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  چكيده

 ويـژه  شـود و بـه   ارز و پول پرداخته ميهاي مركزي در بازارهاي  بانك هاي دخالتبه چرايي و چگونگي  در اين مقاله

 "رونـد "در  آنكههاي مركزي، ضمن  بانك. دشو مي افتد مقايسه ما اتفاق مي ، با آنچه كه در كشورها دخالتاز نظر اهداف 

 سـازي دهنـد و در جهـت هموار   مـدت آن را تحـت نظـر قـرار مـي      كوتـاه  "هاي نوسان"كنند،  نرخ ارز دخالت نميبلندمدت 

. ا اسـت آنه ـبـودن   "متقارن"و  "تعادلي"، ها دخالتترين ويژگي اين  مهم. كنند نرخ ارز، در بازار مداخله مي تغييرات

ست كـه  ا آن يامعن شود و متقارن بودن به عنوان يك اصل حفظ مي هاست كه نظام تك نرخي ببودن به اين معن تعادلي

 دخالـت  ر مـورد نـرخ بهـره نيـز    د. مانـد  مدت بدون تغيير بـاقي مـي  هاي خارجي بانك مركزي در بلند خالص دارايي

در و  "طرفـه  يـك "مركزي در بازار ارز، همواره  بانك دخالتدر كشور ما . است "اي ضدچرخه"و  "تعادلي"هاي مركزي  بانك

اقتصـاد   پـذيري  ، كاهش رقابتدخالتتيجه اين نوع ن. ها صورت گرفته است جهت كاهش آن، با هدف كنترل افزايش قيمت

 ـ و ايجاد فشار بر ذخاي سو دست رفتن توليد و اشتغال از يك و از دنبـال آن جهـش يكبـاره     هر ارزي بانك مركـزي و ب

در چارچوبي مشابه، در زمينـة بـازار پـول    . ديگر بوده است هاي اقتصادي از سوي جهت تطبيق با واقعيت نرخ ارز در

نيز، با توجه به نبود بازار اوراق قرضه و اندازه بسيار كوچك بازار سهام و در نتيجه بانك محور بودن اقتصـاد، تمركـز   

هاي حقيقـي منفـي بـراي     ته كه حاصل آن برقراري نرخها قرار داش هاي اداري براي بانك بانك مركزي بر تعيين نرخ

جاي خود را به مـداخلات  در تجربه جهاني،  "متقارن"و  "تعادلي"هاي  رو دخالت از اين. هاي طولاني بوده است دوره

 غيررسـمي، فسـاد و تخصـيص    هايشده، گسترش بازارگفته تفاوت مهم  دو. در كشور ما داده است "طرفه يك"و  "اداري"

 .تمرار تورم را نتيجه داده استمناسب منابع و اسنا

  .بانك مركزي، بازار ارز، بازار پول، تورم، ثبات اقتصاد كلان هاي دخالت :كلمات كليدي

   JEL :E43, E44, F31 بنديطبقه
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  مقدمه

شـه در مباحـث نظـري    مـورد مناق  هـاي  ها در اقتصاد، از موضـوع قش دولتچگونگي ايفاي ن

 تب اقتصادي، عرضه كـالاي عمـومي  مكا تمامزمينه اصلي مورد قبول در . آيدشمار مي اقتصاد كلان به

 ي تأمين نظم و امنيت، تضمين حقوق مالكيت، حفظ ثبات اقتصاد كلان و برقراري حـداكثر امعن به

اي را مـوارد مطـرح شـده، پايـه    . ستهابازارهاي مختلف از جانب دولتممكن شرايط رقابتي در 

اي كـه  گونـه  شود؛ بهمحسوب مي "حتمي"هاي وزهو يا ح "حداقلي"وظايف  دهد كهتشكيل مي

جـا كـه   هـا، از آن يك از موارد مطرح شده و يا ايفاي نقش ضعيف در آن عدم ايفاي نقش در هر

هـاي اقتصـادي در   جايگزيني براي انجام ندارد، موجب بروز ضعف و ناكارايي در مجموعه فعاليت

  .صل آن، فقر و يا رشد ناكافي اقتصادي خواهد بودشود كه حامقياسي وسيع مي

 "موافـق بـازار  " دخالتدهد كه در يك سوي آن، شد، طيفي را تشكيل مي گفتهچه كه فراتر از آن

بيـان   عنـوان جـايگزين بـازار و بـه     كاركرد دولت بـه  دولت در بازارهاي مختلف، و در سوي ديگر،

هـا،   توجيه چرايي مداخله موافـق بـازار دولـت   . يردگدولت، قرار مي "مخالف بازار"ديگر، مداخله 

هـاي مختلـف و   بـا شـوك   روياروييويژه در  ساز و بهعنوان ثبات معطوف به ايفاي نقش به بيشتر

با توجيـه تحقـق عـدالت     خالف بازار، معمولاًم هاي دخالت. هاي تجاري رونق و ركود استچرخه

    .استگرفته  ي و با اهداف باز توزيعي صورت مياجتماع

 عنـوان  كه بـه  "بازار"ري در مورد اصطلاح جا توضيح مختصبا توجه به موضوع اصلي مقاله، در اين

 كاريسـازو  بـازار، . شود، ضروري استكار گرفته مي ي ارزيابي چگونگي كاركرد دولت بهمعياري برا

دلـه، تقاضـا   در يك طرف اين مبا. گيرداست كه بر مبناي آن، مبادله آزاد و داوطلبانه صورت مي

 گيرد و در سـمت عرضـه  هاي نسبي، سطح درآمد و سلايق شكل ميقرار دارد كه با توجه به قيمت

 هـايي حاصل مبادلـه داوطلبانـه، قيمـت   . دهند، عوامل عمده را تشكيل ميفناوريهاي نسبي و نيز قيمت

بازارهـا  . شـود در تناظر با آن تعيين مي) تخصيص منابع(است كه مقادير مورد مبادله  "تعادلي"

ها مبادله صورت همين دليل، در هر زمان،  ميليون شوند و بهتشكيل مي "خرد"در سطح  بيشتر

گيري اين مبادلات ها قيمت نيز براي كالاها و خدمات مختلف، حاصل شكلگيرد كه ميليونمي

و  "مقادير"است و انتقال بر اين مبنا، واقعيت مبادلات شكل گرفته، در سطح اقتصاد خرد . است

 رو از ايـن  .اسـت  "محاسباتي"هاي مورد مبادله به سطح اقتصاد كلان، تنها يك فرآيند "قيمت"

مجموعه بزرگي از متغيرهاي اقتصاد كلان، متغيرهاي برآمده از بازارهـا در سـطح اقتصـاد خـرد     
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ها گذاري، مصرف، صادرات، واردات و سطح عمومي قيمتتوليد ناخالص داخلي، سرمايه. هستند

  .گيرنددر زمره اين متغيرها قرار مي

در نقطه مقابل متغيرهاي اقتصاد كلان برآمده از اقتصاد خرد، معدود متغيرهـايي در سـطح   

اقتصاد كلان قابل شناسايي هستند كه ما به ازايي در سطح اقتصاد خـرد ندارنـد و در اصـطلاح،    

 شـناخته  1متغيرهاي اقتصاد كلان محضعنوان  ت در سطح اقتصاد كلان هستند و بهحاصل مبادلا

نـرخ  . انـد  بنـدي اقتصاد كلان محض، قابل دستهنرخ ارز و نرخ بهره در زمره متغيرهاي . شوندمي

چرايـي و  . شـود تعيـين مـي   2طور متعارف، در بازار ارز و نرخ بهـره در بـازار اوراق قرضـه    ارز، به

ه و در نتيجه، دخالت در تعيين نرخ ارز چگونگي ورود بانك مركزي در بازارهاي ارز و اوراق قرض

در بخـش دوم،  . شـود و نرخ بهره، موضوعي است كه در بخش اول اين مقاله به آن پرداخته مـي 

وجـوه  . گيـرد  مورد توجه قرار مي چگونگي سياستگذاري در بازار ارز و بازار پول در اقتصاد ايران

هـا  از اهـداف، ابزارهـا و اثربخشـي آن    هاي متفـاوتي كـه  اساس معيارها و برداشتاصلي تمايز، بر

گيري اختصـاص  بندي و نتيجهبخش پاياني مقاله به جمع. گيردوجود دارد مورد بررسي قرار مي

  .پيدا كرده است

  

  تجربه جهاني سياستگذاري در بازار ارز و بازار پول -1

  :ضروري استبراي شناخت تجربيات جهاني در رابطه با بازار ارز، پاسخ به سؤالات زير 

و در بازار ارز دخالـت   دهند يت ميها به تغييرات نرخ ارز اهمآيا در كشورهاي ديگر، دولت -الف

  كنند؟ مي

 اگر پاسخ سؤال اول مثبت است، منشأ اين توجه و اهميت چيست؟ -ب

 شود؟كار گرفته مي ايي براي مداخله در بازار ارز بهچه ابزار يا ابزاره -ج

 كارگيري ابزارهاي ذكر شده وجود دارد؟ هدر ب هاييچه محدوديت -د

ييرات نـرخ ارز حسـاس هسـتند و    ها به تغ ، دولتطور كلي بهپاسخ سؤال اول بايد گفت كه  در

ري را يافت كه در آن، نـرخ ارز  كنند و شايد نتوان كشومي دخالتمركزي، در بازار ارز  هاي بانك

  .سوي بانك مركزي در آن صورت نگيردگونه دخالتي از طور كامل شناور بوده و هيچ به

                                                           
1 Pure Macroeconomic Variables 
2 Bond 
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، حـداقل سـه منشـأ توجـه و     1توان گفت كه در يك اقتصاد متعـارف  در پاسخ سؤال دوم مي

  .شودها پرداخته ميبه آن زيراهميت به نرخ ارز وجود دارد كه در 

 اغلـب اين وجـه از توجـه   . منشأ اهميت نرخ ارز، توجه به مسير بلندمدت آن است نخستين

چند موضوع درجه استحكام فرضيه برابري قدرت خريد، از  هر. نرخ ارز حقيقي استمعطوف به 

با توجـه بـه مطالعـات     الملل است، ليكندانان حوزه پولي بينانگيز در ميان اقتصادمباحث بحث

صورت گرفته در ادبيات اقتصادي، فرضيه برابري قدرت خريد در بلندمدت از پشـتيباني زيـادي   

 توانـد  اين است كه نرخ ارز حقيقـي، نمـي   ،دچه كه در مورد آن اتفاق نظر وجود دارآن 2.برخوردار است

نـرخ ارز حقيقـي،    "بلندمدت"داشته باشد و در واقع روند  كاهنده و فزايندهدر بلندمدت روندي 

با كاهش نرخ ارز حقيقي، ميزان صـادرات كـاهش و ميـزان واردات    . يك مسير بدون تغيير است

ا كاهش تراز بازرگاني، عرضه ارز كاهش يافته و بنابراين نرخ ارز حقيقي، اصلاح ب. يابدافزايش مي

تصحيح خطـا   سازوكارعنوان  در واقع، تراز بازرگاني به. گرددشده و به روند بلندمدت خود باز مي

مطالعات زيادي به بررسي ارتباط ميان نرخ ارز حقيقي و ساير متغيرهاي حقيقـي  . كندعمل مي

 كه كاهش مسـتمر نـرخ ارز حقيقـي    دهنداين مطالعات نشان مي. اندال و بيكاري پرداختهمانند اشتغ

توان گفت مي گمان بي 3.پذيري اقتصاد، منجر به تشديد بيكاري خواهد شددليل كاهش رقابت به

تر از پنج درصد و همگرايـي نسـبي در نـرخ تـورم بخـش بزرگـي از       هاي پايينكه با تحقق تورم

  .جهان، اين منشأ توجه در اكثر كشورها، اهميت خود را از دست داده استكشورهاي 

 مدت نرخ اسمي ارز حول مقـدار بلندمـدت  دومين منشأ توجه و اهميت به نرخ ارز، تحولات كوتاه

مدت نرخ ارز، تغييرات در محـدوده چنـد مـاه و كمتـر از يـك      منظور از تحولات كوتاه. آن است

ن اولي. مدت آن را حائز اهميت ساخته استنرخ ارز، تحولات كوتاهدو ويژگي اساسي . سال است

ويژگي ديگر اين است كـه نـرخ ارز يـك    . اي استصورت لحظه پذير بودن آن بهويژگي، مشاهده

بـا  . شـود آن ظـاهر مـي  متغير اقتصاد كلان محض است كه تحولات بازارهاي مختلف اقتصاد در 

 صـورت  توان بـه نرخ ارز را مي ليكن ،اد قابل مشاهده نيستندهاي مختلف در اقتصكه شوكتوجه به اين

                                                           
عامل اصلي تخصيص منابع در آن  ،كار بازارناميم كه تورم يك رقمي دارد، سازواقتصاد متعارف را اقتصادي مي  1

 .است و به اصلاحات بزرگ نياز ندارد
 Rogoff (1996) :براي نمونه مراجعه كنيد به  2

  Frenkel and Ros (2006) :براي نمونه مراجعه كنيد به  3
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بـه ايـن    .را دارد 1اي مشاهده كرد، در اين وجه اهميت، نرخ ارز نقش يك متغير اطلاعاتيلحظه

اسـتفاده  معنا كه با مشاهده تغييرات نرخ ارز، سياستگذار متوجه بروز شوك در اقتصاد شده و با 

تغييـرات   جا، با مشاهدهدر اين 2.پردازدسازي در اقتصاد ميبه ثباتاز ابزارهاي سياستگذاري خود، 

هاي وارد شده به اقتصاد پي برد و با هـدف  توان به تخميني از ابعاد شوكمدت نرخ ارز، ميكوتاه

  .سازي متغيرهاي حقيقي اقتصاد، به اتخاذ سياست متناسب پولي پرداختثبات

منظور از تغييرات بسـيار  . مدت آن استبسيار كوتاه سومين منشأ توجه به نرخ ارز، تغييرات

عنـوان   جا كه ارز بـه از آن. ر از آن استمدت، تغييرات نرخ ارز در فواصل چند روز و يا كمتكوتاه

تواند باعث يا انتظارات آينده ميه و آيد، ضعف بازار سرمايحساب مي يك دارايي جايگزين پول به

در كشـورهايي كـه بـازار     3.شود و در اين بازار حباب شكل بگيـرد حملات سوداگرانه به بازار ارز 

طور تاريخي با ثبـات بـوده و روابـط شـفاف      تنوع و قوي است و اقتصاد كلان بهسرمايه بزرگ، م

هـايي كـه    الگـو . ش پيدا كرده استاطلاعاتي بين دولت و بازار برقرار است، اين وجه اهميت كاه

 حسـب عوامـل  اند و بر در چارچوب همين شرايط شكل گرفته ،دهند هاي ارزي را توضيح مي بحران

 بـراي مثـال مراجعـه   ( اند اول و نسل دوم تقسيم و معرفي شدههاي نسل  كننده، به الگومحيطي ايجاد

  ).5)1998(و نيز كامينسكي و ليزاندو و رينهارت  4)1996(كنيد به ساكس و تورنل و ولاسكو 

 "تعـادلي "و  "بازارمحور"هاي مركزي بانك هاي دخالتدر پاسخ به سؤال سوم بايد گفت كه 

صـورت دسـتوري    دولت در بازارهـا بـه   هاي دخالتواقع در . ابزار آن، ذخاير ارزي بانك مركزي استو 

ميـزان مطلـوب    نظـر را بـه   پذيرد و بانك مركزي با تغييرات ميزان عرضه ارز، متغير مـورد نمي صورت

  .رساند مي

ست كه با توجه به محدوديت ذخاير ارزي، مداخله بانـك مركـزي بـه    ا پاسخ سؤال آخر اين

موضـوعيت پيـدا   ) دخالـت سـازي   نقش ثبات(تنها در وجه اهميت دوم بايد متقارن باشد و اين ناچار 

سازي بازارهاي مختلف در مقابـل  دولت براي ثبات هاي دخالتدر واقع با توجه به اينكه  .كند مي

ها تصادفي هستند و بنابراين برخي شوكماهيت كه با توجه به اين گيرد و نيزرت ميها صوشوك

. بانك مركزي نيز متقـارن باشـد   هاي دخالترود كه اند، انتظار ميمثبت و برخي مواقع منفيمواقع 

متقارن بانك مركزي در بازار ارز به اين معناست كه در برخي مـوارد بـراي جلـوگيري از     دخالت

                                                           
1 Information Variable 

 Turnovsky (1995) براي اطلاعات بيشتر در اين مورد مراجعه كنيد به فصل هشتم  2
3 Blanchard and Watson (1982) 
4 Sachs, Tornell and Velasco (1996) 
5 Kaminsky, Lizondo and Reinhart (1998) 
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پردازد تا قيمت آن كاهش نيابد و برخي مـوارد بـراي جلـوگيري از    ارز مينرخ ارز، به خريد كاهش 

در واقع، محدوديت ذخاير ارزي بانك مركـزي،  . كندنرخ ارز، اقدام به فروش ارز در بازار مي افزايش

  .كندمتقارن را به آن تحميل مي مداخله

رم و قرار دادن آن هاي متعارف، حصول به موفقيت در پايين آوردن تواقتصاددر مجموع، در 

ديگر،  سويكاهش داده و از  چشمگيريميزان  ر پنج درصد، وجه اهميت اول را بهدر محدوده زي

اي جذابيت ايجاد كننـد كـه    هاي داخلي به اندازه توسعه بازار سرمايه، باعث شده است كه دارايي

دسـتاورد  . دسـت بدهـد  ود را از انداز با انگيزه سوداگرانه موضوعيت خ ـ يي از پسعنوان جز ارز به

اهميـت اول  ابراين، وجوه بن. وجه سوم اهميت را براي مداخله در بازار ارز كاهش داده است اخير

بانك مركـزي   دخالت. تدريج كاهش پيدا كرده و تمركز اهميت بر وجه دوم حفظ شده است و سوم به

. نيـز هسـت   غيرمنطقـي نيز علاوه بـر غيرعملـي بـودن،    در وجه اول اهميت، ناممكن و در وجه سوم 

يك عامل موقت،  رو از اينوده و ممكن بودن از آن جهت است كه ذخاير بانك مركزي محدود بنا

نرخ ارز نيست و تنها عاملي كـه  بر  نظام يافتهثري براي كنترل و مهار يك فشار دائمي و ابزار مؤ

سـطح   و رساندن آن بـه  ورم از طريق كاهشتواند تغييرات از اين نوع را مهار كند، همگرايي ت مي

ل است كـه قرارگـرفتن   منطقي بودن نيز به اين دليغير. ر با كشورهاي طرف تجاري استمتناظ

وده و راه حـل  متعارف بهاي كاغذي امري غير عنوان عنصر مسلط در سبد دارايي پول خارجي به

 اگريسـود  زماني كه ضعف بازار سـرمايه موجـب ايجـاد   . ر بانك مركزي نيستآن از دست دادن ذخاي

 رسد كه بانك مركزي ميزان ذخاير ارزي خود را بـراي كنتـرل  نظر نمي در بازار ارز شده، منطقي به

  .سوداگري در اين بازار، تعيين كند

طـور مسـتقيم    ها ابزاري بهادهاي متعارف، دولتتوجه به اين نكته ضروري است كه در اقتص

ه بـين  كننـده، كيفيـت رابط ـ  حقوقي و نهادي تعيينبراي مداخله در بازار ارز ندارند و تنها وجه 

در  بيشـتر تـوان   هـا را مـي   اساس مطالعات انجام شده، نقش دولتبر. دولت و بانك مركزي است

  1.مشاهده كرد "ابزار"كارگيري  هو نه ب "هدف"تعيين 

دو نرخ بهره نيز ماننـد نـرخ ارز، از   . نرخ بهره يكي ديگر از متغيرهاي مهم اقتصاد كلان است

اي قابـل  صـورت لحظـه   اين متغير بـه . صادي برخوردار استويژگي مطلوب براي سياستگذار اقت

شود و نيز يـك متغيـر اقتصـاد    مشاهده است و تحولات بازارهاي مختلف در اين متغير ظاهر مي

 .كلان محض است

                                                           
1 Fischer (1995) 
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ر در ميـزان  گذاري، و بنابراين تغيي ـانداز و سرمايهتغييرات نرخ بهره موجب تغيير در ميزان پس

از سوي ديگر، در اقتصادهاي متعارف، نرخ بهره هزينه فرصت نگهداري پول را . توليد خواهد شد

دو نوع كند و از اين طريق در بازار پول و اوراق قرضه، ميزان بهينه هريك از اين گيري مياندازه

 رز بايـد بـا شـرايط   نرخ بهـره نيـز هماننـد نـرخ ا    . شوددارايي در پرتفوي آحاد اقتصادي تعيين مي

در . شـود  سازگار با رشد حجم پول تعيين مـي  اقتصاد كلان متناسب باشد؛ در واقع نرخ بهره نيز

كنندگان حاضر نيسـتند  انداز از نرخ تورم خواهد بود؛ زيرا پس يك اقتصاد تورمي، نرخ بهره بالاتر

  .اند، از دست بدهندانداز كردهارزش حقيقي مقدار پولي را كه پس

بـراي  . مطرح شده در مورد نرخ ارز را مطرح كـرد  هاي پرسشتوان مورد نرخ بهره نيز ميدر 

ها در اقتصادهاي متعـارف قابـل شناسـايي    نرخ بهره هم سه منشأ توجه و اهميت از سوي دولت

دوران ركود، از ابزارهـاي  ها در دولت. هاي تجاري استوجه اول، نقش نرخ بهره در چرخه. است

كنند و از ايـن طريـق، بـا    خواهد شد، براي كاهش نرخ بهره استفاده مي بيانبي كه ترتي پولي به

بـا تـورم،    روياروييمقابل، در  در نقطه. كنندايجاد مي انگيزه ،تحريك تقاضا براي خروج از ركود

 سياسـتگذار بنابراين در مجموع، رويكـرد  . گيردمنظور كنترل تقاضا مدنظر قرار مي افزايش نرخ بهره به

كه با افت توليد، كـاهش و بـا    است؛ به اين معنا 1ايبه نرخ بهره در شرايط رونق و ركود، چرخه

وجه دوم اهميت، شبيه به نرخ ارز، وجه اطلاعاتي نرخ بهـره  . يابدشتاب گرفتن تورم افزايش مي

هـاي  است و وجه سوم اهميت آن، ايفاي نقش در ورود و خـروج سـرمايه و جـايگزيني سـرمايه    

باشـد، ورود  ) كمتـر (اگر نرخ بهره يك اقتصاد از نرخ بهره جهاني بيشـتر  . داخلي و خارجي است

) افـزايش (شود تا نرخ بهـره در آن اقتصـاد كـاهش    آن كشور موجب مي) از(سرمايه به ) خروج(

هرچه موانع ورود و خروج سرمايه در يك اقتصاد كمتـر  . يافته و به نرخ بهره جهاني نزديك شود

  .تر خواهد بوداشد، نرخ بهره آن اقتصاد، به نرخ بهره جهاني نزديكب

كه ابزار سياستگذار براي تعيين نرخ بهره چيست، نياز به توضيح بيشتر  پرسشپاسخ به اين 

 پـول، : در اقتصادهاي متعارف به اجمال از چهار جزء تشكيل شده اسـت  2بازار دارايي كاغذي. دارد

حسـب نقدشـوندگي و   پـس از تعـديل بر  (شرايط آربيتراژ  .تي و سهامدول شبه پول، اوراق قرضه

پـول  هاي بانكي در بازار شـبه نرخ. 3كندها تضمين مي، بازده يكسان را براي انواع دارايي)ريسك

                                                           
1 Procyclical 
2 Paper Asset  

دارايي شبه پول منظور تمركز بر موضوع اصلي مقاله، خود را محدود به دو نوع  جلوگيري از پيچيدگي و بهبراي   3

 ).1987(براي توضيحات بيشتر مراجعه كنيد به سارجنت . كنيمو اوراق قرضه مي
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بخشـي  . نـد كشود و بازار اوراق قرضه نيز نرخ بهره را تعيين ميها تعيين و اعلام ميتوسط بانك

انـد در  ها براي تأمين مخارج خود منتشر كـرده ساليان متمادي، دولت طياي كه از اوراق قرضه

بانـك مركـزي    ذخاير اوراق قرضـه . يار بانك مركزي استدست مردم و بخشي از آن نيز در اخت

، منبعي است كه براي اعمال سياسـت در مـورد نـرخ بهـره     )مانند ذخاير ارزي در مورد نرخ ارز(

هش نرخ بهره مورد نظر سياستگذار باشد، بانك مركزي اقـدام بـه   هرگاه كا. شودكار گرفته مي هب

كند كه افزايش حجم پول را در پي دارد و در هنگام افزايش نـرخ  خريد اوراق قرضه از مردم مي

لازم به يادآوري اسـت  . گيردبهره، فروش اوراق قرضه توسط بانك مركزي در دستور كار قرار مي

در دسـت   م اوراق قرضـه كند و تنها حج ـنتشار اوراق قرضه نميكه بانك مركزي، خود اقدام به ا

  1.دهدصورت تعادلي تغيير مي مردم را به

، هاطور طبيعي، وقتي نرخ بهره از طريق بازار اوارق قرضه در اقتصاد تعيين شود، ساير نرخ به

 زي در بـازار هاي مرك ـبانك. شونداساس شرايط آربيتراژ تعيين ميهاي سود بانكي نيز برشامل نرخ

و در نتيجـه حجـم   (اول، تعيين حجم اوارق قرضـه  . گذارند تأثير ميكاغذي داخلي، از دو طريق 

حصول در ايفاي نقش دوم، . بازار بانكي 2كنندگيدر دست مردم و دوم، اعمال نقش تنظيم) پول

سـود   گيـري حـداقل حاشـيه   اطمينان از برقراري حداكثر ممكن رقابت در نظام بانكي، موجب شـكل 

 كننـد كـه متضـمن   هاي خود را تعيين ميها بر اين اساس، در شرايط رقابتي، نرخشده و بانك 3بانكي

  . حداكثر كارايي ممكن است

داري دارايي كاغذي مردم در با توجه به توضيحات داده شده، پول و شبه پول تنها شكل نگه

. كاغذي، در تعادل با يكديگر قـرار دارنـد  هاي اجزاء دارايي اقتصادهاي متعارف نيست و مجموعه

هـا  دولـت  دخالت. گيرندهاي بانكي در تناظر با نرخ تعادلي بازار اوراق قرضه قرار ميبنابراين نرخ

هاي مركزي در مداخله در اين بـازار،  هاي بانكتعادلي و محدوديت دخالتدر بازار اوراق قرضه، 

  .و حفظ ثبات اقتصاد كلان است ميزان حساسيت اقتصاد به تغييرات نرخ بهره

  

  

  

 

                                                           
 Mishkin, Chapter 4 & 5, (2007) :تر در اين مورد مراجعه كنيد بهبراي اطلاعات كامل  1

2 Regulatory 
3 Spread 
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  سياستگذاري بازار ارز و بازار پول در اقتصاد ايران -2

عوامل  .بندي كردهاي مزمن طبقهتورم توان گروه، مي1اساس وگتورم در اقتصاد ايران را بر

دوم  از نيمـه . مين پولي مخـارج دولـت دانسـت   توان در تأاين نوع تورم را مي هدهنداصلي شكل

ها در ايران دچار كسري بودجه شده و براي تأمين آن به بانـك مركـزي روي   ، دولت1340 دهه

، با افزايش تدريجي قيمت نفت، فروش ارز توسط دولـت بـه بانـك    1350 از اوايل دهه. اندآورده

تـورم دو رقمـي و حفـظ    حاصل اين فرآيند، بـروز  . مركزي عامل مسلط تأمين مخارج دولت شد

در ادامـه بـه بررسـي    . سال بوده اسـت  40اي در حدود ، طي دورهها همراه نوسان عيت بهاين وض

اقتصاد ايران و تفاوت سياستگذاري در بازار ارز و پول در ايران در مقايسه بـا تجربـه جهـاني بـا     

  .شد خواهيم پرداخت اول گفتهتوجه به آنچه كه در بخش 

  :توان تحت تأثير عوامل زير ارزيابي كرد آن را مي بارهدر اقتصاد ايران و سياستگذاري دربازار ارز 

 منـد  هجاي عرضه كالاي عمومي، همواره خود را بيشتر علاق ـ هدر اقتصاد سياسي ايران، دولت ب - اول

هاي اقتصـادي   مرتبط با واقعيتهاي غير متو مسئول در مقابل عرضه كالاي خصوصي با قي

دانسته  از جامعه مي) و خدمات ارائه شده واقعي كالاماليات يا قيمت (و عدم دريافت منابع 

رقمي  نتيجه طبيعي ايفاي اين نقش، كسري بودجه، رشد بالاي حجم پول و تورم دو. است

 ،)درصـد  20طور متوسط بـيش از   به(دليل رشد بالاي حجم نقدينگي  اقتصاد ايران به. بوده است

  . دو رقمي دست به گريبان بوده است به بعد همواره با پديده تورم 40از نيمه دوم دهه 

 بازار اوراق قرضه و ضعف و مقياس بسيار كوچك بازار سهام، سبب تمركز رفتـار سـوداگرانه  نبود  - دوم

 كننـده  هاي تعيـين از مؤلفه اي كه يكيگونهزمين و مسكن شده است؛ بههاي طلا، ارز و بر بازار

هايي بـوده كـه انتظـار     دوره رويژه د هسوداگرانه آحاد اقتصادي ب هاينرخ ارز در ايران، انگيزه

 كه توضـيحات (هاي بانكي پايين نگه داشتن نرخ سود سپرده. افزايش آن در آينده زياد بوده است

هـاي توليـدي و   گذاري بنگاههاي دولت در قيمت، دخالت)مربوط به آن در ادامه خواهد آمد

 گذاري در توليد، از جمله عواملي هستند كـه حمـلات سـوداگرانه   هدر نتيجه بالا بودن ريسك سرماي

در چنين شرايطي، اگر نرخ ارز . اندبازارهاي طلا، ارز، زمين و مسكن تشديد كرده سوي را به

رسمي و بازار با يكديگر متفاوت باشند، در صورت تشكيل انتظارات آحاد اقتصادي مبني بـر  

 هاي سوداگري در اين بازار موجب جـذب منـابع  ارز، انگيزهبانك مركزي در كنترل نرخ  ناتواني

 .به بازار ارز شده و بنابراين نرخ ارز بازار نيز در مسير افزايش قرار خواهد گرفت

                                                           
1
 Vegh (1992) 
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 شـرحي  ، در كنار نقش تعريف شده دولت بهمالكيت دولت بر منابع ارزي حاصل از صادرات نفت - سوم

شد، نه تنها سبب وابستگي بانك مركزي به دولت از نظر منـابع شـده،    گفته 1كه در بند 

در بازار ارز را در اختيار داشـته   دخالتابزار  بلكه باعث شده است كه دولت خود مستقيماً

 كارهايورم، كاهش نرخ ارز حقيقي در بلندمدت را بـرخلاف سـازو  اين امر در كنار وجود ت. باشد

خـاطر وجـود منـابع     پذير كرده اسـت و بـه  متعارف امكان هايح داده شده در اقتصادتوضي

تـراز  تصحيح خطاي اقتصادهاي متعـارف از طريـق    سازوكارارزي حاصل از صادرات نفت، 

 هنگامي كه شرايط اقتصاد كلان، شرايط تورمي است و تـورم داخلـي  . كندبازرگاني، كار نمي

قيمت كالاهاي داخلي نسبت دليل افزايش  شتر است، بهاز تورم كشورهاي طرف تجاري بي

ايـن امـر   . يابدبه كالاهاي وارداتي، تقاضا براي واردات افزايش و ميزان صادرات كاهش مي

 بنـابراين . كنـد موجب افزايش تقاضاي ارز شده و فشاري را در جهت افزايش نرخ ارز وارد مي

صل از صـادرات  وجود منابع ارزي حا. در يك اقتصاد تورمي، نرخ ارز تمايل به افزايش دارد

در . نفت سبب شده است كه دولت ابزار ثابت نگه داشتن نرخ ارز را در اختيار داشته باشد

تـورم  تواند نرخ ارز را ثابت نگه داشته و يـا آن را كمتـر از اخـتلاف    نتيجه، سياستگذار مي

 پـذيري  موجـب كـاهش رقابـت    اين امر با كاهش نـرخ ارز حقيقـي   داخلي و خارجي افزايش دهد،

تضـعيف توليـدات داخلـي و     سرانجام بهالاهاي داخلي نسبت به كالاهاي وارداتي شده و ك

قيقـي را در  ، رونـد تغييـرات نـرخ ارز ح   1 شماره نمودار. منجر خواهد شدافزايش بيكاري 

ه ويـژه در دو بـاز   به ،شود، اين متغيركه مشاهده مي گونههمان. دهد اقتصاد ايران نشان مي

نيمـه اول دهـه پنجـاه و    (قيمت را تجربه كرده  چشمگيرهاي  افزايش زماني كه بازار نفت

 راحتـي  براساس نمودار ارائه شده، به. بوده استرو  روبهبا كاهش زياد ، )نيمه دوم دهه هشتاد

پذيري اقتصاد ايران، طي دهه هشتاد، در مقايسه بـا نيمـه   توان نتيجه گرفت كه رقابتمي

ميـزان بيشـتري كـاهش پيـدا      هم طول دوره زماني، به شدت و از نظراول دهه پنجاه، هم 

هاي داخلـي در   هاي جهاني همراه با قيمت ست كه قيمتا علت اين تفاوت آن. كرده است

كه پيشرفت علم اقتصاد، در دوره اخير مانع از شدت  شوك اول افزايش پيدا كرد، در حالي

 معناي ايـن مقايسـه  . ايران رخ ندادسفانه در اقتصاد اتفاقي كه متأ. ن تورم در جهان شدگرفت

 توانسـت ، ميهاي اول دهه هشتادهاي اقتصادي كه در سالآن است كه بخش بزرگي از فعاليت

هـاي خـارجي داده و   تدريج جاي خـود را بـه كالا   ند، بهمشابه وارداتي رقابت كبا كالاهاي 

 .ها توجيه خود را از دست داده است ادامه توليد آن
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  نرخ ارز حقيقي در اقتصاد ايران :1 شماره نمودار

  

تصحيح خطاي ذكر شده در اقتصادهاي متعـارف، تجربـه تـاريخي نشـان      سازوكاردر مقابل 

 كسري بودجه دولـت؛ : اول. جايگزين اصلاحي در اقتصاد ايران برقرار است سازوكاردهد كه سه مي

با توجه به نقش پررنگ درآمدهاي حاصل از صادرات نفـت خـام در بودجـه عمـومي و افـزايش      

داشـتن   ها، پايين نگـه هاي دولت در تناسب با تغييرات سطح عمومي قيمتناپذير هزينهاجتناب

ملي مؤثر در ممانعـت از پـايين   سازد و اين، عانرخ ارز، دولت را در انجام وظايف اصلي ناتوان مي

فاصله بين نرخ ارز رسمي و نرخ : دوم. داشتن مصنوعي نرخ ارز براي مدت طولاني بوده است نگه

توجه ميان دو نرخ آزاد و رسمي، فشـاري را در جهـت تصـحيح ايجـاد      شكاف درخورآزاد؛ بروز 

و ايجـاد  ) و يا كاهش منابع ارزي در دسترس(عامل سوم، كاهش قيمت نفت  سرانجامكند و مي

هاي ياد نكته اصلي مرتبط با سازوكار. ن استدنبال آ خ رسمي بهد و افزايش نرجهش در نرخ آزا

داشتن نرخ ارز  نامطلوب پايين نگهآثار ز اعمال صورت منفعل و پس ا شده آن است كه همگي به

 اسـت  علاوه بر اين، توجه به اين نكته حائز اهميت بسيار. گيرندبراي يك دوره طولاني، صورت مي

  .  توضيح داده شده، نقطه آغازين، كاهش درآمدهاي ارزي دولت استسازوكار كه در سه 

 گذارينتواند مانند كشورهاي ديگـر سياسـت  بازار اوراق قرضه باعث شده است كه بانك مركزي  نبود - اول

 توسط عمليـات بيشتر اعمال كند و در نتيجه حجم پول ) تعيين حجم پول يا نرخ بهره(پولي 

پـول را افـزايش    زايي شود كه اين امر تورملي تعيين أثير تغييرات پايه پومالي دولت و تحت ت

 .در تعيين حجم پول دارد "انفعالي"در واقع بانك مركزي در اقتصاد ايران، نقشي . دهدمي

 كند چند واحد از پول كشور با يك واحد پول كشـوري عنوان متغيري كه مشخص مي نرخ ارز به - دوم

ديگر قابل معاوضه است، در ذهن سياستگذاران ما، طـي سـاليان متمـادي بـه شاخصـي از      
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اين تلقي از نرخ ارز، كـه آن را از چـارچوب   . درجه حيثيت و اعتبار ملي شناخته شده است

جـدا كـرده و در    ،كنـد نقش واقعي كه اين متغير در تنظيم تجارت خارجي كشورها ايفا مي

فرهنگي قرار داده، باعث شده است كه همواره تـلاش   -سياسيچارچوبي متفاوت در فضاي 

تنظيم و حمايـت   -تر بودن پول مليي پرقدرتامعن به -شود تا اين متغير در سطحي پايين 

ترين عواملي بوده است كه مانع از آن شده تـا  اين تلقي از نرخ ارز، شايد يكي از اصلي. شود

 .  وابستگي اقتصاد به نفت كاهش يابد

شـد، سياسـتگذاران اقتصـادي، دو     گفتهاين بخش  1چه كه در بند فرض كردن آنبا ثابت  -سوم

 ثابت نگه داشتن نـرخ ارز و پـايين نگـه داشـتن    : دهندواكنش به تورمي بودن اقتصاد نشان مي

 داشـتن چه سياستگذاران اقتصادي با هدف كاهش تورم اقدام به ثابـت نگـه   اگر. نرخ سود بانكي

 نشـان داده شـده اسـت، ايـن اقـدام      1طور كه در شكل شماره  همان ليكن د،كنننرخ ارز مي

 . شودهاي افزايش نرخ ارز در آينده ميخود باعث استمرار تورم و شدت بخشيدن به هزينه

 
 كارهاي ارتباط متقابل بين نرخ ارز و تورم در اقتصاد ايرانسازو: 1 شماره شكل

  

  :زير باعث استمرار تورم خواهد شد سازوكارهاي بانكي نيز از طريق داشتن سود سپرده پايين نگه
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 هاي بانكي و تورم در اقتصاد ايرانكارهاي ارتباط متقابل بين نرخسازو :2 شماره شكل

  

هاي متفاوتي از نظر چگونگي تنظيم نرخ ارز و نظام نرخ برابري وجـود  در اقتصاد ايران، دوره

دوره اول مربوط بـه  . توان به هفت بازه زماني متفاوت تقسيم كردمي ها رااين دوره. داشته است

از پيروزي انقلاب اسلامي است كه يك نظام تك نرخي در بازار ارز وجود داشـته   پيشهاي سال

 دوره دوم. با وفور درآمدهاي ارزي از اوائل دهه پنجاه، نـرخ ارز حقيقـي كـاهش يافـت     گمان بياست؛ 

در . نرخي بـوده اسـت   ها، چنداست كه بازار ارز در اين سال 1368تا  1357هاي مربوط به سال

 هـايي در راسـتاي تـك   دهد، تلاشرا تشكيل مي 1372تا  1368هاي دوره سوم كه فاصله سال

نرخي در نظام تك 1372نرخي كردن بازار ارز صورت گرفت و حتي براي مدت كوتاهي در سال 

دليـل بـروز    اسـت كـه بـه    1378تا  1373هاي سال بوط بهدوره چهارم مر. اين بازار مستقر شد

نرخي جاي خود را به نظام چندنرخي داد كه نظام تك 1373هاي خارجي در سال بحران بدهي

در دوره پنجم كه مربوط به . در اين دوره، حداقل سه نرخ در مبادلات ارزي قابل شناسايي است

نرخـي  اقتصادي در جهت ايجاد نظـام تـك   است، سياستگذاران 1381تا  1378هاي فاصله سال

و كاهش تـدريجي تنـوع    سو حركت كردند و با تحت كنترل قرار دادن نرخ رشد نقدينگي از يك

، نظام نـرخ  1381در سال  سرانجامها، زمينه را براي استقرار نظام تك نرخي فراهم كردند و  نرخ

شود كه نظـام  را شامل مي 1389تا اواخر  1381هاي دوره ششم فاصله سال. نرخي شدارز، تك

ارز گيري از درآمدهاي سرشار نفتي در بازار  شدت گرفتن رشد نقدينگي، با بهره رغم به نرخيتك

  .، نرخ ارز بازاراز نرخ رسمي فاصله گرفته استدوبارهدوره اخير كه  سرانجامكرد و استمرار پيدا 



  ومين همايش بانكداري اسلاميمقالات بيست و س مجموعه                                                 102

 

ا دفاع از ثابت نگـه داشـتن و ي ـ   يكي از مواردي كه همواره سياستگذاران اقتصادي كشور در

اين بوده كه نرخ ارز اسمي، لنگر تـورم اسـت و كـاهش     ،اند كردهحتي كاهش نرخ ارز مطرح مي

در ادبيات اقتصاد كلان، پـايين آوردن نـرخ   . اند دانسته براي مبارزه با تورم را ضروري مينرخ ارز 

عنـوان لنگـر تـورم     هستند، به رو روبه 1ارز فقط براي اقتصادهاي غيرمتعارفي كه با پديده ابرتورم

گيرند كه تصميم مي ،هستند رو روبههاي بسيار زياد در واقع كشورهايي كه با تورم. رودكار مي هب

هاي پولي انقباضي را دستور كار خود قرار دهند و پس از آن، از كاهش نـرخ ارز اسـمي   سياست

شود كـه نـرخ ارز نقـش    ين شرايط گفته ميدر ا .كنندانتظارات تورمي استفاده ميبراي كنترل 

 بنابراين اگر سياست پولي انقباضي در دستور كار بانك مركزي قـرار نداشـته  . لنگر تورم را داراست

اله بـا شـدت   در كشور ما حجم نقدينگي همه س. معنا خواهد بودكارگيري لنگر تورم بي هباشد، ب

بلكـه از نـوع تـورم     ،تورم نه از نوع ابر تـورم كند و همين امر موجب بروز  زيادي افزايش پيدا مي

در اين شـرايط، كـاهش نـرخ    . كندشود و فشاري را در جهت افزايش نرخ  ارز وارد ميمزمن مي

ثابـت نگـه داشـتن و يـا     . معنا و با شرايط اقتصاد كلان ناسازگار اسـت عنوان لنگر تورم بي ارز به

خ ارز حقيقي شده و اين كار فقط از طريـق  كاهش نرخ ارز در يك اقتصاد تورمي باعث كاهش نر

معناي كاهش ذخـاير   كاهش مداوم نرخ ارز حقيقي به. ودتزريق مداوم ارز به بازار ميسر خواهد ب

ارزي بانك مركزي است و در طولاني مدت اگر بانك مركزي نتوانـد ميـزان ارز كـافي بـه بـازار      

توانـد   ف افزايش تـدريجي آن، نمـي  رز برخلاجهش نرخ ا. تزريق كند، نرخ ارز جهش خواهد كرد

داننـد  ن مـي گـذارا مثبتي بر روي توليد و صادرات داشته باشد؛ زيرا توليدكنندگان و سرمايه آثار

گذاران هـر زمـان   ان صورت پذيرفته و در واقع سياستگذاررغم ميل سياستكه افزايش نرخ ارز به

همين امر موجب . ارز خواهند كرد كه ذخاير ارزي بانك مركزي اجازه دهد، اقدام به كاهش نرخ

 مثبت مـورد انتظـار   آثارتواند بنابراين جهش نرخ ارز نمي .گذاري شده استك سرمايهافزايش ريس

 متقـارن رز حقيقي بر توليد و صادرات، غيردر واقع اثر تغييرات نرخ ا. را بر توليد و صادرات داشته باشد

اسـت، لـيكن افـزايش    ايش بيكاري شده كاهش نرخ ارز حقيقي موجب كاهش توليد و افز. است

  .ن ميزان در خلاف جهت نخواهد بودهما به

هـاي  كنند كه افزايش نرخ ارز باعث افزايش قيمت نهـاده ن افزايش نرخ ارز عنوان ميمنتقدا

در . شـود و افـزايش تـورم مـي    ها شده و از اين طريق موجب افزايش هزينه توليـد وارداتي بنگاه

شـود،  هاي موجود ميپاسخ بايد گفت كه اگرچه افزايش نرخ ارز باعث افزايش هزينه توليد بنگاه

                                                           
1 Hyperinflation 
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هايي كه در اثر كاهش نرخ ارز حقيقي و از بـين رفـتن   شود كه بنگاههمين امر موجب مي ليكن

وارد چرخـه   دوبـاره ودنـد،  قدرت رقابت در مقابل كالاهاي وارداتي، از چرخه توليد خارج شـده ب 

 .ها خواهد شـد توليد شوند كه اين امر باعث افزايش توليد و نيز فشار در جهت كاهش سطح قيمت

كه ايـن امـر از طريـق كـاهش      شود ميهمچنين افزايش نرخ ارز باعث افزايش درآمدهاي دولت 

  .كسري بودجه، تورم را كاهش خواهد داد

 هايي دارد كه موجب تفاوت سياستگذارينند بازار ارز، ويژگيبازار پول در اقتصاد ايران نيز هما

  .شود ها پرداخته ميبرخي از اين ويژگيبه  زيردر . خصوص شده است در ايران با تجربه جهاني در اين

شود كه يك نرخ بهره واحد، كه موجب هماهنگي نبود اوراق قرضه در اقتصاد ايران باعث مي

توانـد از طريـق عمليـات    همچنين بانك مركزي نمي. نداشته باشدبازارهاي سرمايه شود، وجود 

سازي بازار باز، نرخ بهره را در اقتصاد تغيير دهد تا بتواند در دوران مختلف اقتصادي، نقش ثبات

  .را در اقتصاد ايفا كند

هـاي پـولي و نيـز تنظـيم     بانك مركزي در اقتصادهاي مختلف دنيا، مسئول تنظيم سياسـت 

هـاي پـولي توسـط بانـك مركـزي در      تنظيم سياست. هاي تجاري استار ميان بانكمنصفانه باز

دليل اول، عدم استقلال بانك مركزي از دولت است . پذير نيستاقتصاد ايران، به دو دليل امكان

. كه اين امر موجب خارج شدن سياست پولي از اختيار بانك مركزي و رشد پايه پولي شده است

تواند نـرخ بهـره را در   همين دليل بانك مركزي نمي ر اوراق قرضه است كه بهنبود بازادليل دوم، 

  .اقتصاد كنترل كند

ايجـاد رقابـت   . هاي تجاري اسـت وظيفه دوم بانك مركزي، ايجاد رقابت منصفانه ميان بانك

ها براي جذب منابع بيشتر، با يكديگر رقابت كننـد  شود كه بانكها باعث ميمنصفانه ميان بانك

ها موجب كاهش نرخ سـود خواهـد   وري بانكافزايش بهره. يابدها افزايش وري آنهنابراين بهرو ب

 هاي خصوصي، يـك رقابـت  هاي دولتي و بانكاكنون رقابت ميان بانكذكر است كه هم شايان. شد

هـا   هـاي خصوصـي از آن  برنـد كـه بانـك   ميهايي بهره هاي دولتي از رانتمنصفانه نيست؛ بانك

 هـاي  ظفند منابع پولي خود را نزد بانـك هاي دولتي موعنوان مثال، كليه دستگاه به. بهره هستند بي

معنـاي   به حجم بالاي گردش مـالي دولـت، بـه   گذاري كنند كه همين امر با توجه دولتي سپرده

بنـابراين بـا وجـود    . خصوصـي اسـت  هاي دولتي و يكسان نبودن شرايط كسب و كار ميان بانك

توانـد از طريـق ايجـاد رقابـت     وراق قرضه در اقتصاد ايران وجود ندارد، بانك مركزي مـي كه ااين

  .ها، نرخ سود بانكي را كاهش دهدمنصفانه ميان بانك
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. شـود اساس تعادل عرضه و تقاضاي منابع مالي تعيين مـي نرخ سود بانكي در يك اقتصاد بر

صـورت دسـتوري و    دلي توسط دولت بـه صورت غيرتعا به در مقابل، در كشور ما، نرخ سود بانكي

 شاهد اين امر نيز آن است كه در كشور مـا بـراي  . گيردتر از نرخ سود تعادلي قرار ميپايين معمولاً

 ،و در واقع عده زيادي متقاضي منـابع مـالي هسـتند    است منابع مالي، همواره صف وجود داشته

هـاي  سود حقيقـي در كشـور مـا در سـال    همچنين نرخ . رسدها نمي حالي كه اين منابع به آندر 

  :   منفي بوده است كه اين امر كمتر در دنيا مشاهده شده است متوالي

 
 OECDها در ايران با كشورهاي عضو  مقايسه نرخ سود حقيقي سپرده :2 شماره نمودار

  نيبانك جها :مأخذ   
  

تفاوت دخالت بانك مركزي در بازار ارز در مقايسه با بازار پول در اقتصاد ايران اين است كـه  

 توانـد  ميختيار داشتن ذخاير كافي ارزي، دليل در ا در مواقع وفور درآمدهاي ارزي، بهبانك مركزي 

ايـران،   اقتصـاد دليل نبود بازار اوراق قرضه در  به ليكن، صورت تعادلي در بازار ارز دخالت كند به

در اقتصـاد تغييـر دهـد و همـواره     صورت تعادلي نـرخ سـود بـانكي را     تواند بهبانك مركزي نمي

  .كار اقدام كرده استصورت دستوري به اين به

شـود، منتقـدان   صورت غيرتعادلي تعيين مي با توجه به اينكه نرخ سود بانكي در كشور ما به

ش اين نرخ، منجر به افزايش هزينه توليد و در نتيجـه  كنند كه افزايافزايش نرخ سود، مطرح مي

شده، تنها يكـي از مجراهـاي اثرگـذاري     گفتهدر پاسخ بايد گفت كه مجراي . شودبروز تورم مي
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هاست و در اين تحليل، بسياري از مجراهاي ديگر اثرگذاري نـرخ  نرخ سود بانكي بر سطح قيمت

  .در زير به برخي از اين مجراها اشاره خواهد شد .ها مغفول مانده استسود بر سطح عمومي قيمت

تر از نرخ سود تعادلي تعيين شده و نيز با توجه بـه  از آنجا كه نرخ سود بانكي در ايران پايين

همـين امـر   . منفي بودن نرخ سود حقيقي، تقاضاي منابع مالي از عرضه اين منابع بيشـتر اسـت  

بـا افـزايش   . هايي را متحمـل شـوند  مالي، هزينه ها در دسترسي به منابعشود كه بنگاهسبب مي

نرخ سود بانكي، فاصـله ميـان عرضـه و تقاضـاي منـابع مـالي كـاهش يافتـه و بنـابراين هزينـه           

همين امر موجب كاهش هزينه توليد و در نتيجـه  . دسترسي به منابع مالي، كاهش خواهد يافت

  .ها خواهد شدكاهش قيمت

بيشـتر، تجهيـز منـابع را در اقتصـاد      انـداز ترغيب به پـس افزايش نرخ سود بانكي، از طريق 

دليل عدم دسترسي به منـابع   هايي كه تاكنون بهشود بنگاهمي اين امر سبب. افزايش خواهد داد

گذاري و در نتيجـه ميـزان   اند، وارد چرخه اقتصاد شده و ميزان سرمايهمالي، توان توليد نداشته

هـا كـاهش خواهـد    يمـت افزايش ميزان توليد، سطح عمـومي ق با . توليد اقتصاد را افزايش دهند

گذاري در مقابل تغييرات نرخ سود حقيقي در اقتصـاد  تغييرات سرمايه 3شماره  نموداردر . يافت

  :ايران ترسيم شده است

 
يهاي بانكگذاري با نرخ حقيقي سود سپردهارتباط سرمايه :3 شماره نمودار

  
  زماني بانك مركزيبانك اطلاعات سري  :مأخذ  
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مازاد گونه كه گفته شد، غيرتعادلي بودن نرخ سود بانكي و تعيين دستوري آن موجب بروز همان

آنكـه   جـاي  ه منابع مالي بهد كشومازاد تقاضاي منابع مالي موجب مي. شودتقاضاي منابع مالي مي

يدا كند و همين اساس رانت تخصيص پگذاري تخصيص يابد، بروري سرمايهاساس ميزان بهرهبر

بنابراين در اين شرايط با افزايش نرخ سـود بـانكي،   . دهدگذاري را كاهش ميامر بهينگي سرمايه

گذاري افزايش يافته و اين امر موجب افزايش توليـد در نتيجـه كـاهش    وري توليد و سرمايهبهره

 . ها خواهد شدسطح قيمت

سود تعادلي بيشتر باشد، نـرخ سـود    چه فاصله نرخ سود تعيين شده توسط دولت با نرخ هر

با افزايش اين فاصله و در واقع با كاهش نرخ سود حقيقي، ميزان مازاد . حقيقي كمتر خواهد بود

توانند پاسخگوي تقاضـاكنندگان منـابع   ها كمتر ميتقاضاي منابع مالي بيشتر خواهد شد و بانك

 ها بتواننـد  دهد تا آنها قرار ميختيار بانكدر اين شرايط، بانك مركزي منابع مالي در ا. مالي باشند

 ها به بانك مركزياين امر موجب افزايش بدهي بانك. وجود آمده باشند هپاسخگوي مازاد تقاضاي ب

افـزايش  . شود و در نتيجه پايه پولي افزايش يافته و همين امر باعث افزايش تورم خواهد شدمي

نرخ سود بانكي در اين شرايط، باعث كاهش مازاد تقاضاي منابع مالي و در نتيجه كاهش بـدهي  

 ،4نمـودار شـماره   . طريق كنترل خواهد شد شود و بنابراين تورم از اينها به بانك مركزي ميبانك

  :دهدها به بانك مركزي را نشان ميابطه ميان تغييرات نرخ سود حقيقي و نرخ تغييرات بدهي بانكر
  

 هاي بانكيها به بانك مركزي و نرخ حقيقي سود سپرده همبستگي منفي بين نرخ بدهي بانك :4شماره  نمودار

  بانك اطلاعات سري زماني بانك مركزي :مأخذ    
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وري بازارهـاي مـالي نيـز از افـزايش     ها، نرخ بيكاري و بهرهعمومي قيمتعلاوه بر توليد و سطح 

دهد كه نيروي كـار  مطالعات انجام شده براي اقتصاد ايران نشان مي. نرخ بهره متأثر خواهند شد

معنـاي افـزايش    افزايش نرخ سود بانكي به 1.و سرمايه در صنعت كشور جانشين يكديگر هستند

شود كه در صنايع مختلف، نيروي كار، جانشـين  و بنابراين موجب ميهزينه اجاره سرمايه است 

همچنين منفي بـودن نـرخ سـود حقيقـي     . سرمايه شده و از اين طريق نرخ بيكاري كاهش يابد

شود كه بازارهاي مالي اقدامي در جهت افزايش كارايي خود انجام ندهند؛ زيرا بسـياري  باعث مي

 هـا وري بانـك مالي توسط بانك مركزي تجهيز شده و بنابراين بهره ها و بازارهاياز منابع مالي بانك

و بنـابراين نـرخ سـود    (افـزايش نـرخ سـود بـانكي     . در اين تخصيص منابع نقشي نخواهد داشت

بـه   با افزايش عرضه منابع مالي توسط مردم، بازارهاي مالي را براي جـذب ايـن منـابع   ) حقيقي

  .وري آن خواهد شدافزايش بهرهخواهد انداخت و همين امر موجب  تكاپو

 
  گيريبندي و نتيجهجمع

 در اين مقاله چگونگي كاركرد بازارهاي ارز و پول و ايفاي نقش بانك مركزي در تعيـين دو متغيـر  

مهم اقتصاد كلان، يعني نرخ ارز و نرخ بهره در اقتصادهاي متعارف مورد بررسـي قـرار گرفـت و    

 ز اهميت بوده و بر اين اسـاس، بازارهـاي  ها حايمتغيرها براي دولتدوي اين نشان داده شد كه هر 

 ن وجـوه عنـوا  در مورد نرخ ارز، سه عامل به. ندابوده رو روبهها دولت هاي دخالتارز و پول همواره با 

 اثـر آن بـر تـراز بازرگـاني،     از نظر ارز حقيقياهميت نرخ . گذاران ذكر شداهميت نرخ ارز براي سياست

رسـاني آن در  عنوان يك متغير محض اقتصاد كلان از نظر نقش اطـلاع  اهميت نرخ ارز اسمي به

عنوان يك جايگزين پـول   اهميت ارز به سرانجامارد شده، و هايي كه به اقتصاد ومورد ابعاد شوك

عنـوان وجـوه    گيـرد، بـه  ت سوداگرانه قرار تواند در معرض حملاداخلي و اينكه پول خارجي مي

در اين مقاله همچنين توضيح داده شـد  . اهميت بازار ارز از نظر سياستگذار مطرح شدند گانهسه

توجهي كاهش پيـدا   درخورهاي تورم زير پنج درصد، وجه اهميت اول به ميزان كه با تحقق نرخ

كرده و با گسترش بازارهاي سرمايه و افزايش شناخت اطلاعاتي ميان دولت و بازار نيز وجه سوم 

ها بـه  عنوان عامل توجه دولت محور دوم اهميت، به عمدتاً رو از اينيافته و  كاهشيت بسيار اهم

تعـادلي و بـازار   "هاي مركـزي در بـازار ارز از دو ويژگـي    دخالت بانك. نرخ ارز، حفظ شده است

 .شدت مداخله است كننده مركزي، كنترلر بانك بودن برخوردار است و ذخاي "متقارن"و  "محور

                                                           
 )1389(رجوع كنيد به فصل دوم نيلي و همكاران   1
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طور معمول مورد توجه سياستگذاران قرار  هعنوان ديگر متغير مهم اقتصاد كلان كه ب بهره به نرخ

ترين عامل توجه به نرخ بهـره   مهم. اين مقاله به آن پرداخته شددارد، متغير ديگري است كه در 

هاي تجاري است؛ به اين صورت كه در هنگـام ركـود   در اقتصادهاي متعارف، نقش آن در چرخه

گونه كه اشاره شـد،  همان. گيرداين متغير و در هنگام تورم افزايش آن مورد نظر قرار مي كاهش

اعمال تغييرات در نرخ بهره نيز بازار محور و تعادلي است و از آنجا كه نـرخ بهـره در بـازار     شيوه

عاملي خود،  ر اوراق قرضهگيري از ذخايبهره شود، عمليات بانك مركزي بااوراق قرضه تعيين مي

جملـه  از  هاي مـرتبط در اقتصـاد،  ساير نرخ. ثير قرار دهدتعادلي را تحت تأ واند نرخ بهرهتاست كه مي

قـرار   هـاي مركـزي  طور مستمر تحت مراقبت بانـك  ، در چارچوب شرايط رقابتي، كه بههاي بانكينرخ

اوراق  بازارهـاي . شـوند مي كار آربيتراژ تعيينرهاي مالي و تحت سازوبازا هم پيوسته هدارد، در فضاي ب

بـازار   كننـد و در نتيجـه  قرضه و سهام در مقياسي بزرگ، رفتارهاي سوداگرانه را به خود جذب مي

هاي تورم زير پنج درصد دارند، از ثبـات  محصول و حتي بازار ارز، در اقتصادهاي متعارف كه نرخ

ثير تحـت تـأ   هـايي  نمدت نوساهاي كوتاهزهنسبي برخوردارند؛ هر چند نرخ ارز ممكن است در با

ايـن   عنـوان مزيـت اطلاعـاتي    شـد بـه   گفتهگونه كه باشد كه همان هاي وارده بر اقتصاد داشتهشوك

  .شودمتغير تلقي مي

هاي تـورم مـزمن دو رقمـي    ويژگي اقتصاد ايران با اقتصادهاي متعارف را با هاي عمدهتفاوت

ها از درآمدهاي ارزي حاصل از صـادرات  برخورداري دولتها، پايدار دولت دليل كسري بودجه به

نفت خام و در نتيجه داشتن قدرت براي مداخله مستقيم در بازار ارز، نبـود بـازار اوراق قرضـه و    

 بزرگ قيمتي و سـاختار بـازار   هاي ار سهام و بازار محصول همراه با آشفتگيحجم بسيار كوچك باز

  .رقابتي بيان كرديمغير

 معني سـاخته اوراق قرضه، وجود متغيري واحد به نام نرخ بهره را در اقتصاد ايران بينبود بازار 

دولـت ابـزاري بـراي     رو از ايـن . انـدازها دارد اي در تجهيز پسو بازار سهام كوچك نيز نقش حاشيه

صـورت دسـتوري،    و به گذاري و يا كنترل تقاضا در بازار محصول را نداردتعادلي سرمايه تحريك

 رهـاي بازار اوراق قرضه و ضعف بازار سـهام، بازا  نبودديگر، در  سوي از. پردازدتعادلي ميغير خالتد  به

. شـوند مـي  رو رو بـه ثباتي هاي سوداگرانه با بيعنوان عرصه فعاليت ارز و طلا و زمين و مسكن به

كنـد   دخالتيم در بازار ارز طور مستق باعث شده است كه دولت بتواند به وجود درآمدهاي نفتي

. اي طـولاني كـاهش يابـد   اي دورهتوانـد بـر  دليل وجود همين درآمدها، نرخ ارز حقيقي مـي  و به

اند كه نـرخ ارز  ها در اقتصاد ايران همواره سعي كردهدليل وجود تورم دو رقمي و مزمن، دولت به

هـا  طح قيمتين تنظيم كنند تا از اين طريق مانع افزايش سها را در سطحي پايو نرخ سود بانك
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 هاسـت فرضي بوده كه منشأ تورم، افزايش مستمر هزينه در واقع اين رويكرد مبتني بر پيش. شوند

برخورداري از درآمدهاي نفتي باعث شده است كه در . چيره شدتوان بر تورم و با كاهش آن مي

صورت تعادلي اقدام بـه كـاهش نـرخ     بهدولت بتواند  ،هنگام وفور درآمدها، مانند ده سال گذشته

 ين نگاه داشتن نـرخ ارز، كـاهش  پاي ن وفور درآمدهاي ارزي، هزينهدر زمارو  از اين. ارز حقيقي كند

لـيكن  . پذيري اقتصاد و افزايش بيكاري و افزايش وابستگي به درآمدهاي نفتي بوده اسـت رقابت

 تعـادلي بازار اوراق قرضه، به ناچـار غير  دليل نبود هاي بانكي، بهئين نگه داشتن نرخدولت در پادخالت 

 هاي متعارف، يعني كاهش نرخ بهره در شرايط تـورمي، و دستوري و خلاف مسير طي شده در اقتصاد

 هزينـه  سـو  بـانكي، از يـك   نظامنابع و مصارف دليل برهم زدن تعادل م مداخله، بهاين نوع . استبوده 

هـا   ديگر وابستگي مالي بانـك سوي و از  دهد ميها افزايش هدسترسي به منابع مالي را براي بنگا

نبـود بـازار   . خواهد داشتتر شدن اقتصاد را در پي كه تورمي دهد ميبه بانك مركزي را افزايش 

، بـازار طـلا و   )اقتصاديغير(ها ر كنار افزايش ساير ريسكاوراق قرضه و ضعف بازار سرمايه نيز د

  .سوداگرانه قرار داده استارز را در معرض رفتار 
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