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  پولي در اقتصاد ايرانهاي  ابزارها و قواعد شناخته شده سياست

  برنامه سوم توسعه اقتصادي و اجتماعي: مطالعه موردي

  ∗محمود ختايي

  ∗∗پور رويا سيفي

  ۱۵/۹/۸۴:  تاريخ پذيرش۹/۶/۸۴: تاريخ دريافت

   هاي پولي در اقتصاد ايران ابزارها و قواعد شناخته شده سياست چكيده
 جـه   هـا   دولـت تـر     مالي و حضور كمرنگ   هاي    مركزي در بازار  ي  ها  بانكمستقيم  اي  ه  تقليل دخالت 
مهمـي اسـت كـه در دو دهـه آخـر قـرن بيـستم در بيـشتر                   هـاي     مالي ويژگي هاي    استقراض در بازار  

متنـوع مـالي توسـط      هـاي     مـالي و ابـداع ابـزار      هاي    از طرف تحولات بازار   . شوند  مياقتصادها ملاحظه   
صورت متغيـري درونـزا      به غيرمالي موجب شده است كه حجم پول و نقدينگي           ات مالي و حتي   مؤسس
صورت غيرمستقيم بيشتر از كانال اثرگذاري بر نرخ بهـره و            بهپولي  هاي     اعمال سياست  رو  از اين . درآيد

  .از آن طريق اثرگذاري بر بخش حقيقي اقتصاد است
جهـت   بـه اي  هگـسترد هاي  اسازگاريپولي كشور در طول برنامه سوم ن  هاي    مطالعه موردي سياست  

استفاده از شاخص شرايط پـولي       عدمنقش ناكافي نرخ سود در سيستم مالي،        . دهد  نكات فوق نشان مي   
پـولي  هاي    قواعد شناخته شده سياست    بهتوجهي    پولي محدود سنتي، بي   هاي    كاارگيري ابزار  بهحاكم و   

هـاي   ابعـاد پـولي آن اعمـال سياسـت     بـه ه انبساطي مالي توسط دولت بدون توجهاي    و اعمال سياست  
  . حداقل بسيار دشوار نموده است اگر نگوييم غيرممكن، نهاييلحاظ اثرگذاري بر اهداف  بهپولي را 

 خاصي از قاعده تيلور با روش اقتصادسنجي كـه مناسـب بـا               اعمال قاعده تيلور و برداشت     بهتوسل  
رنامه سوم، اهداف كنترل نـرخ تـورم و مقابلـه يـا             دهد در طول ب     شرايط پولي ايران است نيز نشان مي      

كاهش نرخ سـود در جهـت ايـن         . كند  سياستي متفاوت با سياست پولي حاضر طلب مي        GDPشكاف  
نفتـي كـشور بـوده و    هـاي   درآمـد دولت و  هاي    پولي كشور دنباله رو هزينه    هاي    سياست. نيستاهداف  

  .كندلي حركت نتوانسته است در راستاي حصول اهداف معمول سياست پو
  .JEL: E3 E52 , E58بندي  طبقه

، ابـزار   MCIپـولي، شـاخص شـرايط پـولي         هاي    گسترش مالي، اهداف سياست    :كليد واژه 
  .سياست پولي، قاعده تيلور، مدل اقتصادسنجي
__________________________________________________________________  

 . علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه علامه طباطباييهيأتعضو  ∗
 . اقتصاد و حسابداري دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز علمي دانشكدههيأتعضو  ∗∗
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   مقدمه‐١
جـاي معـاملات مـستقيم     بهعنوان اولين ابزار مالي و استفاده از آن  بهابداع پول  

جويي در عوامـل توليـد در         وري از طريق صرفه     افزايش بهره جهت   بهجهشي بزرگ   
جريان مبادله و فراهم كردن زمينه براي تقسيم كار و تخصـصي شـدن فعاليتهـا و      

مالي هاي    گسترش انواع بازار   بهطريق مشا  به. در نتيجه تحقق رشد بيشتر بوده است      
ق رشـد اقتـصادي     تر امكان تحق ـ    ه   گسترد كاملاًمالي متنوع در سطحي     هاي    با ابزار 

 منـابع   تأمينسريعتر،  ي  ها  گيري امكان تصميم . بيشتر جوامع را فراهم نموده است     
 وجود منـابع     مالي،هاي    ، قابليت نقدينگي بالاتر انواع دارايي     تر  ارزانتر و     مالي آسان 

 منـابع، تخـصيص بهينـه       كنندگان  نيازها و شرايط استفاده    بهمالي مختلف با توجه     
. مالي اسـت  هاي    از امتيازات ديگر همه حاصل بهبود عملكرد بازار       منابع و بسياري    

پولي اسـت   هاي    كارگيري درست نظام مالي، نظارت و كنترل آن وظيفه سياست          به
بالقوه نظام مالي را در خدمت بخش حقيقي اقتـصاد قـرار            هاي    تواند توانايي   كه مي 

  .دهد
مـالي را   هـاي     ت در بازار   مالي، دخالت دول    متنوعهاي    از يك طرف پيدايش ابزار    

مـالي  هـاي     چنان كـه بـازار    . پولي منتفي نموده است   هاي    در شكل سنتي سياست   
سـازي خلـق پـول        سوي خـصوصي   بهشاهد حذف تدريجي ذخيره قانوني و حركت        

بـسيار  هـاي   مالي ابـزار هاي  سبب تحولات و گسترش بازار    بهاز طرف ديگر    . هستند
اران پولي قـرار گرفتـه اسـت كـه تغييـرات            تري در خدمت سياستگذ   مؤثرتر و   كارا

تري توسط مقامـات پـولي ممكـن سـاخته       صورت دقيق  بهحجم پول و نرخ بهره را       
سياسـتي  هـاي     استفاده از اين مجموعه گسترده ابزار      عدمدر چنين شرايطي    . است

جهـت كـاهش     بـه  در بخـش عمـومي و خـصوصي           سنگينهاي    مبين قبول هزينه  
  . اقتصادي استوري و در نتيجه رشد بهره

پـولي و  هـاي   اهـداف سياسـت    بـه در اين مقالـه، پـس از مقدمـه، قـسمت دوم             
.  پولي اختصاص دارد    جديد سياست هاي    كارگيري آن و معرفي ابزار     بههاي    دشواري

. جديد سياست پولي در اقتصاد ايران مـورد اسـتفاده قـرار نگرفتـه اسـت               هاي    ابزار
  مورد استفاده در طول برنامـه     هاي     ابزار پولي و هاي    بررسي سياست  بهقسمت سوم،   
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پـولي و بيـان     هـاي     قسمت چهارم مقاله شامل مروري بر سياسـت       . پردازد  سوم مي 
آن در برنامـه    هاي    پولي و ابزار  هاي    كارگيري سياست  بهقاعده تيلور و ارزيابي كمي      

  .شود ميسياستي مقاله آورده هاي  ها و توصيه در بخش پاياني يافته. سوم است

  پوليهاي   ابزارها و سياست‐٢
سياسـتي  هـاي    انتقالي پولي، سياستگذاران پـولي معمـولاً ابـزار        فرايندبراساس  

كنند زيرا آثار عمليات پـولي در طـول           مرتبط نمي  نهايياهداف   بهخود را مستقيماً    
پـولي نااطمينـاني    هـاي     زمان مبهم و نامعلوم است و در رابطه با اثربخشي سياست          

در . كننـد  لحاظ سياستگذاران از هدفگذاري مياني اسـتفاده مـي   اين هب. وجود دارد
در مرحلـه اول،    ). ١نمودار  (وجود دارد    اي  ه سه مرحل  فرايندپولي يك   هاي    سياست

توانـد اهـداف خـود را         بانك مركزي ابزار و امكاناتي دارد كه توسط آنها احتمالاً مي          
  دولتـي، هـاي     ، مـديريت سـپرده    توان از پايه پـولي      عنوان مثال مي   به. تحقق بخشد 

در . نـام بـرد   .. .بانك مركزي در بازار شـبانه، عمليـات بـازار بـاز و            هاي    نامه  موافقت
براسـاس يكـي از     (مرحله دوم كاربرد اين ابزار بر اهداف مياني ماننـد حجـم پـول               

واژه . گذارنـد   بيني جاري نرخ تـورم اثـر مـي          ، نرخ بهره و يا پيش     )تعاريف موردنظر 
خـودي خـود بيـانگر     بهآنها  بهياني از اين جهت انتخاب شده است كه نيل    اهداف م 

البته بايد توجه شود كه اهـداف ميـاني         . رفاه و رضايت خاطر عمومي جامعه نيست      
پذيرند بلكـه      نمي تأثيرصورت انحصاري فقط از ابزار عمليات پولي در مرحله اول            به

گيرندگان اقتصادي اعـم      يار تصميم پذيرند كه در اخت     مي تأثيراز عوامل ديگري نيز     
 سـرعت    عنوان مثال ضـريب افـزايش پايـه پـولي،          به. از افراد و شركتها قرار ندارند     

 نيـز  ١پـولي هـاي   و درجه اعتبار سياست) بيان ديگر تقاضاي پول    بهيا  ( گردش پول 
مرحله سوم فرض بر اين است كه اهداف ميـاني در           . سازد  اهداف مياني را متاثر مي    

همچون سطح خاصي از تـورم، نـرخ    نهاييسوي اهداف  بهلوب، اقتصاد را   جهت مط 
خاصي از بيكاري، نرخ معين ارز، رشد اقتصادي، ثبـات نـسبي نـرخ بهـره و ثبـات                   

  .مالي هدايت خواهد نمودهاي  بازار
__________________________________________________________________  

1- Credibility Policies. 
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از آنجايي كه اهداف مياني تحت كنترل كامل بانـك مركـزي نيـستند، امكـان                
ولـي حتـي اگـر اهـداف ميـاني كـه         . ترديد است مورد   نهاييحصول قطعي اهداف    

 قابل كنترل باشند، مـشكل سياسـتگذاران        كاملاًهستند   نهايي اهداف   دهنده  شكل
گيري اهداف نهايي، تعيين ميزان آن وانتخاب چند هـدف          اقتصادي چگونگي اندازه  

. در زمان واحداست كه در بعضي موارد سـازگاري ميـان آنهـا وجـود نـدارد                 نهايي
جـدي  هاي    انتخاب شود، پرسش   نهاييعنوان هدفي    به مثال اگر نرخ تورم      عنوان به

 CPI كننده  مصرفبهاي  معمولاً شاخص   . گيري آن وجود دارند     درمورد روش اندازه  
 سـؤال تواند مورد      كه خود مي   شود  ميگيري نرخ تورم استفاده       عنوان معيار اندازه   به

 جدي براي سياسـتگذاران      ش پرس CPIدرست   بهعلاوه بر آن چگونگي محاس    . باشد
. اسـت  ارقام محاسباتي در مواردي بيش از واقع يا كمتـر از آن بـوده           . و مردم است  

 بيـانگر ثبـات نـسبي       CPIعلاوه بر آن اين پرسش مطرح است كـه چـه نرخـي از               
ان بـين   نظـر   بهارقام مطرح شده از سـوي صـاح       . باشد نهاييعنوان هدف    بهقيمتها  

  .صفر تا سه درصد است
ــر مــشكلات فــوق  نهــايي چنــد هــدف زمــان هــممــورد انتخــاب در  عــلاوه ب

عنـوان مثـال     بـه . تواند وجود داشته باشد     احتمالي ميان آنها نيز مي    هاي    ناسازگاري
كم و بيش پذيرفته شده است كه ميان نرخ بيكاري و نرخ تورم رابطه عكس وجود                

  .دارد
 نرخ بهره است كه موضوع همين ترتيب تغييرات نرخ ارز نيز متاثر از تغييرات  به

  .دهد  قرار ميسؤالهدف ثبات نرخ بهره را در مقابل هدف نرخ ارز معين مورد 
مشكل انتخاب اهداف مياني براي حصول اهداف نهايي نيـز عـلاوه بـر مـسائل                

جهت درجه اثرگذاري آن بر اهداف نهايي نيـز           عنوان شده در مورد اهداف مياني به      
. ه كنترل عرضه پول در مقابل كنترل نرخ بهره اسـت       مثال شناخته شد  . وجود دارد 
 هر دو هدف مياني عنوان شده در نهايت اهداف نهايي مـورد نظـر   كه اين با علم بر

كنند اما ايـن   اقتصاد را كه مورد توجه اصلي سياستگذاران اقتصادي است متاثر مي     
تجربي مطالعات  .  كه انتخاب كداميك بايد ترجيح داده شود       شود  ميپرسش مطرح   

عنوان يك هدف مياني براي       جاي عرضه پول به     بيشتر در تأثير انتخاب نرخ بهره به      
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 و قـرن حاضـر نـرخ        ١٩٩٠ در دهـه     رسد  مينظر    به. هاي توليد است    تثبيت نوسان 
هاي توسعه    عنوان يك هدف عملياتي بيشتر مورد توجه مقامات پولي كشور           بهره به 

موجود درتعيين نرخ بهره مناسب براي همه     هاي    كه دشواري  اي  گونه  به. يافته است 
  .هاي عضو اتحاديه اروپا، عامل اصلي فلج شدن بانك مركزي اروپا بود كشور

  اهداف نهايي  اهداف مياني  ابزار عملياتي

  )ثبات نسبي قيمتها(نرخ تورم   حجم پول براساس يكي از تعاريف آن  پايه پولي

  ارينرخ بيك  بيني تورم پيش  مديريت سپرده دولتي

  نرخ ارز  نرخ بهره  موافقت بانك مركزي در

  بازار شبانه
  :عوامل غيرقابل كنترل بر اهداف مياني

ضريب افزايش پايه پولي، سرعت گردش پول، 
  پوليهاي  درجه اعتبار سياست

  رشد اقتصادي
  ثبات نرخ بهره

  ثبات در بازار مالي    عمليات بازار باز

   ابزار و اهداف سياست پولي‐١نمودار 

مـالي و   هاي    پولي آن است كه فعالان بازار     هاي     ديگر در رابطه با سياست     مسأله
) انبساطي و انقباضي بـودن آن (اقتصاددانان علاقمند هستند از شرايط پولي حاكم       

در . پـولي اطـلاع يابنـد   هـاي    مركـزي در مـورد سياسـت      ي  ها  بانكو موضع عملي    
بينـي حركـات نـرخ بهـره بـراي            شباز و بزرگ مانند اقتصاد امريكا پـي       هاي    اقتصاد

 بالا مترادف با اتخاذ سياست انقباضي       R(شناخت مواضع بانك مركزي كافي است       
كوچك و باز آگاهي و حـدس در مـورد حركـات            هاي    در اقتصاد ). پولي خواهد بود  

در ايـن زمينـه از يـك    . تواند بيانگر مواضع سياست حاكم پولي باشد      نرخ بهره نمي  
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. شـود  مي، استفاده MCI١ره ونرخ ارز، شاخص شرايط پولي شاخص تركيبي نرخ به 
يك نرخ بهره در سال مبنا و يك ميانگين وزني نرخ ارز در مقابل پول چند كـشور                  

سال مبنا  . شود  ميدر سال مبنا انتخاب     ) نرخ ارز مؤثر  (اصلي طرف تجارت خارجي     
ت و نـه   كه سياست پولي معتدلي، نه سـخ  شود  ميكم و بيش سالي در نظر گرفته        

نرخ بهره سال جـاري و نـرخ        هاي     وزني تفاوت   سپس جمع . آسان اعمال شده باشد   
 كه شاخص شرايط    شود  مي بهارز مؤثر سال جاري با موارد نظير در سال مبنا محاس          

براين اساس مقدار شاخص در سال مبنا برابر صفر خواهـد           . پولي حاكم خواهد بود   
رزش خارجي پول داخلي، نرخ ارز مؤثر،       عنوان مثال در صورت كاهش ا      بهحال  . بود

يابد كه علامتي است براي بانك مركزي تا         كاهش مي  (MCI)شاخص شرايط پولي    
در اينجا شايد يك سياسـت انبـساطي        . شود MCIبا افزايش نرخ بهره مانع سقوط       

پولي گذشته چنين شرايطي را حاكم نموده است كه حال بايد باسياست انقباضـي              
توانـد    مـي MCIترتيب كاهش و افزايش  اين به.  بهره خنثي شوديعني افزايش نرخ

بيان ديگر   به. كندترتيب ميزان آسان و سخت بودن شرايط حاكم پولي را تعيين             به
 بالا و يا تقويت پول داخلي       Rسبب   به و بيش از صفر بودن آن چه         MCIبالا رفتن   

 از صـفر    تـر   كوچـك  MCIدر مقابل   . حاكم از وجود يك سياست سخت پولي است       
 پـايين وتـضعيف پـول بـوده         Rحاكي از سياست آسان پولي است كه حاصـل آن           

پولي آتـي نيـز     هاي     چراغ راهنمايي براي اعمال سياست     MCIدر عين حال    . است
 بزرگتر از صفر باشد سياست پولي حـاكم         MCIعنوان مثال در صورتي كه       به. است

  .شوددام سياست سخت پولي است و بايد در جهت تعديل آن اق
مختلـف مواضـع عملـي      هاي     در كشور  MCI بهالمللي پول با محاس     صندوق بين 

  .كنند پولي تعيين ميهاي  جهت سياست بهمركزي را ي ها بانك

__________________________________________________________________  
1- Monetary Condition Index. 
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  پولي هاي   ابزار سياست‐٢‐١

  سنتيهاي   ابزار‐٢‐١‐١

سـنتي  هـاي     مالي و ابداعات مـالي، ابـزار      هاي    سبب تحولات بازار   به كه  حاليدر  
فاده بانك همچون نرخ ذخيره قانوني، نرخ تنزيل مجدد، اعتبارات بـسيار            مورد است 

هاي   جهت محدوديت  بهات مالي، عمليات بازار باز      مؤسس بهمدت بانك مركزي      كوتاه
هـاي    در مقابل ابزار  . گيرند  خود و احتمال خنثي شدن كمتر مورد استفاده قرار مي         

كزي مورد استفاده قرار گرفتـه      جديد مالي مورد بحث در بازار پول توسط بانك مر         
 نقدينگي در سـطح لازم و از آن طريـق نـرخ بهـره               تأمينتا اهداف مورد نظر مثلاً      

 نقـدينگي و نـرخ      كننده  تأمين مكانيزم بازار    كه  حاليدر اينجا در    . خاص تحقق يابد  
 تأميندستوري، هدف مورد نظر خود را     هاي    بهره است، بانك مركزي بدون دخالت     

  .كند مي

   بازار شبانه‐٢‐١‐٢

تـرين    خاص، منابع مـالي از نـوع كوتـاه        هايي    ابزار بهدر بازار پول شبانه با توسل       
ات مـالي بـزرگ     مؤسـس طول يك روز كاري توسط       بهسررسيد يعني فقط حداكثر     

سررسـيد ايـن منـابع تـا        . شـوند   ميزير نظر بانك مركزي عرضه و تقاضا        ) ها  بانك(
اري اين بازار پول سـاعاتي قبـل از شـروع روز            ساعات ك . استزمان روز كاري بعد     

  .كاري تا ساعاتي بعد از پايان روز كاري است
بخشي از اعمال سياست پولي از طريق اين بازار اسـت، دامنـه    كه اين بهبا توجه  

ي هـا   بانـك جهت سقف و كف آن معمولاً توسـط          بهتغييرات نرخ بهره در اين بازار       
 نـرخ بهـره      وه بر آن ممكن است بانك مركـزي،       علا. شود  ميمركزي اعلام و اعمال     

اسـت كـه     اي  هعملاً نرخ بهره شبانه نرخ بهر     . كندهدف براي بازار پول شبانه اعلام       
اعلام دامنه تغييـرات    . تواند برآن اعمال نفوذ بيشتري داشته باشد        بانك مركزي مي  

جهـت نـرخ     بهابزاري است كه از طريق آن فعالان بازار پول از موضع مقامات پولي              
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 . ١شوند ميبهره مطلع 

  ٢اسناد خزانه ‐٢‐١‐٣

. اسناد خزانه اوراق بهاداري است كه مبين ميزان معيني از بدهي دولـت اسـت              
 و  شـود   مـي ات مـالي مـشخص      مؤسس آن از طريق حراج ميان       ٣قيمت زمان انتشار  

 ٤قيمت تخفيفـي   بهدر مقابل اين اوراق     . بيني نشده است    پيش اي  هبراي آن نرخ بهر   
تفـاوت قيمـت    . شـوند   ميفروخته  ) قيمت اسمي  (٥يعني كمتر از قيمت روي برگ     

، مبين بازده و نرخ بهـره اسـناد خزانـه           )قيمت بازاري (روي برگ و قيمت تخفيفي      
 روزه  ٩٠نوع معمـول آن بيـشتر       .  روز تا يكسال است    ٣٠عمر اين اوراق بين     . است
 سطح محدودي در جريان بوده      در اقتصاد ايران پيش از انقلاب اين اسناد در        . است
  . است

  ٦(SPRA) مخصوص خريد و فروش مجدد   موافقتنامه‐٢‐١‐٤

صورت غيرمـستقيم نـرخ بهـره شـبانه را           بهدر شرايطي كه بانك مركزي نتواند       
تواند با خريد و فروش مـستقيم خـود در بـازار              سطح مورد نظر خود برساند، مي      به

مـورد  ي ها  روشيكي از   . سطح مطلوب برساند   بهشبانه مداخله نموده و نرخ بهره را        
 است كه متضمن يك مبادلـه دو مرحلـه ميـان بانـك مركـزي و                 SPRA  استفاده،

گـذاران    ه مالي بيشتر از گـروه سـرمايه       مؤسس(ه مالي عضو بازار شبانه است       مؤسس
ات مالي خريـداري    مؤسسمدت از     طي اين مبادله اوراق بهادار كوتاه     ). مالي هستند 

ترتيب  اين به. شود ميات مالي مجدداً فروخته مؤسس بهين اوراق روز بعد شده و هم
 كه حاصل آن كـاهش فـشار        شود  مينظام مالي تزريق     بهمدت يك روز نقدينگي      به

ات مـالي بـزرگ در بـازار       مؤسـس توجه شود از آنجايي كه      . بر نرخ بهره شبانه است    
 نرخ بهره در مجموعـه اقتـصاد        كننده   اين بازار تعيين    شبانه حضور دارند، نرخ بهره    

__________________________________________________________________  
1- Siklos (2004). 
2- Treasury Bius. 
3- Issue Price. 
4- Discount Price. 
5- Face Value. 
6- Special Purchase and Resale Agreements. 
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 شرايط انبساطي يا انقباضي حاكم بـر        كننده  از طرف ديگر حركات آن تعيين     . است
در نتيجه با بررسي اين حركات و روند آنهـا بانـك مركـزي              . بازار مالي كشور است   

  .كندتواند با آگاهي كافي از شرايط حاكم مالي سياست مناسب اتخاذ  مي
 حجم نقدينگي در بـازار شـبانه از معكـوس موافقـت             بانك مركزي براي تقليل   

نامه مخصوص فروش و خريـد        ، و يا موافقت   PRA،  ١خريد و فروش مجدد   هاي    نامه
  . كند ، استفاده ميSSRA، ٢مجدد

  ٣ خط اعتباري بانك مركزي‐٢‐١‐٥

ات مـالي بـزرگ در      مؤسـس  وجـوه بـراي      تأمينمركزي آخرين منبع    ي  ها  بانك
اين خط اعتباري چند روزه بوده و نرخ بهره آنها          . هستندمالي  هاي    هنگام دشواري 

سبب يا جهت انعكاس نامطلوب مـالي، اسـتفاده از           به. نرخ بهره بانك مركزي است    
چگونگي اعطاي اعتبار از اين     . اين خط اعتباري، ماهانه حداكثر يك يا دو بار است         

  .كندال طريق ابزاري براي بانك مركزي است تا سياست پولي مقتضي را اعم

   جابجايي وجوه دولت‐٢‐١‐٦

توانـد بـا      از آنجايي كه بانك مركزي بانكدار يا كارگزار مالي دولـت اسـت، مـي              
ات مـالي و بـالعكس حجـم      مؤسـس  بـه دولت از بانك مركـزي      هاي    جابجايي سپرده 

ترتيب موجب كاهش    بهترتيب افزايش و كاهش دهد كه اين تغيير          بهذخاير آنها را    
 ذخـاير   هـا   بانـك عنـوان مثـال در حالـت اول          بـه . شـود   ميبهره  ي  ها  و افزايش نرخ  

بهره كمتري را اعمـال خواهنـد       هاي    بيشتري يافته و با امكان وام دهي بيشتر نرخ        
  ٤.كرد

در كنترل حجم پول و از آن طريـق در   در گذشته زماني كه نرخ سپرده قانوني
 توسـط بانـك     دولتـي هـاي     بهره اهميت داشـت، جابجـايي سـپرده       هاي    تغيير نرخ 

 بيشتر مورد اسـتفاده     ها  بانكقانوني  هاي    لحاظ اثرگذاري بر حجم سپرده     بهمركزي  

__________________________________________________________________  
1- Purchase and Resale Agreements. 
2- Special Sale and Re Purchase Agreement. 
3- Advances. 
4- Siklos(2004). 
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دولتـي  هـاي      قانوني و انتقـال سـپرده       در اقتصاد ايران روش سپرده    . گرفت  قرار مي 
منظـور اثرگـذاري بـر     بـه  ونه ها بانكجهت امكان افزايش مانده اعتبارات اعطايي    به

توان فـرض كـرد افـزايش و كـاهش      البته مي. گيرد رار مينرخ بهره مورد استفاده ق    
ترتيب موجبات كاهش وافزايش نرخ بهره بازار پـول غيرمتـشكل            بهمانده اعتبارات   

  .سازد كشور و متوسط نرخ بهره اقتصاد را فراهم مي

  ١(LVTS)  نظام انتقال مبالغ كلان‐٢‐١‐٧

هـا، ميـزان      ه چـك   از جملـه تـسوي     هـا   بانـك ها ميان     تسويه دريافت و پرداخت   
ها را در بانك مركزي تغيير داده و از اين طريق بر امكانات وام دهي                 آنهاي    سپرده

  .گذارد تر بر امكانات مبادلات مالي آنها اثر مي بيان گسترده بهآنها و يا 
ات مؤسـس طولاني بودن زمان تسويه نه تنها موجب راكـد شـدن منـابع مـالي                

مالي معمولاً با فرض وصول مطالبـات خـود از          هاي    بلكه از آنجايي كه نهاد     شود  مي
شكل ريسك سيـستماتيك    كنند   مالي مي هاي    فعاليت بهات مالي ديگر اقدام     مؤسس

  .آورد وجود مي بهرا 
نظام يا روش انتقال مبالغ كلان براي مقابلـه بـا ريـسك سيـستماتيك و راكـد              

ونيكـي بـا    صـورت الكتر   بـه  LVTSاعـضاي   . ماندن منابع مالي طراحي شده اسـت      
عنـوان   بـه ( دسـتور پرداخـت       ارائه باشند و در نتيجه زمان ميان       يكديگر مرتبط مي  

در شـكل   . يابـد   تقليل مـي   اي  هميزان قابل ملاحظ   بهو دريافت وجه آن     ) مثال چك 
  .شوندصورت آني پرداخت  بهتوانند  ها مي آل دستور پرداخت ايده

ات مؤسـس  براي   LVTSق  فراهم نمودن منابع مالي توسط بانك مركزي از طري        
 از يك طرف حجم منابع مالي و حجـم پـول در كـل اقتـصاد                 شود  ميمالي موجب   
ات مـالي، نـرخ     مؤسـس از طرف ديگر با فراهم شدن منابع مالي بـراي           . افزايش يابد 

ترتيـب   ايـن  بـه . يابـد  بهره ديگر است فوراً تقليـل مـي  هاي  بهره شبانه كه پايه نرخ
LVTS پولي بانك مركزي بـراي كنتـرل       هاي    عمال سياست صورت ابزاري براي ا    به

  .ه استدرآمدفوري حجم پول و نرخ بهره 

__________________________________________________________________  
1- Large Value Transfer System. 
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  ١٣٧٩‐٨٣هاي  پولي در طول سالهاي   بررسي سياست‐٣

  ١٣٧٩‐٨٣هاي  پولي در طول سالهاي  سياستهاي   بررسي ابزار‐٣‐١

  پولي مستقيمهاي  ابزار) الف

   نرخ سود‐١

اداري سود تعيين شده توسط مقامـات       اي  ه  پولي مستقيم نرخ  هاي    يكي از ابزار  
بانـك مركـزي بـا كـاهش نـرخ سـود            . اسـت بانكي  هاي     و سپرده  ها  وامپولي براي   

سال قبـل    به نسبت   ١٣٨٠دار در سال      گذاري مدت   سرمايههاي    الحساب سپرده   علي
كاهش نـرخ سـود انتظـاري تـسهيلات         . سياست پولي انبساطي اعمال نموده است     

ميزان يك واحد درصد نـسبت       به ١٣٨١اقتصادي در سال    مختلف  ي  ها  بخشبراي  
دامنـه  ١٣٨٢در سـال    . سال قبل حاكي از اتخاذ سياست پـولي انبـساطي اسـت            به

مـسكن، بازرگـاني و     ي  هـا   بخـش سود كنار گذاشته شـد و نـرخ سـود در            هاي    نرخ
ي هـا   بخـش  در   ١٣٨٣خدمات و صادرات كاهش داشـته و ايـن كـاهش در سـال               

ميزان كاهش نـرخ    ). ٢ و ١جداول(ات نيز ادامه داشته است      صنعت و معدن و صادر    
 همراه با كاهش نـرخ سـود      ١٣٨٣ لغايت   ١٣٨٠هاي     سال هسود تسهيلات در فاصل   

التفاوت    از محل اين مابه    ها  بانكدر نتيجه حاشيه درصد سود      . ها نبوده است    سپرده
  .كاهش يافته است

  )درصد( مختلف اقتصاديي ها بخش  نرخ سود مورد انتظار تسهيلات اعطايي در‐١جدول  

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  

  ٥/١٣  ٥/١٣  ١٣‐١٤  ١٤‐١٥  ١٣‐١٦  كشاورزي

  ١٥  ١٦  ١٥‐١٧  ١٦‐١٨  ١٧‐١٩  صنعت و معدن

  ١٥  ١٥  ١٤  ١٥  ١٥‐١٦  مسكن و ساختمان

  ٢١حداقل   ٢١حداقل   ٢٢حداقل   ٢٣حداقل   ٢٢‐٢٥  بازرگاني و خدمات

  ١٤  ١٥  ١٧  ١٨  ١٨  صادرات

  .مختلفهاي  ارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي، سالگز: خذأم



 85 تير و خرداد / 73شماره / مجله تحقيقات اقتصادي   244  
 

  )درصد(دار  گذاري مدت سرمايههاي  الحساب سپرده  نرخ سود علي‐٢جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  

  ٧  ٧  ٧  ٧  ٨  مدت  ه كوتا

  ٩  ٩  ٩  ٩  ١٠  مدت ويژه كوتاه

            بلندمدت

  ١٣  ١٣  ١٣  ١٣  ١٤  يكساله

  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٥  دوساله

  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٦  سه ساله

  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٣‐١٧  ١٧  چهار ساله

  ١٧  ١٧  ١٧  ١٧  ٥/١٨  پنج ساله

  مختلفهاي  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي، سال: خذأم

  اعتباريهاي   سقف‐٢

تعيـين  . اسـت اعتبـاري   هـاي     مستقيم كنترل نقدينگي، سقف   هاي    يكي از ابزار  
اعتباري در قالـب بودجـه سـنواتي، مـشخص نمـودن نحـوه تخـصيص                اي  ه  سقف

پذيري سياست پولي را      اعتباري، انعطاف هاي    تسهيلات محدود شده در قالب سقف     
آزادسـازي   بـه ) ١٣٧٩‐٨٣(در قانون برنامه پنجساله سوم توسـعه        . دهد  كاهش مي 

  .ه استشد و كاهش حجم تسهيلات تكليفي توجه خاص ها بانكنسبي منابع 
 قانون مزبور آمده است كه افـزايش در مانـده تـسهيلات             ٨٤ماده  ) الف(در بند   

رقم مـصوب   به درصد نسبت ١٠طور متوسط سالانه  بهبرنامه هاي   تكليفي طي سال  
اين ترتيـب افـزايش در    به. كاهش خواهد يافت)  تريليون ريال  ٦مبلغ   (١٣٧٨سال  

، ١٣٨٠هاي    ون ريال و در سال     تريلي ٤/٥ به ١٣٧٩مانده تسهيلات تكليفي در سال      
در طـول   . شـد  تريليون ريـال محـدود       ٣ و   ٦/٣،  ٢/٤،  ٨/٤ترتيب   به ٨٣ و   ٨٢،  ٨١

برنامه سوم ميزان عملكرد افزايش در مانـده تـسهيلات اعطـايي تكليفـي كمتـر از             
كاهش حجم تسهيلات تكليفـي و اختـصاص منـابع        ). ٣جدول   (استارقام مصوب   

نمـادي از گـسترش     ) وري بـالاتر    بـا فـرض بهـره     (ي  غيردولتي  ها  بخش بهآزادشده  
  .شود مي كه سبب افزايش رشد اقتصادي استمالي هاي  بازار
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قـانون  ) ٣(نامـه اجرايـي تبـصره         ناييهمچنين بر اساس تبصره ذيل ماده يك        
ند كـه   شـد  مجـاز    هـا   بانـك  كل كشور هيات وزيـران،       ١٣٧٩‐٨٣هاي    بودجه سال 

 درصـد از افـزايش در مانـده تـسهيلات           ٣٥  و ٣٠،  ٢٥،  ٢٠،  ٢٠ترتيـب معـادل      به
مختلـف  ي  هـا   بخـش تعيـين شـده بـراي       هـاي     بخش غيردولتي را خارج از سهم      به

ميزاني بيش از نرخ تورم      بهدرصد افزايش اعتبارات     به با توجه    .كننداقتصادي اعطاء   
در مجموع آزادسازي نـسبي  . سياست پولي كشور يك سياست انبساطي بوده است     

 نيـز   ١٣٧٩‐٨٣ هسمت بخـش غيـر دولتـي در دور         به و انتقال وجوه     اه  بانكمنابع  
  .بيانگر اتخاذ سياست انبساطي پولي بانك مركزي بوده است

)) ٣(تبصره  اجراي(نامه  نييآ بر اساس ها بانك افزايش در مانده تسهيلات تكليفي ‐٣جدول 
  )تريليون ريال( قانون بودجه

  تغيير در مانده
  سال

  عملكرد  مصوب  سقف بودجه

دول ع عدميا (+) عدول 
  از سقف اعتباري) ‐(

٦/١  ٨/٢  ٤/٤  ٤/٥  ١٣٧٩‐  

٤/١  ٢  ٤/٣  ٨/٤  ١٣٨٠‐  

١/٠  ٥/١  ٧/١  ٢/٤  ١٣٨١‐  

١/٠  ٤/١  ٥/١  ٦/٣  ١٣٨٢‐  

  .مختلفهاي   سال گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي،: خذأم

  ابزار پولي غيرمستقيم) ب

   نرخ سپرده قانوني‐١

صـورت   بـه غيرمستقيم پولي اسـت كـه       هاي    وني از جمله ابزار   نسبت سپرده قان  
 در برنامه سـوم توسـعه، سياسـت         شود  مي ابلاغ   ها  بانك بهدستوري از بانك مركزي     

نحـوي كـه در      به استسپرده قانوني   هاي    سازي نرخ   بانك مركزي در جهت يكسان    
 ١٠الـي    ٥ميـزان    بـه هـا را      سپرده قانوني براي انـواع سـپرده      هاي     نرخ ١٣٨٠سال  

البته در اقتـصاد ايـران روش سـپرده قـانوني           ). ٤جدول  (درصد كاهش داده است     
منظـور   بـه  و نـه     هـا   بانـك جهت امكان افزايش يا كاهش مانده اعتبارات اعطايي          به
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البتـه افـزايش و كـاهش مانـده         . گيرد  اثرگذاري بر نرخ بهره مورد استفاده قرار مي       
ايش غيرمستقيم نـرخ بهـره در بـازار پـول         ترتيب موجبات كاهش و افز     بهاعتبارات  

از جهت ابزار نرخ سپرده     . سازد  غيرمتشكل و متوسط نرخ بهره اقتصاد را فراهم مي        
قانوني نيز در دوره مورد مطالعه سياست پولي اتخاذ شـده از نـوع انبـساطي بـوده                  

  .است

  )درصد(تفكيك انواع سپرده  به نسبت سپرده قانوني ‐٤جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  سپرده

  ١٧    هاي تجاري بانك

  ١٧  ٢٠  ٢٠  ٢٠  ٣٠  الحسنه جاري سپرده قرض

  ١٧  ٢٠  ٢٠  ٢٠  ٢٠  انداز الحسنه پس ض سپرده قر

  ١٧  ٢٠  ٢٠  ٢٠  ٢٥  مدت  گذاري كوتاه سرمايه

  ١٧  ٢٠  ٢٠  ٢٠  ٢٥  گذاري يكساله سرمايه

  ١٧  ١٠  ١٠  ١٠  ١٥  گذاري دو ساله سرمايه

  ١٧  ١٠  ١٠  ١٠  ١٥  گذاري سه ساله سرمايه

  ١٧  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  گذاري چهارساله سرمايه

  ١٧  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  گذاري پنج ساله سرمايه

  ١٧  ٣٠  ٣٠  ٣٠  ٣٠  پيش پرداخت اعتبارات اسنادي

    هاي تخصصي بانك

  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  الحسنه جاري سپرده قرض

  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  انداز الحسنه پس ض سپرده قر

  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  مدت  كوتاهگذاري سرمايه

  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  گذاري يكساله سرمايه

  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  ١٠  پرداخت اعتبارات اسنادي پيش

  .مختلفهاي  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي، سال: مأخذ
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   عمليات بازار باز‐٢

ابزار اصلي عمليات بازار باز در اقتصاد ايران انتشار اوراق مشاركت بانك مركزي             
مركـزي را در زمينـه كنتـرل نقـدينگي و مداخلـه در بـازار پـول            است كـه بانـك      

) دولـت (داري    در ساير كشورها اوراق قرضـه توسـط خزانـه         . كند پذيرتر مي   انعطاف
گـذارد    منتشر شده و بانك مركزي با خريد و فروش آنها بر حجم نقدينگي اثر مـي               
نگي را  ولي در ايران بانك مركزي مستقيماً بـا فـروش آن موجبـات كـاهش نقـدي                

بـانكي، اسـتفاده از     هـاي     دليل حذف بهره از فعاليت     بهدر كشور ما    . سازد  فراهم مي 
 قانون برنامه   ٩١در اين رابطه در ماده      . استابزار متكي بر موازين اسلامي ضروري       

بانك مركزي اجازه داده شد با تصويب شوراي پول و اعتبار، عـلاوه              بهعمراني سوم   
قـانون عمليـات بـانكي بـدون ربـا مـصوب       ) ٢٠(مـاده  ) ٦(بر موارد مندرج در بند  

شــرط  بــه از اوراق مــشاركت بانــك مركــزي جمهــوري اســلامي ايــران ٨/٦/١٣٦٢
هـاي     در سـال   رو  از ايـن  . كندمغايرت با قانون عمليات بانكي بدون ربا استفاده          عدم
ترين ابزار پولي استفاده شده در جهت كنترل حجـم نقـدينگي و                عمده ١٣٨٠‐٨٣

  .است، اوراق مشاركت بانك مركزي تورم

  )تريليون ريال(  مانده اوراق مشاركت بانك مركزي‐٥جدول 

    ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  

ركزي ممانده اوراق مشاركت بانك 
  در پايان سال

٢٠  ١٧  ١٧  ١٠  ٠  

  .مختلفهاي  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي، سال: ماخذ

 سياسـت  ١٣٨٠ و٨١هـاي     انك مركزي در سـال    مقامات ب ) ٥(جدول   بهبا توجه   
البته در  .  سياست پولي انقباضي اعمال نموده است      ١٣٨٣پولي انقباضي و در سال      

اقتصاد ايران عمليات بازار باز در سطح محدودي بـا اسـتفاده از اوراق مـشاركت و                 
در ايران خريد و فروش اوراق مشاركت       . ليه آن معمول است     بيشتر از طريق بازار او    

گـذاري و     دولتي و اوراق مشاركت بانك مركـزي از طريـق معاملـه گـران سـرمايه               
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 فقط نقش كارگزار را براي بانك مركـزي ايفـا           ها  بانكگيرد بلكه      انجام نمي  ها  بانك
  .كنند مي

   پوليهپاي) ج

هـاي    ايي پولي كشور از جهت منابع شامل خالص دار        هدر دوره مورد مطالعه پاي    
 مطالبات بانـك مركـزي از بخـش دولتـي، مطالبـات             خارجي بانك مركزي، خالص   

 ٤/٨٤ پـولي از     همقـدار پاي ـ  . اسـت  و خـالص سـاير اقـلام         هـا   بانكبانك مركزي از    
 ٦/١١٩  بـه  و   ١٣٨٠ تريليون ريـال در سـال        ٢/٩٧ به ١٣٧٩تريليون ريال در سال     

ــال در ســال  ــون ري ــال در ســال  ٤/١٣٣ و ١٣٨١تريلي ــون ري  ١٥٢ و١٣٨٢ تريلي
  . رسيده است١٣٨٣ در سال تريليون ريال

از افزايش آن ناشي از سياست مـالي انبـساطي دولـت بـا اتكـاء         اي  هبخش عمد 
طي ايـن دوره در     . نفتي بوده است  هاي    ارزي حاصل از افزايش قيمت    هاي    درآمد به

 ٢ برابر و مطالبات بانك مركزي از بخش دولتي          ٢٤حالي كه دارايي خارجي كشور      
 هافزايش پاي ـ. دهد  برابر افزايش نشان مي٨/١ كشو رفقط برابر شده است پايه پولي    

ات مالي براي افزايش حجم پول      مؤسسپولي كشور، منابع مالي بيشتري در اختيار        
حاصل آن افـزايش حجـم      . و نقدينگي براساس ضريب افزايش پول قرار داده است        

  تريليـون ريـال در سـال       ٦/٢٥٢ بـه  ١٣٧٩ تريليون ريـال در سـال        ٤/١١٤پول از   
 تريليون ريـال    ٧/٦٨٥ به ١٣٧٩ تريليون ريال در سال      ١/٢٤٩ و نقدينگي از     ١٣٨٣

 سـاله از رشـدي معـادل        ٥افزايش حجم پول طي ايـن دوره        . است ١٣٨٣در سال   
 برخوردار  ٨٣ و ٨٢،  ٨١،  ٨٠هاي    ترتيب در سال   به درصد   ٢/١٦ و   ١٩،  ٨/٢٧،  ٩/٢٤

، ٨/٢٨لعـه معـادل     بوده است همچنين رشد حجم نقدينگي طـي دوره مـورد مطا           
ايـن   به. است ٨٣ و   ٨٢،  ٨١،  ٨٠هاي    ترتيب در سال   به درصد   ٢/٣٠ و   ١/٢٦،  ١/٣٠

جهت افـزايش اقـلام نقـدينگي        به كه سياست پولي كشور      شود  ميترتيب ملاحظه   
 كـه  اسـت پـول   بهسمت ش بهانبساطي بوده است و تركيب نقدينگي حركت از پول         

  ).٧ و٦جدول(نبساطي حجم پول است پول كمتر از آثار ا بهآثار انبساطي ش
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  )تريليون ريال(  پايه پولي و اجزاي آن‐٦جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  

  ٢/١٥١  ٦/١٣٣  ٦/١١٩  ٢/٩٧  ٤/٨٤  پايه پولي

  ٢/١٨٣  ١١٨  ٤/٨١  ٧/١١  ٦/٧  خارجي بانك مركزيهاي  اييخالص دار

  ٦٦٠  ٧٨  ١/٨٠  ٢/٤٨  ٣/٤١  خالص مطالبات بانك مركزي از بخش دولتي

  ٥/٢١  ٣/٢٨  ٣/٢٤  ١/١٢  ٦/٢٣  ها بانكمطالبات بانك مركزي از 

  ‐١١٩  ‐٩١  ‐٢/٦٦  ١/٢٥  ١٢  خالص ساير اقلام

  .مختلفهاي  گزارش اقتصادي وترازنامه بانك مركزي، سال: مأخذ

  )تريليون ريال( پول به نقدينگي بر حسب پول و ش‐٧جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  

  ٦/٢٥٢  ٤/٢١٧  ٧/١٨٢  ١٤٣  ٤/١٤  پول

  ٨/٤٤  ٧/٣٨  ٨/٣٤  ٢/٢٩  ٢/٢٥  اسكناس و مسكوك در دست اشخاص

  ٨/٢٠٧  ٦/١٧٨  ١٤٨  ١١٤  ٢/٨٩  ديداريهاي  سپرده

  ١/٤٣٣  ٢/٣٠٩  ٩/٢٣٤  ١٧٨  ٧/١٣٤  پول بهش

    ٧/٤٥  ١/٣٨  ٨/٢٩  ٢٢  انداز الحسنه پس قرضهاي  سپرده

    ٧/٢٥١  ٩/١٨٥  ١/١٤١  ٤/١٠٣  دار گذاري مدت سرمايههاي  سپرده

    ٨/١١  ١١  ١/٧  ٣/٩  متفرقههاي  هسپرد

  ٧/٦٨٥  ٦/٥٢٦  ٥/٤١٧  ٣٢١  ١/٢٤٩  نقدينگي

  .مختلفهاي  گزارش اقتصادي وترازنامه بانك مركزي، سال: مأخذ

  پوليهاي  بررسي روند ابزار) د

  :استپولي مبين نكات زير هاي  بررسي روند ابزار
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 سـوم،   پولي اعمال شده توسط بانك مركـزي در طـول برنامـه           هاي     سياست ‐١
كارگيري ابزار نرخ بهـره، سـقف        بهبا  . انبساطي پولي بوده است   هاي    عمدتاً سياست 

سياسـت  . اعتباري و نرخ ذخيره قانوني سياست پولي انبساطي اعمال شـده اسـت            
خـارجي بانـك مركـزي ايـن رونـد را           هـاي     انبساطي مالي از طريق افزايش دارايي     

نتـشار اوراق مـشاركت متعلـق       بانك مركـزي فقـط از طريـق ا        . تشديد نموده است  
كنترل سياسـت پـولي      بهاقدام   اي  هآن تا انداز   اي  هبهرهاي    خود و با تحمل هزينه     به

  .انبساطي نموده است
 كـه   حاليباشند در     مورد استفاده بانك مركزي محدود و سنتي مي       هاي     ابزار ‐٢

انند بازار  پولي جديدي نيز معرفي شده است م      هاي    مالي، ابزار هاي    با گسترش بازار  
شبانه، اسناد خزانه، موافقتنامه مخصوص خريد و فروش مجـدد، نقـل و انتقـالات               

 مجموعـه ايـن سياسـتها در عـين حـال كـه غيـر مـستقيم عمـل                    .. ..اقلام بزرگ، 
پولي بر اقتـصاد  هاي  جهت اهداف سياست بهتري  نمايند، اثر قطعي، آني و دقيق       مي

تـرين   عمده، بازار پول شبانه است كه در كوتاه       هاي  عنوان مثال يكي از ابزار     به. دارد
تزريـق   بهمالي اقدام   هاي    نياز بازار  بهتواند با توجه      سررسيد يعني يك روز كاري مي     

 تـا حجـم     كنـد اقتـصاد ب  هـاي     منابع مالي و يا گردآوري منابع مـالي مـازاد برنيـاز           
  .اشدب اقتصادي هاي  اقتصاد و اهداف سياستهاي  نقدينگي متناسب با نياز

گيـري وضـعيت       بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران شاخصي براي انـدازه         ‐٣
جهت كمبود بـازار نقـدينگي    بهندارد تا با اطلاع از شرايط حاكم پولي (MCI) پولي

تواند در    آگاهي از شرايط پولي حاكم مي      عدم. شودسياست پولي مناسب     بهمتوسل  
 افزايش تقاضاي معاملاتي پول و يـا        جهت بهمدتي كه اقتصاد       كوتاه  خيليهاي    دوره

 آن موجبـات ركـود و       تـأمين  عـدم عمليات سوداگرانه نياز پولي بيـشتري دارد، بـا          
جـذب منـابع     عدمدر حالت عكس    . استفاده كامل از عوامل توليد را فراهم كند        عدم

  .انبساطي خواهد شدهاي  مالي اضافي، موجب تورم و فشار
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  ١٣٧٩‐٨٣هاي  ر طول سالسياست پولي دهاي   ابزار‐٨جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  ابزار

نرخ سود 
  سپرده

‐  

كاهش نرخ سود 
  سپرده

سياست پولي (
  )انبساطي

‐  ‐  ‐  

نرخ سود 
  تسهيلات

‐  

كاهش نرخ سود 
  تسهيلات

سياست پولي (
  )انبساطي

كاهش نرخ سود 
  تسهيلات

سياست پولي (
  )انبساطي

كاهش نرخ سود 
  تسهيلات

سياست پولي (
  )اطيانبس

كاهش نرخ سود 
  تسهيلات

سياست پولي (
  )انبساطي

سقف 
  اعتباري

كاهش تسهيلات 
  تكليفي

آزادسازي نسبي 
  ها بانكمنابع 

سياست پولي (
  )انبساطي

كاهش حجم 
 تسهيلات تكليفي
آزادسازي نسبي 

  ها بانكمنابع 
سياست پولي (

  )انبساطي

كاهش حجم 
 تسهيلات تكليفي
آزادسازي نسبي 

  ها بانكمنابع 
ياست پولي س(

  )انبساطي

كاهش حجم 
  تسهيلات تكليفي
آزادسازي نسبي 

  ها بانكمنابع 
سياست پولي (

 )انبساطي

كاهش حجم 
  تسهيلات تكليفي
آزادسازي نسبي 

  ها بانكمنابع 
سياست پولي (

 )انبساطي

نرخ ذخيره 
  قانوني

‐  

كاهش نرخ 
  ذخيره قانوني

سياست پولي (
  )انبساطي

‐  ‐  
كاهش نرخ ذخيره 

ياست س(قانوني 
  )پولي انبساطي

مانده اوراق 
مشاركت 

بانك 
  مركزي

٠  

افزايش مانده 
  اوراق مشاركت

سياست پولي (
  )انقباضي

افزايش مانده 
  اوراق مشاركت

سياست پولي (
  )انقباضي

‐  
افزايش مانده اوراق 

سياست (مشاركت 
  )پولي انقباضي

  .مختلفهاي  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي، سال: مأخذ

  ١٣٧٩‐٨٣هاي  پولي در طول سالهاي   بررسي روند عمومي سياست‐٣‐٢

) ٣(در اولين سال از اجراي برنامه سوم توسـعه، مقامـات پـولي طبـق تبـصره                  
مصوب سال   به درصد نسبت    ١٠ميزان   بهكاهش حجم تسهيلات تكليفي      بهمبادرت  

انـده  درصـد از افـزايش در م      ٢٠ند تـا    شـد  مجـاز    ها  بانكهمچنين  .  نمودند ١٣٧٨
تعيـين شـده    هـاي     بخش غيردولتي را خارج از سـهم       بهريزي شده     تسهيلات برنامه 

غيردولتي ي  ها  بخش بهتخصيص منابع بيشتر    . توليدي تخصيص دهند  ي  ها  بخش به



 85 تير و خرداد / 73شماره / مجله تحقيقات اقتصادي   252  
 

 طي اين سال سياسـت پـولي        رو  از اين . مالي بود هاي    گامي در جهت گسترش بازار    
  .اتخاذ شده انبساطي بود

 ١٣٧٩حقق يافته تـورم و نـرخ رشـد نقـدينگي سـال              مقايسه مقادير هدف و ت    
دهد كه نرخ رشد نقدينگي تحقق يافته فراتر از هدف بـود كـه بـا توجـه                    نشان مي 

البتـه نـرخ تـورم كمتـر از         . رفـت   نوع سياست اتخاذ شده چنين امري انتظار مي        به
دليل افزايش قيمت نفت و بهبود وضع مالي دولت و كاهش            بههدف تورمي بود كه     

  ).٩جدول (ظارات تورمي بوده است انت
، بانـك مركـزي بـا ادامـه كـاهش حجـم تـسهيلات تكليفـي و                  ١٣٨٠در سال   

. اتخاذ سياسـت پـولي انبـساطي نمودنـد         به مبادرت   ها  بانكآزادسازي نسبي منابع    
 قانون برنامه سوم بانك مركزي اجازه يافـت بـراي تحقـق             ٩١همچنين طبق ماده    

در كنار اين سياست بانك     . كندانتشار اوارق قرضه     بهاهداف سياست پولي مبادرت     
مختلف اقتصادي و نرخ    ي  ها  بخشكاهش نرخ سود تسهيلات براي       بهمركزي اقدام   

  .كندها  تجاري براي انواع سپردهي ها بانكسود سپرده قانوني 
در سال مزبور نرخ رشد نقدينگي از هدف برنامـه سـوم فراتـر رفـت و لـيكن از       

كاهش .  رسيد ٨٠ درصد در سال     ٨/٢٨مقدار   به ١٣٧٩ر سال    درصد د  ٣/٢٩مقدار  
دليل ادامه روند افزايش قيمت نفت و در نتيجه بهبود وضع            به ١٣٨٠تورم در سال    

 همچنين ثبات نرخ ارز در بازار ارز باعث اصلاح انتظـارات تـورمي    استمالي دولت   
  .تر بود  پايين نرخ تورم از مقدار هدف در برنامه بسياررو از اين شددر جامعه 

 استين ابزار كنترل نقدينگي استفاده از اوارق مشاركت         تر  مهم،  ١٣٨١در سال   
 ٨/٧٦٠٦نحوي كه كليـه اوراق مـشاركت عرضـه شـده جـايگزين گـشته و نيـز                    به

سقف اعتباري  هاي    سياست. فروش رسيده است   بهميليارد ريال اوراق مشاركت نيز      
وه بر آن نرخ سود انتظاري تسهيلات را        علا. قبل ادامه داشت  هاي    نيز همچون سال  

تـر    ، انبـساطي  ٨١ سياست پولي اتخاذ شده در سال        رسد  مي نظر به. اند  كاهش داده 
  . درصد رسيده است١/٣٠ به و نرخ رشد نقدينگي نيز افزايش يافته و است

 سياسـت انبـساطي پـولي بانـك مركـزي ادامـه داشـته اسـت،                 ١٣٨٢در سال   
 كـه در ايـن راسـتا اقـدام          اسـت دينگي عمليات بـازار بـاز       ين ابزار كنترل نق   تر  مهم
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سال  بهجايگزيني اوراق قرضه قبلي نموده است و ليكن مانده اوراق قرضه نسبت              به
كـاهش حجـم    بـه تـوان   از جملـه ابـزار پـولي ديگـر مـي     . گذشته تغيير يافته است 

رخـي   و كاهش نرخ سود تسهيلات در ب       ها  بانكتسهيلات تكليفي، آزادسازي منابع     
در سال مورد نظر، نـرخ رشـد تـورم و نقـدينگي بيـشتر از                .  اشاره نمود  ها  بخشاز  

  ).٩جدول  (استمقادير هدف 

  )درصد(  نرخ رشد نقدينگي  نرخ تورم و‐٩جدول 

  ٨٣  ٨٢  ٨١  ٨٠  ٧٩  

  ١٣  ١٤  ٣/١٥  ٥/١٧  ٩/١٩  نرخ تورم هدف 

  ١/١٣  ٢/١٤  ٧/١٥  ١٨  ٨/٢٠  نرخ رشد نقدينگي هدف 

  ٢/١٥  ٦/١٥  ٧/١٥  ٤/١١  ٦/١٢  نرخ تورم 

  ٢/٣٠  ١/٢٦  ١/٣٠  ٨/٢٨  ٣/٢٩  نرخ رشد نقدينگي 

  .مختلفهاي  گزارش اقتصادي و ترازنامه بانك مركزي سال: مأخذ

 نيز دولت با ادامه سياست انبـساطي مـالي و بانـك مركـزي بـا                 ١٣٨٣در سال   
) كاهش سقف اعتباري و كاهش نرخ سود تسهيلات       (ادامه سياست انبساطي پولي     

هـاي    فـشار . شدب استمرار تورم و حتي افزايش آن از سطح هدف برنامه سوم             موج
نرخ تورم بالاتري منجر شود ولـي        بهتوانست    پولي و مالي مي   هاي    انبساطي سياست 

هـاي    درآمدويژه افزايش    بهحاصل در طرف عرضه اقتصاد      هاي    خوشبختانه گشايش 
 مالي و پولي     انبساطيهاي     جهاني نفت بخشي از فشار      ارزي ناشي از افزايش قيمت    

  .را خنثي نمود
 ١٣٧٩‐٨٣پـولي كـشور طـي برنامـه پـنج سـاله             هاي    ارزيابي عمومي سياست  

حاكي از استمرار يـك سياسـت انبـساطي پـولي مـستمر فراتـر از اهـداف برنامـه                    
 شـود كـه طراحـي       تأكيـد گرچـه ايـن نكتـه نيـز بايـد           . ساله سوم بوده اسـت      پنج

اقتـصادي كـشور انبـساطي بـوده        هاي    نيز بيش از نياز   پولي پنج ساله    هاي    سياست
است كه حاصل آن قبول نرخ تـورم دو رقمـي طـي برنامـه سـوم اسـت در عمـل                      
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سطحي بـالاتر از نـرخ هـدف         به پولي، نرخ تورم واقعي را        تر شدن سياست    انبساطي
  .رسانده است

  پوليهاي   ارزيابي كمي سياست‐٤

  يپولي و مطالعات تجربهاي   سياست‐٤‐١

هـاي    پوي اين است كه آيا رشد پولي اثري بر متغير         هاي     محوري سياست  سؤال
دهد اين موضوع كه رشد       مرور ادبيات خنثنايي پول نشان مي     . حقيقي اقتصاد دارد  

تغيير ديگر بر رشد بخش حقيقي اقتصاد اثر         بهمدت ير خنثي است و        پول در كوتاه  
يدگاه كينزيها، يكي از عوامـل مهـم        از د . گذارد مورد قبول كينز و پوليون است        مي

 نهاييواقعي اقتصاد، پايين بودن ميل   هاي    پولي بر متغير  هاي    در اثرگذاري سياست  
زايش  و در اف ـ   شـود   مـي بزرگتر شدن ضريب فزاينـده منجـر         به كه   استانداز    پس به

 كينزيهـا معتقدنـد كـه بـا          از سوي ديگر،  . كند   مي تقاضاي كل نقش مهمي را ايفاء     
علت افزايش تقاضا براي اوراق قرضه و يا خزانه، قيمـت آنهـا              بهحجم پول،   افزايش  

گـذاري را     از آنجـايي كـه سـرمايه      . شـود   مـي افزايش يافته، سبب كاهش نرخ بهره       
افـزايش   بـه كاهش نـرخ بهـره منجـر        . گيرند  نرخ بهره حساس در نظر مي      بهنسبت  
  .دهد گذاري شده و تقاضاي كل را فزايش مي سرمايه

پيشرفته عقيده دارند كه با تغيير مقدار پول،       هاي     در مورد اقتصاد كشور    پوليون
كننـد تركيـب      يابد، صاحبان سرمايه سعي مـي        بازده پول كاهش مي    كه   آن دليل به

يعني در حالت   . شودخود را آنچنان تغيير دهند كه بازده آنان حداكثر          هاي    دارايي
در اين شرايط با    . شود  ميآزاد يكسان   ها در شرايط رقابت       تعادل، بازده تمام دارايي   

ها، قيمت آنها افزايش يافته و در نتيجه نـرخ بهـره              افزايش تقاضا براي ساير دارايي    
گذاري و تقاضاي كـل را افـزايش          تواند سرمايه   كاهش نرخ بهره مي   . يابد  كاهش مي 

 زمـاني طـولاني، كـاربرد     هـاي     امـا وجـود تـاخير     . دهد و بر ميزان توليد اثر بگذارد      
جهت است كه  اين به. سازد عنوان ابزار كنترلي نامناسب مي بهپولي را هاي  سياست
 فراوان بر استفاده از قواعد پـولي معـين و اعـلام شـده بـراي اعمـال           تأكيدپوليون  
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گذاري بود كه     هدف پوليون ايجاد و قواعدي براي سياست      . پولي دارند هاي    سياست
طرح چنين پيشنهادي در شـكل  . آورد  ميجودو به پايين توأممحيط باثباتي با نرخ  

ه اسـت  شدبرنده جايزه نوبل اقتصاد عنوان  ١ توسط ميلتون فريدمنقبلاًساده خود 
 پـول   هكه اعتقاد دارد براي ثبات تورم بانك مركزي بايد نرخ رشد ثابتي براي عرض             

 عنـوان  اي  ه در مـورد چنـين قاعـد       ٢آلن ملتـزر  . كندتعيين نموده و اعلام و اعمال       
گيري سيستماتيك نيست      تصميم فراينداين قاعده چيزي بيش از يك       " كه   كند مي

بينـي مـورد      صـورتي سـازگار، مـنظم و قابـل پـيش           بهكه طي آن اطلاعات موجود      
   ".استفاده قرار گيرند

هـاي    براي ارزيابي سياست   ٤، تيلور ٣نهمين كنفرانس كارنگي روچستر   و  در سي   
اهميت اين قاعده آن    .  مباحث نظري مطرح نمود    جبري را در مقابل    اي  هپولي قاعد 
 طـور   بـه كنـد و      مـدت بيـان مـي        پولي را بر حسب نرخ بهره كوتـاه        فراينداست كه   

دهد كه چه اثراتي بر اهداف عملي سياست پولي يعنـي تـورم و                مستقيم نشان مي  
  .رشد اقتصادي دارد

پولي مورد هاي    پولي در برنامه سوم نشان داد كه ابزار       هاي    مطالعه روند سياست  
جديد و متداول در دنيا مانند بازار       هاي    باشند و از ابزار     استفاده محدود و سنتي مي    

همچنين از قواعد پولي شناخته     . شود  مياستفاده ن .. .شبانه، جابجايي وجوه دولت و    
نـرخ سـود در ايـران       . شـود   ميعنوان راهنماي سياست پولي استفاده ن      بهشده دنيا   

بنـابراين  . شود  ميعرضه و تقاضاي پول تعيين       به و بدون توجه     توسط مقامات پولي  
از طرف ديگـر،    . اثرگذاري پولي استفاده شود   هاي    توان در مكانيزم    از نرخ سود نمي   

گذاري و نرخ سـود       دو بخش ريسك سرمايه    بهگذاري را     اگر هزينه هر واحد سرمايه    
سـته بـر هـر واحـد        عنوان هزينـه متوسـط ناخوا      بهنرخ ريسك   . بانكي تقسيم شود  

 هنگـامي كـه نـرخ       رو  از ايـن  . گذاري بسيار بالاتر از نرخ سود بـانكي اسـت           سرمايه
 كمتري در هزينه كـل هـر واحـد          تأثير تغيير در نرخ سود بانكي        ريسك بالا است،  

__________________________________________________________________  
1- Fridman(1995). 
2- Meltezer (1998). 
3- Cornegie Rochester. 
4- Taylor(1993). 
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گذاري خواهد داشت و بالطبع بر سطح         گذاري و در نتيجه در حجم سرمايه        سرمايه
پولي در اقتصاد ايران انفعالي است و       هاي    ن سياست همچني. توليد اثر كمتري دارد   

مطالعـات  . اسـت نفتـي كـشور     هـاي     درآمـد دولـت و    هاي    روي هزينه   بيشتر دنباله 
  . ١اند مكانيزم اثرگذاري سياست پولي در ايران پرداخته بهمتعددي 

يي سياسـت پـولي در      كارا نيز حاكي از آن است كه        ٢مطالعه ابرايشمي و مهرآرا   
تـوان    بر حسب اثرگذاري بر تورم و رشد اقتصادي متفاوت بوده و نمي           ادوار مختلف 

و كـرد    تـأمين يك قاعده پولي، اهداف دلخواه تورم و رشـد اقتـصادي را              بهبا اتكاء   
  .رشد اقتصادي بيشتر است بهگيري تورم نسبت  نقش رشد پولي در شكل

   قاعده تيلور در شكل معمول‐٤‐٢

پـولي اسـتفاده از قاعـده تيلـور توسـط           اي  ه ـ  قاعده ساده براي اعمال سياسـت     
. هـا اسـت     ي  مركزي در تعيين نرخ بهره است كه مبتني بر تئوري كينـز           ي  ها  بانك

تـورم   بـه كنـد و منجـر    ها معتقدند كه نرخ بهره پايين تقاضا را تحريك مـي     كينزي
هـاي   بر اسـاس قاعـده مـذكور، سياسـت    . شود ميبالاتر و نرخ رشد اقتصادي بالاتر       

 نـرخ بهـره      يد بر اسـاس شـكاف ركـودي و تـورمي تعيـين شـود بنـابراين                پولي با 
 طبـق   شـود   مـي مقياس تورم و شكاف توليد تنظيم و تعديل          بهمدت با توجه      كوتاه

قاعـده  . اسـت اين قاعده اهميت شكاف توليد و تورم بـراي سياسـتگذاران يكـسان              
  :شود ميصورت زير بيان  بهتيلور در شكل عموي خود 

)۱(  ρ+−+π−π+π= ∗ )yy(5/0)(5/0R ttttt 

tR :پايه ماننده نرخ بهره بازار شبانه اي هنرخ بهر  

tπ : عنوان مثال ميانگين متحرك چهارفصل گذشته به(متوسط نرخ تورم(  
∗π :نرخ رسمي يا غيررسمي هدف براي تورم  

__________________________________________________________________  
  :براي مطالعه بيشتر به منابع زير رجوع كنيد ‐١

  .)١٣٧٢( محسن نظري  كبر، بيژن بيدآباد، فرهاد خداداد،كميجاني، ا
  .)١٣٧٤(كميجاني، اكبر، بيژن بيدآباد، رويا طباطبايي، جاويد بهرامي، كوروش معدلت، فيروزه شكر آبي 

 .)١٣٧٥(كميجاني، اكبر، بيژن بيدآباد، رويا طباطبايي، يوسف فرجي، فيروزه شكرآبي، كورش معدلت
  .)١٣٧٧(ن مهرآراابريشمي، حميد و محس ‐٢



 257 …هاي پولي در اقتصاد ايران ابزارها و قواعد شناخته شده سياست   
 

ty :خ رشد نرGDPحقيقي واقعي اقتصاد   

ty :   نرخ رشدGDP     توانـد از رونـد        كـه مـي   ( حقيقي بالقوه اقتصادGDP   حقيقـي 
  )واقعي اقتصاد برآورد شود

ρ :متوسط نرخ بهره حقيقي  
tyy و π=π∗در حالت خاص اگر     طبق نظـر فيـشر نـرخ بهـره برابـر             باشد =

ترتيـب   ايـن  بـه . متوسط نرخ بهره حقيقي و متوسط نرخ تورم انتظاري خواهد بود
 حاكي از موفقيت سياسـت پـولي        GDPفاصله از هدف تورمي و نبودن شكاف         عدم

 مثبت  GDPدر صورتيكه شكاف    . است، نتيجه آن ثبات نسبي نرخ بهره خواهد بود        
دهد تا اين شكاف تقليـل يافتـه و اقتـصاد             بالاتر مي  tRبهباشد، قاعده تيلور حكم     

 باشـد   π>π∗همين ترتيب در صـورت     به. در مسير رشد بلندمدت خود قرار گيرد      
. تورمي كاسـته شـود    هاي     بالاتري اعمال شود تا از فشار      tRبرابر قاعده تيلور بايد     

  .ياستي خلاف اين قاعده سياستي نادرست خواهد بودس
 تـورم   هفاصـل  بـه اصلي قاعده تيلور آن است كه اولاً وزن يكـسان           هاي    از ويژگي 

معتقـد اسـت    ) ٢٠٠١(ارفانيد  .  داده شده است   GDPواقعي از تورم هدف و شكاف       
رشـد   بـه توان    شكاف تورم بايد وزني بيشتري داده شود زيرا با تورم پايين مي            بهكه  

. ثانياً قاعده تيلور براي اقتصاد بسته تعريف شده است        . بالاتر و پايدارتر دست يافت    
اما در اقتصاد باز قاعده     . در چنين اقتصادي بانك مركزي تنها نرخ بهره تمركز دارد         

قاعـده  جاي    بهمعتقد است كه    ) ١٩٩٩(بال  . تيلور بايد مورد تجديد نظر قرار گيرد      
اين شاخص مجمـوع وزنـي نـرخ        .  استفاده شود  MCIيط  تيلور بايد از شاخص شرا    

بر اساس اهميـت نـسبي اثـرات ايـن دو متغيـر در كـل                 نهاييبهره و نرخ ارز با وز     
 اثرات موقت تغييرات نرخ ارز بر تورم نيز در نظر گرفته            صورت  ايندر  . استاقتصاد  

. وجود دارد ثالثاً مشكلات محاسباتي در زمينه توليد حقيقي بالقوه اقتصاد          . شود  مي
از . گيـرد   گذشته اقتصاد كلان شكل مي    هاي    معمولاً اين متغير بر اساس رفتار داده      

شكاف توليـد    بهبراي محاس ) ٢٠٠٣(استركن  . نگر دارد    قاعده تيلور نگاه عقب    رو  اين
 قاعده تيلـور    صورت  اينگيرد و معتقد است كه در         نااطميناني بهره مي  ي  ها  روشاز  
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  .استي مقامات پولي تري برا راهنماي مناسب

   استفاده از قاعده تيلور در شكل شناخته شده آن در ايران‐٤‐٣

شـد را در      بايـست عمـل مـي       كه مي  اي  هتوان نرخ بهر    قاعده تيلور مي   بهبا توجه   
مقابل نرخ بهره واقعي كه حاصل عملكرد بانك مركزي است ترسيم كرد تا ضـمن               

انقباضي و انبساطي بـودن بـيش از        پولي،  هاي    ارزيابي درستي و نادرستي سياست    
  .معيني تعيين نمودهاي  حد آن را در دوره

 فـصلي و سـالانه      صـورت   بـه  ١٣٧٩‐٨٣در اين بخش قاعده تيلور را براي دوره         
 سالانه براساس قاعـده تيلـور       صورت  به نرخ بهره    همنظور محاسب  به. شود  مي بهمحاس

 در سناريو اول، از نرخ تورم       .شود  ميدو سناريو براي تعيين نرخ تورم هدف تعريف         
 و در سناريو دوم فـرض       شود  مي استفاده   π∗عنوان پراكسي  بههدف در برنامه سوم     

 درصـد   ٩عنوان مثـال     بهنرخ تورم تك رقمي      به كه هدف اقتصاد دستيابي      شود  مي
ريـك  روش فيلتـر هود    بـه  حقيقي اقتصاد    GDPدر دو سناريو از برآورد روند       . است

 حقيقي بالقوه اقتـصاد اسـتفاده   GDPبراي نرخ رشد    اي  هعنوان نمايند  به ١پرسكات
 شـكاف توليـد وجـود دارد، از جملـه     همختلفي براي محاسـب ي  ها  روش. شده است 

 تخمين تابع توليد، فيلتر هر يك پرسكات،  روش ميانگين متحرك ـ خودبازگشت، 
هودريـك پرسـكات اسـتفاده شـده        در اين مقاله از روش فيلتر       . روش كالمن فيلتر  

عرضه و تقاضا توسط فيلتر مذكور در آنـاليز         هاي    است كه مزيت آن تفكيك شوك     
 و در زمينه شناسايي سطح      است بر سطوح تولي حائز اهميت       مؤثرواريانس عوامل   

مختلف هاي    بالقوه توليد را ايجاد نموده و پايداري رفتار توليد را در مقابل سياست            
، نـرخ مـوزون تـسهيلات اعطـايي         ρبراي تعيـين  . ٢سازد  را مهيا مي  عرضه و تقاضا    

. آيـد دسـت     بـه  از نرخ تورم همان دوره كسر شـده تـا نـرخ سـود حقيقـي                  ها  بانك
. شـده اسـت    به درصد محاس ـ  ٦٤/١،  ١٣٧٩‐٨٣ هميانگين نرخ سود حقيقي در دور     

 عمل بيـشتر بـراي تعيـين نـرخ        توان براي استفاده كاربردي از آن و دقت         البته مي 

__________________________________________________________________  
1- Hodrick Perscat. 

   ).١٣٧٩(وليمقدم زنجاني، محمد، حسين باستانزاد و مهناز بهرامي ‐٢
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اقتصاد سـنجي تخمـين زد و يـا از          ي  ها  روش بهسود حقيقي، نرخ تورم انتظاري را       
  .نرخ تورم يك دوره جلوتر استفاده نمود

  )درصد( براساس قاعده تيلور  tR  به محاس‐١٠جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  سال

Rt) ٨/١٧  ٧/١٨  ٥/١٨  ٧/٨  ٢٤/١١  )سناريو اول  

Rt )٨/١٩  ٢/٢١  ٦/٢١  ١٣  ٧/١٦  )سناريو دوم  

Rt٦/١٣  ٤/١٥  ٥/١٥  ٤/١٦  ٤/١٦   اقتصاد  

هـاي    طبق سناريو اول، در سـال شود ميمشاهده ) ١٠( كه در جدول    طور  همان
 ايـن موضـوع     است نرخ بهره قاعده تيلور كمتر از نرخ سود اقتصاد           ١٣٨٠ و   ١٣٧٩

عنوان  بهنرخ تورم پايين     هبن پولي كشور اهميت بيشتري      مسؤولادهد كه     نشان مي 
اند و سياسـت       قائل بوده  GDPسياست پولي در مقايسه با شكاف        نهايييك هدف   

 نـرخ   ١٣٨١‐٨٣هـاي     در مقابل در سـال    . استاعمال شده بيش از اندازه انقباضي       
 كـه حـاكي از اهميـت بيـشتر          اسـت بهره قاعده تيلور بيشتر از نرخ سـود اقتـصاد           

 و سياست   است در مقايسه با نرخ تورم پايين        GDP شكاف بهن پولي كشور    مسؤولا
  .اعمال شده بيش از اندازه انبساطي است

نـرخ تـورم تـك     بـه ن پولي كشور دسـتيابي     مسؤولاطبق سناريو دوم اگر هدف      
اند وليكن در سـال       ، سياست پولي درستي اعمال نموده     ١٣٧٩رقمي باشد در سال     

 ١٣٨١‐٨٣هـاي     نقباضي در سـال    سياست پولي اعمال شده بيش از اندازه ا        ١٣٨٠
 كه روند   شود  ميهمچنين در هر دو سناريو مشاهده       . استبيش از اندازه انبساطي     

Rt     افزايشي اسـت يعنـي سياسـتها بايـد     ٨٠‐٨٢هاي   براساس قاعده تيلور در سال 
هـاي     اقتصاد نزولي است كه حـاكي از سياسـت         tR  روند كه  حاليانقباضي باشد در    

پـولي در برنامـه سـوم نـشان         هـاي      بررسي روند سياست   همچنين. انبساطي است 
شـكاف ميـان نـرخ      . باشـند   پولي اعمال شده انبساطي مي    هاي    دهد كه سياست    مي

توانـد در      براساس قاعـده تيلـور در هـر دو سـناريو مـي              سود تسهيلات و نرخ بهره    
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دقـت   عـدم پـولي بيـانگر     هـاي     صورت استقلال بانك مركـزي در اعمـال سياسـت         
  .پولي اتخاذ شده باشد هاي سياست

 اگر نرخ تورم هدف را در مقدار كمتري         شود  ميهمچنين طبق سناريو مشاهده     
يعنـي نـرخ سـود      . رود   تيلور نيز بـالاتر مـي      Rt درصد در نظر بگيريم مقدار       ٥مثلاً  

  .و نه كاهشي برخوردار باشد اقتصاد بايد از روند افزايشي
 فصلي  صورت  به ١٣٧٩:٢‐٨٣:٢ماني  نرخ بهره براساس قاعده تيلور براي دوره ز       

 درصد در نظر گرفته     ٣براي اين منظور نرخ تورم هدف معادل        . شد مي بهنيز محاس 
 براساس  Rtاز مقايسه   . آمددست    به درصد   ٦/١شد و ميانگين نرخ سود حقيقي نيز        

 ارقام  ١٣٧٩سال  هاي     كه در فصل   شود  ميقاعده تيلور و نرخ سود اقتصاد مشاهده        
Rt  در . باشـند   يكـديگر مـي    بـه  قاعده تيلور و نـرخ بهـره اقتـصاد نزديـك              بر اساس

، نرخ بهره براساس قاعده تيلور همـواره        ١٣٨٠‐٨٣هاي    سالهاي     در فصل  كه  حالي
پولي اعمـال   هاي    بيشتر از نرخ سود اقتصاد بوده كه حاكي از آن است كه سياست            

 در طول يك Rt از روندنكته حائز اهميتي كه   . كردند  تر عمل مي    شده بايد انقباضي  
ن پولي كـشور  مسؤولا ،١٣٨١ آن است كه مثلاً در سال      توان مشاهده كرد    سال مي 

اول و دوم سياسـت پـولي انبـساطي و در           هـاي     بايد براساس قاعده تيلور در فـصل      
 .كننـد فصل سوم، سياست انقباضي و در فصل چهـارم سياسـت انبـساطي اعمـال              

ز ناسازگاري سياسـت پـولي كـشور براسـاس     ترتيب براساس روش فصلي ني اين به
 در شـرايط بازارهـا مـالي       عـلاوه   بـه . شود  ميقاعده شناخته شده تيلور نيز مشاهده       

غيركنترلي اعمال چنين سياستي مستلزم توانايي اثرگذاري بر نرخ سود اقتـصاد از             
پولي است كه در حال حاضر اقتصاد ايران فاقد         هاي    جديد سياست هاي    طريق ابزار 

  .استآن 
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 )درصد( صورت فصلي بهقاعده تيلور  به محاس‐١٢جدول 

  ١٣٨٣  ١٣٨٢  ١٣٨١  ١٣٨٠  ١٣٧٩  

  ٢  ١  ٤  ٣  ٢  ١  ٤  ٣  ٢  ١  ٤  ٣  ٢  ١  ٤  ٣  ٢  

Rt٧/١٧  ٤/٨  ٩/٧  ٩/٣  ٣/٤  ٥/٨  ٧/٩ ٣١/٥  ٨/٥ ١/١٠  ٩/٧  ٢/٤  ٨/٢  ٢/٥  ٥/٥  ٥/٤  ١/٢   قاعده تيلور 

Rt ٧/٣  ٤/٦  ٨/٥  ٨/٣  ٨/٣  ٤/٦  ٢/٧  ١/٤  ٤/٤  ١/٧  ٩/٥  ٧/٣  ١/٢  ٩/٤  ١/٥  ٥/٤  ٧/٢  واقعي  

  )العمل تابع عكس(شرايط پولي كشور  به قاعده تيلور با توجه ‐٤‐٤

پولي در ايران براساس قاعـده معمـول        هاي     كه مشاهده شد، سياست    طور  همان
براي ارزيـابي اثـر     . ند ا  دولت و مناسب با شرايط اقتصادي نبوده      هاي    تيلور، سياست 

تورم شكاف توليـد بـا برداشـت خاصـي از قاعـده             پولي بر اهداف نرخ     هاي    سياست
العمل مقامات پـولي كـشور        تيلور كه مناسب با شرايط پولي ايران است تابع عكس         

 چه اندازه   شوددر مقابل شرايط حاكم اقتصادي تخمين زده شده است تا ملاحظه            
  .ها و قواعد حاكم اقتصادي است پولي اتخاذ شده منطبق بر نظريههاي  سياست

صـورت دسـتوري     بـه در اقتصاد ايران نرخ سود رسـمي بانـك           كه  اين بهه  با توج 
نـرخ  هـاي     داده. نيستعنوان ابزار سياست پولي      به شاخص مناسبي    شود  ميتعيين  

 همچنـين اسـتفاده از      شـود   مـي منتـشر ن    رسمي صورت  بهسود بازار غيررسمي نيز     
دن ميانگين وزني نـرخ سـود رسـمي و غيررسـمي از جهـت قابـل دسترسـي نبـو                   

نرخ سود غيررسمي و همچنين وزن و اهميت بازارها در مقابـل يكـديگر              هاي    داده
بنابراين بهترين متغير بعد از نرخ سود، تغييرات حجم نقـدينگي           .  دارد سؤالجاي  
. دهد   قرار مي  تأثير يعني تغيير حجم پول، متوسط نرخ سود اقتصاد نيز تحت            است

هـاي  نـرخ تـورم من  (بر شـكاف تـورم    را (LDM2)لگاريتم تغييرات حجم نقدينگي   
هـاي  نرخ رشد توليد واقعي من    ( و شكاف توليد     (INF))  درصد ٣تورم هدف معادل    

سياسـت پـولي درسـت بايـد        . شـود   مي رگرس   (GAPGY)) نرخ رشد توليد بالقوه   
همانند قاعده تيلور در صورت مشاهده شكاف مثبت تـورم و رشـد پـولي كمتـر و                  

 گرفتن تورم از تورم هدف رابطـه         يعني با پيشي  . دركود رشد پولي بيشتر نشان ده     
پـولي  هـاي   از آنجايي كه سياست. عكس و شكاف ركودي رابطه مثبت داشته باشد    
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مـالي اسـت يعنـي دولـت بـراي پوشـش       هاي   در اقتصاد ايران دنباله روي سياست     
 كه شود  مينفتي متوسل   هاي    درآمداستقراض از نظام بانكي و يا        بهخود  هاي    هزينه

مـصرفي  هاي    بنابراين لگاريتم هزينه  . ر دوي آنها اثر انبساطي بر حجم پول دارند        ه
ارزي هـاي     درآمـد همچنين افـزايش    . شود  مي نيز در اين تابع لحاظ       (LPC)دولت  

 پولي و در نتيجه افزايش حجـم نقـدينگي      هحاصل از فروش نفت سبب افزايش پاي      
 نيـز در ايـن تـابع وارد شـده           (LOILR)نفتي  هاي    درآمد بنابراين لگاريتم    شود  مي

  .است
 OLSروش   به ١٣٧٩‐٨٣هاي    فصلي سال هاي    مدل مورد نظر با استفاده از داده      

  :تخمين زده شد

LDM2 = -69.22 -0.007INF-0.001GAPGY(-1)+2.95LPC+0.24LOILR 

 (t) (-4.04) (0.11) (0.06) (3.48) (2.32) 

R2=0.59 F=5.2 D.W=1.84 ۲( ) 

بـراي تـشخيص خـود      .  اقتـصادسنجي قابـل قبـول اسـت        الگوي فوق از لحـاظ    
 كه مشاهده شـد     طور  همان. همبستگي از آماره دوربين واتسون استفاده شده است       

 نيز  R2ميزان. كند  خوبي رد مي   بهاين آماره وجود خود همبستگي پياپي در الگو را          
 وسـيله   بـه  درصـد از لگـاريتم تغييـرات حجـم نقـدينگي             ٥٩بيانگر آن اسـت كـه       

 بيـانگر پـذيرش كليـت       Fمقدار آماره   . شود  ميدرون مدل توضيح داده     هاي    رمتغي
 نتـايج    بـراي باثبـات بـودن مـدل،       .  درصد است  ١٠٠رگرسيون در سطح اطمينان     

دهـد كـه پـسماند مـدل          فولر براي جمله پسماند تابع فوق نشان مـي          آزمون ديكي 
  .ستوجود رگرسيون جعلي ا عدم كه دال براستصفر  بهانباشته از رت

دهند كه تغييرات حجم پول كه نمايشگر سياست پـوي         علائم ضرايب نشان مي   
صورت انفعالي   بهبلكه  . شكاف توليد در دوره گذشته ندارد      بهدر كشور است توجهي     

همچنـين  . شـود  مـي توسط سياست مالي دولت و تغييرات ذخائر خـارجي تعيـين       
و حداقل با وقفه بـر تـورم        پولي اثر آني بر شكاف تورمي ندارد        هاي    اعمال سياست 
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سـازي آثـار پـولي افـزايش       بانك مركزي نيز براي عقـيم      رسد  مينظر   به. مؤثر است 
در تـابع   . دهـد   نفتي اقدامي انجـام نمـي     هاي    درآمدذخاير خارجي ناشي از افزايش      

دار   دولت و ذخائر خارجي بر حجم پول مثبت و معنـي          هاي    تخميني ضرايب هزينه  
بـا ايـن روش نيـز       . شـود   مـي جم نقدينگي در دوره بعد      است كه موجب افزايش ح    

  .شود ميپولي كشور با قواعد شناخته شده پولي تاييد هاي  ناسازگاري سياست

LDM2 = -24.25 -0.15INF(-1)-0.01GAPGY(-1)+4.64LPC+0.35LOILR 

 (T) (-3.5) (-2.61) (-0.97) (3.39) (4.18) 

)۳(          R2 = 0.73 F=9.7  D.w=1.82 

اما ضرايب شكاف توليد و شكاف تورم از نظر         . مت ضرايب برابر با انتظاراست    علا
پـولي حـداقل بـا يـك وقفـه          هاي    سياست كه  اين بهباشند نظر     دار نمي   آماري معني 

دوره زماني بر اهداف شكاف تورم و توليد مؤثر هستند، شكاف توليد و تورم با يك                
  .شود ميوقفه در تابع فوق وارد 

  سياستيهاي  مقاله و توصيهي ها  يافته‐٥
مالي و كاهش مقررات كنترلـي و       هاي     تقليل دخالت مستقيم دولت در بازار      ‐١

ويژگـي مهمـي اسـت كـه در دو          ) ماليهاي    بر فعاليت (مركزي  ي  ها  بانكدستوري  
مـالي حاصـل از امكانـات       هـاي     نـوآوري . شـود   مـي دهه آخر قرن بيستم ملاحظـه       
گذشته را غير ممكن و يـا كـم   هاي   و دستورالعمل  كامپيوتري، اعمال انواع مقررات   

ي هـا   بانـك ات غيرمالي وارد عرصه خدمات بانكي شده و         مؤسس. رنگ ساخته است  
در چنين فـضايي نقـش      . اند  بادوام پرداخته هاي    خدمات بيمه و اجاره كالا     بهسنتي  

پولي از جمله ميزان سپرده قانوني بـراي اعمـال سياسـت            هاي    ابزار سنتي سياست  
  .ولي منتفي شده و يا بسيار تقليل يافته استپ

ات مـالي و    مؤسـس متنوع مـالي توسـط      هاي     تحولات بازار مالي و ابداع ابزار      ‐٢
صـورت متغيـري     بـه حتي غير مالي موجب شده است كه حجم پـول و نقـدينگي              
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پولي بيشتر از كانال اثرگـذاري بـر نـرخ    هاي   اعمال سياست  رو  از اين زا درآيد     درون
نقش ناكافي نرخ سود    . از آن طريق اثرگذاري بر بخش حقيقي اقتصاد است        بهره و   

  .پولي را دشوار نموده استهاي  در سيستم مالي كشور اعمال سياست
دهد كه كينز و پوليون اين موضوع را كه پول            ادبيات خنثايي پول نشان مي     ‐٣

مـدت ناشـي      غيرخنثايي پول در كوتاه   . پذيرند  مدت غير خنثي است را مي       در كوتاه 
  .استاز اشتباهات انتظاري كارگران يا اطلاعات ناقص 

ــاس ‐٤ ــد براس ــشي    فراين ــراي اثربخ ــولي ب ــتگذاران پ ــولي، سياس ــال پ  انتق
 سـه   فراينـد كننـد كـه       پولي از روش هدفگذاري مياني اسـتفاده مـي        هاي    سياست

ا توانـد اهـداف ر      در مرحله اول بانك مركزي ابزار عملياتي كه مـي         . است اي  همرحل
كند سپس كاربرد اين اهداف بر اهداف مياني مانند حجـم             تحقق بخشد تعريف مي   

ماننـد   نهـايي  در مرحله سوم اهداف شود ميبيني شده تعريف     پول، نرخ تورم پيش   
  .شوند مينرخ رشد اقتصادي و نرخ تورم تعيين 

پولي مانند تحـت كنتـرل نبـودن اهـداف          هاي     مشكلاتي در اعمال سياست    ‐٥
و  نهـايي  چنـد هـدف      زمـان   همگيري اهداف نهايي، انتخاب       ونگي اندازه مياني، چگ 
  .احتمالي ميان آنها وجود داردهاي  ناسازگاري

هـاي    مركزي را در مورد سياست    ي  ها  بانك شاخصي كه بتواند موضع عملي       ‐٦
 كـه تغييـر آن      شـود   مـي  يا شاخص شـرايط پـولي ناميـده          MCIپولي تعيين كند    

هاي   است تا با اطلاع از شرايط پولي و با استفاده از ابزار           علامتي براي بانك مركزي     
در اقتـصاد ايـران     . كنـد اعمـال   ) انبساطي يا انقباضـي   (مناسب سياست مورد نظر     
هـاي   گيري وضعيت پولي وجود ندارد تا اعمال سياسـت   چنين شاخصي براي اندازه   

  .شودپولي با آگاهي بيشتري صورت 
جديـد بـراي اعمـال      ي  هـا   روشابزارها و   مالي موجب پيدايش    هاي     نوآوري ‐٧

آني ارقام كـلان، جابجـايي   ي ها حسابسياست پولي مانند بازار پول شبانه، تسويه      
دولتي و موافقتنامه خريد و فـروش مجـدد يـك روزه اوراق بهـادار در                هاي    سپرده
. سنتي خط اعتباري بانك مركزي و عمليات بـازار بـاز شـده اسـت              ي  ها  روشكنار  

نماينـد، اثـر قطعـي،        سياستها در عين حال كه غيرمستقيم عمل مي       مجموعه اين   



 265 …هاي پولي در اقتصاد ايران ابزارها و قواعد شناخته شده سياست   
 

تواننـد   پـولي بـر اقتـصاد دارنـد و مـي        هاي    جهت اهداف سياست   بهتري    آني ودقيق 
پـولي مـورد اسـتفاده قـرار        هـاي     صورت مستمر و روز مره براي اعمال سياسـت         به

  .گيرند
هـاي    تي، يعني سقف  ابزار سن  بهپولي در ايران محدود     هاي    سياستهاي     ابزار ‐٨

البتـه در   . اسـت اعتباري، نرخ ذخيره قانوني و در چند سال اخير عمليات بازار بـاز              
جهت امكان افزايش يا كاهش مانـده اعتبـارات          بهاقتصاد ايران روش سپرده قانوني      

. گيـرد   منظور اثرگذاري بر نرخ بهره مورد استفاده قـرار مـي           به و نه    ها  بانكاعطايي  
از در ايران نيز در سطح محدودي و بيشتر از طريـق بـازار اوليـه آن                 عمليات بازار ب  
  .معمول است

پـولي در ايـران نيـز    هـاي   پولي و اعمال سياسـت هاي  كارگيري ابزار به روند   ‐٩
بيـشتر از طريـق     كنند   محدود سعي مي  هاي    دهد كه مقامات پولي با ابزار       نشان مي 

 اين ابزارها اجـازه اعمـال       .كنند پولي را اعمال مي   هاي    تغييرات حجم پول سياست   
  .دهند پولي را در عمليات روزانه و هفتگي و ماهانه نميهاي  سياست
دهد كـه مقامـات        نشان مي  ١٣٧٩‐٨٣ هپولي در دور  هاي     ارزيابي سياست  ‐١٠

كارگيري ابزار نرخ سود، سـقف اعتبـاري، نـرخ ذخيـره قـانوني مبـادرت                 بهپولي با   
سياسـت انبـساطي مـالي هـم از طريـق      . اند  نمودهاعمال سياست پولي انبساطي   به

بانـك  . خارجي بانك مركزي اين روند را تـشديد نمـوده اسـت           هاي    اييافزايش دار 
هـاي    خود و با تحمل هزينـه      بهمركزي فقط از طريق انتشار اوراق مشاركت متعلق         

كنترل سياسـت پـولي انبـساطي ناخواسـته نمـوده            بهاقدام   اي  هآن تا انداز  اي    هبهر
  .ستا

. اسـت پولي استفاده از قاعـده تيلـور       هاي     قاعده ساده براي اعمال سياست     ‐١١
براساس قاعده مذكور، بانك مركزي نرخ بهره را براساس شـكاف توليـد و مقيـاس                

نرخ بهره قاعده تيلور با هدف داشتن نـرخ تـورم تـك              بهمحاس. كند تورم تعيين مي  
پـولي  هـاي     دهد كه سياسـت     نشان مي  ١٣٧٩‐٨٣هاي    براي سال ) درصد٩(رقمي  

در صـورتي كـه هـدف    . باشـند  اعمال شده در اين دوره بيش از اندازه انبساطي مي         
نرخ سود بالاتر  به درصد باشد قاعده تيلور حكم       ٥نتر مثلاً   ايينرخ تورم پ   بهدستيابي  
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  .سود بايد افزايش و نه كاهش يابندهاي  دهد يعني نرخ براي تسهيلات مي
العمل بانك مركـزي ايـران        جي براي استخراج تابع عكس     الگوي اقتصادسن  ‐١٢

دهد   شرايط پولي ايران است نشان مي      بهكه برداشت خاصي از قاعده تيلور با توجه         
ارزي حاصل  هاي    درآمدپولي در ايران بيشتر متاثر از تغيير        هاي    كه اعمال سياست  

ه قواعـد   در حـالي ك ـ   . اسـت مصرفي دولت   هاي    نفت و هزينه  هاي    از افزايش قيمت  
هـا    كه ايـن سياسـت    كنند   پولي توصيه مي  هاي    مرتبط با سياست  اي    هپولي و نظري  

  .شودبراساس شكاف ركودي و تورمي اقتصاد تنظيم 
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