
 (term structure of interest ratesتوضیح در مورد ساختار زمانی نرخ بهره ) 

این رابطه  مختلف است.    یدها یسررس  ای  طیو شرابهادار  بازده اوراق    اینرخ بهره    نیبهره، رابطه ب  یهانرخ   زمانیاساساً، ساختار  

نقش   دهد. این منحنینشان می بازده    یمنحن  لشکبه را  نرخ بهره    زمانیساختار  شود،    نمایش دادهمودار  نصورت  بهکه    یهنگام

منعکس کننده انتظارات فعالان بازار در مورد    رهنرخ بهزمانی  . ساختار  کندمی   فایاقتصاد ا  کی  یفعل  تیوضع  ییدر شناسا  یمهم

 .است  یپول استیس طیآنها از شرا  یابیدر نرخ بهره و ارز یآت راتییتغ

بازده   ی. منحنکندی م جادینرمال ا  ایرو به بالا   بیبازده با ش یمنحنیک و  ابدیی م ش یافزا   دیسررس  یبازده در راستا  ، یکلطور به

متحده   الاتیتوسط دولت امثلاً  اوراق بهادار استاندارد منتشر شده    ینرخ بهره برا   زمانینشان دادن ساختار    یدر درجه اول برا

  ی ها یاست. منحن   سک ی ر  نسبت به   یبازار بده   حساسیت  گیریاندازه   ار یمع  نرخ از این جهت است که   نی ااهمیت  .  شودمی استفاده  

بازده    یمنحن   ینرخ هاشود.  منتشر میمتحده    الاتیا  یدارخزانه توسط  ساله    30ساله و    10ساله،    5ساله،    2ماهه،  3  یهای بده  بازده

 . در دسترس هست یهر روز معاملات 18:00تا ساعت  ینرخ بهره وزارت خزانه دار  تیمعمولاً در وب سا

 است.   ی سه شکل اصل ینرخ بهره دارازمانی ساختار  منحنی

 شود میبازده در نظر گرفته  یمنحن «ی عاد » بیش ن یاز بازده کوتاه مدت است. ا  شتریبازده بلندمدت بیعنی  = به سمت بالا  بیش

 .دهد که اقتصاد در حالت انبساط قرار داردی و نشان م

و   شودمی   دهیبازده »معکوس« نام  یمنحن  کی عنوان  به   که  از بازده بلند مدت است  شتریبازده کوتاه مدت بیعنی      =  ینزول  بیش

 .استبه آن  در شرف ورود  ایاست   رکوددوره   کی دهد که اقتصاد در ی نشان م

اقتصاد   نده یآ  ریدهد که بازار در مورد مس ی نشان م ن یبازده کوتاه مدت و بلند مدت. ا  نیب ی کم اریتنوع بسیعنی  = مسطح شیب 

 .ستیمطمئن ن

  سک یبا درآمد ثابت بدون ر یهای گذار هیبازده سرما رایز شودمیبازار اعتبار در نظر گرفته   یبرا یار یمععنوان بهبازده  یمنحن

  ی برا   یار یمععنوان  به   ار یمع  ن ی. در بازار اعتبار، بانک ها و وام دهندگان از اکندمی گزارش    دهای از سررس  یع یوس  فیرا در ط

 ر یمتحده عمدتاً تحت تأث الاتیا  یخزانه دارمثلاً بازده  ی. بازده در امتداد منحنکنند می وام و پس انداز استفاده  ینرخ ها نییتع

منحن است.  رزرو  فدرال  فدرال  وجوه  د  یهای نرخ  مقای م  ز ین  یگری بازده  اساس  بر  با    یاعتبار  یهای گذار ه ی سرما  سهیتوانند 

 .وندش جادیمشابه ا سک یر  یهای ژگیو

  ی ها ی گذار ه ی سرما  یبرا  گذارانه یاست که سرما  نیا  دهی پد  نیا   یبرا  یاساس  ح یتوض  کیبالا دارد.    رو به   بیبازده ش  یمنحن  اغلب،

را درخواست    ی بهره بالاتر  ی هانرخ  مدت،ی طولان  یهای گذار ه یپول خود در سرما  ی گذاره یسرما  ی برا  یجبران عنوان  به بلندمدت  

بازده معکوس  ی منحن کی صورت در اینبازده بلندمدت ممکن است کمتر از بازده کوتاه مدت باشد و  ت،اوقا  ی. گاهکنندیم

 .شودمیرکود در نظر گرفته  نشانهعنوان به د که عموماً شومی  جادیا

 



 اعتبار   یانداز بازار کل چشم

بازار اعتبار استفاده کرد. صاف   یکل  طیقضاوت در مورد مح   یتوان برای بازده را م   یساختار نرخ بهره و جهت منحن  اصطلاح

رکود    یبرا   ییامدها یتواند پی کوتاه مدت است که م  یهابا نرخ   سهیبلندمدت در مقا   ی هاکاهش نرخ   یبازده به معنا  یشدن منحن

  ا ی و احتمال وقوع  شودی س م بازده معکو یمنحن روند،ی بلندمدت فراتر م ی هااز نرخ  مدتاه کوت ی هاکه نرخ  ی داشته باشد. زمان

 .وجود دارد  یشدن به رکود اقتصاد کینزد

اغلب  وضعیت    نی است. ا  فیانداز اعتبار در بلندمدت ضعچشم  رسند،یمدت مکوتاه   یهانرخ   ریبلندمدت به ز  یهاکه نرخ   یزمان

اوراق    یبرا مثلاً    یخارج  یاز جمله تقاضا  گر،یکه عوامل د  یسازگار است. در حال  یرکودوضعیت    ای  فیاقتصاد ضع  کیبا  

بازده معکوس   یمنحن  ،متحده  الاتی در ا  یخ یاز نظر تار  .بازده معکوس شود  یتواند منجر به منحنی م  زیمتحده ن  الاتیخزانه ا 

 .الوقوع بوده است  بینشان دهنده رکود قر


