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 چکیده 
 رانیا  اقتصاد   در   ی پول   ی گذار است ی س  ن ی نو   ارچوب ه چ   ی اجرا   ی دها ی تهد   و   ها فرصت   ی بررس   ، مقاله   ن ی ا   نگارش   ی اصل   هدف 

  نشان   ،دسترس  در  آمار  و   اطلاعات   از  یریگبهره  و   یفیتوص  و   ی لیتحل  کردیرو   با   شودی م  تلاش  اساس،   نیهم  بر.  است
  ی ا ی پو   و   بازارمحور   مدرن،   ی ابزارها   به   آ رکار ی غ   و   ی دستور   ، ی سنت   ی ابزارها   از   ی پول   گذاری سیاست شود که با چرخش  داده  

  ی بازار   ی مال   ن ی تأم   نه ی زم   شدن فراهم    ضمن   ران، ی ا   ی توسط بانک مرکز   ن ی نو   ی پول   است ی س   ات ی اجرای عمل   و   ی پول   است ی س 
دولت   ی کسر  دولتی(   بودجه  بدهی  بازار  مرکز   ی اعتبار   تعامل ،  )از طریق    ی، ربانک ی غ   ی اعتبار   مؤسسات و    ها بانک با    ی بانک 

 . با وجود قرار گرفته است  ی پول   گذار است ی س در دامنه مدنظر    ز ی ن   ی ال ی ر  ی بانک   ن ی شده و نوسانات نرخ سود بازار ب   محور قه ی وث 
نهادها و ارکان بازار    تیکفاعدم دارند که عمدتاً از  وجود  یپول  است یس  ن ینو  گذاریسیاست طیمحدر   دهایتهد  ی برخ  ،این
که  رند ی گ ی م   نشأت و دولت    ها بانک   ان ی شفاف م   ی تعامل مال   ود نب و    ی دولت   ی بده   بازار   ی کاف   ق ی تعم عدم   آن   تبع   به و    ی دولت   ی بده 

 .کنند  مواجه دیجد  یهاچالش   با را یپول گذاریسیاست نینو یابزارها ییکارا توانندیم
 سیاست پولی، عملیات بازار باز، اوراق بدهی، کسری بودجه دولتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه
  ی برا   ی اسم   لنگر   ک ی   تا   اند بوده   تلاش   در   ها مت ی ق   ثبات   مهم   هدف   به   ی اب ی دست   در   ی مرکز   ی ها بانک 

 ی لنگرها   ن ی تر مهم   از   ی ارز   خکوب ی م   نظام   ، ی لاد ی م   1970قبل از دهه    ی ها دهه   در .  کنند   فراهم   اقتصاد 
  ی هابانک   یپول  استیس  ، مزبور  یارز  نظام . اما  بود  یمرکز  یهابانکاستفاده شده توسط اغلب    یاسم

که   رفتند ی پذ  را  ر ی پذ نظام نرخ ارز انعطاف  ج ی تدر به کشورها  شتر ی ب  ، جه ی نت  در . کرد ی م اساساً منفعل  را  ی مرکز 
  مرکزی  های بانک ، 1970دهه   در  ، گر ی د  ی سو  از بود.  ی ارز  خکوب ی م  ی لنگر اسم   از  گرفتن  فاصله  ی معنا به 

را   1پولی   های کل عرضه پول از طریق نظارت بر    م ی مستق   کنترل ها،  هدف ثبات قیمت   سمت به برای حرکت  
رشد    اهداف  تأمین  باعث شد  1970 دهه  در  تورم  نرخ  افزایش  اما یک هدف میانی در نظر گرفتند.  عنوان به 

 به  یابیدست  یبرا  یمرکز  یهابانکاغلب    ،بر همین اساس   .شود  ناممکندشوار و حتی    پولی  هایکل
  جه یکه نت  کردندهای پولی  را جایگزین هدفگذاری کل  تورم  یهدفگذارتدریج  به  ها،متیق  ثبات  هدف

 بوده است.  داریو پا وستهیپ یو نرخ رشد اقتصاد نیینرخ تورم پا ،غالب آن
تا   رانیا  یمرکز  بانک  ،یمرکز  یهااغلب بانک  یپول   گذاریسیاستگسترده در    راتییتغ  رخلافب
مصرح در    هدف  به   یابیصدد دست  در  یپول  استیس  میمستق  یابزارها  به   اتکا  با  همچنان  1398سال  

  م ی رمستق ی غ   ی ابزارها   ی کارآمد   اثبات   به با توجه    2. بود   1351مصوب سال    ی بانک   و   ی پول   قانون   10ماده   ( ب ) بند  
 شتر ی کنترل تورم توسط ب   ی برا   ی پول   است ی س   م ی مستق   ی با ابزارها   ها ن آ   مناسب   ی ن ی گز ی جا   و   ی پول   است ی س 

  ی پول   ی گذار است ی ارچوب س ه چ   ی ساز ن ی نو   صدد   در   1398سال    از   ران ی ا   ی مرکز   بانک   ، ی مرکز   ی ها بانک 
  یبرخ  وجود   ، ی پول  گذاری سیاست   ن ی نو   ی ابزارهااز    ی برخ  به   ی بانک مرکز   ز ی تجه با وجود    اما .  است   بوده 
  به و    یدولت   ینهادها و ارکان بازار بده  تیکفاعدم  رینظ  یپول  نینو  گذاریسیاست  طی در مح  دهایتهد
 توانند ی و دولت م   ها بانک   ان ی شفاف م   ی تعامل مال   ود نب   ز ی و ن   ی دولت   ی بده   بازار   ی کاف   ق ی تعم عدم   ، آن   تبع 
 . کنند مواجه دیجد یها چالش با را یپول گذاریسیاست نینو یابزارها  ییکارا

  گذاری سیاست   ن ی نو   ط ی مح   نه ی ش ی و پ   ات ی ادب   مختصر   مرور از    پس شرح است که  ن ی مقاله بد   ی کل   ساختار 
و    پرداخته  ی(پول  م یرمستقیغ  یابزارها  تا  میمستق  یابزارها  از)  رانیا  در  یپول  گذاریسیاست  به  ،یپول

 ت ی نها   در .  شود ی م   پرداخته   ران ی ا   در   ی پول   گذاری سیاست   ن ی نو   ی ابزارها   ی دها ی و تهد   ها فرصت   به سپس  
 گذاری سیاست   د ی جد   ط ی از مح   آمده   دست به   ی ها فرصت   از   نه ی به   استفاده   ی برا   یی ها ه ی توص و    ی ر ی گ جه ی نت   ز ی ن 

 .شودیم ارایه یپول

 
1 Monetary Aggregates 

 . است  کشور  یاقتصاد رشد بهو کمک   یمبادلات بازرگان لیها و تسهحفظ ارزش پول و موازنه پرداخت ..ا.ا ج یمرکز بانک هدف 2
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 ریاخ یهادهه در یپول یگذاراستیس نهیشیپ و اتیادب
 توانند ی م   ی پول   است ی ارچوب س ه چ   ق ی از طر   ی مرکز   ی ها بانک   ، ی پول   گذاری سیاست   ات ی با ادب   مطابق 

  ی ها بانک توسط اغلب    شده   استفاده   ی اسم   ی از لنگرها   ی ک ی .  ند کن اقتصاد فراهم    ی برا   1ی اسم   لنگر   ک ی 
 یبود که در آن ارزش پول داخل ی ارز  خکوبیم نظام ،یلاد یم 1970قبل از دهه  یهادر دهه یمرکز

 کردیم یکشور مبدأ سع  قیطر ن یمتصل شده و از ا نییتورم پا یپول کشور دارا ارزش  بهکشور مبدأ 
  ی معنا به   ذاتاً  لنگر   ن ی . اما ا کند   محقق   را   ها مت ی ق   ثبات   هدف   به   ی اب ی دست   ها، مت ی ق   ی عموم   سطح با کنترل  

  ن یهم  و  داشته   یبستگ  نییپا  تورم  یدارا  کشور  یپول  استیس  به کشور مبدأ    یپول  استیبود که س  نیا
 به  ییپاسخگو  یبرا  یپول   استیس  یابزارها  از  استفاده  دررا  کشور مبدأ    یبانک مرکز  ییتوانا  ،موضوع

 نرخ   رات یی تغ   ز ی ن   و (  آن   واردات   ارزش   به کشور    ک ی تجارت )ارزش صادرات    ط ی شرا   ر یی مانند تغ   یی ها شوک 
 رفتند یرا پذ  ریپذنظام نرخ ارز انعطاف  جی تدربه کشورها    شتریب  ،جهی در نت  2. کردیمحدود م  یقیحق  بهره
  ی ط   و   اساس   ن ی هم   بر .  بود کنترل نرخ تورم    در   ی ارز   خکوب ی م   ی اسم   لنگر گرفتن از    فاصله   ی معنا به که  

عرضه پول    میها، کنترل مستقهدف ثبات قیمت  سمتبهمرکزی برای حرکت    هایبانک  مذکور،دهه  
  ی ها کل   گذاری هدف   3. گرفتند   نظر   در   میانی   هدف   یک   عنوان به را    پولی   های کل   ی گذار هدف از طریق  

  پول   حجم  نیب  رابطه  وجودبهزمان متأثر بود، با توجه    آندر    ییگراحاکم پول  یکه کاملاً از فضا   یپول
  سطح  کنترل  هدف  به حجم پول    ق ی کنترل دق  ق ی آن بود که از طر   صدد   در  ی ع ی طب   طور به  ها مت ی ق  سطح  و 
 .دیآ لینا هامتیق

  عدممرکزی اهداف کلان پولی برای خود ترسیم کرده بودند، اما    هایبانکاین دوره، اغلب    در
  به و    تورم  بر   پول  حجم  یرگذاریتأث  نیب  وقفه  وجود  تورم،  و   پول  حجم  نیب  یقو  مدتکوتاه  یهمبستگ

و نیز ابداعات مالی مستمر باعث شد تا سرعت گردش پول    1970نرخ تورم در دهه    افزایشآن    تبع
  پولی   هایکل اهداف رشد    تأمین   ،آن  تبع  به بینی تابع تقاضای پول و  و پیش   ده کرمدت تغییر  در کوتاه 

  اصول استخراج   با   مطابق   و   1970در دهه    خته ی افسارگس   ی ها تورم   متعاقب .  شود   ممکن نا دشوار و حتی  
  است یس  راهبرد  درخصوص  شرفتهی پ  یکشورها   یمرکز  یهابانکتفکر    ،یو عمل   یشده از شواهد نظر

 : از نداصول عبارت بود نیمواجه شد. ا میعظ یدهه با تحول نیدر ا یپول
 . است یپول دهی پد کی جاهمهو  شهیهم تورم -1

 
 . کنندیم استفادهاز آن   هامتیق یثبات در سطح عموم جادیا  یبرا   گذاراناستیساست که  یری متغ یاسم لنگر 1

2 Jahan, Sarwat. (2018); “Inflation Targeting: Holding the Line ". International Monetary Fund. 
3 Tomás; Enoch; Alexan. (1995); “Direct and Indirect Monetary Instruments”. International 

Monetary Fund. 
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 .دارد یمهم یایمزا هامتیق ثبات -2
 . ندارد وجود تورم و یکار یب انیم یبلندمدت بستانبده -3
 . دارد کلان اقتصاد به یپول استیتورم و اشاعه س نیی در تع ینقش مهم ،انتظارات -4
 (لوری)اصل ت .ابندی شیافزا یقیحق بهره  ی هانرخ دیبا بالاتر یهاتورم با -5
 . است  یزمان یناسازگار معرض در یپول استیس -6
 .کندیم کمک یپول  استیس ییکارا بهبود  به یبانک مرکز استقلال -7
 و  .است یضرور یپول است یس خوب یامدهایپ دیتول یبرا یقو یاسم لنگر کی به تعهد -8
 1. دارند یتجار  یها چرخه در یمهم نقش یمال یها اصطکاک -9

  ی مرکز  یهابانکاغلب  دهه، نیادر  ختهیافسارگس یها تورم متعاقببرشمرده باعث شد تا  اصول
 ی پول  ی هاکل   ی گذارهدف خود را از    ی پول   است ی راهبرد س   ها، مت ی ثبات ق   یی نها   هدف   به   ی اب یدست   ی برا 
تغ  یگذار هدف  به با کمّ  دهند.  رییتورم  م  دنکر  یسپس  قالب هدف    گذاری هدف  تورم»  یانیآن در 

 دند وشی(، کبهره  یهانرخ )مانند    ی است یس  یابزارها   یپول  اشاعه  سازوکار  از  خود  درک  با  مطابق  و  «شده
  ی تورم  انتظارات  تیریمد  با  جیتدربهپول و اعتبار( و البته    نهی)هز  یاست یس  نرخ  یاتیعملهدف    ریاز مس

را محقق   هامتی( ثبات قی)اصل  یینها  هدف به  یابیدست  ،2مؤثر   یارتباط  یِپول  استیس  یاجرا  قیطر  از
 نه ی و نابه  آ ناکار  ی تورم  هدف   به   ی اب ی دست  ی برا   ی« پول   ی ها کل   گذاری »هدف   ی ات ی هدف عمل  که  چرا   3. ند ساز 

  است ی س   اشاعه در سازوکار    اختلال آن    تبع به بهره و    ی ها نرخ   ی نوسانات بالا   رنوسان، پُ  ی ها تورم   به بوده و  
  ی بانک مرکز   یپول  گذاریسیاست  تیاستفاده از ظرف  یمدآناکار  و  افتهینتوسعه  یمال   یبازارها  ،یپول

  بدنه  ، نرخ تورم  ی ان ی م   هدف   به   حصول   جهت   ، یاست ی س   نرخ   ی ات ی عمل   هدف سازوکار    در   4.است   ه منجر شد 
 است ی س   یی ( و بدنه اجرا ی است ی )نرخ س   ی ات ی عمل   هدف مقدار    ن یی در تع   ی بانک مرکز   ی پول   است ی س   ساز م ی تصم 
از استقلال   یات یعمل  هدف  به  یاب یلازم جهت دست  یها و ابزارهازمینهدر انتخاب    یبانک مرکز  یپول
و    ی اقتصاد   ی ها از شاخص   ی ع ی وس   ف ی ط   ی با بررس   ساز م ی راهبرد، بدنه تصم   ن ی اند. در ا برخوردار بوده   ی کاف 

 
1  Mishkin (2011); Mishkin, Frederic S. (2011), “Monetary Policy Strategy: Lessons 

from the Crisis”, NBER WP No. 16755 . 
2 Bernanke. (2020); “The new tools of monetary policy” American Economic Review, 

Vol. 110, No 4, April, pp. 943-83. 
3  Bindseil (2016); “Evaluating Monetary Policy Operational Frameworks,” Economic 

Policy Symposium at Jackson Hole, Wyoming . 
4  Maehle; King. (2022); “Transitioning Operational Targets-From Reserve Money to 

Interest Rates”. International Monetary Fund. 
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  هدف ( لوریت قاعده به)سازوکار موسوم  دیو شکاف تول  یبا در نظر گرفتن مؤلفه مهم انتظارات تورم زین
  ی طراح   ی از بسترها و ابزارها   ی ر ی گ با بهره  ی پول  گذاری سیاست   یی بدنه اجرا   ، سپس .  کند ی م  ن یی تع  را   ی ات ی عمل 

)از    اقتصاد   ی ق ی بر بخش حق  ی رگذار ی با تأث  ز ی هدف ن   ن ی . ا د ساز ی م  محقق  را   ی ات ی عمل  هدف به  ی اب ی دست  شده، 
و   ی ق ی حق   ی رها ی و متغ   ی پول   گذار سیاست نرخ تورم را با هدف مدنظر    ت ی (، در نها ی سازوکار اشاعه پول   ر ی مس 
 .1کند یم همساز بلندمدت یروندهااقتصاد را با  یاسم

 
 اقتصاد یقیحق  بخش بر آن ریتأث و  یپول  گذاراستیس  اهداف مراتب سلسله : 1شماره  نمودار

 

  مرکزی پذیرفته شده و اجرای   های بانک اغلب    ی ات ی هدف عمل   عنوان به   2ی است ی س   نرخ   سازوکار،   ن ی ا   در 
یک نرخ بهره کلیدی بنا شده است. تنظیم نرخ بهره اغلب از    گذاریهدف   یا سیاست پولی بر تنظیم  

  . شود می   انجام   مرکزی   های بانک با استفاده از ابزارهای غیرمستقیم سیاست پولی    و  بانکی   بین مجرای بازار  

 
1 Hammond. (2012); “State of the art of inflation targeting”. Centre for Central Banking Studies. 
2 Policy Rate 
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که در این میان نقش عملیات   است  2مند قاعده  لاتیو تسه  1باز   بازار  عملیات  شامل  عمدتاً  ابزارها  این
 بازار باز، کلیدی و غالب است. 

  بانک   که   است   گونه ن ی بد   شده   ح ی تشر   ی پول   است ی راهبرد س   ی اجرا   ر ی مس   ، ی مرکز   ی ها بانک اغلب    در 
 ی اقتصاد   ت ی که حاکم   ی )نرخ   هدف   تورم   نرخ   با   را   آن   و   کند ی م   ی ن ی ب ش ی پ   را   تورم   نرخ   ی آت   ر ی مس   ی مرکز 
  اقتصاد   ی برا   رو، ش ی پ   انداز چشم   با   مطابق   و   ی کنون   ی اس ی س -ی اقتصاد   کلان   ط ی مح   ی فضا   در   است   معتقد 

مناسب و     است یس  لیتعد  مقدار  هدف،  و  ینیبشیپ  تفاوت.  کندی م  سهیمقا(  است   فتنیایدستکشور 
)و  یبانک نیبهره بازار ب یهارصد روزانه نرخ  قیاز طر زین یپول استیس لیتعد 3. کندیم نییتعرا  یپول

  ی اب ی در دست   ی پول   گذار سیاست   مورد نظر ( و تلاش در حفظ آن در محدوده  ی بانک   ن ی بازار ب   ر ی نه مقدار ذخا 
 تر ینیبشیپقابلتر و باثبات یبانک مرکز یاستیس نرخ یهانرخ چه هر. شودیم انجام یتورم هدف به

 4.شودیم لیتسه هامتیق ثبات  مهم هدف به یابیو دست افتهی شیافزا یاشاعه پول تیفیباشد، ک
 .اندکرده انتخاب یانیم نقطه  کی محدوده در متقارن یهادامنه   با را یتورم  اهدافکشورها،  یبرخ
 5.اندکرده یینرخ تورم شناسا یبرا یحد سقف کی ای هدف نرخ کیفقط  گر،ید یکه برخ  یدر حال
 ی پول  استیرا در س  7د ی و صلاحد  6قاعده   صراآن است که عن  یتورم   هدفگذاریمهم    یهاتیمز  از

 در تورم نرخ یبرا قیدق یعدد هدف کی ،«قاعده عنصر»که مطابق با  بیترت نیا به. کندیم بیترک
  ی اقتصاد  یها شوک  به  ییپاسخگو  نهیزم  «دی صلاحد  عنصر»  قیاز طر  اما  .شودیم  نییتع  مدتانیم

  تمام   در  هدف  به   یابیدست  بر  تمرکز  یجابه موصوف،    کردی. در واقع، روشودیمدت فراهم مدر کوتاه
  نهی زم   و   کرده   د ی ساله( تأک )معمولا دو تا سه   مدت ان ی در م   هدف   به   ی ابیبر دست   مدنظر،   ی زمان   ی هالحظه 

  گذاری هدف  ن،ی. بنابرادسازیم  فراهم(  دیتول   ی)هموارساز   گرید  اهداف  دادن  قرار  توجه  مورد  یبرا  را
 ها شوک به    د ی اساس صلاحد بر   ی بانک مرکز   ، آن   در   که   کند ی م   فراهم   را   قاعده   ه ی شب   ی ارچوب ه چ   ی، تورم 

 . دهدمیواکنش نشان 

 
1 Open Market Operations (OMO) 
2 Standing Facilities 
3 Jahan. (2018) “Inflation Targeting: Holding the Line. International Monetary Fund” . 
4  Maehle. (2020) “Monetary policy implementation: Operational issues for countries 

with evolving monetary policy regimes”, IMF Working Paper WP/20/26. 
5 Jahan. (2018) “Inflation Targeting: Holding the Line. International Monetary Fund” . 
6 Rule 
7 Discretionary 
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 شرفته، ی پ   ی کشورها   ی مرکز   ی ها بانک   به   ها مت ی و حفظ ثبات ق   جاد ی مهم ا   فه ی وظ   ض ی تفو به توجه    با 
 استیس  دیراهبرد جد  زیآمتیموفق  یاجرا  یکه برا  افتندیدر  ،عملی  ی ریادگیو با    جیتدربه  هابانک  نیا

 1:را انجام دهند زیراقدامات  دیبا یپول
بازه    ک ی  یدامنه مشخص برا  ک یدر    ای  مشخص  تورم  نرخ  کی  به  یابیدست  به   حیصر  تعهد •

  خصوص و نامطمئن )به   ده ی چ ی پ   ط ی مح   ک ی در    ها مت ی ق   ثبات   به   ی اب ی دست   که   چرا مشخص.    ی زمان 
( مستلزم تعهد معتبر  هامتیق  یشدن سطح عموم  ثباتیکرونا و ب  روس یو  یریگپس از همه 

از   ممانعت  یبرا  رانهیشگیاقدامات پ  دادن  انجام  و  تورم  به  ی و واکنش قو  یلنگر اسم  کی  به
 . است آن تداوم

تورم  اعلام • اهداف    که  چرا   2ی. ارتباط   استیس  به سازوکار موسوم    قیاز طر  عموم  به   یمنظم 
در  ید یعناصر کل ،یبانک مرکز تی آن است که ارتباطات و شفاف کنندهانیمتعدد ب یها چالش

 تورم هستند.  هدفگذاری یپول استیراهبرد س زیآمتیموفق یاجرا

 . شده   اعلام در قبال تحقق اهداف    پاسخگویی از    نان ی اطم   ی مشخص برا   ی نهاد   بات ی ترت   نش ی چ  •
 ، نخست .  بود   از ی ن   اصل دو    ، شده   گذاری هدف   ی ها تورم   به   ز ی آم ت ی موفق   ی اب ی دست   ی راستا   در   ن، ی همچن 

خصوص نکته   نیدر ا  3. دانجام ده  یپول  گذاریسیاستاز استقلال،    یکه با درجات  یبانک مرکز  کی
کاملاً مستقل از نفوذ دولت باشند، اما    توانندینم  یمرکز  یهابانکاز    کیچیه  که  است  آن  ذکر  قابل

  ی اقتصاد   تی حاکم  توسط  که  یتورم  نرخ  به  یابیدست  یبرا  یاستیدر انتخاب ابزار س  دیبا  هابانک  نیا
 ی ابودجه  یها استیملاحظات س  واقع،  در.  باشند  داشته  عمل  یآزاد  شده،  دانسته   مناسب  کشور  یبرا
  هدف   مقدار  و  نوع  انتخاب  در  یمرکز  یهابانکعمل    یو آزاد  شده  کتهید  یپول   گذارسیاست  به  دینبا

 لیتعد  کهنیا  یجا بهدولت،    یسلطه مال  طیبا شرا  یاقتصاد  طیدر مح  که  چرا.  شود  مخدوش   یاتیعمل
  ها متیثبات ق  یینها  هدف  به  یابیو دست  یانتظارات تورم  تیریبا هدف مد  یبانک مرکز  یاتینرخ عمل

  ط ی مح   ی فضا   به بودجه دولت و بدون توجه    ی کسر   تر نه ی هز کم   ی مال   ن ی عمدتاً با هدف تأم   رد، ی صورت پذ 
  ت ی ر ی مد   در   اختلال   جاد ی ا   با   تواند ی م   موضوع   ن ی هم   و   رفته ی پذ   صورت   رو ش ی پ   انداز چشم   و   ی اقتصاد   کلان 

 عدم   دوم، خارج کند.    ی پول   گذار سیاست را از دسترس    شده   گذاری هدف   تورم   به   ی اب ی دست   ، ی انتظارات تورم 

 
1 Kiley; Mishkin. (2024), “Central Banking Post Crises”, NBER WP No. 32237 . 
2 Policy Communication 
3 Georgieva. (2024), “Strengthen Central Bank Independence to Protect the World 

Economy”, IMF Blog . 
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  ، در عمل  1.نرخ ارز است  ایسطح اشتغال    ریها نظشاخص  ریسا  گذاریهدف  به   یمرکز  یهابانک  الزام
را    ریاقدامات مهم ز  ،یاقتصاد  تی توسط حاکم  شده  اعلام  یتورم  هدف  به   یابیدست  یبرا  یمقامات پول

 2:اندداده انجام  زین
 ی؛ آت یها دوره از ینیمع تعداد یبرا تورم نرخ یبرا حیصر یکمّ  اهداف نییتع •
 دی و تأک  یو شفاف درخصوص هدف تورم  حیصر  حیفعالانه و توض  یارتباط   استیاز س  استفاده •

 ی، پول استیس اهداف ریسا  بهنسبت  ی تورم هدف به یابیدست تیبر اولو
تعداد   ی ن ی ب ش ی پ   ی برا   مشخص   مدل   ک ی   م ی تنظ  •  اطلاعات   ی شاخص حاو   ی تورم که دربردارنده 

 ی باشد؛ آت  یهاتورم  بهمربوط 
  ی ابیارز  یدر راستا  ،یپول  استیس  یآن ابزارها  قیکه از طر  نگرنده یآ  یات یعمل  ش رو  ک ی  ابداع •

 شوند. لیتعد ،یتورم آت

با   ی از کشورها  ی مرکز   ی ها بانک اغلب    ، حاضر   حال  در )  شرفته ی پ   ی کشورها  ی مرکز   ی ها بانک   ، تبع   به 
 . اند ده ی را برگز   ی تورم   گذاری هدف   ، ی پول   است ی در راهبرد س   ، ( در حال توسعه   ی نوظهور تا کشورها   ی بازارها 

 ( 1 شماره )جدول
 

 یتورم  یگذارهدف یپول استی سراهبرد  یدارا  یفهرست کشورها : 1 شماره جدول

 اتخاذ سال کشور 
  هدف تورم

 ( درصد)
 اتخاذ سال کشور 

  هدف تورم

 ( درصد)

 4+(/-)1 2002 نیپیلیف 3-1 1990 لندیوزین

 5+(/-)1 2005 گواتمالا  2+(/-)1 1991 کانادا 

 5+(/-)1 2005 یاندونز 2 1992 انگلستان

 3+(/-)1 2005 یرومان 3-2 1993 ا یاسترال

 5.5+(/-)2 2006 ه یترک 2 1993 سوئد

 4.5+(/-)1.5 2006 ارمنستان  3+(/-)1 1997 چک  یجمهور

 8.5+(/-)2 2007 غنا  2.5+(/-)1 1998 لهستان 

 3-7 2007 اروگوئه 4.5+(/-)1 1999 لیبرز

 3+(/-)1 2009 یآلبان 3+(/-)1 1999 یلیش

 
 ، ی فرادست قانون    در اما    . مدت متعهد کرده است ان ی درصد در م   2تورم    به   ی اب ی دست   خود را به   کا، ی آمر   متحده   الات ی ا   ی مرکز   بانک   ، البته   1

 شده است.  فی بانک تعر نیا  یبرا  زین نوسانکم بلندمدتاشتغال و نرخ بهره  یارتقا  رینظ یگرید اهداف
2 Jahan. (2018) “Inflation Targeting: Holding the Line. International Monetary Fund” 
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 ی تورم یگذارهدف یپول استیسراهبرد    یدارا یفهرست کشورها : 1 شماره جدول)ادامه( 

 اتخاذ سال کشور 
  هدف تورم

 ( درصد)
 اتخاذ سال کشور 

  هدف تورم

 ( درصد)

 3 2009 گرجستان 4-2 1999 ا یکلمب

 4.5 2011 پاراگوئه  6-3 2000 یجنوب یقایآفر

 5 2011 اوگاندا  3-0.5 2000 لندیتا

 2 2013 ژاپن  3+(/-)1 2001 مجارستان 

 3.5+(/-)6.5 2013 یمولداو  3+(/-)1 2001 ک یمکز

 6-2 2015 هند 2.5+(/-)1.5 2001 سلندیا

 4 2015 قزاقستان 3+(/-)1 2001 ی جنوب کره

 4 2015 هیروس 2.5+(/-)1 2001 نروژ
    IMF (2018) 

 
  گذاری تورمی و اصلاحات اقتصادی بر اوضاع اقتصادی کشورهای چه تمایز میان تأثیر خاص هدف   اگر 

  گذاری دارای بازارهای نوظهور و در حال توسعه دشوار است، با وجود این، شواهد تجربی از عملکرد هدف 
تورمی و در نتیجه، دستیابی کشورهای ارچوب در تثبیت انتظارات  ه تورمی، نشان از اثربخشی این چ

که این دستاورد بزرگ در عملکرد تورمی، با  ضمن آن  1نوسان دارد. تورم پایین، پایدار و کم  مزبور به
 گذاری تورمی ارچوب هدف ه تولید و نوسانات نرخ بهره سازگار است. مطالعات اخیر مبین آن است که چ 

  های سیاست پولی در تثبیت انتظارات تورمی مؤثرتر عمل کرده و ضمن افزایش ارچوب ه سایر چ   نسبت به 
 گذاری اقتصادی بهبود سیاست  ای کارآتر همراه بوده و به های بودجه ظرفیت فنی بانک مرکزی، با سیاست 

ثابت شد که    2007گذاری پولی( منجر شده است. همچنین، متعاقب بحران مالی  )و نه فقط سیاست
 تر بوده است.تغییر شرایط، مقاوم پذیر است که نسبت به ارچوب انعطافهگذاری تورمی یک چهدف

 

  

 
1 IMF. (2015), “Evolving Monetary Policy Frameworks in Low-Income and Other Developing 

Countries ”,Staff Report, October . 
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 ران یا در یپول یگذاراستیس
 1398تا قبل از  رانیا  در یپول یگذاراستیس

  م ی رمستق ی غ   ی ابزارها   به   م ی مستق   ی و چرخش از ابزارها   ی پول   گذاری سیاست گسترده در    رات یی تغ   با وجود 
و در    شرفتهیپ  یتورم در اغلب کشورها  گذاریهدفشدن راهبرد    یات یعمل  ،آن  تبع  بهو    یپول  استیس

  وسته ی و پ   دار ی پا   ی ثبات و نرخ رشد اقتصاد   و با   ن یی حال توسعه که نمود بارز آن دو دستاورد نرخ تورم پا 
در صدد    یپول  استیس  میمستق  یابزارها  بههمچنان با اتکا    1398تا سال    ران یا  یمرکز  بانک   ،بوده
 ن یا  دربود.    1351مصوب سال    یبانک  و  یپول  قانون  10  ماده  (ب) مصرح در بند    هدف  به  یابیدست
 .است بوده زیر شرحبه  رانیا یمرکز بانک یپول گذاریسیاست میمستق یابزارها عمده ر،یمس

عقود با بازده    یربا و معرفبدون  یقانون عملیات بانک  یاجرا  با   :یسود بانک  یهاکنترل نرخ  •
مشارکت و  انتظارِ  ،یثابت  مورد  بازده  نرخ  و  سود  تعیین  اعطای  یناش   ضوابط  تسهیلات    ی از 

ماده  بانک بر طبق  انتظار  بازده مورد  یا  نامه فصل سوم  آیین  (2) ها و حداقل و حداکثر سود 
بانک برعهده شورابدون  یقانون عملیات  اعتبار    یربا  ماده    ،. همچنینبودپول و    ( 3)بر طبق 

  )بازده(   در تعیین حداقل نرخ سود   توانست ی م   ی بانک مرکز   ، نامه فصل چهارم قانون مذکور آیین 
 یا مشارکت و نیز تعیین حداقل یا عنداللزوم حداکثر  ی گذار سرمایه   ی ها انتخاب طرح   ی برا  ی احتمال 

 . د ن ک دخالت    ی بانک   ی سایر انواع تسهیلات اعطای   ی برا   ی نرخ سود مورد انتظار یا نرخ بازده احتمال 

در    نستتوایم  یکشور، بانک مرکز  یو بانک  یقانون پول  (14)ماده    با   مطابق   :یسقف اعتبار •
و   ها محدود کردن بانک   ، از مفاد آن یکی  داشته باشد که    ی های دخالت و نظارت   ی و بانک   ی امور پول 

وام مجموع  حداکثر  رشتهتعیین  در  اعتبارات  و   اساس،  نیهم  بر.  است  بوده مختلف    یهاها 
 ییاعتبارات اعطا  یِبخش  یبندتی اولو  ضمن  ،یاعتبار  سقف  ابزار  از  استفاده  با  یمرکز  بانک
و    جادیا  هابانک  یبرا  زین  یاعتبار   یهامحدودیت  ها،بانک اعتبارات   یده جهت  درکرده 

 . کردیم تلاش مورد نظر  یها سمت بخشبه
بین  رخلافب  گر،ید  یسو  از بازار  بهیالیر  یبانک  گسترش فعالیت  پای،   ،یبده  بازار  ن یدلیل عمق 
  به دولت    ی)اتکا  هیثانو  بازار  در  معامله  قابل  یدولت  اوراق  تیکفا  عدم و    کارآمد  یابزارها  تنوع  عدم
  فروش  محل  از  و  یبانک  نظام  از  میرمستقیغ  و  میمستق  استقراض  محل  از  بودجه  یکسر  یمال  نیتأم

و استفاده از آن   یریال   یبانک  در بازار بین  یگذار پول ثر سیاستؤ(، شرایط حضور مهاییدارا  ریسا  و  نفت
 فراهم نشده بود.  یاهداف تورم  به یدستیاب برای یعنوان ابزاربه
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 رانی ا در نینو یپول یگذاراستیس

  ی با ابزارها   ها ن آ   مناسب   ی ن ی گز ی جا   و   ی پول   است ی س   م ی رمستق ی غ   ی ابزارها   ی کارآمد   اثبات   به توجه    با 
پس از    رانیا  یمرکز  بانک  ،یمرکز  یهابانک  شتریکنترل تورم توسط ب  یبرا  یپول  استیس  میمستق

بانک  ینخبگان دانشگاه  یاز رهنمودها   یریگمطالعات گسترده و بهره  ابزارها  ،یو  انواع   ی مختصات 
بررس   یپول  استیس  نینو دولت   یرا  اوراق  انتشار  در حوزه  مناسب  بستر  ایجاد  از  ویژه به  ی،کرد. پس 

 ی هماهنگ   یعال  یمصوبات جلسه شورا  (9)بند   با توجه به   زیو تعمیق بازار آن و ن  یاسناد خزانه اسلام
بند    10/07/1397  مورخ  یاقتصاد سال    (5)تبصره  مو  بودجه  کشور   1398قانون  مجوزها1کل    ی ، 

انجام  یقانون مرکز  دادن   لازم جهت  بانک  توسط  باز  بازار  اوراق   یعملیات  فروش  و  قالب خرید  در 
 ها فراهم شد. اوراق مذکور در تبادلات با بانک یگیرمنتشره دولت و وثیقه یاسلام  یمال

کارا  نانیاطماز    پس  ز ین  یمرکز  بانک کنترل   یپول  استیس  میرمستقیغ  یابزارها  مؤثر   ییاز  در 
 ، هانآ یو رفع ابهامات شرع یابعاد فقه یموصوف و بررس یابزارها یساز یبا بوم 1398تورم، از سال 

نو   ی الگوها  با  آن  دنکرراستا  و هم  یبانک مرکز  یپول  یگذار استیارچوب س هچ  یسازنیدر جهت 
 د یجد  افتیدر ره  2. دکر  میخود ترس  یپول   استیس  یبرا  ید یجد  افتیو ره  برداشت  گام  یجهان  موفق

 ی ابزارها   به  رکارایو غ  یدستور  ،ی سنت  یابزارهاگام، چرخش از    نیتر یدی و کل  ننخستی  ،یپول   استیس
  ت یبا محور  ن ینو  یپول  استیس  ات یو اجرای عمل  یپول  استیس  یای بازارمحور و پو  م،یرمستقیغ  مدرن،
  ، ی بانک مرکز   ی پول   است ی س   ات ی عمل   دِی است. در سازوکار جد   بوده   ران ی ا   ی مرکز   بانک   توسط   تورم   کنترل 

 ی ات یهدف عمل  عنوانبه  3ی استیس  نرخ  ،یمرکز  یها بانک  ریسا  یپول  استیس  ییهمچون سازوکار اجرا
 یک نرخ سود کلیدی  گذاری هدف   یا پذیرفته شده و اجرای سیاست پولی بر تنظیم    ران ی ا   ی مرکز  بانک 

بازار    تنظیم  آنکه  ضمنبنا شده است.   از مجرای   ابزارهای  از  استفاده  با  و  یالیر  بانکی بین نرخ سود 
 .شودیم انجام مندقاعده لاتیتسه و باز بازار عملیات پولی سیاست غیرمستقیم

 
  ی مرکز   بانک   تورم،   کنترل   و   سود   ی ها نرخ   ت ی ر ی مد   و   ی پول   است ی س   ی اجرا   منظور به   کشور:   1398قانون بودجه سال    ( 5) تبصره    ( م )   بند   1

 ای  هابانک  برداشتاضافه  یاوراق مذکور در ازا   یریگقهیمنتشره دولت و وث  یاسلام  ی و فروش اوراق مال  دیبازار باز و خر  اتیعمل
 . دهدیم انجام  را  یاعتبار خط یاعطا

 1398/ 10/ 3و در جلسه مورخ    دیتصویب رسدستورالعمل عملیات بازار باز به  اعتبار،  وپول    یشورا   27/01/1398در جلسه مورخ    2
انجام شد. در هجدهم  یرو  یاصلاحات ابزار توافق    13/09/1398  خیدر تار  یبانک مرکز  یفقه  یجلسه شورا   نیآن  از  استفاده 

مجاز شمرده شد. در    عهیدر قالب عقد ود   هابانک  یگذارسپرده  زین  11/10/1398. در جلسه مورخ  دیرس  بیتصو( بهپویر)  دیبازخر
ابزارها   یادامه، شورا  از  استفاده  اعتبار    خ یرا در تار  عهیو عقد ود  یارز  معاوضه  عت،یبرشرمنطبق    دیبازخرتوافق    دیجد  یپول و 

 مجاز دانست.  یبازار باز توسط بانک مرکز اتیعمل  دادن انجام  یبرا  29/11/1398
3 Policy Rate 
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ها  چالش  یبرخ  وجود  لیدلبه  ،یپول  استیس  یاتیعمل  -یشرع-  یقانون  دیتدارک بستر جد  ا وجودب
 ی ربانک ی غ   ی اعتبار   ات مؤسس و    ها بانک   ی پرتفو   در   ه ی ثانو   بازار   در   معامله قابل   ی اسلام   ی اوراق مال   ود نب   ر ی نظ 
 زی( معکوس و نیپویر)  دیبازخر  توافق ( و  پویر)  دیبازخر  توافق  یپول  استیس  ابزار  یسازیاتیعمل  یبرا

ب  رینوسانات در حجم ذخا  یبرخ بازار    نوسان  بهکه    یالیر  یبانک  نیبازار  نرخ سود    ن یبناخواسته در 
مبادرت کرد که در ادامه مورد اشاره    یاقدامات  دادن  انجام  به  یبانک مرکز  شد،یممنجر    یال یر  یبانک

 .رندیگیقرار م
 

 یپول استی س اتیعمل هیپا ییدارا به هابانک ترازنامه   زیتجه یبرا  نهی زم تدارک

  به  ی ربانک ی غ   ی اعتبار   ات مؤسس و   ها بانک ترازنامه    ز ی مستلزم تجه   ی پول   است ی س   د ی جد  ارچوب ه چ  ی اجرا 
ثانو  معامله  قابل  یدولت  اوراق بازار   سال  یابتدا  تاکه    بود(  یپول  استیس  اتیعمل  هیپا  یی)دارا  هیدر 
که   چرا  .نشده بود  دهیتدارک د  یپول   گذارسیاستمدنظر    اس یغالب و در مق  صورتبهامکان آن    1399
  نفت،  فروش (،  یقانون  منع  از  قبل)تا    یاستقراض از بانک مرکز  قی بودجه خود را از طر  یکسردولت  
 ی ضرورت   و   کرد ی م   ی مال   ن ی تأم   ی و استقراض از شبکه بانک   رمنقول ی منقول و غ   ی ها یی دارا   و   سهام   فروش 

همنداشت  بهادار  اوراق  قالب  در  استقراض  یبرا بر  مرکز  نی.  بانک  پذ  رانیا  یاساس،    رشیضمن 
  1399کل کشور، مطابق با مفاد قانون بودجه  یدارمنتشره خزانه یدولت  یاسلام یاوراق مال  یکارگزار

 از   یدولت  یاسلام  یمال  اوراق  حراج  ن نخستیو    د کرخود اقدام    یکارگزار  یسازیاتیو عمل  یاندازراه  به
مال   دیخر  نهیزم  ،بیترتنی بد  .رفت یپذ  صورت  13/03/1399  خیتار  در  یکارگزار   نیا  قیطر  یاوراق 

  ی اوراق مال دیو با خر جیتدربهفراهم شد.  یربانکیغ یاعتبار اتمؤسسو  هابانکتوسط  یدولت یاسلام
  بودجه دولت، ترازنامه   ی کسر   ی زا رتورم ی و غ   بازارمحور   ی مال   ن ی تأم ضمن    ها، بانک توسط    ی دولت   ی اسلام 
  اتیعمل  کامل   اجرایمجهز شده و امکان    یبانک مرکز  یپول  استیس  اتیعمل  هیپا  ییدارا  به  هابانک

 ( 2. )جدول شماره شد فراهم معکوس  یپویر و پویر یپول  استیس
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 ( تومان   ارد ی ل ی م   هزار )   1399-1403  ی ها سال   ی ط شده    برگزار   ی ها در حراج   رفته   فروش   ی دولت   اوراق   حجم   : 2شماره    جدول 

 سال
  رفته فروش اوراق مبلغ

 )ه.م.ت( 
 )ماه( اوراق دیسررس

اوراق   بازده نرخ دامنه

 )درصد( 

 ( حراج  مرحله 49) 1399
 هابانک  دیخر

 گذاران ه یسرما ریسا دیخر

125.7 
62.3 
63.4 

13-51 15.6-22 

 ( حراج  مرحله 36) 1400
 هابانک  دیخر

 گذاران ه یسرما ریسا دیخر

90.6 
23.5 
67.1 

10-56 20.7-24.1 

 ( حراج  مرحله 43) 1401
 هابانک  دیخر

 گذاران ه یسرما ریسا دیخر

119.6 
31.1 
88.4 

12-60 21.5-26.2 

 ( حراج  مرحله 33) 1402
 هابانک  دیخر

 گذاران ه یسرما ریسا دیخر

161.1 
66.8 
94.2 

12-54 21.54-27.80 

 ( تاکنون حراج   مرحله 14) 1403
 هابانک  دیخر

 گذاران ه یسرما ریسا دیخر

116.9 
91.4 
25.5 

11-38 27.33-28.90 

 
 نی تأم آن  جه ی که نت  ی انتشار اوراق بده ق یبودجه دولت از طر  ی کسر  ی مال ن ی تأم ضمن  ب، ی ترت ن ی بد 

 و   تورم  نرخ  از  کمتر  دولت  اوراق  دیسررس  تا  بازده  نرخ  همواره  ،بود  دولت  یبرا  کمتر  نهیهز  با  یمال
 درصد  29تا   15نرخ در دامنه   ن ی ا  ، دوره عرضه اوراق  ی )ط  . است  بوده   ه ی سرما  بازار  در  ی مال  ن ی تأم  ی ها نرخ 

 ی پرداخت اصل و سود بده باز به دولت و تردولت شفاف یبده زانیم گر،ید ی( از سو.قرار داشته است
و   د ی سررس   ی دارا در ترازنامه خود برخوردار شدند که    ی ابزار مال   ک ی از    ز ی ن   ها بانک   ، مقابل   در .  شد متعهد  خود  

خالی از مناقشه آن توسط دولت   یریآن توسط دولت و نحوه نقدپذ  رش یپذ زانیمسود مشخص بود و 
  ها، بانک خود با    ی کردن رابطه مال   محور قه ی وث   ضمن   تا   شد   فراهم   فرصت   ن ی ا   ز ی ن   ی مرکز   بانک   ی برا .  بود 
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بهتر    تیریمد  ،تیبازار و در نها  نینرخ سود در ا  تیریو مد  یالیر  یبانک  نیببازار    قیتعم  و  توسعه  به
 1. بپردازد یو انتظارات تورم ینگینقد

و   ریسال اخ  چند  یدولت   یاسلام  یحراج اوراق مال  تجربه ه مهم اشاره شود که  تنک  نیا به  دیبا  البته
 یکی از موانع آن است که    مبین (  نه ی زم   ن ی در ا   ها از بانک   ی عمل آمده )نظرسنج به   ی ها ی بررس   ن ی همچن 

اوراق بوده است.    ن ییسود پا  یهانرخو    یربازاریغ  یها متیقاوراق مزبور،    یمؤثر برا  یتقاضا  جادیا
 اقتصاد،   ی انتظارات تورم   ت ی آن با وضع   مت ی دن ق کر و متناسب    ی نرخ سود اوراق بهادار دولت   ش ی اگرچه با افزا 

با    تورم موجود   ت ی تناسب نرخ سود اوراق مزبور با وضع   عدم   اما   ، شود ی مواجه م   ش ی دولت با افزا   ی ها نه ی هز 
 در بازار پول به  موجود  ی بودجه از منابع مال ی کسر ی مال ن ی م أ ت   ت ی استمرار هدا  به اوراق،  ت ی کاهش جذاب

پُ تورممنابع  و  مرکز  یزارقدرت  و    یبانک    ی مرکز   بانک   منابع  به  دولت  متعدد  مراجعه  با منجر شده 
  ی جد   التهابات   بروز   و   ی جار   سال   در   ی تورم   انتظارات   جبران   رقابل ی غ   ک ی تحر   بودجه،   ی کسر   ن ی تأم   جهت 

بازده   ل ی تعد   ی اصل   راهکار   ن، ی بنابرا .  بود   خواهد   محتمل   ار ی بس   ها یی دارا   بازار   در    ش ی افزا   جهت   اوراق   نرخ 
 . بود نخواهد مؤثر   چندان   ز ی ن   شده   ه ی ارا   ی راهکارها   ر ی سا   نشود،   انجام   امر   ن ی ا   که   ی زمان   تا   و   تقاضاست 

 
 ی قانون سپرده اخذ سازوکار اصلاح

  به مازاد و    ر یذخا  به (  M2)  ینگیها و نقدحلقه بازخورد خودکار از رشد سپرده   ک ی  2یقانون  ریذخا
گسترش سمت    قی )از طر  هابانکتوسط    دی. خلق پول جدکندیم  جادیا  یبانک  نیبهره بازار ب  یهانرخ
ب  یاحتمال  شیافزابرخلاف  (  یاترازنامه  یها ییدارا بازار  معاملات    ریذخا  کلحجم    ،یبانک  ن یحجم 

  د یجد  یهاسپرده  ی،قانون  سپرده  عیتود  روز  در  که  است  یحال   در  نیا  3. دهدینم   ریی( را تغیپول  هیپا)
  جاد یموضوع با ا  نیهم  ومواجه شده    ش یبا افزا  یسپرده قانون  عیتود  ی برا  ریذخا  یتقاضا  شده،  خلق

 
  ی ط  ، ی ال ی ر   ی بانک  ن ی بازار ب  ی تخصص   ته ی کم   1394-1398  ی ها سال   در   ژه ی و به  و  ی پول   است ی س  ات ی عمل   ی ساز یی اجرا   از  قبل  ی ها سال  ی ط   1

  و   ی ق ی تشو   ی ابزارها   از   استفاده   با   کرد ی م   تلاش ی  ال ی ر   ی بانک   ن ی ب   بازار   سود   نرخ   و   حجم   ش ی پا   و   رصد   ضمن   ماهانه،   سات جل   ی برگزار 
  ن ینرخ سود بازار ب  دیاز انحراف شد  ، های عاملگذاری بانکها و نیز ظرفیت سپردهزایی برخی بانکاختلالی و ممانعت از  ه یتنب

  .آورد عملبه ممانعت یالیر یبانک
  ی ها ی بده   از   ی نسبت   با   معادل   ی ر ی ذخا   تا   اند کرده   مکلف   را   پذیر سپرده   مؤسسات   سایر   و   ی تجار   ی ها بانک   ، ی مرکز   ی ها بانک   از   ی ار ی بس   2

 .مشهورند یقانون سپرده به ریذخا نیا. کنند ینگهدار یمرکز بانک نزد( هابانک نزد یردولت یبخش غ  یها)سپرده خود یا سپرده
  معاملات  حجم ها منتقل شده و  بانک   ر ی سا   به از آن بانک    ز ی ن  ر ی ذخا ها،  بانک   ر ی سا   به   بانک   ک ی   شده  خلق   د ی جد   ی ها سپرده   انتقال   با   3

  ، ی پول  ات یعمل  نیا   جهی. نتابدییم  شیافزا   شده،   منتقل  آن  به  ریکه ذخا  یآن بانک از بانک  یریپذسپرده  قیطر  از  یبانک  نیب  بازار
  رخلاف ب(  ینزد بانک مرکز  هابانک   یهاحساب در    ری)حجم کل ذخا  یپول  هیرقم پا  ر ییتغ  عدم  بنابراین، و    ریذخا  یینها  رییتغ  عدم
 است.   یبانک نیببازار  معاملاتحجم  شیافزا 
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  تواندی م  آن   تداوم   و   کرده مواجه    اختلالرا با    پول   کلانثبات بازار    ، یبانک  ن ینوسان در نرخ بهره بازار ب 
 ثبات   جاد ی هدف ا   با   ی مرکز   ی ها بانک   شتر ی ب گذشته،    ی ها دهه   ی ط .  کند   مخدوش   را   ی پول   اشاعه   سازوکار 

  ی هادورهدر    ریذخا  نیانگیم  به  روزهکیدوره    کی  از  را  یقانون  سپرده  اخذ  سازوکار  ر،یذخا  یدر تقاضا
 1.اندداده  ی( تسری اهفتهتا چهار دو اغلب) مشخص

 صورت به   ران ی ا   ی مرکز   بانک   ی سازوکار اخذ سپرده قانون   ن، ی نو   ی پول   است ی س   شدن   ی ات ی عمل   از   قبل   تا 
عمل   ملاکبه پنجشن  هر  در  یونمشمول سپرده قان  یهاسپرده  حجم  که  بیترتنیبد.  بود  کروزهی  دوره

  از   یقانون  سپرده  عیتود به  مورد نظربانک    ی،آت  هفته  بهچهارشنقرار گرفته و در    یقانون  سپردهبه  محاس
 ( 2  شماره   )نمودار   . کرد ی م   مبادرت   ی قانون   سپرده   مشمول   ی ها سپرده   از   ی نسبت   با   معادل   و   ی اضاف   ر ی ذخا   محل 

 
 ی پول استیس دیجد ارچوب هچ شدن یاتیعمل از  قبل تا یقانون سپرده ینگهدار و   محاسبه نحوه : 2 شماره نمودار

 
هدف حداقل کردن    با   رانیا   یبانک مرکز  شده،  یطراح  دِیجد  یپول  گذاریسیاستارچوب  هچ  در
  و   ورودی  جریان  کردن  پذیربینیپیش   ،یقانون  سپرده  عیتود  محل  از  ریذخا  بازاربهشده    وارد  یها شوک

 سپرده  نگهداری  و  بهمحاس  سازوکار  بانکی،  بین   بازار  در  سود   نرخ  نوسانات  کاهش  و  ذخایر  خروجی
 ( 3  شماره   )نمودار   . داد   ر یی تغ   نگهداری   دوره   و به  محاس   دوره   روزهای   مانده   از   گیری میانگین   صورت به   را   قانونی 

 
1  Maehle; King. (2022), “Transitioning Operational Targets-From Reserve Money to 

Interest Rates”. International Monetary Fund. 

مبلغ سپرده قانونی 

(1)محاسبه شده 

مبلغ سپرده قانونی 

(2)محاسبه شده 

مانده حساب سپرده 

قانونی در دوره نگهداری

(2)

مانده حساب سپرده 

قانونی در دوره نگهداری

(1)

-20

0

20

40

60

80

100

ه 
شنب

به
شن

یک
به

شن
دو

به
شن

ه 
س

به
شن

هار
چ

به
شن

نج
پ

عه
جم

ه 
شنب

به
شن

یک
به

شن
دو

به
شن

ه 
س

به
شن

هار
چ

به
شن

نج
پ

عه
جم

ه 
شنب

به
شن

یک
به

شن
دو

به
شن

ه 
س

به
شن

هار
چ

به
شن

نج
پ

عه
جم

ه 
شنب

به
شن

یک
به

شن
دو

به
شن

ه 
س

به
شن

هار
چ

به
شن

نج
پ

عه
جم

ه 
شنب

به
شن

یک
به

شن
دو

هفته یک هفته دو هفته سه هفته چهار هفته پنجم
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 ی پول استیس دیجد ارچوب هچ  شدن یاتیعمل از  پس  یقانون سپرده ینگهدار و   محاسبه نحوه : 3 شماره نمودار

 

      
 روزانه   صورت به   ، ی قانون   سپرده   به محاس   دوره   طول   در صورت است که    ن ی ا   به شده    ی ات ی عمل   سازوکار 

  ی ملاک عمل نگهدار   ها ن آ   ن ی انگ ی م   و   شده به  محاس   ، ی قانون   سپرده   مشمول   ی ها سپرده   ی قانون   سپرده   مقدار 
  هفته   دو)هر    یقانون  سپرده  عیتود  روز  در  ،رواز اینخواهد بود.    یدر طول دوره نگهدار  یسپرده قانون

 نرخ سود  تواند ی موضوع م  ن ی مواجه شده و هم   توجه   قابل   ش ی با افزا   ر ی ذخا   ی ( تقاضاها شنبه سه   بار، ک ی 
 ی پوها ی )ر   باز  بازار   ات ی عمل   ی هفتگ   ی ها حراج  اساس،  ن ی هم  بر .  د ساز مواجه   ش ی را با افزا  ی ال ی ر  ی بانک   ن ی بازار ب 
ثبات نرخ    ر،یذخا  یتقاضا  به  یبانک مرکز  یدهتا با پاسخ  شودیم  برگزار  بهدوشن  ی( در روزها یهفتگ

 حفظ شود. یال یر یبانک  نیسود بازار ب
 

 روز طول  در اعتبار یاعطا سازوکار اصلاح

  سامانه   به   از ی ن   ی ک ی الکترون   ی بانکدار   ی انداز راه   و   ی طراح   ، ی معرف   با   کشور   ه ی تسو   و   پرداخت   نظام   در 
 ی ر ی گ اساس، پس از مطالعات متعدد و بهره   ن ی مشهود بود. بر هم   ش ی از پ   ش ی )ساتنا( ب   ی آن   ناخالص   ه ی تسو 

 هی، سامانه تسو1385در سال    شرفته،یپ  یکشورها   یبرخ  هیپرداخت و تسو  یها از تجارب موفق نظام

ه مبلغ سپرده قانونی محاسب

شده برای هر روز در دوره 

(ر.م.ه)محاسبه 

ده میانگین مبلغ سپر

قانونی روزانه در دوره 

(ر.م.ه)محاسبه
مانده حساب سپرده قانونی در دوره نگهداری 

برابر با میانگین محاسبه شده در دوره )

(ر.م.ه()محاسبه
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  ی ک ی پرداخت الکترون  ی با گسترش ابزارها  ج، ی تدر به قرار گرفت.  ی بردار شد و مورد بهره   ی انداز راه   ی ناخالص آن 
 خودکار   ی اپا ی پا اتاق    ی انداز راه تبع آن،    ( و به ره ی و غ   بانک ل ی موبا و    بانک نترنت ی )ا   د ی جد   ی ابزارها   ی و معرف 

 اعتبار در طول   به   از ی ن   ، 1یاسناد بانک   ی اپا ی پا آن با اتاق    ی نی گز ی و جا   یکی پرداخت الکترون  ی ابزارها  ی برا 
کارکرد هموار    تیاهم  با توجه به  امامواجه شد.    شی، با افزا(شده بود  جادیا  ساتنا  یاندازراهکه با  ) روز  

  لی بنا بر دلا   ز ی کشور و ن   ه ی کل نظام تسو   به   2یستمی س  سک ی ر  ت ی سرا  و  جاد ی ا  از   ممانعت نظام پرداخت و  
 .گرفت شیپ در را «نهیهز بدون  و قهیوث بدون روز طول دراعتبار » یاعطا استیس یبانک مرکز ،زیر

 ی ها و مؤسسات اعتبار نقدشونده( در ترازنامه بانک   ی نقدشونده )اوراق دولت   ی ها یی وجود دارا   عدم  •
 ؛قیتوث یعضو ساتنا برا یربانکیغ

 نبودن   ا ی مح   ل ی دل به   ی مرکز   بانک   ی پول   است ی س   بسته   در   پو ی ر   بازارمحور   ات ی عمل   از   استفاده   عدم  •
 .آن یقانون و یابزار ،یشرع یبسترها

  ی سازروان  هدف  با  یمرکز  بانک   نامحدودِ  و  نهیهز  بدون  روز  طول   در  اعتبار  یاعطا  ندرو  اگرچه
  آن  در که بود کرده فراهم را یانهیزم ،ندرو ن یا اما بود، شده یاتیعمل و یطراح هیتسو و پرداخت نظام
 چرا  . گرفتند ی نم   قرار   ی نگ ی نقد   سک ی ر   معرض   در   گاه چ ی ه   ساتنا   عضو   ی ربانک ی غ   ی اعتبار   مؤسسات   و   ها بانک 

  طول   در   اعتبار  قیطر  از   همواره  هاتراکنش  ه یتسو  یبرا  هابانک(  یمرکز   بانک )پول    ریذخا  به   ازین  که
 نهیزم  ،ی اخلاق  ریسک  جادیا  با  توانستیم  موضوع  نیهم.  شدیم  داده  پاسخ  یمرکز  بانک  گانِیرا  روز

  خارج   ینگ ینقد  خلق  آن  تبعبه  و  یخاط   یربانکیغ  یاعتبار  مؤسسات  و  هابانک  ترازنامه  توسعه  و  بسط
 نینو  ارچوبهچ  شدن  یاتیعمل  با  زمانهم   اساس،  نیهم  بر.  دساز  فراهم  را  یمرکز  بانک  ضوابط  از

 در  اعتبار  یاعطا   ش رو  اصلاح  تدارک  در  یمرکز  بانک،  1398  سال  اواخر  از  یپول   استیس  اتیعمل
  ی اعتبار   تعامل   نه ی زم   ی ساز فراهم   و   موجود   ی الملل ن ی ب   استاندارد   ی ها ش رو   ی برخ   با   آن   تطابق   روز،   طول 

  بوده )ساتنا(    یآن  ناخالص  هیتسو  سامانه   عضو  یربانکیغ  یاعتبار  مؤسسات  و  هابانک   با  محورقاعده
دلیلبه.  است اعتبار  نهیشدن زم  سریم   و  پویر  یپول   استیشدن س  ییاجرا  یابتدا از    ،همین    ی تعامل 

بانک قاعده با  مرکز محور  بانک  رو  رانیا  یها،  اصلاح  با  کرراستا  موجود و هم  کرد یدر جهت  آن  دن 
و    یموفق جهان  یالگوها برداشت  وث  یاعطا  استیسگام  اخذ  قبال  در  روز  در طول    در را    قهیاعتبار 

دولت   تیکفاعدم  لیدلبه   اما گرفت.    شیپ بانک   ریبازارپذ  یاوراق  ترازنامه  مرکزدر  بانک   ییدارا  یها، 
اعطاقهی)وث  هیپا قانون  ی(  را سپرده  بانک مرکزبانک   یاعتبار در طول روز  نزد  داد    یها  مقدار    وقرار 

 
 . دادیم انجام  را  یبانکنیب یکاغذ اسناد  یبرخ و چک ابزار( clearing) یاپایپا صرفاً یبانک اسناد یاپایپا اتاق 1

2 Systemic Risk 
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اعطا روز  در طول  به   ییاعتبار  دارارا  قانون  ییاندازه  مرکزبانک  یسپرده  بانک  نزد  با    د یمق  یها  کرد. 
عمل سازوکار جد  یات یهدف  اعطا  دی شدن  مرکز  ینحوه  بانک  روز،  در طول  بدون   یاعتبار  یاعتبار 

  جادیعضو ساتنا ا   ی ها و مؤسسات اعتباراز بانک   ک ی   هر  ی برا  ی درصد سپرده قانون   30و برابر با    نه ی هز 
 ( 4نمودار شماره ). ساتنا استفاده کنند به یارسال  یهاتراکنش هیتسو یها از آن براکرد تا بانک

 
 یقانون سپرده  حساب مانده محل  از  استفادهقابل  روز  طول در  اعتبار حداکثر : 4شماره  نمودار

 
  و  ها بانک   از   ک ی   هر   به   ها، بانک   مدت کوتاه   ی نگ ی نقد   ت ی ر ی مد   نحوه   در   انعطاف   جاد ی ا   هدف   با   ، ن ی همچن 
 دوره  به  موسوم  ،روزه  14  دوره  کی  طول  در  تا  شد  داده  اجازه  ساتنا  عضو  یربانکیغ  یاعتبار  مؤسسات

  ، ی کنند تا در طول دوره نگهدار  ت یر ی مد   ی ا گونه خود را به   ی جار حساب   مانده   ، 1یقانون  سپرده   ی نگهدار
  چهارده روز  روز به ک ی از    ر ی ذخا   ی تقاضا  ت ی ری عمل، دامنه مد   ن ی نشود. با ا   ی حساب مزبور منف  ن ی انگ ی م 

محدوده   آن به  تیو هدا  ی الیر  ی بانک   نینرخ سود بازار ب  ینگینقد  تیریمد  نهیو زم  هداده شد  یتسر

 
 یدوره نگهدار  ، یریگنیانگیبراساس روش م  یسپرده قانون  یو نگهدار  نحوه محاسبه  نامهوهیش  6و    3،  2  یهابا مفاد ماده  مطابق  1

 ی قانون  سپرده  سه روز پس از اتمام دوره محاسبه  مذکور،   دوره.  استروز و شامل کلیه روزهای کاری و تعطیل    14  ، یسپرده قانون
از روز    زین  . دوره محاسبهیابدمی  خاتمه(  بعد   هفته  دو  )دوشنبه  بعد  روز  14  و  آغاز(  محاسبه   دوره  اتمام  از   بعد  شنبهسهین  نخست)

  دوره   صورت جداگانه برای کلیه روزهای ه مبلغ سپرده قانونی ب  ، یابد. در دوره محاسبه و تا پایان روز جمعه دو هفته بعد ادامه می   آغاز   شنبه 
 شود. تودیع توسط هر بانک در دوره نگهداری در نظر گرفته می عنوان مبلغ سپرده قانونی قابل شده و میانگین آن به   محاسبه، محاسبه 
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ره مبلغ سپرده قانونی محاسبه شده برای هر روز در دو

محاسبه سپرده قانونی   مانده حساب سپرده قانونی در دوره نگهداری 

سپرده قانونی

حداکثر مقدار اعتبار در طول روز از محل حساب سپرده 

(درصد سپرده قانونی30)قانونی 
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  ی بانک  نیب  بازار  ،ی پول  گذاریسیاست  دیجد  زمینهشدن    یاتیعمل  با.  شودیم  لیتسه  یگذار پولسیاست
 .شودیکه در ادامه بدان پرداخته م شده برخوردار ینسب ثبات کی از یالیر

 
 یالیر ی بانک نیب بازار

شورای    1383/ 18/07در جلسه مورخ    یال یر  یبانک   نیبازار ب  ییدستورالعمل اجرا  بیاز تصو  پس
  ی رسم   مبادله   نه ی زم   و   کرده کار  به   آغاز رسماً    1387/ 04/ 18از تاریخ    ی ال ی ر   ی بانک   ن ی ب   بازار   ، پول و اعتبار 

)تا قبل از  یپول  استیس نینو ارچوبهچ شدن یاتیعمل از قبل تا. شد  فراهم گریکدیبا  هابانک 1ریذخا
  ی محدود   ار ی مداخله بس   توانست ی م   2عامل   ی ها بانک   ق ی صرفاً از طر   ی بانک مرکز   ، ( 1399ماه سال    خرداد 

 ی توجه قابل با نوسانات    ی ال ی ر   ی بانک   ن ی نرخ سود موزون بازار ب   رو، از این کرده و    ی ال ی ر   ی بانک   ن ی در بازار ب 
با    عامل  ی هابانک  به  ی بانک مرکز  یی اعتبار اعطا  زان ی م  ی، بانک  ن ی ب بازار  ی انداز راه  ی . در ابتدا بود  مواجه 

 یبانک مرکز  ار ی درصد بازار در اخت   50حدود    که   ی طوربه   . ملاحظه بود حجم محدود بازار قابل   توجه به 
بازار  شیبود، اما با توسعه و افزا    کاهش قابل  باآن    یو اثربخش  افتهیکاهش    اریسهم بس  نیا  ،حجم 

 به  یو کتب   یشفاه   ینرخ سود در قالب تذکرها   تیریو مد  میتنظ  ،دوره  نیا  در.  شد  مواجه  یاظهملاح
ارچوب  هشدن چ یاتیاز زمان عمل اما. بود عامل یهابانک قیاز طر هابانک بهاعتبار  یو اعطا هابانک

عملیات بازار    ،پولی  سیاست  غیرمستقیم  ابزارهای  از  استفاده   نهیزم  شدن   فراهمو    یپول  استیس  دیجد
نوسان و  کم  اریبس  یالیر  یبانک  ن ینرخ سود موزون بازار ب  ،یمند توسط مقام پولقاعده   لاتیباز و تسه

 . (5 شماره )نمودار حرکت کرده است  سوددر محدوده دالان نرخ  هموارهتر شده و باثبات
 

  

 
نزد    هابانک  یجارحساباست که همان مانده    یناخالص آن  هیدر سامانه تسو  هابانک  هیتسو  ییدارا (،  Reserves)  ریذخا  از  منظور  1

 است.  یبانک مرکز
 . شد ی م   محدود   بانک   سه   حداکثر   به محدود بوده و    ی ال ی ر   ی بانک   ن ی در بازار ب   ی بانک مرکز   ت ی عامل   ی برا   ط ی واجد شرا   ی ها بانک   تعداد  2
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 اندازی تاکنون )درصد(راه بانکی ریالی از سال  نرخ سود موزون بازار بین : 5نمودار شماره 

 
بانک مرکز  نیا  به  باز  بازار  اتیعمل  ییاجرا  سازوکار   ی انداز آتمطابق با چشم   یصورت است که 

موضع   اعلام بهپرداخته و سپس نسبت  1ر یذخا یتقاضا مقدار ینیبشیپ به( یاهفتهکی)اغلب در بازه 
  . کند ی م   اقدام (  ی ال ی ر   ی بانک   ن ی ب   بازار   سامانه   ق ی طر   از )   باز   بازار   ات ی عمل   ی هفتگ   ی ها حراج   در خود    ی است ی س 

  بازار  ات ی عمل  در   ی مرکز  بانک   ی اتی عمل   موضع   باشد،   ر ی ذخا )مازاد(    ی کسر  ی دارا  ی بانک  ن ی ب   بازار   چنانچه 
 نوسان   جاد ی ا   از   تا   بود   خواهد (  معکوس   ی پو ی )ر   پو ی ر   ی ات ی عمل   ابزار   ی ر ی کارگ به   با   ر ی ذخا )جذب(    ق ی تزر   باز، 

 یاعتبار  چهیدر  سازوکار  ،نیهمچن  .دیآ  عملبه  ممانعت  یالیر  یبانکن یب  بازار  سود  نرخ  در  ناخواسته
 هفته،   ی روزها   ر ی در سا   ر ی ذخا   ی )مازاد( مورد   ی صورت کسر   در صورت است که    ن ی ا   به مند  قاعده   لات ی تسه 

  شبانه  ر ی ذخا )مازاد(    ی کسر  و   کرده   رجوع   یمرکز   بانک   مند قاعده   لات یتسه   چه ی در   به   توانند ی م  ها بانک 
  ( ی گذار )سپرده   ن ی تأم   سود   دالان )کف(    سقف   نرخ   با   مند قاعده (  ی گذار )سپرده   ی ر ی اعتبارگ   ق ی طر   از   را   خود 
 ( 3. )جدول شماره کنند

 
 

 
دولت( و   ی مقدار عوامل مستقل )رفتار مال  ع، یتود  قابل  ی حجم سپرده قانون  رینظ  ییها مؤلفه  عمدتاً  ر، یذخا  یتقاضا  ینی بشیپ  در  1

 . شودیم  گرفته نظر در بانک یمال تی موقع
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 ابزارهای بانک مرکزی در اجرای عملیات سیاست پولی  : 3جدول شماره 

 . است هی ثانو بازار در معامله تی قابل با کشور کل ی دارخزانه منتشره یدولت اوراق یمرکز بانک معکوس ی پویر و پویر در هی پا ییدارا
 

 سازوکار توافق بازخرید : 6نمودار شماره 

 
در    ، 1398  سال   به   ی چهار سال منته   در   ی ال ی ر   ی بانک   ن ی ب در بازار    ی درصد   18حدود    ی ها نرخ   رخلاف ب 

  هدف   جامعه   به )   لات ی تسه   ی اعطا   ی برا   ی قانون   ی ها از سپرده   ی بخش   ی آزادساز   ل ی دل به   1399سال    ل ی اوا 
 بهموضوع    نیو هم  افتهی  شیشدت افزابه  ریدر بازار ذخا  عرضهکرونا(،    روس یو  یریگدولت در همه

 عملیاتی  ابزارهای اری سیاستگذ ابزارهای

 (ی)هفتگ  باز بازار  عملیات

 دولتی  اوراق قطعی فروش و  خرید -1

 بازخرید توافق براساس دولتی اوراق  اعتباری فروش و  خرید -2

 ( دولتیاوراق   اعتباری  خرید) پویر

 ( دولتیاوراق   اعتباریمعکوس )فروش  یپویر

 )شبانه(  مندقاعده  لاتیتسه

 سقف در نرخ  مندقاعده  اعتبارگیری

 کف   نرخدر  مندقاعده  گذاریسپرده

 )شبانه(  مندقاعده  لاتیتسه

 ( دولتیاوراق   اعتباری  خرید) پویر

 ودیعه براساس عقد  گذاریسپرده

بانک مرکزی
(کوسریپوی مع/ریپو)اجرای سیاست پولی عملیات بازار باز •

(ریپو)اجرای سیاست پولی اعتبارگیری قاعده مند •

بانک
(ریپو)سقفسودنرخدرمرکزیبانکازاعتبارگیری•

ریپوقالبدردیگربانکازسپرده پذیری/نزدسپرده گذاری•
(توافقینرخدر)

عقد بیع
/  اختیارخرید

اختیارفروش 
دارایی پایه

توافق بازخرید 
(ریپو)

استفاده از 

توافق 

 بازخرید

منطبق با 
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  پس   اما .  شد  منجر  ریاخ  دهه   کی  در   خود  زان یم  نیکمتر  به  یالیر  یبانک  ن یبازار ب  درنرخ سود    کاهش
)نرخ سود    «سود  دالان  سقف  نرخ»  و  « سود  دالان  کف   نرخ»  ،«هدف  نرخ»  یدیسه نرخ کل  نییاز تع

 در  سود  دالان  سقف  نرخ  و  درصد  10درصد، نرخ کف دالان سود در سطح    5/18در سطح    یاستیس
فراهم شدن    تبعبهو    1( درصد  22  سطح از  عمل  ییاجرا  زمینهآن پس   د یارچوب جدهشدن چ  یاتیو 

محدوده    یالیر  یبانک  ن یب  بازار  سود   نرخ،  1399  سال ماه    خرداد  لیاوا  از  ،یپول  استیس  دالاندر 
 (7شماره  )نمودار .گرفت قرار یاستیس

 
 پولی تاکنون )درصد( ارچوب نوین سیاست  ه بانکی ریالی از زمان عملیاتی شدن چ  نرخ سود بازار بین : 7نمودار شماره 

 

 ریپذبیآس  قشر  به  لاتیتسه  یکه با هدف اعطا  هابانک  یقانون  یها از سپرده  یبخش   یآزادساز  با
  یجارکاهش و مانده حساب  ی نزد بانک مرکز   ها بانک   ی قانون   ی ها از کرونا انجام شده بود، مانده سپرده 

 
سه مرحله در    یط  یسال، بانک مرکز  نیخلق پول در ا   به  هابانک  زه یو با هدف کاهش انگ  1399در سال    ریذخا  یفزون  لیدلبه  1

داد. در    شیدرصد افزا   14و    13،  12  به  بی ترتنرخ کف دالان سود را به  1399/ 22/05و    04/1399/ 12،  1399/ 04/ 09  یهاخ یتار
 .افت ی   ش ی افزا درصد  23  به   ی استی نرخ س   و   درصد   24  و   17  به   ب یترت نرخ کف و سقف دالان سود به   1401/ 19/11  خ یدر تار   ، ادامه

0

232

0

5

10

15

20

25

30

13


/0
1/
05

13


/0
1/
24

13


/0
2/
0

13


/0
2/
23

13


/0
3/
10

13


/0
3/
2

13


/0
4/
12

13


/0
4/
2

13


/0
5/
12

13


/0
5/
2

13


/0
6/
15

13


/0
6/
30

13


/0
/
14

13


/0
/
01

13


/0
/
1

13


/0
/
04

13


/0
/
1

13


/1
0/
04

13


/1
0/
20

13


/1
1/
06

13


/1
1/
21

13


/1
2/
0

13


/1
2/
25

14
00

/0
1/
16

14
00

/0
1/
31

14
00

/0
2/
16

14
00

/0
3/
02

14
00

/0
3/
1

14
00

/0
4/
03

14
00

/0
4/
20

14
00

/0
5/
0

14
00

/0
6/
01

14
00

/0
6/
16

14
00

/0
6/
31

14
00

/0
/
1

14
00

/0
/
05

14
00

/0
/
20

14
00

/0
/
06

14
00

/0
/
21

14
00

/1
0/
06

14
00

/1
0/
22

14
00

/1
1/
0

14
00

/1
1/
23

14
00

/1
2/
0

14
00

/1
2/
25

14
01

/0
3/
0

14
01

/0
3/
26

14
01

/0
4/
11

14
01

/0
4/
2

14
01

/0
5/
12

14
01

/0
5/
30

14
01

/0
6/
14

14
01

/0
6/
30

14
01

/0
/
1

14
01

/0
/
03

14
01

/0
/
1

14
01

/0
/
03

14
01

/0
/
1

14
01

/1
0/
04

14
01

/1
0/
20

14
01

/1
1/
05

14
01

/1
1/
23

14
01

/1
2/
0

14
01

/1
2/
25

14
02

/0
1/
1

14
02

/0
2/
05

14
02

/0
2/
20

14
02

/0
3/
06

14
02

/0
3/
23

14
02

/0
4/
0

14
02

/0
4/
24

14
02

/0
5/
0

14
02

/0
5/
26

14
02

/0
6/
11

14
02

/0
6/
2

14
02

/0
/
16

14
02

/0
/
01

14
02

/0
/
16

14
02

/0
/
01

14
02

/0
/
16

14
02

/1
0/
03

14
02

/1
0/
1

14
02

/1
1/
03

14
02

/1
1/
21

14
02

/1
2/
0

14
02

/1
2/
23

14
03

/0
1/
15

14
03

/0
2/
02

14
03

/0
2/
1

14
03

/0
3/
03

14
03

/0
3/
21

14
03

/0
4/
0

14
03

/0
4/
23

14
03

/0
5/
10

14
03

/0
5/
25

نرخ سیاستی  نرخ سود موزون

نرخ کف  نرخ سقف 

 یحداکثر استفاده

 تنخواه از دولت



 81                                                         ها و تهدیدها                گذاری پولی در ایران؛ فرصتچهارچوب نوین سیاست

  ی ال ی ر   ی بانک   ن ی در بازار ب   ر ی عمل، عرضه ذخا   ن ی ا . با  افت ی   ش ی ( افزا 1مازاد   ر ی )ذخا   ی نزد بانک مرکز   ها بانک 
 -ی شرع -  ی قانون   ی ها نه ی زم   شدن   فراهم   با .  افت ی   کاهش   ی ال ی ر   ی بانک   ن ی نرخ سود موزون بازار ب   و   ش ی افزا 
 هابانکمند، قاعده لاتیتسه زمینه  شدن فراهم و  13/03/1399 از نینو یپول  استیس اتیعمل ییاجرا

 در نرخ کف دالان سود مبادرت   یمازاد خود نزد بانک مرکز  ر ی ذخا   یگذارسپرده   به   عه یدر قالب عقد ود 
قرار گرفت. با   یپول   گذارسیاستدر داخل دامنه مدنظر    یبانک  نینرخ سود بازار ب  ،بیترتنیبد  وکرده  

 د یخر  به   هابانک  ریاز ذخا  یبخش  ج یتدربه  1399/ 03/ 13  خیاز تار  یاوراق دولت   یهفتگ   یهاحراج  آغاز
  ه یثانو  بازار  در  معامله  قابل  یدولت  اوراق   به  هاترازنامه بانک  ،بیترتنی بد  و  افتهی  اختصاص  یدولت  اوراق
 لیدلبه  1400سال    لیفراهم شد. از اوا  پویدر قالب ر  یپول  استیس  اتیعمل دادن  انجام  نهیزم  و  زیتجه

  نرخ مواجه شده و    ش یبا افزا  هابانک  ر یذخا  دوباره  ،ی گردان پرداخت وجوه دولتاستفاده دولت از تنخواه 
 دوباره  ،1400از تابستان    یفروش اوراق دولت  آغازبا    اما گرفت.    خودبه  یروند نزول   یبانک ن یسود بازار ب

  یاستی نرخ س   محدوده   به و نرخ سود    افته ی اختصاص    ی اوراق دولت   د ی خر   به   ها بانک   ر ی از مازاد ذخا   ی بخش 
ن آن  از  ب  ز یبازگشت. پس  بازار  بوده و در    یال یر  یبانک  ن ینرخ سود موزون  برخوردار  ثبات  از  همواره 

 است. بوده ینوسان اندک یدارا یبانک مرکز  یاستیمحدوده نرخ س
 ترازنامه   ز ی تجه   ر ی نظ  ی پول  است ی س   ات ی عمل  د ی جد  زمینه در   شده  جاد ی متنوع ا  ی ها فرصت   جاد ی ا  ا وجود ب 
بانک    محورقهیوث  یتعامل اعتبار  نهیفراهم شدن زم  ه، یثانو  بازار  در  معامله قابل  یدولت   اوراق  به  هابانک
  ی تعامل مال  شدن   شفاف   ، 2اوراق   ق ی توث   و  پو ی ر  قالب  دو   در   ی ربانک ی غ   ی اعتبار   ات مؤسس و   ها بانک با    ی مرکز 
 هابانک  یاترازنامه  ییهاییدارا  یدرجه نقدشوندگ  شیبا دولت، افزا  هابانک و    یبا بانک مرکز  هابانک

دولت  ینیگزیجا  واسطهبه دارا  یاوراق  دولت  یبده  ری)نظ  الیرسیغ  یهاییبا  و    هابانک  به  یبخش 
امکان مدیربانکیغ  یاعتبار  اتمؤسس و  ب  تیری(  بازار  نرخ سود   ی برخ  لیدلبه  ،یالیر  یبانک  نیمؤثر 
  ی تورم   هدفگذاری  یبرا   دیارچوب جدهاز چ  یریگبهره  امکان  ،یدولت   یموجود در بازار بده   یها چالش

 مواجه ساخته است.  یرا با مشکلات
 

  

 
1 Excess Reserves 

اعتبار   ، ی دولت   ی اسلام   ی اوراق مال   به   ها بانک ترازنامه    ز ی تجه   با   2 اخذ وث   ز ی ن   ی خطوط   ی و مؤسسات اعتبار   ها بانک   ار ی در اخت   قه ی در قالب 
 . ردی گیم قرار  یربانکیغ 
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 رانیا در یپول  یگذاراستی س نینو  ارچوبهچ از یریگبهره  یهافرصت

و   بالا داشته   ی چ ی سرپ   ت ی بر دستور بوده و قابل   ی مبتن که    ی پول   است ی س   م ی مستق   ی حرکت از ابزارها   در 
بر بازار و نقش    یمبتن میرمستقیغ  یابزارها  سمتبه   ،و کارآمد است ی قو  اریبس  ینظارت  ستمیس  ازمندین

  ی ات یعمل  یفضا   و  نقش  میترس  است،   یبانک  نیبنرخ سود در بازار    تیریدر مد  یفعالانه بانک مرکز
 . بود حاکم پول بازار در ریز یکل  طیشرا ،دیجد ارچوبهچ از قبل تا . باشد رهگشا تواندیم یپول مقام
 ؛ ها بانک   ن ی ب   ی مال   روابط از منظر حجم، نرخ و    رشفاف ی غ عمق، بدون ابزار مؤثر و  کم   ی مال   بازار  •
 ی؛عموم بودجه درصد 3 قالب در یمرکز بانک از استقراض بر یمتک دولت یمال نیتأم •
 ؛ هااز بانک میاستقراض مستق ای یبر شبکه بانک یدولت  فیتکال یمال بارِ لیتحم •
 ق یتشو   وزه چه در ح   ، ها بانک با    ه در مواجه   ی عنوان ابزار اصل به   ی از ابزار سپرده قانون  ی ر ی گ بهره  •

 ی؛ پول استیابزار س کیچه در قالب  ،هیو تنب
 ؛ هابانکدولت به یبده سود زانیو م یبودن زمان بازپرداخت اصل بده نامشخص •
 ی؛ بانکنیب بازار  به  عامل یها بانک قیطر از اعتبار قالب در  منابع قیتزر از ریغ به  یابزار نبود •
 ؛ قهیوث اخذها بدون بانک  اعتبارات به یاعطا •
  قهیوث  بدون  م یمستق  اعتبار  ،یبانک  ن یب  بازار  محدود  منابع   بر  یمتک  هابانک   ینگینقد  تیریمد •

 ؛برداشت اضافه و یمرکز بانک از
 ی؛ اقتصاد  نفعالا  و  یمال مختلف یبازارها  به یدهعلامت جهت شفاف یسازوکار  نبود •
 ؛ هابانک  ازین مورد عمؤثر روزانه حجم مناب شیپا و رصد امکانعدم •
 . یبانک  نیب بازار بر دولت یمالرفتار  یهموارساز یبرا یاستراتژ نبود •
 کرده   جاد ی ا   ی بانک مرکز   ی برا   ی ا اغلب نقش منفعلانه   ی پول   است ی س   ی که ابزارها   ی ط ی شرا   ن ی چن   در 

 یگذار استیس  دیجد  ارچوبهچ  یاجرا  و  یپول  استیس  میرمستقیغ  یابزارها  سمتبه بودند، چرخش  
 . دکرکشور تدارک  کلان اقتصاد و دولت ها،بانک ،یمرکز بانک یرا برا ریز یهافرصت ی،پول
 

 یبانک مرکز یشده برا جادیا یهافرصت

 . د کر فراهم    ی مرکز   بانک برای  را    ر ی ز   ی ها فرصت   خلاصه   طور به   ی پول   است ی س   د ی ارچوب جد ه چ   ی اجرا 
معکوس،   یپویر  پو،یرهمچون    یبانک  ن یبازار ب  در  میرمستقیثر و متنوع غؤم  یابزارها  یمعرف •

طر  تیریمد  یجابه  مندقاعده  لاتیتسه  یاعطا  مند،قاعده  یریپذسپرده از  بازار    ق یناکارآمد 
 ؛عامل یهابانک
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ب  نوسانات  کاهش و    تیریمد • بازار  نرخ   دوریکرآن در داخل    تیو هدا  یبانک  نینرخ سود در 
 ؛ درصد( 24تا  17 یسود )دالان فعل

مد  ریپذینیبشیپ • نحوه  ببانک  یبرا  یکسر  ا یمازاد    ریذخا  تی ر یکردن  بازار  در   ی بانک  ن یها 
 ؛ (آن از لاتیتسه اخذ و یمرکز کدر بان یگذار)امکان سپرده 

 ی؛ها با بانک مرکزبانک یدار کردن رابطه مالهیوث •
 ؛ روزانه   ی مال   ن ی تأم   نرخ   به   آن   شدن   حساس   و   روزانه   ی نگ ی نقد   سک ی ر   ت ی ر ی مد   سمت به   ها بانک   ت ی هدا  •
 ی؛ بانک نیدر بازار ب ینگیروزانه نرخ سود و نقد تیریمد •
 ی؛بانک نیروزانه نرخ و حجم بازار ب اتیعمل تیشفاف •
 ؛ هابانک به میمستق اعتبار یاعطا یجابه میرمستقیغ یابزارها ینیگزیجا •
 ی؛ مرکز بانک یارز ییدارا  فروش  و دیخر یال یر اتیعمل و  دولت ها،بانک رفتار شیپا و رصد •
 در  سود  نرخ  تیریمد  قیطر  از  بازارها  و  یاقتصاد  نفعالا به  شدهتیریمد  و  شفاف  یدهعلامت •

 ی؛ بانکنیب بازار

  و   سک ی ر   بدون   نرخ   عنوان به دولت    ی اوراق بده   د ی نرخ بازده تا سررس   ت ی ر ی شدن امکان مد   فراهم  •
 .اقتصاد در هیپا

 

 هابانک یشده برا جادیا یهافرصت

و   ایمزا  ران،یدر اقتصاد ا  یپول  یگذاراستیس  نیارچوب نوهدر چ  مؤثر  یبا تدارک ابزارها   زمانهم
 . کشور فراهم شد یشبکه بانک یبرا زیر یها فرصت
  ی بانک مرکز   ی مال   ات ی عمل   ق ی طر   از و چه    ها بانک   ر ی سا   ق ی چه از طر   ی، بانک   ن ی منابع از بازار ب   تدارک  •

 ی؛ نگینقد سکیر مؤثرتر  تیریمد ،جهیتو در ن
  ریسا  یجابه  دولت  یبده  اوراق  ینیگزیجا  قیطر  از  هابانک  ترازنامه  و  هاییدارا  بیترک  بهبود •

 ؛ هاییدارا
 ن یتأم  یجابه  ،مشخص است   دیو زمان سررس  سود  کوپن  ی دارا   که  دولت  یبده   اوراق  دیخر •

 ؛ بانک و دولت ان یمحاسبات سود م مناقشهدولت و  دیبدون سررس  یمال
 اضافه  یجابه   یبا بانک مرکز  پو یر  قی)از طر  یبانک  نیتر از بازار بن ییپا  نه یبا هز  یمال  نیتأم •

 ؛ ها(بانک  ریبالا از سا ی هابا نرخ  یریپذبرداشت و سپرده
 ی؛بانک نیب بازار از روزانه یمال ن یتأم نرخ  به شتریب تیو حساس یجارحسابثرتر ؤم تیریمد •
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 ؛ ( یدولت یاسلام ی)انواع اوراق مال یاخذ اعتبار از بانک مرکز یبرا دیجد قیوثا تدارک •

  د ی سررس   با   متناسب   شده   تدارک   ی و حفظ اوراق بده   پو ی با استفاده از ابزار ر   مدت کوتاه   ی مال   ن ی تأم  •
 ؛هاسپرده

 ؛ بودجه آن یکسر نیتأم برایبا دولت  یزن چانه قدرت •

 .یمرکز  بانک نزد یمشتر بدون وجوه یگذارسپرده  امکان و یمرکز بانک منابع به یدسترس •

 
 دولت یبرا شده جادیا یهافرصت

 . است داشته دنبالبه  را ریز محاسن دولت یبرا یپول  دیجد ارچوبهچ جادیا
 ؛بودجه یکسر ترعیسر یمال نیتأم •

  تورم   نرخ  از  کمتر  دولت  یمال  ن یتأم)همواره نرخ    ترنهیهزکمو    ترمناسب  نرخ  با  یمال  نیتأم •
 ؛ درصد قرار داشته است( 29تا  15و در دامنه  بوده

 فراهم شدن   بنابراین،آن و    ی بده  د یسررس   زمان   و   دولت   یبده   زان ی م   از   تر شفاف   ی ری تصو   ارایه  •
 ؛ دولت نه یدرآمد و هز ریمس یهموارساز  برایبهتر  یزیرامکان برنامه 

 ؛ بهتر بودجه سالانه یاجرا یبرا منابع تدارک •

 ؛هیسرما بازار در فعال  یحقوق  اشخاص و یمال ینهادها گسترده  فیط از منابع تدارک •

  اوراق   یهفتگ   حراج  و  یبانک مرکز  ی)کارگزار  اوراق  فروش   یبرا  دیجد  کارگزار  و  بازار  جادیا •
 ؛ (آن توسط دولت

 محدود   کنترل  و   مانکاران ی پ   به اسناد خزانه    ی واگذار  ی جا به   دار کوپن   ی بده   اوراق   فروش   ی ن ی گز ی جا  •
 .هیدر عرضه اوراق در بازار سرما هانآ رفتار بر

 

 کشور کلان اقتصاد یشده براجادیا یهافرصت

از   یبخش  یمگ هو دولت که    هابانک   ،یبانک مرکز  یبرا  شده  جادیا  یهافرصت  و   ایمزا  کنار  در
 دیارچوب جدهبا چ  ریز  ی ایمزا  نیز  کلان  اقتصاد  منظر  از  ند،دهمی  لیاقتصاد کشور را تشک  گرانیباز
 . فراهم شده است یپول  استیس

 ؛ جامعه آحاد بر کمتر یاتیمال فشار ،جهینت در و  دولت ترارزان یمال نیتأم •
 ی؛ دولت اوراق انتشار قیطر از دولت توسط یعموم یکالاها ترعیسر تدارک •
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نت  یمالنرخ اوراق    تیریمد •  از  یاقتصاد   نفعالا انتظارات    بهتر به   یدهشکل   ،جهیدولت و در 
 ؛ بازارها در نرخ

 ؛ دولت یاز رفتار مال ی مال یبازارها  یر یپذشوک کاهش •
 ی؛ مال یبازارها  در التهابات کاهش •

  ی بده  اوراق  دیخر  قیطر  از  دولت  یمال  ن یتأم  در  مردم   میمستق   مشارکت  امکان  شدن  فراهم •
 (8. )نمودار شماره دولت 

 
 )میلیارد ریال(  تفکیک نوع اوراق  با تضمین دولت به اسلامیاوراق بهادار    سالانهملکرد انتشار ع : 8نمودار شماره 

 ( 1403 مردادماه 24) یعموم ی های بده تیر یمد یهفتگ خبرنامه :مأخذ
 

 افتهیتوسعه یکشورها در یدولت یبده بازار یهایژگیو
بودجه    بازارمحورهای تأمین مالی  یکی از بهترین راه  یدولت بازار بدهی    استفاده از ظرفیت  ،امروزه

بانک مرکزی و پولی  هاست. در مقابل، روش دولت های ناکارآمدی همچون تأمین کسری از طریق 
 ی اوراق بدهی دولتی با تدارکآ بازار کار  . شودی م کردن آن موجب افزایش تورم و پایداری آن در اقتصاد 

اهداف    به   ی ابیدست  و  کردهثر سیاست پولی کمک  ؤاجرای م  به  یپول  استیس  اتیعمل  ه یپا  ییبستر دارا
عملیات بازار    یغیرمستقیم سیاست پولتر و استفاده از ابزارهای  پولی و تورمی بانک مرکزی را ساده

 بانک مرکزیهای برگزاری حراج هفتگی اوراق دولتی و عملیات ریپوی سال
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های جاری و مواجهه با تغییر هزینه   ،. وجود چنین بازاریکندیم  ترنه یبهمند را  قاعده  لاتیتسه  وباز  
های نرخ بهره، نرخ ارز  ها را در مقابل ریسککرده و دولت  تیریمد  راها  عمرانی در هنگام بروز شوک

 از ی ر ی گ بهره و    ی توسعه بازار بده   ت ی اهم   به اساس و با توجه    ن ی هم   بر دهد.  ی م مالی یاری    های ریسک و سایر  
بودجه  بازارمحورِتأمین مالی    یبرا  آن برخ  شرفتهیپ  یکشورها  اغلبِ  یدولت   یبده  بازار  ،کسری    ی و 

 1. است زیر شرحبه یبارز  یهایژگیدر حال توسعه شامل و یکشورها
 ؛و شفاف آهای نظارتی کارارچوبهو چ اتکا قوانین و مقررات محکم و قابل  •

  بندی انتشار ساختار رقابتی با تمرکز بر برنامه زمان   ی دارا بینی و  پیش بازارهای اولیه شفاف، قابل  •
 ؛ اوراق

 ؛هیاول  بازار در یدولت یبده اوراقی آکار یهاحراج یمؤثر برگزار سازوکار •

 تعهدات خود در زمینه ساختار   یفای در ا   ها ن آ و حصول اطمینان از عملکرد    آ کار   2ه ی اول   گران معامله  •
به برای دستیابی  مبادله شفاف  ایجاد سازوکار  ثانویه فعال و تقویت واسطه  بازار و  و  بازار  ها 

 ؛گذاران نهادیسرمایه

 های صندوق های بیمه و های تجاری، شرکت بانک   از گذاران  دامنه وسیع و متنوعی از انواع سرمایه  •
 ؛ گذاران انفرادیسرمایه  تابازنشستگی 

 ماهه کی  یدهایو با سررس  3ر یمتغ  و  ثابت  یهانرخ   با  یدولت   یبده  اوراق  انواع   از  یعیوس  دامنه •
 (9؛ )نمودار شماره ساله 55 تا 

 ؛ بازارها گذاری منصفانه اوراق بهادار دولتی در این  ارزیابی درست و قیمت   ی بازارهای ثانویه فعال برا  •

 ی؛ دولت  یبده  اوراق متیق تی ریمد یبرا فعال بازارگردان وجود •

  های معاملاتیهزینه   ، معاملات اوراق بهادار   دادن   زیرساخت مناسب برای انجام   توسعه   و   جاد ی ا  •
 . یناچیز و زیرساخت قوی و ایمن برای تسویه اوراق دولت 

 
  

 
1  World Bank. (2007) “Developing the Government Domestic Debt Market: From Diagnostics 

to Reform Implementation”. 
شرکت در بازار اولیه اوراق بدهی دولتی و ایجاد اطمینان از جذب کامل اوراق تازه منتشر شده و توزیع   ، گران اولیه نقش این معامله 2

 گذاران نهایی است. ها میان سرمایهآن
 . است اوراق نوع  نیا   از یا نمونه شده،  یبندشاخص اوراق 3
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 شده در برخی کشورهای منتخب منتشر قرضه مقدار اسناد خزانه و اوراق  : 9نمودار شماره 
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 منتخب   شده در برخی کشورهای منتشر مقدار اسناد خزانه و اوراق قرضه  : 9نمودار شماره )ادامه( 
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 منتخب   شده در برخی کشورهای منتشر مقدار اسناد خزانه و اوراق قرضه  : 9نمودار شماره )ادامه( 
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 رانیا یدولت یبده  بازار در موجود یهاچالش 

انتشار و فروش اوراق   قیبودجه دولت از طر  یاز کسر  یبخش  یمال  نیتأم  زمینهتدارک    ا وجودب
بازار بده   یجد  یها چالش  یوجود برخ  ی ودولت   جادیو ا  یدولت  یبازار بده   قی مانع تعم  ،یدولت   یدر 

 ها چالش  وفصلحل  یکارهاها پرداخته و سپس راهبوده که در ادامه بدان   یمؤثر اوراق دولت  یتقاضا
 .شودیم انیب

  عمق   یدولت   اوراق  یبده  بازار  چه  اگر  :اوراق  نییپا   سود  یهانرخو    یربازاریغ  یهامتیق  -1

  ی هایبررس  ،نیهمچن  و  ریاخ  یهاسال  در  یدولت   یاسلام   یمال  اوراق  حراج  بهتجر  ندارد،  را  لازم

 ن یتریو اساس  نیترآن است که مهم   کنندهان یب(  نهیزم  نی ا  در  هااز بانک   ی)نظرسنج  آمده  عملبه

  اوراق  نییپا  سود  یهانرخو    یربازاریغ  یها متیقاوراق مزبور،    یبرا  مؤثر  یتقاضا  جادیا  درمانع  

 تیوضع  با  آن  متیق  دنکرو متناسب    ینرخ سود اوراق بهادار دولت  ش یبا افزا  اگرچه.  است  بوده

 با  مزبور   اوراق   سود   نرخ   تناسب عدم   ، شود ی م   مواجه   ش ی افزا   با   دولت   ی ها نه ی هز   اقتصاد،   ی تورم   انتظارات 

  بودجه از منابع  ی کسر   ی مال   نی م أ ت   ت یهدا   استمرار   به اوراق،    ت ی با کاهش جذاب  موجود   تورم   ت ی وضع 

مراجعه متعدد    با منجر شده و    یبانک مرکز  یزا و تورم  رقدرتپُ   منابع  به بازار پول    درموجود    یمال

  یجبران انتظارات تورم  رقابلیغ  کیبودجه، تحر  ی کسر  نیتأم  برای   یبانک مرکز  منابع  بهدولت  

  رشیمحتمل خواهد بود. در صورت پذ  اریبس  هاییدر بازار دارا  ی و بروز التهابات جد   یجار در سال

  ی بانک مرکز   یکارگزار  یها در حراج  یدولت   یاسلام   یعملکرد فروش اوراق مال  ،یبازار   کردیرو

مازاد    ریذخا  یمقطع   عیتجم  برای لازم    نهیاوراق، زم  نیا  ینقدشوندگ  شیبالاتر رفته و ضمن افزا

 . شد خواهد فراهم یبانکنیب بازار در هابانک

ا  ،هیاول  گرانمعامله   مؤثر   حضور  با  :هیاول  گرانمعامله   یجد  حضورعدم   -2  ی هانه یزم  جادیضمن 

 .ابدیمیبهبود  یاوراق مزبور در بازار بده ینگینقد ،یدولت   یاسلام یاوراق مال  یفروش بلوک 

 ی اسلام   ی اوراق مال   ت ی جذاب   عدم   گر ی مهم د   عامل   : ی دولت   ی اسلام   ی مال   اوراق   ن یی پا   ی نقدشوندگ   -3

  ی بودن نرخ سود اوراق، مانع وجود تقاضا   ن یی است که در کنار پا   اوراق این    ن یی پا   ی نقدشوندگ   ، ی دولت 

 اوراق مزبور شده است. یبرا مؤثر

 دهه چهار  یاقتصاد ثباتعدمو  ی تورم طیشرا :مدتکوتاه  یدهایسررس با اوراق انتشار عدم -4
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کوتاه  کی  بهرا    رانیا  یمال  بازار  اقتصاد،  یر یپذینیبشیپ  کاهش  با  ریاخ تبدبازار   دهکر  لیمدت 

  ی دها ی سررس   ی شده، دارا   منتشر   ی از اوراق بهادار دولت   ی است بخش   ی ضرور   ، اساس   ن ی هم   بر .  است 

  ی بده   بازار  قیتعم   به  مرور  به و    ده کراوراق را متأثر    یو کمتر( باشد تا تقاضا  کسالهیمدت )کوتاه

 .شود منجر یدولت 

  یتقاضا   جاد ی ا  برای   ی موجود، مانع مهم  ی تورم   انتظارات :  شده   ی بند شاخص   اوراق   انتشار   عدم   -5

  مقدار   به مصون از تورم )   ی اسلام   ی انتشار اوراق مال   بنابراین، است.    ی اوراق بهادار دولت   ی اثربخش برا 

  بازارمحور   ی مال   ن ی اوراق و تأم   ی در بهبود تقاضا   گر ی د   نه ی به   کار درصد کل اوراق منتشره( راه   5حدود  

 . است بودجه دولت  یکسر

دولت  :هی ثانو  بازار  در  یاسلام   یمال  اوراق  مبادلات   نهی هز  وجود  -6 اوراق  انتشار  که  آنجا   یاز 

برا   ی ت ی موضوع حاکم   ک ی (  ی عموم   ی کالاها   د ی )همانند تول  آثار مثبت و متعدد    جامعه   ی بوده و واجد 

و   شرکت بورس  ر ی مرتبط )نظ  ی مال   ی ها شرکت   ی فرصت سود در مبادلات اوراق مزبور برا  جاد ی است، ا 

از بوده و    ی( فاقد وجاهت عمومیمال  ینهادها  ریسا  و  رانیاشرکت فرابورس    تهران،  اوراق بهادار

 .ابدی کاهش صفر به یو حت حداقل به مبادلات اوراق مزبور  کارمزد دیبا این رو،

ساعات مبادله اوراق    گر،یمهم د  ت یمحدود  :یدولت  بهادار  اوراق  مبادله  ساعات  در  تیمحدود  -7

  ی ریبازارپذ  شیافزا  هدف  با.  است  شده  محدود  هیسرما  بازار  یکار  ساعاتبهاست که    یبهادار دولت

  به )  یدولت  اوراق  مبادلات  ساعات  شیافزا  یبرا  یر یتداب  است  یضرور   مزبور،  اوراق  ینقدشوندگ  و

 .شود ده یشی( اندهیبازار سرما یکار ساعت فراتر از  یساعات

  از   مانکاران ی پ   با   ه ی تسو (:  مانکاران ی پ )با    ی رنقد ی غ   ه ی تسو   ی برا   ی اسلام   خزانه   اسناد از    استفاده   -8

 ی اشخاص   ی پرتفو   در   ی دولت   ی اسلام   ی مال   اوراق   از   ی بخش   شود ی م   باعث   ی اسلام   خزانه   اسناد   ق ی طر 

در بازار    متی ق  سازوکار  تواندیموضوع م  نیو هم  نبودهآشنا    هیکه با سازوکار بازار سرما  ردیقرار گ

  شدت مخدوش کند.را به یدولت یبده
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 درصد( -داری ایران و سهم هر یک از سررسیدها )ه.م.ر. کل اوراق دولتی منتشره سررسید نشده خزانه   : 10نمودار شماره  

 

 ( 1403مردادماه  31) یعموم ی هایبده تیر یمد از  یافتیدر آمار :مأخذ
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  ی کشورها   در   ساله   55  تا   ماهه ک ی متنوع از    ی دها ی با سررس   ی دولت   ی از انواع اوراق بده   ی تنوع ا وجود  ب 
و    ی اسناد خزانه اسلام   ی دولت   ی اسلام   ی تنها دو نوع اوراق مال   ر، ی اخ   ی ها سال   ی ط   ران ی ا   کشور   در   منتخب، 

مرابحه عام دولت تا سررس  یاوراق  و   10)نمودار شماره  .  است  داشته  وجود  ماهه  44حداکثر    دی)اراد( 
 (4جدول شماره 

 
 )ه.م.ت.(  اوراق نوع کیتفک به شده سالانه  اوراق منتشر : 4 شماره جدول

 1403 1402 1401 1400 1399 سال

 0 132 91 87 72.2 یاسلام  خزانه  اسناد

 141 220 127.5 95.5 130 عام  مرابحه اوراق

 141 352 218.5 182.5 202.1 کل 

 (1403 مردادماه 24) یعموم ی هایبده تیر یمد یهفتگ خبرنامه :مأخذ  

 

 یاستیس یهاهیتوص و  یریگجهینت
  به   آ رکار ی غ   و   ی دستور   ، ی سنت   ی ابزارها   از   ی پول   گذاری سیاست شد که با چرخش    ان ی مطالعه ب   ن ی ا   در 
  ی توسط بانک مرکز  ن ی نو   ی پول   است ی س  ات ی و اجرای عمل  ی پول   است ی س  ی ا ی مدرن، بازارمحور و پو   ی ابزارها 

 ی بانک مرکز   ی اعتبار   تعامل موجب بودجه دولت،   ی کسر  ی بازار   ی مال   ن ی تأم  نه ی ضمن فراهم شدن زم  ران، ی ا 
  ی ال یر  یبانک  نیشده و نوسانات نرخ سود بازار ب  محورقهیوث  یِربانکی غ  یاعتبار  اتمؤسسها و  با بانک

  گذاری سیاست   ط ی در مح   دها ی تهد   ی برخ   ن، ی قرار گرفته است. با وجود ا   ی پول   گذار سیاست در دامنه مدنظر    ز ی ن 
 ،آن  تبع  بهو    یدولت   ینهادها و ارکان بازار بده   تیکفا  عدمکه عمدتاً از    دارد  وجود  یپول  استیس  نینو

  که ردیگیم نشأت دولت و هابانک انیم شفاف یمال تعامل ودنبو  یدولت  یبازار بده  یکاف  قی تعم عدم
 با هدف  رو، از این .  د ساز مواجه  د ی جد   ی هارا با چالش  یپول  گذاری سیاست  ن ی نو   ی ابزارها  یی کارا  تواند ی م 

  ی ها بودجه  اصلاح است ضمن  ی ضرور  ، ی پول  گذاری سیاست  ط ی در مح  شده  جاد ی ا  ت ی از ظرف  نه ی استفاده به 
  ی برا   ی مرکز   بانک   و   ی بانک   شبکه   بر   فشار   ل ی تحم   از   ممانعت   و   بودجه   ی کسر   کاهش   جهت   در   ی سنوات 

 لیتعد  منظوربه   ترمستقل  یپول  یها استیس  یاجرا  نهیزم  دنکرفراهم    ،آن  تبع  بهو    دولت  یمال  نیتأم
 ق یتا ضمن تعم  شود  وفصلحل  نه یبه  نحوبه مزبور    یها چالش  ،یتورم  هدف  تحقق  و  یتورم  انتظارات

بده   شتر ی ب    یی بودجه دولت، کارا   ی کسر   بازارمحورِ  ی مال   ن ی تأم   ی برا   تر آ کار   زمینه و تدارک    ی دولت   ی بازار 
 هدفگذاری   ی برا   ی پول   گذاری سیاست   د ی جد   ارچوب ه چ استفاده از    نه ی و زم   افته ی   ش ی افزا   ی پول   ی ها است ی س 
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 تمرکز   با و    شده   انجام  ق یبا توجه با تحق   ی استی س   یها ه ی توص  ن ی تر مهم   ، خلاصه   طور به .  د یفراهم آ   یتورم 
 .شودی م شنهاد یپ زیر شرحبه دولت اوراق یبده بازار بر

 ی؛ بازار  یها متیق با یدولت یاسلام یمال اوراق فروش  •

انگ  جادیا • بازار بده   تی تقو  یبرا  یزشیسازوکار  اولو ورود معامله  یارکان    جاد یا  یبرا  هیگران 
 ی؛ دولت  یاسلام یاوراق مال یفروش بلوک یهانهیزم

  ن ی تأم   ی ها شرکت   ر ی نظ   ی مال   بزرگ   ی نهادها   ورود   و   ها بازارگردان   ت ی تقو   ی برا   لازم   نه ی زم   تدارک  •
 ؛ بازار پول یهاصندوق سیتأس و یبده بازار بهبا درآمد ثابت  یهاو صندوق هیسرما

 ؛بلندمدت تا ماههکی مدتکوتاه  از متنوع یدها یسررس با یدولت  یاسلام یمال اوراق انتشار •

 ؛هیثانو بازار در یاسلام  یمال اوراق مبادلات نهیهز کاهش •

 ؛ هیثانو بازار در ی دولت اوراق مبادله ساعات شیافزا •

 .تورم از مصون اوراق رینظ شده یبند اوراق شاخص انتشار •
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