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 بانك مركزي در ايران باز عمليات بازار

 

 

 
 

 

 

 چكيده

 در مرکزی هایبانک که است پولی سياستگذاری در مؤثر ابزارهای و هاعمليات از یكی باز بازار عمليات

 مرکزی بانک کنونتا متأسفانه برند؛می بهره آن از خود اهداف تحقق برای دنيا کشورهای از بسياری

 قسم این جای بودجه قانون اینكه از صرفنظر است. بوده بهرهبی مهم ابزار این از ایران اسلامی جمهوری

 عمليات انجام اجازه پيشنهاد 1398 سال بودجه لایحه در دولت تقدیر هر به اما نيست، قانونگذاری از

  .رسيد تصویب به مجلس سویاز که نمود مطرح را مرکزی بانک توسط باز بازار

 استقلال جملهاز است، ایویژه بسترهای و قواعد شرایط، وجود به منوط باز بازار عمليات مؤثر اجرای

 و هابانک بر مرکزی( )بانک ناظر مقام اقتدار مالی، قاعده از پيروی به دولت التزام دولت، از مرکزی بانک

 ایترازنامه وضعيت که هایی)بانک ناسالم هایبانک تكليف تعيين مرکزی، بانک بر بانكی بخش تفوق عدم

 کافی عمق بانكی، بين بازار کافی عمق بانكی، ورشكستگی و گزیر به مربوط هایچارچوب دارند(، نامناسب

 . .و.. مرکزی بانک عملياتی و سياستگذاری بدنه در کافی دانش ،دولت بدهی اوراق بازار

 آنها شدن فراهم که داشت توجه باید و نيست فراهم مطلوب نحو به مقدمات این حاضر، حال در

 قابل ابزاری را باز بازار عمليات نتوان مدتکوتاه در است ممكن اساس این بر بود. خواهد ربزمان قطعاً

 با باید لكن ؛کرد قلمداد پولی( سياست اجرای )در مرکزی بانک نيازهای به گوییپاسخ برای اعتماد

  داد. کاهش را مطلوب شرایط به دسترسی زمانی دوره کافی نگریامعج و ریزیبرنامه

 دولت بودجه کسری به توجه با که است آن ،داشت نظر در کنونی شرایط در باید که جدی مخاطره

 تأمين برای ابزاری به تبدیل عمل در باز بازار عمليات ،(نفتی درآمدهای کاهش واسطهبه) 1398 سال در

 اوراق خود هایهزینه تأمين برای دولت که صورت این به .شود پولی پایه طریق از دولت بودجه کسری

 این در .شود اوراق این خریداری به موظف ،باز بازار عمليات پوشش در مرکزی بانک و کند منتشر بدهی

 شد. خواهد پدیدار اقتصاد در بودجه کسری کردن پولی مضرات تمام صورت

 موضع که صورتی در کشور، بانكی نظام در ناسالم هایبانک وجود به توجه با نيز دیگر سویاز

 هایسال طی آنچه )مشابه یابد ادامه ناسالم هایبانک توسط برداشت اضافه قبال در مرکزی بانک انفعالی

 خواهد بين از کاملاً پولی سياست ابزار یک عنوانبه باز بازار عمليات کارکرد بودیم(، شاهد 1397-1393

 عمليات موفقيت نيازهایپيش تمهيد به توجه اساس این بر یافت. خواهد نمایشی کارکرد صرفاً و رفت

 دارد. ضرورت کنونی شرایط در باز
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 مقدمه

 این جایگاه و آن قانون تدوین نحوه ،مرکزی بانک تشكيل تاریخچه به بسته ،دنيا در مرکزی هایبانک

 وظایف این ترینمهم که بگيرند برعهده را وظایف از طيفی توانندمی ،کشور اقتصاد ساختار در بانک

 تیریمد مالی، نظام از بخشی یا تمام بر نظارت و یمقرراتگذار ارزی، و یپول یگذارسياست :از عبارتند

 ها،بانک و دولت بانكداری ،مسكوک و اسكناس گردش بر نظارت و یمقرراتگذار مدیریت، ی،ارز ریذخا

 .پرداخت یهانظام بر نظارت و یمقرراتگذار پایش، راهبری، و هدهندقرض نیآخر نقش ایفای

 ییفاوظ از یكی پولی یگذارسياست مرکزی، هایبانک برای شده شمرده بر وظایف مجموعه ميان در

 یتقاضا کی موجد یاقتصاد آحاد دست در پول شود.می تفویض مرکزی هایبانک به منحصراً که است

 اقتصاد در پول یاقتصاد آثار یاصل أمنش توانیم را واقعيت نیا و است خدمات و کالاها یبرا بالقوه

 تلاش خود، پولی هایسياست چارچوب در مرکزی هایبانک گفت توانمی کلی نگاه یک در لذا .دانست

 اقتصاد اسمی و واقعی بخش ثبات در که کنند مدیریت ایگونه به را اقتصاد در پول جریان کنندمی

 .کند پيدا ادامه بيشتر کارایی با اقتصادی هایبنگاه توليدی هایفعاليت و نشود ایجاد اختلال

 و اشتغال و رشد به کمک و توليد ثبات ،هاقيمت ثبات نظير اهدافی مختلف کشورهای در معمولاً

 هایبانک خرأمت قوانين در البته شود؛می گرفته نظر در مرکزی بانک اهداف عنوان به بانكی ثبات همچنين

 قانون حتی و وپاار مرکزی بانک حقوقی اسناد جملهاز مرکزی بانک قوانين از وسيعی طيف در) مرکزی

 اول اولویت (است شده تصویب اخير هایسال در که افغانستان و عراق نظير کشورهایی مرکزی بانک

 هدف از تخطی عدم به مشروط مرکزی، بانک حال عين در و ستهامتيق ثبات به یابيدست مرکزی بانک

 هانآ تحقق به و حمایت کشور اقتصادی هایسياست سایر و اقتصادی رشد از تواندمی ،هاقيمت ثبات

 2 )حدود کم تورم به یمرکز یبانكدار عرف زين و یپول اقتصاد اتيادب در هامتيق ثبات .نماید کمک

 تيظرف جادیا در یمهم نقش ،یاقتصاد ثبات یاجزا از یكی عنوانبه و شودیم ريتعب داریپا البته و درصد(

  دارد. یاقتصاد یبالا رشد

 دارند انتظار هادولت ،یپول انسياستگذار به استقلال یاعطا شدن فراگير با امروزه ،نیا بر علاوه

 به الزام نیا باشند. گوپاسخ و کنند عمل شفاف هاآن به شده محول اهداف قبال در یپول انسياستگذار

 مبنا نیا بر .شودیم انینما ريخأت با یپول یهاسياستگذاری آثار که است یحال در ییگوپاسخ و شفافيت

 استيس یاجرا و یريگميتصم یبرا یمدون چارچوب دبای خود اهداف به یابيدست یبرا یپول سياستگذاری

 برقراری پولی، سياست اجرای و گيریتصميم مدون ساختار چنين الزامات از یكی .اشدب داشته یپول

  است. پولی یسياستگذار دیگر سطوح و پولی عمليات بخش بين ارتباط

 ارکان ترینمهم از یكی عنوانبه باز بازار عمليات ابعاد بررسی ضمن کندمی تلاش گزارش این

 این بر کند. تبيين ایران برای را عملياتی چنين اندازیراه ملاحظات ،مرکزی هایبانک پولی عمليات
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 تبيين را پولی سياستگذاری مراتب سلسله در پولی عمليات چارچوب جایگاه اختصار به اول بخش اساس

 انتخاب اینكه تشریح با و تبيين پولی سياست ابزارهای و دافاه مراتب سلسله بخش این در کند.می

 انتخاب برای کلی معيارهای است وابسته اقتصاد هر هایویژگی و شرایط به پولی واسط اهداف و استراتژی

 عمليات مجموعه از کلی تصویر یک همچنين بخش این در د.نشومی بيان پولی واسط اهداف و استراتژی

 بين این در باز بازار عمليات چرا که شودمی بيان و ارائه مرکزی هایبانک شده شناخته پولی ابزارهای و

 است. برخوردار ایویژه اهميت از

 جراییا الزامات برخی بخش این در کند.می تبيين را باز بازار عمليات اجرای چگونگی ومد بخش

 اجرای نگیچگو بخش این در این برعلاوه گيرد.می قرار توجه مورد مرکزی بانک پولی عمليات به مربوط

 پولی لياتعم در بهره نرخ کریدور چارچوب رواج چرایی سپس و مطرح عادی شرایط در باز بازار عمليات

  شود.می تشریح

 ملياتع اجرای برای ایران موجود شرایط شد، بيان دوم و اول هایبخش در آنچه اساسبر سوم بخش

 این محورهای جملهاز بانكی شبكه در ذخایر مازاد کنندهایجاد عوامل تشریح کند.می ارزیابی را باز بازار

 اجرای برای زملا امكانات حد چه تا که منظر این از ایران مالی بازارهای ادامه در و رودمی شماربه بخش

 بازار مرسوم بازیگران جملهاز نيز هياول گرانمعامله شوند.می ارزیابی کنندمی فراهم را باز بازار عمليات

 و مانده مغفول نایرا در آنها جایگاه به توجه که هستند باز بازار اتيعمل بر ثرؤم یهاطرف و دولت اوراق

 را ارشگز این نهایی سخن نيز چهارم بخش .شودیم پرداخته آنها نقش به گذرا صورت به بخش نیا در

 کند.می ارائه

 

 پولي يگذارسياست مراتب سلسله در پولي عمليات چارچوب جايگاه .1

 پولي سياست ابزارهاي و اهداف مراتب سلسله .1-1

 که شودمی قلمداد کشوری هر اقتصادی مختلف هایسياستگذاری مجموعه از جزئی پولی سياستگذاری

 هایبانک به مسئوليتی چنين واگذاری یندافر در شود.می واگذار مرکزی هایبانک به ویژه صورتبه

 پولی سياستگذار برای را اهدافی مجموعه مربوطه، قوانين در معمولاً قانونگذاران و سياستمداران مرکزی،

 اهداف معمولاً و دنشومی قلمداد مرکزی بانک نهایی اهداف اهداف، از دسته این که کنندمی تصریح

 .گردندمی تلقی پولی سياستگذار غایی

 و (1تورم کنترل) هاقيمت ثبات حفظ ،پولی سياست نهایی اهداف ترینمهم قوانين موجب به عموماً

                                                 
شود که البته با کمی اغماض این هدف عنوان هدف نهایی بانک مرکزی تصریح می. در مواردی در قوانین ثبات پولی نیز به1

برخی از اقتصاددانان نیز معتقدند ثبات پولی به شود. عنوان معادل هدف ثبات قیمتی تفسیر مینیز در مجامع تخصصی به
پولی است که در واقعیت معمولاً کشورهایی که در قوانین آنها چنین عبارتی ذکر شده است  معنای تعیین استراتژی سیاست

 دانند.خود را مکلف به اتخاذ استراتژی هدفگذاری پولی نمی
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 حفظ ،2008 سال در جهانی مالی بحران از پس ویژهبه اخير هایسال در است. اقتصادی( )رشد توليد ثبات

 بانک که داشت توجه باید بنابراین 1.است شده تبدیل پولی سياست مهم اهداف از یكی به نيز مالی ثبات

 شامل متضاد مواقع بعضی در و متنوع اهداف باید همزمان پولی، سياست اصلی متولی عنوانبه مرکزی

 دارای اردمو برخی )در نهایی اهداف عنوانبه را مالی ثبات حفظ و توليد ثبات حفظ ها،قيمت ثبات حفظ

 2.نماید پيگيری پولی سياست (متفاوت اولویت

 با پولی سياست آثار که است حالیدر نظر، مورد نهایی اهداف به دستيابی بر پولی سياست تمرکز

 و گيریتصميم برای پولی انسياستگذار که شودمی باعث خيرأت این شود.می نمایان نهایی هدافا بر خيرأت

 در کنند. استفاده مراتبی سلسله ساختار یک صورتبه واسط هدف لایه دو از معمولاً پولی سياست اجرای

 (6عملياتی هدف همان معمولاً )و پولی سياست 5ابزار دوم لایه در و (۴اسمی لنگر یا) 3ميانی هدف اول لایه

 ترمدتکوتاه اهداف به بلندمدت اهداف که شودمی باعث مراتبی سلسله ساختار این کند.می تعيين را خود

  شود. پيگيری نهایی اهداف ،پذیرکنترل یندیافر در و شود شكسته بيشتر ارزیابی قابليت با و

 امری را لیپو سياستگذاری ،گذارانقانون که است این مرکزی بانک دافاه تعيين زمينه در مهم نكته

 ،مرکزی بانک عمل اختيار و استقلال شدن دارخدشه از جلوگيری برای و کنندمی قلمداد تخصصی

 خود به ار اجرایی و ذاریگهدف سطوح در مختلف هایجایگزین بين انتخاب کشورها، قوانين در معمولاً

 کنند.می واگذار مرکزی بانک

 انتخاب با خود، اقتصاد هایویژگی و ساختاری شرایط اقتضای به مرکزی هایبانک اساس این بر

 پولی سياستگذاری برای را مختلفی هایاستراتژی یا چارچوب ،واسط اهداف عنوانبه مختلف هایکميت

 در آنها بالای کارایی و اثربخشی باید چارچوب این مهم ویژگی خاص، صورتبه .دنکنمی عریفت خود

 ابزارهای و اهداف مراتب سلسله از نمایی 1 شكل باشد. مرکزی بانک برای شده تعيين نهاییِ اهداف مينأت

 و پولی هدفگذاری و ارزی هدفگذاری یعنی پولی هایاستراتژی و هاچارچوب ترینمهم مرکزی، بانک

 کند.می تصویر را هاچارچوب این از هریک واسط اهداف و تورم هدفگذاری

                                                 
معتقدند  یو برخ دانندیم یخود بر ثبات مال یهااستیرا ملزم به توجه به آثار س یپول استیس یپس از بحران برخ .1

 .کندیاقتضا م یمتیثبات قجمله ازآن  یتوجه کند که اهداف اصل یبه ثبات مال یتا حدصرفاً  دیبا یپول استیس
که این خوبی مشخص خواهد شد به بانک مرکزی در اعمال سیاست پولی  ویژهپیچیدگی و مسئولیت  زمانی. بر این مبنا 2

عنوان متولی سیاست پولی را در کنار یکدیگر قرار دهیم و به این نکته توجه نماییم که دستیابی بانک مرکزی به گانه  اهداف سه
تشریح بیشتر این  .همزمان به تمامی این اهداف ممکن است نه تنها در دسترس نباشد، بلکه در تقابل با یکدیگر قرار گیرد

 های آن از چارچوب این گزارش خارج است.حلوع و راهموض

3. Intermediate target 

4. Nominal anchor 

5. Instrument 

6. Operational target 
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 يپول استيس يابزارها و اهداف مراتب سلسله .1 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هدفگذاري تورم

 بيني شدهتورم پيش

 بانكينرخ بهره بين

 هدفگذاري پولي

 هاي پوليكل

 هاذخاير غير استقراضي بانك

 هدفگذاري ارزي

 ثبات مالي .3 يرشد اقتصاد .2ها ثبات قيمت .1

 نرخ ارز اسمي

 نرخ ارز يا نرخ بهره

 ز و سايرخريد و فروش ار ،قانونيسپرده ، نرخ مندقاعدهتسهيلات عمليات بازار باز، 

سياست چارچوب استراتژي /
 پولي

 اهداف نهايي

 (ي)لنگر اسم يانيهدف م

 ي پول استيس (مرسوم) ابزار

 عمليات و ابزارهاي پولي
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 از صرفنظر که است این ی،پول استيس یابزارها و اهداف مراتب سلسله مورد در توجه قابل نكته

 انتخاب را تورم یهدفگذار یا یپول یهدفگذار ،یارز یهدفگذار مرکزی بانک یک اینكه و پولی استراتژی

 بانک هر مبنا این بر بود. نخواهد متفاوت هااستراتژی این برای پولی ابزارهای و عمليات باشد، کرده

 ارتباطی لهئمس این و باشد داشته اختيار در را کارآمد و متنوع پولی ابزارهای و عمليات دبای مدرن مرکزی

 .ندارد شده اتخاذ پولی سياستگذاری استراتژی به

 جراا و سياستگذاری سطح پولی، مدرن سياستگذاری در که است ضروری نكته این بيان تنهای در

 کی توسط پولی سياستگذاری مورد در تصميم معمولاً که صورت بدین .نداشده تفكيک دیگر یک از

 ،یندافر این در شود.می اتخاذ -است مرکزی بانک ارکان از معمولاً کميته این که- متخصص کميته

 هایاخصش از وسيعی طيف بررسی با -آن( نظایر )و پولی سياست کميته همان یا- مذکور کميته اعضای

 هدف عنوانبه شده تعيين شاخص تغييرات جملهاز و اقتصاد وضعيت درباره نظر تبادل و بحث و اقتصادی

 مقدار تغيير جهت و شدت مورد در نهایی، اهداف مطلوب مقادیر با سازگار مقادیر از آن انحراف و ميانی

 هدف مقدار مرکزی هایبانک عملياتی بخش ادامه در گيرند.می تصميم پولی سياست ابزار برای هدف

 بزارهایا و عمليات و کندمی ترجمه جزئی عملياتی اهداف به را پولی سياست ابزار برای شده تعيين

 تعيين هدف مقدار پولی، سياست کميته بعدی نشست برگزاری تا که دهدمی تغيير ایگونه به را پولی

 دقت با پولی عمليات جزئيات بعدی هایبخش در شود. محقق واقع دنيای در سياست ابزار برای شده

  شود.می بيان بيشتری

 

 پولي سياست اجراي و گيريتصميم چرخه .2 شكل
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 پولي سياستگذاري استراتژي انتخاب .2-1

 ینا بخش این در گردید. تبيين پولی هایاستراتژی با مرتبط مباحث برخی مختصراً قبل بخش در

 شود.می بررسی گذرا صورتبه هاآن ضعف و قوت نقاط و هااستراتژی

 شناخته یالمللنيب عملكرد نیبهتر عنوانبه تورم یهدفگذار استراتژی کشورها از بسياری منظر از امروزه

 دهه از .گرددیرمب یارز لنگر و یپول لنگر به نسبت یتورم لنگر بهتر یکارآمد به اقبال نیا از یبخش که شودمی

 وسعهت حال در یکشورها در سپس و افتهیتوسع یکشورها در ابتدا ،یمال بخش یهایآزادساز یلاديم 1980

 ثبات عمل در یمال ابداعات گسترش زين و یمال یبازارها توسعه ليدلبه کشورها یاريبس در که یطورهب شد آغاز

 شده فيتضع رمتو با اقتصاد در یپول یهاکل یريگاندازه یارهايمع نيب رابطه و است رفته نيب از پول یتقاضا

  .دهدیم کاهش را یپول سياستگذاری یبرا یپول یهاکل یهدفگذار ییکارا دهیپد نیا وقوع است.

 عمل كارابت رفتن دست از ه،یسرما آزاد انیجر پولی، هایکل هدفگذاری به تمایل کاهش بر علاوه

 بموج که است یموارد جملهاز یارز یهابحران مقابل در یریپذبيآس شیافزا زين و یپول استيس

 ورهایکش طيف در توانمی ندرت به عملاً و است دهش یارز یهدفگذار چارچوب اتخاذ به لیتما کاهش

  .نمود مشاهده را ارزی هدفگذاری استراتژی کارگيریبه متوسط سرانه درآمد با

 اتخاذ به گرایش افزایش باعث که ارزی هدفگذاری و پولی هایکل هدفگذاری معایب از صرفنظر

 یگرید یایمزا ،چارچوب این برای اقتصادی ادبيات در است، شده تورم هدفگذاری یعنی رقيب چارچوب

 مدرن، پولی سياستگذاری هایویژگی را هاویژگی این باید ترموشكافانه نگاهی با که شودمی شمرده بر زين

 نیا در یمال سلطه رفع بودن یالزام :از عبارتند موارد نیا از یبرخ دانست. آن پولی استراتژی از صرفنظر

 یپول گذارسياست عملكرد در تيافشف اصول تیرعا و یپول سياستگذار ییپاسخگو و استقلال چارچوب،

 1.یتورم انتظارات مدیریت و پایش بر ویژه کيدأت و

 بياتاد در تورم یهدفگذار چارچوب اتخاذ مزایای رب شتريب کيدأت وجود رغمیعل اساس این بر

 چوبچار اتخاذ مورد در گيریتصميم ،2008 بحران از پس آن شده تعدیل هاینسخه ویژهبه اقتصادی

 اگر ترقيدق عبارتبه است. اقتصاد یهایژگیو در شتريب دقت ازمندين یپول استيس یبرا آن ییاجرا

 از تفادهاس زوماًل ميکن ميتقس ییاجرا و یساختار دسته دو به را تورم یهدفگذار چارچوب یهایژگیو

 دنش مجهز چه اگر مبنا نیا بر .ستين نهيبه کشورها همه یبرا تورم یهدفگذار ییاجرا چارچوب

 ،یالم سلطه بروز عدم استقلال، همچون ییهایژگیو کنندهایجاد ساختارهای به یپول استيس چارچوب

 لنگر از هاستفاد بهينگی اما ،است مطلوب مجموعه کی انتظارات تیریمد به توجه و تيشفاف ،ییپاسخگو

 یكی که است مقدماتی وجود به منوط پولی سياست برای بهره نرخ ابزار از استفاده آن از ترمهم و ورمت

 واقعی خشب به پولی سياست سرایت تا است یافتهتوسعه و عميق مالی بازارهای وجود ،نهاآ ترینمهم از

  پذیرد. صورت کامل طوربه اقتصاد

                                                 
  را نیز منحصر به هدفگذاری تورم ندانست.تورم  ینرخ اسم کیبه  حیتعهد صریا اعلام توان . باید توجه داشت حتی می1
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 پولي سياستگذاري واسط اهداف و استراتژي انتخاب معيارهاي .3-1

 بخش این در پولی هایاستراتژی شناخت و پولی سياستگذاری در اهداف مراتب سلسله با آشنایی از پس

 واسط اهداف انتخاب برای کلی طورهب شود.می تشریح پولی سياستگذاری واسط اهداف انتخاب چگونگی

 است. 1گيریاندازه قابليت معيار اولين گيرد.می قرار توجه مورد معيار سه حداقل ،پولی سياست برای

 زیرا باشند داشته گيریاندازه قابليت بالا دقت و سرعت با باید واسط اهداف برای نظر مورد متغيرهای

 را پولی عمليات یا سياستگذاری تغيير شدت و جهت شده تعيين اهداف با متغيرها این انحراف ميزان

 که حالیدر دارند آنی مشاهده قابليت عموماً ‐بهره هاینرخ ـ قيمتی متغيرهای کرد. خواهد تعيين

 قيمتی متغيرهای که است حالیدر این شوند.می گيریاندازه زمانی خيرأت با معمولاً مقداری متغيرهای

 از استفاده برای مجبورند پولی انگذارسياست معمولاً زیرا نيستند کامل گيریاندازه قابليت منظر از نيز

 3تورم دهندهغيرشتاب بيكاری نرخ یا 2طبيعی بهره نرخ تخمين از استفاده با را هدف مقدار متغيرها این

 بررسی نيازمند اول درجه در گذارسياست ،پولی سياست به مرسوم نگاه در این برعلاوه کنند. عيينت

 این و است وابسته انتظاری تورم به واقعی بهره نرخ که است حالیدر این است. ۴واقعی بهره نرخ وضعيت

 .باشد روهروب هاییکاستی با پولی سياست برای قيمتی متغيرهای گيریاندازه قابليت شودمی باعث لهئمس

 یک کنترل قابليت است. پولی سياستگذاری در واسط اهداف انتخاب برای دوم معيار ،5کنترل قابليت

 توجهی قابل اثر بتواند دبای مرکزی بانک که دارد اهميت پولی سياستگذاری برای جهت این از واسط هدف

 دلاتمبا به مربوط و مدتکوتاه بسيار هاینرخ معمولاً قيمتی متغيرهای در باشد. داشته متغير آن تعيين در

 هاینرخ 6عادی شرایط در و عمل در که حالی در پذیرندمی بسياری ثيرأت پولی عمليات از بانكی بين

 ثيرأت مدتکوتاه هاینرخ از غيرمستقيم صورتبه بلكه 7نيستند مرکزی بانک کنترل در تربلندمدت

 پولی پایه و مرکزی بانک نزد هابانک ذخایر همچون اقلامی نيز مقداری متغيرهای مورد در پذیرند.می

 دارند مرکزی بانک برای - نقدینگی همچون - پولی ترگسترده معيارهای به نسبت بيشتری کنترل قابليت

 دارند دخالت نيز دارانبانک و گذارانسرمایه ،خانوارها رفتار پولی گسترده معيارهای تغيير ميزان در زیرا

 یابد. کاهش غيرهاتم این تغيير بر گذاریثيرأت و کنترل برای مرکزی بانک توان شودمی باعث که

 معيار این است. پولی سياستگذار برای واسط اهداف انتخاب سوم معيار نيز اثرگذاری در نسبی برتری

 بر را اثر ترینپذیربينیپيش قابل و بيشترین تغييراتشان که کند شناسایی را واسطی اهداف کندمی تلاش

                                                 
1. Measurability 

2. Natural Interest Rate 

3. Non-accelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU) 

4. Real Interest Rate 

5. Controllability 
های مرکزی تزریق نقدینگی به بازارهای بلندمدت را نیز های مالی، بسیار از بانکجمله پس از بحران. در شرایط خاص از6

 دهند.پولی انجام میتحت عنوان عملیات تسهیل 
 کند.مستقیم اعمال میهای بازار یا غیرز طریق مکانیسمهای خود را ا. در اینجا فرض شده است که بانک مرکزی دخالت7
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 یا مقداری متغيرهای اینكه تعيين .دبگذار پولی سياست اهداف مراتب سلسله در خود از بالاتر اهداف

 توسط شده ارائه شواهد بررسی نيازمند دارند اثرگذاری در نسبی برتری اقتصادی هر در قيمتی متغيرهای

 هر یافتگیتوسعه و ساختار که گيردمی تئنش واقعيت این از ضرورت این است. کمی و تجربی تحقيقات

 است. 1پولی انتقال سازوکار کنندهتعيين اقتصاد

 

  پولي ابزارهاي و عمليات .۴-1

 ملياتع بخش این در د.ش ارائه مدرن پولی سياست در اهداف سلسله از کلی تصویری قبل هایبخش در

 گيرند.می قرار توجه مورد مختصر صورتبه پولی ابزارهای و

 در پولی سياست اجرای برای شده شناخته 2پولی هایابزار و عمليات از دسته دو کلی صورتبه

 محدودیت اعمال همچون اقداماتی شامل که دارند نام مستقيم ابزارهای اول دسته دارد. وجود اقتصاد

 این در که آنجا از و هستند اقتصاد در تسهيلات یا هاسپرده سود هاینرخ تعيين یا اعتبارات بر مقرراتی

 این دارد، وجود بالا سطح سياستی )واسط( اهدف با و ابزارها این بين یک به یک رابطه اقدامات، از دسته

 شده هدایت دهیتسهيلات و اعتباری سقف ،بهره هاینرخ کنترل دارند. نام مستقيم ابزارهای ،ابزارها

  هستند. مستقيم ابزارهای ترینمهم جملهاز

 لاتيتسه باز، بازار اتيعمل همچون مستقيمغير ابزارهای پولی، هایابزار و عمليات از دوم دسته

 بالاتر سطح اهداف بر آنها اثرگذاری که هستند ارز فروش و دیخر و یقانون )ذخيره( سپرده نرخ مند،قاعده

  است. بانكی 3ذخایر تقاضای و عرضه در تغيير ایجاد و بازار سازوکار اساسبر

 ثرترؤم و ترساده اجرایی لحاظ به اول( نگاه )در لذا و دارند ابلاغ قابليت آسانی به مستقيم ابزارهای

 نسبت يضتبع نوعی با را پولی هایسياست که دهندمی را امكان این هادولت به این ر رسند.می نظربه

 دهدمی ننشا مختلف کشورهای در اجرایی هایواقعيت اما کنند. همراه نيز خاص هایپروژه و هابخش به

 و صوری عایتر کارایی، عدم نظارت، بالای هایهزینه استفاده،سوء فساد، معرض در معمولاً ابزارها این

 از غيرشفاف و لایهچند ساختاری معمولاً نظارتی اقدامات تشدید با این برعلاوه دارند. قرار اجرا از فرار

 اشت.د خواهد دنبال به را بسياری هایناکارایی که گيردمی شكل اقتصاد در مالی روابط و هانرخ

 با همراه معمولاً دنيا مرکزی هایبانک از بسياری که است شده باعث نهایتاً قيمتمس ابزارهای معایب

                                                 
1. Monetary Transmission Mechanism 

از عبارت شوند فاده می. در متون لاتین این حوزه برای اشاره به این نوع عملیات و ابزارها که برای اجرای سیاست پولی است2

Tools   یاInstrument های شود اما چنانچه در بخششود که معمولاً در ترجمه فارسی به ابزار ترجمه میده میاستفا

قبل نیز اشاره شد ابزار پولی در ادبیات علمی اقتصاد بیشتر برای اشاره به هدف عملیاتی بانک مرکزی شامل نرخ سود بازار 
 رود. کار میها بهیر بانکبین بانکی یا ذخا

دانیم ها نزد بانک مرکزی است. چنانچه میهای بانکمنظور از آن موجودی حساب است و Reserveعبارت . ذخایر ترجمه 3

ها نزد بانک مرکزی و اسکناس و مسکوک منتشره تشکیل شده است و از های بانکپایه پولی از سمت مصارف از حساب
بادلات اقتصادی کاهش یافته آنجا که با رواج ابزارهای نوین پرداخت و بانکداری الکترونیک، سهم اسکناس و مسکوک در م

های به موجودی بیشتر ها نزد بانک مرکزی سهم بالایی در پایه پولی دارند. شرایط دسترسی بانکهای بانکاست حساب
یکی از عوامل مهم مؤثر بر انگیزه  -هااز طریق استفاده از تسهیلات بانک مرکزی یا استقراض از سایر بانک-ها در این حساب
 رود.شمار میبه بانکخلق پول هر 
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 از محوری بازار سمت به حرکت و پول بازار بازیگران به بيشتر عمل آزادی دادن که اصلاحات از ایبسته

 دهند. قرار خود کار دستور در نيز را غيرمستقيم ابزارهای از استفاده است، بوده بسته این اجزای

 طهسل رفع و مرکزی بانک استقلال مينأت دهدمی نشان مختلف کشورهای تجربه است ذکر شایان

 برخی اصلاح و قویتت بانكی، بين بازار و پول بازار ابزارهای اوراق بازار نقدشوندگی افزایش و تقویت مالی،

 برخی مخرب رآثا از جلوگيری برای بانكی نظارتی و مقرراتی توان تقویت تسویه، و پرداخت نظام هایخلأ

 درون و مختلف هایبخش بين اطلاعاتی تبادل برای ارتباطی و فنی هایزیرساخت ایجاد ها،آزادسازی

 از يبانیپشت و اطلاعات تحليل برای مرکزی بانک انسانی نيروی ظرفيت ارتقای همچنين و مرکزی بانک

 اجرای نينهمچ است. بوده مستقيم غير به مستقيم ابزارهای تغيير برنامه اجزای جملهاز پولی عمليات

 موفقيت هایلفهؤم جملهاز اوليه هایگام در مستقيم ابزارهای دفعی رهاسازی عدم و اصلاحات قدم به قدم

 رود.می شماربه اقتصادها برخی در

 پولی سياست اجرای برای پولی غيرمستقيم ابزارهای همه از مرکزی هایبانک معمولاً که هرچند

 هایبانک مایلت افزایش باعث که است هاییویژگی دارای باز بازار عمليات بين این در اما ،گيرندمی بهره

 تسهيلات ابزار با مقایسه در باز بازار عمليات در اینكه اول است. شده ابزار این از استفاده به مرکزی

 ميزان چه که کندمی تعيين مرکزی بانک عمليات، این در و است مرکزی بانک با عمل ابتكار ،مندقاعده

 مختلف شرایط زا پشتيبانی برای را لازم انعطاف عمليات این اینكه دوم شود. تزریق بانكی شبكه به ذخایر

 فراهم مرکزی هایبانک برای را ذخایر از کم( یا )زیاد ميزان هر کردن فراهم امكان که طوریبه دارد

 عملياتی تاشتباها تصحيح توانندمی مرکزی هایبانک عمليات، این انعطاف نتيجه در اینكه سوم کند.می

 کنند. اعمال خود عمليات در سرعت به را جدید اطلاعات آمدندستبه از ناشی لازم تغييرات یا خود

 شرایط سنجش برای معيارهایی شده یاد هایویژگی شودمی بيان بعدی هایبخش در چنانچه

  کند.می فراهم باز بازار عمليات اجرای از حمایت راستای در ایران مالی بازارهای

 

 باز بازار اتيعمل .2

 بررسی پولی عمليات انواع و پولی سياست هایچارچوب و اهداف مراتب سلسله خلاصه صورتبه قبل بخش در

 اجرای برای مرکزی هایبانک در موجود مقرراتی و فنی هاینيازپيش گذرا صورتبه ابتدا بخش این در شد.

 شود.می بررسی باز بازار عمليات از استفاده با پولی سياست اجرای چگونگی سپس و بيان باز بازار عمليات

 

 باز بازار عمليات اجراي براي مركزي هايبانك عملياتي چارچوب اجزاي .1-2

 پولی سياست مورد در گيریتصميم از بعد پولی سياست موفق اجرای آیدمیبر قبلی مطالب از چنانچه

 مرکزی بانک یک زمانی است. مرکزی بانک نهایی اهداف تحقق برای ارکان ترینمهم از یكی مناسب،
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 و پولی عمليات انجام برای شفافی و دقيق عملياتی چارچوب که کند اجرا را ثریؤم پولی سياست تواندمی

 عمده محور سه شامل توانیم را یپول اتيعمل چارچوب باشد. داشته پولی سياست تصميمات اجرای

 .یپول استيس یاجرا و یاتيعمل هدف ،یپول اتيعمل یندهایافر و قواعد :از عبارتند محور سه نیا دانست

 پولي عمليات يندهايافر و قواعد .1-1-2

 انجام به مجاز مؤسسات تعيين هستند: تقسيم قابل کلی دسته چهار به پولی عمليات یندهایافر و قواعد

 به مجاز مؤسسات تعيين مبادلات، این ضوابط و مندقاعده تسهيلات قالب در مرکزی بانک با مبادله

 ضوابط و قانونی سپرده تودیع ضوابط ،آن ضوابط و مرکزی بانک باز بازار عمليات مبادلات در شرکت

 مالی. بخش ثبات حفظ برای 1اضطراری )ذخایر( نقدینگی تأمين به مربوط

 بانک با مبادله انجام به مجاز مؤسسات تعيين برعلاوه پولی، عمليات یندهایافر و قواعد اول دسته

 شرایط ضوابط این کند.می تعيين نيز را مبادلات این ضوابط مند،قاعده تسهيلات قالب در مرکزی

 هایوثيقه از اعم گيری(قرض تسهيلات و گذاریسپرده )تسهيلات 2مندقاعده تسهيلات به دسترسی

 ایبهره هاینرخ دارند تمایل که آنجا از مرکزی هایبانک شود.می شامل را تسهيلات مدت و پذیرش مورد

 پولی عمليات بر ندارند، نيز چندانی 3زمانی ریسک صرف و هستند ریسک بدون که کنند هدفگذاری را

 هستند. شبانه موارد بسياری در و مدتکوتاه بسيار معمولاً مبادلات این زیرا دارند کيدأت هابانک با خود

 اما ،نيست زیاد زمانی ریسک صرف اثر ،مبادلات مدتکوتاه ماهيت دليلبه مبادلات این در اگرچه

 کيدأت مرکزی هایبانک مبنا این بر دارند. وجود مبادلات این در نكول ریسک جملهاز دیگر هایریسک

 نيز نكول ریسک اثر تا دارند شونده نقد و معتبر بسيار هایوثيقه بودن دارا با مبادلات انجام بر بسياری

 هستند نقدشونده زیادی حد تا و ریسککم اوارقی معمولاً پذیرش مورد وثایق برسد. حداقل به هانرخ بر

 دهندهقرض برای نكول بروز صورت در ثانياً و دهدمی کاهش را مبادلات در طرفين نكول احتمال اولاً زیرا

 بازار از دوباره را نياز مورد ذخایر اوراق این فروش با که کنندمی فراهم را امكان این مرکزی( )بانک

 تنزیل پنجره کارگيریبه مرکزی، هایبانک سنتی عمليات از یكی است ذکر شایان .نماید آوریجمع

 بهادار اوراق تنزیل طریق از را لازم نقدینگی مرکزی بانک عمليات این در که است مجدد( تنزیل )پنجره

  نماید.می فراهم آنها برای اوراق( وثيقه با دهیقرض نه )و هابانک

 عمليات انجام راستای در مرکزی بانک که است ضوابطی ،پولی عمليات یندهایافر و قواعد دوم دسته

 بانک باز بازار عمليات مبادله طرف توانندمی یمؤسسات چه شودمی نيتعي آن در و کندمی اعلام باز بازار

 بازار عمليات در مرکزی هایبانک معمولاً چيست. مؤسسات این به مربوط استانداردهای و باشند مرکزی

                                                 
1. Emergency Liquidity Assistance 

2. Standing Facilities 

3. Term Premium 
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 به )ر.ک. کنندمی تعيين باز بازار عمليات در شرکت به مجاز مؤسسات عنوانبه را اوليه گرانمعامله باز،

 پولی سياست عمليات مبادلات شرایط طرفی از (.باز بازار عمليات در اوليه گرانمعامله نقش 3-3-3 بخش

 موضوع یهادارایی شود.می تعيين شفاف صورتبه ـ مجاز هایدارایی روی بر ـ ریپو یا و 1یكجا از اعم

 هستند. دولتی بدهی اوراق بيشتر و نقدشونده زیادی حد تا و ریسککم اوارقی معمولاً ریپو قرارداد

 دوره جملهاز قانونی سپرده تودیع ضوابط شامل پولی عمليات یندهایافر و قواعد سوم دسته

 عتودی عدم جریمه نرخ شده، تودیع سپرده به پرداختی بهره نرخ ،محاسبه نحوه گيری،ميانگين

 انونیق سپرده تودیع مشمول اعتباری مؤسسات و هابانک برای مرکزی هایبانک که است قانونیسپرده

 کنند.می تعيين

 حفظ برای اضطراری )ذخایر( نقدینگی تأمين به پولی عمليات یندهایافر و قواعد چهارم دسته

 حرانیب و اضطراری شرایط در شود.می مربوط دهندهقرض آخرین وظيفه انجام همان یا مالی بخش ثبات

 ،ذخایر ينتأم به مربوط مبادلات تعداد مالی، بازارهای در نااطمينانی فضای شدن حاکم نتيجه در که

 دسترسی عدم و دشومی بازارها( انجماد به موسوم پدیده )بروز هانرخ توجه قابل افزایش و شدید افت دچار

 ذخایر کنندهفراهم پناهگاه آخرین مرکزی هایبانک ،اندازدمی خطر به را مالی بخش ثبات نقدینگی، به

 تعيين ار مجازی هادهاین مالی، بخش ثبات از حفاظت منظور به مرکزی هایبانک لذا ؛ندرومی شماربه

 ویژهبه نهادها این دارند. را مرکزی بانک تسهيلات به دسترسی امكان اضطراری شرایط در که کندمی

 هميتا دارای و مهم مالی نهادهای از برخی بلكه ،نيستند هابانک صرفاً 2008 مالی بحران از پس

 دارای نهادهای از ترگسترده نهادها، این شمول دایره معمولاً و شوندمی شامل نيز را دیگر سيستمی

 یطشرا ،اضطراری )ذخایر( نقدینگی تأمين به مربوط ضوابط است. مندقاعده تسهيلات به دسترسی

  گيرد.میبر در نيز را اضطراری وضعيت در ذخایر به نهادها این دسترسی

 معمولاً نظارتی، طضواب همراه به ضوابط این که است این فوق ضوابط مجموعه تدوین در مهم نكته

 صحيح مدیریت عدم انگيزه و 2کژمنشانه رفتار آمدن وجودبه امكان که شوندمی تدوین ایگونه به

 تأمين ذخایر به نهادها این سيستماتيک اتكای و نقدینگی ریسک جملهاز مالی نهادهای در هاریسک

 ببرد. بين از زیادی ميزان به را مرکزی بانک توسط شده

  ياتيعمل دفه .2-1-2

 تحليل با متناسب پولی( سياست کميته )معمولاً پولی سياست مورد در گيرندهتصميم رکن اینكه از پس

 افق یک در پولی سياست ابزار برای هدف عنوانبه را مشخصی ميزان ،آینده بينیپيش و اقتصاد وضعيت

                                                 
1. Outright 

2. Moral Hazard 
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 بانک عملياتی ميز برای را مشخصی عملياتی هدف مرکزی، بانک اجرایی بخش کرد، تعيين مشخص

 شرایط به دستيابی برای پولی سياست 1عملياتی ميز راهنمای حقيقت در متغير این کنند.می تعيين

 قبلی هایبخش در آنچه با مطابق است. پولی سياست ابزار مورد در پولی سياست کميته نظر مد پولی

 و کنترل تيقابل ی،ريگاندازه تيقابل یعنی- معيار دسته سه معمولاً عملياتی هدف تعيين برای شد اشاره

  گرفت. نظر در باید را -یاثرگذار در ینسب یبرتر

 و است )هدف( 2سياستی نرخ یک پولی، سياست ابزار کشورهای از بسياری در شد عنوان همچنين

 بهره هاینرخ عموماً دنيا مرکزی هایبانک تورم، هدفگذاری استراتژی چارچوب در ویژه صورتبه

 نرخ دشومی باعث مالی بازارهای یافتگیتوسعه زیرا ،دهندمی قرار خود پولی سياست ابزار را مدتکوتاه

 نرخ آمریكا مانند هاکشور برخی در .باشد پولی سياست انتقال سازوکار از مهمی بخش کنندهتعيين ،بهره

 هدف همان ‐شودمی تعيين 3باز بازار فدرال کميته توسط که )هدف( فدرال وجوه نرخ همان یا‐ سياستی

 شده، هدفگذاری مقدار از بانكی بين بازار در بهره نرخ فاصله د.گردمی قلمداد نيز مرکزی بانک ياتیعمل

  دهد.می دستبه را پولی عمليات ميزان و جهت تعيين برای لازم معيار

 کل سطح در بانكی ذخایر تقاضای و عرضه کندمی تلاش مرکزی بانک عملياتی ميز بعد به این از

 برای شود. محقق واقع دنيای در شده مشخص عملياتی هدف که کند مدیریت ایگونه به را بانكی شبكه

 عمليات سایر و دولتی قرضه اوراق فروش و خرید با نيویورک، رزرو فدرال عملياتی ميز آمریكا در مثال

 با مطابق فدرال وجوه بازار نرخ که یابد سامان ایگونه به ذخایر تقاضای و عرضه کندمی تلاش مشابه،

 ۴.باشد باز بازار فدرال تهيکم توسط شده تعيين سياستی نرخ

 

 بهره نرخ كريدور و باز بازار اتيعمل .2-2

 یعنی ـ ازب بازار عمليات اجرای برای مرکزی هایبانک عملياتی چارچوب اجزای از ءجز دو با اینجا تا

 موضوع، اهميت دليلبه بخش این در شدیم. آشنا ـ یاتيعمل هدف نيز و یپول اتيعمل یندهایافر و قواعد

 .کنيممی بررسی باز بازار عمليات قالب در را یپول استيس یاجرا مجزا، صورتبه

 یعنی ـ 5رکنیدو بانكی نظام مبنای بر مدرن بانكی نظام معماری گفت توانمی کلی نگاه یک در

 بانکِ مرکزی بانک .است شده بنا ـ غيرتجاری و تجاری از اعم ها،بانک سایر و مرکزی بانک تفكيک

 تجاری، از اعم ـ دیگر هایبانک و پذیرسپرده سساتؤم و است خزانه( )مشخصاً دولت بانکِ و هابانک

 حقيقی اشخاص به مالی خدمات دهندهارائه هایبانک و سساتؤم عنوانبه ـ غيره و تخصصی ای،توسعه

                                                 
1. Operation Desk 

2. Policy Rate 

3. Federal Open Market Committee (FOMC) 
 مازاد و تدوین ساختار جدید عملیات پولی صادق است.. چنانچه خواهیم دید این روایت حداقل تا قبل از افزایش ذخایر 4
جا لفظ دورکنی های ملی اشاره دارد، اما در اینهای ایالتی و بانک. در ادبیات اقتصادی نظام بانکی دوگانه به تفکیک بانک5

 است.اي و غیره استفاده شده هاي تحاري، توسعهاز بانك برای تفکیک بانك مركزي
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 نگهداری برعلاوه هابانک بانکِ مقام در مرکزی بانک معماری این در کنند.می فعاليت حقوقی و

 )سپرده( ذخایر جاییجابه طریق از هابانک دستور به را بانكی بين مبادلات خود، نزد هابانک هایحساب

 دهد.می انجام هاحساب این در موجود

 تصورم ذخایر، این به بانكی شبكه نياز به نسبت ذخایر وضعيت مورد در حالت دو کلی صورتبه

 که است ایگونه به بانكی شبكه کل سطح در مرکزی بانک توسط شده عرضه ذخایر اول حالت در است،

 شود.می گفته عادی شرایط حالت این به است. ذخایر این برای هابانک ضایتقا و نياز با متناسب تقریباً

 رایدا بانكی شبكه کل است، کرده پيدا مصداق 2008 بحران از پس ویژه صورتبه که دوم حالت در

 و شدید تزریق امر، این علت معمولاً و است خود تقاضای و نياز به نسبت مازاد ذخایر بالایی حجم

 شود.می قلمداد بحران مهار برای مالی بازارهای به مرکزی هایبانک توسط ذخایر مهابایبی

 بعدی هایبخش در که بود خواهد متفاوت شرایط دو این در پولی عمليات مدیریت کلی حالت در

 شود.می پرداخته آن به

 ذخاير مديريت و باز بازار عمليات .1-2-2

 بين گذارانردهسپ وجوه انتقالات دليلبه اما ،ددار وجود مبادلات انجام برای کافی ذخایر عادی شرایط در

 شد. خواهند مازاد ذخایر دارای دیگر برخی و ذخایر کمبود دچار هابانک از برخی تصادفی صورتبه هابانک

 مورد وجوه کنندمی پيدا حضور بانكی بين بازار در اند،شده ذخایر کمبود دچار که یهایبانک شرایط این در

 بانكی بين بازار رد ینرخ مبادلات این نتيجه در کنند.می تأمين ذخایر مازاد دارای هایبانک از را خود نياز

 .کنندمی نتعيي نرخ این روی ،را خود عملياتی هدف مرکزی بانک ،کشورها از بسياری در که گيردمی شكل

 روهروب هاییتكانه با همواره بانكی بين بازار در ذخایر تقاضای و عرضه ميزان که کرد توجه باید

 و سكناسا به بانكی ذخایر برخی مسكوک، و اسكناس نگهداری به اقتصادی آحاد تمایل تغيير با است.

 اسكناس يزانم تغيير با مبادلات انجام برای هابانک دسترس در ذخایر ميزان لذا ،شوندمی تبدیل مسكوک

 بانكی هایسپرده ترکيب و حجم یا قانونی ذخيره نرخ تغييرات با دیگر طرف از کند.می تغيير مسكوک و

 و کندمی رتغيي شود تودیع باید مرکزی بانک نزد قانونی سپرده عنوانبه که هابانک ذخایر از ميزانی

 عمليات ینا بر علاوه کند.می تغيير نيز بانكی بين مبادلات انجام برای مازاد ذخایر ميزان طبيعتاً

 بانک نزد دولت داریخزانه هایحساب زیرا ،است ثرؤم هابانک مازاد ذخایر ميزان بر نيز دولت داریخزانه

 در تغيير موجب هابانک با داریخزانه دریافت یا پرداخت جریان نوع هر و شوندمی داریهنگ مرکزی

 که است مواردی جملهاز نيز مرکزی بانک توسط ارز فروش و خرید ميزان شود.می هابانک مازاد ذخایر

 دهد.می قرار ثيرأت تحت را هابانک مازاد ذخایر

 و داریخزانه عمليات ها،سپرده ترکيب و حجم قانونی، ذخایر مسكوک، و اسكناس که آنجا از

 تغييرات این از نيز بانكی بين بازار نرخ هستند، تغيير حال در روز هر در مرتباً مرکزی بانک ارزی مبادلات
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 قرار انسياستگذار توجه مورد بانكی بين بازار در بهره نرخ هدفگذاری که کشورهایی در پذیرد.می اثر

 شود.می بررسی بانكی بين بازار در ذخایر وضعيت مشخص ساعتی فواصل با و روزانه صورتبه دارد

 تقاضای و عرضه وضعيت از هاییبينیپيش منظم صورتبه ،مرکزی بانک پولی عمليات بخش این، برعلاوه

 و اطلاعات ،مالی بازارهای در فعال گرهایمعامله برخی از همچنين کند.می ارائه روز هر در بازار ذخایر

 نيز دولت داریخزانه از مرکزی بانک شود.می دریافت بازار وضعيت به مربوط هایبينیپيش برخی

  کند.می دریافت نيز را دولتی هایپرداخت و دریافت اطلاعات

 ارزی لاتمباد اطلاعات با را فوق اطلاعات مجموعه مرکزی، بانک عملياتی ميز کارکنان و مدیران

 ميزان و بانكی ينب بازار در ذخایر کمبود یا مازاد بروز مورد در مبنا این بر و کنندمی ترکيب مرکزی بانک

 به دبای را رذخای ميزان چه روز هر در عملياتی ميز دهدمی نشان نهایتاً قضاوت این کنند.می قضاوت آن

 کميته توسط شده ينتعي نرخ ميزان با برابر بانكی بين بازار نرخ تا کند آوریجمع بازار از یا تزریق بازار

 .باشد پولی سياست

 را آن تغييرات و بانكی شبكه کل ذخایر نياز ،مرکزی بانک عملياتی ميز ،عوامل این به توجه با

 بين بازار نرخ تا کندمی باز بازار عمليات طریق از (پولی پایه) ذخایر بسط و قبض به اقدام و بينیپيش

 مرکزی بانک که صورتی در است ذکر شایان شود. منطبق پولی سياست برای نظر مورد ميزان با بانكی

 شامل که کندمی استفاده 1یكجا باز بازار عمليات از کند تلقی ماندگار بانكی شبكه در را ذخایر تغييرات

 بازار عمليات از شود قلمداد موقت ذخایر تغييرات که صورتی در و شودمی دولت اوراق فروش یا خرید

 شود.می استفاده ریپو بازار در موقت باز

 بهره نرخ كريدور و ذخاير مازاد .2-2-2

 از پس اما ،است داشته وجود نيز 2008 مالی بحران از پيش بهره، نرخ کریدور از استفاده تجربه چند هر

 2008 بحران جریان در است. گرفته قرار توجه مورد بيشتر بهره نرخ کریدور از استفاده ،بحران این

 و نقدینگی مشكل از ناشی مالی بخش ثباتیبی از جلوگيری برای بحران، مهار فاز در مرکزی هایبانک

 کنند. تزریق بسياری پولی( )پایه ذخایر مالی بازارهای و مؤسسات به شدند مجبور ،ذخایر به دسترسی

 عمليات اجرای با واقعی، بخش به بخشیتحرک هدف با و بعدی فازهای در ذخایر تزریق هایبرنامه این

 و یافت افزایش شدت به هابانک مازاد ذخایر موارد، این مجموعه نتيجه در یافت. داومت 2مقداری تسهيل

  یافت. کاهش بانكی بين بازار در مبادلات

 بحران از پيش تا بانكی بين بازار مدیریت برای مرسوم هایروش عملاً شودمی باعث ذخایر مازاد این

 در نرخ مدیریت توانایی ـ شد داده توضيح قبل بخش در که عادی شرایط به مربوط هایروش یعنی ـ

 طوری را خود پولی عمليات چارچوب مرکزی هایبانک از برخی دليل همين به .باشند نداشته را بازار این

                                                 
1. Outright 

2. Quantitative Easing 
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  .شود ممكن نيز مازاد ذخایر بالای حجم با همزمان ،بانكی بين بازار نرخ مدیریت تا دادند تغيير

 در آن کارگيریبه نحوه در یهایتفاوت وجود رغمعلی پولی سياست عمليات جدید چارچوب

 نرخ یک مرکزی بانک بهره نرخ کریدور کند.می تبعيت 1بهره نرخ کریدور منطق از ،مختلف یکشورها

 تسهيلات نرخ که است صورت بدین سقف این و کندمی ایجاد بانكی بين بازار بهره نرخ برای سقف

 هر .کندمی تعيين را هابانک برای بهره نرخ سقف ،عمل در مستقيم غير صورتبه مرکزی بانک مندقاعده

 بانک زیرا ،شد دنخواه منجر معامله به عمل در شود پيشنهاد بانكی بين بازار در که نرخ این از بالاتر نرخ

  کند. استفاده کمتر نرخ با مرکزی بانک تسهيلات از که دارد روپيش را امكان این ذخایر، به نيازمند

 در مرکزی هایبانک ست.ه نيز قيمتی کف یک دارای بهره نرخ کریدور در بهره نرخ دیگر طرف از

 اند.کرده ایجاد مرکزی بانک نزد را مازاد ذخایر گذاریسپرده امكان ،هابانک برای عموماً مختلف کشورهای

 صورت به نرخ این که بود خواهد مشخص بهره نرخ یک با مرکزی بانک نزد مازاد ذخایر این گذاریسپرده

 از کمتر بانكی بين بازار در که نرخی هر کند.می مشخص را بهره نرخ کریدور کف ،عمل در مستقيم غير

 امكان موارهه که چرا گيردنمی قرار معامله مبنای شود پيشنهاد مرکزی بانک در گذاریسپرده بهره نرخ

 2.دارد وجود هابانک برای مرکزی بانک نزد مازاد ذخایر گذاریسپرده

 گيردنمی صورت رذخای مازاد شرایط در اًمنحصر بهره نرخ کریدور از استفاده که کرد تأکيد باید البته

 بانک ملياتیع هدف چارچوب در را بانكی بين بازار بهره نرخ ،آن طریق از توانمی نيز عادی شرایط در و

 تنظيم به روطمش ،یعاد طیشرا در بهره نرخ کریدور از استفاده چه اگر بهتر، بيان به .شتدا نگه مرکزی

 ،رایطش این در چارچوب این از کارگيریبه اما ندارد، ضرورتی مرکزی بانک توسط ذخایر سطح مناسب

 .شودمی بانكی بين بازار در نرخ بيشتر ثبات ایجاد باعث

 

 ايران در باز بازار اتيعمل .3

 در باز بازار عمليات جایگاه از مناسبی نسبتاً تصویر خلاصه صورتبه شد تلاش قبلی هایبخش در

 در نكاتی قبل هایبخش مطالب بر تكيه با اکنون شود. ارائه عمليات این مقتضيات و پولی سياستگذاری

 انتخاب مورد در ملاحظاتی مختصر صورتبه ابتدا شود.می مطرح ایران در باز بازار عمليات اجرای مورد

 عمليات اجرای از پشتيبانی برای ایران مالی بازارهای شرایط به سپس و شده مطرح ایران در واسط اهداف

  شود.می پرداخته باز بازار

                                                 
1. Interest Rate Corridor 

گذاری ذخایر ذکر است که در آمریکا برای مدتی علی رغم استفاده از همین روش نرخ وجوه فدرال کمتر از نرخ سپردهلازم به. 2
مشکل فدرال گذاری برخی مؤسسات نزد فدرال رزرو بود. برای رفع این شد و علت این امر عدم وجود امکان سپردهتعیین می

 گذاری کرد.رزرو اقدام به ایجاد تسهیلات معامله در قالب قرارداد ریپو برای این مؤسسات با نرخ سپرده
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 يرانا در واسط اهداف انتخاب .1-3

 یعنی ـ يارمع دسته سه معمولاً پولی سياست واسط اهداف يينتع یبرا که شد اشاره یقبل یهابخش در

 به اخير هایالس در گرفت. نظر در یدبا را ـ یاثرگذار در ینسب یبرتر و کنترل يتقابل يری،گاندازه يتقابل

 مورد ابزار این از استفاده نيز ایران در دنيا، در پولی سياست ابزار عنوانبه بهره نرخ گذاریهدف رواج دنبال

 جایگاه .1» بخش در شده ارائه مطالب با مطابق که داشت توجه باید ،این وجود با است. گرفته قرار توجه

 مقدماتی و ظاتملاح ابزار این از استفاده اولاً ؛«پولی سياستگذاری مراتب سلسله در پولی عمليات چارچوب

 از استفاده نيازيشپ و همزاد یا پولی سياست سازیمدرن لازم شرط عنوانبه ابزار این از استفاده ثانياً و دارد

 بانكی بين بهره نرخ ابزار استفاده عدم یا استفاده از ظرنصرف دیگر عبارتبه شود.نمی قلمداد باز بازار عمليات

 کرد. فادهاست پولی سياست نهایی اهداف تحقق برای باز بازار عمليات از توانمی آن، برای هدفگذاری و

 ملاحظاتی ؛کل یتقاضا و هانرخ یرسا به یبانك ينب بهره نرخ انتقال چگونگی بررسی با بخش این در

 شود.می مطرح پولی سياست ابزار انتخاب مورد در

 هانرخ ريسا به يبانك نيب بهره نرخ تغييرات انتقال .1-1-3

 نرخ روی بر هدفگذاری با مرکزی، هایبانک از بسياری پولی عمليات امروزه ،شده طرح مطالب با مطابق

 رسدمی نظربه .شودمی انجام باز بازار عمليات طریق از بانكی شبكه به لازم ذخایر تزریق و بانكی بين بازار

 یاد بانكی بين بازار در دخالت عنوانبه مرکزی بانک سویاز ذخایر تزریق از ایران در مسامحه کمی با

 بازارهای به سرعت به عمليات این از ناشی بانكی بين بازار در نرخ کاهش ،پيشرفته کشورهای در .شودمی

 1 نمودار در امر این 1.بازارهاست همه ()تقریباً در نرخ تغيير آن نتيجه و کندمی سرایت مختلف مالی

 مرکزی، بانک هدف عنوانبه ابزار این از گيریبهره برای اما است. شده داده نشان آمریكا اقتصاد برای

  است. برخودار ایویژه اهميت از مختلف بازارهای به نرخ این انتقال سازوکار بررسی

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
های جوامع امروزی، ترین مؤلفهعنوان یکی از مهمامروزه برخی اقتصاددانان با اشاره به اهمیت اثر انتظارات آحاد اقتصادی به. 1

ها های مرکزی این کشورها، به محض اعلام هدف سیاستی توسط بانک مرکزی، این نرخعلت اعتبار بالای بانکمعتقدند به
 شوند. در بازارهای مالی مختلف منتشر می
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 آمريكا در بهره يهانرخ ساير به بانكيبين بهره نرخ انتقال روند .1 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازار وجود اینكه اول دانست. نرخ سرایت این مبنای توانمی را سازوکار سه حداقل رسدمی نظربه

 مالی، نهادهای ها،بانک مرکزی، بانک دارایی سبد عملاً گسترده، و مختلف سرسيدهای در نقد اوراق

 واقعيت این به ناظر حقيقت در سازوکار این دهد.می پيوند یكدیگر به را خانوارها حتی و اقتصادی هایبنگاه

 دهد.می قرار هم به شبيه نسبتاً انتخاب معرض در را هابنگاه و هابانک مالی مدیر عملاً ،اوراق بازار که است

 خزانه اوراق یعنی ـ انتخاب دو حداقل خود نقدینگی مدیریت برای اقتصادی بنگاه یک مالی مدیر مثال برای

 داریهنگ بين )حداقل( انتخاب صورتبه هابانک برای تصميم این و دارد خود رویپيش ـ بانكی سپرده و

 نبودن دارا دليلبه اقتصاد یک خانوارهای است ممكن هرچند است ذکر شایان است. خزانه اوراق و ذخایر

 ،مالی بازارهای در کشورها از بسياری در اما ،کنند اجتناب مالی بازارهای به مستقيم ورود از کافی تخصص

 ارتباط برقراری امكان که رنددا وجود گذاریسرمایه هایصندوق مثل یواسط نهادهای و ایحرفه مدیران

 دولتی، خزانه اوراق بازار برعلاوه آورند.می وجودبه را خزانه اوراق بازار با خانوار هایدارایی سبد مستقيمغير

 موجود مالی هایاییدار )نرخ بين ارتباطات دنيا، مختلف کشورهای در کارا و گسترده مالی بازارهای وجود

 مبنایی ،سرعت به هانرخ بين آربيتراژ ایجاد با عملاً لذا کند.می تقویت را مختلف اقتصادی آحاد سبد (در

  شود.می ایجاد دیگر مختلف بازارهای هاینرخ به بازار یک از هانرخ تغييرات سرایت و انتقال برای

نرخ وجوه فدرال اوراق سه ماهه دولت ماهه دولت۶اوراق 

مودیزشاخص بازدهی اوراق  وام های شخصی
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 بازارهای رد موجود ابزارهای نرخ به بانكی بين بازار از هانرخ انتقال امكان که داشت توجه باید

 ميزان هاویژگی این ترینمهم جملهاز است. وابسته مالی بازارهای این هایویژگی برخی به مختلف،

 است.رهبازا این کارایی درجه نيز و مالی بازارهای این در موجود ابزارهای نقدشوندگی و هاریسک

 کنندگانراهمف عملياتی ساختار یا بازار این فروشندگان و خریداران تعداد به بازارها این نقدشوندگی

 است مواردی جملهاز بازارها این در مبادله انجام هزینه این بر علاوه است. وابسته بازارها این در نقدینگی

 وجود دنيا یکشورها از بسياری در دهد.می قرار ثيرأت تحت را بازارها در بهادار اوراق نقدشوندگی که

 مالی هایبازار در آربيتراژ وجود از مشخص هایالگوریتم مبنایبر که خودکار گذاریسرمایه هایصندوق

 برعهده مالی بازارهای در آربيتراژ برندهبين از سازوکارهای تقویت در مهمی نقش کنندمی سود کسب

 مهمی نقش بازیگران ایحرفه و دانشی بلوغ نيز و بازارها در فعال بازیگران مهارت راستا همين در دارند.

 دارد. بازارها این کارایی در

 و مالی بازارهای به را اقتصادی آحاد اقبال ميزان که است مواردی دیگر از مالی بازارهای کاری ساعت

 در مالی بازارهای کاری ساعات پيوستگی دهد.می قرار ثيرأت تحت را دارایی سبدهای در اشتراک ایجاد

 کشورها این بهادار اوراق که است داده پيوند یكدیگر به طوری را مالی بازارهای ،یافتهتوسعه کشورهای

 بازارهای در تسویه فرایند در تسریع و کاری ساعات افزایش حال هر به است. فروش و خرید قابل همواره

 مقتضی زمان در و خود مبادلات طول در را خود نقدینگی به نياز بتوانند اقتصادی آحاد که طوریهب مالی

 کارایی و نقدینگی نهایتاً و فروشندگان خریداران، افزایش برای لازم شرایط جملهاز آورند دستبه سادگی به

 1بازارهاست. این

 قيمتگذاری نحوه کندمی کمک مالی بازارهای در بهره هاینرخ انتقال به که سازوکاری دومين

 ،مالی دارایی هر از گذارانسرمایه مالی اقتصاد ادبيات با متناسب بازارهاست. این در مالی هایدارایی

 نرخ :از عبارتند ءجز سه این ؛شودمی شامل را ءجز سه حداقل که کنندمی تقاضا را بهره نرخ از ميزانی

 کشورها بسياری در ریسک. صرف و انتظاری تورم نرخ زمانی(، صرف در تفاوت )بدون ریسک بدون بهره

 این است. بانكی بين بازار بهره نرخ ،مدتکوتاه هایسررسيد در و پول بازار برای ریسک بدون بهره نرخ

 از نرخ این اولاً دهد.می قرار معاملات دیگر مبنای را آن است هاییویژگی دارای منظر سه از حداقل نرخ

 معامله طرفين بالا اعتباری رتبه دارای و بزرگ مالی مؤسسات که شودمی تلقی ریسک بدون جهت این

 معمولاً هانرخ ترینمدت)کوتاه مدتیکوتاه وجوه هاینرخ معمولاً ها،نرخ این ثانياً هستند. بازار این در

 صورتبه بانكی بين بازار مبادلات از بسياری اینكه ثالثاً دارد. ناچيزی زمانی صرف معمولاً که است (شبانه

                                                 
 نیطور نسبي فعال باشد، به ابه رانیها در اقتصاد انرخ ریبه سا یبانک نیکار انتقال نرخ بهره بوساز نیا رسدینظر مبه. 1

لازم )کاهش زمان  لاتیشدن تعد ییپس از نها یشونده دولتاوراق نقد دیمازاد، از امکان خر ریذخا یدارا یهامعنا که بانک
خواهد  تیسرا یبه نرخ اوراق دولت یبانک نیکانال نرخ بهره ب نی( برخوردار خواهند بود و از اوزانهر هیبه تسو T+2بازار از  هیتسو

در اقتصاد خواهد  یاوراق مال رینرخ بهره سا رییها و تغیگذارهیسرما یپورتفو لیموجب تعد یبهره اوراق دولت ینرخ رییکرد. تغ
طور نسبي فعال باشد و ضروري است با بهبود سازوكارها و به رانیا در تیسرا یمجرا نیشت اانتظار دا توانی. لذا مدیگرد

 تعمیق و گسترش بازارهاي مالي اين كانال سرايت تقويت گردد.
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 قرار مبنا هستند. نقدشونده بسيار و معتبر مبنای اوراق دارای که شودمی انجام یپو()ر بازخرید توافقنامه

 نكول وقوع صورت در که است این معنای به آنها، نقدشونده بسيار هایبازار حضور در اوراق این گرفتن

 نياز مورد نقدینگی تواندمی سرعت به اوراق فروش طریق از دهندهقرض بازار، این در تعهدات ایفای در

 بسياری باریاعت ریسک صرف یا نقدینگی ریسک صرف ،بازار این وجوه مبنا این بر .کند تأمين را خود

  .دارند ناچيزی

 نرخ انتخاب برای هاگزینه بهترین از یكی بانكی بين بازار نرخ شودمی موجب هاویژگی این مجموعه

 است ممكن دارد وجود گسترده بهادار اوراق بازار که کشورهایی در البته باشد. هادارایی قيمتگذاری در مبنا

 در حتی گيرد. قرار دیگر هایدارایی قيمتگذاری مبنای بانكی، بين بازار نرخ کنار در نيز دولتی اوراق نرخ

 دولتی اوراق بازار نرخ عملاً دولتی اوراق بازار و بانكی بين بازار بين مختلف هایآربيتراژ وجود نيز صورت این

 به هانرخ این تغييرات شودمی باعث هانرخ این گرفتن قرار مبنا خورد.می پيوند بانكی بين بازار نرخ به نيز

 عمليات اثر سریعاً و بگذارد ثيرأت گذاریسرمایه مختلف هایموقعيت از گذارانسرمایه ارزیابی در سرعت

 دليلبه مختلف بازارهای گسترده، مالی بازارهای وجود صورت در دیگر عبارتبه شود. پخش اقتصاد در پولی

 که هستند متصل هم به ایگونه به بازارها این در گذارانسرمایه رفتار و هادارایی قيمتگذاری هایروش

 1شود.می منتقل هادارایی سایر بازارهای به بانكی بين بازار از بهره هاینرخ انتقال سازوکار

 ایدار که رهاییکشو در‐ دیگر هایبازار به بانكی بين بازار از بهره نرخ تغييرات انتقال دليل سومين

 نرخ طبيعی طوربه البته .است شناور هاینرخ با موجود قراردادهای وجود ‐هستند پيشرفته بازارهای

 جدید دادهایقرا افتتاح در بانكی تسهيلات و هاسپرده سود نرخ بر ثرؤم عامل ترینمهم بانكی بين بهره

 بود. خواهد رشناو قراردادهای وجود به منوط پيشين قراردادهای بر بانكی بين نرخ گذاریثيرأت اما است

 از گریز رایب اعتباری سساتؤم و بانكی قراردادهای و مالی ابزارهای از بسياری کشورها از بسياری در

 رشناو هاینرخ قراردادها این در .شوندمی طراحی شناور صورتبه نقدینگی ریسک و بهره نرخ هایریسک

 نرخ مثال برای .شوندمی متصل ‐بانكی بين بازار هاینرخ موارد بسياری در‐ مبنا نرخ یک به معمولاً

 .شوندمی تعيين مبنا این بر معمولاً اعتباری هایکارت و رهنی هایوام

 اقتصاد در هانرخ مورد در نيز خودکار تعدیل یندافر نوعی شودمی باعث مالی قراردادهای این وجود

 اندازپس متنوع ابزارهای بين مناسب جانشينی کنار در هانرخ خودکار تعدیل سازوکار جودو باشد. جاری

 هانرخ تغيير که یطورهب آید پدید مالی بازارهای در بسياری آربيتراژهای که شودمی باعث مالی مينأت و

                                                 
ضوابط معاملات  فیآن تعر نیتراست که مهم یلوازم ازمندیها ننرخ ریبه سا یبانک نینرخ بهره ب تیکانال سرا نیفعال شدن ا. 1
 زیدر معاملات مذکور به صفر برسد و در عمل ن یسسات اعتبارؤاست که احتمال نکول م یوثائق به نحو ثیاز ح یبانک نیب
و اضافه  ینگیمشکلات مزمن نقد یدارا یسسات اعتبارؤدر اقتصاد جا باز کند. حضور م سکینرخ بدون ر کیعنوان نرخ به نیا

 یتلق سکینرخ بهره بین بانكي به نرخ بهره بدون ر لیتبد یهااز چالش یکی توانیرا م یبانک نیبرداشت دائمي در بازار ب
 یوجود نداشته باشد و عملاً کسر بازار در هاآن ینگینقد تیبهبود وضع یبرا یانداز مثبتکه چشم یسساتؤکرد. حضور م

نرخ بهره بدون  گاهیاز جا یبانک نیشده باشد، موجب خواهد شد نرخ ب لتبدی هادر آن هیرو کیبه  یتصادف دهیپد کیاز  ریذخا
 .ردیدر اقتصاد فاصله بگ سکیر
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 فقدان کنار در ایران در که است حالیدر این ندارند. نيز شناور نرخ که کندمی سرایت بازارهایی سایر به

 جذب برای رقابت و بانكی شبكه ایترازنامه شرایط مواقعی در مذکور، گانهسه سازوکارهای ضعف یا

 در توانمی را آن نمونه که تسهيلات و سپرده بازار نرخ تعيين در تبانی وجود امكان حتی و سپرده

 شودمی موجب دید، پول بازار در فعال مؤسسات و هابانک هایکانون یا هماهنگی هایشورای تصميمات

  بود. اميدوار تسهيلات و هاسپرده نرخ به بانكی بين بازار سود نرخ تغييرات انتقال به سادگی به نتوان

 مدیریت نگاه از رسدمی نظربه که است واقعيت این به توجه ،حوزه این در نكات ترینمهم از یكی

 بانكی بين ازارب برای مناسبی جایگزین را دولتی اوراق بازار تواننمی راحتی به ایران در هابانک نقدینگی

 و ساختارها از بخشی هنوز و شودمی شناخته نوپا بازاری عنوانبه ایران، در دولتی اوراق بازار .آورد شماربه

 توجه وردم پيش از بيش باید هاضعف این نمودن برطرف لذا ،دارد فاصله مطلوب شرایط با آن هایویژگی

 هاچارچوب با سالهچند جامع هایبرنامه مالی، بازارهای توسعه زمينه در موفق کشورهای معمولاً .گيرد قرار

 ،کشورها ینا تجارب بررسی چه اگر .دانردهک اجرا و تدوین خود بازارهای توسعه برای مشخص هدفگذاری و

 شانن ،کشورها این تجارب که کرد عنوان باید خلاصه صورتبه لكن است گزارش این موضوع از خارج

 هاحوزه از سياریب در وسيع نسبتاً اصلاحات انجام نيازمند دولتی اوراق بازار نظير هاییبازار توسعه دهدمی

 دولتی وراقا بازار بازیگران و ساختار اصلاح دولت، نقدینگی مدیریت و بدهی ریتمدی ساختارهای جملهاز

 است. بازار فنی و مقرراتی هایزیرساخت و اوراق انتشار سازوکارهای همچنين و

 

 يگرد يبازارها در هانرخ يرسا به يبانك ينب بازار از يهانرخ انتقال هايسازوكار .3 شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 كل تقاضاي به بهره نرخ تغييرات انتقال .2-1-3

 لازم شرایط مالی بازارهای که شود منتقل کل تقاضای به تواندمی بهره نرخ تغييرات زمانی کلی طوربه

  کنند. فراهم نيز را کل تقاضای به بهره نرخ تغييرات انتقال سازوکار برای

ه سازوکار انتقال نرخ های از بازار بين بانكی ب
سایر نرخ ها در بازارهای دیگر

ن  کارایی بازارهای مالی مختلف و از بين رفت
آربيتراژها

روش های قيمتگذاری در بازارها

قراردادهای دارای نرخ شناور
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 نرخ و بهره نرخ قالب دو در مرکزی بانكداران توجه مورد مرسوم سازوکار 2008 بحران از پيش تا

 استفاده مورد هایمدل در ،اخير مالی بحران وقوع از پيش تا معمول صورتبه شد.می بندیدسته ارز

 اسمی چسبندگی هامدل این هرچند مثال برای داشت؛ وجود بسياری هایسازیساده ،مرکزی هایبانک

 در بهره نرخ آبشاری رفتار نيز و مالی هایاصطكاک از هامدل این در اما ،گرفتندمی نظر در را هاقيمت

 آبشاری انتقال انگاشتن بدیهی و اعتبار بازارهای بودن کامل فرض عبارتیبه شد.می صرفنظر اقتصاد

 مستقيماً سياستی هایرخن تغيير راستا همين در کرد.می ایفا هامدل این در مهمی نقش بهره هاینرخ

 اقتصاد کل تقاضای تغيير موجب و گذاشتمی ثيرأت مصرف برای خانوارها ایدوره بين تصميم لهئمس بر

 سرمایه آزاد جریان که- کوچک باز اقتصاد هایمدل قالب در بهره نرخ تغييرات این دیگر طرف از شد.می

 فرض این د.شومی منتقل کشورها ارز هاینرخ به روابطی طریق از -پندارندمی مفروض کشورها بين را

 بهره برابری نرخ و 1نشده داده پوشش بهره برابری نرخ همچون روابطی در عموماً سرمایه آزاد جریان

  کند.می پيدا تجلی 2شده داده پوشش

 کل، تقاضای به بانكی بين بهره نرخ تغييرات انتقال سازوکار خصوص در فوق اتتوضيح مقابل در

 اقتصادی مقالات و کتب در اقتصاد کل تقاضای به بهره نرخ تغييرات انتقال سازوکار برای هاییمحدودیت

 و عرضه کنندهتسویه بهره نرخ شودمی باعث که است محدودیتی اولين 3اعتبار بندیجيره .شودمی بيان

 اعطای از ناشی خود آتی درآمد از اعتبار کنندگانعرضه انتظارات به بسته نرخ این بلكه ،نباشد بازار تقاضای

 تحت را کل تقاضای که نيستند هانرخ تنها این ،اعتبارات بندیجيره وجود صورت در شود. تعيين تسهيلات

 برخی دهد.می قرار ثيرأت تحت را کل تقاضای ،تسهيلات حجم ها،نرخ از ترمهم بلكه ،دهندمی قرار ثيرأت

 .کنندمی ارائه کشورها سایر و ایران در اعتبار بندیجيره وجود بر شواهدی هاسنجینظر و تحقيقات

 و اعتبار به دسترسی لهئمس ،کل تقاضای به بهره نرخ تغييرات انتقال مسير در محدودیت دومين

 کاهش نيز و اعتبار از محروميت افزایش با حوزه این در است. ۴دارایی بازار در مشارکت نظری ادبيات

 بگذارد. کمتری اثر اقتصاد کل تقاضای بر بهره نرخ تغييرات داشت انتظار توانمی هادارایی بازار در مشارکت

 آزاد جریان نبود ،کل تقاضای به بهره نرخ تغييرات انتقال مسير در محدودیت چهارمين و سومين

 آزاد جریان که صورتی در است. ارز نرخ به نسبت واردات تقاضای پایين پذیریکشش نيز و سرمایه

 در نشده داده پوشش بهره نرخ و شده داده پوشش بهره نرخ رابطه باشد نداشته دوجو اقتصاد در سرمایه

 اگر دیگر طرف از شد. خواهد يفعتض بهره نرخ با ارز نرخ رابطه نتيجه در و بود نخواهد برقرار اقتصاد

 جانشين که باشند کالاهایی نيز و بالا تكنولوژی با کالاهای ضروری، کالاهای عمدتاً کشور یک واردات

                                                 
1. Uncovered Interest Parity (UIP) 

2. Covered Interest Parity 

3. Credit Rationing 

4. Asset Market Limited Participation 
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 طریق از کل تقاضای به بهره نرخ تغييرات انتقال سازوکار رودمی انتظار ندارند، داخلی اقتصاد در مناسبی

  نشود. محقق خوبی به ارز نرخ

 حالدر کشورهای جملهاز کشورها از بسياری که دهدمی نشان را هاییچالش رخیب فوق توضيحات

 توانمی مبنا این بر و هستند روهروب آن با پولی سياست ابزار عنوانبه بهره نرخ از استفاده در ایران نظير توسعه

 کنند. تضعيف انایر اقتصاد در را کل تقاضای به بهره نرخ تغييرات انتقال سازوکار موارد این داشت انتظار

 نيازمند کل یتقاضا و هانرخ یرسا به یبانك ينب بهره نرخ تغييرات انتقال دهدمی نشان فوق مباحث

 ایران اقتصاد در آنها کفایت یا وجود برمبنی هایینقصان که است سازوکارهایی بودن فعال و هابستر وجود

 کمبودها و هانقصان این باید ایران در ابزار این از استفاده اثرگذاری افزایش برای اساس این بر دارد. وجود

 منبعث کافی شواهد به دستيابی به منوط پولی سياست ابزار عنوانبه بهره نرخ از استفاده لذا کرد. مرتفع را

 که کرد تأکيد باید البته .است پولی سياست ابزار عنوانبه بهره نرخ برتری برمبنی تجربی تحقيقات از

 هدفگذاری ابزار از استفاده به مشروط باز بازار عمليات از استفاده شد بيان نيز قبلی هایبخش در چنانچه

 ت.نيس پولی سياست ابزار عنوانبه بهره نرخ

 

  ذخاير تزريق ساختاري عوامل .2-3

 بانكی هشبك کل سطح در ذخایر مدیریت بر حقيقت در باز بازار عمليات که شد عنوان قبل هایبخش در

 انفعال باعث که بانكی شبكه بيرون و درون در عواملی وجود رودمی انتظار اساس این بر است. متكی

 ينهزم در مرکزی بانک برای ایعدیده مشكلات ،شوندمی ذخایر این مدیریت زمينه در مرکزی بانک

 دیگری و مالی سلطه یعنی ـ عنوانزیر دو ذیل بخش این کنند. ایجاد باز بازار عمليات از استفاده

 تزریق به منجر ساختاری صورتبه توانندمی که پردازدمی عواملی ترینمهم به ـ بانكی شبكه هایضعف

 .شوند بانكی شبكه در ذخایر

 مالي سلطه .1-2-3

 دولت ستدرخوا برابر در لیپو سياستگذار انفعال بر که است اقتصادی ادبيات از ایحوزه مالی سلطه

 اقتصاد هایویژگی به توجه با دارد. کيدتأ دولت طرف از مشخص تكاليف یا و بودجه کسری نميتأ برای

 سياریب تحقيقات و رودمی شماربه شده شناخته موضوعات جملهاز مالی سلطه به مربوط مباحث ایران،

  اند.کرده بررسی را لهئمس این مختلف ابعاد

 دتاًعم دولتی تكاليف اما ،است ممنوع مرکزی بانک از دولت مستقيم استقراض فعلی شرایط در

 دولتی هایشرکت حتی موارد برخی در )و هابانک به اعتباری خطوط اعطای طریق از مستقيم صورتبه

 که هاییبانک برداشت اضافه طریق از مستقيمغير صورتبه یا مشخص مقاصد برای موردی( مجوزهای با

  پذیرد.می صورت اندداده انجام را دولتی تكاليف
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 از و اردد همراه به کشور اقتصاد برای تكاليفی چنين که مختلفی آثار و ابعاد تحليل از صرفنظر

 خود تبعهب عموماً تكاليفی چنين که داشت توجه نكته این به باید است، خارج گزارش این مباحث حوزه

 عمليات انجام یبرا زیادی مشكلات و دندار همراه به را بانكی شبكه به ذخایر تزریق و پولی پایه افزایش

 عمدتاً باز زاربا عمليات جهت شرایط، این با مواجهه در حقيقت در د.نکنمی ایجاد مرکزی بانک باز بازار

 شود.می تعيين شده تزریق ذخایر سازیخنثی ضرورت اساسبر

 قابل مانع دو نيز باز بازار عمليات از استفاده با مذکور تكاليف آثار سازیخنثی امكان مورد در

 به ر.ک.) است مرکزی بانک عملياتی حجم نسبت به دولت بدهی بازار عمق ،مانع اولين است. شناسایی

 انتظاری دمور سياسی فشارهای مانع، دومين «(.بهادار اوراق بازارهای یافتگیتوسعه عدم 3-3-2» بخش

 جهنتي در و سازی(خنثی هدف )با مرکزی بانک توسط دولت اوراق مداوم فروش صورت در که هستند

 عدم کند. متوقف را عملياتی چنين تا شودمی وارد مرکزی بانک به بازار در دولتی اوراق نرخ افزایش

 مقررات و قوانين چارچوب در دولت از مرکزی بانک استقلال عدم و دولت سویاز مالی قاعده از پيروی

 پولی ياستس ابزار یعنی خود کارویژه از باز بازار عمليات شودمی باعث که است عواملی جملهاز کنونی

 باشد. نداشته را پولی سياست اهداف تحقق در انتظار مورد اثرگذاری عملاً و شود منحرف

 لیتما بعضاً هادولت دهدیم نشان کشورها یبرخ تجربه که است ضروری زين نكته نیا به توجه

 ،یاضاستقر نيچن یاسيس یبالا یهانهیهز رشیپذ و یمرکز بانک از ميمستق استقراض یجا به دارند

 مچونه یموارد راستا نیا در کنند. ليتحم یمرکز بانک به را خود یبده اوراق ميمستقريغ صورتبه

 یريگقهيوث ليحمت ای یدولت یبده اوراق بازار در یمرکز بانک باز بازار اتيعمل انجام یبرا فيتكل جادیا

 ـ شمردرب فيتكال نیا یبرا توانیم که یمثبت آثار رغمیعل ـ هابانک با مبادلات یبرا یدولت اوراق

 انجام ،امبن این بر .شوند مبدل یمرکز بانک به دولت یهایبده شدن ليتحم یبرا یمحمل به توانندیم

 را باز رازاب عمليات انجام یا و هابانک مبادلات در دولتی اوراق گيریوثيقه خصوص در مربوطه اصلاحات

 اصلاح و باز زاربا عمليات سياسی، فشارهای از فارغ بتواند تا گردد واگذار مرکزی بانک صلاحدید به باید

 نماید. اجرایی را هابانک مبادلات

 يبانك شبكه يهاضعف .2-2-3

 بر مدرن بانكی نظام معماری گفت توانمی کلی نگاه یک در شد ذکر قبلی هایبخش در که آنچه با مطابق

 بنا ـ تجاریغير و تجاری از اعم ها،بانک سایر و مرکزی بانک تفكيک یعنی ـ 1رکنی دو بانكی نظام مبنای

 مشكلات توانندمی که هستند ییهاتعامل یدارا گریكدی با رکن دو نیا ،مدرن بانكی نظام در .است شده

  کنند. ایجاد باز بازار عمليات اجرای برای مهمی

                                                 
های ملی اشاره دارد اما در این جا لفظ دورکنی های ایالتی و بانکدر ادبیات اقتصادی نظام بانکی دوگانه به تفکیک بانک. 1

 استفاده شده است.ها، بانک ریو سا یبانک مرکز کیتفکبرای تفکیک 
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 مدیریت و رتنظا با ذخایر( طریق )از بانكی بين مبادلات انجام کارآمد، نسبتاً بانكی شبكه یک در

 زیمرک بانک تسهيلات توسط بانكی شبكه موقت نيازهای از خشیب تنها شودمی باعث مرکزی، بانک

 ،کندمی لبهمطا را نقدینگی ریسک مدیریت ها،بانک از بانكی نظارت نظام چند هر حقيقت در شود. مينأت

 ،نيست اقتصاد هایتكانه یا نقدینگی نيازهای همه بينیپيش معنای به نقدینگی ریسک مدیریت این اما

 ذخایر به هابانک نياز در تغييراتی دولتی، بخش و حقيقی بخش در گرفتهصورت تحولات به بنا بلكه

 دارد، توجه بانكی شبكه کل نيازهای و هاتكانه مدیریت به نيز مرکزی بانک که آنجا از و شودمی ایجاد

 و بانكی بين ارباز وجوه مبادله  نقد، هایدارایی فروش طریق از معمول طوربه هابانک نياز رودمی انتظار

 از را ذخایر هب خود موقت نياز نتواند بانک یک دليلی هر به که صورتی در اما شود. مينأت ابزارها سایر

  کند.می مينأت را نياز این موقت صورتبه و خاص طوربه مرکزی بانک کند مينأت هاراه سایر

 توانندمی که کرد شناسایی را مهمی هایضعف توانمی کارآمدغير بانكی نظام یک در مقابل، در

 هایچارچوب کارگيریبه عدم علتبه بانكی شبكه اگر شوند. مرکزی بانک به هابانک رجوع افزایش موجب

 بالقوه امكان این کند مدیریت را آن به مربوط ریسک و ذخایر به خود نياز نتواند کارآمد، ریسک مدیریت

 گی،نقدین ریسک مدیریت برعلاوه دهد. رخ مرکزی بانک منابع به حد از بيش رجوع که دارد وجود

 بانک به رجوع بالقوه صورتبه که باشد هاییضعف جملهاز تواندمی نيز مشتریان اعتباری ریسک مدیریت

 بانک رد وجوه گردش و غيرجاری تسهيلات ميزان اعتباری ریسک مدیریت زیرا ،دهد افزایش را مرکزی

 ریسک مدیریت عدم علتبه مرکزی بانک از برداشت اضافه افزایش بارز نمود دهد.می قرار يرأثت تحت را

 دید. توانیم بانكی شبكه ایترازنامه هایضعف با کنندهمدارا کشورهای از بسياری تجارب در را اعتباری

 مدیریت بر ثيرگذارأت عوامل دیگر از نيز مالی بازارهای ساختار به مربوط هایضعف است ذکر شایان

 بازار کارآمد، بانكی نظام یک در حقيقت در هستند. مرکزی بانک به هابانک رجوع و نقدینگی ریسک

 کند.می فراهم را ذخایر به هابانک مدتکوتاه نيازهای مدیریت برای لازم ابزارهای از یكی بانكی بين وجوه

 رجوع ها،نکبا نياز رفع مسير در محدویت یک عنوانبه بانكی بين بازار یافتگیتوسعه عدم مبنا این بر

 بهادار راقاو بازار به هابانک دسترسی عدم همچنين دهد.می افزایش را مرکزی بانک به هابانک مستقيم

  کند. روهروب محدودیت با را نقدینگی ریسک صحيح مدیریت امكان تواندمی بالا شوندگینقد با

 عدم دليلبه بانكی شبكه در فعال هایبانک که صورتی در دهدمی نشان هاتحليل این مجموعه

 ستانداردهایا به نبودن آشنا فنی، دانش یافتگیتوسعه عدم از ناشی ـ اعتباری و نقدینگی ریسک مدیریت

 حتی یا و نقد راقاو بازار یا عميق بانكی بين بازار نبود مانند دیگر هایمحدودیت وجود یا و ـ ... و روز

 پولی پایه مزمن رشد باشند، نداشته صحيحی نقدینگی مدیریت عمل در ،ایترازنامه نامناسب وضعيت

 رود.می شماربه طبيعی امری مرکزی بانک به هابانک بدهی از ناشی

 مدیریت عمليات اجرای کيفيت بر بانكی شبكه اثرگذاری سازوکارهای از دیگر یكی موارد این برعلاوه

 مرکزی بانک اینكه است. دهندگیقرض آخرین وظيفه به مربوط اقتضائات مرکزی، بانک توسط ذخایر
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 موارد در تنها مرکزی بانک رودمی انتظار که معناست بدین است دهندهقرض آخرین وظيفه دارعهده

 ـ هاقيمت عمومی سطح ثبات هدف از موقتاً ـ است مواجه سيستمی خطر با مالی نظام که ـ ویژه بسيار

 نياز مورد ذخایر مينأت به و 1کند صرفنظر مالی نظام ثبات نفع به ـ پولی سياست اصلی هدف عنوانبه

  بپردازد. شرایط این در مالی مؤسسات برای اضطراری صورتبه

 در نظارت و گذاریمقررات دهدمی نشان خوبی به ‐2008 بحران ویژهبه‐ مالی هایبحران تجربه

 ،ارندد مهمی بسيار نقش مالی بخش ثبات مينأت در کلان احتياطی هایسياست اعمال نيز و مالی بخش

 ابزار اولين یا ارابز تنها نباید و تواندینم دهندگیقرض آخرین وظيفه از ناشی نياز مورد ذخایر مينأت لذا

 ثبات مينأت برای لازم اقدامات مجموعه که صورتی در حال هر در باشد. مالی بخش ثبات حفظ برای

 خوبی هب ـ کلان احتياطی هایسياست اعمال مالی، بخش در نظارت و مقرراتگذاری از اعم‐ مالی بخش

 مالی بخش ثباتیبی سنگين هایهزینه سایه در پولی( )پایه مرکزی بانک ترازنامه مدیریت نشود طراحی

  شد. خواهد تبدیل دوم درجه هدفی به

 مربوط دهندگیقرض آخرین وظيفه که کرد انكار را واقعيت این تواننمی هرچند است ذکر شایان

 انفعال به منجر تواندمی که هاییضعف ابعاد شرایطی، در اما است، بانک مدتکوتاه ذخایر کمبود به

 تبدیل معمول رویه یک به و رود فراتر تواندمی ،هابانک مدتکوتاه ذخایر کمبود از شود پولی گذارسياست

 ،ورشكستگی یندهایافر کردن طی برای لازم اجراییِ و قانونی سازوکارهای از کشوری اگر مثال برای شود.

                                                 
زننده ثبات عنوان عامل بر همهثباتی مالی را بشود، بلکه بی. در بخشی از ادبیات بر تعارض بین این دو هدف تأکید نمی1

شود، لذا هم درصد( تعبیر می 3تا 1ثبات )مثلاً صورت تورم کم و باکنند. از آنجا که ثبات قیمتی در عمل بهقیمتی مطرح می
که ‐یافته تر باید گفت معمولا دًر کشورهای توسعهشود. بر این مبنا در بیانی دقیقافزایش و هم کاهش تورم بد تلقی می

که نظام مالی با ریسک  زمانی ‐اند و ساختار نهادی مناسبی بر اقتصاد حاکم استانتظارات تورمی به خوبی لنگر شده
یابد، لذا در دلیل سرایت تبعات بحران مالی به بخش حقیقی، تقاضای کل کاهش میشود، معمولاً بهسیستمی مواجه می

( در اقتصاد مطرح نیست و دنبال کردن 3های بالاتر از )مثلا افزایش تورم به نرخامکان بروز تورمِ سمت تقاضا  این شرایط معمولاً 
ندارد، هرچند که ممکن است ناشی از  ‐به معنای جلوگیری از تورم بالا‐ثبات بخش مالی تعارضی با دنبال کردن ثبات قیمتی 

ض خطر قرار گیرد. برای مثال این پدیده در در معر ‐معنای جلوگیری از بروز تورم منفیبه‐کاهش تقاضای کل، ثبات قیمتی 
رو شدند. شايان ذکر است طوری که بسیاری از کشورها با احتمال منفی شدن تورم روبهمشاهده شد به 2۰۰۸بحران 

تواند به ثبات قیمتی و مبازره با تورم صورت کمک سیاستگذار پولی به ثبات مالی از طریق تأمین نقدینگی اضطراری میایندر
 نفی نیز کمک کند.م

ویژه شبکه بانکی و ضعف ساختار نهادی دهد اهمیت بخش مالی بهحال توسعه نشان میتجربه برخی کشورهای در
دهند. اهمیت ویژه نظام های مرکزی به ناچار ثبات بخش مالی را بر ثبات قیمتی ترجیح شود بانکدر این کشورها موجب می

گردد. در این شرایط  محور و وابستگی اقتصاد کشورهای در حال توسعه به بانک برمیانکبانکی در این کشورها عمدتتاً به ب
تواند برای بانک مرکزی های دیگر میهزینه پذیرش ورشکستگی یک یا چند بانک در اقتصاد و سرایت این ورشکستگی به بانک

های خود منفعل کند. لی را در مقابل ضعفآنچنان زیاد باشد که در عمل نظام بانکی ناسالم در این کشورها سیاست پو
در مقابل ثبات نظام بانکی به  دلیل بروز تفوق بخش مالی بر سیاست پولی، دستیابی به هدف ثبات قیمتصورت بهایندر

 شود.ای تبدیل میموضوعی حاشیه
نه به نوسانات بخش بانکی میلادی منفعلا 199۰دهد بانک مرکزی ترکیه در دهه برای مثال تجربه کشور ترکیه نشان می

منجر به  2۰۰1ها در سال درصد بود .این ضعف 2۵داد و در نتیجه تورم ترکیه در این دهه همواره بالای و بخش عمومی پاسخ می
المللی پول و اصلاحات عمیق قانونی و ساختاری این بحران بحران فراگیری در نظام بانکی ترکیه شد، که با دخالت صندوق بین

ی عموم یهاساختار بانک یدتجده یافت. برخی از این اقدامات که در بازسازی نظام بانکی ترکیه انجام شد عبارتند از :خاتم
ها، کاهش تعداد شعب و کارکنان و خصوصی سازی برخی )افزایش سرمایه، رفع ضرر تسهیلات تکلیفی، ادغام برخی بانک

افزایش سرمایه، پشتیبانی های لغو امتیاز شده، )مدیریت بانک پردهس یمهتحت کنترل ب یهامشکلات بانک ها(، حلبانک
های یجاد انگیزهی )اخصوص یهابه ساختار مناسب بانک یابیدست دیده(،های آسیببانک دارهای جریمهنقدینگی و رفع بدهی

نظام  یبازساز ( ومدیریت داراییسیس یک شرکت أت با جاریحل مشکل مطالبات غیر و سساتؤها و ممالیاتی برای ادغام بانک
رویکرد و نحوه  و تغییر تعیین، سازی تعاریف و استانداردهای داخلی با استانداردهای نظارتی اتحادیه اروپایکسانی )نظارت بانک

 .(نظارت درونی قویتتو  های ارزیابی ریسکمحاسبه ریسک و کفایت سرمایه، الزام استفاده از مدل
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 این در نباشد، برخوردار و...( سپرده )بيمه کارآمد ایمنی هایشبكه یا هابانک بازسازی و 1فصل و حل

 سحسا جایگاه و مالی ثبات اهميت علتبه پولی سياستگذار دارد احتمال که پذیرفت توانمی نيز صورت

 و حل و ورشكستگی از ود،خ ترازنامه کنترل رفتن دست از هزینه به دبپذیر مالی بخش این در هابانک

 حتی دارمشكل هایبانک بازسازی و فصل و حل ،ورشكستگی به تمایل عدم این د.کن دوری هابانک فصل

 توانایی اجرایی و قانونی هایزیرساخت موجب به ناظر مقام اگر زیرا ،است محتمل نيز دیگری شرایطی در

 پولی سياستگذار انفعال باشد، نداشته را هابانک در 2سریع اصلاحی اقدامات اعمال و دقيق نظارت انجام

  داشت. خواهد ادامه پرریسک هایبانک به ذخایر مداوم اعطای طریق از بانكی نظام هایضعف مقابل در

 وظيفه و بانكی شبكه در نقدینگی ریسک ثرؤم مدیریت عدم نظير سازوکارهایی بررسی جابدین تا

 توان تواندمی بالقوه صورتبه بانكی نظام در موجود هایضعف برخی که داد نشان دهندگیقرض آخرین

 مرکزی بانک دیگر عبارتبه یا ببرند بين از را پولی( )پایه خود ترازنامه بر مرکزی هایبانک فعالانه مدیریت

 دلایلیبه اساس این بر دهد. قرار ۴مرکزی( بانک بر مالی بخش )سلطه3مالی بخش تفوق بروز معرض در را

 تفوق که داشت اذعان توانمی قبل؛ بخش در ای()بودجه مالی سلطه مورد در شده مطرح دلایل با مشابه

 این بر شود. منجر مرکزی بانک سویاز پولی( )پایه ذخایر مدیریت موفقيت عدم به تواندمی نيز مالی بخش

 مرکزی بانک اقتدار احيای منظوربه هابانک با مرکزی بانک ميان رابطه به مربوط هایبستر اصلاح اساس

 و حل و ورشكستگی به مربوطه سازوکارهای و تنبيهی و نظارتی ابزارهای تقویت با که آنها با تعامل در

 است. باز بازار عمليات بهينه اجرای الزامات از یكی شود،می ممكن دارمشكل هایبانک فصل

 

 ايران در مالي بازارهاي هايويژگي .3-3

 در کشورهای و یافتهتوسعه کشورهای در ‐ مرکزی هایبانک از زیادی تعداد امروزه شد گفته چنانچه

 باز بازار ملياتع بر تكيه .اندداده قرار خود پولی سياست اعمال مبنای را باز بازار عمليات ‐ توسعه حال

 لياتیعم بستر زیرا ،دارند ایویژه جایگاه پولی سياستگذار یک برای مالی بازارهای دهدمی نشان

 مالی ایبازاره از بخشی پولی سياست عملياتی بسترهای حقيقت در کنند.می مهيا را پولی سياستگذار

 اساسبر را خود پولی عمليات مرکزی، بانک عملياتی ميز که هستند ‐اوراق بازار و بانكی بين بازار یعنی‐

 دهد.می انجام آنها در اوراق فروش و خرید یا هدفگذاری

 بانک توسط ثرؤم پولی( )پایه ذخایر مدیریت انجام ملزومات از یكی که ستمعنا بدین بالا توضيحات

 لازمه ترمشخص طوربه است. مرکزی بانک برای مناسب عملياتی بسترهای بودن دسترس در ،مرکزی

                                                 
1. Resolution 

2. Prompt Corrective Action 

3. Financial Dominance 

( به تفوق بخش Fiscal Dominanceمنظور ایجاد تمایز لازم با پدیده سلطه مالی )به Financial Dominance . عبارت4

 مالی ترجمه شده است.
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 بين وجوه بازار است. متقابل تعامل دارای و یافتهتوسعه بازارمالی چند وجود باز بازار عمليات امكانپذیری

 بازار هاینرخ و مبادلات حجم تغييرات سو یک از هستند. بازارها این ترینمهم دولتی اوراق بازار و بانكی

 دیگر سویاز و دهدمی قرار مرکزی بانک اختيار در را بازار وضعيت شناسایی برای مبنایی بانكی بين

 و خرید امكان (1ریپو بازار یا قرضه اوراق )بازار شود می انجام آنها در باز بازار عمليات که بازارهایی عمق

  کنند.می فراهم مرکزی بانک هدفِ کلِ ذخایر حجم به رسيدن تا را فروش

 مبنای را باز بازار عمليات بخواهد ایران مرکزی بانک که صورتی در دید خواهيم ادامه در چنانچه

 هادشواری این شد. خواهد روهروب مالی بازارهای در هاییدشواری با دهد قرار خود ذخایر مينأت عمليات

 بين بازار یافتگیتوسعه عدم از: عبارتند حوزه دو این .کرد بندیدسته حوزه دو در حداقل توانمی را

  باز. بازار عمليات اجرای برای 2مناسب مبنای اوراق بازارهای یافتگیتوسعه عدم و بانكی

 مورد در قبول قابل الگوی یک خلاصه صورتبه بخش این نهایی فراز فوق، موضوعات بررسی از پس

 برخی دیگر ایزاویه از تواندمی که کندمی معرفی را مختلف کشورهای در دولت اوراق بازار ساختار

 بدهد. نشان را باز بازار عمليات از پشتيبانی برای ایران مالی بازارهای هایکاستی

 بانكي بين بازار يافتگيتوسعه عدم .1-3-3

 در آن املاتمع تعداد و حجم اینكه رغمعلی و دکر کاربه آغاز 1387 سال در ایران در بانكی بين بازار

 برای وبمطل وضعيت به نسبت بازار این هنوز رسدمی نظربه اما است داشته مناسبی رشد اخير هایسال

 با آن هایرخن و بازار که شرایطی در که داشت توجه باید دارد. زیادی فاصله پولی عمليات از پشتيبانی

 مبنای تواندنمی بازار این هاینرخ کند،می تغيير شدیداً بازار بازیگر چند یا یک عرضه یا تقاضا تغييرات

 .باشد پولی سياست به دهیجهت برای مناسبی

 یا و بزرگ هایبانک تقاضای و عرضه تغييرات معرض در تواندمی شدتبه ایران در بانكی بين بازار

 دقيق آمار ننداشت اختيار در دليلبه هرچند باشد. دولتی و خصوصی هایبانک )مبادلات( وجوه بازار تفكيک

 ایران در بانكی بين بازار تعميق رسدمی نظربه اما کرد ارائه بازار این مورد در تریدقيق اطلاعات تواننمی

 اشد.ب ضروری پولی سياست عمليات برای بسترسازی و بانكی شبكه برای لازم ذخایر کردن فراهم برای

 ترینمهم دارد. وجود نيز ایران بانكی بين بازار در نيز ابزاری هایمحدودیت برخی فوق، موارد برعلاوه

 در هستند. سپرده( )تودیع مستقيم دهیقرض و ریپو عموماً بانكی بين بازار در استفاده مورد ابزارهای

 بدون حتی و وثيقه بدون عموماً استقراضی وجوه یكدیگر نزد اهبانک بالای اعتبار علتبه بانكی بين بازار

‐ گيرندهقرض نكول امكان 3نبودن داروثيقه علتبه حالت این در اما ،شوندمی منتقل رسمی قرارداد

                                                 
1. Repo 

 سکیر و ینگینقد سکیهستند که ر یاوراق قرضه دولت عمدتاً  یاقتصاد یعاد طیشرا در ژهیوبه کشورها ریسا در اوراق نیا. 2
 .دارند یکم یاعتبار

3. Unsecured 
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 در ابند،ی ییرها رندهيگقرض نكول سکیر از بخواهند هابانک که یصورت در .دارد وجود ‐کم هرچند

 نیا .رنديگیم قهيوث عنوانبه یاشوندهنقد بهادار اوراق رندهيگقرض از خود، وجوه یدهقرض مقابل

 زين و (ییاجرا و یابخشنامه ،یقانون منظر )از بهادار اوراق یريگقهيوث امكان وجود دهدیم نشان تيواقع

 توسعه بر یمهم نقش نكول سکیر حضور در دارند شوندهنقد بازار یدارا که یبهادار اوراق داشتن وجود

 یبرا توسعه یراستا در زين یاسلام یکشورها خاص طوربه است ذکر شایان دارند. بازار نیا معاملات

 اند.کرده یطراح بازار نیا در سپرده عیتود یبرا عتیشر ضوابط با سازگار ییابزارها یبانك نيب بازار

 بهادار اوراق هايبازار يافتگيتوسعه عدم .2-3-3

 عدم كلمش با باز بازار عمليات اجرای برای ایران در مرکزی بانک رسدمی نظربه نيز دوم حوزه در

 فعاليت با بازار این یافتگیتوسعه البته .است روهبرو نيز دولتی( )اوراق مبنا اوراق بازارهای یافتگیتوسعه

 دولتی اوراق بازار نيافتگیتوسعه دیگر عبارتبه دارد. سویهدو ایرابطه بازار این در هابانک و مرکزی بانک

 آید شماربه اوراق این از استفاده با هابانک نقدینگی مدیریت و باز بازار عمليات اجرای در مانعی تواندمی

 کند. کمک ازارب این توسعه به تواندمی بازار این در هابانک و مرکزی بانک فعاليت که است حالیدر این و

 موجب که است عمليات این 1پذیریمعكوس باز بازار عمليات فردبهمنحصر هایویژگی از یكی

 عملياتی بعد در لهئمس این است. شده پولی انسياستگذار بين در عمليات این جذابيت و اهميت افزایش

 تنظيم نيازمند خود عملياتی هدف به دستيابی برای مرکزی بانک عملياتی ميز زیرا ،دارد بسياری اهميت

 ذخایر دقيق رصد و بينیپيش مبنای بر معمولاً باز بازار عمليات روایناز است. بانكی شبكه ذخایر دقيق

 با .گيردمی صورت دریافتی اطلاعات آخرین مبنای بر و ساعته چند زمانی فواصل با ،بانكی بين بازار در

 بينی،پيش خطاهای مشاهده از پس لذا ،دارد فاصله یافته تحقق واقعيت از بينیپيش هر اینكه به توجه

 اهميت مرکزی بانک برای ساعت چند عرض در ،معكوس عمليات جملهاز مناسب عمليات اجرای امكان

 ميز اختيار در جدیدی اطلاعات که دارد وجود امكان این ،روز یک طول در دیگر سویاز دارد. بسياری

 باشد قادر دبای عملياتی ميز روز، یک در باز بازار عمليات طول در دليل همين به بگيرد. قرار عملياتی

  کند. مدیریت را عمليات جهت تغيير حتی یا فروش خرید،

 تغيير نيز و عمليات برای نياز مورد حجم با اوراق، بازار شوندگینقد دبای دهدمی نشان ضرورت این

 باشد ایگونه به دبای دولتی اوراق بازارهای مبادلات حجم دیگر سویاز باشد. داشته سازگاری عمليات جهت

 نظر در با) بازار بنيادین هایقيمت و باشد ممكن نياز صورت در مرکزی هایبانک باز بازار عمليات که

 ندهد. قرار ثيرأت تحت شدیداً نيز را ریسک( بدون نرخ محاسبه بر سياستی سود نرخ تغيير اثر گرفتن

 آحاد سایر تقاضای و عرضه به نسبت باید اوراق بازار در مرکزی بانک عمليات حجم دیگر عبارتبه

                                                 
انعطاف عملیات بازار باز در مقابل تصحیح اشتباهات احتمالی است برای مثال  (Reversibility)پذیری از معکوس منظور. 1

ساده  صورت نسبتاً شده یا جهت عملیات نیاز به تصحیحاتی دارد که در عملیات بازار باز بهبینیگاهی حجم عملیاتی پیش
 قابل رفع است مشروط به اینکه بازار اوراق مبنا به اندازه کافی عمق داشته باشد.
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 اقتصادی حادآ سایر داشت اوراق )فروش( خرید به تمایل عملياتی ميز چنانچه که باشد ایگونه به اقتصادی

 سویهیک با عملياتی ميز فعاليت و بدهند انجام را لازم فروش و خرید جاری هایقيمت همان در بتوانند

 برای عملياتی ميز تقاضای صورت در مثلاً نكند. ایجاد بازیگران سایر عمليات در اخلالی مبادلات، کردن

 )فروشندگان( خریداران سایر که باشد ایگونه به فروشندگان فروشِ حجم و تعداد باید اوراق، )فروش( خرید

 ذکر شایان کنند. تهيه مشكل بدون را خود نياز مورد اوراق بتوانند و نبينند آسيب مرکزی بانک عمليات از

 عملياتی ميز که زمانی )یعنی است مرکزی بانک روزانه عمليات به ناظر ،بازار عمق از ميزان این است

 و دارد( عهدهبر را 1کنندهتنظيم نقش و است روزانه فروش و خرید نيازمند پول تقاضای هایشوک دليلبه

  ندارد. جدید سياستی نرخ اعلام از پس بازار ها()قيمت هاینرخ تغيير با منافاتی

 در وررز فدرال 2یكجای باز بازار عمليات آمار به توانمی نظر، مورد مفهوم بهتر شدن نمایان برای

 فدرال توسط متنوعی باز بازار عمليات فصل این در اینكه رغمعلی کرد. رجوع 3 201۴ و 2013 سال

 کمتر بازه این در روزانه عمليات ميانگين حجم ۴خزانه مدتکوتاه اوراق بازار در اما ،است شده انجام رزرو

 در روزانه مبادلات ارزش ميانگين که حالیدر است بوده دلار( ميليون 930 )ميانگين دلار ميليارد 1 از

 بازار این در رزرو فدرال دخالت دیگر عبارتبه است. بوده دلار ميليارد 7/73 بازه این در اوراق همين بازار

  .5است بوده بازار مبادلات ارزش درصد 5/1 از کمتر ميانگين صورتبه بازه این در

 پایان در است( دولتی اوراق آن درصد 80 از بيش )که بدهی اوراق ارزش کل ایران سرمایه بازار در

 سال در اوراق این روزانه معاملاتی ارزش ميانگين .است بوده ریال ميليارد هزار 896 با برابر 1397 سال

 مرکزی بانک عملياتی نياز محاسبه اینكه به اذعان ضمن است. بوده ریال ميليارد 2762 با برابر 1397

 در عمومی صورتبه اطلاعات این که است زیادی اطلاعات داشتن اختيار در مستلزم ،فعلی شرایط در

 کرد. رجوع مرکزی بانک پولی عمليات سابقه آمار به توانمی موضوع بهتر تبيين برای ند،نيست دسترس

 ارديليم هزار 30 فروش برنامه روز 6 برای کشور نقدینگی مدیریت منظوربه 1392 سال در مرکزی بانک

 بانک گرید عبارتبه 6کرد. اعلام ‐الیر ارديليم هزار 50 به ميزان این شیافزا تقابلي با‐ را اوراق الیر

 شیافزا تقابلي با‐ را الیر ارديليم هزار 5 متوسط طوربه روز هر در داشت نظر در نوبت نیا در یمرکز

 اوراق بازار مبادلات ارزش با ارقام این مقایسه .بفروشد اوراق ‐الیر ارديليم هزار 3/8 حدود به حجم

 ارزش از بيشتر 1392 سال در مرکزی بانک عمليات نياز مورد حجم دهدمی نشان ایران در دولتی

 روزانه معاملات ارزش از حجم این گفت توانمی لذا است. بوده 1397 سال در اوراق بازار روزانه معاملات

                                                 
1. Fine-tuning 

2. Out-right 
ها اساس معیارهایی همچون حجم و تواتر دادهاساس اطلاعات ارائه شده در فدرال رزرو نیویورک و بر. این بازه زمانی بر3

 انتخاب شده است.

4. Treasury Bill 
نحوه محاسبه و نتایج در صورت تمایل  اند.های پایگاه اطلاعاتی فدرال رزروِ نیویورک انجام شدهمبنای دادهاین محاسبات بر. 5

 خواننده قابل ارائه هستند.

6. http://www.cbi.ir/showitem/11464.aspx 
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 ندارد. باز بازار عمليات اجرای برای بازار این نياز مورد عمق با تناسبی

 باز بازار عمليات در اوليه گرانمعامله نقش .3-3-3

 بانک که ستا موضوع این دارد طرح قابليت باز بازار عمليات ساماندهی در که الاتیسؤ ترینمهم از یكی

 را دودیتیمح آیا و بدهد انجام حقوقی یا حقيقی اشخاص چه با را خود باز بازار عمليات باید مرکزی

  رفت؟گ نظر در هستند باز بازار عمليات در مرکزی بانک طرف که اشخاصی مورد در باید یا توانمی

 تمامی با مستقيماً که هستند دنيا در زیادی مرکزی هایبانک امروزه که گفت توانمی کلی طوربه

 انجام را باز بازار عمليات به مربوط معاملات دولت، اوراق بازار در حاضر حقوقی یا حقيقی اشخاص

 2هستند. 1اوليه گرانمعامله نام به مؤسساتی مرکزی هایبانک این طرف اشخاص بلكه ،دهندنمی

 دليلبه که هستند دولت اوراق بازار گرانمعامله از مشخص ایدسته حقيقت در اوليه گرانمعامله

 رنگپر حضوری آن خرد معاملات نيز و بازار این عمده معاملات در بازار این در خود فعاليت بالای گستره

 حساب به دولتی اوراق توزیع و انتشار در دولت طرف اول درجه در معمولاً اوليه گرانمعامله دارند.

 و خرد بازیگران بين گریواسطه نقش کارایی صورتبه توانندمی خود فعاليت گستره دليلبه که آیندمی

 معمولاً گرانمعامله این کنند. ایجاد بازار در را کافی نقدینگی و بگيرند عهدهبر را دولت اوراق بازار کلان

 هایحراج و اوليه بازار در شرکت به الزام قبيل از- دولتی اوراق بازار در فعاليت به نسبت خاص تعهداتی

 بازار، عمده معاملات در شرکت اوراق، این 3نویسی(پذیره متعهد) خرید تعهد و دولت اوراق فروش

 از منظم هایگزارش ارائه کارا، و مداوم صورتبه قيمت کشف امكان ایجاد دولت، اوراق برای بازارسازی

 خود هاینياز بتواند دولت هک ایگونه به دارند -اوراق بازار مورد در دولت به دهیمشاوره بازار، وضعيت

  نماید. برطرف هزینه حداقل با را مالی مينتأ به

 شود.می گرفته نظردر اوليه گرانمعامله برای نيز ایویژه امتيازات معمولاً تعهدات این مقابل در

 اراید یا انحصاری دسترسی دولت، اوراق به مربوط هایحراج در اولویت دارای یا انحصاری دسترسی

 مالياتی هایمعافيت برخی رمزدها،کا و هاالعملحق برخی دریافت مرکزی، بانک با مبادله به اولویت

 شود.می داده هاآن به اوليه گرانمبادله تعهدات قبال در که است ایویژه امتيازات جملهاز

 بازار در فعاليت کيفيت و گستره سرمایه، وضعيت نظير معيارهایی اوليه گرانمعامله انتخاب برای

 رتبه حداقل ها،فناوری و زیرساختی هایظرفيت انسانی، نيروی و مدیریتی هایظرفيت دولت، اوراق

 ناظر مقامات سطتو مذکور گرانمعامله ،معيارها ینا اساسبر معمولاً و شودمی تهگرف نظر در و... اعتباری

 دست از محض به روندمی شماربه اوليه گرانمعامله عنوانبه که گرانیمعامله گيرند.می قرار نظارت مورد

 شوند.می جایگزین شرایط حائز گرانمعامله سایر با ایدوره صورتبه یا شده تعيين شرایط دادن

                                                 
1. Primary Dealers 

 گران اولیه نیست.ای از معاملهبر مجموعه. در برخی کشورها نظیر آلمان، استرالیا و نیوزلند ساختار بازار اوراق دولت مبتنی2

3. Underwriting 
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 هک کشورهایی در بدهی اوراق بازار ساختار دقيق تشریح که داشت اذعان باید کلی صورتبه

 حيطه از که است ایگسترده مطالب بيان نيازمند دارند حضور کشورها این بازار در اوليه گرانمعامله

 بدهی راقاو بازار ساختار مورد در مختصر بيان همين داشت توجه باید اما ،است خارج گزارش این اهداف

 در مرسوم وضعيت با نيز بازار ساختار بعد از حتی ایران در دولت اوراق بازار دهدمی نشان خوبی به

 هایودیتمحد ایجاد موجب تواندمی بالقوه صورتبه که دارد توجهی قابل هایتفاوت کشورها از بسياری

 باز ازارب عمليات بيشتر اثرگذاری برای است ضروری لذا شود. ایران در پولی سياستگذار برای مهمی

  گيرد. صورت نيز دولت اوراق بازار ساختار در لازم اصلاحات

 

 ملاحظات ساير .۴-3

 شود.می ارائه ایران در باز بازار عمليات مورد در تكميلی ملاحظات برخی بخش این در

 دولت نقدينگي مديريت .1-۴-3

 شمار به بانكی شبكه نقدینگی بر گذارثيرتأ مستقل عامل یک عنوان به دولت تمبادلا شد گفته چنانچه

 که شوند انجام چارچوبی در مبادلات این باید که انددریافته مختلف کشورهای اساس همين بر رود.می

 چارچوب و ضوابط تدوین بدهد. افزایش مرکزی بانک برای را دولتی بخش درآمد و هزینه پذیریبينیپيش

 استفاده است. برخوردار بالایی اهميت از دولتی بخش مشارکت با مرکزی بانک توسط ویژگی، این کنندهفراهم

 ثيرأت تحت هابانک ذخایر تقاضای هرچند هاست.حلراه این از یكی 1خزانه واحد حساب چارچوب تقویت و

  باشند. پذیربينیپيش و حداقل ثيراتأت این شودمی باعث چارچوب این گيرد،می قرار بودجه عمليات

 حاضر حالدر اما است، شده آغاز مرکزی بانک نزد دولتی هایحساب تجميع فرایند نيز ایران در

  است. نشده عملياتی مرکزی بانک در هایزیرمجموعه و دولت ایهزینه و درآمدی هایحساب تمام هنوز

 بهادار اوراق تسويه نظام .2-۴-3

 خریدار و فروشنده بين وجوه بموقع تسویه باز بازار عمليات موفق اجرای هایضرورت ترینمهم از یكی

 محقق است باز بازار عمليات هدف که بانكی شبكه ذخایر تنظيم صورتاین غير در زیرا ،است اوراق

 موفقيت ضروریات از مشخص زمانی فواصل در حداقل یا آنی تسویه شدن مهيا ،مبنا این بر شود،نمی

 مقابل در تحویل صورتبه اوراقی چنين مبادلات عموماً کشورها سایر در همچنين است. باز بازار عمليات

 پذیرد.می صورت 2پرداخت

 

                                                 
1. Treasury Single Account 

2. Delivery Versus Payment (DVP) 
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 آخر سخن

 ایگونه به را اقتصاد در پول جریان کنندمی تلاش خود، پولی هایسياست چارچوب در مرکزی هایبانک

 توليدی هایفعاليت و نشود ایجاد اختلال اقتصاد اسمی و واقعی بخش ثبات در که کنند مدیریت

 پولی سياستگذاری اجزای از یكی باز بازار عمليات .کند پيدا ادامه بيشتر کارایی با اقتصادی هایبنگاه

 ایران مرکزی بانک سفانهأمت اما برند؛می بهره آن از دنيا در مرکزی هایبانک از بسياری که است مدرن

 فوری ضرورت یک مرکزی بانک برای عمليات این اندازیراه و طراحی است. بوده محروم ابزار این از

 این جای بودجه قانون اینكه از صرفنظر بيفتد. خيرأت به امر این اجرای به اهتمام نباید و رودمی شماربه

 مرکزی بانک 1398 سال بودجه قانون «5» تبصره «م» بند در تقدیر هر به اما نيست، احكام از قسم

 اوراق گيریوثيقه و دولت منتشره اسلامی مالی اوراق فروش و خرید و باز بازار عمليات انجام به مجاز

  است. شده اعتباری خط اعطای یا و هابانک برداشت اضافه ازای در مذکور

 تفصيل به گزارش در که است ایویژه بسترهای و قواعد وجود به منوط باز بازار عمليات مؤثر اجرای

 مرکزی بانک کافی استقلال عدم و دولت سویاز مالی قاعده از پيروی عدم مشخص طوربه است. شده بيان

 از باز بازار عمليات شودمی باعث که است عواملی جملهاز ،کنونی مقررات و قوانين چارچوب در دولت از

 سياست اهداف تحقق در انتظار مورد اثرگذاری عملاً و شود منحرف پولی سياست ابزار یعنی خود کارویژه

 مدیریت عدم دليلبه بانكی شبكه در فعال هایبانک که صورتی در دیگر سویاز باشد. نداشته را پولی

 ،روز استانداردهای به نبودن آشنا فنی، دانش یافتگیتوسعه عدم از ناشی ـ اعتباری و نقدینگی ریسک

 و نقد اوراق بازار یا عميق بانكی بين بازار نبود مانند دیگر هایمحدودیت وجود یا و ـ ... و مقررات از تخلف

 باز بازار عمليات ،باشند نداشته صحيحی نقدینگی مدیریت عمل در ای،ترازنامه نامناسب وضعيت حتی یا

  شد. خواهد مرکزی بانک پولی سياستگذاری در نظر مد کارآمدی و کارایی فاقد

 از دیگر یكی مرکزی بانک برای مناسب عملياتی بسترهای بودن دسترس در و آماده این، بر علاوه

 چند وجود باز بازار عمليات پذیریامكان لازمه مشخص طوربه است. باز بازار عمليات مؤثر اجرای لوازم

 این ترینمهم دولتی اوراق بازار و بانكی بين وجوه بازار است. متقابل تعامل دارای و یافتهتوسعه بازارمالی

 فاصله پولی عمليات از پشتيبانی برای مطلوب وضعيت به نسبت هابازار این هنوز اما ،هستند بازارها

 د.ندار زیادی

 ممكن اساس این بر بود. خواهد زمانبر قطعاً لوازم و مقدمات این شدن فراهم که داشت توجه باید

 مرکزی بانک نيازهای به پاسخگویی برای اعتماد قابل ابزاری را عمليات این نتوان مدتکوتاه در است

 نگریامعج زی،رواهتمام ریزی،برنامه کيفيت به زمانی دوره این طول رودمی انتظار البته .کرد قلمداد

  .باشد وابسته مذکور

 را امكان این ،کشور بانكی نظام ویژه شرایط نيز و مالی منابع مينأت به دولت نياز ،کنونی شرایط در



 

 ها مجلس شوراي اسلامي مركز پژوهش ___________________________________________________ 

 

 

3۴ 

 راحتیبه مربوطه، اقتضائات رعایت عدم و باز بازار عمليات اندازیراه در دقت عدم که اندآورده وجودبه

 عبارتبه د.شو مرکزی بانک ترازنامه به بانكی شبكه و دولت مشكلات از مهمی بخش شدن سریز باعث

 برای ابزاری به شود تبدیل باز بازار عمليات که است آن داشت نظر در را آن باید که جدی مخاطره دیگر

 خود هایهزینه تأمين برای دولت که صورت این به پولی پایه طریق از دولت بودجه کسری پوشاندن

 شرایط در دیگر، بيان به کند. خریداری را اوراق این شود موظف مرکزی بانک و کند منتشر بدهی اوراق

 است، پولی سياستگذاری ابزارهای و هاعمليات از یكی که باز بازار عمليات که دارد وجود خطر این کنونی

  .شود تبدیل دولت بودجه کسری کردن پولی برای ابزاری به

 وضعم که صورتی در کشور، بانكی نظام در ناسالم هایبانک وجود به توجه با نيز دیگر سویاز

 هایسال طی هآنچ )مشابه یابد ادامه ناسالم هایبانک توسط برداشت اضافه قبال در مرکزی بانک انفعالی

 خواهد بين از کاملاً پولی سياست ابزار یک عنوانبه باز بازار عمليات کارکرد بودیم(، شاهد 1397-1393

 عمليات موفقيت نيازهایپيش تمهيد به توجه اساس این بر یافت. خواهد نمایشی کارکرد صرفاً و رفت

 دارد. ضرورت کنونی شرایط در باز
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