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 پروژهبیان مسئله و ضرورت  (1

سائلی همچون ترین هدف این نهاد مسئله تورم باید باشد و مجریان متعارف به بانک مرکزی، مهمبر اساس نگاه 

انک مرکزی، عدم بآید. نتیجه این نوع نگاه به ره مسائل بانک مرکزی به شمار نمیبیکاری، اشتغال و تولید در زم

را شورها کهای مولد است و این رویکرد رشد اقتصادی رای تخصیص اعتبار و منابع به بخشتلاش بانک مرکزی ب

رگونه خلق اعتبار دهد. بر اساس این دیدگاه تنها متغیر مهم برای بانک مرکزی تورم بوده و هتحت الشعاع قرار می

ز دولت استقلال ااید آورد؛ لذا بانک مرکزی بمولد، تورم به وجود میی هامالی دولت و حمایت از بخشتامین  برای

 داشته باشد.

ی این کشورها های مرکزکشورها نشان دهنده سهم عمده بانکاما رویکرد غیرمتعارف به بانک مرکزی در بسیاری از 

ه که عمد کشورها بوده است. در کشورهایی همچون ایرانهای تولیدی این در رشد اقتصادی و رونق گرفتن بخش

مالی و  ا تامینتواند بو تامین مالی، بانک مرکزی می باشد و از کمبود سرمایهگرفتاری از سوی عرضه اقتصاد می

رکزی توسعههای تولیدی و مولد، رشد و اشتغال را در کشور به وجود آورد. بانک مهدایت اعتبار به سمت بخش

 از بین بردن بیاتی نو در جهان است که برای کشورهای در حال توسعه برای رسیدن به رشد اقتصادی بالا،گرا اد

 تواند راهگشا باشد. های مولد اقتصادی بسیار میو تامین مالی پروژهبیکاری 
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 رویکرد بانکداری مرکزی در کشور  (2

سال بانک مرکزی ایرا شد و فعالیت 1339ن در  سیس  شرهای غیر تا سکناس،  انتفاعی بانک ملی ایران مانند ن ا

 (7)بانکداری دولت و عملیات مشابه آن به بانک مرکزی واگذار گردید.

گذاری آن با توجه به قوانین پولی و بانکی تصویب شده از ابتدای تاسیس بانک  رویکرد بانک مرکزی و هدف

بمنظور حفظ ارزش » آمده است که  1339ل قانون پولی و بانکی مصوب سا 28مرکزی قابل فهم است. در ماده 

گردد که دارای حق انحصاری انتشار ه نام بانک مرکزی ایران تشکیل میپول و تنظیم اعتبارات، موسسه مستقلی ب

شویم که اساس تاسیس بانک مرکزی بر حفظ با توجه به این ماده متوجه می«. اسکناس و پول فلزی خواهد بود

 باشد. عنای توجه به تورم و کنترل آن میارزش پول به م ارزش پول بوده است و حفظ

هدف بانک مرکزی ایران حفظ  »آمده است که  10ضمن ماده  1351در قانون پولی و بانکی کشور مصوب سال 

همانطور که از «. ها و تسهیل مبادلات بازرگانی و کمک به رشد اقتصادی کشور استارزش پول و موازنه پرداخت

مشخص است رویکرد بانک مرکزی مساله تورم و کنترل آن است در درجه اول اما تفاوتی که با قانون  این ماده نیز

های بعدی به آن اضافه اقتصاد کشور نیز به عنوان اولویتدارد این است که توجه به رشد  1339پولی و بانک سال 

 شده است. 

آن همچنان  10، ماده 1351( بر روی قانون پولی و بانکی مصوب 18/12/1397در آخرین اصلاحات انجام گرفته )

ها و تسهیل را حفظ ارزش پول و موازنه پرداختجمهوری اسلامی ایران  هدف بانک مرکزی باقی مانده است و

 داند.نی و کمک به رشد اقتصادی کشور میمبادلات بازرگا

( که تیم محمد مهدی 1341-1346یی وجود دارد همزمان با اجرای برنامه عمرانی سوم پیش از انقلاب )االبته دوره

به عنوان رئیس سازمان برنامه و بودجه( مساله مرکزی( و خداداد فرمانفرمائیان )به عنوان رئیس بانک سمیعی )
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 گراانک مرکزی به بانک مرکزی توسعهل بتوسعه را از سازمان برنامه به بانک مرکزی انتقال داده و منجر به تبدی

 (12)شده اند و هدف رشد و توسعه هدف اولیه بانک مرکزی قرار گرفته است.
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 استقلال بانک مرکزی  نقد و بررسی نظریه (3

های ، اقتصاد1980و  1970های وارد متون اقتصادی شد. در دهه 1990بحث استقلال بانک مرکزی از دهه 

های مرکزی ح این پرسش ایجاد شد که چرا بانکرا تجربه کردند؛ در نتیجه، زمینه طر های بالاییصنعتی تورم

های ز تبییناهای پولی صلاحدیدی اند. تورش تورم ناشی از سیاستهای بالایی را دادهاجازه وقوع چنین تورم

اقتصادی و  ری به رشدها بود؛ برای مثال، هنگامی که بانک مرکزی اولویت بیشتاثرگذار در درک علت رشد قیمت

ان سیاسی، کاهش بیکاری بدهد و تلاش کند تولید را نسبت به سطوح تعادلی اقتصاد ارتقا دهد، یا تصمیم گیر

ر این دشود. ها اجتناب ناپذیر میورم ترجیح دهند، افزایش سطح قیمتافزایش رشد اقتصادی را به کاهش ت

کزی، تولید ی توسط بانک مرهای پولی انبساطی اجرای سیاستت عقلایی و پیش بینشرایط، با فرض وجود انتظارا

ر به دلیل بیان دیگ یابد؛ اما تورم به صورت ناکارا افزایش خواهد یافت. بهرود افزایش نمیگونه که انتظار می آن

بت به تولید( نسها )نبساطی تاثیر بیشتری بر سطح قیمتهای پولی، اجرای سیاست پولی اتعدم تقارن نتایج سیاس

 خواهد داشت. 

ای تحقق های پولی انبساطی را برهای مرکزی، سیاست: چرا بانکدتبیین علت تورم پرسش جدیدی را مطرح کر

سخ انان اغلب پاشوند؟ اقتصاددنند و در عمل باعث ایجاد تورم میکادی که دست نیافتنی است، اجرا میرونق اقتص

 شود. های مرکزی تحمیل مینند که به بانکدااین پرسش را فشارهای سیاسی می

به همین علت مساله استقلال بانک مرکزی مطرح شد و اقتصاددانان نیز آن را از جهات مختلف بررسی کردند. 

اند. استقلال در هدف به تعیین اهداف و استقلال ابزاری را معرفی کرده برای مثال، دبل و فیشر استقلال در هدف

ستقل از دولت اشاره دارد و استقلال ابزاری به امکان تعدیل آزادانه ابزار سیاستی برای توسط بانک مرکزی م

استقلال بانک مرکزی را ارائه می تری ازهای کاملگردد. اما آن چه جنبهترسی به اهداف بانک مرکزی باز میدس

پا، استقلال شامل چهار بعد توسط بانک مرکزی اروپا منتشر شد. در دیدگاه بانک مرکزی ارو 1998کند در سال 



شبکه تحلیلگران اقتصاد مقاومتی –داری مرکزی توسعه گرا بررسی الگوی بانک  

نهادی، کارکردی، پرسنلی و مالی است. این دیدگاه تاکید دارد که استقلال در برخی از این ابعاد به تنهایی کافی 

نیست و برای اینکه بانک مرکزی بتواند وظایف خود به ویژه کنترل تورم را به شکل درست انجام دهد، نیازمند 

  استقلال در تمامی ابعاد است.

صیت مستقل از بعد نهادی، بانک مرکزی باید یک نهاد یا شخصیت حقوقی مجزا و مستقل از دولت باشد و این شخ

عضای اهای مرکزی و . در چارچوب اتحادیه اروپا، بانکدر وظایف و اختیارات خاص بانک مرکزی منعکس شود

ن، دولت و دولتی منع شده اند. همچنیشوراهای سیاست گذاری پولی نسبت به دستور گرفتن از دولت و نهادهای 

 د. انهای مرکزی منع شدهبر شوراهای سیاست گذاری در بانک نهادهای دولتی از مداخله و تاثیرگذاری

بانک مرکزی  گردد.وظایف و دسترسی به اهدافش باز میاستقلال کارکردی به نحوه عملکرد بانک مرکزی در انجام 

عالیت کند. فتیابی به اهدافش به طور مستقل و بدون دستور یا مداخله دولت مستقل باید بتواند در راستای دس

تقلال برای این منظور باید اهداف اصلی بانک مرکزی به طور دقیق و قانونی مشخص شوند. برای تضمین اس

را داشته  زار پولکارکردی، بانک مرکزی باید توانایی کامل در تعیین مقدار عرضه پول )یا نرخ سود سیاستی( در با

رضه پول را عها را پیگیری کند. هر مانعی که باعث شود بانک مرکزی نتواند تباشد، تا بتواند هدف ثبات قیم

 متناسب با اهدافش تعیین کند، محدودیتی بر استقلال بانک مرکزی است. 

ک مرکزی اشاره ای، وابستگی سیاسی و همکاری میان کارکنان بانپرسنلی به دوره تصدی، تخصص حرفه استقلال

دارد. انتصاب و عزل رئیس کل از مسئولیت های مقامات سیاسی است. دوره تصدی رئیس کل باید مشخص باشد 

توان رئیس کل را اگهانی حمایت کند. تنها زمانی می) به طور مثال پنج سال( و قانون باید از وی در مقابل عزل ن

دست بدهد یا به واسطه کوتاهی شدید در انجام وظایفش در  عزل کرد که شرایط لازم برای انجام وظایفش را از

ای از استقلال برای اعضای دیگر ل پرسنلی بانک مرکزی، وجود درجهدادگاه محکوم شود. از دیگر الزامات استقلا

د، استقلال گذاری مانند رئیس کل مستقل نباشنولی است.. اگر اعضای شورای سیاست شورای سیاست گذاری پ

افتد. بنابراین، اعضای شورا نیز باید دوره تصدی مشخص داشته و از دولت و نهادهای ی به خطر میبانک مرکز
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ظایف شورای دولتی مجزا باشند. جنبه دیگر استقلال پرسنلی به نبود تضاد منافع )شامل موجود یا بالقوه( میان و

گردد. از این رو اعضای شورای سیاست عضو ممکن است انجام دهد، باز می های دیگری کهسیاست گذاری و فعالیت

شوند. اگر اعضای شورای ست تضاد منافع ایجاد کند، منع میهایی که ممکن ای از درگیر شدن در فعالیتگذار

تصمیم وابستگی سیاسی داشته باشند یا پیش از انتصاب نقش فعال سیاسی داشته باشند، یا اگر انتظار رود که 

بانک مرکزی بر عهده گیرند، استقلال پرسنلی بانک مرکزی با چالش روبه رو چنین نقشی را پس از خروج از 

ای را داشته باشد، های اقتصادی و بودجهن اظهار نظر مستقل در مورد سیاستخواهد شد. اگر بانک مرکزی امکا

مچنین، ممکن است به دلیل وابستگی سیاسی رئیس کل و اعضای شورا نتواند از این اختیارات استفاده کند. ه

تواند در کند، بهتر میاست و بر اساس همکاری فعالیت می شورای سیاست گذاری که متشکل از چندین عضو

 مقابل فشارهای بیرونی و رفتاری حزبی مقاومت کند. 

استقلال مالی یا قدرت مالی بانک مرکزی به معنای توانایی بانک برای رسیدن به اهداف خود با استفاده از منابعی 

های پولی از قدرت و اختیار کامل در ی باید در تصمیم گیری برای سیاستکه در اختیار دارد. بانک مرکزاست 

کند. اگر  تواند مستقل عملزارهای مالی مناسب نمیاستفاده از ابزارهایش برخوردار باشد. بانک مرکزی بدون اب

ن است تحت فشار دولت قرار گیرد. استقلال های اجرایی خود وابسته به دولت باشد، ممکبانک برای انجام هزینه

ها و به طور کلی چارچوب پولی معتبر است. به طور مثال، ی جنبه مهمی از پیگیری ثبات قیمتمالی بانک مرکز

حل م اگر دریافت غیر مشروط منابع از بودجه دولت وجود نداشته باشد، ممکن است حداقل درآمد بانک مرکزی از

های اجرایی بانک و تضمین توانمندی مالی بانک با هدف تورمی سازگار برای جبران هزینه ب )انتشار پول(حق الضر

ها، مطرح ی غیر متعارف توسط بانکهای پولران مالی و به واسطه اجرای سیاستنباشد. این موضوع در جریان بح

استقلال مالی عبارت است از: و باعث توجه بیشتر به مفهوم استقلال مالی شد. به طور کلی، موضوعات مهم در 

های مالی، به کارگیری قواعد حسابداری و استقلال در تصویب و انجام طرح حق بانک مرکزی در تعیین بودجه خود

 مخصوص بانک مرکزی، قوانین مشخص در خصوص توزیع سود ) شامل توانایی بانک در حفظ سود برای ایجاد
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ها بر عهده نهاد دیگری غیر از بانک مرکزی چنین اگر نظارت بر بانکها( و همذخایر لازم برای مواجهه با ریسک

 (3)باشد، نباید این موضوع استقلال مالی بانک را متاثر کند. 

باشد، اولا هدف گذاری نرخ تورم است و موضوع مهم دیگر مبانی فکری که پشت مفهوم استقلال بانک مرکزی می

قوم سیستم یر پول به عنوان یک عامل روان کننده سیستم نه یک  مدر این چارچوب، بحث خنثی بودن پول و تفس

تواند نقش سازندگی داشته باشد؛ اما باشد. در این چارچوب نگرش تهدیدی به پول دارند و معتقدند پول نمیمی

ریبی باشد که جلوی  نقش تختواند نقش تخریبی داشته باشد؛ سازوکار معطوف در این گفتمان، به دنبال این میمی

 (13)پول را بگیرد.

 استقلال بانک مرکزی  تئوریانتقادات وارد بر 

  شود عبارت است از:یمطرح م یآن چه که در نقد استقلال بانک مرکز

 فرض نهفته در استقلال بانک مرکزی این است که پول برونزاستبرونزایی پول )تئوری ضریب فزاینده(: 

اصلی افزایش پایه پولی و بنابراین نقدینگی است. در واقع ریشه استقلال )تئوری ضریب فزاینده( و دولت عامل 

. با فهم درست از نحوه باشدمی هابانک مرکزی در فهم غلط از ماهیت پول، انواع پول و طریقه خلق اعتبار بانک

ر عمل این خواسته توان به این نتیجه رسید که د)تئوری خلق پول از هیچ( می ها در واقعیتخلق پول)اعتبار( بانک

کند و نقش بانک مرکزی ها و عاملان اقتصادی است که میزان نقدینگی و بنابراین پایه پولی را تعیین میبانک

صرفا همسازی با آن است. بنابراین پول درونزاست و بانک مرکزی کنترلی بر عرضه نقدینگی و پایه پولی ندارد. 

ها از بانک مرکزی نکی را عرضه نکند،  موجب اضافه برداشت بانکاگر بانک مرکزی ذخایر مورد نیاز سیستم با

و اینکه بانک  ای جز عرضه ذخایر ندارد.سیستماتیک باشد، بانک مرکزی چارهشود. در واقع اگر کسری ذخایر می

ق اساسا محق مرکزی مستقل باشد تا بتواند پایه پولی و نقدینگی حاصل از آن طبق ضریب فزاینده را کنترل کند

و پول  اندها ابتدا تسهیلات دادهداشت را ندهد به دلیل اینکه بانکاگر بانک مرکزی اجازه اضافه بر (9)شود. نمی
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شوند و چون تقاضای ر دارند وارد بازار بین بانکی میاند و فقط برای تامین ذخیره قانونی نیاز به ذخایخلق کرده

شود و به دلیل ارتباط ایش نرخ بهره بازار بین بانکی میکند موجب افزبازار بین بانکی افزایش پیدا می تسهیلات در

کند که این منجر به کاهش تقاضای تسهیلات ها نیز افزایش پیدا میره بانکاین نرخ بهره با نرخ بهره بانک، نرخ به

د ایجاد کننده توانهای عرضه که خود میشود به دلیل افزایش هزینهواقع حرکت اقتصاد به سمت رکود میو در 

 در عمل نقض غرض خواهد بود و تورم نیز افزایش پیدا خواهد کرد.تورم باشد و 

ای های توسعههای ضدخلق پول بطور کلی اشرافی به ظرفیتگرایش نهفته در پول: یاتوسعه یهاتظرفی

نهفته در پول نداشته و تصوری نادرست از نقش و جایگاه پول دارند. تلقی این گروه از پول و بانک، مشابه تلقی 

ریک ارتدکس، به مثابه نهادهایی واسط و لذا کم اهمیت در حوزه اقتصاد است. کارکرد پول منحصر در تشدید و تح

شود که شامل شرایط کمی تلقی می« عینی»تقاضا پنداشته شده، و وضعیت بخش حقیقی یکسره متأثر از عوامل 

و کیفی نیروی کار )جمعیت(، منابع طبیعی و تکنولوژی دردسترس است. سطح تولید توسط این عوامل عینی 

شود. بسط پول تأثیری ل مبادله وارد میتعیین شده و پول صرفا به مثابه یک چرب کننده، پس از تولید برای تسهی

 (5) .بر وضعیت عوامل عینی مؤثر بر سمت عرضه ندارد

سازد. پول نه پس از ، نارسایی تحلیل مذکور را برملا می«نظریه پولی تولید»اما فهم نهادی از پول و اشراف به 

ه است. فروکاستن مبادله به پس از تولید، بلکه پیش از تولید موضوعیت دارد، چرا که خود تولید مستلزم مبادل

بنگاهی مقدم بر خلق تولید، غفلت از واقعیتی مهم در فرآیند تولید است که عبارت است از وجود مبادلات درون

محصول. خرید و اکتساب عوامل تولید توسط بنگاه پیش از تولید، نیازمند پول به مثابه سرمایه اولیه است که 

را به شدت ارتقا  -از طریق جبران خدمات آنها پیش از تکمیل فرآیند تولید–لید سازی عوامل توقدرت هماهنگ

دهد. این بدان معناست که اگر در یک بخش یا فعالیت با ویژگی تکنولوژی دردسترس و منابع بلااستفاده، بتوان می

عوامل تولید در جهت  عاملانی را شناسایی و بازاری را طراحی کرد، آنگاه خلق و تزریق پول منجر به بکارگیری

 (14)خلق محصول خواهد شد.
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اد طرفداران بانک مرکزی از خنثی بودن پول فاصله گرفته و برخلاف اعتقنسبت به در مجموع رویکرد غیرمتعارف 

ک کارآفرین یول در اختیار ک عامل نهادی و یک مقوم نهادی )پاستقلال بانک مرکزی، پول را به عنوان ی تئوری

 (5). شناسد، میتواند آثار ماندگاری بر رشد و توسعه اقتصاد داشته باشدخلاق( که می

به  شیگرا یاستقلال بانک مرکز تئوری: درحال توسعه یکشورها یبرا ژهیثبات به و تیدر اهم بازنگری

و بر اساس  ستیموضوع در همه جا بر قرار ن نیاباشد اما یم یانبساط یهااستیسمت ثبات دارد و مخالف س

 (5) داشته است. تیموضوع یانبساط یکردهایروبه توسعه،  لین یاز کشورها برا یدر برخ ات،یتجرب

 یمنشا تورم را عامل پولمبتنی بر یک قضاوت جهان شمول استقلال  تئوری :جهان شمول از تورم هیرد نظر

 یمبارزه با تورم مبتن یبرا یبه عنوان راه یبانک مرکزد. اما استقلال دان یدولت م یکنشگر هیشده  از ناح جادیا

در حالی که در برخی  .باشد، میاست که در آن ها عامل پولی منشاء تورم بوده یخاص یاز تجارب تورم یبر برخ

است در این شرایط توسل به ابزار  -رکود تورمی یا فشار هزینه –ادوار منشاء تورم شوک های منفی سمت عرضه 

حاصل است، اساسا وقوع تورم، پسینی و در نتیجه بی ا این نوع تورم علاوه بر آن که نسبت بهپول برای مواجهه ب

 یلذا استقلال بانک مرکز در منشاء ایجاد تورم و در نتیجه توصیه سیاستی متناسب با آن دچار خطا شده است.

در حال توسعه  یاز کشورها یدر برخ یرکود یهااز تورم  یاتیتجرب رایباشد، زیحلال مشکل تورم نم شهیهم

 (5)باشد.  یو راه حل مشکل تورم نم ستیجوابگو ن یاستقلال بانک مرکز طیشرا نیوجود دارد که در ا

انتقادات به استقلال  نیتراز مهم گرید یکی کیدموکرات یارهایبا مع رتیمغا: کیدموکرات یارهایبا مع رتیمغا

 (5) است: یقابل بررسها در سه بعد رتیاست. مغا یبانک مرکز

 یاقتصادنظران کارشناسان و صاحب (:ونیاسیمشابه س) یافکار عموم هیاز ناح رییفشار و تغ زمیفقدان مکانیک( 

سالار و مردم کیدموکرات یفشارهاطبقه از حکمرانان از  کیخارج کردن  قتیدر حق یمعتقدند استقلال بانک مرکز

 .باشدیم
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کند از نوع ارزش  یریگیپ دیبا یکه بانک مرکز ی(: اهدافحاتی) عدم انطباق ترج یداوراهداف از جنس ارزش دو( 

 یشوند اما گاه نییتع یعموم شیگراو  کیبا ارجاع دموکرات دیاست و صرفا با (Value Judgment) یداور

 .نباشد نطبقعموم مردم م حاتیترجمستقل با  یبانکدار مرکز حاتیممکن است ترج

را  ونیاسیسها و : در واقع عموم مردم، دولتیدولت و بانک مرکز تیو مسئول اریاخت نیو تناقض ب ییواگراسه( 

 ،یل بانک مرکزچارچوب استقلا. اما در خواهندیو از آنها پاسخ م شناسندیبه عنوان مسئول اوضاع خود و کشور م

شود یداده م یشود و به کسانیاز دولت گرفته م یلپو استیس یعنی یاقتصاد استیابزار س نیتراز مهم یکیقدرت 

 دیها باع دولتکه در واق دیآیبه وجود م یتناقض نجایا یعنی. ستندین ییپاسخگودر مقام  یدولت نیکه مثل مسئول

 باشند. و کنترل ندارند، پاسخگو اریآن اخت یکه رو یزیچنسبت به 

استقلال بانک  میزمان استقرار پارادا از: یو ثبات مال یمتیثبات ق یهمان نیرد ا ؛یمال یثبات یب شیافزا

دوره محدود مشاهده نشده است. علت  کیجز در آن ها  در اقتصاد یترباثبات تیکشورها، وضع یدر بعض یمرکز

بده بستان  کیکالا و خدمات؛ و  یهستند نه بازارها یمال یبازارهاامروز  یهادر اقتصاد یثباتیآن است که منشا ب

در  د،یایب نییهر چقدر تلاش شود تورم در بازار کالا و خدمات پا یعنیدارد. وجود  یو ثبات مال یمتیثبات ق نیب

 (5).گرددیمنتقل م یمال یتورم به بازارهاو عوامل  هایانرژ نیا قتیحق

 ،ا تقلیل می دهدو آن را به سطح قیمت ه استگفتمان که به دنبال ثبات در بازار کالا و خدمات  نیدر ا نیبنابرا

که در  ییهاکشور زانیم زین یدهد. بر اساس مشاهدات تجرب یسوق م یبازار مالدر واقع عوامل تورم را به سمت 

نسبت  یزیقض آمنوع گفتمان بود، به طور تنا نیرا تجربه کردند، که زمان تسلط ا یبحران بانکدهه هشتاد و نود 

از قضا رت نبود، صو نیبه ا یکه چارچوب بانکدار مرکز یاکه در گذشته یکرده بود. در حال دایپ شیگذشته افزابه 

 (5) بوده است. یترآن دوره، دوره با ثبات
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و توسط  دهیاقتصاد غلت یداران و بخش مالدر عمل در دامن بانکمستقل  یبانک مرکز: یاز بخش مال تیحما

 یو بانک یمال یبازارها یتورم یگذارهدف یباشد که مخاطب اصل نیتواند ایمآن  لیها مصادره شده است. و دلآن

 ها شود وآن نیب ییوندهایپ جادیممکن است باعث ا نیباشد و ایها مدر حال اقناع آن شتریب یبانک مرکز واست 

بخش ها در عموم آن میکن یرا بررس یمرکز یهابانک یها وجود دارد که اگر روساآن نیکه ب یتیسنخ نکهیا ای

 (5)ها دارند. بخش نیا یاهبا دغدغه یاند و قرابتفعال بوده یو بانک یمال یبازارها

های این است که تاثیرات سیاست بسط ندادهخیلی را  اما آن است هم به آن اشاره کرده1اپستینمساله مهمی که 

کاهش تورم بیشتر به نفع . بطور مثال نیستبانک مرکزی برای همه افراد جامعه یکسان و حتی خیلی مشخص 

آیا استقلال بانک مرکزی بیشتر به نفع  گیران مالی یا اقشار ضعیف مردم؟ شبکه بهرهجامعه است؛  هایکدام گروه

تقلال بانک مرکزی، های اقتصادی حامیان اسهای تجاری؟ به نظر میرسد در پس استدلالمردم است یا شبکه بانک

 (9)ز نهفته است که باید بیشتر مورد بررسی قرار گیرد.نی اقتصادی سیاسی

کند یحرکت کرده است و عمل م شتریب ینابرابر جادیبه سمت ا یاستقلال بانک مرکز اسلوب: یخدمت به نابرابر

 نیا یکه برا یزمان اتفاق افتاده است. استدلالهم ینابرابر شیو روند افزا یحداقل استقلال بانک مرکز نکهیا ای

 ینظر بانک مرکزمد  گرید هدافتنها هدف بوده و ا یتورم یکه هدفگذار یاست که زمان نیشود ایموضوع ارائه م

نابرابر موثر بوده است.  شیافزابر  استیس نیداشته است پس قطعا ا یشیروند افزا زین یمستقل نبوده و نابرابر

علت  انیدر ب ود کهشیم ینابرابر شیافزامنجر به  مالی یانتقال تورم از  بازار کالا و خدمات به بازارها نیهمچن

شود. یم مالی یانتقال تورم از بازار کالا و خدمات به بازارهامستقل منجربه  یموضوع اشاره شد که بانک مرکز نیا

(5) 

                                                           
1 epstin   
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شود. در شکل  یمملاحظه  یبا گسترش استقلال بانک مرکز ینابرابر شیافزا یهمزمان زین 3و  2، 1 یهاشکل در

 (5) است. شیافزامدام در حال  1975داده شده است که از سال  شینما یجهان ینیج بیضر 1

 2000تا  1950از  یجهان ینیج بیضر -1شکل

 

 1973 یهاسال یدهد که در طیم شینما کایکار را در آمر یروینسبت به ن هیبه سرما یپرداخت شیافزا 2 شکل

 (5)است.  افتهی شیافزا 2007تا 

 2007تا  1973 یسال ها یط کایکار در آمر یروینسبت به ن هیبه سرما یپرداخت -2 شکل
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است که داده شده  شیکار نما یروین یکار از شاخص دستمزد واقع یروین یورشاخص بهره ییواگرا زین 3شکل

 (5)باشد. یم ینابرابر شینشان دهنده افزا

 کار یروین یکار و شاخص دستمزد واقع یروین یورشاخص بهره -3شکل

 

توان یوجود دارد که م یاستقلال بانک مرکز نیادیبن یهامخالف گزاره یتجرب مطالعات: مخالف یِمطالعات تجرب

 (5) کرد: یسه دسته بررسآن ها را در 

 :یاستقلال بانک مرکز یتورم یدر دستاوردها دی( تردالف

تر مستقل یمرکز یهادهند بانکیکه نشان م یوارد بر مطالعات یروش شناخت: اشکلات یتورش در شاخص ساز. 1

 نییکنند که با تورم پایم فیمستقل تعر یبانک مرکز یرا برا ییهاشاخص نکهیدارند و آن ا یتورم کمتر

ثبات به عنوان نمونه لحاظ هدف ( 5)گرفته شده است.  شیاز پ جهینت یدارد و به نوع ییسوو هم یهمبستگ

یعنی اگر بانک مرکزی هدف خود را ثبات قیمتی بداند  (6) ان معیاری برای بانک مرکزی مستقل،قیمتی به عنو

استقلال دارد پس هر بانکی که این هدف را برای خود انتخاب کند استقلال دارد در حالی که ممکن است بانکی 

 د و آن را محقق کرده باشد. در واقع استقلال نداشته باشد اما هدف ثبات قیمتی داشته باش
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 شتر،یمثل رقابت بعوامل در اقتصاد  ریبر اساس مطالعه انجام شده، ساعوامل بر کاهش تورم:  ریسا یاثرگذار. 2

بودند که در جهت  عواملی …و  یتکنولوژرشد  ،یکمتر، گسترش تجارت جهان یبا دستمزدها ییظهور کشورها

 نیهمچن .دانست یاستقلال بانک مرکز هفقط مختص ب دینبارا  یو کاهش تورم جهان کردندیکاهش تورم عمل م

کرده است  دایکاهش پ زیآن استقلال نداشته، ن یکه بانک مرکز ییتورم در کشورها دهدیمطالعات نشان م یبرخ

 مستقل نبوده است. یبا بانک مرکز ییهاکاهش تورم فقط مختص به کشور نیو ا

 :یقیبخش حق یبرا نییپا اریتورم بس یسودمند یبازخوان( ب

که  ید در حالاقتصاد دار یقیکاهش تورم در بهبود عملکرد بخش حق ریتاث بر دیتاک یاستقلال بانک مرکز تئوری

 ، این مطالعاتندارد یریاقتصاد تاث یقیبخش حقکاهش تورم در بهبود عملکرد  مبنی بر اینکهوجود دارد  یمطالعات

 باشد،می تورم کاهشنیز وجود دارد که مدعی بدون هزینه بودن  یمطالعات .دارد دیتاک لیتعد یبالا یهانهیبر هز

وده باقتصاد  یقیکاهش تورم بهبود عملکرد بخش حق یچرا که هدف اصلمطالعات محل اشکال هستند  نیاما ا

تورم در  دهد افتینشان م یمطالعات نیهمچنکاهش تورم. بودن  نهیهزینداشته است نه ب یاست که بر آن اثر

 است.اتفاق افتاده  زیناند ی که هدفگذاری تورمی نداشتهیکشورها

د قرار را مورد نق یوام ستان یهانهیبر کاهش هز یمبن یاستقلال بانک مرکز تئوری یادعادیگری  مطالعات

ها های آنکند هزینهشود که ایجاب میمی هادرآمد بنگاهدهند. کاهش در نرخ تورم موجب کاهش سرعت رشد می

کاهش تورم  نیع در یوام ستان یهانهید هزدهینشان م ( اما شواهد6)نیز، از جمله هزینه مالی، رو به کاهش رود.

منافع د که کنمستندات زیادی این وعده را رد می مانده است. یو فشار بر بدهکاران همچنان باق افتهینکاهش 

 (6)های مولد خواهد شد.های وام گیری نصیب بخشتورم کمتر از طریق تنزل هزینه

 متفاوت مردم(: حاتیکشورها، ترج نیب نهیتورم به زیگفتمان )تما ی( رد جهان شمولج
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 .متفاوت است افتهیتوسعه  یدر حال توسعه با کشورها یدر کشورها نهیدهد تورم بهیبرآوردها نشان م یبرخ

دهد که اگر از ینشان م 2مطالعاتمردم در طبقات مختلف متفاوت است به طور مشخص  حاتیترج نیهمچن

شود و بر هدف یم شتریت اشتغال بیشود و اهمیکمتر متورم  تیاهم مییایب نییو به پا میبالا شروع کن یهادهک

بالا مواجه  یکاریکه با ب ییکند کشورهایم نییگذارد و تعیم ریتوسعه تاثدر حال  یدر کشورها یبانکدار مرکز

 باشد.  دیها چه باآن یمرکزهستند هدف بانک 

ممانعت از  یاز دولت به معنا یبانک مرکز یاستقلال مال: یرد امکان قطع اتصال بودجه دولت و بانک مرکز

 : فاقد وجاهت دانسته شده است یفیو ظرا قیحقا با استناد به ،یبانک مرکز مهدولت به ترازنا یانتقال کسر

 یبانک مرکز ییدارا نیترمهم نکیاهم دید میخواه م،یرا مرور کن شرفتهیپ یاقتصادها یپول اتیاگر واقع 

بانک مه به ترازنا دولت یچطور و چگونه اوراق بده نکهیکشورها همان طلب از دولت است. ا نیا در اغلب

 نیجداگانه است، اما اصل ا یانتقال( موضوع نیا بودن میرمستقیغ ای می)مستق ابدییم انتقال یمرکز

بانک  مهدولت با ترازنا یهمند و مستحکم مالاتصال نظام ۀ دهندنشان محقق، ت  یواقع کیعنوان  موضوع به

 .محقق نشده است ت،یاصولاً درواقع یبانک مرکزمه با ترازنا دولت یاست. هدف قطع ارتباط کسر یمرکز

  خود اقتصاد را در معرض مخاطره و بانک  یاو بودجه یدر رفتار مال یانضباطیبخواهد با بچنانچه دولت

از بانک  میساختن امکان استقراض مستق قرار دهد، مسدود یپول یهپا ضهعر یتحت فشار برا را یمرکز

شامل انواع استقراض از داخل و  گرید ییهاروش. ستین ریمس نیا مودنیاز پ یو ممانعت قادر به یمرکز

از بانک  میبدتر از استقراض مستق ایمشابه  یآثار تواندیقرار دارد که م مرداندولت یرو شیخارج پ

                                                           
2 Jayadev, A. (2009). Income, Class and Preferences Towards Anti-Inflation and Anti-
Unemployment Policies. Beyond Inflation Targeting: Assessing the Impacts and Policy 
Alternatives, Northampton, MA: Edward. Elgar Publishers, 71-92  
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وادار  یو انفعال ینیرا به صورت پس یگذاشتن نرخ بهره، بانک مرکز فشار با تحت یداشته و حت یمرکز

 (6) .سطح هدف کند. در حفظ نرخ بهره یبرا یپول یهپا ضهبه عر

معتقدند که  یگفتمان استقلال بانک مرکز طرفداران: یپول استیبه حوزه س« بودن یتخصص»عدم انحصار 

دخالت  دیدر آن نبا ونیاسیدست متخصصان سپرده شود و سبه  دیاست که با یکار تخصص کی یپول استیس

 یها تخصصدولت یهاتینگاه همه کارها و فعال نیمستقل باشد. با ا یمرکزبانک  دیبا لیدل نیداشته باشند به هم

 تیدر نها میاست را از دولت جدا کن یکه تخصص یزیو هر چ میبرو شیپ میبخواه استدلال نیاست و اگر با ا

 (5) .ماندینم یدولت و دولتمردان باق یبرا یزیچ

کره  یموفق کشورها تجربه: متعارف میخارج از پارادا« حرکت کننده با اعتبار یاقتصادها»  قیتجربه توف

 یشتریب یبالا رشد اقتصاد یهادر تورمدهد یها نشان مآن یو ژاپن که روند بلند مدت تورم و رشد اقتصاد یجنوب

در  بالا یکه رشد اقتصاد ییادوره یبه عبارت دارد.ها وجود آن یتورم و رشد اقتصاد نیب ییداشته اند و هم سو زین

ت به قبل شده است نسب یمال نیتام یاعتبارات بانککه از محل  ییاهیاسرم لیاز محل تشک این کشورها وجود دارد

 (5)دارند.  نیز یاست که تورم بالاتر ییاو بعد آن رشد بالا دوره

 (5)است.  آمده 5و  4 یدر شکل ها بیو ژاپن به ترت یکره جنوب یکشورها یبلند مدت تورم و رشد اقتصاد روند

می نتصادی همسو با رشد اق راتورم  که نشان می دهد بر خلاف ادعای گفتمان متعارف استقلال بانک مرکزی که

رشد اقتصادی  الادانند و معتقدند پول خنثی است و نمی تواند در رشد و توسعه اقتصادی موثر باشد در تورم های ب

 با کاهش تورم رشد اقتصادی نیز کاهش پیدا کرده است. نیز بالا بوده است و 
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 یدر کره جنوب در دوره جهش اقتصادی و پس از آن یتورم و رشد اقتصاد همسویی متوسط -4شکل

 

 در ژاپنهمسویی متوسط تورم و رشد اقتصادی در دوره جهش اقتصادی و پس از آن  -5شکل

 

سیاستگذاری پولی بانک مرکزی مستقل، بازیکردن با نرخ بهره است  ابزار: ابزار نرخ بهره ییدر کارا دیترد

میگیرد. این تدبیر برای تحقق اهداف سیاستی بانک مرکزی، با مخاطرات و  طریق عملیات بازار صورت که نوعاً از

  :روست ازجمله موانعی جدی روبه
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 بحران اعسار  کرده و به است وضعیت بدهکاران را وخیمفزایش نرخ بهره با هدف کنترل تورم ممکن ا

یکی از فروض تلویحی شیوه کنترل تورم با ابزار نرخ بهره، این است که نسبت بدهی در اقتصاد  .منجرشود

متناسب با تورم  پایین را جذب کند. نگرانی  ۀ تواند تأثیرات نرخ بهراست که اقتصاد می ای پایینبه اندازه

جدی بیم از هدفگذاری  پایین بر وضعیت بدهکاران یک زمینه متناسب با تورم ۀ از تأثیر منفی نرخ بهر

معروف   ۀ شواهدی از رشد نرخ نکول و ورشکستگی در مؤسسات مالی در دور .مرسوم است ۀ تورم به شیو

( 1979-87تصدی ریاست فدرال رزرو توسط پل وُلکر طی ۀ )دور های معطوف به کنترل تورمسیاست

 .ه استگزارش شد

  تواند زمینه رشد نقدینگی بالاتر نرخ بهره بر کاهش تقاضای کل محل تردید بوده، حتی میتأثیر افزایش

 فشارهای تورمی در بلندمدت را فراهم کند زیرا: و تشدید

تواند موجب بروز تورم از نوع فشار هزینه بیشتر به معنای هزینه تولید بیشتر است که می ۀ اولاً نرخ بهر

ها دارد )تورم فشار یرهایی چون قیمت نفت و دستمزد بر سطح قیمتمشابه کارکردی که متغ شود،

 .هزینه(

ای در اقتصاد )مثلاً حجم بالای های برخوردار از درآمدهای بهرهثانیاً امروزه به دلیل سهم بالای دارایی

جای  بگیر( محتمل است سیاست انقباضی  افزایش نرخ بهره بههای بانکی بهرهبدهی دولت یا سپرده اوراق

 .ای شودتقاضا، موجب تحریک آن از محل افزایش درآمدهای بهره تضعیف

  تورم محصولاتی که بر رفاه عموم مؤثر است چندان متأثر از نرخ بهره نیست تا با اتکا به اهرم نرخ بهره

را مهار کرد. تورم مسکن برای اکثریت مردم که مالک مسکن هستند موضوعیت ندارد. تورم  بتوان آن

های جهانی نقل نیز پیرو قیمت و جهانی محصولات کشاورزی و تورم بخش حمل هایک تابع قیمتخورا

 .انرژی است
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 تن از سرعت فرصت مخارج و درنتیجه کاس هره بر مهار تورم، افزایش در هزینهمکانیزم اصلی تأثیر نرخ ب

صرفاً آثار  وهار تورم است ناپذیر( در م پول است. این روش یک راهبرد موقتی و غیرپایدار )ادامه گردش

  اندازد.می تورمی را به تأخیر

 دهد نرخ بهره دنباله روی رشد اقتصادی است. مقایسه بازدهی اوراق نقد در بندی تغییرات نشان میزمان

دهد که تغییرات آنها در طول زمان همبستگی مثبت دارد. سرمایه با رشد اقتصادی هم نشان می بازار

ترین دلیل نادرست بودن بازدهی بالاتر نتیجه رشد اقتصادی بالاتر است و نه بالعکس. مهم درواقع، نرخ

های طولانی مدتی است بر کلیدی بودن نرخ بهره در تحریک رشد اقتصادی، دوره روایت متعارف مبنی

نداشته  رخ بهره صفر بوده اما اثری در تحریک رشد اقتصادی( ن2007سال  که در آن )مثلاً بعد از بحران

 .است

 ًهدایتگر اعتبارات بانکی به سوی اهداف بهینه نخواهد بود. سیاست پولی موفق به جای نرخ  نرخ بهره لزوما

 .باید بر ابزارهای مستقیم یا غیرمستقیم کنترل کمیت و کیفیت مقادیر پولی تمرکز کند بهره

 ی به خوبی ، ممکن است بانک مرکزقدرتا توجه به تأثیرپذیری آن از منازعه نرخ بهره متغیری است که ب

های روهدلخواه قدرت اعمال تغییرات مطلوب خود بر آن را نداشته، و به نوعی به تسخیر گ طور و به

 (6).فوذ درآیدنذی

چیزی جز دور زدن استقراض مستقیم  عملیات بازار باز: دور زدن استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی

در واقع وقتی دولت اوراق قرضه خود را میفروشد و ذخایر از سیستم بانکی جمع و  دولت از بانک مرکزی نیست.

یابد و از آنجا که بانک مرکزی هدفگذاری واریز میشود، نرخ بهره افزایش میبه حساب خزانه داری نزد بانک مرکزی 

کند. بنابراین در انکی عرضه مینرخ بهره دارد، با افزایش نرخ بهره، اوراق دولت را خریداری و ذخایر را به سیستم ب

 (9)نهایت اوراق دولت را بانک مرکزی خریداری کرد و بطور غیرمستقیم دولت از بانک مرکزی استقراض کرد. 
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محتوای این نقد، که برخی از آنها در محورهای   :بانک مرکزی در معنای مصطلح استقلال یریامکان ناپذ

 :قانونی بانک مرکزی با موانعی جدی روبه روست -تحقق عملی استقلال صوریقبلی نیز آمد، اشاره به این دارد که 

  ساختار دموکراتیک نظام سیاسی مدرن و نفوذ آراء و افکار عمومی ماهیتاً با جداسازی یک بخش از

)بانک مرکزی( و برکنارداشتن آن از پاسخگویی دموکراتیک ناهمخوان است. درنهایت فشارهای  حاکمیت

های مرکزی به اهدافی فراتر بانک مرکزی را از برج عاج بیرون خواهد آورد. توجه بیشتر بانک دموکراتیک

شاهدی دال بر این واقعیت است که بانک مرکزی قادر نیست خود را از  2008بحران  از تورم پس از

یا ضمنی  ی دموکراتیک به طور صریحسیاسی داخلی برکنار داشته و از آنچه فرآیندها -اقتضائات اقتصادی

  کند، بگریزد.ایجاب می

 تواند نسبت به منافع آنهانفع است و نمیهای ذینهاد بانک مرکزی خواسته یا ناخواسته، کانون نزاع گروه 

تر و دارای نفوذ سیستمی بیشتر بانک مرکزی را به انقیاد خود تفاوت باشد. درنهایت نیروهای قویبی

 .آورد درخواهند

 و« همکاری»هایی دارند که بهترین راهبرد برای موفقیت آنها تصالات و پیوستگیسیاست پولی و مالی ا 

 ای دولت عمل کرده و دولتتواند مستقل از ملاحظات بودجهاست. بانک مرکزی نمی« تشریک مساعی» 

 .تفاوت باشدتواند در رفتار مالی خود به ملاحظات بانک مرکزی بیداری( نیز نمی)خزانه

 شدن اقتصاد امکانپذیری استقلال بانک مرکزی را مخدوش میسازد. لزوم مشابهت و همسویی روند جهانی 

-ترین محور در این خصوص است. بانکهای مرکزی بزرگ دنیا مهمسیاستی بانک ۀ های بهرزیاد بین نرخ

رخدادها و شرایط اند که باید در برابر مرکزی بزرگ به سبب همگرایی بالا در اقتصاد جهانی دریافته های

علاوه، برگزاری جلسات و انتقال رویکردهای مشترک بین  رفتاری هماهنگ از خود بروز دهند. به خاص،

المللی و  مرکزی باعث ایجاد تورش در بین بانکداران مرکزی به سمت کارکردن با همتایان بین بانکداران
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گیری و هایی در تصمیممحدودیت زلههادهای داخلی شده است. این به مننهمکاران در  نه همسویی با

 (6).امروز است ۀ شد مرکزی در اقتصاد جهانی عمل مستقل بانک

نرخ  کند لنگر اسمی دیگری غیر از: استقلال بانک مرکزی و هدفگذاری تورم ایجاب میاهمیت نرخ ارز حقیقی

نرخ  است. با این حال رهاسازی متغیربهره در اقتصاد وجود نداشته باشد که به معنای لزوم شناورسازی نرخ ارز 

 (6).ارز حقیقی با توجه به دغدغه کشورهای درحال توسعه پیرامون صادرات، نامناسب است

 : در اغلب کشورهای پیشرفته،نقش پررنگ دولت در تأثیرگذاری بر بانک مرکزی در کشورهای پیشرفته

شوند می ی با تأثیرگذاری مستقیم دولت برگزیدهاستقلال سیاسی بانک مرکزی وجود نداشته و مقامات بانک مرکز

استقلال بانک  شود. در انگلستان از ابتدایو هدف تورمی بانک مرکزی توسط دولت یا در همکاری با او تعیین می

سیاست پولی را  استقلال سیاسی تعقیب نشده و دولت هدف تورمی را تعیین و اعضای کمیته( 1997مرکزی )

رئیس بانک مرکزی توسط  کند. در آمریکا، ژاپن، استرالیا، انگلیس، و نیوزلندکوتاه منصوب می برای یک دوره نسبتاً

عزل و نصب مقام بانک مرکزی  شود. در چین، برزیل و کرهداری( انتخاب می دولت )در استرالیا توسط وزیر خزانه

کمتر از این هم هست چون اهداف  به صورت آزادانه در اختیار رئیس جمهور است. استقلال بانک مرکزی در عمل

شود. در نیوزلند، ژاپن، کره و کانادا می صورت غیررسمی و نانوشته در تعامل با دولت تعیین عملیاتی آنها نیز به

های رادیکال از محدود نشده است. نسخه طور کامل حتی استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی همچنان به

اروپا و سوئیس شامل شده محدود به اتحادیه  میزان زیادی استقلال سیاسی را هماستقلال بانک مرکزی که به 

 (6).بانک مرکزی پذیرفتگی عمومی ندارد در مورد استقلال« هر چه بیشتر بهتر»اصولاً این تصور . است

گاه  هراستقلال بانک مرکزی راهکاری نهادی برای یک مشکل انگیزشی است.  ها در برابر قوانین:اهمیت انگیزه

)مداخله  یک پیشنهاد نهادی نظیر مستقل ساختن بانک مرکزی به عنوان راهکاری برای یک مشکل انگیزشی

 ۀ شکل و شیو شود، این خطر جدی وجود دارد که مشکل پابرجا مانده و فقطپول( مطرح می ۀ سیاسیون در حوز
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های کاهش تورم در سال .هاهستند تا قوانین و فرمالیتهتر ها بسیار مهمها و رویهبروز آن تغییر کند. در اینجا انگیزه

 (6بوده است.) اخیر ناشی از تغییر در ترجیحات تورمی سیاسیون و نه چارچوب نهادی استقلال
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 و اهداف و خواستگاه آنمرکزی توسعه گرا  الگوی بانکداری (4

و در مقابل  رساندغیرمتعارف به بانک مرکزی را می رویکردایی همانطور که اشاره شد نگاه بانک مرکزی توسعه

در  ایی است کهبانک مرکزی زمانی توسعه. گیردمیرویکرد متعارف که قائل به استقلال بانک مرکزی است قرار 

برای سیستم های زیست محیطی از جمله مخاطرههای فرآیند توسعه های خود به مخاطرهگریها و تنظیمسیاست

های مالی بر فرآیند توسعه را گریهای پولی و تنظیمکند و به طور متقابل، اثر سیاست کشور توجه پولی و بانکی

 (10)به حساب بیاورد. 

به طور تاریخی تا سال  شود که در کشورهای پیشرفته یا در حال توسعههای مرکزی مشخص میبا بررسی بانک

های مرکزی کشورهای توسعه یافته کنونی نیز نقش مهمی اند. بانکایی داشتههای مرکزی نقش توسعهبانک 1980

های د و این نقش با استفاده از تکنیکاندوم داشته در بازسازی اقتصادهای خود پس از رکود بزرگ و جنگ جهانی

 (11شده است. )سرمایه و ارز انجام می هدایت اعتبار به پشتوانه کنترل

و فعال داریم. بانک مرکزی  ای  منفعلو گونه بانک مرکزی توسعهگرا دتوجه به تعریف بانک مرکزی توسعه با

های کنش نشان دهد که آثار مذکور بانکوا زیست محیطیای منفعل است اگر زمانی به پیامدهای خارجی توسعه

ین، بنابرا مرکزی را در انجام وظایف سنتی ایشان )کنترل تورم، ثبات اقتصاد کلان و ثبات مالی( دچار چالش نماید.

ی را در های زیست محیطاز بانکداری مرکزی است که مخاطرهای  منفعل سبکی بانکداری مرکزی توسعه

 (10)آورد.( به حساب میfinancial regulationگری مالی )سیاستگذاری پولی و تنظیم

کند و به طور میرا تعقیب « رنامه توسعه پایدارب»ای، فعال است زمانی که بانک مرکزی بانکداری مرکزی توسعه

لوده کننده محیط زیست استفاده فعال از ابزارهایش برای پیشبرد سرمایه گذاری سبز یا تحدید سرمایه گذاری آ

هدایت » ای تحت عنوان هدف بانک مرکزی توسعه کند.در اقتصاد ایفا می« اینقش توسعه»کند و در واقع، می

 (10)شود. میمعرفی  و توسعه اشتغال تولید، سمتبه « اعتبار
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گیرد. نظریۀ پولی تولید رویکردی نوین برای تبیین شکل می« نظریه پولی تولید»ارچوب مفهوم هدایت اعتبار در چ

تواند یک چارچوب مفهومی متقن واقعی اقتصاد است. این نظریه می بخشجایگاه و اهمیت نظام پولی، در ارتباط با 

 (8سیاست های اعتباری فراهم آورد. ) اعمالاعتبار و موجه کردن را برای هدایت 

ها، مدیریت مالی دولت در طول تاریخ اولیه و اخیر بانکداری مرکزی در آمریکا، بریتانیا، اروپا و جاهای دیگر، تأمین

انکداری ترین وظایف بهای مستقیم مداخله، جزو مهمهای اقتصادی از طریق روشهای ارز و حمایت بخشنرخ

، دیدگاه ت. از منظر تاریخیهای مرکزی بوده اسبسیاری از موارد جزو دلایلی برای وجود بانکمرکزی و در 

های وفقیتمگری بانکداری مرکزی در کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه، یک قاعده و هنجار بود که توسعه

 (1) چین رقم زد.ایوان، برزیل، هند و قابل توجه فراوانی را برای کشورهایی مانند کره جنوبی، ت
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 گراابزارهای بانک مرکزی توسعه  (5

دنبال یلادی م 1960زی کشورها در دهه های مرکهای متنوعی که بانکبریمر رئیس سابق فدرال رزرو، روشاندرو 

 :دهدکردند را چنین شرح می

  ای کشاورزی و صنعتی،های توسعهای مانند بانکتوسعهتأمین سرمایه برای نهادهای 

  ق آنها،های توسعه ای و خرید اورااعتبار به بانکگسترش 

 های توسعه ای،خرید بخش کوچکی از سهام بانک 

 مختلف، تأسیس صندوقی برای ایجاد بازاری برای اوراق بهادار نهادهای تأمین مالی توسعه ای 

 ای،های توسعههای تنزیل متفاوت برای تخصیص اعتبار به طرحاستفاده از نرخ 

 هایی که اولویت پایینی دارند، ای سرمایه گذاری برای فعالیتهایجاد سقف 

 های ذخیره قانونی متفاوت ) از جمله برای اثر گذاری روی تخصیص اعتبار(، نرخ 

 کننده است،  الزامات سپرده برای واردات ) در درجه اول برای اطمینان از پرداخت پول توسط وارد

ای برای فهشود )محدودیت غیر تعربانکی نیز استفاده میصیص اعتبار اما برای اثرگذاری روی تخ

 (1)(. واردات

ه هدف خود که ل بگرا برای نیبارتی ابزارهای بانک مرکزی توسعهها همان ابزار هدایت اعتبار یا به عاین روش

مقاصد هدایت  الیهایی که اقدام به تامین مگرا به بانکبانک مرکزی توسعهباشد، است. همچنین هدایت اعتبار می

 :کنداز ابزار زیر امتیازاتی اعطا می اعتبار کنند با استفاده

 ها از بانک مرکزیتر از نرخ جاری اضافه برداشت بانکو پایین اعطای خط اعتباری با نرخ ترجیحی 
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 تبدیل اضافه برداشت قبلی بانک از بانک مرکزی به خط اعتباری با نرخ پایین 

 ریسککممورد نظر توسط دولت )تبدیل آن به دارایی  هایطرحبانک به  اعطاییتسهیلات  تضمین عمدۀ 

 (2) برای بانک(.

ت مانند کتاب ظهور ها، تا حدی دید منفی دارد. اما سایر تحقیقابریمر درباره اثربخشی تعداد زیادی از این تکنیک

یاستی مشابه سکرد و رویکردهای تری از این رویدیگران نوشته آلیس آمسدن ـ مهمترین شاهد ـ نمای بسیار مثبت

هیز و کشد. در میان عوامل بسیار، آمسدن تجمیلادی به تصویر می1970و  1950، 1960های در توسعه دهه

الا گفته بهای بانک مرکزی )همانطور که در مدت و بلندمدت تأمین مالی که اغلب توسط مکانیسمتخصیص میان

یوان، تایلند، رهای دیگر )چین، اندونزی، هند، مالزی، کره جنوبی، تاشد را دلیل اصلی ظهور کشوشد( حمایت می

-أمین مالی سرمایهتداند. ابزار اصلی دولت برای آرژانتین، برزیل، شیلی، مکزیک و ترکیه در اواخر قرن بیستم( می

یت اعتبار اای، برای هدای و گاهی اوقات کل سیستم بانکی به عنوان جانشین بانک توسعهگذاری، بانک توسعه

ا نرخ کمتر از ای تقریباً همیشه امتیازی )بهای توسعهدهی بانکبلندمدت به صنایع مورد هدف بود. شرایط وام

آمدهای غیرمالیاتی ای، اغلب خارج از بودجه و مربوط به دربازار( بودند. تأمین مالی عمومی  پشت بانکداری توسعه

ودجه دولت بای و تأمین مالی خارج از های توسعهو تطبیق سیاستهای مرکزی نقش مهمی در همسازی بانک .بود

های ز کنترلهای بهره واقعی مؤثر را پایین و حتی منفی نگه داشتند. آنها همچنین اایفا کردند و اغلب نرخ

ز ارزش رز فراتر اهای اتوانست به نرخای استفاده کردند تا بازارهای داخلی را از جریان پول داغی که میسرمایه

 (1ها منجر شود، جدا کنند.)ی و بحرانواقع
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 مرکزی توسعه گرا  داریتجربیات کشورها در زمینه بانک (6

گر وجوه میان پس انداز کنندگان و وام دهندگان نیستند لمانی دریافتند که بانک ها واسطهاقتصاددانان آآلمان: 

ها بر اساس مشاهدات تجربی فهمیدند همچنین آلمانیای قدرت خلق اعتبار است. بلکه هر بانک بصورت فردی دار

ها به شکل وامدهی بانکی است. بانک محور بودن تامین مالی فقط منحصر عمده ی تامین مالی خارجی شرکتکه 

-85به آلمان و ژاپن نیست بلکه یک واقعیت فراگیر است بطوریکه حتی در ایالات متحده نیز در طی سال های 

د از تامین مالی کسب و کارها از طریق بازار سهام صورت گرفته است. تامین مالی مستقیم درص 1/2تنها  1970

درصد تامین مالی خارجی کسب و کارهای آمریکایی بوده است و مهمترین منبع تامین مالی خارجی  5کمتر از 

کردند همگی در آن پیشنهاد میی که هدایت اعتبار را هایاند. تئوریو کارهای آمریکایی بانک ها بوده برای کسب

محور را پیشنهاد  کردند و به جای آن سیستم اقتصادی بانکزارهای سهام یا سرمایه را منع میزمان استفاده از با

، هاتر بود و همچنین برخلاف بانکبع در بازار سرمایه بسیار پیچیدهکردند زیرا به طور سازمانی هدایت جریان منامی

ها های اندکی وجود داشت که شرکتن با کاهش سهم بازار سرمایه، راهکند. بنابرایجدید خلق نمیبازار سرمایه پول 

توانستند از انتقال منابع و تغییرات بخشی متاثر از هدایت اعتبار بگریزند. در واقع تامین مالی سهامی در خدمت می

سودها سوق دهد. با سهامداری سترش سهامداران است و ممکن است اقتصاد را به جای گسترش کمی، به سمت گ

بردند که این افزایش نیز بستگی بهره، از افزایش وام دهی سود می ها به جای افزایش نرخها، بانکها در بنگاهبانک

دهی دارد. دلیل دیگر ترجیح تأمین مالی بانکی به سهامی، سرعت ها به وامبه رشد سریع شرکت و بنابراین نیاز آن

ی صنایع اولویت دار )که نیاز به حجم زیادی از نقدینگی دارند( نسبت به روش سهامی و یا اوراق در تأمین مال

 (4) بدهی بود.

های مولد و ها باید برای فعالیترسیدند که قدرت خلق اعتبار بانک بنابراین اقتصاددانان آلمانی به این نتیجه

بر عدل استفاده شود. اهمیت خلق پول بانکی و  حداکثر کردن رشد و رفاه جامعه و توسعه یک جامعه مبتنی

بیان کرده است. برای « سرمایه داری»اعتبارات در توسعه اقتصادی را جفری اینگهام به خوبی در کتاب ارزشمند 
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اطمینان از استفاده از خلق اعتبارات بانکی در بخش مولد )سیاست صنعتی( و جلوگیری از سفته بازی، اقتصاددانان 

 وسط مقامات دولتی را توصیه کردند.ایت اعتبار تآلمانی، هد

پس از شکست آلمان در جنگ جهانی اول و پس از ابرتورمی که توسط بانک مرکزی خصوصی در اقتصاد آلمان 

شکل گرفت، برنامه هدایت اعتبار به وسیله شخصیت برجسته و اثرگذاری به نام دکتر یالمار شاخت )رئیس بانک 

( اجرا شد. بر خلاف اقتصاددانان 1937-1934و وزیر اقتصاد هیتلر ) (1939-1933و  1930-1924مرکزی آلمان )

کلاسیک بریتانیایی، اقتصاددانان آلمانی به اهمیت افزایش بازده نسبت به مقیاس، رقابت ناقص، بازارهای غیر کامل، 

بیشتر از صنایع با مقیاس بزرگ و ها استفاده پیامدهای جانبی و مشکلات هماهنگی پی برده بودند. بنابراین آن

همچنین مداخله دولت برای بالا بردن رشد اقتصادی را مطرح کردند. روش هدایت اعتباری که شاخت به کار 

دهی، های رشد واماز طریق نرخ تنزیل مجدد و سهمیه گرفت، حاوی مؤلفه های کمی و کیفی بود. بانک مرکزی

های ای قانونی برای این نوع از کنترلکرد. زمانی که مبنق یا مجازات میها را متناسب با اهداف خود تشویبانک

اداری غیر  ( مبتنی بر فشارهایmoral suasionاعتباری وجود نداشت، بانک مرکزی آلمان به توصیه اخلاقی )

ها بخشا درباره تخصیص اعتبارشان به ههای جزئی به بانکهای کیفی شامل دستورالعملرسمی متکی بود. مؤلفه

های صادرات محور را های بزرگ و بنگاهور بود. شاخت بخش کشاورزی، کارتلو نواحی جغرافیایی خاصی از کش

در اولویت قرار نداد. این  دهی برای مصرف و کالاهای لوکس رامورد توجه و هدف قرار داد و از سوی دیگر وام

ای تخصیص اعتبار در صنایع ه به طور عمده برشد کهای ارزی نیز میلهای کمی و کیفی شامل کنترکنترل

ها باید به طور منظم جزئیات گرفت. در ادامه این برنامه، بانکادرات محور مورد استفاده قرار میدار و صاولویت

نکی های باکردند. تخصیص بخشی وامن به مقام ناظر بانکی را افشا میهای کلااسامی بدهکاران دریافت کننده وام

های مورد نظر )مولد( استفاده ر رسمی برای هدایت اعتبار به بخشگرفت و فشار غیک مورد نظارت قرار میاز نزدی

دند. بر اساس تأثیر گسترده شهای نامطلوب سرکوب و متوقف میبخششد در حالی که هدایت اعتبار به می
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-( یا دیکتاتور اقتصادی میcredit dictatorهای اعتباری شاخت، او را به عنوان دیکتاتور اعتباری )کنترل

لمان، آن را دولت شناختند و به دلیل اثرگذاری تصمیمات تخصیص اعتبار بانک مرکزی بر تغییر ساختار اقتصادی آ

سیاست هدایت اعتبار که توسط شاخت ایجاد شده بود، تا حدود ده سال پس از پایان جنگ نامیدند. دوم می

 1957( در سال Bundesbankانجام با تأسیس بانک مرکزی جدید آلمان )جهانی دوم هم ادامه داشت و سر

 خاتمه یافت.

علت ادامه پیدا نکردن سیاست هدایت اعتبار در آلمان این بود که نتیجه مورد نظر از سیاست مذکور )اطمینان 

کی آلمان که با بیش توانست از طریق ساختار موجود بخش بانیافتن از خلق اعتبار بانکی برای استفاده مولد( می

اری شد، به دست آید که اعتبار لازم برای سرمایه گذتفاعی، منطقه ای و کوچک کنترل میانهای غیربانک 1600از 

 کردند.های کوچک و متوسط فراهم میرا به بنگاه

شرح « نیفریاقتصاد رشد و کارآ سرمایه داری خوب، سرمایه داری بد و»لیتان، بامول و شرام، در کتاب ژاپن: 

ای مشابه هاز بنیاندهند که نظام سرمایه داری در سطح جهان، شکل یکسانی نداشته و به رغم برخورداری می

اری را بیان مختلف از سرمایه دها چهار شکل های متفاوتی دارند. آنمالکیت خصوصی عوامل تولید، ویژگیچون 

 (4) کنند:می

 سرمایه( داری با راهبری دولتstate-guided capitalismکه در آن دولت تلاش می :) کند بازار را

 ها به صنایع پیشرو هدایت کند.هدف تبدیل آن غالباً از طریق حمایت از صنایع خاص و با

 سرمایه( داری اقلیت سالارoligatchic capitalismکه در آن بخش اعظم قدرت و ثروت در اخ :)ر تیا

 ها قرار دارد.وادهگروه کوچکی از افراد و خان

 سرمایه( داری بنگاه بزرگbig-firm capitalism که در :)قتصادی توسط های ان بخش عمده فعالیتآ

 شود.های بزرگ قدیمی انجام میشرکت
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 سرمایه( داری کارآفرین محورentrepreneurial capitalismکه در آن بنگاه :)ین، آفرهای کوچک کار

 کنند.نقش عمده را ایفا می

-و سرمایه داری با هدایت و رهبری دولتیه جنوبی و چین، ترکیبی از سرمایهاقتصادهای شرق آسیا مانند ژاپن، کر

کند بازار را غالباً از طریق حمایت صنایع خاصی که انتظار بزرگ هستند که در آن دولت سعی میداری بنگاه 

 کند.مالی بانکی نقش اصلی را ایفا می موفقیتشان را دارد، هدایت کند. در چنین اقتصادهایی تأمین

گردد که دوران پس از جنگ جهانی دوم بر میهای سیاست برنامه دریچه هدایت اعتبار در ژاپن به اوایل ریشه

( 1954-1946مرکزی ژاپن )همانند آلمان با شخص منحصر به فردی به نام هسیاتو ایشیمادا در مقام ریاست بانک 

برای مدیریت یکی از شعب خارجی بانک مرکزی ژاپن به برلین فرستاده  1923در سال  شود. ایشیمادامرتبط می

باید در آلمان  1926انویه سال شد و به دلیل مطالعه بر روی سیاست پولی بانک مرکزی آلمان و اجرای آن تا ژ

خی، این دو با یایت تارماند. این دوره با سلطه شاخت برای اعمال سیاست هدایت اعتبار هم زمان شد. بنا بر رومی

چه هدایت( را از شاخت یکدیگر ارتباط نزدیکی داشتند و ایشیمادا اهمیت سیاست هدایت اعتبار )به سبک دری

 آموخته بود.

ت هدایت یاسها نوعی از سدایت پس از جنگ جهانی دوم، ژاپنیاز اجرای سیاست دریچه ه تربا این حال حتی قبل

 .انداعتبار سفت و سختی داشته

بانک مرکزی ژاپن که تحت مالکیت خصوصی بود، به یک بانک دولتی به منظور اجرای منافع ملی  1932در سال 

های دولت ا سیستم اعتباری در راستای سیاستتبدیل شد. در واقع این بانک برای تأمین مالی، حمایت و ارتق

نند محصولاتشان را زیر قیمت بازاری صادر ها بتوالق پول به دولت باعث شد که ژاپنیشکل گرفت. انتقال قدرت خ

داد. در واقع در ر حساب تولیدکنندگان افزایش میکنند و دولت این تفاوت قیمتی را به عنوان یارانه صادراتی د

های بین المللی، اقتصادشان را از طریق اعتبار ژاپن، به جای قرض گرفتن از بانک ، هر دو کشور آلمان و1930دهه 
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قوانین و اقدامات  1937با شروع درگیری نظامی بین چین و ژاپن در سال . ره تأمین مالی کردندملی بدون به

داد صیص و کنترل اعتباری را اجازه میدقیقاً نوعی از تخ اضطراری مختلفی به تصویب رسید که یکی از آن قوانین

 Temporary« ) یم موقت منابع مالیتنظ»تر آن را در آلمان به کار گرفته بود. قانون موسوم به که شاخت پیش

Funds Adjustment Law به بانک مرکزی و وزارت دارایی ژاپن اجازه داد تا تقریبا در همه  1937( در سال

معاملات مالی مداخله کنند. بر این اساس تأمین مالی از طریق بازار سهام کاهش یافت و تخصیص منابع بانک 

مالی بانک محور بعد از جنگ جهانی دوم شد(. برای ساده سازی رژیم هدایت محور شد )که پایه سیستم تأمین 

بانک در اواخر جنگ جهانی دوم رسید. بانک  64به تنها  1920مورد در اواخر دهه  1400ها از اعتبار، تعداد بانک

رل مالی ملی را مرکزی ژاپن به عنوان مرکز کنترل هدایت اعتبار عمل کرد. رئیس بانک مرکزی ژاپن، اتحادیه کنت

 Planningکرد و برنامه تخصیص منابع را که توسط هیئت برنامه ریزی )که تحت بانک مرکزی ژاپن اقدام می

Boardتوانستند به صنایع با ی اعتباری بانکی، منابع بانکی میهاکرد. به دلیل کنترلشد، هدایت می( انجام می

تخصیص داده شوند. بر گ و بخش صادرات بعد از جنگ( اهمیت استراتژیک )صنایع دفاعی در طی دوران جن

 شدند:رندگان به سه دسته تقسیم میهایی برای نیازهای جامع تولیدات، وام گیاساس برنامه

 های مواد اولیه و مهمات رکات مهم و حیاتی جنگ مانند شرکت. تدا1

 . وام گیرندگان با اولویت متوسط2

 ساختند.مصرفی داخلی و اقلام لوکس را می که کالاهای. وام گیرندگان با اولویت پایین 3

تقریبا غیر ممکن بود. این سیستم به سرعت اقتصاد ژاپن  3شد و به بخش محدود می 2ها به گروه تخصیص وام

قدرت خرید جدیدی )وام( دار داد که تنها تولیدکنندگان اولویتشکل داد. سیستم مذکور اطمینان میرا تغییر 

های ها و بنگاه، ضعیف شدند در حالی که بخشکنند. بنابر این صنایع و بنگاه های با اولویت پاییندریافت می

کنندگان اقلام لوکس اگر به تولید کنندگان جنگی تبدیل نشده بودند) ک به سرعت رشد پیدا کردند. تولیداستراتژی

تواستند منابع واپیما تولید کند(، به سادگی نمیهای هنی یاماها که مجبور شد تا پروانهمانند تولید کننده پیانو یع
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مالی خود را افزایش دهند. سیستم هدایت اعتبار بسیار کارآمد بود و بنابراین پس از دوران جنگ نیز به طور کامل 

ر مختلف، پیمانکاران های کسب و کاها در گروهیبا همه ارتباطات موجود بین شرکتمورد استفاده قرار گرفت. تقر

رسد تمایل گرفت. بنابر این به نظر میجنگ نشأت میشان از سیستم هدایت اعتبار زمان های اصلیو بانک فرعی

بودند که پول  های زمان جنگ به خوبی فهمیدهدرواقع بوروکراتتر از هر چیز دیگری شد. مستقیم مهمبه اعتبار 

ای از اقتصاد مورد استفاده قرار گیرد. بعد بهتواند برای کنترل هر جنشود و چگونه پول میچیست، چطور خلق می

، بازسازی سیستم 1965از جنگ جهانی دوم، یکی از اولین اقدامات نیروهای اشغالگر آمریکا در سپتامبر سال 

بانکی ژاپن بود تا آن را با هنجارهای بانکداران بین المللی همراه سازد. تأمین مالی  بدون مانع دولت از طریق بانک 

توانست از بانک مرکزی برای خلق پول و هدایت مستقیم د و بنابراین دولت ژاپن دیگر نمیژاپن لغو شمرکزی 

اعتبار استفاده کند. اما در این موقعیت، دولت ژاپن بهترین کار ممکن را انجام داد و از بانک تحت مالکیت خود 

گذاری دولت، ( برای سرمایهJPBژاپن ) یعنی پست بانک استفاده کرد. استفاده از سیستم پس اندازی پست بانک

 Reconstruction Financeگیری از مردم، مشابه با شرکت تأمین مالی بازسازی )بدون مالیات 

Corporationمریکا بود. اما در نسخه ژاپنی، نهاد تأمین مالی دولت یک بانک )دارای ( فرانکلین روزولت در آ

 Japan'sی از منابع مالی را شکل داد که گاهی به آن بودجه ثانویه ژاپن )اخلق اعتبار( بود. این امر مجموعهقدرت 

second budgetگذاری دهی و سرمایهگفتند. این بودجه بعد از جنگ جهانی دوم باعث ایجاد طرح وام( نیز می

ای هست بانک را برای تأمین مالی دولتشد که منابع پ FILP (Fiscal Investment and Loan Plan)مالی 

دهی توسط وزارت هی تخصصی دولتی به کار گرفت. وامدهای عمومی وابسته به دولت و نهادهای واممحلی، شرکت

بر دوش  گذاری مالی هیچ باری رادهی و سرمایهشد و منابع تخصیص داده شده به طرح وامدارایی هدایت می

گذاری مالی ژاپن حدود دهی و سرمایهبرنامه وامتأیید مجلس نیز نبود. داد و ملزم به مالیات دهندگان قرار نمی

دار های اولویتخود اختصاص داد. بیشتر اهداف وامبه  1950های خرید تجهیزات جدید را در دهه امیک سوم و

های نسبت به مقیاس فزاینده بودند. های بزرگ و بازدهیصنایع مرتبط با مقیاس 1990ل دهه در ژاپن در اوای

ای عمومی یا نیمه هغلب به شرکتدار ال توسعه که در آنها اعتبارات جهتز اقتصادهای درحابرخلاف بسیاری ا
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شد. لی به طرف بخش خصوصی سوق داده میدار در ژاپن به طور کیافت، اعتبارات جهتعمومی تخصیص می

اه با نظارت مرهای خصوصی هوسته بین بانک مرکزی ژاپن و بانکسیاست دریچه هدایت شامل جلسات منظم و پی

داد که چه های خصوصی دستور میبه صورت فصلی به بانک شد که در طی آن بانک مرکزی ژاپنو بازخورد می

دهی بلکه تخصیص آن بین نه تنها میزان رشد کل وام« هدایت»شان را افزایش دهند. این دهیمیزان باید وام

گرفتند دهیشان، مجوز و تأییدیه میهای واماید برای طرحها بکرد. بانکی مختلف اقتصادی را نیز تعیین میهابخش

داماتی ها را تهدید به اقدهی مدنظر خود، بانکهای وامری بانک مرکزی ژاپن برای حفظ طرحو دپارتمان بانکدا

رفت، در کرد. اگر بانکی از سهم تعیین شده بانک مرکزی فراتر یا کمتر میدهی میمانند کاهش سهمیه رشد وام

های بانک مرکزی در هر دو حالت شبیه شد )مجازاتنسبت به دیگر رقبا به آن داده میدوره بعدی سهم کمتری 

های ه بصورت مستقیم بود، نسبت به نرخهم بود( اما مجازاتی تقریبا اتفاق نیفتاد. برنامه دریچه هدایت به دلیل اینک

عمول تغییر نرخ تنزیل رسمی و دریچه هدایت با یکدیگر انجام بهره و نرخ تنزیل رسمی قدرتمندتر بود. بطور م

 شدند. این عمل بسیار متداول بود.یم

ست نامرئی سپرده ها به خوبی فهمیدند که عملیات و اداره جزئیات روزانه اقتصاد بهتر است به دبنابر این ژاپنی

است به اقتصاد  داریچوب سرمایهد آن در چاردرص 99بردند که این امکان وجود دارد اقتصادی که شود اما آنها پی

« رستدیک درصد  »درصد آن را به درستی کنترل کند و این  1ای تبدیل کرد اگر دولت بتواند کنترل شده

 تخصیص اعتبار به ویژه در ارقام کلان است.

م بانکی رشمرد که سیستترین مکانیسم انگیزشی در اقتصاد ژاپن بتوان اصلیبنابر این سیاست هدایت اعتبار را می

هایی مشتاق در راستای اهداف تعیین شده دولت تبدیل کرد که های خصوصی را به پیش خدمتو مخصوصا بانک

های تنزیل مجدد، ها )مانند قطع کردن سهمیهشامل جوایز )مانند اعطای مجوز تاسیس شعب جدید(، مجازات

ریچه هدایت(، قواعد )مانند های برنامه دا و کاهش سهمیههمساعد برای معاملات با سایر بانکایجاد شرایط نا
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های مورد نظر دولت مطابق با سیاست صنعتی( و داوران بانک مرکزی ژاپن دهی به بخشدهی و وامهای وامسهمیه

 و وزارت دارایی( بود.
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