره طبیعی  -15و   23/ 5، 8/ 5تورم و نرخ بهره حقیقی به ترتیب  
در سال  درصدی بین نرخ بهره طبیعی و حقیقی وجود داشته است. به همین ترتیب    14شکاف حدود  

عمیق در    دهنده ناترازی   های مکرر نشان درصد رسیده است. این شکاف   30این فاصله به بیش از    1374
 ها شده است. بالا بعد از ایجاد این شکاف های نسبتاًسیاست پولی است که منجر به تورم

 
 حقیقی با نرخ بهره طبیعیو نرخ بهره  نرخ بهره حقیقیروند نرخ بهره طبیعی،  : 6شماره  نمودار

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 
شده و فاصله مزمن میان نرخ بهره    های بسیار بزرگ نرخ حقیقی محاسبهاین الگو یعنی نوسان

تر از نرخ شدت پایین  که نرخ حقیقی بهحقیقی و نرخ بهره طبیعی دو پیامد مهم دارد: اول، هنگامی
پولی   است، سیاست  افزایش   شدیدا طبیعی  را  تورمی  فشار  و  تقاضای کل  انگیزه  که  است  انبساطی 

انتظارات تورمی میمی  شود؛ دوم، وقتی نرخ حقیقی بالاتر از نرخ بهره طبیعیدهد و موجب تقویت 
 تواند خروجیکند و می گذاری و رشد را سرکوب می است، سیاست پولی بسیار انقباضی است که سرمایه 

  طبیعی بهره  حقیقی و نرخ    بهره   را به زیر سطح بالقوه بکشاند. در هر دو حالت، فقدان همگرایی میان نرخ 
 انجامد. به افزایش نوسانات تولید و تورم می

 

 



 همایش بانکداری اسلامی مینپنجوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                            154

 در اقتصاد ایران تحلیل وضعیت نرخ بهره طبیعی
  درصد برآورد  9حدود منفی    1403براساس نتایج حاصل از این پژوهش، نرخ بهره حقیقی در سال  

درصد محاسبه گردیده است. این اختلاف    0٫62شده و نرخ بهره طبیعی نیز در همین سال نزدیک به  
چشمگیر و منفی میان نرخ بهره حقیقی و نرخ بهره طبیعی، حاکی از آن است که سیاست پولی کشور  

 سویی دهد که شکاف تولید مثبت است؛ هم در وضعیت انبساطی قرار دارد. همچنین، برآوردها نشان می 
های نئوکینزی انطباق کامل دارد. بنابراین، هرچند  این شکاف مثبت با تورم بالا، با مبانی نظری مدل 

ای، اقتصاد در وضعیت »داغ شدن  آید، اما از منظر چرخهدر روایت عمومی سخن از رکود به میان می
  گذاری، قرار دارد و رکود موجود بیش از آنکه ناشی از شکاف منفی تولید باشد، ریشه در افت سرمایه  1« تقاضا 

وری و ضعف ساختاری در سمت عرضه دارد. در چنین شرایطی، کاهش نرخ بهره اقدامی  کاهش بهره 
تواند باعث جذابیت های سمت عرضه اقتصاد، کاهش نرخ بهره می خطا خواهد بود. زیرا بدلیل چالش

فعالیتأت برای  مالی  غیرمولدمین  همراه   های  به  را  بازارها  این  به سمت  مالی  منابع  و حرکت  باشد 
 داشته باشد.

تبیین رکود آشکار در سرمایه  این وضعیت، در مواردی، گذاری حقیقی می در  توان چنین گفت که 
مثبتهم  تولید  شکاف  با  می   2زمان  رخ  به نیز  اقتصاد  بالقوه  ظرفیت  اگر  دیگر،  بیان  به  واسطه   نماید. 

تحریم شوک  همچون  عرضه  جهش های  نااطمینانی،  فضای  خارجی،  به  های  آن  انتقال  و  ارزی  های 
نهاده قیمت  واردات  در  محدودیت  قیمت ها،  نظام  در  اداری  مداخلات  تولید،  ناکارآمدی  های  و  گذاری 

تواند از  شبکه بانکی دچار کاهش شده باشد، در آن صورت حتی سطح نسبتاً پایین تولید فعلی نیز می 
ماند، حال آنکه رکود در شده فراتر رود. بدین ترتیب، فشارهای تورمی همچنان پایدار می ظرفیت کوچک 

شود و این همان وضعیتی زمان تجربه می طور هم گذاری و افت محسوس رفاه اقتصادی نیز به سرمایه 
 شود.شناخته می   3«است که در ادبیات اقتصادی با عنوان »رکود تورمی ناشی از تنگنای عرضه 

ها و وضعیت نرخ بهره طبیعی  ها و الگوی رفتاری شاخصدر مجموع استنتاج اولیه از تحلیل داده 
بهره« در وضعیت کنونی،  نرخ  از کانال کاهش  تقاضا  بیشتر  این است که »تحریک  تولید  و شکاف 

به تشدید بیبه به سمت ثباتی قیمتی و عمیقجای علاج رکود،  مالی  منابع  تر شدن رکود و حرکت 
 تر و استنتاحگیری نهایی و برای بررسی دقیق های غیرمولد منجر شود. اما پیش از نتیجه گذاری سرمایه 

 
1 Overheating 

 .بیشتر استاقتصاد از سطح تولید بالقوه  بالفعلشود که در آن تولید شکاف تولید مثبت به وضعیتی اطلاق می 2
3 Stagflation Caused by Supply Shortages 
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کید بر شکاف نرخ بهره  أگذاری در ایران با تثیرگذار بر سرمایه أآماری درست، در این پژوهش عوامل ت
 با استفاده از ابزارهای اقتصاد سنجی بررسی شده که در ادامه به بررسی آن پرداخته شده است.

 

 (NARDL)نتایج برآورد الگوی 
  فولر -  دیکی   واحد   ریشه   آزمون   و   گرفتند   قرار   بررسی   مورد   پژوهش   متغیرهای   کلیه   مدل،   برآورد   از   پیش 

)جدول   انجام   ها آن   روی   بر   ( ADF)   یافته تعمیم    تمامی   که   داد   نشان   آزمون   این   نتایج .  ( 2  شماره   شد 
 برای  لازم  شرایط  بنابراین  شوند؛می  مانا   گیریتفاضل  باریک   از  پس  اما   نبوده،  مانا   سطح  در  متغیرها
 .  گردید فراهم( NARDL) الگوی برآورد

 گذاری باثر بر سرمایه ؤ برای بررسی عوامل م   ( NARDL) نتایج برآورد الگوی    ( 3شماره )   در جدول 
صورت فاصله میان نرخ  کید بر شکاف نرخ بهره آورده شده است. در این الگو شکاف نرخ بهره بهأت

با نرخ بهره طبیعی محاسبه شده است. بدین ترتیب شوک منفی این شکاف، به معنی  بهره حقیقی 
میل این شاخص به سمت اعداد کوچکتر و منفی و افزایش فاصله میان نرخ بهره حقیقی و طبیعی 

گرفتن نرخ بهره حقیقی از نرخ بهره    یاست. در طرف مقابل، شوک مثبت این شاخص، به معنی پیش
 طبیعی و میل آن به سمت اعداد مثبت و بزرگتر است. 

دهد  نشان می  ( =0p/ 01  با   7/ 48  )ضریب  مدت آزمون عدم تقارن در کوتاه   ، براساس نتایج بدست آمده 
  گذاری مدت به طور معناداری متفاوت است؛ یعنی سرمایه ثیر مثبت و منفی شکاف نرخ بهره در کوتاه أ که ت 

 این یافته، اهمیت استفاده   (. 4  شماره   )جدول   دهد طور نامتقارن نسبت به تغییرات نرخ بهره واکنش نشان می به 
  در بلندمدت، عدم تقارن کمتر .  کند یید می أ تر روابط اقتصادی ت را برای تحلیل دقیق (  NARDL)   از مدل 

 .تر استدهد اثرات بلندمدت تغییرات نرخ بهره تا حدی متقارن (، که نشان می =p  0/ 11) معنادار است
  تصریح، دهند که مدل از نظر  نشان می  گادفری -پاگان -پاگان و بروش -، بروش جارک برا   ، های رمزی آزمون 

 . ( 5  شماره  )جدول   در وضعیت مناسبی قرار دارد   ، همسانی واریانس و خودهمبستگی نرمال بودن خطاها 
ضریب شوک منفی شکاف نرخ بهره در بلندمدت مثبت و معنادار ، ( 3) شماره براساس نتایج جدول

(. این بدان معناست که کاهش شکاف نرخ بهره حقیقی نسبت 02/0  داریبا سطح معنی  28/0است )
واقع وقتی نرخ بهره حقیقی   گذاری را در بلندمدت به همراه دارد. دربه نرخ طبیعی آن، بهبود سرمایه 

از    تر گذاری پایین مین مالی برای سرمایه أ کمتر از نرخ بهره طبیعی باشد، به این معناست که هزینه واقعی ت 
ای  گذاری دارند، چون بهره های سرمایه گذاران انگیزه بیشتری برای انجام پروژه سطح تعادلی است. سرمایه 

تحریک این وضعیت، به    .رودکه باید پرداخت کنند کمتر از آن است که در شرایط عادی انتظار می
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از منظر   .تر است صرفه   به   گذاری سودآورتر و مقرون شود، چون سرمایه گذاری منجر می تقاضای سرمایه 
سرمایه  ایجاد نظریه  موجب  طبیعی،  نرخ  زیر  حقیقی  بهره  نرخ  کاهش  نئوکینزی،  و  کینزی  گذاری 

هزینه  شود. سیاست پولی انبساطی با افزایش نقدینگی و کاهش  شرایط »سیاست پولی انبساطی« می
انگیزه سرمایه  را تقویت می استقراض،  فعالیت گذاری  بهبود  به  اقتصادی منجر می کند و  اما    .شودهای 

تر از نرخ  مدت پایینشده باشد، چرا که اگر نرخ بهره حقیقی طولانیاین وضعیت باید موقتی و کنترل
بی به  منجر  است  ممکن  بماند،  باقی  شودطبیعی  حد  از  بیش  تورم  و  قیمتی  اگر    .ثباتی  همچنین 

عرضه سرمایهتنگناهای  باشد،  داشته  وجود  ساختاری  مشکلات  یا  به  ای  نتواند  است  ممکن  گذاری 
کید أشکل مطلوبی رشد کند، حتی اگر نرخ بهره پایین باشد. بنابراین، مطابق با تئوری اقتصادی که ت

بهمی بهره طبیعی،  نرخ  از  بهره حقیقی کمتر  نرخ  انبساطی،  کند  پولی  برای سیاست  عنوان سیگنالی 
گذاری و رشد اقتصادی باشد؛ مشروط بر آنکه شرایط سمت عرضه  ساز افزایش سرمایه تواند زمینهمی

 .گذاری را فراهم سازد و تورم نیز تحت کنترل قرار گیردامکان گسترش سرمایه 
با یک دوره وقفه )یکساله( به   گذاریبر سرمایه   ثیر شوک مثبت شکاف نرخ بهرهأمدت، تدر کوتاه

دهد افزایش شکاف بین نرخ (، که نشان می00/0  داریبا سطح معنی  0/ 28شکل معنادار منفی است )
 نسبت به نرخ طبیعی و حرکت آن به سمت اعداد مثبت، پس از یک دوره وقفه، به کاهش   حقیقی   بهره 

 مدت، شوک مثبت شکاف نرخ بهره به معنای افزایش فاصله شود. در واقع در کوتاه گذاری منجر می سرمایه 
 نرخ بهره حقیقی نسبت به نرخ بهره طبیعی است، یعنی نرخ بهره حقیقی بالاتر از سطح طبیعی خود قرار 

گذاران شود هزینه واقعی تأمین مالی برای سرمایه گرفته است. این افزایش نرخ بهره حقیقی باعث می
 گذاری جذابیت خود را از دست بدهد. افزایش یابد و سرمایه 

دهد که اثر افزایش نرخ بهره حقیقی  ساله نشان می ثیر منفی معنادار این شوک با یک دوره وقفه یک أ ت 
سرمایه  می بر  ظاهر  تأخیر  کمی  با  بنگاه گذاری  هزینه شود؛  افزایش  مشاهده  از  پس  پول،  ها  واقعی  های 

های  گذاری در دوره دهند که این موضوع منجر به افت سرمایه گذاری را کاهش می تمایل خود به سرمایه 
شود. از منظر تئوری اقتصادی، افزایش نرخ بهره حقیقی به معنای سیاست پولی انقباضی است  بعدی می 

کند.  گذاری را محدود می گذاری و کاهش تقاضای کل، رشد سرمایه که با افزایش هزینه فرصت سرمایه 
مدت عامل بازدارنده مهمی  ، در کوتاه بنابراین، افزایش شکاف مثبت نرخ بهره حقیقی نسبت به نرخ طبیعی 

 شود و این تحلیل با نتایج مدل همخوانی کامل دارد. گذاری محسوب می برای سرمایه 
 نظام  ساختار.  داشت  توجه  نیز   ایران  اقتصاد  نهادی  هایویژگی  به  باید  تئوریک،  تبیین  بر  علاوه

 غیرکارای  تخصیص   و   دستوری   بهره   های نرخ   شرایط   در   ویژه به   ایران،   در   اعتباری   های سیاست   و   بانکی 
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  بینیپیش   نظری   چارچوب  در   آنچه   از   بیش   حقیقی  بهره   نرخ   مثبت   شکاف  که   شود می   موجب   مالی،   منابع 
  انگیزه   تنها   نه   مالی   تأمین   هزینه   افزایش   شرایطی،   چنین   در .  بگذارد  منفی   اثر   گذاری سرمایه   بر   شود می 

 های فعالیت   سمت   به   اعتبارات   انحراف   و   جویی رانت   تشدید   با   بلکه   دهد، می   کاهش   را   مولد   گذاری سرمایه 
  این   از.  شودمی  منجر  نیز  گذاریسرمایه  کارایی  کاهش  به(  هادارایی  بازار  در  بازیسفته  مانند)  غیرمولد

 سازوکارهای   پرتو   در  هم  توانمی  را   ایران  در  گذاریسرمایه   بر  حقیقی  بهره   نرخ   شکاف   منفی  اثر  رو،
 .کرد تبیین کشور مالی نظام نهادی هایواقعیت گرفتن  نظر در با هم و نظری

  داری با سطح معنی   0/ 12( و درآمدهای نفتی ) 0/ 05  داری با سطح معنی   0/ 48ضریب رشد اقتصادی ) 
( هر دو مثبت و معنادار هستند که نمایانگر تأثیر مثبت رشد اقتصادی و افزایش درآمدهای نفتی  03/0

گذاری است. این موضوع منطقی است؛ زیرا رشد اقتصادی منجر به افزایش درآمدها، بهبود  بر سرمایه 
شود. همچنین درآمدهای نفتی به عنوان یکی  گذاری میانتظارات اقتصادی و افزایش تقاضای سرمایه

گذاری را از طریق تأمین منابع مالی و تواند سرمایهاز منابع مهم مالی دولت و بخش خصوصی، می
 . افزایش نقدینگی تحریک کند

 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش  : 2شماره  جدول
 گیری داری با یک بار تفاضلمعنی داری در سطح معنی 

 02/0 99/0 گذاری سرمایه
 00/0 26/0 شکاف نرخ بهره 

 01/0 42/0 تولید ناخالص ملی 
 00/0 12/0 درآمدهای نفتی 

 00/0 79/0 نرخ ارز 
 های پژوهش یافته منبع:                  

 

 (NARDL)برآورد الگوی  : 3شماره  جدول
 سطح احتمال ضریب 

 11/0 21/0 شوک مثبت شکاف نرخ بهره )بلندمدت( 
 02/0 28/0 شوک منفی شکاف نرخ بهره )بلندمدت( 

 77/0 03/0 شوک مثبت شکاف نرخ بهره )کوتاه مدت( 
 00/0 -28/0 شوک مثبت شکاف نرخ بهره با یک دوره وقفه )کوتاه مدت( 

 19/0 12/0 شوک منفی شکاف نرخ بهره )کوتاه مدت( 
 13/0 12/0 شوک منفی شکاف نرخ بهره با یک دوره وقفه )کوتاه مدت( 

 05/0 48/0 رشد اقتصادی 
 03/0 12/0 درآمدهای نفتی 

 09/0 06/0 نرخ ارز 
 09/0 -95/0 عرض از مبدا

 های پژوهش یافته منبع:                    
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 آزمون عدم تقارن  : 4شماره  جدول

 مدت آزمون عدم تقارن در کوتاه آزمون عدم تقارن در بلندمدت 

 48/7 57/2 ضریب

 01/0 11/0 داری سطح معنی 
 های پژوهش یافته منبع:                 

 
 های تشخیص آزمون : 5شماره  جدول

 بروش پاگان بروش پاگان گادفری  آزمون جارک برا  آزمون رمزی  

 17/2 94/0 89/0 51/0 ضریب

 31/0 44/0 63/0 67/0 داری سطح معنی 
 های پژوهش یافته منبع:   

 

 و پیشنهادات بندی جمع
 ( NARDL)ارچوب استنتاجی مبتنی بر برآورد نرخ بهره طبیعی و الگوی هچ

گذاری های اخیر همزمان با تورم بالا، سرمایه ها و برآوردهای پژوهش نشان داد که در سال داده 
بهره نرخ  بهره حقیقی منفی و  نرخ  گرفته،  قرار  و رکودی  مسیر کاهشی  در  مثبت  حقیقی  ی طبیعی 

نشانه  تئوری  منظر  از  ترکیب،  این  اما هماست.  است،  انبساطی  پولی  سیاست  وجود شکاف گر  زمان 
ها، ناکارایی بانکی ها، محدودیت واردات نهاده تولید مثبت و تنگناهای ساختاری سمت عرضه )تحریم

         و غیره( وضعیتی را پدید آورده که »رکود تورمیِ ناشی از تنگنای عرضه« محتمل است. برآوردهای
(NARDL )   اثرات متفاوت افزایش و کاهش شکاف نرخ بهره بر  تقارن قوی در کوتاه نیز عدم مدت و 

های حقیقی )شوک مثبت( با وقفه زمانیِ نزدیک یک سال،  کنند: افزایش نرخ گذاری را تأیید می سرمایه 
از    تر گذاری را در پی دارد، در حالی که کاهش شکاف )یعنی نرخ حقیقی پایین توجه سرمایه کاهش قابل 

 گذاری را تحریک کند. تواند سرمایهطبیعی( در بلندمدت می
تورمی چهار گام    برای رهایی از وضعیت کنونی رکود   شود پیشنهاد می   بر اساس نتایج این پژوهش 

  دهدمدت که نشان می گرایانه وضعیت کوتاه : نخست، درک دقیق و واقع ی مورد توجه قرار گیرد ضرور
یک از دو اقدام »افزایش ناگهانی نرخ بهره حقیقی« یا »کاهش شدید آن« در این مرحله مناسب  هیچ

های اسمی و حقیقی به سطحی  مدت مبتنی بر بازگرداندن تدریجی نرخگذاری میاننیست. دوم، هدف
انتظارات؛ سوم، اجرای بسته سیاستی مکمل   کاهشنزدیکِ نرخِ طبیعی همراه با مهار پایدار تورم و  
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تجاری، اصلاحات    -های ارزی زمان با سیاست پولی شامل اصلاحات مالی و بانکی، سیاست صورت هم به 
که   زدایی ای و چهارم، اتخاذ راهبرد نرخ بهره مبتنی بر توالی و حساسیت های بودجه ساختاری و سیاست 

گام در ادامه   4های ملموس انجام دهد، این  را تدریجی و مبتنی بر داده  طبیعیسوی نرخ  حرکت به
 تشریح می شوند.

 

 مدت گام اول: درک وضعیت کنونی و پیامدهای کوتاه 
وضعیت: نرخ بهره حقیقی منفی، نرخ بهره طبیعی مثبت، شکاف تولید مثبت، تورم بالا، رکود در  

 .گذاریسرمایه
توانند تبعات پیامد سیاستی: هم »افزایش نرخ بهره حقیقی« و هم »کاهش آن« در این برهه می

گذاری را سرعت هزینه تأمین مالی را بالا برده و سرمایه نامطلوب داشته باشند. افزایش نرخ حقیقی به
واسطه  مدت(. کاهش شدید نرخ حقیقی نیز به کند )تأیید شده توسط مدل در کوتاهبیشتر تضعیف می

  غیرمولد و افزایش   های تواند به تخصیص منابع به فعالیت انداز نامطمئن می های عرضه و چشم محدودیت 
 جای آن، بایددر نتیجه؛ سیاست شوک نرخ بهره )هر سو( مناسب نیست. به   .فشارهای قیمتی دامن زند 

 .های مکمل استفاده شوددار و تدریجی همراه با بسته از سیاست پولی صرفاً جهت

 

 مدت؛ بازگرداندن به نرخ خنثی و مهار تورمگذاری میانگام دوم: هدف
هدف کلان سیاست پولی، رساندن تدریجی نرخ بهره اسمی و حقیقی به سطحی نزدیک به نرخ  

پذیرش زمان کاهش پایدار تورم به سطوح قابل ای که همگونه مدت است، بهبهره طبیعی در افق میان 
پیش مسیر،  این  در  نشانه نیز محقق شود.  مشاهده  بهره حقیقی،  نرخ  برای کاهش  اصلی  های  شرط 

و همچنین بهبود نقدینگی واقعی بخش تولید است.    ویژه کاهش انتظارات تورمیبه  ،پایدار افت تورم 
که برای لنگر کردن انتظارات تورمی لازم باشد نرخ بهره حقیقی موقتاً بالاتر  در عین حال، در صورتی

به  باید  اقدام  این  تنظیم شود،  انتظاری  تورم  کوتاهاز  با سیاستصورت مشخص،  همراه  و  های مدت 
 .گذاری جلوگیری شود حمایتی در سمت عرضه طراحی و اجرا گردد تا از آسیب به روند تولید و سرمایه 

 

 زمان و توأم با سیاست پولی(گام سوم: بسته سیاستی مکمل )هم
گذاری مولد را فعال کند،  رود، سرمایهبرای اینکه حرکت به سمت نرخ خنثی آنگونه که انتظار می

 :ها اجرا شودای از سیاستباید مجموعه
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  ی های غیرقیمت شده با کاهش هزینه کاهش نرخ موثر تأمین مالی ترکیب :  اصلاحات مالی و بانکی   -الف 
بوروکراسی(  کارمزدها،  نامطمئن،  کانال   .)ارتباطات  هدف تسهیل  اعتباردهی  اعتباری های  )خط   مند 

پروژه برای  سرمایهبلندمدت  واقعی(های  فناوری/بازده  شرط  و  ضمانت  با  ساختار    .ای  اصلاح 
 .ها، تقویت مقررات ناظر بر نقدینگی و سرمایهسازی ترازنامهها: کاهش معوقات، شفافبانک

 ثبات نسبی در بازار ارز و کاهش نوسانات انتظارات ارزی  : های ارزی و تجارت خارجی سیاست   -ب 
تسهیل    .ها(های مدیریت ذخایر، سازوکارهای آگاهانه تخصیص ارزی برای واردات نهاده)پروتکل

 .ای حیاتی برای جلوگیری از تنگنای عرضهای و واسطههای سرمایهواردات نهاده
در :  سمت عرضه  ساختاری های  سیاست   -ج بازار  با  ناسازگار  اداری  مداخلات  کاهش  یا  حذف 

نهادهقیمت قبیل  وکاربهبود محیط کسب  .هاگذاری  اجرای از  تضمین  مالکیت،  حقوق  شفافیت   :
  های کلیدیگذاری عمومی هدفمند در زیرساخت سرمایه   .کاهش زمان و هزینه مجوزها   قراردادها، 

 .ونقل، تأمین آب، برق صنعتی(شود )انرژی، حملکه مانع رشد بخش خصوصی می
گذاری مولد و  بودجه باید به سمت حمایت از سرمایه :  ای و انگیزشی( های مالی )بودجه سیاست   -د 

های مالیاتی آلات، مشوق های هدفمند برای واردات ماشین رفع تنگناهای عرضه هدایت شود )یارانه 
های بلندمدت با معیارهای های دولت برای پروژه نامه گذاری واقعی، ضمانت مدت برای سرمایه کوتاه 

 .قاعده بدهی که انتظارات تورمی را تشدید کند جلوگیری از خلق پول مالیاتی یا انتشار بی   .شفاف(

 

 زداییگام چهارم: راهبرد نرخ بهره: توالی و حساسیت
به   نه افزایش ناگهانیِ نرخ حقیقی و نه کاهش ناگهانی؛ بلکه حرکت تدریجی و معتبر نگاه تدریجی:  -

 طبیعی. سوی نرخ 

های ملموسِ تورم هسته، انتظارات تصمیمات نرخ باید بر مبنای شاخص  ها: گذاری بر داده شرط   -
   .های اعتباردهی خصوصی گرفته شودتورمی، روند شکاف تولید و شاخص

 بینی همراهپیش رسانی روشن و قابل بانک مرکزی باید سیاست را با پیام   ارچوب ارتباطی قوی: ه چ   -
   .گذاری بکاهدکند تا از اثرات ناگهانی بر انتظارات و سرمایه 

در صورت ضرورت افزایش موقت نرخ حقیقی برای مهار انتظارات، باید    مکانیسم جبران و حمایت:   -
 . گذاری مولد کمینه شود های کلیدی فراهم شود تا ضربه به سرمایه خط اعتباری هدفمند برای پروژه 



 161گذاری ...                                                                        های تأثیر آن بر سرمایهبرآورد شکاف نرخ بهره و پویایی 

 ، هیچ یک از دو اقدام مطلق یعنی افزایش سنگینِ( NARDL)   با توجه به شواهد تجربی و برآوردهای   -
 حل منفرد یا صحیح نیست. سیاست بهینه شاملمدت راه نرخ حقیقی یا کاهش ناگهانی آن در کوتاه 

 :سه مولفه توأم است
 ها به سطح خنثی )با تأکید بر لنگر انداختن انتظارات(، ی تورم و بازگرداندن تدریجی نرخ شده مهار کنترل   -

  اجرای بسته مکمل مالی، بانکی، ارزی و ساختاری تا تنگناهای سمت عرضه برداشته شده و هزینه  -
 و واقعی تولید کاهش یابد

 بهره حقیقی منجر به جهش در تولید  گذاری مولد تا کاهش تدریجی نرخ مند از سرمایه حمایت هدف   -
 .های غیرمولدواقعی و رفاه گردد، نه تخصیص به فعالیت

  های پایش معتبر است تا خطراتدهی روشن و شاخص ای، پیام ریزی مرحله این مسیر نیازمند برنامه 
 نیاز پیش   توان گفت که می   مدت مدیریت شده و منافع بلندمدت اقتصادی محقق شود. در یک جمله کوتاه 

 عرضه است.زمان سمت تر، تثبیت انتظارات و اصلاح همبازگشت به نرخ حقیقی پایین 
  .است بوده  مواجه  ها محدودیت  برخی  با  نیز  حاضر  مطالعه  دیگری،  پژوهش  هر  مانند  که  است  بدیهی 

 کرد   اشاره  غیررسمی  بهره  هاینرخ  خصوص  در  بلندمدت  و  دقیق  هایداده  کمبود  به  توانمی  جمله  از
 طوربه   ایران   اقتصاد   خاص   نهادی   های شوک   تأثیر   همچنین، .  باشد   اثرگذار   برآوردها   دقت   بر   تواند می   که 

 متغیرهای  طریق  از   غیرمستقیم  صورتبه   هاآن   آثار   از  بخشی  نتیجه،  در و  نبوده   سازیکمی  قابل   کامل
  کشور   بانکی  و  مالی  نظام  نهادی  هایویژگی  برخی  این،  بر  افزون.  است  شده  لحاظ  مدل  در  جایگزین

  گذاری سرمایه  و  بهره   نرخ   رابطه   بر   توانند می   هستند،  سنجش   قابل  کمی  متغیرهای   قالب   در   دشواری   به  که 
 .باشند اثرگذار
 

 و مأخذ  منابع
  های رابطه بین نرخ تورم و نرخ سود سپرده » (.  1392ابونوری، ع. سجادی، س. محمدی، ت. )   -1
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 . 84-57صفحات 
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