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Today, the unconventional policy of negative 
interest rate is discussed in many Western societies 
and developed countries, and the implementation of 
this policy in the financial and banking system has 
brought growth and prosperity in many economies 
involved in the crisis. In fact, by applying a negative 
interest rate, the bank will be able to direct credit 
allocation to productive and priority sectors. On the 
other hand, this policy, along with the independence 
of the central bank and the non-interference of the 
government in creating liquidity and making money 
from it, can reduce the level of inflation. Iran is a 
developing country with high inflation, and the 
interest rate as a monetary policy will not be very 
effective in the economy and is determined by the 
monetary authorities under the government's rule. 
When governments face budget deficits due to 
sanctions and lack of revenue sources, they create 
money by relying on their supervision over the 
performance of the central bank and use it as a 
solution to earn money, Therefore, it fuels inflation 
in the society. Therefore, in this research, within the 
framework of the optimization model of the money 
demand function and the model of money in the 
utility function, taken from the study of Walsh 
(2003) and Sidrauski (1967) and its extension, we 



 

will investigate the behavior of negative interest 
rates on inflation and optimal money interest. The 
obtained results show that in the environment of 
money interest and inflation, with the application of 
negative nominal interest rate, the equilibrium path 
has a downward and decreasing trend, and in this 
situation, inflation and money interest will decrease 
in the long term. Therefore, the government has the 
ability to compensate for its budget deficit through 
solutions such as bonds and income tax, and in the 
long term, by reducing the money interest rate, it 
can reduce the level of inflation in the society and 
this will improve the social welfare of people. 
 
 

Cite this article: Mahmoudinia, Davoud; Mazangi, Hadis. (2023). An analysis of the 
negative interest rate policy and its effects on the efficiency of monetary policy 
in the framework of the money in the utility function model. Journal of Economic 
Modeling Research, 12 (46), 137-182. DOI: 0000000000000000000 

 
 

                              © The Author(s).                                   Publisher: Kharazmi University 
 

 



 

 

در  یپول تاسیسیی و اثرات آن بر کارا فیه مننرخ بهرتحلیلی بر سیاست 

  چارچوب الگوي پول در تابع مطلوبیت

  

   |2 حدیث مزنگی  |1*نیاداود محمودي

  

  d.mahmoudinia@vru.ac.irاستادیار گروه اقتصاد دانشگاه ولی عصر (عج) رفسنجان (نویسنده مسئول).  ا .1

  hadis.mazangi20773@gmail.com . کارشناسی ارشد گروه اقتصاد دانشگاه ولی عصر (عج) رفسنجان2

  

  چکیده  اطلاعات مقاله

  نوع مقاله: 

  مقاله پژوهشی
  

   :افتیدر خیتار

20/06/1401  
 

  تاریخ ویرایش: 

05/10/1401  

  : رشیپذ خیتار

05/10/1401  
  

   هاي کلیدي:واژه

نرخ بهره منفی، نرخ تورم، 

یاست پولی نامتعارف، س

الضرب پول، پول در حق

  تابع مطلوبیت.

   

  :JELبندي طبقه

E52 ،E58 ،E43 

امروزه سیاست نامتعارف نرخ بهره منفی در بسیاري از جوامع غرب و 

باشد، و اجراي این سیاست در سیستم یافته مطرح میکشورهاي توسعه

ر بحران ادهاي درگیمالی و بانکداري، رشد و شکوفایی در بسیاري از اقتص

را به همراه داشته است. در حقیقت بانک با اعمال نرخ بهره منفی قادر 

 وقس دارتیاولومولد و  يهابخش متساعتبار را به صیتخص خواهد بود

از طرف دیگر این سیاست همراه با استقلال پذیري بانک مرکزي و  دهد.

 توند سطح، میعدم دخالت دولت در خلق نقدینگی و کسب درآمد از آن

تورم را کاهش دهد. بسیاري از کشور درحال توسعه از جمله ایران که با 

تورم بالا مواجه هستند،  نرخ بهره به عنوان سیاست پولی کارایی چندانی 

در اقتصاد نخواهد داشت و توسط مقامات پولی و تحت حاکمیت دولت 

رآمدي دچار ها به دلیل عدم منابع دگردد. زمانی که دولتتعیین می

شوند، با تکیه بر نظارتشان بر عملکرد بانک مرکزي کسري بودجه می

رند بحلی براي کسب درآمد بهره میخلق پول کرده و از آن به عنوان راه

در این تحقیق در  زند. از این روو از این رو تورم در جامعه را دامن می

ابع ل در تیابی تابع تقاضاي پول و الگوي پوچارچوب الگوي بهینه

) و بسط 1967) و سیدراسکی (2010مطلوبیت برگرفته از مطالعه والش (

ول در پ بهینه بر تورم و حق الضرب یرفتار نرخ بهره منفآن، به بررسی 

 . نتایج به دست آمده نشانپرداخت میخواه یاستیقاعده س نیاز ا يرویپ

، می منفیالضرب پول و تورم با اعمال نرخ بهره اسدهد در فضاي حقمی



 

- مسیر تعادلی سیر نزولی و کاهنده داشته و در این وضعیت تورم و حق

الضرب پول در بلند مدت کاهش خواهند یافت. از این رو دولت از طریق 

هاي از جمله انتشار اوراق قرضه و افزایش مالیات بر درآمد و ... راهکار

 اهش نرختوانایی جبران کسري بودجه خود را دارد و در بلندمدت با ک

تواند سطح تورم را در جامعه بهره و حرکت آن به سمت نرخ منفی می

  کاهش دهند و از این رو رفاه اجتماعی افراد را بهبود بخشند.
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  مقدمه  -1

ز ري اپولی، طی چند سال اخیر در بسیا هايترین سیاستیکی از نوین 1نرخ بهره منفی

 2کشورهاي صنعتی و توسعه یافته باب شده است و از آن به عنوان سیاست پولی نامتعارف

-یاستروي سشود. از دیر باز تا به امروز یک از موضوعات چالش برانگیز پیشنام برده می

مترین هاي پولی، اقتصاد را با کتوانند با استفاده از سیاستگذاران این بوده که چگونه می

یر شدن گترین شرایط رهنمون کنند. پس از همهو بیشترین بازدهی به سمت بهینههزینه 

ع یافته به وقوگوناگون در اکثر کشورهاي توسعهکه به دلایل  2008هاي مالی سال بحران

هاي پولی سنتی ثباتی همراه شد و اجراي سیاستپیوست، شرایط اقتصادي در این کشورها با بی

 )2017( 3ونموت و کیآنگراثر شدند. بر اساس مطالعه ها و ناپایداري، بیثباتیبراي مقابله با آن بی

 لیو اوا 2014اواسط سال  نیسراسر جهان ب ياقتصادها نیدر ب ینرخ بهره منف يهااستیس یمعرف

ه است جلب کرد ياگونهرا به یجهان یو افکار عموم یالمللنیب گذاراناستیتوجه س 2016سال 

  به آن پرداختند.کمتر  بانک هاي مرکزي که قبل از آن

 دیبا کاهش شد 2009-2008 یجهان یدر ابتدا به بحران مال يمرکز يهااز بانک ياریبس

نتوانست بهبود مورد انتظار در  سیاست نیکه ااما زمانی  پاسخ دادند. یاستیبهره س يهانرخ

 یپول يهااستیبا س کردند تا از این رو مقامات پولی سعی  اورد،یبه ارمغان ب ی رامخارج اسم

 شیها و افزاییدارا متیق شیافزا يبزرگ برا اسیدر مق ییدارا دیمتعارف  از جمله خرنا

 ندهینرخ بهره در آ ریعموم مردم در مورد مس يرا برا ییهاییراهنما ی،بانک ذخایر عرضه

منجر  و ید کننده بودها بر مخارج اسمی همچنان ناامبا این حال تاثیر این سیاست .دنارائه ده

(ترونتون  رندیرا در نظر بگ يشتریب یاستیاقدامات س يمرکز يهااز بانک ياریبس تا شد به این

اروپا و  يبانک مرکز از جمله ي، هفت بانک مرکز2012از سال  ).2019، 4و واسیلاکیس

و ژاپن با گسترش دامنه  سیدانمارك، مجارستان، نروژ، سوئد، سوئ يمرکز يهابانک

 جرايابه دنبال  یبهره منف يهابه منظور در نظر گرفتن نرخ هاي پولی نامتعارفسیاست

                                                      
1. Negative interest rates 
2. Unconventional monetary policy 
3. Angrick & Nemoto 
4. Thornton & Vasilakis 
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 يمرکز يهابوده است: اگرچه اکثر بانک زیبرانگبحث استیس نیا بودند. نوین یپول استیس

و  یتورم انتظارات تیتثب استیس نیا يخود را برا یاصل زهیانگ نرخ بهره منفی رندهیپذ

 کننده دیآن را تشد ياریبساما  )2016، 1دانستند (جابست و لین ياداز رشد اقتص تیحما

 نرخ ارز درك کردند.کاهش  قیاز طر ترشد صادرا تیبا هدف تقو »2يارزجنگ « کی

صورت  مطالعات متعددي در زمینه نرخ بهره منفی و تأثیرات آن بر متغیرهاي کلان اقتصادي

)، 2020( 4)، مولینکس و همکاران2019( 3تتوان به مطالعات موید و محبگرفته است که می

بر اساس مطالعه  ) و ... اشاره کرد.2022(6هوولدنو آمپودیا و ون )2021(5بانگو و هوبرت

 تحریک )1 اقتصاداز اجراي سیاست نرخ بهره منفی در هدف  )2020(7همکاران و پوردیوید

 يهانهی) کاهش هز2 و يمرکز يهاآن در بانک ينگهدار يها به وام دادن به جابانک

 .باشدمیافراد،  یها و مصرف خصوصشرکت يگذارهیمخارج سرما شیاستقراض و افزا

 نکهیو اقتصاددانان ممکن است قضاوت در مورد ا گذاراناستیاز س ياریبس يبراهمچنین 

امشخص ن داشته است يبر تورم و رشد اقتصاد یمثبت ریتأث تواندی میبهره منف ينرخ ها ایآ

ژاپن ممکن  یمنف بهره نرخ يهااستیکه س افتندی) در2019( 8گلیو اشپ ستنسنیکر .است

را در  یسوالات نتیجه نیا آن شود و کاهش منجر به تورم مورد انتظار  شیافزا ياست به جا

 کند.یم جادیا ینرخ منف استیس یبخش مورد اثر

د رسی، به نظر مدشویرو مروب یمال یثباتیو ب ي، رکود اقتصادقیاقتصاد با تورم عم یوقت

بهبود بخش  يراب ی،مدت طولان يداشتن آن برانگه نییو پا یدر سطح منف یاستینرخ س میتنظ

از  ياریبس یپول يهااستیس ینقش اصل ).2020، 9(برونا و تران دباش نهی، بهیو مال یواقع

 يبرا يدانوسانات اقتص تیریمدحال  نیدر ع متیبه ثبات ق یابیدست ي،مرکز يهابانک

                                                      
1. Jobst and Lin 
2. Currency War 
3. Moid & Mahabbat 
4. Molyneux et al 
5. Boungoua & Hubert 
6. Ampudia & Van den Heuvel  
7. David-Pur et al. 
8. Christensen & Spiegel 
9. Bruna & Tran    
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 نییاهمراه با نرخ بهره پ یمنف یو حت نییهمراه با تورم پا قیعم يرکودهااز رشد است.  تیحما

 یاستیس یمنف يهانرخ يدر اجرا عاديریغاقدام  اجراي را مجبور به يمرکز يهااز بانک یبرخ

 د،نباش یمنف یحت ایسپرده صفر  يها). اگر نرخ2020 ،همکاران و پوردیویکرده است (د

وبرو که امروز با آن ر ياخانوارها نه تنها به نرخ بهره اندازو پس کنندگاناندازپس ماتیتصم

 دخواه یستگب زین کینزد ندهینرخ بهره در آ زا آنان دارد، بلکه به انتظارات یهستند بستگ

 ن،یبنابرا .همراه استانتظارات  در رییبا تغ یکرد، نرخ بهره منف انیب توانیم نی. همچنداشت

پرده چه بازده س فهمند اگریدانند، میم تریمنف ندهیرا در آ یکه امروز نرخ منف ییخانوارها

 یبارتصفر نگه دارند. به ع يتریطولان مدت ينرخ سپرده را برا توانندیاما م شود،ینم یمنف

، ددهنیم شیخود را افزا يهانهیکاهش داده و هز انداز خود راامروز خانوارها پس گر،ید

همچنین بحث  .)2017، 1ونموت و کیآنگر( کندیم کیرا تحر ياقتصاد تیفعال شرایط نیا

بهره به موضوع مهم حرمت ربا (اصول اساسی بانکداري اسلامی) مرتبط است، به همین دلیل، 

در اصطلاح  پولی متعارف اهمیت زیادي دارد. ذاريگتحلیل وجود ربا در سیاست

تـرین واژه مورد استعمال در نزدیک و رودکـار مـیلی کم بـهخی 2اقتصاددانان، واژه ربا

مورد توجه قرار گرفته اش بـا ربـاي قرضـی عـام و خاص است که رابطه 3اقتصاد کلمه بهره

 يتوسط بانک مرکز شده نییتع يگذاراستینرخ بهره س ).1393می، ساست (موسویان و می

  ض در اقتصاد است. استقرا يهانهیهز يبرا یاصل اریکشور مع کی

 یجهان بالاتر از متوسط یکه حت یبهره بانک ينرخ بالا یفعل طیشرا لیبه دل رانیا در

نتقال منجر به ا هیثانو يدر بازارها هیکرد که با جذب سرما جادیرا ا يتوان اقتصادیاست، نم

 نیا رییغت يراباقتصاد کلان را فراهم کند.  يرهایرشد در متغ و از این روشود،  هیدر بازار اول

 ياررا متناسب بر ساز و ک یگرفت که نرخ بهره بانک شیرا در پ ییهااستیس دیروند، با

و  یام بانکبا نرخ نظ یمتشکل پول رینرخ بهره بازار غ نیشده ب جادیکند، که رانت ا نییتع

هم همان  باز ،یشده در درصد بهره بانک نییاز نرخ تع ریبه غ رانیدر ا رایبرود. ز نیاز ب یپول

                                                      
1. Angrick & Nemoto 
2. Usury 
3. Interest 
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د که خواهد دا شیکه نرخ بهره را به دو برابر افزاشود، یلحاظ م لاتیکارمزد در تسه دارمق

را  یابتتوان رقتواند میکه  ،در منطقه است گرید يفراتر از کشورها ارینرخ بس زانیم نیا

 ي. برادهدیکاهش م لاتیتسه يهادر برابر نرخ هیدر جذب سرما یرانیا کنندگاندیتول انیم

نجر به انتقال کمتر از نرخ تورم، که م ینرخ بهره بانک نییبا تع دیبا دکنندگانیمنظور، تول نیا

و  دیلتو يهانهیشود، با کاهش در هزیم رندگانیگها و وامقدرت از سپرده گذاران به بانک

نرخ  کالاها و متیق یهدف کاهش سطح عموم ب،یترت نیتمام شده روبرو شوند. به ا متیق

  د بود.خواه یکاهش نرخ سود بانک ریبا تأث يرشد اقتصاد لبه منظور تجربه کام تورم

بررسی اثرگذاري نرخ بهره منفی بر  با توجه به مطالب ارائه شده، هدف از این پژوهش

چوب باشد. براي این منظور در چارمسیرهاي تعادلی متغیرهاي پولی و سیاستی در اقتصاد می

) 1967( 2) و سیدراسکی2010( 1ع مطلوبیت برگرفته از والشیک الگوي ریاضی پول در تاب

به استخراج سطح بهینه تورم، حق الضرب پول و تابع تقاضاي پول خواهیم پرداخت و سپس 

با بسط آن اثرات تغییر در نرخ بهره سیاستی بر مسیرهاي بهینه را مورد بررسی قرار خواهیم 

) 1392زاده (لعات در این زمینه از جمله کریمکرد. همچنین نوآوري مقاله نسبت به سایر مطا

)، به این صورت است که ابتدا در چارچوب الگوي بهینه سازي ریاضی 1397و ایزدخواستی (

لضرب او بسط آن بر اساس تابع تقاضا با کشش جانشینی ثابت، به دنبال استخراج معادله حق

یم دجه دولت و بانک مرکزي خواهپول و تورم بهینه از طریق تابع مطلوبیت خانوار، قید بو

سازي مسیرهاي معادلات تعادلی بر اساس نرخ هاي بهره منفی ومثبت بود و سپس به شبیه

  خواهیم پرداخت.

ولی هاي پسیاستتبط با رم ريمبانی نظ م به بررسیدر بخش دودر ادامه این پژوهش 

ژوهش پنه یشیپبی و رجت لعاتمطاوم . در بخش سنامتعارف و نرخ بهره منفی خواهیم پرداخت

و معادلات تعادلی و همچنین تحقیق  وشر مدر بخش چهارقرار خواهد گرفت. رسی ررد بوم

                                                      
1. Walsh 
2. Sidrauski 
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در بخش پنجم نتایج حاصل از برآورد و تخمین مدل از طریق . شدخواهد سی بسط مدل برر

 بندي و پیشنهادات ارائه خواهد شد. پارامترها را تفسیر خواهیم کرد. و در نهایت جمع

 

    مبانی نظري  -2

-نیبهره ا يهاچرا نرخ«است:  نیا یمال يگذاران در بازارهااستیس يبرا يدیسوال کل کی

کاهش مداوم نرخ بهره بلندمدت  ».روند؟یم کدام سمت بهره به يهاهستند و نرخ نییپا قدر

 یعیطب از نرخ یکرد که کاهش قابل توجه تیرا تقو دگاهید نیا کمیو  ستیاز آغاز قرن ب

به » مالیات بر پول«بحث ). 2016 ،1امزیلیوجود داشته است (لاوباخ و و یمنف سمت مقداربه 

د. گردمدت (و بلند مدت) به اواخر قرن نوزدهم باز میمنظور کاهش نرخ سود اسمی کوتاه

اي اي براي تحریک تقاضاي بر پول به عنوان وسیله، اولین طرفدار مالیات دوره2گزلسیلویو 

هاي اقتصادي است. علاوه بر این، در طول قرن بیستم، ایده گزل غلبه بر بحرانکل براي 

مورد توجه قرار  4و جان مینارد کینز 3اي مانند ایروینگ فیشرتوسط اقتصاددانان برجسته

گرفت. جان مینارد کینز در نظریه تعیین درآمد، تعیین نرخ بهره تعادلی را براساس برابري 

عرضه و تقاضا براي پول، نرخ بهره را تعیین «گوید: داند و میاري نمیگذانداز و سرمایهپس

کند که بین نرخ سود اسمی ) در مورد نرخ بهره بیان می1930نظریه ایروینگ فیشر (». کندمی

و نرخ تورم مورد انتظار رابطه یک به یک مثبت وجود دارد و علیت از نرخ تورم به نرخ بهره 

) 1898(5، یک نظریه مربوط به نرخ بهره بسیار نزدیک توسط ویکسلشود. در مقابلمنتهی می

ارتباط منفی بین نرخ بهره واقعی و نرخ تورم، با علیت از نرخ بهره به نرخ تورم را نشان 

(ایلگمن و  دارد 6هاي پولی مدرندهد. اثر سطح قیمت ویکسل نقش مهمی در سیاستمی

  ).2011 ،7منر

                                                      
1. Laubach & Williams 
2. Silvio Gesell 
3. Irving Fisher 
4. John Maynard Keynes 
5. Wixell 
6. Modern monetary policies 
7. Ilgmann & Menner 
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نرخ بهره ) 1973( 1کینون و شاو ن،میشکیک، دانان مانند هایاز دیدگاه گروهی از اقتصاد

شـود. گذاري و تولید میشود و باعث افزایش سرمایهز منجر میاندانرخ پس مثبت، به افزایش

که دارنـد  باور 2فیشر ایروینگ باورك،ز طرفداران وجود بهره، مانند بوم دیگري ا گـروه

). 1390 (بخشی،روان شناختی، فنی و اقتصادي) دارد هاي هاي طبیعی (شامل ریشهبهره ریشه

اذعان به با  )،1928(3پردازانی مانند رمزيهاي مدافعان وجود بهره، نظریهدر تقابل با نظریه

هاي اصلی بهره، با آن مخالفت کرده غیراخلاقی بودن رجحان زمانی به عنوان یکی از ریشه

نیز به نقد رجحان زمانی به عنوان  4و هارود است. گروهی دیگر از اقتصاددانان مانند پیگو

 نند کینـز،نام معاصر نیز ما اند. برخی از اقتصاددانان صاحبترین ریشه نرخ بهره پرداختهاصلی

) درفضاي متفاوتی نشان 1969(6) و فریـدمن1967)، تـوبین (1959(5لرنر أله، آبا موریس

م منفی گسترده در اقتصاد دارد و باعث به ه اند که استمرار وجود نرخ بهره پولی، تبعاتداده

اره نفی انجامد. در ایـن راستا، کینز دربشود و به بیکاري میریختن تخصیص بهینه منابع می

 کند که به منظور جهش اقتصادي باید نرخ بهرهاثر نرخ بهره بالا در جهش اقتصادي بیان می

شود که بخشی از بهره بالا باعث می گذاري صورت گیرد و نرخپولی پایین باشد تا سرمایه

تر است، انجام نگیرد و باعث کاهش ها از نرخ بهره پایینگذاري، که کارایی نهایی آنسرمایه

  ).1391برزانی و ایزدخواستی،واعظ تولید و اشتغال شود (

در اقتصادهاي جهان و رکود  پایینرشد  هاي اخیر سببدر طی سال یجهان یبحران مال

 .گردید نامتعارف يکلان اقتصاد يگذاراستیمنجر به اقدامات س موضوعشد و این 

کردند،  اتخاذرا  اقدامات متفاوتی افته،یتوسعه يدر کشورها ژهیوبه ،يمرکز يهابانک

. در این وضعیت نرخ بهره به بزرگ اسیدر مق ییدارا دیجمله خراز  اقداماتی مثال عنوانبه

 استیس نیدر تدو یصفر نقطه عطف نییحد پاو از این رو متمایل شد  7سمت کران پایین صفر

                                                      
1. Hayek, Myshkin, Keenon & Shaw 
2. Bohm Bawerk & Irving Fisher 
3. Ramsey 
4. Pigue & Harrod 
5. Keynes, Maurice & Lerner 
6. Tobin & Friedman  
7. Zero Lower Bound 
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شود این است که وقتی . سوالی که مطرح می)2020، 1مورد پذیرش قرار گرفت (نصیر یپول

سه  در این وضعیت ؟بردارد تواندیم يگرید يهاچه گام یمقام پول کیبه این نقطه برسیم، 

 يهایژگیدر و يب) بازنگر یکم لیتسهسیاست : الف) دیآیم شیپ یاستیس نهیگز

  .یمنف یبهره اسم يهاو ج) انتخاب نرخ متیثبات ق يبرا یتورم يگذارهدف

ر که سیاست پولی د است تیواقع نینشان دهنده احد پایین صفر  تیمحدود همچنین

مانطور هارتباط با اهدف ثبات قیمت و اقتصاد نیز با محدودیت مواجه است و در این وضعیت 

 دگاهید. باشد ازیمورد ن یمال مقام کی با یهماهنگ دیکند، شایاستدلال م )1932( نزیکه ک

ه است. در نظر گرفت یرمنفیغ نرخیعمدتاً آنها را به عنوان  یبهره اسم يهادر مورد نرخ یسنت

 ينگهدار يهانهیاگر بتوان از هز « کرد: انیبه طور مشهور ب) 1937( 2کسیهمانطور که ه

قرض دادن،  يپول به جا ياز صفر نباشد، نگهدار شتریگر نرخ بهره بکرد، ا یپول چشم پوش

  »مثبت باشد. شهیهم دینرخ بهره با جه،یسودآور خواهد بود. در نت شهیهم

ا است قابل اجر یهر ابزار مال روي است که بر یمنف یاسم بهرهنرخ  کی ینرخ بهره منف

مورد استفاده قرار ) ECBاروپا ( يتوسط بانک مرکز یاستیابزار س کیبه عنوان  و این نرخ

معناي نرخ بهره منفی را توضیح  وجه نیبه بهتربا یک مثال عددي، ) 2009( 3منکیو. گیردمی

 دیتوانیامروز م د،یربگی وام درصد 3منفی  سالانه بهره نرخ با دلار 100 امروز اگر«دهد: می

 این نرخ نیبنابرا ».دیکار هستدلار در سال بده 97اما از هم اکنون فقط  دیدلار خرج کن 100

مطرح  4زلگ ویلویبار توسط س نیاول يکه برا يادهیاست، ا »بر پول اتیمال«معادل به نوعی 

 خیدر تار هاهیبه رو یحال، با نگاه نیبا ا قرار گرفت. دییمورد تا نزیک ناردیو توسط جان م

اقتصادها،  شتریب کیتحر يقابل توجه است که برا این نکته  ،یپول يهااستیس نیتدو ریاخ

ا انتخاب ر حد پایین نرخ بهره صفرعبور از  ،ییاروپا ياز اقتصادها یژاپن و به دنبال آن برخ

از  یمنف بهره ياستراتژ نیاند. اشده نرخ بهره منفیوارد قلمرو  یشیکرده و به طور آزما

                                                      
1. Nasir 
2. Hicks 
3. Mankiw 
4. Silvio Gesell 
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 معاملات يبرا که يزیپول را، فراتر از آن چ ينگهدار يکند که سودمندیم يرویپ یمنطق

  لازم است، کاهش دهد. یاطیاحت يهازهیانگ ای

یم یمنف يهاد. به عنوان مثال، نرخندار یعیتوز يامدهایپ یمنف بهره ينرخ هاهمچنین 

در نرخ  دهد. هرگونه کاهش شیبر ثروت و درآمد را افزا یپول استیس عیبازتوز ریتأث تواند

سود  انرندگیکه وام گ یشود در حالیان مانداز کنندگپس تیبهره باعث بدتر شدن وضع

راد مسن . افرا به دنبال داشته باشد ینسل نیمهم ب يامدهایتواند پیماین موضوع برند و یم

 یمنف حرکت از نرخ بهره مثبت به نیانباشته داشته باشند، بنابرا ياندازهادارند پس لیتما

نرخ  دیگر از طرف دهد. شیافزا یستگرا با کاهش درآمد بازنش ینسل نیب يتواند نابرابریم

 ینگینقد تیها با محدودخانوارها و بنگاه يگذارهیاز مصرف و سرما ،استقراض نییپا

نامطلوب  ریو بر هرگونه تأث دهدیم شیکل را در طول زمان افزا يو تقاضا کندیم تیحما

  .)2016، 1ست و لینب(جا کندیانداز غلبه مبر پس

را در  یاستیس يهانرخ شرفتهیپ کشورهاياز  ياریدر بس يرکزم يهابانک زمانی که

 نکهیدون اب ،کرد وضعیت مالی در اقتصادهاي دنیا بهبود یافت میتنظ سابقهیب نییسطوح پا

تا  یمنف يهانرخ). 2016، 2شود (الیوت و همکاران جادیدر نرخ ارز ا ینوسانات قابل توجه

ز ا یدهوام ياند و با کاهش استانداردهامؤثر بوده نسبتاً 3بازار پول يهاکنون در کاهش نرخ

ان، همزم اند.ها و خانوارها به کل اقتصاد منتقل شدهشرکت يوام برا يهاکاهش نرخ قیطر

یاجازه م هااست و به اکثر بانک افتهیکاهش  زیها نو شرکت یفروشخرده يهانرخ سپرده

در این  کنند. تید و از رشد اعتبار حماخود را حفظ کنن(وام اعتباري)  4وام هیحاش دهد

مزد بر کار یبه سمت خدمات مبتناي، بهرهها براي جبران کاهش درآمد هاي وضعیت بانک

 يریتأث یمنف يهانرخهمچنین  .اندداده شیخود را افزا يهاحجم وام حرکت کرده اند و یا

                                                      
1. Jobst & Lin 
2. Elliott et al 
3. Money market rates 
4. Lending margins 
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 ياز کشورها ياریدر بس یلکاهش تورم فع يهاییایپو رایز ،ارز داشته است يهابر نرخ فیضع

  .شودیم یواقع يهانرخ شتریمانع از کاهش ب یمنف يهانرخ يدارا

اقتصاد ه کند ذاران متوجه شدگتسیاس، نرخ بهره منفی در اروپا و ژاپناعمال سیاست با 

 سکیر رسد،یاختلاف نرخ بهره به صفر م یوقت این سیاست دارد.ها نیاز به تصویب آن

شود، یم ینرخ بهره وارد محدوده منف یوقت اما. ابدییم شیافزا یتوجهقابلبه طور  ینگینقد

- یرجسته ممتعارف را بریغ یپول استیکاربرد س جهیتن نیا .یافت کاهش ینگینقد سکیر

، 1(چن خشدبد برا بهبو هیبازار سرما ییتواند کاراینرخ صفر مر از تنییکران پا یحت رایکند، ز

 اتیوجود دارد و مال پولبر  اتیوضع مال يبرا تريجامع يهاروش یفنامروزه از نظر  ).2020

صفر،  تیوجود، فقط در صورت حذف محدود نی. با استین یعمل نهیتنها گز يادوره

 قیطر زتقاضا ا کیوام و تحر يایاح يبرا ینرخ سود منف نییقادر به تع يمرکز يهابانک

بانک مرکزي با کنترل تورم در گذر زمان  نرخ بهره در زمان رکود و تورم هستند. استیس

و افزایش اعتبار، انتظارات کارگزاران اقتصادي را کنترل و گامی مثبت در راستاي کاهش 

را از  یپول استی) س1988(2ندریو بل هبرنانک ).1400شکاف تولید بردارد (تقی نژاد و کمال ،

 ،فدرال نیینرخ بهره پا استیس کردیم ینیبشیپ مورد بررسی قرار داد و  یدهکانال وام

کنند طور بیان می) این1397فراهانی و همکاران( .دهدیم شیعرضه وام و اعتبار را افزا

ذخایر  دلیل افزایش میزانفرآیند اثرگذاري به این صورت است که با افزایش حجم پول، به

ها نیز دهی بانکوامهاي بانکی افزایش یافته و از این طریق مقدار ها، سپردهبانک زمورد نیا

هاي لاها و مخارج مصرفی کاگذارياي از سرمایههیابد. از طرفی چون بخش عمدافزایش می

- دهی موجب رشد تقاضاي سرمایهگردد، افزایش وامبادوام از طریق وام بانکی تأمین می

  . گرددگذاري و مخارج مصرفی و نهایتاً تقاضاي کل و تولید کل می

نبع ها، متوانند نرخ سود سپردهیها نمبانکبررسی کردند که  )2019(3نو همکارا برلون

نقد  دهند پولیم حیفعالان بازار ترج رایصفر کاهش دهند، ز ریخود را ز یمال نیتأم یاصل

                                                      
1. Chen 
2. Bernanke & Blinder 
3. Burlon  et al 
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 يهاانکشود، بمی کینرخ بهره کوتاه مدت به صفر نزد ی، وقتنیرا احتکار کنند. بنابرا

 نیهم کنند. به کیو تقاضا را تحر مبهره کوتاه مدت، وا توانند با کاهش نرخینم يمرکز

 يهاستایسنرخ بهره در یساختار زمان.  شود ینگیرود اقتصاد وارد دام نقدیانتظار م لیدل

 ارندمدت دهکوتاه بر نرخ بهر یمینظارت مستق  یمقامات پول رایدارد ز ینقش مهم یپول

منطق ساده کند، ) در مطالعه خود بیان می2020(1و پال يخور). 1399پور و همکاران، (کیان

ابزار  نیمدت بهترنرخ کوتاه شیاست که افزا نیمدت اکوتاه یمنف یاسم يهاپشت نرخ

ارزه با مب يمدت برانرخ کوتاه کاهشاست، سپس  يمرکز يهامقابله با تورم بانک يبرا

بحران  دهد،اه شرح می) با این دیدگ2012( 2طور باتاچاریاهمان. کندیتورم درست عمل م

کرده است. در  جادیا يمرکز يهارا در مورد نقش بانک يادیز يهابحث ریاخ یجهان یمال

 مطرح یولپ استیمناسب س يو ابزارها جیمربوط به نتا یتوسعه، مسئله مهمدرحال ياقتصادها

از  وانتهاي اقتصادي و مدیریت تورم میمدت براي تثبیت فعالیتدر کوتاه است. بوده

فق دانند براي اجراي موگزاران میپولی استفاده کرد. اما همه اقتصاددانان وسیاستسیاست 

 ).1400و همکاران، منفرد( هاي آن آگاهی داشتیک سیاست پولی باید از تمامی جنبه

ف هد کیفقط  دیبا يمرکز يهااند که بانکتورم استدلال کرده يگذارطرفداران هدف

- اظهار داشتند که، بانک گرید یبرخ .است متیحفظ ثبات ق هم ن، آکنندمشخص را حفظ 

 یپول يهااستیبه طور فعال از س دیبپردازند، با متیفقط به ثبات ق نکهیا يبه جا يمرکز يها

 .اشتغال استفاده کنند جادیو ا يتوسعه اقتصاد يبرا

 

 دهیبررسی متغیر نرخ وام -3

دهندگان براي مدت مفهوم مبلغی است که وامدهی به در بانکداري نرخ بهره یا نرخ وام

دهی در ادامه به بررسی نرخ وامکنند. شده دریافت میعنوان درصدي از مبلغ وام دادهمعینی به

  در کشورهاي توسعه یافته و درحال توسعه از جمله ایران خواهیم پرداخت.

  

                                                      
1. Khoury & Pal 
2. Bhattacharyya 
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  هاي درحال توسعهیافته  و کشورها در کشورهاي توسعهدهی بانکوضعیت نرخ وام -1-3

اي تورم ههاي بهره پایین و حتی منفی را داشته و نرخیافته که سیاست نرخکشورهاي توسعه

متحده آمریکا، انگلستان و  اند از: کانادا، ژاپن، ایالاتاند، عبارتپایینی را هم تجربه کرده

اسمی بانک جهانی هاي نرخ بهره ) داده1ایم. در نمودار(سوئیس را مورد مطالعه قرار داده

دهد که از ) مورد بررسی قرار گرفت و نشان می1400 -1388( 2008طی بازه زمانی 

 داراي نرخ 1391-1390، کشورهاي توسعه یافته ازجمله ژاپن طی بازه زمانی 1388سال

بهره نیز داراي نرخ هاي 1398-1393باشد. همچنین کشور سوئیس در بازه زمانی) می-0/1(

  ) است. -0/4یال -0/2منفی(

  

  )1399-1387یافته در بازه زمانی(مقایسه نرخ بهره (نرخ وام) اسمی در کشورهاي توسعه .1نمودار 

  هاي تحقیقیافتهماخذ: 
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ایران، پاکستان، هند، مصر،  ) از جمله:2توسعه در نمودار(کشورهاي درحالهمچنین 

ت اند. ضمن اینکه در این کشورها با وجود امکانای قرارگرفتهفیلیپین و مالزي را مورد بررس

یافته در رتبهو منابع بلااستفاده، به دلیل عدم زیر ساختارهاي لازم نسبت به کشورهاي توسعه

دهد روند صعودي را نشان میاند. نرخ بهره این دسته از کشورها تري قرارگرفتهبندي پایین

  اند.بالایی را تجربه کرده هاي تورمها نرخو اکثریت آن

  

  
  )1399-1387مقایسه نرخ وام در کشورهاي درحال توسعه در بازه زمانی( .2نمودار 

  هاي تحقیقیافتهماخذ: 

 

نرخ بهره اسمی با تورم و رشد تولید ناخالص داخلی در ایران -3-2  

است پولی است، بانک مرکزي معمولاً براي هاي سیدر اقتصاد ایران نرخ بهره یکی از ابزار

)، نشان دهنده رابطه معکوس نرخ بهره اسمی 3دهد. نمودار(مهار تورم نرخ بهره را افزایش می

 باشد.می 1399-1379و تورم در بازه زمانی 
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 )1399-1379( هايمقایسه نرخ بهره و تورم در ایران در سال .3نمودار 

 هاي تحقیقیافتهاخذ: م

  

شود، از حد دگرگون میکه تورم بسیار زیاد است اقتصاد بیش از سوي دیگر، هنگامی 

ها را از بین ببرند گذاريها و سرمایهدهند تا هزینههاي مرکزي نرخ بهره را افزایش میبانک

نرخ سود آن  زا،عنوان یک اقتصاد تورم کند. اقتصاد ایران بهکه به کاهش تورم کمک می

  درصد رسیده است. 18به مرز 

دستیابی به رشد اقتصادي مستلزم نظارت بر نرخ تورم است و حفظ نرخ تورم پایدار و 

ود. نمودار شها از طریق استفاده از ابزارهاي سیاست پولی مانند نرخ بهره محقق میثبات قیمت

صاد لی بوده است. همواره اقت) بیانگر رابطه معکوس نرخ بهره با رشد تولید ناخالص داخ4(

ودي نرخ بهره و مسیر ثابت در سال) با داشتن مسیر صع1392_1391هاي (ایران درسال

  ) رشد منفی را تجربه کرده است. 1398 _1397هاي(
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  )1399-1379هاي(طی سال رابطه نرخ بهره اسمی با رشد تولید ناخالص داخلی. 4 نمودار

  هاي تحقیقیافتهماخذ: 

  

 العات و پیشینه پژوهش مط -4

در رابطه با نرخ بهره منفی در ایران مطالعات بسیار کمی وجود دارد اما درباره موضوعات با 

مربوط به بهره صفر و ارتباط آن با منع ربا یا رهایی از دام نقدینگی و مالیات  هاي بهرهنرخ

  .شودرداخته میانجام شده است. در ادامه به بررسی این مطالعات پهایی گزل پژوهش

  

  مطالعات خارجی -1-4

 در یو ارزش سهام بانک یپول استیس «اي با عنوان در مقاله )2022( 1امپودیا و ون دن هول

 يهابا فرکانس بالا و داده دادیبا استفاده از روش مطالعه رو »یو منف نییزمان نرخ بهره پا

ک نرخ بهره اعلام شده توسط بان رمنتظرهیاثر کاهش غ، به این مهم دست یافتند که روزانه

                                                      
1. Ampudi & Van den Heuvel 
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ر به صفر و زی بهره يهانرخ دنیاز زمان رس ییاروپا يهابانک ماروپا بر ارزش سها يمرکز

  داشته است. یمنفاثر  صفر،

 »فیمن بهره نرخ به هابانک پاسخ هايکانال« با عنوان اي) در مقاله2021( 1و هوبرت بونگو

کشور در طی  59بانک در  3637رخ بهره منفی در هاي واکنش بانکی به نبه بررسی کانال

- نرخ لیکه کاهش درآمد بهره به دل ددهینشان میافته  پرداختند. نتایج 2018-2011دوره زمانی 

به  هابانک يهاپاسخ ند.ابییکاهش م يبهره فقط تا حد ریدرآمد غ شیبا افزا یبهره منف يها

 پذیريریتأث نیرشتیب ،بالاتر يهابزرگ با سپرده يهاکه بانکبه طوري ستین یآن هاي منفینرخ

  دارند. یبهره منف يهانرخ يرا از اجرا

 به بررسی ماهیت و »ینرخ بهره منف«  اي با عنوانمطالعه) در 2020( 2و پال يخور

. ندپرداخت ي و معیارهاي عملکردي آنبر عوامل مختلف اقتصاد ي نرخ بهره منفیامدهایپ

هاي تیعالاست که، ف نیکننده اانیب یتوسط مقامات پول منفی بهره خدهند نرنتایج نشان می

 ینرخ بهره منفنخواهد داشت.  وجود ینگیبه نام دام نقد يزچی ، ودنندار یتیمحدود یپول

 است و به نوعی اندازپس يبرا دیو تلاش شد یپول هاياستیس هايتمحدودی دهندهنشان

   د.دهیم اننشرا  گاناندازکنندپنهان پس اتیمال

 يایدر دن یو سود بانک هیحاش«اي با عنوان ) در مطالعه2019( 3و همکاران نوکسیمول

 کشور عضو 33بانک از  7359با استفاده از مجموعه داده متشکل از و  »ینرخ بهره منف

OECD به بررسی اثرات سیاست نرخ بهره منفی بر حایشه سود و  2016-2012 هايسال یط

 کند کهیم انیببانکی در این دسته از کشورها پراختند. نتایج این تحقیق سودآوري سیستم 

 ییکشورها با سهیدر مقا ینرخ بهره منف استیس رندهیپذ يدر کشورها یو سود بانک هیحاش

نرخ  استیسات اثر نیا ن،یاست. علاوه بر ا افتهیش کاه اند،را اتخاذ نکرده استیس نیکه ا

 ي وتجار هايبانک مانند اندازه، ساختار بودجه، مدل صخا يهایژگیبه و ،یبهره منف

  دارد.  یبستگ ییمجدد دارا گذاريمتیق

                                                      
1. Boungou & Hubert 
2. Khoury &  Pal  
3. Molyneux et al 
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- تحت نرخ یصفر: وام بانک ریز یزندگ« با عنوان اي ) در مقاله2018(  1و همکاران دریح

 ریتأث یار بانکاعتب نیبر تأم یبه نوع یمنف استیس هاينرخ که دندهینشان م »یمنف استیس يها

صورت  درهمچنین  دارند. یمنف هايدر انتقال نرخ یاساس ینقش یبانک هايسپرده گذارد ویم

 يرتواند خطیثابت نبوده و م یمنف يهاسپرده بالا، نرخ يدارا يهاوام توسط بانک ياعطا

  باشد. یثبات مال يبرا

 یبانک يها بر وام یپول استیس ریتأث «اي با عنواندر مقاله) 2017( 2و گامباکورتا ویبور

 2014-1995بانک بزرگ بین المللی در دوره زمانی  180براي » نیینرخ بهره پا طیدر شرا

کنند بیان می این تحقیق به بررسی اثرگذاري سیاست پولی در نرخ بهره پایین پرداختند. نتایج

ا به هکه نرخ یدر صورت یبانک يهارشد وام کیمدت در تحرکه کاهش نرخ بهره کوتاه

 يهاتیفعالي وربر سودآ نیینرخ بهره پا ریتأث د، کمتر مؤثر است. نبرس نییپا اریبس سطوح

 . کندیکمک م یدهروند کاهش وام حیها به توضبانک یسنت يگرواسطه

  

  مطالعات داخلی -4-2

نرخ بهره بر شاخص کل بازار  یرخطیاثرات غ« با عنوان اي) در مقاله1401(یو نزشت یبیط

 میژر رییتغ افتیرهو در چارچوب  »مارکوف میرژ رییتغ افتیره رانیا سهام در اقتصاد

بازار  یبازدهنشان دادد که  1400-1338براي اقتصاد ایران در طی دوره زمانی  مارکوف

در  واکنش نشان داده است و یمختلف درجاتبا  میدر هر رژ یقیسهام نسبت به نرخ بهره حق

را به  نالگیس نیبوده است و ا یبازار سهام منف یبازدهو  یقیرابطه نرخ بهره حق م،یهر دو رژ

خ همان نر ایبازار پول  ینرخ بازده دیبا ه،یبازار سرما تیتقو يکه برا دهدیم استگذاریس

  .ابدیکاهش  یقیبهره حق

 یکبان يهاسپرده ه،یبازار سرما انیرابطه م«با عنوان  ) با مطالعه1400و همکاران( یصادق

 ستمیس در چارچوب الگوي »رانیبر نقش نرخ بهره در اقتصاد ا دیبا تاک :يارز يبازو سفته

                                                      
1. Heider et al. 
2. Borio & Gambacorta 
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بازار  یدو واسطه مالي، نشان دادند که امعادلات همزمان و روش حداقل مربعات سه مرحله

 يادو رشد اقتص يگذارهیبر سرما يمثبت و معنادار ياثرگذار ،یبانک يهاسهام و سپرده

  . سترا نشان داده ا يو معنادار یبازار ارز، اثر منفدر  يبازداشته و در مقابل، سفته

 یبرخ ينظر یبررس«با عنوان ) در مطالعه خود1399(و صادقی همدانی  یهمدان یصادق

 »یپول گذارياستیابزار س کیبه عنوان  ینرخ سود مشارکت مدن هايتیو محدود هاتیقابل

 ستمیه سنسبت ب یاسلام یپول ستمیمتفاوت بهره در س تیربا و ماه تیممنوع دهد،یشرح م

 یمقاله بررس نی. هدف اشودیم یاست پولیس نیگزیجا يبه ابزارها ازیمتداول، موجب ن

 رصتو ف هاتیمحدود ییو شناسا یپول استیابزار س کینرخ مشارکت به مثابه  ينظر

 یمشارکت تلایآن است که امکان سقوط بازار تسه انگریب جی. نتاباشدیآن م يرگذاریتأث

 شیصاحبان وجوه افزا يبرا یمشارکت لاتیفرصت عرضه تسه نهیوجود دارد و هر چه هز

  .شودیم شتریبازار ب نیکند؛ احتمال سقوط و عدم تعادل ا دایپ

سقوط توسعه  ایدر رشد  یبهره بانک ریتاث«تحت عنوان  اي) در مقاله1398(ياسد

 قیل از دولت، همواره از طرعدم استقلا لیبه دل يبانک مرکز کند،یم لیتحل »ياقتصاد

-دهیدامر سبب گر نیبودجه دولت را به عهده دارد. هم يکسر کنندهنیانتشار پول نقش تام

و  یباشد. حذف بهره از نظام بانک ییشاهد نرخ تورم بالا شهیهم رانیتا اقتصاد ا است،

و  يصاداقت به رشد و توسعه یابیموثر در جهت دست یگام یدر اقتصاد اسلام یمال يبازارها

  از آثار مخرب بهره است.  ییرها

 يدر الگو یپول يهاتحلیل تأثیر سیاست «اي با عنوان ) در مطالعه1397ایزد خواستی(

در چارچوب الگوي تعادل » پول در تابع مطلوبیت کردی: رورفاه بر تورم و ایپو یتعادل عموم

ج این تصاد ایران پرداختند. نتایهاي پولی بر تورم و رفاه در اقعمومی به بررسی اثر سیاست

 حر سطاما بیابد، دهد که با کاهش نرخ رشد حجم پول، نرخ تورم کاهش میتحقیق نشان می

ولی، با کاهش نرخ گسترش پ جه،ی. در نتستیاثرگذار ن کنواختی تیوضع مصرف و دیتول

  .ابدیمی شیافزا کنواختی تیوضع در رفاه طحس
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دام  طیل در شرازگ اتیاثر اعمال مال« با عنوان لعه ) با مطا1393و همکاران( مصدقی

اقتصاد  يبرا دیدج ينزیک يالگو يزسا هیشببه  کردن انیب »دیجد ينزیک افتی: رهینگینقد

از دام  ییها) در ری(بالا بردن انتظارات تورم یپول استیس ی، تا منشاء ناتوانپرداختند رانیا

است که  نیا انگریحاصل از پژوهش ب جینتاشرح دهند. را  گزل اتیمال ریو تاث ینگینقد

 ییبر رها يریاثنرخ تورم هدف، ت شیشود؛ افزا ینگیگرفتار دام نقد رانای اقتصاد چهچنان

) گزل اتی(مال يبر اساس قاعده ا ینخواهد داشت. اما اگر نرخ بهره پول ینگیاز دام نقد

(دام  نییادل کران پاتع در هرگز اقتصاد شود، داشتهنگه یهمواره کمتر از نرخ بهره اسم

 ) قرار نخواهد گرفت. ینگینقد

تحلیل و ارزیابی الگوي پولی سیدراسکی در  «اي  با عنوان) در مطالعه1392( زادهکریم

به بررسی و برآورد الگوي پول سیدراسکی در اقتصاد ایران پرداخت.  نتایج » اقتصاد ایران

مخارج  تقاضاي پول سرانه،ابطه تعادلی بین دهد که در بلند مدت یک راین تحقیق نشان می

شاخص قیمت سهام  مصرفی سرانه، نرخ تورم، نرخ سود بانکی، نرخ ارز، درآمد سرانه و

 مصرف سرانه و درآمد سرانه تـاثیر حاکی از آن است کهدیگر نتایج این تحقیق  .وجود دارد

   بر مانده حقیقی پول سرانه دارد. دارمثبـت معنی

  

  یق روش تحق -5

جمله تورم و از يکلان اقتصاد رینقش اثر نرخ بهره بر متغ نکهیا يابتدا برا قیتحق نیدر ا

ر تابع ابتدا مدل پول د میکن سازيهیو شب یپول را بررس تقاضاي تابع و پول الضربحق

و سیدراسکی  )2003( برگرفته از مدل والش یتعادل عموم يدر چهارچوب الگو تیمطلوب

 نهیه در زمصورت گرفت یتجرب جی. نتاآن مورد تحلیل قرار خواهد گرفت) سپس بسط 1967(

داشته  يادکلان اقتص يرهایمتغ يرا بر رو یاثرات متفاوت تواندیم ،ینرخ بهره منف استیس

هاي خانوار و دولت و بانک مرکزي در نظر گرفته حال در طراحی این مدل از بخش .باشد

د و سپس بهینه سازي خواهیم کر ر را نسبت به قید بودجهشوند. ابتدا تابع مطلوبیت خانوامی
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فتار نرخ ر یبه بررسهاي دولت و بانک مرکزي گذاريبه وسیله قید بودجه دولت و سیاست

  پرداخت. میخواه یاستیقاعده س نیاز ا يرویپول در پ بهینه الضربو حق مبر تور یبهره منف

  

 خانوار -5-1

ابع پردازیم که این تابع بر گرفته از الگوي پول در تنوار میدر ابتدا به بررسی تابع هدف خا

 اي نئوکلاسیک است. برباشد که به نوعی تعمیم مدل پایه) می1967مطلوبیت سیدراسکی (

  شود:) به صورت زیر تعریف می1این اساس، تابع مطلوبیت خانوار بر اساس معادله (

)1(   

�β�	u(c�, m�)

�

���

 

0فاکتور تنزیل زمانی که در بازه  β دله که در این معا < β <  �c قرار خواهد داشت و 1

مقعر و در  کاملاًاي تابعu(0) هستند، تابعپول سرانه هاي حقیقی مانده �m ،مصرف سرانه

پذیر است. این معادله مفهوم بسیار مهمی از مطلوبیت ایجاد شده توسط مرتبه دوم مشتق

دهد ینشان م )1معادله (پول مثبت باشد،  یینها تیاگر مطلوبد. دهنگهداري پول را نشان می

 نگهداري شیفرد با افزا تی، مطلوب�تمام  يبرا یمصرف واقع ریثابت نگه داشتن مس با که

همچنین هدف خانوار حداکثر کردن تابع مطلوبیت نسبت به قید بودجه  .ابدییم شیپول افزا

  ) است:2خانوار یعنی معادله (

)2(   
c� + b� + m� = y� − �� + (1 + r)b��� +

m���

Λ�

 

)3(   Λ� 	=
p	�

p���

	= 1 + π� 

برابر �� ، حقیقیدرآمد  �y، قرضه نگهداري شده توسط فرد اوراق �bکه در این معادلات، 

اند. در فرض شده ثابت یسادگ يکه برا حقیقینرخ بهره  r، پرداختی افراد خالص اتیبا مال

 ،همچنین؛ همان نرخ تورم است ��، )3( معادله
����

��
منتقل  پول يموجودی ارزش واقعبرابر  

  است. �دوره  شده به
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��	برابر انداز) با فرض اینکه  ثروت حقیقی(پس = �� + باشد (همان مجموع اوراق ��

��باشد) و قیقی پول میقرضه به همراه سودهاي دوره قبل و مانده ح = 1 + با  باشد، 	��	

  	:به صورت زیر بازنویسی کرد توانیبودجه را م ساده سازي، قید

)4(   
�� + �� = �� − �� + �������� − �

������ − 1

��

����� 

)5(   �� + �� = �� − �� + �������� − (
����

��

)���� 

�Λدر این معادله   = 1 + همچنین این معادله نشان ؛ همان نرخ بهره اسمی است �،  �

دهد هزینه نگهداري ثروت به صورت پول در مقابل اوراق قرضه به میزان می
�

�
است.   

دهد که ارزش کل مصرف و ثروت فرد معادل ارزش کل ) نشان می5همچنین معادله (

  درآمدها و بهره ثروت از دوره قبل منهاي مالیات و هزینه نگهداري پول است.

حالا با توجه به تابع مطلوبیت و قید بودجه خانوار مسئله حداکثر سازي به صورت زیر 

  بیان می شود: 

)6( 
� = ��� �u(c�, m�)− �� ��� + �� − �� + �� − �������� + (

����

��

)������

�

���

 

  باشد:و شرایط حداکثر سازي مرتبه اول مطلوبیت خانوار به صورت زیر می

��

��
= ���� ���،��� − ���� = 0 

)7(  

u�(c�, m�)= �� 
)8(  

��

��
= ���� ���،��� − ��������(

��
����

)= 0 
)9(  

�� ���،��� = β����(
��

����

) 
)10(  

  ) معادله مطلوبیت نهایی پول به صورت زیر است:10) و(8با ترکیب رابطه (

)11(   
�� ���،��� = β(

��
����

)�� �����،����� 
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  ت:توان به صورت معادله زیر نوشاویلر براي مصرف بهینه را می از طرف دیگر شرط استاندار

)12(   
�� ���،��� = βR��� �����،����� 

 ساده سازي معادله بالا خواهیم داشت: و از این رو با 

)13(   
�� ���،��� = �

��
������

� �� ���،��� = �
��

1 + ��
� �� ���،��� 

  :باشد ریبه شکل ز به فرم لگاریتمی مطلوبیتاگر تابع  دیحال فرض کن

)14(   
� ���،��� = ln �� +��(� − � ln��) 

با نشان دهنده کشش عرضه پول  هستند و  D دو ضریب ثابت و Dو  Bکه در این معادلات 

  ) داریم:13معادله (استفاده از 

)15(   �

�
− 1 −

Ψ

��
= ln(�) 

  به صورت معادله زیر بازنویسی می گردد: پولبراي  يتابع تقاضادر این صورت 

)16(   
m� = �(

�
�
��). ���

�
��

� 

)17(   
m� = Ae��� ���⁄  

  :هستندریبه فرم ز Ψ	و �در معادله بالا 

)18(   
A = e� ���⁄  

)19(   Ψ = � ∗ (1 + �)�� 

) تقاضاي پول خانوار به نرخ بهره اسمی، سطح مصرف واقعی، 17با توجه به معادله (

  بستگی دارد. متیمتناسب در سطح ق راتییتغ جادیا و Dو  Bپارامترهاي 

  

  دولت و بانک مرکزي -2-5

با توجه به استخراج تابع تقاضاي پول خانوار در بخش قبل، در این قسمت در چارچوب یک 

ازد، به ستعادلی که سیاست هاي پولی و مالی را از طریق قید بودجه به هم مرتبط می الگوي

واند پیامدهایی تتغییرات در نرخ تورم میدنبال استخراج نرخ بهینه حق الضرب و تورم هستیم. 
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ها داشته باشد و برعکس، تصمیمات ها و مالیاتبراي تصمیمات مقامات مالی در مورد هزینه

تواند پیامدهایی براي رشد پول و تورم داشته باشد. هر گونه تغییر در می نیز یمقامات مال

ه تغییرات تواند منجر بگذاشته که خود می تأثیردولت تورم بر درآمد حاصل از مالیات تورمی 

   شود.کسري بودجه دولت در سطح 

ق قانونی ح و بحث مالیات تورمی عمدتاً ناشی از است اتیمال ، یک نوعتورمبه طور کلی 

دولت در چاپ پول پرقدرت و استفاده از حق الضرب است. به این صورت که با افزایش 

مخارج دولت و کسري بودجه در اقتصاد، تقاضاي دولت براي استقراض از بانک مرکزي 

د و در نتیجه شوي خود منجر به افزایش پایه پولی و در نتیجه عرضه پول میافزایش و به نوبه

همچنین کاهش ارزش پول نزد مردم را به دنبال دارد. در چنین ها، تورم و قیمت افزایش سطح

ارزش پول  پردازند اما به دلیل کاهشوضعیتی اگر چه مردم به طور مستقیم پولی بابت مالیات نمی

پردازند که به این روش تامین دست مردم، آن ها به طور ضمنی بابت نگهداري پول مالیات می

  ).1393خلیلی، نامند (می» مالیات تورمی« مالی دولت 

بع منا ریبا توجه به مخارج و سا خواهیم کرد فرضاي خود حال براي معرفی مدل پایه

شود. چه  مالی نیبا خلق پول تأم دیدارد که با (f∆) به اندازه بودجه ي، دولت کسریاتیمال

قدر چ بهینه دل نرخ تورمتعادر حالت تعادل وجود دارد؟ در  الضربحق شیامکان افزا یزمان

یابی به کالاها و خدمات نیاز به درآمد ها در اقتصادهاي بازار براي دستدولت خواهد بود؟

توانند کالاها و خدمات را به دست آورند، چاپ پول ها میهایی که آنیکی از راه .دارند

کنیم یم فرض حال نی. با اگردداست که براي خرید منابع از بخش خصوصی استفاده می

  شود:در نظر گرفته می ریزمعادله  به صورت دولتقید بودجه  که در بخش مالی

)20(   �� + ��������
� = �� + (��

� − ����
� )+ ���  

��������و خدمات، و  کالاها بر رويشامل مخارج دولت  ��که در سمت چپ این معادله 
� 

نشان  �( بالا نویس است دولت به بانک مرکزي بدهی معوق اي بر روبهرههاي پرداخت
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��، 1دولت درآمد مالیاتی 	��دهنده کل بدهی است). در طرف مقابل 
� − ����

انتشار جدید  �

ي هادریافتی ���  (انتشار اوراق قرضه توسط دولت) و بهره همراه با توسط دولت بدهی

. اشند)ب(تمامی متغیرها بر صورت اسمی می گرددرا شامل می از بانک مرکزي دولت ستقیمم

دهد که تامین مالی دولت از طریق دریافت مالیات از مردم، انتشار بدهی این معادله نشان می

ام هاي مستقیم از بانک مرکزي انججدید (انتشار اوراق قرضه جدید توسط دولت) و دریافتی

  شود.  می

ا و هاي است که تغییرات در داراییبودجهقید بانک مرکزي نیز داراي از طرف دیگر 

، و از این رو معادله قید بودجه بانک مرکزي به صورت کندهاي آن را به هم مرتبط میبدهی

   زیر است:

)21(   (��
� − ����

� )+ ��� = ��������
� + (�� − ����) 

��ه بالا در رابط
� − ����

وسط ت یا همان خرید اوراق قرضه دولتی برابر با خرید بدهی دولت �

��������و  بانک مرکزي
��دولت و سود پرداختی بانک مرکزي از  یدریافتبرابر با  � −

 3آن پول پرقدرت باشد که اصطلاحاً بهمی 2هاي متعلق به بانک مرکزي، تغییر در بدهی ����

اي ههاي تجاري و اسکناسشود. این نوع بدهی شامل ذخایر بانکگفته می 4و یا پایه پولی

گسترش  يبرا يپول پرقدرت بسترنگهداري شده توسط عموم است. این تغییر در موجودي 

  )  داریم:21از طرف دیگر بر اساس معادله ( است. در اقتصاد یا همان خلق پول عرضه پول

)22(   ��� = ��������
� + (�� − ����)− (��

� − ����
� ) 

  

) و با فرض  ��با تقسیم کردن برتبدیل به متغیر سرانه ( )  و22) و (20با ادغام روابط(

�اینکه  = �� −   ساده سازي خواهیم داشت:باشد، از این رو با  ��

                                                      
هم  ��در کشورهاي نفتی از جمله اقتصاد ایران درآمدهاي دولت علاوه بر درآمدهاي مالیاتی شامل درآمدهاي نفتی می باشد و در این کشورها  .1

 هاي مالیاتی می باشد و هم درآمد نفتی. شامل درآمد

2. Central bank’s own liabilities 
3. High-powered money 
4. Monetary base 
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)23(   

�� + [1 + ����]
����

1 + ��

= �� + �� + ℎ� −
ℎ���

1 + ��

 

  از دو طرف معادله و با فرض اینکه روابط زیر بر قرار باشد: ����با کم کردن 

1 + �̅��� =
1 + ����

1 + ��

																					,																				� = � + ℎ 

  در وضعیت تعادلی داریم:

)24(   
�� + �������� = �� + (�� − ����)+ �

�� − ��
�

1 + ��

� (1 + ����)����

+ (
����

1 + ��

)ℎ��� 

) نشان دهنده حق الضرب پول است که به 24همچنین و در وضعیت پایا جمله آخر معادله (

  شود:صورت زیر نوشته می

)25(   
��� = �

�

1 + �
�ℎ = �

�

1 + �
�� 

 نشان معادله نیانشان دهنده حق الضرب پول در وضعیت پایا است.  ���که در این معادله 

 ابسته است.و یبه نرخ بهره اسم میمربوط به پول پرقدرت به طور مستق اتیدهد که نرخ مالیم

 یرخ بهره اسمن نییکه مستلزم تع نه،ینرخ تورم به يبرا دمنیفر دیدگاهبر اساس  ن،یبنابرا

یک  راز این رو د کند.ینم افتیدر الضرباز حق  يدرآمد چیدولت ه، برابر با صفر است

با توجه  . همچنینحق الضرب ثابت و برابر با صفر استدرآمد حاصل از تعادل حالت پایدار، 

، نرخ تورم، بهره اسمیبه عنوان حاصل ضرب نرخ توان الضرب پول می) حق25به معادله (

  واقعی در نظر گرفت. پولیایه و پ

است که  نیاز نرخ تورم ا یعنوان تابع به )17یعنی معادله ( استخراج تابع تقاضا پول لیدل

اده با استف .استخراج کرداز نرخ تورم  تابعی عنوانبه را الضربحق توانیکار، م نیبا انجام ا

در وضعیت  الضربحقمعادله   )25) و با توجه به معادله (17معادله ( لپو يتقاضا تابع از

  توان به شکل زیر نشان داد:تعادلی را می

)26(   
� �

1

1 + �
�� =

(1 + �)�

(1 + �)
� 
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)27(   
��� = �

�	

1 + �
� (1 + �)� e

��
�

��(���)
�
 

 

  به صورت معادله زیر باشد: Ψاز طرف دیگر با فرض اینکه 

)28(   Ψ = � ∗ (1 + �)�� 

  توان به صورت زیر بازنویسی کرد:را میمعادله حق الضرب تعادلی 

)29(   ��� = (1 + �)Ψ����/��  

) 30همچنین براي تعیین تغییرات حق الضرب پول نسبت به تورم و با فرض اینکه معادله ( 

  برقرار باشد: 

)30(   �Λ = 1 + � 

����توان مقدار می

��
  گردد:محاسبه میبه صورت زیر اي را از طریق مشتق زنجیره 

)31(   
����

��
= �

����

�Ψ
� �

�Ψ

��
� �

��

��
� 

)32(   
����

�Ψ
= �(1 + �)��

�
�� �1 −

Ψ

��
� =

���

Ψ
�1 −

Ψ

��
�		 

  از این رو در وضعیت تعادلی داریم:

)33(   
����

��
= �

����

�Ψ
� �

�Ψ

��
� �

��

��
� =

���

Ψ
�1 −

Ψ

��
� (1 + �)(1 + �)�� 

 

 علامتهمچنین 
����

��
�1 بستگی به علامت  −

�

��
الضرب با افزایش تورم دارد. میزان حق �

ي واقعی، هاموجودي براي تقاضا �نهایت با کاهش بیشتر  یابد اما دردر ابتدا افزایش می

کند، ر میا حداکثالضرب ربراي تعیین نرخ تورم که میزان حقاز طرف دیگر یابد. کاهش می

 باید مشتق حق الضرب نسبت به تورم را به صورت زیر محاسبه نماییم:

����

��
= 0 
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و در این وضعیت نرخ تورمی که میزان حق الضرب را حداکثر می کند به صورت رابطه زیر 

  :شوداستخراج می

)34(   	���� = −1 +
1

(1 + �)(1 − ��)
 

  یا

Ψ = �� =
�

1 + �
 

  

نرخ تورم کمتراز  يبرا	همان نرخ تورم بهینه موردنظر خواهد بود. ����	صورتدر این 

- یم شیافزا ����	از شتریتورم ب ی. وقتابدییم شی، درآمد دولت در نرخ تورم افزا����	

. شودیکوچک م نسبی طوربه الضرب،با کاهش درآمد حاصل از حق اتیمال هیپا ابد،ی

از  شیب تورم شیافزا جهی. درنتشوندمی روبرو لافر الضربحق منحنی با هاولتد ،درنتیجه

  شود.یم اتیمال ینقطه خاص منجر به کاهش درآمد واقع کی

(با کشش جانشینی  1CESشود تا با بررسی یک تابع مطلوبیت در فرم در ادامه تلاش می

 ایکه آ یمهدیم پاسخ سؤال نیبه ا وباشد ثابت) به دنبال بسط و توسعه معادلات قبلی می

معادله تورم و حق الضرب بهینه جدید همان شرایط قبل را به ارمغان خواهد آورد؟ و آیا 

  د؟ گردسیاست نرخ بهره منفی براي کشور مفروض در این فرم از تابع موثر واقع می

براي این منظور فرض می شود که فرم تابع جدید مطلوبیت خانوار بر اساس کشش 

  شینی ثابت به صورت زیر باشد:  جان

)35(   �(��,��)= 	 [(�)��
��� + (1 − �)��

���]�/(���) 

0که در این معادله  < � < �و  1 >   است. با فرض مشخص بودن معادله زیر:  0

)36(   
�� ���،��� = �

��
������

� �� ���،��� = �
��

1 + ��
� �� ���،��� 

 داریم:رف و شرط مرتبه اول براي مصدر این وضعیت با تشکیل تابع حداکثر سازي مطلوبیت 

)37(   �� = [���
��� + (1 − �)��

���]�/(���) ∗ ���
�� 

                                                      
1. Constant elasticity of substitution 
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  حال مشتق تابع مطلوبیت نسبت به پول سرانه واقعی به شکل:

)38(   �� =
��

��
= [���

��� + (1 − �)��
���]�/(���) ∗ (1 − �)��

�� 

  ) خواهیم داشت:36با توجه به رابطه (

)39(   [���
��� + (1 − �)��

���]�/(���) ∗ (1 − �)��
��

= �
��

1 + ��
� [���

��� + (1 − �)��
���]�/(���) ∗ ���

�� 

  در این شرایط تابع تقاضاي پول به صورت معادله زیر تشکیل می شود:

)40(   �� = (�
��

1 + ��
� . �

�

1 − �
� ��

��)��/� 

  Ψ =	 �� ∗ (1 + ��)
��																					،																												� = �

�

1 − �
� 

)41(   �� = (�. �)��/���  

  الضرب پول خواهیم داشت:جایگذاري تابع تقاضاي پول در تابع حق در این مرحله با 

)42(   ��� = (1 + �)�(�. �)��/���  

)43(   
��� = (1 + �)���

�
���

�
�. � 

)44(   
��� = (1 + �)�(���)/���

�
�. � 

  باشند:هاي به صورت زیر مینسبت ) 31(با توجه به رابطه  

)45(   ����

��
= �

� − 1

�
� (1 + �)(�. �)��/�. � 

)46(   ��

��
=

1 + � − �

(1 + �)�
=

1

(1 + �)�
 

)47(   �� = �(1 + ��) 
 

1 + � = �(1 + ��) 
 

� = �(1 + ��)− 1 
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)48(   ��

��
= � = (1 + �) 

  توان داشت:هاي بالا میبا استفاده از نسبت

)49(   ����

��
= �

� − 1

�
� (1 + �)�(�. �)�

�
�	. �.

1

(��)�
 

وجه به کند، با تالضرب را حداکثر میدر حالت تعادل براي تعیین نرخ تورم که میزان حق 

����	این که 

��
=   در این صورت داریم: 0

)50(   
�
� − 1

�
� (�. �)��/�. �.

1

(�)�
= 0 

را در دو طرف معادله ضرب   (�/1−)) عبارت 49( در رابطه هاحال به دلیل وجود کشش

  کنیم:می

)51(   
�
� − 1

�
� (−

1

�
)(�. �)��/�. �.

1

(�)�
= 0 

)52(   
��

1 − �

��
� (�. �)�

�
�. �� − 1 = �� 

)53(   
���� = (��

1 − �

��
� (�. �)�

�
�. �� − 1)�/� 

کند که تابعی از مصرف، نرخ بهره اسمی و ضرایب یان می) تورم بهینه را ب53( رابطه

طبق روابط ذکرشده نرخ بهره اسمی ما خواهد بود و در این  �باشد. همچنین ها میکشش

 رابطه به ارتباط مستقیم آن بر نرخ تورم بهینه اشاره کرده است.

 

  نتایج حاصل از برآورد و تخمین مدل -6

د قص لات استخراج شده در  بخش چهارم خواهیم پرداخت.در این بخش، به شبیه سازي معاد

لضرب اکلان اقتصادي از جمله تورم و حق هايداریم در این پژوهش، اثر نرخ بهره منفی بر متغیر



  169... در  یپول استیسیی و اثرات آن بر کارا فینرخ بهره منتحلیلی بر سیاست 

 

 

اي هسازي کنیم و به بررسی رفتار نرخ بهره در مدلتابع تقاضاي پول را بررسی و شبیه پول و

روضی تواند براي هر کشور مفاست، این شبیه سازي میمختلف بپردازیم. همچنین لازم به ذکر 

مورد بررسی قرار گیرد و هدف در این مطالعه، بررسی رفتار نرخ بهره منفی و مثبت و اثرات آن 

ی باشد. بدین صورت که رفتار مرتبط با نرخ بهره منفبر مسیرهاي تعادلی حق الضرب و تورم می

یم غیرهاي اقتصادي، ما نیازمند پارامترهاي اقتصادي هسترا بدین منظور براي شبیه سازي رفتار مت

و اغلب این متغیرها به طور مستقیم در دسترس نیستند. بر این اساس، براي سهولت و صرفه زمانی 

از پارامترهاي مطالعات انجام شده قبلی، مورد استفاده قرار گرفته است. مقادیر پارامترهاي مورد 

   .) نشان داده شده است1ر جدول (استفاده براي حل روش تجربی د

  

 مقادیر پارامترهاي بکار رفته در الگوي تحقیق. 1 جدول

 منبع مقدار پارامتر توضیحات پارامتر

1392حسینی و بهرامی، 0/2 فاکتور تنزیل �  

1398محمدي و همکاران، 0/8 مصرف سرانه حقیقی �  

1400اران، کشاورزي و همک 0/067   اهمیت پول در تابع مطلوبیت �  

b دگی مصرفنننرخ هموارک 1387، ی اصفهانی و همکارانلالد 0/5   

1382عسگري، 0/49 ضریب مصرف و (توان سرمایه سرانه) �  

1398محمدي و همکاران، 1/022 نرخ تورم ��  

1398محمدي و همکاران، 1/06 نرخ بهره حقیقی ��  

1398کاران،محمدي و هم 0/63 پول سرانه حقیقی ��  

 انجام شده مطالعاتگردآوري بر اساس ماخذ: 

  

- مربوط به حق  چهارمبا مقداردهی پارامترهاي الگوي پژوهش معادلات مفروضی در بخش 

 1الضرب پول و تورم بهینه حاصل گردید. نتایج و برآوردهاي مربوطه با استفاده از نرم افزار متلب

رهاي الگو مورد نظر به وسیله نمودارها به شرح محاسبه گردید. مقادیر کالیبره شده متغی

 زیرگزارش شده است.

                                                      
1. Matlab 
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  اسمی متفاوت از تورم با نرخ هاي بهرهپول با سطوح متفاوتی  بررسی  فضاي حق الضرب. 5نمودار

  هاي پژوهشیافتهماخذ: 

  

الضرب پول با سطوح متفاوت از تورم در نرخ بهره رابطه بین حقنشان دهنده )، 5نمودار(

رب و تورم الضاي گویاي این است که با توجه به فضاي حقباشد. مدل پایهاسمی متفاوت می

پول با  الضرببا حرکت از نرخ بهره مثبت به سمت نرخ بهره منفی، با افزایش تورم، حق

یابد. اما در مدل بسط داده شده در طول زمان با توجه به فضاي همان شیب قبلی کاهش می
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الضرب برود، منجرشده حق -2/0به سمت  2/0نرخ بهره از هر چقدر   الضرب و تورمحق

) منتقل گردد و در نهایت شاهد 3/0_2/0به بازه () 5/0 _4/0پول کاهش یابد و تورم از بازه (

طور که در مبانی نظري بیان کردیم کشورهاي تري خواهیم بود. همانهاي تورم پاییننرخ 

اند دههاي بهره پایین و منفی را تجربه کرتورمی پایین، نرخ هايتوسعه یافته ضمن داشتن نرخ

تواند داراي یک علیت دوطرفه باشد. از این رو کشورهاي درحال توسعه به دلیل و این می

  هاي بهره و تورم بالا قادر خواهند بود چنین محیطی را تجربه کنند.نرخ
 

 
  ت حجم پول با نرخ بهره اسمی متفاوتالضرب پول در سطوح متفاوبررسی فضاي حق .6 نمودار

  هاي پژوهشیافتهماخذ: 
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اي و مدل بسط داده شده با توجه به فضاي دهد، در هر دو مدل پایه) نشان می6نمودار (

الضرب و حجم پول شاهد خواهیم بود که ضمن افزایش در مقدار حجم پول با کاهش حق

الت فزاینده و صعودي به حالت نزولی و الضرب پول از ححق -2/0به 4/0نرخ بهره اسمی از 

  یابد.می الضرب پول کاهشکاهنده تبدیل گشته است. به عبارتی دیگر، با کاهش نرخ بهره حق

   

 
  

  الضرب پول و نرخ بهره واقعی با نرخ بهره اسمی متفاوتبررسی فضاي تعادلی حق. 7 نمودار

  هاي پژوهشیافتهماخذ: 
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دهد، الضرب پول و نرخ بهره واقعی نشان میفضاي حق) در 7در طول زمان نمودار(

عی اند و همزمان با افزایش نرخ بهره واقالضرب پول و نرخ بهره واقعی رابطه مستقیم داشتهحق

-) منجر شده حق4/0به6/0اي با کاهش نرخ بهره اسمی از (مدل بسط داده شده و مدل پایه

  یابد.ش ي نسبت به وضعیت قبل افزایالضرب پول ضمن داشتن سیر صعودي، با شیب کمتر

 

  می متفاوتهاي اسالضرب  به عنوان تابعی از ضریب مصرف با نرخ بهرهبررسی مسیر تعادلی حق. 8 نمودار

  هاي پژوهشیافتهماخذ: 

  

الضرب تابعی از ضریب مصرف بوده، ضمن رابطه در طول زمان، با توجه به اینکه حق

کند، هرچقدر نرخ بهره ) بیان می8هره اسمی متفاوت نمودار(هاي بمعکوس با یکدیگر، در نرخ

الضرب پول با شود همراه با افزایش ضریب مصرف، حقبرود، منجر می -2/0اسمی به سمت 

 شیب کمتري کاهش یابد.
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  نرخ هاي بهره واقعی متفاوت  b از تورم درپول با سطوح متفاوتی  بررسی  فضاي حق الضرب .9 نمودار

     هاي پژوهشتهیافماخذ: 

  

از تورم با نرخ هاي بهره پول با سطوح متفاوتی  الضرب) با توجه به فضاي حق9نمودار (

واقعی متفاوت در طول زمان گویاي این خواهد بود که در مدل بسط داده شده، هر چقدر 

  .یابدالضرب کاهش میبرود، همراه با افزایش نرخ تورم، حق -06/1نرخ بهره واقعی به سمت  

از تورم، نرخ بهره پول با سطوح متفاوتی  الضربفضاي حق دهد، در) نشان می9) و (5مقایسه دو نمودار (

 الضرب پول و در نهایت کاهش نرخ تورم دارد.اسمی نسبت به نرخ بهره واقعی اثر بهتري در کاهش حق

 
 هاي ثابت متفاوتبررسی فضاي تورم با سطوح متفاوت نرخ بهره اسمی در کشش. 10 نمودار

 هاي پژوهشیافتهماخذ: 
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فضاي تورم با سطوح متفاوت نرخ در  1/0به  3/0) با کاهش کشش از 10در نمودار (

دهد نرخ تورم ضمن افزایش نرخ بهره اسمی با شیب تندتري نسبت به بهره اسمی نشان می

 یابد. قبل کاهش می

 
  رف سرانه در کشش هاي متفاوتبررسی فضاي تورم با سطوح متفاوت مص. 11 نمودار

 هاي پژوهش:یافتهمنبع

  

 فضاي تورم با سطوح متفاوت مصرف سرانه در کشش هاي متفاوت،با توجه به 

برود، همراه با  2/0به سمت  5/0کند هرچقدر ضریب کشش از مقدار) بیان می11نمودار(

- اهد نرخابد و شیافزایش مصرف سرانه در طول زمان نرخ تورم با شیب بیشتري افزایش می

  هاي تورم بالاتري خواهیم بود. 

 

  گیري و ارائه پیشنهاداتبندي، نتیجهجمع -7

هاي اخیر، یکی از مهمترین اقدامات کشورها در جهت استفاده مطلوب از در طی دهه

اشد. بهاي کلان اقتصادي، کنترل تورم و هدف گذاري آن میهاي پولی و سیاستسیاست

ا اند. امهاي متفاوتی را براي رفع یا کنترل آن اجرایی کردههاي شیوهبسیاري از این کشور

اي جدید در اکثر کشورهاي پیشرفته رایج شده است که به سیاست نامتعارف امروزه شیوه
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، پس از بحران مالی آمریکا در سیستم اقتصادي این سیاست 2008پولی معروف بوده و از سال

ن اقدامات، حرکت از سیاست حد بهره صفر به سمت . یکی از مهمترین ایاعمال گردید

 يبانک مرکز از جمله ي، هفت بانک مرکز2012از سال باشد. سیاست نرخ بهره منفی می

و ژاپن با گسترش  سیدانمارك، مجارستان، نروژ، سوئد، سوئ يمرکز يهااروپا و بانک

 اجراينبال به د یبهره منف يهابه منظور در نظر گرفتن نرخ هاي پولی نامتعارفسیاستدامنه 

 يبرا ها موافقین و مخالفین هم داشته است.اعمال این سیاست بودند. نوین یپول استیس

 نیا ییرا در مورد توانا يمتعدد يهایاست و نگران زیبحث برانگ استیس نیا ،ياریبس

از کند. یم جادیا یبر ثبات مال یمنف ریتأث لیرشد و پتانس کیتورم و تحر شیدر افزا استیس

. این تاس تیریقابل مد یبهره منف يهانرخ نهیهزها نیز اعتقاد دارند که سوي دیگر برخی

ت و به کاهش بر اقتصاد داشته اس یمثبت ریتاکنون تأث یمنف بهره يهارخدسته معتقدند که ن

کاهش نرخ  ها کمک کرده است.ییدارا متیق شیها و افزابانک یمال نیتأم يهانهیهز

به  ترسکیپرر يهاییدر دارا يگذارهیسرما ینیگزیها به جابانک قیبا تشو نیهمچنسپرده 

 ،پاارو يبانک مرکز ییدارا دیبرنامه خر يمازاد، از کانال تعادل مجدد پرتفو ریذخا يجا

از سمتی دیگر کشورهاي درحال توسعه در مشکلات اقتصادي فراوان  کرده است. تیحما

من هاي مضهاي بهره بالا، بیکاري، تورمتوان به وجود نرخن میور شدند که از جمله آغوطه

  رد. توان نام بهمراه با رشد اقتصادي پایین و حتی منفی و فقر و فاصله طبقاتی را می

در کشورهاي درحال توسعه از جمله کشور مفروض (ایران)، نرخ بهره به دلیل عدم 

ردد. به گمحرك بازاري تعیین نمی استقلال بانک مرکزي و دخالت دولت، توسط نیروهاي

عبارت دیگر، دولت با استقراض از بانک مرکزي و خلق پول توسط بانک مرکزي، در زمان 

اقتصاد،  درکند. خلق پول همراه با رشد نقدینگی کسري بودجه امکان تامین مالی پیدا می

، با د. از این روها، و در نتیجه تورم خواهدشباعث افزایش تقاضا و بالا رفتن سطح قیمت

هند تا دکنند، رشد نقدینگی را کاهش انداز سعی میافزایش نرخ بهره و تشویق افراد به پس

گذاري کرده و آن را کنترل کنند. همان طورکه در مبانی به بدین وسیله نرخ تورم را هدف

درحال کشورهاي از این رو، در علیت دوطرفه نرخ بهره و تورم اشاره شد. نظري در مورد 
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تواند کسري دولت از راهکارهایی از جمله اوراق قرضه و مالیات بر درآمد و ... میتوسعه، 

با اعمال سیاست نرخ بهره منفی این امکان فراهم بودجه را جبران نماید. در این کشورها 

- الضرب پول و تورم با کاهش نرخ بهره اسمی، در بلند مدت حقدر فضاي حقگردد، می

هاي تورم پایین خواهند بود و قادرند رفاه اهش یابد و در نهایت شاهد نرخالضرب پول ک

  رد:توان پیشنهادات زیر را ارائه کمی اجتماعی افراد را بهبود بخشند. در راستاي این پژوهش

هاي مالی هاي دولت در زمینه اختیارات بانک مرکزي کاهش یابد تا سیاستدخالت -1

ریزي شود و از مرکزي در یک جهت و راستا برنامه هاي پولی بانکدولت و سیاست

اعتبار کافی برخوردار باشند و تعهد کافی براي اجراي آنان در یک دوره زمانی بلند 

 مدت وجود داشته باشد.

بانک مرکزي در آیین نامه اجرایی، به عنوان شیوه جدید هدف گذاري تورم، نرخ  -2

  حاظ کند.سیاستی منفی را در افق زمانی بلند مدت ل

  

  تقدیر و تشکر -8

 »فصلنامه تحقیقات و مدلسازي اقتصادي«در این بخش جا دارد تا از نظرات ارزشمند داوران 

  کمال تشکر و قدردانی را نماییم.
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