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  يپول رمتشكليو بازار متشكل و غ رانيبازار پول در ا ييكارآ

  اول بخش

بـازار   يك ـي. شـود  يم ـ ميتقس ـ ديبه دو بخش برحسب سررس فيبنا بر تعر يمال بازار

بـازار   گـر يو د نـد يسال) كـه بـه آن بـازار پـول گو     كيمدت (معمولا تا  اعتبارات كوتاه

 ها يبند ميتقس ي. البته بعضنديگو هياسال) كه به آن بازار سرم كياز  شيتر (ب بلندمدت

محـدود بـازار    في ـتعر ني ـ. ادهـد  يمدت را تا پنج سال هم بسـط م ـ  دامنهء منابع كوتاه

در _را  زي ـآن است كه بازار پول همه چ ميمفاه نياز ا تر گسترده فياعتبارات است تعر

 م،ي ـدر آن دار منـابع را  نياست كه انواع امكانات تام يبازار اعتبارات بازار ;رديگ يبرم

  بلندمدت. اريمدت گرفته تا بس كوتاه ارياز بس

 اريبازار پول است: از  بـازار بس ـ  ها نيهمهء ا م،يها به بازار نگاه كن بانك هءياز زاو اگر

بلندمـدت   اري) تـا امكانـات بس ـ  كشـبه يمنـابع   ني(امكانات تام شود يمدت شروع م كوتاه

 يده ـ فاصـله از وام  ني ـسـال.) در ا  30 اي ـ 20بلندمـدت تـا    يها طرح يبرا يمال ني(تام

در بـازار   يمختلف ـ ي. ابزارهـا مي ـرو يو بلندمدت م ـ مدت انيم يده به طرف وام كشبهي

 ني ـها سهام و اوراق قرضـه اسـت. ا   آن نيتر كه معروف شود يبه كار گرفته م هيسرما

 يبـرا  يبازار پول و امكانات استفاده از منـابع مـال   فيتعر تر عيابزار در چارچوب وس

  .رنديگ يمختلف قرار م يمنظورها
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 يهـا  پول بنـا بـر مصـرف    ميتقس سميمكان گريد م،يبحث را ادامه ده دگاهيد نياز ا اگر

  .شود يمطرح م يگريمختلف آن مورد توجه نخواهد بود و عوامل د

  

حركـت از سـه    ني ـا كنـد  يحركت پول در اقتصاد را دنبـال م ـ  يبه طور كل رياخ دگاهيد

و البتـه   شود يم ديمرحله پول تول نيدر ا ;پول است ديمرحلهء اول تول گذرد، يمرحله م

 يپـول  هءياست و باتوجه به پا يكار اساسا به عهدهء بانك مركز نيا شود يبعد خرج م

 يعن ـي شـود  يم ـ ري ـآن است كه  پول چگونـه تكث  وم. مرحلهء درديگ يمشخص انجام م

مصـارف   نيچگونـه ب ـ  رشـده يتكثو  دشـده يپـول تول  كه نيو سوم ا شود يچند برابر م

چگونـه   يعن ـي گـردد،  يبه قسمت سوم برم ـ هي. بحث بازار سرماشود يم ميمختلف تقس

بـه نظـم    يشـان متك ـ  پـول  ميكـه تقس ـ  ييبه خصوص در كشورها شود يم ميپول تقس

مراحـل،   ني ـ. تمـام ا كنـد  يتر براساس شواهد و قرائن بازار عمـل م ـ  و كم تاس يخاص

  ها توجه شود. به آن دياست كه با يمراحل مهم

داشته اسـت كـه در آن بخـش     يا اقتصاد برنامه كيدر اقتصاد قبل از انقلاب هم  رانيا

 ليمسـا  ،يارتباط بانك ليمختلف از قب يها نهيداشته است و در زم يسهم بزرگ يعموم

در  ييهـا  تيمربوطـه بـه ارز در مراحـل مختلـف محـدود      ليصادرات و واردات و مسا

از  يشدن بخش دولت در اقتصـاد بخـش مهم ـ   گبعد از انقلاب با بزربازار بوده است. 
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از آن  دي ـبـود كـه با   يقرار گرفت و محدود به مقررات يچتر ريز ياقتصاد يها تيفعال

  .شد يم يرويپ

بعـد   يها بازار در سال ديدو علت تحد نيلازم شمرده شد به ا ييها نظارت كه نيا گريد

را در  يبـات يترت نيه قبـل و چـه بعـد از انقـلاب چن ـ    جا كه چ شد. از آن دياز انقلاب تشد

 ني ـكه حركـت پـول در ا   يبازار پول را با توجه به اثرات ييكارآ ديبا م،يا اقتصاد داشته

  .ميكن يداشته، بررس لسه مرحله بر بازار پو

  

 يدر بـازار كـارآ   كـه  ني ـ: اول اميريگ يرا در نظر م اريبازار پول چهار مع ييكارآ يبرا

نتـوان بـه دسـت     يبازار وجود دارد سـود اضـاف   نيكه در ا يا يعات عمومپول با اطلا

بلافاصله بازتـاب داده باشـد.    ايبازار همهء اتفاقات را قبلا  گر،يبه عبارت د يعنيآورد. 

شـما بـا    يعن ـي. دي ـاطلاعـات نام  تراژيمربوط به آرب ييتوان كارآ يرا م يينوع كارآ نيا

قادر باشـد   ديبازار كارآ با كه نيا يمسالهء بعد ديكن اژتريآرب ديبتوان ديتان نبا اطلاعات

موردانتظـار   يكنندهء درآمدها كند كه واقعا منعكس نييرا چنان تع ها ييانواع دارا متيق

 يگـذار  مـت يقادر باشـد چنـان ق   دي. بازار كارآ باشدبا ندهيدر آ ها ييدارا نيحاصل از ا

را بازتـاب دهـد.    هـا  ييدارا نياز ا يحاصل شدن يكند كه انتظارات مربوط به درآمدها

  .نديگو يگذار نرخ ييرا كارآ نيا
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 كنـد  يم يكار يكه هر كس ميدان ي. مگردد يدر بازار برم يكارآ به عوامل اقتصاد بازار

كه عضو مجموعـهء   نيفعال خود دو نقش دارند، اول ا يزندگ يو همهء افراد جامعه ط

 تيمشهور بـه خانوارهـا عضـو    يا مجموعهكه در  نيهستند و دوم ا يديتول يها بنگاه

 ني ـنفر هم باشد. در ا كي تواند يم يفرق دارد، چون اول هدارند. البته، خانوار با خانواد

چنـان باشـد كـه بـه همـهء       دي ـاست. بازار كـارآ با  يعامل اقتصاد يدو نقش هر انسان

تعهـد  را كـه   يكالا و خـدمت  رخاص،يغ ايخاص  طياجازه دهد در شرا يعوامل اقتصاد

 يع ـيرطبيعوامل غ مامچنان باشد كه در كنار ت ديبازار با يعنيدهد.  ليكرده است، تحو

نـوع   ني ـكننـده فـراهم باشـد. ا    افـراد مشـاركت   يو نامعلول، امكان اسـتفاده از آن بـرا  

  .نديكالا و خدمات گو ليكردن تحو مهيرا ب ييكارآ

  

 يهـا  تي ـلكـرد بهتـر فعال  عم ياسـت كـه بـرا    ييها سكيمربوط به انواع ر يبعد مقولهء

 كنـد  يم يآور ها را جمع بازار پول، پول كه نيا يعنيتقبل كرد.  ديبازار پول، با ياقتصاد

 تواننـد  يچراكـه م ـ  رنـد، يرا بپذ يبـالاتر  سكيكه حاضرند ر دهد يم يو به دست كسان

خـود، بـه صـاحبان     يبالاتر داشته باشند و از محـل بـازده   سكيمتناسب با ر يبازده

هـا را   هـا، معاملـه   شـبكهء بـزرگ پرداخـت    قيد پرداخت كنند. بازار پول از طرپول، سو

در امـر   ياقتصـاد  يهـا  تي ـها وجود نداشته باشـد، فعال  شبكه نيو اگر ا كند يم ليتسه

مرحلـه آن اسـت كـه     ني ـبـازار پـول در ا   گـر ي. كـار د شود يها دچار مشكل م پرداخت

 كنـد،   يانداز م ـ كه پس ي. كسكند يم زيو تجه قيتشو يگذار هيسرما ياندازها را برا پس
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 زي ـاندازكننـدگان ن  كنـد و همـهء پـس    يگذار هيبه سرما ليآن را تبد تيبه فور تواند ينم

خـود گـذر    يياز مراحل ابتدا ايبازار پول و اقتصاد اغلب ممالك دن ستند،ين گذار هيسرما

امـروزه   يبودند، ول زين گذار هيسرما اندازكنندگان،  آن مراحل، همهء پس ركرده است. د

بـه   نيبدهد و ا گذاران هياندازها را به سرما پس نيباشد كه ا يكس دي. باستيگونه ن نيا

 گذار هيكه همان سرما گر،يو به دست د ديريدست  بگ نيكه شما از ا ستيآن صورت ن

 يبازار كارآ آن را به دسـت كس ـ  قيدست گرفت و از طر نياز ا دي. بلكه بادياست، بده

 اريمطلـب بس ـ  ني ـو ا آورد يبه دست م ـ يبازده را از لحاظ اجتماع نيه بالاتررساند ك

ابـزار   نيتـر  و از مهـم  نامنـد  يبـازار كـارآ  م ـ   يعملكـرد  فـهء يرا وظ ني ـاسـت. ا  يمهم

  بازارهاست. ييشناسا

داشته و به خصـوص بعـد از    يا برنامه يهمواره اقتصاد رانيكه گفته شد، ا طور همان

كه به هر سه مرحله حركت پول اثـر   يبه عوامل ديشده است. با ديروند تشد نيانقلاب ا

كـه بـر هـر سـه مرحلـه اثـر        ياسـت يتوجه كرد. در دوران قبل از انقـلاب س  گذارند، يم

امكان استفاده از ابزار بهره وجـود داشـت    رايز ود،تر و متعددتر ب گسترده گذاشت، يم

د كـه قبـل از انقـلاب هـم اوراق     و استفاده از ابزار اوراق قرضه هم آزادتر بود، هرچن ـ

كــه در  يداشــته باشــد، در صــورت رانيــدر اقتصــاد ا يقرضــه نتوانســت نقــش مهمــ

اوراق قرضـه بـوده و    يپـول  اسـت يس يابزارهـا  نيتـر  از مهم يكي يخارج يكشورها

خلاصـه شـد و اكنـون     يهست. در دوران بعـد از انقـلاب، ابزارهـا در تعـداد محـدود     

كــار را در  ني. همــشــود يمــ نيــيتع يا ملات مضــاربهحــداكثر و حــداقل ســود در معــا
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از  كي ـهـر   زاني ـحداقل و حـداكثر م  ميتوان يم ;ميانجام ده ميتوان يم يمعاملات اقساط

 يبنـد  ميتقس ـ تـوان  ي. بعـد م ـ مين كن ـيـي تع يحقـوق  اي ـ يقيهر شخص حق يعقود را برا

  برحسب بخش را اعمال كرد.

  يانيدوم و پا بخش

 ليتشـك  رمتشـكل ياز بـازار متشـكل و بـازار غ    شـه يا همپول در همـهء كشـوره   بازار 

اسـت كـه بـاز اسـت و شـناخته شـده اسـت. بـازار          ي. بـازار متشـكل، بـازار   شـود  يم

 ليافـراد تشـك   نيب ـ ;سـت يو شناخته شده هـم ن  ستياست كه باز ن يبازار رمتشكليغ

 يباشند و با مقررات ـ شدهخاص ثبت  يكه بنا بر مقررات يمشخص يو نهادها شود، يم

افـراد بـه    نيبلكه، همان طور كـه گفتـه شـد، ب ـ    ;ستندين ريخاص عمل بكنند، در آن درگ

 يعيكـه بـازار متشـكل وس ـ    ييدر كشـورها  رمتشـكل يدارد. بازار غ انيانواع طرق جر

اسـت امـا وجـود دارد.     يكـوچك  اريبازار بس ،يصنعت شرفتهءيپ يدارند، مثل كشورها

هـا   آن يپـول  رمتشـكل يبـازار غ  م،يـي آ يدر حـال توسـعه م ـ   يهاهرچه به سمت كشور

در حـال توسـعه بـزرگ بـودن      يكشـورها  يهـا  از مشخصـه  يك ـي. شـود  يم تر عيوس

 بـازار  ري ـغ بانـك،  ريكه مراجعه به غ دينيب يبازارها م نياست. در ا رمتشكليغ يبازارها

گسـترده   اريو بس ـ اديز اريبس ياستفاده از منابع مال يبرا مهيب موسسات ريسهام و غ

آن،  قي ـدر مورد ابعاد دق يبازار، اطلاعات كم نيبودن ا عياسفانه با وجود وساست. مت

  آن وجود دارد. يها آن و نرخ گرانيباز
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 نيداشت ا توان يكه از آن م يكم است و تنها اطلاع اريبازار اطلاعات بس نيمورد ا در

 يدرآورد مـن  اريبس ـ يهـا  بـازار را بـا روش   ني ـ. حجم استيها حدودا چ است كه نرخ

كـرد   نييتع قيبه طور دق توان ينم يبالا. ول اريبس بيزد، آن هم با تقر نيتخم توان يم

 يمحـدود بـه بازارهـا    ميكن ـ يعرضـه م ـ  جـا  نيكه ما در ا ي. بحثستيكه حجم بازار چ

  متشكل است.

 يكه بخش دولت افتيجهت  گونه نيبازار در دوران بعد از انقلاب ا نيا ياتيعمل باتيترت

شد، بلكه مهم هم شد، چرا كه همراه بـا شـروع جنـگ،     عي. نه تنها وسشد عيوس اريبس

مـردم   تي ـاكثر يكـه بـرا   يآن بخش و بـه منظـور خاص ـ   يمنابع را برا ميمجبور شد

 تـر  شيب ـ ن،ي. بنـابرا ميبده يتر شيب تيبخش اهم نيو به ا ميكن زيشده بود، تجه هيتوج

 يدر حـال  ني ـشـد. ا  يدولت ـكشور متوجه بخش  يبانك ستميامكانات بازار پول ما و س

 يدوره به طور كل ـ نيمثلا اوراق قرضه در ا شد، يمحدود م اريما بس يبود كه ابزارها

شـد و چـون مملكـت در جنـگ      يرو، دولت متوجه بانك مركـز  نيبلااستفاده ماند. از ا

پـول   دي ـباعـث تول  ني ـو ا كـرد  ياستقراض م ـ ياز بانك مركز ديبود، دولت به ناچار با

زمـان   ني ـو در ا گرفـت  يپول هم به سـرعت انجـام م ـ   ريمرحلهء تكث جه،يت. در نشد يم

بـود، تـورم    يرونـد تـورم   ني ـو چـون ا  افتي يم شيبه سرعت افزا زيجامعه ن ينگينقد

 ينگي، متوسط سالانهء رشـد نقـد  1368تا  1358سال  زبود كه ا ني. چنافتي يم شيافزا

 يبـود. ط ـ  نيهم ينگيرشد نقدسال، نرخ  10 يدر هر سال و ط يعنيدرصد بود.  2/19

درصد  5/1ساله فقط  10تمام دورهء  يناخالص ما برا ديدوره، مجموع رشد تول نيهم
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بـاز   70و  69، 68 يهـا  در سـال  يعني رياخ يها در سال ينگيبود، هر چند كه رشد نقد

بـر   يآن را مبن ـ دي ـكـه با  يتيدرصد در سال بـوده، امـا مـوقع    22هم به طور متوسط 

بلندمـدت دانسـت كـه در حـال حاضـر       يبـر رونـد   يمبن ـ زي ـو ن اركننـده دويام يحركت

و اثرات بلندمدتش بعدا معلوم خواهد شـد، رشـد    شود، يآن فراهم م ييابتدا يها نهيزم

نگـاه   هي. اگر به آن طرف قض ـستيمدت ن كه كوتاه ستا يكار دياست. اصولا تول ديتول

ناخـالص   دي ـه رشـد متوسـط تول  دور ني ـكه قبلا داده شد، در ا يطبق همان آمار ميكن

 ينگيدرست اسـت كـه رشـد نقـد     يعني ;ثابت پنج درصد در سال است متيبه ق يداخل

امـا   د،خـواهم كـر   حيشده است و من آن علل را تشر ديتشد يبه علل يو حت افتهيادامه 

حركت هنـوز بـه    نيبلندمدت است، ا يامر ديو چون تول افتهيهم بهبود  ديتول ياز طرف

بـه سـرعت در جامعـه بـالا بـرد امـا        تـوان  يرا م ينگيچرا كه نقد ده،ينرسشتاب لازم 

دارد كـه اگـر    ييهـا  يسـاز  نـه يبه زم اجياحت ديتول ;را به سرعت بالا برد ديتول توان ينم

 دهند، يكه م ييو با رهنمودها شود يكه م يياست، با كارها صدرشد آن اكنون پنج در

  شود. تيثبما ت يناخالص داخل ديرشد تول نيا ديبا

 زيناچ اريبس اريبس ديو رشد تول ديشد ينگيساله كه رشد نقد 10در تمام دورهء  پس،

درصـد در سـال    26 يبـانك  ستميدولت به س يكه رشد بده ميداشت يتيبوده، ما وضع

 13هر سـال   يبانك ستميبه س يبخش خصوص يمدت، رشد بده نيهم يبوده است. ط

مجبـور بـوده اسـت     يبانك مركز كه نيا گريد نصف رقم بالا. يعنيدرصد بوده است، 

چـون در   اياش بزرگ شده، ثان كه اولا اندازه يدولت را برآورده كند. دولت يها خواست
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 م،يياست و مجبور است كه جبران كند. به زبان سـاده بگـو   اديز شيازهايجنگ است، ن

بـه بخـش    است كه نيا كند، يكه م يو تنها كار رسد يزورش به دولت نم يبانك مركز

تـا   كنـد  يم ـ يسـع  يعني ;كارش موثر است زين ياديو تا حد ز اروديفشار ب يوصخص

را محدود كنـد تـا تـورم از     يبخش خصوص يريگ كه ممكن است امكانات وام ييجا آن

بـازار پـول مختلـف     ييكـارآ  د،ي ـكـار را بكن  ني ـنشـود. شـما تـا ا    تر شيچه هست، ب آن

 يتيوضع نيچن كه نيا يبرا ;ديكن هتوج ادشدهي يارهاياز آن مع يكي. چرا؟ به شود يم

از  تـر  شيب ـ دي ـبازده است و قادر بـه تول  نيكه قادر به خلق بالاتر يكس دهد ياجازه نم

اجـازه را بـه آن    نينظام، ما ا نيخودش است، از بازار پول استفاده كند. در ا هءيسرما

 اج ـ در آن زي ـن ياقتصـاد  يمغزهـا  نيمدت بهتـر  ني. ممكن است در اميده يشخص نم

  نبوده است. يده اند استفاده كنند، چون امكانات وام نتوانسته يباشند، ول

 ييو بـازار پولمـان را از كـارآ    هيو بـازار سـرما   ميمدت كرد نيكه ما در ا يگريد كار

 ياعتبـار  يهـا  سـقف  مـا ياسـت. مـا دا   ياعتبـار  يها از سقف يمياستفادهء دا م،يانداخت

 يمـا و بـازار پـول    يها كه بانك يما تا آن حد ياعتبار يها . سقفميا شده داشته كتهيد

و  يبـازده  يارهـا يمصارف مختلـف، برحسـب مع   نيب كرد، يمنابع م زيمتشكل ما تجه

 يگـذار  هيتا سرما كرد يم دييتا يبود كه بانك مركز ييها نشد، بلكه سقف كتهيد سكير

 صيوانسـت تخص ـ اعتبـارات هرگـز نت   يبنـد  رهي ـج گونـه  نيو ا ييها سقف نيچن ;شود

  كند. منابع و اعتبارات را ممكن نهءيبه
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بـه علـت    يول ست،يمورد بحث ما ن ماياست كه مستق يسقف م،يكه ما دار يگريد سقف

 صيتخص ـ ونيسيدارد و آن مسالهء كم ياتيبا آن ارتباط ح ران،ياقتصاد ا يها يژگيو

فكـر   ;افتـد  يم ـ يارز به فكر بودجهء ارز صيتخص ونيسيكم 1363ارز است. در سال 

بودجـهء   ميتـوان  يكـه مـا م ـ   ديدان يشود. م يكه به دلار نوشته شود، مطرح م يا بودجه

بودجـه آن را بـه    شود يم ;ميسيبودجه را به دلار بنو كه نيبدون ا م،يداشته باش يارز

كـه مـا چقـدر     شـود  يو معلوم م ديكن يها را ارز خرج نيا دينوشت. شما حق دار الير

اســت كــه بــا  يونيســيارز كم صيتخصــ ونيســي. كمميكنــ ديــخراز خــارج  ميتــوان يمــ

 كي ـمـا در   يعن ـي ;كنـد  يم ـ نيـي جهت حركت اقتصاد را تع سالارانه وانيد يريگ ميصمت

مختلـف   يها تيمختلف بلكه به فعال يها كه نه تنها به بخش ميريگ يم ميتصم ونيسيكم

و با  ديريبگ ميتصم ديتوان ي. شما مميقدر ارز بده ها، چه در درون هر كدام از آن بخش

كـار   نيهم يپلن شورو طور كه گاس همان د،ياوريدرب انياقتصاد را به جر ميتصم نيا

كه  گرفت يم ميتصم يتمام اقتصاد شورو يابربرنامه برا نيا يوترهاي. كامپكرد يرا م

كـار را كـرد،    ني ـا شود يم ;كند ميشده، چگونه منابع را تقس نييكه تع ييها با آن هدف

 ني ـاست. ابزارش ا يشدن يول ;است يموضوع بحث مفصل ر،يخ ايمطلوب است  هك نيا

 ييهـا  كه معلوم شـود بخـش   ميداشته باش ميعظ يها جدول داده و ستاده كياست كه 

 رند،يگ يها ارز م بخش نيكه درون هر كدام از ا ييها تيو فعال ميده يها ارز م كه به آن

اگر هم  ست،يارز ن ونيسيدر داخل كم يمكاناتا نياقتصاد دارند. چن يبر تمام يچه اثر

 ن،يهم پرمساله بود. بنـابرا  يپلن شورو طور كه در مورد گاس داشت، همان هبود مسال
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 ــ يبــا اطلاعــات ماتيتصــم كــه  ييو بــا فشــارها شــد يكــه كامــل هــم نبــود، گرفتــه م

  .شد يم عيارز توز آوردند، يمختلف وارد م يها وزارتخانه

 يدرصـد درآمـد ارز   90از  شيكه ب ميهست ياقتصاد نيچن يراما دا ياز نظر ارز پس

دارد، بـه   اري ـرا كـه در اخت  يكننـدهء واحـد، ارز   در دست دولت است و اگر آن عرضـه 

 گذارد، يبر كل اقتصاد اثر م جهيكند، در نت ميتقس رد،يگ يم ميتصم ونيسيكه كم ينحو

كنند  يآن واحد را خنث ماتيندارند كه تصم ودوج يگريكنندگان د چون منابع و عرضه

 دهندهء كل اقتصاد است. شكل رد،يكه دولت بگ يميو هر تصم


