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  چکیده
الگوي اقتصادي در اقتصاد ایران از کلان براي ارزیابی آثار کاهش نرخ بهره بر سایر متغیرهاي 

ایران طراحی و اقتصاد کلان وسیعترین الگوي اقتصادسنجی جامعی است که براي که اقتصادسنجی کلان ایران 
با استفاده از این الگو نرخ بهرة تسهیلات بانکی را در سناریوهاي مختلفی کاهش . گیریم کمک می است حل شده

سازي آثار اجراي این سیاست را بر اقتصاد ایران نشان  این شبیه. نماییم سازي الگو می داده و سپس اقدام به شبیه
هره تسهیلات بانکی سبب افزایش دهند که کاهش نرخ ب سازیها نشان می در مجموع شبیه. خواهد داد

ها، نرخ برابري ارز، نقدینگی و  گذاري، تولید، مصرف و اشتغال شده و از سوي دیگر سطح عمومی قیمت سرمایه
تسهیلات بانکی را سیاست کاهش نرخ بهره سازیها،  شبیه. دهد نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی را نیز افزایش می

حصول دولت وقتی قادر به از سوي دیگر  .نمایند می ارزیابیانبساطی در اقتصاد ایران به عنوان یک سیاست کاملاً 
خواهد بود که ساختار پولی و بانکی کشور را از ریشه متحول و افزایش رشد و رفاه و درآمد کنترل تورم اهداف 
سیاست کاهش نرخ دهه در کنترل تورم ناموفق بوده است، بنابراین  3بانک مرکزي پس از گذشت حدود . کند

بررسیها . سازد قابل ارزیابی است به عنوانی یک ابزاري که بانک مرکزي و سایر نهادهاي مالی را متحول میبهره 
فشار کاهش نرخ بهره . دندارهم درصد را  4ظرفیت تحمل کاهش نرخ بهره به میزان بانکها دهد که  نشان می

. به عمل آورداعمال سیاستهاى جدى انقباضى پولى  ى دراتقدامسلسله امرکزى  باعث شود تا بانکاجباراً 
تواند  می هاي تامین مالی جدید از سوي بانک مرکزي، دولت و مجلس در شرایط فعلی کشور  ضرورت طرح شیوه

هاي این بخش،   گذاري  اجازه صدور اوراق مشارکت توسط بخش خصوصی براي تامین مالی سرمایهاز جمله 
گشودن ، هاي جدید به صحنه بازار خدمات بانکی  اجازه ورود بانک اي خارجی در کشور،ه  اجازه فعالیت بانک

 بهرهتا قبل از اجراي سیاست کاهش نرخ باشند که  می حساب سرمایه براي ورود منابع خارجی به داخل کشور
 .ها هستند  روش در حال حاضر ناگریز به پذیرش این ولیهاي مذکور موافق نبودند   نهادهاي مالی کشور با روش

  .تر گردد تواند با اهرم کاهش نرخ بهره به اجرا نزدیک لذا باید گفت تحقق اصلاحات در شبکه بانکی کشور می
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   مقدمه

اي پولی  د تورم موجود در کشور پدیدهنده تحقیقات زیادي در اقتصاد ایران صورت گرفته که نشان می
با   .اي جز کنترل حجم نقدینگی براي رفع تورم نخواهیم داشت وقتی ریشه تورم حجم پول باشد هیچ چاره. است

توجه به این موضوع دولت وقتی قادر به کنترل تورم خواهد بود که ساختار پولی و بانکی کشور را از ریشه 
هاي مالی و ارزي کشور بازبینی و مجدداً  شبکه بانکی، قوانین پولی و سیاست باید بانک مرکزي،لذا . متحول کند

در . اي داشت که توانایی کنترل حجم نقدینگی را داشته باشد توان بانک مرکزي در این صورت می. دناحی شوطر
دهه هنوز در  3بانک مرکزي پس از گذشت حدود . غیر این صورت کنترل تورم از حد شعار فراتر نخواهد رفت

انتقاد وارد است؛ زیرا به طور عملی کنترل نرخ تورم ناموفق بوده است، بنابراین از این حیث به بانک مرکزي 
 لیمتولی اصلی کنترل تورم است وبانک مرکزي  .نتوانسته سیاستهاي پولی صحیحی را در کنترل تورم به کار بندد

عملیات بانکی بدون ربا و ساختار قانون سیاستهاي نادرست بانک مرکزي که ناشی از ساختارهاي قانونی مانند 
 .شده که این بانک در کنترل حجم نقدینگی از موفقیت چندانی برخوردار نباشد کهنه بانک مرکزي است، سبب

و نرخ . تواند دنبال کند چون اقتصاد را در نرخ تورم بالا نگه داشته است لذا سیاست کاهش نرخ بهره را متعاقباً نمی
تورم در اقتصاد ایران  1374برخی سالها نظیر سال  اگرچهدهد  تورم بالاتر از نرخ بهره از لحاظ اصولی معنی نمی

گذاران از  بود تا قدرت خرید سپرده بایست از این رقم بیشتر می نرخ بهره میهم رسید و علی القاعده درصد  49به 
  .اي حادي مشاهده نگردید ولی نرخ بهره حدود نصف رقم تورم بود و اختلال بهره بین نرود

ى منابع مالى تلقى مى شود و این تقاضا ناشى از کاهش نرخ بهره بانکى به معناى افزایش تقاضا برا
باعث افزایش سرمایه گذارى،  کاهش نرخ بهرهتقاضاى سرمایه گذارى در بخش هاى مختلف اقتصادى است، 

سیاست هاى کاهش نرخ بهره به دلیل افزایش تقاضاى . تولید، مصرف، اشتغال و رفاه کل آحاد کشور مى شود
در مجموع به دنبال کاهش نرخ بهره، افزایش  ود، ندینگى و نرخ برابرى ارز مى شوپول باعث افزایش قیمت ها، نق

 سبب افزایش رفاه جامعه رانهایتاً د که این امر نمى شورا سبب اشتغال و به تبع آن افزایش درآمد، تولید و عرضه 
ی است و امر لازم هاي اقتصادي مانند سایر کشورها یک هدفگذاري نرخ بهره صفر در سیاستگذاري. گردد یم

کشور تقویت شده و بعد از چند سال، در گذاري بنیه اقتصاد و تولید  اگر نرخ بهره پایین بیاید، با افزایش سرمایه
رشد و رفاه در دولت و افزایش اگر تمایل به  . شود فراوانی کالاها و خدمات تولید شده سبب ارزانی و رفاه می

 این مقاله. باید با اصلاح شبکه بانکی به دنبال رسیدن به نرخ بهره صفر باشندمجلس وجود داشته باشد، الا و لابد 
نشان مى دهد که آثار کاهش نرخ بهره تسهیلات مى تواند به عنوان آثار قابل قبول و مناسبى براى رشد و توسعه 

، همگى موید این درصد در سال 4تا  1سناریوهاى مختلف در حوزه کاهش نرخ بهره از . اقتصاد کشور تلقى شود
امر است که کاهش نرخ بهره تسهیلات، اثرات بسیار مطلوبى بر متغیرهاى کلیدى اقتصاد کشور بر جاى مى 

است، بنابراین باید به هر طریق آن را به  المللى بالا  از لحاظ بین در ایران بانکهابهره نرخ از سوي دیگر  .گذارد
و تعامل مالی بانکى در کشور ما اگر بخواهد فعل و انفعالات  سیستم .نزدیک کردالمللی  نرخهاي پایین بین
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المللى صحیحى را برقرار کند، باید نرخ بهره را در حد بین المللى تنزل دهند؛ لذا باید سیاست هدف گذارى  بین
   .نرخ بهره صفر در دستور کار دولت و بانک مرکزى قرار گیرد

است و علی اى  ن نرخ بهره براى بانکها سیاستى بخشنامهدر تعییو دولت  مقامات اقتصاديدخالت اگرچه 
و سایر مقامات پولی بانک مرکزى و شوراى پول و اعتبار  واینگونه سیاستها، سیاستهاى اصولى نیستند؛  القاعده

باید با مکانیزم هاى طبیعى و نه دستورى اقتصاد را تنظیم کنند، به طورى که براى اعمال سیاست هاى کاهش نرخ 
بود که با اجازه ورود بانکهاى داخلى و خارجى به صحنه بازار پولى و بانکى کشور اقدام به  میه بسیار مناسب بهر

ى لو. دشدن میتا بدین طریق بانک ها در عرصه رقابت ملزم به کاهش نرخ بهره کردند  براي بانکها میایجاد رقیب 
لذا و  شدید انحصارات بانکی در ایران مواجه استاز این دست در عمل با مقاومت متاسفانه سیاست هاى اصولى 

  . خوبی براي متحول کردن سیستم بانکی استجایگزین بانکها به کاهش نرخ بهره سیاست دستورى و الزام 

بازار بانکی ایران تبدیل به یک بازار انحصاري دو قطبی شده که در یک در این ارتباط باید گفت که 
قرض هاي  اند و از سوي دیگر صندوق طب دیگر بانکهاي خصوصی قرار گرفتهدولتی و در قهاي  قطب آن بانک

بررسی ساختار بانکها در ایران نشان از نحوه فعالیت  .کنند می الحسنه بدون ضوابط نظارتی فعالیت شدیدي را دنبال
مواردي از بانکها به صورت یک کارتل است و تشکیلات به وجود آمده به دلیل قدرت عملیاتی بانکها حتی در 

مطروحه را هاي  فشار خود سیاستهاي  کنند و از طریق کانال می پذیرفتن مصوبات مجلس و دولت شانه خالی
جدید به صحنه خدمات بانکی به دلیل بسته بودن شبکه بانکی در هاي  عملا اجازه ورود بانک. کنند نمی ییاجرا

از قدرت کافی براي تمکین بانک ها برخوردار شود، و حتی دستورالعمل ها و بخش نامه ها  نمی کشور داده
نیستند، لذا در این شرایط اصلاح سیستم بانکی و ایجاد رقیب در بازار خدمات بانکی امري ضروري و الزام آور 

  . است

الحسنه در حاشیه نظام بانکی حتی از تبعیت بانک مرکزي در مسائل  هاي قرض ندوقصشبکه قوي 
وسعت . دهد در کشور انجام میرا بدون نظارت اي  هاي پولی گسترده عملا فعالیتو  نیست دارخوربنظارتی نیز 

یا و امنیتی هاي نظامی و انتظامی  عمل این بخش به دلیل ماهیت ویژه آن و ارتباط آن با بسیاري از نهادها و ارگان
ها در ارتباط با  ن ارگاناي ای هاي حاشیه نتیجتا وجود فعالیت. خصوصی بسیار زیاد است هاي شبه صاحبان سرمایه

ها نیز  هاي نظامی، امنیتی و اطلاعاتی گسترده، عملا سبب شده که موانعی براي شفافیت در سیستم بانک پروژه
. القاعده بر اساس ماهیت عملیاتی آنها نباید برملا شود ها علی یعنی فعل و انفعالات مالی این صندوق. پدید آورد

ها نیز نتوانند به  دیده و بانک شود که شفافیت در سیستم بانکی آسیب سبب میصدمه این موضوع به بخش بانکی 
   . هاي شفاف دریافت و پرداخت و بانکداري الکترونیکی برسند نظام

هاي بالا زیست کند، دوگانگی بازارهاي متشکل   بخش دیگري که سبب شد سیستم پولی کشور با بهره
شدیدي را به بخش  آسیبهايها را دولتی کرد و  دولت به اشتباه بانکب در ابتداي انقلا. و غیرمتشکل پولی بود
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در  44هاي ناشی از هیجانات انقلاب که منجر به درج اصل  هاي چپ و حتی دیدگاه نگاه. پولی کشور وارد آورد
  . دنمودهه بخش پولی کشور را نابسامان  3قانون اساسی شد، به مدت 

 .سیستم بانکى استمدیریت مستقر ، بیشترحمایت از الا مطرح میشوددر حمایت از نرخ بهره بدلایلى که 
این سیستم مایل نیست نرخ بهره را پایین بیاورد زیرا عملا سبب میشود که بار کارى و مدیریتى سنگینى به بانک ها 

ا سیستم بانکى و کارایى سیستم بانکى را بالا ببرند ت پایین آوردد تا نهایتا بهاى تمام شده خدمات شان گردوارد 
شبکه هاى قدرتى هستند در ارتباط با مدیریت مستقر در سیستم بانکى عملا . بتواند جیران کاهش نرخ بهره را بکند

در ارگان ها و نهادهاى  باشند که میکه در همه کشورها متشکل از صاحبان سرمایه و سیاسیون و شبکه هاى امنیتى 
این . گردانندمناسب نند محیط را به نفع صاحبان این شبکه ها مختلف تصمیم گیرى حضور دارند و سعى میک

سیاست گذارى هاى اقتصادى را به نفع خیلی از  هاي خود هکبشبکه اى خاصى دارند و با ش هايآمیزشگروهها 
هم کشور به دلیل این که این شبکه ها متشکل از افراد مسئول در اقتصاد . خود تنظیم مى کنندمنافع گروهی 

بسیارى از دستور العمل ها به نفع این گروه ها که خیلی هم واضح نیستند در اقتصاد، تغییر شکل  ، نتیجتاًدباشن می
  .میشود هدفگیريمنافع گروهى بجاى منافع ملى  و پیدا میکند

هاي  هاي دولتی و یا سودآوري بانک با وضعیت مدیریت بانکمقابله با نرخ بهره بالا عملا  مخالفت
هاي دولتی و خصوصی و  نتیجه باید گفت، قدرت این شبکه بانکی که متشکل از بانک خصوصی است، در

هاي رقیب  دهند نرخ بهره پایین بیاید و یا بانک آنچنان زیاد شده است که اجازه نمی  الحسنه، هاي قرض صندوق
د تا مبادا با پایین وارد این بازار شوند و جریان ورود سرمایه به داخل کشور آزاد شو داخلیخارجی و یا حتی 

س آن أمسلما مدیریت این شبکه بانکی که در ر کم یا تضعیف شودهاي بهره، سود یا مدیریت موجود  آمدن نرخ
مدیریتشان دچار تحول   زیرا مدیران معمولا میل ندارند سازمان تحت. گریزد بانک مرکزي است، از این تحول می

  .از سمت خود بیانجامد مدیریتزیرا تحول میتواند به برکناري  شود

   

  سیاستگذاري نرخ بهره

، بانک مرکزي ایران را مسئول تنظیم و اجراي سیاست پولی و 1351قانون پولی و بانکی مصوب سال 
دهد در امور پولی و بانکی کشور از جمله موارد زیر با تصویب  شناسد و به بانک مرکزي اجازه می اعتباري می

  : ایدشوراي پول و اعتبار دخالت نم

 . تعیین نرخ رسمی تنزیل مجدد و بهره وامها •

 . تعیین نسبت و نرخ بهره سپرده قانونی بانکها نزد بانک مرکزي •



 

 5

 . تعیین میزان حداقل و حداکثر بهره و کارمزد دریافتی و پرداختی بانکها •

 . هاي مشابه نزد بانکها انداز و سپرده هاي پس تعیین نحوه مصرف وجوه سپرده •

 . ر مجموع وامها و اعتبارات بانکها به طور کلی یا در هر یک از رشته هاي مختلفتعیین حداکث •

قانون عملیات بانکی بدون ربا چارچوب مشخصی را براي تجهیز منابع و اعطاي تسهیلات اعتباري مشخص 
ورت دار ص و سرمایه گذاري مدت) انداز جاري و پس(هاي قرض الحسنه  تجهیز منابع در قالب سپرده. کند می
بر اساس این قانون سیاست اعتباري و . شود گانه انجام می گیرد و اعطاي تسهیلات نیز در قالب عقود سیزده می

به پیشنهاد مجمع عمومی بانک مرکزي و تصویب هیات دولت تعیین شده ) یکساله(تسهیلات اعطایی کوتاه مدت 
هاي عمرانی پنجساله و دراز  ن لوایح برنامهو سیاست اعتباري و تسهیلات اعطایی پنجساله و دراز مدت در ضم

ابزارهاي بانک مرکزي براي حسن اجراي . شود مدت کشور جهت تصویب به مجلس شوراي اسلامی تقدیم می
  : نظام پولی و اعتباري کشور عبارتند از

  . تعیین حداقل و یا حداکثر نسبت سهم سود بانکها در عملیات مشارکت و مضاربه •
 . ختلف سرمایه گذاري و مشارکتتعیین رشته هاي م •

 . تعیین حداقل نرخ سود احتمالی براي انتخاب طرحهاي سرمایه گذاري و مشارکت •

 .تعیین حداقل و حداکثر نسبت سود بانکها در معاملات اقساطی و اجاره به شرط تملیک •

هاي  ردهالوکاله بکارگیري سپ تعیین انواع و میزان حداقل و حداکثر کارمزد خدماتی بانکی و حق •
 . گذاري سرمایه

 . تعیین حداکثر تسهیلات اعطایی به هر مشتري •

 ...تعیین حداقل و حداکثر میزان مشارکت، مضاربه، سرمایه گذاري و  •
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ها و تسهیلات اعطایی را  سپرده) سود(بر اساس قوانین پولی و بانکی کشور شوراي پول و اعتبار هر ساله نرخ بهره 
طبق مصوبات این شورا . نماید یی به هر یک از بخشهاي اقتصادي را نیز مشخص میتعیین و سهم تسهیلات اعطا

سپرده باید برابر با میانگین نرخ تورم در دو سال گذشته به اضافه یک درصد تحت عنوان نرخ ) سود(نرخ بهره 
سپرده به ) سود(بهره  تسهیلات باید برابر با نرخ) سود(بازدهی واقعی مورد انتظار سپرده گذاران باشد و نرخ بهره 

هر چند که به این  -اضافه یک درصد سود مدیریت و یک درصد ریسک و دو درصد هزینه حق الوکاله باشد 
ها و نه نرخ بهره تسهیلات بر مبناي عرضه و تقاضاي منابع مالی تعیین  لذا نه نرخ بهره سپرده. شود مصوبه عمل نمی

بخشها از تسهیلات اعطایی به صورت دستوري و توسط شوراي پول و گردد، بلکه این نرخها و همچنین سهم  نمی
 : دهند هاي طولانی نشان می نمودار و جدول زیر روند میانگین وزنی این متغیرها را در دوره. گردد اعتبار تعیین می

  

  .دهد نمودار زیر حاشیۀ بهره بانکی را نشان می

  

  

  

  

  

نرخ هاي بهره بانکی و بازار غیرمتشکل پولــی
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 سال

میانگین وزنی نرخ 
 بهره تسهیلات بانکی

میانگین وزنی نرخ بهرة 
 هاي بانکی سپرده

حاشیۀ بهره 
 بانکی

نرخ بهرة بازار 
 غیرمتشکل

 IRIRL IRIRS IRIRL-IRIRS IRIRNB 
1338 6.4 4.4  2.0 20.0 

1339 6.4 4.4 2.0 20.0 

1340 6.4 4.4 2.0 20.0 

1341 6.4 4.4 2.0 20.0 

1342 6.4 4.4 2.0 20.0 

1343 6.4 4.4 2.0 20.0 

1344 6.4 4.4 2.0 20.0 

1345 6.4 4.4 2.0 20.0 

1346 7.0 4.6 2.4 20.0 

1347 7.5 5.5 2.0 20.0 

1348 8.5 6.7 1.8 21.3 

1349 7.9 5.9 2.0 21.2 

1350 7.9 5.9 2.0 21.8 

1351 8.0 6.0 2.0 31.3 

1352 11.3 7.7 3.5 22.4 

1353 11.2 8.0 3.1 22.5 

1354 11.1 7.9 3.2 22.5 

1355 11.1 8.0 3.1 24.1 

1356 11.4 9.0 2.4 25.1 

1357 11.2 8.9 2.3 24.9 

1358 7.6 7.4 0.2 30.0 

1359 7.4 7.4 0.0 36.0 

1360 7.4 7.3 0.1 36.0 

1361 7.3 7.3 0.0 36.0 

1362 7.4 7.4 0.0 36.0 

1363 8.9 8.2 0.7 40.0 
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 سال

میانگین وزنی نرخ 
 بهره تسهیلات بانکی

میانگین وزنی نرخ بهرة 
 هاي بانکی سپرده

حاشیۀ بهره 
 بانکی

نرخ بهرة بازار 
 غیرمتشکل

 IRIRL IRIRS IRIRL-IRIRS IRIRNB 
1364 9.0 5.8 3.2 40.0 

1365 9.0 5.7 3.3 42.0 

1366 8.9 5.6 3.3 42.0 

1367 8.8 5.8 3.0 48.0 

1368 8.9 5.8 3.1 42.0 

1369 13.5 7.4 6.1 37.2 

1370 13.6 7.1 6.5 40.0 

1371 14.1 7.9 6.2 39.7 

1372 16.7 8.5 8.2 40.0 

1373 16.7 8.3 8.4 47.7 

1374 17.3 8.2 9.1 56.7 

1375 17.0 7.5 9.5 42.0 

1376 17.0 11.0 6.1 40.0 

1377 17.1 7.1 10.0 38.0 

1378 16.4 11.3 5.1 35.0 

1379 16.4 10.2 6.2 59.7 

1380 16.5 10.2 6.3 55.5 

1381 15.6 10.2 5.4 54.0 

1382 15.5 10.2 5.3 54.0 
آمار نرخ بهره بازار . هاي مختلف و گزارش اقتصادي و ترازنامۀ بانک مرکزي، سالهاي مختلف نماگرهاي اقتصادي، شماره: ماخذ

هاي مختلف و در مکانهاي  غیرمتشکل  پولی به دلیل ناکافی بودن نمونه و همچنین عدم وجود آمار اطلاعات میزان وام اعطایی در نرخ
تواند به عنوان متغیري که تا حدودي  گزارش این نرخ می. تواند قابل استناد باشد اشد و بر این اساس نمیب مختلف میانگین وزنی نمی

  .مبین افتراق دو بازار باشد قابل استفاده است
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 1 )درصد در سال( دولتیدر بانکهاي  هاي سرمایه گذاري مدت دار علی الحساب سپرده بهرهنرخ 

 پنج ساله چهارساله سه ساله دو ساله یک ساله ویژه کوتاه مدت کوتاه مدت   سال

1379 
8 10 14 15 16 17 18.5 

1380 
7 9 13 17-13 17-13 17-13 17 

1381 
7 9 13 17-13 17-13 17-13 17 

1382 
7 9 13 17-13 17-13 17-13 17 

1383 
7 9 13 17-13 17-13 17-13 17 

1384 2 
7 9 13 17-13 17-13 17-13 17 

درصد در اختیار بانکهاي دولتی  13-17دامنه  سپرده هاي دو ساله تا چهارساله در   تعیین نرخ سود علی الحساب 1380ل از سا 1
  .گذاشته شده است

مشروط به تأمین یارانه  قانون برنامه چهارم، اعطاي تسهیلات توسط بانکهاي دولتی با نرخ کمتر از میزان مصوب 10بر اساس ماده  2
  .بینی نموده است مبالغی یارانه پیش 1384 در این رابطه دولت در قانون بودجه سال. لت استسود آن توسط دو

  

 

  
  3) درصد در سال( دولتیبانکهاي  مورد انتظار تسهیلات بهرهنرخ 

  

   سال
صنعت و 
 معدن

 4ساختمان و مسکن

 کشاورزي
بازرگانی، خدمات و 

 متفرقه
صندوق پس انداز مسکن بانک  صادرات

 مسکن
 یرسا

1379 
19-17 16-15 19-18 16-13 25-22 18 

1380 
 18 ٢٣) حداقل( 15-14 19-17 16-15 18-16

1381 
 17 ٢٢) حداقل( 14-13 18-16 15-14 17-15

1382 
 15 ٢١) حداقل( 13.5 18 15 16

1383 
 14 ٢١) حداقل( 13.5 18 15 15

1384  
16 

 
 16 ١۶) حداقل( 16 16

  
 تبارمصوب شوراي پول و اع -3

  .گردید درصد در سال تعیین 21معادل   مورد انتظار تسهیلات در بخش ساختمان بهره، نرخ 1382سال  در -4

http://www.cbi.ir/page/2647.aspx 

  
  

http://www.cbi.ir/page/2647.aspx
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 2و1غیردولتیبانکهاي  دار علی الحساب سپرده هاي سرمایه گذاري مدت بهرهمحدوده نرخ 

 بلند مدت کوتاه مدت   

 پنج ساله چهارساله سه ساله دو ساله یک ساله اههشش م یک ماهه   سال

 20.5 19-19.5 18-18.5 17-18 16-17 12-14 10-12 1383سال 

 21.5 19-20.5 18-19.5 17-19 16-18 14-16 12-14 1384پایان آبان 

  
 3  درصد در سال غیردولتی مورد انتظار تسهیلات بهرهمحدوده نرخ 

 ر تسهیلاتمحدوده نرخ سود مورد انتظا   سال

 26-30 1383سال 

 23-27 1384پایان آبان 

 شامل موسسات اعتباري غیر بانکی -1

  .بانک مربوطه یا وب سایت آن رجوع گردد جهت دسترسی به اطلاعات بیشتر لطفاً به -2 

  با نظر بانک مربوطه -3 
http://www.cbi.ir/page/2649.aspx 

  
  

   نملاحظات تحلیلی سیاستهاي پولی در ایرا
شود،  با توجه به اینکه دوگانگی بخش پولی در اقتصاد ایران همچنان روز به روز حائز اهمیت بیشتري می

از طرف دیگر فعالیت نهادهاي مستقر در بخش غیررسمی پولی همچنان رو به افزایش است به هر تقدیر، بایست 
در الگوي اقتصادسنجی . ول را داشته باشداي باشد تا توان بیان اثرات دوگانگی بخش پ الگوي مورد نظر به گونه

با شیوة رفتار اثرگذاري نرخ ) غیربانکی(و غیرمتشکل ) بانکی(مبناي تعیین نرخ بهره در بازار متشکل کلان ایران 
از طرفی اطلاعات و آمار لازم براي تجزیه . شده استبهره در دو بازار بر عرضه و تقاضاي منابع پولی تصریح 

توان به سادگی این دو بازار را به صورت  باشد لذا، نمی بازار متشکل و غیرمتشکل موجود نمی بازار پول به دو
براي رفع این مشکل نقش سیستم بانکی را در عرضه و تقاضاي . موازي در یک الگوي اقتصادسنجی تعریف نمود

مختلف منجمله تقاضا براي پول پررنگ نموده و همزمان نرخ بهره در بازار غیرمتشکل را نیز در درون معادلات 
گذاري اسمی به عنوان عامل مؤثر در تأمین مالی  اجزاء نقدینگی به عنوان قیمت دارایی جانشین پول و تابع سرمایه

 .انداز وارد نموده تا فعالیت دو بازار همگام با یکدیگر در چرخۀ عملیات پولی نشان داده شوند منابع و در تابع پس

هاي خصوصی و دولتی به شکل تابع مثبتی از  نابع توسط سیستم بانکی به بخشدر بازار متشکل عرضۀ م
دار و اسکناس و  هاي دیداري، مدت  تقاضا براي اجزاء نقدینگی سپرده. باشد نرخ بهره تسهیلات اعتباري می

این . شود ها در سیستم بانکی و نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی تعریف می بهره سپرده  مسکوك تابع نرخ

http://www.cbi.ir/page/2649.aspx
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درج نرخ بهره تسهیلات و نرخ بهره با از طرفی . دهند معادلات بخش پول را در ارتباط با بخش حقیقی قرار می
هاي اسمی و حقیقی الگو با بخش پول تقویت  اتصال بخش ،گذاري بازار غیرمتشکل در معادلات تقاضاي سرمایه

گذاري و  زا از تقاطع تقاضا و عرضۀ منابع سرمایه روننرخ بهره در بازار غیرمتشکل به عنوان یک متغیر د. گردد می
  .گردد انداز محاسبه می پس

ها، پایین  دیدگاه کینزین ازپولی بر متغیرهاي واقعی اقتصاد، سیاستهاي امل مهم در اثرگذاري ویکی از ع
تقاضاي کل نقش  منجر شده و در افزایش فزایندهباشد که به بزرگتر شدن ضریب  بودن میل نهایی به پس انداز می

 انداز، در حد پایینی قرار دارد کشورهاي در حال توسعه، میل نهایی به پسایران همانند سایر در . کند میمهمی ایفا 
تولید را ، شود که ضریب فزاینده، بالا بوده و بنابراین ضربه ناشی از افزایش تقاضا در نظر اول چنین استنباط می و

گذاري که در  و ریسک سرمایهساختاري اما به دلیل تنگناهاي . گردد میفزایش آن اسبب تحت تاثیر قرار داده و 
ایران وجود دارد، نه تنها سیاست پولی انبساطی تاثیري بر تولید نداشته، بلکه به افزایش سطح عمومی قیمتها و تورم 

  . شود در جامعه منجر می
ه علت افزایش تقاضا براي اوراق قرضه و یا ها معتقدند که با افزایش حجم پول، ب از سوي دیگر کینزین

گذاري را نسبت به  ان سرمایهشاز آنجایی که ای. شود خزانه، قیمت آنها افزایش یافته، کاهش نرخ بهره را باعث می
گذاري شده، تقاضاي کل را تغییر  گیرند، کاهش نرخ بهره منجر به افزایش سرمایه نرخ بهره حساس در نظر می

ا بگذاري، ممکن است براي کشورهاي توسعه یافته  اي سرمایه ین راستا، برآورد حساسیت بهرهدر ا. خواهد داد
گذاري و نیز فقدان یک تصویر روشن از جریان منابع  در ایران به علت بالا بودن ریسک سرمایه ولی اهمیت باشد

کمتر ري و در نتیجه، تقاضاي کل گذا بر سرمایه این نرخشدت اثر به بازار مالی و تاثیر آن بر نرخ بهره بانکی، 
گذاري و نرخ بهره  دو بخش ریسک سرمایه را بهگذاري  هزینه هر واحد سرمایهاگر به عبارت دیگر، . خواهد بود

، بسیار بالاتر از نرخ گذاري به عنوان هزینۀ متوسط ناخواسته بر هر واحد سرمایهنرخ ریسک  تقسیم کنیمبانکی 
کل در هزینه  کمتريتغییر در بهره بانکی تاثیر هنگامی که نرخ ریسک بالا است، رو  از این. باشد بانکی میبهرة 

  . واهد داشتخگذاري  گذاري و در نتیجه در حجم سرمایه هر واحد سرمایه
به دلیل اینکه توسط مقامات پولی و بدون ارتباط با عرضه و تقاضاي پول نرخ بهره در ایران طرف دیگر از 
به معنی شاخصی از ارزش داراییهاي قابل تبدیل اثرگذاري پولی  هايوسیعی در مکانیزم کاربردشود  مشخص می

در چنین مواردي نرخ تورم به عنوان معیاري براي هزینه فرصت نگهداري پول و نیز برآورد . به پول را ندارد
  . شود میاي تقاضا براي پول در نظر گرفته  غیرمستقیم کشش بهره

از راه کاهش  تاًها عمد کینزین در نظرشده و با عنایت به این که مکانیزم اثرگذاري با توجه به موارد یاد 
رسد که با وجود  گذارد، به نظر می اثر می اقتصادگذاري بر متغیرهاي واقعی  نرخ بهره و کاهش هزینه سرمایه

طریق تغییر در گذاري در ایران، افزایش حجم پول از  تنگناهاي اقتصادي و نیز بالا بودن ریسک سرمایه
افزایش حجم به عبارت دیگر، استفاده از . تواند تولید را افزایش دهد گذاري و افزایش تقاضاي کل نمی سرمایه
  . در اثرگذاري پولی بر متغیرهاي واقعی، تردید وجود دارد نقدینگی

پولیون که نچه د، در مقایسه با آنتواند جانشین پول شو که می در ایراناز سوي دیگر، داراییهاي مالی 
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مالی در ایران جایگاه ویژه خود را نیافته،  هايبا ملحوظ داشتن این که هنوز بازار. متفاوت است ،نمایند میمطرح 
زمین، : بیشتر شاملدر ایران ترکیب داراییهاي افراد . باشد ترکیب داراییها متفاوت از کشورهاي پیشرفته می

و اخیراً بازار بورس سهام و اوراق بهادار در این  سکه طلا بوده استساختمان، فرش، اتومبیل، ارزهاي خارجی و 
با افزایش حجم پول و با توجه به اینکه انتظارات تورمی مردم در حد بالایی قرار  .بخش قابل توجه شده است

، با افزایش تقاضا. نمایندجانشین پول  را اقلام فوق کنند سعی میغالباً افراد دارد،  قیمت هاي یاد شده، کالاي  طبیعتاَ
آن  ةبا فرض سودآوري تولید کنند -شود که همراه با تغییرات قیمت  یابد و موجد این انتظار می افزایش میآنها 
اما افزایش تقاضاي کل به دلایل مختلف از جمله . یابد افزایشآنها گذاري و نیز میزان تولید  حجم سرمایه -کالاها

گذاري در ایران، محدودیتهاي قانونی و  ن ریسک و نااطمینانی سرمایهوجود تنگناهاي اقتصادي، بالا بود
بر متغیرهاي واقعی، تاثیر ... دشواریهاي ساختاري در اقتصاد، نرخ گذاري دولتی بر روي برخی از کالاها و 

  . چندانی ندارد
، ترکیب دراییها در اقتصاد ایرا: شود که با توجه به موارد گفته شده، ملاحظه می ن متفاوت از اولاَ

پولیون در مورد کشورهاي پیشرفته عقیده دارند که با تغییر مقدار پول، به دلیل اینکه : ثانیاً. کشورهاي پیشرفته است
را آنچنان تغییر دهند که بازده  هاي خودکنند ترکیب دارایی ، صاحبان سرمایه سعی مییابد بازده پول کاهش می
. شود ل، باعث یکسان شدن بازده تمام داراییها در شرایط رقابت آزاد، مییعنی در حالت تعاد. آنان حداکثر گردد

در این شرایط است که با افزایش تقاضا براي سایر داراییها، قیمت آنها افزایش یافته و در نتیجه نرخ بهره کم 
در . اثر بگذارد میزان تولید گذاري و تقاضاي کل را افزایش داده، بر تواند سرمایه کاهش نرخ بهره، می. شود می

،  کنند پس از افزایش حجم پول در جامعه مالی، صاحبان سرمایه سعی می هاياقتصاد ایران، به دلیل ضعف بازار
و  گردد افزایش تقاضا می و این امر سبب خود را جانشین پول کنند...) خانه و   مانند اتومبیل،(داراییهاي واقعی 

ذاري نبوده، بلکه تنها انتظارات تورمی و بازده مناسب نگهداري این گونه گ افزایش سرمایهعلت این افزایش تقاضا 
  . نموده استثروتهاست که صاحبان سرمایه را تشویق به خرید آن 

تواند تاثیر  نمیاز طریق افزایش حجم پول رسد، اعمال سیاستهاي پولی  با عنایت به موارد بالا، به نظر می
از (در ایران به جاي تاثیر مثبت افزایش حجم پول . از جمله تولید داشته باشدمثبتی بر متغیرهاي واقعی اقتصاد، 

ا افزایش ه، تنفوق الذکرگذاري و نیز در ادامه آن، افزایش تولید، به علل  ، در حجم سرمایه)طریق کاهش نرخ بهره
اثیري بر درآمد و بنابراین بنابراین، شاید بتوان این نظر پولیون را که سیاست مالی ت. به وقوع خواهد پیوستتورم 

لازم به ذکر است که شباهت شرایط اشتغال  2 .بر اشتغال ندارد را در شرایط کنونی اقتصاد ایران سازگار دانست
کامل به الگوي پولیون و تنگناهاي ساختاري در اقتصاد ایران براي این است که امکان بسط تولید از راه اعمال 

شود، در کشورهاي  را، محیط اقتصادي که در آن سیاستهاي پولی و مالی اجرا میزی. سیاستهاي مالی وجود ندارد
در کشورهاي توسعه یافته، حداکثر استفاده از منابع . توسعه یافته، متفاوت از کشورهاي در حال توسعه است

 
، )Crowding out effect(ولت دهاي  هزینهبه دلیل افزایش پولیون بر این باورند که با کوچک و جایگزین شدن بخش خصوصی   ٢

  .تشواقعی از جمله اشتغال و درآمد نخواهد دا بخشبر  چندانیسیاست مالی تاثیر 
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اما در . تکوتاه مدت در میزان تولید اس تگیرد و تنها وظیفه سیاستهاي پولی و مالی، کاهش نوسانا صورت می
رفع بحران ناشی از ادوار تجاري در کوتاه مدت، مقامات پولی و مالی با مسئله علیرغم کشورهاي در حال توسعه، 

مشهود است در اقتصاد ایران، به علت محدودیت منابع مالی . مواجهنداساسی رشد و توسعه بلند مدت اقتصادي نیز 
و  نیز ضعیف نموده استده و عملاَ استقلال سیاست پولی را دولت، سیاستهاي پولی به سیاستهاي مالی مربوط ش

  . باشد برخوردار نمینیز از عملکرد مناسبی سیاست پولی 
و کنترل اعتبارات صورت ) ذخایر پولی(بنابر نظر پولیون، سیاست پولی از طریق، کنترل حجم پول 

از . تواند آثار مثبتی به دنبال داشته باشد گیرد ولی در اقتصاد ایران، تنظیم هیچ یک از موارد یاد شده نمی می
باشند، اعمال سیاستهاي پولی از راه  میبانکی قادر به کنترل نرخ اسمی بهره در ایران آنجایی که مقامات پولی 

در ایران  باشدگرچه هاي پولی می راه مداخله در بخش واقعی اقتصاد از طریق اعمال سیاستکنترل نرخ بهره، تنها 
  . را نداردخود ، تاثیر و کارآیی لازم گذاري نرخ ریسک بالاي سرمایهبه  توجهنرخ بهره بانکی با نیز، کنترل 

صندوقهاي (روش کنترل حجم اعتبارات، با توجه به وجود بازار غیررسمی اعتبارات در ایران 
...) یررسمی و مختلف، اعتبارات اعطایی افراد و مؤسسات غ غیربانکی الحسنه، و مؤسسات مالی و اعتباري قرض

که  که سهمی در تخصیص اعتبارات دارند و نیز تخصیص نامناسب اعتبارات در شرایط کنترل آن، موجب شده
از طرف دیگر براساس قانون عملیات بانکی بدون ربا  .براي اعمال سیاستهاي پولی، تلقی نشود یروش مناسب

، عملیات بازار باز و خرید و فروش اوراق و اسناد ابزارهاي پولی متداول در بانکداري از جمله نرخ تنزیل مجدد
   . اند بهادار و سایر ابزارهاي مشابه کارآیی خود را از دست داده

  : توان به صورت زیر خلاصه کرد مطالب یاد شده در بالا را می
بر تولید را گذاري و در نتیجه  وجود انتظارات تورمی بالا در اقتصاد ایران، اثرگذاري سیاست پولی بر سرمایه  -1

  . مشکل ساخته استدچار 
در ایران متفاوت از کشورهاي پیشرفته مالی به دلیل فقدان بازار مالی پیشرفته در ایران، آرایش داراییهاي   -2

در شرایط کنونی اقتصاد . شوند بوده، بیشتر، کالاهاي بادوام، زمین و طلا به عنوان جانشین پول در نظر گرفته می
ترکیب دارییها اندك است و بازار سهام، علیرغم اینکه مورد توجه واقع شده، همچنان از ایران نقش سهام در 

  . وسعت کافی برخوردار نیست
تولید را به دنبال محسوس ، افزایش فوق، افزایش قیمت کالاهاي بند در ایرانتنگناهاي عرضه به دلیل وجود   -3

  . دزن سطح عمومی قیمتها دامن میافزایش نداشته و بیشتر به 
کارایی لازم را نداشته و وابستگی سیاستهاي پولی به سیاستهاي مالی  کنترل حجم پول از راه کنترل اعتبارات  -4

سبب مداخلۀ بخش مالی در میزان حجم نقدینگی از طریق افزایش بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي گردیده 
 .است

ایران جهت تحریک اقتصاد کمتري در  کارآیی گذاري از بهره به دلیل بالا بودن ریسک سرمایهنرخ   -5
  . باشد گذاري برخوردار می سرمایه

بانکی در قالب عقود اسلامی،  بهره تسهیلاتنرخ . سیستم بانکی کشور، از کارایی لازم برخوردار نیست  -6
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پس از تفویض تسهیلات اعطایی وجود ندارد تا کافی است و نظارت  غیرمتشکل پولیکمتر از نرخ بهره در بازار 
از این رو چه بسا بخش قابل توجهی از  .لزوماَ اعتبارات پرداختی در جهت هدف مورد نظر به کار گرفته شوند

از سوي دیگر، وجود مازاد منابع . ار گرفته شوندکتسهیلات پرداختی در امور تجاري سودآور و کم ریسک به 
نیز دلیل واضح دیگري بر عملکرد ، به علت محدودیت خدمات تسهیلاتی بانکها، در برخی از سالها بانکی

تواند اثرگذاري سیاست پولی بر متغیرهاي  این امر میلذا . باشد می ي مربوطهسالهاخلال ناکاراي سیستم بانکی در 
  . را با مشکل مواجه سازد قتصادحقیقی ا

المللی، نظامی،  هاي مختلف اقتصادي، سیاسی، بین نابسامانیگذاري در ایران که ناشی از  ریسک بالاي سرمایه  -7
شده و در گذاري  عدم امنیت سرمایهباعث افزایش ، در نهایت باشد اجتماعی، قانونگذاري، قضائی و اجرایی می

نموده گذاري، بر متغیرهاي واقعی اقتصاد نقش مهمی را ایفا  کاهش اثرگذاري سیاستهاي پولی از طریق سرمایه
  . است

ر صدور و ورود کالاها، مراحل اخذ موافقتهاي وتلف و متغیر در امهاي مخ وجود تشریفات، قوانین و آئیننامه  -8
گیریهاي  گذاري در بخشهاي تولیدي، تاخیر بخش دولتی در تصمیم اصولی و تشریفات مربوط در جهت سرمایه

به هنگام در مورد تحولات اقتصادي، کنترلهاي رسمی قیمتها و در نتیجه ایجاد بازارهاي غیررسمی و دوگانگی 
از جمله عوامل برونزایی ... گردد و  ا که منجر به مشکلات تصنعی و فسادهاي اداري ناشی از آن میقیمته

شوند که تضعیف کننده بخش عرضه اقتصاد تلقی شده و تاثیر سیاستهاي پولی اتخاذ شده بر بخش  محسوب می
 . سازند حقیقی اقتصاد را کم رنگتر می

بر نرخ بهرة اسمی بانکی تنها راه قابل قبول براي تحریک بخش واقعی  با توجه به توانایی کنترل مقامات پولی  -9
 .باشد اقتصاد کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی می

 

   الگوي اقتصادسنجی کلان ایران
توان با تغییر آنان اثر  برخوردار است که می متغیر برونزاي سیاستی 20از  3الگوي اقتصادسنجی کلان ایران

. سنجید) متغیر است 200باشند و تعداد آنها  زا در الگو می که متغیرهاي درون(هاي دیگر یک متغیر را بر متغیر
است که در این بررسی از آن به  میانگین موزون نرخ بهره تسهیلات اعطائی بانکیزا  منجمله این متغیرهاي برون

خصوصیت بارز یک الگو در  اصولاً. نماییم سازي استفاده می عنوان متغیر اصلی تحلیل سیاستگزاري براي شبیه
گردد و شاید نتوان از این لحاظ کیفیت این  کلیت متغیرها و معادلات و ارتباطات موجود بین آنها پدیدار می

توان به موارد زیر اشاره  هاي خاص در مورد الگوي ساخته شده می ارتباطات را توضیح داد ولی از لحاظ ویژگی
  :دارد نمود که نسبت به سایر الگوها تازگی

باشند و مازاد عرضه یا تقاضا در موارد لازم تصریح شده   تمام بخشها به صورت عرضه و تقاضا مطرح می .1
 

پولی و بانکی، بانک مرکزي  مستندات اصلی، پژوهشکدة، پنجمالگوي اقتصادسنجی کلان ایران، ویرایش ) 1383(بیدآباد، بیژن  -   ٣
  .1383 اسفندایران، 
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براي مثال تقاضاي واردات و عرضه صادرات و تراز تجاري به عنوان مازاد یا کسري تجاري، درآمدها و . است
رداختها به عنوان مازاد یا کسري مربوطه در هاي ارزي ناشی از عرضه صادرات و تقاضاي واردات و تراز پ  هزینه

در بخش پول توابع عرضه پول و تقاضاي پول با وجود متغیر خالص مطالبات نظام بانکی از بخش . بخش خارجی
هاي دولت و کسري یا مازاد بودجه   در بخش دولت درآمدها و هزینه. گیرند خصوصی در حالت تعادل قرار می

در بخش حقیقی عرضه و تقاضا براي کالا و خدمات با وجود متغیر تغییر در . نمایند  شرایط تعادل را ایجاد می
همین مکانیزم در بخش اسمی از سمت درآمد ملی و هزینه . رسند  می هاي آماري به تعادل موجودي و مغایرت
ن بازار را به تعادل در بازار کار عرضه نیروي کار و تقاضاي نیروي کار همراه با متغیر بیکاري ای. ملی وجود دارد

دارند و ساختار   هاي الگو را در حالت تعادل نگاه می هاي کسري یا مازاد بازار به عبارت دیگر متغیر. رساند  می
 .نمایند عدم تعادل الگو را تبدیل به یک ساختار تعادلی می

در . شود اسبه میهاي اقتصادسنجی مختلف در این الگو قیمت کاملاً به طور سیستماتیک مح برخلاف الگو .2
هاي قیمتی  هاي پل سایر شاخص مت اصلی در الگو محاسبه شده و توسط رگرسیونیسایر الگوها غالباً یک ق

هاي ضمنی قیمت از تقسیم مقادیر جاري بر ثابت آنها   در الگوي حاضر کلیه تعدیل کننده. شوند  محاسبه می
هاي ملی  مختلف اجزاء حساب هاي نده ضمنی قیمتبین تعدیل کنعملاً در  نظري بدست آمده و رابطه ریاضی

هاي ضمنی   هاي ضمنی قیمت مساوي تعدیل کننده  به عبارت دیگر میانگین وزنی ریز تعدیل کننده. برقرار است
سازد که فاصله اعتماد  هاي الگو فراهم می این پدیده ارتباط تنگاتنگی بین متغیر. شود تر می قیمت اقلام درشت

 .نماید آینده را بسیار تنگتر میهاي  بینی پیش

هاي آماري و حساب تراز انتقالات به  هاي موجود در ترازپرداختها همانند مغایرت نحوه برخورد با خطا .3
صورت انفعالی نبوده به طوري که این اقلام از نظر نیافتاده است و راه حل نوینی براي برخورد با آنان از طریق 

با این . هاي انباشته مرتبط با این حساب طرح شده است نها و ایجاد ارتباط با متغیرانباشته کردن و درونزا نمودن آ
شود که کمک بسیار زیادي در دقت  هاي آینده در مورد مقادیر این متغیرها رفع می بینی عمل مشکلات پیش

د مدت استفاده شده هاي آماري در بلن در این راستا از خاصیت مجموع و میانگین صفر خطا. نماید ها می بینی پیش
 .است

هاي ملی و همچنین اختلاف ارقام دلاري  با توجه به تفاوت تعاریف اقلام مختلف در بودجه دولت و حساب .4
حفظ تعاریف موجود هر  باهاي پل استفاده شد تا  هاي ملی از رگرسیون حساب ترازپرداختها با ارقام ریالی حساب

 .ن شوداهاي مختلف بی حساب ارتباط بین حساب

شود لذا لازم است که کلیه ارقام جاري و حقیقی  با توجه به اینکه قیمت در این الگو کاملاً درونزا محاسبه می .5
هاي ملی هم به قیمت ثابت و هم جاري  هاي بکار گرفته شده از حساب محاسبه گردند لذا در این الگو کلیه متغیر

 .اند آورده شده

و بازارهاي متشکل و غیرمتشکل پولی براساس عرضه و تقاضاي  شدهدوگانگی بازار پول در الگو تصریح  .6
ها و تسهیلات بانکی و نرخ بهره  هاي وزنی بهره در بخش سپرده اي و تسهیلات اعتباري با توجه به نرخ منابع سپرده

 .در بازار غیرمتشکل پولی در الگو حضور دارند
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بخش دولت شامل دولت به . باشد ولتی مییکی دیگر از موارد دوگانگی در اقتصاد ایران دولت و بخش د .7
ها و  ها، انجمن هاي متبرکه، کمیته ها، نهادها، مؤسسات، بنیادها، آستانه معنی بودجۀ عمومی و بسیاري از شرکت

در مجموع چندین برابر دولت به معنی بودجۀ عمومی  وگنجند  بسیاري موارد مشابه هستند که ذیل این عناوین می
است ولی به آمار آن  وجودهاي منابع و مصارف سیستم بانکی م ولت و بخش دولتی در حسابتمایز د. باشند می

 .     این دوگانگی مالی در الگو تصریح شده است. توان دست یافت هاي دیگر براحتی نمی در بخش

هاي ارز رسمی، صادراتی، مؤثر و غیررسمی  چندگانگی ارزي در الگو لحاظ شده است به طوري که نرخ .8
دو نرخ اول به . شوند  برده می همگی در الگو حضور داشته و هرکدام در جاي خاص خود بکار) ازار آزادب(

 .اند صورت برونزا و دو نرخ دیگر به صورت درونزا تعریف شده

هاي اخیر نقش بسیار مهمی در اقتصاد ایران  با توجه به اهمیت حساب ذخیره تعهدات ارزي دولت که در سال .9
 .ست، رفتار این حساب در الگو تبیین گردیده استبازي نموده ا

هاي اقتصاد ایران از رفتار اقتصادي بخش  با توجه به اهمیت بخش نفت در اقتصاد ایران و تبعیت سایر متغیر  .10
 .نفت، دوگانگی نفتی در اقتصاد ایران از لحاظ نفتی و غیرنفتی به صورت کامل تبیین و تصریح شده است

گذاري بخش خصوصی از طریق ارتباط خالص مطالبات نظام بانکی به  زم براي سرمایهتأمین منابع مالی لا  .11
 .دهد گذاري را در ارتباط متقابل قرار می گذاري، بخش پول و سرمایه هاي اسمی سرمایه  هزینه

هاي خصوصی و دولتی از جمله مواردي است که در این  بندي وام تسهیلات تکلیفی بودجۀ دولت در تقسیم  .12
 .  اند مد نظر قرار گرفته الگو

نمودن آنها در مواقع لزوم ) Stationary(هاي زمانی و ایستا  هاي موجود در برخی از سري  ناایستائیبراي رفع   .13
 .هاي مورد نظر استفاده شده است از تفاضل مرتبه اول ساده یا تعمیم یافته متغیر

 Monetary approach(پولی به تراز پرداختها ارتباط اصلی بین بخش خارجی و بخش پول بر مبناي دیدگاه   .14

to balance of payments (طراحی گردیده است. 

 .تعریف شده است) perfect substituable(تابع تولید کالاها و خدمات غیرنفتی یک تابع کاملاً جایگزین   .15

 .ظ شده استاحلدر الگو هاي خارجی نظام بانکی  تعدیلات نرخ ارز در ارزشیابی دارایی  .16

  

   سازي کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی شبیه
همانطور که ذکر آن رفت کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی یکی از راههاي موفق تحریک بخش واقعی 

هاي زیر را  آزمون اثر این سیاست بر سایر متغیرهاي اقتصادي در ایران ارزیابیبراي . تواند باشد اقتصاد ایران می
  4 .دهیم انجام می

 
نگاه . پردازیم اي از نتایج بدست آمده می  جزئیات این تحلیلها در مستندات تفصیلی این بررسی درج است و در این مقاله به خلاصه -  ٤

 .1383، )الگوي اقتصادسنجی کلان ایرانسازي  شبیه(نرخ بهرة تسهیلات بانکی بر اقتصاد ایران اثر کاهش : کنید به
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ي الگوي اقتصادسنجی هاي درونزا متغیرکلیه هاي مختلف بر  ارزیابی اثر سیاستگذاريدر مال شده روش اع
هاي  هاي برونزا الگو را حل کرده و مقادیر متغیر به این شرح است که در ابتدا با مقادیر قبلی متغیر کلان ایران

هاي برونزا را یک به یک  سپس متغیر. دشو این جواب به نام جواب کنترل شناخته می. آوریم درونزا را بدست می
هاي درونزا را بدست  کنیم و مقادیر متغیر دهیم و مجدداً الگو را حل می در هر سناریو به میزان معینی تغییر می

) برونزا(هاي جواب کنترل مبین اثر شوك مورد نظر بر روي متغیر سیاستی  تفاوت این متغیرها با متغیر. آوریم می
در تحلیل هر شوك یک جدول خلاصه آثار شوك آورده شده است که تلخیصی از جداول . بودمربوطه خواهد 

توان به ذکر  در این مقال نمیکه است روش تحلیل اثر شوکها دقیقاً بر اساس ساختار نظري الگو . باشد اصلی می
هاي مختلف  میان بخششده در جداول حاصل تمام ارتباطات مقداري ارائه تأثیرات  و باید گفت که، پرداختآن 
  . است

. بایست دقیقاً تأثیرات متقابل بخشها و متغیرها و معادلات الگو را در نظر داشته باشیم در تحلیل شوکها می
هاي درونزا  دهیم و توقع داریم اثر این تغییر را بر متغیر زیرا وقتی در دوران نمونه یک متغیر برونزا را تغییر می

. گرفتیم هاي برونزا را در نظر می ات موجود فیمابین متغیر شوك داده شده و سایر متغیرباید ارتباط. بررسی کنیم
براي مثال . هاي برونزا نیز رفتار مرتبط با خود دارند که در اینجا نیامده است به این معنی است که متغیرمسئله این 

. یابد زایش اولی، دومی نیز افزایش میدرآمد حاصل از صادرات نفت و بودجه دولت هر دو برونزا هستند ولی با اف
به این دلیل باید گفت که . شود هاي منفرد این پدیده داخل نمی حال در صورتی که در هنگام تحلیل شوك

به عبارت دیگر به جاي تغییر . دهد هاي بسیار بهتري در این گونه تحلیلها بدست می هاي سیاستی پاسخ  ارزیابی بسته
هاي درونزا  هاي برونزا را تغییر داده و اثرات آن را در دوران نمونه بر متغیر اي از متغیره یک متغیر برونزا دست

هاي  اند بدون توجه به ارتباط میان متغیر هاي منفرد، همان طور که در این قسمت آمده شوك. نماییم  بررسی می
بایست این  است، لذا در تفسیر این شوکها میاند و یک متغیر برونزا منفرداً تغییر داده شده  برونزا در نظر گرفته شده

   .موضوع را کاملاً در نظر داشت
در بررسی فعلی ما این مسئله در کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی و بدون توجه به کاهش نرخ بهرة 

القاعده کاهش نرخ بهرة تسهیلات بایست همراه با کاهش نرخ  به عبارت دیگر علی. باشد هاي بانکی می سپرده
هاي  که عبارت از تفاوت نرخ )Spread(چه که در غیر این صورت حاشیۀ بهره . هاي بانکی صورت گیرد پردهس

ها اقدام به  تواند کم شود و نتیجتاً در صورتی که بانک باشد می ها می بهرة تسهیلات بانکی و نرخ بهرة سپرده
ربارة سیاست کاستن نرخ بهرة تسهیلات القاعده د لذا علی. افزایش کارائی خود ننمایند دچار زیان گردند

هاي دیگري بتوان به  ها را نیز توأم با آن نمود که امید است در تحلیل بایست سیاست کاستن از نرخ بهرة سپرده می
تواند اثر کاهش  ولی با توجه به اینکه تداخل حجم تغییرات این سناریو می. بررسی سناریوهاي توأم نیز پرداخت

  . ت را مبهم نماید لذا در این مرحله از بررسی آن خودداري خواهیم کردنرخ بهرة تسهیلا
گذاري تورم نیز از جمله مواردي است که باید همگام و توأم با این سیاست مد نظر قرار  هاي هدف سیاست

چوب القاعده برخلاف چار زیرا چنانچه تورم بالا باشد و نرخ بهرة تسهیلات بانکی را پائین آوریم علی. گیرد
                                                                                                                                                                   

interestrate7.pdf-http://us.share.geocities.com/bidabad1/ketabe  

http://us.share.geocities.com/bidabad1/ketabe
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  .  تواند منفی شود ایم چون در این حالت نرخ طبیعی بهره می رفتاري الگو عمل نموده
نکته قابل توجه دیگر در تحلیل اثرات شوك مسئله عدم نسبی بودن میزان شوك در متغیر برونزا با میزان  

صد افزایش دهیم و یک به عبارت دیگر اگر یک متغیر برونزا را ده در. باشد هاي درونزا می اثر شوك بر متغیر
توان استنتاج نمود که بازاء بیست درصد افزایش در اولی چهار  متغیر درونزا مورد نظر دو درصد کاهش یابد، نمی

در دومی خواهیم داشت، بلکه باید متوجه بود که به دلیل حل همزمان کل الگو ) به میزان دو برابر(درصد کاهش 
  . تواند متفاوت باشد ن و جهت اثر میهاي مختلف ادوار زمانی میزا در قسمت

تغییرات ساختاري  1382و  1381هاي  سازي نرخ ارز و حساب ذخیرة ارزي در سال دو سیاست یکسان
به  1380شوند و الگوي اقتصادسنجی کلان ایران به دلیل اینکه از اطلاعات سال  مهمی در اقتصاد ایران تلقی می

هاي بعدي این الگو به  امید است در ویرایش. ن دو سیاست را مد نظر قرار دادایبعد استفاده ننموده باید ملاحظه اثر 
 .این مبحث نیز پرداخته شود

ها و تسهیلات  سپرده. هاي بهره تنوع زیادي در بخش پولی کشور اعم از متشکل و غیرمتشکل دارند نرخ
گیرند میانگین وزنی نرخ  ر میرد استفاده قرامتغیرهایی که در این بررسی مو. نیز انواع مختلفی در بازار پولی دارند

هاي بانکی و میانگین سادة نرخ بهرة بازار  بهره انواع تسهیلات بانکی و میانگین وزنی نرخ بهرة انواع سپرده
باشد که  تر از چیزي می هاي وزنی پایین با توجه به این موضوع حاشیۀ بهرة بانکی براي نرخ. باشند غیرمتشکل می

توانیم نرخ بهره تسهیلات بانکی را به میزان  لذا براي تحلیل سناریوهاي مختلف نمی .در اذهان عموم قرار دارد
شود و لذا ساختار تحلیلی الگو توان خود را از  چون حاشیۀ بهرة بانکی بیش از حد کم می. زیادي پایین آوریم

  . کنند چون در حاشیۀ بهرة بانکی پایین بانکها به ضرردهی میل می. دهد دست می
ها انطباق بیشتري با واقعیت داشته باشد بایست مقادیر متغیرهاي  سازي ف دیگر براي اینکه جواب شبیهاز طر

اي تغییر داد که از مقادیر واقعی زیاد  سیاستی را تا حد امکان نزدیک به میانگین باشند و لذا باید آنها را به گونه
. قعیت با دور شدن از میانگین همچنان کمتر خواهد شدها با وا در غیر این صورت احتمال انطباق پاسخ. دور نشوند

  .افتد سازي اتفاق می این مسئله در اثر بزرگ شدن خطاي شبیه
ت نیز می سازي شده با  تواند به عدم انطباق رفتار شبیه تغییر شدید متغیرهاي سیاستگذاري در کوتاه مد

در این  5بر این اساس سناریو . تري عرضه نمایندهاي به توانند پاسخ لذا سناریوهاي تدریجی می. واقعیت نماید
  .سازي مطرح گردید شبیه

  :گیریم بررسی آثار کاستن از نرخ بهره پنج سناریوي زیر را در نظر می براي
  .کاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %1نرخ بهرة تسهیلات بانکی به میزان : 1سناریو 
  .کاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %2زان نرخ بهرة تسهیلات بانکی به می: 2سناریو 
  .کاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %3نرخ بهرة تسهیلات بانکی به میزان : 3سناریو

  .کاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي  %4نرخ بهرة تسهیلات بانکی به میزان : 4سناریو 
ارت دیگر به عب. کاهش داده شود هسال آخر نمون 4براي سالانه  %1نرخ بهرة تسهیلات بانکی به میزان : 5سناریو 

این سناریو . کاهش دهیم% 4و در سال چهارم % 3، درسال سوم %2، در سال دوم %1نرخ بهره مزبور را در سال اول 
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به این دلیل طرح گردیده که اجازة تعدیلات لازم به اقتصاد براي تطبیق خود با سیاست کاهش نرخ بهره داده 
  .شود

براساس . ستا خلاصۀ نتایج حاصله در زیر آورده شده وسازي  جداگانه شبیهفوق اریوهاي سن
که کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی باعث کاهش تقاضاي واردات و  شود میهاي انجام شده ملاحظه  سازي شبیه

کاهش  شود میهمانطور که در جدول زیر نشان داده . ازرگانی خارجی ایران خواهد شدبصادرات در عرضۀ 
واردات بسیار بیشتر از کاهش صادرات خواهد بود و نتیجتاً کاهش نرخ بهرة تسهیلات منجر به بهبود تراز تجاري 

  . کشور خواهد شد
  
 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايشوک رثا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 به قیمت ثابت واردات کالا  1
0.5 -0.2 -1.0 -2.2 -0.7 

 واردات کالا به قیمت ثابت  2
1.0 -0.5 -2.5 -5.0 -1.7 

 واردات کالا به قیمت ثابت  3
1.5 -0.7 -3.9 -7.8 -2.7 

 واردات کالا به قیمت ثابت  4
2.0 -0.9 -5.0 -10.2 -3.5 

 هاي غیرنفتی به قیمت ثابت صادرات کالا  1
0.0 -0.1 -0.1 -0.4 -0.1 

 هاي غیرنفتی به قیمت ثابت صادرات کالا  2
0.0 -0.1 -0.6 -1.0 -0.4 

 هاي غیرنفتی به قیمت ثابت صادرات کالا  3
0.1 -0.1 -0.9 -1.6 -0.6 

 هاي غیرنفتی به قیمت ثابت صادرات کالا  4
0.2 -0.1 -1.0 -1.9 -0.7 

  
گانه باعث افزایش حجم نقدینگی هاي چهار جدول زیر کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی در سناریوطبق 

روند افزایش حجم . این افزایش خالص اثر کاهش نرخ بهره بر عرضه و تقاضاي پول است. در کشور خواهد شد
دهد و بر شدت این واکنش  نقدینگی واکنش شدیدي نسبت به کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی از خود نشان می

  .    این موضوع به وضوح در جدول زیر نمایان است. شود میافزایشی در سالهاي متوالی همچنان افزوده 
  
 

 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا
 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 نقدینگی  1
2.0 2.9 3.3 4.4 3.1 

 نقدینگی  2
4.0 5.9 8.1 9.0 6.7 

 نقدینگی  3
6.0 8.8 12.6 13.9 10.3 

 نقدینگی  4
7.8 11.8 16.3 18.6 13.6 
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کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی اثر مثبتی بر رشد اقتصادي از طریق افزایش تولید ناخالص داخلی 

شود اثر کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی در  همانطور که در جدول زیر ملاحظه می. گذارد غیرنفتی برجاي می
  .کاملاً محسوس و پراهمیت است ولی در همۀ سالها یکسان نیستافزایش تولید ناخاص داخلی 

  
 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايشوکاثر   

 معدل  1380 1379 1378 1377 )به قیمت بازار به قیمت ثابت(   سناریو

 تولید ناخالص داخلی  1
1.0 1.2 1.2 1.1 1.1 

  تولید ناخالص داخلی  2
2.1 2.4 2.3 2.1 2.2 

 تولید ناخالص داخلی   3
3.1 3.6 3.5 3.2 3.3 

 تولید ناخالص داخلی   4
4.1 4.9 4.7 4.2 4.5 

 تولید ناخالص داخلی غیرنفتی   1
1.2 1.3 1.3 1.2 1.2 

 تولید ناخالص داخلی غیرنفتی   2
2.3 2.7 2.6 2.3 2.5 

 تولید ناخالص داخلی غیرنفتی   3
3.5 4.0 3.8 3.4 3.7 

 تولید ناخالص داخلی غیرنفتی   4
4.7 5.4 5.1 4.6 4.9 

  
یکی از مسیرهاي افزایش تولید ناخالص داخلی غیرنفتی در اثر کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی افزایش 

کاهش نرخ بهرة . گذاري در اقتصاد است که این موضوع در جدول زیر نشان داده شده است تقاضاي سرمایه
گرچه . دهد گذاري بخش خصوصی در اقتصاد نشان می اي را بر سرمایه ثر مثبت و قابل ملاحظهتسهیلات بانکی ا

میزان این واکنش در همۀ سالها یکسان نیست ولی حساسیت این متغیر به کاهش نرخ بهرة تسهیلات در همۀ 
  .سازي به وضوح پیدا است سناریوها و در همۀ سالهاي انتخاب شده براي شبیه

  
 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 گذاري خصوصی به قیمت ثابت  سرمایه  1
5.1 5.5 4.1 3.0 4.4 

 گذاري خصوصی به قیمت ثابت  سرمایه  2
10.1 10.9 7.9 5.6 8.6 

 گذاري خصوصی به قیمت ثابت  سرمایه  3
15.2 16.4 11.7 8.2 12.9 

 گذاري خصوصی به قیمت ثابت  سرمایه  4
20.3 21.9 15.8 11.1 17.3 

  
توان نتیجه گرفت که رفاه جامعه با کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی  از سوي دیگر بر اساس جدول زیر می

رف خصوصی میزان این افزایش در مص. یابد از طریق افزایش مصرف بخش خصوصی در اقتصاد افزایش می
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  .گذاري است ولی همچنان محسوس و قابل اهمیت است هاي سرمایه گرچه کمتر از افزایش هزیه
  

 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا  
 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 مصرف خصوصی به قیمت ثابت   1
0.6 0.8 0.9 0.9 0.8 

 مصرف خصوصی به قیمت ثابت   2
1.3 1.6 1.7 1.7 1.6 

 مصرف خصوصی به قیمت ثابت   3
1.9 2.4 2.6 2.6 2.4 

 مصرف خصوصی به قیمت ثابت   4
2.5 3.2 3.4 3.4 3.2 

  
در الگوي اقتصادسنجی کلان ایران عرضه و تقاضاي پولهاي داخلی و خارجی در ارتباط با سایر متغیرهاي 

همانطور که ملاحظه شد کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی باعث بهبود . عیین نرخ ارز استاقتصاد کلان اساس ت
تراز تجاري خواهد شد که این متغیر از طریق افزایش خالص داراییهاي خارجی باعث افزایش حجم نقدینگی از 

گی چه از این ولی میزان اثر افزایش نقدین. شود یک سو و کاهش نرخ برابري اسعار خارجی از سوي دیگر می
هاي پولی بیش از اثر بهبود تراز تجاري بوده و نهایتاً  طریق و چه از طریق افزایش تقاضاي پول از طریق مکانیزم

این افزایش در سالهاي اولیه کم است ولی بر شدت آن در . باعث افزایش نرخ برابري اسعار خارجی خواهد شد
 اثرتواند از شدت این  ست توأم فروش ارز در بازار داخلی میمسلماً اعمال سیا. شود سالهاي بعدي افزوده می

  .   هاي فعلی مد نظر قرار نگرفته است سازي بکاهد که در شبیه
  

 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا  
 معدل  1380 1379 1378 1377 )ریال برحسب هرواحد دلار(   سناریو

 رز بازار غیررسمینرخ ا  1
3.2 3.9 5.6 10.6 5.8 

 نرخ ارز بازار غیررسمی  2
6.3 7.9 13.8 21.7 12.4 

 نرخ ارز بازار غیررسمی  3
9.5 11.8 21.6 33.5 19.1 

 نرخ ارز بازار غیررسمی  4
12.4 15.7 27.8 44.9 25.2 

  
در جدول زیر مشاهده همانطور که . باشد افزایش نرخ تورم از دیگر آثار سیاست کاهش نرخ بهره می

دلیل این افزایش از دو . یابد شود نرخ تورم در دورة مورد نظر با کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی افزایش می می
  .باشد طریق افزایش خالص تقاضاي پول و خالص تقاضاي کالاها و خدمات در اقتصاد می
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 (%)ه جواب کنترل تغییر جواب شوك ب بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 کننده  شاخص قیمت مصرف  1
0.7 0.7 0.5 1.5 0.9 

 کننده  شاخص قیمت مصرف  2
1.4 1.5 2.9 3.2 2.2 

 کننده  شاخص قیمت مصرف  3
2.1 2.1 5.0 5.1 3.6 

 کننده  شاخص قیمت مصرف  4
2.6 2.8 5.7 6.7 4.5 

  
در جدول زیر اثر . شود تسهیلات بانکی یکی از سیاستهاي افزایش اشتغال تلقی میکاهش نرخ بهرة 

  .نماییم افزایش اشتغال را در کاهش نرخ بهرة تسهیلات مشاهده می
  

 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 الاشتغ  1
0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 

 اشتغال  2
0.3 0.4 0.5 0.6 0.4 

 اشتغال  3
0.4 0.5 0.8 0.9 0.7 

 اشتغال  4
0.5 0.7 1.1 1.2 0.9 

  
ت نمود که . یابد با کاهش نرخ بهرة تسهیلات بانکی، نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی افزایش می باید دقّ

. التفاوت نرخ بهره در قبل و بعد از شوك باشند و نه مابه هره میارقام ذکر شده در جدول زیر درصد افزایش نرخ ب
باشد معنی آن % 5بوده باشد و رقم درج شده در جدول زیر % 50به عبارت دیگر اگر نرخ بهره در بازار غیرمتشکل 

نرخ بهره  التفاوت افزایش یعنی مابه. افزایش پیدا کرده است% 5/52این است که نرخ بهره در بازار غیر متشکل به 
  . این ملاحظه در مورد تفسیر اعداد جدول زیر بسیار مهم است%. 5است و نه % 5/2

  
 (%)تغییر جواب شوك به جواب کنترل  بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايآثار شوک

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   1
5.8 2.7 0.2 2.3 2.7 

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   2
11.5 5.4 4.1 1.8 5.7 

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   3
17.1 8.0 7.6 2.5 8.8 

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   4
22.4 10.9 8.5 4.8 11.6 

به جدول زیر براي تصریح این موضوع جدول فوق را با استفاده از جدول نرخ بهره بازار غیرمتشکل پولی 
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چون نرخ بهره به درصد . نماییم دهد تبدیل می التفاوت تغییر در نرخ بهرة بازار غیرمتشکل پولی را نشان می که مابه
افزایش نرخ بهرة ). یعنی تغییرات هستند و نه درصد تغییرات(باشند  درصد می هشود، ارقام زیر نیز ب تعریف می

نرخ به دلیل  نوگانگی پولی در اقتصاد ایران است ولی عمدتاً افزایش ایهاي د بازار غیرمتشکل به دلیل مکانیزم
  .باشد انداز بخش خصوصی جاري می افزایش نرخ تورم و افزایش پس

  
 التفاوت جواب شوك از جواب کنترل  مابه بانکی تسهیلات نرخ بهرهکاهش  هايثر شوکا 

 معدل  1380 1379 1378 1377 نام متغیر  سناریو

 در بازار غیرمتشکل پولی  نرخ بهره  1
2.2 0.9 0.1 1.3 1.1 

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   2
4.3 1.9 2.4 1.0 2.4 

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   3
6.5 2.8 4.5 1.4 3.8 

  نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی   4
8.5 3.8 5.0 2.6 4.9 

  
نرخ بهرة تسهیلات بانکی باعث رونق اقتصادي و افزایش سازیهاي فوق حاکی از این بود که کاهش  شبیه

گردد، لذا بر آن شدیم تا سناریو پنجمی را نیز طرح نماییم که بر اساس این سناریو طی  رفاه اقتصادي جامعه می
براساس این سناریو   .سال نرخ بهرة تسهیلات بانکی همه ساله به میزان یک درصد در سال کاهش یابد 4مدت 
کاهش یافتند و % 4و % 3، %2، %1گین موزون بهرة تسهیلات بانکی در سالهاي اول تا چهارم به ترتیب نرخ میان

  .  در جدول زیر آورده شده است 5سازي الگو در این حالت تحت عنوان سناریو  نتایج خلاصۀ شبیه
  
در نرخ سالیانه ش کاه% 1ثر شوك ا -5سناریو 

 سال قبل بانکی تسهیلات بهره
 (%)ب شوك به جواب کنترل تغییر جوا

 معدل  1380 1379 1378 1377

 واردات کالا به قیمت ثابت
0.5 0.2 -1.4 -4.9 -1.4 

 هاي غیرنفتی به قیمت ثابت صادرات کالا
0.0 0.0 -0.2 -0.8 -0.3 

 نقدینگی
2.0 4.7 8.4 13.7 7.2 

 قیمت ثابت  ،قیمت بازار ،تولید ناخالص داخلی
1.0 2.2 3.2 4.2 2.7 

 قیمت ثابت  ،قیمت بازار ،تولید ناخالص غیرنفتی
1.2 2.4 3.6 4.6 2.9 

 گذاري خصوصی به قیمت ثابت  سرمایه
5.1 10.3 12.2 13.5 10.3 

 مصرف خصوصی به قیمت ثابت 
0.6 1.4 2.2 3.0 1.8 

 هر دلار هنرخ ارز بازار غیررسمی، ریال ب
3.2 6.3 14.3 33.2 14.3 

 کننده  شاخص قیمت مصرف
0.7 1.3 2.5 5.2 2.4 

 اشتغال
0.1 0.3 0.6 1.1 0.5 

 نرخ بهره در بازار غیرمتشکل پولی 
5.8 7.8 7.8 13.3 8.7 
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  نرخ بهرهدرصد  4کاهش مالی بانکها براي ظرفیت 

مجموع دارائیهاي بانکهاي غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی در بهمن ماه  ٥براساس آمار منتشره
 84در بهمن ماه  ریالمیلیارد  171730درصد افزایش به  139بوده است که با  ریالمیلیارد  71820بیش از  83سال 

 311930به  85مجموع دارائیهاي بانکهاي غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی در بهمن ماه . رسیده است
. برابر شده است  3/4سال  2و ظرف  دهد می درصدي را طی یک سال نشان 6/81رسید که افزایش  ریالمیلیارد 

حدود  83بر اساس آمارهاي بانک مرکزي، بانکهاي غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی در بهمن ماه سال 
 ریالمیلیارد  13390درصد رشد به  344با  84دارایی خارجی داشتند که این رقم در بهمن ماه  ریالمیلیارد  3000

بدهی بخش غیر دولتی به بانکهاي . افزایش یافت ریالمیلیارد  13840به  درصدي 3/3با رشد  85و در بهمن ماه 
بوده است که با  ریالمیلیارد  42780بیش از  83غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی در بهمن ماه سال 

در  لریامیلیارد  158450درصدي به  70و با رشد  84در بهمن ماه  ریالمیلیارد  93260درصدي به  118افزایش 
بخش غیر دولتی در بانکهاي غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی در بهمن ماه هاي  سپرده. رسید 85بهمن ماه 

در بهمن  ریالمیلیارد  97420درصد افزایش به  138بوده است که این رقم با  ریالمیلیارد  41000کمتر از  83سال 
حساب سرمایه بانکهاي . افزایش یافته است 85در بهمن ماه  ریالمیلیارد  179500درصد رشد به  84و با  84ماه 

موجودي داشت، پس از دو  ریالمیلیارد  3400حدود  83غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی که بهمن ماه 
بانکهاي غیر دولتی و موسسات اعتباري غیر بانکی در . رسید ریالمیلیارد  16920به  85سال یعنی در بهمن ماه 

 13240به  85وام و سپرده ارزي داشتند که این رقم در بهمن ماه  ریالمیلیارد  3000حدود  83ماه سال بهمن 
  .افزایش یافته است ریالمیلیارد 

در پایان  بانکها گذشته سررسید و معوق مطالبات ،٦گزارش بانک مرکزي بر اساساز طرف دیگر 
هاي  درصد از کل تسهیلات بانک 1/10یعنی  .یافته است افزایش ریالمیلیارد  110273 به گذشته بهمن ماه سال

بنابراین مطالبات معوق و سررسید گذشته بانکها که در . کشور به صورت مطالبات معوق و سررسید گذشته است
درصد افزایش  61ماه اول سال گذشته بیش از  11بوده است طی  ریالمیلیارد  69000بیش از  84اسفندماه سال 
مواجه شده  ریالیمیلیارد  43000ماه با افزایش  11طالبات معوق و سر رسید گذشته بانکها طی این م و. یافته است

  .است

 بانکها منجر به کاهش تسهیلاتبهره نرخ درصد  2رسمی بانک مرکزي کاهش  ٧براساس گزارش 

 
5 http://www.farsnews.net/newstext.php?nn=8603040128 
6 http://www.econews.ir/main1.asp?a_id=22042 
7http://www.cbi.ir/showitem/3168.aspx         

نـرخ بـازدهی در بخشـهاي مختلـف      متناسـب بـا   کردن نرخ سود تسهیلات بـانکی  رتباط با طرح منطقیدیدگاههاي بانک مرکزي در ا
  اقتصادي

http://www.farsnews.net/newstext.php?nn=8603040128
http://www.econews.ir/main1.asp?a_id=22042
http://www.cbi.ir/showitem/3168.aspx
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در سال گذشته نیز  که رقم سود بانکها ٨این در حالی است .میلیارد ریال می گردد 9200تا حدود  درآمد بانکها
بهاى  د که آنها توانایى کاهشاعملکرد بانک ها در ایران نشان د .هزار میلیارد برآورد شده است 170بالغ بر 

به سپرده هاى پس انداز بالا سود هاي بانک ها مبنى بررقابت براى پرداخت نرخ تبلیغات .خدمات بانکى را دارند
گذشته با  سال .دارند ایى استفاده از منابع و حصول سود از این منابع رابانک ها همچنان از توان نشان مى دهد که

براى سپرده هاى پس انداز بالایی  بهرهبانکى بانک ها نرخهاى  بهره فشار شوراى پول و اعتبارمبنى بر کاهش نرخ
با شرایط  برتوانایى بانک ها براى تطبیق خود که این موضوع دلالت نمایندکوتاه مدت شش ماهه پرداخت مى 

   .بانکى داردبهره کاهش نرخ 

همه این موارد دلالت بر این دارند که نه تنها در اثر کاهش نرخ بهره بانکها زیان نمیکنند بلکه توانایی 
از دو درصد در  چنانچه میزان تنزل در کاهش نرخ سود بیشلذا . تحمل کاهش نرخ بهره بیش از این را هم دارند

نتیجه رشد اقتصادى و رفاه  و در لاح ساختار بانکى و همچنین ساختار اقتصاد کشور، سرعت اصفته شودنظر گر
نه تنها تائید مى شود بلکه توصیه مى  بهره و بدین ترتیب سیاست هاى کاهش نرخ نیز خواهد شد عمومى بیشتر

  .باشد اخیرمقدار  بیش از قدم بعديدر  نرخ بهره شود که میزان رقم کاهش

  

  نهادهاي مالیتحول ه در کاهش نرخ بهراثر 

. استبانکی فشار اجباري این نرخ بر نهادهاي مالی کشور  بهرهیکی از منافع سیاست کاهش نرخ  
دهد که نسبت   ها را در وضعیتی قرار می  بانکی اهرم فشاري است که بانک مرکزي و سایر بانک بهرهکاهش نرخ 

بانکی عملا فشار مستقیمی را بر بانک مرکزي  بهرهش نرخ سیاست کاه. نمایند به اصلاح ساختار مالی خود اقدام
 .دورآ  هاي دولتی و خصوصی و سایر نهادهاي مالی وابسته براي اصلاح ساختار مالی آنان وارد می  و همچنین بانک

ن شود کلیه نهادهاي بانکی و مالی باید بتوانند در ای می کاهشزمانی که نرخ بازدهی پول در بازار سرمایه دچار 
بازار جدید بقاي خود را حفظ کنند، به طوري که با پایین آوردن بهاي تمام شده خدمات بانکی بازدهی را 
افزایش و بر کارایی بانک بیفزایند تا خود را در شرایط رقابتی قرار دهند، هر چند این بهبود در نظام بانکی با 

  .شلاق کاهش نرخ بهره صورت گیرد

سپرده ها را تغییر دهیم موجب کاهش سود بانک  نرخ بهرهت بدون اینکه تسهیلا نرخ بهرهپایین آمدن 
خصوصی در کوتاه مدت هاي  تاثیر شدیدي بر سودآوري بانک نرخ بهرهدرصدي  5کاهش . ها خواهد شد
شود تا تقاضاي خرید سهام این بانک ها در بورس کاهش یافته و  می عملاً این موضوع موجب. خواهد داشت
جابه جایی سرمایه از  سبببه عبارت دیگر . ان سهام این بانک ها اقدام به فروش سهام خود کنندبرخی از صاحب

 
8 http://www.javannewspaper.com/1386/860230/economy.htm#s279966 

http://www.javannewspaper.com/1386/860230/economy.htm#s279966
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در کوتاه مدت و لااقل سال جاري به شرطی که  .دشبورسی خواهد هاي  خصوصی به سایر شرکتهاي  بانک
شت سرخواهند سال کم سودي را پ سیاست کاهش نرخ بهره نیابندفرعی براي دور زدن هاي  بانک ها راه حل

خود و افزایش بازدهی و کاهش بهاي تمام هاي  آتی با تغییر ساختار فعالیتهاي  گذاشت، اما به طور حتم در سال
هاي  بین دو گروه بانک نرخ بهرهزمانی که  .شده خدمات خود وضعیت بهتري را در پیش خواهند داشت

در . خواهد شد ریدادي بین این دو بانک پخصوصی و دولتی یکسان باشد مسلماً رقابت شدیدي در جلب مشتر
دولتی هاي  خواهند بود، بنابراین زودتر از بانک ترخصوصی به دلیل طبیعت کاراتر خود موفقهاي  این رقابت بانک

  .به وضعیت بهتر اقتصادي برخواهند گشت

تقاضاي در صورت عدم پوشش صف متقاضیان وام و تسهیلات را بیشتر کرده و کاهش نرخ بهره  مسلماً
زیرا با توجه به محدود بودن افزایش پیدا خواهد کرد گسترش فساد اداري و پارتی بازي ایجاد شده توسط بانکها 

اگر  !منابع بانکی براي پرداخت تسهیلات، کسانی در اولویت قرار خواهند گرفت که داراي شرایط ویژه یی باشند
گویند ثابت بماند، سبب ایجاد عدم تعادل  می آن حاشیه بهره فاصله بین دو نرخ بهره سپرده و بهره تسهیلات که به

بطوري که بانک با افزایش تقاضا و کاهش عرضه  گردد، می مالی و اعتباري اتیا موسس هادر منابع و مصارف بانک
ی به این مساله از دید بعضی از تحلیلگران به معناي عدم توانایی بانک ها در پاسخگوی. دنشو می منابع پولی مواجه

 این تحلیل. شود می منتقلبازار غیرمتشکل پولی  بهپاسخ داده نشده  تقاضايبنابراین . منابع تقاضا شده است
کم تقاضاي هاي  با توجه به حساسیت. تواند در مجموع درست باشد، اما باید میزان این اثر را اندازه گیري کرد می

به عبارت دیگر شرایط اقتصاد ایران به دلیل ریسک . ر نیست بهره بالا عملا این اتفاق قابل تصوهاي  پول در نرخ
بالاي بهره، تقریبا قابل اهمیت هاي  ي تقاضاي پول در نرخابالا نشان داده است که کشش یا حساسیت نرخ بهره 

 مسلما این تحلیل ها در شرایطی صادق است که نرخ سود سپرده. تواند اقتصاد را از تعادل خارج سازد نمی نیست و
در ایران ، فاصله نرخ بهره تسهیلات و نرخ بهره سپرده ها  .ها و نرخ بهره تسهیلات هر دو به یک میزان کاهش یابد

با توجه به  .نزدیک به صفر است حتی در صورتی که این رقم در بسیاري از کشورها کم و . بسیار زیاد است 
حاشیه در ایران عریض است عملا باریک کردن حاشیه  آید و این اینکه سود بانکها از این مابه التفاوت بدست می

   .بهره باعث افزایش تلاش سیستم بانکی براي بهبود کارایی و کاهش بهاي تمام شده خدمات بانکی خواهد شد

فشارهاى بعدى بر بانک مرکزى در اعمال سیاست هاى انقباضى پولى است و  اعثب بهرهکاهش نرخ 
یر بانک ها در سیستم بانکى بتواند در چارچوب موجود سیاست هاى انقباضى باید بانک مرکزى نیز همانند سا

هاى پولى انبساطى بانک مرکزى است و راه  سیاستدر ایران علت تورم همانطور که گفته شد  .پولى داشته باشد
 نکباعث شود تا بااجباراً فشار کاهش نرخ بهره . بانک مرکزى است حل تورم نیزسیاست هاى انقباضى پولى

هاي تامین   ضرورت طرح شیوه. به عمل آورداعمال سیاستهاى جدى انقباضى پولى  ى دراتقدامسلسله امرکزى 
  :تواند از جمله موارد زیر باشند می مالی جدید از سوي بانک مرکزي، دولت و مجلس در شرایط فعلی کشور

  هاي این بخش   ذاريگ  اجازه صدور اوراق مشارکت توسط بخش خصوصی براي تامین مالی سرمایه •
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  هاي خارجی در کشور،  اجازه فعالیت بانک •
  هاي جدید به صحنه بازار خدمات بانکی  اجازه ورود بانک •
  گشودن حساب سرمایه براي ورود منابع خارجی به داخل کشور •

در فوق هاي مذکور   تا قبل از اجراي سیاست کاهش نرخ سود هیچ یک از نهادهاي مالی کشور با روش
  .ها هستند  در حال حاضر ناگریز به پذیرش این روش ولینبودند موافق 

براساس تعریف نرخ سود اوراق مشارکت، باید پس از بهره برداري پروژه  :اوراق مشارکت دولتی و خصوصی
سرمایه گذاري با احتساب میزان سود پروژه و سرمایه به کار گرفته شده بین صاحبان سهام پروژه که بسیاري از 

در این میان بانک مرکزي و یا شبکه بانکی براي ایجاد اطمینان . ریداران اورق مشارکت هستند، توزیع شودآنان خ
ها وقتی تسهیلاتی با نرخ پایین تر عرضه کنند، عملا براي  بانک .نماید می خریدار، سود حداقل اوراق را تضمین

عملا این شبهه را  بهرهکاهش سریع و شدید نرخ  .افراد منفعت دارد که از بانک وام بگیرند و اوراق قرضه بخرند
و همچنین انتفاع بیشتر از  بهرهبه وجود آورده است که بانک ها و مردم براي پوشش خود از کاهش شدید نرخ 

بانک مرکزي در شرایط پیش آمده باید تمهیدات لازم در لذا  .اوراق مشارکت را مد نظر قرار دهندخرید منابع 
پایین آوردن نرخ حداقل تضمینی سود اوراق و اجازه دادن به بخش  و بافراهم آورد، را جدید مورد فروش اوراق 

  . خصوصی براي انتشار اوراق مشارکت وضعیت را به شرایط بهتري تبدیل کند

است فعالیت بانک هاى داخلى و خارجى اصلاح سیستم بانکی راه حل اساسى  :رقابت بانکهاي داخلی و خارجی
ورود بانک . شوند واردایران ق بانک ها اعم از ایرانى و خارجى و یا مشترك به بازار خدمات بانکى بدین طری تا

بانک  در شرایط فعلی کهاست و  بهرهنرخ  ها به این عرصه به معناى رقابت بین بانک ها و در نهایت کاهش
بانکى کشور  در سیستم پولى ومرکزى سیستم پولى کشور را به حالت انجماد نگه داشته و اجازه تحولات عمیق 

  .تر خواهد نمود فشار نرخ بهره و لزوم عرضه منابع مالی بیشتر این آزادسازي را موجه را نمى دهد

شود، خدمات مالی ارزان تر  می بانکی کشور سببهاي  خارجی در فعالیتهاي  مسلما سهیم شدن بانک
و نیز دریافت و پرداخت ارزي که در ایران کند و گران و نقل و انتقالات پولی . در اختیار متقاضیان قرار گیرد

هاي  تاثیرات حضور بانک .خارجی در کشور سریع و ارزان خواهد شدهاي  شود، با آغاز فعالیت بانک می انجام
شود، زیرا سیستم بانکی ما در مقایسه با  می خارجی در کشور در نهایت سبب اصلاح سیستم بانکی کشور

خارجی به دلیل داشتن سرمایه خارجی و تبعیت از هاي  بانک .زینه و رانت جویانه استخارجی پرههاي  بانک
  .هاي بهره پایین تر از نرخهاي فعلی منابع مالی خود را عرضه نمایند بازار بین المللی، توانایی آن را دارند تا با نرخ

نقل و انتقال سرمایه به داخل  یانجرها حسابی است که  حساب سرمایه در تراز پرداخت :باز کردن حساب سرمایه
حساب سرمایه  -نرخ ارز -گانه نرخ بهره اي سهمدر اقتصاد به معه مهمی نظری. به عهده داردیا خارج از کشور را 
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حساب سرمایه هم هم نرخ بهره، هم نرخ ارز و یک کشور توان در اقتصاد  کند، نمی است که تصریح می 9مشهور
همزمان دهد به نحوي که این سه عامل را  این اشتباه در بانک مرکزي ایران رخ می. محدود و کنترل کردبا هم را 

نرخ ارز راگداشته باشند و  قابلیت تغییر سه عاملاین لااقل یکی از باید اجازه دهیم  در صورتی که. کند کنترل می
غیر این صورت اقتصاد دچار  در. آزادانه تغییر کندباید اجازه دهیم حساب سرمایه و نرخ بهره را تثبیت کردیم 

 هاي رویه همانند انهنگر کوته يهاي اقتصاد گذاري در اقتصاد ایران متاسفانه به دلیل سیاست .عدم تعادل خواهد شد
سابق حساب سرمایه به شدت تحت کنترل بانک مرکزي و ضوابط و مقررات شوروي کشورهاي سوسیالیستی 
ها سبب کنترل جریان خروج ارز نشده بلکه فرار سرمایه را تشدید نیز و این موضوع نه تن. ارزي قرار گرفته است

با توجه به بالا بودن نرخ بهره در ایران نسبت به سایر توان امیدوار بود  باز شود می سرمایهاگر حساب  .کرده است
تقویت پول هاي خارجی به سمت ایران روانه شود و افزایش پول خارجی منجر به  حجم عظیمی از سرمایهکشورها 

   .خواهد شدو کاستن از نرخ بهره و عرضه منابع مالی کافی ملی 

هاي اسلامی  دارایی بانکو ها به سمت بانکداري اسلامی است  المللی نگاه نظام بانکداري بیندر امروز 
مکانیزمهاي  به دلیل وجودهاي اسلامی  گذاري در بانک سرمایهبه اینکه توجه  با. سدر مییک تریلیارد دلار  بالغ بر

گذاري در این بانکها به عنوان یک گزینه خوب مورد توجه  کمتري دارد سرمایهریسک مشارکت در سود و زیان 
قرار دارد و این موضوع براي ایران میتواند به عنوان یک امتیاز مهم براي جلب  المللی گذاران بین سرمایه
گذاران خارجی منابع مالی خود را به  سرمایه ستا  ادهداجازه ن بانک مرکزيولی  هاي خارجی تلقی گردد سرمایه

شود تا نرخ بهره کاهش و پول ملی تقویت  این امر باعث میتحقق . گذاري کنند ها سرمایه ایران آورده و در بانک
 .شود

سلماً ش یابد، چنانچه باقی شرایط ثابت بماند، مهاکهرگاه نرخ بهره سپرده ها در بانک ها  :مالی و پولی هايبازار
ش قیمت سهام فزایاین موضوع در نتیجه سبب ا. کند می حرکت بورس سهامبه سمت بانکها بخشی از منابع مالی 
ش یابد، این هاکدر عوض اگر نرخ بهره تسهیلات  .دشدر بازار سهام خواهد  قاضاي خریدبه دلیل افزایش ت

بورسی هاي  ش یابد شرکتهاکهیلات وقتی نرخ بهره تس. ش نرخ بهره سپرده ها نیستهاکموضوع به سادگی 
  .انتر اتفاق خواهد افتادارزتامین مالی شرکت ها تر بنمایند و  توانند اقدام به تأمین منابع ارزان راحتتر می

ارزش  بالا رفتن بیشترش نرخ بازدهی آنها سبب افزایش هزینه شرکت ها و کاهاین موضوع از سمت 
اشیه بازار متشکل همین ملاحظات را ولی با ریسک بالاتر، به عنوان بازار غیرمتشکل پولی در ح. سهام میشود

تواند جاي آن بازار  می رقیب از بابت این که در تغییرات نرخ بازدهی سهام عملاً .رقیب و مکمل بازار بورس دارد
زدهی بالا را از لحاظ جلب منابع پر کند و مکمل از این بابت که چنانچه بازار سهام به شکل پیشرو با نرخ با

حرکت کند بسیاري از متقاضیان سهام اقدام به اخذ تسهیلات اعتباري از بانک ها کرده تا در بورس سهام سرمایه 
 این موضوع در زمانی اتفاق .گذاري کنند و در نتیجه از این جا به جایی منابع حاشیه سودي به دست آورند

 
9 Obsfeld-Rogoff Trilemma. 



 

 29

بانکی و شاخص سهام  بهرهنرخ  ابطه بدر را  .ت باشدافتد که نرخ بازدهی سهام بیش از نرخ بهره تسهیلا می
. براساس سازوکاري که گفته شد سیاستهاي تغییر نرخ بهره مسلماً اثرات مستقیمی بر بازار سهام خواهد داشت

بطور کلی . سپرده ها هر دو کاهش یابد مسلماً تقویت بورس را شاهد خواهیم بودتسهیلات و هاي  وقتی نرخ بهره
پایین آمدن نرخ بهره سپرده ها عملاً منابع به سمت بورس حرکت خواهند کرد و از طرف صورت دراز یک رو 

  .دیگر با پایین آمدن نرخ بهره تسهیلات شرکتهاي بورسی توانایی بیشتري در توسعه فعالیتهاي خود خواهند داشت
 .مت سهام خواهد شدبنابراین سیاست کاهش نرخ بهره عملاً سبب تقویت بورس و افزایش بنیه آن و قی

بازدهی در بین بازارهاي پولی و مالی عامل اساسی جابه جایی سرمایه است ولی دو بازار پولی هاي  نرخهاي  تفاوت
نرخهاي بهره باثبات و طبق قراردادهاي مختلف اصولاً . و مالی کشور از لحاظ ریسک ساختاري مشابه هم نیستند

توان تغییرات زیادي در آن ایجاد  نمی مدت سرمایه گذاري به راحتیشود و در طول  می به نحوي مشخص و معین
ولی بازار مالی با شنیدن  .اي کمی که بین سود قطعی و علی الحساب مطرح است کرد به جز تغییرات حاشیه

رود و ارزش هر سهم از  می شود و قیمت سهام به سرعت بالا یا پایین می کوچکترین خبر تشنج آوري دچار تلاطم
توانند  می کند، زیرا صاحبان سهام می شرکت به شرکت دیگر تاثیر گذاشته و کل بازار را دچار تموج یک

در  .دیگر مبادله کنندهاي  برخلاف بازار پولی کشور هر لحظه که بخواهند سهام خود را با سهام دیگر یا دارایی
وقتی ریسک بازار مالی بالا باشد در  .تنتیجه محدودیتی در این عملیات نیست و ریسک این بازار به شدت بالاس

داشت که اثر اعمال سیاست هایی نظیر کاهش نرخ بهره به راحتی در بازار این موضوع را نیز مد نظر نتیجه باید 
کنند شامل  می خودهاي  مالی متبلور نشود زیرا نرخ هایی که سرمایه گذاران در آن تصمیم به جابه جایی دارایی

نرخ بهره در بازار پولی اتفاق بیفتد تا بلکه  ازار مالی است یعنی باید عملاً کاهش شدیدملاحظات ریسک در ب
   .اثرات قابل شهود آن در بازار مالی دیده شود

هاي خود را به هر شکلی   دارایی ،هاي آزاد دنیا به عنوان یک بنگاه اقتصادي حق دارند  ها در نظام  بانک
گونه   یکی از انواع این  .گذاري کنند  هاي دیگر تبدیل و یا سرمایه  اییبه انواع دار ،دانند  که صلاح می

زمانی که نرخ بهره  .ها است  هاي بانک  گذاري  هاي بهره در سپرده  هاي نرخ  ها را استفاده از تفاوت  گذاري  رمایهس
عملا آن بانک به جاي اعطاي  ,باشد مورد نظرهاي دیگر بالاتر از نرخ بهره تسهیلات در بانک   ها در بانک  سپرده

هاي مختلف   هاي بهره میان بانک  البته اختلاف نرخ. نماید  هاي دیگر می  گذاري در بانک  تسهیلات اقدام به سپرده
هاي دیگر   مند شوند و یا در بانک  ها بهره  قدر زیاد نیست که بانک ها بخواهند از این تفاوت نرخ  در یک کشور آن

 در بین هاي بهره بالا  ایند؛ اما در ایران به دلیل وجود دوگانگی در سیستم بانکی با تفاوت نرخگذاري نم  سپرده
که منابع خود  بودهاي دولتی مقرون به صرفه   براي بانک. این مسئله قابل مشاهده بودهاي دولتی و خصوصی   بانک

گذاري   هاي خصوصی سپرده  در بانک را به جاي ارایه تسهیلات و مواجه شدن با مشکلات نظارت و مطالبه آن
 ،هاي دولتی و خصوصی با ریسک بسیار کم منابع خود را افزایش دهند  هاي بهره میان بانک  تفاوت نرخو از کنند 

 .ولی عملا بانکهاي دولتی را به کم کاري میکشاند البته این موضوع به لحاظ نظریات اقتصادي بدون مشکل است
هاي دولتی را مکلف به پرداخت ارزان قیمت تسهیلات به متقاضیان نموده ؛ ولی این   انکقانونگذار، بو از طرفی 
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. کنند  گذاري می  هاي خصوصی سپرده  ها منابع خود را به جاي اعطاي تسهیلات به عنوان سپرده در بانک  بانک
  .نماید یصه میسیاست اخیر یکسان سازي نرخهاي بهره در بانکهاي خصوصی و دولتی کمک به رفع این نق

دستور قرآن که ربا را بشدت حرام اعلام پس از انقلاب براساس  :هاي بهره ربوي بودن عملیات بانکی و نرخ
ولی عملا هم به دلیل عدم اطلاع کافی از . هاي مختلف قرار داشت ، مبارزه با ربا در برنامه دولتنماید می

م در زمینه اقتصاد و همچنین طرح مواردي از قوانین، هاي لاز کارگیري تخصص  فرآیندهاي اقتصادي و عدم به
اي   هاي بعد از انقلاب سبب شد که نرخ بهره نظیر قانون عملیات بانکی بدون ربا، همه، مجموعا در شرایط تلاطم

 بامسلما قانون عملیات بانکی بدون ربا  .دودر ایران خلق شود که ماهیت ربوي آن بیش از قبل از انقلاب ظاهر ش
قانون  .توان عملکرد پولی یک کشور را اصلاح کرد ولی تنها با نیت نمی طراحی و تصویب شدمبارزه با ربا  نیت

هاي پولی را در اختیار سیستم بانکی و  هاي لازم براي اعمال سیاست عملیات بانکی بدون ربا، عملا ویژگی
تحمیل شد، عملا منجر به ناتوانی شبکه  وقتی این قانون به بخش پولی کشور. دهد بالاخص بانک مرکزي قرار نمی

 ازهاي پولی کشور شد و در بدو امر، منشاء عدم توانایی بانک مرکزي در کنترل حجم پول شد و  بانکی و سیاست
دهه کشورهاي غربی بدون تبعیت  3برعکس، در این  .دگردیایران براساس همین قانون، متحمل تورم  1360سال 

اي اقدام  خواهیم حسب امر تورات و انجیل با ربا مبارزه کنیم، به گونه ر بر اینکه میاز کتب آسمانی و بدون شعا
دادند، آنها به  کردند که ربا را در کشور خود از لحاظ ماهیت از بین بردند، یعنی شعاري که مسلمین در ایران می

خ بهره تا حد صفر تنزل در کشورهاي آسیاي جنوب شرقی، نر .آن شعار در کشورهاي خود جامه عمل پوشاندند
اي متوقف گردید و نتیجتا  اي که جریانات سرمایه پیدا کرد ولی در ایران دیواري به دور کشور کشیده شد به گونه

در ایران . دولتی پدید آورد اي براي صاحبان منابع مالی و مرتبطین مقتدر آنها در دولت یا بخش شبه بهشت ویژه
شد، ربح  شد و وقتی جریمه تاخیر بازپرداخت وام در آن منظور می مشاهده میدرصد نیز  40نرخ بهره تا حدود 

شدت رایج شد و به  تنها ربا از بین نرفت، بلکه به یعنی نه.شد مرکب یا ربا به اضعاف مضاعف دریافت می
  .شدیدترین آن که ربح مرکب است اعمال گردید

بر این . یف دقیق ربا از فعالیتهاي مالی استمهمترین موردي که در مسأله ربا بین فقها مطرح است تعر
توان در چند شرط خلاصه کرد که در صورت تحقق این شروط ماهیت  می اساس خلاصه نظرات در مورد ربا را

  .10شود می عملیات ربوي مشخص

  شرط اول آن که وامهاي مصرفی نباید با مازادي همراه گردد •
  باید از قبل تعیین گردد ي میزان مازاد نگذاردر وامهاي سرمایه دوم و  •
  .آن که وام دهنده باید در سود و زیان وام گیرنده شریک باشد  سومو  •

 
و کاستیهاي فقه متداول در کشف  گذاري سرمایه و مصرفی هايدر وام اقتصادي ربا -تحلیل فقهی ،عبدالرضا هرسینیبیژن بیدآباد،  ١٠
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بررسی این شروط در اقتصاد و  ماهیت ربوي دارندایران بسیاري از عملیات بانکی  روطبا توجه به این ش
هاي بهره که از پیش شرط و نرخبالاخص . 11باشد می ایران بیانگر ربوي بودن بسیاري از عملیات مالی در بانکها

این در حالی  .شوند تقریباً تمامی عملیات بانکی بویژه در بخش اعطاي تسهیلات را ربوي کرده است می تعیین
درصد یا  2در حد  نرخ بهرهاست که در کشورهاي پیشرفته صنعتی آنها عملاً موضوعیت ربا را با پایین آوردن 

در صورتی که در . نمایند می خود را از محل ارایه خدمات تأمینهاي  ا هزینهصفر از بین برده و عملاً بانکهاي آنه
گذرد، هنوز نرخهاي بهره  می ایران علی رغم این که بیش از دو دهه از تصویب قانون عملیات بانکداري بدون ربا

در بخش  .هم در سمت سپرده گذاري و هم تسهیلات وجود داشته و اکثر آنها از ماهیت ربوي برخوردار است
 علی الحساب به مشتري اعلام نرخ بهرهسپرده ها را از قبل به صورت  نرخ بهرهسپرده گذاري با ایجاد تمهیداتی 

کنند ولی ماهیت مشارکت سپرده گذار در  نمی را به صورت قطعی تعیین نرخ بهرهکنند، این مسأله اگر چه  می
سپرده گذار در سود و زیان بانک مشارکت خواهد شود، چرا که وقتی  نمی سود و زیان بانک همچنان رعایت

 نرخ بهرهداشت که سپرده او همچون سهام آن در یک شرکت سهامی ارزیابی شود، بنابراین از این دید ،گر چه 
شود ولی به دلیل آن که عملاً سپرده گذار در سود و زیان بانک به صورت معقول و  نمی سپرده ها از قبل شرط
در بخش تسهیلات دهی نیز  .گردد می کند، سپرده گذاریها در بانکها وارد شبهه ربا نمی قابل محاسبه مشارکت

گردد و مقدار آن بسیار ناچیز  می اکثر تسهیلات اعطا شده به جز تسهیلاتی که تحت عقود قرض الحسنه پرداخت
 گردد، وارد ربا می از پیش شرط و محاسبه نرخ بهرهشود و چون  می از پیش شرط نرخ بهرهاست، در همه آنها 

  .بنابراین عملیات سپرده گذاري و تسهیلات دهی در اکثر موارد در ایران دچار شبهه رباست. شود می
، بیشتر بوده و حتی بانکهاي خصوصی نرخ بهرهتشدید ربا در بانکداري خصوصی ایران با توجه به بالاتر بودن 

این موضوع . ورزند می اصرار نرخ بهرهشرط کردن  روابط ظاهري عقود را نیز رعایت نکرده و به صراحت در
اصلاح قانون بانکداري بدون ربا، در درجه اول باید تعریف در  .کند می ماهیت ربوي فعالیت مالی آنها را تشدید

دوم براساس این تعریف تمام عملیات بانکی، حسابها و خدمات مالی بانکی از . قطعی ربا طرح و بررسی شود
ي و غیر ربوي تحلیل و حیطه فعالیتهاي غیر ربوي و مجاز و همچنین فعالیتهاي ربوي و ممنوع لحاظ ماهیت ربو
سوم آن که مکانیسم مشارکت در سود و زیان باید در فعالیتهاي بانکها هم در سمت سپرده گذاري .مشخص شود

لحاظ این که سپرده گذار از طرفی ساختار حقوقی بانکها از .و هم در سمت تسهیلات دهی لزوماً باید تصریح شود
باید به نحوي به عنوان سهامدار بانک تلقی گردد، باید در قانون جدید مدنظر قرار گیرد و تمام عملیات مالی از 

در این راستا ساختار مالکیت بانکها و .لحاظ مکانیسمهاي دریافت و پرداخت با نگاه رفع شبهه ربوي اصلاح شود
خش بانکداري اعم از بانکهاي خارجی، داخلی و مؤسسات مالی و اعتباري و ورود و خروج بنگاههاي مالی به ب

 
با همکاري . ي و غیرربوي عملیات بانکی متداولشرکت سهامی بانک غیرربوي و بازبینی ماهیت ربو، عبدالرضا هرسینیبیژن بیدآباد،  ١١

دي  3-4، »نظریۀ اقتصاد اسلامی و عملکرد اقتصاد ایران«مجموعه مقالات سومین همایش دوسالانۀ اقتصاد اسلامی . عبدالرضا هرسینی
    .، تهران 193-224، پژوهشکدة اقتصاد، دانشگاه تربیت مدرس، صفحات 1382
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 12باید به صورت صحیح و روان پیش بینی شده و نمودهاي استفاده از بانکداري الکترونیکی... قرض الحسنه ها و
و پرداختها نیز باید قوانین مختلف پولشویی در ارتباط با عملیات دریافت  و در این قانون تحلیل و تصریح گردد

  .مشخص و به صورت مکمل مدنظر باشد

تواند با اهرم کاهش نرخ بهره  لذا باید گفت تحقق کلیه اقدامات اخیر در اصلاح شبکه بانکی کشور می
 .تر گردد در اجرا نزدیک

 
دهد، ولی ماهیت عملیات را از لحاظ  می عملیات بانکداري الکترونیک سرعت دریافت و پرداختها در شبکه بانکی را افزایش  ١٢

تواند سبب تشدید ماهیت ربوي برخی از  می الی در بانکداري الکترونیکاگر چه برخی ابداعات م .دهد نمی شبهات ربوي آن تغییر
براي مثال  .عملیات مالی گردد، ولی نباید گفت که بانکداري الکترونیکی تقصیري در ربوي یا غیر ربوي کردن معاملات دارد

 کارتهایی هستند که مشتري با ارایه آنهاکارتهاي بدهی . شوند می کارتهاي الکترونیکی به دو دسته کارتهاي بدهی و اعتباري تقسیم
تواند بیش از میزان سپرده خود پول از  می تواند حداکثر تا میزان سپرده خود برداشت داشته باشد، ولی در کارتهاي اعتباري مشتري می

تبار به حساب او منظور و حساب برداشت نماید و با توجه به زمانی که حساب وي بدهکار است بهره اي نیز به عنوان حق استفاده از اع
این فعالیت سبب ورود نرخ بهره در محاسبه میزان بدهی وي از بابت این تسهیلات گردیده و ماهیت ربوي . گردد می از حسابش کسر
  .دهد که براي رفع آن باید مکانیسمی ابداع کرد که مشتري و بانک در سود و زیان شریک باشند می به این فعالیت


