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ه نتر  نر نرتصاأأأأزرنر  ر نهأزار نهر نننۀتأثیر نر  نهر  هأزری ن
ن(VAR-VECM) هرزفتنن

ن†ترمر نمحمدینن*مردینگره  سصم ن
ن§م تض نخ سندینن‡رلد  نحسرن نسردشمسن

 ۷/0۳/1405: رشیپذ خیارت 1۲/10/1404 :افتیدر خیتار

نچکردهن
بین  بازار  بهرۀ  از مهم به   ،بانکینرخ  یکی  در  عنوان  نقش مهمی  پولی،  ابزارهای سیاست  ترین 

دلیل  به   ،اما در اقتصاد ایران  ؛کندو کنترل تورم ایفا می   ، های بهرههدایت نقدینگی، مدیریت نرخ 
های سود های ساختاری نظیر ناترازی شبکۀ بانکی، سلطۀ مالی دولت، نرخوجود محدودیت 

های ارزی، اثربخشی این ابزار با چالش مواجه است.  و وابستگی بالای تورم به تکانه   ،دستوری 
بهره این  ،  یادشده  به اهمیت موضوعباتوجه  با  برداری پژوهش  - گیری از مدل خودرگرسیون 

( برداری  داده VAR-VECMتصحیح خطای  مبنای  بر  دور (  فصلی  ،  140۳تا    1۳90  ۀهای 
و نقدینگی مورد   ،همراه متغیرهای نرخ ارز، تولیدبانکی و تورم را به بین   ۀبین نرخ بهر  ۀرابط

  ، دهد که در بلندمدت، نرخ ارز، نقدینگی، تولیداست. نتایج پژوهش نشان می بررسی قرار داده  
ای که افزایش نرخ ارز و نقدینگی  گونه ؛ به دارندمعنادار با تورم    ایه بانکی رابطو نرخ بهرۀ بازار بین 
بانکی با کاهش تورم همراه است. بین   ۀ و افزایش تولید و نرخ بهر  شود می موجب افزایش تورم  

ضربه  ۀنتیج  می –تابع  نشان  نیز  تکانواکنش  بهر  ۀدهد  فصل  بین   ۀنرخ  تورم در سه  بر  بانکی 
شود که این  که با گذشت چند فصل موجب کاهش تورم میدرحالی   ،نخست اثر معناداری ندارد

واریانس نیز مؤید آن است که   ۀبانکی است. نتایج تجزی بین   ۀنرخ بهر  ۀبیانگر اثرگذاری با وقف   امر
های بلندمدت، پس از خود تورم، سهم نرخ ارز در توضیح تغییرات تورم بیش از سایر در افق 

نرخ بهر  قرار می   ،بانکی، تولید بین   ۀمتغیرهاست و پس از آن،  یافته و نقدینگی  ها گیرند. این 
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 1405پاییز  /69شماره  /نوزدهم  سال
 

 /1۷شماره    /ششم  سال
 1۳9۲پاییز 

بانکی نیز بین   ۀدهد اگرچه نرخ ارز نقش غالب در توضیح نوسانات تورم دارد، نرخ بهرنشان می 
عنوان یکی از ابزارهای مهم سیاست پولی قادر است در بلندمدت بر کنترل تورم اثرگذار باشد؛  به 

و هماهنگی   ،ترکیبی از مدیریت فعال نرخ بهره، ثبات بازار ارز، کنترل رشد نقدینگی  ،بنابراین 
 تواند به بهبود کنترل تورم در اقتصاد ایران کمک کند. های کلان می سیاست

 . بانکی، سیاست پولی، نقدینگی، تورمنرخ بهرۀ بین هزینکلردی:نورژهن
JEL: G21 ،E42 ،E44هندیننطبقه
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 45۷ (VAR-VECMبانکی بر تورم در اقتصاد ایران )رهیافت بازار بین  ۀنرخ بهر  تأثیر 

 

نمقدمهن۱
از مهم آثار گستردهترین چالش تورم یکی  اقتصاد کلان است که  اقتصادی،  های  ثبات  بر  ای 

سرمایه منابع،  درآمدتخصیص  توزیع  می   ،گذاری،  جای  بر  خانوارها  رفاه  تداوم و  گذارد. 
علاوه تورم نوسانی،  و  بالا  تصمیمهای  افق  تضعیف  و  خرید  قدرت  فعالان بر کاهش  گیری 

بی  نااطمینانی،  افزایش  موجب  بازارهااقتصادی،  سیاست   ،ثباتی  کارایی  گذاری  و کاهش 
می  دههاقتصادی  در  بوده؛  شود.  مواجه  پرنوسان  و  مزمن  تورم  با  ایران  اقتصاد  اخیر،  های 

گذاران  های سیاست ترین دغدغه ها به یکی از اصلی ای که کنترل سطح عمومی قیمت گونه به 
تورم و   تداوم  و  ایجاد  بررسی سازوکارهای  این چهارچوب،  در  است.  شده  تبدیل  اقتصادی 

ای یافته  یت ویژه ارزیابی میزان اثربخشی ابزارهای سیاست پولی در مهار آن، اهم  ،همچنین
 (. 199۷، 1است )برننکی و میشکین 

ترین ابزار سیاست پولی برای  عنوان مهممدت بهدر ادبیات اقتصاد کلان، نرخ بهرۀ کوتاه
بهرۀ بازار   نرخ  تعیین  و  نقدینگی   مدیریت  باهای مرکزی  بانک   شود.کنترل تورم شناخته می 

از طریق   د(دهنخود را برای یک شب به یکدیگر قرض می ها وجوه  نرخی که بانک )  بانکی بین 
در سراسر اقتصاد هدایت   را  مدتهای بهرۀ کوتاه تواند نرخ عملیات بازار باز و سایر ابزارها می 

نوب  به  امر  این  هزین  ۀکند.  بر  اعتباراتتأمین   ۀ خود  تقاضای کل، حجم  انتظارات    ،مالی،  و 
متغیر کلیدی سیاستی برای کنترل  نوعی  بانکی را به  گذارد و نرخ بهرۀ بازار بین تورمی اثر می 

می  تبدیل  )میشکین،  تورم  بین ازاین ؛  (۲019کند  بازار  بهرۀ  نرخ  از  رو،  بسیاری  در  بانکی 
لنگر کوتاه  پولی و  به متغیر عملیاتی اصلی سیاست  تبدیل شده  اقتصادها  مدت کنترل تورم 

 .است 
بانکی و تورم، میان نرخ بهرۀ بین   ۀدهد که رابط اقتصاد ایران نشان می   ۀحال، تجرب بااین 

تر بانک مرکزی از بازار گسترده  ۀکند. باوجود استفاد لزوماً از الگوی متعارف نظری تبعیت نمی 
های اخیر، تورم همچنان در سطوح بالا و ناپایدار باقی بانکی و عملیات بازار باز طی سال بین 

کند که آیا سازوکار انتقال سیاست این پرسش اساسی را مطرح می   ی وضعیت  چنینمانده است.  
بین  بهرۀ  نرخ  و  است  برخوردار  لازم  از کارایی  ایران  اقتصاد  در  می پولی  تواند همانند بانکی 

 .اقتصادهای متعارف نقش مؤثری در مهار تورم ایفا کند یا خیر

 
1 Bernanke & Mishkin 
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   1405پاییز  /69 ۀشمار /نوزدهمسال  45۸

ایران نشان می بخش قابل  اقتصاد  ادبیات  از  بهرۀ توجهی  نرخ  اثربخشی محدود  دهد که 
ویژگی بین  در  تورم،  کنترل  در  ایران  بانکی  اقتصاد  ساختاری  نظیر  ریشه  های  عواملی  دارد. 

برداشت  سلطۀ مالی دولت، وابستگی بودجه به منابع بانک مرکزی، ناترازی شبکۀ بانکی، اضافه
های ارزی،  های سود حقیقی منفی، تکانهها، ضعف استقلال بانک مرکزی، نرخ مستمر بانک

های انتقال  کانال   اندگیری انتظارات تورمی مزمن موجب شده و شکل   ،های اقتصادیتحریم 
)زمان شوند  مواجه  اختلال  با  ایران  در  پولی  و همکاران، 140۲زاده،  سیاست  شیریجیان  ؛ 

بانکی الزاماً به تغییر مؤثر در رفتار اعتباری  طی، تغییرات نرخ بهرۀ بین (. در چنین شرای140۲
شود و در نتیجه، کارایی سیاست پولی در  و انتظارات تورمی منجر نمی  ،ها، تقاضای کل بانک

 .یابدمی کنترل تورم کاهش 
اند، سیاست پولی تا حد زیادی نظری، در اقتصادهایی که با سلطۀ مالی مواجه   دیدگاهاز  
شود در  گیرد. در این وضعیت، بانک مرکزی ناچار می تأثیر نیازهای مالی دولت قرار می تحت 

استقلال و    ،راستای تأمین کسری بودجه و حفظ پایداری مالی دولت عمل کند و در نتیجه
نقدینگی و مهار تورم تضعیف   برای کنترل  آن  ، ۲کالم ؛ مک۲010،  1شود )والش می توانایی 

علاوه ۲000 بانک (.  ناترازی  این،  افزایش بر  موجب  منابع،  جذب  برای  ناسالم  رقابت  و  ها 
بانک می وابستگی  نقدینگی  خلق  و گسترش  مرکزی  بانک  منابع  به  مسئلهها  که شود؛  ای 

نرخ می  افزایش  شرایط  در  حتی  تورمی  تواند  فشارهای  تداوم  به  نیز  سود  های 
همکاران،   بینجامد و  ایران140۲)شیریجیان  اقتصاد  در  بنابراین،  بین   ،(؛  بهرۀ  بانکی نرخ 

و نهادی قرار    ،عوامل مالی، ساختاری  ۀتأثیر شرایط بازار پول، بلکه تحت سلطتنها تحت نه 
 .سازد عنوان ابزار سیاست ضدتورمی محدود می دارد و همین موضوع اثربخشی آن را به 

توسعباتوجه  بین   ۀبه  بازار  طی  تدریجی  استفاد   16بانکی  و  گذشته  بانک   ۀفزایند  ۀسال 
  اندکی مرکزی از این بازار برای تنظیم وضعیت نقدینگی و تثبیت انتظارات، مطالعات داخلی  

رابط به  مستقیم  بین   ۀطور  بهرۀ  روابط نرخ  بر  مبتنی  و  پویا  رویکردی  با  را  تورم  و  بانکی 
ها و  های پیشین یا بر نرخ سود سپردهاند. بیشتر پژوهش مدت و بلندمدت بررسی کردهکوتاه

بوده  متمرکز  دورهتسهیلات  از  یا  کردهاند  استفاده  کوتاه  زمانی  پژوهشی  های  خلأ  این  اند. 
  ۀ بررسی تجربی رابط   ،کند؛ بنابراینتر این رابطه را آشکار می تر و جامعضرورت بررسی دقیق

در ادبیات  تواند شکاف موجود  تورم در اقتصاد ایران می   نرخ  بانکی وبین نرخ بهرۀ بازار بین 

 
1 Walsh 
2 McCallum 
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گذاری و شواهدی کاربردی برای طراحی و اصلاح چهارچوب سیاست   دهدداخلی را پوشش  
 .پولی فراهم آورد 

بانکی بر تورم در اقتصاد ایران را طی تأثیر نرخ بهرۀ بازار بین   پژوهشاین  در این راستا،  
باتوجه   140۳تا    1۳90های  سال  داده است.  بررسی قرار  در به محدودیتمورد  های موجود 

بانکی در ایران، این بررسی  گیری بازار بین های مقداری و قیمتی از زمان شکل دسترسی به داده
به همچنین، باتوجه  گذاری پولی و تورم داشته باشد.تواند نقش مهمی در فهم بهتر سیاست می 

ماهیت پویای روابط میان متغیرهای کلان اقتصادی، در این پژوهش از الگوی خودرگرسیون 
میان نرخ بهرۀ مدت  بلندمدت و کوتاه برای تحلیل روابط    1تصحیح خطای برداری - برداری

می بین  انتظار  است.  شده  استفاده  تورم  و  بهتر بانکی  تبیین  پژوهش ضمن  این  نتایج  رود 
  تأثیر سازوکار انتقال سیاست پولی در اقتصاد ایران، شواهدی کاربردی برای ارزیابی میزان  

 .گذاری پولی ارائه کندبانکی در کنترل تورم و اصلاح چهارچوب سیاست نرخ بهرۀ بین 
پژوهش    اساس،براین  این  با  ،  ۲در بخش  در  و مطالعات   موضوعادبیات نظری مرتبط 

در  ها پرداخته شده و  ، به الگوی پژوهش و توصیف داده۳پیشین ارائه شده است. در بخش  
ها و  بندی یافته به جمع   5برآورد الگو ارائه و تحلیل شده است. در نهایت، بخش    ،4بخش  

 .پیشنهادهای سیاستی اختصاص دارد  ۀارائ

نپژوهشنننۀمبزر نرظ ینونپرشرنن2

نررهرزتنرظ ینپژوهشن۱.2
نتر  ن۱.۱.2

ترین متغیرهای اقتصاد کلان و بیانگر افزایش مستمر و فراگیر سطح عمومی تورم یکی از مهم 
بر کاهش قدرت خرید پول، موجب  ها در یک اقتصاد طی زمان است. وقوع تورم، علاوه قیمت

و تضعیف رشد   ،گذاری مولداختلال در تخصیص منابع، افزایش نااطمینانی، کاهش سرمایه 
گذاران پولی و رو، کنترل تورم همواره یکی از اهداف اصلی سیاست ازاین   ؛شود اقتصادی می 

های مختلفی برای تبیین منشأ و پویایی تورم در ادبیات اقتصاد کلان، نظریه  مالی بوده است.
ها شامل دیدگاه پولی تورم، تورم ناشی از فشار تقاضا، تورم  ترین آن ارائه شده است که مهم

 
1 Vector Auto Regressive-Vector Error Correction Model (VAR-VECM) 
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هزینه فشار  از  نظریه   ،ناشی  این  از  هریک  که  است  ساختاری  تورم  را و  متفاوتی  عوامل  ها 
 . (1۳95کنند )مهرآرا و قبادزاده، تورم معرفی می  ۀهای ایجادکنندعنوان ریشه به 

دهد که ای پولی است و زمانی رخ می گرایان، تورم در بلندمدت پدیدهبراساس دیدگاه پول
  ۀ حجم پول با نرخی بیشتر از رشد تولید واقعی اقتصاد افزایش یابد. این دیدگاه مبتنی بر نظری

رابط  که  است  پول  قیمت   ۀمقداری  و سطح عمومی  پول  می میان حجم  توضیح  را  دهد.  ها 
از   باشد،  اقتصاد محدود  تولید  در شرایطی که ظرفیت  افزایش نقدینگی  این نظریه،  مطابق 

افزایش تقاضای کل، زمینه  بروز تورم خواهد شد ساز رشد سطح عمومی قیمتطریق  ها و 
تقاضا  ازاین   ؛(196۸،  1)فریدمن فشار  از  ناشی  تورم  و  پولی  تورم  موارد،  از  بسیاری  در  رو، 

ویژه در شوند. در اقتصاد ایران نیز رشد مستمر نقدینگی، بهپیوسته ظاهر می همصورت بهبه 
ترین دولت از طریق منابع بانک مرکزی و شبکۀ بانکی، یکی از مهم  ۀتأمین کسری بودج  ۀنتیج

 .د گرد گیری فشارهای تورمی محسوب می عوامل شکل 
پولی، نظری  دیدگاه  از    ۀدر کنار  ناشی  دارد که   «فشار تقاضا»تورم  تأکید  این موضوع  بر 

ها ایجاد هرگاه تقاضای کل اقتصاد از ظرفیت تولیدی آن فراتر رود، فشار افزایشی بر قیمت
بانکی، رشد مصرف می  اعتبارات  افزایش مخارج دولت، گسترش  در چنین شرایطی،  شود. 

افزایش   ،تواند موجب تحریک تقاضای کل و در نهایتگذاری می یا افزایش سرمایه   ،خانوارها
نظری مقابل،  در  شود.  هزینه»  ۀتورم  هزینه  «فشار  افزایش  در  را  تورم  تولید منشأ  های 

کند. براساس این دیدگاه، عواملی نظیر افزایش نرخ ارز، رشد قیمت مواد اولیه، وجو می جست 
  ۀ از طریق افزایش هزین  تأمین ۀو اختلال در زنجیر ،های اقتصادیافزایش دستمزدها، تحریم

 .شوندها منجر می ها به رشد سطح عمومی قیمتتولید بنگاه 
مهم  از  یکی  ارز  نرخ  ایران،  اقتصاد  می در  به شمار  بر تورم  اثرگذار  متغیرهای  رود. ترین 

و مواد اولیه موجب   ،ایای، سرمایهوابستگی بالای تولید داخلی به واردات کالاهای واسطه 
تولید و قیمت کالاهای مصرفی را افزایش دهد.    ۀشده است که افزایش نرخ ارز مستقیماً هزین

شکل علاوه  در  مهمی  نقش  ایران  اقتصاد  در  ارز  نرخ  این،  دارد؛ بر  تورمی  انتظارات  دهی 
های ارزی معمولاً با افزایش نااطمینانی و تشدید انتظارات تورمی همراه ای که جهش گونه به 

تکانه   اندبوده انتقال  قیمتو  عمومی  سطح  به  قیمتی  می های  تسریع  را  )ولی ها  ، زادهکند 
 .(140۳، ، فتاحی، و فلاحیزادهعظیم ؛ 140۳ و سلمانی، ر،اصغرپو

 
11 Friedman 
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های اخیر به یکی از عوامل مهم تشدید تورم در اقتصاد  های اقتصادی نیز در سالتحریم 
شده  تبدیل  تحریمایران  تجارت  اند.  در  اختلال  ارزی،  درآمدهای  محدودکردن  طریق  از  ها 

بین  مالی  منابع  به  دسترسی  اقتصادی  ،المللی خارجی، کاهش  نااطمینانی  افزایش    ۀ زمین   و 
ها معمولاً کنند. در نتیجه، تشدید تحریمهای تولید را فراهم می افزایش نرخ ارز و رشد هزینه 

 .(140۲نیا، پاشاکی و اقبال نژاد با افزایش فشارهای تورمی همراه بوده است )محمدی 
ای، ساختار نهادی و مالی اقتصاد نیز نقش مهمی در و هزینه  ،بر عوامل پولی، ارزیعلاوه 

مزمن، وابستگی دولت به منابع بانک    ۀتداوم تورم دارد. در اقتصادهایی که با کسری بودج
تواند ماهیتی ساختاری اند، تورم می و ناترازی نظام بانکی مواجه   ،مرکزی، ضعف انضباط مالی 

های پولی انقباضی نیز ممکن است  و پایدار پیدا کند. در چنین شرایطی، حتی اعمال سیاست 
های تورم در ساختارهای نهادی، طور کامل تورم را مهار کند، زیرا بخشی از ریشه نتواند به 

 .(1۳94اقتصاد قرار دارد )نقوی و شاهنوشی،  ایهو بودج ،مالی 
ویژه اقتصاد توسعه، بهدهد تورم در اقتصادهای درحالبنابراین، ادبیات نظری نشان می 

برهم عوامل  ایران، حاصل  ساختاریکنش  ارزی،  مالی،  و   ،پولی،  است  تورمی  انتظارات  و 
شود بررسی سازوکار  توان آن را صرفاً با یک عامل توضیح داد. همین موضوع سبب می نمی 

بانکی در کنترل  انتقال سیاست پولی و ارزیابی میزان اثربخشی ابزارهایی نظیر نرخ بهرۀ بین 
 .باشد داشتهپیچیدگی بیشتری  تورمْ

نهزری نسرزستنپرل نونر  نهر ۀنهر ن2.۱.2
شود که بانک مرکزی برای رسیدن  ای از اقدامات اقتصادی گفته می پولی به مجموعه  سیاست 

پولی شامل کنترل تورم،   کند. اهداف اصلی سیاست به اهداف اقتصادی مشخص اتخاذ می 
مالی است.   ، ها، حفظ ارزش پول ملی، حمایت از رشد اقتصادیثبات قیمت و ایجاد ثبات 

بانک  سیاست   راهبردهایتمرکز   بهره، ذخایر قانونی  نرخ  ابزارهایی مثل  بر روی  و    ،هاپولی 
دهد.  عملیات بازار باز است که به بانک مرکزی امکان کنترل نقدینگی و تقاضا برای پول را می 

ثیر فوری روی  أتواند تهای بهره می ر نرخد طریق تغییرات ناگهانی    از  پولی مستقیم  سیاست 
ب داشته  سیاست اقتصاد  غیرمستقیم  اشد.  جذب  تواند  می   پولی  و  انتظارات  در  تغییر  با 

بلندمدت  گذاریسرمایه  ت  برهای  خانوارها  مصرف  و  مالی  انتخاب  أبازارهای  باشد.  ثیرگذار 
منظور  راهبرد مناسب به شرایط اقتصادی و اهداف بلندمدت بانک مرکزی بستگی دارد که به
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پیش اقتصادی  فضای  ایجاد  و  اقتصادی  ثبات  انجام  و    پذیربینی حفظ    گیردمی پایدار 
ن(.1991، 1)کروگمن 

مدت نقدینگی خود را  ها در آن مازاد یا کسری کوتاهبانکی بازاری است که بانکبازار بین 
در این چهارچوب، نرخ بهرۀ بازار    کنند.گیری میان یکدیگر مدیریت می دهی و واماز طریق وام 

دهد و  ها را نشان می مدت بانکمالی کوتاهتأمین   ۀهزین   زیرا  ،ای دارد بانکی اهمیت ویژه بین 
می به  عمل  پول  بازار  در  پایه  نرخ  باز،  عنوان  بازار  عملیات  طریق  از  مرکزی  بانک  کند. 

 ۀبانکی را در دامنبین   ۀکند نرخ بهرو مدیریت ذخایر بانکی تلاش می   ،خریدوفروش اوراق مالی 
 .هدف سیاستی خود هدایت کند

بانکی از طریق سازوکار انتقال  در ادبیات متعارف سیاست پولی، تغییرات نرخ بهرۀ بین 
می  اثر  اقتصادی  کلان  متغیرهای  بر  بهرۀ پولی  نرخ  افزایش  دیدگاه،  این  براساس  گذارد. 

نرخ بین  افزایش  موجب  سود  بانکی  و  های  مصرف  محدودشدن  اعتبارات،  کاهش  بانکی، 
د. در مقابل، کاهش نرخ بهرۀ  گرد کاهش تقاضای کل و تورم می  ،و در نهایت ،گذاریسرمایه 
بانکی از طریق تسهیل اعتبارات و تحریک تقاضای کل، به رونق اقتصادی و افزایش سطح بین 
 .(1995شود )برننکی، ها منجر می متقی

انتقال تغییرات متغیرهای پولی به بخش واقعی اقتصاد   ۀاثربخشی سیاست پولی به نحو 
پولی شناخته می اوابسته است. این فر انتقال سیاست  از یند که تحت عنوان سازوکار  شود، 

نرخ سود بانکی، کانال   کانال ها شامل ترین آن کند که مهمهای مختلفی عمل می طریق کانال 
ها )کانال ثروت(، و کانال انتظارات  اعتباری )محدود/گسترده(، کانال نرخ ارز، کانال دارایی

 .است تورمی 
بهره مهم :  ۲کزرزلنر  نهر ه نرخ  پولی  ترین و متعارفکانال  انتقال سیاست  ترین مسیر 

  ۀ بانکی هزینسیاستی و نرخ بهرۀ بین   ۀشود. براساس این کانال، افزایش نرخ بهرمحسوب می 
دهد. در نتیجه، تقاضای گذاری را کاهش می مصرف و سرمایه   ۀمالی را افزایش و انگیزتأمین

می   یابدمی کل کاهش   تعدیل  تورمی  موجب  و فشارهای  بهره  نرخ  مقابل، کاهش  در  شود. 
 .و رشد تقاضا خواهد شد  ،گذاریهافزایش اعتبارات، تحریک سرمای

به توسع بااین  این کانال  اثربخشی  انعطاف  ۀحال،  مالی،  نرخبازارهای  های سود، پذیری 
بانکی  نظام  مالی   ،سلامت  بازار  که  اقتصادهایی  در  است.  وابسته  انتظارات  ثبات  و 

 
1 Krugman 
2 interest rate channel 
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شود، انتقال تغییرات نرخ صورت دستوری تعیین می های سود به ای ندارند یا نرخ یافتهتوسعه 
 .بهره به بخش واقعی اقتصاد با محدودیت مواجه خواهد شد

بر نقش بانک :  1یکزرزلنرعصبز  اعتباری  انتقال سیاست  ها و واسطه کانال  در  مالی  های 
ها،  دهی بانکپولی تأکید دارد. براساس این کانال، سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر توان وام 

بنگاه  می دسترسی  تغییر  را  اعتبار  به  خانوارها  و  سیاست  ها  مرکزی  بانک  که  زمانی  دهد. 
و توان اعطای تسهیلات کاهش   شود می ها محدود  کند، ذخایر و منابع بانک انقباضی اتخاذ می 

 .کندگذاری کاهش پیدا می در نتیجه، مصرف و سرمایه .یابدمی 
محوربودن نظام مالی بسیار مهم است.  دلیل بانکدر اقتصاد ایران، نقش کانال اعتباری به 

اضافهبااین  غیرجاری،  مطالبات  بانکی،  شبکۀ  در  ناترازی  وجود  بانک حال،  و    ،هابرداشت 
بانک  در  وابستگی  شده است.  کانال  این  عملکرد  تضعیف  موجب  مرکزی  بانک  منابع  به  ها 

های سود نیز الزاماً به کاهش خلق اعتبار و کنترل نقدینگی چنین شرایطی، حتی افزایش نرخ 
ن.شود ی منجر نم
کند که سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر قیمت ها بیان می کانال دارایی :لنرر ر یکزرز
دارایی   ،هایی نظیر سهام، مسکندارایی رفتار مصرفی و سرمایه و سایر  بر  مالی  گذاری های 

می  اثر  اقتصادی  داراییعوامل  قیمت  افزایش  موجب  معمولاً  بهره  نرخ  و  گذارد. کاهش  ها 
می  خانوارها  ثروت  می تقویت  امر  این  که  دهد.  شود  افزایش  را  تقاضای کل  و  مصرف  تواند 

ها به اعتبار  و دسترسی آن  بردمی   ها را بالاها ارزش وثایق بنگاه افزایش ارزش دارایی   ،همچنین
ها های مزمن تورمی و ارزی، بازار دارایی ثباتی دلیل بیدر اقتصاد ایران، به  .کندرا تسهیل می 

. در نتیجه، تغییرات نرخ بهره است  ها تبدیل شدهدارایی اغلب به محلی برای حفظ ارزش  
جایی نقدینگی میان بازارهای ارز، طلا، جای اثرگذاری مستقیم بر تولید، موجب جابه گاهی به
 .شود و سهام می  ،مسکن

تواند از طریق تأثیر بر جریان  : در اقتصادهای باز، تغییرات نرخ بهره می ۲کزرزلنر  نر ا
سرمایه و نرخ ارز بر تورم اثر بگذارد. افزایش نرخ بهره معمولاً موجب تقویت ارزش پول ملی 

می  وارداتی  کالاهای  قیمت  نتیجه  .شود و کاهش  می   ،در  کاهش  تورمی  در فشارهای  یابد. 
بهره می  نرخ  ایجاد کندمقابل، کاهش  را تضعیف و تورم وارداتی  پول ملی  ارزش  در    .تواند 

ای، کانال نرخ ارز نقش  ای و سرمایهدلیل سهم بالای واردات کالاهای واسطه اقتصاد ایران، به 

 
1 credit channel 
2 exchange rate channel 
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بر این، نرخ ارز در اقتصاد ایران به متغیری های پولی به تورم دارد. علاوهمهمی در انتقال تکانه
های ارزی معمولاً  ای که تکانه گونه دهی انتظارات تورمی تبدیل شده است؛ به حساس در شکل 

 .شوندها منتقل می ت با سرعت بالایی به سطح عمومی قیم
های سیاست پولی در اقتصادهای  ترین کانالکانال انتظارات یکی از مهم:  کزرزلنررصظز رت

بهره و سیگنال  نرخ  دیدگاه، تغییرات  این  براساس  بانک مرکزیْ مدرن است.    های سیاستی 
تأثیر قرار  و شرایط پولی را تحت  ، تورم آینده، رشد اقتصادی ۀانتظارات فعالان اقتصادی دربار

سیاست می  اگر  می دهد.  بهره  نرخ  افزایش  باشد،  برخوردار  اعتبار کافی  از  پولی  تواند گذار 
حال، بااین .انتظارات تورمی را تعدیل و بدون نیاز به انقباض شدید پولی، تورم را کنترل کند

و ضعف استقلال بانک مرکزی وجود دارد،   ،ثباتی سیاستی در اقتصادهایی که تورم مزمن، بی
های پولی واکنش نشان دهد. در اقتصاد ایران،  ت تورمی ممکن است کمتر به سیاست انتظارا

های ارزی و مالی، انتظارات تورمی تا حد زیادی تکانه   ۀطولانی تورم بالا و غلب  ۀدلیل تجرببه 
به متغیرهایی نظیر نرخ ارز و کسری بودجه وابسته شده و این مسئله اثربخشی سیاست نرخ  

 .بهره را محدود کرده است 
شکل   و کانال 1در  ابزارها  تورم،  بر  پولی  سیاست  انتقال  است:   های  شده  داده    نشان 

عنوان بخشی از عملیات  بانکی )به ، نرخ بهرۀ بین مشاهده استقابل  1در شکل طور که همان
ها، از های بهره ازجمله نرخ بهرۀ بازار آزاد، خانوار، و بنگاه بازار باز( با اثرگذاری بر سایر نرخ 

تجهیز  کانال  طریق  و  بانکی  نظام  تخصیص  سیاست  و  انتقال  مصرف،  های  بر  پولی 
ها، قیمت واردات، و در گذاری، خالص صادرات، و در ادامه بر سطح عمومی قیمت سرمایه 

می  اثر  تورم  بر  می نهایت،  نشان  فوق  شکل  تغ   دهدگذارد.  چگونه  بهر  راتییکه  نرخ  ۀ  در 
طر  بانکی بین  بر    یهاکانال   قیاز  م   تورممختلف  برننکی، ۲019)میشکین،    گذارندی تأثیر  ؛ 

1995 .) 
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 های انتقال سیاست پولی بر تورم ابزارها و کانال .1شکل 

 های پژوهش منبع: یافته 
 دهد. پژوهش را نشان می آبی چهارچوب تحلیلی این  توجه: قسمت 

نونرخصلالنر نررصقزلنسرزستنپرل ن،سلطۀنمزل ،نرزت راینهزری ن۳.۱.2
 ۀ توسعه، مسئلترین مباحث مرتبط با اثربخشی سیاست پولی در اقتصادهای درحالیکی از مهم

تأثیر نیازهای  سلطۀ مالی است. سلطۀ مالی به وضعیتی اشاره دارد که در آن سیاست پولی تحت 
می  قرار  دولت  می مالی  ناچار  مرکزی  بانک  و  دولت،  گیرد  بودجۀ  کسری  تأمین  برای  شود 

های پولی انبساطی اتخاذ کند. در چنین شرایطی، هدف کنترل تورم در اولویت دوم سیاست 
 .(۲010شود )والش، و استقلال بانک مرکزی تضعیف می  گیرد می قرار 

و محدودیت    ،مزمن  ۀدر اقتصاد ایران، وابستگی بودجۀ دولت به منابع نفتی، کسری بودج
به  منابع خارجی موجب شده است دولت  به  منابع  دسترسی  از  یا غیرمستقیم  طور مستقیم 

پولی و نقدینگی را تشدید کرده  ۀبانک مرکزی و شبکۀ بانکی استفاده کند. این مسئله رشد پای
 .و کنترل تورم را دشوار ساخته است
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بر سلطۀ مالی، ناترازی نظام بانکی نیز از عوامل مهم اختلال در انتقال سیاست پولی  علاوه 
ایران محسوب می  بانک شود. بخش قابل در  از  با مشکلاتی نظیر کمبود توجهی  های کشور 

دارایی غیرجارینقدینگی،  مطالبات  موهومی،  اضافه   ،های  مرکزی  و  بانک  از  برداشت 
ها مالی بانکتأمین   ۀتواند هزینبانکی می اند. در چنین شرایطی، افزایش نرخ بهرۀ بین مواجه 

دهد افزایش  نشود   ؛را  منجر  نقدینگی  خلق  به کاهش  الزاماً  بانک  ،اما  برای  زیرا  ناتراز  های 
بیشتر از منابع بانک   ۀتأمین منابع خود ناچار به رقابت شدید برای جذب سپرده و استفاد 

تواند حتی به افزایش حجم نقدینگی و تشدید فشارهای تورمی  شوند. این فرایند می مرکزی می 
 .( 140۲منجر شود )شیریجیان و همکاران، 

ایران اقتصاد  در  محدودیت  ،بنابراین،  با  پولی  سیاست  انتقال  اختلالات  سازوکار  و  ها 
صورت نظری  بانکی اگرچه به ساختاری متعددی مواجه است. در چنین شرایطی، نرخ بهرۀ بین 

تأثیر شدت تحت اثربخشی واقعی آن به  شود،یکی از ابزارهای اصلی کنترل تورم محسوب می 
و انتظارات تورمی قرار دارد. همین   ،هاهای ارزی، تحریم سلطۀ مالی، ناترازی بانکی، تکانه 

رابط تجربی  بررسی  ضرورت  بین   ۀمسئله  بهرۀ  نرخ  را  میان  ایران  اقتصاد  در  تورم  و  بانکی 
 .سازد ی دوچندان م 

 مطزلعزتنپرشر نن2.2
موضوع حاضر، در ادامه برخی از مطالعات داخلی   ۀمطالعات داخلی در زمین  تعداد اندک رغم  به 

 شود: مرتبط بیان می  و خارجی 
( به بررسی تورم در ایران و نقش متغیرهای کلیدی سیاست 1404زاده )امیدی و شوشتری 

تا    1۳9۳زمانی اردیبهشت    ۀبانکی( در بازپولی )پایۀ پولی، نقدینگی، نرخ ارز، نرخ بهرۀ بین 
 1با ضرایب متغیر در زمان VAR بیزی مدل ۀها با استفاده از نسخ پرداختند. آن 140۳مرداد 

مدت بر تورم دارد؛ به این معنا که افزایش نشان دادند که نقدینگی اثری نسبتاً محدود و کوتاه
اما شدت و ماندگاری این اثر کمتر از تأثیر پایۀ پولی و نرخ   ؛شود نقدینگی موجب رشد تورم می 

است دوره   .ارز  تحریم در  تشدید  با  که  و همهای  ارز   19- گیری کوویدها  نرخ  است،  همراه 
فوری قوی و  تورم  ترین  بر  را  اثر  تکانه   گذارد می ترین  جهش و  موجب  مستقیماً  ارزی  های 
بانکی اثری منفی و موقتی بر تورم داشته و افزایش نرخ بهرۀ  نرخ بهرۀ بین  .شوندها می قیمت
دارد. پایۀ پولی   ۀدور  10تا    5بانکی با کاهش تورم همراه است؛ اما این اثر حدود  بین  دوام 

 
1 Bayesian TVC-VAR 
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آن افزایش  و  داشته  تورم  بر  ماندگار  و  شدید  بودجه،  به   ،تأثیری  کسری  تأمین  برای  ویژه 
 مدت ایجاد کرده است. فشارهای تورمی طولانی 

( در پژوهش خود با درنظرگرفتن متغیرهای کلان اقتصادی،  1404)  راد عرفانی فکرآزاد و  
ذخیر نرخ  تأثیر  بررسی  آن  ۀبه  پرداختند.  تورم  بر  روشقانونی  از  استفاده  با  و  ARDL ها 

قانونی اثر مثبت و معناداری بر نرخ تورم   ۀ های پژوهش، دریافتند که افزایش نرخ ذخیرداده
 است مثبت و معنادار  0.0161و احتمال    5.۷۳6مدت با ضریب  دارد. افزایش این نرخ در کوتاه 

شود. افزایش نرخ  ها می دهی بانکو باعث افزایش فشارهای قیمتی ناشی از کاهش توان وام
همچنان مثبت و معنادار   0.040۷و احتمال    - ۸.۷۸۲قانونی در بلندمدت با ضریب    ۀذخیر
درصد از   ۷0شود. همچنین، حدود  و یکی از ابزارهای مدیریت نقدینگی محسوب می   است

کوتاه  د انحرافات  هر  در  بلندمدت  تعادل  مسیر  از  می مدت  اصلاح  نشانوره  که    ۀدهندشود 
 بازگشت سریع سیستم به تعادل است. 

( با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی به بررسی 1404توکلیان و اسفندیاری )
بانکی بر ادوار تجاری ایران پرداختند. نتایج مطالعه های ریسک نکول در بازار بین تأثیر تکانه 
می  تحریم نشان  تشدید  یا  نفت  جهانی  قیمت  افت  از  ناشی  نفتی  درآمدهای  ها دهد کاهش 

بانکی وارد می فشارهای قابل  نقدینگی نظام  بر  بانکتوجهی  از کند و  استفاده  به  ناچار  را  ها 
کوتاهروش  نقدینگیهای  مدیریت  رول  مدت  می نظیر  افزایش آور  باعث  وضعیت  این  نماید. 

بی  و  نکول  بین ریسک  بازار  در  مالی  به    گردد می بانکی  ثباتی  دسترسی  کاهش  به  منجر  و 
بانک مصرفاعتبارات  نتیجه  ، ی،  در  و  تولید  می   ،و  اقتصادی  رکود  شود. همچنین، تشدید 

به  باز  بازار  از سویعملیات  ابزاری کلیدی    آثار  تعدیل   در  مهمی   نقش  مرکزی،  بانک  عنوان 
تواند بازگشت کامل به عملکرد طبیعی بازار  اما نمی   ؛کندو مدیریت نقدینگی ایفا می   هاتکانه 
بانکی را برای ها اهمیت مدیریت دقیق ریسک در بازار بین . یافته نمایدبانکی را تضمین  بین 

 .سازد ی بهبود پایداری اقتصاد کلان برجسته م 
های فصلی اقتصاد ایران  با استفاده از داده  خود   مطالعۀ  ( در140۳مهاجری و همکاران )

در چهارچوب الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری به بررسی    140۲:4  الی   1۳۸۷:1  ۀدر دور
و درآمد نفتی بر رشد اقتصادی و    ،بانکی، حجم نقدینگی های ساختاری نرخ سود بین اثر تکانه 

بانکی نرخ سود بین   ۀکه براساس توابع واکنش آنی، تکان  دهدنشان می ها  تورم پرداختند. یافته 
شود، هرچند تأثیر آن در بلندمدت  های اولیه می باعث کاهش معنادار رشد اقتصادی در دوره

است. بین   ۀتکانهمچنین،    ناچیز  بهرۀ  دوربنرخ  در  تورم  افزایش  باعث  اولیه  هه انکی  ای 
 شود.می 
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بررسی  با استفاده از روش تحلیل نظری به    ( در پژوهش خود 140۲شیریجیان و همکاران )
یی ابزار سیاست پولی نرخ سود بر مدیریت تورم در شرایط ناترازی نظام بانکی و تحلیل اکار

ها نشان داد که در شرایط وجود پرداختند. یافته  ناترازی مبتنی بر الزامات بانکداری اسلامی 
بانکی  شبکۀ  در  سود   ،ناترازی  نرخ  افزایش  در   ،با  تورم  نرخ  تعدیل  بر  مثبت  تأثیر  باوجود 

های ناسالم، نرخ تورم مدت، در بلندمدت در صورت عدم اصلاح وضعیت ناترازی بانککوتاه
از طریق کاهش تقاضای کل در انتظار  بنگاه کاهش مخارج سرمایه   ۀنتیج   برخلاف  ها و  ای 

محو   ۀبودن چرخها و معیوبدلیل شرایط ناترازی بانکبلکه به  ،مصرفی خانوارها کنترل نشده
 و خلق نقدینگی در عملیات اعتباری تجهیز و تخصیص منابع، باعث افزایش حجم نقدینگی 

ها و افزایش ناترازی بانک دلیل تشدید  این دور باطل به  است.  در اقتصاد شده  و تشدید تورم
افزایش   ،منجر به تشدید افزایش نرخ سود   ، های ناتراز برای جذب نقدینگی رقابت مخرب بانک

 .تورم بالاتر در اقتصاد خواهد شد ،نهایت و در ،هابرداشت بانک اضافه
هدف ارزیابی اثربخشی ابزار نرخ سود سیاستی در    خود با   ۀ ( در مطالع140۲زاده )زمان

های سری زمانی از دادهدر این مطالعه، استفاده کرده است.  VECMاقتصاد ایران، از مدل 
ساختاری بلندمدت شامل    ۀمورد تحلیل قرار گرفته و سه رابط  1401تا اسفند    1۳۷0اسفند  
قیمت  ۀرابط  عمومی  سطح  حقیقی بلندمدت  تولید  تعدیل   ،ها،  خرید  قدرت  برابری  شده و 

نتایج نشان  بررسی شده  افزایش  اند.  به کاهش تدریجی و 1داد  نرخ سود سیاستی  درصدی 
ماه(، هرچند این   ۲4درصد پس از  1.۳ماه و    1۲درصد پس از    0.1شود )ی دائمی تورم منجر م 

  1۲اقتصادی پس از درصد رشد  5/0ه است )کاهش مدت نیز داشتسیاست اثر رکودی کوتاه 
های اثرگذاری نرخ سود سیاستی در ایران، این ابزار برای  باوجود نواقص کانال  ؛ بنابراین،ماه(

 هدایت تورم کارآمد است. 
در مطالع۲0۲4)  1تافیک تأثیر  ۀ(  در   و  مدتکوتاه   خود  نرخ تورم  بر  بهره  نرخ  بلندمدت 

های مستخرج از بانک با استفاده از دادهو    کندبررسی می   ۲0۲0تا    ۲001  ۀاندونزی را طی دور
طور جزئی در هر دریافت که نرخ بهره به  ۲اندونزی و سازمان آمار مرکزی و مدل تصحیح خطا 

 .مدت و بلندمدت تأثیر منفی و معناداری بر تورم دارد کوتاه ۀدو دور

 
1 Taufik 
2 Error Corection Model (ECM) 
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خلق    بانکی بردهی بین های وامشبکه تأثیر    خود به  ۀ ( در مطالع۲0۲۳)  1هوانگ و همکاران 
ها در ایجاد توانایی آن   برها  موقعیت بانک تأثیر    چگونگی   ها در اروپا و تحلیل نقدینگی بانک

)بعد از اجرای    ۲0۲1تا   ۲010  زمانی   ۀهای دورها با استفاده از دادهننقدینگی پرداختند. آ
بازل نمونه III  مقررات  و  شامل (  به 1406  ای  و  تحلیل  بانک  برای  پانل  رگرسیون  کارگیری 

های ارتباط بین مرکزیت شبکه و خلق نقدینگی دریافتند که خلق نقدینگی مربوط به دارایی
به ترازنامه  با مرکزیت شبکه مرتبط است.ای  درآمد غیربهرهبانک  طور معناداری  با  ای  هایی 

 کنند.بیشتر در شرایط مشابه، نقدینگی کمتری ایجاد می 
بر تورم از   مرکزی بانک ۀ( در پژوهش خود به بررسی اثر نرخ بهر۲019) ۲ ینیواتی و   ساری
نرخ  دادهسپردهنرخ  و    ،تسهیلاتنرخ  بانکی،  بین  طریق  پرداخت.  زمانی ها  ها شامل سری 

دهد  . نتایج نشان می ۳توصیف همبستگی است   پژوهشو نوع    ۲016تا    ۲001فصلی از سال  
بانکی و تسهیلات بر تورم تأثیر معنادار های بازار بین از طریق نرخ  که نرخ بهرۀ بانک مرکزی

 .ندارد  بر تورم ها تأثیر معناداریاز طریق نرخ سپرده  ، امادارد 
بین   ۀدر مطالع  (۲019)  4کانیمبو و ساموئل  بازار  انضباط  بررسی  به  بانکی و میزان خود 

ها، های بانکبانکی، ویژگی های بازار بین ها از دادهاثربخشی آن در کنیا و مالاوی پرداختند. آن 
ای ابزاری به روش حداقل مربعات دومرحله  و از مدل پنل دیتای متغیر  ، های اقتصاد کلانداده

ها نشان استفاده کردند. یافته  کفایت سرمایه بانکی وزایی بین فعالیت بین برای کنترل درون 
در مالاوی، حجم واممی  بیندهد که  افزایش نسبت کفایت سرمایه، مشارکت های  با  بانکی 

بانک افزایش، اما با افزایش ذخایر   ۀها، رشد واقعی تولید ناخالص داخلی سرانه و اندازبانک
دارایی مازاد  کیفیت  می   5ها، کاهش  بالا کاهش  تورم  می و  نشان  موضوع  این  دهد که یابد. 

واکنش   نوعی بانکی شود که این  دهی بینافزایش تورم ممکن است باعث کاهش حجم وام
سهم فعالیت   بانکی با افزایش تورم،گیری بین انطباقی برای کاهش ریسک است. در کنیا، وام

بین بانک بازار  در  آنها  بین بانکی )میزان فعالیت و قدرت  بازار  در  انداز  ،بانکی(ها  بانک   ۀو 
یابد )اگرچه با اما با افزایش ذخایر اضافی و نسبت کفایت سرمایه کاهش می   ؛یابدافزایش می 

 
1 Huang et al. 
2 Sari & Yeniwati 

به  ۳ تعدیل روش  رگرسیون  تحلیل  تحلیل    (Moderated Regression Analysis)شده کاررفته  در  و  است 
 .انجام شده است t و آزمون ،شده، آزمون فرضیات کلاسیکهایی شامل تحلیل رگرسیون تعدیل استقرایی آزمون 

4 Kanyumbu & Samuel 
 تر شوند. بازده تر یا کمها پرریسک بانک   هایی به معنای اینکه دارای  5
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اما    ؛بانکی مرتبط استهای بین این یعنی تورم بالاتر با افزایش حجم وام  ؛یک تأخیر زمانی(
توان نتیجه گرفت که در هر دو گونه می این   .گیرد کارتر است کمتر وام می بانکی که محافظه 

وام  ،کشور و حجم  بین نرخ  بههای  ارتباط بانکی  در  تورم  متغیر  با  ارتباط    اند؛نوعی  این  اما 
بانک شرایط  تابع  و  مالاویپیچیده  در  است.  اقتصاد کلان  و  افزایش   ، ها  موجب  تورم  یافته 

وام بینکاهش  می دهی  درحالی بانکی  کنیاشود،  در  افزایش    ،که  باعث  است  ممکن  تورم 
 . شود  گیریموا

بانکی در فرایند خلق پول ( در پژوهش خود به بررسی نقش بازار بین ۲01۷)  1بیوندی و ژو
بانکی و آثار  ویژه چگونگی هماهنگی اعتبارات بین ها به و تأثیر آن بر ثبات مالی و پایداری بانک

ناهمگن   واملها با استفاده از مدلی مبتنی بر عپولی و بانکی پرداختند. آن  نظامآن بر عملکرد  
کند،  سازی می خلق اعتبار و پول را شبیه  ۀبانکی و نحوها در بازار بین که تعامل بانک ۲تعاملی 

پولی را    نظامتوجهی خلق پول را افزایش و  شکل قابل تواند به بانکی می دریافتند که اعتبار بین 
بانکی منجر هماهنگی بهتر در بازار بین   .بانک مرکزی توسعه دهد  ۀفراتر از محدودیت ذخایر پای

شود. کاهش هماهنگی و مشکلات در دهی بیشتر به مشتریان و افزایش ثبات مالی می به وام
بین  بانکبازار  به  وابستگی  افزایش  اعتبار،  به  دسترسی  محدودیت  باعث  و    ،مرکزی  بانکی 

 شود.بانکی می  نظامپذیری آسیب 
  ۀ های متعددی به بررسی رابط دهد اگرچه پژوهش مرور مطالعات داخلی و خارجی نشان می 

بانکی بر تورم همچنان بررسی مستقیم اثر نرخ بهرۀ بازار بین   ،اندسیاست پولی و تورم پرداخته 
توجهی از مطالعات داخلی بیشتر بر متغیرهایی نظیر  در اقتصاد ایران محدود است. بخش قابل 

اند و نقش نرخ بهرۀ  یا نرخ سود سپرده و تسهیلات تمرکز داشته   ،نقدینگی، پایۀ پولی، نرخ ارز
بهبین  کمتر  استبانکی  گرفته  قرار  بررسی  مورد  مستقل  از   ،همچنین  .صورت  بسیاری 

  ۀ به توسعبر این، باتوجه اند. علاوهتر را پوشش دادههای زمانی کوتاه دوره  های پیشینْپژوهش 
بین تد بازار  استفاد ریجی  باز در سالگسترده  ۀبانکی و  بازار  از عملیات  بانک مرکزی  های تر 

بی بهرۀ  نرخ  اثرگذاری  میزان  مجدد  بررسی  ضرورت  از گذشته   بانکی ن اخیر،  بیش  تورم  بر 
 .شود احساس می 
تواند بر تورم بگذارد حائز بانکی می ، این مطالعه ازلحاظ آثاری که نرخ بهرۀ بین بنابراین

براین  از مدلپژوهش تلاش می این  اساس،  اهمیت است.  استفاده  با  و    VECM-VAR  کند 

 
1 Biondi & Zhou 
2 Heterogeneous Interacting Agents (HIA) 
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 4۷1 (VAR-VECMبانکی بر تورم در اقتصاد ایران )رهیافت بازار بین  ۀنرخ بهر  تأثیر 

 

بانکی میان نرخ بهرۀ بازار بین   ۀرابط،  140۳  زمستان  تا  1۳90  تابستانهای سری زمانی از  داده
 دهد.را کاهش  موضوع تا شکاف موجود در ادبیات بررسی کند و تورم را در اقتصاد ایران

 هزنشنزس نپژوهشنونترصرفنررره وشن۳

نرلگرینپژوهشن۱.۳
بانکی بر تورم در اقتصاد ایران طی  بازار بین هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر نرخ بهرۀ  

استفاده شده که VAR -VECM از مدل  ،است. برای این منظور 140۳تا  1۳90زمانی  ۀدور
الگوی تجربی این پژوهش براساس مبانی نظری    ( است.19۸0)  1شناسی سیمز مبنای آن روش

 ،(140۳) (، مهاجری و همکاران140۳؛  140۲زاده )به مرور مطالعات پیشین زمانو باتوجه 
 شود:شکل زیر معرفی می ( به 1404زاده )و امیدی و شوشتری 

𝑖𝑛𝑓 = 𝑓(𝑙𝑦, 𝑙𝑒𝑥, 𝑙𝑚2, 𝑖𝑏𝑟)  

پژوهشهداد  سه   ۀمشاهد  5۳شامل    های  از  سه   1۳90سال    چهارم  ۀماهفصلی   ۀماهتا 
از    140۳چهارم سال   استفاده  با  متحرک هستند که  میانگین  )با  فصلی   ۲روش  شدند  زدایی 

،  (𝑖𝑏𝑟بانکی )متغیرهای مدل شامل نرخ بهرۀ بازار بین ترتیب،  این به  .هدف حذف آثار فصلی(
( )  ،(𝑖𝑛𝑓تورم  داخلی  ناخالص  )𝑙𝑦تولید  غیررسمی  دلار  نرخ   ،)𝑙𝑒𝑥،)  و   ( ( 𝑙𝑚2نقدینگی 
 .است 

 هزترصرفنرررهنن2.۳
،  1نمودار در  شود.پرداخته می  بانکی و نرخ بهرۀ بین به تحلیل توصیفی تورم ،در این قسمت

 شود.بانکی مشاهده می تورم و نرخ بهرۀ بازار بین 
روند کاهشی   1۳۸9  بهارتا    1۳۸۸  از بهارتورم  شود،  مشاهده می   1طور که در نمودار  همان
در    درصد 9، تا حدود  1۳۸۸در فصل اول   درصد  ۲4از حدود    روند نزولی که این  طوری دارد؛ به

  شودمی روند صعودی تورم شروع  ، به بعد 1۳۸9از سال  ،ادامه دارد. سپس 1۳۸9فصل اول 
تا اول  و  دورهمی   درصد  40به حدود    1۳9۲  فصل  این  در  مرکزی  بانک  پولی سیاست   رسد. 

نرخ سود بانکی کاهش و در پی آن،  پولی و نقدینگی را در پیش گرفتۀ  انبساطی با افزایش پای

 
1 Sims 
2 moving average 
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تلاش شد نرخ ارز تثبیت شود تا ثبات  ،یافت تا تقاضا برای تسهیلات افزایش یابد. همچنین
ها و رکود جهانی باعث نوسانات  ها در کنار تحریمنسبی در بازار ارز ایجاد گردد. این سیاست 

زمان با اجرای برجام و کاهش فشار  ، هم 1۳96تا    1۳9۳  در بازۀ زمانی  تورم شدند.  ۀگسترد 
شرایط این   ،( شد. همچنین1۳95 سال در  درصد 9رقمی )کنترل و حتی تکتورم  ها،م تحری

از بازگشت    پسخصوص  ه و ب  1۳9۷و    1۳96های  ساز بحران بانکی شد. برای سال دوران زمینه
ها  رسید. این سال   درصد  ۳0بالای    ۀ(، نرخ تورم با شتاب صعودی به محدود 1۳9۷ها )تحریم 

و ارزی و همچنین بازگشت تحریمدوران شروع بحران  بانکی  از سال  های  بود.  تا    1۳9۸ها 
هم1401 اتفازمان  ،  ارزیبحران   نظیری  قاتبا  جدیدتر  ،های  انواع  نفتی تحریم   وضع  - های 

کاهش نسبی   در ادامۀ روند تورم،. یمهای بالا بود شاهد تورم  و شیوع بیماری کرونا ،جاریت
 140۳در پایان سال    درصد ۸/۳5و    140۲در    درصد  40.۷نرخ تورم و رسیدن آن به حدود  

 برای اقتصاد باقی ماند.  زاش هرچند همچنان در سطح بالای مزمن و چال ،شود مشاهده می 

 
 بانکی تورم و نرخ بهرۀ بین  .۲شکل 

 ج.ا.ا.  مرکزی بانک  :منبع 

  تا پس از آن،    ه است وبود  درصد   ۲۷.1حدود    1۳9۳بانکی در سال  نرخ بهرۀ بین ،  ۲طبق شکل  
باز  داشته است  کاهشروند    1۳96  سال دور  19تا    1۸  ۀ)در  در  تشدید  ،  1۳9۸-1۳9۷  ۀدرصد(.  با 

تا   1۳99  بازۀ زمانی  بانکی مجدد روند افزایشی گرفت. درمشکلات بانکی و رشد تورم، نرخ بهرۀ بین 

0

10

20

30

40

50

60

1
38
8
-q
1

1
38
8
-q
3

1
38
9
-q
1

1
38
9
-q
3

1
39
0
-q
1

1
39
0
-q
3

1
39
1
-q
1

1
39
1
-q
3

1
39
2
-q
1

1
39
2
-q
3

1
39
3
-q
1

1
39
3
-q
3

1
39
4
-q
1

1
39
4
-q
3

1
39
5
-q
1

1
39
5
-q
3

1
39
6
-q
1

1
39
6
-q
3

1
39
7
-q
1

1
39
7
-q
3

1
39
8
-q
1

1
39
8
-q
3

1
39
9
-q
1

1
39
9
-q
3

1
40
0
-q
1

1
40
0
-q
3

1
40
1
-q
1

1
40
1
-q
3

1
40
2
-q
1

1
40
2
-q
3

1
40
3
-q
1

1
40
3
-q
3

صد
در

نرخ تورم نرخ سود بازار بین بانکی 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-1
1-

04
 ]

 

                            18 / 32

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2280-en.html


 4۷۳ (VAR-VECMبانکی بر تورم در اقتصاد ایران )رهیافت بازار بین  ۀنرخ بهر  تأثیر 

 

تقریباً  ،  140۳و    140۲های  و طی سال  بوددرصد    ۲1تا    19ۀ  محدوددر  بانکی  ، نرخ بهرۀ بازار بین 1401
درصد رسید که بالاترین رقم  ۲۳.9، نرخ به 140۳هایی از تثبیت شد. در بخش درصد  ۲4تا  ۲۳ ۀدر باز

و شکاف به بعد، فاصله    1۳9۷  سال  ویژه ازبه  ،هادر اغلب دوره  ،آید؛ بنابراین ها به شمار میاین سال 
معمولاً کمتر از   بهرهنرخ    های مزبور،و تورم مؤید آن است که طی سالبانکی  نرخ بهرۀ بین بالای میان  
شرایط سود حقیقی منفی در اقتصاد است. افزایش شکاف بین این    بیانگر  این موضوع  که  نرخ تورم بود
به  نرخ  اقتصاد،  موجب  دو  پولی  بخش  بر  سپرده فشار  جذابیت  به   ،گذاریکاهش  تمایل  افزایش  و 

 .شودمی غیرپولی   هاییدارای
بهر  نرخ  ارتباط  تحلیل  می   وبانکی  بین   ۀدر  سیاست تورم،  که  گفت  های توان 

بین  انقباضی  بهرۀ  نرخ  ببانکی(  )افزایش  نقدینگی   رمشروط   شود،کنترل    هابانک  آنکه خلق 
هایی که نرخ بهرۀ بازار در سال . شود معمولاً منجر به کاهش رشد نقدینگی و کنترل تورم می 

(، شرایط برای خلق بیشتر نقدینگی و رشد تورم فراهم  1۳99)مثلاً    ه استبانکی پایین بود بین 
استقراض   ۀبانکی، هزیننرخ بهرۀ بین  افزایش و های انقباضی اعمال سیاست  با در ادامه، شد.
دلیل تقاضای بالای اما به  ؛مرکزی تلاش کرد تورم را مهار کندها افزایش یافت و بانک  بانک

هایی همراه بوده است. این موضوع با چالش نقدینگی و تداوم رشد پایۀ پولی، کنترل تورم  
الباً  کاهش تورم غ  ایبانکی برنرخ بهرۀ بین ابزار  اثربخشی    ،ایراناقتصاد  در  گویای آن است که  

سیاست  بودجهبه  استهای کلان  وابسته  انتظارات  مدیریت  و  ازاین ای  می ؛  وجود رو،  توان 
  و  بانکی   نظام  به  دولت  بدهی   را از طریق مسیرهای  بانکی   حوزۀ پولی و  بر  دولت  سلطۀ مالی 

 .مرکزی ملاحظه نمود  بانک به بانکی  نظام بدهی 

 رصز جننۀنه آو رنرلگرینپژوهشنونر رئن۴
مدل،   تخمین  از  قبل  و  ابتدا  متغیرهادر  از  مانایی  استفاده  فولر   هاینآزمو   با  دیکی 

 که   دهد را نشان می  نتایج  1جدول    .بررسی شده است   ۳و هگی،  ۲پرون - فیلیپس  ،1یافتهتعمیم
با    اما واحد و نامانا هستند؛    ۀدرصد دارای ریش  5متغیرها در سطح احتمال    ۀهم  ،اساسبراین 

 شوند. می یک تفاضل مانا 

 
1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2 Phillips-Perron (PP) 
3 Hylleberg, Engle, Granger, & Yoo (HEGY) 
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 واحد ۀشیر یهاآزمون  جینتا. 1جدول 
 HEGYآامر ن PPنۀآمز  ADFننۀآمز نمصغر ن
𝑖𝑛𝑓 ۷۳/1 - 60/1 - 04/۳ - 
𝑙𝑦 5/1 - ۷4/۲ - ۷5/۲ - 

𝑙𝑒𝑥 0۲/0 - ۲5/0 9۲/1 - 
𝑙𝑚2 01۸/0 00۳/0 ۸۲/۲ - 
𝑖𝑏𝑟 100/۲ - ۲6/۲ - ۸0/1 - 

 های پژوهش یافته  :منبع

  ۀ مدل برای تعیین درج  ۀبهین  ۀ، ابتدا لازم است وقف VARبرای برآورد مدل    ،همچنین
آکائیک، شوارتزاین مورد  انباشتگی مشخص شود که  هم کوئین  و حنان   ،توسط معیارهای 

 است.  مشاهدهقابل  ۲در جدول  هاآزمون این نتایج شده وانجام 

 نه یبه ۀوقف  نیی تع. ۲جدول 
نحنز نکرئر ننشرر تزننآکزئرکننوتفهن
0 94/19 14/۲0 0۲/۲0 
1 11/0 - *04/1 ۳۲/0 
۲ 0۷/1 - 04/1 ۲6/0 - 

 بهینه مدل است(   ۀوقف ۀدهند های پژوهش )علامت * نشان یافته  :منبع

بهینه    ۀبانکی، وقفگیری بازار بین به محدودیت تعداد مشاهدات فصلی از زمان شکل باتوجه 
، ازحد درجات آزادی جلوگیری شود؛ بنابراینبا معیار شوارتز انتخاب شد تا از کاهش بیش 

 . است 1 ۀبهینه برای مدل، وقف ۀنشان داده شده، وقف ۲شوارتز که در جدول   ۀبه آمارباتوجه 
تمام   مشاهده است وقابل   ۳  در شکل مطابق آنچه  و    شد  پایداری مدل نیز بررسی در ادامه،  

 پایدار است.  VARمدل  شود کهتأیید می ، قرار دارندنقاط داخل دایره 
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 4۷5 (VAR-VECMبانکی بر تورم در اقتصاد ایران )رهیافت بازار بین  ۀنرخ بهر  تأثیر 
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 رگرسیون  ۀای مشخصهای معکوس چندجمله ریشه. ۳شکل 

 پژوهش  هایه منبع. یافت 

)  دلیل به  متغیرهای  رابطI(1وجود  وجود  تشخیص  برای  میان    ۀ،  بلندمدت  تعادلی 
  ۳  شود. در جدولاستفاده می   1یوسیلیوس - نباشتگی یوهانسوناممتغیرهای مدل از آزمون ه
آزمون مقدار ویژه  بردار هم  وآورده شده    ۲نتایج  نتایج، وجود یک  تأیید شده بنابر  انباشتگی 

 است. 

 ژه یو مقدار آزمون جینتا. ۳جدول 
 آامر نمقدر نو ژهن

𝑟 = 0* 𝑟 >  1 01/69 41/4۳ 0000 /0 
𝑟 <= 1 𝑟 >  2 4۳/۳1 16/۳۷ 1565 /0 

 های پژوهش یافته  :منبع

مشاهده    4  در جدول  را  ، روابط بلندمدتVECM: با استفاده از مدل   ورهطنهلندمدت
 .کنیممی 

 
1 Johansen-Juselius Cointegration 
2 eigenvalue test 
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 VECMبلندمدت مدل  ۀمربوط به رابط  یخروج. 4جدول 
IBR(-
1) 

LM2(-1) LY(-1) LEX(-1) @TREND(88Q2) INF(-
1) 

CointEq1 

5۲/1  
( 5۳/0 ) 
[ 61 /۳ ] 

54/۲9 -  
( 61/۷1 ) 
[ 6۷ /1 - ] 

1۷/49  
( 9۸/1۷ ) 
[ ۷۳ /۲ ] 

- ۸44/۳۳  
( 0۷4 /5 ) 
[- ۲5۸/6 ] 

6۳11 /۳  ضرایب 1 
انحراف  
 معیار 
t ۀآمار  

 های پژوهش یافته  :منبع

که در بلندمدت، تورم ارتباط معناداری    کندبیان می   VECMبلندمدت مدل    ۀنتایج رابط 
متغیرهای تولید با  ارز،  و  نقدینگی ،  نرخ  بین ،  بهرۀ  مثبت نرخ  و  منفی  دارد. ضرایب  بانکی 

 ۳۳.۸44جهت اثر هر متغیر بر تورم در بلندمدت هستند. ضریب نرخ ارز حدود    ۀدهندنشان
مثبت و معنادار نرخ ارز با تورم است؛    ۀرابط  ۀدهندنشان  VECM در ساختار مدل  که  است  - 

  ۳۳/0طور میانگین منجر به افزایش حدود افزایش در نرخ ارز به  درصد 1 ،یعنی در بلندمدت
های تورم وارداتی و تأثیر نرخ ارز بر قیمت   ۀکنندشود. این رابطه منعکس در تورم می   درصد

د ارتباط مستقیم دارد و  تولی  ۀداخلی است. نرخ ارز با تغییر قیمت کالاهای وارداتی و هزین 
پول ملی( هزینه  ارزش  ارز )کاهش  نرخ  بالا می افزایش  را  موجب فشار های واردات  برد که 

 در اقتصادی مانند ایران که وابستگی   ،. همچنین1شودها می قیمتی بر سطح عمومی قیمت
های ای و مصرفی وجود دارد، تغییرات نرخ ارز یکی از محرک به واردات کالاهای واسطه   زیادی

در    درصد  49/0حدود    کاهشتولید در بلندمدت باعث    افزایش  درصد  1اصلی تورمی است.  
کل و کاهش شکاف عرضه،   ۀافزایش تولید در بلندمدت از طریق تقویت عرض   .شود تورم می 

حدود    افزایش نقدینگی نیز در بلندمدت با  درصد  1  .شود موجب کاهش فشارهای تورمی می 
که افزایش حجم نقدینگی   موضوع بیانگر آن است همراه است. این  تورم  افزایش    درصد  ۲9/0

 (MV=PY)مقداری پول    ۀ نظری  که این نتیجه با  شوددر بلندمدت موجب افزایش تورم می 
  درصد 1.۲5  حدود   بانکی در بلندمدت باافزایش نرخ بهرۀ بین   درصد  1.  انطباق تحلیلی دارد 

 همراه است. تورم  کاهش
  واکنش - ضربه  ابعمنظور بررسی روابط و پویایی متغیرها، از تبه  :۲ورکنش-تزهعنض هه
فصل را نمایش    10بر تورم تا    بانکی نرخ بهرۀ بین مثبت    ۀتکاناثر    4شکل  شود.  استفاده می 

 
 ( through-Exchange Rate Passانتقال نرخ ارز )اثر  1

2 Impulse Response Function (IRF) 
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 4۷۷ (VAR-VECMبانکی بر تورم در اقتصاد ایران )رهیافت بازار بین  ۀنرخ بهر  تأثیر 

 

اینمی  در  برآوردشدهمشکی  خط  شکل،    دهد.  میانگین  واکنش  قرمز  و    مسیر   خطوط 
تکانه، از    پسهای زمانی  دوره (  10تا   1)  محور افقی   .درصد است  90 اطمینان  فاصلۀ  ینچطه نق
 دهد.را نشان می  به واحد تغییرات واکنش ۀانداز محور عمودیو 
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Response of INF to IRB

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

90% CI using Standard percentile bootstrap with 999 bootstrap reps

 
 بانکیین نرخ بهرۀ ب ۀبه تکان  واکنش تورم .۴شکل 

 های پژوهش یافته  :منبع 

، یک انحراف معیار  ۀاندازبه   بانکی مثبت در نرخ بهرۀ بین  ۀبه یک تکان واکنش نرخ تورم
 ۳ شود، این اثر تا فصل درصد شامل صفر می   90دلیل اینکه فاصلۀ اطمینان  منفی است؛ اما به 

اطمینان خارج   فاصلۀمنحنی واکنش از  ،به بعد ۳ فصل از حدود ازنظر آماری معنادار نیست. 
ای از اثر کاهشی و معنادار نرخ بهرۀ  کند. این بخش نشانه سمت منفی حرکت می شود و به می 
اما تا پایان دوره همچنان منفی و   ؛ یابدتدریج کاهش می سپس اثر به  .بانکی بر تورم است بین 

نرخ بهره در انتقال سیاست پولی و    ناقص   این الگو بیانگر وجود کانال  .ماندمعنادار باقی می 
تابع   تیجۀن .وجود تأخیر در اثرگذاری ابزارهای سیاست پولی در اقتصاد ایران است ،همچنین

بانکی نرخ بهرۀ بین   ۀهای بلندمدت سازگار است؛ به این معنا که تکانواکنش با یافته- ضربه
مدت و  زمانی و در افق میان ۀاثر معناداری بر تورم ندارد، با وقفاگرچه در ابتدا مدت در کوتاه
می به  ،بلندمدت تورم  موجب کاهش  معنادار  بنابراین، همطور  و هم  - ضربه شود؛  واکنش 
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تأیید    ،اثرگذاری آن تدریجی و با تأخیر است  اگرچهنتایج بلندمدت، وجود کانال نرخ بهره را  
 . نندکی م 

دهد که چه سهمی از تغییرات هر به ما نشان می تجزیۀ واریانس    ور  زرسنتر  :ننۀتجز 
. در این  های سایر متغیرهاست تکانه های خودش و چه سهمی ناشی از  تکانه متغیر ناشی از  
شود به اهداف این پژوهش، صرفاً نتایج مرتبط با تجزیۀ واریانس تورم ارائه می قسمت، باتوجه 

  شکل   و  5 جدولگردد. نتایج تجزیۀ واریانس در  نظر می وتحلیل سایر متغیرها صرف و از تجزیه 
 ارائه شده است.  5

 تورم  انسیوار یۀتجز جینتا. 5جدول 
 هزری نهر نهر ۀننر  ن رقد نگ ن ترلردن ر  نر ان تر  ن رو هن

1 00 /1 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 
۲ ۸60/9۳ 1۲۳/۳ 40۲/1 5۳۸ /0 066 /1 
۳ 951 /۷۲ 5۷۳ /1۳ 9۸6/5 ۳۸5/1 09۸ /6 
4 556/49 ۳۲۷/۲5 694/9 559/۲ ۸6/1۲ 
5 144/۳4 ۸94/۳۲ ۲41/11 ۸۸۷/۳ ۸۳1/1۷ 
6 1۷۷/۲6 6۳۸/۳6 4۸۳/11 19۷/5 50۳/۲0 
۷ 64۷/۲۲ 15۳/۳۸ ۲66/11 ۳4۳/6 5۸9/۲1 
۸ 49۷/۲1 5۳5/۳۸ 996/10 1۸0/۷ ۷۸9/۲1 
9 ۷۲6/۲1 ۳۲4/۳۸ ۷60/10 664/۷ 544/۲1 
10 ۷۳9/۲۲ ۸11/۳۷ 565/10 ۸94/۷ 0۸9/۲1 
 های پژوهش یافته  :منبع
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 4۷9 (VAR-VECMبانکی بر تورم در اقتصاد ایران )رهیافت بازار بین  ۀنرخ بهر  تأثیر 
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using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

 
 واریانس تورم  ۀنتایج تجزی .۵ شکل

 های پژوهش یافته  :نبع م

جدول  همان در  که  می   5طور    جدول   این  از  مهم  تحلیلی   نکتۀ  چند  شود،مشاهده 
 : است استخراجقابل 
  توسط   تورم  تغییرات  تمام  تقریباً  ابتدایی،  هایدوره  تورم: در  درونی   پویایی  بودنغالب  

  ، حدود۲  دورۀدرصد و در    100  ،1  در دورۀ.  شود می   داده  تورم توضیح  خود   هایتکانه 
  بیشتر   آن  رفتار  و  است  ماندگار  شدیداً  مدتکوتاه  در  تورم  یعنی   درصد است؛ این  9۳.۸6

 تطبیقی،  تورمی  انتظارات وجود  به  معمولاً  اینتیجه  چنین.  است گذشته وابسته تورم به
  افق  افزایش  با  .کندمی   اشاره  اقتصاد   بندی درشاخص   سازوکارهای  و  ها،قیمت  چسبندگی 

درصد و در   ۳4 ،5 در دورۀ کهطوری یابد؛ بهمی  کاهش تورم خود  هایتکانه  سهم زمانی،
این  درصد    ۷/۲۲  ، حدود 10  دورۀ  متغیرهای  بلندمدت،  در  که  دهدمی   نشان  است. 

 کنند.می  پیدا تورم نوسانات توضیح در تریمهم نقش دیگر کلان اقتصاد 
ارز    نرخ  تورم  توضیح  در  خارجی   عامل   ترینکه مهم طوری به ارز؛    نرخ  مهم  بسیار   نقش 

رسد. می   10درصد در دورۀ    ۸1/۳۷به    ۲درصد در دورۀ    ۳.1۲ارز از    نرخ  سهم  روند  .است 
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.  است   ارز   نرخ  هایتکانه   به  مربوط  تورم  دهندگی توضیح   سهم  بیشترین  بلندمدت،  در افق
  دیگر، عبارت به .  است   ایران  اقتصاد   در  تورم  به  ارز  نرخ  عبور   دهندۀنشان   نتیجه  این

و    تولید،  هزینۀ  وارداتی،  کالاهای  قیمت  مانند   هاییکانال   طریق  از  ارز  نرخ  تغییرات
 . شود می  منتقل  تورم تورمی به انتظارات

  مهم  عامل  دومین بانکی بین  بهرۀ ای که نرخگونه بانکی؛ بهبین  بهرۀ نرخ توجهقابل  نقش 
در دورۀ  1.06بانکی از  بین   بهرۀ  نرخ  سهم  است. روند  بلندمدت   در   ۲1.09به    ۲درصد 

 تورم   گیریشکل   در  نیز  پول  بازار   هایتکانه  دهدمی   نشان  رسد. این می   10درصد در دورۀ  
 نرخ سود  و اعتباری کانال طریق از اثر این. است کمتر ارز نرخ  از هاآن اثر اما اثرگذارند؛

 .شود می  منتقل 
به   10تولید در دورۀ    سهم  مشاهده است. روندتورم قابل   توضیح  تولید در  محدودتر  سهم 

  در   تغییر  مثل)  اقتصاد   واقعی   عرضۀ  سمت  هایتکانه  یعنی   رسد؛ ایندرصد می   10.56
 .دارند تورم نوسانات در کمتری اثر ارزی و مالی  متغیرهای به نسبت( تولید

در دورۀ   نقدینگی   سهم  بهره. روند  نرخ  و  ارز  نرخ  از  کمتر  اما  دارد؛  سهمی   نیز  نقدینگی  
می   ۸.۸9به    10 این درصد  اثر   برآوردی  مدل  در  دهدمی   نشان  نتیجه  رسد.    پژوهش، 

همچنین،    .است  ارزی  هایتکانه  از  محدودتر   نسبتاً  تورم  بر   نقدینگی   هایتکانه  مدتکوتاه
ای تفسیر کرد؛ دوره 140۳تا  1۳90 ۀبه شرایط اقتصاد ایران در دورتوان باتوجهرا می  آن

با   در چنین  ارزی قابل   هایتکانه که  ارز همراه بوده است.  نرخ  نوسانات شدید  توجه و 
های تولید منتقل شرایطی، بخش مهمی از تورم از کانال افزایش نرخ ارز و رشد هزینه

بنابراین و  شکل   ،شده  در  هزینه  سمت  عوامل  پررنگ نقش  تورم  است.  گیری  شده  تر 
طور غیرمستقیم و از طریق تأثیر آن بر بر این، ممکن است بخشی از اثر نقدینگی بهعلاوه 

واریانس   ۀنرخ ارز در مدل منعکس شده باشد. در نتیجه، سهم کمتر نقدینگی در تجزی
بی   لزوماً معنای  فرایاهمیتبه  در  آن  می بودن  بلکه  نیست،  تورم  نشانند   ۀدهندتواند 

 . ویژه نرخ ارز، باشد انتقال اثر آن از طریق سایر متغیرهای کلان، به
 : گرفت نتیجه توانمی  بنابراین

است که این نتایج با  ایران اقتصاد در  تورم دهندۀتوضیح بیرونی  عامل  ترینمهم ارز نرخ −
 ( هم راستاست؛140۲)زاده صادق ، وصیقلانی ، نائینی  جلالی پژوهش 

 دارند؛ مهمی  نقش تورمی  هایوقفه بالایی دارد و ماندگاری تورم −
 از  کمتر   هاآن  اهمیت  اما   اثرگذارند؛  نیز  نقدینگی  و  بهره  نرخ  مالی مانند   و  پولی   متغیرهای −

 . است  ارز نرخ
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 گر ینونرصرجهننهندیعجمن۵
ایران طی   اقتصاد  در  نوسانی  اثربخشی دههتورم مزمن و  بررسی میزان  اخیر، ضرورت  های 

بیش  را  پولی  سیاست  بازار ابزارهای  بهرۀ  نرخ  میان،  این  در  است.  ساخته  برجسته  ازپیش 
عملیاتی سیاست پولی، نقش مهمی در هدایت   هایترین نرخمهم  یکی از  عنوانبانکی بهبین 

اعتباری شرایط  تنظیم  بااین   ،نقدینگی،  دارد.  تورمی  انتظارات  مدیریت  ویژگی و  های حال، 
های نظام  ساختاری اقتصاد ایران، ازجمله ناترازی شبکۀ بانکی، سلطۀ مالی دولت، محدودیت 

های ارزی، موجب شده است  و وابستگی بالای اقتصاد به تکانه   ،های سود دستوریبانکی، نرخ
بانکی در کنترل خ بهرۀ بین سازوکار انتقال سیاست پولی با اختلال مواجه شود و اثربخشی نر 

  عنوان بانکی بهپژوهش با تمرکز بر نرخ بهرۀ بین این رو، ازاین ؛تورم با محدودیت همراه باشد
از مهمابزار  یکی  بهره   های  با  و  پولی  برداریسیاست  مدل خودرگرسیون  از    تصحیح –گیری 
کوشد تأثیر این ، می 140۳چهارم    ۀماهتا سه   1۳90  چهارم  ۀماهسه  ۀطی دور برداری  خطای

 .این حوزه بیفزاید در و به غنای ادبیات کنددر ایران واکاوی را نرخ بر تورم 
نرخ بهرۀ و    ،نقدینگی ،  نرخ ارز، تولید  در بلندمدت،  که  دهد نشان می نتایج تخمین مدل  

بین  دارد بازار  بر تورم  اثر معناداری  نقدینگی   .بانکی  ارز و رشد  نرخ  افزایش  نتایج،  براساس 
بانکی با کاهش تورم همراه  که افزایش تولید و نرخ بهرۀ بین موجب افزایش تورم شده، درحالی 

است ضربه  .بوده  تابع  می - نتیجۀ  نشان  تکانۀواکنش  بین   دهد  بهرۀ  نرخ  در مثبت  بانکی 
اما با گذشت چند دوره موجب    ؛اثر معناداری بر تورم ندارد در سه فصل نخست  مدت  کوتاه

  ۀ نتایج تجزی  .است  بانکی بین   زمانی نرخ بهرۀ  ۀبا وقف   شود که بیانگر اثرگذاری کاهش تورم می 
سهم نرخ ارز در توضیح  پس از خود تورم،  های بلندمدت،  یز مؤید آن است که در افق واریانس ن

و نقدینگی    ،بانکی، تولیدتغییرات تورم بیش از سایر متغیرهاست و پس از آن، نرخ بهرۀ بین 
 .یرندگی قرار م 
می   ،طورکلی به  نشان  پژوهش  این  بین نتایج  بهرۀ  نرخ  بهدهد که  از بانکی  یکی  عنوان 

  ۀ رابط.  ابزارهای مهم سیاست پولی در اقتصاد ایران از قابلیت اثرگذاری بر تورم برخوردار است 
واریانس تورم   ۀ توجه آن در تجزیمنفی و معنادار این متغیر با تورم در بلندمدت و سهم قابل 

بین  بازار  در  بهره  نرخ  مدیریت  که  است  آن  می بیانگر  کنترل  بانکی  در  مهمی  نقش  تواند 
مورد بررسی،   ۀدهد که در دورحال، نتایج همچنین نشان می بااین. فشارهای تورمی ایفا کند

کارایی سیاست    ،اند و بنابراینتری در توضیح نوسانات تورم داشته ارزی نقش غالب   هایتکانه 
اساس، پیشنهاد براین  .تأثیر تحولات بازار ارز قرار دارد پولی مبتنی بر نرخ بهره تا حدی تحت
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و هماهنگی   ،شود ترکیبی از مدیریت فعال نرخ بهره، ثبات بازار ارز، کنترل رشد نقدینگی می 
 .تواند به بهبود کنترل تورم در اقتصاد ایران کمک کندهای کلان می سیاست 

نفر ستنمنزهعن
 (. تحلیل تأثیر ابزارهای سیاست پولی بر تورم در ایران: رویکرد۲0۲5زاده، ز. ) و شوشتری   ،امیدی، و.

TVC-VAR  .194-156(، ۳4) 1۷، یاقتصاد استیس ۀمجلبیزی. 
بانکی بر ادوار تجاری در شرایط ریسکی: (. تحلیل نقش بازار بین 1404)   .، و اسفندیاری، م.توکلیان، ح

 .569- 5۲6، 59(4، ) ی اقتصاد  قاتیتحق ۀفصلنام .  DSGEیک رویکرد 
و   ،های پولی، نرخ ارزهای کلپویایی  (.140۲. ) م  ،زادهصادق و  ،  .ش  ،، صیقلانی.ا.نائینی س جلالی

، (4) ۲۸  ،یزیراقتصاد و برنامه   ۀنام پژوهش   ۀفصلنام   .دت و بلندمدتمهارتباط آن با تورم در کوتا
4۲-۳. 

) زمان  اجرای چهارچوب هدف 140۲زاده، ح.  در  نرخ سود سیاستی  ابزار  اثربخشی  ارزیابی  گذاری  (. 
 .۲۷9-۲51(, ۳1) 10۸ ،یاقتصاد یهااست ی ها و سپژوهش تورمی در ایران. 

ها و  پژوهش   ۀفصلنام های ارز در نظام ارزی چندنرخی ایران.  (. برآورد عبور نرخ 140۳زاده، ح. ) زمان 
 .194-160 ،(110) ۳۲ ،یاقتصاد  یهااست یس

یی ابزار سیاست  ا(. بررسی کار140۲کشیده، م. ) نژاد، م.، و دامن شیریجیان، م.، فرزین، م.، هادی 
بر الزامات  پولی نرخ سود بر مدیریت تورم در شرایط ناترازی نظام بانکی و تحلیل ناترازی مبتنی

اول؛ اولین همایش ملی بانکداری اسلامی   ۀنام)ویژه 1۲،  تحقیقات مالی اسلامی .بانکداری اسلامی
 .10۲-۷۳ایران(، 

(. بررسی عدم تقارن در انتقال نرخ ارز به تورم 140۳)   .، و فلاحتی، ع.، فتاحی، ش.زاده، معظیم 
( 5۲، ) ایرانی مطالعات اقتصادی کاربردی ۀمجل. NARDL انتظاری در ایران با استفاده از رویکرد

1۳ ،1۷5-196. 
عرفانی   .،فکرآزاد، م ) و  ذخیر1404راد، ب.  نرخ  اثرگذاری  میزان  بررسی  در   ۀ(.  تورم  نرخ  بر  قانونی 

 .65-۳۷، ۲۲(6، ) یبودجه و مال  یراهبرد   یهاپژوهش اقتصاد ایران. 
  ی ر یاپذنع(. اشبا140۲م. )   ان،یدریابومحله، م.ح.، و ح  زادهی آ.، مهد   ،ید یمؤخر، م.م.، شه   یمجاهد 
  (.1) ۲، یمال یگذار است یاقتصاد و س محور. مالی بانک و تأمین  یپول

) و کریم   .،گوهررستمی، م  .،محمدی، ت نرخ بهرۀ 140۳پور، س.  نامتقارن تغییرات  آثار  ارزیابی   .)
 .۳۲1-۲95(، 60) 17، بانکی-های پولی پژوهش  ۀفصلنام انکی بر نرخ ارز در اقتصاد ایران. بن بی
های اقتصادی بر سرریز نوسانات (. تحلیل اثر تحریم 140۲نیا، م. ) نژاد پاشاکی، م.، و اقبالمحمدی 

خارجی ارز  سهام،  بازارهای  طلا  ،در  تأمین   استراتژیکتحقیقات  .  و  و  ) مالیبودجه   ،۲  )4  ،
149-1۷۳. 
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م. قبادزاده،    ، مهرآرا،  ) رو  رویکرد  1۳95.  بر  مبتنی  ایران  اقتصاد  در  تورم  بر  مؤثر  عوامل  بررسی   .)
 . یاقتصاد یها پژوهش  ۀفصلنام گیری. میانگین 

یزدی  .،ر  ،لوطالب   .، پ  ،مهاجری مازار  )   ،کج و کلاه   .،ع  ،عرب  تکانه 140۳ش.  اثر  بررسی  های  (. 
و درآمدهای نفتی( بر رشد اقتصادی و تورم در ایران.   ،بانکی، نقدینگیساختاری )نرخ سود بین 

 .۳۲-1 ،(۲) 15 ،یاقتصاد و الگوساز
علیّ بیزین برای بررسی عوامل مؤثر بر تورم   ۀ(. استفاده از نقش1۳94ن. )   ،و شاهنوشی  .،س  ،نقوی

 .۲5۲-۲1۷ ،(1) 50 ،یاقتصاد قاتیتحق  ۀفصلنام در اقتصاد ایران. 
(. اثرگذاری اجزای مختلف نقدینگی بر تولید ایران  140۳ب. )   ،و سلمانی  .،ح  ،اصغرپور  .،م  ،زادهولی

 . (140۳)پاییز و زمستان ۳1 ،ی مال یاقتصاد پولاز کانال نرخ ارز. 
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Abstract 
The interbank market interest rate, as one of the most critical instruments of monetary 
policy, plays a significant role in guiding liquidity, managing interest rates, and 
controlling inflation. But in the Iranian economy, the effectiveness of this tool is 
challenged by structural constraints, such as banking network imbalances, fiscal 
dominance, interest rate ceilings (repressed interest rates), and the high sensitivity of 
inflation to exchange rate shocks. Given the importance of this issue, the present study 
employs a Vector Autoregression-Vector Error Correction Model (VAR-VECM) using 
quarterly data from 2011 to 2024 to investigate the relationship between the interbank 
interest rate and inflation, alongside variables such as the exchange rate, output, and 
liquidity. The results indicate that in the long run, the exchange rate, liquidity, output, 
and the interbank interest rate have a significant relationship with inflation; 

 
1 PhD Student in Economics, Allameh Tabataba'i University, Tehran, Iran, 
mg.rostami1987@gmail.com 
2  Professor, Department of Theoretical Economics, Faculty of Economics, Allameh 
Tabataba'i University, Tehran, Iran., (Corresponding Author) mohammadi@atu.ac.ir 
3  Associate Professor, Department of Business Economics, Faculty of Economics, 
Allameh Tabataba'i University, Tehran, Iran. Sh.hosseini@aut.ac.ir 
4  Associate Professor, Department of Energy Economics, Faculty of Economics, 
Allameh Tabataba'i University, Tehran, Iran., mkhorsandi@atu.ac.ir 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-1
1-

04
 ]

 

                            31 / 32

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2280-en.html


   1405پاییز  /69 ۀشمار /نوزدهمسال  4۸6

specifically, increases in the exchange rate and liquidity lead to higher inflation, while 
increases in output and the interbank interest rate are associated with lower inflation. 
The result of the Impulse Response Function also shows that the interbank interest rate 
shock has no significant effect on inflation in the first three quarters, while after a few 
quarters it causes a decrease in inflation, which indicates the lagged effect of the 
interbank interest rate. Furthermore, variance decomposition analysis confirms that in 
the long-term horizon, after inflation itself, the exchange rate accounts for the largest 
share of inflation fluctuations, followed by the interbank interest rate, output, and 
liquidity. These findings suggest that although the exchange rate plays a dominant 
role in explaining inflation volatility, the interbank interest rate—as a key monetary 
policy instrument—can effectively contribute to inflation control in the long run. 
Consequently, a combination of active interest rate management, exchange rate market 
stability, liquidity growth control, and macroeconomic policy coordination can assist 
in improving inflation control in the Iranian economy. 

Keywords: Interbank Market interest rate, Monetary Policy, liquidity, Inflation 
JEL Classification: G21،E42 ،E44 
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