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  متعارفمتعارف در مقابل ناسیاست پولی بررسی تطبیقی 

  *سیدحسین میرجلیلی

 چکیده
هاي مرکزي عمـده   ، ابزار اصلی سیاست پولی بانک2000جهانی دوم تا اوایل دهه از جنگ 

و با بروز بحـران نـرخ    2000براي کنترل عرضه پول و نرخ هاي بهره سیاستی بود. در دهه 
بهره سیاستی به حد پایینی صفر کاهش یافت و ابزار قیمتـی بـراي سیاسـت پـولی کـارایی      

ه از ابزارهاي سیاست پولی نامتعارف استفاده کردنـد و  هاي مرکزي عمد کافی نداشت. بانک
زا و مداخلـه در بـازار ارز و تغییـر     داري، تسهیل اعتباري، تسـهیل درون از طریق تسهیل مق

ال سیاست پـولی نیـز از طریـق    هاي انتق ذخایر بانکی به اعمال سیاست پول پرداختند. کانال
شد. پس از بحران و عادي شدن شرایط  دهی و مانده پرتفوي(ترکیب دارایی) انجام علامت

هاي مرکزي عمده قرار گرفـت   اقتصادي، بازگشت به سیاست پولی متعارف در برنامه بانک
  و در حال اجرا است.

  .تسهیل اعتباري مکانیسم انتقال، تسهیل مقداري، نامتعارف، سیاست پولی، :ها  هکلیدواژ
   JEL:E42 ,E58 بندي طبقه

 
  مقدمه. 1

است که طی آن مقامات پولی یک کشور، عرضه پول را کنتـرل مـی   سیاست پولی، فرایندي 
کنند. هدف سیاست پولی غالبا دستیابی به ثبات قیمتها است. هر چند تعـدادي از کشـورها،   

سیاست پولی متعارف از جنگ جهانی دوم به بعـد تـا    رشد اقتصادي را نیز بدان می افزایند.
د. سـپس سیاسـت پـولی نامتعـارف در     پایان قرن بیستم در کشـورهاي صـنعتی حـاکم بـو    

کشورهاي صنعتی عمده اتخاذ شد و هم اکنون در متون درسی جدید اقتصاد کلان به عنوان 
مبحث جدید مورد بحث قرار می گیرد. از این رو آگاهی نسبت به آن براي پژوهشـگران و  
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ی متعـارف  دانشجویان علوم اقتصادي ضروري است. در این مقاله ابتدا به تبیین سیاست پول
و زمینه هاي حرکت به سمت سیاست پولی نامتعارف می پردازیم. سپس وضعیتی که بانـک  
مرکزي، سیاست پولی نامتعارف را اتخاذ می کند را توضیح می دهیم و در ادامه ، ابزارهـاي  
سیاست پولی نامتعارف را برمی شماریم. توضیح کانالهاي انتقال سیاست پـولی و اسـتراتژي   

  است پولی نامتعارف ، بخش هاي نهایی مقاله را تشکیل می دهد. خروج از سی
  
  سیاست پولی متعارف. 2

ولی بانک هاي مرکزي عمـده  پسیاست اصلی ابزار  ،2000تا اوایل دهه  از جنگ جهانی دوم
و انتقـال تصـمیمات سیاسـت     بهره کوتاه مدت بوده است هاي نرخعرضه پول،براي کنترل 

د از طریـق کانـال اعتبار،کانـال نـرخ ارز و کانـال ثـروت بـوده        پولی به بخش واقعی اقتصـا 
و  5،ص2013است.بحران جهانی، این مکانیزم را مختل کـرد. (صـندوق بـین المللـی پـول،     

بـه نـام   پـولی،  نرخ اصـلی سیاسـت    ،در ایالات متحده آمریکا) 1،ص 2012هالتوم و ولمن،
منطقـه   در، "نرخ بانک "آن  ،به، نیابریتادر  ، در حالی کهنامیده می شود "نرخ وجوه فدرال"

نامیده می  "بهره یک شبه غیروثیقه اي نرخ  "ژاپن ودر "تامین مالی مجدداصلی  نرخ"،یورو
هـاي  ر دیگر انواع نرخ تاثیرگذاري باز طریق  بانک مرکزي . تغییر نرخ بهره کوتاه مدتشود

 بـر وام کسـب و کـار )،   بهره وام خودرو و نرخ بهره وام مسکن ، نرخ بهره نرخ  مانندبهره (
برانتظـارات در مـورد    همچنین و ،/ پس انداز عوامل خصوصیات مربوط به مخارجتصمیم

  .می گذارداثر ،آینده اقتصاد
 2000دهه  ،در اوایل1990ژاپن در اواخر دهه  املاكو پس از ترکیدن حباب بازار سهام 

فـدرال رزرو  اد ژاپـن گردید. کاهش قیمتها شـدو رکـود گریبـانگیر اقتص ـ   مارپیچ دچار  ژاپن
با توجه به شاخص هاي پیش نگر که نشـانگر رکـود   ایالات متحده ( بانک مرکزي آمریکا )

در  ٪ 6.5از را  نرخ وجـوه فـدرال  تجربه ژاپن، ترس از تکراردر آینده نزدیک بود و به دلیل 
و در  کـاهش داد   2003در ژوئن سـال   ٪ 1به پایین ترین سطح تاریخی  2000ماه مه سال 

سیاسـت هـاي   " ترکیبـی از در نتیجه، باقی ماند.  2005تا نیمه دوم سال  پایینسطوح بسیار 
 افـزایش مخـارج  بـازار مسـکن و   ،بـا هـدف رونـق    "تسهیل بودجه اي"و  "همسازيپولی 

  .گردیددر اقتصاد ایالات متحده گان،باعث رونق مصرف کنند
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که پـایین  داد کاهش  ٪3.5به را نرخ بانک ،  انگلستان )مرکزي (بانک،  2003 لايدر ژو
.در نتیجه در بازار مسـکن رونـق ایجـاد    بود تا آن زمان 1955از سال نرخ بانک ترین سطح 

  دو برابر شد.،  2005 سال و 2000 پایان سالبین  ملی ها در سطح قیمت خانه شد و
اکتبـر سـال    در ٪4.75خـود از اوج   تامین مالی مجدداصلی  نیز نرخبانک مرکزي اروپا 

بـیش از دو سـال تـا دسـامبر      کـاهش داد و ، 2003سال  در ماه ژوئن ٪ 2 سطح بهرا  2000
  باقی ماند. نرخ، در آن  2005

بهره یک شبه غیروثیقـه اي را از کمتـر از یـک درصـد در     نرخ بانک (مرکزي) ژاپن نیز 
  رساند. 2013به صفر درصد در دسامبر  2000اوت 

  عمده (به درصد) مرکزي هاي بانکنرخ هاي بهره  .1 نمودار

  

شـدن کـرد و   ی شروع بـه ضـعیف   حسوسمبه طور بازار مسکن آمریکا ،  2007در سال 
وام هاي به اصطلاح در سطح  ، به خصوصها فشار آوردصاحب خانه به افزایش نرخ بهره 

 ـایـن وضـعیت   .، نکـول کردنـد  وام مسـکن خـود  بازپرداخت ، در  )sub-primeکم اعتبار(  رب
 وناکارآمـد شـد   ، بین بانکی خصوصی وام بازارمنفی به جاي گذاشت. بازارهاي مالی تاثیر 



 متعارفمتعارف در مقابل ناسیاست پولی بررسی تطبیقی    114

بالقوه زیان بزرگ در ریسک موسسات مالی به دلیل نگرانی در مورد قرار گرفتن در معرض 
از اعطاي وام خـودداري  ،خود بودن طرفهاي عتبرمسرمایه گذاري مسکن و نگرانی در مورد 

)  LIBORاسپرد (مابه التفاوت بهـره دریـافتی و پرداختـی) لایبـور(      ر دوضعیت ند. این ردک
و اسپرد آن را  منعکس شد )است بانک ها به قرض دادن به یکدیگر تمایل اندازه گیري(که 

نقطـه پایـه    350 ) در  سال منتهی به بحران مالی به بیش از1نقطه پایه( 10 حدوداز متوسط 
ز در لیمن برادربانک سرمایه گذاري کوتاهی پس از سقوط مدت افزایش داد. 2008 در اکتبر
یـورو  یک شـبه  متوسط شاخص و  هسه ماه)  Euribor یوریبور( نای) مspreadاسپرد(، آمریکا

EONIA  – واحدپایه اسـت(ده واحـد از یـک     10 حدودبه طور متوسط  شرایط نرمالکه در
  .یافتنقطه پایه افزایش  156به  2008اکتبر  13 در-درصد)

 وجوه فدرال رابـه سـرعت  نرخ بهره به دلیل ترس فزاینده از رکود اقتصادي،فدرال رزرو 
 نجـام ابانـک مرکـزي اروپـا    و  تانانگلس ـ )مرکزي(و کاهش مشابه توسط بانک داد کاهش 

 وتشدید بحـران مـالی    بانک (مرکزي) ژاپن نیز قبلا نرخ بهره خود را کاهش داده بود.باشد.
فـدرال رزرو  ، نـرخ بهـره   2008سـپتامبر   15گـذاري لـیمن بـرادرز در    بانک سرمایه  سقوط
 کرانـه "همـان  ایـن   .کاهش یافـت درصـد  0.25-0پایان سال بـه  در بود، درصد 2 کهآمریکا
دکه عملکرد موثر بازار پـول را مختـل نمـی    نرخ وجوه فدرال بوبراي  )lower bound("پایین
 )مرکـزي  (در بریتانیـا، بانـک   ی).بخش شرکتتامین مالی کوتاه مدت براي اصلی (منبع کرد .
در  نرخ بانکپایین ترین سطح (که 2009در ماه مارس  درصد 0.5به را نرخ بانک  تانانگلس

در انگلستان بانک پایین براي نرخ  همان کرانه. این داد کاهشگذشته بود)،سال 300بیش از 
سودآوري ،اهش هاي بیشترمی ترسید که کتان انگلس )مرکزي (کمیته سیاست پولی بانکبود.

نـرخ بانـک    مـرتبط بـا   وام مسـکن )  یعنـی (صلیشـان تعدادي از موسسات مالی که دارایی ا
همچنـین نگـران تـاثیر     تانانگلس ـ )مرکـزي  ( کمیته سیاست پولی بانک کند.تضعیف است،

بـه  را بهره  هاي نرخنیز . بانک مرکزي اروپا بودکرد بازار پول نرخ بانک بر کارکاهش بیشتر 
 2009در ماه مـه   ه یک درصدب تامین مالی مجدداصلی  داد به طوري که نرخدت کاهش ش

 0.75در منطقـه یـورو شـدت یافـت، بـه      ) sovereign("حاکمیتیبحران بدهی "و وقتیرسید
رسـید، در  ، 2013در ماه مه سـال   درصد 0.5 بهپس سو یافت کاهش  2012در سال  درصد
 .دبو رکود اقتصادي دچارمنطقه یورو همچنان اقتصاد  حالیکه

، بانک ها وسایر موسسات عمده مرکزي هاي توسط بانک شدیدنرخ بهرهکاهش  ه رغمب
ند.(ناکارامدي بازار وام بین بانکی)بـه همـین   ادامه داد دادن به یکدیگر،امتناع از وام به  ،مالی
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اعتبـار) در   ، امتنـاع نمودند.(ناکارامـدي بـازار   اعتبارنیز ازاعطاي بازارهاي خصوصی ترتیب 
بـه خـوبی    در طول چند دهه گذشتهصنعتی اقتصادهاي  نتیجه نرخ بهره بانک مرکزي که در

شـد و  ناکارآمـد   ،، تقریبـا بـه طـور کامـل    به عنوان ابزار اصلی سیاست پولی عمل کرده بود
، سیاسـت   "کرانـه پـایینی صـفر   "بانکهاي مرکزي یاد شده باید در شرایط دام نقدینگی، در 

  )2را اجرا می کردند.(پولی خود 
تحـت فشـار قـرار    موسسات مالی اینکه احتمال شرایط رکودي و همچنین در مواجهه با

به منظور رفـع نیازهـاي نقـدینگی    را در بازار شان دارایی هاي قابل عرضه ا اجباربگیرند تا 
 کننده کـاهش قیمتهـا  مارپیچ رو به پایین خود تقویت  باعث ایجادکه احتمالاند(فروشبخود، 

آخـرین  "نقش سنتی خود به عنوانتصمیم گرفتند پا را از ، بانک هاي مرکزي عمده می شد)
 ـمرکزي از ترازنامه خود  هاي بانکبود که  این لازمه اش.فراتر گذارند "هوام دهند ي وام راب

 وره هـاي به موسسات مالی( و نهادهاي غیـر مـالی در مـوارد خـاص ) بـراي د      وهوج نداد
 چـون (را بپذیرنـد. از وثیقـه   يطیـف گسـترده تـر   آن و در برابـر   کننـد اسـتفاده  تر  طولانی

شرایط نرمال قابـل قبـول بـود،    به طور معمول در ، در بازارهاي مالی آن زمان کههایی  وثیقه
 ـ، بریتانیاو اروپا در حـال ا اقتصاد آمریکا. )غیرنقد شده بود فصـل چهـارم    در یدض شـد انقب

و  ،کاهش قیمتهـا ماننـد ژاپـن   مارپیچ وقوع رس از ت دند.وب 2009فصل اول سال و 2008سال
براي  عده ايتیلور، که قا عدهقا یعنیبانک مرکزي(ی سیاست هاي قاعدهمدل  همچنین کاربرد

کـه  د انشـان مـی د   ،)اسـت و تـورم در اقتصـاد    محصولمبتنی بر شکاف  یسیاستبهره نرخ 
 "کرانـه پـایینی صـفر   "است و چون نرخ بهره بانـک مرکـزي بـه    لازم  يبیشتر تسهیل پولی

امـا بـا    )3(.مورد نیاز بود که عملا قابل اجرا نبودمنفی  "اسمی"نرخ بهره رسیده بود،در واقع
دام "و قـرار داشـتن در شـرایط    ،شـان ه پایین کرانبانک مرکزي در  یسیاست هاي نرخوجود 

به منظـور کـاهش   را "متعارف غیرسیاست پولی "بانک مرکزي لازم بودمقامات ،  "نقدینگی
نقدینگی وتقاضـاي کـل    و،درنیگبدر نظر به روشهاي غیرقیمتی  هزینه هاي استقراضبیشتر 

 جلـــوگیري  بیشـــتر ســـقوط آن یـــا حـــداقل از    دهنـــدافـــزایش   را در اقتصـــاد
    ) 243-238،صص2013و تریشه، 1-3،ص2013(اشورث،.کنند

  
 متعارفسیاست پولی نا. 3

 به هـدف بانـک مرکـزي    دستیابیبراي  ابزار متعارف سیاست پولی عادي کهغیر  در شرایط
اصـولا در دو  .نباشد، بانک مرکزي می تواند از سیاست نامتعارف پـولی اسـتفاده کنـد   کافی 

  وضعیت زیر، سیاست پولی نامتعارف اتخاذ می شود:
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، نـرخ بهـره نزدیـک صـفر    در سـطح   .باشـد  صفرسیاستی،نزدیک نرخ بهره وقتی الف) 
در چنـین شـرایطی،   .امکـان پـذیر نمـی باشـد    ی بانک مرکزي،بیشتر نرخ بهره سیاستکاهش 

  زیر انجام شود: سه روش بهد انوتمی  محرك پولی
  هدایت انتظارات مربوط به نرخ بهره میان مدت و بلندمدت.با  اول،

  دوم،باتغییر ترکیب ترازنامه بانک مرکزي.
  .ترازنامه بانک مرکزي ش اندازهگستر سوم،با

،بدون براي بهبود شرایط تامین مالی روشهاي یادشده این است که همگی عنصر مشترك
به دلیـل تاثیرگـذاري بـر ترازنامـه بانـک       .اندطراحی شده بانک مرکزي نرخ بهره  توسل به

سیاسـت  "مرکزي،در تحلیل هاي بانک تسویه هاي بین المللی، سیاستهاي پولی غیرمتعارف، 
انسـته شـده اسـت کـه در مقابـل سیاسـت نـرخ بهـره، قـرار          د "ترازنامه اي بانک مرکـزي 
  )9-2، ص2009دارد.(بوریو و دیسیاتات،

دچار "انتقال سیاست پولیمکانیسم "،امابالاتر از صفر است ی،نرخ بهره سیاست وقتی ب)
  انتخاب پیش رو دارد:، بانک مرکزي دو یشرایط در چنین.شداباختلال شده 

  .شرایط عادينرخ بهره در کاهش نرخ بهره کوتاه مدت حتی بیشتر از  اول،
 متعـارف نابا استفاده از اقـدامات  پولی انتقال  مکانیسمعمل به طور مستقیم بر روي  دوم،

دچـار  کانال انتقال سیاست پولی به شـدت   گاههر اصولا .یاست ترازنامه اي بانک مرکزيس
  ست.اتا حد زیادي بی اثر  ،اعمال سیاست پولی متعارفشود، اختلال 

) به بخش واقعی اقتصـاد، ایـن   4بر همین اساس در زمینه مکانیسم انتقال سیاست پولی(
  مکانیزم در سیاست پولی متعارف وغیرمتعارف، تفاوت دارد. 

  
  ابزارهاي سیاست پولی نامتعارف .4

  مهمترین ابزارهاي استفاده شده توسط بانکهاي مرکزي عبارتند از:
  

  )quantitative easing( یل مقداريتسه 1.4
تسهیل مقداري، سیاست پولی نامتعارفی است که وقتی سیاست پولی متعارف، بی تاثیر شده 
است، براي جلوگیري از کاهش عرضه پول،توسط بانک مرکزي اتخاذ می شـود.در تسـهیل   



 117   سیدحسین میرجلیلی

در  اري مـی کنـدو  دولت از بانک ها خرید "دراز مدت"اوراق قرضه  مقداري،بانک مرکزي،
هنگامی که بانک مرکزي تصمیم به گسترش ) 5(.بخش دارایی هاي ترازنامه خود می گذارد

منطق اقتصادي خرد.مالی را بدارایی  باید انتخاب کند که کدام، خود می گیردترازنامه  ترکیب
براي قیمت گـذاري اوراق   يبه عنوان معیار این اقدام این است که بازدهی اوراق حاکمیتی،

 ـ  درازمـی کنـد. هنگـامی کـه اوراق قرضـه       عملخصوصی ی تربخش ریسک  یمـدت دولت
 زدهیبـا  اتاوراق بهادار بخش خصوصی به مواز ید،انتظار می رود بازدهوشمی خریداري 

علاوه بر آن بانک مرکزي با این اقدام به دنبال آن است کـه  . یابدکاهش ،اوراق قرضه دولتی 
تشویق می مدت درازسرمایه گذاري هاي  ن صورت،در ای، کاهش یابد نرخ بهره بلند مدت

کل ایجادمی شود.از این طریق بانک مرکزي، تقاضاي در نتیجه محرك براي افزایش و شود 
بانـک هـا نقـش مهمـی در موفقیـت       ها یا ثبات مالی را دنبال مـی کنـد.   ثبات قیمت هدف

هـا را   راق بانـک او ،. اگر بانـک مرکـزي  تسهیل مقداري بانک مرکزي ایفا می کنندسیاست 
.سیاسـت  داده مـی شود  اعتبار جدیـد  ،وام ونقدینگی اضافی توسط بانک ها اري کند،خرید
و بانـک (مرکـزي) انگلسـتان و فـدرال      2006و  2001ژاپن بین سال هـاي   )مرکزي(بانک 

تسهیل مقـداري اسـت.بدلیل آنکـه     از هایی نمونه، 2007رزرو آمریکا پس از بحران جهانی 
لی خریداري شده توسط بانـک مرکـزي، در سـمت دارایـی ترازنامـه بانـک       دارایی هاي ما

  نیز گفته می شود. "سیاست پولی ترازنامه اي"مرکزي قرار می گیرد، به این گونه اقدامات، 
  

  )credit easing( اعتباري تسهیل 2.4
،  )commercial paper("اوراق تجـاري "اسـت کـه از طریـق خریـد      یسیاست ياعتبار تسهیل

مقابلـه بـا   به بخـش خصوصـی،  "اوراق بهادار با پشـتوانه دارایـی   "و "اوراق قرضه شرکتی"
. از لحاظ تاثیر بر عرضـه پـول و پایـه    می پردازدبازار  هايبخش  کمبود نقدینگی در برخی

خرید ندارد.خرید اوراق قرضه دولتی  ی بااساسا تفاوت ،خرید اوراق  بخش خصوصی ،پولی
از آن است که بانک مرکزي تعامل مستقیم با بخش خصوصی  اوراق بهادار خصوصی حاکی

خریـد اوراق بهـادار   مواجـه مـی شـود.    ریسـک اعتبـاري    ،باتجاري هاي بانکمانند و رداد
انتخاب میـان اوراق خصوصـی،   .اثر می گذارد ترازنامه بانک مرکزي یسکرنیز برخصوصی 

  انک مرکزي است.بر ترکیب ترازنامه بانک مرکزي اثر می گذاردو چالشی براي ب
 ی از تسـهیل مثـال بـه بعـد،    2007از دسـامبر سـال   رزرو ایالات متحـده،  رویکرد فدرال 

ارائه نقدینگی و بهبود  رايب تسهیل اعتباري چندین برنامهآمریکا  اعتباري است. فدرال رزرو
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 ـ، ارایه کردکرد بازارهاي اعتباريکار بـراي  ،"دارتسـهیلات حـراج مـدت     "مثـال،  ه عنـوان .ب
اجرا ،دارنـد دسترسی کافی به اعتبار کوتاه مـدت   ،که موسسات مالی از ایناطمینان  حصول

تجاري با کیفیت بـالا را   اوراقبراي بازار  سهولت "تجاري تامین مالی اوراقتسهیلات "شد.
در همکاري با وزارت خزانه داري ایالات متحده، شروع  رزروفدرال همچنین د . رفراهم  ک
وام رهنـی ( ماننـد اوراق بهـادار    )asset-backed("اوراق بهادار بـا پشـتوانه دارایـی    "به خرید
  .کرد شرکت هاي تحت حمایت دولت )با پشتوانهمسکن

 تا زمان توسط بانک مرکزي)assetمالی( دارایی تسهیل مقداري و تسهیل اعتباري، تملک
  .مرکزي وجود داردبانک در ترازنامه  یسک،و در نتیجه راست  یا فروش مجدد سررسید

  
  زا درون تسهیل 3.4

بـا اعطـاي وام   بانک مرکزي،ترازنامه  "اندازه "افزایش ابزار دیگر سیاست پولی غیرمتعارف ،
آن دارایـی بـه وثیقـه    که بـازار  اي است  وثیقه ازايدر سررسید طولانی تر ، در ها به بانک 
افـزایش   ،نقـدینگی  هابراي بانک ترجیح. بر اساس ه استمختل شد ،به طور موقتگذاشته،

در شرایط عادي، زمانی کـه   .دشوتوسط سیستم بانکی تعیین می  به طور درون زاپایه پولی 
خواهـد بـود   به گونه اي ، اندازه ترازنامه بانک مرکزي ی کار می کننددرستبه  بازارهاي مالی

خواهد بـود   کوتاه مدت بانک مرکزي تامین مالی مجددبا نرخ  منطبقشبه بهره یک که نرخ 
 د،یاب افزایش می ،ترازنامه بانک مرکزي استرس، اندازه در شرایطاست. اضافی،اندكو ذخایر 

کمتر از نـرخ بهـره    ،شبانه نرخ بهره کهمی کنند،به طوري  ذخایر اضافیي تقاضاچون بانکها،
  .می شودکوتاه مدت 

هـایی  وثیقه  گسترش طیف. با استین سیاست مربوط به کیفیت وثیقه اجنبه دیگري از 
تسـهیل  بانکهـا  ، شرایط تامین مـالی  دپذیرن مالی مجددمی یماتبانک مرکزیبراي عملیات که 

. ی مطالبه می کنندبخش شرکت ازکه بانک هامی شود منعکس  که در اسپرد اعتباري می شود
استفاده از دارایی هاي با کیفیت پایین  هبانک ها گرایش ب ،بازار هاي استرس در زماناصولا 

ون زا بسـته بـه وضـعیت    در به طوربانک مرکزي  گذاشته شده نزد سپرده وثیقهلذا .رندتر دا
  . تغییر خواهد کرد بازارهاي مالیاسترس 

نرخ ثابـت  با  تخصیص کامل "یهدر منطقه یورو ، بانک مرکزي اروپا تصمیم به اتخاذ رو
واجد شرایط در منطقه یورو ، براي دوره هـاي مختلـف از    رفهايط 2008از اکتبر  گرفت. "

. در همـان  داشـتند "نامحدود "به نقدینگی دسترسی،ثابتبهره یک هفته تا شش ماه در نرخ 
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واجد شـرایط بـه عنـوان وثیقـه در عملیـات      مالی ستی از دارایی هاي فهرزمان ، با گسترش 
در  وثیقـه  اصلاح مقـررات  .یشتر تسهیل شدتامین مالی بشرایط تامین مالی مجدد نظام یورو،

در انعطـاف   ایجاددر زمان استرس بوده است. تسهیل درون زا ، کلیدنظام بانکی حوزه یورو
بازار پول  لختلاا نقدینگی لازم براي رسیدگی به چهارچوب سخت گیرانه وثیقه باعث شد

،در  2007 بـا سـال   مبلغ وثیقه واجـد شـرایط درمقایسـه   متوسط ، 2008 درسال. فراهم شود
باتوجه به ترکیب وثیقه، سهم متوسط اوراق بهادار با . درصد افزایش یافت 17.2 حوزه یورو،

 درون تسهیل"هدف از افزایش یافت،  2008 درسال٪ 28 به 2007 در٪16 پشتوانه دارایی،از
اعتبــار  تــا اعطــاي، اســتوثیقــه بانــک هــا  ، کــاهش محــدودیت هــاي تــامین مــالی و"زا

  . یابد گسترش
بانک مرکزي اروپا، شرایط تـامین مـالی   تسهیل مقداري ، اعتباري و درون زاي عملیات 

داده است تا تامین مـالی  و این امکان را به بانک ها  را بهبود بخشیده است بخش خصوصی
 ـ این اقـدامات  مثبتی نیز در مورد میزان تاثیرشواهد قبل شود. آسان تر از مجدد وام، ر نـرخ  ب
 EONIAو  هسه ماه)  Euribor یوریبور( بین اسپرد. وجود داردو شرایط بازار پول  بهره بازار

مشـابه آن در  و شده جلوگیري  ،در حجم اعتبار دیداز انقباض شکاملا کاهش یافته است و 
  .)8-4،صص 2009(اسماقی، اتفاق افتاده است.ایالات متحده و بریتانیا 

  
  مداخله در بازار ارز 4.4

بانک مرکزي خالص ارایه ارز به بخش خصوصی در بازار ارز را تغییر مـی   در این سیاست،
دهد. هدف از این اقدام، تاثیر گذاري بر نرخ ارز ، سطح آن و/یا بی ثباتی آن در هـر سـطح   
معین نرخ بهره سیاستی بانک مرکزي است. هدف از اعمال این سیاست، مقابله با معکـوس  

فشار رو به پایین متعاقب آن بر نرخ ارز اسـت کـه از   شدن ناگهانی جریان ورودي سرمایه و
جمله در  کشورهاي برزیل، مجارستان و مکزیک و جمهوري چـک اجـرا شـد. افـزون بـر      
آن،پس از کاهش ارزش یورو و دلار در بحران جهانی، هجوم براي خریـد فرانـک سـویس    

رز را اجـرا کـرد تـا    اتفاق افتاد.در این شرایط، بانک ملی سویس، سیاست مداخله در بازار ا
فرانک سویس به طور ناگهانی تقویـت نشـود، و همچنـین بـراي کـاهش ریسـک کـاهش        

) و سست شدن شـرایط بـازار پـول، ایـن سیاسـت نامتعـارف را انجـام        deflationaryقیمتها(
  .) 12-5،صص 2013و لیزال و شوارتز، 11و7، صص2009داد.(بوریو و دیسیاتات،
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  ذخایر بانکی 5.4
مورد بانک مرکزي هدف مشخصی براي ذخایر بانکی تعیین می کند، بدون توجه به در این 

اینکه چگونه ذخایر در طرف دارایی ترازنامه بانک،موازنه می شود، از قبیل اینکـه از طریـق   
تملک ارز یا مطالبات به پول ملی، یا در بخش خصوصی یا دولتی باشد. تاثیر آن بر ترازنامه 

 دارایی دارد که طرف مقابل افـزایش ذخـایر ، قـرار مـی گیـرد.     بخش خصوصی بستگی به 
  .) 8، ص2009(بوریو و دیسیاتات،

  
  مکانیسم انتقال سیاست پولی نامتعارف .5

  اثرات سیاست پولی نامتعارف از طریق دو کانال منتقل می شود:
انـک  عملیـات آینـده ب  "اعلام  ") که مربوط بهsignaling channel("کانال علامت دهی"اول، 

 forward("راهنمـاي آتـی  "مرکزي براي عمـوم اسـت. ایـن کانـال انتقـال سیاسـت پـولی،        

guidance.بانک مرکـزي بـا آشـکار کـردن     1،ص2013(فدرال رزرو، ) نیز نامیده شده است (
اطلاعات در اختیار خود در مورد آینده سیاست هاي ترازنامه اي، انتظارات بـازار در مـورد   

ا کاهش می دهد و بدین ترتیب ثبـات مـالی و  راهنمـایی بـراي     نرخ هاي بهره درازمدت ر
آینده سرمایه گذاران، خانوارها و صاحبان مشاغل، ارایه می کند.در واقع علامت دهی بانـک  
مرکزي بر انتظارات عموم مردم در باره ارزشیابی بازار دارایی هاي خریداري شده، انتظارات 

، کمیابی نسبی دارایی هـاي مختلـف یـا وضـعیت     در مورد مسیر آینده سیاست ترازنامه اي
و هـالتوم و   8، ص 2013ریسک و نقدینگی آنها اثر می گذارد.(صندوق بـین المللـی پـول،   

) به عنوان مثال، اعلام اینکه بانک مرکزي آماده شـده اسـت تـا وارد    5-3،صص 2012ولمن،
) شـود ، مـی   illiquid assets("غیرقابل تبدیل بـه پـول  "عملیات مربوط به دارایی هاي مالی 

تواند اعتماد سرمایه گذاران به این دارایی ها را افزایش دهد و در نتیجه هزینه نقد شوندگی 
  آنها را کاهش دهد و باعث معامله آنها شود. 

که از طریق تاثیر عملیات سیاست ترازنامه اي بانک مرکزي،  "کانال مانده پرتفوي"دوم، 
می کند. وقتی دارایی ها ( و بـدهی هـا) جانشـین     بر ترکیب پرتفوي بخش خصوصی عمل

ناقص یکدیگر باشند، تغییرات در عرضه نسبی در نتیجه عملیات بانک مرکـزي، عمـلا بـر    
ترکیب پرتفوي بخش خصوصی اثر می گـذارد و رفتـار آنهـا را تغییـر مـی دهـد.(بوریو و       

  )13، ص 2009دیسیاتات،



 121   سیدحسین میرجلیلی

  فت؟تسهیل مقداري شتاب نگر ةچرا تورم طی دور .6
براي اولـین بـار تسـهیل مقـداري را در      تانانگلس )مرکزي (هنگامی که فدرال رزرو و بانک

دانسـتند، کـه    "چاپ پول  "، تعدادي ازمفسران آن را به عنوان  ندمعرفی کرد 2008-2009
و  براي تامین مالی مستقیم کسري بودجه و بدهی هاي دولت توسـط بانـک مرکـزي اسـت    

اما در عمل تسهیل مقداري به دلایل زیر منجـر   د.وشمی به تورم  که منجرپیش بینی کردند 
  به تورم نشد:

. به رغم افزایش عظیم در پایه پولی اقتصاد آمریکا و بریتانیـا ، اعطـاي وام بـه بخـش      1
. بی میلی موسسات مالی به وام دادن به بخش خصوصی ، تغییر زیادي نداشته استخصوصی

  است.   در بانک مرکزي باقی مانده در قالب ذخایر اضافیبدان معنی است که پایه پولی 
ی در اقتصـادهای ] اندازه گیـري مـی شـود)،   36[ شکاف محصول(که با  . ظرفیت خالی 2

 ٪7.6نـرخ بیکـاري   ، مانع شتاب گرفتن تورم می شود. مانند ایالات متحده آمریکا و بریتانیا 
اسـت. عـلاوه بـر ایـن، بـا        NAIRUتر از  در بریتانیا بالا ٪ 7.8در ایالات متحده آمریکا  و 

 تقاضاي نهایی بسیار ضعیف ، شرکت ها تمایلی به افزایش قیمت شان ندارند. 

، انتظــارات تــورمی در اطــراف ســطح هــدف بانــک مرکــزي  در شــرایط رکــودي، . 3
  است.  مانده باقی

رشـد   تورم ممکن است عملا افزایش  یابد، زمـانی کـه بهبـود پایـدارتري در    البته نرخ 
همچنانکه ریسک اعتباري  و اروپا تحقق یابد.زیرا بریتانیا ،اقتصادي در ایالات متحده آمریکا 

اعطاي وام به بخش خصوصی کاهش می یابد ، بانک ها احتمالا شروع به استفاده  هط بومرب
بـه افـزایش ضـریب     منجـر می کننـد. ایـن    از بخشی از ذخایر اضافی شان براي اعطاي وام

افـزایش پیـدا    و در نهایت، تقاضا کـل می یابد عرضه پول گسترش و ، می شودفزاینده پول 
و شـرکت هـا   مطالبه می کنند بهبود بازار کار،کارگران دستمزد بالاتر  اب،علاوه بر آن. می کند

 ـبازگردان خود راکنند حاشیه سود می تلاش نیز با مشاهده بهبود اقتصادي پایدار،  . مـوارد  دن
  .)16-15،صص 2013یادشده می تواند فشار تورمی به دنبال داشته باشد.(اشورث،

  
  استراتژي خروج .7

از سیاست پولی غیرمتعارف خارج می شود و به سیاسـت   چگونه و چه زمانی بانک مرکزي
 د وبـازگرد ، کرد مـنظم بـازار پـول   کـار زمانی که  این است که ؟ پاسخمتعارف باز می گردد
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 خـروج، اهمیـت دارد.   سرعت وتوالی مناسب  دوباره به وضع عادي برگردد.در اینجا اقتصاد
اسـت. در   مـالی به معنی فروش دارایـی   خروج،اعتباري،  تسهیلو  تسهیل مقداريدر مورد 

کاهش  به تدریج براي پول بانک مرکزي را  شاندرونزا ، بانک ها باید تقاضاي  تسهیلمورد 
هنگـامی کـه بانـک مرکـزي      ،جایگزین آن شود. از سوي دیگـر یوام بین بانکبازار د و نده

طـور  ه ب احتمالاالاتر، ارزش شان با توجه به نرخ بهره بکه به فروش می رساند هاییدارایی 
  مالی براي بانک مرکزي است.یان قابل توجهی کاهش یافته است ،این به معنی ز

سیاست پولی غیـر متعـارف    کهاعلام شد  توسط فدرال رزرو ایالات متحده ی کهاز زمان
 اقتصاد در حـال توسـعه و نوظهـور،    چند ) خواهد داد،درtapering( کاهش تدریجخود رابه 

زیرا در زمان کاهش نرخ بهره در آمریکا و اروپا و بریتانیا .معکوس شده استجریان سرمایه 
ت و بـا  جریان یافبازارهاي نوظهورو کشورهاي در حال توسعه و ژاپن، سرمایه ها به سوي 

خروج تدریجی بانکهاي مرکـزي عمـده از سیاسـت غیرمتعـارف پـولی،نرخ بهـره افـزایش        
 یـک د. خواهندش ـنـامطمئن، مواجـه   با شـرایط   کشورهاي در حال توسعه خواهد یافت و 

از سیاسـت هـاي پـولی    آمریکا و اروپا بی ثباتی بالقوه ناشی از خروج  این کشورها، چالش
این اقتصادها بـه دلیـل خـروج    چشم انداز میان مدت  وبی براست که اثر نامطلغیر متعارف 

  د. رسرمایه دا
  

  . امکان کاربرد در ایران8
در سیاست گذاري پولی در اقتصاد ایران، نرخ بهره (یا نرخ سود سپرده) به عنوان یک ابـزار  
سیاست پولی ، به همان روشی که در بانکهاي مرکزي عمده استفاده می شود، به کـار بـرده   

 ی شود. اصولا بدلیل ممنوعیت به کارگیري نرخ تنزیل مجـدد و فقـدان نـرخ بهـره پایـه     نم
ــزاري در     ــین اب ــارگیري چن ــه ک ــان ب ــلامی در ج.ا.ایران،امک ــداري اس ــتی) در بانک (سیاس
سیاستگذاري پولی در ایران وجود ندارد. علاوه بر آن، بر خلاف بانکهاي مرکزي عمـده کـه   

/.) 25(دامنـه بـین صـفر و     بهره سیاستی، به حد پایینی صفر در دوره بحران، دامنه نرخ هاي
تنزل پیدا کرد، نرخ هاي بهره (یا نرخ سود سپرده) در اقتصاد ایران، همواره در سطوح نسـبتا  

  بالایی قرار داشته است.  
البته باید توجه داشت که به کارگیري سیاستهاي پولی غیرمتعارف، بـه معنـاي ابزارهـاي    

پولی، با بانکداري اسـلامی تناسـب بیشـتري از ابزارهـاي قیمتـی دارد و       غیرقیمتی سیاست
پتانسیل آن براي استفاده در سیاستگذاري پولی در بانکداري بدون بهـره مـی توانـد از ایـن     

  دیدگاه مورد بررسی قرار گیرد.  
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  گیري . نتیجه9
مـالی جهـانی،   با توجه به کاهش نرخ بهره پایه بانک مرکزي به حـدپایینی صـفر در بحـران    

کاربرد سیاست پولی متعارف را مختل کرد و بانکهاي مرکزي عمده بـه ناچـار بـه سیاسـت     
پولی نامتعارف (غیرقیمتی) روي آوردند تا بتوانند عرضه پـول را کنتـرل کننـد. بازگشـت از     

)  اقتصـادي امکـان   recoveryسیاست پولی نامتعارف به سیاست پولی متعارف، بـا بازیـابی (  
گردد که در آن نرخ هاي بهره پایه مجددا افزایش یابد و خروج از سیاسـت پـولی   پذیر می 

نامتعارف امکان پذیر می گردد. پیامد این امر خروج سرمایه از کشورهاي در حال توسـعه و  
ایجاد رکود احتمالی و ورود سرمایه به کشورهاي صنعتی و اصلاح ترازنامه بانکهاي مرکزي 

  مالی خریداري شده از طریق تسهیل مقداري است. از طریق فروش دارایی هاي
  

  ها نوشت پی
 350لـذا   .هر صد نقطه پایه معادل یـک درصـد اسـت.   نقطه پایه ، واحدهاي کمتر از درصد است .1

  .درصد است 3.5نقطه پایه معادل 
که در آن تزریق پول به سیسـتم بـانکی خصوصـی    ی است دام نقدینگی وضعیت ،در اقتصاد کینزي .2

 فعالیتو از این رو قادر به تحریک  هش دهدارا کنرخ هاي بهره  نمی تواندتوسط بانک مرکزي 
، زیرا انتظار  ندکنمی که افراد پول ذخیره  در شرایطی اتفاق می افتدنقدینگی  دامست. نیاقتصادي 

دام نقدینگی نـرخ هـاي بهـره کوتـاه      در.تفاق افتداکافی، ناتقاضاي کل  ها یادارند کاهش قیمت 
 و دومی ش ـهـان به نوسـان در سـطح قیمت   تبدیل و نوسانات در پایه پولی ستمدت نزدیک صفر ا

آن ، دام نقـدینگی   کینـزي در مفهوم وجود دارد.بنابراینمنحنی تقاضا افقی پول در نرخ بهره مثبت 
اقتصاددانان اما . دهد کاهشرا تواند نرخ بهره می که افزایش عرضه پول ندارد پدیده این اشاره به 

بـر اقتصـاد تـاثیر     انبسـاطی سیاست هاي پـولی   ،دام نقدینگی نشان دادند که درنئوکلاسیک سنتز 
کـه در آن مانـده    را مطـرح کردنـد   " پیگواثر " آنها. ندهدکاهش  راگذارد حتی اگر نرخ بهره  می

بـر منحنـی پـس    حجم پول به طـور مسـتقیم    و تاز تقاضاي کل کالاها اس يعنصر ،پول واقعی
سیاسـت هـاي پـولی قـادر بـه      لذا و  اثر می گذارد IS / LMدر تحلیل  )IS(سرمایه گذاري -انداز

ژاپـن در   )مرکزي (بانک تحلیلباشد. این اساسا می دام نقدینگی  شرایطتحریک اقتصاد حتی در 
آغاز کرد. همـین   "تسهیل مقداري"سیاست پولی نامتعارف خود را با  هنگامی که  بود 2001سال 

بـود کـه    2009-2008ایالات متحده و بانک مرکزي اروپـا در سـال   استدلال در نظر فدرال رزرو 
کـاهش نـرخ    ی غیـر از براي تحریک اقتصاد از طریق روش هـای سیاست پولی نامتعارف خود را 

  .ه پیش بردندب "تسهیل مقداري"، با بهره کوتاه مدت
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، شـد رکـود طـولانی مـدت     ،گریبـانگیر اقتصاد ژاپن با وجود نرخ بهره نزدیک به صفر  وقتی
و  78-76،ص 2004دوباره مورد بحـث قـرار گرفت.(اگرتسـون و وودفـورد،    مفهوم دام نقدینگی 

،مربـوط   2000و دهـه   1990دام نقدینگی در دهه  تفاوت کهبا این )  10-1،صص2006سونسون،
بـه   مربـوط دام نقـدینگی   بنابراین بر خلاف اقتصاد کینزي، هم اکنون.بودنرخ بهره صفر وجود به 
مسالهکرانه "،دام نقدینگیبه مساله نتیجه  درصفر است.  ،که در آن نرخ بهره اسمیاست عیتی ضو

کـه بسـیاري از    هکـرد  مطـرح  2011-2008د.پل کـروگمن بارهـا در   وشمی ته نیز گف"صفر پایین
به معناي یاد شده  یافته ، از جمله ایالات متحده ، اروپا و ژاپن، در دام نقدینگیکشورهاي توسعه 

هیچ اثر معنـی    2013و  2008پایه پولی ایالات متحده بین سال هاي شدن سه برابر  قرار دارند و
  .)2013و  2010(کروگمن،.  نداشته استداري بر شاخص قیمت داخلی ایالات متحده 

پـولی را وام دهـد و در    "اسمی "بهره منفی این است که مثلا بانکی صد واحدمعناي اعمال نرخ  .3
  پس بگیرد. "اسمی "سررسید، کمتر از صد واحد

چگونـه  و بـا چـه     سیاسـت پـولی  ات تصـمیم مکانیزم انتقال سیاست پولی، توضیح می دهدکـه   .4
  ثر می گذارد.ا سطح قیمت هابه ویژه بر ومنتقل می شود و بر اقتصاد  اقتصاد هبفرایندي 

از اوراق  مشخصـی "کمیـت "هـر بـار   این باشـد کـه  می تواند دلیل نامیدن آن به تسهیل مقداري  .5
نوعی اقدام کمیتی است و در مقابل اقدام قیمتی اسـت کـه توسـط     ،خریداري می شود. همچنین

  نرخ بهره بانک مرکزي انجام می شود.
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