
 

 

  

  

  

  چكيده

  
-در اين مقاله، ابعاد مختلف استفاده از ابزارهاي غيرمستقيم سياست پولي مورد بررسي قـرار مـي      

هاي پولي به يك مجموعـه يـا چـارچوب          توان نتيجه گرفت كه اساساً سياست       از اين مباحث مي   . گيرد

اي غيرمستقيم پـولي    كند كه از ابعاد مختلف ازجمله ازنظر ابزارهاي مستقيم، ابزاره         سياستي اشاره مي  

گـزاري پـولي متكـي بـه ابزارهـاي          همچنين، انتقال از يك چارچوب سياست     . تواند موردنظر باشد    مي

غيرمستقيم مستلزم طراحي و توسعة بازارهاي      مستقيم به يك چارچوب سياست پولي متكي به ابزارهاي          

ادل نيروهاي عرضه و تقاضا در اين كننده تعهاي بازار منعكسبايد نرخ پولي متعدد است كه در هر مورد مي

اي صورت پذيرد كه طيف وسيعي از ابزارهاي          گونهطور لازم است، طراحي بازارها به     همين. بازارها باشد 

اي كه منحني بازدهي اقتـصاد ملـي بـا ترسـيم كـاملي از                 گونهساله را پوشش دهد، به    شبه تا يك  يك

در حوزة توسعه . ها را فراهم كندفعالان بازار از سياستوضعيت بازارها امكان انعكاس ارزيابي و قضاوت 

بازارها ايجاد، توسعه، بازنگري و انسجام در حداقل چهار بازار ارز، اوراق مشاركت، بين بانكي ريـالي و                  

هاي سود حاكم بر هر يك از اين بازارهـا و      نرخ.  نظام پرداخت و تسويه لازم و ضروري است       تسويه بين روز    

جويانه منجر بـه تخليـه ظرفيـت و           ها با يكديگر براي جلوگيري از آربيتراژ سود       دار اين نرخ    ارتباط معنا 

  . گيردجلوگيري از توسعه بازارهاي غيررسمي نيز در اين مقاله مورد بررسي قرار مي

 ـ              : كلمات كليدي  سويه بازار پول، بازار ارز، بازار اوراق مشاركت، بازار بين بانكي ريالي، بازار بين بانكي ت

 .ها و بازار رهننظام پرداخت
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 مقدمه

نيافتگي و نيل به اهـداف توسـعه          كشورهاي در حال توسعه براي عبور از مرحله توسعه          

گذار را برطرف نموده و بـسترهاي مناسـبي را         هاي فراروي در مرحله      موانع و چالش   ،بايد  مي

اي كه در مقابل      هاي عمده  از ميان چالش  . كنندبراي رشد نيروهاي مولد اقتصاد ملي فراهم        

عنـوان يكـي از الزامـات دشـوار و           بسط و تعميق بازارهايي مـالي بـه        ،اين كشورها قرار دارد   

بازارهاي مالي از طريـق     .  اقتصادي قرار گرفته است    كارشناسانپرهزينه همواره مورد تأكيد     

را در اقتصاد   هاي مبادله      هزينه ،بديل در عرصه تجهيز و تخصيص منابع مالي         ايفاي نقش بي  

 فرآينـد  ،د و بـا جبـران مناسـب منـابع مـالي     ن ـده  مـي كاهشملي به سطح حداقل ممكن  

 و  مولـد بـودن   خـصوصيت   ترتيب اقتـصاد ملـي از       اينبه. دنبخش  انداز ملي را سرعت مي      سپ

 ،انـداز   آن در يكپـارچگي و پـويش چرخـه پـس          شود كه ويژگي    پويايي شتابان برخوردار مي   

رفـع انقطـاع و     . گردد متبلور و نمايان مي    ،گذاري و رشد اقتصادي     يه سرما ، تخصيص ،تجهيز

ــأمين منــابع مــالي رشــد  ــسجام و يكپــارچگي در آن و ،گــسيختگي از چرخــه ت  ايجــاد ان

مندشدن رفتارها و نقش نهادها در اين بازارها از جمله اقدامات عاجل در زمينـه رفـع                   قاعده

  .استموانع رشد در كشورهاي در حال توسعه 

بـه دو گـروه بازارهـاي سـرمايه و بازارهـاي پـول تفكيـك و                  زارهاي مـالي عمـدتاً    با

بندي طول دوره تعهد در ايفـاي       ملاك اصلي در اين تفكيك و طبقه      . هستندبندي    دسته

 جـاري و  ،هـا در ايـن بازارهـا    كه گـردش آن    استتعهدات مالي نسبت به ابزارهاي مالي       

در آن عمدتاً ابزارهاي مـالي بلندمـدت بـا دوره            بازارهايي كه    ،در اين راستا  . ساري است 

د و نهادهـاي واسـطه عمـدتاً در         نشـو   سال مورد مبادله واقع مـي     بازپرداخت بيش از يك   

متقـابلاً  . شـوند عنـوان بـازار سـرمايه تلقـي مـي          بـه  ،گونه منابع فعاليت دارند   تجهيز اين 

 داد و ستد ابزارهاي     مدت و    تجهيز و  تخصيص منابع مالي كوتاه       ة فعال در عرص   ينهادها

بلافاصله بايد يادآوري نمود كه . شوند بندي مي سال در قالب بازار پول طبقه    مالي زير يك  

 امـا   ،دهـد   بندي اگر چه براي تفكيك بازارها ضابطه صريحي در اختيار قرار مي             اين طبقه 

ناچار ه هايي در حوزه فعاليت اين بازارها وجود دارد كه ب پوشانيدر عرصه نظر و عمل هم   

هـا بعـضاً تفكيـك ايـن     شود و اين پيچيـدگي    هايي را موجب مي   تنيدگي   و در هم   تداخل

  .سازد كه از حوزه بحث حاضر خارج است  ميروروبهبازارها را با دشواري 
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د كه تعهد آنان نـسبت بـه       نشو  هايي را شامل مي     بازارهاي سرمايه عمدتاً نهادها و فعاليت     

هاي بازنشستگي و تأمين       صندوق ،هاي بيمه   شركت. مدت است كنندگان وجوه آن بلند     تأديه

. آينـد   حساب مـي  سسات فعال در بازار سرمايه به     ؤسسات بيمه عمر بهترين نمونه م     ؤآتي و م  

كننـدگان وجـوه      در بازارهاي پول تعهد نهادها و فعالان بـازار نـسبت بـه صـاحبان و تأديـه                 

نمونه بارز نهادهـاي فعـال در ايـن         . به است هاي پايين عندالمطال    مدت و اغلب با هزينه      كوتاه

طور مستمر واسطه مبادله ابزارهاي  كه بهاستسسات اعتباري شبه بانك ؤها و م بانك،بازارها

توليـد ملـي    هـا برابـر       مدتي هستند كه حجم مبادلات آنها در طول سال بعضاً ده            مالي كوتاه 

هاي مالي  بازارها در انحصار واسطه اين ،نيافتگي كشورهادر مرحله توسعه. استكشور متبوع 

 و از بابـت شـرايط عـدم         هاي مالي خارج از كشور قرار دارد      به نهاد اغلب وابسته   غيررسمي و   

 هزينه سنگيني بر اقتـصاد ملـي   ، اين نهادهاي غيررسمي حاكم استرقابتي كه بر حوزه كار  

 ـ         افزون بر اين  . شود  تحميل مي  ن بخـش زيـان      چيرگي و سلطه دولت بر نهادهاي رسـمي اي

 ويژگـي   ،ترتيب دوگـانگي و گـسيختگي     اينبه كند و   وارد مي  هاي رسمي فعاليت هنگفتي بر 

انتقال اين بازارها از حاشـيه بـه مـتن،          . استاصلي اين بازارها در كشورهاي در حال توسعه         

مند نمودن رفتار فعالان اين بازارها، ايجاد انگيزه سود براي ورود بخـش خـصوصي بـه     قاعده

 از  در خدمت توسعهاين بازارهاقرار دادن  براي انسجام و يكپارچگي سرانجامها و    فعاليتاين

  .شود ها در كشورهاي در حال توسعه تلقي مي وظايف اصلي دولت

گـر آن اسـت كـه       بررسي تجربه بازارهاي مالي در كـشورهاي درحـال توسـعه بيـان            

ي برخوردار نبوده و فاقد پوشـش  بازارهاي مزبور در اين كشورها از گستردگي و عمق كاف         

ها و نيازهـاي بـازار         نهادها و ابزارها براي شمول كليه رفتارها، اولويت        كافي از نظر  و تنوع   

 ةمهم مانع گسترش بازارها در حوز      دركشورهاي در حال توسعه غفلت از اين امر       . هستند

. شـود مـي اني اي و جه ـ  فعالان بازار غيرمتشكل و در حاشيه نظام مالي منطقه سودجويي

  اي را كـه بازارهـاي مـالي           نقـش پويـا و بايـسته        كـه  شود   اين غفلت باعث مي    ،همچنين

طراحـي،  .  به فراموشي سپرده شود    ، در فرآيند توسعه اقتصاد ملي ايفاء نمايند       ،بايستمي

تدوين و معماري يك نظام مالي با عمق و گستره كـافي و نهادهـا و ابزارهـاي متنـوع و                     

گـذاري،  توليد و سـرمايه   هاي  گي بازارهاي ملي معطوف به رفع نياز بخش       ادغام و يكپارچ  

گذار در كشورهاي    و تخصيص بهينه منابع مالي از دشوارترين مراحل دوران         كافيتجهيز  
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از آنجا كه بازارهاي سرمايه و پول در حوزه فعاليت نهادهـا       . شود  در حال توسعه تلقي مي    

اي را بـين ايـن دو بـازار           ت بـسيار حجـيم و گـسترده        مبادلا ،و استفاده از ابزارهاي مالي    

هاي تخصـصي بازارهـاي سـرمايه و          د، اين آرايش و معماري نه تنها حوزه       نده  پوشش مي 

تـر بازارهـاي مـالي را         پول، بلكه نحوه تعامل و هماهنگي بين اين بازارها در سطح عـالي            

 و از بحث    استموردنظر  موضوع طراحي بازارهاي پول     اً   مقاله صرف   اين در. شود  شامل مي 

هماهنگي در زمينه اين دو بـازار       چگونگي  در زمينه گسترش بازارهاي سرمايه و موضوع        

  .شده استنظر صرف

  

  هاي پولي فعال عنوان بستر اجراي سياستبازار پول به -1-1

  در و سياست پولي براي اعمالهاي پولي فعال به كمك ابزارهاي غيرمستقيم سياست

چنانچه ايـن ابزارهـا از   . شود  ميگذاشته اجرا    ا و بازارهاي پولي به مرحله      بستر نهاده  يك

 اسـتفاده از    ،كارآيي لازم برخوردار نباشد و بازارها عمق و گسترش كـافي نداشـته باشـد              

كارآيي . ناپذير خواهد بود  متكي بر ابزارهاي مستقيم اجتنابگزاريهاي سياست چارچوب

 در ،هـاي دولتـي  ولي و وضعيت مالي نامـساعد بانـك   محدود ابزارهاي مستقيم سياست پ    

گري فعال مالي براي تشديد روند رشـد          شرايط گسترش حجم نقدينگي و نياز به واسطه       

 ورود  ،اي از فرآينـد توسـعه       ناچـار در مرحلـه    هشود كه ب     باعث مي  ،گذاري  توليد و سرمايه  

   سـاز و كـار    تقال  هاي دولتي و ان   سازي بانك    خصوصي ،بخش خصوصي به حوزه بانكداري    

هـاي سياسـتي    هاي متكي به ابزارهاي مستقيم بـه چـارچوب        اري از چارچوب  زگسياست

در ايـن وضـعيت     . گيـرد  قـرار توجه  متكي به ابزارهاي غيرمستقيم به صورت جدي مورد       

هاي نـاظر بـر       نامه  ينيزار پول و بازنگري در مقررات و آ       ايجاد و تأسيس نهادهاي جديد با     

 و معرفي ابزارهاي جديـد بـازار پـول از جملـه             يحاطرلي و بانكي و     سسات پو ؤكاركرد م 

هاي سياستي جديد و جلب اعتماد و مشاركت        هاي موردنياز براي تدارك چارچوب      لفهؤم

  .استگري مالي  بخش خصوصي براي فعاليت در امر واسطه

 ، اهميت بـستر و وجـود بازارهـا        برافزونهاي پولي فعال    در طراحي و اجراي سياست    

هـاي پـولي بـه        لنگر در طرح و اجراي سياسـت      . استانتخاب لنگر واجد اهميت محوري      

 بـا   ،عبارت ديگر به. اري اشاره دارد  گزدهنده در عرصه سياست     انتخاب متغير اصلي علامت   



                                            7                                                  طراحي چارچوب توسعه نهادها و ابزارهاي غيرمستقيم سياست پولي

 

 

 انتخاب متغيـر  ،ها است پولي كه همانا كنترل و تثبيت قيمت ارزگتوجه به هدف سياست  

اي صـورت پـذيرد كـه     گونههبايد ب مي ها   زمينه روند قيمت   در) دهنده  متغير علامت (لنگر  

در ايـن   .  تحليلي وجود داشـته باشـد      از نظر رابطه قوي بين ابزار سياستي و متغير حالت         

عنوان متغير هدف و لنگر      نرخ تورم و حجم عرضه پول به       ، نرخ ارز  : سه متغير عمده   مورد

عنوان لنگر يكـي    نتخاب نرخ ارز به   ا.  است شدههاي پولي مطرح    اقتصاد در قالب سياست   

. شـود   ياد مـي   1عنوان قفل نرخ ارز   اري پولي است كه از آن به      زگهاي سياست از چارچوب 

 خـاص يـا سـبدي از ارز         يكـسان جهـاني    يـك ارز     بـا در اين چارچوب برابري پول ملـي        

ترتيب مقام اينبه. شود گذاري مي هدف،ارزگكشورهاي عمده طرف تجاري كشور سياست

اي پول ملي به ارز يا ارزهـاي          اي يا دامنه     در بازار ارز و حفظ برابري نقطه       دخالتپولي با   

خارجي، تورم داخلي را در سطح تـورم كـشور صـاحب ارز لنگـر يـا كـشورهاي صـاحب                     

  2.كند  تثبيت مي،ارزهاي لنگر سبد

هـا يكـي      عنوان لنگر اقتصاد و هدف نهايي براي كنترل سـطح قيمـت           انتخاب پول به  

بـه مفهـوم    (در اين قالـب عرضـه پـول         . استاري پولي   زگهاي سياست ديگر از چارچوب  

 كالاها   عنوان عامل اصلي اثرگذار بر قيمت     به) قدرتگسترده نقدينگي يا به مفهوم پول پر      

هـا مـورد كنتـرل قـرار         بانـك   سـاير   در اجزاء آن در ترازنامه بانـك مركـزي و          ،و خدمات 

 كه عناصر   استم پول و نقدينگي متأثر از رشد پايه پولي          اي از حج    بخش عمده . گيرد  مي

  . پـذيرد   ها تأثير مـي   بانكساير  آن عمدتاً از رابطه دولت و بانك مركزي و بانك مركزي و             

 نـسبت اسـكناس و      :ماننـد  ضريب فزاينده نقدينگي نيز با عناصر اثربخـشي          ،ناي برافزون

 و نـسبت منـابع مـازاد        ،هـا   ل سپرده  قانوني به ك     نسبت سپرده  ،ها  مسكوك به كل سپرده   

در . شـود    اثرگذار بر نقدينگي تلقي مـي      ةعنوان يك عامل عمد    نيز به  ،ها  ها به سپرده  بانك

ثر ؤ كنترل و مديريت نقدينگي از طريق كنترل اجزاء م،مجموع در قالب هدفگذاري پولي    

  .  است از اهميت درخور توجهي برخوردار،صورت اهداف مياني و عملياتيبر آن به

دليل آنكه دلايل و شواهد كافي درمورد وجود رابطه متقن و قوي            طي دهه گذشته به   

بين نقدينگي و تورم و نيز ثبـات كـافي در ضـريب فزاينـده و سـرعت گـردش پـول در                       

                                                 
1 exchange rate peg 
2 Mishkin (1998) 
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اران پـولي در بـسياري از ايـن كـشورها           زگ سياست ،كشورهاي صنعتي برقرار نبوده است    

هاي پـولي بـه مرحلـه اجـرا         دوين و اجراي سياست   گذاري تورم را براي ت    چارچوب هدف 

اري پـولي بـر اعـلام      زگ ـگذاري تورم براي سياست   مبناي اصلي چارچوب هدف   . ندددرآور

مزيـت  . هـا قـرار دارد    شفاف هدف تورم و تعهد نهادي مقام پولي در زمينه تثبيت قيمت           

 ناشـي از    هـاي   ست كـه بـسياري از نااطمينـاني       ا گذاري تورم در آن   بزرگ سياست هدف  

 ضـريب فزاينـده و سـرعت گـردش پـول در ايـن               يثباتبيرابطه بين تورم و نقدينگي و       

نظر از كيفيت نـاظر      صرف ،عبارت ديگر به. دنده  چارچوب موضوعيت خود را از دست مي      

پـذير عرضـه و تقاضـاي     صورتي انعطافگذاري تورم به چارچوب هدف،ذكر شدهبر روابط  

 بـر   افـزون . دهد   نرخ رشد توليد ملي را مورد ملاحظه قرار مي         بازار براي نقدينگي و روند    

عنوان ، روش چهارمي تحت   اري پولي زگ در زمينه چارچوب سياست    ،بالايافت كلي   سه ره 

ار زگنظر سياست  در اين روش اهداف مورد    . رار دارد لنگر اسمي مضموني مورد استفاده ق     

 كـه   هاييهدفحوال يكي از    پولي ضمني و چندوجهي است و حسب شرايط و اوضاع و ا           

اي   انتقـاد عمـده   . شود  عنوان هدف غايي در نظر گرفته مي       به ،استتر از ساير اهداف       اولي

 شفافيت و نااطميناني و عدم قطعيتي است كه در اين       نبود ،كه بر اين رهيافت وارد است     

 خـوبي روش وجود دارد و لذا جلب اطمينـان بـازار و كـسب اعتمـاد فعـالان از كـارآيي                     

 ليكن در   ،مدت قابليت اجرايي و عملياتي دارد       اين روش اگرچه در كوتاه    . برخوردار نيست 

  .شود بلندمدت به سمت چارچوب لنگر نرخ ارز يا لنگر پول همگرا مي

 به فرضـيه    ،اري پولي لازم است   زگهاي اصلي سياست  پس از بحث در زمينه چارچوب     

اري پـولي و    زگ ـ اخير در حوزه سياست    كه طي دهه   1گانه   تحقق اهداف سه   ناپذيريامكان

اين  درباره   توان   مي ،خلاصهطور   به 2.ميان آيد  ذكري به  ، است قرار گرفته ارزي مورد بحث    

 ،تـوان سياسـت لنگـر نـرخ ارز          نمـي ) در بلندمـدت  (كه در شرايط معمـول       گفت   ديدگاه

ب و تأمين   زمان تعقي صورت هم اي را به    سياست پولي مستقل و جريان آزاد منابع سرمايه       

 تثبيـت  ،)قفل نرخ ارز  (گانه تثبيت بخش خارجي اقتصاد         اهداف سه  ،عبارت ديگر به. نمود

هاي باز   همراه با حساب   ،)عرضه پول /سياست مستقل هدف نرخ بهره    (بخش پولي داخلي    

                                                 
1 impossible  trinity 
2 Khan (2003) 
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اگـر پذيرفتـه شـود كـه حـساب          . ندهاي خارجي كشور قابل جمع نيست       در تراز پرداخت  

صورت سياستي يا دو فاكتو     هاي خارجي كشور به     ر تراز پرداخت  ت  عبارت كلي سرمايه يا به  

گانه بر اين مطلب تأكيد داردكـه كـشور       تحقق اهداف سه   ناپذيري فرضيه امكان  ،باز است 

را دنبـال  ) عرضه پـول   /هدف نرخ بهره  (بايد يا سياست مستقل و فعال پولي            موردنظر مي 

 بر اجـراي سياسـت پـولي مـستقل           يمكه تصم درصورتي. و يا هدف مستقل نرخ ارز      كند

بايد نظام ارزي تعقيب شود كه در قالب آن نـرخ ارز              گاه مي  آن ،)سياست لنگر پول  (باشد  

سـت كـه    ا حالت ديگـر آن   ). نظام ارز شناور   (شودبر اساس عرضه و تقاضاي بازار تعيين        

زي ار يـا نظـام    (پـي گيرنـد   را  ) لنگر ارز (اران هدف مشخص در زمينه نرخ ارز        زگسياست

اري پـولي   زگ كه در اين وضعيت استقلال در زمينه سياست        ،)غيرشناور را تعريف كرده باشد    

نظر در زمينه سياسـت پـولي   رود و تعادل مورد از دست مي  ) پولعرضه  / هدف نرخ بهره  (

  .توسط نيروهاي بازار تعيين خواهد شد )عرضه پول/ سطح تعادلي نرخ بهره(

شـود    گونه استنباط مي  اين) در بلندمدت (گانه    ف سه از فرضيه عدم امكان تحقق اهدا     

 بـا   ،به اين ترتيـب   . اران همواره دو هدف مشخص قابل تحصيل است       زگكه براي سياست  

ريـان  از جمله حساب سرمايه براي تـأمين ج       (ها    هاي تراز پرداخت  فرض باز بودن حساب   

عرضه پول   /خ بهره نر (كردبايد يك هدف ديگر را انتخاب       ،  )مالي مورد نياز حساب جاري    

يادآوري اين مطلب نيز ضروري ). عنوان هدف داخلي يا نرخ ارز به عنوان هدف خارجيبه

 روندهاي بلندمدت در اقتـصاد      در مورد گانه    است كه فرضيه عدم امكان تحقق اهداف سه       

 ـ    در كوتاه  در غير اين صورت    ،كندصدق مي ملي   دليـل رقابـت غيركامـل بـازار و         همدت ب

 تعقيـب اهـداف تركيبـي       ،ها  هاي تراز پرداخت  اداري موجود در زمينه حساب    هاي  كنترل

 عرضـه   /ترين روش در اين زمينه تعقيب اهداف دوگانه براي نرخ بهره            ساده. پذير است امكان

 كه  ،استكننده بانك مركزي       عقيم هايدخالتزمان همراه با    صورت هم پول و نرخ ارز به    

توان اين اهداف      مي ،همچنين. در كليه كشورها است   رويه مرسومي در بانكداري مركزي      

هـاي  كنتـرل ( بين بازارهاي مالي داخلي و خارجي        1تركيبي را از طريق تعبيه بست مالي      

)  و امثال آن   ليو ورود و خروج سرمايه پورتفو       محدوديت ، اخذ ماليات توبين   ،ارزي موردي 

ست كه در بلندمدت ا نشود آ آنچه كه از اين رهنمود سياستي حاصل مي. محقق ساخت

                                                 
1 wedge 
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 بـه   سـرانجام بايـست     انتخاب لنگر اسمي مضموني قابل دوام و بقا نيست و اين لنگر مـي             

  .كندسمت لنگر پول يا لنگر ارز حركت 

  

  توسعه بازارهاي پول -2-1

ازارهـا   توسعه ب  ،هاي پولي متكي بر ابزارهاي غيرمستقيم       در طراحي و اجراي سياست    

شـود كـه      توسعه اين بازارها از آن جهت با اهميت تلقي مي         . داز اهميت بالايي برخوردارن   

بايد حداقل يك بازار وجود داشته باشـد كـه در بـستر آن بـازار عناصـر       براي هر ابزار مي  

عوامل عرضه و تقاضـا     . صورت فعال حضور داشته باشند    عرضه و تقاضا براي ابزار مزبور به      

د نرخ و قيمت براي ابزار مورد بررسي خواه        منجر به استخراج ن    سرانجامدر بازار موردنظر    

اري پولي هدفمنـد پايـه و زمينـه         زگ ابزار و نرخ سياست    ،ترتيب با وجود بازار   اينشد و به  

  .اجرايي مستحكمي پيدا خواهد كرد

قاضـا در    شناسايي رسمي فعالان طـرف ت      ،عمده در طراحي بازارها   هاي  عاملاز ديگر   

 عناصر  بارهدر. است معاملات بازار     هاي  العمل  ها و دستور    نامه  ينيبازار و طراحي و تدوين آ     

 فعـالان طـرف   اغلـب  ،گونه كه در ساير كشورها مرسوم اسـت     همان ،طرف تقاضا در بازار   

سـسات پـولي ايـن      ؤتـرين م     از عمده  ،ها اگر چه  بانك. هستندها  تقاضا در بازار پول، بانك    

سـسات  ؤشبكه وسـيعي از م    . زارها نيستند  اما تنها بازيگران اين با     ،آيند   مي شماربهحوزه  

هـاي   شـركت  ،هاي نهادي  دلالان و واسطه   ،هاي اعتباري  صندوق ،پولي  و مالي غيربانكي    

گذاري نيز وجود دارند كه حسب مورد         هاي مشترك سرمايه     صندوق ،گذاري مالي سرمايه

 يا بازارسازان   ،دهندگان تقاضاهاي عمده بازار      انعكاس ،عنوان متقاضيان عمده  توانند به   مي

 از قبـل   ناظران و طراحان بازار وظيفه دارند كه در هر مـورد             .عرصه باشند رسمي در اين    

هـا و اهـداف شناسـايي و        هاي عمده در هر يك از اين بازارها را بر اسـاس اولويـت             طرف

  1. با صدور مجوزهاي رسمي، ايجاد نمايندهرچند

 ،رسـد   نظـر مـي   ل در اقتصاد ايران به     بازارهاي پو  ةاي توسع    و مرحله  كنونيدر شرايط   

. تواند موردنظر قرار گيرد     طراحي براي ايجاد، توسعه و انسجام پنج بازار اصلي بتدريج مي          

  :است زيراين بازارها به شرح 

                                                 
1 Federal Reserve Bank of Richmond (2004) 
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  بازار ارز  -

  بازار اوراق مشاركت -

  بانكي ريالي  بازار بين -

  هابانكي تسويه نظام پرداخت  بازار بين -

  بازار رهن -

در مـورد   ذكر شده و بـه ويـژه         هر يك از بازارهاي        مجملي در زمينه   ر ادامه توضيح  د

  .بازارهاي پيشنهادي جديد ارائه خواهد شد

بـانكي    سازي نـرخ ارز و تأسـيس بـازار بـين             با يكسان  1381بازار ارز از ابتداي سال      

. تمنـدي پيـدا كـرده اس ـ        بانكي فرعـي شـكل رسـمي و قاعـده           اصلي و سپس بازار بين    

هـاي ناشـناخته و غيررسـمي و           كه نقش فعالان و شبكه     شده است ساماندهي بازار باعث    

دهي بـازار ارزي كـشور بـه          و جهت  بخشيدن   مرزي در شكل   عوامل و فعالان برون    ويژهبه

اين بـازار از گـسيختگي و چنـدپارگي و چنـدنرخي            . كاهش يابد حداقل نزديك به صفر     

 پـولي و    مـسئولان  بـا نظـارت    شبكه اصلي و فرعي      اكنون در دو  گذشته خارج شده و هم    

 پوشش عمليـات نقـدي ارزي جهـت         نظربازارهاي ارزي موجود از     . ارزي كشور قرار دارد   

تسويه معاملات حساب جاري و بخشي از عمليات مجاز حساب سرمايه در سـطح بـسيار              

 با دو چالش    اين بازارها از بابت پوشش رسمي و توسعه ابزاري معاملات         . خوبي قرار دارند  

نخست بحث ادغام و يكپارچگي بازارهـاي اصـلي و فرعـي مطـرح              . هستند روروبهعمده  

ايـن  ) بانكي اسـت     هر دو بازار بين   ( هاي معامله يكسان  بايد با توجه به طرف      است كه مي  

ها براي تدارك بازار فرعـي بـه بـازار          با اين ادغام حجم تقاضاي بانك     . اقدام صورت پذيرد  

هـا و  بانـك   صورت رسمي بينبه انكي ارز سرازير خواهد شد و بازارهاي فرعي   ب  اصلي بين 

صـورت  بـه ) هـا و صـرافان      با شناسايي واسـطه   (مشتريان واسطه و صراف در مناطق آزاد        

بازارهاي ارزي از طريق    ،   لازم است  اين،بر  افزون. شدشفاف ساماندهي و قانونمند خواهد      

كاهش ريـسك   برعلاوهبه اين وسيله،  تا   دهند پوشش    معاملات آتي را نيز    ،توسعه ابزاري 

 از  آينـده بـازار   ) عمدتاً توليدكننـدگان  ( ارز توسط فعالان غيرتخصصي بازار       آتيمعاملات  

  .هاي خارجي خارج شودشركت ها وها و بانك حوزه انحصار دلالان و واسطه
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سـازي در عرصـه      هاي بازار   بازنگري و توسعه بازار اوراق مشاركت يكي ديگر از چالش         

 از پنج تا شش سال است كـه از تـاريخ            بيشاگر چه   . شود  پول در اقتصاد ايران تلقي مي     

 لـيكن  ، انتشار اوراق و تصويب قانون انتشار اوراق مشاركت سـپري شـده اسـت              نخستين

  انتـشار اوراق مـشاركت     . بـسط كـافي برخـوردار نـشده اسـت          هنوز بازار اوراق از عمق و     

اوراق (هاي دولـت      صلي اوليه موردنظر را در زمينه تأمين مالي پروژه         هدف ا   طور يقين  به

، تحقق )اوراق بانك مركزي(و نيز جذب نقدينگي اضافي بازار و مديريت نقدينگي  ) دولت

 و  سواما ادامه استفاده از اين ابزار مستلزم عمق و بسط بيشتر بازار از يك             . بخشيده است 

در .  ديگر اسـت   سوي از سررسيد اوراق از      پيشريد   مربوط به بازخ   هايرهاسازي تضمين 

اي طراحي و     گونهه بازار ثانويه ب   چنينزمينه اوراق مشاركت لازم است هم بازار اوليه و هم         

دهنـده ارزيـابي و ارجحيـت بـازار از وضـعيت        انعكـاس ،ساماندهي شوند كه قيمت اوراق  

ق بـه قيمـت اسـمي تلقـي     ها خريـدار نهـايي اورا    در شرايط موجود بانك   . نقدينگي باشد 

ي ليوپورتفوشوند و توسعه بازار اوراق از اين بابت مهم است كه اولاً اين اوراق نبايد در       مي

دليـل  ها و هم به    ايجاد اختلال در منابع و مصارف مالي بانك        از نظر هم   (كندها رسوب   بانك

 كه  گونهانياً همان و ث ) كند   پيدا مي  شرايط اوراق با استقراض از بانك شباهت      آنكه در اين    

ن اوراق  ا اين ترجيح نقدينگي توسـط مالك ـ      ،در بسياري از كشورهاي جهان مرسوم است      

 زيـرا كـه     دربر داشته باشد؛  اي    بايد هزينه    از سررسيد مي   و فروش قبل  ) قبل از سررسيد  (

  .خريدار اوراق در زمان انتشار و صدور از مزيت و جاذبه نرخ، بهره برده است

اطمينـان، ريـسك و    آن از نظـر   نوع دولتـي و بانـك مركـزي     ه ويژه باوراق مشاركت   

نقدپذيري، تقريباً در تمام كشورهاي جهان، از بهترين نوع و كيفيت اوراق بدهي ارزيابي              

 يا يكـي    اغلب كمترين ر مستخرج از اين اوراق      همين دليل نرخ و قيمت بازا     شوند و به    مي

گونه كه در كشورهاي ديگر نيـز        وانگهي همان  1.شود  هاي بازار ارزيابي مي      نرخ كمتريناز  

 ميـزان   ةدهنـد    نرخ و قيمت اوراق دولت و بانك مركـزي در واقـع انعكـاس              ،مرسوم است 

 ،ترتيـب همينبه. شود  هاي دولت و بانك مركزي تلقي مي        اعتبار و اعتماد بازار به سياست     

انـك مركـزي قائـل      تفاوت قيمت و نرخي كه عوامل و فعالان بازار براي اوراق دولـت و ب              

 اسـتقلال   هاي اين دو يا ميزان      تواند به ارزيابي بازار از اعتبار و تفكيك سياست          شوند، مي   مي

                                                 
1 BOE (1998) 
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 بـستر تعامـل     سـرانجام هـا     ايـن ابزارهـا و نـرخ      . هاي پولي تعبير شود   در اجراي سياست  

 ايـن   شـود و بـا      ار تلقي مـي   زگار با بازار و ارزيابي بازار از ميزان اعتبار سياست         زگسياست

هـا  تعبير بازنگري و ساماندهي بازار اوراق مـشاركت بـراي ظهـور و تخليـه ايـن ارزيـابي                  

هـاي  همين استدلال و قانونمنـدي در زمينـه اوراق مـشاركت شـركت            . ضرورت تام دارد  

  .استسسات دولتي و غيردولتي نيز صادق ؤسهامي و ساير نهادها و م

 پول  اي جديدي براي پول زير يك روزه،      ره لازم است بازا   ،بر بازارهاي ذكر شده   افزون

هاي با سررسيد پول. ايجاد شود) سالتماماً با سررسيد زير يك(دار   و پول مدت،يك شبه

 ، محكـم  هـاي وثيقـه صورت تسهيلات آماده با سقف مشخص و بـا          زير يك روز معمولاً به    

ده قـرار    مـورد اسـتفا    1زمـان تـسويه و پرداخـت       نظام هـم   ،براي تسويه مبادلات طي روز    

اما بازار پول يـك     . هاي بعدي مورد بررسي قرار خواهد گرفت      اين بازار در بخش   . گيرد  مي

همان بازاري اسـت كـه در       ) سالپانزده روزه تا حداكثر يك    ( 2دار   و مدت  ، چند روزه  ،شبه

فعـالان و   . معكوس وجود دارد   و رپوي    3 رپو عنوان بازار بسياري از كشورها اصطلاحاً تحت    

ها هستند كه براي رفع نيـاز نقـدينگي و پركـردن             بانك بيشترصلي اين بازار    هاي ا   طرف

كننده نهايي پـول يعنـي بانـك     شفاف منابع و مصارف به استقراض از يكديگر يا از عرضه   

اي است كه اجزاء و فعـالان   گونهمدت پول به  تركيب بازار كوتاه  . جويند   توسل مي  مركزي،

بـا اجـزاء و     ) استفاده يا احتياطي اسـت    يمدت ب   ه در كوتاه  منابع مازادي ك  (با منابع مازاد    

زمان به اين بـازار     هم صورت به ، با واسطه يا بدون واسطه     ،مدت  فعالان متقاضي پول كوتاه   

 ،نقدينگي در اين بـازار    كننده    عنوان آخرين منبع عرضه   بانك مركزي نيز به   . شوند  وارد مي 

تـأمين   يـا    هاي حاكم جـذب   حسب سياست ار را بر  كمبود نقدينگي باز   يا   در پايان روز فزوني   

 بـا نقـش و محوريـت بانـك     بـانكي ريـالي    صورت بازار بينتواند هم به اين بازار مي . كند مي

 رپـو و رپـوي       و شـمايل يـك بـازار رسـمي          تواند شكل   مركزي ساماندهي شود و هم مي     

ها  بانك،بانكي ريالي  تفاوت دو وضعيت در آن است كه در بازار بين. معكوس داشته باشد

 اگـر چـه بانـك       .شـوند   طرف اصلي معاملات با يكديگر تلقـي مـي        ) شامل بانك مركزي  (

 اما در وضعيت دوم اساسـاً       ،اي دارد   گر نقش محوري واسطه     عنوان واحد تسويه  مركزي به 

                                                 
1 real time gross settlement  (RTGS) 
2 overnight, multiple day, and term money 
3 repo 
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ها گيرد و بانك مركزي طرف اصلي بانك ها با بانك مركزي صورت ميتمام معاملات بانك

  .آيد  شمار ميگيري و استقراض به پردهامر س در

 طـي   ، كـه فعـالان آن     شـود مـي معكوس بـه بـازاري اطـلاق         رپو و رپوي     عبارت بازار 

وراق مطالبـه يـا بخـشي از        اوراق مـشاركت، سـاير ا     ( قراردادهايي با فروش اوراق دارايـي     

مـان  زاين فعالان هـم   . كنند   به نقدينگي پيدا مي    سريعدسترسي  ) سسه و بانك  دارايي مؤ 

 پس از دوره مشخصي از زمان، همين دارايـي  ،كه طي فرآيندي معكوس    شوند  متعهد مي 

، )متقاضي نقدينگي ( نظر فروشنده اوراق  به اين قرارداد از   ).  معكوس رپو( كنندرا بازخريد   

 مجـدداً  ،كه اين اوراق براساس قرارداد اوليهشود و زماني اطلاق مي رپو قرارداد بازخريد يا 

 رپو   بازار ،ترتيباينبه. گويند  بازخريد معكوس مي  ه آن   شود، ب   اصلي فروخته مي  به دارنده   

  1.گيرد  براساس قراردادهاي ناظر بر خريد و فروش اوراق شكل مياغلب معكوسو رپوي 

 بازار استفاده از تسهيلات بين روز براي انجام مبادلاتي ،نوع چهارم بازار پول موردنظر   

هـا و فعـالان     طـرف . گيـرد   مي زمان مورد تسويه قرار   خت هم است كه در قالب نظام پردا     

، لـيكن از آنجـا كـه نظـام پرداخـت و             هـستند ها  اصلي اين بازار نيز در مرحله اول بانك       

دهد، قابل تـصور   سسات مالي و غيرمالي را پوشش ميؤ طيف وسيعي از نهادها وم ،تسويه

 افـزوده ضاي جديدي به بازار     است كه در مراحل تكامل و تكوين سيستم نيز فعالان و اع           

بايد حداقل چهار مجموعـه مبـادلاتي را          زمان پرداخت و تسويه كشور مي     نظام هم . شوند

ازجملـه معـاملات ارزي     ( هاي بزرگ بين بانكي   پرداخت. تحت پوشش و تسويه قرار دهد     

هـا در شـبكه      بانك POSهاي اعتباري و    ها، تسويه كارت  ، تسويه بين بانكي چك    )هابانك

ATM  هـاي بـازار     تسويه مبادلات و پرداخت    سرانجامام بانكي و    ظهاي طرف ن   و فروشگاه

 نظـام پرداخـت و تـسويه      بايست مورد حمايت   مي اي است كه    بورس، حداقل چهار زمينه   

حداقل در دو زير مجموعـه از نظـام پرداخـت و تـسويه جـامع، يعنـي                  . قرار گيرد كشور  

بايد سقف تـسهيلات بـين        ها، مي ين بانكي چك  هاي بزرگ بين بانكي و تسويه ب      پرداخت

 تـسويه مبـادلات پايـان روز در سـقف     2.روز و پايان روز براي تسويه مبادلات قايـل شـد    

هـا يـا از     دار بانـك    هاي موجـودي   از طريق حساب   يبايد براساس قرارداد  تعريف شده مي  

                                                 
1 Federal Reserve Bank of Richmond (2004) 
2 Cyree & Griffiths & Winters (2003) 
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 ترتيبـاتي  ،آن لازم اسـت اما اضافه بر. تسويه شودرپو طريق بازار بين بانكي ريالي يا بازار    

هاي عضو نظام پرداخت و     بانك. نيز براي سقف مجاز تسهيلات بين روز درنظرگرفته شود        

بايد تسهيلات مورد استفاده بين روز خود را تا پايان وقـت بـانكي حـداقل تـا                    تسويه مي 

ميزان سقف مجـاز بـين      ها به  بانك ، آن لازم است   افزون بر . دهندكاهش  سقف پايان روز    

هـاي بـالا جهـت اسـتفاده از         ديه نمايند و يا نرخ    أ خاص نزد بانك مركزي ت     ةز يا سپرد  رو

  .كنندتقبل  گونه تسهيلات رااين

 از نظر  اين بازار اگرچه    . است 1آخرين بازار موردنظر در مجموعه بازار پول، بازار رهني        

ازارهـاي  ها، تجهيز منـابع و دوره بازپرداخـت تـسهيلات بيـشتر بـه ب                زمان توقف سپرده  

هـاي   بانك يـا صـندوق     ، از بابت آنكه بستر و نظام اجرايي آن        ليكنسرمايه شباهت دارد،    

. شـود   بنـدي مـي     ، در قالب بازار پـول طبقـه       استسسات شبه بانك    ؤانداز مسكن و م     پس

 ـ    نـاتواني موضوع بازار رهن به لحاظ نبود چارچوب قانوني و مقرراتي و             مين أ و ظرفيـت ت

 نـشده  منظـور  از يك نظام رهن ملي و فراگير، در ايـن بررسـي   مالي كشور براي حمايت  

 اشاره شود كـه در شـرايط برخـورداري كـشور از تـوان و        ، است افي مقدار ك  همين. است

 ايجاد بـازار رهـن      براي قوانين و مقررات لازم       كه مين مالي كافي ضرورت دارد    أظرفيت ت 

منـدي افـراد شـاغل و         اظر بر بهره  ثر از آن ن   أقوانين موردنظر و ساز و كار مت      . تدوين شود 

از . استهل كشور، متناسب با ظرفيت بازپرداخت دين، از يك وام رهني ارزان قيمت              أمت

عهـده  هـاي ملـي رهنـي را بـر          هاي كشور تكليف پرداخت وام    آنجا كه معمولاً كليه بانك    

حـت  ها مطـابق پرتفـوي خـود در حـوزه ت    دارند، بازار رهن در واقع بازاري است كه بانك   

  2.كنند پوشش قانون ملي رهن، اسناد مطالباتي خود را در اين بازار نقد مي

  

  عنوان ضرورت كاركرد سالم بازار پولها بهاصلاح ساختار مالي بانك -3-1

گـر چيرگـي دولـت و       سابقه و تجربه بانكداري در ايران طي دو سه دهه گذشته بيان           

 ناپـذيري انعطـاف هـا و     و چـسبندگي   سـو  بانكداري از يك   هاي مالي دولت در امر      اولويت

. اسـت   بـوده   ديگـر  سـوي  از   مات قانون عمليات بانكي بدون ربا،     از الزا ناشي  ابزاري بعضاً   

                                                 
1 mortgage 
2 Batchrarov & Collins & Pauw & Spencer & Davies & Hani (2003) 
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 هاي سـاختاري مـالي گـسترده،      ييها باعث ايجاد ناكارا   مديريت و مالكيت دولت بر بانك     

 ،هـاي سـود      كنتـرل نـرخ    ، اعم از تـسهيلات تكليفـي      ،اي  متأثر از تكاليف دولتي و بودجه     

 ـ            ،تخصيص اداري اعتبارات    در  ده مصارف مالي نامعقول و كـاهش سـوددهي و بعـضاً زيان

استفاده از ابزارهاي جديد بانكـداري كـه         دامنه ، آن افزون بر .  است شدههاي بانكي     فعاليت

 براي تجربـه در بانكـداري       ،انگيزي بوده است     شگفت هايهاي اخير عرصه نوآوري     طي دهه 

 زيرا فرآيند انطباق ابزارهاي نوين با مفاهيم بانكداري بـدون ربـا          است؛ دهايران محدود بو  

هاي مالي بعضاً كاربرد بخشي از اين مفاهيم در صورت. بر و پرهزينه بوده است  زماناغلب

هاي مالي را    و انطباق اين صورت    شدههاي مالي   ها منجر به عدم شفافيت در صورت      بانك

اي در    ايـن مـشكلات در دوره     .  اسـت  كـرده المللي دشـوار      هاي  بين  با استانداردها و رويه   

المللـي در معـرض        كه فعاليت بانكي در عرصـه بـين        بروز كرده، هاي بانكي     حوزه فعاليت 

المللـي  هـاي بـين   ، مقـررات و توصـيه     بال دو مقـررات   . تحولات عميقي قرار گرفته است    

در زمينـه كـاربرد اسـتانداردهاي       هاي قوي   هاي بانكي، توصيه   شفافيت در فعاليت   بارهدر

هـاي بـانكي و بـسياري        ارتباطـات در فعاليـت     فنـاوري المللـي حـسابداري، توسـعه       بين

هـاي    دهه اخير در حـوزه فعاليـت      هاي ديگر، تحولات جديدي است كه طي يك       پيشرفت

ها كنـد، محـدود     هاي كشور در اين زمينه     پيشرفت بانك  ، ليكن   بانكي حاصل شده است   

  1.ل بوده استيا نامتعاد

 ـ   نظرهاي كشور از    بانك ، سـطح   سهيلات تكليفـي و مطالبـات از دولـت         حجم بالاي ت

هـا، نـسبت بـالاي      ييسرمايه، عدم گردش درصد بالايي از دارا       كفايت   ين نسبت ئبسيار پا 

هـا،  ياي ـ بخش قابل اعتنايي از دار     نازلمطالبات معوق و سررسيد گذشته، كيفيت بسيار        

 اطلاعات،  ناآشنايي با فناوري  ديريت منابع و مصارف و نقدينگي،        در زمينه م   بسيارضعف  

هـاي ديگـر دچـار    ثر و بسياري جنبـه ؤ نظارت فعال و منبودرساني مطلوب، عدم خدمات 

 برايشوري  تر برنامه جامع ك   چه سريع كه هر  كنداين وضعيت ايجاب مي   . هستندمشكل  

يادآوري اين نكته نيز ضروري است      . ها در دستور كار قرار گيرد     اصلاح ساختار مالي بانك   

 سـرانجام  ،هـا ممكـن اسـت    از اصلاح سـاختار مـالي آن  پيشها  سازي بانك يكه خصوص 

گونـه   خصوصي شوند، همان   ،هاصورت زودرس بانك  هاقدامي بيهوده ارزيابي شود و چنانچه ب      

                                                 
1 Bank of International Settlements (2001) 
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عكوس ناچار در روندي م    كه به    آن است احتمال  كشورها اتفاق افتاده است،      كه در بعضي  

 ضروري است كه نهادهـاي مـالي جديـدي بـا      ،در اين راستا  . ها دولتي شوند   بانك مجدداً

 ـ با خريـد دارا  سوسيس شوند كه از يك  أمنابع دولت و بانك مركزي ت      تكليفـي  (هـاي  يي

هـا،  بانك هاي غيرگردشي يي دولتي و نيز دارا    هايتضمينهاي با   ييها و دارا  بانك) دولت

هـا و      سـپرده  ة ديگـر بـا صـدور بيم ـ       سويد و از    كنا را پاكسازي    ههاي مالي بانك  صورت

در . كننـد هاي مالي مشابه وضع موجود جلوگيري        وضعيت  و تداوم  ها، از بروز    تضمين وام 

سسه مالي  مؤ«و  » هاسسه مالي تجديد ساختار بانك    مؤ« دو نهاد مالي     سيسأيجاد و ت  ااين باره   

  .است ريبسيار ضرو» هاها و بيمه سپرده تضمين وام

سـازي  مقدمـه و مبتـداي شـفاف      فقط  ها نه   تشكيل نهادهاي اصلاح ساختار مالي بانك     

 مـديريت منـابع و مـصرف و         نظـر ها است، بلكه از     سازي بانك هاي مالي و خصوصي   صورت

   يك اقدام معطـوف بـه توانمندسـازي مـديريت تلقـي             ،ها نيز اصلاح ساختار   نقدينگي بانك 

بينـي منـابع و     هاي لازم بـراي پـيش      شرايط موجود از ظرفيت    اي كشور در  هبانك. شودمي

   ناشي كمبودبخشي از اين    . مين نقدينگي برخوردار نيستند   أمصارف مالي، نياز نقدينگي و ت     

نيـافتن   ناشـي از تحقـق       از آن  تـري از ضعف نيروي كارشناسي و مديريت و بخـش عمـده          

قهـري   ها را تسهيلات  لات بانك  از تسهي  چشمگيريهمواره سهم    .هاي مالي است  بينيپيش

خـارجي     ها براي ايفـاي تعهـدات     تسهيلات قهري تسهيلاتي است كه بانك     . دهدتشكيل مي 

هـاي مختلـف      دليل حساسيت هدهند و يا ب     مشتريان خود در اختيار مشتريان داخلي قرار مي       

از قيـد   هـا   سازي بانك رها. كننددر زمان سررسيد شدن دين مشتري اقدام به تجديد آن مي          

هـا در زمينـه     پذيري مديريت بانك   تسهيلات گردشي همراه با مسئوليت     ها و يگونه داراي اين

 و آنهـا را از      كنـد مـي ها را شفاف    هاي مالي بانك   نه فقط صورت   ،منابع و مصارف و نقدينگي    

ها آمادگي خواهنـد داشـت   ترتيب مديريت بانكسازد، بلكه بدين برخوردار مي  1سلامت مالي 

پذيري از طريق عقد قرارداد وارد بازارهـاي متفـاوت پـول             اعتبار و مسئوليت   ، تشخيص كه با 

  .كنند به تعهدات مالي خود عمل نگرانيشوند و در اين بازارها بدون هرگونه 

تصويري كلي از جايگاه دو نهاد مـالي اصـلاح سـاختار پيـشنهادي               )1-1( در نمودار 

 ـ با خريـد دارا    سوها از يك     بانك سسه تجديد ساختار مالي   ؤم. ترسيم شده است   هـاي  يي

                                                 
1 solvency 
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هـا   اوراق مشاركت با سررسيد معين در اختيـار بانـك          ،ها معوقه و غيرگردشي بانك    نازل،

 ديگر با برخورداري از جايگاه حقوقي و قانوني مـستحكم نـسبت             سوي و از    ،دهد  قرار مي 

يـد بـراي بازيافـت      با   مـي  سـسه نـاگزير   ؤاين م . كردها اقدام خواهد    ييبه بازيافت اين دارا   

همـراه بـا    (  از طريق توافق در زمينه تجديد ساختار مطالبات        ،هاي با كيفيت نازل   ييدارا

 تمليـك و تـصرف كلـي و جزيـي           ،)سسات توليدي بدهكار  ؤها و م  تجديد ساختار شركت  

هاي ممكن نسبت به بازيافت      فروش دين و ساير روش     ،هاوثيقهفروش  ،  سسهؤدارايي يا م  

هـاي داراي اوراق مـشاركت تجديـد         بانك ، ديگر سوياز  . عمل آورد عاجل به دارايي اقدام   

 و فقط درصورتي    كنند اين اوراق را در پرتفوي خود نگهداري         ،ساختار مكلف خواهند بود   

 اصـلاح   ،مين سرمايه أ ت ،كه در مورد تجديد ساختار مالي      كنندراق را نقد    توانند اين او    مي

هاي ناظر بر سلامت مالي  نبهها و ساير ج  بيمه سپرده،زلهاي ناي پوشش بر دارايترازنامه

ها به توافق منجر به عقد قرارداد عضويت در نظام            ها و بيمه سپرده     سسه تضمين وام  با مؤ 

عقد قرارداد عضويت در نظام ملي اصلاح و پوشش سـاختار           . پوشش مالي ملي نايل آيند    

فرآيند اصلاح و پوشـش طـي يـك دوره          ها از دو    ها در واقع نشانگر عبور بانك     مالي بانك 

ها از يك ساختار مالي سالم و متعادل برخـوردار   كه پس از آن بانك    استزماني مشخص   

بر افزون. شد ها فراهم خواهدسازي بانك  زمينه براي خصوصي،ترتيببه اين . خواهند بود

منـدي از     بهـره ها بـا    بانك توان اميدوار بود    پس از طي اين دوره اصلاح است كه مي        آنكه  

هـا و   نامـه  نيي آبراساسرهاي پول و ايفاي تعهدات ساختار مالي سالم قادر به ورود به بازا      

  .هستندمقررات مربوطه 

  

  نرخ سود ابزارهاي مختلف بازار پول -4-1

ها در بازار     اي انجام شود كه نرخ      گونهبايد به   اساساً طراحي بازارهاي پول و سرمايه مي      

سـرمايه، قابـل    ) سالبالاتر از يك  (پول و در بازارهاي بلندمدت      ) سالزير يك (مدت  كوتاه

ها از بازارهاي مختلف منحني بازدهي اقتصاد         از استخراج مستمر اين نرخ    . استخراج باشد 

، يك ضرورت تام تلقـي      ريزي مالي در كليه كشورها      شود كه براي برنامه     حاصل مي  1ملي

تـوان اشـاره      هي در اقتصاد كشورهاي صنعتي مي      به منحني بازد   ،عنوان مثال به. شود  مي

                                                 
1 yield curve 
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 كه در قالب آن نرخ بازدهي منابع مالي در بازارهاي يك شبه تا بازارهاي مالي بـين                  كرد

ها در منحني بازدهي اقتـصاد ملـي و           انعكاس اين نرخ  . شود   ساله، منعكس مي   30 تا   10

هـاي   از سياسـت   سطح و شيب و شتاب اين منحني بيـانگر ارزيـابي فعـالان مـالي بـازار                

خاص طور هاي مالي و پولي دولت و بانك مركزي بهكلي و سياستطوراقتصادي حاكم به

هاي فعالان بازارهاي مالي را در      ها و ارزيابي  كيفيت و شيب اين منحني نيز اولويت      . است

طريق قضاوت در    بلند مدت و از آن     ،مدت  ميان،  هاي كوتاه مدت    مورد تناسب و رابطه نرخ    

وجــود . دهــد هــا را در بلندمــدت انعكــاس مــيپــذيري سياســت د مانــدگاري و دواممــور

 اسـت شـكافي   وجود  اران نشان از    زگها براي سياست    گسيختگي و انقطاع در اين منحني     

   در مـرز انقطـاع    طريق ايجاد بازارهاي نـوين و معرفـي ابزارهـاي جديـد             بايستي از  كه از 

 كه  كردكيد  توان بر اين نكته تأ      درمجموع مي . دتعبيه گرد پيوستگي و انسجام در بازارها      

 طراحـي و توسـعه بازارهـا و معرفـي ابزارهـا و              ،براي ايجاد منحني بازدهي اقتصاد ملـي      

  .شود هاي اقتصاد كشور تلقي مي نهادهاي جديد و متناسب در اين بازارها از اولويت

ها در  اين نرخ. دشو هاي متفاوتي استخراج مي از بازارهاي متعددي كه معرفي شد نرخ

 و تعادل نيروهاي عرضه و تقاضا در بازارهاي         1بهاورزي  بايد منعكس كننده    درجه اول مي  

اري زگ ـاما ارتباط اين بازارها به يكديگر، وجود دامنه وسيع حوزه سياسـت           . مربوطه باشد 

 مقام ناظر در حوزه هر بازار و امكان تزريق و تخصيص منابع مالي به اين بازارهـا توسـط                  

اري فعـال و مـديريت نـرخ در ايـن           زگ ـدولت و نهادهاي مسئول، در واقع امكان سياست       

هاي متفـاوت   نرخ) ارتباط پلكاني (بندي    طراحي، آرايش و سطح   . سازد  بازارها را فراهم مي   

اري در بازارهـاي مـالي      زگ ـمستخرج از بازارهاي متعدد از جمله مطالب اساسي سياسـت         

 عامـل يك از اين بازارها عموماً با توجـه بـه دو             ها در هر   تنظيم سطح بازدهي ابزار    .است

تـر در آن مـورد        هر بازار كه ابزارهاي كوتـاه مـدت       . گيرد  عمده زمان و ريسك صورت مي     

بـرد و لـذا در         ترجيح زمان بهره مي    عاملطور طبيعي از    گيرد به   مي معامله و مبادله قرار   

كيفيـت ابزارهـاي   همين ترتيب  به. د باش كمتريبايد داراي نرخ سود       يكساني شرايط، مي  

ريـسك زمـان، ريـسك فعاليـت،        ( بدهي مورد مبادله در هر بازار از بابت عنـصر ريـسك           

كننـده  اي يا تـضميني، مـنعكس     هاي بيمه   يا برخورداري از پوشش   ) ريسك عدم پرداخت  

بنـدي و   سسات و نهادهاي رتبه   ؤ وجود م  ،بديهي است . استهاي متفاوت در هر بازار        نرخ

                                                 
1 arbitrage 
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اليت سسات در حوزه فع   ؤ ريسك و ايفاي نقش ماهوي نظارتي توسط اين م         ةدهندششپو

 اسـت  ابزارهاي بدهي مورد مبادله در بازارها، بخشي از طراحي بازارهـاي مـالي            متعهدان

هـا در    از طريق كاهش ريسك به كاهش هزينه مبادله و سطح عمـومي نـرخ              سرانجامكه  

  .كند بازارهاي مختلف كمك مي

نـرخ ارز در بـازار نقـدي ارز و    . اسـت ازار ارز دو نرخ متفاوت قابل استخراج در حوزه ب 

نرخ ارز در بازارهاي نقدي و آتي از بازارهاي ارز حاصـل             1تفاوتنرخ ارز در بازار آتي ارز،       

در نظام ارزي ثابت با قضاوت اعتبار بالا و در شرايط بازارهاي مالي باز، به لحاظ                . شودمي

نرخ ( القاعده تفاوت دو نرخ مزبور      و علي  2است يكسان داخل و خارج     هاي بهره   نظري نرخ 

مـدت و بلندمـدت     كوتـاه   تفاوت نـرخ بهـره     ةدهند  بايد انعكاس   مي) ارز بازار نقدي و آتي    

كه نظام ارزي كشور تعريفي جز لنگـر ارز داشـته باشـد،       درصورتي. بازارهاي جهاني باشد  

عنوان به. كننده خواهد بود فاوت مزبور تعيينيات تعريف نظام ارزي كشور در تبيين ت ئجز

، )پذيري  با ملاحظات رقابت  (صريح يا ضمني    طور  به روشني يا به    چنانچه كشوري،    ،مثال

كه عيناً همين داشت انتظار توان  در آن صورت مي   . كند را دنبال    3سياست نرخ ارز واقعي   

هاي نقدي و آتي بـازار ارز       تفاوت در ارزيابي و قضاوت تورم آتي داخل و خارجي، در نرخ           

بـا  ) هاي بهـره واقعـي مثبـت        پيروي از نرخ  (بديهي است كه در اين حالت       . منعكس شود 

هـاي بهـره قابـل تـسري         همين ارزيابي بر روند آتي نـرخ       ،شرايط بازبودن بازارهاي مالي   

ز معنا كه قضاوت و ارزيابي مربوط به تفاوت نرخ تورم داخل و خارجي ا             اينبه. خواهد بود 

كننـده نـرخ    تعيـين  طريق جريان منابع مالي به بازارهاي مالي داخل تسري پيدا كرده و           

  .آتي بهره در بازارهاي داخلي نيز خواهد بود

تراز (نبود بازارهاي آتي ارز، عدم تبيين صريح نظام ارزي، باز نبودن كامل بخش مالي             

 باعث گزاراندي به سياستاعتما سرانجام بي كامل اطلاعات، و نيافتن، جريان)هاپرداخت

معنا نيست كه فعالان بازارهـاي      ه اين    ب ،اما اين . شود  هم خوردن رابطه رياضي فوق مي     به
                                                 
1 spread 

2
   (covered interest parity – CIP)هاي بهره پوششي عنوان برابري نرخ اين همان كيفيتي است كه در بازارهاي مالي تحت 

   .گيرد مورد اشاره قرار مي
3 real effective exchange rate (REER) 

  .كردن تفاوت تورم داخل و خارج در نظام تعيين نرخ ارز كشور استمفهوم لحاظخلاصه بهطور اين سياست به
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گيـري معطـوف بـه آربيتـراژ بازارهـا تـصوير              مالي نسبت به روندهاي مسلط و لذا جهت       

اران، زگدرچنين شرايطي اگر سياست   . هاي آتي در ذهن نداشته باشند       روشني از وضعيت  

كاف بين بازار نقدي و بازار آتي ارز مورد قضاوت فعالان را از طريق تعبيه بـست مـالي                   ش

جانبه بازار از تحولات و برداشت سود حاصل از آربيتراژ گاه ارزيابي يكپرنكرده باشند، آن

 و لذا خروج از نظامات سياستي حـاكم    كردهبازارها، توان و ظرفيت مالي بازارها را تخليه         

 در شرايط تعريف نظام نرخ ارز، از بـازار ارز           ،خلاصه آنكه . ناپذير خواهد ساخت   را اجتناب 

بايـد ابزارهـاي   شود كه در شرايط بازنبودن كامل بخـش مـالي، مـي      دو نرخ استخراج مي   

اگرنه محدوديت سياستي اقلام حساب سرمايه، معرفي شده باشد تا اقلام            بست روشن، و  

 نرخ  - نرخ بهره  -نرخ ارز (ها را      آرايش فعال نظام نرخ    از طريق آربيتراژ،   1غيرپوششي مالي 

را برهم نزده و لـذا موجـب گـسيختگي بازارهـا، توسـعه بازارهـاي غيرمتـشكل و                   ) تورم

  .اي مخرب نگردد حاشيه

 نرخ بهره در بازارهـاي      كمترينكننده     تعيين اصولاًبازار اوراق مشاركت يا اوراق قرضه       

هـاي مركـزي در ارتبـاط بـا         ، مگر آنكه بانك   )ه است گوندراغلب كشورها اين  ( استمالي  

در  رپـو  تري را در بـازار  ينئهاي پولي فعال و به نحو مديريت شده، ترتيب نرخ پا    سياست

دليـل  ). جانبه نرخ بهـره  با نظارت معطوف به جلوگيري از آربيتراژ يك       ( نظر داشته باشند  

كيفيت و كمترين ريـسك برخـوردار       ست كه اولاً اين ابزار بدهي از بالاترين          ا اين امر آن  

 گيـري غيرمنقـول      وثيقه   ست كه نظام وسيع    ا ين بودن اين نرخ آن    يدومين دليل پا  . است

در اقتـصاد ملـي بـا كمتـرين هزينـه           ) كه در بسياري از كشورها معمول و مرسوم است        (

ع سـي   اين اوراق معمولاً با سررسيد سه ماهه به بالا و بعضاً تا مقاط            . ممكن و ميسر باشد   

لـذا  . گيرد  ار در بازار اوليه مورد حراج قرار مي       زگساله، با نرخ بهره كف مورد نظر سياست       

براسـاس اولويـت و    ) با سررسيدهاي مختلـف   ( در هر مقطع و لحظه زماني نرخ بهره بازار        

ارزيابي فعالان بازار از جمع نرخ كف و حاشيه نرخ حاصل از تفاوت قيمت اسـمي و بـازار    

بديهي است كه با توجه به ثابت بودن قيمت اسـمي و نـرخ كـف                . شود  مياوراق، حاصل   

ثر از  أمت ـ( و نيز تغيير مداوم نرخ بهره بـازار       ) هاي اوراق منعكس است     كوپن كه در ( اوراق

مـستمر در بـازار      طـور ، قيمت اين اوراق بـه     )تغيير مداوم اولويت، ارزيابي و قضاوت فعالان بازار       

كننـده  توانـد مـنعكس      تغيير قيمت در بازارهاي دسـت دوم نمـي         اما. كند  دست دوم تغيير مي   

                                                 
1 uncovered IP 
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هر صورت در   به. آربيتراژي جز تغيير نرخ بهره جاري بازار نسبت به نرخ زمان صدور اوراق باشد             

ــازار ــرخ،ايــن ب   . شــود  متفــاوت اســتخراج مــي1هــايهــاي متفــاوت بهــره براســاس زمــان   ن

كه تفاوت قيمت اسمي و بازار اوراق را مـنعكس          (  نرخ كف از نرخ بهره بازار      2بر آن حاشيه  علاوه

  .شود  ميهاي حاكم و جاري دولت تلقيهاي بازار از سياست ، نشاني از تمايلات و قضاوت)كند مي

 بـازار پـول كوتـاه مـدت         ، يا بازار بين بانكي پـول       رپو بازارچنانكه قبلاً توضيح داده شد،      

اي حـاكم بـر مبـادلات آن بيـشتر جنبـه            ه ـ  شود، كه نـرخ     اي تلقي مي    هفته  شبه تا چند    يك

اي از سـيكل فعـاليتي قـرار گرفتـه و             حسب آنكه اقتصاد ملي در چه نقطـه       بر. سياستي دارد 

هـاي    اران پـولي نـرخ    زگ، سياست  3 يا بالا تمايل داشته باشد      ينئريسك اقتصادي به سمت پا    

براسـاس عقـد قـرارداد     رپواز آنجا كه بازار   . كنند  را تنظيم و هدايت مي     رپو   موردنظر در بازار  

برمبناي خريد موقت و فروش مجدد اوراق شكل گرفته است و معمولاً اين اوراق نزد دلالان                

هـاي آن   نـرخ  ، لذا )بازار توثيقي است  ( شده است    گذاشته به امانت    ،4رهاي نگهدا بازار يا بانك  

امـا از بابـت     . دشومي هاي اوراق مشاركت، ارزيابي     كم و بيش در سطح نرخ كف، همانند نرخ        

هـاي    شود، لذا نـرخ   ها ارزيابي مي   نقدينگي اضافي مورد نياز بانك     ةكنند  تدارك رپو   آنكه بازار 

ها و تسهيلات و نيز در عمليـات اعطـاي            هاي بانكي سپرده    حاكم بر آن نقش كليدي در نرخ      

ي قـوي در    ا  دهنـده   هاي اين بازار علامـت       نرخ ،به عبارت ديگر  . كند ها ايفا مي  تسهيلات بانك 

  رپو  بين نرخ بازار   (Spread)معمولاً تفاوت   . شود  ها ارزيابي مي  عمليات خلق پول توسط بانك    

هـا را،    بانك به ويژه    بازار،   ةهاي بازار، رفتار فعالان عمد      نرخهاي جاري بازار اوراق يا ساير         و نرخ 

نظـر  اران پـولي بـه سـمت و سـوي قـبض و بـسط مـورد                  زگهاي سياست در راستاي تحليل  

  .دهد ار سوق ميزگسياست

 5سسات عـضو نظـام جـامع پرداخـت و تـسويه           ؤو م  هاسقف تسهيلات بين روز بانك    

سسه و به تناسب حجم مورد ارزيـابي اسـناد          ؤمعمولاً براساس قرارداد عضويت بانك يا م      
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2 spread 
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هـا تـا    هاي جامع پرداخـت بانـك        نظام اغلبدر  . شود  مورد تسويه بانك خاص تنظيم مي     

كنند، اما متقـابلاً متعهدنـد         بين روز حجم مبادلات سودي پرداخت نمي       سقف تسهيلات 

 تناسـب   اغلـب .  سپرده ويژه نزد بانك مركزي داشـته باشـند         ،كه برابر سقف تعيين شده    

هاي ويژه ضمانت برخورداري از سقف تسهيلات بين روز  هاي سود سپرده معيني بين نرخ  

در بعضي از نظامات جامع پرداخـت       . استو سود تسهيلات مورد استفاده بين روز برقرار         

عنوان وثيقه برخورداري از سقف تسهيلات بين روز نزد         توانند اوراق ديگري به     ها مي بانك

، اما متقابلاً ملزم مي شوند كه سود متنـاظري متناسـب سـقف              كنندديه  أبانك مركزي ت  

صـورت ماهيـت    هـر بـه . مورد استفاده تسهيلات بين روز به بانك مركزي پرداخت نمايند         

هدف اصلي اين بازار صيقل دادن نظام پرداخت و تسويه است           ( اي بودن اين بازار     حاشيه

و امكان انتقال هزينه سود تـسهيلات مـورد اسـتفاده           ) و نه اثرگذاري بررفتار فعالان بازار     

هاي حاكم بـر ايـن        كم اهميتي به نرخ    ها به مشتريان بانك، نقش    اين بازار از طرف بانك    

  .بخشدميبازار 

  

  ابزارهاي غيرمستقيم سياست پولي -5-1

هاي پولي كشور طي ربع قرن گذشته عمدتاً بر ابزارهاي مستقيم متكي بوده             سياست

 ةتوســع) 1379-1383( و ســوم) 1374-1378(هــاي دوم   طــي برنامــههرچنــداســت، 

-ها زيانهاي مستقيم كه در فرآيند تجهيز منابع بانكهايي از كنترلبتدريج بخش اقتصادي  

 بهـره،   ري پولي متداول نرخ   زاگسه مجموعه ابزارهاي سياست   ،   است حذف شده بخش بوده،   

- قانوني، و عمليات بازار باز بانك مركزي براي طراحي چـارچوب سياسـت             ةنسبت سپرد 

 بانكـداري مركـزي نـشان       ةتجربه چند دهه اخير در عرص     . است  شده اري پولي مطرح  زگ

-سياسـت  ترين عملكـرد را بـراي   قوي هاي بهره نرخ  ،اي فوقداده است كه از ميان ابزاره 

سـت كـه تركيـب و آرايـش          ا دليـل ايـن امـر آن      . اند  اري پولي به خود اختصاص داده     زگ

گيـري و اعطـاي       هاي بهره بانكي نه فقط در حـوزه عمليـات تجهيـز منـابع، سـپرده                 نرخ

هي از عمليات بازار باز  توجدرخورعهده دارد، بلكه سهم ها نقش كليدي برتسهيلات بانك 

 در  ،هـاي بهـره ابزارهـاي مـالي       بانك مركزي نيز به علت جذابيت و دافعيت نـسبي نـرخ           

 با گسترش و تعميق بازارهـاي مـالي         ،عبارت ديگر به. ؤثر خواهد افتاد  وضعيت نقدينگي م  
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 فعاليـت   ةتري نسبت به عرص   هاي وسيع   هاي بهره در بازارهاي مختلف در حوزه      نقش نرخ 

اين وضعيت به حدي جدي است كه امروزه در بسياري از           . گذارد  ثير برجاي مي  أها ت بانك

 ة با اتكاء به مديريت نرخ بهـر       فقطهاي مركزي   ها و بانك   دولت ،كشورهاي صنعتي جهان  

  .كنند  خود را در بازاهاي مالي تنظيم ميهايدخالت عمليات پولي ومالي و ،مدتكوتاه

ات بانكي بدون ربا و مالكيـت و مـديريت دولـت بـر               قانون عملي  ،طي دو دهه گذشته   

قـانون  .  اسـت گذاشـته ها و بازار پول كـشور برجـاي         بر فعاليت بانك   عمدهثير  أها، ت بانك

اري پولي و كلان براي زگصورت محدود كاركرد سياستعمليات بانكي بدون ربا اگرچه به  

ايـن قـانون براسـاس كـاركرد        هاي سود قايل شده است، اما اساساً نگاه قانونگذار در             نرخ

لذا طي  . گذاري شكل گرفته است     هاي سود در حوزه عمليات تجاري بانكي و سرمايه        نرخ

اري پـولي از چـارچوب   زگ ـ تلاش وسيعي كه براي انتقال سياسـت   رغمبهدو دهه گذشته    

متكي به ابزارهاي مستقيم به چارچوب متكي به ابزارهـاي غيرمـستقيم صـورت گرفتـه،                

 -دولـت   (اگرچه معرفي ابـزار اوراق مـشاركت        . اين زمينه محدود بوده است    پيشرفت در   

شود، امـا   اي در اين زمينه تلقي مي       پيشرفت عمده ) سساتؤها و م  شركت - بانك مركزي 

ايـن اوراق   . ساز و كار تبيين نرخ اين اوراق كماكان اداري، مستقيم و تضمين شده است             

 بـانكي، از  هـاي تـضمين  از سررسـيد و  پـيش  با برخورداري از ويژگي قابليت بازخريـدي    

خصلت انعكاس رفتار قضاوتي فعالان بازار در قيمت و نـرخ در بازارهـاي اوليـه و ثانويـه                   

 نه تنها توسعه و ابداع در بازارهاي مالي و پولي ايران طي             ،ترتيباينبه. ندبرخوردار نيست 

ها بـا مفـاهيم     ها و انطباق آن   سازي اين ابزار    دو دهه قبل محدود بوده، بلكه فرآيند بومي       

هـا   گيـر، پرهزينـه و در بعـضي زمينـه     بانكداري بدون ربا و قوانين و مقررات داخلي زمان  

  .حاصل بوده است بي

طـور سـنتي در ايـران در        اري پولي بـه   زگ قانوني به عنوان ابزار سياست     ةنسبت سپرد 

آوري نقدينگي مـازاد بـازار        ثر گرد ؤعنوان يك ابزار م   سطح بالايي قرار داشته و همواره به      

وسـيع از نـسبت سـپرده قـانوني داراي          ة  اسـتفاد . ار بوده اسـت   زگمورد استفاده سياست  

سازي پولي راحت و      اين معنا كه اگرچه افزايش آن براي عقيم       ، به است 1تحويژگي اثر را  

 اين عدم قرينگي ذاتي   . زا و دشوار است     انگيز است، اما كاهش آن به شدت هزينه         وسوسه

                                                 
1 ratchet effect 
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تـدريج افـزايش     باعث شده كه طي زمان اين نسبت ب         قانوني ةدر حوزه ابزار نسبت سپرد    

 اتكاء  همچنين.  به سطح حداكثر مجاز قانوني خود رسيده است        اغلباي كه     گونهيافته، به 

هـا، منجـر بـه افـزايش        وسيع به اين ابزار براي جلوگيري از خلق نقدينگي توسط بانـك           

 شدهها وري منابع تجهيز شده توسط بانك  كاهش دامنه بهرهها وگري بانك  واسطهةهزين

 كه در فرآيند پويايي تكاملي نظام پـولي، اسـتفاده از             است اين وضعيت باعث شده   . است

درهرصورت . هاي كارشناسي ارزيابي شود     دور از توصيه  ه امروزه مهجور مانده و ب     ،اين ابزار 

ه سوم به كرات مـورد اصـلاح و كـاهش           هاي برنام ها طي سال  نسبت سپرده قانوني بانك   

 واحـد   5بـا   ( درصـد    22 از سـطح متوسـط       1380اين نسبت در سال     . قرار گرفته است  

هـاي   نيـز كليـه نـسبت      1383در سـال    . درصدكاهش يافت 17به حدود   ) درصد كاهش 

.  درصد يكسان گرديـد    17ها در سطح    هاي مختلف بانك     قانوني براي انواع سپرده     ةسپرد

عـلاوه كـاهش    گـري، بـه     هاي بالاي واسطه    ها در تجهيز منابع و هزينه     انكهاي ب دشواري

، )هـاي بـانكي      سپرده  بدون كاهش متناظر در نرخ    ( هاهاي اخير نرخ تسهيلات بانك    سال

  .باعث شده است كه قابليت اتكاء به اين بازار براي جذب منابع مازاد بازار به شدت كاهش يابد

اري پولي، در اغلب كشورهاي در حال توسعه بـا          زگياستگانه س   علاوه بر ابزارهاي سه   

عنوان يك ابزار قوي    ها به هاي دولت نزد بانك     بازارهاي مالي و پولي توسعه نيافته، سپرده      

اي   حجم سنگين عمليات مالي و بودجـه      . گرفته است كنترل نقدينگي مورد استفاده قرار      

 تا با اسـتفاده     كندميكان را فراهم    اي دولت اين ام     دولت و قابل توجه بودن وجوه سپرده      

گيري سـنگين بـدون پرداخـت         جايي و الزام ذخيره   هها از طريق جاب     ابزاري از اين سپرده   

بديهي است كه .  شودگذاشتههاي پولي انبساطي و انقباضي به مرحله اجرا سود، سياست

نـسبتاً مناسـب     اولاً بودجه دولت وضعيت      ؛ست كه  ا ثر از اين ابزار مستلزم آن     ؤاستفاده م 

هـاي بانـك مركـزي از حمايـت         هاي دولتي بـه حـساب       داشته باشد و ثانياً انتقال سپرده     

هـاي   دولت و سازمان1351قانون پولي و بانكي مصوب سال . قانوني لازم برخوردار باشد 

هايي نگهداري هاي خود را نزد بانك مركزي يا در حساب  كه سپردهكردهدولتي را مكلف    

لذا همواره ايـن امكـان فـراهم بـوده          . بانك مركزي مشخص شده است    وي  كنند كه از س   

رويـه نقـدينگي      ودي از گسترش بي   هاي دولت تا حد      ابزاري از سپرده   ةاست كه با استفاد   

  .شودجلوگيري   اي ناشي از افزايش قيمت جهاني نفت، ثر از افزايش درآمدهاي بودجهمتأ
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اري زگ ـسياست ه انتقال از چارچوبتوان گفت ك   ميبندي مطالب اين بخش،     در جمع 

هـاي سياسـتي متكـي بـه ابزارهـاي          پولي متكـي بـه ابزارهـاي مـستقيم بـه چـارچوب            

يـك از ايـن       مستلزم طراحي و توسعه بازارهاي متعددي اسـت كـه در هـر             ،غيرمستقيم

 يك  ز حجم عرضه و تقاضاي ابزار بدهي      بازارها براساس تعريف و تعيين اعضاي فعال و ني        

طراحي و توسعه ايـن بازارهـا و تعريـف ابزارهـاي            . خ قابل استخراج خواهد بود    يا چند نر  

اري پولي در اقتـصاد ايـران تلقـي         زگهاي عمده سياست    قابل معامله در هر بازار از چالش      

انطباق نوع معاملات و ابزارهاي بازار پـول بـا عقـود مختلـف و مفـاهيم قـانون                   . شود  مي

اري پـولي در  زگ ـهايي است كـه در انتقـال سياسـت        تبانكداري بدون ربا، از جمله ضرور     

  .قرار گيردبايد مورد توجه  استفاده از ابزارهاي غيرمستقيم 

  

  گيرينتيجه

 ابعاد مختلف استفاده از ابزارهـاي غيرمـستقيم سياسـت پـولي             اين مقاله در مباحث   

اي ه ـ سياسـت توان نتيجه گرفـت كـه اساسـاً    از اين مباحث مي . قرار گرفت مورد بررسي   

 جملـه  كـه از ابعـاد مختلـف از   كنـد مياشاره  پولي به يك مجموعه يا چارچوب سياستي        

 ،همچنـين . نظر باشـد  تواند مـورد    اي غيرمستقيم پولي مي   ابزاره،  ازنظر ابزارهاي مستقيم  

اري پولي متكي به ابزارهاي مـستقيم بـه   زگاشاره شد كه انتقال از يك چارچوب سياست  

 ةبه ابزارهاي غيرمـستقيم مـستلزم طراحـي و توسـع          يك چارچوب سياست پولي متكي      

كننـده تعـادل    هاي بـازار مـنعكس    بايد نرخ    كه درهر مورد مي    استبازارهاي پولي متعدد    

اي   گونـه  طراحي بازارها به   ، لازم است  طورهمين. نيروهاي عرضه و تقاضا در اين بازارها باشد       

اي  گونههساله را پوشش دهد، بچندشبه تا صورت پذيرد كه طيف وسيعي از ابزارهاي يك

كه منحني بازدهي اقتصاد ملي با ترسيم كاملي از وضعيت بازارها امكان انعكاس ارزيابي               

  .كندها را فراهم و قضاوت فعالان بازار از سياست

 توسعه بازارها نيز اشاره شد كه ايجاد، توسعه، بازنگري و انسجام در حـداقل               ةدر حوز 

 مشاركت، بين بانكي ريالي و تسويه بين روز نظام پرداخت و تـسويه           چهار بازار ارز، اوراق     

 سود حاكم بر هر يـك از ايـن بازارهـا و ارتبـاط     هاينرخ.  است لازم و ضروري   پايان روز 

جويانـه منجـر بـه تخليـه          ها با يكديگر براي جلوگيري از آربيتـراژ سـود         دار اين نرخ    امعن
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نكتـه  . قـرار گرفـت   رسـمي نيـز مـورد بحـث         ظرفيت و جلوگيري از توسعه بازارهاي غير      

بايـد بـا خـصلت و         اساسي در اين قسمت آن است كه بازيگران عمـده ايـن بازارهـا مـي               

هـا وارد شـوند و در ايـن            ايفاي تعهدات در اين حوزه     ة در زمين  به ويژه كيفيتي تخصصي   

. تاسا ضروري   هها و ارتقاء سطح مديريت و كارشناسي بانك       سازي بانك   ارتباط خصوصي 

هـا نيـز يـك امـر بايـسته تلقـي            ها اصلاح ساختار مالي آن    سازي بانك اما براي خصوصي  

 چـالش   .پيـشنهاد شـد   ها   ايجاد نهادهاي اصلاح ساختار مالي بانك      مورددر اين   . شود  مي

سازي و انطباق مفاهيم جديد با قوانين و مقررات جـاري و حـاكم نيـز از                   مربوط به بومي  

  .ورت خلاصه بررسي شدصهجمله مطالبي بود كه ب

  
  هانهادهاي پيشنهادي اصلاح ساختار مالي بانك: 1-1نمودار 

  

 نهاد اصلاح ساختار
 فاز دوم فاز اول

هاي نازلدارايي  اوراق مشاركت 

 نهاد تضمين وام  نهاد تجديد ساختار  بانك سالم       بانك بانك ضعيف

ها و بيمه سپرده  

 تزريق سرمايه اوراق مشاركت

 بيمه سپرده

 مراقبت سرمايه

  زير استانداردهايانتقال دارايي تضمين وام

  تصرف و تمليك

 ها و مؤسسات بدهكارصلاح ساختار مالي شركتا

  هابازيافت دارايي بازخريد اوراق

  مؤسسات  ها وشركت

  ساختار صندوق اصلاح  دولتي و خصوصي
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