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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. 
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امروزه سياست نامتعارف نرخ بهره منفي در بسياري از جوامع غرب و
باشد، و اجراي اين سياست در سيستميافته مطرح ميكشورهاي توسعه

مالي و بانكداري، رشد و شكوفايي در بسياري از اقتصادهاي درگير بحران
اعمال نرخ بهره منفي قادر را به همراه داشته است. در حقيقت بانك با

وقس دارتياولومولد و  يهابخش متساعتبار را به صيتخص خواهد بود
از طرف ديگر اين سياست همراه با استقلال پذيري بانك مركزي و دهد.

توند سطحعدم دخالت دولت در خلق نقدينگي و كسب درآمد از آن، مي
توسعه از جمله ايران كه باتورم را كاهش دهد. بسياري از كشور درحال 

تورم بالا مواجه هستند،  نرخ بهره به عنوان سياست پولي كارايي چنداني
در اقتصاد نخواهد داشت و توسط مقامات پولي و تحت حاكميت دولت

ها به دليل عدم منابع درآمدي دچارگردد. زماني كه دولتتعيين مي
كزيعملكرد بانك مر شوند، با تكيه بر نظارتشان بركسري بودجه مي

رندبحلي براي كسب درآمد بهره ميخلق پول كرده و از آن به عنوان راه
در اين تحقيق در زند. از اين روو از اين رو تورم در جامعه را دامن مي

يابي تابع تقاضاي پول و الگوي پول در تابعچارچوب الگوي بهينه
) و بسط1967راسكي () و سيد2010مطلوبيت برگرفته از مطالعه والش (

ول درپ بهينه بر تورم و حق الضرب يرفتار نرخ بهره منفآن، به بررسي 
. نتايج به دست آمده نشانپرداخت ميخواه ياستيقاعده س نياز ا يرويپ

الضرب پول و تورم با اعمال نرخ بهره اسمي منفي،دهد در فضاي حقمي



- ن وضعيت تورم و حقمسير تعادلي سير نزولي و كاهنده داشته و در اي

الضرب پول در بلند مدت كاهش خواهند يافت. از اين رو دولت از طريق
هاي از جمله انتشار اوراق قرضه و افزايش ماليات بر درآمد و ...راهكار

توانايي جبران كسري بودجه خود را دارد و در بلندمدت با كاهش نرخ
ورم را در جامعهتواند سطح تبهره و حركت آن به سمت نرخ منفي مي

كاهش دهند و از اين رو رفاه اجتماعي افراد را بهبود بخشند.

 استيس ييو اثرات آن بر كارا ينرخ بهره منف استيبر س يليتحل). 1401( نيا، داود؛ مزنگي، حديث.: محمودياستناد
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مقدمه -1
پولي، طي چند سال اخير در بسياري از هايترين سياستيكي از نوين 1نرخ بهره منفي

2كشورهاي صنعتي و توسعه يافته باب شده است و از آن به عنوان سياست پولي نامتعارف

-ياستروي سچالش برانگيز پيششود. از دير باز تا به امروز يك از موضوعات نام برده مي

مترينهاي پولي، اقتصاد را با كتوانند با استفاده از سياستگذاران اين بوده كه چگونه مي
ير شدنگترين شرايط رهنمون كنند. پس از همههزينه و بيشترين بازدهي به سمت بهينه

عيافته به وقوگوناگون در اكثر كشورهاي توسعهكه به دلايل  2008هاي مالي سال بحران
هاي پولي سنتيثباتي همراه شد و اجراي سياستپيوست، شرايط اقتصادي در اين كشورها با بي

)2017( 3ونموت و كيآنگراثر شدند. بر اساس مطالعه ها و ناپايداري، بيثباتيبراي مقابله با آن بي
ليو اوا 2014اواسط سال  نيسراسر جهان ب ياقتصادها نيدر ب ينرخ بهره منف يهااستيس يمعرف
ه استجلب كرد ياگونهرا به يجهان يو افكار عموم يالمللنيب گذاراناستيتوجه س 2016سال 

به آن پرداختند.كمتر  كه قبل از آن بانك هاي مركزي
ديبا كاهش شد 2009-2008 يجهان يدر ابتدا به بحران مال يمركز يهااز بانك ياريبس
نتوانست بهبود مورد انتظار در سياست نيكه ااما زماني  پاسخ دادند. ياستيبهره س يهانرخ

يپول يهااستيبا س از اين رو مقامات پولي سعي كردند تا  اورد،يبه ارمغان ب ي رامخارج اسم
شيها و افزاييدارا متيق شيافزا يبزرگ برا اسيدر مق ييدارا ديمتعارف  از جمله خرنا

ندهينرخ بهره در آ ريعموم مردم در مورد مس يرا برا ييهاييراهنما ي،بانك ذخاير عرضه
منجر و ها بر مخارج اسمي همچنان نااميد كننده بودبا اين حال تاثير اين سياست .دنارائه ده
(ترونتون رنديرا در نظر بگ يشتريب ياستياقدامات س يمركز يهااز بانك ياريبس تا شد به اين

اروپا و يبانك مركز از جمله ي، هفت بانك مركز2012ل از سا ).2019، 4و واسيلاكيس
و ژاپن با گسترش دامنه سيدانمارك، مجارستان، نروژ، سوئد، سوئ يمركز يهابانك

جرايابه دنبال  يبهره منف يهابه منظور در نظر گرفتن نرخ هاي پولي نامتعارفسياست

1. Negative interest rates
2. Unconventional monetary policy 
3. Angrick & Nemoto
4. Thornton & Vasilakis
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يمركز يهابوده است: اگرچه اكثر بانك زيبرانگبحث استيس نيا بودند. نوين يپول استيس
و يتورم انتظارات تيتثب استيس نيا يخود را برا ياصل زهيانگ نرخ بهره منفي رندهيپذ

كننده ديآن را تشد ياريبساما  )2016، 1دانستند (جابست و لين ياز رشد اقتصاد تيحما
درك كردند.نرخ ارز كاهش  قياز طر ترشد صادرا تيبا هدف تقو »2يارزجنگ « كي

صورت مطالعات متعددي در زمينه نرخ بهره منفي و تأثيرات آن بر متغيرهاي كلان اقتصادي
)،2020( 4)، مولينكس و همكاران2019( 3توان به مطالعات مويد و محبتگرفته است كه مي
بر اساس مطالعه ) و ... اشاره كرد.2022(6هوولدنو آمپوديا و ون )2021(5بانگو و هوبرت

تحريك )1 اقتصاداز اجراي سياست نرخ بهره منفي در هدف  )2020(7همكاران و پورديويد
يهانهي) كاهش هز2و  يمركز يهاآن در بانك ينگهدار يها به وام دادن به جابانك

.باشدميافراد،  يها و مصرف خصوصشركت يگذارهيمخارج سرما شياستقراض و افزا
نكهيو اقتصاددانان ممكن است قضاوت در مورد ا گذاراناستياز س ياريبس يبراهمچنين 

امشخصن داشته است يبر تورم و رشد اقتصاد يمثبت ريتأث تواندي ميبهره منف ينرخ ها ايآ
ژاپن ممكن يمنف بهره نرخ يهااستيكه س افتندي) در2019( 8گليو اشپ ستنسنيكر .است

را در يسوالات نتيجه نيا آن شود و كاهش منجر به تورم مورد انتظار  شيافزا ياست به جا
كند.يم جاديا ينرخ منف استيس يبخش مورد اثر
درسي، به نظر مدشويروبرو م يمال يثباتيو ب ي، ركود اقتصادقياقتصاد با تورم عم يوقت

بهبود بخش يراب ي،مدت طولان يداشتن آن برانگه نييو پا يدر سطح منف ياستينرخ س ميتنظ
از ياريبس يپول يهااستيس ينقش اصل ).2020، 9(برونا و تران دباش نهي، بهيو مال يواقع

يبرا ينوسانات اقتصاد تيريمدحال  نيدر ع متيبه ثبات ق يابيدست ي،مركز يهابانك

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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نيياهمراه با نرخ بهره پ يمنف يو حت نييهمراه با تورم پا قيعم يركودهااز رشد است.  تيحما
ياستيس يمنف يهانرخ يدر اجرا عاديريغاقدام  اجراي را مجبور به يمركز يهااز بانك يبرخ

د،نباش يمنف يحت ايسپرده صفر  يها). اگر نرخ2020 ،همكاران و پورديويكرده است (د
وبروكه امروز با آن ر ياخانوارها نه تنها به نرخ بهره اندازو پس كنندگاناندازپس ماتيتصم

دخواه يستگب زين كينزد ندهينرخ بهره در آ زا آنان دارد، بلكه به انتظارات يهستند بستگ
ن،يبنابرا .همراه استانتظارات  در رييبا تغ يكرد، نرخ بهره منف انيب توانيم ني. همچنداشت

پردهچه بازده س فهمند اگريدانند، ميم تريمنف ندهيرا در آ يكه امروز نرخ منف ييخانوارها
يبارتصفر نگه دارند. به ع يتريطولان مدت ينرخ سپرده را برا توانندياما م شود،ينم يمنف
د،دهنيم شيخود را افزا يهانهيكاهش داده و هز انداز خود راامروز خانوارها پس گر،يد
همچنين بحث .)2017، 1ونموت و كيآنگر( كنديم كيرا تحر ياقتصاد تيفعال شرايط نيا

بهره به موضوع مهم حرمت ربا (اصول اساسي بانكداري اسلامي) مرتبط است، به همين دليل،
در اصطلاح پولي متعارف اهميت زيادي دارد. ذاريگتحليل وجود ربا در سياست

تـرين واژه مورد استعمال درنزديك و رودكـار مـيخيلي كم بـه 2اقتصاددانان، واژه ربا
مورد توجه قرار گرفتهاش بـا ربـاي قرضـي عـام و خاص است كه رابطه 3مه بهرهاقتصاد كل

يتوسط بانك مركز شده نييتع يگذاراستينرخ بهره س ).1393مي، ساست (موسويان و مي
استقراض در اقتصاد است. يهانهيهز يبرا ياصل اريكشور مع كي

يجهان بالاتر از متوسط يكه حت يبهره بانك ينرخ بالا يفعل طيشرا ليبه دل رانيا در
نتقالمنجر به ا هيثانو يدر بازارها هيكرد كه با جذب سرما جاديرا ا يتوان اقتصادياست، نم

نيا رييغت يراباقتصاد كلان را فراهم كند.  يرهايرشد در متغ و از اين روشود،  هيدر بازار اول
ياررا متناسب بر ساز و ك يگرفت كه نرخ بهره بانك شيرا در پ ييهااستيس ديروند، با

و يام بانكبا نرخ نظ يمتشكل پول رينرخ بهره بازار غ نيشده ب جاديكند، كه رانت ا نييتع
باز هم همان ،يشده در درصد بهره بانك نيياز نرخ تع ريبه غ رانيدر ا رايبرود. ز نياز ب يپول

1. Angrick & Nemoto 
2. Usury
3. Interest 
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د كه خواهد دا شيكه نرخ بهره را به دو برابر افزاشود، يلحاظ م لاتيكارمزد در تسه دارمق
را  يابتتوان رقتواند ميكه  ،در منطقه است گريد يفراتر از كشورها ارينرخ بس زانيم نيا
 ي. برادهديكاهش م لاتيتسه يهادر برابر نرخ هيدر جذب سرما يرانيا كنندگانديتول انيم
نجر به انتقال كمتر از نرخ تورم، كه م ينرخ بهره بانك نييبا تع ديبا دكنندگانيمنظور، تول نيا

و  ديلتو يهانهيشود، با كاهش در هزيم رندگانيگها و وامقدرت از سپرده گذاران به بانك
نرخ  كالاها و متيق يهدف كاهش سطح عموم ب،يترت نيتمام شده روبرو شوند. به ا متيق

  د بود.خواه يكاهش نرخ سود بانك ريبا تأث يرشد اقتصاد لتورم به منظور تجربه كام
بررسي اثرگذاري نرخ بهره منفي بر  با توجه به مطالب ارائه شده، هدف از اين پژوهش
چوب باشد. براي اين منظور در چارمسيرهاي تعادلي متغيرهاي پولي و سياستي در اقتصاد مي

) 1967( 2) و سيدراسكي2010( 1يك الگوي رياضي پول در تابع مطلوبيت برگرفته از والش
به استخراج سطح بهينه تورم، حق الضرب پول و تابع تقاضاي پول خواهيم پرداخت و سپس 
با بسط آن اثرات تغيير در نرخ بهره سياستي بر مسيرهاي بهينه را مورد بررسي قرار خواهيم 

) 1392زاده (كريمكرد. همچنين نوآوري مقاله نسبت به ساير مطالعات در اين زمينه از جمله 
)، به اين صورت است كه ابتدا در چارچوب الگوي بهينه سازي رياضي 1397و ايزدخواستي (

لضرب او بسط آن بر اساس تابع تقاضا با كشش جانشيني ثابت، به دنبال استخراج معادله حق
م يپول و تورم بهينه از طريق تابع مطلوبيت خانوار، قيد بودجه دولت و بانك مركزي خواه

سازي مسيرهاي معادلات تعادلي بر اساس نرخ هاي بهره منفي ومثبت بود و سپس به شبيه
  خواهيم پرداخت.

ولي هاي پسياستتبط با رم ريمباني نظ م به بررسيدر بخش دودر ادامه اين پژوهش 
ژوهش پنه يشيپبي و رتج لعاتمطاوم . در بخش سنامتعارف و نرخ بهره منفي خواهيم پرداخت

و معادلات تعادلي و همچنين تحقيق  وشر مدر بخش چهارقرار خواهد گرفت. رسي ررد بوم

                                                      
1. Walsh 
2. Sidrauski 
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در بخش پنجم نتايج حاصل از برآورد و تخمين مدل از طريق . شدخواهد سي بسط مدل برر
 بندي و پيشنهادات ارائه خواهد شد. پارامترها را تفسير خواهيم كرد. و در نهايت جمع

 
    مباني نظري  -2
- نيبهره ا يهاچرا نرخ«است:  نيا يمال يگذاران در بازارهااستيس يبرا يديسوال كل كي

كاهش مداوم نرخ بهره بلندمدت  ».روند؟يم كدام سمت بهره به يهاهستند و نرخ نييپا قدر
 يعيطب از نرخ يكرد كه كاهش قابل توجه تيرا تقو دگاهيد نيا كميو  ستياز آغاز قرن ب

به » ماليات بر پول«بحث ). 2016 ،1امزيليوجود داشته است (لاوباخ و و يمنف سمت مقداربه 
د. گردمدت (و بلند مدت) به اواخر قرن نوزدهم باز ميمنظور كاهش نرخ سود اسمي كوتاه

اي اي براي تحريك تقاضاي بر پول به عنوان وسيله، اولين طرفدار ماليات دوره2گزلسيلويو 
اقتصادي است. علاوه بر اين، در طول قرن بيستم، ايده گزل هاي كل براي غلبه بر بحران

مورد توجه قرار  4و جان مينارد كينز 3اي مانند ايروينگ فيشرتوسط اقتصاددانان برجسته
گرفت. جان مينارد كينز در نظريه تعيين درآمد، تعيين نرخ بهره تعادلي را براساس برابري 

عرضه و تقاضا براي پول، نرخ بهره را تعيين «گويد: داند و ميگذاري نميانداز و سرمايهپس
كند كه بين نرخ سود اسمي ) در مورد نرخ بهره بيان مي1930نظريه ايروينگ فيشر (». كندمي

و نرخ تورم مورد انتظار رابطه يك به يك مثبت وجود دارد و عليت از نرخ تورم به نرخ بهره 
) 1898(5ه نرخ بهره بسيار نزديك توسط ويكسلشود. در مقابل، يك نظريه مربوط بمنتهي مي

ارتباط منفي بين نرخ بهره واقعي و نرخ تورم، با عليت از نرخ بهره به نرخ تورم را نشان 
(ايلگمن و  دارد 6هاي پولي مدرندهد. اثر سطح قيمت ويكسل نقش مهمي در سياستمي
  ).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( 1كينون و شاو ن،ميشكيك، از ديدگاه گروهي از اقتصاددانان مانند هاي

شـود. گذاري و توليد ميشود و باعث افزايش سرمايهز منجر مياندانرخ پس مثبت، به افزايش
كه دارنـد  باور 2فيشر ايروينگ باورك،ز طرفداران وجود بهره، مانند بوم ديگري ا گـروه

). 1390 (بخشي،هاي روان شناختي، فني و اقتصادي) دارد هاي طبيعي (شامل ريشهبهره ريشه
اذعان به با  )،1928(3پردازاني مانند رمزيهاي مدافعان وجود بهره، نظريهدر تقابل با نظريه

هاي اصلي بهره، با آن مخالفت كرده غيراخلاقي بودن رجحان زماني به عنوان يكي از ريشه
نيز به نقد رجحان زماني به عنوان  4پيگو و هاروداست. گروهي ديگر از اقتصاددانان مانند 

 نند كينـز،نام معاصر نيز ما اند. برخي از اقتصاددانان صاحبترين ريشه نرخ بهره پرداختهاصلي
) درفضاي متفاوتي نشان 1969(6) و فريـدمن1967)، تـوبين (1959(5لرنر أله، آبا موريس

بعات منفي گسترده در اقتصاد دارد و باعث به هم اند كه استمرار وجود نرخ بهره پولي، تداده
اره نفي انجامد. در ايـن راستا، كينز دربشود و به بيكاري ميريختن تخصيص بهينه منابع مي

 كند كه به منظور جهش اقتصادي بايد نرخ بهرهاثر نرخ بهره بالا در جهش اقتصادي بيان مي
شود كه بخشي از نرخ بهره بالا باعث مي گذاري صورت گيرد وپولي پايين باشد تا سرمايه

تر است، انجام نگيرد و باعث كاهش ها از نرخ بهره پايينگذاري، كه كارايي نهايي آنسرمايه
  ).1391برزاني و ايزدخواستي،واعظ توليد و اشتغال شود (

در اقتصادهاي جهان و ركود  پايينرشد  هاي اخير سببدر طي سال يجهان يبحران مال
 .گرديد نامتعارف يكلان اقتصاد يگذاراستيمنجر به اقدامات س اين موضوعشد و 
كردند،  اتخاذرا  اقدامات متفاوتي افته،يتوسعه يدر كشورها ژهيوبه ،يمركز يهابانك

. در اين وضعيت نرخ بهره به بزرگ اسيدر مق ييدارا ديجمله خراز  اقداماتي مثال عنوانبه
 استيس نيدر تدو يصفر نقطه عطف نييحد پاشد و از اين رو  متمايل 7سمت كران پايين 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 اين است كه وقتي . سوالي كه مطرح مي)2020، 1مورد پذيرش قرار گرفت (نصير يپول
سه  در اين وضعيت ؟بردارد توانديم يگريد يهاچه گام يمقام پول كيبه اين نقطه برسيم، 

 يهايژگيدر و يب) بازنگر يكم ليتسهسياست : الف) ديآيم شيپ ياستيس نهيگز
  .يمنف يبهره اسم يهاو ج) انتخاب نرخ متيثبات ق يبرا يتورم يگذارهدف

ر كه سياست پولي د است تيواقع نينشان دهنده احد پايين صفر  تيمحدود همچنين
مانطور هارتباط با اهدف ثبات قيمت و اقتصاد نيز با محدوديت مواجه است و در اين وضعيت 

 دگاهيد. باشد ازيمورد ن يمال مقام كي با يهماهنگ ديكند، شاياستدلال م )1932( نزيكه ك
ه است. در نظر گرفت يرمنفيغ نرخيعمدتاً آنها را به عنوان  يبهره اسم يهادر مورد نرخ يسنت

 ينگهدار يهانهياگر بتوان از هز « كرد: انيبه طور مشهور ب) 1937( 2كسيهمانطور كه ه
قرض دادن،  يپول به جا ياز صفر نباشد، نگهدار شتريكرد، اگر نرخ بهره ب يپول چشم پوش

  »مثبت باشد. شهيهم دينرخ بهره با جه،يسودآور خواهد بود. در نت شهيهم
ا است قابل اجر يهر ابزار مال روي است كه بر يمنف ياسم بهرهنرخ  كي ينرخ بهره منف

مورد استفاده قرار ) ECBاروپا ( يتوسط بانك مركز ياستيابزار س كيبه عنوان  و اين نرخ
معناي نرخ بهره منفي را توضيح  وجه نيبه بهتربا يك مثال عددي، ) 2009( 3منكيو. گيردمي
 ديتوانيامروز م د،يربگي وام درصد 3منفي  سالانه بهره نرخ با دلار 100 امروز اگر«دهد: مي

 اين نرخ نيبنابرا ».ديدلار در سال بدهكار هست 97اما از هم اكنون فقط  ديدلار خرج كن 100
مطرح  4زلگ ويلويبار توسط س نياول يكه برا يادهياست، ا »بر پول اتيمال«معادل به نوعي 

 خيدر تار هاهيبه رو يحال، با نگاه نيبا ا قرار گرفت. دييمورد تا نزيك نارديو توسط جان م
اقتصادها،  شتريب كيتحر يقابل توجه است كه برا اين نكته  ،يپول يهااستيس نيتدو رياخ

ا انتخاب ر حد پايين نرخ بهره صفرعبور از  ،يياروپا ياز اقتصادها يژاپن و به دنبال آن برخ
از  يمنف بهره ياستراتژ نياند. اشده نرخ بهره منفيوارد قلمرو  يشيكرده و به طور آزما

                                                      
1. Nasir 
2. Hicks 
3. Mankiw 
4. Silvio Gesell 
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 معاملات يكه برا يزيپول را، فراتر از آن چ ينگهدار يكند كه سودمنديم يرويپ يمنطق

  لازم است، كاهش دهد. ياطياحت يهازهيانگ اي
يم يمنف يهاد. به عنوان مثال، نرخندار يعيتوز يامدهايپ يمنف بهره ينرخ هاهمچنين 

در نرخ  دهد. هرگونه كاهش شيبر ثروت و درآمد را افزا يپول استيس عيبازتوز ريتأث تواند
سود  انرندگيكه وام گ يشود در حاليانداز كنندگان مپس تيبهره باعث بدتر شدن وضع

راد مسن . افرا به دنبال داشته باشد ينسل نيمهم ب يامدهايتواند پيماين موضوع برند و يم
 يمنف حركت از نرخ بهره مثبت به نيانباشته داشته باشند، بنابرا ياندازهادارند پس ليتما
نرخ  ديگر از طرف دهد. شيافزا يرا با كاهش درآمد بازنشستگ ينسل نيب يتواند نابرابريم
 ينگينقد تيها با محدودخانوارها و بنگاه يگذارهياز مصرف و سرما ،استقراض نييپا

نامطلوب  ريتأث و بر هرگونه دهديم شيكل را در طول زمان افزا يو تقاضا كنديم تيحما
  .)2016، 1ست و لينب(جا كنديانداز غلبه مبر پس

را در  ياستيس يهانرخ شرفتهيپ كشورهاياز  ياريدر بس يمركز يهابانك زماني كه
 نكهيدون اب ،كرد وضعيت مالي در اقتصادهاي دنيا بهبود يافت ميتنظ سابقهيب نييسطوح پا

تا  يمنف يهانرخ). 2016، 2(اليوت و همكاران شود جاديدر نرخ ارز ا ينوسانات قابل توجه
ز ا يدهوام ياند و با كاهش استانداردهانسبتاً مؤثر بوده 3بازار پول يهاكنون در كاهش نرخ

ان، همزم اند.ها و خانوارها به كل اقتصاد منتقل شدهشركت يوام برا يهاكاهش نرخ قيطر
ياجازه م هااست و به اكثر بانك افتهيكاهش  زيها نو شركت يفروشخرده يهانرخ سپرده

در اين  كنند. تيخود را حفظ كنند و از رشد اعتبار حما(وام اعتباري)  4وام هيحاش دهد
مزد بر كار يبه سمت خدمات مبتناي، بهرهها براي جبران كاهش درآمد هاي وضعيت بانك

 يريتأث يمنف يهانرخهمچنين  .اندداده شيخود را افزا يهاحجم وام حركت كرده اند و يا

                                                      
1. Jobst & Lin 
2. Elliott et al 
3. Money market rates 
4. Lending margins 
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 ياز كشورها ياريدر بس يكاهش تورم فعل يهاييايپو رايز ،ارز داشته است يهابر نرخ فيضع
  .شوديم يواقع يهانرخ شتريمانع از كاهش ب يمنف يهانرخ يدارا

اقتصاد ه كند ذاران متوجه شدگتسياس، نرخ بهره منفي در اروپا و ژاپناعمال سياست با 
 سكير رسد،ياختلاف نرخ بهره به صفر م يوقت اين سياست دارد.ها نياز به تصويب آن
شود، يم ينرخ بهره وارد محدوده منف يوقت اما. ابدييم شيافزا يتوجهبه طور قابل ينگينقد
-يرجسته ممتعارف را بريغ يپول استيكاربرد س جهيتن نيا .يافت كاهش ينگينقد سكير

، 1(چن خشدبد برا بهبو هيبازار سرما ييتواند كاراينرخ صفر مر از تنييكران پا يحت رايكند، ز
 اتيوجود دارد و مال پولبر  اتيوضع مال يبرا تريجامع يهاروش يامروزه از نظر فن ).2020
صفر،  تيوجود، فقط در صورت حذف محدود ني. با استين يعمل نهيتنها گز يادوره
 قيطر زتقاضا ا كيوام و تحر ياياح يبرا ينرخ سود منف نييقادر به تع يمركز يهابانك

بانك مركزي با كنترل تورم در گذر زمان  نرخ بهره در زمان ركود و تورم هستند. استيس
و افزايش اعتبار، انتظارات كارگزاران اقتصادي را كنترل و گامي مثبت در راستاي كاهش 

را از  يپول استي) س1988(2ندريو بل هانكبرن ).1400شكاف توليد بردارد (تقي نژاد و كمال ،
 ،فدرال نيينرخ بهره پا استيس كرديم ينيبشيپ مورد بررسي قرار داد و  يدهكانال وام

كنند طور بيان مي) اين1397فراهاني و همكاران( .دهديم شيعرضه وام و اعتبار را افزا
ذخاير  دليل افزايش ميزانفرآيند اثرگذاري به اين صورت است كه با افزايش حجم پول، به

ها نيز دهي بانكهاي بانكي افزايش يافته و از اين طريق مقدار وامها، سپردهبانك زمورد نيا
هاي لاها و مخارج مصرفي كاگذارياي از سرمايههيابد. از طرفي چون بخش عمدافزايش مي

- شد تقاضاي سرمايهدهي موجب رگردد، افزايش وامبادوام از طريق وام بانكي تأمين مي

  . گرددگذاري و مخارج مصرفي و نهايتاً تقاضاي كل و توليد كل مي

نبع ها، متوانند نرخ سود سپردهيها نمبانكبررسي كردند كه  )2019(3و همكاران برلون
نقد  دهند پوليم حيفعالان بازار ترج رايصفر كاهش دهند، ز ريخود را ز يمال نيتأم ياصل

                                                      
1. Chen 
2. Bernanke & Blinder 
3. Burlon  et al 
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 يهاانكشود، بمي كينرخ بهره كوتاه مدت به صفر نزد ي، وقتنيبنابرا را احتكار كنند.

 نيهم كنند. به كيو تقاضا را تحر متوانند با كاهش نرخ بهره كوتاه مدت، واينم يمركز
 يهاستايسنرخ بهره در يساختار زمان.  شود ينگيرود اقتصاد وارد دام نقديانتظار م ليدل
 ارندمدت دهكوتاه بر نرخ بهر يمينظارت مستق  يمقامات پول رايدارد ز ينقش مهم يپول

منطق ساده كند، ) در مطالعه خود بيان مي2020(1و پال يخور). 1399پور و همكاران، (كيان
ابزار  نيمدت بهترنرخ كوتاه شياست كه افزا نيمدت اكوتاه يمنف ياسم يهاپشت نرخ

ارزه با مب يمدت برانرخ كوتاه كاهشاست، سپس  يمركز يهامقابله با تورم بانك يبرا
بحران  دهد،) با اين ديدگاه شرح مي2012( 2طور باتاچارياهمان. كنديتورم درست عمل م

كرده است. در  جاديا يمركز يهارا در مورد نقش بانك ياديز يهابحث رياخ يجهان يمال
 مطرح يولپ استيمناسب س يو ابزارها جيمربوط به نتا يتوسعه، مسئله مهمدرحال ياقتصادها

وان از تهاي اقتصادي و مديريت تورم ميمدت براي تثبيت فعاليتدر كوتاه است. بوده
فق دانند براي اجراي موگزاران ميپولي استفاده كرد. اما همه اقتصاددانان وسياستسياست 

 ).1400مكاران،و ه منفرد( هاي آن آگاهي داشتيك سياست پولي بايد از تمامي جنبه
ف هد كيفقط  ديبا يمركز يهااند كه بانكتورم استدلال كرده يگذارطرفداران هدف

- اظهار داشتند كه، بانك گريد يبرخ .است متيحفظ ثبات ق هم ، آنكنندمشخص را حفظ 

 يپول يهااستيبه طور فعال از س ديبپردازند، با متيفقط به ثبات ق نكهيا يبه جا يمركز يها
 .اشتغال استفاده كنند جاديو ا يتوسعه اقتصاد يبرا

 
 دهيبررسي متغير نرخ وام -3

دهندگان براي مدت دهي به مفهوم مبلغي است كه وامدر بانكداري نرخ بهره يا نرخ وام
دهي در ادامه به بررسي نرخ وامكنند. شده دريافت ميعنوان درصدي از مبلغ وام دادهمعيني به

  يافته و درحال توسعه از جمله ايران خواهيم پرداخت.در كشورهاي توسعه 
  

                                                      
1. Khoury & Pal 
2. Bhattacharyya 
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  يافته  و كشورهاي درحال توسعهها در كشورهاي توسعهدهي بانكوضعيت نرخ وام -1-3
اي تورم ههاي بهره پايين و حتي منفي را داشته و نرخيافته كه سياست نرخكشورهاي توسعه

متحده آمريكا، انگلستان و  كانادا، ژاپن، ايالاتاند از: اند، عبارتپاييني را هم تجربه كرده
هاي نرخ بهره اسمي بانك جهاني ) داده1ايم. در نمودار(سوئيس را مورد مطالعه قرار داده

دهد كه از ) مورد بررسي قرار گرفت و نشان مي1400 -1388( 2008طي بازه زماني 
 داراي نرخ 1391-1390ي ، كشورهاي توسعه يافته ازجمله ژاپن طي بازه زمان1388سال

بهره نيز داراي نرخ هاي 1398-1393باشد. همچنين كشور سوئيس در بازه زماني) مي-0/1(
  ) است. -0/4الي -0/2منفي(

  
  )1399-1387يافته در بازه زماني(مقايسه نرخ بهره (نرخ وام) اسمي در كشورهاي توسعه .1نمودار 

  هاي تحقيقيافتهماخذ: 
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ايران، پاكستان، هند، مصر،  ) از جمله:2توسعه در نمودار(كشورهاي درحالهمچنين 

ت اند. ضمن اينكه در اين كشورها با وجود امكانافيليپين و مالزي را مورد بررسي قرارگرفته
رتبهيافته در و منابع بلااستفاده، به دليل عدم زير ساختارهاي لازم نسبت به كشورهاي توسعه

دهد روند صعودي را نشان مياند. نرخ بهره اين دسته از كشورها تري قرارگرفتهبندي پايين
  اند.هاي تورم بالايي را تجربه كردهها نرخو اكثريت آن

  

  
  )1399-1387مقايسه نرخ وام در كشورهاي درحال توسعه در بازه زماني( .2نمودار 

  هاي تحقيقيافتهماخذ: 
 

نرخ بهره اسمي با تورم و رشد توليد ناخالص داخلي در ايران -3-2  
هاي سياست پولي است، بانك مركزي معمولاً براي در اقتصاد ايران نرخ بهره يكي از ابزار

)، نشان دهنده رابطه معكوس نرخ بهره اسمي 3دهد. نمودار(مهار تورم نرخ بهره را افزايش مي
 باشد.مي 1399-1379بازه زماني و تورم در 
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نرخ وام دهي كشورهاي درحال توسعه

پاکستان ھند ايران مصر فيليپين مالزی
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 )1399-1379( هايمقايسه نرخ بهره و تورم در ايران در سال .3نمودار 

 هاي تحقيقيافتهماخذ: 

  
شود، از حد دگرگون ميكه تورم بسيار زياد است اقتصاد بيش از سوي ديگر، هنگامي 

ها را از بين ببرند گذاريها و سرمايهدهند تا هزينهميهاي مركزي نرخ بهره را افزايش بانك
زا، نرخ سود آن عنوان يك اقتصاد تورم كند. اقتصاد ايران بهكه به كاهش تورم كمك مي

  درصد رسيده است. 18به مرز 
دستيابي به رشد اقتصادي مستلزم نظارت بر نرخ تورم است و حفظ نرخ تورم پايدار و 

ود. نمودار شطريق استفاده از ابزارهاي سياست پولي مانند نرخ بهره محقق ميها از ثبات قيمت
) بيانگر رابطه معكوس نرخ بهره با رشد توليد ناخالص داخلي بوده است. همواره اقتصاد 4(

ودي نرخ بهره و مسير ثابت در سال) با داشتن مسير صع1392_1391هاي (ايران درسال
  تجربه كرده است.  ) رشد منفي را1398 _1397هاي(
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  )1399-1379هاي(طي سال رابطه نرخ بهره اسمي با رشد توليد ناخالص داخلي. 4 نمودار

  هاي تحقيقيافتهماخذ: 
  

 مطالعات و پيشينه پژوهش  -4

در رابطه با نرخ بهره منفي در ايران مطالعات بسيار كمي وجود دارد اما درباره موضوعات با 
مربوط به بهره صفر و ارتباط آن با منع ربا يا رهايي از دام نقدينگي و ماليات  هاي بهرهنرخ

  .شودانجام شده است. در ادامه به بررسي اين مطالعات پرداخته ميهايي گزل پژوهش
  
  مطالعات خارجي -1-4

 در يو ارزش سهام بانك يپول استيس «اي با عنوان در مقاله )2022( 1امپوديا و ون دن هول
 يهابا فركانس بالا و داده داديبا استفاده از روش مطالعه رو »يو منف نييزمان نرخ بهره پا

ك نرخ بهره اعلام شده توسط بان رمنتظرهياثر كاهش غ، به اين مهم دست يافتند كه روزانه

                                                      
1. Ampudi & Van den Heuvel 
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ر به صفر و زي بهره يهانرخ دنياز زمان رس يياروپا يهابانك ماروپا بر ارزش سها يمركز
  داشته است. يمنفاثر  ،صفر

 »فيمن بهره نرخ به هابانك پاسخ هايكانال« با عنوان اي) در مقاله2021( 1و هوبرت بونگو
كشور در طي  59بانك در  3637هاي واكنش بانكي به نرخ بهره منفي در به بررسي كانال

- نرخ ليكه كاهش درآمد بهره به دل ددهينشان ميافته  پرداختند. نتايج 2018-2011دوره زماني 

به  هابانك يهاپاسخ ند.ابييكاهش م يبهره فقط تا حد ريدرآمد غ شيبا افزا يبهره منف يها
 پذيريريتأث نيرشتيب ،بالاتر يهابزرگ با سپرده يهاكه بانكبه طوري ستين يآن هاي منفينرخ

  دارند. يبهره منف يهانرخ يرا از اجرا
 به بررسي ماهيت و »ينرخ بهره منف«  اي با عنوانمطالعه) در 2020( 2و پال يخور

. ندپرداخت ي و معيارهاي عملكردي آنبر عوامل مختلف اقتصاد ي نرخ بهره منفيامدهايپ
هاي تيعالاست كه، ف نيكننده اانيب يتوسط مقامات پول منفي بهره دهند نرخنتايج نشان مي

 ينرخ بهره منفنخواهد داشت.  وجود ينگيبه نام دام نقد يزچي ، ودنندار يتيمحدود يپول
 است و به نوعي اندازپس يبرا ديو تلاش شد يپول هاياستيس هايتمحدودي دهندهنشان
   د.دهيم نشانرا  گاناندازكنندپنهان پس اتيمال

 يايدر دن يو سود بانك هيحاش«اي با عنوان ) در مطالعه2019( 3و همكاران نوكسيمول
 كشور عضو 33بانك از  7359با استفاده از مجموعه داده متشكل از و  »ينرخ بهره منف

OECD به بررسي اثرات سياست نرخ بهره منفي بر حايشه سود و  2016-2012 هايسال يط
 كند كهيم انيبسودآوري سيستم بانكي در اين دسته از كشورها پراختند. نتايج اين تحقيق 

 ييكشورها با سهيدر مقا ينرخ بهره منف استيس رندهيپذ يدر كشورها يو سود بانك هيحاش
نرخ  استيسات اثر نيا ن،ياست. علاوه بر ا افتهيش كاه اند،را اتخاذ نكرده استيس نيكه ا

 ي وتجار هايبانك مانند اندازه، ساختار بودجه، مدل خاص يهايژگيبه و ،يبهره منف
   دارد. يبستگ ييمجدد دارا گذاريمتيق

                                                      
1. Boungou & Hubert 
2. Khoury &  Pal  
3. Molyneux et al 
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- تحت نرخ يصفر: وام بانك ريز يزندگ« با عنوان اي ) در مقاله2018(  1و همكاران دريح

 ريتأث يار بانكاعتب نيبر تأم يبه نوع يمنف استيس هاينرخ كه دندهينشان م »يمنف استيس يها
صورت  درهمچنين  دارند. يمنف هايدر انتقال نرخ ياساس ينقش يبانك هايسپرده گذارد ويم

 يرتواند خطيثابت نبوده و م يمنف يهاسپرده بالا، نرخ يدارا يهاوام توسط بانك ياعطا
  باشد. يثبات مال يبرا

 يبانك يبر وام ها يپول استيس ريتأث «اي با عنواندر مقاله) 2017( 2و گامباكورتا ويبور
 2014-1995بانك بزرگ بين المللي در دوره زماني  180براي » نيينرخ بهره پا طيدر شرا

كنند بيان مي اين تحقيق به بررسي اثرگذاري سياست پولي در نرخ بهره پايين پرداختند. نتايج
ا به هكه نرخ يدر صورت يبانك يهارشد وام كيمدت در تحركه كاهش نرخ بهره كوتاه

 يهاتيفعالي وربر سودآ نيينرخ بهره پا ريتأث د، كمتر مؤثر است. نبرس نييپا اريسطوح بس
 . كنديكمك م يدهروند كاهش وام حيها به توضبانك يسنت يگراسطهو

  
  مطالعات داخلي -4-2
نرخ بهره بر شاخص كل بازار  يرخطياثرات غ« با عنوان اي) در مقاله1401(يو نزشت يبيط

 ميژر رييتغ افتيرهو در چارچوب  »ماركوف ميرژ رييتغ افتيره رانيسهام در اقتصاد ا
بازار  يبازدهنشان دادد كه  1400-1338براي اقتصاد ايران در طي دوره زماني  ماركوف

در  واكنش نشان داده است و يمختلف درجاتبا  ميدر هر رژ يقيسهام نسبت به نرخ بهره حق
را به  نالگيس نيبوده است و ا يبازار سهام منف يو بازده يقيرابطه نرخ بهره حق م،يهر دو رژ

خ همان نر ايبازار پول  ينرخ بازده ديبا ه،يبازار سرما تيتقو يه براك دهديم استگذاريس
  .ابديكاهش  يقيبهره حق
 يكبان يهاسپرده ه،يبازار سرما انيرابطه م«با عنوان  ) با مطالعه1400و همكاران( يصادق
 ستميس در چارچوب الگوي »رانيبر نقش نرخ بهره در اقتصاد ا دي: با تاكيارز يبازو سفته

                                                      
1. Heider et al. 
2. Borio & Gambacorta 
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بازار  يدو واسطه مالي، نشان دادند كه امعادلات همزمان و روش حداقل مربعات سه مرحله
 يادو رشد اقتص يگذارهيبر سرما يمثبت و معنادار ياثرگذار ،يبانك يهاسهام و سپرده

  . سترا نشان داده ا يو معنادار يدر بازار ارز، اثر منف يبازداشته و در مقابل، سفته
 يبرخ ينظر يبررس«با عنوان ) در مطالعه خود1399(صادقي همداني و  يهمدان يصادق

 »يپول گذارياستيابزار س كيبه عنوان  ينرخ سود مشاركت مدن هايتيو محدود هاتيقابل
 ستميه سنسبت ب ياسلام يپول ستميمتفاوت بهره در س تيربا و ماه تيممنوع دهد،يشرح م

 يمقاله بررس ني. هدف اشوديم ياست پوليس نيگزيجا يبه ابزارها ازيمتداول، موجب ن
 رصتو ف هاتيمحدود ييو شناسا يپول استيابزار س كينرخ مشاركت به مثابه  ينظر
 يمشاركت تلايآن است كه امكان سقوط بازار تسه انگريب جي. نتاباشديآن م يرگذاريتأث

 شيصاحبان وجوه افزا يبرا يمشاركت لاتيفرصت عرضه تسه نهيوجود دارد و هر چه هز
  .شوديم شتريبازار ب نيكند؛ احتمال سقوط و عدم تعادل ا دايپ

سقوط توسعه  ايدر رشد  يبهره بانك ريتاث«تحت عنوان  اي) در مقاله1398(ياسد
 قيعدم استقلال از دولت، همواره از طر ليبه دل يبانك مركز كند،يم ليتحل »ياقتصاد

- دهيدامر سبب گر نيبودجه دولت را به عهده دارد. هم يكسر كنندهنيانتشار پول نقش تام

و  يباشد. حذف بهره از نظام بانك ييشاهد نرخ تورم بالا شهيهم رانيتا اقتصاد ا است،
و  يبه رشد و توسعه اقتصاد يابيموثر در جهت دست يگام يدر اقتصاد اسلام يمال يبازارها

  از آثار مخرب بهره است.  ييرها
 يدر الگو يپول يهاتحليل تأثير سياست «اي با عنوان ) در مطالعه1397ايزد خواستي(

در چارچوب الگوي تعادل » پول در تابع مطلوبيت كردي: رورفاه بر تورم و ايپو يتعادل عموم
هاي پولي بر تورم و رفاه در اقتصاد ايران پرداختند. نتايج اين عمومي به بررسي اثر سياست

 حر سطاما بيابد، با كاهش نرخ رشد حجم پول، نرخ تورم كاهش ميدهد كه تحقيق نشان مي
ولي، با كاهش نرخ گسترش پ جه،ي. در نتستياثرگذار ن كنواختي تيوضع مصرف و ديتول
  .ابديمي شيافزا كنواختي تيوضع در رفاه طحس
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دام  طيل در شرازگ اتياثر اعمال مال« با عنوان ) با مطالعه 1393و همكاران( مصدقي

اقتصاد  يبرا ديدج ينزيك يالگو يزسا هيشببه  كردن انيب »ديجد ينزيك افتي: رهينگينقد
از دام  ييها) در ري(بالا بردن انتظارات تورم يپول استيس ي، تا منشاء ناتوانپرداختند رانيا

است كه  نيا انگريحاصل از پژوهش ب جيشرح دهند. نتارا  گزل اتيمال ريو تاث ينگينقد
 ييبر رها يرياثنرخ تورم هدف، ت شيشود؛ افزا ينگيگرفتار دام نقد راناي اقتصاد چهچنان

) گزل اتي(مال يبر اساس قاعده ا ينخواهد داشت. اما اگر نرخ بهره پول ينگياز دام نقد
(دام  نييادل كران پاتع در هرگز اقتصاد شود، داشتهنگه يهمواره كمتر از نرخ بهره اسم

 ) قرار نخواهد گرفت. ينگينقد

تحليل و ارزيابي الگوي پولي سيدراسكي در  «اي  با عنوان) در مطالعه1392( زادهكريم
به بررسي و برآورد الگوي پول سيدراسكي در اقتصاد ايران پرداخت.  نتايج » اقتصاد ايران

مخارج  تقاضاي پول سرانه،دهد كه در بلند مدت يك رابطه تعادلي بين اين تحقيق نشان مي
شاخص قيمت سهام  نرخ تورم، نرخ سود بانكي، نرخ ارز، درآمد سرانه و مصرفي سرانه،

 مصرف سرانه و درآمد سرانه تـاثير حاكي از آن است كهديگر نتايج اين تحقيق  .وجود دارد
   بر مانده حقيقي پول سرانه دارد. دارمثبـت معني

  
  روش تحقيق  -5

جمله تورم و از يكلان اقتصاد رينقش اثر نرخ بهره بر متغ نكهيا يابتدا برا قيتحق نيدر ا
ر تابع ابتدا مدل پول د ميكن سازيهيو شب يپول را بررس تقاضاي تابع و پول الضربحق

و سيدراسكي  )2003( برگرفته از مدل والش يتعادل عموم يدر چهارچوب الگو تيمطلوب
 نهيه در زمصورت گرفت يتجرب جيا. نت) سپس بسط آن مورد تحليل قرار خواهد گرفت1967(
داشته  يادكلان اقتص يرهايمتغ يرا بر رو ياثرات متفاوت توانديم ،ينرخ بهره منف استيس

هاي خانوار و دولت و بانك مركزي در نظر گرفته حال در طراحي اين مدل از بخش .باشد
د و سپس بهينه سازي خواهيم كر شوند. ابتدا تابع مطلوبيت خانوار را نسبت به قيد بودجهمي
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فتار نرخ ر يبه بررسهاي دولت و بانك مركزي گذاريبه وسيله قيد بودجه دولت و سياست
  پرداخت. ميخواه ياستيقاعده س نياز ا يرويپول در پ بهينه الضربو حق مبر تور يبهره منف

  
 خانوار -5-1

در تابع  تابع بر گرفته از الگوي پولپردازيم كه اين در ابتدا به بررسي تابع هدف خانوار مي
 اي نئوكلاسيك است. برباشد كه به نوعي تعميم مدل پايه) مي1967مطلوبيت سيدراسكي (

  شود:) به صورت زير تعريف مي1اين اساس، تابع مطلوبيت خانوار بر اساس معادله (
)1(   

෍β୲	uሺc୲,m୲ሻ
ஶ

୲ୀ଴

 

0فاكتور تنزيل زماني كه در بازه  β كه در اين معادله  ൏ β ൏  c୲ قرار خواهد داشت و 1
مقعر و در  كاملاًاي تابعu(0) هستند، تابعپول سرانه هاي حقيقي مانده m୲ ،مصرف سرانه

پذير است. اين معادله مفهوم بسيار مهمي از مطلوبيت ايجاد شده توسط مرتبه دوم مشتق
دهد ينشان م )1(معادله پول مثبت باشد،  يينها تياگر مطلوبدهد. نگهداري پول را نشان مي

 نگهداري شيفرد با افزا تي، مطلوبݐتمام  يبرا يمصرف واقع ريثابت نگه داشتن مس با كه
همچنين هدف خانوار حداكثر كردن تابع مطلوبيت نسبت به قيد بودجه  .ابدييم شيپول افزا

  ) است:2خانوار يعني معادله (
)2(   

c୲ ൅ b୲ ൅ m୲ ൌ y୲ െ ߬௧ ൅ ሺ1 ൅ rሻb୲ିଵ ൅
m୲ିଵ

Λ୲
 

)3(   Λ୲ 	ൌ
p	୲
p୲ିଵ

ൌ 1 ൅ π୲ 

برابر ௧߬ ، حقيقيدرآمد  y୲، قرضه نگهداري شده توسط فرد اوراق b୲كه در اين معادلات، 
اند. در فرض شده ثابت يسادگ يكه برا حقيقينرخ بهره  r، پرداختي افراد خالص اتيبا مال

௠೟షభ ،همچنين؛ همان نرخ تورم است ௧ߨ، )3( معادله

௸೟
منتقل  پول يموجودي ارزش واقعبرابر  

  است. ݐدوره  شده به
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௧ݓ	برابر انداز) با فرض اينكه  ثروت حقيقي(پس ൌ ܾ௧ ൅ ݉௧ باشد (همان مجموع اوراق

௧ܴباشد) و قرضه به همراه سودهاي دوره قبل و مانده حقيقي پول مي ൌ 1 ൅ با  باشد، 	௧ݎ	
  	:به صورت زير بازنويسي كرد توانيبودجه را م ساده سازي، قيد

)4(   
ܿ௧ ൅ ௧ݓ ൌ ௧ݕ െ ߬௧ ൅ ܴ௧ିଵݓ௧ିଵ െ ൬

ܴ௧ିଵ߉௧ െ 1
௧߉

൰݉௧ିଵ 
)5(   ܿ௧ ൅ ௧ݓ ൌ ௧ݕ െ ߬௧ ൅ ܴ௧ିଵݓ௧ିଵ െ ሺ

݅௧ିଵ
௧߉

ሻ݉௧ିଵ 

Λܴدر اين معادله   ൌ 1 ൅ همچنين اين معادله نشان ؛ همان نرخ بهره اسمي است ݅،  ݅
௜دهد هزينه نگهداري ثروت به صورت پول در مقابل اوراق قرضه به ميزان مي

ஃ
است.   

دهد كه ارزش كل مصرف و ثروت فرد معادل ارزش كل ) نشان مي5همچنين معادله (
  درآمدها و بهره ثروت از دوره قبل منهاي ماليات و هزينه نگهداري پول است.

حالا با توجه به تابع مطلوبيت و قيد بودجه خانوار مسئله حداكثر سازي به صورت زير 
  بيان مي شود: 

)6(
ܮ ൌ෍ߚ௧ ൤uሺc୲,m୲ሻ െ ௧ߣ ൬ܿ௧ ൅ ௧ݓ െ ௧ݕ ൅ ߬௧ െ ܴ௧ିଵݓ௧ିଵ ൅ ሺ

݅௧ିଵ
௧߉

ሻ݉௧ିଵ൰൨

ஶ

௧ୀ଴

 

  باشد:و شرايط حداكثر سازي مرتبه اول مطلوبيت خانوار به صورت زير مي
ܮߜ
ܿߜ

ൌ ௖ݑ௧ߚ ൬ܿ௧،݉௧൰ െ ௧ߣ௧ߚ ൌ 0 
)7(  

u௖ሺc୲,m୲ሻ ൌ  ௧ߣ
)8(  

ܮߜ
݉ߜ

ൌ ௠ݑ௧ߚ ൬ܿ௧،݉௧൰ െ ௧ାଵሺߣ௧ାଵߚ
݅௧
௧ାଵ߉

ሻ ൌ 0 
)9(  

࢓࢛ ൬࢚࢓،࢚ࢉ൰ ൌ β࢚ࣅା૚ሺ
࢚࢏
ା૚࢚ࢫ

ሻ 
)10(  

  ) معادله مطلوبيت نهايي پول به صورت زير است:10) و(8با تركيب رابطه (
)11(   

௠ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ βሺ
݅௧
௧ାଵ߉

ሻݑ௖ ൬ܿ௧ାଵ،݉௧ାଵ൰ 
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  ت:توان به صورت معادله زير نوشاز طرف ديگر شرط استاندار اويلر براي مصرف بهينه را مي
)12(   

௖ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ βR௧ݑ௖ ൬ܿ௧ାଵ،݉௧ାଵ൰ 
 ساده سازي معادله بالا خواهيم داشت: و از اين رو با 

)13(   
௠ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ ൬

݅௧
ܴ௧߉௧ାଵ

൰ ௖ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ ൬
݅௧

1 ൅ ݅௧
൰ ௖ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ 

  :باشد ريبه شكل ز به فرم لگاريتمي مطلوبيتاگر تابع  ديحال فرض كن
)14(   

ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ ln ܿ௧ ൅݉௧ሺܤ െ ܦ ln݉௧ሻ 

با نشان دهنده كشش عرضه پول  هستند و  D دو ضريب ثابت و Dو  Bكه در اين معادلات 
  ) داريم:13معادله (استفاده از 

ܤ   )15(
ܦ
െ 1 െ

Ψ
ܥܦ

ൌ lnሺ݉ሻ 

  به صورت معادله زير بازنويسي مي گردد: پولبراي  يتابع تقاضادر اين صورت 
)16(   

m୲ ൌ ݁ሺ
஻
஽ିଵሻ. ݁ቀି

ஏ
஽஼ቁ 

)17(   m୲ ൌ Aeିஏ౪ ୈୡ౪⁄  
  :هستندريبه فرم ز Ψ	و ܣدر معادله بالا 

)18(   A ൌ e୆ ୈିଵ⁄  
)19(   Ψ ൌ ݅ ∗ ሺ1 ൅ ݅ሻିଵ 

) تقاضاي پول خانوار به نرخ بهره اسمي، سطح مصرف واقعي، 17با توجه به معادله (
  بستگي دارد. متيمتناسب در سطح ق راتييتغ جاديا و Dو  Bپارامترهاي 

  
  دولت و بانك مركزي -2-5

چوب يك چار با توجه به استخراج تابع تقاضاي پول خانوار در بخش قبل، در اين قسمت در
ازد، به سالگوي تعادلي كه سياست هاي پولي و مالي را از طريق قيد بودجه به هم مرتبط مي

واند پيامدهايي تتغييرات در نرخ تورم ميدنبال استخراج نرخ بهينه حق الضرب و تورم هستيم. 
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يمات مها داشته باشد و برعكس، تصها و مالياتبراي تصميمات مقامات مالي در مورد هزينه

تواند پيامدهايي براي رشد پول و تورم داشته باشد. هر گونه تغيير در مي نيز مقامات مالي
ه تغييرات تواند منجر بگذاشته كه خود مي تأثيردولت تورم بر درآمد حاصل از ماليات تورمي 

   شود.كسري بودجه دولت در سطح 
وني ي عمدتاً ناشي از حق قانو بحث ماليات تورم است اتيمال ، يك نوعتورمبه طور كلي 

دولت در چاپ پول پرقدرت و استفاده از حق الضرب است. به اين صورت كه با افزايش 
مخارج دولت و كسري بودجه در اقتصاد، تقاضاي دولت براي استقراض از بانك مركزي 

نتيجه د و در شوي خود منجر به افزايش پايه پولي و در نتيجه عرضه پول ميافزايش و به نوبه
همچنين كاهش ارزش پول نزد مردم را به دنبال دارد. در چنين ها، تورم و افزايش سطح قيمت

ارزش پول  پردازند اما به دليل كاهشوضعيتي اگر چه مردم به طور مستقيم پولي بابت ماليات نمي
ين مپردازند كه به اين روش تادست مردم، آن ها به طور ضمني بابت نگهداري پول ماليات مي

  ).1393خليلي، نامند (مي» ماليات تورمي« مالي دولت 
بع منا ريبا توجه به مخارج و سا خواهيم كرد فرضاي خود حال براي معرفي مدل پايه

شود. چه  مالي نيبا خلق پول تأم ديدارد كه با (f∆) به اندازه بودجه ي، دولت كسرياتيمال
قدر چ بهينه تعادل نرخ تورمدر حالت تعادل وجود دارد؟ در  الضربحق شيامكان افزا يزمان

يابي به كالاها و خدمات نياز به درآمد ها در اقتصادهاي بازار براي دستدولت خواهد بود؟
توانند كالاها و خدمات را به دست آورند، چاپ پول ها ميهايي كه آنيكي از راه .دارند

كنيم فرض مي حال ني. با اگردداستفاده مياست كه براي خريد منابع از بخش خصوصي 
  شود:در نظر گرفته مي ريزمعادله  به صورت دولتقيد بودجه  كه در بخش مالي

௧ܩ   )20( ൅ ݅௧ିଵܤ௧ିଵ் ൌ ௧ܶ ൅ ሺܤ௧் െ ௧ିଵ்ܤ ሻ ൅  ௧ܴܤ
௧ିଵܤ௧ିଵ݅و خدمات، و  كالاها بر رويشامل مخارج دولت  ௧ܩكه در سمت چپ اين معادله 

் 
نشان  ܶ( بالا نويس است دولت به بانك مركزي بدهي معوق اي بر روبهرههاي پرداخت
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௧ܶدهنده كل بدهي است). در طرف مقابل  ௧ܤ، 1دولت درآمد مالياتي 	
் െ ௧ିଵܤ

انتشار جديد  ்
ي هادريافتي ௧ܴܤ  (انتشار اوراق قرضه توسط دولت) و بهره همراه با توسط دولت بدهي
. اشند)ب(تمامي متغيرها بر صورت اسمي مي گرددرا شامل مي از بانك مركزي دولت مستقيم

دهد كه تامين مالي دولت از طريق دريافت ماليات از مردم، انتشار بدهي اين معادله نشان مي
ام هاي مستقيم از بانك مركزي انججديد (انتشار اوراق قرضه جديد توسط دولت) و دريافتي

  شود.  مي
ا و هاي است كه تغييرات در داراييبودجهقيد بانك مركزي نيز داراي ر از طرف ديگ

، و از اين رو معادله قيد بودجه بانك مركزي به صورت كندهاي آن را به هم مرتبط ميبدهي
   زير است:

)21(   ሺܤ௧ெ െ ௧ିଵெܤ ሻ ൅ ௧ܴܤ ൌ ݅௧ିଵܤ௧ିଵெ ൅ ሺܪ௧ െ ௧ିଵሻܪ

௧ܤدر رابطه بالا 
ெ െ ௧ିଵܤ

ெ  وسط ت يا همان خريد اوراق قرضه دولتي بدهي دولتبرابر با خريد
௧ିଵܤ௧ିଵ݅و  بانك مركزي

ெ  ܪدولت و سود پرداختي بانك مركزي از  يدريافتبرابر با௧ െ

 3باشد كه اصطلاحاً به آن پول پرقدرتمي 2هاي متعلق به بانك مركزي، تغيير در بدهي ௧ିଵܪ
اي ههاي تجاري و اسكناسشامل ذخاير بانكشود. اين نوع بدهي گفته مي 4و يا پايه پولي

گسترش  يبرا يپول پرقدرت بسترنگهداري شده توسط عموم است. اين تغيير در موجودي 
  )  داريم:21از طرف ديگر بر اساس معادله ( است. در اقتصاد يا همان خلق پول عرضه پول

௧ܴܤ   )22( ൌ ݅௧ିଵܤ௧ିଵெ ൅ ሺܪ௧ െ ௧ିଵሻܪ െ ሺܤ௧ெ െ ௧ିଵெܤ ሻ 
  
) و با فرض  ௧݌با تقسيم كردن برتبديل به متغير سرانه ( )  و22) و (20روابط(با ادغام 

ܤاينكه  ൌ ்ܤ െ   ساده سازي خواهيم داشت:باشد، از اين رو با  ெܤ

                                                      
هم  ௧ܶدر كشورهاي نفتي از جمله اقتصاد ايران درآمدهاي دولت علاوه بر درآمدهاي مالياتي شامل درآمدهاي نفتي مي باشد و در اين كشورها  .1

 شامل درآمدهاي مالياتي مي باشد و هم درآمد نفتي. 
2. Central bank’s own liabilities 
3. High-powered money 
4. Monetary base 
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)23(   

݃௧ ൅ ሾ1 ൅ ݅௧ିଵሿ
ܾ௧ିଵ
1 ൅ ௧ߨ

ൌ ߬௧ ൅ ܾ௧ ൅ ݄௧ െ
݄௧ିଵ
1 ൅ ௧ߨ

 

  از دو طرف معادله و با فرض اينكه روابط زير بر قرار باشد: ௧ିଵܾبا كم كردن 
1 ൅ ௧ିଵݎ̅ ൌ

1 ൅ ݅௧ିଵ
1 ൅ ௧ߨ

														 , ݀ ൌ ܾ ൅ ݄ 
  در وضعيت تعادلي داريم:

)24(   
݃௧ ൅ ௧ିଵ݀௧ିଵݎ ൌ ௧ݐ ൅ ሺ݀௧ െ ݀௧ିଵሻ ൅ ቆ

௧ߨ െ ௧ߨ
௘

1 ൅ ௧ߨ
ቇ ሺ1 ൅ ௧ିଵሻ݀௧ିଵݎ

൅ ሺ
݅௧ିଵ
1 ൅ ௧ߨ

ሻ݄௧ିଵ 
) نشان دهنده حق الضرب پول است كه به 24وضعيت پايا جمله آخر معادله (همچنين و در 

  شود:صورت زير نوشته مي
)25(   

݅݁ݏ ൌ ൬
݅

1 ൅ ߨ
൰݄ ൌ ൬

݅
1 ൅ ߨ

൰݉ 

 نشان معادله نيانشان دهنده حق الضرب پول در وضعيت پايا است.  ݅݁ݏكه در اين معادله 
 ابسته است.و يبه نرخ بهره اسم ميمربوط به پول پرقدرت به طور مستق اتيدهد كه نرخ ماليم

 يرخ بهره اسمن نييكه مستلزم تع نه،ينرخ تورم به يبرا دمنيفر ديدگاهبر اساس  ن،يبنابرا
يك  راز اين رو د كند.ينم افتيدر الضرباز حق  يدرآمد چيدولت ه، برابر با صفر است

با توجه  . همچنينحق الضرب ثابت و برابر با صفر استدرآمد حاصل از تعادل حالت پايدار، 
، نرخ تورم، بهره اسميبه عنوان حاصل ضرب نرخ توان الضرب پول مي) حق25به معادله (

  واقعي در نظر گرفت. پوليو پايه 
است كه  نياز نرخ تورم ا يعنوان تابع به )17يعني معادله ( استخراج تابع تقاضا پول ليدل

اده با استف .استخراج كرداز نرخ تورم  تابعي عنوانبه را الضربحق توانيكار، م نيبا انجام ا
در وضعيت  الضربحقمعادله  ) 25) و با توجه به معادله (17معادله ( لپو يتقاضا تابع از

  توان به شكل زير نشان داد:تعادلي را مي
)26(   

݅ ൬
1

1 ൅ ߨ
൰݉ ൌ

ሺ1 ൅ ሻ݅ݎ
ሺ1 ൅ ݅ሻ

݉ 
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)27(   
݅݁ݏ ൌ ൬

݅
1 ൅ ݅

൰ ሺ1 ൅ ܣሻݎ e
൬ି

௜
஽೎ሺଵା௜ሻ

൰ 

 
  به صورت معادله زير باشد: Ψاز طرف ديگر با فرض اينكه 

)28(   Ψ ൌ ݅ ∗ ሺ1 ൅ ݅ሻିଵ 

  توان به صورت زير بازنويسي كرد:معادله حق الضرب تعادلي را مي
݅݁ݏ   )29( ൌ ሺ1 ൅  ஏ/஽௖ି݁ܣሻΨݎ

) 30همچنين براي تعيين تغييرات حق الضرب پول نسبت به تورم و با فرض اينكه معادله ( 
  برقرار باشد: 

)30(   ܴΛ ൌ 1 ൅ ݅

௦௘௜߲توان مقدار مي
డగ

  گردد:محاسبه ميبه صورت زير اي را از طريق مشتق زنجيره 
)31(   

݅݁ݏ߲
ߨ߲

ൌ ൭
݅݁ݏ߲
߲Ψ

൱൬
߲Ψ
߲݅
൰ ൬

߲݅
ߨ߲
൰ 

)32(   
݅݁ݏ߲
߲Ψ

ൌ ሺ1ܣ ൅ ሻ݁ିݎ
ஏ
஽௖ ൤1 െ

Ψ
ܿܦ
൨ ൌ

݅݁ݏ
Ψ
൤1 െ

Ψ
ܿܦ
൨  

  از اين رو در وضعيت تعادلي داريم:
)33(   

݅݁ݏ߲
ߨ߲

ൌ ൭
݅݁ݏ߲
߲Ψ

൱൬
߲Ψ
߲݅
൰ ൬

߲݅
ߨ߲
൰ ൌ

݅݁ݏ
Ψ
൤1 െ

Ψ
ܿܦ
൨ ሺ1 ൅ ሻሺ1ݎ ൅ ݅ሻିଶ 

 

௦௘௜߲ علامتهمچنين 
డஏ

ቂ1 بستگي به علامت  െ
ஏ

஽௖
ቃ الضرب با افزايش تورم دارد. ميزان حق

ي واقعي، هاموجودي براي تقاضا ߨنهايت با كاهش بيشتر  يابد اما دردر ابتدا افزايش مي
كند، الضرب را حداكثر ميميزان حقبراي تعيين نرخ تورم كه از طرف ديگر يابد. كاهش مي

 بايد مشتق حق الضرب نسبت به تورم را به صورت زير محاسبه نماييم:

݅݁ݏ߲
ߨ߲

ൌ 0 
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و در اين وضعيت نرخ تورمي كه ميزان حق الضرب را حداكثر مي كند به صورت رابطه زير 

  :شوداستخراج مي
௠௔௫ߨ	   )34( ൌ െ1 ൅

1
ሺ1 ൅ ሻሺ1ݎ െ ሻܥܦ

 
  يا

Ψ ൌ ܥܦ ൌ
݅

1 ൅ ݅
 

  
نرخ تورم كمتراز  يبرا	همان نرخ تورم بهينه موردنظر خواهد بود. ௠௔௫ߨ	اين صورتدر 
-يم شيافزا ௠௔௫ߨ	از شتريتورم ب ي. وقتابدييم شي، درآمد دولت در نرخ تورم افزا௠௔௫ߨ	

. شوديكوچك م نسبي طوربه الضرب،با كاهش درآمد حاصل از حق اتيمال هيپا ابد،ي
از  شيب تورم شيافزا جهي. درنتشوندمي روبرو لافر الضربحق منحني با هادولت ،درنتيجه

  شود.يم اتيمال ينقطه خاص منجر به كاهش درآمد واقع كي

(با كشش جانشيني  1CESشود تا با بررسي يك تابع مطلوبيت در فرم در ادامه تلاش مي
 ايكه آ يمهديم پاسخ سؤال نيبه ا وباشد ثابت) به دنبال بسط و توسعه معادلات قبلي مي

معادله تورم و حق الضرب بهينه جديد همان شرايط قبل را به ارمغان خواهد آورد؟ و آيا 
  د؟ گردسياست نرخ بهره منفي براي كشور مفروض در اين فرم از تابع موثر واقع مي

براي اين منظور فرض مي شود كه فرم تابع جديد مطلوبيت خانوار بر اساس كشش 
  ي ثابت به صورت زير باشد:  جانشين

ሺܿ௧,݉௧ሻݑ   )35( ൌ ሾሺߙሻܿ௧
ଵି௕ ൅ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ

ଵି௕ሿଵ/ሺଵି௕ሻ 
0كه در اين معادله  ൏ ߙ ൏ ܾو  1 ൐   است. با فرض مشخص بودن معادله زير:  0

)36(   
௠ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ ൬

݅௧
ܴ௧߉௧ାଵ

൰ ௖ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ ൌ ൬
݅௧

1 ൅ ݅௧
൰ ௖ݑ ൬ܿ௧،݉௧൰ 

 داريم:رف و شرط مرتبه اول براي مصدر اين وضعيت با تشكيل تابع حداكثر سازي مطلوبيت 

௖ݑ   )37( ൌ ሾܿߙ௧
ଵି௕ ൅ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ

ଵି௕ሿ௕/ሺଵି௕ሻ ∗ ௧ܿߙ
ି௕ 

                                                      
1. Constant elasticity of substitution 
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  حال مشتق تابع مطلوبيت نسبت به پول سرانه واقعي به شكل:
௠ݑ   )38( ൌ

ݑ߲
߲݉

ൌ ሾܿߙ௧
ଵି௕ ൅ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ

ଵି௕ሿ௕/ሺଵି௕ሻ ∗ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ
ି௕

  ) خواهيم داشت:36توجه به رابطه (با 
)39(   ሾܿߙ௧

ଵି௕ ൅ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ
ଵି௕ሿ௕/ሺଵି௕ሻ ∗ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ

ି௕

ൌ ൬
݅௧

1 ൅ ݅௧
൰ ሾܿߙ௧

ଵି௕ ൅ ሺ1 െ ሻ݉௧ߙ
ଵି௕ሿ௕/ሺଵି௕ሻ ∗ ௧ܿߙ

ି௕ 

  در اين شرايط تابع تقاضاي پول به صورت معادله زير تشكيل مي شود:
)40(   ݉௧ ൌ ሺ൬

݅௧
1 ൅ ݅௧

൰ . ቀ
ߙ

1 െ ߙ
ቁ ܿ௧

ି௕ሻିଵ/௕ 

  Ψ ൌ	 ݅௧ ∗ ሺ1 ൅ ݅௧ሻିଵ															 ، ߛ ൌ ቀ
ߙ

1 െ ߙ
ቁ 

)41(   ݉௧ ൌ ሺߖ.  ሻିଵ/௕ܿ௧ߛ

  الضرب پول خواهيم داشت:جايگذاري تابع تقاضاي پول در تابع حق در اين مرحله با 
݅݁ݏ   )42( ൌ ሺ1 ൅ .ߖሺߖሻݎ  ሻିଵ/௕ܿ௧ߛ
)43(   

݅݁ݏ ൌ ሺ1 ൅ ଵିߖሻݎ
ଵ
௕ିߛ

ଵ
௕. ܿ 

)44(   
݅݁ݏ ൌ ሺ1 ൅ ିߛሺ௕ିଵሻ/௕ߖሻݎ

ଵ
௕. ܿ 

  باشند:هاي به صورت زير مينسبت ) 31(با توجه به رابطه  
݅݁ݏ߲   )45(

ߖ߲
ൌ ൬

ܾ െ 1
ܾ

൰ ሺ1 ൅ .ߖሻሺݎ .ሻିଵ/௕ߛ ܿ 

ߖ߲   )46(
߲݅

ൌ
1 ൅ ݅ െ ݅
ሺ1 ൅ ݅ሻଶ

ൌ
1

ሺ1 ൅ ݅ሻଶ
 

߉ܴ   )47( ൌ ܴሺ1 ൅  ௧ሻߨ
 

1 ൅ ݅ ൌ ܴሺ1 ൅  ௧ሻߨ
 

݅ ൌ ܴሺ1 ൅ ௧ሻߨ െ 1 
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)48(   ߲݅

ߨ߲
ൌ ܴ ൌ ሺ1 ൅  ሻݎ

  توان داشت:هاي بالا ميبا استفاده از نسبت
݅݁ݏ߲   )49(

ߨ߲
ൌ ൬

ܾ െ 1
ܾ

൰ ሺ1 ൅ .ߖሻଶሺݎ ሻିߛ
ଵ
௕ . ܿ.

1
ሺܴ߉ሻଶ

 

وجه به كند، با تالضرب را حداكثر ميدر حالت تعادل براي تعيين نرخ تورم كه ميزان حق 
డ௦௘௜	اين كه 

డగ
ൌ   در اين صورت داريم: 0

)50(   
൬
ܾ െ 1
ܾ

൰ ሺߖ. .ሻିଵ/௕ߛ ܿ.
1

ሺ߉ሻଶ
ൌ 0 

دو طرف معادله ضرب را در   ሺെ1/ܾሻ) عبارت 49( ها در رابطهحال به دليل وجود كشش
  كنيم:مي
)51(   

൬
ܾ െ 1
ܾ

൰ ሺെ
1
ܾ
ሻሺߖ. .ሻିଵ/௕ߛ ܿ.

1
ሺ߉ሻଶ

ൌ 0 

)52(   
൭൬
1 െ ܾ
ܾଶ

൰ ሺߖ. ሻିߛ
ଵ
௕. ܿ൱ െ 1 ൌ  ଶߨ

)53(   
௠௔௫ߨ ൌ ሺ൭൬

1 െ ܾ
ܾଶ

൰ ሺߖ. ሻିߛ
ଵ
௕. ܿ൱ െ 1ሻଵ/ଶ 

كند كه تابعي از مصرف، نرخ بهره اسمي و ضرايب ) تورم بهينه را بيان مي53( رابطه
طبق روابط ذكرشده نرخ بهره اسمي ما خواهد بود و در اين  ߖباشد. همچنين ها ميكشش

 رابطه به ارتباط مستقيم آن بر نرخ تورم بهينه اشاره كرده است.

 
  نتايج حاصل از برآورد و تخمين مدل -6

د قص در اين بخش، به شبيه سازي معادلات استخراج شده در  بخش چهارم خواهيم پرداخت.
لضرب اكلان اقتصادي از جمله تورم و حق هايداريم در اين پژوهش، اثر نرخ بهره منفي بر متغير
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اي هسازي كنيم و به بررسي رفتار نرخ بهره در مدلتابع تقاضاي پول را بررسي و شبيه پول و
فروضي متواند براي هر كشور مختلف بپردازيم. همچنين لازم به ذكر است، اين شبيه سازي مي

مورد بررسي قرار گيرد و هدف در اين مطالعه، بررسي رفتار نرخ بهره منفي و مثبت و اثرات آن 
ي باشد. بدين صورت كه رفتار مرتبط با نرخ بهره منفبر مسيرهاي تعادلي حق الضرب و تورم مي

ادي هستيم صرا بدين منظور براي شبيه سازي رفتار متغيرهاي اقتصادي، ما نيازمند پارامترهاي اقت
و اغلب اين متغيرها به طور مستقيم در دسترس نيستند. بر اين اساس، براي سهولت و صرفه زماني 
از پارامترهاي مطالعات انجام شده قبلي، مورد استفاده قرار گرفته است. مقادير پارامترهاي مورد 

   .) نشان داده شده است1استفاده براي حل روش تجربي در جدول (
  

 قادير پارامترهاي بكار رفته در الگوي تحقيقم. 1 جدول

 منبع مقدار پارامترتوضيحات پارامتر
1392حسيني و بهرامي، 0/2فاكتور تنزيل ߚ  

1398محمدي و همكاران،0/8مصرف سرانه حقيقي ࢉ  
1400كشاورزي و همكاران،  0/067 اهميت پول در تابع مطلوبيت ࡰ  
b 1387، ي اصفهاني و همكارانلالد 0/5دگي مصرفنننرخ هموارك  
1382عسگري، 0/49 ضريب مصرف و (توان سرمايه سرانه) ࢻ  
1398محمدي و همكاران، 1/022نرخ تورم ࢚࣊  
1398محمدي و همكاران، 1/06نرخ بهره حقيقي ࢚࢘  
1398محمدي و همكاران، 0/63پول سرانه حقيقي ࢚࢓  
 انجام شده مطالعاتگردآوري بر اساس ماخذ: 

  
- مربوط به حق  چهارمبا مقداردهي پارامترهاي الگوي پژوهش معادلات مفروضي در بخش 

 1الضرب پول و تورم بهينه حاصل گرديد. نتايج و برآوردهاي مربوطه با استفاده از نرم افزار متلب
ح رمحاسبه گرديد. مقادير كاليبره شده متغيرهاي الگو مورد نظر به وسيله نمودارها به ش

 زيرگزارش شده است.

                                                      
1. Matlab 
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  اسمي متفاوت از تورم با نرخ هاي بهرهپول با سطوح متفاوتي  بررسي  فضاي حق الضرب. 5نمودار

  هاي پژوهشيافتهماخذ: 
  

الضرب پول با سطوح متفاوت از تورم در نرخ بهره رابطه بين حقنشان دهنده )، 5نمودار(
رب و تورم الضاين است كه با توجه به فضاي حقاي گوياي باشد. مدل پايهاسمي متفاوت مي

پول با  الضرببا حركت از نرخ بهره مثبت به سمت نرخ بهره منفي، با افزايش تورم، حق
يابد. اما در مدل بسط داده شده در طول زمان با توجه به فضاي همان شيب قبلي كاهش مي
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الضرب رود، منجرشده حقب -2/0به سمت  2/0نرخ بهره از الضرب و تورم هر چقدر  حق
) منتقل گردد و در نهايت شاهد 3/0_2/0به بازه () 5/0 _4/0پول كاهش يابد و تورم از بازه (

طور كه در مباني نظري بيان كرديم كشورهاي تري خواهيم بود. همانهاي تورم پاييننرخ 
اند ربه كردهرا تج هاي بهره پايين و منفيهاي تورمي پايين، نرختوسعه يافته ضمن داشتن نرخ

تواند داراي يك عليت دوطرفه باشد. از اين رو كشورهاي درحال توسعه به دليل و اين مي
  هاي بهره و تورم بالا قادر خواهند بود چنين محيطي را تجربه كنند.نرخ

 

 
  الضرب پول در سطوح متفاوت حجم پول با نرخ بهره اسمي متفاوتبررسي فضاي حق .6 نمودار

  هاي پژوهشيافتهماخذ: 
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اي و مدل بسط داده شده با توجه به فضاي دهد، در هر دو مدل پايه) نشان مي6نمودار (

الضرب و حجم پول شاهد خواهيم بود كه ضمن افزايش در مقدار حجم پول با كاهش حق
و الضرب پول از حالت فزاينده و صعودي به حالت نزولي حق -2/0به 4/0نرخ بهره اسمي از 

  يابد.مي الضرب پول كاهشكاهنده تبديل گشته است. به عبارتي ديگر، با كاهش نرخ بهره حق
   

 
  

  الضرب پول و نرخ بهره واقعي با نرخ بهره اسمي متفاوتبررسي فضاي تعادلي حق. 7 نمودار
  هاي پژوهشيافتهماخذ: 
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دهد، نشان مي الضرب پول و نرخ بهره واقعي) در فضاي حق7در طول زمان نمودار(
عي اند و همزمان با افزايش نرخ بهره واقالضرب پول و نرخ بهره واقعي رابطه مستقيم داشتهحق

-) منجر شده حق4/0به6/0اي با كاهش نرخ بهره اسمي از (مدل بسط داده شده و مدل پايه

  ابد.يالضرب پول ضمن داشتن سير صعودي، با شيب كمتري نسبت به وضعيت قبل افزايش 

 
  مي متفاوتهاي اسالضرب  به عنوان تابعي از ضريب مصرف با نرخ بهرهبررسي مسير تعادلي حق. 8 نمودار

  هاي پژوهشيافتهماخذ: 
  

الضرب تابعي از ضريب مصرف بوده، ضمن رابطه در طول زمان، با توجه به اينكه حق
كند، هرچقدر نرخ بهره ) بيان مي8هاي بهره اسمي متفاوت نمودار(معكوس با يكديگر، در نرخ

الضرب پول با شود همراه با افزايش ضريب مصرف، حقبرود، منجر مي -2/0اسمي به سمت 
 شيب كمتري كاهش يابد.
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  نرخ هاي بهره واقعي متفاوت  b از تورم درپول با سطوح متفاوتي  بررسي  فضاي حق الضرب .9 نمودار

     هاي پژوهشيافتهماخذ: 
  

از تورم با نرخ هاي بهره پول با سطوح متفاوتي  الضربتوجه به فضاي حق) با 9نمودار (
واقعي متفاوت در طول زمان گوياي اين خواهد بود كه در مدل بسط داده شده، هر چقدر 

  يابد.الضرب كاهش ميبرود، همراه با افزايش نرخ تورم، حق -06/1نرخ بهره واقعي به سمت  
از تورم، نرخ بهره پول با سطوح متفاوتي  الضربفضاي حق دهد، درنشان مي) 9) و (5مقايسه دو نمودار (

 الضرب پول و در نهايت كاهش نرخ تورم دارد.اسمي نسبت به نرخ بهره واقعي اثر بهتري در كاهش حق

 هاي ثابت متفاوتبررسي فضاي تورم با سطوح متفاوت نرخ بهره اسمي در كشش. 10 نمودار

 پژوهش هاييافتهماخذ: 
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فضاي تورم با سطوح متفاوت نرخ در  1/0به  3/0) با كاهش كشش از 10در نمودار (
دهد نرخ تورم ضمن افزايش نرخ بهره اسمي با شيب تندتري نسبت به بهره اسمي نشان مي

 يابد. قبل كاهش مي

 
  بررسي فضاي تورم با سطوح متفاوت مصرف سرانه در كشش هاي متفاوت. 11 نمودار

 هاي پژوهش:يافتهمنبع

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

برود، همراه با  2/0به سمت  5/0كند هرچقدر ضريب كشش از مقدار) بيان مي11نمودار(
-اهد نرخيابد و شافزايش مصرف سرانه در طول زمان نرخ تورم با شيب بيشتري افزايش مي

  خواهيم بود.  هاي تورم بالاتري
 

  گيري و ارائه پيشنهاداتبندي، نتيجهجمع -7
هاي اخير، يكي از مهمترين اقدامات كشورها در جهت استفاده مطلوب از در طي دهه

اشد. بهاي كلان اقتصادي، كنترل تورم و هدف گذاري آن ميهاي پولي و سياستسياست
ا اند. امرفع يا كنترل آن اجرايي كردههاي متفاوتي را براي بسياري از اين كشورهاي شيوه

اي جديد در اكثر كشورهاي پيشرفته رايج شده است كه به سياست نامتعارف امروزه شيوه
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، پس از بحران مالي آمريكا در سيستم اقتصادي اين سياست 2008پولي معروف بوده و از سال

هره صفر به سمت . يكي از مهمترين اين اقدامات، حركت از سياست حد باعمال گرديد
 يبانك مركز از جمله ي، هفت بانك مركز2012از سال باشد. سياست نرخ بهره منفي مي

و ژاپن با گسترش  سيدانمارك، مجارستان، نروژ، سوئد، سوئ يمركز يهااروپا و بانك
 اجراينبال به د يبهره منف يهابه منظور در نظر گرفتن نرخ هاي پولي نامتعارفسياستدامنه 

 يبرا ها موافقين و مخالفين هم داشته است.اعمال اين سياست بودند. نوين يپول استيس
 نيا ييرا در مورد توانا يمتعدد يهاياست و نگران زيبحث برانگ استيس نيا ،ياريبس
از كند. يم جاديا يبر ثبات مال يمنف ريتأث ليرشد و پتانس كيتورم و تحر شيدر افزا استيس

. اين تاس تيريقابل مد يبهره منف يهانرخ نهيهزها نيز اعتقاد دارند كه سوي ديگر برخي
ت و به كاهش بر اقتصاد داشته اس يمثبت ريتاكنون تأث يمنف بهره يهارخدسته معتقدند كه ن

كاهش نرخ  ها كمك كرده است.ييدارا متيق شيها و افزابانك يمال نيتأم يهانهيهز
به  ترسكيپرر يهاييدر دارا يگذارهيسرما ينيگزيها به جابانك قيبا تشو نيسپرده همچن

 ،پاارو يبانك مركز ييدارا ديبرنامه خر يمازاد، از كانال تعادل مجدد پرتفو ريذخا يجا
از سمتي ديگر كشورهاي درحال توسعه در مشكلات اقتصادي فراوان  كرده است. تيحما
من هاي مضهاي بهره بالا، بيكاري، تورمود نرختوان به وجور شدند كه از جمله آن ميغوطه

  رد. توان نام بهمراه با رشد اقتصادي پايين و حتي منفي و فقر و فاصله طبقاتي را مي
در كشورهاي درحال توسعه از جمله كشور مفروض (ايران)، نرخ بهره به دليل عدم 

ردد. به گتعيين نمياستقلال بانك مركزي و دخالت دولت، توسط نيروهاي محرك بازاري 
عبارت ديگر، دولت با استقراض از بانك مركزي و خلق پول توسط بانك مركزي، در زمان 

اقتصاد،  دركند. خلق پول همراه با رشد نقدينگي كسري بودجه امكان تامين مالي پيدا مي
ا ب ها، و در نتيجه تورم خواهدشد. از اين رو،باعث افزايش تقاضا و بالا رفتن سطح قيمت

هند تا دكنند، رشد نقدينگي را كاهش انداز سعي ميافزايش نرخ بهره و تشويق افراد به پس
گذاري كرده و آن را كنترل كنند. همان طوركه در مباني به بدين وسيله نرخ تورم را هدف

كشورهاي درحال از اين رو، در عليت دوطرفه نرخ بهره و تورم اشاره شد. نظري در مورد 
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تواند كسري دولت از راهكارهايي از جمله اوراق قرضه و ماليات بر درآمد و ... ميتوسعه، 
با اعمال سياست نرخ بهره منفي اين امكان فراهم بودجه را جبران نمايد. در اين كشورها 

- الضرب پول و تورم با كاهش نرخ بهره اسمي، در بلند مدت حقدر فضاي حقگردد، مي

هاي تورم پايين خواهند بود و قادرند رفاه نهايت شاهد نرخ الضرب پول كاهش يابد و در
  رد:توان پيشنهادات زير را ارائه كمي اجتماعي افراد را بهبود بخشند. در راستاي اين پژوهش

هاي مالي هاي دولت در زمينه اختيارات بانك مركزي كاهش يابد تا سياستدخالت -1
ريزي شود و از جهت و راستا برنامههاي پولي بانك مركزي در يك دولت و سياست

اعتبار كافي برخوردار باشند و تعهد كافي براي اجراي آنان در يك دوره زماني بلند 
 مدت وجود داشته باشد.

بانك مركزي در آيين نامه اجرايي، به عنوان شيوه جديد هدف گذاري تورم، نرخ  -2
  سياستي منفي را در افق زماني بلند مدت لحاظ كند.

  
  تقدير و تشكر -8

 »فصلنامه تحقيقات و مدلسازي اقتصادي«در اين بخش جا دارد تا از نظرات ارزشمند داوران 
  كمال تشكر و قدرداني را نماييم.
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