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Abstract              Article information 

The real interest rate, defined as the difference between the nominal 

interest rate and the inflation rate, plays a fundamental role in 

shaping saving behavior, investment decisions, and long-term 

economic growth. In economies characterized by persistent inflation 

and administratively determined interest rates, a sustained gap 

between nominal interest rates and inflation may distort financial 

intermediation and weaken the growth process. Iran represents a 

prominent case of such an economy, where prolonged periods of 

high inflation and regulated banking interest rates have frequently 

resulted in negative real interest rates. This study examines the 

impact of the real interest rate gap on economic growth in Iran over 

the period 1991–2023. Using an Autoregressive Distributed Lag 

(ARDL) framework, the analysis captures both short-run dynamics 

and long-run equilibrium relationships between economic growth 

and key macroeconomic variables, including employment growth, 

productivity growth, and the real interest rate gap. The findings 

indicate that a persistent negative real interest rate gap has a 

statistically significant and adverse effect on economic growth in the 

long run. This effect operates primarily through weakened 

incentives for real saving, misallocation of banking resources 

toward speculative activities, and reduced availability of funds for 

productive investment. The results underscore the importance of 

aligning nominal interest rates with inflation dynamics and 

managing inflation expectations to promote sustainable economic 

growth and financial stability in Iran.  
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Purpose/Aims:  

The primary objective of this study is to investigate the impact of the real interest 

rate gap—defined as the divergence between nominal banking interest rates and 

inflation—on economic growth in Iran. Specifically, the paper seeks to answer 

whether sustained negative real interest rates hinder long-term economic growth 

and through which channels this effect materializes. Given Iran’s long history of 

inflation volatility and administratively set interest rates, understanding the 

growth implications of interest rate distortions is of particular relevance for 

monetary policy design. The study also aims to contribute to the existing literature 

by providing updated empirical evidence for Iran using a comprehensive time 

span and a robust econometric framework capable of distinguishing short-run 

adjustments from long-run effects. 

Methodology & Framework:  

This study employs an Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeling 

approach to examine the relationship between the real interest rate gap and 

economic growth using annual data for Iran from 1991 to 2023. The ARDL 

methodology is particularly suitable because it accommodates variables 

integrated of different orders, I(0) and I(1), and performs well in relatively small 

samples. Economic growth, measured by the growth rate of real GDP, is modeled 

as a function of the real interest rate gap, employment growth, capital 

accumulation, and total factor productivity growth. Unit root tests are conducted 

to ensure that none of the variables are integrated of order two. The ARDL bounds 

testing approach is then applied to assess the existence of a long-run cointegration 

relationship among the variables. Diagnostic tests, including tests for serial 

correlation, heteroskedasticity, normality of residuals, and parameter stability 

(CUSUM and CUSUMSQ), are used to validate the robustness of the estimated 

model. 

Findings: 

The empirical results reveal a stable long-run relationship between economic 

growth and the explanatory variables. Most importantly, the real interest rate gap 

exhibits a negative and statistically significant impact on economic growth in the 

long run. Periods characterized by negative real interest rates are associated with 

lower growth rates, reflecting diminished real saving incentives and constrained 

financing for productive investment. Employment growth and productivity 

growth, by contrast, exert positive and significant effects on economic growth, 

highlighting the importance of labor market conditions and efficiency 

improvements. The short-run dynamics indicate that the adjustment toward long-

run equilibrium is gradual, with deviations corrected over time. The bounds test 

confirms the presence of cointegration, supporting the existence of a meaningful 

long-term relationship among the variables. 
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Discussion:  

The findings suggest that prolonged negative real interest rates distort the 

allocation of financial resources in Iran’s banking system. When nominal interest 

rates fail to keep pace with inflation, households and firms are discouraged from 

holding real savings in the banking sector, while borrowers are incentivized to 

channel low-cost credit into speculative activities such as real estate, foreign 

exchange, and gold markets. This misallocation undermines productive 

investment, weakens capital formation, and ultimately constrains economic 

growth. The results are consistent with both domestic and international studies 

emphasizing the adverse growth effects of interest rate distortions and credit 

misallocation in inflationary environments. At the same time, excessively high 

positive real interest rates may also suppress growth by increasing borrowing 

costs, indicating the need for a balanced and credible interest rate policy. 

Conclusion & Implications: 

This study provides empirical evidence that the real interest rate gap has been a 

key factor influencing Iran’s economic growth over the past three decades. 

Persistent negative real interest rates have reduced real saving, encouraged 

speculative behavior, and limited the flow of financial resources toward 

productive investment, thereby dampening long-term growth. From a policy 

perspective, the results highlight the necessity of coordinating monetary policy 

with inflation dynamics and managing inflation expectations effectively. 

Policymakers are advised to avoid prolonged periods of negative real interest rates 

by adopting a more flexible and transparent interest rate policy framework. 

Strengthening central bank credibility, improving financial supervision, and 

enhancing coordination between monetary and fiscal policies are essential steps 

toward fostering sustainable economic growth and financial stability in Iran. 
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 27/1/1405 انتشار آنلاین:

عنوان تفاوت این مقاله به بررسی تأثیر شکاف نرخ بهره واقعی ـ که به
شود ـ بر رشد اقتصادی میان نرخ بهره اسمی و نرخ تورم تعریف می

کی از ی ،پردازد. نرخ بهره واقعیمی 14۰2تا  13۷۰ایران در بازه زمانی 
رود که از طریق شمار میعناصر اساسی در سیاستگذاری پولی به

تواند مسیر رشد گذاری میانداز و سرمایههای پستأثیرگذاری بر انگیزه
مدل  اقتصادی را شکل دهد. برای تحلیل تجربی رابطه میان متغیرها، از

استفاده شده است که  (ARDL) های توزیعیخودرگرسیونی با وقفه
های یافته .کندمدت و بلندمدت را فراهم میان تفکیک آثار کوتاهامک

ره دهد که شکاف منفی یا پایین نرخ بهنشان می ،حاصل از برآورد مدل
اثر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی دارد؛  ،واقعی در بلندمدت

انداز حقیقی ای که با کاهش نرخ بهره واقعی، انگیزه برای پسگونهبه
گذاری مولد منابع مالی لازم برای سرمایه ،ته و درنتیجهکاهش یاف
 شود. بر این اساس، نتایج پژوهش بر ضرورت هماهنگی میانمحدود می

أکید های پولی و نرخ تورم و نیز مدیریت مؤثر انتظارات تورمی تسیاست
یین شود سیاستگذاران با بازنگری در تعدارند. در پایان، پیشنهاد می

ی های تورمی، بستر مناسبی براو در نظر گرفتن واقعیتهای بهره نرخ
  .ارتقاء پایداری اقتصادی و تقویت رشد فراهم آورند
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 . مقدمه1

کننده در تجهیز منابع، عنوان واسطه مالی اصلی، نقشی تعییننظام بانکی در اقتصادهای مدرن به

ترین کند. یکی از مهمهای مولد ایفا میتخصیص بهینه سرمایه، و هدایت نقدینگی به سمت فعالیت

تی که به درستی ها و افراد است؛ این تسهیلات در صورها، اعطای تسهیلات به بنگاهوظایف بانک

رشد  ،گذاری و درنهایتزایی، سرمایهتوانند بستر رشد تولید، اشتغالهدایت و استفاده شوند، می

ویژه های بانکی بهای که نظامهای عمدهاما یکی از چالش. 1(2۰۰5ند )لیوین، اقتصادی را فراهم کن

تسهیلات بانکی است. این پدیده در کشورهای در حال توسعه با آن مواجه هستند، انحراف در مصرف 

شده اشاره دارد، مانند مصرف تسهیلات به استفاده از منابع بانکی در مسیری متفاوت از هدف تعیین

 شود.هدایت می های دلالی، سوداگرانه، وارداتی یا حتی غیرقانونیتولیدی در فعالیت

های و برخی محدودیت های دستوری،های قیمتی، نرخ بهرهدر اقتصاد ایران، وجود کنترل

های غیرمولد باعث شده است که فاصله بین نرخ تسهیلات و نرخ بازدهی در برخی فعالیت ،ساختاری

نظیر بازارهای ارز، طلا و مسکن، انگیزه لازم برای انحراف در مصرف تسهیلات را فراهم آورد )حسینی 

به جای تأمین مالی  ،هیلات اعطاییدهد که بخشی از تسمطالعات نشان مینتایج (. 13۹۸و همکاران، 

تنها به رشد گیرد که نهعمق مورد استفاده قرار میهای تولیدی، در بازارهای سوداگرانه و کمبخش

تواند موجب تورم دارایی، تشدید نابرابری، و تخصیص ناکارآمد منابع شود، بلکه میاقتصادی منجر نمی

  .2(2۰۰۷)مهرآرا و اسکویی،  گردد

های تواند به افزایش مطالبات غیرجاری بانکی و بروز ریسکمی ،این، انحراف تسهیلات علاوه بر

یابد، ها کاهش میآن کارآییتنها منابع بانکی بلوکه شده و اعتباری گسترده نیز منجر شود. درنتیجه، نه

این موضوع . 3(2۰۰۸)دلاریسیا،  شودهای مولد نیز با محدودیت مواجه میبلکه امکان تأمین مالی بنگاه

اثر منفی خواهد  ،در بلندمدت بر اعتماد عمومی به نظام بانکی، سلامت مالی کشور و رشد اقتصادی

 .داشت

های بالا های غیرمولد و دارای ریسکدر سطح کلان، زمانی که سرمایه بانکی به سمت فعالیت

یابد. همچنین سرمایه کاهش میوری شود و بهرهمنحرف شود، چرخه تولید و اشتغال دچار اختلال می

های تولیدی کشور را محدود کرده و از تحقق رشد برداری از ظرفیتتخصیص غیربهینه منابع، بهره

این در حالی است که یکی از الزامات تحقق اقتصاد . 4(2۰۰۰)بک،  کنداقتصادی پایدار جلوگیری می

بانکی و هدایت هدفمند تسهیلات به  وری نظاممقاومتی و توسعه پایدار در کشور، افزایش بهره

 .های مولد استبخش

                                                                                                                                        
1. Levine (2005) 

2. Mehrara & Oskoui (2007) 

3. Dell’Ariccia et al. (2008) 

4. Beck, Demirgüç-Kunt & Levine (2000) 
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رشد اقتصادی  به بررسی اثرات انحراف تسهیلات بانکی بر ،این مقالهدر با توجه به اهمیت موضوع، 

های های آماری و روش. هدف آن است که با استفاده از دادهیمپردازای بلندمدت میایران در دوره

قرار  مورد تحلیل ،انحراف در مصرف تسهیلات و نرخ رشد اقتصادی اقتصادسنجی، رابطه میان شدت

های اصلاحی در نظام بانکی، بتواند مبنایی برای تدوین سیاست ،رود نتایج این مطالعهگیرد. انتظار می

 .ارتقاء نظام نظارتی، و بهبود اثربخشی اعتبارات بانکی فراهم کند

 ادبیات موضوع. 2

 انحراف تسهیلات بانکیمفهوم و ابعاد  .2-1

شود که با گر مالی شناخته میترین نهاد واسطهعنوان مهمهای اقتصادی، نظام بانکی بهدر نظریه

های نیازمند سرمایه، نقش حیاتی در تحقق ها و بنگاهها به پروژهها و تخصیص آنآوری سپردهجمع

 واحدهای از منابع انتقال برای ابزاری ،بانکی تسهیلات ارچوب،هچ این در. 1کندرشد اقتصادی ایفا می

اما در عمل، بخشی از این تسهیلات از مسیر اصلی  ؛ای دارای کسری منابع استواحده به مازاد دارای

گیرند که در تضاد با اهداف تولیدی یا هایی مورد استفاده قرار میخود منحرف شده و در فعالیت

 .شودگفته می "انحراف تسهیلات بانکی"اصطلاحاً  ،زایی هستند. به این پدیدهاشتغال

شده مهایی غیر از هدف اعلاکارگیری تسهیلات در حوزهانحراف تسهیلات به معنای مصرف و به

بازی های سفتههایی چون ورود منابع به بازارتواند در قالبدر زمان دریافت وام است. این انحراف می

ستفاده ی اهای معوق یا حتهای وارداتی غیرمولد، تسویه بدهی)طلا، ارز، زمین و مسکن(، فعالیت

 انکیب منابع اثربخشی کاهش به منجر رفتارها اینشخصی و مصرفی توسط گیرنده وام صورت گیرد. 

 .شودمی اقتصادی رشد در مالی نظام نقش تضعیف ،درنهایت و

 یبانک لاتیانحراف تسه یهاشهیر .2-2

 یکیاند. پرداخته یبانک لاتیتسه صیعوامل مؤثر بر انحراف در تخص ییبه شناسا یمطالعات متعدد

)استگلیتز،  است یرواقعیو غ یصورت دستوربه یبهره بانک یهانرخ نییعوامل، تع نیا نیتراز مهم

تر از نرخ نییپا یکه نرخ سود بانک یطیدر شرا(. 13۹۸و همکاران،  یروزآبادیف یصالحو  1۹۸12

 متیقارزان یبانک لاتیمسکن، ارز و طلا باشد، تسه رینظ ییسوداگرانه در بازارها یهاتیفعال یبازده

سوق  داریاما ناپا عیسر یبا سودآور رمولدیغ یهاتیمولد، به سمت فعال یهاتیبه فعال تیهدا یجابه

نقش  فیو تضع یتوسعه اقتصاد ریمساز  یتفاوت در بازده، موجب انحراف منابع مال نی. اکندیم دایپ

  .شودیاقتصاد م یاز بخش واقع تیدر حما ینظام بانک

                                                                                                                                        
1. Stiglitz & Weiss (1981) 

2. Stiglitz (1981) 
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نظام مؤثر  کیاست. فقدان  یو نظارت بانک یضعف در نظام اعتبارسنج گر،یمهم د عامل

 یکارآمد پس از اعطا ینظارت یهافرایندو نبود  ،یریگگزارش یهارساختیضعف ز ،یاعتبارسنج

 ،یمال ای یکه از نظر فن ردیقرار گ یافراد اریدر اخت یکه منابع بانک شودیمنجر به آن م لات،یتسه

 ،یدر نظام نظارت هایینارسا نیاز منابع را ندارند. ا نهیاصولاً قصد استفاده به ایلازم را ندارند،  تیصلاح

)بانک  گرددیم لاتیتسه یاقتصاد یورنکول و کاهش بهره سکیر شیموجب اتلاف منابع، افزا

 یدر برخ ی است.و فساد بانک ییگرارابطهعامل دیگر  (.13۹6 ،یبخش و صادقتاج و 2۰2۰جهانی،

 یشخص ای یخانوادگ ،یاسیس یهانفوذ و رابطه ریتحت تأث یبانک لاتیتسه صیتخص فراینداقتصادها، 

روابط  هیبلکه بر پا ق،یدق یو اقتصاد یمال یابینه بر اساس ارز لاتیتسه ،یطیشرا نیقرار دارد. در چن

 صیباعث تخص شود،یشناخته م زین «یرانت بانک» وانکه با عن ده،یپد نی. اشودیاعطا م یررسمیغ

 اوجی و؛ اعتمادپور 2۰۰2، 1)لاپورتا و همکاران شودیم یصور یحت ایناکارآمد  یهامنابع به پروژه

 (.14۰2، مهر

 ایبا نرخ تورم بالا  یاقتصاد یهاطیدر مح عامل دیگر است. سوداگرانه یهازهیو انگ یانتظار تورم

 لاتیتسه ،یدیتول یهاتیدر فعال یگذارهیسرما یجاممکن است به رندگانیگوام ،یمتیق یثباتیب

مسکن(  ایخودرو  ن،ی)همچون ارز، زم یتورم یبا ارزش افزوده ییهاییدارا دیرا به سمت خر یبانک

در جهت  یبانک یشدن ابزارها اثریو ب یپول یهااستیس کارآییرفتار باعث کاهش  نیدهند. ا قسو

ترین عامل باشد این شاید مهم (.13۹5 نژاد،کیو ن یمیمق ؛1۹۹3 2)فیشر شودیم یرشد اقتصاد

 ،وقتی که نرخ بهره تسهیلات کمتر از نرخ تورم باشد. برای درک بهتر شکاف نرخ بهره اسمی و تورم

 . کنیمشود را دنبال میقواعد تعیین نرخ بهره در ایران که توسط بانک مرکزی تعیین می

ام نشاخصی به  ،( تدوین شده14۰۰یکی از مطالعات اخیر که توسط تقی نژاد عمران و کمال )

ه و شکاف د و نقش آن را در نرخ بهرنکنبرای سنجش اعتبار بانک مرکزی معرفی می« زیان اعتباری»

 ،2۰1۹تا  1۹۹6های توسعه طی سالکشور درحال 1۷های د. با استفاده از دادهننمایتولید بررسی می

ج نشان ای، رابطه این شاخص با شکاف تولید تحلیل شده است. نتایو روش حداقل مربعات دومرحله

گذارد. بر یمطور غیرمستقیم و مثبت بر شکاف تولید اثر زیان اعتباری از طریق نرخ بهره به ،دهدمی

نتظارات طریق مدیریت اتواند به کاهش شکاف تولید از این اساس، افزایش اعتبار بانک مرکزی می

  .تورمی کمک کند

                                                                                                                                        
1. La Porta et al. (2002) 

2. Fischer (1993) 
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اقتصادی  به بررسی رابطه میان نرخ بهره پولی و رشد ،(13۹3همچنین دلالی اصفهانی و محمدی )

د اقتصادی وجود رابطه منفی بین نرخ ترجیح زمانی و رش ،د. فرضیه اصلی تحقیقنپردازدر ایران می

افزار لیزرل با نرم 1351-13۸6های های سالهاست. برای آزمون فرضیه، مدلی ریاضی ارائه و داد

ر رشد اقتصادی بتأثیر منفی  ،دهد که نرخ بهره در این بازه زمانیاند. نتایج تحقیق نشان میتحلیل شده

 .داشته است

 پیامدهای انحراف تسهیلات بر رشد اقتصادی. 2-3

ای برای تواند تبعات گستردهمیدهد که انحراف تسهیلات بانکی ادبیات نظری و تجربی نشان می

 :اند ازترین آثار آن عبارتاقتصاد داشته باشد. از جمله مهم

یکی از پیامدهای مهم انحراف تسهیلات  ،تخصیص نابهینه منابع بانکی: تخصیص نابهینه منابع

زمانی که تسهیلات بانکی به  .رشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد ،طور مستقیمتواند بهاست که می

های های مولد نظیر تولید، صنعت، کشاورزی و فناوری، به سمت فعالیتجای هدایت به سمت فعالیت

شود، بازی در بازارهای مالی هدایت میغیرمولد و سوداگرانه مانند خرید و فروش املاک، ارز یا سفته

نه تنها منجر به هدررفت منابع  ،این وضعیت یابد.استفاده از سرمایه در سطح کلان کاهش می کارآیی

های تولیدی با کمبود سرمایه مواجه شده و توان بنگاه که گرددشود، بلکه موجب میمحدود مالی می

شود، های شغلی جدید ایجاد نمیهای خود را از دست بدهند. درنتیجه، فرصتگسترش فعالیت

نتایج شود. اقتصادی در بلندمدت دچار افت مییابد و نرخ رشد وری عوامل تولید کاهش میبهره

تواند به کاهش پذیری در منشأ تسهیلات بانکی میدهند که افزایش ریسکمطالعات اخیر نشان می

رشد تولید ناخالص داخلی منجر شود، حتی در شرایطی که رشد کلی تسهیلات بانکی بالا باشد. 

مانند املاک  (non-tradable) رقابل تجارتهای غیهمچنین، تخصیص بیش از حد تسهیلات به بخش

انند صنعت و صادرات، با کاهش م (tradable) های قابل تجارتو مستغلات، در مقایسه با بخش

 (.2۰24و همکاران،  1)راداتاز های مالی همراه استوری و افزایش احتمال بروز بحرانبهره

یکی از پیامدهای کلیدی انحراف در تخصیص  ،افزایش مطالبات معوق: فزایش مطالبات معوقا

طور جدی رشد اقتصادی را به ،ها و درنهایتتواند سلامت مالی بانکتسهیلات بانکی است که می

صورت غیرهدفمند و بدون ارزیابی دقیق زمانی که تسهیلات بانکی به. تحت تأثیر قرار دهد

ها یابد، احتمال نکول وامیرمولد اختصاص میهای غهای با ریسک بالا یا فعالیتاعتبارسنجی به بخش

مطالعات . کنددر نظام بانکی رشد می (NPL) نسبت تسهیلات غیرجاری ،افزایش یافته و درنتیجه

ها را کاهش داده و توانایی طور مستقیم سودآوری بانکها بهNPLش دهند که افزایاخیر نشان می

عنوان مثال، پژوهشی در سال به. کندتضعیف می های مولد اقتصاد راها در تأمین مالی بخشآن

                                                                                                                                        
1. Raddatz (2024) 
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ها در تولید سود را کاهش توجهی توانایی بانکطور قابلنشان داد که افزایش مطالبات معوق به ،2۰23

این وضعیت (. 2۰23و همکاران،  1)سیوانیانا دهدها را تحت تأثیر قرار میداده و سلامت مالی کلی آن

های تأمین مالی و کاهش رشد های تولیدی، افزایش هزینهگذاریسرمایهتواند منجر به کاهش می

  .اقتصادی در بلندمدت شود

یکی  ،افزایش نابرابری و تضعیف عدالت اقتصادی :افزایش نابرابری و تضعیف عدالت اقتصادی

در شرایطی که دسترسی به تسهیلات . از پیامدهای مهم انحراف در تخصیص تسهیلات بانکی است

ها هایی که توانایی دسترسی به وامگیرد، افراد و گروهصورت ناعادلانه و غیرشفاف صورت میکی بهبان

های پرسود شخصی مند شده و این منابع را در فعالیتهای بهره پایین بهرهتوانند از نرخرا دارند، می

ی محدودی به منابع در مقابل، طبقات پایین جامعه که دسترس. گذاری کنندبازانه سرمایهیا سفته

های منجر به تمرکز ثروت در دست گروه ،این وضعیت. مانندبهره میمالی دارند، از این منافع بی

دهند که تخصیص ناعادلانه مطالعات اخیر نشان مینتایج . شودخاص و افزایش شکاف طبقاتی می

تصادی منجر شود، که تواند به افزایش نابرابری درآمدی و تضعیف عدالت اقتسهیلات بانکی می

 .(2۰24، 2ورما و گری) دهدرشد اقتصادی پایدار را تحت تأثیر قرار می ،درنهایت

یکی از پیامدهای مهم انحراف در تخصیص  ،رشد ناپایدار اقتصادی: رشد ناپایدار اقتصادی

های مولد نظیر تولید، زمانی که منابع مالی به جای هدایت به سمت فعالیت. تسهیلات بانکی است

های غیرمولد و سوداگرانه مانند خرید و فروش املاک، صنعت، کشاورزی و فناوری، به سمت فعالیت

استفاده از سرمایه در سطح کلان کاهش  کارآییشود، بازی در بازارهای مالی هدایت میارز یا سفته

پذیری بالا در برابر منجر به نوسانات شدید اقتصادی، رشد نامتوازن و آسیب ،ن وضعیتای. یابدمی

دهند که تخصیص نادرست منابع مطالعات اخیر نشان مینتایج . شودهای داخلی و خارجی میشوک

عنوان به. وری کل عوامل تولید و افزایش نوسانات اقتصادی شودتواند منجر به کاهش بهرهمی ،مالی

 ،نشان داد که انحراف در تخصیص منابع مالی ،2۰23در سال ( 2۰23) 3هان و وانگ ۀال، مطالعمث

 .تواند تأثیر منفی بر رشد اقتصادی داشته باشدمی

بر رشد  نرخ بهرهتوجه در ادبیات نظری و تجربی پیرامون پیامدهای انحراف ا وجود پیشرفت قابلب

ویژه در های اثرگذاری این انحرافات بر رشد بلندمدت، بههایی در فهم دقیق کانالاقتصادی، شکاف

اقتصادهای نوظهور مانند ایران، وجود دارد. مطالعات پیشین اغلب پیامدهایی مانند تخصیص نابهینه 

ورت مجزا یا در قالب صمنابع، افزایش مطالبات معوق، نابرابری اقتصادی و ناپایداری رشد را به

افزای این عوامل را اند، بدون آنکه تأثیرات متقابل و همتر مورد بررسی قرار دادههای کلانارچوبهچ

های تجربی محدود به بررسی نقش دقیق انحراف طور یکپارچه تحلیل کنند. همچنین، پژوهشبه

                                                                                                                                        
1. Sewanyina (2023) 

2. Verma, A., & Giri, A. K. (2024) 

3. Han, Y., Wang, Q., & Li, Y. (2023)  



 

 میرحسین موسویی و مهدی فتح آباد،  صالح قویدل دوستکوئی،  سعید ایران پور     /  ....شکاف نرخ بهره      116

 

ر تحول ساختاری اقتصاد تجارت و تأثیر آن بتجارت و غیرقابلهای قابلتسهیلات بین بخش

 اند. پرداخته

این مقاله با رویکردی جامع و تلفیق شواهد تجربی جدید، نقش انحراف تسهیلات بانکی به سمت 

ها و افزایش وری، تضعیف سلامت مالی بانکهای سوداگرانه و غیرمولد را در کاهش بهرهفعالیت

 .کندرشد اقتصادی پایدار ایران تحلیل می مورد بررسی قرار داده و پیامدهای آن را بر ،نابرابری

 قواعد نرخ بهره در ایران .4

شود. پاسخ این است که نرخ بهره در ایران ال این است که نرخ بهره در ایران چگونه تعیین میؤس

شود. این نرخ در ابتدای سال برای های تجاری ابلاغ میتوسط بانک مرکزی تعیین و به بانک

شود. ساله( تعیین می 5مدت )سه ماهه( و بلندمدت )یک الی بازه زمانی کوتاه های بانکی درسپرده

گیری نظر به اهمیت موضوع، این پرسش مطرح است که بانک مرکزی بر چه مبنا و قواعدی تصمیم

گیری بانک مرکزی آشکار تصمیم فرایندقاعده بودن است؟ کند؟ آیا دستوری بودن آن به معنای بیمی

شود. روشن نیست و نرخ بهره به صورت رسمی اعلام می شود ولی فرآورده آن کاملاًشر نمینبوده و منت

گیری بانک مرکزی را بتوان قاعده تصمیم ،ها و حقایق آشکار شدهرسد با بررسی این دادهبه نظر می

 بینی بهره برد.  حدس زد و از آن برای پیش

های اعلام شده توسط بانک مرکزی نرخ بهرهگیری بانک مرکزی، نخست برای کشف قواعد تصمیم

 شود. می شریحنوسانات نرخ بهره ت ،توصیف و با استفاده از معیارهای آماری ساده

 روند نرخ بهره در ایران .4-1

بررسی  ،بر این اساس .بازه بلند ضرورت دارد ، مطالعۀمندی از رفتار متغیرهابرای کشف قواعد بهره

سال در  3۰درصد در این  22الی  ۹از  نرخ بهره، دهد کهنشان می ،13۹۹الی  13۷۰نرخ بهره از 

درصد بوده  3درصد و پراکندگی آن )انحراف معیار( حدود  15نوسان بوده است. متوسط نرخ بهره 

کند و به شدت به دهد بانک مرکزی از الگوی کریدور نرخ بهره پیروی مینشان می است. رفتار داده

دارد و کند نرخ بهره را در کریدور متوسط نگهیش دارد. بانک مرکزی تلاش میگرامتوسط نرخ بهره

سال در داخل  3۰سال از  21ها نرخ بهره از این کریدور خارج شده است. نرخ بهره در برخی سال

 1۸الی  12نرخ بهره در دامنه  عمدتاً ،سال از دامنه خارج شده است. بنابراین ۹کریدور بوده است و 

 اندکی از کرانه پایین کمتر بوده است.  13۷۰-۷3نوسان بوده است. نرخ بهره در چهار سال  درصد در

درصد( بیشتر شده و به  1۸نرخ بهره از کرانه بالای مد نظر بانک مرکزی ) 13۹۰-۹4سال  5در 

فقط در یک سال  ،درصد رسیده است. به بیان دیگر 22به  13۹3درصد رسیده و فقط در سال  2۰

 22درصد( افزوده و به آستانه تاریخی  6کزی به متوسط نرخ بهره بیش از دو انحراف معیار )بانک مر

گرا بوده و تلاش کرده در داخل کریدور ها به شدت متوسطدرصد رسانده است. در سایر سال

 گذاری و سیاستگذاری کند. هدف
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ها ت. از این توصیف( به روشنی تصویرسازی و توصیف شده اس1همه این رخدادها در نمودار )

گرا بوده و در داخل کریدور مشخص حرکت این نتیجه حاصل شد که نرخ بهره در ایران متوسط

 کند.می
 

 
 1370-99: رفتار نرخ بهره رسمی بانک مرکزی ایران، 1نمودار 

Chart 1: Behavior of the Central Bank of Iran’s Official Interest Rate, 1991–

2020 
 بانک مرکزی جمهوری اسلامیمنبع: 

توان این توصیف را تبیین کرد؟ بانک مرکزی از چه الگویی برای پرسش این است که چگونه می

به  ،ست. نخستاکند. برای پاسخ به این پرسش، به دو ابزار فکری نیاز تعیین نرخ بهره استفاده می

های مرکزی چیست؟ هره در بانکست که قواعد پذیرفته شده برای تعیین نرخ بامنظومه نظری نیاز 

 ست. اگیری نیاز به تطبیق رفتار نرخ بهره در ایران با این الگوها و کشف قاعده تصمیم ،دوم

در مجموع سه قاعده شناخته شده  ،طورکلی برحسب آنچه گذشتاین نتیجه، به به برای حصول

قاعده ویکسل، قاعده تیلور و قاعده  :برای تعیین نرخ بهره هدف در جهان وجود دارد که عبارتند از

 گوهارت. 

سه عامل مؤثر بر نرخ  ،بر حسب قاعده ویکسل، نرخ بهره بلندمدت، شکاف تورم و شکاف تولید

تابع نرخ تورم است.  ،شکل خلاصه قاعده ویکسل بوده و نرخ بهره ،بهره هدف هستند. قاعده گوهارت

ابسته به تغییر تورم  است. اگر از نکات باریک این بر مبنای قاعده ویکسل نیز تغییرات نرخ بهره و

وابسته به نرخ تورم  ،نوسانات نرخ بهره ،ها تکیه کینمپوشی کنیم و بر نکات اشتراک آنها چشمنظریه
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از قاعده تیلور برای سیاستگذاری  ،کشورهایی که شکاف تولید و تورم هر دو پراهمیت هستنددر است. 

 کنند.  برداری میشورها از قاعده ویکسل و گوهارت بهرهکنند و برخی کاستفاده می

کنیم. بدین منظور، حال واکنش بانک مرکزی در تعیین نرخ بهره نسبت به نرخ تورم را بررسی می

 شود. های مشخص نرخ تورم ارزیابی میاین رفتار در دامنه

 : واکنش نرخ بهره به نرخ تورم1جدول 
Table 1: Interest Rate Response to Inflation Rate 

 نرخ تورم نرخ بهره سال
 نسبت نرخ بهره به نرخ تورم در دامنه

10> 10-15 15-20 20-30 30-40 40< 
1370 9 20   0.45    

1371 10 25    0.4   

1372 11.5 20    0.58   

1373 11.5 39     0.30  

1374 14 48      0.29 
1375 14 22    0.65   

1376 14 18   0.79    

1377 14 19   0.74    

1378 14 19   0.74    

1379 14 13  1.05     

1380 13 11  1.23     

1381 13 16   0.81    

1382 13 16   0.83    

1383 13 15  1.18 0.86    

1384 13 11  1.36     

1385 16 12       

1386 16 18   0.87    

1387 17.25 25  1.12  0.68   

1388 14.25 10 1.36      

1389 14 13       

1390 20 21    0.94   

1391 20 31  1.67   0.66  

1392 20 35     0.57  

1393 22 16   1.42    

1394 20 12       

1395 15 9 1.66      

1396 15 10 1.55      

1397 15 31  1.27   0.48  

1398 18 41  0.20    0.44 
1399 18 36  6   0.49  

 0.36 0.5 0.65 0.84 1.05 1.52 21 15 متوسط

انحراف 

 معیار
3.09 10.24 0.12 1.23 0.24 0.17 0.12 0.07 

تعداد 

 مشاهده
30 30 3  9 5 5 2 

 منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی
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 واکنش بانک مرکزی نسبت نرخ تورم متفاوت است.  ،( نشان داده شده1چنان که در جدول )آن

  است. 52/1درصد است(  1۰متوسط نسبت نرخ بهره به نرخ تورم )زمانی که کمتر از 

  است. 2۷/1برابر با  1۰-15این نسبت در نرخ تورم دامنه 

  است. ۸4/۰این نسبت  ،درصد است 15-2۰وقتی نوسان تورم در دامنه 

 است. 65/۰برابر با  ،2۰-3۰امنه این مقدار در نرخ تورم در د 

  است. 5/۰برابر با  ،3۰-4۰ضریب واکنش در نرخ تورم در دامنه 

  است. 36/۰ ،درصد 4۰این ضریب برای تورم بیش از 

شود. این رفتار در العمل نامیده میتابع عکس اصطلاحاً ،رفتار بانک مرکزی نسبت به نرخ تورم

 ( به تصویر کشیده شده است. 2نمودار )

 
 العمل بانک مرکزی برای تغییر نرخ بهره در برابر نرخ تورم: تابع عکس2 نمودار

Chart 2: Central Bank Reaction Function to Interest Rate Changes in Response 

to Inflation Rate 

محور عمودی در این نمودار نسبت نرخ بهره به نرخ تورم و محور افقی دامنه تورم است. وقتی 

 و  بوده و نرخ بهره بیش از نرخ تورم است 5/1این نسبت حدود  ،درصد است 1۰نرخ تورم کمتر از 

 2۷/1به  ،درصد 1۰-15درصد است. این نسبت در دامنه تورم  5دود حنرخ بهره واقعی  ،بنابراین

کمتر  درصد، این نسبت 15یابد و همچنان نرخ بهره واقعی مثبت است. با عبور تورم از نرخ کاهش می

یابد این نسبت کاهش می ،یابدمنفی است. هر چه نرخ تورم افزایش می ،است و نرخ بهره واقعی 1از 

درصد  4۰کند. برای مثال اگر نرخ تورم و بانک مرکزی متناسب با نرخ تورم، نرخ بهره را تعدیل نمی

1.52

1.27

0.84

0.65

0.50
0.36

10=> 10-15 15-20 20-30 30-40 40<
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درصد  5۰ورم به کند و اگر نرخ تدرصدی را تعیین می 2۰بانک مرکزی حداکثر نرخ بهره  ،باشد

 درصد خواهد بود. 1۸نرخ بهره حداکثر  ،افزایش یابد

بر عکس است. با افزایش نرخ تورم،  ،البته این قاعده در کشورهایی که بانک مرکزی مستقل است

 یابد و این نسبت همواره اندکی بیش از یک است. نرخ بهره نیز افزایش می

 ،مشکلات مهم سیستم بانکی است که از طریق آن یکی از ،نتیجه اینکه شکاف تورم و نرخ بهره

افتد که در کند و انحراف از تسهیلات بانکی اتفاق میرخورد نمیبتسهیلات بانکی با هدف اصلی خود 

یکی از عوامل اثرگذار بر رشد  ،گیرد. برای این منظور در این تحقیقمسیر رشد اقتصادی قرار نمی

های با استفاده از داده ARDLدر نظر گرفته و توسط مدل  "شکاف نرخ بهره از نرخ تورم"اقتصادی را 

 برآورد انجام شده است. 14۰3تا  13۷۰سال های 

 قیتحق یشناسروش .5

 نیا ی. براپردازدیم یبر رشد اقتصاد« شکاف نرخ بهره از تورم»اثر  یتجرب یپژوهش به بررس نیا

که  ARDL استفاده شده است. روش (ARDL) یعیتوز یهابا وقفه ونیمنظور از مدل خودرگرس

 ییرهایمتغ انیم یانباشتگرابطه هم یبررس یبرا افته،یتوسعه  ،(2۰۰1و همکاران ) Pesaran توسط

هستند، مناسب  (I(1)) یریگبار تفاضل کیپس از  ییستایو ا (I(0)) در سطح ییستایاز ا یبیکه ترک

 .دارد یعملکرد قابل قبول ،نسبتاً کوچک یهااست و در نمونه

 :شودیم فیتعر ریصورت زبه یمطالعه، تابع رشد اقتصاد نیا در

(1)                                             
GDPG (GAP ,EMP ,K ,TFPG )t t t t tf

 

 :که در آن

 
GDPG  t  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در دورهt 

 
 GAPt t ti  

 t و نرخ تورم tiکاف نرخ بهره، یعنی تفاوت بین نرخ بهره اسمیش :

  
EMP  tنرخ اشتغال 

 
K  tموجودی سرمایه 

 
TFPGtوری کل عوامل تولیدنرخ رشد بهره 

 :شود، شکل کلی مدل به صورت زیر بیان میARDL برای تخمین مدل
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(2)                    
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دهد، و مدت بین متغیرها را نشان میدر این معادله، بخش اول )شامل تفاضلات( رفتار کوتاه

ت. اگر سا )شامل سطح متغیرها با وقفه( برای آزمون وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها بخش دوم

رار است. برای ضرایب مربوط به سطح متغیرها معنادار باشند، رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها برق

 .شوداستفاده می (Bounds Test) آزمون وجود این رابطه، از آزمون مرز

 :شودیمبه شکل زیر برآورد  (ECM) ابطه بلندمدت، مدل تصحیح خطادر صورت تأیید وجود ر

(3)                                          

  

4

1

1

0

GDPG GDPG

TFPG ECM

p

t i t i

i

q

m t m t t

m

 

  





 



     

   




 

 :که در آن

 1ECMt آیددست میمانده رابطه بلندمدت بهجمله تصحیح خطا که از باقی. 

 
زگشت به دهنده سرعت بارود منفی و معنادار باشد و نشانضریب تعدیل که انتظار می

 .تعادل است

 یافتهفولر تعمیم-های دیکیپیش از برآورد نهایی مدل، ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون

(ADF) شود تا اطمینان حاصل شود که هیچ متغیری از مرتبهررسی میب I(2)  در این نیست؛ چراکه

در انتها، پس از  .آمده است( 2)نتایج در جدول  خواهد بودنامناسب  ARDL استفاده از ،صورت

و  3، نرمال بودن خطاها2، ناهمسانی واریانس1های تشخیصی نظیر خودهمبستگیمدل، آزمون برآورد

                                                                                                                                        
1. Breusch-Godfrey 
2. White 
3. Jarque-Bera 
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اعتبار شود تا انجام می  CUSUMSQ و CUSUM پایداری ساختاری مدل با استفاده از نمودارهای

 .مدل از نظر آماری تأیید گردد

 یافتهفولر تعمیم-های دیکیایستایی متغیرها با استفاده از آزمون: 2جدول 
Table 2: Stationarity of Variables Using the Augmented Dickey–

Fuller (ADF) 

 اطمینان( %5مانایی )با  t-Statistic p-value حالت متغیر

GDP_GROWTH مانا 0.000 4.98- سطح 

GDP_GROWTH مانا 0.000 6.55- تفاضل اول 

INTEREST_RATE_GAP نامانا 0.155 2.39- سطح 

INTEREST_RATE_GAP مانا 0.000 5.45- تفاضل اول 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE مانا 0.007 4.39- سطح 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE مانا 0.000 9.50- تفاضل اول 

PRODUCTIVITY_GROWTH مانا 0.000 6.43- سطح 

PRODUCTIVITY_GROWTH مانا 0.000 11.39- تفاضل اول 

 نتایج و بحث .6

در این مطالعه، به منظور بررسی اثر شکاف نرخ بهره از تورم بر رشد اقتصادی، از الگوی خودرگرسیون 

بار که  25۰۰و با تخمین  استفاده شده است. بر اساس معیار آکائیک، (ARDL) های توزیعیبا وقفه

دهد انتخاب شده که نشان می ARDL(4, 4, 0, 2) مدل بهینهآمده است،  3مدل برتر در نمودار  2۰

متغیر وابسته یعنی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، با چهار وقفه وارد مدل شده است. همچنین، 

هره تنها در سطح، و متغیر نرخ رشد متغیر لگاریتمی نرخ اشتغال نیز تا چهار وقفه، متغیر شکاف نرخ ب

 .اندوری کل عوامل تولید با دو وقفه در مدل لحاظ شدهبهره
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 مدل برتر با معیار اکائیک 20: 3نمودار 

Chart 3: Top 20 Models Based on Akaike Criterion 
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 نظر آماری معنادار و منفی هستند دهد که وقفه دوم و سوم رشد اقتصادی ازنتایج نشان می

تأثیر معکوسی بر رشد  ،های گذشتهبیانگر آن است که رشد اقتصادی در سال ،. این موضوع(3)جدول 

ممکن است به نوعی  ،های پیشینفعلی دارد؛ به عبارت دیگر، در این اقتصاد، رشد بالا در دوره

تواند ناشی را کاهش دهد. این رفتار می ای منجر شده و رشد دوره جاریفشارهای تعدیلی یا چرخه

در خصوص  .های سیاستی در گذشته باشدهای محدود تولید یا شوکاز نوسانات ساختاری، ظرفیت

های ویژه، وقفهشود. بهبا تأخیر زمانی آشکار می ،دهد که اثر این متغیرها نشان مینرخ اشتغال، یافته

حاکی از آن است که  ،نظر آماری معنادارند. این نتیجه دارای ضرایب مثبت و از ،اول و چهارم آن

افزایش در نرخ اشتغال، با یک یا چند دوره تأخیر، موجب افزایش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 

شود. این رابطه مثبت بین اشتغال و رشد اقتصادی، همسو با مبانی نظری رشد است، چراکه می

 .افزوده خواهد بودافزایش تولید و ارزش ،کار فعال و درنتیجهافزایش اشتغال به معنای افزایش نیروی 

از سوی دیگر، ضریب متغیر شکاف نرخ بهره )تفاوت بین نرخ بهره اسمی و نرخ تورم( منفی و در 

 تواندمینرخ بهره واقعی منفی شدن حاکی از آن است که  ،درصد معنادار است. این یافته 1۰سطح 

دهنده مخوانی دارد و نشانه نیز تحقیق اصلی فرضیه با نتیجه این. ودش منجر اقتصادی رشد کاهش به

نرخ بهره اسمی نیز تغییر کند.  ،ای باشد که همراه با تورمگونهباید بههای پولی آن است که سیاست

باید بتواند  ،دشته باشتمایل به افزایش نرخ بهره اسمی ندا ،در صورتی که سیاستگذار بانک مرکزی

نتیجه نهایی اینکه هدف باید کنترل تورم باشد تا این شکاف کاهش  ،نرخ تورم را کنترل کند. بنابراین

 یابد و نتواند منجر به کاهش رشد اقتصادی شود. 

دارای ضریب مثبت و در آستانه معناداری  ،وری، تنها وقفه اول آندر رابطه با متغیر رشد بهره

تواند اثری می ،وری کل عوامل تولید نیز با یک وقفه زمانیانگر آن است که بهرهبی ،است. این موضوع

تواند به افزایش می ،وری در دوره قبلبیان دیگر، افزایش بهره مثبت بر رشد اقتصادی داشته باشد. به

 ،دامهدر ا .شودمدت با شدت کمتری ظاهر مینجامد، هرچند این اثر در کوتاهاتولید در دوره جاری بی

 در زیر توضیح داده شده است.  وانجام  ،های لازم برای اینکه اعتبار مدل بررسی شودآزمون

 )متغیر وابسته نرخ رشد اقتصادی( ARDL: برآورد مدل 3جدول 

Table 3: ARDL Model Estimation (Dependent Variable: Economic Growth Rate) 

 احتمال t آماره (معیار انحراف)ضریب متغیر

GDP_GROWTH(-1) 
-0.138 

(0.264) 
-0.521 0.610 

GDP_GROWTH(-2) 
-0.658** 

(0.249) 
-2.643 0.019 

GDP_GROWTH(-3) 
-0.692** 

(0.269) 
-2.574 0.022 

GDP_GROWTH(-4) 
0.496 

(0.290) 
-1.708 0.110 
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DLOG_EMPLOYMENT_RATE 
-48.488 

(55.572) 
-0.837 0.398 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE(-1) 
131.626** 

(48.714) 
2.702 0.017 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE(-2) 
43.522 

(54.163) 
0.804 0.435 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE(-3) 
-37.739 

(38.484) 
-0.981 0.343 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE(-4) 
122.906** 

(44.995) 
2.732 0.016 

INTEREST_RATE_GAP 
-0.172* 

(0.087) 
-1.971 0.069 

PRODUCTIVITY_GROWTH 
-0.014 

(0.187) 
-0.077 0.940 

PRODUCTIVITY_GROWTH(-1) 
0.393* 

(0.194) 
2.024 0.062 

PRODUCTIVITY_GROWTH(-2) 
0.202 

(0.154) 
1.312 0.211 

C 
4.031* 

(1.975) 
2.041 0.060 

F-statistic for Bounds Test: 4.762 upper Bound:4.66 (1%) 
Lower Bound: 

3.65(1%) 

 آزمون ها .1-6

برای ارزیابی نرمال بودن  1بارا-آزمون جولیبررسی نرمال بودن جملات اخلال است.  ،اولین آزمون

دهنده عدم انحراف معنادار جملات اخلال از استفاده شد که نشان ARDL جملات اخلال در مدل

تر از توجهی بزرگطور قابلگزارش شد که به ۸1۷/۰آزمون برابر با  p-value توزیع نرمال است. مقدار

 دهد که جملات اخلال در مدلاست. این نتیجه به ما این اطمینان را می ۰5/۰سطح معناداری معمول 

ARDL توانیم فرض نرمال بودن جملات اخلال را رد می ،کنند و بنابرایناز توزیع نرمال پیروی می

ها و تأثیر مثبتی بر اعتبار مدل و نتایج حاصل از آن دارد، زیرا بسیاری از آزمون ،نکنیم. این یافته

  .گیرندفرض در نظر میعنوان پیشفرض نرمال بودن جملات اخلال را به ،های اقتصادیهای مدلتخمین

 F-برای خودهمبستگی در جملات اخلال با استفاده از آماره 2بروش گودفری نتایج آزمون

statistic، دهد که مقدارنشان می F-statistic  و مقدار ۷۰۰2/1برابر با p-value  2244/۰برابر با 

توان فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود باشد، نمیمی ۰5/۰بیشتر از  p-value است. از آنجا که مقدار

ای از یچ نشانهه ،توان نتیجه گرفت که جملات اخلال مدلخودهمبستگی را رد کرد. بنابراین، می

                                                                                                                                        
1. Jarque-Bera  
2. Breusch-Godfrey  



 

 125                          1405 تابستان  - دوم شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه  

 

حاکی از آن است که  ،معتبر است. این نتیجه ،دهند و مدل از این منظرخودهمبستگی نشان نمی

  .شوددرصد تأیید می 5فرضیه عدم وجود خودهمبستگی در سطح 

دهد که هیچ انجام شد. نتایج نشان می 1(BPG) آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از آزمون

 ۰۸4۸/۰سطح معناداری  و 55۹۹/۰برابر با  F ناهمسانی واریانس در مدل وجود ندارد. آمارهای از نشانه

-Obs*R باشد. همچنین، آمارهدهنده عدم وجود ناهمسانی واریانس در مدل میاست که نشان

squared  توان کند. بنابراین، مییید میأ، این نتیجه را ت۷2۸۰/۰و سطح معناداری  5۷۷۹/۹رابر با ب

 .تیجه گرفت که واریانس خطا در مدل همسان است و مشکل ناهمسانی واریانس وجود نداردن

دهند که مدل پیشنهادی به نشان می ،برای بررسی مشکل مشخصه مدل 2رمزی نتایج آزمون

با درجه  ۰15۸/۰برابر با  F حاکی از آن است که آماره ،درستی مشخص شده است. نتایج آزمون

ای از نقص مشخصه در دهد هیچ نشانهاست که نشان می ۹۰2۰/۰( و سطح معناداری 13, 1آزادی )

برابر  (FITTED^2) رای متغیر مربع مقادیر برازش شدهب  t-statisticهمچنین، مدل وجود ندارد. 

شکل مشخصه کند که مدل فاقد ماست که این نیز تأیید می ۹۰2۰/۰سطح معناداری  با -1255/۰با 

دال بر نادرست بودن مشخصه مدل وجود  یتوان مدل را رد کرد و هیچ مدرکاست. بنابراین، نمی

دهند که ضرایب مدل در طول زمان نشان می ،3پایداری ضرایب در طول زمان نتایج آزمون .ندارد

ندارند و  ثباتیای از بیکند که ضرایب مدل هیچ نشانهتأیید می  CUSUMپایدار هستند. آزمون 

 . (4)نمودار  شودتوجهی در برآورد ضرایب مشاهده نمیتغییرات قابل

لات ه برای بررسی پایداری و ثبات واریانس جمک CUSUM of Squaresعلاوه بر این، آزمون 

ایدار پثابت و  ،دهد که واریانس جملات اخلال در طول زمانشود، نیز نشان میاخلال استفاده می

انس جملات از نظر واری ،هم از نظر ضرایب و هم ،مؤید این است که مدل ،این امر مانده است.باقی

 . (5)نمودار  مقاوم و پایدار است ،در برابر تغییرات زمانی ،اخلال

 CUSUM of و  CUSUMتوان نتیجه گرفت که مدل بر اساس هر دو آزمون بنابراین، می

Squares افزایش  موجب ،ای ندارند. این امرییرات عمدهتغ ،ایدار است و ضرایب آن در طول زمانپ

در ادامه  .شودبینی متغیر وابسته در شرایط مختلف میاطمینان از استحکام و دقت مدل در پیش

 شود. نتایج بلند مدت مدل تفسیر می

                                                                                                                                        
1. Breusch-Pagan-Godfrey 
2. Ramsey RESET 

3. CUSUM (Cumulative Sum of Residuals  ( and CUSUM of Squares  
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Chart 5: Variance Stability Test of Disturbance Terms Over Time 

 نتایج بلند مدت  .6-2

بردار هم انباشتگی وجود دارد. این نتایج در  ،متغیرهادهد که بین نشان می ،نتایج بلندمدت مدل

 در ابتدا، متغیر نرخ تغییرات اشتغالبه نمایش گذاشته شده است.  4جدول 

(DLOG_EMPLOYMENT_RATE)   تأثیر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد. ضریب این متغیر

دهد که نتیجه نشان میمعنادار است. این  ۰1۰1/۰برابر با  p-value است و با ۹۹5/۷۰برابر با 

شود. به عبارت دیگر، توجهی موجب رشد اقتصادی میطور قابلبه ،افزایش در نرخ تغییرات اشتغال

  .تواند به تقویت رشد اقتصادی کمک کندمی ،بهبود در بازار کار و افزایش اشتغال

دارد. تأثیر منفی بر رشد اقتصادی  ،(INTEREST_RATE_GAP) در مقابل، شکاف نرخ بهره

دهنده است که نشان ۰6۰۷/۰آن برابر با  p-value است و -۰5۷5/۰ضریب این متغیر برابر با 

اسمی معناداری ضعیف آن است. به این معنا که افزایش شکاف نرخ بهره )یعنی تفاوت بین نرخ بهره 

نرخ بهره اسمی  یعنی شکاف بینگذارد. این اقدام طور منفی بر رشد اقتصادی تأثیر می( بهاز نرخ تورم

رشد  ،گذاری و تقاضای کل در اقتصاد شود و درنهایتتواند منجر به کاهش سرمایهمی ،و نرخ تورم
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انحراف اعتبارات  ،ترین آنهادر ادبیات نظری اشاره شد که مهم ،دلایل این مهمبه  .کنداقتصادی را محدود 

 گذاری مولد در کشور است. و تسهیلات بانکی از سرمایه

است که  1۹45/۰، ضریب آن برابر با (PRODUCTIVITY_GROWTH) وریمورد رشد بهرهدر 

 ۰2۷6/۰برابر با  p-value مثبت و معنادار آن بر رشد اقتصادی است. این ضریب با دهنده تأثیرنشان

کند. به طور مستقیم به رشد اقتصادی کمک میبه ،وریدهد که رشد بهرهمعنادار است و نشان می

و رشد  (GDP) تواند باعث افزایش تولید ناخالص داخلیمی ،وری تولیددیگر، بهبود در بهرهعبارت 

دهد وری در رشد بلندمدت اقتصادی دارد و نشان میتأکید بر اهمیت بهره ،اقتصادی شود. این نتیجه

وری و تواند موجب افزایش بهرهمی ،های تولیدفرایندگذاری در فناوری، آموزش و بهبود که سرمایه

 .تقویت رشد اقتصادی شود ،درنتیجه

 نتایج مدل بلندمدت و آزمون باند :4جدول 

Table 4: Long-Run Model Results and Bound Test 

 متغیر
 خطا و ضریب

 استاندارد
t-Statistic Probability 

DLOG_EMPLOYMENT_RATE 
70.995** 

(23.873) 
23.873 2.974 

INTEREST_RATE_GAP 
-0.057* 

(0.028) 
0.028 -2.04 

PRODUCTIVITY_GROWTH 
0.194** 

(0.079) 
0.079 2.459 

C 
1.351** 

(0.534) 
0.534 2.532 

 F-Bounds ن آزمو

شود، ، که برای بررسی وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها استفاده میF-Bounds ن در رابطه با آزمو

 F-statistic. مقدار (5)جدول  شودبلندمدت رد میدهند که فرضیه عدم وجود رابطه نتایج نشان می

تر است. به عنوان مثال، داری بزرگاست که از مقادیر بحرانی در سطوح مختلف معنی ۷625/4برابر با 

از این مقدار بیشتر  F-statistic است و چون 3۷/2برابر با  F مقدار بحرانی درصد، 1۰در سطح 

توان گفت که یک رابطه شود. بنابراین، میبلندمدت( رد میاست، فرضیه صفر )عدم وجود رابطه 

 .بلندمدت معنادار بین متغیرهای مدل وجود دارد
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 آزمون باند برای اعتبار ثبات ضرایب در طول زمان :5جدول 

Table 5: Bound Test for Validating the Stability of Coefficients Over Time 

 I(0) I(1) اهمیت آزمون آماره آزمون

F-statistic 4.763 10% 2.37 3.2 

k 3 5% 2.79 3.67 

  2.5% 3.15 4.08 

  1% 3.65 4.66 

 انحراف نرخ بهره از تورم فسیر نتایجت .3-6

ویژه در شرایط اقتصادی که دهد که انحراف تسهیلات بانکی در ایران بهنشان می ،مطالعهاین نتایج 

تر است، یک معضل مهم است. در های سوداگرانه پاییننرخ بهره تسهیلات از نرخ بازدهی فعالیت

تر از نرخ بازدهی بازارهای غیرمولد مانند مسکن، ارز و پایین ،حقیقت، زمانی که نرخ بهره تسهیلات

 ،یابد. این پدیدههای سوداگرانه افزایش میباشد، انگیزه برای استفاده از این منابع به سمت فعالیتطلا 

شود، بلکه موجب نوسانات های تولیدی مینه تنها باعث کاهش منابع مالی در دسترس برای بخش

 دی دارد. اثر منفی بر رشد اقتصا ،و درنهایت گرددهای غیرمولد نیز میاقتصادی و افزایش ریسک

(، مشخص 13۹۸حسینی و همکاران ) مطالعۀ ویژه کارهایی چونبر اساس مطالعات پیشین، به

اند و این درصد از تسهیلات بانکی در ایران از هدف اصلی خود منحرف شده 3۰شده که بیش از 

گذاری مرتبط است. این نتیجه با به کاهش رشد اقتصادی و رشد سرمایه ،طور مستقیمانحراف به

باعث  ،های سوداگرانهانحراف تسهیلات به فعالیت ،( که اشاره دارند2۰۰۷های مهرآرا و اسکویی )یافته

استفاده غیر بهینه از منابع که در اثر این شکاف حاصل  .شود، تطابق داردوری منابع میکاهش بهره

 کاهش رشد اقتصادی در کشور است. دلایل یکی از  ،می شود

ویژه در خصوص اثرات انحراف تسهیلات بانکی در مقایسه با سایر مطالعات، نتایج تحقیق حاضر به

طور عمده با تحقیقات پیشین همخوانی دارد. برای مثال، تحقیقات مختلف نشان بر رشد اقتصادی، به

بازی( علاوه بر های غیرمولد )مانند بازارهای سفتهبانکی در بخشاند که استفاده از تسهیلات داده

حبیبی و  ۀشود. برای نمونه، مطالعکاهش تولید، منجر به کاهش اشتغال و نابرابری اقتصادی نیز می

گذاری در تواند به کاهش سرمایهمی ،نشان داد که افزایش سهم تسهیلات غیرمولد ،(14۰۰جلالی )

  .های این مقاله استبیکاری منجر شود، که مشابه با یافته بخش تولید و افزایش
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دهند که در نشان می ، (2۰۰6)1دلاریکا و ماکوزالمللی نیز مطالعات مشابهی ماننددر سطح بین

طور به ،دهند و این امرها استانداردهای اعتباری خود را کاهش میهای اعتباری آسان، بانکدوره

ها نیز با شود. این یافتهاقتصادی می کارآیییت تسهیلات و تضعیف توجهی موجب کاهش کیفقابل

تواند به کاهش کیفیت اعتبارات می ،ست، زیرا انحراف تسهیلات بانکیا راستانتایج تحقیق حاضر هم

 .وری کل اقتصاد منجر شودو همچنین کاهش بهره

ا در نظر بانکی و نرخ تورم رشکاف نرخ بهره واقعی، که تفاوت میان نرخ بهره تسهیلات در کل 

رخ بهره نکند. زمانی که گیرد، نقش مهمی در تخصیص بهینه منابع مالی و رشد اقتصادی ایفا میمی

، منابع مالی به های سوداگرانه باشدتر از بازده فعالیتواقعی )نرخ بهره اسمی منهای نرخ تورم( پایین

یت یابد. این وضعی در بخش تولید کاهش میگذارسمت بازارهای غیرمولد هدایت شده و سرمایه

شود که گذاری بلندمدت میها برای سرمایهباعث افزایش نوسانات اقتصادی و کاهش انگیزه بنگاه

ریت درست گردد. بنابراین، کنترل تورم و مدیوری و رشد اقتصادی منجر میبه کاهش بهره ،درنهایت

 .ضروری است ،حمایت از رشد پایدار اقتصادینرخ بهره برای کاهش شکاف نرخ بهره واقعی و 

 بندیجمع .7

رخ بهره اسمی عنوان نمایانگر اختلاف میان ناین پژوهش با هدف بررسی اثر شکاف نرخ بهره واقعی، به

ن موضوع از انجام شد. اهمیت ای 14۰2تا  13۷۰و نرخ تورم، بر رشد اقتصادی ایران طی دوره زمانی 

أثیر تترین ابزارهای سیاست پولی، بهره واقعی، در نقش یکی از مهم شود که نرخآنجا ناشی می

که اقتصاد  انداز و تخصیص منابع در اقتصاد دارد. از آنجاگذاری، پسمستقیمی بر رفتارهای سرمایه

بوده، بررسی  با نوسانات تورمی متعدد و تغییرات ساختاری در نظام پولی مواجه ،ایران طی این دوره

همیت او رشد اقتصادی از منظر سیاستگذاری اقتصادی حائز  تورم و شکاف نرخ بهرهرابطه میان 

 .ای استویژه

ده شد استفا (ARDL) های توزیعیبرای تحلیل تجربی این رابطه، از مدل خودرگرسیونی با وقفه

هم های زمانی فرامدت و بلندمدت را در بستر سریهای کوتاهکه امکان بررسی همزمان پویایی

سمی از نرخ )تفاوت نرخ بهره ا نشان داد که شکاف نرخ بهره واقعی ،سازد. نتایج برآوردهای مدلمی

اسمی از نرخ  ویژه زمانی که نرخ بهرهتأثیر معناداری بر رشد اقتصادی ایران داشته است. به ،تورم(

فته و کاهش یا اندازشود، انگیزه پسماند و نرخ بهره واقعی وارد محدوده منفی میتورم عقب می

 گردد. گذاری مولد در اقتصاد محدود میمنابع مالی مورد نیاز برای سرمایه ،درنتیجه

                                                                                                                                        

1 Dell'Ariccia & Marquez (2006) 
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تواند مین مالی، میأهای تاز سوی دیگر، نرخ بهره واقعی بیش از حد مثبت نیز با افزایش هزینه

واقعی، که های تولیدی را سرکوب کند. بر این اساس، وجود یک سطح بهینه از نرخ بهره فعالیت

البته  .های اقتصادی و نرخ تورم باشد، از منظر رشد اقتصادی پایدار ضرورت داردمتناسب با واقعیت

ویژه به ،نرخ بهره اسمی را کمتر از نرخ تورم تعیین کرده است ،بانک مرکزی ،هادر ایران در اغلب سال

درصد  2۰این شکاف به  ،14۰2که در سال طوریبه، این شکاف خیلی شدید شده ،در سال های اخیر

 نیز رسیده است. 

شکاف نرخ  ،دهد که یکی از عوامل رشد اقتصادی پایین در ایرانهای این تحقیق نشان مییافته

 بهره اسمی از نرخ تورم است.

کردن نرخ تورم انتظاری و شرایط واقعی شود بانک مرکزی با لحاظاز منظر سیاستی، توصیه می 

ای تنظیم کند که شکاف شدید منفی یا مثبت میان نرخ بهره اسمی گونهره را بههای بهاقتصاد، نرخ

انداز ثباتی در بازار پول، کاهش پستواند به بیمی ،هاییو نرخ تورم ایجاد نشود. تداوم چنین شکاف

نجامد. هماهنگی میان سیاست پولی و مالی، مدیریت تورم، و ایجاد احقیقی و کندی رشد اقتصادی بی

ای بر رشد ازجمله اقدامات مکمل برای کاهش آثار منفی شکاف بهره ،ات در انتظارات تورمیثب

 .اقتصادی هستند

هایی نیز مواجه بوده است؛ ازجمله عدم توجه، این پژوهش با محدودیتهای قابلبا وجود یافته

های اخیر که بر سالهای با کیفیت بالا، نوسانات شدید برخی متغیرها در دسترسی به برخی داده

کردن عوامل ساختاری و نهادی پایداری روابط بلندمدت تأثیرگذارند، و همچنین محدودیت در لحاظ

تواند مبنایی برای اصلاح رویکردهای سیاستگذاری خاص اقتصاد ایران. با این حال، نتایج تحقیق می

 .پولی باشد

شکاف نرخ بهره بر متغیرهایی نظیر تشکیل شود تأثیر پیشنهاد می ،در پایان، برای تحقیقات آتی

گذاری خصوصی مورد بررسی قرار گیرد. همچنین سرمایه ثابت، اشتغال، تورم انتظاری و سرمایه

های غیرخطی و رویکردهای پویای ساختاری، به بررسی سناریوهای گیری از روشتوان با بهرهمی

تر از سازوکارهای اثرگذاری ت تا تصویری دقیقجایگزین در شرایط تورمی بالا یا رکود اقتصادی پرداخ

 .دست آیدبهشکاف نرخ بهره بر عملکرد اقتصاد کلان ایران 
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 مقاله نیا بهبود در خود ارزشمند یشنهادهایپ و هادگاهید ارائه با که محترم داوران از :سپاسگزاری

 میسپاسگزار مانهیصم کردند، یاری را ما

 شده تیرعا یاخلاق اصول یتمام پژوهش نیا در که دارندیم اعلام سندگانینو :یاخلاق یدهاییأت

 .است نداشته یخاص یاخلاق هیدییتأ اخذ به یازین حاضر مطالعه و است

 یمنافع تعارض گونهچیه پژوهش نیا با ارتباط در که کنندیم اعلام سندگانینو :منافع تعارض

 .ندارد وجود

جمع آوری منابع علمی، جمع آوری داده ها، ویرایش ادبی سعید ایرانپور در  :مشارکت نویسندگان

نقش داشته اند. صالح قویدل دوستکویی در تحلیل داده ها، روش تحقیق، برآورد مدل و بحث و نتایج 

نقش داشته است. مهدی فتح آبادی در تحلیل برآورد مدل اقتصاد سنجی نقش داشته است. میرحسین 

 ع بندی مقاله نقش داشته است.موسوی در تحلیل نتایج و بحث و جم

این مقاله مستخرج از رساله دکتری سعید ایران پور با راهنمایی دکتر صالح  :منابع مالی /حمایت ها

  است. این مقاله منابع مالی نداشته است. قویدل دوستکوئی

.  
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