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هاي  هاي اعطاي اعتبار بين روز بانكهاي مركزي در سيستمسياست
  درنگبدون تسويه حساب ناخالص 

  
  

  1محمد اخباري
  

  

  چكيده
 ضروري است تـا ابعـاد       RTGSاندازي  بازار بين بانكي ريالي  در سيستم            با توجه به راه   

بـراي ايـن    . يردمختلف اين تحول در عرصه سيستم بانكي كشور مورد بررسي موشكافانه قرار گ            
سياستهاي اتخـاذ  منظور در مقاله حاضر يكي از ابعاد بسيار مهم مرتبط با بازار بين بانكي يعني    

هـاي تـسويه       تامين اعتبار بين روز در سيـستم       به منظور هاي مركزي مختلف      بانكشده توسط   
بانـك  سازي اهداف     در اين زمينه مدل   . گيرد  مورد توجه قرار مي   ) RTGS(درنگبدون  ناخالص  

  مناسـبي را نـسبت بـه انتخـاب و آثـار     هـاي تجـاري درك    هاي پرداخت بانك   مركزي و فعاليت  
ي اعتبـاري   سياسـتها رو    به عبارتي در مقاله پـيش     . سازد  ي اعتباري بين روز فراهم مي     سياستها

  .شود سازي مي مدل) 1998(بين روز بانك مركزي بر اساس رويكرد فورفاين و استم
ي مبتنـي بـر قيمـت، وثـايق و          سياستهاتلف تركيبات متفاوتي از     هاي مركزي مخ     بانك

بـه طـور كلـي      . انـد   هاي مقداري را براي مديريت عرضه اعتبارات بـين روز برگزيـده             محدوديت

________________________________________________________ 
  ا.ا.محقق اداره بررسي ها و سياستهاي اقتصادي بانك مركزي ج -�1
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ترجيحـات  ) شوند عمدتاً متكي بر الـف       ها مي   كارگيري اين گزينه  ه  شرايطي كه موجب توجيه ب    
هـاي مـديريت      تكنولـوژي )ستمي، ب بانك مركزي درخصوص ريـسك اعتبـاري و ريـسك سي ـ          

   .باشند كه در مقاله حاضر به اين موارد پرداخته خواهد شد هزينه وثايق مي)نقدينگي و  ج
همچنين برخي از مقتضياتي كه تعيين دستوري نرخ سود تسهيلات براي سياست بانك             

تعاملات بين كند با در نظر گرفتن   ايجاد مي RTGSمركزي در ارائه اعتبار بين روز در سيستم         
  . گيرد بازارهاي تسهيلات، بين بانكي و ذخاير بانك مركزي مورد بررسي قرار مي

ي اعطاي اعتبار بين روز بانـك مركـزي، بـازار بـين             سياستها،  RTGS:  كليدي واژگان

  بانكي، بازار ذخاير

   مقدمه-1
 ملي هاي مالي به چندين برابر ارزش توليد ناخالص در اقتصادهاي مدرن، ارزش جريان

هاي پرداخت به كشورهاي عضو اتحاديه اروپا جريان در 2005براي مثال در سال . رسيده است
هاي پرداخت با   جريان2005در آمريكا در سال .  سالانه آنها بالغ گشتGDPبيش از صد برابر 

). 2006هاي بين المللي  بانك تسويه حساب( سالانه بودGDPمبالغ بالا متجاوز از هشتاد برابر 
گرفت كه  هايي صورت مي ها با استفاده از سيستم هاي نه چندان دور، عمده اين پرداختدر سال

اي است كه در اين  هاي تسويه خالص به گونه ماهيت سيستم. شدند به صورت خالص تسويه مي
هاي ناخالص بالاتر  ها امكان وقوع ريسك سيستمي به مراتب نسبت به سيستم سيستم

؛ سامرز 1993؛ بوريو و ون دن برگ 1994؛ هوري و سامرز 1994ون دن برگ (باشد مي
گونه كه اين نويسندگان اشاره دارند بدون  همان). 1991؛ و جانكر، سامرز و يونگ 1991
هاي صحيح ريسك، ناتواني يك بدهكار خالص در يك سيستم تسويه خالص براي رفع  كنترل

گان در اين سيستم نيز با كمبودهاي كنند گردد تا ساير مشاركت تعهد تسويه خود موجب مي
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ها  اي در نتيجه عدم تسويه حساب بيني نشده هاي اعتباري قابل توجه پيش نقدينگي و زيان
  . مواجه گردند

كند كه در بخش دوم به مبحث وضعيت  مقاله حاضر به اين صورت ادامه پيدا مي
 مدل مديريت در بخش سوم. شود هاي تسويه در كشورهاي مختلف پرداخته مي سيستم

در اين بخش، سياست اعتباري بين روز بانك مركزي داده . شود نقدينگي بانك تجاري ارائه مي
ها و ابزارهاي سياستي موجود  شود و فروض مربوط به ماهيت پرداخت شده در نظر گرفته مي

در بخش چهارم رابطه بين سياست اعتباري بين روز بانك . شوند براي بانك مركزي ارائه مي
در بخش . شود مركزي و استفاده بهينه يك بانك تجاري از اعتبارهاي بين روز توضيح داده مي

پنجم با استفاده از روابط رياضي اهداف بانك مركزي درخصوص سياست اعتباري بين روز 
اهداف مزبور، شرايط كافي مربوط به خصوصيات فني و انواع ترجيحاتي كه با . شود تصريح مي

در بخش . كنند گردند را تشريح مي ي اعتباري بين روز توجيه ميسياستهاتوجه به مدل و 
شود و  ششم به برخي از مباحث مرتبط با سياست تامين اعتبار بين روز در ايران پرداخته مي

  .شود  جمع بندي از مباحث در بخش هفتم ارائه ميپاياندر 

  هاي تسويه در كشورهاي مختلف  مروري بر وضعيت سيستم-2
سازي دسترسي  هاي سيستمي در سيستم پرداخت و علاقه به فراهم ليل ريسكبه د

اي متمايل به  هاي مركزي به طور فزاينده هنگام به ذخاير براي استفاده در تسويه، بانكب
هاي با مبالغ بزرگ را با استفاده از سيستم تسويه ناخالص  اند كه پرداخت هايي شده سيستم
 سال اجراي 1در جدول ). (1993، 1992اتحاديه اروپا (صورت دهند ) RTGS(درنگبدون 

 در RTGS سيستم 90امروزه در حدود ) .  آورده شده استRTGS هاي برخي از سيستم
 ).2006بچ و هوبيجان، (جهان فعال هستند

 دستورهاي پرداخت را به صورت منفرد، سريع و با قطعيت در RTGSهاي  سيستم
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با اتمام . دهند  نگهداري شده نزد بانك مركزي صورت ميهاي سرتاسر روز با توجه به حساب
كننده در طول روز ناموفق   بين روز، در صورتي كه يك مشاركتRTGSهاي  فعاليت سيستم

اند با  هايي را از سوي اين عضو ناموفق دريافت كرده كنندگاني كه پرداخت باشد، ساير مشاركت
 از طريق ضمانت RTGSستمي در سيستم ، ريسك سيرو ايناز . مشكلي مواجه نخواهند شد

هايي در بسياري از كشورها در كنار سيستم  چنين سيستم. رود نهايي بانك مركزي از بين مي
براي مثال كشورهاي عضو اتحاديه اروپا همگي . اند خالص يا جايگزين آن به كار گرفته شده

 به TARGET1ق ها در عوض از طري اين سيستم. اند  را نصب نمودهRTGSهاي  سيستم
، 1992اتحاديه اروپا (باشند شرط ضروري اتحاديه پولي به يكديگر متصل مي عنوان پيش

كشورهاي آسيايي و اقيانوسيه نيز چنين سيستمي را ). 1995؛ جيانيني و مونيسلي 1993
  ).  BIS 1997(شوند اند كه شامل استراليا، هنگ كنگ، تايلند و چين مي ايجاد نموده

   در برخي از كشورهاRTGSهاي  اجراي سيستم سال – 1جدول
  كشور  RTGS  سال  كشور  RTGS  سال
1997  TOP 2002  هلند  STR برزيل  
1996  ELLIPS 2001  بلژيك  RTGSplus آلمان  
1996 HKMA 2001  هنگ كنگ  HERMES يونان  
1996 SORBNET 2001  لهستان  New CHIPS آمريكا  
1996 SPGT 1998  پرتغال  ELS آلمان  
1996 SLBE 1998  اسپانيا SCP لندينيوز  
1994  BOK-Wire 1998  كره جنوبي MEPS سنگاپور  
1992  TIC-RTGS 1998  تركيه SIBPS اسلوني  
1990  RIX 1998  سوئد  SAMOS آفريقاي جنوبي  
1988  BOJ-NET 1997  ژاپن ARTIS اتريش  
1987  SIC 1997  سيسوي TBF فرانسه  
1984 CHAPS 1997  انگلستان BI-REL الياايت  
1918 FEDWIRE 1997  آمريكا  IRIS ايرلند  

  ) 2001(سوميوس آواكيات: ماخذ

________________________________________________________ 
1 -Trans-European Automated Real-Time Gross Express Transfer(TARGET) 



  
  ...ي مركزيها بانكهاي اعطاي اعتبار بين روز سياست

  
43 

هاي تجاري ممكن است كه نسبت به انجام  با وجود تشويق بانك مركزي، بانك
هاي مشخصي كه سيستم به   به دليل هزينهRTGSهاي خود با استفاده از سيستم  پرداخت
براي تسويه هر معامله بر اساس . ه باشندكند اشتياقي نداشت كنندگان تحميل مي مشاركت

 در حساب خود نزد بانك مركزي نگ، بانك بايستي داراي وجوه لازمدربدون سيستم ناخالص 
در زمان انجام پرداخت باشد يا از اعتباري كه بانك مركزي بين روز ارائه مي دهد، استفاده 

و اعتبار بين روز ) ذخاير(انك مركزي اين دو منبع وجوه يعني مانده حساب نزد برو ايناز . نمايد
نگهداري ذخاير شبانه بدون بهره . باشند ها مي بانك مركزي، منابع نقدينگي براي انجام پرداخت

هاي تجاري به همراه  ها طي روز، هزينه فرصت قابل توجهي براي بانك براي تسويه پرداخت
  .اند اندازي نشده اكنون راه وجوه همگونه  دارد و بازارهاي پول بين روز براي به دست آوردن اين

تواند مانده  حل ديگر جهت نگهداري مانده شبانه اضافي، بانك مي به عنوان يك راه
براي مثال، در عوض فرستادن فوري . موجودي خود را به صورت موثرتري مديريت نمايد

افزايش هاي ورودي جهت  تواند براي پرداخت  ، بانك ميRTGSها از طريق سيستم  پرداخت
ها را با افزايش ريسك  تواند هزينه بندي مي اما چنين صف. وجوه بين روز خود منتظر بماند

در . كه در پايان روز عملي نشوند، افزايش دهد) حساس به زمان(هاي فوري مرتبط به پرداخت
شدگي سيستم پرداخت در پايان روز شود به طوري  مورد حاد، تاخيرها ممكن است موجب قفل

هاي ورودي منتظر بمانند بدون اينكه پرداخت  كنندگان براي پرداخت امي مشاركتكه تم
  .خروجي صورت گيرد

توانند بسيار  ها مي بندي پرداخت به دليل اينكه نگهداري مانده شبانه اضافي و صف
زا باشند، هزينه تامين اعتبار بين روز بانك مركزي يكي از عوامل مهم براي تعيين هزينه  هزينه

RTGSهاي   براي بانكهاي تجاري و نتيجتاً تمايل بانكها براي مشاركت در سيستمRTGS 
ي بانك مركزي در سياستهادهد كه چگونه  مدل ارائه شده در مقاله حاضر نشان مي. باشد مي
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 را تعيين RTGSارتباط با تهيه اعتبار بين روز، بخش مهمي از هزينه استفاده از سيستم 
هاي  هاي مديريت نقدينگي در امتداد با هزينه سازي صريح هزينه لاين كار با مد. كند مي

توان نشان  با توجه به مدل فوق مي. گيرد ي اعتباري بين روز بانك مركزي صورت ميسياستها
 مواجه RTGSهاي مركزي مختلف كه هر يك با هزينه تسويه حساب ها در  داد كه چرا بانك

توانند در سه گروه   ميسياستهااين . اند متفاوتي رسيدهي اعتبار بين روز سياستهااند، به  شده
گذاري شده،  هاي مقداري، اعتبار تضمين شده و اعتبارهاي قيمت محدوديت: بندي شوند طبقه

  .شوند  به صورت تركيبي استفاده ميبيشتر سياستهااين از اگر چه در عمل، 
بين بانكي در مثال معمولي از سياست اعمال محدوديت مقداري، سيستم تسويه 

 محدوديت صفر را روي اعتبار بين روز به SIC. باشد  مي1999تا پيش از سال ) SIC(سويس
هاي موجود براي تامين مالي  كنندگان تنها از مانده كار گرفته بود به طوري كه مشاركت

شصت برابر (اين امر موجب چرخش بسيار بالاي ذخاير . كردند هاي خود استفاده مي پرداخت
ژاپن تا پيش از سال   BOJ-NET). 1995ويتال (و تاخيرهاي پرداخت، شده بود) ط روزمتوس

اين سياست .  مثالي ديگر از يك سيستم اعتبار بين روز با محدوديت صفر مي باشد2001
) RTGS( آنبدون درنگ بر بخش BOJ-NETتواند موجب غلبه بخش خالص سيستم   مي
  .شود

 سياست غالبي در بين اعضاي اتحاديه اروپا و ساير اعتبارهاي بين روز با وثيقه، به
ماهيت اين . كنند، تبديل شده است  استفاده ميRTGSهاي  هاي مركزي كه از سيستم بانك

اي نوعاً شامل ارائه وثيقه به بانك مركزي يا وارد شدن به يك توافق بازخريد  تمهيدات وثيقه
  .شود با بانك مركزي مي) REPO(بين روز

 فدرال رزرو صريحاً سياست وثيقه سپاري براي تمامي اعتبارهاي بين روز را در مقابل،
علاوه بر استفاده از . كند  استفاده ميسياستهابلكه از تركيبي از . انتخاب ننموده است
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هاي مقداري و وثيقه، فدرال رزرو اعتبارهاي بين روز را در يك نرخ اداره شده از  محدوديت
  . كند گذاري مي مبناي سالانه قيمتپنجاه نقطه پايه روي يك 

محدوديت مقداري، اعتبار بر اساس وثيقه سپاري يا (اين سه ابزار سياستي متفاوت
سه نوع هزينه نقدينگي مشخص و ضمني متفاوت را براي ) گذاري شده اعتبار قيمت

اين كه در ادامه توضيح داده خواهد شد،  همچنان.  به همراه دارندRTGSكنندگان در  مشاركت
هايي در اين ارتباط دارند كه ريسك اعتباري ناشي از  سه نوع سياست متفاوت، اختلاف

احتمالي بين روز يك بانك و احتمال قفل شدن سيستم پرداخت متوجه چه ) ناتواني(شكست
هاي مركزي نسبت به ريسك اعتباري مرتبط با پرداخت،  نحوه نگرش بانك. شود كسي مي

تواند موجب  ها مي باشد و اين تفاوت شدن سيستم متفاوت مي ريسك سيستمي و ريسك قفل
هدف مقاله حاضر فرموله كردن تعامل بين فعاليت . ي اعتباري بين روز متفاوتي گردندسياستها

باشد تا از اين طريق به اين پرسش  پرداختي بانك، مديريت نقدينگي و اهداف بانك مركزي مي
ي متفاوتي را هنگام مواجهه با يك سياستها مختلف هاي مركزي پاسخ داده شود كه چرا بانك

  .اند  برگزيدهRTGSهدف مشترك يعني كاهش هزينه استفاده از 

  RTGSهاي    ذخاير و اعتبار بين روز در سيستم-2-1
ها   در خصوص نقدينگي موجود براي بانكBISبر اساس اطلاعات مندرج در آمارنامه 

ها نزد بانك  لغ كلان، اين نقدينگي شامل ذخاير بانكهاي پرداخت مبا جهت استفاده در سيستم
اعتبار بين روز بانك مركزي . شود مركزي و اعتبار بين روز فراهم شده توسط بانك مركزي مي

شود اين ميزان  به صورت حداكثر ميزان اعتبار ارائه شده روزانه توسط بانك مركزي تعريف مي
ها نزد بانك مركزي در دوره زماني مشخصي  گيري از آخرين مانده بانك به صورت ميانگين

  . شود نظير ماه، سال تعيين مي
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، اعتبار بين بدون درنگاز هنگام جايگزيني سيستم تسويه پايان روز با سيستم تسويه 
ها به طور پيوسته به صورت  ، پرداختRTGSهاي  در سيستم. روز اهميت بسياري يافته است

هزينه چنين . بايستي به طور منفرد تامين وجوه شوند ميشوند و بنابراين  ناخالص تسويه مي
هاي خروجي خود را به تعويق  ختها ايجاد مي كند تا پردا هايي را براي بانك تامين مالي انگيزه

به اضافه، وجوه ناكافي ممكن است ريسك قفل شدن سيستم پرداخت را افزايش . ندازندبي
هاي مركزي عموماً  هاي پرداخت، بانك ستمبه منظور كاهش فشارهاي نقدينگي در سي. دهد

علاوه بر اين، . بايستي در پايان روز بازپرداخت شوند كنند كه مي اعتبار بين روز را عرضه مي
هاي  هاي سيستمي جديدي را در ارتباط با مكانيسم هاي مركزي طراحي برخي از بانك

 . ( CPSS(2005)) اند جويي در نقدينگي معرفي كرده صرفه

س به يهاي تسويه شده در سوي  درصد ارزش تمامي پرداخت3/4 اعتبار بين روز از دامنه
 9 تا 6اما در بيشتر كشورها اين ميزان در حدود . رسد ها در ژاپن مي  درصد همين پرداخت18

رسد در نتيجه  س به نظر مييرقم پايين اين اعتبار براي كشور سوي). 2جدول (رسد درصد مي
به طوري كه تا .  باشد1999ير هنگام چنين سيستم اعتباري در سال به كارگيري نسبتاً د

هاي خود را به منظور مديريت كاراي  بايستي پرداخت س مييهاي سوي پيش از اين تاريخ، بانك
در حالي كه بانك مركزي ژاپن اعتبار بين روز . ساختند نقدينگي خود در سيستم، همزمان مي

رسد  ها به نظر مي هزينه فرصت پايين وثيقه براي بانك معرفي كرده است، 2001را از سال 
  .منجر به گسترش استفاده از چنين اعتباري شده است
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  CPSS ،2005 اعتبار بين روز در كشورهاي -2جدول 

  كشورها
ارزش كل 

  )ميليارد دلار(معاملات
حداكثر اعتبار بين 

  )ميليارد دلار(روز
حداكثر اعتبار بين روز به صورت 

   كل  پرداختهاي تسويه شدهدرصد از
  4/6  2/5  21448  بلژيك

  .  .  30321  كانادا

  6/7  44  151425  فرانسه

  …  …  172023  آلمان
  8/8  5  14936  هنگ كنگ

  7/6  5/10  40840  ايتاليا

  2/18  3/163  196452  ژاپن

  5/17  5/25  38126  هلند

  …  …  7564  سنگاپور
  …  …  14867  سوئد

  3/4  4/5  32956  سيسوي

  8/6  6/24  94293  تانانگلس

  9/5  5/116  518547  آمريكا

CPSS 1333807  373  8/8  

  BIS، محاسبات CPSS: منبع
  

  محيط بانك -3
هاي اجتماعي با در  در بخش حاضر اهداف بانك مركزي در قالب حداقل كننده هزينه

شود   مدلسازي ميبدون درنگي اعتباري مختلف در قالب سيستم تسويه سياستهانظر گرفتن 
ي اعتباري بين روز  سياستها آثارتا از اين طريق درك مناسبي نسبت به دلايل انتخاب و 

  .هاي مركزي فراهم گردد بانك
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توان به صورت مدلي از يك نهاد  مدلسازي الگوي مديريت نقدينگي بين روز بانكي را مي
راي همچنين ب.  مشاركت دارد، در نظر گرفتRTGSنماينده كه به طور فعال در سيستم 

طور مستقل از تصميمات مربوط به  هاي شبانه ب سادگي فرض مي شود كه تصميمات ترازنامه
انداز مدير بخش نقدينگي بين روز بانك،  از چشم. شوند مديريت نقدينگي بين روز اتخاذ مي

 در شروع يك روز كاري داده شده است و به طور زا برونتركيب نقدينگي و دارايي بانك به طور 
هاي بهره، مقتضيات مربوط به ذخاير و سرمايه و نيازهاي انتظاري  با توجه به نرخبهينه 

به طور كلي، تراز نامه شبانه بانك شامل تركيب مشخصي از . اند نقدينگي بين روز انتخاب شده
دار و انواع مختلفي از اوراق بدهي و سهام  هاي جاري و مدت وامها، اوراق قرضه، ذخاير، سپرده

نامه شبانه بانك، هنگامي كه اعتبار بين روز  ترازبه عنوان يك مبناي ساده،. شوند يبلندمدت م
 با اين فرض،. شود، انتخاب شده است بانك مركزي به صورت نامحدود و مجاني ارائه مي

العمل به الگوهاي  هاي پرداخت در عكس نامه بين روز براي مديريت جريانتعديلات تراز
سپاري يا  هاي مقداري اعتبار بين روز، مقتضيات وثيقه محدوديتپرداخت غيرمنتظره يا به 

سازي  هاي بانك نسبت به وضعيت ابتدايي يا مبنا مدل گذاري اعتبارها، به عنوان هزينه قيمت
 . شوند مي

  ها و نقدينگي  پرداخت-3-1
توزيع . مواجه است ~T و نامطمئن از تقاضاي پرداختزا برونبانك نماينده با يك ميزان 

T~يعني)~(Tfعدم اطمينان به دليل اينكه برخي از . باشد  براي بانك شناخته شده مي
بيني كامل   قابل پيشرو اينگيرد و از  هاي پرداخت توسط مشتريان بانك صورت مي جريان
اخت نسبت به قيمتي كه بانك ممكن است شود كه تقاضاي پرد همچنين فرض مي. باشد نمي

  . باشد ها طلب كند، بي كشش مي از مشتريان خود براي انجام پرداخت
كند كاملاً باكشش  شود كه خدمات پرداختي كه بانك عرضه مي همچنين فرض مي
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هاي پردازش شده را تعيين  به طوري كه تقاضاي پرداخت تحقق يافته، پرداختباشد  مي
 ، بانك نيازمند برخورداري از مانده RTGSدازش فوري پرداخت در سيستم براي پر. كند مي

كافي در حساب ذخاير خود يا دريافت اعتبار بين روز از بانك مركزي براي تامين مالي پرداخت 
هاي مرتبط با  باشد و هزينه شود هنگامي كه بانك داراي وجوه لازمه مي فرض مي. باشد مي

  .ها صفر است  هزينه معاملاتي نهايي انجام پرداختپردازد، كسب نقدينگي را مي
Zبه استفاده مطلوب بين روز از اعتبار ارائه شده توسط بانك مركزي اشاره دارد  .

طور كه در بخش دوم با روابط رياضي نشان داده خواهد شد، استفاده مطلوب از اعتبار  همان
 اين نيز به عوامل مختلفي از بين روز به هزينه چنين اعتبارهايي بستگي خواهد داشت كه

هاي  به دليل فرض عدم وجود هزينه. جمله سياست اعتباري بين روز بانك مركزي بستگي دارد
معاملاتي، در صورتي كه اعتبار بين روز نامحدود به صورت مجاني از سوي بانك مركزي ارائه 

ازش خواهد كرد، هاي خود را به محض رسيد پرد شود، بانك تجاري به سادگي تمامي پرداخت
و در صورتي كه مقدار پرداخت متجاوز از مانده حساب ذخايرش باشد، اعتبار بين روز را از 

 به ميزان اعتباري اشاره دارد كه بانك تجاري انتظار دارد TB)~(. گيرد بانك مركزي قرض مي
با اعتبار بين روز نامحدود . كند يهنگامي كه اعتبار بين روز نامحدود و رايگان باشد، استفاده م

 استفاده TB)~( برابر با ميزان مبناZو رايگان، بانك انتظار دارد تا از اعتبار بين روز به ميزان 
هاي پرداخت رابطه داشته  رود كه تقاضاي اعتبار بين روز به طور مثبت با جريان انتظار مي. كند

در غياب هر گونه .  افزايشي است~T نسبت بهTB)~(د كهشو باشد و بنابراين فرض مي
تواند از ميزان  گذاري اعتبار، بانك مي اي يا قيمت محدوديت مقداري صريح، مقتضيات وثيقه

TBZ)~(اعتبار بين روز   .كند بدون هزينه استفاده =
ز به صورت نامحدود و رايگان ارائه شود، استفاده از اعتبار بين هنگامي كه اعتبار بين رو

با ميزان پرداخت بسيار بالا توسط بانك تجاري، . روز مطلوب به طور بالقوه نامحدود خواهد بود
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اما بانك . باشد استفاده از اعتبار بين روز مطلوب در حالت مبنا به طور نامحدودي بالا مي

. پردازش نمايدTB)~( را با استفاده از اعتبار بين روز كمتر از ~Tتواند هر ميزان پرداخت مي
دهد كه بانك تلاش دارد استفاده از  هاي مديريت نقدينگي هنگامي رخ مي شود هزينه فرض مي

ر استفاده اعتبار بين روز را در كمتر از ميزاني كه در صورت رايگان و نامحدود بودن اعتبا

تابع هزينه مديريت نقدينگي به صورت . ، صورت دهدTB)~(نمود يعني ميزان مي

))~(( ZTBL شود كه تابعي صعودي و محدب نسبت به كاهش اعتبار بين روز  تصريح مي−

ZTBيعني  كاهشي و محدب Zمطلوبنسبت به اعتبار بين روز   L رو ايناز . باشد مي)~(−
به اين معنا كه استفاده بيشتر از اعتبار براي پردازش سطح مشخصي از پرداختها، . باشد مي

  .دهد هزينه مديريت نقدينگي بانك را كاهش مي
تلاش دارد به طور فعالانه هاي مديريت نقدينگي ممكن است از بانكي كه  هزينه
براي مثال، بانك . وجي پرداخت خود را مديريت نمايد، ناشي شود ورودي و خرسفارشهاي

تواند ارسال يك پرداخت خروجي كه از مانده ذخايرش بيشتر است را تا هنگامي كه  مي
اين تكنيك مديريت پرداخت، كه به . هاي ورودي بيشتري دريافت شود به تاخير اندازد پرداخت

هنگام تريان بانك را نسبت به پردازش ب مشعنوان تكنيك صف شناخته شده است، احتمالاً
در صورتي كه تاخيرها تا نزديك پايان روز كاري صورت گيرد، . نمايد ها نااميد مي پرداخت

تواند به  اين تاخيرها مي. احتمال بيشتري وجود دارد كه پرداخت تا روز بعد پردازش نگردد
حتي موجب ادعاهاي قانوني در عنوان يك پردازش گر پرداخت آسيب رساند و  هشهرت بانك ب
تواند بسيار زياد  ها مي هزينه هاي مديريت نقدينگي مربوط به مديريت پرداخت. برابر بانك شود

 يا استخدام مديران اي رايانهبراي نمونه، بانك ممكن است نيازمند خريد يك سيستم . باشد
  .مجرب ديگري براي كاهش نياز به اعتبار بين روز گردد

. شود اعمال مي Zمديريت نقدينگي به تقاضاي انتظاري اعتبار بين روز هاي  هزينه
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شود برابر با استفاده مطلوب از اعتبار   نشان داده مي~Zاستفاده واقعي از اعتبار بين روز كه با 
هاي  مكن است در زمانهاي ورودي م با توجه به اينكه پرداخت. باشد بين روز بانك نمي

اي برسند و پرداختهاي خروجي ممكن است از مشكلات عملياتي متاثر شوند،  بيني نشده پيش

  :شود  به صورت معادله زير نشان داده مي~Zاستفاده از اعتبار بين روز واقعي 

)1(                                                                                                        zZZ ε+=~  
)(0شــود كــه  فــرض مــي =zE ε و تــابع چگــالي احتمــال zε يعنــي)( zzf ε داراي 

  .استمي باشد كه براي بانك شناخته شده   نقطه اوج واحد و پيوستگي تقارن،: خصوصيات

   ابزارهاي سياستي اعتبار بين روز بانك مركزي-3-2
باشد كه با اتكاي به ايـن ابزارهـا          شود بانك مركزي در مدل داراي سه ابزار مي          فرض مي 

در ابتدا، بانـك مركـزي      . دهد ها را تحت تاثير قرار مي       ميزان اعتبار بين روز عرضه شده به بانك       
 را  Zتواند محدوديت مقداري    ثانياً، مي . روز طلب نمايد  ت بين   ا  را روي اعتبار    pتواند قيمت     مي

اسـتفاده  Zشود در صورتي كه بانك از اعتبار بين روز بيشتري نسبت به              فرض مي . برقرار نمايد 
ظر گرفته   را بپردازد كه بدون از دست دادن اصل كلي ميزاني ثابت در ن             qنمايد، بايستي هزينه    

باشد كه بانك سطح انتظـاري        به ميزان كافي بالا مي     qهمچنين فرض مي شود هزينه      . شود  مي
ZZاعتبار بين روز     رود بانـك از سـقف       به اين معنا كه انتظـار نمـي       .  را انتخاب نخواهد كرد    <

 مقـداري بانـك بيـشتر    هـر گـاه اسـتفاده از اعتبـار بـين روز از محـدوديت       . اعتبار تجاوز نمايد  
ZZ(باشد >

zzIشاخص  ، تابع   )~ . شـود  صورت صفر در نظر گرفته مي  برابر با يك و در غير اين~<
zهاي مرتبط با محدوديت مقداري را به صورت  توان هزينه بنابراين مي zqI   . مشخص نمود%<

باشد اين اسـت كـه بانـك       سومي كه در اختيار بانك مركزي مي       سياست اعتبار بين روز   
h) 10ها را ملزم دارد كه بخشي           تواند بانك   مركزي مي  ≤≤ h (    از اعتبار بين روز را با ارائه وثيقه

 وجود دارنـد كـه      eهايي به ميزان      شود در پورتفوي شبانه بانك دارايي      فرض مي . دريافت نمايند 
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بـدون از دسـت دادن كليـت موضـوع ، فـرض             . يط استفاده به صورت وثيقـه هـستند       واجد شرا 
بـه طـور    . باشـد   سـپاري مـي    ها متناسب با ميزان وثيقـه       سپاري اين دارايي   شود هزينه وثيقه   مي

hZخاص، هزينه وثيقه سپاري دارايـي هـايي بـه ميـزان            )( ε+             در تـراز نامـه شـبانه برابـر بـا  
hZc )( ε+ هزينه نهايي وثيقه سپاري دارايي هـا،       . باشد   ميc      كـه در تـراز نامـه شـبانه وجـود، 

باشد به طوري كـه بانـك قـادر بـه اسـتفاده از ايـن                 دارند، نشان دهنده هزينه فرصت بانك مي      
در يك توافق بازخريد يا براي قـرض دهـي ايـن            ) زمان وثيقه سپاري  (ها به مدت طولاني     دارايي
 باشـد، بانـك     eدر صورتي كه وثايق مورد نيـاز بيـشتر از           . باشد ها در بازارهاي مالي نمي      دارايي

شود هزينـه انجـام چنـين        فرض مي . هاي واجد شرايط بيشتري را به دست آورد         بايستي دارايي 
1))((توان با تابع    كاري را مي   ehZC z −+ε 1)0( نشان داد به طوري كه تابعC  تابعي صـعودي و 
هاي فرصت مرتبط با نگهداري اوراق قرضه يـا           شامل هزينه  1C)0(تابع هزينه   . 1باشد محدب مي 

گيـري   هاي قـرض  ذخاير بيشتري نسبت به آنچه در ابتدا در پورتفوي شبانه قرار داشت و هزينه        
 بـا ايـن فـروض، كـل هزينـه رفـع             .مـي شـود   ) يا احتمالاً بين روز   (ها در بازارهاي شبانه    دارايي

  :توان آن را به صورت زير تصريح نمود شود كه مي   نشان داده مي0C)0(مقتضيات وثايق با تابع

________________________________________________________ 
عنوان جانشيني براي وثيقه نگهداري كند، در نتيجه خواهيم  هدر صورتي كه بانك ذخاير اضافي را ب -  1

1)0()()(:داشت
re

z iihZC −+= ε  
ثيقه در سيستم  به سطح داراييهاي تراز نامه شبانه بانك اشاره دارد كه براي استفاده به عنوان وeدر رابطه فوق 

RTGSاين دارايي هاي نوعاً شامل اوراق قرضه كوتاه مدت يا ساير داراييهاي با . گيرد  مورد استفاده قرار مي
 به ذخاير شبانه بانك اشاره دارد كه مي تواند براي تسويه پرداخت هاي خود طي روز r.شوند نقدينگي بالا مي

 پرداخت مي شود، كه زير نرخ مربوط به دارايي هاي irره شبانهفرض مي شود به اين ذخاير نرخ به. استفاده شود
مدل مورد بررسي پرداخت بهره به ذخاير يا وجود ميزان مثبتي از ذخاير قانوني .  قرار مي گيردeiواجد شرايط

. بين روز ايجاد مي كنندضرورتاً اگر چه اين فروض محدوده بالايي را براي هزينه اعتبار . را الزامي نمي دارد
  . نگهداري كندie-irبانك مي تواند همواره ذخاير شبانه اضافي را در نرخ هزينه فرصت 
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  تحليل رفتار بانك -4
انك به ميزان زيادي به متغيرهاي سياستي ببين روز استفاده بانك تجاري از اعتبار 

باشد كه  هدف اين بخش تحليل اين موضوع مي. بستگي دارد  q و Z ،p ،hمركزي يعني
ي بانك مركزي استفاده بهينه بانك تجاري از اعتبار بين روز را تحت تاثير سياستهاچگونه اين 

ركيبي از شود كه بانك مركزي از ت براي حفظ كليت موضوع، در مدل فرض مي. دهد قرار مي
 سياستهاكند اگر چه در عمل برخي از اين  هاي مقداري استفاده مي قيمت، وثايق و محدوديت

  توسط بانك مركزي تا q و Z ،p ،hانتخاب بهينه . ممكن است مورد استفاده قرار نگيرند
، تحليل رو ايناز. حدودي به عكس العمل بانكهاي تجاري نسبت به اين سياستها بستگي دارد

ي اعتباري بين روز يك عامل بنيادي براي سياستهاالعمل بانكهاي تجاري نسبت به  عكس
انتخاب سياست اعتباري بين روز بانك مركزي مي باشد كه در بخش بعد مورد بررسي قرار 

  .خواهد گرفت
 را با Zدر مدل، يك بانك نماينده بايستي ميزان استفاده هدف خود از اعتبار بين روز

 و همچنين q و Z ،p ،hشناخت نسبت به متغيرهاي سياستي بانك مركزي يعني 
يقه  تحقق يافتند، در نهايت بانك وثzε و ~Tپس از اينكه. انتخاب كندzε و ~Tهاي توزيع

بندي مدل، با دانش بين روز  فروض زمان. سپارد  به بانك مركزي مي 0C)0(ضروري را در هزينه
 است، بانك 1اي با توجه به اينكه مدل به صورت بين روز چند دوره. باشد بانك نوعي، سازگار مي

العمل نشان دهد، در نتيجه سطح   پس از تحقق شان عكسzε و ~Tباشد تا نسبت به قادر مي
اما تمركز مقاله حاضر بر روي انتخاب سياست . كند متفاوتي از اعتبار را در هر روز انتخاب مي

________________________________________________________ 
1 -Multiperiod intraday model 
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چنين تصميمات سياستي محتملاً با در نظر داشتن اينكه . باشد اعتباري بهينه بين روز مي
بنابراين، اعتقاد بر اين . گيرد  باشد، صورت مي كي چه ميالعمل نوعي يا كلي صنعت بان عكس

گذاري بلندمدت در سرمايه  هاي مديريت نقدينگي در مدل به عنوان يك سرمايه است كه هزينه
نگريسته ) براي مثال كاركنان(هاي انساني و مهارت) اي رايانههاي  براي مثال، سيستم(فيزيكي

با اين تفسير، كاربرد مدل . باشند روز بانك ضروري ميشوند كه براي مديريت نقدينگي بين  مي
باشد، نه براي تحليل اينكه چگونه شوكهاي  جهت تحليل استفاده بانك از اعتبار بين روز مي

  .شوند روزانه موجب نوسان تقاضاي اعتبار بين روز بانك مي
 را داده شده در نظر q و Z ،p ،h يك بانك نماينده متغيرهاي سياستي بانك مركزي

اول، بانك . كند شودكه هزينه انتظاري عمليات پرداختي خود را حداقل مي گيرد و فرض مي مي
دوم، بانك براي استفاده از اعتبار، .  شودLهاي مديريت نقدينگي  ممكن است متحمل هزينه

در .  باشد0C)0(زينه سوم، بانك ممكن است نيازمند سپردن وثيقه به ه. پردازد   را ميpقيمت 
zzqIهاي محدوديت نقدينگي به ميزان  نهايت، بانك با هزينه تابع هدف بانك به .  مواجه شود~<
  :صور ت زير خواهد بود

)3(                                   [ ]zzzz qIhZCZpZTBLE
Z
Min

>+++++− ~0 )(()())~(( εε   

  :ت است ازشرط مرتبه اول براي اين مساله عبار
)4(                       [ ] )())(()))~(( 0 ZZqfhZChEpZTBLE zz −++′+=−′ ε  

هاي مديريت نقدينگي انتظاري است كه با  جويي در هزينه  صرفه4سمت چپ رابطه 
در صورتي كه بانك مايل به استفاده بيشتري . آيد استفاده بيشتر از اعتبار بين روز به دست مي

هاي مديريت نقدينگي خود را با ميزاني كه  تواند هزينه  باشد، ميZاز اعتبار بين روز 
]توسط ])))~(( ZTBLE  ، p، 4عبارت اول سمت راست معادله . شود كاهش دهد  مشخص مي′−
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هزينه نهايي انتظاري . هاي نهايي انتظاري مربوط به سياست قيمتي است نشان دهنده هزينه
0))((وثيقه عبارت است از  hZChE zε+′ه به طوري ك:  

)5(                
⎩
⎨
⎧

>++′+
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0 ehZhZCc
ehZc
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ε  

هايي تراز نامه شبانه  با توجه به رابطه فوق يك هزينه نهايي ثابت براي استفاه از دارايي
باشد  هزينه نهايي وثيقه هنگامي كه بانك نيازمند كسب وثايق بيشتري مي. بانك، وجود دارد

اري عبارت است از هزينه ثابت نقض هزينه نهايي انتظاري محدوديت مقد. يابد افزايش مي
احتمال نهايي نقض .  ضرب در احتمال نهايي انتظاري نقض محدوديت مقداريqمحدوديت 

باشد كه با توجه به فاصله انتظاري از محدوديت  ميzεمحدوديت مقداري، توزيع احتمالي
ZZمقداري    .شود  ارزيابي مي−
برگرفته از فرفاين و (1خاب اعتبار بين روز بانك به صورت گرافيكي در شكل انت
 با اين 1بدون از دست رفتن كليت موضوع، شكل . نشان داده شده است)) 1998(همكاران

 همگي پيش از ،eهاي واجد شرايط در تراز نامه شبانه،  فرض ترسيم شده است كه دارايي
 1، منطقه 1در شكل . اند از محدوديت مقداري خارج شدهافزايش قابل توجه در احتمال تجاوز 

 در تراز eهاي واجد شرايط  با سطحي از اعتبار بين روز متناظر است كه در زير سطح دارايي
هاي مرتبط با سياست شامل قيمت تحميلي بانك  بنابراين، هزينه. نامه شبانه بانك قرار دارد

 ، hcهايي  است كه در تراز نامه شبانه بانك  يي  و هزينه فرصت وثيقه گذاشتن داراpمركزي 
بايستي  ها مي ، هزينه نهايي به دست آوردن اعتبار در صورتي كه بانك2در منطقه . قرار دارند

 2به اين معني كه منطقه . يابد هايي براي كسب وثيقه اضافي شوند، افزايش مي متحمل هزينه
cCبا  >′  شامل هزينه نهايي انتظاري نقض محدوديت اعتباري بين 3ه منطق.  همراه است0)0(

هاي  بار ديگر، ترتيبي كه در اينجا تشريح شد به اندازه نسبي هزينه. شود روز بانك مركزي مي
  .اما نتايج كيفي در ادامه اشاره خواهند شد. نهايي وثيقه و محدوديت مقداري بستگي دارد
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  ن روز تعيين استفاده از اعتبار بي-1نمودار
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  Furfine Craig H and Jeff Stehm(1998) :ماخذ
  

 تحليل رفتار بانك مركزي - 5

در بخش قبل رفتار بهينه يك بانك تجاري نماينده با اين فرض تشريح شد كه 
انتخاب بانك تجاري در . گيرد  در نظر ميزا برونتصميمات سياستي بانك مركزي را به صورت 

ها و منافع خصوصي استفاده از اعتبار  ر بين روز با تعادل بين هزينهخصوص استفاده از اعتبا
ها و منافعي كه وارد تابع هدف بانك تجاري مي شود نظير مديريت  بين روز يعني هزينه

اما، همچنين تصميمات سياستي بانك مركزي . گيرد نقدينگي و وثيقه سپاري صورت مي
بنابراين، تابع هدف بانك مركزي . گيرد در نظر ميي سيستم پرداختها را نيز زا برونپيامدهاي 

به دليل اينكه برخي از . شود ها و منافع اجتماعي افزايش اعتبار بين روز مي شامل هزينه
هاي  شوند، هزينه ي بخش خصوصي ديده ميزا برون پيامدهاي در نقشهاي اجتماعي  هزينه
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 با در نظر گرفتن انتخاب  ر بين روزمزبور در تصميم بانك در مورد اينكه چه ميزان از اعتبا
  . سياستي نهايي بانك مركزي، استفاده نمايند، نقشي ندارند

براي مثال، در . شوند ها، اهداف بانك مركزي توسط قانون ديكته مي از بسياري جنبه
برخي از كشورها، بانك مركزي ممكن است از توسعه اعتبار از هر نوع كه داراي وثيقه 

پذيري بيشتري در انتخاب  در ساير موارد، بانكهاي مركزي از انعطاف.  شده باشدباشند، منع نمي
 يا به طور RTGSي اعتبار بين روز به عنوان بخشي از طراحي يك سيستم پرداخت سياستها

براي سادگي، فرض . تر به عنوان بخشي از سياست سيستم پرداخت خود برخوردارند كلي
بانك مركزي در مورد سياست اعتباري بين روز را تعيين شود اهدافي كه انتخاب بهينه  مي
تواند به صورت  باشند و بنابراين، مي كنند، مستقل از تمامي ديگر اهداف بانك مركزي مي مي

    1.مجزا مورد توجه قرار گيرد

   اهداف بانك مركزي-1- 5
هاي مركزي نسبت به تدارك كاراي خدمات پرداخت براي بخش بانكي تجاري  بانك

اما بانكهاي . مندند و اين كار با توجه به هزينه ها و منافع خصوصي صورت مي گيرد هلاقع
مركزي ديدگاه هاي متفاوتي نسبت به اين موضوع دارند كه آيا صرفه حويي در هزينه ها يا 
ساير منافع اقتصادي مربوط به بخش بانكي تجاري كه از ارائه اعتبار بين روز بانك مركزي 

________________________________________________________ 
به طور خاص، اينكه چگونه سياست اعتبار بين روز بانك مركزي، توانايي اجراي عمليات سياست پولي را  -1

 ساعته بين روز وجود ندارند، و به 24با توجه به اينكه بازارهاي پول . گيرد  نميسازد مورد توجه قرار متاثر مي
هاي مركزي نوعاً جريمه قابل توجهي را براي تبديل اعتبار بين روز به اعتبار شبانه دريافت  دليل اينكه بانك

ركزي مرتبط با شود كه يك تفكيك كامل بين اهداف بانك مركزي طي روز و اهداف بانك م كنند، فرض مي مي
يك تاثير امكان پذير سياست اعتبار بين روز، تشويق توسعه بازار بين روز . عمليات سياست پولي وجود دارد

اما فرض . محتملاً وارد تابع مطلوبيت بانك مركزي مي شود اين پيامدهايي براي سياست پولي دارد كه. باشد مي
عتبار بين روز را در قيمت موثري زير قيمتي كه توسعه چنين شوند، ا شود سياستهايي كه در اينجا تحليل مي مي

  .گردند بازار بين روزي را تضمين مي كند، عرضه مي
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. باشد  صرفه جويي هزينه اجتماعي است يا اينكه به صورتي ساده ارائه يارانه ميشود، ناشي مي
هاي بانكي در تابع هدف  كه به هر دو موضوع پرداخته شود، ارزش حداقل شده هزينهبراي اين

),,,(شود كه با تابع  بانك مركزي وارد مي qhpZP∗در اينجا تابع . شود نشان داده مي∗P نشان ،
 و Z ،p ،h با مفروض داشتن Zهاي بانك تجاري در انتخاب ميزان بهينه خود از  دهنده هزينه

qجويي در  هنگامي كه بانك مركزي صرفه. باشد  يعني انتخابهاي سياستي بانك مركزي مي
شود را به عنوان منافع اجتماعي  ميهزينه بانك تجاري كه از استفاده از اعتبار بين روز ناشي 

هنگامي كه بانك .  فزاينده استP∗هاي اجتماعي بانك مركزي نسبت به  بيند، هزينه مي
شود  اي بانك تجاري را كه از استفاده از اعتبار بين روز ناشي مي هاي هزينه جويي مركزي صرفه

 كاهشي P∗ي اجتماعي بانك مركزي با توجه به ها بيند، هزينه به عنوان نوعي يارانه مي
  .باشد مي

قفل شدن (هاي اجتماعي كند، همچنين ساير هزينه بانك مركزي به نفع عموم عمل مي
هاي  سيستم پرداخت، ريسك سيستمي، ريسك اعتباري مستقيم براي بانك مركزي و هزينه

نگام تعيين سياست اعتبار بين روز خود مد نظر را ه) مرتبط با اجراي يك سياست اعتباري
باشد، و اين در حالي است كه  ها بخشي از تابع هدف بانك مركزي مي اين نگراني. دهد قرار مي

ها توجهي  بانك تجاري هنگام انتخاب سطح بهينه استفاده از اعتبار بين روز خود، به اين نگراني
گيرد هزينه قفل شدن  بين روز كه مدل در نظر مياولين هزينه اجتماعي سياست اعتبار . ندارد

هاي سياستي در به  براي مثال بانكي را در نظر بگيريد كه با هزينه. باشد سيستم پرداخت مي
مند باشد تا  هبانك مزبور ممكن است علاق. شود دست آوردن اعتبار بين روز مواجه مي

هاي ورودي دريافت  مي كه پرداختهاي خروجي خود را به تاخير بياندازد و تا هنگا پرداخت
هزينه . روز محفوظ دارد شوند منتظر بماند تا از اين طريق خود را از استفاده اعتبار بين

))~((ها در اين شيوه آن است كه موجب انتقال تابع  نگهداري پرداخت ZTBL شود   به بالا مي−
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تواند موجب قفل شدن سيستم   مياما، چنين رفتاري. كه در بالا مورد بحث قرار گرفت
هاي ورودي منتظر بماند،  به اين صورت كه اگر هر بانك تجاري براي پرداخت. ها شود پرداخت

. باشد انداز يك بانك منفرد مي  از چشمزا بروناين پيامد . هيچ پرداختي صورت نخواهد گرفت
اندازد، آن  ه تاخير ميبه اين دليل كه هنگامي كه يك بانك، ارسال يك پرداخت خروجي را ب

را بر روي   تاثير آنرو اينكننده و از  بانك تاثير اين تصميم را بر روي ذخاير بانك دريافت
  .دهد هاي خروجي آن بانك، مورد توجه قرار نمي توانايي ارسال پرداخت

كند، لذا تلاش دارد تا تاخير در  با توجه به اينكه بانك مركزي به نفع عموم فعاليت مي
 از ديدگاه بانك رو ايناز . ها را با به كارگيري سياست اعتباري خود به حداقل برساند اختپرد

)),,,((مركزي، يك تابع به صورت   qhpZZSG
وجود دارد كه هزينه اجتماعي قفل شدن ∗

 توسط Z∗ر بين روز تابعي از انتخاب بهينه اعتباGSاشاره اينكه تابع. دهد بالقوه را نشان مي
 تابعي از تكنولوژي مديريت Z∗باشد كه در عوض، بانك تجاري نماينده مي

))((نقدينگي، ZTBL فرض . باشد هاي سياستي اعتبار بين روز بانك مركزي مي ، و انتخاب−
 مي باشد تا نشان دهنده اين واقعيت باشد Z∗نزولي و محدب نسبت به تابعي GSشود كه  مي

كه هزينه اجتماعي بالقوه قفل شدن براي سطوح به مقدار كافي بالاي ارائه اعتبار بين روز به 
 q و Z ،p ،hبه اين مفهوم كه بانك مركزي هنگامي كه متغيرهاي سياستي. كند صفر ميل مي

هاي  متحمل هزينهكند كه استفاده از اعتبار بين روز را تشويق نمايد،  را در سطوحي تعيين مي
   .شود تري از قفل شدن شبكه مي اجتماعي پايين

همچنين اين مدل تاثير سياست اعتبار بين روز بر روي ريسك سيستمي را در نظر 
دهد با افزايش ميزان اعتبار بدون  ثيقه ارائه ميبانك مركزي كه اعتبار بين روز با و. گيرد مي

هنگامي كه اعتبار بين روز بر اساس . دهد وثيقه به بانكها، ريسك سيستمي را افزيش مي
يابد  شود، خطر عدم پرداخت اعتبار بين روز براي بانك مركزي كاهش مي سپاري اعطا مي وثيقه
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اند انتقال  هاي بدهكار را تضمين نموده طور بالقوه اين ريسك به نهادهاي مالي كه بانك هو ب
تر شدن رابطه بين ناتواني يك بانك براي پرداخت اعتبار  اين سياست، موجب مستحكم. يابد  مي

شود به طوري كه محتملاً ريسك  بين روز خود و سلامت مالي ساير بدهكاران به بانك مي
شود كه تابع هدف بانك مركزي شامل يك  به اين دليل، فرض مي. دهد زايش ميسيستمي را اف

اين تابع . باشد هزينه اجتماعي است كه تابعي از سطح اعتبار بين روز وثيقه سپاري شده مي
)),,,((هزينه اجتماعي اعتبار بين روز وثيقه سپاري شده با  qhpZhZSC

شود   نشان داده مي∗
  .باشد  محدب ميكه تابعي صعودي و

به اين . نگراني ديگر بانك مركزي در معرض خطر قرار گرفتن اعتبار بين روز خود است
باشد و در  دار شدن ريسك اعتباري مستقيم گريزان مي معني كه بانك مركزي نسبت به عهده

كنندگان ماليات  مواقع شكست بانكي بين روز، محتملاً اين ريسك به طور كلي به پرداخت
شود به صورت كاهش عايدي بانك  در واقع زياني كه بانك مركزي متحمل مي. شود  ميتحميل

مطلوبيت ناشي از اين  مركزي عدم تابع هدف بانك. شود مركزي است كه به دولت بازگردانده مي
))1(),,,(( محدب و صعودي هزينه تابع. گيرد نظر مي مستقيم را در اعتباري ريسك qhpZZhSU

∗− 
  .هاي اجتماعي توسعه اعتبار بين روز مي باشد كه فاقد وثيقه است هزينهنشان دهنده 

هاي اجتماعي توسعه اعتبار چه با وثيقه و چه  يك فرد ممكن است نسبت به هزينه
در مدل ارائه شده فرض . زا شود، مظنون باشد بدون وثيقه كه بايستي توسط بانك تجاري درون

 سيستمي يا مقتضيات در معرض خطر قرار گرفتن ها به صورت فردي ريسك شود كه بانك مي
به اين مفهوم . گيرند اعتبار بانك مركزي ناشي از سياست اعتباري بانك مركزي را در نظر نمي

اين فرض به . شوند گذاري نمي ها صراحتاً توسط بستانكاران بانك تجاري قيمت كه اين ريسك
هاي تجاري نوعاً اطلاعات  بانك. دگير دليل ماهيت فعاليت پرداختهاي بين روز صورت مي

ديگر اينكه، استقراض بين روز . كنند مربوط به تقاضاهاي اعتبار بين روز روزانه خود را افشا نمي
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تواند به طور قابل توجه و غير  و توثيق منتج شده و ريسك مربوط به اعتبار بانك مركزي مي
باشد   مدل متكي بر اين اعتقاد ميبنابراين فروض اين. منتظره طي دوره يك روزه تغيير كند

اعتبار )exposures(العمل نسبت به تغييرات بين روز در ريسك  كه بستانكاران قادر به عكس
  .باشند بين روز توثيق شده و نشده نمي

شود كه بانك مركزي نگران هزينه اجراي سياست اعتبار بين روز  در نهايت، فرض مي
باشد، چنين  هاي اجرا خارج از حوزه مقاله حاضر مي زينهسازي رياضي ه اگر چه مدل. مي باشد

، و همچنين به بانك مركزي RTGSهايي محتملاً به سياست انتخاب شده، سيستم  هزينه
براي نمونه، تعيين يك قيمت واحد براي اعتبار بين روز ممكن است داراي . بستگي دارند

ي باشد كه نيازمند انتخاب سطح هاي اجرايي كمتري نسبت به سياست محدوديت مقدار هزينه
هاي اجرايي همچنين به قابليت  چنين هزينه. محدوديت و جريمه تجاوز از محدوديت است

همچنين . كنندگان فعال در سيستم بستگي دارد  كشور و تعداد مشاركتRTGSفني سيستم 
حاسبه هاي متفاوتي را براي م هاي مركزي، هزينه هاي اجرايي به دليل اينكه بانك هزينه

گيرند،  هاي اجتماعي غيرقابل مشاهده اعتبار بين روز در نظر مي هاي مستدل از هزينه تخمين
اما به منظور دستيابي به اهداف مقاله، به طور ساده هزينه اجراي سياست . باشد متفاوت مي

),,,(اعتباري به صورت  qhpZICشود كه شامل   تعريف ميZ ،p ،h و q مي شود و فرض 
  .دهد كه هزينه اجراي آن كمتر باشد شود كه بانك مركزي سياستي را ترجيح مي مي

   تابع هدف بانك مركزي-2- 5
، فرض مي شود بانك مركزي سياست 1-5با در نظر گرفتن موارد بحث شده در بخش 

) بانك تجاري(اي خصوصيه ارائه اعتبار بين روز خود را با حداقل نمودن ارزش انتظاري هزينه
هاي اجتماعي قفل شدن شبكه، توسعه اعتبار با وثيقه، توسعه اعتبار بدون وثيقه و  و هزينه

  :كند به اين صورت كه بانك مركزي معادله زير را حل مي. كند اجراي سياست انتخاب مي
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به   SU و SG ،SCهاي خصوصي حداقل شده و  دهنده هزينه ان نشP∗در رابطه فوق  
شدن، توسعه اعتبار با وثيقه و توسعه اعتبار بدون وثيقه  هاي اجتماعي قفل ترتيب هزينه

  .باشد هاي اجراي سياست مي  بيانگر هزينهICباشند،  مي

   انتخاب قيمت، محدوديت مقداري يا وثيقه توسط بانك مركزي-3- 5
هاي اجرايي،  شخصي از مقادير، شكل تبعي فروض، و اعتقاد به هزينهبراي مجموعه م

معنا كه به اين .  را تعيين كندq و Z ،p ،hتواند انتخاب بهينه بانك مركزي در مورد فرد مي
دهد كه انتخاب بهينه سياست اعتبار بين روز شامل  ه نشان ميپيوستگي مفروض در اين مسئل

به جاي . شود قداري ميگذاري و استفاده از محدوديت م ي در نظر گرفتن وثيقه، قيمتاستراتژ
ه براي حداكثرسازي رفاه اجتماعي مربوط به سياست اعتبار بين روز، رويكرد حل اين مسئل

باشد كه در برخي از كشورها  ي اعتباري بين روز ميسياستهامقاله حاضر عبارت از تشريح 
رسيدن به اين هدف، در بخش حاضر شرايط كافي مدل كه بر اساس آن براي . شود مشاهده مي

همچنين به عنوان . شود گيرد، ارئه مي هاي مختلف سياست اعتبار بين روز صورت مي انتخاب
اي، گزينه سياست اعتبار بين روز  نامحدود و رايگان نيز در نظر گرفته  يك چك ليست مقايسه

گيرند، از عبارت  كه در ادامه مورد بحث قرار ميبراي هر يك از شش سياستي . شود مي
ICi،(i=1،…،6)هاي اجراي هر سياست   براي نشان دادن هزينهiشود  استفاده مي.  

شروط كافي براي . اعتبار بين روز نامحدود، رايگان و بدون وثيقه: 1سياست اعتباري 
 محدوديت مقداري يا بانك مركزي جهت انتخاب ارائه اعتبار بين روز نامحدود، بدون قيمت،

  :باشد مقتضيات وثيقه به صورت زير مي
  0)( >′∗P  الف               
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كند در صورتي   را انتخاب ميq=0 و Z ،p=0 ،h=0=∞ا كه بانك مركزيبه اين معن
گونه  جويي اجتماعي در نظر گيرد، هيچ جويي هزينه مرتبط با اعتبار را به عنوان صرفه كه صرفه

 اجتماعي براي توسعه اعتبار بين روز با وثيقه يا بدون وثيقه وجود نداشته باشد و اگر  هزينه
ي ديگر نباشد، اين شرايط تضمين سياستهازينه اجراي اين سياست بيشتر از هزينه اجراي ه

هاي بانك تجاري را حداقل خواهد  هاي قفل شدن و هزينه كنند كه بانك مركزي هزينه مي
. آيد اين راه حل به سادگي با فراهم آوردن اعتبار نامحدود و بدون هزينه به دست مي. نمود
  .شود ياستي در هيچ كشوري به كار برده نمياكنون چنين س هم

شرايط  .اعتبار بين روز نامحدود، قيمت گذاري شده، بدون وثيقه: 2سياست اعتباري 
كافي براي بانك مركزي جهت انتخاب ارائه اعتبار بين روز به صورت نامحدود، قيمت گذاري 

  :شده بدون محدوديت مقداري يا دريافت وثيقه عبارتند از
  0)( =′∗P  الف              
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كند در صورتي   را انتخاب ميq=0 و Z، p>0 ،h=0=∞به اين معنا كه بانك مركزي 

ترين  گذاري كم هزينه هاي مربوط به اعتبار بدهد و سياست قيمت كه وزن صفر به هزينه
  .سياست اجرايي و هزينه اجتماعي اعتبار با وثيقه بالا باشد
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يي سياستهاشود كه بانك مركزي در بين  موجب مي) هاي اجرا شامل هزينه(شرط اول
شرط دوم منجر به اين . تفاوت باشد كنند، بي ن ميزان تقاضاي اعتبار را ايجاد ميكه هما

هاي  شرط آخر هزينه. ترين سياست باشد گذاري هزينه اثربخش شود كه سياست قيمت مي
دهد و در اينجا بيانگر آن است كه براي بانك  اجتماعي اعتبار با وثيقه را مورد توجه قرار مي

اكنون هيچ كشوري از چنين سياستي  هم. كند بدون وثيقه كفايت ميمركزي ارائه اعتبار 
  .كند تبعيت نمي

),(اگر . اعتبار بين روز محدود، رايگان، بدون وثيقه: 3سياست اعتباري  qZZ ∗ 
عنوان انتخاب بهينه اعتبار بين روز بانك با در نظر گرفتن استفاده بانك مركزي از سياست  هب

),(قداري اعتبار كه با سياستمحدوديت م qZشود، تعريف گردد، شرايط كافي   تصريح مي
  : عبارتند ازZبراي استفاده از محدوديت مقداري 
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يي را سياستهاباشد به اين معنا كه بانك مركزي  مي)  الف7(شرط اول تكرار شرط 
هاي تجاري تحميل  هاي مرتبط با اعتبار بين روز كمتري را به بانك دهد كه هزينه ترجيح مي

اين . زا است وسعه اعتبار با وثيقه از نظر اجتماعي بسيار هزينهشرط دوم اشاره دارد كه ت. كند
شرط سوم تضمين مي كند كه به كارگيري .  انتخاب شودh=0كند كه  شرط تضمين مي

به اين صورت كه با . محدوديت مقداري بر اعتبار نامحدود، رايگان، بدون وثيقه مرجح مي باشد
ج تصريح دارد كه 9به طور مشخص، شرط  . Z>∞توجه به شرط سوم تضمين مي شود كه 
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صرفه جويي هزينه اجتماعي كه از محدوديت مقداري به دست مي آيد از هزينه اجتماعي 
اضافي قفل شدن و هزينه مديريت نقدينگي اضافي انتظاري تحميل شده به بانك تجاري 

شرط آخر، تكرار شرط . باشد ينماينده كه در نتيجه محدوديت مقداري رخ مي دهد، بيشتر م
ي ديگر سياستهاباشد و اشاره دارد كه سياست محدوديت مقداري كم هزينه تر از  د مي7

) 2001تا پيش از (و ژاپن) 1999تا پيش از (ي محدوديت مقداري در سويسسياستها. باشد مي
در . شد ائه نميشدند به طوري كه در آنها اعتبار بين روز توسط بانك مركزي ار به كار برده مي

  .شود  نشان داده ميZ=0 با 9اين ارتباط شرايط كافي براي اين انتخاب در 
شرايط كافي براي بانك . اعتبار بين روز نامحدود، رايگان، با وثيقه: 4سياست اعتباري 

  :  عبارتند ازq=0 و Z ،p=0 ،h=1=∞مركزي نسبت به انتخاب سياست وثيقه اي
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هاي مرتبط  با اعتبار بين روز را   الف ديدگاه بانك مركزي نسبت به هزينه10شرط 
انداز بانك تجاري بدون  دارد كه فراهم آوردن وثيقه از چشم ب بيان مي10شرط . كند تبيين مي
ج 10شرط . قفل شدن را حداقل مي سازدهمچنين اين شرط هزينه اجتماعي . باشد هزينه مي

شرط دوم براي . باشد هاي اجتماعي تامين اعتبار بدون وثيقه بسيار بالا مي اشاره دارد كه هزينه
كند كه يك  د تضمين مي10شرط . ملزم داشتن وثيقه براي تمام اعتبار بين روز كافي است

ي ترجيح دارد و به ترجيحات سياست وثيقه اي نامحدود بر سياست وثيقه با محدوديت مقدار
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اين شرط تاكيد دارد كه . هاي تكنولوژيكي مديريت نقدينگي بستگي دارد بانك مركزي و هزينه
شدگي مربوط به سياست اعتباري با وثيقه اما با محدوديت  هاي مديريت نقدينگي و قفل هزينه

ت مقداري بيشتر مي هاي اجتماعي ناشي از چنين سياستي اما بدون محدودي مقداري، از هزينه
برخي از كشورها، نظير . ه آمده است10هاي اجرا در  شرط استاندارد مربوط به هزينه.  باشد

و انگلستان اين ) 2001پس از (، ژاپن)1999پس از (سيآلمان، هلند، سوئد، فرانسه، سوي
سياست توسعه اعتبار بين روز با وثيقه كامل اما بدون قيمت و محدوديت مقداري را 

  .اند گزيدهبر
 شرايط كافي براي .اعتبار بين روز محدود، رايگان، با وثيقه: 5سياست اعتباري 

  :  باشند تركيب وثيقه كامل و محدوديت مقداري به صورت زير مي
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د معكوس شرط 11شرط . باشند  مي10ه تكرار شروط 11ج و 11ب، 11الف، 11شروط 
هاي  هزينه اجتماعي اعتبار با وثيقه از افزايش هزينهباشد و اشاره دارد كه منفعت در  د مي10

اين گزينه سياستي . باشد شدن ناشي از چنين سياستي بيشتر مي مديريت نقدينگي و قفل
  .توسط بانك مركزي بلژيك و ايتاليا به كار گرفته شده است

  .  جزئياعتبار بين روز محدود، قيمت گذاري شده و با وثيقه: 6سياست اعتباري
)12(                                                                    0)( >′∗Pالف              
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گذاري شده، بدون وثيقه و  ب از سياست اعتباري بين روز قيمت12الف و 12شروط 
ج مربوط به هزينه اجتماعي 8با حذف شرط . اند تكرار شده) 2سياست اعتباري (نامحدود 

يك بانك مركزي به طور بهينه . شود اعتبار با وثيقه سياست استفاده محدود از وثيقه مطرح مي
كند كه هزينه اجتماعي نهايي اعتبار بدون وثيقه را با هزينه  سطحي از وثيقه را تعيين مي

گذاري و تعيين  اين معني كه پس از قيمتبه . اجتماعي نهايي اعتبار با وثيقه برابر سازد
 را براي اينكه hمحدوديت مقداري براي تعيين مقدار اعتبار بين روز، بانك مركزي ميزان 

)0()0( UC SS  6كند كه سياست اعتباري  ب تضمين مي12شرط . كند  برقرار شود، تعيين مي′=′
سپاري جزئي توسط  داري و وثيقهقيمت، محدوديت مق.  مرجح استسياستهابر تمامي ديگر 

  . بانك مركزي آمريكا به كار گرفته شده است

  ي پولي و اعتبار بين روز بانك مركزي در ايران سياستها -6
گـذاري     ، سياسـت   RTGSاز جمله الزامات موفقيت عملكرد بازار بين بانكي در سِيستم           

. باشـد  ها مـي  جهت تسويه پرداختبانك مركزي در ارتباط با در اختيار گذاشتن اعتبار بين روز    
طور كه بيان شد، كـشورهاي مختلـف از رويكردهـاي مختلفـي در ايـن ارتبـاط اسـتفاده                همان
گذاري پـولي و     اما ويژگي مشترك تمامي اين كشورها پايبندي آنها به اصول سياست          . اند  نموده

گذاري   ر سياست  است كه موفقيت در اين عرصه منوط به تفكري منسجم د           نيز ابزارهاي مربوط  
نرخ بازار بين بانكي، نـرخ تـسهيلات بـه          (ها  و منظور داشتن ارتباطات متقابل بين بازارها و  نرخ         

 ديده مي شود سه بـازار از هـم          2كه در شكل    گونه    همان. است...)  نرخ بازار شبانه و       مشتريان،
 ـ                ين بـانكي و بـازار      تفكيك شده است كه به ترتيب عبارتند از بازار سپرده و تـسهيلات، بـازار ب

ي پولي و بانكي، بازار ذخاير بانك مركزي؛ سياسـت اعتبـار      سياستها،  2با توجه به شكل     . ذخاير
ي مرتبط با نرخ سود تسهيلات كـه عمـدتاً توسـط شـوراي     سياستهابين روز، بازار بين بانكي و     
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شـوند، بـازار     ميپول و اعتبار و با تصويب عالي ترين مقام اجرايي كشور به مرحله اجرا گذاشته                
آثـار  اما بايـستي در نظـر داشـت كـه ايـن بازارهـا داراي           . سازند  تسهيلات و سپرده را متاثر مي     

براي مثال سياست تثبيت نرخ سود تسهيلات در مقـاديري بـه مراتـب     . باشند  متقابل بر هم مي   
ازد كـه منجـر     س هاي اساسي مواجه مي    پايينتر از نرخ تورم، بانكها را در تجهيز منابع با دشواري          

به انتقال عدم تعادل منابع و مصارف بانكها به بازار بين بانكي شده و اين بازار نيـز متناسـب بـا          
بـراي مثـال در   . ي بانك مركزي در اين بازار بر بـازار تـسهيلات و ذخـاير مـوثر اسـت                سياستها

اشـد و در  صورتي كه سياست بانك مركزي در اختيار قرار دادن اعتبار بـين روز بـدون وثيقـه ب         
تـوان انتظـار داشـت تـا اضـافه           صورت مي  پايان روز بانك از عهده تعهدات خود بر نيايد در اين          

تري از نحوه تعاملات و  به منظور ارائه تصوير روشن.  برداشت بانكها از بانك مركزي افزايش يابد
 پـولي    سـت ابتـدا ابزارهـاي سيا    ) بازارهاي مختلف پولي و بانكي مد نظـر اسـت         (سياليت بازارها 

ها در بازارهاي مختلـف بـا تاكيـد بـر سياسـت بانـك                 شود و سپس نحوه تعامل نرخ       تشريح مي 
  . گيرد مركزي در بازار بين بانكي مورد توجه قرار مي

  

   نحوه تعاملات بين بازارها و سياست ها-2 نمودار
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  ي پولي و عرضه و تقاضاي ذخايرسياستها -6-1
ي از ابزارهــاي سياســتي مختلفــي جهــت اثرگــذاري بــر هــاي مركــز اكنــون بانــك هــم

از جمله  . كنند   نرخ بيكاري و تورم استفاده مي       هاي كلان اقتصادي نظير رشد اقتصادي،       شاخص
ي مرتبط با نرخ ذخاير قانوني      سياستهاتوان به عمليات بازار باز، سياست تنزيل و           اين ابزارها مي  

  .  اشاره كرد
طاي تسهيلات از دريچه تنزيل، ترازنامه بانك مركزي و ميـزان           عمليات بازار باز و نيز اع     

طور كلي بازار ذخاير مكاني اسـت كـه در آن نـرخ وجـوه                 به. دهند  ذخاير را تحت تاثير قرار مي     
از آنجا كه نرخ وجوه بانك مركزي ابزار اصلي سياست پولي بانـك             . شود  بانك مركزي تعيين مي   

 براي تحليل رو اين وجوه در آن اهميت بسياري دارد از باشد تحليل عرضه و تقاضاي     مركزي مي 
دهند بايد به     اينكه چگونه ابزارهاي سياست پولي نرخ وجوه بانك مركزي را تحت تاثير قرار مي             

  . تجزيه و تحليل عرضه و تقاضاي اين بازار بپردازيم
نـرخ  (ي  براي اين منظور با استخراج عرضه و تقاضاي ذخاير، نرخ بهره وجوه بانك مركز             

. شود باشند، تعيين مي   كه در آن مقدار ذخاير تقاضا شده برابر با مقدار عرضه ذخاير مي            ) تعادلي
اي است كه در آن نرخ، بانك مركزي حاضر به اعطـاي وام بـه                 نرخ وجوه بانك مركزي نرخ بهره     

  .باشد ها مي بانك

   تقاضاي ذخاير-6-1-1

بايستي به اين پرسش پاسخ داده شود كـه          براي به دست آوردن منحني تقاضاي ذخاير، مي       
با ثابت بودن ساير شرايط در صورتي كه نرخ بهره بين بانكي تغيير كند چه اتفاقي براي ذخاير تقاضا 

 ذخاير قانوني كه برابـر بـا   -1: توان به دو بخش تقسيم نمود     تقاضاي ذخاير را مي    ؟دهد  شده رخ مي  
 ذخاير  -2گردند و     گيري مي   ي است كه مشمول ذخيره    هاي  نرخ ذخاير قانوني ضرب در ميزان سپرده      

بنابراين، مقـدار ذخـاير     . دارند  اضافي، ذخايري كه بانكها بدون الزام قانوني نزد بانك مركزي نگاه مي           
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هزينه نگهداري ذخاير اضافي برابـر بـا        . تقاضا شده برابر است با حاصل جمع ذخاير قانوني و اضافي          
اي است كه با وام دهي اين   عبارتي هزينه فرصت آن  معادل نرخ بهرهبه. باشد هزينه فرصت آنها مي

 در صورتي كه نرخ سود بين رو ايناز . شود كه برابر با نرخ سود بازار بين بانكي است ذخاير كسب مي
يابد و با ثابت بودن ساير شرايط،  بانكي كاهش يابد، هزينه فرصت نگهداري ذخاير اضافي كاهش مي     

نتيجتاً، منحني تقاضاي ذخاير . يابد  ذخاير قانوني، مقدار ذخاير تقاضا شده افزايش مياز جمله مقدار
  ).3شكل(داراي شيب نزولي است

   تعادل در بازار ذخاير-3نمودار 

  
  
  
  
  
  
  

  

   عرضه ذخاير-6-1-2

ميزان ذخايري كه توسط عمليات بـازار بـاز   : عرضه ذخاير به دو بخش قابل تقسيم است     
و ميـزان ذخـاير     . شود   نيز ناميده مي   1شود كه ذخاير قرض گرفته نشده        مي بانك مركزي عرضه  

گيـري   هزينه اوليـه قـرض    . شود   ناميده مي  2قرض گرفته شده از بانك مركزي كه وامهاي تنزيل        

________________________________________________________ 
1 - Unborrowed Reserves  
2 - Discount Loans 

di

1

dR

nR   Rميزان ذخاير

1
ffi

∗
ffi

2
ffi SR

 

  Rs  =خاير عرضه ذ          
  Rd  =تقاضاي ذخاير        



  
  ...ي مركزيها بانكهاي اعطاي اعتبار بين روز سياست

  
71 

وامهاي تنزيل بانك مركزي نرخ سودي است كه بانـك مركـزي از اعطـاي ايـن وامهـا دريافـت             
ين بانكي جانـشيني بـراي گـرفتن        گيري وجوه بازار ب     ه قرض از آنجا ك  . كند يعني نرخ تنزيل     مي
باشد، در صورتي كه نرخ وجـوه بـازار بـين بـانكي  زيـر نـرخ                    هاي تنزيل از بانك مركزي مي     وام

هاي تنزيل صفر خواهد بود، زيـرا         كنند و وام    ها از بانك مركزي استقراض نمي       تنزيل باشد، بانك  
تر   نرخ وجوه بازار بين بانكي پايينتا هنگامي كه،  رو  ايناز  . باشد  بازار وجوه بين بانكي ارزانتر مي     

از نرخ تنزيل باشد، عرضه ذخاير تنها برابر ميزان ذخاير قرض گرفته نشده عرضه شـده توسـط                  
اما در صورتي كه نرخ وجـوه  . شود و بنابراين منحني عرضه عمودي خواهد بود       بانك مركزي مي  

سـتقراض بيـشتر در     ها تمايل بـه ا      الاي نرخ تنزيل كند، بانك    بازار بين بانكي شروع به افزايش ب      
كنند و سپس وجوه فوق را در بـازار بـين بـانكي  بـا نـرخ بـالاتر وام              پيدا مي  نرخ تنزيل مربوط  

  ).3شكل (نتيجتاً منحني عرضه افقي خواهد شد. دهند مي

   تعادل بازار-6-1-3

اضـاي ذخـاير برابـر عرضـه ذخـاير          افتـد كـه مقـدار تق       اي اتفـاق مـي      تعادل بازار در نقطه   
 بـا نـرخ وجـوه بانـك         1بنابراين تعادل در تقاطع منحني تقاضا و عرضه در نقطـه            ). Rs=Rd(باشد

∗مركزي
ffi .  2هنگامي كه نرخ وجوه بانك بالاي نرخ تعادلي در

ffi     باشـد، عرضـه ذخـاير بيـشتر از 

∗باشد و بنابراين نرخ وجوه بانك مركزي بـه   مي) رضهمازاد ع(تقاضاي ذخاير  
ffi  يابـد    كـاهش مـي

از طرفي ديگر، هنگامي كه نرخ وجوه بانك        .) در شكل با پيكان رو به پايين نشان داده شده است          (
1مركزي در زير نرخ تعادلي در       

ffi       رضه ذخاير بيشتر خواهـد      قرار داشته باشد، تقاضاي ذخاير از ع
طور كه با پيكان روبه بالا نشان داده شده           و نتيجتاً نرخ وجوه بانك مركزي همان      ) مازاد تقاضا (شد  
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   1.يابد است افزايش مي

ها قرار دارند كـه   ها و بانك مركزي، مشتريان بانك اما در سوي ديگر تعاملات ميان بانك    
رند، به عبارتي ديگر اين بازار عامل اصـلي تحـرك در            بر رابطه بين بانكها و بانك مركزي اثرگذا       

طور كه ديده شد نرخ وجوه بانك مركزي و بازار بـين بـانكي ارتبـاط     همان. بازارهاي ديگر است 
تنگاتنگي با هم دارند اما اين نرخ عمدتاً متاثر از نرخ وجـوهي اسـت كـه بـه مـشتريان نهـايي                       

يا كسري وجوه در اين بـازار بـه بـازار بـين بـانكي               اي كه مازاد      به گونه . شود  تسهيلات اعطا مي  
ذخاير، بين (تر در اين سه بازار به عبارت كلي. يابد انتقال يافته و از آنجا به بازار ذخاير انتقال مي      

حـال  . شـوند  هـا مـشخص مـي    مازاد و كسري باتغيير نرخ  ) بانكي و تسهيلات به مشتريان نهايي     
اي كه رابطه مازاد تقاضا با افـزايش  نـرخ وجـوه      د به گونه  بندي شو   چنانچه يك بازار عملاً جيره    

ها شناور باشند، در اين صـورت منطقـي آن اسـت كـه سـاير                قطع شود اما در ديگر بازارها نرخ      
صورت چنانچه بازار تـسهيلات بـه مـشتريان نهـايي بـا              در غير اين  . بندي شوند   بازارها نيز جيره  

مستلزم افزايش نرخ وجوه و يـا تزريـق منـابع جديـدي             مازاد تقاضا مواجه شود، رفع اين مازاد        
بايستي از بازار بين بانكي تامين شود، در اين شـرايط انتظـار بـر ايـن              است كه در وهله اول مي     

ها با آن مواجه باشند و نيز         اي كه عمده بانك     است كه در صورت گستردگي مازاد تقاضا به گونه        
سهيلات به مشتريان، نرخ بازار بين بانكي از نرخ بازار          تثبيت نرخ در زير سطح تعادلي در بازار ت        

كنـد كـه      تسهيلات به مشتريان نهايي پيشي گيرد، در اين شرايط منطق اقتـصادي حكـم مـي               
تقاضاي وجوه در اين بازار تا ميزاني باشد كه هزينه نهايي با فايده نهايي تـامين وجـوه برابـري                    

 در نرخهاي بالاتر از نرخ بازار تسهيلات به مشتريان بـا            كلي اين بازار نيز    در حالت  عبارتي كند، به 
  .كردتوان چنين استدلالي را مطرح  بازار ذخاير نيز مي خصوصدر. رو به رو نخواهد بودتقاضايي 

________________________________________________________ 
∗ بالاي   id 3نموداراشاره اينكه در     - 1

ffi            تنزيـل را بـه       قرارد دارد به اين مفهوم كه بانك مركزي قصد دارد نـرخ 
  ).ميزان قابل توجهي بالاي هدف مربوط به نرخ وجوه بانك مركزي نگاه دارد
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يابد، بـراي مثـال در صـورتي كـه            موضوع ديگر به نحوه اعمال سياست پولي ارتباط مي        
قتصادي را در دستور كار داشته باشد، كـاهش     گذار، هدف خروج از ركود و بهبود رشد ا          سياست

بايستي وجوه بيشتري به بـازار تزريـق          كند كه براي اين منظور مي       گذاري مي   نرخ سود را هدف   
 بـازار    گردد، اين سياست از سوي بانك مركزي صورت گرفته و با متاثر ساختن بازار بين بانكي،               

گذار آنچـه را كـه هـدف خـود            بخش سياست به عبارت ديگر در اين      . سازد  سوم را نيز متاثر مي    
منظور داشته، خروج از ركود و حركت به سوي رونق اقتصادي بوده اما در ايـن بـين بـسته بـه                      

و در نتيجه تزريـق نقـدينگي، تـا حـدودي           ) رشد اقتصادي (گذاري شده   ميزان متغيرهاي هدف  
 مختلـف مربـوط     هاي  قشي تمام   بايست  به عبارتي مي  . ها نيز پذيرفتني است     فشار بر تورم قيمت   

  .كردگذاري پولي را يكجا و كاملاً مرتبط به هم تصور  به بازار پول و سياست

  ي اعتبار بين روز بانك مركزي سياستها -6-2
تامين اعتبار بين روز توسط بانك مركزي متاثر از سياست اتخاذي بانك مركـزي اسـت                

بايـستي توجـه   . گيري تعريف شـود  گذاري، محدوديت مقداري و وثيقه تواند شامل قيمت  كه مي 
داشت كه اعتبار بين روز در نهايت به صورت تقاضاي اعتبـار در بـازار بـين بـانكي و نهايتـاً بـه          

به عبارتي در صورتي كه مديريت صحيحي بر        . شود صورت استقراض از بانك مركزي مطرح مي      
اي اعتبار از بانـك مركـزي       تامين اعتبار بين روز صورت گيرد نهايتاً، مرحله انتهايي يعني تقاض          

براي مثال در صورتي كه بانك مركزي محـدوديت مقـداري        . نيز به درستي مديريت خواهد شد     
هـاي    هـاي دولتـي بـدون توجـه بـه هزينـه             را مقرر ندارد، در اين صورت به نظر مي رسد بانك          

بانـك مركـزي    در اينجا اگر    . اجتماعي آن، در صدد حداكثر استفاده از اين اعتبارها خواهند بود          
هـا در     ، با توجه به نبود ابزارهاي مرتبط با وثيقه سـپاري، بانـك            كندوثيقه سپاري را نيز مطرح      

سـپاري   همچنين در صورتي كه وثيقه    . جهت تامين وثايق با مشكلات جدي مواجه خواهند شد        
 بـه   هاي ايران جهت اعتبار بين روز  به كار برده شـود             ي همانند آمريكا در سيستم پرداخت     جزئ
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ها از كل ظرفيت اعتبار بـين روز          نظر مي رسد در شرايط فعلي منجر به اين خواهد شد تا بانك            
ي نهايتاً بـه صـورت اضـافه برداشـت          عتبار با توجه به وثيقه سپاري جزئ      كه اين ا  . كننداستفاده  

  . خود را نمايان خواهد ساخت
فاده از ابزارهاي مورد گذاري پولي با است يند سياستآكه در پيش گفته شد فر همچنان  

هاي رايج در اين بازارها از ارتباط تنگاتنگي  اشاره، نيازمند وجود بازارهاي مختلفي است كه نرخ
اما چنانچه نگاهي به وضعيت كنوني بازار پول در اقتصاد ايران داشته باشيم، . با هم برخوردارند

بندي  از عوامل اصلي جيرهشود كه مازاد تقاضا طي ساليان گذشته همواره يكي  ديده مي 
اعتبارات در بازار تسهيلات بوده كه عمدتاً ناشي از تعيين دستوري نرخ سود در سطوحي به 

در چنين شرايطي عملكرد بازار بين بانكي با شبهات . مراتب پايينتر از نرخ تورم بوده است
  . دافزاي ها نيز بر اين ابهامات مي بسياري همراه است، كه دولتي بودن بانك

به طور كلي سوي ديگر مازاد تقاضاي اعتبار در بازار تسهيلات، كاهش نقدينگي مازاد   
بانكها جهت عرضه در بازار بين بانكي خواهد بود و اين در حالي است كه رونق بازار بين بانكي 

 دربانكي  تر فعاليت اثربخش بازار بين به عبارت كلي. مستلزم وجود وجوه مازاد در اين بازار است
ها در بازارهاي مختلف، وجود وجوه مازاد بانكها در بازار و در وهله اول مستلزم شناور بودن نرخ

خصوص سياست در. بانك مركزي در اين بازار استدرجه سوم سياست اتخاذي اعتبار بين روز 
 رود كه عدم به كارگيري سياست مناسب در بازار بين بانكي از سوي اعتبار بين روز، بيم آن مي

بانك مركزي، اين بانك را به عرضه كننده عمده اعتبار بين روز تبديل نموده كه در صورت 
 بانكها به بانك  عدم تسويه اين منابع در انتهاي روز، مطالبات فوق در قالب اضافه برداشت

سياست هاي فعال كشور،  در اين شرايط با توجه به دولتي بودن عمده بانك. مركزي ثبت شوند
هاي اجتماعي  ي از هزينهر اعتبار بين روز محدود، رايگان، با وثيقه به واسطه برخوردامحتاطانه

  .شود كمتر براي اقتصاد كشور توصيه مي
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   نتيجه گيري-7
در مقاله حاضر عوامل مختلفي كه وارد تصميم سياستي مربوط به اعتبار بين روز بانك 

هاي مختلف سياست اعتباري   انتخابسازي گرديد و با استفاده از مدل، شوند مدل مركزي مي
يكي از موضوعات مهم مربوط به بانكهاي مركزي، توسعه سياست اعتباري . بين روز تشريح شد

  . باشند بين روز خود مي
هاي صريح  هاي تجاري نه تنها به هزينه نشان داده شد كه هزينه اعتبار بين روز بانك

هاي  هاي انتظاري نقض محدوديت ثيقه و هزينههاي و قيمت و مديريت نقدينگي، بلكه به هزينه
همچنين مدل نشان داد كه اگر چه با هر يك از ابزارهاي سياستي . مقداري نيز وابسته است

توان به كاهش اعتبار بين روز دست يافت، اما هر ابزار، مقتضيات متفاوتي نسبت به ريسك  مي
واجه است و قفل شدن بالقوه سيستمي، ريسك اعتباري مستقيمي كه بانك مركزي با آن م

به عنوان يك موضوع تجربي، كشش عرضه و تقاضاي پرداخت . سيستم پرداخت بالقوه، دارد
ها، هزينه نهايي افزايش وثيقه، و هزينه نهايي مديريت  نسبت به هزينه پردازش پرداخت

بار بين روز و ها از اعت نقدينگي كاهش تقاضاي اعتبار بين روز براي تعيين استفاده بهينه بانك
هاي مرتبط با سياست كه بانك در نتيجه سياست اعتباري بين روز بانك مركزي متحمل  هزينه

هاي بانك مركزي در خصوص  به اضافه اينكه، تفهيم ديدگاه. باشند شود، ضروري مي مي
هاي اجتماعي  هاي مرتبط با سياست اعتباري بين روز، هزينه اجتماعي قفل شدن، هزينه هزينه

ي مختلف براي تعيين سياستهاهاي اجراي  تبار با وثيقه و بدون وثيقه بانك مركزي، و هزينهاع
در خصوص . سزايي برخوردار است بين روز بانك مركزي از اهميت بسياست اعتباري بهينه

كاركرد بازار بين بانكي در ايران نيز بايستي به روابط متقابل بين بازارهاي مختلف پولي و 
 نظر داشت، تا با به كارگيري سياستي منسجم به حداكثر رفاه اجتماعي از اين اعتباري دقت

همان طور كه اشاره شد بازار تسهيلات در ايران طي سالهاي گذشته همواره . مسير دست يافت
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با مازاد تقاضا عمدتاً به واسطه منفي بودن نرخ سود واقعي تسهيلات مواجه بوده است كه اين 
ارگيري سياستي متناسب در بازار اعتبار بين روز است تا از روند فزاينده وضعيت نيازمند به ك

رسد سياست اعتبار بين  در اين ارتباط به نظر مي. بدهي بانكها به بانك مركزي جلوگيري شود
 در بازار سياستهاهاي اجتماعي كمتري نسبت به ساير  روز محدود و متكي به وثيقه از هزينه

  . برخوردار باشدRTGSبانكي در سيستم  بين
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