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 تسهيل مقداري   بررسي ابعاد نظري و تجربي سياست
 

  زاده و دکتر صدیقه قلي  محمد اخباري 

 
 دهيچک

هاي اقتصادي و در مواردي رکوود   کاهش سطح فعاليت باهاي مالي و واقعي،  بروز بحران در اثرهنگامي که اقتصاد برخي از کشورها 

هواي پوولي و موالي     کارگيري مجموعوه سياسوت   کاهش توليد و افزایش نرخ بيکاري است، به ،که نتيجه آن مواجه شدهاقتصادي 

اموا در   ؛تعادل بهينه ضرورتي انکارناپذیر خواهود بوود   ،ي دیگربيانر رشد بلندمدت خود یا به بازگرداندن اقتصاد به مسي منظور به

هاي پولي  اند، دامنه استفاده از سياست هاي بهينه بهره نيز در نتيجة شرایط حاکم اقتصادي از کارکرد خود بازمانده شرایطي که نرخ

سياست پولي  ،گيرند کار مي شورهاي مختلف به منظور خروج از رکود بههایي که در این شرایط، ک یکي از سياست. دشو محدود مي

اصولي در    نکتوه . گيورد  ابعاد نظري و تجربي سياست تسهيل مقداري مورد بررسي قورار موي   ،مقالهاین در . است تسهيل مقداري

اثرگذاري آن  نيزوم این سياست و بدیهي است لز .استکارایي ابزارهاي سياستي مرسوم  نبودمقداري  تسهيل  سياست  کارگيري  هب

هوا، بسوتگي    به شرایط اقتصاد کلان، ابزارهاي در اختيار بانک مرکزي و همچنين ساختار اقتصادي کشورهاي مجري این سياسوت 

تووان منوابم موالي را بوه سووي       هاي واجد شورایط موي   با تعبيه سازوکارهاي نهادي مناسب و شناسایي بنگاه ،بر این اساس. دارد

طور همزمان با اجراي سياست پولي مناسب از انبساط نقودینگي در بوازار    هب ،هاي اقتصادي مولد سوق داد و از سویي دیگر تفعالي

 .دکرجلوگيري 

 

 .سياست پولي، سياست تسهيل مقداري، بحران مالي :کليووديواژگان 

 .JEL: E58, E52, F33بندي طبقه
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 مقدمه .6

ثبات و چارچوب سياستتي   ، هدف سياست پولي به تورم پايين و با8002-8002در آستانه بحران مالي 

مدتي بود که بانک مرکتزي   ابزار سياست پولي نيز نرخ بهره کوتاه. گذاري تورم اختصاص داشت به هدف

در اين ساختار، نرخ بهره به صورت . کرد بانکي منابع مالي فراهم مي يا بازار بين ها بانکدر آن نرخ، براي 

شتد    تعيتين متي    م گسترده اقتصاد کلان و تا حدودي بتر مبنتاي قاعتده تي تور    يتي بر اساس علاقضاو

 . دهد يافته نشان مي را در اقتصادهاي توسعه 8اي که سياست پولي متعارف قاعده

ي هتا  بانکي پولي و ها سياستو پيامدهاي آن، چالش جديدي را براي  8002بحران مالي سال 

يافته بود، اما نتوانسته بود  اگرچه سياست پولي متعارف به تورم پايين و باثبات دست. دکرمرکزي ايجاد 

اي در متورد نشتش    از بحران، ادبيات گسترده پيش. ها ج وگيري کند گيري حباب قيمت دارايي از شکل

هتدف  آن بود که  ،ترين ايده اص ي. حباب قيمت دارايي موجود بود  پولي در ج وگيري از تشکيل سياست

ي هتا  بانتک اکنتون  . اين ديدگاه پس از بحران مالي دچار چالش شد. سياست پولي بايد مهار تورم باشد

چالش ديگري نيز بته تککتر لالت     . کنند گذاري تورم، بر ثبات مالي نيز تأکيد مي مرکزي در کنار هدف

استت کته سياستت    از بحران مالي نظر ک ي بر اين بتوده   پيشتا . وارد است 8002از بحران سال  پيش

  .کند و اقتصاد را به سمت بهبود پايدار سوق دهد  تواند پيامدهاي بحران مالي را رفع پولي متعارف مي

قابل بررسي در حوزه سياست پولي در دوره بحران، نرخ بهره اسمي بتا حتد    هاي يکي از موضوع

داشت که قاعده تي ور نترخ  در بسياري از کشورها، اين مکهوم را در پي   عمق کسادي. پايين صکر است

نهايت به صکر يتا نزديتک بته صتکر محتدود      در اما نرخ بهره بازار   کند بهره اسمي منکي را پيشنهاد مي

هتاي وارده پتس از    بتا توجته بته زيتان    . شتود  دوم، به اختلال در نظام مالي مربتو  متي   مسأله. شود مي

در   اي از ابهتام بتاقي مانتد    نتدگان در هالته  گير و وام ها بانکترکيدگي حباب، پرداخت بدهي بسياري از 

ي هتا  بانتک  بتارديگر رابطه معمول بين نرخ بهره رسمي و بازاري از بين رفت و موجت  مداخ ته    ،نتيجه

______________________________________________________ 
ثر و ؤاين قاعده، بته استتکاده مت   . دهد اي که در آن نرخ بهره به تغيير تورم و نوسانات شکاف توليد واکنش نشان مي  قاعده.  

 .شود دستيابي به تورم پايين منجر مي بيني سياست پولي و موفشيت در قابل پيش

2. Conventional Monetary Policy  

3. Joyce, et al. (2012). 

4. Recession 
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براي حکظ موقعيت خود، منابع متالي را نتزد ختود     ها بانکاين نگراني نيز وجود داشت که . دشمرکزي 

در اين حالت، بانک مرکزي بايستي از طريتق  . متناع کنندو از اعطاي وام به بخش خصوصي ا شتهدا نگه

 8.مداخ ه کند  مشررات مستشيم اعتباري

نترخ بهتره رستمي    . نشان داد سياست پولي متعارف کتارايي نداشتته استت    8002بحران سال 

گتران متالي نشتان داد کته      مشتکلات واستطه   ،همچنين  مطابق با انتظار بر نرخ بهره بازار، اثر نگذاشت

ي مرکزي بر اين اعتشادند که با بهبتود  ها بانککند  با وجود آنکه  انتشال پولي متعارف عمل نمي کارسازو

اقتصادي، سياست پولي متعارف و ابزارهاي محتاطانه کلان به ثبات مالي و ثبات قيمتي دست خواهنتد  

ي پتولي از حرکتت اقتصتاد بته ستمت بهبتود       هتا  سياستاهميت اين است که با اعمال  با مسأله ،يافت

و دليتل   بتوده ي مرکتزي بتا آن مواجته    هتا  بانکحمايت شود تا به نشطه هدف دست يابد، موضوعي که 

  .متعارف است ي پولي ناها سياستي مرکزي به ها بانکتمايل 

 ي،رو بتدين د، شتو  تري پرداخته مي دقيق طور بهبه موضوع سياست پولي نامتعارف  ،مشالهاين در 

  ي پتولي نامتعتارف بته ويتيه سياستت تستهيل مشتداري       هتا  سياستدر ادامه در بخش دوم به بررسي 

. شتود  انتشالي آن اشاره متي  سازوکاردر بخش سوم به نظريه سياست پولي نامتعارف و  ،سپس ،پرداخته

اي در بخش چهارم، شواهد تجربي از اجراي اين سياست در برختي از کشتورها و اثترات آن بتر بازارهت     

 .شود بندي از مباحث ارائه مي جمع پايان،و در  شدهو پول و تورم ارائه  ها بانکمالي، ترازنامه 

 متعارف  ي پولي متعارف و ناها سياست. 2

 استت  مدت از طريق عم يات بتازار بتاز    کارکرد اص ي سياست پولي متعارف اثرگذاري بر نرخ بهره کوتاه

 متتأثر  ها بانکبا خريد و فروش اوراق بهادار از سيستم بانکي، سطح ذخاير نگهداري شده  بيان ديگر،به 

هاي عتادي، تغييتر در حجتم     در زمان(. دشو ميافزايش يا کاهش منابع سيستم بانکي  موج ) دشو  مي

در . يستت و هدف يا نتيجه اوليه سياست ن شتهدر درجه دوم اهميت قرار دا( ميزان منابع بانکي)ذخاير 

______________________________________________________ 
1. Direct Provision of Credit 

2. Joyce, et al. (2012). 

 .همان مأخذ.   

4.Quantitative Easing Policy 
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هتدف   ،ديگتر  بيان  به مشابل، نوسان در ذخاير ابزاري براي دستيابي به تغيير مط وب در نرخ بهره است 

 انجام مخارج پوليگذاري و  تر باعث تشويق سرمايه نرخ بهره پايين ،به عنوان مثال. ي نرخ بهره استاص 

  .نمايد  به رونق اقتصادي کمک ميکه  شدهکنندگان  توسط مصرف

با خريد اوراق قرضه، بانتک مرکتزي بتا خ تق اعتبتار الکترونيکتي در حستاب         ،رتي ديگربه عبا

ايتن حستاب، حستاب ذخيتره     . پتردازد  ي فروشنده که نزد بانک مرکزي است، پول اوراق را متي ها بانک

در تلاش هستند تتا   ها بانک ،در نتيجه ،ذخاير اضافي ايجاد شده، نرخ بهره پاييني دارند. شود ناميده مي

دهتي   دهتي نيتز، وام   تترين راه وام  ستريع . دهي و کس  بهره استکاده کنند اين ذخاير اضافي را براي وام

در شترايط خاصتي    ،کته بيتان شتد    طور هماناما   مدت با يک نرخ شبانه در بازار بين بانکي است کوتاه

ي پولي نامتعارف در دستتور  ها ياستسو اجراي  شدهي پولي نامتعارف اجتناب ناپذير ها سياستاجراي 

گذاري  گذاري نرخ بهره به هدف دهنده تغيير جهت از هدف واژه تسهيل مشداري نشان. گيرد کار قرار مي

ي کمک به اقتصاد از طريق توازن مجدد شدارسياست تسهيل مهدف  ،بنابراين. متغيرهاي مشداري است

فروشتند و عايتدي آن را    رضه را به بانتک مرکتزي متي   گذاراني که اوراق ق سرمايه. است 8ها داراييسبد 

بتودن هزينته    پتايين . دهنتد  هتا را افتزايش متي    ي دارايتي هتا  قيمت ،کنند ها مي صرف خريد ساير دارايي

ثروت و ها،  لاتر دارايياي بها قيمت و کند ميو افزايش مخارج گرفتن  افراد را تشويق به قرض استشراض،

ايتن  . کننتد  گذاري و رونق تشاضا کمتک متي   دو اتکاق همزمان به سرمايهدهد  اين  مصرف را افزايش مي

هاي ختارجي را نيتز افتزايش دهنتد، تتوازن       گذاران ميزان دارايي يابد که سرمايه روند تا جايي ادامه مي

اگتر بانتک    .شتود  افتزايش صتادرات متي    ،داخ ي و در نهايت پولها نيز باعث ضعيف شدن  مجدد دارايي

سياستت تستهيل    ،هاي خريداري شده دولت را نگهتداري کنتد، در نتيجته    رد بدهيمرکزي تصميم بگي

هاي استشراض دولتي و کاهش بار مالياتي آتي کمتک   تواند به اقتصاد از طريق کاهش هزينه ي ميشدارم

   .کند تغيير انتظارات نيز به اقتصاد کمک ميبا  اين سياست. کند

______________________________________________________ 
1. Sinn and Wollmershauser. (2011). 

2. Portfolio Rebalancing 

3. Benford, et al. (2009). 
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اثتر   8و مرح ته ثانويته تعتديل     دو مرح ه اوليه ضتربه  درسياست خريد دارايي بر اقتصاد کلان 

هاي نزد بخش خصوصي، ميزان پتول افتزايش و اوراق    در مرح ه اوليه، با تغيير ترکي  دارايي. گذارد مي

به ع ت جانشيني ناقص بين پول و اوراق قرضه دولتي عدم . يابد مدت کاهش مي مدت و ب ند ميان  قرضه

ها تتا برقتراري تعتادل     ها، موج  افزايش قيمت دارايي توازن مجدد دارايي. ودش اي ايجاد مي توازن اوليه

هتاي استتشراض و افتزايش ثتروت صتاحبان       به واسطه کاهش هزينته . شود ها مي بين پول و بازار دارايي

در مرح ه ثانويه، افتزايش ستطح   . يابد افزايش مي ها قيمتسطح عمومي  به دنبال آن،ها، تشاضا و  دارايي

. دهتد  هتاي ب ندمتدت را افتزايش متي     و قيمت دارايي، تشاضتاي پتول و عرضته دارايتي     ها قيمت عمومي

هتا شتروع بته     ها، تعديل شده و قيمتت واقعتي دارايتي    عدم توازن اوليه بين نشدينگي و دارايي ،بنابراين

ي کته  اين مرح ه تتا زمتان  . شود کند مي ها قيمتروند افزايشي تشاضا و سطح  ،در نتيجه  کند کاهش مي

متدت برستاند،    ، مانده واقعي پول، قيمت واقعي دارايي و توليد واقعتي را بته تعتادل ب نتد    ها قيمتسطح 

بنابراين، با کاهش تشاضا، خريد دارايي، بازگشت اقتصاد به رونتد تعتادلي را شتتاب    . تداوم خواهد داشت

  .دهد ي را نشان ميسياست تسهيل مشدار  از ارائه پسروند متغيرهاي اقتصادي   شکل . بخشد مي

متدت بتر    سياست پولي متعارف بر اساس شواهدي در مورد چگونگي اثرگذاري نرخ بهره کوتتاه 

کنتد کته نترخ     اطلاع از سازوکار انتشالي سياست پولي اين امکان را فراهم مي. است اقتصاد ساخته شده 

اي  چنتين مبتاني پايته   . ن شتود دريافت يک پاسخ مناس ، تعيي برايبهره، با آگاهي از مشدار تغيير لازم 

نتدرت متورد استتکاده قترار      چون نامتعارف است، به  ،در واقع. براي سياست پولي نامتعارف وجود ندارد

از وقتوع   پتيش هاي  ي مرکزي بايستي از سالها بانک ،بنابراين  گرفته و شواهد تاريخي آن محدود است 

تواند راهنمايي براي شکل بهينه و  مي ها سياستبحران به اين نکته توجه کنند که آيا تکاوت در اجراي 

رو در بخش سوم مشاله، سازوکار انتشالي تسهيل مشتداري و   مط وب سياست پولي نامتعارف باشد؟ از اين

 . شود تواند بر اقتصاد کلان اثر بگذارد، بررسي مي شرايطي که مي

 

______________________________________________________ 
1. Impact 

2. Adjustment 

3. Joyce, et al. (2011). 
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 کمي سياست تسهيل مقداري تأثير .6شکل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .(8 80) انگ ستان، مرکزي بانک: مأخذ

 سازوکار انتقالي: نظریهسياست پولي نامتعارف در  .9

سياستت پتولي   . استت  متعتارف داشتته    بيان جامعي از مباني نظري سياست پولي نتا (  800) وودفورد

کته توضتيح    طور همان. مدت است متعارف بهينه، يک قاعده ضروري براي تعيين نرخ بهره اسمي کوتاه

داشت که سياستت   پي  اين معنا را درود ارتبا  بين نرخ بهره اسمي و بازار نبداده شد، نرخ بهره صکر و 

هايي همچون اوراق  بانک مرکزي با خريد دارايي. پولي متعارف پس از بحران مالي، ديگر کارايي نداشت

بانتک   ،در واقتع . ختود را گستترش دهتد     تواند ترازنامته  هاي بخش خصوصي، مي قرضه دولتي يا دارايي

در انجام اين . کند ها استکاده مي رش، براي خريد دارايياش در خ ق ابزارهاي قابل پذي مرکزي از توانايي

وسي ه بخش  هي شده بنگهداردهد و ترکي  سبد دارايي  خود را گسترش مي  کار، بانک مرکزي ترازنامه

 بخش خصوصي بيشترين مطالبه از بانک مرکزي را خواهتد داشتت   ،در واقع. دهد خصوصي را تغيير مي

______________________________________________________ 
1. Woodford. (2003). 

 زمان

مرحله 

 پول در تعريف گسترده ضربه

 تقاضای اسمی

 حقيقی توليد

 تورم

 ها سطح عمومی قيمت

 ها قيمت واقعی دارايی

 مرحله تعديل
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و کمترين مطالبة بانک مرکزي را به خود اختصتاص  ( مه بانک مرکزييعني پول در سمت بدهي ترازنا)

هتاي بيشتتر    يابد  بدهي مرکزي گسترش مي  ترتي  ترازنامه بانک بدين(. سمت دارايي ترازنامه)  دهد مي

 .شود هاي بيشتر همراه مي با دارايي( ي شده توسط سيستم بانکينگهدارمنابع بيشتر )

در مورد تسهيل مشداري درک خواهد  هايي پرسشکزي با پاسخ به مر کارايي اين اقدامات بانک 

چطتور تشاضتاي    هتا  سياستت چرا تغيير ترکي  دارايي ممکن است بر کل اقتصاد اثر بگذارد؟ ايتن  . شد

متالي   تتأمين دهند؟ آيا تنها خريد دارايي بخش خصوصتي کته شتک ي از     قرار مي تأثيراقتصاد را تحت 

باشد؟ يا خريد اوراق قرضه يتا   مؤثرتواند  است، مي  -يل اعتباريسياست تسه -مخارج بخش خصوصي 

 خواهد بود؟ مؤثرنيز  -سياست تسهيل مشداري -هاي دولتي صورتحساب

( از بخش خصوصتي يتا دولتتي   )شرايطي خريد دارايي توسط بانک مرکزي  دربا توجه به اينکه 

اثتر خواهنتد بتود  بررستي      هر دو سياست تسهيل اعتباري و تسهيل مشداري بي ،در نتيجه ،اثر است بي

(  82 ) 8تاريخچه اين موضوع بته والاس . مکيد خواهد بود ها سياستبودن  مؤثرشرايط مورد نياز براي 

شتده توستط    ينگهتدار هاي  ماهيت بحث اين است که اگر بخش خصوصي دريابد که دارايي. گردد برمي

دارايي بخش   هاي بخش خصوصي ليرقابل تمايز است، پس هر معاوضه کزي از داراييدولت و بانک مر

امتا    اين نظريه مشابه قضيه تعادل ريکاردويي استت . دهد خصوصي با بانک مرکزي چيزي را تغيير نمي

  .بسيار مهم است  ها در مورد جانشيني کامل بين دارايي  فرض عامل نماينده

توانتد بتر تشاضتا و     نشان دادند خريد دارايي توسط بانک مرکزي مي(   80) 2کورديا و وودفورد

تستهيل  )دهي مستشيم بانک مرکزي به بختش خصوصتي    اما اين نتيجه تنها براي وام  توليد اثر بگذارد

اثتري  ( خريد اوراق قرضه دولتي توسط بانک مرکتزي )و سياست تسهيل مشداري  بودهصادق ( اعتباري

ودن تسهيل مشداري در اين مطالعه اين است که آنها اشتاره دارنتد کته اوراق    اثر ب ع ت بي. نداشته است

______________________________________________________ 
1. Credit Easing 

2. Wallace. (1981). 

3. Swap 

4. Representative Agent Assumption 

5. Perfect Substitutability between Assets 

6. Eggertsson and Woodford. (2003). 

7. Curdia and Woodford. (2011). 
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اي است که نرخ بهره مشخص و يکستان بتا نترخ بهتره تعيتين شتد  بانتک         دوره قرضه دولتي ط   يک

و اوراق قرضته دولتتي جانشتين کامتل هستتند و      ( پتول )منتابع   ،در نتيجته . کنتد  مرکزي پرداخت مي

به اين فرض وابسته استت کته اوراق    گکته پيشنتيجه . اثري ندارد -مشداريتسهيل -جايي اين دو  هجاب

مدت بتا مشخصتات مشتابه بتا منتابع       هاي کوتاه کند، دارايي بهادار دولتي که بانک مرکزي خريداري مي

 .بانکي هستند

هتا   دارايتي  جتايي  جابهگذاران نبايد نسبت به  بودن تسهيل مشداري بر اقتصاد، سرمايه  مؤثربراي 

کنتد، کانتال تتوازن ستبد      کانالي که از طريق آن تسهيل مشتداري عمتل متي    ،بنابراين. تکاوت باشند بي

(  82 )  و برونر و م تزر( 8 8 و   8 ،  8 ) 8ابتدا توسط توبين سازوکارماهيت اين . است  دارايي

ه هتا، چگونت   آنها نشان دادند که بتا توجته بته جانشتيني نتاقص بتين دارايتي       . توضيح داده شد(  82 )

تواننتد بتر    ي مرکزي با تغيير عرضه نسبي مطالبات مالي با سررسيدهاي مخت ف و نشدينگي متي ها بانک

هتا و تصتميمات    مرکزي بتر قيمتت دارايتي    به بيان ديگر، بانک . هاي مخت ف اثر بگذارند بازدهي دارايي

  .گذاري اثر خواهد داشت سرمايه

  مقداري تسهيل سياست انتقال سازوکار. 9-6

هتاي تتوازن    عم کرد تسهيل مشداري در زمينه متدل  موردهاي بانک مرکزي در  اي از بحث بخش عمده

خريد اوراق قرضته دولتتي   . گيرند، بوده است را در نظر مي  هاي بازار اعتبار هايي که نشص دارايي و مدل

وستي ه   هي را که بمرکز  و ذخاير بانک دادهتوسط بانک مرکزي، اوراق قرضه دولتي شناور آزاد را کاهش 

درآمد حاصل از فروش اوراق  اص يدر ابتدا، بخش . دهد شود، افزايش مي ي مينگهداري تجاري ها بانک

در نترخ بهتره صتکر، اگتر     . شتود  هاي بانکي متج تي متي   بانکي در سپرده قرضه دولتي توسط بخش لير

ممکن است پايان داستتان تتوازن مجتدد     ،هاي بانکي و اوراق قرضه دولتي جانشين کامل باشند سپرده

______________________________________________________ 
1. Portfolio Balance 

2. Tobin. (1961, 1963, 1969). 

3. Brunner and Meltzer. (1973). 

4. Kiyotaki and Moore. (2012). 

5. Models of Credit Imperfections 
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بانکي باشد و مشخص نيست بازدهي اوراق قرضته دولتتي چته     براي بخش خصوصي لير  ها سبد دارايي

گيرد و عرضه بيشتر پتول، بته کتاهش بتازدهي      اقتصاد در دام نشدينگي قرار مي. دهد واکنشي نشان مي

بنابراين، مردمي کته اوراق قرضته دولتتي      شود ياوراق قرضه يا بازدهي هر نوع ديگر از دارايي منجر نم

بته صتورت منکعلانته ذختاير بتالاتر بانتک        هتا  بانکو  کردههاي بانکي عوض  فروشند آن را با سپرده مي

و  8هتاي بتانکي و اوراق قرضته ممکتن استت بته دو دليتل ترجيحتات         اما ستپرده   پذيرند مرکزي را مي

 .جانشين کامل نباشد  گذاري ريسک ديرش قيمت

 قرضته  اوراق) ب ندمتدت  دارايتي  گتذاران  سترمايه  مرکتزي،  بانک به دولتي قرضه اوراق فروش با

گذاران ممکن است  برخي از سرمايه. کنند جا مي هجاب( هاي بانکي سپرده)مدت  با دارايي کوتاه را( دولتي

قرضته دولتتي،   گتذاران اوراق   ها توجته نکننتد، امتا بستياري از سترمايه      به نتيجه تغيير سررسيد دارايي

ايتن  . هاي ب ندمدت تطبيق دهنتد  ها را با دارايي دهند اين بدهي مدت دارند و ترجيح مي هاي ب ند بدهي

 ماننتد هتاي ب ندمتدت    گذاران به احتمال زياد از درآمد حاصل از فروش اوراق براي خريد دارايي سرمايه

بانک مرکزي با خريتد اوراق  . زيابي کنندکنند تا دوره سبد دارايي را با استکاده مي  قرضه شرکتي  اوراق

هتاي   قيمتت دارايتي   ،در نتيجته   دهتد  هاي ب ندمدت بخش خصوصي را کاهش متي  قرضه دولت، دارايي

ها و  افزايش در قيمت ساير دارايي. يابد افزايش مي  قرضه شرکتي و سهام  اوراق مانندريسکي ب ندمدت 

و شترايط   کند تا منتابع متالي    فراهم مي ها شرکتو کاهش در بازدهي آنها اين امکان را براي بسياري از 

ارزش سترمايه بتراي خانوارهتا کته مالتک نهتايي        ،در نتيجته   شتان را افتزايش دهنتد     تسهيل اعتباري

اگتر خانوارهتا بخشتي از ايتن     . رود يابد و ثروت آنها نيز بالا متي  مي هاي ريسکي هستند، افزايش دارايي

بخشي از اين منابع مالي افزايش يافتته را در بازارهتاي    ها شرکتو يا  ردهيافته را مصرف ک ثروت افزايش

هتا   اين کانال توازن مجدد دارايتي . يابد گذاري کنند، تشاضا و در نتيجه توليد افزايش مي سرمايه، سرمايه

 .ر خريد دارايي استد

______________________________________________________ 
1. Portfolio Rebalancing 

2. Preferred Habitats 

3. Pricing of Duration Risk 
4. Corporate Bonds 

5. Equities 
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 مقداري تسهيل سياست اثرگذاري هاي کانال. 9-2

  دهي علامت کانال. 9-2-6

تواند اثرات سودمندي بر کاهش بازدهي اوراق قرضه ب ندمدت داشتته   سياست پولي نامتعارف زماني مي

تتر    را پايينباشد که بانک مرکزي متعهد شود حتي در زماني که اقتصاد با بهبودي همراه شد، نرخ بهره 

دهد کته بانتک مرکتزي در     چنين تعهدي زماني رخ مي 8.دکند، نگهدار از آنچه که قاعده تي ور بيان مي

هاي ب ندمدتي را خريداري کند تا بتراي پتايين نگهداشتتن نترخ بهتره       سياست تسهيل مشداري دارايي

صراحت بته   بهتسهيل مشداري ي مرکزي در مورد ها بانکهاي  بر اين، برخي از اعلان افزون. متعهد باشد

بتازار از تمايتل بانتک مرکتزي در     . کنتد  سياست بانک مرکزي در رابطه بتا نترخ آتتي بهتره اشتاره متي      

گيرد که اين بانک نرخ بهره را براي دوره طولاني پتايين   گيري سياست تسهيل مشداري نتيجه ميکار به

دهتي بتر نترخ     کانتال علامتت    .دهد نگه خواهد داشت و اين ممکن است ميل به خرج کردن را افزايش

واستطه فرضتيه    هتتر وجتوه آتتي بانتک مرکتزي بت       گذارد  چون نرخ پايين اوراق قرضه اثر مي تمامبهره 

   و  .گذارد ها اثر مي بر همه نرخ بهره  ،انتظارات

 2دیرش ریسک کانال. 9-2-2

 ، ريستتک ديتترش هتتا شتترکتب ندمتتدت و بتتدهي   سياستتت تستتهيل مشتتداري بتتا خريتتد اوراق خزانتته 

 و منحنتتي بتتازدهي را بتتا کتتاهش بتتازدهي اوراق قرضتته ب ندمتتدت     دادهگتتذاران را کتتاهش   ستترمايه

______________________________________________________ 
1. Signaling Channel 

2. Eggertsson and Woodford. (2003). 
3. Clouse, et al. (2000). 

4. Expectations Hypothesis 

تتورم هتدف در   تتر از   گذاران ممکن است در مورد ريسک کاهش تتورم بته ستطحي پتايين     با شروع خريد دارايي، سياست.  

که اين ممکن است به کاهش انتظارات تورمي و افزايش نرخ بهره واقعي منجر شتود و مختارج را    چرا  مدت نگران باشد ميان

 .در اقتصاد کاهش دهد
6. Piazzesi and Swanson. (2008).   

7. Duration Risk Channel 

. دهاد  نشاان مای  ( نارخ باااده تاا سررسايد    )نرخ بهره باااار  ميزان حساسيت قيمت اوراق قرضه را نسبت به نوسانات  :ديرش

هرچقدر ديرش بيشتر باشد حساسيت اوراق قرضه نسبت به تغييرات نرخ بااده بيشاتر باوده و درنتي اه ريسا  ين بيشاتر      

 .است
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گيتري   کانتال ريستک ديترش دو نتيجته     ،با اين تکستير . دهد مدت تغيير مي نسبت به اوراق قرضه کوتاه

 :اص ي دارد

و  هتا  شرکتاوراق خزانه، اوراق قرضه )هاي اسمي ب ندمدت  سياست تسهيل مشداري، بازدهي دارايي -

 .دهد را کاهش مي( اوراق بهادار رهني

   .تر، بيشتر است هاي ب ندمدت اثرات سياست تسهيل مشداري بر دارايي -

 8نقدینگي کانال. 9-2-9

سياست تسهيل مشداري شامل خريد اوراق بهادار ب ندمدت و پرداخت آن از طريق افزايش مانده ذخاير 

کنتد   بينتي متي   کانال پيشاين . مانده ذخاير، دارايي نشدتري نسبت به اوراق بهادار ب ندمدت است. است

بت بته اوراق بتا   داري را نست  اوراق خزانته  ماننتد هاي نشتدتر   بازدهي دارايي ،که سياست تسهيل مشداري

  .دهد نشدپذيري کمتر، افزايش مي

  امنيت حاشيه کانال. 9-2-3

تتري   کته بتازدهي پتايين   ( با ريسک نزديک بته صتکر  )هاي ايمن ب ندمدت  مشتريان زيادي براي دارايي

هتاي   امتا تنهتا بته دارايتي     ،است  گذاران کانال، توضيحي براي ترجيحات سرمايهاين . دارند، وجود دارد

گتذاران بته پرداختت اضتافي بتراي       يک راه ساده براي نشان دادن تمايل سترمايه . يابد ارتبا  مي  ايمن

اين کانال نتيجته  . است  2تر، ترسيم قيمت دارايي در مشابل نرخ نکول مورد انتظار ريسک هاي کم دارايي

زدهي دارايتي  و اوراق قرضه شترکتي، بتا    اسناد خزانه در برگيرندهسياست تسهيل مشداري که گيرد  مي

 ماننتد هاي با ريسک بيشتتر   و اوراق قرضه شرکتي با رتبه بالا را نسبت به دارايي  اسناد خزانه مانندامن 

 2 .دهد تر کاهش مي اوراق قرضه شرکتي با رتبه پايين

 

______________________________________________________ 
1. Vayanos and Vila. (2009). 

2. Liquidity Channel  

3. Krishnamurthy and Jorgensen. (2011). 

4. Safety Premium 

5. Preferred Habitat of Investors 

6. Space of Safe Assets 

7. Expected Default Rate 

8. Krishnamurthy and Jorgensen. (2010). 
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  نکول ریسک کانال. 9-2-4

سياستت  . داري دارنتد  خزانته تر، ريسک نکول بالاتري نستبت بته اوراق قرضته     اوراق قرضة با رتبه پايين

اگر سياست . اثر بگذارد( پاداش ريسک) تسهيل مشداري ممکن است بر مشدار ريسک نکول و قيمت آن

  کاهش يابد ها شرکتتوان انتظار داشت ريسک نکول  باشد، مي مؤثرتسهيل مشداري در تحريک اقتصاد 

هتا   گذاري استتاندارد دارايتي   ، مدل قيمتبر اين افزون. قيمت اوراق با رتبه پايين سشو  کند ،در نتيجه

گذاران با بهبود اقتصاد کاهش يابتد  يعنتي بتر پتاداش ريستک       گريزي سرمايه کند ريسک بيني مي پيش

 8.کند تر دلالت مي نکول پايين

 تورم کانال. 9-2-1

ايش تواند تورم انتظاري را افتز  از آنجا که سياست تسهيل مشداري يک سياست پولي انبساطي است، مي

توانتد   کنند سياستت تستهيل مشتداري متي     بيان ميپيوهشگران برخي از   و بر نرخ بهره اثر گذارد ادهد 

گذاران نسبت به اثرات سياست  در محيطي که سرمايه به بيان ديگر،. دامنه ريسک تورم را افزايش دهد

ئن هستند، اجراي اين سياست ممکن است به عدم قطعيت بيشتري در مورد تورم منجر مبر تورم نامط

دهتد، يعنتي ايتن     ي تهاجمي نااطمينتاني را کتاهش متي   ها سياستکنند  گروه ديگر، استدلال مي. شود

افتزايش در نااطمينتاني تتورم بته     . کنتد  با احتمال مارپيچ کاهش تورم مبتارزه متي   مؤثرطور  سياست به

کانتال تتورم    ،بنتابراين   و نوساناتي را به دنبال خواهد داشت شدهنااطميناني نرخ بهره منجر  افزايش در

کند سياست تسهيل مشداري، نرخ سوآپ تورم و انتظارات تورمي را که از تکاوت بتين بتازدهي    بيان مي

و  دادهفزايش ا ،است  اسمي اوراق قرضه و اوراق خزانه پنج ساله با نرخ بهره تعديل شده بر اساس تورم

   .و ممکن است نااطميناني نرخ بهره را نيز تغيير دهد

 

 

______________________________________________________ 
1. Default Risk Channel  

2. Krishnamurthy and Jorgensen. (2011). 
3. Treasury Inflation Protected Securities (TIPS) 

4. Calomiris and Tallman. (2010).   
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 شواهد تجربي: سياست پولي نامتعارف در عمل .3

در اين بخش، به بررسي اثترات سياستت تستهيل مشتداري در برختي از کشتورهاي اجراکننتده طتر          

  هاي متوقتي  اين تجربه با اين حال،. شود ميهايي از اقتصاد کلان بررسي  و تحولات بخش شده پرداخته

تواند  پاسخ دهد که آيا سياست پولي نامتعارف در لياب مداخلات سياستي مي پرسش،تواند به اين  نمي

 .باشد يا خير مؤثر

 آمریکا اقتصاد. 3-6

. در زمان بحران شکستت ختورد   ها بانکعم کرد نامناس   دليل به 8002سياست پولي متعارف در سال 

دادنتد   دند و ترجيح متي کر ي مينگهدار( پرريسک)هاي خطرناکي  در اين سال دارايي ها بانک ،همچنين

نرخ بهتره بانتک    ،در اين شرايط. ي کنند و به اعطاي تسهيلات نپردازندنگهدارذخاير اضافي را نزد خود 

گتذاري نترخ    و هتدف  بتوده نرخ بهره صکر، حد پايين نرخ بهره . مرکزي که پايين هم بود، به صکر رسيد

عم يات بازار باز يک محدوديت جتدي دارد و آن   ،پس. بهره بانک مرکزي زير صکر هم لير واقعي است

رو بانتک مرکتزي آمريکتا يتک سياستت       از ايتن . تواند زير صکر باشتد  اين است که نرخ بهره اسمي نمي

 . نامتعارف يعني سياست تسهيل مشداري را در پيش گرفت

گرفتته   کتار  بته ي پولي نامتعارف را در اشکال مخت کي ها سياستفدرال رزرو در چند سال اخير 

از  هتا  بانکهاي مالي و اوراق قرضه از  سياست اص ي فدرال رزرو در تسهيل مشداري، خريد دارايي. است

 بتراي از محتل آن   هتا  بانتک و  شدهسرازير  ها بانکطريق عم يات بازار باز بوده است تا ذخاير زيادي به 

لازم نيست فدرال رزرو تنها بته   ،در اين سياست. دهي کنند گذاري اقدام به وام افزايش مصرف و سرمايه

توانتد اوراق قرضته، اوراق بهتادار رهنتي و يتا ستاير        متدت بپتردازد، ب کته متي     خريد اوراق بهادار کوتتاه 

تستهيل مشتداري    ،بنابراين  خريداري کند ديگر گذاران و سرمايه ها بانکهاي مالي ب ندمدت را از  دارايي

شود که نرخ بهره به صکر رسيده باشد و فدرال رزرو اوراق خزانه و قرضه ب ندمتدت و يتا    زماني اجرا مي

خرد تا نرخ بهتره ب ندمتدت را کتاهش    ببا پشتوانه رهني را براي کاهش نرخ بهره آتي  ديگر اوراق بهادار

 . دهد

______________________________________________________ 
1. Casual Empiricism  
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اعتباري با خريد اوراق بهتادار بتا پشتتوانه    ي تسهيل ها سياستمرکزي آمريکا،  براي مثال بانک 

 کردهخريد اين اوراق بدان معناست که فدرال رزرو دارايي بيشتري نگهداري . را اجرا کرده است  رهني

کنتد کته در ابتتداي     با خريد اين اوراق، نشدينگي را به بازاري عرضه مي. کند اش را بزرگتر مي و ترازنامه

تتر کمتک    هتاي رهنتي پتايين    به نرخ بهتره همچنين، مواجه بوده است،  بحران مالي با کمبود نشدينگي

 ،هتا  هدف ديگتر خريتد دارايتي   . کند کند و خطو  اعتباري را براي بخش مهمي از اقتصاد فراهم مي مي

کته توستط فتدرال رزرو انجتام شتده بتود،        8عم يات چرخش. رونق اقتصاد بدون خ ق پول جديد است

کنتد، امتا بانتک     اندازه ترازنامه بانک مرکزي تغييتر نمتي   ،در اين روش .مثالي از اين نوع سياست است

بانتک مرکتزي     ،در عم يتات چترخش  . استتاندارد اثتر بگتذارد    کند بر نترخ بهتره ليتر    مرکزي سعي مي

متدت   قرضته ب نتد   بتراي خريتد اوراق   دست آمده بهفروشد و از درآمد  مدت دولت را مي قرضه کوتاه اوراق

اينکه مشدار خريد و فروش اوراق برابر هستند، ترازنامته بانتک مرکتزي تغييتر      دليل  به. کند استکاده مي

واسطه خريد اوراق قرضه ب ندمدت، قيمت اوراق افزايش و نترخ بهتره ب ندمتدت کتاهش      هاما ب ،کند نمي

گذاري بيشتر  مدت، انگيزه آنها را براي سرمايه هاي ب ند ران براي واماگذ ارائه پول نشد به سرمايه. يابد مي

  .دهد افزايش مي ي ديگرها دارايي روي

 مالي بازارهاي .3-6-6

ها توسط بانک مرکزي بر بازارهتاي متالي متمرکتز     مطالعات تجربي در آمريکا به اثر خريد داراييبيشتر 

خريتد  کته  گيترد   نتيجه مي(   80)  گاگنان و همکاران. پردازند و کمتر به اوراق قرضه دولتي مي بوده

اثرات ب ندمدت و معنتاداري بتر    0 80و مارس  8002در آمريکا بين دسامبر   دارايي در مشياس وسيع

  ، کريشتنامرتي و جاگنستون  (0 80) 2داميکتو و کينت   . نرخ بهره ب ندمدت اوراق بهادار داشته استت 

______________________________________________________ 
1. Mortgage-Backed Securities 

2. Operation Twist 

د  تمديتد برنامته   ع کريد ب ندمدت را تجميمدت، اوراق قرضه با سررس د کوتاهيبا فروش اوراق قرضه با سررسبانک مرکزي .  

 .تبادل اوراق قرضه

4. Joyce, et al. (2012). 

5. Gagnon, et al. (2011). 

6. Largescale Asset Purchases (LSAPs)  

7. D’Amico and King (2010)  
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ش نترخ  سياست خريد دارايي در آمريکا در کتاه که نيز بيان کردند ( 8 80) 8و همي تون و وو(   80)

 .مدت و ب ندمدت موفق بوده است بهره کوتاه

ويتيه   اثرات خريد دارايي بانک مرکزي، در مورد اثرات اقتصادي آن بته  برآوردبا وجود تکاوت در 

ايتن  کته  کنند  مطالعات بيان مي هاي بيشتر يافته. بازدهي اوراق قرضه دولتي توافق وجود دارد مورددر 

ي هتا  بر بتازدهي اوراق قرضته و قيمتت دارايتي      ،ها بر حاشيه ريسک سياست از طريق اثر توازن دارايي

 .افتد ها از طريق دو اثر عرضه محدود و ريسک ديرش اتکاق مي اثر توازن دارايي. گذارد اثر مي ديگر

 آمریکا مرکزي بانک ترازنامه ترکيب و اندازه. 3-6-2

داري بتود کته از    اوراق خزانته  برگيرنتده در بيشتر متوارد در  ، ترازنامه بانک مرکزي 8002از سال  پيش

، فتدرال  8002در دستامبر  . شود تأمينآمد تا نرخ وجوه فدرال رزرو  مي دست بهطريق عم يات بازار باز 

در سمت دارايتي  . رزرو مجموعه اقدامات جديدي را براي تغيير اندازه و ترکي  ترازنامه در پيش گرفت

داده شتده    هاي پرداختي از پنجتره تنزيتل و تستهيلات قترض     امترازنامه، اوراق بهادار خريداري شده، و

داري  هتاي خزانته   ه فدرال رزرو، ذخاير بانکي و ستپرده شداقلام بدهي نيز مشتمل بر اسناد منتشر. است

مالي  تأمينها را به دو روش  پس از بحران، فدرال رزرو خريد دارايي. ي شده در فدرال رزرو استنگهدار

حجتم   نخستت، در حالتت  . هتا  هاي ترازنامه و يا فروش ساير دارايتي  يش سمت بدهيد  از طريق افزاکر

ها در مشياس وستيع صتورت    که سياست تسهيل مشداري با خريد دارايي زماني)يابد  ترازنامه افزايش مي

کته بته آن سياستت    )کنتد   اندازه ترازنامته تغييتر نمتي    ،و در حالت دوم( گرفت، اين وضعيت ايجاد شد

در مشيتاس وستيع در     و اعلام خريتد دارايتي   8002از سپتامبر  پسدهي  وام(. گويند نيز ميسازي  عشيم

عم يتات  برنامته  . به افتزايش انتدازه ترازنامته منجتر شتد      8 80و سپتامبر  0 80، نوامبر 8008مارس 

 .(8شکل)، اندازه ترازنامه را تغيير نداد 8002از سپتامبر  پيشدهي  و برنامه وام چرخش

 

                                                                                                                  
1. Krishnamurthy and Jorgensen. (2011). 

2. Hamilton and Wu. (2012).  

3. Term or Risk Premia 
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 هاي ترازنامه بانک مرکزي آمریکا دارایي .2شکل 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 Labonte.(2014): مأخذ        

کتل  . با پشتوانه رهني است يهاي دولتو اوراق بهادار شرکت يهاي دولتشرکت بهادار اوراق داري، خزانه بهادار اوراق برابر بهادار اوراق کل: حيتوض

اي ارائته   طور گسترده بوده که در طول دوره بحران به يخارج يارز يها واسطه پنجره تنزيل و سوآپ تسهيلات نشدينگي برابر تسهيلات اعطايي به

 .گيرد الم  ي آمريکايي را در بر مي هاي بين حمايت از نهادهاي خاص نيز حمايت از نهادها و گروه. شد

 

کند،  مالي مي تأميناش  هايش را از طريق افزايش اندازه ترازنامه وقتي فدرال رزرو، خريد دارايي

هتاي   ها و برنامته  اين ذخاير اضافي، خريد دارايي. دهد را افزايش مي ها بانکر هايش ذخاي در سمت بدهي

بستانکار شدن حستاب   دليل دهي، ذخاير بانکي به در مورد تسهيلات وام. کند مالي مي تأميندهي را  وام

ارايتي  ها، وجوه خريد د در مورد خريد دارايي. يابد کنندگان وام در فدرال رزرو افزايش مي ذخيره دريافت

شود و يا در صورتي که فروشنده جتز  سيستتم ذختاير فتدرال      در حساب ذخيره فروشنده بستانکار مي

ي تجتاري، بته   هتا  بانتک گتذاري افتراد در    واسطه ستپرده  ه، وجوه ب(هاي ليربانکي فروشنده)رزرو نباشد 

   (. شکل) شود منجر مي ها بانکافزايش ذخيره 

 

______________________________________________________ 
1. Labonte. (2014). 

 هزار مي يون

 يکل تسهيلات نشدينگ کل اوراق بهادار خاص يحمايت از نهادها تخصيص يافته براي
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 هاي ترازنامه بانک مرکزي آمریکا بدهي .9کلش

 

 

 

 

 

 

 

 

 Labonte.(2014) : مأخذ      

 تورم و پول عرضه. 3-6-9

 بته . شتود  مي مالي تأمين بانکي سيستم ذخاير افزايش طريق از رزرو فدرال توسط ها دارايي خريد موارد برخي در

 تحريتک  جهتت  در ديگتر  هتاي  فعاليتت  انجام يا دهي وام افزايش براي اضافي ذخاير اين از ها بانک نظري، صورت

 بتانکي  ديگتر  هتاي  فعاليتت  يتا  و بيشتتر  هاي وام اعطاي به ذخاير افزايش عمل، در اما کنند  مي استکاده اقتصادي

 کتل  ،8 80 ستوم  فصتل  در مثتال،  براي. کردند  نگهداري مرکزي بانک در را ذخاير اين ها بانک چون نشد، منجر

 انتظتاري،  نکتول  نرخ سرمايه، هزينه جم ه از ديگر عوامل. بود بحران از پيش اوج نشطه از کمتر درصد   دهي وام

 اثرگتذار  هتا  بانتک  دهتي  وام تصتميم  بر مرکزي بانک نزد ها بانک ذخاير سوددهي کنار در تسهيلات و وام تشاضاي

 در را اضتافي  ذختاير  دهنتد  متي  تترجيح  هتا  بانک نباشد، سودآور شرايط اين وجود با دهي وام هايفرصت اگر. بود

 رزرو فتدرال  بتراي  امکتان  اين عمل در ها بانک هاي سپرده به بهره پرداخت با رو اين از. کنند نگهداري رزرو فدرال

 نيتز  را هتا  قيمتت  ثبتات  هتدف  اقتصتادي،  مخت ف هاي بخش براي لازم نشدينگي کردن فراهم با که آمد وجود به

 از پتيش  ستطو   در نشدينگي رشد پولي، پايه شديد رشد رلم به رزرو فدرال جديد سياست اين با. نمايد پيگيري

 نيتز  را تتورم  افتزايش  ريستک  مخت تف،  هتاي  بخش نشدينگي تأمين با رزرو فدرال ديگر، بيان به. ماند باقي بحران

 هزار مي يون

 ها نزد فدرال رزرو ر بانکيذخا انياسکناس و مسکوک در جر
 داري خزانه يها سپرده

 فدرال رزرو نزد
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 بته  نشتدينگي  متناست   افتزايش  عدم و مالي بحران از پيش دوره برابر سه از بيش به پولي پايه رشد. کرد کنترل

 بتوده  سياستت  اين نتايج از ،  از کمتر به بحران از پيش دوره در 8 حدود از فزاينده ضري  شديد کاهش صورت

 .است

پايه پولي به عنتوان  . بر ذخاير بانکي اثرگذار استسياست تسهيل مشداري از طريق عرضه پول 

شود که نسبتي از عرضه پتول استت    بانکي تعريف مي( اضافي)اسکناس و مسکوکات در جريان و ذخاير 

نزديک پتول   ديگر هاي هاي بانکي و جانشين عرضه پول، سپرده. شود وسي ه فدرال رزرو کنترل مي هکه ب

پايته پتولي منجتر     ،ري به افزايش در ذخاير بتانکي و در نتيجته  سياست تسهيل مشدا. شود را شامل مي

استتکاده   ي ديگتر ها اين ذخاير تازه ايجاد شده را براي اعطاي وام و فعاليت ها بانکاز آنجا که   .شود مي

و    80، 8008هاي  در سال M2و  M1دهد  اگرچه  افزايش متناس  در عرضه پول رخ نمي  ،کنند نمي

  8(. شکل ) دندکررشد  820 تر از دهه  با نرخي سريع 8 80

 (2008m1-2014m1)هزار ميليون دلار   -ذخایر بانکي و عرضه پول  .3شکل 

 

 

 

 

        

    

 Labonte.(2014)  :مأخذ                   

______________________________________________________ 
افتزايش خالصتي در نگهتداري اوراق     چرا که  اثر است  بر پايه پولي بي تسهيل مشداريبر خلاف  سياست عم يات چرخش.  

 .شود بهادار فدرال رزرو يا ذخاير بانکي ايجاد نمي

  .ضري  فزاينده پول کاهش يافت ،ديگر بيانبه . 8

 M1 پايه پولي ها ذخاير اضافي بانک

M1 
 پايه پولی

 ذخاير اضافی بانکها
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 هتاي  دورهگونه روند افزايشي را پس از اعلام برنامه تسهيل مشداري در  انتظارات تورمي هم هيچ

تستهيل   ،به ع ت کاهش اعتبار بانک مرکتزي که کنند  بيان مي پيوهشگرانبرخي از . مخت ف نشان نداد

تتورم و  که در صورت نتيجه بخش بودن، نرخ بهره،  مشداري نتيجه معکوسي را در پي داشته است  چرا

نيتز قابتل مشتاهده استت کته        در شتکل  . يافت که محشق نشد بايست افزايش مي انتظارات تورمي مي

هتاي رشتد    تسهيل مشداري در آمريکا اثري بر تورم نداشته است و در اين ميان، نشدينگي با وجود نترخ 

  .بالا در پايه پولي، روند کاهشي را نيز در پيش گرفته است

 (2007m1-2014m9)، پایه پولي و نقدینگي ژاپن ها قيمتدرصد تغيير شاخص  .4شکل  

 

 

 

 

 

 

 .آمريکا مرکزي بانک هاي داده: مأخذ                    

 انگلستان اقتصاد. 3-2

مطالعات پراکنده در اقتصاد انگ ستان از زمان شروع بحتران، شتواهدي در حمايتت از کتارايي سياستت      

در متارس  . بته شتدت کتاهش يافتت     8002 پايتان نرخ بهره بين بانکي در . کند پولي نامتعارف ارائه مي

ها بته   رايي، بانک مرکزي انگ ستان با کاهش نرخ بهره به نيم درصد و اعلام شروع برنامه خريد دا8008

هتاي اقتصتادي را تحريتک     د تا فعاليتکرمي يارد پوند، سياست تسهيل مشداري خود را آلاز   2حجم 

طتور عمتده اوراق قرضته     به)ها  با اين سياست، بانک مرکزي با خ ق پول به خريد دارايي (. شکل)کند 

______________________________________________________ 
1. Dawsey. (2013). 
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 راق قرضه دولتتي و شترکتي  ها و کاهش شديد بازدهي او با افزايش در قيمت داراييد و کراقدام ( دولتي

بته   هتا  بانتک با افتزايش حجتم پتول در اقتصتاد،     . همراه شد -وييه براي اوراق ريسکي با بازدهي بالا هب–

 . کنندگان به افزايش مصرف اقدام کردند دهي و مصرف افزايش وام

 درصد -نرخ بهره بانک مرکزي انگلستان . 1شکل 

 

 

 

 

 

 

 .انگ ستان مرکزي بانک سايت وب: مأخذ                 

توانايي خ ق پول توسط بانک مرکزي انگ ستان، به روش الکترونيکي و نته چتاپ کالتذي پتول     

اوراق قرضته دولتتي از    ويتيه  بته هتا   بانک مرکزي از اين پول خ ق شده براي خريد دارايي. افتد اتکاق مي

به ع ت بهره پايين، اين . کند هاي بيمه و بازنشستگي استکاده مي صندوق مانندگذاران خصوصي  سرمايه

همچون اوراق قرضه شرکتي  ي ديگرها خريد دارايي برايها تمايل به نگهداري پول ندارند و از آن،  گروه

هزينه استشراض ب ندمدت کتاهش و انتشتار ستهام و اوراق قرضته      ،در نتيجه  کنند و سهام استکاده مي

و نرخ تورم مطابق با هتدف دو   شده، مخارج تحريک با کاهش نرخ بهره ب ندمدت. يابد جديد افزايش مي

سوي ديگر، با خريد اوراق قرضه دولتي توسط بانک مرکزي انگ ستتان   از. شود درصدي دولت برقرار مي

ي تجتاري از آن بتراي افتزايش    ها بانکيابد و  ي تجاري نزد بانک مرکزي افزايش ميها بانکهاي  سپرده
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حجتم خريتدهاي بانتک مرکتزي      ،8008در متارس  . کننتد  ستتکاده متي  ها و خانوارها ا دهي به بنگاه وام

  .مي يارد پوند رسيد  2 اما در ادامه افزايش يافت و به  ،مي يارد پوند اعلام شد  2انگ ستان 

 ميليارد پوند ـ حجم تسهيل مقداري در انگلستان  .6جدول

 
 دارايي خريد حجم تجمعي مشادير دارايي خريد حجم

  2  2 8008مارس

  8  0  8008مي

  2  0  8008آگوست

 800  8 8008نوامبر

  82  2   80اکتبر

  8  0  8 80فوريه

  2  0  8 80جولاي

 .انگ ستان مرکزي بانک: مأخذ             

 مالي بازارهاي. 3-2-6

خريتد   نخستت دور  دهتد،  متي نشتان  (   80)  و جويس و همکتاران ( 8008) 8مطالعات ميرهاي  يافته

ها توسط بانک مرکزي انگ ستان اثرات اقتصادي مهمي بتر بتازدهي اوراق قرضته دولتتي داشتته       دارايي

استنبا  کردند سياست خريد دارايتي آمريکتا از طريتق کانتال     ( 8 80)  کريستنسن و رودبوس. است

تستهيل   و کانال توازن دارايي موج  کاهش بازدهي اوراق انگ يس در واکنش به سياستت   دهي علامت

 .است مشداري شده 

 داخلي ناخالص توليد. 3-2-2

د و از کتر خريتداري   8 80تتا   8008هاي  مي يارد پوند دارايي را بين سال  2 بانک مرکزي انگ ستان 

گرفت  کار بهجريان نشدي ناشي از اوراق قرضه سررسيد شده را در تسهيلات خريد دارايي    80مارس 

سياست خريد دارايي، نشدينگي را افزايش، بازدهي . وندي را حکظ کندمي يارد پ  2 تا حجم تسهيلات 

مختارج بته ع تت     ،در ايتن صتورت  . دهتد  را افزايش مي ي ديگرها اوراق قرضه را کاهش و قيمت دارايي

______________________________________________________ 
1. Bank og England Website, Quantitative Easing Explained 

2. Meier. (2009). 

3. Joyce, et al. (2011). 

4. Christensen and Rudebusch. (2012). 

5. Signaling Channel 
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ها، افتزايش   مالي خانوار و بنگاه تأمينافزايش ثروت خالص صاحبان دارايي و کاهش هزينه استشراض و 

. انتظتارات و ايجتاد اطمينتان داشتته باشتد      واستطه  بهتري  تواند اثرات گسترده اين سياست مي. يابد مي

 کند تا مخارج آتي را زودتتر انجتام   ها را تشويق مي سياست پولي انبساطي خانوارها و بنگاه ،طور ک ي به

مطابق با گتزارش  . دهند مدت افزايش  مدت و ميان د را در کوتاههاي واقعي اقتصا فعاليت ،در نتيجه داده،

درصتد   8/ هاي بانک مرکزي انگ ستان بر توليد واقعي  بانک مرکزي انگ ستان، اثر تجمعي خريد دارايي

  .بوده است

 انگلستان مرکزي بانک ترازنامه ترکيب. 3-2-9

ا را شروع و آن را از طريق ايجتاد ذختاير   ه ، بانک مرکزي انگ ستان برنامه خريد دارايي8008در مارس 

هنگامي ، (0 80تا ژانويه  8008مارس )تسهيل مشداري  نخستدر دور . دکرمالي  تأمينبانک مرکزي 

متالي کترد، ذختاير ايتن      تأمينرا خريداري و آن را با ذخاير خود  8بانک مرکزي اوراق قرضه دولتي که

انجتام داد و   8 80و متي     80بانک مرکزي دور دوم خريد دارايي را بين اکتبتر  . بانک افزايش يافت

با يک توقف کوتاه، برنامته  . با خريد اوراق قرضه دولتي، حجم ذخاير بانک مرکزي افزايش يافت بارديگر

ين مرح ته، ايتن خريتدها    نخستت در . افتت پايان ي 8 80ادامه يافت و در اکتبر  8 80خريد در جولاي 

در  ديگر هاي نهادهاي مالي مشدار اوراق قرضه در گردش را کاهش، مشدار ذخاير سيستم بانکي و سپرده

  .را افزايش داد  ها بانک

اوراق قرضه را با ذخايرش در سمت  ها بانکها از  اي، بانک مرکزي با خريد دارايي نظر ترازنامه از 

چون بانک مرکزي حساب ذخيره هر بانک را با پولي که در قبال خريتد    کند جا مي هجاب دارايي ترازنامه

پايته پتولي يتا    )اين ذخاير، پتول محتدود    دليل وجودبه . سازد کند، بستانکار مي اش پرداخت مي دارايي

افتزايش  ( مجموع اسکناس و مسکوک در گردش و ذخاير نگهتداري شتده در بانتک مرکتزي انگ ستتان     

______________________________________________________ 
1. Webb. (2014). 

2. Gilts 

3. Other Financial Corporations (OFC) 

4. Butt, et al. (2014). 
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. مانتد  بدون تغيير باقي مي( ها مجموع اسکناس و مسکوک در گردش و سپرده)اما پول گسترده  ،يابد مي

 .دهد افزايش مي ،هاي خريداري شده اش را از طريق دارايي در همين زمان، بانک مرکزي ترازنامه

هتاي دولتتي را از نهادهتاي متالي      ، بانک مرکتزي انگ ستتان اوراق قرضته   8008-0 80در دوره

د و با اين کار نه تنها پول محتدود  کرخريداري ( ي بيمهها شرکتهاي بازنشستگي و  صندوق) يليربانک

ها  وقتي بانک مرکزي خريد دارايي. ها افزايش داد افزايش در حجم سپرده واسطه بهب که پول گسترده را 

شستتگي را  دهد، حستاب صتندوق بازن   صندوق بازنشستگي انجام مي مانندرا از نهادهاي مالي ليربانکي 

 هتا  بانتک اي در  صندوق بازنشستتگي حستاب ستپرده    ،و در مشابل کردهبا ذخاير بانک مرکزي بستانکار 

( نسبت ذخاير بتالاتر )ها  در اين صورت، بانک مرکزي با ترازنامه نشدتر در سمت دارايي. آورد مي دست به

ستطح بتالاتري از    بانتک  ،در ايتن وضتعيت  . شتود  هتا مواجته متي    هاي بيشتر در ستمت بتدهي   و سپرده

رو افتزايش   از اين. هاي نشدپذير را نسبت به آنچه که مورد تشاضاي مشتريان است، در اختيار دارد دارايي

هزينه کمي را براي بانتک بته همتراه    ( ي ليرماليها شرکتخانوارها يا )دهي به بخش واقعي اقتصاد  وام

  .خواهد داشت

با اين حال، اگتر  . ي خواهند شدنگهداروسي ه نهادهاي مالي ليربانکي  ههاي جديد ب ابتدا سپرده

( اوراق قرضته شترکتي  )هتاي بتا بتازدهي بتالاتر      نهادهاي مالي ليربانکي از نشدينگي براي خريد دارايتي 

هتاي   ترکيت  ستپرده   ،در واقتع   شتوند  مي جا جابههاي ليرمالي  ها به سمت بخش استکاده کنند، سپرده

اما پيگيري اين تغييرات از طريق سيستم بانکي کتار مشتک ي    ،زمان تغيير خواهد کرددر طول  ها بانک

تواند اثرات ليرمستشيمي بتر   ها توسط بانک مرکزي مي بر اين اثرات مستشيم، خريد دارايي افزون. است

زدهي براي مثال، اگر اين خريدها بر نرخ بهره ب ندمدت و شي  منحني بتا . داشته باشد ها بانکترازنامه 

براي انباشتت سترمايه و افتزايش     ها بانکتوانايي  ،و در نتيجه8ها بانکاي  اثر بگذارد، بر سود خالص بهره

  .دهي به بخش واقعي اقتصاد نيز اثر خواهد گذاشت وام

______________________________________________________ 
1. Benford, et al. (2009). 

2. Banks Net Interest Margins (NIM) 

3. Joyce and Spaltro. (2014). 
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  کننده مصرف قيمت شاخص و نقدینگي تغيير درصد. 3-2-3

درصتد تغييتر   . کنند برخي از منتشدان به خطر افزايش تورم ناشي از سياست تسهيل مشداري اشاره مي

  / درصتد بته    8/8، از پيشتين نسبت به ماه مشابه سال  8008کننده در مارس  شاخص قيمت مصرف

درصد رستيد و پتس     /8به اوج خود يعني    80در سپتامبر  ،سپس. رسيد 8008درصد در سپتامبر 

درصتد   8بته کمتتر از      80درصتد و در ژانويته     بته زيتر    8 80آن با شروع روند کاهشي در مي از 

 .درصد رسيده است  / به    80، تورم در سپتامبر شدهدر آخرين اطلاعات منتشر 8.رسيد

 نشتدينگي . رسيد 0 80 سپتامبر در درصد  /8 به 8008 مارس در نشدينگي حجم درصدي   /  رشد

 رشتد . کترد  تجربته  را درصتد  2/8 منکتي  رشتد  سپتامبر در و يافت دست درصدي 8/  رشد به   80 ژانويه در

  80/  بته  0 80 ژانويته  تتا  افزايشتي  رونتد  يتک  گترفتن  پيش در با 8008 مارس در پولي پايه درصدي   /8

 رونتد  8 80 ستپتامبر  تتا  ستاله  يک فاص ه در بارديگر اما. يافت کاهش   80 سپتامبر تا ادامه در و رسيد درصد

-  80 هتاي  ستال  در پتولي  پايته  نوستاني  رونتد . کرد تجربه را درصد 28/  رشد و گرفت پيش در را معکوسي

 .آمد دست به -0/  رشد   80 سپتامبر در کاهشي روند شروع با و شد حذف   80

 (2007m1-2014m9)، پایه پولي و نقدینگي انگلستان ها قيمتدرصد تغيير شاخص  .9 شکل

  

 

 

 
    

 

 .انگ ستان مرکزي بانک: مأخذ            

______________________________________________________ 
محاستبه   پيشينکننده در هر دوره، نسبت به مشطع مشابه سال  درصد تغيير نشدينگي، پايه پولي و شاخص قيمت مصرف.  

 .شده است
2. Webb. (2014). 

-  
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 ژاپن اقتصاد. 3-9

حباب املاک و مستغلات ترکيد و  هنگامي که 880 بار در ژاپن در سال ين نخست مشداريتسهيل واژه 

بانتک مرکتزي ژاپتن     8000تا آگوست  888 در ژانويه . شد استکادهبا فشار کاهش تورم مواجه شدند، 

، از مارس 8000گذاري جهاني تورم در سال  با ترکيدن حباب هدف. دکرسياست نرخ بهره صکر را اجرا 

 .شد مشداريپيشگام سياست تسهيل ژاپن   800

  مرکزي بانک ترازنامه ترکيب. 3-9-6

با سه محتور اجترا شتد کته در آن هتدف      در ژاپن   800- 800هاي  سياست تسهيل مشداري در سال

تغيير يافتت و بانتک مرکتزي    ( ذخاير بانک)  عم ياتي بانک از نرخ بهره بين بانکي به تراز حساب جاري

بانتک   ،همچنتين   م زم به تداوم سياست تسهيل مشداري تا برقراري تورم در سطح صکر و يا بالاتر شتد 

بانتک  . د اوراق قرضه ب ندمدت دولتي را افتزايش داد ، خريها بانکمرکزي براي دستيابي به هدف ذخاير 

هتزار مي يتارد يتن       هتزار مي يتارد يتن بته      0 را از  ها بانکهدف ذخاير   800مرکزي ژاپن تا سال 

 8 .افزايش داد

 ها بانک، هدف عم ياتي بانک مرکزي از ذخاير  800با پايان سياست تسهيل مشداري در مارس 

متدت، بتدون جتايگزين     هاي کوتاه دارايي ،ين زمانادر . ر درصد تغيير يافتصک  به نرخ بهره بين بانکي

دنبال انتشتار خبتر خريتد    ه ب. حجم ترازنامه بانک مرکزي کاهش يافت ،در نتيجه ،جديد سرسيد شدند

طتور   بته  هتا  بانکاعلام کرد که به  8002ها در فدرال رزرو آمريکا، بانک مرکزي ژاپن در دسامبر  دارايي

دهتي بانتک مرکتزي اروپتا بستيار       که به عم يات وام  دهد نامحدود در نرخ بهره نزديک به صکر وام مي

 اعطتا  هتا  بانتک درصد بته   0/ هاي سه ماهه در نرخ بهره بين بانکي  در اين سياست، وام. شباهت داشت

ک مرکتزي اروپتا،   بانت  (REPO)اين سياست بانک مرکزي ژاپن همچون عم يات توافق بازخريد . شد مي

درصتد   0/ ، نترخ بهتره را بته    هتا  بانتک دهي به  بانک مرکزي ژاپن در کنار وام. داد پايه پولي را افزايش 

______________________________________________________ 
1. Current Account Balance 

2. Shirastsuka. (2010). 

3. Call Rate 

4. Special Funds Supplying Operations (SFSOs) 
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کاهش داد و افزايش خريد اوراق قرضه دولتي را به همراه برنامه جديد خريتد ابزارهتاي متالي شترکتي     

   .دکراين، ترازنامه بانک شروع به بزرگ شدن   پس از. دکراعلام 

هزار مي يارد ين اوراق تجتاري و هتزار مي يتارد يتن       ترتي   ، بانک به8008در ژانويه و فوريه 

اين خريدها قيمتت ايتن اوراق را افتزايش و ريستک نشتدينگي را      . دکراوراق قرضه شرکتي را خريداري 

ين افتزايش  هزار مي يارد   8/ بانک مرکزي خريد اوراق قرضه دولتي را تا  8008در مارس . کاهش داد

توان گکت سياست اص ي بانک مرکزي ژاپن تا اين زمان براي افزايش پايه پتولي بتر    مي ،در مجموع. داد

تتا   8008در دستامبر  . متمرکز بود و کمتر بتر خريتد اوراق قرضته تأکيتد داشتت      ها بانکاعطاي وام به 

. دکتر نشدينگي را رها  با بهبود در شرايط اقتصادي، بانک مرکزي سياست عرضه نامحدود 0 80جولاي 

تشتويق رشتد    منظتور  بته مالي نهادهتاي خصوصتي    تأمينساختاري براي  0 80در اين ميان، در ژوئن 

 .اقتصادي در پيش گرفت

، سياست جديد تسهيل مشداري را با نام سياست جامع پولي 0 80بانک مرکزي ژاپن در اکتبر 

د و کتر هاي مالي منتشتر   براي خريد دارايي در اين سياست، بانک منابع جديدي. دکرمعرفي  8انبساطي

، بانک مرکزي تستهيلات    80در ژوئن . در ادامة اين سياست انبساطي، اندازه اين منابع افزايش يافت

هتاي   مي يتارد يتن بتراي وام    00 حمايت از رشد اقتصادي را افزايش داد و خط اعتباري  منظور بهمالي 

   .مبتني بر دارايي اختصاص داد

خريتد اوراق قرضته دولتتي، اوراق بهتادار      8 80تتا ستال      80مرکتزي ژاپتن از پتاييز    بانک 

در اين سال برنامته تستهيلات متالي     ،همچنين  هاي بخش خصوصي را افزايش داد داري و دارايي خزانه

ستال   نخستت در نتيجه اين اقدامات، ژاپن در نيمه . حمايت از رشد اقتصادي نيز افزايش يافت منظور به

امتا تغييتري    ،توان آن را به افزايش تشاضاي داخ ي نسبت داد آورد که مي دست بهرشد خوبي را  8 80

 .در نرخ تورم ايجاد نشد

______________________________________________________ 
1. Fawley and Neely. (2013). 

2. Comprehensive Monetary Easing Policy 

3. Shibamoto and Tachibana. (2013). 
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، اقتصاد در فصل سوم بتا رکتود مواجته    8 80سال  نخسترلم رشد بالاي اقتصادي در نيمه  به

هتاي   تحريک فعاليت دفبا ههاي دولتي و خصوصي را  ، بانک مرکزي خريد دارايي8 80در اکتبر . شد

نترخ بهتره بتين     برابتر اي  هاي يک تا سه ساله با نرخ بهره ها در سرسيد وام. افزايش داد ها بانکدهي  وام

دو برنامته  . داشتت ها، به مشدار وثايق معتبتر ارتبتا     تنها محدوديت در ميزان وام. شدند بانکي اعطا مي

  ،مجمتوع در  8حمايتت از رشتد اقتصتادي    ايبتر متالي تستهيلات    تتأمين و   دهي تحريک تسهيلات وام

د، بانک مرکزي ژاپن با خريتد  کرتوان بيان  مي ،بنابراين  داد را تشکيل  دهي ژاپن هاي وام برنامه حمايت

 .هاي ب ندمدت به دنبال تحريک رشد اقتصادي از کانال کاهش نرخ بهره واقعي ب ندمدت بود دارايي

 ها در بانک مرکزي ژاپن اندازه برنامه خرید دارایي .9جدول 

 درصد-اقتصاد در برنامه سهم دلار مي يارد - حجم ين مي يارد -حجم  

2 /   8 8 0 8 2  ژاپن يمرکز بانک  

  .Fawley and Neely(2013): مأخذ

 هاي دولتي و خصوصي  خرید دارایي -هاي ترازنامه بانک مرکزي ژاپن حجم دارایي. 8شکل 

 

 

 

 

 

 
  .Fic(2013: )مأخذ                            

______________________________________________________ 
1. Stimulating Bank Lending Facility 

2. Growth Supporting Funding Facility 

3. Loan Support Program 

  هزار

 ين مي يارد
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ايتن  . را اجترا کترد    ، بانک مرکزي ژاپن سياست تسهيل پولي مشداري و کيکي  80در آوريل 

 التزام  تشويت جهت در. بود يمؤثرتر و بزرگتر مشياس در مشداريسياست در مشايسه با سياست تسهيل 

تعهدات قوي و شکافي براي دستيابي بته هتدف    کيکي ومشداري  پولي تسهيل سياست قيمتي، ثبات به

. مستشيم بر انتظارات تورمي اشخاص تأکيد داشتت  طور به و نمود ارائه ساله دوقيمتي دو درصد در افق 

مرح ه جديتدي از تستهيل پتولي را در دو جنبته      افزون بر اين، بانک مرکزي در پشتيباني از اين تعهد، 

که در آن پايه پولي طي دو سال دو برابتر شتد و مشتادير زيتادي از اوراق      کردمشداري و کيکي پيگيري 

 .قرضه دولتي را خريداري کرد

ين سياست بانک مرکزي، اوراق قرضه ب ندمدت دولتي با سررسيدهاي مخت ف را خريداري در ا

هتاي بهتره و    آتتي در نترخ    کرد تا فشار کمتري بر منحني بازدهي وارد شود  در نتيجه، انتظتار کتاهش  

 ومشتداري   پتولي  تستهيل  سياستت  معرفتي  از سال يک از پس. تحريک تشاضاي خصوصي وجود داشت

بتا تعهتد    .شتد و انتظتارات بهبودهتايي حاصتل     ها قيمتدر بازارهاي مالي، بخش واقعي اقتصاد،  ،کيکي

صريح به دستيابي به هدف ثبات قيمتي و تسهيل پولي بزرگ مشياس، انتظارات تتورمي متردم افتزايش    

ح ستاله را در ستط   0 به بيان ديگر، خريدهاي گسترده اوراق قرضه دولتي، بازدهي اوراق قرضته  . يافت

 تحريتک  بته  و يافتت  ادامته  کاهشي روند و درصد نگه داشت  در نتيجه، نرخ بهره واقعي منکي شد 0/ 

 تتوان  متي  بنتابراين، . شد همراه رشد با داخ ي تشاضاي افزايش واسطه به ژاپن اقتصاد. کرد کمک اقتصاد

 در ايگرستتون  و وودفتورد  کتراگمن،  هتاي  ، توانست نظريهکمي و مشداري تسهيل سياست که کرد بيان

 را اقتصتاد  واقعي بخش تشويت بر اثرش و تورمي انتظارات افزايش طريق از واقعي بهره نرخ کاهش مورد

 8.کند پياده

 تورم و پول عرضه. 3-9-2

ترکيتدن حبتاب    دليتل  بته  هتا  قيمتت ، توليد و سطح عمومي  800سال  نخستتا نيمه   800از سال 

. توليد به تدريج شروع به افزايش کترد   800اما از نيمه سال   ي جهاني به شدت کاهش يافتها قيمت

روند کاهشي را در پتيش   بارديگر  800اما از سال  ،طور موقت متوقف شد کاهش تورم به ،در اين دوره

______________________________________________________ 
1. Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) 

2. Kuroda. (2014). 
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در  ،با نرخ بهره صکر، بانک مرکزي ژاپن بر خريد اوراق قرضه دولتي از بخش بانکي متمرکز شتد . گرفت

بر اين بتود کته    انتظار. در سيستم بانکي افزايش يافت ها بانکي شده نگهدارشدي سطح ذخاير ن ،نتيجه

تتر اقتصتاد منجتر شتود و بته افتزايش قيمتت         هاي گسترده سطح بالاي منابع بانکي، به سرريز به بخش

ژاپتن برنامته تستهيل مشتداري را در ستال       .ها را پايان دهتد  روند کاهش قيمتو  ردهها کمک ک دارايي

 . درصد بود، رها کرد دودرصد و رشد اقتصادي حدود  يکتورم زير  وقتي  800

طتور نامحتدود در نترخ     بته  ها بانکبانک مرکزي ژاپن شروع به اعطاي وام به  8002در دسامبر 

، نرخ بهتره  ها بانکدهي به  بانک مرکزي در کنار وام. داد  کرد و پايه پولي را افزايش  بهره نزديک به صکر 

ايتن، ترازنامته     پتس از . درصد کاهش داد و خريد اوراق قرضه دولتي و شرکتي را افزايش داد 0/ را به 

بتر اعطتاي وام بته     8008سياست اص ي بانک مرکزي ژاپن تتا متارس   . دکربانک شروع به بزرگ شدن 

بتا بهبتود در    0 80ي تتا جتولا   8008در فاصت ه دستامبر   . براي افزايش پايه پولي متمرکز بود ها بانک

 .دکرشرايط اقتصادي، بانک مرکزي سياست عرضه نشدينگي نامحدود را رها 

، بانتک منتابع جديتدي بتراي خريتد      0 80با شروع سياست جامع پتولي انبستاطي در اکتبتر    

، بانک مرکتزي تستهيلات     80در ژوئن . د و اندازه اين منابع را افزايش دادکرهاي مالي منتشر  دارايي

بانتک  . هاي مبتني بر دارايتي اختصتاص داد   مي ياردي براي وام 00 را افزايش داد و خط اعتباري مالي 

هتاي   داري و دارايتي  خريد اوراق قرضه دولتي، اوراق بهادار خزانته  8 80تا سال    80مرکزي از پاييز 

بتا  صي را هاي دولتي و خصو ، بانک مرکزي خريد دارايي8 80در اکتبر . بخش خصوصي را افزايش داد

  .افزايش داد ها بانکدهي  هاي وام تحريک فعاليت هدف

با در پيش گترفتن رونتد افزايشتي تتا      8002که پايه پولي از سال  شود ميمشاهده  8در شکل 

امتا در متارس     درصد رشتد داشتت   0 /8، 8 80درصدي رسيد و در فوريه   /2به رشد    80ژانويه 

با در پيش گترفتن رونتد صتعودي در     ،پس از آن. درصد رسيد - /  معادلترين مشدار  به پايين 8 80

دست يافتت و پتس از ايتن رونتد کاهشتي را       -درصد   /8 -به بالاترين مشدار رشد خود    80فوريه 

______________________________________________________ 
1. Nakaso. (2014). 
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رلم رشد بتالاي پايته پتولي، رونتد افزايشتي ملايمتي را نشتان         بهنشدينگي نيز در اين دوره . دکرشروع 

ز آن روند نزولي را آلتاز  ادرصدي دست يافت و پس   /2به رشد  8 80اين متغير در دسامبر . دهد مي

 . دکر

دهد که تستهيل مشتداري لزومتاه بته تتورم بتالا منجتر         تجربه ژاپن در تسهيل مشداري نشان مي

ژاپتن از  . نخواهتد بتود   هتا  قيمتت ديگر، تسهيل مشداري به تنهايي مانعي براي کاهش  بيانبه . شود نمي

پتس از شتروع سياستت    . صکر همراه بوده استت و يا تورم نزديک به  ها قيمتبا کاهش  8 80تا   88 

 ژوئن از صعودي مثبت رشد. رفت بين از ها قيمت منکي رشد ،  80 آوريل در کيکي و مشداري تسهيل

 . شد تجربه درصدي  /  تورم   80 سپتامبر تا که شد آلاز   80

 (2007m1-2014m9)، پایه پولي و نقدینگي ژاپن ها قيمتدرصد تغيير شاخص  .7شکل 

 

 

 

 

 

 .ژاپن مرکزي بانک هاي داده: مأخذ              

 ایران  اقتصاد در مقداري تسهيل سياست. 4

 در رکودي شرايط بودن حاکم مشداري، تسهيل هاي سياست اجراي شر  پيش شد، اشاره که طور همان

 بتر  متروري . استت  اقتصتاد  ستازي متعتادل  در بهتره  نترخ  کارکرد افتادن کار از زماني آن باهم و اقتصاد

 از حاکي الم  ي بين هاي تحريم اعمال از بعد هاي سال در ايران اقتصاد واقعي بخش هاي مخت ف شاخص

 اقتصتاد  کته  استت  حالي در اين است  بوده  8   سال تا کشور اقتصاد در رکودي شرايط تداوم و بروز

-  

 

  

  

  

  

  

  

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

  
  

O
ct

  
  

Ja
n

  
  

Ap
r

  
  

Ju
l

شاخص قيمت مصرف کننده پايه پولي M 

 پايه پولی
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 کننده شاخص قيمت مصرف
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 را رکتود  از تدريجي خروج بر مبني هايي نشانه  8   و  8   هاي سال در توانست ايران پس از برجام

لتيکن کماکتان وضتعيت کتلان اقتصتادي کشتور حتاکي از وجتود          .دهتد  نشان ها قيمت ثبات کنار در

 .است هاي بالايي براي رشد اقتصادي ظرفيت

 استت  نتامرئي  دست و بازار خود اينکه و خير يا دارند نششي مواقعي چنين در ها دولت آيا اينکه

 شتواهد  به توجه با دارد، عهده و بازگرداندن ثبات به اقتصاد بر اقتصادي رکود رفع در را اص ي نشش که

همواره با اقدامات مثبتت  تحولات مثبت و منکي اقتصادي کشورها . مردود است کشورها تجربي و عم ي

براي مثال بروز بحران اقتصادي عمتدتاه در قالت  رکتود اقتصتادي در     . ها همراه بوده است و منکي دولت

هاي مرکزي نشتش فعتال و    ها، موج  شد که به طور خاص بانک رلم ثبات قيمت برخي از کشورها ع ي

عارف داشته باشند در حالي که در هاي مخت ف نظير سياست پولي ليرمت کارگيري سياست مؤثري در به

هاي مرکزي متصتور شتده کته از     ها براي بانک ادبيات کلاسيک اقتصادي هدف دستيابي به ثبات قيمت

 .است  اين منظر وضعيت کشورهاي مذکور در شرايط مناسبي قرار داشته

 هتاي اقتصتادي در قالت  دو وضتعيت      سياستت  استت  لازم ايران اقتصاد هاي واقعيت به توجه با

 به عبارتي بتا در نظتر گترفتن اينکته اقتصتاد ايتران       . عادي و بحراني براي اقتصاد کشور انديشيده شوند

 هتاي متالي و اقتصتادي قترار      هتا و تحتريم   هاي اخيتر بته ميتزان بيشتتري در معترض شتوک       طي سال

 شتترايط عتتادي قابتتل تعمتتيم بتته شتترايط  هتتاي متتالي، پتتولي و ارزي در داشتتته استتت، لزومتتاه سياستتت

 . بحراني نخواهد بود

هتاي   در همين ارتبا ، يکي از موضوعات بسيار مهم در خصوص اقتصاد ايران، رشد بتالاي کتل  

هاي پولي بتا   چنانچه رشد بالاي کل. رلم رشد نسبتاه پايين متغيرهاي بخش واقعي اقتصاد است پولي به

طور ختاص در ارتبتا  بتا     صاد همراه نباشد، موج  آثار مخربي بهتحولات متناظري در بخش واقعي اقت

. هاي مخت ف توزيع درآمتد خواهتد بتود    افزايش شاخص بهاي کالاها و خدمات و نيز بدتر شدن شاخص

طتور   هاي پولي در اقتصاد ايران چيست، مبحث مستش ي است امتا بته   اينکه دلايل اص ي رشد بالاي کل

. هاي پولي نام برد اس  شبکه بانکي به عنوان يکي از عوامل اص ي رشد کلتوان از عم کرد نامن ک ي مي

هتا و   توجهي از بانتک  ها شاهدي بر اين مدعا است که عم کرد بخش قابل هاي مالي بانک وضعيت صورت
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در چنتين شترايطي   . موسسات مالي و اعتباري کشتور مطتابق بتا استتانداردهاي جهتاني نبتوده استت       

 .بيني است هاي پولي قابل پيش هاي بالاي رشد کل رلم نرخ بههاي سود  چسبندگي نرخ

سود و بهره کتارايي ختود را از دستت     هاي نرخ که هنگامي شد، نيز اشاره تر پيش که طور همان

. هتاي تستهيل مشتداري استت     هاي مناس  در اين مسير استکاده از سياستت  ، يکي از سياستدهند مي

با توجه به اثرات نتامط وبي   (هاي مکمل آن دون اجراي سياستب)سياست تسهيل مشداريعلاوه بر اين، 

کار گرفته شود که بانک مرکتزي در کنتترل انتظتارات تتورمي بته       که بر تورم دارد، بايد در وضعيتي به

در لير ايتن صتورت، اجتراي    . خوبي عمل کرده و در نتيجه نرخ تورم در سطح پاييني قرار داشته باشد

يافتته دارنتد،    انکي و مالي کمتتر توستعه  ورم براي کشورهايي که سيستم باين سياست موج  افزايش ت

انتد ملاحظته    استتکاده نمتوده   ي که از ايتن ابتزار  کشورهايتمامي نکته مهم آن است که در  .خواهد شد

ثيري بتر روي  تتأ هتاي پتولي متتداول     اجتراي سياستت   عملاه  د که به دليل پايين بودن نرخ بهره،شو مي

هتاي مرکتزي بته اجتراي      موجت  گترايش بانتک   کاهش بيشتر نرخ بهره نداشته است که اين موضتوع  

هاي  نرخ ،در اقتصاد ايراناما  .است شدهتسهيل مشداري  سياست از جم ههاي ليرمتعارف پولي  سياست

ي برختوردار  هاي پولي انبساطي نيتز کتاهش نيافتته و از چستبندگي بتالاي      حتي با اجراي سياستبهره 

در کنار رونتد  هايي، آثار پولي مداخ ه بانک مرکزي  يکي از موانع اجراي چنين سياستبنابراين . اند بوده

 . استفزاينده رشد پايه پولي و نشدينگي ناشي از مشکلات ساختاري اقتصاد 

 بتا  مشتابه  سياستي که دهد مي نشان کشورگذشته  هاي سال تجربه گکته، در کنار مباحث پيش

البتته    انتد  شتده  اجترا  خودرو تسهيلات ارائه طر  و مهر مسکن طر  عنوان با مشداري تسهيل سياست

افزايش ريسک نکول تسهيلات  به ع تها  دهي بانک گر کشورها که واميادشده بر خلاف دي هاي سياست

هتاي   سسات پولي و اعتباري بر استاس رويته  ها و مؤ ب که بانک. د، اجرايي نشدبو شدهگيرندگان متوقف 

گترايش کمتتري بته ارائته تستهيلات بته        وگذشته خود همچنان در فراينتد خ تق پتول فعتال بودنتد      

در چنتين شترايطي کته دليتل اصت ي عتدم انتشتال منتابع متالي بته ستوي             .نداشتهاي مولد د فعاليت

شتر  اوليته اجتراي چنتين      ي است، پيشهاي ليرتوليد ازده فعاليتهاي مولد، بالاتر بودن نرخ ب فعاليت

هايي در اقتصاد ايران تمرکز بر ترميم معاي  مکانيسم انتشال پولي است که لازمه آن نيز تمرکز  سياست
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هاي ليرمولد و ديگري اصتلا    افزايش هزينه انتشال منابع به فعاليت نخست  دو موضوع ک يدي استبر 

هتاي   هتاي ليرمولتد لازم استت سياستت     شال منابع به فعاليتدر خصوص افزايش هزينه انت. نظام بانکي

هاي بهبود فضاي کس  و کار در مسيري سازگار و  اي کشور همراه با سياست ارزي، پولي، مالي و تعرفه

هتاي   در خصوص اصلا  نظام بانکي نيز تمرکز بر ارتشتاي شتاخص  . معطوف به هدف به کار گرفته شوند

هتا   طور ک ي در چنين شرايطي که وضعيت زيرساخت به. ضروري است بانکي و ثبات ماليسلامت نظام 

معرفتي ابزارهتاي     هاي مولد اقتصادي در حداقل ختود قترار دارنتد،    و نهادهاي توليدگرا و حامي فعاليت

سياست پولي ليرمتعارف نظير سياست تسهيل مشداري موج  انبسا  بيشتر پايه پتولي و نشتدينگي و   

 . استبالا   هاي تورم ر اقتصاد خواهد شد که نتيجه آن بروز نرخگيري رانت و فساد د شکل

 بندي جمع. 1

ي پتولي انبستاطي و   ها سياستيکي از راهکارهاي خروج از وضعيت رکودي در هر اقتصادي، استکاده از 

بانک مرکزي بتا کتاهش نترخ بهتره، ستعي در افتزايش        شرايط،در اين . گيري ابزار نرخ بهره استکار به

 بتا کتاهش  در بحتران اقتصتادي،    اما  تحريک اقتصاد دارد ،گذاري و در نتيجه تشاضاي مصرفي و سرمايه

و اعمال سياست پولي از طريق کاهش نرخ  هدشاثر  اين ابزار سياستي بي، تا سطح صکر درصد بهره  نرخ

 ،در نتيجته   پتذير نخواهتد بتود    عمتل امکتان  در واقعتي اقتصتاد    هاي بختش  بسط فعاليت منظور به بهره

نظير تستهيل مشتداري در دستتور کتار بستياري از کشتورهاي        متعارفناپولي ي ها سياستگيري کار به

گيري کتار  بته اصت ي در    نکتته . قترار گرفتته استت   ( آمريکا، انگ ستان، ژاپن و اتحاديه اروپتا )يافته  توسعه

قصتد  کشورهاي مجري اين سياست  .استکارايي ابزارهاي سياستي مرسوم نا ،مشداري تسهيل  سياست  

ده و اقتصتاد  کتر سازوکار انتشال پولي را فعال مالي،  ديگر هاي د با خريد اوراق قرضه دولتي و داراييندار

اثرگذاري آن به شترايط   نيزاين سياست و  کارگيري به لزوم ،بديهي است .کشور را از رکود خارج سازند

ستاختار اقتصتادي کشتورهاي مجتري ايتن       ،همچنين و اد کلان، ابزارهاي در اختيار بانک مرکزياقتص

 . ، بستگي داردها سياست
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