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چكیده

 )OMO( آسیب شناسی تجربه انجام عملیات بازار باز
توسط بانک مرکزی

نزدیک به چهار سال از آغاز اجرای عملیات بازار باز در بهمن ماه سال ۱۳۹۸ توسط بانک مرکزی می گذرد. پیش از آن، سازوکارهای غیرشفاف و 
غیربازاری نظیر صندوق وجوه ریالی یا سپرده گذاری مستقیم بانک مرکزی در بانک ها برای دخالت بانک مرکزی در بازار بین بانکی مورد استفاده 
قرار می گرفت که واجد مشکلات فراوان اقتصادی و فقهی بود. بنابراین آغاز عملیات بازار باز و دخالت در بازار بین بانکی به شیوه جدید  هرچند 
دارای مشکلات و نواقصی است، اما قدمی رو به جلو    محسوب  می شود. بر همین اساس گزارش حاضر به آسیب شناسی اقدامات انجام گرفته 
توسط بانک مرکزی در زمینه عملیات بازار باز و ارائه پیشنهادهای اصلاحی    پرداخته  است. موضوعاتی که آسیب شناسی در مورد آنها صورت 
گرفته است، عبارتند از: نحوه انتخاب بین نظام عملیات بازار باز در مقابل نظام  مبتنی بر سقف یا کف،  هدف گذاری نامناسب در مورد نرخ تورم،  
هدف گذاری نامناسب نرخ سود، ملاحظات ناظر به دالان نرخ سود و نحوه انتخاب بین عملیات ریپو و خرید قطعی. نتایج نشان  می دهد    به منظور 
بهبود اقدامات بانک مرکزی در زمینه استفاده از عملیات بازار باز، می توان پیشنهادهای   هدف گذاری صحیح نرخ تورم و نرخ سود، افزایش سقف 
ریپو، استفاده از ابزار خرید قطعی توسط بانک مرکزی و... را مطرح کرد، البته واضح است که انجام اصلاحات ذکرشده به تنهایی برای دستیابی 

به اهداف تورمی کافی نبوده و لازم است در کنار آنها اصلاحات و اقدامات مؤثر در سایر زمینه ها صورت پذیرد.
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

خلاصه مدیریتی

 شرح/ بیان مسئله
یکی از مهم ترین ابزارهای سیاست پولی در کشورهای مختلف استفاده از ابزار / بستر عملیات بازار باز است. به  رغم اهمیت و گسترده وسیع 
استفاده از این ابزار در کشورها، این ابزار در کشور ما با توجه به ملاحظات فقهی و اقتصادی قبل از سال ۱۳۹۸ مورد استفاده قرار نمی گرفت. 
درنهایت در بهمن ماه سال ۱۳۹۸ استفاده از این ابزار در دایره ابزارهای سیاست پولی بانک مرکزی قرار گرفت. بر این اساس، نقد و بررسی 
عملکرد بانک مرکزی در طول این مدت می تواند موجبات توسعه هرچه بیشتر و بهتر این عملیات و ارتقای سیاست پولی کشور را فراهم کند.

 نقطه نظرات/یافته های کلیدی
یافته های ناشی از آسیب شناسی سیاست گذاری پولی بانک مرکزی و استفاده از بستر عملیات بازار باز به شرح ذیل است:

۱. در ادبیات مربوطه در مقابل بستر عملیات بازار باز، نظام    مبتنی بر سقف یا کف نیز مورد توجه و بررسی قرار گرفته است. بنابراین لازم است 
با توجه به مزایا و معایب هرکدام از نظام ها و وضعیت فعلی نظام بانکی و اقتصادی در کشور در مورد نظام بهینه تصمیم گیری شود که به نظر 
می رسد این مورد قبل از استفاده از  چارچوب عملیات بازار باز مورد بررسی قرار نگرفته و حداقل بانک مرکزی گزارشی از بررسی این موضوع 

و دلایل انتخاب بستر عملیات بازار باز منتشر نکرده  است.
۲. در مورد  هدف گذاری نرخ تورم که تأثیر مستقیمی بر اثربخشی عملیات بازار باز دارد، بانک مرکزی نرخ تورم ۲۲ درصد را با بازه انحراف 
غیرقابل دسترس ۲ درصد را برای سال ۱۳۹۹ در نظر گرفته  بود که منجر به کاهش اعتبار بانک مرکزی شد. به عبارت دیگر مهم ترین مزیت  
چارچوب    هدف گذاری تورم که همان لنگر کردن انتظارات تورمی است، به طور معکوس توسط بانک مرکزی مورد استفاده قرار گرفته است. 
علی رغم اعلام نرخ تورم هدف ۲۲ درصدی، نرخ سود هدف بین بانکی توسط بانک مرکزی برای همان سال منتشر نشد که در صورت انتشار 
می توانست / می تواند دامنه ورود بانک مرکزی در بازار بین بانکی را کاهش دهد. به نظر می رسد اعلام نرخ تورم و عدم اعلام نرخ سود    هدف گذاری 

شده منطقاً صحیح نیست که می تواند آثار زیان باری از قبیل کاهش اعتبار بانک مرکزی را در پیش داشته  باشد. 
۳. نوسان نرخ سود بین بانکی پس از اجرای عملیات بازار باز افزایش یافته که نشان  می دهد    عملیات بازار باز به اهداف خود نائل نشده است.

۴. بانک مرکزی علی رغم کمبود جدی ذخایر در بازار بین بانکی از ابزار خرید قطعی هیچ استفاده ای نکرده و سفارش بانک ها و مؤسسات اعتباری 
غیربانکی برای شرکت در ریپو را نیز به طور کامل پاسخ نداده  است.

 پیشنهاد راهكار تقنینی، نظارتی یا سیاستی
۱. بانک مرکزی، حجم معاملات ریپو را با توجه به ثبت سفارش بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی افزایش داده و در کنار ریپو از ابزار خرید 

قطعی نیز استفاده کند.
۲. با توجه به آنکه اولاً، نرخ تورم در کشور بالاست و ثانیاً، شبکه بانکی از حیث ناترازی دارایی بدهی در وضعیت مناسبی قرار ندارد، لازم است بانک مرکزی 
همچنان سیاست کنترل رشد ترازنامه بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی را ادامه دهد و برای تخطی از این سیاست هزینه های سنگین تر لحاظ کند.

۳. پس از آنکه نرخ رشد ترازنامه شبکه بانکی و نقدینگی کشور مشخص شد )هدف گذاری شد(، بانک مرکزی به صورت پیش دستانه حجم ذخایر 
مورد نیاز و معادل با رشد نقدینگی    هدف گذاری شده را به بازار بین بانکی تزریق کند تا از اضافه برداشت نظام مند بانک ها جلوگیری به عمل آید.

۴. دولت اطلاعات مربوط به دریافت و پرداخت های عمده خود و شرکت های دولتی را در اختیار بانک مرکزی قرار دهد تا آنکه بانک مرکزی 
بتواند به شکل بهتری نسبت به نوسانات احتمالی نرخ سود بین بانکی واکنش نشان داده و از افزایش آن جلوگیری به عمل آورد.

۵. تا قبل از فروکش کردن قابل ملاحظه نرخ تورم به ارقام زیر ۱۰ درصد از هرگونه اعلام نرخ تورم هدف )نظیر ۲۲ درصد( و بازه انحراف 
غیرمعمول برای آن )۲ درصد( جلوگیری شده و تضعیف هرچه بیشتر اعتبار بانک مرکزی متوقف شود.

۶. نرخ سود هدف دالان بستر عملیات بازار باز برای اثرگذاری هرچه بیشتر بانک مرکزی بر نرخ هدف از طریق اثر اعلان، به طور رسمی منتشر شود.
۷. شاخص مورد استفاده برای نرخ تورم هدف، با توجه به تغییرات قیمت های نسبی مورد بازبینی قرار گرفته و بانک مرکزی به سمت ارائه 

شاخص مجزا حرکت کند.
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1. مقدمه

طبق تعریف، عملیات بازار باز به خرید یا فروش اوراق  بهادار )کم ریسک( توسط بانک مرکزی به منظور اثرگذاری بر میزان 
عرضه پول و یا نرخ بهره اطلاق می شود. عملیات بازار باز به عنوان یکی از مهم ترین ابزارهای سیاست گذاری پولی در 
کشورهای مختلف مورد استفاده قرار می گیرد. از ابتدای  بهمن ماه سال ۱۳۹۸ نیز استفاده از این ابزار در کشور آغاز  شده  
است و تجربه نزدیک به چهار ساله استفاده از این ابزار، اکنون پیش روی سیاست گذار قرار داشته و می توان عملکرد بانک 
مرکزی را در این زمینه مورد ارزیابی قرار داد. بر همین اساس، این گزارش ضمن روایت تجربه بانک مرکزی در این مدت  
درخصوص تعریف  چارچوب جدید سیاست گذاری پولی با محوریت عملیات بازار باز، کاستی ها و ضعف های این تجربه را 

بررسی می کند تا بتواند مبنای تجدید نظر و یا تکمیل این  چارچوب قرار بگیرد.
قبل از ورود به موضوع عملیات بازار باز لازم است جایگاه این ابزار در    سلسله مراتب اهداف و ابزارهای سیاست پولی مشخص 
شود. همان طور که از جدول ۱ قابل مشاهده  است، عملیات بازار باز در قالب خرید و فروش اوراق  بهادار کم ریسک، ابزاری 
برای دستیابی به اهداف میانی و سپس اهداف نهایی سیاست گذار پولی است]۱[. اهداف نهایی از سیاست گذاری پولی 
شامل ثبات قیمت ها، رشد اقتصادی و ثبات مالی می گردد. سیاست گذار برای دستیابی به این اهداف، سطوح پایین تر و 
جزئی تر اهداف که همان اهداف میانی نظیر نرخ ارز اسمی، کل های پولی و تورم پیش بینی شده هستند، را در نظر می گیرد 
تا اینکه دستیابی به هدف نهایی بهتر محقق شود. پس از مشخص شدن اهداف نهایی، انتخاب  چارچوب سیاست پولی از 
بین موارد    هدف گذاری ارزی،    هدف گذاری کل های پولی و یا    هدف گذاری تورمی با توجه به شرایط اقتصادی کشورها مهم 
به نظر می رسد.۱ پس از انتخاب  چارچوب سیاست پولی، اهداف میانی و ابزارها برای دستیابی اهداف نهایی مورد استفاده 
قرار می گیرد که یکی از این ابزارها عملیات بازار باز است. ارتباط میان هدف میانی و عملیات پولی نیز آن گونه است که 
به منظور دستیابی به هدف میانی )نرخ ارز، کل های پولی و تورم پیش بینی شده( بانک مرکزی از عملیات پولی استفاده 

می کند که یکی از مهم ترین آنها عملیات بازار باز است.

۱. بحث و بررسی در مورد چارچوب مناسب سیاست پولی برای کشورها و به طور خاص چارچوب مناسب برای شرایط اقتصادی کشور، علی رغم آنکه موضوع مهمی است، اما در 
حیطه موضوع گزارش حاضر نمی گنجد.

۲. جدول حاضر برگرفته از گزارش مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی با عنوان »عملیات بازار باز بانک مرکزی در ایران« به شماره مسلسل ۸۷۵۶۱ است که برای مطالعه 
بیشتر می توان بدان مراجعه کرد.

۳. در مطالعه تیلور )۲۰۱۹(  هدف گذاری تورم می تواند از طریق  هدف گذاری نرخ بهره و یا  هدف گذاری حجم پول تحقق پیدا کند.  به عبارت دیگر  براساس این دیدگاه، کنترل 
کل های پولی علاوه بر آنکه خود می تواند چارچوب مستقلی برای  سیاست گذاری پولی باشد، می تواند  به عنوان ابزار چارچوب سیاست پولی  هدف گذاری تورم نیز مورد استفاده 

قرار بگیرد]۵[.

 جدول 1� سلسله مراتب اهداف و ابزارهای سیاست پولی 2

ثبات قیمت ها، رشد اقتصادی، ثبات مالیاهداف نهایی

هدف گذاری تورمهدف گذاری پولیهدف گذاری ارزیچارچوب سیاست پولی

تورم پیش بینی شدهکل های پولینرخ ارز اسمیهدف میانی

نرخ بهره بین بانکی3ذخایر غیر استقراضی بانک هانرخ ارز یا نرخ بهرهاهداف عملیاتی

عملیات بازار باز، تسهیلات قاعده مند، نرخ سپرده قانونی،  خریدوفروش ارز و سایرابزارها
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

از جدول فوق و مطالبی که گذشت می توان پی برد که عملیات بازار باز به معنای ورود به عرصه  خریدوفروش دارایی های خاص برای دستیابی 
به اهداف مختلف تعیین شده، صرفاً مرحله انتهایی در    سلسله مراتب تعیین اهداف و ابزارهای سیاست پولی است. بر این اساس با توجه به  
چارچوب    هدف گذاری تورم، کل های پولی و یا    هدف گذاری ارزی می توان از عملیات بازار باز استفاده کرد.  به عبارت دیگر عملیات بازار باز 
معادل    هدف گذاری تورمی نیست. به طور مشابه، عملیات بازار باز معادل    هدف گذاری نرخ بهره هم نیست. موفقیت سیاست پولی هم می تواند 
با استفاده از این ابزار و بدون آن )استفاده از سایر ابزارها نظیر تسهیلات قاعده مند، نرخ سپرده قانونی و...( محقق شود، البته استفاده از عملیات 

بازار باز در کنار سایر ابزارها، دارای مزیت ها و محدودیت هایی است که در ادامه بدان پرداخته شده  است.
عملیات بازار باز و خرید و فروش اوراق  بهادار توسط بانک های مرکزی در چهار قالب توافق بازخرید۱ )ریپو( و بازخرید معکوس۲ )ریپو معکوس( 
و  خریدوفروش قطعی۳ صورت می پذیرد. در توافق بازخرید، بانک مرکزی اوراق را از بانک ها دریافت و مابه ازای آن پول بانک مرکزی )ذخیره( 
پرداخت می کند و در عین حال توافقی  مبنی بر انجام معامله به شکل معکوس در پایان سررسید صورت  می گیرد. در توافق بازخرید معکوس، 
بانک مرکزی اوراق را به بانک ها بازگردانده و مابه ازای آن پول بانک مرکزی )ذخیره( دریافت می کند. معامله خرید )فروش( قطعی نیز در ازای 
تملک )واگذاری( اوراق دولتی و پرداخت )دریافت( ذخیره مابه ازای آن به صورت قطعی صورت  می گیرد. ابزارهای ریپو و خرید قطعی انبساطی 
بوده و منجر به افزایش ذخایر در دسترس شبکه بانکی و کاهش نرخ آن می شود. در مقابل ابزارهای ریپو معکوس و فروش قطعی انقباضی بوده 
و منجر به کاهش ذخایر در دسترس شبکه بانکی و افزایش نرخ آن می شود. همچنین تسهیلات سقف و کف دالان به منظور اعطا / دریافت 

وجوه به شبکه بانکی با نرخ مشخص تعبیه  شده  است.    
 درنهایت باید اشاره کرد که موفقیت در سیاست گذاری پولی و کاهش تورم در گرو حل بسیاری از ناکارآمدی ها، کاستی ها و ناترازی های 
موجود در اقتصاد کشور بوده و یکی از این حلقه های اصلاحی مربوط به عملیات بازار باز است که در این گزارش بدان پرداخته  شده  است. به طور 
دقیق تر، در گزارش حاضر، آسیب شناسی عملیات بازار باز برای دستیابی به اهداف سیاست پولی توسط بانک مرکزی انجام  شده  است و این 
بدان معنا نیست که با انجام اصلاحات در این زمینه می توان تورم را در کشور مهار کرد، بلکه تنها یکی از الزامات دستیابی به هدف کنترل تورم 
محقق شده و در صورت تعبیه سایر الزامات و شرایط آن می توان به این هدف نائل شد.۴ در ادامه پس از بیان گزارش اقدامات انجام شده توسط 

بانک مرکزی، آسیب شناسی و اصلاحات پیشنهادی ناظر به هرکدام از آنها ارائه شده  است.

1. Repurchase Agreement (Repo).
2. Reverse Repo
3. Outs tanding Sale and Purchase

۴. پرداخت تفصیلی به این موارد خروج از هدف این گزارش است و در گزارش  های دیگر مرکز پژوهش ها ازجمله گزارش به شماره مسلسل ۱۸۹۱۸ تعدادی از این الزامات بیان شده است.
۵. برای اعمال سیاست پولی دو نوع ابزارهای مستقیم و غیرمستقیم وجود دارد. ابزارهای مستقیم به سیاست هایی نظیر کنترل نرخ سود و حجم تسهیلات به صورت مستقیم و دستوری اشاره دارد. در مقابل 

ابزاهای غیرمستقیم به استفاده از عملیات بازار باز برای دستیابی به اهداف پولی مرتبط است.
6. https://www.cbi.ir/showitem/20193.aspx

۲. عملیات بازار باز  در بازه زمانی سال 1۳۹۸ تا سال 1۴۰۲

بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در  بهمن ماه سال ۱۳۹۸ عملیات بازار باز در قالب خرید و فروش اوراق  بهادار دولتی را آغاز کرد. در گزارش 
۲۸  بهمن ماه سال ۱۳۹۸ بانک مرکزی آمده است: 

»هدف بانک مرکزی از معرفی عملیات بازار باز، نوسازی چارچوب سیاست گذاری پولی با به کارگیری ابزارهای غیرمستقیم پولی۵ است. عملیات 
بازار باز به همراه استفاده از دامنه نرخ سود )اعطای تسهیلات به بانک ها در قبال اخذ وثیقه و سپرده پذیری از بانک ها( به بانک مرکزی اجازه 
می دهد مدیریت مؤثرتری بر نرخ سود بانکی و تخصیص بهینه نقدینگی در بازار بین بانکی ریالی داشته  باشد؛ تا از مسیر آن، کانال های سازوکار 
اشاعه پولی- به ویژه کانال نرخ سود- تقویت شود. امید است با اجرای تدریجی و هدفمند چارچوب جدید سیاست گذاری پولی و همچنین رعایت 
الزامات آن، در افق زمانی یک ساله، شاهد کنترل انتظارات تورمی و ثبات قیمت ها بوده و زمینه کمک به رشد اقتصادی در کشور فراهم شود«.

پس از آغاز عملیات بازار باز، بانک مرکزی در سال ۱۳۹۹ نرخ تورم ۲۲ درصد را با دامنه نوسان ۲ درصد    هدف گذاری کرد.۶ با توجه به گزارش 
فوق ، مبنی بر آغاز عملیات بازار باز برای نوسازی  چارچوب سیاست گذاری پولی و اعلام تورم هدف ۲۲ درصد توسط بانک مرکزی می توان 
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این گونه برداشت کرد که  چارچوب سیاست گذاری پولی بانک مرکزی به سمت    هدف گذاری تورم پیش رفته  است. بنابراین می توان گفت بانک 
مرکزی به سمت استفاده از ابزار عملیات بازار باز در  چارچوب سیاست    هدف گذاری تورمی پیش رفته  است که این موضوع می تواند موفقیت یا 

عدم موفقیت عملیات بازار باز در دستیابی به هدف تورمی را نیز تحت تأثیر قرار دهد.
به لحاظ آماری، همان طور که در جدول ۲ ملاحظه می شود، از ابتدای  بهمن ماه سال ۱۳۹۸ تا ۱۷  خردادماه سال۱۴۰۲ مجموعاً ۱۷۲ مرتبه 
عملیات بازار باز به صورت حراج برگزار شده که از این تعداد  درمجموع ۱۴۷ مورد به  خریدوفروش در بازار منتهی  شده  است. در ۲۵ مورد باقی مانده 
فراخوان حراج به بانک ها و مؤسسات اعلام شده، اما به دلیل اینکه از طرف بانک ها سفارشی ثبت نشده و یا بانک مرکزی قیمت پیشنهادی 
سفارش ها را نپذیرفته، معامله ای صورت نگرفته  است. جالب توجه است که در طول مدت اجرای عملیات بازار باز بانک مرکزی، تمرکز اصلی 
بر سیاست انبساطی و تزریق منابع از طریق عملیات ریپو بوده و در طول این مدت هیچ گونه عملیات فروش قطعی توسط بانک مرکزی انجام 
نشده است. از ابتدای اجرای عملیات بازار باز تا بهمن ماه سال۱۴۰۱ نرخ سود سقف دالان به منظور تأمین نقدینگی در شرایط اضطرار بانک ها 
و مؤسسات در قالب توافق بازخرید )ریپو( به صورت ثابت ۲۲ درصد در نظر گرفته شده بود که در بهمن ماه سال ۱۴۰۱ به ۲۴ درصد افزایش 
پیدا کرد. نرخ سود کف دالان در ابتدا ۱۰ درصد لحاظ شده بود که به ۱۲ درصد و سپس به ۱۳ درصد افزایش پیدا کرد. از تاریخ ۲۹ مردادماه 

سال۱۳۹۹ تا بهمن ماه سال ۱۴۰۱ نرخ سود کف دالان به صورت ثابت ۱۴ درصد لحاظ شده بود و در بهمن ماه به ۱۷ درصد افزایش پیدا کرد.

جدول 2� خلاصه عملكرد عملیات بازار    باز از   بهمن ماه سال 1398 تا 17 خردادماه سال 1402

تعداد حراج منتهی به معامله در بازارتعداد حراج برگزار شدهنوع عملیاتنوع سیاست

سیاست انبساطی
131127عملیات توافق بازخرید )ریپو(

277عملیات خرید قطعی

سیاست انقباضی
1۴13عملیات توافق بازخرید معکوس )ریپو معکوس(

۰۰عملیات فروش قطعی
1721۴7 مجموع

  مأخذ: محاسبات   برمبنای گزارش های عملیات اجرایی سیاست پولی بانک مرکزی.

در جدول ۳ ، حجم ریپو، ریپو معکوس، فروش قطعی و تسهیلات قاعده مند )سقف کریدور( به صورت تجمیعی بدون در نظر گرفتن سررسید 
ارائه  شده  است. متوسط ارقام فوق در جدول ۴، گزارش  شده  است.   براساس این جدول ، متوسط خالص عملیات بازار باز و تسهیلات سقف 

کریدور از ابتدای شروع این عملیات تا ۱۷ خردادماه  سال۱۴۰۲ حدود ۵۹ هزار میلیارد تومان )ه. م. ت( بوده است. 

جدول 3� حجم کل عملیات بازار باز و تسهیلات قاعده مند از 8 بهمن ماه سال 1398 تا 17 خردادماه سال 1402 )هزار میلیارد ریال(

 حجم کل 
ریپو

حجم کل ریپو 
معکوس

حجم کل 
خرید قطعی

حجم کل 
فروش قطعی

حجم کل خالص 
عملیات بازار باز

حجم کل تسهیلات 
قاعده مند )سقف کریدور(1

مجموع خالص عملیات بازار 
باز و تسهیلات قاعده مند

65831628113.9۰653172۰13385۴5۰

۱. حجم تسهیلات قاعده مند کف کریدور )سپرده   گذاری    بانک ها و    مؤسسات نزد بانک مرکزی( منتشر نمی  شود . لذا در جدول منعکس نشده است.

  مأخذ: همان�

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



11

آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

جدول 4�  متوسط عملیات بازار باز و تسهیلات قاعده مند از 8 بهمن ماه سال 1398 تا 17خردادماه سال 1402 )هزار میلیارد ریال(

نمودار 1� مانده عملیات بازار باز در مقایسه با دیگر ارقام پایه پولی در اسفندماه سال 1401  )هزار میلیارد ریال(

  مأخذ: همان

متوسط 
ریپو

متوسط ریپو 
معکوس

متوسط خرید 
قطعی

متوسط فروش 
قطعی

متوسط خالص 
عملیات بازار باز

متوسط تسهیلات 
قاعده مند )سقف کریدور(

متوسط مجموع خالص عملیات 
بازار باز و تسهیلات قاعده مند

39۴.32۴.1389۰۴7911559۴

  مأخذ: همان�

مانده سایر ارقام پولی در پایان اسفند  ۱۴۰۱
مانده عملیات بازار باز در پایان اسفند  ۱۴۰۱
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نمودار 2� مانده عملیات بازار باز در مقایسه با مطالبات بانک مرکزی از بانک ها در پایان اسفندماه سال 1401 )هزار میلیارد ریال(

نمودار 3� سهم از رشد اقلام پایه پولی در سال های 1400 و 1401

  مأخذ: همان

  مأخذ: همان

مطالبات بانک مرکزی در پایان اسفند ۱۴۰۱
مانده عملیات بازار در پایان اسفند ۱۴۰۱
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

در نمودار ۱، مانده عملیات بازار باز در پایان اسفندماه سال ۱۴۰۱ در کنار سایر ارقام پایه پولی گزارش شده که نشان از سهم کم )حدود ۱۱ 
درصدی( به نسبت کل پایه پولی دارد. نمودار ۲، مانده عملیات بازار باز در پایان اسفندماه سال ۱۴۰۱ را با مطالبات بانک مرکزی از بانک ها 
مقایسه کرده است. همان طور که مشاهده می شود، حجم عملیات بازار باز معادل ۲۰ درصد مجموع عملیات بازار باز و مطالبات بانک مرکزی 
از شبکه بانکی است.  به عبارت دیگر تنها ۲۰ درصد از مراودات مالی شبکه بانکی و بانک مرکزی از طریق عملیات بازار باز انجام می گیرد و مابقی 
آن از روش های دیگر تأمین می شود. این نشان  می دهد    که بانک ها، ذخایر مورد نیاز خود را کماکان به طور عمده از راه هایی غیر از عملیات بازار 
باز )اضافه برداشت، خط اعتباری و تسهیلات قاعده مند(۱ تأمین می کنند که به نظر می رسد این روش ها در مقایسه با عملیات بازار باز نامناسب 

هستند.۲
در نمودار ۳، سهم از رشد ارقام پایه پولی برای سال های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ نشان داده  شده  است. این نمودارها نشان می دهند که نه تنها حجم 
عملیات بازار باز در مقایسه با بدهی بانک ها به بانک مرکزی کم و نامناسب است و بانک ها همچنان به صورت عمده از طریق  چارچوب عملیات 
بازار باز تأمین مالی نمی شوند )نمودار ۲(، بلکه سهم از رشد عملیات بازار باز به نسبت بدهی بانک ها از پایه پولی بسیار کمتر بوده و لذا می توان 

نتیجه گرفت که حجم عملیات بازار باز در مقایسه با بدهی بانک ها به بانک مرکزی نه تنها کم بوده، بلکه کم بودن آن نیز رو به کاهش است.۳

۱. حجم تسهیلات قاعده مند سقف کریدور در پایان بهمن ماه سال ۱۴۰۱ رقم بسیار کم در حدود ۲.۵ ه.م.ت بوده است. بنابراین رقم بالای بدهی    بانک ها به بانک مرکزی 
را اضافه برداشت و خط اعتباری تشکیل می دهد.

۲. برای واضح شدن این مطلب که حجم عملیات بازار باز در مقایسه با اضافه برداشت و خط اعتباری کم و نامناسب است، باید توضیحاتی ارائه شود. عملیات بازار باز که با 
هدف  سیاست گذاری نرخ بین بانکی و حجم ذخائر مورد استفاده قرار می گیرد. تأمین ذخائر    بانک ها و تغییر نرخ بهره از روش های دیگری نظیر اضافه برداشت، خط اعتباری و 
... قابل دسترسی است. درصورتی که بخواهیم از ابزار عملیات بازار باز بهره برداری لازم صورت گیرد، باید سهم عملیات بازار باز از مراودات شبکه بانکی با بانک مرکزی افزایش 
یابد. دلایل مزیت تأمین ذخائر مورد نیاز    بانک ها از طریق عملیات بازار باز در مقایسه با اضافه برداشت در موارد زیر خلاصه می شود: ۱. درصورتی که بانک مرکزی نیاز شبکه 
بانکی به ذخائر را از طریق خرید قطعی یا موقت اوراق )ریپو( و یا واریز مستقیم به حساب خزانه دولت جبران کند، مابه ازای ذخیره ایجادشده، تأمین مالی دولت به صورت 
مستقیم و یا غیر مستقیم )خرید اوراق دولتی( رخ داده و از این محل دولت منتفع خواهد شد، اما اگر نیاز شبکه بانکی به ذخائر از طریق اضافه برداشت تأمین شود، پایه 
پولی افزایش یافته، اما در ازای ایجاد پایه پولی دولت منتفع نخواهد شد.. ۲. عملیات بازار باز به صورت بازاری وجوه مورد نیاز  بانک ها را تخصیص می دهد که بر تخصیص 
غیربازاری ارجحیت دارد. ۳. عملیات بازار باز بازگشت پذیر بوده و در شرایط لازم بانک مرکزی می تواند اوراق خریداری شده را به فروش برساند، درحالی که اضافه برداشت 
برگشت پذیر نیست. ۴. اضافه برداشت به علت بالاتر بودن نرخ آن نسبت به نرخ عملیات بازار باز منجر به بدتر شدن وضعیت سودآوری شبکه بانکی و افزایش ناترازی آن 

می شود )دقت شود که البته در این حالت نقدینگی از محل تأمین مالی دولت افزایش می یابد(. 
 همچنین تأمین کسری ذخائر شبکه بانکی از طریق خط اعتباری نیز بهتر از اضافه برداشت است، اما عملیات بازار باز به علت بازاری بودن بر آن برتری دارد.  به عبارت دیگر 
در اعطای خط اعتباری تأمین مالی یک پروژه و یا شرکت خاص با نرخ های ترجیحی مورد توجه قرار می گیرد. درحالی که دولت می تواند برای تأمین مالی همان پروژه ها و 
شرکت های خاص اوراق دولتی منتشر کرده و بانک مرکزی نیز آن اوراق را به صورت بازاری و مبتنی بر نرخ بازار بین بانکی خریداری کرده و تأمین مالی آن شرکت یا پروژه 
خاص را انجام دهد. بنابراین به نظر می رسد که حجم عملیات بازار باز در مقابل بدهی    بانک ها به بانک مرکزی )که حجم بالای آن را اضافه برداشت تشکیل می دهد( بسیار 

کم و نامناسب است.
۳. البته باید توجه کرد که در تاریخ ۱۷ خردادماه سال ۱۴۰۲ حجم مانده عملیات بازار باز به حدود ۱۵۰ ه.م.ت و حجم تسهیلات قاعده مند به حدود ۳۰-۴۰ ه.م.ت رسیده 

که باز هم در مقابل سایر ارقام پایه پولی کم است.
۴. منظور از اعطای اعتبار در این قسمت، حالت های مرسوم و متعارف است والا سیاست خط اعتباری نیز می تواند یکی از این حالت ها قرار بگیرد. 

۳.آسیب شناسی عملیات بازار باز بانک مرکزی
همان طور که قبلًا نیز اشاره شد، اقدام بانک مرکزی در راستای حرکت به سمت پیاده سازی عملیات بازار باز، گامی رو به جلو    محسوب  می شود، 
اما لازم است ایرادها و مشکلات ناظر به  چارچوب عملیات بازار باز و اقدامات اجرایی ناظر به آن بررسی شود تا اینکه بتوان به شکل بهتری از 

آن بهره برداری کرد.

1-3� نحوه انتخاب بین  چارچوب عملیات بازار باز یا تسهیلات قاعده مند
اولین موضوعی که در رابطه با عملیات بازار باز می توان طرح کرد، نحوه انتخاب بین عملیات بازار باز و یا تسهیلات قاعده مند است. به طورکلی 
اعطای اعتبار به بانک ها از سه طریق امکان پذیر است۴ که باید با توجه به مزایا و معایب هرکدام، نظام مطلوب را اختیار کرد: ۱. نظام  مبتنی بر 
سقف، ۲. نظام  مبتنی بر دالان یا عملیات بازار باز، ۳. نظام  مبتنی بر کف و سپرده پذیری]۲[. نظام  مبتنی بر سقف و کف را تسهیلات قاعده مند 
نام گذاری کرده اند. در مقابل نظام    مبتنی بر دالان و انجام عملیات بازار باز در قالب خرید و فروش اوراق  بهادار دولتی را عملیات بازار باز می نامند. 
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ازآنجایی که بررسی کامل و تطبیقی مزایا و معایب هرکدام از سه نظام بیان شده به موضوع این گزارش مرتبط نیست در ادامه به طور مختصر 
بدان پرداخته می شود. 

نظام    مبتنی بر سقف به عنوان یکی از حالات تسهیلات قاعده مند، بدین صورت است که بانک مرکزی تنها اجازه دریافت تسهیلات با نرخ معین 
و در قبال دریافت اوراق را به بانک ها می دهد. با توجه به اینکه بانک ها به طور تاریخی و با گذشت زمان با کمبود منابع و وجوه مواجه می شوند، در 
این شرایط نرخ سود بازار بین بانکی با نرخ دریافت تسهیلات یکسان می شود.  به عبارت دیگر حجم وجوه تزریق شده در بازار بین بانکی همواره در 
این حالت اندک است که باعث می شود نرخ سود بازار بین بانکی با نرخ سود سقف دالان برابر شود. در این حالت بانک مرکزی با تغییر نرخ سود 
دریافت تسهیلات یا همان سقف دالان می تواند سیاست پولی انبساطی یا انقباضی را پیاده کند. مزایای این نظام در موارد زیر خلاصه می شود: 

۱. سختی اجرا و نیاز به انجام عملیات بازار باز  مبنی بر خرید و فروش اوراق  بهادار دولتی وجود ندارد. 
۲. نرخ سود دقیقاً   براساس نرخ سود    هدف گذاری شده کنترل می شود و از آن فاصله نمی گیرد. 

۳. بانک مرکزی نیازی به رصد و پیش بینی شرایط بازار بین بانکی و تغییرات نرخ سود و دخالت به موقع را همان گونه که در نظام عملیات بازار 
باز انجام می دهد نخواهد داشت.

 ۴. هنگام تغییر نرخ سود هدف تنها کافی است نرخ دریافت تسهیلات تغییر پیدا کند و هیچ کار دیگری لازم نیست]۲[.
در نظام    مبتنی بر عملیات بازار باز،    هدف گذاری نرخ بهره از طریق دالان مشتمل بر نرخ سود سقف، نرخ کف سپرده پذیری و نرخ سود    
هدف گذاری بین دالان انجام می گیرد. در این شرایط نرخ سود بین بانکی در داخل دالان امکان تغییر دارد و بانک مرکزی با توجه به پیش بینی 
خود از وضعیت اقتصاد کلان و جریان وجوه بانک ها، نرخ سود هدف خود را در بین دالان در نظر گرفته و سعی در حفظ آن از طریق عملیات 
خرید و فروش اوراق  بهادار دولتی خواهد داشت. همان طور که مشخص است برخلاف نظام    مبتنی بر سقف، در این حالت نرخ سود بین بانکی در 
دالان نرخ سود قابل نوسان است. همچنین بانک مرکزی باید برای اثرگذاری بر نرخ سود بین بانکی ملاحظات اقتصادی و تغییر جریان وجوه را 
پیش بینی کرده و سپس نسبت به عملیات انقباضی و انبساطی تصمیم بگیرد. در این حالت از نظر اجرایی نیز امور خرید و فروش اوراق  بهادار 

برعهده بانک مرکزی است. 
درنهایت در نظام  مبتنی بر کف، بانک مرکزی حجم زیادی از وجوه را در بازار بین بانکی تزریق می کند. پس از تزریق وجوه، نرخ سود بین بانکی 
با نرخ سود سپرده پذیری و کف دالان برابر می شود. در این شرایط بانک مرکزی همانند نظام    مبتنی بر سقف، نرخ ثابت سپرده پذیری را    
هدف گذاری کرده و سیاست خود را با تغییر نرخ کف دنبال می کند. در این شرایط نرخ سود هدفگذاری ، دنبال شده و نوسان نرخ بهره از بین 
می رود. این نظام بعد از بحران سال۲۰۰۸ و اتخاذ سیاست انبساطی گسترده، توسط بانک مرکزی آمریکا تا هم اکنون مورد استفاده قرار گرفته 
است. این نظام مزایا و ویژگی های نظام    مبتنی بر سقف را دارد، اما مهم ترین تفاوتی که این نظام با نظام    مبتنی بر سقف دارد، پرداخت بهره توسط 
بانک مرکزی بر روی سپرده های بانک ها و مؤسسات اعتباری نزد بانک مرکزی است. این شرایط می تواند امکان دستیابی به قاعده مشهور 

فریدمن۱ را فراهم کند که منجر به کاهش هزینه فرصت نگهداری پول برای آحاد اقتصادی و رشد اقتصادی از این محل می شود.۲
با توجه به سه نظام۳ معرفی شده لازم است مشخص شود که چرا بانک مرکزی نظام عملیات بازار باز را انتخاب کرده  است؟ به طور طبیعی پاسخ 
به این سؤال مقدم بر بررسی مشکلات و آسیب شناسی عملیات بازار باز است، اما بررسی دقیق تر و تکمیلی آنها نیاز به گزارش مجزا دارد. در هر 
صورت بانک مرکزی باید نسبت به چرایی انتخاب نظام عملیات بازار باز پاسخ داشته  باشد که به نظر می رسد در این زمینه بررسی انجام نشده 
است. در این شرایط ممکن است نظام عملیات بازار باز در مقابل نظام    مبتنی بر سقف یا کف برای شرایط اقتصادی و پولی کشور مناسب نباشد 

و بر این اساس دستیابی به اهداف نظام عملیات بازار باز نیز با مشکل مواجه خواهد شد.

1. Friedman Rule
۲. قاعده فریدمن در ادبیات اقتصاد پولی به این موضوع اشاره دارد که چون آحاد اقتصادی برای انجام معاملات نیاز به نگهداری پول داشته تا اینکه در زمان لازم بتوانند 
از پول استفاده کرده و معاملات خود را انجام دهند و نرخ بهره پول صفر است )یا اینکه کمتر از نرخ بهره اوراق بدون ریسک در اقتصاد است(، باعث ایجاد انگیزه منفی 
برای اشتغال و تولید می شود. بنابراین حذف هزینه فرصت نگهداری پول که ه  ریسک در اقتصاد است می تواند منجر به از بین بردن این منبع اختلال در اقتصاد شده و 
تولید را افزایش دهد، البته بحث در مورد اینکه دستیابی به قاعده فریدمن از طریق پرداخت بهره وری ذخائر    بانک ها نزد بانک مرکزی امکان پذیر است یا خیر هنوز ادامه 

دارد و ادبیات به جمع بندی در این زمنیه دست نیافته است.
۳. حتی با توجه به معیار متقارن بودن/نبودن کریدور و یا نحوه اعمال تغییرات در متغیر هدف می توان نظام های دیگری را در نظر گرفت که در بین این ۳ نظام قابل 

طرح و بررسی است.
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

2-3� آسیب شناسی ناظر به هدفگذاری
همان طور که قبلًا بیان شد، طبق گزارش منتشرشده از بانک مرکزی پس از آغاز عملیات بازار باز در سال ۱۳۹۸ و همچنین بیان نرخ تورم 
هدف ۲۲ درصدی در سال ۱۳۹۹ می توان این گونه برداشت کرد که چارچوب سیاست گذاری بانک مرکزی به سمت    هدف گذاری تورم حرکت 
کرده است. در حال حاضر نیز بسیاری از کشورها،    هدف گذاری نرخ تورم با استفاده از هدف عملیاتی نرخ سود بین بانکی را در پیش گرفته اند. 
از آن جهت که دستیابی به نتایج عملیات بازار باز در گرو عملکرد مناسب چارچوب    هدف گذاری تورمی و هدف عملیاتی نرخ سود است، در این 

قسمت ملاحظاتی که ناظر به انتخاب    هدف گذاری تورم و استفاده از هدف عملیاتی نرخ سود است، به طور مختصر ارائه شده است.

1-2-3� ملاحظات    هدف گذاری تورم
هدف گذاری تورم، طبق تعریف عبارت است از »اعلام رسمی محدوده ای معین۱ برای نرخ تورم در افق زمانی۲ مشخص درحالی که تورم به اثبات۳ 
هدف اصلی سیاست گذاری پولی در نظر گرفته  شده  است ]۳[. همچنین شفافیت،۴ پاسخ گویی۵ و سیاست اطلاع رسانی۶  از مؤلفه های اصلی 

چارچوب    هدف گذاری تورم است که در برخی تعاریف به آن اشاره شده  است]۴[. بر این اساس می توان ملاحظات زیر را مورد توجه قرار داد:
الف( نوع شاخص تورم    هدف گذاری شده: کشورهای مختلف که چارچوب  هدف گذاری تورم را اعمال کرده اند، نرخ تورم شاخص قیمت 
مصرف کننده را با تعدیل های ضمنی به عنوان نرخ تورم هدف سیاست گذار انتخاب کرده اند. این تعدیل ها شامل عدم لحاظ شوک های طرف 
عرضه۷نظیر افزایش قیمت سوخت، غذا، برخی مواد خوراکی ، مالیات غیرمستقیم، پرداخت های بهره ای، تغییر در قیمت های نسبی کالاهای 

خارج به داخل۸ و... است]۳[.
دلایل استفاده از تعدیل های ضمنی برای شاخص قیمت مصرف کننده به ماهیت تورم    هدف گذاری شده توسط بانک مرکزی مرتبط است. 
ماهیت تورم    هدف گذاری شده از آن جهت موضوعیت پیدا می کند که بانک مرکزی به دنبال کنترل افزایش قیمت سبد کالاهای مصرفی 
در مقابل پول است، اما آن دسته افزایش قیمت سبد کالای مصرفی که تغییرات قیمت های نسبی را منعکس می کند ماهیتاً خارج از اختیار 
سیاست گذار بوده و نباید مورد توجه آن قرار بگیرد، بلکه اساساً واکنش نشان دادن سیاست گذار به این نوع تورم تصمیم بهینه برای اقتصاد 
نخواهد بود. هدف گذاری نرخ تورم بانک مرکزی    مبتنی بر تعدیلات ضمنی مذکور، صورت نگرفته و بانک مرکزی در مورد ارائه شاخص متفاوت 

برای تورم هدف اقدامی انجام نداده  است.
بنابراین واضح است که عدم تعدیل شاخص قیمت مصرف کننده، با توجه به نوسانات غیرقابل کنترل قیمت برخی کالاها نظیر سوخت و 
خوراکی ها منجر به کاهش احتمال دستیابی به هدف تورمی اعلام شده توسط بانک مرکزی شده و انحراف از تورم هدف اعلام شده نیز منجر 

به کاهش اعتماد و اعتبار بانک مرکزی می شود.۹
ب( تعیین بازه10برای نرخ تورم  هدف گذاری شده: میزان انحراف از نرخ تورم هدف موضوع مهمی در چارچوب سیاست گذاری پولی    
هدف گذاری تورمی است. همان طور که از جدول ۳ پیداست اکثر کشورها برای حمایت از نرخ تورم    هدف گذاری شده، بازه انحراف ۲ واحد درصد 
را برای متوسط نرخ تورم ۳-۴ درصد در نظر گرفته اند. در شرایط کشور ما در نظر گرفتن بازه انحراف ۲ واحد درصد که توسط بانک مرکزی 
اعلام شد برای نرخ تورم هدف ۲۲ درصد بسیار کم است.  به عبارت دیگر انحراف معیار بازه ۲ واحد درصد برای تورم ۲۲ درصد کمتر از یک سوم 

1. Target Ranges
2. Time Horizon
3. Stable Inflation
4. Transparency
5. Accountability
6. Communication Policy

۷. این نوع تورم با توجه به آنکه ماهیت درازمدت ندارد با عنوان One Time Inflation  نامگذاری شده است.
8. Terms of Trade

۹. این موضوع برای شرایط کشور بسیار قابل توجه است. ممکن است مسئولین بانک مرکزی توضیحاتی از این قبیل برای  هدف گذاری نرخ تورم ۲۲ درصد داشته باشند 
و بالاتر بودن نرخ تورم از این مقدار را ناشی از شوک های طرف عرضه بدانند که نباید بانک مرکزی نسبت به آن واکنش نشان دهد، اما سؤال اصلی این است که هدف 
اصلی از  هدف گذاری نرخ تورم هسته این است که اعتبار بانک های مرکزی در عدم دستیابی به اهداف تورمی خدشه دار نشود، درحالی که با عدم اعلام نرخ تورم هسته و 

هدفگذاری شده توسط بانک مرکزی تحقق پیدا نخواهد کرد.
10. Range
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انحراف معیار ۲ واحد درصد برای تورم پایین ۶ درصد است. اگر بازه انحراف به درستی در نظر گرفته نشود، امکان اختلاف نرخ تورم تحقق یافته و 
نرخ تورم    هدف گذاری شده زیاد می شود که اعتبار بانک مرکزی را مخدوش می کند. همچنین کشورهای مختلف، افق زمانی ۱-۴ ساله را برای 
دنبال کردن نرخ تورم هدف اعلام شده در نظر گرفته اند ]۳[، اما بانک مرکزی هنگام اعلام نرخ تورم ۲۲ درصد مدت زمان حمایت از این نرخ را 

اعلام نکرده  است.

جدول 5� هدف گذاری تورم در تعدادی از کشورها

  مأخذ: گزارش صندوق بین المللی پول.

 نرخ تورم هدفگذاری
شده

سال اتخاذ سیاست کشور
 نرخ تورم هدفگذاری

شده
سال اتخاذ  سیاست کشور

۴+1 2۰۰2 فیلیپین 3+1 199۰ نیوزلند

5+1 2۰۰5 گواتمالا 2+1 1991 کانادا

    5+1 2۰۰5 اندونزی 2 1992 انگلیس

3+1 2۰۰5 رومانی 2ـ3 1993 استرالیا

۴ـ8 2۰۰6 صربستان 2 199۴ سودان

5/5+2 2۰۰6 ترکیه 3+1 1995 جمهوری چک

۴/5+1/5 2۰۰6 ارمنستان 2+1 1997 رژیم اشغالگر

8/5+2 2۰۰7 غنا 2/5+1 1997 لهستان

3ـ7 2۰۰7 اروگوئه ۴/5+1 1998 برزیل

3+1 2۰۰9 آلبانی 3+1 1999 شیلی

3 2۰۰9 گرجستان 2ـ۴ 1999 کلمبیا

۴/5 2۰11 پاراگوئه 3ـ6 1999 آفریقای جنوبی

5 2۰11 اوگاندا 5ـ3 2۰۰۰ تایلند

3ـ5 2۰12 دومینیکا 3+1 2۰۰1 مجارستان

2 2۰13 ژاپن 3+1 2۰۰1 مکزیک

3/5- 6/5 2۰13 مولداوی 2/5+1/5 2۰۰1 ایسلند

6-2 2۰15 هند 3+1 2۰۰1 کره جنوبی

۴ 2۰15 قزاقستان 2/5+1 2۰۰1 نروژ

۴ 2۰15 روسیه 2+1 2۰۰2 پرو
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

ج( استقلال نسبی بانک مرکزی: برای دستیابی به هدف ثبات قیمت ها از طریق چارچوب    هدف گذاری تورم لازم است بانک مرکزی از استقلال نسبی 
برای اتخاذ تصمیمات لازم در مورد چارچوب بهینه و ضوابط آن برخوردار باشد]۳[. بنابراین اگر بانک مرکزی نتواند به طور مستقل لوازم    هدف گذاری 
تورم را فراهم کند یا اینکه سایر اهداف نظیر کنترل حجم کل های پولی و نرخ ارز مانع از دنبال کردن    هدف گذاری تورم باشد، این چارچوب نتیجه لازم 

را دربر نخواهد داشت.
د( سیاست ارتباطی ضعیف: همان طور که در تعریف    هدف گذاری تورم نیز بدان اشاره شد، از مهم ترین ارکان    هدف گذاری تورم سیاست ارتباطی 
و اطلاع رسانی بانک مرکزی است که یکی از عوامل لازم برای انتقال لنگر اسمی انتظارات تورمی از سایر متغیرها به نرخ تورم هدف قلمداد می شود. با 
تحقق این شرایط نرخ تورم اعلامی توسط بانک مرکزی نقش محوری در شکل دهی به انتظارات تورمی پیدا کرده و اهداف تورمی را با هزینه بسیار کمتر 
در دسترس بانک مرکزی قرار می دهد. به منظور انتقال لنگر اسمی اقتصاد از نرخ ارز و سایر متغیرهای پولی به نرخ تورم    هدف گذاری شده بانک مرکزی 
لازم است بستر لازم برای تغییر یادشده فراهم شود و به نحوی با آحاد اقتصادی تعامل شود که لنگر اسمی انتظارات تورمی از سایر متغیرها به تورم های 
اعلامی بانک مرکزی انتقال یابد.۱ به عبارت دیگر لازم است همواره نشست های سیاستی و سخنرانی های مداوم و منظم رئیس کل به منظور اعلام سیاست 

و حمایت از آن در دستور کار قرار گیرد تا آنکه زمینه های لازم برای انتقال لنگر انتظارات تورمی فراهم شود.
به منظور جمع بندی می توان اظهار داشت، الزامات    هدف گذاری تورم در مورد انتخاب شاخص تورم و بازه انحراف مناسب، ملاحظات اطلاع رسانی و انتقال 
لنگر اسمی و استقلال نسبی بانک مرکزی که در این قسمت به طور مختصر به آنها پرداخته شد، به منظور دستیابی به هدف کنترل تورم باید مورد توجه 

قرار گیرد. بنابراین عملیات بازار باز زمانی می تواند به اهداف تورمی نائل شود که الزامات    هدف گذاری تورم به طریق اولی فراهم شده باشد. 

2-2-3� ملاحظات    هدف گذاری نرخ سود
عملیات بازار باز بانک مرکزی در چارچوب هدف عملیاتی نرخ سود بین بانکی دو هدف اصلی را دنبال می کند: ۱. رساندن متوسط نرخ سود 
بین بانکی به نرخ سود    هدف گذاری شده، ۲.کاهش نوسان نرخ سود بین بانکی حول نرخ    هدف گذاری شده. بانک مرکزی بر خلاف نرخ تورم    
هدف گذاری شده، نرخ سود هدف بین بانکی را در هیچ مقطع زمانی اعلام و اعلان نکرده  است. اگر هدف از عدم اعلام نرخ سود هدف همان 
ملاحظه اعتبار بانک مرکزی باشد که به طریق اولی باید در مورد نرخ تورم لحاظ می شد، اما تجربه بانک های مرکزی نشان  می دهد    که اعلام و 
اعلام نرخ سود هدف بین بانکی می تواند نیاز به مداخله بانک مرکزی در بازار بین بانکی را از طریق مدیریت انتظارات شبکه بانکی کاهش داده 

و منجر به بهبود وضعیت عملیات بازار باز گردد )اثر اعلان(.۲
در مورد نوسان نرخ سود بین بانکی که یکی دیگر از اهداف عملیات بازار باز به حساب می آید نکاتی قابل  ذکر است. هرچه میزان نوسان نرخ سود 
بین بانکی کم تر باشد، نرخ    هدف گذاری شده که مناسب شرایط اقتصادی تشخیص داده  شده ا ست، دنبال شده و از نااطمینانی های اقتصاد 
با توجه به تغییرات مکرر نرخ سود بدون ریسک )نرخ سود بین بانکی( که مبنای سایر نرخ های سود در اقتصاد قرار می گیرد کاسته می شود. 
متأسفانه پس از استفاده از عملیات بازار باز در بانک مرکزی نوسان نرخ سود نه تنها کاهش پیدا نکرده، بلکه افزایش پیدا کرده که در جدول 

زیر نشان داده  شده  است.
با توجه داده های نرخ سود بین بانکی برای ۳ سال و دو ماه قبل و بعد از آغاز عملیات بازار باز، شاخص ضریب تغییرات نرخ سود بین بانکی از 

۰.۰۳۸ به ۰.۱۵۱ افزایش پیدا کرده )حدوداً پنج برابر( که در جدول زیر گزارش شده  است.

۱. البته پر واضح است که تغییر لنگر اسمی صرفاً با سیاست ارتباطی حاصل نمی شود و لوازم مهم و اصلی دیگری دارد که در گزارش دیگری در این مرکز بدان پرداخته خواهد شد.

2. Announcement Effect
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جدول 6� خلاصه آماری نرخ سود بین بانكی قبل و بعد از اجرای عملیات بازار باز

میانگین نرخ سود بین بانکی
انحراف معیار نرخ سود 

بین بانکی
ضریب تغییرات نرخ سود 

بین بانکی

۱۹.۱۲۰.۷۳۰.۰۳۸از سال ۱۳۹۵ تا قبل از بهمن ماه سال۱۳۹۸

۱۸.۸۹۲.۸۷۰.۱۵۱بهمن ماه سال ۱۳۹۸ تا اردیبهشت ماه سال ۱۴۰۲

  مأخذ: داده های نرخ سود بین بانکی بانک مرکزی.

همان طور که مشاهده می شود علی رغم استفاده از ابزار عملیات بازار باز، نوسان نرخ سود بین بانکی افزایش یافته  است، البته عوامل مختلفی 
می تواند عامل این نوسان بوده باشد که واکنش بانک مرکزی برای خنثی سازی آنها کافی نبوده باشد. به عبارت دیگر ممکن است بعد از بهمن ماه 
سال ۱۳۹۸ که عملیات بازار باز شروع شده ، عوامل متعدد بیشتری نظیر روند دریافت ها و پرداخت های دولت و  خریدوفروش ارز )جزء خالص 
دارایی های خارجی از پایه پولی( به طور متفاوت از گذشته تغییر یافته و منجر به نوسان بیش از پیش نرخ سود بین بانکی شده باشد. در این 
شرایط بانک مرکزی ورود فعالانه داشته و عملکرد آن نوسان را کاهش داده، اما میزان کاهش نوسان آن در حدی نبوده است که میزان نوسان 

مشاهده شده کمتر از بازه قبل از اجرای عملیات بازار باز شود.  ۱
با فرض قبول افزایش نوسان نرخ سود بین بانکی به علت عوامل برون زای یادشده بعد از بهمن ماه سال ۱۳۹۸، این ایراد به عملکرد بانک مرکزی 
وارد است که چرا با استفاده از عملیات بازار باز تدافعی۲  به تغییرات خارج از اراده بانک مرکزی واکنش متناسب نداشته است. درصورتی که 
بانک مرکزی ابزار لازم برای کاهش نوسانات نرخ سود بین بانکی را در اختیار دارد چرا از ابزارهای لازم استفاده نکرده است؟  درمجموع با توجه 
به مطالب یادشده عملکرد بانک مرکزی در این زمینه نیز قابل دفاع نیست و باید اصلاح شده و بانک مرکزی به صورت فعالانه نوسان نرخ سود 

بین بانکی را کاهش دهد.

3-3� آسیب شناسی ناظر به دالان نرخ سود
در کنار آسیب شناسی مربوط به  هدف گذاری نرخ تورم و نرخ سود، می توان به طور دقیق تر در مورد دالان نرخ سود )نرخ سقف و کف( نیز نکاتی 

را مطرح کرد که در ادامه بدان ها پرداخته شده است.
1-3-3� عدم رعایت دالان نرخ سود

بانک ها در بازار بین بانکی با ۵ نرخ مختلف شامل: ۱. نرخ سپرده پذیری بانک مرکزی )۱۷ درصد(، ۲. نرخ بازار بین بانکی، ۳. نرخ حداقل توافق 
بازخرید )نرخ انجام عملیات بازار باز بانک مرکزی(، ۴. نرخ ســقف دالان )۲۴ درصد( و ۵. نرخ اضافه برداشت بدون وثیقه )۳۴ درصد( مواجه 
هستند. بر این اساس اگر بانک ها با مازاد منابع مواجه باشند می توانند آن را با نرخ حداقل ۱۷ درصد در بانک مرکزی سپرده گذاری کرده و سود 
آن را دریافت کنند. در این شرایط می توان گفت نرخ ۱۷ درصد به عنوان نرخ کف عمل کرده و نرخ سود بین بانکی از ۱۷ درصد کمتر نخواهد 
شد. به طور مشابه برای نرخ های بیشتر از ۱۷ درصد با توجه در بانک مرکزی ســپرده گذاری کرده و سود آن را دریافت کنند. در این شرایط 
می توان گفت نرخ ۱۷ درصد به عنوان نرخ کف عمل کرده و نرخ ســود بین بانکی از ۱۷ درصد کمتر نخواهد شد. به طور مشابه برای نرخ های 
بیشتر از ۱۷ درصد با توجه به اینکه اعتباردهی در سقف دالان ۲۴ درصد نیازمند وثیقه اوراق دولتی است، اگر بانک ها اوراق لازم برای دریافت 
وجوه در سقف دالان از بانک مرکزی را دارا باشند، منطقی است که نرخ ۲۴ درصد به عنوان نرخ سقف عمل کرده و نرخ سود بین بانکی بالاتر از 
۲۴ درصد قرار نخواهد گرفت. همچنین در صورت عدم وجود وثیقه لازم برای سپرده گیری در نرخ سقف دالان، سقف ۳۴ درصد برای بانک ها 

به عنوان سقف عمل خواهد کرد و نرخ سود بین بانکی بالاتر از این نرخ قرار نخواهد گرفت.

 
۱. یکی از مهم ترین این عوامل در سال های اخیر شوک ناشی از کروناست. چراکه در دروان کرونا نرخ سود بین بانکی بسیار رو به کاهش رفته و این باعث افزایش واریانس و 
ضریب تغییرات نرخ سود شده است. بنابراین بخشی از افزایش نوسان نیز ناشی از شوک های غیرقابل پیش بینی نظیر کرونا بوده که بعد از شروع عملیات بازار باز رخ داده است.

۲. عملیات بازار باز را می توان به عملیات بازار باز پویا )اقدام فعالانه بانک مرکزی( و عملیات بازار باز تدافعی )برای خنثی سازی اثر اقدام سایر بازیگران بازار بین بانکی( 
طبقه بندی کرد]۶[. 
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

نمودار 4� بانک های دارای مازاد و کسری وجوه در بازار بین بانكی

در نمودار ۴، نحوه مواجهه بانک های دارای مازاد و کسری ذخایر در بازار بین بانکی نشان داده شده  است. بانک ها در بازار بین بانکی به دلایل مختلف دچار 
مازاد و یا کسری وجوه می شــوند. عوامل مختلفی نظیر تودیع ذخیره قانونی، عملیات مالی دولت،  خریدوفروش ارز حجم ذخایر در دسترس بانک ها را 
تحت تأثیر قرار می دهد. با توجه به اینکه وجود ذخایر برای تسویه معاملات بین بانک ها و درنهایت تسویه معاملات آحاد اقتصادی مورد نیاز است، بانک 
مرکزی به صورت روزانه هر آنچه ذخیره برای تسویه بین بانکی لازم است را در اختیار بانک ها قرار می دهد. سپس در پایان روز که همه معاملات تسویه شد، 
بانک مرکزی وجوهی را که در طول روز بدون بهره در اختیار بانک ها قرار داده بود، بازپس می گیرد. در این شرایط هرکدام از بانک ها با توجه به جابه جایی 
سپرده ها ممکن است با کسری یا مازاد وجوه مواجه شوند. اگر بانکی با مازاد مواجه شده باشد، می تواند وجوه مازاد را در بانک مرکزی سپرده گذاری کرده 
و میزان سود کف ۱۷ درصد را دریافت کند. همچنین این بانک می تواند وجوه مازاد را در بازار بین بانکی بدون وثیقه به دیگر بانک ها با نرخ سود بین بانکی 
وام دهد. نکته مهم در این زمینه مربوط به وام دهی بدون وثیقه در بازار بین بانکی است. به این صورت که بانک ها با اعتماد به یکدیگر می توانند وجوه را 
مورد معامله قرار دهند. طبیعی است تعدادی از بانک هایی که با ریسک بالا مواجه هستند امکان سپرده گیری را در این بازار از دست می دهند. همچنین 
بانک دارای مازاد وجوه نیز همواره به دنبال وام دهی با نرخ بین بانکی بیشتر از ۱۷ درصد نیست چرا که ممکن است بانک وام گیرنده توان بازپرداخت آن را 
نداشته باشد. به بیان دیگر بازار بین بانکی دو ویژگی اصلی طرفینی )OTC(۱و وام بدون وثیقه۲  را در خود دارد که باعث می شود حتی اگر نرخ سود بین بانکی 

بیشتر از نرخ کف ۱۷ درصد باشد کماکان تعدادی از بانک ها وجوه خود را نزد بانک مرکزی سپرده گذاری کنند.
در مقابل اگر بانکی در پایان روز بعد از تســویه معاملات میزان ذخیره لازم را نداشته باشد، قبل از مواجهه با کســری می تواند آن را از راه های مختلفی 
جبران کند. هرچه جذب سپرده۳  بیشتر باشد، ذخیره بانک افزایش پیدا می کند. همچنین تأمین کسری از طریق بازار بین بانکی با شرایط گفته شده که 
سپرده گیری بدون وثیقه است نیز برای بانک امکان پذیر است، اما همان طور که گفته شد ممکن است به علت ریسک موجود در بانک، امکان سپرده گیری 
در بازار بین بانکی برای بانک فراهم نباشد. اگر بانک به اندازه کافی اوراق دولتی در ترازنامه خود داشته باشد، می تواند از طریق شرکت در عملیات ریپو بانک 
مرکزی و یا استفاده از تسهیلات سقف دالان با اعطای وثیقه به بانک مرکزی، کسری را جبران کند. درنهایت اگر بانکی اوراق لازم برای اعطای وثیقه به 
بانک مرکزی را نداشته  باشد و نتواند از طریق جذب سپرده و بازار بین بانکی کسری را جبران کند، از تسهیلات بدون وثیقه اضافه برداشت بانک مرکزی 

با نرخ ۳۴ درصد استفاده می کند.
با توجه به مطالب یادشده می توان حالتی را تصور کرد که نرخ سود متوسط بین بانکی بالاتر از سقف دالان قرار داشته باشد. بر این اساس تعدادی از بانک ها 
که اوراق دارند می توانند با نرخ های حداقل توافق بازخرید و نرخ سقف دالان ۲۲ درصد، کسری خود را جبران کنند. به صورت هم زمان تعداد دیگری از 
بانک ها که اوراق نداشته و امکان سپرده گیری از بازار بین بانکی را نداشته باشند، با نرخ بیشتر از سقف دالان کسری را جبران می کنند. درنهایت با توجه به 
اینکه تعدادی از بانک ها با توجه به ریسک بالا امکان سپرده گیری بدون وثیقه از بازار بین بانکی را ندارند و اوراق لازم برای استفاده از تسهیلات قاعده مند 

۱ . بنابراین نرخی که  به عنوان نرخ سود بین بانکی اعلام می شود، متوسط وزنی نرخ های سود معاملات طرفینی بانک های مختلف است.
2  .Unsecured

۳ . منظور از جذب سپرده انتقال سپرده اشخاص از سایر  بانک ها به بانک دارای کسری است.
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نمودار 5� وضعیت بازار بین بانكی در آبان ماه سال 1399

  مأخذ: گزارش بانک مرکزی

همان طور که مشاهده می شود در طول آبان ماه سال ۱۳۹۹ نرخ سود بین بانکی بالاتر از سقف دالان ۲۲ درصد قرار گرفته است. این نشان 
 می دهد    که تعداد زیادی از بانک ها اوراق لازم برای استفاده از تسهیلات سقف دالان را نداشته که منجر به افزایش نرخ بین بانکی فراتر از سقف 
دالان  شده  است. ممکن است این سؤال پیش بیاید که چرا بانک ها اوراق دولتی را خریداری نمی کنند که در مواقع لزوم بتوانند از آنها برای 
استفاده از تسهیلات قاعده مند سقف دالان یا شرکت در توافق بازخرید با نرخ مناسب تر استفاده کنند؟ جواب این است که بانک ها و به طور 
خاص بانک هایی که با کسری وجوه در بازار بین بانکی مواجه اند و در سبد دارایی خود اوراق قرضه دولتی نگهداری نمی کنند، درصورتی که 
از طریق خلق اعتبار اوراق دولتی را خرید نمایند، وضعیت کسری ذخایر آنها در بازار بین بانکی تشدید خواهد شد. در این شرایط لازم است 
بانک های دارای کسری ذخایر از طریق تغییر ترکیب دارایی های خود نظیر کاهش سهم اعطای تسهیلات و افزایش سهم اوراق در سمت 

دارایی ها، فروش دارایی های مازاد و وصول مطالبات و... نسبت به بهبود وضعیت اقدام کنند.
در این شرایط سؤال این است که اگر تغییر ترکیب دارایی ها، فروش اموال و دارایی مازاد بانک ها و... برای بانک ها سودآور بوده و امکان پذیر 
بود، بانک ها خود از این امکان استفاده می کردند. بنابراین انگیزه لازم و یا امکان حرکت بانک ها به این سمت وجود نداشته که افزایش سهم 

اوراق قرضه را در پی نخواهد داشت.
فارغ از اینکه بانک ها امکان دریافت تسهیلات قاعده مند از طریق در اختیار داشتن اوراق دولتی را داشته  باشند و از این مسیر نرخ سود بین بانکی 
فراتر از نرخ سقف دالان بانک مرکزی قرار نگیرد )که به عنوان یکی از آسیب های عملیات بازار باز شناسایی می شود و باید برای دستیابی به 
اهداف عملیات بازار باز اصلاح شود(، بانک مرکزی از طریق عملیات بازار باز می تواند نرخ را به محدوده    هدف گذاری شده برگرداند. در این 
شرایط بانک مرکزی باید با انجام عملیات بازار باز از طریق آن دسته از بانک هایی که امکان وثیقه گذاری اوراق را دارند نرخ سود بین بانکی را 
کاهش دهد. درواقع می توان این قسمت را این گونه جمع بندی کرد که به رغم نبود اوراق دولتی در ترازنامه بانک ها به عنوان یکی از مشکلات، 
بانک مرکزی باید نسبت به حفظ نرخ    هدف گذاری شده سود بین بانکی عکس العمل سریع و قاطع نشان داده و از طریق عملیات انبساطی 
بلندمدت نظیر خرید اوراق و افزایش حجم ریپو، از افزایش نرخ به ارقام بالاتر از نرخ هدف و سقف دالان جلوگیری کند. عدم انگیزه بانک ها 

سقف دالان را نیز ندارند، مجبور می شوند میزان کسری خود را با نرخ ۳۴ درصد اضافه برداشت جبران کنند. از مطالب یادشده می توان نتیجه گرفت که 
این امکان وجود دارد که به طور هم زمان تعدادی از بانک ها وجوه مازاد خود را در بانک مرکزی سپرده گذاری کرده و در عین حال تعداد دیگری از بانک ها 
با نرخ های بین بانکی بالاتر تأمین مالی شده و تعداد دیگری از بانک ها با نرخ سقف دالان و درنهایت تعداد دیگری نیز در نرخ اضافه برداشت تأمین مالی 

شوند. در آبان ماه سال۱۳۹۹ شرایط فعلی رخ داده که در نمودار ۵، نشان داده شده است.
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آسیب شناسی تجربه انجام
 )OMO( عملیات بازار باز 
توسط بانک مرکزی

2-3-3� دالان نرخ سود و رفتار کژمنشی بانک ها
همان طور که گفته شد نرخ سود کف دالان و سقف دالان به ترتیب ۷۱ و ۴۲ درصد در نظر گرفته  شده  است. در مورد اینکه بازه نرخ کف و سقف 
دالان چقدر باشد باید به یک رفتار از نوع کژمنشی۱ توجه کرد. هر چقدر بازه انتخاب شده )فاصله نرخ کف و سقف دالان( بازتر باشد، درصورتی که 
هرکدام از بانک ها با کمبود منابع مواجه شود و نتواند آن را از بازار بین بانکی تأمین کند مجبور است با نرخ سود خیلی بالاتر از طریق سقف دالان 
نیاز خود را برطرف نماید. بنابراین احتیاط لازم را به خرج می دهد تا اینکه با کمبود وجوه مواجه نشود. در این شرایط وقتی همه بانک ها احتیاط 
لازم را برای مدیریت وجوه به کار می گیرند، نرخ سود بین بانکی نوسان زیادی حول نرخ سود    هدف گذاری شده نخواهد داشت. در مقابل، هرچه 
فاصله نرخ کف و سقف دالان کمتر باشد، بانک ها و مؤسسات متوجه می شوند که در صورت عدم مدیریت صحیح جریان وجوه خود درنهایت 
با پرداخت سود سقف دالان که تنها اندکی بیشتر از نرخ سود بین بانکی است تأمین مالی می شوند. بنابراین احتیاط لازم برای مدیریت جریان 
وجوه خود را رها کرده و این باعث نوسان بیشتر نرخ سود بین بانکی می شود. پس بانک مرکزی با یک تعارض مواجه است. هرچه بازه را کوچک تر 
در نظر می گیرد تا اینکه از نوسان بیشتر نرخ سود بین بانکی جلوگیری کند نوسان نرخ سود بین بانکی از طریق رفتار کژمنشی بانک ها افزایش 

می یابد. از طرف دیگر هرچه بازه بزرگ تر در نظر گرفته  می شود خودبه خود نوسان نرخ سود بین بانکی را کاهش می دهد]۲[.
ارقام بالای حجم ریپو در سقف دالان و حجم بالای اضافه برداشت ۳۴ درصد در نظام بانکی نشان  می دهد، شبکه بانکی هنوز به مرحله ای 
نرسیده است که نیاز خود به وجوه را از طریق بازه    هدف گذاری شده تأمین کند، چراکه بازدهی تسهیلات و خرید دارایی برای شبکه بانکی 
کماکان بیشتر نرخ سود دریافت اعتبار )حتی اضافه برداشت( از بانک مرکزی است. همچنین همان طور که گفته شد نرخ سود    هدف گذاری 
شده پایین در نظر گرفته شده و درواقع تأمین مالی بانک ها به سمت قسمت بالای دالان نرخ سود و نرخ اضافه برداشت چوله شده  است. به نظر 
می رسد پس از اصلاح نرخ و تطبیق نظام بانکی با عملیات بازار باز باید نسبت به اتخاذ دالان بهینه با توجه به رفتار کژمنشی بانک ها تصمیم 

مناسب اتخاذ شود.
4-3� نحوه انتخاب بین عملیات ریپو و خرید قطعی

تجربه عملیات بازار باز به این  صورت است که بانک مرکزی به منظور اجرای سیاست انبساطی به صورت تاریخی ابتدا از عملیات خرید قطعی 
استفاده کرده و پس از فراهم شدن امکان استفاده از عملیات ریپو، خرید قطعی را کنار گذاشته  است. عملیات ریپو برای تأمین نقدینگی در 
شرایط کوتاه مدت و اثرگذاری کمتر مفید بوده و عملیات خرید قطعی برای دوره های طولانی تر و اثرگذاری بیشتر قابل استفاده  است. بنابراین 
درصورتی که بانک مرکزی هر دو هفته عملیات ریپو انجام داده و ریپوهای قبلی را تسویه می کند نشان  می دهد    کمبود نقدینگی در بازار 

بین بانکی دائمی بوده و باید از طریق مکانیسم خرید قطعی این کمبود را جبران کرد. 
از طرف دیگر با توجه به اینکه بانک مرکزی در شرایط اعمال سیاست انقباضی لازم است اوراق نگهداری شده در ترازنامه خود را به فروش 
برساند، درصورتی که اوراق لازم را در ترازنامه نداشته  باشد امکان استفاده از ابزار سیاست انقباضی وجود نخواهد داشت.  به عبارت دیگر در 
هنگام اجرای سیاست انقباضی اوراق نگهداری شده توسط بانک مرکزی محدودکننده اجرای عملیات بازار باز خواهد بود. بانک مرکزی در 
شرایط فعلی اقتصاد ایران هیچ گونه اوراق را برای انجام سیاست انقباضی نگهداری نکرده و بر این اساس همواره با محدودیت اعمال سیاست 
انقباضی مواجه است. بنابراین به نظر می رسد در شرایط دائمی بودن کسری ذخایر و همچنین عدم نگهداری اوراق توسط بانک مرکزی، لازم 
است در عملیات بازار باز از ابزار خرید قطعی نیز استفاده شود. برای عدم استفاده از عملیات خرید قطعی با وجود کسری نقدینگی طولانی مدت 

و همچنین عدم وجود اوراق در ترازنامه بانک مرکزی دلایلی قابل طرح است که در ذیل به آنها پرداخته شده  است.
         اولین دلیل در مورد عدم استفاده از ابزار خرید قطعی در مقابل ریپو مربوط به کم عمق بودن بازار بدهی در اقتصاد کشور است. بر این 
اساس اگر بانک مرکزی برای انجام سیاست انبساطی به خرید قطعی اوراق مبادرت ورزد در هنگام فروش اوراق و سیاست انقباضی در بازار 
بدهی با مشکل فروش مواجه می شود. چراکه حجم اوراق که در اختیار بانک مرکزی قرار دارد بیشتر از کل ارزش بازاری اوراق در بازار بدهی 

کشور بوده و تنها در صورت ارائه تخفیفات فراوان با قیمت های پایین تر امکان فروش اوراق برای بانک مرکزی فراهم می شود.

1.Moral Hazards

برای نگهداری اوراق دولتی و عدم استفاده آنها از تسهیلات سقف دالان نیز نمی تواند دلیل موجه ی برای افزایش نرخ سود بین بانکی نزدیک 
به ۲۴-۲۵ درصد در طول بازه یک ماهه آبان ماه سال ۱۳۹۹ و موارد مشابه باشد که مورد توجه دست اندرکاران بانک مرکزی قرار نگرفته  است.
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اصل مشکل فوق در بازار بدهی کشور وجود دارد، اما می توان با روش هایی از میزان تأثیر آن کاست. به طور دقیق تر در حال حاضر حجم بازاری 
هرکدام از اوراق دولتی منتشر شده در بازار بدهی کم بوده، اما حجم انواع مختلف اوراق دولتی قابل توجه است. بر این اساس اگر بانک های 
مرکزی برای خرید قطعی اوراق از سبد متنوع اوراق موجود در بازار بدهی استفاده کنند در هنگام فروش اوراق نیز مشکل کم عمقی بازار 

هرکدام از اوراق کمتر می شود.
       دومین دلیل در مورد عدم استفاده از ابزار خرید قطعی در مقابل ریپو به نگرانی بانک مرکزی در مورد عدم بازپرداخت اوراق خریداری شده 
توسط دولت به بانک مرکزی در هنگام سررسید است. به این  صورت که اگر بانک مرکزی اوراق دولتی را خرید قطعی کند و آنها در دست 
بانک مرکزی سررسید شوند، دولت ممکن است انگیزه عدم بازپرداخت اصل و فرع آنها به بانک مرکزی را داشته  باشد. در این شرایط که اوراق 
بازپرداخت نشوند مسیر جدیدی برای استقراض دولت از بانک مرکزی ایجاد شده که می تواند مشکلاتی را برای سیاست گذاری پولی به بار آورد. 
درحالی که اگر عملیات ریپو انجام شود، سررسید اوراق دریافتی از بانک ها به عنوان وثیقه همواره بیشتر از زمان سررسید ریپو و بازگرداندن 

اوراق به بانک هاست که مشکل فوق را در بر ندارد.
به طور مشابه استدلال فوق در مورد سیاست عدم خرید اوراق دولتی و اعمال سیاست انبساطی از طریق ریپو معتبر است، اما می توان آن را حل 
کرد. باید توجه کرد که در سیاست خرید قطعی، بانک مرکزی موظف نیست تا زمان سررسید اوراق دولتی خریداری شده را در ترازنامه قرار 
دهد، بلکه بانک مرکزی در سیاست خرید قطعی می تواند هر زمان که اراده کرد اوراق دولتی را فروخته و از ترازنامه خارج کند.  به عبارت دیگر 
بانک مرکزی می تواند آن دسته از اوراق را که نزدیک به زمان سررسید شدن هستند، در بازار بدهی به فروش رسانده و برای دنبال کردن اهداف 
سیاست پولی، اوراق با سررسید بیشتر را از بازار خرید کند. از طرف دیگر در هنگام خرید اوراق دولتی، بانک مرکزی می تواند اوراق با سررسید 

طولانی تر را خریداری کند که با احتمال کمتری نیاز به تغییر پورتفوی خود تا زمان سررسید اوراق داشته  باشد.
        سومین دلیل برای استفاده از ریپو در مقابل خرید قطعی، به دشواری انتخاب اوراق مختلف و عدم زیان از تغییرات قیمت آنها در بازار اشاره 
دارد. اگر بانک مرکزی از ریپو استفاده کند، با توجه به نرخ توافق شده در مورد ریپو، در هنگام سررسید قرارداد ریپو که معمولاً یک هفته است 
اصل و فرع وجوه را بانک مرکزی با نرخ از قبل توافق شده دریافت کرده و اوراق وثیقه نگهداری شده را به بانک ها بازمی گرداند، اما درصورتی که 
از خرید قطعی استفاده کرده باشد و پس از مدتی بخواهد اوراق را در بازار به فروش برساند ممکن است با زیان ناشی از کاهش قیمت اوراق 
)افزایش نرخ بهره آنها( مواجه شده باشد. بر این اساس بانک مرکزی که به دنبال سود و عدم زیان باشد مجبور است در ابتدا که تصمیم به خرید 
اوراق در قالب خرید قطعی می گیرد، آن دسته از اوراق را خریداری کند که احتمال ضرر و زیان آنها کمتر باشد. اختصاص توان و انرژی برای 

انتخاب از بین اوراق مختلف برای بانک مرکزی دشوار بوده و از طریق عملیات ریپو به سادگی می تواند با این مشکل مقابله نماید.
استدلال بیان شده همانند دو مورد قبلی صحیح به نظر می رسد، اما می توان با توجه وظیفه بانک مرکزی آن را مورد نقد قرار داد.  به عبارت دیگر 
امکان مواجه شدن بانک مرکزی با زیان در صورت خرید قطعی محتمل است،۱ اما تصمیم گیری بانک مرکزی نباید   براساس سود و زیان باشد. 
چراکه بانک مرکزی به عنوان یک نهاد عمومی به دنبال اهداف مشخص بوده و سودآوری عملیات نباید برای آن مطرح شود. بر این اساس 

ممانعت از اجرای عملیات خرید قطعی با وجود احتمال ضرر و زیان موجه به نظر نمی رسد.
این اقدام بانک مرکزی  مبنی بر عدم استفاده از ابراز خرید قطعی و عدم جبران کسری دائمی ذخایر در بازار بین بانکی منجر به افزایش بیش 
از پیش اضافه برداشت از بانک مرکزی  شده  است. اضافه برداشت بانک مرکزی نیز چون با نرخ بالاتری صورت  می گیرد و بازگشت پذیر نیست، 

مناسب به نظر نمی رسد.
درنهایت می توان این قسمت را این گونه جمع بندی کرد که با توجه به عدم وجود اوراق در ترازنامه بانک مرکزی و همچنین استفاده از خرید 
قطعی در هنگام کسری درازمدت ذخایر در بازار بین بانکی، لازم است بانک مرکزی در کنار ابزار ریپو از خرید قطعی نیز استفاده کند. دلایل 
مختلف که به عدم عمق بازار بدهی، عدم بازپرداخت اوراق توسط دولت و احتمال زیان بانک مرکزی اشاره دارد، موجه بوده، اما بانک مرکزی 
می تواند از وقوع آنها جلوگیری کند. درنتیجه به نظر می رسد لازم است بانک مرکزی بر خلاف آنچه تاکنون انجام داده است، به ابزار خرید 

قطعی نیز اقبال نشان دهد.

۱ . البته باید توجه کرد که خرید اوراق یک سیاست انبساطی است و منجر به افزایش قیمت اوراق می شود و بنابراین احتمال وقوع ضرر برای بانک مرکزی که اوراق را 
خریداری کرده کم است.
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سیاست کنترل مقداری ترازنامه بانک ها و مؤسسات اعتباری در سال ۱۳۹۹ توسط بانک مرکزی آغاز شد. در ابتدا هدف این سیاست، جلوگیری 
از رشد ترازنامه بانک های ناسالم و کنترل عملکرد آنها بود که در ادامه هدف کنترل رشد نقدینگی نیز به آن اضافه شد. نرخ رشد نقدینگی    
هدف گذاری شده از طریق این سیاست برای سال های ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ به ترتیب ۳۰ و ۲۵ درصد اعلام شد و گزارش های بانک مرکزی نیز نشان 
از تحقق نسبی این اهداف برای سال های ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ دارد. توضیح بیشتر این سیاست و ارزیابی آن در گزارشی مجزا توسط مرکز پژوهش ها 
در حال تدوین است، اما سؤالی که در این بخش بدان پرداخته می شود این است که ارتباط بین سیاست کنترل مقداری ترازنامه شبکه بانکی و 
ابزار عملیات بازار باز بانک مرکزی چیست؟ آیا بانک مرکزی که سیاست کنترل ترازنامه بانک ها را در پیش گرفته است کماکان می تواند از ابزار 
عملیات بازار باز استفاده کند؟ پاسخ به این سؤال مثبت است. به طور خلاصه می توان گفت زمانی که    هدف گذاری مشخصی برای نقدینگی در 
نظر گرفته  شده  است )نظیر هدف ۲۵ درصدی برای سال ۱۴۰۲(، با ثابت بودن ضریب فزاینده پولی، حجم پایه پولی نیز به همین میزان بایستی 
رشد داشته  باشد تا آنکه تعاملات مالی بین بانکی انجام شود. این رشد پایه پولی می تواند از طریق عملیات بازار باز تأمین شود. به صورت دقیق تر، 
درصورتی که سیاست گذار تصمیم به رشد متناظر پایه پولی داشته  باشد، می تواند از طرق مختلفی از قبیل افزایش خالص ذخایر خارجی بانک 
مرکزی، افزایش خالص بدهی دولت به بانک مرکزی، افزایش بدهی بانک ها به بانک مرکزی )خط اعتباری یا اضافه برداشت( و افزایش حجم 
عملیات بازار باز )خرید قطعی یا ریپو( این کار را انجام دهد و به دلایل مختلف استفاده از ابزار عملیات بازار باز می تواند گزینه مناسبی باشد. لذا 
استفاده از ابزار عملیات بازار باز ملازم انتخاب استراتژی هدف گذاری تورم یا نرخ بهره نیست و در شرایطی که سیاست گذار رشد نقدینگی یا حتی 

نرخ ارز را هدف گیری کرده، نیز قابل استفاده  است.۱
از طرف دیگر، زمانی که سیاست حدگذاری ترازنامه بانک ها اعمال شده است،    هدف گذاری مجزا در مورد رشد پایه پولی که متناسب با 
نیاز رشد نقدینگی نباشد، نامناسب است چرا که منجر به    هدف گذاری هم زمان دو نرخ رشد متفاوت برای حجم نقدینگی و عدم امکان 

دستیابی هم زمان به آنها می شود. 
به عنوان نکته آخر در این بخش سیاست گذار باید توجه داشته  باشد که زمانی که سیاست گذار استراتژی هدف گیری کل های پولی را انتخاب 
می کند در عمل تصمیم به انعطاف نرخ سود نیز گرفته است و    هدف گذاری نرخ سود در کنار    هدف گذاری ترازنامه بانک ها نیز منجر به تشدید 
عدم تعادل می شود، مگر اینکه بانک مرکزی برآورد دقیقی از نرخ سود مستلزم نرخ رشد نقدینگی    هدف گذاری شده داشته  باشد که این برآورد 

به شدت دشوار است. 

۱. برای مطالعه بیشتر مراجعه شود به گزارش عملیات بازار باز بانک مرکزی در ایران مرکز پژوهش  های مجلس شورای به شماره مسلسل ۱۶۵۷۸

۴. ارتباط عملیات بازار باز با سیاست کنترل مقداری ترازنامه بانک ها 

5. جمع  بندی و نتیجه گیری

در این گزارش به آسیب شناسی عملیات بازار باز بانک مرکزی پرداخته شد. به طورکلی عملیات بازار باز در مقابل تجربه استفاده از صندوق 
وجوه ریالی که قبل از عملیات بازار باز مورد استفاده قرار می گرفت قدمی رو به جلو محسوب  می شود، اما طراحی و پیاده سازی آن توسط بانک 

مرکزی واجد مشکلاتی است که آسیب شناسی فوق می تواند منجر به بهبود عملکرد آن شود.
اولین مورد آسیب شناسی مربوط به نظام عملیات بازار باز در مقابل نظام    مبتنی بر سقف یا کف است. لازم است با توجه به مزایا و معایب هرکدام 
از نظام ها و وضعیت فعلی نظام بانکی در مورد نظام بهینه تصمیم گیری کرد. به نظر می رسد این مورد قبل از استفاده از  چارچوب عملیات بازار 

باز مورد بررسی قرار نگرفته  است.
در مورد    هدف گذاری نرخ تورم و نرخ سود بین بانکی: ۱. شاخص مورد استفاده برای نرخ تورم هدف، با توجه به تغییرات قیمت های نسبی تعدیل 
نشده است، ۲. نرخ تورم هدف اعلام شده و عدم دستیابی به آن منجر به تضعیف اعتبار بانک مرکزی شده  است، ۳. بازه انحراف نامناسب ۲ 
درصد برای تورم هدف نیز منجر به تضعیف بیش از پیش اعتبار بانک مرکزی شده  است، ۴. نرخ سود هدف بین بانکی اعلان نشده و از مزیت اثر 
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اعلان بهره برداری نشده است و ۵. نوسان نرخ سود بین بانکی بعد از عملیات بازار باز افزایش پیدا کرده که خلاف هدف عملیات بازار باز است.
در مورد دالان نرخ سود که توسط بانک مرکزی انتخاب شده  است: ۱. شرایطی به وجود آمده که نرخ سود از دالان خارج شده و بانک مرکزی 
واکنش قاطع و سریع در بازگرداندن نرخ به محدوده دالان از خود نشان نداده  است و ۲. میزان بهینه فاصله بین کف و سقف دالان با توجه به 

رفتار کژمنشی بانک ها محاسبه و استفاده نشده است.
درنهایت به نظر می رسد استفاده بیشتر از عملیات ریپو در شرایط که ابزار خرید قطعی نیز وجود دارد، دستیابی به اهداف عملیات بازار باز را با 

کندی مواجه کرده است. چراکه ابزار ریپو برای تأمین نیاز به نقدینگی در شرایط کوتاه مدت کارکرد بیشتر و بهتری دارد.

منابع و مآخذ
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گزیده سیاستی

تجربه قریب به چهارساله استفاده از ابزار عملیات بازار باز در بانک مرکزی، واجد نکات آموزنده ای برای استفاده هرچه بهتر از این ابزار است. 
لازم است بانک مرکزی در کنار سیاست حدگذاری ترازنامه شبکه بانکی، تزریق فعالانه پایه پولی و پاسخ به درخواست ذخایر توسط بانک ها و 

مؤسسات اعتباری غیربانکی را از طریق توافق بازخرید )ریپو( و خرید قطعی اوراق دولتی در پیش گیرد.
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