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 كاهشنيز د يد و به دنبال آن تولوش ميآن كاهش پول ملي موجب گرانتر شدن صادرات و لذا 
 )است پولي انقباضييس(ن صورت است كه كاهش حجم پول ي بدكاركرد كانال اعتباري. ابدي مي

با . ابدي  مي كاهشها بانكب قدرت وام دهي ين ترتيد و بدوش ميموجب كاهش سپرده هاي بانكي 
ن مطالعه، يدر ا. ابدي  ميد ملي كاهشيا تولافته و لذيگذاري كاهش  كاهش وامهاي بانكي، سرمايه

ي، ياعتبارات اعطا، استهاي پولي بر حجم سپرده هايتأثير سكاركرد كانال اعتباري و به عبارتي ديگر، 
 شاخص نتايج حاصله حاكي از اين است كه. ه است مورد بررسي قرار گرفتها بانكنگي يو نقد

 و ها بانك بر نرخ رشد حجم سپرده اما بسيار ناچيزي  تأثير منفي)سپرده قانونينرخ (سياست پولي 
بنابراين وجود كانال اعتباري سياست پولي در ايران تأييد . گذارد مانده تسهيلات اعطايي آنها مي

 كارايي سياست پولي و كاركرد كانال اعتباري شود، اما از آنجا كه اين اثر بسيار ناچيز است، عملاً مي
 .شود از اعتبار ساقط مي

 
 

 :ها كليد واژه

 سياستهاي نرخ بهره، كانال اعتباري، كاهش حجم پول              
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 مقدمه
چگـونگي  . اي در اقتصادهاي درحال گـذار برخوردارنـد      سياستهاي پولي از اهميت ويژه    

 بر عملكـرد اقتصـادهاي مزبـور و         ، به يقين  تنظيم سياستهاي پولي و استفاده از ابزارهاي پولي       
 . شگرفي خواهد داشت، تأثيرآميز از مرحله گذارعبور موفقيت  

دهـد    مـي   اقتصاد كشور را تحت تأثير قرار      ،سياستهاي پولي از طريق كانالهاي مختلفي     
 :كه مهمترين اين كانالها عبارتند از 

 كانال نرخ بهره .1
 كانال نرخ ارز .2

 كانال اعتباري .3

ورد بررسي قرار گرفته    م مكانيسم انتقال  سياست پولي از كانال اعتباري       ه،  قالن م يدر ا 
اسـت پـولي   يس(ن صورت است كه كاهش حجم پول  ي بد در واقع، كاركرد كانال اعتباري    . است

  كـاهش  ها  بانكب قدرت وام دهي     ين ترت يهاي بانكي شده و بد       موجب كاهش سپرده   )انقباضي
از . ابدي  مي د ملي كاهش  يافته و لذا تول   يگذاري كاهش     با كاهش وامهاي بانكي، سرمايه    . ابدي مي

نگي يي و نقـد   ياعتبـارات اعطـا   ،  ها  استهاي پولي بر حجم سپرده    يتأثير س اين ر و در اين مقاله،       
اما با توجه به اينكه ماهيت نظام بانكـداري كشـور بـر             .  مورد بررسي قرار خواهد گرفت     ها  بانك

، لـذا  و اين نظام متفاوت از نظـام بانكـداري غيـر اسـلامي اسـت            مبناي بانكداري اسلامي بوده   
اين بنـابر . كاربرد ابزارهاي سياست پولي در اين دو نظام، تفاوتهايي با يكديگر خواهنـد داشـت              

 :ر سازماندهي شده است ي حاضر به صورت زمقالهمطالب 
ات بـانكي ربـوي و نظـام    ي ـ اول مباني و چارچوب بانكـداري در دو نظـام عمل      بخشدر  

 بخـش در  . ل قرار خواهد گرفت   يه و تحل  يجزمورد بررسي و ت   ) اسلامي(ات بانكي بدون ربا     يعمل
 و به بررسـي مبـاني نظـري         هان شد يهاي مذكور به اجمال ب      ف بانك مركزي در نظام    يدوم وظا 

ات بـانكي   ي ـاستهاي پولي و ابزارهاي آن در دو نظام عمل        يسم انتقال س  ي مكان واستهاي پولي   يس
مروري  در بخش سوم،     نبال آن به د .  ات بانكي بدون ربا پرداخته خواهد شد      يربوي و نظام عمل   

از كانـال   با استفاده    سياستهاي پولي مكانيسم انتقال   بر برخي مطالعات انجام شده در خصوص        
ن ي ـمـورد اسـتفاده در ا     اقتصـاد سـنجي     ، مـدل    بخش چهارم در.  صورت خواهد گرفت   اعتباري
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گي نيهـا و نقـد   ، سـپرده حجـم تسـهيلات اعطـايي   است پولي بر  يق براي بررسي اثرات س    يتحق
مزبـور  مـدل   در بخـش پـنجم      سـپس   . گردد مي اني معرفي شده و روش برآورد مدل ب       ها  بانك

 بخش آخر  قرار خواهد گرفت و در       يله و تحل  ي حاصل از آن مورد تجز     يجتخمين زده شده و نتا    
 .مطرح خواهد شدنيز شنهادات يجمع بندي مطالب و پ

 

 چارچوب بانكداري اسلامي و غير اسلامي
 لاميبانكداري غيراس

ن ي ـا. دهنـد   مـي فه مهم و سنتي خود را ادامـه يس تاكنون دو وظيسأ از زمان ت ها  بانك
ي يلات بـه كسـاني كـه توانـا        يها و اعطاي وام و تسه        سپرده  و منابعهيز  تج: ف عبارتند از    يوظا

.  نـد يز پرداخـت نما   ي ـن وجوه را داشته باشند و علاوه بر اصل وام، مبلغـي اضـافه ن              ياستفاده ازا 
توان بـه مـوارد     ميآورند كه از آن جمله  ميادي براي اقتصاد به بارياي زي مزا كار ني با ا  اه  بانك

 : ر اشاره كرد يز
 وام  ت كهنيسازي يگر نيهاي مالي، د درصورت وجود واسطه : نهي حداقل كردن هز   )الف

توسـط  ي كه   يها  گر، با بررسي  يگر بگردند و از طرفي د     يكديرندگان و وام دهندگان به دنبال       يگ
 ي كـه اخـذ  يهـا  قـه يرد و وثي ـگ  مـي رندگان صورتيت وام گينه صلاح ين بانك در زم   يمتخصص

 .رسد  ميسك بانك به حداقل خود ريرندگان و يهاي اخذ وام توسط وام گ نهيشود، هز مي
ن قبـول  يتوانند با اعطـاي وامهـاي بلنـد مـدت و همچن ـ     ها مي   بانك:  وام بلندمدت  )ب

ــراي ته(ت مــالي خانوارهــا هــاي بلنــد مــدت، مشــكلا ســپرده  و )...ل ويــه مســكن، اتومبيــب
 .ندي را برطرف نما)ربازدهيگذاري د طرحهاي سرمايه( گذاران سرمايه

تواننـد وجـوه خـود را         مـي   هر لحظه كه بخواهنـد     ها  بانكسپرده گذاران   : نگيي نقد )ج
داده باشـند، بـا     گر، حتي دولـت قـرار       يار افراد د  ي دراخت يبرداشت كنند، اما اگر آن را به صورت       

 .سرعت نخواهند توانست طلب خود را وصول كنند
هـا،    ك كاسه كـردن سـپرده     ي، با   ها  بانكسسات مالي و    ؤم: سك  ريك كاسه كردن    ي )د

 ـ -تواند منجر به ورشكستگي آن شـود        مي كه-ان احتمالي وارده به بانك را       يز  ك از ي ـن هـر    ي ب
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 ادي از ي ـان بـه تعـداد ز     ي ـن ز ي ـل آنكـه ا   ي ـله به دل  ين وس يكنند و بد    مي ميسپرده گذاران تقس  
 1.خواهد بوديز ها سرشكن خواهد شد، ناچ سپرده

ف ي وظـا  )هـا و اعطـاي وام       ز سـپرده  يتجه(ف سنتي خود    ي علاوه بر وظا   ها  بانكامروزه،  
د و فـروش    ي ـعنـي خر  يات مـالي،    ي ـنه مبادلات ارزي و عمل    يز بر عهده دارند و در زم      يگري ن يد

خريد و فروش ارز و     گذاري،    ات مالي كوتاه مدت، سرمايه    يارچوب عمل در چ  سهام و اوراق بهادار   
 2.پردازند  ميتيبه فعال.. .وها  سكه طلا، حفظ امانات، صدور انواع ضمانت نامه

ها و اعطاي تسهيلات و  جمع آوري و تجهيز سپردههمانا اما مهمترين فعاليتهاي بانكي    
 اي جمع آوري شده، اقدام به اعطـاي تسـهيلات         ه   عمدتاٌ از محل سپرده    ها  بانك. اعتبارات است 

غيـر   در نظـام بانكـداري       آناساس كار در هر دو زمينـه تجهيـز منـابع و تخصـيص               . كنند مي
بر اين شرط استوار است كه علاوه بر اصل قرض، مبلغـي اضـافه تحـت عنـوان بهـره                    اسلامي،  

بايـد آن را بـه بانـك        شـود و وام گيرنـدگان         توسط بانك به سپرده گذاران در نظر گرفتـه مـي          
هاي عملياتي و غيرعملياتي بانك و ايجاد         اختلاف بين اين دو نرخ، صرف هزينه      . پرداخت كنند 

مبلغ اضافه اي كه تحت عنـوان بهـره بـه سـپرده گـذاران               .  شود  مي درآمد و سود براي بانك      
شـود و    يناميـده م ـ  » ربـا «شود، طبق قـوانين اسـلامي         مي  پرداخت و از اعتبار گيرندگان اخذ     

لذا بكـارگيري ايـن روش بانكـداري در يـك           . براساس موازين شرعي، غير قانوني و حرام است       
. گرگوني اساسي در عمليات بانكي وجود خواهد داشت       دنظام اسلامي امكانپذير نبوده و نياز به        

ام چنين دگرگوني اساسي بعد از انقلاب اسلامي در ايران اتفاق افتاد و منجر به پايه گذاري نظ                
 ويژگيهاي اين نظام جديـد       اجمالي  گرديد كه در ادامه به بررسي      )اسلامي(بانكداري بدون ربا      
 .پرداخته خواهد شد

 
 بانكداري اسلامي

پس از پيروزي انقلاب اسلامي در ايران، موضوع طراحـي نظـام بانكـداري اسـلامي در                 
بـا  (بر مبناي حق و عـدل       دستور كار قرار گرفت و در جهت استقرار يك نظام پولي و اعتباري              

                                                 
  .287-289، صص )1375لي و بانكي، سسه تحقيقات پوؤتهران، م(، اقتصاد پول و بانكداريايرج توتونچيان، . 1
 .13ص ، )1380تهران، پژوهشكده پولي و  بانكي، (، بانكداري اسلاميموسويان، سيد عباس . 2
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 و به منظور تنظيم گردش صـحيح پـول و اعتبـار در جهـت سـلامت و رشـد                     )ضوابط اسلامي 
 :دشهاي اساسي نظام بانكداري اسلامي در مبناي اصول زير استوار  اقتصادكشور، پايه

 ؛ از عمليات بانكي)بهره(حذف ربا  .1
 ؛برقراري سود در عمليات بانكي .2

 ؛در شكل جديدها  تجهيزمنابع يا سپرده .3

 ؛تخصيص منابع يا اعطاي تسهيلات در شكل جديد .4

 1.داعمال سياستهاي پولي و اعتباري به نحوي كه مغاير با موازين شرعي نباش .5

 تجلي يافت   1362اصول فوق در تصويب قانون عمليات بانكي بدون ربا در شهريور ماه             
) ربـوي (م بانكـداري كلاسـيك      جايگزين نظـا   )بدون ربا (و بدين ترتيب نظام بانكداري اسلامي       

اهـداف و   «: چارچوب اصلي قانون عمليات بانكي بدون ربا را چهار فصل تحـت عنـاوين             . گرديد
بانك مركزي ايران و    «و  » تسهيلات اعطايي بانكي  «،  »تجهيزمنابع پولي «،  »وظايف نظام بانكي  

و تسـهيلات   منـابع    در اين قانون، تعاريف جديـدي از تجهيـز        . دهد تشكيل مي » سياست پولي 
 به عمل آمد و با بكارگيري عقود شرعي در معاملات بانكي، عملاٌ ربا از سيستم                ها  بانكاعطايي  

 . بانكي حذف و سود جايگزين آن شد
 نظـام   بـا  بـه لحـاظ ظـاهري تفـاوتي          عمليات بانكي در چارچوب بانكـداري اسـلامي         

ري اسلامي و جايگزيني سود بـا       به دليل حذف ربا از نظام بانكدا       ندارد و غير اسلامي   بانكداري  
هـاي   در نظام بانكداري اسلامي، سپرده . آن، اين دو نظام بانكداري داراي تفاوت ماهوي هستند        

 كه هيچ سودي به آن تعلـق نمـي گيـرد و يـا بـه شـكل              استبانكي يا به شكل قرض الحسنه       
پرده گـذار،  باشد كه در آن بانـك بـه عنـوان وكيـل س ـ        گذاري مدت دار مي     هاي سرمايه   سپرده
د و سـود حاصـله      نك ميگذاري    هاي  جمع آوري شده را در قالب قوانين اسلامي سرمايه            سپرده

در ايـن   . اي بـراي آن وجـود نـدارد         شود و هيچ بهره از قبل تعيين شده         بين طرفين تقسيم مي   
 بـا  تـوان عقـود فـوق را     ميشود كه نظام، اعتبارات بانكي نيز در قالب عقود شرعي پرداخت مي        

 :در چهار گروه تقسيم بندي كردتوجه به كاركرد آنها، 
 .شود  مي شامل قرض الحسنه و در ارتباط با وام دهي كهگروه اول

                                                 
 .28، ص )1379تهران، انتشارات شكوه انديشه، (، بانكداري اسلاميجمشيدي، سعيد . 1
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گـذاري     مشـاركت مـدني، مشـاركت حقـوقي، مضـاربه ،سـرمايه            مانند ؛در ارتباط با مشاركت   : گروه دوم 

 . استمستقيم، مزارعه و مساقات

  فروش اقساطي، اجـاره بـه شـرط   ؛ مانندلات تجاريدر ارتباط با انجام معام   : گروه سوم 
 .تمليك، سلف و خريد دين

 1.هدر ارتباط با انجام كار، شامل جعال: گروه چهارم
 

 بانك مركزي و سياست پولي
دهـد و     مـي  عمليات سياست پولي بانك مركزي، بازارهـاي مـالي را تحـت تـأثير قـرار               

پـولي و سـاير سياسـتهاي اقتصـادي اسـت،      تغييرات در بازارهاي مالي كه ناشي از سياستهاي        
 در  هـا   بانـك بنابراين، با توجه بـه نقـش        . كند  مي ثرأ را مت  ها  بانك مالي از جمله     مؤسساترفتار  

  بـه خصـوص   ،سسـات مـالي  ؤي اثرات سياست پولي بـر عمليـات و رفتـار م       اقتصاد، بررسي كم 
 در حوزه   ها  بانك بر عملكرد    اما قبل از بحث راجع به اثرات سياست پولي        . ، اهميت دارد  ها  بانك

عمليات اعتباري، جذب سپرده ونقدينگي، لازم است كه موضوع فعاليت بانك مركزي به عنوان 
 اين  ن در يبنابرا. سياستگذار پولي و نيز مفهوم و ابزارهاي سياست پولي مورد بررسي قرار گيرد            

 پرداخته )ربوي(  اسلاميغيربانك مركزي در بانكداري و وظايف ابتدا به بررسي كاركرد   بخش،  
كه در چارچوب عمليات بانكداري     - در ادامه  بررسي وظايف و اهداف بانك مركزي ايران            وشد  

 سياسـت پـولي و      دربـارة  مورد توجه قـرار خواهـد گرفـت و سـپس             -كند  مي بدون ربا فعاليت  
) كلاسـيك (ابزارهاي سياستگذاري پولي در دو نظام بانكداري بدون ربا و نظام بانكداري ربوي              

 . انتقال سياست پولي به بحث گذاشته خواهد شدمكانيزم در انتها نيز، و شد خواهد بحث
 

 بانك مركزي در نظامهاي پولي غير اسلامي
اصـولاٌ  . كنـد   مـي بانك مركزي در هر كشوري به عنـوان مقـام پـولي آن كشـور عمـل           

 ـ          يها  بانك شيدايپ دو نيـز   دد و دليـل آن      گـر  مياز مركزي در دنيا به نيمه دوم قرن هفـدهم ب

                                                 
 .41-42، صص همان. 1
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پايي در مواجهه با فشار هزينه جنگهاي پي در پـي،           واول اينكه  دولتهاي ار    :   بوده است  مسئله
توان در مواقع لزوم از منـابع         مي به اين نتيجه رسيدند كه با حمايت قانوني از يك بانك خاص           

سكناس و حفظ ارزش    آن استفاده كرد و دوم اينكه  به منظور سر و سامان دادن به نظام نشر ا                
از . آن، تصميم گرفتند كه امتياز انتشار اسكناس را در انحصار يـك بانـك خـاص قـرار دهنـد                   

وظايفي كه برعهـده ايـن      .  نام برد  انك مركزي انگلستان  توان ازب   ي مركزي مهم دنيا مي    ها  بانك
 :بانك قرار دارد به شرح زير است 

 . نشر اسكناس .1

 .انكي و مالينظارت بر امور اعتباري و نظام ب .2

 .تشويق در جهت ايجاد بازارهاي مالي و ارزي مناسب .3

 .تشويق جريان سرمايه در بازار سرمايه .4

 .ايفاي نقش وام دهنده نهايي .5

 .انجام كليه امور بانكي مربوط به دولت و ايفاي نقش مشاور دولت .6

 .ي مركزي ساير كشورها ها بانكنگهداري حسابهاي غيردولتي و  .7
 

 مركزي مهم در سطح دنيا بانـك مركـزي آلمـان اسـت كـه بـا نـام                    يها  بانكاز ديگر   
 كار خودر را به صورت متمركز آغـاز كـرد،           1957شود كه از سال       مي  شناخته »بوندس بانك «

هـدف  . شـد   مـي  ، بانكداري مركزي در آلمان به صـورت غيرمتمركـز اداره          1957تا قبل ازسال    
 :بوندس بانك طبق اساسنامه به آن به شرح زير است 

 ؛مين اعتبار براي اقتصاد به منظور حفظ ارزش پول كشورأتنظيم گردش پول و ت .1
 .ي آلمان درداخل و خارج كشورها بانكنظارت بر نحوه پرداخت  .2

 
بوندس بانك در انجام وظايف قانوني خود، از استقلال زيادي نسبت به دولت برخوردار              

مجـدد و نـرخ بهـره وجـوهي را كـه            تواند مستقل از دولت، نرخ تنزيـل          مي قانونطبق  است و   
بوندس بانك در مورد تعيـين نـرخ بهـره، ميـزان اعتبـارات،              . پردازند، تغيير دهد    مي سساتؤم

به علـت   . كند  مي سياستهاي مربوط به بازار آزاد و حداقل ذخيره، مستقل از دولت فدرال عمل            
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ز سياسـتهاي  تعهد بوندس بانك به حفظ ارزش پـول، ايـن بانـك خـود را ملـزم بـه حمايـت ا                
براساس تقسيم كار صورت گرفته در آلمـان، بونـدس بانـك مسـئول              . داند اقتصادي دولت نمي  

 1.ت مسئول سياستهاي ارزي و مالي آلمان اس و نيزسياست پولي كشور و دولت
 

 بانك مركزي ايران
. سيس شد أ و با تصويب قانون بانكي و پولي كشور ت         1339بانك مركزي ايران در سال      

مفاد مختلف قانون بانكي و پول كشور، بانك مركزي وظايف متعددي بـر عهـده دارد،                براساس  
 مجلـس شـوراي ملـي، بانـك     1351 قانون پولي و بانكي مصـوب       11به طوريكه براساس ماده     

 مركزي به عنوان تنظيم كننده نظام پولي و اعتباري كشـور، موظـف بـه انجـام وظـايف ذيـل                    
 :باشد  مي

 .اي رايج كشور طبق مقرراته انتشار اسكناس و سكه .1
 .سسات اعتباريؤ و مها بانكنظارت بر  .2

تنظيم مقررات مربوط بـه معـاملات ارزي و تعهـد يـا تضـمين پرداختهـاي ارزي بـا           .3
 .تصويب شوراي پول و ا عتبار و نيز نظارت بر معاملات ارزي

ت أنظارت بر معاملات طلا و تنظيم مقررات مربوط به اين معـاملات بـا تصـويب هي ـ     .4
 .زيرانو

نظارت بر صدور و ورود پول رايج ايران و تنظيم مقررات مربـوط بـه آن بـا تصـويب                     .5
 .شوراي پول و اعتبار

 همين قانون، بانك مركزي ايران به عنوان بانكدار         12علاوه بر وظايف فوق، طبق ماده       
ر بعداز پيروزي انقلاب اسلامي، نظام بانكي ايـران مـورد تجديـد نظ ـ            . شناخته شده است  دولت  

 به تصويب 1363، قانون عمليات بانكي بدون ربا در سال ها بانكقرار گرفت و ضمن ملي شدن    
كيد حفظ ارزش پـول و ايجـاد تعـادل در     أدر قانون عمليات بانكي بدون ربا نيز، ضمن ت        . رسيد

قانون بانكي و پـولي     به   شبيه   ،موازنه پرداختها و تسهيل مبادلات بازرگاني، وظايف نظام بانكي        

                                                 
 .306-315، صص پيشين توتونچيان،ايرج . 1
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 قانون عمليات بانكي بدون ربا، بانك مركـزي جمهـوري           20همچنين مطابق ماده    . ر است كشو
تواند بـا اسـتفاده از ابزارهـاي          مي اسلامي ايران در حسن اجراي نظام  پولي و اعتباري كشور،            

 1:دزير در اموربانكي دخالت و نظارت كن
 . و مضاربه در عمليات مشاركتها بانكتعيين حداقل و حداكثر نسبت سهم سود  .1

گذاري و مشاركت در حدود سياسـتهاي اقتصـادي           هاي مختلف سرمايه    تعيين رشته  .2
 .مصوب

 در معاملات اقساطي و اجاره بـه شـرط          ها  بانكتعيين حداقل و حداكثر نسبت سود        .3
 .تمليك

گـذاري، اجـاره بـه شـر ط        تعيين حداقل وحداكثر ميزان مشاركت، مضاربه، سـرمايه        .4
 .نسيه، سلف، مزارعه، مساقات، جعاله و قرض الحسنهتمليك، معاملات اقساطي، 

 
هاي بانكي    ي مركزي دنيا، چه در نظام     ها  بانكها و وظايفي كه برعهده        ملاحظه نقش  با

ي هـا   بانكشود كه     مي هاي بانكي غير اسلامي، گذاشته شده است، مشخص         اسلامي و چه نظام   
تنظـيم سياسـتهالي پـولي و حفـظ     مركزي به عنوان مقام پولي هر كشور، به طور كلي وظيفه           

ي مركزي درچارچوب نظام بـانكي      ها  بانكاما تفاوتي كه بين     . ارزش پولي ملي را برعهده دارند     
در . اسلامي و غيراسلامي وجود دارد، بكارگيري ابزارهاي مختلف جهت انجام وظايفشان اسـت            

اي دارد، در حاليكـه   جستهچارچوب نظام بانكي غيراسلامي، استفاده از ابزار نرخ بهره جايگاه بر      
 ربا در نظام اسلامي، بانك مركزي درچارچوب نظـام بـانكي اسـلامي، از               )بهره(به علت حرمت    

 .كند  ميگري استفاده يابزارهاي د
 

 سياستهاي پولي
 به منظـور    )مقام پولي (ي مركزي   ها  بانك سياستهاي پولي مجموعه اقداماتي است كه       

 سياستهاي پولي، بر عرضه پول و نرخ بهره اثر . برد  ميبه كاركنترل فعاليتهاي اقتصادي جامعه 

                                                 
مجموعه قوانين پولي و بـانكي و سـاير قـوانين           بانك مركزي ايران ، مؤسسه تحقيقات پولي و بانكي،          ر ضيايي،   منوچه. 1

 .1372، مربوطه
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 افزايش اشتغال، ثبات قيمتها، حل      مانند ؛گذارند و از اين طريق بسياري از اهداف اقتصادي         مي
سياستهاي پولي اگر منجر به افـزايش عرضـه پـول شـوند،             . سازند  مي ثرأرا مت .. .مشكل ركود و  

 بـه طـور كلـي     .  انقباضـي خواهنـد بـود      ر اينصـورت،  انبسـاطي خواهنـد داشـت در غي ـ        حالت
 : دننك  ميسياستگذاران پولي از اعمال سياست پولي، اهداف زير را تعقيب

 .تسريع رشد اقتصادي .1

 .ايجاد اشتغال كامل .2

 .تثبيت سطح عمومي قيمتها .3

 1يموازنه پرداختهاي خارجدر ايجاد تعادل  .4

توجه به تضادي كه بين آنها وجـود        طور همزمان، با  بالبته دستيابي به همه اهداف فوق       
 از سياستهاي مـالي و ارزي        تا  بلكه لازم است   ؛آيد دارد، به تنهايي از عهده سياست پولي برنمي       

در واقع، براي تحقق بخشيدن به تعداد مشخصي از اهداف اقتصادي،           . دشومناسب نيز استفاده    
مـورد اسـتفاده قرارگيـرد و       .. .لازم است كه تركيب مناسبي از سياستهاي پولي، مـالي، ارزي و           

 چه در غير اينصورت، اثرات مورد انتظـار         ؛بين اين سياستها، هماهنگي لازم وجود داشته باشد       
 .تواند با يك سياست مالي انبساطي از بين برود  مييك سياست پولي انقباضي،

يي كه داراي نظام بانكـداري غيـر اسـلامي          ي مركزي و مسئولين پولي كشورها     ها  بانك
اسـتفاده   از اهرمها و ابزارهـاي ذيـل      توانند    ميبراي اجراي سياستهاي پولي و اعتباري       تند،  هس
 2:دكنن

  )آزاد(عمليات بازار باز  .1

 تسهيلات تنزيل مجدد  و نرخ آن  .2

 كنترل مستقيم اعتبارات  .3

  ها بانكتعيين نسبت نقدينگي  .4

 ها بانكنسبت ذخيره قانوني  .5

 ترغيب اخلاقي .6

                                                 
 .341-344، صص پيشين توتونچيان،ايرج . 1
 .344-354، صص همان. 2
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 كشـورهاي   بيشـتر ي عمده اي هستند كه در سالهاي اخيـر در           موارد ذكر شده ابزارها   
پس از تصـويب قـانون بانكـداري بـدون ربـا و             ،  در ايران  اما   ؛اند جهان مورد استفاده قرار گرفته    

 كـه قـانون مربـوط بـه اوراق        1376 تـا سـال      كاركرد عمليات بازار باز متوقف شد و      اعمال آن،   
مين أ و اجـرا گرديـد ، دولـت بـه منظـور ت ـ             مشاركت به تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيد      

 1376از سـال    . اش متكي به استقراض از سيستم بانكي بويژه بانك مركزي بـود            كسري بودجه 
مين مالي كسري بودجه اش اقدام به فروش اوراق مشاركت نمود،           أبه بعد نيز كه دولت جهت ت      

 اوراق مشـاركت در     بانك مركزي جهت كنترل حجم پول و پايه پولي اقدام به خريـد وفـروش              
 با وجـود اهميـت بسـيار زيـاد ايـن ابـزار              لذا.  نكرده است  )بورس اوراق بهادار تهران   (بازار آزاد   

، در ايران بويژه پس از اعمال بانكداري بـدون ربـا، امكـان              كلاسيكبانكداري   سياست پولي در  
كـه از طريـق     - همچنين، سياست تنزيـل نيـز     . استفاده از اين ابزار به صورت مؤثر وجود ندارد        

 به لحاظ حرام بودن ربا در اسلام و نيـز اعمـال بانكـداري        -گذارد  مي پايه پولي برحجم پول اثر    
 باتوجه به محدوديتهاي استفاده از ابزارهاي عمليات        لذا. بدون ربا در ايران، استفاده نشده است      

 بيشـتر ،  م پـول  بازار و سياست تنزيل در بانكداري اسلامي، بانك مركزي به منظور كنترل حج            
 چـارچوب   بانك مركـزي در   علاوه بر اين،     1.ت خود را به ذخيره قانوني معطوف نموده اس        توجه

 سياست پولي   مستقيم به منظور كنترل حجم پول استفاده از ابزارهاي          قانون بانكي بدون ربا و    
و يـا  اعتباري، اولويت در تخصيص اعتبارات بانكي        را كه در حقيقت همان ايجاد محدوديتهاي        

 .باشد، مورد توجه قرار داده است  ميتعيين نرخ سود تسهيلات اعطايي
 

 مكانيسم اثرگذاري سياست پولي
 اتخاذ تدابيري به منظور كنتـرل     ،سياست پولي مفهوم  هاي قبلي گفته شد كه        در بحث 

بانك مركزي با استفاده از ابزارهايي كه در دست دارد، بـه            . و تنظيم حجم پول درگردش است     
ماند تعيين اين موضوع اسـت كـه سياسـت      مياما نكته مهمي كه باقي. كند  مي مهم اقدام  اين

. دهد  مي از چه مكانيسمي بخش حقيقي اقتصاد را تحت تأثير قرار         با استفاده   پولي اتخاذ شده،    

                                                 
  .)1379ان، سسه عالي بانكداري ايرؤتهران، م(، آشنايي با ابزارها و نهادهاي پولي و ماليفرجي، يوسف . 1
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كه اثرات سياست پـولي     -در اين مورد، در مباحث مدرن اقصاد كلان، چندين مكانيسم انتقال            
هـاي انتقـال      سـم نيدر ادامـه بـه بررسـي مكا       .  وجـود دارد   -كند  مي يقي منتقل را به بخش حق   

 .سياست پولي پرداخته خواهد شد
 

   1كانال جانشيني
در ايـن فراينـد، بـا       . هاي انتقال سياست پولي اسـت       كانال جانشيني، يكي از مكانيسم    

پورتفـوي  هـاي موجـود در        ، تركيـب دارايـي    )ناشي از اعمال سياسـت پـولي      (تغيير حجم پول    
 تغيير كرده و انواع مختلف دارايي، جانشـين  )هاي مالي و فيزيكي  پول، دارايي   اعم از (اشخاص  
 2.دشون  مييكديگر

 
 3كانال ثروت

 مبنـاي نظـري ايـن     . هاي انتقال سياست پولي است      كانال ثروت يكي ديگر از مكانيسم     
نتقال سياست پولي بـه ايـن       براين اساس، مكانيسم ا   . شود  مي  مربوط 4»پيگو«مكانيسم، به اثر    

 كه منجربه كـاهش حجـم پـول در        -انقباضي   پولي سياست عنوان مثال، يك   كه به  است صورت
هاي مالي با افزايش      بازدهي دارايي بدين ترتيب    و   دهد  مي نرخ بهره را افزايش      -شود  مي گردش
 يهـا ئايـن دارا  هاي مالي، به مفهوم افزايش ثروت صاحب          افزايش بازدهي دارايي  . شود  مي مواجه
 .در پي خواهدداشت منجر به افزايش مصرف شده و به دنبال آن، رشد توليد را بنابراين است؛

 
 5كانال نرخ بهره

در اقتصاد بسته با دستمزدهاي اسمي و قيمتهاي چسبنده، تغييرات در عرضه پـول از               
گاه كـه بـر مبنـاي       اين ديـد  . گذارد  مي طريق كانال نرخ بهره بر تقاضاي كل يا توليد واقعي اثر          

                                                 
1. Substitute Channel 

مجموعه مقالات ارائه شده در دومين همـايش اقتصـاد   ، »نترل تورمكهاي سياست پولي و ارزي و      گزينه«جلالي نائيني،   . 2
 .)1378تهران، (، ايران

3. Wealth Channel 
4 . Pigou Effect 
5 . Interest Rate Channel 
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  مورد حمايت قرار گرفتـه       1»تيلور«نظريه سنتي كينز است، توسط برخي از محققان همچون          
فرايند اثرگذاري از طريـق     .  كليدي مكانيسم انتقال نام برده شده است       بخشو از آن به عنوان      

فته  كاهش يا  ،كانال نرخ بهره بدين صورت است كه با اعمال سياست پولي انقباضي، حجم پول             
 گـذاري   ابد، افـزايش نـرخ بهـره موجـب گرانترشـدن سـرمايه            ي مي و درمقابل نرخ بهره افزايش    

گذاري منجر به كاهش توليد واقعـي    و كاهش سرمايه  فتهگذاري كاهش يا    شود و لذا سرمايه    مي
. تواند توليد واقعي را كاهش دهد         سياست پولي انقباضي به طريق ديگري نيز مي         2.خواهد شد 
كار به اين صورت است كه سياست پولي انقباضي منجر به كاهش حجم پول شـده و         مكانيسم  

با افزايش نرخ بهره، خانوارها مصـرف آينـده را جانشـين مصـرف              . يابد  مي لذا نرخ بهره افزايش   
 و  يافتـه  و در مقابل، مصرف امروز آنها كـاهش          بديا ميانداز خانوارها افزايش     امروز نموده و پس   

  3.تكاهش خواهديافنيز  واقعي در نتيجه، توليد
 

  4كانال نرخ ارز
در يك اقتصاد باز و داراي ارتباط با دنياي خارج ، سياست پولي از طريـق كانـال نـرخ                    

. گـذارد   مي ارز، در حالتي كه دستمزدهاي اسمي و قيمتها چسبنده هستند، بر توليد واقعي اثر             
ضي منجر به كاهش حجـم پـول در         فرايند اثرگذاري بدين صورت است كه سياست پولي انقبا        

افزايش نرخ بهره، جذابيت سـپرده گـذاري در         . دهد  مي گردش  شده و لذا نرخ بهره را افزايش        
داخل كشور را نسبت به خارج كشور  افزايش داده و لذا تقاضاي پول داخلـي زيـاد شـده و در                      

رتي ديگر، افـزايش    شود، كاهش نرخ ارز و به عبا        مي نتيجه پول داخلي باكاهش نرخ ارز تقويت      
ارزش پول داخلي، موجب گرانتر شدن كالاهاي توليد داخل در نظر خريداران خارجي شـده و                

 كـم نيـز    يابـد و بـه دنبـال آن، توليـد واقعـي             مـي  خالص صادرات كشور كـاهش    بدين ترتيب   
 5.دشو مي

                                                 
1 . Taylor 
2.  Krylova , Elizaveta, "The Credit Channel of Monetary Policy", Institute for Advanced 
Studies , Vienna , Internet, (2002). 
3. Bean , Charles – Larsen , Jean and Nikolov , Kalin, "Financial Friction and the Monetary 
Transmission Mechanism : Evidence and Policy    Implications " , Internet, (2001). 
4. Exchange Rate Channel 
5. Krylova , 2002.  
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  1كانال اعتباري
ياري واقـع شـده و      هاي نرخ بهره و نرخ ارز، مورد چالش بس          در سالهاي اخير، مكانيسم   

 كليـدي مكانيسـم انتقـال       بخـش مطالب بسياري درخصوص نقش بازارهاي اعتباري به عنوان         
سياست پولي به بخش حقيقي اقتصاد نوشته شـده اسـت كـه تحـت عنـوان مكانيسـم كانـال                  

دهد كه كانال اعتباري از طريق دو كانـال           مي ادبيات موجود نشان  . است اعتباري شناخته شده  
  و كانـال  2كانال وام دهي بـانكي : گذارد، كه عبارتند از       مي ر انتقال سياست پولي اثر    ابتدايي، ب 
 3.ترازنامه

 
  كانال وام دهي بانكي -

مين مـالي   أكند كـه اعتبـارات بـانكي منبـع اصـلي ت ـ             مي كانال وام دهي بانكي، فرض    
قيم از  مسـت بطـور   تواننـد     مـي  بنگاههاي كوچك و متوسط هستند، حال آنكه بنگاههاي بزرگ        

درصـورتي كـه    . طريق انتشار سهام و اوراق قرضه، به بازارهاي اعتباري دسترسي داشته باشند           
نياز مالي بنگاههاي كوچك و متوسط، بيشتر از وجوه داخلي آنها باشد، به سراغ منـابع بـانكي                  

ار مستقيم به قيمت و مقدبطور ) وامهاي بانكي(خواهند رفت ولي دستيابي آنها به منابع بانكي    
 ،بنـابراين، اعتبـارات   . به سياست تعيين عرضه اعتبار، بسـتگي دارد       نيز  اعتبارات در دسترس و     

 نقش مهمي در انتقال و ايجاد ارتباط بين بخش پـولي و مـالي و بخـش واقعـي اقتصـاد بـازي           
فرايند اثر گذاري سياست پولي از طريق مكانيسم كانال وام دهي بانكي بدين صورت              . كنند مي

هـاي بـانكي شـده و بـه تبـع آن،            عمال سياست پولي انقباضي موجب كاهش سپرده      است كه ا  
گـذاري و لـذا       كاهش اعتبارات بانكي خود باعث كاهش سرمايه      . يابد  مي اعتبارات بانكي كاهش  

هاي بـانكي     درواقع، سياست پولي انقباضي، موجب كاهش سپرده      . افت توليد واقعي خواهد شد    
ها را با منابع ديگر جايگزين كننـد           آساني ميزان كاهش در سپرده     توانند به   نمي ها  بانكشده و   

شـوند و بـه     مـي و لذا به ناچار، تعدادي از متقاضيان دريافت اعتبار، از چرخه اعتبـارات حـذف             

                                                 
1 . Credit Channel 
2. Bank Lending Channel 
3. Balance – Sheet Channel 
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افتـد    عكس اين حالت زماني اتفاق مـي      . يابد  مي گذاري و توليد واقعي كاهش      دنبال آن سرمايه  
  1.دشوكه سياست پولي انبساطي اعمال  

 
  كانال ترازنامه -

دهد، چراكه خـود      مي كانال ترازنامه، ديدگاه وسيعتري از مكانيسم كانال اعتباري ارائه        
در واقع ناهمگني موقعيـت مـالي وام گيرنـدگان،        . را محدود به كانال وام دهي بانكي نمي كند        

ه ايـن وام    كنـد و كيفيـت ترازنام ـ       مـي  آنها را به سوي منابع مـالي خـارجي مختلفـي هـدايت            
 سياسـت پـولي انقباضـي، بـه چنـد      بر اين مبنا، . گذارد  اثر ميگيرندگان، بر ساختار مالي آنها    

 اولاٌ، باعث تضعيف موقعيت مالي بنگـاه      : شود    مي طريق موجب تضعيف ترازنامه وام گيرندگان     
الص ، ثانيـاٌ خ ـ   )2ه وام گيرندگان و ارزش خالص بنگا      هاي  هاز طريق كاهش ارزش وثيق    (شود   مي

هاي بنگـاه داراي   دهد و ثالثاٌ افزايش نرخ بهره، با فرض اينكه بدهي     مي  را كاهش  3جريان وجوه 
 راه .شـود   مـي اي نرخهاي بهره كوتاه مدت يا نرخ بهره شناور باشد، باعث  افزايش مخارج بهـره    

چهارم تضعيف ترازنامه وام گيرندگان به دليل اعمال سياست پولي انقباضي است كـه مسـئله                
   وام دهـي كـاهش    بـدين ترتيـب   دهـد و      مـي   را براي وام دهندگان افـزايش      4انتخاب ناسازگار 

كنـد كـه خـود را         مـي  همچنين، كاهش ارزش خالص بنگاهها آنها را متمايل بـه ايـن           . يابد مي
خـود موجـب افـزايش مسـئله        امر  گذاري ريسك دار بنمايند و اين          سرمايه طرحهايمتعهد به   

بديهي است كه نتيجـه اعمـال سياسـت پـولي انبسـاطي، عكـس               . دشو  مي 5مخاطرات اخلاقي 
 6.نتيجه اعمال سياست پولي انقباضي خواهد بود

 
 
 

                                                 
1. Krylova , 2002. 
2. Net Worth  
3. Cash  Flow 
4. Adverse - Selection 
5. Moral - Hazard 
6 . Krylova , 2002. 
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 مروري بر مطالعات انجام شده
موضوع سياستهاي پولي و مكانيسم انتقال بطور وسيعي در سطح دنيا مورد مطالعـه و               

 .شود ميبررسي قرار گرفته است كه در ادامه به تعدادي از آنها اشاره 
 

 صـورت گرفتـه   1هـان  اي در خصوص كانال اعتباري در هلند توسـط لئـو دي        مطالعه .1
 در فرايند انتقال سياست پـولي       ها  بانكاين مطالعه يك تحليل تجربي از نقش        . است

بـراي انجـام ايـن مطالعـه از اطلاعـات ترازنامـه تعـدادي از                . دهـد   مي در هلند ارائه  
توجه اصلي ايـن تحقيـق      .  استفاده شده است   1990 -1997ي هلند در دوره   ها  بانك

 عرضه وام و تسهيلات به شوكهاي       واكنشبر روي كانال  وام دهي و به عبارتي ديگر           
 بـه   هـا   بانك اين بوده است كه بعضي از        ، اصلي تحقيق  ةايد. سياست پولي بوده است   

اده از  با استف ها را     توانند كاهش منابع خود به دليل افت حجم سپرده          دليل اينكه مي  
 اثرات  ن ديگري جبران كنند، از قابليت بالاتري براي خنثي كرد         ةكم هزين هاي    شيوه

اي كه از اين تحقيق گرفتـه شـده ايـن اسـت كـه                 نتيجه. سياست پولي بر خوردارند   
كانال وام دهي در هلند فقط در خصوص وامهايي كـه از تضـمين دولتـي برخـوردار                  

ورد وامهايي كه از تضمين دولـت برخوردارنـد،          در م  ها  بانك زيرا   است؛نيستند، فعال   
بر اساس اين مطالعـه     . دهند  رفتار متفاوتي در مقايسه با ساير وامها از خود نشان مي          

معلوم شده است كه اثرات منفي سياست پولي انقباضي از نظر سرمايه و نقدينگي بر       
چنـين   در ايـن مطالعـه هم      .ي بزرگتـر اسـت    هـا   بانـك بيشـتر از    ،  ي كوچكتر ها  بانك

مشخص شده است كه وام دهي به خانوارها به اندازه وام دهي به بنگاهها تحت تأثير                
در مورد تأثير سياسـت پـولي سـختگيرانه بـر حجـم             . سياست پولي قرار نمي گيرند    

 بخصـوص  ،هـا  سـپرده  دهد كه حجـم  ها، نتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي  سپرده
 نشـان   واكنشيياستهاي پولي انقباضي     به س  ، نسبت دار بطور مثبت   هاي مدت   سپرده

                                                 
1 . Leo De Hann (2001).  
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تواند ناشي از چگونگي عملكرد سياست پولي در          اين نتيجه غير منتظره مي    . دهد  مي
 1.هلند در زمان اجراي آن باشد

هـاي انتقـال     ه ديگري به منظور تحليـل ديـدگاه كانـال اعتبـاري از مكانيسـم              عمطال .2
لعه تـأثير سياسـت پـولي بـر     در اين مطا. سياست پولي در استراليا  انجام شده است     

 از طريـق مكانيسـم      ، ازسياسـت پـولي    هـا   بانكعملكرد بنگاهها به دليل متأثر شدن       
در واقع در اين مطالعه، تأثير مسـتقيم        .  است همورد بررسي قرار گرفت   كانال اعتباري   

 بلكه بطور غيرمسـتقيم تـأثير       ؛است  برآورد نشده  ها  بانكسياست پولي بر عرضه وام      
ا بر عملكرد بنگاههاي اقتصادي ناشي از مكانيسم كانال اعتباري بـرآورد            اين سياسته 

به علت شرايط خاص اقتصاد استراليا، وام گيـري از سـاير بنگاههـا و يـا                 . شده است 
.  مالي و اعتباري، نقـش مسـلطي در تـأمين مـالي بنگاههـا داشـته اسـت                  مؤسسات

اري و رابطه وام دهـي بـراي    بنابراين در مطالعه حاضر، توجه اصلي بر روي اعتبار تج        
اطلاعات مـورد اسـتفاده   . مكانيسم انتقال سياست پولي در استراليا استوار بوده است        

 به ها بانكدر اين تحقيق از ترازنامه بنگاههاي استراليايي و همچنين وامهاي اعطايي       
نتيجـه حاصـل از ايـن       .  جمع آوري شـده اسـت      1994-1999بنگاهها طي سالهاي    

شـود    ي از وجود كانال اعتباري در استرالياست و همين امر موجب مـي            مطالعه، حاك 
كه اجراي سياست پولي سختگيرانه، محدوديتهاي تأمين مـالي بنگاههـا را افـزايش              

 را  )به ويـژه  تسـهيلات بـانكي       (هاي تأمين مالي از منابع خارجي       چرا كه هزينه   ؛دهد
 بـا كـاهش حجـم       ، اعتبـاري   به علت وجـود كانـال       نيز ها  بانك زيرا ؛دهد  افزايش مي 

  اين مطالعـه     .يابد  كاهش مي نيز  دهي آنها    لذا قدرت وام    و هشد هايشان مواجه   سپرده
دهد كه به دليل وجود كانال اعتباري و محدوديتهاي ايجاد شده در تأمين               نشان مي 

گـذاري آنهـا      مالي بنگاهها، رشد فروش بنگاهها نقش مهمي در توضيح رفتار سرمايه          
توانند وابستگي خود بـه        همچنين نشان داده شده است كه بنگاهها مي        .داشته است 

 كـاهش  هـا  بانكمنابع داخلي را با استفاده از اعتبار تجاري و داشتن رابطه نزديك با   

                                                 
1 . Leo De Hann, "The Credit Channel in the Netherlands: Evidence from Bank Balance 
Sheets", Internet, (2001). 
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شود، اما نمي تواند كانـال        اين روابط اگر چه موجب ضعيف كانال اعتباري مي        . دهند
 1.دنرخ بهره را در صورت وجود آن تضعيف نماي

ــورنتيني«اي توســط  مطالعــه .3 ــامبوريني« و 2»ريكــاردو في ــو ت  در خصــوص 3»روبرت
. ا صورت گرفته اسـت    يتاليق كانال اعتباري در ا    ياست پولي از طر   يسم انتقال س  يمكان
 بر روي پيشرفتهاي اخير درزمينه ديدگاه اعتباري به منظـور ارزيـابي        ن مطالعه يدر ا 

 براقتصاد كلان و سياست پولي، تمركـز         آن ميراثنتايج تحقيقات دهه گذشته و نيز       
دهد كه  عرضه پول و سياست پولي          مي نتايج حاصل از اين تحقيق نشان     . شده است 

تحقيقـات گذشـته بـر نقـش ويـژه          . گذارنـد   مـي  به روشهاي مختلفي بر اقتصاد اثـر      
كه بازارهاي مالي غير رقابتي بوده و       دارند   تأكيد اعتبارات در اقتصاد كلان در حالتي     

دهد كه كانال اعتباري نقـش        مي  نتايج اين مطالعه نشان    .تر توسعه يافته هستند   كم
ن است آاز سوي ديگر نتايج اين تحقيق حاكي از        . مهمي بر طرف عرضه اقتصاد دارد     

 ؛كه مكانيسم كانال اعتباري سياست پولي نه تنها به راحتي قابل تشـخيص نيسـت              
ترل براي اهداف سياسـتي نيـز نمـي    بلكه حتي به راحتي قابل پيش بيني و قابل كن 

 و بنگاهها و نيز ها بانكدهد كه ساختار و روابط   مياين مطالعه همچنين نشان  . باشد
 .ثر هستندؤويژگيهاي نهادي آنها، در تعيين كانال اعتباري مكانيسم سياست پولي م

 در خصوص بررسي وجود مكانيسم      4»لئوناردو گامباكورتا «مطالعه ديگري نيز توسط      .4
در ايـن   .  در ايتاليا صورت گرفتـه اسـت        از طريق كانال اعتباري    نتقال سياست پولي  ا

در ايتاليـا    1986-1998مطالعه تأثير كانال وام دهي سياسـت پـولي طـي سـالهاي              
هـا و اعتبـارات        است و در اين راستا، عكـس العمـل سـپرده           قرار گرفته مورد بررسي   

شهاي اقتصـاد سـنجي تجزيـه و تحليـل           با استفاده از رو    ،بانكي به اين نوع سياستها    
ن است كه بعد از اعمال يك سياسـت  آنتايج حاصل از اين مطالعه بيانگر  . شده است 

                                                 
1. Valderrama , Maria (2001), "Credit Channel and Investment Behavior in Austria: A 
Micro– Econometric Approach", Internet . 
2. Riccardo Fiorentini 
3 . Roberto Tamborini 
4. Leonardo, Gambactora (2001), "Bank-Specific Characteristics and Monetary Policy 
Transmission: The Case of Italy", ECB Working Paper Series, No.103. 
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هاي بانكي كاهش يافته و بـه تبـع آن ميـزان اعتبـارات                پولي انقباضي، حجم سپرده   
 در  هـا   بانـك دهـد     هاي اين مطالعه همچنين نشان مـي        يافته. يابد  تنزل مي نيز  بانكي  

لعمل به اين سياسـت و بـه منظـور حفـظ پورتفـوي وامهـاي خـود، ميـزان                    عكس ا 
در همـين   . دهنـد   مـي   را كـاهش   )...نقدينگي، اوراق بهـادار و    (دارائيهاي جاري خود    

هـاي    زمينه، مشاهده شده است كه تأثير سياست پولي انقباضـي بـر حجـم سـپرده               
اي بالايي داشته اند      هيي كه ارزش سرماي   ها  بانك و   )از نظر دارايي  (ي كوچكتر   ها  بانك

، بيشـتر از    )ها با سـاير منـابع       به علت توانايي آنها در جايگزين كردن كاهش سپرده        (
 هـا   بانـك  تأثيري بر ميزان اعتبارات اعطايي       ها  بانك اما اندازه    ؛ي بزرگتر است  ها  بانك

 1.تنداشته اس

 

 مدل اقتصادسنجي
هاي بـانكي و نقـدينگي    سپردهبه منظور بررسي تأثير سياست پولي بر حجم اعتبارات،         

نظام بانكي كشور و در واقع به منظور بررسي  مكانيسم كانال اعتباري سياست پولي، از مـدل                  
 1995 در سال 3»استين« و 2»كاشياپ«اين مدل بر مبناي كار تجربي . زير استفاده شده است

م بـانكي ايتاليـا     مدل مزبور براي بررسي تأثير سياست پولي بر عملكرد نظا         . طراحي شده است  
مدل مورد نظر به صورت معادله زير ارائـه شـده اسـت كـه               . نيز مورد استفاده قرار گرفته است     

 :ست  اها بانكشامل شاخص سياست پولي و ويژگيهاي خاص 
 

itttittitiit yZMPxx εαπααααµ ++++∆+∆+=∆ −−−− 151431211 lnln 
 

 :كه در آن 
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1. Leonardo , 2001. 
2. Kashyap 
3. Stein 
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N = ها بانكتعداد 
Xit   =ها، تسهيلات اعطايي و نقدينگي بانك  سپردهi   در زمانt  

MPt = شاخص سياست پولي در زمانt  
Yt = نرخ رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي 

tπ  = نرخ تورم 
Zit =  بانك1اي يها، ارزش سرمايهئاندازه بانك يا دارا(ويژگي خاص بانك ( 

 
هـاي پـولي در نظـام بانكـداري           وجه به مطالب فصول گذشته در خصوص سياسـت        با ت 

رباي ايران، در تخمين مدل فوق از نرخ سپرده قانوني به عنوان شـاخص سياسـت پـولي       بدون
 نيز بيان شده يكي از مهمترين ابزارهاي سياست پولي در           همانطور كه قبلاً  . استفاده شده است  

سم بازار باز است كه آن نيز بستگي مستقيم به نرخ بهره دارد و              سايركشورها، استفاده از مكاني   
. تواند به عنوان شاخص مناسبي از سياست پولي تلقـي شـود             لذا در اين كشورها، نرخ بهره مي      

وجود نرخ سود بانكي (اما در ايران به دليل عدم كاربرد ابزار بازار باز، دوگانگي بازار مالي كشور            
 بسته به بخشهاي مختلف(و تعدد نرخهاي سود ) لي و نرخ بهره بازارتعيين شده توسط مقام پو

از . ، استفاده از نرخ بهره به عنوان شاخص سياست پولي با اشكال مواجه خواهد بـود               )اقتصادي
اين رو در اين تحقيق از نرخ سپرده قانوني كه تأثير مستقيمي بر عملكرد نظـام بـانكي كشـور                    

در مدل فوق، نـرخ رشـد توليـد         . ت پولي استفاده شده است    گذارد، به عنوان شاخص سياس      مي
تورم، به عنـوان متغيـر كنتـرل اسـتفاده شـده اسـت تـا تـأثير                   ناخالص داخلي حقيقي و نرخ    

در واقع بكـارگيري ايـن      . پيشرفتهاي اقتصاد كلان بر متغير وابسته مدل به حساب آورده شود          
  و تغييـرات نـرخ سـپرده قـانوني و            2اري  دهد كه حركـات ادو      دو متغير اين امكان را به ما مي       

در مـدل فـوق بـراي بررسـي وجـود اثـرات تـوزيعي               .  حتي نرخ بهره را تحت كنترل درآوريم      
 : استفاده شده است  z، از شاخصهاي زير به عنوان متغير ها بانكسياست پولي در بين 

 

                                                 
1. Capitalization 
2. Cyclical Movements 
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انـدازه گيـري    ) Ait(يهـا   ئ كه توسط لگاريتم دارا    استرف اندازه بانك     مع Sitكه در آن    

) Cit (هـا   بانكست كه توسط نسبت سرمايه       ا ها  بانك معرف  سرمايه انباشته      Capitشود و     مي
در مدل مزبور به علت نامانايي متغيرهاي مورد بررسي، از . گردد به كل دارائيها اندازه گيري مي

 بـه مفهـوم     ∆itxlog آنها استفاده شده است و لذا در مدل فـوق،            تفاضل مرتبه اول لگاريتم   
 .  استxitتفاضل مرتبه اول لگاريتم متغير 

ل مزبور به چند دليل براي بررسي تأثير سياستهاي پـولي بـر برخـي از متغيرهـاي                  مد
و عـلاوه بـر      مدل به خـوبي تصـريح شـده          اولاً.نظام بانكي كشور مورد استفاده واقع شده است       

اينكه متغيرهاي مورد نظر را وارد كرده، بلكه متغيرهاي مهم ديگري را نيـز در مـدل اسـتفاده                  
، ساختار مدل از نظـر متغيرهـاي مـورد اسـتفاده بـا ادبيـات كانـال اعتبـاري                    اًثاني. است كرده

شود    مي ، از آنجا كه مدل مزبور در سطح مجموعه نظام بانكي كشور برآورد            اًثالث. همخواني دارد 
 Panel Dataو نيز به دليل محدوديت سري زماني مورد استفاده، مـدل فـوق كـه بـه روش     

، اًتواند از نظر اقتصاد سنجي به بهترين نتايج منتهـي شـود و رابع ـ               تخمين زده خواهد شد، مي    
اين مدل در مطالعات بسياري از كشورها مورد استفاده واقع شده و دليل موجهي براي كارايي                

 ذكر شد، به دليل ماهيت بانكداري بدون        البته در اين تحقيق، همانطور كه قبلاً      . باشد  مدل مي 
تـوان بـه      رباي ايران تغييراتي جزئي در متغيرهاي مدل داده شده است، كـه از آن جملـه مـي                 

 .استفاده از نرخ سپرده قانوني به جاي نرخ بهره به عنوان شاخص سياست پولي اشاره نمود
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 تصاد سنجيتخمين مدل اق
همانطور كه گفته شد، مدل اقتصـاد سـنجي معرفـي شـده در بخـش قبلـي بـه روش          

Panel Dataيعني مانده تسهيلات ؛اين مدل براي سه متغير وابسته.  تخمين زده خواهد شد 
، تخمين زده شده است كـه نتـايج آن   ها بانك و نقدينگي ها بانك، مانده سپرده    ها  بانكاعطايي  

 .ده خواهد شددر ادامه نشان دا
 

 به شوك سياست پولينسبت هاي بانكي  هعكس العمل سپرد
تغييـرات  (هاي بانكي به شوك سياست پولي         عكس العمل سپرده  ) 1(در جدول شماره    

. جدول فوق حاوي نتايج تخمين سه مـدل اسـت         .  نشان داده شده است    )در نرخ سپرده قانوني   
در مـدل دوم از     .  استفاده شده است   Zit متغير   به جاي ) Sit(در مدل اول از متغير اندازه بانك        

 استفاده شده و در مدل سوم، هـر دو      Zitبه جاي متغير    ) Capit(اي بانك     متغير ارزش سرمايه  
 . وارد مدل شده اند Capit و  Sitير غمت

انـدازه   (ها  بانكدر جدول فوق تمام ضرايب به جز ضرايب مربوط به متغيرهاي ويژگي             
با توجه به نتايج ارائه شده      . دار هستند  براي هر سه مدل معني    ) اي آنها   ايه و ارزش سرم   ها  بانك

د كه در هر سه مدل، به ازاي يك واحـد افـزايش در شـاخص                شو در جدول مزبور، ملاحظه مي    
 واحـد از    01/0 هـا بـه انـدازه       هاي بانك  ه ده سپرد ، حجم مان  )ه قانوني دنرخ سپر  ( سياست پولي 

 يعني چنانچه سياست پولي انقباضي از سوي بانـك مركـزي            ؛ شد رشد منفي برخواردار خواهد   
اين موضـوع از لحـاظ      . ها خواهد بود    اعمال شود، نتيجه آن رشد منفي حجم سپرده       ) يا دولت (

 هـا   بانـك  چرا كه با افزايش نرخ سپرده قانوني، قدرت خلق پول توسط             ؛ نيز سازگار است   نظري
شود كه نتيجـه منطقـي    قدينگي كشور كاسته ميحجم ن) رشد( از كاهش يافته و به دنبال آن

 .هاي بانكي خواهد بود آن كاهش حجم سپرده
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 ها  رگرسيون مانده سپرده.1جدول 
 مدل اول
Zit=Sit 

 مدل دوم
 Zit=Capit 

مدل سوم 
:Zit=Sit،Capit 

  مدل
 

انحراف  ضريب نام متغير
 معيار

انحراف  ضريب
 معيار

انحراف  ضريب
 معيار

شاخص سياست 
 پولي

0,01- 0,0014 0,01- 0,0013 0,01- 0,00147 

 GDPرشد
 حقيقي

0,0334- 0,0038 0,0338- 0,0038 0,0344- 0,0039 

 0,00059 0,00185 0,0006 0,00177 0,00058 0,00165 تورم
 0,008 0,00359 - - 0,0078 0,00386 اندازه بانك

اي  ارزش سرمايه
 بانك

- - 0,347- 0,484 0,3287- 0,4931 

R2 0,9998  0,9998  0,9998  
   

 حقيقي اثر منفي بر نـرخ       GDPشود كه نرخ رشد     از جدول فوق همچنين ملاحظه مي     
 حقيقـي،   GDPها دارد، بطوريكه به ازاي يك واحد افزايش در نـرخ رشـد                  رشد حجم سپرده  

ي دولتـي خـواهيم شـد كـه         ها  بانكهاي     واحد كاهش در نرخ رشد مانده سپرده       034/0شاهد  
 ؛رسـد  اين نكته هر چند از نظر تئوريك قابل قبول به نظر نمـي            . بته رقم بسيار ناچيزي است    ال

در واقع نتيجه فوق مؤيد اين است       . اما با توجه به شرايط خاص اقتصاد ايران قابل توجيه است          
، )شود  كه در رشد توليد ناخالص داخلي متبلور مي       (كه مردم با بهتر شدن وضع اقتصادي خود         

توانـد بـه دلايـل        مـي  ايـن موضـوع   . كننـد    پيدا مـي   ها  بانكگذاري در    متري به سپرده  تمايل ك 
ها و در مقابل، بهبـود    از جمله اينكه به دليل ثبات نسبي نرخ سودسپرده         ؛متعددي اتفاق بيفتد  

دهنـد   گذاري سود آور، مردم ترجيح مي وضعيت اقتصادي كشور و پيدا شدن فرصتهاي سرمايه       
گذاري  سرمايه) مانند بورس اوراق بهادار(، در فعاليتهاي ديگر ها بانك در به جاي سپرده گذاري  

ي خصوصـي در چنـد سـال گذشـته و سـود             ها  بانكت  يكنند و يا اينكه با توجه به شروع فعال        
ي دولتي، بخشي از وجوه اضافي مردم جذب ايـن          ها  بانك نسبت به    ها  بانكپرداختي بالاتر اين    

 .هاي نظام بانكي با كاهش مواجه شده است مانده سپرده شده و لذا نرخ رشد ها بانك

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

ه ا
ام

شن
ه

ژو
پ

ي
اد

ص
قت

 

 

 

155

هاي نظـام بـانكي نيـز نشـان داده شـده       ، تأثير نرخ تورم بر مانده سپرده  )1(در جدول   
رابطه مثبتي ميان نـرخ تـورم و نـرخ          ) 1374-82(آن در سالهاي مورد بررسي      طبق  است كه   

 ازاي يك واحد افـزايش در نـرخ          به طوريكه به   ؛هاي نظام بانكي وجود داشته است       رشد سپرده 
شود كـه البتـه بسـيار          واحد افزايش روبرو مي    002/0هاي نظام بانكي با       تورم، نرخ رشد سپرده   

ها ثابت     زيرا در حاليكه نرخ سود سپرده      ؛اين موضوع از نظر تئوريك ناسازگار است      . ناچيز است 
هـا خـواهيم بـود و ايـن      دهيابد، شاهد كاهش نرخ سود واقعي سپر است و نرخ تورم افزايش مي     

شـود     مـي  عملي زماني   انتظاراما اين   . هاي بانكي كاهش يابد     انتظار وجود دارد كه حجم سپرده     
 و سپرده گذاري مردم بستگي زيادي به نرخ سـود بـانكي          ه  دوكه ساير شرايط اقتصادي ثابت ب     

هاي بانكي    از سپرده اي    اولا حجم عمده  : داشته باشد، اما شرايط در ايران به گونه ديگري است           
هاي جاري و پس انداز قرض الحسـنه بـوده و هـيچ گونـه                 به صورت سپرده  )  درصد 50حدود  (

رسد آن  بخـش از سـپرده گـذاران كـه               به نظر مي   اًثاني. تأثير پذيري از نرخ سود بانكي ندارند      
ده و كنند، افراد ريسـك گريـزي بـو    هاي مدت دار نگهداري مي دارايي خود را به صورت سپرده     

. گـذاري كننـد   كمتر حاضرند پول خود را از سيستم بانكي خارج كرده و در امور ديگر سـرمايه              
 كـاهش   عـدم تـأثير منفـي     اين نكته با نظريه توجيهي مركز پژوهشهاي مجلـس در خصـوص             

 بـا توجـه بـه اينكـه در سـالهاي            اًثالث ـ. مطابقت دارد هاي بانكي،     بر سپرده نرخهاي سود بانكي    
اسي تورم، نرخ رشد نقدينگي بوده است، بنابراين همراه با تورم، نقـدينگي در              گذشته، علت اس  

 اًرابع.  رسوب شده است   ها  بانكسطح جامعه افزايش يافته و بخشي از اين افزايش نقدينگي در            
هـاي    تواند دليل ديگري براي افزايش حجم سـپرده         افزايش جمعيت در سالهاي گذشته نيز مي      

رسـد كـه عـدم      به نظر مـي ،روذكملذا با توجه به موارد    . رخ تورم باشد  بانكي، عليرغم افزايش ن   
اما . اي بانكي در اقتصاد ايران، منطقي و قابل توجيه باشده تأثيرمنفي نرخ تورم بر حجم سپرده

اي باشد كه از حوصله اين  تواند موضوع تحقيق جداگانه به هر حال بررسي اين موضوع خود مي   
 .پردازد، خارج است ي مي كه به موضوع ديگرقتحقي

همانطور كه ملاحظه شد، نرخ تورم و نرخ رشد واقعي توليد ناخالص داخلي اثر بسـيار                
، كيفيـت   هـا   بانـك با توجه به اينكه تعداد شعب       ها داشته اند كه       كم و ناچيزي بر حجم سپرده     

 بـر تجهيـز   از عوامل اساسـي و تـأثير گـذار   .. .ارائه خدمات بانكي، سرعت ارائه خدمات بانكي و     
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هاي بانكي داشته   ناچيزي بر سپرده ي مزبور اثر  ها  هستند، لذا طبيعي است كه متغيرها         سپرده
سياستهاي پولي انقباضـي، اثـر منفـي بـر     اهميت دارد اين است كه  اما به هرحال آنچه     . باشند

 ليسـازند و در مقابـل، سياسـتهاي پـو           ها دارند و رشد آنها را با كاهش مواجه مي           هحجم سپرد 
 .كنند ها داشته و رشد آنها را با افزايش روبرو مي هانبساطي، اثر مثبتي بر حجم سپرد

 
 به شوك سياست پولينسبت عكس العمل اعتبارات بانكي 

 بانكي به شوك سياست     )اعتبارات(عكس العمل مانده تسهيلات     ) 2(در جدول شماره    
) 1(نيز همانند جدول    ) 2(جدول  .  نشان داده شده است    )تغييرات در نرخ سپرده قانوني    (پولي  

 Zitبه جاي متغيـر  ) Sit(در مدل اول از متغير اندازه بانك . حاوي نتايج تخمين سه مدل است    
اي بانـك     در مـدل دوم از متغيـر ارزش سـرمايه         . اسـتفاده شـده اسـت     ) ها  بانكويژگي خاص   (
)Capit (    به جاي متغيرZit               استفاده شده و در مـدل سـوم، هـر دو متفيـر Sit    و Capit  وارد

 .اند مدل شده
 در مدل سوم،   ها  بانكتمام ضرايب به جز ضريب مربوط به متغير  اندازه           ) 2(در جدول   
د كه در هر سـه      شو با توجه به نتايج ارائه شده در جدول مزبور، ملاحظه مي          . معني دار هستند  

ني اينكه نـرخ  يع. ، منفي است)ه قانوني دنرخ سپر (مدل، علامت ضريب شاخص سياست پولي         
العمـل منفـي نشـان        به افزايش نرخ سپرده قانوني عكـس       ها  بانكرشد مانده تسهيلات اعطايي     

يابد، بطوريكه در  مدل سوم، نرخ رشـد مانـده تسـهيلات اعطـايي                 داده و مقدار آن كاهش مي     
فـي   واحد از رشد من0037/0  به ازاي يك واحد افزايش در نرخ سپرده قانوني، به اندازه   ها  بانك

دهد كه اعمال سياست پولي از طريق تغييرات در نـرخ          اين رقم نشان مي   . برخواردار شده است  
تواند اثرات قابل توجهي بر قدرت وام دهي و به تبع آن كاهش قدرت خلق                سپرده قانوني، نمي  

  و در نتيجه كنترل تورم و نقدينگي داشته باشد ها بانكپول 
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 بانكي رگرسيون مانده تسهيلات .2جدول 
 مدل اول
Zit=Sit 

 مدل دوم
Zit=Capit 

 مدل سوم
Zit=Sit،Capit 

 مدل
 

انحراف  ضريب نام متغير
 معيار

انحراف  ضريب
 معيار

انحراف  ضريب
 معيار

شاخص سياست 
 پولي

0,0037- 0,00135 0,0012- 0,0007 0,0037- 0,00155 

 GDPرشد
 حقيقي

0,0135- 0,00277 0,0066- 0,0041 0,0106- 0,0045 

 0,0006 -0,00294 0,00063 -0,0032 0,00048 -0,004 تورم
 0,0021 0,0034 - - 0,0014 0,0051 اندازه بانك

ارزش 
 اي بانك سرمايه

- - 1,1037- 0,2994 0,839- 0,4072 

R2 0,9999  0,9999  0,9999  
   

 در عكـس العمـل بـه افـزايش نـرخ            هـا   بانككاهش نرخ رشد مانده تسيهلات اعطايي       
رده قانوني  از لحاظ تئوريك سازگار است، اما همانطور كه ملاحظه شد، اين عكـس العمـل                  سپ

 كارايي سياست تغيير نرخ سپرده قانوني نمي تواند قابـل توجـه             به قدري ناچيز است كه عملاً     
 نيز ذكر شد، به دليل ماهيت نظام بانكداري ايران، نرخ سپرده قانوني از        همانطور كه قبلاً  . باشد
رسد به دلايلي ايـن ابـزار      شود، اما به نظر مي      هاي سياست پولي محسوب مي      رين شاخص مهمت
توان مطرح كرد ايـن اسـت         مهمترين دليلي كه مي   . ي مطلوب خود را از دست داده است       يكارا

 به صورت تسـهيلات تكليفـي بـوده و در قالـب             ها  بانكاي از تسهيلات اعطايي       كه بخش عمده  
 نمي توانند در مورد اينگونه تسهيلات، نسبت        ها  بانكشود و لذا       مي هاي بودجه پرداخت    تبصره

با توجه به نتايج ايـن مـدل و در نظـر    . به تغييرات نرخ سپرده قانوني عكس العمل نشان دهند       
گرفتن اين نكته كه در سالهاي اخير نرخ سپرده قانوني كاهش يافته و در واقع سياسـت پـولي       

 و مانده تسهيلات اعطايي آنها افـزايش يافتـه   ها بانكلق پول انبساطي اعمال گرديده، قدرت خ    
، نمـي تـوان رشـد      ها  بانك ولي به دليل اثر ناچيز اين سياست در رشد تسهيلات اعطايي             ؛است

 .گسترده نقدينگي در سالهاي اخير را به نظام بانكي نسبت داد
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 بـر نـرخ      حقيقي اثر منفي   GDPشود كه نرخ رشد      همچنين ملاحظه مي   بالااز جدول   
رشد مانده تسهيلات اعطايي در هر سه مدل دارد، بطوريكه به ازاي يك واحد افزايش در نـرخ                  

 واحد كاهش در نرخ رشد مانده تسهيلات اعطايي در مـدل            01/0 حقيقي، شاهد    GDPرشد    
سوم هستيم كه اثر آن اگر چه از اثر شاخص سياست پولي بيشتر است، اما چندان قابل توجـه          

تواند قابل توجيه باشـد كـه بـه دليـل              حقيقي به اين صورت مي     GDP منفي رشد    اثر. نيست
بهبود رشد اقتصادي، وضعيت درآمدي بنگاههاي اقتصادي بهبود يافتـه و ايـن امـر منجـر بـه                   
افزايش منابع داخلي آنها براي تأمين مالي نيازهايشان شده است و از سـويي ديگـر بـه دليـل                    

، تقاضاي آنها براي تسهيلات بانكي كاهش يافتـه و بـه تبـع آن               گران بودن منابع مالي بيروني    
اما همانطور كه ذكرشد، ايـن اثـر،        .  با كاهش مواجه شده است     ها  بانكمانده تسهيلات اعطايي    

رسد به دليل دوگانگي بازار پول  بسيار ناچيز و حتي قابل چشم پوشي است، چرا كه به نظر مي
 غيره بـانكي، همچنـان تقاضـا        )بهره(انكي و نرخ سود     كشور و اختلاف فاحش ميان نرخ سود ب       

براي تسهيلات بانكي از سوي بخشهاي مختلف اقتصادي، بخصوص از جانب بنگاههاي كه نياز              
 حقيقي بـر نـرخ      GDPشود كه از تأثير رشد        به نقدينگي دارند، بالاست و همين امر باعث مي        

د كـه  كرن به اين نكته اشاره توا ن ميهمچني.  كاسته شودها بانكرشد مانده تسهيلات اعطايي   
 رشـد   همچنـين  مطلوب سالهاي اجراي برنامه سـوم توسـعه و           اًبا توجه به رشد اقتصادي نسبت     

 سـالها، برخـي از بنگاههـا بـراي تـأمين              در ايـن   )بورس اوراق بهادار  (قابل توجه بازار سرمايه     
از تقاضاي تسهيلات بانكي آنهـا      به همان نسبت    كه   اند  كردهنقدينگي خود به اين بازار مراجعه       

 .شود كاسته مي
، تأثير نرخ تورم بر مانده تسهيلات اعطايي نظام بـانكي نيـز نشـان داده                )2(در جدول   

 رابطـه   )1374-82(شود كه در سالهاي مورد بررسي         شده است كه با ملاحظه آن مشخص مي       
سـه مـدل وجـود داشـته        منفي ميان نرخ تورم و نرخ رشد مانده تسهيلات نظام بانكي در هـر               

 بطوريكه به ازاي يك واحد افزايش در نرخ تورم، نرخ رشد مانده تسهيلات نظام بانكي با                 ؛است
رسد كه در شرايط      به نظر مي  .  واحد كاهش روبرو شده است كه البته بسيار ناچيز است          003/0

قاضـا بـراي    يابـد، ت    تورمي و در حاليكه نرخ  سود تسهيلات بانكي ثابت بوده و يـا كـاهش مـي                 
 نيز با افزايش مواجه شـود،       ها  بانكتسهيلات بانكي افزايش يافته و در نتيجه تسهيلات اعطايي          
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شود بر اساس مدل استفاده شده در اين تحقيق، شـرايط تـورمي اثـر                 اما همانطور كه ديده مي    
ن تـوا   در توجيه ايـن نكتـه مـي       .  داشته است  ها  بانكمنفي بر نرخ رشد مانده تسهيلات اعطاي        

هاي بانكي، سپرده گذاران  چنين عنوان كرد كه به دليل شرايط تورمي و ثبات نرخ سود سپرده        
 نمي توانـد بـه حفـظ ارزش پـول آنهـا           ها  بانكشوند كه سپرده گذاري مدت دار در          متوجه مي 

هاي مدت دار نظام بانكي دولتي كشور         د، لذا اين احتمال وجود دارد كه حجم سپرده        نككمك  
هـاي   ه  بـه صـورت سـپرده ديـداري و يـا سـپرد             اً عمـده سـپرده گـذاريها عمـدت        كاهش يابد و  

الحسنه به منظور برخورداري از اجر معنوي و شركت در قرعـه كشـي ايـن نـوع حسـابها               قرض
انجام پذيرد كه اين نوع حسابها به دليل ماهيتشان نمي توانند بـه عنـوان منـابعي مطمـئن و                    

هاي مدت دار تلقي شوند و هر لحظـه امكـان تغييـر                سپرده  در مقايسه با   ها  بانكماندگار براي   
بنابراين در وضعيت تورمي و به شرط ثبـات سـاير عوامـل، هـر لحظـه امكـان             . آنها وجود دارد  

 براي برداشت از حسابشـان و انتقـال آن بـه فعاليتهـاي سـود                ها  بانكافزايش مراجعه مردم به     
به منظور حفظ ارزش پول خود وجـود  .. .ت وآوري همچون خريد زمين، طلا، ارز، اوراق مشارك   
از .  بـا ريسـك نقـدينگي خواهـد شـد          ها  بانكدارد كه نتيجه آن كاهش منابع بانكي و مواجهه          

سوي ديگر در شرايط تورمي و در حاليكه نرخ سود تسهيلات اعطايي ثابت مانده است، ممكن                
وجـود، رغبـت چنـداني بـه        است برخي از وام گيرندگان به دليل استفاده از موقعيت تـورمي م            

 ها  بانكبازپرداخت بدهيهاي خود در سررسيد تسهيلات دريافتي نداشته باشند كه اين امر نيز              
 بـا دو ريسـك      هـا   بانـك بنابراين احتمـال مواجهـه      . را با ريسك اعتباري مواجه خواهد ساخت      

شتر با مـانع  نقدينگي و ريسك اعتباري به دليل شرايط تورمي، آنها را در پرداخت تسهيلات بي             
 . و لذا شاهد كاهش نرخ رشد تسهيلات اعطايي بانكي خواهيم بوددنك ميمواجه 

 
 شوك سياست پولينسبت به عكس العمل نقدينگي نظام بانكي 

تغييـرات  (هاي بانكي به شوك سياست پولي         عكس العمل سپرده  ) 3(در جدول شماره    
 نيـز هماننـد جـداول قبلـي، حـاوي      جدول مزبور.  نشان داده شده است)در نرخ سپرده قانوني   

 Zitبـه جـاي متغيـر       ) Sit(در مـدل اول از متغيـر انـدازه بانـك            . نتايج تخمين سه مدل است    
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 Zitبه جـاي متغيـر      ) Capit(اي بانك     در مدل دوم از متغير ارزش سرمايه      . استفاده شده است  
 . دوارد مدل شده ان Capit و  Sitير غاستفاده شده و در مدل سوم، هر دو مت

 
  رگرسيون نقدينگي نظام بانكي.3جدول 

 مدل اول
Zit=Sit 

 دوم مدل
Zit=Capit 

 مدل سوم
Zit=Sit،Capit 

 مدل  
 

انحراف  ضريب نام متغير
 معيار

انحراف  ضريب
 معيار

انحراف  ضريب
 معيار

شاخص سياست 
 پولي

0,0254 0,0108 0,0188 0,0103 0,0293 0,0111 

 0,0466 0,131 0,0487 0,1246 0,0471 0,1218  حقيقيGDPرشد
 0,0074 0,0137 0,0077 0,0181 0,0075 0,0135 تورم

 0,0138 -0,0299 - - 0,0139 -0,0201 اندازه بانك
اي  ارزش سرمايه

 بانك
- - 2,2262- 1,6590 3,306- 1,6204 

R2 0,9775  0,9737  0,9780  
  

انـدازه   (ها  بانكهاي ويژگي   در جدول فوق تمام ضرايب به جز ضرايب مربوط به متغير          
با توجه به نتايج ارائه     . در مدلهاي اول و دوم، معني دار هستند       ) اي آنها    و ارزش سرمايه   ها  بانك

د كه در مدل سوم، به ازاي يك واحد افزايش در شاخص            شو شده در جدول مزبور، ملاحظه مي     
 واحد از رشـد     03/0 ه اندازه  ب اً تقريب ها  بانك، حجم نقدينگي    )ه قانوني دنرخ سپر (سياست پولي   

يـا  ( يعني چنانچه سياست پولي انقباضي از سـوي بانـك مركـزي     ؛مثبت برخواردار خواهد شد   
 . وجه نقد بيشتري در خزانه خود نگهداري خواهند كردها بانكاعمال شود، ) دولت

 همانطور كه قبلاً. اين نكته با توجه به شرايط خاص نظام بانكي ايران قابل توجيه است          
هاي خود مواجه خواهنـد        با كاهش سپرده   ها  بانكذكر شد به دليل افزايش نرخ سپرده قانوني،         

زيـرا  (باشـد      از اين كاهش به دليل مراجعه مردم براي برداشت از حسابشان مي            يشد كه بخش  
هـاي مردمـي نمـي تواننـد خـدمات        در قبـال سـپرده  ها بانكشوند كه  اكنون مردم متوجه مي  

 براي مواجهه با اين پيشـامد و اجتنـاب از           ها  بانك، از اين رو     )سابق ارائه كنند  اعتباري همانند   
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از سوي ديگـر بـه   . دهند وقوع ريسك نقدينگي، وجه نقد نگهداري شده نزد خود را افزايش مي      
دليل محدوديت ايجاد شده در ارائه تسـهيلات بـانكي ناشـي از افـزايش نـرخ سـپرده قـانوني،             

شوند و لذا وجه نقد نگهـداري شـده توسـط آنهـا افـزايش                 گي مواجه مي   با مازاد نقدين   ها  بانك
 . يابد مي

 حقيقـي رابطـه     GDPشود كه تغييرات نرخ رشد       از جدول فوق همچنين ملاحظه مي     
 دارد، بطوريكه به ازاي يك واحد افـزايش در نـرخ رشـد               ها  بانكمستقيم با نرخ رشد نقدينگي      

GDP    هـا   بانـك  نرخ رشد وجه نقـد موجـود در خزانـه             واحد افزايش در   13/0 حقيقي، شاهد 
 حقيقي بر مانـده تسـهيلات اعطـايي         GDPاين پديده نيز با توجه به تأثير رشد         . خواهيم شد 

 به منظور اجتناب از     ها  بانكتواند اينگونه تفسير شود كه        هاي بانكي، مي     و مانده سپرده   ها  بانك
 .دهند  خود را افزايش ميريسك نقدينگي و اعتباري، وجه نقد موجود در خزانه

، تأثير نرخ تورم بر نقدينگي نظام بانكي نيز نشان داده شده است كه بـا                )1(در جدول   
رابطه مستقيمي ميـان    ) 1374-82(شود كه در سالهاي مورد بررسي         ملاحظه آن مشخص مي   

نرخ تورم و نرخ رشد نقدينگي نظام بانكي وجود داشته است بـه طوريكـه بـه ازاي يـك واحـد       
 .شود  واحد افزايش روبرو مي013/0افزايش در نرخ تورم، نرخ رشد نقدينگي نظام بانكي با 

نسـبت   (هـا   بانكاي    و ارزش سرمايه  ) از نظر دارائيها   (ها  بانكدر مورد متغيرهاي اندازه     
 ذكر شد، در مدلهاي اول و دوم كه به تنهـايي در             ، همانطور كه قبلاً   )ها  بانكسرمايه به دارايي    

 اما در مدل سوم كه هـر دو متغيـر           ؛دار نيستند  ستفاده شده بودند، از لحاظ آماري معني      مدل ا 
شـود كـه هـردو آنهـا، هـم از لحـاظ آمـاري                 ، ملاحظه مي  ستمزبور مورد استفاده واقع شده ا     

در واقع با عنايـت بـه       . ندرو هم اثر منفي بر نرخ رشد نقدينگي نظام بانكي دا          هستند  دار   معني
 افزايش يابد و ميزان سـرمايه آنهـا   ها بانك داشت كه هر چقدر اندازه اظهارتوان   اين پديده، مي  

 نيـاز كمتـري   ها بانك به منابع مالي آسان تر صورت گرفته و لذا ها  بانكد، دسترسي   شوافزوده  
 هـا   بانككنند  و از اين رو، نرخ رشد نقدينگي            به نگهداري وجه نقد در خزانه خود احساس مي        

 .يابد هايشان كاهش مي شتر شدن  دارائيها وسرمايههمزمان با بي
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 گيري نتيجه
در قالب موارد زيـر جمـع بنـدي         توان بطور خلاصه      حاصل از تخمين مدل را مي      نتايج

 :كرد
تأثير منفي بر نرخ رشد     ) سپرده قانوني (ر سطح نظام بانكي، شاخص سياست پولي        د . 1

 يعنـي كـاهش نـرخ       ؛گـذارد   مـي  و مانده تسهيلات اعطايي آنها       ها  بانك ةحجم سپرد 
هـا و تسـهيلات    باعث افزايش حجـم سـپرده   ) سياست پولي انبساطي  (سپرده قانوني   

بنابراين وجود كانال اعتباري سياست پولي در ايران تأييـد          . دگرد  مي ها  بانكاعطايي  
 بسيار نـاچيز اسـت، عمـلاً كـارايي سياسـت پـولي و               ،شود، اما از آنجا كه اين اثر        مي

 .شود مي ال اعتباري از اعتبار ساقطكاركرد كان

اي آنهـا، تـأثيري بـر جـذب سـپرده و               از نظر دارايـي و ارزش سـرمايه        ها  بانكاندازه   . 2
 ها بانكاما تأثير آن بر نقدينگي . نداشته استكشور تسهيلات اعطايي در سطح نظام   

ا افزوده   افزايش يابد و ميزان سرمايه آنه      ها  بانكهرچقدر اندازه    زيرا   ؛منفي بوده است  
 نياز  ها  بانكلذا  د،  ريگ   به منابع مالي آسان تر صورت مي       ها  بانكدسترسي  چون  د،  شو

از اين رو، نـرخ رشـد       . كنند  كمتري به نگهداري وجه نقد در خزانه خود احساس مي         
 .يابد  كاهش مية آنهاسرماي  همزمان با بيشتر شدن  دارائيها وها بانكنقدينگي 

 حقيقي اثـر منفـي بـر نـرخ رشـد            GDPنرخ رشد ه،  بر اساس مدل تخمين زده شد      . 3
 داشـته اسـت، امـا تـأثير آن بـر       نرخ رشد مانده تسهيلات اعطـايي    و ها  حجم سپرده 

 . مثبت بوده استها بانكنقدينگي 

 رابطه مثبتـي ميـان نـرخ تـورم و نـرخ رشـد               )1374-82(در سالهاي مورد بررسي      . 4
 امـا در همـين       داشـته اسـت    نرخ رشد نقدينگي نظام بانكي كشور وجود       و   ها  سپرده
 . استمنفي بودهرابطه ميان نرخ تورم و نرخ رشد مانده تسهيلات نظام بانكي سالها، 

 
 : به موارد فوق پيشنهادات زير قابل ارائه است توجهبا 

با توجه به تأثير ناچيز سياست پولي از طريق تغيير سپرده قانوني، ادامه اجراي ايـن                 . 1
مهمتـرين  (ي را در دستيابي بـه هـدف كنتـرل تـورم       سياست نمي تواند بانك مركز    
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شـود بانـك مركـزي بـه منظـور       لذا پيشنهاد مي.  موفق گرداند)وظيفه بانك مركزي  
غلبه بر اين مشكل، در كوتاه مدت از طريق ابزارهاي ديگري همچـون انتشـار اوراق                

 سـقفهاي   نيـز هـاي اعتبـاري و        مشاركت ،تعيين نسـبت نقـدينگي، تعيـين سـهميه         
اما از .  استفاده نمايد  ها  بانك براي   )كند  اكنون نيز استفاده مي    همهمچنانكه  (ري  اعتبا

آنجا كه در بلند مدت تعيين سـقفهاي اعتبـاري و سـهميه بنـدي اعتبـارات باعـث                   
هاي تعيين شـده      د و احتمال انحراف از سهميه     وش ميناكارايي در تخصيص اعتبارات     

 .برخوردار نخواهند بودم لازوجود دارد، اين ابزار از كارايي نيز 

همانطور كه نشان داده شد، سياست پولي از طريق تغيير نرخ سـپرده قـانوني اثـري                 . 2
 داشـته   هـا   بانـك ها، تسهيلات اعطـايي و نقـدينگي          اندك و ناچيزي بر حجم سپرده     

در واقع وجود مكانيسم انتقالي كانال اعتباري سياست پـولي در ايـران تأييـد               . است
انجـام تحقيقـاتي در خصـوص علـل         . درت آن بسيار اندك اسـت     شود، هر چند ق     مي

 .تواند موضوع پژوهشهاي آتي باشد ضعف اين ابزار و راهكارهاي برون رفت از آن مي

با توجه به اينكه مهمترين ابزارهاي سياست پـولي عبارتنـد از تعيـين نـرخ سـپرده                   . 3
ن اين موضـوع كـه دو        و با در نظر گرفت     ،قانوني، عمليات بازار باز و نرخ تنزيل مجدد       

با در نظر گرفتن نتايج ايـن       نيز   و مورد اول     ،مورد آخر به علت مغايرت با شرع اسلام       
تحقيق از كارايي برخوردارنيستند، انجام مطالعاتي در خصـوص شناسـايي و معرفـي              

 .شود ابزارهاي سياست پولي متناسب با شرايط ايران، توصيه مي

نتـايج سياسـتهاي       ظـور جلـوگيري از تحميـل        استقلال بانك مركزي از دولت به من       . 4
اي دولت بر سياستهاي پولي بانك مركزي، راه ديگري بـراي كارآمـد نمـودن                 بودجه

توانـد موضـوع پژوهشـهاي         كه مي  ستهاي پولي در ميان مدت و بلند مدت است        اسي
 .آتي از اين منظر باشد
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