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 چکیده

 2931-2931هدف ما از این تحقيق، برآورد و تخمين نرخ طبيعی بهره در اقتصاد ایران طی دوره زمانی 

باشد. بر اساس مبانی نظري بيان شده در دیدگاه متعارف، نرخ طبيعی بهره نرخی است که بر حسب آن می

 ه دیدگاه جدید در مورد نرخنرخ محصول در سطح بالقوه قرار دارد و تورم نيز با ثبات است. اما در این مقال

طبيعی بهره ارائه شده است که بر طبق این دیدگاه، نرخ طبيعی بهره فقط ریشه غير پولی بهره بازاري است و 

نرخ طبيعی بهره از این منظر، نرخی نيست که بر حسب آن تورم باثبات باشد و محصول هم در سطح بالقوه 

تر از نرخ بهره دهد که نرخ طبيعی بهره در اقتصاد ایران، پایينیقرار گيرد. نتایج تجربی این تحقيق نشان م

ردن شکاف باشد. براي از بين باش میپولی بوده است که حاکی از بالاتر بودن بيکاري موجود از اندازه طبيعی

ی عبيکاري طبيعی لازم است ازطریق اصلاح سيستم پولی و بانکی کشور، نرخ بهره پولی را به سمت اندازه طبي

آن سوق داد. لازم است با اقدام مسئولين پولی کشور، عرضه واقعی پول افزایش یابد تا جزء پولی بهره بازار 

کاهش یابد. همچنين براي کاهش نرخ بهره طبيعی لازم است نرخ ترجيح زمانی ازطریق کاهش نسبت مصرف 
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 مقدمه -2

ه تواند رشد اقتصادي و کاهش بيکاري را بگذاري و افزایش تقاضا که در نتيجه میافزایش سرمایه

رود. همراه داشته باشد، به عنوان یکی از مهمترین اهداف فعالان اقتصادي یک کشور به شمار می

ند ناشی تواین دلایل بيکاري در اقتصاد میطور که کينز هم خاطر نشان کرده، یکی از مهمترهمان

اري و گذاري باشد. البته مشکل بيکاز عدم توجه به بخش تقاضاي اقتصاد و ناکافی بودن سرمایه

اه رود. از دیدگگذاري یکی از مهمترین مسایل امروز اقتصاد ایران نيز به شمار میکاهش سرمایه

اي افزایش تواند تحریکی برمتغيرهاي اقتصادي که می پردازان یکی از مهمتریناقتصاددانان و نظریه

گذاري و رشد اقتصادي باشد، متغير نرخ بهره است. به طوري که هر چه نرخ بهره کمتر رشد سرمایه

تصاد شود. نرخ بهره نيز از طرف علماي اقگذاري و افزایش تقاضا بيشتر میشود، در نتيجه آن سرمایه

هاي خاص خود را دارد و چگونگی تعيين این نرخ، یکی از مباحث و مکاتب اقتصادي تعيين کننده

ها موافق با بهره و بعضی هم مانند کينز و فریدمن بزرگ در ميان آنان بوده است. بعضی از دیدگاه

 اند. مخالف بهره بوده

 ها بر آن تاکيد کردند، کشف و به دستاما آنچه اقتصاددانان کلاسيک و بعد از آن نئوکلاسيک

وردن نرخی از بهره است که بر طبق آن نرخ، اقتصاد در اشتغال کامل قرار گيرد و سطح تورم نيز آ

باثبات باشد. این نرخ، نرخ طبيعی بهره ناميده شد. شاید بتوان گفت که اولين تعریف از متغير نرخ 

( اقتصاددان سوئدي بيان شده و این تعریف در قرن نوزدهم 2333) 2طبيعی بهره توسط کنت ویکسل

توسط اقتصاددانان مکتب نئوکلاسيک و مکاتب دیگر مورد بسط و توسعه قرار گرفته بود. بر اساس 

این دیدگاه نرخ بهره طبيعی نرخی است که با شناخت و کشف آن، محصول در سطح بالقوه قرار 

ر اي که هيچ فشار تورمی یا رکودي دنرخ باثبات است به گونهگيرد و تورم نيز بر حسب آن می

اقتصاد وجود ندارد. این دیدگاه در طی ساليان سال و حتی تا امروزه مورد تایيد بسياري از اقتصاددانان 

اقتصادي پيشرفته به دنبال کشف و برآورد  هايهاي جدید و مدلاند با روشبوده و آنان سعی کرده

نرخ  کردند که با کشفطور استدلال میاد کشورهاي مختف دنيا باشند. آنان ایناین نرخ در اقتص

حرکت  هاي پولی، به سمت این نرختواند با کمک ابزار سياستطبيعی بهره، نرخ بهره واقعی بازار می

اي که شکاف نرخ بهره )تفاوت بين نرخ بهره واقعی و نرخ طبيعی( کاهش یابد و باعث کند به گونه

اقتصاد بر روي مسير اشتغال کامل شود. بنابراین و بر طبق نظریات اقتصاددانان نظام حرکت 

                                                           
1. Kunt Wicksell 
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داري، وجود بهره در اقتصاد امري طبيعی است و نباید با آن مخالفت کرد بلکه باید به دنبال سرمایه

 اي بود که بر حسب آن اقتصاد بر روي مسير اشتغال کامل قرار گيرد. کشف نرخ بهره

هاي مهم و تعيين کننده نرخ بهره و همچنين نرخ طبيعی اند تا ریشهاین مقاله تلاش نموده اما محققان

بهره را از دیدگاه جدیدي مورد بحث و بررسی قرار دهند. در این دیدگاه که براي اولين بار و توسط 

دیدگاه  نشود. در ایگيرد تعریف دیگري از نرخ طبيعی بهره ارائه میمحققين این مطالعه صورت می

نرخ طبيعی بهره آن نرخی نيست که به ازاي آن اشتغال کامل برقرار و تورم باثبات باشد. منظور از 

اي که این نرخ طبيعی بهره، نرخی است که فقط تعيين کننده غير پولی دارد. به طور کلی نرخ بهره

 بهره را بهره طبيعیشود شامل دو جزء پولی و غير پولی است. جزء غير پولی در بازار مشاهده می

باشد و قصد داریم وري نهایی سرمایه و ... میناميم که خود شامل نرخ رجحان زمانی، بهرهمی

تصادي گذار اقاقتصادي را از اندازه این نرخ آگاه نمایيم و پيشنهاد نمایيم که سياست گذارسياست

. اما ریشه 2این نرخ نزدیک نمایدهاي درست اقتصادي، نرخ بازاري را به باید از طریق اتخاذ سياست

اسب در هاي پولی نامنباشد که این نرخ ناشی از سياستدیگر نرخ بهره بازار، ریشه پولی بهره می

 شود.اقتصاد است که از طریق بانک مرکزي اتخاد می

بنابراین هدف تحقيق حاضر بررسی نظري و تجربی نرخ طبيعی بهره از دو دیدگاه متعارف و رقيب 

در فصل دوم مبانی نظري نرخ طبيعی بهره از دو دیدگاه  شود:اشد. در ادامه این مباحث مطرح میبمی

گيرد. مروري بر مطالعات انجام شده در قسمت سوم بحث رقيب و متعارف مورد بررسی قرار می

شود. در فصل چهارم نيز به بررسی مدل و تخمين آن پرداخته خواهد شد. قسمت پایانی نيز به می

 یابد.بندي و ارائه پيشنهادات اختصاص میمعج
 
 
 
 
 

                                                           
جود هاي غير پولی بهره مانند ترجيح زمانی و بهره وري موالبته لازم به توضيح است که در این تحقيق فرض بر این است که ریشه .2

اي را در بازار ایجاد کنند. به بيان دیگر فرض شده که اظهار نظر اقتصاددانانی توانند بهرهاي و ... از لحاظ نظري میر کالاهاي سرمایهد

هاي غير پولی بهره معرفی می کنند، درست است. هر چند دلایل محکمی وجود دارد که بر ها را به عنوان تعيين کنندهکه این ریشه

هاي واقعی قادر به توضيح هيچ بخشی از بهره بازاري نيستند و در واقع بهره کدام این ریشهتوان مدعی شد که هيچمیاساس آنها، 

، 2939موجود در بازار تماماً ریشه پولی دارد و لذا نرخ بهره طبيعی صفر است! براي اطلاع از این دلایل به مقالات بخشی دستجردي )

 ایيد. ( مراجعه نم2931و  2933، 2931
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 بیان نظری نرخ طبیعی بهره -1

 نرخ طبیعی بهره از دیدگاه متعارف -1-2

اي رخ بهرهشود و نها، نرخ بهره از طریق بازار پس انداز و سرمایه تعيين میبر اساس دیدگاه کلاسيک

ن بنام نرخ بهره طبيعی شناخته شده است و ایشود گذاري را سبب میکه برابري پس انداز و سرمایه

(. شاید بتوان اولين دیدگاه 93: 2931تعبير اولين بار بوسيله ویکسل به کار برده شده است )گرجی، 

ي هابعضی از نرخ" نظري و آغازگر در مورد نرخ طبيعی بهره را در این جمله ویکسل نشان داد:
کالا خنثی است و هيچ تمایلی به افزایش و کاهش آنها وري وام وجود دارد که نسبت به قيمت بهره

ي ویکسل، نرخ طبيعی بهره یک نقش مرکزي در بر اساس گفته (.Wicksell, 1898: 102) "ندارد

هاي تگيري ثبات سياستئوري کلان و پولی خواهد داشت. نرخ بهره طبيعی، معياري را براي اندازه

اشد با سياست اش بتر از مقدار طبيعینرخ بهره واقعی پایين کند، به این صورت که اگرپولی ایفا می

اطی با آن اش باشد با سياست پولی انبسپولی انقباضی و اگر نرخ بهره واقعی بالاتر از مقدار طبيعی

در سيستم ویکسل یک فشار تورمی زمانی (. Williams and Laubach, 2003: 1063شود )مقابله می

اش باشد وجود دارد و آن هم بدليل افزایش عرضه پول تر از نرخ طبيعیينکه نرخ بهره بازاري پای

در سيستم تئوري ویکسل مرتبط شده با بيشتر  2همچنين فرایند رکودي یا فشار ضد تورمیاست. 

 شود. شدن نرخ بهره بازاري بالاتر از نرخ طبيعی آن که با کاهش عرضه پول مشخص می

هاي بعد مورد انتقاد مورد نرخ طبيعی بهره، این دیدگاه در سالبا وجود دیدگاهاي ویکسل در 

بيان کرده بود، ویکسل تعاریف متفاوتی از نرخ  1طور که ميردالاقتصادانان قرار گرفته بود. همان

ها را ( این دیدگاه2393طبيعی بهره ارائه کرده که لزوما این تعاریف با هم سازگار نيستند. ميردال )

 کرده است:طور بيان این

)به  9وري فنی نهایی از سرمایه واقعیبرابر است با بهره -2بر طبق گفته ویکسل، نرخ بهره طبيعی "
تضمين کننده ثبات  -9یکسان کننده عرضه و تقاضا براي پس انداز  -1 عنوان مثال نرخ بهره طبيعی(

تواند هستند. اما او نمیمعيار براي نرخ بهره طبيعی یکسان  9سطح قيمت. ویکسل فرض کرده که این 
 (. Myrdal, 1939: 37-38) "آنرا اثبات کند

                                                           
1. Deflationary Pressure 
2. Myrdal 
3. Marginal Technical Productivity of Real Capital 
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اما در  .دهدقرار می و تایيد جوهره نظریه ویکسل را مورد بحث 2کينز در کتاب گفتاري درباره پول

کينز اعتقاد  (.Brzezina, 2007: 4کرد )کتاب تئوري عمومی بهره، اشتغال و پول این مفهوم را رد 

داشت که نرخ طبيعی به سطح اشتغال در اقتصاد بستگی دارد. بنابراین چندین نرخ احتمالی از نرخ 

و  این جملاتطبيعی بهره وجود دارد که هر نرخ با سطح مختلفی از اشتغال مرتبط خواهد بود. 

 ت.هره و پول یافتوان در کتاب مشهور او با عنوان نظریه عمومی اشتغال، بانتقادات کينز را می

کينزي، شکاف محصول به عنوان تفاوت بين محصول کل و سطح محصولی که هاي نيودر مدل

)محصول بالقوه(. بنابراین نرخ طبيعی  شودپذیري دستمزد و قيمت است تعریف میسازگار با انعطاف

ک ویژگی باشد. ییپذیر هستند مها انعطافبهره به عنوان نرخ بهره واقعی زمانی که دستمزد و قيمت

ي تئوري، یک رابطه سازگار بين نرخ بهره واقعی طبيعی و مهم از این تعریف این است که از جنبه

متغيرهاي دیگر در اقتصاد مانند شکاف محصول وجود دارد. ضعفی که در این مدل وجود دارد این 

باشد یر آن حساس ماست که نرخ بهره واقعی طبيعی نسبت به متغيرها و سيستم مورد استفاده د

(Bernhardsen, 2007: 61.)  

 کننده معادله شکافمعادله بيان شود. معادله اول بيان دوتواند بر اساس کينزین میهاي نيومدل

)منحنی  tو معادله دوم بيان کننده معادله تورم  ( یا معادله تقاضاي کلIS)منحنی  txمحصول 

 باشد: فيليپس( و یا معادله عرضه کل می
  

)( *

11 ttttttt rEixEx                                                                               )2(  

(1                                                                             )  
 

1ttEنرخ بهره اسمی و  tiدر معادله تقاضا    .شکاف نرخ بهره تورم انتظاري در دوره بعد است

1 بين نرخ بهره واقعی انتظاريواقعی تفاوت  ttt Ei  و نرخ طبيعی بهره*

tr  در فرم . باشدمی

ین ، اها نوسان پذیر هستنداي از این مدل، زمانی که محصول جاري و انتظاري در سطح قيمتساده

اهش اش باشد و بر طبق معادله، سبب کشود که نرخ بهره واقعی برابر با نقطه طبيعیامر سبب می

 وقتی که نرخ بهره واقعی بيشتر از نرخشود. همچنين شکاف محصول و صفر شدن این شکاف می

                                                           
1. A Treatise of Money 

tttt kxE  1
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ب کاهش بطور باشد، این امر سرود که در آینده اینبهره واقعی طبيعی باشد و یا اینکه انتظار می

 . 2شودمصرف خواهد شد و بنابراین باعث کاهش در شکاف محصول می

 شود:از طرف دیگر نرخ طبيعی بهره در قاعده تيلور به صورت زیر بحث می

 نشان داد:  9توان به صورت معادله فرم تعميم یافته قاعده تيلور را می
 

(9)       *)(*)(* qqri qt     
 

*که در این معادله 

tr باشد و همان نرخ طبيعی بهره می  نرخ تورم وq  سطح محصول واقعی

*است. حال اگر در این معادله    و*qq  صورت نرخ بهره اسمی  باشد، در اینi  برابر

 گيرد. به این ترتيب عدم فاصله از هدف تورمی وباشد و اقتصاد در تعادل قرار میاش مینرخ طبيعی

شکاف محصول حاکی از موفقيت سياست پولی و ثبات نرخ بهره است. حال اگر شکاف محصول 

تقليل یافته و اقتصاد به سمت رشد  دهد تا این شکافبالاتر می iافزایش یابد، قاعده تيلور، حکم به 

*بلند مدت خود در حرکت باشد. و همچنين اگر    باشد نيز باز هم باید نرخ بهره اسمی

 . 1بالاتري اعمال شود تا از فشارهاي تورمی کاسته شود
 

 مبانی نظری نرخ بهره و نرخ طبیعی بهره از دیدگاه رقیب -1-1

کلان مفاهيم مختلفی از نرخ بهره معرفی و مورد بررسی قرار گرفته است. براي  در ادبيات اقتصاد

نمونه نرخ بهره اسمی، نرخ بهره واقعی، نرخ بهره طبيعی، نرخ بهره خنثی، نرخ بهره پولی، نرخ بهره 

بانکی، نرخ بهره بيولوژیک، نرخ بهره تکنولوژیک، نرخ بهره خودي یا کالایی برخی از این مفاهيم 

 اي از کاربرد آنها دارند.ها تعریف خاصی دارد و اقتصاددانان منظور ویژهند. هر کدام از نرخهست

در تعادل، نرخ  .اندکنيم در اصطلاح اسمی بيان شدهاي که ما روز به روز مشاهده میهاي بهرهنرخ

هایی است معادل بهره بازاري و نرخ بهره بانکی )البته بين نرخ بانک و نرخ بازار تفاوت وجود دارد(

توان براي نرخ واقعی بهره برشمرد. براي بيان درک بهتري از مفهوم نرخ بهره اسمی و واقعی که می

کند، این ورقه، دو نوع عایدي اي را خریداري میشود. هنگامی که شخصی ورقه قرضهمثالی رائه می

ت که فروشنده ورقه قرضه اي اسیا بازدهی براي فرد خواهد داشت: یک بازدهی، همان نرخ بهره

 )وام گيرنده(، آن را متعهد شده است بپردازد. این نرخ در تعادل همان نرخ واقعی بهره و یا نرخ بهره

                                                           
1. Bernhardsen, T. Gerdrup, K., 2007: 61 
 . Orphanides (2007). براي مطالعه بيشتر رجوع کنيد به ختایی )2931( و 2
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بانکی )اگر از بانک خریده باشد( و یا نرخ بازاري بهره )اگر از بازار خریده باشد( است. بازدهی و 

ورقه قرضه است. هر ورقه قرضه در بازار یا عایدي دوم ورقه قرضه، افزایش قيمت بازاري خود 

کنند. این قيمت متأثر از شرایط عرضه و قيمتی دارد که افراد در آن قيمت، آن را خرید و فروش می

تقاضا بوده و نوسان خواهد داشت. بنابراین در شرایط تورمی، پس از یک دوره اگر خریدار ورقه 

رده است: یک بازدهی همان نرخ بهره متعهد شده قرضه، آن را بفروشد، دو نوع بازدهی به دست آو

روي ورقه قرضه و بازدهی دیگر، افزایش قيمت ورقه در بازار است. مجموع این دو بازدهی عبارت 

باشد. اما قدرت خرید فرد متناسب با بازدهی واقعی ورقه قرضه )نرخ بهره از نرخ بهره اسمی می

کل نرخ بهره اسمی. زیرا افزایش قيمت بازاري ورقه ناشی یابد و نه برابر با متعهد شده( افزایش می

 از شرایط تورمی در اقتصاد بوده است. 

اي دیگري )غير از اوراق قرضه( مانند خانه، این وضعيت در مورد هر نوع دارایی بادوام سرمایه

و خدمات  اي براي توليد کالااي و ... نيز صادق است. براي مثال، تجهيزات سرمایهتجهيزات سرمایه

شامل دو جزء بازدهی هستند: بازدهی واقعی ناشی از به کارگيري آنها در فرایند توليد و افزایش 

قيمت بازاري تجهيزات مذکور که به خاطر تورم ایجاد شده است. هر نوع دارایی چه ورقه قرضه 

. ت یا منفی استباشد و چه هر دارایی دیگري مانند خانه، گندم، خرگوش و ....، داراي بازدهی مثب

هزار  21اي در نظر بگيرید. فرض کنيد این خرگوش کيلویی را در ابتداي دوره 2مثلاً یک خرگوش 

ارزد. پس از یک سال این خرگوش دو نوع بازدهی به شرح زیر عاید مالک خود خواهد تومان می

 نمود:

 (%11کيلو ) 2.1کيلو به  2بازدهی اول: افزایش وزن خرگوش از 

 ( %21هزار تومان )22هزار تومان به  21وم: افزایش قيمت هر کيلو خرگوش از بازدهی د

اي بازدهی اول در اقتصاد کلان همان نرخ بهره واقعی است. اما بازدهی دوم در اقتصاد کلان نماینده

توان فهميد که کل بازدهی حاصل باشد. با این توضيحات میها میاز تورم در سطح عمومی قيمت

این خرگوش براي دارنده آن برابر با اختلاف ارزش بازاري جدید خرگوش نسبت به ارزش از داشتن 

توان گفت که قدرت تومان خواهد بود. اما نمی 9111باشد که برابر با بازاري آن در سال گذشته می

تومان اسمی  9111تومان رشد کرده است. زیرا این  9111خرید واقعی این فرد نسبت به سال قبل 

و نه واقعی. زیرا بخشی از بازدهی خرگوش ناشی از افزایش قيمت بازاري آن، آن هم به خاطر است 

واهد آنها خدرصدي موجود در اقتصاد بوده است. یعنی قيمت بقيه کالاهایی که این فرد می 21تورم 

ز اتر شده است. بنابراین قدرت خرید واقعی این فرد کمتر درصد گران 21را بخرد نيز هم اکنون 
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است افزایش یافته است. قيمت  %11تومان و فقط به اندازه نرخ بهره واقعی خرگوش که همان  9111

تومان، به  21111تومان خواهد بود که نسبت به قيمت اوليه  29111جدید خرگوش در بازار برابر با 

معرفی  (i)خاطر دو عامل افزایش یافته است. مجموع این دو عامل را به عنوان نرخ بهره اسمی 

 کنيم: می
 

10000(1 + i) = 10000(1 + 0.2)(1 + 0.1) = 13200 → i = 0.32 

 

 توان نوشت:نشان دهيم با اندکی ساده سازي می πو نرخ تورم را با  rاگر نرخ بهره واقعی را با 
 

i = r + π + 𝑟π 

 

باشد، مقدار کوچکی خواهد بود و تر از یک میچون حاصل ضرب دو نرخ کوچک rπاما مقدار 

 شود. بنابراین داریم:لذا توسط نویسندگان حذف می
 

i ≈ r + π 

 

 که همان معادله فيشر براي بهره اسمی است.

هاي هاي واقعی که براي کليه دارایینرخ بهره واقعی در بازار عبارت است از متوسط تمام بازدهی

واقعی  هايشود. در وضعيت انتقالی )قبل از برقراري تعادل اوليه( برخی از نرخاي ایجاد مییهسرما

گذاري هها به جهت بازدهی بالاتر، سرماییابند در این فرصتبهره از بقيه بالاترند و لذا افراد تمایل می

 افزایش توليد، کاهش هاي واقعی مذکور متناسب بانمایند. با این اقدام، مرحله به مرحله بازدهی

تر ایينهاي داراي بازده پیابد. البته روي دیگر سکه این افزایش تمایل، کاهش تمایل از فعاليتمی

 ها را کاهش داده که متعاقب آن، بازدهیاست. این اقدام نيز مرحله به مرحله توليد این دسته فعاليت

ها را در يرو به صورت متضاد، کفه بازدهیها افزایش خواهد یافت. بنابراین دو ناین قبيل فعاليت

 رساند. اقتصاد به تعادل می

اما ممکن است تعادل اوليه )کوتاه مدت( ایجاد شده یعنی برقراري نرخ بهره واقعی، طبيعی نباشد و 

يعی آن شود که نرخ بهره از مقدار طببا شرایط بالقوه اقتصاد ناسازگار باشد. در این حالت گفته می

رد. به عبارت دیگر، ممکن است به خاطر وجود بيکاري )اشتغال ناقص( و یا به خاطر اشتغال فاصله دا

 تر ازتر از نرخ طبيعی( نرخ بهره واقعی بالاتر و یا پایينمازاد )بيکاري منفی یا وجود بيکاري پایين
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رد )هر چند اشود اقتصاد در تعادل قرار ندنرخ طبيعی آن قرار گرفته باشد. در این وضعيت گفته می

 هاي مختلف بازدهی واقعی وجود داشته باشد(. تعادل اوليه بين نرخ

اوت گيرد، بحث اندکی متفبا ورود پول به تحليل به عنوان یک دارایی که بهره به آن تعلق می

شود، همان نرخ بهره واقعی است که اي که روي پول دریافت میشود. در تعادل نهایی نرخ بهرهمی

بيعی اقتصاد طاش برابر خواهد بود. یعنی در تعادل، نرخ بهره واقعی، متناسب با شرایط با اندازه طبيعی

است. اما نرخ بهره پول تنها متأثر از بازدهی در بخش واقعی نيست، بلکه از شرایط حاکم بر عرضه 

 گيرد. و تقاضاي پول و یا ماهيت پول نيز تأثير می

کند و از اگر بخش پولی اقتصاد در عدم تعادل باشد، نرخ بهره واقعی در واکنش به آن، تغيير می

، گيرد. اگر به هر دليلی عرضه پول نتواند متناسب با تقاضاي آن پيش روداش فاصله میشرایط طبيعی

 نرخ بهره افزایش خواهد یافت. 

ه خودي هاي بهررقرار خواهد شد که کليه نرخاز نظرکينز با ورود پول، تعادل در اقتصاد هنگامی ب

اي )بازدهی هر نوع دارایی( بر حسب پول با نرخ بهره پول برابر باشد. اگر نرخ هاي سرمایهدارایی

تر از نرخ بهره کالاهاي دیگر باشد، از دو طریق برابري بين آنها و نرخ بهره روي پول بهره پول پایين

یابد که متعاقب آن، نرخ گذاري بر روي کالاها افزایش میمایهبرقرار خواهد شد. از یک طرف سر

روي  گذاري بربهره آن کالاها کاهش خواهد یافت. از طرف دیگر تقاضا براي وام به منظور سرمایه

ها افزایش خواهد یافت که در نتيجه آن نرخ بهره پول را نيز افزایش خواهد داد. این عمليات دارایی

بد که مجدداً تعادل بين نرخ بهره پول و نرخ بهره دیگر کالاها برقرار شود. اما اگر یاآن قدر ادامه می

ها بالاتر باشد، تعادل مذکور از طریق افزایش نرخ در ابتدا نرخ بهره پول، از نرخ بهره بقيه دارایی

م خواهد شد. ابهره بقيه کالاها براي در تعادل قرار گرفتن با نرخ بهره پولی که این بار بالا است، انج

ها، لازم است توليد آنها کاهش یابد )رابطه معکوس بين کارایی اما براي افزایش بازدهی بقيه دارایی

ت، هر شود. این وضعيگذاري( که متعاقب آن بيکاري ایجاد میگذاري و ميزان سرمایهنهایی سرمایه

ر است ولی و نرخ بهره واقعی برابچند تعادلی است اما بهينه و کارا نيست. در این وضعيت نرخ بهره پ

اما از شرایط بالقوه و طبيعی فاصله دارد. براي برقرار شدن وضعيت طبيعی، لازم است نيروهاي بيکار 

در سيستم مشغول کار شوند. براي این منظور، ضرورت دارد نرخ بهره روي پول کاهش یابد. با 

توانند کاهش یابند. حد بهينه این کاهش یهاي بهره دیگر کالاها نيز مکاهش نرخ بهره پولی، نرخ

در  هاي ممکنهاي سرمایه به صفر ميل کند، تمام بازدهیصفر است، یعنی اگر نرخ بهره دارایی

اقتصاد حاصل شده است. متعاقب کاهش نرخ بهره پولی، نرخ بهره واقعی کالاها نيز کاهش خواهند 
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يت ست نرخ بهره روي پول صفر باشد. بنابراین وضعیافت. اما براي اینکه حد بهينه حاصل شود، لازم ا

 هاي بالقوه کسب بازدهی بالفعل شود. طبيعی هنگامی حاصل خواهد شد که کليه فرصت

البته در وضعيت بهينه مذکور دو فرض اساسی وجود دارد. فرض اول اینکه هيچ رجحان زمانی وجود 

ي برد، یعنی جمعيت و سطح تکنولوژندارد. فرض دوم اینکه اقتصاد در وضعيت سکون به سر می

ماند. چنانچه ارجحيت زمانی وجود داشته باشد، نرخ بهره پولی را از طریق بدون تغيير می

دیگر  هاي بهرهتوان تا حد نرخ ترجيح زمانی کاهش داد و لذا، نرخگذاري اقتصادي تنها میسياست

راین ترجيح زمانی کاهش یابد و نه بيشتر. بنابتواند تا حد نرخ گذاري( تنها میکالاها )بازدهی سرمایه

 شود که نرخ بهره واقعی بيانگر نرخ ترجيح زمانیدر این وضعيت، تعادل طبيعی هنگامی حاصل می

 باشد. 

د که شواگر فرض نمایيم جمعيت نيز رشد کند، در این صورت تعادل نهایی هنگامی برقرار می

 زمانی و نرخ رشد جمعيت برابر شود.  بازدهی سرمایه گذاري با مجموع نرخ ترجيح

اما ممکن است نرخ بهره پولی واقعی با اندازه طبيعی آن )که از رشد جمعيت و نرخ ترجيح زمانی 

تر باشد. اش بالاناشی می شود( برابر نباشد. براي مثال ممکن است نرخ بهره واقعی از اندازه طبيعی

باشد. هاي موجود در بخش پولی اقتصاد میناپذیريها و انعطافدليل این مسأله به خاطر محدودیت

 یک تعریف از نرخ بهره طبيعی به شرح زیر است:

 اي که در آن عرضه و تقاضا در بازار پول برابر باشد، نرخ بهره طبيعی است. نرخ بهره

نرخ لی طور بيان کرد که به طور کتوان اینبراي اینکه درک روشنی از این تعریف داشته باشيم، می

 توان به دو قسمت تفکيک نمود: بهره واقعی را می

 باشد. یعنی داریم: ( میmr( و قسمت دوم، جزء پولی )nrقسمت اول، جزء طبيعی )
 

(1          )                                                                                                      mn rrr  
 

ي که هر چه اجزء پولی نرخ بهره واقعی ناشی از شرایط حاکم بر بخش پولی اقتصاد است، به گونه

. به بود( آن بالاتر باشد، نرخ بهره بالاتري نيز برقرار خواهد MS( از عرضه )MDتقاضاي پول )

 عبارت دیگر می توان رابطه زیر را نوشت:
 

(3             )                                                                                   MDrMS m  )1(  
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تنها وقتی که عرضه و تقاضاي پول برابر باشند، جزء پولی نرخ بهره صفر خواهد بود. اما جزء طبيعی 

نرخ بهره متأثر از نرخ ترجيح زمانی و نرخ رشد ظرفيت بالقوه در اقتصاد است. ظرفيت بالقوه اقتصاد 

 باشد. ورزي مینيز متأثر از نرخ رشد جمعيت، نرخ رشد دانش

راي تشخيص ميزان اختلاف عرضه و تقاضاي پول، محاسبه نرخ بهره طبيعی و کسر بنابراین یک راه ب

باشد. مابقی ناشی از اختلاف بين عرضه و تقاضاي نمودن آن از نرخ بهره واقعی موجود در بازار می

ن توان اختلاف بين نرخ بهره واقعی و طبيعی را از بيهاي پولی صحيح میپول است. از طریق سياست

 برد. 

ر خلاف دیدگاه متعارف که بيان کرده بود در سطح نرخ طبيعی بهره محصول در سطح بالقوه قرار ب

دارد و بيکاري هم وجود ندارد، در دیدگاه رقيب براي بررسی وجود بيکاري باید نرخ طبيعی را با 

گرفت.  رتوان سه حالت را در نظهاي لازم اتخاذ شود. مینرخ بهره پولی مقایسه کرد و آنگاه تصميم

شود که نرخ بهره پولی برابر با نرخ بهره طبيعی در اقتصاد باشد. در این در حالت اول فرض می

ی اش قرار دارد. بنابراین یک مفهوم جدیدي از بيکاري طبيعصورت نرخ بيکاري نيز در سطح طبيعی

ولی در رخ بهره پآید که نشود که این بيکاري طبيعی زمانی به وجود مینيز در این مقاله مطرح می

شود که نرخ بهره پولی بيشتر از نرخ بهره طبيعی در اش باشد. در حالت دوم فرض میسطح طبيعی

اقتصاد باشد و در این صورت، بيکاري بالاتر از حد طبيعی در اقتصاد وجود خواهد داشت و باید از 

ت نزدیک کرد. حالاش طریق راهکارهاي سياستی نرخ بهره پولی را حداقل به سمت نرخ طبيعی

سوم زمانی است که نرخ بهره پولی صفر باشد که در این صورت اشتغال کل عوامل در اقتصاد 

 شود.حاصل می

هاي کينز به ازاي هر نرخی از بهره نرخ مشخصی از بيکاري بر اقتصاد تحميل خواهد بر اساس آموزه

رخ بهره داراي دو ریشه ترجيح (. به طورکلی بر اساس نظریات بهره، ن21، فصل 2391شد )کينز، 

زمانی و مولدیت موجود در طبيعت است. چنانچه مولدیت موجود در طبيعت را نادیده بگيریم، نرخ 

کننده واقعی خواهد داشت و آن ترجيح زمانی است. اگر نرخ ترجيح زمانی بهره بازار تنها یک تعيين

درصد خواهد بود. با این نرخ از بهره  1نيز باشد، در این صورت بهره روي پول در بازار  %1به ميزان 

ه گذاري بروي پول، تعادل بخش واقعی در اقتصاد هنگامی رخ خواهد داد که بازده نهایی سرمایه

ابر گذاري با نرخ بهره روي پول بردرصد برسد. به بيان دیگر در تعادل بازدهی نهایی سرمایه 1حد 

افزایش یابد. این نرخ از ترجيح زمانی،  %9به  %1فراد از است. فرض کنيد به هر دليلی ترجيح زمانی ا

دیگر مقرون  %1گذاري را توليد خواهدکرد. با این نرخ جدید از بهره بازده سرمایه %9نرخ بهره پولی 
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گذاري لازم به صرفه نخواهد بود و بنابراین باید آن را افزایش داد. براي افزایش بازده نهایی سرمایه

ليدي هاي توگذاري به معناي خروج سرمایه از بخشري کاهش یابد. کاهش سرمایهگذااست سرمایه

و به همراه آن کاهش اشتغال عوامل توليد از جمله، زمين، سرمایه و نيروي کار خواهد بود. این 

عوامل بيکار شده باید در جایی مشغول شوند که بازدهی نهایی بالاتري دارد. چون در حال حاضر 

است و بنابراین بالاتر از بازدهی روي بخش واقعی است، عوامل بيکار باید در  %9ول بازدهی روي پ

توليد پول مشغول شوند و از طریق توليد پول بيشتر، بازدهی نهایی آن را کاهش دهند، اما مسأله این 

د ناست که امکان توليد پول بيشتر از طریق استخدام عوامل توليد بيشتر وجود ندارد. زیرا پول مان

اش صفر توليدات بخش واقعی در بازار قابل توليد نيست و به اصطلاح کشش توليدي و البته جانشينی

اهش گذاري از طریق کاهش اشتغال و بنابراین کیا تقریباً صفر است. بنابراین بازدهی نهایی سرمایه

است ولی  برسد. این وضعيت نيز خود یک وضعيت تعادلی %9توليد، افزایش خواهد یافت تا به 

ایم زیرا ناشی تعادلی که در آن بيکاري نيز وجود دارد. این ميزان از بيکاري را بيکاري طبيعی ناميده

کننده آن از ریشه طبيعی بهره یعنی ترجيح زمانی است. قاعدتاً براي کاهش بيکاري طبيعی باید تعيين

گذار یابد. چنانچه سياستیعنی نرخ بهره طبيعی یا در گامی بالاتر، نرخ ترجيح زمانی کاهش 

اقتصادي قادر باشد نرخ ترجيح زمانی را در اقتصاد کاهش دهد، قادر است بيکاري طبيعی را نيز 

گذار اقتصادي که منتهی به افزایش نرخ ترجيح زمانی کاهش دهد. اما هر اقدامی از سوي سياست

 تواند بيکاري طبيعی را نيز افزایش دهد. شود، می

الا ترسيم شد مربوط به بيکاري طبيعی است. اما ممکن است نرخ بهره حاکم بر بازار وضعيتی که در ب

هاي طبيعی بهره مانند ترجيح زمانی باشد. ممکن است در پول بيش از نرخ توليد شده از جانب ریشه

درصد است. در این حالت، بازده  1درصد باشد، حال آنکه نرخ ترجيح زمانی  3مثال بالا نرخ بهره 

که مستلزم بيکاري کمتري است، تثبيت شود در  %1گذاري به جاي این که در مقدار یی سرمایهنها

 درصد تثبيت خواهد شد که قاعدتاً بيکاري بالاتري نيز بر اقتصاد تحميل خواهد شد.  3نرخ 

 

 مروری بر مطالعات انجام شده -5

( به برآورد نرخ تعادلی بهره و توليد بالقوه براي اقتصاد ایران 2933شاهمرادي، کاوند و ندري )

اند. در این مطالعه نرخ تعادلی بهره به عنوان نرخ بازده سرمایه در قالب یک مدل تعادل پرداخته

تا  2911 هايدهد که در بين سالعمومی نئوکلاسيک معرفی شده است. نتایج این تحقيق نشان می

مقدار این  2913:1نرخ تعادلی بهره از نوسانات زیادي برخوردار بوده به طوري که در دوره  2911
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نوسانات و پراکندگی این نرخ حول مقدار  2931تا  2911درصد رسيده است. اما از دوره  21نرخ به 

در  ثبات اقتصاديدرصد بوده و از نوسانات کمی برخوردار بود که نشان دهنده بهبود  1/3ميانگين 

 باشد.این دوره می

توسط ویليامز و لاوباچ انجام شده  1112اولين کار تجربی براي برآورد نرخ بهره طبيعی در سال 

است. آنها با استفاده از روش کالمن فيلتر به محاسبه نرخ طبيعی بهره، شکاف بالقوه محصول و نرخ 

آمریکا پرداختند. نرخ طبيعی بهره تخمين  براي کشور 1111:1 – 2312:2رشد روند در طی دوره 

 درصد در نوسان بوده است.  2درصد تا  1زده شده در این مطالعه و براي اقتصاد آمریکا بين 

به محاسبه نرخ طبيعی بهره  1( با دو روش کالمن فيلتر و ساختار برداري اتورگرسيو1111) 2برزیزنا

براي کشور لهستان پرداخته است. در این مقاله سعی شده تا نشان  1119:2 – 2333:2در طی دوره 

تواند یک ابزار مفيد براي داده شود که مفهوم نرخ طبيعی بهره تحت شرایط خاص می

گذاران پولی باشد. دو روش مورد استفاده در این مطالعه نتایج تقریبا مشابهی به ارمغان آورده سياست

درصد در دو  1/1درصد و  3ساله برابر  1گين نرخ طبيعی بهره در طی دوره بود. به طوري که ميان

 روش کالمن فيلتر و ساختار بردار اتورگرسيو بوده است. 

رد این به برآو "برآورد نرخ طبيعی بهره کشور شيلی"اي با عنوان ( در مقاله1111) 9فانتس و گردیچ

درصد در نوسان بوده  1/9و  1طبيعی بهره بين  در این مطالعه نرخنرخ براي کشور شيلی پرداختند. 

  است.

( نرخ طبيعی بهره براي کشور پرو را تخمين زدند. در این مطالعه نرخ 1113) 1و رودریگوز هومالا

طبيعی بهره بر اساس مدل ویليامز و لاوباچ و از طریق شش سيستم معادلات و در غالب الگوریتم 

ی دوره دهد که در طکالمن فيلتر و مدل فضاي حالت برآورد شده بود. نتایج این تحقيق نشان می

نرخ طبيعی بهره داراي ثبات بيشتر بوده، به طوري  1112تا  2331سبت به فاصله زمانی ن 1113تا  1112

که نوسانات در این دوره پایين بوده است. همچنين نرخ طبيعی بهره محاسبه شده نسبت به نرخ واقعی 

 بهره از ثبات بيشتري برخوردار بوده است. 

                                                           
1. Michał Brzoza-Brzezina 
2. SVAR 
3. Rodrigo Fuentes, Fabián Gredig 
4. Alberto Humala and Gabriel Rodríguez 
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و شکاف محصول با استفاده از الگوي ویليامز  ورد نرخ طبيعی بهرهآ( به بر1111) 2مارکز و مانریگو

نرخ طبيعی بهره اند. پرداخته 1112:1-2311:2و لاوباچ براي کشور آمریکا و آلمان در طی دوره 

ران هاي بحمحاسبه شده براي این دو کشور از یک ثبات نسبی برخوردار بوده است، اما در دوره

 گين نرخ طبيعی بهره براي آمریکا و آلمان به ترتيبدهد. مياننوسانات طبيعی را از خودش نشان می

 درصد برآورد شده است. 3/2و  3/1
  

 تصریح و تخمین مدل -4

 برخی متغیرهای مهم و برآوردی در تخمین معادلات -4-2

 متغیر نرخ بهره -4-2-2

قيق از اطلاع دباشد و از این رو نرخ بهره یکی از مهمترین متغيرهاي مورد استفاده در این مطالعه می

تري را به ارمغان آورد. نرخ بهره مورد استفاده در این مطالعه شامل نرخ تواند نتایج واقع بينانهآن می

 تواند کمک زیادي در تخمين مدل ارائه دهد.باشد که دانستن این نرخ میسود تسهيلات بانکی می

ت در مدمدت و بلندمدت، مياناما همان طور که مشخص است، نرخ سود تسهيلات بانکی در کوتاه

رو  شود و از ایناقتصاد ایران به صورت دستوري و آن هم از سوي شوراي پول و اعتبار تعيين می

د. هاي کلان اقتصادي دیگر بر آن اثر نداشته باششود که متغيرغير قابل تغيير بودن آن سبب می

يرد تا پذیري مورد بررسی قرار گانعطاف بنابراین براي حل این مشکل، نياز خواهد بود که متغيرهاي

( براي بررسی تاثير متغيرهاي اقتصاد 2931دست آورد. ازوجی و فرهادي کيا )تري بهبتوان نتایج دقيق

ي مالی، از متغير نرخ بهره واقعی سپرده به عنوان پروکسی از کلان از جمله نرخ بهره، بر روي توسعه

ن مقاله نرخ بهره واقعی از همان معادله معروف فيشر استخراج شده اند. در اینرخ بهره استفاده کرده

باشد. همچنين حيدري و است که در آن نرخ بهره واقعی معادل نرخ بهره اسمی منهاي نرخ تورم می

 اند.هاي خود مورد استفاده قرار دادهساله را در مدل 2و  3( نيز نرخ سود واقعی سپرده 2933) سوري

دیگري که در مطالعات از آن به عنوان جانشينی براي نرخ بهره استفاده شده است، متغير و پروکسی 

(، 2931باشد. در مطالعه صورت گرفته توسط عباسی نژاد و یاري )نرخ سود موزون تسهيلات می

(، نرخ سود موزون تسهيلات بانکی و نرخ سود موزون تسهيلات 2931کميجانی و بهرامی راد )

ود موزون منهاي تورم( مورد استفاده قرار گرفته است. نرخ سود موزون واقعی بانکی )نرخ س

                                                           
1. Manuel Marqués and Marta Manrique 
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شان از هاي سود مختلف که با توجه به سهمتسهيلات بانکی نرخ سودي است مرکب از انواع نرخ

 اند. کل تسهيلات بانکی وزن داده شده

کی نرخ زون باندر این مطالعه با تخمين چندین پروکسی براي نرخ بهره اسمی، متغير نرخ سود مو

ز هاي دیگر ارائه کرده است، از این رو در این مطالعه اتري نسبت به پروکسیتر و واقع بينانهمناسب

 ها استفاده خواهد شد.این نرخ براي تخمين در مدل
 

 متغیر نرخ بهره واقعی -4-2-1

واهيم قتصاد ایران خاز طرف دیگر، در تخمين برخی از معادلات، نياز به متغير نرخ بهره واقعی در ا

داشت. از این رو بر اساس تعریف فيشر نرخ بهره واقعی در اقتصاد ایران محاسبه شده است. اما با 

هاي بهره اسمی با نرخ تورم، تفاضل این دو متغير از هم سبب منفی توجه به اختلاف بيش از حد نرخ

ره )البته این مورد که نرخ به شدن بيش از حد متغير نرخ بهره حقيقی در اقتصاد ایران شده است

اي یافت نشده بود(. به همين دليل در ابتدا واقعی داراي مقدار بيش از حد منفی است در هيچ مطالعه

چندان  ایم اما نتایجمدل را بر اساس نرخ بهره واقعی که توسط فيشر تعریف شده است تخمين زده

نهایی سرمایه  ورينيامد و از این رو از متغير بهرهدست  مناسب و قابل استنباطی براي اقتصاد ایران به

به عنوان پروکسی براي نرخ بهره واقعی استفاده کرده و تا حدي توانستيم این مشکل را بر طرف 

 نمایيم.

)(وري نهایی سرمایه براي به دست آوردن بهره
K

Y
MPK




 از مدل نئوکلاسيکی کاب داگلاس ،

)( 1 aa LAKY  وري نهایی سرمایه، تخمين شود. اولين مرحله در تخمين بهرهاستفاده می

 وري نهایی سرمایه و همچنين جلوگيريپارامترهاي تابع کاب داگلاس است. براي پيدا کردن بهره

از فرم سرانه تابع توليد استفاده خواهد شد و تابع توليد کاب داگلاس ایران  Kو  Lاز هم خطی ميان 

هاي توليد ناخالص داخلی سرانه و سرمایه فيزیکی سرانه )تشکيل سرمایه ثابت ناخالص داخلی با داده

 شود. سرانه( برآورد می
 

 متغیر شکاف محصول -4-2-5

از جمله متغيرهاي مهم دیگر مورد استفاده در تخمين مدل از دیدگاه متعارف، متغير شکاف محصول 

. محصول شودباشد. شکاف محصول به عنوان تفاوت بين محصول بالقوه و حقيقی تعریف میمی
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بالقوه نيز به عنوان سطحی از محصول است که در آن اشتغال کامل برقرار است. اگر این شکاف 

باشد به آن معنی است که بروز عاملی در اقتصاد باعث شده که محصول بيش از حد معمول مثبت 

خدام گذاري بيش از حد و استتوليد شود که در این صورت محصول بيش از حد توليد باعث سرمایه

بيش از حد و خود عاملی براي تورم است. از سوي دیگر اگر شکاف محصول منفی باشد بدان معنی 

تر از حد معمول توليد شده است و در این صورت بيکاري بالاتر از حد طبيعی است است که کم

و رجوع به مقاله  در اقتصاد ایران (. از این رو با مراجعه به مقالات2933)خورسندي و همکاران، 

صورت سري زمانی و از  ایم شکاف محصول را به( توانسته2933دکتري خورسندي و همکاران )

 استخراج کنيم.  2931تا  2931سال 
 

 های مورد استفاده در این مطالعهداده -4-1

هاي سري و از داده 2931 -2931صورت سالانه از سال  هاي مورد استفاده در این مطالعه که بهداده

زمانی بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران و مرکز آمار ایران استخراج شده است، شامل این 

، توليد ناخالص داخلی به 2911قيمتی مصرف کننده به قيمت ثابت سال باشد: شاخص متغيرها می

، نرخ 2911کل، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به قيمت ثابت سال  ، جمعيت2911قيمت ثابت 

ها و موسسات اعتباري به بخش صادرات، بازرگانی، بيکاري، شکاف محصول، تسهيلات بانک

، هاي صادرات، بازرگانیسهيلات بانکی در بخشمسکن، صنعت و معدن و کشاورزي، نرخ سود ت

)دو مورد آخر براي محاسبه نرخ سود موزون در اقتصاد ایران  مسکن، صنعت و معدن و کشاورزي

ميلی هاي جنگ تحبه کار برده شده است(. همچنين از یک متغير مجازي صفر و یک نيز براي زمان

در نظر  2حميلی عدد صفر و بعد ازآن عدد که قبل از جنگ تدر بعضی از معادلات استفاده شده 

 گرفته شده است.
 

 و رهیافت کالمن فیلتر  2های فضای حالتمدل -4-5

را  ARMAهاي سري زمانی شامل مدل رگرسيون خطی کلاسيک و مدل دامنه وسيعی از مدل

هاي فضاي حالت براي هاي فضاي حالت نوشته و آن را برآورد نمود. مدلتوان به شکل مدلمی

ه گيرد. براي نمونبرآورد متغيرهاي غير قابل مشاهده در مقالات اقتصادي مورد استفاده قرار می

                                                           
1. State Space Model  
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می، د دائگيري، درآمتوان به این دسته از متغيرها اشاره کرد: انتظارات عقلایی، خطاي اندازهمی

 هاي تجاري و روند، نرخ بيکاري طبيعی و ..... سيکل

 هاي فضاي حالت دو مزیت مهم دارد. هاي پویا در فرم مدلارائه سيستم

)معروف به متغيرهاي حالت( این امکان را  2مدل فضاي حالت به متغيرهاي غير قابل مشاهده -2

 استاي هم برآورد شوند. دهد تا با متغيرهاي مشاهده شده ترکيب شود و در رمی

تواند از یک الگوریتم بازگشتی قدرتمندي به نام کالمن هاي فضاي حالت براي برآورد میمدل -1

 فيلتر استفاده کند. 

توسط کالمن در متون مهندسی و پس از آن در مباحث اقتصادي وارد  2111کالمن فيلتر در سال 

هاي شاهده و برآوردهاي غير قابل می بهينه از متغيرشد. کالمن فيلتر یک روش بازگشتی براي پيش بين

هاي اميد هاي فضاي حالت است. این رهيافت بر اساس اميد شرطی است. از ویژگیکارا از مدل

کند ( فراهم میMSE)بينی را با حداقل ميانگين مربعات خطا شرطی این است که بهترین پيش

 نآصورت نرمال توزیع شده باشند در ه اخلال ب اگر جملات(. 12: 2931)عباسی نژاد و کاوند، 

 . 9محاسبه شوند 1توانند بر اساس ماکزیمم درست نماییصورت متغيرها می
 

 نکاتی در مورد تخمین مدل در معادلات فضای حالت -4-5-2

چند نکته مهم در برآورد معادلات به روش الگوریتم کالمن و معادلات فضاي حالت وجود دارد 

 شود:اجرا و فرآیند تخمين مدل باید به آن دقت زیاد شود که در ادامه بيان میکه در طی 

مشخص کردن دقيق معادلات سيگنال و وضعيت در مدل فضاي حالت و اثرات دقيق متغيرهاي  -2

 .1آوردهاي آن در تخمين برغير قابل مشاهده و وابستگی متغيرهاي غير قابل مشاهده بر حسب وقفه

ریشه واحد و در صورت نياز بررسی آزمون همجمعی براي پی بردن به وجود رابطه انجام آزمون  -1

است. در معادلات  VARمدت بين متغيرها. معادلات فضاي حالت یک نوع خاص از آزمون بلند

VAR  در صورت عدم پایایی متغيرها سه نوع استراتژي وجود دارد: الف( استفاده از تفاضل مرتبه

اول متغيرها در برآورد مدل، ب( بررسی وجود هم انباشتگی بين متغيرها، ج( استفاده از سطح متغيرها 

                                                           
1. Unobserved Variable  
2. Log-likelihood Function  

 (2331شود به هميلتون ). براي مطالعه بيشتر در مورد الگوریتم کالمن فيلتر و مدل فضاي حالت رجوع 9
 . براي مطالعه بيشتر رجوع شود به:1

Eviews 6 user’s guide, chapter 35, State space models and kalman filter 
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 براي 1. در این مطالعه از روش همجمعی جوهانسون2و بررسی آزمون ریشه واحد جملات پسماند

 شود. بررسی وجود رابطه بلندمدت بين متغيرها استفاده می

هاي فضاي حالت به مقادیر اوليه و از این رو انتخاب منطقی مقادیر آن. همچنين حساس بودن مدل -9

و احتمال از نظر  tانتخاب بهينه مدل بر حسب انتخاب بهينه واریانس در مدل به طوري که آماره 

اسب آورد منمدلی که مقادیر بزرگتري از تابع درست نمایی را بوجود میآماري معنادار بوده و آن 

 (. 13: 2933است )شاهمردي و همکاران، 
 

برای اقتصاد  (1001) 5برن هاردسن و جرداپی تخمین مدل بر اساس مطالعه -4-4

 ایران

رخ طبيعی ندر این قسمت با توجه به مطالعه صورت گرفته توسط گردراپ و برندهانسن، به تخمين 

خواهيم پرداخت. در این مدل فرض بر آن  2931-2931بهره براي اقتصاد ایران و طی دوره زمانی 

شود که به صورت تفکيک می 3و مولفه نوسان 1است که نرخ بهره واقعی به دو جزء مولفه روند

*شوند. نرخ بهره طبيعی بيان می 1معادله 

tr شود. در این معادله به عنوان مولفه روند، تعریف می

نرخ بهره واقعی تعادلی  -2شود که نرخ بهره طبيعی به دو جزء بستگی دارد: همچنين فرض می

 که سبب انحراف نرخ طبيعی بهره از نرخ واقعی تعادلی (tz) 1جمله اخلال -1( ) مدتبلند

 نشان داده شده است:  1شود که به صورت معادله مدت آن میبلند
 

(1  )                                            ),0( 2

et Ne   

            (1)ttt err  *                                                                                                                     

tt zr  * 
 

  کند:پيروي می AR(1) از یک فرآیند tzهم چنين جمله اخلال
 

                                                           
 د به: این معادلات رجوع شوهاي براي مطالعه بيشتر و بررسی ویژگی .2

 J. D. Hamilton, Time Series Analysis, 1994, Section 20.4: 651و  92 :2933کميجانی و توکليان، 

2. Johansen  
3. Tom Bernhardsen and Karsten Gerdrup 
4. Trend Component 
5. Cyclical Component 
6. Disturbances  
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ttt zz   1            ),0( 2

 Nt                                                   )3( 
 

وجود دارد. این معادله  3اي بين نرخ طبيعی بهره و شکاف محصول مشابه معادله از طرف دیگر رابطه

باشد که نشان دهنده رابطه بين شکاف محصول و شکاف نرخ بهره می ISیک فرم ساده از معادله 

واقعی است، به طوري که هر چقدر اختلاف بين نرخ بهره واقعی و طبيعی کمتر و کمتر شود، شکاف 

 یابد.محصول هم کاهش می
 

(3               )),0( 2

 N                               )( *

111 tttt rrbagapgap 
 

به معادلات وضعيت  3و  1ي سيگنال و معادلات در مدل فضاي حالت به معادله 3و  1معادلات 

 باشند. معروف می

، براي برآورد متغيرها در فرم فضاي حالت و الگوریتم شدهاي قبل هم اشاره طور که در قسمتهمان

یشه نتایج آزمون رهایی قبل از برآورد مدل بر روي متغيرها انجام شود. کالمن فيلتر، باید آزمون

 د.نهست I(1) متغيرهاي مورد استفاده در این آزمون از مرتبه دهد کهواحد نشان می
 

 : نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر2جدول 

  در سطح در سطح تفاضل مرتبه اول

 tآماره  احتمال tآماره  احتمال

 (gapمتغیر شکاف محصول ) 2/36- 0/16 5/12- 0/00

 (rمتغیر نرخ بهره واقعی ) 2/16- 0/22 3/94- 0/00

 

 مدت بين متغيرها از آزمون هم انباشتگی جوهانسوندر مرحله بعد براي پی بردن به وجود رابطه بلند

وقفه بهينه در مدل مورد تایيد قرار  9وجود بر اساس معيار هنان کویين و شوارتز . شوداستفاده می

بردار  1نتایج آزمون همجمعی جوهانسون نشان داده شده است که وجود  1. در جدول گيردمی

رو  گيرد و از ایندر متغيرها مورد تایيد قرار می 1و مقادیر ویژه 2هاي اثرهمجمعی توسط آزمون

يگنال و دقيق معادلات س نمودن شود. در مرحله بعد با مشخصمدت بين متغيرها تایيد میرابطه بلند

و  9وضعيت در مدل فضاي حالت، به برآورد نرخ طبيعی بهره در قالب برآورد حداکثر راست نمایی

                                                           
1. Trace  
2. Max-Eigenvalue  
3. Maximum Liklihood  
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نشان  1و  9 به ترتيب در جداولالگوریتم کالمن فيلتر خواهيم پرداخت. نتایج مربوط به این معادلات 

دهد که یک وقفه در متغير شکاف نشان می 9نتایج حاصل از برآورد مدل در جدول  داده شده است.

محصول اثر مثبت و معناداري بر شکاف محصول در دوره بعد دارد و ضریب تفاضل نرخ بهره واقعی 

ره در هبعد از تخمين این معادلات متغير نرخ طبيعی ب باشد.از نرخ طبيعی نيز داراي علامت مثبت می

آید و نمودار همزمان متغير نرخ طبيعی بهره و دست می اقتصاد ایران و در غالب مدل بيان شده به

 شود.نشان داده می 2نرخ واقعی بهره در نمودار 
 

 : آزمون همجمعی جوهانسون 1جدول

Critical value 0.05 Test statistic 1H 0H 
Trace Max_Eigen Trace Max_Eigen   

15/49 14/26 26/05 21/28 R=1 r=0 
3/84 3/84 4/76 4/76 R=2 1r 

 

 : مدل فضای حالت5جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار Zماره آ احتمال
0/00 575018 1/39E-8 0/08* Gap(-1) 

0/00 1/31E8 1/04E-11 0/001* (MPK1(-1)-NRI) 
 درصد 3* نشان دهنده معناداري در سطح خطاي 

 

 : روش کالمن فیلتر4جدول 

 متغیر وضعیت نهایی MSEریشه  Zآماره  احتمال
0/00 118/5 0/009 1/17 NRI 

 

گردراپ و برندهانسن ميانگين نرخ بهره طبيعی دهد، بر اساس مدل نشان می 2طور که نمودار همان

 21/1باشد. ماکزیمم این نرخ برابر می 91/2برابر  2931-2931در اقتصاد ایران و در طی دوره زمانی 

تر ها نرخ طبيعی بهره پایينباشد. همچنين در طی بسياري از سالمی 39/1و مينمم این نرخ نيز برابر 

د سایر مطالعات که براي کشورهاي در حال توسعه نيز انجام شده از نرخ بهره واقعی است. همانن

ثباتی است، نرخ بهره طبيعی داراي نوسانات زیادي در طی دوره مورد بررسی است که نشان دهنده بی

ت، طور که بيان شده اسهاي پولی در طی این ساليان در اقتصاد ایران است. البته همان در سياست

ت آمده در دیدگاه متعارف نشان دهنده نرخی است که بر حسب آن نرخ نرخ طبيعی بهره به دس

شود، همواره تورم باثبات و محصول هم در سطح بالقوه قرار دارد. البته همان طور که مشاهده می

نرخ بهره واقعی انحرافات و نوسانات زیادي از نرخ بهره طبيعی دارد. از طرف دیگر روند نرخ طبيعی 

دهد که بعد از زمان جنگ تحميلی، نوسانات کمتري در این دو نرخ واقعی نشان میبهره و نرخ بهره 
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تصاد هاي پولی، از طرف فعالان اقي بهبودي نسبی سياستتواند نشان دهندهبروز کرده است که می

 کشور باشد. 
 

 : آماره توصیفی متغیر نرخ طبیعی بهره3جدول 

  میانگین ماکزیمم مینیمم میانه انحراف معیار
0/36 1/33 0/53 2/14 1/33 NRI 

 
 

 : مقایسه نمودار نرخ بهره طبیعی و نرخ بهره واقعی در ایران بر اساس دیدگاه متعارف2نمودار 

 
 

 تخمین نرخ طبیعی بهره بر اساس دیدگاه رقیب -4-3

ن اساس، شود. بر ایدر این قسمت، بر اساس دیدگاه رقيب به محاسبه نرخ طبيعی بهره پرداخته می

باشد و نشان هاي غير پولی بهره بازاري مینرخ طبيعی بهره نرخی است که فقط تعيين کننده ریشه

ها دهنده نرخ رشد جمعيت، رجحان زمانی و تحولات تکنولوژي است. بر خلاف نظریه کلاسيک

ترین حد خود قرار ها با ثبات است و بيکاري نيز در پایينکنند در نرخ بهره طبيعی قيمته بيان میک

دارد و یا بيکاري وجود ندارد، اما در دیدگاه رقيب این مسئله وجود ندارد و حتی در نرخ طبيعی 

يعی بيکاري نرخ طببهره، بيکاري نيز در اقتصاد وجود دارد و این مسئله با مقایسه نرخ بهره پولی با 

 شود. مشخص می

د از انحراف توانبر این اساس، به معرفی مدلی خواهيم پرداخت که در آن تغييرات در نرخ بيکاري می

مجموع نرخ بهره اسمی و تورم از مقدار نرخ طبيعی بهره حاصل شود. دليل استفاده از این مدل آن 

اس دیدگاه ویکسل مشابه با این مدل را مورد در مقاله خود و بر اس 1111است که برزینا در سال 

استفاده قرار داده اما در آن مقاله تغييرات نرخ تورم ناشی از تفاوت بين نرخ بهره واقعی از سطح 

اش بوده است. از سه معادله در مدل فضاي حالت براي برآورد نرخ طبيعی بهره استفاده طبيعی

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385

NRI RINT
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 گيرياست که در قالب معادله اندازه طبيعی بهرهیک فرم تصادفی پویا براي نرخ  21مدل  شود.می

 : )معادله مشاهدات( بيان شده است
 

(21) 
 

)متغير غير قابل مشاهده( است که به عنوان یک متغير طبيعی بهره ، همان نرخ NRI در این معادله

شاخص قيمتی  infنرخ بيکاري،  uneدر مدل وارد شده است. همچنين در این معادله مستقل 

 هم متغير دامی در مدل است.  DUMنرخ بهره اسمی و  _mintمصرف کننده و 

ام در این مدل از یک فرایندگطبيعی بهره )انتقال( معروف است. نرخ  معادله دوم به معادله وضعيت

 شود:تعریف می 22معادله  صورته کند که بپيروي می 2تصادفی
 

(22 ) 
 

 شود:)ایستاي( این معادله به صورت زیر بيان می 1همچنين فرآیند ماناي
 

(21) 
 

nدر اینننن معنننادلات،   tnt نشنننان دهننننده ضنننرایب متغيرهنننا و   1,......, ,,1 ,..,  نشنننان

ورد منندل، همانننند آمرحلننه و قبننل از بننر ایننن باشنند. در دهنننده واریننانس جمننلات پسننماند مننی  

نتننایج دهننيم. را مننورد بررسننی قننرار مننی   مراحننل قبننل، خننواص مانننایی و همجمعننی متغيرهننا    

در سننطح  و نننرخ بهننره اسننمی دهنند کننه متغيننر نننرخ بيکنناريحاصننل از مانننایی متغيرهننا نشننان مننی

نشننان  1جندول  طنور کننه  همنان . همچننين  تفاضنل مرتبنه اول و ننرخ تننورم در سنطح ماننا هسننتند     

 گينرد. ایيند قنرار منی   منورد ت ، وقفنه بهيننه   سنه  بنر اسناس   نينز  رابطه بلندمدت بنين متغيرهنا   دهدمی

نينننز نتنننایج آزمنننون فضننناي حالنننت و الگنننوریتم کنننالمن فيلتنننر نشنننان داده    3و  3در جنننداول 

دهنند کننه یننک وقفننه در تفاضننل متغيننر نننرخ    نشننان مننی  3شننود. نتننایج حاصننل از جنندول   مننی

 بيکاري اثر مثبت بر تفاضل متغير نرخ بيکاري دارد. 

 
 
 

                                                           
1. Random Walk  
2. Stationary  

ttttt DUMNRImuneune ,13111211 ))int_((inf   

ttt NRINRI ,21  

ttt NRINRI ,3154   
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 : نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر6جدول 

 در سطح در سطح تفاضل مرتبه اول
 

 tآماره  احتمال tآماره  احتمال

0/00 -5/67 0/18 -2/26 une 

0/00 -4/79 0/73 -1/01 mint_ 

- - 0/00 -3/78 inf 

 

 : آزمون همجمعی جوهانسون1جدول 

0H  0H  Test statistic Critical value 0/05 

  Max_Eigen Trace Max_Eigen Trace 

0r  1r  25/40 39/95 21/13 29/79 

1r  2r  10/85 14/54 14/26 15/49 

2r  3r  3/69 3/69 3/84 3/84 

 

 مدل فضای حالت :3جدول 

 متغیر ضریب انحراف معیار Zماره آ احتمال

0/00 15/94 0/003 0/06 
1 

0/00 -34/41 0/002 -0/009 
2 

0/00 42/84 0/01 0/56 
3 

 درصد 3دهنده معنادار در سطح خطاي * نشان 

 

 : روش کالمن فیلتر9جدول 

 متغیر وضعیت نهایی MSEریشه  Zآماره  احتمال

0/03 2/08 3/59 7/50 NRI 
 

نمنودار همزمنان ننرخ طبيعنی بهنره و ننرخ بهنره بنازاري در شنکل          با حل همزمنان اینن معنادلات،    

دهنند، نننرخ طبيعننی بهننره همننواره در نشننان داده شننده اسننت. همننان طننور کننه نمننودار نشننان مننی 1

تنر از ننرخ بهنره پنولی بنوده اسنت و اینن مسنئله نشنان دهننده وجنود بيکناري             اقتصاد ایران، پایين

 حتمی در اقتصاد است. 
 

 یفی متغیر نرخ طبیعی بهره: آماره توص20جدول 

  میانگین ماکزیمم مینیمم میانه انحراف معیار
5/54 1/44 -5/61 16/44 3/75 NRI 
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 : مقایسه نمودار نرخ طبیعی بهره و نرخ بهره واقعی در اقتصاد ایران بر اساس دیدگاه رقیب1نمودار 

 

 جمع بندی -3

باشد. براي این منظور دو هدف در این هدف این مقاله، بررسی نظري و تجربی نرخ طبيعی بهره می

تحقيق دنبال شد. در یک هدف دیدگاه متعارف از نرخ بهره طبيعی مورد بررسی قرار گرفت. در 

دیدگاه متعارف نرخ طبيعی بهره، که اولين بار توسط ویکسل و بعد از آن توسط اقتصاددانان 

است که  نرخ طبيعی بهره به عنوان نرخیکلاسيک، نيوکينزین، قاعده تيلور و ... بيان شده است، نئو

ه هر چه اي کبر حسب آن نرخ محصول در سطح بالقوه قرار دارد و تورم نيز با ثبات است. به گونه

ر د اختلاف بين نرخ بهره واقعی و نرخ طبيعی بهره کمتر و کمتر شود، در این صورت همه عوامل

 شود.ها در اقتصاد برقرار میگيرند و ثبات سطح قيمتاشتغال کامل قرار می

اند از سوي دیگر محققين این مقاله، تعریف و مفهوم دیگري از نرخ طبيعی بهره را مد نظر قرار داده

که بر طبق آن، نرخ طبيعی بهره نرخی نيست که بر حسب آن محصول در سطح بالقوه و تورم نيز 

باشد باشد. این نرخ به دست آمده نرخی است که فقط تعيين کننده ریشه غير پولی بهره میباثبات 

 خلافبرکه خود شامل نرخ ترجيح زمانی، نرخ رشد جمعيت و نرخ تحولات تکنولوژي است. 

دیدگاه متعارف که بيان کرده بودند در سطح نرخ طبيعی بهره محصول در سطح بالقوه قرار دارد و 

وجود ندارد، در دیدگاه رقيب براي بررسی وجود بيکاري باید نرخ طبيعی را با نرخ بهره بيکاري هم 

رفت. توان سه حالت را در نظر گهاي لازم انجام شود. میگيريپولی مقایسه کرد و آنگاه باید تصميم

ن یشود که نرخ بهره پولی برابر با نرخ بهره طبيعی در اقتصاد باشد. در ادر حالت اول فرض می

ز اش قرار دارد. بنابراین مفهوم جدیدي از بيکاري طبيعی نيصورت نرخ بيکاري نيز در سطح طبيعی
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طح آید که نرخ بهره پولی در سشود که این بيکاري طبيعی زمانی بوجود میدر این مقاله مطرح می

در اقتصاد  یشود که نرخ بهره پولی بيشتر از نرخ بهره طبيعاش باشد. در حالت دوم فرض میطبيعی

باشد و در این صورت، بيکاري بالاتر از حد طبيعی در اقتصاد وجود خواهد داشت و باید از طریق 

انی اش نزدیک کرد. حالت سوم زمراهکارهاي سياستی نرخ بهره پولی را حداقل به سمت نرخ طبيعی

 شود.می حاصلاست که نرخ بهره پولی صفر باشد که در این صورت اشتغال کل عوامل در اقتصاد 

 2931-2931دهد که در طی دوره با این حال نتایج حاصل از تخمين مدل در دیدگاه رقيب نشان می

در اقتصاد ایران، نرخ بهره پولی همواره بالاتر از نرخ طبيعی بهره بوده است که نشان دهنده وجود 

رفته و از رد استفاده قرار نگباشد. یعنی همه عوامل توليد به طور کارا موبيکاري حتمی در اقتصاد می

 11دهه  دهد که در پایانظرفيت اقتصاد به طور کامل بهره برداري نشده است. البته نمودار نشان می

، اختلاف و شکاف بين نرخ بهره طبيعی و پولی رو به کاهش بوده است که نشان دهنده 31و دهه 

 بيکاري کمتر در اقتصاد است. 

شود تا از می گذاران پولی توصيهاستی، به فعالان بانک مرکزي و سياستبه عنوان اولين پيشنهاد سي

طریق اصلاحات پولی در مرحله اول نرخ بهره پولی را به سمت نرخ بهره طبيعی نزدیک نمایند. براي 

این منظور باید عرضه واقعی پول افزایش باید تا نرخ بهره پولی کاهش یابد. با بازگشت نرخ بهره 

 اش، نرخ بيکاري نيز تا اندازه طبيعی کاهش خواهد یافت. زه طبيعیپولی به اندا

در دومين مرحله از پيشنهادات سياستی، باید مقامات اقتصادي کشور تلاش کنند تا نرخ طبيعی بهره 

را از طریق تأثير بر نرخ ترجيح زمانی اجتماعی کاهش دهند. براي کاهش نرخ ترجيح زمانی باید 

از جمله  گذاري در اقتصادشناسایی و کنترل شوند. نسبت مصرف به سرمایه متغيرهاي مؤثر بر آن

باشد. هر چه این نسبت بالاتر باشد، معنایش آن است که اقتصاد عوامل مؤثر بر ترجيح زمانی می

و  دهدهاي جاري اختصاص می)شامل افراد و دولت( نسبت بيشتري از درآمدش را به مصرف دوره

، گذاري را کاهش دادشود. هر قدر بتوان نسبت مصرف به سرمایهاري میگذسهم کمتري سرمایه

هاي هاي ساليانه و برنامهتوان نرخ ترجيح زمانی را کاهش داد. چنانچه دولت در تنظيم بودجهمی

هاي عمرانی را به نفع توسعه هاي مصرفی به هزینهمدت و بلندمدت اقتصادي، نسبت هزینهميان

د گام مؤثري در کاهش نرخ ترجيح زمانی در اقتصاد برداشته شده است. هر ها کاهش دهزیرساخت

توان نرخ ترجيح زمانی آنها را چه خانوارها نسبت به اثرات نامطلوب مصرف بالا آگاه شوند، می

در  تواندکاهش داد. تصميم دولت در واقعی کردن قيمت انرژي از طریق کاهش اتلاف منابع، می

 زمانی آحاد جامعه مؤثر ارزیابی شود. جهت کاهش نرخ ترجيح 
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