
 هاي سياست پولينظام

 بانك مركزي بايد به پيروي از يك قاعده پولي متعهد باشد. -

 ها يا ثبات پولي اطمينان دهد.قاعده مورد نظر بايد به ثبات قيمت -

 شود.انتخاب قاعده اغلب انتخاب نظام سياست پولي ناميده مي -

o اهداف قاعده اي طراحي شود كه براي دستيابي به نهاد سياستگذاري بايد بگونه

 مزبور نياز است.

o  ساختار بانك مركزي مدرن بايد براي اجراي عمليات سياست پولي تحت قاعده

هاي پشتيبان مثل وجود بازارهاي انتخاب شده مناسب باشد. همچنين زيرساخت

 بين بانكي، بازار ثانويه اوراق قرضه و ... بايد متناسب با قاعده انتخابي باشند.

 قاعده كليدي مورد استفاده قرار گرفته است: 5رتن وودز، بعد از فروپاشي ب -

o گذاري نرخ برابري ارزهدف 

o گذاري نرخ رشد پولهدف 

o رويكرد مديريت ريسك 

o گذاري تورمهدف 

o سياست پولي نامتعارف 

اند براي دستيابي به ثبات پولي. مورد آخر بعد از چهار مورد اول قواعد سياست پولي سنتي -

 ي كشورهاي پيشرفته اتخاذ شد.توسط برخ 2007بحران 

 گذاري نرخ برابري ارزهدف -

 تثبيت نرخ ارز در يك دوره معين و در محدوده هدف اعلام شده. -

 هاتثبيت ارزش پول رايج كشور نسبت به پول يك كشور داراي ثبات قيمت -

o  1920و تورم بزرگ و مارك آلمان بعد از تورم حاد  1970دلار آمريكا بعد از 

ها و مبادلات كشورها باعث شد نرخ برابري ارز بر اساس سبدي از گذاريسرمايهتنوع در  -

 براساس شاخص موزون ارزها(.گذاري شود.)ارزهاي طرف تجاري هدف

تواند يك نرخ معين يا دامنه معيني را در بربگيرد يا نظام برابري گذاري نرخ ارز ميهدف -

 باشد.ميخكوب خزنده 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

بانك مركزي به منظور حفظ ثبات نرخ برابري ارز ملزم به تغيير عرضه پول داخلي  -

 متناسب با تغييرات تقاضاي پول داخلي است.

-گذاري تقاضاي داخلي ارز، ورود و خروج سرمايه هم روي نرخ ارز اثر ميغير از تأثير -

 گذارد. 

o  ،دهد.عرضه پول داخلي را براي تثبيت نرخ ارز افزايش ميورود سرمايه به كشور 

o شود.خروج سرمايه از كشور باعث كاهش عرضه پول داخلي مي 

 نرخ ثابت ارزگذاري هدفدو مشكل اساسي  -

o گذاري نرخ ارز در دنياي واقعي امكان پذير نباشد.ممكن است هدف 

 ير ارزي گذاران براي خروج سرمايه از كشور و نبود ذخاهجوم سرمايه

بازان ارز بانك مركزي مجبور به كاهش كافي، با حمله سوداگرانه سفته

 شود.ارزش پولي ملي خود مي

o .عدم استقلال بانك مركزي در تغيير عرضه پول 

o  وجود بيكاري در كشور نميتواند با انبساط پولي رفع شود. زيرا تورم افزايش و بر

 كاهش ارزش پول و نرخ ارز فشار وارد ميشود.

 (impossible trinityگانه ناممكن )سه -

o  نرخ ارز ثابت، آزادي ورود و خروج سرمايه، و سياست پولي مستقل، نميتوانند

 همزمان اعمال شوند.
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o گذاري نرخ برابري ارز توسط بسياري از همين امر باعث ترك سياست هدف

 كشورها شده است.

 گذاري رشد عرضه پولهدف -

هاي حقيقي اقتصاد يكي باشد، تورم نسبتاً ثابت و فعاليتاگر نرخ رشد پول با نرخ رشد  -

 ماند.پايين مي

𝑀𝑉با توجه به معادله مقداري پول يعني  - = 𝑃𝑄  و با لگاريتم گيري از طرفين و مشتق

 نسبت به زمان خواهيم داشت:

log(𝑀) + log(𝑉) = log(𝑃) + log⁡(𝑄) 

�̇� + �̇� = �̇� + �̇� 

 زمان است.علامت دات بالاي حروف به معناي نرخ رشد در طول 

�̇�اگر سرعت گردش پول ثابت باشد، چنانچه  - = �̇�  ،باشد�̇� =  خواهد شد. 0

 گذاري نرخ رشد پول ممكن است سخت باشد.باقي ماندن بر اين سياست هدف -

o در شرايط ركودي نرخ رشد پول افزايش مييابد 

o  مطالعات فدرال رزرو و بانك مركزي انگلستان مشخص كرد كه رابطه بين هدف

( بسيار ناپايدار است. يعني سرعت PQپول و رشد درآمد اسمي )رشد عرضه 

 گردش پول ناپايدار شد.

 رويكرد مديريت ريسك -

خاص فدرال رزرو است. هدف خاصي براي رشد پول و نرخ تورم  ،ظاهراً اين سياست -

-اي از دادهاما با رصد مجموعه است. فقط انجام بده just-do-itشود. سياست اعلام نمي

هاي اشتغال و رشد ها حفظ شود و ريسكشود ثبات قيمتادي، تلاش ميهاي اقتص

نرخ بهره بدين منظور، از نرخ بهره كوتاه مدت به عنوان اقتصادي به حداقل برسد. 

 كرد.استفاده مي سياستي

هاي آماري آمريكا دريافت كه رفتار بانك مركزي آمريكا، جان تيلور، با تحليل داده -

معطوف به حفظ تورم در يك سطح تعادلي و نيل به نرخ بالقوه  خواسته يا ناخواسته،

 رشد توليد ناخالص داخلي بوده است.

فرضيه يا قاعده هاي آماري خود، فرضيه زير را مطرح كرد كه به تيلور براساس تحليل -

 معروف است.تيلور 



𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
∗ + 𝜋𝑡 + 𝑎𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

∗) + 𝑎𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) 

رشد بيشتر شود يا رشد توليد ناخالص واقعي از تورم مطلوب هرگاه نرخ تورم از  -

بيشتر شود، نرخ توليد ناخالص داخلي بالقوه ) درسطح حداكثر پتانسيل اقتصاد( 

 و برعكس. بهره سياستي هم بايد افزايش يابد

ممكن است بانك مركزي شوك نفتي( مثلاً وقوع ها در تضاد باشند)اگر شكاف -

را با صلاحديد خود تغيير دهد. اگر بخواهد انتظارات ها هاي نسبي شكافوزن

 دهد.تورمي را كاهش دهد، وزن بيشتري به شكاف تورم مي

 گذاري تورمهدف

در اين سياست، هدف دستيابي به يك تورم در سطح مورد نظر و در زمان مشخص  -

 است.

مدت  ابزار كليدي اين سياست، نرخ بهره سياستي است. نرخ بهره سياستي يا كوتاه -

-بيني تورم، در محدوده هدفشود تا تورم و مشخصاً، پيشاي تعديل ميبگونه

 گذاري شده حفظ شود. 

 به عهده بانك مركزي است.شفافيت و پاسخگويي در اين سياست، دو وظيفه  -

o شفافيت يعني اعلام عمومي تورم هدف 

o پاسخگويي يعني بيان علل عدم دستيابي به تورم هدف 

  باعث افزايش اعتبار بانك مركزي در حفظ ثبات هر دو مورد فوق

 پولي خواهد شد.

گذاري تورم از شفافيت هدف نرخ رشد پول بيشتر است چون هم شفافيت هدف -

-كنند و هم مردم آثار تورم را بيشتر درك ميموسسات ديگر تورم را محاسبه مي

 كنند.

--->ار صادرات و وارداتگذاري، و رفترفتار مصرف، رفتار سرمايه---> نرخ بهره سياستي

 تورم   --->شكاف توليد>  ---تقاضاي كل

مدت و بلندمدت شده هاي كوتاهكاهش نرخ بهره سياستي منجر به كاهش نرخ بهره -

 كند.و تقاضا را كاهش و تورم را نزولي مي



هاي اقتصادي و تورم با وقفه همراه اثر نرخ بهره سياستي بر فعاليتمعمولاً  -

بيني مناسبي از ماه(. لذا بانك مركزي همواره بايد پيش 24از تا بيش  12است)

 تعديل كند.و متناسب نرخ تورم داشته باشد تا نرخ بهره سياستي را به موقع 

بيني مستمر تورم )معمولا براي دو سال آتي( و تعديل نرخ بهره وظيفه پيش -

 مينامند.غلتان سياستي متناسب با آن را وظيفه 

تواند تقاضاي كل را تحت تأثير قرار كوتاه مدت از دو كانال ميافزايش نرخ بهره  -

 دهد )كاهش دهد(:

o گذاري داخلياز كانال مصرف و سرمايه 

o گذاري روي نرخ ارزاز كانال خالص صادرات و اثر 

دهد و با گذاري داخلي را كاهش ميافزايش نرخ بهره كوتاه مدت، مصرف و سرمايه -

 دهد.پول داخلي، خالص صادرات را كاهش ميكاهش ارزش پول خارجي نسبت به 

D=C+I+G+(X-M) 

 گذاري تورم:دو چالش مهم نظام هدف -

o ممكن است منشاء تورم شوك عرضه باشد نه شوك تقاضا 

o ها حتي در تورم پايينامكان بروز حباب قيمت دارايي 

قابل اصلاح است  گذاري نرخ تورم منعطفهدفهردو چالش فوق با سياست  -

 البته به تدريج.

اگر منشأ تورم شوك عرضه باشد بانك مركزي به جاي افزايش نرخ بهره سياستي و  -

تشديد شرايط انقباضي توليد، وزن بيشتري به شكاف توليد در تابع زيان اجتماعي 

 خود بدهد

𝐿 =
1

2
(𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 + 𝜆𝑥2 

گيرد. نرخ مركزي قرار ميكننده، مورد استناد بانك معمولا، شاخص قيمتي مصرف -

بازي، شرايط ظهور حباب قيمت هاي سفتهبهره پايين كوتاه مدت و تسهيل فعاليت

 ها را فراهم ميكند.دارايي

يابد و معمولا بيش از ها در دوره زماني طولاني تري ادامه ميحباب قيمتي دارايي -

 ماه و بعد ممكن است بتركد.  24



بيني داراي هدف تورمي توضيه شده است افق پيشدر اين شرايط، به بانك مركزي  -

 ماه افزايش دهد 24خود را به فراتر از 

 يا تسهيل كمي سياست پولي نامتعارف -

شود اما انجام مي صفر يا نزديك صفراين سياست تحت شرايط نرخ بهره سياستي  -

 ها سقوط نكند.همچنان اقتصاد نيازمند محرك است تا در مارپيچ كاهش قيمت

هاي مركزي اقتصادهاي پيشرفته مثل آمريكا، اتحاديه اروپا، انگلستان و ژاپن، بانك -

از سياست پولي نامتعارف به عنوان مكمل نرخ بهره سياستي صفر يا نزديك صفر، 

 هاي مالي جهاني ايجاد شده بود، استفاده كردند.گويي به بحرانكه براي پاسخ

 ابزارهاي تسهيل كمي: -

o  مالياعطاي وام به موسسات 

o تأمين نقدينگي بازارهاي اعتباري كليدي 

o خريد اوراق بهادار بلندمدت 

توان ذيل وظيفه وام دهنده نهايي براي بانك مركزي تعريف دو ابزار اول را مي -

 شود.نمود. لذا ابزار سوم نماد تسهيل كمي يا سياست پولي نامتعارف تلقي مي

نحني بازده به پايين منتقل با خريد اوراق قرضه بلندمدت دولتي توسط دولت، م -

 شوند.يابند و باعث تحريك اقتصاد ميهاي بهره كاهش ميشود و نرخمي

 

 
 
 
 
 
 
 
 



با  روي محور افقي زمان سررسيد اوراق و روي محور عمودي نرخ بهره اوراق قرار دارد.

يابد. منحني نقطه چين، منحني افزايش زمان سررسيد، نرخ بهره اوراق هم افزايش مي

 بازده قبل از خريد اوراق است و منحني پر، منحني بازده بعد از خريد اوراق است.

بخش خصوصي از منحني بازده اوراق قرضه دولتي به عنوان نرخ مرجع براي  -

 كند.استقراض و اعطاي وام استفاده مي

اوراق قرضه دولتي بدون ريسك است و بخش خصوصي نرخ بهره بالاتري را در  -

 برد)صرف ريسك(.بكار مي قراردادهاي خود

مدت به صفر رسيده است اما نرخ بهره بلند مدت با اينكه نرخ بهره سياستي كوتاه -

هاي هاي رهني)مسكن( اغلب براساس نرخهاي تجاري و وامهمچنان بالاست. وام

 شوند.بهره بلندمدت انجام مي

يت ضعيفي باشد اگر نرخ بهره بلند مدت بالا باشند، در شرايطي كه اقتصاد در وضع -

 كنند.اين نرخ هاي بهره بلندمدت مانعي جدي براي اقتصاد ايجاد مي

بانك مركزي با خريد اوراق قرضه دولتي در دست بخش خصوصي، نرخ بهره  -

حال، نقدينگي بخش خصوصي را هم افزايش دهد. در عينبلندمدت را كاهش مي

 دهد.مي

به عنوان نمونه، اوراق خريد اوراق بهادار بخش خصوصي است.) تسهيل اعتباري:  -

 هاي رهني در آمريكا(بهادار با پشتوانه وام

 .خريد اوراق بهادار دولتي استتسهيل كمي:  -

هردو سياست تسهيل اعتباري و تسهيل كمي، علاوه بر بازگرداندن ثبات به بازار  -

فشار بر بازار كار هم كمك  مالي و بازار مسكن كه هدف اوليه آن است، به كاهش

ها با كاهش نرخ بهره و دستيابي به رشد اقتصادي، به اين سياست كرده است.

 كند.ايجاد بهبود پايدار در شرايط بازار كار كمك مي

 هاي سياست پولي نامتعارف:چالش

o  تهديد ورود بانك مركزي به حوزه سياست مالي. خريد حجيم اوراق قرضه

هاي دولت با چاپ پول است و اين اعتبار ين مالي هزينهدولتي به منزله تأم

 دهد.بانك مركزي را كاهش مي



o شود. بيشتر تزريق نقدينگي ها ميمنجر به تشويق سوداگري در قيمت دارايي

 به جاي ورود به بخش واقعي، ممكن است به بخش سوداگري وارد شود.

o  بينجامد و اين به ادامه سياست تسهيل كمي ممكن است به افزايش تورم

زند. بانك مركزي براي ها لطمه مياعتبار بانك مركزي در تثبيت قيمت

ها مجبور به كاهش سياست تسهيل كمي خواهد بازگرداندن ثبات به قيمت

زمانبندي سياست تسهيل شد و اين ميتواند به بازار مالي شوك وارد كند. 

 كمي مهم است.

o بانك مركزي عملاً به موسساتي صي. انتقاد از خريد اوراق قرضه بخش خصو

اند كه ارزش انها افت كرده هايي نمودهكمك ميكند كه اقدام به حفط دارايي

ها از اين كمك ها بي نصيب كه ساير بخشاست )گزينش برندگان(، در حالي

 اند.مانده


