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 دهیچک
مورد اقبال  یپول یگذار استیس یاجرا یتدریج براگذاری تورم بهقاعده هدف ،یلادیم 1990دهه  لیاز اوا
عموماً نرخ بهره  ،یمرکز یهامدت بانککوتاه یاتیچارچوب، هدف عمل نیقرار گرفت. در ا یمرکز یهابانک

کف  یهااز نرخ یبانکی را درون دالانمدت بازار بیننرخ بهره کوتاه یمرکز یهااست. بانک یبانکنیشبانه بازار ب
کل، سطح  ینرخ بهره، انتظارات، تقاضا یو از مجرا کنندیم تیر یمد یاستینرخ بهره س رامونیو سقف پ

بدون ربا،  یبانک اتیقانون عمل یاجرا یفعل کردیبا رو ران،یا در .دهندیمحصول و تورم را تحت تأثیر قرار م
 لاتیدالان تسه لیتشک یاست. برا ریپذامکان ییهاتیبا محدود یآماده بانک مرکز لاتیدالان تسه لیتشک

ها به بانک لاتیمقاله حاضر، اول: محدود کردن تسه یشنهادیپ کردیکمتر، دو رو یهاتیآماده با محدود
در  دیقرض با حفظ قدرت خر  ای خاص عهیقرارداد ود یبر مبنا یسپرده بانک فیتعر  و دوم، ؛یامبادله یراردادهاق

 قرارداد یابتدا در نیمع سود نرخ با یبانک سپرده فیتعر  باعث شنهادهایپ نیااست.  یگذار طول دوره سپرده
 حیتصر  ،حاضر مطالعه شنهادیپ ،یاقتصاد توسعه ششم برنامه یکمّ  اهداف یمبنا بر. شوندیم یر یپذسپرده
 بازار مدتکوتاه سود نرخ رامونیپ درصد 6/23 تا 8/8 دامنه در ،یمرکز بانک نامتقارن آماده لاتیتسه دالان

 انتظارات کاهش به توجه با یبعد  یهاگام در است، یپول طیشرا نیمب که دالان نیا یپهنا. است بانکیبین
 . شودیم ترنزدیک یجهان یاستاندارها به و ابدییم کاهش کلان، اقتصاد طیمح طیشرا لیتعد و یتورم

  .بدون ربا یلات آماده؛ نظام بانکیات بازار باز؛ دالان تسهیعمل گذاری تورم؛ قاعده نرخ بهره)سود(؛هدف :یدیکل واژگان
 .E4, E0, E0G ,5 :یموضوع یبندطبقه
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 مقدمه. ۱
ار خود را با یدر اخت یابزارهامجموعه  یگذاری تورم، لازم است که بانک مرکزنش قاعده هدفیبا گز

مدون، که به اصطلاح  ی، در چارچوبیگذاراستیس یانیو م یاتیش تأثیرگذاری بر اهداف عملیهدف افزا
از  یبا دالان عموماً گذاری تورم، رد. هدفیشود، به خدمت بگیخوانده م یگذاراستیس ییچارچوب اجرا

گذاری مت هدفیرامون نرخ رشد شاخص قیذار پگاستیتورم حداقل و حداکثر قابل قبول س یهانرخ
 یبه استفاده از نظام مبتن یاندهیل فزایتما یمرکز یهاشود. در سه دهه گذشته، بانکیف میشده، تعر

 اند.خود نشان داده یاتیمدت، به عنوان نرخ هدف عملنرخ بهره کوتاه یشده برافیک دالان تعریبر 

 یهااز نرخ یل دالانی( و تشکیه پولی)پا یپول یهاشد کلنرخ ر یرو گذاریهدف یبه لحاظ نظر
 ینوظهور که دارا یاست و در اقتصادها پذیرامکان هارین متغیا یگذار برااستیرشد قابل قبول س

 ثباتیبیل یبه دل یاز طرف ،کنیل 1.ز شده استیه نیتوص ،هستند یاافتهیتوسعهکمتر  یمال یبازارها
که کنترل  یل ابداعات مالیبه دل ی، و از طرفید اسمیو نرخ رشد تول یولپ یهان عرضه کلیرابطه ب

، 0819ل دهه یا، از اودهدمیر عرضه پول کاهش یف گوناگون متغیرا بر سطح تعار یبانک مرکز
 یاتیرا به عنوان هدف عمل بانکیبینشبانه بازار  مدتکوتاهنرخ بهره  یمرکز یهابانک تدریجبه

گذاری تورم، وجود نیازهای اجرای موفق راهبرد هدفترین پیشاز جمله مهم 2اند.دهیخود برگز
استقلال عملیاتی برای بانک مرکزی، پایبندی دولت به انضباط مالی، سلامت و توانایی مالی 

 گذاری و اجرایی کشور در کنترل تورم است.    مؤسسات مالی و عزم جدی ارکان قانون

ل یکرد تشکیبا رو یپول یگذاراستیس یو تجرب یات نظریادب بر ین مقاله، پس از مروریدر ا
 (،Standing facilities corridor(لات آماده ی( یا دالان تسهInterest rate corridorدالان نرخ بهره )

و شود می یبررس رانیا اقتصادچارچوب در  نیادر  یاست پولینه سیبه یاجرا نیازهایپیش
 .گرددیم حیتشر یدالان نیچن یاصل یهایژگیو

 موضوع ینظرات یبر ادب یمرور. 2
، یگذاراستیک راهبرد سیاز به اتخاذ یخود، ن یپول استیمعتبر س یاجرا یبرا یمرکز یهابانک

، که یگذاراستیس ی، دارند. پنج قاعده اصلیگذاراستیا نظام سیک قاعده یروی از ا دنبالهی
                                                           

 یهاروند پژوهش، ی، مترجم محمد نادعل«با بازار نوظهور یدر اقتصادها یاست پولیکاربرد قواعد س»لور، ی. جان، بی. ت1
 بر یمبتن یگذاراستیس قاعده از استفاده یداخل مطالعات یبرخ در ن،ی. همچن178 -157(: 1384، )45 یاقتصاد

وش  نیاسدلله فرز ،یجانیاکبر کم: مراجعه شود به. است شده شنهادیپ ،(بهره) ربا بدون یبانکدار طیمح در یپول یهاکل
 پژوهشی علمی نامهفصل، «ربا بدون یمحیط بانکدار در مطلوب پولی سیاست قاعده»، ینیاالحسین کیالداءیض دیس و

 .51-49(: 9213 سیزدهم، )سال 50 یاسلام اقتصاد
و فاطمه نوربخش،  یزیمترجمان احمد عز ،ه و عملی: نظریو مال ی، ثبات پولیمرکز یبانکدار. تاماراک مئنجاک، 2

  .166-158(، 1397، یبانک و یپول )تهران: پژوهشکده



 81     و ... کمیجانی... / ملاحظاتی درباره تشکیل دالان تسهیلات آماده در نظام بانکی ایران

عبارت هستند از:  یخیب تاریاند، به ترتپی گرفتهها را زمان آن یمدرن در ط یمرکز یهابانک
(، 1980گذاری نرخ رشد عرضه پول )دهه(، هدف1980ل دهه یارز )تا اوا یگذاری نرخ برابرهدف

شود، یلور استخراج میمدت که از قاعده تگذاری نرخ بهره کوتاهسک )هدفیت ریریکرد مدیرو
، یاتیمدت به عنوان هدف عملکوتاه یرخ بهره اسمن نییگذاری تورم )تع(، هدف1980انه دهه یاز م

  3.(2007)از  نامتعارف یپول یگذاراستیس راً یاخ( و 1990از

د ین نرخ رشد عرضه پول و رشد سطح تولیب شدهمشاهده یداری، با ناپا1980دهه  یاز ابتدا
بارت د. به عیغیرممکن گرد یمرکز یهابانک ین نرخ رشد مناسب عرضه پول برایی، تعیاسم

 یش سطح عمومیدر عرضه پول، به افزا یشیموجود در جامعه، هر افزا یگر، با انتظارات تورمید
گذاری نرخ رشد عرضه پول را قاعده هدف یمرکز یهان، بانکیشد. بنابرایها منجر ممتیق

و سرکوب انتظارات  یی انقباضپول استیسن دهه کنار گذاشتند و با اعمال یان ایتدریج تا پابه
افتند. بر یش یسک گرایت ریریاز جمله قاعده مد یگرید یگذاراستی، به قواعد سیتورم

 قاعدهبر اساس  عموماً مدت، که کا از نرخ بهره کوتاهیآمر یکرد، بانک مرکزین رویاساس ا
کرد و آن یخود استفاده م یاستید، به عنوان نرخ بهره سیگردیاستخراج م (Taylor rule) لوریت

د. ینما یرا خنث یتورم و ثبات اقتصاد یممکن برا یهاسکینمود که ریم میتنظ یارا به گونه
زمان و تورم به طور هم یکاریخود در مورد سطوح ب یکا به نگرانیآمر یب، بانک مرکزین ترتیبه ا

 4داد.یواکنش نشان م

 هدف عملیاتی بانک مرکزی -2-1
، عموماً نرخ بهره یمرکز یهات بانکمدکوتاه یاتیگذاری تورم، هدف عملدر قاعده هدف
با اتخاذ رویکرد  یمرکز یهابانک ،یلادیم 1990اواسط دهه بانکی است. از شبانه بازار بین

بهره وجوه خود، سعی در حفظ هدف  یهانرخ یرو یگذاراستیمبتنی بر دالان نرخ بهره و س
خ وجوه بانک مرکزی، که نرخ ش نریدارند. افزا  شدهنییتعای از پیش خود در دامنه یاتیعمل

مدت و بلندمدت بهره کوتاه یهاش نرخیتواند به افزایشود، منیز خوانده می یاستیبهره س
با کاستن از حجم  یکند، که آن هم به نوبه خود از طرف یرا انقباض یط پولیمنجر شود و شرا

منجر  یگذارهیسرما یانداز، به کاهش مصرف و تقاضال به پسیش تمایو افزا یاعتبارات بانک
، خالص صادرات کالاها و خدمات را یت ارزش پول داخلیگر، با تقویشود؛ و از طرف دیم

کل، به  یو در مجموع کاهش تقاضا یگذارهیزان مصرف و سرمایدهد. کاهش مکاهش می
وجود خواهد داشت. در  یتأمین کالاها و خدمات، رقابت کمتر یآن است که برا یمعنا

                                                           
 .173-150،یمرکز یبانکدار. مئنجاک، 3
 .166 ،یمرکز یبانکدار. مئنجاک، 4
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گر، یابد. به عبارت دییمت کالاها و خدمات در اقتصاد کاهش میش قیت افزاجه، سرعینت
 م بود.یشاهد کاهش تورم خواه

اقتصاد، اگرچه  یقیبخش حق یرهایبه متغ یاستیاز راه نرخ بهره س یاست پولیسازوکار انتقال س
ارد و د یبستگ یمال یبازارها یو کارآمد یاقتصاد یهاتیسطح فعالاست، به  سرراست نسبتاً 
 12ممکن است از  یاستیرات در نرخ بهره سییر است. تغیو متغ یتأثیرگذاری آن طولان یهاوقفه

کل به طور کامل بر تورم اثر بگذارد.  یاز به زمان داشته باشد تا از راه تقاضایماه ن 24ش از یماه تا ب
 یمعتبر یهاینیبشیپد یرند، بایپذیگذاری تورم را مکه قاعده هدف یمرکز یهاجه، بانکیدر نت

نرخ تورم در سطح  ینیبشینان از اینکه پیاطم یمورد نظر داشته باشند و برا یاز تورم در افق زمان
ن، یم کنند. بنابرایرا متناسب با آن تنظ یاستیبهره س یهاماند، نرخیم یگذاری شده باقهدف
بینی ی پیشروزرسانبهد، یاطلاعات جد یابیش و ارزیفه مداوم پایمذکور وظ یمرکز یهابانک
 یهالیخود و تعد یگذاراستیس یعال یشورا یهامنظم نشست ینده، برگزاریماه آ 24تورم 

 را بر عهده دارند.  یاستیبهره س یهامناسب نرخ

 یاستیبهره س یهام نرخیاز راه تنظ یاست پولی(: سازوکار انتقال س1نمودار )

 
 های پژوهشو یافته 246-225، یمرکز یبانکدار: مئنجاک، مأخذ

 لات آمادهیدالان تسه -2-3
ا جذب منابع مازاد ی ینگینقد تأمین یبرا یمرکز بانک اتیعمل از است عبارتآماده،  لاتیتسه

 یبرا یاتین عملیبه امکان چن یتعهد بانک مرکز یها، بر مبناکه به ابتکار عمل بانک هابانک
د از هم تفکیک شوند، که یات باین عملیا ه گونۀس .شودیم انجام ن،یمع طیشرا تحتها بانک

  است: ینگیجذب نقد یبرا یو سوم ینگینقد تأمین یها براآن یدوتا
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 ؛ل مجددیا تنزیل یلات تنزیالف( تسه
 ؛ و (لات آمادهیدالان تسه )نرخ سقف لات استقراض شبانهیب( تسه
 5.(لات آمادهیدالان تسه )نرخ کف یگذارلات سپردهیج( تسه

 یاتیکند که نرخ هدف عملیجاد میرا ا یلات آماده، دالانیسقف و کف تسه بهره یهانرخن یه بفاصل
انه آن قرار دارد. دالان یشتر موارد در میبانکی(، در بشبانه بازار بین بهره نرخ)عموماً،  یبانک مرکز

داشته  یمتفاوت یاهتیتواند وضعیط اقتصاد کلان، میا دالان نرخ بهره، بنابر شرایلات آماده یتسه
بهینه دالان  ین، پهنایا نامتقارن. همچنیا دوطرفه و دالان متقارن یطرفه باشد؛ مانند دالان یک

است  یطرفه، عموماً حالتمتفاوت خواهد بود. دالان یک یط اقتصادیلات آماده با توجه به شرایتسه
ها فراهم بانک یبرا ینینرخ مع( را با ending facilityLدهی )لات وامیتنها تسه یکه بانک مرکز

 (eposit facility or deposit servicesD) یگذارلات سپردهین مورد، تسهیکند. در ایم
ها نزد بانک یهاگر، سپردهیشود. به عبارت دیارائه نم یها نزد بانک مرکزر مازاد بانکیذخا یبرا

 کنند. یافت نمیدر یپاداش یبانک مرکز

 دالان ین پهناییتععوامل مؤثر بر  -2-4
درباره  بحث .د استیجد ، نسبتاً لات آمادهینه دالان تسهیبه یدر مورد پهنا یات نظریادب

و   ایپو یتعادل عمو یبررسی در چارچوب الگوها ،لات آمادهیدالان تسه یعموم یکارکردها
برای  یانفراد ینگینقد یهابا وجود تکانه یمرکز بانک مطلوبیت تابع یحداکثرسازپیشنهاد 

گذار پولی در های پژوهشگران برای الگوسازی رفتار سیاستهای تجاری، از جمله تلاشبانک
این چارچوب است. همچنین، برخی پژوهشگران از قواعد تعیین نرخ بهره، مانند قاعده تیلور 

(Taylor rule( و رابطه فیشر )Fisherian relationبرای توصیف اقدام ،)گذار پولی های سیاست
و پیشنهاد نرخ بهره سیاستی، با توجه به نرخ رشد حقیقی بلندمدت در کشورهای آمریکا و 

شود که اگر کنترل نرخ بهره بازار، یصراحت مطرح ماین پرسش نیز به 6اند.انگلستان، استفاده کرده
 ه )پهنای دالان( نرخ بهره را به اندازه صفرید حاشیاست، پس چرا نبا یپول یگذاراستیهدف س

 7کند.یدر نظر گرفت که امکان کنترل کامل نرخ بهره بازار پول را فراهم م

                                                           
5. Ulrich Bindseil, Monetary Policy Operations and the Financial System )New York: Oxford 

University Press Inc. 2014), 9-10. 
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پول وجود  یدهند بازارهایاجازه م یمرکز یهان پرسش مطرح است که چرا بانکین، ایهمچن
است؛ و اینکه  یجاد نظم بازاریشود که کارکرد بازار پول، عبارت از ایان میداشته باشد. در پاسخ ب

وکار خود ت کسبیریمد یها برازه در بانکینگرانه و ایجادکننده انگشیپ یآمادگ بازار پول موجب
گیرنده در بازار دهنده و بانک وامن بانک وامیدوطرفه ب یهاسالم است. کنش و واکنش یاوهیبه ش
علاوه بر آنچه عرف  یسکیچ ریکند که استقراض کننده، هیجاد مینان را این اطمیپول، ا یفرع

انفرادی را در نظر  ینگینقد یهان الگوها، که تکانهیاست. با استفاده از ا برنداشتهست، جامعه ا
ق ینه وثایل بهیب تعدیلات آماده و ضرینه دالان تسهیبه یزمان پهنارند، امکان استخراج همیگیم
(ptimal heir cutOفراهم م )بهره  نه دالان نرخیبه یات مربوط به پهنایب، ادبین ترتیشود. به ای

 شوند.یها با هم مرتبط مجاد نظم در بانکیبانکی در ابین یات نقش بازارهایو ادب

دهند که توسط یشنهاد میپ یک نظام مالیاز  یساختار یی( الگوa,2011) یل و جابلسکیندسیب
ارائه  یو بانک مرکز یها، بخش بانکخانوارها، بنگاه یمال یهااز حساب وستهیپهمبه یامجموعه

 گونهآناست؛  یلات آماده دوطرفه بانک مرکزیشود و تمرکز آن بر امکان مراجعه بلندمدت به تسهیم
 ید. تقاضایمشاهده گرد یبه طور قابل توجه 2010تا  2008ز ییپا یورو در دوره بحران مالیکه در حوزه 

ن یوجانبه بد یایشان با استفاده از باز ی، در الگویبانک مرکز یمال یگرواسطه یغیرعادی برا
 یها به لحاظ دسترسن بانکیب یساختار یهاز تفاوتیبازار و ن یمعاملات یهانهیدالان و هز یپهنا

صرفاً  یین الگویح شده است. به طور قطع، چنی، تشریگذارهیسرما یهاو فرصت یبه منابع مال
 یهانهیکه هز یادر دوره بحران مناسب است. به گونه یمرکز یهانه دالان بانکیبه یپهنا یبرا

 8اد کند.یرا ز یتوسط بانک مرکز شدهنییتعدالان  یبانکی ممکن است پهنامعاملات بازار بین

مطالعه  یمشابه با نظام مال یا( پس از ارائه ترازنامهb,2011پژوهشگران فوق، در مطالعه دیگری )
ت آماده که مرتبط با لایدالان تسه یاز پهنا ییهامدت، جنبهکوتاه یاندازقبلی خود، با چشم

است  یمدت توسط بانک مرکزو کنترل نرخ بهره کوتاه یتجار یهاروزانه بانک ینگیت نقدیریمد
نه بودن پهنای یاست که به یین، مطالعه ایشان متفاوت با الگوهایدهند. بنابرایرا هدف قرار م

د که یمصرف و تول ی، شامل الگوهایک مجموعه گسترده اقتصادیلات آماده را در یدالان تسه
 یکنند. الگویل میهستند، تحل یبانک مرکز ینگینقد یبرا یعوامل اقتصاد یازهایکننده نتعیین

روزانه که به شبکه  ینگینقد یآمار یهامدت توسط تکانهن مبنا است که نرخ بهره کوتاهیایشان بر ا
 9گردد.ین مییشود، تعیوارد م یبانک
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 نیبستان ب – به بده یمرکز یهاکنند که واکنش بانکیان میب( b,2011) یل و جابلسکیندسیب
توان یمثال، م یدارد. برا یها بستگحات آنی، آشکارا به ترجدالان و نوسانات نرخ بهره یپهنا

است،  ی، که در حالت ایدئال مرتبط با تابع رفاه اجتماعیت بانک مرکزیفرض کرد که تابع مطلوب
 د:ر داده شده باشیتوسط رابطه ز

(1) 
 

 بانکی= نوسان نرخ بهره شبانه در بازار بینϬبانکی، = حجم معاملات در بازار بین t(: 1در تابع )
شود متناسب ی، که فرض میبانک مرکز یمال یگرنه کل واسطهی= هز lبر حسب واحد درصد، 

 هستند.تر از واحد ب مثبت ثابت کوچکیضرا γو  βو  αاست و  یبا طول ترازنامه بانک مرکز
 ش حجم معاملات در بازاری( با افزای)رفاه اجتماع یت بانک مرکزین اساس، مطلوبیبر ا
شبانه در بازار  بهره نرخ نوسانات شیافزا باو ابد ییش مین بانک، افزایبانکی، بدون مداخله ابین
طالعه کند. در میدا می، کاهش پ یبانک مرکز یمال یگرواسطه یهانهیش هزیو افزا بانکیبین

 بهره نرخ دالاننه یبه ین پهناییتع یبرا ین تابعیب چنیاز ضرا یبرآورد یل و جابلسکیندسیفوق، ب
 10دهند.یارائه م ییاروپا یاز کشورها یدر تعداد

ن پهنای بهینه دالان تسهیلات ییحاکی از آن هستند که تع یو تجرب یهای مطالعات نظریافته
 ر صورت بگیرد: آماده، باید با توجه به ملاحظات زی

ارتباط پهنای دالان : مرکزی بانک ترازنامه(  Leanness and efficiencyچابکی و کارآمدی ) الف(
شود که هر چه تسهیلات آماده و چابکی و کارآمدی ترازنامه بانک مرکزی از این واقعیت ناشی می

بانکی در بازار بین گری مالی بانک مرکزیپهنای دالان تسهیلات آماده کمتر باشد، نقش واسطه
شود. بنابراین، انتخاب پهنای دالان بایستی با توجه به لزوم توسعه تر میبیشتر و ترازنامه آن بزرگ

 کی مفهوم، نیا دربانکی و برخورداری از مزایای نظم بازار صورت بگیرد. و تعمیق بازار بین
در  مرکزی بانک منابع از (usarsimonioP) وارسیخساستفاده  واژه ،یچابک کلمه یبرا مترادف

 .استبانکی بازار بین

 گذارسیاست هایانگیزه دهندهنشان دالان، پهنای انتخاب ازآنجاکه :شفافیت و هدفمندی( ب
 .دوش بیان شفاف و هدفمند کاملاً  باید مداخله هایانگیزه است، پول بازار در مداخله به

 یاقتصاد روابط درک از ییبالا سطح داشتن مستلزم بودن، قاعده بر یمبتن :مندیقاعده( پ
 یناتوان دهندهبازتاب اغلب، کنیل. باشد ناپذیراجتناب است ممکن دیصلاحد هازمان یبرخ. است

                                                           
10. Bindseil and Jabłecki, A Structural Model, 24-26. 
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در اختیار  لااقل ای بازار، و یمرکز بانک نیب یهاواکنش و هاکنش قیدق درک یبرا یمرکز بانک
 قواعد بر اتکای. گیردبرمیدر را هاواکنش و هاکنش نیا از یبزرگ بخش که است ییالگو داشتن

 .کاهدمی بازار در مرکزی بانک مداخلات گسترش از

 باید مرکزی، بانک مداخله نوع و حجم: یمرکز بانک یمال منابع مناسب یبازده( ت
 امکان یگذاراستیس چارچوب دو اگر. باشد بانک این منابع برای مناسبی بازدهی کنندهتأمین
 به منجر یکی از آن دو اما کنند،یم فراهم را یگذاراستیس اهداف از یبرابر درجه هب یابیدست
 دوم چارچوب پس شود،یم دیگری برای منابع بانک مرکزی به نسبت تریبزرگ یمال یبازده

 .باشد کارآمد تواندینم

 ، این7200 مالی بحران از پس هایسال در خصوصبه :مالی ثبات به دستیابی تسهیل( ث
 عنوان به یستیبا زانیم چه تا بلندمدت و مدتکوتاه در یمرکز یهابانک است که مطرحپرسش 
 نیا یبرا ؟کنند اقدام ،یمال بازار از ییهابخش یعملکرد یهایکاست درمان یبرا ،یمال گرواسطه

 .1: دارد وجود یمرکز یهابانک مجدد یمال تأمین اتیعمل یبرا تیاهم با بعد سه ار،یمع
 گرفته کار به ها،آن ارزش لیتعد ضریب به توجه با ،یسپار قهیوث یبرا که ییهاییدارا یناگونگو

 که یدفعات تواتر ای اندازه .3؛ دارند یدسترس مجدد یمال تأمین به که مؤسساتی تعداد .2 ؛شودیم
 .کندیم شنهادیپ هابانک به را مجدد یمال تأمین فرصت یمرکز بانک

 ینگینقد هابانک باریک، دالان یک با: هیسرما و بانکیبین یبازارها تیفعال یهازهیانگ ج( حفظ
 داشت توجه دیبا. کرد خواهند مدیریت یمرکز بانک اعتبارات به مراجعه راه از را خود نیاز مورد

 حاصل یآسانبه منسجم هیسرمابازار  و بانکیبین بازار کی به عامل یهابانک یدسترس که
 و اعتبار و شهرت ازمندین ن،یمع یسکیر رشیپذ یبرا هابانک و گذارانهیسرما یآمادگ و شودینم

 یهازمان در خصوصبه هیسرما و بانکیبین کارآمد یبازارها از یبانیپشت. است زمان گذشت
 لیدل به مثلاً ) بازارها بر هیتک یبرا ادیز فشار ،یبحران یهازمان در .است مهم یعاد

 شروع تیتقو و دیتشد به تواندیم( مهیجر یهانرخ و یمرکز بانک به یدسترس یهاتیمحدود
 .کند کمک یبانک ستمیس از یبخش به هجوم

 نیا فروش ای دیخر یقطع اتیعمل ،یمرکز بانک یهاییدارا اندازه به توجه با: بازار ییخنثا( چ
 دالان یپهنا ن،یابرابن. بگذارد اثر یمال یهاییدارا ینسب متیق بر تواندیم بالقوه طور به ،بانک

 بر یمخرب اثرات یمرکز بانک اتیعمل حجم که شود انتخاب یاگونه به دیبا آماده لاتیتسه
 11.باشد نداشته یمال یهاییدارا ینسب یهامتیق

                                                           
11. Bindseil, Monetary Policy, 130-133. 
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 دالان در دوره بحران یل پهنایتعد -2-5
اند. با ر کردهتلات آماده را باریکی، دالان تسهیبحران مال یها، در سالیمرکز یهااغلب بانک

ن یب بستان –بده  رابطهرسد که دو طرف یرا به نظر میست، زید نیاک یلین مشاهده خین حال، ایا
، به لحاظ اثرات بحران  یبانک مرکز یمال یگربانکی و حجم واسطهنوسانات نرخ بهره بازار بین

رند. فقدان یگییر قرار متحت تأث یمتفاوت یهالات آماده، در جهتینه دالان تسهیبه یبر پهنا یمال
بهره شبانه،  یهانرخ یروی نوسانات بالابهره شبانه و ازاین یهاعامل مؤثر بر نرخ ینیبشیامکان پ

بانکی در دوره بین یبازارها ینگیکه فقدان نقدکند، درحالییتر کردن دالان مه به باریکیتوص
بانکی ت در بازار بینیفعال یهازهیانگ یران روبح یمقابله با آثار منف یترکردن دالان برابحران، پهن

که نظام دالان نرخ بهره را به اجرا  یمرکز یهاشتر بانکین حال، بیسازد. با ایم یرا ضرور
 اند. کرده یبحران مال یهادالان در سال یاند، اقدام به کاهش پهناگذارده

 کشورها هبر تجرب یمرور.3
 شرویپ یکشورها -3-1
)نرخ بهره بازار  مدتکوتاه یاتیعمللات آماده حول نرخ بهره هدف یتسه بابهره  نرخ الاندن ییده تعیا

ن یگردد. مطابق با شواهد موجود، بانک کانادا اولبازمی یلادیم 1990بانکی(، به اواسط دهه بین
 (r ± 5/0) درصد واحد صدم 50 یبوده است که نظام دالان نرخ بهره را با پهنا یبانک مرکز

 ن حال،ی( نهاده است. با اOperating band« )یاتیدامنه عمل»کرده و نام آن را  یمعرف 1994 در
تمرکز بانک کانادا د. ینگردی درباره آن کامل ییمنجر به نگرش اجرا 2001چارچوب مذکور تا سال 
؛ و ها وضع نکرده بودبانک یبرا یر قانونیت بود که ذخاین واقعیاز ا یبر نوسانات نرخ بهره ناش

ها مواجه بانکی از جانب بانکه کننده بازار بینیتسو یهامانده یثبات برایب ین، با تقاضایبنابرا
رش یجاد کند. پذیمدت ابهره کوتاه یهادر نرخ یتوانست نوسانات بزرگیبود، که به نوبه خود م

نرخ بهره شبانه هموار کردن مسیر  یل و شفاف برایبد یک توسط بانک کانادا، راهیک دالان باری
ز از نوسانات نرخ بهره، آشکارا یبوده است. اگرچه پره یریگهمراه با متوسط یر قانونیدر فقدان ذخا

د به یبا «یاتیدامنه عمل» یکند که انتخاب پهنایتأکید م 1995را بانک کانادا در یل نبود، زیتنها دل
از  ترباید بزرگ یاتیدامنه عمل گر،ید عبارتت کند. به یت بازار را تقویباشد تا فعال یاندازه کاف

 12.باشد بانکیبینبازار  یتمعاملا یهانهیهز

ز وجود یانگلستان ن یسک، در مورد چارچوب بانک مرکزیرش ریدر پذ یمرکز یهامسئله بانک
ک دالان با دامنه یدالان نرخ بهره دشوار است.  یگیری درباره پهناتصمیم داشته است. اصولًا،

                                                           
12. Bindseil and Jabłecki, The optimal width, 8-9. 



 021-79صص  / 19/ پیاپی  1شماره های اقتصادی / مطالعات و سیاست دوفصلنامۀ     88

تر اثر تأثیرگذار باشد. دالان باریک یلیتواند خیآور نخواهد بود و نماز روزها الزام یلیپهن، در خ
 آنکهکند. ضمن یجاد میا یمرکز بانک یبرا یشتریب اشتغال خواهد داشت و احتمالاً  یشتریب

ات ی. عملدهدمیگر در بازار را کاهش یکدیدار ید یبرا دهندگانوامرندگان و یگقرض یهازهیانگ
بات بازار پول آن یترت یاصل یژگیک وی. بیندازده یسا ید بر مبادلات بازار عادینبا یبانک مرکز

محک بزنند.  یمنظم اعتبار نام خود را در بازار اعتبارات تجار یاد به گونهیها بااست که بانک
، یاعتبار یهاهیباز شدن حاش رایرا بدهد، ز یاعتبار یبندهیامکان لا دیاب ی، هر دالانبارهنیادر

 بالقوه است. یمال یهااز بحران یعلامت مهم

 یای در اجراعمده ی، بانک انگلستان اصلاح در نظام دالان خود را با نوآور2005در سال 
ن روز دوره یدالان در آخر یمند پهناکردن قاعده کیبار، که به اصطلاح یپول گذاریسیاست
انجام داد. به نظر  بود، درصد واحد صدم± 25 واحد درصد به صدم ± 100ر از یذخا ینگهدار

 یهان کنترل نرخیبستان ب –رابطه بده  یبهتر برا حلیراهافتن ی یبرا یتلاش ین نوآوریرسد که ایم
 بوده است. بانکیبینت از معاملات بازار یات بازار باز و حمای، تواتر کمتر عملمدتکوتاهبهره 

( یبانک انگلستان توجه نمود که مسئله بدنامی )شرمندگ، 2008سال  یدر واکنش به بحران مال
(tigma of recourseS ) یاشدهاثبات، مسئله یلات آماده در طول دوره بحران مالیمراجعه به تسه 

ست یروز ب صدم واحد درصد از ± 25به اندازه  ترباریک یجاد دالانیا ین موضوع برایاست و از ا
زان یفقط به م یدهت منجر به کاهش و شروع پاداشی، که در نهااستفاده نمود 2008و پنجم اکتبر 

 13د.یگرد 2009، در مارس یگذاراستیس یر، به اندازه نرخ اصلیصدم درصد به ذخا 25

 درصد واحد صدم 100 به 200را از دالان خود  ی، پهنا2009ورو در روز هشتم ماه اکتبر ینظام 
توانا به لحاظ  یهابانک ید که حتیحران، مشخص گردد بین استدلال که: با تشدیکاهش داد. با ا

 یاگونه لات آماده بهیهستند و مراجعه به تسه بانکیبینل وجوه در بازار ی، کمتر قادر به تحصیمال
ها با مجدد بانک یمال تأمین یهانهیبر هز تأکیدافته بود. به منظور یت یها اهمبانک ینده برایفزا

اروپا  یحکام بانک مرکز یشورا ،MRO(ng Operations Main Refinanci)( rateنرخ بهره )
(Europian Central Bank (ECB)تصم )دالان به صورت متقارن به  یکردن پهنا ترباریکم بر ی

 صدم واحد درصد گرفت. 100

درصد کاهش  واحدصدم  100به  150دالان خود را از  یپهنا 2009 یسوئد در جولا یبانک مرکز
خودش  یریپذلات سپردهیدر جهان، نرخ بهره تسه یست که به عنوان تنها بانک مرکزداد و جالب ا

، بانک 2009 یجاد نکرد: در روز اول جولایهم در عمل ا یچ مشکلین نمود، که هییتع یرا منف

                                                           
13. Bindseil and Jabłecki, The optimal width, 8-13. 
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 صدم ± 50صدم درصد کاهش داد و دالان نرخ بهره به اندازه  25پو را به یسوئد نرخ بهره ر یمرکز
 ازآنجاکهاست.  یصدم درصد منف 25 یریپذنرخ سپرده ین به معناید. ایدل گریشکت درصد واحد

آن  یکه نظام پرداخت برا یدهد، زمانق را روزانه انجام مییم دقیات تنظیسوئد عمل یبانک مرکز
وجود داشت. نرخ  یریپذلات سپردهیانتقال به تسه یبرا یر کوچکیشد، تنها مقادیروز بسته م

ق مشارکت یم دقیند تنظیکند که در فرآیجاد میها ابانک یزه را براین انگی، ایریپذدهسپر یبهره منف
 ان روز هستند، وام بدهند.یدر پا یکسر یکه دارا ییهاا وجوه خود را به بانکیکنند، 

 ازل را در دو مرحله یچه تنزین نرخ بهره هدف وجوه فدرال و نرخ دریبکا دامنه یفدرال رزرو آمر
گوست  بیبه ترت، درصد واحد صدم 25 سپس و 05 به 100 و شانزدهم مارس  2007در هفدهم آ

را با شروع به پرداخت  مؤثری یریپذلات سپردهین بار تسهیاول ین، برایبر ا افزونکاهش داد.  2008
 یان، به گونهینمود. بنابرا یمعرف 2008در روز ششم اکتبر ها و مازاد بانک یر قانونیپاداش به ذخا

  14صدم واحد درصد را به اجرا گذاشت. 25 یبه پهنا ی، دالانثرمؤ

 (2010-2004شرو )یپ یهاکشور یبرخ در آماده لاتیتسه دالان یپهنا(: 2نمودار )

 
Source: Bindseil and Jabłecki, A Structural Model, 7. 

 نیان روز یود و در آخرشیر اجرا میذخا یدر دوره نگهدار فقط( UK: دالان پهن بانک انگلستان )حیتوض
 آن راتییتغ ودالان  یفوق تنها پهنا ینمودارها در .شودیم درصد واحد صدم 50 اندازه بهو  کیبار دوره،

  .است نشده داده نشان دالان کف و سقف و یاستیس یهانرخو  شودیم مشاهده زمان یط

 توسعه حال در یکشورها -3-2
رفته یگذاری تورم را پذچارچوب هدف 2005از سال ( Bank Indonesia (BI)) یبانک اندونز

 7Day Repo Rate (BI -7)(DRR) یاستین نرخ سییدر تع یپول یگذاراستیط سیاست. شرا
در  دهیوامسپرده و  یهابازار پول و پس از آن نرخ یهان انتظار که نرخیبا ا ،دگردیمنعکس م

                                                           
14. Bindseil and Jabłecki, The optimal width, 11-13. 
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خواهد  تأثیرد و تورم یت بر تولیها، در نهان نرخیرات در اییقرار دهد. تغ تأثیررا تحت  یستم بانکیس
شود. ین مییتع یحاکمه بانک اندونز ئتیه( در جلسه RRD7BI) یاستینرخ بهره س گذاشت.

لات یتسه ابد.یی، بازتاب مبانکیبین شبانه بهره نرخنوسانات در  RRD7BI، یاتیدر سطح عمل
  ها قرار دارد:بانک اندونزی به دو شکل زیر در دسترس بانکآماده 

است که  ییهابانک یلات براین تسهی(: ادهیواملات یه )تسهیالف( تدارک وجوه بر حسب روپ
ا اوراق بهادار دولت به ی یهستند و با استفاده از اوراق بهادار بانک مرکز ینگیدچار مشکلات نقد

  رد.یگیمورد استفاده قرار م یانجام معامله با بانک اندونز یبرا ییعنوان مبنا

 (:یریپذلات سپردهی)تسه یه نزد بانک اندونزیوجوه بر حسب روپ یگذارب( سپرده
مازاد بوده و وجوه خود را نزد بانک  ینگینقد یاست که دارا ییهابانک یبرا لاتیتسه نیا

  گذارند.یم یاندونز

 درصد احدو صدم 200 یبه پهنا یلات آماده نامتقارنیدالان تسه یدر حال حاضر، بانک اندونز
 یبانک اندونز یاستیصدم واحد درصد بالاتر از نرخ بهره س 25ن دالان به اندازه یسقف ا .دارد

(DRR7BI و کف آن به اندازه )15است. یاستیتر از نرخ بهره سصدم واحد درصد پایین 1.75  

 2020 یدر ماه م یلات آماده بانک اندونزی(: دالان تسه3نمودار )

 
 وهش.های پژمأخذ: یافته

 ینگیا تأمین نقدیجذب  ی( براBank Negara Malaysia (BNM)) یمالز یبانک مرکز
 است بانکیبین بازار شبانهبهره  نرخ متوسطکه  ،خود یاتیبه هدف عمل یابیدست و بازار

(Average Overnight Interbank Rate (AOIR)از ابزارها ،)یگذاراستیگوناگون س ی 
وجود بانکی در بازار بین یا کسریبه صورت مازاد  ییکه پسماندها یطیدر شرا .کندیاستفاده م

 یبرا زمانهم ،لاتین تسهیکند. ایم فراهملات آماده شبانه را یتسه یداشته باشد، بانک مالز
                                                           

 https://www.bi.go.id. درگاه الکترونیکی بانک مرکزی اندونزی به آدرس: 15
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در بازار  کنندگانمشارکتشود. یت میریمد بانکیبینبازار  یکنندگان مرسوم و اسلاممشارکت
جر به که من اینشدهبینیپیش یخواهند داشت که با عوامل فن یترسلات دسین تسهیبه ا یزمان

مواجه ، بازار پول نباشد یات عادیو قابل پوشش توسط عملشود میها ان روز آنیپا یا کسریمازاد 
قبل از  ،کنندگان در بازارن مشارکتینان از معامله فعال بیاطم یبرا ن،یابا وجود  .شده باشند

 یهاکه به سپرده یا، نرخ بهرهییلات آماده صرفاً" به عنوان انتخاب نهایز تسهمراجعه و استفاده ا
 شبانه یاستیتر از نرخ بهره سنییصدم واحد درصد پا 25 ،نرخ کف()شود یمپرداخت  شبانه

(Overnight Policy Rate (OPR)) شبانه ضاستقرا یرو یافتیکه نرخ بهره دراست. درحالی 
 ی، تمامینگیدر حالت کمبود نقد .است OPRدرصد بالاتر از د واحصدم  25 ،)نرخ سقف(

( انجام یاسلام یهابانک ی)برا قهیع متقابل/ مرابحه با وثیا بیپو یبه شکل ر دهیوامات یعمل
ع یا معاملات بیمعکوس  یپویر یکه برا یاوراق بهادار ،لات آمادهیوام تسه یاعطا یبراشود. یم

 یاوراق :مانند ،اوراق ممتازه نقد ،بازار یط عادیب هستند، در شراقه مناسیمتقابل/مرابحه با وث
ن شده است، اوراق یتضم صراحتبها یافته یانتشار  یمالز یا بانک مرکزی یکه توسط دولت مالز

و اوراق بهادار  چندملیتی یمال مؤسساتا ی چندملیتی یاتوسعه یهاتوسط بانک افتهیانتشار
شامل  ق مناسبی، وثا2012 یدر ماه م .ز مناسب هستندین هاگاهو بن مؤسسات AAAرتبه  یداخل

قه یتوافقنامه وث یکه بانک مالز ییکشورها یو ارزها (ی)واحد پول مالز یتینگیرریاوراق بهادار غ
 16د.یامضا کرده باشد، گردها آن یمرکز یهابا بانک متقابل

 ( =2OPR%) 2020 یم در ماه یمالز یمرکز بانک آماده لاتیتسه دالان(: 4) نمودار

 
 http://www.bnm.gov.myی به آدرس: : درگاه الکترونیکی بانک مرکزی مالزمأخذ

از  عمدتاً خود را  یاست پولیس (State Bank of Pakistan (SBP)) پاکستان یحکومت بانک
بر  یاتیملع یابه گونه SBPها، استین سیا یاجرا یگذارد. برایراه بازار پول و بازار ارز به اجرا م

گوناگون  یبا استفاده از ابزارها -بازار پول شبانه یپویـ نرخ ر مدتکوتاه بانکیبیننرخ بهره کنترل 
                                                           

 http://www.bnm.gov.myدرگاه الکترونیکی بانک مرکزی مالزی به آدرس: . 16
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ره(، یو غ ی، معاوضه ارزیره قانونیات بازار باز، دالان نرخ بهره، ذخی)عمل یپول یگذاراستیس
تر بازار، مانند نرخ بهره تبلندمدبهره  یهار نرخیبه سا مدتکوتاهبهره  یهاکند. نرخیتمرکز م

 یبرا ییکه مبنا (Karachi Interbank Offered Rate (KIBOR)) یبانکی کراچشبانه بازار بین
و  تأمینبا هدف  آماده لاتیتسه شود.یممنعکس ها و خانوارها هستند، وکارکسببه  دهیوام

 یهاحدود کردن نرخو م یپول استیس یط کلیدر مورد شرا یدهشبانه، علامت ینگیجذب نقد
 یلات آماده برایشود. دو گونه تسهیبهره شبانه بازار در سطوح قابل قبول، به اجرا گذارده م

 یپویلات ریدر دسترس است، که شامل تسه ،به ابتکار خودشان ،طیمعامله واجد شرا یهاطرف
گوست پو )کف( است. یلات ری)سقف( و تسه معکوس نرخ بهره  ، بانک پاکستان، دالان2009در آ

دالان نرخ بهره،  یپهنادر حال حاضر،  نمود. یمعرف،  پویو نرخ ر معکوس یپویرا با نرخ بهره ر
  .استصدم واحد درصد  200

 یعنی، یاستیصدم واحد درصد بالاتر از نرخ هدف س 50 ،(دالان )سقف معکوس یپوینرخ ر
درصد واحد صدم  150، به اندازه (دالان )کفپو ینرخ رو  ، قرار داردیپول یگذاراستیس ینرخ اصل

 17ک دالان نامتقارن نرخ بهره دارد.ین، بانک پاکستان یبنابرااست.  یاستیتر از نرخ هدف سنییپا

 (=8SBP%) 2020 یم در ماهپاکستان  یحکومت بانک آماده لاتیتسه دالان(: 5) نمودار

 
  //:www.sbp.org.pkhttpبه آدرس:  : درگاه الکترونیکی بانک مرکزی پاکستانمأخذ

بانک را ن یایه لهدف او (Central Bank of Turkey )(CBRT) هیترک یمرکز بانکقانون 
، 2010ان سال یه در پایترکبانک مرکزی . در ترکیه تعیین نموده استها دستیابی و حفظ ثبات قیمت

ن یدر ا .معرفی کرد پهن نامتقارننرخ بهره دالان  نظامموجود، یک  یگذاراستیدرون رژیم س
طف مبتنی بر د و یک چارچوب منعین گردییبیش از یک نرخ بهره به عنوان هدف تعکرد تازه، یرو

 یه ابزارهایترک یمرکز ن سال، بانکیگرفت. در ا، مورد استفاده قرار نقدینگی فعالگذاری سیاست
                                                           

  http://www.sbp.org.pk بانک مرکزی پاکستان به آدرس:. درگاه الکترونیکی 17
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 یر قانونیخاذمانند  ییزارهابن، با استفاده از اید. بنابرایز تنوع بخشیخود را ن یگذاراستیس
(equired reservesR)  رهیار ذخیاخت سازوکارو (Reserve Options Mechanism)  ،ییهاگام 

 ها برداشت.متیاز ثبات ق یبدون تخط ،ینان از ثبات مالیاطم سویبه 

 یادیتاکنون تحولات ز 2010در سال  یه از زمان معرفیترک یلات آماده بانک مرکزیدالان تسه
رامون یپ یبه طور ضمن )O/N(لات شبانه یالان نامتقارن که با استفاده از تسهن دیداشته است. ا

د، در ابتدا یل گردیه، تشکیبانک ترک یاستیی، به عنوان نرخ بهره ساهفتهکی یپوینرخ بهره ر
تاکنون، دالان تسهیلات آماده  2018مه سال ی. از نداشتصدم واحد درصد  750اندازه به  ییپهنا

صدم واحد درصد دارد. نرخ بهره  300ی به اندازه یشود و پهناصورت متقارن اداره می بانک ترکیه به
 2020 یدرصد در ماه م 25/8به  2019ان سال یدرصد در پا 12ه از یبانک ترک یاهفتهکی یپویر

تا  75/6کف و سقف( در محدوده  یهاهای بهره )نرخافته است. بنابراین، دالان نرخیکاهش 
ه یدیرهنگام بانک ترک ینگیدهی پنجره نقدلات وامیرار دارد. البته، نرخ بهره تسهدرصد ق 75/9

(Late Liquidity Window facility (LON) )18.است بوده درصد 25/11 از شیب ریاخ یهاماه در 

 2020 یمرکزی ترکیه در ماه م بانک آماده لاتیتسه دالان(: 6) نمودار

 
 های پژوهش.مأخذ: یافته

 کشور ینظام بانکدر  لات آمادهیتسهدالان جاد یا سنجینامکا. 4

و حذف نرخ بهره از عملیات  1363سال  یبدون ربا )بهره( از ابتدا یات بانکیبا اجرای قانون عمل
 ها حذفبانک یمال یگرات واسطهیز از عملین« یسپرده بانک» ینهاد حقوق یک سوی، از یبانک

، اولی بر مبنای عقد قرض و دومی بر مبنای یگذارهیاالحسنه و سپرده سرمشد و سپرده قرض
                                                           

  https://www.tcmb.gov.tr. درگاه الکترونیکی بانک مرکزی ترکیه به آدرس: 18
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 ود یگرد یبانکن نرخ بهره یگزیگر، نرخ سود، جاید ی؛ و از سو19دین آن گردیگزیعقد وکالت، جا
ن، ینامع یدر عقود با بازده «یاحتمال سود نرخ»ن و یمع یعقود با بازده در «سود نسبت» نامبه 
)نرخ( سود بانک در  ، حداقل و حداکثر نسبترچوبن چای. در اشد زیتجو یات بانکیعمل در

و حداقل  مورد معامله شدهتماممت یک، در تناسب با قیو اجاره به شرط تمل یمعاملات اقساط
گذار استیتوسط مقام س ،و مشارکت یگذارهیسرما یهاانتخاب طرح یبرا ینرخ سود احتمال

 20شود.یماعلام  ین و به شبکه بانکییتع یپول

 بدون ربا یات بانکیعمللات آماده در چارچوب قانون یل دالان تسهیشکت -4-1
 ییهاتیلات آماده با محدودیل دالان تسهیبدون ربا، تشک یات بانکیدر چارچوب قانون عمل

 یهاسپرده رشیپذ در وکالت عقد تیماه از یناش عمدتاً  هاتیمحدود نیا 21ر است.یپذامکان
 22.است یمشارکت یقراردادها در لاتیتسه و هاسپرده سابالحعلی سود نرخ و یگذارهیسرما
 «یسپرده بانک» فیبازتعربدون ربا،  یبانکدار یدر اجرا یکرد فعلیترین گام در اصلاح رومهم

رهای یها و تسهیلات در یک بانک اسلامی، همانند یک بانک مرسوم، متغسپرده ازآنجاکهاست. 
در پایان سال  یگذارهیسرما یهاالحساب سپردهعلی جریانی هستند، امکان قطعی کردن نرخ سود
                                                           

ها است و زمان پیدایش آن به زمان تشکیل اولین گری مالی بانکسپرده بانکی، ابداع حقوقی خاص نظام واسطه .19
گردد. عقد وکالت مبنای حقوقی مناسبی برای پذیرش عتی و اقتصادی باز میها در کشورهای پیشرو توسعه صنبانک

های رایج های زیادی برای فعالیتهای موجود، محدودیتسپرده بانکی نبوده و به دلیل مغایرت با ساختار حقوقی بانک
یر مراجعه شود: موسی غنیبانکی ایجاد می  ربا تفاوت معرفتی انیمب در بحثی» نژاد،کند. در این خصوص، به ماخذ ز

بررسی حقوقی چارچوب قانون عملیات »سید محمود کاشانی،  ؛10-1(: 1392، )15 نظر نقد و مجله ،«بانکی بهره و
(: 1376، مؤسسه آموزش عالی بانکداری، )مجموعه مقالات هشتمین همایش بانکداری اسلامی ،«بانکی بدون ربا

مجموعه مقالات شانزدهمین همایش بانکداری اسلامی، ، «های بانکیهماهیت حقوقی سپرد»؛ ناصر کاتوزیان، 120-80
، هاوکالت در بانکداری بدون ربا: کاربردها و چالش؛ وهاب قلیچ، 84-73(: 1384مؤسسه آموزش عالی بانکداری، )

 .  93-47(، 1398بانکی،  و پولی )تهران: پژوهشکده
 و یبانکدار یهایژگیو بر مروری یبرا .20، ماده 10/6/1362بدون ربا )بهره(، مصوب  یات بانکی. قانون عمل20

 ، به مأخذ زیر مراجعه شود:یاسلام یمال یقراردادها
Akbar Komijani and Farhad Taghizadeh-Hesary, An overview of Islamic Banking and Finance in 

Asia, (Asian Development Bank Institute, No.85, 2018), 32-6.    

است.  یبده یات بازار باز، تنوع محدود و عمق کم بازار ابزارهایعمل یاجرا یکشور برا ینظام مال یهاتیاز محدود .21
 مطلوب یاجرا یبرا یمناسب بستر اکنون آن، بر یمبتن باز بازار اتیعمل و یاسلام خزانه اسناد یمعرف گذشته سال چند در
 در باز بازار اتیعمل ،یبازمحمد نیو حس یحسین قضاو: مراجعه شود به .است آوردهفراهم  کشور در یپول یگذاراستیس

 .61-40 (،1390، یبانک و یپول )تهران: پژوهشکده ،یاسلام خزانه اسناد: یمورد مطالعه ربا، بدون یبانکدار چارچوب

در نظام متعارف  یمرکز یاهها توسط بانکمنابع مازاد بانک یریپذی و سپردهدهوام یابزارها یتمام پژوهشگران، برخی .22
 دالان ن اساس، تشکیلیدانند؛ و بر ایبدون ربا م یات بانکیر با قانون عملیاده دانسته و مغایبر قرض با شرط ز یرا مبتن

 پیشنهاد را ربا بدون بانکی عملیات قانون چارچوب در ایمبادله عقود بر مبتنی مالی ابزارهای از استفاده با آماده تسهیلات
 بانک مندقاعدهتسهیلات  ارائه» توکلیان،و حسین  ندریکامران  میثمی،حسین : مثال، مراجعه شود به برای. نددهیم

، «یبانکنیب بازار سود نرخ کریدور در گذاریسیاست جهت نوین چارچوبی :اسلامی ابزارهای از استفاده با مرکزی
 .  32-9 (:1395، )26 یاقتصاد جستارهای
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های سود کردن نرخ یقطع یبرا یمالی بانک وجود ندارد. بنابراین، لازم است راهکار
  23ر شود.یها تدبلات بانکیها و تسهالحساب سپردهیعل

 الحسابیعل سود نرخ نیب تفاوت کردن محدودناظر بر مقاله حاضر،  یشنهادیراهکار اول پ
 یریپذینیبشیپ شیافزا و عامل یهابانک یقطع عملکرد از حاصل سود نرخ و یبانک یهاپردهس
الحساب ازآنجاکه امکان صلح بر روی حاشیه مجهول و خیلی پرنوسان بین نرخ سود علی. است آن
های کشور در شود، پیشنهاد آن است که تمرکز بانکمواجه می یسود قطعی با اشکال فقه نرخو 

)مرابحه، اجاره به  یامبادله یا قراردادهایتسهیلات فقط بر قراردادهای با نرخ سود معین  اعطای
پذیری نرخ سود قطعی عملیات بینیک و سلف( باشد. به این ترتیب، با افزایش پیشیشرط تمل

 پذیری،پذیری با نرخ سود معین، از ابتدای قرارداد سپردهها در یک سال مالی، امکان سپردهبانک
  24شود.بینی بیشتر، فراهم میای محدودتر با قابلیت پیشگذار روی حاشیهو صلح بانک و سپرده

قرار ز ینکشور  یبدون ربا یبانکدار نظرانصاحبمورد توجه  ، که اخیراً یشنهادین راهکار پیدوم
ط یعه با شرایا ودیقرارداد قرض و  یعامل بر مبنا یهابانک یریپذامکان سپردهگرفته است، 

 انتشارامکان ر خود، ی، مطابق با مصوبات اخیبانک مرکز یفقه یشورا ازآنجاکهخاص است. 
 ینرخ با ،دیخر قدرت حفظ با ،دیسررس در آن بازپرداخت و عهیودقرارداد  قالب دربهادار اوراق 
 بانک توسط یاعتبار مؤسسات و هابانک مازاد سپرده قبولسالانه و  تورم نرخ حداکثر معادل

 قرار تأیید مورد شرع نیمواز با انطباق نظر از را باز بازار اتیعمل در عهیود قرارداد قالب در یزمرک
 سپرده فیتعر امکانعامل، مجدداً  یهاات بانکین مصوبات به عملیاحکام ا یه است، با تسرداد

رش هر یا پذبه این ترتیب، ب 25.شودیم فراهم یریپذسپرده دوره یابتدااز  نیمع سود نرخ با یبانک
قرارداد  ین در ابتدایفوق، تعریف سپرده بانکی با نرخ سود مع یشنهادیک از دو راهکار پی

آنگونه که در قوانین  ،«قاعده برخلافودیعه »یا « قرض»ی و بر مبنای قرارداد گذارسپرده
 27و26شود.، وجود دارد، ممکن مییاسلام یبانکداری مرسوم در بسیاری از کشورها

                                                           
 (.1362، )2، تبصره 10فصل دوم، ماده  نامهنییآبدون ربا )بهره(،  یبانکات یقانون عمل  .23
 یبانکدار شیمجموعه مقالات هما، «یگذارهیسرما یهاالحساب سپردهینرخ سود عل درباره» ،یحسین بازمحمد .24

 .  6-5(، 1396: مرودشتراز، یش یاسلام آزاد ، )دانشگاهکشور یبانک نظام در یجار یهاچالش و یاسلام

 :11/10/1398و  1/8/1398 ، جلسات مورخیفقه یبانک مرکزی ج. ا. ایران، مصوبات شورا .25
 http://web.cbi.net/datedlist/22636.aspx 

  .80-77 ،«یبانک یهاسپرده یت حقوقیماه». کاتوزیان، 26

کنند. مراجعه شود به: یمنوع مفاحش بهره را م یهانه اصل بهره، بلکه نرخ عموماً ، یغرب ی. امروزه در حقوق کشورها27
 فصلنامه دو ،«ییاروپا یکشورها و یاسلام یکشورها حقوق در ربا منع یقیتطب مطالعه»، یمیو مریم ابراه یمحمود باقر

 .121-108(، 1391زمستان، ) و زییپا دوم، ، شمارهیمدن حقوق دانش یپژوهش -یعلم
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 ران یلات آماده در ایتسهدالان  یهایژگیو -4-2
 و اقتصاد یقیحق بخش یبازده نرخ به توجه با راخود  یاستینرخ سود س یبانک مرکز آنکهپس از 

 یمرکز بانک آماده لاتیتسه دالان، کرد نییتع یقانون مرجع توسط شده گذاریهدف تورم نرخ
 به نرخ نیا تیهدا یبرا و مدتکوتاه یاتیلعم هدف عنوان به بانکی،بین بازار شبانه سود نرخ رامونیپ

 یاستین نرخ سود سییتع ی( برا1ن اساس، معادله )یبر ا .شودیم لیتشک یاستیس سود نرخ سمت
 است: (Fisherian relationشر )یاز رابطه ف یگریان دیشود که آشکارا باستفاده می یبانک مرکز

 حقیقی اقتصاد = نرخ سود سیاستیگذاری شده + نرخ رشد (:  نرخ تورم هدف1معادله )
و  ط اقتصاد کلان کشوریا عدم تقارن آن، با توجه به شرایلات آماده و تقارن یدالان تسه یپهنا

لات ینرخ سود تسه شود.ین مییتع یبانکی، توسط بانک مرکزمعاملات در بازار بین یهانهیهز
ها نزد بانک یگذارسود سپردهها )نرخ سود سقف دالان( و نرخ به بانک یبانک مرکز ییاعطا

ن یی(، قابل تع1)نرخ سود کف دالان(، با استفاده از معادلات مشابه با معادله ) یبانک مرکز
 توسط شده گذاریهدف تورم نرخ نیگزیجا یمرکز بانک یانتظار تورم نرخ نجا،یا درهستند. 

 :شودیم یقانون مرجع
 یقی اقتصاد = نرخ سود تسهیلات بانک مرکزی )سقف دالان((:  نرخ تورم انتظاری + نرخ رشد حق2معادله )

 گذاری نزد بانک مرکزی )کف دالان((:  نرخ تورم انتظاری = نرخ سود سپرده3معادله )
گر، نرخ سود یها و به عبارت دبه بانک یبانک مرکز ییلات اعطای(، نرخ سود تسه2معادله )

انگر حداکثر نرخ سود در بازار ین معادله بین، اینکند. همچین مییلات آماده را تعیسقف دالان تسه
آن  یکه بر مبنا یا نرخ سودیلات آماده، ی(، نرخ سود کف دالان تسه3بانکی است. )معادله بین

ن نرخ، یدهد. اکند، را نشان مییها نزد خود سود پرداخت مبانک یهابه سپرده یبانک مرکز
قدرت  صرفاً  یگر، بانک مرکزیاست. به عبارت د یرکزبانک م یحداکثر برابر با نرخ تورم انتظار

 یدهد که پهنا( نشان می3( و )2سه معادلات )یمقا 28.کندیمذکور را حفظ م یهاد سپردهیخر
 اقتصاد در بلندمدت است.  یقیلات آماده، در واقع برابر با نرخ رشد حقیدالان تسه

بانکی، به مون نرخ سود شبانه بازار بینرایلات آماده خود را پیدالان تسه یدر عمل، بانک مرکز
نرخ سود شبانه بازار  یدهد. کاهش نوسانات و راهبرل میین بانک، تشکیا یاتیعنوان هدف عمل

 یط عادیاست. در شرا یبانک مرکز یاتی، هدف عملیاستیبانکی به سمت نرخ سود سبین
 تورم نرخگر، یدت و به عبارت ها محدود اسییمت کالاها و خدمات و دارایاقتصاد، که نوسانات ق

                                                           
به صورت « دیحفظ قدرت خر»را به عنوان  یز نرخی، دولت نیلامبا انتشار اسناد خزانه اس زمانهم، 1393. از سال 28

د. یافزایاند، مقرار گرفته یه با اسناد خزانه اسلامیمسجل خود، که مشمول تسو یزان بدهید اوراق به میسالانه تا زمان سررس
 یه: سید محمود هاشمهای اعتباری، مراجعه شود بجبران قدرت خرید در مورد پول دربارهبرای مطالعه بحثی تفصیلی 

 .32-30(، 1374، )2 تیمجله فقه اهل ب، «کاهش ارزش پول یاحکام فقه»، یشاهرود
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بانکی، متأثر از رقابت سود شبانه بازار بین نرخ است، شده گذاریهدف تورم نرخ به کینزد یانتظار
، از جمله مؤسسات سپرده یمال یهااز راه واسطه یتأمین مال یعنیغیرمستقیم،  ینظام تأمین مال

ن یاقتصاد است. در ا یقیه در بخش حقیعامل سرما یم و بازدهیمستق یر، با نظام تأمین مالیپذ
ک به نرخ یبانکی، نزدکند که نرخ سود بازار بینین میه تضمیپول و سرما یبازارها ییط، کارایشرا

در بازار  یمعاملات یهانهیو کاهش هز جامعه یتورم انتظارات کاهش باباشد.  یاستیسود س
زان یم و یمال یبازارها ییکارا، یانفرادعامل  یهااز ثبات و سلامت بانک متأثر، که بانکیبین

لات آماده یدالان تسه یبازار است، پهنا ینگینقد یهات تکانهیریدر مد یت بانک مرکزیموفق
 شود.یک میاقتصاد نزد یقیابد و به نرخ رشد حقییکاهش م

سود با استفاده از  یهاو دالان نرخ یاستینرخ سود س ین ملاحظات، مفهوم محاسباتیبا ا
ر ی( به شرح جدول ز1400 -1396ساله ششم توسعه )مفروض در سند برنامه پنج یلاعات آماراط

 ان است.یقابل ب

، رانیاقتصاد ا یط عادیدر شرالات آماده یل دالان تسهیتشک یبرا یدیسود کل یهانرخ(: 1جدول )
 برنامه ششم توسعه )درصد(  یهاسال

 6/1 هینرخ بازدهی نهایی سرما
 8/8 گذاری شده )متوسط دوره برنامه(نرخ تورم هدف

 4/10 یاستینرخ سود س
 8/8 نرخ تورم مورد انتظار
 4/10 نرخ سود سقف دالان
 8/8 نرخ سود کف دالان

 های پژوهش.مأخذ: یافته

تا  1383ه، برابر با متوسط نرخ رشد تولید حقیقی بلندمدت در دوره یح: نرخ بازدهی نهایی سرمایتوض
اقتصاد، برابر با متوسط نرخ تورم  یط عادیدر شرا یگرفته شده است. نرخ تورم انتظار، در نظر 1398
( قانون برنامه ششم توسعه 1دوره برنامه، فرض شده است. مأخذ: جدول شماره ) یگذاری شده براهدف

 ق. ی( و محاسبات تحق1396-1400)

 رانیا اقتصاد غیرعادیط یشرا یج برایل نتایتعد -4-3
را تجربه نموده است. نرخ  ید ناخالص داخلیتول یرشد منف 1398تا  1396 یهاان در سالریاقتصاد ا

بوده است. در سال  یمنف 1390دهه  یهاشتر سالیز در بین یه ناخالص داخلیل سرمایرشد تشک
ه کشور یعل یالمللنیب یهامید تحریو تشد تداوم، 19روس کووید یو یل گسترش جهانی، به دلیجار

شود، خطر تداوم رشد یدولت برآورد م یدرصد رقم بودجه عموم 50ودجه دولت، که تا ب یو کسر
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ق رکود یاز تعم یط به نگرانین شرایاست. ا یار جدیه، بسیل سرمایو تشک ید ناخالص داخلیتول یمنف
کننده شاخص کل بورس خیره یهاشیرا، افزایزند. زیهمراه با تورم بالا در اقتصاد کشور دامن م

ها در بازار ارز و متید قیو نوسانات شد ین فصل از سال جاریو اول 1398ق بهادار در سال اورا
 ران است.یاقتصاد ا یط فعلیبالا در شرا یاز انتظارات تورم یها، حاکییگر داراید

بانک و  32کشور،  یعضو شبکه بانک یبانک و مؤسسه اعتبار 35در حال حاضر، از مجموع 
ها و ن بانکیا یسلامت مال یهاباشند. نسبتیم یالیبانکی رزار بینعضو با یمؤسسه اعتبار

ب به اتفاق یدر تعداد قر یان درآمدیو جر یاترازنامه یاز وجود مشکلات جد یمؤسسات، حاک
 شدهرفتهیپذ یجهان یسه با استانداردهایه در مقایت سرماین کفایین مؤسسات است. نسبت پایا

 یو بده ییلات اعطایاز کل تسه یر جاریلات غیتسه یسبت بالادرصد، ن 8زان یدر کشور به م
قابل  یو اعتبار ینگینقد یهاسکیانگر ری، بین مؤسسات به بانک مرکزیاز ا یهنگفت برخ

ت نامناسب یبانکی با آن مواجه هستند. وضعاست که مؤسسات فعال در بازار بین یتوجه
معاملات و گسترش  یهانهیش هزیز موجب افزایکشور، ن یسلامت شبکه بانک یهاشاخص

 شود. ین بازار میه نرخ سود در ایحاش

ل ی( تعد2لات آماده، به شرح جدول شماره )یدالان تسه یدیسود کل یهان ملاحظات، نرخیبا ا 
، نرخ سود سقف دالان 1399در سال  یشوند. با توجه به نرخ تورم مورد انتظار بانک مرکزیم

ابد و نرخ سود کف دالان، با توجه به اینکه نرخ تورم ییش میرصد افزاد 6/23لات آماده، به یتسه
ب، ین ترتیماند. به ایم یدرصد باق 8/8ر در سطح یینکرده است، بدون تغ یرییگذاری شده تغهدف

رامون یپ یلات آماده نامتقارن بانک مرکزی، دالان تسه1399حاکم در سال  یانداز رکود تورمبا چشم
ن دالان یا یشود. اختلاف پهنایل میواحد درصد تشک 8/14 ین بانک، با پهنایا یاستینرخ سود س

از تفاوت نرخ تورم  ی( ناش1اقتصاد در جدول شماره ) یط عادیرشده در شرایبا دالان تصو شدهلیتعد
 است.    1399سال  یگذاری شده در برنامه ششم توسعه برامورد انتظار و نرخ تورم هدف

 یفعل یرکود تورمط یدر شرا لات آمادهیل دالان تسهیتشک یبرا یدیسود کل یاهنرخ(: 2جدول )

 )درصد( 1399، در سال رانیاقتصاد ا
 6/1 ه ینرخ بازدهی نهایی سرما

 8/8 شده )متوسط دوره برنامه(گذارینرخ تورم هدف
 0/22 نرخ تورم مورد انتظار

 0/18 (1399  وریشهر) بانکیبین بازار در شبانه سود نرخ
 4/10 یاستینرخ سود س

 6/23 نرخ سود سقف دالان
 8/8 نرخ سود کف دالان

 های پژوهش.مأخذ: یافته
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 رانیسیاست پولی در ا یاجرا یلات آماده برای(: دالان تسه7نمودار )

 
 های پژوهش.مأخذ: یافته

 یاستیس یهاهیو توص یبندجمع.5
ا ی ،یگذاراستیک راهبرد سیاز به اتخاذ ی، نیپول یرگذااستیمعتبر س یاجرا یبرا یمرکز یهابانک
تدریج با میلادی، به 1990از اوایل دهه  دارند. یگذاراستیا نظام سیک قاعده یروی از دنباله

از جمله وجود استقلال عملیاتی برای های قانونی و عملی مورد نیاز، فراهم شدن زمینه
اط مالی، سلامت و توانایی مالی مؤسسات ها به انضبهای مرکزی، پایبندی دولتبانک

های مرکزی به بانک گذاری و اجرایی کشورها در کنترل تورم،مالی و عزم جدی ارکان قانون
 یهاگذاری، بانکاند. در این رویکرد سیاستگذاری تورم گرایش داشتههدف راهبردسوی پذیرش 

، سعی یمؤسسات واسطه مال یماده برالات آیسازی تسهو فراهم ل دالان نرخ بهرهیبا تشک یمرکز
خود، در  یاتیبانکی، به عنوان هدف عملمدت بازار بیندر محدودسازی نوسانات نرخ بهره کوتاه

 دارند. شدهنییتعای از پیش دامنه

ن عوامل، اختلاف نرخ تورم یترین ادارد. مهم یبستگ یدالان نرخ بهره، به عوامل گوناگون یپهنا
 یهانهیبازار پول، هز ینگینقد یهاگذاری شده، حجم تکانهنرخ تورم هدف جامعه با یانتظار

ل یزان تمایها و مو بانک یار بانک مرکزیدر اخت یمال یبانکی، ابزارهامعاملات در بازار بین
لات آماده یبانکی است. دالان تسهدر بازار بین یمال یگرنقش واسطه یفایبه ا یمرکز یهابانک

 یبانکی، با ملاحظاتهدف محدود کردن نوسانات نرخ بهره )سود( در بازار بین ، بایبانک مرکز
ق یعم یجاد بازاریت نظم بازار و ای، تقویصرف بانک مرکز یمال یگرز از واسطهیهمچون پره

بازار نرخ بهره کمتر نوسانات  یبه معن، ترباریکالان شود. دیل می، تشکیپول داخل یبرا
تر بزرگ ترازنامه و یبانک مرکزشتر یب یمال یگربازار، واسطهن یاعاملات مکمتر  حجم بانکی،بین
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طول ترازنامه بانک : آنکهمعنی عکس این دارد؛ و به طور خلاصه تر، دالان پهناست؛ و بانک ن یا
 لات آماده است.یتسه ( دالانیرابطه معکوس با عرض )پهنا یدارا ،یمرکز

عامل با  یهابر اقتصاد کشور حاکم است و بانک یود تورمران، که رکیاقتصاد ا یط فعلیدر شرا 
توسط  یالات آمادهیل دالان تسهین مقاله، تشکیشنهاد ایمواجه هستند، پ ید منابع مالیشد یتنگنا

درصد  4/10زان یبه م یاستیرامون نرخ سود سیدرصد پ 6/23تا  8/8 یبه پهنا یبانک مرکز
ن ید. ایآیموجود به دست م یهاتیششم توسعه و واقعگذاری برنامه است، که با توجه به هدف

رکود انداز تداوم چشمپهن است، با توجه به  یلیخ یجهان یاستانداردهااس یمقاگرچه در ، دالان
لات یتسه ه دالانیل اولیتشک یبرا، یکه بانکبنامناسب ش یط مالیران و شرایدر اقتصاد ا یتورم

 جامعه یتورم انتظارات کاهش با، یبعد یهاگام در شود.یم یابیمناسب ارز 1399در سال آماده 
و به  دهد کاهشدالان را  یتواند پهنایم یمرکز بانک کلان، اقتصاد محیط شرایط تعدیل و

 .کند ترکینزد یج جهانیرا یاستانداردها
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