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 چکیده 
ها، انتقال سیاست پولی و مدیریت خلق پول ایفا مدت بانک بانکی نقش محوری در تأمین نقدینگی کوتاهبازار بین 

افزایش فشارهای تورمی  برداشت بانک   تواند به تشدید اضافهکند و اختلال در عملکرد آن می می ها، رشد نقدینگی و 
بانکی بر تورم در اقتصاد ایران با تأکید بر نقش نرخ سود    منجر شود. هدف این پژوهش بررسی اثر عملکرد بازار بین

داده  از  منظور،  این  برای  است.  بازار  این  معاملات  حجم  و  دوره  موزون  فصلی  الگوی    140۳:4تا    1۳88:2های  و 
دهد که  نتایج بلندمدت نشان می   استفاده شده است.  (VAR-VECM)  خودرگرسیون برداری ـ تصحیح خطای برداری

بازار    تری در تبیین تورم دارند، در حالی که نرخ سود موزون و حجم معاملات کننده متغیرهای بنیادی اقتصاد کلان نقش تعیین 
  در  که است  آن از  حاکی واکنش - دهند. با این حال، نتایج توابع ضربهبانکی اثر پایدار و معناداری بر تورم نشان نمیبین

  تکانه ای که واکنش تورم به  گونهتوانند بر مسیر تورم اثرگذار باشند؛ بهبانکی میبازار بین   بر  وارد  هایتکانه   مدت،کوتاه 
پولی   ها بیانگر تضعیف کانال انتقال سیاست شود. این یافته منجر می  بانکی به بروز پازل قیمتی مثبت نرخ سود موزون بازار بین 

سازی  در خنثی ها  برداشتاز مسیر نرخ سود در ساختار نهادی فعلی اقتصاد ایران و نقش پررنگ خلق پول بانکی و اضافه 
برداشت و اضافه   گیرانه های انقباضی است. بر این اساس، پیشنهادهای سیاستی پژوهش شامل محدودسازی سخت اثر سیاست 

سازی منابع تأمین مالی  سازی دسترسی به منابع بانک مرکزی به وثیقه معتبر، کاهش تسهیلات تکلیفی و شفافمشروط
پولی   بانکی و کاهش اتکای سیاست ها، تعمیق و کارآمدسازی بازار بین ای بانک ها، تقویت نظارت احتیاطی و انضباط ترازنامه آن 

کند که مهار پایدار تورم در ایران بیش  هاست. نتایج تأکید می به ابزار نرخ سود و تمرکز بر مدیریت کمیّ ترازنامه بانک 
 .بانکی وابسته استهای سود، به اصلاحات نهادی در نظام بانکی و بهبود عملکرد بازار بین از تنظیم دستوری نرخ 
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 قدمهم

  شود و فرآیند های بانکی ایجاد می ای از نقدینگی در قالب سپرده های پولی مدرن، بخش عمده در نظام 
 و  کالینز  -ن  رایابانکی دارد )های بینها ارتباط مستقیمی با اعطای تسهیلات و تسویه خلق پول بانک 

و همکارانمک؛  2012  ،1همکاران  پرداخت2014،  2لی  جریان  آنجا که  از  بانک(.  میان  ها همواره ها 
بین  بازار  است،  بهنامتوازن  کوتاه بانکی  نقدینگی  تأمین  برای  کلیدی  سازوکاری  انتقال  عنوان  مدت، 

سینگانو و  ؛  2018  ،۳بیوندی های سیاست پولی و کشف قیمت در بازار پول شکل گرفته است )سیگنال
 (. اختلال در عملکرد201۳،  6، آندریفسکایا و سمینووا2009،  5  و همکاران  ، چایلوکس2016،  4همکاران

برداشت از بانک مرکزی و در    ها، تشدید اضافهتواند به افزایش هزینه تأمین مالی بانکاین بازار می

 .( 2014، 7بوچر و همکاراننهایت گسترش خلق پول و فشارهای تورمی منجر شود )

بین میبازار  ایفا  پولی  نظام  کارکرد  در  محوری  نقش  شامل بانکی  آن  اصلی  وظیفه  سه  و  کند 
در  ها، انتقال سیاست پولی از طریق نرخ سود و کمک به کشف قیمت مدت بانکتأمین نقدینگی کوتاه

  های اصطکاک (. در صورت بروز  2009؛ چایلوکس و همکاران،  2016بازار پول است )سینگانو و همکاران،  
  مدت محدود شده و وابستگی ها به منابع کوتاه ها در این بازار، دسترسی بانک و ناکارآمدی   8بانکی بازار بین 

افزایش میآن بانک مرکزی  منابع  به  امری که میها  به یابد؛  را تضعیف کرده و  پولی  انضباط  تواند 

  (.IMF9، 202۳) د.نجامارشد نقدینگی و تورم بی
به   ها طور خاص با مسائلی نظیر وابستگی بالای برخی بانک بانکی به در اقتصاد ایران، عملکرد بازار بین 

دهد که طی  ای و فشارهای مالی مواجه است. شواهد نشان می های وثیقهبرداشت، محدودیتاضافه
  بانکی افزایش یافته و نرخ سود موزون این بازار نوسانات معناداری های اخیر، حجم معاملات بازار بین سال 

بانک  نقدینگی  مدیریت  در  بازار  این  اهمیت  افزایش  بیانگر  که  است  کرده  تجربه  و  را  )عبادی  هاست 
برداشت و رشد نامتوازن ترازنامه    (. با این حال، تداوم اضافه 140۳الله و همکاران،  ؛ حبیب 1402الله،  حبیب 
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به ها نشان می بانک  را  نتوانسته است نقش خود  بازار هنوز  این  و طور کامل در مهار خلق  دهد که  پول 

 .(1۳98؛ شاهچرا و طاهری، 1401کنترل فشارهای تورمی ایفا کند )سیمیاری و همکاران، 

بازار بین نیبنابرا فرآیند خلق پول و کنترل    برداشت،اضافه  نقش آن در  وبانکی  ، تحلیل عملکرد 
های پولی کارآمدتر و تحقق ثبات  . بررسی دقیق این شرایط به تدوین سیاستمری مهم استتورم ا

بانکی قابل  حجم معاملات و نرخ سود موزون بازار بین 1 شماره . در نموداراقتصادی کمک خواهد کرد
 مشاهده است.

 

 بانکیو حجم کل معاملات بازار بین  بانکینرخ سود موزون بازار بین: 1 شماره نمودار

 مرکزی بانک  :منبع    

 
  شیطور پیوسته افزابه 1۳96از نیمه  بانکیبازار بین حجم معاملات  طور که مشخص است،همان

ها به دهنده افزایش وابستگی بانکنشان  که  به اوج تاریخی رسید  140۳و    1402های  و در سال  افتهی
مثال در    عنوان   های اخیر نوساناتی داشته است؛ به بانکی طی سالنرخ سود موزون بین  این بازار است.

درصد رسید که    27درصد به    15با روند افزایشی از حدود    بانکینرخ سود موزون بازار بین  1۳9۳  سال
نرخ   99تا    94های بالاتر بوده است. از سال  ها و تمایل به استقراض با نرخ ناشی از کمبود منابع بانک
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کاهش یافت که به دلیل افزایش عرضه ذخایر و کاهش نرخ ذخیره قانونی  بانکیسود موزون بازار بین
مجدداً افزایش یافت که   بانکینرخ سود موزون بازار بین  به بعد  1400در شرایط کرونا بود. اما از سال  

نرخ    ها و بازگشت نرخ ذخیره قانونی به سطح قبل است. همچنینعمدتاً ناشی از کاهش ذخایر بانک 
درصد رسید و در    2۳به بالاترین سقف تاریخی یعنی حدود    1401در سال    بانکیسود موزون بازار بین 

 . (140۳الله و همکاران، ؛ حبیب1402الله، تقریباً ثابت ماند )عبادی و حبیب 140۳و  1402های سال
بانکی بر  با وجود اهمیت این موضوع، شواهد تجربی منسجمی درباره اثرگذاری عملکرد بازار بین

برداشت و خلق پول در اقتصاد ایران وجود ندارد. نوآوری اصلی پژوهش حاضر در بررسی   تورم، اضافه
های نهادی خاص اقتصاد ایران و با استفاده از نرخ سود موزون و حجم  این رابطه با توجه به ویژگی 

  .( 2019  ،2کانیمبو و ساموئل)  1های عملکرد این بازار است عنوان شاخصبانکی بهمعاملات بازار بین
بین  بازار  عملکرد  تأثیر  بررسی  با  پژوهش  این  خودرگرسیون  لذا  مدل  از  استفاده  با  تورم  بر  بانکی 

چهارم    ماههسهتا    881۳دوم    ماههسه( در دوره  VECM-VAR)  ۳ی برداری خطا   حیتصح  -  برداری
 .شودو پیامدهای سیاستی متناسب با شرایط اقتصاد ایران استخراج می ، ادبیات را غنی کرده 140۳

  دوم  بخش   در  مقدمه در بخش اول،   از  پس   که  است  شده  سازماندهی  صورت  این   به   ساختار مقاله
 پژوهش   الگوی   معرفی   به   سوم،   شده است، بخش   ارائه   پیشین   و مطالعات   پژوهش   با   مرتبط   نظری   ادبیات 

 بندی و جمع  و در نهایت  شودنتایج برآورد ارائه می  چهارم  در بخش  اختصاص دارد،  هاداده   توصیف  و
 .گرددمطرح می  بخش پنجم پیشنهادات سیاستی در

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 ادبیات نظری پژوهش 

 یبانکن یب بازار

کند، بازاری است  المللی فعالیت میبانکی که به شکل رسمی در سطح ملی یا بینبازار پول بین 
دهند تا کمبودهای موقتی ناشی  مدت را به یکدیگر قرض میها در آن مبالغ نقدینگی کوتاهکه بانک

 
بینمتغیر  این دو    1 بازار  نقدینگی شرکتوضعیت  نیازهای  برای تأمین  بازار  به بانکی همچنین در توانایی  نیاز  بدون  کنندگان خود 

منعکس می نیز  بینطور که پیششود. همانمنابع دیگر  بازار  اشاره شد،  بانکبانکی میتر  برای  نقدینگی  بهترین منبع  ها  تواند 
تواند  بانکی دارای نقدینگی کافی است، میتلقی شود. در نتیجه، مراجعه به منابع دیگر برای تأمین نقدینگی در حالی که بازار بین

 .های زیرساختی در بازار باشددهنده چالشنشان 
2 Kanyumbu & Samuel 
3 Vector Auto Regressive -Vector Error Correction Model 
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این بازار نقش مهمی .  (2010،  1)بروچ و سوارز  گذاران را جبران کنندهای غیرمنتظره سپرده از برداشت
های دارای مازاد به  گری مالی و اجرای سیاست پولی دارد، زیرا نقدینگی را از بانکدر تسهیل واسطه

نیازمندبانک می  نقدینگی  های  باعث می منتقل  و  بانککند  نقدینگی شود که  نگهداری  به  نیازی  ها 
بانکی کانال مهمی برای انتقال سیاست پولی از طریق بیش از حد نداشته باشند. همچنین، بازار بین 

باید نسبت به تغییرات نرخ سیاستی حساس باشند و درعهای بیننرخ بهره است؛ نرخ  حالنیبانکی 
 .(200۳ ،۳؛ استینسون2014، 2اودور و همکاران شرایط بازار را منعکس کنند )

های بهره در  کند که نرخ بانکی کارآمد سازوکار کشف قیمت مؤثری ایجاد می ، بازار بین ن ی علاوه بر ا 
به  بازار  پس این  و  وام  بازارهای  در  نرخ  تعیین  مرجع  می عنوان  عمل  )بالنس انداز  همکاران   فِن ی کند  ،  4و 

هایی مانند احتکار نقدینگی، عدم  عمل نکند، ناکارآمدی  یدرستبانکی بههنگامی که بازار بین(.  202۳
می ایجاد  ساختاری  مشکلات  و  اطلاعات  وامتقارن  در  حاشیه سود  افزایش  به  منجر  که  دهی،  شود 

نرخ  بازار خرده چسبندگی  تورم می های  نوسانات  و  و  فروشی  )فریکساس    بنابراین، (.  2008،  5خورخه شود 
و   مرکزی   مدت به اهداف بانک های بهره کوتاه داشتن نرخ بانکی برای نزدیک نگه عملکرد صحیح بازار بین 

 . کمک به تحقق اهداف تورمی از اهمیت بالایی برخوردار است

 

 برداشتاضافه

  مرکزی   که در آن بانک   6مرکزی وجود دارد: مدل مبتنی بر دارایی   دو مدل اصلی برای عملیات بانک 
ها هر  که بانک  7برداشتکند و مدل مبتنی بر اضافهباز ذخایر را مدیریت می  با استفاده از عملیات بازار

پرداخت تسویه  برای  بانکزمان  از  دارند،  نیاز  ذخایر  به  قانونی  ذخیره  رعایت  یا  یا   ها  وام  مرکزی 
میاضافه دریافت  نظریه برداشت  اگرچه  می کنند.  ترجیح  را  نخست  مدل  نئوکلاسیک  در های  دهند، 

بانک اکثر  اضافه   هایعمل  مدل  از  می مرکزی  بهره  بانکبرداشت  زیرا  است   برند؛  ناچار  مرکزی 
تقاضای ذخایر را با نرخ بهره هدف تأمین کند. در بسیاری از کشورها از جمله آمریکا و کانادا، عملیات 

 
1 Bruche & Suarez 
2 Oduor et al. 
3 Steinsson 
4 Ballensiefen et al. 
5 Freixas & Jorge 
6 Asset-based 
7 Overdraft-based 
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برداشت با وثیقه است، شود که در واقع همان اضافهبازار باز عمدتاً به شکل قرارداد بازخرید انجام می
 (. 2005؛ 200۳، 1)لووی صورت حقوقی و قراردادی متفاوت فقط به

رخ    مرکزی است زمانی   ها از سوی بانک مدت نقدینگی بانک به معنای حمایت کوتاه   که  برداشت اضافه 
ها نیاز به وجوه بیشتر مرکزی ناکافی باشد یا برای انجام پرداخت  ها نزد بانکدهد که ذخایر بانکمی

نرخ جریمه با  معمولًا  و  باشند  بازار جبران میداشته  نرخ  از  بالاتر  دلایل   .(2017  ،2لریفولوا)شود  ای 
مرکزی است که منجر به رشد پایه پولی   اصلی آن شامل کسری بودجه دولت و تأمین مالی از بانک

ضعف در مدیریت نقدینگی  . همچنین  5( 200۳،  4؛ مورنو1991،  ۳رابینسونشود )و فشارهای تورمی می
 ، 6دوک دهد )مرکزی را افزایش می  ها به بانکو نبود نظارت کافی، ریسک نقدینگی و وابستگی بانک

 8دهنده عنوان آخرین واممرکزی به  در مقابل، نقش بانک  .(2008،  7کاگرینمک  چایلوکس و؛  1997
(LOLR)  اضافه نشود،  کنترل  اگر  اما  است؛  ضروری  مالی  ثبات  میبرای حفظ  باعث برداشت  تواند 

 .(2006 ،9فدرال رزرو  ؛200۳ضعف مدیریت نقدینگی و افزایش تورم گردد است )مورنو، 
مرکزی استفاده    به بانک   هابانک  از شاخص جایگزین بدهیبرداشت در ایران  برای بررسی اضافه

برداشت است. هرچند ی نظیر استقراض، خط اعتباری و اضافهزمرک  به بانک  هابانک  . بدهیشودمی
مرکزی و   متفاوت است و برخی با موافقت بانک  و حسابداریماهیت این موارد از نظر روش ایجاد  

  برداری از منابع بانکدهنده بهره شود، اما کماکان همه این اقلام، نشانبرخی با تخلف بانک ایجاد می
برداشت و حجم  روند اضافه 2نمودار در . (1402گانی، )لله ستا هاهای تجاری بانکمرکزی در فعالیت
 است. شده داده  نشانبانکی معاملات بازار بین

 
 

 
1 Lavoie 
2 Fullwiler 
3 Robinson  
4 Moreno 

افزایش می 5 بانکی  سیستم  در  را  نقدینگی  و  پولی  پایه  امر  میاین  باعث  اوقات  گاهی  و  بانکدهد  این شود  مدیریت  هنگام  ها 

تواند منجر به  کند و میها دچار اضافه برداشت شوند. چنین عملیاتی مرز بین سیاست پولی و سیاست مالی را محو میجریان
 ( در ترازنامه بانک مرکزی شود. Quasi-Fiscal Deficitsمالی )کسری شبه

6 Duquesen 
7 Chailloux & McCaughrin 
8 Lender of Last Resort 
9 Federal Reserve 
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 بانکیمرکزی و حجم کل معاملات بازار بین ها به بانک بدهی بانک: 2شماره  نمودار

 مرکزی بانک  :منبع        

 

در سطحی تقریباً ثابت و نسبتاً پایین قرار داشت.    1400تا حدود  مرکزی    ها به بانکبدهی بانک
به اوج تاریخی خود رسید.    140۳و    1402به بعد، جهش شدیدی را تجربه کرد و در    1401اما از سال  

  این افزایش تند، نشانه فشار شدید نقدینگی در شبکه بانکی است که با اتکای بیشتر به منابع بانک
بانکزمان بدهی بانکرشد همهمچنین    .مرکزی همراه بوده است مرکزی و حجم معاملات    ها به 

  بانکی، ها علاوه بر استفاده گسترده از بازار بین های اخیر حاکی از آن است که بانک بانکی در سال بین بازار 
اند. این وضعیت معمولًا نشانه کسری مرکزی شده  برداشت از بانکای مجبور به اضافهطور فزایندهبه

نقدشونده در    های غیرها و داراییها یا فشار ناشی از رشد سریع بدهیمزمن نقدینگی، ضعف ترازنامه
 .تواند پیامدهایی برای تورم و سیاست پولی داشته باشدمیکه  سیستم بانکی است

 

 خلق پول بانکی

ادبیات نظری درباره خلق پول بانکی در اقتصاد کلان سه رویکرد اصلی دارد که تحولات تاریخی  
می نشان  را  موضوع  این  مفهومی  نظریه واسطه(.  2016،  1)ورنر   دهدو  مالینخست،  که   است  گری 

آوری و برای  ها را جمعداند که سپرده هایی میعنوان واسطهها را به بانک   و   بیشترین مقبولیت را دارد
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 ، ( 1995)   2برنانکه و گرتلر ،  ( 19۳6)   1کنند؛ این دیدگاه توسط اقتصاددانانی چون کینز  اعطای وام استفاده می 
صورت حمایت شده است و خلق پول در آن به (  2011)  4و گرتلر و کیوتاکی   (1998)  ۳مایرز و راجان

ها  شود. دوم، نظریه ذخیره جزئی که معتقد است بانکها انجام میغیرمستقیم و ضمنی توسط بانک
  5کنند و پیشگامان آن شامل فیلیپسصورت جمعی و از طریق ضریب فزاینده پولی خلق پول میبه
بانک(  1997)  7استیگلیتزو    (1929)  6، فون هایک (1920) اعتبار که  را هستند. سوم، نظریه خلق  ها 

  8لودداند و معتقد است هر وام جدید خلق پول جدید است، این دیدگاه از مکخالقان مستقل پول می
 .گیردنشئت می( 1898) 10ویکسل و (1912) 9، شومپیتر(1856)

مرکزی   که در آن پول توسط بانک  11زا از لحاظ منشأ پول نیز دو رویکرد مطرح است: پول برون
عرضه می و  بانکتعیین  و  را    شود  پولی  پایه  باز  بازار  عملیات  ابزارهایی چون  از  استفاده  با  مرکزی 

می ریتر1986،  12)فریدمن  کندکنترل  ایلینگ 1995،  1۳؛  و  بلانچارد  پول  (.  2006،  14؛  دوم  رویکرد 
را محصول فعالیت  15زا درون پول  وام میاست که  تقاضای  و  اقتصادی  بانک های  در هنگام  داند؛  ها 

کننده کننده نرخ بهره و فراهممرکزی صرفاً نقش تنظیم  کنند و بانکاعطای وام پول جدید خلق می
در این چارچوب، خلق پول  (.  1999،  18؛ روشون 1988،    17؛ مور1970،    16کند )کالدور ذخایر را ایفا می

ها پول خلق شده از بین  شود و با بازپرداخت وامها )سپرده( ثبت میها )وام( و بدهیزمان در داراییهم

 
1 Keynes 
2 Bernanke & Gertler 
3 Myers & Rajan 
4 Gertler & Kiyotaki 
5 Phillips 
6 von Hayek 
7 Stiglitz 
8 MacLeod 
9 Schumpeter 
10 Wicksell 
11 Exogenous Money 
12 Friedman 
13 Ritter 
14 Blanchard & Illing 
15 Endogenous Money 
16 Kaldor  
17 Moore 
18 Rochon 
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های مختلفی برای رود. پاسخ این سه دیدگاه به عملکرد نظام بانکی و نحوه خلق پول، چارچوبمی
 است.  های اقتصاد کلان فراهم کردههای پولی و سیاستبررسی سیاست

خلق پول بانکی از   .شودبه بخش دارایی ترازنامه توجه میدر ایران  برای بررسی خلق پول بانکی 
مرکزی از طریق   ها با تزریق پول پرقدرت از سوی بانکگیرد. در روش اول، بانکدو طریق انجام می

  کنند؛ این پول پرقدرت منجر به اعطای تسهیلات خطوط اعتباری، توانایی خلق پول اعتباری را پیدا می 
مانند پرداخت )  شودشود. در روش دوم زمانی که دولت به نقدینگی نیازمند میبانکی و خلق اعتبار می

 شود این استقراض باعث می   . کند ها اعتبار لازم را تأمین می با استقراض از بانک و...(    خرید تضمینی گندم 
مرکزی یا بازار   جهت خلق پول، از بانک  ازین  ها به دلیل کمبود ذخایر، برای تأمین ذخایر موردبانک
ابین بر  علاوه  کنند.  استقراض  تعییننیبانکی  تکلیفی  تسهیلات  وصول ،  معمولًا  دولت  توسط  شده 
  . ( 1402زاده و مسلم،  )زمان  گرددها میشوند و با ضمانت دولت، باعث ثبت بدهی دولت به بانک نمی
 است.   بانکی نشان داده شده کل خلق پول بانکی و حجم معاملات بازار بین   ۳  شماره   نمودار در  

 
 بانکیپول بانکی و حجم کل معاملات بازار بین کل خلق : 3 شماره نمودار

 مرکزی بانکع: منب         

 
به  1۳97، خلق پول بانکی روندی آهسته و تقریباً خطی داشت. از  1۳97تا حدود    1۳9۳ابتدای دوره    از

تندتر ش این روند  از  به  د.بعد شیب  نمایی و شتابان آن    1400ویژه  بعد رشد  این مشخص استبه   .
سال در  سریع  سپردهافزایش  و  اعتبارات  شدید  گسترش  بیانگر  اخیر،  توسط  های  ایجادشده  های 

رشد شدید خلق پول بانکی   .و فشارهای تورمی همراه است  یپول  هی ست که معمولًا با رشد پاا  هابانک
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(هزار میلیارد ريال)حجم کل معاملات بین بانکی  (  هزار میلیارد ريال)کل خلق پول بانکی
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دهد که نظام بانکی ، نشان می1400ویژه پس از  بانکی، بهبین  بازار  و همزمان افزایش حجم معاملات
افزایش سپرده  از طریق  تعهدات خود، هم  و  اعتبارات  به رشد  پاسخ  برای  وامایران  و  )خلق ها  دهی 

ها فعال بوده است. این روند معمولًا در شرایط پول( و هم از طریق تبادل گسترده نقدینگی بین بانک
تواند باعث تشدید  دهد و میمرکزی رخ می  ها و فشار بر منابع بانککسری نقدینگی ساختاری بانک

 (. 1402 ،پورزرشکیالله )عبادی و حبیب تورم و ناپایداری پولی شود
 

 بانکی، اضافه برداشت، خلق پول و تورم بازار بین
برداشت، خلق پول و تورم از طریق سازوکارهای متعددی شکل بانکی، اضافهرابطه بین بازار بین 

بانکی نقش کلیدی در انتقال نقدینگی  گیرد که در ادبیات اقتصادی جایگاه اساسی دارد. بازار بین می
بانک  کوتاه بین  ذخایر  تعادل  و تسهیل  ایفا می ها  بهمدت  بازار    اختلال عملکرد  کهیطورکند  این  در 

برداشت که نوعی مرکزی شود. اضافه  برداشت از بانکها به اضافه تواند منجر به افزایش نیاز بانکمی
ساز فشارهای  مدت نقدینگی است، با افزایش عرضه پایه پولی و پول در گردش، زمینه حمایت کوتاه

می بهتورمی  سیاستگردد،  اگر  مقابلهویژه  نشود  های  اجرا  مؤثر  شکل  به  باز  بازار  عملیات  مانند  ای 
 (. 2024، 2؛ صابری و همکاران 2025، 1خمراج )

گیرد، ها صورت میدهی بانکبرداشت و واماز سوی دیگر، خلق پول افزایشی که از طریق اضافه
تر عرضه پول نسبت به رشد تولید باعث تحریک  با تورم دارد؛ افزایش سریع  اساسیرابطه مستقیم و  

قیمتبنگاه افزایش  به  میها  ارتباط میحالن یا  با   .شودها  این  تحت، شدت  مانند    ریتأثتواند  عواملی 
کند تغییر  پول  گردش  کاهش سرعت  یا  اقتصادی  اضافه.  (202۳،  ۳اشنابل)  رکود  برداشت  همچنین، 

وارداتی  می تورم  آن  پی  در  که  ارز شده  نرخ  تضعیف  و  خارجی  ارز  برای  تقاضا  افزایش  باعث  تواند 
برداشت برای تأمین مالی دولت به در نهایت، زمانی که اضافه.  (4،2021و سایتو   هولی)یابد  افزایش می

می مرکزی  بانک  استقلال  کاهش  و  مالی  سلطه  موجب  گرفته شود،  را کار  تورم  مدیریت  که  گردد 
بنابرا2022  ،5نکناگورایو پ  ژاکوم)دهد  دشوارتر کرده و فشارهای تورمی را افزایش می ، عملکرد  نی(؛ 

 
1 Khemraj 
2 Saberi et al. 
3 Schnabel 
4 Hooley & Saito 
5 Jácome & Pienknagura    
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 برداشت و مدیریت خلق پول، با حفظ استقلال و مدیریت صحیح بانک بانکی در کنترل اضافهبازار بین
 .مرکزی، برای کنترل تورم در اقتصاد ضروری است

 

   مطالعات پیشین

با وجود محدودیت مطالعات داخلی در موضوع حاضر، برخی تحقیقات داخلی و خارجی مرتبط به 
 :شونداختصار بررسی می

و شوشتری )امیدی  به  1404زاده  پویایی(  کلیدی بررسی  متغیرهای  نقش  و  ایران  در  تورم  های 
تا    1۳9۳( در بازه زمانی اردیبهشت  بانکیبین   سیاست پولی )پایه پولی، نقدینگی، نرخ ارز، نرخ بهره 

 1( VAR)  ضرایب متغیر در زمان از مدل بیزی مدل  نسخه  ها با استفاده از  پرداختند. آن   140۳مرداد  
دادنشا کوتاه   ند ن  اثر  نقدینگی  و  که  اثر شدید  پولی  پایه  و قوی،  فوری  اثر  ارز  نرخ  متوسط،  و  مدت 

 .مدت بر تورم داردبانکی اثر منفی و کوتاهماندگار و نرخ بهره بین 

با درنظرگرفتن متغیرهای کلان اقتصادی، به بررسی  خود  پژوهش  ( در  1404فکرآزاد و همکاران )
  ، پژوهش  موردنظر  های داده و ( ARDL)  از روش ها با استفاده ند. آن تأثیر نرخ ذخیره قانونی بر تورم پرداخت 

دهد و  مدت و هم بلندمدت، تورم را افزایش میکه افزایش نرخ ذخیره قانونی، هم در کوتاهدریافتند  
 .شودتعادل بلندمدت اصلاح می مسیر از مدتکوتاه انحرافاتدرصد  70حدود 

( اسفندیاری  و  بررسی  1404توکلیان  به  خود  مطالعه  در  تکانه (  بازار  تأثیر  در  نکول  ریسک  های 
با استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفیبین ایران  ادوار تجاری  بر  نتایج آن   بانکی  پرداختند. 

بانکی باعث کاهش دسترسی به اعتبار و تشدید  های ریسک نکول در بازار بین تکانهعبارت است از:  
 .شوند؛ عملیات بازار باز تا حدی اثرگذار استرکود اقتصادی می

،  یبانکن یهای ساختاری نرخ سود بتکانه بررسی اثر  ( در مقاله خود به  140۳مهاجری و همکاران )
های فصلی اقتصاد ایران در  حجم نقدینگی و درآمد نفتی بر رشد اقتصادی و تورم با استفاده از داده 

از    ها حاکی یافته   پرداختند.   در چارچوب الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری   1402:4الی    1۳87:1دوره  
  دهند؛ مدت کاهش داده و تورم را افزایش می بانکی رشد اقتصادی را کوتاه های نرخ سود بین آن است تکانه 

مدت و اثر تورم کنند، اما اثر نقدینگی کوتاههای نقدینگی و درآمد نفتی رشد و تورم را تقویت میتکانه
 .بلندمدت است

 
1 Bayesian TVC-VAR 
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بررسی کارآیی ابزار سیاست پولی نرخ سود بر  ( در پژوهش خود به  1402شیریجیان و همکاران )
مبتن  ناترازی  تحلیل  و  بانکی  نظام  ناترازی  شرایط  در  تورم  اسلامی   یمدیریت  بانکداری  الزامات    بر 

ها نشان  مسئله پرداختند. یافتهبا استفاده از روش تحلیل نظری به این    خود  در مطالعهها  پرداختند. آن
کند، اما در بلندمدت  مدت تورم را کنترل میدر شرایط ناترازی بانکی، افزایش نرخ سود کوتاه داد که  

 .شودباعث تشدید نقدینگی و تورم می
ز  باهدف ارزیابی اثربخشی ابزار نرخ سود سیاستی در اقتصاد ایران، ا خود  مطالعه  ( در  1402زاده ) زمان 

مورد تحلیل  1401تا اسفند  1۳70های سری زمانی از اسفند استفاده کرده است. داده  (VECM)مدل 
قرار گرفته و سه رابطه ساختاری بلندمدت شامل رابطه بلندمدت قیمت، تولید حقیقی و برابری قدرت 

د افزایش نرخ سود سیاستی باعث کاهش تدریجی و اد  اند. نتایج نشانشده بررسی شدهخرید تعدیل
 .شودمدت رشد اقتصادی میپایدار تورم و کاهش کوتاه

طی  1( VAR-MS)روش    پایۀ  بر  ایمطالعه  در  (4021)  التجائی ،  1۳97-881۳  زمانی  دورۀ  و 
دهد می  نشان  هایافته  ت.اس  داده  ارائه  تورم  و  بهره   نرخ  میان  غیرخطی  علیّ  رابطۀ  بررسی  برای  مدلی

پایین، علیت    که رابطه نرخ بهره و تورم غیرخطی است؛ در سطوح بالا، علیت دوطرفه و در سطوح 
 .طرفه مثبت از نرخ بهره به تورم وجود داردیک

زا در اقتصاد کلان با درنظرگرفتن اثرات خلق پول برونبه بررسی  (  1400همکاران )   پورعجم و
بین بهره بازار  با  پویای تصادفیبانکی  تعادل عمومی  از مدل  یافته  2گیری  ها نشان های آنپرداختند. 

که  می وام دهد  توان  و  افزایش  را  تورم  منابع،  محدودیت  شرایط  در  قانونی  ذخیره  نرخ  دهی  کاهش 
 .دهدها را کاهش میبانک

را  در اندونزی    بر نرخ تورم  مدت نرخ بهره تأثیر بلندمدت و کوتاه خود،  مطالعه    ( در2024)  ۳تافیک 
  از بانک اندونزی و سازمان ی مستخرج ها داده ها با استفاده از آن کند. بررسی می  2020تا    2001دوره   طی 

و   مدت طور جزئی در هر دو دوره کوتاه که نرخ بهره به دریافتند    ( ECM)   4ا مدل تصحیح خط   و آمار مرکزی  
 .بلندمدت تأثیر منفی و معناداری بر تورم دارد

 
1 Markov Swiching VAR 
2 DSGE 
3 Taufik 
4 Error Corection Model 

https://ifr.isu.ac.ir/article_76675_86fa03bea4fb90eaf73e8bcf88dcf991.pdf
https://ifr.isu.ac.ir/article_76675_86fa03bea4fb90eaf73e8bcf88dcf991.pdf
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بانکی بر خلق  دهی بینهای وامبررسی نقش شبکه( در مطالعه خود به 202۳) 1هوانگ و همکاران 
ها در ها در این شبکه چطور روی توانایی آنها در اروپا و تحلیل اینکه موقعیت بانکنقدینگی بانک

بعد از )  2021تا   2010دوره زمانیها با استفاده از داده های  ، پرداختند. آنگذاردایجاد نقدینگی اثر می
رگرسیون پانل برای تحلیل  و به کارگیری    بانک 1406نمونه شامل حدود  ( و  IIIبازل    اجرای مقررات

ای  های ترازنامهخلق نقدینگی مربوط به داراییدریافتندکه  ارتباط بین مرکزیت شبکه و خلق نقدینگی
استبه مرتبط  شبکه  مرکزیت  با  معناداری  بهره بانک . طور  غیر  درآمد  با  شرایط  هایی  در  بیشتر  ای 

 . کنندمشابه، نقدینگی کمتری ایجاد می
بانکه  بخود  پژوهش    ( در2019)  2ساری  بهره  نرخ  اثر  نرخ  مرکزی  بررسی  بهره  از طریق  های 

ها شامل سری  . داده پرداختها بر تورم  بانکی، تسهیلات و سپردههای بانکی، بازار بینگواهی سپرده 
دهد که نتایج نشان می .  ۳و نوع تحقیق توصیفی همبستگی است   2016تا    2001زمانی فصلی از سال  

بانکی و تسهیلات بر تورم تأثیر معنادار دارد، ولی بازار بینی  هااز طریق نرخ،  بانک مرکزی  نرخ بهره
 .ها تأثیر معناداری ندارداز طریق نرخ سپرده 

بانکی و میزان اثربخشی آن  بررسی انضباط بازار بین در مطالعه خود به    (2019کانیمبو و ساموئل )
مالاوی و  کنیا  داده   ها آنپرداختند.    در  بین  هایاز  بانکبانکی، ویژگیبازار  دادههاهای  اقتصاد ،  های 

زایی  برای کنترل درون  ایبه روش حداقل مربعات دومرحله  یابزار از مدل پنل دیتای متغیرکلان و  
در مالاوی تورم بالا،  دهد که  ها نشان میاستفاده کردند. یافته کفایت سرمایه بانکی وبین فعالیت بین

شود؛ این اثر تابع شرایط  گیری میدهد، ولی در کنیا باعث افزایش وامبانکی را کاهش میدهی بینوام
 .هاستبانک

بانکی در فرآیند خلق پول و تأثیر نقش بازار بین( در پژوهش خود به بررسی  2017)  4بیوندی و ژو 
بانک پایداری  و  مالی  ثبات  بر  بهآن  بین  ژهیوها؛  اعتبارات  هماهنگی  بر چگونگی  آن  اثرات  و  بانکی 

  5های ناهمگن تعاملی مدلی مبتنی بر عامل ها با استفاده از  پرداختند. آن  عملکرد سیستم بانکی و پولی
 هماهنگی ، دریافتند که  کند سازی می بانکی و نحوه خلق اعتبار و پول را شبیه ها در بازار بین که تعامل بانک 

 
1 Huang et al. 
2 Sari  

شده، آزمون  هایی شامل: تحلیل رگرسیون تعدیلاست و در تحلیل استقرایی آزمون شدهروش به کار رفته تحلیل رگرسیون تعدیل 3

 .انجام شده است t فرضیات کلاسیک و آزمون
4 Biondi & Zhou 
5 Heterogeneous Interacting Agents 
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و   کند، کاهش هماهنگی محدودیت اعتباری دهی و ثبات مالی را تسهیل می بانکی افزایش وام در بازار بین 
 .کندپذیری سیستم بانکی ایجاد میآسیب

ها است که بیشتر آن   نسبتاً محدودو    مطالعات پراکنده  ،بانکی در ایراندر زمینه عملکرد بازار بین 
این مطالعات عمدتاً   .اندشناسانه پرداختههای آسیببانکی یا تحلیلبه بررسی کلی کارکرد بازار بینهم 

  های تخصصی پردازند و تحلیل بانکی یا مشکلات عمومی آن می های ساختاری و فقهی بازار بین به جنبه 
در این    خورد.برداشت، خلق پول و کنترل تورم کمتر به چشم میبانکی با اضافهدرباره ارتباط بازار بین

دارد و از این    ریتأثی کلان اقتصادی  رهایمتغبانکی بر تورم و سایر  ی است که عملکرد بازار بینحال 
رود بر اساس مطالعات پیشین، انتظار می  سازد.  متأثراقتصاد حقیقی و بازارهای مالی را    تواندیمطریق  

تواند فشارهای ناشی  عنوان یک مکانیزم پایدار عمل کند که میبه  با عملکرد مطلوب  بانکیبازار بین
  رویه تورم جلوگیری ها را تعدیل نموده و از رشد نامتوازن پایه پولی و افزایش بی از کسری نقدینگی بانک 

بر ثبات اقتصادی و    تواندیمی  بانکن یب، این مطالعه از لحاظ اثراتی که عملکرد بازار  اساس نیبرا.  نماید
 یزمان  یسر  یهاو داده (VECM-VAR)بر اساس مدل  مطالعه نی ا مالی بگذارد، حائز اهمیت است.

بانکی بر تورم  به بررسی تأثیر عملکرد بازار بین   چهارم  ماههسه:  140۳تا    دوم  ماههسه:  1۳88از سال  
 . دهد را کاهش اتیشکاف موجود در ادب تا پردازدیم

 

 ها پژوهش و توصیف داده الگوی

 پژوهش  الگوی

بانکی بر تورم در اقتصاد ایران طی دوره  عملکرد بازار بین   ریهدف اصلی این پژوهش بررسی تأث
ده که مبنای آن  استفاده ش(  VAR -VECM)  است. برای این منظور از مدل  140۳تا    1۳88زمانی  
  های های خود و وقفه صورت خطی به وقفه است. در این مدل، هر متغیر به   ( 1980)   1سیمز   شناسیروش 

های مناسب بر اساس مبانی نظری اقتصادی انتخاب متغیرها و تعداد وقفه  .سایر متغیرها وابسته است
  های آن است که برخلاف مدل (  VAR)   گیرد. ویژگی برجسته مدل های تعیین وقفه صورت می و آزمون 

اقتصادسنجی سنتی، تلاش کمتری برای حذف یا محدودسازی پارامترها وجود دارد، زیرا هدف اصلی 
حتی اگر بسیاری از ضرایب به لحاظ آماری   ،ستا  آن آشکارسازی روابط پویا و متقابل میان متغیرها

معنادار نباشند. بدین ترتیب، این رویکرد امکان تحلیل ساختاری پویای رابطه بین متغیرهای پولی و 
 ( 1980)سیمز،  .کندرفتن اطلاعات حیاتی فراهم می دست بانکی را بدون از

 
1 Sims 
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، کولونی و  پیشین  مطالعات  مرور  به  توجه  باو    نظری  مبانی  براساس   تحقیق  این  تجربی  الگوی
فام 2008)  1مانرا  )زمان  ،(2019)  2(،  زمان1402زاده   ،)( )140۳زاده  و همکاران  مهاجری  و  140۳(،   )

 شود:می معرفی زیر شکلبه (1404زاده )امیدی و شوشتری
 
(1                                    )                 linf=f(ly,lex,lm2, linterbankv,linterbankr) 

 
  هستند.   140۳ماهه چهارم سال  تا سه   1۳88سال    دوم ماهه  مشاهده فصلی از سه   6۳ها شامل  داده 

  ها با استفاده از روش میانگین ها و حذف عامل فصلی، داده بودن داده   لازم به ذکر است به دلیل فصلی 
 ها، از فرم لگاریتمی استفاده شد. سازی داده سازی و نرمال زدایی شدند. سپس جهت همگن فصلی   ۳متحرک 

  (. linterbankr)   بانکی   و نرخ سود موزون بازار بین   ( linterbankv)   بانکی   حجم کل معاملات بازار بین 
بینعنوان  به بازار  عملکرد  از  می  بانکی  معیارهایی  ازاستفاده  استفاده  بازار   شود.  موزون  سود  نرخ 

سایر متغیرهای   است.پولی  عنوان ابزار اصلی سیاستدر این مطالعه به دلیل اهمیت آن بهبانکی  بین
تورم شامل  داخل   تولید(،  linf)  مدل  دلار  ،  (ly)  یناخالص  (  lm2)  نقدینگی(  lex)  غیررسمینرخ 

 . باشدمی
 

 ها توصیف داده

 شود.در این قسمت به تحلیل توصیفی تورم پرداخته می
ایران شاهد فراز140۳تا    1۳88در بازه    :تورم   (4)  شماره  نمودار در  .  فرود شدید تورم بوده است  و   ، 

تورم و حجم   (6)  شماره  نموداربانکی و در  تورم و نرخ سود موزون بازار بین   (5)  شماره  نمودارتورم، در  
 شود. بانکی مشاهده می معاملات بازار بین

 
 

 
1 Cologni & Manera 
2 Pham 
3 Moving Average 
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 تورم فصلی در ایران: 4شماره  نمودار

 مرکزیبانک  :منبع

 
فصل  درصد در 24با کاهش محسوسی مواجه است. از حدود  1۳89تا اواسط  1۳88در دوره تورم 

به بعد    1۳89سپس از سال  .  ادامه دارد  1۳89فصل اول  درصد در    9  ، روند نزولی تا حدود1۳88  اول
این دوره، بانک . در  رسددرصد می  40به حدود    فصل اول  1۳92روند صعودی تورم شروع شده و تا  

 پولی و نقدینگی را در پیش گرفت، نرخ سود بانکی کاهش   پولی انبساطی با افزایش پایه   مرکزی سیاست 
همچنین تلاش شد نرخ ارز تثبیت شود تا ثبات نسبی در    .یافت تا تقاضا برای تسهیلات افزایش یابد

از   . ها و رکود جهانی باعث نوسانات گسترده تورم شدند ها در کنار تحریم بازار ارز ایجاد گردد. این سیاست 
زمان با  ( شد. این دوره هم1۳95در درصد  9رقمی )، تورم کنترل شد و حتی تک1۳96تا  1۳9۳سال 

برجام و کاهش فشار تحریم بوداجرای  این دوران زمینهها  بانکی شد.  . همچنین شرایط  ساز بحران 
  (، نرخ تورم با شتاب صعودی 1۳97ها ) بعد از بازگشت تحریم و بخصوص    1۳97و    1۳96برای سال های  
بازگشت  های بانکی و ارزی و همچنین  ها، دوران شروع بحران . این سال رسید درصد    ۳0  به محدوده بالای 

از سال  ها  تحریم  می تورم   1401تا     1۳98بود.  مشاهده  بالا  اتفاقاتی های  با  بود  همراه  که  چون:   شود 
از ابتدای های جدید نفتی و تجاری و همچنین شیوع بیماری کرونا.  های ارزی و شروع تحریمبحران
و طبق    1402در  درصد    7/40کاهش نسبی نرخ تورم و رسیدن آن به حدود  ،  140۳سال  و    1402
هرچند همچنان در سطح بالای مزمن  شود،  مشاهده می   140۳در پایان سال درصد    ۳5/ 8مسئولان  اعلام  

 . برای اقتصاد باقی ماند زا و چالش 
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 بانکی نرخ سود موزون بازار بین تورم و  : 5شماره  نمودار

 مرکزیبانک  :منبع

 
های سود بالا )در  با وجود نرخ   بود؛   درصد   27/ 1حدود    1۳9۳بانکی در سال  نرخ سود موزون بازار بین 

ای شد که در این میان  باعث ایجاد جنگ سپرده   ، درصد بود(  ۳۳  حدوداً  ،نرخ سود بانکی هم بالا واقع  
مرکزی شد.    برداشت از بانکدرصد( این امر موجب اضافه  ۳4مرکزی )با توجه به نرخ جریمه بانک  

  1۳98-1۳97. در دوره  (درصد  19-18کاهش یافت )در بازه    1۳96تا  بانکی  نرخ سود موزون بازار بین 
. در  مجدد روند افزایشی گرفتبانکی  نرخ سود موزون بازار بین با تشدید مشکلات بانکی و رشد تورم،  

و    1402رسید و طی سال  درصد    24-2۳به محدوده  بانکی  نرخ سود موزون بازار بین  ،140۳تا   1400
درصد رسید که بالاترین   9/2۳، نرخ به  140۳هایی از  تقریباً در همین بازه تثبیت شد. در بخش  140۳

نرخ  به بعد، فاصله تورم و    1۳97ویژه از  ها بهدر اغلب دوره. بنابراین  آید شمار می  ها بهرقم این سال
افزایش یافته است؛ به این معنی که نرخ سود معمولًا کمتر از نرخ تورم بانکی  سود موزون بازار بین 
افزایش شکاف بین این دو نرخ  .  دهنده شرایط حقیقی منفی سود در اقتصاد است برقرار بوده که نشان 

های غیرپولی گذاری و افزایش تمایل به داراییفشار بر بخش پولی اقتصاد، کاهش جذابیت سپرده  به
 . کندکمک می
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 بانکیتورم و حجم معاملات بازار بین : ۶شماره  نمودار

 مرکزیبانک  :منبع

 

بودن ابزارهای سیاستی و عمق گرفتن بازار  بانکی بیشتر نشانۀ فعالبینبازار  رشد حجم معاملات  
بسته به جهت مداخله )تزریق یا جذب(،    بلکه  زا نیستنقدینگی است؛ خودِ افزایش حجم الزاماً تورم

  دهد حجم معاملات اما شواهد نشان می   مدت کمک کند. تواند به کاهش یا افزایش فشار نقدینگی کوتاه می 
بانکی در سال  بینبازار  عنوان نمونه، حجم معاملات  رشد چشمگیری داشته است. به  90از اواخر دهه  

 حجم  ( میزان1402و    1401های اخیر )در سال.  را تجربه کرد  درصد  74، رشد  1۳97نسبت به    1۳98
نقش کلیدی در کنترل  بانکی  بیانگر آن است که بازار بینو  ه است  بانکی بالاتر رفت بین بازار  معاملات  

 . کندگذاری بانک مرکزی ایفا میها و سیاستبرداشت بانکنقدینگی، کاهش اضافه
توان  می  بانکیبین  بازار  و حجم معاملاتبانکی  نرخ سود موزون بازار بینتحلیل ارتباط تورم،  در  

  دهی مرکزی برای مدیریت نقدینگی و سیگنال  ابزار کلیدی بانک بانکی  گفت که نرخ سود موزون بازار بین 
شود، معمولًا منجر به کاهش رشد نقدینگی و کنترل تورم می  یهای انقباضست؛ سیاستا  به بازارها

پایین  بانکی  نرخ سود موزون بازار بین هایی که  در سال   .مشروط به آنکه حجم خلق نقدینگی کنترل گردد 
نرخ سود موزون (، شرایط برای خلق بیشتر نقدینگی و رشد تورم فراهم شد. با صعود  1۳99)مثلاً    بوده 

مرکزی تلاش کرد تورم را مهار کند.    ها افزایش یافت و بانک، هزینه استقراض بانکبانکیبازار بین
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از   خاص  طور  به  سیاست  شد   1401این  پررنگ  بعد  بین   به  بازار  در  معاملات  بالای  بانکی،  حجم 
ها است. در  مدت و مشکلات ساختاری بانک وابستگی شبکه بانکی به تأمین نقدینگی کوتاه   دهنده نشان 

ها و ابزار مدت بانکسازی کوتاهبانکی عملاً به محل تعادلتورمی و رشد پایه پولی، بازار بین  شرایط 

سیاست  است   مستقیم  شده  تبدیل  رشد  علی   پولی  بین رغم  بازار  موزون  سود  اعمال    بانکی نرخ  و 
با   های انقباضی، به واسطه تقاضای بالای نقدینگی و تداوم رشد پایه پولی، کنترل سیاست  تورم همواره 

بر کاهش تورم در ایران غالباً به    بانکی نرخ سود موزون بازار بین لذا اثربخشی  چالش مواجه بوده است؛  
 و مدیریت انتظارات وابسته است.  ای های کلان بودجه سیاست 
 

 نتایج  یهبرآورد الگوی پژوهش و ارا

  آزمون  از  متغیرها  مانایی  بررسی  برای.  است  شده  بررسی  واحد  ریشه   آزمون  توسط  متغیرها  مانایی
  .است   شده   استفاده   ( HEGY)   ۳و آزمون هگی (  PP)   2پرون   و   فیلیپس   و   ( ADF) 1افته ی م ی تعم   فولر   دیکی 
  متغیرها همه  (  HEGYو   ADF ، PP)   ی ها آزمون   نتایج   براساس .  دهد می   نشان   را  نتایج   ( 1) شماره    جدول 

 شوند. یک تفاضل مانا می با    ی هستند؛ ول   نامانا   ن ی ؛ بنابرا واحد هستند   ریشه   دارای   درصد   5  احتمال   سطح   در 
 

 های ریشه واحد نتایج آزمون: 1شماره  جدول

آماره  متغیر 
ADF 

آماره 
PP 

آزمون 
HEGY 

 نتایج

linf 26/۳- 12/2- 14/۳-  شوددر سطح نامانا و در تفاضل اول مانا می 

ly 9/۳- 94/۳- 97/1- 
مانا و با آزمون  (PP)و   (ADF)در سطح با آزمون 
 نامانا است (HEGY)فصلی 

lex 44/2- 09/2- 56/1-  شوددر سطح نامانا و در تفاضل اول مانا می 

lm2 8۳/1- 94/1- 68/1-  شوددر سطح نامانا و در تفاضل اول مانا می 

linterbankv 57/۳- 5/۳- 28/0- 
مانا و با آزمون  (PP)و  ( ADF)در سطح با آزمون 
 نامانا است (HEGY)فصلی 

linterbankr 52/2- 51/2- 55/2-  شوددر سطح نامانا و در تفاضل اول مانا می 
 های پژوهش یافته :منبع    

 

 
1 Augmented Dickey-Fuller test 
2 Phillips-Perron test 
3 HEGY (Hylleberg, Engle, Granger, and Yoo) test 
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  انباشتگی هم   درجه   تعیین   برای   مدل   بهینه   وقفه   است   لازم   ابتدا   ، ( VAR) مدل    برآورد   همچنین برای 
  شود. در جدول کوئین انجام میآکائیک، شوارتز و حنانشود که توسط معیارهای اطلاعاتی    مشخص

 نتایج آزمون نشان داده شده است.  (2) شماره
 

 تعیین وقفه بهینه : 2شماره  دولج

 حنان کوئین  شوارتز  آکائیک  وقفه

0 65/2  87/2  ۳6/2  

1 - 6/12  - 11/11 * - 61/12 * 

2 - 87/12  - 1/10  - 79/11  
 (دهنده وقفه بهینه مدل استنشان  *علامت های پژوهش )یافتهع: منب                           

 

  آزادی   درجات   تعداد   و   کند می   جویی صرفه   بهینه   وقفه   تعداد   شوارتز در   معیار   معیارهای فوق،   بین   در 
  انتخاب  ملاک  شود ومی  استفاده  معیار   این   از  نیز   پژوهش  این   در  نی؛ بنابرادهدمی  دست  از  را  کمتری

  نشان داده   ۳  شماره  جدول  در  که  شوارتز  آمارهبه    توجه  . باشوارتز است  آماره  حداقل  بهینه،  وقفه  تعداد
 است.  1  وقفه مدل، برای بهینه وقفه شده،

که تمام نشان داده شده است. با توجه به این   4نمودار  پایداری مدل نیز بررسی و تأیید شد که در  
 پایدار است. (  VAR) نقاط داخل دایره هستند بنابراین مدل 

 

 ای مشخصه رگرسیون های معکوس چند جمله ریشه: 4شماره  نمودار
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 پژوهش  ی هاافتهی :منبع                                      
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)  که  جاآن   از یکسان  انباشتگی  درجه  دارای  مدل  وجود   I(1متغیرهای  تشخیص  برای  هستند، 
هم  آزمون  از  مدل  متغیرهای  میان  بلندمدت  تعادلی  یوهانسونرابطه  استفاده    1یوسیلیوس -انباشتگی 

آورده شده است. از نتایج وجود  ۳و آزمون مقدار ویژه  2نتایج دو آزمون اثر  (۳) شماره شود. در جدولمی
 انباشتگی تأیید شده است. یک بردار هم

 

 نتایج آزمون اثر و آزمون مقدار ویژه: 3شماره  جدول

 آزمون اثر 

 احتمال  مقدار بحرانی  آماره آزمون فرضیه مخالف  فرضیه صفر 

r = 0* r = 1 7141/102 75/95 015/0 

r <= 1 r = 2 55/56 82/69 ۳558/0 

 آزمون مقدار ویژه

r = 0* r > 1 15/46 07/40 009/0 

r <= 1 r > 2 79/26 88/۳۳ 2747/0 

 پژوهش  ی ها افتهی :منبع     

  داده  نشان  (4)  شماره  ، روابط بلندمدت در جدول(VECM)با استفاده از مدل    روابط بلندمدت:
 است.  شده

 
 ( VECM)  مدل رابطه بلندمدت  به خروجی مربوط: 4شماره  جدول

LINTERB

ANKR(-1) 

LINTERB

ANKV(-1) 
LM2(-1) LY(-1) LEX(-1) C LINF(-1) CointEq1 

44/0-  
( 28/0 ) 
[ 5۳/1- ] 

02/0  
( 07/0 ) 
[ 27/0 ] 

81/0-  
( ۳۳/0 ) 
[ 44/2 ] 

17/1  
( 58/0 ) 

[ 02/2 ] 

- 0۳/1  

( 21/0 ) 

[- 85/4 ] 
8/9-  1 

 ضرایب 
 انحراف معیار 

 t  آماره

 پژوهش  ی هاافتهی :منبع      
 

 : است 2معادله  صورتبلندمدت به رابطه
 
 

 
1 Johansen-Juselius Cointegration Test 
2 Trace Test 
3 Eigenvalue Test 
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(2 ) 
9.88=0-1-tlinterbankr×0.44-1-tlinterbankv×+0.021-tlm2×0.81-1-tly×1.17-1-tlex×1.03-1-tlinf 

 
 متغیرهای  ا معناداری ب   ارتباط   دهد که در بلندمدت، تورم نشان می  ( VECM) مدل  رابطه بلندمدت نتایج  

 دهنده جهت اثر هر متغیر بر تورم در بلندمدت ضرایب منفی و مثبت نشان ، تولید و نقدینگی دارد.  نرخ ارز 
دهنده رابطه مثبت و  نشان (  VECM)  است که در ساختار مدل  -1/ 0۳ضریب نرخ ارز حدود  .   هستند

طور میانگین منجر به  ر نرخ ارزددرصد    1در بلندمدت یک افزایش    معنادار نرخ ارز با تورم است؛ یعنی
نرخ ارز    ر یکننده تورم وارداتی و تأثاین رابطه منعکس.  شوددر تورم میدرصد    0۳/1به افزایش حدود  

نرخ ارز با تغییر قیمت کالاهای وارداتی و هزینه تولید ارتباط مستقیم دارد  .  های داخلی استبر قیمت
هزینه  ارز  نرخ  افزایش  میو  بالا  را  واردات  میهای  دامن  کلی  تورم  به  که  در   .زندبرد  همچنین 

ای و مصرفی وجود دارد، تغییرات نرخ اقتصادی مانند ایران که وابستگی به واردات کالاهای واسطه
در بلندمدت باعث   تولید دردرصد   1یک افزایش همچنین  .های اصلی تورمی است ارز یکی از محرک

دهنده  تواند نشانرابطه منفی قوی بین تولید و تورم می  .شوددر تورم میدرصد    1/ 17کاهش حدود  
نقدینگی نیز با .  وری باشدبهره -کاهش فشار قیمتی( یا رابطه تولیدناشی از    اثر عرضه )افزایش تولید

دهد در تورم همراه است. این نشان میدرصد    81/0در بلندمدت با افزایش حدود   درصد    1افزایش  
شود. مطابق نظریه مقداری  که افزایش حجم نقدینگی در بلندمدت به شدت موجب افزایش تورم می

نرخ سود موزون   شود.ها می، افزایش عرضه پول در بلندمدت منجر به رشد قیمت(MV=PY)  پول
  به  توجه  با  ،  -02/0بانکی با ضریب  و حجم معاملات بازار بین  44/0منفی  ضریب  با    بانکیبینبازار  

بلندمدت    ( t)آماره   بازار بین دندارناثر معناداری بر تورم در  نرخ سود موزون  و    بانکی. حجم معاملات 
ها هستند و اثر ساختاری و پایداری روی  مدت بانکابزارهای مدیریت نقدینگی کوتاه  بانکیبینبازار  

بانکی بین  موزون بازار  داری نرخ سوداز دلایل ضعف معنیدیگر  یکی    .ها ندارندسطح عمومی قیمت
  های سود و عدم عمق بازار پول ایران دانست. توان در ساختار دستوری نرخ در معادله بلندمدت تورم را می 

پذیر ارائه تنها سیگنال واقعی از شرایط عرضه و تقاضای وجوه قرض  در چنین شرایطی، نرخ سود نه
بهنمی بلکه  ها به منابع پایه پولی، کانال انتقال نرخ  های حقیقی منفی و وابستگی بانک دلیل نرخ   دهد، 

به همین دلیل، حتی تغییرات نرخ سود اسمی در  .  شودبهره به متغیرهای واقعی و تورم تضعیف می
 .مدت یا بلندمدت اثر قابل توجهی بر تورم نداردکوتاه
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  واکنش  -ضربه پویایی متغیرها، از ابزار توابع  و  منظور بررسی روابط  به :  ( IRF)   1واکنش  -ضربه  توابع  
در متغیرهای ، مسیر پویایی نرخ تورم را در پاسخ به یک تکانه  واکنش  -ضربهشود. توابع  استفاده می 

اندازه یک انحراف معیار مشخص   به  بانکیبانکی و نرخ سود موزون بازار بینحجم معاملات بازار بین
 تولید و نقدینگی   ، نرخ ارز   ، دهنده واکنش تورم ترتیب نشان به   ( 2)   شماره   و شکل (  1)   شماره   . شکل کنند می 

 است. بانکی بازار بینموزون نرخ سود  بانکی و به تکانه در متغیرهای حجم معاملات بازار بین
 

 بانکیتولید و نقدینگی به تکانه در حجم معاملات بازار بین  ،نرخ ارز ،تورمواکنش  : 1شماره  شکل
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 پژوهش  ی ها افتهی :منبع     

 
تورم  که    دهدنشان می  یبانکبینبازار  مثبت در حجم معاملات    تکانهبه یک   تورم  واکنشنمودار  

چهارم از نظر آماری معنادار نیست و    فصلبانکی تا  بینبازار  مثبت در حجم معاملات    تکانهبه دنبال  
پنجم به بعد، کاهش معنادار و قابل    فصلشود؛ اما از  در این بازه واکنش قابل استنادی مشاهده نمی

  دهم ادامه دارد. این کاهش تورم در پی افزایش حجم معاملات   فصل شود که تا  توجهی در تورم دیده می 
  ها یی سیستم بانکی باشد که منجر به کاهش ریسک آ تواند نشانه بهبود نقدینگی و کار بانکی می بین بازار  
بانکی و تسهیل  بیانگر بهبود گردش پول در بازار بین بانکی  بازار بینافزایش حجم معاملات  .  شودمی

و    سود که از طریق کاهش کسری نقدینگی، فشار بر افزایش نرخ    استها به نقدینگی  دسترسی بانک
  ها یی بانک آ دهند نقدینگی و کار هایی است که نشان می این رفتار منطبق بر نظریه .  کند تورم را کم می 

اثر  .  نقش مهمی در مدیریت تورم دارند ارز نیز  ابتدایی تا ششم به    هایفصلدر    تکانهدر مورد نرخ 
 

1 Impulse Response Function 
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  شود.دهم حفظ می  فصل شود و این روند تا پایان  صورت معنادار و منفی )کاهش نرخ ارز( دیده می
دهد که افزایش حجم معاملات، احتمالًا موجب تعدیل یا کاهش نوسانات نرخ  نشان می   موضوع   این

کند که فشار روی نرخ  شود، چون نقدینگی بیشتری در سیستم بانکی جریان پیدا می مدت می ارز در کوتاه 
دهد که از  بانکی نشان می بین بازار  حجم معاملات    تکانه تولید نیز واکنش منفی به  .  دهد ارز را کاهش می 

این   یابد.می  ماند، اما پس از آن اثر آماری آن کاهش اول شروع و تا دوره ششم معنادار باقی می   فصل 
یا   نقدینگی  اطمینان  عدم  موقتی  اثرات  دلیل  به  است  ممکن  منفی  که تکانه پاسخ  باشد  پولی  های 

بانکی پاسخ نقدینگی از تکانه حجم بازار بین .  دهدقرار می  ریتأثمدت تحتفعالیت اقتصادی را در کوتاه 
دار بوده و بعد از آن  ششم معنی  فصلاول تا حدود    فصلدهد که از  نشان میو معنادار را  اثر مثبت  

حجم معاملات در بازار   شیاین نتیجه منطقی است؛ چون افزا .گذاردو رو به کاهش می شودمی اثرکم
بانکی است که میبین تواند منجر به افزایش نقدینگی بانکی به معنای افزایش نقدینگی در سیستم 

 .کل اقتصاد شود
واکنش تکانهاین  کوتاهنشان  ایهای  اثر  معاملات  در    تکانهمدت  دهنده  بین حجم  بر  بازار  بانکی 

های اقتصادی گذاریدار برای سیاستاهای معنفصلمتغیرهای کلان اقتصادی و اهمیت تحلیل دقیق 
دوره گرفتن  نظر  در  دلیل  به  تحلیل  این  از  است.  اتکایی  قابل  و  واقعی  تصویر  معنادار،  آماری  های 

 . دهدبانکی ارائه میبینبازار تأثیرات حجم معاملات 
 

 بانکیبازار بین موزون تولید و نقدینگی به تکانه در نرخ سود   ،نرخ ارز ،تورمواکنش : 2شماره  شکل
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دهد که تورم  نشان می بانکیبین   بازارمثبت در نرخ سود موزون    تکانه به یک   تورم  واکنشنمودار  
ای که ابتدا روندی افزایشی تا حدود گونهنخست واکنشی مثبت و معنادار دارد، به   فصلدر دو تا سه  

چهارم به بعد این   فصلکند، هرچند از  سوم را تجربه کرده و سپس به سمت کاهش حرکت می  فصل
این نتایج شود.  شناخته می   1ای که در ادبیات با عنوان پازل قیمتیپدیده   ؛ اثر از نظر آماری معنادار نیست

کار   )با  و همکاران  است. 140۳مهاجری  سازگار  می   (  انتظار  نظری،  چارچوب  پولی در  انقباض  از   رود 
تور افت  به  تقاضای کل منجر  نمونهم  مسیر کاهش  )برای  اما مطالعات متعددی  کریستیانو و  :  شود؛ 

  های اند که در مدل گزارش کرده(  1۳99دهقانی و همکاران،  ؛ اکبری2015،  ۳؛ استرلا1999،  2همکاران 
VAR  در   یکی از دلایل استمرار پازل قیمتی   یابد. انقباضی افزایش می   تکانه ، تورم برای چند دوره پس از

 برداشت ی اضافه ها و پدیده ویژه قدرت خلق پول بانک توان به ساختار نظام بانکی و به اقتصاد ایران را می 
مرکزی نسبت داد. در شرایطی که سیاست پولی انقباضی از طریق افزایش نرخ سود موزون    از بانک

 رود شبکه بانکی با کاهش اعطای تسهیلات و انقباض ترازنامه، شود، انتظار می اعمال می  بانکی بین   بازار 
نقدینگی را محدود سازد. اما در عمل، فشارهای ناشی از تأمین مالی کسری بودجه دولت، همراه با 

با  ها در مواجهه شود. از سوی دیگر، بانک ها برای حفظ سهم بازار، موجب تداوم خلق اعتبار می رقابت بانک 
  مرکزی   برداشت و خطوط اعتباری بانک های خود، از مسیر اضافه جای تعدیل دارایی   کمبود نقدینگی، به 

کنند. این فرآیند در عمل به تزریق پایه پولی و رشد نقدینگی منجر شده و اثر  نیاز خود را تأمین می
 نه بانکی بین   بازار کند. در نتیجه، افزایش در نرخ سود موزون  سیاست انقباضی را خنثی یا حتی معکوس می 

  ند. ها وارد ک تأمین مالی فشار افزایشی بر قیمت   4ی شود، بلکه از کانال هزینه تنها موجب مهار تورم نمی 
چارچوب   در  محدودیت5مالی   سلطههمچنین،  و  دولت  مالی  تأمین  نیازهای  بودجه،  موجب های  ای 

 
1 Price Puzzle  

بانکی، تورم را کاهش دهند )یعنی سیاست انقباضی  بین  موزون بازار  گذاران پولی قصد دارند با بالا بردن نرخ سودوقتی سیاست
این است کهاجرا می انتظار منطقی  اما در    .ها و تورم پایین بیایددر نتیجه قیمت  تقاضای کل در اقتصاد کاهش پیدا کند، :  کنند(، 
مدل عمل،   آماری نتایج  مدل )   های  می  ( VAR  مثل  سیاست  نشان  اجرای  از  پس  فصل(  یا  ماه  )چند  دوره  چند  برای  تورم  که  دهد 

پیدا می انقباضی  افزایش  آرام کاهش می کند ابتدا  آرام  بعد  قیمتو  واکنش  یعنی  انتظار  یابد.  برخلاف  انقباضی  پولی  به سیاست  ها 
 .اولیه است؛ این همان پازل قیمتی است

2 Christiano et al. 
3 Estrella 

شوند. این موضوع  ها برای تأمین نقدینگی خود با هزینه بالاتری مواجه میرود، بانکبانکی بالا میبین موزون بازار نرخ سود وقتی 4

کانال   -و به دنبال آن افزایش نرخ سود بانکیبانکی  بین  بازار  نرخ سودافزایش    . در واقعکندها را محدود میدهی بانکتوان وام
 . (2001 ، 4ی ؛ خان و سنهاج1995و گرتلر،  ی)برنانک کندانتقال سیاست پولی را مختل می  -ناقص یاعتبار

5 Fiscal Dominance 
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از   جای مهار پایدار تورم، های سود، به شود سیاست پولی عملًا تابع ملاحظات مالی شده و افزایش نرخ می 
  نجامد. در نتیجه، افزایش درا مسیر تشدید فشار بر شبکه بانکی و پایه پولی، به تداوم رشد نقدینگی بی 

 تواند از ترکیب این سازوکارها شود، بلکه می تنها موجب مهار تورم نمی   بانکی نه نرخ سود موزون بازار بین 
بنابراین میبه تقویت فشارهای تورمی و شکل نتایج تجربی منجر شود؛  پازل قیمتی در  توان  گیری 

  برداشت از بانک مرکزی، و غلبه کانال ها، اتکای مداوم آنان به اضافه گفت وجود قدرت خلق پول بانک 
ی ماندگاری پازل  دهنده  های نهادی اقتصاد ایران است که توضیحهزینه و ملاحظات مالی، از ویژگی

مثبت در نرخ سود    تکانه پاسخ نرخ ارز به یک  .  شودهای پولی محسوب می قیمتی در واکنش به تکانه
طور منفی و معنادار واکنش نشان اول به  فصلو تا سه    دهدنشان میرا    کاهش  بانکیبین  بازارموزون  

این نتیجه    شود.دهد، اما پس از آن روند ملایم صعودی آغاز شده و اثر به سمت صفر همگرا می می
به  بانکی بین   بازار مثبت در نرخ سود موزون    واقع تکانه  ( است. در 140۳سازگار با کار محمدی و همکاران ) 

ی سایر اقتصادهای این مسیر با نظریه استاندارد برابری نرخ بهره و تجربه.  شودریال منجر می  تقویت
های ریالی موجب کاهش تقاضا برای ارز خارجی و تقویت پول افزایش بازده دارایی ؛باز همخوان است 

نخست   فصلدر همان    ،بانکیبینبازار  در نرخ سود موزون    تکانهتولید در واکنش به  .  شودداخلی می
  فصل کند که بیانگر اثر انقباضی اولیه سیاست پولی است، اما از  کاهش منفی و معناداری را تجربه می

 های این نتیجه با تئوری .  کند دوم به بعد نوسانات آن آماری معنادار نبوده و به تدریج به سمت صفر میل می 
گذاری و مصرف بادوام را افزایش نرخ بهره، هزینه تأمین مالی سرمایه  ؛سازگار است   اقتصادی  کلان

نقدینگی نیز در .  کندبرد و از مسیرهای نرخ ارز و کانال اعتباری نیز تقاضای کل را محدود میبالا می
مدت است، اما  ابتدایی کاهش منفی و معنادار دارد که حاکی از جمع شدن نقدینگی در کوتاه  فصلدو  

این الگو همان اثر   داری آماری است؛ناسوم به بعد تخلیه شده و واکنش آن فاقد مع  فصلاین اثر از  
پولی مطرح شده یی سیاستآعنوان شواهد معتبر کارالمللی بهاست که در ادبیات بین   یمنف  1نقدینگی 

  های ی محدودیت دهنده   تواند بازتاب و دامنه کاهش آن می نقدینگی    حال، سرعت بازگشت   این   با .  است 
برداشت بخشی از انقباض اولیه ها از طریق خلق اعتبار و اضافهپولی در ایران باشد؛ زیرا بانک  سیاست

 . کنندرا خنثی می
 

 

 
1 Liquidity Effect 
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 و پیشنهادات سیاستی یریگجهینت

 های های بانکی است که از طریق اعطای وام توسط بانک امروزه بخش عمده پول در گردش، سپرده 
را   بانکی بین بازار  یند نیاز به تسویه  آ اند. این فر عنوان وسیله پرداخت پذیرفته شده شود و به تجاری خلق می 

به شکل ایجاد می بین کند که منجر  بازار پول  نقدینگیتأمین   عنوانبهبانکی  گیری  مدت  کوتاه  کننده 
است.  بانک  شده  مطلوب ها  بانک   عملکرد  هماهنگی  با  بازار  سیاست این  و  بانک ها  نقش    های  مرکزی 

 های های معاملات، محدودیت حال، هزینه  این  برداشت، خلق پول و مهار تورم دارد. با مهمی در کنترل اضافه 
، عملکرد بازار را محدود کرده است. ارزیابی  ایراندر شرایط اقتصادی    ژهیو  ها، بهقانونی و نااطمینانی

 بانکی، نرخ سود موزون بازار بین  و   بانکی بازار بین  هایی مانند حجم معاملات معیار با  بانکی عملکرد بازار بین 
با   این پژوهش .  گذاری پولی کمک کند و خلأهای علمی در این حوزه را پر نماید تواند به بهبود سیاست می 

 ، به تحلیل تعاملات 140۳تا    1۳88های فصلی ایران طی دوره  و داده (  VAR-VECM)   گیری از مدل بهره 
 پویا و اثرات متقابل متغیرهای کلیدی پرداخته است. 

این پژوهش نشان داد که در بلندمدت، متغیرهای بنیادی اقتصاد کلان شامل نرخ ارز،   های یافته 
  ای در تبیین تورم در اقتصاد ایران دارند، در حالی که نرخ سود موزون کننده تولید و نقدینگی نقش تعیین 

 دهند. ها نشان نمی بانکی و حجم معاملات این بازار اثر معنادار و پایداری بر سطح عمومی قیمت بازار بین 
ضرب توابع  نتایج  مقابل،    بازار   بر   وارد  هایتکانه  مدت،کوتاه  در  که  است  آن   از  حاکی  واکنش-هدر 

بازار    ویژه افزایش حجم معاملات ، نقدینگی و نرخ ارز اثرگذار باشند؛ به تورم   مسیر   بر   توانند می   بانکی بین 
بین بین بازار  موزون  نرخ سود  تورم شده و شوک  موجب کاهش  زمانی  وقفه  با  بروز بانکی  به  بانکی 

چارچوب  انجامد. این نتایج بیانگر آن است که اتکای صرف به ابزار نرخ سود در  پدیده پازل قیمتی می
قدرت خلق  و    ها برداشت بانک نهادی فعلی اقتصاد ایران برای مهار تورم ناکافی بوده و به دلیل تداوم اضافه 

ازاین  است.  شده  تضعیف  بهره  نرخ  مسیر  از  پولی  سیاست  انتقال  کانال  بانکی،  شبکه  تمرکز    رو، پول 
ها و بهبود کارکرد  ای بانکها به سمت انضباط ترازنامهگذار پولی باید از تنظیم دستوری نرخسیاست

 .بانکی معطوف شودبازار بین

 :شودترین پیشنهادهای سیاستی این پژوهش به شرح زیر ارائه می این اساس، مهم بر 
  سازی دسترسی به منابع بانک مرکزی ها و مشروط برداشت بانک گیرانه اضافه نخست، محدودسازی سخت 

ها برداشت و اتکای بانکدهد که تداوم اضافهبه وثیقه معتبر ضروری است. نتایج پژوهش نشان می 
های انقباضی مبتنی بر نرخ سود را خنثی کرده و به بروز پازل قیمتی به منابع پایه پولی، اثر سیاست
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وثیقهمی شفاف  چارچوب  یک  اجرای  و  طراحی  ضمانتانجامد.  اعمال  امکان  با  همراه  های  گذاری، 
 .ها را محدود سازدتواند انضباط پولی را تقویت کرده و رفتار پرریسک بانکاجرایی مؤثر، می

ها باید در دستور کار قرار گیرد.  سازی منابع تأمین مالی آندوم، کاهش تسهیلات تکلیفی و شفاف
بانک پشتوانه کافی،  بدون  اعتباری  تکالیف  از  ناشی  اضافهفشار  به سمت  را  پول ها  برداشت و خلق 

ها، ضمن بهبود  ای آنهای بودجهسازی هزینهدهد. کاهش این تعهدات و شفافضابطه سوق میبی
 .کندمدت کمک میها، از کانال کنترل رشد نقدینگی به مهار تورم در میانسلامت ترازنامه بانک

های اعتباری از جمله رعایت سقف  گیرانه محدودیتسوم، تقویت نظارت احتیاطی و اجرای سخت
های سیستمی و محدود کردن گسترش نفع واحد، برای کاهش ریسکتسهیلات کلان و ضوابط ذی

ای  دهد که بدون انضباط ترازنامههای این پژوهش نشان میاعتبارات پرریسک ضروری است. یافته
 .تواند اثرگذاری پایداری بر تورم داشته باشدهای مبتنی بر نرخ سود نمیها، سیاستبانک

 های معاملاتی بانکی از طریق افزایش شفافیت، بهبود زیرساخت چهارم، تعمیق و کارآمدسازی بازار بین 
 نشان  واکنش-عنوان یک اولویت سیاستی دنبال شود. نتایج توابع ضربهای باید بهو توسعه بازار وثیقه

بینمی بازار  معاملات  افزایش حجم  که  تعدیل  بانکی میدهد  و  تورم  به کاهش  زمانی  وقفه  با  تواند 
اصطکاک کاهش  و  بازار  این  تقویت  بنابراین،  کند؛  کمک  ارز  نرخ  مینوسانات  معاملاتی  تواند های 

 .نقش مکمل مهمی در بهبود انتقال سیاست پولی ایفا کند

  سمت رویکردهای مبتنی بر کنترلپنجم، کاهش اتکای سیاست پولی به ابزار نرخ سود و حرکت به 
دهد که در ساختار فعلی  شود. شواهد تجربی این پژوهش نشان میها توصیه میکمیّ ترازنامه بانک

بین بازار  موزون  نرخ سود  تغییرات  ایران،  بهاقتصاد  و   بانکی  نیست  تورم  پایدار  مهار  به  قادر  تنهایی 
باید در کنار رو، سیاستتواند به بروز پازل قیمتی منجر شود. ازاین مدت میحتی در کوتاه گذار پولی 

بانک ترازنامه  نقدینگی، کنترل رشد  بر مدیریت  نرخ سود،  از  به استفاده  ها و محدودسازی دسترسی 
 .منابع پرقدرت تمرکز بیشتری داشته باشد

 مدت نظیر بهبود کارکرد تسهیلات دائم و توسعه در افق میان   کارگیری ابزارهای مکمل در نهایت، به 
بینزیرساخت بازار  در  تسویه  کارآیی  و  افزایش شفافیت  برای  فناورانه  اثربخشی بانکی میهای  تواند 

های پولی را تقویت کند. با این حال، این ابزارها جایگزین اصلاحات نهادی و انضباط مالی سیاست
توانند نقش پشتیبان مؤثری در  نیستند، بلکه تنها در صورت اصلاح ساختارهای بنیادی نظام بانکی می

 .کنترل نقدینگی و مهار تورم ایفا کنند
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کند که مهار پایدار تورم در اقتصاد ایران بیش از آنکه به  در مجموع، نتایج این پژوهش تأکید می
نرخ بانکی، محدودسازی تنظیم دستوری  نظام  نهادی  به اصلاح ساختارهای  باشد،  های سود وابسته 

 .بانکی وابسته استبرداشت، تقویت انضباط مالی و تعمیق واقعی بازار بیناضافه

 

 منابع و مآخذ
های بازار آتی و  تخمین نرخ بهره و رابطه آن با تورم در ایران: داده(.  2024، ای. )التجائی  -1

 .۳1-1(، 4)18مجله اقتصاد و تجارت نوین،  . MS-VAR رویکرد

شوشتری  -2 و  و.  )امیدی،  ز.  در  (.  2025زاده،  تورم  بر  پولی  سیاست  ابزارهای  تأثیر  تحلیل 
 .194-156(، ۳4)17مجله سیاست اقتصادی،  .بیزی TVC-VAR ایران: رویکرد

زا  اثرات خلق پول برون(.  1400)  پورعجم، پریسا، بخشی دستجردی، رسول، و نخلی، سیدرضا  -۳
بین  بازار  با در نظر گرفتن  با بهره در اقتصاد کلان  گیری از روش تعادل عمومی بانکی 

 .29-1، 2(1اقتصاد باثبات، ) پویا.

تحلیل نقش بازار بین بانکی بر ادوار تجاری  (.  1404توکلیان، حسین، و اسفندیاری، مرضیه )  -4
 .569-526، 59( 4فصلنامه تحقیقات اقتصادی، ) . DSGEدر شرایط ریسکی: یک رویکرد

 . 1402بازارهای مالی در سال  (.  1402.، و عبادی، محمد حسین. ) اله پورزرشکی، مصطفی حبیب   -5
 .های مجلس شورای اسلامیتهران: مرکز پژوهش

 . 1403بازارهای مالی در سال    (. 140۳.، و عبادی، محمد حسین. ) اله پورزرشکی، مصطفی حبیب   -6
 .های مجلس شورای اسلامیتهران: مرکز پژوهش

ارزیابی اثربخشی ابزار نرخ سود سیاستی در اجرای چارچوب  (.  1402زمان زاده، حمید. )   -7
 .279-251(, ۳1)108های اقتصادی, ها و سیاستپژوهش هدفگذاری تورمی در ایران.

8-   ( ایران. برآورد عبور نرخ (.  140۳زمان زاده، حمید.  ارز در نظام ارزی چندنرخی   فصلنامه   های 
 .194-160(, 110)۳2های اقتصادی, ها وسیاست پژوهش

نقش الزامات کفایت سرمایه در خلق پول بانکی  (.  1402زاده، حمید. )شعله، مسلم، و زمان  -9
 .195-165(, 41)11های مالی و اقتصادی, . فصلنامه سیاستدر ایران

بررسی میزان اثرگذاری نرخ ذخیره قانونی بر  (.  1404راد، بهرام. )فکرآزاد، مهیار و عرفانی  -10
 .65-۳7، 22(6های راهبردی بودجه و مالی، )پژوهش نرخ تورم در اقتصاد ایران.
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بررسی اثر (.  140۳شکراله . )  ، کجعلی و کلاه  ،عرب مازار یزدی  ، رضا  ،طالبلو  ،پریسا  ،مهاجری  -11
رشد  شوک  بر  نفتی(  درآمدهای  و  نقدینگی  بانکی،  بین  سود  )نرخ  ساختاری  های 

 .۳2-1(, 2) 15اقتصاد و الگو سازی,  اقتصادی و تورم در ایران.

تیمور،. محمدی   -12 مهدی گوهررستمی   ،  پور   و   ،  ساناز کریم   ، ( نامتقارن  (.  140۳.  اثرات  ارزیابی 
  ، بانکی -های پولی فصلنامه پژوهش   . ایران   اقتصاد   در   ارز   نرخ   بر   بانکی بین تغییرات نرخ بهره  

17 (60 ) ،  295-۳21 . 

تأثیر اجزای پول  (.  1402مرسلی ارزنق، زلیخا.، گودرزی فراهانی، یزدان.، و مهرآرا، محسن. )  -1۳
های اقتصاد کلان،  مجله پژوهش  پایه بر متغیرهای بخش واقعی و پولی در اقتصاد ایران.
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