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، يكـي از   بيني نقدينگي شـده بـود   كه سياستهاي تعديل برنامه اول موجب افزايش بيش از حد پيش 73در سال 

به دليل تقاضاي روزافزون بخشـها بـراي دريافـت    .  محورهاي اساسي سياستهاي پولي مهار رشد نقدينگي قرار گرفت

ودجه براي بخشهاي دولتي و غير دولتي سقفهاي ، مجلس در تبصره دو ب ، ناشي از افزايش نرخ ارز و قيمتها تسهيلات

ضمن .  تعيين نمود) درصد آن براي بخش خصوصي 55ميليارد ريال و  7000افزايش مانده حداكثر معادل (اعتباري 

، بانك مركزي مجاز شـد   آنكه به منظور خنثي نمودن اثرات افزايش كسري حساب ذخيره تعهدات ارزي بر نقدينگي

درصد  19:  سهم بخشها از اعتبارات بانكي به اين شرح مقرر شد.  يش اوراق قرضه به بانكها بفروشدكه معادل اين افزا

درصـد بازرگـاني    7درصـد صـادرات و    8،  درصد سـاختمان و مسـكن   30،  معدن و  درصد صنعت نفت 36،  كشاورزي

حـد فـردي   .  ر بانـك مركـزي بـود   جابجايي مانده تسهيلات جذب نشده نيز منوط به نظ.  ، و متفرقه ، خدمات داخلي

ميليارد ريال  15ميليون ريال و براي اشخاص حقوقي از  500تسهيلات براي اشخاص حقيقي از دو ميليارد ريال به 

مانده تسهيلات اعطايي به بخش غيـر دولتـي   .  )مگر بر اساس مجوز بانك مركزي(ميليارد ريال تقليل داده شد  5به 

هماننـد سـالهاي گذشـته بيشـترين     .  همـراه شـد  ) 1372درصـدي   5/30سه با رشد در مقاي(درصدي  6/23با رشد 

ضمن آنكه كشاورزي و صنعت و معدن كمتر از مصوب .  تسهيلات را ساختمان ومسكن و صنعت و معدن گرفته است

  . اند ، خدمات و صادرات بيش از سهم مصوب اعتبار دريافت داشته و ساختمان و مسكن و بازرگاني

.  كنترل تورم از طريـق محـدود نمـودن تسـهيلات بـانكي بـود       1374تهاي پولي و اعتباري در سال هدف سياس

، خصوصـي و تعـاوني بـه     سقف تسهيلات اعطايي سيستم بانكي به بخـش دولتـي   1374براساس قانون بودجه سال 

درصد  55،  دولت 1374صره نه قانون بودجه سال ������شايان ذكر است كه براساس .  ميليارد ريال محدود شد 6700

در اصل مذكور به دليـل  .  يافت از افزايش تسهيلات بانكي در اين سال بايد منحصراً به بخش خصوصي اختصاص مي

  . دار افزايش يافت گذاري مدت هاي سرمايه افزايش نرخ سود تسهيلات و افزايش كارايي بانكها نرخ سود سپرده

دهنده افزايش مانـده تسـهيلات اعطـايي بانكهـا بـه        ررسي نشانبررسي عملكرد اعتباري بانكها طي سال مورد ب

 7/40967درصـد بـه    24است كـه بـا رشـدي معـادل     ) آمد سالهاي آتي بدون احتساب سود و در(دولتي  بخش غير

ميليارد ريال به مانده تسهيلات اعطايي بانكها بـه   5/7942مبلغ  1374ميليارد ريال رسيد و بدين ترتيب طي سال 

هاي  دولتي در قالب تبصره لازم به ذكر است كه بخشي از تسهيلات اعطايي به بخش غير.  دولتي افزوده شد بخش غير
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  . بوده است 1374قانون بودجه سال 

پايين بودن نرخهاي سود انتظار تسهيلات و بالا بودن حجم تقاضا براي تسهيلات از جمله علل افزايش تسهيلات 

  . باشد ف مصوب مياعطايي بانكها در مقايسه با سق

دولتـي   هاي مصوب بخشهاي اقتصادي از افزايش در مانده كل تسهيلات اعتباري بانكها به بخش غير بررسي سهم

اين امر .  باشد نمايانگر افزايش قابل توجه سهم بخش كشاورزي و كاهش نسبي سهم ساير بخشها مي 1374در سال 

شايان ذكـر اسـت   .  امه دوم توسعه اقتصادي صورت گرفته استدر راستاي محور قرار گرفتن بخش كشاورزي در برن

درصد از تسـهيلات   25، در طول سالهاي برنامه بايد به طور متوسط حداقل  قانون برنامه دوم 77كه براساس تبصره 

بـه  ) درصد 4جمعاً (كليه بانكهاي كشور به طرحهاي بخش آب و كشاورزي و همچنين يك درصد از سهم هر بخش 

  . اي اشتغالزاي ويژه اختصاص يابدفعاليته

افزايش سقف تسهيلات بانكي قابل واگذاري   ]2 [تبصره دو قانون بودجه كشور ) ه( براساس بند  1375در سال 

، خصوصـي و تعـاوني نسـبت بـه      توسط بانك مركزي از طريق بانكهاي تجاري و تخصصي كشور به بخشهاي دولتـي 

ميليـارد ريـال    7500يد كه تغيير در بدهي آنها به سيستم بانكي معـادل  فقط تا حدي مجاز گرد 1374مانده سال 

منحصـراً بايسـتي بـه بخـش خصوصـي و       1375درصد از افزايش سقف تسهيلات بـانكي در سـال    55.  افزايش يابد

ر در اين سال شوراي پول و اعتبار مقر.  درصد باقيمانده به بخش عمومي اختصاص داده شود 45تعاونيهاي مردمي و 

اعطاي تسهيلات بانكي به نحوي  1375هاي مختلف قانون بودجه سال  نمود كه با رعايت سقفهاي مندرج در تبصره

هـاي   ها پرداخت و كسري مبالغ تا سقف ميليارد ريال در قالب تبصره 7500درصد مبلغ  60صورت پذيرد كه معادل 

درصد بقيـه   40.  ها پرداخت گردد هاي قبل تبصرهمقرر در قانون بودجه از محل مبالغ وصولي تسهيلات اعطايي سال

  . نيز به عنوان تسهيلات غير تكليفي توسط سيستم بانكي به مشتريان خود پرداخت گردد

) ج(بنـد   3در اين سال به منظور خنثي كردن اثرات انبساطي كسري حساب ذخيره ارزي و بـر مبنـاي رديـف     

ها را ملزم نمود كه علاوه بر توديع سپرده قانوني بابت پيش پرداخـت  ، بانك مركزي بانك] 3 [قانون بودجه 29تبصره 

  . درصد را نيز نزد بانك مركزي توديع نمايند 90، بقيه وجوه پيش پرداخت تا سقف  اعتبارات اسنادي

را  1375دولتـي در سـال    ضمناً شوراي پول و اعتبار سهم افزايش در مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش غير



  ٣

  . نند سال گذشته تعيين نمودهما

دهنده افزايش در مانده تسهيلات اعطايي بانكهـا بـه بخـش      نشان 1375بررسي عملكرد اعتباري بانكها در سال 

بـه  .  باشـد  مي) درصد 1/30(ميليارد ريال  4/12339به ميزان ) بدون احتساب سود و درآمد سالهاي آتي(دولتي  غير

  . ميليارد ريال بالغ گرديد 1/53307به رقم  1375دولتي در پايان سال  از غير اين ترتيب مانده مطالبات بانكها

هـاي قـانون    لازم به ذكر است كه اعطاي بخشي از اين اعتبارات در قالب تسهيلات تكليفي و بـه موجـب تبصـره   

از بخشـهاي   از سوي ديگر پايين بودن نرخهاي سود مورد انتظار تسهيلات در بسـياري .  باشد مي 1375بودجه سال 

، لذا افزايش در مانده تسهيلات اعطـايي بانكـه بـه     اقتصادي منجر به افزايش تقاضاي مؤثر براي تسهيلات بانكي شد

  . گرديد) ميليارد ريال 4125(ميليارد ريال بيش از سقف مصوب در بودجه  4/8214دولتي به ميزان  بخش غير

  . در دو ماهه پاياني سال اعطا شده است) درصد 50(اي از اين تسهيلات  شايان ذكر است كه بخش عمده

دهد كـه اگـر چـه     دولتي در بخشهاي مختلف اقتصادي نشان مي بررسي چگونگي اعطاي تسهيلات به بخش غير

انـد   تسهيلات بانكي دريافـت نمـوده  ) ميليارد ريال 4125(بيني شده از سقف مقرر   كليه بخشها بيش از ميزان پيش

شود كه بخشهاي صنعت و معدن و بازرگاني و خدمات بيشتر  رد تسهيلات اعطايي مشاهده ميليكن با توجه به عملك

از سهمهاي مصوب خود و بخشهاي كشاورزي و مسكن و ساختمان كمتـر از سـهمهاي مصـوب تسـهيلات دريافـت      

  . اند كرده

ولتـي بـه منظـور    د محدود نمودن رشد تسهيلات اعطايي سيستم بانكي به بخشهاي دولتي و غير 1376در سال 

در جهت نيل به هدف مزبـور و براسـاس قـانون    .  كنترل تورم كماكان مورد توجه سياستگذاران اقتصادي قرار داشت

، مقرر گرديد كه در اين سال اعطاي تسهيلات سيسـتم بـانكي بـه بخشـهاي مختلـف       كل كشور 1376بودجه سال 

درصد بخش خصوصي  60(نسبي مندرج در اين قانون هاي  اي صورت پذيرد كه ضمن رعايت سهم اقتصادي به گونه

ميليـارد   8800حـداكثر بـه    1376كل افزايش در مانده تسهيلات اعطايي تا پايان سـال  ) درصد بخش دولتي 40و 

، سـهم نسـبي    براي اين دو سال 1375شوراي پول و اعتبار ضمن تأييد ادامه سياستهاي پولي سال .  ريال بالغ گردد

بدون  1375دولتي را نيز مانند سال  تسهيلات اعطايي به بخشهاي مختلف اقتصادي براي بخش غير افزايش در مانده

شايان ذكر است كه به علت وقوع خشكسالي و به منظور كمك به بخش كشاورزي و بـر اسـاس   .  تغيير باقي گذاشت



  ٤

  . ميليارد ريال افزايش يافت 000/1مصوبه هيأت دولت سقف تسهيلات اين بخش 

دولتي بـدون   دهد كه مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش غير نشان مي 1376د اعتباري بانكها در سال عملكر

ميليارد ريـال بـالغ    2/62424افزايش به ) درصد 1/17(ميليارد ريال  1/9117احتساب سود و درآمد سالهاي آتي با 

نسبتاً زياد در نرخ رشد تسـهيلات مـذكور بـه    ، حاكي از كاهش  1375مقايسه رشد اين متغير با سال .  گرديده است

  . دولتي است بخش غير

بطوريكـه  .  باشـد  اين امر عمدتاً به دليل استفاده بيشتر شركتها و مؤسسات دولتي از تسهيلات اعطايي بانكها مـي 

عطايي بـه  نسبت تغيير در مانده تسهيلات اعطايي بانكها به شركتها و مؤسسات دولتي به تغيير در مانده تسهيلات ا

لازم به ذكر است كه بخشي از اين .    رسيد 1376درصد در سال  84به  1375درصد در سال  35دولتي از  بخش غير

بانكها موظف  1376هاي قانون بودجه سال  اعتبارات در قالب تسهيلات تكليفي اعطاء شده است كه به موجب تبصره

  . اند به تأمين آن بوده

دهـد كـه    دولتي در بخشهاي مختلف اقتصادي نشـان مـي   ت اعطايي به بخش غيربررسي چگونگي توزيع تسهيلا

  . باشد مي) ميليارد ريال 5280(تسهيلات اعطايي بانكها در اين سال بيش از سقف مقرر در بودجه سال 

، ليكن با توجه به اينكه بخش  اگرچه بر اساس ارقام موجود سهم بخش صنعت و معدن كمتر از حد مصوبب بوده

، عملاً داراي عملكردي هماننـد واحـدهاي    گيرند ده اي از واحدهاي صنعتي كه در زمره شركتهاي دولتي قرار ميعم

، افزايش در مانده تسـهيلات اعطـايي بانكهـا بـه      دولتي هستند با احتساب تسهيلات اعطايي به اين قبيل واحدها غير

  . در قالب مصوبات مربوطه بالغ گرديده استبرابر مبلغ پيش بيني شده  5/2بخش صنعت و معدن به بيش از 

  ، كسـري قابـل   به دليل كاهش درآمدهاي دولت از محل فروش نفت و عدم تحقق برخي درآمدها 1377در سال 

اي از اين كسري توسط منابع بانكي تأمين گرديد كه باعث انبساط  بخش عمده.  توجهي در عمليات دولت بروز نمود

نقدينگي شد به طوري كه در جهت تـأمين اهـداف پـيش بينـي شـده در قـانون بودجـه در         پايه پولي و نهايتاً رشد

 ركل كشـو  1377قانون بودجه سال ) 3(تبصره ) ب(بر اساس بند .  خصوص مهار تورم مشكلات جدي ايجاد گرديد

� � EMBED Equation.3  
�

كي كشور هاي اعتباري و تسهيلات نظام بان ، بانك مركزي موظف گرديد كه برنامه �

گذاري پس از از كسر تعهدات قانوني به نحوي تنظيم و اجرا نمايد كه  هاي جاري و سرمايه را بر اساس ميزان سپرده



  ٥

 �قانون بودجه) 3(تبصره ) ج(از سوي ديگر بر اساس بند .  اهداف رشد اقتصادي و مهار تورم برنامه دوم تحقق يابد

EMBED Equation.3  �
�

تسهيلات تكليفي بانكها با رعايـت سـاير تكـاليف مطروحـه در      مذكور افزايش مانده �

، سهم دولت سـي و پـنج    ميليارد ريال مجاز گرديد كه اين افزايش مانده تسهيلات 6000هاي توسعه تا سقف  برنامه

  . بود) 65/0(دولتي و عمومي شصت و پنج درصد  و سهم بخش خصوصي و تعاونيهاي غير) 35/0(درصد 

دولتي  دهد كه مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش غير نشان مي 1377تباري بانكها در سال بررسي عملكرد اع

ميليـارد   7/81120افـزايش بـه   ) درصـد  2/30(ميليارد ريال  5/18799بدون احتساب سود و درآمد سالهاي آتي با 

ايش قابل توجه در نرخ رشد تسهيلات ، حاكي از افز مقايسه رشد اين متغير با سال قبل از آن.  ريال بالغ گرديده است

دولتي در اين سال سهم بيشتري از كل تسـهيلات اعطـايي بانكهـا را بخـود      بر اين اساس بخش غير.  باشد مذكور مي

شود كه بخشي از اين تسهيلات در قالب تسهيلات تكليفي اعطاء شده است كه بـه موجـب    يادآور مي.  اختصاص داد

  . اند بانكها مكلف به تأمين آن بوده 1377 قانون بودجه سال) 3(تبصره 

معهـذا  .  دولتـي منظـور نگرديـد    سقف براي تغيير در مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش غيـر  1377در سال 

شوراي پول و اعتبار سهم نسبي بخشهاي مختلف اقتصادي از افزايش در مانده تسهيلات اعطـايي بانكهـا بـه بخـش     

دولتـي در    بررسي چگونگي توزيع تسهيلات اعطـايي بـه بخـش غيـر    .  تصويب نمود 1376ل دولتي را همانند سا غير

بخشهاي مختلف اقتصادي حاكي از آن است كه در عمل سهم كليه بخشها بجـز صـنعت و معـدن از سـهم مصـوب      

  . شوراي پول و اعتبار بيشتر بوده است

، بـدنبال اقـدامات    1377ت نفـت در سـال   پس از گذراندن يك دوره سخت مالي براي دولت بر اثر كـاهش قيم ـ 

شـروع بـه افـزايش     1378آميز كشورهاي عضو اپك در كاهش توليد نفت بهاي نفت از اولين ماههاي سـال   موفقيت

اي  آمدهاي عمومي دولت افزايش قابل ملاحظـه  در نتيجه اين امر در.  نمود و اين افزايش در طول سال استمرار يافت

بهبود وضعيت مالي دولت و عدم مراجعه .  تر از سال گذشته قرار گرفت طحي بسيار پايينيافت و كسري بودجه در س

، زمينه مساعدي را جهـت مهـار تـورم و انتظـارات      به بانك مركزي جهت تأمين كسري بودجه در سال مورد بررسي

  EMBED Equation.3 �، كـل كشـور   1378قانون بودجه سال ) سه(تبصره ) ب(بر اساس بند .  تورمي ايجاد نمود

�
�

هـاي اعتبـاري و تسـهيلات نظـام بـانكي كشـور را بـر اسـاس ميـزان           بانك مركزي موظف گرديد كه برنامـه  �
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هاي قانوني به نحوي تنظيم و اجرا نمايد كه اهـداف   گذاري پس از كسر تعهدات و سپرده هاي جاري و سرمايه سپرده

از سـوي ديگـر بـر    .  ، اجتماعي و فرهنگي تحقق يابد اقتصادي رشد اقتصادي و مهار تورم برنامه پنجساله دوم توسعه

�  EMBED Equation.3 �  قانون بودجه) سه(تبصره ) ج(اساس بند 
�

، افزايش سقف مانده تسهيلات تكليفي �

از .  ميليارد ريال مجاز گرديد 6000هاي توسعه تا سقف  با رعايت ساير تكاليف مطرح در برنامه 1378بانكها در سال 

دولتـي و عمـومي    درصد و سهم بخش خصوصي و تعاونيهاي غير 35، سهم بخش دولتي  ين افزايش مانده تسهيلاتا

دهد كه مانده تسـهيلات اعطـايي بانكهـا بـه      نشان مي 1378بررسي عملكرد اعتباري بانكها در سال .  درصد بود 65

افـزايش بـه   ) درصـد  8/37(يـارد ريـال   ميل 9/3176دولتي بدون احتساب سود و درآمد سـالهاي آتـي بـا     بخش غير

، حاكي از افزايش در نرخ رشد  مقايسه رشد اين متغير با سال قبل از آن.  ميليارد ريال بالغ گرديده است 9/115840

دولتي در اين سال سهم بيشتري را از كل تسهيلات اعطايي بانكهـا   بر اين اساس بخش غير.  باشد تسهيلات مزبور مي

شود كه بخشي از اين تسهيلات در قالب تسهيلات تكليفي اعطاء شده اسـت كـه    يادآور مي.  ص دادرا به خود اختصا

  . اند بانكها مكلف به تأمين آن بوده 1378قانون بودجه سال ) سه(به موجب تبصره 

بـر  .  ميليارد ريال تعيـين گرديـده اسـت    3900دولتي  بر اين اساس سقف اعطاي تسهيلات تكليفي به بخش غير

، ميزان مصوب تغيير در مانده تسهيلات تكليفي بانكها  1378قانون بودجه سال ) سه(نامه اجرايي تبصره  اس آييناس

 39/2456ميليارد ريال و عملكرد تغيير در مانده تسـهيلات مـذكور در سـال مزبـور      12/3143دولتي  به بخش غير

  . ميليارد ريال بوده است

دولتـي   ، سقفي براي تغيير در مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش غير ن، همانند سال قبل از آ 1378در سال 

معهذا شوراي پول و اعتبار سهم نسبي بخشهاي اقتصادي در مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش .  منظور نگرديد

  . تصويب نمود 1377دولتي را همانند سال  غير

دولتي در بخشهاي مختلف اقتصادي حاكي از آن است كه  بررسي چگونگي توزيع تسهيلات اعطايي به بخش غير

در عمل سهم بخش صنعت و معدن و كشاورزي مصوب و سهم بخشـهاي صـادرات و خـدمات و متفرقـه و مسـكن      

لازم به ذكر است كه حجم قابل تـوجهي از تسـهيلات اعطـايي منظـور     .  وساختمان بيشتر از سهم مصوب بوده است

باشد كه مورد مصرف آن مربوط بـه   الحسنه مي ، مربوط به تسهيلات قرض و متفرقه ، خدمات شده در بخش صادرات
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  . باشد ساير بخشهاي اقتصادي مي

موجب گرديـد تـا شـرايط مسـاعدي جهـت       1379استمرار روند افزايش قيمت نفت در بازارهاي جهاني در سال 

اجراي برنامـه توسـعه فـراهم گـردد و      بهبود وضعيت بخش خارجي اقتصاد و نيز وضعيت مالي دولت در اولين سال

  . هاي پولي و بانكي پديد آيد زمينه مناسبي جهت اعمال برخي اصلاحات ساختاري به ويژه در زمينه

اي بـه   ، بـا كـاهش قابـل ملاحظـه     در اين سال تورم با توجه به بهبود وضع مالي دولت و تقليل انتظارات تـورمي 

،  قـانون بودجـه كـل كشـور    ) سه(تبصره ) ب(بر اساس بند  1379در سال .  رسيد 70ترين سطح خود در دهه  پايين

بانك مركزي موظف گرديد كل اعتبارات و تسهيلات ريالي و همچنين نسبت اعتبارات و تسـهيلات بلنـد مـدت بـه     

ذاري گ  هاي جاري و سرمايه هاي اعتباري و تسهيلات نظام بانكي كشور را بر اساس ميزان سپرده كوتاه مدت و برنامه

هاي قانوني به نحوي تنظيم و اجرا نمايد كه اهداف رشد اقتصادي و مهار تـورم برنامـه    پس از كسر تعهدات و سپرده

) ج(همچنين بر اساس بنـد  .  ، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران تحقق يابد پنجساله سوم توسعه اقتصادي

هاي  با رعايت ساير تكاليف مندرج در برنامه 1379ا در سال افزايش نصف مانده تسهيلات تكليفي بانكه) سه(تبصره 

بر مبنـاي   1378توسعه از جمله كاهش ده درصدي افزايش در مانده تسهيلات تكليفي نسبت به ارقام مصوب سال 

�  EMBED Equation.3 � قانون برنامه سوم) 84(ماده 
�

از ايـن  .  ميليارد ريال مجـاز گرديـد   5400، تا سقف �

  . درصد تعيين شد 70درصد و سهم بخش تعاوني و خصوصي   30، سهم بخش دولتي  ر مانده تسهيلاتافزايش د

كـل كشـور مصـوب     1379قـانون بودجـه سـال    ) سـه (نامه اجرايـي تبصـره    بر اساس تبصره ذيل ماده يك آيين

دولتي  انكها به بخش غيرريزي شده ب درصد از افزايش در مانده تسهيلات برنامه 20، مقرر گرديد معادل  وزيران هيأت

هاي تعيين شده براي بخشهاي مختلف اقتصادي در اختيـار بانـك قـرار گيـرد تابـا اولويـت بخشـهاي         خارج از سهم

بر اين اساس سهم نسبي افـزايش در  .  ، تخصيص يابد و صادراتي) گذاري و سرمايه در گردش اعم از سرمايه(توليدي 

بـه تصـويب    12-4درصـد مصـارف بانكهـا بشـرح جـدول       80تي بر مبناي دول مانده تسهيلات اعطايي به بخش غير

  . وزيران رسيد هيأت

دهـد كـه مانـده تسـهيلات اعطـايي بانكهـا و مؤسسـات         نشان مي 1379بررسي عملكرد اعتباري بانكها در سال 

 8/30(فـزايش  ميليـارد ريـال ا   35704لتي بدون احتساب درآمد سالهاي آتـي بـا    دو بانكي به بخش غير اعتباري غير
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ميليارد افزايش در بدهي بخش غير دولتي  2/27اين رقم شامل .  ميليارد ريال بالغ گرديد 9/151544به رقم ) درصد

بانكي  در اين سال سهم تسهيلات اعطايي بانكها و مؤسسات اعتباري غير.  باشد التفاوت نرخ ارز مي به بانكها بابت مابه

د از كل تسهيلات اعطايي آنهـا بـوده اسـت كـه بيـانگر حجـم قابـل ملاحظـه         درص 1/76دولتي معادل  به بخش غير

لازم به يادآوري است كه بخشي از اين تسهيلات در قالب تسهيلات تكليفي .   باشد تسهيلات اعطايي به اين بخش مي

سـقف  درصد  70(ميليارد ريال  1380سقف آن  1379قانون بودجه سال ) 3(اعطاء شده است كه به موجب تبصره 

، ميـزان مصـوب تغييـر در مانـده      نامه اجرايي تبصره مزبور بر اساس آئين.  تعيين شده بود) ميليارد ريال 5400كلي 

ميليارد ريـال   3/1735ميليارد ريال و عملكرد آن در اين سال  5/3049دولتي  تسهيلات تكليفي بانكها به بخش غير

  . بوده است

درصد از افزايش در مانـده تسـهيلات اعطـايي     20انكها اجازه داد معادل شوراي پول و اعتبار به ب 1379در سال 

هاي تعيين شده در بخشهاي مختلف اقتصادي با اولويـت بخشـهاي توليـدي و صـادراتي بكـار       خود را خارج از سهم

در بخشهاي  ، ميزان افزايش در مانده تسهيلات با رعايت اولويت بانكها شود بر اين اساس بطوريكه ملاحظه مي.  گيرند

  . مختلف توليدي و صادراتي در چارچوب سهم نسبي مصوب بوده است

، هماهنگي مـورد انتظـار    بررسي تلفيقي ابزارهاي كمي و كيفي بيانگر اين مطلب است كه طي دوره مورد بررسي

يكه با در نظـر  بطور.  بين ابزارهاي كمي و كيفي در ارتباط با سياستهاي پولي انقباضي و انبساطي وجود داشته است

، سياستهاي پولي انقباضي مـدنظر   توان چنين اذعان داشت كه در اكثر سالها ، مي گرفتن روند ابزارهاي كمي و كيفي

، لكن عملكرد اجرايي آن به نحوي بوده كه از موفقيت چنداني در ايجاد تعادل ميان دو جريان پول  قرار داشته است

  . اند و كالا برخوردار نبوده

  مدل و استنتاج آماريتخمين 

  �سري هاي زماني) ساكن بودن(بررسي ايستايي 

مي توان چنين تلقي نمود كه هر سري زماني توسـط يـك   . قبل از تخمين مدل، به بررسي ايستايي مي پردازيم

داده هاي مربوط به اين سري زماني در واقع يك مصـداق از فرآينـد تصـادفي زيـر     . فرآيند تصادفي توليد شده است

 
�  Stationary 
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از آن، همانند تمايز بين جامعه و نمونه در داده هاي ) مصداق(و يك ) فرآيند تصادفي(وجه تمايز بين . ختي استسا

درست همانطوري كه اطلاعات مربوط به نمونه را براي استنباطي در مورد جامعه آماري مورد استفاده . مقطعي است

نباطي در مورد فرآيند تصادفي زير ساختي استفاده مي قرار مي دهيم، در تحليل سريهاي زماني از مصداق براي است

نوعي از فرآيندهاي تصادفي كه مورد توجه بسيار زياد تحليل گران سريهاي زماني قرار گرفته است فرآيندهاي . كنيم

  .تصادفي ايستا مي باشد

  :ستيك سري زماني تصادفي با ويژگيهاي زير ا Ytبراي تاكيد بيشتر تعريف ايستايي، فرض كنيد 

(1) �  EMBED Equation.3  �
�

�         : 

 ميانگين

� �(2)  EMBED Equation.3  
�

� :واريانس                  

� �(3)  EMBED Equation.3  
�

� :كوواريانس             

� �(4)  EMBED Equation.3  
�

� :ضريب همبستگي             

�  EMBED Equation.3 �كه در آن ميانگين 
�

�  EMBED Equation.3 �، واريانس �
�

كوواريـانس   �

� EMBED Equation.3  �
�

دوره بـا يكــديگر فاصـله دارنـد، يعنــي     Kكـه   Yكوواريـانس بـين دو مقــدار   ( �

�  EMBED Equation.3 �و ضريب همبستگي ) Yt-kو  Ytكوواريانس بين 
�

مقادير ثابتي هستند كه به زمان  �

t بستگي ندارند.  

حال اگـر ميـانگين،   . تغيير يابد Yt-kبه  Ytاز  Yرا عوض كنيم به اين ترتيب كه اكنون تصور كنيد مقاطع زماني 

بنابراين . تغييري نكرد، مي توان گفت كه متغير سري زماني ايستا است Yواريانس، كوواريانس و ضريب همبستگي 

ريـانس و در  بطور خلاصه مي توان چنين گفت كه يك سري زماني وقتي ساكن است كـه ميـانگين، واريـانس، كووا   

نتيجه ضريب همبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند و مهم نباشد كه در چه مقطعي از زمان اين شاخص هـا  

اين شرايط تضمين مي كند كه رفتار يك سري زماني، در هر مقطع متفاوتي از زمان، هماننـد  . را محاسبه مي كنيم

  .�مي باشد
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  �و ريشه واحد آزمون ساكن بودن از طريق نمودار همبستگي

 �بـا   kدر وقفـه   (ACF). مـي باشـد   (ACF)يك آزمون ساده براي ساكن بودن براساس تابع خود همبسـتگي  

EMBED Equation.3  �
�

  .نشان داده مي شود و بصورت زير تعريف مي گردد �

� � EMBED Equation.3  

�

�  

  EMBED Equation.3 �شوند،  گيري مي از آنجاييكه كوواريانس و واريانس، هر دو با واحدهاي يكساني اندازه

�
�

�  EMBED Equation.3 �. يك عدد بدون واحد يا خالص است �
�

به مانند ديگر ضـرايب همبسـتگي،    �

�  EMBED Equation.3 �اگر . قرار دارد+) 1(و ) -1(بين 
�

رسـم نمـاييم، نمـودار    ) وقفه ها( Kرا در مقابل  �

) يعني يك نمونـه (از آنجايي كه عملاً تنها يك تحقق واقعي . ده مي شودبدست آمده، نمودار همبستگي جامعه نامي

  EMBED Equation.3 �تـوانيم تـابع خـود همبسـتگي نمونـه،       از يك فرآيند تصادفي را داريم، بنابراين تنها مي

�
�

س نمونه را و سپس واريان Kبايست ابتدا كوواريانس نمونه در وقفه  براي محاسبه اين تابع مي. را بدست آوريم �

  .محاسبه نماييم

� EMBED Equation.3  �
�

�  

�  EMBED Equation.3 �نمودار . كه همانند نسبت كوواريانس نمونه به واريانس نمونه است
�

در مقابـل   �

K در عمل وقتي . نمودار همبستگي نمونه ناميده مي شود� EMBED Equation.3  �
�

مربوط بـه جامعـه را    �

�  EMBED Equation.3 �ندايم و تنها 
�

را براساس مصداق خاصي از فرآيند تصادفي در اختيار داريم بايد به  �

�  EMBED Equation.3 �آزمون فرضيه متوسل شويم تا بفهميم كه 
�

 �)1949(بارتلـت  . صفر است يا خير �

نمونه تقريبـاً  نشان داده است كه اگر يك سري زماني كاملاً تصادفي يعني نوفه سفيد باشد، ضرايب خود همبستگي 

�  EMBED Equation.3 �داراي توزيع نرمال با ميانگين صفر و واريانس 

�

حجم نمونه  nمي باشد كه در آن  �

 EMBED �بـدين ترتيـب اگـر    . درصـد سـاخت   95براين اساس مي توان يك فاصله اطمينـان، در سـطح   . است

Equation.3  �
�

�  EMBED Equation.3 �(تخميني در اين فاصله قرار گيرد، فرضيه �
�

� را نمي تـوان  ) 0=

 
�  Correlogram and Unit root test of stationary 

�  Bartlett 
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�  EMBED Equation.3 �اما اگر . رد كرد
�

تخميني خارج از اين فاصله اعتماد قـرار گيـرد مـي تـوان صـفر       �

�  EMBED Equation.3 �بودن 
�

  .را رد كرد �

واحـد  رود كه بـه آزمـون ريشـه     آزمون ديگري نيز بصورت گسترده براي بررسي ايستايي سريهاي زماني بكار مي

  :�براي فهم اين آزمون مدل زير را در نظر بگيريد. معروف است

Yt = Yt-1+Ut 

Ut    جمله خطاي تصادفي است كه فرض مي شود بوسيله يك فرآيند تصـادفي مسـتقل(White Noise)   بوجـود

�  EMBED Equation.3 �يعني داراي ميانگين صفر، واريانس ثابت . (آمده است �   .)و غير همبسته مي باشد �

در . مـي باشـد   AR(1)خواننده مي تواند تشخيص دهد كه معادله فوق، يك معادلخ خود رگرسيون مرتبه اول يا 

برابـر يـك    Yt-1حال اگـر ضـريب   . رگرس شده است (t-1)بر روي مقدار آن در زمان  tدر زمان  Yاين معادله مقدار 

. مـي باشـد   Ytضعيت غير ايسـتايي سـري زمـاني    يعني اين امر بيانگر و. شود مواجه با مساله ريشه واحد مي شويم

  :بنابراين اگر رگرسيون زير را اجرا كنيم

� � EMBED Equation.3  
�

�  

�  EMBED Equation.3 �و تشخيص دهيم كه 
�

داراي يك ريشـه واحـد    Ytاست، گفته مي شود متغير  �

اي از يك سري زماني غير  د، نمونهدر اقتصاد سنجي سريهاي زماني، سري زماني كه داراي يك ريشه واحد باش. است

  .ايستا است

  :معادله فوق غالباً به شكل ديگري نيز نشان داده مي شود

� EMBED Equation.3  �
�

�  

�  EMBED Equation.3 �كه در آن 
�

� ،� EMBED Equation.3  � � اپراتور تفاضل مرتبه اول مـي   �

�  EMBED Equation.3 �توجه كنيد كـه  . باشد
�

 �اكنـون فرضـيه صـفر مـا عبـارت اسـت از        امـا . اسـت  �

EMBED Equation.3  �
�

�  EMBED Equation.3 �كه اگر  � � برابر با صفر باشد مي توانيم معادله فوق  �

  :را بصورت زير بنويسيم

 

  .چاپ دوم با تجديد نظر -١٣٧٨بهار  -موسسه انتشارات دانشگاه تهران -دامودار گجراتي -مباني اقتصاد سنجي  �
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� EMBED Equation.3  �
�

�  

يك جمله اختلال  Utزيرا بنا به فرض . ساكن مي باشد Ytاين معادله بيانگر آن است كه تفاضل اول سري زماني 

  .مي باشد) اختلال خالص(سفيد 

و اين سري تفاضل گرفته شـده سـاكن   ) تفاضل مرتبه اول(اگر از يك سري زماني يك مرتبه تفاضل گرفته شود 

  .نشان داده مي شود I(1)مي باشد و به صورت ) �انباشته از مرتبه اول(باشد، آنگاه سري زماني اصلي 

پس هرگـاه  . مي باشد I(d)يا  dمرتبه تفاضل گرفته شود، انباشته از مرتبه  dماني به طور كلي اگر از يك سري ز

باشـد،   d=0بطور متعارف اگر . يك سري زماني انباشته از مرتبه يك يا بالاتر باشد سري زماني غير ايستا خواهد بود

 I(0)رآينـد سـاكن بصـورت    به همين علت نيز يك ف. نشان دهنده يك فرآيند ساكن مي باشد I(0)در نتيجه فرآيند 

  .مورد استفاده قرار مي گيرد

�  EMBED Equation.3 �براي وجود ريشـه واحـد تحـت فرضـيه     
�

  EMBED Equation.3 �از آمـار   �

� � (tau)يا  �
كنيم، مقادير بحراني اين آماره به روش شبيه سازي مونت كارلو توسط ديكـي و فـولر    استفاده مي �

استيودنت  tهاي بزرگ از توزيع  ارائه شده حتي در نمونه tمتاسفانه آماره . (شده استبصورت جداول آماري محاسبه 

  .)براي انجام آزمون استفاده كرد tپيروي نمي كند و در نتيجه نمي توان از كميت بحراني 

�  EMBED Equation.3 �در ادبيات اقتصادسنجي آزمون  � مشهور  (DF)فولر  -، به آزمون ديكي(tau)يا  �

�  EMBED Equation.3 �بايد توجه داشت كه اگر فرضيه صفر . باشد مي
�

رد شود، سري زماني ساكن بـوده   �

  .استيودنت استفاده نمود tو مي توان از تابع آزمون 

يا مك كينان باشد، آنگاه فرضيه  (DF)، بزرگتر از قدر مطلق مقادير بحراني (tau)اگر قدر مطلق آماره محاسباتي 

بودن سري زماني را رد نمي كنيم از طرف ديگر اگر مقدار قدر مطلـق محاسـباتي كمتـر از مقـدار     مبتني بر ساكن 

  .بحراني باشد، سري زماني غير ايستا خواهد بود

  :شود كه به فرم زير باشند فولر براي رگرسيون هايي بكار گرفته مي -به دلايل عملي و نظري، آزمون ديكي

�  EMBED Equation.3 �           .      وندمعادله بدون عرض از مبدا و بدون ر
�

�  

 
�  Intergrated of order one 

�  (tau) statistic 
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�  EMBED Equation.3 �          .معادله با عرض از مبدا
�

�  

�  EMBED Equation.3 �       .معادله با عرض از مبدا و باروند
�

�  

  :توان بصورت زير تعديل نمود را مي) معادله با عرض از مبدا و با روند(خود همبسته باشد،  Utاگر جمله خطاي 

� EMBED Equation.3  �
�

�  

اينكه چه تعداد جملات تفاضلي با وقفه مي بايست در مدل لحاظ شود وابسته به اين است كه تا چه تعداد ورود 

  .گردد اين جملات، سبب استقلال سريالي جمله خطا مي

عمـيم يافتـه   فـولر ت  -براي مدل فوق استفاده مي شود، از آن به عنوان آزمـون ديكـي   (DF)هنگاميكه از آزمون 

(ADF) تابع آزمون . ياد مي شود(ADF)  داراي توزيعي مجانبي همانند تابع آزمون(DF)    بوده و از مقـادير بحرانـي

  .يكساني، براي آنها مي توان استفاده كرد

  تغييرات ساختاري و آزمون ريشه واحد پرون

ن ملاحظه مي شود ممكن است ناشي وجود ريشه واحد و ناپايايي كه در اغلب متغيرهاي سري زماني اقتصد كلا

اگر سريهاي زمـاني، در طـول زمـان دچـار     . از عدم توجه به شكست عمده ساختاري در روند اين متغيرها مي باشد

فولر مناسـب تـرين آزمـون     -تغييرات ساختاري و شكست شوند، آزمونهاي استاندارد ريشه واحد نظير آزمون ديكي

  .نبوده و نمي توانند آن فرضيه را رد كنندبراي قبول يا رد فرضيه ريشه واحد 

پرون به منظور نشان دادن اثرات تغييرات ساختاري بر روي سريهاي زماني و بررسي وجود فرضيه ريشـه واحـد،   

  :سه مدل پيشنهادي پرون، به صورت زير است. اضافه كرد ADFمتغيرهاي مجازي را به الگوي 

� EMBED Equation.3  �
�

�  

� EMBED Equation.3  �
�

�  

� EMBED Equation.3  �
�

�  

سـال شكسـتگي در رونـد     TBمتغير مورد آزمون و  Yt. متغيرهاي مجازي هستند DTو  DTBو  DUكه در آن 

برابـر بـا    t=TB+1براي  DTBبرابر يك و براي بقيه سالها صفر است،  t >TBبراي  Dut. زماني متغير مورد نظر است
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 t-TB(t >TB)براي سالهاي بزرگتـر از سـال شكسـت سـاختاري بـه صـورت        DTيك و براي بقيه سالها صفر است و 

فرض صفر در الگوهاي فوق . است t>TB (DT=tبراي (تعريف مي شود و براي بقيه سالها صفر است، به عبارت ديگر 

�  EMBED Equation.3 �فولر تعميم يافته همچنان  -مانند آزمون ديكي
�

يادآوري مي شود كه . خواهد بود �

  .ر الگوهاي فوق، تنها امكان يك شكست ساختاري وجود داردد

  �رگرسيون ساختگي

محققـان  ) رگرس يك متغير سري زماني بر سري زماني ديگر(در رگرسيونهاي مبتني بر متغيرهاي سري زماني 

Rغالباً 
وضـعيت   ايـن . داري بين متغيرها وجـود نداشـته باشـد    بالايي را مشاهده مي كنند، هرچند كه رابطه معني 2

  .است) كاذب(نشان دهنده رگرسيون ساختگي 

تمايـل شـديدي   ) متغيـر وابسـته و متغيـر توضـيحي    (اين مشكل ناشي از آن است كه هر دو متغير سري زماني 

Rدهند و لذا  از خود نشان مي) حركتهاي نزولي و صعودي(نسبت به زمان 
بالايي كه مشـاهده مـي شـود، نـه بـه       2

  .متغيرها بلكه بواسطه وجود متغير زمان مي باشدواسطه ارتباط حقيقي بين 

Rنتايج چنين رگرسيونهايي اغلب عالي به نظر مي رسند، 
) بصورت قابـل توجـه  (معني دار بالا  tبالا و نسبتهاي  2

  .است) واتسون  -دوربين( dبراي متغيرهاي توضيحي، در اين بين تنها اشكال پايين بودن آماره 

R. (جربي براي شناسايي رگرسيون ساختگي پيشنهاد كردنـد يك روش ت �گرنجر و نيوبلد
 D.Wخيلـي بـالا و    2

Rخيلي پايين بطوريكه 
2
>D.W باشد.(  

بنابراين هنگاميكه يك سري زماني غير ساكن را بر روي يك سري زماني غير ساكن ديگر رگرس كـرده باشـيم،   

) يا مرتبه هـاي بـالاتر  (اضل گيري مرتبه اول از طرفي تف. روش هاي آزمون معتبري نمي باشند F,tديگر آماره هاي 

رابطه بلند مدت بين دو سري زماني را از بين مي برد، زيرا اغلب تئوريهاي اقتصادي رابطه بلند مدت بين متغيرها را 

  .و نه به صورت تفاضلي ارائه مي كنند �به شكل سطح

 
�  spurious regression 

�  Granger and Newbold 
�  Level Form 
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باشـته باشـند، نتـايج رگرسـيوني آنهـا      در قسمت بعد خواهيم ديد، كه اگر چند سري زماني بر روي هـم، هـم ان  

  .باشد صحيح و معتبر مي F,tساختگي نخواهد بود و استفاده از آزمونهاي 

براي اجتناب از وضعيتهاي رگرسـيون سـاختگي، آزمـون هـم انباشـتگي را بايـد       “: همانطور كه گرنجر مي گويد

  .بكار گرفت �بعنوان يك پيش آزمون

  )هم جمعي(هم انباشتگي 

  :را در نظر بگيريد معادله زير

� �A)  EMBED Equation.3  
�

�  

  :يا اجزاء پسماند را در طرف چپ معادله قرار دهيم، خواهيم داشت Utاگر 

� � EMBED Equation.3  
�

�  

يا ايستا باشد، در اين صورت مي گوييم  I(0)يا اجزاء پسماند يك معادله رگرسيون، انباشته از مرتبه  Utحال اگر 

به عبارت ديگر دو متغير روي طـول مـوج يكسـاني    . باشند مي) هم جمع(و وابسته، هم انباشته  متغيرهاي توضيحي

مـي باشـد،    I(0)در معادلـه فـوق انباشـته از مرتبـه صـفر       Utتوان مشاهده كرد، زمانيكه  بطور عيني مي. قرار دارند

  .متغيرهاي توضيحي و وابسته روند زدايي مي شوند

بـه عبـارتي در   . باشد، دو سري مي توانند هم انباشته باشند I(d)نيز بصورت  Xو  I(d)بصورت  Yبطور كلي اگر 

ايـن موضـوع بـرخلاف    . اين حالت رگرسيون ساختگي نبوده و هيچ گونه اطلاعات بلند مدتي را از دست نمي دهـيم 

  .نتيجه حاصل از كاربرد تفاضلهاي مرتبه اول كه اطلاعات بلند مدت را از دست مي دادند، مي باشد

يا ساكن مـي باشـد،    I(0)بطور خلاصه در صورتيكه تشخيص دهيم باقيمانده هاي حاصل از معادله فوق بصورت 

  .براي داده هاي سري زماني قابل استفاده مي باشد) F,tشامل آزمونهاي (متدولوژي سنتي رگرسيون 

پـارامتر هـم   « (B)و پـارامتر  » رگرسيون هم انباشتگي«را  (A)در ادبيات تئوري هم انباشتگي، رگرسيوني نظير 

  .ناميده مي شود» انباشتگي

 
�  Pre-test 
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  )هم جمعي(آزمون هم انباشتگي  -

دو روش سـاده آزمـون هـم    . روشهاي متعددي براي آزمون هم انباشتگي در مقاله هاي مختلف ارائه شده اسـت 

آزمـون  ) 2(تخمينـي از رگرسـيون هـم انباشـتگي و      Utبراسـاس   ADFيـا   DFآزمـون  ) 1: (انباشتگي عبارتست از

  .(CRWD)واتسون  -رگرسيون هم انباشتگي دوربين

به اين ترتيب اسـت كـه ابتـدا رگرسـيوني      (AEG)گرنجر تعميم يافته  -و انگل (EG)گرنجر  -روش آزمون انگل

سـپس بـه روش   . كنيم و جملات خطاي آنرا به دسـت مـي آوريـم    برآورد مي OLSرا به روش  (A)نظير رگرسيون 

اگر جملات خطا پايا . ناپايائي جملات خطا را آزمون مي كنيم (ADF)فولر تعميم يافته  -ا ديكيي (DF)فولر  -ديكي

اما نكته قابذ توجـه در ايـن مـورد آن    . باشند آنگاه نتيجه گيري خواهيم كرد كه متغيرهاي مورد بحث هم جمع اند

�  EMBED Equation.3 �است كه چون مقدار واقعي 
�

ورد آن در بـرآورد كميـت   مشخص نيست و ما از برآ �

بـراي آزمـون    ADFو  DFها هم بـرآورد هسـتند، مقـادير بحرانـي     Utاستفاده مي كنيم و در حقيقت خود  Utهاي 

به گونه اي اسـت   OLSيكي اينكه ساختار روش . دو دليل عمده براي اين امر وجود دارد. مناسب نيست Utناپايايي 

. مي كند كه جملات خطا كوچكترين واريـانس نمونـه را داشـته باشـند    كه آنچنان برآوردي را براي ضرايب انتخاب 

در . بنابراين حتي اگر متغيرها هم جمع هم نباشند اين امر موجب مي شود جملات خطا بيشتر پايا به نظـر برسـند  

يل دومين دل. فولر موجب مي شود تا فرضيه صفر بيشتر رد شود -هاي بحراني معمول ديكي نتيجه استفاده از كميت

. آن است كه توزيع آماره آزمون آن متاثر از تعداد متغيرهاي توضيح دهنده اي است كه در رگرسيون وارد مي شوند

را براي آزمون هم جمعي با توجه بـه نكـات فـوق محاسـبه      ADFو  DFبه اين لحاظ، انگل و گرنجر مقادير بحراني 

و انگـل   (EG)گرنجـر   -ولر تعميم يافته به آزمونهاي انگلف -فولر و ديكي -در اين ارتباط آزمونهاي ديكي. كرده اند

  .شهرت يافته اند (AEG)گرنجر تعميم يافته 

واتسون در رگرسيون هم انباشـته   -يك آزمون ديگر براي هم انباشتگي كه نسبتاً فراگير مي باشد آزمون دوربين

چنانچـه آمـاره   . ناميـده مـي شـود    CRDW (Cointegrating Regression Durbin-Watson)كننده يا به اختصار 

�  EMBED Equation.3 �واتسون  -آزمون دوربين
�

به طور معني داري بزرگتـر از صـفر باشـد سـري هـاي       �

�  EMBED Equation.3 �در صـورتي  . زماني در معادلـه رگرسـيون هـم انباشـته هسـتند     
�

 �باشـد آنگـاه    �
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EMBED Equation.3  � � ) 1988(و مكينـون  ) 1987(انگـل و گرنجـر   . و فرضيه هم انباشتگي رد مـي شـود   �

را براي حجم هاي مختلف نمونه و مواردي كه متغير روند در معادله  CDRWمقادير بحراني مربوط به آماره آزمون 

  .رگرسيون وارد مي شود ارائه كرده اند

  آزمون همگرايي جوهانسن مو جوسيليوس -

تواند  هر يـك از متغيرهـاي مـدل     تخاب متغير سمت چپ ميان: اولاً. روش انگل و گرنجر چند نقطه ضعف دارد

  :، دو رگرسيون تعادلي زير را مي توان انتخاب كردZtو  Ytمثلاً در مورد دو متغير . باشد

� � EMBED Equation.3  
�

�  

� � EMBED Equation.3  
�

�  

ر آن اسـت كـه آزمـون    وقتي كه حجم نمونه به سمت بي نهايت گرايش پيدا مي كند، نظريه هاي مجانبي دال ب

�  EMBED Equation.3 �ريشه واحد براي 
�

هم ارزند، ولي در نمونه هاي كوچك، كه معمولاً محقـق بـا آن    �

ايـن مـورد   . مواجه است، ممكن است يكي از رگرسيونهاي فوق همگرا بودن و ديگري همگرا نبودن را نشـان دهنـد  

در مورد . به انتخاب متغير براي نرمال كردن تغيير ناپذير باشدزيرا بايد آزمون همگرايي نسبت . بسيار نامطلوب است

در . وجود متغيرهاي بيشتر حادتر از اين نيز مي باشد زيرا هر يك از متغيرها مي تواند متغير سمت چپ تلقي شـود 

مورد اخير مشكل ديگر اين است كه ممكن است بيش از يك رابطه همگرايي وجود داشته باشـد كـه روش انگـل و    

  .رنجر قادر به تشخيص بردارهاي همگرايي چندگانه نيستگ

 �بديهي است كـه هـر خطـايي در بـرآورد     . مشكل ديگر روش انگل و گرنجر دو مرحله اي بودن آن است: ثانياً

EMBED Equation.3  � � بـراي اجتنـاب از ايـن    . در مرحله اول ايجاد شود به مرحلـه دوم منتقـل مـي شـود     �

شده است كه از معروفترين آنها روش جوهانسن است كـه از طريـق بـرآورد كننـده هـاي      مشكلات چند روش ارائه 

حداكثر درست نمايي قادر به برطرف كردن مشكل دو مرحله اي بود و همچنـين داراي تـوان تشـخيص همگرايـي     

امترهاي سـرعت  باشد، و علاوه بر اين، اين روش توان آزمون بردار همگرايي به صورت مقيد و برآورد پار چندگانه مي

  .تعديل را دارد
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روش . مـي باشـد   �يـك مـاتريس و ريشـه هـاي مشخصـه      �براساس رابطه بين رتبـه ) 1988(روش جوهانسن 

  :مدل چند متغيره زير را در نظر بگيريد. فولر است -جوهانسن در واقع تعميم چند متغيره آزمون ديكي

� � EMBED Equation.3  
�

�  

� � EMBED Equation.3  
�

�  

�  EMB �ED Equation.3  
�

�  

� � EMBED Equation.3  
�

�  

�  EMBED Equation.3 �و  Xtكه در آن 
�

  )n*1(بردارهاي  �

A1 = ماتريس)n*n (پارامترها  

I = ماتريس يكه)n*n(  

�  EMBED Equation.3 �و  �   .است (A1-I)برابر  �

ري تعمـيم داد كـه فرآينـد اتـو     فولر پيشرفته، مدل چند متغيره فوق را نيـز طـو   -مي توان همانند آزمون ديكي

  .رگرسيو مراتب بالاتر نيز مجاز باشند

  :در اين حالت پس از انجام عمليات و جايگزيني هاي لازم مي توان معادله نهايي را به صورت زير بدست آورد

� � EMBED Equation.3  

�

�  

� � EMBED Equation.3  

�

�  

 :كه در آن

� � EMBED Equation.3  

�

�  

�  EMBED Equation.3 �عادله فوق، رتبه مـاتريس  عامل مهم در م � اسـت كـه برابـر تعـداد بردارهـاي       �

�  EMBED Equation.3 �واضح است كه اگر رتبه . باشد همگرايي مي � صفر باشد، مدل به مدل اتو رگرسـيو   �

�  EMBED Equation.3 �از طرف ديگـر، اگـر رتبـه    . ، ساده به صورت تفاضل اول در مي آيدVarبرداري،  � � 

 
�  Rank 

�  Charactristic-Root 
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  EMBED Equation.3 �رتبـه   n>در حالت ميانه، اگر رتبه بـه صـورت،   . باشد، فرآيند برداري ايستا است nبرابر 

�
�

  .باشد، بردارهاي همگرايي چند گانه وجود خواهد داشت، و مدل فوق يك مدل تصحيح خطا خواهد بود �

�  EMBED Equation.3 �بردار  � �  EMBED Equation.3 �در حالت اخير بـه صـورت    �
�

خواهـد   �

�  EMBED Equation.3 �بود كه 
�

تعداد روابط همگرايي بين متغيرهـا و   rمي باشند، كه ) r*p(ماتريسهاي  �

� EMBED Equation.3  �
�

در روش حداكثر درست نمايي جوهانسن تابع درسـت  . بردارهاي همگرايي است �

�  EMBED Equation.3 �نمايي نسبت به 
�

  :زعبارت است ا �

� � EMBED Equation.3  
�

�  

�  EMBED Equation.3 �كـه در آن  

�

�  EMBED Equation.3 �و  �
�

بــه ترتيــب پســماندهاي  �

�  EMBED Equation.3 � �معين
�

  .ها مي باشند Xروي تفاضلهاي  Xt-1و  �

�  EMBED Equation.3 �جوابهاي 
�

  ي حاصل از حداكثر سازي با حل معادله�

�  EMBED Equation.3  �
�

�  

�براي مقادير ويژه
� EMBED Equation.3  �

�
 EMBED � �به صورت مقادير نزولي و بردارهاي ويژه( �

Equation.3  �
�

�  EMBED Equation.3 �نرمال شده به طوري كه  �
�

  .باشد، بدست مي آيد �

�  EMBED Equation.3 �تعيين تعداد ريشه هاي مشخصه غير صفر  � ر يعنـي، از نظـر آمـاري بـه طـو     ( �

و آزمون حداكثر ريشه مشخصه  �، در روش جوهانسن، از طريق دو آماره زير كه به آزمون اثر)معني دار مخالف صفر

  :معروفند انجام مي گيرد) يا بيشترين مقدار ويه(

� � EMBED Equation.3  

�

�  

� � EMBED Equation.3  
�

�  

 
�  Auxiliary  

�  Eigen Value 
�  Eigen Vector 

�  Trace  
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�  EMBED Equation.3 �مقادير بحراني آماره هـاي  ) 1990(�جوهانسن و جسليوس
�

 EMBED �و  �

Equation.3  �
�

  �.بدست آورده اند �را از طريق مطالعالت شبيه سازي �

  مروري بر الگوهاي اقتصاد سنجي پولي

به طور كلي الگوهاي اقتصاد سنجي در مورد نقش پول در اقتصاد، براساس دو ديدگاه كنيزينها و پوليون تنظـيم  

به زيربناي تئوريك آنان انجام شده و در نتيجه هر كدام داراي ويژگيهـاي  شده است، كه پايه ريزي هر يك با توجه 

در واقع، اقتصاد . براي مثال اساس الگوهاي پولي بر تعيين نرخ رشد پول هدفمند استوار است. خاص خود مي باشند

ميـزان و نحـوه اثـر     دانان پولي، با توجه به تاخيرهاي زماني كه در اثرگذاري سياستهاي پولي و نيز نا اطمينـاني در 

  .گذاري وجود دارد، معتقدند كه حجم پول مي بايست براساس قاعده و به طور هدفمند تغيير كند

در مقابل، در الگوهاي كنيزينها بيشترين تاكيد بر نرخ بهره صورت مي گيرد و اين متغير را عامـل ربـط دهنـده    

ن، ضمن آنكه وضعيت اقتصاد را در كوتاه مدت مورد بررسي اين گروه از اقتصاددانا. بين تمامي بازارها تلقي مي كنند

قرار مي دهند، عقيده دارند كه تغيير در حجم پول مي بايد براساس عمق و شـدت اختلالهـاي بـه وجـود آمـده در      

  .اقتصاد، اتخاذ شود

ه تنظيم گشته در اينجا بمنظور آشنايي بيشتر، دو نمونه از اين الگوها كه براساس ديدگاه هاي دو مكتب ياد شد

به عنوان الگويي كـه مـنعكس كننـده ديـدگاه كينـزي اسـت، و        FRB-MITدر اين راستا الگوي . اند، ارائه مي شود

  .كه براساس ديدگاه پوليون استوار شده است، معرفي خواهد شد St.Louisسپس الگوي 

  الگوهاي كينزي

  نگرشي كوتاه بر مبناي نظري در الگوهاي كينزي -الف

وصيات الگوهاي نئوكينزي، در مورد مكانيزم اثر گذاري سياستهاي پولي آن است كه در اين الگوهـا،  يكي از خص

به طوري كه، تيغيرات در حجم پول با ايجـاد تغييـرات در   . ارتباط غير مستقيم بين يپول و تقاضاي كلي وجود دارد

  .سطح نرخ بهره، منجر به نوسان و واكنش در تقاضاي كل مي گردد

 
�  Johanson and Juselius 

�  Simulation 
  .در اين روش مي توان قيود اعمال شده را نيز به بوته آزمون گذارد   �
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ديگر، مسير و نحوه اثرگذاري سياست پولي در تقاضاي كل، به طور اجمال در رابطه نمايي زير بيان مـي   به بيان

  .شود

� � EMBED Equation.3  
�

�  

OMO : عمليات بازار باز(خريد اوراق بهادار دولتي توسط بانك مركزي(  

R :ذخاير بانكهاي تجاري    I :سرمايه گذاري  

M :عرضه پول      GNP :ص مليتوليد ناخال  

i :نرخ بهره  

  :شود از سوي ديگر، فرآيند اثرگذاري براساس ديدگاه كنيزي به شكل زير خلاصه مي

�عرضه پول (2  EMBED Equation.3  � � � �نرخ بهره   EMBED Equation.3  � � � � تقاضاي كل  

EMBED Equation.3  � � � GNP 

 (OMO)دام به خريد اوراق بهادار دولتـي  هنگامي كه بانك مركزي اق: مي توان گفت) 1(در توجيه رابطه شماره 

در ايـن  . آنها، افزايش مـي يابـد  ) دريافتي(، به درآمد (R)نسبت ذخاير بانكهاي تجاري  �از بانكهاي تجاري مي كند،

. كننـد  حالت، بانكهاي تجاري به منظور كاهش نسبت مزبور، اقدام بـه گسـترش اعتبـارات بـانكي و اعطـاي وام مـي      

داختي و اعتبارات جديد، منجر به ايجاد سپرده هاي ديداري و غير ديـداري جديـد گرديـده و در    بنابراين وامهاي پر

  .نتيجه حجم پول و نقدينگي افزايش پيدا مي كند

به فرض ثابت بودن رجحان نقدينگي مردم، با افزايش عرضه پول، سطح عمومي نرخ بهره كاهش يافته و نيـز بـا   

، كاهش نـرخ بهـره،   )تعبير كينز، همان كارايي نهايي در سرمايه گذاري است كه به(فرض ثابت بودن سود انتظاري 

  .خواهد شد GNPگذاري جديد مي گردد، كه در نهايت منجر به افزايش  موجب گسترش سرمايه

. همانگونه كه در فرآيند ياد شده نيز عنوان شده در الگوهاي نئوكينزي، عرضه پول، متغيري درونزا تلقي مي شود

  .ديگر، در الگوي كينزي اوليه، سطح قيمت مستقل از متغيرهاي پولي در نظر گرفته مي شوداز سوي 

 

جهت اختصار، در اين تحليلها تنها به جنبه انبساطي سياست پولي توجه مي شود و عمليات بازار باز، تنها خريد اوراق بهادار دولتي   �

  .تلقي مي شود
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كـه يكـي از    FRB-MITپس از بيان مختصر مباني تئوريكي در الگوهـاي كينـزي مـي تـوان بـه شـرح الگـوي        

  .مشهورترين الگوهاي كينزي است، پرداخت

  FRB-MITمروري بر الگوي  -ب

و  �براي اقتصاد آمريكا است كه با مشاركت هيات روسالي بانك مركزي امريكا الگوي وسيعي FRB-MITالگوي 

MITدانشگاه 
اين الگو شامل . طراحي و تنظيم شده و در برگيرنده ديدگاهاي نظرهاي عمومي مكتب كينزي است �

شـماي  . ندباش ده بخش است كه مهمترين آنها عبارت از بخشهاي مالي، سرمايه گذاري، مصرف و موجودي انبار مي

آورده شـده  ) 2-5(و براي بخش واقعي در فلوچارت شماره ) 1-5(روابط اصلي براي بخش مالي در فلوچارت شماره 

  .است

  بخش مالي -1

هدف بخش مالي، ايجاد ارتباط بين ابزارهاي سياست پولي و آن دسته از متغيرهـاي مـالي اسـت كـه در بخـش      

به منظور درك بهتر مطلـب، بـه تشـريح ايـن متغيرهـا      . خته مي شوندواقعي اقتصاد، به عنوان متغيرهاي اصلي شنا

  .پرداخته مي شود

  .و نرخ تنزيل بانك مركزي �اين ابزارها عبارتند از، ذخاير قرض نشده: ابزارهاي سياست پولي) الف

وامهاي شامل ذخاير آزاد بانك، سپرده هاي مدت دار و ديداري بانكها، پول و : داراييهاي مالي كوتاه مدت) ب

  .عمده تجاري مي باشد

كه در الگو با عنـوان افـزايش در   ) خريد اوراق بهادار دولتي توسط بانك مركزي(با تشريح اثرات عمليات بازار باز 

-5همانگونه كه در فلوچارت . عنوان شده، نحوه عملكرد بخش مالي را مي توان توضيح داد (RU)ذخاير قرض نشده 

و  (RF)ادار دولتي توسط بانك مركزي، سـبب افـزايش در ميـزان ذخـاير آزاد بانكهـا      مستقر است، خريد اوراق به 1

 
�  Board of Governors of Federal Reserve System 

�  Massachasetts Institute of Technology 
�  Unborrowed Reserve )ذخاير قرض نشده به عنوان جانشيني براي عمليات بازار باز به كار مي روند(  
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(RTB)اين افزايش به صورت كاهش در نرخ بهره اسناد خزانه . افزايش در قيمت اسناد خزانه، مي گردد
نشان داده  �

  .مي شود

  

  

  1- 5معرفي متغيرهاي فلوچارت شماره 

DD  : سپرده هاي ديـداري �Demand Deposit � �MS : لوپ ـ هض ـرع �Money Sullpy � �RCP: ـ   قاروا هره ـب خرن

ــدت  ــاه مـ ــاري كوتـ ــذ :�Trade Bond Rate � �RF تجـ ــذ :�Free Reserve � �RU دازآ رياخـ ــ رياخـ  ضرقـ

 ـ :�Unborrowed Reserve � �RTD نشـده   :�Rate of Time Deposit � �CURR راد تدم ـ ياه ـ هدرپس ـ هره ـب خرن

 هضرق قاروا خرن :�Commercial Loan Rate � �RSL يناگرزاب ياهماو خرن :�Currency � �RCL اسكناس و مسكوك

 ـازخ دانس ـا هرهب خرن :�The State & Local Government Bond Rate � �RTB دولتهاي محلي  �Treasury Bill هن

 رد اه ـ هدرپس ـ خرن :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM شركتها

 ياه ـ هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBموسسات پس انداز غير بانكي

 يهدزابــ )خرنــ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDبانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

Demand Deposit� � MS لوپ هضرع :  � Money Sullpy� � RCP تدم هاتوك يراجت قاروا هرهب خرن : � Trade 

Bond Rate� � RF دازآ رياخذ : � Free Reserve� � RU هدشن ضرق رياخذ : � Unborrowed Reserve� � RTD  خرن :

بهره سپرده هـاي مـدت دار  

وامهـاي بازرگـا  

Government Bond Rate� � RTB هنازخ دانسا هرهب خرن : � Treasury Bill Rate� � RTS  دانسا ليزنت خرن :

�t Rate خزانه

 
�  Bill Rate 
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نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate� � RMSB ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن : � Rate of Interst on 

Mutual Saving Bank Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market Yield� � RCBI  هضرق قاروا خرن :

�Rateصنعتي

 �MS : لوپ هضرع �Money Sullpy � �RCP: تدم هاتوك يراجت قاروا هرهب خرن �Trade Bond Rate � �RF: رياخذ 

 ـ :�Unborrowed Reserve � �RTD هدش ـن ضرق رياخذ :�Free Reserve � �RU آزاد  تدم ـ ياه ـ هدرپس ـ هره ـب خرن

ــا :�Rate of Time Deposit � �CURR دار ــم و سانكســ ــ :�Currency � �RCL كوكســ ــماو خرنــ  ياهــ

ــا ــ :�Commercial Loan Rate � �RSL نيبازرگ ــرق قاروا خرن ــتلود هض ــحم ياه  �The State & Local يل

Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي

MS  :عرضه پول �Money Sullpy � �RCP: تدم هاتوك يراجت قاروا هرهب خرن �Trade Bond Rate � �RF: رياخ ـذ 

 ـ :�Unborrowed Reserve � �RTD هدش ـن ضرق رياخذ :�Free Reserve � �RU آزاد  تدم ـ ياه ـ هدرپس ـ هره ـب خرن

ــا :�Rate of Time Deposit � �CURR دار ــم و سانكســ ــ :�Currency � �RCL كوكســ ــماو خرنــ  ياهــ

ــا ــ :�Commercial Loan Rate � �RSL نيبازرگ ــرق قاروا خرن ــتلود هض ــحم ياه  �The State & Local يل

Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits



  ٢٥

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي

Money Sullpy� � RCP تدم هاتوك يراجت قاروا هرهب خرن : � Trade Bond Rate� � RF دازآ رياخذ : � Free 

Reserve� � RU هدشن ضرق رياخذ : � Unborrowed Reserve� � RTD راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن : � Rate of 

Time Deposit� � CURR كوكسم و سانكسا : � Currency� � RCL يناگرزاب ياهماو خرن : � Commercial Loan 

Rate� � RSL يلحم ياهتلود هضرق قاروا خرن : � The State & Local Government Bond Rate� � RTB  هرهب خرن :

�e اسناد خزانه

اوراق قرضه شركتها

سپرده ها در موسسات پس انداز غير بانكي

سـپرده هـاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني      

�بازدهي سهام

 �RCP: تدم هاتوك يراجت قاروا هرهب خرن �Trade Bond Rate � �RF: دازآ رياخذ �Free Reserve � �RU: رياخذ 

 :�Rate of Time Deposit � �CURR راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن :�Unborrowed Reserve � �RTD قرض نشده

 هضرق قاروا خرن :�Commercial Loan Rate � �RSL يناگرزاب ياهماو خرن :�Currency � �RCL اسكناس و مسكوك

 ـازخ دانس ـا هرهب خرن :�The State & Local Government Bond Rate � �RTB دولتهاي محلي  �Treasury Bill هن

 رد اه ـ هدرپس ـ خرن :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM شركتها

 ياه ـ هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBموسسات پس انداز غير بانكي

 يهدزابــ )خرنــ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDبانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

RCP : نرخ بهره اوراق تجاري كوتاه مـدت �Trade Bond Rate � �RF: دازآ رياخ ـذ �Free Reserve � �RU: رياخ ـذ 

 :�Rate of Time Deposit � �CURR راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن :�Unborrowed Reserve � �RTD قرض نشده

 هضرق قاروا خرن :�Commercial Loan Rate � �RSL يناگرزاب ياهماو خرن :�Currency � �RCL اسكناس و مسكوك

 ـازخ دانس ـا هرهب خرن :�The State & Local Government Bond Rate � �RTB دولتهاي محلي  �Treasury Bill هن



  ٢٦

 رد اه ـ هدرپس ـ خرن :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM شركتها

 ياه ـ هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBموسسات پس انداز غير بانكي

 يهدزابــ )خرنــ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDبانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

Trade Bond Rate� � RF دازآ رياخذ : � Free Reserve� � RU هدشن ضرق رياخذ : � Unborrowed 

Reserve� � RTD راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن : � Rate of Time Deposit� � CURR  و سانكسا :

�ncy مسكوك

�Rate محلــي

Rate� � RTS هنازخ دانسا ليزنت خرن : � Treasury Bill Discount Rate� � RC  هضرق قاروا خرن :

(�Aaa شركتها

موسسات پس انداز غير بانكي

بانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

�Yieldسهام

 �RF: دازآ رياخذ �Free Reserve � �RU: هدشن ضرق رياخذ �Unborrowed Reserve � �RTD: هدرپس هرهب خرن 

ــ :�Currency � �RCL كوكســم و سانكســا :�Rate of Time Deposit � �CURR هــاي مــدت دار  ياهــماو خرن

ــا ــ :�Commercial Loan Rate � �RSL نيبازرگ ــرق قاروا خرن ــتلود هض ــحم ياه  �The State & Local يل

Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي



  ٢٧

RF :ذخاير آزاد �Free Reserve � �RU: هدشن ضرق رياخذ �Unborrowed Reserve � �RTD: ياه هدرپس هرهب خرن 

 ياهـــماو خرنـــ :�Currency � �RCL كوكســـم و سانكســـا :�Rate of Time Deposit � �CURR مـــدت دار

ــا ــ :�Commercial Loan Rate � �RSL نيبازرگ ــرق قاروا خرن ــتلود هض ــحم ياه  �The State & Local يل

Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي

Free Reserve� � RU هدشن ضرق رياخذ : � Unborrowed Reserve� � RTD راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن : � Rate 

of Time Deposit� � CURR كوكسم و سانكسا : � Currency� � RCL يناگرزاب ياهماو خرن : � Commercial Loan 

Rate� � RSL يلحم ياهتلود هضرق قاروا خرن : � The State & Local Government Bond Rate� � RTB  هرهب خرن :

�e اسناد خزانه

اوراق قرضه شركتها

سپرده ها در موسسات پس انداز غير بانكي

سـپرده هـاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني      

�بازدهي سهام

 �RU: هدشن ضرق رياخذ �Unborrowed Reserve � �RTD: راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن �Rate of Time 

Deposit

Rate� � RSL

 ـازخ دانسا ليزنت خرن :�Treasury Bill Rate � �RTS اسناد خزانه  ـ :�Treasury Bill Discount Rate � �RC هن  خرن

 ـ :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اوراق قرضه شركتها  ـ :�Mortgage Rate � �RSLA ين ـهر ياه ـماو خرن  خرن

 رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBسپرده ها در موسسات پس انداز غير بانكي



  ٢٨

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDسـپرده هـاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني        )خرن

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIبازدهي سهام

RU :   ذخـاير قـرض نشـده �Unborrowed Reserve � �RTD: ـ   �Rate of Time راد تدم ـ ياه ـ هدرپس ـ هره ـب خرن

Deposit

Rate� � RSL

 ـازخ دانسا ليزنت خرن :�Treasury Bill Rate � �RTS اسناد خزانه  ـ :�Treasury Bill Discount Rate � �RC هن  خرن

 ـ :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اوراق قرضه شركتها  ـ :�Mortgage Rate � �RSLA ين ـهر ياه ـماو خرن  خرن

 رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBسپرده ها در موسسات پس انداز غير بانكي

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDسـپرده هـاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني        )خرن

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIبازدهي سهام

Unborrowed Reserve� � RTD راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن : � Rate of Time Deposit� � CURR  و سانكسا :

�ncy مسكوك

�Rate محلــي

Rate� � RTS هنازخ دانسا ليزنت خرن : � Treasury Bill Discount Rate� � RC  هضرق قاروا خرن :

(�Aaa شركتها

موسسات پس انداز غير بانكي

بانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

�Yieldسهام

 �RTD: راد تدم ياه هدرپس هرهب خرن �Rate of Time Deposit � �CURR: و سانكسا 

 ياه ـتلود هض ـرق قاروا خرن :�Commercial Loan Rate � �RSL يناگرزاب ياهماو خرن :�Currency � �RCL مسكوك

 �Treasury Bill هنــازخ دانســا هرهــب خرنــ :�The State & Local Government Bond Rate � �RTB محلــي

 رد اه ـ هدرپس ـ خرن :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM شركتها



  ٢٩

 ياه ـ هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBموسسات پس انداز غير بانكي

 يهدزابــ )خرنــ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDبانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

RTD :نرخ بهره سپرده هاي مدت دار �Rate of Time Deposit � �CURR: كوكسم و سانكسا �Currency � �RCL: 

 �The State & Local يل ـحم ياهتلود هضرق قاروا خرن :�Commercial Loan Rate � �RSL نينرخ وامهاي بازرگا

Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي

Rate of Time Deposit� � CURR كوكسم و سانكسا : � Currency� � RCL يناگرزاب ياهماو خرن : � Commercial 

Loan Rate� � RSL يلحم ياهتلود هضرق قاروا خرن : � The State & Local Government Bond Rate� � RTB : 

نـرخ بهـره اسـناد خزانـه    

Rate� � RC اهتكرش هضرق قاروا خرن : � Corporate Bond Rate (Aaa)� � RM ينهر ياهماو خرن : � Mortgage 

Rate� � RSLA يكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن : � Saving & Loan Association Deposit 

Rate� � RMSB ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن : � Rate of Interst on Mutual Saving Bank 

Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market Yield� � RCBI يتعنص هضرق قاروا خرن : � Industrial 

Bond Rate� �  

 �CURR: كوكسم و سانكسا �Currency � �RCL: يناگرزاب ياهماو خرن �Commercial Loan Rate � �RSL: خرن 

ــي  ــاي محل ــ :�The State & Local Government Bond Rate � �RTB اوراق قرضــه دولته ــب خرن ــا هره  دانس

 ـازخ دانسا ليزنت خرن :�Treasury Bill Rate � �RTS خزانه  ـ :�Treasury Bill Discount Rate � �RC هن  قاروا خرن

 ـ :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM قرضه شركتها  هدرپس ـ خرن



  ٣٠

 هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBها در موسسات پس انداز غير بانكي

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDهاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني      يهدزاب ـ )خرن

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

CURR :اسكناس و مسكوك �Currency � �RCL: يناگ ـرزاب ياه ـماو خرن �Commercial Loan Rate � �RSL: ـ   خرن

ــي  ــاي محل ــ :�The State & Local Government Bond Rate � �RTB اوراق قرضــه دولته ــب خرن ــا هره  دانس

 ـازخ دانسا ليزنت خرن :�Treasury Bill Rate � �RTS خزانه  ـ :�Treasury Bill Discount Rate � �RC هن  قاروا خرن

 ـ :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM قرضه شركتها  هدرپس ـ خرن

 هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBها در موسسات پس انداز غير بانكي

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDهاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني      يهدزاب ـ )خرن

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

Currency� � RCL يناگرزاب ياهماو خرن : � Commercial Loan Rate� � RSL  ياهتلود هضرق قاروا خرن :

�Rate محلــي

Rate� � RTS هنازخ دانسا ليزنت خرن : � Treasury Bill Discount Rate� � RC  هضرق قاروا خرن :

(�Aaa شركتها

موسسات پس انداز غير بانكي

بانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

�Yieldسهام

 �RCL: يناگرزاب ياهماو خرن �Commercial Loan Rate � �RSL: يلحم ياهتلود هضرق قاروا خرن �The State & 

Local Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits



  ٣١

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي

RCL :نينرخ وامهاي بازرگا �Commercial Loan Rate � �RSL: يل ـحم ياه ـتلود هض ـرق قاروا خرن �The State & 

Local Government Bond Rate

 :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن :�Treasury Bill Discount Rate � �RC خزانه

 �Saving & Loanيكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :�Mortgage Rate � �RSLA نرخ وامهاي رهني

Association Deposit Rate

Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateصنعتي

Commercial Loan Rate� � RSL يلحم ياهتلود هضرق قاروا خرن : � The State & Local Government Bond 

Rate� � RTB هنازخ دانسا هرهب خرن : � Treasury Bill Rate� � RTS هنازخ دانسا ليزنت خرن : � Treasury Bill 

Discount Rate� � RC اهتكرش هضرق قاروا خرن : � Corporate Bond Rate (Aaa)� � RM  ياهماو خرن :

Rate � رهنــي

Association Deposit Rate� � RMSB ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن : � Rate of Interst on 

Mutual Saving Bank Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market Yield� � RCBI  هضرق قاروا خرن :

�Rateصنعتي

 �RSL: يلحم ياهتلود هضرق قاروا خرن �The State & Local Government Bond Rate � �RTB: دانسا هرهب خرن 

 ـازخ دانسا ليزنت خرن :�Treasury Bill Rate � �RTS خزانه  ـ :�Treasury Bill Discount Rate � �RC هن  قاروا خرن

 ـ :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM قرضه شركتها  هدرپس ـ خرن

 هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBها در موسسات پس انداز غير بانكي

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDهاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني      يهدزاب ـ )خرن

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

RSL :نرخ اوراق قرضه دولتهاي محلي �The State & Local Government Bond Rate � �RTB: دانس ـا هره ـب خرن 

 ـازخ دانسا ليزنت خرن :�Treasury Bill Rate � �RTS خزانه  ـ :�Treasury Bill Discount Rate � �RC هن  قاروا خرن



  ٣٢

 ـ :�Mortgage Rate � �RSLA ينهر ياهماو خرن :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM قرضه شركتها  هدرپس ـ خرن

 هدرپس رب هرهب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBها در موسسات پس انداز غير بانكي

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDهاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني      يهدزاب ـ )خرن

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIسهام

The State & Local Government Bond Rate� � RTB هنازخ دانسا هرهب خرن : � Treasury Bill Rate� � RTS : 

نرخ تنزيل اسناد خزانه

(Aaa)� � RM ينهر ياهماو خرن : � Mortgage Rate� � RSLA  ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن :

Rate �بانكي

�sitsتعـاوني 

Yield� � RCBI يتعنص هضرق قاروا خرن : � Industrial Bond Rate� �  

 �RTB: هنازخ دانسا هرهب خرن �Treasury Bill Rate � �RTS: هنازخ دانسا ليزنت خرن �Treasury Bill Discount 

Rate� �

Rate

Rate� � R

Deposits

RTB :نرخ بهره اسناد خزانه �Treasury Bill Rate � �RTS: ـ   ـازخ دانس ـا لي ـزنت خرن  �Treasury Bill Discount هن

Rate� �

Rate

Rate� � R

Deposits

Treasury Bill Rate� � RTS هنازخ دانسا ليزنت خرن : � Treasury Bill Discount Rate� � RC  هضرق قاروا خرن :



  ٣٣

(�Aaa شركتها

موسسات پس انداز غير بانكي

بانكهــاي پــس انــداز تعــاوني

�Yieldسهام

 �RTS: هنازخ دانسا ليزنت خرن �Treasury Bill Discount Rate � �RC: اهتكرش هضرق قاروا خرن �Corporate 

Bond Rate (Aaa)

 ـ هره ـب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBبانكي  ـا سپ ـ ياه ـكناب ياه ـ هدرپس ـ رب  زادن

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDتعـاوني   �Stock Marketماهس ـ يهدزاب ـ )خرن

RTS :  نرخ تنزيل اسـناد خزانـه �Treasury Bill Discount Rate � �RC: ـ   �Corporate اهتكرش ـ هض ـرق قاروا خرن

Bond Rate (Aaa)

 ـ هره ـب خرن :�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSBبانكي  ـا سپ ـ ياه ـكناب ياه ـ هدرپس ـ رب  زادن

 ـ( :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDتعـاوني   �Stock Marketماهس ـ يهدزاب ـ )خرن

Treasury Bill Discount Rate� � RC اهتكرش هضرق قاروا خرن : � Corporate Bond Rate (Aaa)� � RM  خرن :

� وامهاي رهني

Association Deposit Rate� � RMSB ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن : � Rate of Interst on 

Mutual Saving Bank Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market Yield� � RCBI  هضرق قاروا خرن :

�Rateصنعتي

 �RC: اهتكرش هضرق قاروا خرن �Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM: ينهر ياهماو خرن �Mortgage 

Rate

Rate� � R

Deposits
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RC : ــركتها ــه ش ــرخ اوراق قرض ــ :�Corporate Bond Rate (Aaa) � �RM ن ــماو خرن ــهر ياه  �Mortgage ين

Rate

Rate� � R

Deposits

Corporate Bond Rate (Aaa)� � RM ينهر ياهماو خرن : � Mortgage Rate� � RSLA  تاسسوم رد اه هدرپس خرن :

پس انداز غير بانكي

پس انداز تعـاوني 

Market Yield� � RCBI يتعنص هضرق قاروا خرن : � Industrial Bond Rate� �  

 �RM: ينهر ياهماو خرن �Mortgage Rate � �RSLA: يكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن�Saving & 

Loan Association Deposit Rate

on Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateقرضه صنعتي

RM: نرخ وامهاي رهني �Mortgage Rate � �RSLA: ـ ري ـغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن   & �Savingيكناب

Loan Association Deposit Rate

on Mutual Saving Bank Deposits

  � � �Industrial Bond Rateقرضه صنعتي

Mortgage Rate� � RSLA يكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن : � Saving & Loan Association 

Deposit Rate� � RMSB ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن : � Rate of Interst on Mutual Saving 

Bank Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market Yield� � RCBI  هضرق قاروا خرن :

�Rateصنعتي

 �RSLA: يكناب ريغ زادنا سپ تاسسوم رد اه هدرپس خرن�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSB: 
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 :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDنرخ بهره بر سپرده هاي بانكهاي پس انداز تعـاوني 

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIبازدهي سهام) نرخ(

RSLA : نرخ سپرده ها در موسسات پس انداز غير بـانكي�Saving & Loan Association Deposit Rate � �RMSB: 

 :�Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits � �RDنرخ بهره بر سپرده هاي بانكهاي پس انداز تعـاوني 

  � � �Industrial Bond Rateيتعنص هضرق قاروا خرن :�Stock Market Yield � �RCBIبازدهي سهام) نرخ(

Saving & Loan Association Deposit Rate� � RMSB ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن : � Rate 

of Interst on Mutual Saving Bank Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market Yield� � RCBI  خرن :

اوراق قرضه صنعتي

 �RMSB: ينواعت زادنا سپ ياهكناب ياه هدرپس رب هرهب خرن�Rate of Interst on Mutual Saving Bank 

Deposits

RMSB :         نـرخ بهـره بـر سـپرده هـاي بانكهـاي پـس انـداز تعـاوني�Rate of Interst on Mutual Saving Bank 

Deposits

Rate of Interst on Mutual Saving Bank Deposits� � RD ماهس يهدزاب )خرن( : � Stock Market 

Yield� � RCBI يتعنص هضرق قاروا خرن : � Industrial Bond Rate� �  

 �RD: )ماهس يهدزاب )خرن�Stock Market Yield � �RCBI: يتعنص هضرق قاروا خرن�Industrial Bond Rate � �  

RD) :بازدهي سهام) نرخ�Stock Market Yield � �RCBI: يتعنص هضرق قاروا خرن�Industrial Bond Rate � �  

Stock Market Yield� � RCBI يتعنص هضرق قاروا خرن : � Industrial Bond Rate� �  

 �RCBI: يتعنص هضرق قاروا خرن�Industrial Bond Rate � �  

RCBI :نرخ اوراق قرضه صنعتي�Industrial Bond Rate � �  

Industrial Bond Rate� �  

 �  
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و بدون بازده، يـك نسـبت مطلـوب تلقـي مـي       �همچنان كه براي بانكهاي تجاري نسبت خاصي از ذخاير بازده

افزايش در ميزان ذخاير قرض شده سبب مي شود تا نسبت داراييهاي با بازده به كل داراييهاي مـالي بانكهـا،   . گردد

در اينجا بانكها بـه  . پيدا كند و بنابراين، نسبت حاصله در سطح پايين تري از نسبت مطلوب بانكها قرار گيردكاهش 

  .منظور دستيابي مجدد به نسبت مطلوب، به يكي از اقدامهاي زير و يا تركيبي از آنها متوسل مي شوند

  �.دارائيهاي مالي كوتاه مدت خريداري كنند -1

  .نندوام بيشتري ارائه ك -2

  .را افزايش دهند �تقاضا براي اوراق بهادار بازرگاني -3

كاهش نرخ بهره اسناد خزانه، علاوه بر كاهش در بازده اوراق بهادار دولتي كوتاه مدت، كاهش در نرخهاي كوتـاه  

ارت بـه عب ـ . ، به عنوان جانشيني از آنها عمل مي كند را نيز در پي خواهد داشـت (RTB)مدتي كه نرخ اسناد خزانه 

و نرخ  (RCP)ديگر، به دنبال كاهش در نرخ اسناد خريد، نرخهاي كوتاه مدت ديگري نظير نرخ اوراق بهادار بازرگاني 

  .، هم سقوط خواهد كرد(RCL)وامهاي بازرگاني 

بـازدهي  ) نـرخ (، (RM) �نرخ وامهـاي رهنـي  : بر ديگر نرخهاي بلند مدت نظير (RC) �نرخ اوراق قرضه شركتها

، نـرخ اوراق  (RCBI) �اين نرخها تحريكات پولي را به وسيله، نرخ اوراق قرضه صـنعتي . اثر مي گذارد (RD) �سهام

و نرخ بهـره بـر سـپرده     (RSLA) �نرخ سپرده ها در موسسات پس انداز غير بانكي (RLS) �قرضه دولتهاي محلي

  .به بخش واقعي انتقال مي دهند (RMSB) �هاي بانكهاي پس انداز تعاوني

 
�  Non-Earnin 

�  Esnks Portfolios 
�  Commercial Paper 

  Aaa (Corporate Bond Rateنرخ اوراق قرضه شركتهاي معتبر (  �
�  Mortagage 

�  Stock Market Yield 
�  Industrial Bond Rate 

�  Locl Government Bond Rate 
�  Deposit Rate of Nonbank Saving Institutions 

�  Rate of Interest on Mutual Saving Bonk Deposits 
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نشان مي دهد كه اثر تغيير در سياست پولي، ابتدا بر نرخهاي بهره كوتـاه مـدت خواهـد    ) 2-5(ت شماره فلوچار

بود، در مرحله بعد، اين اثر به نرخهاي بهره بلند مدت منتقل شده و در نهايت بر مصرف، سرمايه گـذاري، و هزينـه   

  .محسوب مي شوند، اثر خواهد كرد GNPهاي دولت كه اجزاي 

  بخش مالي با بخش واقعيارتباط  -2

، اثر سياست پولي با تغييرات در نرخهاي بهره بلند مدت، و از طريق مجراهاي زيـر انتقـال   FRB-MITدر الگوي 

  .مي يابد

  )سرمايه گذاري(هزينه سرمايه ) الف

  �ارزش خالص داراييهاي خانوارها) ب

  �تخصيص اعتبارات) ج

ينه سرمايه گذاري، از چهار نرخ بهره بلنـد مـدت، اثـر مـي     مجراي هز): سرمايه گذاري(هزينه سرمايه  -الف

  .پذيرد

، نرخ بهـره وام  �اين چهار نرخ عبارتند از نرخ بهره اوراق قرضه صنعتي، نرخهاي بهره اوراق قرضه محلي و ايالتي

  .هاي رهني، و بازده سهام

  :از سوي ديگر، هزينه هاي نهايي نيز كه از اين روش تاثير پذيرند، عبارت از

  تجهيزات وساختمانهاي غير مسكوني -1

  �ساختمان مسكوني -2

  كالاهاي مصرفي -3

  .مي باشند كه در زير شرحي از هر كدام خواهد آمد) محلي و ايالتي(ساختمانهاي دولتي  -4

 
�  Net Worth of Households 

�  Credit Rationing 
�  State and Local 

�  Single and Multifamily Housing (Residential Construction) 
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در واقـع، سـرمايه گـذاران قبـل از هرگونـه      ): بخش خصوصي و غير مسـكوني (تجهيزات و ساختمانها  -1

ميزاني از بازدهي است كه در ان خريد يك واحد از تجهيزات يـا  ( �ا سرمايه گذاري، شبه اجارهتصميمي در رابطه ب

  .را مورد نظر قرار مي دهند) مقرون به صرفه باشد (Construction)ساختمان، 

از اين رو، تغييرات در هزينه تجهيزات و ساختمان بر شبه اجاره، تاثير خواهـد داشـت، بـراي مثـال، كـاهش در      

ه يك واحد از تجهيزات يا ساختمان، شبه اجاره آن را كاهش خواهد داد و ايـن در حـالي اسـت كـه در مقابـل      هزين

تغييرات در شبه اجاره، بر نسبت مطلوب سرمايه به توليد، اثـر مـي گـذارد و موجـب تغييـر در هزينـه تجهيـزات و        

ر شبه اجـاره، سـبب افـزايش در نسـبت     به عبارتي، با فرض ثابت بودن ساير شرايط، كاهش د. ساختمان خواهد شد

  .مطلوب سرمايه به توليد گرديده و موجبات افزايش در هزينه سرمايه را فراهم مي آورد

هزينه براي ساختمان مسكوني، توسط ارتباط بين نرخ وامهاي رهني و نرخ بازده ايـن  : ساختمان مسكوني -2

ول، هزينه تامين مـالي ايـن سـرمايه گـذاري و در مقابـل      در حالي كه مورد ا. نوع از سرمايه گذاري، معين مي شود

اگر نرخ وامهاي رهني نسبت به نرخ بازده، كـاهش يابـد، هزينـه    . دومي، در آمد حاصل از انجام سرمايه گذاري است

  .هاي سرمايه گذاري در امر ساختمان مسكوني افزايش مي يابد

بر هزينه كالاهاي مصرفي ) اثر ثروت( �ارزش خالصتغييرات در نرخهاي بهره، از طريق  : كالاهاي مصرفي -3

، اثر مي )سرمايه گذاري(اگرچه بخش كوچكي از هزينه كالاهاي مصرفي از طريق كانال هزينه سرمايه . اثر مي گذارد

  .پذيرد، اما قسمت اعظم اين هزينه ها، از تغييرات نرخهاي بهره ناشي مي شوند

عي از درآمد قابل تصرف جـاري و گذشـته، و ارزش خـالص دارائيهـاي     با فرض آنكه، كل هزينه هاي مصرفي، تاب

باشد، مي توانه گفت، كه اين هزينه ها براي خريد خدمات، كالاهاي مصـرفي بـي دوام و كالاهـاي مصـرفي بـادوام،      

 هزينه هاي نسبي كالاهاي بادوام و بـي دوام، وجـود  : تخصيص مي يابد و نحوه تخصيص بين آنها، به عاملهايي چون

بنابراين افزايش در نرخهاي بهـره مصـرف كالاهـاي    . و تا حدي نيز به نرخ بهره بستگي دارد �ذخيره كالاهاي بادوام

  .بادوام را كاهش و مصرف كالاهاي بي دوام و خدمات را افزايش مي دهد

 
�  Quasi-Rent 

�   Net Worth (Wealth Effect) 
�  Stock of durables 
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اوراق نرخهـاي  (ذخيره سرمايه مورد نظر دولت، بـا نرخهـاي بهـره    ): محلي و ايالتي(ساختمانهاي دولتي  -4

در ارتباط است، چرا كه اين نرخها، يقيناً براي هزينه تامين مالي سرمايه، اثر بخـش  ) قرضه دولتهاي محلي و ايالتي

  .از سوي ديگر، هزينه ساختمان، بستگي به ارتباط ذخيره سرمايه موجود و مطلوب دارد. خواهد بود

موجود دولتها را افـزايش داده و در نتيجـه بـه     به شرط ثابت بودن ساير شرايط، كاهش نرخ بهره، ذخيره سرمايه

  .تواند تجلي كند مي) در سطح كلان(صورت ا فزايش در هزينه ساختمان 

دومين مجراي اثرگذاري سياست پـولي، از راه تغييـر در ارزش خـالص    : ارزش خالص دارائيهاي خانوارها -ب

  .دارائيهاي خانوارها مي باشد

و دوم، ارتبـاط بـين    �نخست ارتباط بين نرخهـاي بهـره و ارزش سـهام   . دارد در اينجا دو مجراي ارتباطي وجود

  .ارزش خالص دارائيهاي خانوارها و مصرف مي باشد

از آنجايي كه سهام، جانشيني براي اوراق قرضه به شمار مي رود و تغييرات در نرخ اوراق قرضه بلنـد مـدت، بـه    

زش خالص دارائيهاي خانوارها مي باشد، با فرض ثابـت بـودن سـاير    معناي تغيير در ارزش سهام و نهايتاً تغيير در ار

شرايط، وقتي نرخ بهره كاهش پيدا كند، ارزش اوراق قرضه وسـهام و در نتيجـه ارزش خـالص دارائيهـاي خانوارهـا      

  .افزايش مي يابد، و اين تغيير، از طريق اثر ثروت، تغيير در هزينه هاي مصرفي را ايجاد مي كند

 FRB-MITدر الگوي . ديگر مجراي تاثير سياست پولي، از راه تخصيص اعتبارات است: تباراتتخصيص اع -ج

اين كانال بين موسسات پس انداز و اعتباري كه در امر مسكن فعاليت دارند و بـازار سـاختمان سـازي محـدود مـي      

  .چرا كه در سالهاي اخير، اين مورد به شكل وسيع به كار گرفته شده است. شود

دو خصوصيت اصلي الگوهاي نئوكينزي  FRB-MITين، با توجه به موارد ياد شده معلوم مي شود كه الگوي بنابرا

  .را به شرح زير دارا مي باشد

  .كاملاً با تفصيل وبه صورت بخش به بخش تقاضاي كل، ساخته مي شود -1

پيونـد دهنـده نقـش محـوري      به شيوه اي كامل و با ذكر جزئيات، روند تعديل تركيب داراييهاي مالي را كه -2

  .نرخهاي بهره به عنوان كانال غير مستقيم بين سياست پولي و تقاضاي نهايي است، مطرح مي كند

 
�  Equities  
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خصوصيت ديگر اين الگو آن است كه قيمتها به وسيله متغيرهاي بخش واقعي تعيـين مـي گردنـد يعنـي فشـار      

هستند كه تعيين كننده تئوري غير پولي سطح قيمت تقاضا و نيروهاي فشار هزينه غير كارگري، از جمله عاملهايي 

  .مي باشند

در پايان بايد گفته شود، كه الگوهاي كينزي به لحاظ مطالعه اقتصـاد بـا ابعـاد بخشـي، بـه طـور عمـومي داراي        

  .گسترده اي وسيع تر از الگوهاي پولي مي باشند

  الگوهاي پولي

  نگرشي كوتاه بر مباني نظري الگوهاي پولي -الف

عقيده طرفداران جديد مكتب پولي، اقتصاد به طور اساسي با ثبات است و بيشتر عاملهاي بي ثباتي، در اعمال به 

به طور اجمال دلايل اين طرز تلقي، بشرح زير بيـان مـي   . ترتيبهاي غلط پولي و سياستهاي نامناسب اقتصادي است

  .شود

، (GNP)ن نرخهـاي رشـد پـولي و در آمـد ملـي      ارتباط ميـا . نخست آنكه حتي اگر ثبات هم وجود داشته باشد

اگر رشد پولي سريعتر از رشد درآمد باشد، مردم سعي بر افزايش مخارج خواهند داشت . چندان دقيق و معين نيست

از سوي ديگر، چنانچه رشد پولي، كمتر از رشد درآمد باشد، تلاش جامعه بر . كه منجر به افزايش قيمتها خواهد شد

ه با كاهش مخارج، حجم نقدينگي خود را حفظ كند كه به ناچار نتيجه آن، كند شدن رشد درآمد اين خواهد بود ك

براساس مطالعه هاي فريدمن، بديهي است تغييرات پول و درآمد، به صـورت همزمـان نمـي    . و افزايش بيكاري است

بعد، تغيير در رشد توليد واقعي  چرا كه هر گونه تغيير در رشد پول، به طور متوسط شش تا نه ماه. تواند ظاهر گردد

  .را موجب خواهد شد و بنابراين تغيير در قيمتها نيز پس از همين مدت رخ خواهد داد

پوليون عقيده دارند، كه هرگاه سياست مالي، همراه با تغييرات در عرضه پول نباشـد، عامـل عـدم اطمينـاني در     

توام با افزايش در حجم پول نباشد، نتيجه آن، خروج بعضـي  براي مثال اگر افزايش مخارج دولت . اقتصاد خواهد بود

از مخارج بخش خصوصي از صحنه اقتصاد بوده و بنابراين اثر كمتري نسبت به مقدار متصور شـده، برتقاضـاي كـل    

ولـي، اثـر آن بـر    . گرچه سياست مالي، توزيع كننده در آمد ميان بخشهاي خصوصي و عمومي اسـت . خواهد داشت

  .متها چندان قابل توجه نيستسطح عمومي قي



  ٤١

از سوي ديگر، رشد واقعي اقتصاد را در بلند مدت، مستقل از تغيير در عرضه پول در نظر مي گيرنـد و بـه طـور    

كلي معتقدند اين رشد، به وسيله عاملهايي چون، بسط ظرفيت توليدي افزايش نيروي كار ناشـي از رشـد جمعيـت،    

به عبارت ديگر، در بلند مدت تغيير متغيرهاي پولي، تنهـا بـر   . ين مي شودپيشرفت دانش فني، و منابع طبيعي تعي

  .روي سطح قيمتها اثر مي گذارد

در نظر اينان هنگامي كـه اشـتغال كامـل وجـود     . پوليون بين تغييرات واقعي و اسمي به شرح زير تمايز قائل اند

ر به اثرگذاري بر متغيرهاي واقعـي اقتصـاد،   ندارد ممكن است افزايش در پول اسمي به جاي افزايش در قيمتها منج

در مقابل، هرگونه افزايش در حجم پول اسمي، در زماني كه اقتصاد نزديـك بـه اشـتغال    . نظير توليد و اشتغال شود

كامل باشد، منجر به صعود قيمتها شده و مقادير متغيرهاي حقيقي اقتصاد، كمتر نسبت به افزايش در پـول اسـمي   

  .د دادواكنش نشان خواهن

تغييرات سطح قيمتها در طول زمان، منجر بـه بـروز   . تابعي از فشار تقاضا مي باشد. در اين فرآيند، سطح قيمتها

پديده انتظارات قيمتي شده و اين نيز به نوبه خود به عنوان عاملي براي تبيين چگـونگي نوسـان قيمتهـا در آينـده     

رهاي سياستهاي پولي بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد، نظيـر  بر همين اساس، پوليون ضمن قبول اث. محسوب مي شود

توليد واقعي و اشتغال در كوتاه مدت، هرگونه تاثير اين سياستها را بر متغيرهاي گفته شـده در بلنـد مـدت مـردود     

زماني كه مقامات پولي كشور، تصـميم  . دانند دانسته و اين متغيرها را نسبت به تغيير در حجم پول، غير حساس مي

رند از راه خريد اوراق بهادار دولتي، حجم پول را افزايش دهند، ميزان واكنش تقاضاي كل منوط به آن اسـت كـه   دا

ابتدا، فرض مي شود كه بازرگانان و مصرف كننـدگان، ثروتشـان را بـه    . خريد اوراق از مردم يا از بانكها صورت گيرد

. نگهداري كنند) لاهاي سرمايه اي، سهام، اوراق قرضه و پولكالاهاي مصرفي بادوام، كا(شكلهاي مختلفي از دارائيها، 

البته به نحوي كه آخرين واحد پول سرمايه گذاري شده در هر يك از اين دارائيها، داراي بازدهي مساوي با ديگـري  

بـه صـورت    براي مثال بـازده ناشـي از كالاهـاي بـادوام،    . بازده دريافت شده از اين دارائيها انواع متفاوتي دارد. باشد

خدمات حاصل از آن، قابل تصور است، يا بازده ناشي از سـرمايه گـذاري در سـهام و اوراق قرضـه و ماشـين آلات و      

بـه هـر حـال    . تواند سهولت در استفاده و رفاه ناشـي از آن باشـد   تجهيزات به شكل درآمد و نيز بازده پول و نيز مي

  .ايي پولي در تركيب دارائيهاي مردم قلمداد شودهرگونه افزايش در حجم پول، به معناي افزايش دار
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باشد، طرفداران اين نظريـه اظهـار    براساس هدف اصلي سياست پولي كه جلوگيري از بروز اختلال در اقتصاد مي

در اعمال سياست ثبات اقتصادي بايد آن نرخي از رشد پول را جستجو كرد كه تقريباً نزديك به نـرخ  : مي دارند كه

ديدگاه پوليون در مورد نقش نرخ بهره در فرآيند اثرگذاري مي توانـد بـدين   . ليد در بلند مدت باشدرشد ظرفيت تو

به عبارت ديگر، . شكل عنوان شود، كه تغييرات در نرخهاي بهره، قيمتهاي نسبي دارائيهاي موجود را تغيير مي دهد

) نرخ بهـره (بنابراين، متغير اين . ضعيف است اي، بسيار مختصر و تاثير تغييرات حجم پول بر روي هر نرخ بهره ويژه

بر همين اساس، از نظر پوليون، عرضه پول به . در فرآيند اثرگذاري به عنوان يك متغير استراتژيك مناسب نمي باشد

شايد بتوان ايـن ديـدگاه را بـه شـكل     . عنوان يك متغير كليدي، به طور مستقيم در آمد را تحت تاثير قرار مي دهد

  .عنوان كرد نمايي زير

� � EMBED Equation.3  � �  

OMO : به وسيله بانك مركزي) عمليات بازار باز(خريد اوراق بهادار دولتي  

M :حجم پول  

SP :مخارج كل  

GNP :توليد ناخالص ملي  

  :به بيان ديگر فرآيند اثر گذاري پولي، براساس نقطه نظر پوليدن به شرح زير است

GNP� �EMBED Equation.3  � � � EMBED Equation.3  � �  EMBED �تقاضاي كل �

Equation.3  � � �  EMBED Equation.3 �نرخهاي بازدهي دارائيها � �   عرضه پول�

. از دو جهت داراي اهميت است FRB-MITمقايسه فرآيند اثرگذاري در اين الگو، با ديدگاه نئوكينزي در الگوي 

اثر تغييـر در حجـم پـول، بـر     : يل، فريدمن عقيده دارد كهنخست، از نظر وسعت دارائيهاي وارد شده در فرآيند تعد

طيف وسيعي از دارائيها و نرخ بازده، اثر داشته و نه تنها شامل بسياري از نرخهاي ثبت شده و معين، بلكه بسياري از 

  .نرخهاي ضمني كه ثبت نشده اند و معين نمي باشند را نيز در بر مي گيرد

، افـزايش  )به اين معني كه نرخ نهايي بازده تمام دارائيهايشان برابر باشد(ائيها با فرض وجود تعادل در تركيب دار

حجم پول به معناي افزايش دارايي پولي به نسبت ساير دارائيها مي باشد و بنابراين نرخ نهايي بازده پول در مقايسه 

ي، مردم سعي به تبديل پول به در چنين حالت). نزولي براساس قانون بـازده  (با ساير دارائيها، نزول خواهد كرد 
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ديگر دارائيها خواهند داشت، تا از اين راه به تعادلي ديگر در تركيب داراييهايشان دست يابند و بار ديگر، نرخ نهـايي  

از بررسي اين فرآيند، مستفاد مي شود كه افزايش در حجـم پـول، نهايتـاً از    . بازده در ميان داراييهايشان برابر گردد

  .در تقاضاي دارائيهاي مالي و سرمايه اي منجر به افزايش تقاضاي كل مي گردد طريق افزايش

  بررسي عملكرد ابزارهاي كمي سياست پولي

  عملكرد نسبت سپرده قانوني) الف

نرخ سپرده قانوني كه در ابتدا فقط يك وسيله امنيتي محسوب مي شد در حال حاضـر حربـه مهمـي در دسـت     

اين ابزار بيشتر در جهت تغيير قدرت اعتباري بانكهـا  . شود تبارات بانكي محسوب ميبانك هاي مركزي براي مهار اع

از % 6از سـپرده هـاي ديـداري و    % 15، مقرر شد بانكها 1325براي اولين بار در آذرماه . گيرد مورد استفاده قرار مي

. �تثبيـت شـد   1334داري سـال  اين نسبت، در قانون بانك. سپرده هاي مدت دار را نزد بانك ملي به وديعه بگذارند

ايـن  . �درصـد افـزايش يافـت    20و  30، به ترتيـب بـه   1339خرداد  7سپس در قانون پولي وبانكي كشور، مصوب 

. �درصد برخوردار شـد  30و  10، از حداقل و حداكثري معادل 1351تير  18نسبت، در قانون پولي و بانكي مصوب 

بـا ملاحظـه   . را نشان مـي دهـد   1380تا  1340نوني بين سالهاي ، سير تحول نسبت سپرده قا)3-4(جدول شماره 

، در استفاده از اين ابزار، سياست پولي انقبتاضـي  1370تا  1340مي توان استنباط كرد كه طي دوره ) 3-4(جدول 

  .ستروند فزاينده اي را دنبال كرده ا) 1357، 1353، 1341به استثناي سالهاي (مد نظر قرار داشته، زيرا اين نرخ 

هـاي ديـداري و غيـر ديـداري      ، نسبت ذخيره قانوني، نسبت به افزايش سپرده1360قابل اشاره است كه تا سال 

بـديهي  . به بعد، اين نسبت در قبال مانده سپرده ها اعـلام شـد   1360در حالي كه از سال . تعيين و تنظيم مي شد

اده از نسبت ذخيره قانوني در قبال مانده سپرده هـا  ، با استف)انقباضي يا انبساطي(است اتخاذ هر نوع سياست پولي 

  .از شدت بيشتري برخوردار است

 

  .٨٤، ص ١٣٥١ماخذ هوشنگ، شجري، بانك مركزي و تجربيات پولي ايران، اسفند   �
  .٢٤، ص ١٣٣٩خرداد  ٧وب قانون پولي و بانكي كشور، مص  �
  .٨، ص ١٣٥١تير  ١٨قانون پولي و بانكي كشور، مصوب   �
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، سياست پولي انقباضي به منظور جلـوگيري  1340، نشان مي دهد، در دهه )3-4(چنان كه ارقام جدول شماره 

كـه  ) 1341ناي سال به استث(از فشارهاي تورمي در جامعه با استفاده از افزايش نسبت ذخيره قانوني اعمال گرديده 

  .به صورت مستمر و با آهنگ يكنواختي، دنبال شده است

در اين راستا، نسبت ذخيره قانوني در چهار نوبت، در قبال افزايش سپرده هاي ديداري و سه بار در قبال افزايش 

فـاوت در جهـت   اين نسبت دو بار و با انگيزه هاي مت 50در طول دهه . سپرده هاي غير ديداري، افزايش يافته است

در ايـن  . ، مي باشد1352اولين تغيير سياست براي نسبت ذخيره قانوني، مربوط به سال . معكوس تغيير كرده است

و بـه  . �رشـد يافـت  % 2ماهه دوم سال، بطور متوسط ماهانه  6سال، به منظور كنترل تورم، نسبت ذخيره قانوني در 

، در آمد نفتي كشور، حدود چهار برابر افزايش 1353در سال  به دنبال افزايش قيمت نفت. حداكثر خود نزديك شد

، با حجمي بيش از دو برابر سال قبل به 1353يافت و با تجديد نظر در برنامه عمراني پنجم، بودجه دولت براي سال 

اي لذا، براي آنكه بانكها منابع مورد نياز بخش خصوصي را جهت سـرمايه گـذاري در راسـت   . �مورد اجرا گذاشته شد

، اقدام به كاهش نسبت سپرده قـانوني  1353سياستهاي كلي اقتصاد كشو بتواند تامين كنند، بانك مركزي در سال 

% 12و نسبت به افزايش سپرده غير ديـداري، معـادل   % 25كرد، و اين نسبت را در قبال افزايش سپرده ديداري، به 

. ر جهت گسترش اعتبارات بخش خصوصي فراهم شـد به اين ترتيب، به طور نسبي، تسهيلات بيشتري د. اعلام كرد

اين اقدام، در شرايطي انجام شد كه رشد نقدينگي بخش خصوصي تحت تـاثير عوامـل انبسـاطي رونـد فزاينـده اي      

  . �رسيد 1354در خرداد سال % 59، به حدود 1353رشد در شهريور % 35داشت و از 

كهاي تجاري شد و قدرت اعتبار دهي بانكها را بـه شـدت   افزايش نقدينگي موجب تمركز منابع سپرده اي نزد بان

نسبت سپرده قانوني در قبال  1354در اين راستا، به منظور كنترل سپرده ها و قسمتي از اعتبارات، در سال . بالا برد

سپرده غير ديـداري، قسـمت اعظـم نقـدينگي بخـش خصوصـي را        1350در اوايل دهه (افزايش سرده غير ديداري 

، و گـرايش  1357در پي ناآراميهاي سياسي و اقتصـادي در سـال   . بالغ شد% 15افزايش يافت و به ) دادتشكيل مي 

لذا براي رفع مشكل كمبود نقدينگي بانكها در دو . عمومي به نگهداري پول، برداشت از سپرده هاي بانكي شروع شد

 

  .اين نسبت در قبال افزايش سپرده هاي غير ديداري ثابت باقي ماند  �
  .بررسي تحولات اقتصادي كشور بعد از انقلاب، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اداره بررسيهاي اقتصادي  �
  ١٩٤همان ماخذ ص   �
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سپرده هاي ديداري و غيرديداري به ترتيب  مرحله نسبت سپرده قانوني تقليل داده شد و اين نسبت، نهايتاً در قبال

را مي توان  50و اوايل دهه  40به عبارتي، چنانچه تغيير در نسبت ذخيره قانوني در دهه . درصد رسيد 10و  12به 

به منظور جلوگيري از ورشكسـتگي   1357ناشي از تغييرهاي سياست پولي ناميد، ولي تغيير در اين نسبت در سال 

پس از آن، با افزايش اعتماد مردم به سيستم بانكي و افزايش حجم سپرده ها و عـدم  . پذيرفت سيستم بانكي صورت

توازن بين رشد آن و رشد اعتبارات اعطايي و با توجه به اينكه اقتصاد كشور در حالت تورم ركوردي به سر مي بـرد،  

و نسـبت بـه مانـده    % 27به % 17از  ، در قبال مانده سپرده ديداري،1362و  1360نسبت ذخيره قانوني در سالهاي 

، صـرفاً مربـوط بـه    1362افزايش نسبت ذخيره قانوني در سـال  (افزايش يافت % 25به % 15سپرده غير ديداري، از 

  .�به حداكثر خود رسيده است 1362ملاحظه مي شود كه اين نرخ در سال ) بانكهاي تجاري مي باشد

، نرخ ذخيره قانوني همـواره رونـد صـعودي    60اگرچه طي دهه  :معلوم مي دارد، كه) 4-4(بررسي جدول شماره 

از سوي ديگـر، عـدم تـوازن ميـان نـرخ رشـد       . پيموده، وليكن سيستم بانكي همواره با مازاد منابع مواجه بوده است

مصارف سيستم بانكي و نرخ رشد كل منابع آزاد، باعث گرديده نرخ رشد مازاد منابع همواره مثبت و در برخي سالها 

، معلـوم  60با توجه به منابع و مصارف بانكهاي تخصصي در دهه . باشد% 100حتي بيش از ) 1365، 1364، 1361(

مي شود كه حداكثر، معادل اعتبارات پرداختي به بخـش خصوصـي، از منـابع آزاد و از محـل سـپرده هـاي بخـش        

) اسـتقراض (ك مركزي يا ساير بانكهـا  خصوصي اعطاء شده و مابقي وجوه براي پرداخت اعتبار از طريق بدهي به بان

  .تامين شده است

% 10همچنين سهم بانكهاي تخصصي در جذب سپرده هاي بخش خصوصي طي دوره مورد نظر همواره كمتر از 

منـابع آزاد   1005با در نظر گرفتن موارد ياد شـده، معلـوم مـي گـردد كـه گرچـه       ). 5-4جدول شماره (بوده است 

صورت اعتبارات پرداختي جذب اقتصاد كشور مي شود وبدين جهت، تغييـر در نسـبت    اعتباري بانكهاي تخصصي به

لكـن، بـه علـت آنكـه در     . سپرده قانوني، مي بايد نقش قابل توجهي براي اين جزء از كل سيستم بانكي را ايفاء كند

ر بخش عمده اي از درجه نخست، سهم اين بانكها در جذب منابع سپرده اي از كل منابع، ناچيز است و از سوي ديگ

 

ماخـذ قـانون پـولي و بـانكي     . تعيين شده است% ٣٠، سقف اين نسبت ١٣٥١تيرماه  ١٨براساس قانون پول و بانكي كشور، مصوب   �

  .٨، ص ١٣٥١تيرماه  ١٨كشور، مصوب 
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اعتبارات پرداختي از طريق بانك مركزي و يا ساير اجزاء سيستم بانكي تامين مي گردند، از اين رو با شرايط موجود 

و عنايت بر تجربه قبلي تغيير در نرخ ذخيره قانوني براي بانكهاي تخصصي، به عنوان يكي از ابزارهاي سياست پولي، 

در اقتصاد كشـور بـه همـراه نخواهـد       ) از طريق دريافت وام(اري بخش خصوصي بازتاب وسيعي در حجم سرمايه گذ

اين نتيجـه گيـري،   ). از اين پس، منظور از مازاد منابع سيستم بانكي همان مازاد بانكهاي تجاري خواهد بود(داشت 

  .اجه هستندبراساس شرايطي است كه بانكهاي تجاري عليرغم بالا بردن نرخ ذخيره قانوني با منابع آزاد مو

شايان ذكر است كه نسبت ذخيره قانوني، وقتي از كارآيي لازم برخوردار است كه سيسـتم بـانكي، از منـابع آزاد    

لكن، از آنجا كه بانكهاي تجاري به لحاظ محدوديتيهاي قانوني در قبال تفويض اعتبـارات قـادر بـه    . برخوردار نباشد

، با مازاد منابع مواجه بوده، لذا امكان اسـتفاده  60سيستم بانكي در دهه استفاده كامل از منابع خويش نبوده و غالباً 

فعال از نرخ ذخيره قانوني، خصوصاً در جهت اجراي سياست انبساطي پولي، بدون تجديد نظر در محدوديتهاي مزبور 

ت اعتبـاري بـه   همان گونه كه گفته شد، هدف كلي از افزايش نرخ قانوني، محدود كردن جريان تسهيلا. وجود ندارد

بخش خصوصي است، اما به دليل آنكه عملاً بانكهاي تجاري، يا به دلايل قانوني و يا بنابر شرايط سياسي و اقتصادي 

قادر به استفاده از منابع آزاد خود نبوده اند، بدين ترتيب، نـرخ ذخيـره قـانوني بـه عنـوان ابـزاري فعـال در جهـت         

ديگر، بايد توجه داشت كه اين ابزار، در عمل از انعطاف اندكي برخـوردار  از سوي . تخصيص اعتبارات تلقي نمي شود

زيرا، اعلام تغيير در نـرخ  . بدين معنا كه بانك مركزي اين ابزار را نمي تواند به سهولت مورد استفاده قرار دهد. است

رات موجـب تشـديد و تضـعيف    ذخيره قانوني، پيامدها و انتظاراتي در بازارهاي مالي ايجاد مي كند كه گاه اين انتظا

  .اثرهاي سياست پولي مورد نظر مي شود

با افزايش سريع درآمـد نفـت در   : در رابطه با مازاد منابع سيستم بانكي توجه به موارد ذيل، لازم به نظر مي رسد

اقتصاد ، هدفهاي برنامه اقتصادي پنجم، بدون در نظر گرفتن امكانات نيروي انساني و ظرفيتهاي فيزيكي 1353سال 

% 14كشور، مورد تجديد نظر قرار گرفت و هدف رشد اقتصادي درآمد ناخالص ملي، به قيمت ثابت در ايـن دوره، از  

براي نيل به اين هدف، مقادير مالي متنابهي بـه سـرمايه گـذاري در رشـته هـاي مختلـف،       . �افزايش يافت% 25به 

  .قش قابل توجهي ايفاء كردتخصيص داده شد كه در اين رابطه سيستم بانكي كشور نيز ن

 

  .٣٩٣بررسي تحولات اقتصادي كشور بعد از انقلاب، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، اداره بررسيهاي اقتصادي ص   �
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به طوري كه طـي  . يكي از مظاهر بارز اين روند را گسترش فوق العاده شبكه بانكي كشور مي توان محسوب كرد

بانك افزايش يافت و عمليـات مـالي سيسـتم     36بانكه به  26بانكهاي تجاري و تخصصي كشور، از  1351-57دوره 

كارا سيستم بانكي كشور، پس از انقلاب اسلامي، در كشور باقي ماند تا آنكـه   بافت غير. برابر شد 7بانكي نيز، تقريباً 

با تصويب عمليات بانكداري بدون ربا، تغييرهايي  1362با اعلام دولتي شدن آنها و سپس در شهريور  1358در سال 

چنان كه بايد عمـل  چند و بنياني كرد، لكن به دلايل متعدد سيستم بانكي در جهت اجراي وظايف خود، نتوانست آن

در (البته در كنار عدم كارايي سيستم بانكي . بارزترين شاهد اين ادعا، وجود مازاد منابع قابل توجه آن مي باشد. كند

از آنجا  . ، مي بايد اهرمهاي فشاري كه به اين عملكرد نامناسب دامن زده نيز، دقت كرد)مقايسه با هدفهاي معهود آن

سيستم بـانكي بـراي وام دهـي، تـورم     % 100بودجه، استقراض داخلي بوده و عملكرد  كه منبع عمده تامين كسري

شديد را به دنبال خواهد داشت، از اين رو، به منظور مهار تورم، محدوديت در جهت تفويض اعتبارات بـانكي همـاره   

ن هدف كلي اعمال مي مد نظر سياستگذاران قرار داشته و مقررات دست و پاگير و بوروكراسي خاصي براي نيل به اي

از سوي ديگر، به لحاظ عدم آشنايي لازم سيستم بانكي در مقام وام دهنده، و نيـز بخـش خصوصـي بـه     . شده است

، به نحوه عمل با عقود اسلامي منـدرج  )به ويژه در سالهاي اول اجراي عمليات بانكداري بدون ربا(عنوان وام گيرنده 

در . از اين ابزارهاي جديد اعطاي اعتبار، به صورت مـوثر اسـتفاده نشـده اسـت    در قانون عمليات بانكداري بدون ربا، 

اجراي عقود اسلامي، سلسله ضوابط و محدوديتهايي لازم است مراعات شود كه انعطاف ناپذيري خاصي را باعث شده 

  .شود و سهمي از مازاد منابع سيستم بانكي، نشات گرفته از آن تلقي مي

ثابت بود،  69تا  62مشاهده مي شود، نسبت سپرده قانوني كه طي سالهاي ) 3-4(ره همانطور كه در جدول شما

درصـد   30درصد به  27تغيير يافت و براي سپرده هاي ديداري و قرض الحسنه پس انداز از  1370بالاخره در سال 

نسبت سپرده قـانوني   همچنين در اين سال با معرفي سپرده گذاريهاي دو ساله، سه ساله و پنج ساله،. افزايش يافت

پيش پردخات اعتبارات اسنادي كه در گذشـته   72ضمناً از سال . تعيين شد% 15براي اين دسته از سپرده گذاريها 

  .درصد سپرده قانوني شد 30مشمول  72مشمول سپرده قانوني نبود، بمنظور كنترل بيشتر پولي، از ابتداي سال 

با افزايشي نسبي اين نسبت، در استفاده از ايـن   70در ابتداي سال مي توان دريافت كه ) 3-4(با توجه به جدول

البته اين كار عمدتاً جهت مهار نسبي اثرات انبساطي حاصـل  . (ابزار، سياست پولي انقباضي مد نظر قرار داشته است
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  ).اتخاذ گرديد 70از حذف سقفهاي اعتباري در سال 

عوامل انبساطي، موجب تمركز منـابع سـپرده اي نـزد    ، رشد نقدينگي بخش خصوصي تحت تاثير 1370از سال 

طي سالهاي » هاي بخش خصوصي نزد بانكهاي تجاري سپرده«و » نقدينگي«متوسط نرخ رشد (بانكهاي تجاري شد 

لذا بمنظور كنترل سپرده ها و قسمتي از اعتبـارات، از ابتـداي   ) درصد بوده است 7/27و  1/25برنامه اول به ترتيب 

. تعيـين شـد  % 15) دو ساله تا پنج ساله(ت سپرده قانوني در قبال افزايش سپرده هاي غير ديداري سال مذكور نسب

تاثير اين سياست زماني آشكارتر مي شود كه بدانيم سهم سپرده هاي غير ديداري از كل نقدينگي طي دوره برنامـه  

  .بوده است% 45اول بطور متوسط بيش از 

يـا  (پرده قانوني بانكهاي تجاري ابتـدا لازم اسـت كـه ميـزان منـابع مـازاد       براي بررسي اثرات تغيير در نسبت س

  .اين بانكها را مورد ارزيابي قرار دهيم) كسري

بانكهاي تجاري با مـازاد منـابع مواجـه بـوده و در      60ملاحظه مي شود، طي دهه ) 4-4(همانطور كه در جدول 

مجـدداًبانكها مـازاد    72ولـي در سـال   . واجه بوده انـد با كسري م) بدليل حذف سقفهاي اعتباري( 71و  70سالهاي 

 2/64(درصد بوده كه در مقايسـه بـا سـال مـا قبـل       4/1، نرخ رشد مازاد منابع معادل 68در سال . منابع داشته اند

كاهش چشمگيري را نشان مي دهد، كه عامل موثر در كاهش مزبور، گسترش سريع تسهيلات اعطايي ارزي ) درصد

  .به بخش غير دولتي و دولتي بوده است بانكهاي تجاري

، رشد سريعتر مصارف بانكهاي تجاري نسبت به منابع آزاد اين بانكها موجب گرديد كه مـازاد منـابع   69در سال 

، 68لازم به ذكر است كه در دوره بعد از پيروزي انقلاب اسـلامي تـا سـال    . درصد كاهش يابد 8/22بانكهاي مذكور 

حجـم مـازاد منـابع بانكهـاي      69جاري روند صعودي داشته است، لكن براي اولين بار در سال مازاد منابع بانكهاي ت

  .مذكور كاهش يافت

ميليارد ريال كسري در منابع شد  9/70نيز رشد سريعتر مصارف نسبت به منابع آزاد منجر به ايجاد  70در سال 

  .كه اين كسري از طريق استفاده از منابع بانك مركزي تامين گرديد

مجدداً رشد سريعتر مصارف بانكهاي تجاري نسبت به منابع آزاد اين بانكها موجب گرديد تا بانكهاي  71در سال 

اين كسري عمدتاً به دليل مراجعه شركتهاي دولتي به بانكهاي . ميليارد كسري منابع مواجه گردند 2/465مذكور با 
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لازم به ذكر است كه كسري . ودجه اي دولت بودندتجاري جهت اخذ تسهيلات بود كه در گذشته مشمول كمكهاي ب

  .منابع بانكهاي تجاري از طريق استفاده از منابع بانك مركزي تامين گرديد

، افزايش سريع سپرده هاي بخش غير دولتي نزد بانكهاي تجاري موجـب رشـد منـابع آزاد بانكهـاي     72در سال 

ميليارد ريال  5/10495دولتي نزد بانكهاي تجاري معادل بطوريكه در اين سال حجم سپرده هاي غير . مذكور گرديد

بـه  . ميليارد ريال بصورت سپرده قانوني نزد بانك مركزي مسدود گرديـد  2/1413افزايش يافت و از محل اين منابع 

اين ترتيب در اين سال با در نظر گرفتن آزادسازي قسمتي از منابع مسدود بانكهاي تجـاري بـه شـكل اوراق قرضـه     

و افزايش حساب سرمايه بانكهاي تجاري و نيز بـا در نظـر   ) ل سر رسيد بخشي از اوراق قرضه دولتي نزد بانكهابدلي(

ميليـارد   1/9099هاي بخش غير دولتي، حجم منابع آزاد بانكهاي مذكور به ميزان  گرفتن منابع آزاد از محل سپرده

ميليارد ريال مانده بدهي بخش غير دولتي  7/5136ان بانكهاي تجاري از محل اين منابع، به ميز. ريال افزايش يافت

با مـازاد   72لذا بانكهاي مذكور در سال . ميليارد ريال مانده بدهي بخش دولتي نزد خود را افزايش دادند 4/1268و 

 ميليارد ريال مواجه شدند كه عمدتاً صرف باز پرداخت بخشي از بدهيهاي اين بانكها به بانك 8/2228منابعي معادل 

  .مركزي و نيز اعطاي تسهيلات به بانكهاي تخصصي گرديد

تـا   1360مشاهده مي شود نسبت سپرده قانوني براي بانكهاي تخصصي طي دوره ) 3-4(همانگونه كه در جدول 

قرض الحسـنه پـس انـداز و    (و براي ساير انواع سپرده ها % 17بدون تغيير بوده و براي سپرده هاي غير ديداري  71

ايـن   72ولي همانطور كه ملاحظه مي شـود در سـال   . تعيين شده است% 15) ي كوتاه مدت و يكسالهسرمايه گذار

لذا به نظر مي رسد در اين سال، از اين ابزار جهت . تعيين شده است% 10نسبت براي تمامي انواع سپرده ها معادل 

  .اعمال يك سياست انبساطي استفاده شده است

، معلـوم مـي   )5-4جـدول شـماره   ( 72تا  1367ف بانكهاي تخصصي طي سالهاي البته با توجه به منابع و مصار

اعتبارات به بخش خصوصي، از منابع آزاد و از محل سپرده هاي بخش خصوصي اعطـاء   4/1شود كه حداكثر معادل 

همچنين سهم بانكهاي تخصصي در جذب سپرده هاي بخش خصوصي طي دوره مورد نظر همواره كمتر . شده است

منابع آزاد اعتباري بانكهاي تخصصي % 100بوده است، با در نظر گرفتن موارد ياد شده، معلوم مي شود گرچه % 5از 

به صورت اعتبارات پرداختي جذب اقتصاد كشور مي شود و بدين جهت تغيير در نسـبت سـپرده قـانوني، مـي بايـد      
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به علت آنكه در درجـه نخسـت، سـهم ايـن     نقش قابل توجهي در اين جزء از كل سيستم بانكي را ايفاء نمايد، لكن 

بانكها در جذب منابع سپرده اي از كل منابع ناچيز است و از سوي ديگر بخـش عمـده اي از اعتبـارات پرداختـي از     

شوند، از اين رو بايد با شرايط موجود و عنايـت بـر تجربـه     طريق بانك مركزي و ساير اجزاء سيستم بانكي تامين مي

سپرده قانوني براي بانكهاي تخصصي، بعنوان يكي از ابزارهاي سياست پولي، بازتاب وسـيعي در  قبلي، تغيير در نرخ 

  .در اقتصاد كشور بهمراه نخواهد داشت) از طريق دريافت وام(حجم سرمايه گذاري بخش خصوصي 

ع بـانكي  عليرغم روند رو به تزايد مـازاد منـاب   75، 74، 73، نشان مي دهد كه در سالهاي )6-4(ملاحظه جدول 

نرخهـاي سـپرده    -تجاري و تخصصي كه حاكي از ناتواني ابزارهاي پولي در كنترل عرضه پول در اقتصاد كشور است

كـه حـاكي از    -نيز كه بعكس روند رو به تزايد كسري منابع بانكي 77،78، 76، همچنين در سالهاي �قانوني ثابتند

نرخهاي سپرده قانوني در سـطوح پيشـين    -در اقتصاد كشور استاثر انقباضي اين ابزار و ساير ابزارها بر عرضه پول 

  .قرار دارند و بدون توجه به روندهاي ادواري، شاهد نرخ ثابتي از سپرده قانوني براي بانكهاي كشور هستيم

بنابراين عليرغم قدرت قابل توجه اين ابزار در اعمال سياست پولي متاسفانه چنانكـه گفتـه شـد، مقامـات پـولي      

دون توجه به تحولات ادواري و يا حتي ساختاري نرخهاي سپرده قانوني ثـابتي را اعمـال كـرده انـد از ايـن      كشور ب

جهت، از روند فزاينده سپرده قانوني و ثابت نرخهاي مذكور مي توان اينگونه استنباط كرد كه دولت، بيشتر بـه ايـن   

  .استابزار از منظري مالي و براي دستيابي به منابع ارزان نگريسته 

ميليارد ريال كسري منـابع   2/12145با ) تجاري و تخصصي(بانكها  1378براي مثال تحت شرايطي كه در سال 

برابـر   5/3ميليارد ريال از بانك مركزي مبـادرت ورزيـده انـد، بـيش از      9/10928آزاد روبرو بوده اند و به استقراض 

 5/7542در بانك مركزي نگهداري كـرده انـد و تنهـا     ميليارد دلار بابت سپرده قانوني 3/45377همين مبلغ يعني 

  .ذخيره شده است 1378ميليارد ريال از اين منابع در سال 

نرخهاي سپرده قانوني تغيير عمده اي نيافت و فقط نرخ ذخيره سپرده قرض الحسنه پس انداز، از  1379در سال 

،  به %10ي چهار ساله، با نرخ سپرده قانوني و در ضمن در اين سال سپرده سرمايه گذار. كاهش يافت% 20به % 25

  .گذاري اضافه شد ساير سپرده هاي سرمايه

 

  .كاهش يافت% ٢٥به % ٣٠، فقط نرخ ذخيره قانوني سپرده قرض الحسنه پس انداز از ٧٤سال در   �



  ٥١

. ، كاهش نرخهاي ذخاير قانوني سپرده ها، به تصويب شوراي پول و اعتبار رسـيد 1380و بالاخره در خرداد سال 

هـاي مـدت دار بـه طـور     درصد و براي سپرده 10بر اساس اين تصميم، نرخ ذخاير قانوني براي سپرده هاي ديداري 

با توجه به اينكه كاهش نـرخ ذخيـره قـانوني سـپرده هـا،      ). 3-4جدول شماره (درصد كاهش يافته است  5متوسط 

منابع بيشتري را در اختيار شبكه بانكي جهت اعطاي وام قرار مي دهد، اين سياست زمينه را براي افـزايش ضـريب   

بـه تبـع تصـميم شـوراي پـول و اعتبـار در       . فراهم نمـود  1380ر سال فزاينده نقدينگي و نهايتاً افزايش نقدينگي د

كـه قـبلاً در   ) ميليارد ريال 10999حدود (ها، حجم زيادي از منابع بانكها  خصوص كاهش نرخ ذخاير قانوني سپرده

  .نزد بانك مركزي به صورت سپرده قانوني نگهداري مي شد، آزاد شد

بعات منفي افزايش نقدينگي ناشي از منابع آزاد شده در اثـر سياسـت   از طرفي، بانك مركزي براي جلوگيري از ت

كاهش نرخ ذخاير قانوني، بخشي از منابع آزاد شده به خاطر كاهش نرخ ذخاير قانوني را صرف تسويه بدهي بانكها به 

مـي در  اين امر در كاهش بدهي بانكها به بانك مركزي تـاثير قابـل تـوجهي داشـته و عامـل مه     . بانك مركزي نمود

  .جلوگيري از افزايش بيشتر رشد پايه پولي بوده است

  عملكرد نرخ تنزيل مجدد  -ب

نرخ تنزيل مجدد نرخ بهره اي است كه با توجه به آن، بانك مركزي اسناد و بروات بانكها را تنزيل مي كند و بـه  

ين نـرخ زمـاني از كـارآيي لازم بـه     از اين تعريف، چنين استنتاج مي شود كه ا. آنها در قبال اين اسناد، وام مي دهد

عنوان يك ابزار پولي برخوردار است كه بانكها براي اعطاي اعتبارات با كمبود منابع سپرده اي مواجه شده و ناچار به 

  .كسب منابع غير سپرده اي از بانك مركزي مي شوند

از اين ابزار پـولي بعـد از   (دهد نشان مي 1340-59، تغييرات نرخ تنزيل مجدد را طي سنوات 7-4جدول شماره 

گرچه قبل از انقلاب اسلامي حجم اعتبارات سيستم بانكي در خـور توجـه بـوده اسـت،     ). استفاده نشده است 1359

وليكن منابعي كه از طريق تنزيل مجدد حاصل مي شده، نسبت به بدهي بانكها به بانك مركـزي قابـل توجـه نمـي     

است كه اين ابزار، به صورت ترجيهي مورد استفاده قـرار مـي گرفتـه و    قابل ذكر ). 5-4ستون چهارم  جدول (باشد 

نرخ تنزيل مجدد براي امور صادراتي، كشاورزي و صنعتي پائين تر از نرخ ساير امور، از قبيـل بازرگـاني تعيـين مـي     

  .گرديد
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نكها به بانك همان گونه كه ذكر شد، محدود بودن ذخاير استقراضي از طريق تنزيل مجدد نسبت به كل بدهي با

مركزي، دلالت بر آن دارد كه نرخ تنزيل و استقراض از اين روش در اعمال سياستهاي پولي چندان نقشي ايفا نكرده 

عمدتاً به دليل وجود مازاد منابع بانكهاي تجاري، نشاني از  1359خصوصاً عدم استفاده از اين ابزار بعد از سال . است

  .غير موثر بودن اين ابزار دارد

هايتاً به دلايل شرعي و قانوني، پس از تصويب عمليات بانكي بدون ربا استفاده از اين ابزار، اندك كـاربرد عملـي   ن

  .خود را از دست مي دهد



  ٥٣



  ٥٤

  عمليات بازار باز -ج

بانك مركزي، به منظور كنترل حجم نقدينگي برحسب نياز اقتصاد، مبادرت بـه اعمـال سياسـتهاي انبسـاطي و يـا      

در اين راستا، يكي از ابزارهاي بسيار مهم و موثر، عمليات بـازار بـاز از سـوي بانـك مركـزي      . مي كند انقباضي پولي

از افزايش كل سپرده هـا در طـول   % 16، بانكها براي اولين بار ملزم شدند معادل 1349در اين رابطه در سال . است

سياست كاهش قدرت وام دهي بانكهـا و نيـز   هدف كلي از اعمال اين . سال را به صورت اوراق قرضه نگاهداري كنند

، حجم اوراق قرضه اي كـه  1350در دهه . جلوگيري از گسترش پايه پولي از طريق انتقال بدهي دولت به بانكها بود

سيستم بانكي مي بايد در قبال تغييرهاي كل سپرده ها خريداري كند، بدفعات تغيير كرده براي مثال، ايـن تكليـف   

علت افزايش اين نسبت در . افزايش كل سپرده ها اعلام شد% 50، معادل 1352لغو و در سال  1351قانوني در سال 

، همانند افزايش نرخ سپرده قانوني در اين سال، جلوگيري از فشارهاي تورمي از طريـق جـذب منـابع و    1352سال 

امـه عمرانـي پـنجم صـورت     اين نسبت با تجديدنظرهايي كه در برن. كنترل قدرت وام دهي سيستم بانكي بوده است

رسيد كه نشانگر اعمال سياستهاي پولي انبساطي % 30به ) نسبت به كل سپرده هاي غير ديداري% (50پذيرفت، از 

قـوانين جـاري در مـورد حجـم     . در برابر افزايش سپرده هاي غير ديداري افزايش يافت% 45اين نرخ مجدداً به . بود

  .بلا تغيير باقي ماند انكي ، تا تصويب عمليات بانكي بدون ربا،اوراق قرضه خريداري شده توسط سيستم ب

پس از تصويب قانون بانكداري بدون ربا، فروش اوراق قرضه به دليل ماهيت ربوي آن از ديدگاه شرعي ، و نيز بـا  

 ، با مشكلهايي …مضاربه ، مشاركت : مشخص شدن شيوه مصارف سپرده هاي سرمايه گذاري در عقود اسلامي نظير

به بعد، الزام بانكها به خريد اينگونه اوراق لغو شد و به بخش خصوصـي نيـز    1363بدين جهت ، از سال . مواجه شد

بـه   5/7/1365سـاله تـا تـاريخ     7و  2،3،5شايان ذكر است كه نرخ جايزه پرداختي به اوراق . (اوراق جديد ارائه نشد

  .)درصد تعديل يافته است 7و  5/6،  6،  5/5اين تاريخ، به درصد بوده و بعد از  5/10و  10،  5/9، 9ترتيب معادل 
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عليرغم لغو الزام بانكها به خريد اوراق قرضه مشابهي شدند كه منابع حاصل از اين امر، مصروف پرداخـت جـايزه   

  �.تعلق يافته به اوراق قرضه هاي موجود و يا جايگزيني اوراق قرضه سررسيد شده مي باشد

تجراي ملزم گرديدند تا به منظور مقابله با اثرات تورمي اجراي سياستهاي پـولي جديـد   بانكهاي  1370در سال 

از حجم مانده سپرده % 36، معادل ) كه عمدتاً ناشي از بكارگيري مازاد انباشته شده بانكها طي سالهاي گذشته بود(

توجه به عدم تكافوي موجودي هاي ديداري بخش غيردولتي نزد خود را به خريد اوراق قرضه اختصاص دهند ولي با 

به ايـن  . اوراق قرضة بانك مركزي، معادل وجوه مذكور جذب شد، اما اوراق قرضه اي به بانكهاي مذكور ارائه نگرديد

، بـاز خريـد اوراق    1372در سال . لحاظ وجوه مذكور نوعي سپرده قانوني تلقي و درآمار اين سپرده ها منعكس شد

لكن به دليل عدم تحويل اوراق قرضه به بانكهاي تجاري ، اين بازخريـد  . پولي رسيد مذكور به تصويب سياستگزاران

  .در واقع بصورت آزاد نمودن بخشي از سپرده قانوني اين بانكها تجلي پيدا كرد

ولي ، بـه لحـاظ اينكـه    . به طور كلي ، عمليات بازار باز، از عمده ترين ابزارهاي كمي در بانكداري كلاسيك است

ه تعيين شده بر روي اوراق بهادار دولتي نقش اصلي را ايفاء مي كند، عملا پس از تصـويب و اجـراي قـانون    نرخ بهر

همچنين، در دوران قبل از تصويب اين قانون . بانكداري بدون ربا اين ابزار كاربرد خود را در ايران از دست داده است

بوده است و عملا بيشترين خريدار اوراق قرضه، بخش دولتي و حتي در دوران قبل از انقلاب ، اين ابزار چندان مؤثر ن

بنابراين ، گرچه اين ابزار يكي از مهمترين و انعطـاف پـذيرترين ابزارهـاي پـولي در     ) . تا بخش خصوصي(بوده است 

اجراي سياست پولي در كشورهاي صنعتي با سيستم بانكي فعال تلقي مي شود، ولي در ايران به لحاظ توسعه يافته 

بودن سيستم بانكي در قبل از پيروزي انقلاب اسلامي و تداوم آن در سالهاي پس از آن ، بـه انضـمام تحـول هـاي     ن

  .صورت گرفته در قانون بانكداري ، از اهميت خاصي برخوردار نبوده است

   :بررسي عملكرد ابزارهاي كيفي سياست پولي  -

 

تنها دو مورد اوراق قرضه جديد منتشر شده اس، كه مربوط به مطالبات بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي      ٣١/٤/١٣٦٨تا تاريخ  - �

در اجـراي مـاده واحـد مصـوب     (توسط ايـن بانـك اعطـا شـده     ايران ناشي از اعتباراتي كه به تضمين و تعهد سازمان برنامه و بودجه 

  .از حق بيمه كارگران به عنوان سهم دولت مي باشد% ٣، و پرداخت ) شوراي انقلاب اسلامي  ١/٩/١٣٥٨
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محدوديتهاي بانك مركزي در استفاده از هر يك از ابـزار   با عنايت به مطالب عنوان شده در قسمت اول اين بخش و

كمي سياست پولي، ملاحظه مي شود كه كنترل كيفي اعتبارات و بطور كلي ابزارهاي كيفي سياست پولي مي تواند 

  .نقش مهمي در سياست پولي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ايفاء نمايد

بانك مركزي در حين اجراي نظام پولي كشـور  ) 1351مصوب سال (قانون پولي و بانكي كشور  14براساس ماده 

  :به شرح زير مي تواند در امور پولي و بانكي دخالت و نظارت كند

تعيين نرخ رسمي تنزيل مجدد و بهره وامها كه ممكن است برحسب نوع وام و اوراق و اسناد، نرخهاي مختلف  -

  .تعيين شود

به كليه داراييها يا به انواع بدهيهاي آنها برحسب نوع فعاليت بانكها يا سـاير   تعيين نسبت داراييهاي آني بانكها -

  .ضوابط به تشخيص بانك مركزي ايران

تعيين نسبت و نرخ بهره سپرده قانوني بانكها نزد بانك مركزي ايران كه ممكن است بسـته بـه تركيـب و نـوع      -

درصـد   30درصـد و از   10ولي در هر حال ايـن نسـبت از    فعاليت بانكها ، نسبتهاي متفاوتي براي آن تعيين گردد،

  .بيشتر نخواهد بود

  .تعيين ميزان حداقل و حداكثر بهره و كارمزد دريافتي و پرداختي بانكها -

  .تعيين نسبت مجموع سرمايه پرداخت شده و اندوخته بانكها به انواع دارائيها -

اسنادي ظهرنويسي يا ضمانتنامه هاي صادره از طرف بانكاه  تعيين حداكثر نسبي تعهدات ناشي از افتتاح اعتبار -

  .و نوع و ميزان وثيقه اين قبيل تعهدات

  .تعيين شرايط معاملات اقساطي كه اعتبار آن از طرف بانكها تأمين مي شود -

  تعيين مقررات افتتاح حساب جاري و پس انداز و ساير حسابها -

ياز ديگري كه براي جلب سپرده هاي جاري يا پس انداز از طرف بانكـاه  تعيين نوع و ميزان جوايز و هرگونه امت -

  .عرضه مي شود و تعيين ضوابط براي بانكها در اين مورد

رسيدگي به عمليات و حسابها و اسناد و مدارك بانكها و اخذ هرگونه اطلاعات و آمار از بانكها با توجه به لـزوم   -

  .اسرار حرفه اي
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  .به انجام يك يا چند نوع از فعاليتهاي مربوط بطور موقت يا دائممحدود كردن بانكها  -* 

  .تعيين نحوه مصرف وجوه سپرده هاي پس انداز -* 

  .تعيين حداكثر مجموع وامها و اعتبارات بانكها بطوركلي يا در هر يك از رشته هاي مختلف -*

  تعيين شرايط كلي اخذ وام بانكها از اشخاص و صدور گواهي سپرده -

  يين مقررات مشروع در بندهاي فوق براي مؤسسات اعتباري غيربانكيتع -

  .استفاده از اختيارات موضوع اين ماده بايد قبلاً به تصويب شوراي پول و اعتبار برسد: تبصره

از ميان موارد فوق ، شايد بتوان گفت كه بندهايي كه با ستاره مشخص شده اند، از جمله ضوابط و مقررات كيفي 

ضمن اينكه بقيه موارد نيز بـه نحـوي در تخصـيص     كه ماهيت سياست پولي را تحت تأثير قرار مي دهند،مي باشند 

  .از ابزارهاي كيفي سياست پولي پرداخته مي شود حال به تشريح عملكرد دو ابزار مهم ،. منابع نقش دارند

 91براسـاس مـاده   . ب مي شودقانون برنامه سوم توسعه نقطه عطفي براي انتشار اوراق مشاركت در ايران محسو

استفاده از اين ابزار بـه  (قانون برنامه سوم توسعه ، براي اولين بار موضوع انتشار اوراق مشاركت توسط بانك مركزي 

ميليـارد ريـال اوراق    1593مطمح نظر دولت واقع شد و بانك مركزي براي اولـين بـار،   ) عنوان اعمال سياست پولي

 9600،  1380ضمناً مانده اوراق مشاركت منتشر شده در پايـان سـال   . كرده است ، منتشر1379مشاركت در سال 

  .ميليارد ريال بوده است

، استفاده از ابزارهاي كيفي، صرفاً شكل توصيه و ترغيـب را داشـته و بنـابراين تعيـين ميـزان تـأثير       40در دهة 

بارات بخش خصوصي براي سالهاي مختلف ، عليرغم تعيين سهم كلي اعت50در دهه . وعملكرد آن امكان پذير نيست

، گرچه در راستاي هـدفهاي برنامـه    1350و  1340به طور كلي در دو دهه . ، اين محدوديتها ، هيچ گاه عملي نشد

اما بيشترين سهم را در تمـام سـالها، بخـش     هاي توسعه اقتصادي تأكيد برافزايش اعتبارات كشاورزي و صنعتي بود،

  .ص داده استبازرگاني به خود اختصا

حاكي از آنست كه با وجود وفور اعتبارات در سطح كل اقتصاد، به نظر نمـي رسـد كـه    ) 8-4شماره (آمار جدول 

با مشاهده سـهم بخشـهاي مختلـف از اعتبـارات     . توزيع آن ميان بخشهاي مختلف به نحو مطلوب تحقق يافته باشد

خش صادرات و بـالاترين سـهم را بخـش بازرگـاني     كمترين سهم را ب 1346-55پرداختي، معلوم مي شود طي دهه 
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نوسان شايان توجه نداشته است ولي از اين سال به بعد بـه   1351سهم واردات، اگر چه تا سال . داخلي داشته است

همچنـين بنابراطلاعـات   . خصوص پس از افزايش قيمت نفت و درآمد ارزي ، از رشد بيشتري برخوردار شـده اسـت  

ي مختلف بانك مركزي در سالهاي مربوطه ، بخش كشاورزي سهم ناچيزي از اعتبارات داشـته  موجود در ترازنامه ها

% 9/8بـه   1346اعتبارات اعطايي به بخشهاي مختلف اقتصادي در سـال  % 7/10است به طوريكه سهم اين بخش از 

  .تقليل يافته است 1355در سال 

زارهـاي كيفـي سياسـت پـولي اسـت و بـه كـاربردن        ايجاد توازن اعتباري در داخل بخشهاي اقتصاد، بر عهـده اب 

در نظـر   البته بايـد، . ابزارهاي يادشده نيازمند شرايطي مناسب است كه يكي از آنها وجود بانكهاي تخصصي مي باشد

چنين به نظر  داشت كه بانكهاي تخصصي، فقط يكي از شرايط لازم براي كاربرد ابزار كيفي پولي است و از اين جهت،

سودآوري و سرمايه گـذاري در سـاير بخشـها در مقايسـه بـه بخـش       (دليل فقدان ساير شرايط مناسب  مي رسد، به

بـه  . احتمالاً توزيع اعتبارات، هماهنگ با اولويتهاي برنامه هاي عمراني قبل از انقلاب اسـلامي نبـوده اسـت   ) خدمات

ص خالص دارائيهاي خـارجي پـس از   عبارت ديگر اگر چه افزايش حجم پول به علت تغييرهاي منابع پولي، به خصو

از حيطه كنترل بانك مركزي خارج بوده ، ليكن چنانچه كنترل كيفي اعتبـارات   ، 1353افزايش درآمد نفت در سال 

به نحو صحيحي عمل مي كرد اين امر تا حدود زيادي و ) كشاورزي و صنعت (و هدايت آن به بخش توليدي اقتصاد

  .از آثار تورمي ناشي از افزايش حجم پول بكاهدمي توانست ) حداقل در بلند مدت(

شوراي پول و اعتبار، صرفاً سقف كلي اعتبارات را تعيين مـي  ) 1352-56(در طول برنامه پنجم توسعه اقتصادي 

قابل توجه است كه سقف تعيين شده ، به دلايل مختلف از جمله گسترش فوق العاده شبكه بانكي كشور، چـه  . كرد

تجديـد نظـر در    �و چه از جهت حجم عمليات مالي، همراه با رقابت ناسـالم و احـدهاي بـانكي     از لحاظ تشكيلاتي

، عدم كنترل تخصص وامها و اعتبارات به خصوص در مورد بانكهاي تجاري، % 25به % 14از . هدفهاي رشد اقتصادي

افزايش مجاز مجمـوع منبـع   براي مثال، حداكثر . توسل بانكها به منابع ديگر به خصوص وامهاي خارجي عملي نشد

، نسبت به مـورد مشـابه در پايـان     1352وامها و اعتبارات استفاده شده بانكهاي تجاري به بخش خصوصي در سال 

 

  اداره بررسيهاي اقتصادي، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بررسي تحولات اقتصادي كشور بعد از انقلاب - �
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ايـن امـر،   . رشد را نشان مي دهد% 1/35تعيين شده بود كه در مقام مقايسه ، عملكرد آن % 20، معادل 1351سال 

  .ظيمي از سوي شوراي پول و اعتبار را دارددلالت بر عدم اجراي سقفهاي اعتباري تن

مجموع حجم وامها و اعتبارات پرداختي بانكهاي تجاري به بخـش   ، 1353همچنين شوراي پول و اعتبار در سال 

، تصويب كرد كه با توجه 1352رشد نسبت به مانده وامها و اعتبارات استفاده شده در پايان سال % 30خصوصي را با 

لذا، عدم . برخوردار شده است% 3/38ين سال ، معلوم مي شود اعتبارات اعطايي، از رشدي معادل به عملكرد آن در ا

  .اجراي مصوبه فوق در اين سال نيز قابل مشاهده است

كه شوراي پول و اعتبار حد مجاز افزايش وامهـا و اعتبـارات   . 1356، 1355، 1354به همين ترتيب، در سالهاي 

عملكرد بانكهاي يادشده در اين سالها به  درصد تصويب كرده بود، 20، 30، 40ي را بانكهاي تجاري به بخش خصوص

  .بوده است 8/18،  1/35،  9/50ترتيب 

بانك مركزي توانسـته بانكهـاي تجـاري را بـه رعايـت       1356در اجراي سياستهاي انقباضي پولي ، تنها در سال 

كرد سيستم بانكي در مقايسه با مصوبه هاي شوراي پول و به طور كلي با توجه به عمل. حدمجاز اعتباري مجبور كند

رعايت نشده و در ماردي هم كه تـا حـدي از   ) 56به استثناي سال ( عملا هيچ گاه  اعتبار، تعيين حد مجاز اعتباري،

بيشتر جنبه كمي داشـته و كيفيـت تخصـيص     توسعه ناهماهنگ وام و اعتبارات برخي از بانكها ممانعت نموده است،

  .ا و اعتبارات به خصوص در مورد بانكهاي تجاري كمتر تحت كنترل بانك مركزي بوده استوامه

به علت شوكهاي ناشي از پيروزي انقلاب اسلامي و تحولات سياسي در كشـور، و   1359، 1358، 1357در سال 

بـه خصـوص در   (انـع  هجوم سپرده گذاران به بانكها، براي بازپس گيري سپرده ها و مواجه شدن بانكها با كمبـود مو 

تصميمات شوراي پول و اعتبار، صرفاً در ) . ، سال شروع جنگ تحميلي1359، سال پيروزي انقلاب اسلامي و 1357

لـذا بررسـي عملكـرد    . زمينه هاي كمي و افزايش توان بانكها در پاسخگويي به پرداختهاي سپرده گذاران بوده است

قابل ذكر است كـه در ايـن مقطـع    . انجام مي گيرد 60اسلامي از سال ابزارهاي كيفي سياست پولي ، بعد از انقلاب 

زماني براي اولين بار نه تنها مجاز اعتباري براي كل اعتبارات تعيين شد بلكـه بـراي تخصـيص بهينـه اعتبـارات در      

پول ، شماي كلي مصوبات شوراي ) 9-4(جدول شماره . سطح هر يك از بخشهاي اقتصادي نيز، اقدامهايي بعمل آمد

  .نشان مي دهد 60و اعتبار را در دهه 
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قبل از ادامه بحث، ابتدا لازم است توضيح كوتاهي پيرامون مفهوم اين مصوبات ذكر شود و سـپس عملكـرد آنهـا    

حاكي از حداكثر ميزان افـزايش مانـده وامهـا و اعتبـارات بـه       1360براي مثال مصوبه سال . مورد بررسي قرار گيرد

به عبارتي ارقام حداكثر ميـزان افـزايش مانـده    . مي باشد …و % 30بخش صنعت برابر % 44بخش كشاورزي معادل 

عمل هدايت اعتبارات را به نحوي انجام مـي دهـد كـه رشـد مانـده اعتبـارات پرداختـي         وامها در بخشهاي مختلف ،

  .مايدتجاوز نن%) 20معادل  60براي مثال در سال (سيستم بانكي به بخش خصوصي ، از مقدار معيني 

در بقيه  1360ملاحظه مي شود، بجز سال ) 10-4(در ارتباط با عملكرد مصوبات، همانطوري كه از جدول شماره 

به ويژه . سالها ، تسهيلات اعطايي بانكها به بخش خصوصي ، از درصد مصوب شوراي پول و اعتبار تخطي كرده است

به بعد، سير صـعودي داشـته در حاليكـه     1363سال آنكه ، تسهيلات اعطايي بانكهاي تجراي به بخش خصوصي، از 

  .ارقام مربوطه در سنوات فوق براي بانكهاي تخصصي، روند معكوسي را دنبال كرده است

، حـد مجـاز اعتبـاري بخـش      1360ملاحظه مي شود كه ؛ گرچه پس از سـال   9-4و  8-4با مقايسه جدولهاي 

مانده اعتبارات در بخش بازرگاني از بخش كشـاورزي بيشـتر   بازرگاني صفر در نظر گرفته شده، ليكن پيوسته حجم 

نيز نشان مي دهد كه سهم بخش بازرگاني از كل مانده تسهيلات اعطايي بانكي بـه  ) 8-4(جدول شماره . بوده است

، اما سـهم  ) بالغ شده است% 10كه به  67به استثناي سال (درصد در نوسان بوده  44الي  15بخش خصوصي، بين 

البته شايان توجه است كه سهم بازرگاني . گرديده است% 17، حداكثر معادل  60و  50رزي طي دو دهه بخش كشاو

  .روند كاهنده اي را دنبال كرده است 1369و  1368در كل مانده تسهيلات اعطايي به استثناي سالهاي 

  .در ادامه ، به تشريح عملكرد اين دو ابزار، در برنامه اول توسعه پرداخته مي شود

به ترتيب سقفهاي مجاز اعتباري و سهم هر بخش را افزايش مزبور در مقايسه بـا عملكـرد    12-4و  11-4جدول 

  :اكه در اين قسمت به تشريح تحولات دوره مزبور به تفكيك هر سال خواهيم پرداخت. آنها نشان مي دهند

مختلف نسبت به تعيين حدمجاز بانك مركزي با توجه به شرايط خاص اقتصادي كشور در مقاطع  1368در سال 

سياست پولي در اين سال اهدافي را از قبيل كنترل نسـبي  . اعتباري بانكها در بخشهاي مختلف اقتصادي اقدام نمود

ضمناً در اين سال سياسـت  . تورم، هدايت منابع به سمت بخشهاي توليدي و رفع نيازهاي دوران بازسازي دنبال نمد

رقـابتي بـود و همچنـين     –تباري بخش غيردولتي كه ناشي از اجراي طرح ارز ترجيحي پولي با توجه به نيازهاي اع
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  .نسبت به سال قبل به تدريج محدوديت اعطاي تسهيلات را كاهش داد 1368كاهش كسري بودجه دولت در سال 

دي يادآوري اين نكته ضروريست كه در سال مورد بررسي سياستگذاران پولي با توجه بـه شـرايط جديـد اقتصـا    

گذاردند بطوريكه حد مجـاز اعتبـار در    كشور سياستهاي پولي و اعتباري را در فواصل مختلف تعيين كرده و به اجراء

در اين سياستها همچون سالهاب قبـل اولويـت در اعطـاي تسـهيلات، بـا بخشـهاي       . سه نوبت به بانكها ابلاغ گرديد

خود ميزان  23/10/68هشتاد و چهارمين جلسه مورخة بدين ترتيب شوراي پول و اعتبار در ششصد و . توليدي بود

  .تعيين نمود) ميليارد ريال 3/1350معادل (درصد  18افزايش درمانده تسهيلات بانكها به بخش غيردولتي را برابر 

حد مجاز افزايش مانده تسهيلات بانكها به بخش غيردولتي براساس نيازهاي سـرمايه اي منـدرج    1369در سال 

 7/1733امه اول توسعه و همچنين سرمايه در گردش مورد نياز بخشهاي مختلف اقتصادي، بـه ميـزان   در قانون برن

در آذرماه سال مذكور بـه دليـل افـزايش نيازهـاي اعتبـاري ناشـي از اجـراي طـرح ارز         . ميليارد ريال تعيين گرديد

اين افزايش . ريال افزايش داده شدميليارد  2100حد مجاز مذكور براساس مصوبه هيأت وزيران به  ترجيحي رقابتي ،

  .صرفاً براي اعطاي تسهيلات در بخشهاي صنعت و معدن و كشاورزي در نظر گرفته شد

ميليارد ريال نيز براي كمك بـه   209لازم به ذكر است كه علاوه بر موارد فوق، بموجب مصوبات مختلف، معادل 

  .موارد ضروري اختصاص يافت مناطق آسيب ديده از زلزله و بازسازي مناطق جنگي و ساير

سقفهاي اعتباري مصوب، رعايت  69و  68نيز مشاهده مي شود در طي سال هاي  11-4همانگونه كه در جدول 

در تشريح علت اين امر مي توان چنين بيان نمود كه . فراتر از مقدار مصوب بوده است% 10نشده و عملكرد بيش از 

:  

بع آزاد به دليل وجود سقفهاي اعتباري از يكسو و رشد سريع نقدينگي و به عدم امكان استفاده بانك از كليه منا

تبع آن سپرده هاي بخش غير دولتي نزد بانكها از سوي ديگر، موجب گرديد كه مازاد منابع بانكهاي تجاري افزايش 

زاد منابع اين بانكها يابد، به نحوي كه سپرده هاي ديداري بانكها نزد بانك مركزي كه مي تواند بعنوان شاخصي از ما

افزايش مازاد منابع بانكها . ميليارد ريال بوده است 3/1824و  4/2793به ترتيب  69و  68به شمار رود طي سالهاي 

البتـه وجودالزامـات   (با توجه به لزوم پرداخت حداقل سود به صاحبان سپرده باعث كاهش سودآوري بانكهـا گرديـد   

ه هاي قانون بودجه و ساير تسهيلات تكليفي نيز در كاهش سودآوري بانكا مـؤثر  دولت در مورد بانكها در قالب تبصر
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سـقفهاي اعتبـاري تعيـين شـده را      69و  68لذا بانكها براي جلوگيري از كاهش سودآوري، طي سالهاي ) بوده است

يـز سـرمايه در   رقـابتي و ن  –ضمناينكه افزايش نيازهاي اعتباري ناشي از اجراي طـرح ارز ترجيهـي   . رعايت ننمودند

  .در اين امر مؤثر بوده اند) . بخصوص بخش صنعت(گردش مورد نياز بخشهاي مختلف اقتصادي 

طي سالهاي بعد از جنگ تحميلي ، اقتصاد كشور شاهد تحولات عمـده اي در محـيط فعاليتهـاي     – 1370سال 

  .وده استبانكي بصورت اصلاحات در نظام بانكي همراه با تغييرات اساسي در نظام ارزي ب

بطور كلي هدف از اصلاحات مذكور ، افزايش كارآئي بانكها از طريق اتكاي بيشتر به مكانيزمهاي بازار و اسـتفاده  

  .گسترده از ابزارهاي سياست پولي بود

اصلاحات انجام شده، عمدتاً در زمينه كاهش كنترلهاي اداري بر فعاليتهاي بانكي ، افـزايش رقابـت و كـارآيي در    

آزاد سازي . كي و مĤلاً افزايش سود حاصل از عمليات بانكها و توزيع سود بيشتر ميان سپرده گذاران مي باشدنظام بان

در نظام بانكي ، در جهت سياست آزادسازي كلي در حيطه اقتصاد و در هماهنگي با حذف برخـي از محـدوديتها در   

  .ازي نرخ ارز صورت گرفتبازرگاني خارجي و حذف نرخهاي متعدد ارز و حركت به سوي يكسان س

در راسـتاي اهـداف برنامـه اول توسـعه و در جهـت       1370بدين جهـت سياسـتهاي پـولي و اعتبـاري در سـال      

هدف سياسـت پـولي در ايـن سـال،     . سياستهاي تعديل اقتصادي كشور و متفاوت از سالهاي گذشته طراحي گرديد

در اين راستا، سقفهاي اعتباري كه طـي سـالهاي   . وداساساً كاهش فشارهاي تورمي از طريق كنترل رشد نقدينگي ب

بدين ترتيب بانكهـا مجـاز   . گذشته به عنوان مهمترين ابزار سياست پولي عمل مي نمود، در اين سال تعيين نگرديد

عملكرد اين سـال حـاكي از   . گرديدند در حد جذب منابع، پس از ايفاي تعهدات قانوني به اعطاي تسهيلات بپردازند

  .مي باشد) بيشترين رشد طي دوره برنامه(درصدي درمانده تسهيلات اعطايي بانكها  1/39رشد 

در راستاي سياست تعديل اقتصادي و حركت به سوي يكسان سازي نرخ ارز كه از سـال گذشـته    1371در سال 

يمتهـا  آغاز شده بود، به منظورجلوگيري از آثار تورمي ناشي از اجراي سياسـتهاي مـذكور كـه بـا شـدت برسـطح ق      

  .درصد هدف سياستگذاري پولي قرار گرفت 20تا  18منعكس مي شد، نيل به رشد نقدينگي در محدودة 

در اين سال نيز مانند سال قبل از آن ، از سياست تعيين سقفهاي اعتباري كه طي سالهاي گذشته بعلت شـرايط  

ند در حد جـذب منـابع پـس از كسـر     خاص اقتصادي اعمال مي گرديد استفاده نشد و بدين ترتيب بانكها مجاز شد
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  .سپرده قانوني به اعطاي تسهيلات بپردازند

درصد بود كه نسبت به سال قبل  9/28معادل  71نرخ رشد ماندة تسهيلات اعطائي به خش غير دولتي در سال 

ر كاهش داشته كه اين كاهش عمدتاً ناشي از اعمال سياستهاي محدود كننـده پـولي بانـك مركـزي د    % 10بيش از 

در اين سال به منظور مقابله با اثرات تورمي ناشي از بكارگيري مازاد منابع انباشته بانكها و لغو سقفهاي ( 1370سال 

درصد از ماندة سپرده هاي ديداري بخش غيردولتي نـزد خـود را بـه     36اعتباري، به بانكهاي تجاري تكليف شد كه 

  .آوردن تورم بوده استبراي تحت كنترل در) خريد اوراق قرضه اختصاص دهند

بانكها مجاز بودند تا در حد جذب منابع پـس از ايفـاي تعهـدات قـانوني خـود اقـدام بـه اعطـاي          1372در سال 

بنابراين با فزايش بدهي دولت به بانك مركزي و بسط پايه پـولي، بانكهـا امكـان بيشـتري بـراي      . تسهيلات بنمايند

  .اعطاي تسهيلات يافتند

ذكر اين مطلب ضروريست كه عليرغم تعادل  72د بدهي دولت به بانك مركزي در سال در خصوص افزايش شدي

افزايش حجم پول . ، جمع پايه پولي در اين سال به شدت افزايش يافت 1372دريافتها و پرداختهاي بودجه در سال 

 1372ا پايان سال ميليارد ريال ت 6120پرقدرت در اين سال ناشي از كسري حساب ذخيره تعهدات ارزي به ميزان 

بخش عمده اي از كسري اين حساب ناشي از سررسيد و پرداخت حجم بيشتري از تعهدات ارزي نسبت به ارقام . بود

بخش ديگري از كسري مذكور در اثر تغيير . ريال صورت گرفت 70پيش بيني شده در بودجه بود كه با نرخ هر دلار 

بدين ترتيـب كـه در ابتـداي سـال مقـرر      . ز صادرات نفت ايجاد شددر نسبتهاي تعيين شده براي خريد ارز حاصل ا

ريـال از دولـت    70بـه نـرخ هـر دلار     425به نـرخ شـناور و   % 58گرديده بود، ارز حاصل از صادرات نفت به نسبت 

اين نسبتها تا ديمـاه  . خريداري شود تا از اين محل مصارف ارزي سوبسيدي و تعهدات سررسيد شده پرداخت گردد

رعايت شد ولي از ابتداي اين ماه با توجه به عدم تحقق بخشي از درآمـد نفـت مصـوب در بودجـه، تصـميم       1372

  .گرفته شد تا صددرصد درآمد نفت سه ماهه آخر سال با نرخ شناور خريداري و به خزانه واريز شود

ار كسري بودجـه بـود   بدين ترتيب كسري قابل توجهي در حسابهاي ريالي ايجاد شده كه در واقع داراي همان آث

  .اين امر موجب گسترش پول پرقدرت و فشار شديد بر حجم نقدينگي گرديد

در اين سال مانده تسهيلات اعطائي بانكها به بخش غيردولتي، بدليل انبساط عمليات مالي دولت در اثر تعهـدات  



  ٦٤

سمت سهميه هر يك از بخشهاي نكتة ديگر در اين ق. رشد يافت% 5/30بوجود آمده از يكسان سازي نرخ ارز، معادل 

  .اقتصادي از افزايش مانده تسهيلات اعطايي بانكها به بخش غير دولتي ، مي باشد

همانطور كه اشاره شد، جهت هدايت منابع بانكي به سوي بخشهاي مولد اقتصادي، هر ساله نحوه توزيع افـزايش  

اي اعتباري مندرج در قانون برنامـه ، آثـار تعـديل    در مانده تسهيلات بانكها بين بخشهاي اقتصادي با توجه به نيازه

طـي دورة برنامـه اول سـهميه هـاي      12-4لكن طبق جدول . نرخ ارز بخشها و ساير نيازهاي اعتباري تعيين گرديد

 69و  68زيـرا در سـالهاي   ) 1372بجز سال . (مصوب هيچيك از بخشهاي اقتصادي توسط بانكها رعايت نشده است

اعطاء شده است در حاليكه طبق برنامـه مصـوب    …هاي اعطائي به بخش بازرگاني ، خدمات و بيشترين سهم از وام

قرار بود اين بخش كمتري سهم را داشته باشد و بيشترين سهم به بخشهاي صنعت و معدن و سـاختمان تخصـيص   

  .ضمناً عملكرد بخش كشاورزي نيز در اين سالها تقريباً نصف مقدار مصوب بوده است. يابد

از سهمية بخش صنعت و معدن به بخش بازرگاني، خدمات و منتقل شده و در سـال   155حدود  1370سال در 

، به دليل تأثير سياستهاي مربوط به نرخ ارز و بروز كمبود نقدينگي در بخش صنعت، اين بخش عمـده تـرين   1371

سكن و ساختمان و كشاورزي را و بخشي از سهمية م%) 45(سهم از تسهيلات بانكها را به خود اختصاص داده است 

  .بلعيده است

  : علل بروز اين اختلافات را مي توان در عوامل زير جستجو كرد

كمتـر از نـرخ سـود    ) درصد 94تا  4بين ( 69و  68نرخ سود تسهيلات اعطايي به بخش كشاورزي طي سالهاي  -

دورة برنامه اول از بقيه بخشها  طي …بوده و نرخ سود بخش بازرگاني، خدمات و ) درصد  19تا  6(ساير بخشها 

بيشتر بوده است و لذا بانكها در جهت كسب سود بيشتر تمايل به اعطاي وام به بخش بازرگاني و خدمات داشته 

  .اند

تقاضـاي بيشـتري   ) عمدتاً بدليل سياسـتهاي تعـديل نـرخ ارز   (بخش صنعت بدليل مواجهه با كمبود نقدينگي   -

  .جذب منابع بيشتري شده است جهت دريافت وام نموده و موفق به

  .عدم كنترل و نظارت بانك مركزي بر رعايت سهميه هاي مصوب توسط بانكها  -

  :پي نويس



  ٦٥

بـه  ): 1383-1379(قانون برنامه دوم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهـوري اسـلامي ايـران     91ماده  - 1

راي پول و اعتبار، علاوه بر موارد منـدرج  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران اجازه داده مي شود با تصويب شو

از اوراق مشاركت بانك مركزي جمهوري  8/6/1362قانون عمليات بانكي بدون ربا مصوب ) 20(ماده ) 6(در بند 

  .اسلامي ايران به شرط عدم مغايرت با قانون عمليات بانكي بدون ربا استفاده نمايد

  ) : 1375قانون بودجه سال ) 2(تبصره ) هـ(بند  - 2

سقف تسهيلات بانكي قابل واگذاري توسط بانك مركزي از طريق بانكهاي تجاري و تخصصي كشور به بخشـهاي  

فقط تا حدي مجاز است كه تغيير در خالص بدهي آنها  1374دولتي، خصوصي و تفاوتي نسبت به مانده پايان سال 

ولت مكلف است سهم هـر يـك از بخشـهاي    د. به سيستم بانكي معادل هفت هزار و پانصد ميليارد ريال افزايش يابد

اقتصادي را در چارچوب سقف مذكور تعيين و از طريق بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران به شبكه بانكي كشـور  

منحصراً بايستي به بخـش خصوصـي و تعاونيهـاي     1375از افزايش سقف تسهيلات بانكي در سال % 55. ابلاغ نمايد

  .باقيمانده به بخش عمومي اختصاص داده شود%) 45(مردمي و چهل و پنج درصد 

  :1375قانون بودجه سال  29تبصره ) ج(بند  3رديف  -3

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران مجاز است تا معادل وجوه دريافتي بابت پيش دريافـت اعتبـارات اسـنادي،    

  .مانده حساب ذخيره تعهدات ارزي را در دفاتر بانك بدهكار نمايد

  .رايي اين بند پس از تأييد شوراي اقتصاد به تصويب هيأت وزيران خواهد رسيدآيين نامه اج

  :1377قانون بودجه سال ) 3(تبصره ) ب (بند  -4

برنامه هاي اعتباري و تسـهيلات نظـام بـانكي     1377بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران موظف است در سال 

ي پس از كسر تعهدات و سـپرده هـاي قـانوني بـه نحـوي      كشور را براساس ميزان سپرده هاي جاري و سرمايه گذار

  .تنظيم و اجرا نمايد كه اهداف رشد اقتصادي و مهار تورم برنامه دوم توسعه تحقق يابد

نحوه توزيع اعتبارات و تسهيلات بين بخشهاي مختلف براساس پيشنهاد شوراي پول و اعتبار به تصـويب هيـأت   

  .وزيران خواهد رسيد

م اعلام شده از طرف دولت را بدون تعلل و در اسرع وقت و به تدريج حداكثر تـا ديمـاه سـال    بانكها موظفند سه



  ٦٦

  .بطور كامل به طرحهاي مصوب كميته برنامه ريزي استانها اختصاص دهند 1377

  :1377قانون بودجه سال ) 3(تبصره ) ج (بند  -5

ساير تكاليف مطرح در برنامه هاي توسـعه  ، با رعايت 1377افزايش سقف مانده تسهيلات تكليفي بانكها در سال 

و %) 35(تا سقف شش هزار ميليارد ريال مجاز است از اين افزاش ماندة تسهيلات سهم دولـت سـي و پـنج درصـد     

  .مي باشد%) 65(سهم بخش خصوصي و تعاونيهاي غيردولتي و عمومي شصت و پنج درصد 

  :1378قانون بودجه سال  3تبصره ) ب (بند  -6

برنامه هاي اعتباري و تسـهيلات نظـام بـانكي     1378ي جمهوري اسلامي ايران موظف است در سال بانك مركز

كشور را براساس ميزان سپرده هاي جاري و سرمايه گذاري پس از كسر تعهدات و سـپرده هـاي قـانوني بـه نحـوي      

قتصادي ، اجتماعي و فرهنگي تنظيم و اجرا نمايد كه اهداف رشد اقتصادي و مهار تورم برنامه پنجساله دوم توسعه ا

  .جمهوري اسلامي ايران تحقق يابد

نحوه توزيع اعتبارات و تسهيلات بين بخشهاي مختلف براساس پيشنهاد شوراي پول و اعتبار تا پايـان فـروردين   

  .به تصويب هيت وزيران خواهد رسيد 1378ماه 

رع وقت و به تدريج حداكثر تا دي ماه سـال  بانكها موظفند سهم اعلام شده از طرف دولت را بدون تعلل و در اس

  .بطور كامل به طرحهاي مصوب اختصاص دهند 1378

  :1378قانون بودجه سال  3تبصره ) ج (بند  -7

با رعايت ساير تكاليف مطرح در برنامه هاي توسـعه   ، 1378افزايش سقف مانده تسهيلات تكليفي بانكها در سال 

از ايـن افـزايش   . اسلامي ايران تا سقف شش هزارميليارد ريال مجـاز اسـت  اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري 

و سهم بخش خصوصي و تعاونيهاي غيردولتي و عمومي %) 35(مانده تسهيلات سهم بخش دولتي سي و پنج درصد 

  .مي باشد%) 65(شصت و پنج درصد

  ) :  1383-1379(مي ايران قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلا 84ماده  -8

  %) 10(افزايش درمانده تسهيلات تكليفي طي سالهاي برنامه سوم به طور متوسط سالانه ده درصد  –الف 

حمايتهاي دولت در اعطاي تسهيلات اعتباري به بخشها و فعاليتهاي مختلف به شكل پرداخـت يارانـه نـرخ     –ب 



  ٦٧

  .در چارچوب بودجه هاي سالانه انجام خواهد شد اعتبارات ترجيحي و قبول تضمين بازپرداخت سود،

  ):1383-1379(قانون برنامه سوم توسعه اقتصادي ، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي ايران   69ماده  -9

دولت مكلف است لايحه بودجه هاي ساليانه را به نحوي تنظيم نمايد كه كسري احتمالي از طريـق اسـتقراض از   

  .نكي كشور تأمين نشده باشدبانك مركزي و سيستم با
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