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  چكيده

جهان، در نظر  يمركز يها اكثر بانك يپول يگذار استياهداف س نييدر تب يبه عنوان هدف اصل ها متيدر حال حاضر، ثبات ق
) به يبانك ريمدت (نرخ بهره بازار ذخا غالب و نرخ بهره كوتاه يگذاري تورم به استراتژ استراتژي هدف ،يرو نيشده است. بد گرفته

 يها عملياتي در چارچوب  ستميس نيتر جيشده است. را ليتبد يمركز يها بانك ياتيعمل يها اغلب چارچوب ياتيهدف عمل
 ياستگذارينامتعارف س يحال، به دنبال استفاده از ابزارها نيمتمركز بر نرخ بهره، سيستم كريدور است. با ا يپول ياستگذاريس

 ياتيعمل ستميجهان به سمت س ياز كشورها ياريبس يهاي مركز ، بانك٢٠٠٧-٢٠٠٨ يها بزرگ سال يدر پاسخ به بحران مال يپول
 يو كف، كاركرد ابزارها دوريكر ياتيعمل يها ستميپژوهش تلاش شده است تا با پرداختن به س نيكف حركت كردند. در ا

و كف از  دوريكر ياتيعمل ستميپژوهش دو س نيدر ا ن،يشود؛ همچن يبررس ها ستميس نياز ا كيدر هر  يپول ياستگذاريس
در خصوص تجربه  يحاتيتوض ن،ياند. افزون بر ا شده يابيارز بيو معا ايحاظ مزاو به ل شده سهيمقا گريكديمختلف با  يها جنبه

ارائه شده  دوريكر ستميس يساز ادهيدر پ رانيتجربه ا زيكف و ن ستميبه سمت س دوريكر ستميس رييدر تغ كايمتحده آمر الاتيا

   است. 
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  مقدمه .١

هاي  ، در حال حاضر تقريبا تمامي بانك١٩٩٠به دنبال اجماع بدست آمده در ادبيات اقتصادي دهه 

را به عنوان يكي از  "ها ثبات قيمت"مركزي در سرار دنيا به لحاظ قانوني موظف هستند كه هدف 

قانون در  يپول گذاري استياهداف سدر تبيين به طور معمول،  ١اهداف اصلي خود دنبال كنند.

در رشد  يبانك مركز يها استيروش كمك س نيبه عنوان مؤثرتر ها تميثبات قي، مركز هاي  بانك

هاي مركزي،  ها به عنوان هدف اصلي اكثر بانك با لحاظ هدف ثبات قيمت ٢.شود يم يمعرف ياقتصاد

استراتژي هدفگذاري تورم نيز به عنوان استراتژي غالب سياستگذار پولي در اقتصادهاي جهان تبديل 

مدت است، هدف عملياتي  مناسب در اين استراتژي، نرخ بهره كوتاه ياتيهدف عملشده و از آنجا كه 

 ٣مدت يا همان نرخ بهره بازار ذخاير بانكي هاي مركزي نرخ بهره كوتاه ي عملياتي بانكها غالب چارچوب

  شده است.

عملياتي سياستگذاري پولي در كشورهايي كه استراتژي سياستگذاري   ترين چارچوب متداول  

از  به دنبال استفادهباشد. با اين حال،  مي ٤"سيستم كريدور"پولي آنها متمركز بر نرخ بهره است، 

هاي  بانك ،٢٠٠٧- ٠٨هاي  ابزارهاي نامتعارف سياستگذاري پولي در پاسخ به بحران مالي بزرگ سال

به سمت مركزي بسياري از كشورهاي پيشرفته نظير ايالات متحده امريكا، كانادا، منطقه يورو و بريتانيا 

قبل بحران مذكور،  شود، حركت كردند. اما تا ناميده مي ٥"سيستم كف"سيستم ديگري كه به اصطلاح 

برخي كشورهاي در بردند چندان زياد نبوده و تنها  كار مي هتعداد كشورهايي كه سيستم كف را ب

يافته مانند  گذار نظير هند، روسيه و اغلب كشورهاي منطقه منا و همچنين برخي كشورهاي توسعه حال

   ٦كردند. مي ) از آن استفاده٢٠٠٦) و نيوزلند (از سال ١٩٩٠نروژ (از اواسط دهه 

                                                                                                                                                   
1. Laurens et, al. (2009) and Bernard J. Laurens, et al. (2015). 

در پيش گرفتند كه در آن از  ١٩٧٠سياستي است كه بسياري از كشورها در دهه اين رويكرد، درست در مقابل رويكرد  .٢
هايي كه اولويت داشتند، هدايت كند. در واقع در اين رويكرد، وظيفه  رفت منابع مالي را به بخش هاي مركزي انتظار مي بانك

  شود. ياي در نظر گرفته م هاي توسعه اي بود كه براي بانك بانك مركزي چيزي شبيه وظيفه
3. Market for Bank Reserves  
4. Corridor System 
5. Floor System 

  برده هاي مركزي كشورهاي نام سايت بانك .٦
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هاي بانك مركزي در خصوص حفظ ارزش پول  سياست، در اقتصاد ايران طي چند دهه گذشته  

هاي دولت و ملاحظات مربوط به ثبات  ملي كشور، همواره تحت تاثير تسلط اقدامات، تكاليف و فعاليت

پنهان و آشكار) و بانكي قرار داشته است. در همين راستا، وضعيت مالي نامناسب دولت (كسري بودجه 

هاي دولتي به بانك ها (انواع مختلف ناترازي) از معابر مختلف مانند افزايش بدهي دولت و شركت بانك

ها به بانك مركزي موجب هاي خارجي بانك مركزي و بدهي بانك مركزي، افزايش خالص دارايي

غياب رشد متناسب اقتصادي، افزايش پايه پولي و به تبع آن، رشد نقدينگي بالا شده كه اين امر در 

هاي بانك  هاي بالا در كشور را فراهم آورده است. به دليل تاثيرپذيري سياستموجبات بروز تورم

م مركزي از رفتارهاي مالي دولت، طي چند دهه گذشته مقام پولي در كنترل رشد نقدينگي و مهار تور

  است.  از موفقيت كافي برخوردار نبوده

هاي رژيم شده، بانك مركزي با تشخيص محدوديت گذاري گفته اي سياسته ثر از واقعيتأمت  

سازي و  زمينه پياده تا هتلاش نموداخيرا هاي پولي، كنترل كلاستراتژي گذاري پولي مبتني بر  سياست

استراتژي انتخاب  رسمي با اعلام از اين رو،فراهم نمايد. را گذاري تورم در كشور هدفاستراتژي اجراي 

تلاش شده است تا  ،توسط مقام سياستگذار پولي هاي پولي به جاي استراتژي كل هدفگذاري تورم

در كشور عملياتي كريدور با محوريت دستيابي به نرخ سود هدف به عنوان هدف عملياتي سيستم 

   سازي شود. پياده

متمركز بر نرخ بهره هاي عملياتي سياستگذاري پولي  بكارگيري هر يك از سيستمبه طور كلي   

  با مزايا و معايبي همراه است.كف و يا سيستم كريدور   سيستماعم 

، كريدو و كفهاي عملياتي  ضمن پرداختن به سيستم كه هدف اصلي مقاله حاضر اين است  

ها مورد بررسي قرار گيرد. همچنين، در اين  كاركرد ابزارهاي سياستگذاري پولي در اين سيستم

با يكديگر مقايسه شده و مورد ارزيابي قرار هاي مختلف  از جنبهعملياتي مذكور  پژوهش دو سيستم

اجزا مختلف چارچوب  ،كه در بخش دوم استبدين شرح حاضر مقاله ساختار خواهند گرفت. 

هاي عملياتي  سيستمانواع  در بخش سومسپس، سياستگذاري پولي مورد بررسي قرار خواهد گرفت. 

سياستگذاري پولي در مختلف چگونگي كاركرد ابزارهاي و سياستگذاري پولي متمركز بر نرخ بهره 
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هاي  ، سيستممقاله چهارمدر بخش گيرد.  هاي عملياتي كريدور و كف مورد بررسي قرار مي سيستم

تجربه پنجم، در بخش  در ادامهقرار خواهند گرفت. و ارزيابي عملياتي كريدور و كف مورد مقايسه 

تجربه ايران در  ششم،ايالات متحده آمريكا در تغيير سيستم كريدور به سمت سيستم كف و در بخش 

هاي  بندي و توصيه در نهايت، جمع. خواهد شدبكارگيري سيستم عملياتي كريدور توضيح داده 

   شود. مقاله ارايه ميهفتم سياستي در بخش 

   سياستگذاري پوليچارچوب مختلف اجزا  .٢

اقتصادي تسهيل  فعالانهاي پولي با مشخص شدن يك چارچوب براي هدايت انتظارات  سياست اجراي

و  لزم اتخاذ يك هدف مشخص از سياستمست يپول ياستگذارچارچوب سي شدن مشخصشود.  مي

 طور كليبه  .ابزارهاي سياست پولي استنيز عملياتي و  ، اهدافسازي در اهداف مياني همچنين شفاف

  است: ريكاملاً مشخص شامل موارد ز يپول استيچارچوب سك ي

 ن ياطور معمول به  كه رددگ يبر م ياستگذار پوليس يت اصليول: به هدف و مسئ١يهدف اصل

 است.  ٢ها متيثبات قبه  يابيدست هدف

 كند تا  يكمك م يبه بانك مركز ٤يچارچوب سياست تدوينيا همان  :٣ي سياستياستراتژ

 يابيپس از دستكند تا  نييتع يطوررا  ياتيو سطح هدف عمل تدوينرا  يگذاراستيموضع س

 است كه يريمتغ، ٥يانيهدف م ف،ين تعريدر ا. برسد استيس يبه هدف اصل يانيبه اهداف م

(نسبت  يتر ميبه طور مستقتواند  يم يپول گذاراستيس ودارد  ييبالا يهمبستگ ييهدف نهابا 

 .بگذارد ريتأثبر آن  )يبه هدف اصل

 ياز ابزارها يبانك مركزاست.  ٨يپول يابزارهاو  ٧ياتيهدف عملشامل : ٦ياتيچارچوب عمل 

كند  ياستفاده م يبانك نيدر بازار ب لازم طيشرابه  يابيدستو  ياضاف ريذخا تيريمد يبرا يپول
                                                                                                                                                   
1  . Primary Objective 
2. Price Stability 
3. Policy Strategy 
4. Policy Formulation Framework 
5. Intermediate Target 
6. Operational Framework 
7. Operational Target 
8. Monetary Instruments 
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به  يهستند كه توسط بانك مركز ييابزارها ،يولپ يابزارها. خود برسد ياتيتا به هدف عمل

عمليات ها ابزارن ين ايمهمتر. ردكنترل كامل دابر آنها  يمركز يها شوند و بانك يكار گرفته م

 ٣يگذار و سپرده يده وام يها مساعدت (شامل ٢مند قاعده يها مساعدت، ١)OMO( بازار باز

سپرده نسبت و از آنها استفاده كنند) خود  اريتوانند با اخت يم يتجار يها كه بانكاست 

كنترل  يبه اندازه كاف ياست كه توسط بانك مركز يريمتغ زين ياتيهدف عمل است. ٤يقانون

تواند به  يباشد و م يبانك مركزروزانه  يها تيفعال يبرا ييشود تا بتواند به عنوان راهنما يم

 ٥ كند. يبانيپشت يپول استيس يبه هدف اصل يابيطور موثر از دست

 اجزاي چارچوب سياستگذاري پولي. ١نمودار

  
                                                                                                                                                   
1. Open Market Operations 
2. Standing Facilities 
3. Lending and Deposit Facilities 
4. Required Reserve Ratio 
5. Nils Maehle. (2020). 
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سه  ٣و استراتژي هدفگذاري تورم ٢، استراتژي هدفگذاري نرخ ارز١استراتژي هدفگذاري پولي  

هاي مياني در نظر  سياستگذاري پولي هستند. در چارچوب تعاريف فوق، هدفبراي استراتژي متعارف 

هاي هدفگذاري پولي، هدفگذاري نرخ ارز و هدفگذاري تورم به ترتيب  گرفته شده براي استراتژي

، نرخ ارز و نرخ تورم. هدف عملياتي در استراتژي هدفگذاري پولي، پايه پولي حجم نقدينگيعبارتند از 

مدت به عنوان هدف عملياتي  هدفگذاري تورم، نرخ بهره كوتاه  حالي است كه در استراتژياست. اين در 

مدت و نرخ ارز به عنوان  در استراتژي هدفگذاري نرخ ارز نيز نرخ بهره كوتاه شود. مي در نظر گرفته

  شوند. اهداف عملياتي اعلام مي

دف عملياتي تنها محدود به استراتژي البته، لازم به توضيح است كه انتخاب نرخ بهره به عنوان ه  

تر اشاره شد، در استراتژي هدفگذاري نرخ ارز نيز نرخ بهره  طور كه پيش هدفگذاري تورم نيست. همان

اغلب با به عنوان يكي از اهداف عملياتي اعلام شده است. حتي استراتژي هدفگذاري پولي نيز اگرچه 

نبوده و  گونه نيااما در كشورهاي پيشرفته در عمل  ،مرتبط است ياتيبه عنوان هدف عمل پايه پولي

از  فرض، طور پيش به ايبه صراحت  ي،پول يهدفگذار ياز استراتژ يرويهنگام پبه  اغلب اين كشورها

هاي پولي به عنوان يك هدف مياني استفاده  و از كل ياتيمدت به عنوان هدف عمل اهنرخ بهره كوت

  كردند. 

  سياستگذاري پوليو كاركرد ابزارهاي  سياستگذاري پولي متمركز بر نرخ بهرههاي عملياتي  سيستم .3

 "سيستم كريدور"كلي دو نوع سيستم عملياتي سياستگذاري پولي متمركز بر نرخ بهره شامل به طور 

  شوند: وجود دارد كه به شرح ذيل تعريف مي "سيستم كف"و 

 دور است كه يستم كريس يپول ياستگذاريس ياتيعمل  ن چارچوبيتر جيرا :دوريستم كريس

كه بانك  ين معني. به اشود ارايه مي "مند قاعده يها مساعدت" يبانك مركزتوسط در آن 

دهد.  يها وام م به بانك ٤"يده وام يها مساعدت"در مواقع لزوم و تحت عنوان  يمركز

                                                                                                                                                   
1. Money Targeting 
2. Exchange Rate Targeting 
3. Inflation Targeting 
4. Lending Facilities  
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 ينزد بانك مركز، ١"يگذار  سپرده يها مساعدت"توانند تحت عنوان  يها م ن، بانكيهمچن

از   افت واميط دريكه واجد شرا ي(تا زمان يچ بانكيستم، هين سيند. در اينما يگذار سپرده

كه بانك  يشتر از نرخيب يه دهد) با نرخيارارا  يكاف قهيباشد و بتواند وث يبانك مركز

افت وام از يكند، اقدام به در يافت ميدر يده وام يها مساعدت يدر قبال اعطا يمركز

كمتر از آنچه كه در قبال  يبا نرخ يچ بانكين، هيكند. همچن يگر نميد يها بانك

دهد.  يگر وام نميد يها كند، به بانك يافت ميدر ياز بانك مركز يگذار  سپرده يها مساعدت

شود  يجاد ميا بازار بين بانكينوسانات نرخ بهره  يدور برايك كريستم ين سين، در ايبنابرا

 يها مساعدتبه  يو كف آن را نرخ پرداخت يده وام يها مساعدت ياعطا كه سقف آن را نرخ

در  ٣نرخ هدفا همان ي ٢استيس يديرخ كلنطور معمول،  دهد. به يل ميتشك يگذار  سپرده

، بهره هدفبه نرخ  كينزد ٤داشتن نرخ شبانه نگه يو برا قرار دارد دوريكر (وسط) انهيم

  . كند ميرا تنظ ينگينقد زانيم بايدبانك مركزي 

 هره دور است كه در آن نرخ بيستم كرياز س يتم در واقع نوع خاصسين سيا :ستم كفيس

ا همان ي يگذار  سپرده يها به مساعدت ياست كه بانك مركز يا هدف برابر با نرخ بهره

 ديبا يبانك مركز ،ستمين سيدازد. در ا پر يها نزد خود م شده بانك يگذار ر سپردهيذخا

 يگذار  سپرده يها مساعدتبه نرخ  شبانهتا نرخ  ق كنديتزر ها را به بانك ياديز ينگينقد

تواند  يم ياست كه بانك مركز نيكف ا ستميس يها تياز مز يكي، قتيشود. در حق كينزد

كه  اد كند بدون آني، زداند ميهر اندازه كه صلاح را  يبانك ستميبه س ينگيعرضه نقد

 بدان معنا نيار نرخ بهره هدف وارد شود. يجهت كاهش به ز بهره شبانه درنرخ  به يفشار

   ٥شود. نرخ بهره از ميزان نقدينگي مستقل ميستم مزبور، يدر س ست كها

                                                                                                                                                   
1. Deposit Facilities 
2. Key Policy Rate 
3. Target Rate 
4. Overnight Rate 
5. Bernhardsen and Kloster. (2010). 
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 دور و كفيكر ياتيعمل يها ستميدر س يپول ياستگذاريس يكاركرد ابزارها يچگونگدر ادامه   

عرضه و تقاضا در  يها يمنحنشكل  يبررسبه  قبل از آن،قرار خواهد گرفت. اما  ليتحلو  ثبحمورد 

  . ميپرداز يمدور و كف يكر يها ستميسقالب در  ريبازار ذخا

 ر نرخ شبانه و با ثبات ييد دانست كه با تغيتقاضا با ياستخراج منحن يبرا ر:يذخا يتقاضا يمنحن

ر يذخا ياز تقاضا برار يذخا ياز تقاضا برا يبخشكند.  ير ميير چگونه تغيذخا يط، تقاضا براير شرايسا

ر دارد. يپذ مردم نزد موسسات سپرده يگذار زان سپردهيبه م يرد و مقدار آن بستگيگ ينشات م يقانون

جهت  ياطيبا اهداف احت ير اضافيذخا ي، مقدارير قانونيها به طور معمول علاوه بر ذخا به علاوه، بانك

ن با يگر و همچنيد يها مبادلات با بانكه يرا جهت تسو يريز مقاديحسابشان و ن يمقابله با كسر

مقدار تقاضا  يطور كل بهن، يبنابرادارند.   يم  نگه يبانك مركزنزد در قالب سپرده دولت در حسابشان 

به علاوه اسكناس و مذكور است. ذخاير  ياضافر يو ذخا ير قانونير شامل دو بخش ذخايذخا يبرا

ها (اجزاي  مولفهدهند كه تغيير در هر يك از اين  مسكوك در دست مردم، پايه پولي را تشكيل مي

از طريق ضريب فزاينده نقدينگي سبب تغيير در نقدينگي  ،سمت بدهي ترازنامه بانك مركزي)

  ١شود. مي

ن يكه از وام دادن ا يا نرخ بهره يعني -آننه فرصت يبرابر با هز ير اضافيذخا يدار نه نگهيهز  

 (نرخ ير نزد بانك مركزين ذخايا يدار كه از نگه يا نرخ بهره يشد، منها ير حاصل ميذخا

شتر از نرخ يب) OR(نرخ بهره شبانه كه  ياست. زمان -٢ديآ يدست م هب) يگذار  سپرده يها مساعدت

 ير اضافيذخا يدار نه فرصت نگهيشبانه هزباشد، با كاهش نرخ بهره ) iD( يگذار سپرده يها مساعدت

 يزان تقاضا براي، مير قانونير عوامل از جمله ذخايبا فرض ثابت بودن سان، يبنابراابد. ي يكاهش م

شتر از يكه نرخ بهره شبانه ب يزمان) DR(ر يذخا يتقاضا برا يجه منحنيدر نتابد. ي يش مير افزايذخا

                                                                                                                                                   
  رجوع شود. McLeay, M., Radia, A., and Thomas, R. (2014) . براي جزييات بيشتر به١

  گرفت. تعلق نمي   اضافي بهرهاير در ايالات متحده آمريكا به ذخ ٢٠٠٨تا قبل از سال . ٢
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چه نرخ بهره شبانه شروع به  ن حال، چنانيشود. با ا يم ياست، نزول يگذار سپرده يها نرخ مساعدت

نكرده و به طور  يده اقدام به وام ين بانكيها در بازار ب ن صورت بانكيكند، در ا iDر يكاهش به ز

 يها ر در نرخ مساعدتيذخا يتقاضا برا يجه منحنيدارند. در نت يم نگه ير اضافينامحدود ذخا

  .))٢نمودار (( و كاملا با كشش خواهد شد يافق به طور يگذار سپرده

 يراستقراضير غيذخا توان به دو بخش ير را به ميعرضه ذخا :ريعرضه ذخا يمنحن )NBR ( ر يذخاو

عمليات بازار باز  از طريقاست كه  يريذخا ياستقراضرير غيذخانمود.  يبند ميتقس )BR( ياستقراض

 يها مساعدتر است كه در قالب يآن مقدار از ذخا ير استقراضيعرضه شده و ذخابانك مركزي 

است كه  يا نرخ بهره ينه استقراض از بانك مركزيهزقرض گرفته شده است.  ياز بانك مركز يده وام

 ا همان نرخي) ORاگر نرخ بهره شبانه ( ).iLكند ( يافت ميها در ن گونه واميه ايارا يدر ازا يمركز بانك

از ين يوام نگرفته و تمام يها از بانك مركز كمتر باشد، آنگاه بانك iLاز  ين بانكيدر بازار ب يريگ قرض

كه  ين، تا زمانيتر است. بنابرا ن بازار ارزانيرا استقراض از ايكنند، ز ين ميتام ين بانكيخود را در بازار ب

iL  كمتر ازOR ٢نمودار ( طور كه در است و لذا همان يراستقراضير غير برابر با ذخايباشد، عرضه ذخا (

كه نرخ بهره شبانه  هنگامين حال، يخواهد شد. با ا يعمود) SR( عرضه ينشان داده شده، منحن

شتر يبه استقراض بiL ل خواهد داشت كه در نرخيها تما شود، بانك يده وام يها شتر از نرخ مساعدتيب

جه، يدهند. در نت قرض  يبانكن يق را در بازار بين طريپرداخته و وجوه بدست آمده از ا ياز بانك مركز

  شود.  يت) مينها ي(با كشش ب ين نرخ، افقيعرضه در ا ينشده و منحن iLشتر از ينرخ بهره شبانه هرگز ب

 عرضه ( يها ياز تقاطع منحن :ذخاير تعادل بازارSRر (يذخا ي) و تقاضاDR ( حاصل تعادل بازار

در اين چارچوب، نشان داده شده است.  ieبا  يو نرخ بهره تعادل eبا  ينقطه تعادل نمودار. در شود يم

) حاصل )٢در نمودار ( 'eنظير نقطه تقاضا (در جايي  اگر نقطه تعادل بازار در قسمت افقي منحني

شود كه در آن نرخ بهره شبانه تعادلي برابر با نرخ كف  سيستم كريدور به سيستم كف تبديل مي شود،

سيستم كف كه همچنين در گذاري) است. در سيستم كريدور و  هاي سپرده مساعدتنرخ كريدور (

  همان نرخ هدف يا نرخ كليدي سياست است.حالت خاصي از سيستم كريدور است، نرخ بهره تعادلي، 
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  تعادل در بازار ذخاير .٢نمودار 

  
  

سپرده نسبت و  يگذار  سپرده يها مساعدت، نرخ يده وام يها مساعدت، نرخ ات بازار بازيلعم  
ات بازار باز و نرخ يعمل يعنيدو ابزار اول  هستند. يپول ياستگذاريس يچهار ابزار اصل يقانون

و  يگذار  سپرده يها مساعدتر و دو ابزار نرخ ير در عرضه ذخاييق تغياز طر يده وام يها مساعدت
  شوند. يم يشبانه تعادلر در نرخ بهره يير موجب تغيذخا ير در تقاضاييق تغياز طر يسپرده قانون

  ات بازار بازيعمل چگونگي كاركرد .١- 3

تقاضا را قطع  يمنحن يقسمت نزول ،عرضه در ابتدا يكه منحن نيات بازار باز بسته به ايعمل ياثرگذار
تقاضا  ينمنح ين تقاطع در قسمت نزوليچه ا آن را، متفاوت خواهد بود. چنان يا قسمت افقيكند و 

، در ))الف-١-٣( (نمودار دياق نمارد اويار باز اقدام به خرات بازيق عملياز طر يو بانك مركزرخ دهد 
در هر سطح از نرخ بهره شبانه،  NBR2به  NBR1از  يراستقراضير غيش سطح ذخاين صورت با افزايا

  . خواهد كرد تغيير ie2به  ينرخ بهره تعادلو  e2در بازار به  ينقطه تعادل

  تقاطع منحني عرضه و تقاضاي ذخايراجراي عمليات بازار باز در حالتي كه  .الف-١-3نمودار 
  در قسمت نزولي منحني تقاضا باشد.
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  تقاطع منحني عرضه و تقاضاي ذخايراجراي عمليات بازار باز در حالتي كه  .ب-١-3 نمودار

  .در قسمت افقي منحني تقاضا باشد (سيستم كف)

  

توان گفت وقتي تقاطع عرضه و تقاضا در قسمت نزولي منحني تقاضا است، با انجام  بنابراين، مي  

با انجام فروش در برعكس خريد اوراق از طريق عمليات بازار باز نرخ بهره تعادلي شبانه كاهش و 

تقاضا در چه تقاطع منحني عرضه و  يابد. با اين حال، چنان عمليات بازار باز نرخ مذكور افزايش مي

قسمت افقي منحني تقاضا باشد (سيستم كف)، تغيير در ذخاير از طريق عمليات بازار باز نرخ بهره 

تر نيز  شود و قبل طور كه مشاهده مي . بنابراين، همان))ب-١- ٣(نمودار تعادلي را تغيير نخواهد داد 

شوند كه اصطلاحاً  گر ميو نرخ بهره مستقل از يكدي بدان اشاره شد، در سيستم كف، ميزان نقدينگي

 ٢ شود. ناميده مي ١"قيمت و كميت"جداشدن 

  يده وام يها مساعدتنرخ چگونگي كاركرد  .٢- 3

عرضه را در قسمت  ير منحنيذخا يتقاضا ين دارد كه منحنيبه ا ين ابزار بستگير در ايياثر تغ

  . را كاهش دهد iL يد كه بانك مركزيآن قطع كند. فرض كن يا در قسمت افقيو  يعمود

   

                                                                                                                                                   
1. Decoupling of Price and Quantity  
2. Nils Maehle. (2020). 
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  تقاطع منحني عرضه و تقاضاي ذخايردهي در حالتي كه  هاي وام كاهش در نرخ مساعدت .الف-٢-3 نمودار

  در قسمت عمودي منحني عرضه باشد.

  

  

  

  

  

  رتقاطع منحني عرضه و تقاضاي ذخايدهي در حالتي كه  هاي وام كاهش در نرخ مساعدت .ب-٢-3 نمودار

 عرضه باشد.در قسمت افقي منحني 

  
  

  

  

  

  

اين اقدام، موجب انتقال قسمت افقي منحني عرضه به سمت پايين خواهد شد. در اين صورت،   

چنانچه تقاطع منحني تقاضا با منحني عرضه ذخاير، در قسمت عمودي منحني عرضه (يعني زماني كه 

نتيجه در نرخ بهره تعادلي  ) صفر است) باشد، در نقطه تعادلي و درBRميزان ذخاير استقراضي (

  . ))الف- ٢-٣(حاصل نخواهد شد (نمودار تغييري 

اما اگر منحني تقاضا در قسمت افقي منحني عرضه آن را قطع كند (زماني ميزان ذخاير قرض   

يافته زينه استقراض از بانك مركزي كاهش ه iL2به نرخي نظير  iLگرفته شده مثبت است)، با كاهش 

يابد  كاهش مي ie2به  ie1نرخ بهره تعادلي از  در اين حالت،شود.  فته شده اضافه ميگر و لذا ذخاير قرض
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كاهش ذخاير قرض سبب دهي  هاي وام هرگونه افزايش در نرخ مساعدت). برعكس، ب)- ٢- ٣( (نمودار

  خواهد شد. افزايش نرخ بهره تعادليو گرفته شده 

  گذاري  هاي سپرده چگونگي كاركرد نرخ مساعدت .3- 3

(نرخ كف كريدور) است،  گذاري  هاي سپرده هره تعادلي بازار بالاتر از نرخ مساعدتكه نرخ ب حالتي در

افزايش و يا  ،كند يعني زماني كه منحني عرضه ذخاير، منحني تقاضا را در قسمت نزولي آن قطع مي

 نخواهد شدنرخ بهره تعادلي شبانه ها، موجب تغيير در  كاهش در نرخ پرداختي به ذخاير بانك

  ب)). -٣-٣و ( )الف-٣- ٣(نمودارهاي (

تقاطع منحني عرضه و تقاضاي گذاري در حالتي كه  هاي سپرده افزايش در نرخ مساعدت .الف- 3-3 نمودار

 در قسمت نزولي منحني تقاضا باشد. ذخاير

  

گذاري در حالتي كه تقاطع منحني عرضه و تقاضاي  هاي سپرده افزايش در نرخ مساعدت .ب- 3-3 نمودار

 در قسمت افقي منحني تقاضا باشد (سيستم كف). ذخاير
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  يسپرده قانوننسبت چگونگي كاركرد  .٤- 3

ش (كاهش) يدر هر سطح از نرخ بهره افزا ير قانونيزان ذخاي، ميش (كاهش) نسبت سپرده قانونيبا افزا

ز ين ابزار نير در اييتقاضا به سمت راست (چپ) منتقل خواهد شد. اثرتغ يجه منحنيافته و در نتي

عرضه را  ير، منحنيذخا يتقاضا ين كه منحني، بسته به ايده وام يها مساعدتر در نرخ ييهمانند تغ

 SR ي، منحنDR ياگر منحن ، متفاوت خواهد بود.آن قطع كند يا در قسمت افقيو  يدر قسمت عمود

و  يش نسبت سپرده قانونين صورت با افزاي)، در االف)-٤- ٣ عمودي آن قطع كند (نموداررا در قسمت 

حاصل اوليه از نرخ شبانه  يبالاتر نرخي) در e2د (ي، نقطه تعادل جدDR يانتقال به راست منحن

  .)ie2شود ( يم

محل تقاطع منحني عرضه و تقاضاي ذخاير در قسمت افقي منحني عرضه  ليكن هنگامي كه  

تغيير در نرخ بهره شبانه تعادلي رخ نخواهد  ،DR)، با انتقال به راست منحني ب)- ٤- ٣(نمودار(باشد 

. در اين حالت، دهي ثابت باقي خواهد ماند هاي وام ذا، نرخ بهره تعادلي در سطح نرخ مساعدتو ل داد

   ١.ذخاير قانوني، بر ميزان ذخاير قرض گرفته شده افزوده خواهد شد معادل افزايش

  افزايش در نسبت سپرده قانوني در حالتي كه تقاطع منحني عرضه و تقاضاي ذخاير .الف- ٤-3نمودار 
 در قسمت عمودي منحني عرضه باشد.

  
   

                                                                                                                                                   
  هاي نموداري رجوع شود به: براي جزييات بيشتر در خصوص تحليل. ١

Frederic S. Mishkin and Stanley G. Eakins. (2018). 
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  تقاضاي ذخايرتقاطع منحني عرضه و افزايش در نسبت سپرده قانوني زماني كه  .ب- ٤-3نمودار 
 در قسمت افقي منحني عرضه باشد.

  

  كف ودور يرك ياتيعمل يها ستميسه سيمقا .٤

  هاي وقوع عدم ثبات مالي نياز به افزايش نقدينگي در زمان .١-٤

را  يپول استيس است كه ني، ا١)٢٠٠٨( كيستر و همكاران انيكف، به ب ستميس تيمز نيمهمتر

 ينگي) هر مقدار نقديليتواند (به هر دل يم يبانك مركزستم، يسن يدر اتوان از پول جدا كرد.  يم

در  مدت بازار پول كوتاهبهره  يها نرخكه فشاري بر  اينبدون  ،را كه بخواهد به اقتصاد تزريق كند ياضاف

به اهداف  يابيدست يتواند برا يرو، نرخ بهره م نياز ا .وارد شود ياستيسبهره نرخ  ريزجهت كاهش به 

اهداف جهت دستيابي به تواند  يم يبانك ستميدر س ينگينقد ميزانكه  يشود، در حال نييتع يپول

  ٢.باشد يمال يبازارهابخشيدن به ثبات  تواند اهداف مين يا نيمهمتر تغيير كند كه از جمله يگريد

 كي، چه به عنوان ميزان ذخاير شيخواهان افزااغلب  يمركز يها ، بانكيمالبحران در مواقع   

در چنين ها هستند.  ييانواع مختلف داراخريد  يو چه به عنوان اثر جانب ريزي شده مجزا برنامه  استيس

 يپول استيسبا هدف  ذخاير بيشتر عرضهبه عنوان سيستمي كه در آن  -  كف ستميسمواقعي كاربرد 

   شود. بيشتر مي - ندارد رتيمغا "بهره سياستيبه نرخ  كيدنزبازار پول  مدت كوتاه نرخ تيتثب"مبني بر

به  متعدديهاي مركزي در كشورهاي  بانك ٢٠٠٧-٠٨هاي  بحران مالي بزرگ سالدر جريان   

موضع  درشفافيت  به حفظ ليتمانيز  امر نيا ياصل ليدلاند.  سمت سيستم كف حركت كرده
                                                                                                                                                   
1. Keister, et al. (2008). 
2. Goodfriend. (2002). 
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 يبانك ستميدر س رياز ذخا ييبالا اريسطح بسوجود با  همراه ي در خصوص نرخ بهرهپول گذارياستيس

  .استبوده 

  تنظيم نقدينگيعمليات نياز به  .٢-٤

طور كه  همان. ستين ضروري ينگينقد ميتنظعمليات است كه  نيكف ا ستميس ياياز مزا گريد يكي

اندك در تقاضا و  راتييتغ دوريكر ستميدر س، ز مشاهده شدين مقاله سومي بخش در نمودارهادر 

تقاضا)  منحني (بسته به كشش بهره شبانهدر نرخ  ياديات زرييممكن است به تغ ينگيعرضه نقد

 ،ينگيعرضه نقد ميتنظبا  ديبا ي، بانك مركزيديكلبهره نرخ  حول شبانهحفظ نرخ  يمنجر شود. برا

و  ينگينقد قيدق اريبس يها ينيب شيپ مستلزمامر  ني. اكندرا خنثي در نرخ بهره آمده بوجود راتييتغ

ممكن  ينگينقدي و تقاضا عرضهكف،  ستميس كي. در مقابل، در است ينگينقدتنظيم مكرر  اتيعمل

 .داشته باشد مدت بهره كوتاه خدر نر يريتاث چيه كه نيبدون ا ،كند رييتغ يريطور چشمگ است به

 نحوه محاسبه آن،به ذخاير قانوني، بسته وجود ن است كه يا د لحاظ گرددين خصوص بايكه در ا يا نكته

  ١.كند  تعديل يتواند تا حدود يمنياز به عمليات تنظيم نقدينگي را 

ها مجبورند نزد بانك مركزي  بانككه ذخاير قانوني ذخايري هستند م، يدان يطور كه م همان  

(به داري ذخاير فقط به اندازه متوسط روزانه طي يك دوره معيني  ها مجبور به نگه دارند. اگر بانك نگه

را هاي بيشتر و يا كمتري  وره مورد نظر ماندهباشند، ممكن است در ابتداي د )داشت هاصطلاح دوره نگ

در شود.  مدت مي هاي بهره كوتاه اين موضوع خود باعث تثبيت نرخ. كنند ينگهدارنسبت به پايان دوره 

 ميانگين رقمداشت و  نحوه محاسبه ذخاير قانوني به لحاظ دوره نگهآنچه اهميت دارد،  اين خصوص

هاي بهره شبانه بالاتر از حد انتظار نسبت به اواخر دوره  چه نرخ است. چنانر يزان ذخايمروزانه 

 ر وام بدهد و كمتر از ميزان متوسط روزانه لازم،داشت) باشد، يك بانك قاعدتا بايستي در بازا (نگه

مورد نظر بايستي كه در  تر آمد، بانك دارد. بعدتر، زماني كه نرخ بهره شبانه پايين  نگه يقانونذخاير 

دارد تا متوسط روزانه ذخاير قانوني را تامين    بازار قرض بگيرد و ذخاير بيشتري نزد بانك مركزي نگه

نمايد. اين امر، زماني كه نرخ بهره شبانه بالا است، آن را كاهش و برعكس، زماني كه سطح نرخ بهره 

                                                                                                                                                   
1. Bernhardsen and Kloster. (2010). 
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شبانه عمل خواهد بهره جهت كاهش نوسانات نرخ  و لذا، در دهد پايين است، آن را افزايش مي شبانه

  كرد. 

لازم به ذكر است، اين مكانيزم زماني كه بانك مركزي بتواند با درجه بالايي از اعتبار،   

هاي شبانه به نرخ بهره  داشت، نرخ كنندگان بازار را متقاعد كند كه در آخرين روز دوره نگه شركت

 يمركز يها از بانك يبرخ به همين دليلكار خواهد كرد. هدف نزديك خواهد شد، با دقت بيشتري 

بازار را بر اين امر متقاعد كنند كه نرخ بهره شبانه در آخرين روز دوره، كه اند  ابزارهايي را بكار گرفته

  .خواهد بود هدفبه نرخ  كينزد اريبس

 سپرده قانونيداشت براي  كم شيب شدن منحني تقاضاي ذخاير با وجود دوره نگه. ٤نمودار 

  

داري ذخاير  ، با وجود ذخاير قانوني (الزام به نگهنشان داده شده است )٤(ار نمودطور كه در  همان  

 انهينقطه م ينرخ بهره در حوال ريمقاد يتقاضا برا يمنحنداشت)  به طور متوسط طي يك دوره نگه

، تر شود) بيشتر شود (منحني تقاضا مسطح كشش تقاضا هرچه ميزان شود. تر مي كريدور مسطح

كمتر  بهره شبانهنوسانات در نرخ  . بنابراين،خواهد داشتاثر كمتري بر نرخ بهره در عرضه  راتييتغ

  ١.خواهد بود

منحني تقاضا،  شدن تر شيب  كشش تقاضا يا به عبارتي ميزان كمتغيير در بايد توجه داشت كه   

قابل  )٤( طور كه در نمودار داشت بستگي دارد. به طور خاص، همان به روزهاي باقيمانده از دوره نگه

تر است. دليل آن نيز اين است  داشت، منحني تقاضا پرشيب ، در آخرين روز از دوره نگهمشاهده است

                                                                                                                                                   
1. Bernhardsen and Kloster. (2010). 
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ير امرزو را با ميزان كمتري توانند ميزان بيشتري (كمتري) از ذخا ها نمي كه در روز آخر، بانك

هاي مركزي ابزارهاي جديدي را با  از اين رو است كه بانك ١.(بيشتري) از ذخاير فردا جايگزين كنند

  اند. هدف ثبات بخشي به نوسانات نرخ بهره شبانه حول نرخ بهره هدف در روز آخر دوره معرفي نموده

   فعاليت در بازار بين بانكي .3-٤

پردازند. اين انگيزه بسيار  با انگيزه قوي به تبادل ذخاير با يكديگر ميها  ، بانككريدور ستميس كيدر 

بيان دليل اين موضوع بيشتر از آن چيزي است كه در سيستم كف وجود دارد. در ادامه، به اين 

  پردازيم. مي

ها جهت امور  بايد با نياز نقدينگي بانك ي عرضه شدهنگينقد زانيم كريدور ستمير سد  

بانكي با كسري مانده كه  يزمانتر از صفر است، برابر باشد.  كه در عمل مبلغي بزرگ  حساب تسويه

ذخاير مواجه شود، يك يا چندين بانك ديگر مازاد ذخاير خواهند داشت. بانكي كه با كمبود مواجه 

 ينگيمقدار لازم نقدگرفتن  كند و به دنبال قرض ناب ميدهي اجت هاي وام است، از استفاده از مساعدت

تر است). به همين صورت، بانكي كه با مازاد مواجه است، از  در بازار بين بانكي خواهد بود (زيرا ارزان

خودداري كرده و در جستجوي آن است كه وجوه مازاد خود را  يگذار هاي سپرده استفاده از مساعدت

رو  به هايي كه با مازاد يا كسري منابع رو سودآورتر است). در نتيجه هر دو بانك در بازار قرض دهد (زيرا

نرخ بهره بازار  كه هنگاميهستند، انگيزه قوي براي مبادله شبانه نقدينگي دارند. نكته در اين است كه 

  مكانپذيراها تا جايي كه برايشان  بانكمند بانك مركزي است،  هاي قاعده بين بانكي متفاوت از مساعدت

گفته  ٢"مساله سيب زميني داغ" اصلاحابه اين مساله، كنند.  ها استفاده نمي اين مساعدتاز ، است

داري نكرده بلكه (به  كسي آن را نگهمازاد نقدينگي وجود داشته باشد،  شود؛ به اين صورت كه اگر مي

 تعدادبين بانكي و لذا  در بازارله ، انگيزه مبادبر اين اساسكند.  عنوان وام) به شخص ديگري منتقل مي

  مبادلات در سيستم كريدور بالا است. 

                                                                                                                                                   
  رجوع شود. Whitesell. (2006)براي جزييات بيشتر به  ١.

2. Hot-Potato Problem  
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ها انگيزه كمتري براي مبادله دارند. در سيستم  در سيستم كف، نسبت به سيستم كريدور، بانك  

هاي  كند تا نرخ بهره شبانه را به نرخ بهره مساعدت كف، بانك مركزي نقدينگي كافي را فراهم مي

در بازار بين بانكي، نقدينگي در نرخي كه تنها از آنجا كه مركزي نزديك كند. گذاري بانك  ردهسپ

گذاري  هاي سپرده استفاده از مساعدت شود، عرضه مي ،هاي مذكور است اندكي بالاتر از نرخ مساعدت

تفاوت چنداني ندارد كه مازاد نقدينگي در بازار قرض داده هزينه زيادي نخواهد داشت. به عبارت ديگر 

مساله سيب زميني داغ  ،گذاري شود. در نتيجه در اين سيستم كه نزد بانك مركزي سپرده شود و يا اين

  از بين رفته و ديگر مطرح نيست.

فعاليت در بازار بين بانكي  يسطح بالا اندازهتا چه كه ن است يشود ا يم حكه مطر يحال، سوال  

هاي مبادلاتي در بازار  شود كه ميزان بالاي فعاليت طور استدلال مي در ادبيات اين اهميت دارد؟

طور   نين خصوص ايدر ا ١.بخشد بهبود مي بانكي بيشتر بينبانكي، ثبات مالي را از طريق نظارت  بين

دهي  بانكي بدون گرفتن وثيقه لازم اقدام به وام يك بانك در صورتي در بازار بينشود كه  ياستدلال م

كردن طلبكار  متقاعد يبراگيرندگان اطمينان داشته باشد.  كند كه نسبت به قرض ها مي به ساير بانك

 ديها با شفاف باشد و بانك ديبا يبانك هاي فعاليت، توسط آنان يپرداخت بدهمعتبر بودن بدهكاران و  از

به تجارت خود را هاي  نحوه فعاليت يطور كله ها و ب ها ترازنامه بانك ريكه سا بپذيرند و متقاعد شوند

تر  محكم يبانك ستميو س تر عمليات بانكداري سالممنجر به  ،امر به نوبه خود نيكنند. ا يم يبررسدقت 

  .خواهد شد يمال يها ها و بحران در برابر شوك

از وقوع  يريگ شيو نقش آن در پ ين بانكيزان مبادلات در بازار بيت ميان اهميدر ببا اين حال، 

بيشتري از مبادلات بين بانكي در  بخشتوجه داشت كه  دينمود. بلكه با يرو ادهيد زينبا يها بحران

هاي  با هدف تسويه حسابها  زيرا بانك، پيوندد به وقوع ميقسمت كوچكي از انتهاي منحني بازده 

اقدام به انجام مبادله در بازار قرار داده و در صورت لزوم ساختار نقدينگي خود را مورد بازبيني  ،شبانه

بانكي بر  مبادلات بين ،كند كه به خوبي كار مي ك سيستم كريدوري. در حقيقت، در كنند بين بانكي مي

                                                                                                                                                   
1. Rochet and Tirole. (1996). 
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دهنده مهم است اين  متمركز است. در اين وضعيت، آنچه كه براي بانك قرض ١ترين سررسيدها كوتاه

روز آينده دچار ورشكستگي نشود. لذا بانك گيرنده) طي يكي دو  است كه بانك طرف مبادله (قرض

گيرنده ندارد.  دهنده لزوما انگيزه قوي براي بررسي و نظارت بر وضعيت پرداخت بلندمدت قرض قرض

گيرندگان از اهميت به سزايي  اين در حالي است در بحث ثبات مالي وضعيت پرداخت بلندمدت قرض

  برخوردار است. 

كه  آن از شيپ و اخيردر جريان بحران مالي بزرگ  داشت كهد در نظر يبا، نيعلاوه بر ا  

و  سيمتحده، انگل الاتيار ينظ ييدر كشورهاآغاز شود،  ٢٠٠٧سال   هاي مالي در آگوست آشفتگي

 تيفعالسطح  ياديز يكارآمدبا بازارها ود و اين بشده  تيتثب يبه خوب يبانك نيب يبازارها ورويمنطقه 

 يناش يبالات يو شفاف ين بانكيت در بازار بيفعال يسطح بالا، طبق استدلال فوقداشتند.  يينسبتاً بالا

در حال وقوع بود  يآنچه در بخش بانكدرك صحيحي از  يستيبا، ن كشورهايدر ا يبانك نينظارت باز 

ن يچن در عملدر حالي كه . هشدار دهدرو  پيشمالي بحران وقوع توانست  داد و مي دست مي هبرا 

   نداد. اتفاقي رخ

  ها نزد بانك مركزي گذاري بانك وثيقه .٤-٤

ي است كه بايد نزد بانك ازيمورد ن قهيوث زانيمربوط به م كريدور ستمياستفاده از س ياياز مزا يكي

وجود داشته باشد، بانك  يبانك ستميدر س يساختار ينگيكمبود نقد چه چنان. داري شود مركزي نگه

ها را تامين و در اقبال آن اقدام به اخذ وثيقه  نقدينگي مورد نياز بانك اعطاي وام، قياز طر ديبا يمركز

ها نزد بانك مركزي  گذاري بيشتر بانك اعطاي وام بيشتر و لذا با وثيقه كند. ايجاد نقدينگي بيشتر با

 كافي زياد باشد تا  همراه خواهد بود. از آنجا كه در يك سيستم كف، ميزان نقدينگي بايستي به اندازه

كه  توان گفت گذاري نزد بانك مركزي كاهش دهد، لذا مي نرخ بهره بازار را به سطح نرخ سپرده

بيشتر است. اين نوع  كريدور ستمينسبت به س ستمين سيادر ها نزد بانك مركزي  گذاري بانك وثيقه

صرف  زيرا منابعي كه بايستي ،اي براي اجتماع به همراه دارد گذاري (هرچند) اندك هزينه وثيقه

  شود. گذاري نزد بانك مركزي بلوكه مي دهي شود، توسط وثيقه وام

                                                                                                                                                   
1. Shortest Maturities 
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   تغيير سيستم كريدور به سمت سيستم كفتجربه ايالات متحده آمريكا در  .٥

در نتيجه و  ٢٠٠٧- ٠٨هاي  در پاسخ به بحران مالي سال ١هاي تسهيل مقداري به دنبال اعمال سياست

از  ٢٠٠٨در سال  آمريكا عملياتي سياستگذاري پولي ستميسترازنامه فدرال رزرو، اندازه بزرگ شدن 

 ريذخا نگهداريفرصت  نهيحذف هز ،اقدام نيا ياصل دهيا .كرد رييكف تغ ستميبه س كريدور ستميس

  بود. ها  بانكبراي  ياضاف

يا و اي مساوي  بهرهنرخ ها  در اين راستا، فدرال رزرو پيشنهاد نمود كه به ذخاير اضافي بانك  

نرخ بهره مورد نظر نمايد.  مدت (نرخ بازار بين بانكي) را پرداخت مي كوتاهبازار بيشتر از نرخ بهره 

IOERموسوم به 
در  آنها يتعادل مجدد پرتفوبرقراري  مانع از، ها بانكبراي  مطلوب اي بازدهبا ايجاد ، ٢

يك كف براي نرخ بهره  IOERهمچنين  .شد ميديگر  يها ييدارا بهنسبت  ياضاف رهيذخ جهت كاهش

اين  مورد نظر بانك فدرال هماهنگ كند.هدف را با نرخ بهره ها را  مدت ايجاد نمود تا بانك بازار كوتاه

گذاري  استيس يبرا يبه عنوان ابزاردو اقدام در كنار هم باعث شد كه فدرال رزرو از ترازنامه خود 

   . نمايد نيز كنترلحال نرخ بهره را  نيو در ع نداستفاده ك يپول

نه با نرخ بهره بازار بلكه با نرخ  گريد ،گذاري پولي  استي، موضع سديجد سيستم عملياتي نيدر ا  

 ديگر سياستگذاري پولي اين معني كهگرديد. به  تنظيم و اعمال مي IOER يعني تحت مديريتبهره 

اين ، كه شد ميها مرتبط  بانك يمورد تقاضا ريذخا زانيبه مدر عوض،  به عرضه ذخاير وابسته نبود؛

رزرو به طور خاص، فدرال داد.  قرار مي ريتحت تأث IOERدر  رييتغ قيبانك فدرال از طررا نيز   ميزان

نسبت به نرخ وجوه  خاير مذكورذ يبرا ها بانك يكرد تا تقاضا نييبالا تع يرا به اندازه كاف IOERنرخ 

رايط، تغيير در ساير ش ابت بودندر نتيجه، با فرض ثباشد.  پركششكاملاً (نرخ بهره شبانه)  ٣فدرال

 ه شود بهعمراجشد ( شده منجر به تغيير مساوي در ميزان تقاضا براي ذخاير مي ميزان ذخاير عرضه

  ب)).-١- ٣نمودار (
                                                                                                                                                   
1. Quantitative Easing (Qe) 
2. Interest Rate on Excess Reserves (Ioer) 
3. Federal Funds Rate 
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 استيسمكانيزم انتقال كه در آن ي ستميس كياز سيستم عملياتي فدرال رزرو به طور خلاصه،   

از  مكانيزماين  ،در آنشد كه  ليتبد يستميبه س ،گرفت صورت ميبازار  اتيعمل قياز طر يپول

پول (در قالب "رزرو فدرال عملياتي  ستميسشود. به عبارت ديگر، از اين پس در نجام ميا  IOERطريق

قبلي اين هاي  طور كه در بخش هماناين جدايي،  ١"گذاري پولي طلاق گرفته است. ذخاير) از سياست

 دهد به فدرال رزرو اين امكان را ميكه  ازجمله اين ؛هايي است  داراي مزيتبدان اشاره شد، نيز نوشتار 

خود را به  ريدر نرخ بهره هدف، عرضه ذخاكاهش  جاديبدون ا ،ينگينقد هاي به بحراندر واكنش  كه

   .هدد شيشدت افزا

مذكور با از بين بردن هزينه فرصت گيري سيستم ارمعتقدند كه بكدر مقابل برخي منتقدين   

اي كاملا پركشش نسبت به  و تبديل منحني تقاضاي ذخاير آنها به منحنيها  داري ذخاير براي بانك نگه

 IOERآنها معتقدند، پرداخت شود.  مدت، باعث كند شدن مكانيزم انتقال پول مي هاي كوتاه ساير نرخ

 انجامد. ها شده و به عرضه وام كمتر از سوي آنها بي بانك  يردر تعادل سبد داراييتواند سبب تغي مي

كنند كه هزينه نهايي تامين منابع مالي  ها تا زماني اقدام به پرداخت وام به مشتريان خود مي زيرا، بانك

  آنها از بازده نهايي (بدون ريسك) وام دادنشان كمتر باشد. 

كند. با تنظيم  ها را تعيين مي هزينه نهايي تامين مالي بانك IOERدر سيستم عملياتي كف،   

IOER ها را  مدت، فدرال رزرو هزينه نهايي تامين منابع مالي بانك هاي بهره كوتاه بالاتر از ساير نرخ

و بازده نهايي بدون ريسك كاهش نهايي تامين منابع مالي شكاف بين هزينه در نتيجه افزايش داده و 

   ٢خواهد شد.ها  دهي بانك كاهش وام سببثبات ساير شرايط، كاهش شكاف مذكور فرض با يابد.  مي

  بكارگيري سيستم عملياتي كريدور در ايران .٦

هاي مركزي  بانكاهداف ترين  يكي از اساسيطور كه در مقدمه مقاله حاضر نيز بدان اشاره شد،  همان

هاي مركزي  بانكاست. كنترل انتظارات تورمي ها از طريق  دستيابي به ثبات سطح قيمتدر جهان، 

                                                                                                                                                   
درادبيات لاتين مصطلح شده  " ".Money has been divorced from monetary policy. در اين خصوص، عبارت ١

  است.
2. Beckworth. (2018). 
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اند، ليكن تجربيات گوناگون حاصل  كار گرفته راهبردهاي مختلفي را جهت دستيابي به اين مهم به

نرخ هدف مذكور و به تبع آن دستيابي به شده، اغلب آنها را به اين درك رسانده است كه دستيابي به 

   پذير است. امكانطريق كنترل نرخ بهره  تورم پايين و پايدار غالباً از مسير از

هاي گذاري پولي مبتني بر كنترل كلهاي سياستبا تشخيص محدوديتبانك مركزي ايران نيز   

ستگذاري ياسدر زمينه  كشورهاي ديگراز تجارب  استفادهبا و پولي)  (همچون نقدينگي و پايهپولي 

سود بازار  هاي پولي به سمت مديريت نرخ كلخود را از مديريت هدف عملياتي  ١٣٩٨سال  از، پولي

اتي كريدور نرخ و چارچوب عملياتي سياستگذاري پولي خود را سيستم عمليبين بانكي تغيير داده 

از ابزارهاي استفاده  ،؛ كه البته لازمه استفاده از چارچوب عملياتي اتخاذ شدهاست  هسود قرار داد

  . باشد مي مند اعطاي تسهيلات قاعدهر باز و غيرمستقيم همچون عمليات بازا

مقدمات لازم جهت استفاده  ١٣٩٧در سال با توجه عدم تجربه اجراي عمليات بازار باز در كشور،   

مجوز مذكور  سالو در مهرماه  كشور مورد بررسي قرار گرفت گذاري پولي در سياست مذكوراز ابزار 

انجام عمليات بازار باز "دستورالعمل  ،. سپسگرديداجراي آن از شوراي عالي هماهنگي اقتصادي اخذ 

و اصلاحات آن  ١٣٩٨١ماه  در اواخر فروردين "و اعطاي اعتبار در قبال اخذ وثيقه توسط بانك مركزي

دستورالعمل نهايي نامه اجرايي  شيوه ٢.به تصويب شوراي پول و اعتبار رسيدماه همان سال  در دي

هيات عامل توسط  ١٣٩٩ماه سال  ارديبهشتتبصره) در  ٤٩ماده و  ١٥(در قالب نيز عمليات بازار باز 

  .تصويب شدبانك مركزي 

نگي به بازار بين بانكي ريالي در يا تزريق نقدي بيني شده جهت جذب ابزارهاي عملياتي پيش  

و فروش  خريد"شامل  "انجام عمليات بازار باز و اعطاي اعتبار در قبال اخذ وثيقه توسط بانك مركزي"

توافق بازخريد (ريپو) منطبق با شريعت بر مبناي دارايي پايه اوراق بهادار "، قطعي اوراق بهادار دولتي

و همچنين  "اعطاي اعتبار در قبال اخذ وثيقه (اوراق بهادار دولتي، طلا و ارز)"، "دولتي و ارز

   باشند. مي "(منطبق با شريعت) ها و موسسات اعتباري غيربانكي پذيري بانك مركزي از بانك سپرده"

                                                                                                                                                   
  شوراي پول و اعتبار ٢٧/٠١/١٣٩٨هزار و دويست و شصت و هشتمين جلسه مورخ  يك. مصوب ١

  شوراي پول و اعتبار ٠٣/١٠/١٣٩٨هزار و دويست و هشتاد و پنجمين جلسه مورخ  يك مصوب .٢



  بر نرخ بهره بتنيمگذاري پولي  عملياتي سياست سازوكار بررسي  9٤

 
نامه اجرايي دستورالعمل عمليات بازار باز، نرخ سود و كريدور نرخ سود به صورت  بر اساس شيوه  

شود و به تصويب هيات عامل بانك  مي سازي سياست پولي پيشنهاد ماهانه توسط كميته تصميم

هاي سود در قالب بيانيه توسط  نتيجه جلسات هيات عامل در خصوص تصويب نرخرسد.  مركزي مي

  . گردد ميسايت بانك مركزي منتشر   كميته تهيه و پس از تصويب هيات عامل، در وب

توانند نسبت به جذب يا تزريق نقدينگي  ها و موسسات اعتباري غيربانكي مي در حال حاضر بانك  

بين بانكي از طريق انجام عمليات بازار باز و با اعلان قبلي بانك مركزي در سامانه بازار بين  در بازار

داري كل وزارت امور اقتصادي و  بانكي ريالي و بر مبناي اوراق بهادار اسلامي منتشر شده توسط خزانه

هاي برگزار  حراج دارايي اقدام نمايند. لازم به توضيح است كه خريد يا فروش اوراق بدهي دولتي در

پذيرد  كنندگان در حراج صورت مي بانكي، حجم و نرخ پيشنهادي مشاركت شده براساس منابع بازار بين

حضور خود در  يبا تواتر هفتگي بانك نيو نرخ سود در بازار ب ينگينقد تيريبه منظور مد و بانك مركزي

  كند.  ميرا اعلام  يبانك نيبازار ب

افزايش نقدشوندگي اوراق دولتي و تثبيت نرخ آن، سبب  همراه بازار باز اجراي بهينه عمليات با  

دهد.  هزينه تأمين مالي دولت را كاهش مي ،و به اين ترتيب شدهكيفيت و جذابيت اين اوراق  يارتقا

هاي آنها را به سمت  در عمليات بازار باز، تركيب دارايي ها بانكلزوم ارائه وثيقه از سوي  ،همچنين

ساماندهي اضافه برداشت زمينه مناسبي براي مورد پذيرش بانك مركزي سوق داده و هاي  دارايي

  .ايجاد خواهد نمودها و مؤسسات اعتباري  اعطاي اعتبار به بانك درها و تعيين چارچوب مشخص  بانك

طي  ١٣٩٩ سال در خردادماه بانك مركزي، به دنبال اجرايي شدن عمليات بازار باز در كشور  

گذاري نرخ تورم را اعلام و بر اين اساس، هدف نرخ تورم خود را براي بازه  اي چارچوب هدف بيانيه

رود با اتخاذ  اميد مي ١د.واحد درصد تعيين كر ٢ثبت و منفي درصد با دامنه م ٢٢ساله،  زماني يك

و بكارگيري سيستم عملياتي متمركز بر نرخ سود، بانك مركزي بتواند گذاري نرخ تورم  هدف استراتژي

گام موثري در راستاي جلوگيري از پولي شدن كسري بودجه دولت و تحقق اهداف قانوني خود مبني 

بر كنترل تورم و حفظ ارزش پول ملي بردارد تا بدين ترتيب از طريق ايجاد فضاي اقتصادي باثبات، 

  ويت و بهبود رشد اقتصادي در كشور فراهم گردد. زمينه مناسبي براي تق
                                                                                                                                                   

  https://www.cbi.ir . سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي به آدرس اينترنتي:١
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  و راهكارهاي سياستي بندي جمع .٧

كنترل و هدايت انتظارات فعالان اقتصادي  براي سياستيوجود يك چارچوب ، سياستگذاري پوليدر 

ذاري پولي بايد هدف اصلي سياستگذاري، استراتژي گدر تدوين يك چارچوب سياستضروري است. 

در حال . باشندمشخص كاملا سياستي و چارچوب عملياتي (شامل هدف عملياتي و ابزارهاي پولي) 

را به عنوان يكي از اهداف اصلي خود  "ها ثبات قيمت"هدف هاي مركزي در سرار دنيا  بانك اكثرحاضر 

نرخ بهره  و به استراتژي غالب سياستگذار پوليدفگذاري تورم استراتژي هاز اين رو، كنند.  ميدنبال 

هاي مركزي  بانكدر هاي عملياتي  چارچوب اغلبهدف عملياتي مدت (نرخ بهره بازار ذخاير) به  كوتاه

   است.

سيستم  هاي سياستگذاري پولي متمركز بر نرخ بهره، چارچوبعملياتي در   سيستمترين  متداول  

هاي مركزي  بانك ،٢٠٠٧- ٠٨هاي  بحران مالي بزرگ سال در جريان وقوع. با اين حال، كريدور است

  حركت كردند. عملياتي كف سمت سيستم به  بسياري از كشورها

بازار بين نوسانات نرخ بهره  يدور برايك كري در آنكريدور سيستمي است كه عملياتي سيستم   

ي به نرخ پرداخترا و كف آن  يده وام يها مساعدتي اعطانرخ اين كريدور را سقف  وجود دارد. بانكي

 انهيدر م )نرخ هدف( استيس يديرخ كلندر اين سيستم، . دهد تشكيل مي يگذار  سپرده يها مساعدت

 نرخ شبانهطوري تنظيم كند كه را  ينگينقد زانيم بانك مركزي بايدشته و قرار دا دوريكر (وسط)

دور يستم كرياز س يخاص سيستم كفدر مقابل،  نوسان نمايد. بهره هدفنرخ داخل كريدور و حول 

به ي است. گذار  سپرده يها مساعدتنرخ هره هدف برابر با كف كريدور يا همان است كه در آن نرخ ب

در نقطه تعادلي بازار  حالت خاصي از سيستم كريدور است كه در آن سيستم كفيز نلحاظ نموداري 

  .داردقرار تقاضا  قسمت افقي منحني

دهي، نرخ  هاي وام نرخ مساعدت (عمليات بازار باز، گذاري پولي سياستمتعارف ابزارهاي كاركرد   

تعادلي  شبانهبر نرخ بهره و نحوه اثرگذاري آنها  )گذاري و نسبت سپرده قانوني هاي سپرده مساعدت

ذخاير (و هاي عرضه و تقاضاي بازار  و محل تقاطع اوليه منحنيبسته به شرايط و ساختار پولي اقتصاد 

تقاطع عرضه و تقاضا در هنگامي كه  ،مثالبه عنوان خواهد بود. متفاوت لذا نوع سيستم عملياتي) 



  بر نرخ بهره بتنيمگذاري پولي  عملياتي سياست سازوكار بررسي  9٦

 
نرخ بهره بانك مركزي قسمت نزولي منحني تقاضا است، با انجام خريد اوراق از طريق عمليات بازار باز 

اين در يابد.  با انجام فروش در عمليات بازار باز نرخ مذكور افزايش ميبرعكس تعادلي شبانه كاهش و 

تقاطع منحني عرضه و تقاضا در قسمت افقي منحني  كه هنگاميتم كف يعني سدر سي حالي است كه

به . لي را تغيير نخواهد دادنرخ بهره تعاد ،تغيير در ذخاير از طريق عمليات بازار باز ،قرار داردتقاضا 

سيستم در به عبارت ديگر،  شود. نرخ بهره از ميزان نقدينگي مستقل ميسيستم كف، همين دليل در 

به اقتصاد تزريق  داند، را كه صلاح مي ينگي) هر مقدار نقديليتواند (به هر دل يم يبانك مركز، كف

بهره نرخ  ريزجهت كاهش به در  بازار پولمدت  كوتاهبهره  يها نرخكه فشاري بر  اينبدون كند، 

 نييتع يبه اهداف پول يابيدست يتواند برا ينرخ بهره مدر اين سيستم رو،  نياز ا .وارد شود ياستيس

تغيير  يگرياهداف دجهت دستيابي به تواند  يم يبانك ستميدر س ينگينقد ميزانكه  يشود، در حال

ويژگي اين  .باشد يمال يبازارهابخشيدن به ثبات  تواند مياين اهداف  نيمهمتر كند كه از جمله

ورهاي هاي مركزي بسياري از كش و دليل اصلي انتخاب آن توسط بانك كف ستميس تيمز نيمهمتر

   بوده است. ٢٠٠٨ و ٢٠٠٧هاي  طي بحران مالي بزرگ سالجهان نظير ايالات متحده آمريكا 

از ديگر مزاياي سيستم عملياتي كف اين است كه برخلاف سيستم عملياتي كريدور، در اين   

با اين حال پايين نقدينگي توسط بانك مركزي نيست.  تنظيممكرر سيستم نيازي به انجام عمليات 

ها نزد بانك مركزي  گذاري بانك بالا بودن ميزان وثيقههمچنين ، بودن انگيزه فعاليت در بازار بين بانكي

  معايب آن در مقايسه با سيستم كريدور است. مهمترين در سيستم كف از 

انتخاب استراتژي هدفگذاري تورم به اي  طي بيانيه ١٣٩٩ايران در خردادماه سال  بانك مركزي

اي دستيابي به هدف تورمي مورد نظر، در راستاست. هاي پولي را رسما اعلام نموده  جاي استراتژي كل

عملياتي كريدور با محوريت دستيابي به نرخ سود هدف به عنوان هدف عملياتي مقام سياستگذار سيستم 

  باشد.  پولي در نظر گرفته شده و در حال اجرا مي

رود با اقدامات و تمهيدات انديشيده شده مذكور توسط بانك مركزي، گام موثري در  مي انتظار  

عواملي با اين وجود، استاي جلوگيري از پولي شدن كسري بودجه دولت و كنترل تورم برداشته شود. ر

ثباتي مالي در نظام  هاي بانكي و بيعدم رعايت انضباط مالي مناسب توسط دولت، تشديد ناترازي نظير



 9٧   ١399بهار و تابستان  ،٨٦و  ٨٥هاي  فصلنامه روند، سال بيست و ششم، شماره

 

هاي نااطمينانيها و ويژه تشديد تحريمه هاي خارجي ب هاي سياسي و وقوع شوك بانكي، تشديد ريسك

 از طريق افزايشتواند در بازار ارز و ساير بازارهاي مالي مي تشديد تلاطمدر نتيجه ناشي از آنها و 

كاهش از طريق نيز هاي سوداگرانه، افزايش تقاضاي كالاها و خدمات و انتظارات تورمي، افزايش فعاليت

در شود. بنابراين، موفقيت بانك مركزي  موجب عدم دستيابي به اهداف تورميگذاري و توليد سرمايه

گذاري تورمي منوط به هماهنگي و  پيشبرد استراتژي هدفو  دستيابي به هدف عملياتي نرخ سود

همكاري دولت و تمام اركان اقتصادي و سياسي حاكميت با هدف رعايت انضباط مالي و تلاش در 

  است.در كشور جهت تقويت ثبات مالي 
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