
 نوین در فصلنامه رویکردهای پژوهشی

 مدیریت و حسابداری
Journal of New Research Approaches 

in Management and Accounting 

 ISSN: 2588-4573 2882-2891 ص ،2041 تابستان ،98 شماره هفتم، سال

http://www.majournal.ir 
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 چکیده

در اجرای . سیاست های مختلفی را اجرا می کند شرایط حاکم بر کشور،بانک مرکزی در زمان های مختلف با توجه به 

کنندگی خود استفاده نموده و یا به طور غیرمستقیم از  تواند مستقیماً از قدرت تنظیم سیاست پولی، بانک مرکزی می

های نزد  و سپرده اثرگذاری بر روی شرایط بازار پول به عنوان انتشار دهنده پول پرقدرت )اسکناس و مسکوک در جریان

بهره به معنای هزینه ی وام  نرخ بانک مرکزی( استفاده نماید. یکی از ابزارهای سیاست پولی، کنترل نرخ بهره بانکی می باشد.

گذاران مرتبط تنظیم  ها و سایر قانون های مرکزی، دولت منفی معمولا توسط بانک بهره  نرخیا قرض گرفتن پول است. 

دهد که پس از پشت سر گذاشتن یک دوره ضد تورمی، مصرف کنندگان و مردم پول  ر حالی رخ میشود. این شرایط د می

زمانی که چنین  مانند. های اقتصادی می زیادی در دست دارند و از روی احتیاط به جای مصرف نقدینگی، منتظر چرخش

رود اقتصاد کشور یک شیب شدید کاهشی در میزان تقاضا را تجربه کند که این مسئله باعث  گرایشی ایجاد شود، انتظار می

که نشانه های قوی کاهش تورم آشکار شود، کاهش نرخ منفی به صفر  زمانی .شود ها می کاهش هر چه بیشتر قیمت

های  های مرکزی باید در سیاست برای تحریک رشد اعتبار و وام کافی نخواهد بود. از این رو، بانک بانک مرکزی توسط

هدف از پژوهش  .بهره را به زیر صفر هدف گذاری کنند پولی مورد استفاده، انعطاف پذیر باشند و برای بهبود اوضاع، نرخ

 حاضر بررسی تاثیرات اقتصادی نرخ بهره منفی در کشور آمریکا و ژاپن می باشد.
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 مقدمه

کشورها در زمان های مختلف براساس شرایط حاکم بر کشور ممکن است شرایط اقتصادی متفاوتی داشته و به این منظور 

که یک کشور در شرایط رکود است یا قیمت ها در بانک مرکزی سیاست های متفاوتی را در نظرمی گیرد. در دوره هایی 

کنند. در این  حال کاهش هستند، مردم و شرکت ها به جای اینکه پول خود را خرج یا سرمایه گذاری کنند، آن را ذخیره می

ها، کاهش خرید و فروش، کاهش تولید و افزایش  یابد که منجر به کاهش قیمت حالت تقاضای کل به شدت کاهش می

های مرکزی برای کنترل اوضاع اقتصادی و حمایت از  شود. هنگامی که این رکود به بیش از اندازه برسد، بانک می بیکاری

نرخ بهره را کاهش میدهند. در بعضی از موارد خاص، اگر رکود بیش از اندازه باشد یا کشور در یک بحران اقتصادی  ،تولید

 ند.گیر فرو رفته باشد، نرخ بهره را منفی درنظر می

 Realاز علم اقتصاد می دانیم که بهره واقعی، از کم کردن نرخ بهره از تورم به دست می آید. به این بهره، نرخ بهره واقعی

interest rate  یاRIR .می گوییم 

که معمولا طبق آن، نرخ بهره اسمی هدف، به صورت منفی  سیاست نرخ بهره ی منفی یک سیاست پولی نامتعارف است

و به معنی سیاست نرخ بهره منفی است. این  Negative Interest Rate Policyمخفف عبارت   NIRPتعیین می شود.

ه برای سپردبدین معناست که سپرده گذراران به جای این که بابت قراردادن سپرده های خود در بانک بهره دریافت کنند، 

 کردن پول خود در حساب، باید هزینه هم پرداخت کنند.

یابد و در نتیجه تقاضا برای  ها و افراد کاهش می هنگامی که نرخ بهره به زیر صفر برسد و منفی شود، هزینه استقراض شرکت

ها بیشتر تمایل دارند  هدهند و وام گیرند تر وام می ها راحت یابد. بانک ها و مخارج مصرفی افزایش می گذاری ها، سرمایه وام

گذاری کنند. به این  گذاری کنند، آن را خرج یا سرمایه که با پرداخت هزینه در بانک سپرده جای این که پول خود را به

 ترتیب محرک اقتصادی در کشور تقویت خواهد شد.

های بهره منفی را به  ناشی از نرخهای  که هزینه جای این دهند به های خورد یا خصوصی، ترجیح می در این بین برخی از بانک

گذاران پولشان را به  ترسند که سپرده ها از این می ها را خودشان پرداخت کنند. آن گذاران خورد بیاندازند، آن عهده سپرده

ها این  کار، گاهی اوقات بانک وجه نقد تبدیل کنند و سبب ورشکستگی بانک های خصوصی شوند. برای جلوگیری از این

 پذیرند، حتی اگر کاهش سود خودشان را به دنبال داشته باشد. می زیان را

، درکشور آمریکا بانک فدارل رزرو در یک شب و بدون اعلام قبلی، 1414کرونا، اواخر آپریل  عنوان مثال بعد از بحران به

بیشتر در  جلوگیری از رکود% کاهش داد. این اقدام برای ایجاد محرک اقتصادی و 4710% به 2780نرخ بهره بانکی را از 

 اقتصاد آمریکا گرفته شد.

پیامدهای اجرای صحیح سیاست پولی وجود مرز صفر برای نرخ های بهره اسمی یک شبه به مبحثی پر جنب و جوش اخیرا 

 04در  2880تبدیل شده است. در ژاپن نرخ مکالمه )نرخ نقدی شبانه مشابه با نرخ وجوه فدرال در ایالات متحده( از اکتبر 

بنابراین بانک ژاپن در همه ی ؛ (2واحد پایه صفر بوده است و اساساً در بیشتر چهار سال گذشته برابر با صفر بوده است )شکل 
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خون  این مدت فضای کمی برای کاهش بیشتر نرخ های بهره اسمی کوتاه مدت داشته است. در همین حال، رشد ژاپن کم

های پولی می باشد. با این حال راه حل  دهنده نیاز به محرک اند که نشان ود ادامه دادهها به کاهش خ باقی مانده است و قیمت

رسد که گسترش شدید پایه پولی نیز در  به وضوح در دسترس نیست. به نظر می -نرخ بهره اسمی کوتاه مدت پایین  -معمول 

دهد، اکنون پایه پولی نسبت به تولید  نیز نشان می 2در تحریک تقاضا نداشته است: همانطور که شکل  زیادیاین شرایط تأثیر

درصد در  2. در همین زمان، نرخ وجوه فدرال اکنون به فقط است 2884ناخالص داخلی بیش از دو برابر بیشتر از اوایل دهه 

این موضوع به  ایالات متحده کاهش یافته است و نشانه های بهبودی بسیار شکننده باقی مانده است. بسیاری از افراد در مورد

قرار بگیرد که دیگر سیاست نرخ بهره به عنوان یک فکر فرو رفته اند که آیا ممکن است ایالات متحده به زودی در موقعیتی 

 (Eggertsson ،1441)قانون در دسترس نباشد؟

 
1441-2884پایه پولی به تولید ناخالص داخلی، . ژاپن: نرخ وام های یک شبه و نسبت 2شکل   

 تله نقدینگی

آن را با انبساط بیشتر پولی هدایت کرد، به آن تله نقدینگی  یابد که نتوان سطحی کاهش می بهره به هنگامی که که نرخ های

 (Eggertsson ،1441) می گویند.

چه کاری می توان برای است اقتصاد در تله نقدینگی گرفتار شده که  زمانی ؛کرد عنوان ابتدا این سوال را در جان مینارد کینز

پرسش  ؟موثر استمفید و سیاست پولی انجام شود. در چنین شرایطی اصلا  می تواند و اینکه آیا ؟تثبیت اقتصاد انجام داد

ه از اهمیت عملی رسد ک اکنون به نظر می هم ،شد به عنوان یک کنجکاوی نظری صرف تلقی می زمان طولانی کینز که مدت

 می باشند پردازان با آن ناآشنا برخوردار است، اما نظریه و زیادی فوری

برخی استدلال می کنند که اطلاع از امکان رسیدن به مرز صفر به تغییرات اساسی در شیوه اجرای سیاست حتی قبل از رسیدن 

یاد می کند که یک اقتصاد پس از « سیاه چاله»عنوان یک به مرز نیازمند است. به عنوان مثال، پل کروگمن از کاهش تورم به 

 ورود به آن نمی تواند انتظار فرار و خروج از آن را داشته باشد
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هایی غیر از کنترل بانک  زیرا سیاست پولی از طریق کانالتبدیل شود، چاله  سیاه به شود که تورم نباید میاستدلال اغلب 

بنابراین، اخیراً در رابطه با ؛ مدت تأثیر بگذارد های بهره اسمی کوتاه یجه بر تورم نرختواند بر مخارج کل و در نت مرکزی می

های بهره، در  ژاپن و ایالات متحده آمریکا، در مورد مزیت های گسترش شدید پایه پولی، حتی بدون کاهش بیشتر در نرخ

نرخ بهره  بی شماری صورت گرفته است. های بهره بلندمدت، گفتگو های ها برای تغییر نرخ مورد مطلوب بودن تلاش

بلندمدت از طریق خرید بانک مرکزی اوراق بهادار دولتی با سررسید طولانی تر و حتی مطلوبیت خرید سایر انواع دارایی ها 

 (Eggertsson ،1441) توسط بانک مرکزی تغییر می کند.

 بازگشت تله نقدینگی

سیاست پولی کنترل خود را از دست می دهد زیرا نرخ بهره اسمی اساساً صفر آن شرایط ناخوشایند که در آن  -تله نقدینگی 

به عنوان یک رشته  -که در آن مقدار پول نامربوط می شود زیرا پول و اوراق قرضه اساساً جایگزین های کامل هستند  است

 (Krugman et all ،2889) در سال های اولیه اقتصاد کلان نقش اساسی داشت.

هرهتعیین نرخ ب  

براساس مبانی نظری تعیین اینکه نرخ بهره کوتاه مدت یا نرخ بهره بلند مدت تاثیر بیشتری بر مصرف و سرمایه گذاری دارد، 

 (Taylor،2880) دشوار است.

برای مطالعه تاثیر تغییرات آتی در سیاست پولی بر نرخ های بهره بلند مدت، مدل انتظارات ساختار اصطلاحی چارچوب 

باشد.مفیدی می   

هیتغییرات در شکل ابزار بد  

به عنوان نمونه، معرفی وام مسکن با نرخ متغیر احتمالا اهمیت نسبی نرخ های بلندمدت را در مقابل نرخ های کوتاه مدت تغییر 

می دهد. با توجه به این موضوع قطعا دلایلی وجود دارد که باور کنیم برای تصمیمات بلند مدت مثل سرمایه گذاری در 

قرار می گیرد. خانه و تجهیزات، خرید خانه و ... نرخ بهره بلند مدت متغیر مورد علاقه ی بیشتریکار  

 (Taylor،2880) مکانیسم انتقال پول به این وابسته است که چگونه سیاست پولی بر نرخ بهره بلند مدت اثرگذار است.

واقعی یا تورم در چند دوره بعدی می شود. با واکنش در یک دوره زمانی گرنجر نرخ های بهره باعث تولید ناخالص داخلی 

نرخ های بهره بالاتر ایجاد می شود. این نرخ های بهره منجر به کاهش یافتن تولید ناخالص  بانک مرکزی به بالاتر رفتن تورم،

لی که افزایش نرخ از آنجایی که قیمت ها ودستمزدها چسبنده هستند، تورم پایدار می باشد، در حا ؛ وداخلی واقعی می شود

، Eggertsson) از اینکه تورم دوباره شروع به کاهش کند. پیش نرخ های بالاتر تورم همراه شود،های بهره ممکن است با 

1441) (Taylor،2880) 

رخه تجاری می باشد و برای انتقال اهداف و اقدامات چاهداف پولی مستلزم واکنش خودکار و سریع نرخ بهره به نوسانات 

 (Taylor،2880) به عموم مردم راه آسانی ایجاد می کند. سیاست پولی
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تا نرخ بهره کوتاه مدت را به روش منحصر به فردی  در بازار پول اقداماتی را انجام می دهندامروزه اکثر بانک های مرکزی 

اجازه دادن به نرخ بهره  به عبارت دیگر، بانک های مرکزی، به جای تغییر مقدار مشخصی عرضه پول و سپس؛ هدایت کنند

کوتاه مدت مسیری را که ناشی از تقاضای پول است، تنظیم می کنند تا عرضه پول با قدرت بالا را به گونه ای تنظیم کنند که 

 خاصی را انجام دهند. حرکت های مورد نظر

ابطه برابری نرخ بهره بیان می کند تحرک سرمایه دلالت بر یک رابطه بسیار ساده بین نرخ بهره کوتاه مدت و نرخ ارز دارد: ر

 که تفاوت نرخ بهره بین هر دو کشور برابر با نرخ مورد انتظار است.

در مقایسه با کالاهای خریداری شده در تئوری، افزایش نرخ بهره واقعی قیمت کالاهای خریداری شده در حال حاضر را 

در واقع شواهد تجربی قوی موجود است که هم مصرف و هم افزایش می دهد و در نتیجه تقاضا را کاهش می دهد.  آیندهدر

 سرمایه گذاری با نرخ بهره واقعی رابطه منفی دارند.

افزایش نرخ بهره اسمی در صورتی که نرخ تورم منطقی مورد انتظار به همان میزان افزایش نیابد، باعث افزایش نرخ بهره  

، در صورت منطقی بودن انتظارات، انتظار تغییرات در قیمت کالاها در واقعی خواهد شد. به دلیل تعدیل آهسته قیمت کالاها

افق های زمانی کوتاه نیز به کندی تعدیل می شود. از این رو، افزایش نرخ بهره اسمی باعث تغییر در نرخ بهره واقعی در طول 

 (Taylor،2880) زمانی می شود که قیمت ها و انتظارات در حال تنظیم است.

 بهره ی منفی بر زندگی مردم تاثیرات نرخ

ها هزینه بلکه برای سپرده کنند،پرداخت نمی سود(بهره )ها به مشتریان خود به معنای این است که بانک ،نرخ بهره منفی

در شرایط اقتصادی بحرانی و در تلاش برای تحریک رشد اقتصادی ممکن است رخ  چنین وضعیتی عمدتاً .کنندایجاد می

 .ای از رکود اقتصادی و نارضایتی از رشد معیشتی استنشانه معمولاًاین وضعیت  .دهد

 :امکان افتادن چند اتفاق برای مردم کشورها در صورت وجود نرخ بهره منفی و اقتصاد بحرانی عبارتند از

با توجه به این که  .های زندگی مردم بگذاردتواند تاثیر مستقیمی بر هزینهنرخ بهره منفی می تأثیر منفی بر مخارج زندگی: -2

افراد ممکن است درآمدهای کمتری در دسترس  کنند،ها پرداخت میهایی برای نگهداری پول در بانکگذاران هزینهسپرده

 .های بیشتری برای اقتصاد مواجه شوندداشته باشند و با هزینه

 ها،مردم به جای نگهداری پول در بانکشود که نرخ بهره منفی باعث می :های پولیافزایش انگیزه برای مصرف نهاده -1

 .ها و افت کیفیت زندگی در آینده شوداین ممکن است باعث افزایش هزینه آن را برای مصارف فعلی مصرف کنند.

های گذاری در بخشتواند باعث کاهش انگیزه برای سرمایهنرخ بهره منفی می :گذاریکاهش انگیزه برای سرمایه -1

بازدهی  وکارهای باها و کسبگذاری در پروژهها ممکن است تمایلی به سرمایهزیرا افراد و شرکت شود،تولیدی و اقتصادی 

 .کمتر نداشته باشند
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های پول زیرا در مواقع نرخ بهره منفی، انداز داشته باشند،افراد ممکن است انگیزه کمتری برای انجام پس :اندازنقض پس-0

 .بر استها هزینهرزش دارند و نگهداری آنها کمتر انگهداری شده در بانک

زیرا این وضعیت نشانه از ضعف و نقص در  تواند خطر بحران مالی را افزایش دهد،خطر بحران مالی: نرخ بهره منفی می-0

 .ها شودها و شرکتها و مشکلات مالی بانکاقتصاد است که ممکن است باعث افزایش بدهی

کنند با تدابیر گذاری تلاش میاقتصاددانان و مسئولان سیاست و بحرانی است که معمولاًنرخ بهره منفی یک وضعیت نادر 

 .اقتصادی مناسب بهبود آن را ایجاد کنند و اقتصاد را به مسیر رشد و پیشرفت هدایت کنند

 تاثیرات نرخ بهره ی منفی برشرکت ها

 .ها داشته باشدای بر روی شرکتتواند تأثیرات گستردهاین وضعیت می در صورتی که نرخ بهره منفی در آمریکا منفی شود،

باید توجه  البته، .ها رخ دهندهای مختلف اقتصادی و نوع فعالیت شرکتهای مختلف در بخشتوانند به شکلاین تأثیرات می

 صادی کشور،دهد و ممکن است در شرایط کلی اقتوقوع یک بحران اقتصادی را نشان می داشت که نرخ بهره منفی معمولاً

 :برخی از اتفاقات ممکن در این شرایط عبارتند از .ای داشته باشدتأثیر بسیار پیچیده

ها گذاریزیرا درآمدهایی که از سرمایه شود،ها مینرخ بهره منفی باعث کاهش درآمد شرکت :هاکاهش درآمد شرکت-2

 .یابدکاهش می آورند،ها به دست میو سپرده

ها و توسعه گذاری در پروژهها برای سرمایهتواند انگیزه شرکتنرخ بهره منفی می :گذاریبرای سرمایهکاهش انگیزه  -1

 .این امر ممکن است منجر به کاهش نوآوری و رشد اقتصادی شود .وکارها را کاهش دهدکسب

کن است به دنبال مناطق با ریسک گذاران ممبخشی از سرمایه با نرخ بهره منفی، :افزایش تقاضا برای مناطق با ریسک کم -1

تواند به ایجاد فقر نسبی بین این می .های خود به دست آورندگذاریکمتر باشند تا سعی کنند سود حداکثری را از سرمایه

 .مناطق مختلف کشور منجر شود

ها و ی سرمایه در پروژهای برای نگهدارها ممکن است انگیزهشرکت با نرخ بهره منفی، :گذاریتغییر در الگوی سرمایه -0

 .های مختصر مدت تر و با ریسک کمتر باشندوکارها نداشته باشند و به دنبال فعالیتکسب

به میزان  ها،های نگهداری سرمایه در بانکها ممکن است به دلیل نرخ بهره منفی و هزینهبرخی شرکت :افزایش بدهی -0

 .بیشتری بدهی بگیرند

که باعث افزایش و  ای بر رونق بازار بورس داشته باشدتواند تأثیرات قابل ملاحظهنرخ بهره منفی می :تأثیر بر رونق بورس -2

 .شودها میافت قیمت سهام شرکت

های مالیاتی و پولی مسئولان اقتصادی خواهد اهمیت و تأثیر این اتفاقات وابسته به شرایط اقتصادی کلان کشور و سیاست

تواند نقش مهمی در مدیریت و کنترل تأثیرات احتمالی ایفا گذاران در این شرایط میدابیر سیاستاقدامات و ت همچنین، .بود

 .کند
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 تاثیرات نرخ بهره ی منفی بر دولت

دهد و بلکه برای نگهداری ها بهره نمیگذاران و بانکبه معنای این است که دولت )بانک مرکزی( به سرمایه نرخ بهره منفی،

در شرایط اقتصادی بحرانی و در تلاش برای تحریک رشد  این وضعیت معمولاً .شودهزینه ایجاد میها پول در بانک

 .افتداقتصادی اتفاق می

 :تواند شامل موارد زیر باشدآثار منفی شدن نرخ بهره بر دولت می

ختلف اقتصادی بهرههای مزیرا دولت از بخش شود،نرخ بهره منفی باعث کاهش درآمد دولت می :کاهش درآمد دولت -2

 .آوردبرداری نخواهد کرد و درآمد خود را از تأسیسات مالیاتی و سایر منابع کمتری به دست می

ها کمتر گذاری در پروژهها و سرمایهتحریک برای نگهداری پول در بانک با نرخ بهره منفی، :هاکاهش توان هدایتی پول -1

 .شودهای پولی و مالی میبر روی سیاستاین باعث کاهش توان هدایتی دولت  .شودمی

ها زیرا برای نگهداری پول در بانک شود،های دولت مینرخ بهره منفی باعث افزایش هزینه :های دولتافزایش هزینه-1

 .های عمومی شوداین ممکن است باعث کاهش منابع مالی دولت برای سایر بخش .آیدهایی به وجود میهزینه

 .دولت ممکن است به افزایش بدهی نیاز داشته باشد ها و کاهش کسری بودجه،برای تأمین هزینه :دولتافزایش بدهی -0

که این تأثیرات می تواند تأثیرات قابل توجهی بر بازار سهام و ارز داشته باشدنرخ بهره منفی می :تأثیر بر بازار سهام و ارز-0

 .تأثیر قرار دهد گذاری در کشور را تحتتواند نقدشوندگی و سرمایه

زیرا  این وضعیت ممکن است باعث افزایش نارضایتی عمومی نسبت به عملکرد دولت شود، :افزایش نارضایتی عمومی-2

 .مردم ممکن است احساس کنند که دولت نتوانسته است اقتصاد را بهبود دهد و مشکلات اقتصادی را حل کند

سیاری را برای دولت به همراه داشته باشد و نیاز به مدیریت دقیق تدابیر های بتواند چالشمنفی شدن نرخ بهره می در کل،

گذاران باید تدابیر مناسبی اتخاذ کنند تا بازدهی سیاست .اقتصادی و مالی دارد تا تأثیرات منفی احتمالی متوقف و کنترل شود

 .داقتصادی و امکانات زندگی مردم را تحت تأثیر منفی نرخ بهره منفی کمینه نماین

 تاثیرات نرخ بهره ی منفی بر بازارهای مالی

این وضعیت نادر و بحرانی ممکن است باعث  تواند تأثیرات قابل توجهی بر بازارهای مالی داشته باشد.نرخ بهره منفی می

 :برخی از اثرات ممکن عبارتند از های غیرمعمول در بازارهای مالی شود.تغییرات و حرکت

گذاران تمایل زیرا سرمایه ها شود،تواند باعث افزایش ارزش سهام شرکتنرخ بهره منفی می :سهامتأثیر بر بازارهای -2

 .های نگهداری پول دارندها که هزینهها و سپردهگذاری در بازار سهام داشته باشند تا بانکبیشتری به سرمایه

زیرا سرمایه ش ارزش اوراق بهاداری با درآمد ثابت شود،تواند باعث افزاینرخ بهره منفی می :تأثیر بر بازار اوراق بهادار-1

 .اوراق بهاداری با بازده ثابت تهیه کنند های نگهداری پول،گذاری در سپردهگذاران تمایل دارند به جای سرمایه

نگهداری زیرا افراد ممکن است به جای  نرخ بهره منفی ممکن است باعث کاهش ارزش ارز ملی شود، :تأثیر بر بازار ارز-1

 .های دیگر تمایل داشته باشندگذاری در ارزبه سرمایه ها،ارز ملی در بانک
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ها و توسعه گذاری در پروژهگذاران ممکن است به دنبال سرمایهسرمایه با نرخ بهره منفی، :گذاریتغییر در الگوی سرمایه-0

 .وکارهای مختصر مدت تر و با ریسک کمتر باشندکسب

ها و گذاری در پروژهنرخ بهره منفی باعث افزایش انگیزه برای سرمایه :آمیزهای مخاطرهگذاریایهافزایش حجم سرم-0

 .گذاران به دنبال بازدهی بیشتر هستندزیرا سرمایه شود،آمیز میوکارهای مخاطرهکسب

ها و افراد داشته باشد و همچنین بر تواند تأثیراتی بر میزان بدهی شرکتنرخ بهره منفی می تأثیر بر میزان بدهی و اقتصاد:-2

 .اقتصاد کلان کشور تأثیر بگذارد

گذاران و تدابیر سیاست نرخ بهره منفی وضعیت نادر و غیرمعمولی است و تأثیرات آن بسته به شرایط اقتصادی کشور،

تدابیر مناسب از مدیریت دقیق و  به دلیل پیچیدگی این وضعیت، .گذاران ممکن است متفاوت باشدهای سرمایهواکنش

 .گذاران بسیار مهم استجانب مسئولین اقتصادی و سیاست

 بررسی تغییرات فرمول ها و مفاهیم اقتصادی در شرایط نرخ بهره ی منفی

دهد و به جای آن هزینه ها بهره نمیگذاران و بانکیعنی بانک مرکزی به سرمایهشود )در صورتی که نرخ بهره منفی 

 .ها و مفاهیم اقتصادی ایجاد کندتواند تغییرات قابل توجهی در فرمولاین وضعیت می(، گیردا میهنگهداری پول از آن

 :برخی از این تغییرات عبارتند از

شود با تفاوت بین بازدهی سرمایه و گذاری محاسبه میسود یک سرمایه ها،ترین حالتدر معمولی :فرمول محاسبه سود-2

به جای افزایش سرمایه به عنوان نشانه .این فرمول تغییر خواهد کرد در صورت نرخ بهره منفی، اما ؛گذاریهای سرمایههزینه

 .ی سود خواهد بودنشانه ای از سود؛ کاهش سرمایه،

یابد و به اندازه زمان سپری های آینده کاهش میارزش پول در زمان در نرخ بهره منفی، :گذاریارزش و بهره سرمایه-1

 .گذاری کاهش خواهد یافترمایهبهره از س شده،

کند که چقدر ارزش زمانی گیری میاندازه (NPV)ارزش خالص حاضر  :(NPV)فرمول ارزش خالص حاضر -1

این فرمول با توجه به ارزش خالص کمتر نقدینگی در صورت نرخ بهره منفی، .های نقدی در آینده استها و هزینهنقدینگی

 .خواهد کردها در آینده تغییر ها و هزینه

تخمینی از بازدهی حاصل از یک  پذیری،قیمت بلندترین پرداخت :(HPR)پذیری فرمول قیمت بلندترین پرداخت-0

 .این فرمول با توجه به کاهش سرمایه تغییر خواهد کرد در صورت نرخ بهره منفی، .گذاری استسرمایه

یعنی با افزایش نرخ  گذاری دارد،ارتباط معکوسی با سرمایه ولاًنرخ بهره معم :گذاریفرمول ارتباط بین نرخ بهره و سرمایه-0

این ارتباط معکوسی بوده و تأثیرات مختلفی بر روی  اما با نرخ بهره منفی، ؛یابد و بالعکسگذاری کاهش میسرمایه بهره،

 .گذاری خواهد داشتسرمایه

های اقتصادی کلان کشور و نحوه تعامل بانک مرکزی و سیاستتر وابسته به وضعیت های دقیقعنوان مثالتغییرات بیشتر و به
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ها نشود و همچنین اقدامات ای که مانع از نگهداری پول در بانکتغییر نرخ بهره به حداقل نقطه .مالی و پولی خواهد بود

 .کندهای اقتصادی را تعیین میاهمیت و تأثیرات تغییرات فرمول گذاران در این شرایط،سیاست

ه پژوهشپیشین  

، زمانی که تورم در حال افزایش بود و نرخ های بهره را فدرال 2899و  2898در دوران رونق سال های ، 2880جان بی تیلور 

کرده است و اکنون  رزرو افزایش داد، بسیاری گمان می کردند، تاثیر سیاست پولی نسبت به چرخه های تجاری پیشین تغییر

فشارهای تورمی را از اقتصاد حذف کند. ؛ ورخ های بهره بالاتری می باشدبرای برای کاهش تقاضا نیاز به ن  

های صحیح به میزان بسیار  که مرز صفر، نتایج احتمالی تثبیت را تحت سیاست دکن استدلال می 1441اگرتسون در سال 

پذیر با  کند. حتی اگر مجموعه نتایج تعادلی امکان کنند، محدود می تری نسبت به آنچه که بدبینان کاهش تورم تصور می کم

د، سیاست پولی برای کاهش اثرات های نرخ بهره جایگزین به دست آور توان از طریق سیاست نتایجی مطابقت دارد که می

کند، ناتوان نیست. کلید مقابله با این نوع  آور تبدیل می انقباضی آن نوع اختلالاتی که مرز صفر را به یک محدودیت الزام

شرایط به کمترین آسیب، ایجاد انتظارات مناسب در مورد نحوه استفاده از سیاست پولی پس از اینکه محدودیت دیگر الزام 

نیست و بانک مرکزی دوباره فضایی برای مانور دارد، است. ما از مدل تعادل بین زمانی خود برای توصیف استفاده می آور 

 کنیم.

کاملا طبیعی به نظر  2804و اوایل دهه  2814در اواخر دهه  که دبیان می کن، کروگمن در دانشگاه پرینستون 2880در سال 

، نرخ های بهره در برابر 2814رفته است. در هر حال، در پایان دهه گربوط قرار می رسید که فرض کنیم پول در حاشیه نام

درصد بود. با این حال، از آن  47420 ،2804محدودیت صفر سخت بود. متوسط نرخ اسناد خزانه داری ایالات متحده در سال 

کرده کاهش پیدا به طور پیوسته  طرهو هم به عنوان خا به عنوان موضوع تحقیقات اقتصادیهم زمان به بعد، تله نقدینگی 

های بهره اسمی به  های تورمی عمومی پس از جنگ جهانی اول، نرخ است. این تا حدودی به این دلیل است که در دهه

بینند. همچنین،  نمی« فشار بر روی یک رشته»های مرکزی دیگر خود را  و بنابراین بانک راحتی بالای صفر باقی مانده است

، به ویژه توسط خود، دوباره تفسیر شده است.2814دهه خود تجربه   

شود، شرایط پولی  متغیرهای اصلی اقتصادی که معمولاً برای توضیح نرخ ارز تصور می2889طبق گفته های برانسون در سال  

طور  های تورم به اما اخیرا تاثیر تفاوت؛ های نرخ بهره(، تحولات حساب جاری و عملکرد نسبی قیمت هستند )و به ویژه تفاوت

کند، نقش غالب را شرایط پولی و تحولات حساب جاری  توجهی عمل می نامشخصی کوچک بوده است، یا با تأخیر قابل

 کند. بازی می

افزایش بهره وری می تواند با افزایش یا کاهش نرخ بهره )بسته به اینکه کدام جنبه از اقتصاد سریعتر تعدیل می شود( همراه 

 (Warnock et all ،1448. )باشد
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 منافع برای خانوارها و شرکت ها

 با نرخ بهره منفی مزایایی برای خانوارها و شرکت ها وجود دارد؟ QQEآیا در 

را برای خانوارها و شرکت ها توضیح می دهیم. رسانه ها گزارش می دهند که  "با نرخ بهره منفی QQE"در ابتدا، مزایای 

در حالی که نرخ سود وام مسکن کاهش یافته است، نرخ سود سپرده نیز کاهش یافته است و این سوال را مطرح می کند که 

سیار روشن است. افراد و شرکت ها به طور کلی قطعا آیا تاثیر خالص این سیاست برای خانوارها منفی است یا مثبت؟ پاسخ ب

(. نرخ بهره سپرده در حال کاهش است، اما میزان کاهش حداقل است، زیرا نرخ 2از این سیاست منتفع خواهند شد )نمودار 

 (and Haruhiko kuroda ،1422) ها قبلاً نزدیک به صفر بودند.

های سهام  ، از جمله نرخ بهره اسمی، نوآوری ری زمانی چند متغیره بزرگهای س در مدلبیان می کند که  2881سیمز در سال 

کنند.  بینی می توجهی از حرکت در موجودی پول را پیش های نرخ بهره، کسر قابل شوند، زیرا نوآوری تر می پول کوچک

ترین  ها با افراطی واقعیتبینی کمتری برای درآمد دارند. این  های موجود در سهام پول قدرت پیش علاوه بر این، نوآوری

های پولی به تنهایی معیاری کامل برای موضع سیاست پولی هستند، اما برای  که مجموع -گرایانه مطابقت ندارند  دیدگاه پول

 کند. تر مبنی بر اینکه اختلالات سیاست پولی مشکلی ایجاد نمی دیدگاه گسترده
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برایتون و مارکز برای توضیح تأثیر تغییر در سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی واقعی و تورم )یعنی مدل 2884در سال  

سازی مکانیسم انتقال پولی( با استفاده از چارچوب قیمت های بازار مالی، معمولاً لازم است حداقل بر روی سه نوع قیمت 

و نرخ بهره کوتاه مدت، البته، نرخ ارز و نرخ بهره زیادی وجود دارد. به طور  تمرکز شود: نرخ ارز، نرخ بهره بلندمدت

معمول، محققان بر روی نرخ ارز دوجانبه بین کشورها، یک نرخ بهره کوتاه مدت و یک نرخ بهره بلند مدت تمرکز می 

های کوتاه در طول نوسانات  ی از نرخهای بهره دیگر مربوط به سیاست پولی هستند، بسیار کنند. از نظر تئوری، بسیاری از نرخ

های کوتاه مختلف )شاید به  و ارائه یک مدل ساختاری پایدار از اسپرد سیستماتیک بین نرخ ای همبستگی بالایی دارند دوره

 (Taylor،2880)دلیل ریسک یا اعتبار( دشوار است. از این رو، تحقیقات بر روی نرخ کوتاه واحد متمرکز شده است. 

رینتیجه گی  

کنندگی خود استفاده نموده و یا به طور غیرمستقیم از  تواند در اجرای سیاست پولی مستقیماً از قدرت تنظیم بانک مرکزی می

های نزد  اثرگذاری بر روی شرایط بازار پول به عنوان انتشار دهنده پول پرقدرت )اسکناس و مسکوک در جریان و سپرده

بهره به معنای هزینه ی وام  نرخ ابزارهای سیاست پولی، کنترل نرخ بهره بانکی می باشد.بانک مرکزی( استفاده نماید. یکی از 

گذاران مرتبط تنظیم  ها و سایر قانون های مرکزی، دولت منفی معمولا توسط بانک بهره  نرخیا قرض گرفتن پول است. 

 شود. می

پولی بیشتر نمی توان آن ها را هدایت کرد، اقتصاد در هنگامی که که نرخ های بهره به سطحی کاهش یافته است که با انبساط 

هایی  زیرا سیاست پولی از طریق کانالتبدیل شود، چاله  سیاه به شود که تورم نباید میبیان اغلب  تله نقدینگی گرفتار می شود.

دت تأثیر بگذارد.، اخیراً در م های بهره اسمی کوتاه تواند بر مخارج کل و در نتیجه بر تورم نرخ غیر از کنترل بانک مرکزی می

های  رابطه با ژاپن و ایالات متحده آمریکا، در مورد مزیت های گسترش شدید پایه پولی، حتی بدون کاهش بیشتر در نرخ

های بهره بلندمدت، گفتگو های بی شماری صورت گرفته است. نرخ  ها برای تغییر نرخ بهره، در مورد مطلوب بودن تلاش

طریق خرید بانک مرکزی اوراق بهادار دولتی با سررسید طولانی تر و حتی مطلوبیت خرید سایر انواع بهره بلندمدت از 

نرخ بهره کوتاه مدت یا نرخ بهره بلند تعیین اینکه، با استفاده از مبانی تجربی دارایی ها توسط بانک مرکزی تغییر می کند. 

می شود. به عنوان مثال، معرفی وام مسکن با نرخ متغیر احتمالا  بررسی مدت تاثیر بیشتری بر مصرف و سرمایه گذاری دارد،

شواهد تجربی قوی موجود است که هم  اهمیت نسبی نرخ های بلندمدت را در مقابل نرخ های کوتاه مدت تغییر می دهد.

یا کاهش نرخ بهره  افزایش بهره وری می تواند با افزایش مصرف و هم سرمایه گذاری با نرخ بهره واقعی رابطه منفی دارند.

در حالی که نرخ سود وام گزارش رسانه ها  طبق )بسته به اینکه کدام جنبه از اقتصاد سریعتر تعدیل می شود( همراه باشد.

مسکن کاهش یافته است، نرخ سود سپرده نیز کاهش یافته است و این سوال را مطرح می کند که آیا تاثیر خالص این 

ست یا مثبت؟ پاسخ بسیار روشن است. افراد و شرکت ها به طور کلی قطعا از این سیاست منتفع سیاست برای خانوارها منفی ا

کنند، در  بینی می توجهی از حرکت در موجودی پول را پیش از آنجا که نوآوری های نرخ بهره کسر قابل خواهند شد.
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شوند. محققان بر  تر می سهام پول کوچک های ، از جمله نرخ بهره اسمی، نوآوری های سری زمانی چند متغیره بزرگ مدل

روی نرخ ارز دوجانبه بین کشورها، یک نرخ بهره کوتاه مدت و یک نرخ بهره بلند مدت تمرکز می کنند. از نظر تئوری، 

ای همبستگی  های کوتاه در طول نوسانات دوره های بهره دیگر مربوط به سیاست پولی هستند، بسیاری از نرخ بسیاری از نرخ

های کوتاه مختلف، سخت و دشوار است. از این  و ارائه یک مدل ساختاری پایدار از اسپرد سیستماتیک بین نرخ یی دارندبالا

 رو، تحقیقات بر روی نرخ کوتاه مدت متمرکز شده است.
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