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پژوهشکده پولی و بانکی با همکاري مؤسسه آموزش و پژوهش  هاي 

اسلامی2 همایشی با عنوان « گفتگو پیرامون تجربه سیاستگذاري پولی 

در کشورهاي اسلامی» را در تاریخ 18 و 19 دي ماه 1389 در محل 

هتل اسپیناس تهران برگزار نمود. محورهاى این همایش عبارت بودند از: 

عملکرد سیاست پولی در ایران طی سال هاي 1351 تا 11388

حسین توکلیان* 

* کارشناس ارشد پژوهشی، گروه مدل سازي، پژوهشکده پولی و بانکی و دانشجوي دکتراي اقتصاد، دانشگاه تهران.

− ابزارهاى سیاست پولى مبتنى بر نرخ بهره در مقابل ابزارهاى 
سیاست پولى اسلامى

(مطالعه  اسلامى  پولى  سیاست  ابزارهاى  از  استفاده  تجربه   −
موردى: ایران، سودان و پاکستان)
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ابزارهاى سیاست پولى  − نقش بانک توسعه اسلامى در تقویت 
اسلامى. 

این نوشتار گزیده  اى از سخنرانى دکتر اکبر کمیجانى است که در 

این همایش، مقاله  اى با عنوان «عملکرد سیاست پولى در ایران طى 

سال هاى 1351 تا 1388» ارائه نمودند. 

سخنرانى دکتر کمیجانى در 6 بخش کلى زیر صورت گرفت که 

به ترتیب به هر کدام از آنها مى  پردازیم.

1. قانون پولى و بانکى ایران مصوب سال 1351

2. قانون بانکدارى بدون ربا مصوب سال 1362

3. برنامه توسعه پنج ساله سوم (1379ـ1383)

4. برنامه توسعه پنج ساله چهارم (1384ـ1388)

5. ابزارهاى اصلى سیاست پولى در دوره بعد از انقلاب اسلامى 

6. چالش  ها و نتیجه  گیرى 

1. قانون پولى و بانکى ایران مصوب سال 1351

زمانى که قانون پولى و بانکى به تصویب  رسید، هنوز مرزبندى نظرى 

و تجربى اي که امروزه بین سیاست هاى پولى و مالى وجود دارد، حتى 

قانون  این  بنابراین  نبود.  برقرار  صنعتى  و  توسعه یافته  کشورهاى  در 

زمانی به تصویب  رسید که عملاً هدف مشخصی مانند آنچه که امروز 

بانک مرکزي مستقل در تعقیب ثبات قیمت ها و حفظ ارزش پول دارد، 

اولویتى  بانکى  در قانون پولى و  بنابراین اهداف کلان  وجود نداشت. 

ندارد، هر چند که بانک مرکزى و شوراى پول و اعتبار سعى دارند در 

سیاستگذارى، هدف حفظ ارزش پول را از میان این اهداف، در اولویت  

اساس قانون پولى و بانکى مصوب  سیاست هاى خود لحاظ کنند. بر 

سال 1351، هدف اصلى بانک مرکزى حفظ ارزش پول، تعادل در تراز 

پرداخت ها، تسهیل مبادلات تجارى و کمک به رشد اقتصادى است. 

بر اساس ماده 14 قانون پولى و بانکى، براى اجراى بهتر سیاست پولى 

بانک مرکزى اختیار دارد:

ـ نرخ تنزیل مجدد و نرخ سود وام را تعیین کند که این مى  تواند 

بسته به نوع وام و اوراق بهادار متفاوت باشد؛ 

ـ نرخ بهره قابل پرداخت به ذخایر قانونى سپرده  هاى بانکى نزد 

بانک مرکزى را تعیین کند. این نرخ ها مى توانند بسته به ساختار و 

فعالیت بانک ها متفاوت باشند و به کمتر از 10 درصد کاهش و به 

نمودار 1ـ  تورم، رشد اقتصادى و رشد نقدینگى در دوره قبل از انقلاب اسلامى

در دهه 1350 سیاست پولى در مقایسه با سیاست 
مالى کوتاه مدت و ضعیف تر بود و نتوانست نقش خود 
بنابراین  کند.  ایفا  اقتصادى  تعادل  به  رسیدن  در  را 
را  پولى  سیاست  ابزارهاى  تأثیرگذارى  مالى،  سلطه 

تخریب نمود
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بیشتر از 30 درصد افزایش یابند؛   

ـ حداکثر مقدار وام و اعتبارات که توسط بانک ها به بخش  ها (و 

پروژه  هاى) خاص پرداخت مى شوند را تعیین نماید. 

ابزارهاى سیاست پولى و عملکرد این ابزارها در دوره 

قبل از پیروزى انقلاب اسلامى

در این دوران که با آخرین برنامه پنج ساله قبل از انقلاب اسلامى ایران، 

مصادف است، نظام بانکدارى ایران، نظام بانکدارى متعارف و ابزارهاى 

سیاست پولى نیز بر اساس نظام بانکدارى متعارف بوده و در عین حال، 

 14 ماده  اساس  است. بر  داشته  بانکى  نظام  در  زیادى  دخالت  دولت 

قانون بانکدارى بدون ربا، بانک مرکزى مجاز به استفاده از ابزارهاى 

عملیات بازار باز، تعیین نرخ تنزیل رسمى، تعیین نرخ ذخیره قانونى و 

تعیین سقف اعتبارى براى هر بخش خاص جهت اجراى سیاست پولى 

بود. در دهه 1350 سیاست پولى در مقایسه با سیاست مالى کوتاه  مدت 

و ضعیف  تر بود و نتوانست نقش خود را در رسیدن به تعادل اقتصادى 

را  پولى  سیاست  ابزارهاى  تأثیرگذارى  مالى،  بنابراین سلطه  کند.  ایفا 

تخریب نمود. 

با تورم نسبتاً بالایى  در آغاز برنامه پنجم قبل از انقلاب، ایران 

مواجه شد که عمدتاً به علت روند صعودى نقدینگى و تقاضاى کل از 

سال 1350 به بعد بود. همچنین این دوره مصادف است با رشد اقتصادى 

نسبتاً بالا، اما نه پایدار، که عمدتاً به دلیل افزایش بى  سابقه قیمت نفت 

در سال 1353 و افزایش تقریباً چهار برابرى درآمد نفت کشور بود که تا 

پیروزي انقلاب اسلامی به صورت سیاست مالى انبساطى ادامه داشت. 

شدت فشارهاى تورمى و متعاقب آن کاهش میل به پس  انداز مردم به 

افزایش  مانند  انقباضى  باعث شد سیاست هاى  ثابت،  بهره  نرخ  دلیل 

تعیین  همچنین  و  قانونى  ذخایر  نرخ  و  بهره  نرخ  مجدد،  تنزیل  نرخ 

برنامه سیاستگذارى شوراى  وارد  به بخش خصوصى  اعتبارات  سقف 

پول و اعتبار شود. با وجود اینکه سیاست پولى در شوراى پول و اعتبار 

به صورت مؤثر اتخاذ مى  شد، تسلط سیاست مالى و فشارهاى متوالى 

بودجه  هاى سنواتى براى توسعه بخش مالى دولت، عملاً اثرات کم و 

ناچیز پولى را تحت  الشعاع خود قرار داده و بحث سلطه مالى در اقتصاد 

ایران وارد شد که تا به امروز ادامه یافته و هیچ گاه سیاستگذار پولى از 

تنگناهاى اجراى سیاست پولى رهایى نیافته است.

مى توان این نکات را در قالب سه متغیر اصلى اقتصاد کلان یعنى 

رشد اقتصادى، تورم و رشد نقدینگى بیان کرد که در نمودار 1 نشان 

براى  تورم   1350 دهه  ابتداى  در  می شود  مشاهده  است.  شده  داده 

سیاستگذار پولى مقوله آزاردهنده  اى نبوده است. دلیل این امر فقدان 

سلطه مالى است و اینکه سیاست پولى، هر چند ضعیف، به خوبى عمل 

از  ولى  نرفته  بالا  نفتى  درآمد  اینکه  با  دوره  این  در  است.  مى  کرده 

رشد بالایى برخوردار بوده  ایم. اما در ادامه به دلیل بالارفتن درآمدهاى 

نفتى شاهد رشد بالا در کنار تورم بالا هستیم. در سال 1356 با اولین 

به  شروع  اقتصادى  رشد  و  سرمایه  گذارى  رشد  اعتصابات،  جرقه  هاى 

کاهش مى  کند و تا پیروزى انقلاب اسلامى ادامه مى  یابد اما در عین 

حال، تورم بالایى را نیز شاهدیم که عمدتاً به دلیل سلطه مالى و عدم 

کارایى ابزارهاى سیاست پولى است. 

2. قانون بانکدارى بدون ربا مصوب سال 1362

حتى قبل از پیروزى انقلاب اسلامى، بانکدارى اسلامى به شکل کنونى 

و تحریم ربا در جامعه مطرح بود و صندوق  هاى قرض  الحسنه در قالب 

نهادهاى مالى بر اساس سازوکار بانکدارى اسلامى فعالیت مى  کردند. 

با پیروزى انقلاب اسلامى انتظار بر این بود که اهداف متعالى اسلامى 

در سیاستگذارى ها و جهت  گیرى  هاى کلى تجلى پیدا کند. در سال هاى 

و  بانک ها  ادغام  مورد  در  تصمیماتى  انقلابى  دولت  انقلاب،  ابتدایى 

لایحه اداره بانک ها اتخاذ کرد تا اینکه در سال 1362 قانون بانکدارى 

بدون ربا تصویب شد. قانون بانکدارى بدون ربا به عنوان اولین ثمره و 

دستاورد پیروزى انقلاب اسلامى بر اصلاح نظام پولى و سیاست پولى 

براى قانون پولى و بانکى مصوب  تأکید دارد و در عین حال مکملى 

سال 1351 است و این دو قانون تا به امروز دوشادوش یکدیگر بوده  

ربا،  بدون  بانکدارى  قانون  با تصویب  گرفته  اند.  قرار  استفاده  مورد  و 

سیاست هاى پولى و جهت  گیرى  هاى کلى سیاست هاى اقتصاد کلان 

تحت  است،  دولت  بودجه  قالب  در  برنامه  هاى پنج ساله که عمدتاً  در 

تأثیر اهداف این قانون قرار مى  گیرند. بنابراین با تصویب این قانون و 

معرفى ابزارهاى بانکدارى بدون ربا، بانکدارى متعارف به طور رسمى 

آغاز  قانون،  این  اجرایى کردن  سمت  به  حرکت  و  شده  گذاشته  کنار 

مى  شود. 

با تصویب این قانون، آموزش نحوه اجراى آن کار بسیار پیچیده اى 

معرفى  و  ربا  بدون  بانکداري  قانون  تصویب  با 
کنار  رسمى  طور  به  متعارف  بانکدارى  آن،  ابزارهاى 
این  اجرایى کردن  سمت  به  حرکت  و  شده  گذاشته 

قانون، آغاز مى شود
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در دهه 60 و تا حد زیادى دهه 70 عمده ترین ابزار 
سیاست پولى در قالب ابزارهاى متعارف، نرخ ذخیره 
قانونى و تا حدي تغییر نرخ سود حداقل بوده و عملیات 

بازار باز نقش چندانى نداشته است

بود و از همان ابتدا مسئولین و تصمیم  گیرندگان کشور در زمینه آموزش 

نحوه اجراى قانون بانکدارى بدون ربا تلاش  هاى بسیارى کردند تا در 

قانون  در  تبیین شده  اصول  با  را  خود  بتوانند  کارشناسان  بانکى،  بدنه 

بانکدارى بدون ربا وفق دهند. این امر تاکنون ادامه یافته، به نحوى 

به  توجه  با  برد.  نام  آن  از  معضل  یک  به عنوان  مى  توان  امروزه  که 

بیشتر  براى مداخله  راه  بانک ها،  دولتى شدن  نیز  و  مسائل مطرح شده 

منابع  که  نحوى  به  یافت  افزایش  بانکى  منابع  تخصیص  در  دولت 

بانکى باید بر اساس صلاحدید دولت در بخش هاى مختلف تخصیص 

باعث  نفتى  درآمدهاى  با مسأله  همراه  این مسأله  بنابراین  مى  یافت. 

افزایش سلطه مالى دولت در اقتصاد شد. 

بانکى  و نرخ سود  را حذف  نرخ بهره  ربا  بدون  بانکدارى  قانون 

(نرخ بهره مجاز که در حقیقت همان نرخ بازدهى است) را جایگزین 

مى  کند. بر اساس این قانون، عقود اسلامى به دو دسته عقود مشارکتى 

بازدهى  نرخ  اساس  بر  مشارکتى  عقود  مى  شوند.  تقسیم   مبادله  اى  و 

حقیقى و بعد از اجراى پروژه و با مشارکت بانک در سود و زیان منعقد 

مى  شوند، در حالى که عقود مبادله  اى (عقود با نرخ بازدهى ثابت) با یک 

نرخ وام  دهى از قبل تعیین شده منعقد مى شوند. عقود مشارکتى شامل 

و  مشارکت حقوقى  مدنى، مضاربه، سرمایه  گذارى مستقیم،  مشارکت 

مبادلات سلف است و عقود مبادله  اى شامل فروش اقساطى، قرض -

الحسنه، خرید اجاره، جعاله، خرید دین، مزارعه و مساقات می باشد. ماده 

20 قانون بانکدارى بدون ربا یک سلسله ابزارهاى بانکدارى در مورد 

نحوه استفاده از این عقود را مطرح مى  کند و مشخص می سازد که در 

قالب این عقود چه پروژه  اى انتخاب شود. یک عبارت از آن ماده، تعیین 

نرخ سود حداقل احتمالى است که امروزه معمولاً به عنوان نرخ سود 

حداقل براى عقود مبادله  اى استفاده مى شود. بانک ها بر اساس این نرخ 

سود احتمالى، از بین پروژه  ها انتخاب می کنند و با درنظرگرفتن ریسک، 

نرخ تورم، تغییرات در شاخص هاى کلان اقتصادى و شرایط سیاسى به 

تأمین مالى آن اقدام می نمایند.

سیاست  ابزارهاى  ربا  بدون  بانکدارى  قانون   20 ماده  اساس  بر 

پولى عبارت اند از:

تعیین حداقل و یا حداکثر نرخ سود بانک ها در پروژه ها و   −
مضاربه  هاى مشترك

تعیین حوزه  هاى مختلف براى سرمایه  گذارى و مشارکت در   −
چارچوب سیاست هاى اقتصادى مصوب و تعیین حداقل نرخ سود 

احتمالى براى پروژه  ها و سرمایه  گذارى  هاى مشترك

در  بانک ها  براى  سود  حاشیه  حداکثر  و  حداقل  تعیین   −
معاملات فروش اقساطى و خرید دین

تعیین نوع و حداقل و حداکثر کارمزد براى خدمات بانکى  −
تعیین نوع و مقدار جایزه قرض الحسنه براى جذب سپرده -  −

هاى قرض  الحسنه

مشترك،  پروژه  هاى  در  حداکثر  و  حداقل  سهم  تعیین   −
خرید  اقساطى،  معاملات  اجاره،  خرید  سرمایه  گذارى،  مضاربه، 

و  جعاله  مساقات،  مزارعه،  سلف،  معاملات  اعتبارى،  فروش  یا 

قرض الحسنه براى بانک ها.

در قالب این ابزارها دولت تکالیفى را بر دوش نظام بانکى قرار 

مى  داد که ترجمان آن این بود که سهم بالایى از منابع، پس از کسر 

ذخیره قانونى بین بخش  هاى مختلف اقتصادى توزیع مى  شد. در کنار 

مثال بخش  هاى مولد  براى  برخى الفاظ غیرعلمى  اوقات  این، گاهى 

در مقابل بخش هاى غیرمولد، نیز مطرح مى  شد. منظور از بخش هاي 

غیرمولد،  بخش  هاى  از  منظور  و  معدن  و  صنعت  و  کشاورزى  مولد، 

فعالیت  هاى مالى و بازرگانى بود. این دیدگاه، به بخش کشاورزى نگاه 

حمایتى داشت و بنابراین نرخ هاى سود حداقل براى این بخش پایین  تر 

این،  بر  بالاتر بود. علاوه  نسبتاً  بازرگانى  براى فعالیت  هاى مالى و  و 

سهمیه  بندى اعتبارات بین بخش  ها نیز مطرح بود و جهت  گیرى به این 

سمت بود که براى کاهش وابستگى اقتصاد به خارج از کشور، باید به 

نرخ  پایین  ترین  اینکه  با  بنابراین  کرد.  سوى محور کشاورزى حرکت 

سود مربوط به بخش کشاورزى بود، بالاترین سهم اعتبارات براى این 

بخش در نظر گرفته شده بود. 

نرخ هاى  مختلف  بخش  هاى  براى  سیاست ها،  این  به  توجه  با 

مختلفی وجود داشت. لذا بانک مرکزى تا حدود زیادى قدرت کنترل 

خود را از دست داده بود. از طرفى چون نظام بانکى دولتى شده بود، 

باید تنها به دولت پاسخ می داد و به دلیل فقدان جایگزین مالى مناسب 

سرازیر  بخش  این  به  مردم  طرف  از  منابع  کلیه  بانکى،  نظام  براي 

مى  شدند. لذا نظام بانکى و دولت، منابع بانکی را با صلاحدید خود، در 

قالب عقود اسلامى سرمایه  گذارى مى  کردند. 

45



TAZEHAYE  EGHTESADسال نهم ـ شماره 132

که  سیاست هایى  مهم ترین  از  یکى  سوم  برنامه  در 
با افزایش درآمدهاى نفتى و براى مصون نگه داشتن 
سبب  و  آمده  به وجود  احتمالى  نوسانات  از  اقتصاد 
ایجاد انضباط مالى و ازبین بردن سلطه مالى می شود، 

تأسیس صندوق ذخیره ارزى  است

براى بررسى عملکرد سیاست هاى پولى در دوره بعد از تصویب 

قانون بانکدارى بدون ربا تا سال 1368 که عمدتاً به شکل کنترل نرخ 

ذخیره قانونى و تعیین سقف اعتبارى بوده، نگاهى داریم بر متغیرهاى 

نرخ رشد اقتصادى، نرخ رشد نقدینگى و تورم در دوره 1358ـ1368. 

در این دوره، ابزار عملیات بازار باز به دلیل اتصال آن به نرخ بهره براى 

مدتى تا بعد از تصویب قانون بانکدارى بدون ربا کنار گذاشته مى  شود. 

با این حال این ابزار، نه قبل از انقلاب و نه بعد از آن، در اجراى سیاست 

پولى نقش چندانى نداشته است. با درنظرگرفتن دو ابزار عمده سیاست 

مى  توان  اعتبارى،  و سقف  نرخ سود  تعیین  یعنى  دوره،  این  در  پولى 

على رغم  است.  نداشته  قبولى  قابل  عملکرد  پولى  سیاست  که  گفت 

نرخ  پایین  ترین  و  اعتبارات  در  بالاترین سهم  کشاورزى  اینکه بخش 

بالاترین  بازرگانى  اختصاص مى  داد و بخش  را به خود  احتمالى  سود 

نرخ سود احتمالى و پایین  ترین سهم در اعتبارات را داشت و با وجود 

کنترل شدید بانک مرکزى، اما در عمل، بخشى که کمترین سهم را 

در اعتبارات داشت، بیشترین سهم و یا حداقل سهمى به اندازه سایر 

منافع  بانک ها  که  بود  این  امر  این  دلیل  بود.  کرده  دریافت  بخش ها 

سپرده   گذاران را مدّنظر قرار مى  دادند و مجبور بودند به این شکل عمل 

کنند. با وجود تورم یک نوع مالیات  بندى غیراقتصادى در سیستم وجود 

داشت که به دلیل بالاتربودن تورم از نرخ هاى سود بانکى بود. یعنى 

عملاً از سپرده  گذاران مالیات گرفته شده و با نرخ هایى که با نرخ تورم 

کمتر در ارتباط هستند، به بخش هاى مختلف اقتصادى ـ اعم از دولتى 

و غیردولتى ـ تسهیلات پرداخت مى  شد. 

از  قبل  انتهایى  سال هاى  در  که  منفى  اقتصادى  رشد  نرخ هاى 

نیز  انقلاب  از  (نمودار 1) در سال هاى اولیه بعد  انقلاب وجود داشت 

نیز  تورم  است.  انقلابى کشور  نشان دهنده وضعیت  مى  یابد که  ادامه 

که از قبل بالا بود، همچنان بالا می ماند. سیاست پولى نیز به صورت 

نرخ هاى بالاى رشد نقدینگى ادامه پیدا مى  کند. بعد از این دوره وارد 

پولى  بار هزینه  هاى جنگ، سیاستگذار  زیر  مى  شویم که  دوره جنگ 

دیگر نمى  تواند حرف اول را بزند و تأمین هزینه  هاى جنگى در اولویت 

است و این به معنى افزایش سیاست هاى مالى و انبساط هزینه  هاى 

پیدا مى  کند.  نمود  از پیش  مالى بیش  بنابراین سلطه  دولت می باشد. 

علت اینکه نرخ هاى رشد منفى در سال هاى 1361 و 1362 به یکباره 

در  این دو سال،  است که در  به نرخ رشد مثبت مى  شود این  تبدیل 

افزایش  و  سرمایه گذارى  براى  فرصتى  نفتى،  درآمدهاى  افزایش  پی 

درآمدهاى  دو سال مجدداً  این  از  بعد  ایجاد می شود.  اقتصادى  رشد 

رشد  شاهد  تحمیلى  جنگ  اتمام  تا  آن  از  بعد  و  یافته  کاهش  نفتى 

منفى هستیم. بنابراین تصویر اقتصاد کلان نشان دهنده این است که 

نرخ هاى بالاى رشد نقدینگى صرف تأمین کسرى بودجه  هاى دولت 

نمودار 2ـ تورم، رشد اقتصادى و رشد نقدینگى (1358ـ1368)
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مى  شود، چون در سال هایى که درآمدهاى نفتى کاهش مى  یابد، تنها 

منبع تأمین مالى بودجه دولت از طریق کانال پولى است. 

در دهه 60 و تا حد زیادى دهه 70 عمده  ترین ابزار سیاست پولى 

در قالب ابزارهاى متعارف، نرخ ذخیره قانونى و تا حد قانونى تغییر نرخ 

سود حداقل بوده و عملیات بازار باز نقش چندانى نداشته است. اما با 

ورود به دهه 70 و شروع برنامه توسعه اول، درآمدهاى نفتى افزایش 

یافته و امکان تأمین مالى از خارج و فروش ارز نیز به ابزارهاى سیاست 

پولى اضافه مى  شود.

نوسانات  دلیل  به  مشاهده شده  نوسانات  عمده   70 دهه  در 

درآمدهاى نفتى است (نمودار 3). برنامه توسعه اول تقریباً با موفقیت 

بروز بحران 1994 و کاهش درآمدهاى نفتى  با  اما  به پایان مى  رسد 

این  در  کاهش مى  یابد.  رشد  نرخ  و  یافته  افزایش  اقتصادى  نوسانات 

دوره تورم به نحو فزاینده  اى افزایش یافته و در سال 1374 به بالاترین 

وارد عمل  دوره دولت  این  از  مى  رسد. پس  تاریخ  در طول  خود  رقم 

مى  شود و با اتخاذ سیاست هاى انقباضى سعى در کنترل تورم مى  کند. 

در این دوره برخلاف دهه 60 اقدامات جدى آنچنانى در زمینه معرفى 

ابزارهاى جدید سیاست پولى و یا تحول جدى در زمینه سیاست پولى 

صورت نمى  گیرد. 

با رسیدن به سال هاى 1376 و 1377 و بروز بحران کشورهاى 

آسیاى جنوب شرقى، درآمد نفتى کاهش یافته و مجدداً کسرى بودجه 

ایجاد مى  شود اما دولت با تجربه  اى که از سال هاى قبل به دست آورده 

موفق به کنترل بدهى  هاى خارجى خود مى  شود. در کنار این، در سال 

انتظار مى  رفت این دولت با  1376 دولت جدیدى وارد عمل مى  شود. 

تجربه  هاى تلخ و شیرین در قالب قانون بانکدارى بدون ربا یک سلسله 

اصلاحى  سیاست هاى  مجموعه  دهد.  انجام  اصلاح گرایانه  اقدامات 

اقتصاد کلان که معرفى مى  شوند، توجه ویژه  اى به سیاست هاى پولى 

دارند و اصلاح پولى در صدر اموري قرار مى  گیرد که در برنامه توسعه 

سوم در نظر گرفته مى  شوند.  

3. برنامه توسعه پنج ساله سوم (1379ـ1383)

برنامه سوم، برنامه  اى است که در آن شاهد اقدامات گشایش  دهنده اى 

سیاست هایى  مهم ترین  از  یکى  هستیم.  پولى  سیاست هاى  مورد  در 

از  اقتصاد  نگه داشتن  مصون  براى  و  نفتى  درآمدهاى  افزایش  با  که 

نوسانات احتمالى به وجود آمده و سبب ایجاد انضباط مالى و ازبین بردن 

مهم  اقدام  است.  ارزى  ذخیره  تأسیس صندوق  می شود،  مالى  سلطه 

دیگر، معرفى ابزار دیگرى به نام اوراق مشارکت بانک مرکزى است 

اوراق  قانون  نام  به   1376 سال  در  که  است  قانونى  از  برگرفته  که 

مشارکت به عنوان ابزار مالى تصویب شد که بر اساس آن دولت به 

جاى استقراض از نظام بانکى مى  توانست با استفاده از این ابزار، اقدام 

به تأمین مالى پروژه  ها نماید. از سال 1379 تاکنون، این ابزار به عنوان 

ابزار عملیات بازار باز استفاده شده، هر چند که انتقادات زیادى بر آن 

وارد است ولى چون مصوب شوراى نگهبان است کماکان مورد استفاده 

قرار مى  گیرد، و با تغییراتى هم همراه بوده است. 

و  پولى  آزادسازى  به  مى  توان  برنامه  این  دیگر  سیاست هاى  از 

دائمی  ورود  قانون  غیردولتى،  اعتبارى  مؤسسات  ورود  امکان  بانکى، 

نمودار 3ـ تورم، رشد اقتصادى و رشد نقدینگى  (1369ـ1379)
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بانک هاى خصوصى، تصویب قانون خصوصى سازى بانک هاى دولتى، 

اصلاح نرخ ارز و کنارگذاشتن نرخ هاى چندگانه با کمترین آسیب در 

بانکدارى  گسترش  و  ارزي  ذخیره  صندوق  و  نفتى  درآمدهاى  سایه 

الکترونیک اشاره کرد. در ادامه برنامه، نرخ هاى وام  دهى مختلف براى 

واحد  نرخ  یک  و  شد  حذف  تدریج  به  اقتصادى  متفاوت  بخش  هاى 

بازار  تنظیم  قانون  برنامه،  این  پایانى  سال  در  و  شد  گرفته  نظر  در 

مانند  اقداماتى  گرفت.  قرار  مجلس  تصویب  مورد  پولى  غیرمتشکل 

گسترش بانکدارى الکترونیک، اصلاح نظام پرداخت ها، افزایش سهم 

بازنگرى نرخ  بانک هاى دولتى،  بانک هاى خصوصى، خصوصى سازى 

برنامه صورت  این  در  که  قانونى  ذخیره  نرخ  کاهش  و  بانک ها  سود 

گرفته بود، در برنامه چهارم نیز ادامه یافت. 

طور  به  تورم  هدف  گذارى  سیاست  بحث  سوم،  برنامه  طول  در 

جدى در دستور کار بانک مرکزى قرار گرفت اما اجراى این سیاست 

نیاز به الزاماتى دارد که مهم ترین آن برقرارى انضباط مالى دولت و از 

بین بردن سلطه مالى و برقرارى هماهنگى بین سیاست پولى و مالى 

است. سال هاى اول برنامه سوم انضباط مالى وجود داشت اما متأسفانه 

نمودار 4ـ تورم، رشد اقتصادى و رشد نقدینگى در طول برنامه سوم

نمودار 5 ـ تورم، رشد اقتصادى و رشد نقدینگى در طول برنامه چهارم
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سیاست هاى  مالى،  سلطه  تاکنون  و  برنامه  این  انتهایى  سال هاى  در 

نمود  بارها  تورم  به شکل  و نتیجه آن  را تحت  الشعاع قرار داده  پولى 

پیدا کرده است. 

نتایج موفقیت  هاى برنامه سوم در قالب رشد اقتصادي بالا و تورم 

مهارشده و بیکارى پایین است که در نمودار 4  ارائه شده است.    

 4. برنامه توسعه پنج ساله چهارم (1384ـ 1388)

بر  پولى  سیاست  اجراى  سوى  به  است  گامى  چهارم  توسعه  برنامه 

سایه  در  سوم.  توسعه  برنامه  قانون  اجراى  از  حاصل  تجربیات  پایه 

و  پولى  اصلاح  براى  راه  سوم،  برنامه  در  به دست آمده  موفقیت هاى 

بانکى در برنامه چهارم باز شد. ماده 10 قانون برنامه چهارم به صراحت 

به تداوم سیاست ها و دادن اجازه عمل به بانک ها در استفاده بیشتر از 

منابع خود در قالب عقود تعریف شده و بر اساس سازوکار هزینه ـ فایده 

مى  پردازد. ماده 10 در سه بند به سیاست هاى تکلیفى و تعیین نرخ هاى 

سود حداقل حمایتى پایان داده و اعلام مى  کند در صورتى که دولت 

به دنبال حمایت از بخش خاصى باشد، باید در قالب بودجه منابع مورد 

نیاز آن را در قالب وجوه اداره شده در نظر بگیرد. 

افزایش  و  چهارم  برنامه  اول  سال  در  دولت  تغییر  دنبال  به 

مخصوصاً  و  پولى  سیاست  به  نسبت  دولت  رویکرد  نفتى،  درآمدهاى 

استفاده از درآمدهاى نفتى تغییر کرد و مداخلات دولت و مجلس در 

تعیین نرخ هاى وام  دهى افزایش یافت. در سال 1384، مجلس قانون 

چگونگى تعیین نرخ سود (قانون منطقى کردن نرخ سود) را تصویب کرد 

و چون دولت با مجلس هم  رأى بود، به دلیل بالابودن نرخ تورم شرایط 
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(درصد)                                           

نمودار 6 ـ سهم متوسط سالانه تسهیلات ارائه شده در قالب عقود مشارکتى (1363ـ1379)

نمودار 7ـ سهم متوسط سالانه تسهیلات ارائه شده در قالب عقود مبادله  اى (1363ـ1379) 
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سختى به وجود  آمد که نتیجه آن نرخ رشد پایین بوده است (نمودار 5). 

جداول 1 تا 3 خلاصه سیاست هاى پولى در قالب نرخ هاى اسمى 

و حقیقى سپرده  ها و وام  دهى را نشان مى  دهند. گرچه در اینجا عقود 

جدول 4ـ سهم عقود مشارکتى و مبادله  اى از تغییر در مانده طی برنامه سوم توسعه 
(درصد)

13791380138113821383

32/524/217/417/420/9عقود مشارکتى

37/227/42/432/930/9مشارکت مدنى

52/233/225/5 24/821مضاربه

0/91/23/84/35/1سرمایه  گذارى  مستقیم

10/417/9  0/43-   3مشارکت حقوقى

50/838/519/220/6    34معاملات سلف

76/575/882/682/679/1عقود مبادله  اى

   39/747/442/554/454فروش اقساطى

2/4   4/36/316/83قرض  الحسنه

3/2   0/90/92/52خرید اجاره

1/22/44/8  1/52جعاله

0/20/1 0  0  0خرید دین

35/6 53/643/436/938سایر

100100100100100جمع

(درصد)

جدول 5 ـ سهم عقود مشارکتى و مبادله  اى از تغییر در مانده طی برنامه چهارم توسعه 

13841385138613871388

79/9     24/838/933/512عقود مشارکتى

55/561/656/1203/3116/9مشارکت مدنى

6/6-94/7-34/924/737/1مضاربه

4/50/8-3/92/61/8سرمایه  گذارى  مستقیم

10/80/70/822/81/8مشارکت حقوقى

12/9-26/9-13/910/54/2معاملات سلف

20/1 75/261/166/588عقود مبادله  اى

78/5-56/971/974/619/1فروش اقساطى

4/61/83/57/349/8قرض  الحسنه

    8-1/9-1/9-6/81/8خرید اجاره

5/5-6/33/53/74/5جعاله

0/312/5-0/40/40/1خرید دین

71/3129/8   18/320/720سایر

100100100100100جمع

مبادله  اى مبنا است اما نرخ سود مشارکتى هم خیلى بالاتر از نرخ سود 

عقود مبادله  اى نیست. با توجه به جدول 1 به غیر از سال هاى 1363 

و 1364 که به دلیل شرایط جنگى و کنترل شدید قیمت، تورم کنترل 
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دلیل  به  یعنى  مى  شود.  دریافت  مالیات  سپرده  گذاران  از  دائماً  شده، 

منفى بودن نرخ سود تسهیلات از سپرده  گذاران مالیات گرفته می شود 

در  روند  این  قرار مى  گیرد.  اختیار سرمایه  گذاران  در  پایین  تر  نرخ  با  و 

سال هاى بعد نیز ادامه پیدا مى  کند. عملاً تا برنامه سوم سیاست هاى 

پولى تغییر خاصى نکرده است. در برنامه سوم که تورم کنترل مى شود، 

ادامه  مثبت، هرچند ضعیف هستیم. اما  شاهد برخى نرخ هاى حقیقى 

قبلى  نتایج  همان  به  را  نتایج  مالى  سلطه  و  تکلیفى  سیاست هاى 

برمى گرداند به نحوى که با افزایش نرخ تورم، نرخ هاى حقیقى، منفى 

مى  شوند. در حال حاضر در شرایطى هستیم که مجدداً و به طور جدي 

بحث اصلاح نرخ ها، مؤثرکردن سیاست پولى و کاستن سلطه مالى در 

برنامه پنجم مطرح است. بنابراین با وجود پرداخت هزینه  هاى بسیار، 

مجدداً به پیام برنامه سوم و چهارم بازمى  گردیم. 

را  برابر عقود مشارکتى  در  مبادله  اى    نمودارهاى 6 و 7 نقش عقود 

براى دوره بعد از تصویب قانون بانکدارى بدون ربا تا آستانه برنامه سوم 

نشان مى  دهند. سهم 40 درصدى مشارکت مدنى نشان مى  دهد که در 

عقود مشارکتى این عقد حرف اول را مى  زند. در مورد عقود مبادله  اى 

نیز، سهم 77 درصدى فروش اقساطى نشان دهنده این است که این 

عقد حرف اول را مى زند. 

با توجه به جدول 4 طى برنامه سوم سهم پایین عقود مشارکتى 

و سهم بالاى عقود مبادله  اى که در انتهاى برنامه به ترتیب به 21 و 

79 درصد مى  رسند نشان دهنده این است که براى بانک ها کارکردن با 

عقود مبادله  اى به مراتب راحت  تر از عقود مشارکتى است چون تعیین 

نرخ سود حداقل، کار بسیار مشکلى است. در حالى که بر اساس جدول 

5، در سایه قانون منطقى کردن نرخ سود و مداخلات دولت، این سهم  ها 

در طول برنامه چهارم وارونه شده و اعداد جابه جا مى  شوند به نحوى که 

سهم عقود مبادله اى در انتهاى برنامه چهارم به 20 درصد کاهش یافته 

و سهم عقود مشارکتى به 80 درصد افزایش مى  یابد.

طی چهار سال ابتدایی برنامه چهارم توسعه، سهم عقود مبادله  اي 

اعتباري  مؤسسات  و  بانک  ها  اعطایی  تسهیلات  مانده  در  تغییر  از 

عقود مشارکتی  از سهم  بیشتر  غیردولتی همواره  به بخش  غیربانکی 

در  نرخ سود  منطقی کردن  قانون  تصویب  با  این وضعیت  است.  بوده 

سال 1385 و جهت گیري مشابه دولت از آغاز برنامه چهارم، سبب شد 

بانکی در قالب عقود مشارکتی  منابع  بعد، عمده  به  تا از سال 1386 

پیدا کند.  در نتیجه،  آزادتر جریان  و با نرخ هاي سود تسهیلات نسبتاً 

سهم عقود مشارکتی از تغییر در مانده تسهیلات اعطایی از سهم عقود 

مبادله  اي پیشی گرفته و به 79/9 درصد در سال 1388 رسید. دلیل 

اصلی این امر تثبیت نرخ سود عقود مبادله  اي در سطح 12 درصد در 

طول سال هاي 1386 تا 1388 می  باشد که منجر به سوق یافتن شبکه 

بانکی کشور به سمت اجراي عقود مشارکتی بوده است. گفتنی است 

سال  در  بانکی  تسهیلات  سود  نرخ  منطقی کردن  قانون  تصویب  که 

1385 نیز در وقوع چنین پدیده  اي مؤثر می  باشد.  

از  بعد  دوره  در  پولى  سیاست  اصلى  ابزارهاى   .5

انقلاب اسلامى 

انقلاب اسلامى  از  ابزارهاى سیاست پولى که در دوره بعد  مهم ترین 

مورد استفاده قرار گرفته  اند عبارت اند از:

نمودار 8 ـ عملکرد کلى سیاست هاى پولى بر اساس شاخص  هاى منتخب
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اما انعطاف پذیرى  بوده  ابزار مؤثرى  ـ نرخ هاى ذخیره قانونى که 

بالایى ندارد؛

ـ عملیات بازار باز که از سال 1379 از طریق اوراق مشارکت بانک 

مرکزى مورد استفاده قرار گرفته است؛

ـ تعیین نرخ سود سپرده  ها و وام دهى توسط دولت و مجلس که 

تأکید بیشتر بر نرخ وام  دهى بانک ها بوده است؛

ـ سیاست تعیین سقف اعتبارى؛ هر چند که این سیاست در طول 

برنامه چهارم به شدت مورد  برنامه سوم کنار گذاشته شد اما در 

توجه دولت بوده است؛

ـ سپرده ویژه بانک ها نزد بانک مرکزى که به دلیل نامناسب بودن 

نرخ بازدهى آن مؤثر نبوده است؛

ـ تعیین نرخ ارز توسط بانک مرکزى. 

رشد  شاخص  هاى  قالب  در  پولى  سیاست هاى  کلى  عملکرد 

اقتصادى، تورم و رشد نقدینگى در نمودار 8 نشان داده شده است. 

چالش  ها و نتیجه  گیرى   .6

مشکلات اصلى موجود در سیاست پولى به ساختار کلى اقتصاد ایران، 

ورود درآمدهاى نفتى به بودجه دولت و فقدان ابزار سیاست پولى کاراى 

سازگار با قانون بانکدارى بدون ربا برمى  گردد. چالش  ها و راهکارهاي 

مربوط به اجراى مؤثر سیاست پولى نیز عبارت اند از: 

ـ از بین بردن سلطه مالى براى ایجاد محیط مناسب براى اجراى 

سیاست پولى فعال 

ـ ترکیب اعضاى شوراى پول و اعتبار

ـ حرکت به سمت استقلال بانک مرکزى 

ـ قانون منطقى کردن نرخ سود بانکى و سعى در ابطال این قانون 

ـ اجراى ماده 10 قانون برنامه چهارم بسیار بااهمیت است 

ـ تلاش بیشتر در مبانى نظرى مشکلات و محدودیت هاى ناشى 

از اجراى قراردادهاى اسلامى 

ـ عدم کارایى ابزارهاى قانون بانکدارى بدون ربا از دیدگاه بانک 

مرکزى 

ـ استفاده از خرید دین 

ـ نرخ ذخیره قانونى براى بانک ها پرهزینه و سرکوبگر است 

ـ زیان  هاى مربوط به بسته سیاستى ـ نظارتى بانک مرکزى 

به  تعیین تورم و عدم توجه  ـ چالش  هاى مربوط به هدف  گذارى 

تورم در سیاست هاى تعیین نرخ ارز 

اعتبارى  سیاست هاى  دلیل  به  بانک ها  معوق  مطالبات  حجم  ـ 

مستقیم غیر قابل پذیرش می باشد و کمک به نظام بانکى جهت 

رفع این مشکل الزامی به نظر می رسد.
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