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  شود؟یم تیر یمد چگونه جهان یاقتصادها در یپول نظام
 حسین درودیان

 
 یپول بخش در امور انیجر به نسبت تیحاکم ایدن یکشورها یتمام در

 نیا تحقق درصدد مختلف یابزارها با که دارد یمصرح اهداف و هادغدغه
 شرفتهیپ یکشورها سه،یمقا مقام در. دیآیبرم خود یهاینگران رفع و اهداف

 جهت ابزارها نیتریقو و یپول یگذاراستیس نظام نیکارآمدتر و نیبهتر
 اتیعمل یهازمیمکان. هستند دارا را یپول بخش در امور وضع به یدهشکل
 و ،یو نزد یگذارسپرده و یمرکز بانک از یریگوام یهاامکان انواع باز، بازار

 و نفوذ اعمال در یمرکز بانک یاصل یابزارها یالزام ریذخا به مربوط مقررات
 روشن یاجمال سهیمقا کی با. شوندیم محسوب پول بازار به یدهجهت

 اریبس رانیا اقتصاد در یپول بخش بر یمرکز بانک نفوذ یابزارها که گرددیم
 ازارب در دولت ۀحکمرانان نفوذ دیبا قتیحق در و بوده کشورها نیا از ترفیضع
 .کرد یابیارز فیضع را رانیا اقتصاد در پول

 

 در داتیتمه و باتیترت نیتر مهم از یکی
 تیر یمد جهان، در نیامروز  یاقتصاد یهانظام

 یتیحاکم یهانظام. است یاعتبار  و یپول بخش
 -یپول تحولات به نسبت کشورها یتمام در

 آن تیر یمد و کنترل یبرا و بوده حساس یاعتبار 
 دیتمه و یطراح را یمشخص یابزارها و اهداف

 بخش به یدهجهت و کنترل قتیحق در. کنندیم
 نفوذ یهامؤلفه نیتر مهم از یاعتبار  و یپول

 .شودیم محسوب اقتصاد بر هادولت ۀحکمرانان

 ت،یر یمد نیا در هادولت اهداف و ابزارها اگرچه
 اما تسین مشابه و کسانی قا  یدق کشورها یتمام در
 تجارب، انباشت و زمان گذشت با و جیتدر به

 هژیو به یپول یگذار استیس در یادیز  ییهمگرا
 به اهیگذار استیس نیا در شرویپ یکشورها نیب

 یاقتصادها جهیدرنت و است آمده وجود
پا و استقرار سمت به زین توسعهدرحال  ییالگو  ییبر
 .اندحرکت در مشابه
  

 نیمب قاتیتحق و مطالعات یمؤسسه

 32 یشماره جستار دوم، سال ؛«نیمب یجستارها»
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 که پول ۀعرص در گرانیباز  نیتر مهم
برگ یپول یگذار استیس  و طرواب میتنظ ۀرندیدر

 بانک هاست،آن نیب واکنش و کنش تیر یمد
 در یبانک نظام)  1ریپذسپرده مؤسسات و یمرکز
 ینهاد مثابهبه یمرکز بانک. هستند( عام یمعنا

 .است یپول استیس یمجر  و طراح ،یتیحاکم
 تیر یمد نهاد نیا یوجود ۀفلسف نیتر مهم درواقع
 یپول یهااستیس اعمال قیطر  از یپول بخش
 توجهقابل ینقش از پول بازار در نهاد نیا. است

 تقاضا جانب در هم یمرکز بانک. است برخوردار
 .کندیم فایا مهم ینقش پول ۀعرض جانب در هم و

 قدرت از یمرکز بانک پول ۀعرض طرف در
 رد او میتصم و است برخوردار ییبالا  یانحصار 

 ۀعرض ترقیدق یمعنا در ای پول ۀعرض خصوص
 تیوضع نییتع در عامل نیتر مهم یبانک ریذخا

 بازار کل در و یبانکنیب بازار در عرضه طرف
 که میکن توجه است جالب اما. است یاعتبار 
 نیر آفنقش زین پول یتقاضا طرف در یمرکز بانک
 یتجار  یهابانک ،یبانک ریذخا انیمتقاض. است

 ان،یر مشت ینقد یازهاین نیتأم سبب به که هستند
 یبرا لازم ریذخا نیتأم روزانه، معاملات انجام

 زانیم به یقانون ریذخا نیتأم و( نگیکلر ) هیتسو 
 یبانک ریذخا یمتقاض مختلف ادوار در متفاوت
 حوزه نیا در یمرکز بانک نیباوجودا اما هستند،

 یقانون ریذخا به مربوط مقررات. است رگذاریتأث زین
 کنندیم اعتبار یتقاضا آن نیتأم یبرا هابانک که

 ریذخا زانیم. است یمرکز بانک کنترل در کاملا  

                                                             
1. Depository Institutions 

ه انواع گوناگونی شود که اشاره باستفاده می «پذیرمؤسسات سپرده» عنواناز  هابانکاستفاده از سیستم بانکی یا  یجابهبعضا  در ادبیات پولی . 2
  ورزند.ادرت میاز مؤسسات و نهادهایی دارد که به فعالیت در بخش اعتباری به شکل عرضۀ اعتبار یا جذب سپرده مب

 نیا نیتأم عدم م  یجرا به مربوط مقررات و لازم
 ریاذخ یتقاضا در یتجار  یهابانک رفتار بر زانیم

 از یمرکز بانک نکهیا ضمن. است مؤثر کاملا  
 وام یاعطا بابت یافتیدر  ۀبهر  نرخ تیر یمد قیطر 

 یاضاف ریذخا به یپرداخت ۀبهر  نرخ و هابانک به
 لیمات بر زین( یمرکز بانک نزد هابانک یهاسپرده)

 بانک نزد یگذار سپرده ای یر یگوام به هابانک
 را یبانک ریذخا بازار رونیازا. گذاردیم ریتأث یمرکز

 و عرضه تیوضع که دانست خاص یبازار  دیبا
 دارد قرار یمرکز بانک نفوذ ۀطیح در آن یتقاضا

(Jilek, 2006.) 
 یاعتبار  و یپول بخش گرید یسو اما

 مؤسسات ترعام یمعنا در ای یتجار  یهابانک
 در ریپذسپرده مؤسسه کی. هستند  2ریپذسپرده

 : تاس روروبه گریباز  ای طرف سه با خود تیفعال
 در نآ با ریپذسپرده مؤسسه که یگر یباز  نیاول -

 ریذخا دیبا او. است یمرکز بانک است تعامل
 نگه ریذخا الزام برآوردن یبرا یمرکز بانک نزد یکاف

 یفایا یو یهاتلاش نیتر مهم از یکی رونیازا دارد
 نهاده یو ۀعهد بر یمرکز بانک که است یتعهدات
 بانک کی مثابهبه یمرکز بانک گرید یسو از. است

 سسهمؤ  یعنی کندیم عمل ریپذسپرده مؤسسه یبرا
 باراعت او از مختلف طرق به تواندیم ریپذسپرده
 . کند یگذار سپرده یو نزد ای گرفته

 در زین خود انیهمتا گرید با ریپذسپرده مؤسسه -
 هب هابانک آن در که یبازار . است کینزد یارتباط
 مبادرت خود نیب یبانک ریذخا یتقاضا و عرضه
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 هک است اقتصاد در یدیکل و مهم یبازار  ورزندیم
 بازار نیا یبرا صرفا   را پول بازار عنوان یحت بعضا  

 اتیعمل در مخاطب تنها هابانک.  3برندیم کار به
 یمرکز بانک را خود یر یگوام و یدهوام
 با یعیوس صورتبه خودشان بلکه پندارند،ینم

 عدرواق. کنندیم برقرار یاعتبار  روابط گریکدی
 بانک توسط شدهاعمال یهااستیس از یار یبس

 انجام بازار نیا بر یاثرگذار  هدف با یمرکز
 . ردیگیم
 و لاتیتسه انیمتقاض از اعم بانک انیمشتر  -

 تمسیس حساب طرف نیسوم دیبا را گذارانسپرده
 .دانست روزمره مبادلات در یبانک

 یپول استیس اهداف -0
 هدف ،یپول استیس ارکان نیتر مهم از یکی

 در یگذار هدف نوع هر درواقع. است آن اهداف ای
 ۀو یش و ابزارها به خاص یتیوضع یپول استیس

 که داشت توجه دیبا ابتدائا  . دهدیم آن ییاجرا
 قابل مختلف سطوح در یپول استیس هدف
 یاهداف یدارا یپول استیس درواقع. است یبررس

 یکل یمعنا کی در. است مختلف سطوح در
 قیطر  از تا کوشدیم یپول گذاراستیس
 هدف) هدف ک  ینزد ریمتغ کی بر یرگذار یتأث

 یینها هدف را آن توانیم که یر یمتغ ،(یابزار 
 یهایگذار هدف. دهد قرار ریتأث تحت را دانست،

 اگرچه جهان یکشورها یمرکز یهابانک در یپول
 ورداربرخ ییبالا  شباهت از اما ستین مشابه قا  یدق

 یینها هدف یمرکز یهابانک ۀعمد. است
 کنندیم انتخاب «هامتیق ثبات» را یپول استیس
 از یکی عنوانبه «تورم یگذار هدف» میرژ  که

                                                             
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/movies/html/index.en.html?id=5 .3  

 را هدف نیهم یپول استیس اهداف نیتر جیرا
 یهابانک نیب در رسدیم نظر به. دارد مدنظر

 تنها نژاپ و یغرب ۀشرفتیپ یکشورها یتمام یمرکز
 که است( کایآمر  یمرکز بانک) رزرو فدرال
 خود یپول استیس یبرا یاچندگانه یهاهدف
 عبارت رزرو فدرال هدف: »است کرده اعلام
 رب یرگذار یتأث با یپول استیس یاجرا از است

 الاشتغ باهدف اقتصاد یاعتبار  و یپول طیشرا
...«  باثبات، یهامتیق ،یحداکثر  داریپا
(www.frbfr.org .)کنار در رزرو فدرال درواقع 

 هدف عنوانبه زین را اشتغال ها،متیق ثبات
 دیاب نیباوجودا البته. داردیم اعلام خود یاستیس

 ثبات هدف انتخاب هرحالبه که داشت توجه
 عنوانبه یمرکز یهابانک ۀعمد توسط هامتیق

 کلمه قیدق یمعنا در ،یپول استیس یینها هدف
 و یکل انیب کی در. شودینم محسوب ییغا یهدف

 یهااستیس یتمام یینها هدف توانیم جامع
 بخش در رشد را یپول استیس ازجمله یاقتصاد

 رشد» باهدف «دیتول رشد» ای اقتصاد یقیحق
 و رفاه سطح شیافزا» تیدرنها و «مصرف سطح

 قتیحق در .دانست «افراد یماد خاطر تیرضا
 یینها هدف اگرچه زین هامتیق ثبات هدف

 قتحق یبرا خود اما شود،یم عنوان یپول استیس
 به .دیآیم حساببه یابزار  یهدف رالذکریاخ تیغا

 از یپول استیس اتیادب در که است لیدل نیهم
 سخن صاداقت رشد بر تورم کنترل مثبت یرگذار یتأث
 کالاها متیق ن،ییپا تورم نکهیا مثلا   دیآیم انیم به
 و اندازپس کند؛ینم منحرف را خدمات و

 ارزش رایز  کندیم قیتشو  را یگذار هیسرما

https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/movies/html/index.en.html?id=5
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 نیب از تورم اثر در[ یمال یهاییدارا] هاییدارا
 یر یپذینیبشیپ تیقابل تورم کنترل با رود؛یم

 نفعالا ماتیتصم لذا و افتهی شیافزا اقتصاد
 آمد؛ درخواهد کار از حیصح ندهیآ در یاقتصاد

 و اندازکنندگانپس شد خواهد باعث تورم
 (.Jilek, 2006)...و شوند هیتنب دهندگانوام

 یذار گهدف لیدل نیا به تورم گفت دیبا پس 
 از یاقتصاد رشد هدف شودیم فرض که گرددیم

 به یاقتصاد باثبات و یرتورمیغ یفضا کی دل
 یولپ استیس در ما گفت توانیم لذا. دیآیم دست

. میهست روروبه اهداف از یمختلف یهاهیلا  با
 انیم به یپول استیس هدف از سخن که یزمان

 از یسطح چه از شود مشخص قا  یدق دیبا دیآیم
 .مییگو یم سخن یگذار هدف

 یپول استیس یگذار هدف سطوح -2
 استیس یینها هدف شد ذکر که طورهمان

 مکک ،یاقتصاد یهااستیس یتمام مانندبه یپول
 صرفم تیدرنها و دیتول شیافزا و اقتصاد رشد به

 سطح شودیم فرض که است خدمات و کالا
 اما. تاس وابسته بدان افراد یخوشبخت ای تیرضا

 یپول استیس ۀعمد و یاصل هدف یانیم سطح در
 رمتو  حفظ. است تورم و هامتیق سطح به مربوط

 یر یفراگ و عیوس طوربه مثبت ن  ییپا عدد کی در
 یپول استیس ۀشداعلام متعارف و یاصل هدف
 یپول یابزارها اعمال با یمرکز یهابانک. است

 آن شیافزا و تورم نرخ در نوسان بروز از کوشندیم

                                                             
4. Deflation  

شود که شود و بیان میحجم پول برشمرده می یگذار هدفتورم آلترناتیو  یگذار هدفدر برخی موارد در ادبیات موضوع،  . 5
توان رسد که نمیتورم رفتند. اما به نظر می یگذار هدفحجم پول به سراغ  یگذار هدفمرکزی با کنار گذاشتن  یهابانک
یرد. در گکنترل حجم پول در حقیقت با هدف کنترل تورم صورت می چراکهتورم و حجم پول را آلترناتیو هم برشمرد  یگذار هدف

 قابل و اندک یسطح به را آن و کرده یر یجلوگ
  4یمنف متور  بروز با حالنیدرع و برسانند ینیبشیپ

 مقابله زین است یاقتصاد رکود با مقارن که
 . کنندیم

 استیس یاصل هدف یمرکز یهابانک اما
 نییپا رخن کی در تورم تیتثب و کنترل یعنی ،یپول

 بلکه کنندینم اعمال ما  یمستق را باثبات، و مثبت
. وندشیم متوسل یابزار  یاهداف به منظور نیا یبرا
 بانک یابزار  هدف یلادیم 0381 ۀده اواخر تا

. «پول حجم کنترل» از بود عبارت یمرکز
 حاکم یفضا از کاملا   که پول حجم یگذار هدف

 وجود به توجه با بود، متأثر ادوار نیا در ییگراپول
 طوربه هامتیق سطح و پول حجم نیب رابطه

 قیدق کنترل قیطر  از که بود آن درصدد یعیطب
. دیآ نائل هامتیق سطح کنترل هدف به پول حجم

 در مهم یر ییتغ 0381 ۀده اواخر از اما
 رییتغ نیا علت که افتاد اتفاق یپول یگذار استیس

 عدم .بود پول حجم و تورم نیب ارتباط فیتضع
 ورم،ت و پول حجم نیب یقو مدتکوتاه یهمبستگ

 و رمتو  بر پول حجم یرگذار یتأث نیب وقفه وجود
 هک شد باعث پول گردش سرعت بودن ثباتیب

 حصول درصدد گرید یقیطر  به یمرکز یهابانک
 تیاهم جیتدر به. ندیبرآ هامتیق ثبات هدف
 عنوانبه) ینگینقد رشد از یخاص زانیم تحقق

 یگذار هدف» به را خود یجا( یابزار  هدف ریمتغ
 .5داد «بهره نرخ
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 هاستمدت یمرکز یهابانک درواقع
 ۀنیهز » قیطر  از را خود یتورم اهداف کوشندیم

 «اعتبار و پول ۀعرض زانیم» نه و «اعتبار و پول
 یفشارها بروز که رونق طیشرا در. کنند بیتعق

 رخن شیافزا با یمرکز بانک است، محتمل یتورم
 یاهزیضدانگ و داده شیافزا را یر یگوام ۀنیهز  بهره

 تا آوردیم وجود به مخارج شیافزا راه در
 یر گذاهیسرما و یمصرف مخارج زانیم لهیوسنیبد
 یرو مخارج بهره نرخ شیافزا. کند فیتضع را

 نیهمچن و هابنگاه توسط ساختمان و زاتیتجه
 مانند بادوام یکالاها یرو خانوارها مخارج

 یعیوس طوربه که) هیاثاث و لوازم و لیاتومب
 کاهش را( رودیم فروش به یاقساط صورتبه
 تیوضع نیا عکس هم یرکود طیشرا در. دهدیم

 بهره نرخ از کاستن با یمرکز بانک و داشته مصداق
 و یگذار هیسرما و مصرف کیتحر  درصدد

 لذا. دیآیبرم هامتیق کاهش و رکود از یر یجلوگ
 امروزه یمرکز یهابانک مدتکوتاه یاصل هدف

 هبهر  نرخ» از است عبارت آن و است زیچ کی تنها
 در رییتغ آن یط که یندیفرآ. «مدتکوتاه یبازار 
 و یدیتول یرفتارها بر یرگذار یتأث موجب بهره نرخ

 یقیحق بخش و تورم تیدرنها و شده یمصرف
 6«انتقال زمیمکان» به سازد،یم متأثر را اقتصاد

 .است موسوم یپول استیس
 
 

                                                             
شد حجم پول تعقیب می یگذار هدفیق رسد هدف بودن کنترل تورم موضوعی ثابت بوده است که زمانی از طر حقیقت به نظر می

حجم پول را آلترناتیو  یگذار هدفرسد که بهتر به نظر می روینازانرخ بهره داد.  یگذار هدفجای خود را به  یجتدر بهاما 
  گذاری تورم.نرخ بهره بدانیم تا هدف یگذار هدف

6. Transmission Mechanism  

 یپول استیس یابزارها -3
 که تاس ییهاکیتکن یپول استیس یابزارها

 فهد ریمتغ کوشدیم یمرکز بانک هاآن ۀلیوسبه
 با. دهد قرار موردنظر و مطلوب سطح در را خود

 مهم یابزار  و هیاول هدف که قتیحق نیا به توجه
 ۀبهر  نرخ بر یاثرگذار  ،یپول یگذار استیس در

 املش یپول استیس یابزارها لذا است مدتکوتاه
برد با که شودیم ییابزارها  یمرکز بانک هاآن کار
 رد آن حفظ ای بهره نرخ در دلخواه رییتغ به موفق
 استیس یاجرا یۀرو  پس. گرددیم دلخواه سطح

 درص با یمرکز بانک ابتدا که است نیچن یپول
 هرهب نرخ کی رکود و رونق ثیح از یاقتصاد طیشرا

برد با سپس و کرده انتخاب هدف عنوانبه را  کار
 آن حفظ سپس و تحقق درصدد خود یابزارها

 . دیآیبرم
 تاسیس یابزارها مورد در یکل کیتفک کی

 میرمستقیغ و میمستق یابزارها به آن کیتفک ،یپول
 بودن بازارمحور ک،یتفک نیا ملاک. است

(. Balogh, 2009) است یمرکز بانک عملکرد
 یهاتیمحدود به اشاره میمستق یابزارها
 ۀبهر  نرخ بر یمرکز بانک توسط شدهاعمال
 رخن ای هاسپرده بهره نرخ از اعم)  هابانک یپرداخت

 یبرا کف و سقف نییتع نیهمچن و( لاتیتسه
 بانک نجایا در. دارند اعتبارات یاعطا زانیم

 را هابانک میمستق دستورات وضع قیطر  از یمرکز
 نرخ هب مربوط یهاکف ای سقف از تیتبع به مکلف



   

.pdf23ostarj/2Vol.mrsi.ir/jostar.http:// 
 

6 

 هاتاسیس لیقب نیا. سازدیم اعتبار زانیم ای بهره
 در و دهبو  متداول ترافتهیکمترتوسعه یکشورها در

 یعنی 0391 ۀده اواخر تا زین شرفتهیپ یکشورها
 یآزادساز  و ییزدامقررات ۀدیا طرح از شیپ

 نشان گوناگون تجارب. بود حاکم یاقتصاد
 هار  را میمستق یهااستیس که ییکشورها دهدیم

 آورندیم میرمستقیغ یهااستیس به رو و کرده
 سهیمقا در را خود معمولا   اقدام نیا اوان در ژهیو به
 ۀنمون که نندیبیم ناتوان طیشرا کنترل در گذشته با

 از سپ انگلستان در یپول یرهایمتغ دیشد رشد آن
 سقف بر ناظر میمستق یابزارها گذاشتن کنار

 است 0391 ۀده اواخر در هانرخ و اعتبارات
(Jilek, 2006 .)مطابق نیباوجودا هرحالبه 

 ییابزارها عنوانبه ابزارها نیا ،یپول غالب اتیادب
 یابزارها. شوندیم شناخته ییکارا ۀکنندمخدوش

 و تیتبع عدم خطر معرض در همواره میمستق
پ  یجد نظارت اعمال ازمندین و داشته قرار یچیسر

 امروزه. هستند یپول مقامات توسط میمستق و
برد  جهان یاصل یاقتصادها در ابزارها نیا کار

 .است شده منسوخ
 یصلا یابزارها که یپول میرمستقیغ یابزارها

 دشونیم محسوب یپول استیس ۀشدشناخته و
 ییکارا و رشد معلول یادیز  حد تا یطورکلبه

 یبازارها ییکارا درواقع. هستند یمال یبازارها
برد مهم یازهاینشیپ از یمال  یابزارها کار

 یعنام. است یپول یگذار استیس در میرمستقیغ
 انکب که است نیا کیتفک نیا در «میرمستقیغ»

 قیطر  از نه را( بهره نرخ) خود هدف ریمتغ یمرکز
 یبرا یدستور  کف و سقف نییتع و یگذار نرخ

                                                             
7. Open Market Operation  

 هعرض جانب در نقش یفایا قیطر  از بلکه هابانک
. سازدیم محقق و تیهدا پول بازار یتقاضا و

 وجهت با پول بازار تیر یمد نوع نیا که است یهیبد
 ریغمت بر میرمستقیغ یرگذار یتأث) آن تیماه به

 یبازارها و ابزارها در بالا ییکارا بر علاوه( هدف
 هوشمندانه، یتیر یمد اعمال ازمندین یمال

. است یپول مقامات توسط ماهرانه و ریپذانعطاف
 تاسیس یاجرا در میرمستقیغ یابزارها نیتر مهم

 :از اندعبارت یپول
 باز بازار اتیعمل در: 7باز بازار اتیعمل •

 هاییدارا دوفروشیخر  قیطر  از یمرکز بانک
 بر یار رگذیتأث دنبال به یدولت ۀقرض اوراق ژهیو به
 اتیعمل نیا. هاستآن حجم و منابع متیق

 یتجار  یهابانک و یمرکز بانک نیب عمدتا  
 در یمرکز بانک مخاطب یعنی ردیپذیم صورت

 یتجار  یهابانک بهادار اوراق دوفروشیخر 
 اقاور  دوفروشیخر  ۀبهان به یمرکز بانک. هستند
 رب نیا که کندیم ادیز  و کم را هابانک ریذخا بهادار

 .گرددیم واقع مؤثر( بهره نرخ) ریذخا نیا متیق
 مازاد ای کمبود دهدینم اجازه یمرکز بانک درواقع

 انحراف و بهره نرخ در رییتغ موجب یبانک ریذخا
 یاتفاق نیچن چنانچه و شود یو هدف سطح از آن
 فروش ای دیخر  قیطر  از او باشد دادن رخ حال در

 .کندیم رفع را ریذخا مازاد ای کمبود بهادار، اوراق
 و آزاد کاملا   صورتبه اوراق نیا یگذار متیق

 نکبا را هیپا متیق اگرچه ردیگیم انجام یرقابت
 .کندیم نییتع یمرکز

 انکب میمستق یدهوام لیتنز  از مراد: لیتنز  •
 پردهس رشیپذ ای) ریپذسپرده مؤسسات به یمرکز
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 بانک. است( یمرکز بانک توسط مؤسسات نیا
 هک کندیم اعلام بهره نرخ کی امر نیا یبرا یمرکز

 حتت را یبازار  یهانرخ میرمستقیغ طوربه نرخ نیا
 به ابزار نیا یگذار نام علت. دهدیم قرار ریتأث
 طتوس یتجار  اوراق لیتنز  که است نیا «لیتنز »

 مشخص نرخ کی در یمرکز بانک نزد هابانک
 بانک از هابانک یر یگوام با است مشابه درواقع

 یگذار قهیوث یازا در مشخص نرخ کی با یمرکز
 .یو نزد بهادار اوراق

 یمرکز بانک: 8ریذخا ینگهدار  الزام •
 ودخ یهاسپرده از ینسبت کندیم موظف را هابانک

. ارنددنگه یقانون ریذخا عنوانبه یمرکز بانک نزد را
 مسائل به مربوط ابزار، نیا هیاول ۀدیا اگرچه

 امروزه آن یاصل کارکرد و نقش اما بوده یاطیاحت
 .است ریذخا یتقاضا طرف بر یرگذار یتأث در

 ریذخا در شیافزا یمعنا به نسبت نیا در کاهش
 کاهش را بهره نرخ که است بانک اریاخت در آزاد

 زده دامن را ریذخا یتقاضا زین آن شیافزا. دهدیم
 .ددهیم شیافزا یبانکنیب بازار در را بهره نرخ و

 رد یاستیس یابزارها نیعناو  نکهیباوجودا
 عمدتا   و مشابه یادیز  حد تا مختلف یکشورها

 در ابزارها نیا اما است، فوق مورد سه شامل
. اندمتفاوت باهم ییاجرا ۀو یش و اتیجزئ

 ترافشف و ترقیدق یفهم حصول یبرا و علتنیابه
 یابزارها از یشتر یب اتیجزئ یبررس به ادامه در
 یجراا شگامیپ و یاصل یکشورها در یپول استیس
 .میپرداز یم یپول استیس

                                                             
8. Reserve Requirement  
9. Open Market Committee 

10. Federal Funds Rate  

 کایآمر  در یپول استیس یابزارها -4-0
 باز بازار اتیعمل -4-0-0

 در یاستیس ابزار نیتر منعطف و نیتر فعال
 هیکل رد بلکه کایآمر  در فقطنه یپول یگذار استیس

 نیا کایآمر  در. 9است باز بازار اتیعمل کشورها
 نرخ حصول یبرا روزانه صورتبه با  یتقر  استیس

 استفاده مورد  باز بازار ۀتیکم توسط شدهنییتع بهره
 نیا یرگذار یتأث یچگونگ فهم اما. ردیگیم قرار

 .است یدیکل یموضوع هدف ریمتغ بر استیس
 ۀدور  کی انیپا در ریپذسپرده مؤسسات

 نیا ۀمحاسب به دیبا روز، انیپا در معمولا   مشخص،
 زانیم چه خود، یموجود به توجه با که بپردازند

 نیا سطح. دارندنگه یمرکز بانک نزد دیبا ریذخا
 و یقانون ریذخا نرخ به دارد یبستگ یستگیبا

 بانک نزد ینگهدار  به لازم یدار ید یهاسپرده
 پس (.نگیکلر ) هیتسو  اتیعمل انجام یبرا یمرکز

 زانیم هب بسته مؤسسات یبرخ محاسبه نیا انجام از
 است ممکن خود یاعتبار  تیوضع بودن مساعد
. ندباش داشته مازاد یبرخ و کرده ییشناسا کمبود

 نیا یدهوام یبرا یبانکنیب یخصوص بازار کی
 آن در یر یگوام و یدهوام نیا که دارد وجود ریذخا

 نیا بهره نرخ. ردیپذیم صورت شبانه صورتبه
 که است موسوم  10«فدرال منابع نرخ» به منابع
 ارباز  در بهره نرخ نیتر حساس و نیتر مدتکوتاه

 یمرکز بانک هدف نرخ همان نرخ نیا. است پول
 یپول استیس یاجرا در یابزار  هدف عنوانبه

 دخو  یپول استیس رزرو فدرال قتیحق در. است
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. رساندیم انجام به نرخ نیا میتنظ قیطر  از را
 یاجرا به اقدام بخواهد یمرکز بانک چنانچه

 کیتحر  را تقاضا طرف و کرده یانبساط استیس
 را یر یگوام ۀزیانگ نرخ نیا دادن کاهش با کند
 تورم ربراب در اقتصاد کنترل یبرا و کندیم تیتقو 

 . دهدیم شیافزا را نرخ نیا زین
 یبرا افتد؟یم اتفاق چگونه نرخ نیا رییتغ اما

 اقاور  فروش ای دیخر  به اقدام یمرکز بانک کار نیا
 در( یدار خزانه ۀقرض اوراق هاآن رأس در) بهادار
 هرهب نرخ از کاستن یبرا. کندیم هابانک با تعامل
 ات دهد شیافزا را هابانک ریذخا دیبا یمرکز بانک

 در ریذخا نیا بهره نرخ شود باعث ریذخا مازاد نیا
 انکب منظور نیا یبرا. کند سقوط یبانکنیب بازار
 اریاخت در ۀقرض اوراق دیخر  به اقدام یمرکز

 زا بالاتر یمتیق کار نیا یبرا او. کندیم هابانک
 ندکیم شنهادیپ هابانک به اوراق نیا جیرا متیق
 فراخوان وارد زین هابانک و( هیپا متیق عنوانبه)

 اساس بر را خود ۀقرض اوراق تا شده مناقصه
 یکزمر  بانک به مناقصه انجام و یرقابت شنهادیپ

 جانیا در. کنند افتیدر  ریذخا آن یازا در و فروخته
 یدهوام توان هاآن و افتهی شیافزا هابانک ریذخا

 هدف اب است متناسب کاملا   که ابندییم یشتر یب
 یاصل هدف اما. یپول انبساط در رزرو فدرال
 رمنظو به ریذخا شیافزا از است عبارت رزرو فدرال

 تحال. یبانکنیب بازار در فدرال منابع نرخ افت
 یاجرا به لیتما صورت در فوق یرخدادها عکس

 ستا صادق( بهره نرخ شیافزا) یانقباض استیس
(Labonte, 2014; www.frbfr.org .)یزمان 

 باز آمد دست به بازار در رزرو فدرال هدف نرخ که
. کندیم تیحما نرخ نیا ثبات از رزرو فدرال هم

 هابانک ریذخا در خالص مازاد وجود صورت در
 بازار در فدرال منابع نرخ در کاهش به شیگرا

 ملع وارد یمرکز بانک که دیآیم دیپد یبانکنیب
 کندیم یسع قرضه اوراق فروش استیس با و شده

 کمبود حالت در. کند جذب را مازاد ریذخا نیا
 ادرتمب بهره نرخ حفظ یبرا یمرکز بانک زین ریذخا

 . کندیم ریذخا ۀعرض و اوراق دیخر  به
 یر یگهدف به اقدام علتنیابه یمرکز بانک

 نیا هک کندیم یبانکنیب بازار در فدرال منابع نرخ
 ار  اقتصاد در بهره یهانرخ یتمام ما  یمستق نرخ

 در فدرال منابع نرخ.  دهدیم قرار الشعاعتحت
 ریذخا نبود فراهم تابع که ،یبانکنیب شبانه یهاوام

 یدنمو  است، ریذخا به هابانک یدسترس و یبانک
 اقتصاد کل در اعتبار به یدسترس تیوضع از

 هدف یمرکز بانک نیبنابرا. شودیم محسوب
 از هن را اقتصاد در بهره نرخ بر یرگذار یتأث در خود

 با بازارها انواع یتمام در بهره نرخ بر ریتأث قیطر 
 نرخ رب ریتأث قیطر  از صرفا   بلکه مختلف، یهانرخ

 نرخ نیا هنکیا به علم با کندیم یر یگیپ فدرال منابع
 در موجود بهره یهانرخ یتمام به دهنده خط نقش

 یکزمر  بانک معاملات یۀکل.کندیم فایا را اقتصاد
 سپ مناقصه و دهیمزا قیطر  از باز بازار اتیعمل در
 درواقع. شودیم انجام هیپا متیق کی نییتع از

 در یمرکز بانک که کندیم جابیا یاحرفه اصول
 بر اوراق فروش ای دیخر  در معامله طرف انتخاب

 نیا بلکه ردینگ میتصم خود انیمجر  لیم اساس
 بترقا اساس بر و باز کاملا   بازار کی دل از انتخاب

 نیا یگذار نام علت. ردیپذیم صورت یمتیق
 است مطلب نیهم زین باز بازار اتیعمل به استیس
(www.federalreserveedu.com .) 
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 اوراق فروش و دیخر  ای باز بازار اتیعمل نوع
 اتیجزئ یبرخ اساس بر یمرکز بانک توسط بهادار

 معامله قرارداد بودن  11یبازگشت انجام، یتوال رینظ
 ای( مشخص خیتار  کی در معامله شدن معکوس)
 از که دارد یاقسام آن بودن( دفعهکی)  12 کجای

 .رندندا گریکدی با یتفاوت اتیعمل تیماه ثیح
  13لیتنز  ۀپنجر  -4-0-2

 مدتکوتاه یر یگوام به است مربوط ابزار نیا
 بانک از ریپذسپرده مؤسسات یبرخ یموقت و

 که ،(بهادار اوراق) قیوثا ارائه یازا در یمرکز
 نیا بهادار اوراق یموقت لیتنز  همان را آن توانیم

 رزرو فدرال توسط مشخص ینرخ در مؤسسات
 بانک از قیطر  نیا به بانک که یمنابع. دانست

 موسوم  14«یقرض ریذخا» به کندیم اخذ یمرکز
 15«یرقرضیغ ریذخا» عنوان مقابل ۀنقط که است
 هقرض اوراق فروش از شدهکسب ریذخا به که است

 اطلاق باز بازار اتیعمل در یمرکز بانک به
 نرخ به موسوم) لاتیتسه نوع نیا نرخ. شودیم

 نقش تواندیم که است ییهانرخ از یکی( لیتنز 
 دارعهده را بازار ۀبهر  یهانرخ به یدهندگخط

 به لیز تن ۀپنجر  قالب در که یاعتبارات انواع. باشد
 اراعتب شامل شودیم اعطا ریپذسپرده مؤسسات

. است  18یفصل اعتبار و 17 هیثانو  اعتبار ،16هیاول
 یاهچندهفت حداکثر مهلت با یمنابع هیاول اعتبار

                                                             
11. Repurchase Agreement  

12. Outright 

13. Discount Window 

14. Borrowed Reserves 
15. Non- Borrowed Reserves 

16. Primary Credit 
17. Secondary Credit 
18. Seasonal Credit  

پرداخت یبرا  هب مربوط هیثانو  اعتبار. است باز
 تافیدر  یبرا تیصلاح واجد که است یمؤسسات

 یاول از ربالات اعتبار نیا نرخ. ستندین هیاول اعتبار
 مؤسسات به کمک یبرا یفصل اعتبار. است
 یالگو کی بتوانند که است یر یپذسپرده

 رد خود اتیعمل در را منابع به ازین از تکرارشونده
 مولا  مع) کنند اثبات یمرکز بانک به سال کی درون

 و یکشاورز  یهابخش به است مربوط اعتبار نیا
 به رزرو فدرال زین یاضطرار  مواقع در(. سمیتور 

 هب یاورژانس اعتبار یاعطا ۀاجاز  یالتیا یهابانک
 را ستندین ریپذسپرده مؤسسه که ییهاشرکت و افراد

 .ندارد یمشخص بهره نرخ که دهدیم
 در آن نقش و باز بازار اتیعمل ۀتوسع با

 بانک اتیعمل در لیتنز  ۀپنجر  سهم ،یپول استیس
 که است آن تیواقع. است کرده افت اریبس یمرکز
 را منابع نیا نرخ یمرکز بانک که است دهه چند
 یعنی است داده قرار فدرال منابع نرخ از کمتر

 ریمتغ کی عنوانبه اعتبارات نیا نرخ از درواقع
. کندیمن استفاده بهره نرخ بر یاثرگذار  در یاستیس

 ابعمن نرخ از اعتبارات نیا نرخ بودن کمتر باوجود
 عرجو  لیدل چند به ریپذسپرده مؤسسات فدرال،
 انجام اعتبارات نیا کسب یبرا یاگسترده

 یادار  صورتبه منابع نیا عیتوز . دهندینم
 نیا یاعطا از یمرکز بانک لذا و ردیگیم صورت
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 یاورژانس و محدود موارد از خارج در منابع
 .کندیم اجتناب

 مؤسسات یبرخ عیوس ۀاستفاد نیهمچن 
 نیا از 31 ۀده در یورشکستگ معرض در یاعتبار 

 و هابانک شدن دور موجب اعتبارات نوع
 اثر در تا شد اعتبار نوع نیا از یاعتبار  مؤسسات

 مؤسسه آن اعتبار و وجهه منابع نیا از استفاده
 یاضطرار  وام افتیدر  به مجبور که ینهاد عنوانبه

 رخن گفت توانیم درمجموع. نکند دایپ تنزل شده
 و یگذار هدف انگریب آن تیوضع که یاصل ۀبهر 
 همان است، یمرکز بانک یپول یگذار استیس

 اتیعمل تیوضع تابع که است فدرال منابع نرخ
 از آن با سهیمقا در لیتنز  نرخ و است باز بازار

 بهره نرخ انواع به یدهعلامت در یتیاهم و گاهیجا
 تگف دیبا تیدرنها. ستین برخوردار بازار جیرا

 اریسب تکرار و یتوال لحاظ به لیتنز  ۀپنجر  اتیعمل
 و است باز بازار اتیعمل تکرار و یتوال از کمتر

 یبرا هابانک رجوع و لیتنز  نرخ رییتغ درواقع
 .ردیگیم صورت ندرتبه آن منابع از استفاده

 هرهب پرداخت که کرد خاطرنشان دیبا تیدرنها
 2118 یمال بحران از پس که است یابزار  ریذخا به
 یرکزم بانک توسط یپول یۀپا دیشد رشد از بعد و

 زمیمکان عملکرد از یر یجلوگ منظوربه کایآمر 
 نیا. دش یمعرف ینگینقد کنترل و ندهیفزا بیضر 
 رسومم یابزارها نیب در یتیموضوع نیازاشیپ ابزار

 رزرو فدرال یپول یگذار استیس متعارف و
 19.نداشت
 

                                                             
گاهی بیشتر رجوع شود به مقالۀ  .19 یکا به بحران اقتصادی» برای آ یت کلان اقتصادی آمر ایت سدر  «تسهیل مقداری؛ واکنش مدیر

  .مؤسسه مطالعات و تحقیقات مبین

 یقانون ریذخا -4-0-3
برد امروزه شد ذکر که طورهمان  ریذخا کار

 نوانعبه بلکه یاطیاحت مسائل جهت به نه یقانون
 هابانک توسط ریذخا یتقاضا خلق یبرا یمنبع

 ریخاذ یتقاضا نیهم که ردیگیم قرار استفاده مورد
 بانک توسط یپول تیر یمد ها،بانک یسو از

 به مربوط مقررات اگرچه. سازدیم ممکن را یمرکز
بردتر کم ریذخا الزام  بزارا نیرتر ییتغکم و نیکار
 ماا شودیم عنوان رزرو فدرال توسط استفاده مورد

 موجب که است ریذخا الزام نیهم وجود
 به و هابانک توسط ریذخا یبرا تقاضا یر یگشکل
 هابانک نیب یبانک ریذخا ۀشبان بازار آمدن وجود

 ازب بازار اتیعمل قیطر  از یمرکز بانک تا گرددیم
 لذا. شود واقع رگذاریتأث بازار نیا نرخ بر بتواند

 یتاسیس ابزار کی مثابهبه اگرچه یقانون ریذخا
 ادیز  و کم رزرو فدرال توسط وستهیپ طوربه
 از یکی آن وجود که است آن تیواقع اما شود،ینم
 یولپ استیس یاجرا یر یپذامکان یاساس یهاهیپا

 .شودیم محسوب
 اروپا یمرکز بانک یاستیس یابزارها -4-2

 استیس یاجرا هدف اروپا یمرکز بانک
 نیا و کندیم اعلام هامتیق ثبات را خود یپول

 قیطر  از خود مشابه ینهادها ۀعمد مانند را مهم
 زاراب سه. رساندیم انجام به بهره نرخ بر یاثرگذار 

 اتیعمل از اندعبارت بانک نیا اریاخت در یاصل
 در که یقانون ریذخا و یدائم یهاامکان باز، بازار
 .میپرداز یم هاآن حیتوض به لیتفصبه ادامه

 

http://mrsi.ir/%d8%aa%d8%b3%d9%87%db%8c%d9%84-%d9%85%d9%82%d8%af%d8%a7%d8%b1%db%8c%d8%9b-%d9%88%d8%a7%da%a9%d9%86%d8%b4-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%da%a9%d9%84%d8%a7%d9%86-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7/
http://mrsi.ir/%d8%aa%d8%b3%d9%87%db%8c%d9%84-%d9%85%d9%82%d8%af%d8%a7%d8%b1%db%8c%d8%9b-%d9%88%d8%a7%da%a9%d9%86%d8%b4-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%db%8c%d8%aa-%da%a9%d9%84%d8%a7%d9%86-%d8%a7%d9%82%d8%aa%d8%b5%d8%a7/
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 باز بازار اتیعمل -4-2-0
 ابزار و اتیعمل کا،یآمر  رزرو فدرال مانندبه

 باز ازارب اتیعمل زین اروپا یمرکز بانک یپول یاصل
 مشابه اتیعمل نیا از یمرکز بانک هدف. است

 هشبان بهره نرخ بر یاثرگذار  همانا کشورها گرید
 ای دیخر  شکل به اتیعمل نیا. است یبانکنیب

 با یمرکز بانک توسط یدولت ۀقرض اوراق فروش
 البته .ردیگیم انجام ریپذسپرده مؤسسات تیظرف

 صورتبه بهادار اوراق معامله که یحالت در
 با یاوتتف چیه درواقع اتیعمل نیا باشد، یبازگشت

( یر یپذقهیوث) یگذار قهیوث با( یدهوام) یر یگوام
 نوع چهار اروپا یمرکز بانک .ستین بهادار اوراق

 که است کرده مجزا هم از را باز بازار اتیعمل
 و اجرا یتوال به مربوط درواقع هاروش نیا تفاوت

 تکرار) معامله بازگشت ای یر یگوام ۀدور  طول
 و نیتر مهم. است( معکوس شکل به معامله

 اروپا در باز بازار اتیعمل یاستیس ابزار نیتر یاصل
 یمال نیتأم اتیعمل» به موسوم یاتیعمل
 به اقدام یمرکز بانک نجایا در. است  20«یاصل

 . دینمایم هفته کی دیسررس با اعتبارات یاعطا
 از اوراق دیخر  اتیعمل ترقیدق عبارت به

 تا هاآن به یمال منابع یاعطا آن یازا در و هابانک
 تههف نیا انیپا در و شده انجام هفته کی دیسررس

 ۀجنب از مهم ۀنکت اما. گرددیم معکوس معامله
 ۀبهر  نرخ ات،یعمل نیا در یپول یگذار استیس

 نرخ نیا. است شده اعطا منابع یبرا شده مقرر
 نییتع که منابع، نیا 21«دهیمزا یحداقل نرخ» یعنی

                                                             
Main refinancing operations 0.2 

21. Minimum Bid Rate 
refinancing operationsterm -Longer 2.2 

 یرکزم بانک یاستیس یابزارها نیتر مهم از یکی آن
 یبرا یاهیپا و شودیم نییتع ماه هر اروپاست،

 .دهدیم شکل را منابع ۀدیمزا
بار  رأسا   یمرکز بانک طورنیهم   حجم ۀدر

 کند عیتوز  قیطر  نیا از خواهدیم که یمنابع
 تههف در بارکی که اتیعمل نیا. ردیگیم میتصم

 توسط منابع حجم و نرخ اعلام با رد،یگیم انجام
 و یمتیق شنهادیپ ۀارائ سپس و یمرکز بانک

 بانک تا ردیگیم انجام هابانک توسط یمقدار 
 دهیمزا در هابانک یشنهادیپ نرخ اساس بر یمرکز

 هک ییهابانک. کند عیتوز  هاآن نیب را منابع نیا
 اتیعمل نیا در منابع به یدسترس به موفق

 صدددر  و شده یبانکنیب بازار یراه دیبا شوندینم
 یمرکز بانک. باشند هابانک گرید از اعتبار اخذ
 قیطر  نیا از که یمنابع حجم و نرخ قیطر  از اروپا

 ۀبهر  نرخ بر گرددیم قادر کند،یم اعطا هابانک به
 -ازارب ۀبهر  یهانرخ یتمام یۀپا - یبانکنیب بازار

 قرار خود دلخواه سطح در را آن و گذاشته ریتأث
 رخن از کاستن به لیما یمرکز بانک اگر مثلا  . دهد
 کی خود یاصل یمال نیتأم اتیعمل در باشد، بهره
 یراب را منابع از یشتر یب حجم با ترنییپا نرخ

 هاانکب شتریب رجوع با و گذاردیم دهیمزا به هابانک
 یکباننیب بازار در ریذخا یتقاضا منابع، نیا به

 کل و بازار نیا ۀبهر  نرخ افت که ابدییم کاهش
 .داشت خواهد یپ در را اقتصاد

 هب موسوم اروپا در باز بازار اتیعمل گرید نوع
 یتوال یدارا که است  22«تربلندمدت اتیعمل»
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 بر زین آن در و است ماههسه دیسررس و ماهانه
 یتوال لیدل به عتا  یطب. شودیم عمل مناقصه یمبنا
 یفایا به قادر اتیعمل نیا تر،فیضع گاهیجا و کم

. تسین بازار ۀبهر  نرخ نییتع در یدهعلامت نقش
 ار  باز بازار اتیعمل سوم نوع اروپا یمرکز بانک
 در که کندیم یمعرف  23«قیدق میتنظ» اتیعمل

 بهره نرخ یهموارساز  جهت دلخواه یزمان مواقع
 یداقتصا ۀنشدینیبشیپ نوسانات با مواجهه در

 عنو  عنوانبه «یساختار  اتیعمل. »ردیگیم انجام
 به است مربوط اروپا در باز بازار اتیعمل چهارم

 تیموقع رییتغ به میتصم یمرکز بانک که یطیشرا
 یتجار  یهابانک مقابل در یمرکز بانک یساختار 

 یمحور  و یاصل نقش که داستیپ ناگفته. دارد
 مانه که یپول استیس یاجرا در باز بازار اتیعمل

 ۀعهد رب است، یبانکنیب ۀبهر  نرخ بر یرگذار یتأث
 .است یاصل یمال نیتأم اتیعمل

  24یدائم یهاامکان -4-2-2
 بانک میتصم و کنش با باز بازار اتیعمل

 هابانک به یمرکز بانک اما رد،یگیم انجام یمرکز
 بر. باشند قدمشیپ هم هاآن که دهدیم اجازه

 مؤسسات یۀکل و هابانک ابزار نیا اساس
 کم به میتصم دلخواه زمان هر در قادرند ریپذسپرده

 تحقق جهت در و گرفته خود ریذخا کردن ادیز  ای
 یو نزد ای گرفته وام یمرکز بانک از میتصم نیا

 هب ابزار نیا یگذار نام علت. کنند یگذار سپرده
 است نهفته موضوع نیهم در زین «یدائم» امکان

. است برقرار همواره هابانک یبرا امکان نیا که

                                                             
tuning operations-Fine .23  

24. Standing Facilities 

25. Marginal Lending Facility 
26. Deposit Facility 

 :است امکان نوع دو شامل یدائم یهاامکان
ینها یدهوام امکان( الف  مؤسسات: 25ی

( هادارب اوراق) مقبول یهاییدارا ۀارائ با ریپذسپرده
 یزمرک بانک از را خود ازیموردن ۀشبان ریذخا قادرند

 وعن نیا از یمرکز بانک که یابهره نرخ. کنند هیته
 اتیعمل» منابع یرو ۀبهر  نرخ از ردیگیم هاوام
  .است بالاتر «یاصل یمال نیتأم

ه امکان( ب  مؤسسات نجایا در: 26سپرد
 یگذار ردهسپ به مبادرت شبانه صورتبه ریپذسپرده

 نیا به یپرداخت نرخ. کنندیم یمرکز بانک نزد
 نیتأم اتیعمل» در دهیمزا یحداقل نرخ از هاسپرده

 نامکا به مربوط نرخ دو. است کمتر «یاصل یمال
 در دهیمزا حداقل نرخ نییتع با همزمان یدائم
 ماهانه صورتبه و یاصل یمال نیتأم اتیعمل

 . ردیپذیم انجام
 جذب و عرضه یاستیس ابزار نیا از هدف

 استیس تیوضع یدهعلامت شبانه، ینگینقد
 قیطر  از) بازار ۀبهر  نرخ یمحدودساز  و یپول

 عنوان( شبانه یهاوام ۀبهر  نرخ یمحدودساز 
 در یاصل مقصد رسدیم نظر به اما. شودیم

 مهم یابزار  هدف در دیبا را یابزار  نیچن یطراح
. کرد وجستج بهره نرخ میتنظ یعنی یپول استیس

 نه ابزار نیا از یاصل هدف که است آن تیواقع
 رد بهره نرخ کنترل بلکه منابع، جذب ای عرضه

برد. است خاص یامحدوده  توسط ابزار نیا کار
 بازار در بهره نرخ دوریکر  ینوع یمرکز بانک

 یخنر  دوریکر  نیا سقف. کندیم خلق یبانکنیب
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 مؤسسات به ییاعطا وام در یمرکز بانک که است
. کندیم اخذ هاآن از «یینها یر یگوام امکان» در
 هر به و دارند ازین مدتکوتاه منابع به هابانک یوقت
 نیتأم یبانکنیب بازار از را آن توانندینم یلیدل

 فلکسربه یبانکنیب بازار در بهره نرخ کنند،
 چه هر را، ازهاین نیا یمرکز بانک بلکه زد نخواهد

 دوریر ک سقف که بالا نسبتا   سطح نیا در باشد، که
 هک بود مطمئن توانیم لذا. کرد خواهد نیتأم است

 سقف نیا از قطعا   یبانکنیب ۀشبان بازار در بهره نرخ
 بازار در هم اوقات یگاه اما. بود خواهد کمتر
 بازار در ییبالا  ۀنینقد که یطیشرا و یبانکنیب ۀشبان

 هابانک نجایا در. کندیم افت بهره نرخ دارد، وجود
 رد گریکدی به یدهوام در بود نخواهند حاضر هرگز
 امکان از کمتر ینرخ یبانکنیب ۀشبان بازار

 نرخ لذا. کنند اخذ یمرکز بانک نزد یگذار سپرده
 را یبانکنیب بازار در بهره نرخ کف سپرده، امکان
 هبهر  نرخ افت از یر یجلوگ آن کارکرد و داده شکل

 . است یحداقل سطح نیا از
 

 

 جهت همواره هابانک که است آن تیواقع
 خود، ازیموردن یبانک ریذخا یر یگوام ای یدهوام

 گفتهشیپ یدائم ابزار دو از بهتر را یبانکنیب بازار
 و یر یگوام امکان از استفاده لذا. افتی خواهند

 از هدف درواقع و بوده اندک یینها یگذار سپرده
 از یامحدوده در یبانکنیب ۀبهر  نرخ کنترل کار نیا
 نییپا و بالا حد قدر هر. است شدهنییتع شیپ

 یکباننیب ۀبهر  نرخ باشند، کینزد هم به دوریکر 
 & jilek , 2006) بود خواهد ترباثبات و هموارتر

Balogh,  2009 .) 
 ریذخا الزام -4-2-3

 را ریذخا از یسطح اروپا یمرکز بانک
 بانک نزد بانک هر دیبا که یالزام ریذخا عنوانبه

 هدف که کندیم اعمال و اعلام دارد نگاه یمرکز
 کمبود جادیا و ریذخا یبرا تقاضا خلق آن

 است( یبانک ریذخا) ینگینقد یساختار 
(www.ecb.europa.eu .)ریذخا الزام ۀمحاسب 

 ردیگیم صورت ماهانه صورتبه اروپا در
(Balogh, 2009.) 
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 یمرکز یهابانک ریسا -4-3
بار  فوق حاتیتوض  استیس یابزارها ۀدر

 یمامت با  یتقر  ییاروپا یۀاتحاد و کایآمر  در یپول
 یولپ استیس از استفاده ۀنحو  در طرحقابل مباحث

 در میرمستقیغ یابزارها از که ییاقتصادها در
 ننشا را کنندیم استفاده یپول یگذار استیس
 در یمرکز یهابانک اتیعمل درواقع. دهدیم

برد  زین کشورها گرید در میرمستقیغ یابزارها کار
 یهاروش و ابزارها به شباهت درمجموع

 که بود دواریام دینبا رونیازا. دارد الذکرفوق
 زا  کشورها گرید در مورداستفاده یابزارها یابیارز 

برد  .کند تیحکا دیجد و زیمتما ییابزارها کار
 یراب باز بازار اتیعمل از یمرکز بانک ژاپن در

 ریپذسپرده مؤسسات ریذخا جذب و عرضه
 ژاپن یمرکز بانک یاستیس هدف. کندیم استفاده

 ۀبانش بهره نرخ نییتع یو قطارانهم گرید مانند زین
 متیق بر ریتأث قیطر  از هدف سطح در یبانکنیب

. است باز بازار اتیعمل قیطر  از شدهعرضه منابع
 هب موسوم یلاتیتسه ژاپن یمرکز بانک نیهمچن

 نآ قالب در که کندیم استفاده 27«بانکدار لیتسه»
 یهاطرف یتقاضا صورت در یمرکز بانک

 اخذ با و شدهاعلام نرخ با را یلاتیتسه ،یمتقاض
 قرار هاآن اریاخت در( یدولت ۀقرض اوراق فقط) قهیوث
 اوراق لیتنز  مشابه اتیعمل نیا درواقع. دهدیم

 نیا یرو یمرکز بانک که ینرخ. است یدولت ۀقرض
 موسوم  28وام یاهیپا نرخ به کندیم وضع منابع
 یابزارها از آن نییتع که( Olivei, 2002) است

                                                             
27. Lombard Facility 

28. Basic Loan Rate 

29. Repo  

 . است ژاپن یمرکز بانک یاستیس
 گاهیپا اعلام مطابق یمرکز بانک نیچ در

 یعنی یپول یابزارها انواع از خود یرساناطلاع
 ریذخا ،یمرکز بانک یدهوام باز، بازار اتیعمل
 نیچ در. کندیم استفاده یدائم یدهوام و یقانون

 رهبه نرخ یبرا ینییپا و بالا حد یمرکز بانک هم
 وام منابع نرخ به مربوط بالا حد که کندیم نییتع

 نرخ هم نییپا حد و یمرکز بانک توسط شدهداده
 در .است یاضاف و یقانون ریذخا به متعلقه بهره

برد زانیم نیچ  نرخ نییتع) میمستق یابزارها کار
 و یدهوام اتیعمل در هابانک یبرا بهره

 رفتهفتهر  بود جیرا اریبس ترشیپ که( یر یگسپرده
 حرکت حال در یمرکز بانک نیا و شده فیتضع

 .است میرمستقیغ یابزارها یسوبه
 زین توسعهدرحال یکشورها گرید در

 جودو  یپول استیس یاجرا در مشابه ییهاکیمکان
 ۀسال 01 یط هیترک در. است جادیا حال در ای داشته

 یمرکز بانک عملکرد و یگذار استیس نوع ریاخ
 رکتح یراستا در یهمگ که بوده شاهد را یراتییتغ
 یولپ بازار بر میرمستقیغ تیر یمد اعمال یسوبه

 وسطت مورداستفاده یپول ابزار نیتر مهم. است بوده
پو نرخ» هیترک یمرکز بانک  یدهوام) یهفتگ 29«ر

 در یرکزم بانک توسط شدهنییتع نرخ با هابانک به
 و «یالزام ریذخا» ،(هفته کی یزمان ظرف

 یتازگهب ریاخ یاستیس ابزار که ؛«بهره نرخ دوریکر »
پو حراج اتیعمل. است درآمده اجرا به  یهفتگ یر
 برخوردار یشتر یب تیاهم از ابزارها نیا نیب در
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 یط هیترک یمرکز بانک اتیعمل نوع. است
 یپول اتیعمل به یادیز  مشابهت ریاخ یهاسال

 احتمالا   که است کرده دایپ اروپا یمرکز بانک
 قالحا جهت در کشور نیا یهاتلاش با ارتباطیب

 در یولپ استیس یابزارها. ستین اروپا هیاتحاد به
 یهابانک گرید با یادیز  مشابهت هم یمالز
 در یمالز یمرکز بانک هدف. دارد نیامروز  یمرکز

 یبانکنیب ۀشبان ۀبهر  نرخ میتنظ یپول استیس
 به 2114 سال از یگذار استیس نوع نیا. است

 لفص هر در یمرکز بانک. است شده اتخاذ سونیا
 نیا اعمال یبرا. کندیم اعلام را خود هدف نرخ

 یتجار  یهابانک با عمدتا   یمرکز بانک استیس
 برقرار یدهوام و یر یگوام جنس از یمراودات

 یمال یبازارها ۀتوسع سبب به را  یاخ. کندیم
 یمرکز بانک( یدولت ۀقرض اوراق بازار مشخصا  )

 یر یگوام یجابه دارد قصد کرده اعلام یمالز
 اوردیب رو( باز بازار) دیبازخر  اتیعمل به میمستق

 ازارب در یکاف شرفتیپ از یناش را انتخاب نیا که
 .است کرده اعلام یمالز ۀقرض اوراق

 یبندجمع -4
 از یپول استیس یاجرا در یمرکز یهابانک

 بهره خود مصرّح اهداف تحقق جهت در ییابزارها
 در یپول استیس اهداف و ابزارها نیا.رندیگیم

 ییبالا  مشابهت و ییهمگرا جهان یاقتصادها
 ش،یکماب یمرکز یهابانک یاصل هدف. دارد

 عنوانبه خود هدف، نیا که است تورم نرخ کنترل
 نوانع باثبات یاقتصاد رشد تحقق یبرا یامقدمه

 کشورها یبرخ در و مقاطع یبرخ در. گرددیم
 به منجر یاقتصاد رشد و اشتغال هدف تیاهم

 تورم کنترل ازآنچه تریانبساط ییهااستیس اتخاذ

 انعنو به تورم تیاهم ۀدرج از و شده کندیم اقتضا
 هک طورهمان. گرددیم کاسته یاستیس هدف تنها
 و اشتغال هدف اساسا   کایآمر  رزرو فدرال شد ذکر

 دفه عنوانبه تورم کنترل کنار در را یاقتصاد رشد
 رحط نکهیکماا است؛ کرده فیتعر  یپول استیس

 رالفد یپول استیس که «یمقدار  لیتسه» بزرگ
 اساسا   است داده شکل را 2118 سال از پس رزرو

 یطراح یاقتصاد رونق و اقتصاد کیتحر  هدف با
 نیب در ابزار نیتر مهم ابزارها، ۀحوز  در. است شده

 ای  باز بازار اتیعمل یمرکز یهابانک
 با تعامل در یدولت ۀقرض اوراق دوفروشیخر 

 یاهبانک نیب در هامشابهت گرید از. هاستبانک
 ییاعطا منابع یرو مشخص نرخ کی نییتع یمرکز

 نرخ نییتع طورنیهم و یمرکز بانک یسو از
 در. اوست نزد شده نهاده یهاسپرده به ییاعطا

 یهانرخ یبرا یاهیپا که هستند هانرخ نیا قتیحق
 یهاکبان یبعض. رندیگیم قرار اقتصاد کل در بهره
 را نرخ کی تنها رزرو فدرال مانند یمرکز

. کوشندیم آن حصول درصدد و کرده یر یگهدف
 هکرد اعلام را نرخ چند ژاپن و اروپا مثل زین یبرخ

 کنیل. آورندیم وجود به بهره نرخ یبرا یدور یکر  و
 یرکزم بانک یژگیو  به اتکا به توجه با هاآن یهمگ

 ر،یاذخ کمبود از میب بدون و پول نشیآفر  قدرت در
 به دلخواه سود پرداخت ای وام یاعطا توان

 به آزادانه لذا و هستند دارا را هابانک یهاسپرده
 خود دلخواه نرخ در هاآن جذب و منابع یاعطا
 .کنندیم اقدام

 هک است آن یابیارز  نیا در توجهجالب ۀنکت
 که) یموردبررس یکشورها در یمرکز یهابانک
 دکی را جهان یاقتصادها نیآزادتر  عنوان
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 در یقو اریبس و عیوس ۀحکمرانان نفوذ( کشندیم
 هک است درست. دارند پول بازار تحولات نییتع

 اردو  یدستور  صورتبه کمتر یمرکز یهابانک نیا
 مبادلات در یمال منابع میمستق یگذار نرخ

 نییتع با عمل در اما شوند،یم یاقتصاد یهاطرف
 ،یبانک ریذخا جذب ای عرضه و بهره یهانرخ

 را ازارب و کرده نییتع را یاعتبار  بازار یوسوسمت
 انکب قتیحق در. گذارندیوانم خود اقتضائات به

 ،یدستور  و میمستق ورود عدم نیع در یمرکز
 میصمت یمبنا بر را یاعتبار  و یپول تیوضع کاملا  

 ه،سیمقا مقام در. دینمایم تیر یمد خود یاستیس
 در رانیا در یپول مقامات که است واضح
 ۀحکمرانان نفوذ یدارا یپول یروندها به یدهجهت

 گامشیپ یکشورها با سهیمقا در یفیضع اریبس
 یهایگذار نرخ و مداخلات رغمیعل رایز  هستند

پولیغ و یپول مقامات گاهیب و گاه  خصوص در یر
 یعیوس طوربه قواعد نیا کشور، در یپول بازار

 زده دور ل،یدخ یهاطرف گرید و هابانک توسط
 موضوع نیا. شودیم استنکاف آن از و شده
 در یمرکز یهابانک نفوذ که ستین انکارقابل

 به یدهشکل در یموردبررس یاقتصادها
 از شیب اریبس یاعتبار  نظام یهایر یگجهت
 ان،یم نیا در جالب ۀنکت.  است رانیا رینظ یکشور 

 در کشورها نیا یمرکز یهابانک یبالا  قیتوف
 در مشخصا   ژهیو به خود یاستیس اهداف یاجرا
 یاستیس ابزار تنها بهتر ریتعب به ای نیتر مهم مورد
 اتیادب در. است یبانک بهره نرخ یعنی خود

 نشد افتی نیا از یمصداق ای شاهد چیه موضوع
 رساندن و بهره نرخ کنترل در یمرکز یهابانک که
 نیا ای بوده ناتوان شده یگذار هدف سطح به آن

. باشد شده خارج هاآن کنترل از یمدت یبرا نرخ
برد  یکارکشتگ و یقو یاستیس یابزارها کار

 درجه ابزارها نیا از استفاده در یمرکز یهابانک
برد تیموفق  یوالح به را یپول استیس ابزار کار
 نیا که است روشن البته. است رسانده تیقطع

 زوما  ل( بهره نرخ) یابزار  هدف بر قیدق یرگذار یتأث
 الاترب اهداف بر یاثرگذار  در کامل قیتوف یمعنا به
 ییرهایمتغ چراکه ستین اقتصاد رشد و تورم یعنی

 و گوناگون عوامل از یاقتصاد رشد و تورم مثل
 استیس در نکته نیا اما. رندیپذیم ریتأث یادهیچیپ

 یمرکز یهابانک که ستین اغماض قابل یپول
 سطح کی به بهره نرخ رساندن ۀاراد محضبه

 اب بخشنامه، صدور و دستور وضع بدون مشخص،
 و تحقق به قادر خود کارآمد یابزارها از استفاده

 خود میتصم و تین به پوشاندن عمل ۀجام
 .گردندیم
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