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Since 2014, nominal interest rates—and at times, real interest 

rates—have tended to remain high. After a decline in interest rates 

in late 2019 and early 2020, they resumed an upward trend. In both 

media discussions and academic research, there appears to be some 

confusion regarding the causes of high interest rates. This study, 

based on well-established macroeconomic theories, seeks to 

identify the factors influencing interest rates and, in particular, the 

reasons behind their elevated levels in recent years. In line with 

theoretical analyses, the yield on government debt securities in the 

secondary market has been used as a proxy for the interest rate. The 

study primarily focuses on examining how, in addition to 

conventional and well-known determinants of interest rates, the 

injection of base money into the economy and the share of borrowed 

reserves contribute to interest rate determination. Accordingly, 

alongside a brief review of theoretical analyses and relevant 

empirical studies, the study estimates the relationship between 

interest rates and their determinants using monthly data for the 

period from August 2015 to August 2024. The estimation results 

indicate that an increase in banks’ debt to the central bank leads to 

higher interest rates, confirming the study’s main hypothesis. 

Additionally, rising expected inflation, greater financial needs—

and consequently, the net debt of the public sector to banks—and 

increased uncertainty also exert a positive effect on interest rates. 
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 ،یتورم انتظار
 ،یقرض ریذخا

 .نرخ بهره
  

 :JELبندی طبقه
E43, E52, E40. 

به بالا بودن  لیتما یقیبهره حق ینرخ ها یو در مقاطع یبهره اسم ینرخ ها 1393از سال 
 یها، نرخ1399اسل  یو ابتدا 1398بهره در اواخر سال  یهااند. پس از کاهش نرخداشته

 یقیمطالعات تحق یو حت یااند. در محافل رسانهگرفته شیدر پ یبهره مجدداً روند صعود
بر  ی. مطالعه حاضر مبتنشودمیبهره مشاهده  یهابالا بودن نرخ عللدر  یسردرگم ینوع
 به ویژهبر نرخ بهره و  مؤثردر اقتصاد کلان، تلاش کرده عوامل  یشناخته شده نظر لیتحل
رابطه  یکرده و به صورت تجرب ییرا شناسا ریاخ یهابالا بودن نرخ بهره در سال لیدلا

از نرخ بازده اوراق  ینظر یهاتحلیل. در انطباق با دکن ینرخ بهره و آن عوامل را بررس
معرف نرخ بهره استفاده شده است. مطالعه حاضر  ریبه عنوان متغ هیدولت در بازار ثانو یبده

بر  مؤثرموضوع تمرکز داشته است که در کنار عوامل متعارف و شناخته شده  نیعمدتاً بر ا
نرخ بهره را  نییدر تع یقرض ریو سهم ذخا دبه اقتصا یپول هیپا قیتزر ینرخ بهره، چگونگ

 یمطالعات تجرب ایپارهو  ینظر لیکوتاه بر تحل یورراستا، در کنار مر نیکند. در ا یبررس
بر آن در  مؤثررابطه نرخ بهره و عوامل  نی، به تخماندداشتهبا موضوع  یکه اندک ارتباط

 تیحکا نیتخم جیاست. نتا پرداختهماهانه  یهابا استفاده از داده 1394(8)-1403(8دوره )
 شودمینرخ بهره  شیسبب افزا یبانک مرکزها به بانک یسهم بده شیاز آن دارد که افزا

 ،ینرخ تورم انتظار شیمطالعه حاضر است. در کنار آن، افزا یاصل هیفرض تأیید یکه به معن
 زین نانیاطم دمع شیها و افزابه بانک یبخش دولت یو لذا خالص بده یمال ازین شیافزا
 .اندبودهاثر مثبت بر نرخ بهره  یدارا

تحقیقات اقتصادی،  .رانیو نرخ بهره در ا یپول هیمنابع پا بیترک(. 1403) ، حسین.و محمدخانلو ، فاطمه،شصتی تیمور، رحمانی،
59(4 ،)715-749. 

                  نویسندگان.  ©              مؤسسه انتشارات دانشگاه تهران.    ناشر:

  DOI: 10.22059/jte.2025.390588.1008984 
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 مقدمه -1

به حفظ  توانی، م یپول یهااستیدر حوزه س ژهیبه و ،یکلان اقتصاد یهااستیس یدیاهداف کل از

 نیبه ا میمستق یابیاشتغال اشاره کرد. از آنجا که دست جادیو ا یرشد اقتصاد لیتسه ها،متیثبات ق

 طمرتب یو ابزارها یانیاهداف م نییضرورت تعگذاران دشوار است، استیس یبرا ییاهداف نها

 تیریمد ایمعمولاً به کنترل نرخ بهره   یانیانتخاب اهداف م ،یپول استیس نهی. در زمشودمیاحساس 

هدف  ،یپول یهابر کنترل کل یمبتن یپول استیاز س یرویبا پ ران،ی. در اشودیعرضه پول محدود م

 شیافزا زاز برو ،یگذارهیو سرما یدیتول یهابخش یلازم برا ینگینقد تأمیناست که با  نیا

 ست،یتوسعه سازگار ن یهاشده در برنامهو تورم مشخص ینگیکه با اهداف نقد یپول هینامتناسب پا

 یگذاراستیس یکه به عنوان نهاد اصل رانیا یاسلام یجمهور ی. بانک مرکزدیبه عمل آ یریجلوگ

، نظارت بر نظام یپول یهااستیس یو اجرا میدارد تا با تنظ فهیوظ کند،یکشور عمل م یو مال یپول

کند.  تأمینکشور را  یو مال یثبات اقتصاد ،یارز ریذخا تیریو مد یحفظ ارزش پول مل ،یبانک

. اقدامات کندیکمک م یمال یهاتراکنش لیبه توسعه نظام پرداخت و تسه یبانک مرکز ن،یهمچن

نرخ بهره  نیهمچنو  ینگیدر حجم پول، نقد راتییمنجر به تغ ،یپول یهااستیس ینهاد در اجرا نیا

به دو روش متفاوت عمل کند. در روش  تواندیم یپول یهااستیس یبانک در اجرا نی. اشودیم

 میرمستقیصورت غخود استفاده کند و در روش دوم، به یمیتنظ یهاییاز توانا میطور مستقاول، به

 یعمل کند. ابزارها درتانتشار پول پرق یبرا یارد و به عنوان منبعبگذ ریبازار پول تأث تیبر وضع

است  میمستق ی. دسته اول شامل ابزارهاشوندیم میبه دو دسته تقس هااستیس نیمورد استفاده در ا

دارند.  یاعتبار طیبهره و شرا یهابر نرخ یمیمستق ریو تأث کنندیبازار عمل م طیکه مستقل از شرا

اشاره کرد.  «یسقف اعتبار نییتع»و  «یکبهره بان یهاکنترل نرخ»به  توانیابزارها م نیاز جمله ا

 یاقتصاد یرهایبر متغ میرمستقیطور غخود را به راتیهستند که تأث میرمستقیغ یدسته دوم، ابزارها

اوراق » ،«یقانون رهینرخ ذخ رییتغ»ابزارها شامل  نیاند. ابازار وابسته تیو معمولاً به وضع گذارندیم

)مرکز  شوندیم «یها نزد بانک مرکزبانک ژهیو یهاسپرده»و  «یمشارکت بانک مرکز

 .(1398 ،یاسلام یمجلس شورا یهاپژوهش

بلکه از ارز،  ستند،ین یانتشار پول متک یتنها به پشتوانه طلا برا یمرکز یهاامروزه، بانک 

نوع پول که با پشتوانه  نی. اکنندیاستفاده م زیها نو طلب از بانک یاسناد دولت ،یاوراق بده
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و در  شودیپول پرقدرت شناخته م ای یپول هیبه عنوان پا شود،یم جادیا یبانک مرکز یهاییدارا

 ی. ترازنامه بانک مرکزکندیعمل م یتجار یهابه عنوان اساس خلق پول توسط بانک یسنت لیتحل

ها است که به عنوان پشتوانه انتشار بانک یدولت و بده یمانند ارز، طلا، بده ییهاییشامل دارا

از آن به شکل  یمقدار کند،یاقدام به خلق پول م یکه بانک مرکز ی. زمانروندیپول به شمار م

به صورت  گریو بخش د ردیگیقرار م یتجار یهادر صندوق بانک ایاسکناس در دست افراد 

 ریذخا یها به نگهداربانک ازین لیاست. به دل یرکزها نزد خود بانک مبانک یدارید یهاسپرده

بانک  ازنامه. اقلام ترشودمی یقانون یبه سپرده ها لیتبد یدارید یهاسپرده نیاز ا یبخش ،یقانون

 قیاز طر یپول هیمنابع پا شوند،یم یبند میتقس یپول هیو مصارف پا یپول هیبه منابع پا یمرکز

. شوندیم لیبه پول در گردش تبد هابانکاشخاص نزد  یاسکناس در دست اشخاص و سپرده ها

چه به صورت اسکناس و چه به صورت مانده  ،یپول منتشره توسط بانک مرکز ت،یدر نها

 .(1400 ،ی)رحمان شودیبانک محسوب م نیا یها، به عنوان بدهبانک یهاابحس

 شیافزا یپول هیاز پا هابانک یسهم بده شوند،یمواجه م ریها با کمبود ذخاکه بانک یزمان 

 نی، استقراض در بازار بهابانک ریجذب سپرده از سا یبرا هابانکتلاش  ت،یوضع نی. در اابدییم

به  امر نیکه ا کندیبر نرخ بهره وارد م یشتریاضافه برداشت، فشار ب مهیو تن دادن به جر یبانک

. شودیم هیاسناد خزانه در بازار ثانو یو از جمله نرخ بازده هابهرههمه نرخ  شینوبه خود موجب افزا

 یشامل بده  یقرض ری. ذخاشوندیم یبندمیتقس یرقرضیو غ یبه دو دسته قرض یپول هیمنابع پا

 یکه به بده رداشاره دا یبه اقلام یرقرضیکه منابع غ یاست، در حال یها به بانک مرکزبانک

مند و اضافه برداشت قاعده لاتیتسه ،یها شامل خط اعتبارکبان ی. بدهستندیها مرتبط نبانک

 یمال ازیاز ن متأثربه صورت درونزا و  ینگیاز رشد نقد یکه بخش قابل توجه میری. اگر بپذشودیم

 یپول هیاز به رشد پایدهد، به تبع آن ن یرخ م هابانک ییو تصاحب دارا لاتیتسه نیدولت و همچن

در اقتصاد  ،یخارج یهاییمانند خالص دارا ،یرقرضیغ ریذخا ط،یشرا نی. اگر در اشودمی داریپد

 ند،یفرآ نیو در ا کندیم قیرا به اقتصاد تزر ریذخا نیا میطور مستقبه یبانک مرکز ابد،ییم شیافزا

(. ردیگیارز و طلا م ریذخا تیبه تقو میتصم یکه بانک مرکز یندارند )مثلاً زمان یها نقشبانک ریسا

موجب  تیوضع نیکه ا شودیمنجر م یبانک نیبه بازار ب یارز و طلا به ورود پول مل ریذخا شیافزا

 شی. با افزاکندمیرا برطرف  ینگیاز رشد نقد یناش ریبه ذخا ازیو ن گرددیم یپول هیمنابع پا شیافزا

 ریو به تبع آن سا ابدییکاهش م یبانک نیبازار ب مؤثر هرهنرخ ب ،یبانک نیدر بازار ب ریعرضه ذخا
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. از آنجا شودمینرخ بهره  شیدر صورت فشار بر نرخ بهره، مانع افزا ای ابندی یکاهش م هابهرهنرخ 

 هابانکشده است و نرخ بهره اعلام شده توسط  فیتعر یدالان یبانک نینرخ بهره بازار ب یکه برا

)گرچه شودمیدله شده جداگانه منظور از نرخ بهره مبا یاوقات بخش یو گاه ارددالان قرار د نیداخل ا

 ریتصو یبانک نیاست(، ممکن است نرخ بهره بازار ب دهیهمواره به سقف چسب ریاخ یهاسالدر 

نرخ بازده اسناد خزانه در  نکهیا لینرخ بهره در اقتصاد ارائه نکند. در مقابل، به دل راتییاز تغ یقیدق

. کندمیآن ارائه  کیاز نرخ بهره به مفهوم تئور یبهتر ریتصو شود،یم یگذارمتیق ه،یبازار سرما

 هیها از پابانک یسهم بده ریینرخ بهره در واکنش به تغ یپژوهش، به بررس نیجهت در ا نیبد

 ریاست که همواره تأث یپول یهااستیدر س یاساس یهااز شاخص یکی. نرخ بهره، میپرداخته ا یپول

است.  یارتقاء ثبات اقتصاد ،یپول گذاراناستیس ید. هدف اصلدار یبر عملکرد اقتصاد یقابل توجه

 نیهدف دارند، ا یرهایبر متغ یمیرمستقیاثرات غ یپول استیس یابزارها آل،دهیا طیاگرچه در شرا

جهت  نیهم. به گذارندیم یاز خود به جا ،یمال یبر بازارها یمیمستق راتیمعمولاً تأث هااستیس

به مطالعات  زین 3نرخ بهره پرداخته شده است و در بخش  نییتع ینظر لی، به تحل2در بخش 

، مدل پژوهش 4و نرخ بهره، اشاره شده است، سپس در بخش  یپول استیس نهیصورت گرفته در زم

 صورت گرفته است. جینتا بندیجمع زین انیو برازش شده است، در پا یمعرف

 

 نرخ بهره نییتع ینظر لیتحل -2

کرده است. در  گذاریپایه( 1930) بهره مبتنی بر آنچه است که ایروینگ فیشرتحلیل تئوریک نرخ 

 هایمدلتحلیل فیشر که مبنای آنچه قرار گرفت که تحت عنوان نظریه کلاسیک نرخ بهره در 

حاصل  گذاریسرمایهو  اندازپسنسل اول اقتصاد کلان به آن اشاره می شد، نرخ بهره از تعادل 

این تحلیل فیشر به تعادل عرضه و تقاضای وجوه مالی تعمیم داده شد. تحلیل ، گرچه بعدها شودمی

پایه در مدل فیشر برای یک دنیای فاقد نقص اطلاعات و اصطکاک، فاقد ریسک و عدم اطمینان، 

فاقد تفاوت سررسید برای ابزارها و قراردادهای مالی، و با نادیده گرفتن بخش پولی و فاقد تورم 

تابعی  گذاریسرمایهتابعی صعودی از نرخ بهره حقیقی و  اندازپسر تحلیل فیشر، مطرح شده است. د

در تعادل هستند، نرخ ترجیح  گذاریسرمایهو  اندازپسنزولی از نرخ بهره حقیقی است. هنگامی که 
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و نرخ بازدهی نهایی سرمایه گذاران برابر بوده و هر دو منعکس کننده  اندازکنندگانپسزمانی نهایی 

 نوشت: توانمیرخ بهره حقیقی هستند. لذا، ن

ρ = r = θ  

نرخ بازدهی  θدر وضعیت تعادل،  اندازپسنرخ ترجیح زمانی برای آخرین واحد  ρکه در آن 

نرخ بهره حقیقی است. با  rدر وضعیت تعادل، و  گذاریسرمایهبرای آخرین واحد  گذاریسرمایه

تعادل عمومی اقتصاد کلان مطرح و چگونگی تعیین  هایمدلوجود آنکه امروزه نرخ بهره در قالب 

، اما نتیجه نهایی این مدل ها تفاوت اساسی با تحلیل فیشر ندارد. به عنوان نمونه، شودمیآن مطرح 

 به تحلیل تعادل عمومی یک مدل از نوع پول در تابع مطلوبیت در کتاب والش اشاره کرد توانمی

ی ارائه شده در همین راستا همان چیزی است که فریدمن هاتحلیل از جمله(. 49: 2018، 1)والش

اره کرد، دال بر اینکه نرخ بهره حقیقی در بلندمدت نه یک پدیده پولی شدر مقاله مشهور خود به آن ا

بلکه محصول تعادل عمومی والراسی است که سیاستگذار پولی قادر به تعینن و تاثر گذاری بر آن 

در مورد تعمیم نرخ بهره حقیقی برای لحاظ آنچه فروض  (.1968، 2یدمن)فر در بلندمدت نیست

فیشر سبب نادیده گرفتن آنها در مدل پایه شده است، دو شاخه مهم نظری راجع به نرخ بهره وجود 

مطرح شده است و بر تفاوت نرخ  3دارد که اولی آنچه است که تحت عنوان ساختار ریسک نرخ بهره

 4دهای مالی مختلف از منظر ریسک تمرکز دارد و دومی ساختار زمانی نرخ بهرهبهره ابزارها و قراردا

، 5)میشکین است که بر تفاوت نرخ بهره ابزارها و قراردادهای مالی از منظر سررسید تمرکز دارد

اجع به نرخ بهره اسمی نیز خود تحلیل فیشر از همان ابتدا به موضوع توجه داشته است و ر (2007

دهنده را بابت تورم جبران کند و به همین داند که قرضی را آن نرخ بهره ای مینرخ بهره اسم

دانند که تحت عنوان رابطه یا اصل فیشر به صورت زیر بیان دلیل، نرخ بهره اسمی برابر را آنچه می

 (:49: 2018)والش،  دشومی

i = r + 𝜋𝑒 

                                                      
1. Walsh 

2. Friedman 

3. Risk Structure of Interest Rates 

4. Term Structure of Interest Rates 

5. Mishkin 
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نرخ تورم انتظاری است. البته تورم  𝜋𝑒نرخ بهره حقیقی، و  rنرخ بهره اسمی،  iکه در آن 

علاوه بر آنکه از طریق مطالبه جبران قدرت خرید در تعیین نرخ بهره اسمی نقش دارد، به دلیل 

ایجاد بی ثباتی و عدم اطمینان در اقتصاد)با توجه به اینکه معمولاً نرخ تورم عدد ثابتی نیست( سبب 

م اطمینان عمومی اقتصاد کلان که مختص و مجموع ریسک ها و عد شودمیافزایش نرخ بهره 

یک ابزار یا دارایی مالی خاص نیست بلکه بر وضعیت عموم دارایی های مالی اثر نسبتاً مشابه دارد، 

نتیجه گرفت که افزیش بی ثباتی و عدم اطمینان از عوامل  توانمینیز همین اثر را دارد و در نتیجه 

 (.16-20: 9219، 1)بکرمن افزایش دهنده نرخ بهره است

توانند واقعیت دقیق را دهند و نمیهای نظری تنها نمایی تقریبی از واقعیت را ارائه میمدل

تواند درک بهتری از علل تغییرات طور کامل منعکس کنند. با این حال، تحلیل نظری نرخ بهره میبه

توان تغییرات نرخ بهره ویی، میگجای پراکندهانداز نرخ بهره در ایران فراهم آورد. بنابراین، بهو چشم

 ده اوراق دولتی در بازار ثانویههای نرخ بازبینی کرد. بر اساس دادهطور منسجم تحلیل و پیشرا به

به عوامل ورای شکل دادن نرخ  توانمیکند، از نرخ بهره در اقتصاد ارائه می تریکه تصویر دقیق

اساس آنچه از رفتار نرخ بازده اوراق بدهی دولت در بهره در شرایط کنونی اقتصاد ایران پرداخت. بر 

که نرخ بهره پس از کاهش در دو دوره  کرد مشاهدهتوان موجود است، می 1394بازار ثانویه که از 

متفاوت، در مجموع روند صعودی داشته کاملاً ( به دلایل 1398و اواخر  1396های مدت )سالکوتاه

لذا، بر اساس آنچه در تحلیل نظری اشاره  ی ایران همخوانی دارد.است و این روند با واقعیات اقتصاد

به بعد را به شرح  1399از سال  به ویژهبر وضعیت نرخ بهره  تأثیرگذارعوامل مهم  توانمیشد، 

 کرد: بندیدسته آیدمیآنچه در ادامه 

 

 عامل اول: نرخ تورم انتظاری

 هایتورمو طولانی ترین دوره های بالا مواجه بوده است با تورم به بعد 1397سال  اقتصاد ایران از

این وضعیت انتظارات تورمی فعالان اقتصادی را تغییر داده و باعث شده  بالا را تجربه کرده است.

. است که حتی با کاهش مختصر نرخ تورم، امید به بازگشت به سطوح متوسط گذشته از بین برود

زایش نرخ تورم انتظاری بلندمدت نیز نامید که مشابه آن در ایالات متحده اف توانمیاین وضعیت را 

                                                      
1. Beckerman 
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رخ داده است و نقش سیاست پولی در آن مورد تاکید  1970در دهه  به ویژهو  1960از اواخر دهه 

یکی از عوامل کلیدی  تغییر سطح و افزایش نرخ تورم انتظاری بلندمدت (.2022، 1)برنانکه بوده است

تحلیل روند نرخ تورم نقطه به  بوده است. 1399پس از های های بالا در سالبهره رخگیری نشکل

به بعد، با قرار گرفتن  1397دهد که از سال نقطه و نرخ بازدهی اوراق دولتی در بازار ثانویه نشان می

امر طور کلی روند صعودی داشته است، که این نرخ تورم در سطوح بالاتر، نرخ بازدهی اوراق نیز به

این پدیده همانطور که اشاره شد،  سازد.تأثیر مستقیم نرخ تورم انتظاری بر نرخ بهره را نمایان می

ای میلادی، زمانی که بانک مرکزی آمریکا هنوز قاعده 1970در دهه  .محدود به ایران نیست

نیز باعث  منسجم برای تعیین نرخ بهره در واکنش به تورم نداشت، افزایش تورم و انتظارات تورمی

دهد که با افزایش تدریجی نرخ تورم در های ایالات متحده نشان میها شد. دادهافزایش نرخ بهره

در سطوح بالاتری قرار گرفته  طور مداوم افزایش یافته وساله دولت بهآن دهه، نرخ بازدهی اوراق ده

 کند.می تأییدرا  خوبی نقش انتظارات تورمی در تعیین نرخ بهره اسمیاین موضوع به .است

 

 عامل دوم: فاکتور ریسک و عدم اطمینان عمومی

های سیاسی بیرونی، افزایش ریسک و عدم اطمینان عمومی در اقتصاد ایران، به ویژه در نتیجه شوک

های سیاسی وارد شده به به یکی از عوامل اصلی افزایش نرخ بهره تبدیل شده است. تعداد شوک

ای مشابه آن مشاهده نشده در هیچ دورهبسیار زیاد بوده  1403 ویژهبه و 1402های ایران در سال

و به طور طبیعی در هر جای دنیا به هر دلیلی ریسک  این پدیده محدود به اقتصاد ایران نیست است.

 های پس از بحران در سال. شودمیو عدم اطمینان عمومی افزایش یابد، سبب فشار بر نرخ بهره 

بحران مالی عدم اطمینان در بخش مالی پدیدار شد و بنابراین شباهتی به وضعیت  که به دلیل 2008

کنونی ایران نداشته است اما در هر صورت ریسک و عدم اطمینان عمومی را افزایش داده است، 

در این دوران با اینکه ی بلندمدت را ایجاد کرده است. هابهرهنرخ  به ویژهو  هابهرهفشار بر نرخ 

هایی در قالب بانک مرکزی آمریکا نرخ بهره سیاستی خود را تقریباً به صفر کاهش داد و تلاش

ی بلندمدت که بنا به آنچه هانرخ بهرهاما تسهیل مقداری برای کاهش نرخ بهره بلندمدت انجام داد، 

ین کاهش در برابر ا برنانکه تحلیل کرده است، سیاستگذار پولی به شدت به دنبال کاهش آنها بود،

                                                      
1. Bernanke 
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ساله دولت آمریکا در  مقاومت کردند. در نمودار زیر، نرخ بهره بازار بین بانکی و نرخ بازده اوراق ده

نشان داده شده است که مقاومت نرخ بهره بلندمدت در برابر کاهش،  2014تا  2007های سال

 وضوح قابل مشاهده است.های بانک مرکزی آمریکا، بهرغم تلاشعلی

 

 آمریکا درساله بانکی و نرخ بازده اوراق دهرخ بهره بازار بینن .1 شکل

 .فدرال رزرو سنت لوئیس :منبع

 

 عامل سوم: نیاز مالی دولت و تکالیف دولت و مجلس

هایی برای محدود کردن رشد تسهیلات نظام بانکی انجام به بعد، در حالی که تلاش 1400از سال 

 یافته است، بدهی بخش دولتی به سطوح بالاتری رسیدهشده و رشد بدهی بخش غیردولتی کاهش 

و شاهد آن افزایش رشد مانده بخش دولتی با وجود کاهش رشد مانده بدهی بخش دولتی به بانک 

به نظام  دولت و مجلستکالیف  اعتباری در سه سال گذشته بوده است. همچنین، مؤسساتهلا و 

د به این نکته توجه داشت که بخش عمده تکالیف و بای طور چشمگیری افزایش یافته استبانکی به

از آنجا که این تکالیف توسط  شودمیاعتباری در بدهی بخش غیردولتی ثبت  مؤسساتبه بانکها و 

بر نرخ بهره  هابانکآن از  تأمینماهیتاً همانند کسری بودجه دولت و  شودمیدولت و مجلس انجام 

سیاست کنترل ترازنامه به تدریج تشدید شد و ماهیتاً  1400. از آنجا که از سال کندمیفشار وارد 

مانند یک سیاست پولی انقباضی عمل کرد، افزایش همزمان نیاز مالی دولت و تکالیف دولت و 
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اعتباری مانند اجرای همزمان یک سیاست مالی انبساطی در ترکیب  مؤسساتو  هابانکمجلس به 

مطابق تحلیل استاندارد اقتصاد کلان سبب فشار بر به سیاست پولی انقباضی عمل کرده است که 

ی اخیر در هاسالبا تنگنای مالی در  هابنگاهرو شدن . در واقع، دلیل اصلی روبهشودمینرخ بهره 

به منابع مالی ارزان در گذشته، افزایش نیاز مالی دولت و تکالیف دولت و  هابنگاهکنار عادت کردن 

 .باری بوده استاعت مؤسساتمجلس به بانکها و 

 

 عامل چهارم: سیاست پولی انقباضی

دلیل شوک سیاسی و تشدید خروج سرمایه که به جهش نرخ ارز منجر ، به1401در نیمه دوم سال 

ای قرار گرفت. در این شرایط، بانک مرکزی ناگزیر به اتخاذ کنندهشد، نرخ تورم در مسیر نگران

در رشد ترازنامه و افزایش کریدور نرخ بهره بازار سیاست پولی انقباضی شد که شامل محدودیت 

دهند ها نشان میداده آید.شمار میبین بانکی بود. این اقدام نیز یکی از عوامل افزایش نرخ بهره به

تزریق  که ناشی از 1399و اوایل  1398شدید در اواخر که نرخ بهره بازار بین بانکی پس از کاهش 

فروش گسترده اوراق با ، بود ری منابع ارزی مسدودی به بانک مرکزیگسترده ذخایر ناشی از واگذا

و در بهمن  افزایش یافت و معرفی کریدور نرخ بهره بازار بین بانکی 1399 توسط دولت در سال 

ی هاسالاز آنجا که در دلیل افزایش رسمی کریدور نیز شاهد افزایش دیگری بوده است. به 1401

سیاست کنترل ترازنامه توسط بانک مرکزی اجرا شده است، با کاهش  1402در سال  به ویژهاخیر و 

رشد تسهیلات بانکی به صورت یک سیاست پولی انقباضی عمل کرده است و در نتیجه طبق تحلیل 

متعارف سبب افزایش نرخ بهره شده است. باید توجه داشت که سیاست کنترل ترازنامه ماهیتاً یک 

دیگر از این سیاست به عنوان  مؤثربانک مرکزی در غیاب ابزارهای  سیاست احتیاطی کلان است اما

ابزاری برای کاهش رشد نقدینگی استفاده کرده است و پیامد آن در افزایش نرخ بهره نمایان شده 

 است.

 

 عامل پنجم: تلاش ناممکن برای کنترل پایه پولی

یکی از عوامل مؤثر در افزایش نرخ بهره، تلاش برای کنترل پایه پولی است که در میان اقتصاددانان 

طور متوسط با نرخ حدود ایرانی محبوبیت زیادی دارد. با این حال، در شرایطی که نقدینگی به

ها بانک تا نیاز رشد کندلی نیز به همین میزان لازم است پایه پو کم و بیش کند،درصد رشد می28
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 از سوی بانک مرکزی از طریق ذخایر غیرقرضی به ذخایر برطرف شود. عدم رشد کافی پایه پولی

ها، افزایش تقاضا در بازار بین بانکی و ها برای جذب سپردهموجب ایجاد رقابت قیمتی میان بانک

ار مضاعفی شود که همه این عوامل فشدر نهایت افزایش اضافه برداشت از منابع بانک مرکزی می

قاعده متعارفی برای نرخ بهره توسط  1390از آنجا که قبل از دهه  کنند.بر نرخ بهره وارد می

های ی مرکزی به دنبال کنترل کلهاکه بانکی مرکزی وجود نداشت و در مقاطعی نیز هابانک

 1990از دهه  پولی بودند، توجه چندانی به پیامد ترکیب منابع پایه پولی برای نرخ بهره نشده است.

تورمی روی آوردند و نرخ بهره بازار بین بانکی کم و بیش  گذاریهدفی مرکزی به هابانکنیز که 

ی مرکزی هر مقدار پایه هابانککه قاعده تیلور شکل رایج آن است،  کندمیاز یک قاعده تبعیت 

پولی که برای دستیابی به نرخ بهره مورد نظر آنها لازم باشد، از طریق خرید و فروش اوراق بدهی 

ن افزایش پایه پولی از طریق ذخایر غیرقرضی است. به همین دلیل، اکه هم کنندمیدولت تزریق 

رای نرخ بهره به عنوان یک در ادبیات جریان اصلی علم اقتصاد ترکیب پایه پولی و دلالت آن ب

موضوع جلب توجه نکره است. اما در ادبیات پساکینزی تا حدی به این موضوع توجه شده است )به 

مراجعه کنید(. از منظر تئوریک، اگر  1979، 2و یا مور 1973، 1دیویدسون و وینتراب به عنوان مثال، 

الباً چنین است و اگر بانک مرکزی رشد نقدینگی به صورت درونزا رخ دهد که در اقتصاد ایران غ

. شودمینتواند چندان ممانعتی برای رشد نقدینگی فراهم کند، آن گاه رشد پایه پولی اجتناب ناپذیر 

)از طریق افزایش خالص دارایی های خارجی یا  حال اگر بانک مرکزی از طریق ذخایر غیرقرضی

شده و فشار بر نرخ  تأمین هابانکاز ذخایر افزایش خالص بدهی دولت( پایه پولی را افزایش دهد، نی

. اما چنانچه بانک مرکزی در مواجهه با رشد نقدینگی از افزایش پایه پولی شودمیبهره ایجاد ن

. اما کنندمی تأمیناز طریق استقراض و از جمله اضافه برداشت نیاز خود را  هابانکخودداری کند، 

مسابقه نرخ سود برای جذب سپرده و همچنین از طریق  از طریق افزایش هابانکدر چنین وضعیتی 

و نهایتاً هنگامی که ذخایر از  کنندمیاستقراض از بازار بین بانکی اسباب فشار بر نرخ بهره را وارد 

نباشد، اضافه برداشت و جریمه آن اسباب فشار بر نرخ بهره خواهد بود. به  تأمینطرق دیگر قابل 

 هابانکآن از طریق استقراض از  تأمینجه آشکار و پنهان دولت و همین دلیل است که کسری بود

به بانک  هابانکبه ذخایر و افزایش بدهی  هابانککه نوعی رشد درونزای نقدینگی است سبب نیاز 

                                                      
1. Davidson and Weintrab 2. Moore 
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. این موضوع از زمان ممنوع شدن استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی در شودمیمرکزی 

ها از پایه پولی و نرخ بازدهی حلیل رابطه میان سهم بدهی بانکتبرنامه سوم چشمگیر بوده است. 

دهد که عدم رشد پایه پولی از سوی بانک مرکزی، به اوراق بدهی دولت در بازار ثانویه نشان می

با   شود.ها، منجر به افزایش نرخ بهره میهمراه فشار ناشی از استقراض و اضافه برداشت بانک

ها ها بر سر نرخ سود، نرخ بهرهاز پایه پولی و تشدید رقابت میان بانک هاافزایش سهم بدهی بانک

 یابند.طور قابل توجهی افزایش میدر اقتصاد نیز به

گفت که بالا بودن نرخ های بهره اسمی و تمایل آن به افزایش در  توانمیبه طور خلاصه 

ریسک و عدم اطمینان عمومی  ی اخیر انعکاس افزایش نرخ تورم انتظاری بلندمدت، افزایشهاسال

، هابانکاقتصاد کلان، افزایش نیاز مالی دولت و تکالیف به نظام بانکی، اعمال سقف بر رشد ترازنامه 

و گرایش به خودداری از افزایش پایه پولی در انطباق با رشد درونزای نقدینگی بوده است و تا این 

 دارد.موارد رفع نشوند، نرخ بهره بالا گرایش به تداوم 

 

 و نرخ بهره یپول استیبر مطالعات س یمرور -3

طلا و نقره،  یانتشار اسکناس را برعهده دارد، با سه نوع پشتوانه موجود تیکه مسئول ،یبانک مرکز

قرض دادن به  ایها از بانک یافتیاسناد در نیو همچن ،یدولت یاوراق بده ایاز دولت  یافتیاسناد در

به انتشار  نجرم یتجار یهااز بانک یطلب بانک مرکز ن،ی. بنابراکندمی تیفعال یتجار یهابانک

و  یمرکز بانک به هابانک یبده نهیدر زم یادی. تا کنون مطالعات زشودیخلق پول م ایاسکناس 

( 1394) یبه همت توانمیمختلف اقتصاد انجام شده است، از جمله آن ها  یآن در بخش ها ریتاث

 یروابط بانک مرکز یهاچالش یبه بررس یفیتوص-یلیروش تحل کیفاده از اشاره کرد که با است

 شیافزا یدی. عوامل کلپردازدیم یها به بانک مرکزبانک یبده شیو افزا رانیا یبا شبکه بانک

منابع  یمزمن بودجه، ناتراز یدولت و کسر یمال یهااستیشامل س یبه بانک مرکز هابانک یبده

 ت،ین وضعیا تیریمد یاست. برا یبانک مرکز یناکاف ینظارت یهااستیها، و سو مصارف بانک

مطرح  یبانکنیبازار ب قیو تعم یها، کاهش نرخ سپرده قانوننظارت بر بانک تیتقو رینظ ییراهکارها

 یشرطشیپ یها به بانک مرکزبانک یبده تیریکه مد شودیم یریگجهینت ت،ی. در نهاشودیم

است. هر گونه  یتوسط بانک مرکز ینگیو کنترل نقد یرقمبه تورم تک یابیدست یبرا یاتیح
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 یپول هیدر پا شیافزا نی. ادهدیم شیرا افزا یپول هیمنابع و مصارف پا ،یاز بانک مرکز یریگوام

متعارف  لیدر چارچوب تحل نی. واضح است که ادهدیم شیرا افزا ینگیبه نوبه خود حجم پول و نقد

 نه،یزم نیپردازد که امروزه منسوخ شده است. در ایمو حجم پول  یپول هیابه رابطه پ یو سنت

 ینگیبر حجم نقد یها به بانک مرکزبانک یبده ریتأث لیبه تحل زی( ن1401و همکاران ) یدیپورجمش

 یپول هیمختلف منابع پا یاجزا راتیتأث یبررس قیتحق نیا یاند. هدف اصلپرداخته رانیدر اقتصاد ا

 یسر یهااز داده استفادهبا  سندگانیاست. نو یبانک یهایناتراز تیریو امکان مد ینگیبر حجم نقد

کرده و از  یرا بررس رهایمتغ انی، روابط مARDLو مدل 1400تا  1357 یهاسال نیب یزمان

 یاگونهبه قیتحق یاضیاند. مدل ربردهها بهره داده ییستایاز ا نانیاطم یبرا ییمانا یهاآزمون

 نیکند. در ا لیرا تحل یه پولیمختلف منابع پا یو اجزا ینگیحجم نقد نیشده که ارتباط ب یطراح

خالص  یهاییدارا ،یها به بانک مرکزبانک یوابسته و بده ریعنوان متغبه ینگیمدل، حجم نقد

 نیاند. امستقل در نظر گرفته شده یرهایعنوان متغ به یدولت به بانک مرکز یو بده یبانک مرکز

 یاجزا ریها و سابانک یدر بده راتییکه بفهمند چگونه تغ دهدیامکان را م نیمدل به محققان ا

مثبت و معنادار  ریدهنده تأثنشان قیتحق جیبگذارد. نتا ریتأث ینگیبر حجم نقد تواندیم یپول هیپا

 نیدر ا شیدرصد افزا کیکه  یطوراست؛ به ینگیبر حجم نقد یها به بانک مرکزبانک یبده

 ینگیدر بلندمدت حجم نقد یدرصد 64/0مدت و در کوتاه یدرصد 36/0 شیموجب افزا یبده

ها خالص بانک یبده ژهیودارند، به یمثبت و معنادار ریتأث زین یپول هیمنابع پا یاجزا گری. دشودیم

 یهایو نظارت بر ناتراز تیریمد تیبر اهم سندگانیرا دارد. نو ریتأث نیشتریکه ب یبه بانک مرکز

 یدر همان چارچوب سنت زیمطالعه ن نیاند. واضح است که اکرده دیتأک یتوسط بانک مرکز یبانک

  .وارد است زین نیبه ا یقبل رادیگنجد و همان ایخلق پول م لیتحل

 یدر خلق پول بانک مرکز هابانک یدهنده نقش بدهنشان یپول هیها از پابانک یبده نسبت

به عنوان  یبانک ریذخا ای یپول هیاستفاده از پا ینظر یهاجنبه ی( به بررس1981) دمنیفر است.

که شامل مدل  کندیم لیرا تحل یمختلف یهاو مدل پردازدیم یپول یهاکنترل کل یبرا یابزار

و وجود ارز، مدل با  یبانک یبا دو نوع بده ریمدل بدون تأخ ،یبانک ینوع بده کیو  ریتأخ نبدو

 ریو وجود ذخا ینهاد ریمدل با تأخ نیو همچن یو اضاف یقرض ریو وجود ذخا یاقتصاد یرهایتأخ

مورد  یبازگرداندن کل پول یبرا ازیکه هرچه زمان مورد ن دهدیم حیاست. او توض یو اضاف یقرض

مقاله نشان  نیخواهد بود. در واقع، ا شتریتر باشد، نوسانات نرخ بهره بکوتاه شدهنییبه هدف تع رنظ



 1403، 4نهم، شمارهتحقیقات اقتصادی، دوره پنجاه و  مجلة 728

بهره و  یهادر نرخ ینیبشیپ رقابلیبه نوسانات غ تواندیم یپول هیکه استفاده از کنترل پا دهدیم

ساختار  یهافاوتت یمنجر شود. علاوه بر آن، به بررس یمال یبر بازارها یمنف راتیتأث جهیدر نت

 ییبر کارا تواندیها متفاوت نیکه ا کندیم دیتأکو  پردازدیمتحده و کانادا م الاتیا ینهاد

 یابیرا در دست یپول هیکنترل پا یهاتیمحدود نیبگذارد. او همچن ریتأث یپول هیکنترل پا یهاستمیس

به  ازیکه ن رسدیم جهینت نیا بهو  دهدیکوتاه مورد بحث قرار م یزمان یهادر افق یبه اهداف پول

. دیبه دست آ یترمعقول جیوجود دارد تا نتا یپول هیکنترل پا یبرا رانهیگکمتر سخت نیقوان نیتدو

 یبانک ریبهره و ذخا یهانرخ نیب یخیو تار دهیچیرابطه پ ی( به بررس1969) گانیک ن،یهمچن

 نیا نیب یکه همبستگ دهدی، نشان م1914دو دوره، قبل و بعد از  یهاداده لیو با تحل پردازدیم

که  یدر حال پرداختند،یم یدهبه وام یترها به طور فعالبود و بانک تریقو 1920در دهه  ریدو متغ

: پردازدیم نهیزم نیدر ا یاصل ریبه نقد دو تفس گانی. کافتیکاهش  یهمبستگ نیا 1950در دهه 

که رفتار  کندمی. او اشاره ریبهره بر ذخا یهانرخ ریتأث یگریبهره و د یهابر نرخ ریذخا ریتأث یکی

وام  یازهاین تأمینو  انیبا مشتر مدتیحفظ روابط طولان یتلاش برا ریتحت تأث شتریها ببانک

 انیم یروابط آمار یبررس یبرا یهمبستگ لیو تحل یخط ونیرگرس یهاآنها قرار دارد. از مدل

در  یدیعامل کل کیو نرخ بهره به عنوان  یپول هیپا نیباستفاده شده است. ارتباط  رهایمتغ

بر  توانندیم ریکه ذخا یطوربه شود،یها مطرح مبانک یدهوام ماتیو تصم یپول یهااستیس

 یاقتصاد تیتا وضع کندیگران کمک م لیارتباط به تحل نیبگذارند و بالعکس. ا ریبهره تأث یهانرخ

ها و بانک رهیذخ یتقاضا ی( به بررس2023و جورگنسن ) دوی. سالدها را بهتر درک کننو رفتار بانک

 یارهیذخ یازهایدرک ن یبرا یو چارچوب پردازندیم یآن بر کنترل نرخ بهره و انقباض مقدار ریتأث

بازار و نرخ بهره  یهانرخ نیاز جمله تفاوت ب ره،یذخ یکرده و عوامل مؤثر بر تقاضا جادیها ابانک

 یمختلف یهاها از مدل. آنندکنیم ییترازنامه را شناسا یهانهیو هز ینگینقد یازهاین ر،یذخا

 یهانهیها را با در نظر گرفتن هزبانک که تابع سود بانک یسازنهیاند، از جمله مدل بهاستفاده کرده

 ،یرخطیو غ یخط یهاونیاز رگرس نی. همچنکندیم یسازمدل ریذخا ینگهدار یایترازنامه و مزا

 یتمیلگارمهین یهاو مدل هایمقابله با همبستگ ی( برایابزار یرهای)متغ IV یهانیتخم ژهیوبه

 شنهادیپ یمرکز یهامحققان به بانک ت،یاستفاده شده است. ادر نها رهیذخ یتقاضا لیتحل یبرا

 رارها مد نظر قو سطح سپرده رهیذخ یرا با توجه به تقاضا رینرخ بهره و ذخا میکه تنظ دهندیم

 یمدل کمّ کی ی( به بررس1995) کنبامیو آ انویستیحاصل شود. کر نانیاطم یدهند تا از ثبات مال
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 انواع مختلف پول مانند کیمدل شامل تفک نی. اپردازندیچندگانه م یپول یهابا کل یتعادل عموم

M1ها آن بطها و روامجموعه نیا یااست و هدف آن درک رفتار چرخه یبانک ریو ذخا یپول هی، پا

به طور  یپول هیو پا M1 مانند یپول یهاکه کل دهدیاست. مدل نشان م دیبهره و تول یهابا نرخ

بهره  یهابا نرخ یاستقراض ریغ ریکه ذخا یمدت مرتبط هستند، در حالبهره کوتاه یهامثبت با نرخ

 یهااستیبه س زابرون یهاشوک ریتحت تأث یاستقراض ریغ ریدارند. حرکات در ذخا یارتباط منف

  .دارند یهمبستگ دیگسترده به طور مثبت با تول یپول یهاقرار دارد و کل یپول

بهره و  یهاها بر نرخآن راتیو تأث یپول استیمختلف س یابزارها ی( به بررس2023) نیک

کشش  رقابلیطور غبه یاستقراض ریغ ری. ذخاپردازدیم کایدر کشور آمر یرقرضیو غ یقرض ریذخا

طور به یاستقراض ریکه ذخا یدر حال شود،یبازار باز توسط فدرال رزرو کنترل م اتیعمل قیاز طر

: کندیم فیرا تعر لیپنجره تنز یدهسه نوع وام نی. کشوندیوام گرفته م لیاز پنجره تنز میقمست

( و اعتبار ینگیبا مشکلات نقد یهابانک ی)برا هیسالم(، اعتبار ثانو یهابانک ی)برا هیاعتبار اول

 توسطاسکناس  ینگهدار شیافزا ری(. مقاله تأثیکوچک در مناطق کشاورز یهابانک ی)برا یصلف

اوراق بهادار  دیبه خر یرا بر کاهش عرضه پول و واکنش بانک مرکز لاتیعموم در فصل تعط

 یهاتیها و محدودبحران تیریدر مد ریذخا یپرداخت بهره بر رو تیاهم ن،ی. همچنکندیم لیتحل

 راتیتأث یبانک مرکز ماتیکه تصم کندیم دیتأک نی. کدهدیم حیمتعارف را توض یپول یهااستیس

که کاهش  دهدیاقتصاد دارند و نشان م یکل یمال طیبر بازار پول و شرا یو قابل توجه میمستق

که فدرال رزرو با فروش  ینرخ وجوه فدرال را کاهش دهد، در حال تواندیها مبه سپرده رینسبت ذخا

 ی( به بررس1989) یوتی. انگلوند و هورنگرن و وکندیکاهش م نیاق بهادار اقدام به جبران ااور

 یبرا یلیچارچوب تحل کیو  پردازندیاروپا م یپول یهااستیدر س لینقش استقراض از پنجره تنز

 یبه بررس ن،ی. همچندهندیبهره بازار پول ارائه م یهانوع استقراض بر نرخ نیا راتیتأث لیتحل

 تواندیم یپول یهااستیدر س راتییکه تغ دهدیو نشان م شودیاستقراض در سوئد پرداخته م نیقوان

 شتریب قاتیتحق تیبه اهم سندگانینو ت،یبهره داشته باشد. در نها یهابر نرخ یقابل توجه راتیتأث

 یاپول دو نرخ بهره . مدل بازارکنندیاشاره م راتیتأث نیدرک بهتر ا یانتظارات بازار برا نهیدر زم

مدل  نیاست. ا یبانک مرکز زپژوهش شامل نرخ بهره بازار پول و نرخ بهره استقراض ا نیدر ا

هر  یدارد که تقاضا دیها و عموم مردم است و تأکبانک ،یبانک مرکز یشامل سه بخش اصل

ها و بانک شودیم نیی. تعادل در شش بازار مختلف تعشودیبهره مربوط م یهابه نرخ ییدارا
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در  راتییکنند. تغ تأمینخود را  یازهاین ،یاز بانک مرکز یقرض یهابا استفاده از وام توانندیم

 نیدارد و ا یمال طیبهره و شرا یهابر نرخ میمستق ریبازار باز، تأث اتیمانند عمل ،یپول یهااستیس

و  دمنی. فرکندیکوچک کمک م یدر اقتصادها لیاستقراض از پنجره تنز راتیتأث لیمدل به تحل

پرداخته و  یمرکز یهاتوسط بانک یپول یهااستیس یدر اجرا راتییتغ ی( به بررس2010کتنر )

بهره  یهانرخ هاهیاعلام قیعمدتاً از طر یمرکز یها. در ابتدا، بانککنندیرا مطرح م یدینکات کل

 یهامدل دنیدر روش به چالش کش رییغت نیکه ا ر،یدر عرضه ذخا رییو نه با تغ کنندیم میرا تنظ

 یسنت یهاکه مدل یدر حال ،ینگیاثر نقد ددر مور گر،ید یرا به دنبال دارد. از سو یاقتصاد یسنت

 دهندینشان م یمطالعات تجرب کنند،یم ینیبشیبهره را پ یهاو نرخ ریذخا نیب یوجود رابطه قو

 ن،یوجود ندارد. علاوه بر ا ایاست  فیو ژاپن ضع ورویمتحده، منطقه  الاتیرابطه در ا نیکه ا

 یبرا ریذخا یاز کشش نرخ بهره در تقاضا یکه شواهد کم دهندینشان م یساختار یبرآوردها

 نی. همچندهدیکشش را نشان م یکه ژاپن مقدار یوجود دارد، در حال ورویمتحده و منطقه  الاتیا

 دهدیاست و نشان م یو تعهدات بانک مرکز ریذخا یریگنیانگیتوسعه داده شده که شامل م یمدل

. به علاوه، بحران کندیم رییمورد انتظار تغ ندهیبهره آ یهاها بر اساس نرخبانک ریذخا یکه تقاضا

 یدهایشد، از جمله خر یمرکز یهااز طرف بانک سابقهیب یموجب اقدامات 2009-2007 یمال

 ریتأث ندهیآ یپول یهااستیکه ممکن است بر س یاتیلعم یهادر چارچوب راتییو تغ ییبزرگ دارا

بهره  یهاطور مستقل هم نرخبه توانندیم یمرکز یاهکه بانک شودیم شنهادیپ ت،یبگذارد. در نها

 یپول یهااستیس یدر اجرا یاعمده رییدهنده تغنشان نیکنند که ا میرا تنظ ریذخا ریو هم مقاد

 یسنت یهافراتر از مدل یمرکز یمدرن بانکدار یهاوهیکه ش شودیم یریگجهینت ن،یاست. همچن

 یمرکز یهاو بانک کندیم دیتأک یپول استیو ارتباطات در س تانتظارا تیو بر اهم اندافتهیتکامل 

 یهادر پاسخ به بحران ژهیودارند، به ریبهره و ذخا یهانرخ تیریدر مد یشتریب یریپذاکنون انعطاف

  .یاقتصاد

 رانیدر ا یپول یهااستیناقص نرخ بهره بر س راتیتأث ی( به بررس1400و همکاران ) یخسرو

 یها( و دادهDSGE) یتصادف یایپو یمدل تعادل عموم کیبا استفاده از  قیتحق نی. اپردازندیم

 دهندینشان م جی. نتاکندیم ی، سازوکار انتقال نرخ بهره را بررس1398تا  1388 یهااز سال یفصل

 کهیطورناقص است؛ به رانیدر ا لاتیها و تسهسود سپرده یهابه نرخ یاستیذار نرخ سود سکه گ

سود  یهادرصد در نرخ کیکمتر از  شیمنجر به افزا ،یاستیدر نرخ سود س شیدرصد افزا کی
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 یپول یهااستیموجود در س یهاتیمحدود لیعدم تناسب به دل نی. اشودیم لاتیها و تسهسپرده

 تواندیکه گذار ناقص نرخ بهره م شودیم دیتأک نیها در کشور است. همچننرخ نییتع ندیرآو ف

منظور مانند کنترل تورم لطمه بزند. به یرا کاهش دهد و به اهداف اقتصاد یپول استیس ییکارا

سود  یهانرخ دهیو فا نهیها با توجه به هزکه بانک شودیم شنهادیپ ،یپول یهااستیس ییبهبود کارا

 کی( با استفاده از 1398کاسته شود. بهادر ) یبه منابع بانک مرکز یکنند و از وابستگ نییخود را تع

 یاستگذاریس یاصل یاز ابزارها یکیعنوان بازار باز به اتیعمل یبه بررس یفیتوص-یلیتحل کردیرو

. کندیم دیتأکران یا یدر نظام بانک اتیعمل نیا تیو بر اهم پردازدیم یمرکز یهادر بانک یپول

اشاره دارد که هدف آن  یتوسط بانک مرکز یو فروش اوراق بهادار دولت دیبازار باز به خر اتیعمل

 یاست. ضرورت استقلال بانک مرکز یبانک نیبر نرخ بهره در بازار ب یتأثیرگذارو  ینگیکنترل نقد

 ن،یمطرح شده است. همچن اتیعمل نیا تیموفق یازهاینشیعنوان پبه یاز دولت و عدم سلطه مال

 افته،یو توسعه قیعم یمال یبازار باز، وجود بازارها اتیمؤثر عمل یاجرا ینکته اشاره دارد که برا نیا

 ،یبانک نیبازار ب یافتگیاست. عدم توسعه یضرور سکیر تیریمناسب و مد ینظارت یبسترها

 ییهستند که بر کارا ییهاچالشناسالم از جمله  یهاو وجود بانک ینظام بانک یمشکلات ساختار

 ریبه سا یبانک نیانتقال نرخ بهره ب یسازوکارها جه،ی. در نتگذارندیم یمنف ریبازار باز تأث اتیعمل

کارا و مؤثر و اصلاحات  یمال یوجود بازارها ازمندیبازار باز ن اتیعمل تیکل و در نها یها و تقاضانرخ

 یبانکنینرخ بهره بازار ب نیب تیرابطه عل لی( به تحل1403است. محمدخانلو و همکاران ) یساختار

از سال  یبانکنیکه بازار ب دهندیو نشان م پردازندیم رانیروزه در ا 90و نرخ بازده اسناد خزانه 

، بازار باز اتیعمل یو اجرا 1394از سال  یفعال شده و با انتشار اسناد خزانه اسلام 1387

رابطه  چیماهانه، ه یهاکنند. بر اساس داده تیبهره را هدا یهانرخدارند  یسع یپول گذاراناستیس

و نرخ بازده اسناد خزانه وجود ندارد و  یبانکنینرخ ب نیب یمعنادار یرخطیو غ یگرنجر خط تیعل

 یخط تیاز رابطه عل یحاک یهفتگ یهاکه داده یدو برقرار است، در حال نیا نیب یآن تیتنها عل

 یمعنادار یرخطیغ تیرابطه عل چیبه نرخ بازده اسناد خزانه هستند و ه یبانکنیاز نرخ ب یفیضع

دهنده نامحدود نشان یهاها و اضافه برداشتبانک یبرخ یناتراز نینشده است. همچن ییشناسا

راستا  نیاشته است. در انرخ بهره گام برند تیریمد ریطور کامل در مسبه یپول استیاست که س نیا

 یاصل یعنوان ابزارهابه یبانکنیبازار باز و کنترل نرخ بهره بازار ب اتیمانند عمل یاستیس یاز ابزارها

به  تیروابط عل یبررس ی( براVAR) یبردار ونیاستفاده شده و مدل خودرگرس یپول یاستگذاریس
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بهره و بازده اسناد خزانه  یهانرخ نیب تیکه عل دهندینشان م جینتا ت،یکار رفته است. در نها

به بهبود  ازیبازار ن یهانرخ تیهدا یبرا یاستیس یو استفاده از ابزارها ستیکامل برقرار ن طوربه

 اتیعمل قیعم یبه بررس یفیتوص-یلیتحل کردیرو کی( با استفاده از 1394) یو ندر یثمیدارد. م

و اوراق بهادار  یتاستفاده از اوراق بهادار دول سهیو به مقا پردازدیمتعارف م یبانک ستمیبازار باز در س

و فروش اوراق بهادار توسط  دیبازار باز به خر اتیپژوهش، عمل نیتوجه دارد. در ا یبانک مرکز

که اوراق  شودیم دینکته تأک نیشده و بر ا فیکنترل عرضه پول و نرخ بهره تعر یبرا یبانک مرکز

 شدهنییتع شیثابت و از پ همدت کوتاه، نرخ بهر سک،یحداقل ر رینظ ییهایژگیو دیمورد استفاده با

که در  شودیموضوع اشاره م نیبه ا ن،یرا داشته باشند. همچن یپول هیپا بیتخر ایانبساط  تیو قابل

امکان را  نیا یمرکز یهابه بانک یاوراق دولت یبرا هیوجود بازار ثانو افته،یتوسعه یکشورها

ها مجبور در حال توسعه، بانک یورهاکه در کش یدر آن شرکت کنند، در حال یکه به راحت دهدیم

مشارکت که تنها ابزار مورد استفاده بانک  یهایبه گواه زین یبه صدور اوراق خود هستند. نقد

 تیبا ماه هایگواه نیکه ا شودیم انیبازار باز هستند، وارد شده و ب اتیعمل یبرا رانیا یمرکز

نرخ سود در  قیدق نییعدم تع ،یزمان طولان مدتمانند  یو مشکلات ستندیبازار باز سازگار ن اتیملع

 یکه بانک مرکز شودیم شنهادیپ ت،یبلوکه کردن منابع دارند. در نها تیقرارداد و عدم قابل یابتدا

 یازهایکند تا بهتر بتواند ن نیگزیجا یصکوک اسلام گریمشارکت را با انواع د یهایگواه دیبا رانیا

 را برآورده سازد. یپول یهااستیس

 

 جینتا ریمدل و تفس نیها، تخمداده -4

ی یا به عبارتی دیگر پول هیاز پا یها و مؤسسات اعتباربانک یسهم بدهنقش  ات،یمطابق با ادب

 عوامل ریکنار سا، در بهرهنرخ  کنندهنییاز عوامل تع یکیعنوان به ذخایر قرضی بانک مرکزی،

بخش،  نیدر ا است. انینما ،ینانینااطم یهادولت و شاخص یمال ازین ،یهمچون انتظارات تورم

 اقتباس، و با بهرهنرخ  کنندهنییمرتبط با عوامل تع اتاست تا با استفاده از آمار و اطلاع سعی گردیده

شود.  لیبرآورد و تحل یاوراق بده بهرهها با نرخ رابطه آن ،یسنج یهاو روش یاز مطالعات تجرب

، یانتظارات تورم تمرکز مطالعه حاضر بر اثر ترکیب منابع پایه پولی بر روی نرخ بهره است اما اثر

 .سازدیم زیشده متماانجام یهاپژوهش ریاز سا بدهی دولت نیز بررسی شده است که مطالعه حاضر را
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افزایش سهم بدهی » ه حاضر چنین است:بر اساس آنچه تحلیل شده است، فرضیه اصلی مقال

  «.شودمیاز پایه پولی )افزایش سهم ذخایر قرضی( سبب افزایش نرخ بهره  هابانک

های گیرد و بر اساس دادهرا در بر می 1403تا آبان ماه  1394این مطالعه دوره زمانی آبان ماه 

زده اوراق بدهی دولت است که در . دلیل انتخاب دوره محدودیت داده نرخ باماهانه انجام شده است

شامل نرخ سود موزون اوراق  یاصل ریاز پنج متغ یسازهرچند در مدل. این دوره وجود داشته است

 هیاز پای ها و مؤسسات اعتباربانک ی(، سهم بدهبهرهپس نرخ  نی)از ا هیدولت در بازار ثانو یبده

 یانتظارات تورم ،یها و مؤسسات اعتباردولت به بانک یرشد خالص بده ،(یقرض ریذخاسهم ) یپول

از آمار و اطلاعات مربوط به  رها،یروند متغ لیشده است، اما در تحل هاستفاد ینانیو شاخص نااطم

 یخالص بده ،یخارج یهایی)شامل خالص دارا یرقرضیغ قرضی و  ریو سهم ذخا یپول هیرشد پا

 نیتخم یبرا ن،ی. همچنمیابهره گرفته د آناقلام( از رش ریو خالص سا یبه بانک مرکز یبخش دولت

از  ،ینانیخص نااطمساخت شا ینقطه و برابهتورم نقطه یخیاز اطلاعات تار ،یانتظارات تورم

بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده  متیدر بازار آزاد و شاخص ق نرخ ارزنرخ تورم،  یهاداده

 یهاداده ،1یمطالعه از بانک مرکز نیمورد استفاده در ا یپول مربوط به متغیرهای اطلاعات است.

 یکارگزار ویوبورس یلیاز سامانه تحل بهرهو اطلاعات نرخ  ،2رانیمربوط به نرخ تورم از مرکز آمار ا

 یهاو داده 4طلا، سکه و ارز یرساننرخ ارز از شبکه اطلاع ن،یاستخراج شده است. همچن 3دیمف

 شده است. یگردآور 5بورس تهران یفناور تیریدشاخص بورس از شرکت م

نقطه و استفاده از آن در بهطور که اشاره شد در این مطالعه به جای تحلیل تورم نقطههمان

، از نرخ تورم انتظاری استفاده شده است. این موضوع از آن جهت بهرهمدل برازش شده برای نرخ 

و تورم، آنچه که موجب  بهرهدر تحلیل رابطه بین نرخ  6مورد توجه قرار گرفت که مطابق با اثر فیشر

است که عاملان اقتصادی از تورم دارند. میزان تورم گردد انتظاراتیتغییر در نرخ بهره اسمی می

                                                      
ها، گزیده آمارهای اقتصادی، بخش پولی و آمار و داده. 1

بانکی. لینک مرتبط:  
.aspx2692https://www.cbi.ir/category/  

2 http://amar.org.ir/statistical-

information/statid/28576  
3 https://www.bourseview.com / 

4 https://www.tgju.org / 

5 

https://www.fipiran.com/DataService/In

dexIndex  
6. Fisher effect 

https://www.cbi.ir/category/2692.aspx
http://amar.org.ir/statistical-information/statid/28576
http://amar.org.ir/statistical-information/statid/28576
http://amar.org.ir/statistical-information/statid/28576
https://www.bourseview.com/
https://www.bourseview.com/
https://www.bourseview.com/
https://www.tgju.org/
https://www.tgju.org/
https://www.tgju.org/
https://www.fipiran.com/DataService/IndexIndex
https://www.fipiran.com/DataService/IndexIndex
https://www.fipiran.com/DataService/IndexIndex
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گیری سازی )تک متغیره و چند متغیره( اندازهانتظاری به طور معمول به دو شیوه نظرسنجی و مدل

شود، از قی برای انتظارات تورمی مبتنی بر نظرسنجی منتشر نمیشود. از آنجایی اطلاعات دقیمی

ایم. محاسبه تورم انتظاری به شکل سازی و برای سادگی از مدل تک متغیره بهره گرفتهروش مدل

نگر بوده و نشان میدهد گیری از اطلاعات تاریخی آن در واقع انتظارات گذشتهسازی و با بهرهمدل

مدل مؤلفه مشاهده نشده باشد. برای محاسبه روند از نتظارات در آن مقطع میبیانگر ا 1که روند تورم

ایم. ( معرفی کردند بهره گرفته2007) 3( که سکتی و همکارانSV-UC) 2یبا نوسانات تصادف

تورم از دو جز روند )تورم دائمی( و نوسانات تصادفی شکل یافته و روند  UC-SVمطابق با مدل 

 کند.فی پیروی میدتصاآن از یک فرایند گام 

𝜋𝑡 = 𝜏𝑡 + 𝜂
𝑡
  ,    𝜂

𝑡
= 𝜎𝜂,𝑡𝜁

𝜂,𝑡
 

𝜏𝑡 = 𝜏𝑡−1 + 𝜀𝑡   ,    𝜀𝑡 = 𝜎𝜀,𝑡𝜁𝜀,𝑡 

بوده و  4هردو نوفه سفید 𝜁𝜂,𝑡 ،𝜁𝜀,𝑡و نوسانات تصافی  𝜂𝑡روند تورم،  𝜏𝑡نرخ تورم،  𝜋𝑡که در آن 

 هاآن تصادفی به واریانس نوساناتو  تورم اهمیت نسبی روندهمبستگی متقابل ندارند. همچنین 

 :کنندبستگی دارد که از فرآیندهای زیر پیروی می

ln(𝜎𝜂,𝑡
2 ) =  ln(𝜎𝜂,𝑡−1

2 ) + 𝜈𝜂,𝑡 

ln(𝜎𝜀,𝑡
2 ) =  ln(𝜎𝜀,𝑡−1

2 ) + 𝜈𝜀,𝑡 

 5متغیر تصادفی مستقل، با میانگین صفر و بدون همبستگی سریالی 𝜈𝜀,𝑡و  𝜈𝜂,𝑡آن که در 

کار رفته به 6(MCMC) سازی مارکوف چین مونت کارلوروش شبیه این مدل بر اساس .هستند

)مراجعه کنید به  است، که یک ابزار پیشرفته برای تحلیل فرآیندهای تصادفی و غیرخطی است

سازی تورم به روش مذکور ( با استفاده از مدل2007سکتی و همکاران )(. 2007، 7استاک و واتسون

                                                      
1. Inflation trend 

2. Unobserved Component Model with 

Stochastic Volatility 

3. Cecchetti  

4. White noise 

5. Serially correlation 

6. Monte Carlo 

7. Stock and Watson 
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نظرسنجی(، به این نتیجه رسیدند که تغییرات در  مبتنی برورمی )و تحلیل رابطه آن با انتظارات ت

شده . بر این اساس، در این مطالعه، از مقدار برازشگرددمیانتظارات تورمی  در تغییر موجبروند تورم 

 .انتظارات تورمی استفاده شده است ( به عنوان𝜏𝑡روند تورم )

سازی در برآورد ریسک و نااطمینانی اهمیت مدلشده و با توجه به  های انجامدر راستای تحلیل

شده توسط هیانگ لیو، فیشال از روش معرفی اقتصادی، برای ساخت شاخص ریسک و نااطمینانی

ایم. بر اساس این روش، در گام نخست، جزء اصلی متغیرهای ( بهره گرفته2006) 1ابراهیم و هوانگ

گیری از شود. سپس، با بهرهاستخراج می )PCA (2های اصلیمورد نظر با استفاده از تحلیل مؤلفه

، نوسانات شرطی این جزء اصلی (EGARCH) 3نمایی یافتهتعمیممدل واریانس ناهمسانی شرطی 

 های، با استفاده از دادهبر این اساس .گرددبرازش شده و شاخص ریسک و نااطمینانی محاسبه می

استخراج  PCAگیری از روش رشد نرخ ارز و شاخص قیمت بورس، جزء اصلی با بهره نرخ تورم،

ها را تبیین کند. همچنین، درصد از نوسانات موجود در داده 50گردید. این مؤلفه توانسته است حدود 

 دهندهبوده که نشان( واحد 59/0و 62/0، 51/0مثبت )به ترتیب هر یک از متغیرها در این مؤلفه  4بار

. سپس مولفه ساخته است راستایی بالای این متغیرها در تعیین مؤلفه اصلیتأثیر قابل توجه و هم

 قرار گرفته و نوسانات شرطی آن استخراج گردید.  13GARCH(E,(در مدل  5شده مانا

های و تفسیر نتایج، ابتدا مروری کلی بر شاخص بهرهنرخ  سازیپیش از ورود به بحث مدل

 1شان خواهیم داشت. جدول ها و روند زمانیگی متغیرها، میزان همبستگی آنمرکزی و پراکند

 .دهددر مدل را ارائه می مورد استفادهمتغیرهای 
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 معرفی متغیرهای مدل .1جدول 

 نماد متغیر

 TBR نرخ سود موزون اوراق بدهی دولت )نرخ بهره(

 ShareOfBanksDebt-MB ها و مؤسسات اعتباری از پایه پولیسهم بدهی بانک

 G-NetGovDebttoBanks ها و مؤسسات اعتباریرشد خالص بدهی دولت به بانک

 PiExp انتظارات تورمی

 Uncer شاخص نااطمینانی

شرکت ، دیکارگزاری مف ویوبورس لییسامانه تحل ی، مرکز آمار ایران،بانک مرکز هایدهدا منبع:
 .پژوهش یهاافتهیطلا، سکه و ارز و  یرساناطلاعشبکه ، بورس تهران یفناور تیریمد

ها و مؤسسات اعتباری، میزان تغییر مقصود از رشد خالص بدهی دولت به بانک یادداشت:
نقطه( است. همچنین، بهخالص بدهی دولت به این نهادها نسبت به ماه مشابه سال قبل )رشد نقطه

های دولتی(، از رشد )شامل دولت و شرکتجای رشد خالص بدهی بخش دولتی در این مطالعه به
ها و مؤسسات اعتباری استفاده شده است. دلیل این انتخاب، عدم خالص بدهی دولت به بانک

های ابتدایی دوره مورد های دولتی در سالدقت کافی در آمار مربوط به خالص بدهی شرکت
طور ن حال، از آنجا که بهها از تحلیل شده است. با ایبررسی بوده که موجب حذف این داده

ها و مؤسسات اعتباری مربوط درصد از خالص بدهی بخش دولتی به بانک 90 بیش ازمیانگین 
های دولتی در مقایسه با دولت ناچیز است، این موضوع تأثیری بر به دولت بوده و نقش شرکت

 .شده نخواهد داشت نتایج و تفسیرهای ارائه

 

 نیا یط بهرهنرخ  نیانگیاست. م ریمشاهده ماهانه از هر متغ 109شامل  یدوره مورد بررس

طور به زیها ندولت به بانک یدرصد بوده و رشد خالص بده 5/3 اریدرصد با انحراف مع 2/23دوره 

 یدرصد ثبت شده است. معمولاً خالص بده 9/14 ینسبتاً بالا اریدرصد با انحراف مع 5/34 نیانگیم

ها و مؤسسات از دولت و التفاوت مطالبات بانکو مؤسسات، که حاصل مابه هابه بانک ولتد

 راتییدر معرض تغ یدولت یهاسپرده ینوسانات بالا لیست، به دلهای نزد بانکدولت یهاسپرده

آن همواره حول  ریدرصد بوده، اما مقاد 4/26در طول دوره  یانتظارات تورم نیانگیم قرار دارد. دیشد

 یبالا اریموضوع در انحراف مع نیکرده است. ا یرا ط یصعود ینوسان نداشته و روند نیانگیم

 ارائه شده است. زیمنعکس شده است، هرچند که در ادامه، نمودار مربوطه ن زیدرصد ن 0/14

 هیها و مؤسسات از پابانک یسهم بده ینکته مقدار متوسط بالا نیترمهم دیشا، حال این با

طور به دهد،یدرصد بوده که نشان م 46.8 یشاخص در دوره مورد بررس نیا نیانگیباشد. م یپول

 ینگهدار یقرض ریبه شکل ذخا یپول هیاز منابع پا یمیبه ن کینزد ر،یسال اخ 9متوسط در حدود 
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آن  یدهنده نوسانات نسبتاً بالانشان ریمتغ نیا یدرصد 14.8 اریشده است. هرچند که انحراف مع

به  یپول هیدرصد از منابع پا 70مقدار، حدود  نیشتریدرصد و در ب 21.4مقدار،  نیاست، اما در کمتر

 بوده. یقرض ریشکل ذخا

. دهدیارائه م یاطلاعات ارزشمند یزن یرهامتغ یهمبستگ یبررس ی،آمار هایشاخصدر کنار 

و جهت روابط  یزاناست که م داده شده یشنما یرهامتغ ینب یهمبستگ ی، نقشه حرارت2 نموداردر 

 .کندیمدل را مشخص م یرهایمتغ ینب

 

 نقشه حرارتی همبستگی .2 شکل
 یفناور تیریشرکت مد، دیکارگزاری مف ویوبورس لییسامانه تحل ی، مرکز آمار ایران،بانک مرکز هایدهدا منبع:

 .پژوهش یهاافتهیطلا، سکه و ارز و  یشبکه اطلاع رسان، بورس تهران

 

ها بانک یسهم بده ریبا هر سه متغ بهرهنرخ  شود،یمشاهده م 2 نمودارطور که در همان

 یارابطه یها و مؤسسات، و انتظارات تورمدولت به بانک یرشد خالص بده ،یپول هیو مؤسسات از پا

 ها و مؤسساتبانک یبا سهم بده بهرهنرخ  یهمبستگ نیشتریب ان،یم نیمثبت و معنادار دارد. در ا

دهنده نقش نشان یرابطه تا حدود نیواحد بوده است. ا 44/0 زانی( به میقرض ری)ذخا یپول هیاز پا

 گر،ید یسو از است. بهرهنرخ  نییدر تع یها از بانک مرکزبرداشت بانکاستقراض و اضافه
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و  یپول هیها و مؤسسات از پابانک یسهم بده نیب یواحد 36/0 یمثبت و نسبتاً بالا یهمبستگ

دولت و اعمال  یمال ازین شیافزا با نکته است که نیا انگریها بدولت به بانک یرشد خالص بده

ها با کمبود منابع روبرو شده و در نهایت ملزم به استقراض و اضافه برداشت ، بانکهابر بانک فیتکال

  اند.از بانک مرکزی شده

بوده است،  -03/0در کل دوره برابر با  نااطمینانینرخ سود و شاخص  نیب یهرچند همبستگ

 یهمبستگ ریدو متغ نی، ا1401 انیتا پا 1394که در بازه آبان  دهدینشان م ترقیدق یاما بررس

کاهش نوسانات  لیبه دل ینانی، شاخص نااطم1402سال  لیاز اوا حال،نیاند. بااداشته 16/0مثبت 

داشته  یشینرخ بهره روند افزا کهیانده است، درحالم یباق نییدر سطوح پا یتا حدود ارز نرخ تورم و

 ارائه شده است. ینمودار یهالیروند در تحل نیاست. ا

از آن، ارائه شده است.  یرقرضیو غ یقرض یربه همراه سهم ذخا یپول یهرشد پازیر نمودار در 

بر رشد  به بانک مرکزی هابانک یو بده یقرض یرذخا یرتأث یزانطور مؤثر متنها بهنه یرتصو ینا

سال اخیر به نمایش  9بلکه روند این اجزا را در طی  (،8/46)میانگین  دهدنشان میرا  یپول یهپا

به درک  یلتحل ینقرار دارد، ا یقرض یرذخا یرتحت تأث یژهوبه یپول یهاز آنجا که رشد پا .گذاردمی

. لازم به کندیکمک م ت پایه پولیتحولاتغییر و در  ها و مؤسسات اعتباریبانکاز نقش  یبهتر

 ی،خارج هاییی)شامل خالص دارا یرقرضیغذخایر اقلام  یزر یقدق یکتفک یجاذکر است که به

اقلام(، استفاده شده است که سهم عمده  یرو خالص سا یبه بانک مرکز ولتیبخش د یخالص بده

 .دهدیم یلتشک یخارج هایییخالص دارا نیز آن را
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 رشد پایه پولی سهم ذخایر قرضی و غیرقرضی از آن .3 شکل
 .پژوهش یهاافتهیو ی بانک مرکز هایدهدا منبع:

 باشد.: در هر ماه، مجموع سهم ذخایر قرضی و غیر قرضی از رشد پایه پولی برابر با رشد پایه پولی مییادداشت

 

روند معکوس سهم از رشد ذخایر قرضی و غیر قرضی مشهود است، به  3 نمودارمطابق با 

واحد بوده که با اندکی  -9/0طوری که همبستگی ساده بین آن دو در دوره مورد بررسی نیز حدود 

اند. به عبارتی این روند و با در نظر گرفتن توان گفت همبستگی کامل معکوس داشتهاغماض می

 یقرض یرذخا ییراتقرار دارد و تغ یتحت کنترل فعال بانک مرکزضی یرقرغ یرذخا ییراتتغکه این

هرگاه تصمیم  دهد، نشان میاست یخارج از اراده بانک مرکز یباً اش تقرمنفعلانه یتماه یلبه دل

بوده، این امر با  بانک مرکزی بر کنترل یا حتی کاهش رشد پایه پولی از سمت ذخایر غیرقرضی

ها و مؤسسات از بانک مرکزی و در نتیجه رشد پایه پولی رداشت بانکافزایش استقراض و اضافه ب

 از سمت ذخایر قرضی همراه بوده است. 

رغم درصد بوده و علی 30طور متوسط حدود به ینگیرشد نقد ی،در طول دوره مورد بررس

 ضرحامطالعه  موضوعهرچند که علل دقیق این رشد خارج از  .صعودی بوده است آن نوسانات، روند

ها را شدت بانک یبرا ذخایربه  یازم نیطور مستقبه ینگینقدرشد قابل توجه  یشافزا یناما ا است،

 یتحت کنترل قرار گرفته و حت یرقرضیغ یراز سمت ذخا یپول یهکه رشد پا یطی. در شرابخشدیم

ها و مؤسسات و اعمال این نیاز به منابع در کنار عوامل دیگری نظیر ناترازی بانک باشد، یکاهش

 ها از سمت دولت به استقراض و اضافه برداشت از بانک مرکزی منجر گردیده است.تکالیف بر آن
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های پولی به بعد نمایان است؛ در این مقطع، اجرای سیاست 1401اوج این پدیده از اواخر سال 

ا هدف مهار روند فزاینده تورم منجر به محدودسازی رشد پایه پولی از محل ذخایر انقباضی ب

سهم ذخایر قرضی از رشد پایه پولی به  ها،به دلیل کمبود منابع بانک غیرقرضی شد. با این حال،

 شدت افزایش یافته است.

کننده تعیینرا با توجه به روند عوامل  بهرهسعی کردیم روند نرخ  5و  4 هایشکلدر قالب 

در با انتظارات تورمی و شاخص نااطمینانی و  بهرهبه بررسی نرخ  4 شکلتحلیل و بررسی نماییم. 

 ایم.ها به بانک مرکزی و نیاز مالی دولت پرداختهبه بررسی آن با سهم بدهی بانک 5 شکل

 

 نرخ بهره، انتظارات تورمی و شاخص نااطمینانی .4 شکل
، بورس تهران یفناور تیریشرکت مد، دیکارگزاری مف ویوبورس لییسامانه تحل آمار ایران،مرکز  هایدهدا منبع:

 .پژوهش یهاافتهیطلا، سکه و ارز و  یرسانشبکه اطلاع
 

طور میانگین به 1398تا پایان سال  بهرهدر نیمه نخست دوره مورد بررسی، هرچند نرخ 

را تجربه کرده است. در این دوره، با توجه ایی هافزایش و کاهشدرصد بوده است، اما  22در حدود 

هر موقع نااطمینانی رشد های اخیر نرسیده بود، به اینکه انتظارات تورمی هنوز به سطوح بالای سال

علاوه بر  بهرهبه بعد، نرخ  1399. اما از سال نیز منعکس شده است بهرهکرده این افزایش، در نرخ 

شده است؛ مسیری که کاملاً همسو با افزایش انتظارات  نوسانات خود، وارد یک مسیر صعودی

آغاز  1397نقطه که از سال بهروند افزایشی تورم نقطه .تورمی بوده و در پرتو آن قابل تفسیر است

های بالا در اقتصاد ایران گردید. این شرایط، همراه با نوسانات ساز تجربه چندین سال تورمشد، زمینه
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، این انتظارات فزاینده بنابراینشدید، به افزایش انتظارات تورمی و تثبیت آن در سطوح بالا انجامید. 

را تقویت کرده  بهرهتخلیه شده و روند صعودی نرخ  بهرهناشی از آن در نرخ  تورمی هایو ریسک

 .است

 

 ها و مؤسساتدهی دولت به بانکها و مؤسسات از پایه پولی و رشد خالص بنرخ بهره، سهم بدهی بانک .5 شکل
 .پژوهش یهاافتهیو  دیکارگزاری مف ویوبورس لییسامانه تحلی، بانک مرکز هایدهدا منبع:

 

ها و مؤسسات مالی روندی و رشد خالص بدهی دولت به بانک بهره، نرخ 5 نمودارمطابق با 

اند. به بیان دیگر، هرگاه نیاز مالی دولت افزایش یافته، تقاضا برای منابع مالی نیز مشابه را طی کرده

این نیاز مالی عمدتاً  تأمینکه طوریبالا رفته و این امر فشار بر نرخ بهره را تشدید کرده است، به

 .الاتر صورت گرفته استهای بدر نرخ

راستایی با نرخ ها و مؤسسات از پایه پولی بیشترین هماز سوی دیگر، سهم بدهی بانک

هاست و در صورتی که این دهد. این شاخص در واقع نمایانگر کمبود منابع بانکرا نشان می بهره

ها به رقابت سپردهها برای جذب کمبود از طریق تزریق مناسب ذخایر غیرقرضی جبران نشود، بانک

بانکی افزایش یافته و در نهایت این کمبود از طریق قیمتی وارد شده، تقاضا برای منابع در بازار بین

و افزایش  هامنابع بانک کمبودشود. در نتیجه، می تأمینبرداشت از بانک مرکزی استقراض و اضافه

( متغیر دو این بالای همبستگی به وجهت با) بهرهو انعکاس آن در نرخ  ها به بانک مرکزیبدهی آن

 .است بدیهی امری
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ها با افزایش نیاز مالی دولت و تحمیل تکالیف مالی بر نظام علاوه بر این، نیاز مالی بانک

توان در ها، تشدید شده است. ترکیب این عامل را میای بانکبانکی، همراه با مشکلات ترازنامه

رغم محدود شدن رشد تسهیلات بانکی و ای که علیگونهبهبه بعد مشاهده کرد؛  1400های سال

ها بدهی دولت به بانک خالص کاهش رشد بدهی بخش غیردولتی، نیاز مالی دولت شدت گرفته و

تشدید تکالیف بر نظام بانکی، در کنار سایر عوامل، موجب همچنین با به سطح بالاتری رسیده است. 

 .استفشار مضاعف بر افزایش نرخ بهره شده 

درصدی پایه  30دهد که با وجود رشد بیش از نیز نشان می 3 نمودارمطابقت این روند با 

در این دوره، ترکیب آن تغییر کرده است: سهم ذخایر غیرقرضی از رشد  همراه با روند صعودی پولی

قرضی( ها )ذخایر ، در حالی که سهم بدهی بانکبودهپایه پولی تحت کنترل درآمده و رو به کاهش 

 .روندی صعودی را در پیش گرفته است

، مدل به بهرهها بر نرخ تر روابط بین متغیرها و اثرات آننهایتاً به منظور بررسی دقیق

 ( تصریح گردید: 1صورت معادله )

 (1) 
𝑇𝐵𝑅𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1(ShareOfBanksDebt_MB)t

+ 𝛽2(G_NetGovDebttoBanks)t + 𝛽3PiExp𝑡

+ 𝛽4Uncer𝑡 + 𝑢𝑡 

، بجز شاخص نااطمینانی 2باشد. مطابق با جدول ضریب مورد بررسی در مطالعه می 𝛽1آنکه در 

به روش حداقل مربعات ( 1هستند. بنابراین برآورد معادله ) 1از مرتبه  1همه متغیرها نامانا و انباشته

 𝑢𝑡گردد. همچنین معمولی منجر به رگرسیون کاذب و کاهش اعتبار مدل و ضرایب برآوردی می

واریانس ناهمسان بوده و دارای هم بستگی سریالی است. برای رفع آن ما از روش حداقل مربعات 

 3گیری( بهره جستیم. این روش که در واقع یک روش شبه تفاضلFGLS) 2تعمیم یافته امکان پذیر

ل است تعدی 𝑢𝑡برای  AR(1)در یک فرایند  𝑢𝑡−1که ضریب  𝜌̂است، تمامی متغیرهای مدل را با 

-سیپرتخمین  و جلوگیری از کاهش حجم نمونه، ما از روش تعدیلاتبرای انجام این  کندمی

                                                      
1. Integrated 

2. Feasible Generalized Least Squares 

3. Quasi-differencing 



 743 رحمانی و همکاران /رانیو نرخ بهره در ا یپول هیمنابع پا بیترک

)مراجعه کنید به  علاوه، مشکل واریانس ناهمسان نیز رفع گردیدبهاستفاده کردیم.  1نستنیو

 (.5: 2016، وولدریج

 ADFنتایج آزمون ریشه واحد  .2جدول 

 ADFنتیجه آزمون  وضعیت متغیر
 I(1) با عرض از مبدأ نرخ بهره 

 I(1) با عرض از مبدأ ها و مؤسسات از پایه پولیسهم بدهی بانک

 I(1) با عرض از مبدأ ها و مؤسساترشد خالص بدهی دولت به بانک

 I(1) با عرض از مبدأ انتظارات تورمی

 I(0) با عرض از مبدأ شاخص نااطمینانی

 .پژوهش یهاافتهی منبع:

 

 3در جدول  FGLS مدلنتایج  𝑢𝑡و همبستگی سریالی پس از رفع واریانس ناهمسان 

گیری است و بنابراین تفسیر ضرایب طور که اشاره شد، این روش شبه تفاضلارائه شده است. همان

و  علاوه، فرایند اصلاحیها. بهباید بر اساس تغییرات متغیرها صورت گیرد، نه مقادیر سطح آن

که ( شاخص نااطمینانی از مدل حذف شده، در حالی1ایم: در مدل )را دو بار انجام داده برازش مدل

 .دهد( را پس از اعمال اصلاحات و تعدیلات مورد نیاز نشان می1( نتایج برآوردی معادله )2مدل )

 

 (FGLSپذیر )یافته امکاننتایج مدل حداقل مربعات تعمیم .3جدول 

 متغیر پاسخ: نرخ بهره

 (2مدل ) (1مدل ) متغیرهای توضیحی

 عرض از مبدأ
5963/1-  

26/2) e (04-  
2396/0-  

(565/0)  

ها و مؤسسات از پایه سهم بدهی بانک
 پولی

3842/0  
84/2) e (26-  

3290/0  
90/1) e (12-  

ها و رشد خالص بدهی دولت به بانک
 مؤسسات

0286/0  
(096/0)  

0038/0  
(809/0)  

 انتظارات تورمی
4261/0  

11/6) e (27-  
3290/0  

80/3) e (25-  

1727/0  شاخص نااطمینانی  

                                                      
1. Prais-Winsten  
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(057/0)  

𝜌̂ 7899/0  7302/0  

R۲ 754/0  990/0  

 F آماره
2/107  

81/7) e (32-  
0/2636  

53/1) e (103-  

718/1 واتسون-دوربین  938/1  

 برا-جارک
985/0  

(611/0)  
860/0  

(650/0)  

 پاگان-بروش
932/5  

(115/0)  
796/4  

(309/0)  

 .پژوهش یهاافتهی منبع:
 است. (P-value) احتمال انگریاعداد داخل پرانتز ب :ادداشتی

 

(، افزایش سهم بدهی 2( و )1) هایو براساس هر دو مدل 3های جدول مطابق با یافته

ها و مؤسسات با گردد. بنابراین زمانی که بانکها از پایه پولی موجب افزایش نرخ بهره میبانک

کمبود منابع مواجه هستند با وجود این که با استقراض و اضافه برداشت از بانک مرکزی موجب 

شده در ادبیات از  های ذکرمکانیسم شود، اما از طریقپایه پولی و به نوعی عرضه ذخایر می رشد

 گردد.طرفی نیز موجب فشار بر نرخ بهره و افزایش آن می

ها و مؤسسات نیز اثر تضعیف وضعیف مالی دولت و افزایش خالص بدهی آن به بانک

درصد  10( و آن هم در سطح 1مستقیمی بر افزایش نرخ بهره دارد. هرچند ضریب آن تنها در مدل )

همسو بودن آن با ادبیات موضوع بیانگر نقش وضعیت مالی دولت در تغییرات نرخ  معنادار است،

 باشد.بهره می

گردد. مطابق با هر دو مدل زمانی افزایش انتظارات تورمی نیز موجب افزایش نرخ بهره می

که انتظارات تورمی افزایش بیابد برای جلوگیری از کاهش قدرت خرید نرخ بهره اسمی نیز افزایش 

همچنین، ضریب ریسک و نااطمینانی در فته است و این در طی سالیان اخیر نیز ملاحظه گردید. یا

دهد که ریسک تأثیر مثبتی بر نرخ بهره ( مثبت و معنادار است. این امر، نخست نشان می2مدل )

شود. دیگر، افزایش ریسک، مشابه سایر عوامل مؤثر، موجب افزایش نرخ بهره میعبارتدارد؛ به

دهنده ایجاد کرده است که نشان R2توجهی در مقداردوم، افزودن این متغیر به مدل، بهبود قابل

ضمن اینکه شاخص ساخته شده در غیاب . ها استافزایش توان توضیحی مدل در تطابق با داده
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 به ویژهد کل ریسک و عدم اطمینان موجود در اقتصاد ایران توانمییک شاخص ایده آل احتمالاً ن

 .ز ناحیه شوک های سیاسی را منعکس کندا

ارائه شد که اعتبار مدل  3ها نیز در جدول در کنار ضرایب برازش شده، نتایج برخی آزمون

نشان داد که رگرسیون معنادار بوده و مدل قادر است تغییرات نرخ بهره را  F کند. آمارهمی تأییدرا 

پاگان، مشکل ناهمسانی واریانس رفع گردید. -خوبی توضیح دهد. همچنین مطابق با آزمون بروشبه

دهنده همبستگی سریالی مثبت برای هر دو رگرسیون در بازه صفر و یک قرار دارد که نشان ρ̂ مقدار

واتسون با مقادیر -است. علاوه بر این، مقایسه آماره دوربینبوده  اولیه های مدلمیان باقیمانده

( برای حجم نمونه و تعداد متغیرهای توضیحی 1977) 1شده توسط ساوین و وایتبحرانی محاسبه

 .نشان داد که مشکل همبستگی سریالی نیز برطرف شده است

 

 یریگجهینت -5

 یدر اجرا یانیعنوان هدف مهمواره به یپول هیپا ژهیوو به یپول یهاکل ،یمتماد یهادر طول دوره

نظام  ی، با معرف1399از سال  حال،نیاند. بااقرار داشته گذاراستیمدنظر س یپول یهااستیس

 یبانکنینرخ بهره بازار ب میبه تنظ یپول هیاز کنترل پا یانیهدف م نینرخ بهره، ا یبرا یدوریکر

را تحت نظارت قرار داده  یبانکنیرفتار نرخ بهره بازار ب یچارچوب، بانک مرکز نی. در اافتی رییتغ

نرخ بهره متناسب با اهداف  لیمنظور تعدبه ،یاستیس آن و فاصله گرفتن از نرخ شیو در صورت افزا

اقدام منجر به کاهش  نیا. کندیم یرقرضیغ ریذخا قیاقدام به تزر پویر اتیعمل قیاز طر ،یینها

 ریبر سا یپول استیسازوکار انتقال س قیاز طر زیو بالعکس. نرخ بهره ن شودیم یبانکنینرخ بهره ب

 .گذاردیم ریبهره در بازار تأث یهانرخ

 ،یانیو نااطم سکیر ،یانتظارات تورم رینظ یادیعوامل بن ریخود تحت تأث زیبهره بازار ن نرخ

ها نرخ در هر کدام از آن رییکه در صورت تغ باشدیم یانقباض یپول یهااستیدولت و س یمال ازین

 ازین ،ینانیو نااطم سکیر ،یانتظارات تورم شیکه با افزا ی. به طورابدییم رییتغ زین یبهره اسم

عکس، نرخ بهره  طیو در شرا شیافزا ینرخ بهره اسم یانقباض یپول استیاتخاذ س ایدولت و  یمال

عنوان هدف و اتخاذ نرخ بهره به یگذاراستیس هیرو رییحال، از زمان تغ نی. با اابدییکاهش م

                                                      
1. Savin and White 
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که رشد  یدر حال 1399. از سال شودیم دهیو نرخ بهره د یپول هیرشد پا انیم یرفتار متناقض ،یانیم

نرخ  شده است، قیمنابع به بازار تزر یداشته و به نوع ینوسانات روند صعود رغمیعل یپول هیپا

 .نشده است دهیاز کاهش آن د یارا دنبال کرده و نشانه یشیافزا یبرخلاف انتظار، روند زیبهره ن

بر  یپول هیپا بیآن بر اثر ترک موضوع پرداخته است و تمرکز نیا یحاضر به بررس مطالعه

سبب  یپول هیها از پابانک یسهم بده شیرا آزمون کند که افزا هیفرض نینرخ بهره است تا ا یرو

اصل  منابع، قیو تزر یپول هیتر از رشد پاکه، مهم دهدینشان م یهاافتهی. شودمینرخ بهره  شیافزا

بوده است  یمنابع قرض ایرشد کرده است  یرقرضیاز سمت منابع غ یپول هیاست که پا نیمسئله ا

بازار باز انجام  اتیبه صورت فعال عمل یکه بانک مرکز یرا رقم زده است. زمان یپول هیکه رشد پا

در امر کنترل نرخ بهره  د،ینما قیبه منابع، بلافاصله تزر ازیبازار در صورت ن طیبه شرا یداده و متک

و فعالانه  یرقرضیدر منابع غ رییبه منابع از سمت تغ ازیکه ن یتخواهد داشت اما در صور قیتوف زین

 تأمین یقرض ریو رشد ذخا یها به بانک مرکزبانک یبده شیافزا قیاز طر ازین نیا ،نشود تأمین

خواهد داشت چرا که کمبود  شینرخ بهره روند رو به رشد در پ ،تأمین وهیش نیخواهد شد. اما در ا

 یبانکنینرخ بهره ب شنهادیچه از روش پ جذب سپرده، یبرا یمتیها چه از روش جنگ قبانک ریذخا

 قیاز مصاد یدرصد 34 مهیاضافه برداشت با جر قیمازاد و چه از طر یدارا یهابانک یبالاتر برا

موضوع  زین (FGLS) یمدل سنج نیمو تخ یآمار یهالی. تحلباشندینرخ بهره م شیفشار بر افزا

 نیشتریب یپول هیاز پا یقرض ریبر نرخ بهره سهم ذخا مؤثرعوامل  انی. از مکندیم تأییدق را فو

 .داشت ریسال اخ 9 ینرخ بهره را در ط راتییاز تغ یدهندگ حیتوض

 ریاز دو سمت ذخا یپول هیبدست آمده و پاسخ متفاوت نرخ بهره به رشد پا جیبر نتا ناظر

به  ریو عرضه ذخا یپول هیبه رشد پا ریاجتناب ناپذ ازیبا توجه به ن نیو همچن یرقرضیو غ یقرض

 ازین ثانیا ،یقانون ریبه ذخا ازیاز سمت مصارف و ن یپول هیو رشد پا ینگیرشد نقد لیبازار؛، اولاً به دل

ها، به بانک فیاعمال تکال لیبه دل ها و مؤسسات و سوماً دولت به بانک یبده شیدولت و افزا یمال

 یگذاراستیو نرخ بهره در چارچوب س یپول هیزمان رشد پاگرفت که کنترل هم جهینت توانیم

انجام  یانفعال صورتهبازار باز ب اتیکه عمل یطیدر شرا ژهیوچالش به نی. استین ریپذامکان یکنون

 خواهد داشت. یشتریشود، نمود ب
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 ملاحظات اخلاقی
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