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  هاشرطالزامات و پیش ؛گذاري تورمهدف و سیاستی نرخ سود

   تبارصلويشیرین 

  

 چکیده

اجراي  زیرا ،رودشمار میبه پایدار اقتصاديرشد  تحقق وکنترل نرخ تورم  شرط لازماهداف عملیاتی بانک مرکزي،  دستیابی به

عنوان هدف عملیاتی بانک مرکزي تواند بهریف، یک متغیر در صورتی میتع بر اساس. کاملاً وابسته به آن است سیاست پولی کارآمد

توانایی کنترل و هدایت آن را  ،ثانیاً به اهداف نهایی باشد و براي دستیابیبانک مرکزي مایل به استفاده از آن  ،تعریف شود که اولاً

عنوان هدف عملیاتی انتخاب شود. با توجه به تواند بهداشته باشد؛ با توجه به این تعریف، نرخ سود سیاستی در بازار بین بانکی می

هاي مرکزي دنیا، چارچوب بانک بیشترترین هدف سیاست پولی، در حال حاضر عنوان مهماهمیت کنترل نرخ تورم به نیزاین ویژگی و 

از سال اند. عنوان هدف عملیاتی انتخاب کردهعنوان استراتژي سیاست پولی خود و نرخ سود سیاستی را بهگذاري تورم را بههدف

 ابتدا ،پژوهشاین در  ،این استراتژي منظور بررسیبهمرحله اجرا درآمد. نیز این رویکرد از سوي بانک مرکزي ایران اتخاذ و به  1399

آمیز هاي تحقق موفقیتشرطالزامات و پیشبه  ،هاي دستیابی به آن و سپسو راه مربوط به اهداف عملیاتی، ابزارهاهاي ویژگیبه 

گذاري تورم در سیاست هدف اجراي ،تعیین نرخ سود سیاستی و همچنین چگونگی پایان،. در شودمیاشاره گذاري تورم هدف

روند گذاري تورم، هاي هدفشرطتوجه به لزوم برقراري پیش بارود د. با شناخت این ساز و کار، انتظار میشومیبررسی اقتصاد ایران 

  .دشومنجر به تحقق اهداف اقتصاد کلان اي باشد که گونهتغییر نرخ سود سیاستی به

  

  ، بازار بین بانکی.رم، بانک مرکزي، قاعده تیلورگذاري تونرخ سود سیاستی، هدف: کلیديواژگان 

 

 .JEL : E31 ،E43 ،E52 ،E58بندي طبقه
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 مقدمه. 1

که د شومیتی متناسب در بانک مرکزي محقق تعیین اهداف عملیابا پایدار اقتصادي دستیابی به شرایط 

ی بر ارزش پول محدودیت لنگر اسمی،تعریف،  بر اساسشود.  همراهتواند با تعریف یک لنگر اسمی می

از  ،دیگر بیانبه . کندخاص در یک زمان معین محدود میکه سطح قیمت را به یک مقدار  داخلی است

ها را هموار مردم، مسیر دستیابی به ثبات قیمت با کنترل مستقیم انتظاراتتوان می میلنگر اسطریق 

با تعریف  لیوت، پذیر اساسمی مشخص هم امکان. هرچند اجراي سیاست پولی بدون تعریف لنگر دکر

بسیاري از  ،در این راستا. دشومییک لنگر اسمی مناسب، بر احتمال تحقق اهداف سیاست پولی افزوده 

چارچوب " عنوانگذاري تورم بهبه سوي سیاست هدف 1990تدریج از ابتداي دهه بههاي مرکزي بانک

 نتیجه،در  ،دندکرعنوان لنگر اسمی استفاده و از تورم هدف به هآوردروي  1"کاراي هدایت سیاست پولی

  .پولی در نظر گرفتندعنوان هدف عملیاتی بخش اجرایی سیاست نرخ سود سیاستی را به

این هدف  2.دکربندي توان طبقههاي مرکزي را در سه گروه میاهداف عملیاتی بانک ،طور کلیبه

است که اگر هدف عملیاتی نرخ گفتنیمدت و یا نرخ ارز باشد. تواند مرتبط با ذخایر، نرخ سود کوتاهمی

کشوري که سیاست پولی مستقل دارد، ارز خارجی  هارز باشد، بانک مرکزي، نسبت ارزش پول خود را ب

اي از ذخایر توان آن را روي طیف گستردهباشد، میهدف مقدار ذخایر  چنانچهولی  ،کنندثابت حفظ می

، مقدار کمی 1983تا  1920هاي سال درهدف عملیاتی بانک مرکزي آمریکا  ،عنوان مثالبه ؛تعریف نمود

شامل  تواندگیرد، میذخایري که به عنوان هدف مدنظر قرار می ،طور کلیبهشد. ذخایر در نظر گرفته می

هدف بانک  ،ها (براي مثالتعریف هدف در مکتب پولی)، ذخایر بانک بر اساسایه پولی (این موارد باشد: پ

)، حجم 1982)، حجم عملیات بازار باز (پیشنهاد فریدمن 2006تا  2001هاي سال درمرکزي ژاپن 

)، حجم ذخایر اضافی (مازاد ذخایر 1979-1982هاي سال درزرو رنشده (هدف فدرالگرفتهایر وام ذخ

ها وام پس از کسر سپرده قانونی) و حجم ذخایر آزاد (به معناي ذخایر اضافی منهاي ذخایري که بانک

مطرح  1970تا  1954هاي زرو در سالرهاي فدرالتنها در نظریه پایانی، که این دو مورد انددهکردریافت 

توسط  1990تا  1982هاي لسا درشده (هدف عملیاتی که گرفتهست) و حجم ذخایر وام شده ا

__________________________________________________________________ 
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تعیین ، 1990هاي مرکزي پس از سال بانک بیشتراما در نهایت  ؛)شده استگرفتهزرو در نظر رفدرال

نیز دیگر  يکشورهاو پس از آن در دند کرعملیاتی اصلی معرفی  عنوان هدفبهمدت را نرخ سود کوتاه

آنچه در این زمینه باید مورد توجه قرار گیرد، تعیین صحیح  1طور ضمنی مورد توجه بود.بهاین هدف 

 ،هاي مربوطه را برآورده سازد. به بیان دیگراي است که ویژگیگونههدف عملیاتی (نرخ سود سیاستی) به

معرفی  صریحطور بهصورت کمی (ارائه یک رقم مشخص) باید بهعملیاتی اولاً (یا مجموعه اهداف) هدف 

پس از  درنگبیو کنترل بانک مرکزي باشد. این هدف باید  تسلط دربه طور کامل  ،، همچنیندشو

کشور براي ست پولی گویاي وضعیت سیاروشنی بهو د شوجلسات کمیته سیاست پولی اعلام عمومی 

. دشوراستا با تحقق اهداف نهایی سیاست پولی تعیین لحاظ اقتصادي باید هم به ،همچنین ،باشد همگان

هاي لازم و کافی در مسیر اجرایی را به راهنمایی بر این موارد، تعیین هدف عملیاتی در واقع افزون

 این پژوهشهدف عملیاتی که در  دهد.میاجراکنندگان سیاست پولی (اداره عملیات بازار باز) نشان 

  د، تعیین نرخ سود سیاستی در بازار بین بانکی است.شومیبررسی 

عملیات  مانندهاي دستیابی به اهداف عملیاتی بانک مرکزي از طریق ابزارهاي سیاست پولی راه

کارگیري ابزارهاي سیاست پولی در اهمیت به. دشومیمحقق  4و ذخایر قانونی 3تسهیلات آماده 2،بازار باز

آگاهی بیشتر در این زمینه را مدت، ضرورت مطالعه و راستاي تحقق وضعیت باثبات اقتصادي در کوتاه

شروع به فعالیت نمود،  1387از تیرماه  ،عملدر در اقتصاد ایران هرچند بازار بین بانکی دهد. نشان می

از شوراي عالی هماهنگی  1397گذاري پولی، در مهرماه مجوز اجراي ابزار عملیات بازار باز در سیاست لیو

انجام عملیات بازار باز و اعطاي اعتبار در قبال اخذ وثیقه "دستورالعمل  ،شد. سپس دریافتاقتصادي 

 ،به تصویب شوراي پول و اعتبار رسید و پس از آن 1398ماه در پایان فروردین "توسط بانک مرکزي

تصویب  ،1398نامه اجرایی عملیات بازار باز در کمیسیون اعتباري بانک مرکزي در پایان خردادماه شیوه

انجام عملیات بازار باز در قالب خرید و فروش  برايشدن مجوزهاي قانونی لازم فراهمدین ترتیب با شد. ب

 "م"ها براساس بند در تبادلات با بانکاوراق  این گیريه دولت و وثیقهشداوراق مالی اسلامی منتشر

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

شاهد  را گذاري پولی کشوري در سیاستجدید فصل، "دار و تسویه وجوهگذاري مرکزي اوراق بهاسپرده

گذاري میانی نرخ سود بازار بین بانکی به شکل تعیین نرخ هدفسازي عملیات بازار باز و با پیاده .بودیم

گذاري در نرخ سپاري و سپرده(اعتبارگیري در نرخ سقف با وثیقه نرخ سوددالان برقراري سود سیاستی، 

پذیرش  ها)، انجام توافق بازخرید (ریپو) و توافق بازخرید معکوس (ریپوي معکوس) وکف توسط بانک

، بانک 1399خرداد  6در تاریخ  ايبیانیه درعمومی آن  اعلامعاملیت فروش اوراق دولتی در بازار اولیه و 

درصد تعیین  22اعلام و نرخ تورم هدف را  طور رسمیگذاري تورم را بهت هدفمرکزي استفاده از سیاس

و هدایت نرخ سود به سمت نرخ گذاري تورم در چارچوب هدفهاي پولی سیاست ،دین ترتیب. بدکر

از جمله تعیین و برقراري دالان نرخ سود، افزایش هاي مختلف به روش سود سیاستی در بازار بین بانکی

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

مدیریت  منظوربهو توسعه عملیات بازار باز  هاي کارگزاري بانک مرکزيدر قالب عملیات بازار باز، حراج

 49، 1399بانک مرکزي در سال است که گفتنی شد. دنبال پولی دیگر هايبرنامه پیگیرينقدینگی و 

 و هابانک اختیار در هزار میلیارد ریال اعتبار 1005 ،حراج عملیات بازار باز را برگزار کرد و در مجموع

ات بازار باز ید در عملیمانده توافق بازخراست که  شایان ذکرالبته  ،داد قرار غیربانکی اعتباري اتمؤسس

   1صفر است. 1399ان اسفندماه سال یدر پا

، تجربه است يگذاري تورم را در پیش گرفته است، ضرورحال که بانک مرکزي ایران اجراي هدف

موفقیت یا شکست تا دلایل  ودش اند، مرورآورده رو گذاري تورمهدفبه  1990کشورهایی که از دهه 

 بیانو از تکرار اشتباهات مشابه براي اقتصاد ایران پرهیز شود. به  هدشبررسی ها در اجراي این سیاست آن

گذاري تورم و تعیین نرخ سود سیاستی، هاي مرکزي دنیا از طریق هدفبیشتر بانک که آنجااز  ،دیگر

توان با استفاده از تجربیاتی که در می رسانند،اکنندگان سیاست پولی میجرهدف عملیاتی را به اطلاع ا

چگونگی تعیین نرخ سود سیاستی  مانند پژوهشاین  هايپرسشاین زمینه وجود دارد، به دنبال پاسخ 

 مانندچگونگی افزایش احتمال دستیابی به اهداف نهایی اقتصاد کلان  ،و همچنین بانکی در بازار بین
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با هدف بررسی  این پژوهش ،بنابراین. بود تعیین نرخ سود سیاستیپس از ثبات قیمت و رشد اقتصادي 

هاي شرایط اقتصاد ایران و استفاده از داده مرورو  ي دیگرکشورهاگذاري تورم در دلایل موفقیت هدف

در جهت افزایش احتمال موفقیت هایی پیشنهادبه دنبال ارائه هاي آماري، بانک مرکزي و روش

  گذار پولی است.افزایش اعتبار سیاست ،گذاري تورم و در نهایتهدف

پس از مقدمه، در بخش ادبیات موضوع  ؛در هفت بخش تنظیم شده است مقالهاین  ،بدین منظور

هاي شرطشود. الزامات و پیشگذاري تورم و مبانی آن پرداخته میبه تجربه کشورها در اجراي هدف

 بررسیو چگونگی تعیین نرخ سود سیاستی در بخش چهارم  هدشتشریحگذاري تورم در بخش سوم هدف

گذاري تورم براي اقتصاد ایران در هاي هدفشرطارزیابی نرخ سود با قاعده تیلور و پیش ،د. سپسشومی

هایی از تجربه کشورها در این راستا کارکرد بازار بین بانکی و نمونه ،ه و پس از آنشدبررسیبخش پنجم 

خواهد مطالب ارائه  بنديگیري و جمعنتیجهبخش هفتم  در است. در نهایتده شدر بخش ششم تبیین 

 . شد

 ادبیات موضوع. 2

گذاري تورم را هاي بالا را تجربه کرده بودند، هدفبسیاري از کشورهایی که تورم 1990از ابتداي دهه 

اساسی رشد شرط ها را پیشکه ثبات قیمت ، چرادندکرعنوان چارچوب سیاست پولی خود تعریف به

گذاري تورم در طی ي هدفتر به جاهاي دیگري که پیشسیاست ،دانستند. در واقعاقتصادي پایدار می

گذاري رشد است هدفسیتوان به می، چندان مورد استقبال قرار نگرفت. براي مثال دشمیه استفاد زمان

در عمل  لیوکرد، ، یعنی بانک مرکزي هدف مشخصی را براي رشد عرضه پول تعیین میکرداشاره  پول

که ارتباط بین رشد پول و  دهدنشان میکه تجربه کشورها  از محبوبیت چندانی برخوردار نشد، چرا

غیرقابل اطمینان است.  گذاري رشد پول،ها از طریق هدفو دستیابی به ثبات قیمت بودهتورم، ناپایدار 

 یلوکرد، ذاري رشد پول استفاده میگها از سیاست هدفبراي مثال اگرچه بانک مرکزي آلمان سال

  1کرد تا به هدف تورمی دست یابد.هدف رشد پول خود را رها می عمدبهگاهی 

__________________________________________________________________ 
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 لیو، استگذاري نرخ ارز ، هدفدش آزمودههاي کوچک و متوسط اقتصاد در سیاست دیگري که

هاي المللی و دشواري محافظت از نرخسرمایه بین هايجریانافزایش  ماننداین سیاست به دلایل مختلف 

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

دهند بسیاري از کشورها ترجیح می بنابراین،دهد، نرخ ارز، احتمال شکنندگی بازار مالی را افزایش می

  پذیر را دنبال نمایند.هاي ارز انعطافگذاري تورم با نرخهدف

گذاري سطح قیمت (هنگامی که تورم در سطوح پایین کنترل شده باشد)، در هدف افزون بر این،

ها در محدوده که در آن، هدف، تثبیت سطح قیمت گذاري تورم پیشنهاد شدي هدفجابهمراحل بعدي 

شده با تورم تعیینها یک مسیر دیگر، هدف سطح قیمت بیانبه  1.دشومیشده، تعریف تعیینسطح 

 ثابت و مستقل از افق زمانی است. هاواریانس سطح قیمت ،گیرد که در آنپایدار دو درصد را در برمی

هاي این است که نااطمینانی ،گذاري تورم داردگذاري سطح قیمت نسبت به هدفیک مزیت که هدف

ها، پایین سطوح طح قیمتشود. مزیت دیگر آن است که اگر سبلندمدت در مورد سطح قیمت کم می

حتی  ،دهدیابد و نرخ بهره حقیقی را کاهش میهدف قرار داشته باشد، انتظارات تورمی افزایش می

ها درصورتی که نرخ بهره اسمی بدون تغییر باشد. کاهش نرخ بهره حقیقی با تحریک اقتصاد، سطح قیمت

عمل  مؤثررار داشته باشد، که اقتصاد در تله نقدینگی قزمانی  ویژهبهگرداند. این مورد را به هدف برمی

   .(تجربه ژاپن) کندمی

آن  تأثیرکه بین اجراي سیاست پولی نظیر تغییر نرخ سود سیاستی و  از آنجا این موارد،بر افزون

هاي بینیتوان کارایی سیاست پولی را با توجه به پیشزمانی وجود دارد، می تأخیربر متغیرهاي هدف، 

 دیگر متغیرهايبینی بینی تورم و پیشگذاري تورم، پیشدر اجراي هدف ،اقتصادي افزایش داد. بنابراین

که طوري، بهدکرتعریف  "بینیگذاري پیشهدف"توان آن را یابد و میاقتصاد اهمیت بسیاري می اصلی

کلان اقتصادي در مسیر نرخ  اصلیبینی متغیرهاي که پیش شوداي تنظیم گونهنرخ سود سیاستی به

گذاري تورم یک استراتژي هدف ،بنابراین .دشوشده، به تحقق اهداف اقتصاد منجر تعیینسود سیاستی 

تی مطابق با اعلام یک رقم براي هدف تورم آید که در آن، نرخ سود سیاسسیاست پولی به حساب می

هاي تورم داده بینیشود که نقش مهم به پیشاي اجرا میگونهسیاست پولی به ،. در واقعدشومیتعیین 
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پذیري و پاسخگویی بانک مرکزي شود و اجراي سیاست باید با درجات بالایی از شفافیت و مسئولیتمی

  همراه باشد.

انتخاب مناسب ابزارهاي پولی، اهداف سیاستی، تصمیمات صلاحدیدي،  ،از سوي دیگر

هاي سیاست پولی و درصد تحقق اهداف نهایی سیاست پولی بستگی بالایی به وضعیت محدودیت

که همیشه دو تهدید جدي در مسیر تحقق اهداف سیاست پولی وجود  چرا 1؛استقلال بانک مرکزي دارد

ترین مسیر ممکن است که در واقع خلق هاي خود از آسانمالی هزینه تأمینتمایل دولت به  ،یکی ؛دارد

تصور رایج اشتباهی است که رشد اقتصادي و کاهش بیکاري از طریق کاهش ارزش  ،و دیگري بودهپول 

  . ندشومیپول داخل، محقق 

، اقتصاد دشوگذاري تورم اتخاذ و یا هنگامی که هدف شدهزمانی که استقلال بانک مرکزي بیشتر 

آنکه با کاهش انتظارات تورمی،  نخست تحت تأثیر قرار گیرد؛تواند به دو طریق مدت میکلان در کوتاه

مدت انتقال عمودي به پایین یابد (منحنی فیلیپس کوتاهنرخ تورم بدون تغییر نرخ بیکاري کاهش می

نرخ بیکاري  ،یابد، بنابرایندوم آنکه نرخ تورم واقعی بدون تغییر در انتظارات تورمی کاهش می و )دارد

 طور کلی،بهکند. مدت به پایین حرکت میو اقتصاد بر روي منحنی فیلیپس کوتاه کردهافزایش پیدا 

و هیچ علامتی ندهد که قصد کاهش  ادهدهاي بهره را افزایش شود که اگر بانک مرکزي نرخفرض می

نرخ بیکاري  ،تورم را دارد، این سیاست پولی انقباضی، رکود بخش حقیقی را به همراه دارد. در این شرایط

رود با تمرکز بر استقلال بانک انتظار می روي،بدینکند. و تورم به آهستگی کاهش پیدا می یافتهافزایش

کاهش تورم باعث کاهش انتظارات  برايگذاري تورم، اعتبار سیاست بانک مرکزي مرکزي و یا هدف

  رکود جلوگیري نماید.   شدت و از  شدهتورمی 

فرض کنید یک شوك منفی در بخش عرضه اقتصاد اتفاق بیفتد، نرخ تورم افزایش و تولید حقیقی 

سیاست بانک مرکزي در واکنش به چنین شرایطی افزایش تقاضاي کل باشد،  چنانچهیابد. کاهش می

سیاست بانک  چنانچه ،اما افزایش بیشتر تورم را به همراه دارد. حال ،دشومیکاهش در تولید کوچکتر 

نماید، اما کنترل می رخ تورم رامرکزي در واکنش به چنین شرایطی کاهش تقاضاي کل باشد، هرچند ن

شود. این که در تبادل میان تولید و تورم روي کدام نقطه منحنی کاهش تولید حقیقی شدیدتر می
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موقعیت و شکل منحنی فیلیپس به دارد. بستگی به واکنش بانک مرکزي فیلیپس قرار بگیریم، 

ها و دستمزدها، ناپذیري قیمتزا، درجه انعطافهاي برونهاي اقتصاد نظیر اندازه و تداوم شوكویژگی

شود که آیا موقعیت منحنی مطرح می پرسشاین  ،اعتبار و شفافیت سیاست پولی بستگی دارد. حال

  گذاري تورم بستگی دارد؟ ها و یا هدفات قیمتفیلیپس به استقلال بانک مرکزي با تمرکز بر ثب

گذاري تورم، نتایج سیاست پولی را تحت استقلال بانک مرکزي و هدف چنانچه ،پرسشاین پیرو 

را پس از آنکه کشورها، قوانین بانک مرکزي خود را بهبود  تأثیردهد، باید بتوان این قرار می تأثیر

 شرایطبا فرض ثبات  ،دیگر بیان. به دکرکنند، ملاحظه گذاري تورم را اتخاذ میبخشند و یا هدفمی

که کشورها رو به  2000ي که سیاست پولی بر تورم و بخش واقعی اقتصاد دارد، در دهه تأثیر، دیگر

باشد. مطالعه  1990و  1980هاي باید متفاوت از دهه گمانبیگذاري تورم آوردند، سوي هدف

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

گیرد گروه دوم کشورهایی را در برمی ؛شود که بانک مرکزي درجه بالایی از استقلال را داردکشورهایی می

شوند و زمان شامل می، گروه سوم، هر دو ویژگی را همانددهکرگذاري تورم را اتخاذ که سیاست هدف

گیرند. عضو گروه اقتصادهاي پیشرفته قرار می لیو، ندرا نداراین دو ویژگی گروه چهارم (گروه کنترل) 

توان تغییرات وضعیت کلان اقتصادي، می اصلیسیاست پولی بر روند متغیرهاي  تأثیربراي مقایسه 

، میانگین پژوهششده در این انتخابکشور  26براي د. کرمقایسه وه چهارم اقتصادي این سه گروه را با گر

گذاري از اجراي هدف پسو  پیشو انحراف معیار نرخ تورم، رشد اقتصادي، بیکاري و شکاف تولید براي 

تورم و یا اصلاح قوانین در جهت استقلال بانک مرکزي (با وقفه زمانی دو سال) محاسبه شده است. 

، با یازده نقطه ي دیگرهاگروهپس و  پیشی و مقایسه با دوره خوانوضعیت اقتصادي گروه چهارم براي هم

گذاري که اجراي هدف دهدپژوهش نشان میاین  هايیافتهشکست مختلف در نظر گرفته شده است. 

تورم، اعتبار سیاست گذاري که هدف کند، چرابودن بانک مرکزي عمل میتورم حتی کاراتر از مستقل

، 2008المللی پول در سال صندوق بین ،همچنین پولی و شفافیت بانک مرکزي را نیز به همراه دارد.

د و به این نتیجه رسید که در کرمقایسه ، دبودن موفقهاي پولی را که در کنترل انتظارات تورم سیاست
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پولی در کنترل انتظارات  دیگر هايسیاستگذاري تورم بسیار کاراتر از اقتصادهاي بازارهاي نوظهور، هدف

گذاري چگونگی اجراي هدف دارد،اهمیت  خصوصدیگري که در این  هايموضوعاز  1تورم بوده است.

، 2020که در سال  2در مطالعه بانک جهانی ،عنوان مثالست، بههاشرطو لزوم توجه به پیش تورم

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

کند میید أیتشواهد زیادي  با این که ،دیگر بیانپذیر است. به گذاري تورم انعطافتوصیف سیاست هدف

مطالعه نشان این هاي یافتهرود، شمار میگذاري تورم بهتعیین هدف تورم، لنگر اسمی بهتري در هدف

هاي گذاري تورم باید این اختیار را به بانکبحران کرونا، هدف مانندهایی خاص که در موقعیت دهدمی

گذار اعتبار سیاست ،دیگر بیانطور موقت سیاست خود را به آینده موکول نمایند، به مرکزي بدهد که به

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

که در طوريدهد، بهگذاري تورم نه تنها تورم بلکه شکاف تولید را نیز مورد توجه قرار مید در هدفهن

در سال دیگر  3ايمطالعه ،همچنین هاي سیاستی در حمایت از تولید کاهش داشتند.بحران کرونا، نرخ

. این مطالعه ویژگی اصلی اجراي کندمیبررسی گذاري تورم را هاي هدفلزوم تحقق پیش شرط 2020

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

این تجربی مطرح شده است. نتایج  متونهاي زیادي در شرطداند که در این مسیر الزامات و پیشآن می

به اطمینان از نتایج گذاري تورم از اجراي هدف پیشها شرطدهد که تحقق این پیشنشان می پژوهش

از اجراي  پیشها را شرط، هرچند کشورهایی که این پیشدشومیمنجر مدت کاراي این سیاست در کوتاه

از اجراي سیاست  پیشه این مسیر را لزوماً نسبت به کشورهاي دیگر ک ،انددهکرگذاري تورم محقق هدف

  . نددارن یمزیتدر بلندمدت  ،اندطی نکرده

انجام  1399گذاري تورم توسط بانک مرکزي از سال در اقتصاد ایران هرچند اعلام رسمی هدف

. براي مثال مطالعه دکرمشاهده  پیشها توان مطالعات مرتبط با این موضوع را از سالمی لیو، شد

د که الزامات و دانشان می گذاري تورم در اقتصاد ایرانپذیري هدفامکان مورد) در 1381درگاهی (
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و تعریف یک مرحله  هوجود نداشتگذاري تورم در اقتصاد ایران آمیز هدفهاي اتخاذ موفقیتشرطپیش

محمدي میرزا ،همچنین سازي این سیاست، ضروري بود.امات پیادهتحقق شرایط و الز منظوربهگذار 

توان شرایط لازم براي داد که میبا بررسی تجربه برزیل براي اقتصاد ایران نشان در پژوهشی ) 1387(

هاي مالی مکمل هاي تورم در ایران را از طریق اتخاذ ابزارهاي لازم پولی و سیاستکنترل هدفمند نرخ

بانک مرکزي و در پی آن ایجاد  هایی نظیر استقلالشرطفراهم کرد و در این زمینه تحقق پیشآن 

سازي و ایجاد ثبات و پایداري در اعتماد عمومی نسبت به عملکرد نظام پولی کشور از طریق شفاف

هاي هاي پولی همراه با تعدیل نظام مالی دولت از طریق ایجاد انضباط مالی و اتخاذ سیاستسیاست

شمار بههاي تورم اي مناسب و اجتناب از کسري بودجه از عوامل اصلی موفقیت در کنترل نرخبودجه

گذاري سازي هدفدهد که پیاده) نیز نشان می1394مطالعه کرمی و همکاران ( ،روند. به همین ترتیبمی

هاي مختلفی از اقتصاد بخشگذاري و ساختاري است که در اي از اصلاحات سیاستتورم مستلزم مجموعه

گذاري تورم هاي اخیر نیز مطالعات زیادي در زمینه ابعاد مختلف هدفباید به وقوع بپیوندد. در سال

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

هاي یافته ،دیگر بیان. به کنده اجراي تعدیل و تصحیح نرخ ارز معرفی میشرط و لازمتورم را پیش

سازي تواند در کنترل تورم ناشی از یکسانگذاري تورم میدهد که سیاست هدفها نشان میآن پژوهش

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

که استقلال  دهدنشان می )PCA(مؤلفه اساسی گذاري تورم در ایران با استفاده از روشبر موفقیت هدف

 داشتهبر شکاف تورم از تورم هدف  ياثر منفی و معناداربانک مرکزي و شفافیت و تعهد به پاسخگویی 

بر شکاف تورم از تورم  یاثر مثبتنااطمینانی تورم  و پایه پولی، نرخ ارز دستمزدهاي اسمی،و حداقل 

 در نظرگرفتنبا بررسی اثرات سیاست پولی بهینه با ) 1398مطالعه ابوالحسنی و همکاران (. نددارهدف 

نقش ابزارهاي سیاستی از قبیل نرخ  مورد درگذاري تورم در یک الگوي تعادل عمومی و مطالعه هدف

کنترل تورم  برايدهد که نشان میهاي جدید گذاري تورم در قالب مدل کینزینبهره و نرخ ارز بر هدف

رشد حجم پول ناشی از تورم انتظاري  تأثیر ،دشوتوجه ترین عاملی که باید به تورم هدف، مهم دستیابیو 

 ،همچنین .و براي کنترل و مدیریت انتظارات، بانک مرکزي باید اعتبار خود را نزد عموم افزایش دهد است

صورت کامل در اختیار بانک مرکزي نیست، به، کنترل حجم پول هاي پژوهشیافتهکه مطابق  از آنجا
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زیرا هم دولت به منظور  ؛است راهکار پیشنهادي این مقاله تعامل بیشتر میان دولت و بانک مرکزي

نظور کسب مبهبخشیدن به کسري بودجه خود نیازمند بانک مرکزي است و هم بانک مرکزي سامان

  شدن با وضعیت مالی دولت را دارد.هماهنگ اعتبار در جامعه نیاز به

گذاري اجراي سیاست هدف یرسمصورت به 1399حال که بانک مرکزي ایران در سال  ،در مجموع

از شرایط مختلف اقتصادي بین اقتصاد ثر أمت هايبه تفاوتگر یدبارضروري است تا  ،دکرتورم را اعلام 

مطالعات  هايیافتهبر  کوتاهنگاهی اند، توجه داشت. ایران و کشورهایی که این سیاست را اتخاذ نموده

بهبود وضعیت یید أت، حاکی از انددهکرگذاري تورم را اجرا تجربی در بسیاري از کشورهایی که هدف

گذاري تورم بررسی شرایط اقتصادي کشورهایی که در اجراي هدف ،ست. در این راستاهااقتصادي آن

مورد  ها و الزاماتشرطرود تا پیشانتظار می ،استاجراي این سی از پیشکه  دهدنشان میاند، موفق بوده

گذاري تورم باید توجه داشت که از از اعلام عمومی هدف پیش ،دیگرسخن . به ندشونیاز آن محقق 

لازمه و گذاري تورم، تعهد بانک مرکزي به تحقق هدف تورم است شروط اولیه و اساسی چارچوب هدف

ی را محدود بر سیاست پول اقتصادي هاي دیگرتصمیماتی است که زمینه سلطه اصلاح انجام ،موضوعاین 

بررسی  طور کاملبه بعد هايگذاري تورم در بخشهاي ضروري هدفشرطپیش بنابراین،د. نمایمی

  .  شودمی

 گذاري تورمهدفهاي شرطالزامات و پیش. 3

هاي شرطسازي الزامات و پیشمراحل پیاده نمودنسپريگذاري تورم، نیازمند آمیز هدفتحقق موفقیت

گذاري تورم را اتخاذ کشور، هدف 35، تعداد ن مقاله. تا زمان نگارش ایاستضروري اجراي این سیاست 

مدت، ممکن است رشد واسطه سیاست پولی انقباضی در کوتاههچند کاهش تورم ب هر ؛انددهکرو اجرا 

را در  یشماريب ها، منافعدستیابی به ثبات قیمت لیوقرار دهد،  تأثیرتولید و نرخ بیکاري را تحت 

که تاکنون هیچ مدرکی وجود نداشته که کشوري طوريبه خواهد داشت؛بلندمدت براي اقتصاد به همراه 

اقتصادي متضرر  دیگر متغیرهايوري، اشتغال و یا رشد، بهره نظرگذاري تورم، از کارگیري هدفا بهب

پذیر است، بدین معنا که نه تنها هدف تثبیت گذاري تورم، همواره انعطافهدف ،دیگر بیانباشد. به ده ش

نماید، بلکه در تابع زیان بانک مرکزي به ثبات بخش حقیقی اقتصاد نیز توجه دارد. ها را دنبال میقیمت
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خالص داخلی، توانند شامل رشد تولید نابر تورم می افزون، متغیرهاي هدف بانک مرکزي دیگرسخن به 

اند، گذاري تورم را اتخاذ نمودهتوان نمونه اقتصادهایی که سیاست هدفباشند. می موارد دیگرنرخ ارز و 

تجربه  1980و اوایل دهه  1970 ر نوسان را در دهههاي بالا و پُنیوزلند تورم ،د. براي مثالکربررسی 

در این اقتصاد روند کاهشی پیدا  1980با اجراي سیاست پولی انقباضی، تورم تا پایان دهه  ،، سپسدکر

اجرا کرد.  1990گذاري تورم را در دهه کشوري بود که سیاست هدفین نخستنیوزلند  ،. در واقعدکر

اقتصادي کشورهاي دیگر گذاري تورم را در بهبود وضعیت توان نتایج اقتصادي هدفپس از نیوزلند، می

 )، استرالیا1993( )، سوئد1992( )، انگلیس1991( پس از تاریخ اجراي این سیاست براي مثال کانادا

)، 2002( )، فیلیپین2001( )، نروژ2000( )، آفریقاي جنوبی1999( )، برزیل1997( )، چک1993(

 و )2016( )، هند2015( اوکراین)، 2014( )، روسیه2013( )، ژاپن2012( )، آمریکا2006( ترکیه

گذاري تورم در اقتصادهاي مختلف . نکته مشترك در مطالعات تجربی هدفدکرمشاهده ) 2016آرژانتین(

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

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

نظر  بر پایهشده و در آن اشارهگذاري تورم هستند، از اتخاذ هدف پیشنوظهور ملزم به اجرا 

 هايتصمیماید در )، از پنج نقطه ضعف بنیادي براي بازارهاي نوظهور نام برده که ب2004(2میشکین

توان ناکارایی در نهادهاي مالی تحت د. از جمله این نقاط ضعف مینگذاري مدنظر قرار گیرسیاست

شدن اقتصاد و نظارت دولت، ضعف در مقررات نظارتی و احتیاطی دولت، اعتبار پایین نهاد پولی، دلاریزه

کارگیري سرمایه در اقتصاد را نام برد. مجموعه این عوامل به هايجریانپذیري در برابر توقف آسیب

  نماید. گذاري تورم در این کشورها را با دشواري مواجه میهدف

 خصوصدر  ،گذاري تورم باید محقق شونداز اجراي هدف پیشهایی که شرطپیش ،طور کلیبه

توان در قالب نوعی سلطه بر ها میکه از هر یک از آنند هست توسعهي در حال کشورها بالقوههاي ویژگی

مالی ناکارآمد)،  هاي نظامی (شامل ریسکسلطه مالی دولت، سلطه نظام مال مانندنظام پولی نام برد؛ 

مانند نوسانات نرخ ارز) و  ،شودهاي خارجی بزرگی که به اقتصاد وارد میسلطه بخش خارجی (شوك

__________________________________________________________________ 
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هاي لازم شرطالزامات و پیش ،طور خلاصههاي مناسب). بهکمبود زیرساخت مانندسلطه ساختاري (

  رد:توان در قالب موارد زیر برشمگذاري تورم در مطالعات مختلف را میاز اجراي هدف پیش

 دشوروشن اعلام  صورت صریح وگذاري تورم توسط بانک مرکزي بهاتخاذ هدف. 

 گذاري هدف ،عنوان لنگر اسمی سیاست پولی به طور مشخص تعریف شود. در واقعرقم تورم هدف به

آید که با تعیین و اعلام یک رقم براي هدف تورم تورم یک استراتژي سیاست پولی به حساب می

شود که نقش مهم به می اي اجراگونه. در بیشتر مواقع این سیاست پولی بهدشومیتوصیف 

 شود.هاي تورم داده میبینیپیش

  دشواین هدف نه تنها توسط بانک مرکزي، بلکه توسط دولت نیز همزمان باید تصویب و اعلام .

مواردي که  ،دیگر بیانبه  دهد.پشتیبانی دولت از این هدف، اعتبار اجراي سیاست را افزایش می

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

 ؛ضروري است ،صورت رسمی و تعهد به آن در این مسیردولت به از سويپذیرش هدف تورم  ،دیگر

بین دولت و بانک مرکزي در گذاري تورم نیازمند هماهنگی و همکاري بیشتر که تحقق هدف چرا

 شده است.تعیینراستاي هدف 

  عد از بُ ویژهتوجه به استقلال بانک مرکزي بهاصلاحات نهادي در راستاي تحقق این هدف، نظیر

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

ها) است. یک معیار مهم ارزیابی استقلال مالی، بررسی درجه ها و بدهیداراییخود (ترکیب 

حالی است که ساختار بودجه  این در ؛ممنوعیت اعتباردهی مستقیم و غیرمستقیم به دولت است

کسري الی م تأمینقرار داده است.  تأثیردولت در اقتصاد ایران، استقلال مالی بانک مرکزي را تحت 

، توانایی بانک مرکزي در هاو تعیین تکالیف مختلف براي بانک بانکی سیستمواسطه منابع هبودجه ب

هاي اثرگذار بر ترازنامه بانک . بدین منظور باید مسیرنمایدختار ترازنامه را محدود میاتنظیم س

ریزي در دولت و استانداردهاي بودجهکه لازمه آن ارتقاي د شولحاظ قانونی مسدود  بهمرکزي 

گذاري تورم، یکی از الزامات موفقیت هدف ،مجلس و نظارت بیشتر بر اجراي آن است. بنابراین

__________________________________________________________________ 
  استقلال بانک مرکزي شامل چهار بعد نهادي، کارکردي، پرسنلی و مالی است. .1
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بانک  براي تضمین استقلال کارکردي، ،طور همزمان است. از سوي دیگربهساماندهی بودجه دولت 

مرکزي باید بدون مداخله دولت، توانایی تعیین نرخ سود سیاستی و یا مقدار عرضه پول را داشته 

شود. ضرورت انجام این اصلاحات در کاهش غلبه سیاست مالی بر سیاست پولی نمایان میباشد. 

هاي در برنامهن اقداماتی براي افزایش استقلال بانک مرکزي ایراهاي گذشته در ساللحاظ قانونی، به

که اصلاحات قانونی نام برده  از آنجا لیوو قانون پولی و بانکی کشور انجام شده است،  کشور توسعه

توان نتیجه گرفت که یا این میزان از اصلاحات نشده است، میمنجر به کاهش مستمر تورم در عمل 

واسطه عواملی بهکه  چرا وجود داشته،تري بر اجراي قوانین نظارت جدي به کافی نبوده و یا نیاز

ویروس کرونا که دولت را با محدودیت بیشتر منابع  مانندهایی ها و یا ریسکنظیر تشدید تحریم

 آیند.هاي گریز از قوانین نیز به وجود میکند، راهمواجه می

  این دشوها تعیین پاسخگویی بانک مرکزي به عملکرد خود در ثبات قیمت براي ايدورهجلسات .

هاي ارتباطی بانک مرکزي، به عموم مردم اطلاعات مورد مورد با افزایش شفافیت و بهبود سیاست

ه کد شوتواند بدین معنا اجرا می دهد. شفافیتمیارائه بخشی به انتظارات را نیاز در راستاي جهت

مند طور منظم و قاعدهگزارشی با محتواي سیاست پولی را بهبانک مرکزي  ،عنوان مثالبه

اي از تحلیل این اقتصادي، خلاصه دیگر متغیرهايبینی تورم و و این گزارش باید پیش ردهکمنتشر

رسانی و شفافیت در تعهد به اطلاعها و انگیزه بانک از تصمیمات سیاستی را شامل شود. بینیپیش

هاي بانک مرکزي در رسیدن به هدف حوزه مسئولیت نخست،قالب نگارش چنین گزارشی، در نگاه 

به تورم  نیافتندستنماید و پس از آن پاسخگویی بانک مرکزي در قبال را براي همگان آشکار می

شود، ناشی از این دیدگاه است که سیاست فافیت میي که بر شتأکیدآورد. هدف را به همراه می

سیاست پولی از طریق  ،پولی به میزان زیادي نقش مدیریت انتظارات را بر عهده دارد. در واقع

و نیز انتظارات  دهدیمقرار  تأثیرهدایت انتظارات بخش خصوصی، بخش واقعی اقتصاد را تحت 

رود. نزدیکی انتظارات گذار بر تورم فصول آتی به شمار میتأثیربخش خصوصی از تورم از عوامل 

 چنانچهسازد. گذاري تورم را نمایان میرژیم هدف 1تورمی بخش خصوصی به هدف تورم، اعتبار

شفافیت  ،یی همراه است. در واقعبانک مرکزي اعتبار لازم را داشته باشد، کنترل تورم با موفقیت بالا

__________________________________________________________________ 
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کسب اعتبار و حفظ آن ضروري  منظوربهکننده، هاي سیاست پولی متقاعدبالا و انتشار گزارش

گذاري تورم تواند در هدفکه اعتبار بالایی داشته باشد، می رو، بانک مرکزي. از ایناست

اهداف روشن و  ،. از سوي دیگردکنو به تثبیت بخش واقعی اقتصاد نیز کمک  دهوبپذیرتر انعطاف

هاي هاي سیاست پولی، انتظار مردم از پاسخگویی بانک مرکزي در برابر سیاستشفافیت گزارش

 دهد. شده را افزایش میاتخاذ

 پذیرامکانتیابی به هدف تورم را که با افزایش اعتبار بانک مرکزي، دس گفتهپیشبر موارد  افزون 

گذاري تورم، محقق از اجراي هدف پیشهاي مالی و اقتصادي دیگري نیز باید شرطد، پیشنمایمی

بخش خارجی و بخش مالی اقتصاد باید در شرایط پایداري قرار گرفته باشد  ،شده باشند. براي مثال

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

هاي بزرگ بخش خارجی کنند. شوكها یا بخش خارجی حمایت میپذیري بانککه از آسیب

وجود  ،نماید. همچنینکه تحقق هدف تورم را کمرنگ میند شوثباتی در اقتصاد بی أمنشتوانند می

گذاري تورم است، اگر یک نظام مالی باثبات شرط لازم براي اجراي کارا و مستقل سیاست هدف

شود. پذیر باشد، از کارآیی ابزارهاي سیاست پولی کاسته میها، آسیبنظام مالی در برابر بحران

هاي خارجی و مالی اقتصاد به همان گذاري تورم، اصلاحات در بخشدر اجراي موفق هدف ،بنابراین

توجه به اصلاحات ساختاري نیز نباید  ،بر این افزون. دارداهمیت اندازه اصلاح ساختار بودجه دولت 

و  کردهپذیر ها آسیباقتصاد را در مقابل شوك گمانبیدور از نظر قرار گیرد، مشکلات ساختاري 

 کند.  سمت عرضه اقتصاد را با کاهش مواجه می

 گذاري تورم نباید نکته دیگري که باید توجه داشت آن است که نرخ تورم در زمان معرفی هدف

. عدد بسیار بالا باشد، تا ریسک صدمه به شهرت اعتباري بانک مرکزي را به همراه نداشته باشد

شود. این شده براي بیشتر اقتصادهاي پیشرفته حدود دو درصد در نظر گرفته میاعلامتورم هدف 

. دشو) و یا شاخص قیمت هسته تعیین CPIکننده (تواند براي شاخص قیمت مصرفعدد می

توان یک دامنه از ارقام نظیر تورم به جاي تعیین یک رقم مشخص براي هدف تورم، می ،همچنین

تحقق  برايد بین یک تا سه درصد و یا یک رقم مشخص با تعیین دامنه مثبت و منفی یک درص

 ،در این ارتباطکند. هاي مختلف اعلام تورم، در عمل تفاوتی ایجاد نمیشیوه آن در نظر گرفت، البته
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، کاربردي بودن قاعده تیلور براي کشورهایی که 2010در سال  1ايدر مطالعهاست که  شایان ذکر

کشور  22. براي این منظور قاعده تیلور براي شدبررسی ، بودندده کرگذاري تورم را اتخاذ هدف

د که استفاده از قاعده دانشان  هاي این پژوهشیافته آزمون شد. یافته و یا در حال توسعه،توسعه

یافته، دستاورد خوبی در گذاري تورم براي کشورهاي توسعهعنوان ابزار سیاستی در هدفبهتیلور 

هاي آورد. هرچند براي کشورهاي در حال توسعه که تورمهمراه میبهها و ثبات تولید ثبات قیمت

 مؤثرها و تولید تواند در ثبات قیمت، استفاده از قاعده تیلور به تنهایی، نمیانددهکربالا را تجربه 

هاي پایین و مسیر رشد پایدار را تجربه قاعده تیلور براي اقتصادهایی که تورم ،د. بنابراینباش

احتمال با  هاي مزمن و بالا دارند،و براي اقتصادهایی که تورم شتهداکنند، بیشترین کارآیی را می

  موفقیت همراه نیست. بالاي 

نمودن مندگذاري تورم تا حد زیادي به ضابطهدر مجموع افزایش احتمال موفقیت در هدف ،بنابراین

بر قوانینی که استقلال بانک مرکزي در ابزار سیاستی را کمرنگ  افزونکند. رفتار دولت ارتباط پیدا می

کردن کسري بودجه، تعیین نرخ ارز بودجه کمتر از نرخ بازار و افزودن پولیکند، موارد دیگري نظیر می

هدف  نیز تحقق تورم موارد دیگرعنوان تسعیر نرخ ارز و  باهاي دولت در ترازنامه بانک مرکزي به دارایی

 ،زا است که مقامات پولینقدینگی در اقتصاد ایران، متغیري درون ،دیگر بیاننمایند. به را تضعیف می

هاي پولی شده است و کننده سیاستتعیینکنترلی بر آن ندارند، به دیگر سخن کسري بودجه، عامل 

هاي اخیر توسعه بازارهاي سرمایه در سال هرچند با ؛دشونمیمستقل تعیین صورت بهسیاست پولی 

سو تواند همهاي پولی کاسته شود. راهکار دیگري که میرود که از بار تسلط مالی بر سیاستانتظار می

، مدیریت نقدینگی است. تعیین هدف سالانه براي رشد نقدینگی که به دشوگذاري تورم، اجرا با هدف

تواند تحقق هدف تورم را ، میستهامندي رفتار دولت و نظارت بر رفتار بانکدهقاع حت تأثیرتنوبه خود 

هاي هاي اعتباري و ارزي نیز باید هماهنگ و متناسب با سیاستسیاست ،تسهیل نماید. از سوي دیگر

هاي پولی، ارزي و اعتباري اي به منظور هماهنگی سیاستتشکیل کمیته روي،؛ بدینندشوپولی اتخاذ 

  تواند راهگشا باشد. می

__________________________________________________________________ 
1. Ebru Çaglayan 
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 مانندگذاري تورم آن است که بانک مرکزي اهداف سیاستی دیگر شرط مهم دیگر در هدفپیشاز 

نسبت به هدف  قويهنگامی که بانک مرکزي تعهد  ،. به بیان دیگردکنندنبال  با قوتتثبیت نرخ ارز را 

راهکار پیشنهادي  ،دهد. بنابراینگذاري تورم مفهوم خود را از دست میکند، هدفنرخ ارز را پیگیري می

 کردهاعلام تعهد به هدف تورم، حدود مسئولیت خود در حوزه ارزي را مشخص باآن است که بانک مرکزي 

  گذاري تورم را مهیا نماید. سازي نرخ ارز، زمینه اجراي موفق هدفگام با یکسانین نخستو در 

گذاري تورم هدف تحقق موفق سیاست منظوربههاي مورد نیاز شرطالزامات و پیشبه در این بخش 

ی ابزارهاي لازم کارکرد بازار بین بانکی و ویژگ تعیین نرخ سود و پس از آن، در بخش بعد ؛پرداخته شد

تعیین نرخ سود سیاستی در بازار بین بانکی، زمینه  باتا بتوان  شودمیبررسی  دشدهیااجراي هدف  براي

دن شرایط کرفراهمامید است تا با  ،هدایت نرخ بازار به سمت نرخ سیاستی را مهیا نمود. در مجموع

و به دنبال آن  بودهگذاري تورم، شاهد تحقق تورم هدف افزایش احتمال موفقیت هدف برايمناسب 

  وجود آید.بههاي رشد پایدار اقتصادي زمینه

   1تعیین نرخ سود. 4

پولی، ابزارهایی در اختیار  هايهاي مرکزي براي اجراي سیاست، بانکبیان شد ترپیش طور کههمان

دیگر هاي نرخکننده مقدار که نرخ سود سیاستی تعیین ، چراسود است ها، نرخترین آنمهماز  دارند، که

طور دائم نوسانات این نرخ را مبناي تصمیمات خود قرار بهسود اقتصاد است و بازارهاي مالی دیگر 

کنند، به مشتریان خود می اساس نرخی که از بانک مرکزي وام دریافت ها بربانک ،همچنین ،دهندمی

هاي مرکزي معمولاً بانک ،دیگر بیانبه . دهندهاي سود متفاوت ارائه میخدمات مالی را با نرخ

سه قیمتی که بانک مرکزي بر آن تمرکز دارد، کنند و ها اتخاذ میتمرکز بر قیمترا با  پولیهاي سیاست

ها از بانک مرکزي ( نرخ تنزیل مجدد) و نرخ سود بانک گیريوام نرخ سود بازار بین بانکی، نرخ سود

  . استها نزد بانک مرکزي یافته به ذخایر بانکتخصیص

__________________________________________________________________ 
سیار کوتاه1 سود ب سود در این بخش، نرخ  سود بلندمدت . منظور از نرخ  ست و مباحث نرخ  ستی ا سیا که را مدت و یا نرخ 

  .دشونمیشامل  ،شودتوسط بازار تعیین می



 1399 زمستان و زییپا ، 88 و 87 يهاشماره ششم، و ستیب سال روند، فصلنامه                                        126

ست ابزار سیا رخ سود هدف در بازار بین بانکی علاوه بر آنکه یکباید توجه داشت که ن ،همچنین

شمار بهی براي بخش اجرایی سیاست پولی نیز یک هدف عملیات گذار است،پولی براي بخش سیاست

یافته در بازار بین بانکی، تحققحالی که نرخ سود  در ؛شودمرکزي تعیین می که توسط بانک رودمی

ر بازار تعیین دهند و دمدت به هم وام میصورت بسیار کوتاهبهها ذخایر خود را نرخی است که بانک

توانند از طریق هاي مرکزي میاست که بانکگفتنی. یستنکنترل بانک مرکزي  شود و لزوماً تحتمی

گذاري بر حجم ذخایر مدیریت نقدینگی و هدایت نرخ سود بازار بین بانکی در محدوده نرخ سیاستی و اثر

ها و میزان ت و سپردههاي سود تسهیلاها، با اثرگذاري بر نرخها و حجم و ترکیب ترازنامه آنبانک

داشته باشند. نکته مهم آن است داري امعن تأثیرلات بخش واقعی اقتصاد ها بر تحودهی بانکتسهیلات

ها با استفاده هاي مرکزي از طریق تغییر ذخایر بانکجاي تعیین دستوري نرخ بازار بین بانکی، بانکبهکه 

کنند. بدین ترتیب که بانک مرکزي با خرید نرخ را نزدیک هدف خود تنظیم میاز عملیات بازار باز، این 

نرخ هدف را افزایش تواند میزان ذخایر مورد نیاز براي رسیدن به ه دولتی، میشدیا فروش اوراق منتشر

و سیاستی شود که مقامات پولی چگونه تغییرات نرخ سود مطرح می پرسشاین  ،حال ؛یا کاهش دهد

  کنند؟مقدار آن را تعیین می

فرض کنیم صبح در وضعیت شروع به کار بازار بین بانکی، بانک مرکزي مقدار عرضه نقدینگی خود 

)Sاساس مجموع ذخایر قانونی ( )، را برRR) و اوراق بهادار (B.تنظیم نماید (  

S=RR+B                                                                                                                              (1) 

شود یا که باعث می )دهیمنشان می dآن را با (فتد ابینی اتفاق میروز عوامل غیرقابل پیش طولدر  لیو

گذاري نماید و نزد بانک مرکزي سپرده iDبانک، ذخایر مازادي کسب کند که در پایان روز آن را با نرخ 

احتمالات  درنظرگرفتنتسهیلات دریافت نماید. با  ،iBکه با نرخ د شویا نیازمند منابع بانک مرکزي 

  شود:زیر تعیین میصورت مرتبط، نرخ سود بازار بین بانکی 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 زیر بنویسیم: بالاتوانیم عبارت می 

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

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

  شود: بدین صورت نیز نوشته می رابطهباشد، داشته توزیع نرمال با میانگین صفر  dاگر فرض کنیم 

i=iD+ϕ �-
S-RR-B

σd
� *(iB-iD)   )5 (                                                                                                 

) را بر نرخ سود بین بانکی مشاهده RR+B) و (Sاختلاف میان ( تأثیرتوان می رابطه بالابا استفاده از 

تواند با تغییرات نقدینگی محقق کنند که تغییرات نرخ سود هدف میتصور می پژوهشگران. برخی از دکر

از طریق مدیریت نقدینگی، سطح نرخ سود هدف را تغییر  S، بدین معنا که بانک مرکزي با تغییر دشو

آنچه در عمل  لیو، دکره فرض دتوان دامنه دالان نرخ سود را گسترو یا حتی در مباحث نظري می داده

هاي سود کف و سقف دالان بدین معنا که بانک مرکزي با تغییر همسان نرخ ؛است وارونه، دشومی ااجر

  .  دکنمیبدون تمرکز بر مدیریت عرضه نقدینگی، تغییر نرخ سود هدف را دنبال 

باید  ،کنندگان انحصاري پول به نظام مالی اقتصاد هستند، بنابراینهاي مرکزي معمولاً عرضهبانک

اقتصادي  نظرکه مقدار عرضه نقدینگی مدیریت شود. نرخ سود از ند کنهاي سود را به طریقی تعیین نرخ

 است؛ یگذار در تعیین نرخ سود، انتظارات تورمتأثیرترین عوامل مهم ازو د شومیبه قیمت پول تعبیر 

انتظار دریافت بازدهی از سرمایه خود را دارند. تغییر در  ،گذارانسرمایهاندازکنندگان یا که پس چرا

ار است. گذتأثیرهاي مالی و حقیقی در زمان حاضر هاي آینده، بر قیمت داراییبینی تورم براي دورهپیش

ورم انتظاري هر تغییري در ت ،نرخ تورم و یا به عبارت بهتربینی پیشهر تغییر افزایشی در  ،عنوان مثالبه

اتی بر شرایط اقتصاد تأثیر گمانبیمدت بالاتر است که هاي سود کوتاهنیازمند نرخ هاي آیندهبراي دوره

افزایش نرخ بازدهی اوراق بهادار که با کاهش قیمت این اوراق  ،بر جاي خواهد گذاشت. از سوي دیگر

و با کاهش تقاضاي کل اقتصاد از فشار  دادهانداز و خرید اوراق را افزایش همراه است، تمایل افراد به پس

را افزایش مالی در بازارهاي مالی  تأمینهاي سود بالاتر، هزینه دریافت وام و نرخ ،کاهد. همچنینتورم می

  .  دشومیمنجر کاهش فشار تورم  نیزگذاري و به تعویق در تصمیمات سرمایهدهد که به نوبه خود می

 ،دهند. براي مثالهاي مالی را نیز نشان میهاي سود درجات مختلف ریسک دارایینرخ ،براینافزون

اندازها اختصاص بالاتري برخوردار باشد، میزان سودي که به پسچه یک بانک از درجه اعتباري  هر

هاي بالاتري براي هایی که مقدار زیادي بدهی دارند، نرخیا در مثالی دیگر، دولت دهد، کمتر استمی
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اسکناس  ها حق چاپکه دولت از آنجا ،. با این وجودپذیرندمیالمللی را هاي بیندریافت وام از سازمان

هاي سود حقیقی منفی، وام با نرخ در برخی مواقع،هنگام سررسید اوراق دولتی را در اختیار دارند، 

  گیرند.می

توسط کننده میزان تغییرات نرخ سود سیاستی تعیینکه نام برده شد دو عاملی از ، بنابراین تا اینجا

و  هاهاي آینده و دیگري ریسکانتظارات مردم از تورم دوره نخست، مقامات پولی بانک مرکزي است؛

هاي مرکزي با خرید و فروش اوراق بانک ،که اقتصاد با آن مواجه است. در این راستا ییهانااطمینانی

گذار باشند. در تأثیرتوانند بر افزایش یا کاهش این نرخ از طریق ابزار عملیات بازار باز، می دولتی بهادار

گیرد که سقف آن نرخ تنزیل اي در برمینرخ سود سیاستی را دامنه ،شد بیان ترپیش طور کههمان ،واقع

نرخ  بانک مرکزي با تغییر زد بانک مرکزي است وها نمجدد و کف آن نرخ سود سپرده احتیاطی بانک

ه جهتی حرکت خواهد دهد که نرخ سیاستی در چسقف و کف دالان نرخ سود، به نظام مالی علامت می

طور مستقیم عرضه نقدینگی در نظام مالی را تحت توانند بهمی ابزارهاي دیگري در این ارتباط کهکرد. 

  ست.هادهند، شامل ذخایر قانونی و تسهیلات آماده بانک مرکزي به بانکقرار  تأثیر

 سازوکار تأثیر ،استسود نرخ ده کننتعیینبر انتظارات تورمی و ریسک، عامل دیگري که  افزون

آگاهی از  1بر بازارهاي مالی و بخش حقیقی اقتصاد است. کانال نرخ سود تأثیر میزان ویژهبهپولی انتقال 

 اصلیمتغیرهاي در تغییر  منظوربه گیران اقتصادي بدانندکه تصمیمه این دلیل اهمیت دارد این موضوع ب

   کند.، چه میزان تغییر در نرخ سود کفایت میدیگر شرایطاقتصاد کلان، در صورت ثبات 

مدت را در سطح هاي سود کوتاهتا نرخند کنمیدر مجموع آنکه مقامات پولی در هر شرایطی سعی 

که بتواند از فشارهاي اي سود به میزانی تعیین شود همعنا که نرخ، بدین ندکنطبیعی خود تنظیم نرخ 

به آنقدر افزایش نیابد که مانعی بر رشد اقتصادي به حساب آید و نیز  لیوتورمی آتی جلوگیري نماید، 

ثبات نرخ سود توان میهدف میانی سیاست پولی را  ،در این حالت. دشونمنجر افزایش نرخ بیکاري 

شود که نرخ سود حقیقی . بدین ترتیب که تغییر در نرخ سود اسمی به میزانی اجرا میدکرحقیقی تعریف 

__________________________________________________________________ 
  .یدکنانتقال پولی مراجعه هاي سازوکارتوانید به مقالات مرتبط با موضوع منظور مطالعه بیشتر در این زمینه می. به1



 129                                                                    هاشرطشیپ و الزامات ؛تورم يگذارهدف و یتاسیس سود نرخ  

 

صورت کاملاً مکانیکی بهشده ثابت بماند. البته نباید از نظر دور داشت که تنظیم نرخ سود توافقدر سطح 

  بسیار دشوار است. 

  تیلوربررسی و تحلیل قاعده . 5

اي در قاعده لیوگیرندگان بانک مرکزي قرار دارد، در اختیار تصمیم خ سود سیاستیهرچند تعیین نر

د. رکارزیابی در طی زمان را شده نرخ سود تعیینتوان مقادیر توسط تیلور مطرح شد که می 1993سال 

  شود:میبررسی ، زیر رابطهبه شکل قاعده تیلور مرتبط با  هايویژگی ،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 

یافته از تورم هدف تحققلاف تورم اخت �*�π-πنرخ سود حقیقی تعادلی،  ∗� ،نرخ سود اسمی i ،آندر که 

 رابطه بالادر  چهار ویژگی مورد توجه در قاعده تیلوردهد. را نشان می) GAP(شکاف تولید  (*y-y) و

، شودر نظرگرفته مید 5/1 اب برابرضریب تورم است که در قاعده کلی  نخست،مورد  ؛دشومیبررسی 

ضریب شکاف  ،ومطور معناداري بزرگتر از یک باشد. مورد درود ضریب تورم بهانتظار می کهبدین معنا 

ضریب  ،دیگر بیانبهرود. نرخ بهره با افزایش شکاف تولید، بالا می ،است، بدین ترتیب 5/0تولید برابر با 

این دو عدد باشد. ویژگی  ي متفاوت ازطور معنادارو بهشکاف تولید باید بزرگتر از صفر و کوچکتر از یک 

اهش د، کتورم یا شکاف تولی، بدین معنا که نرخ بهره با کاهش ندهست 1راستاتیلور همدر قاعده  اول و دوم

  کشاند. هاي تجاري را به سمت پایداري می، نوسانات چرخهیابد. تحقق این دو فرضمی

صورت ضمنی یا صریح توسط درصد است. این هدف تورم به 2 با برابربرابري تورم هدف  ،سوم مورد

، این هدف را 2012رزرو از ژانویه فدرال ،هاي مرکزي پذیرفته شده است. براي مثالبسیاري از بانک

 2با  برابرچهارم، ثابت در نظر گرفتن نرخ بهره حقیقی تعادلی  است. موردده کرصورت صریح اعلام به

سوم و چهارم تفسیر  ، مواردندشونمیهره حقیقی برآورد که نه هدف تورم و نه نرخ ب درصد است. از آنجا

  آماري ندارند.

__________________________________________________________________ 
1. Symmetric 
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تیلور قاعده اول  شده، روي ویژگیشروع) 1999ه تیلور (شده که با مطالعانجام هايپژوهشبیشتر 

، اما در دهشمحقق 1990و  1980هاي در دهه ند که این عاملاهین نتیجه رسیدو به ا متمرکز شده

دوم در رکودهاي اقتصادي خود را نشان  ، چنین نبوده است. اهمیت ویژگی1970 و 1960هاي دهه

براي شکاف 5/0جاي به 1گرفتن ضریب پیشنهاد تغییر قاعده تیلور با در نظر 1یلن ،دهد. براي مثالمی

هاي سیاستی بسیار پایین حتی یافته، نرخدهد. در مقایسه با قاعده اصلی تیلور، قاعده تغییرتولید را می

رفت. شمار میتسهیل مقداري به هايدهد که توجیهی براي سیاستدست میبه 2009منفی را در سال 

 2ویلیامز ،براي مثال ؛از رکود بزرگ مورد تردید قرار گرفت پسدرصد باشد،  2سوم که تورم هدف  ویژگی

نرخ درصدي ممکن است مانع کافی براي حد پایین صفر  2کند که تورم هدف بحث می خصوصدر این 

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

از  4سامرز ،داند. همچنینمیبراي سیاست پولی بهینه  ،که در طی زمان متغیر باشدرا تعادلی حقیقی 

ده کراساس نرخ بهره تعادلی حقیقی که صفر یا حتی منفی باشد، پشتیبانی  هدایت سیاست پولی بر

   5است.

انات قاعده تیلور از تفاوت میان نرخ واقعی سیاستی با نرخ بهره هدف مبتنی بر قاعده تیلور، نوس

هاي آورد که بین تصمیمات مبتنی بر قاعده و سیاستو این امکان را فراهم مید شومیمحاسبه 

  صلاحدیدي تمایز قائل شویم. 

قاعده تیلور متغیر طی زمان را خواهیم  اصطلاحبه، در طی زمان تغییر کند وده وثابت نب ∗� چنانچه

گیري آن اندازه براي چگونگیکه نرخ بهره حقیقی غیرقابل مشاهده است، توافق عمومی  داشت. از آنجا

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

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

__________________________________________________________________ 
1. Yellen. (2012). 

2. Wiliams. (2009). 

3. Woodford. (2003). 

4. Summers. (2013& 2014). 

5. Nikolsko-Rzhevskyy 
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صورت زیر بهتوان میتیلور را درصد، قاعده  2 برابرنرخ بهره حقیقی و تورم هدف  در نظرگرفتنفرض 

  کرد:تعریف 

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

هاي با استفاده از دادهدر ادامه این بخش  هاي مرتبط با آن،بر قاعده تیلور و ویژگی کوتاهپس از مرور 

ایران با  توان براي اقتصادقاعده تیلور را مینرخ بهره . شودمیبررسی اقتصاد ایران، برقراري قاعده تیلور 

گرفتن در نظربا فرض شده و اعلامیافته از هدف تورم تحققتفاوت تورم  ،محاسبه شکاف تولید و همچنین

ارقام  ،بدین منظور. دکرلی حقیقی محاسبه جایگزین نرخ بهره تعاد 1روند رشد بلندمدت اقتصاد

ولید ناخالص داخلی تشاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی، ماهه دوازدهمتوسط رشد  مانندمتغیرهایی 

بانک مرکزي و از فصل اول سال هاي از داده ورت فصلیصبهنرخ سود موزون بازار بین بانکی  و قیقیح

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

نرخ بهره  ∗iتورم هدف،  ∗πتورم،  πشکاف تولید،  GAP ،در این رابطه ته شده است.در نظر گرف زیر

متغیرهاي  چنانچه ،حال دست آمده از قاعده تیلور است.هنرخ بهره ب iتعادلی بلندمدت و اسمی 

متغیر طی زمان (بدین عده تیلور نرخ بهره قا ،یمکنگذاري جای رابطه بالا سمت راست شده را درتعریف

 گفتهپیش. سري زمانی حاصل از رابطه آیددست میهب در طی زمان تغییر کند و ثابت نباشد) ∗rمعنا که 

  .دکرموزون بازار بین بانکی مقایسه توان با سري زمانی فصلی نرخ سود را می

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

i=i*+0.5*(π-π*)+0.5*GAPy 

 

 

 

 

  

__________________________________________________________________ 
حقیقی در نظر  GDPبرآورد روند رشــد  برابرکه نرخ بهره حقیقی را در قاعده تیلور  1993. مطابق با فرض تیلور در ســال 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 پیافته: أخذم  

محاسبه شکاف تولید، ابتدا روند تولید ناخالص داخلی حقیقی با استفاده  بالا برايدر رابطه  ،همچنین

عنوان بهدرصد اختلاف بین تولید حقیقی و تولید بالقوه  ،و سپسده شاز فیلتر هودریک پرسکات محاسبه 

منظور محاسبه نرخ سود حقیقی، یک روش، محاسبه تفاوت به ،براینافزونشکاف تولید تعریف شده است. 

رشد تولید  چند در این مطالعه از روند هر ت،به نقطه اسهاي بانکی و تورم نقطهمیان نرخ سود سپرده

شکل شده است.  استفاده )1993(مطابق با فرض تیلورعنوان نرخ بهره حقیقی ناخالص داخلی حقیقی به

آقاي بهمنی تا ریاست دوره  هاي مختلف ریاست بانک مرکزي، شاملدر دوره 1388از فصل سوم سال  ،1

  ترسیم شده است. بر بانک مرکزي 1397سال  و آقاي همتی از 1397، آقاي سیف تا سال 1392سال 

هاي موجود روش دیگري ضرایب رابطه تیلور را با استفاده از داده خواهیم درمیاکنون فرض کنیم 

جاي محاسبه نرخ بهره قاعده تیلور، نرخ سود موزون بازار به ،. در این حالتیمکناقتصاد ایران، برآورد 

 هايبرآورد ضرایب متغیرها با استفاده از روش ،دهیم و هدفقرار می الگودر سمت چپ بین بانکی را 

__________________________________________________________________ 
 .وجود دارد 1388ارقام نرخ سود موزون بازار بین بانکی از فصل سوم سال . 1
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نرخ بهره اسمی  شودکه نرخ سود در الگو وارد شده است، فرض می از آنجا ،همچنین اقتصادسنجی است.

  آید:دست میهصورت زیر ببهنتیجه  است.برابر ) it-1با نرخ بهره دوره قبل (تعادلی در هر دوره 

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

و حاکی از آن است که نرخ سود در هر دوره چسبندگی بالایی با  بودهمعنادار  ����ضریب  رابطهدر این 

طور ولی همان ،سطح یک درصد معنادار بودهدر  دیگر رابطه ضرایبدارد.  پیشینهاي مقدار آن در دوره

نرخ سود در بازار  است کهگفتنیلور مطابقت ندارند. شده قاعده تیهاي ذکربا ویژگی ،دشومیکه ملاحظه 

 پیشینهاي صورت دستوري و با چسبندگی بالایی نسبت به میزان نرخ در دورهبهبین بانکی همواره 

سیاست پولی از  لیوشده است، ، هدف تورم اعلام میکشور هاي توسعهچند در برنامه هر ،شدهتعیین

  کرده است. پیروي نمی پیشینهاي در سالگذاري تورم قاعده خاصی مانند هدف

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

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

  

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

 یادشدههر فصل (متوسط شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی براي هر چهار فصل منتهی به فصل 

هاي ســود بازار بین بانکی و قاعده تیلور مشــاهده نرخ ،) و همچنینپیشنســبت به دوره مشــابه ســال 
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شان میند. این نمودار نیز شومی سبندگی به  که نرخ دهدن ستوري و با چ صرفاً د سود بازار بین بانکی 

شینهاي مقدار دوره ستفاده نشده و بهآن تعیین پی ست پولی براي کاهش تورم ا سیا ه شدصورت ابزار 

نشده است که نرخ بازار به هاي گذشته نرخ سود هدف براي این بازار تعیینالدر س ،دیگر بیانبه  ؛است

توان از قاعده تیلور می ،شــودملاحظه مینیز طور که در شــکل همان ،ســمت آن هدایت شــود. بنابراین

سود)، به هدف کنترل  ست پولی (نرخ  سیا ستفاده از ابزار  سود هدف بهره گرفت و با ا براي تعیین نرخ 

  ست یافت. تورم د

عنوان ابزار شــود که آیا تعیین نرخ ســود با اســتفاده از قاعده تیلور بهمطرح می پرســشاین  ،حال

ها و تولید منجر یاســـت پولی و یا هدف عملیاتی براي بخش اجرایی، به دســـتیابی به ثبات قیمتســـ

ایی اقتصــاد که احتمال دســتیابی به اهداف نه منفی اســت، چرا پرســشپاســخ این  گمانبید؟ شــومی

شد، نیازمند تحقق الزامات و پیش پیشینهاي طور که در بخشهمان شاره  ست که شرطا هاي مرتبط ا

  ند. شودر ادامه در مورد اقتصاد ایران بررسی می

نظیر  ،کنندهاي مزمن و بالا را تجربه میدهد که اقتصــادهایی که تورمتجربه کشــورها نشــان می

صاد ایران، نمی ست هدفتوانند داقت سیا شند. بالابودن تورم میر اجراي  تواند در گذاري تورم موفق با

هاي مناسب، سلطه مالی دولت بر بخش پولی، هاي بالقوه اقتصاد نظیر کمبود زیرساختارتباط با ویژگی

  شود. هاي خارجی باشد که به اقتصاد وارد میمشکلات نظام مالی ناکارآمد و یا شوك

ساختار بودجه و مدیریت نقدینگی را بهنمودارهاي این بخش اه صلاح  عنوان میت ثبات بازار ارز، ا

شان میاز اتخاذ هدف پیششرط مهم چند پیش شدنققمحدهند. گذاري تورم ن ها، از شرطپیشاین  ن

ــتیابی به اهداف تعییناحتمال تحقق هدف تورم می ــده کاهد و هنگامی که بانک مرکزي قادر به دس ش

 شود. گذار پولی در اقتصاد کاسته میخود نباشد، از اعتبار سیاست
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   بانک مرکزي ج.ا.ا: أخذم                                                          ج.ا.ابانک مرکزي  :أخذم         

ترین عامل ایجاد تورم در اقتصاد ایران همواره مطرح بوده است، رشد بالاي متغیرهاي پولی به عنوان مهم

در راستاي مدیریت کاراي رود. هرچند شمار میگذاري تورم بهبنابراین مدیریت نقدینگی از الزامات هدف

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

اقدامات مهمی را در این ارتباط به انجام رسانده است، لیکن بخشی از مدیریت نقدینگی به فرآیند 

هاي مالی بر تصمیمات د. سلطه سیاستیابهاي تامین مالی کسري بودجه ارتباط میریزي و روشبودجه

نباید از نظر دور پنداشت. مروري بر تحولات پایه  سازد،پولی که دستیابی به اهداف تورمی را ناممکن می

دهد که همواره به نوعی تحت تاثیر تصمیمات بودجه دولت بوده است. براي مثال استقراض پولی نشان می

فروش درآمدهاي ارزي دولت به بانک مرکزي، تحمیل  زي،هاي دولتی از بانک مرکدولت و شرکت

روند شمار میها از بانک مرکزي، از عواملی بهها و در نتیجه اضافه برداشت بانکتسهیلات تکلیفی به بانک

هاي اي دولت در دههواسطه رفتار بودجهطور مستقیم یا غیرمستقیم بهکه منجر به افزایش پایه پولی به

هاي وارده بر اقتصاد و شود، نااطمینانیمشاهده می 5طورکه در شکل د. از سوي دیگر هماناناخیر بوده

گذار بر تورم شاخص بهاي کالاها تأثیربه تبع آن نوسانات و افزایش شدید نرخ ارز (دلار) از عوامل مهم 

هاي پولی همچنان که افزایش رشد کل ،تورم گروه کالاها بوده است. بنابراین ویژهبهو خدمات مصرفی 

تورم نقطه به نقطه شاخص بهاي کالاها و  .3شکل 

  خدمات مصرفی و رشد حجم پول

مقایسه نسبت کسري بودجه و پایه پولی  .4شکل 

  1357-98هاي سال دربه تولید جاري 
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، دشومیمنجر هاي اصلی کالا و خدمت شاخص بهاي کالاها و خدمات مصرفی به افزایش تورم در گروه

 افزایش انتظارات تورمی ،مستقیم بر تورم گروه کالاها و همچنین تأثیرواسطه ثباتی بازار ارز نیز بهبی

گذاري از اعلام هدف پیشد شوپیشنهاد می روي،بدینشود. هاي آینده، به تشدید نرخ تورم منتج میدوره

توان آن را با بهبود روابط هاي پولی کاسته شود که میتورم، از سلطه بخش خارجی اقتصاد بر سیاست

 د.کرآن با برقراري ثبات در بازار ارز دنبال  دنبالسیاسی 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 هنگامی که بانک مرکزي، اجراي سیاست هدف

گذار پولی بیش از پیش اهمیت نماید، توجه به حفظ اعتبار سیاستدهد و هدف تورم را نیز اعلام میمی

ظارات تورمی را گذار پولی از درجه اعتباري قابل قبولی برخوردار باشد، انتیابد. چراکه اگر سیاستمی

تواند به خوبی کنترل و مدیریت نماید و احتمال تحقق هدف تورم را افزایش دهد. بنابراین به منظور می

گذاري تورم طوري محقق شده باشند که تورم هاي هدفشرطگذار پولی باید پیشحفظ اعتبار سیاست

نهایت آنکه با رعایت الزامات و  تحقق یافته از هدف تورم اعلام شده بانک مرکزي، فاصله نگیرد. در

کارگیري گذاري تورم، ضمن آشنایی با کارکرد بازار بین بانکی و استقلال در بههاي هدفشرطپیش

  هاي 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 سیاستی به عنوان هدف عملیاتی گذاري پولی، این امکان فراهم میابزارهاي سیاست

یین گردد. تعیین میزان صحیح نرخ سود سیاستی براي اجراکنندگان عملیات بازار باز، به درستی تع

درصورتی که کانال نرخ سود در مکانیزم انتقال پولی، عملکرد کارایی داشته باشد، در نهایت منجر به 

 ها و رشد پایدار خواهد شد. دستیابی به اهداف نهایی اقتصاد کلان نظیر ثبات قیمت

 بازار بین بانکیکارکرد . 6

کارکرد بازار بین بانکی و پس از آن ایجاد یک بازار منسجم، گام نخست در استفاده از  درستشناخت 

دارایی یا وام به نوع  با توجههاي بهره انواع مختلفی از نرخ ،دانیمطور که میعملیات بازار باز است. همان

هاي نزدیک یکدیگر هاي مختلف جانشینکه دارایی تواند در هر اقتصادي وجود داشته باشد، اما از آنجامی

به جهت افزایش یا کاهش خواهند یافت. طور همها معمولاً بههاي بهره مربوط به آنروند، نرخشمار میبه

 ،رودشمار میتعیین هدف براي نرخ سود در بازار بین بانکی از ابزارهاي اولیه سیاست پولی به ،دیگر بیان

سه دهند. طور دائم نوسانات این نرخ را مبناي تصمیمات خود قرار میبهکه بازارهاي مالی دیگر  چرا

وسط همه قابل مشاهده راحتی تبهرد که اول توان چنین برشمویژگی مطلوب یک ابزار سیاستی را می

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

  1ارتباط تنگاتنگ داشته باشد.

شود که در شبه نامیده میدهی، نرخ بهره یکگیري یا قرضترین دوره قرضنرخ بهره متناسب با کوتاه

هایی که با کمبود نقدینگی بانک ،دیگر بیانبه. رایج استات اعتباري مؤسسها یا بازار بین بانکی میان بانک

هایی که شبه در بازار بین بانکی از بانکاصطلاح یکبههاي مواجه هستند، مشکل خود را از طریق وام

شبه در هاي یکو کنترل بر نرخ تأثیرتواند با نمایند. بانک مرکزي نیز میمازاد منابع دارند، برطرف می

و بدین ترتیب کل اقتصاد  هداقرار د تأثیرطور هم راستا تحت هاي بهره اقتصاد را بهنرخدیگر این بازار، 

بانک مرکزي هدف خود را براي این نرخ تعیین  . هنگامی کهتصمیمات پولی خود نماید تحت تأثیررا 

ها بانکبه دهی کند. یک نرخ بالاتر از هدف که نرخ وامدو نرخ دیگر را نیز تنظیم می ،کند، در واقعمی

شود. ها نزد بانک مرکزي نامیده میگذاري بانککه نرخ سپردهتر از هدف شود و یک نرخ پاییننامیده می

__________________________________________________________________ 
1. Cecchetti and Schoenholtz 
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اي که نرخ بانک مرکزي با تعیین نرخ هدف و تعیین دو نرخ بالا و پایین آن (تعیین دامنه ،بدین ترتیب

 یانببه . دکنیافته در بازار بین بانکی را کنترل تحققشبه هاي یکتواند نرخگیرد)، میهدف را در برمی

اي که سقف آن نرخ تنزیل مجدد دیگر، بانک مرکزي از طریق عملیات بازار باز، این نرخ را در یک دامنه

نرخ بازار  چنانچهزیرا  ؛دکنمیها نزد بانک مرکزي است، حفظ و کف آن نرخ سود سپرده احتیاطی بانک

دهند از بانک مرکزي اعتبارات دریافت ترجیح می هابین بانکی از نرخ تنزیل مجدد بالاتر باشد، بانک

ها ترجیح نرخ بازار بین بانکی کمتر از سود سپرده احتیاطی باشد، بانک چنانچه ،کنند. از سوي دیگر

بانک مرکزي  ،. بنابراینندکندهی، ذخایر مازاد خود را نزد بانک مرکزي نگهداري دهند به جاي واممی

 نزدیک نرخ هدف خود قرار دهد. ،زمانی که نوسانات بازار زیاد است ویژهبهاین نرخ را  کند دامنهسعی می

هاي مرکزي از طریق تغییر ذخایر جاي تعیین دستوري نرخ بازار بین بانکی، بانکبهکه باید توجه داشت 

کنند. بدین ترتیب که می ها با استفاده از عملیات بازار باز، این نرخ را نزدیک هدف خود تنظیمبانک

مورد نیاز براي رسیدن به نرخ هدف را افزایش تواند میزان ذخایر روش اوراق، میبانک مرکزي با خرید یا ف

  یا کاهش دهد. 

دهد. منحنی تقاضاي ، عرضه و تقاضاي ذخایر در بازار بین بانکی را با یک نمودار ساده نشان می7شکل     

بازار، نگهداري ذخایر هزینه دهد با افزایش نرخ که نشان می داشتهشیب منفی ذخایر در این بازار 

تر از نرخ سود سپرده احتیاطی و پایین یافتهکاهشوقتی نرخ بازار  ،بیشتري در بر دارد. از سوي دیگر

صورت افقی ها تمایل دارند هر مقدار از این ذخایر را نگهداري کنند و منحنی تقاضا بهبانک ،رودمی

  حفظ نرخ هدف برايعملیات بازار باز  .8شکل  عرضه و تقاضاي ذخایر در بازار بین بانکی .7شکل
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گذاران زیرا سیاست ،شودبازار بین بانکی به شکل عمودي ترسیم میتبدیل خواهد شد. منحنی عرضه 

مقدار  ،و سپس ردهکتوانند مقدار مورد تقاضا براي ذخایر را در نرخ هدف در ابتداي هر روز برآوردمی

. این منحنی تا زمانی عمودي خواهد بود که نرخ بازار به نرخ تنزیل مجدد ندکنذخایر آن روز را عرضه 

مالی از طریق بازار، از بانک مرکزي اضافه برداشت  تأمینجاي بهها برسد و اگر بالاتر از آن برود، بانک

نی عرضه را . افزایش منحنی تقاضاي ذخایر به سمت راست، منحدشومیخواهند داشت و منحنی افقی 

کند تا نرخ بازار در مقدار هدف باقی بماند. براي اینکه نیز به موقعیت جدیدي در سمت راست منتقل می

بانک مرکزي نرخ بازار را در نزدیک نرخ هدف قرار دهد از طریق خرید و فروش در عملیات بازار باز، 

  ).8(شکل دهدقرار می تأثیرعرضه ذخایر را تحت 

دلیل وجود بازارهاي ثانویه منسجم اوراق بهادار دولتی، عملیات بهیافته توسعهکشورهاي ر بیشتدر 

در کشورهاي  ،شود. از سوي دیگربازار باز از طریق خرید و فروش اوراق دولتی در بازار ثانویه انجام می

، عملیات بازار باز ندنداریافته ثانویه براي اوراق بهادار بازارهاي ساختاریافته یا کشورهایی که توسعهکمتر 

از سوي گیرد. اوراقی که از طریق عملیات بازار باز از طریق انتشار اوراق توسط بانک مرکزي انجام می

در  ي،باشند، زیرا از یک سوند، باید کمترین میزان ریسک را داشته شومیخرید و فروش بانک مرکزي 

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

ند. ویژگی دیگر این اوراق، درجه شومیمبادله مدت و ریسک پایین در بازار پول با ماهیت کوتاه ،دیگر

 از آنجا ،که بتوان آن را جانشین نزدیک پول در نظر گرفت. همچنینطوريبه ،بالاي نقدشوندگی است

ساله یک نهایتدر مدت و یا هاي کوتاهسررسیدکه این اوراق ماهیتی نزدیک به پول باید داشته باشند، 

مقالات براي اوراق در نظر گرفته هاي دیگري نیز در بعضی ، ویژگیهاي اصلیویژگیاین بر  افزون .نددار

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

   1.دکروام از یکدیگر در بازار بین بانکی اشاره  دریافتها در مقابل گذاري توسط بانکوثیقه

__________________________________________________________________ 
  .دکر) مراجعه 1394توان به مقاله میثمی حسین و کامران ندري (. براي مطالعه بیشتر می1
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گیرد بازار پول که در بازار بین بانکی کشورها مورد دادوستد قرار می رایجاز ابزارهاي  ،در این راستا

 و3،شبهسپرده یک 2،توافق بازخرید 1،توان به اوراق خزانه، گواهی سپرده، خرید و فروش وجوه فدرالمی

مدت قابل معامله در بازارهاي بین بانکی اسلامی از ابزارهاي کوتاه ،همچنین ؛اشاره کرداسناد تجاري 

ها نزد یکدیگر، گواهی سپرده، اسناد خزانه، اوراق صکوك دولتی شامل صکوك گذاري بانکتوان سپردهمی

ها مرابحه، صکوك اجاره و اجاره به شرط تملیک، صکوك استصناع، خرید و فروش اوراق تجاري بانک

    5را نام برد. موارد دیگرتوافق بازخرید و  4،دین هستند، حواله بانکی ودیعه، پذیرش بانکیکه مبتنی بر 

در استفاده از ابزارهاي سیاست پولی و بانک مرکزي اروپا تجربه بانک مرکزي آمریکا  ،در ادامه

مدیره بانک تأهی. دشومیمرور  خلاصه، طورهاي بهره، عملیات بازار باز و ذخایر قانونی بهشامل نرخ

و ذخیره قانونی را بر عهده  6زرو)، مسئولیت اجراي ابزارهاي نرخ تنزیل مجددرآمریکا (فدرالمرکزي 

کند. با استفاده از این ابزارها و تصمیمات مرتبط با عملیات بازار باز را اتخاذ می 7و کمیته بازار باز شتهدا

توان نرخ وجوه فدرال (نرخ بهره سیاستی) ات، میمؤسسها و هاي بانکها بر عرضه و تقاضاي سپردهآن تأثیر

هاي وامدیگر ات مؤسسگذار به ات سپردهمؤسسرا تغییر داد. نرخ بهره فدرال، نرخی است که در آن 

بهره دیگر هاي نرخوع تغییرات در تواند نقطه شردهند. تغییر در این نرخ میشبه) میمدت (یککوتاه

__________________________________________________________________ 
1. Federal Funds 
2.Repurchase Agreement 
3. Overnight Deposit 
4. Bankers' Acceptance 

 .)1392( .. نظرپور و حقیقی5

6. Discount Lending 

یک عضو، رئیس کل  ؛بانک هستندمدیره تأهیکه هفت عضو آن از اعضاي  بودهکمیته بازار باز فدرال شامل دوازده عضو  .7

شوند. این هاي مرکزي براي دوره یکساله به تناوب انتخاب میبانکساي ؤرمانده از بین بانک مرکزي است و چهار عضو باقی

شیکاگو« ،»بوستون، فیلادلفیا و ریچموند«شوند. ها انتخاب میچهار جایگاه از بین چهار گروه از بانک آتلانتا، « ،»کلیولند و 

سکو«و  »سنت لوئیس و دالاس سی سان فران سیتی و  ي أرهاي مرکزي که حق بانکساي ؤربقیه  .»مینیاپولیس، کانزاس 

کنند. و در ارزیابی شرایط اقتصاد و تصمیمات سیاستی اظهارنظر می شتهداها مشارکت ندارند در جلسات کمیته و در بحث

تواند بســته به نیاز کند. تعداد جلســات میشــده برگزار میتعیینکمیته بازار باز فدرال در هر ســال، هشــت جلســه از پیش 

ستاي ایج شتغال، تثبیت قیمتافزوده شود. کمیته بازار باز متعهد به انجام وظایف محوله از سوي کنگره در را ها اد حداکثر ا

ــت پولی خود را بهو تعدیل نرخ ــیاس ــمیمات س ــت. کمیته بازار باز، تص ــفاف به اطلاع عموم هاي بهره بلندمدت اس طور ش

 د.دههاي پولی را افزایش میسیاستثیرگذاري أترساند. این شفافیت، نااطمینانی را در اقتصاد و بازارهاي مالی کاهش و می



 141                                                                    هاشرطشیپ و الزامات ؛تورم يگذارهدف و یتاسیس سود نرخ  

 

تغییر در متغیرهاي  ،هاي بهره بلندمدت، حجم پول و اعتبارات و در نهایتهاي ارز، نرخمدت، نرخکوتاه

. تجربه بانک مرکزي آمریکا دشوکلان اقتصادي نظیر بیکاري، رشد اقتصادي و قیمت کالاها و خدمات 

تر از نرخ هدف بازار بین بانکی ها از بانک مرکزي، حتی پایینگیري بانکنرخ وام گاهیدهد که نشان می

بوده دیگر  يهابانکتر از دریافت وام از با وجود آنکه دریافت وام از بانک مرکزي ارزان لیو ،بوده است

مالی  تأمیندیگر منابع دنبال ها به زرو نداشته و بانکرتمایل به دریافت وام از فدرال است، هیچ بانکی

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

هاي بالاتر بازار را به نرخ ها، نرخشوند. براي همین بانکدر آینده از بازار بین بانکی نمیدیگر  يهابانکاز 

شوند رو به ازار نمیهایی که موفق به دریافت وام در بو فقط بانک داده بانک مرکزي ترجیحگیري وام

  آورند. زرو میرسوي فدرال

 با جزئیات هاي بهره در اقتصاد آمریکانرخ تنزیل مجدد بر حفظ ثبات نرخ تأثیر مطالعه شیوه

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

شبه را در مدت معمولاً یکهاي بسیار کوتاه. اعتبار اولیه، واماست 4و اعتبار فصلی 3اعتبار ثانویه 2،اولیه

. نرخ بهره ندوشمیها، متعهد به تعیین وثیقه ات در مقابل دریافت این واممؤسسها و و بانک یردگبرمی

هایی که مشمول د. بانکوشو نرخ تنزیل اولیه نامیده می گرفتهها بالاي نرخ هدف فدرال قراراین وام

این امکان را نرخ جریمه آن را پرداخت کنند،  ندبتوانو  وندشها شرایط دریافت این نوع از وام

سیستم که  اندشدهها براي مواقعی طراحی از این وام به دفعات استفاده کنند. این وام که خواهندداشت

  د. وشبانکی با کمبود عرضه ذخایر در مقابل تقاضاي بازار مواجه می

شود که مشمول شرایط دریافت اعتبار اولیه اتی پرداخت میمؤسسها یا ها به بانکدسته دوم وام

اند. نرخ تنزیل ثانویه بالاتر از ات با مشکل مالی جدي مواجه شدهمؤسسها یا این بانک ،نیستند، در واقع

کنند که دچار کمبود موقتی ذخایر هایی از این وام استفاده میبانک ،. به بیان دیگراستنرخ تنزیل اولیه 

مالی نمایند و مجبور به پرداخت نرخ  تأمینتوانند این کمبود را از هیچ بانک دیگري و نمی 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 مالی و مؤسسها، علامتی است که بانک یا شوند. دریافت این وامبالاتري می

  رو شده است. هتري روببلندمدت

مدیریت  برايهاي کشاورزي کوچک دسته سوم، شامل اعتبارات فصلی است که توسط بانک

هاي کوچک که این بانک د. از آنجاشومیاستفاده هاي کشاورزان ها و سپردههاي طبیعی وامچرخه

ها را ازار، کمبود نقدینگی آنب برابرزرو با نرخ بهره ربه بازارهاي مالی دارند، فدرالدسترسی محدودي 

  نماید.    مالی می تأمین

. استد، نرخ ذخیره قانونی وشمی استفادهبر ابزار نرخ بهره، ابزار پولی دیگري که در آمریکا  افزون

 برايچه در ابتدا ذخایر قانونی  اگر ؛ها به تدریج تغییر کردهدف از ابزار ذخیره قانونی در طی سال

گذاران از بازگشت پول خود در هنگام نیاز ایجاد شد، اما پس از پیدایش بیمه سپرده، اطمینان سپرده

تثبیت ذخایر و نگهداري نرخ بازار در نزدیکی  برايعنوان ابزاري بههدف ذخایر قانونی تغییر کرد و از آن 

از آن به عنوان  بنابراین،، نیست مؤثرالبته نسبت به ابزارهاي دیگر چندان  د کهوشنرخ هدف استفاده می

شود. پس از بحران شود. دلیل آن با توجه به مثال زیر روشن مییک ابزار پولی مستقیم استفاده نمی

، 1936که با شروع سال طوريبه ؛دندکرهاي آمریکا شروع به انباشت ذخایر اضافی خود بزرگ، بانک

عنوان ذخایر اضافی بهبانکی، ذخایر قانونی بود و بقیه  سیستم شده درنگهداريکمتر از نیمی از ذخایر 

ها و زرو بابت حجم بالاي ذخایر اضافی که قابلیت گسترش وامرفدرال ،شد. در این شرایطاري مینگهد

جدیدي براي افزایش ذخایر رو تصمیمنهایت تبدیل به تورم را داشت، نگران بود. از اینها و در سپرده

ها به نگهداري ذخایر ها کم شد، اما تمایل بانکچه در ابتدا حجم ذخایر اضافی بانک قانونی گرفت. اگر

 پیشبه انباشت ذخایر اضافی تا سطوح  باردیگرشد تا کاهش احتمال ورشکستگی باعث می براياضافی 

زیرا در حالی که  ؛بار بوداین تصمیم براي اقتصاد فاجعه پیامدهاياز تغییر نرخ ذخیره قانونی بپردازند. 

شد. میمنجر به کاهش حجم پول و نقدینگی با ثبات بود، تغییر ضریب فزاینده،  نسبتبهپایه پولی 

هاي پولی باعث شد تا یک سال پس از اجراي این سیاست، تولید ناخالص کاهش حجم کل سرانجام،

عنوان یک ابزار مستقیم بهدرصد کاهش یابد. بدین دلیل استفاده از نرخ ذخیره قانونی  10داخلی بیشتر از 

 نیست.  رایجپولی 
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شبه در بازار بین بانکی، نرخ یک بانک مرکزي اروپا نیز از ابزارهاي پولی مانند نرخ هدف بهره

زرو استفاده رو نرخ ذخیره قانونی نظیر فدرالها نزد بانک مرکزي تنزیل، سود سپرده احتیاطی بانک

هاي ر بانکهاي بانک مرکزي اروپا ددارند. تمام سیاست ناچیزي تفاوتکند، هرچند در جزئیات می

  اجراي سیاست محسوس است.  تأثیر ،، بنابرایندشومیطور همزمان اجرا کشورهاي حوزه یورو به

بانکی سیستم دهد، ذخایر عملیات خرید اوراق بهادار را انجام می حالی که بانک مرکزي اروپا در

 1مالی مجدد تأمینکند که عملیات در برابر وثیقه فراهم می از طریق اعطاي وام نخستاروپا را در درجه 

اي باشد که دو هفته 2تواند یک توافق بازخریدمالی مجدد می تأمینعملیات  ،شود. براي مثالنامیده می

ها را در مقابل هاي مرکزي کشورهاي عضو، حجم ذخایر بانکدر آن بانک مرکزي اروپا از طریق بانک

شود. ابزار انجام می یادشدهعکس معامله  ،شت دو هفتهو پس از گذ دادهها افزایش دریافت اوراق بهادار آن

مالی مجدد تعیین  تأمیناي است که براي عملیات نرخ بهره کمترینسیاستی معمول بانک مرکزي اروپا، 

مالی مجدد با سررسید  تأمین، بانک مرکزي اروپا ذخایر را از طریق عملیات 2007پس از سال  3شود.می

، 2011سال  پایانها از براي ثبات مالی بانک ،کند. همچنینسه ماه فراهم می طور مثال،بهتر طولانی

  تر مثلاً سه سال تبدیل شد.  ها به زمان طولانیسررسید این وام

با تسهیلات اعتبار اولیه بانک مرکزي  برابرتوان بانک مرکزي اروپا را می 4تسهیلات اعتبارات حدي

شبه با نرخی بالاتر از نرخ هدف هاي یکآمریکا دانست. بانک مرکزي اروپا از طریق این تسهیلات، وام

دهد. تفاوت بین این دو نرخ توسط ها قرار میمالی مجدد (ریفایننس) در اختیار بانک تأمینعملیات 

کنند ها استفاده میهاي تجاري معمولاً زمانی از این وامشود. بانکمدیره بانک مرکزي تعیین میتأهی

   5.ندکن تأمینتر در بازار بین بانکی هاي ارزانکه کمبود نقدینگی خود را نتوانند از روش

توانند در بازه هاي اروپایی که در پایان روز کاري، مازاد منابع داشته باشند، میطور مشابه، بانکبه

گذاري مالی مجدد، سپرده تأمینتر از نرخ هدف شبه نزد بانک مرکزي با نرخی بسیار پایینزمانی یک

__________________________________________________________________ 
1. Refinancing Operation 

2. Repurchase Agreements (repo) 

3. Minimum Bid Rate 

4. Marginal Lending Facility 

ــباهت میان روش بانک مرکزي 5 ــاس بانک مرکزي آلمان  اروپا که بر. ش ــده با روش فدرالتنظیماس ــی رش زرو از آنجا ناش

  اند.، باز طراحی شده2002رزرو در سال ها مطابق با روش تنزیل فدرالشود که این مدلمی



 1399 زمستان و زییپا ، 88 و 87 يهاشماره ششم، و ستیب سال روند، فصلنامه                                        144

چه  شود. اگرنک مرکزي اروپا تعیین میمدیره باتأهی. حاشیه سود بین این دو نرخ نیز توسط ندکن

زیرا  ،شودمی چشمگیريها مبلغ باشد، اما مجموع این سپرده ناچیزيممکن است سپرده هر بانک مبلغ 

  شود. هاي حوزه یورو میشامل ذخایر مازاد کل بانک

دهد که نشان می در اقتصاد ایران بازار بین بانکی و ابزارهاي سیاست پولیمروري بر تاریخچه 

مطابق با دستورالعمل اجرایی عملیات بازار بین بانکی مصوبه یک هزار و صد و سومین جلسه شوراي 

صورت سپرده، خرید بهمعاملات مجاز در این بازار شامل تودیع وجوه ، 27/10/1383پول و اعتبار مورخ 

لات با موافقت بانک مرکزي (عام، خاص، ویژه) و سایر معامو فروش دین، اوراق مشارکت و گواهی سپرده 

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

نرخ در معاملات مطابق با  رده قانونی نشده وها، مشمول پرداخت سپ. همچنین این سپردهدشمی

الحساب و قطعی هاي سود علیالتفاوت نرخو مابهده شتعیینیی، طبق توافق طرفین العمل اجرادستور

گان در بازار بین بانکی کنندمشارکتدر این دستورالعمل اجرایی، . دشسال مالی تسویه می پس از پایان

مبلغ هر  هاي دیگر را معامله نمایند وبانک اوراق مشارکت خود و یا موجودي گواهی سپرده توانستندمی

  .شدمیلیارد ریال می 10اید کمتر از معامله نب

اي فراهم شد درصد رسید و زمینه 27نرخ سود موزون بازار بین بانکی به حدود  1393در سال 

عیین ها با بانک مرکزي و تو در راستاي ساماندهی رابطه بانک 1394ماه تا در تاریخ هشتم اردیبهشت

ها به بانک مرکزي، شوراي پول و اعتبار در یکهزار و یکصد و نود و هشتمین جلسه تکلیف بدهی بانک

گذاري در بازار بین ها و سپردهخود مقرر نماید که بانک مرکزي از طریق اعطاي خطوط اعتباري به بانک

اعتباري بازار پول و ایجاد تعادل  شده، در جهت کاهش تنگنايتعیینهایی متناسب با سقف بانکی در نرخ

هاي پولی و اعتباري سیاست 3به موجب مفاد تبصره ذیل ماده  ،در نرخ سود، اقدام نماید. همچنین

ات مؤسسها و مصوب شوراي پول و اعتبار، بانک مرکزي اضافه برداشت ناشی از تسهیلات تکلیفی بانک

 برابر گفتهپیش) را به خطوط اعتباري تبدیل نماید و نرخ سود اعتبار 1393پایان سال اعتباري (در 

  باشد.  شدهمتوسط نرخ سود تسهیلات تکلیفی یاد

اي از اضافه ، بخش عمده1394ماه پس از مصوبه شوراي پول و اعتبار در اردیبهشت ،بدین ترتیب

ها درصد تبدیل شد که بانک 18ها به خطوط اعتباري اعتبار در حساب جاري با نرخ برداشت بانک
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. اقدام دیگر بانک مرکزي در راستاي کاهش نرخ سود ندکنتري تسویه توانستند در زمان بلندمدتمی

د، کراستفادهبر این، ابزار پولی دیگري که بانک مرکزي  افزونگذاري در بازار بین بانکی بود. بازار، سپرده

با  ،درصد بود. بدین ترتیب 13تا  10درصد به دامنه متغیر از  13ها از کاهش نرخ سپرده قانونی بانک

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

  .دشهایی که بدهکار نبودند، افزوده بانک

هاي بر تداوم سیاست افزونمنظور کاهش نرخ بازار بین بانکی، بهنیز  1396بانک مرکزي در سال 

گذاري در بازار نظیر تبدیل اضافه برداشت به خطوط اعتباري اعتبار در حساب جاري و سپرده پیشین

  هاي عامل در بازار بین بانکی نمود. گذاري غیرمستقیم یا ضمنی از طریق بانکبین بانکی، اقدام به سپرده

استفاده از ابزار عملیات بازار باز در  منظوربه، پس از بررسی مقدمات لازم 1397در سال 

 دریافتگذاري پولی، مجوز اجراي آن از شوراي عالی هماهنگی اقتصادي در مهرماه همان سال سیاست

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

نامه اجرایی عملیات شیوه ،ب شوراي پول و اعتبار رسید و پس از آنبه تصوی 1398ماه در پایان فروردین

شدن فراهمبا  ،تصویب شد. بدین ترتیب 1398خردادماه  سیون اعتباري بانک مرکزي دربازار باز در کمی

ه شدانجام عملیات بازار باز در قالب خرید و فروش اوراق مالی اسلامی منتشر برايمجوزهاي قانونی لازم 

 1398قانون بودجه سال  5تبصره  "م"ها براساس بند در تبادلات با بانکاوراق  این گیريدولت و وثیقه

گذاري مرکزي اوراق بهادار و شرکت سپرده"و  "شرکت فرابورس ایران"توافق با  ،کل کشور و همچنین

در  شدهاستفادهابزارهاي  از برداشته شد.ملیات بازار بشدن عاجراییهاي مهمی براي ، گام"تسویه وجوه

این دستورالعمل شامل توافق بازخرید، توافق بازخرید معکوس، معاوضه ارزي و خرید یا فروش قطعی 

  شود. قالب عقد ودیعه و ابزار توافق بازخرید معکوس انجام می راري نیز دگذسپرده ،. همچنیندشومی

سود در بازار بین نرخ  در راستاي هدایترا اماتی بانک مرکزي ایران اقدچند  در مجموع آنکه هر

تورم هدف، در مرحله بعد  گذاري تورم و تعیین نرخاجراي سیاست هدف با لیوانجام داده است،  بانکی

متناسب  سود ها، به رقم نرخر هدف آنادییافته از مقتحققاز طریق محاسبه شکاف تورم و تولید توان می

بانک مرکزي از طریق عملیات بازار باز و استفاده  ،. سپسیافت ، دستنهایی اقتصادف اهداتحقق  براي

اقتصاد را در جهت عدد سود در هاي تواند نرخ، میکه در اختیار دارد از ابزارهاي سیاست پولی
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اهمیت انتقال پولی نیز  سازوکارحرکت دهد. البته نباید فراموش کرد که کارکرد درست  ،شدهمحاسبه

  . دارد

 گیريو نتیجه بنديجمع. 7

دهی یا اجراي عملیات بازار باز نیازمند ابزارهاي مالی و بازارهاي ثانویه منسجم است که امکان قرض

 وجود این ابزارهاجود آورد. وبهها را ) بین بانک مرکزي و بانکشبهمدت (براي مثال یکگیري کوتاهقرض

مدت نقدینگی خود را از ها بتوانند کمبود بسیار کوتاهآورد تا بانکدر بازار بین بانکی فرصتی فراهم می

منابع مواجه شدند، بتوانند آن را نزد بانک  و یا در صورتی که با مازاد کردهطریق بانک مرکزي برطرف 

 وساناتن کرد بهتر ابزارهاي سیاست پولی در کاهشکار ،از سوي دیگرگذاري کنند. مرکزي سپرده

بانک مرکزي به اهداف عملیاتی بندي و دستیابی به اهداف نهایی اقتصاد کلان، مستلزم پاي اقتصادي

آن رشد اقتصادي پایدار، جز با  همراهبهدستیابی به نرخ تورم هدف و ، بیان دیگر . بهاستشده، تعریف

از هاي مرکزي بیشتر بانک ،. در این راستاشدنی نیستتعهد به تحقق اهداف عملیاتی بانک مرکزي 

رسانند، گذاري تورم و تعیین نرخ سود سیاستی، هدف عملیاتی خود را به اطلاع عموم میطریق هدف

، نیازمند گذار پولیحفظ اعتبار سیاست ،و در نتیجه موفقیت آنتعهد به این هدف و افزایش احتمال  لیو

اقتصاد ایران، بانک مرکزي  مورددر . استگذاري تورم در اقتصاد هاي هدفشرطبرقراري الزامات و پیش

 22طور رسمی اعلام و نرخ تورم هدف را گذاري تورم را به، استفاده از سیاست هدف1399در سال 

الزامات  دهد که در حال حاضربر وضعیت اقتصاد ایران نشان می کوتاهمروري چند  هر .دکردرصد تعیین 

بندي بانک مرکزي و دولت به راستا با پايتا هم و نیاز استنیافته طور کامل تحققگذاري تورم بههدف

پیشنهاد  ،بنابراین فوري انجام شود؛هاي لازم نیز اقدامات شرطدر جهت تحقق پیششده، اعلامهدف تورم 

مهیا نیز را  دیگر الزاماتتحقق هاي پولی، زمینه کنترل رشد کلو  موجود با بازنگري وضعیتد شومی

گذار پولی برداشته گذاري تورم و حفظ اعتبار سیاستموفق هدفاجراي  در جهت مؤثرتا گامی د کر

گذاري ، هدفدشونراستا با تعریف هدف تورم محقق هاي لازم همشرطپیش چنانچه ،دیگر بیانبه  .شود

   تورم به نتیجه مورد نظر نخواهد رسید. 
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