


 

 

 

 خلاصه مدیریتی

شکل گرفته شبکه بانکی و بانک مرکزی  ستگذاری پولی همواره بر مبنای تعاملات مالی دولت،  ست سیا و در  ا

کند. تعیین می های پولی به بخش واقعی اقتصاد رانهایت شبکه بانکی است که نقطه شروع انتقال اثرات سیاست

سترهای بازارهای پولی شکل نگ ه ابزارهای مستقیم های مرکزی با اتکاء برفته بود، بانکدر گذشته بدلیل اینکه ب

یا در نهایت به  کردند وهای اعتباری اقدام میهای سود بانکی و همچنین تعیین سقف و سهمنسبت به کنترل نرخ

بقانونی به عنوان یک ابزار غیرمسپپپتقیم سپپپیاسپپپتگذاری مبادرت می تنظیم نرخ سپپپهرده ا توسپپپعه کردند. اما 

ویکرد ر ،های مبتنی بر تطبیق سپپپفارشپپپاتگیری پلتفرمای فناوری اطلاعات و ارتباطات و شپپپکلهزیرسپپپا ت

سیاستگذاری پعملیات بازار باز و تسهیلات قاعده ولی در جهان مطرح مند )کانال نرخ بهره( به عنوان وجه غالب 

قانونی )به عنوان  یم نرخ سهردهتوان یافت که از ابزارهای مستقیم و تنظشد. بطوریکه امروزه کمتر کشوری را می

ین سیاستگذاری پولی غیرمستقیم نو هر دو ابزارد. عرصه سیاستگذاری پولی استفاده کنابزار غیرمستقیم اولیه( در 

 د. کننمی لعممبتنی بر اوراق بهادار دولتی  ابزارشوند چون هر دو بستر عملیات بازار باز تعریف میدر 

 ترقیعبارت دق. بهسپپپتو فروش اوراق بهادار ا دی ر قیبازار پول از طر ریذ ا تیریبازار باز مد اتیعمل تیماه

به بازار باعث  ینگینقد قیاوراق و تزر دیبا  ر یکه نرخ بازار از نرخ هدف بالاتر باشپپپد، بانک مرکز یهنگام

 اسپپتیا اتخاذ سپپب یباشپپد، بانک مرکز ترنییکه نرخ بازار از نرخ هدف پا یو بالعکس زمان شپپودیکاهش نرخ م

و به نرخ هدف  افتهی شیکه به تبع آن نرخ بازار افزا کندیم ولاقدام به فروش اوراق و کاهش حجم پ یانقباضپپپ

کاربرد  زین یپول یگذاراسپپتیها، در سپپمدت بانککوتاه ینگینقد تیریبر مدعلاوهو درنتیجه  شپپودیم کینزد



 

 

 

سالدارد شور طی  ست در ک سیا شته. اجرای این  سطه مغایرت با قانون بانکداری بدون ربا متوقف  های گذ به وا

ها جهت . بانک، هم اکنون در کشپپور مورد اسپپتفاده قرار گرفته اسپپتآن یفقهبوده اسپپت که با رفع اشپپکالات 

. مند رفتار کننداسپپتفاده از منابع بانک مرکزی یا بالعکس باید در چارچوع عملیات بازار باز یا تسپپهیلات قاعده

بر این اسپپام مرور سپپازوکارهای اسپپت. توسپپب بانک مرکزی عملیاتی شپپده 1400در سپپال  مذکور ارهر دو ابز

مبنای این و عملکرد آنها برای مدیران و کارشپپپناسپپپان بانکی بسپپپیار حااز اهمیت اسپپپت. بر  ابزارهاعملیاتی این 

 شده است.  تدویننیز گزارش حاضر  ضرورت
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 مقدمه

سال شته، با وجود هدفگذاریطی  صادی در برنامههای گذ شد اقت صوص تورم و نرخ ر شخص در  های های م

و مبتنی بر قاعده یا  شپپته اسپپتجنبه صپپلاحدیدی داعموماً  کشپپورگذاری پولی در اقتصپپاد سپپیاسپپتتوسپپعه، 

اهمیت . برای شپپکل دهی انتظارات کارگزاران اقتصپپادی اتخاذ نشپپده اسپپت مشپپخص و صپپری یهدفگذاری 

ست که  ستگذاری مبتنی بر قاعده در این ا صمیمسیا صاد آینده ت صلی در اقت ستند گیران ا بانک مرکزی  و نگر ه

ی )انقباضی یا سیاست پول یاجرا برای یبانک مرکزد. گذار باشتواند تأثیریم آنهاازطریق تأثیر  ود بر انتظارات 

و مبتنی بر  یا به طور غیرمسپپپتقیم پولی بازار هایمکانیسپپپم هب ءاتکاو بدون مسپپپتقیم به طور  تواندیم انبسپپپاطی(

چنین های بازار اقدام کند. مدا له مستقیم در بازار پول از طریق تعیین نرخ سود سهرده و تسهیلات و هممکانیسم

صورت می ستقیم ابزارهای نرخ ذ یره قانونی، عملیات بازار باز و کانال سقف اعتباری  گیرد اما در مدا له غیرم

 نرخ بهره بین بانکی مطرح است. 

ستگذاری غیرمستقیم پولی از منظر زیرسا تی سیا سترهای  نرم افزاری و همچنین حسابداری در بانک مرکزی -ب

ی شپپپروع انتقال اثرات سپپپیاسپپپتگذاری پول به ترازنامه ای بانک مرکزی نقطهامهمتمرکز اسپپپت و تغییرات ترازن

شود.  بازیگران سیاست تنظیم نرخ ذ یره قانونی و کانال نرخ بهره ها و سهس بخش غیربانکی م سوع میبانک

و دولت  ها هسپپپتند. در عملیات بازار باز متعارف نیز بانک مرکزیمند( بانک مرکزی و بانک)تسپپپهیلات قاعده

بازیگر اصپپلی هسپپتند اما در کشپپورهایی که نظام بانکداری اسپپلامی حاکم اسپپت به دلیل وحدت مالکیت بانک 

بازار اولی نمی مرکزی بازار اولی از دولت  ریداری کند عموماً در  به طور مسپپپتقیم در  ند اوراق دولتی را  توا

زی در بازار ثانوی از نهادهای مذکور اقدام به ها( حضپپپور دارند و بانک مرکها و صپپپندوقنهادهای مالی )بانک

کند. بر این اسام در کشورهای مبتنی بر بانکداری اسلامی در سیاستگذاری غیرمسقیم  رید و فروش اوراق می
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ها مخاطب مسپپپتقیم هسپپپتند. ضپپپمن آنکه در کشپپپورهایی که عملیات بازار باز و کانال نرخ بهره همواره بانک

شود و عملاً کنار گذاشته شده نرخ ذ یره قانونی به ندرت برای سیاستگذاری استفاده می اند، ازسازی شدهپیاده

اسپپت. در نظام بانکداری ایران نیز طی چند سپپال ا یر، عملیات بازار باز و کانال نرخ بهره به شپپکل جدی دنبال 

شپپوند سپپهس عرفی میپولی م وپیاده سپپازی شپپده اسپپت. بر این اسپپام در این گزارش، ابتدا ابزارهای سپپیاسپپت

شود و در نهایت نیز عملکرد دو مند در نظام بانکی ایران تشریح میمکانیسم بازار عملیات بازار و تسهیلات قاعده

 شوند.  مقوله مذکور در کشور مرور می

 ابزارهای سیاست گذاری پولی در ایران -1

شوند. در ادامه به معرفی هر یک سته بندی میهای مستقیم و غیر مستقیم دابزارهای سیاست پولی در ایران به ابزار

 شود.از این ابزارها پردا ته می

 مستقیم یابزارها -1-1

 یسود بانک یهاکنترل نرخ -1-1-1

سوم قانون عملیات بانک( آیین2بق ماده )اطم ضوابب تعیین سود و یا نرخ بازده مورد انتظار  ،بدون ربا ینامه فصل 

ش سهیلات اعطای ینا شورا ها و حداقلبانک یاز ت سود و یا بازده مورد انتظار بر عهده  پول و اعتبار  یو حداکثر 

ست صل چهارم قانون مذکور بانک مرکز( آیین3. همچنین بر طبق ماده )ا در تعیین حداقل نرخ  تواندیم ینامه ف

زوم و یا مشپپپارکت و نیز تعیین حداقل و یا عندالل یگذارسپپپرمایههای انتخاع طرح یبرا یسپپپود)بازده( احتمال

 .د الت نماید یبانک یسایر انواع تسهیلات اعطای یبرا یو یا نرخ بازده احتمال انتظارحداکثر نرخ سود مورد 
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 یسقف اعتبار -2-1-1

اولویت در امر تعیین  اب ،اعتبارات مسپپتقیم یو اعطا یاعتبار یهاایجاد م دودیتضپپمن  یپول ینوع ابزارها این

 یهااعتبارات به سپپپمت بخش یدهاقدام به جهت ی،اقتصپپپاد  اص یهادر مورد بخش یاعتبارات بانک یاعطا

 یو بانک یتواند در امور پولمی یکشپپور، بانک مرکز یو بانک یقانون پول 14. براسپپام ماده نمایدیمورد نظر م

شد که از جمله مفاد آن م دود کردن بانک ید الت و نظارتهای شته با سهردهدا ها ها، تعیین ن وه مصرف وجوه 

 .مختلف است یهاها و اعتبارات در رشتهن حداکثر مجموع وامو تعیی

 غیرمستقیم یابزارها -2-1

ستقیم بانک مرکزی سهرده می ابزارهای غیر م سبت  سهیلات قاعده مند و ن تواند در چارچوع عملیات بازار باز، ت

 1شپپکل  .میشپپوند عملیات بازار باز و تسپپهیلات قاعده مند در بسپپتر عملیات بازار تعریف .قانونی صپپورت پذیرد

 .نمایی از این بازار را به تصویر میکشد

 نمایی از عملیات بازار -1شکل 

 

عامل بانک  هیات تصویب و به شودمی پیشنهاد کمیته توسب ماهانه صورت به سود نرخ دالان و هدف سود نرخ

های سپپقف و کف دالان در قالب عملیات تسپپهیلات اعطای اعتبار و یا سپپهرده پذیری در نرخ. رسپپدمی مرکزی

پذیرد و می پذیرد. بدیهی است که اجرای این عملیات به ندرت صورتمی قاعده مند و به صورت شبانه صورت
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سات زمانبندی جدولتوانند کمبود و یا مازاد نقدینگی را از بازار بین بانکی برطرف نمایند. می هابانک  هیات جل

سایت بانک در بعد یکسال حداقل برای شودمی برگزار های سودتصویب نرخ جهت که عامل  منتشر مرکزی وب

صله حداقل. شودمی سات میان فا شش و هفته چهار عامل هیات جل ست و نتیجه هفته حداکثر  سات ا  هیات جل

 هیات تصپپویب از پس و تهیه ای توسپپب کمیتهانیهبی قالب بایسپپتی در سپپود هاینرخ تصپپویب  صپپوص در عامل

 گیرد.شود. در ادامه به تفصیل مورد بررسی قرار می منتشر مرکزی بانک وبسایت در عامل

 عملیات بازار -2

1عملیات بازار باز -1-2
 

 سود نرخ نوسانات نقدینگی، کاهش مدیریت وثیقه، ا ذ قبال در اعتبار اعطای و باز بازار عملیات انجام از هدف

ست هدف سود نرخ نزدیکی در بازار سود نرخ حفظ و ازارب سود بازار در .ا  نرخ کینزدی چگونگی حفظ نرخ 

ت که اسپ بیانگر میزان عرضپه ذ ایر Sمن نی نشپان داده شپده اسپت.  در این شپکل،  (2شپکل ) هدف در سپود

ودن آن بیانگر که نزولی ب ها برای ذ ایر استبیانگر تقاضای بانک Dمستقل از نرخ سود است. همچنین، من نی 

 است.   های پایین تر سودافزایش تقاضای ذ ایر در نرخ

 

                                                      

1 Open Market Operation (OMO) 
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 مکانیزم هدف گذاری نرخ سود توسط بانک مرکزی :2شکل 

 

مواجه  واهیم بود که  ’Dبه  Dدرصپپورتی که میزان تقاضپپا برای ذ ایر به هر دلیلی کاهش یابد، با انتقال من نی 

سود بازار از وضعیت در ا صورت ’Eبه  Eین حالت نرخ  سود هدف  گیرد. در می کاهش یافته و ان راف از نرخ 

کند که این این حالت بانک مرکزی با اجرای عملیات بازار باز از نوع باز رید معکوم اقدام به فروش اوراق می

شود که می  واهد داشت. ملاحظهامر موجب کاهش ذ ایر شده و انتقال من نی عرضه به سمت چپ را در پی 

و با نرخ سپپود  ”Eاجرای این سپپیاسپپت سپپبب رفع ان راف نرخ سپپود بازار و هدف شپپده و تعادل جدید در نقطه 

شکل ست هفته هر در باز بازار عملیات یکبار حداقل موظف به اجرای باز بازار عملیات گیرد. ادارهمی هدف  و  ا

سال برای را باز ازارب عملیات اجرای زمانبندی باید جدول سایت در آینده یک شر بانک وب البته  .نماید مرکزی منت

شد، اداره باز بازار عملیات انجام به نیازی بازار، اگر سود بودن نرخ صورت ثابت در موظف  باز بازار عملیات نبا

 در یکشبه سررسید با معاملات سود نرخ موزون میانگین .برساند عموم اطلاع به را عملیات این اجرای است عدم

 به مربوط معاملات .اسپپپت باز بازار عملیات عملکرد ارزیابی معیار هفته، در کاری چهار روز حداقل برای بازار

 و« ارزی معاوضپپپه »، »معکوم باز رید توافق»، «باز رید توافق»ابزارهای  قالب در تواندمی باز بازار عملیات

 اسپپپام بر باز، بازار عملیات اداره .شپپپود انجام مؤسپپپسپپپه و باز زاربا عملیات اداره بین  «قطعی فروش یا  رید»

 که دهدمی تغییر بازار در را ذ ایر عرضپپپه میزان ایگونه بازار به در ذ ایر  روجی یا ورودی جریان بینیپیش
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ضه در تغییر .شود نزدیک سود هدف نرخ به بازار در سود نرخ  زبا بازار عملیات در جذع( یا )تزریق ذ ایر عر

لزوم  صپپورت در و  هفتگی صپپورت به باز بازار عملیات اداره توسپپب...  و سپپررسپپید نوع قرارداد، حجم، شپپامل

شنهاد  روزانه شته اجرا به مرکزی بانک کل رایس تایید از پس و پی  عملیات به مربوط معاملات در .شودمی گذا

سازوکار آن مقدار و ارز و بهادار اوراق قیمت باز، بازار سبت باز بازار عملیات اداره و شودمی تعیین حراج در   ن

نماید که در می اقدام حراج در شپپده مشپپخص مقادیر و هاقیمت در بانک طریق کارگزاری از معاملات انجام به

 ادامه این سازوکار نیز تشریح  واهد  شد. 

 2خرید و فروش قطعی -1-1-2

سود هدف، بانک مر ست پولی و نیل به نرخ  سیا ستای اجرای  ضای و یادر را سی حجم تقا ضه  کزی با برر عر

نماید. بدیهی اسپپت می ها در بازار بین بانکی، حسپپب نیاز اقدام به  رید یا فروش قطعی اوراق بهادارذ ایر بانک

ک مرکزی در این حالت اگر ذ ایر بانکی به قدری زیاد باشپپپند که موجب عدول از نرخ کف دالان شپپپود، بان

به فروش قطعی اوراق ن قدام  بانکا مازاد ذ ایر  که می ها را جمع آوریموده و  ید. همچنین در صپپپورتی  ما ن

شود، بانک م سقف دالان  شد که منجر به عبور مکرر از نرخ  ضای ذ ایر بانکی بقدری زیاد با رکزی اقدام به تقا

 طریق از و ازب بازار یاتعمل از سوی اداره قطعی فروش یا  رید از نوع حراج اجراینماید. می جمع آوری اوراق

  .شودمی اعلام بازار اعضای به بازار سامانه

                                                      

2 Outright 
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 فروش قطعی اوراق بهادار: 3شکل 

 

  4و توافق بازخرید معکوس 3توافق بازخرید -2-1-2

در توافق باز رید، بانک مرکزی به منظور تامین نقدینگی بانک ها، اقدام به  رید اوراق در قالب حراج مخفی 

نماید و همزمان با این موضپپوع، ا تیار  رید و فروش اوراق در سپپررسپپید معین مبادله می بازار سپپامانه طریق از

 .نشان داده شده است 4شکل  مکانیزم  رید و فروش اوراق به همراه ا تیارات  رید و فروش در .میشود

                                                      

3 Repo 
4 Reverse Repo 



÷  

8 
 

 نیزم خرید و فروش اوراق به همراه اختیارات خرید و فروش: مکا4شکل 

 

سررسید مشخص نموده و  شود که بانک مرکزی در چارچوع توافق باز رید اقدام به حراج اوراق با  ملاحظه می

 بانک ها و موسپپپسپپپات مالی با ثبت حجم سپپپفارش در نرخ بهره پیشپپپنهادی  ود اقدام به مشپپپارکت در حراج

ذ تمامی سپپفارشپپات توسپپب بانک مرکزی، نتای  حراج به وزارت اقتصپپاد و دارایی ت ویل پس از ا  .نمایندمی

پیشنهادی، نرخ حراج را تعیین میکند و  رید های دارایی با بررسی نرخ و حجم اقتصاد و و وزارت شودمی داده

ج بر اسپپام قیمت لازم به ذکر اسپپت که قیمت مبادله اوراق در حرا .پذیردمی اوراق در قالب عقد بیع صپپورت

یانی آن در فرابورم در روز قبل حراج تعیین بازار  .شپپپودمی پا به اینکه بسپپپیاری از اوراق مکررا در  با توجه 

فرابورم مورد مبادله قرار نمی گیرند و نمی توان قیمت آن ها را به طور مسپپپتقیم تعیین کرد، بانک مرکزی بر 

دله میشوند اقدام به ارایه نرخ تنزیل به ازای دوره سررسید اوراق اسام مدت سررسید اوراق مشابه که در بازار مبا

بدین ترتیب بانک ها با اعمال نرخ تنزیل اعلامی بانک مرکزی در قیمت اسپپپمی  .نمایدمی ماه( 48ماه تا  1)از 

این قیمت مبنای ارزش گذاری و  .آورندمی را بدست (0P) عیدر عقد ب هیپا ییدارا متیقآن، های اوراق و کوپن
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در این بین دو قرارداد دیگر در  . رید اوراق توسپپب بانک مرکزی و اعطای اعتبارات در نرخ بهره حراج اسپپت

سات منعقدقالب ا تیار  رید و ا س سایر بانکها و مو به این ترتیب که  .شودمی  تیار فروش بین بانک مرکزی و 

دهد که در تاریخ می و اعطای اعتبار، ا تیار  رید اوراق را به بانک برندهبانک مرکزی همزمان با  رید اوراق 

( بتواند اوراق را از یابد تغییر میتواند روز 10 تا روز یک از لزوم صورت در و است هفته یکسررسید حراج )که 

یار فروش را  به انظمام وجه تضپپپمین ا ت یار فروش  بانک مربوطه ا ت بانک بانک مرکزی بخرد و همچنین  به 

اعطای وجه تضمین ا تیار  .دهد که در تاریخ سررسید بانک مرکزی بتواند اوراق را به بانک بفروشدمی مرکزی

با اعمال  .باشپپپدمی فروش به بانک مرکزی به منزله حذف ریسپپپک نکول باز رید اوراق توسپپپب بانک مربوطه

ضمن دریا سید قرارداد، بانک مربوطه  سرر ضمین ا تیار  رید یا فروش در  فت اوراق از بانک مرکزی و وجه ت

سود آن را به بانک مرکزی پردا ت صل ذ ایر دریافتی و  سبه قیمت ا تیار  رید  .نمایدمی ا تیار فروش، ا م ا

 پذیرد:می و فروش در سررسید )اصل و سود پردا تی به بانک مرکزی( بر اسام رابطه زیر صورت

𝑃𝑇 = 𝑃0 ∗ (1 +
𝑖

365
∗ 𝑇) 

قیمت  TPقیمت دارایی پایه در عقد بیع )قیمت پایانی اوراق در روز معاملاتی قبل از سپپپررسپپپید(   0P که در آن

سید دارایی پایه در قرارداد نرخ بازده قرارداد توافق باز رید منطبق  iتعداد روزهای قرارداد و  Tا تیار  های سرر

 .باشدمی با شریعت

یارهای  رید و نوع اوراق با درآمد ثابت باشپپپد، قیمت اعمال ا ت دارایی پایه موضپپپوع قرارداد از همچنین اگر

تا سررسید در آن  ای م اسبه شوند که سود اوراق مزبور از تاریخ قراردادفروش باید براسام رابطه زیر به گونه

 د.مستتر باش
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𝑃𝑇 = [𝑃0 − ∑
𝐶𝑛

(1 + (
𝑖
365) ∗ 𝑇𝑛)

𝑁

𝑛=1

] (1 + (
𝑖

365
) ∗ 𝑇𝑛) ;   𝑇𝑛 ≤ 𝑇 

 nCار در سپپپررسپپپید، قیمت دارایی پایه در قراردادهای ا تی TPبیانگر قیمت دارای پایه در عقد بیع،  0Pکه در آن 

سود پردا تی اوراق،  سید،   nTمبلغ  سرر سود بازده قرارداد توافق باز ری iتعداد روز تا  شریعتنرخ   د منطبق با 

 باشد.می

موده و نوق بوده و طی آن بانک مرکزی اقدام به برگزاری حراج مخفی توافق باز رید معکوم عکس حالت ف

ه مزایای ابزار از جمل .متفاوت را بررسپپی میکندهای سپپفارشپپات بانکها مبنی بر  رید اوراق با نرخ معین در حجم

 :میتوان به موارد زیر اشاره نمود معکوم دیو توافق باز ر دیتوافق باز ر

 های ر از بانکد نقدینگی در بازار بین بانکی اقدام به باز رید اوراق بهادابانک مرکزی در شپپپرایب کمبو

اوراق  نماید و در روزهای بعد که مشکل کمبود نقدینگی برطرف شد دچار مشکل فروشمی دارای کسری

  .به بانک ها و در نتیجه انباشت این اوراق در ترازنامه بانک مرکزی نمی شود

 د نیاز  ود را مرتفع توانند نقدینگی مورمی گونه ا تلال یا تغییری در پرتفوی  ودبانکها نیز بدون ایجاد هر

  .کنند

  سک معاملات و درنتیجه هزینه تامین مالی در شدن این نوع عملیات، ری سطه وثیقه م ور  ازار بین بانکی ببوا

  .یابدمی کاهش

 قطعی اوراق،  عنا که در  رید و فروشبه این م .شپپپودمی اجرای این عملیات منجر به علامت دهی به بازار

زای اوراق با اگیرند و در نتیجه به می متفاوت مورد معامله قرارهای اوراق با سپپپررسپپپید متفاوت با قیمت

طای تسهیلات اما در این عملیات بطور هفتگی نرخ اع .شودمی متفاوتی استخراجهای سررسید متفاوت، نرخ

 .پذیردمی علامتدهی به بازار از این طریق صورت به بانک ها بدست آمده و درنتیجه
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 سازوکار اجرای حراج -3-1-2

 طریق از و باز بازار عملیات ( از طرف اداره...و باز رید توافق قطعی، فروش یا ) رید آن نوع و حراج اجرای

 مزایده(/ه)مناقصپپ قیمت تبعیض با مخفی حراج طریق عملیات از این .میشپپود اعلام بازار اعضپپای به بازار سپپامانه

 پیشپپنهادات سپپایر مؤسپپسپپات، پیشپپنهادات از اطلاع بدون و مخفیانه بصپپورت عضپپو هر میشپپود و طی آن انجام

 طراحی .میکند اعلام باز بازار اداره عملیات به بازار سپپپامانه طریق از را فروش یا  رید پیشپپپنهاد( 3 )حداکثر

نشپپان داده شپپده  1جدول اسپپت که نمونه آن در  باز عملیات بازار اداره عهده بر عضپپو پیشپپنهادات ا ذ فرمهای

 است:

 مشخصات بسته قرارداد توافق بازخرید -1جدول 

 11 نماد اوراق بهادارنماد اوراق بهادار 

 22 تعداد ورقهتعداد ورقه 

 33 ریالریال  --بهای فروش هر ورقهبهای فروش هر ورقه 

 44 ریالریال  --کل ارزش فروش اوراقکل ارزش فروش اوراق 

 55 سید ا تیار  ریدسید ا تیار  ریدتاریخ سررتاریخ سرر 

 66 یالیالرر  --بهای هر ورقه در تاریخ سررسید ا تیار  ریدبهای هر ورقه در تاریخ سررسید ا تیار  رید 

 77 یالیالرر  --کل ارزش اوراق در تاریخ سررسید ا تیار  ریدکل ارزش اوراق در تاریخ سررسید ا تیار  رید 

 88 تاریخ سررسید ا تیار فروشتاریخ سررسید ا تیار فروش 

 11 یالیالرر  --بهای هر ورقه در تاریخ سررسید ا تیار فروشبهای هر ورقه در تاریخ سررسید ا تیار فروش 

 1010 یالیالرر  --کل ارزش اوراق در تاریخ سررسید ا تیار فروشکل ارزش اوراق در تاریخ سررسید ا تیار فروش 

 1111 ریالریال  --مبلغ وجه تضمین  ریدارمبلغ وجه تضمین  ریدار 

 1212 ریالریال  --مبلغ وجه تضمین فروشندهمبلغ وجه تضمین فروشنده 

 1313 تاریخ تضمین و امضای بسته قرارداد توافق باز ریدتاریخ تضمین و امضای بسته قرارداد توافق باز رید 

 اداره مقرر، مهلت پایان از بعد .نماید اعلام بازار سپپامانه در شپپده تعیین مهلت در را  ود پیشپپنهادات باید اعضپپا  

 .میکند اعلام برنده مؤسسه)های( به بازار سامانه طریق را از نتیجه و مشخص را برنده سفارشهای باز بازار عملیات

 پیشپپپنهادی مرتبهای تعیین برندگان حراج  رید به این صپپپورت اسپپپت که شپپپرکت کنندگان بر حسپپپب نرخ

 پیشپپنهادی بانکها در برندههای لازم به ذکر اسپپت که نرخ .شپپودمی شپپوند و حجم در واسپپتی به ایشپپان اعطامی
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 کلی نتیجه .شدن و نوبت دریافت اعتبارات موثر است اما نهایتا همه اوراق به نرخ واحدی به برندگان اعطا میشود

حراج  در برنده نرخ بالاترین یا نرخ )میانگین برنده ای حاشیه نرخ و معاملات ارزش کل شده شامل برگزار حراج

 قیمتهای بودن برابر صورت در .شودمی رسانده عموم عاطلا به فروش( حراج در برنده نرخ پایین ترین یا و  رید

 مزبور مؤسسات سفارشات حجم تناسب به مربوطه مؤسسات، حجم از بیشتری تعداد یا دو سفارشهای به مربوط

 و حجم اسام بر انتقال مالکیت اوراق بین بانک برنده در حراج به این صورت است که .میگردد تقسیم آنها بین

 معاملات ثبت به نسبت بانک کارگزاری از طریق باز بازار عملیات اداره حراج، در شده برنده دیپیشنها قیمتهای

 ریالی تسپپویه .شپپود منتقل مرکزی بانک و مؤسپپسپپه بین مالکیت اوراق تا کرده اقدام بورم مبادلات سپپامانه در

 .شودمی امروز انج همان در ساتنا کاری ساعت پایان تا ریالی معاملات اداره توسب مبادلات

 5تسهیلات قاعده مند -2-2

سهیلات سهرده پذیری از بانک ها در نرخ بهره کف دالان و یا واممی این ت صورت  دهی به بانک ها  تواند به دو 

ند در چارچوع دو قرارداد ودمی اجرای این تسپپپهیلات .در نرخ بهره سپپپقف دالان صپپپورت پذیرد یا توا عه  ی

سام مادهب .باز رید/باز رید معکوم صورت پذیرد  مؤسسه موافقت اب باز بازار عملیات شیوه نامه، اداره 34 ر ا

 قاعده مند ارگیریاعتب عملیات در و دارد نگاه  ود نزد امانت صورت را به مؤسسه به شده فرو ته اوارق میتواند

است  مرکزی بانک زدن که را  ود اوراق از بخشی یا تمام زمان هر در میتواند مؤسسه .استفاده نماید اوراق این از

  .کند در واست است، نشده ثبت وثیقه عنوان به و

                                                      

5 Standing facilities 
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 قاعده مند سپرده گذاری -1-2-2

 «معکوم دباز ری توافق» ابزار و «ودیعه»عقد  قالب در میتواند کف سپپپود در نرخ قاعده مند سپپپهرده گذاری

 انجام جم(ح و ات)دفع م دودیت بازار بدون فعالیت زمان درو  بانک و باز بازار عملیات اداره توافق حسپپپب

در قالب  درصد را 14درحال حاضر این عملیات از طریق عقد ودیعه صورت میگیرد و بانک مرکزی نرخ  .شود

سید .نمایدمی هبه به بانک پردا ت سهرده ها یکشبه سرر سه توافق حسب و بوده این   بازار عملیات اداره و مؤس

  .شود تعیین هفته دو تا یکشب از تواندمی باز،

 نظر مورد ذ ایر زا تا بخشپپی دارند فرصپپت سپپاتنا کار پایان به مانده سپپاعت دو تا بازار کار به شپپروع از ک هابان

 منتقل شپپودمی افتتاح مرکزی بانک نزد همین منظور به که حسپپابی به مرکزی بانک نزد جاری حسپپاع از را  ود

 1:00 ساعت تا ررا حداکث مؤسسه سهرده صلا ریالی معاملات اداره قاعده مند، سهرده گذاری سررسید در .نمایند

ساع به سه جاری ح س سود .نمایدمی واریز مرکزی بانک نزد مؤ سبه  شماررو قاعده مند سهرده گذاری م ا  و ز

 :رددمیگ تعیین زیر صورت به قاعده مند سود سهرده گذاری .میشود انجام ماهانه صورت به آن پردا ت

𝐷𝐼 = 𝐴0(
𝑖

365
∗ 𝑛) 

اد روزهای تعد nنرخ سپپپود کف،  i ،بیانگر مبلغ سپپپهرده گذاری قاعده مند در زمان عقد قرارداد 0Aکه در آن 

 .باشدمی سود سهرده گذاری قاعده مند DIاست( و  n=1قرارداد )در اینجا 

 اعتبارگیری قاعده مند  -2-2-2

ست به باز بازار عملیات اداره ضهمعا»  و« باز رید توافق»ابزارهای  قالب در بانک و در وا  وثیقه ا ذ یا« ارزی و

سید روز 12:00 ساعت در ریالی معاملات اداره .کند پردا ت اعتبار مؤسسه به سقف سود نرخ میتواند در  سرر

 بانک نزد مؤسپپسپپه جاری حسپپاع از شپپده دریافت اعتبار فرع و اصپپل تسپپویه نسپپبت به قاعده مند، اعتبارگیری
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 اصل از مرکزی کمتر بانک نزد مؤسسه جاری حساع ار، ماندهاعتب تسویه زمان نماید و اگر درمی اقدام مرکزی

شد، اعطایی اعتبار فرع و سبت و م سوع کرده شده نکول را اعتبار باز بازار عملیات اداره با  و وثایق تملک به ن

 .نمایدمی اقدام نظر مورد اعتبار متعلقه بابتهای هزینه و بدهی تسویه جهت آینده در آن فروش

 قراردادهای اعمال قیمت رز،یا ا بهادار اوراق پایه بر باز رید توافق قرارداد از استفاده با قاعده مند یاعتبارگیر در

 :گرددمی تعیین زیر صورت به سررسید در فروش و  رید ا تیار

𝑃𝑛 = 𝑃0(1+ (
𝑖

365
) ∗ 𝑛) 

 =1nدر اینجا )روزهای قرارداد  تعداد nنرخ سپپپود سپپپقف،  iبیانگر قیمت دارای پایه در عقد بیع،  0Pکه در آن 

 .باشدمی قیمت اعمال ا تیار  رید و ا تیار فروش در سررسید nPاست( و 

 (1400)  عملکرد عملیات بازار در سال جاری -3

 عملکرد عملیات بازار باز -1-3

عملکرد عملیات بازار باز در قالب تعداد موسپپسپپات شپپرکت کننده در حراج، ارزش سپپفارشپپات ارسپپال شپپده و 

شده در حراج و حداقل نرخ توافق باز رید پذیرفت سته  سی قرار گرفته ا سات ( 1نمودار ) .مورد برر س تعداد مو

 3فروردین تا هفته منتهی به  16در هفته منتهی به  شپپود کهمی ملاحظه .دهدمی کننده در حراج را نشپپانشپپرکت

ست بانک مرکزی تزریق نقدینگی در قالب توافق باز رید اوراق  سیا ست و در دوره رداد،   8تا  5ها بین بوده ا

با هدف تزریق نقدینگی  رداد  10 و 3روزهای  حراج هفته منتهی به .اندموسسه در حراج هفتگی شرکت نموده

شد سب بانک مرکزی باطل  سود بین بانکی، این حراج تو از هفته  .صورت گرفت ولی با نگرانی از کاهش نرخ 

شهریور، سیاست بانک مرکزی جذع نقدینگی در قالب قرارداد باز رید  15  رداد تا هفته منتهی به 17منتهی به 
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ست شرکت نموده 4که حداکثر تعداد  معکوم بوده ا سه در این حراج  س ضع عملیاتی بانک  .اندمو همچنین مو

  .آبان تغییر کرده و سیاست تزریق نقدینگی را پی گرفته است 17مهر تا  4مرکزی از هفته منتهی به 

 هفتگی تعداد موسسات شرکت کننده در حراج -1نمودار 

 
 ا.ا.منبع: بانک مرکزی ج

ن به هم نزدیک آبا 17مهر تا  4ارسال شده و پذیرفته شده در هفته منتهی به شود که حجم سفارشات می هظملاح

رین حراج، بطوری که در آ  .اسپتپیشپین افزایش داشپته های بوده اسپت و به ل ا  مقداری نیز نسپبت به دوره

ریال ار میلیارد هز 341هزار میلیارد ریال بوده است که  355.8ارزش سفارش ارسال شده از جانب موسسات برابر 

 .آن پذیرفته شده است
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 هفتگی ارزش سفارشات ارسال شده و پذیرفته شده در حراج -2نمودار 

  
 ا.ا.منبع: بانک مرکزی ج

 

های آبی مربوط به میلهنشپپان داده شپپده اسپپت.  3نمودار  درصپپد سپپفارشپپات پذیرفته شپپده در حراج هفتگی در

ملاحظه باشد که در آن جذع نقدینگی بانک ها سیاست بانک مرکزی بوده است. می عملیات باز رید معکوم

( و افزایش سفارشات 5نمودار درصد )مطابق  20.5ایش نرخ سود بین بانکی به حدود همراستا با افز  شود کهمی

 درصد افزایش یافته است. 80(، درصد سفارشات پذیرفته شده نیز به بالای 2نمودار ارسال شده در حراج )مطابق 
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 درصد سفارشات پذیرفته شده در حراج هفتگی -3نمودار 

 
 منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

معیار ارزیابی عملکرد ، 6«انجام عملیات بازار باز و اعطای اعتبار در قبال ا ذ وثیقه»نامه اجرایی شیوه 7مطابق ماده 

ت با سررسید یکشبه در بازار برای حداقل چهار روز کاری در لامیانگین موزون نرخ سود معام ،عملیات بازار باز

حجم معاملات بازار بین بانکی و میانگین موزون نرخ بازار بین بانکی را در مقایسپپه  4نمودار ت. از اینرو هفته اسپپ

سقف دالان  شان میبا نرخ کف و  شود که میانگین موزون نرخ بهره بازار بین بانکی از اوا ر ه میدهد. ملاحظن

 مهرماه تجاوز از نرخ سقف دالان نرخ سود داشته است و تا پایان آبان ماه این وضعیت ادامه داشته است که نهایتاً

 به م دوده مجاز برگشته است.  

                                                      

 هیات عامل بانک مرکزی 24/2/1399مصوب  6

83%
96%

78%

62%

94%
100%

51%

100%100%

56%

100%

49%

25%

100%

63%

37%
27%

70%

33%

57%

31%
21%

36%36%38%
51%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

۱۷
ن

آبا
۱۰

ن
آبا

۳
ن

آبا
۲۶

هر
م

۲۱
هر

۱۹م
هر

۱۲م
هر

م
۷

هر
م

۴
هر

۲۹م
ور

ری
شه

۲۲
ور

ری
شه

۱۵
ور

ری
شه

۸
ور

ری
شه

۱
ور

ری
شه

۲۴
اد

رد
م

۱۸
اد

رد
م

۵
اد

رد
۲۸م

یر
ت

۲۱
یر

۱۴ت
یر

ت
۷

یر
۲۹ت

اد
رد

خ
۲۴

اد
رد

خ
۱۷

اد
رد

خ
۱۰

اد
رد

خ
۳

اد
رد

۲۷خ
ت

ش
به

دی
ار

۲۰
ت

ش
به

دی
ار

۱۳
ت

ش
به

دی
ار

۶
ت

ش
به

دی
۳۰ار

ن
دی

ور
فر

۲۳
ن

دی
ور

فر
۱۶

ن
دی

ور
فر



÷  

18 

 

 نرخ بهره بازار بین بانکی در مقایسه با نرخ کف و سقف دالان  حجم معاملات و میانگین موزون  -4نمودار 

 
 منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

 

جرای عملیات بازار باز توانسپپته اسپپت نرخ بهره بازار بین اشپپود که بانک مرکزی با می ملاحظه 5نمودار مطابق 

همزمانی افزایش نرخ بهره بین بانکی و افزایش  .و سپپپقف دالان حفظ نماید کفهای بانکی را در م دوده نرخ

رو به عملکرد  .باشدمی ها از ت ولات پیش روا یر نشان از پیش بینی ص یح بانکهای حجم سفارشات در هفته

شد  شات هفتهبانک مرکزی در پر سفار شانگر  2نمودار ا یر مطابق های ذیرش  ستمرارن نرخ بهره بین  به کنترل ا

  .باشدمی نرخ سودبانکی در م دوده دالان 
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بهره با نرخ  در حراج هفتگی مقایسه حداقل نرخ توافق بازخرید و حداکثر نرخ توافق بازخرید معکوس -5نمودار 

 1400در سال  بازار بین بانکی

 

 ا.ا.منبع: بانک مرکزی ج

 

 عملکرد تسهیلات قاعده مند -2-3

سقف  سهیلات در نرخ  ستفاده کننده از این ت سسات ا سهیلات قاعده مند در قالب تعداد بانک ها و مو عملکرد ت

در شپپود که می ملاحظه .مورد بررسپپی قرار گرفته اسپپت 6نمودار   در ارزش این اعتباراتدرصپپد( و  22دالان )

ست که این امر 10هفته منتهی به  سقف کرده ا سهیلات در نرخ  سه اقدام به ا ذ ت س صرفا یک مو تواند می آبان 

  .باشد 2نمودار  آبان مطابق 3و پذیرش آن در هفته منتهی به ناشی از افزایش حجم سفارشات 
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 تعداد بانک ها و موسسات استفاده کننده از اعتبارگیری قاعده مند -6نمودار 

 

 ا.ا.منبع: بانک مرکزی ج

    .داده شده استنشان  7نمودار ارزش هفتگی اعتبارگیری روزانه در نرخ سقف دالان در 

 رگیری قاعده مندارزش اعتبا -7نمودار 

 
 ا.ا.منبع: بانک مرکزی ج
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 جمع بندی

با ده مند در چارچوع قراردادهای باز رید و باز رید معکوم و همچنین تسپپپهیلات قاعاجرای عملیات بازار 

پس  هدف مدیریت نقدینگی، کاهش نوسانات نرخ سود بازار و حفظ نرخ سود بازار در نزدیکی نرخ سود هدف

در این  1400عملکرد سپپپال سپپپازوکار اجرایی به همراه  کهشپپپد آغاز  1318سپپپال اوا ر ز از رفع موانع فقهی ا

ان اجرای اجرای این عملیات ابزاری اسپپت که به طور غیرمسپپتقیم امک .گزارش مورد بررسپپی قرار گرفته اسپپت

گر ریسپپک یدرا در ا تیار بانک مرکزی قرار داده و از طرف  پولی و کنترل نرخ بهره بین بانکیهای سپپیاسپپت

واحد، علامت دهی  تامین مالی در بازار بین بانکی را کاهش داده و بواسپپپطه تعیین نرخ بهرههای معاملات، هزینه

ی سپپال متفاوت بانک مرکزی در جذع و یا تزریق نقدینگی طهای بواسپپطه سپپیاسپپت .به بازار صپپورت میهذیرد

سقف دالان ستگذ جاری، نرخ بهره بین بانکی در م دوده نرخ کف و  سیا شان از موفقیت  ار در کنترل بوده که ن

کت کننده و تعداد موسسات شردر حراج هفتگی  حجم سفارشات ارسال شده و پذیرفته شده .باشدمی ن نرخای

ست ودر آن  شته ا شمگیری دا سال جاری افزایش چ سب  از مهر  شش ماهه ابتدای  4از متو سه در  س ال به سمو

ارد ریال در هزار میلی 2076مطلق ارزش سفارشات ارسال شده از  سیده است.موسسه در مهر و آبان ر 1متوسب 

فارشات ارسال متوسب ارزش س هزار میلیارد در مهر و آبان رسیده است. همچنین 2285شش ماهه ابتدای سال به 

سال به  101شده نیز از  شش ماهه ابتدای  سیآهزار میلیارد در مهر و  254هزار میلیارد ریال در  ست که بان ر ده ا

  د.دهمی رشد چشمگیری را نشان

سم عملکرد بازار سهیلات قاعده درک مکانی سهیلات قاعدهباز و ت سب اوراق و ت سیار مند، در تعیین نرخ منا مند ب

مند کمک شپپپایانی ها و تسپپپهیلات قاعدهمفید اسپپپت و به کشپپپف نقطه مناسپپپب ورود و  روج بانک به حراج

 نماید.می
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