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 پایه پولی از کانالخروج از بحران 

 محمد کوثری| 

 کارشناس تحقیقات اقتصادی بانک خاورمیانه| 

 ۳۷۳۷/۳۳/۴۲ چاپ: تاریخ ۷۷۳۳ شماره - اقتصاد دنیای روزنامه
 

۳NIz۲Ygx۷/#ixzz76۳74۳eqtesad.com/news/-e-http://www.donya more: Read 

پول‌پرقدرت‌کشور‌حکایت‌از‌تأکید‌مقامات‌پولی‌برای‌محدود‌کردن‌جمهوری‌اسلامی‌ایران،‌‌های‌پولی‌بانک‌مرکزی‌گیری‌سیاست‌جهت

‌و‌‌بوود‌‌دیدههای‌پولی‌آسیب‌زیادی‌‌از‌نابسامانی‌سیاستهای‌پیش‌از‌آن‌‌دارد.‌این‌رویکرد‌در‌شرایطی‌اتخاد‌شد‌که‌اقتصاد‌کشور‌در‌سال

و‌‌کورد‌های‌خروج‌غیر‌تورمی‌از‌رکود‌را‌مطور ‌‌‌در‌این‌حالت‌دولت‌بسته‌شد.‌به‌شدت‌احساس‌می‌ی‌پولینیاز‌به‌کنترل‌منطقی‌متغیرها

خروج‌از‌رکوود‌بوه‌روورت‌خ یوف‌ات وا ‌‌‌‌‌‌‌3131در‌فصل‌نخست‌سال‌هرچند‌‌.‌از‌طرف‌دیگرشددر‌کنترل‌تورم‌نیز‌تا‌حد‌زیادی‌موفق‌

برخی‌فعالان‌بازارهای‌مختلف‌اقتصادی‌کشوور‌اغلوب‌یکوی‌از‌‌‌‌افتاد،‌اما‌باید‌گ ت‌تا‌رسیدن‌به‌رونق‌راه‌زیادی‌مانده‌است.‌در‌این‌شرایط‌

را‌‌رونوق‌های‌انضباطی‌دولت‌را‌انقباضی‌دانسته‌و‌ابوزار‌لازم‌بورای‌‌‌‌کنند‌و‌به‌تعبیری‌سیاست‌ود‌نقدینگی‌معرفی‌میمشکلات‌خود‌را‌کمب

آید که در شرایط فعلی آیا افزایش پایه پولی و در پیی آ  قدیدیی،ید دسیراورد ا      . لذا این سؤال پیش میبیننود‌‌در‌آن‌نمی

این تهدیید را بیه    د ا ا  از سیاست توا  با اعمال مجموعه کید یا می دید می  کا ش تورم را به طور حرم ته دولت در زمییه

 فرصت تبدیل قمود؟

ایون‌نوشوتار‌‌‌و‌‌های‌اقتصاد‌کشور‌است‌و‌تکنیکی‌ابزارهای‌در‌دست‌بانک‌مرکزی‌و‌محدودیتی‌دقیق‌‌پاسخ‌به‌این‌سؤال‌نیازمند‌مطالعه

ت‌تجربه‌برخی‌کشورها‌و‌به‌خصوص‌ایالامختصر‌مرور‌هدف‌‌بلکه،‌بپیچد‌ای‌نسخهاقتصاد‌ایران‌ی‌کنونی‌‌شرایط‌پیچیدهقصد‌ندارد‌برای‌

نوه‌تنهوا‌‌‌،‌مکمول‌های‌رحیح‌‌افزایش‌شدید‌پایه‌پولی‌در‌کنار‌سیاست‌دهد‌نشان‌می‌ههایی‌است‌ک‌بکارگیری‌مجموعه‌سیاستمتحده‌در‌

اگور‌‌کوه‌‌‌حاکی‌از‌این‌پیام‌استها‌‌این‌تجربه.‌است‌کمک‌کرده‌نیز‌اقتصادی‌به‌خروج‌از‌بحران‌ایجاد‌نکرده،‌بلکه‌ها‌آنبحرانی‌برای‌تورم‌

مجموعوه‌‌بدانود‌کوه‌چگونوه‌از‌‌‌‌‌باشد،‌ابزار‌لازم‌و‌استقلال‌کوافی‌را‌دارا‌باشود‌و‌‌دقیق‌و‌درست‌‌اقتصادی‌مشکل‌گذار‌از‌تشخیص‌سیاست

بوه‌‌سوخت‌‌،‌از‌یوک‌بحوران‌‌‌رسود‌‌موی‌نظور‌‌‌به‌عجیب‌حتی‌حلی‌که‌در‌نگاه‌اول‌تواند‌با‌راه‌گذاری‌خود‌است اده‌کند،‌می‌ابزارهای‌سیاست

‌سلامت‌عبور‌کند.

ترازنامه‌بانک‌مرکزی‌به‌عنوان‌یکوی‌از‌ابزارهوای‌موورد‌اسوت اده‌در‌‌‌‌‌‌حجم‌شدید‌ی‌گذشته،‌تغییر‌در‌دو‌دهه‌باید‌گ ت‌کهدر‌این‌ارتباط‌

رای‌افوزایش‌‌بو‌ای‌پیچیوده‌شوده‌‌‌‌تا‌پیش‌از‌این،‌دو‌برابر‌کردن‌حجم‌پول‌پرقدرت‌)پایه‌پولی(‌نسخه‌های‌پولی‌مطر ‌شده‌است.‌سیاست

نوه‌‌یافته‌نشان‌داد‌که‌چنین‌رویکوردی‌‌‌کشورهای‌توسعهبرخی‌مرکزی‌‌‌بانکی‌‌ی‌اخیر‌تجربه‌آمد‌اما‌در‌طول‌دو‌دهه‌تورم‌به‌حساب‌می

،‌بوه‌‌به‌حساب‌آیددر‌دست‌بانک‌مرکزی‌مد‌یاستی‌کارآبه‌عنوان‌یک‌ابزار‌س‌تواند‌باعث‌اعمال‌شوک‌به‌تورم‌نشود،‌بلکه‌می‌تواند‌میتنها‌

آحواد‌‌داشتن‌تورم‌برخوردار‌باشود‌و‌ثانیواً‌‌‌‌ثبات‌بخشیدن‌به‌اقتصاد‌و‌پایین‌نگهی‌خوبی‌در‌‌بانک‌مرکزی‌از‌اعتبار‌و‌سابقه‌اولاً‌شرطی‌که

است‌و‌لذا‌انتظارات‌تورمی‌خود‌را‌افوزایش‌‌‌و‌تحت‌کنترل‌مشخص‌انجام‌شدهبا‌هدف‌در‌پایه‌پولی‌ها‌‌اینگونه‌افزایشکه‌اقتصادی‌بدانند‌

‌ندهند.

های‌موسوم‌‌در‌راستای‌سیاست‌،و‌استرالیا‌سوئد‌ژاپن،‌امریکا،‌سوئیس،‌انگلستان،از‌جمله‌‌ها‌کشوربرخی‌‌بانک‌مرکزیهای‌اخیر‌‌طی‌سال

در‌دسوتور‌‌ایش‌شدید‌پایه‌پولی‌را‌افز‌و‌خروج‌از‌بحران‌مالی،‌اقتصادیبرای‌کمک‌به‌شرایط‌(،‌Quantitative Easing)‌تسهیل‌کمیّبه‌

)بورای‌مقایسوه‌بهتور‌‌‌‌‌دهود‌‌آنها‌را‌نشان‌موی‌سه‌مورد‌از‌‌و‌پایه‌پولی‌نمودارهای‌مربوط‌به‌تغییرات‌تورم‌3شکل‌‌که‌اند‌کار‌خود‌قرار‌داده

بویش‌‌‌و‌کمها‌جدا‌از‌اینکه‌‌همانطور‌که‌مشخص‌است،‌جهش‌پایه‌پولی‌در‌این‌کشور‌.نرمالایز‌شده‌است(‌311اولین‌مشاهده‌پایه‌پولی‌به‌

هوا‌‌‌(‌این‌سیاسوت‌IMFالمللی‌پول‌)‌به‌گزارش‌رندو ‌بین‌به‌بهبود‌اوضاع‌اقتصادی‌آنها‌کمک‌کرده،‌ولی‌باعث‌افزایش‌تورم‌نشده‌است.

http://donya-e-eqtesad.com/3370/
http://www.donya-e-eqtesad.com/news/847567/#ixzz3Ygx2NIz9


2 

  

هوا‌خوارج‌‌‌‌ی‌بانوک‌‌پشوتوانه‌را‌از‌ترازناموه‌‌‌های‌بی‌سمیّ‌و‌وام‌های‌دارایی.‌ه‌استتدستاورد‌مهم‌داش‌4به‌طور‌کلی‌امریکا‌‌کشوری‌مثل‌در

باعوت‌‌و‌‌رونق‌بگیرددوباره‌بتواند‌تا‌بازار‌مسکن‌‌هی‌کافی‌پایین‌آورد‌نرخ‌بهره‌را‌به‌اندازه‌ه،ثبات‌نسبی‌بخشید‌به‌اقتصاد‌این‌کشور‌،هکرد

‌شده‌است.این‌کشور‌‌رشد‌اقتصادیتحرک‌

 کشورهای منتخب در تغییرات پایه پولی و تورم: 1شکل 

‌
Source: Anderson, R. G. (0131). Doubling Your Monetary Base and Surviving: 

Some International Experience. Federal Reserve Bank of St. Louis. 

اعث‌شوک‌به‌تورم‌آنها‌نشده‌پایه‌پولی‌بدر‌اند‌که‌افزایش‌این‌چنینی‌‌هایی‌اعمال‌کرده‌اما‌بانک‌مرکزی‌این‌کشورها‌چه‌مجموعه‌سیاست

‌شود:‌به‌عنوان‌بهترین‌نمونه‌تشریح‌میهای‌بانک‌فدرال‌آمریکا‌‌سیاست‌،برای‌پاسخ‌به‌این‌سؤالاست؟‌

تسهیل‌‌های‌پولی‌متداول‌کارایی‌خود‌را‌از‌دست‌دادند،‌بانک‌مرکزی‌امریکا‌)فدرال‌رزرو(‌از‌ابزاری‌غیرمرسوم‌با‌عنوان‌زمانی‌که‌سیاست

‌5/4سال‌نزدیک‌بوه‌‌‌6در‌عرض‌ای‌‌سابقه‌به‌طور‌بیاین‌کشور‌‌پول‌پرقدرت‌مرحله‌اجرای‌آن،‌‌1ی‌نتیجه‌در‌که‌است اده‌کرد‌(QE)‌کمیّ

اموا‌‌‌رسوید.‌میلیوارد‌دلار‌‌‌4111بوه‌‌‌‌0134در‌سوپتامبر‌‌میلیارد‌دلار‌بوود،‌‌‌331پایه‌پولی‌امریکا‌‌0112در‌سپتامبر‌‌کهدر‌حالی‌.برابر‌شد

رورت‌نگرفت‌بلکه‌این‌ذخایر‌بانک‌فودرال‌‌شود،‌این‌افزایش‌از‌طریق‌اسکناس‌و‌مسکوک‌در‌جریان‌‌هده‌میمشا‌0همانطور‌که‌در‌شکل‌

‌افزایش‌یافت.با‌مکانیزمی‌هوشمندانه‌بود‌که‌

 میلیارد دلار -)از سمت مصارف(  در ایالات متحده امریکا : روند تغییرات پایه پولی2شکل 

‌
 /http://www.federalreserve.govمأخذ: سایت بانک مرکزی امریکا، 

اولوین‌‌در‌‌میلیوارد‌دلار‌بوود.‌‌‌211توا‌‌‌011بوین‌‌ی‌بانک‌فدرال‌امریکا‌‌در‌ترازنامه‌‌ی‌موجود‌اورا ‌خزانه،‌0112تا‌قبل‌از‌بحران‌مالی‌سال‌

‌"(MBSاورا ‌با‌پشتوانه‌رهن‌)"میلیارد‌دلار‌‌611،‌بانک‌فدرال‌اقدام‌به‌خرید‌0112نوامبر‌سال‌(‌در‌QE1های‌کمیّ‌)‌مرحله‌از‌سیاست

‌"(Treasuryاورا ‌خزانوه‌)‌"و‌‌"اورا ‌با‌پشتوانه‌رهون‌"،‌"اورا ‌بدهی"‌هزار‌میلیارد‌دلار‌3705حدود‌در‌مجموع‌‌0113کرد‌و‌در‌مارس‌

http://www.federalreserve.gov/
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ایون‌سیاسوت‌را‌‌‌‌ی‌دوم‌مرحله‌بانک‌فدرال‌‌0131نوامبرمتوقف‌شده‌بود‌تا‌اینکه‌در‌‌هایی‌از‌تحرک‌اقتصاد‌داشت.‌این‌روند‌با‌ظهور‌نشانه

بانک‌فدرال‌خرید‌هر‌دو‌نوع‌اورا ‌‌(‌نیزQE3در‌سومین‌مرحله‌)‌.نمودمیلیارد‌دلار‌اورا ‌خزانه‌خریداری‌‌611بار‌‌این(‌و‌QE2کرد‌)‌اجرا

رونود‌تغییورات‌‌‌‌1شوکل‌‌‌خریداری‌نموود.‌‌Treasuryو‌‌MBSمیلیارد‌دلار‌‌25،‌ماهانه‌0130از‌سپتامبر‌‌را‌در‌دستور‌کار‌خود‌قرار‌داد‌و

‌دهد.‌ی‌بانک‌فدرال‌را‌نشان‌می‌ترازنامهی‌موجود‌در‌‌اورا ‌با‌پشتوانه‌رهن‌و‌اورا ‌خزانه

 دلار میلیون -)از سمت منابع(  در ایالات متحده امریکا اجزای پایه پولی روند تغییر برخی: 3 شکل

 
‌http://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easingمأخذ:‌

شوده‌را‌رهوا‌نکورد‌و‌سیاسوت‌‌‌‌‌‌خلوق‌های‌‌ها‌و‌تحریک‌اقتصاد،‌این‌حجم‌عظیم‌پول‌بانک‌فدرال‌بعد‌از‌خلق‌پول‌با‌هدف‌کمک‌به‌بانکاما‌

ی‌بانک‌فدرال‌تموایلی‌بوه‌بوالا‌بوردن‌‌‌‌‌‌ها‌و‌مؤسسات‌مالی‌زیرمجموعه‌،‌بانک0112تا‌پیش‌از‌سال‌‌همزمان‌اعمال‌نمود.دیگری‌را‌به‌طور‌

هوا‌در‌‌‌ی‌قوانونی‌بانوک‌‌‌متوسوط‌سوپرده‌‌‌0110در‌سال‌کرد.‌برای‌مثال‌‌ها‌اختصاص‌پیدا‌نمی‌ی‌اضافی‌نداشتند‌چون‌سودی‌به‌آن‌سپرده

میلیارد‌دلار‌‌373حدود‌‌(excess reserves)‌ها‌ی‌اضافی‌آن‌میلیارد‌دلار‌و‌متوسط‌سپرده‌41حدود‌‌(required reserves)‌بانک‌فدرال

شرایطی‌ایجواد‌‌‌در‌نظر‌گرفت‌و‌‌نرخ‌بهره‌های‌اضافی‌های‌کمیّ،‌بانک‌فدرال‌برای‌سپرده‌اما‌همزمان‌با‌اجرای‌اولین‌مرحله‌از‌سیاست‌بود.

هوای‌‌‌ی‌کامول‌از‌سیاسوت‌‌‌بانک‌فدرال‌با‌اعمال‌یوک‌مجموعوه‌‌‌بنابراین.‌مند‌شوند‌علاقه‌خود‌های‌اضافی‌سپردهافزایش‌ها‌به‌‌بانککرد‌که‌

هوا‌را‌دوبواره‌در‌اختیوار‌بانوک‌‌‌‌‌‌ها‌ایون‌پوول‌‌‌و‌از‌طرف‌دیگر‌مکانیزمی‌به‌وجود‌آورد‌تا‌خود‌بانک‌به‌خلق‌پول‌پرداختپولی،‌از‌یک‌طرف‌

پولی‌ایجاد‌‌حران‌کمک‌کرد،‌و‌از‌طرف‌دیگر‌اجازه‌نداد‌حجم‌بالای‌پایهبه‌خروج‌اقتصاد‌از‌ببه‌این‌ترتیب‌از‌یک‌طرف‌مرکزی‌قرار‌دهند.‌

ای‌اضافی‌را‌به‌خووبی‌‌ه‌و‌جهش‌شدید‌حجم‌سپردهها‌‌ترکیب‌این‌سپرده‌4شکل‌‌ها‌به‌وجود‌آورد.‌سطح‌عمومی‌قیمتشده‌بحرانی‌برای‌

 |.دهد‌نشان‌می

 میلیارد دلار –های امریکا نزد بانک فدرال  های اضافی و قانونی بانک : سپرده4 شکل

‌
Source: Why did the Federal Reserve start paying interest on reserve 

balances? Federal Reserve of San Francisco.  

http://en.wikipedia.org/wiki/Quantitative_easing

