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 هاشرطالزامات و پیش ؛گذاری تورمهدف و سیاستي نرخ سود

  تبارصلویشیرین 

 

 چکیده

اجرای  زیرا ،رودشمار ميبه پایدار اقتصادیرشد  تحقق کنترل نرخ تورم و شرط لازماهداف عملیاتي بانک مرکزی،  دستیابي به

عنوان هدف عملیاتي بانک مرکزی تواند بهریف، یک متغیر در صورتي ميتع بر اساس. کاملاً وابسته به آن است سیاست پولي کارآمد

توانایي کنترل و هدایت آن را  ،ثانیاً به اهداف نهایي باشد و برای دستیابيبانک مرکزی مایل به استفاده از آن  ،تعریف شود که اولاً

عنوان هدف عملیاتي انتخاب شود. با توجه به تواند بهداشته باشد؛ با توجه به این تعریف، نرخ سود سیاستي در بازار بین بانکي مي

های مرکزی دنیا، چارچوب بانک بیشترترین هدف سیاست پولي، در حال حاضر عنوان مهماهمیت کنترل نرخ تورم به نیزاین ویژگي و 

از سال اند. عنوان هدف عملیاتي انتخاب کردهعنوان استراتژی سیاست پولي خود و نرخ سود سیاستي را بهگذاری تورم را بههدف

 ابتدا ،پژوهشاین در  ،این استراتژی منظور بررسيبهمرحله اجرا درآمد. نیز این رویکرد از سوی بانک مرکزی ایران اتخاذ و به  1399

آمیز های تحقق موفقیتشرطالزامات و پیشبه  ،های دستیابي به آن و سپسو راه مربوط به اهداف عملیاتي، ابزارهاهای ویژگيبه 

گذاری تورم در سیاست هدف اجرای ،تعیین نرخ سود سیاستي و همچنین چگونگي پایان،. در شودمياشاره گذاری تورم هدف

روند گذاری تورم، های هدفشرطتوجه به لزوم برقراری پیش بارود د. با شناخت این ساز و کار، انتظار ميشوميبررسي اقتصاد ایران 

 .دشومنجر به تحقق اهداف اقتصاد کلان ای باشد که گونهتغییر نرخ سود سیاستي به

 

 ، بازار بین بانکي.رم، بانک مرکزی، قاعده تیلورگذاری تونرخ سود سیاستي، هدف: کلیدیواژگان 

 

 .JEL : E31 ،E43 ،E52 ،E58بندی طبقه
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 مقدمه. 1

که د شوميتي متناسب در بانک مرکزي محقق تعيين اهداف عمليابا پايدار اقتصادي دستيابي به شرايط 

ي بر ارزش پول محدوديت لنگر اسمي،تعريف،  بر اساسشود.  همراهتواند با تعريف يک لنگر اسمي مي

از  ،ديگر بيانبه . کندخاص در يک زمان معين محدود ميکه سطح قيمت را به يک مقدار  داخلي است

ها را هموار مردم، مسير دستيابي به ثبات قيمت با کنترل مستقيم انتظاراتتوان مي ميلنگر اسطريق 

با تعريف  ليوت، پذير اساسمي مشخص هم امکان. هرچند اجراي سياست پولي بدون تعريف لنگر دکر

بسياري از  ،در اين راستا. دشومييک لنگر اسمي مناسب، بر احتمال تحقق اهداف سياست پولي افزوده 

چارچوب " عنوانگذاري تورم بهبه سوي سياست هدف 1990تدريج از ابتداي دهه بههاي مرکزي بانک

 نتيجه،در  ،دندکرعنوان لنگر اسمي استفاده و از تورم هدف به هآوردروي  1"کاراي هدايت سياست پولي

 .پولي در نظر گرفتندعنوان هدف عملياتي بخش اجرايي سياست نرخ سود سياستي را به

اين هدف  2.دکربندي توان طبقههاي مرکزي را در سه گروه مياهداف عملياتي بانک ،طور کليبه

است که اگر هدف عملياتي نرخ گفتنيمدت و يا نرخ ارز باشد. تواند مرتبط با ذخاير، نرخ سود کوتاهمي

کشوري که سياست پولي مستقل دارد، ارز خارجي  هارز باشد، بانک مرکزي، نسبت ارزش پول خود را ب

اي از ذخاير توان آن را روي طيف گستردهباشد، ميهدف مقدار ذخاير  چنانچهولي  ،کنندثابت حفظ مي

، مقدار کمي 1983تا  1920هاي سال درهدف عملياتي بانک مرکزي آمريکا  ،عنوان مثالبه ؛تعريف نمود

شامل  تواندگيرد، ميذخايري که به عنوان هدف مدنظر قرار مي ،طور کليبهشد. ذخاير در نظر گرفته مي

هدف بانک  ،ها )براي مثالتعريف هدف در مکتب پولي(، ذخاير بانک بر اساسايه پولي )اين موارد باشد: پ

(، حجم 1982(، حجم عمليات بازار باز )پيشنهاد فريدمن 2006تا  2001هاي سال درمرکزي ژاپن 

(، حجم ذخاير اضافي )مازاد ذخاير 1979-1982هاي سال درزرو رنشده )هدف فدرالگرفتهاير وام ذخ

ها وام پس از کسر سپرده قانوني( و حجم ذخاير آزاد )به معناي ذخاير اضافي منهاي ذخايري که بانک

مطرح  1970تا  1954هاي زرو در سالرهاي فدرالتنها در نظريه پاياني، که اين دو مورد انددهکردريافت 

توسط  1990تا  1982هاي لسا درشده )هدف عملياتي که گرفتهست( و حجم ذخاير وام شده ا
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تعيين ، 1990هاي مرکزي پس از سال بانک بيشتراما در نهايت  ؛(شده استگرفتهزرو در نظر رفدرال

نيز ديگر  يکشورهاو پس از آن در دند کرعملياتي اصلي معرفي  عنوان هدفبهمدت را نرخ سود کوتاه

آنچه در اين زمينه بايد مورد توجه قرار گيرد، تعيين صحيح  1طور ضمني مورد توجه بود.بهاين هدف 

 ،هاي مربوطه را برآورده سازد. به بيان ديگراي است که ويژگيگونههدف عملياتي )نرخ سود سياستي( به

معرفي  صريحطور بهصورت کمي )ارائه يک رقم مشخص( بايد بهعملياتي اولاً )يا مجموعه اهداف( هدف 

پس از  درنگبيو کنترل بانک مرکزي باشد. اين هدف بايد  تسلط دربه طور کامل  ،، همچنيندشو

کشور براي ست پولي گوياي وضعيت سياروشني بهو د شوجلسات کميته سياست پولي اعلام عمومي 

. دشوراستا با تحقق اهداف نهايي سياست پولي تعيين لحاظ اقتصادي بايد هم به ،همچنين ،باشد همگان

هاي لازم و کافي در مسير اجرايي را به راهنمايي بر اين موارد، تعيين هدف عملياتي در واقع افزون

 اين پژوهشهدف عملياتي که در  دهد.مياجراکنندگان سياست پولي )اداره عمليات بازار باز( نشان 

 د، تعيين نرخ سود سياستي در بازار بين بانکي است.شوميبررسي 

عمليات  مانندهاي دستيابي به اهداف عملياتي بانک مرکزي از طريق ابزارهاي سياست پولي راه

کارگيري ابزارهاي سياست پولي در اهميت به. دشوميمحقق  4و ذخاير قانوني 3تسهيلات آماده 2،بازار باز

آگاهي بيشتر در اين زمينه را مدت، ضرورت مطالعه و راستاي تحقق وضعيت باثبات اقتصادي در کوتاه

شروع به فعاليت نمود،  1387از تيرماه  ،عملدر در اقتصاد ايران هرچند بازار بين بانکي دهد. نشان مي

از شوراي عالي هماهنگي  1397گذاري پولي، در مهرماه مجوز اجراي ابزار عمليات بازار باز در سياست ليو

انجام عمليات بازار باز و اعطاي اعتبار در قبال اخذ وثيقه "دستورالعمل  ،شد. سپس دريافتاقتصادي 

 ،به تصويب شوراي پول و اعتبار رسيد و پس از آن 1398ماه در پايان فروردين "توسط بانک مرکزي

تصويب  ،1398نامه اجرايي عمليات بازار باز در کميسيون اعتباري بانک مرکزي در پايان خردادماه شيوه

انجام عمليات بازار باز در قالب خريد و فروش  برايشدن مجوزهاي قانوني لازم فراهمدين ترتيب با شد. ب

 "م"ها براساس بند در تبادلات با بانکاوراق  اين گيريه دولت و وثيقهشداوراق مالي اسلامي منتشر

__________________________________________________________________ 
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شرکت "و  "شرکت فرابورس ايران"توافق با  ،کل کشور و همچنين 1398قانون بودجه سال  5تبصره 

شاهد  را گذاري پولي کشوري در سياستجديد فصل، "دار و تسويه وجوهگذاري مرکزي اوراق بهاسپرده

گذاري مياني نرخ سود بازار بين بانکي به شکل تعيين نرخ هدفسازي عمليات بازار باز و با پياده .بوديم

گذاري در نرخ سپاري و سپرده)اعتبارگيري در نرخ سقف با وثيقه نرخ سوددالان برقراري سود سياستي، 

پذيرش  ها(، انجام توافق بازخريد )ريپو( و توافق بازخريد معکوس )ريپوي معکوس( وکف توسط بانک

، بانک 1399خرداد  6در تاريخ  ايبيانيه درعمومي آن  اعلامعامليت فروش اوراق دولتي در بازار اوليه و 

درصد تعيين  22اعلام و نرخ تورم هدف را  طور رسميگذاري تورم را بهت هدفمرکزي استفاده از سياس

و هدايت نرخ سود به سمت نرخ گذاري تورم در چارچوب هدفهاي پولي سياست ،دين ترتيب. بدکر

از جمله تعيين و برقراري دالان نرخ سود، افزايش هاي مختلف به روش سود سياستي در بازار بين بانکي

درصد، برگزاري حراج هفتگي  14 و 13 ،و سپس 12به  10از  1399در سال  نرخ کف دالان در سه نوبت

مديريت  منظوربهو توسعه عمليات بازار باز  هاي کارگزاري بانک مرکزيدر قالب عمليات بازار باز، حراج

 49، 1399بانک مرکزي در سال است که گفتني شد. دنبال پولي ديگر هايبرنامه پيگيرينقدينگي و 

 و هابانک اختيار در هزار ميليارد ريال اعتبار 1005 ،حراج عمليات بازار باز را برگزار کرد و در مجموع

ات بازار باز يد در عمليمانده توافق بازخراست که  شايان ذکرالبته  ،داد قرار غيربانکي اعتباري اتمؤسس

  1صفر است. 1399ان اسفندماه سال يدر پا

، تجربه است يگذاري تورم را در پيش گرفته است، ضرورحال که بانک مرکزي ايران اجراي هدف

موفقيت يا شکست تا دلايل  ودش اند، مرورآورده رو گذاري تورمهدفبه  1990کشورهايي که از دهه 

 بيانو از تکرار اشتباهات مشابه براي اقتصاد ايران پرهيز شود. به  هدشبررسي ها در اجراي اين سياست آن

گذاري تورم و تعيين نرخ سود سياستي، هاي مرکزي دنيا از طريق هدفبيشتر بانک که آنجااز  ،ديگر

توان با استفاده از تجربياتي که در مي رسانند،اکنندگان سياست پولي ميجرهدف عملياتي را به اطلاع ا

چگونگي تعيين نرخ سود سياستي  مانند پژوهشاين  هايپرسشاين زمينه وجود دارد، به دنبال پاسخ 

 مانندچگونگي افزايش احتمال دستيابي به اهداف نهايي اقتصاد کلان  ،و همچنين بانکي در بازار بين

__________________________________________________________________ 
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با هدف بررسي  اين پژوهش ،بنابراين. بود تعيين نرخ سود سياستيپس از ثبات قيمت و رشد اقتصادي 

هاي شرايط اقتصاد ايران و استفاده از داده مرورو  ي ديگرکشورهاگذاري تورم در دلايل موفقيت هدف

در جهت افزايش احتمال موفقيت هايي پيشنهادبه دنبال ارائه هاي آماري، بانک مرکزي و روش

 گذار پولي است.افزايش اعتبار سياست ،گذاري تورم و در نهايتهدف

پس از مقدمه، در بخش ادبيات موضوع  ؛در هفت بخش تنظيم شده است مقالهاين  ،بدين منظور

هاي شرطشود. الزامات و پيشگذاري تورم و مباني آن پرداخته ميبه تجربه کشورها در اجراي هدف

 بررسيو چگونگي تعيين نرخ سود سياستي در بخش چهارم  هدشتشريحگذاري تورم در بخش سوم هدف

گذاري تورم براي اقتصاد ايران در هاي هدفشرطارزيابي نرخ سود با قاعده تيلور و پيش ،د. سپسشومي

هايي از تجربه کشورها در اين راستا کارکرد بازار بين بانکي و نمونه ،ه و پس از آنشدبررسيبخش پنجم 

خواهد مطالب ارائه  بنديگيري و جمعنتيجهبخش هفتم  در است. در نهايتده شدر بخش ششم تبيين 

 . شد

 ادبیات موضوع. 2

گذاري تورم را هاي بالا را تجربه کرده بودند، هدفبسياري از کشورهايي که تورم 1990از ابتداي دهه 

اساسي رشد شرط ها را پيشکه ثبات قيمت ، چرادندکرعنوان چارچوب سياست پولي خود تعريف به

گذاري تورم در طي ي هدفتر به جاهاي ديگري که پيشسياست ،دانستند. در واقعاقتصادي پايدار مي

گذاري رشد است هدفسيتوان به مي، چندان مورد استقبال قرار نگرفت. براي مثال دشميه استفاد زمان

در عمل  ليوکرد، ، يعني بانک مرکزي هدف مشخصي را براي رشد عرضه پول تعيين ميکرداشاره  پول

که ارتباط بين رشد پول و  دهدنشان ميکه تجربه کشورها  از محبوبيت چنداني برخوردار نشد، چرا

غيرقابل اطمينان است.  گذاري رشد پول،ها از طريق هدفو دستيابي به ثبات قيمت بودهتورم، ناپايدار 

 يلوکرد، ذاري رشد پول استفاده ميگها از سياست هدفبراي مثال اگرچه بانک مرکزي آلمان سال

 1کرد تا به هدف تورمي دست يابد.هدف رشد پول خود را رها مي عمدبهگاهي 

__________________________________________________________________ 
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 ليو، استگذاري نرخ ارز ، هدفدش آزمودههاي کوچک و متوسط اقتصاد در سياست ديگري که

هاي المللي و دشواري محافظت از نرخسرمايه بين هايجريانافزايش  ماننداين سياست به دلايل مختلف 

گذاري همچنين هدفهاي سوداگرانه، در تثبيت نرخ تورم کمتر موفق بوده است. ارز ثابت در سوء استفاده

دهند بسياري از کشورها ترجيح مي بنابراين،دهد، نرخ ارز، احتمال شکنندگي بازار مالي را افزايش مي

 پذير را دنبال نمايند.هاي ارز انعطافگذاري تورم با نرخهدف

گذاري سطح قيمت )هنگامي که تورم در سطوح پايين کنترل شده باشد(، در هدف افزون بر اين،

ها در محدوده که در آن، هدف، تثبيت سطح قيمت گذاري تورم پيشنهاد شدي هدفجابهمراحل بعدي 

شده با تورم نتعييها يک مسير ديگر، هدف سطح قيمت بيانبه  1.دشوميشده، تعريف تعيينسطح 

 ثابت و مستقل از افق زماني است. هاواريانس سطح قيمت ،گيرد که در آنپايدار دو درصد را در برمي

هاي اين است که نااطميناني ،گذاري تورم داردگذاري سطح قيمت نسبت به هدفيک مزيت که هدف

ها، پايين سطوح شود. مزيت ديگر آن است که اگر سطح قيمتبلندمدت در مورد سطح قيمت کم مي

حتي  ،دهديابد و نرخ بهره حقيقي را کاهش ميهدف قرار داشته باشد، انتظارات تورمي افزايش مي

ها قيقي با تحريک اقتصاد، سطح قيمتدرصورتي که نرخ بهره اسمي بدون تغيير باشد. کاهش نرخ بهره ح

عمل  مؤثررار داشته باشد، زماني که اقتصاد در تله نقدينگي ق ويژهبهگرداند. اين مورد را به هدف برمي

  .)تجربه ژاپن( کندمي

آن  تأثيرکه بين اجراي سياست پولي نظير تغيير نرخ سود سياستي و  از آنجا اين موارد،بر افزون

هاي بينيتوان کارايي سياست پولي را با توجه به پيشزماني وجود دارد، مي تأخيربر متغيرهاي هدف، 

 ديگر متغيرهايبيني بيني تورم و پيشگذاري تورم، پيشدر اجراي هدف ،اقتصادي افزايش داد. بنابراين

که طوري، بهدکرتعريف  "بينيگذاري پيشهدف"ان آن را تويابد و مياقتصاد اهميت بسياري مي اصلي

کلان اقتصادي در مسير نرخ  اصليبيني متغيرهاي که پيش شوداي تنظيم گونهنرخ سود سياستي به

گذاري تورم يک استراتژي هدف ،بنابراين .دشوشده، به تحقق اهداف اقتصاد منجر تعيينسود سياستي 

آيد که در آن، نرخ سود سياستي مطابق با اعلام يک رقم براي هدف تورم سياست پولي به حساب مي

هاي تورم داده بينيشود که نقش مهم به پيشاي اجرا ميگونهسياست پولي به ،. در واقعدشوميتعيين 
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پذيري و پاسخگويي بانک مرکزي بالايي از شفافيت و مسئوليتشود و اجراي سياست بايد با درجات مي

 همراه باشد.

انتخاب مناسب ابزارهاي پولي، اهداف سياستي، تصميمات صلاحديدي،  ،از سوي ديگر

هاي سياست پولي و درصد تحقق اهداف نهايي سياست پولي بستگي بالايي به وضعيت محدوديت

هميشه دو تهديد جدي در مسير تحقق اهداف سياست پولي وجود که  چرا 1؛استقلال بانک مرکزي دارد

ترين مسير ممکن است که در واقع خلق هاي خود از آسانمالي هزينه تأمينتمايل دولت به  ،يکي ؛دارد

تصور رايج اشتباهي است که رشد اقتصادي و کاهش بيکاري از طريق کاهش ارزش  ،و ديگري بودهپول 

 . ندشومي، محقق پول داخل

، اقتصاد دشوگذاري تورم اتخاذ و يا هنگامي که هدف شدهزماني که استقلال بانک مرکزي بيشتر 

آنکه با کاهش انتظارات تورمي،  نخست تحت تأثير قرار گيرد؛تواند به دو طريق مدت ميکلان در کوتاه

مدت انتقال عمودي به پايين يابد )منحني فيليپس کوتاهبيکاري کاهش مينرخ تورم بدون تغيير نرخ 

نرخ بيکاري  ،يابد، بنابرايندوم آنکه نرخ تورم واقعي بدون تغيير در انتظارات تورمي کاهش مي و (دارد

 طور کلي،بهکند. مدت به پايين حرکت ميو اقتصاد بر روي منحني فيليپس کوتاه کردهافزايش پيدا 

و هيچ علامتي ندهد که قصد کاهش  ادهدهاي بهره را افزايش شود که اگر بانک مرکزي نرخفرض مي

نرخ بيکاري  ،تورم را دارد، اين سياست پولي انقباضي، رکود بخش حقيقي را به همراه دارد. در اين شرايط

رود با تمرکز بر استقلال بانک انتظار مي روي،بدينکند. و تورم به آهستگي کاهش پيدا مي يافتهافزايش

کاهش تورم باعث کاهش انتظارات  برايگذاري تورم، اعتبار سياست بانک مرکزي مرکزي و يا هدف

 رکود جلوگيري نمايد.   شدت و از  شدهتورمي 

فرض کنيد يک شوک منفي در بخش عرضه اقتصاد اتفاق بيفتد، نرخ تورم افزايش و توليد حقيقي 

سياست بانک مرکزي در واکنش به چنين شرايطي افزايش تقاضاي کل باشد،  چنانچهيابد. کاهش مي

سياست بانک  چنانچه ،اما افزايش بيشتر تورم را به همراه دارد. حال ،دشوميکاهش در توليد کوچکتر 

نمايد، اما کنترل مي رخ تورم رامرکزي در واکنش به چنين شرايطي کاهش تقاضاي کل باشد، هرچند ن

شود. اين که در تبادل ميان توليد و تورم روي کدام نقطه منحني کاهش توليد حقيقي شديدتر مي
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موقعيت و شکل منحني فيليپس به دارد. بستگي به واکنش بانک مرکزي فيليپس قرار بگيريم، 

ها و دستمزدها، ناپذيري قيمتزا، درجه انعطافهاي برونهاي اقتصاد نظير اندازه و تداوم شوکويژگي

شود که آيا موقعيت منحني مطرح مي پرسشاين  ،اعتبار و شفافيت سياست پولي بستگي دارد. حال

 گذاري تورم بستگي دارد؟ ها و يا هدفات قيمتفيليپس به استقلال بانک مرکزي با تمرکز بر ثب

گذاري تورم، نتايج سياست پولي را تحت استقلال بانک مرکزي و هدف چنانچه ،پرسشاين پيرو 

را پس از آنکه کشورها، قوانين بانک مرکزي خود را بهبود  تأثيردهد، بايد بتوان اين قرار مي تأثير

 شرايطبا فرض ثبات  ،ديگر بيان. به دکرکنند، ملاحظه گذاري تورم را اتخاذ ميبخشند و يا هدفمي

که کشورها رو به  2000ي که سياست پولي بر تورم و بخش واقعي اقتصاد دارد، در دهه تأثير، ديگر

باشد. مطالعه  1990و  1980هاي بايد متفاوت از دهه گمانبيگذاري تورم آوردند، سوي هدف

شامل  نخستگروه  ؛استده کربندي ( در اين ارتباط، کشورها را در چهار گروه طبقه2013)1پارکين

گيرد گروه دوم کشورهايي را در برمي ؛شود که بانک مرکزي درجه بالايي از استقلال را داردکشورهايي مي

شوند و زمان شامل مي، گروه سوم، هر دو ويژگي را همانددهکرگذاري تورم را اتخاذ که سياست هدف

گيرند. عضو گروه اقتصادهاي پيشرفته قرار مي ليو، ندرا نداراين دو ويژگي گروه چهارم )گروه کنترل( 

توان تغييرات وضعيت کلان اقتصادي، مي اصليسياست پولي بر روند متغيرهاي  تأثيربراي مقايسه 

، ميانگين پژوهششده در اين انتخابکشور  26براي د. کرمقايسه وه چهارم اقتصادي اين سه گروه را با گر

گذاري از اجراي هدف پسو  پيشو انحراف معيار نرخ تورم، رشد اقتصادي، بيکاري و شکاف توليد براي 

تورم و يا اصلاح قوانين در جهت استقلال بانک مرکزي )با وقفه زماني دو سال( محاسبه شده است. 

، با يازده نقطه ي ديگرهاگروهپس و  پيشخواني و مقايسه با دوره وضعيت اقتصادي گروه چهارم براي هم

گذاري که اجراي هدف دهدپژوهش نشان مياين  هاييافتهشکست مختلف در نظر گرفته شده است. 

اري تورم، اعتبار سياست گذکه هدف کند، چرابودن بانک مرکزي عمل ميتورم حتي کاراتر از مستقل

، 2008المللي پول در سال صندوق بين ،همچنين پولي و شفافيت بانک مرکزي را نيز به همراه دارد.

د و به اين نتيجه رسيد که در کرمقايسه ، دبودن موفقهاي پولي را که در کنترل انتظارات تورم سياست
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پولي در کنترل انتظارات  ديگر هايسياستگذاري تورم بسيار کاراتر از اقتصادهاي بازارهاي نوظهور، هدف

گذاري چگونگي اجراي هدف دارد،اهميت  خصوصديگري که در اين  هايموضوعاز  1تورم بوده است.

، 2020که در سال  2در مطالعه بانک جهاني ،عنوان مثالبهست، هاشرطو لزوم توجه به پيش تورم

دهد که بانک مرکزي هند بهترين نمونه براي ده است، نشان ميکربررسي گذاري تورم را در هند هدف

کند مييد أيتشواهد زيادي  با اين که ،ديگر بيانپذير است. به گذاري تورم انعطافتوصيف سياست هدف

مطالعه نشان اين هاي يافتهرود، شمار ميگذاري تورم بهتعيين هدف تورم، لنگر اسمي بهتري در هدف

هاي گذاري تورم بايد اين اختيار را به بانکبحران کرونا، هدف مانندهايي خاص که در موقعيت دهدمي

گذار اعتبار سياست ،ديگر بيانطور موقت سياست خود را به آينده موکول نمايند، به مرکزي بدهد که به

هاي اقتصادي باشد. براي مثال، بانک مرکزي تواند واکنش مناسب به بحرانها ميپولي در آن موقعيت

که در طوريدهد، بهگذاري تورم نه تنها تورم بلکه شکاف توليد را نيز مورد توجه قرار ميد در هدفهن

در سال ديگر  3ايمطالعه ،همچنين هاي سياستي در حمايت از توليد کاهش داشتند.بحران کرونا، نرخ

. اين مطالعه ويژگي اصلي اجراي کندميبررسي گذاري تورم را هاي هدفلزوم تحقق پيش شرط 2020

بندي به تحقق ، اعلام عمومي هدف تورم توسط بانک مرکزي و پاينخستگذاري تورم را در مرحله هدف

اين تجربي مطرح شده است. نتايج  متونهاي زيادي در شرطداند که در اين مسير الزامات و پيشآن مي

به اطمينان از نتايج گذاري تورم از اجراي هدف پيشها شرطدهد که تحقق اين پيشنشان مي پژوهش

از اجراي  پيشها را شرط، هرچند کشورهايي که اين پيشدشوميمنجر مدت کاراي اين سياست در کوتاه

از اجراي سياست  پيشه اين مسير را لزوماً نسبت به کشورهاي ديگر ک ،انددهکرگذاري تورم محقق هدف

 . نددارن يمزيتدر بلندمدت  ،اندطي نکرده

انجام  1399گذاري تورم توسط بانک مرکزي از سال در اقتصاد ايران هرچند اعلام رسمي هدف

. براي مثال مطالعه دکرمشاهده  پيشها توان مطالعات مرتبط با اين موضوع را از سالمي ليو، شد

د که الزامات و دانشان مي گذاري تورم در اقتصاد ايرانپذيري هدفامکان مورد( در 1381درگاهي )
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و تعريف يک مرحله  هوجود نداشتگذاري تورم در اقتصاد ايران آميز هدفهاي اتخاذ موفقيتشرطپيش

محمدي ميرزا ،همچنين سازي اين سياست، ضروري بود.امات پيادهتحقق شرايط و الز منظوربهگذار 

توان شرايط لازم براي داد که ميبا بررسي تجربه برزيل براي اقتصاد ايران نشان در پژوهشي ( 1387)

هاي مالي مکمل هاي تورم در ايران را از طريق اتخاذ ابزارهاي لازم پولي و سياستکنترل هدفمند نرخ

بانک مرکزي و در پي آن ايجاد  هايي نظير استقلالشرطفراهم کرد و در اين زمينه تحقق پيشآن 

سازي و ايجاد ثبات و پايداري در اعتماد عمومي نسبت به عملکرد نظام پولي کشور از طريق شفاف

هاي هاي پولي همراه با تعديل نظام مالي دولت از طريق ايجاد انضباط مالي و اتخاذ سياستسياست

شمار بههاي تورم اي مناسب و اجتناب از کسري بودجه از عوامل اصلي موفقيت در کنترل نرخبودجه

گذاري سازي هدفدهد که پياده( نيز نشان مي1394مطالعه کرمي و همکاران ) ،روند. به همين ترتيبمي

هاي مختلفي از اقتصاد گذاري و ساختاري است که در بخشاي از اصلاحات سياستتورم مستلزم مجموعه

گذاري تورم هاي اخير نيز مطالعات زيادي در زمينه ابعاد مختلف هدفبايد به وقوع بپيوندد. در سال

گذاري که هدف کرد( اشاره 1398توان به مطالعه يزداني و محمدي )مي طور نمونهبهه است که انجام شد

هاي يافته ،ديگر بيان. به کندشرط و لازمه اجراي تعديل و تصحيح نرخ ارز معرفي ميتورم را پيش

سازي تواند در کنترل تورم ناشي از يکسانگذاري تورم ميدهد که سياست هدفها نشان ميآن پژوهش

 مؤثر( درباره عوامل 1397مطالعه اشرفي و همکاران )باشد و براي اجراي آن ضروري است.  مؤثرنرخ ارز 

که استقلال  دهدنشان مي (PCA)مؤلفه اساسي گذاري تورم در ايران با استفاده از روشبر موفقيت هدف

 داشتهبر شکاف تورم از تورم هدف  ياثر منفي و معناداربانک مرکزي و شفافيت و تعهد به پاسخگويي 

بر شکاف تورم از تورم  ياثر مثبتنااطميناني تورم  و پايه پولي، نرخ ارز و حداقل دستمزدهاي اسمي،

 در نظرگرفتنبا بررسي اثرات سياست پولي بهينه با ( 1398مطالعه ابوالحسني و همکاران ). نددارهدف 

نقش ابزارهاي سياستي از قبيل نرخ  در موردگذاري تورم در يک الگوي تعادل عمومي و مطالعه هدف

کنترل تورم  برايدهد که نشان ميهاي جديد گذاري تورم در قالب مدل کينزينبهره و نرخ ارز بر هدف

رشد حجم پول ناشي از تورم انتظاري  تأثير ،دشوتوجه ترين عاملي که بايد به تورم هدف، مهم دستيابيو 

 ،همچنين .و براي کنترل و مديريت انتظارات، بانک مرکزي بايد اعتبار خود را نزد عموم افزايش دهد است

صورت کامل در اختيار بانک مرکزي نيست، به، کنترل حجم پول هاي پژوهشيافتهکه مطابق  از آنجا
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زيرا هم دولت به منظور  ؛راهکار پيشنهادي اين مقاله تعامل بيشتر ميان دولت و بانک مرکزي است

نظور کسب مبهرکزي بخشيدن به کسري بودجه خود نيازمند بانک مرکزي است و هم بانک مسامان

 شدن با وضعيت مالي دولت را دارد.هماهنگ اعتبار در جامعه نياز به

گذاري اجراي سياست هدف يرسمصورت به 1399حال که بانک مرکزي ايران در سال  ،در مجموع

از شرايط مختلف اقتصادي بين اقتصاد ثر أمت هايبه تفاوتگر يدبارضروري است تا  ،دکرتورم را اعلام 

مطالعات  هاييافتهبر  کوتاهنگاهي اند، توجه داشت. ايران و کشورهايي که اين سياست را اتخاذ نموده

بهبود وضعيت ييد أت، حاکي از انددهکرگذاري تورم را اجرا تجربي در بسياري از کشورهايي که هدف

گذاري تورم بررسي شرايط اقتصادي کشورهايي که در اجراي هدف ،ست. در اين راستاهااقتصادي آن

مورد  ها و الزاماتشرطرود تا پيشانتظار مي ،استاز اجراي اين سي پيشکه  دهدنشان مياند، موفق بوده

گذاري تورم بايد توجه داشت که از از اعلام عمومي هدف پيش ،ديگرسخن . به ندشونياز آن محقق 

لازمه و گذاري تورم، تعهد بانک مرکزي به تحقق هدف تورم است شروط اوليه و اساسي چارچوب هدف

ي را محدود بر سياست پول اقتصادي هاي ديگرتصميماتي است که زمينه سلطه اصلاح انجام ،موضوعاين 

بررسي  طور کاملبه بعد هايگذاري تورم در بخشهاي ضروري هدفشرطپيش بنابراين،د. نمايمي

 .  شودمي

 گذاری تورمهای هدفشرطالزامات و پیش. 3

هاي شرطسازي الزامات و پيشمراحل پياده نمودنسپريگذاري تورم، نيازمند آميز هدفتحقق موفقيت

گذاري تورم را اتخاذ کشور، هدف 35، تعداد ن مقاله. تا زمان نگارش اياستضروري اجراي اين سياست 

مدت، ممکن است رشد واسطه سياست پولي انقباضي در کوتاههچند کاهش تورم ب هر ؛انددهکرو اجرا 

را در  يشماريب ها، منافعدستيابي به ثبات قيمت ليوقرار دهد،  تأثيرتوليد و نرخ بيکاري را تحت 

که تاکنون هيچ مدرکي وجود نداشته که کشوري طوريبه خواهد داشت؛بلندمدت براي اقتصاد به همراه 

اقتصادي متضرر  ديگر متغيرهايوري، اشتغال و يا رشد، بهره نظرگذاري تورم، از کارگيري هدفا بهب

پذير است، بدين معنا که نه تنها هدف تثبيت گذاري تورم، همواره انعطافهدف ،ديگر بيانباشد. به ده ش

نمايد، بلکه در تابع زيان بانک مرکزي به ثبات بخش حقيقي اقتصاد نيز توجه دارد. ها را دنبال ميقيمت
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خالص داخلي، توانند شامل رشد توليد نابر تورم مي افزون، متغيرهاي هدف بانک مرکزي ديگرسخن به 

اند، گذاري تورم را اتخاذ نمودهتوان نمونه اقتصادهايي که سياست هدفباشند. مي موارد ديگرنرخ ارز و 

تجربه  1980و اوايل دهه  1970 ر نوسان را در دهههاي بالا و پُنيوزلند تورم ،د. براي مثالکربررسي 

در اين اقتصاد روند کاهشي پيدا  1980با اجراي سياست پولي انقباضي، تورم تا پايان دهه  ،، سپسدکر

اجرا کرد.  1990گذاري تورم را در دهه کشوري بود که سياست هدفين نخستنيوزلند  ،. در واقعدکر

اقتصادي کشورهاي ديگر گذاري تورم را در بهبود وضعيت توان نتايج اقتصادي هدفپس از نيوزلند، مي

 (، استراليا1993) (، سوئد1992) (، انگليس1991) پس از تاريخ اجراي اين سياست براي مثال کانادا

(، 2002) (، فيليپين2001) (، نروژ2000) (، آفريقاي جنوبي1999) (، برزيل1997) (، چک1993)

 و (2016) (، هند2015) اوکراين(، 2014) (، روسيه2013) (، ژاپن2012) (، آمريکا2006) ترکيه

گذاري تورم در اقتصادهاي مختلف . نکته مشترک در مطالعات تجربي هدفدکرمشاهده ( 2016آرژانتين)

صورت موفق عمل نموده است. به ،گرفتن الزامات مورد نياز آنگذاري تورم با در نظرآن است که هدف

هايي که اقتصادهاي بازارهاي شرطبه پيش 2009در سال  1اي براي اقتصاد هنددر مطالعه ،عنوان مثالبه

نظر  بر پايهشده و در آن اشارهگذاري تورم هستند، از اتخاذ هدف پيشنوظهور ملزم به اجرا 

 هايتصميمايد در (، از پنج نقطه ضعف بنيادي براي بازارهاي نوظهور نام برده که ب2004)2ميشکين

توان ناکارايي در نهادهاي مالي تحت د. از جمله اين نقاط ضعف مينگذاري مدنظر قرار گيرسياست

شدن اقتصاد و نظارت دولت، ضعف در مقررات نظارتي و احتياطي دولت، اعتبار پايين نهاد پولي، دلاريزه

کارگيري سرمايه در اقتصاد را نام برد. مجموعه اين عوامل به هايجريانپذيري در برابر توقف آسيب

 نمايد. گذاري تورم در اين کشورها را با دشواري مواجه ميهدف

 خصوصدر  ،گذاري تورم بايد محقق شونداز اجراي هدف پيشهايي که شرطپيش ،طور کليبه

توان در قالب نوعي سلطه بر ها ميکه از هر يک از آنند هست توسعهي در حال کشورها بالقوههاي ويژگي

مالي ناکارآمد(،  هاي نظامي )شامل ريسکسلطه مالي دولت، سلطه نظام مال مانندنظام پولي نام برد؛ 

مانند نوسانات نرخ ارز( و  ،شودهاي خارجي بزرگي که به اقتصاد وارد ميسلطه بخش خارجي )شوک

__________________________________________________________________ 
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هاي لازم شرطالزامات و پيش ،طور خلاصههاي مناسب(. بهکمبود زيرساخت مانندسلطه ساختاري )

 رد:توان در قالب موارد زير برشمگذاري تورم در مطالعات مختلف را مياز اجراي هدف پيش

 دشوصورت صريح و روشن اعلام گذاري تورم توسط بانک مرکزي بهاتخاذ هدف. 

 گذاري هدف ،عنوان لنگر اسمي سياست پولي به طور مشخص تعريف شود. در واقعورم هدف بهرقم ت

آيد که با تعيين و اعلام يک رقم براي هدف تورم تورم يک استراتژي سياست پولي به حساب مي

شود که نقش مهم به اي اجرا ميگونه. در بيشتر مواقع اين سياست پولي بهدشوميتوصيف 

 شود.هاي تورم داده ميبينيپيش

  دشواين هدف نه تنها توسط بانک مرکزي، بلکه توسط دولت نيز همزمان بايد تصويب و اعلام .

مواردي که  ،ديگر بيانبه  دهد.پشتيباني دولت از اين هدف، اعتبار اجراي سياست را افزايش مي

 سخنشود، به ، لزوماً استقلال در هدف را شامل نميدشوميدرباره استقلال بانک مرکزي مطرح 

 ؛ضروري است ،صورت رسمي و تعهد به آن در اين مسيردولت به از سويپذيرش هدف تورم  ،ديگر

گذاري تورم نيازمند هماهنگي و همکاري بيشتر بين دولت و بانک مرکزي در که تحقق هدف چرا

 است.شده تعيينراستاي هدف 

  عد از بُ ويژهتوجه به استقلال بانک مرکزي بهاصلاحات نهادي در راستاي تحقق اين هدف، نظير

. استقلال مالي بانک مرکزي به معناي کنترل کامل بر ساختار ترازنامه دشوانجام  1مالي و کارکردي

مالي، بررسي درجه ها( است. يک معيار مهم ارزيابي استقلال ها و بدهيخود )ترکيب دارايي

حالي است که ساختار بودجه  اين در ؛ممنوعيت اعتباردهي مستقيم و غيرمستقيم به دولت است

الي کسري م تأمينقرار داده است.  تأثيردولت در اقتصاد ايران، استقلال مالي بانک مرکزي را تحت 

، توانايي بانک مرکزي در هاو تعيين تکاليف مختلف براي بانک بانکي سيستمواسطه منابع هبودجه ب

هاي اثرگذار بر ترازنامه بانک . بدين منظور بايد مسيرنمايدختار ترازنامه را محدود مياتنظيم س

ريزي در دولت و که لازمه آن ارتقاي استانداردهاي بودجهد شولحاظ قانوني مسدود  بهمرکزي 

گذاري تورم، يکي از الزامات موفقيت هدف ،يشتر بر اجراي آن است. بنابراينمجلس و نظارت ب

__________________________________________________________________ 
 استقلال بانک مرکزي شامل چهار بعد نهادي، کارکردي، پرسنلي و مالي است. .1
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بانک  براي تضمين استقلال کارکردي، ،طور همزمان است. از سوي ديگربهساماندهي بودجه دولت 

مرکزي بايد بدون مداخله دولت، توانايي تعيين نرخ سود سياستي و يا مقدار عرضه پول را داشته 

شود. ضرورت انجام اين اصلاحات در کاهش غلبه سياست مالي بر سياست پولي نمايان ميباشد. 

هاي در برنامهاقداماتي براي افزايش استقلال بانک مرکزي ايران هاي گذشته در ساللحاظ قانوني، به

که اصلاحات قانوني نام برده  از آنجا ليوو قانون پولي و بانکي کشور انجام شده است،  کشور توسعه

توان نتيجه گرفت که يا اين ميزان از اصلاحات نشده است، ميمنجر به کاهش مستمر تورم در عمل 

واسطه عواملي بهکه  چرا وجود داشته،تري بر اجراي قوانين نظارت جدي به کافي نبوده و يا نياز

ويروس کرونا که دولت را با محدوديت بيشتر منابع  مانندهايي ها و يا ريسکنظير تشديد تحريم

 آيند.هاي گريز از قوانين نيز به وجود ميکند، راهمواجه مي

  اين دشوها تعيين پاسخگويي بانک مرکزي به عملکرد خود در ثبات قيمت براي ايدورهجلسات .

هاي ارتباطي بانک مرکزي، به عموم مردم اطلاعات مورد مورد با افزايش شفافيت و بهبود سياست

ه کد شوتواند بدين معنا اجرا مي دهد. شفافيتميارائه بخشي به انتظارات را نياز در راستاي جهت

مند و قاعده طور منظمگزارشي با محتواي سياست پولي را بهبانک مرکزي  ،عنوان مثالبه

اي از تحليل اين اقتصادي، خلاصه ديگر متغيرهايبيني تورم و و اين گزارش بايد پيش ردهکمنتشر

رساني و شفافيت در تعهد به اطلاعها و انگيزه بانک از تصميمات سياستي را شامل شود. بينيپيش

هاي بانک مرکزي در رسيدن به هدف حوزه مسئوليت نخست،قالب نگارش چنين گزارشي، در نگاه 

به تورم  نيافتندستنمايد و پس از آن پاسخگويي بانک مرکزي در قبال را براي همگان آشکار مي

شود، ناشي از اين ديدگاه است که سياست ي که بر شفافيت ميتأکيدآورد. هدف را به همراه مي

سياست پولي از طريق  ،يت انتظارات را بر عهده دارد. در واقعپولي به ميزان زيادي نقش مدير

و نيز انتظارات  دهديمقرار  تأثيرهدايت انتظارات بخش خصوصي، بخش واقعي اقتصاد را تحت 

رود. نزديکي انتظارات گذار بر تورم فصول آتي به شمار ميتأثيربخش خصوصي از تورم از عوامل 

 چنانچهسازد. گذاري تورم را نمايان ميرژيم هدف 1خصوصي به هدف تورم، اعتبار تورمي بخش

شفافيت  ،بانک مرکزي اعتبار لازم را داشته باشد، کنترل تورم با موفقيت بالايي همراه است. در واقع

__________________________________________________________________ 
1. Credibility  
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ري کسب اعتبار و حفظ آن ضرو منظوربهکننده، هاي سياست پولي متقاعدبالا و انتشار گزارش

گذاري تورم تواند در هدفکه اعتبار بالايي داشته باشد، مي رو، بانک مرکزي. از ايناست

اهداف روشن و  ،. از سوي ديگردکنو به تثبيت بخش واقعي اقتصاد نيز کمک  دهوبپذيرتر انعطاف

هاي هاي سياست پولي، انتظار مردم از پاسخگويي بانک مرکزي در برابر سياستشفافيت گزارش

 دهد. شده را افزايش مياتخاذ

 پذيرامکانکه با افزايش اعتبار بانک مرکزي، دستيابي به هدف تورم را  گفتهپيشبر موارد  افزون 

گذاري تورم، محقق از اجراي هدف پيشهاي مالي و اقتصادي ديگري نيز بايد شرطد، پيشنمايمي

بخش خارجي و بخش مالي اقتصاد بايد در شرايط پايداري قرار گرفته باشد  ،شده باشند. براي مثال

باشد بدون آنکه نگران تضاد آن با اهداف ديگري  ،تا بانک مرکزي بتواند بر هدف تورم تمرکز نمايد

هاي بزرگ بخش خارجي کنند. شوکها يا بخش خارجي حمايت ميپذيري بانککه از آسيب

وجود  ،نمايد. همچنينکه تحقق هدف تورم را کمرنگ ميند شوثباتي در اقتصاد بي أمنشتوانند مي

ت، اگر گذاري تورم اسيک نظام مالي باثبات شرط لازم براي اجراي کارا و مستقل سياست هدف

شود. پذير باشد، از کارآيي ابزارهاي سياست پولي کاسته ميها، آسيبنظام مالي در برابر بحران

هاي خارجي و مالي اقتصاد به همان گذاري تورم، اصلاحات در بخشدر اجراي موفق هدف ،بنابراين

توجه به اصلاحات ساختاري نيز نبايد  ،بر اين افزون. دارداهميت اندازه اصلاح ساختار بودجه دولت 

و  کردهپذير ها آسيباقتصاد را در مقابل شوک گمانبيدور از نظر قرار گيرد، مشکلات ساختاري 

 کند.  سمت عرضه اقتصاد را با کاهش مواجه مي

 تورم نبايد  گذارينکته ديگري که بايد توجه داشت آن است که نرخ تورم در زمان معرفي هدف

بسيار بالا باشد، تا ريسک صدمه به شهرت اعتباري بانک مرکزي را به همراه نداشته باشد. عدد 

شود. اين شده براي بيشتر اقتصادهاي پيشرفته حدود دو درصد در نظر گرفته مياعلامتورم هدف 

. دشو( و يا شاخص قيمت هسته تعيين CPIکننده )تواند براي شاخص قيمت مصرفعدد مي

توان يک دامنه از ارقام نظير تورم به جاي تعيين يک رقم مشخص براي هدف تورم، مي ،همچنين

تحقق  برايد بين يک تا سه درصد و يا يک رقم مشخص با تعيين دامنه مثبت و منفي يک درص

 ،در اين ارتباطکند. هاي مختلف اعلام تورم، در عمل تفاوتي ايجاد نميشيوه آن در نظر گرفت، البته



 1399 زمستان و زییپا ، 88 و 87 یهاشماره ششم، و ستیب سال روند، فصلنامه                                        124

، کاربردي بودن قاعده تيلور براي کشورهايي که 2010در سال  1ايدر مطالعهاست که  شايان ذکر

کشور  22. براي اين منظور قاعده تيلور براي شدبررسي ، بودندده کرگذاري تورم را اتخاذ هدف

د که استفاده از قاعده دانشان  هاي اين پژوهشيافته آزمون شد. يافته و يا در حال توسعه،توسعه

يافته، دستاورد خوبي در گذاري تورم براي کشورهاي توسعهعنوان ابزار سياستي در هدفبهتيلور 

هاي آورد. هرچند براي کشورهاي در حال توسعه که تورمهمراه ميبهها و ثبات توليد ثبات قيمت

 مؤثرها و توليد يمتتواند در ثبات ق، استفاده از قاعده تيلور به تنهايي، نميانددهکربالا را تجربه 

هاي پايين و مسير رشد پايدار را تجربه قاعده تيلور براي اقتصادهايي که تورم ،د. بنابراينباش

احتمال با  هاي مزمن و بالا دارند،و براي اقتصادهايي که تورم شتهداکنند، بيشترين کارآيي را مي

 موفقيت همراه نيست. بالاي 

نمودن مندگذاري تورم تا حد زيادي به ضابطهدر مجموع افزايش احتمال موفقيت در هدف ،بنابراين

بر قوانيني که استقلال بانک مرکزي در ابزار سياستي را کمرنگ  افزونکند. رفتار دولت ارتباط پيدا مي

تر از نرخ بازار و افزودن کردن کسري بودجه، تعيين نرخ ارز بودجه کمپوليکند، موارد ديگري نظير مي

نيز تحقق تورم هدف  موارد ديگرعنوان تسعير نرخ ارز و  باهاي دولت در ترازنامه بانک مرکزي به دارايي

 ،زا است که مقامات پولينقدينگي در اقتصاد ايران، متغيري درون ،ديگر بياننمايند. به را تضعيف مي

هاي پولي شده است و کننده سياستتعيينر سخن کسري بودجه، عامل کنترلي بر آن ندارند، به ديگ

هاي اخير هرچند با توسعه بازارهاي سرمايه در سال ؛دشونميمستقل تعيين صورت بهسياست پولي 

سو تواند همهاي پولي کاسته شود. راهکار ديگري که ميرود که از بار تسلط مالي بر سياستانتظار مي

، مديريت نقدينگي است. تعيين هدف سالانه براي رشد نقدينگي که به دشوگذاري تورم، اجرا با هدف

تواند تحقق هدف تورم را ، ميستهامندي رفتار دولت و نظارت بر رفتار بانکقاعده حت تأثيرتنوبه خود 

هاي ي نيز بايد هماهنگ و متناسب با سياستهاي اعتباري و ارزسياست ،تسهيل نمايد. از سوي ديگر

هاي پولي، ارزي و اعتباري اي به منظور هماهنگي سياستتشکيل کميته روي،؛ بدينندشوپولي اتخاذ 

 تواند راهگشا باشد. مي

__________________________________________________________________ 
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 مانندگذاري تورم آن است که بانک مرکزي اهداف سياستي ديگر شرط مهم ديگر در هدفپيشاز 

نسبت به هدف  قويهنگامي که بانک مرکزي تعهد  ،. به بيان ديگردکنندنبال  با قوتتثبيت نرخ ارز را 

راهکار پيشنهادي  ،دهد. بنابراينگذاري تورم مفهوم خود را از دست ميکند، هدفنرخ ارز را پيگيري مي

 کردهحدود مسئوليت خود در حوزه ارزي را مشخصاعلام تعهد به هدف تورم،  باآن است که بانک مرکزي 

 گذاري تورم را مهيا نمايد. سازي نرخ ارز، زمينه اجراي موفق هدفگام با يکسانين نخستو در 

گذاري تورم هدف تحقق موفق سياست منظوربههاي مورد نياز شرطالزامات و پيشبه در اين بخش 

کارکرد بازار بين بانکي و ويژگي ابزارهاي لازم  تعيين نرخ سود و پس از آن، بخش بعددر  ؛پرداخته شد

تعيين نرخ سود سياستي در بازار بين بانکي، زمينه  باتا بتوان  شودميبررسي  دشدهيااجراي هدف  براي

دن شرايط کرفراهماميد است تا با  ،مجموعهدايت نرخ بازار به سمت نرخ سياستي را مهيا نمود. در 

و به دنبال آن  بودهگذاري تورم، شاهد تحقق تورم هدف افزايش احتمال موفقيت هدف برايمناسب 

 وجود آيد.بههاي رشد پايدار اقتصادي زمينه

  1تعیین نرخ سود. 4

پولي، ابزارهايي در اختيار  هايمرکزي براي اجراي سياستهاي ، بانکبيان شد ترپيش طور کههمان

ديگر هاي نرخکننده مقدار که نرخ سود سياستي تعيين ، چراسود است ها، نرخترين آنمهماز  دارند، که

طور دائم نوسانات اين نرخ را مبناي تصميمات خود قرار بهسود اقتصاد است و بازارهاي مالي ديگر 

کنند، به مشتريان خود اساس نرخي که از بانک مرکزي وام دريافت مي ها بربانک ،همچنين ،دهندمي

هاي مرکزي معمولاً بانک ،ديگر بيانبه . دهندهاي سود متفاوت ارائه ميخدمات مالي را با نرخ

سه قيمتي که بانک مرکزي بر آن تمرکز دارد، کنند و ها اتخاذ ميتمرکز بر قيمترا با  پوليهاي سياست

ها از بانک مرکزي ) نرخ تنزيل مجدد( و نرخ سود گيري بانکوام نرخ سود بازار بين بانکي، نرخ سود

 . استها نزد بانک مرکزي يافته به ذخاير بانکتخصيص

__________________________________________________________________ 
سيار کوتاه1 سود ب سود در اين بخش، نرخ  سود بلندمدت . منظور از نرخ  ست و مباحث نرخ  ستي ا سيا که را مدت و يا نرخ 

 .دشونميشامل  ،شودتوسط بازار تعيين مي
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ست ابزار سيا علاوه بر آنکه يکرخ سود هدف در بازار بين بانکي بايد توجه داشت که ن ،همچنين

شمار بهي براي بخش اجرايي سياست پولي نيز يک هدف عمليات گذار است،پولي براي بخش سياست

يافته در بازار بين بانکي، تحققحالي که نرخ سود  در ؛شودمرکزي تعيين مي که توسط بانک رودمي

ر بازار تعيين دهند و دمدت به هم وام ميبسيار کوتاهصورت بهها ذخاير خود را نرخي است که بانک

توانند از طريق هاي مرکزي مياست که بانکگفتني. يستنکنترل بانک مرکزي  شود و لزوماً تحتمي

گذاري بر حجم ذخاير مديريت نقدينگي و هدايت نرخ سود بازار بين بانکي در محدوده نرخ سياستي و اثر

ها و ميزان هاي سود تسهيلات و سپردهها، با اثرگذاري بر نرخها و حجم و ترکيب ترازنامه آنانکب

داشته باشند. نکته مهم آن است داري امعن تأثيرلات بخش واقعي اقتصاد ها بر تحودهي بانکتسهيلات

ها با استفاده مرکزي از طريق تغيير ذخاير بانکهاي جاي تعيين دستوري نرخ بازار بين بانکي، بانکبهکه 

کنند. بدين ترتيب که بانک مرکزي با خريد از عمليات بازار باز، اين نرخ را نزديک هدف خود تنظيم مي

نرخ هدف را افزايش تواند ميزان ذخاير مورد نياز براي رسيدن به ه دولتي، ميشديا فروش اوراق منتشر

و سياستي شود که مقامات پولي چگونه تغييرات نرخ سود مطرح مي پرسشاين  ،حال ؛يا کاهش دهد

 کنند؟مقدار آن را تعيين مي

فرض کنيم صبح در وضعيت شروع به کار بازار بين بانکي، بانک مرکزي مقدار عرضه نقدينگي خود 

(Sرا بر ،) ( اساس مجموع ذخاير قانونيRR( و اوراق بهادار )B.تنظيم نمايد ) 

S=RR+B                                                                                                                              )1( 
شود يا که باعث مي (دهيمنشان مي dآن را با )فتد ابيني اتفاق ميروز عوامل غيرقابل پيش طولدر  ليو

گذاري نمايد و نزد بانک مرکزي سپرده iDبانک، ذخاير مازادي کسب کند که در پايان روز آن را با نرخ 

احتمالات  درنظرگرفتنتسهيلات دريافت نمايد. با  ،iBکه با نرخ د شويا نيازمند منابع بانک مرکزي 

 شود:زير تعيين ميصورت مرتبط، نرخ سود بازار بين بانکي به

 

i=p(S≤RR+B+d)*iB+p(S>RR+B+d)*iD (2)                                                                           

=iD+p(S≤RR+B+d)*(iB-iD) 

Sبا فرض  = RR + B را به شکل زير بنويسيم: بالاتوانيم عبارت مي 

=iD+p(0≤d)*(iB-iD) (3)                                                                                                      
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 داريم: E(d)=0به صورت تصادفي اطراف نقطه صفر توزيع شود، با فرض  dو اگر 

i=iD+0.5(iB-iD)=(iB+iD)/2  (4)                                                                                            

 شود: بدين صورت نيز نوشته مي رابطهباشد، داشته توزيع نرمال با ميانگين صفر  dاگر فرض کنيم 

i=iD+ϕ (-
S-RR-B

σd
) *(iB-iD)   (5 )                                                                                                 

( را بر نرخ سود بين بانکي مشاهده RR+B( و )Sاختلاف ميان ) تأثيرتوان مي رابطه بالابا استفاده از 

تواند با تغييرات نقدينگي محقق کنند که تغييرات نرخ سود هدف ميتصور مي پژوهشگران. برخي از دکر

از طريق مديريت نقدينگي، سطح نرخ سود هدف را تغيير  S، بدين معنا که بانک مرکزي با تغيير دشو

چه در عمل آن ليو، دکره فرض دتوان دامنه دالان نرخ سود را گسترو يا حتي در مباحث نظري مي داده

هاي سود کف و سقف دالان بدين معنا که بانک مرکزي با تغيير همسان نرخ ؛است وارونه، دشومي ااجر

 .  دکنميبدون تمرکز بر مديريت عرضه نقدينگي، تغيير نرخ سود هدف را دنبال 

بايد  ،اقتصاد هستند، بنابراين کنندگان انحصاري پول به نظام ماليهاي مرکزي معمولاً عرضهبانک

اقتصادي  نظرکه مقدار عرضه نقدينگي مديريت شود. نرخ سود از ند کنهاي سود را به طريقي تعيين نرخ

 است؛ يگذار در تعيين نرخ سود، انتظارات تورمتأثيرترين عوامل مهم ازو د شوميبه قيمت پول تعبير 

انتظار دريافت بازدهي از سرمايه خود را دارند. تغيير در  ،گذاراناندازکنندگان يا سرمايهکه پس چرا

ار است. گذتأثيرهاي مالي و حقيقي در زمان حاضر هاي آينده، بر قيمت داراييبيني تورم براي دورهپيش

هر تغييري در تورم انتظاري  ،ت بهترنرخ تورم و يا به عباربيني پيشهر تغيير افزايشي در  ،عنوان مثالبه

اتي بر شرايط اقتصاد تأثير گمانبيمدت بالاتر است که هاي سود کوتاهنيازمند نرخ هاي آيندهبراي دوره

افزايش نرخ بازدهي اوراق بهادار که با کاهش قيمت اين اوراق  ،بر جاي خواهد گذاشت. از سوي ديگر

و با کاهش تقاضاي کل اقتصاد از فشار  دادهانداز و خريد اوراق را افزايش همراه است، تمايل افراد به پس

را افزايش  مالي در بازارهاي مالي تأمينهاي سود بالاتر، هزينه دريافت وام و نرخ ،کاهد. همچنينتورم مي

 .  دشوميمنجر کاهش فشار تورم  نيزگذاري و به تعويق در تصميمات سرمايهدهد که به نوبه خود مي

 ،دهند. براي مثالهاي مالي را نيز نشان ميهاي سود درجات مختلف ريسک دارايينرخ ،براينافزون

اندازها اختصاص بالاتري برخوردار باشد، ميزان سودي که به پسچه يک بانک از درجه اعتباري  هر

هاي بالاتري براي هايي که مقدار زيادي بدهي دارند، نرخيا در مثالي ديگر، دولت دهد، کمتر استمي
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اسکناس  ها حق چاپکه دولت از آنجا ،. با اين وجودپذيرندميالمللي را هاي بيندريافت وام از سازمان

هاي سود حقيقي منفي، وام با نرخ در برخي مواقع،هنگام سررسيد اوراق دولتي را در اختيار دارند، 

 گيرند.مي

توسط کننده ميزان تغييرات نرخ سود سياستي تعيينکه نام برده شد دو عاملي از ، بنابراين تا اينجا

و  هاهاي آينده و ديگري ريسکانتظارات مردم از تورم دوره نخست، مقامات پولي بانک مرکزي است؛

هاي مرکزي با خريد و فروش اوراق بانک ،که اقتصاد با آن مواجه است. در اين راستا ييهانااطميناني

گذار باشند. در تأثيرتوانند بر افزايش يا کاهش اين نرخ از طريق ابزار عمليات بازار باز، مي دولتي بهادار

گيرد که سقف آن نرخ تنزيل اي در برمينرخ سود سياستي را دامنه ،شد بيان ترپيش طور کههمان ،واقع

نرخ  بانک مرکزي با تغيير زد بانک مرکزي است وها نمجدد و کف آن نرخ سود سپرده احتياطي بانک

ه جهتي حرکت خواهد دهد که نرخ سياستي در چسقف و کف دالان نرخ سود، به نظام مالي علامت مي

طور مستقيم عرضه نقدينگي در نظام مالي را تحت توانند بهمي ابزارهاي ديگري در اين ارتباط کهکرد. 

 ست.هادهند، شامل ذخاير قانوني و تسهيلات آماده بانک مرکزي به بانکقرار  تأثير

 سازوکار تأثير ،استسود نرخ ده کننتعيينبر انتظارات تورمي و ريسک، عامل ديگري که  افزون

آگاهي از  1بر بازارهاي مالي و بخش حقيقي اقتصاد است. کانال نرخ سود تأثير ميزان ويژهبهپولي انتقال 

 اصليمتغيرهاي در تغيير  منظوربه گيران اقتصادي بدانندکه تصميمه اين دليل اهميت دارد اين موضوع ب

  کند.، چه ميزان تغيير در نرخ سود کفايت ميديگر شرايطاقتصاد کلان، در صورت ثبات 

مدت را در سطح هاي سود کوتاهتا نرخند کنميدر مجموع آنکه مقامات پولي در هر شرايطي سعي 

که بتواند از فشارهاي اي سود به ميزاني تعيين شود همعنا که نرخ، بدين ندکنطبيعي خود تنظيم نرخ 

به آنقدر افزايش نيابد که مانعي بر رشد اقتصادي به حساب آيد و نيز  ليوتورمي آتي جلوگيري نمايد، 

ثبات نرخ سود توان ميهدف مياني سياست پولي را  ،در اين حالت. دشونمنجر افزايش نرخ بيکاري 

شود که نرخ سود حقيقي . بدين ترتيب که تغيير در نرخ سود اسمي به ميزاني اجرا ميدکرحقيقي تعريف 

__________________________________________________________________ 
 .يدکنانتقال پولي مراجعه هاي سازوکارتوانيد به مقالات مرتبط با موضوع منظور مطالعه بيشتر در اين زمينه مي. به1
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صورت کاملاً مکانيکي بهشده ثابت بماند. البته نبايد از نظر دور داشت که تنظيم نرخ سود توافقدر سطح 

 بسيار دشوار است. 

 تیلوربررسی و تحلیل قاعده . 5

اي در قاعده ليوگيرندگان بانک مرکزي قرار دارد، در اختيار تصميم خ سود سياستيهرچند تعيين نر

د. رکارزيابي در طي زمان را شده نرخ سود تعيينتوان مقادير توسط تيلور مطرح شد که مي 1993سال 

 شود:ميبررسي ، زير رابطهبه شکل قاعده تيلور مرتبط با  هايويژگي ،در ادامه

 i=r*+π+0.5*(π-π*)+0.5*(y-y*)                                                                                         )6( 
i=(r

*
-0.5*π*)+1.5*π+0.5*GAPy 

يافته از تورم هدف تحققلاف تورم اخت (*π-π)نرخ سود حقيقي تعادلي،  ∗𝑟 ،نرخ سود اسمي i ،آندر که 

 رابطه بالادر  چهار ويژگي مورد توجه در قاعده تيلوردهد. را نشان مي( GAP)شکاف توليد  (*y-y) و

، شودر نظرگرفته ميد 5/1 اب برابرضريب تورم است که در قاعده کلي  نخست،مورد  ؛دشوميبررسي 

ضريب شکاف  ،ومطور معناداري بزرگتر از يک باشد. مورد درود ضريب تورم بهانتظار مي کهبدين معنا 

ضريب  ،ديگر بيانبهرود. نرخ بهره با افزايش شکاف توليد، بالا مي ،است، بدين ترتيب 5/0توليد برابر با 

اين دو عدد باشد. ويژگي  ي متفاوت ازطور معنادارو بهشکاف توليد بايد بزرگتر از صفر و کوچکتر از يک 

اهش د، کتورم يا شکاف تولي، بدين معنا که نرخ بهره با کاهش ندهست 1راستاتيلور همدر قاعده  اول و دوم

 کشاند. هاي تجاري را به سمت پايداري مي، نوسانات چرخهيابد. تحقق اين دو فرضمي

صورت ضمني يا صريح توسط درصد است. اين هدف تورم به 2 با برابربرابري تورم هدف  ،سوم مورد

، اين هدف را 2012رزرو از ژانويه فدرال ،هاي مرکزي پذيرفته شده است. براي مثالبسياري از بانک

 2با  برابرچهارم، ثابت در نظر گرفتن نرخ بهره حقيقي تعادلي  است. موردده کرصورت صريح اعلام به

سوم و چهارم تفسير  ، مواردندشونميهره حقيقي برآورد که نه هدف تورم و نه نرخ ب درصد است. از آنجا

 آماري ندارند.

__________________________________________________________________ 
1. Symmetric 
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تيلور قاعده اول  شده، روي ويژگيشروع( 1999ه تيلور )شده که با مطالعانجام هايپژوهشبيشتر 

، اما در دهشمحقق 1990و  1980هاي در دهه ند که اين عاملاهين نتيجه رسيدو به ا متمرکز شده

دوم در رکودهاي اقتصادي خود را نشان  ، چنين نبوده است. اهميت ويژگي1970 و 1960هاي دهه

براي شکاف 5/0جاي به 1گرفتن ضريب پيشنهاد تغيير قاعده تيلور با در نظر 1يلن ،دهد. براي مثالمي

هاي سياستي بسيار پايين حتي يافته، نرخدهد. در مقايسه با قاعده اصلي تيلور، قاعده تغييرتوليد را مي

رفت. شمار ميتسهيل مقداري به هايدهد که توجيهي براي سياستدست ميبه 2009منفي را در سال 

 2ويليامز ،براي مثال ؛از رکود بزرگ مورد ترديد قرار گرفت پسدرصد باشد،  2سوم که تورم هدف  ويژگي

نرخ درصدي ممکن است مانع کافي براي حد پايين صفر  2کند که تورم هدف بحث مي خصوصدر اين 

که براي مثال نرخ بهره د کراشاره  3توان به مطالعه وودفوردچهارم مي بهره فراهم نکند. در مورد ويژگي

از  4سامرز ،داند. همچنينميبراي سياست پولي بهينه  ،که در طي زمان متغير باشدرا تعادلي حقيقي 

ده کراساس نرخ بهره تعادلي حقيقي که صفر يا حتي منفي باشد، پشتيباني  هدايت سياست پولي بر

  5است.

انات قاعده تيلور از تفاوت ميان نرخ واقعي سياستي با نرخ بهره هدف مبتني بر قاعده تيلور، نوس

هاي آورد که بين تصميمات مبتني بر قاعده و سياستو اين امکان را فراهم ميد شوميمحاسبه 

 صلاحديدي تمايز قائل شويم. 

قاعده تيلور متغير طي زمان را خواهيم  اصطلاحبه، در طي زمان تغيير کند وده وثابت نب ∗𝑟 چنانچه

گيري آن اندازه براي چگونگيکه نرخ بهره حقيقي غيرقابل مشاهده است، توافق عمومي  داشت. از آنجا

برآورد روند  برابراين رقم را  ،درصد را انتخاب کرد و در واقع 2، عدد 1993وجود ندارد. تيلور در سال 

با  ،. بنابرايندکردرصد بود، فرض  2/2 برابرکه  1992:3تا  1984:1هاي سال درحقيقي  GDPرشد 

__________________________________________________________________ 
1. Yellen. (2012). 

2. Wiliams. (2009). 

3. Woodford. (2003). 

4. Summers. (2013& 2014). 

5. Nikolsko-Rzhevskyy 
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صورت زير بهتوان ميتيلور را درصد، قاعده  2 برابرنرخ بهره حقيقي و تورم هدف  در نظرگرفتنفرض 

 کرد:تعريف 

i=(r
*
-1.0)+1.5*π+0.5*GAPy  (7)                                                                                             

هاي با استفاده از دادهدر ادامه اين بخش  هاي مرتبط با آن،بر قاعده تيلور و ويژگي کوتاهپس از مرور 

ايران با  توان براي اقتصادقاعده تيلور را مينرخ بهره . شودميبررسي اقتصاد ايران، برقراري قاعده تيلور 

گرفتن در نظربا فرض شده و اعلاميافته از هدف تورم تحققتفاوت تورم  ،محاسبه شکاف توليد و همچنين

ارقام  ،بدين منظور. دکرلي حقيقي محاسبه جايگزين نرخ بهره تعاد 1روند رشد بلندمدت اقتصاد

وليد ناخالص داخلي تشاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفي، ماهه دوازدهمتوسط رشد  مانندمتغيرهايي 

بانک مرکزي و از فصل اول سال هاي از داده ورت فصليصبهنرخ سود موزون بازار بين بانکي  و قيقيح

عنوان نرخ هدف تورم در رابطه به نرخ تورم هدف در بودجه دولت ،اند. همچنينشدهآوري گرد 1373

نرخ بهره  ∗iتورم هدف،  ∗πتورم،  πشکاف توليد،  GAP ،در اين رابطه ته شده است.در نظر گرف زير

متغيرهاي  چنانچه ،حال دست آمده از قاعده تيلور است.هنرخ بهره ب iتعادلي بلندمدت و اسمي 

متغير طي زمان )بدين عده تيلور نرخ بهره قا ،يمکنگذاري جاي رابطه بالا سمت راست شده را درتعريف

 گفتهپيش. سري زماني حاصل از رابطه آيددست ميهب در طي زمان تغيير کند و ثابت نباشد( ∗rمعنا که 

 .دکرموزون بازار بين بانکي مقايسه توان با سري زماني فصلي نرخ سود را مي

i=(i
*
-π-0.5*π*)+1.5*π+0.5*GAPy                                                                                                  (8)  

i=i*+0.5*(π-π*)+0.5*GAPy 
 

 

 

 

 

__________________________________________________________________ 
حقيقي در نظر  GDPبرآورد روند رشااد  برابرکه نرخ بهره حقيقي را در قاعده تيلور  1993. مطابق با فرض تيلور در سااال 1

 گرفته بود.
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 1مقایسه نرخ سود موزون بازار بین بانکی و نرخ بهره قاعده تیلور .1شکل 

 
 ژوهش و بانک مرکزي ج.ا.اهاي پيافته: أخذم  

محاسبه شکاف توليد، ابتدا روند توليد ناخالص داخلي حقيقي با استفاده  بالا برايدر رابطه  ،همچنين

عنوان بهدرصد اختلاف بين توليد حقيقي و توليد بالقوه  ،و سپسده شاز فيلتر هودريک پرسکات محاسبه 

منظور محاسبه نرخ سود حقيقي، يک روش، محاسبه تفاوت به ،براينافزونشکاف توليد تعريف شده است. 

رشد توليد  چند در اين مطالعه از روند هر ت،به نقطه اسهاي بانکي و تورم نقطهميان نرخ سود سپرده

شکل شده است.  استفاده (1993)مطابق با فرض تيلورعنوان نرخ بهره حقيقي ناخالص داخلي حقيقي به

آقاي بهمني تا رياست دوره  هاي مختلف رياست بانک مرکزي، شاملدر دوره 1388از فصل سوم سال  ،1

 ترسيم شده است. بر بانک مرکزي 1397سال  و آقاي همتي از 1397، آقاي سيف تا سال 1392سال 

هاي موجود روش ديگري ضرايب رابطه تيلور را با استفاده از داده خواهيم درمياکنون فرض کنيم 

جاي محاسبه نرخ بهره قاعده تيلور، نرخ سود موزون بازار به ،. در اين حالتيمکناقتصاد ايران، برآورد 

 هايبرآورد ضرايب متغيرها با استفاده از روش ،دهيم و هدفقرار مي الگودر سمت چپ بين بانکي را 

__________________________________________________________________ 
 .وجود دارد 1388ارقام نرخ سود موزون بازار بين بانکي از فصل سوم سال . 1
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نرخ بهره اسمي  شودکه نرخ سود در الگو وارد شده است، فرض مي از آنجا ،همچنين اقتصادسنجي است.

 آيد:دست ميهصورت زير ببهنتيجه  است.برابر ( it-1با نرخ بهره دوره قبل )تعادلي در هر دوره 

it=0.973*it-1+0.057*(π-π*)+0.076*GAPy (9)                                                                          

و حاکي از آن است که نرخ سود در هر دوره چسبندگي بالايي با  بودهمعنادار  𝒊𝒕−𝟏ضريب  رابطهدر اين 

طور ولي همان ،سطح يک درصد معنادار بودهدر  ديگر رابطه ضرايبدارد.  پيشينهاي مقدار آن در دوره

نرخ سود در بازار  است کهگفتنيلور مطابقت ندارند. شده قاعده تيهاي ذکربا ويژگي ،دشوميکه ملاحظه 

 پيشينهاي صورت دستوري و با چسبندگي بالايي نسبت به ميزان نرخ در دورهبهبين بانکي همواره 

سياست پولي از  ليوشده است، ، هدف تورم اعلام ميکشور هاي توسعهچند در برنامه هر ،شدهتعيين

 کرده است. پيروي نمي پيشينهاي در سالگذاري تورم قاعده خاصي مانند هدف

 سود بازار بین بانکی های تورم و نرخمقایسه نرخ .2شکل 

 
 هاي پژوهش و بانک مرکزي ج.ا.ايافته: أخذم  

 

( و تورم سال براي پيش، تورم نقطه به نقطه )هر فصل نسبت به فصل مشابه سال 2در شکل 

 يادشدههر فصل )متوسط شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفي براي هر چهار فصل منتهي به فصل 

هاي سااود بازار بين بانکي و قاعده تيلور مشاااهده نرخ ،( و همچنينپيشنساابت به دوره مشااابه سااال 



 1399 زمستان و زییپا ، 88 و 87 یهاشماره ششم، و ستیب سال روند، فصلنامه                                        134

شان ميند. اين نمودار نيز شومي سبندگي به  که نرخ دهدن ستوري و با چ صرفاً د سود بازار بين بانکي 

شينهاي مقدار دوره ستفاده نشده و بهآن تعيين پي ست پولي براي کاهش تورم ا سيا ه شدصورت ابزار 

نشده است که نرخ بازار به هاي گذشته نرخ سود هدف براي اين بازار تعيينالدر س ،ديگر بيانبه  ؛است

توان از قاعده تيلور مي ،شااودملاحظه مينيز طور که در شااکل همان ،ساامت آن هدايت شااود. بنابراين

سود(، به هدف کنترل  ست پولي )نرخ  سيا ستفاده از ابزار  سود هدف بهره گرفت و با ا براي تعيين نرخ 

 ست يافت. تورم د

عنوان ابزار شااود که آيا تعيين نرخ سااود با اسااتفاده از قاعده تيلور بهمطرح مي پرسااشاين  ،حال

ها و توليد منجر ياسااات پولي و يا هدف عملياتي براي بخش اجرايي، به دساااتيابي به ثبات قيمتسااا

ايي اقتصاااد که احتمال دسااتيابي به اهداف نه منفي اساات، چرا پرسااشپاسااخ اين  گمانبيد؟ شااومي

شد، نيازمند تحقق الزامات و پيش پيشينهاي طور که در بخشهمان شاره  ست که شرطا هاي مرتبط ا

 ند. شودر ادامه در مورد اقتصاد ايران بررسي مي

نظير  ،کنندهاي مزمن و بالا را تجربه ميدهد که اقتصااادهايي که تورمتجربه کشااورها نشااان مي

صاد ايران، نمي ست هدفتوانند داقت سيا شند. بالابودن تورم مير اجراي  تواند در گذاري تورم موفق با

هاي مناسب، سلطه مالي دولت بر بخش پولي، هاي بالقوه اقتصاد نظير کمبود زيرساختارتباط با ويژگي

 شود. هاي خارجي باشد که به اقتصاد وارد ميمشکلات نظام مالي ناکارآمد و يا شوک

ساختار بودجه و مديريت نقدينگي را بهنمودارهاي اين بخش اه صلاح  عنوان ميت ثبات بازار ارز، ا

شان مياز اتخاذ هدف پيششرط مهم چند پيش شدنققمحدهند. گذاري تورم ن ها، از شرطپيشاين  ن

شااده کاهد و هنگامي که بانک مرکزي قادر به دسااتيابي به اهداف تعييناحتمال تحقق هدف تورم مي

 شود. گذار پولي در اقتصاد کاسته ميخود نباشد، از اعتبار سياست
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  بانک مرکزي ج.ا.ا: أخذم                                                          ج.ا.ابانک مرکزي  :أخذم         

ترين عامل ايجاد تورم در اقتصاد ايران همواره مطرح بوده است، رشد بالاي متغيرهاي پولي به عنوان مهم

در راستاي مديريت کاراي رود. هرچند شمار ميگذاري تورم بهبنابراين مديريت نقدينگي از الزامات هدف

شروع شد و تاکنون بانک مرکزي  1395-96هاي نقدينگي، فاز اول برنامه اصلاح نظام بانکي از سال

اقدامات مهمي را در اين ارتباط به انجام رسانده است، ليکن بخشي از مديريت نقدينگي به فرآيند 

هاي مالي بر تصميمات د. سلطه سياستيابهاي تامين مالي کسري بودجه ارتباط ميريزي و روشبودجه

نبايد از نظر دور پنداشت. مروري بر تحولات پايه  سازد،پولي که دستيابي به اهداف تورمي را ناممکن مي

دهد که همواره به نوعي تحت تاثير تصميمات بودجه دولت بوده است. براي مثال استقراض پولي نشان مي

فروش درآمدهاي ارزي دولت به بانک مرکزي، تحميل  زي،هاي دولتي از بانک مرکدولت و شرکت

روند شمار ميها از بانک مرکزي، از عواملي بهها و در نتيجه اضافه برداشت بانکتسهيلات تکليفي به بانک

هاي اي دولت در دههواسطه رفتار بودجهطور مستقيم يا غيرمستقيم بهکه منجر به افزايش پايه پولي به

هاي وارده بر اقتصاد و شود، نااطمينانيمشاهده مي 5طورکه در شکل د. از سوي ديگر هماناناخير بوده

گذار بر تورم شاخص بهاي کالاها تأثيربه تبع آن نوسانات و افزايش شديد نرخ ارز )دلار( از عوامل مهم 

هاي پولي همچنان که افزايش رشد کل ،تورم گروه کالاها بوده است. بنابراين ويژهبهو خدمات مصرفي 

تورم نقطه به نقطه شاخص بهای کالاها و  .3شکل 

 خدمات مصرفی و رشد حجم پول

مقایسه نسبت کسری بودجه و پایه پولی  .4شکل 

 1357-98های سال دربه تولید جاری 
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، دشوميمنجر هاي اصلي کالا و خدمت شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفي به افزايش تورم در گروه

 افزايش انتظارات تورمي ،مستقيم بر تورم گروه کالاها و همچنين تأثيرواسطه ثباتي بازار ارز نيز بهبي

گذاري از اعلام هدف پيشد شوپيشنهاد مي روي،بدينشود. هاي آينده، به تشديد نرخ تورم منتج ميدوره

توان آن را با بهبود روابط هاي پولي کاسته شود که ميتورم، از سلطه بخش خارجي اقتصاد بر سياست

 د.کرآن با برقراري ثبات در بازار ارز دنبال  دنبالسياسي و تجاري و به 

 
  

 بانک مرکزي ج.ا.ا : أخذمبانک مرکزي ج.ا.ا                                                           :أخذم 

گذاري تورم را در دستور کار خود قرار در مجموع هنگامي که بانک مرکزي، اجراي سياست هدف

گذار پولي بيش از پيش اهميت نمايد، توجه به حفظ اعتبار سياستدهد و هدف تورم را نيز اعلام ميمي

ظارات تورمي را گذار پولي از درجه اعتباري قابل قبولي برخوردار باشد، انتيابد. چراکه اگر سياستمي

تواند به خوبي کنترل و مديريت نمايد و احتمال تحقق هدف تورم را افزايش دهد. بنابراين به منظور مي

گذاري تورم طوري محقق شده باشند که تورم هاي هدفشرطگذار پولي بايد پيشحفظ اعتبار سياست

نهايت آنکه با رعايت الزامات و  تحقق يافته از هدف تورم اعلام شده بانک مرکزي، فاصله نگيرد. در

کارگيري گذاري تورم، ضمن آشنايي با کارکرد بازار بين بانکي و استقلال در بههاي هدفشرطپيش

 های پولی و تورم گروه خدمترشد کل .6شکل  رشد دلار و تورم نقطه به نقطه گروه کالا .5شکل 
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گردد تا نرخ سود سياستي به عنوان هدف عملياتي گذاري پولي، اين امکان فراهم ميابزارهاي سياست

يين گردد. تعيين ميزان صحيح نرخ سود سياستي براي اجراکنندگان عمليات بازار باز، به درستي تع

درصورتي که کانال نرخ سود در مکانيزم انتقال پولي، عملکرد کارايي داشته باشد، در نهايت منجر به 

 ها و رشد پايدار خواهد شد. دستيابي به اهداف نهايي اقتصاد کلان نظير ثبات قيمت

 بازار بین بانکیکارکرد . 6

کارکرد بازار بين بانکي و پس از آن ايجاد يک بازار منسجم، گام نخست در استفاده از  درستشناخت 

دارايي يا وام به نوع  با توجههاي بهره انواع مختلفي از نرخ ،دانيمطور که ميعمليات بازار باز است. همان

هاي نزديک يکديگر هاي مختلف جانشينکه دارايي تواند در هر اقتصادي وجود داشته باشد، اما از آنجامي

به جهت افزايش يا کاهش خواهند يافت. طور همها معمولاً بههاي بهره مربوط به آنروند، نرخشمار ميبه

 ،رودشمار ميتعيين هدف براي نرخ سود در بازار بين بانکي از ابزارهاي اوليه سياست پولي به ،ديگر بيان

سه دهند. طور دائم نوسانات اين نرخ را مبناي تصميمات خود قرار ميبهکه بازارهاي مالي ديگر  چرا

وسط همه قابل مشاهده راحتي تبهرد که اول توان چنين برشمويژگي مطلوب يک ابزار سياستي را مي

گذاران که با اهداف سياستسرعت بتوان آن را تغيير داد و سوم آنبهباشد، دوم قابل کنترل باشد و 

 1ارتباط تنگاتنگ داشته باشد.

شود که در شبه ناميده ميدهي، نرخ بهره يکگيري يا قرضترين دوره قرضنرخ بهره متناسب با کوتاه

هايي که با کمبود نقدينگي بانک ،ديگر بيانبه. رايج استات اعتباري مؤسسها يا بازار بين بانکي ميان بانک

هايي که شبه در بازار بين بانکي از بانکاصطلاح يکبههاي مواجه هستند، مشکل خود را از طريق وام

شبه در هاي يکو کنترل بر نرخ تأثيرتواند با نمايند. بانک مرکزي نيز ميمازاد منابع دارند، برطرف مي

و بدين ترتيب کل اقتصاد  هداقرار د تأثيرطور هم راستا تحت هاي بهره اقتصاد را بهنرخديگر اين بازار، 

بانک مرکزي هدف خود را براي اين نرخ تعيين  . هنگامي کهتصميمات پولي خود نمايد تحت تأثيررا 

ها بانکبه دهي کند. يک نرخ بالاتر از هدف که نرخ وامدو نرخ ديگر را نيز تنظيم مي ،کند، در واقعمي

شود. ها نزد بانک مرکزي ناميده ميگذاري بانکتر از هدف که نرخ سپردهشود و يک نرخ پايينناميده مي

__________________________________________________________________ 
1. Cecchetti and Schoenholtz 
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اي که نرخ بانک مرکزي با تعيين نرخ هدف و تعيين دو نرخ بالا و پايين آن )تعيين دامنه ،بدين ترتيب

 يانببه . دکنفته در بازار بين بانکي را کنترل ياتحققشبه هاي يکتواند نرخگيرد(، ميهدف را در برمي

اي که سقف آن نرخ تنزيل مجدد ديگر، بانک مرکزي از طريق عمليات بازار باز، اين نرخ را در يک دامنه

نرخ بازار  چنانچهزيرا  ؛دکنميها نزد بانک مرکزي است، حفظ و کف آن نرخ سود سپرده احتياطي بانک

دهند از بانک مرکزي اعتبارات دريافت ها ترجيح ميبين بانکي از نرخ تنزيل مجدد بالاتر باشد، بانک

ها ترجيح نرخ بازار بين بانکي کمتر از سود سپرده احتياطي باشد، بانک چنانچه ،کنند. از سوي ديگر

بانک مرکزي  ،. بنابراينندکندهي، ذخاير مازاد خود را نزد بانک مرکزي نگهداري دهند به جاي واممي

 نزديک نرخ هدف خود قرار دهد. ،زماني که نوسانات بازار زياد است ويژهبهکند دامنه اين نرخ را سعي مي

هاي مرکزي از طريق تغيير ذخاير جاي تعيين دستوري نرخ بازار بين بانکي، بانکبهکه بايد توجه داشت 

کنند. بدين ترتيب که عمليات بازار باز، اين نرخ را نزديک هدف خود تنظيم ميها با استفاده از بانک

مورد نياز براي رسيدن به نرخ هدف را افزايش تواند ميزان ذخاير روش اوراق، ميبانک مرکزي با خريد يا ف

 يا کاهش دهد. 

دهد. منحني تقاضاي ، عرضه و تقاضاي ذخاير در بازار بين بانکي را با يک نمودار ساده نشان مي7شکل     

دهد با افزايش نرخ بازار، نگهداري ذخاير هزينه که نشان مي داشتهشيب منفي ذخاير در اين بازار 

تر از نرخ سود سپرده احتياطي و پايين يافتهکاهشوقتي نرخ بازار  ،بيشتري در بر دارد. از سوي ديگر

صورت افقي ها تمايل دارند هر مقدار از اين ذخاير را نگهداري کنند و منحني تقاضا بهبانک ،رودمي

 حفظ نرخ هدف برایعملیات بازار باز  .8شکل عرضه و تقاضای ذخایر در بازار بین بانکی .7شکل
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گذاران زيرا سياست ،شودتبديل خواهد شد. منحني عرضه بازار بين بانکي به شکل عمودي ترسيم مي

مقدار  ،و سپس ردهکتوانند مقدار مورد تقاضا براي ذخاير را در نرخ هدف در ابتداي هر روز برآوردمي

. اين منحني تا زماني عمودي خواهد بود که نرخ بازار به نرخ تنزيل مجدد ندکنذخاير آن روز را عرضه 

مالي از طريق بازار، از بانک مرکزي اضافه برداشت  تأمينجاي بهها برسد و اگر بالاتر از آن برود، بانک

. افزايش منحني تقاضاي ذخاير به سمت راست، منحني عرضه را دشوميخواهند داشت و منحني افقي 

کند تا نرخ بازار در مقدار هدف باقي بماند. براي اينکه نيز به موقعيت جديدي در سمت راست منتقل مي

بانک مرکزي نرخ بازار را در نزديک نرخ هدف قرار دهد از طريق خريد و فروش در عمليات بازار باز، 

 (.8)شکل دهدقرار مي تأثيررا تحت  عرضه ذخاير

دليل وجود بازارهاي ثانويه منسجم اوراق بهادار دولتي، عمليات بهيافته توسعهکشورهاي ر بيشتدر 

در کشورهاي  ،شود. از سوي ديگربازار باز از طريق خريد و فروش اوراق دولتي در بازار ثانويه انجام مي

، عمليات بازار باز ندنداريافته ثانويه براي اوراق بهادار بازارهاي ساختاريافته يا کشورهايي که توسعهکمتر 

از سوي گيرد. اوراقي که از طريق عمليات بازار باز از طريق انتشار اوراق توسط بانک مرکزي انجام مي

در  ي،ند، بايد کمترين ميزان ريسک را داشته باشند، زيرا از يک سوشوميخريد و فروش بانک مرکزي 

رو شود و از سوي هو نبايد بانک با مخاطره روب گرفتهها قرار ترازنامه بانک مرکزي و در سمت دارايي

ر اين اوراق، درجه ند. ويژگي ديگشوميمبادله مدت و ريسک پايين در بازار پول با ماهيت کوتاه ،ديگر

 از آنجا ،که بتوان آن را جانشين نزديک پول در نظر گرفت. همچنينطوريبه ،بالاي نقدشوندگي است

ساله يک نهايتدر مدت و يا هاي کوتاهسررسيدکه اين اوراق ماهيتي نزديک به پول بايد داشته باشند، 

هاي ديگري نيز در بعضي مقالات براي اوراق در نظر گرفته ، ويژگياصليهاي ويژگياين بر  افزون .نددار

نمودن منابع و قابليت توان به داشتن نرخ بهره مشخص، قابليت بلوکهشده است که از آن جمله مي

  1.دکروام از يکديگر در بازار بين بانکي اشاره  دريافتها در مقابل گذاري توسط بانکوثيقه

__________________________________________________________________ 
 .دکر( مراجعه 1394توان به مقاله ميثمي حسين و کامران ندري ). براي مطالعه بيشتر مي1
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گيرد بازار پول که در بازار بين بانکي کشورها مورد دادوستد قرار مي رايجاز ابزارهاي  ،اين راستادر 

 و3،شبهسپرده يک 2،توافق بازخريد 1،توان به اوراق خزانه، گواهي سپرده، خريد و فروش وجوه فدرالمي

مدت قابل معامله در بازارهاي بين بانکي اسلامي از ابزارهاي کوتاه ،همچنين ؛اشاره کرداسناد تجاري 

ها نزد يکديگر، گواهي سپرده، اسناد خزانه، اوراق صکوک دولتي شامل صکوک گذاري بانکتوان سپردهمي

ها مرابحه، صکوک اجاره و اجاره به شرط تمليک، صکوک استصناع، خريد و فروش اوراق تجاري بانک

   5را نام برد. موارد ديگرتوافق بازخريد و  4،دين هستند، حواله بانکي وديعه، پذيرش بانکيکه مبتني بر 

در استفاده از ابزارهاي سياست پولي و بانک مرکزي اروپا تجربه بانک مرکزي آمريکا  ،در ادامه

مديره بانک تأهي. دشوميمرور  خلاصه، طورهاي بهره، عمليات بازار باز و ذخاير قانوني بهشامل نرخ

و ذخيره قانوني را بر عهده  6زرو(، مسئوليت اجراي ابزارهاي نرخ تنزيل مجددرآمريکا )فدرالمرکزي 

کند. با استفاده از اين ابزارها و تصميمات مرتبط با عمليات بازار باز را اتخاذ مي 7و کميته بازار باز شتهدا

توان نرخ وجوه فدرال )نرخ بهره سياستي( ات، ميمؤسسها و هاي بانکها بر عرضه و تقاضاي سپردهآن تأثير

هاي وامديگر ات مؤسسگذار به ات سپردهمؤسسرا تغيير داد. نرخ بهره فدرال، نرخي است که در آن 

بهره ديگر هاي نرخوع تغييرات در تواند نقطه شردهند. تغيير در اين نرخ ميشبه( ميمدت )يککوتاه

__________________________________________________________________ 
1. Federal Funds 

2.Repurchase Agreement 

3. Overnight Deposit 

4. Bankers' Acceptance 

 .(1392) .. نظرپور و حقيقي5

6. Discount Lending 

يک عضو، رئيس کل  ؛بانک هستندمديره تأهيکه هفت عضو آن از اعضاي  بودهکميته بازار باز فدرال شامل دوازده عضو  .7

شوند. اين هاي مرکزي براي دوره يکساله به تناوب انتخاب ميبانکساي ؤرمانده از بين بانک مرکزي است و چهار عضو باقي

شيکاگو» ،«بوستون، فيلادلفيا و ريچموند»شوند. ها انتخاب ميچهار جايگاه از بين چهار گروه از بانک آتلانتا، » ،«کليولند و 

سکو»و  «سنت لوئيس و دالاس سي سان فران سيتي و  ي أرهاي مرکزي که حق بانکساي ؤربقيه  .«مينياپوليس، کانزاس 

کنند. و در ارزيابي شرايط اقتصاد و تصميمات سياستي اظهارنظر مي شتهداها مشارکت ندارند در جلسات کميته و در بحث

تواند بسااته به نياز کند. تعداد جلسااات ميشااده برگزار ميتعيينکميته بازار باز فدرال در هر سااال، هشاات جلسااه از پيش 

ها اد حداکثر اشتغال، تثبيت قيمتافزوده شود. کميته بازار باز متعهد به انجام وظايف محوله از سوي کنگره در راستاي ايج

طور شاافاف به اطلاع عموم هاي بهره بلندمدت اساات. کميته بازار باز، تصااميمات سااياساات پولي خود را بهو تعديل نرخ

 د.دههاي پولي را افزايش ميسياستثيرگذاري أترساند. اين شفافيت، نااطميناني را در اقتصاد و بازارهاي مالي کاهش و مي
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تغيير در متغيرهاي  ،هاي بهره بلندمدت، حجم پول و اعتبارات و در نهايتهاي ارز، نرخمدت، نرخکوتاه

. تجربه بانک مرکزي آمريکا دشوکلان اقتصادي نظير بيکاري، رشد اقتصادي و قيمت کالاها و خدمات 

تر از نرخ هدف بازار بين بانکي ها از بانک مرکزي، حتي پايينگيري بانکنرخ وام گاهيدهد که نشان مي

بوده ديگر  يهابانکتر از دريافت وام از با وجود آنکه دريافت وام از بانک مرکزي ارزان ليو ،بوده است

مالي  تأمينديگر منابع دنبال ها به زرو نداشته و بانکرتمايل به دريافت وام از فدرال است، هيچ بانکي

هايي که معمولاً از بانک مرکزي اضافه برداشت داشته باشند، موفق به دريافت وام که بانک چرا ؛اندبوده

هاي بالاتر بازار را به نرخ ها، نرخشوند. براي همين بانکدر آينده از بازار بين بانکي نميديگر  يهابانکاز 

شوند رو به ازار نميهايي که موفق به دريافت وام در بو فقط بانک داده بانک مرکزي ترجيحگيري وام

 آورند. زرو ميرسوي فدرال

 با جزئيات هاي بهره در اقتصاد آمريکانرخ تنزيل مجدد بر حفظ ثبات نرخ تأثير مطالعه شيوه

که شامل اعتبار  1دهدميها ارائه گونه وام به بانک سهزرو فدرال ر ،مثال عنوانکه به دهدنشان ميبيشتر 

شبه را در مدت معمولاً يکهاي بسيار کوتاه. اعتبار اوليه، واماست 4و اعتبار فصلي 3اعتبار ثانويه 2،اوليه

. نرخ بهره ندوشميها، متعهد به تعيين وثيقه ات در مقابل دريافت اين واممؤسسها و و بانک يردگبرمي

هايي که مشمول د. بانکوشو نرخ تنزيل اوليه ناميده مي گرفتهها بالاي نرخ هدف فدرال قراراين وام

اين امکان را نرخ جريمه آن را پرداخت کنند،  ندبتوانو  وندشها شرايط دريافت اين نوع از وام

سيستم که  اندشدهها براي مواقعي طراحي از اين وام به دفعات استفاده کنند. اين وام که خواهندداشت

 د. وشبانکي با کمبود عرضه ذخاير در مقابل تقاضاي بازار مواجه مي

شود که مشمول شرايط دريافت اعتبار اوليه اتي پرداخت ميمؤسسها يا ها به بانکدسته دوم وام

اند. نرخ تنزيل ثانويه بالاتر از ات با مشکل مالي جدي مواجه شدهمؤسسها يا اين بانک ،نيستند، در واقع

کنند که دچار کمبود موقتي ذخاير هايي از اين وام استفاده ميبانک ،. به بيان ديگراستنرخ تنزيل اوليه 

مالي نمايند و مجبور به پرداخت نرخ  تأمينتوانند اين کمبود را از هيچ بانک ديگري و نمي خود شده

__________________________________________________________________ 
1. Stephen G. Cecchetti 

2. Primary Credit 

3. Secondary Credit 

4. Seasonal Credit 
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ه مورد نظر با مشکل جدي مالي و مؤسسها، علامتي است که بانک يا شوند. دريافت اين وامبالاتري مي

 رو شده است. هتري روببلندمدت

مديريت  برايهاي کشاورزي کوچک دسته سوم، شامل اعتبارات فصلي است که توسط بانک

هاي کوچک که اين بانک د. از آنجاشومياستفاده هاي کشاورزان ها و سپردههاي طبيعي وامچرخه

ها را ازار، کمبود نقدينگي آنب برابرزرو با نرخ بهره ربه بازارهاي مالي دارند، فدرالدسترسي محدودي 

 نمايد.    مالي مي تأمين

. استد، نرخ ذخيره قانوني وشمي استفادهبر ابزار نرخ بهره، ابزار پولي ديگري که در آمريکا  افزون

 برايچه در ابتدا ذخاير قانوني  اگر ؛ها به تدريج تغيير کردهدف از ابزار ذخيره قانوني در طي سال

گذاران از بازگشت پول خود در هنگام نياز ايجاد شد، اما پس از پيدايش بيمه سپرده، اطمينان سپرده

تثبيت ذخاير و نگهداري نرخ بازار در نزديکي  برايعنوان ابزاري بههدف ذخاير قانوني تغيير کرد و از آن 

از آن به عنوان  بنابراين،، نيست مؤثرالبته نسبت به ابزارهاي ديگر چندان  د کهوشنرخ هدف استفاده مي

شود. پس از بحران شود. دليل آن با توجه به مثال زير روشن مييک ابزار پولي مستقيم استفاده نمي

، 1936که با شروع سال طوريبه ؛دندکرهاي آمريکا شروع به انباشت ذخاير اضافي خود بزرگ، بانک

عنوان ذخاير اضافي بهبانکي، ذخاير قانوني بود و بقيه  سيستم شده درنگهداريکمتر از نيمي از ذخاير 

ها و زرو بابت حجم بالاي ذخاير اضافي که قابليت گسترش وامرفدرال ،شد. در اين شرايطاري مينگهد

جديدي براي افزايش ذخاير رو تصميمنهايت تبديل به تورم را داشت، نگران بود. از اينها و در سپرده

ها به نگهداري ذخاير ها کم شد، اما تمايل بانکچه در ابتدا حجم ذخاير اضافي بانک قانوني گرفت. اگر

 پيشبه انباشت ذخاير اضافي تا سطوح  بارديگرشد تا کاهش احتمال ورشکستگي باعث مي براياضافي 

زيرا در حالي که  ؛بار بوداين تصميم براي اقتصاد فاجعه پيامدهاياز تغيير نرخ ذخيره قانوني بپردازند. 

شد. ميمنجر به کاهش حجم پول و نقدينگي با ثبات بود، تغيير ضريب فزاينده،  نسبتبهپايه پولي 

هاي پولي باعث شد تا يک سال پس از اجراي اين سياست، توليد ناخالص کاهش حجم کل سرانجام،

عنوان يک ابزار مستقيم بهدرصد کاهش يابد. بدين دليل استفاده از نرخ ذخيره قانوني  10داخلي بيشتر از 

 نيست.  رايجپولي 
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شبه در بازار بين بانکي، نرخ يک بانک مرکزي اروپا نيز از ابزارهاي پولي مانند نرخ هدف بهره

زرو استفاده رو نرخ ذخيره قانوني نظير فدرالها نزد بانک مرکزي تنزيل، سود سپرده احتياطي بانک

هاي ر بانکهاي بانک مرکزي اروپا ددارند. تمام سياست ناچيزي تفاوتکند، هرچند در جزئيات مي

 اجراي سياست محسوس است.  تأثير ،، بنابرايندشوميطور همزمان اجرا کشورهاي حوزه يورو به

بانکي سيستم دهد، ذخاير عمليات خريد اوراق بهادار را انجام مي حالي که بانک مرکزي اروپا در

 1مالي مجدد تأمينکند که عمليات در برابر وثيقه فراهم مي از طريق اعطاي وام نخستاروپا را در درجه 

اي باشد که دو هفته 2تواند يک توافق بازخريدمالي مجدد مي تأمينعمليات  ،شود. براي مثالناميده مي

ها را در مقابل هاي مرکزي کشورهاي عضو، حجم ذخاير بانکدر آن بانک مرکزي اروپا از طريق بانک

شود. ابزار انجام مي يادشدهعکس معامله  ،شت دو هفتهو پس از گذ دادهها افزايش دريافت اوراق بهادار آن

مالي مجدد تعيين  تأميناي است که براي عمليات نرخ بهره کمترينسياستي معمول بانک مرکزي اروپا، 

مالي مجدد با سررسيد  تأمين، بانک مرکزي اروپا ذخاير را از طريق عمليات 2007پس از سال  3شود.مي

، 2011سال  پايانها از براي ثبات مالي بانک ،کند. همچنينسه ماه فراهم مي طور مثال،بهتر طولاني

 تر مثلاً سه سال تبديل شد.  ها به زمان طولانيسررسيد اين وام

با تسهيلات اعتبار اوليه بانک مرکزي  برابرتوان بانک مرکزي اروپا را مي 4تسهيلات اعتبارات حدي

شبه با نرخي بالاتر از نرخ هدف هاي يکآمريکا دانست. بانک مرکزي اروپا از طريق اين تسهيلات، وام

دهد. تفاوت بين اين دو نرخ توسط ها قرار ميمالي مجدد )ريفايننس( در اختيار بانک تأمينعمليات 

کنند ها استفاده ميهاي تجاري معمولاً زماني از اين وامشود. بانکمديره بانک مرکزي تعيين ميتأهي

  5.ندکن تأمينتر در بازار بين بانکي هاي ارزانکه کمبود نقدينگي خود را نتوانند از روش

توانند در بازه هاي اروپايي که در پايان روز کاري، مازاد منابع داشته باشند، ميطور مشابه، بانکبه

گذاري مالي مجدد، سپرده تأمينتر از نرخ هدف شبه نزد بانک مرکزي با نرخي بسيار پايينزماني يک

__________________________________________________________________ 
1. Refinancing Operation 

2. Repurchase Agreements (repo) 

3. Minimum Bid Rate 

4. Marginal Lending Facility 

زرو از آنجا ناشااي رشااده با روش فدرالتنظيماساااس بانک مرکزي آلمان  اروپا که بر. شااباهت ميان روش بانک مرکزي 5
 اند.، باز طراحي شده2002رزرو در سال ها مطابق با روش تنزيل فدرالشود که اين مدلمي
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چه  شود. اگرنک مرکزي اروپا تعيين ميمديره باتأهي. حاشيه سود بين اين دو نرخ نيز توسط ندکن

زيرا  ،شودمي چشمگيريها مبلغ باشد، اما مجموع اين سپرده ناچيزيممکن است سپرده هر بانک مبلغ 

 شود. هاي حوزه يورو ميشامل ذخاير مازاد کل بانک

دهد که نشان مي در اقتصاد ايران بازار بين بانکي و ابزارهاي سياست پوليمروري بر تاريخچه 

مطابق با دستورالعمل اجرايي عمليات بازار بين بانکي مصوبه يک هزار و صد و سومين جلسه شوراي 

صورت سپرده، خريد بهمعاملات مجاز در اين بازار شامل توديع وجوه ، 27/10/1383پول و اعتبار مورخ 

لات با موافقت بانک مرکزي )عام، خاص، ويژه( و ساير معامو فروش دين، اوراق مشارکت و گواهي سپرده 

از يک شب تا يک سال متغير  ومدت ها، کوتاهمتعارف سپرده شده، مدتگذاريسپرده. در مورد وجوه بود

نرخ در معاملات مطابق با  رده قانوني نشده وها، مشمول پرداخت سپ. همچنين اين سپردهدشمي

الحساب و قطعي هاي سود عليالتفاوت نرخو مابهده شتعيينيي، طبق توافق طرفين العمل اجرادستور

گان در بازار بين بانکي کنندمشارکتدر اين دستورالعمل اجرايي، . دشسال مالي تسويه مي پس از پايان

مبلغ هر  هاي ديگر را معامله نمايند وبانک اوراق مشارکت خود و يا موجودي گواهي سپرده توانستندمي

 .شدميليارد ريال مي 10ايد کمتر از معامله نب

اي فراهم شد درصد رسيد و زمينه 27نرخ سود موزون بازار بين بانکي به حدود  1393در سال 

عيين ها با بانک مرکزي و تو در راستاي ساماندهي رابطه بانک 1394ماه تا در تاريخ هشتم ارديبهشت

ها به بانک مرکزي، شوراي پول و اعتبار در يکهزار و يکصد و نود و هشتمين جلسه تکليف بدهي بانک

گذاري در بازار بين ها و سپردهخود مقرر نمايد که بانک مرکزي از طريق اعطاي خطوط اعتباري به بانک

اعتباري بازار پول و ايجاد تعادل  شده، در جهت کاهش تنگنايتعيينهايي متناسب با سقف بانکي در نرخ

هاي پولي و اعتباري سياست 3به موجب مفاد تبصره ذيل ماده  ،در نرخ سود، اقدام نمايد. همچنين

ات مؤسسها و مصوب شوراي پول و اعتبار، بانک مرکزي اضافه برداشت ناشي از تسهيلات تکليفي بانک

 برابر گفتهپيش( را به خطوط اعتباري تبديل نمايد و نرخ سود اعتبار 1393پايان سال اعتباري )در 

 باشد.  شدهمتوسط نرخ سود تسهيلات تکليفي ياد

اي از اضافه ، بخش عمده1394ماه پس از مصوبه شوراي پول و اعتبار در ارديبهشت ،بدين ترتيب

ها درصد تبديل شد که بانک 18ها به خطوط اعتباري اعتبار در حساب جاري با نرخ برداشت بانک
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. اقدام ديگر بانک مرکزي در راستاي کاهش نرخ سود ندکنتري تسويه توانستند در زمان بلندمدتمي

د، کراستفادهبر اين، ابزار پولي ديگري که بانک مرکزي  افزونگذاري در بازار بين بانکي بود. بازار، سپرده

با  ،درصد بود. بدين ترتيب 13تا  10درصد به دامنه متغير از  13ها از کاهش نرخ سپرده قانوني بانک

و بر مانده مثبت  ها کاسته شدبدهکاري بانک ميزان درصد، از 10کاهش نسبت سپرده قانوني به 

 .دشهايي که بدهکار نبودند، افزوده بانک

هاي بر تداوم سياست افزونمنظور کاهش نرخ بازار بين بانکي، بهنيز  1396بانک مرکزي در سال 

گذاري در بازار نظير تبديل اضافه برداشت به خطوط اعتباري اعتبار در حساب جاري و سپرده پيشين

 هاي عامل در بازار بين بانکي نمود. گذاري غيرمستقيم يا ضمني از طريق بانکبين بانکي، اقدام به سپرده

استفاده از ابزار عمليات بازار باز در  منظوربه، پس از بررسي مقدمات لازم 1397در سال 

 دريافتگذاري پولي، مجوز اجراي آن از شوراي عالي هماهنگي اقتصادي در مهرماه همان سال سياست

 "انجام عمليات بازار باز و اعطاي اعتبار در قبال اخذ وثيقه توسط بانک مرکزي"دستورالعمل  ،شد. سپس

نامه اجرايي عمليات شيوه ،ب شوراي پول و اعتبار رسيد و پس از آنبه تصوي 1398ماه در پايان فروردين

شدن فراهمبا  ،تصويب شد. بدين ترتيب 1398خردادماه  سيون اعتباري بانک مرکزي دربازار باز در کمي

ه شدانجام عمليات بازار باز در قالب خريد و فروش اوراق مالي اسلامي منتشر برايمجوزهاي قانوني لازم 

 1398قانون بودجه سال  5تبصره  "م"ها براساس بند در تبادلات با بانکاوراق  اين گيريدولت و وثيقه

گذاري مرکزي اوراق بهادار و شرکت سپرده"و  "شرکت فرابورس ايران"توافق با  ،کل کشور و همچنين

در  شدهاستفادهابزارهاي  از برداشته شد.مليات بازار بشدن عاجراييهاي مهمي براي ، گام"تسويه وجوه

اين دستورالعمل شامل توافق بازخريد، توافق بازخريد معکوس، معاوضه ارزي و خريد يا فروش قطعي 

 شود. قالب عقد وديعه و ابزار توافق بازخريد معکوس انجام مي راري نيز دگذسپرده ،. همچنيندشومي

سود در بازار بين نرخ  در راستاي هدايترا اماتي بانک مرکزي ايران اقدچند  در مجموع آنکه هر

تورم هدف، در مرحله بعد  گذاري تورم و تعيين نرخاجراي سياست هدف با ليوانجام داده است،  بانکي

متناسب  سود ها، به رقم نرخر هدف آنادييافته از مقتحققاز طريق محاسبه شکاف تورم و توليد توان مي

بانک مرکزي از طريق عمليات بازار باز و استفاده  ،. سپسيافت ، دستنهايي اقتصادف اهداتحقق  براي

اقتصاد را در جهت عدد سود در هاي تواند نرخ، ميکه در اختيار دارد از ابزارهاي سياست پولي
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اهميت انتقال پولي نيز  سازوکارحرکت دهد. البته نبايد فراموش کرد که کارکرد درست  ،شدهمحاسبه

 . دارد

 گیریو نتیجه بندیجمع. 7

دهي يا اجراي عمليات بازار باز نيازمند ابزارهاي مالي و بازارهاي ثانويه منسجم است که امکان قرض

 وجود اين ابزارهاجود آورد. وبهها را ( بين بانک مرکزي و بانکشبهمدت )براي مثال يکگيري کوتاهقرض

مدت نقدينگي خود را از ها بتوانند کمبود بسيار کوتاهآورد تا بانکدر بازار بين بانکي فرصتي فراهم مي

منابع مواجه شدند، بتوانند آن را نزد بانک  و يا در صورتي که با مازاد کردهطريق بانک مرکزي برطرف 

 وساناتن کرد بهتر ابزارهاي سياست پولي در کاهشکار ،از سوي ديگرگذاري کنند. مرکزي سپرده

بانک مرکزي به اهداف عملياتي بندي و دستيابي به اهداف نهايي اقتصاد کلان، مستلزم پاي اقتصادي

آن رشد اقتصادي پايدار، جز با  همراهبهدستيابي به نرخ تورم هدف و ، بيان ديگر . بهاستشده، تعريف

از هاي مرکزي بيشتر بانک ،. در اين راستاشدني نيستتعهد به تحقق اهداف عملياتي بانک مرکزي 

رسانند، گذاري تورم و تعيين نرخ سود سياستي، هدف عملياتي خود را به اطلاع عموم ميطريق هدف

، نيازمند گذار پوليحفظ اعتبار سياست ،و در نتيجه موفقيت آنتعهد به اين هدف و افزايش احتمال  ليو

اقتصاد ايران، بانک مرکزي  مورددر . استگذاري تورم در اقتصاد هاي هدفشرطبرقراري الزامات و پيش

 22طور رسمي اعلام و نرخ تورم هدف را گذاري تورم را به، استفاده از سياست هدف1399در سال 

الزامات  دهد که در حال حاضربر وضعيت اقتصاد ايران نشان مي کوتاهمروري چند  هر .دکردرصد تعيين 

بندي بانک مرکزي و دولت به راستا با پايتا هم و نياز استنيافته طور کامل تحققگذاري تورم بههدف

پيشنهاد  ،بنابراين فوري انجام شود؛هاي لازم نيز اقدامات شرطدر جهت تحقق پيششده، اعلامهدف تورم 

مهيا نيز را  ديگر الزاماتتحقق هاي پولي، زمينه کنترل رشد کلو  موجود با بازنگري وضعيتد شومي

گذار پولي برداشته گذاري تورم و حفظ اعتبار سياستموفق هدفاجراي  در جهت مؤثرتا گامي د کر

گذاري ، هدفدشونراستا با تعريف هدف تورم محقق هاي لازم همشرطپيش چنانچه ،ديگر بيانبه  .شود

  تورم به نتيجه مورد نظر نخواهد رسيد. 
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