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 مقدمه

متن حاضر از دو بخش اصلی تشکیل شده است. بخش اول به بررسی سیر تطور و تاریخچه نهاد بانک مرکزی  

هایی را از سیر تطور کارکردهای بانک مرکزی در طول تاریخ استخراج  لاش کرده است آموختهتپرداخته و  

کند. در بخش دوم کارکردهای عمده بانکهای مرکزی به صورت نظری در ادبیات اقتصادی مورد تحلیل قرار  

هایی برای کارکردهای بانک مرکزی در ایران به ارمغان بیاورد.  گرفته و به طور مشابه تلاش شده است آموخته

گری  دهنده نهایی، نظارت و تنظیمگری و نظارت، قرض این کارکردها عبارتند از: سیاستگذاری پولی، تنظیم

رسد خوانندگان محترم با مطالعه  جی و بانکدار دولت. به نظر میگری ارزهای خارنظام پرداخت، نظارت و تنظیم

ترین کارکردهای آن آشنا خواهند  گیری آن در دنیا و مهم متن حاضر به طور کلی با نهاد بانک مرکزی، شکل

 شد. 

ترین اهداف بانکهای مرکزی نکاتی ارائه شود تا آنکه مشخص  قبل از شروع مطالب لازم است ابتدا در مورد مهم

اند. برگرفته از کتاب  گردد چرا بانکهای مرکزی کارکردهای مشخصی را در ادبیات اقتصادی بر عهده گرفته

تقسیم نمود.    2و ثبات مالی   1توان اهداف بانکهای مرکزی را به دو هدف اصلی ثبات پولی ( می2014مئنجاک ) 

منظور از ثبات پولی، کنترل تورم و ثبات سطح عمومی قیمتها است. در مقابل ثبات مالی به کارکرد درست،  

بهبود   یادشده، همان  ورای دو هدف  واضح است که هدف اصلی  دارد.  اشاره  مالی  نهادهای  ثبات  با  و  سالم 

فرض در نظر گرفته شده است. بر همین  وضعیت رشد اقتصادی و رفاه عموم مردم است که به عنوان پیش

شود که به منظور دستیابی به هدف ثبات پولی، بانکهای مرکزی کارکرد مهم  اساس در ادامه توضیح داده می

گری ارزهای  توان کارکرد بانکهای مرکزی در مورد تنظیمدهند. همچنین می سیاستگذاری پولی را ارائه می

های خارجی به  خارجی را نیز ذیل هدف ثبات پولی قرار داد که با انگیزه ثبات ارزش پول ملی در مقابل پول

گری  گری شبکه بانکی، قرض دهنده نهایی و تنظیم های نظارت و تنظیمشود. در مقابل کارکردکار گرفته می

  و نظارت بر شبکه پرداخت در راستای دستیابی به هدف ثبات مالی در زمره کارکردهای بانکهای مرکزی قرار 

شوند هر کدام ناظر به اهداف ثبات پولی و  بنابراین کارکردهای یادشده که در ادامه توضیح داده می  اند.گرفته

قابل دسته مالی  بانکهای مرکزی دیده میثبات  بانکدار دولت که در همه  نهایتاً کارکرد  و  بندی است.  شود 

 تواند بر ثبات پولی و ثبات مالی تاثیر داشته باشد، در پایان مورد بررسی قرار گرفته است.می

گیرد. سپس در  های آن مورد بررسی قرار میسیر تطور بانکداری مرکزی و آموخته  1در ادامه ابتدا در فصل  

گری و نظارت بر ارزهای خارجی ذیل  فصول دوم و ششم به ترتیب کارکردهای سیاستگذاری پولی و تنظیم 

هدف ثبات پولی در ادبیات اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است. در فصول سوم، چهارم و پنجم نیز به ترتیب  

 

1 Monetary stability 
2 Financial stability 
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گری نظام پرداخت مورد  دهنده نهایی و نظارت و تنظیمگری شبکه بانکی، قرضکارکردهای نظارت و تنظیم

نکه  آبحث و بررسی قرار گرفته است. در نهایت کارکرد بانکدار دولت در فصل هفتم تحلیل شده است. دلیل  

اند، اهمیت  گری و نظارت بر شبکه بانکی بر سایر کارکردها مقدم شدهکارکردهای سیاستگذاری پولی و تنظیم

توان گفت سیاستگذاری پولی و نظارت بر  آنها در مقابل سایر کارکردهای مورد بررسی است. به طوری که می

ترین کارکردهای امروزین بانکهای مرکزی در سراسر دنیا هستند. نهایتاً در فصل هشتم تلاش  شبکه بانکی مهم

 کارکردهای بانک مرکزی برای بانکداری مرکزی در ایران ارائه گردد.  هایی از سیر تاریخی و شده است آموخته

  



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

10 

 : سیر تطور بانکداری مرکزی 1فصل 

پدیده  تاریخی  لحاظ  به  مرکزی  به حدود  بانکداری  آن  منشا  و  است  نسبتا جدیدی  باز    400ای  پیش  سال 

بانک می  با این حال طی دوره نسبتا کوتاه،  ترین  اند که در زمره مهم های مرکزی چنان متحول شده گردد. 

(.  1400اند )مئنجاک،  دهد، قرار گرفته تحت تاثیر قرار می   موسسات عمومی، که زندگی روزمره همگان را عمیقاً 

بها، مانند طلا و نقره،  های پولی عمدتاً بر پایه فلزات گران های مرکزی مدرن، نظام گیری بانک پیش از شکل

های تجاری یا مؤسسات مالی محلی قرار  ها و مدیریت نقدینگی بر عهده بانکاستوار بودند و تأمین مالی دولت

پیچیدگی  افزایش  اما  بحران های  داشت.  تجربه  و  پولی،  کنترل  و  تنظیم  به  نیاز  مالی متعدد  اقتصادی،  های 

های مرکزی اولیه، همچون  بانک   های مرکزی گام بردارند.موجب شد کشورها به تدریج به سمت تأسیس بانک 

(، عمدتاً با هدف تأمین مالی دولت و  1694( و بانک انگلستان )تأسیس  1668سوئد )تأسیس    بانک   ریکس

تری را بر عهده گرفتند و  های عمومی ایجاد شدند. با گذر زمان، این نهادها وظایف گسترده مدیریت بدهی

های بانکی و ناظر بر نظام بانکی  در شرایط بحران   1دهنده نهاییهای پولی، وام کننده سیاستعنوان تنظیم به 

،  2های مالی جهانی و فروپاشی نظام برتون وودز ویژه پس از تجربه بحرانبه به بعد    قرن بیستم   از فعالیت کردند.  

 .  های مرکزی در ثبات اقتصادی و کنترل تورم بیش از پیش اهمیت یافتنقش بانک 

حاضر از دو بخش اصلی تشکیل شده است. بخش نخست به بررسی تاریخی سیر تطور بانکداری مرکزی    فصل

منتخب از کشورهای  تعدادی  ایران  در  این بخش، چگونگی شکلمی   و همچنین  در  تحول  پردازد.  و  گیری 

، بر  فصلگیرد. سپس، بخش دوم  های مرکزی در طول زمان در کشورهای مختلف مورد مطالعه قرار می بانک

  اساس نتایج حاصل از بخش پیشین، به تحلیل و تبیین تحولات کلیدی کارکردهای بانکداری مرکزی با رویکرد 

های مرکزی در طول  بانک  پردازد. در این بخش، تغییرات و تطوراتی که در وظایف و نقش تاریخی می   و نگاهی

 . گیردی رخ داده است، مورد بررسی و تحلیل قرار م چهار سده پیشین

 

 مروری تاریخی بر سیر تطور بانکداری مرکزی در کشورهای منتخب   .1

عنوان پول استفاده  بها همچون طلا و نقره به های مرکزی، جوامع اغلب از فلزات گران پیش از تشکیل بانک 

از سکهمی  استفاده  تا سده هفدهم میلادی،  اروپا  در  به کردند.  بازرگانان دردسر  ها  برای  دلیل وزن زیادشان 

  - سکه، بازرگانان و شهرداران آمستردام   برای رفع مشکلات مربوط به استفاده   1609آفرین شده بود. در سال  

 

1 Lender of Last Resort(LoLR) 
2 Bretton woods 
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، 1اقدام به راه اندازی بانک آمستردام برای جداسازی   -شد که مرکز تجارت جهانی برتر آن زمان محسوب می 

سکه کردند. موفقیت بانک آمستردام باعث شد سایر شهرها و فرمانروایان اروپایی    3سازی   و ذخیره   2بندیدسته 

هایی با کارکرد مشابه بانک آمستردام نمودند)دین و پرینگل،  با الگوگیری از آن بانک اقدام به تاسیس بانک

بندی، جداسازی و نگهداری  ، مشکلات مرتبط با دسته 1609پیش از تأسیس بانک آمستردام در سال  .  4( 2005

ای را در  شد. صرافان نقش واسطه های حکومتی مدیریت می ها و خزانه ها عمدتاً توسط صرافان، ضرابخانه سکه

کردند.  هایی از طلا و نقره را در ازای اسناد مالی نگهداری می مبادلات مالی ایفا کرده و در برخی موارد، سپرده 

های های فرسوده و تقلبی، و چالش ها، تفاوت در عیار فلزات، سکه حال، عدم استانداردسازی ارزش سکه این  با

بانک آمستردام اولین نهادی بود که  .  کردها را محدود می انتقال فیزیکی پول، کارایی این روش   و   مرتبط با نقل

شان سنجیده و معادل آن در  های واریزی بر اساس ارزش واقعی سیستم تسویه مالی را استاندارد کرد. سکه 

ثبت م ویژه  پذیرش سکه. همچنین  شد ی دفتری  از  بانک  تنها  این  و  تقلبی خودداری کرده  یا  فرسوده  های 

های  حساب. بانک آمستردام  کرد، که به تثبیت ارزش پول کمک کردهایی با خلوص مشخص را ذخیره می سکه

ها انجام جایی فیزیکی سکه جاری را ایجاد کرد که از طریق آن انتقال وجوه میان بازرگانان بدون نیاز به جابه 

ابتدایی محسوب می می  به نوعی یک نظام پرداخت  های  شود، ریسک سرقت و هزینه شد. این سازوکار، که 

ترین نهادهای مالی  با حمایت دولت، به یکی از امن داد. از سویی دیگر بانک آمسترداممی مبادلاتی را کاهش  

 .5( 2007د)کویین و روبردز، المللی جلب کنین ای در میان بازرگانان بتبدیل شد و توانست اعتماد گسترده 

. این بانک جهت جلوگیری  شد   سیبانک آمستردام تأس   یبانک استکهلم در سوئد بر اساس الگو  1656سال    در

اتمام در خصوص  احتمالی  مخاطرات  سکه  از  ورقه موجودی  اعتباری ها،  نمود.    6های  ارائه  بار  اولین  برای  را 

انتقال از دارنده   تیبه پرداخت بهره و قابل از یبدون ن، کنواختیثابت با اندازه  یارزش اسم ل یاز قب ییهای ژگیو

.  کرد  یمعرف  یبانک  یهااسکناس   نیعنوان اولمدرن به   میرا از منظر مفاه  یاعتبار  یها  ورقه نیا  ی،گریآن به د

 شان ی اسم متیها به قاسکناس   د یبانک استکهلم قادر به بازخر  نکه یراه حل حدود دو سال موفق بود تا ا  نیا

  ی را به جا  ید یبانک جد   جادیپارلمان سوئد ا،  1668سال    در   دولت مجبور به مداخله شد.  جهینبود و در نت

  «7نکاب  کسیر  گزیسور» سوئد    یامروز   یبه بانک مرکز  د یآن بانک جد   تیدر نها ،کرد   بیبانک استکهلم تصو

عنوان نقطه آغاز فعالیت نهاد بانک مرکزی در اقتصاد به معنای  . بنابراین تاسیس ریکس بانک به شد   لیتبد 

های مرکزی کشورهای منتخب و ایران مورد بررسی قرار  ، سیر تطور بانک ادامهشود. در  مدرن آن، قلمداد می 

 

1 Separation  
2 Classification 
3 Storage  
4 Dean and Pringle, 2005 
5 Quinn, S., & Roberds, W, 2007 
6 Note of credit 
7 Sveriges Riksbank 
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گیری و تاسیس بانکهای مرکزی مهم  لازم است توضیح داده شود که در این بررسی به نحوه شکلگرفته است.  

و اولیه اکتفا شده است. به عبارت دیگر، بررسی نحوه تاسیس همه بانکهای مرکزی مورد بحث قرار نگرفته  

توان ادعا کرد که تاسیس سایر بانکهای مرکزی در دنیا به طور عمده  میاست. دلیل این امر نیز آن است که  

متاثر از بانکهای مرکزی اولیه بوده است که در این متن بدانها پرداخته شده است. در نتیجه نیازی به بررسی  

  مجدد آنها وجود نداشت.

 1. ریکس بانک 1-1

به ،  بانکریکس امروزه  بانک مرکزی سوئد شناخته می که  زبان    تأسیس شد.  1668شود، در سال  عنوان  در 

( به معنای دولت یا ملی است، بنابراین ریکس بانک معنایی شبیه بانک دولتی یا بانک  Riksسوئدی ریکس )

کرد و هدف اصلی  عنوان یک واسطه مالی خصوصی تحت حمایت پارلمان فعالیت می این نهاد ابتدا به ملی دارد.  

وام  تشویق  فعالیتآن  تسهیل  و  خصوصی  بو دهی  مالی  هجدهم،   .2( 2016د)فرگرت،  های  قرن  طول  در 

های متعددی که سوئد درگیر بود.  بانک نقش مهمی در تأمین مخارج دولت ایفا کرد، به ویژه در جنگ ریکس

های نظامی، این بانک به چاپ و انتشار پول روی آورد. این رویکرد به ویژه در دوره جنگ  برای پوشش هزینه 

سوئد در قسمتی  .  رویه پول و ایجاد تورم بالا در اقتصاد سوئد شد ( منجر به چاپ بی 1743– 1741با روسیه ) 

های مشترک بین سه کشور  از تاریخ خود بخشی از اتحادیه پولی اسکاندیناوی بود که شامل استفاده از سکه 

در  .  های پولی مشترک مانند تعیین نرخ تنزیل بانک مرکزی بودعضو )سوئد، دانمارک و نروژ( و برخی سیاست

سیاست پولی انقباضی شدیدی اعمال   1920بانک در سال  ریکس قرن بیستم، پس از پایان جنگ جهانی اول، 

، سوئد به دنبال  1931کرد. این سیاست به رکود اقتصادی، تورم منفی و بحران بانکی منجر شد. در سپتامبر  

از استاندارد طلا خارج شد. در طول دهه   نام تثبیت سطح  ، ریکس1930بریتانیا  به  بانک سیاست جدیدی 

در دوران  . 3( 1999)برگ و همکاران،  گذاری کرد که هدف آن کنترل تورم و ثبات اقتصادی بودقیمت را پایه 

اقتصادی، کنترل  ارز و سرمایه را اعمال کرد که توسط  جنگ جهانی دوم، سوئد برای مدیریت  های قیمت، 

های مرکزی دیگر، تحت نظارت وزارت  بانک مانند بسیاری از بانک شد. در این دوره، ریکس بانک اجرا میریکس

بانک در  پس از جنگ جهانی دوم، سوئد بخشی از سیستم برتون وودز شد و ریکس .  کردداری عمل می خزانه

مداخله در بازار ارز برای حفظ ارزش ثابت کرون سوئد نسبت به دلار آمریکا مشارکت داشت. در اواسط دهه  

پذیر بود. این تحول  گذاری تورم انعطافپیوست و پیشگام اتخاذ نظام هدف  ، سوئد به سیستم پولی اروپا1980

ین نظام به  های اقتصادی جدید و تغییرات جهانی بود. اهای پولی سوئد با چالش دهنده تطبیق سیاست نشان

 

1 Riks bank 
2 Fregert, K. 2016 
3 Berg, C., & et. al. 1999 
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بانک اجازه داد تا تورم را در یک محدوده مشخص کنترل کند و از ثبات اقتصادی بلندمدت حمایت ریکس

 .  کند 

 . بانک انگلستان 2-1

  این   خود،   فعالیت  آغاز  در .  شد   تأسیس  خصوصی  سهامی  شرکت   یک   عنوانبه   1694  سال  در   انگلستان  بانک

  که   زمانی.  کردمی   کمک  دولت   هایبدهی   مدیریت  به   عمدتاً   و  داشت  سوئد   بانکریکس   با   مشابه   نقشی   بانک

  این   همچنین،.  نمودمی  مالی   تأمین  به  اقدام  انگلستان  بانک  نبود،  کافی  هاهزینه   پوشش   برای  دولت  درآمدهای

  بانک   توسط   شده   منتشر  هایاسکناس .  داشت  نیز   را   خصوصی   بانکی   خدمات  ارائه   و   اسکناس   چاپ  حق   بانک

(  نقره  و   طلا)  بهاگران   فلزات  به   تبدیل  قابل   و   کردند می   عمل   پرداخت  سیستم   برای  ای پایه   عنوانبه   انگلستان

  طلا   استاندارد  حفظ   آن  اصلی   هدف  اما   بود،   برخوردار  عملیاتی  استقلال   از  انگلستان  بانک   دوره،  این   در.  بودند 

  قاعده این. کردمی  پیروی طلا استاندارد از رسمی طور  به انگلستان بانک  نوزدهم، قرن  . در1( 2010بود)کاپی، 

  در   حال،   این  با.  کند   تبدیل  طلا  به  ثابتی  نرخ   با  را  خود  هایاسکناس   بود   موظف  بانک   که  بود  آن   معنای  به

  و   کند   تعلیق  موقت  طور  به   را  الزام  این  توانستمی  بانک  مالی،  هایبحران   یا  جنگ   مانند   اضطراری  مواقع 

  به  انگلستان  بانک  نوزدهم،  قرن   اول   نیمه   طول   در  .  2( 1995کند)بوردو و کیدلند،    چاپ  بیشتری  اسکناس 

  نقدینگی   و  اعتبار  بحران،  مواقع  در  تا  دادمی   اجازه  بانک  به  نقش  این.  شد   تبدیل  نهایی  دهندهوام   نقش  به  تدریج

  خود  سهامداران منافع  بین  تضاد  انگلستان،  بانک  اصلی هایچالش از  یکی .  دهد   ارائه مشکل  دچار  هایبانک به 

 .  بود عمومی منافع و

جنگ جهانی اول، پایان مؤثر استاندارد طلا را رقم زد و بانک انگلستان به تأمین مالی دولت و تثبیت نرخ بهره  

جنگ جهانی    از   . پس3( 2017)آبستفلد و تیلور،  مدت پرداخت که منجر به افزایش قابل توجه تورم شد کوتاه 

  در   بود مجبور بانک دوره،  این در. پیوست وودز برتون سیستم به بریتانیا و شد  اعلام ملی انگلستان بانک دوم،

  هایمحدودیت   بین  بریتانیا  حال،   این   با.  شود  حفظ   دلار  به   نسبت   پوند   ثابت   ارز  نرخ   تا  کند   مداخله   ارز  بازار

  در   بریتانیا  و  فروپاشید   1970  دهه   اوایل  در  وودز  برتون  سیستم.  شد   گرفتار  پوند   تبدیل  قابلیت  حفظ   و  مالی

  انبساط  کامل،  اشتغال  هایسیاست  ادامه  و  خارجی  هایمحدودیت   غیاب  در .  کرد  شناور  را  پوند   1972  سال

  این   شد که  1976  سال  در   ارز   نرخ   بحران   و(  سال  در  درصد   20  حدود)  بالا  تورم  به   منجر   توجه  قابل   پولی

  1970  دهه  در   بریتانیا  بزرگ   . تورم   4( 2008شد)ایچنگرین،    مرتفع   پول   المللیبین   صندوق   کمک   با   بحران

  ها سیاست این. شد  کنترل سختگیرانه  پولی هایسیاست اجرای با والترز آلن مشاورش   و تاچر مارگارت توسط 

 

1 Capie, F., 2010 
2 Bordo & Kydland, 1995 
3 Obstfeld & Taylor, 2017 
4 Eichengreen, 2008 



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

14 

.  داد  کاهش  را  تورمی  انتظارات  و  تورم  1980  دهه  اواسط   تا  و  بود  متحده  ایالات  در   ولکر  پل  هایبرنامه   مشابه

  در.  کرد  آغاز  را  تورم  گذاریهدف   نیوزلند،   مرکزی  بانک  مشابه   رویکرد  اتخاذ   با  1992  سال  در  انگلستان  بانک

  قرن   آستانه   در   تحولات  این  حال،  این   با.  کرد  دریافت  داری خزانه   وزارت   از   ابزاری  استقلال   بانک  ،1998  سال

  بانک  این بحران،  به  واکنش در .  کرد کمک  2008–2007  مالی  بحران و هادارایی   قیمت رونق  به  یکم  و  بیست

  و   مالی  ثبات  زمینه  در  جدیدی  اختیارات  و  کرد  پیروی  متحده  ایالات  مشابه  انبساطی  پولی  هایسیاست  از

و به تبع    یاقتصاد جهان  ی برا  سابقهی ب  ی ، بحران19- د یکوو  یریگهمه کرد.    دریافت  کلان   احتیاط  هایسیاست

تلاش    ،یانبساط  یو مال  یپول  یهااستیدوران، با اتخاذ س   نیکرد. بانک انگلستان در ا  جادیا  ایتانیآن، اقتصاد بر

  0.1خود )   یخیسطح تار  نیترن یینرخ بهره به پا  کاهش.  کند   یر یجلوگ  یاقتصاد  قیکرد تا از بروز رکود عم

  ی استقراض برا  یهانه ی اقدام، کاهش هز  نیدوران بود. هدف از ا  نیبانک در ا  یاز اقدامات اصل  یکیدرصد(،  

بنگاه و  تحر  یاقتصاد   یهاخانوارها  بود  ک یو  خر  بانک.  تقاضا  برنامه  دولت   د یانگلستان،  قرضه    ی اوراق 

(Quantitative Easingرا به طور قابل توجه ) از    تیحما  ی را برا  یاژه یو   لات یتسه  همچنین داد.    شی افزا  ی

انگلستان،    بانک(.  2020)گزارش سیاست پولی بانک انگلستان،  ( ارائه کردSMEsکوچک و متوسط )  یهابنگاه

  ج یبه تدر  2021از سال    ، ی انرژ  مت یق  ش یو افزا  نی تأم  ره یاز اختلالات زنج  ینرخ تورم ناش   ش یبا توجه به افزا

پ  یانقباض  یپول  یهااستیس  در  افزا  ش یرا  بهره،    ش یگرفت.  اصل   ی کینرخ  اقدامات  ا  یاز  در  راستا    نیبانک 

 (.  2021د)گزارش سیاست پولی بانک انگلستان، بو

 . بانک فرانسه3-1

  ن یا  یشد. هدف اصل  سی توسط ناپلئون بناپارت تأس   1800در سال  (  Banque de France)بانک فرانسه  

–1789انقلاب فرانسه )  ی ط  د یبه اقتصاد فرانسه پس از دوره تورم شد   ی پول  و ثبات  بانک، بازگرداندن نظم

بخش    یبه اعتبار برا   یدولت، بهبود دسترس   ی مال  نی تأم   لیبانک فرانسه شامل تسه  هی . اهداف اولبود(  1799

نابرابر  ی خصوص کاهش  دسترس   یامنطقه   یهای و  بانک  ی در  خدمات  هبود  ی به  انگلستان،    مانند .  بانک 

به    لیو قابل تبد   کردند ی پرداخت عمل م   ستمیس   ه یعنوان پامنتشر شده توسط بانک فرانسه به   یهااسکناس 

. شد ی ها همچنان با استفاده از فلزات گرانبها انجام مپرداخت   شتر یحال، در فرانسه ب  نیطلا و نقره بودند. با ا

  ی به شبکه بانکدار  ، یاسناد تجار   ل یتنز  ق یها عمل کرد و از طربانک  کدار عنوان بانبانک فرانسه به مرور زمان به 

)استفاده همزمان از طلا و نقره( بود و   ی دوفلز ستمیمرکز س   نیبانک همچن نی. اکردی فرانسه کمک م   یتجار

طلا    نداردبه استا  1876که فرانسه در سال    یتا زمان  ستمیس   نی. اکردی م  تیریفلزات را مد   نیاز ا  یبزرگ   ریذخا

 .  1( 1995)فلندرو،  ادامه داشت وست،یپ

 

1 Flandreau, M. 1995 
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های بهره  در طول جنگ جهانی اول، فرانسه از استاندارد طلا خارج شد. بانک فرانسه با ثابت نگه داشتن نرخ 

پس از  شد.  مدت و تنزیل آزادانه اسناد خزانه دولت، منجر به افزایش قابل توجه تورم در اقتصاد فرانسه  کوتاه 

های سنگین، فرانسه را از بازگشت به استاندارد  ها و بدهی، افزایش قابل توجه سطح قیمت جهانی اول  جنگ

با برابری پیش از جنگ بازداشت پس از جنگ جهانی دوم، بانک  . همپنین  1( 2017)آبستفلد و تیلور،    طلا 

به    1947طول کشید. فرانسه در سال    1940ها و نرخ ارز در بیشتر دهه  فرانسه ملی اعلام شد. تثبیت قیمت 

با بحران ارزی شدیدی مواجه شد که منجر به کاهش ارزش    1968سیستم برتون وودز پیوست، اما در سال  

را امضا کرد و بانک فرانسه از دهه    3خت یماستر  مانیپ  1992در سال    فرانسه .  2(2008د)ایچنگرین،  فرانک ش 

محدوده    کیبه بانک اجازه داد تا تورم را در    کردیرو  نیآورد. ا  یتورم رو  یگذارهدف  استیبه بعد به س   1990

   کند. تی بلندمدت حما یمشخص کنترل کند و از ثبات اقتصاد 

 . بانک نروژ 4-1

پس از استقلال    1816شود، در سال  شناخته می  (Norges Bank) بانک مرکزی نروژ، که با نام نورگز بانک

های ناشی از ها و نرخ ارز در پی آشفتگی نروژ از دانمارک تأسیس شد. هدف اصلی این بانک، تثبیت قیمت

  یروینورگز بانک از استاندارد نقره پ  ت،یفعال  یدر ابتدا.  4( 2016بود)ایورسن و کلوولند،  های ناپلئونی  جنگ

عنوان  به   ،یپول  یهانقش  یفای بانک علاوه بر ا  نی. اوستیبه استاندارد طلا پ  1874و سپس در سال    کردی م

.  نمودی م  لیتنز  گرید  یهاوکارها و بانککسب   یرا برا  ی و اسناد تجار  کردی م  ت یفعال  ز ین  یبانک تجار   کی

 شدند.  ل یپرداخت در کشور تبد   ستم یس   یو مبنا   ه ی به پا  ج یشده توسط نورگز بانک به تدر  منتشر  یهااسکناس 

، دولت توانست منابع  1873و    1857  یهاعمده مواجه شد. در سال   ی بحران مال  نی نروژ در قرن نوزدهم با چند 

، رونق و رکود بزرگ در  1899کند. در سال    نیها را از خارج از کشور تأممقابله با بحران   ی برا  از یمورد ن  یمال

  فا یرا ا  ییدهنده نهانورگز بانک نقش وام   دوره،  نیشد. در ا  یمنجر به بحران بانک  ، سلوبازار املاک و مستغلات اُ

   کشور را نجات داد. یبانک ستم یدچار مشکل، س  یهابه بانک ی نگ یکرد و با ارائه نقد 

با بحران    1922در سال    ،ییباز اروپا  یاز اقتصادها  یار یاول، نروژ مانند بس  یدر دوران رکود پس از جنگ جهان

کرد و دولت   تیحما  ینگ یتوان پرداخت اما فاقد نقد   ی دارا  یهامواجه شد. نورگز بانک از بانک   ید یشد   یبانک

  ی ، همزمان با شروع جنگ جهان1914نجات داد. نروژ در سال    هیسرما  شیافزا  قی دو بانک بزرگ را از طر  زین

دوم، نورگز    یپس از جنگ جهان  مواجه شد.  ییاول، از استاندارد طلا خارج شد و در دوران جنگ با تورم بالا

اعتبار دولت قرار   صیتخص  یهااستیس  ر یرا بازگرداند، اما مانند سوئد، تحت تأث ی بانک تلاش کرد تا ثبات پول 

 

1 Obstfeld & Taylor, 2017 
2 Eichengreen, 2008 
3 Maastricht treaty 
4 Iversen & Kloveland, 2016 
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حفظ    1971کرون نسبت به دلار را تا سال    یو برابر  وستیبرتون وودز پ  ستمیبه س   1946گرفت. نروژ در سال  

شناور کردن    یمواجه شد، اما به جا  ییبا تورم بالا  ای تانیمانند سوئد و بر  ژبرتون وودز، نرو  یکرد. پس از فروپاش 

. در  افتیادامه    1980در نروژ تا دهه    ی اقتصاد  یثباتبی   استفاده کرد.   یادوره   یهاارز خود، از کاهش ارزش 

آغاز   متیرا با هدف ثبات ق یاستیس  1986کرد و در سال  افتیدر  یاتی، نورگز بانک استقلال عمل1985سال 

  ی گذاربه هدف   2001بانک در سال    نیکشور موفق بود. ا  ی کرد که در کاهش تورم و بازگرداندن اعتبار پول

شد   ل یتبد   ینیبش یبر پ  ی مبتن  ریپذ تورم انعطاف   یگذارهدف   م یرژ  ک ی  جاد یدر ا  شگامیپ  ه آورد و ب  ی تورم رو

 .  1( 2009)استیگوم، 

  2. بانک آلمان 1-5

پس از    1876در سال    شد،ی ( شناخته م Reichsbank)  شسبانکیآلمان، که در ابتدا با نام را  ی بانک مرکز

تأس  آلمان  اتحاد  و  و پروس  فرانسه  ا  س یجنگ  مالک  ن یشد.  با  و    ی عموم  ت یریتحت مد   ، ی خصوص  ت یبانک 

با    ینقش بانک مرکز   یفا یطلا، ا  لیتبد   تیآن شامل حفظ قابل  ی. اهداف اصلکردی م  تیفعال  یاتیاستقلال عمل

تنز نرخ  از  وام   تیحما  یبرا   لیاستفاده  عنوان  به  عمل  و  پول،  بازار  نهااز  بود.    ییدهنده  بحران  مواقع  در 

   .3( 1994)بوردو و ایچینگرین،  اول موفق عمل کرد  یدر حفظ استاندارد طلا تا جنگ جهان شسبانکیرا

  یمال  ن یتأم  یبرا  نییاز نرخ بهره پا  کشسبانیاول، آلمان استاندارد طلا را رها کرد و را  یطول جنگ جهان  در

  ی و استقلال بانک مرکز  گردید تورم بالا در آلمان  ایجاد  منجر به    کرد یرو  ن یبودجه دولت استفاده کرد. ا  ی کسر

اعم از خلق   شسبانکیرا های سیاست، 1918. پس از شکست آلمان در سال گرفت قرار  ی دارتابع وزارت خزانه 

ابتدای دهه    بی رویه نقدینگی جهت تامین غرامات جنگ، ابرتورم در  ایجاد  به  بانک    و   گردید   1920منجر 

در    ی بحران با اصلاحات ارز  نیا .4( 2011د)لیپر و واکر،  دولت بو   یتحت سلطه مال   مرکزی آلمان در این دوره 

ارز جد   1924سال   را  ی د یکه  نام  ا  شمارکیبه  قابل  جاد یرا  و  برابر   لیتبد   تیکرد  با  را    پایین   اریبس  یطلا 

  ن یشد و به تأم  لیاز دولت آلمان تبد   ی به بخش  شسبانکیرا  تلر،یزمان حکومت ه  در.  د یرس   انیبازگرداند، به پا

دوم،    یاز جنگ جهان  پسگردید.  تورم بالا  ایجاد  امر منجر به    نیکمک کرد. ا  یجنگ   اقداماتو    حاتیتسل  یمال

و نرخ ارز بود و    متیحفظ ثبات ق  د،یجد   یبانک مرکز   نیا  ت یکردند. مأمور  سی را تأس   5بانک   چهیدو  نیمتفق

را    6مارک   چه یبه نام دو  ید یکه ارز جد   1948سال    ی به آن استقلال از دولت فدرال داده شد. اصلاحات ارز

  ی بانک بر اساس فرهنگ ثبات آلمان پس از جنگ، به طور جد   چهیکمک کرد. دو  تورم  کاهشکرد، به   جادیا

 

1 Stigum, 2009 
2 The Reichsbank/Bundesbank 
3 Bordo, M. D., & Eichengreen, B. (1994) 
4 Leeper & Walker, 2011 
5 Deutsche Bank 
6 Deutsche Mark 
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از    ی بخش  ی غرب  آلمان شد.    نیگزیجا  1بانکتوسط بوندس   1957بانک در سال    نی تمرکز کرد. ا  مت یبر ثبات ق

  ی داخل مت یو ثبات ق  مارکچه یدو- دلار ی حفظ برابر   ن یبانک با تضاد مداوم ببرتون وودز بود و بوندس  ستمیس 

که منجر به    نمودمی را تجربه    ی ترع یسر  ی ورخود رشد بهره  ی تجار  ی مواجه بود. آلمان نسبت به اکثر شرکا

  یهارا مجبور به اعمال کنترل   ین امر مقامات آلمانی. اگردید می   هیها و ورود سرمامازاد مداوم تراز پرداخت 

برتون وودز،    ستم یس   یکرد. پس از فروپاش   1969و    1961  یهادر سال  مارکچه یمجدد دو   ی ابیو ارز  هیسرما

  ن یرشد پول را اتخاذ کرد. ا  یگذارهدف   یاستراتژ  1974تمرکز کرد و در سال    متیبانک بر ثبات قبوندس 

کرد.    ی رو یاهداف خود پ  ی جیو کاهش تدر  (M3ی)مانند  پول بانک مرکز  یگذارهدف   ر د  ی پول  کرد یبانک از رو

  نیترن یی، پاهای بالا( در طول دوره تورم سیسوئبانک  با    مشابه بانک نرخ تورم آلمان را )بوندس   یهااستیس 

ب اوا  بانکبوندس کرد.    شرفتهیپ  یکشورها  نینرخ در    ی رویپ  یپولهای  کل   یگذار از هدف   1990دهه    لی تا 

عضوکردی م از  پس  مرکز  تی.  بانک  در  س   یآلمان  جا  یگذارهدف  استیاروپا  تورم   استیس   نیگزینرخ 

  شد. یپول هایل ک  یگذارهدف

  2. بانک ژاپن 1-6

و با هدف    یجیاصلاحات م یو در راستا 1882، در اکتبر ژاپن کشور  ی عنوان بانک مرکز(، به BoJانک ژاپن )ب

ژاپن با تورم بالا و   یبانک، نظام بانک ن یا س یاز تأس  ش یشد. پ س یتأس  ی غرب یو جذب نهادها ی توسعه اقتصاد 

ا  ،بانک( مواجه بود  170از    شیمنتشرکننده اسکناس )ب  یهاتعدد بانک    ی بانک مرکز  کی  جادیکه ضرورت 

شد و تحت    ی طراح  کی بلژ  ی بانک ژاپن بر اساس مدل بانک مرکز.  3( 1967)پاتریک،  کردی م  جاب یمقتدر را ا

بها را به فلزات گران   لید قابل تب  یهاانتشار اسکناس   یبانک حق انحصار  نیقرار داشت. ا  ییدارا  رینظارت وز

 دولت بود.     یمال  نیو کمک به تأم ،یمال  ستمیاز توسعه س  تیارز، حما می داشت و مسئول تنظ

  ی ریگبا بهره   رییتغ  نی. اوستیبه استاندارد طلا پ  1897اما در سال    کرد،ی م  یروی ژاپن ابتدا از استاندارد نقره پ

اول به استاندارد    یپس از جنگ انجام شد. بانک ژاپن تا آغاز جنگ جهان  نیاز چ  ی افتیدر  ییطلا  یهااز غرامت

  ی ، تعداد قابل توجه1913و تا سال    افت یتوسعه    رعتژاپن به س   ی بعد، نظام مال  یهابود. در دهه   بند یطلا پا

  ی ها، ژاپن با بحران 1920در دهه  .  4( 2003)ترانیشی،  انداز در کشور فعال بودند و پس  ی تخصص  ،یبانک عاد

  ی کرد و با ارائه اعتبارات اضطرار   فا یرا ا  ییدهنده نهامواجه شد که بانک ژاپن در آن نقش وام   یمتعدد   یبانک

با اقدامات    ز ین  1927سال    ی کرد. بحران بانک  یریجلوگ   ینظام مال   یدر معرض خطر، از فروپاش   یهابه بانک 

  ی نظارت   اراتیشد که اخت  1928در سال    یبانکدار  د یقانون جد   بیبه تصو  جرتجارب من  نیشد. ا  تیریمشابه مد 

 

1 Deutsche Bundesbank - DBB 
2 Bank of Japan (BOJ) 
3 Patrick, H. T. ,1967 
4 Teranishi, 2003 



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

18 

،  1930حرکت ژاپن به سمت جنگ در دهه    با.  1( 2001)هوشی و کاشیاپ،  ها را گسترش دادبانک ژاپن بر بانک

  ن ی، ا1942بانک ژاپن در سال    د یشد. قانون جد   لی جنگ تبد   ی مال  ن یاز تأم  ریناپذ یی جدا  یبانک ژاپن به بخش

برتون    ستم یاز س   یدر دوران پساجنگ بخش  ژاپنقرار داد.    یی تحت کنترل وزارت دارا  یطور رسمبانک را به 

  ع ی سر  ی با رشد اقتصاد  1960و    1950  یهابه دلار ثابت کرد. دهه   ن ی  360وودز شد و نرخ ارز خود را در  

مازادها آلمان،  مانند  ژاپن  و  بودند  پر  ی متوال  ی همراه  تراز  تا    هاداخت در  ژاپن تلاش کرد  بانک  تجربه کرد. 

در    ه، یسرما  یهارا با استفاده از مداخله در بازار ارز و کنترل   ن یمازادها را مهار کند و    ن یا  یتورم   یامدهایپ

پا دارد.    ،شده  یگذارارزش   نییسطح  فروپاش   پس نگه  وو  ستمیس   یاز  شناور  برتون  ارز  نرخ  به  ژاپن  دز، 

. بانک ژاپن تحت  افتی  ش یجهان افزا  هی ، تورم ژاپن مانند بق1970آورد. در طول دهه    ی( رو شدهتیری)مد 

تورم    ش یکه منجر به افزا  رفتپذی  را   1974–1973  یهانفت در سال   متیشوک اول ق  ، ییکنترل وزارت دارا

کرد و    استفاده   ی پول  هایکل  نفت، بانک ژاپن شروع به استفاده از  متیپس از شوک دوم ق .2( 2013)ایتو،  شد 

  ی استقلال رسم د،یقانون جد  بی، بانک ژاپن با تصو1998سال   دررا دنبال کرد.   نییحفظ تورم پا یهدف پول

  ار یو رشد بس  ی مقابله با تورم منف  ی را بر عهده گرفت. برا   یو ثبات مال   متیثبات ق  ت یبه دست آورد و مسئول

اوراق    د یشامل خر  استیس   نیرا آغاز کرد. ا 3ی مقدار  لیتسه  استیس   2001بانک ژاپن در سال    ،یکند اقتصاد 

 متوسط دنبال شد.   ت یبا موفق 2006بود و تا سال  ی مال یهایی دارا ریبلندمدت و سا یبهادار دولت

 . بانک ایتالیا 7-1

بانک، که در ابتدا با    نیشد. ا  سیتأس   ا،یتالی، پس از اتحاد ا1893( در سال  Banca d'Italia)  ایتالیبانک ا

  ن ینظام پرداخت و تضم  یهارساختیز  جاد یا  ، یبا هدف حفظ ارزش پول مل  شد،ی اداره م  ی خصوص  تیمالک

  ی نظام پول  ت،یفعال  یدر ابتدا .  4( 1992)فراتیانی و اسپینلی،  پول به فلزات گرانبها شکل گرفت  لیتبد   تیقابل

،  1881استوار بود. در سال    ن یلات  ی پول  ه یدر اتحاد  ت ی)طلا و نقره( و عضو  یاستاندارد دوفلز   ه یبر پا  ایتالیا

استاندارد    نیبه ا  یبند یمتعدد، پا  یهااز جنگ   یناش   ی مال  یفشارها  لیاما به دل   وست،یبه استاندارد طلا پ  ایتالیا

تا جنگ    ت،یرا در خروج و بازگشت به استاندارد طلا تجربه کرد، اما در نها  یمتعدد  یهادوره   ایتالیبود. ا  داریناپا

، بانک  1907سال    یجهان  یکند. در بحران بانک  جادیخود ا  یرا در نظام پول  یاول، توانست ثبات نسب  یجهان

در طول    کمک کرد.  ی به حفظ ثبات نظام بانک  ،ینگ ینقد   قیکرد و با تزر  فایرا ا  ییدهنده نهانقش وام   ایتالیا

با    ،ییاروپا  یمرکز  یهابانک  ریمانند سا  ا،یتالیکرد و بانک ا  قیاستاندارد طلا را تعل   ایتالیاول، ا  یجنگ جهان

استقلال خود را   ایتالی، بانک ا 1922در سال   ی نیموسول  دنیتورم بالا مواجه شد. پس از جنگ، با به قدرت رس 

 

1 Hoshi & Kashyap, 2001 
2 Ito, 2013 
3 Quantitative Easing 
4 Fratianni, M., & Spinelli, F. ,1992 
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را    یانقباض  یپول  یهااستیس   ایتالی، بانک ا1920شد. در دهه    لیدر دست دولت تبد   یاز دست داد و به ابزار 

  یهااستیدوم، س   یبه استاندارد طلا بازگشت. در جنگ جهان  افته یکاهش   ی سال، با برابر  35دنبال کرد و پس از  

کشور ادامه    ن ی، تورم بالا در ا1950شد و پس از جنگ، تا دهه    د یمنجر به تورم شد   ایتالیبانک ا  یانبساط  یپول

در طول دوره برتون  .  وست یبرتون وودز پ  ستمیبه س   1946در سال    ایتالیا.  1( 1992)فراتیانی و اسپینلی،  داشت  

مواجه شد که با کمک    ی با بحران ارز  1960دهه    ل یرا دنبال کرد، اما در اوا  یتی تثب  یهااستیس   ا یتالیوودز، ا

ب در سال    یالمللنیصندوق  شد.    1964پول  ا  ستمیس   یفروپاش   باحل  بانک  وودز،  وزارت    ایتالیبرتون  تابع 

شد    ی جد   ی منجر به بحران ارز  ت یوضع  ن یادر آن دوران تجربه نمود.  نرخ تورم را    ن یشد و بالاتر  ی دارخزانه

  1979در سال  ایتالیمانند فرانسه، اه. د یحل گردی پول بار دیگر المللن یبا کمک صندوق ب 1976که در سال 

استفاده    ی تورمبخشی  انضباط    ی برا  یعنوان ابزار به   ستمیس   ن یتا از ا  وستیپ  2( EMS)اروپا  ی لپو   ستم یبه س 

بانک با    ن یدست آورد. پس از آن، ابه   ی داراستقلال هدف را از وزارت خزانه   1992در سال    ایتالیا  بانک کند.  

  ایتالیبه ا  کرد یرو  ن ینگه دارد. ا  یاشدهتورم، موفق شد نرخ تورم را در سطوح کنترل   ی گذارهدف   استیاتخاذ س 

 .3بعد تجربه کند  یهارا در دهه  یشتریب  یکمک کرد تا ثبات اقتصاد 

 . بانک سوییس 8-1

در    ی و مال یبا هدف حفظ ثبات پول 1907( در سال  SNB  ای  Swiss National Bank) سیسوئ  یبانک مل

ها شکل از دولت   تیکه با هدف حما  گرید   یمرکز   یهااز بانک   یار یبانک، برخلاف بس  نیشد. ا  سیکشور تأس 

 هامتیفلزات گرانبها، حفظ ثبات ق   ندارداستا  هیخود را بر پا  تیعمل کرد و مأمور   مستقل گرفتند، از همان ابتدا  

از استاندارد طلا    1918در سال    سیسوئ(.  2008)بوردو و جیمز،    از نظام پرداخت کشور قرار داد   یبانیو پشت

بود. پس    یالمللن یاز عوامل ب  یرا تجربه کرد که عمدتاً ناش   ییاول، تورم بالا  یخارج شد و در طول جنگ جهان

به طور    1926و    1924  یهاگرفت و در سال  شیرا در پ  یضدتورم  یهااستیس   سیسوئ  ی از جنگ، بانک مل

،  1931قرار گرفت و در سال  یرکود جهان ر یتحت تأث س ی، سوئ1930 دهه مؤثر به استاندارد طلا بازگشت. در 

وارد عمل    یی دهنده نهابه عنوان وام   س یسوئ  ی بانک مل  ،یسیسوئ  یهابانک   یدر برخ  ینگ یبا بروز مشکلات نقد 

به    1936تا سال    سیکمک کرد. سوئ )ثبات مالی(    ی به حفظ ثبات نظام بانک  ،یمال  یهات یو با ارائه حما  شد 

سال، مانند فرانسه، ارزش پول خود را کاهش داد و به نظام نرخ ارز شناور    ن یماند، اما در ا  بند یپااستاندارد طلا  

   آورد. ی رو

 

1 Fratiani & Spinelli, 1992 
2 European Monetary System 
3 European Central Bank (ECB). (2023). History of the ECB 
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بانک آلمان،  مشابه بوندس   س، یسوئ  ی ماند و پس از جنگ، بانک مل  طرف ی ب  سیدوم، سوئ  ی در طول جنگ جهان

نگه    نییدوم در سطوح پا  یرا دنبال کرد و تورم را در دوره پس از جنگ جهان  ی اقتصاد  تیتثب  یهااستیس 

کرد. همانند آلمان،    فی عررا بر اساس طلا ت  سیبرتون وودز نشد، اما فرانک سوئ  ستم یعضو س   س یداشت. سوئ

را به همراه داشت.    یتورم  یها را تجربه کرد که فشارهامازاد مستمر تراز پرداخت  ن،ییبا حفظ تورم پا  سیسوئ

  ت یریمد   ی برا  هی سرما  یها از کنترل   ه، یسرما  ی ورود  یهاان یجر  ن یا  یسازیخنث  ی به جا  س یسوئ  ی بانک مل

از فروپاش .  1( 2005)بالتنسپرگر و کاگلر،  آنها استفاده کرد اوا  ستمیس   یپس  ،  1970دهه    لیبرتون وودز در 

 هامتیحفظ ثبات ق   یرا برا   یپول   یگذارهدف   ی فرانک خود را شناور کرد و استراتژ  1973در سال    سیسوئ

  ز یآمت یعموماً موفق  هااستیس   ن یرا هدف قرار داد. ا  یپول   هی به طور خاص، پا  سیسوئ   یگرفت. بانک مل  ش یدر پ

  شرفته یپ  یاز تمام کشورها  باًیتقر  سی، نرخ تورم سوئ1980و    1970  یهابودند و در دوره تورم بالا در دهه 

  یمحرمانگ  ن یکارآمد و قوان  یهمراه با نظام بانک ،یو مال  یثبات پول  ل یبه دل سیبود. شهرت سوئ  ترنییپا گرید

  ی عرضه پول را تحت فشار قرار داد و اجرا  ها،انیجر  نیشد. ا  ه یسرما  ی مستمر ورود   انیمنجر به جر  ،یبانک

، بانک به طور موقت  1978دشوار ساخت. در سال    س یسوئ  یبانک مل  یرا برا  یپول   هیپا  یگذارهدف  استیس 

   بازگردد.  یاستراتژ نیتوانست به ا 1986کرد، اما تا سال   قیهدف خود را تعل

پول و    تیریوارد کرد و مد   س یرا بر فرانک سوئ  یانده یفزا  یفشارها  ، یخارج  یها ، شوک 1986پس از سال  

که    ی آورد، در حال  یتورم رو  یگذاربه نظام هدف   1999در سال    سیسوئ  جه، یرا دشوار ساخت. در نت  هامتیق

 . 2( 2007)جوردن،  کردی م  هاستفاد  نده یتورم آ یهاکننده ینیبش یبه عنوان پ یپول هایکل همچنان از  

 . فدرال رزرو 9-1

  ن یبا هدف تأم  1913متحده، در سال    الاتیا  ی(، بانک مرکزFederal Reserve Systemفدرال رزرو )

و پس از انحلال    1836متحده از سال    الاتیاز آن، ا  شی شد. پ  س یتأس   ییدهنده نهانقش وام   ی فایو ا  ی ثبات مال

،  1907از جمله بحران    ، یمتعدد  ی بانک  یهابود که منجر به بحران   ی متحده، فاقد بانک مرکز  الاتیبانک دوم ا

را ارائه کرد که از مدل    یمرکز  یهااز بانک   یامنطقه   ستمیس   کی  جادیا  شنهادیپ  ی مل  ی پول  ونیسیشد. کم

به طور کلی دلیل اصلی تاخیر در تاسیس فدرال    .3( 2010لاک،  د)بوردو و ویل آلمان الهام گرفته بو   شسبانکیرا

رزرو، نگرانی از دولتی شدن نظام پولی و بانکی و مشکلات ناشی از آن بود که این نگرانی از طریق سازکار  

  12فدرال رزرو شامل    ستمیس   ای( تا حدی مرتفع گردید. به طور خاص،  بانک منطقه  12مدیریت فدرال رزرو )

قرار    یس ی در واشنگتن د  ی مرکز  ئتیه  کی( بود که تحت نظارت  یخصوص  تیمستقل )با مالک  یابانک منطقه 

 

1 Baltensperger & Kugler, 2005 
2 Jordan, T. J. ,2007 
3 Bordo & Wheelock, 2010 
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  ی تجار  یهاو ارائه اعتبار به بانک   یآزادانه اسناد تجار   رش یپذ   یخود برا   لیتنز  یهاها از نرخبانک  نیداشتند. ا

وارد جنگ شد، به    1917  ل یکه در آور  ی متحده تا زمان  الاتیا  اول،  ی. در طول جنگ جهانکردند ی استفاده م 

را تجربه کرد. با ورود به جنگ،  ی دیگر  طلا از کشورها  یهاانیاز جر   ی ماند و تورم ناش   بند یاستاندارد طلا پا

و تورم را تجربه    رفتیپذ   نییمدت را با نرخ ثابت پااسناد خزانه کوتاه  ،یمرکز   یهابانک  ریفدرال رزرو مانند سا

داد که منجر به رکود    شیطلا افزا  ریمحافظت از ذخا  یخود را برا   لی، فدرال رزرو نرخ تنز1919سال    در نمود.  

آن را به حضور فدرال    ی رخ نداد که برخ  ی بحران مال  چیدوره، ه   ن ای  در .  شد   1921–1920  یهادر سال    د یشد 

به  وام رزرو  نهاعنوان  دادند   ییدهنده  فدرال رزرو عمل1920در دهه    .1(2014)رومر،  نسبت  را    اتی،  باز  بازار 

حفظ ثبات    یبرا   یاضدچرخه  یهااستیس   ی خود توسعه داد و شروع به اجرا  یپول  استیس   یعنوان ابزار اصلبه 

 کرد.     یو اقتصاد واقع  متیق

درصد کاهش    60ارزش دلار تا    1934متحده از استاندارد طلا خارج شد و در سال    الاتی، ا1933از مارس    پس

اقتصاد کمک کرد.    یا یداد، به اح  شیو عرضه پول را به شدت افزا  ی پول  ی طلا  ر یاقدامات که ذخا  نی. اافتی

منفعلانه ادامه    ی پول  استیاز س   یرو یانجام شد و نه فدرال رزرو که به پ  ی داراقدامات توسط وزارت خزانه  نیا

از دست داد و از نرخ بهره    ی دار، فدرال رزرو استقلال خود را از وزارت خزانه 1940و    1930  یهاداد. در دهه 

منجر به دامن    کردیرو  نیدوم استفاده کرد. ا  یدولت در طول جنگ جهان  یمال  اتیعمل  لیتسه  یبرا  نییپا

 گردید. تورم   زدن

  ی و استفاده از ابزارها  ی داربازگرداندن استقلال خود از وزارت خزانه   یدوم، فدرال رزرو برا   یاز جنگ جهان  پس

فدرال رزرو به بازگرداندن  - یدار، توافق وزارت خزانه 1951کنترل تورم تلاش کرد. در سال    یخود برا  یاستیس 

از    و برای حصول به آن  را حفظ کرد  یمت یثبات ق  فدرال رزرو 1950استقلال فدرال رزرو کمک کرد. در دهه  

 یهاچرخه   تیریمد   ی( برا رهیدر الزامات ذخ  راتییو تغ   ل یبازار باز، نرخ تنز  اتیخود )عمل  یاستیس   یابزارها

  ی پول  استیاز س   یرویفدرال رزرو شروع به پ   تنام،یجنگ و  یمال  نیتأم  یبرا 1965سال    از   نمود.استفاده    یتجار

. دند یرس   ی به سطح دو رقم  هامت یشد که ق  1982تا    1965امر منجر به تورم بزرگ از سال    نیکرد. ا  یانبساط

دو شوک    ن،یکرد. همچن  می تورم تنظ  متیحفظ اشتغال کامل به ق   یخود را برا  یهااستی، س 1970در دهه  

منجر به کاهش   ری، تورم بالا و متغ1978سال   در بر اقتصاد گذاشتند.  ی ادیز  ریتأث 1970در دهه  ی نفت متیق

  س ی عنوان رئکارتر را بر آن داشت تا پل ولکر را به   جمهور س یرئ  تیبحران در نها  نیارزش دلار شد. ا  د یشد 

مدت  کوتاه   یهانرخ   شی و اجازه افزا  ی پول  یهاکل  د یرا با کاهش شد   یپول  استیفدرال رزرو منصوب کند. ولکر س 

شد، اما در کاهش    1982تا    1980  یهادر سال   د ی منجر به رکود شد   یاستراتژ  نیکرد. ا  لدرصد دنبا  20به  

اعتبار فدرال رزرو را    1985درصد تا سال    4موفق بود. کاهش تورم به    ی تورم  یکردن فشارها  یتورم و خنث

 

1 Romer, 2014 
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بانک از    ن یرا دنبال کرد. ا  نیینرخ تورم پا  استیسال س   15از    شیب  ی از آن، فدرال رزرو برا  پسبازگرداند.  

  مت، یکرد، اما استدلال کرد که ثبات ق  ی رویاشتغال( پ  ش یو افزا  مت یدوگانه  )حفاظت از ثبات ق  ت یمأمور

امر در    نیداد که ا  یکاریببه تورم نسبت به    یشتری لذا وزن ب  کند، ی م  ت یو اشتغال بالا را تقو  ی رشد اقتصاد

 بود.  1970با دهه  د یتضاد شد 

های سیاستی  ممکن است تا حد بالایی ناشی از پایین نگه داشتن بیش از حد نرخ   2008- 2007حران مالی  ب

متاثر باشد. در مواجهه با بحران و رکود، فدرال رزرو در پاییز   2005تا   2003های  توسط فدرال رزرو بین سال

،  2008در سپتامبر    1از سیاست پولی انبساطی استفاده کرد و سپس پس از فروپاشی بانک لمن برادرز    2007

، نرخ سیاستی فدرال رزرو به حد پایین  2008چندین سیاست پولی غیرمتعارف را توسعه داد. در اواخر پاییز  

خرید    - (QE)رسید و رکود همچنان ادامه داشت. این امر فدرال رزرو را به آغاز سیاست تسهیل مقداری   2صفر 

سوق داد. این سیاست در چهار سال دنبال  -اوراق بهادار خزانه بلندمدت و اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن  

 ثباتی اقتصاد ناشی از رکود و تورم در اقتصاد ایالات متحده آمریکا گردید.  و منجر به خروج از فضای بی   گردید 

 3. بانک کانادا1-10

  ی ازهایبه ن  یعنوان پاسخبه   ی بانک مرکز  نیشد. ا  س ی، در طول رکود بزرگ تأس 1935در سال   بانک کانادا

. کانادا در دوران  شد یاداره م  ی سال بدون بانک مرکز 70مدت  ی کشور برا  نیا رای شد، ز جاد یکانادا ا ی اقتصاد

  لیبود. دلا  بند ینداشت و در زمان صلح به استاندارد طلا پا  یجد   یکبان  یهابانک کانادا، بحران   سیقبل از تأس 

و    یی دهنده نهاعنوان وام کشورها، نقش آن به   ریدر سا  ی مرکز   یهابانک کانادا شامل وجود بانک  س یتأس   یاصل

 است یس   تیریبانک کانادا شامل مد   ه یاول  فیوظا.  4(1987د)بوردو و ردیش،  مداوم بو  یمقابله با رکود اقتصاد

در ابتدا،  . 5( 1972)نووی، اقتصاد کلان، و حفظ ثبات نرخ ارز بود  تیمتعارف، تثب یبا استفاده از ابزارها   یپول

دوم،    یطول جنگ جهان درشد.  ل یتبد   ی مل یبه بانک 1938داشت، اما در سال    ی خصوص تیبانک کانادا مالک

دولت    ی مال  یکسر   ،یانبساط  یپول  استیس   یکرد و با اجرا  فای دولت ا  یبده  تیریدر مد   یبانک کانادا نقش مهم

، بانک کانادا به توسعه بازار  1950دهه    لی. در اواافتیادامه    1940دهه    انیتا پا  استیس   نیکرد. ا  نیرا تأم

  1945در سال    کانادا خود اجرا کند.    ل یرا با استفاده از نرخ تنز  ی سنت  ی پول  استیپول کمک کرد تا بتواند س 

  ی ع یبه منابع طب  یدسترس   یمتحده برا  الاتیاز ا  هیورود مداوم سرما  لیاما به دل  وست،یبرتون وودز پ  ستمیبه س 

 

1 Lehman Brothers 
2 Zero lower bound (Zlb) 
3 Bank of Canada (BoC) 
4 Bordo & Redish, 1987 
5 Novey, 1972 
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  ی پول  استیکه س   دهد ی حال، شواهد نشان م  نیبا مشکلات مداوم مواجه بود. با ا  یارز   یکانادا، در حفظ برابر 

 متحده جدا شده بود.   الاتیا ی از چرخه تجار ی کشور به خوب  نیو اقتصاد ا  کرد ی عمل م ی کانادا به خوب

  ن یرا تجربه کرد. ا  ییکشورها، تورم بالا  ریو سا  ایتانیمتحده، بر  الاتیمشابه ا  لی، کانادا به دلا1970دهه    در

کنترل تورم، بانک کانادا    یبود. در تلاش برا  یداخل یاقتصاد  یهااستینفت و س   متیق  شیافزا  لیتورم به دل

  ینوآور   لیبه دل  استیس   نیحال، ا  نیرا اتخاذ کرد. با ا  یپول  یهاکل   یگذارهدف  یاستراتژ   1980در دهه  

، بانک کانادا  1980دهه    انیپا  درچندان موفق نبود.    داد،ی م  رییپول را تغ  یکه تقاضا  ی عوامل  ریو سا   یمال

تورم را آغاز کرد. از آن زمان تاکنون، بانک کانادا    یگذارهدف   1991خود را رها کرد و در سال    ی پول  یاستراتژ

  نیشناخته شده است. ا  ی پول  استیس   ی در اجرا  یمرکز   یهابانک   نیو معتبرتر  نیتراز موفق   یکیعنوان  به 

  ت یرا تقو  ی نگه دارد و ثبات اقتصاد  داریو پا  ن یینرخ تورم را در سطح پا  شد تورم، موفق    یگذاربانک با هدف 

 کند.  

  نیکرد. ا  فایا  ییدهنده نهااقدامات وام   ی در اجرا  مؤثری  نقش  کانادا  بانک   ،  2008– 2007  ی طول بحران مال  در

  جاد ی ا یهسا یهااز هجوم به بانک یر یو جلوگ  یمال  یکاهش فشارها ی را برا یاضطرار ی دهوام  لات یبانک تسه

 . نمود یر یجلوگ شتر یب یهاکانادا کمک کرد و از بحران یاقدامات به ثبات مال  ن یکرد. ا

 بانک خلق چین . 11-1

تأسیس شد. این بانک در بحبوحه    1948عنوان بانک مرکزی جمهوری خلق چین، در  به   1بانک خلق چین

جنگ داخلی چین و در آستانه پیروزی حزب کمونیست چین، با هدف ایجاد یک نظام پولی متمرکز و یکپارچه  

برای حمایت از اقتصاد تحت کنترل دولت جدید شکل گرفت. پیش از تأسیس بانک خلق چین، نظام پولی  

ب (، و تعدد  1940و    1930های  ویژه توسط ژاپن در دهه های داخلی، اشغال خارجی )به ه دلیل جنگ چین 

کردند،  ارزهای محلی و خارجی، به شدت آشوبناک بود. مناطق مختلف کشور از ارزهای متفاوتی استفاده می 

کردند که  ای منتشر می گرا، ارزهای جداگانه های تحت کنترل دولت ملی های متعددی، از جمله بانکو بانک 

 ثباتی اقتصادی و تورم بالا شده بود.  منجر به بی 

هوا( تأسیس شد. هدف  های، و بانک شین ای )بانک هوابی، بانک بیبانک خلق چین، با ادغام سه بانک منطقه 

یا یوان(، برای جایگزینی ارزهای متعدد در گردش و    RMBاصلی آن، ایجاد یک ارز واحد به نام رنمینبی ) 

تدریج جایگزین سایر ارزها، از جمله ارزهای  معرفی شد و به  1948تثبیت اقتصاد کشور بود. رنمینبی در سال 

، با تأسیس جمهوری خلق چین، بانک خلق  1949گرا و ارزهای خارجی، شد. در سال  تحت کنترل دولت ملی 

عنوان بانک مرکزی رسمی کشور شناخته شد. در این دوره، بانک خلق چین  چین به پکن منتقل شد و به 

 

1 People’s Bank of China or PBoC 
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طور مستقیم در عملیات  تنها نقش بانک مرکزی، بلکه وظایف یک بانک تجاری را نیز بر عهده داشت و به نه 

، بانک  1960و    1950های  . در دهه 1( 1998کرد )لاردی،  ها فعالیت می بانکی، اعطای وام، و مدیریت سپرده 

های پولی دولت کمونیستی عمل کرد و تحت نظارت مستقیم شورای  عنوان بازوی اصلی سیاستخلق چین، به 

برنامه   2دولتی  مالی  تأمین  بانک مسئول  این  داشت.  پروژه های صنعتی قرار  و  های سازی، کشاورزی جمعی، 

برنامه  اقتصاد  چارچوب  در  سیاستریزی زیرساختی  دوره،  این  در  بود.  از شده  حمایت  بر  عمدتاً  پولی  های 

های اصلی قرار نداشت.  ساله اقتصادی متمرکز بود، و کنترل تورم یا حفظ ارزش پول در اولویت های پنجطرح 

های شدید شد، و رنمینبی به دلیل محدودیت صورت دستوری تعیین می های بهره و تخصیص اعتبار به نرخ 

 ارزی، عملاً غیرقابل تبدیل به ارزهای خارجی بود.  

رخ داد. این اصلاحات، که    1978نقطه عطف در تاریخ بانک خلق چین با آغاز اصلاحات اقتصادی در سال  

طور اساسی تغییر داد. در  تدریج چین را به سمت اقتصاد بازارمحور سوق داد، نقش بانک خلق چین، را به به 

عنوان بانک مرکزی با وظایف  طور رسمی به ، قانون جدیدی تصویب شد که بانک خلق چین را به 1983سال  

گذاری پولی،  های تجاری معرفی کرد.. این اصلاحات به بانک خلق چین اجازه داد تا بر سیاستمتمایز از بانک 

 تنظیم نظام بانکی، و حفظ ثبات مالی تمرکز کند. 

های متعددی مواجه شد، از جمله تورم بالا ناشی از  بانک خلق چین با چالش   1990و    1980های  در دهه 

درصد رسید که    18، نرخ تورم به حدود  1989– 1988های  ها و رشد سریع اقتصادی. در سالآزادسازی قیمت 

های اجتماعی شد. بانک خلق چین، در این دوره شروع به استفاده از ابزارهای مدرن سیاست منجر به ناآرامی 

های بهره و الزامات ذخیره بانکی، کرد، اما همچنان تحت نفوذ شدید دولت مرکزی قرار  پولی، مانند تنظیم نرخ 

صورت ثابت به  داشت. این بانک همچنین نقش کلیدی در مدیریت نرخ ارز ایفا کرد. رنمینبی در این دوره به 

 کرد.از طریق مداخله در بازار ارز، ارزش آن را کنترل می  دلار آمریکا متصل بود، و بانک خلق چین 

های ، قانون بانک خلق چین تصویب شد که به این نهاد اختیارات بیشتری برای اجرای سیاست1995در سال  

پولی مستقل از دولت اعطا کرد. این قانون، اهداف اصلی بانک خلق چین را تثبیت ارزش داخلی و خارجی  

های مرکزی در اقتصادهای پیشرفته،  رنمینبی و حمایت از رشد اقتصادی تعریف کرد. با این حال، برخلاف بانک 

،  2000کرد و استقلال کامل نداشت. در دهه  بانک خلق چین، همچنان تحت نظارت شورای دولتی عمل می 

و افزایش یکپارچگی با اقتصاد جهانی، بانک    2001( در سال  WTOبا پیوستن چین به سازمان تجارت جهانی ) 

تدریج از نظام نرخ ارز  مالی ایفا کرد. این بانک به   های ارزی وتری در مدیریت سیاستخلق چین نقش مهم 

داد در  شده را معرفی کرد که به رنمینبی اجازه می ، رژیم نرخ ارز مدیریت 2005ثابت فاصله گرفت و در سال 

 

1 Lardy, 1998 
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چالش با  همچنین  دوره  این  در  چین،  خلق  بانک  کند.  نوسان  مشخص  محدوده  ورود  یک  از  ناشی  های 

های خارجی و مازاد تجاری عظیم چین مواجه شد. برای جلوگیری از افزایش بیش از حد ارزش رنمینبی  سرمایه

ویژه دلار آمریکا( خریداری کرد  پذیری صادرات، بانک خلق چین، مقادیر عظیمی ارز خارجی )به و حفظ رقابت 

از   به بیش  ارزی چین را  تا سال    3و ذخایر  رساند. این سیاست، عرضه پول داخلی را    2014تریلیون دلار 

افزایش داد و بانک خلق چین را وادار کرد تا از ابزارهایی مانند اوراق قرضه بانک مرکزی و افزایش الزامات  

 کند.  سازی فشارهای تورمی استفاده ذخیره برای خنثی 

 بانک مرکزی روسیه . 12-1

گردد.  بازمی   1860در سال    1های بانکداری مرکزی در روسیه به تأسیس بانک دولتی امپراتوری روسیه ریشه 

های دولتی، انتشار اسکناس، و حمایت از تجارت و صنعت در دوره اصلاحات  این بانک با هدف مدیریت بدهی

عنوان واحد پول امپراتوری بر پایه استاندارد نقره و سپس طلا )از  الکساندر دوم ایجاد شد. در آن زمان، روبل به 

عنوان بازوی  گذاری پولی داشت و عمدتاً بهکرد. بانک دولتی نقش محدودی در سیاست( عمل می 1897سال 

کرد. در طول جنگ جهانی اول، روسیه  های زیرساختی و نظامی فعالیت می مالی دولت برای تأمین مالی پروژه 

 های جنگ منجر به تورم بالا شد.استاندارد طلا را تعلیق کرد و چاپ گسترده پول برای تأمین هزینه 

و تأسیس اتحاد جماهیر شوروی، نظام بانکی تحت کنترل دولت قرار گرفت.    1917پس از انقلاب بلشویکی  

شوروی  جماهیر  اتحاد  دولتی  سال    2بانک  به   1922در  و  شد  اقتصاد  تأسیس  در  مرکزی  نهاد  عنوان 

تنها وظایف بانک مرکزی، بلکه نقش یک بانک تجاری را نیز بر  شده شوروی عمل کرد. این بانک نه ریزی برنامه 

های  های دولتی، مدیریت سیستم پرداخت، و اجرای سیاستعهده داشت و مسئول تخصیص اعتبار به بنگاه 

ساله اقتصادی بودند، و مفاهیمی  های پنج طور کامل تابع برنامه های پولی به مالی دولت بود. در این دوره، سیاست

به   تبدیل  غیرقابل  روبل  نداشتند.  اقتصاد شوروی جایگاهی  در  تورم  کنترل  یا  مرکزی  بانک  استقلال  مانند 

 شد. صورت دستوری تعیین می ارزهای خارجی بود و نرخ ارز به 

عنوان نهادی مستقل از تأسیس شد.  ، بانک مرکزی روسیه به 1991با فروپاشی اتحاد جماهیر شوروی در سال  

شده، تورم  ریزی های عظیمی مواجه بود، از جمله فروپاشی نظام اقتصادی برنامه این بانک در ابتدا با چالش 

، روسیه با ابرتورم مواجه شد که نرخ آن در سال  1990های اولیه دهه  ثباتی ارزی. در سالافسارگسیخته، و بی 

از    1992 آزادسازی قیمت   2500به بیش  از  تورم ناشی  ها، کسری بودجه دولت، و چاپ  درصد رسید. این 
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گسترده پول برای تأمین مالی مخارج دولتی بود. بانک روسیه در این دوره فاقد استقلال واقعی بود و تحت  

 کرد. فشار دولت برای تأمین مالی کسری بودجه عمل می 

عنوان نهادی مستقل تثبیت کرد، اما  ، قانون اساسی فدراسیون روسیه جایگاه بانک مرکزی را به 1993در سال  

، که با کاهش ارزش روبل،  1998محدود باقی ماند. بحران مالی    1990در عمل، این استقلال تا اواخر دهه  

های دولتی، و فروپاشی نظام بانکی همراه بود، نقطه عطفی در تاریخ بانک روسیه بود. این بحران،  نکول بدهی

های ناپایدار ارزی بود، بانک مرکزی را وادار  های بالای نفت و سیاستکه تا حدی ناشی از وابستگی به قیمت 

تدریج به سمت استفاده از ابزارهای مدرن  کرد تا اصلاحات ساختاری را آغاز کند. پس از بحران، بانک روسیه به 

 های بهره، حرکت کرد.  ات بازار باز و تنظیم نرخ سیاست پولی، مانند عملی

های  ، قانون جدیدی برای بانک مرکزی روسیه تصویب شد که اختیارات آن را در تنظیم سیاست2002در سال  

پولی، نظارت بر نظام بانکی، و حفظ ثبات مالی گسترش داد. این قانون، اهداف اصلی بانک را حفظ ثبات ارزش  

های جهانی نفت و  ، با افزایش قیمت2000داخلی و خارجی روبل و حمایت از ثبات مالی تعریف کرد. در دهه 

اقتصاد روسیه دوره  قابلگاز،  ارزی  این دوره ذخایر  در  بانک روسیه  تجربه کرد.  را  از رشد سریع  توجهی  ای 

شده برای کنترل نوسانات روبل استفاده نمود. این بانک همچنین با  انباشت کرد و از سیاست نرخ ارز مدیریت 

پذیری صادرات حفظ شود. در  ز حد ارزش روبل جلوگیری کرد تا رقابتخرید ارز خارجی، از افزایش بیش ا

مالی جهانی   بحران  بانک  2009–2008جریان  این  کرد.  ایفا  اقتصاد  تثبیت  در  مهمی  نقش  روسیه  بانک   ،

های بهره را کاهش داد، نقدینگی را به سیستم بانکی تزریق کرد، و از طریق مداخله در بازار ارز، از افت  نرخ 

ناپذیر بود، و  اجتناب   2009–2008شدید ارزش روبل جلوگیری نمود. با این حال، کاهش ارزش روبل در سال  

المللی  های بین، پس از تحریم 2014تدریج به سمت رژیم نرخ ارز شناور حرکت کرد. در سال  بانک روسیه به 

طور کامل شناور  های جهانی نفت، بانک روسیه تصمیم گرفت روبل را به ناشی از بحران اوکراین و کاهش قیمت 

 های بهره همراه بود تا از خروج سرمایه و تورم بالا جلوگیری شود. کند. این تصمیم با افزایش شدید نرخ 

 . بانک مرکزی در ایران 13-1

ده سال قبل از    .توأماً ظاهر شد   یبانک دولت   سیبا تأس   رانیدر ا  یبانکدار  د یبانک با روش جد   لیتشک  ایده

شاهنشاه  لیتشک و    یک یالضرب    نیام  نیحاج محمد حس  شمسی(  1285)1258  یبانک  بزرگ  از صرافان 

ید.  قبول واقع نگرد  مورد  متأسفانه   نمود که   ی رانیبانک ا  ک ی  جاد یا  ی به حکومت وقت برا  ی شنهادیپ  نیبروشن

بانک قائل بوده و از   یبرا  ی رانیو صرافان ا  ی است که در آن زمان محافل اقتصاد ی تیمزبور معرف اهم شنهادیپ

  س یتأس   ی و لزوم کمک دولت برا   ی خطوط آهن و تلگراف آگاه  ع یصنا  جاد یکشور و ا  ی نقش آن در امور اقتصاد

  ی طرح که در صورت اجرا مجال   نیا  انهمورد توجه قرار گرفته بود. متأسف  یپس انداز عموم  یآوربانک و جمع 

که    ی هنگام  ی شمس  1285پنجم آذرماه سال    در.  اجرا نشد گذاشت    ی نم  یباق  نه یزم  ن یدر ا  گانگانیب   یبرا
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از مجلس شورا  استقراض خارج  ی مل  ی دولت  مل  ،خواست  یاجازه  بانک   یاحساسات  از رفتار    گانه یب  یهاکه 

  م ی مزبور و ترم   یبانکها  یو اقتصاد   ی اس یملت به منظور قطع نفوذ س   ندگانیآمده و نما  جان یدار بود به هحه یجر

  ل یرا خواستار شدند و لذا اجازه تشک  ی بانک مل  سیتأس   یجخار  ض استقرا خزانه ضمن مخالفت با    ی وضع مال

  ه ی با سرما ی بانک مل. د ی منتشر گرد یشمس 1285نهم آذرماه  خیدر تار  یعنیبانک صادر و اعلان آن چهار روز 

بنا به دلایلی در تاریخ مذکور    ایجاد گردید.تومان    ون یلیم  50تا    ش یکرور( و قابل افزا  30تومان )   ون یلیم   15

و    کشوروضع خزانه   یپس از بهبود نسب . افتاد قیها به تعوسالبانک ملی تاسیس نگردید و تشکیل رسمی آن 

تحکه ب  همچنین س   یمبان  میمنظور  ب  یاس یاستقلال  نفوذ  از  کشور  اقتصاد  نجات  تار،  گانگانی و    14  خیدر 

تأس   یشمس  1306ماه سال    بهشتیارد اجازه  مل  س یقانون  بررس   ران یا  ی بانک  و  از بحث    ندگان ینما  یپس 

شانزده ماه  به    بیقربانک ملی ایران،    کار به  مقدمات شروع    ه یته.  د یرس   یینها  بی به تصو  ی مل  ی مجلس شورا 

و   انجامید  آبان سال  به طول  شانزدهم  متخصص  ی،شمس  1306در  استخدام  اجازه  اتباع    یبانک  نیقانون  از 

به خدمت بانک دعوت و به    1بلات   ندنیدکتر کورت ل  .د یرس ی  مل   یمجلس شورا  ب یآلمان به تصو  ای  سیسوئ

بانک در  استیر و در    رانی وز  ئتیه  بی به تصو  یشمس  1307ام خردادماه  ی س   آن گمارده شد و اساسنامه 

و مقدمات کار از هر جهت    د یرس   ی مل  ی مجلس شورا  هی مال  ون یسیکم  بیهمان سال به تصو  رماهیچهاردهم ت

  ون یلیفقط هشت م   که  الیر  ون ی لیم  ست یبه مبلغ ب  ز یناچ  یاه یبا سرما  رانیا  یبانک مل  بیترت  ن یبد   .فراهم شد 

تأس   الیر بود  نقدا پرداخت شده  از روز شنبه    سیآن  و  سپتامبر    8  یشمس  1307سال    ورماهیشهر  17شد 

 ( شروع بکار کرد. یادارات مرکز ی فعلمحل )در تهران   فاتی ( بدون تشر1928)

و با آنکه    افتی  شیافزا  الیر  ونیل یم  صد یبه مبلغ س   یشمس  1314  رماهی بانک به موجب قانون مصوب ت  هیسرما

هم    هیاصل سرما  کنیل  ،شد ی افزوده م  زیها نو بر مبلغ اندوخته   افتیی بانک هر روز وسعت م  اتیدامنه عمل

  ال یر اردیل یبانک به دو م نیا ه یماسر یشمس 1331دوازدهم مهرماه سال  خیچنان ثابت ماند تا بالاخره در تار

 .  افتی شیافزا

.  د یفلاحت و صناعت اعلام گرد  ،امور تجارت  شرفتیپ  رانیا  یبانک مل  فه یوظ  سیطبق ماده اول قانون اجازه تأس 

ی نهاد و آن را از یک بانک عادی خارج و به بانک  به عهده بانک مل  ی گوناگون  فیگذار وظا قانون   جیبه تدر  کنیل

اوراق    ل یها تنزافتتاح انواع حساب  ل یاز قب  ی بانک  یعاد   تیعلاوه بر فعال  که یطوره بمرکزی کشور تبدیل نمود.  

وارد کردن    ی،اعتبار در حساب جار  ،وصول   ی قبول بروات برا  ی، خارج  یو فروش ارزها  د یخر  ی،و اسناد تجار

ضمانت اشخاص و    ،اعتبار  یاعطا  طلا و نقره، نرخ    ن ییتع   ، دادن وام و قرض  ،و فروش آن  د یطلا و نقره و خر
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  سایر موارد؛ اعتبار در خارج و  لیها در خارج از کشور و تحصحساب ینگهدار ی،خصوص  ایهگاهو بن هاتشرک

 : د یاضافه گرد ی بانک مل فیبه وظا زین ری از جمله موارد ز یگریامور د 

و موسسات وابسته به دولت    های و شهردار   یدولت   یخزانه دولت و صندوق ادارات و بنگاهها   یبانک  اتیعمل  .1

 ؛ اهمحاسبات آن  یو نگاهدار

 ی؛ مل  یبا مجوز مجلس شورا های و شهردار یوام به دولت و موسسات عموم اعطا  ، نقل و انتقال وجوه .2

  ن یقوان هی کل یو نظارت بر اجرا  یحفظ موازنه ارز ،کشور  یحق نظارت و مداخله در امور ارز  ،نشر اسکناس . 3

 ی؛ بازرگان  ریو غ یاعم از بازرگان یارز نهیحساب درآمد و هز یو مقررات مربوط به ارز و نگهدار

پول و بانک    یالملل  نیدر صندوق ب   تیعضو  ی، مجاز از نظر مقررات ارز  یهادفاتر و اسناد بانک  یبازرس   .4

 ؛ و توسعه   میترم یالمللنیب

 . هابانک  ریسا حق نظارت بر  یو اعتبار ی پول یهااستیس  ی،خارج یهاه یجلب و جذب سرما-.5

  ران یدر ا  یو تکامل خدمات بانک  جادیدر ا  یحساس   ار ینقش بس  یشمس  1329تا قبل از سال    رانیا  یبانک مل

ها و  شرکت   لیتشک  که به  بود  یموسسه تنها بانک عمده دولت  نیدوم ا  یجنگ جهان  انیتا پا  .به عهده داشت

از دولت  ی تجارت   یهاسازمان به بعد    ی شمس  1329از سال    . نمود  ی قابل توجه  یهاکمک   ی ردولتیو غ  ی اعم 

و شروع    سیتأس   یسهام  یهابا استفاده از مقررات قانون تجارت و به صورت شرکت   رانیا  یخصوص  یهابانک

بخصوص    ران یدر ا  یگری د  یهابانک   ی شمس  1333ها مصوب سال  بانک   ی قانون  حه ی با لا  . نمودند   یبانک  ت یبه فعال

و   یبانک دولت  28به   یشمس 1340 لها در ساشدند و تعداد بانک سیتأس  یو خارج  یرانیمختلط ا یهابانک

بانک   شیافزا  .د یو مختلط رس   یخصوص اتعداد  در  ازد  نیها  ب  اد یدوره موجب  و    یمیقد   یهابانک   نی رقابت 

طرف  .شد   سیدالتأس یجد  از  عمل  یچون  دامنه  فعال  اتی توسعه  مل   یهات یو  وظا  رانیا  یبانک  و    فیو 

از    ز ینمود و ن  یم  لیتبد   ی تجار  یهابانک   نیزتراز مجه  یکیعنوان  که به عهده داشت آن را به   ییهات یمسئول

را تحت کنترل و نظارت قرار    گرید  یهابانک   یهاتی فعال  یو بانک  ی پول  استیس   ی و اجرا  می با تنظ  گریطرف د

  ران یا ی بانک مل یانتفاع ریغ یهات یکشور و جدا نمودن فعال ی و بانک ی قانون جامع پول نیتدو ایده. لذا دادی م

  1339سال    مردادماه  18  در   بالاخره  و  گرفت  قرار  مورد توجه   یگریمستقل د  ازمانو متمرکز شدن آن در س 

این نهاد    .د یگرد  محول   ران یاجمهوری اسلامی    ی به بانک مرکز  ی بانک مل  ی تجارری غ  اتیو عمل  ف یوظا  ی،شمس

توان  ترین وظایف بانک مرکزی ایران می . از مهم میلیارد ریال فعالیت خود را آغاز کرد 3.6ای معادل با سرمایه

 به موارد زیر اشاره نمود:  

 ؛ وظیف انتشار اسکناس و مسکوک رایج کشور. 1

 ؛هاها و پرداخت حفظ ارزش پول ملی و موازنه دریافت . 2
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 ؛ تسهیل مبادلات بازرگانی. 3

 ؛ ها و موسسات اعتباریکمک به رشد اقتصادی بر اساس نظارت بر عملیات بانک. 4

 . تنظیم مقررات مربوط به معاملات ارزی و طلا-.5

، اهداف بانک  09/1402/ 11( قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران مصوب 3به موجب بند »الف« ماده )

 مرکزی جمهوری اسلامی ایران به قرار ذیل تعریف گردید:  

 ؛ مهار )کنترل( تورم. 1

 «؛ ثبات و سلامت شبکه بانکی و سایر »اشخاص تحت نظارت .2

 ؛حمایت از رشد اقتصادی و اشتغال .3

 ؛ کمک به حفظ و ارتقای ارزش پول ملی .4

 . کمک به تحقق عدالت اجتماعی .5

 

 بانکداری مرکزی بر اساس تجارب تاریخی نهادسیر تطور آموخته هایی از . 2

گیری و سیر تطور هر کدام از بانکهای مرکزی منتخب بررسی  در بخش اول این فصل بررسی جزئی نحوه شکل

گیری  تلاش شده است سیر تطور علل شکلخلاصه این مطالب در جدول زیر منعکس شده است. در ادامه  شد.  

 بندی شده ارائه گردد. بانکهای مرکزی به صورت دسته

 هدف از تأسیس  سال تاسیس نام بانک مرکزی کشور

 تامین مخارج جنگ و کمک به ناترازی مالیه دولت  1668 ریکس بانک سوئد 

 تامین مخارج جنگ، مدیریت بدهی دولت و بانکدار دولت  1694 بانک انگلستان  انگلستان

 1800 بانک فرانسه  فرانسه 
مدیریت بدهی عمومی، انتشار اسکناس، بهبود درآمد دولت  

 )سینیورژ( 

 1816 بانک نروژ نروژ

های اقتصادی ناشی از کشور همسایه  کمک به رفع بحران

دانمارک، انتشار اسکناس و کمک به رفع ناترازی در مالیه  

 عمومی دولت 

 1876 رایشبانک آلمان
ادغام نهادهای قبلی منتشرکننده اسکناس، حفظ استاندارد  

 طلا تحت مدیریت دولت و وام دهنده نهایی 
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 1882 بانک ژاپن  ژاپن
ای  بخشی از نوسازی حکومت میجی، مدیریت ذخایر، وسیله

 برای ترویج صنعتی شدن و تامین مالی مخارج دولت 

 1893 بانک ایتالیا  ایتالیا 
ادغام نهادهای قبلی منتشرکننده اسکناس، رفع بحران  

 بانکی و حفظ ارزش پولی ملی 

 بانکداری دولت، حفظ ذخایر 1907 بانک سوئیس  سوئیس 

 کننده مخارج دولت، بانکدار دولت تامین مالی 1912 بانک چین  چین

 1913 فدرال رزرو آمریکا 
حفظ پایبندی ایالات متحده  ایجاد نهاد وام دهنده نهایی و 

 به استاندارد طلا 

 ایران

بانک ملی ایران/  

بانک مرکزی  

جمهوری اسلامی  

 ایران

1307/1339 

، بانکداری دولت/  فلاحت و صناعت ، امور تجارت در  شرفت یپ

مهار تورم، ثبات و سلامت شبکه بانکی، کمک به رشد  

و کمک   کمک به حفظ و ارتقای ارزش پول ملیاقتصادی،  

 به تحقق عدالت اجتماعی 

 حفظ و ثبات ارزش پول ملی  1925 بانک مکزیک مکزیک 

 روسیه

بانک دولتی جماهیر  

شوروی/ بانک  

 روسیه

1921 /1990 

های مالی و پولی کشور/  تمرکز و کنترل کامل بر سیاست

های پولی و اعتباری، تثبیت  مدیریت و تنظیم سیاست

 ارزش روبل و نظارت بر سیستم بانکی 

 ایجاد نهاد وام دهنده نهایی  1934 بانک کانادا  کانادا

 

 1. بانکدار دولت 2-1

اند، کارکرد بانک مرکزی به  اولین کارکردی که تقریباً همه بانکهای مرکزی در طول تاریخ آن را ارائه کرده

توان این کارکرد را اولین کارکرد بانکهای مرکزی در تاریخ تاسیس  عنوان بانکدار دولت بوده است. شاید می

  ی برا یاپایو پا 2ه یعنوان اتاق تسوخود به  یبانک، علاوه بر عملکرد اصل کسیر، جزئیبه طور این نهاد دانست. 

با هدف کمک به    یمرکز  یهااز بانک   یار یکرد. پس از آن، بس  افت یدر  ز یوام به دولت را ن  ی تجار، مجوز اعطا

 هابانک   نیشدند. از جمله ا  سیها، تأس جنگ  یهانه یپوشش هز  ی برا  ژهیوبه   ،یدولت   یهانه یهز  یمال   نیتأم

شرکت    ک یعنوان  به   1694انگلستان که در سال    یبانک مرکز   ل یتشک.  1  :اشاره کرد  ر یبه موارد ز  توانی م

به    ز یرا ن  یدولت   یهاحساب  تیریمد   ازیشد و پس از آن، امت  جادیجنگ با فرانسه ا  یمال   نیبا هدف تأم  یسهام

آورد.   تأم  یبرا  1800فرانسه که در سال    ی بانک مرکز .  2دست  به  و همچن  ی مال   ن یکمک  چاپ    ن یدولت 

پس از انقلاب فرانسه    یثبات اقتصاد   جاد یبانک با هدف ا  ن یشد. ا  سیتأس   سیدر پار  ی اسکناس با حق انحصار

 

1 Banker of government 
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آن به    یهاشه یکه ر  ایاسپان  ی . بانک مرکز 3شکل گرفت.     ی پول کاغذ   ه یروی از انتشار ب  یو کنترل تورم ناش 

شد.    جادیا  کایدر جنگ استقلال آمر  ایمشارکت اسپان  ی مال  ن یتأم  یبرا  یکه بانک  یزمان  گردد،ی بازم  1782سال  

خود را آغاز    تیفعال  یتر افته یو سازمان  تریبانک به شکل رسم  نیتا ا  د یطول کش  1856حال، تا سال    نیبا ا

ها،  آن   ی منابع مال  تی ریها و مد دولت   ی مال  ن یعملکرد خود در تأم  ل یبه دل  ه یاول  ی مرکز  یهابانک   ن یا.  کند 

عنوان  به  شد،ی ها منتشر م بانک   نیکه توسط ا  ییهازمان خود داشتند. اسکناس   یهابا حکومت   یارتباط تنگاتنگ 

بازپرداخت توسط    یضمن  ن یتضم  ل یو به دل  گرفتند یها مورد استفاده قرار م وام به دولت   ی اعطا  ی برا  ییابزارها

امکان را داشت که   نیانگلستان ا ی نمونه، بانک مرکز ی برخوردار بودند. برا یاگسترده  تیها، از مقبول حکومت

مانند   ییهاها، که از جنبه اسکناس   نیبه دولت، اقدام به انتشار اسکناس کند. ا  ییاعطا  یهامتناسب با حجم وام 

مدرن تفاوت داشتند، اعتبار خود را از تعهد    یهابها با اسکناس فقدان پشتوانه فلزات گران   و  ریمتغ  یارزش اسم

 (. 2005)دین و پرینگل، کردند ی ها کسب مدولت به بازپرداخت آن  م یرمستقیغ

 1ها. بانکدار بانک 2-2

در طول قرن نوزدهم،  دومین کارکرد بانکهای مرکزی حمایت از بانکها و یا به عبارت دیگر بانکدار بانکها بود.  

  ن یمنتشر شده توسط ا  یهاگسترده اسکناس   رش یها و پذ روابط تنگاتنگ با دولت   لیبه دل   یمرکز   یهابانک

در    یمرکز   یگاهیها قرار داشت، به جاکه انحصار انتشار اسکناس در دست آن   ی در موارد  ژهی مؤسسات، به و

و    ی مرکز  یهادر بانک   ییهارا به سمت افتتاح حساب  یتجار  یهابانک  ط،یشرا  ن ی. اافتند یدست    ی نظام مال

ا  یهاسپرده  ینگهدار در  ابانک  نیخود  داد.  سوق  بانک   نیها  مشتر  یتجار  یهاتحول،  به    م یمستق  انیرا 

 یهابانک   یبرا  یدولت به بانکدار  یبرا  یرا از بانکدار  یمرکز  یهاکرد و نقش بانک  لیتبد   یمرکز   یهابانک

ها عنوان بانکدار بانکبه   ی نقش بانک مرکز  تیمدرن، اهم  یبانکدار  یهاان یبن  سعهگسترش داد. با تو  یتجار

 ییهات یها که عمدتاً در فعالکوچک شهرستان  یهاانگلستان قرن نوزدهم، بانک   در   .افتی  شیافزا  جیبه تدر

  ی تجار  یهابانک   ،یمحل  یهابانک  ن یبازرگانان مشارکت داشتند، به سرعت رشد کردند. ا  یهاحواله   ل یمانند تنز

به  لندن را  نمابزرگتر در  برا  یهاندهیعنوان  انجام سرما  تی ریمد   ی خود  معاملات    ی و اجرا  هایگذاره ی وجوه، 

منتشر شده توسط    یهابه اسکناس   یدسترس   لیلندن به دل   ی تجار  یهابانک   گر،ی د  ی. از سو کردند ی انتخاب م

مرکز انحصار  ی بانک  که حق  شعاع    یانگلستان،  در  را  اسکناس  اخت  یلیما  65انتشار  در  داشت،    اریلندن 

ها قادر بودند وجوه خود را  بانک   نیا  ن،یبر ا  وهکنند. علا  هی تسو  یخود را به راحت  انیمطالبات م  توانستند ی م

استفاده   ریذخا ینگهدار ایتعاملات متقابل  ه ی تسو یها براحساب ن یکنند و از ا یگذار سپرده  ی در بانک مرکز

بانک مرکز  ی فایا  با  .ند ینما به   ی نقش  اصلعنوان خزانه انگلستان  تسو  ، یدار  پا  ه ی اتاق    یاشبکه   یبرا  یاپایو 

 

1 Banker of banks 
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  نیتر شد. اها برجستهعنوان بانکدار بانکبانک به   نیها، عملکرد او کارگزاران آن   ی تجار  یهاگسترده از بانک

 .  کرد  یانیشا کمکدر قالب مدرن آن    یمفهوم بانک مرکز  تی و تثب ف یبه تعر ینیآفرنقش 

 1( LoLR. وام دهنده نهایی )2-3

قرض  کارکرد  به  و  کرده  زمان رشد  در طول  بانکها  بانکدار  کرد.  کارکرد  پیدا  توسعه  نهایی   هاینظام دهنده 

  این . داشتند   قرار مالی هایسقوط  و  بانکی هایهراس  از ناشی خطرات  معرض  در  مداوم   طور به اولیه بانکداری

( هاوام )  بلندمدت  کاربردهای  و(  هاسپرده )  مدتکوتاه منابع بین  زمانی  تفاوت  پایه  بر  ساختاری  طور  به  هانظام

  و  ، (نکول)  هابدهی   بازپرداخت  عدم  ها،سپرده   انبوه   هایبرداشت   مانند   مختلفی   رخدادهای .  بودند   استوار

  چنین   در.  شوند   گذارانسپرده   میان  در  نگرانی  و  ترس   ایجاد  باعث  توانستند می   نظامی  یا  سیاسی  هایبحران 

  دلیل   به   هابانک  اما  کنند،  برداشت  را   خود  وجوه  تا  آوردند می   هجوم  هابانک   به  سرعت  به   گذارانسپرده   شرایطی،

 شدید   فشار  به  معمولاً  وضعیت  این.  نبودند   وجوه  این  فوری  بازپرداخت  به  قادر  اعطایی،  هایوام   بلندمدت  ماهیت

  و   مالی  هایهراس   منفی  پیامدهای  نوزدهم،  قرن  اوایل  در  .شد می   منجر  هاآن   ورشکستگی  حتی  و  هابانک  بر

  سهامداران،  مانند   مستقیم  نفعانذی   به  محدود  تنها  پیامدها  این.  شد   مشخص  وضوح   به  هابانک  ورشکستگی

  این   مؤثر   کاهش.  داشتند   جامعه   کل   و   تجارت   بر  ایگسترده   اثرات  بلکه   نبود،  گیرندگانوام   و   گذارانسپرده 

  توجه،  قابل مالی  منابع  به   دسترسی   جمله   از   بود،   وابسته متعددی  عوامل  به  بانکی  نظام   ثبات حفظ   و  هابحران 

 هایبانک .  عمومی  اعتماد  حفظ   بانکی و   عملیات  انجام  در   فنی   تخصص  مالی،   نظام  در  گسترده   هایشبکه   وجود 

  حق  گسترده،   ذخایر   بودن   دارا   ها،دولت   با  نزدیک   ارتباط   شامل  که   خود  خاص  موقعیت   دلیل  به   مرکزی،

  فردی   به   منحصر  موقعیت  در   بود،   کارگزار   هایبانک  با  روابط   یافته توسعه   هایشبکه   و  اسکناس   انتشار   انحصاری

 .داشتند   قرار مالی  نظام  محافظ   نقش ایفای برای

  حفظ   بر   بیشتر  و  دادند نمی   نشان  ورشکستگی  حال  در   هایبانک   از  حمایت  به   تمایلی  مرکزی   هایبانک   ابتدا،  در

  دیدند،می   خصوصی   بانکی  مؤسسه  یک  عنوانبه   را  خود   هابانک  این .  کردند می   تمرکز  خود   ثبات  و  طلا  ذخایر

  با .  شود  تلقی   رقبا  از  حمایت  نوعی   به  توانستمی   دیگر  هایبانک  به   کمک  ارائه   بنابراین  عمومی،  نهاد  یک   نه

  وارد  اقتصاد   کل   بر  مالی  هایهراس   که  ایگسترده   خسارات  شناخت  با  نوزدهم،   قرن   دوم   نیمه  در  حال،  این

  به   و  پذیرفت  هابانک  مالی   هایبحران   برابر   در  را  نهایی  دهندهوام   نقش  انگلستان  مرکزی  بانک  کردند،می 

  سوءاستفاده،   از  جلوگیری   و  هازیان   برابر   در  خود   از  حفاظت  برای   بانک   این  البته، .  داد  پاسخ  موجود   انتقادهای

 هایبانک   به  اضطراری  هایوام   بازار،  نرخ  از  بالاتر  بهره  نرخ  دریافت  و  مطمئن  هایوثیقه   ارائه  صورت  در  تنها

 

1 Lender of Last Resort 
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  کمک   مالی   ثبات  حامی  عنوانبه   مرکزی   بانک  نقش  تقویت  به   تنها  نه  رویکرد   این.  کردمی   اعطا  بحران  درگیر 

   .شد  مدرن  بانکی هاینظام  توسعه  برای  الگویی  بلکه  کرد، 

 . ناظر بانکی 4-2

هایی از قبیل ریسک آسیب پذیر  ریسک   معرض در  را   خود  نهایی،  دهندهوام   نقش  پذیرش   با  مرکزی  هایبانک

  ارائه  بحران دچار هایبانک  نجات برای که  وجوهی کامل  بازپرداخت امکان زیرا دادند، قرار شاننمودن سرمایه 

  پرداخت  توانایی  مشکلات با که   تجاری هایبانک  مورد در  ویژه  به  موضوع  این. نداشت وجود همیشه  دادند،می 

  مجموع   از  اغلب  هابانک  این  هایبدهی    مواردی  چنین   در.  داشت  را   اهمیت  بیشترین  بودند،  مواجه   1بدهی

 .  دادمی  افزایش را مرکزی  بانک برای  ضرر  احتمال امر این که رفت،می   فراتر  شانسرمایه  و هادارایی 

  شایستگی  ارزیابی  به  طبیعی  طور   به  مرکزی   هایبانک  خود،   ترازنامه   از   محافظت  و   ریسک  این   کاهش  برای

  با  پیشینی   آشنایی  مستلزم   فرآیند   این.  پرداختند   داشتند،  را  هاآن   از  حمایت  قصد   که  هاییبانک  2اعتباری

  منافع   حفظ   برای   مرکزی  هایبانک  منظور،   همین  به.  بود  تجاری  هایبانک   مالی  شرایط   و  ترازنامه  عملیات،

  گرفتن   قرار  از  و  کنند   حاصل  اطمینان  تجاری  هایبانک  عملیات  3استحکام  و  صحت  از  تا  کردند می   تلاش   خود،

  مرکزی   هایبانک  از  بسیاری   هدف،   این  به  رسیدن  برای.  نمایند   جلوگیری   غیرضروری  خطرهای  معرض  در

  تنظیمی   دستورات   صدور  امکان  و   کردند   کسب  تجاری  هایبانک   دفاتر   و  عملیات  بازرسی  برای  رسمی  اختیارات

  نهایی،   دهندهوام   نقش  ایفای   ضمن  مرکزی   هایبانک  دیگر،   عبارت  به .  ساختند   مهیا  خود  برای   را   لازم   مواقع  در

  مرکزی   هایبانک  توسط   نظارتی   نقش   اجرای  حال،  این  با .گرفتند   عهده  بر  نیز  را  بانکی  تنظیم   و  نظارت  وظیفه

  عمومی   منافع  جهت  در که   شدند   شناخته  عمومی   مؤسسات  عنوانبه   نهادها  این  که   شد   پذیرامکان  زمانی  تنها

  جهانی   جنگ  از  پس.  هستند   خود   سود  افزایش   دنبال  به   تنها  که  رقیب   هایبانک  عنوانبه   نه   کنند،می   عمل

  جنگ   دوران   مالی   مدیریت  برای   مرکزی   هایبانک  از   گسترده   طور   به   هادولت   بعد،   به   1914  سال  از   و   اول 

  منافع   به   رسانخدمت  عمومی   نهادهای   عنوانبه   مرکزی   هایبانک  مفهوم   پذیرش   به   امر   این  که   کردند،   استفاده 

  منابع   که  کشورهایی  در .  نپذیرفتند   را  نظارتی   نقش  مرکزی  هایبانک   تمام  وجود،  این   با.  کرد  کمک   عمومی

  ذخایر  از  استفاده  جای  به)  شد می   تأمین  دهندگانمالیات  طریق  از  عمدتاً  هابانک  نجات  برای   نیاز  مورد  مالی

  را   منابع   بیشترین   که   داشت  قرار   دولتی   نهادهای   دست  در   معمولاً   بانکی   نظارت   مسئولیت   ،( مرکزی  هایبانک

  داشتند،   عهده  بر  را  بانکی  نظارت   وظیفه  معمولاً  دارایی  هایوزارتخانه   کشورهایی،  چنین  در .  بودند   کرده  تزریق

  .شد می  انجام  دولتی  نهادهای سایر توسط   مرکزی،  بانک جای به  نقش این و

 

1 Solvency 
2 Creditworthiness 
3 Safe and sound 
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 . هدایت کننده سیاست پولی 5-2

های مرکزی جهت  هایشان، بانکهای مرکزی در حفظ ارزش پول با عنایت به اعتماد عمومی اولیه مردم به بانک 

حفظ این اعتماد در ابتدا به اجرای نظام استاندارد طلا روی آوردند که به موجب آن ارزش پول را با پشتوانه  

یافت که ذخیره طلای  طلا ذخیره نموده و تنها در صورتی حجم اسکناس و مسکوک در اقتصاد افزایش می 

ها و نیاز به تامین  بیشتری بوسیله بانک مرکزی صورت گیرد. لازم به ذکر است وجود عواملی نظیر وقوع جنگ

های مرکزی را مجبور به ترک این سیستم پولی نمود. از سویی  مالی دولت و عرضه محدود طلای جهانی بانک 

توانند با استفاده از سیاست پولی فعالانه در  فتند که در کوتاه مدت میهای مرکزی رفته رفته دریادیگر بانک

 تولید، تورم و اشتغال نقش ایفا نمایند.

 . نظام پولی پایه طلا و سیاست پولی انفعالی 5-2-1

  ایفزاینده   طور  به  تأسیس  حال  در  و  موجود  مرکزی  هایبانک   نوزدهم،  قرن  اواخر  در  انگلستان  پیشگامی  از  پس

  میزان   اساس   بر  تنها  مرکزی   هایبانک   نظام،   این   در.  کردند   پیدا   گرایش  طلا   پایه  پولی  نظام   پذیرش   سمت   به

  توجه   جای   به  مرکزی  هایبانک  دوران،   آن   در.  داشتند   را  پول   انتشار  حق  خود،  هایخزانه   در  شدهذخیره   طلای

  طلای   ذخایر  با  متناسب  را  گردش   در  پول  حجم   منفعلانه  شکلی  به  اقتصادی،  هایفعالیت   بر  پول  انتشار  تأثیر  به

  بود   شدهاعلام   نرخ   اساس   بر   طلا   به   نسبت   پول   ثابت  ارزش   حفظ   نهادها،  این   اصلی  هدف.  کردند می   تنظیم  خود

  کنار   مؤثری   طور  به  طلا  پایه  پولی  نظام  اول،  جهانی  جنگ  آغاز  با  .شد نمی   ایفا  اقتصاد  تحریک  در  فعالی  نقش   و

  از   پس.  بپردازند   جنگ  هایهزینه   تأمین   برای   پول  چاپ  به   بیشتری   آزادی   با  بتوانند   کشورها  تا  شد   گذاشته

 هایبانک   توسط   منتشرشده  هایپول   حجم   از   پشتیبانی  برای  جهانی  طلای   ذخایر  که   شد   مشخص   جنگ،   پایان

  جدید،  نظام   این  در.  کرد  معرفی  را  ارز   و  طلا   مبادله  پولی  نظام  المللیبین   جامعه   نتیجه،  در.  نیست  کافی  مرکزی 

  ارز   طلا،  بر  علاوه   ترکوچک  کشورهای   که   حالی  در   کردند،   تثبیت  طلا  به   را   خود  پول   ارزش   اصلی   کشورهای

  ارزش   حفظ   بر  که  رویکرد،  این.  گرفتند می   نظر  در  خود  داخلی  پول  پشتوانه  عنوانبه   نیز  را  اصلی  کشورهای

  جهانی   جنگ  پایان  از  پس  .یافت  ادامه  1930  دهه  بزرگ  رکود   دوران  تا   بود،  متمرکز  طلا   به  نسبت  رایج  ارزهای

  و   اقتصادی  هایفعالیت  اشتغال،  مانند   موضوعاتی  به  تدریج  به  مرکزی  هایبانک  اگرچه   ،1919  سال  در   اول

  این .  ماند   باقی  طلا  ذخایر  حفظ   بر  آنها  اصلی  تمرکز  همچنان  اما  دادند،  نشان  بیشتری   توجه  هاقیمت  سطح

  ترگسترده   اقتصادی   اهداف  گرفتن   نظر   در   به   شروع   مرکزی   هایبانک   هرچند   که،   بود   آن   دهندهنشان   رویکرد 

در آن    . بود  استوار  طلا  برابر  در  پول  ارزش   حفظ   و  پولی  ثبات  بر  همچنان  آنها  اصلی   اولویت  اما  بودند،  کرده 

ها هنوز نسبتا  های اقتصادی، اشتغال و سطح قیمت زمان درک روابط علی بین مقدار پول در جریان، فعالیت 

 مهم بود.  
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   1سوی سیاست پولی فعال . برتون وودز و حرکت به2-2-5

  و   مالی  هایسیاست  طریق  از  توانند می   که  رسیدند   نتیجه   این  به  مرکزی  هایبانک  و  هادولت   1950  دهه  در

  دنبال   به  المللیبین   جامعه   دوره،   همین   در .  کنند   ایفا  اقتصادی   هایفعالیت   مدیریت  در   مهمی   نقش   فعال،   پولی 

.  شد   معروف   2وودز   برتون  به  که  کرد   ایجاد  المللیبین  پولی  نظام  برای  جدید   چارچوبی  طلا،  پایه   نظام  جایگزینی

  ثابت  طلا  اونس   هر  برای  دلار  35  سطح   در  طلا   به  نسبت  را  خود   دلار  ارزش   آمریکا  متحده  ایالات  نظام،   این  در

  برتون   نظام  بنابراین،.  کردند   تثبیت  آمریکا  دلار  به  نسبت  را  خود  ملی  پول  ارزش   نیز  کشورها  سایر  و   داشت،  نگه

  آمریکا دلار  به  را  خود  ارز نرخ  کشورها  آن   در  که   کرد،می   عمل جهانی ثابت  ارز  نرخ سیستم یک  عنوانبه  وودز

  استفاده   ،1960  دهه  . در3( 1996بود)ایچینگرین،    وابسته  طلا  به  غیرمستقیم  طور  به   نیز  دلار  و   کردند،می   متصل

  نرخ   کاهش   و   اقتصادی   هایفعالیت   تحریک   مانند   اهدافی  با   ویژه  به   متحده  ایالات  در   فعال  پولی   هایسیاست  از

  تورم   تشدید   به  منجر  دولت،  هایهزینه   افزایش  همراه  به  هاسیاست  این  حال،  این  با.  یافت  گسترش   بیکاری،

  کرده  متصل  آمریکا دلار به  را  خود  پول  ارزش  که   کشورهایی هایدولت  و   گذارانسرمایه . شد  آمریکا اقتصاد  در 

  این،   بر   علاوه.  دهد   کاهش  خدمات  و   کالاها  برابر   در  را  دلار  خرید   قدرت   تواند می  تورم   که   بودند   نگران   بودند،

  رفتن  سؤال زیر باعث امر این که  داد، ادامه پول بیشتر انتشار به طلا، ذخایر  بودن ثابت وجود  با متحده ایالات

  نشان  است،   معروف  تریفین«  »پارادوکس   به   که   مشکل،  . این 4( 1960)تریفین،    شد   طلا   و   دلار   بین  رابطه   ثبات

  بازسازی   همزمان، .  بود  نخواهد   پایدار  بلندمدت   در   طلا  به   دلار   ثابت  نرخ   حفظ   به   متحده   ایالات  تعهد   که   دادمی 

  رونق   به   دوباره   را   سرمایه   جریان   و   المللیبین   تجارت  دوم،   جهانی  جنگ   از   پس   کشورها  اقتصادی   آزادسازی   و

  بیشتری   واردات   که   کرد  وارد   کشورهایی   ارز   بر   توجهی  قابل  فشار  المللی بین  سرمایه  جریان  افزایش.  کشاند 

  شد،   منجر  کشورها  این  از  بسیاری  رایج  ارزهای  به  سوداگرانه  حملات  به  وضعیت  این.  داشتند   صادرات  به  نسبت

  ترقوی   ارزهای   خرید   و   ترضعیف   ارزهای  فروش   به   تمایل   پول،   ارزش   ثبات  عدم  از   نگرانی   دلیل   به  بازارها  زیرا

حملات5( 1953داشتند)فریدمن،    را   با   مواجهه  در  وودز   برتون  نظام   پذیریآسیب   دهندهنشان   سوداگرانه  . 

  تعادل   عدم  ویژه  به   وودز،  برتون  نظام  در  موجود  هایتنش   نهایت،  در  .بود  سرمایه  جریان  و  اقتصادی  نوسانات

  رشد   به   پاسخگویی   برای  پول   عرضه   افزایش   به   نیاز   و   طلا   به   دلار   ثابت   نرخ   حفظ   به   متحده   ایالات  تعهدات   بین

  نرخ  دوران  به  جهان ورود تحولات،  این . شد  1970  دهه  اوایل  در  نظام  این فروپاشی به  منجر  جهانی، اقتصادی 

 .6( 2000زد)ماندل،  رقم   را المللیبین  مالی و  پولی  هایسیاست مدیریت  نحوه در عمیق  تغییرات  و  شناور ارز

 

1 Activist monetary policy 
 در مورد آن مورد توافق قرار گرفت. ،محل کنفرانس بین المللی در آمریکا که معماری نظام مالی جهانی، پس از جنگ جهانی 2

3 Eichengreen, B. 1996 
4 Triffin, 1960 
5 Friedman, 1953 
6 Mundell, 2000 
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    های پولی  مهار تورم: هدفگذاری کل. 5-2-3

دهه   آغاز  با  1970در  مواجهه  در  ایالات متحده،  تبدیل شد.  دفاع  غیرقابل  نظام  به یک  وودز  برتون  نظام   ،

فشارهای تورمی و تقاضای فزاینده کشورها برای تبدیل ذخایر دلاری خود به طلا، تصمیم به قطع رابطه ثابت  

شود،  شناخته می   "شکست نهایی نظام برتون وودز"عنوان  بین دلار آمریکا و طلا گرفت. این تصمیم، که به 

ناشی از عدم تعادل بین تعهدات ایالات متحده به حفظ قابلیت تبدیل دلار به طلا و نیاز به افزایش عرضه پول  

همزمان، حملات سوداگرانه مکرر به ارزهای  (.  1996)ایچینگرین،   ودبرای پاسخگویی به رشد اقتصادی جهانی ب

نظر کنند و به سمت نظام  جبور کرد تا از تثبیت ارز خود به دلار آمریکا صرف مختلف، بسیاری از کشورها را م

های پولی فعال برای  ، مشخص شد که استفاده از سیاست1970در اواخر دهه  .  نرخ ارز شناور حرکت کنند 

زا باشد تا مفید. تحولات نظری و تجربی نشان داد که  تواند بیشتر آسیب تحریک مداوم اقتصاد در بلندمدت می 

های گیری های مرکزی از قواعد صریح و روشن به جای تصمیم های پولی، بهتر است بانک در اجرای سیاست

کاملاً اختیاری پیروی کنند. علاوه بر این، از آنجا که سیاستمداران منتخب اغلب تمایل دارند اقتصاد را برای  

ندمدت ناشی از ثبات اقتصادی، تصمیم گرفته  مدت تحریک کنند، به جای تمرکز بر منافع بلدستاوردهای کوتاه 

با این حال، حتی در  .  (1968)فریدمن،  ها عمل کنند های مرکزی از نظر عملیاتی مستقل از دولت شد که بانک 

شده کنند، همچنان موظف به دنبال کردن اهداف کلی تعیین های مرکزی مستقل عمل می شرایطی که بانک 

توسط مقامات منتخب مردم، مانند مجلس یا کنگره، هستند. با این وجود، پس از مشخص شدن اهداف کلان،  

های مرکزی در نحوه اجرای این اهداف استقلال عملیاتی دارند. به منظور مهار انتظارات  مانند ثبات پولی، بانک 

ده  های مرکزی در ایالات متحبه شکل مارپیچ صعودی توسعه یافته بود، بانک   1970تورمی که از اواسط دهه 

، به کنترل شدید عرضه پول پرداختند و تعهد قاطع خود را  1980و اوایل دهه  1970و بریتانیا در اواخر دهه  

هدف  به  به نسبت  که  رویکرد،  این  کردند.  اعلام  پول  عرضه  صریح  پولهدف"عنوان  گذاری  عرضه    " گذاری 

بیش از حد پول خودداری کنند، زیرا این امر    رشد کرد که از  های مرکزی را متعهد می شود، بانکشناخته می 

با وجود موفقیت اولیه در  (. 2007)میشکین، توانست منجر به کاهش سریع ارزش پول و افزایش تورم شود می 

های اقتصادی واقعی،  دهه بعد، به دلیل ناپایداری رابطه بین عرضه پول و فعالیت کاهش نرخ تورم، کمتر از نیم 

در  رویکرد هدف  پول  دهه  گذاری عرضه  دوم  نیمه  در  گذاشته شد.  کنار  انگلستان  و  متحده  ،  1980ایالات 

های پولی بودند. در همین دوره،  های مرکزی به دنبال یافتن لنگرهای اسمی جدید برای اجرای سیاستبانک

بسیاری از کشورهای کوچک همچنان به تثبیت نرخ ارز خود نسبت به دلار آمریکا پایبند بودند. این کشورها  

بردند، که به نوبه خود به کاهش  المللی و تورم نسبتاً پایین دلار آمریکا بهره می از مزایای تسهیل تجارت بین 

 (.  1995)روگوف،  کردتورم در اقتصاد داخلی این کشورها کمک می 

    حفظ ثبات پولی: هدفگذاری تورم  .  5-2-4
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  پولی  سیاست  چارچوب  عنوانبه   تورم  گذاریهدف  نظام   اتخاذ  در  پیشرو   نیوزلند   مرکزی  بانک  ،1989  سال  در

  عنصر  سه  شامل  گرفت،  قرار   توجه   مورد  سرعت  به  آن   کارایی   و  سادگی  دلیل  به   که  رویکرد،   این .  شد   خود

  اجرای   ثانیاً،  مشخص؛  زمانی  افق  یک   برای   شدهگذاری هدف   اسمی  تورم   نرخ  اعلام  اولاً،:  است  کلیدی

  ثالثاً،   و  شده؛تعیین   زمانی  افق  طول  در   شدهبینیپیش  نرخ  محدوده  در  تورم  حفظ   هدف  با  پولی  هایسیاست

 .  1( 1999پولی)برنانکه و همکاران،  سیاست گیری تصمیم  فرآیند  در  پاسخگویی و  بالا شفافیت  بر  تأکید 

 هایهزینه   بر  تأثیرگذاری  دنبال  به  سیاستی،  بهره  نرخ  تنظیم  با  مرکزی  بانک  تورم،  گذاریهدف   نظام  در

  منظور   به.  گذاردمی   تأثیر  تورم  نرخ   و   اقتصادی   هایفعالیت   بر   خود   نوبه   به   امر   این.  است  اقتصاد   در   استقراض 

  دلایل   از   یکی .  کند می   تعدیل   را   بهره   نرخ   مستمر   صورت  به   مرکزی   بانک   شده،اعلام   هدف   حدود   در   تورم   حفظ 

  خود  تصمیمات  دلایل  چارچوب،   این  در   مرکزی   بانک.  است  پاسخگویی  و   شفافیت  بر   تأکید   نظام،   این   محبوبیت

  این،   بر  علاوه.  دهد می  گزارش   مرتبط   نهادهای  و  مردم   عموم   به   شفاف   طوربه   را   بهره   نرخ  تغییرات   مورد   در

  بانک   که   صورتی   در .  کنند   ارزیابی   تورم   هدف   به   دستیابی  در   را  مرکزی  بانک   عملکرد  توانند می   مردم   عموم

  این   دلایل  دادن  توضیح  به  مجبور  آن  مدیریت  است  ممکن  دارد،  نگه  هدف  محدوده  در  را  تورم  نتواند   مرکزی 

  . 2( 1997)اسونسن،  شود مجلس  یا دولت  به شکست

  از   جهان،  سراسر  در  مرکزی  هایبانک   از   بسیاری  تورم،  گذاریهدف   نظام   اجرای  در   نیوزلند   موفقیت   از  پس

  مرکزی   هایبانک  میان  در.  کردند   حرکت  رویکرد   این  سمت  به  نوظهور،   اقتصادهای  و  پیشرفته   کشورهای   جمله

  بانک   و   کانادا   مرکزی   بانک  استرالیا،   مرکزی  بانک  انگلستان،  مرکزی  بانک  به   توان می   پیشرفته،   کشورهای

  نهادهایی   جمله  از  برزیل  و   چک  مرکزی  هایبانک  نیز،   نوظهور  اقتصادهای  میان  در.  کرد  اشاره  سوئد   مرکزی 

 برگزیدند.   خود  پولی سیاست چارچوب عنوانبه  را نظام  این  که بودند 

       2007-10ارزیابی مجدد شرایط پس از بحران مالی جهانی .  5-2-5

عنوان های مرکزی به رخ داد، برای بسیاری از بانک 2010تا  2007های بحران مالی جهانی که در فاصله سال

ها را  های مرکزی را تحت تأثیر قرار داد که آن یک شوک عمده در نظر گرفته شد. این بحران به حدی بانک

های مرکزی کشورهایی که بیشترین آسیب را  ها و وظایف خود کرد. بسیاری از بانکوادار به بازنگری در نقش 

 و بانک مرکزی اروپا (BoE) ، بانک مرکزی انگلستان(Fed) رزرو  فدرال   جمله   از   –از این بحران دیده بودند  

(ECB) – های پولی غیرمعمولی مانند خرید اوراق بهادار دولتی و تزریق نقدینگی در مقیاس گسترده  به سیاست

بانک  آوردند.  اروی  این سیاستهای مرکزی  از  بریتانیا  و  به  یالات متحده  اقتصاد  از ورود  برای جلوگیری  ها 

اروپا، این  چرخه کاهش عمومی سطح قیمت بانک مرکزی  ها )مارپیچ تورم منفی( استفاده کردند. در مورد 

 

1 Bernanke et al., 1999 
2 Svensson, 1997 
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ها نه تنها برای کاهش مشکلات اقتصادی برخی از کشورهای عضو اتحادیه اروپا ضروری بود، بلکه برای  سیاست

اجتناب نیز  یورو  نظام  وجود خود  بودند حفظ  مالی جهانی،.  ناپذیر  بحران  نقش  ذی   با ظهور  نفعان متعددی 

می بانک نظر  به  دادند.  قرار  بازنگری  مورد  مالی  ثبات  حفظ  در  را  مرکزی  حال  های  در  اجماعی  که  رسد 

تری در حوزه ثبات مالی ایفا کنند. از دیرباز  های مرکزی باید نقش فعالگیری است مبنی بر اینکه بانکشکل

مدت های کوتاه نتیجه است، زیرا انگیزهثابت شده است که اتکا به نیروهای بازار برای تنظیم خودکار، کاملاً بی 

 . 1( 2011)گودهارت،  منافع بلندمدت جامعه همسو نباشد بازیگران بازار ممکن است با  

 ا در دوران بحران کرون  یمرکز   ی هانقش بانک.   5-2-6

از شیوع ویروس کرونا اقتصادی ناشی  بانک 2020در سال   (COVID-19) بحران  با  ،  های مرکزی جهان را 

سابقه مواجه کرد. این بحران نه تنها یک رکود اقتصادی گسترده ایجاد کرد، بلکه منجر به ایجاد  چالشی بی 

بانک  شد.  مالی  بازارهای  در  شدید  اطمینان  سیاستی  عدم  اقدامات  بحران،  این  به  پاسخ  در  مرکزی  های 

  2008های آنها به بحران مالی جهانی  ای را اتخاذ کردند که از نظر دامنه و شدت، حتی فراتر از واکنش گسترده 

 .2( 2021)گودهارت،  بود

های پولی فوق انبساطی را برای جلوگیری از رکود عمیق  های مرکزی سیاستدر مراحل اولیه بحران، بانک

های بهره سیاستی،  ثباتی بازارهای مالی اجرا کردند. این اقدامات شامل کاهش شدید نرخ اقتصادی و کاهش بی 

برنامه  دارایی اجرای  مالی های گسترده خرید  به سیستم  اعتباری  ارائه تسهیلات  و  و مائورو،    ها،  بود)بالدوین 

 : های مرکزی شامل موارد زیر بودند ترین ابزارهای مورد استفاده بانکدر این راستا، مهم  .3( 2020

های بهره سیاستی  نرخ و بانک انگلستان (ECB) فدرال رزرو آمریکا، بانک مرکزی اروپا :هبهر   یهاکاهش نرخ  ▪

های اقتصادی  های استقراض کاهش یابد و فعالیتخود را به سطوح نزدیک به صفر کاهش دادند تا هزینه 

 ؛  4( 2020)پاول،  حفظ شود

های مرکزی با هدف افزایش نقدینگی و کاهش  بانک   :بهادار  اوراق   گسترده   د یو خر (QE) یکمّ  لیتسه ▪

های تأمین مالی، به خرید اوراق قرضه دولتی و اوراق بهادار با پشتوانه وام پرداختند. این اقدام، مشابه  هزینه 

مالی  سیاست بحران  از  بزرگ 2008های پس  مقیاسی  با  اما  و سریع ،  اجرا شد تر  و همکاران،  تر  )جوردا 

 ؛ 5( 2020

 

1 Goodheart, 2011 
2 Goodheart, 2021 
3 Baldwin & Weder di Mauro, 2020 
4 Powell, 2020 
5 Jordà, et al, 2020 
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هایی های مرکزی، از جمله فدرال رزرو، برنامه بانک:  هاحمایت از بازارهای اعتباری و تأمین مالی شرکت  ▪

های بزرگ و کوچک طراحی کردند  برای خرید اوراق قرضه شرکتی و ارائه خطوط اعتباری ویژه به شرکت 

 د؛ های گسترده جلوگیری کننتا از ورشکستگی

ها و مؤسسات مالی،  تسهیلات تأمین نقدینگی برای بانک  :هابانک به  ینگ ینقد  ارائه  و   یمال  نظام از تیحما ▪

برنامه  وام مانند  بحران های  از  جلوگیری  برای  اضطراری،  اجرا  دهی  مالی  ثبات  تقویت  و  نقدینگی  های 

 ؛1( 2020)لین، شد 

بانک  :وکارهاکسب  و  خانوارها  یبرا   ژهیو  لاتیتسه ▪ بانک  برخی  و  انگلستان  بانک  از جمله  مرکزی،  های 

وکارهای کوچک اجرا کردند. این  دهی به خانوارها و کسب هایی را برای تسهیل وام مرکزی کانادا، برنامه 

 .  ها و تأمین اعتبارات اضطراری بودتضمین وام  اقدامات شامل

 

 گیریبندی و نتیجه . جمع3

سال اخیر دستخوش تحولات عمده شده و به یکی    400ای نسبتاً جدید است که طی  بانکداری مرکزی پدیده 

بانک  از ظهور  اقتصاد جهانی تبدیل شده است. پیش  ارکان اساسی  فلزات گرانبها از  از  های مرکزی، جوامع 

ساز کردند. اما نیاز به تسهیل مبادلات مالی و مدیریت ذخایر، زمینه عنوان پول استفاده می همچون طلا و نقره به 

. بانکداری مرکزی به معنای مدرن آن با تاسیس ریکس بانک سوئد  های مرکزی شد گیری نخستین بانک شکل

کردند و در  می ها عمل  عنوان بانکدار دولت های مرکزی به بانک ایجاد شد. در سده هفدهم و هجدهم میلادی،  

( و بانک اسپانیا  1800(، بانک فرانسه )1694. بانک انگلستان )نمودند مخارج دولتی نقش ایفا می تأمین مالی  

ها را  های مرکزی نقش بانکدار بانکهایی از این روند بودند. سپس، با گسترش نظام مالی، بانک( نمونه 1782)

پرداختند. در سده نوزدهم میلادی،  می های بین بانکی و مدیریت ذخایر  بر عهده گرفتند و به تسویه حساب

به  مرکزی  بانک  وام نقش  نهاییعنوان  بحران  (LoLR) دهنده  به  پاسخ  بانک  در  یافت.  گسترش  بانکی  های 

عنوان ناظران  های مرکزی به ها ایفا کرد. در ادامه، بانک انگلستان در این دوره نقش کلیدی در مدیریت بحران 

«  پایه طلا »های مرکزی از نظام  بانکم،  در ابتدای سده بیستهای مالی عمل کردند.  بانکی برای کنترل ریسک 

( ایجاد شد که  1944های پولی فعال حرکت کردند. پس از جنگ جهانی دوم، نظام برتون وودز ) به سیاست

های  های مرکزی به سیاستفروپاشید. پس از آن، بانک  1970کرد، اما در دهه  ارزش دلار را به طلا متصل می

  به رویکرد غالب تبدیل شد   1990گذاری تورم روی آوردند که از دهه  پولی و سپس هدف های  کل گذاری  هدف

،  2007-8های مرکزی تبدیل شده است. در ابتدای سده بیست و یکم همراه با بحران مالی جهانی  در بین بانک 

 

1 Lane, 2020 
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فدرال رزرو،    و غیرمتعارف جهت رفع بحران مذکور شدند.های مرکزی مجبور به استفاده از ابزارهای جدید  بانک

استفاده کردند   (QE) تسهیل مقداری  غیرمتعارف پولی نظیر   هایبانک مرکزی اروپا و بانک انگلستان از سیاست

که شامل خرید گسترده اوراق قرضه دولتی و تزریق نقدینگی به سیستم مالی بود. این بحران نشان داد که  

 باید ایفا نمایند. های مرکزی علاوه بر کنترل تورم، نقش کلیدی در حفظ ثبات مالی بانک

( شکل گرفت. در ابتدا، بانک ملی  1307با تأسیس بانک ملی ایران )   نیز   بانکداری مرکزی در ایران   اولیه   یدها

های اقتصادی،  داد. اما با افزایش پیچیدگی های تجاری، وظایف بانک مرکزی را نیز انجام می علاوه بر فعالیت

ایران تأسیس شد. وظایف این بانک شامل انتشار اسکناس،    جمهوری اسلامی  ، بانک مرکزی 1339در سال  

 باشد. می زش پول ملی، تنظیم مقررات بانکی، مدیریت ذخایر ارزی و کنترل تورم استار حفظ 
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 :کارکرد سیاست پولی2فصل 

عنوان یکی از وظایف اصلی مقام  عنوان یکی از ارکان اصلی مدیریت اقتصاد کلان و همچنین به پولی به   سیاست

کند. این سیاست، که از  های اقتصادی کشورها ایفا می گیری پولی در اقتصاد، نقش محوری در تعیین جهت

شود، ابزار کلیدی برای  های مرکزی اعمال می طریق تصمیمات و اقدامات نهادهای پولی مسئول نظیر بانک

دستیابی به اهداف کلان اقتصادی از جمله کنترل تورم، کاهش بیکاری، و تحریک رشد اقتصادی به شمار  

ای از اقدامات بانک مرکزی برای مدیریت عرضه پول، نرخ بهره، و  رود. در تعریف، سیاست پولی مجموعه می 

ها و رشد پایدار طراحی ر اقتصاد و دستیابی به ثبات قیمت شرایط اعتباری است که با هدف ایجاد تعادل د

تنها بر  (. اهمیت این حوزه از آن جهت است که سیاست پولی نه 2017؛ بلانچارد،  2019شود )میشکین،  می 

گذارد، بلکه انتظارات عمومی و اعتماد به نظام مالی را نیز شکل  متغیرهای اقتصادی نظیر تورم و تولید تأثیر می 

اینمی  از  و نظری سیاستدهد.  تاریخی  تحولات  پولی، درک عمیقرو، مطالعه سیر  از چگونگی  گذاری  تری 

 کند.های اقتصادی فراهم می تکامل این ابزار و انطباق آن با چالش

های پیشامدرن تا عصر کنونی،  گذاری پولی همانطور که در فصل قبلی بیان شد، از دوره سیر تطور سیاست

های نظری در علم اقتصاد است. پیش از سده  های اقتصادی و پیشرفتدهنده تغییرات ساختاری در نظام بازتاب

ها محدود بود و ابزارهای  ها و مدیریت بدهی های مرکزی عمدتاً به تأمین مالی دولت نوزدهم، کارکردهای بانک 

(. با ورود به  2007سیاستی مدرن نظیر عملیات بازار باز یا تنظیم نرخ بهره هنوز توسعه نیافته بودند )بوردو،  

تدریج از یک رویکرد  انگلستان، سیاست پولی به   1844سده نوزدهم و تدوین قوانینی چون قانون بانکداری  

شده تبدیل شد. این تحولات در سده بیستم با کنار گذاشتن  فمند و نهادینه غیرسیستماتیک به چارچوبی هد 

گیری نظام برتون وودز شتاب بیشتری گرفت و سیاست پولی  های کینزی و شکل استاندارد طلا، ظهور نظریه 

(. پس از  1992را به ابزاری جامع برای مدیریت تقاضای کل و تثبیت اقتصاد کلان تبدیل کرد )ایچنگرین،  

دهنده  های نامتعارف نشان گذاری تورم و سیاستگرایی، هدف، ظهور پول 1971فروپاشی برتون وودز در سال  

و بحران مالی جهانی    1970های اقتصادی نظیر تورم بزرگ دهه  پذیری این حوزه در پاسخ به بحرانانعطاف

 است.  2007-2010

شود تا چارچوب مفهومی بحث مشخص گردد. سپس، با مرور  در ادامه، ابتدا تعریف سیاست پولی ارائه می 

گیری سیاست پولی مدرن، از استاندارد طلا  های پیش و پس از سده بیستم، مراحل کلیدی شکل تاریخی دوره 

گیرد. همچنین، در این فصل به انتخاب  های پولی نامتعارف، مورد بررسی قرار می گذاری تورم و سیاستتا هدف

گذاری نرخ ارز و تسهیل کمی پرداخته  لنگرهای اسمی، اهمیت حجم پول بهینه، و قواعد سیاستی نظیر هدف 

 شود. می
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 . تعریف سیاست پولی 1

ها و ابزارهای نهاد سیاستگذار پولی و فرآیند  ها، توان پولی یک مفهوم و یا استنباط کلی از ظرفیت   سیاست

تر از سیاست پولی،  اعمال سیاست از طریق ابزارها بر متغیرهای عمده اقتصادی است. در یک برداشت وسیع 

ای برای رسیدن به اهداف دیگر مانند مساعدت به رشد تولید تلقی کرد. بنابراین مشروعیت  توان آن را وسیله می 

این در  پولی  مقبولیت سیاست  نماید)کروکت،    و  اقتصادی کشور کمک  بهبود شرایط  به  .  1( 1994است که 

گیری  عنوان یکی از ابزارهای کلیدی در مدیریت اقتصاد کلان، نقش محوری در تعیین جهت سیاست پولی به 

ای از تصمیمات و اقداماتی است که توسط نهادهای  کند. این سیاست شامل مجموعه اقتصادی هر کشور ایفا می 

شود تا به اهداف کلان اقتصادی نظیر کنترل و مهار تورم، کاهش  اتخاذ می   -های مرکزیبانک-پولی مسئول 

 بیکاری و تحریک رشد اقتصادی دست یابد.  

ای از  مجموعه » عنوان  ، سیاست پولی را به 2( در کتاب اقتصاد پول، بانکداری و بازارهای مالی 2019میشکین )

کند. این اقدامات  شود« تعریف می اقدامات که توسط بانک مرکزی جهت کنترل عرضه پول و نرخ بهره انجام می 

قیمت به  ثبات  نظیر  اهدافی  به  دستیابی  و  کل  تقاضای  مدیریت  رشد  منظور  تحریک  و  بیکاری،  کاهش  ها، 

انجام می  و  اقتصادی  ابزارهای کمّی  از  از سیاست پولی در دیدگاه میشکین، استفاده  بنابراین، منظور  شوند. 

عنوان مثال، در مواقع رکود  تر شود. به کیفی برای تنظیم عرضه پول و نرخ بهره است تا اقتصاد به تعادل نزدیک 

های پولی انبساطی جهت افزایش تقاضای کل در اقتصاد از طریق  تواند از سیاستاقتصادی، بانک مرکزی می 

( بلانچارد  همچنین  نماید.  استفاده  بهره  نرخ  کاهش  و  پول  عرضه  کلان 2017افزایش  اقتصاد  کتاب  در   )3  ،

منظور دستیابی به اهداف اقتصادی  عنوان »ابزاری برای تنظیم شرایط اعتباری و ارزش پول به سیاست پولی را به 

کند. بلانچارد معتقد است که بانک  تعریف می  مانند کاهش بیکاری، کنترل تورم، و افزایش رشد اقتصادی«

های اقتصادی داشته باشد. های اعتباری، تأثیر عمیقی بر فعالیت تواند با تغییر در نرخ بهره و سیاستمرکزی می 

بنابراین، منظور از سیاست پولی در دیدگاه بلانچارد، تنظیم شرایط اعتباری و نرخ بهره است تا اقتصاد را در  

تواند نرخ بهره را کاهش  مسیر رشد پایدار قرار دهد. به عنوان مثال، در مواقع بحران مالی، بانک مرکزی می 

 گذاری افزایش یابد.تر شود و انگیزه برای سرمایه دهد تا اعتبار ارزان 

  

 

1 Crockett (1994) 
2 Mishkin, F. S. (2019). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets 
3 Blanchard, O. (2017). Macroeconomics 
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 . تاریخچه سیاست پولی و شکل گیری آن 2

 گذاری پولی پیش از سده بیستم . سیر تطور سیاست 1-2

های  پولی از اوایل سده نوزدهم تحول و تکامل پیدا نمود. از سده هفدهم توام با تاسیس اولین بانک  سیاست

های مرکزی با تعریف مدرن سیاست پولی، تطابق ندارد)بوردو،  مرکزی تا اواسط سده نوزدهم، کارکردهای بانک 

ها های مرکزی در سده هفدهم را تأمین مالی دولت (، کارکردهای اصلی بانک 2007. همچنین بوردو ) 1( 2010

سیاست پولی نظیر ورود  هایی از اقدامات شبه داند. با این حال در سده هجدهم نشانهشان می و مدیریت بدهی 

تواند بر نرخ بهره یا حجم  شود که میو ناظر شبکه بانکی دیده می   2عنوان وام دهنده نهایی های مرکزی به بانک

های  توان اقدام بانک انگلستان در جلوگیری از ورشکستگی بانکعنوان مثال می اعتبار تاثیر داشته باشد؛ به 

عنوان سیاست توان به را اشاره نمود. از سویی دیگر چنین اقداماتی را نمی  1763تجاری در بحران مالی سال  

پولی سیستماتیک قلمداد نمود، زیرا فاقد چارچوب نظری یا اهداف کلان اقتصادی بودند و همچنین عرضه  

صورت خودکار  پول در این دوره عمدتاً به پشتوانه فلزی )استاندارد طلا یا نقره( وابسته بود و تنظیم آن به 

. سیاست پولی مدرن، که در قرن نوزدهم با قانون  3( 2010شد )گراسمن،  های بازار انجام می توسط مکانیزم 

های بعدی شکل گرفت، نیازمند سه عنصر کلیدی  و نظریه  (Bank Charter Act) انگلستان  1844بانکداری  

است: اولاً وجود یک نهاد مرکزی با اختیار تنظیم عرضه پول، ثانیاً ابزارهای مشخص )مانند نرخ بهره یا عملیات  

اقتصادی ثالثاً اهداف کلان  و  باز(  به  که بازار  از قرن نوزدهم، این عناصر  صورت کامل وجود نداشتند.  پیش 

کردند و استقلال نداشتند، همچنین  های مرکزی تا پیش از سده نوزدهم اغلب تحت نفوذ دولت عمل می بانک

ابزارهای مدرن مانند نرخ تنزیل یا عملیات بازار باز تا اواخر قرن هجدهم و اوایل قرن نوزدهم توسعه نیافته  

مدت یا تأمین مالی دولت بود، نه کنترل و  ت مالی کوتاه بودند و نهایتاً هدف اصلی پیش از قرن نوزدهم، ثبا

  1844مهار تورم و یا کمک به تولید اقتصادی. لذا در سده نوزدهم، با تدوین قوانین )مانند قانون بانکداری  

های مرکزی در تنظیم اقتصاد، نقطه آغاز سیاست پولی مدرن محسوب  انگلستان( و ظهور نقش فعال بانک

. البته لازم به ذکر است که اگر چه کارکرد سیاست پولی بعد از سایر کارکردهای بانکهای  4( 1965شود )فِتِر،  می 

 ترین کارکرد بانکهای مرکزی سیاست پولی است.مرکزی شکل گرفته است، اما امروزه شاید مهم 

  

 

1 Bordo, (2010) 
2 Lender of last resort  
3 Grossman, 2010 
4 Fetter, 1965 
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 پولی پس از سده بیستم    . سیر تطور سیاست 2-2

بر استاندارد طلا به  سده بیستم شاهد تحولات عمیقی در سیاست از یک نظام مبتنی  گذاری پولی بود که 

بحران  تأثیر  این تحولات تحت  یافت.  تغییر  اقتصاد کلان  پیچیده تنظیم  نظریه ابزارهای  اقتصادی،  های  های 

 های مرکزی رخ داد. جدید، و تغییرات ساختاری در نقش بانک 

 های اولیه.  اوایل قرن بیستم: تداوم استاندارد طلا و محدودیت1-2-2

گذاری پولی در کشورهای صنعتی عمدتاً تحت سلطه استاندارد طلا قرار داشت،  در آغاز قرن بیستم، سیاست

نظامی که از اواخر قرن نوزدهم در اقتصاد جهانی تثبیت شده بود. در این نظام، ارزش پول ملی هر کشور به  

های منتشرشده را با ذخایر طلای  های مرکزی موظف بودند اسکناس مقدار مشخصی از طلا وابسته بود و بانک

کرد و سیاست پولی  های مرکزی را محدود می خود پشتیبانی کنند. این نظام خودکار، امکان مداخله فعال بانک

پرداخت تراز  تعادل  به حفظ  )ایچنگرین،بیشتر  داخلی  اقتصاد  مدیریت  تا  بود  متمرکز  ابزارهای  1( 1992ها   .

( و بانک انگلستان  1913های مرکزی نظیر فدرال رزرو آمریکا )تأسیس  گذاری پولی که توسط بانکسیاست

شدند. نرخ تنزیل نرخی  محدود می   2گرفتند بسیار ابتدایی بودند و عمدتاً به نرخ تنزیل مورد استفاده قرار می 

صورت محدود بر عرضه  توانست به داد، و از طریق آن می های تجاری وام می بود که بانک مرکزی با آن به بانک

عنوان ابزاری برای  ای نرسیده بود که بتواند به اعتبار تأثیر بگذارد. سیاست پولی در این دوره هنوز به مرحله 

 . 3( 2003مدیریت اقتصاد داخلی عمل کند )ملتزر،  

 های انبساطی: رکود بزرگ و چرخش به سیاست1930. دهه  2-2-2

های اقتصادی قرن بیستم بود که با سقوط بازار سهام  ( یکی از شدیدترین بحران 1933- 1929رکود بزرگ )

آغاز شد و به سرعت به یک فروپاشی جهانی تبدیل شد. این بحران نقطه عطفی در    1929آمریکا در اکتبر  

های  های نظام استاندارد طلا را آشکار کرد و بانک شود، زیرا ناکارآمدیگذاری پولی محسوب می تاریخ سیاست

. با کنار گذاشتن استاندارد 4( 1992مرکزی را وادار به بازنگری اساسی در نقش و ابزارهای خود نمود )ایچنگرین،

  1930عنوان پاسخی به رکود بزرگ ظهور کردند. فدرال رزرو در اواسط دهه  های انبساطی به طلا، سیاست

تری اتخاذ کرد و با کاهش نرخ بهره و افزایش عرضه پول، تلاش کرد تا نقدینگی را به اقتصاد  رویکرد فعال 

های جان مینارد کینز بود که در کتاب نظریه عمومی  بازگرداند. این تغییر در سیاست پولی تحت تأثیر نظریه 

( منتشر شد. کینز استدلال کرد که در شرایط رکود، کاهش تقاضای کل نیازمند  1936اشتغال، بهره و پول ) 

 

1 Eichengreen, 1992 
2 discount rate 
3 Meltzer, 2003 
4 Eichengreen, 1992 
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سیاست  طریق  از  جمله  از  است،  مرکزی  بانک  و  دولت  فعال  تحریک  مداخله  برای  انبساطی  پولی  های 

گذاران آمریکایی و اروپایی پذیرفته شد و سیاست  تدریج در میان سیاستاین دیدگاه به   گذاری و مصرف.سرمایه

. این دوره  1( 2010پولی را از یک ابزار غیرفعال به ابزاری هدفمند برای مدیریت تقاضا تبدیل کرد)سینگلتون، 

گذاری پولی بود بطوریکه از یک رویکرد غیرفعال مبتنی بر قواعد  دهنده یک گذار اساسی در سیاستنشان

های انبساطی خودکار استاندارد طلا به مداخله هدفمند برای تثبیت اقتصاد. ترک استاندارد طلا و اتخاذ سیاست

ویژه در کشورهایی مانند آمریکا و بریتانیا که این تغییرات  کمک کرد، به   1930به بهبود اقتصادی در اواخر دهه  

 . 2( 1989تر اجرا کردند )تمِین، را سریع 

 سازی اهداف دوگانه. پس از جنگ جهانی دوم: نهادینه3-2-2

ای جدید شد که با تأسیس  گذاری پولی وارد مرحله ، سیاست1945پس از پایان جنگ جهانی دوم در سال  

مشخص گردید. این نظام، که در کنفرانس برتون وودز در نیوهمپشایر آمریکا    1944نظام برتون وودز در ژوئیه  

ایجاد    1930و    1920های  های ارزی دهه ثباتی طراحی شد و با هدف بازسازی اقتصاد جهانی و جلوگیری از بی 

های ثابت ارزی را برقرار کرد که در آن ارزش ارزهای ملی به دلار آمریکا وابسته بود و دلار  شد. این نظام نرخ 

نرخ   )با  به طلا  متحده خود  گردید)بوردو،    35ایالات  تثبیت  اونس(  هر  ازای  به  ساختار  3( 1993دلار  این   .

داد تا  های مرکزی امکان آن را می کرد، به بانک پذیری نسبی ترکیب می ترکیبی، که پشتوانه طلا را با انعطاف 

های پولی داخلی خود را با حفظ ثبات ارزی هماهنگ کنند. برتون وودز با ایجاد نهادهایی مانند صندوق  سیاست

المللی برای همکاری پولی فراهم آورد. نظام برتون وودز  ( و بانک جهانی، چارچوبی بین IMFالمللی پول ) بین

های داخلی را برای تثبیت اقتصاد خود تنظیم  های ثابت، سیاستداد تا در چارچوب نرخ به کشورها اجازه می 

. این  4( 1996های طلا وابسته باشند )ایچنگرین، طور کامل به جریانکنند، بدون اینکه مانند استاندارد طلا به 

 های پیشین سیاست پولی بود.  پذیری نسبی، نقطه عطفی در مقایسه با محدودیت انعطاف

های گذاری پولی توسط بانک از دیگر تحولات کلیدی در این دوره، پذیرش تدریجی اهداف دوگانه سیاست

مرکزی بود که عبارتند از: کنترل تورم و حمایت از اشتغال. پس از تجربه رکود بزرگ و جنگ جهانی دوم،  

ها و سطح فعالیت  گذاران به این نتیجه رسیدند که ثبات اقتصادی نیازمند توجه همزمان به قیمتسیاست

 .  5(1993اقتصادی است )بوردو، 

 

1 Singleton, 2010 
2 Temin, 1989 
3 Bordo, 1993 
4 Eichengreen, 1996 
5 Bordo, 1993 
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دهنده چرخشی از  های مرکزی نهادینه شد، نشاناتخاذ اهداف دوگانه، که بعدها در مأموریت بسیاری از بانک

در   رزرو  فدرال  بود.  اقتصاد کلان  فعال  مدیریت  به  استاندارد طلا(  دوره  )مانند  ارزی  ثبات  بر  تمرکز صرف 

هایی را اتخاذ کرد که هم تورم را مهار کند و هم از رشد اقتصادی  تدریج سیاستبه   1960و    1950های  دهه 

حمایت کند، اگرچه این تعادل همیشه به آسانی حفظ نشد. این رویکرد در سایر کشورهای صنعتی، مانند  

 .  1( 2003ویژه با بازسازی اقتصادی پس از جنگ)ملتزر، تدریج پذیرفته شد، به بریتانیا و آلمان غربی، نیز به 

عنوان اهرم اصلی تنظیم عرضه پول  در این دوره، ابزارهای سیاست پولی نیز تکامل یافتند و عملیات بازار باز به

تثبیت شد. عملیات بازار باز به خرید و فروش اوراق قرضه دولتی توسط بانک مرکزی اشاره دارد که به آن  

صورت مستقیم تنظیم کند. این ابزار، برخلاف نرخ تنزیل  دهد پایه پولی و در نتیجه عرضه پول را به امکان می 

انعطاف که در دوره  و  بود، دقت  پذیری بیشتری در مدیریت نقدینگی فراهم کرد )میشکین،  های قبل غالب 

طور گسترده از عملیات بازار باز استفاده کرد. این ابزار به  به بعد به   1950. فدرال رزرو آمریکا از دهه  2( 2016

سرعت به تغییرات در تقاضای پول یا شرایط اقتصادی پاسخ دهد، بدون اینکه  داد تا به بانک مرکزی اجازه می 

های مرکزی، مانند بانک  های خودکار مانند استاندارد طلا وابسته باشد. این تحول در سایر بانک به مکانیزم 

پذیری بیشتری  ویژه پس از آنکه نظام برتون وودز امکان انعطافانگلستان و بانک فرانسه، نیز مشاهده شد، به 

 . 3( 1988های داخلی فراهم کرد)گودهارت،  در سیاست

( مطرح شده بود، در این دوره  1936های جان مینارد کینز، که در نظریه عمومی اشتغال، بهره و پول )نظریه 

گذاری پولی تبدیل شد. کینز استدلال کرده بود که در شرایط رکود یا بیکاری بالا،  به پارادایم غالب در سیاست

. این دیدگاه پس از  4( 1936های پولی و مالی انبساطی برای تحریک تقاضای کل ضروری است )کینز،  سیاست

به  از  ، به 1960و    1950های  ویژه در دهه جنگ جهانی دوم،  انتظارات جدیدی  طور گسترده پذیرفته شد و 

ها را  تنها ثبات قیمتهای مرکزی انتظار داشتند که نه ها و جوامع از بانک های مرکزی ایجاد کرد. دولت بانک

برابر شوک  اقتصاد را در  بلکه  یا بحران حفظ کنند،  تقاضا  های عرضه،  های خارجی و داخلی، مانند نوسانات 

)تمِین،   کنند  در سیاست5( 1989تثبیت  انتظار  این  در دهه  .  رزرو  فدرال  تحریک رشد  1960های  به  ، که 

(. با این  2003خوبی نمایان است )ملتزر،  اقتصادی از طریق کاهش نرخ بهره و افزایش نقدینگی متمرکز بود، به 

دهه   در  بعدها  رویکرد  این  نشان   1970حال،  که  شد،  مواجه  فزاینده  تورم  چالش  محدودیت با  های دهنده 

 .  6( 1968های کینزی در بلندمدت بود )فریدمن، سیاست
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های گذاری پولی را از محدودیت پذیری داخلی، سیاست نظام برتون وودز با ایجاد تعادل بین ثبات ارزی و انعطاف 

تری در مدیریت اقتصاد ایفا کنند. پذیرش  های مرکزی اجازه داد تا نقش فعال استاندارد طلا آزاد کرد و به بانک

های کینزی، سیاست پولی را به ابزاری جامع برای تثبیت  اهداف دوگانه، تثبیت عملیات بازار باز، و نفوذ نظریه 

اقتصاد کلان در این دوره تبدیل کرد. با این حال، این تحولات بدون چالش نبودند؛ وابستگی به دلار آمریکا  

ساز فروپاشی این نظام  ، زمینه 1960های انبساطی در دهه  های ناشی از سیاستدر نظام برتون وودز و تنش 

 (.  1993شد )بوردو،  1971در سال 

 گرایی : از سقوط برتون وودز تا ظهور پول1970گذاری پولی در دهه  . تحول سیاست4-2-2

جمهور آمریکا،  پذیری دلار به طلا توسط رئیس، که با تعلیق تبدیل1971سقوط نظام برتون وودز در اوت  

گذاری پولی بود. این  ریچارد نیکسون، اعلام شد، پایان یک دوره ثبات ارزی و آغاز عصر جدیدی در سیاست

های تجاری  های ثابت ارزی را با پشتوانه دلار و طلا حفظ کرده بود، تحت فشار ناترازی نرخ   1944نظام، که از  

(. این فروپاشی به کشورها  1993های دلاری در خارج از این کشور فروپاشید )بوردو،  آمریکا و انباشت بدهی 

های پولی را به  پذیری بیش از حد در سیاستهای شناور ارزی را بپذیرند، اما همزمان انعطافاجازه داد تا نرخ 

ویژه  ، به 1970های نفتی دهه  (. همزمان، شوک 1996تورم فزاینده شد )ایچنگرین،    سازهمراه آورد که زمینه 

ای  سابقه ، اقتصاد جهانی را با فشارهای تورمی بی 1979و   1973های افزایش قیمت نفت توسط اوپک در سال 

، به تورم دو رقمی در آمریکا و اروپا  1960های انبساطی دهه  های مزبور، همراه با سیاستمواجه کرد. شوک 

گذاری پولی را با چالشی جدی  (. این دوره، که به »تورم بزرگ« معروف شد، سیاست2005منجر شد )ملتزر، 

توانستند به ثبات ارزی برتون وودز تکیه کنند و ابزارهای سنتی  های مرکزی دیگر نمی مواجه کرد، زیرا بانک

 .  1( 2002در برابر تورم ناشی از عرضه ناکارآمد بودند )رومر، 

از حد دهه  ریشه در سیاست  1970تورم دهه   بیش  انبساطی  نظریه   1960های  تأثیر  های  داشت که تحت 

برای حمایت از رشد اقتصادی و کاهش بیکاری    1960کینزی اجرا شده بود، بطور نمونه فدرال رزرو در دهه  

(.  2003)مطابق با اهداف دوگانه پس از جنگ(، نرخ بهره را پایین نگه داشت و عرضه پول را افزایش داد )ملتزر،  

های عرضه )مانند افزایش قیمت  ه با شوک این رویکرد کینزی، که بر تحریک تقاضا متمرکز بود، در مواجه

های خارجی، انتظارات تورمی را تقویت کرد و تورم  های انبساطی با شوکنفت( ناکارآمد بود. ترکیب سیاست

نیازمند  2( 1997را به یک مشکل مزمن تبدیل نمود )دی لانگ،   . این وضعیت نشان داد که سیاست پولی 

عنوان گرایی به رهبری میلتون فریدمن به چارچوبی جدید برای مهار تورم است. در این شرایط، نظریه پول 

The Role of Monetary Policy "  (1968  )"جایگزینی برای پارادایم کینزی مطرح شد. فریدمن در مقاله  
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های مرکزی باید رشد عرضه پول را  و بانک   جا یک پدیده پولی است«تورم همیشه و همه استدلال کرد که »

بینی کنترل کنند تا از نوسانات تورمی جلوگیری شود. وی پیشنهاد نمود که به  صورت ثابت و قابل پیشبه 

رشد نقدینگی را با  را دنبال کنند که    1ها باید یک قاعده پولی جای تمرکز بر نرخ بهره یا تحریک تقاضا، بانک 

های کینزی همراه بود که به اعتقاد  این دیدگاه با انتقاد از سیاست  نرخ رشد بلندمدت اقتصاد هماهنگ کند.

فریدمن، با نادیده گرفتن اثرات بلندمدت عرضه پول، به تورم دامن زده بودند. همچنین فریدمن و شوارتز در  

نیز با تحلیل تاریخی نشان    " A Monetary History of the United States"در مقاله    1963سال  

دادند که تغییرات در عرضه پول عامل اصلی نوسانات اقتصادی، از جمله رکود بزرگ، بوده است )فریدمن و  

پول 2( 1963شوارتز،   نفوذ  به 1970گرایی در دهه  .  ناکامی سیاست ،  از  تورم،  ویژه پس  مهار  های کینزی در 

طور عملی توسط پل ولکر، رئیس  گرایی به گذاران را به بازنگری رویکردهای خود واداشت. نظریه پول سیاست

از   رزرو  اکتبر  1987تا    1979فدرال  در  ولکر  درآمد.  اجرا  به  بر    1979،  که  کرد  اعلام  را  رویکرد جدیدی 

جای نرخ بهره( متمرکز بود، سیاستی که به »شوک ولکر« معروف شد. ولکر  گذاری رشد عرضه پول )به هدف

تا   – درصد رسید  19به بیش از   1981نرخ وجوه فدرال در سال  –ای افزایش داد  سابقهطور بی نرخ بهره را به 

. این اقدام، که با کاهش شدید رشد پایه پولی همراه بود، تورم را  3( 1999انتظارات تورمی را مهار کند )تیلور،  

کاهش داد. این سیاست، در کنار موفقیت خود در مهار و    1983درصد در    3.2به    1980درصد در    13.5از  

تورم، موفقیت  بود، هزینه کنترل  اقتصادی  آمیز  به رکود  بهره  نرخ  افزایش  نمود.  اقتصاد تحمیل  به  نیز  هایی 

. با این حال، این  4( 2004درصد رسید )برنانکه،    10.8منجر شد و نرخ بیکاری در آمریکا به    1982-1980

تر  تواند تورم را مهار کند و سیاست پولی را به سمت قواعد مشخص تجربه نشان داد که کنترل عرضه پول می 

عنوان چارچوبی برای  گردید، که بعدها به   5گذار قاعده تیلور تر سوق داد. اقدامات ولکر پایه بینی و قابل پیش 

 (.  1999تنظیم نرخ بهره بر اساس تورم و تولید مورد استفاده قرار گرفت )تیلور، 

 گذاری تورم و استقلال بانک مرکزی . اواخر قرن بیستم: هدف5-2-2

های  و ناکارآمدی   1970های تورمی دهه  گذاری پولی در پاسخ به چالش، سیاست1990و    1980های  در دهه  

به  پیشین،  سیاسترویکردهای  هدف ویژه  و  کینزی  انبساطی  پولهای  نقدینگی  دستخوش  گذاری  گرایان، 

در    1982-1980)مانند رکود    1980تحولات اساسی شد. تجربه »تورم بزرگ« و رکود اقتصادی اوایل دهه  

تر برای مدیریت انتظارات تورمی و حفظ ثبات  آمریکا( نشان داد که سیاست پولی نیازمند چارچوبی منسجم 
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های نظری در اقتصاد کلان، به ظهور دو  (. این زمینه تاریخی، همراه با پیشرفت2005اقتصادی است )ملتزر،  

   گذاری تورم و افزایش استقلال بانک مرکزی.هدف روند کلیدی منجر شد: 

  1990ظهور کرد و در دهه    1980عنوان یک استراتژی نوین سیاست پولی در اواخر دهه  به   1گذاری تورم هدف

به چارچوبی غالب در بسیاری از اقتصادهای پیشرفته تبدیل شد. این رویکرد شامل اعلام عمومی یک هدف  

ی دستیابی  درصد( و استفاده از ابزارهای پولی برا  2مشخص برای نرخ تورم )معمولاً در محدوده پایین، مانند  

طور رسمی با تصویب  اولین نهادی بود که این استراتژی را به  1989به آن بود. بانک مرکزی نیوزیلند در سال  

گیری، انتظارات  اجرا کرد. رویکرد مزبور با تعیین یک هدف شفاف و قابل اندازه  2قانون بانک مرکزی نیوزلند 

. به  3( 1997بینانه عمل کنند )اسوِنسِن،  صورت پیش گذاران اجازه داد تا به تورمی را تثبیت کرد و به سیاست

، بریتانیا  1991های مرکزی دیگر نیز این چارچوب را پذیرفتند نظیر: کانادا در  دنبال موفقیت نیوزیلند، بانک

( در  ECB)پس از خروج از مکانیزم نرخ ارز اروپا(، و منطقه یورو پس از تأسیس بانک مرکزی اروپا ) 1992در  

1998  . 

های مرکزی را تقویت کرد و به  ، اعتماد عمومی به بانک 5و پاسخگویی   4گذاری تورم با افزایش شفافیتهدف

تر و مؤثرتر اجرا کنند. برخلاف رویکردهای  بینیصورت قابل پیشهای خود را به ها امکان داد تا سیاستآن

)مانند هدف  نقدینگی(، هدف پیشین  بانک گذاری  به  تورم  اجازه می گذاری  به ها  تا  بر  داد  تمرکز صرف  جای 

. مزیت  6( 1997متغیرهای پولی، مستقیماً بر نتایج اقتصادی )یعنی تورم( متمرکز شوند)برنانکه و میشکین،  

این استراتژی در مدیریت انتظارات تورمی متمرکز است بطوریکه در اقتصادهای مدرن نقش کلیدی در ثبات  

،  1992گذاری تورم در . برای مثال، بانک انگلستان پس از اتخاذ هدف 7( 2003کند )وودفورد،  ها ایفا می قیمت

.  8( 1997کاهش دهد )کینگ،    1990درصد در اواسط دهه    2به حدود    1990درصد در    9.5توانست تورم را از  

 گذاری تورم را به یک استاندارد جهانی در سیاست پولی تبدیل کرد.  ها، هدفاین موفقیت 

عنوان عاملی حیاتی برای موفقیت سیاست  گذاری تورم، تأکید بر استقلال بانک مرکزی به همزمان با ظهور هدف 

ها برای تأمین مالی  های مرکزی تحت فشار دولتنشان داده بود که بانک  1970پولی افزایش یافت. تجربه دهه  

های مرکزی  . بانک9(2011زنند )گودهارت،  مدت اقتصاد، اغلب به تورم دامن می کسری بودجه یا تحریک کوتاه

 

1 Inflation Targeting (IT) 
2 Reserve Bank of New Zealand Act 
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در کنترل    – های پولی مصون هستند  گیری هایی که از دخالت مستقیم دولت در تصمیمیعنی آن   –مستقل  

. 1( 1993تورم عملکرد بهتری دارند، بدون اینکه به رشد اقتصادی بلندمدت آسیب برسانند )آلسینا و سامرز،  

 ها ارتباط معکوسی بین سطح استقلال بانک مرکزی و نرخ تورم را تأیید کرد.  آن

  1980های  عنوان دو ستون اصلی سیاست پولی مدرن در دهه ( و استقلال بانک مرکزی به ITگذاری تورم)هدف

پذیری،  بینیگذاری تورم با تأکید بر شفافیت و پیش های گذشته بودند. هدف ، پاسخی به ناکارآمدی1990و  

های اقتصادی پاسخ دهند  پذیر به شوک صورت انعطاف ها اجازه داد تا به انتظارات تورمی را مهار کرد و به بانک 

. استقلال بانک مرکزی نیز با کاهش فشارهای سیاسی، سیاست پولی را از تصمیمات  2( 1999)برنانکه و سایرین،  

بلندمدت کمک کرد )کاکرمن،  مدت دولت کوتاه  ثبات  به  . این تحولات، که ریشه در  3( 1992ها جدا کرد و 

های داشتند، سیاست پولی را از رویکردهای واکنشی به چارچوب   5و قواعد پولی   4های انتظارات عقلایی نظریه 

گذار استفاده گسترده از قواعد سیاستی، مانند قاعده تیلور، شد  نگر سوق داد. این دوره پایه مند و آینده قاعده

های بعدی،  ها در دهه (. این چارچوب1999کند )تیلور،  که نرخ بهره را بر اساس تورم و شکاف تولید تنظیم می 

 ، تکامل بیشتری یافتند. 2008ویژه پس از بحران مالی به 

 

 پولی و تعیین میزان بهینه حجم پول  . سیاست 3

تا این قسمت تعریف سیاست پولی و سیر تحولات آن در اقتصاد مورد بررسی قرار گرفت. مشخص گردید که  

یا کلبه طور کلی تصمیم  بهره  نرخ  مورد  در  پولی شناخته میگیری  عنوان سیاست  به  پولی  که  های  شود 

حقیقی اقتصاد داشته باشند.    توانند با تغییرات آنها تاثیرات فراوانی بر متغیرهای اسمی وبانکهای مرکزی می

آید این است که اگر نهاد بانک مرکزی )به طور مثال بانک مرکزی کشور( تصمیم  حال سوالی که پیش می

بگیرد به شکل درست و صحیح از سیاست پولی استفاده کند، حجم بهینه متغیرهای سیاست پولی را باید  

ن در مورد الزامات دستیابی به اهداف سیاست پولی  توا چگونه انتخاب کند؟ در ضمن پاسخ به این سوال می

ای دارد که  ادبیات اقتصاد پولی ابعاد وسیع و گستردهخود در    6بهینه سخن گفت. ادبیات سیاست پولی بهینه 

های اصلی سیاست پولی بهینه را  توان چارچوبگنجد. اما به طور کلی میبررسی همه آنها در این قسمت نمی

 مشخص کرد. 

 

1 Alesina & Summers, 1993 
2 Bernanke et al., 1999 
3 Cukierman, 1992 
4 Rational expectation 
5 Monetary rules 
6 Optimal monetary policy 
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های پولی در ادبیات  های سیاست هدفگذاری نرخ بهره یا هدفگذاری کلرغم تفاوتاولین نکته آن است که علی

های پولی را هدفگذاری کند،  توان این دو سیاست را یکی دانست. اگر سیاستگذار کلاقتصادی، به طور کلی می 

درونزا مشخص می به صورت  بهره  اگر سیاستگذار  نرخ  مقابل،  کند، حجم  شود. در  را هدفگذاری  بهره  نرخ 

شود. در شرایطی که بانک مرکزی هدفگذاری نرخ را به جای حجم  های پولی به صورت درونزا مشخص میکل

دهد واکنش نشان  های پولی انتخاب کند، در واکنش به تغییرات تقاضای پول که نرخ بهره را تغییر می کل

توان به طور کلی  دهد. بنابراین میی پولی، واکنش نشان نمی هادهد در حالی که در هنگام هدفگذاری کلمی

با این توضیح می  توان  سیاست پولی بهینه را در یکی از این متغیرها که همان حجم پول است تقلیل داد. 

 نظریات کلی که در مورد حجم پول بهینه مطرح شده است را مورد بررسی قرار داد. 

درصد    3-2توان ادعا کرد که سیاست پولی بهینه سیاستی است که بتواند تورم را در حدود  به طور خلاصه می

درصدی در اقتصاد با توجه به رشد بلندمدت بخش حقیقی اقتصاد، در بلندمدت    3-2در اقتصاد نگه دارد. تورم  

درصد را در پی خواهد داشت. این دقیقاً همان سیاستی است که فریدمن    5-4های پولی در حد  رشد عرضه کل

طور مستقیم  عنوان یک پدیده پولی، به های پولی پیشنهاد کرد. از نظر فریدمن تورم به به عنوان رشد ثابت کل

 (. 1968با رشد بیش از حد عرضه پول مرتبط است )فریدمن، 

تواند منجر به تورم شود. حال تورم چه ضررهایی برای  همانطور که گفته شد، رشد حجم پول بیش از حد می

شود؟ برای پاسخ به این  های پولی به منظور دستیابی به هدف کنترل تورم دنبال میاقتصاد دارد که رشد کل

قائل است که تغییر حجم پول و سیاست پولی در    2یا جدایی کلاسیکی   1خنثایی پول   سوال باید گفت نظریه 

اقتصاد تنها متغیرهای اسمی را تحت تاثیر قرار داده و منجر به هیچگونه تغییری در متغیرهای حقیقی اقتصاد  

و بالتبع تخصیص منابع نخواهد شد. بر طبق این نظریه، تورم هیچگونه هزینه رفاهی ندارد چرا که یک متغیر  

شود بلکه سطح عمومی قیمتها متناسب  های بهینه حقیقی اقتصاد نمیه تغییر تخصیصاسمی است و منجر ب 

توان گفت صحبت  رشد پیدا خواهد کرد. در این صورت می  3با میزان پول منتشر شده به صورت کاملاً متناسب 

 های تورم موضوعیت نداشته و تنها تغییر در ارقام و اعداد )متغیرهای اسمی( است.کردن از هزینه

های کلاسیکی و غیرکلاسیکی اقتصاد مشخص گردید که خنثایی پول و موضوعیت  اما در ادامه در خود مدل

در آن وجود نداشته باشد. منظور از اصطکاک نیز  4نداشتن تورم تنها در دنیایی است که هیچگونه اصطکاکی 

شود. بنابراین  وجود هر گونه محدودیت در تعامل آحاد اقتصادی با یکدیگر است که در ادامه توضیح داده می

 

1 money neutrality 
2 classical dichotomy 
3 proportional 
4 friction 
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های اقتصادی منجر به موضوعیت داشتن تورم و هزینه داشتن  های دنیای واقع به مدلاضافه کردن اصطکاک

 شود. آن برای اقتصاد می

اصطکاک جمله  میاز  تورم  برای  رفاهی  هزینه  شناسایی  به  منجر  و  دارد  وجود  اقتصاد  در  که  شود،  هایی 

محدودیت نگهداری پول برای معاملات است. در مقابل دنیای واقعی که در آن محدودیت نگهداری پول نقد  

ا انجام دهند، پول نقد  برای معاملات وجود دارد و آحاد اقتصادی مجبور هستند برای آنکه خریدهای خود ر

های مختلف بدون داشتن پول نقد و بر  نگهداری کنند، دنیای اعتباری وجود دارد. در دنیای اعتباری دارایی

گیرند. تصور کنید در اقتصاد هیچ پولی وجود نداشته  اساس اعتبار و اعتماد به یکدیگر مورد معامله قرار می

ازای طلب خود  همدیگر قرار دارند. در این شرایط آحاد اقتصادی مابه باشد و همه افراد در اقتصاد مورد اعتماد

کنند. این دنیا اگر چه غیر واقعی  از دیگران را صرفاً در یک برگه کاغذ یادداشت کرده و به فرد دیگر واگذار می

 برد. ن میاست و ممکن است تحقق خارجی پیدا نکند، اما محدودیت نگهداری پول نقد رایج آن اقتصاد را از بی

، مدل پول  2های جستجو، مدل1محدودیت نگهداری پول نقد در مدلهای اقتصادی نظیر مدل پول نقد از قبل 

مطلوبیت  تابع  مدل  3در  نتیجه همه  است.  قرار گرفته  توجه  مورد   ... دیگر  و  پول  که  است  آن  یادشده  های 

تواند از طریق تورم، محدودیت نگهداری پول نقد  ای خنثی نیست بلکه تغییرات حجم پول در اقتصاد میمقوله

 های رفاهی تورم گردد. های مترتب بر آن را تغییر داده و منجر به تغییر هزینهو هزینه

ها و دستمزدها، وجود محدودیت سرمایه در گردش، وجود  های دیگری نظیر وجود چسبندگی قیمتاصطکاک

بانک و محدودیت دسترسی آحاد اقتصادی به بازارها و ... وجود دارند که هر کدام به صورت مجزا منجر به  

اطمینانی در اقتصاد و کاهش  ها افزایش ناترین این هزینهشوند. به طور خلاصه مهمدار شدن تورم میهزینه

بنابراین میسرمایه ایجاد زیان رفاهی در  گذاری است.  به  از منجر  نتیجه گرفت که تورم بیش  اینگونه  توان 

درصد قرار دهد. این سیاست مستلزم    3-2اقتصاد است بنابراین سیاستی بهینه است که بتواند تورم را در حد 

 صد خواهد بود.در 5-4های پولی در حد رشد بلندمدت کل

از طرف دیگر ممکن است این سوال پیش بیاید که چرا تورم بهینه صفر و یا منفی نیست. پاسخ به این سوال  

در ادبیات اقتصاد کلان از طریق نگرانی در مورد مارپیچ تورم منفی ارائه شده است. به عبارت دقیقتر اگر نرخ  

ره سیاستگذاری بانک مرکزی را کاهش داده  تورم در اقتصاد در حدود صفر و یا منفی قرار داشته باشد، نرخ به

آورد. در این شرایط با توجه به آنکه امکان منفی شدن نرخ بهره در اقتصاد  و در حدود ارقام صفر پایین می

 

1 Cash in advanced (CIA) 
2 Search and Match 
3 Money in Utility (MIU) 
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وجود ندارد )چرا که در بدترین حالت پول نقد با نرخ سود صفر موجود است(، مارپیچ کاهش نرخ تورم و کاهش  

تواند اقتصاد را وارد شرایط رکودی بسیار بد کند. بنابراین به  شود که می بیشتر نرخ سود حقیقی ایجاد می

 شود.درصد در نظر گرفته می  3-2دود ارقام  منظور غلبه بر نگرانی دام تورم منفی، تورم بهینه در اقتصاد در ح

 

 پولی  . انتخاب لنگر اسمی در سیاست 4

درصد تعیین کرده است. یکی از    3تا    2فرض کنید بانک مرکزی هدفی بهینه برای نرخ تورم در محدوده  

های  ابزارهای اصلی برای دستیابی به این هدف، انتخاب و اجرای یک لنگر اسمی مناسب است. موفقیت سیاست

پولی به انتخاب لنگر اسمی مؤثر و استفاده از ابزارهای کارآمد برای کنترل حجم پول و مدیریت تورم وابسته  

گذاری  (. لنگر اسمی، متغیری است که بانک مرکزی از آن برای ایجاد انضباط در سیاست2007است )میشکین،  

(. دستیابی به  1999کند )برنانکه و دیگران،  های پولی استفاده می و جلب اعتماد عمومی به پایداری سیاست

از طریق تعهد به لنگر اسمی و تعیین مقادیر مشخص برای آن میسر  ها و کنترل انتظارات تورمی  ثبات قیمت 

های مرکزی ممکن  های مالی کارایی یک لنگر اسمی را کاهش دهند، بانکشود. اگر عواملی مانند نوآوری می 

(. لنگرهای اسمی متداول شامل لنگر پولی، لنگر  1968است به اصلاح یا جایگزینی آن اقدام کنند )فریدمن،  

 (.  1394شده( و لنگر تولید ناخالص داخلی اسمی هستند)جلالی نائینی،  بینیارزی، لنگر نرخ تورم )پیش 

 های پولی( . لنگر پولی)کل 1-4

گذاری استاندارد در بسیاری از کشورها مورد استفاده  عنوان چارچوب سیاست، لنگر پولی به 1980تا اواسط دهه  

گرایان نشأت گرفته است که بر این  های پول (. مبنای نظری این لنگر از دیدگاه1993گرفت )تبلور،  قرار می 

های پولی انبساطی تأثیری بر رشد واقعی تولید ندارند، اما کنترل  فرض استوار است که در بلندمدت، سیاست

ای در کنترل تورم داشته باشد. یکی از مزایای اصلی این لنگر آن است  کننده تواند نقش تعیینعرضه پول می 

عنوان یک هدف داخلی تنظیم نماید. کنترل رشد گذاری تورم را به سازد تا هدف گذار را قادر می که سیاست

ای پایدار  گیرد. موفقیت این لنگر در گرو وجود رابطه مدیریت پایه پولی صورت می  حجم پول معمولاً از طریق

.  1( 1997،  های پولی هدفگذاری شده است )گورفرند و کینگو آماری میان متغیر هدف )نرخ تورم( و کمیت 

گذاری و افزایش اعتبار بانک مرکزی  تواند موجب شفافیت سیاستهای مرتبط با رشد حجم پول، می انتشار داده 

در کنترل تورم شود. تجربه کشورهایی نظیر آلمان و سوئیس نشان داده است که استفاده از لنگر پولی در  

 

1 Goodfriend & King, 1997 
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. با این حال، تغییرات در سرعت گردش  1( 1999آمیز باشد )کلاریدا و دیگران،  تواند موفقیتشرایط خاصی می

 تواند کارایی این لنگر را در طول زمان کاهش دهد.های مالی می پول و نوآوری 

 لنگر ارزی . 2-4

ویژه در اقتصادهایی با سابقه تورم بالا، محسوب  های رایج برای کنترل و مدیریت تورم، به لنگر ارزی یکی از روش 

به می  ملی  پول  ارزش  این چارچوب،  در  متصل می شود.  پایدار  اقتصاد  با  ارز یک کشور  به  شود  طور رسمی 

تواند با انتقال ثبات قیمتی از اقتصادهای با تورم پایین، به کاهش  این سیاست می(.  1995)آبستفلد و روگوف،  

)فرانکل،   کند  در  (.  1999تورم داخلی کمک  ارز  نرخ  به حفظ  متعهد  بانک مرکزی  ثابت،  ارز  نرخ  رژیم  در 

ای مشخص است و ابزارهای سیاست پولی، مانند مدیریت پایه پولی و نرخ بهره، عمدتاً برای دستیابی  محدوده 

وارداتی، در کوتاه روند. این لنگر، به کار میبه این هدف میانی به  تثبیت قیمت کالاهای  از طریق  مدت ویژه 

رود. با این حال، موفقیت این سیاست به پایداری تعهدات ارزی و  ابزاری کارآمد برای مهار تورم به شمار می 

های اجرای این سیاست با چالش(.  2002حفظ اعتماد عمومی به ثبات نرخ ارز وابسته است )کالوو و رینهارت،  

 زیر همراه است:

شود، که این امر  هایی با نرخ ارز ثابت و جریان آزاد سرمایه، تورم داخلی به تورم جهانی همگرا می در نظام 

به شدت محدود می  را  داخلی  پولی  پولی  استقلال سیاست  استقلال سیاست  دنبال  به  که  کند. کشورهایی 

های انبساطی منجر  شوند. در برخی موارد، لنگر ارزی به سیاستهستند، ناچار به پذیرش نرخ ارز شناور می 

ماند. این وضعیت، اقتصاد را در برابر  های اقتصادی پنهان می شده که تبعات منفی آن تا زمان بروز ناترازی 

آسیب  سوداگرانه  می حملات  رینهارت،  پذیر  و  )کامینسکی  تحریم (.  1999کند  شرایط  در  های  همچنین، 

های فراوانی مواجه است و کشورهایی  رخ ارز ثابت با دشواری های تجاری، حفظ رژیم ناقتصادی یا محدودیت

(.  1999توانند این سیاست را در بلندمدت حفظ کنند )ایچنگرین و هاسمن،  با عدم انضباط مالی معمولاً نمی

صورت  اند، که در آن نرخ ارز به هایی مانند نرخ ارز خزنده روی آورده به همین دلیل، برخی کشورها به سیاست

 (. 1394شود )جلالی نائینی،  شده تعدیل می ریزی تدریجی و برنامه 

  

 

1 Clarida et al., 1999 
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 . لنگر نرخ تورم 3-4

ای  گونه های پولی را به عنوان هدف میانی خود برگزیده و سیاستدر این چارچوب، بانک مرکزی نرخ تورم را به 

توسعه یافت، بر پایه    1990ای معین حفظ شود. این رویکرد، که در دهه  کند که تورم در محدوده تنظیم می 

های اسمی  های نئوکینزی استوار است و عناصری مانند انتظارات عقلایی، رقابت انحصاری و چسبندگیمدل

رسانی عمومی درباره اهداف و پاسخگویی از اصول کلیدی  (. شفافیت، اطلاع 2012گیرد )وودفورد،  را دربرمی 

گذاری تورم منعطف است که در آن بانک  شوند. ابزار رایج در این چارچوب، هدف این سیاست محسوب می 

نه  تولمرکزی  به سطح  بلکه  تورم،  به  به تنها  نیز  اشتغال  و  واکنش ید  و  کرده  توجه  اصلی  اهداف  های عنوان 

اند، عموماً در کنترل نرخ تورم و  دهد. کشورهایی که این رویکرد را به کار گرفته سیاستی متناسبی ارائه می 

هایی مانند دشواری در تفکیک  اند. با این حال، این چارچوب با چالشکاهش نوسانات آن موفق عمل کرده 

ثباتی احتمالی در سطح تولید مواجه  های عرضه از تورم ناشی از افزایش تقاضا، و نیز بی تورم ناشی از شوک 

 (.        1394است )جلالی نائینی،  

 گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی   . هدف4-4

گذار به دنبال تعیین سطح یا نرخ رشد این متغیر  گذاری تولید ناخالص داخلی اسمی، سیاستدر رویکرد هدف 

است و برای دستیابی به آن از ابزارهای متعارف سیاست پولی، نظیر کنترل پایه پولی یا تنظیم نرخ بهره، بهره  

)سامرز،  می  عمومی  2011گیرد  سطح  به  نسبت  کل،  تقاضای  که  است  فرض  این  بر  مبتنی  رویکرد  این   .)

گذاری درآمد اسمی  رو، هدفدهد. از این تری برای ارزیابی وضعیت اقتصاد کلان ارائه می ها، شاخص دقیق قیمت

های  گذاری تورم مطرح شود. این استراتژی قابلیت اجرا در افق عنوان جایگزینی مؤثر برای هدف تواند بهمی 

میان کوتاه  و  چارمدت  در  را  مهم مدت  داراست.  پولی  سیاست  هدفچوب  مزیت  اسمی،  ترین  درآمد  گذاری 

های منفی عرضه است. این رویکرد  جلوگیری از انقباضی شدن بیش از حد سیاست پولی در مواجهه با تکانه 

ایفا می عنوان یک لنگر سیاستی، نقش متعادل به  در حوزه صلاحیت و  کننده تقاضای کل را  کند، که دقیقاً 

صورت متوازن بین تورم و  توانمندی بانک مرکزی قرار دارد. در شرایط بروز تکانه منفی عرضه، اثرات آن به 

خوبی دنبال کند  تواند به شود، رویکردی که بانک مرکزی با اختیارات مستقل خود می سطح تولید توزیع می 

 (. 1394)جلالی نائینی،  

 

 های سیاست پولی  . مروری بر قواعد سیاست پولی یا نظام 5

نیازهای موضوع تعیین حجم پول بهینه برای دستیابی به هدف تورمی مطلوب بررسی شد و سپس یکی از پیش 

های مختلف  ها یا نظامتحقق این هدف، یعنی انتخاب لنگر اسمی مناسب، تشریح گردید. در ادامه، چارچوب 
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اند، مورد بحث قرار  کار گرفته شدهسیاست پولی که در ادبیات اقتصاد پولی برای دستیابی به اهداف تورمی به 

گیرند. در رویکردهای نوین سیاست پولی، پذیرش و اجرای یک قاعده مشخص عملاً به معنای انتخاب یک  می 

ای است که بانک مرکزی برای  شود. این انتخاب نیازمند طراحی نهادی گسترده نظام سیاست پولی تلقی می 

تحقق اهداف مدنظر باید آن را ایجاد کند. یک طراحی نهادی مدرن معمولاً شامل تصویب قوانین یا تدوین  

رسمیتاساسنامه برای  تصمیم ای  نهاد  توانمندسازی  قواعد،  به  ساختار  بخشی  ایجاد  پولی،  سیاست  گیرنده 

های پشتیبان مانند  ت قواعد تعیین شده و توسعه زیرساختسازمانی مناسب برای عملیات سیاست پولی تح

های آماری کارآمد و ابزارهای ارتباطی عمومی  بانکی پویا، بازار ثانویه اوراق بدهی دولتی، سامانه بازارهای بین

 (. 1400شود )مئنجاک،  می 

های نظری، یک قاعده معتبر سیاست پولی باید تمرکز خود  به طور کلی، بر پایه تجربیات تاریخی و پیشرفت 

مدت، مانند کاهش نرخ بیکاری به زیر سطح طبیعی، به سمت تثبیت نرخ تورم در سطوح  را از اهداف کوتاه 

پایین و پایدار معطوف کند. این رویکرد، ثبات قیمتی و اقتصادی لازم برای حمایت از رشد اقتصادی پایدار در  

 آورد. بلندمدت را فراهم می 

های مرکزی پنج قاعده یا چارچوب اصلی  ، بانک1970از منظر عملی، پس از فروپاشی نظام برتون وودز در دهه  

 اند که شامل موارد زیر است: سیاست پولی را به کار گرفته 

 گذاری نرخ ارز؛ هدف     

 گذاری رشد حجم پول؛هدف     

 رویکرد مدیریت ریسک؛     

 گذاری تورم و قاعده نوین پس از بحران مالی جهانی؛هدف     

 (. 2009های پولی غیرمتعارف )میشکین، سیاست    

شوند، زیرا همگی هدفی واحد را دنبال  عنوان قواعد سنتی سیاست پولی شناخته می چهار چارچوب نخست، به 

کنند: ارائه راهبرد مشخصی برای هدایت سیاست پولی به سوی دستیابی به ثبات پولی )برنانکه و همکاران،  می 

1999 .) 

 . هدفگذاری نرخ برابری ارز  1-5

شود که در آن بانک  شده در سیاست پولی تعریف میعنوان یک قاعده شناخته گذاری نرخ برابری ارز به هدف

ای معین است. بر اساس  شده برای دوره ای مشخص و اعلام مرکزی متعهد به حفظ نرخ برابری ارز در محدوده 

شود، زیرا هرگونه انحراف  پذیری مستقل برای تغییر عرضه پول محروم می این رویکرد، بانک مرکزی از انعطاف
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(. این محدودیت، که  2001تواند نرخ ارز را از محدوده موردنظر خارج کند )برنانکه،  شده می از هدف تعیین 

کند تا با تثبیت ارزش پول ملی نسبت به ارزی با  ریشه در تعهد به ثبات ارزی دارد، به بانک مرکزی کمک می

ها، اعتبار خود را تقویت کرده و به حفظ ثبات اقتصادی داخلی دست یابد. از منظر نظری،  سابقه ثبات قیمت

گذاران  کند و به سیاستگذاری نرخ برابری ارز با ایجاد یک لنگر اسمی، انتظارات تورمی را مدیریت می هدف

از نوسانات شدید قیمتامکان می  تا  )تیلور،  دهد  با  (. به 1993ها جلوگیری کنند  طور خاص، این استراتژی 

مانند دلار آمریکا یا    –لی به ارزی از کشوری با عملکرد موفق در کنترل تورم اتصال و چسباندن ارزش پول م

کند )کالوو و رِینهارت،  عنوان ابزاری برای کسب اعتبار و ثبات عمل می به   –های تاریخیمارک آلمان در دوره 

ویژه برای اقتصادهای نوظهور که فاقد سابقه طولانی در ثبات پولی هستند، جذابیت  . این رویکرد به 1( 2002

 دارد. 

های ثابت ارزی وابسته به دلار و طلا  ، که به پایان رژیم نرخ 1971پس از فروپاشی نظام برتون وودز در سال  

  1990های مرکزی در کشورهای در حال توسعه و اقتصادهای نوظهور تا اواخر دهه  انجامید، بسیاری از بانک 

ها در ایالات  گذاری نرخ برابری ارز روی آوردند. در این دوره، دلار آمریکا، به دلیل ثبات نسبی قیمت به هدف 

دلار،  (.  1999عنوان ارز مرجع اصلی برگزیده شد )میشکین، به  –  1970با وجود تلاطم تورمی دهه  –متحده  

شود، با تثبیت نرخ برابری،  المللی شناخته می عنوان ارز غالب در تجارت و تأمین مالی بینکه تا به امروز به 

 های معاملاتی را کاهش داد. و هزینه تر کرد  المللی را برای کشورهای وابسته به آن ساده مبادلات بین 

های مرکزی از دهه  ها، برخی بانکگذاری بخشی در سرمایه با افزایش پیچیدگی روابط تجاری و نیاز به تنوع 

به هدف   1980 بعد  توسط  به  رویکرد که  این  ارزها روی آوردند.  از  اساس سبدی  بر  ارز  برابری  نرخ  گذاری 

ای موزون از  تشریح شده است شامل تثبیت ارزش پول ملی نسبت به مجموعه   2( 1981برانسون و دیگران )

تواند شاخصی طراحی  ارزهای کشورهای شریک تجاری اصلی است. برای اجرای این استراتژی، بانک مرکزی می

کند که ارزش نسبی پول ملی را بر اساس وزن تجاری شرکای کلیدی محاسبه کرده و نرخ برابری را در سطح  

پذیری بیشتری نسبت به تثبیت به یک ارز  گذاری کند. این روش، که انعطاف مشخصی از این شاخص هدف

 . 3( 1999پذیری در برابر نوسانات یک ارز خاص کمک کرد )فرانکل، کند، به کاهش آسیبواحد فراهم می 

ویژه برای اقتصادهای  المللی، به گذاری نرخ برابری ارز با تقویت اعتبار بانک مرکزی و تسهیل تجارت بینهدف

هایی نیز  . با این حال، این رویکرد محدودیت4( 2002توجهی دارد )گاش و دیگران،  کوچک و باز، مزایای قابل 

تواند توانایی بانک مرکزی برای پاسخ به  به همراه دارد؛ از جمله کاهش استقلال سیاست پولی داخلی، که می 

 

1 Calvo & Reinhart, 2002 
2 Branson et al., 1981 
3 Frankel, 1999 
4 Ghosh et al., 2002 
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علاوه، وابستگی به ثبات ارز مرجع )مانند  . به 1( 1995آبستفلد و روگوف،  های داخلی را تضعیف کند )شوک 

راستا های پولی کشور مرجع با نیازهای اقتصاد داخلی هم کند که سیاستدلار یا مارک( این خطر را ایجاد می 

 نباشد. 

بنابراین بانک مرکزی چه ارزش پول خود را به پول کشور دیگری )همچون دلار امریکا( یا نسبت به یک سبد  

شده  هدفگذاری  نرخ  دامنه  ارز مشخص،  برابری  نرخ  به سطح  توجه  با  یا  کند  تثبیت  نرخ  ارزی  نظام  یا  ای 

زیر نشان   2شناسانهتوان با الگوی ساده سبکمیخکوب خزنده را اتخاذ کند، در هر حال سازوکار ضروری را می 

 داد. 

 . الگوی سبک شناسانه هدف گذاری نرخ برابری ارز1-1-5

دهد که در بانک مرکزی آن  شناسانه تعادل بازار ارز را در یک کشور نمونه نشان می شکل زیر الگوی سبک 

 گزیند.عنوان قاعده سیاست پولی برمی کشور هدفگذاری نرخ برابری ارز را به 

 

 

 

 

 

 

 شناسانه هدفگذاری نرخ برابری ارز . الگوی سبک 1شکل شماره 

 1400ماخذ: مئنجاک، 

تعادل اولیه: فرض کنید بانک مرکزی کشور »الف« تصمیم گرفته است ارزش پول ملی خود، یعنی پزو، را در  

پزو به ازای هر دلار تثبیت کند. در حالت اولیه، بازار ارز خارجی برای پزو در نقطه تعادل )نقطه   2نرخ برابری 

a  قرار دارد، جایی که عرضه و تقاضای پزو برابر بوده و حجم معاملات در سطح )Q1    روی محور افقی( تعیین(

شود. کاهش تقاضای پول داخلی: فرض کنید واردکنندگان در کشور »الف« قصد دارند پزوهای خود را به  می 

دلار تبدیل کنند تا بتوانند کالاهای خارجی وارد کنند. این امر باعث کاهش تقاضای پزو شده و منحنی تقاضا 

 

1 Obstfeld & Rogoff, 1995 
2 Stylized 

ازای پزو به 

 هر دلار 
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، نرخ  bگردد. در نقطه  ( می bشود، که منجر به تعیین نقطه تعادلی جدید )نقطه  جا میبه سمت چپ جابه 

پزو به ازای هر دلار( فاصله دارد.    2شده )پزو به ازای هر دلار افزایش یافته که از هدف اعلام   2.5برابری به  

برای حفظ نرخ برابری هدف، بانک مرکزی باید از ذخایر ارزی خود دلار بفروشد و پزو از واردکنندگان خریداری  

دهد، در  کند. این اقدام، پزوهای در دسترس بخش خصوصی را از اقتصاد خارج کرده و عرضه پزو را کاهش می 

(، نرخ  cشود. در نقطه تعادلی جدید )نقطه  جا می ( جابه S' به    Sنتیجه منحنی عرضه پزو به سمت چپ )از  

 گردد. ازای هر دلار بازمی پزو به  2برابری به سطح هدف 

برقرار است و صادرکنندگان کشور »الف«    cافزایش تقاضای پول داخلی: حال فرض کنید تعادل اولیه در نقطه  

قصد دارند دلارهای خود را به پزو تبدیل کنند. این امر تقاضای پزو را افزایش داده و منحنی تقاضا به سمت  

کند. در این نقطه، فشارهایی  ( را ایجاد می dشود، که نقطه تعادلی جدید )نقطه  جا می( جابه D 'به    Dراست )از  

برای تقویت ارزش پزو وجود دارد. برای جلوگیری از افزایش ارزش پزو بیش از سطح هدف، بانک مرکزی باید  

دهد.  ها بفروشد، که این امر عرضه پزو در اقتصاد را افزایش می دلار از صادرکنندگان خریداری کرده و پزو به آن 

شود. بانک مرکزی با تنظیم عرضه پزو،  جا می ( جابهS 'به    Sعرضه پزو به سمت راست )از    در نتیجه، منحنی 

 شود. پزو به ازای هر دلار حفظ می  2گرداند که در آن نرخ برابری ( بازمی aای )نقطه تعادل را به نقطه 

صورت مداوم  گذاری نرخ برابری ارز: بانک مرکزی برای حفظ نرخ برابری هدف، باید به الزامات سیاست هدف

های فوق: وقتی واردکنندگان برای  عرضه پول را متناسب با تغییرات تقاضای پزو تعدیل کند. بر اساس مثال 

یابد. وقتی  خرید کالاهای خارجی به دلار نیاز دارند، تقاضای ارز خارجی افزایش یافته و تقاضای پزو کاهش می 

کنند، تقاضای ارز خارجی کاهش یافته و تقاضای پزو  صادرکنندگان درآمد دلاری خود را به پزو تبدیل می 

یابد. بنابراین، برای حفظ ثبات نرخ برابری در سطح هدف، بانک مرکزی باید عرضه پزو را با تغییرات  افزایش می 

 تقاضا هماهنگ کند.  

 ای:های سرمایه تأثیر جریان 

المللی معتقد باشند که کشور »الف«  گذاران بینورود سرمایه: در اقتصادی با جریان آزاد سرمایه، اگر سرمایه 

سرمایه فرصت می های  افزایش  کشور  این  به  سرمایه  جریان  دارد،  مطلوبی  سرمایه گذاری  برای  یابد.  گذاران 

دهد. برای پاسخ کنند، که تقاضای پزو را افزایش می گذاری، ارزهای خارجی خود را به پزو تبدیل می سرمایه

 به این تقاضا و حفظ نرخ برابری هدف، بانک مرکزی باید ارز خارجی خریداری کرده و پزو عرضه کند.

اگر سرمایه  مقابل،  بینخروج سرمایه: در  باشند که چشم گذاران  گذاری در کشور  انداز سرمایه المللی معتقد 

نامطلوب است، سرمایه خود را خارج می  ارز خارجی است، که  »الف«  به  پزو  تبدیل  نیازمند  امر  این  کنند. 

گذاران خریداری  دهد. برای حفظ نرخ برابری هدف، بانک مرکزی باید پزو را از سرمایه تقاضای پزو را کاهش می 

 (. 1400دهد )مئنجاک، کرده و ارز خارجی بفروشد، که این اقدام عرضه پزو در اقتصاد را کاهش می 
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 . هدفگذاری نرخ برابری ارز در دنیای واقعی 2-1-5

های پرتلاطم  های تثبیت نرخ برابری ارز در اقتصادهای کوچک باز:  در یک اقتصاد کوچک و باز، جریان چالش 

راحتی توانایی بانک مرکزی را برای حفظ نرخ برابری ارز در سطح  توانند به المللی می و گسترده سرمایه بین 

سرمایه گذاری هدف اگر  نمونه،  برای  کنند.  مختل  به شده  جهانی  به گذاران  را  کشور  یک  ناگهانی  عنوان طور 

های خود از ارز داخلی به ارزهای  گذاری ارزیابی کرده و تصمیم به تبدیل دارایی مقصدی نامطلوب برای سرمایه 

برابری هدف از نرخ  برای دفاع  بانک مرکزی  از ذخایر ارزی کافی برخوردار  گذاری خارجی بگیرند،  باید  شده 

زی باور داشته باشند که ذخایر ارزی بانک مرکزی برای حفظ نرخ برابری هدف ناکافی  بازان ارباشد. اگر سفته 

بانک مرکزی را مجبور به کاهش ارزش پول داخلی یا   ارز ملی،  به  با حملات سوداگرانه  است، ممکن است 

المللی اغلب  بازان بینگذاران و سفته شده امروز، سرمایه پذیرش انحراف از نرخ هدف کنند. در دنیای جهانی 

های مرکزی در اختیار دارند، که این امر تثبیت نرخ برابری ارز  مراتب بیشتر از ذخایر ارزی بانک هایی به دارایی 

 کند.را به چالشی پیچیده برای بانک مرکزی تبدیل می 

گذاری نرخ برابری ارز، بانک  گذاری نرخ برابری ارز و محدودیت استقلال سیاست پولی: در چارچوب هدف هدف

جای های پولی و مدیریت شرایط اقتصادی برخوردار نیست. به مرکزی از استقلال کامل برای اجرای سیاست

تنظیم عرضه پول داخلی صرفاً برای تأثیر بر تقاضای کل داخلی، بانک مرکزی باید عرضه پول را با توجه به  

فعالیت  از  ناشی  تقاضای پول داخلی  واردکنندگان، صادرکنندگان، سرمایه تغییرات  و سفته های  بازان گذاران 

 المللی هماهنگ کند.بین

شکل افراطی این سیاست، استفاده از »هیئت تثبیت ارزش پول« است که در آن نرخ برابری ارز در سطحی  

طور کامل با ذخایر ارزی پشتیبانی شود. در این نظام،  شود و پول داخلی طبق قانون باید به ثابت نگه داشته می 

برابری تعیین تنها زمانی  بانک مرکزی موظف است پول داخلی را در نرخ  ارز خارجی مبادله کند و  با  شده 

تواند پول داخلی جدید منتشر کند که ذخایر ارزی کافی برای پشتیبانی از آن موجود باشد. برای مثال،  می 

به ازای هر دلار آمریکا تثبیت    7.8کنگ را در نرخ  کنگ با نظام هیئت پولی، دلار هنگ بانک مرکزی هنگ 

ول برخوردار نیست. حتی در کشورهایی که نظام هیئت پولی ندارند،  کند و از استقلال در تنظیم عرضه پمی 

گذاری نرخ برابری ارز باید شرایط پولی داخلی را با وضعیت اقتصاد کشوری  بانک مرکزی در چارچوب هدف

که ارز خود را به آن متصل کرده هماهنگ سازد. در غیر این صورت، واگرایی در شرایط مالی دو کشور، حفظ  

 سازد.نرخ برابری هدف را غیرممکن می 

عنوان یک قاعده سیاست پولی به دو عامل  گذاری نرخ برابری ارز به گانه ناممکن: موفقیت سیاست هدفسه

های سرمایه و درجه استقلال سیاست پولی. در ادبیات اقتصاد پولی، امکان دستیابی  کلیدی وابسته است: جریان 

به سه هدف سیاستی شامل   ثابت،  (  1همزمان  ارز  برابری  و  (  2نرخ  آزاد سرمایه،  پولی  (  3جریان  سیاست 
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به  »سه مستقل،  می عنوان  شناخته  ناممکن«  گذاشتن  گانه  کنار  اصلی  دلایل  از  یکی  محدودیت  این  شود. 

های مرکزی در اروپا، آسیا و  عنوان قاعده سیاست پولی توسط بسیاری از بانک گذاری نرخ برابری ارز به هدف

های اقتصادی ناهمگرا،  المللی و چرخه های آزادتر سرمایه بین آمریکای لاتین بوده است. در جهانی با جریان 

اند که حفظ نرخ برابری ارز در سطح ثابت و همزمان تنظیم دقیق شرایط اقتصاد  های مرکزی دریافته بانک

 (. 1400شدت دشوار است )مئنجاک، داخلی، امری به 

 . هدفگذاری رشد عرضه پول 2-5

آید، هدفگذاری رشد پول مستلزم آن است که بانک مرکزی نرخ مشخصی  طور که از عنوان این قاعده برمی همان

عنوان هدف برای رشد عرضه پول تعیین کند. طبق این قاعده، چنانچه بانک مرکزی بتواند رشد عرضه  را به 

پول را در نرخی همسو با روندهای واقعی اقتصاد حفظ کند، نرخ تورم نیز در سطحی نسبتاً پایین و پایدار باقی  

های مرکزی در سطح جهان با پیامدهای ناشی از فروپاشی نظام برتون وودز  ، بانک1970خواهد ماند. در دهه 

های مرکزی تصمیم گرفتند نرخ ارز خود را در برابر دلار آمریکا  مواجه شدند. در این شرایط، بسیاری از بانک 

های مرکزی اقتصادهای  ، برخی از بانک 1980با ورود به دهه (.  1999)میشکین،  یا مارک آلمان تثبیت کنند  

عنوان  پیشرفته، از جمله بانک مرکزی ایالات متحده آمریکا و بانک مرکزی آلمان، هدفگذاری نرخ رشد پول را به 

 های پولی خود برگزیدند چارچوب اصلی هدایت سیاست

 . الگوشناسی هدفگذاری رشد عرضه پول 1-2-5

گذاری شده است.معادله مقداری پول را  هدفگذاری رشد عرضه پول اساسا بر مبنای نظریه مقداری پول پایه 

 عبارتست از:

𝑀. 𝑉 = 𝑃. 𝑄 

نشان Mکه در آن   اقتصاد،  ،  پول،  نشان  Vدهنده حجم پول در  دهنده سطح  نشان  Pدهنده سرعت گردش 

توان معادله فوق را به شکل زیر  دهنده تولیدات فروخته شده در اقتصاد است. می نشان   Qها و  عمومی قیمت 

 بازنویسی نمود: 

𝑃 =
𝑀. 𝑉

𝑄
 

شود و  بصورت برونزا و خارج از الگو تعیین و فرض می  Q و  Vشایان ذکر است که در معادله فوق، متغیرهای 

 باشد. Mباید همراه تغییری برابر در  Pاند، پس هر تغییری در مقادیر ثابتی 

𝑑𝑃

𝑃
=

𝑑𝑀

𝑀
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 در طول زمان باشد.  Mدر طول زمان باید مساوی تغییرات در  Pتغییرات در  tگیری نسبه به پس از مشتق 

𝑑𝑃
𝑃
𝑑𝑡

=

𝑑𝑀
𝑀
𝑑𝑡

 

ها در  توان نتیجه گرفت که نرخ تورم یا همان نرخ تغییر سطح عمومی قیمت بر مبنای محاسبات پیشین، می 

اقتصاد، در بلندمدت با نرخ رشد عرضه پول برابر خواهد بود. بر اساس این رابطه، اگر بانک مرکزی اجازه دهد  

که رشد عرضه پول از نرخ رشد تولیدات واقعی اقتصاد پیشی بگیرد، نرخ تورم افزایش خواهد یافت. به بیان  

. در مقابل، اگر نرخ رشد عرضه پول  دیگر، رشد سریع حجم پول موجب کاهش قدرت خرید آن خواهد شد 

یابد که این  های واقعی اقتصادی تعیین شود، شرایط پولی به سمت انقباض سوق می کمتر از نرخ رشد فعالیت 

ر شرایط خاص و غیرمعمول، در صورتی که عرضه پول به  وضعیت به کاهش نرخ تورم منجر خواهد شد. د

افت سطح عمومی   با پدیده  اقتصاد  و  یابد  قیمت کالاها و خدمات کاهش  شدت محدود شود، ممکن است 

 (. 1400ها مواجه گردد )مئنجاک،  قیمت

 . هدفگذاری رشد عرضه پول در دنیای واقعی 2-2-5

یافته از  ، به دنبال تشدید تورم و فروپاشی نظام برتون وودز، شماری از اقتصادهای توسعه 1970در طول دهه  

عنوان چارچوب اصلی سیاست گذاری رشد عرضه پول را به جمله ایالات متحده، بریتانیا، آلمان و سوئیس، هدف 

، به دنبال مصوبات کنگره، اقدام به تعیین و  1975پولی خود برگزیدند. در ایالات متحده، فدرال رزرو از سال  

های پولی به جای پایبندی به این اهداف، بیشتر بر  اعلام اهداف رشد پول کرد. با این وجود، در عمل، سیاست 

)میشکین،   داشتند  تمرکز  بهره  نرخ  نوسانات  مدیریت  و  بیکاری  نرخ  به  (.  2000کاهش  تعهد  فقدان  این 

 گسیخته تورم منجر شد. ، به افزایش لجام 1970های نفتی دهه وک گذاری رشد پول، همراه با ش هدف

عنوان رئیس  ، با روی کار آمدن پل ولکر به 1979نقطه عطف در سیاست پولی ایالات متحده در اواخر سال  

های پولی به وقوع پیوست که شامل موارد  ای در سیاستفدرال رزرو، رقم خورد. در این دوره، تحولات عمده

 زیر بود: 

 تأکید مجدد بر پایبندی به کنترل رشد عرضه پول؛ . 1

روش .  2 در  از طریق هدفبازنگری  مرکزی  بانک  عملیاتی  دامنه  های  پذیرش  و  بانکی  ذخایر  دامنه  گذاری 

 نوسانات بیشتر نرخ بهره؛ 

های مهار تورم )ولکر،  های بهره برای مهار رشد نقدینگی و بازیابی اعتماد عمومی به سیاستافزایش نرخ .  3

2012 .) 
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، به دلیل  1982ها باعث شد انتظارات تورمی به تدریج کاهش یابد. با این وجود، در سال  اجرای این سیاست

گذاری  ناپایداری رابطه میان رشد پول و درآمد اسمی، فدرال رزرو شروع به فاصله گرفتن از چارچوب هدف

 پولی کرده و به بررسی الگوهای جایگزین برای هدایت سیاست پولی پرداخت.  

 . تجارب مربوط به ایالات متحده و آلمان 3-2-5

دهه   هدف 1970در  به ،  پول  عرضه  رشد  چارچوبگذاری  از  یکی  اقتصادهای  عنوان  در  پولی  سیاست  های 

توجهی  های قابلپیشرفته به کار گرفته شد، اما نتایج آن در کشورهای ایالات متحده، انگلستان و آلمان تفاوت 

پول  رویکرد، که ریشه در مکتب  این  وودز و  داشت.  برتون  نظام  فروپاشی  به  پاسخ  گرایی داشت، عمدتاً در 

افزایش تورم در آن دوره شکل گرفت. با این حال، موانع اجرایی و تعارضات عملیاتی در کشورهای مختلف به  

نتایج متفاوتی منجر شد. در طول این دهه، فدرال رزرو آمریکا و بانک انگلستان اعلام کردند که رشد عرضه  

کنند، اگرچه در عمل، اهدافی مانند تثبیت نرخ ارز و حفظ ثبات  می عنوان هدف سیاستی خود دنبال  به پول را  

های خود را بر اساس شرایط  این نهادها اغلب سیاست(.  1988ها اولویت داشت )گودهارت،  مالی نیز برای آن 

مدت، در پی  مدت تنظیم کرده و با استفاده از رابطه معکوس تورم و بیکاری در منحنی فیلیپس کوتاه کوتاه 

بودند. شوک  اقتصادی  ثبات  سالحفظ  نفتی  بانک  1979و    1973های  های  این  شد  سیاستباعث  های ها 

شده افزایش دهند تا از رشد بیکاری  انبساطی خود را تشدید کرده و رشد عرضه پول را فراتر از اهداف تعیین 

تصادی ضعیف به پدیده  در اواخر این دهه، همزمانی تورم بالا و رشد اق(.  1983جلوگیری کنند )همیلتون،  

در  (.  1985نگر را آشکار کرد )برونو و ساکس،  مدتهای کوتاه رکود تورمی منجر شد که ناکارآمدی سیاست

اکتبر   در  ولکر  پل  رهبری  تحت  رزرو  فدرال  وضعیت،  این  به  و    1979واکنش  داد  تغییر  را  خود  رویکرد 

های بهره تا سطوح  ای را اجرا کرد که بر محدود کردن رشد عرضه پول و افزایش نرخ گیرانه های سختسیاست

)بی سال    19سابقه  در  )تیلور،  (  1981درصد  بود  در  (.  1999متمرکز  عمیقی  رکود  به  اقدامات  این  اگرچه 

طور مؤثری مهار کرده و اعتبار سیاست انجامید، اما توانست انتظارات تورمی را به   1982تا    1980های  سال

  1993گذاری پولی فاصله گرفت و در ژوئیه  تدریج از چارچوب هدف جه، فدرال رزرو به پولی را احیا کند. در نتی 

به به  را  ریسک  مدیریت  رویکرد  و  گذاشت  کنار  را  آن  رسمی  برگزید  طور  خود  پولی  سیاست  مبنای  عنوان 

 (. 2003)میشکین، 

بانک  آمیز بود. بوندس موفقیت   1990تا   1970گذاری رشد عرضه پول از دهه  در مقابل، تجربه آلمان در هدف

ایسینگ،  عنوان یک لنگر اسمی برای تثبیت انتظارات و ابزاری ارتباطی مؤثر به کار گرفت )این استراتژی را به 

بانک نرخ رشد عرضه پول را بر اساس هدف تورم اسمی  . با استفاده از معادله مقداری پول، بوندس 1( 2001

انعطاف محاسبه می  و  بلندمدت حفظ می کرد  ثبات  راستای  اهداف در  این  تعدیل  برای  را  نمود  پذیری لازم 

 

1 Issing, 2001 
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داد،  بانک گاهی اجازه انحراف موقت از اهداف را میهای اقتصادی، بوندس . در مواجهه با شوک 1( 1997نیومن،  )

بانک به شفافیت  گرداند. موفقیت بوندس های اصلاحی، رشد عرضه پول را به مسیر موردنظر بازمی اما با سیاست

های خود، اعتماد عمومی را جلب کرد و  و ارتباط مؤثر با عموم وابسته بود. این بانک با توضیح دقیق استراتژی 

(. این رویکرد بعدها توسط بانک  1999حتی در صورت انحراف از اهداف، اعتبار خود را حفظ نمود )برنانکه،  

 دهد.  صورت توأمان مدنظر قرار می مرکزی اروپا در استراتژی دوپایه اقتباس شد که رشد عرضه پول و تورم را به 

تری نسبت به »سیاست هدف  ، زمانی که فدرال رزرو و بانک مرکزی انگلستان تعهد جدی1980اوایل دهه  

گذاری رشد عرضه پول« نشان دادند، رابطه بین عرضه پول، درآمد اسمی و تورم در هر دو کشور انگلستان و  

در   V در قالب نظریه مقداری پول، متغیر(. 1989گودهارت، ایالات متحده امریکا شروع به تحلیل رفتن کرد ) 

  معادلة

𝑀. 𝑉 = 𝑃. 𝑄 

.𝑃که با رشد   𝑀 های مرکزی برای هدفگذاری رشد متغیربه طوری که بانک  ،ناپایدار شد   𝑄    یا )رشد تولید

 نحو درستی متناظر باشد، دچار مشکل شدند. ناخالص داخلی اسمی( به 

به عواملی از قبیل هزینه نگهداری پول )از جمله تغییرات در انتظارات تورمی و نرخ بهره واقعی(،   V ناپایداری

های اعتباری میتوانست وابسته باشد. با ناپایدار  ( و کارت2های مالی )همچون معرفی حساب بازار پول نوآوری 

های مرکزی برای تنظیم اهداف رشد عرضه پول قانون گودهارت به نحوی  بانک (V) بودن سرعت گردش پول

 (.  1400)مئنجاک، که با تولید ناخالص داخلی اسمی نیز سازگار باشد بیش از پیش با دشواری روبه رو بودند 

 قانون گودهارت 

توان تا حدی با قانون گودهارت، که به نام چارلز گودهارت،  تضعیف تدریجی ارتباط بین پول و درآمد را می 

گذاری شده است، تبیین کرد. این قانون، که شباهتی به نقد لوکاس دارد، بیان  استاد مدرسة اقتصاد لندن، نام

گذاری، در نهایت کارایی  عنوان ابزار سیاستشده، در صورت استفاده به دارد که »هر رابطه آماری مشاهدهمی 

گذاری انتخاب شد، این عنوان هدف اصلی سیاستدهد«. هنگامی که رشد عرضه پول به خود را از دست می 

های بهره اسمی و واقعی و همچنین نرخ تورم انجامید. این تغییرات  توجهی در نرخ تصمیم به نوسانات قابل 

قررات و تقویت رقابت در بخش مالی ایجاد کردند. در نهایت، این فشارها، تدریج فشارهایی برای کاهش مبه 

ثباتی در  ای که بی های مالی منجر شدند؛ پدیدههای سریع فناوری اطلاعات، به ظهور نوآوری همراه با پیشرفت

 

1 Neumann, 1997 
2 Money market account 
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سرعت گردش پول را به دنبال داشت و رابطه پیشین بین عرضه پول و درآمد اسمی را مختل کرد )مئنجاک،  

1400 .) 

 . رویکرد مدیریت ریسک3-5

ای را به کار  ، فدرال رزرو چارچوب سیاستی 2007تا وقوع بحران مالی جهانی در سال    1980از اواسط دهه  

استراتژی برخلاف  رویکرد،  این  یافت.  شهرت  ریسک«  مدیریت  »رویکرد  به  که  مانند  گرفت  پیشین  های 

گذاری رشد عرضه پول یا تورم، بر تعیین اهداف کمی مشخص برای نقدینگی یا نرخ تورم متمرکز نبود.  هدف

نگر،  های اقتصادی و اتخاذ دیدگاهی آینده ای گسترده از شاخص در مقابل، فدرال رزرو با پایش مداوم مجموعه 

با بازار کار و رشد اقتصادی را مهار کند  ها، ریسک کوشید ضمن حفظ ثبات قیمت می  های احتمالی مرتبط 

عنوان  به   – 1ویژه نرخ وجوه فدرال به   – مدتنرخ بهره کوتاه در این چارچوب، فدرال رزرو از  (.  2003)میشکین،  

های تورمی  نمود که تعادلی بین ریسکای تنظیم می گونه کرد و آن را به گذاری استفاده می ابزار اصلی سیاست

پذیر به مقام پولی اجازه  (. این رویکرد انعطاف 1999و تهدیدات بالقوه علیه ثبات اقتصادی برقرار کند)تیلور،  

به می  تا  پیشدهد  آلن    2گیرانهصورت  اقدام  استراتژی،  این  برجسته  نمونه  دهد.  پاسخ  اقتصادی  تحولات  به 

در بازار سهام    3بود که با هدف مهار آنچه او شور غیرعقلانی   1996گرینسپن، رئیس وقت فدرال رزرو، در سال  

. بالا بردن نرخ بهره در این  4( 2007گرینسپن،  های انقباضی را به اجرا درآورد ) ایالات متحده نامید، سیاست

می  را  پیشدوره  تلاشی  شکلتوان  از  ممانعت  برای  حباب دستانه  می گیری  که  دارایی،  ثبات  های  توانستند 

های بعدی در چارچوب پارادایم مدیریت ریسک  اقتصادی را به خطر اندازند، تلقی کرد. با این حال، پژوهش

های های مربوط به کاهش ریسک دهند که تصمیمات سیاستی فدرال رزرو عمدتاً تحت تأثیر نگرانی نشان می 

هرچند در برخی موارد، عواملی مانند نوسانات (.  2004ها بوده است )برنانکه،  رشد اقتصادی و حفظ ثبات قیمت

گذاری  ها اثر گذاشتند، اما تمرکز اصلی سیاستگیری سیاستها یا تحولات بازارهای مالی بر جهتقیمت دارایی 

پذیر، پارادایم  اسخ به تحرکات بخش مالی. این رویکرد انعطاف بر حفظ تعادل کلان اقتصادی بود، نه صرفاً پ

گذاران پولی امکان داد تا با  محور متمایز ساخت و به سیاستهای سنتی قاعده مدیریت ریسک را از چارچوب

 (. 2007های اقتصادی واکنش نشان دهند )وودفورد، انعطاف و سرعت بیشتری در برابر شوک 

 شناسی رویکرد مدیریت ریسک )قاعده تیلور( . الگوی سبک1-3-5

 

1 Fed funds rate  
2 preemptive 
3 Irrational exuberance 
4 Greenspan, 2007 
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،  1990و اوایل دهه   1980های پولی فدرال رزرو در اواخر دهه  باوجود غیبت اهداف اعلام شده برای سیاست

یک استاد برجسته دانشگاه به نام جان تیلور، از طریق تحلیل آماری اقدامات مربوط به اجرای سیاست پولی  

ناخواسته    - فدرال رزرو، استنتاج کرد تلاش فدرال رزرو   تورم در یک سطح    - خواسته یا  معطوف به حفظ 

 تی از تورم بوده است.تعادلی و همچنین نیل به نرخ بالقوه رشد تولید ناخالص داخلی در نرخ ثاب

رسید تقریب مناسبی از اقدامات  ای که تیلور ارائه کرد توجه بسیاری را به خود جلب کرد، زیرا به نظر می فرضیه 

شود که به صورت  دهد. فرضیه تیلور با عنوان قاعده تیلور شناخته می دست می سیاست پولی فدرال رزرو به 

 شود:این فرمول نشان داده می 

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡
∗ + 𝜋𝑡 + 𝛼𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

∗) + 𝛼𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡
∗) 

آن   زمان  نشان  𝑖𝑡که در  در  بهره سیاستی  نرخ  تورم،    t  ،𝜋𝑡دهنده  𝜋𝑡نرخ 
تورم مطلوب)هدف(،    ∗ 𝑟𝑡نرخ 

∗ 

𝑦𝑡نشان دهنده نرخ رشد تولید ناخالص داخلی واقعی و     𝑦𝑡دهنده نرخ بهره تعادلی مفروض،  نشان
نشان    ∗

نیز نشان دهنده   𝛼𝑦و 𝛼𝜋 دهنده نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در سطح حداکثر پتانسیل اقتصاد است و

های نسبی هستند که بانک مرکزی برای حفظ تورم در نرخ موردنظر و همچنین رشد تولید ناخالص داخلی  وزن 

𝛼𝑦پیشنهاد کرد،   1993در نرخ حداکثر پتانسیل اقتصاد در نظر گرفته است. تیلور در مقاله سال  = 𝛼𝜋 =

 باشد.  0.5

بر اساس قاعده تیلور، فدرال رزرو در شرایطی که نرخ تورم از سطح هدف بالاتر رود یا رشد تولید ناخالص  

دهد. برعکس، هنگامی که تورم  داخلی از ظرفیت بلندمدت خود فراتر رود، نرخ بهره سیاستی را افزایش می 

زیر سطح هدف قرار گیرد یا رشد تولید ناخالص داخلی کمتر از روند بلندمدت باشد، فدرال رزرو نرخ بهره را  

هایی که اهداف تثبیت تورم و حمایت از تولید با یکدیگر در تعارض باشند ــ مانند دهد. در موقعیت کاهش می 

طور همزمان تورم را افزایش و رشد اقتصادی  های قیمتی، نظیر جهش ناگهانی قیمت نفت، به زمانی که شوک 

های سیاستی خود را بر اساس شرایط موجود بازنگری کند.  است اولویت را کاهش دهد ــ بانک مرکزی ممکن  

در چنین مواردی، اگر اولویت اصلی مهار انتظارات تورمی باشد، بانک مرکزی احتمالاً تمرکز بیشتری بر حفظ  

 تری را اعمال خواهد کرد. گیرانه های انقباضی سختتورم در سطح هدف خواهد داشت و سیاست

 . رویکرد مدیریت ریسک در دنیای واقعی 2-3-5

گذاری رشد پول را کنار گذاشت،  تدریج و بدون اعلام رسمی، چارچوب هدف ، فدرال رزرو به 1980از اواسط دهه  

، رویکرد  1987بدون اینکه جایگزین مشخصی برای آن معرفی کند. با روی کار آمدن آلن گرینسپن در سال  

مدت اقتصادی و مالی و تنظیم نرخ بهره کوتاه گذاری این نهاد به سمت پایش گسترده متغیرهای کلان سیاست

(. در این دوره، فدرال رزرو با رویکردی  2001تغییر یافت، با هدف کنترل تورم و حفظ ثبات اقتصادی )منکیو،  
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توانستند ثبات  های اقتصادی احتمالی را، که می بار شوک پویا به مدیریت پولی پرداخت و تلاش کرد اثرات زیان 

های مختلف  گذاری فعال در واکنش به بحران های این سیاستنظام مالی را به خطر اندازند، خنثی کند. نشانه 

و حملات تروریستی    1987قابل مشاهده بود؛ از جمله تزریق گسترده نقدینگی پس از سقوط بازار سهام در سال  

و    1990(. علاوه بر این، در برابر رکودهای اقتصادی مانند اوایل دهه  1999)برنانکه و گرتلر،    2001سپتامبر  

توجه نرخ بهره پاسخ داد. در مقابل، با  های انبساطی و کاهش قابل ، فدرال رزرو با اتخاذ سیاست2000دهه  

کرد؛  های بهره تغییر می گیری سیاستی به سمت انقباض و افزایش تدریجی نرخ ، جهت بهبود شرایط اقتصادی

 هایی از این مداخلات عبارتند از: نمونه 

 ، که منجر به سقوط بازار اوراق قرضه شد، 1994سال  ▪

 ، که در واکنش به شور غیرعقلایی در بازار سهام انجام شد، 1996سال  ▪

 کام،عنوان واکنشی به حباب دات ، به 1990اواخر دهه  ▪

 ، در پاسخ به افزایش قیمت نفت و رشد تورم.  2000اواسط دهه  ▪

تا دهه نخست    1980با وجود عدم اعلام رسمی یک هدف اسمی برای سیاست پولی، فدرال رزرو از اوایل دهه  

عنوان یک راهنمای  رویکردی مبتنی بر مدیریت ریسک اتخاذ کرد. در این چارچوب، قاعده تیلور به   21قرن  

زمان  دهنده تلاش فدرال رزرو برای کنترل هم های پولی به کار گرفته شد، که نشانعملی برای هدایت سیاست

 تورم و بیکاری در این دوره بوده است.  

 گذاری نرخ تورم . هدف 4-5

ای مشخص  های سیاست پولی، بر تثبیت نرخ تورم در محدوده عنوان یکی از چارچوب گذاری تورم، به نظام هدف 

بازه زمانی تعریف  از نرخ بهره  و در  بانک مرکزی  بانک مرکزی متمرکز است. در این چارچوب،  شده توسط 

بینانه  عنوان ابزار اصلی استفاده کرده و با تنظیم پیش شود، به مدت، که به نرخ بهره سیاستی شناخته می کوتاه 

شده پایدار نگه دارد )برنانکه  کوشد نرخ تورم واقعی و انتظارات تورمی را در سطح هدف تعیین شرایط پولی، می 

 (. 2010و دیگران، 

 این چارچوب سیاست پولی بر دو اصل اساسی استوار است:

کند و همچنین دلایل  شده را اعلام می گذاری صورت عمومی نرخ تورم هدف شفافیت: بانک مرکزی به  ▪

 دهد. تصمیمات سیاست پولی خود را برای دستیابی به این هدف، برای عموم مردم توضیح می 
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شده حفظ کند، موظف است در  پاسخگویی: در صورتی که بانک مرکزی نتواند تورم را در سطح تعیین  ▪

های پولی را افزایش داده و  قبال عملکرد خود پاسخگو باشد. این دو عامل در کنار هم، اعتبار سیاست

 .1( 1997شوند )اِسوِنسن، باعث تقویت نقش بانک مرکزی در حفظ ثبات اقتصادی می

گذاری تورم از شفافیت بالاتری برخوردار است. یکی از دلایل  گذاری رشد عرضه پول، نظام هدف نسبت به هدف 

گیری دقیق نرخ تورم است. علاوه بر این،  این ویژگی، توانایی نهادهای آماری مستقل از بانک مرکزی در اندازه 

درک عمومی از تورم و تبعات آن در مقایسه با اثرات رشد حجم پول بسیار بیشتر است، که این امر به پذیرش  

هایی درباره  (. اگرچه ممکن است نگرانی2007شود )میشکین،  تر این سیاست در میان جامعه منجر می گسترده 

عنوان یک چارچوب  گذاری تورم به ازحد بانک مرکزی بر مهار تورم مطرح شود، اما در عمل، هدف تمرکز بیش 

کند. این رویکرد،  توجه به ملاحظات مرتبط با تولید و اشتغال را نیز فراهم می پذیر، امکان  سیاستی انعطاف 

 نماید. راستا با منافع بلندمدت اقتصاد تنظیم می تر و همتصمیمات پولی را شفاف 

 . الگوی سبک شناسی هدف گذاری تورم 1-4-5

دهد بانک مرکزی  عنوان یک قاعده سیاست پولی نشان می شناسی هدفگذاری تورم را به شکل زیر الگوی سبک 

تحت نظام هدفگذاری تورم، پیشاپیش هدف خود را برای نرخ تورم آینده همراه با چارچوب زمانی که تورم در  

 کند.آن دامنه ثابت باقی خواهد ماند اعلام می 

 

 

 

 

 

 

 .  1400ماخذ: مئنجاک،  |  گذاری نرخ تورمشناسی هدف. الگوی سبک 2شکل شماره 

 

 . سیاست انقباضی و افزایش نرخ بهره سیاستی 2-4-5

 

1 Svensson, 1997 

بهره   نرخ 

 سیاستی

 رفتار مصرف 

رفتار  

 گذاری سرمایه

رفتار  

 صادرات/واردات 

 تورم  شکاف تولید  تقاضای کل 

  24تا    18

 ماه

t 
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های اقتصادی، مصرف و تقاضای  چنانچه بانک مرکزی تشخیص دهد که شرایط پولی فعلی بیش از حد فعالیت 

شده گذاری را تحریک کرده و این وضعیت ممکن است تورم را در آینده به سطحی فراتر از هدف تعیین سرمایه

(. افزایش  1995تواند با بالا بردن نرخ بهره سیاستی، سیاست پولی را انقباضی کند )میشکین،  افزایش دهد، می 

شود، که این امر با کاهش  مدت و بلندمدت منجر می های بهره کوتاه نرخ بهره سیاستی معمولاً به بالا رفتن نرخ 

کند. این کاهش تقاضا، رقابت برای کالاها و  گذاری را محدود می دسترسی به اعتبار، تقاضای مصرفی و سرمایه 

شود )برنانکه  ها کند شده و فشارهای تورمی تعدیل می نتیجه، شتاب افزایش قیمت خدمات را کاهش داده و در  

گرتلر،   فعالیت 1995و  بر  پولی  اثرات سیاست  زمانی همراه است که  (.  تأخیر  با  غالباً  تورم  و  اقتصادی  های 

  12دهند که تغییرات در نرخ بهره سیاستی ممکن است بین  تواند طولانی و متغیر باشد. مطالعات نشان می می 

طور کامل بر تورم اثر بگذارد. از این رو، در  ماه طول بکشد تا از طریق تأثیر بر تقاضای کل، به   24تا بیش از  

بینی دقیق تورم در افق زمانی مشخص )معمولاً  گذاری تورم، بانک مرکزی باید با پیشچارچوب نظام هدف 

 راستا باشد. شده هم شده با هدف تعیینبینیکه تورم پیش ای تنظیم کند  گونه دوساله(، نرخ بهره سیاستی را به 

گذاری را که بانک مرکزی جلسات سیاستطوریشود، به شناخته می  1عنوان یک وظیفه مستمراین فرآیند به  

های خود  بینی های جدید، پیشکند تا با ارزیابی داده ای )برای مثال، هر شش هفته( برگزار می صورت دوره به 

مدت،  . از سویی دیگر افزایش نرخ بهره کوتاه 2( 1997روزرسانی کرده و نرخ بهره را تنظیم نماید )اِسوِنسن،  را به 

تواند فشار صعودی بر نرخ برابری ارز داخلی وارد کند )آبستفلد  در شرایطی که سایر عوامل ثابت فرض شوند، می 

کند و تقاضا برای آن  تر می . تقویت ارزش پول محلی، صادرات را در بازارهای جهانی گران 3( 1995و روگوف،  

های اقتصادی داخلی را محدود کرده و فشارهای تورمی را تضعیف  دهد، که به نوبه خود فعالیت را کاهش می 

دهد، که افزایش  کند. از سوی دیگر، این تقویت ارزی، هزینه واردات را بر حسب پول داخلی کاهش می می 

ها با تولیدات داخلی را به دنبال دارد. در مجموع، کاهش خالص  ورود کالاها و خدمات خارجی و جایگزینی آن 

 .4( 1994کوردن، کند )صادرات، همراه با تضعیف تقاضای داخلی، به کاهش بیشتر فشارهای تورمی کمک می 

  

 

1 Rolling task 
2 Svensson, 1997 
3 Obstfeld & Rogoff, 1995 
4 Corden, 1994 
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 . سیاست انبساطی و کاهش نرخ بهره سیاستی3-4-5

های پولی بیش از حد  گذاری تورم تشخیص دهد که سیاستهنگامی که بانک مرکزی در چارچوب نظام هدف 

طوری که تورم در معرض کاهش به زیر  اند، به های اقتصادی با رکود مواجه شدهمحدودکننده بوده و فعالیت 

(.  2003سطح هدف قرار دارد، ممکن است نرخ بهره سیاستی را کاهش دهد تا اقتصاد را تحریک کند )وودفورد،  

های بهره در اقتصاد منجر شده و با تسهیل دسترسی به اعتبار، تقاضای  این کاهش معمولاً به افت سایر نرخ 

کند. در نتیجه، رقابت بر سر کالاها و خدمات شدت گرفته و فشارهای  گذاری را تقویت می مصرفی و سرمایه 

تواند ارزش پول ملی  ابت ماندن سایر شرایط، کاهش نرخ بهره مییابد. همچنین، در صورت ثتورمی افزایش می 

تر  تر و جذابالمللی ارزان را در برابر ارزهای خارجی کاهش دهد. این کاهش ارزش، صادرات را در بازارهای بین 

های اقتصادی و رقابت برای منابع  برد، که به نوبه خود فعالیتها را بالا میکرده و تقاضای خارجی برای آن 

تقویت می  را  )فرانکل،  داخلی  گران 1999کند  از طرف دیگر،  برای  (.  تقاضا  محلی،  پول  به  واردات  تر شدن 

دهد. این افزایش رقابت برای منابع داخلی، تولید را گسترش  عنوان جایگزین افزایش می کالاهای داخلی را به 

 .تواند فشارهای تورمی را تشدید کند داده و در صورت استمرار، می

 . هدفگذاری تورم در دنیای واقعی 4-4-5

عنوان چارچوب گذاری تورم را به عنوان پیشگام جهانی، نظام هدف، بانک مرکزی نیوزیلند به 1990در سال  

اصلی سیاست پولی خود برگزید. این اقدام در قالب اصلاحات گسترده بخش عمومی این کشور و با تأکید بر  

ارائه  2012اصول شفافیت و پاسخگویی انجام شد )اسپایسر،   با اعلام عمومی نرخ هدف تورم و  (. این نظام 

غییر یا تثبیت نرخ بهره سیاستی، طراحی شد  توضیحات دقیق درباره تصمیمات سیاست پولی، از جمله دلایل ت

گیری تقویت شود. همچنین، پاسخگویی از طریق سازوکاری تضمین شد که در  تا شفافیت در فرآیند تصمیم 

دلایل موجه، امکان برکناری رئیس بانک مرکزی را فراهم  صورت ناکامی در دستیابی به اهداف تورمی بدون  

(. این تمرکز بر شفافیت و پاسخگویی، اعتبار بانک مرکزی نیوزیلند را در تعهد به حفظ  1995کرد )والش،  می 

 های مرکزی تبدیل شد. ها افزایش داد و به الگویی برای سایر بانک ثبات قیمت 

گذاری نرخ برابری ارز یا رشد های پیشین سیاست پولی، مانند هدف پس از موفقیت نیوزیلند، ناکارآمدی نظام 

های مرکزی  با مشکلات متعددی مواجه شده بودند، بسیاری از بانک   1980و    1970های  عرضه پول که در دهه 

توسعه  اقتصادهای  پذیرش هدف در  به سمت  را  توسعه  در حال  و  )میشکین،  یافته  کرد  تورم هدایت  گذاری 

سرعت (. این چارچوب به دلیل توانایی در تثبیت انتظارات تورمی و ایجاد یک لنگر اسمی معتبر، به 1999

های مرکزی متعددی در سراسر جهان، از جمله  عنوان رویکرد غالب سیاست پولی شناخته شد. امروزه بانکبه 

انگلستان، ب بانک مرکزی  بانک مرکزی  بانک مرکزی کانادا،  بانک مرکزی کره جنوبی،  انک مرکزی استرالیا، 

تایلند، بانک مرکزی اندونزی، بانک مرکزی فیلیپین، بانک مرکزی جمهوری چک، بانک مرکزی برزیل و بانک  
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گرفته  کار  به  را  رویکرد  این  شیلی،  )راجر،  مرکزی  انعطاف 2010اند  جغرافیایی،  گستردگی  این  و  (.  پذیری 

 دهد.موفقیت این استراتژی را در شرایط اقتصادی متنوع نشان می 

، که جایگزین آلن گرینسپن شد، این نهاد  2006عنوان رئیس فدرال رزرو در سال  پس از انتصاب بن برنانکه به 

گذاری تورم پیش  تدریج به سمت هماهنگی با اصول هدفاصلاحاتی را در سیاست پولی خود آغاز کرد که به 

های عمومی تورم و تولید را شروع  بینی ، فدرال رزرو برای افزایش شفافیت، انتشار پیش2009رفت. در سال  

(. این فرآیند در ژانویه  2016ها معرفی نمود )فیشر،  عنوان معیار ثبات قیمتدرصد را به   2کرد و نرخ تورم  

عنوان بهترین نقطه تعادل بین  درصد به سرانجام رسید، نرخی که به   2گذاری تورم  با اعلام رسمی هدف   2012

 تعیین شد. – ها و حداکثر اشتغال ی ثبات قیمت یعن – اهداف دوگانه فدرال رزرو 

عنوان یک لنگر اسمی قوی عمل  رفت این اعلام رسمی، انتظارات تورمی بلندمدت را تثبیت کرده و به انتظار می 

را تقویت    2010- 2007کند، که این امر توانایی فدرال رزرو برای تحریک اقتصاد در دوره پس از بحران مالی 

های مرکزی دارای این چارچوب  طور رسمی به جمع بانک گذاری تورم، فدرال رزرو به کرد. با پذیرش هدفمی 

می  استفاده  کمّی  تسهیل  مانند  غیرمتعارف  ابزارهای  از  همچنان  هرچند  خاص،  پیوست،  شرایط  در  تا  کرد 

 (. 2011پذیری سیاست پولی را حفظ کند )گرتلر و کارادی، انعطاف

 1های پولی نامتعارف . سیاست 5-5

با شوک  از مواجهه  از جمله بحران مالی جهانی  پس  اقتصادی بزرگ،  و فروپاشی حباب    2010- 2007های 

یعنی فدرال رزرو ایالات متحده،    – ، چهار بانک مرکزی از اقتصادهای پیشرفته  1990ها در ژاپن در دهه  دارایی 

عنوان  های پولی نامتعارف روی آوردند تا به به سیاست  – (، بانک انگلستان، و بانک ژاپنECBبانک مرکزی اروپا )

)برنانکه،   کنند  عمل  بحرانی  شرایط  در  مکمل  تفاوت 2011ابزاری  وجود  با  این  (.  اجرای  و  طراحی  در  ها 

تر به سطوح نزدیک به صفر  ها این بود که نرخ بهره سیاستی پیش ها در هر کشور، ویژگی مشترک آن سیاست

های اضافی برای جلوگیری از ورود به مارپیچ  اد همچنان نیازمند محرک یا حتی منفی کاهش یافته بود، اما اقتص

های مرکزی برای تکمیل سیاست  . بانک 3( 2001یا در مورد ژاپن، تشدید آن بود )کاتنر و پوسن،    2تورم منفی 

های مالی اتخاذ شده بود، سه دسته اصلی از ابزارهای نامتعارف  نرخ بهره نزدیک به صفر، که در پاسخ به بحران 

 :4( 2011گرتلر و کارادی، را به کار گرفتند )

 

1 Unconventional monetary policy  
2 Deflationary spiral 
3 Kuttner & Posen, 2001 
4 Gertler & Karadi, 2011 



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

72 

به  ▪ ابزار  این  مالی:  به مؤسسات  وام  نقدینگی  اعطای  مالی در شرایط  نهادهای  از  منظور حمایت مستقیم 

 محدود طراحی شد. 

تأمین نقدینگی در بازارهای اعتباری کلیدی: این اقدام برای اطمینان از عملکرد روان بازارهای مالی و   ▪

 جلوگیری از انجماد اعتباری اجرا گردید. 

(، این ابزار شامل خرید گسترده اوراق دولتی و  QEخرید اوراق بهادار بلندمدت: معروف به تسهیل کمی ) ▪

 های بهره بلندمدت بود. ها برای تزریق نقدینگی و کاهش نرخ سایر دارایی 

های پولی غیرمتعارف زمانی به کار گرفته شدند که ابزارهای متعارف، مانند تعدیل نرخ بهره، به دلیل  سیاست

( کارایی خود را از دست داده بودند. این  Zero Lower Bound-ZLBرسیدن به حد پایین صفر نرخ بهره ) 

های ها با هدف پیشگیری از تورم منفی و تقویت تقاضای کل از طریق افزایش نقدینگی و کاهش هزینه سیاست

(. در حالی که ابزارهای اولیه، مانند ارائه وام و  2012استقراض بلندمدت طراحی شدند )جویس و دیگران،  

عنوان های مالی حاد کمک کردند، خرید اوراق بهادار بلندمدت به تأمین نقدینگی، عمدتاً به مدیریت بحران 

طولانی زمانی  افق  با  تأثرویکردی  تشویق  تر،  به  اوراق،  بازده  کاهش  با  و  داشت  اقتصاد  بر  پایدارتری  یرات 

 گذاری انجامید.سرمایه

 شناسی سیاست تسهیل کمّی. الگوی سبک1-5-5

تواند  پس از آنکه نرخ بهره به صفر نزدیک شود یا به صفر برسد، برای تحریک بیشتر اقتصاد، بانک مرکزی می  

های  هزینه  .1به خرید اوراق بهادار دولتی با سررسید بلندمدت از بخش خصوصی اقدام کند؛ با این هدف که:  

برای اعطای    1عنوان نرخ بهره معیار استقراض بلندمدت را کاهش دهد، زیرا از نرخ اوراق بهادار دولتی اغلب به 

بهبود نقدینگی مؤسسات مالی و بازارهای کلیدی با هدف اعطای   .2شود؛ و  وام به بخش خصوصی استفاده می 

فعالیت  بیشتر  تحریک  به  نتیجه  در  که  بیشتر  استقراض  وام  های  هزینه  کاهش  شود.  منجر  اقتصادی  های 

بلندمدت خریداری زیاد اوراق بهادار دولتی با سررسیدهای بلندمدت توسط بانک مرکزی اغلب تحت عنوان  

شود، زیرا بانک مرکزی به جای اینکه فقط قیمت پول را از طریق نرخ  شناخته می  QE سیاست تسهیل کمی یا

تواند از طریق تزریق پول به بخش خصوصی کمبود نقدینگی اقتصاد را کاهش  بهره سیاستی تعدیل کند، می

 دهد.

 

 

 

1 benchmark 
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 شناسی سیاست پولی نامتعارف . الگوی سبک 3شکل شماره

 .  1400ماخذ: مئنجاک، 

کشد که در آن بانک مرکزی  شده یک الگوی شماتیک از سیاست پولی غیرمتعارف را به تصویر می شکل ارائه

دهنده  کند. در این شکل، محور افقی نشان اقدام به خرید اوراق بهادار دولتی بلندمدت از بخش خصوصی می 

(، و محور عمودی بازده )بهره( پرداختی  tشده بر حسب زمان  گیری سررسید اوراق بهادار دولتی است )اندازه 

می  نشان  را  اوراق  این  دارندگان  )به به  در  دهد  دولتی  اوراق  بازده  کردن  مشخص  با  سالانه(.  درصد  صورت 

شود.  صورت نقاط و اتصال این نقاط با یک خط، منحنی بازده اوراق دولتی ترسیم می سررسیدهای مختلف به 

مدت کمتر از بازده اوراق بلندمدت  طوری که بازده اوراق کوتاه به   طور معمول، این منحنی شیب صعودی دارد،به 

ساله است، و  ساله معمولاً کمتر از بازده اوراق پنج است. برای مثال، بازده اوراق قرضه دولتی با سررسید یک

ساله است، و به همین ترتیب. در عمل، بخش خصوصی از  تر از بازده اوراق سی ساله غالباً پایینبازده اوراق ده 

به  دولتی  قرضه  اوراق  بازده  نرخ منحنی  تعیین  برای  مرجع  نرخ  وام عنوان  فرآیندهای  در  بهره  و  های  دهی 

شوند، زیرا احتمال نکول  عنوان دارایی بدون ریسک تلقی می کند. اوراق بهادار دولتی به استقراض استفاده می 

 های خود بسیار ناچیز است.دولت در بازپرداخت بدهی 

با بازده سرمایه دهی به یکدیگر، معمولاً نرخ بهره وام بخش خصوصی هنگام وام  گذاری در اوراق بهادار  ها را 

دهی به دولت بدون ریسک تلقی  کند. از آنجا که وام دهی به دولت است( مقایسه می دولتی )که معادل وام 

عنوان صرف  دهنده غالباً نرخ بهره بالاتری )به دهی به بخش خصوصی با ریسک همراه است، وام شود، اما وام می 

دهد ( نشان می 5کند که از بازده اوراق دولتی با سررسید مشابه بیشتر است. شکل شماره ) ریسک( مطالبه می 

شبه( را به صفر یا نزدیک  مدت، مانند نرخ بهره یک هنگامی که بانک مرکزی نرخ بهره سیاستی )نرخ بهره کوتاه 

رسد، اما بازده  شبه به صفر یا نزدیک به آن می ازده اوراق قرضه دولتی با سررسید یک دهد، ببه صفر کاهش می 

 سررسید

بازده 

درصد در  )

خرید  (هر سال از  پیش  بازده  منحنی 

سررسید  با  قرضه  اوراق 

خرید  بلندمدت توسط بانک مرکزی   از  پس  بازده  منحنی 

سررسید  با  قرضه  اوراق 

 بلندمدت توسط بانک مرکزی  

4 

6 

10  

 سال

30  

 سال

 شبه یک
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تواند بالاتر باشد. برای مثال، در شکل مذکور، بازده اوراق  اوراق دولتی با سررسیدهای بلندمدت همچنان می 

اوراق یک   6ساله ممکن است همچنان حدود  قرضه دولتی ده  بازده  باشد، در حالی که  شبه  درصد در سال 

توجهی  تواند مانع قابلنزدیک به صفر است. با این حال، در شرایط ضعف اقتصادی، نرخ بهره بلندمدت بالا می

های بهره  های رهنی )مسکن( معمولاً بر اساس نرخهای تجاری و وامهای اقتصادی ایجاد کند. وام برای فعالیت 

شود. هنگامی که  مدت انجام می ها در سررسیدهای طولانی شوند، زیرا بازپرداخت این وام بلندمدت تعیین می 

رسد، بانک مرکزی برای تحریک بیشتر اقتصاد ممکن است اقدام به  صفر می   نرخ بهره به صفر یا نزدیک به

اوراق   این  بازده  را، که در  تا نرخ بهره بلندمدت  از بخش خصوصی کند  بلندمدت  بهادار دولتی  اوراق  خرید 

شود، کاهش دهد. قیمت و بازده اوراق قرضه دولتی رابطه معکوس دارند؛ با افزایش خرید اوراق  منعکس می 

شده، با یابد. در شکل ارائه رود و در نتیجه بازده آن کاهش می توسط بانک مرکزی، قیمت این اوراق بالا می

درصد کاهش    4درصد به    6ساله توسط بانک مرکزی، بازده این اوراق از  خرید بیشتر اوراق قرضه دولتی ده 

درصد، بخش خصوصی نیز نرخ بهره    4  درصد به  6ساله از  یابد. با این کاهش بازده اوراق قرضه دولتی ده می 

 (. 1400کند )مئنجاک،  تری تعدیل می ساله بین خود را به سطح پایین های ده مرجع برای وام 

( افزایش نقدینگی در اقتصاد است. خرید اوراق قرضه دولتی  QEیکی از اهداف کلیدی سیاست تسهیل کمی )

های استقراض  عنوان مرجعی برای هزینه که به   – بلندمدت توسط بانک مرکزی، علاوه بر کاهش بازده این اوراق  

ویژه  حجم بیشتری از منابع نقدی را در اختیار بخش خصوصی، به   – کند  دهی در بخش خصوصی عمل می و وام 

دهی یا استقراض از یکدیگر  دهد. در شرایط بحران اقتصادی، فعالان بازار تمایل کمتری به وام ها، قرار می بانک

انباشت دارایی نشان می  به  اوراق دولتی روی می های کم دهند و به جای آن،  آورند. این رفتار  ریسک مانند 

های اقتصادی ایجاد  دینگی در اقتصاد منجر شده و مانع جدی برای فعالیتتوجه نقتواند به کاهش قابلمی 

ها بخش  که اغلب بانک   –کند. بانک مرکزی از طریق اجرای تسهیل کمی و خرید این اوراق از بخش خصوصی  

ها کند. این افزایش نقدینگی، توانایی بانک نقدینگی را به سیستم مالی تزریق می   – اعظم آن را در اختیار دارند  

کند )جویس و  های اقتصادی کمک می را برای ارائه وام به فعالان اقتصادی تقویت کرده و به تحریک فعالیت 

 (. 2012دیگران، 

، فدرال رزرو ایالات متحده، علاوه بر خرید اوراق قرضه دولتی  2010- 2007در واکنش به بحران مالی جهانی  

کرد    –بلندمدت   کمک  نقدینگی  افزایش  و  اوراق  بازده  کاهش  به  بخش    –که  بهادار  اوراق  به خرید  اقدام 

به  با پشتوانه وام خصوصی،  اوراق  )برنانکه،  MBSهای رهنی )ویژه  با هدف مقابله  2012(، نمود  اقدام  این   .)

مستقیم با پیامدهای فروپاشی حباب مسکن انجام شد که اقتصاد ایالات متحده را در معرض خطر تورم منفی  

 قرار داده بود. 
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شود، از خرید اوراق دولتی )تسهیل  عنوان تسهیل اعتباری شناخته می خرید اوراق بهادار بخش خصوصی، که به 

اجرا می  بانک مرکزی  اگرچه هر دو در مقیاس گسترده توسط  متمایز است،  )گرتلر و کارادی،  کمی(  شوند 

های بهره بلندمدت متمرکز است، در  (. تسهیل کمی بر تقویت نقدینگی کلی سیستم مالی و کاهش نرخ 2011

های  دیده و کاهش فشارها در بخش طور خاص به حمایت از بازارهای مالی آسیب حالی که تسهیل اعتباری به 

های ناشی از حباب طور هدفمند به چالش، به MBS(. فدرال رزرو با خرید  2015پردازد )برنانکه،  خاص می 

های  های مسکن، ثروت خانوارها و هزینه با افزایش قیمت   مسکن پاسخ داد. این حباب در دوره پیش از بحران

ها به اوراق قابل  های رهنی و تبدیل آن مصرفی را تقویت کرده بود. بخش مالی، که از طریق تأمین مالی وام 

های سنگین ناشی از انباشت اوراق بهادار  معامله به این رشد کمک کرده بود، پس از فروپاشی حباب با زیان 

(. در همین حال، خانوارها با کاهش 2009دهی خود را محدود کرد )برونرمیر،  نرفته مواجه شد و وام فروش 

ای از ثروت خود را از دست دادند و  های رهنی، بخش عمده های وام شدید قیمت مسکن و بار سنگین بدهی

 های مصرفی خود را کاهش دادند. هزینه 

(، بخشی از فشارهای وارد بر بخش مالی را کاهش  MBSهای رهنی ) فدرال رزرو با خرید اوراق با پشتوانه وام 

داد. این اقدام از افت شدید ارزش اوراق موجود در ترازنامه مؤسسات مالی جلوگیری کرد و مانع از تحمیل  

تزریق  2011ها شد )کامپبل و دیگران،  خسارات بیشتر به آن  ایفای نقش واسطه مالی و  با  (. بانک مرکزی 

دهی بخش مالی کمک کرد و از قفل شدن بیشتر  نقدینگی از طریق خرید این اوراق، به تقویت ظرفیت وام 

 (. 2010بازارهای اعتباری جلوگیری نمود )آدریان و شین، 

با تثبیت ارزش این اوراق، از کاهش    MBSاین سیاست همچنین تأثیرات مثبتی بر خانوارها داشت. خرید  

شده، توانایی  دهندگان بازگرداند. این نقدینگی تزریق ها جلوگیری کرد و منابع مالی را به وام شدید قیمت آن 

دهندگان برای تأمین مالی خریدهای جدید مسکن را بهبود بخشید و به کاهش روند نزولی تقاضا و قیمت  وام 

های مصرفی تا حدی  مسکن کمک کرد. در نتیجه، سرعت کاهش ثروت خانوارها کند شد و فشار بر هزینه 

 (. 2017کاهش یافت )فاستر و ویلیِن، 

 های پولی نامتعارف های سیاست. چالش2-5-5

سیاست اقتصادی  اگرچه  آشوب  و  منفی  تورم  ورطه  در  جهانی  اقتصاد  فروپاشی  از  غیرمتعارف  پولی  های 

ها همواره با انتقاداتی همراه بوده است. نخست، در سطحی  جلوگیری کردند، استفاده مستمر از این سیاست

منزله ورود این نهادها  تواند به های مرکزی می اساسی، خرید گسترده و مداوم اوراق بهادار دولتی توسط بانک

های مالی تلقی شود. حتی خرید اوراق دولتی از بخش خصوصی، اثری مشابه تأمین مالی  به قلمرو سیاست

های مرکزی  گونه برداشت شود که بانک کسری بودجه دولت دارد. تداوم سیاست تسهیل کمی ممکن است این 



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

76 

تواند استقلال سیاسی و اعتبار بانک  کنند، که این امر می های دولت اقدام به خلق پول می برای تأمین هزینه 

 مرکزی را تضعیف کند. 

ها منجر شود.  تواند به تشویق رفتارهای سوداگرانه در بازار دارایی دوم، اجرای پیوسته سیاست تسهیل کمی می 

های  های ضعف فعالیت یافته، حتی در دوره این موضوع تا حدی در افزایش قیمت سهام در کشورهای توسعه 

اقتصادی، مشاهده شده است. اگرچه تسهیل کمی به افزایش نقدینگی در سیستم اقتصادی کمک کرد، اما از  

های بدهی ناشی از بحران( بودند، بخش عمده  زدایی )کاهش ریسکآنجا که اقتصادها همچنان در حال اهرم 

وجوی بازده بالاتر به بازارهای دارایی،  های اقتصادی واقعی، در جست جای تخصیص به فعالیت این نقدینگی به 

 وظهور، هدایت شد.ویژه بازار سهام و حتی اقتصادهای نبه 

هاست که یکی از مسائل  بندی خروج از این سیاستهای تسهیل کمی، زمان سومین چالش مرتبط با سیاست

رود. اگر در حالی که سیاست تسهیل کمی همچنان در جریان  های مرکزی به شمار می روی بانک پیچیده پیش 

ها را  های مرکزی به حفظ ثبات قیمتتواند اعتبار تعهد بانک است، تورم شروع به افزایش کند، این امر می 

های گذارد، بانک یابد و تورم رو به افزایش می تضعیف کند. در چنین شرایطی، هنگامی که اقتصاد بهبود می 

سرعت جذب شده را به فروش برسانند و نقدینگی موجود در اقتصاد را به مرکزی باید اوراق بهادار خریداری

بروز آش  از  باید  مالی جلوگیری کنند. زمانکنند، در حالی که همزمان  بازارهای  این  وب در  از  بندی خروج 

می  قابلتواند دشواری سیاست  به های  ایجاد کند.  اواسط سال  توجهی  در  احتمال  2013عنوان مثال،  اعلام   ،

کاهش سیاست تسهیل کمی توسط فدرال رزرو به تلاطم در بازارهای مالی جهانی منجر شد، که در نتیجه  

 صورت تدریجی انجام خواهد شد.گذاران اطمینان دهد این کاهش به فدرال رزرو ناچار شد به سرمایه 

های رهنی( به  شده علیه خرید اوراق بهادار بخش خصوصی )مانند اوراق با پشتوانه وام چهارمین انتقاد مطرح 

کند. این اقدام بانک  مثابه »انتخاب برندگان« و »ایجاد اختلال« عمل میاین نکته اشاره دارد که این سیاست به

اند، در  داری کرده یافته را نگه هایی با ارزش کاهش کند که داراییمرکزی را به حمایت از مؤسساتی متهم می 

شوند. با وجود  های اقتصاد بدون دریافت حمایت از نهادهای مسئول، به حال خود رها می حالی که سایر بخش 

ای بود که استفاده از  گونه توان استدلال کرد که شدت بحران مالی جهانی اخیر به ها، میاین انتقادها و چالش 

های مرکزی  پذیر بوده است. با این حال، بانکهای مرکزی توجیه ی غیرمتعارف توسط بانک های پولسیاست

ها قرار نخواهند گرفت.  ها به عموم اطمینان دهند که تحت نفوذ دولت اند هنگام اجرای این سیاستموظف 

های مرکزی باید نسبت به تهدیدات تورمی هوشیار باشند و  علاوه بر این، پس از بهبود شرایط اقتصادی، بانک 

 (. 1400موقع انجام دهند )مئنجاک، اقدامات لازم را به 
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 گذاری پولی . شرایط و الزامات اتخاذ تصمیمات مناسب و بهینه در مورد سیاست 6

تحولات سیاست بررسی سیر  از  تا سیاستپس  استاندارد طلا  از  پولی  تحلیل  گذاری  و  نامتعارف  پولی  های 

گذاری پولی، توجه به شرایط لازم  هایی چون انتخاب لنگر اسمی، حجم پول بهینه و قواعد سیاستچارچوب

می  نظر  به  ضروری  مرکزی  بانکهای  توسط  حوزه  این  در  بهینه  تصمیمات  در  اتخاذ  موفقیت  فلذا  رسد. 

الزاماتی وابسته است که تصمیم سیاست کنند. به  گیری بهینه را تضمین می گذاری پولی بهینه به شرایط و 

عبارت دیگر بانکهای مرکزی باید چه الزاماتی را رعایت کنند تا آنکه بتوانند به هدف تورمی بهینه دست یافته،  

 ند؟ لنگر و چارچوب سیاست پولی مناسب را انتخاب کن

پایه  • فنی،  دانش  و  سیاستایتخصص  در  بهینه  تصمیمات  اتخاذ  برای  شرط  است.  ترین  پولی  گذاری 

سازی  های مرکزی نیازمند کادری از کارشناسان هستند که در زمینه اقتصاد کلان، اقتصاد پولی و مدلبانک

بینی  ها را پیش های پیچیده را تحلیل کرده و اثرات سیاستاقتصادی مهارت داشته باشند تا بتوانند داده 

(،  QEهای نامتعارف مانند تسهیل کمی ) (. برای مثال، اجرای قاعده تیلور یا سیاست2007کنند )میشکین،  

(. فقدان تخصص  1993نیازمند درک عمیق از روابط بین نرخ بهره، تورم، و شکاف تولید است )تیلور،  

طور که در برخی اقتصادهای  منجر شود، همان های ناکارآمد های نادرست و سیاستبینی تواند به پیش می 

و دیگران،   تورمی مشاهده شده است )کلاریدا  نوسانات شدید  با  (. تخصص همچنین در  1999نوظهور 

ها با شرایط خاص هر اقتصاد، از جمله انتخاب لنگر اسمی مناسب،  طراحی ابزارهای سیاستی و انطباق آن 

 نقش حیاتی دارد.  

برای سیاست • الزامات اساسی  از  بانکی، یکی  از دولت و شبکه  گذاری پولی بهینه  استقلال بانک مرکزی 

، نشان داده است که فشارهای سیاسی برای تأمین مالی کسری  1970ویژه در دهه  است. تجربه تاریخی، به 

(. آلسینا و  2011شود )گودهارت،  مدت اقتصاد، اغلب به تورم فزاینده منجر می بودجه یا تحریک کوتاه 

ای تجربی، رابطه معکوس بین سطح استقلال بانک مرکزی و نرخ تورم را تأیید  ( در مطالعه 1993سامرز )

کند، بلکه بانک مرکزی را از تعارض منافع با  تنها از مداخلات دولت جلوگیری میاند. این استقلال نه کرده 

دارد.  ها، مصون می ار برای کاهش نرخ بهره به نفع بانک ای یا فشهای ترازنامه شبکه بانکی، مانند ناترازی 

اجرای سیاست امکان  استقلال،  تأکید دارد که  نکته  این  بر  نیز  مالی مدرن  بر قواعد  نظریه  های مبتنی 

ثباتی  مدت که به بی های استصوابی و کوتاه گیری کند و از تصمیم گذاری تورم( را تقویت می )مانند هدف 

های بانک آلمان در دهه (. برای مثال، موفقیت بوندس 2003کند )وودفورد،  شود، جلوگیری می منجر می 

 (. 2001در کنترل تورم، تا حد زیادی به استقلال آن از دولت وابسته بود )ایسینگ،   1980و  1970

به  • بانک مرکزی،  برای  های مدرن مانند هدفویژه در چارچوب پاسخگویی  تورم، شرطی ضروری  گذاری 

صورت شفاف اعلام کنند  اند اهداف خود را به های مرکزی موظفحفظ اعتبار و اعتماد عمومی است. بانک

(. این پاسخگویی،  1997ها، دلایل و اقدامات اصلاحی را توضیح دهند )اسونسن،  و در صورت انحراف از آن 



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

78 

عنوان بخشی از اصلاحات سیاست پولی نهادینه شد، به تقویت  به   1989که در تجربه نیوزیلند از سال  

می  کمک  اطمینان  عدم  کاهش  و  عمومی  )والش،  انتظارات  تضمین  1995کند  پاسخگویی همچنین   .)

های عینی اتخاذ شوند، نه  ها و تحلیل کند که تصمیمات در مورد حجم پول یا نرخ بهره، بر اساس داده می 

با بحث  یا منافع خاص. این اصل  تورم  های پیشین در مورد شفافیت در هدففشارهای سیاسی  گذاری 

 کند.عنوان مکملی برای استقلال عمل می راستاست و به هم

گذاری پولی بهینه است، زیرا انتظارات، رفتار  ترین الزامات سیاستمدیریت انتظارات تورمی یکی از مهم  •

(.  1997گذارند )برنانکه و میشکین،  ها تأثیر می دهند و بر اثربخشی سیاستفعالان اقتصادی را شکل می 

دهد تا انتظارات  شود، به آن امکان میاقتدار بانک مرکزی، که از استقلال، تخصص، و پاسخگویی ناشی می 

، که با افزایش شدید نرخ بهره  1979سمت هدف تورمی هدایت کند. برای مثال، شوک ولکر در سال را به 

درصد    3.2درصد به    13.5همراه بود، توانست انتظارات تورمی را در ایالات متحده مهار کند و تورم را از  

های نامتعارف پس از بحران  یط بحرانی، مانند اجرای سیاست(. این اقتدار در شرا1999کاهش دهد )تیلور،  

یا  2010-2007مالی   برای تزریق نقدینگی  اعتماد عمومی را  باید  بانک مرکزی  نیز حیاتی است، زیرا   ،

کارادی،   و  )گرتلر  کند  حفظ  اوراق  می 2011خرید  انتظارات  صحیح  مدیریت  عدم  بی (.  به  ثباتی  تواند 

 (. 2012های پولی منجر شود )وودفورد،  های اقتصادی، و تضعیف سیاستلنگرهای اسمی، افزایش هزینه 
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 بر شبکه بانکی  گری و نظارت: کارکرد تنظیم3فصل 

های اصلی حفظ ثبات سیستم مالی در اقتصادهای مدرن  یکی از ستون 1گذاری بانک مرکزی نظارت و مقررات 

ریشه در تحولات تاریخی و  است، این نقش    های مرکزی و نهادهای مالییکی از کارکردهای کلیدی بانکو  

ناپایداری های اقتصادی دارد که از قرن هفدهم تا امروز اقتصادهای جهان را شکل داده است. این  پاسخ به 

منظور اطمینان از  شود، به می هابر اجرای آن   3و نظارت و مقررات احتیاطی  2کارکرد، که شامل تدوین قوانین

 های سیستمی طراحی شده است.  گذاران و جلوگیری از بحران سلامت مؤسسات مالی، حفاظت از سپرده 

 گذاری بانکی نظارت و مقررات  . تاریخچه1

های مالی دارد  عنوان یک کارکرد رسمی بانک مرکزی، ریشه در نیاز به پاسخگویی به ناپایدارینظارت بانکی به 

دهنده  گذاری بانکی نشانهای تاریخی نظارت و مقررات ریشه  اند.که در طول تاریخ بارها اقتصادها را تهدید کرده 

های  المللی است. در ابتدا، بانک های قانونی و بین یک مسیر تکاملی از اقدامات غیررسمی و محلی به چارچوب

های  کردند، اما بحران های غیررسمی عمل می کنندهعنوان تثبیت مرکزی مانند بانک انگلستان و آمستردام به 

سازی را آشکار کردند.  ، ضرورت نهادینه 1929و بحران    1907  4بانکی  ورشکستگیقرن نوزدهم و بیستم، مانند  

و هماهنگی جهانی از طریق کمیته بازل، نظارت را به   Glass-Steagall در قرن بیستم، قوانین ملی مانند 

ناکارآمدی به  پاسخ  تکامل،  این  تبدیل کردند.  پیچیده  ناپایدارییک سیستم  بازار،  به  های  نیاز  و  مالی  های 

برابر ریسک در  اقتصاد  از  و نشان می حفاظت  بود  نه های سیستمی  بانکی  نظارت  تنها یک ضرورت  دهد که 

 .ای برای ثبات مدرن استتاریخی، بلکه پایه 

 ؛ پیدایش قرن هفدهم و هجدهم. 1-1

های مرکزی در اروپا آغاز شد. بانک انگلستان، که در  نظارت بانکی در شکل ابتدایی خود با تأسیس اولین بانک 

ای های پادشاهی بریتانیا تأسیس شد، نمونه عنوان یک نهاد خصوصی برای تأمین مالی جنگبه   1694سال  

برجسته است. در آن زمان، نقش نظارتی بانک انگلستان بسیار محدود بود و بیشتر به مدیریت بدهی دولت و  

های تدریج و با گسترش فعالیت بانک های دیگر. با این حال، به انتشار اسکناس متمرکز بود تا نظارت بر بانک 

انگلستان به  بانک  نهاییعنوان وام خصوصی در قرن هجدهم،  شناخته شد. این نقش، که    5LOLRیا    دهنده 

 

1 Banking Supervision and Regulation 
2 regulation 
3 supervision 
4 Panic 
5 lender of last resort 
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آشکار شد، نشان داد که بانک مرکزی   1797 1بانکی ورشکستگیو سپس در   1763اولین بار در بحران بانکی  

تواند با ارائه نقدینگی اضطراری، از فروپاشی سیستم بانکی جلوگیری کند. با این وجود، این اقدامات نظارتی  می 

 .(Lovell, 1957) شدند صورت موردی و بدون چارچوب قانونی انجام می رسمی نبودند و بیشتر به 

)تأسیس   آمستردام  بانک  تثبیت  (  1609در همین دوره، در کشورهای دیگر مانند هلند،  در  نقش مشابهی 

-self) ها عمدتاً خودتنظیمصورت متمرکز وجود نداشت. بانکها به سیستم مالی داشت، اما نظارت بر بانک 

regulated)  کردند. این شیوه غیررسمی تا زمانی که  ها تنها در صورت بروز بحران مداخله می بودند و دولت

های مالی در قرن  المللی و پیچیدگی تحمل بود، اما با رشد تجارت بین اقتصادها کوچک و محلی بودند، قابل 

 .نوزدهم، ناکارآمدی آن آشکار شد 

 ها و نیاز به نظارت رسمی ظهور بحران ؛قرن نوزدهم. 2-1

صنعتی  زیرا  بود،  بانکی  نظارت  تاریخ  در  عطفی  نقطه  نوزدهم  شبکه قرن  گسترش  و  بانکی،  سازی  های 

پس از بحران   (Banking Act) 1826های جدیدی را به همراه آورد. در بریتانیا، قانون بانکداری  ناپایداری

های سهامی اجازه فعالیت داد، اما همچنان نظارت رسمی محدودی وجود  تصویب شد که به بانک   1825بانکی  

سرمایه  از  ناشی  که  بحران،  این  بانکگذاری داشت.  سقوط  و  پرریسک  که  های  داد  نشان  بود،  کوچک  های 

های  تدریج نقش نظارتی غیررسمی خود را گسترش داد و در دهه خودتنظیمی کافی نیست. بانک انگلستان به 

دهنده نهایی عمل کرد. والتر  عنوان وام رنی(، به ورشکستگی شرکت اورند و گو)  1866ویژه در بحران  بعد، به 

( این نقش را تبیین کرد و پیشنهاد داد  1873)  "لومبارد استریت"در کتاب   (Walter Bagehot) هاتبج

نبود رسمی  نظارت  معنای  به  هنوز  این  اما  کند،  فراهم  نقدینگی  بحران  زمان  در  باید  مرکزی  بانک   که 

(Bagehot, 1873). 

 1863در ایالات متحده، سیستم بانکی تا اواخر قرن نوزدهم پراکنده و غیرمتمرکز بود. قانون بانکداری ملی  

(National Banking Act)  های ملی را تحت نظارت  اولین تلاش برای ایجاد چارچوب نظارتی بود که بانک

قرار داد. با این حال، نبود یک بانک مرکزی متمرکز تا زمان تأسیس فدرال رزرو در   (OCC) دفتر کنترلر ارز

آسیب 1913 را  سیستم  داشت.  ،  نگه  هجوم  1907بانکی    ورشکستگیپذیر  و  نقدینگی  نبود  دلیل  به  که   ،

گذاران رخ داد، ضرورت ایجاد یک نهاد نظارتی متمرکز را آشکار کرد. این بحران، که با مداخله غیررسمی  سپرده 

تواند  ی مهار شد، نشان داد که سیستم بانکی بدون نظارت متمرکز نمی بانکدارانی مانند جی.پی. مورگان تا حد 

 .(Moen & Tallman, 1992) پایدار بماند 

 

1 Bank panic 
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 سازی نظارت بانکی نهادینه  ؛قرن بیستم. 3-1

قرن بیستم شاهد تبدیل نظارت بانکی از یک اقدام واکنشی به یک ساختار رسمی و نهادی بود. در ایالات  

های عضو و  تنها فدرال رزرو را تأسیس کرد، بلکه وظیفه نظارت بر بانک نه   1913متحده، قانون فدرال رزرو  

های سیستمی را به آن سپرد. با این حال، این چارچوب تا زمان بحران  تدوین مقررات برای جلوگیری از ریسک 

بانک، منجر به تصویب قانون   9000ناکافی بود. سقوط بازار سهام و ورشکستگی بیش از  1933-1929بزرگ  

گذاری جدا کرد و بیمه سپرده  شد که بانکداری تجاری را از سرمایه  (Glass-Steagall Act) 1933بانکداری  

گذاران و کاهش ریسک سیستمی،  ت نظارتی، با هدف حفاظت از سپرده را ایجاد کرد. این اقداما (FDIC) فدرال

 .(Friedman & Schwartz, 1963) نظارت را به یک کارکرد قانونی و دائمی تبدیل کردند 

به نفوذ شخصی فرماندار  1عمدتاً غیررسمی باقی ماند. اصطلاح ابروی فرماندا 1970در بریتانیا، نظارت تا دهه 

این شیوه تا    کرد. ها را کنترل می های غیررسمی، رفتار بانک بانک انگلستان اشاره داشت که از طریق توصیه 

بحران    تر آشکار شد.کافی بود، اما پس از آن، نیاز به مقررات رسمی  1970های ثانویه در دهه  زمان بحران بانک 

رویه بود، این سیستم را زیر سؤال برد. قانون بانکداری  دهی بی ، که ناشی از وام 1974-1973های ثانویه در  بانک

اولین چارچوب رسمی برای نظارت را ایجاد کرد و بانک انگلستان را موظف به بررسی سلامت مالی    1979

، با  2008منتقل شد و پس از بحران   (FSA) به سازمان خدمات مالی  1997ها کرد. این نقش در سال  بانک

  .(Goodhart, 2011)دوباره به بانک انگلستان بازگشت  2013در   PRA 2تشکیل

چارچوبی    1927در ژاپن، نظارت بانکی تا اواسط قرن بیستم تحت کنترل وزارت دارایی بود. قانون بانکداری  

اولیه فراهم کرد، اما پس از جنگ جهانی دوم و با بازسازی اقتصاد، نظارت همچنان غیرمتمرکز بود. بحران  

هایی مانند هوکایدو تاکوشوکو همراه شد، منجر به تأسیس آژانس  ، که با ورشکستگی بانک1990مالی دهه  

  1920نیز از دهه   (BOJ) شد. بانک ژاپن  2000در   (FSA) و سپس آژانس خدمات مالی  1998نظارت مالی در  

 .(Hoshi & Kashyap, 2001) نقش ثبات مالی داشت، اما نظارت مستقیم به نهادهای مستقل واگذار شد 

 های اخیر؛ دهه. 4-1

سازی مالی نیاز به هماهنگی در نظارت را افزایش داد. تأسیس کمیته بازل  پس از جنگ جهانی دوم، جهانی

پاسخی به این نیاز بود. بحران ورشکستگی بانک هرشتات   (BIS) المللیهای بین توسط بانک تسویه  1974در  

در   I نامه بازلتوانند فراتر از مرزها گسترش یابند. توافق های بانکی می نشان داد که ریسک (  1974در آلمان )

ای را استاندارد کرد و نظارت را به یک اولویت جهانی تبدیل کرد. در اروپا، مکانیسم  الزامات سرمایه   1988

 

1 Governor’s Eyebrow 
2 Prudential Regulation Authority 



  

 
 

 

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

82 

را مسئول   (ECB) پس از بحران بدهی یورو ایجاد شد و بانک مرکزی اروپا  2014در     (SSM) نظارت واحد 

 . های مهم منطقه یورو کردنظارت بر بانک 

در سه    به طور کلی گذاری بانکی  نظارت و مقررات   توان به این شکل بیان کرد که می   بر اساس تجربه تاریخی 

،  1929، 1907بوده است مانند بحران   پاسخ به بحرانایجاد شده و تکامل پیدا کرده است: دسته اول  دسته

سازی نظارت برای جلوگیری  ضرورت نهادینه که در نهایت    2012-2010آمریکا و بحران بدهی یورو در    2008

 شکل گرفت.  از تکرار بحران

یا FSA مانند ست  در برخی کشورها  توسعه نهادهای مستقل یا متمرکز  دسته دوم ژاپن  در   BaFin در 

بانک مرکزی نقش اصلی را دارد مانند فدرال رزرو در آمریکا(. در بریتانیا،    کشورهادر حالی که در برخی    .آلمان

دوقلو ایجاد (Twin Peaks) مدل  سال   FCA و PRA با  جدا  2013در  را  رفتاری  و  احتیاطی  نظارت   ،

 ( Bank of England 2013.)کرد

برای بین   دسته سوم در سطح جهانی  استانداردهای  با جهانیاست.    بوده   المللیهماهنگی  به  نیاز  سازی، 

ای  هایی از این هماهنگی هستند که الزامات سرمایه نمونه   3و    2و    1 های بازلنامه مشترک افزایش یافت. توافق 

یک مدل فراملی ایجاد کرد     SSMاتحادیه اروپا،   (. یا درBCBS 2011.)و مدیریت ریسک را استاندارد کردند 

 .های بانکی منطقه یورو نظارت دارددارایی  ٪82بر   ECB که

 توضیحات سال نامهتوافق 

 .استانداردهای اولیه کفایت سرمایه را معرفی کرد، با تمرکز بر ریسک اعتباری I 1988 بازل

 II 2004 بازل
های عملیاتی و بازار، و رویکردهای  تری را معرفی کرد، شامل ریسک چارچوب پیچیده

 .مبتنی بر ریسک داخلی 

 III  2010بازل
مالی   بحران  از  سخت2009- 2007پس  نقدینگی  و  سرمایه  الزامات  را  گیرانه ،  تری 

 .های نقدینگیمعرفی کرد، از جمله سپرهای سرمایه و نسبت 

 

 گذاری بانکی ضرورت نظارت و مقررات.2

  ، یستمیس   سکیاز ر  یر یجلوگ  از جمله میتوان به   است  ی ضرور   ی متعدد   ل یبه دلا  ی بانک  ی گذارنظارت و مقررات

های جدید اشاره کرد.  و پیچیدگی   های پاسخ به نوآور  و   ثبات اقتصاد کلان   نیگذاران، تضمحفاظت از سپرده 

شده است.    لیتبد   انکاررقابل یضرورت غ  ک یآمده، اکنون به    رونیب  ی خیتار  یهاکارکرد، که از دل بحران   نیا

آن، س  برابر شوک نه   یمال  ستم یبدون  در  آس تنها  اعتماد عموم  شود،ی م  ریپذبیها  اقتصاد   ،یبلکه  و    یرشد 
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ابزار    کیصرفاً    یکه نظارت بانک  دهند ی نشان م  یچندوجه  لیدلا  نی. اافتد ی به خطر م  زین  یانسجام اجتماع

 . مدرن است ی ایشرفت در دنیو پ یداریپا ی برا یاه یبلکه پا ست، ین یفن

 جلوگیری از ریسک سیستمی . 1-2

کل اقتصاد را   تواند یاست که م   1یستمیس   سک یاز ر  یر یجلوگ  ،یضرورت نظارت بانک  لیدلا نیتراز مهم   یکی

گری مالی و ارتباط تنگاتنگ با یکدیگر، مستعد ایجاد ریسک  ها به دلیل نقش واسطه بانک . ندازدیبه مخاطره ب

تواند اثر دومینویی بر کل سیستم مالی داشته باشد، سیستمی هستند. اگر یک بانک بزرگ ورشکست شود، می 

  ی خطر است، زمان  ن یبارز از ا  ی انمونه   2008-2007  ی بحران مال   . ند یگوی م  یستمیس   سک یر  ی رخداد   نیه چن ب

 دهدی ( نشان م 2009)   ر یشد. برونرما  ل یتبد   یبحران جهان  ک یبه    2مانند لمن برادرز   ی مؤسسات  یکه ورشکستگ 

شد. نظارت بانک مرکزی   د یتشد  ی مال  ی در بازارها ده یچیو ارتباطات پ  ینگ یکمبود نقد  ل یبحران به دل  ن یکه ا

  نانیاطمو  ، این ریسک را کاهش  4آوری های تابآزمون و  در سند بازل  3با الزاماتی مانند نسبت کفایت سرمایه 

در ایالات متحده    2010فرانک  -د امقاوم باشند. برای مثال، قانون د  یمال  یهاها در برابر شوک که بانک   دهد ی م

  ی هاسک ینظارت، ر  نیبدون ا(.  Dodd-Frank Act  2010)نظارت بر مؤسسات مالی سیستمی را تقویت کرد

با    1933-1929طور که در بحران بزرگ  همان  شوند،ی م  لیتبد   یستمیس   یهایبه فروپاش   سرعتبه   یمحل

 (.Friedman & Schwartz 1963)مشاهده شد  کا یبانک در آمر 9000از  شیب یورشکستگ 

 فرانک آمده است:-در تصویب قانون داد 

قانونی برای ارتقای ثبات مالی ایالات متحده از طریق بهبود پاسخگویی و شفافیت در سیستم مالی، پایان دادن  

های  دهندگان آمریکایی با پایان دادن به کمک ، حفاظت از مالیات(5بیش از حد بزرگ برای شکست )به پدیده 

 .گرانه خدمات مالی، و برای اهداف دیگرهای سوءاستفاده کنندگان در برابر رویه مالی دولتی، محافظت از مصرف

، که ناشی از ضعف نظارت،  دهد را نشان می   2008-2007ضرورت تدوین آن به دنبال بحران مالی  به صراحت  

ها، شده، اصلاح این کاستی پذیری بیش از حد در مؤسسات مالی، و نبود شفافیت کافی بود. هدف اعلام ریسک

های بزرگ با  دهندگان از طریق پایان دادن به نجات بانکجلوگیری از تکرار بحران و کاهش بار مالی بر مالیات 

 .پول عمومی است

 

1 systemic risk 
2 Lehman Brothers 
3 Capital Adequacy Ratio 
4 Stress Tests 
5 Too big to fail 
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اقتصادها  نیا برا آن  ی مال  یسازی مدرن، که جهان  ی ضرورت در    ی ها را به هم متصل کرده، دوچندان است. 

فراتر از    تواند ی م   یستمیس   سک ینشان داد که ر  1974بانک هرشتات در آلمان در سال    یمثال، ورشکستگ 

تأس   ته یکم  ل یدل  نیو به هم  ابد یمرزها گسترش   تقو  در   یالمللن یب  ی شد تا هماهنگ   سی بازل    ت ینظارت را 

بحران در    تیاز سرا  یر یجلوگ  ی بلکه برا  ،یثبات داخل  یتنها برانظارت نه   ن،یبنابرا  (.Goodhart  2011)کند 

 است. ی ضرور یسطح جهان

 گذاران حفاظت از سپرده . 2-2

افراد    ژه یوگذاران، به است. سپرده   ی گذاران در برابر مخاطرات بانکضرورت نظارت، حفاظت از سپرده   گر ید  ل یدل

عدم تقارن    نیها ندارند. ابانک یسلامت مال   ی ابیارز  یبرا   ی کوچک، اغلب اطلاعات کاف  ی وکارهاو کسب یعاد

گذاران  که در آن سپرده   یاده یمنجر شود، پد   bank runیا به اصطلاح    یبه هجوم بانک  تواند ی م  1اطلاعات

طور که در بحران  . همانکشانند ی م   یو بانک را به ورشکستگ   کنند ی خود را برداشت م  یهاسپرده   یطور جمعبه 

ها حتی دهد که این هجوم مدل دایموند و دیبویگ نشان می (.  Diamond & Dybvig  1983)رخ داد   1929

گذاری با الزام به  نظارت و مقررات  های سالم نیز ممکن است رخ دهند، اگر اعتماد عمومی از بین برود.در بانک 

در آمریکا که   FDIC مانند )  هایی مانند بیمه سپرده های مالی، و ایجاد مکانیسم شفافیت، مانند انتشار گزارش 

   .کند ، این اعتماد را حفظ می (تأسیس شد  1933در 

سپرده  از  مردم  آن،  بدون  است.  اقتصاد  فقرات  ستون  بانکی،  سیستم  به  عمومی  بانکاعتماد  در  ها  گذاری 

کند. برای مثال، در بریتانیا، پس از  گذاری را مختل می کنند و این امر جریان اعتبار و سرمایه خودداری می 

های پیشرفته، نبود نظارت  گذاران نشان داد که حتی در سیستم ، هجوم سپرده 2007بحران نورثرن راک در  

ها و ارائه اطمینان به  نظارت با تضمین سلامت مالی بانک .(Shin, 2009) تواند اعتماد را از بین ببردمؤثر می 

 .کند های ناگهانی جلوگیری می گذاران، از این فروپاشیسپرده 

 و اجرای سیاست پولی تضمین ثبات اقتصاد کلان. 3-2

ها با اعطای  نظارت بانکی برای تضمین ثبات اقتصاد کلان و اثربخشی سیاست پولی نیز ضروری است. بانک

ها )مانند اعطای  گذارند. بدون نظارت، رفتارهای پرریسک بانکاعتبار، بر عرضه پول و سیاست پولی تأثیر می 

کند ( استدلال می 2007تواند سیاست پولی بانک مرکزی را تضعیف کند. میشکین )پشتوانه( می های بیوام 

  الات یدر ا.  کند راستا می ها را با اهداف اقتصاد کلان هم که نظارت، با محدود کردن رفتارهای پرریسک، بانک 

 

1 information asymmetry 
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ها آن   یمنف  راتیکرد تا از تأث  تیرا تقو  یستمیس   ی نظارت بر مؤسسات مال  2010  1فرانک -د امتحده، قانون د

 شود  یر یجلوگ یپول استیبر س 

با رکود طولانی مواجه شدند، نبود نظارت کافی    1980در کشورهایی مانند ژاپن، که پس از حباب مالی دهه  

پاسخی به این    2000در   (FSA) ها به این مشکلات دامن زد. تأسیس آژانس خدمات مالیدهی بانک بر وام 

تا با نظارت دقیق  این نشان  .(Hoshi & Kashyap, 2001) تر، ثبات کلان اقتصادی حفظ شودنیاز بود 

 .ها، بلکه برای کل اقتصاد ضروری استتنها برای بانک دهد که نظارت نه می 

 های جدید اقتصاد و پیچیدگی  های مالیپاسخ به نوآوری . 4-2

ارزهای دیجیتال و ابزارهای مالی پیچیده،  ، 2هاتکمانند فین  های مالی، از جمله فناوری مالیرشد سریع نوآوری 

هایی برای کارایی و دسترسی  ها، اگرچه فرصت ازپیش برجسته کرده است. این نوآوری ضرورت نظارت را بیش 

های های غیربانکی مانند شرکت های جدیدی نیز به همراه دارند. برای مثال، پلتفرم کنند، اما ریسک فراهم می 

توانند  کنند و می های نظارتی سنتی عمل می های کریپتو، اغلب خارج از چارچوبپرداخت دیجیتال یا صرافی 

در چارچوب مکانیسم نظارت  3منجر شوند. بانک مرکزی اروپا  (regulatory arbitrage)به فرار از نظارت

ها را در  کند و تلاش دارد آن های مهم پایش می ها را بر بانک، تأثیر این فناوری 2014از سال  (  SSM) 4واحد 

  ی نظارت مال   زمیمکان  2014نوامبر سال    یاروپا از ابتدا  ی بانک مرکز(.  ECB  2014)چارچوب نظارتی ادغام کند 

توسط   م یمهم در اروپا به طور مستق  یها و موسسات اعتباررا اجرا کرده است که بر اساس آن، بانک   ید یجد 

بانک نظارت قرار خواهند گرفت.  بانک مورد  و موسساتآن  دارا   یها    ن هستند، همچنا  یکمتر  تیاهم  یکه 

ها در سراسر  بانک   نیاجرا خواهد شد تا نظارت بر ا  یبات یخواهند بود اما ترت  ی مل  یمشمول نظارت مقامات نظارت 

  ی مجوزده  ند یدر فرآ  میاروپا به طور مستق   ی بانک مرکز  ن یمنسجم و هماهنگ انجام شود. همچن  ی اروپا به نحو 

 اروپا نقش خواهد داشت. ه یدر اتحاد  یبانک یهات یفعال یبرا

نقش داشتند،    2008که در بحران   5(MBS)علاوه بر این، ابزارهای مالی پیچیده مانند اوراق بهادار با پشتوانه وام

های پنهان تبدیل شوند. نظارت با الزام به شفافیت و ارزیابی ریسک، از  توانند به ریسک بدون نظارت کافی می 

  2021)های شبکه سبزسازی سیستم مالی کند. این ضرورت در گزارش انباشت این مخاطرات جلوگیری می 

 

1 Dodd-Frank Act 
2 Fintech 
3 ECB 
4 Single supervisory mechanism 
5 mortgage-backed securities 
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NGFS  )ها همگام شوند تا ثبات مالی حفظ  های مرکزی باید با نوآوری دهد بانک نیز تأکید شده که نشان می

 .شود

جهانی  در  نظارت  ضرورت  نهایت،  بانک در  دارد.  ریشه  مالی  جریان سازی  و  چندملیتی  سرمایه  های  های 

کنند که فراتر از ظرفیت نظارتی یک کشور هستند. برای مثال، بحران بدهی  هایی ایجاد می المللی، ریسک بین

تواند منطقه یورو را تهدید کند.  نشان داد که ضعف در یک کشور )مانند یونان( می   2012-2010یورو در  

های بانکی  دارایی   ٪82را مسئول نظارت بر   ECB در اتحادیه اروپا پاسخی به این نیاز بود که  SSM تأسیس

تقویت  نامهتوافق .(ECB, 2023) منطقه کرد را  الزامات، هماهنگی جهانی  استانداردسازی  با  نیز  بازل  های 

 .مانند پذیر می های وارداتی آسیبرها در برابر ریسک بدون این هماهنگی، کشو .(BCBS, 1988) کردند 

 

 ؟ ها اهمیت بیشتری داردچرا نظارت بر بانک .3

با بررسی اسناد و مقرراتی که طی چند دهه اخیر بر تمام نهادهای اقتصادی و مالی وضع شده است اولین  

ها تعیین شده است بسیار بیشتر  کنیم این است که تعداد و حجم مقرراتی که بر بانک ای که دریافت می نکته 

ها محاسبه و  های مالی دقیقی برای سنجش ثبات و سلامت بانک ای که نسبت از هر نهاد دیگری است به گونه 

توان علت را در  گیرد که چرا بانک به این اندازه مورد نظارت است؟ می شود، این سوال شکل می پایش می 

قدرت و توانایی خاص بانک جستجو کرد که در هیچ نهاد دیگری وجود ندارد و آن قدرت خلق پول است. تمام  

گیرد، متغیری که رفتار  شود و در چرخه اقتصاد قرار می ایجاد می   هااعتبارات و نقدینگی کشور از طریق بانک

توان تعادل اقتصاد را بر هم زند و موجب تورم یا رکود شود. از  و تغییرات آن اثرات کلان اقتصادی دارد و می 

شود  ها مانند نهادهای مالی و اقتصادی دیگر در صورت زیان پیاپی به سرعت ورشکسته نمی طرف دیگر بانک

زیرا اولا به خاطر وجود قدرت خلق پول توانایی خلق اعتبارات جدید و گسترش خود را دارد و ثانیا به علت  

کند و جلوی ایجاد  ریسک سیستمی بالا و امکان سرایت ورشکستگی بانک مرکزی پیش از آن حمایت می 

 ع است.و همچنین دهه اخیر ایران مؤید این موضو  2008گیرد. تجربه بحران بحران را می 

بدهی( اثرات بلندمدت و عمیقی بر اقتصاد  -ها دچار ناترازی شود)با تعریف ناترازی داراییدر صورتی که بانک 

تواند منجر به ایجاد تورم پایدار در اقصاد گردد. به  گذارند. ناترازی بانکی از آن جهت اهمیت دارد که می می 

شود. معیار  طور کلی تورم در اقتصاد از محل بیشتر بودن تقاضای خرج کردن به نسبت تولید اقتصاد ایجاد می

توان گفت رشد نقدینگی مازاد بر رشد  تقاضای خرج کردن در اقتصاد نیز همان رشد نقدینگی است. پس می

دهد و از جهت  تولید عامل ایجاد تورم در اقتصاد است. این موضوع از جهت نظری به دلیل تسویه بازارها رخ می 
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های رشد نقدینگی و تورم کشورهای مختلف قابل پیگیری است. اما همواره رابطه  عملی از طریق مشاهده داده

 رشد نقدینگی مازاد بر رشد تولید و تورم، به صورت یک رابطه بلندمدت ارائه شده است. 

توانند به صورت بالقوه منجر به افزایش نقدینگی و بالتبع تورم )در بلندمدت(  عوامل مختلفی در اقتصاد می

شود به صورت بالقوه رشد نقدینگی را در پیش  شوند. کلیه عواملی که منجر به انبساط ترازنامه شبکه بانکی می

تواند به صورت بالقوه منجر به تغییرات  خواهد داشت. از طرف دیگر اقدامات دولت و شرکتهای دولتی نیز می

تواند منجر به کاهش  پایه پولی و نقدینگی )از کانال تسهیلات بانکی( گردد. افزایش پایه پولی نیز خود می 

 هزینه ایجاد نقدینگی و در نتیجه افزایش نقدینگی گردد. 

همه عوامل بالقوه که منجر به رشد نقدینگی به صورت مستقیم و غیر مستقیم )از طریق افزایش پایه پولی(  

ای است که سیاستگذار گونهشوند نقش یکسانی در ایجاد نقدینگی به صورت بالفعل ندارند. برخی از عوامل به می

تواند از رشد  پولی )بانک مرکزی( امکان مقابله و کنترل آن را تا حدی در دست داشته و از این طریق می 

ای است که سیاستگذار پولی  گونهرویه آن بالفعل جلوگیری نماید. اما برخی دیگر از عوامل رشد نقدینگی بهبی

آزادی عمل برای مقابله و جلوگیری از آن را نداشته و رشد نقدینگی بالقوه تبدیل به رشد نقدینگی بالفعل  

شود. دو عامل اصلی که سیاستگذار پولی امکان مقابله و جلوگیری از ایجاد نقدینگی توسط آنها را ندارد،  می

 ناترازی دولت و ناترازی شبکه بانکی است.

ناترازی شبکه بانکی نیز یکی از عوامل ایجاد نقدینگی است که سیاستگذار پولی امکان مقابله و جلوگیری از   

آن را ندارد. همانطور که گفته شد ایجاد تسهیلات توسط شبکه بانکی خود منجر به افزایش نقدینگی در اقتصاد  

های قبل بازپرداخت شوند و تسهیلات جدید اعطا شود، نقدینگی  شود. مادامی که تسهیلات پرداختی دورهمی

شود.  از محل بازپرداخت تسهیلات قبلی کاهش )هدم( و از محل پرداخت تسهیلات جدید افزایش )خلق( می

اما اگر شبکه بانکی با ناترازی مواجه باشد، امکان هدم نقدینگی را از محل بازپرداخت تسهیلات تا حدی از  

له متناسب با متوسط نرخ سود سپره، به صورت خودکار نقدینگی رشد دهد. در این شرایط هر سادست می

اند، از طرفی  پیدا خواهد کرد. به عبارت دیگر در این شرایط بسته به میزان تسهیلاتی که بازپرداخت نشده

ها باید نقدینگی افزایش  شود( و از طرف دیگر برای جبران نرخ سود سپردهرود )هدم نمینقدینگی از بین نمی

هم پیدا کند. در این شرایط اگر تسهیلات جدیدی پرداخت شود منجر به افزایش بیشتر نقدینگی به نسبت  

 نشده خواهد شد.نقدینگی ناشی از تسهیلات بازپرداخت

رسد مشکل ناترازی بانکی صرفاً از کانال عدم بازپرداخت تسهیلات و پرداخت نرخ سود سپرده منجر  به نظر می

تر از عدم  گیری شبکه بانکی در شرایط ناترازی خود عاملی مهمشود بلکه تغییر تصمیمبه افزایش نقدینگی نمی

بدهی  -بازپرداخت تسهیلات است. به منظور توضیح بیشتر باید اشاره کرد که وقتی بانکی واجد ناترازی دارایی

شود. منفی شدن حقوق صاحبان سهام بدین معناست که  است، حقوق صاحبان سهام در این بانک منفی می
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کند. با توجه به آنکه نظام  ها( در بازار فعالیت میبانک مورد نظر به طور کامل مبتنی بر دارایی دیگران )سپرده

اند که  شود و هر کدام از بانکها نیز به میزان زیادی بزرگ شدهپرداخت به طور گستره از طریق بانکها انجام می

و همچنین مسئولیت   پرداخت خواهد شد  نظام  و ورشکستگی کل  بانکی  به هجوم  منجر  آنها  ورشکستگی 

محدود داشتن شبکه بانکی )پوشش ضرر از محل حقوق صاحبان سهام و در شرایط ناترازی این محل منفی  

گیری مبتنی بر سودآوری )تلاش برای وصول معوقات(  آید که تصمیماست(، برای بانکها شرایطی به وجود می

ه دلیل گره خوردن فعالیت بانکها به نظام پرداخت که توضیح آن بیان  رود. همچنین ببه طور کامل از بین می

شد، امکان تداوم فعالیت در شرایط ناترازی و عدم ورشکستگی نیز برای بانکها فراهم است. نتیجه آن است که  

گیرند که منجر به افزایش بیش از پیش نقدینگی شده و  بانکها در شرایط ناترازی تصمیمات غیر بهینه می

سیاستگذار پولی به دلایل مختلف از جمله حفظ نظام پرداخت امکان مقابله با این فعالیت بانکها را نخواهد 

های  داشت. در نهایت ناترازی بانکی به عنوان یکی از عواملی که امکان مقابله با آن نیست از طریق مکانیزم

زیان ناشی از وقوع ناترازی و عواقب آن، در  بیان شده منجر به افزایش نقدینگی و تورم خواهد شد. با توجه به 

ترین اقدامات بانکهای مرکزی در این زمینه مقررات گذاری دقیق و  شود که یکی از مهمادامه توضیح داده می

تواند مضرات بیان شده  نظارت کامل برای جلوگیری از وقوع ناترازی )پیشگیری( به طرق مختلف است که می

 را تا حد ممکن کاهش دهد. 

 

 های نظارت بانکی خوب  مؤلفه.4

انطباق    زانیمطالعه م  بحران و   یهاآموزه   انجام شده درخصوص  یهایبراساس بررس   پول  یملللانیصندوق ب

  را به   یو مال  یدر حوزه نظام بانک  خوب  یبانک نظارت  ید یعنارص کل  ،یمال  یمختلف بر استانداردها  یکشورها

هاست، نه  موارد، تکرار دانسته   ن یدارد که ا  د یپول تأک  یملللان یب  صندوق  استخراج کرده است. البته  ر یصورت ز

 .است یها در ساختار ملمؤلفه  نی ا یسازنه ینهاد یچگونگ  ،یچالش اساس  و د یکشف جد  کی

نظارت انجام شود.   مخفی و محرمانه اشخاص  اطلاعات: نظارت باید برمبنای  بودن  نهلاسرزده و فضو .1

دهد و یک ناظر منفصل  قرار    1مقام ناظر نباید بخش عمده مترکز خود را نظارت بر موقعیت مالی 

 .احساس شود  حاضرنگریسته شود؛ بلکه باید همواره 

: مقام ناظر باید با شک و تردید به نهادهای تحت نظارت بنگرد؛ بلکه در  همراه با تردید و دیرباوری .2

باشد. به بیان دیگر، نظارت    ترهای خوب و وجود رونق در صنعت، سختگیری مقام ناظر باید بیشزمان

 

1 Off-site 
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ین ارزشگذاری راست که کمت  ترباید رفتاری ضدسیکلی داشته باشد. ارزش نظارت دقیقاً در زمانی بیش

 شودبرای آن می 

: اقدام مقام ناظر نباید موکول به زمانی باشد که قطار از ریل خارج شده؛  دستانه بودن نه و پیش لافعا .3

بلکه پیشدستی در نظارت و چنانکه بیان شد، ضدسیکلی بودن شدت نظارت، برای کاهش مخاطرات  

از وقوع بحران مداخله    ش یو پ  ییرا شناسا  نده یبالقوه آ  یهاسک یر  د یبا  نهینظارت به  ک . یاست  ضروری 

ا پا  نیکند.  ف   یمال  یهاینوآور مانند    ،ی اقتصاد  یروندها  شیشامل    کرد یرواست.  (  تکنی)مثل 

looking-forward    درPRAن یاز ا  یانمونه   آوریهای تابآزمون و    1ی نگرمانند افق   یی، با ابزارها 

 است. ی ژگیو

دهد  هایی هوشیار باشد که در محیط مقرراتی رخ می   : مقام ناظر باید به پدیدهجامعیت و فراگیری .4

های جدید منجر شود. بدین منظور توجه به نهادهای مالی که تحت نظارت  تواند به ایجاد ریسک و می 

 است  ضروریها نیستند و نیز توجه به ساختار و اجزای زیرخط ترازنامه نهادهای مالی در بررسی 

  رو از ایندرحال تغییر و مملو از نوآوری است.    پیوسته: بخش مالی صنعت  با قابلیت تطبیق و انطباق .5

، بازارها،  )محصولاتمقام ناظر باید خود را با این روندها منطبق کند و درحال یادگیری این تغییرات  

وکار نهادهای مالی باشد تا بتواند مقررات نظارتی    مدل کسب  تحولاتو    (های جدید خدمات و ریسک 

 . را با این تحوالت تطبیق دهد 

: مسائلی را که مقام ناظر در نهادهای مالی تحت نظارت شناسایی  قاطعانه و منتهی به نتیجه بودن .6

کند، باید تا انتهای فرایند نظارتی دنبال کند. پیگیری تخلفات کشف شده در بازرسی تا مرحله  می 

 است.  جریمه نهایی، کاری دشوار، پرزحمت و غیرجذاب است؛ اما در بلندمدت حیاتی 

ها، باید توانایی برای اقدام که مستلزم منابع، اختیارات و ساختار مناسب همراه  منظور دستیابی به این مؤلفه   به

توانایی برای  های ین مؤلفه ترمهم .  به اقدام همراه باشد   تمایل هاست، با  با روابط کاری سازنده با سایر سازمان 

 : عبارتند از اقدام

 اختیارات و قدرت قانونی برای وضع مقررات و اعامل جرائم، -

 ،  Offsite و Onsite منابع کافی برای نظارت داشتن -

 روشن در امر نظارت،   استراتژی  داشتن -

 ساختار سازمانی داخلی پایدار و پاسخگو،   -

 ،  المللیبین روابط کاری مؤثر با سایر نهادهای ملی و  -

 

1 horizon-scanning 
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مراتب دشوار است که مستلزم موارد ذیل برای مقام    در نهاد ناظر، کاری به  به اقدام  تمایلایجاد و توسعه  

 :ناظر است

 اهداف، اختیارات و وظایف روشن،   داشتن -

 عملیاتی از نهادهای سیاسی و نیز از بخش مالی تحت نظارت،   استقلال -

 پذیری و پاسخگویی به عموم مردم درباره منابع، تصمیامت و اثربخشی نظارت،  مسئولیت  -

 کارکنان متخصص و باتجربه،   داشتن -

 کننده عدم وقوع مصادره مقررات شود،   نوعی از رابطه با صنعت تحت نظارت که تضمین  -

 .نهادهای مالی تصمیماتمسئول در برابر  لایهعنوان اولین  مدیره به   همکاری با هیئت -

 هابازدارندگی مجازات .7

است؛ یعنی    تخلفسیاست اصلی دیدگاه بـازدارندگی، تهدید بـه مجازات یا اجـرای آن برای کاهش انگیزه  

متخلف شده و نیز بـه شـکل کلی    عنوان بازدارندهای که مانع تکرار تخلف ازسوی   اسـتفاده از مـجازات به

بـدین مـعنا که بازدارندگی در رویکردی هنجارمـحور،  .  تخلف کاهش دهد   دوباره انگیزه دیگران را برای ارتکاب  

هایی معین است و در همین راستا در یک بخش به مجازات متوسل شده و در بـخش  خـواستار تقویت ارزش 

محوری ارعاب این است که ترس از دستگیری    دیگر دست به دامان تهدید بـه مـجازات مـتخلف است. لذا ایده

 .  کند می   منصرفضامنت اجرای کیفری، متخلفان را از ارتـکاب تخلف  اعمالو 

ها تأکید فـراوان دارد؛ زیرا این  اجرای مجازات   سرعتنظریه بازدارندگی مجازات، بر صفات شدت، قطعیت و  

ها هستند؛ تصویری که جایگاهی  کننده تصویر ارعابی مجازات تخلف، اسباب ترسیم   ساختنبار  عوامل در پی زیان 

 بـرجسته در پیشگیری از جرائم دارد 

جهت افزایش بازدارندگی و تبعیت سیستم و اشخاص تحت نظارت از مقررات وضع  :  شدت مجازات .1

شده لازم است جرایم با شدت متناسب وضع شود. در مواردی از تجربه نظارت به علت پایین بودن  

گرفت و بازدارندگی مجازات از میان رفته  شدت مجازات انگیزه تخلف در اشخاص تحت تاثیر قرار نمی

 کند.بود که موجبات ضعف نظارت را فراهم می 

مجازاتح .2 قطعیت  و  نقشتمیت  ضامن  آنچه  مجازات،  بازدارندگی  رویکرد  دید  از  پیشگیرانه    : 

 .هاستعبارتی اطمینان جامعه از اجرای مجازات کیفرهاست، حتمیت و قطعیت یا به 

عنوان مانعی    : طبق نظریه بازدارندگی، در صورتیکه خواهان کاربرد کیفر بهسرعت اجرای مجازات .3

ای از نظر  این نهاد کیفری باید بـا وقـوع تخلف چندان فاصله   اعمال مؤثر در برابر آماج تخلف باشیم،  

میان تخلف و کیفر در اذهان به سستی گـراییده    لازمزمانی نداشته باشد؛ زیرا در غیر اینصورت تصور  

فرایند دادرسی که موجبات    اطاله نخواهد بود؛ لذا    لمسو پیوند و ارتباط میان آن دو قابل درک و  
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برد، بلکه  تنها نقش ارعابی کیفرها را از میان می   آورد، نه وقفه مـیان تخلف و مـجازات را فراهم می 

 .خود، مشوق بزهکاری است

 

 ها المللی و تعاریف اصول اساسی نظارت موثر بر بانک نهادهای بین .5

 اصول کمیته بازل . 1-5

در تعریف نظارت بهینه به ویژه در چند دهه اخیر اسناد مختلفی توسط نهادهای نظارتی کشورها تدوین شده  

ترین آن اسنادی است که توسط کمیته بازل بررسی و تهیه شده است. اسناد  ترین و عاماست اما شاید اساسی

دهد و بنا بر  ها را نشان می ها و مدیریت ریسک آن استانداردهای دقیقی از نظارت و مدیریت بانک  3تا  1بازل 

زیرساخت عملیاتی و قانونی هر کشور تمام یا بخشی از آن اجرایی شده است. کمیته بازل سندی را تحت  

ای  مجموعه منتشر کرده است که     "Core Principles for Effective Banking Supervision"عنوان

دهد. این سند  ارائه می را  های بانکی  ها و سیستم ی مؤثر بر بانکاز استانداردهای حداقلی را برای نظارت احتیاط

های بحران مالی  با توجه به درس   2012تر منتشر شده بود، در نسخه  پیش   2006و    1997های  که در سال

شناسی افزایش یافته و روش   29به    25و تحولات نظارتی پس از آن بازنگری شد. تعداد اصول از    2007-2008

های از ویژگی  .ارزیابی نیز در یک سند واحد با اصول ادغام شده است تا کاربرد عملی و انسجام آن بهبود یابد 

 توان به موارد زیر اشاره کرد: کلیدی این سند می 

o ها نگر، مبتنی بر ریسک، و متناسب با اهمیت سیستمی بانک نظارت باید آینده :  تمرکز بر ریسک

 .باشد 

o اصول جدیدی برای حاکمیت شرکتی :  تقویت حاکمیت و شفافی (CP 14) و شفافیت (CP 

 .اضافه شده است (28

o ها وفصل منظم تأکید دارد تا تأثیر شکست بانکریزی بازیابی و حل بر برنامه :  مدیریت بحران

 .کاهش یابد 

o  های بانکی )از  اند که برای طیف متنوعی از سیستم ای طراحی شده اصول به گونه :  پذیریانعطاف

 .المللی تا مؤسسات کوچک محلی( قابل اجرا باشند های بزرگ بین بانک

عنوان راهنمایی برای اصلاحات سیاستی و تقویت اعتماد عمومی  تنها یک ابزار نظارتی است، بلکه به این سند نه

کند. کمیته بازل با این بازنگری، تعادلی بین بالا بردن استانداردهای نظارتی و حفظ  به سیستم بانکی عمل می 

  تا   کند   کمک   کشورها  در نهایت این سند به   .های بانکی ایجاد کرده استپذیری برای تنوع سیستمانعطاف
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 یالمللن یو ب  ی داخل  یثبات مال و   کنند   ییکرده و نقاط ضعف را شناسا  یابیخود را ارز  ینظارت   ستمیس   ت یفکی

   را ارتقا دهد.

 :دهی شده استاین سند در پنج بخش اصلی سازمان

دهد که هدف بازنگری، تقویت نظارت بانکی با حفظ قابلیت کاربرد جهانی آن  توضیح می :  گفتارپیش  .1

و   سیستمی،  ریسک  مدیریت  شفافیت،  شرکتی،  حاکمیت  مانند  موضوعاتی  بر  جدید  اصول  است. 

 .آمادگی برای بحران تمرکز دارند 

به اختیارات و وظایف ناظران، و    13تا    1کند: اصول  اصل را در دو دسته ارائه می  29:  اصول کلیدی .2

 .پردازند ها میبه مقررات و الزامات احتیاطی بانک   29تا   14اصول 

سیاست:  هاشرطپیش  .3 مانند  توسعهعواملی  عمومی  زیرساخت  پایدار،  کلان  اقتصاد  و  های  یافته، 

 .کند اند، تشریح می چارچوب مدیریت بحران را که برای نظارت مؤثر ضروری 

ارزیابیروش  .4 اساسی:  شناسی  اضافی (Essential Criteria) معیارهای   Additional) و 

Criteria)  می تعریف  اصول  با  کشورها  انطباق  سنجش  برای  تناسبرا  بر  و   کند 

(Proportionality)  تأکید دارد. 

 المللی پولدهی ارزیابی توسط صندوق بینو راهنمای گزارش   2006مقایسه با نسخه  :  هاپیوست  .5

(IMF)  دهد و بانک جهانی را ارائه می. 

 1گانه بازل 29اصول . 5-1-1

مسئولیت • ناظراناختیارات،  وظایف  و   Supervisory Powers, Responsibilities, and) ها 

Functions) 

 ( Responsibilities, Objectives, and Powers)ها، اهداف و اختیارات: مسئولیت 1اصل 

ها و اهداف مشخصی داشته باشد و ناظران از اختیارات قانونی لازم برای صدور  سیستم نظارتی باید مسئولیت

 .مجوز، نظارت مداوم، و اقدامات اصلاحی برخوردار باشند 

قانونی2اصل   حمایت  و  منابع  پاسخگویی،  استقلال،   :(– Independence, Accountability, 

Resourcing, and Legal Protection for Supervisors ) 

 .ناظر باید مستقل باشد، منابع کافی داشته باشد، پاسخگو باشد و از حمایت قانونی برخوردار شود 

 

1 Basel Core Principles 
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 ( Cooperation and Collaboration): همکاری و هماهنگی 3اصل 

 .چارچوبی برای همکاری با ناظران داخلی و خارجی وجود داشته باشد که محرمانگی اطلاعات را حفظ کند 

 ( Permissible Activities)های مجاز: فعالیت4اصل 

 .کنترل شود  "بانک"وضوح تعریف شده و استفاده از واژه  ها باید به های مجاز بانک فعالیت

 ( Licensing Criteria): معیارهای صدور مجوز5اصل 

 .مرجع صدور مجوز باید معیارهایی برای ارزیابی مالکیت، حاکمیت، و برنامه عملیاتی بانک داشته باشد 

 (Transfer of Significant Ownership)توجه: انتقال مالکیت قابل 6اصل 

 .های مهم را داشته باشد ناظر باید قدرت بررسی و رد انتقال مالکیت 

 ( Major Acquisitions) : خریدهای عمده7اصل 

 .ها را تأیید یا رد کند های بزرگ بانک گذاریناظر باید خریدها یا سرمایه 

 (Supervisory Approach): رویکرد نظارتی 8اصل 

 .ها داشته باشد نگر و مبتنی بر ریسک برای ارزیابی پروفایل ریسک بانک ناظر باید رویکردی آینده 

 ( Supervisory Techniques and Tools)ها و ابزارهای نظارتی: تکنیک 9اصل 

 .ناظر باید از ابزارهای متنوع و متناسب برای اجرای رویکرد نظارتی استفاده کند 

 (Supervisory Reporting)دهی نظارتی : گزارش 10اصل 

 .ها را تأیید نماید آوری و تحلیل کند و صحت آن های احتیاطی را جمع ناظر باید گزارش 

 ( Corrective and Sanctioning Powers of Supervisors): اختیارات اصلاحی و تنبیهی11اصل 

 .ناظر باید ابزارهایی برای اقدامات اصلاحی زودهنگام و لغو مجوز در اختیار داشته باشد 

 ( Consolidated Supervision): نظارت تلفیقی12اصل 

 .صورت یکپارچه پوشش دهد نظارت باید گروه بانکی را به 

 ( Home-host relationships): روابط ناظر میزبان و مبدأ13اصل 

 .های بانکی فرامرزی همکاری کنند ناظران مبدأ و میزبان باید برای نظارت بر گروه 
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 (Prudential Regulations and Requirements) مقررات و الزامات احتیاطی

 (Corporate Governance): حاکمیت شرکتی14اصل 

 .ها و فرآیندهای حاکمیتی قوی متناسب با ریسک و اهمیت سیستمی خود داشته باشند ها باید سیاستبانک

 ( Risk Management Process): فرآیند مدیریت ریسک15اصل 

های بازیابی( متناسب با پروفایل ریسک خود داشته  ها باید فرآیند جامع مدیریت ریسک )شامل برنامه بانک

 .باشند 

 (Capital Adequacy): کفایت سرمایه16اصل 

 .ها تعیین کند ای را بر اساس ریسکای محتاطانهناظر باید الزامات سرمایه 

 ( Credit Risk): ریسک اعتباری17اصل 

 .ها باید فرآیند مدیریت ریسک اعتباری متناسب با شرایط بازار داشته باشند بانک

 ( Problem Assets, Provisions, and Reserves)هادار، ذخایر و اندوخته های مشکل : دارایی 18اصل 

 .دار داشته باشند های مشکل هایی برای شناسایی زودهنگام و مدیریت دارایی ها باید سیاستبانک

 Concentration Risk and Large Exposure)های مواجهه بزرگ: ریسک تمرکز و محدودیت 19اصل  

Limits ) 

 .های خاص داشته باشند هایی برای مواجهه با طرف های تمرکز را مدیریت کرده و محدودیت ها باید ریسک بانک

 (Transactions with Related Parties) : معاملات با اشخاص مرتبط 20اصل 

 .معاملات با اشخاص مرتبط باید شفاف و در شرایط منصفانه انجام شود 

 ( Country and Transfer Risks)های کشوری و انتقال: ریسک 21اصل 

 .المللی را مدیریت کنند های بین های ناشی از فعالیت ها باید ریسکبانک

 ( Market Risk): ریسک بازار22اصل 

 .پذیری خود داشته باشند ها باید فرآیند مدیریت ریسک بازار متناسب با ریسکبانک

 ( Interest Rate Risk in the Banking Book): ریسک نرخ بهره در دفتر بانکی23اصل 
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 .هایی برای مدیریت ریسک نرخ بهره داشته باشند ها باید سیستمبانک

 ( Liquidity Risk): ریسک نقدینگی24اصل 

 .ها استراتژی مدیریت نقدینگی داشته باشند ناظر باید الزامات نقدینگی مناسب تعیین کند و بانک 

 ( Operational Risk and Operational resilience) : ریسک عملیاتی25اصل 

 .ها باید چارچوب مدیریت ریسک عملیاتی متناسب با شرایط خود داشته باشند بانک

 ( Internal Control and Audit): کنترل و حسابرسی داخلی26اصل 

 .ها باید چارچوب کنترل داخلی مناسب برای محیط عملیاتی خود داشته باشند بانک

 (Financial Reporting and External Audit)دهی مالی و حسابرسی خارجی: گزارش 27اصل 

 .های مالی قابل اعتماد منتشر کرده و حسابرسی مستقل داشته باشند ها باید گزارش بانک

 ( Disclosure and Transparency): افشا و شفافیت28اصل 

 .صورت منظم و شفاف منتشر کنند ها باید اطلاعات مالی و ریسک را به بانک

 ( Abuse of Financial Services): سوءاستفاده از خدمات مالی29اصل 

 .هایی برای جلوگیری از سوءاستفاده )مانند پولشویی( داشته باشند ها باید سیاستبانک

ها را با توجه به شرایط  توانند آن اند و کشورها می عنوان حداقل استانداردهای جهانی طراحی شدهاین اصول به 

 .خاص خود گسترش دهند 

 (Prudential Regulation Authority) یاطیمقررات احت میسازمان تنظ. 2-5

 تیبانک انگلستان فعال  رمجموعهیاست که ز  ایتانیدر بر  ینظارت  ی( نهاد PRA)  یاطیمقررات احت  میسازمان تنظ

 شد. سیتأس  2013و در سال   کند ی م

PRA    اولیه دارد: )  دو ایمنی و سلامت شرکت1هدف  ارتقای  از  (  با تمرکز بر جلوگیری  های تحت نظارت 

( بریتانیا؛  مالی  ثبات  بر  منفی  بیمه2تأثیرات  برای  مناسب  حفاظت  از  اطمینان  حصول  مورد  (  )در  گذاران 

المللی و  پذیری بین های بیمه(. همچنین، دو هدف ثانویه شامل تسهیل رقابت مؤثر و حمایت از رقابتشرکت

روزرسانی  به   2023مدت و بلندمدت است که در قانون خدمات مالی و بازارهای  رشد اقتصادی بریتانیا در میان

های  نگری و تمرکز بر ریسک محور بودن، آینده اند. این رویکرد بر سه اصل کلیدی استوار است: قضاوتشده

 .شوداعمال میها اصلی، که با تناسب به اندازه و تأثیر شرکت 
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که   "The Prudential Regulation Authority's approach to banking supervision" سند 

بانک انگلستان منتشر شده، چارچوبی جامع   (PRA) توسط سازمان تنظیم مقررات احتیاطی  2023در ژوئیه  

دهد.  گذاری منتخب در بریتانیا ارائه می های سرمایه پذیر و شرکت روز برای نحوه نظارت بر مؤسسات سپردهو به 

تکامل یافته، رویکردی عملیاتی و سیاستی را شرح   PRA این سند، که پس از بحران مالی جهانی و تأسیس

 .پذیری اقتصاد بریتانیا استگذاران و تقویت رقابتدهد که هدف آن تضمین ثبات مالی، حفاظت از سپرده می 

دهد که شامل تحلیل تأثیر بالقوه  ها را از طریق چارچوبی ساختاریافته توضیح می سند نحوه ارزیابی ریسک 

 PRA .های مالی و عملیاتی استوکار، مدیریت و حاکمیت، و کنترل ها، زمینه خارجی، ریسک کسبشرکت

کند و ابزارهایی مانند چارچوب مداخله  ها را به چهار دسته بر اساس تأثیرشان بر ثبات مالی تقسیم می شرکت

گیرد. این  را به کار می  FSCS و FCA وفصل، و تعامل با نهادهایی مانند ریزی بازیابی و حل ، برنامه (PIF) فعال

های نوظهور مانند تغییرات اقلیمی، و همکاری  پذیری عملیاتی، مدیریت ریسکسند همچنین بر اهمیت انعطاف

دارد بین تأکید  ا  .المللی  شفاف هدف  سند،  این  نظارتیصلی  رویکرد  ذی  PRA سازی  جمله  برای  از  نفعان، 

 های تحت نظارت، بازارها، پارلمان و عموم مردم است. این سند سه کارکرد دارد:  شرکت

 ؛  PRA های( تقویت پاسخگویی با تشریح اهداف و روش 1)

 ها با ناظر؛ها و تعاملات آن ( روشن کردن انتظارات از شرکت2)

 ( برآورده کردن الزام قانونی برای ارائه راهنمایی در مورد پیشبرد اهداف نظارتی. 3)

،  2023و قانون   Brexit کند که با تحولات قانونی و سیاستی، مانند عنوان مرجعی دائمی عمل می این سند به  

باقی میروزرسانی می به  نیازهای مدرن  با  متناسب  بانکی  نظارت  اطمینان دهد  تا  به حفظ یک  شود  و  ماند 

 .کند سیستم مالی پایدار، رقابتی و قابل اعتماد کمک می 

 (Single supervisory mechanismسیستم نظارت واحد ). 3-5

و   (ECB) اروپا  ی آغاز شده است توسط بانک مرکز  2014که از نوامبر   (SSM) واحد اروپا  ی نظارت  زمیمکان

  ی صورت خواهد بود که بانک مرکز  نیبه ا  یچارچوب نظارت  نی. اشودیاجرا م (NCAS) یمل  یمقامات نظارت

  ی مل  یکرد و مقامات نظارت  د نظارت خواه  م یهستند به طور مستق  یشتریب  تیاهم  ی که دارا  ییهااروپا بر بانک

 .کنند یهستند، نظارت م  ی کمتر تی اهم ی که دارا ییهابر بانک 

 دارد که عبارتند از: یواحد سه هدف اساس   ینظارت چارچوب

 ؛ینظام بانک  یمال  یاز صحت و استوار  نانیحصول اطم( 1 

 در اروپا؛  ی ثبات و ادغام مال  یارتقا ( 2 
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 .در اروپا  ی از هماهنگ بودن نظارت مال نانیحصول اطم( 3 

مبتن  ی مال  نظارت بن  9بر    ی واحد  ا  ن یادیاصل  تمام  9  نیاست.  در  که  نظارت  یاصل  رو  یاقدامات   ها،ه ی و 

بازل    تهیمدنظر قرار داشته باشند برگرفته از اصول کم  د یواحد با  ی چارچوب نظارت  یهااستیاستانداردها و س 

 .اروپا هستند  یقواعد مقام بانک  زیموثر و ن ی در رابطه با نظارت بانک

از بهتر  یاصل نظارت  نینخست مدام در پرتو    د یبا  ینظارت  یهاه ی است. اهداف، اصول و رو  هاه ی رو  ن یاستفاده 

تحق  یالمللنیب  یاستانداردها بازنگر   یداخل  قاتی و  نشان   رند یقرار گ  یمورد  بهترتا  باشند.    هاه ی رو  نیدهنده 

واحد از تخصص و منابع    ی نظارت  چارچوباصل،    نی است. براساس ا  یی زداادغام و تمرکز   ، یاصل نظارت   ن یدوم

تحت    یبه موسسات مال  یمراجع مل   یکیو نزد  کند ی خود استفاده م  فیوظا  یدر اجرا  یمل  یمقامات نظارت

  ه ی در سراسر اتحاد  یواحد   ی نظارت  افتیحال، ره  نی. در عدهد ی مدنظر قرار م  ت یمز  کیعنوان  نظارت را به 

از تعدد و    د یاصل، با  نیاروپا است. بر اساس ا  هینظارت در اتحاد  یاروپا اعمال خواهد شد. اصل سوم، همسان

با بازار واحد است. بر    یاجتناب شود. اصل چهارم، هماهنگ   هی عضو اتحاد  یدر کشورها  ینظارت  یهاه ی تشتت رو

. آن دسته از  شودی واحد اعمال م  یاروپا در چارچوب نظارت  یمقام بانک  یاصل، کتاب واحد نظارت  نیاساس ا

. اصل پنجم، استقلال  وندند یاروپا بپ  ی به چارچوب نظارت  توانند ی م  زی ن  ستین  ورو یکه پول آنها    یی اروپا  یرهاکشو

ا  ییو پاسخگو بر اساس  از استقلال برخوردار    یمقامات چارچوب نظارت  نکهیا  نیاصل، در ع  نیاست.  واحد 

  افت یو هم در سطح اروپا از استقلال برخوردارند. اصل ششم، ره  ی ر سطح ملحال هم د  نیهستند، اما در ع

  ز یکند و ن جاد یا  تواند ی موسسه م  ک ی  یهاکه بحران   ی خسارت  زان یم   افت، یره  نی است. بر اساس ا  محور سکیر

ارزاحتمال وقوع آن بحران  که    شودی موجب آن م   ی افتیره  نی. چن رند یگی شده و مورد توجه قرار م  یابیها 

شوند.   یموارد، ممکن است مخاطرات از آنها ناش   ریاز سا  شیکه ب  د متمرکز شون  یامور   یها و امکانات روتلاش 

اصل، آن دسته    نیاصل تناسب است. بر اساس ا  شود،ی م  یناش   سک یبر ر  یاصل هفتم که از اصل نظارت مبتن

و آن دسته   رند یمورد توجه قرار گ شتریب  د یبا  کنند،ی م   جاد یخطر را ا  نیشتریکه ب  ی ها و موسسات مالاز بانک 

را به خود اختصاص خواهند داد. اصل هشتم، وجود    ی توجه و منابع کمتر  کنند، یم   جاد یا  ی کمتر   خاطرات که م

  ی اصل، همه موسسات اعتبار  ن یاست. بر اساس ا  یموسسات اعتبار یتمام یبرا ی نظارت  ت یحداقل سطح فعال

 اصل،  نیاساس اقرار داشته باشند که نظارت کمتر از آن مجاز نباشد. بر  یسطح حداقل  ک یمورد نظارت در    د یبا

قرار    ی مشمول نظارت  د ینبا  ی اموسسه   چ یاما ه  طلبند،ی م   ی شتریتر نظارت بتر و مهماگرچه موسسات بزرگ 

موثر و به    د یبا  ینظارت  ی است که اقدامات اصلاح  نیاصل نهم ا  تینهااست. در   یکه کمتر از حداقل نظارت  رد یگ

 موقع باشند.
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برعهده خواهد    شوند،ی م یبالا تلق   تیاهم  ی را که دارا  ی گروه مال 120نظارت بر    تیاروپا مسوول   ی بانک مرکز

در حوزه    یبانک  یهاییدرصد کل دارا  85موسسه هستند و حدود    1200شامل    بایگروه تقر  120  نیداشت. ا

 .شودی را شامل م   وروی

و ناظران بانک    ی که متشکل از ناظران مل   شودی مشترک انجام م   ی نظارت  م یموسسات توسط ت  ن یبر ا  نظارت

اروپا و هم کارکنان مقام    ی از آن جهت مشترک است که هم کارکنان بانک مرکز   می ت  ن یاروپا است. ا  ی مرکز

بر اساس    م،ی ت  یشده است در آن حضور دارند. تعداد اعضا  سیدر آن تاس   یکه موسسه مال  ی کشور  ینظارت

پ و  گستردگ  ی دگیچیاندازه  م  ی و  ت  ری متغ  تواند ی موسسه  هر  رأس  در    ک ی مشترک،    ی نظارت  م یباشد. 

و    ستیشده، ن  لیکه موسسه در آن تشک  یقرار دارد که معمولا از کشور    Coordinator ایکننده  هماهنگ

  ی برا  ی مشترک نظارت  یهام یت   یهاکنندهبر عهده اوست. هماهنگ  م یدر آن ت  ی نظارت  ف یوظا  ی اجرا  فهیوظ

 .نظارت داردموسسه تحت  ی دگیچی به اندازه و پ ی. طول دوره بستگ شوند ی سال منصوب م 5تا   3 یهادوره 

تحت اشراف و    ز ینظارت ن  ن ی. البته اکنند ی موسسه در اروپا نظارت م 3500بر حدود   ز ین  ی مل  ی نظارت  مقامات

از انسجام نظارت،    نانیحصول اطم  ی برا  تواند ی اروپا م  ی و بانک مرکز   شودی اروپا انجام م   یکنترل بانک مرکز 

 نظارت کند. ز یکمتر ن  تیاهم یبر موسسات دارا 

از    ینظارت  اتیاست. ه  Supervisory Board  ینظارت   اتیواحد، ه یچارچوب نظارت  یرکن نظارت   نیترمهم

 ی هااز دولت   کیهر    ی از ناظران مل  ندهینما  کیاروپا و    یاز بانک مرکز  ندهیمعاون، چهار نما  کی  ،س یرئ  کی

را انجام    ی واحد نظارت  زمیانمک  ی نظارت  ف یو وظا  کند ی به نحو مستقل عمل م  اتی ه  ن ی. اشودی م  ل یعضو تشک

اروپا اتخاذ شوند،    ی احکام بانک مرکز  ی توسط شورا  د یکه با  ینظارت   ماتیآن دسته از تقس  نی. همچندهد ی م

اروپا درخصوص    یاحکام بانک مرکز  یشورا  ی ریگمی نحوه تصم  شوند،ی داده م  شنهادیبه آن پ  اتیه  نیتوسط ا

اعتراض    شنهاد یبه پ  یروز کار  10مزبور ظرف مدت    ی شورا   گر بر اساس عدم اعتراض است. ا  شنهادها،یپ  نیا

  ا ی مزبور موافقت    شنهادیبا پ  تواند یشده موافق است. شورا م  ادی  شنهادیخواهد بود که با پ  نیکند فرض بر ا

   رد کند. ایگونه که هست قبول آن را همان  د یآن را ندارد بلکه با  رییتغ ای مخالفت کند اما حق اصلاح 

اروپا،    یستمیس   سکیر   ات یه(  1که عبارتند از: )  کند ی م  ی همکار  ییواحد، با چهار نهاد اروپا  ینظارت   زمیمکان

  فه یاروپا وظ  یستمیس   سکیر  اتیثبات اروپا. ه  زمی مکان(  4و    هی واحد تصف  زمیمکان(  3اروپا،    یمقام بانک(  2

ر بر  نظام  هاسک ینظارت  ا  یمال  در  دارد.  عهده  بر  را  اروپا  د  هاسکیر   ات،یه  نیدر  از  کلان    د یرا 

(Macroprudential مورد بررس )را در سطح   یبانک ینظارت یاروپا، استانداردها ی. مقام بانکدهد ی قرار م ی

  ی برا  ییهازم یمشترک و مکان  یهاسپرده   مه یب  کیشامل    ه، یواحد تصف   زمی. مکانکند ی م  ن یاروپا وضع و تدو

بانک  مشکل  اتح  یهاحل  سطح  در  ا  ه یادورشکسته  از  هدف  است.  فرآ  نیا  زم یمکان  نیاروپا  که    ند یاست 

خسارت از آن    نیکه کمتر  رد یصورت گ   ی زده به نحوبحران   یها و موسسات اعتباربانک   هی و تصف  یورشکستگ 
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به موسسات دچار    هیسرما  م یمستق  ق یثبات اروپا وجود دارد که هدف از آن تزر  زم یمکان  ت،یوارد شود. در نها

  ک یهستند. اگر    یستمیس   تیاهم  یکه دارا  شودی انجام م  یکمک فقط به موسسات  نیا  ه مشکل است، البت

نباشد، اما    یواحد نظارت  زم یاروپا در چارچوب مکان  ی بانک مرکز  میتحت نظارت مستق   ،ی موسسه مال  ایبانک  

  هتاقدامات لازم ج  د ی صورت گرفت، با  یکمک  نیچن   نکهیثبات اروپا به آن کمک کند، به محض ا  زمیمکان

 . اروپا انجام شود یبه بانک مرکز  ی مل ی از مقام نظارت ینظارت  اراتیانتقال اخت

 بندیفدرال رزرو؛ پایش مستمر و رتبه . 4-5

های  مالی و بانک های  ترین شرکتترین و پیچیده را برای بزرگ  شدیدیفدرال رزرو استانداردهای احتیاطی  

کند. این استانداردها با افزایش مشخصات ریسک یا اهمیت سیستمیک  ایالات متحده و بانکی خارجی اعمال می

شوند. استانداردها شامل الزامات سرمایه مبتنی بر ریسک و  تر می گیرانه تدریج سختشده، به آن نهاد تنظیم 

 .است احیاهای استرس و الزامات طرح اهرمی پیشرفته، الزامات نقدینگی، تست 

های  هایی که دارایی بار بررسی شوند. بانکماه یک   12های عضو ایالتی باید حداقل هر  بر اساس قانون، بانک 

کنند، کمتر  میلیارد دلار دارند و معیارهای خاصی در مدیریت، سرمایه و سایر موارد را برآورده می   3کمتر از  

می  )هر  بررسی  یک   18شوند  وضعیت  بانک همچنین  بار(.  ماه  در  که  بررسی    نامطلوبهایی  بیشتر  هستند 

 توان به موارد زیر اشاره کرد: ها می مستمر از بانک بررسی    پایش واهداف از جمله شوند. می 

 ارائه ارزیابی عینی از سلامت بانک؛ .1

 های بانک؛تعیین سطح ریسک موجود در معاملات و فعالیت  .2

 بررسی میزان رعایت قوانین و مقررات بانکی توسط بانک؛  .3

 ارزیابی کفایت حاکمیت شرکتی بانک و بررسی کیفیت هیئت مدیره و مدیریت آن؛  .4

هایی که نیاز به اقدام اصلاحی برای تقویت بانک، بهبود وضعیت مالی و مدیریتی آن و  شناسایی حوزه .5

 .اجرا دارند اطمینان از رعایت قوانین و مقررات قابل

های مقطعی و جامع انجام  های عضو ایالتی هستند، عمدتاً از طریق بررسیهای محلی که بانکنظارت بر بانک 

ای کمی شدیدتر است و شامل تعداد محدودی بررسی متمرکز بر ریسک  های منطقه شود. نظارت بر بانکمی 

 .و پایش مداوم است

در یک گزارش یا نامه   های نظارتی مرتبط با بررسی یا بازرسی به هیئت مدیره و مدیریت بانکنتایج فعالیت

های نظارتی محرمانه از وضعیت نهاد باشد. هر بانک  بندیتواند شامل رتبه شود، که می محرمانه گزارش می 

رتبه  یک  ایالتی  می عضو  دریافت  ترکیبی  رتبه بندی  و  رزرو  فدرال  کلی  ارزیابی  که  مؤلفه بندیکند  ای های 

بانک بازار  ریسک  به  و حساسیت  نقدینگی  درآمد،  مدیریت،  دارایی،  کیفیت  سرمایه،  کفایت  از  را   جداگانه 
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مؤلفه زیر گرفته    6شود که نام آن از  انجام می   CAMELSهای  این بررسی بر اساس استانداردکند.  منعکس می 

 شده است:

  (Capital Adequacy) کفایت سرمایه .1

o  های احتمالی و پشتیبانی از عملیات آنسنجش میزان سرمایه بانک برای جذب زیان. 

o  نسبت سرمایهمعیارها:  کفایت  اساس  Total Capital Ratio و Tier 1 مثل های  بر 

 .استانداردهای بازل

o  های مالی مقاوم استهدف: اطمینان از اینکه بانک در برابر شوک. 

  (Asset Quality) هاکیفیت دارایی  .2

o  دارایی کیفیت  وام ارزیابی  )مانند  آن ها  با  مرتبط  ریسک  میزان  و  بهها(  وام ها،  های  ویژه 

 .(NPLs) غیرجاری

o  هادار، سطح ذخایر برای زیان وام های مشکلمعیارها: نسبت وام. 

o هاهدف: شناسایی ریسک اعتباری و اطمینان از پایداری دارایی. 

  (Management) مدیریت .3

o گذاری و اجرابررسی شایستگی، تجربه، و کارایی مدیریت بانک در سیاست. 

o معیارها: چارچوب حاکمیت شرکتی، مدیریت ریسک، و انطباق با مقررات. 

o  گیری محتاطانههدف: تضمین رهبری مؤثر و تصمیم. 

  (Earnings) درآمد  .4

o  تحلیل سودآوری بانک و توانایی آن در تولید درآمد پایدار برای حمایت از رشد و سرمایه. 

o  هامعیارها: بازده دارایی (ROA)بازده حقوق صاحبان سهام ، (ROE)و تنوع درآمدی ،. 

o هدف: اطمینان از ثبات مالی بلندمدت. 

  (Liquidity) نقدینگی .5

o  های نقدیمدت و مدیریت جریان سنجش توانایی بانک برای تأمین نیازهای نقدینگی کوتاه. 

o معیارها: نسبت نقدینگی (LCR) های نقد به تعهدات، و استراتژی تأمین مالی، نسبت دارایی. 

o هدف: جلوگیری از بحران نقدینگی و تضمین تداوم عملیات. 

  (Sensitivity to Market Risk) حساسیت به ریسک بازار .6

o  ها( بر بانکارزیابی تأثیر تغییرات بازار )مثل نرخ بهره، نرخ ارز، و قیمت دارایی. 

o معیارها: تحلیل حساسیت، تست استرس، و مدیریت ریسک بازار. 

o  آوری بانک در برابر نوسانات بازارهدف: سنجش تاب  .
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توسعه یافت و   FDIC مانند فدرال رزرو و توسط نهادهای نظارتی ایالات متحده  1970این سیستم در دهه  

عنوان معیاری  به   اصول بازل  انند استانداردها م  ریچارچوب اغلب در کنار سا  نیاکنون در بسیاری از کشورها ا

 . رودی به کار م رزیابیا

از  بندیرتبه  ها و سایر برای بانک CAMELS بندی نظارتیبهترین است. رتبه   1متغیر است، که    5تا    1ها 

های بانکی فدرال و ایالتی ایالات متحده از آن برای انتقال  پذیر ابزاری است که همه آژانسنهادهای سپرده 

کند یا نیاز به  ها نگرانی ایجاد می ارزیابی خود از نهاد به نهادهای مالی و شناسایی نهادهایی که عملیات آن 

 .کنند توجه ویژه دارند، استفاده می 

 ترینکند. بزرگ بندی نظارتی دریافت می ای و غیرتجاری نیز یک رتبه غیربیمه  SLHC 2داخلی و BHC 1هر

BHCها وSLHC  میلیارد دلار یا بیشتر هستند، و  100های کل  ها، که دارای داراییIHC3 های  های سازمان

برنامه بندی می بانکی خارجی در سه حوزه رتبه  ریزی و وضعیت سرمایه، مدیریت ریسک نقدینگی و  شوند: 

عنوان مقیاس  بندی، که به بندی ترکیبی برای این مقیاس رتبه ها. هیچ رتبه ها، و حاکمیت و کنترلوضعیت

های عملکرد  شود، وجود ندارد. بازرسان برای هر یک از این جنبه شناخته می  LFI 4بندی نهاد مالی بزرگ یارتبه 

 :دهند ای اختصاص میهایی در مقیاس چهارنقطه بندیشرکت رتبه 

 .کند طور گسترده انتظارات را برآورده می به  •

 .کند صورت مشروط انتظارات را برآورده می به  •

 1-ناکافی •

 2-ناکافی •

 .بدترین است 2-کند بهترین رتبه و ناکافیطور گسترده انتظارات را برآورده می به 

BHCها و SLHCعنوان  میلیارد دلار بر اساس مقیاس متفاوتی، که به   100های تلفیقی کمتر از هایی با دارایی

بندی ترکیبی دریافت  ها یک رتبه شوند. این شرکت بندی می شود، رتبه شناخته می  RFI 5بندیمقیاس رتبه 

رتبه می  و  رزرو  فدرال  ارزیابی  که  نهادهای  بندیکنند  بر  بالقوه  تأثیر  و  مالی  وضعیت  ریسک،  مدیریت  های 

بندی و بازرسی نهادهای بانکی  ( به طور خلاصه سیستم رتبه 2جدول )  کند.را منعکس می  پذیر وابستهسپرده 

 دهد.میرا نشان  

 

1 Bank Holding Company 
2 Savings and Loan Holding Company 
3 Intermediate Holding Company 
4 Large Financial Institution 
5 Rating of Financial Institutions 
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 ی فدرال رزرو نظارت یبند رتبه  یهاستمیس . 1 جدول

سیستم  

 بندی رتبه
CAMELS 1RFI/C(D) LFI 

 پذیر نهادهای سپرده کاربرد 

BHCو  ها 

SLHC  های

و  غیربیمه ای 

با   غیرتجاری 

تلفیقی  دارایی های 

از     100کمتر 

 میلیارد دلار 

BHC تمامی و  های  SLHC ها 

با  غیربیمه غیرتجاری  و  ای 

میلیارد    100های تلفیقی  دارایی

شرکت و  بیشتر؛  یا  های  دلار 

متحده  ایالات  میانی  هلدینگ 

با  سازمان خارجی  بانکی  های 

ایالات  دارایی ترکیبی  های 

 میلیارد دلار یا بیشتر   50متحده  

 ها مؤلفه

 کفایت سرمایه  -

 کیفیت دارایی  -

 مدیریت  -

 درآمد  -

 نقدینگی  -

 حساسیت به ریسک بازار  -

 مدیریت ریسک -

 وضعیت مالی  -

بر  - بالقوه  تأثیر 

پذیر  نهادهای سپرده

 وابسته

 ریزی و وضعیت سرمایه برنامه -

و  - نقدینگی  ریسک  مدیریت 

 ها وضعیت

 ها حاکمیت و کنترل -

 نتایج 

رتبهبرای سیستم  و  CAMELS بندی های 

RFI/C(D)  نهادها در هر عامل در مقیاس ،

تا    1 امتیاز    5)بهترین(  )بدترین( 

بر  .گیرندمی مؤلفه  یا  بزرگ  مالی  نهاد  هر 

چهارنقطه غیرعددی  مقیاس  ای  اساس 

طور گسترده انتظارات  شود: بهبندی میرتبه

می برآورده  بهرا  )بهترین(،  صورت  کند 

- کند، ناکافیمشروط انتظارات را برآورده می

 .)بدترین(  2-، و ناکافی1

  

 

 ( نشان داد. 2توان نهادهای نظارت را در کشورهای مختلف در جدول )به صورت خلاصه می 

 نظارت در کشورها  ینهادها سه یمقا. 2 جدول

 

1 Risk Management, Financial Condition, Impact, Composite Rating, and Depository Institution 
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 ویژگی خاص  نقش بانک مرکزی  نهاد نظارتی اصلی  کشور 

 OCC ،FDICفدرال رزرو،  ایالات متحده 
های مادر بانکی  نظارت بر شرکت

 و ریسک سیستمی 

بودن   چندگانه 

 نهادهای نظارتی 

 PRA نظارت احتیاطی از طریق FCA، (تحت بانک انگلستان ) PRA بریتانیا
دوقلو  Twin) مدل 

Peaks) 

 های مهم نظارت مستقیم بر بانک  ، مقامات ملی SSM از طریق  ECB اتحادیه اروپا 
فراملی،   نظارت 

 SSM هماهنگی با 

 آلمان 
BaFin  ،Bundesbank  ،SSM 

 های مهم برای بانک 
 در نظارت  BaFin همکاری با

سیستم   با  ادغام 

 اتحادیه اروپا 

 ها نقش ثبات مالی، بررسی BOJ، (FSA) آژانس خدمات مالی ژاپن
بر با   FSA تمرکز 

 BOJ حمایت
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 : کارکرد قرض دهنده نهایی 4فصل 

به اختصار  نقش   یا  بانک  LOLRآخرین قرض دهنده    ن یتراز مهم   ی کی  شود،ی م  فای ا  ی مرکز  یهاکه توسط 

بانک    یی نقش به توانا  نیاست. ا  یمال  یهاگسترش بحران   ایاز بروز    یری و جلوگ  یحفظ ثبات مال  یابزارها برا

در دسترس    ی مال  نیتأم   گریکه منابع د  ی طیشرا  در  ی به مؤسسات مال  ی اضطرار  ی نگ یارائه نقد   ی برا   ی مرکز

و    ی و حفظ ثبات اقتصاد  ی نظام مال  یهابخش   ریبحران به سا  تیآن، از سرا  ینباشد، اشاره دارد. هدف اصل 

نسبت به دیگر وظایف و کارکردهای بانک مرکزی    این نقش  است.  یو مال  یبانک  ستمیبه س   ی حفظ اعتماد عموم

  19و    18  ها در قرن های زیاد بانکها و ورشکستگیتر بوده و ریشه در بحران گذاری پولی قدیمیمانند سیاست

ترین ریسک خود یعنی ریسک نقدینگی دچار شکست شدند و پدیده ها از مهمدارد که در آن بسیاری از بانک

bankrun   رسید. در واقع  موجب عدم توانایی بانک در ایفای تعهدات نقد بود و در نهایت به ورشکستگی می

  1دهنده از سوی بانک مرکزی زاییده نیاز به تامین نقدینگی در نظام بانکداری ذخیره جزیی قش آخرین قرض ن

است تا بانک بتواند در هر لحظه به    ی نگ یاز نقد   یسطح مناسب   ازمند ینبوده است. در این شکل از بانکداری  

بحران    ا یبانک    ک ی  یورشکستگ   عهیشامانند    ط یشرا  یگذاران پاسخ دهد. اما در برخ برداشت سپرده   یتقاضا

  یطیشرا  ن یدر چن  و ها کنند  ممکن است به شکل گسترده اقدام به برداشت سپرده   مردم   ترگسترده   ی اقتصاد

موقت، با    ینگ یکمبود نقد   ل یهستند، ممکن است به دل  یسالم  ت یدر وضع  ییکه از نظر دارا  ییهابانک   یحت

  ت یدهنده« اهمقرض   نی به عنوان »آخر  یکه نقش بانک مرکز   نجاستیدر ا  مواجه شوند.  یخطر ورشکستگ 

با ارائه منابع مال  ن یدر ا  ی . بانک مرکز ابد یی م دچار مشکل    ی مؤسسات مال  ایها  مدت به بانک کوتاه  ی نقش، 

عنوان  به   ی صرفاً در مواقع  ینکته مهم آن است که بانک مرکز .  کند ی م  ی ریها جلوگآن   یاز فروپاش   ،ینگ ینقد 

  ینگ یموردنظر صرفاً کمبود نقد   یمشکل مؤسسه مال   ابد ی  نانیکه اطم  شودی دهنده وارد عمل مقرض   نیآخر

  ن یا  گر،یعبارت دناسالم. به   یهایی دارا  ای  ه یسرما  تی از عدم کفا  یناش   یورشکستگ ناترازی و  موقت است و نه  

هیچ نهادی    نه مؤسسات ورشکسته.  ابد، یاختصاص    دچار مشکل نقدینگیاما    سالم  تبه مؤسسا  د یها باکمک

به جز بانک مرکزی توانایی ایفای این نقش به صورت کامل نیست و علت آن قدرت خلق و تامین نقدینگی  

توان از موسسات خصوصی و نهادهای دیگر انتظار ایفای این  است لذا نمی   2نامحدود به واسطه قدرت خلق پول 

 نقش را داشت.

ها مطمئن باشند که  دارد. اگر بانک  زین  یرفتار  یامدهایپآخرین قرض دهنده   نقش  ،ینگ ینقد   تیعلاوه بر حما

  لیتما  شتر یب  یهاسکی ر  رش یها خواهد آمد، ممکن است به پذ به کمک آن   یبانک مرکز  ، یبحران  ط یدر شرا

 

1reserve banking-Fractional  
2Money Creation Power  
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اابند ی »ر  ده یپد   نی.  به  م  moral hazard ای  « یاخلاق   سکی که  است،  عا  تواند ی معروف  بروز    ملخود 

مال  ید یجد   یهای ثباتیب نظام  به هم  یدر  ا  یمرکز   یهابانک  ل،یدل  نیباشد.  ارائه    لات یتسه  نیمعمولاً در 

بروز    کنند ی اعمال م  ی هیسالم و نرخ بهره تنب  یهایی دارا  یگذارقه ی از جمله وث  یارانه یگسخت  ط یشرا از  تا 

 .شود ی ر یجلوگ سک یپرر یرفتارها

حفظ    ، یمال  یهابحران   ت یریدر مد  ی اتیح  ی دهنده، ابزارقرض  ن یعنوان آخربه   یمجموع، نقش بانک مرکز   در 

و هدفمند    ح یصح  یاست. اما اجرا  ی پول  یدر بازارها  یاره یزنج  یهای از فروپاش   ی ر یو جلوگ  ،یثبات نظام بانک

در  است.  سکیو کنترل ر  تیحما  انیمناسب م  یاسازوکارها، نظارت مؤثر، و موازنه   قیدق  یطراح  ازمند یآن ن

این بخش پیشینه تاریخی و ادبیات مربوطه از پیدایش این کارکرد و اهمیت و ضرورت آن در اقتصاد را بررسی  

 گیرد. و جوانب مثبت و منفی آن مورد تحلیل قرار می 

 

 چه آخرین قرض دهنده تاریخ.1

باستان  بسیار قدیم است و  دچار مشکل    ی به مؤسسات مال  یبودجه اضطرار  عطایا  و مفهوم   دهیا به دوران 

وام به کشاورزان    یاعطا  ی را برا  ی مقررات   ی قانون حموراب  لاد، یاز م  ش یسال پ  2000. در بابل، حدود  گرددیبازم

  ی برا  یاهیپا  ازمندان،ی به ن   یدهکمک وام   ه یشکل اول  نیکرد. ا  یمحصول معرف   ی ناکام  ای  یدر زمان خشکسال

برای    نیدهنده آخر وامهای مفهوم مدرن آن به معنی  اما ریشه   حل فراهم آورد.راه   نیدهنده آخرمفهوم وام 

  یهابحران   ، یبانک  یهاستم یهفدهم و هجدهم جستجو کرد. با توسعه س   یهاقرن   ی در اروپا ط  توانی را م   هابانک

عنوان  بانک انگلستان به   نه، یزم  نیاقتصاد احساس شد. در ا  ت یتثب  ی برا  یزمیمکان  به   ازیشدند و ن   ترع یشا  یمال

شد،   س یتأس  1694بانک که در سال  نیبحران ظاهر شد. ا یهادر زمان   یاضطرار ینگ ید در ارائه نق یشگامیپ

  ستم ینقش با توسعه س   ن یا  کرد.  فایا  ایتانیبر  ی مال  ستمیثبات س   ن یو تضم  یدر کاهش وحشت مال  ینقش مهم

که    جتی تورنتون و والتر ب  یمانند هنر  یبا مشارکت اقتصاددانان  ژهیوبه   افت،یدر قرن نوزدهم تکامل    یبانک

( و والتر  1802تورنتون )  ی هنر دهنده به مفهوم مدرن آن را بنا نهادند.  های نظری ایده آخرین قرض اولین پایه 

(  1873. بیجت )( را در انگلستان توسعه دادند LoLRدهنده ) قرض   نیآخر   ایده   ید ی( عناصر کل1873)   جتیب

شده توسط تورنتون را بازگو  از نکات مطرح   یاریبس  1از بازار پول   ی فی : توصتیلومبارد استردر کتاب خود با نام  

  ستمیس   یکند تا از فروپاش   فای فعال و قاطع ا  ینقش  د یبا  ی بانک مرکز  ،ی در زمان بحران مالو معتقد بود    کرد 

و    تیدرباره ماه  یقیکه کتاب تحق   ی، هنگام1802تورنتون در سال    ی نر. همچنین هشود  یر یجلوگ  یبانک

 

1 Lombard Street: A Description of the Money Market (1873) 
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اعتبار کاغذ  بانک مرکز  1ر یکب  یا یتانیبر  یاثرات  دهنده  نقش وام   تواند یم   ی را منتشر کرد، اظهار داشت که 

  عنواندارد. او نقش بانک انگلستان را به   اریانحصار صدور اسکناس را در اخت  رای کند، ز  فای حل را اراه   نیآخر

  یهابانک   رینسبت به سا  ی شتریب  ی ریگنقش را با سخت   نیبانک ا  نیا  را یکرد، ز  زی حل متماراه   ن یدهنده آخروام 

را  دهنده  آخرین قرض   ی دهوام   یمشکل مخاطرات اخلاق  نیتورنتون همچن  .کردی از خود اجرا م   شیپ  ی مرکز

به این معنا    منجر شود  هابه بانک  یدهدر وام   ییپروای و ب  یانگاربه سهل  تواند ی امر م  نیمطرح کرد و گفت که ا

ها با وجود این نقش فعالیت پرریسک بیشتری انجام دهند و به اندازه کافی محتاط و پیشگرانه عمل  که بانک 

بانک   نکنند. به  ارائه کمک  با  که  داشت  اظهار  مد   ییهااو  سا  یفی ضع  تیریکه  ربانک  ریدارند،    ی هاسکیها 

 .شوند ی را بدون توجه به عواقب آن متحمل م یازحد ش یب انهبازسفته 

داد.   شنهادیپ  یبحران بانک  یحل براراه   نیعنوان بهتربالا را به   اریکلان با نرخ بهره بس  یهاوام (  1873بیجت )

  ی اقدام  د یمداوم باشد، بلکه با  ه ی رو  ک ی  د یحل نباراه  ن یآخر  ی دهاستدلال کرد که وام بیجت  مانند تورنتون،  

او در تدوین ایده خود اصولی را برای اجرای این نقش توسط    شود.   ی تلق  ی بانک  یهاوحشت  ت یریمد   ی موقت برا

 بانک مرکزی تعریف کرد که به شرح زیر است:

  د یبا  ی داشت که در هنگام بحران، بانک مرکز د یتأک( است. بیجت Lend Freely)آزادانه  یدهوام اولین اصل  

آزادانه و بدون محدودبه  تا تقاضا  ی نگ ینقد   ت یصورت  او    ی برا  ی ناگهان  یارائه دهد  برآورده کند.  پول نقد را 

 یهابرداشت سپرده   بالبه دن  یطور جمعگذاران به که سپرده  یزمان  ،یوحشت مال  ط یاستدلال کرد که در شرا

فشار را کاهش دهد. به    نیا  تواند ی خلق پول م   ییبا توانا  یتنها بانک مرکز (  Bank Run)پدیده  خود هستند 

  ستم یکند و کل س   تیمؤسسات سرا   ر یبه سا  تواند ینشود، بحران م   ن یسرعت تأمبه   ی نگ ینقد   نیگفته او، اگر ا

 .ندازدیرا به خطر ب  یمال

 ی ابا نرخ بهره   د یها باوام   نیکرد که ا  شنهادیاو پ( بود.  Penalty Rate)  مهیجر  نرخ دومین اصلی در مورد  

مؤسسات   یدائم یاز وابستگ  یریجلوگ  مه،ینرخ جر نیارائه شوند. هدف از ا یعاد ط یبالاتر از نرخ بازار در شرا

بانک مرکز  یمال   بیجت بود.    یربحرانیغ  یهاخود در زمان  یهاسکی بهتر ر  تیریها به مد آن   قی و تشو   ی به 

  ن یمراجعه کنند و از ا  ی به بانک مرکز  یاضطرار  ط یمؤسسات تنها در شرا  شودیمعتقد بود که نرخ بالا باعث م 

کمک   2ی به کاهش مخاطرات اخلاق  نیهمچن  دهیا  نیحل روزمره استفاده نشود. اراه   ک یعنوان  به   لاتیتسه

 .حساب کنند   یکمک ارزان و دائم ی رو توانند یها نمبانک  رایز کند،ی م

 

1 An Enquiry Into The Nature And Effects Of The Paper Credit Of Great Britain 
2 Moral Hazard 
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کرد    د یتأک  ( است. بیجتSolventغیرورشکسته)مؤسسات  وام دهی به  و    1خوب  قه ی وثسومین اصل دریافت  

  ط یدر شرا شانیهاییدارا  یعنی، ورشکسته نیستند که  رد یصورت گ یایصرفاً به مؤسسات مال د یبا یدهکه وام 

خواستار    نیاند. او همچنمواجه شده   ینگ یطور موقت با مشکل نقد است، اما به   شتریب  شانیهای از بده  یعاد

وث از  ر   تی فی باک  یهاقه یاستفاده  تا  مرکز   ی اعتبار   سکیشد  مؤسسات    ی بانک  او،  نظر  به  برسد.  حداقل  به 

  رند، یقرار گ تیمورد حما د یاست، نبا شانیهایکمتر از بده شانیهایی ( که ارزش داراInsolventورشکسته )

 .دهد ی را هدر م ی و منابع عموم اندازدی م  قی ها را به تعوکار تنها شکست آن  نیا رایز

رزرو در سال   تأسیس فدرال  از  آمریکا، پیش  و  1913در  بانک سافولک بوستون  نهادهای خصوصی مانند   ،

  1839-1837را ایفا کردند. برای مثال، بانک سافولک در پنیک   LOLR هاوس نیویورک نقشسیستم کلرینگ 

این نشان  .  های عضو ارائه داد و اثرات بحران را در نیوانگلند نسبت به سایر مناطق کاهش دادنقدینگی به بانک 

راه می  دولت،  دخالت  از  قبل  که  اگرچه  حلدهد  داشت،  وجود  نیز    این  معتقدند   اقتصاددانان های خصوصی 

بیشتر آشکار شد    1930در رکود بزرگ دهه . ضرورت نقش آخرین قرض دهنده ها همیشه کافی نبودند روش 

های کوچک و متوسط شد، که  بسیاری از بانک   رسمی در آمریکا منجر به ورشکستگی   LOLR نبود یک  زیرا

  ک یموضع کلاس   2گرا پولاقتصاددانان  .  اعتماد عمومی را تضعیف کرد و اقتصاد را به شدت تحت تأثیر قرار داد

به نقش   ی اد یمتحده توجه ز الاتیا ی پول خیتار کتاب ( در 1963و شوارتز ) دمنی فر مورد بررسی قرار دادند. را

  ستم یخاص س   یهایژگ یها، وبه گفته آن   .متحده دارند   الاتیدر ا  ی پول  یداریناپا  جاد یدر ا  یبانک  یهاهراس 

و    یبانک  یهاآن را به شدت در برابر هراس جزیی    رهی ذخ  یبانک  ستم یمتحده در قرن نوزدهم، با س   الاتیا  یبانک

فراهم    یریپذ بیآس   ن یا  یبرا  یحلراه   1934سپرده فدرال در سال    مه یکرده بود. ب  ریپذ ب یآس خروج سپرده  

را    یریپذ ل یو تبد   کردی صادر م   ه یاتاق تسو   یهایگواه  ورک یو ین  هی از ظهور فدرال رزرو، اتاق تسو  ش یپ.  کرد

مداخلات موفق بودند،    نی. در دو مورد، ادادی بازار آزاد انجام م  اتیعمل  ی داراوقات خزانه  ی و گاه  کردی م  فراهم

انقباض شد   ی ریدر جلوگ  گریاما در سه مورد د نبودند   یپول   د یاز  انقباض    فدرال.  مؤثر    33-1929رزرو، در 

فاجعه به  فر  یبارطور  گفته  به  در سال   دمن یشکست خورد.  رزرو  فدرال  اگر  شوارتز،    1931و    1930  یهاو 

که    یبانک  یهاانجام داده بود، مجموعه شکست  یبانک  ستم یس   ازیمورد ن  ریذخا  نی تأم  یبازار آزاد را برا   اتیعمل

 .بود یر یشگ یپول شد، قابل پ ی موجود  سابقهی منجر به کاهش ب

بانک  از قرن  اگرچه که پدیده ورشکستگی  اما    19و    18ها  افتاد  اتفاق  گستره و    1930بحران  تجربه  بسیار 

برای  نقش آخرین قرض دهنده از سوی یک نهاد رسمی و قدرتمند   نشان داد کهسرایت بیشتری داشت و  

 ی هاحل شد و بانک راه  ن یدهنده آخردر عملکرد وام   ی تجربه منجر به بازنگر  ن یا.  حفظ ثبات مالی ضروری است 

 

1 Good Collateral 
2 monetarist  
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  ی مال  یهابحران   تیریو مد   ی ریجلوگ  ی برا  یتررانه یشگ یکرد تا اقدامات پ  بیدر سراسر جهان را ترغ  ی مرکز

(  IMF)  لپو یالمللنی مانند صندوق ب  یالمللنیب یمال   ینهادها سیدوم، تأس  یاتخاذ کنند. پس از جنگ جهان

 کرد.   ت یتقو یجهان اس یحل را در مقراه  نیدهندگان آخرعنوان وام به  ی مرکز یهانقش بانک 

نقش    2008بحران   از  بزرگ  تجربه  یک  اخیر  بود.  LOLRنمونه  گسترده  صورت  نقدینگی    به  کمک  ارائه 

بوده  تریلیون دلار    4در سراسر جهان حدود    2010- 2007طی بحران مالی  های مرکزی  توسط بانک  1اضطراری 

ها شد. این اقدامات در  های آن به مؤسسات مالی و بازارها وام دادند که منجر به دو برابر شدن اندازه ترازنامه و 

به ندرت و عمدتاً به صورت موردی برای مؤسسات بانکی   ELA شرایطی انجام شد که پیش از بحران، ارائه

  یعنی وام  بیجت ویژه اصول والتر ، به LOLR های سنتی درباره نقشگرفت. این تجربه، دیدگاه خاص صورت می 

را به چالش کشید و سؤالاتی درباره    در مقابل وثیقه خوب غیرورشکسته  آزادانه با نرخ جریمه به مؤسسات  

 ELA های مرکزی در طول بحران به سه روش اصلیبانک   .های آینده مطرح کردچگونگی طراحی سیاست

 :ارائه کردند 

مانند وام   یعنی موسساتی که ریسک سیستمی بالایی داشتند. در معرض خطر  بزرگ حمایت از مؤسسات  

توسط   UBS فدرال رزرو، وتوسط   AIG و  Bear Stearns  بانک انگلستان، توسط    Northern Rock  به

های مرکزی برای جلوگیری از فروپاشی مؤسسات کلیدی وارد عمل  دهد که بانک بانک ملی سوئیس نشان می 

 .تر از حد معمول و همکاری با نهادهای دولتی همراه بودهای پرریسکشدند. این اقدامات گاهی با وثیقه 

ها دسترسی کافی  بانکی، بانکبا مختل شدن بازارهای بین بانکیبازار بین و کمبود نقدینگی  جبران نقص 

ها، و ارائه عملیات بازار  های معامله، انواع وثیقه های مرکزی با گسترش دامنه طرفبه نقدینگی نداشتند. بانک 

به این مشکل   ECB فدرال رزرو و عملیات بازپرداخت بلندمدت Term Auction Facility مانند  باز بلندمدت

 .پاسخ دادند 

فدرال رزرو(  توسط  ) TALF های مرکزی با ایجاد تسهیلاتی مانند بانک   تأمین نقدینگی در بازارهای خاص 

 به کاهش فشار نقدینگی در بازارهای سایه )توسط بانک مرکزی اروپا(   و برنامه خرید اوراق قرضه تحت پوشش

های مرکزی  و اوراق بهادار کمک کردند. همچنین، خطوط سوآپ ارزی )مانند سوآپ دلار فدرال رزرو با بانک 

 .دیگر( برای رفع کمبود ارز خارجی حیاتی بود 

ی که  دهی آزادانه به مؤسساتراستا بود: وام هم   بیجتهای مرکزی با اصول  در بسیاری از موارد، اقدامات بانک

با نرخ جریمه و در مقابل وثیقه خوب. با  باشند،    solventقادر به ایفای تعهدات خود هستند یا به اصطلاح  

و   نقدینگی  بین  تمایز  بحران،  سیستمیک شدن  با  بانک   solventاین حال،  و  شد  علیه  دشوارتر  گاهی  ها 

 

1 Emergency Liquidity Assistance 
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  تر وام دادند. همچنین، نرخ جریمه در برخی موارد به دلیل نگرانی از افزایش استیگما )انگهای پرریسک وثیقه 

استفاده از کمک بانک مرکزی( کنار گذاشته شد و رویکرد ابهام سازنده )عدم شفافیت عمدی برای    و قبح

 .کاهش مخاطرات اخلاقی( عملاً غیرممکن شد 

  ها زیراوام   ریسک بالاتراز جمله    هایی به همراه داشتها و چالشدر مقیاس وسیع هزینه  ELA ارائهالبته  

  مخاطرات اخلاقی همچنین از جمله مسائلی که مطرح است    .تر پشتیبانی شدند کیفیت های کم گاهی با وثیقه 

ممکن است انتظارات برای حمایت   ELA گسترش دامنه مؤسسات تحت پوششناشی از حمایت است یعنی  

باشد  داده  افزایش  را  چالش   آینده  از  یکی  دهد.  افزایش  را  پرریسک  رفتار  بحران    ELAهای  و  به  در  نیاز 

های گذشته  که در تجربه   همکاری با نهادهای دولتی برای مدیریت ریسک اعتباری ضروری شد و    هماهنگی

با کمک به این شکل وجود نداشت.نگرانی ایجاد شد و    استیگمابانک مرکزی و مفهوم    هایهایی در رابطه 

البته بعد از    .عنوان نشانه ضعف تلقی شد و اثربخشی آن را کاهش داد استفاده از تسهیلات بانک مرکزی به 

 . ابد یشود و انگ مرتبط با آن کاهش  یسازی عاد ی بانک مرکز لاتیاستفاده از تسهبحران تلاش شد 

های مرکزی و ایفای نقش آخرین وام دهنده تغییراتی  و پس از تجربه کمک گسترده بانک   دیدگاه پسابحران

ها شد. گذاری بر بانک های بانک مرکزی را نیز به دنبال داشت و موجب افزایش نظارت و مقررات در سیاست

گیرد،  و در شرایط خاص صورت می   برای مؤسسات خاص یافت و   کاهش  ELAهمچنین سطح حمایت و سیاست  

  3تر شد و با الزامات نقدینگی جدید در قوانین مانند سند بازل  اقدامات پیشگیرانه و احتیاطی بسیار پررنگ 

های ورشکستگی کارآمد، نیاز به حمایت موردی  و ایجاد رژیم NSFR 2و LCR 1مانند  مقررات نقدینگی و سرمایه

 .یابد از مؤسسات کاهش می 

 

 دهنده آخرین قرض  اثرات نقش.2

چارلز اند.  ها قبول کرده اقتصاددانان این نقش بانک مرکزی را به عنوان سپری محافظ برای پیشگیری از بحران 

بانک 1987،  1985گودهارت )  به  بانک مرکزی  از کمک  او استدلال  البته  کند.  های ورشکسته حمایت می ( 

نیاز دارند، در اکثر موارد قبلاً تحت سوءظن   LoLR هایی که به دلیل نقدینگی کم به حمایتکند بانکمی 

 ها دارد. و توصیه به پایش و ارتقای دارایی و سلامت بانک  درباره سلامت مالی قرار دارند 

 

1 Liquidity Coverage Ratio 
2 Net stable funding ratio 
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دهد. به گفته او، فدرال رزرو مسئول ثبات کل سیستم  ( نیز نسبت به نجات مالی همدلی نشان می 1982سولو )

دهد. برای جلوگیری  ویژه یک مورد بزرگ، اعتماد به کل سیستم را کاهش میمالی است. هر شکست بانکی، به 

از گسترش از دست دادن اعتماد ناشی از شکست یک بانک بزرگ به بقیه سیستم بانکی، بانک مرکزی باید  

با این حال، چنین سیاستی خطر اخلاقی ایجاد میبانک ها در  کند، زیرا بانک های ورشکسته را نجات دهد. 

 .رود ها از بین می پذیرند و انگیزه عموم برای نظارت بر آن پاسخ ریسک بیشتری می 

اثرات متعددی بر سیستم مالی دارد، که برخی مثبت و  دهنده  کارکرد بانک مرکزی به عنوان آخرین قرض 

کند، که زمانی رخ  برانگیز هستند. از منظر مثبت، این نقش به جلوگیری از هجوم بانکی کمک می برخی چالش 

ها خارج کنند. این امر از طریق ارائه نقدینگی اضطراری  طور ناگهانی پول خود را از بانک دهد که مشتریان به می 

دهد تقاضای برداشت مشتریان را برآورده کنند. در مواجهه با  ها اجازه می شود، که به آن ها انجام میبه بانک 

بانک  و پرهزینه ممکن است تشخیص  ناقص  بانکی، اطلاعات  به سیستم  برای  شوک  را  ناسالم  از  های سالم 

های های مسری به بانک تواند هجوم های ورشکسته می ن صورت، هجوم به بانک گذاران دشوار کند. در ایسپرده 

های گسترده بانکی منجر خواهد  سالم ایجاد کند و منجر به هراس شود. هراس بانکی، به نوبه خود، به شکست

ها هایشان در اثر تلاش برای نقدینگی و فروش اضطراری دارایی های سالم با کاهش ارزش دارایی شد، زیرا بانک 

تأمین هر  با  شود  های سالم تهدید می با مداخله در زمانی که نقدینگی بانک  .شوند به ورشکستگی کشیده می 

و از بحران    تواند هراس را کاهش دهد مقام پولی می  ،مقدار وجوه مورد نیاز برای پاسخگویی به تقاضای نقدی

های مرکزی مانند فدرال رزرو و بانک مرکزی  ، بانک 2010-2007برای مثال، در بحران مالی  پیشگیری کند.  

 .ای ارائه کردند و از فروپاشی سیستم جلوگیری کردند نقدینگی گسترده  اروپا

عنوان آخرین  کند. با دانستن اینکه بانک مرکزی به این نقش همچنین اعتماد در بخش بانکی را تقویت می 

هایشان امن است، که به نوبه  گذاران اطمینان بیشتری دارند که سپرده حل وجود دارد، مشتریان و سرمایه راه

دهد ذخایر نقدی کمتری  ها اجازه می کند. این امر به بانک ها جلوگیری می ای بانکخود از فروپاشی زنجیره 

 . تواند به رشد اقتصادی کمک کند های بیشتری ارائه دهند، که می نگه دارند و وام 

دهد  ها نشان می ها خطر اخلاقی است. پژوهشترین چالشبا این حال، اثرات منفی نیز وجود دارد. یکی از مهم 

دانند در صورت نیاز بانک مرکزی به کمک خواهد  ، زیرا می1های بیش از حد بپذیرند ها ممکن است ریسکبانک

شده های ضعیف مدیریت دهی به بانک این مشکل را مطرح کرد و گفت وام   1802آمد. هنری تورنتون در سال  

تواند به ناپایداری بلندمدت منجر شود،  می   امر  این.  احتیاطی ترغیب کند ها را به بی ممکن است سایر بانک 

 

1 Excessive Risk-Taking 
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نجات داده شوند، که ممکن است استقلال عملیاتی بانک مرکزی    insolventورشکسته یا  های  ویژه اگر بانک به 

 .را به خطر بیندازد و شهرت آن را تحت تأثیر قرار دهد 

تواند ارزش پول را  دهی گسترده ممکن است به تورم منجر شود، زیرا افزایش عرضه پول می علاوه بر این، وام 

ها  ویژه اگر بانکدهندگان منتقل شود، به ها ممکن است به مالیات های این وام کاهش دهد. همچنین، هزینه 

هایی را در مورد نقش دولت و دخالت در بازارهای مالی  ها را بازپرداخت کنند. این موضوع بحث نتوانند وام 

توانند این نقش را بدون نیاز به مداخله دولت  ویژه در مورد اینکه آیا نهادهای خصوصی می ایجاد کرده است، به 

 . انجام دهند 

  نیا  ، یثبات مال  فیبدون تضع  تواند ی چگونه مسوالی که باید مورد بررسی قرار گیرد این است که بانک مرکزی  

انگ  بنگاه   را کاهش دهد   یزش یمشکل  بانک مرکزی ریسک و موجب نشود  امید کمک  به  اقتصادی  های های 

مهم و  اولین  بردارند.  را  بانک بیشتری  بر  دقیق  گذاری  مقررات  و  قوی  نظارت  یک  راهکار حضور  و  ترین  ها 

تا امکان کج  اما جهت تکمیل  موسسات مالی است  باشد.  ناسالم را نداشته  روی و حرکت به سمت وضعیت 

 تواند با کمک ابزارهای زیر اقدام به مدیریت کند:مدیریت ریسک بانک مرکزی می 

 ی نگ ینقد  یدر اعطا رانه یگسخت  یگذارشرط .1

برای  های اضطراری، انگیزه سوءاستفاده را کاهش دهند.  بر وام  شرایط ویژه توانند با اعمالهای مرکزی می بانک

ها تنها در دهی با نرخی بالاتر از نرخ بازار، به طوری که بانک واماست.   1اینرخ بهره جریمه   مکانیسم  مثال

شود و سقف  بانکی تعیین می این نرخ معمولا بسیار بالاتر از نرخ بین   .شرایط واقعاً اضطراری به آن متوسل شوند 

های  پذیرفتن تنها دارایی است.   2ای سنگین الزامات وثیقه یکی از مکانسیم ها ایجاد    نرخ بهره خواهد بود. 

این    .های پرریسک برای دریافت نقدینگی استفاده کنند ها نتوانند از دارایی باکیفیت به عنوان وثیقه، تا بانک

در نظر گرفته شود.     3محدودیت زمانی همچنین لازم است    تواند اوراق دولتی یا اسناد خزانه باشد.دارایی می 

ها نتوانند به آن به عنوان منبع دائمی تأمین  مدت تا بانکهای کوتاه های مالی تنها برای دوره ارائه کمک یعنی 

 .مالی تکیه کنند 

 4ابهام سازنده .2

 

1 Penalty Rate 
2 Strict Collateral Requirements 
3 Short-Term Liquidity 
4 Constructive Ambiguity 
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ها مطمئن نباشند که در صورت بحران  تا بانک د  دارنگه   های خود را مبهم سیاست باید به عمد  های  بانک

  2008های اخیر و بحران  نمونه این سیاست را از سوی فدرال رزرو در طول سال   .یا خیر  نجات خواهند یافت

کند این عدم قطعیت، مؤسسات مالی را وادار می   بررسی کردیم که برخی موسسات نجات یافتند و برخی خیر.

 . توانند روی حمایت قطعی حساب کنند تر رفتار کنند، زیرا نمی کارانهمحافظه  تا

 ای و نظارتی الزامات سرمایه  .3

های نظارتی خود  مؤسسات مالی، سیاست پایش مستمر رفتار ریسکی بابانک مرکزی با نظارت دقیق و پویا و  

موجب تقویت سپر مالی در موسسات    1ای پیشگیرانه د. در این راستا با اعمال الزامات سرمایه را تطبیق دهن

دهد در مواقع  ها، اجازه می در بانک   2کفایت سرمایه مالی و بانکی خواهد شد، به طور مشخص با افزایش سطح  

 تر باشند و مانع بروز فروپاشی خواهد شد. بحرانی مقاوم 

به   ناشی از حمایت  مخاطرات اخلاقیمشکلات مربوط به جوانب منفی نقش آخرین قرض دهنده از جمله  

توان آن را به حداقل  های کنترلی، نظارتی و پیشگیرانه می رود اما با اخذ مکانیسم طور صد درصد از بین نمی 

تعادل برقرار کند. از طرفی باید    و انضباط بازار   یثبات مالای ایستاده که باید بین  رساند. بانک مرکزی در نقطه 

دهنده از بازار حمایت کند و از بروز بحرام جلوگیری کند و از  با تامین نقدینگی اضطراری و نقش آخرین قرض 

های طرف دیگر باید مانع بروز رفتارهای پرریسک ناشی از حمایت اضطراری بشود. لازم است با اجرای مکانسیم 

از نظارت هوشمند،    یب یترکگفته شده تعادلی بین این دو برقرار کند تا ثبات مالی و انظباط بازار مهیا شود.  

مخرب    یهازه یشود و هم انگ   ی ریها جلوگاست تا هم از بحران   یو مشارکت بخش خصوص  ریپذ انعطاف مقررات  

  ن یسنگ   یهانه یمکرر و هز  یهااز بحران   یاممکن است در چرخه   ی مال  ستم یتعادل، س   ن یمهار گردند. بدون ا

 گرفتار شود.   یدولت 

  

 

1 Preventive Capital Buffers 
2 Capital Adequacy Ratio 
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 های پرداخت گری نظام : کارکرد نظارت و تنظیم5فصل 

انتقال ارزش   فهیهر اقتصاد است که وظ یمال یهارساختیز یاز ارکان اساس  یکی 2ه ی و تسو 1پرداخت ستمیس 

  ، یپول  یهااستیس   کنندهم یعنوان نهاد ناظر و تنظبه   ی معامله را بر عهده دارد. بانک مرکز  ن یطرف  ن یب  یپول

 ندها یشامل ابزارها، فرآ  هاستمیس   نی. اکند ی م  فایا  هاستم یس   نیبر ا  تو نظار  تیری مد   ، یدر طراح  ینقش محور

  دار یصورت کارآمد، امن و پاها را به حساب  هی وجوه و تسو  ییجاهستند که امکان جابه   یو حقوق  یفن  ن یو قوان

کنند از جمله میتوان به ساخت و  های مرکزی چند نقش بنیادین را در این حوزه ایفا می بانک .  کنند ی فراهم م

  ه یدر اتحاد   Target2 ا در ایران ی  سامانه تسویه ناخالص آنی )ساتنا(های کلان پرداخت مانند راهبری سیستم 

ها و نظارت بر اجرای  ، تدین دستورالعملشوند ی م  تی ریو مد   یاندازراه   ی توسط بانک مرکز  ماً یمستقکه    اروپا

نقش بانک    ی، به بررس بخش   نیدر ادرست آن، تضمین کارایی و سهولت انجام آن و حفظ آن اشاره کرد.  

 .شودی مرتبط پرداخته م  ی نظر اتیتکامل آن و ادب خچهیحوزه، تار نیدر ا ی مرکز

 

 تعریف سیستم پرداخت و تسویه .1

هایی است که امکان انتقال وجوه  ای از ابزارها، فرآیندها، نهادها، قوانین و فناوری ، مجموعه سیستم پرداخت

می  فراهم  را  اقتصادی  بازیگران  می میان  بازیگران  این  بانک کند.  اشخاص حقیقی، حقوقی،  شامل  ها، توانند 

 .های پرداخت، دولت و سایر نهادهای مالی باشند شرکت

 شوند طور کلی به دو دسته تقسیم می های پرداخت به سیستم

غیره    های روزمره، خرید کالا و خدمات، انتقال وجوه شخصی وشامل پرداخت3:  دخرهای  پرداخت دسته اول:  

های بانکی، پایا، پرداخت  اند. ابزارهایی مانند کارتکه معمولاً ارزش پایینی دارند ولی از نظر حجم بسیار گسترده

 .  گیرند موبایلی و اینترنتی در این دسته قرار می 

 

1 Payment System 
2 Settlement  
3  Retail Payments 
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دوم:   کلانپرداختدسته  عمده  1مقیاس های  مالی  پرداخت:  2یا  نهادهای  بین  عمدتاً  که  بالا  حجم  با  هایی 

ها برای انتقال وجوه در تسویه معاملات بازار پول، بازار سرمایه،  شود. این سیستم ها( انجام می )خصوصاً بانک 

 .گیرند ها و عملیات سیاست پولی مورد استفاده قرار می تسویه چک 

صورت رسمی  سازی تعهدات مالی است؛ یعنی فرایندی که طی آن وجوه به به معنای نهایی  سیستم تسویه 

های تسویه ممکن  شود. سیستمکننده منتقل می کننده به حساب دریافتناپذیر از حساب پرداختو برگشت

در بریتانیا؛    CHAPSمانند سامانه ساتنا در ایران یا  (RTGS)3تسویه ناخالص در زمان واقعی   است بر مبنای 

  ای تسویه خالص در پایان روز یا دوره باشد یا    شود صورت انفرادی انجام میکه تسویه هر تراکنش بلافاصله و به 

(Deferred Net Settlement)  صورت خالص در پایان یک  ها بهمانند سامانه پایا؛ که مجموع تراکنش

 باشند.  شوند دوره تسویه می 

سیستم پرداخت و تسویه مکمل یکدیگر جهت انجام فرآیند تسویه در سراسر اقتصاد هستند و به مرور زمان  

ایجاد کرده است. ظهور فناوری  پرداخت  انجام عملیات  در  و کارایی بیشتری  پیدا کردند  های جدید  توسعه 

 شود.کند که در ادامه بیشتر به آن پرداخته می های پرداخت می کمک بسیاری به بهبود سیستم

 

 تاریخچه سیستم پرداخت و تسویه .2

های اصلی اقتصاد مدرن، مسیری طولانی و پرتحول را  عنوان یکی از ستون های پرداخت و تسویه به سیستم

های  اند. این تاریخچه از دوران ابتدایی مبادلات انسانی آغاز شده و با پیشرفت فناوری و پیچیدگی طی کرده 

صورت جامع و با جزئیات  های پیشرفته امروزی رسیده است. در ادامه، این سیر تکاملی به اقتصادی به سیستم

 .شودبررسی می 

 ؛ دوران پیشامدرن: مبادله کالا و ظهور پول. 1-2

از طریق   مبادلات  و  پرداخت  نوع  کالااولین  بود.  Barter System) یا  مبادله  ابتدایی،  (  جوامع  در 

به پرداخت می ها  انجام  کالا  مبادله  طریق  از  و  مستقیم  و  صورت  نیازها  تطابق  عدم  دلیل  به  روش  این  شد. 

ها برای پرداخت شکل گرفت و سیر تاریخی به صورت  بعد از آن اولین پول   .گذاری، ناکارآمد بودمشکلات ارزش 

 زیر دنبال کرد: 

 

1 Large-Value Payments 
2 Wholesale 
3 Real-time gross settlement 
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النهرین و مصر، اشیایی مانند صدف،  های بین سال پیش از میلاد در تمدن   3000حدود :  ظهور پول ابتدایی

 .تدریج استاندارد شدند عنوان ابزار پرداخت پذیرفته شدند. این ابزارها به سنگ و فلزات به 

های فلزی ضرب شدند که  در قرن هفتم پیش از میلاد در لیدیه )ترکیه امروزی(، اولین سکه :  های فلزیسکه 

ها نیازی به تسویه جداگانه نداشتند،  تر کردند. این سکه ارزش ذاتی )طلا و نقره( داشتند و مبادلات را ساده 

 .کردند زیرا خودشان ارزش را منتقل می 

عنوان جایگزین  در چین در دوره سلسله تانگ )قرن هفتم میلادی(، اولین اسناد کاغذی به :  های اولیهاسکناس 

های دهنده سپرده شدند و نشانهای سنگین استفاده شدند. این اسناد توسط تجار و دولت پشتیبانی می سکه

 .فلزی بودند 

 ؛ قرون وسطی: ظهور بانکداری و تسویه ابتدایی. 2-2

اولین عملیات این دوران  بانک در  نهایت  های  در  ایجاد کرد که  پرداخت  اغاز شد و تحول جدیدی در  داری 

 موجب رشد مبادلات و رشد اقتصاد نیز شد. به صورت کلی مسیر تاریخی این دوران شامل چند بخش است:

ها را بر عهده گرفتند.  در قرون وسطی، صرافان در اروپا و خاورمیانه نقش واسطه در پرداخت :  صنف صرافان

جایی فیزیکی پول  ، امکان انتقال وجه بین شهرها را بدون جابه(Bill of Exchange) ها با صدور حوالهآن

 .فراهم کردند 

ها شروع به پذیرش سپرده و صدور  در قرن دوازدهم در ایتالیا )مانند بانک مدیچی(، بانک :  های اولیهبانک

 .شد عنوان ابزار تسویه بین تجار استفاده می اسناد پرداخت کردند. این اسناد به 

شد. این  صورت دستی و از طریق دفاتر حسابداری انجام می ها به در این دوره، تسویه حساب:  تسویه دستی

 .های بعدی شد ای برای سیستم روش کند و مستعد خطا بود، اما پایه 

 های پایاپای قرن هفدهم و هجدهم: نهادینه شدن بانکداری و اتاق

 (Riksbank) ، بانک مرکزی سوئد 1668در سال  شد.  تأسیس  های مرکزی  در این دوران اولین بانک 

ایجاد شد.   (Bank of England) بانک انگلستان  1694عنوان اولین بانک مرکزی تأسیس شد و در سال  به 

نقش سیستم    .تدریج نقش تسویه را بر عهده گرفتند ها بودند، اما به این نهادها ابتدا برای تأمین مالی دولت 

با تشکیل   تا  با  تسویه آغاز شد.     1های پایاپای اتاق پرداخت و تسویه به صورت جدی  در قرن هجدهم، 

های پایاپای در شهرهایی مانند لندن و نیویورک شکل گرفتند. این  ها، اتاق ها بین بانکافزایش حجم تراکنش 

 

1 Clearing Houses 
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عنوان مثال، در  دادند. به را انجام می  (Net Settlement) آوری و تسویه خالصها را جمع نهادها تراکنش 

 .کردها را تسویه می ها و حواله ، اتاق پایاپای لندن تأسیس شد که چک 1773سال 

 کردند.را منتشر می   های بانکیاسکناس های مرکزی به صورت متمرکز و گستره  در این زمان بانک 

هایی کردند که به پشتوانه طلا قابل تبدیل بودند )استاندارد طلا(.  های مرکزی شروع به صدور اسکناس بانک

 .بانکی همچنان دستی بودتر کردند، اما تسویه بین ها را سادهها پرداختاین اسکناس 

 های پرداخت قرن نوزدهم: صنعتی شدن و توسعه سیستم . 3-2

  1830تلگراف در دهه  توسعه صنعتی پای خود را به سیستم پرداخت باز کرد و آن را توسعه داد. با ظهور  

به  نوآوری  این  کرد.  فراهم  را  و کشورها  شهرها  بین  پرداخت  سریع دستورات  انتقال  تجارت  امکان  در  ویژه 

ها عنوان ابزار پرداخت رایج شد. بانکدر قرن نوزدهم، چک به ابزار چک گسترش پیدا کرد    .المللی مؤثر بودبین

بعد از آن  .  کشید دادند، اما این فرآیند چند روز طول می ها را انجام می های پایاپای، تسویه چک از طریق اتاق 

نوزدهم، تسویه پرداخت اواخر قرن  تثبیت استاندارد طلا در  یا اسناد  های بین با  انتقال طلا  از طریق  المللی 

 . کننده را بر عهده داشتند های مرکزی نقش هماهنگشد. بانکی مبتنی بر طلا انجام م

 های مدرنقرن بیستم: انقلاب الکترونیکی و سیستم . 4-2

های مرکزی و  این قرن شامل تحولات بسیاری در حوزه پرداخت و تسویه صورت گرفت. همزمان با رشد بانک

بازارهای مالی و پولی و رشد بالای اقتصادی کشورها، سیستم پرداخت متناسب با آن ابزارهای خود را توسعه  

 داده است:

    1فدوایر   :  1910دهه  •

اندازی کرد که اولین سیستم تسویه الکترونیکی بود.  ، فدرال رزرو آمریکا سیستم فدوایر را راه 1918در سال  

های تسویه ناخالص  گذار سیستمکرد و پایه ها استفاده می این سیستم از تلگراف برای انتقال وجوه بین بانک

 .شد  (RTGS) آنی

 هاخودپردازها و کارت :  1960دهه  •

 های اعتباری مانند ، کارت1970در لندن نصب شد. در دهه   (ATM) ، اولین دستگاه خودپرداز1967در سال   

Visa و Mastercard های خرد را متحول کردند ظهور کردند که پرداخت. 

 

1 Fedwire 
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  RTGS هایسیستم  :  1970دهه  •

سیستم  فدوایر،  از  به پس  یافتند.  توسعه  دیگر  در کشورهای  آنی  ناخالص  تسویه  سیستمهای  مثال،   عنوان 

CHIPS  ( برای تسویه تراکنش 1970در آمریکا ) های کلان ایجاد شد. 

 RTGS گسترش  :  1980دهه  •

شد. این اندازی شد که توسط بانک انگلستان مدیریت می در انگلستان راه  CHAPS ، سیستم1984در سال   

 .ها به کاهش ریسک تسویه و افزایش سرعت کمک کردند سیستم

 ظهور اینترنت :  1990دهه  •

های مرکزی نیز  آغاز شد. بانک PayPal (1998) هایی مانند های آنلاین با ظهور اینترنت و شرکت پرداخت 

 .های جدید هماهنگ کردند های خود را با فناوری سیستم

 های دیجیتال های آنی و نوآوری ویکم: پرداخت قرن بیست . 5-2

های آنی و ترکیبی ظهور کردند.  فناوری اطلاعات و اینترنت پرداختبا پیشرفت فناوری و توسعه زیرساخت  

ا  نی تر  یاصل   یآن  یهاپرداخت دهه    نیدستاورد  در  هستند،  س 2010دوران   Fasterمانند    ییهاستم ی، 

Payments    ( و  2008در انگلستان )UPI   ( ظهور کردند که تراکنش 2016در هند )ه ی تسو  ه یها را در چند ثان  

 دارند.  ی مجر  ا ینقش ناظر  هاستم یس  نیدر ا ی مرکز یها. بانککنند ی م

های چشمگیر چند سال اخیر در صنعت پرداخت بوده است.  از پیشرفت   بلاکچین و ارزهای دیجیتالتوسعه  

عنوان اولین ارز دیجیتال غیرمتمرکز معرفی شد که نیازی به واسطه تسویه نداشت.  کوین به ، بیت 2009در سال  

 1های ترکیبی سیستم .  انداخت  (CBDC)های مرکزی را به فکر توسعه ارزهای دیجیتال خوداین نوآوری بانک 

شود در این دو دهه توسعه پیدا کرد، های برون مرزی نیز استفاده میکه به صورت ویژه در پرداخت 

شود، ترکیبی از  ( که توسط بانک مرکزی اروپا مدیریت می 2007در اروپا ) TARGET2 هایی مانند سیستم

 .دهند تسویه ناخالص و خالص را ارائه می 

درهای جدیدی از توسعه و نظارت را به روی سیستم پرداخت باز    2020در دهه   هوش مصنوعی و امنیت

.  های پرداخت گسترش یافتاستفاده از هوش مصنوعی برای تشخیص تقلب و افزایش امنیت سیستم   کرد.

 های تراکنش را بهبود داده و مسیر جدیدی را به روی این صعنت گشوده است. همچنین تحلیل ریزداده 

 

1 Hybrid Systems 
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 به صورت زیر است: تاریخچه سیستم پرداخت و تسویه در ایرانبه صورت خلاصه 

های هخامنشی و ساسانی ابزار پرداخت بودند. در دوره اسلامی، حواله  در ایران باستان، سکه  :دوره پیشامدرن

 .شد و سفته توسط تجار استفاده می

عنوان (، اسکناس و چک به 1339( و بانک مرکزی ایران )1307پس از تأسیس بانک ملی ایران ) :قرن بیستم

 .شد صورت دستی و از طریق اتاق پایاپای انجام می ها بهابزار پرداخت رایج شدند. تسویه 

پرداخت  1351در سال   : خودپردازها  –  1350دهه   و  نصب شدند  تهران  بانک  توسط  اولین خودپردازها   ،

 .الکترونیکی آغاز شد 

های کارتی و سامانه  سازی تراکنشبرای یکپارچه   1381شبکه شتاب در سال   :شتاب و ساتنا  -  1380دهه  

 .اندازی شدند های کلان راه برای تسویه تراکنش  1386ساتنا در سال 

های کارتی و سامانه پایا در سال  برای نظارت بر پرداخت   1391شاپرک در سال   : شاپرک و پایا  -  1390دهه  

 .های خرد ایجاد شدند برای تسویه پرداخت 1389

ها را از حالت فیزیکی به الکترونیکی تبدیل کرد و زمان تسویه  این سامانه تسویه چک :  چکاوک  –  1392سال  

 .را کاهش داد

های  بانک مرکزی ایران در حال بررسی ارز دیجیتال ملی و توسعه پرداخت :های نوینپرداخت  - 1400دهه 

 .آنی است

های  دهنده تکامل از مبادلات ساده و فیزیکی به سیستم تاریخچه سیستم پرداخت و تسویه نشانبه طور کلی 

های مرکزی  پیچیده و دیجیتال است. این تحولات با نیازهای اقتصادی، پیشرفت فناوری و نقش فزاینده بانک

های مدرن پیش رفته و همچنان  همراه بوده است. در ایران نیز این مسیر از ابزارهای سنتی به سمت سیستم

ساز درک  دهد، بلکه زمینه های پرداخت را نشان می تنها اهمیت زیرساختدر حال توسعه است. این تاریخچه نه 

 .های آینده این حوزه استها و فرصت بهتر چالش

 

 های پرداخت و تسویه اهمیت اقتصادی سیستم .3

ای در عملکرد اقتصاد ملی  های حیاتی نظام مالی، نقش گسترده عنوان شریانهای پرداخت و تسویه به سیستم

تواند مستقیماً بر ثبات مالی، رشد اقتصادی، عدالت  ها می کنند. کارایی، سلامت و پایداری این سیستم ایفا می 
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و سیاست زیرساختمالی  این  اقتصادی  اهمیت  مختلف  ابعاد  ادامه،  در  باشد.  اثرگذار  اقتصادی  به  گذاری  ها 

 شود تفصیل بررسی می 

گیری مبادله  های اقتصاد از جمله شکل ها و تحلیل در ادبیات اقتصاد مفهوم مهمی وجود دارد که بر تمام جنبه 

های گذشته و دوران مبادله کالایی، هزینه مبادله بسیار بالا بود و  تاثیر دارد و آن هزینه مبادله است. در زمان 

های حمل و نقل امکان  شد. همچنین در قرون اخیر با ظهور فناوری موجب محدود شدن تجارت و تولید می 

جایی و انتقال حجم بیشتری از کالا با هزینه کمتر فراهم شد اما یک عامل مهم در رشد تولید و تجارت  بهجا

شکل گرفت که بیشترین تاثیر را داشت و آن عامل پرداخت و تسویه بود. به این شکل که دیگر نیازی به حمل  

جایی حجم زیادی از اسکناس و سکه حذف شد لذا  به را حذف کرد و دیگر نیاز به جا پول و سکه در طول سفر  

اند و علاوه بر افزایش امنیت، هزینه  کرده تجار در مقصد از بانک مورد نظر حواله پرداخت خود را دریافت می 

مبادله را نیز کاهش داده بود. رفته رفته با حضور ابزار پرداخت چک عملیات پرداخت و تسویه ارتقا پیدا کرد  

های جدید، با کاهش هزینه مبادله امکان رشد بیشتر اقتصاد را فراهم کرده است. به  و اکنون با ظهور فناوری 

 ترین آن به شرح زیر است:صورت کلی چند اهمیت برای سیستم پرداخت و تسویه وجود دارد که اصلی 

 افزایش کارایی اقتصاد. 1-3

های  با کاهش هزینه های پرداخت، کاهش اصطکاک در مبادلات مالی است.  یکی از کارکردهای اصلی سیستم

ها موجب  ها، این سیستم تراکنشی، سرعت بخشیدن به گردش پول و افزایش دقت و قابلیت ردیابی پرداخت 

های سنتی )نقدی،  با دیجیتالی شدن فرآیند انتقال وجوه و حذف روش   .شوند ارتقاء کارایی کلی اقتصاد می

های  هزینه   ها شاملیابد. این هزینه های مستقیم و غیرمستقیم مبادله کاهش می ( هزینه غیرههای کاغذی و  چک

و    های عملیاتی )چاپ، حمل و نقل پول نقد یا چک(هزینه ، زمانی )انتظار برای تسویه، تأخیر در انتقال وجوه( 

در یک نظام پرداخت کارآمد،  است.    ها(عتبارسنجی، برگشت تراکنش های مدیریت ریسک )احراز هویت، اهزینه 

 . توانند فعالیت کنند های اقتصادی با اطمینان بیشتری می شود و بنگاه تر انجام می گردش مالی روان 

کند  دارد، بیان می     (Ronald Coase, 1937)که ریشه در کارهای رونالد کوز 1های مبادله نظریه هزینه 

های مرتبط با مبادلات اقتصادی )مانند زمان، تلاش و منابع( را کاهش  های پرداخت کارآمد هزینه که سیستم 

استدلال  The Economics of Payment Systems ( در مقاله  1996)  2آلن برگر    دهند. در این راستا، می 

 .کنند های پرداخت پیشرفته با کاهش تأخیر و افزایش شفافیت، به رشد اقتصادی کمک می کنند که سیستم می 

 

1 Transaction Cost Theory 
2 Allen Berger 
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می  پرداخت  سیستم  گسترش  و  مبادله  تسهیلات  بررسی  بهدر  شبکه مدل  توان  کرد.    1ای های  اشاره 

مانند نظریه  مقاله   Jean Tirole (2003) پردازانی   Platform Competition in Two-Sidedدر 

 Markets  ها(  کنندگان )بانکاند که عرضهتحلیل کرده  2های دوطرفهعنوان پلتفرم های پرداخت را به سیستم

ها به هماهنگی و استانداردسازی  کنند. کارایی این سیستم و تقاضاکنندگان )مشتریان( را به هم متصل می 

 .بستگی دارد 

بر  مستقیم  تأثیر  و    بخشند های پرداخت کارآمد، تخصیص منابع را بهبود می دهد که سیستمادبیات نشان می 

گذاری را  تواند نقدینگی را آزاد کرده و سرمایه . برای مثال، یک سیستم تسویه سریع می دارد  تخصیص منابع

 .(Humphrey et al., 1996) تسهیل کند 

 تقویت شفافیت مالی و کاهش اقتصاد غیررسمی  . 2-3

کنند و موجب کاهش  گذاران فراهم میهای مالی را برای سیاستهای پرداخت مدرن، امکان پایش جریان نظام

پول  و  مالیاتی  فرار  ردیابی  .  شوند شویی می فضای  امکان  الکترونیکی،  پرداخت  ابزارهای  از  استفاده  گسترش 

کند. این موضوع پیامدهای مثبت متعددی  های مالی را برای دولت و بانک مرکزی فراهم می تر جریان دقیق 

و    شوییکاهش امکان پول  ،های پنهانبهبود ظرفیت مالیاتی دولت از طریق شناسایی تراکنش   دارد، از جمله 

سیاست توان  و  اقتصادی  حاکمیت  مالی ارتقاء  به   است.  گذاری  الکترونیکی  پرداخت  ابزار  نظام  عنوان 

د، زیرا رفتار مالی مردم را تغییر داده و آنان را به استفاده از  کنگذاری مالیاتی غیرمستقیم نیز عمل می سیاست

 .دهد تر سوق می ابزارهای رسمی و شفاف 

 ارتقاء سلامت و ثبات مالی  . 3-3

های مالی  یابد و از وقوع بحران موقع و قطعی تعهدات، اعتماد متقابل در نظام بانکی افزایش می با تسویه به 

های پرداخت، نقشی بنیادین در حفظ  سیستم .  شودناشی از نکول یا اختلال در گردش نقدینگی جلوگیری می 

صورت امن و بدون اختلال انجام شود، کاربران  اعتماد عمومی به نظام بانکی دارند. اگر انتقال وجوه به سرعت، به 

  حتی ها  در مقابل، اختلال در این سیستم   .تمایل بیشتری به استفاده از خدمات رسمی مالی خواهند داشت

بانکباعث هجوم سپرده   تواند می   کوتاه  مدت   برای به  بیوفتد، همچنین   bank run و  ها شودگذاران  اتفاق 

به انتقال منابع به بازارهای غیررسمی یا ارزهای خارجی منجر    تواند دهد و می می اعتماد به پول ملی را کاهش  

 .نیاز ثبات سیستم مالی و پولی استبنابراین، پایداری سیستم پرداخت، پیش  .شود

 

1 Network 
2 Two-Sided Markets 
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بیان    2هاای بر اقتصاد پرداخت مقدمه   در مقاله  2009چارلز کان در سال     1ریسک تسویه در بررسی رسیک  

دهند که  ها پیشنهاد می تواند به ریسک اعتباری و نقدینگی منجر شود. آن کنند که تأخیر در تسویه می می 

 .دهند ها را کاهش می این ریسک  (RTGS) های تسویه ناخالص آنیسیستم

ادبیات نظری بر احتمال سرایت شکست یک است.     3اثر دومینو های مهم سیستم اقتصاد  یکی دیگر از ریسک 

دهد نشان می    Markus Brunnermeier (2009)عنوان مثال،  تمرکز دارد. به  نهاد مالی به کل سیستم

 .کند های سیستمی جلوگیری می که بانک مرکزی با تأمین نقدینگی و نظارت بر تسویه، از بحران 

کنند تا  از نظریه بازی استفاده می  Darryl G. Waldron (1998) ها مانند کارهایبرخی مدل همچنین  

ممکن است به دلیل عدم   (Net Settlement) های تسویه خالصها در سیستمنشان دهند چگونه بانک 

 .اطمینان از پرداخت دیگران، وجوه را نگه دارند، مگر اینکه بانک مرکزی مداخله کند 

های اصلی آن بررسی و طراحی شده است تا  توسط نهاد المللی استانداردهای بین   در این راستا یک اصول و

های بانک تسویه  گزارش .  های سیستمی جلوگیری کند و کارایی نظام پرداخت را تضمین کند از بروز ریسک 

 Core Principles for Systemically Important Payment Systemsمانند   (BIS) المللیبین

اصول  »  سند   .دهند و بر نظارت بانک مرکزی تأکید دارند های نظری برای کاهش ریسک ارائه می چارچوب

اهم  یهاستم یس   ی برا  یاهسته با  کم  ی«ستمیس   تیپرداخت  توسط  تسو  یهاستم یس   تهیکه  و    ه یپرداخت 

(CPSS  در سال )پرداخت    یهاستمینظارت بر س اجرا، و    ،یطراح  یبرا  یالمللن یب  یمنتشر شد، چارچوب  2001

  رشان یو تأث  یمؤسسات مال  ن یب  جوه در انتقال و  شانی د ینقش کل   ل یبه دل  هاستمی س   نی. ادهد ی ارائه م   یاتیح

از   هاستم یس   نیا  ییو کارا  ی منیا  یسند ارتقا  نیا  یبرخوردارند. هدف اصل  ییبسزا  تیاز اهم  ،ی بر ثبات مال

  ی اصول برا  نیهاست. اآن   ی در اجرا  ی مرکز  یهابانک  یهات یمسئول  فیو تعر  یااصل هسته   10  یمعرف   قیطر

اعمال    پرداخت خود هستند، قابل  یهارساختیکه در حال توسعه ز  ر نوظهو  یاقتصادها  ژه یوهمه کشورها، به 

 است. 

ها تراکنش  ی حجم بالا ل یبه دل ، یستمیس  تیپرداخت با اهم یهاستم یدارد که س   د ینکته تأک نیبر ا سند این 

را به حداقل برسانند.    یستمیس   یهاسک یشوند که ر  یطراح  یابه گونه   د یبا  ،یمال  یهاانتقال شوک   لیو پتانس

کاربرد دارند. در    زین  یچندارز   و  یفرامرز   یهاستمی س   یبلکه برا  یداخل  یهاستمیس   یاصول نه تنها برا  نیا

خلاصه  بخش   یاادامه،  س   ی اصل  یهااز  اهداف  شامل  هسته  ، یعموم  استیسند،   یهات یمسئول  ، یااصول 

به    ییو کارا  یمنیبر ا  د ی، تأکآن  یاصل  یاز محورها  یکی  .شودی ارائه م  ییو مباحث اجرا  ،یمرکز   یهابانک

 

1 Settlement Risk 
2 Why Pay? An Introduction to Payments Economics 
3 Domino Effect 
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س  اهداف  ا  یهاستم یس   یبرا  یعموم   استیعنوان  است.  معنا  یمنیپرداخت  ر  یبه  مانند   ییهاسکیکاهش 

  یی کنند. کارا  د یرا تهد   یثبات مال   توانند ی است که م  یستمیو س   ، یاتیعمل  ،یقانون  ،ینگ ینقد   ،یاعتبار  سکیر

  ح یتوض  صرفه باشد.به کاربران و اقتصاد مقرون   یاست که برا  ی از منابع و ارائه خدمات  نه یاستفاده به  ی به معنا

کنندگان  اپراتورها و شرکت   رایاهداف را به طور کامل محقق کند، ز  نیا  تواند ینم   ییکه بازار به تنها  دهد ی م

  ل، یدل  ن ینداشته باشند. به هم  گران یبه د  ی لیتحم  یها نه یهز  ای  هاسک یکاهش ر  ی برا  ی کاف   زه یممکن است انگ 

نقششان در حفظ    لیبه دل   ی مرکز  یهااست. بانک  ی ور ضر  ،ی مرکز  یهابانک   ژهیوبه   ،یعموم  یمداخله نهادها

 ها قرار دارند.تلاش   نیدر مرکز ا ه، ی تسو یهاو ارائه حساب  ،یپول استیس  یاجرا ، یثبات مال

 و عملکرد   یطراح  یبرا   ی: چارچوباساسیاصول  .1-3-3

اند. مطرح شده   یستمی س   تیپرداخت با اهم  یهاستمیس   یبرا  یجهان  یبه عنوان استانداردها  یااصل هسته   10

 هستند: ر یاصول به شرح ز نیا

قانون  ییقضا  یهادر همه حوزه   د یبا  ستمی(: س 1محکم )اصل    یقانون  هی. پا1 از چارچوب  شفاف و    یمرتبط 

 مشخص شود.   نیو حقوق و تعهدات طرف ابد یکاهش  ی قانون یهاسکیبرخوردار باشد تا ر ییاجراقابل

از    ی کنندگان امکان درک واضحبه شرکت   د یبا  ستمی س   یهاه یو رو  نی(: قوان2)اصل    هاسک یدر ر  تی. شفاف2

 کنند.   تیریها را مد ( بدهد تا بتوانند آن ینگ یو نقد  ی )اعتبار ی مال یهاسکیر

  ی نگ یو نقد   ی اعتبار  یهاسک یر  ت یریمد   یبرا   یمشخص  یهاه یرو  د یبا  ستمی(: س 3)اصل    سکیر  ت یری. مد 3

 فراهم آورد.  هاسک یر نیکاهش ا  یبرا ییهاکند و مشوق  نییرا تع  هات یداشته باشد، مسئول

  انیدر طول روز و حداقل تا پا  حاًیدر روز ارزش انجام شود، ترج  د یبا  یینها  هی(: تسو4)اصل    عی سر  هی . تسو4

 .ابد یشبانه کاهش  یهاسک یروز، تا ر

بتواند در صورت    د یبا  ستمیخالص چندجانبه، س   هیتسو  یهاستم ی(: در س 5خالص )اصل    ه ی. استحکام در تسو5

فراتر    هاستمیحداقل استاندارد است و بهتر است س   ن یرا به موقع انجام دهد. ا  هیبدهکار، تسو  نیتربزرگ   یناتوان

 از آن عمل کنند. 

باشد، و در    ی بر بانک مرکز  ییادعا  د یبا  حاًیترج  هی تسو  یمورد استفاده برا   یی(: دارا6)اصل    ه یتسو  یی. دارا6

 داشته باشد. زیناچ ی نگ یو نقد  یاعتبار سکیر د یصورت، با نیا ریغ

امن 7 قابل  تی.  امن  د یبا  ستم ی(: س 7)اصل    نان یاطم  ت یو  و    ییبالا  یاتیعمل  ی آور و تاب  تیاز  باشد  برخوردار 

 موقع داشته باشد.پردازش به  یبرا  یاضطرار  باتیترت
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کاربران و اقتصاد ارائه دهد،    یبرا   یو کارآمد   یپرداخت عمل  یهاحلراه   د یبا  ستمی (: س 8)اصل    یعمل  یی . کارا8

 . ینگ ینقد  یازهای و ن هانه یبا در نظر گرفتن هز

باز    ی و منصفانه باشد تا رقابت و دسترس   ،ی علن  ،ین یع  د یمشارکت با  ی ارهای(: مع9عادلانه )اصل    ی . دسترس 9

 .ستمیس   یمن یدهد، با حفظ ا جیرا ترو 

به نفع    ستمیشفاف، پاسخگو، و مؤثر باشد تا اهداف س   د یبا  ی تیحاکم  باتی(: ترت10مؤثر )اصل    تی. حاکم10

 محقق شود.  نفعان ی همه ذ

حال،   نیاعمال بمانند. با ا  مختلف قابل   ط یباشند و در شرا  ریپذ اند که انعطاف شده  یطراح  یااصول به گونه   نیا

بالاتر    یها فراتر روند تا به استانداردهااز آن   د یبا  ها ستم یکه س   کنند ی م   نییرا تع  ییهاحداقل   5و    4اصول  

 . ابند یدست  یمنیا

 پشتیبانی از رشد اقتصادی  . 4-3

اقتصادی، سرمایه  مبادلات  برای  اعتماد  قابل  بستری  آوردن  فراهم  تجارت، سیستم با  و  های  گذاری، مصرف 

تواند مدت  وجود یک نظام پرداخت سریع، دقیق و آنی می .  کنند گر رشد اقتصادی ایفا می پرداخت نقش تسهیل

 آن بهبود ابعاد اقتصادی است از جمله:   زمان بلوکه شدن وجوه را کاهش دهد. در نتیجه 

 . یابد در اقتصاد افزایش می   سرعت گردش پول -

 . یابد در بازارهای مالی و کالایی ارتقاء می  نقدشوندگی  -

 . یابد ها کاهش می ریسک نقدینگی بنگاه  -

 . یابد بهبود می  1وری استفاده از سرمایه بهره -

گذاری، تقویت توان تولیدی اقتصاد و رشد بلندمدت  به کاهش هزینه سرمایه رشد سیستم پرداخت  در مجموع  

 .کنند کمک می 

 هاهای پولی و انتقال اثرگذاری آن پشتیبانی از اجرای سیاست(5

های پولی به بازار هستند. ابزارهایی مانند عملیات بازار باز،  های پرداخت زیرساخت فنی انتقال سیاستسیستم

ای کارآمد هستند.  ها همگی نیازمند سیستم تسویه بانکی، و مدیریت ذخایر نقدینگی بانک تغییر نرخ بهره بین

و همچنین از    .بانکی اعمال کند کنترل بهتری بر نقدینگی بین   تواند ها می بانک مرکزی از طریق این سیستم

زمان واکنش  و    های بازار پول را در راستای اهداف سیاستی هدایت کند نرخ طریق یک سیستم تسویه خوب  

 

1 Capital Efficiency 
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های پولی با وقفه، خطا  در غیاب زیرساخت تسویه مؤثر، اجرای سیاست  .بازار به تصمیمات پولی را کاهش دهد 

 های مطرح شده در این زمینه به شرح زیر است:از جمله ادبیات و بحث  .و ناکارآمدی مواجه خواهد شد 

پول عرضه  سال    1وودفورد  : کنترل  کتاب   2003در  می   Interest and Pricesدر  که  استدلال  کند 

های پرداخت ابزارهای حیاتی برای رصد و تنظیم حجم پول در گردش هستند. بانک مرکزی از طریق  سیستم

 .های انبساطی یا انقباضی را منتقل کند تواند اثرات سیاستها می این سیستم

بر نرخ بهره بازار   RTGS های تسویه مانند دهد که سیستمادبیات نشان می :  بانکینرخ بهره و تسویه بین 

می  تأثیر  مثال،  پول  برای  مقاله     Morten Bech (2003)گذارند.   The Intraday Liquidityدر 

Management Game    ها را تثبیت  دهند که بانک مرکزی با مدیریت نقدینگی روزانه، نرخ توضیح می

 .کند می 

های پرداخت، سرعت و دقت انتقال  پردازان معتقدند که کارایی سیستم نظریه :  کانال انتقال سیاست پولی 

تواند اثرات تغییر نرخ بهره را  ها می تر تراکنش عنوان مثال، تسویه سریعدهد. به سیاست پولی را افزایش می 

 .(Borio, 1997) تر کند فوری 

   CBDC دهند کهنشان می  BIS (2018) مطالعات اخیر مانند گزارش : (CBDC) ارز دیجیتال بانک مرکزی

کنندگان  سازد مستقیماً به مصرف تواند ابزار جدیدی برای سیاست پولی باشد، زیرا بانک مرکزی را قادر می می 

 .دسترسی پیدا کند 

 

 بانک مرکزی در سیستم پرداخت و تسویه  وظایف و نقش.4

ها در ابتدایی ترین نقش خود یعنی انتشار و چاپ پول ملی از دیرباز تا کنون نقش خود در سیستم  بانک مرکزی 

پرداخت و تسویه را آغاز کرده است. امروزه نیز این نقش را دارد و باید مدیریت انتشار پول به میزانی که در  

پول ملی از سوی نهاد قدرتمند و    اقتصاد نیاز وجود دارد را انجام دهد. به موازات این نقش لازم است ارزش 

مرکزی حفظ شود و تهدیدی برای سیستم پرداخت ایجاد نشود. در کنار این نقش، وظایف دیگری نیز از سوی  

شود. از جمله به موارد زیر  شود که در دنیای امروز بسیار کلیدی و حیاتی قلمداد می بانک مرکزی راهبری می 

 توان اشاره کرد: می 

 کلیدی پرداخت  هایزیرساخت طراحی و راهبری . 1-4

 

1 Michael Woodford 
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صورت  معمولاً به و    است  1های پرداخت با اهمیت سیستمی بانک مرکزی معمولاً مالک یا مدیر اصلی سامانه 

 یهااز بانک   یاریبس.  کند های زیر را طراحی، توسعه و مدیریت می های تابعه، سامانه مستقیم یا از طریق شرکت 

آن  هی تسو  یهاستمیس   ی مرکز را   (Net Settlement)  خالص  هیتسو  یهاستمیس   ای (RTGS) یناخالص 

ها از جمله ابزارهای حیاتی  این سامانه  .کنند  لیرا تسه یبانکن یب یهاتا تراکنش   کنند ی م ت یریو مد  یاندازراه

  2توان به  های پرداخت را از نظر کارکرد می به طور کلی سامانهتسویه معاملات خرد و کلان هستند.    برای

های پرداخت با  جز سامانه   های پرداخت کلانسامانههای پرداخت کلان و خرد.  قسمت تقسیم کرد: سامانه

ها برای انتقال  این سامانهاست.    Systemically Important Payment Systemsاهمیت سیستمی یا  

صورت ناخالص در زمان  ها معمولاً به روند. تسویه آن کار می ها و مؤسسات مالی در حجم بالا به وجوه بین بانک 

ی  کارکردهاترین  اصلی  .شود. در ایران، سامانه ساتنا مصداق بارز چنین سیستمی استانجام می  (RTGS) واقعی

سویه معاملات بازار سرمایه و  تو   های پولیاجرای عملیات بازار باز و سیاست، هاتسویه آنی وجوه بین بانکآن  

  ه ی تسو  ی برااست که    Retail Payment Systemsیا  رد  خپرداخت    یهاسامانهاست. بخش دوم    بازار بدهی

صورت خالص و  ها به سامانه  نیدر ا  هی اند. معمولاً تسوشده  یطراح یمل  اس یخُرد و پرحجم در مق یهاتراکنش 

 .شودی ( انجام م Deferred Net Settlement) ی ریتأخ

چکاوک )سامانه الکترونیکی چک(، شتاب و شاپرک  (،  ACH) پایا  (،RTGS) هایی نظیر ساتنادر ایران، سامانه 

سامانه  .  شوند های الکترونیک( توسط بانک مرکزی یا تحت نظارت مستقیم آن اداره می )زیرساخت پرداخت

بین  جهت)  پایا وجه  زمان انتقال  و  انبوه  شتاب(،  داربانکی  و  و   )شاپرک  کارت  بر  مبتنی  وجوه  انتقال 

های خرد  ( در دسته سیستم هاساماندهی تبادل الکترونیکی چک )چکاوک( و  و اینترنتی POS هایپرداخت

کلان و   یهاتراکنش   یبرا گیرد و به طور کلی نیز در دسته پرداخت کلان قرار می  ساتنا گیرد. سامانه  قرار می 

 رمزدار شده است.  یهاچک  نیگزیشده و جا یبا سرعت بالا طراح یبانکنیب

 تنظیم مقررات و اعمال نظارت. 2-4

های فنی و نظارتی، چارچوبی برای عملکرد منظم و  ها، و دستورالعملنامه بانک مرکزی با تدوین مقررات، آیین 

الزامات ،  مقررات فنی و عملیاتیتواند شامل  سازد. این مقررات میهای پرداخت فراهم می ایمن سیستم

 باشد که به صورت خلاصه به شرح زیر است: المللیاستانداردهای بین و   امنیتی و سایبری

 : ( مقررات فنی و عملیاتی1

 (Finality of Settlement) الزامات تسویه نهایی •

 

1 Systemically Important Payment Systems )SIPS ( 
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 ها بندی ارسال و تسویه تراکنش زمان •

 های معوق یا مشکوک نحوه برخورد با تراکنش  •

 (Real-Time Monitoring) ایهای لحظه پایش تراکنش  •

 گذاران پولی های آماری و تحلیلی برای سیاستگزارش  •

و صحت دائمی این سیستم بسیار حیاتی    های پرداخت استبانک مرکزی مسئول پایش مستمر عملکرد سامانه 

 ها های سیستمی ناشی از تمرکز زیاد تراکنش ارزیابی ریسک شامل    سیستم  بر  . نظارت بانک مرکزیو مهم است

های مجری پرداخت  است. همچنین بانک مرکزی بر نهاد  کنترل انتشار اختلالات از یک سامانه به سامانه دیگر و  

می  نظارت  کلی  نیز  طور  به  پرداختکند  مؤسسات  عملکرد  شرکت (PSP) ارزیابی  پرداخت،  ،  خدمات  های 

را جهت انجام    کفایت سرمایه، ساختار مالکیتی و توان مدیریتی بازیگران صنعتدهد و  را انجام می   اپراتورها

 کند.عملیات پرداخت بررسی می 

 : ( الزامات امنیتی و سایبری2

 استانداردهای رمزنگاری، احراز هویت چندعاملی  •

 های مقابله با حملات سایبریپروتکل  •

 های حیاتیمدیریت ریسک سایبری در زیرساخت •

نظمی و آسیب یکی از ارکان نظارت بانک مرکزی بر  پایش مستمر سیستم جهت مصون ماندن از اختلال و بی 

 روی سیستم پرداخت است.

 :المللی( استانداردهای بین 3

 های مهم پرداخت برای سیستم  CPMI-IOSCO هماهنگی با اصول •

 شویی و تأمین مالی تروریسم در مبارزه با پول  FATF پذیرش چارچوب •

 رسانی مالی برای یکپارچگی پیام ISO 20022 های جهانی نظیرمشارکت در پروژه  •

 های سیستمی مدیریت و کنترل ریسک   ی وثبات مال  نیتضم. 3-4

  یهاحساب  ه یتسو  تی ریبانک مرکزی موظف است از انتشار ریسک درون سیستم پرداخت جلوگیری کند. با مد 

به حفظ ثبات اقتصاد کلان    یها، بانک مرکزشکست در پرداخت  ای  ریاز تأخ  یناش   یهاسک یکلان و کاهش ر

این کار و    هاستپرداخت  انیدر جر  ینگ یتداوم نقد   نیتضمترین وظایف بانک مرکزی  از حیاتی   .کند ی کمک م

 :شوداز طریق موارد زیر انجام می 

 (Intraday Liquidity) طراحی سازوکارهای تضمین نقدینگی مانند خطوط اعتباری اضطراری •
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مانع بروز اختلال در پرداخت    هاتراکنش   ه یتسو  یها برابه بانک   یاعتبار موقت  صدر این ساز و کار با تخصی 

 .شودی انجام م یاوراق دولت  یگذارقه وثی   با شود و معمولاًمی 

 ( Queue Management) هامدیریت صف پرداخت •

شود و موجب  انجام می   ها در صورت کمبود موجودی بندی تراکنش هایی برای اولویت الگوریتم با استفاده از  

 است. کاهش احتمال انسداد شبکه پرداخت

 تضمین تسویه نهایی  •

مجموعه فرآیندهای زیرساخت و نظارت و مدیریتی بانک مرکزی در نهایت به تضمین پرداخت و تسویه در  

کند. ابزارهایی جهت تضمین این هدف به  سیستم خواهد شد و چرخه اقتصاد به صورت روان ادامه پیدا می

 صورت زیر وجود دارد: 

 های تسویه اضطراری یا جایگزین در صورت بروز اختلال وجود مکانیزم  •

 جلوگیری از برگشت تراکنش و کاهش ریسک اعتباری  •

 های تسویه قطعی برای کاهش ریسک نکول اجرای سیاست •

 هاای جریان تراکنشپایش لحظه  •

 های مالی ارتقاء و توسعه فناوری. 4-4

دنیای حاضر با تغییرات سریع    های پرداخت دارند.دهی به آینده فناوریهای مرکزی نقش مهمی در شکلبانک

های مرکزی در این راستا قدم بردارند تا علاوه بر حفظ  های مالی همراه هست و لازم است بانک در فناوری 

های منتشره از  هایی مانند ارز دیجیتال مانند پولگذاری و استقلال خود را حفظ کند. پدیدهقدرت سیاست

اند. اما ضروری است که بانک  های مرکزی کارکرد حفظ ارزش و حتی کارکرد پرداخت را پیدا کرده سوی بانک 

را حفظ کند. همچنین   ارزش قدرت پول ملی  ابزارهای خود و حفظ کارکرد سنجش  ارتقا  با  بانک  مرکزی 

تا توسعه ابزارهای    نوظهور را فراهم کند   یهای توسعه فناور  یبرا   یو فن   یقانون  ی دارد بسترها  فه ی وظ  ی مرکز

 نوین تحت حمایت و نظارت آن صورت گیرد. به صورت کلی موارد زیر حائز اهمیت است: 

 : حمایت از خدمات مالی نوین •

 هاها و بانکتکها برای فین API استانداردسازی( از طریق Open Banking) بانکداری باز -

 (Instant Payment) ایهای لحظه پرداخت -

 کیف پول دیجیتال  -

 :تکهای فین گری فعالیت تنظیم  •
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 تک های فین بندی شرکت ارائه مجوز، نظارت و رتبه  -

 هاتضمین رقابت سالم با بانک  -

 (CBDC) بررسی ارز دیجیتال بانک مرکزی •

 اندازی پول دیجیتال مبتنی بر ریال طراحی مفهومی، آزمایش، و راه -

 توازن بین نوآوری، حریم خصوصی و کنترل سیاستی  -

مانند بحث    های خاص این مناطق تمرکز داردها و فرصتادبیات نظری در کشورهای در حال توسعه بر چالش 

مالی  می  1شمول  بررسی  را  اعتبارات  به  اقتصاد  آحاد  دسترسی  در  پررنگی  نقش  بانک  کند.  و  مطالعات 

های های پرداخت کارآمد، دسترسی به خدمات مالی را برای جمعیت دهند که سیستم نشان می (  2014)جهانی

 .ای از پرداخت موبایلی موفق است( نمونه 2007در کنیا )   M-Pesaعنوان مثال، دهند. به محروم افزایش می 

 

 آیا سیستم پرداخت امکان واگذاری و مدیریت به بازار را دارد؟ پاسخ به یک پرسش؛. 5

نظام پرداخت و تسویه یکی از ارکان اصلی اقتصاد هر کشور است که انتقال ارزش  در بخش اول بررسی شد که  

سازد. این نظام شامل ابزارها، فرآیندها، قوانین،  ها، یا نهادها( را ممکن می پولی بین طرفین معامله )افراد، شرکت 

های روزمره شهروندان و کلان مانند تسویه  ها را در سطوح خرد مانند پرداختهایی است که پرداختو فناوری 

های مرکزی به دلیل نقش کلیدی خود در حفظ ثبات  کند. بانکالمللی مدیریت می بانکی یا معاملات بین بین

ها را بر عهده دارند. با این حال، با  مالی و پولی، معمولاً مسئولیت نظارت، مدیریت، و گاهی اجرای این نظام 

فناوری شرکت  پیشرفت  ظهور  فین و  پرسش های  خصوصی تک،  امکان  درباره  این  هایی  تفکیک  یا  سازی 

های بانک مرکزی در سیستم پرداخت را مرور  ها مطرح شده است. برای بررسی این پرسش ابتدا نقش سیستم

بانک مرکزی می   4کنیم. به طور کلی   برای  مانند    ایجاد و توسعه زیرساختتوان متصور شد: اول  نقش 

مانند مدیریت تسویه ساتنا در ایران که مستقیما    اجرا و مدیریت عملیاتزیرساخت شتاب در ایران، دوم  

می  مرکزی صورت  بانک  سوم  توسط  تنظیم قانون گیرد.  و  حریم    گریگذاری  و  امنیتی  الزامات  شامل  که 

قانون پولی و بانکی،    10خصوصی است برای مثال در ایران، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران طبق ماده  

بر آن است که شامل بررسی و پایش  نظارت  مسئول تنظیم مقررات معاملات ارزی و ریالی است. و در آخر  

های مرتبط با آن است تا از پولشویی، تخلف جلوگیری کند و از  مستمر اجرای عملیات برای مدیریت ریسک 

 اصل کند.  کنندگان و اجرای صحیح عملیات اطمینان ححقوق مصرف 

 

1 Financial Inclusion 
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های سیستمیک را کاهش دهد،  دهند تا ثبات مالی را حفظ کند، ریسک ها به بانک مرکزی امکان می این نقش 

ها توسط بانک مرکزی ممکن  و اعتماد عمومی به نظام مالی را تضمین کند. با این حال، اجرای همه این نقش 

سازی را مطرح  ها، یا انحصار منجر شود، که این موضوع بحث خصوصی است به کاهش نوآوری، افزایش هزینه 

 شود.می 

در مورد نقش سوم و چهارم، در بخش نظارت بانک مرکزی بررسی شد که برخی کشورها مانند انگلستان با 

نقش نظارت خود را واگذار کرده اند. در بیشتر کشورهای توسعه    SSMو اتحادیه اروپا با نهاد    PRAنهاد  

کند و  گذاری پولی فعالیت می یافته از نظر مالی و اقتصادی نهاد بانک مرکزی به طور متمرکز بر روی سیاست

گری خود را به نهاد دیگری واگذار کرده است اما ویژگی آن نهاد این است که استقلال  نقش نظارت و تنظیم 

کامل از بخش بازاری داشته باشد و دچار تعارض منافع با بازیگران مالی نشود و همچنین قدرت کافی برای  

ن داده شده است. نکته قابل توجه این است که در آن کشورها  گری و نظارت به آهای تنظیم اجرای سیاست

گری و نظارت ابتدا توسط بانک مرکزی توسعه و بلوغ یافته است بعد تقکیک شده  قبل از واگذاری نقش تنظیم 

است. نهاد مجری این نقش مستقل و غیربازاری خواهد بود و ناظر بر تمام موسسات مالی و اعتباری است و  

 شود.معمولا به طور متمرکز توسط آن انجام می 

اما در مورد نقش اول و دوم بانک مرکزی در سیستم پرداخت یعنی ایجاد زیرساخت و اجرای عملیات تجربیات  

توان تصور  مدل از اجرای سیستم پرداخت را می   3پردازیم.  کشورها متفاوت است. در ادامه به بررسی آن می 

 کرد: 

o  مدل متمرکز و یکپارچه در دست بانک مرکزی 

کند، امنیت آن بالا است  از طراحی و اجرا تا نظارت را بانک مرکزی مدیریت می  هادر این مدل کلیه نقش 

شود و ثبات مالی و اقتصادی بیشتر است. اما به مرور دچار کندی در نوآوری  و امکان اختلال در آن کم می 

شود و سرعت اصلاح و بهبود در آن کندتر است و طبیعیتا در پاسخ به نیازهای بازار کند خواهد بود.  می 

همچنین هزینه عملیاتی اجرا و مدیریت آن بالاتر است. این رویکرد در کشورهایی با اقتصاد متمرکز یا  

 یافته رایج است.  های مالی کمتر توسعهزیرساخت

o  مدل ترکیبی 

بانکی یا معاملات با ارزش  های کلان )مانند تسویه بین در این مدل بانک مرکزی مسوول و مجری پرداخت

تنظیم  و  پرداختبالا(  اما  است  پرداخت  نظام  کل  بر  پرداختگری  خرد)مانند  یا  های  روزمره  های 

شود.  های کارت بانکی( توسط بازار و اپراتورهای خصوصی با نظارت بانک مرکزی ایجاد و اجرا می تراکنش 

دهد بر  شود. این مدل به بانک مرکزی امکان می در این مدل بین نوآوری و ثبات مالی تعادل برقرار می 
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در   بهتری  کاربری  تجربه  رقابت،  و  نوآوری  با  خصوصی  بخش  که  حالی  در  کند،  تمرکز  مالی  ثبات 

 دهد. های خرد ارائه می پرداخت

 : مزایا

 تک.های فین های خرد به دلیل رقابت شرکتافزایش نوآوری در پرداخت  •

 کاهش بار عملیاتی بانک مرکزی.  •

 کنندگان.ها برای مصرف بهبود تجربه کاربری و کاهش هزینه  •

 :هاچالش 

 های خرد. های سیستمیک در پرداخت نیاز به نظارت قوی برای جلوگیری از ریسک  •

 های خرد و کلان برای اطمینان از یکپارچگی.هماهنگی بین سیستم •

 های امنیتی و حریم خصوصی در صورت ضعف نظارت.ریسک •

 اند. برخی کشورها از جمله کشورهایی که توسعه یافته مالی هستند تجربیاتی از این روش داشته 

 

o  مدل خصوصی با نظارت بانک مرکزی 

در این مدل بخش خصوصی اجرا کننده اصلی سیستم پرداخت در سطح خرد و کلان است و بانک مرکزی  

قانون  نقش  زیرساختصرفا  مرکزی  بانک  واقع  در  دارد.  را  نظارت  و  )مانند  گذاری  پرداخت  نظام  های 

ها را  اندازی، مدیریت آن کند، اما پس از راه بانکی( را طراحی و ایجاد می های بینهای ملی یا شبکه سوئیچ

گذار و ناظر  کند. بانک مرکزی در این حالت نقش قانون به بخش خصوصی یا نهادهای مستقل واگذار می 

شود اما نوآوری در پرداخت سرعت  کند.این سیستم ریسک بالایی دارد و ثبات مالی کم می را حفظ می 

 بیشتری دارد. امکان اختلال در تسویه در مدل خصوصی بیشتر است.

 : مزایا

 استفاده از تخصص بخش خصوصی در مدیریت عملیاتی.  •

 های بلندمدت برای بانک مرکزی. کاهش هزینه  •

 گذاری و نظارت. حفظ کنترل بانک مرکزی بر سیاست •

 :هاچالش 

 های قانونی قوی برای واگذاری. نیاز به چارچوب •

 ریسک کاهش کیفیت خدمات در صورت مدیریت ضعیف بخش خصوصی.  •

 ها. پیچیدگی در انتقال مالکیت و مسئولیت  •

ای  به طور کلی کشورها مدیریت سیستم پرداخت کلان را در دست بانک مرکزی حفظ کرده اند و نمونه 

 که تمام سطوح سیستم پرداخت واگذار شده باشد مشاهده نشد.
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های پرداخت کلان )ساتنا( و پرداخت خرد  در ایران، بانک مرکزی نقش غالب در نظام پرداخت دارد. سامانه

شوند. این تمرکز به دلیل  )پایا و شاپرک( مستقیماً توسط بانک مرکزی یا تحت نظارت شدید آن مدیریت می 

گذاری  های پولی است، اما به گفته برخی منابع، نبود سیاستهای امنیتی و نیاز به هماهنگی سیاستنگرانی

سازی نظام پرداخت شده است. به طور کلی کشور ایران  های بانک مرکزی مانع یکپارچه شفاف و محدودیت 

 رود. مطابق مدل اول یعنی سیستم یکپارچه تحت مدیریت بانک مرکزی پیش می 

برخی کشورها مانند هند، انگلیس، آلمان، چین، سوئد رویکرد ترکیبی را اتخاذ کرده اند. یعنی واگذاری پرداخت  

خرد به بخش خصوصی و انجام پرداخت کلان توسط بانک مرکزی. در این مدل نقش نظارت نیز بر عهده بانک  

تجربه برخی کشورها ادامه  بود. در  ناظر مستقل( خواهد  نهاد  بررسی    مرکزی)یا  را  ترکیبی  اجرای مدل  در 

 خواهیم کرد. 

 و نقش بخش خصوصی   Swish؛ سیستم سوئد •

خرد   پرداخت  سیستم  سوئد،  بانک   Swishدر  از  کنسرسیومی  شرکت توسط  حمایت  )با  خصوصی  های 

Getswish AB وکارها را  های آنی بین افراد و کسب شود. این سیستم امکان پرداخت ( توسعه و مدیریت می

( نقش نظارتی دارد و زیرساخت  Riksbankکند. بانک مرکزی سوئد )از طریق اپلیکیشن موبایل فراهم می 

 ( کلان  می RIXتسویه  مدیریت  را  مدل  (  این  ندارد.  مستقیم  دخالت  خرد  پرداخت  عملیات  در  اما  کند، 

 دهنده تفکیک موفق بین پرداخت خرد )خصوصی( و کلان )بانک مرکزی( است. نشان

 های مهمی که در این تجربه باید به آن اشاره کرد اول این است:ویژگی 

 های پرداخت خرد کارآمدی ایجاد کند.تواند سیستم های خصوصی می همکاری بین بانک  •

 نظارت قوی بانک مرکزی برای حفظ امنیت و ثبات ضروری است. •

 نیاز موفقیت است. های فناوری قوی و اعتماد عمومی به بخش خصوصی پیش زیرساخت •

 Alipayو   WeChat Payهای خصوصی ، سیستم چین. 2

 Antو    Tencentهای خصوصی )توسط شرکت   Alipayو    WeChat Payهای پرداخت خرد مانند  سیستم

Group یافته توسعه  پرداخت (  بازار  عمده  بخش  و  چین  اند  خلق  بانک  دارند.  اختیار  در  را  دیجیتال  های 

(PBoC ( نقش نظارتی دارد و زیرساخت تسویه کلان )CIPS را مدیریت می )با ایجاد  کند. این شرکت ها 

های یکپارچه )شامل پرداخت، تجارت الکترونیک، و خدمات مالی(، نوآوری چشمگیری در پرداخت  اکوسیستم

های  تری برای کنترل ریسک گیرانه اند. با این حال، بانک مرکزی چین اخیراً مقررات سخت خرد ایجاد کرده 

 ها اعمال کرده است. سیستمیک و انحصار این شرکت
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به انحصار منجر  بخش خصوصی می  اما بدون نظارت ممکن است  باشد،  نوآور  تواند در پرداخت خرد بسیار 

های  های خصوصی و سیاستشود.به دلیل پیچیدگی و گستردگی موضوه مورد بحث هماهنگی بین سیستم

ها های قانونی برای حفاظت از داده دهد زیرساختبرانگیز است. تجربه چین نشان میپولی بانک مرکزی چالش 

 و حریم خصوصی حیاتی است.

 و نقش بانک مرکزی اروپا TARGET2؛ اتحادیه اروپا. 3

(  ECBتوسط بانک مرکزی اروپا )  TARGET2( به نام  RTGSدر اتحادیه اروپا، سیستم تسویه ناخالص آنی )

های کلان با ارزش بالا  شود. این سیستم برای تسویه تراکنش های مرکزی کشورهای عضو مدیریت می و بانک 

های بانکی  های خصوصی یا کنسرسیوم های خرد اغلب توسط شرکتطراحی شده است. در مقابل، پرداخت 

میSEPA)مانند   مدیریت  قانون (  نقش  اروپا  مرکزی  بانک  و  شوند.  دارد  عهده  بر  را  نظارت  و  گذاری 

 های خرد وضع کرده است.را برای تشویق نوآوری و رقابت در پرداخت   PSD2استانداردهایی مانند 

می  نشان  کشورها  در  تجربه  )خصوصی(  خرد  و  مرکزی(  بانک  مدیریت  )تحت  کلان  پرداخت  تفکیک  دهد 

یافته رایج است و این تفکیک به کارایی نظام پرداخت کمک کرده است. ایجاد استانداردها و بازارهای توسعه 

 توانند رقابت و نوآوری را در پرداخت خرد تقویت کنند.می  PSD2قوانین مانند 

های مرکزی و بخش خصوصی برای یکپارچگی نظام پرداخت ضروری است و باید با دقت  هماهنگی بین بانک 

 و جزییات آن را بررسی و پیاده کرد. 

 و مدل ترکیبی  UPI؛ هند. 4

(، یک نهاد غیرانتفاعی تحت  NPCI( توسط شرکت ملی پرداخت هند )UPIسیستم رابط پرداخت یکپارچه )

های بانکی را  های آنی بین حسابامکان پرداخت   UPI(، توسعه یافته است.  RBIنظارت بانک مرکزی هند )

اپلیکیشن طریق  )مانند  از  مختلف  می PhonePeو    Google Payهای  فراهم  هند  (  مرکزی  بانک  کند. 

های خصوصی انجام  و شرکت  NPCIهای قانونی و نظارتی را فراهم کرده، اما اجرای سیستم توسط  زیرساخت

 شود. این مدل ترکیبی بین مدیریت دولتی و مشارکت خصوصی است.می 

 گیریم: هایی که از تجربه هند میدرس 

 عنوان واسطه بین بانک مرکزی و بخش خصوصی عمل کنند.توانند به نهادهای غیرانتفاعی می  •

 بخشد.مشارکت بخش خصوصی در پرداخت خرد تجربه کاربری را بهبود می  •

 های سیستمیک و حفظ اعتماد عمومی ضروری است.نظارت بانک مرکزی برای جلوگیری از ریسک  •

 های خصوصی ؛ نقش نظارتی و زیرساختانگلستان. 5
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های خرد توسط  کند، اما پرداخت( را مدیریت می 2CHAPS( سیستم تسویه کلان ) 1BOEبانک مرکزی ) 

شوند. بانک  ( اداره می Faster Payments Serviceهای بانکی )مانند  های خصوصی و کنسرسیومشرکت

، رقابت و نوآوری  Open Bankingگذاری دارد و با وضع استانداردهایی مانند  مرکزی نقش نظارتی و قانون 

 کند.را در پرداخت خرد تشویق می

 نکات مهمی که باید به آن توجه کرد: 

 گذاری، نوآوری بخش خصوصی را تقویت کند. تواند با تمرکز بر نظارت و قانون بانک مرکزی می  -

 توانند با هماهنگی بانک مرکزی کارآمد باشند.های پرداخت خرد خصوصی می زیرساخت -

 ها را تسهیل کنند.گذاری امن داده توانند اشتراک می Open Bankingقوانین  -

 

 توان به شکل زیر خلاصه کرد: به طور خلاصه تجربه کشورها را می 

 . مقایسه سیستم پرداخت در کشورها 3 جدول

وضعیت پرداخت  وضعیت پرداخت کلان  نقش بانک مرکزی  کشور

 خرد

نهادهای کلیدی 

 غیردولتی

گذار + ناظر +  سیاست انگلیس

 RTGS اپراتور

RTGS توسط BoE 

(CHAPS) 

های خرد  سیستم 

 Pay.UK توسط

Pay.UK (2018)  ،
Vocalink (1998) 

 TARGET2 اپراتور آلمان

 (بانک مرکزی اروپا)

 زیرساخت یورو توسط

ECB 

های  PSP ها وبانک

 خصوصی 

EBA Clearing 

(1998) 

گذار + ناظر +  سیاست هند 

 گرتسهیل 

RTGS توسط RBI UPI   توسط NPCI 

 عمومی(  -)خصوصی
NPCI (2008)  ،
Paytm (2010) 

توسط  RTGS (RIX) گذار + ناظرسیاست سوئد 

 بانک مرکزی 

Swish   توسط

 های تجاریبانک

Bankgirot (1959)  ،
Swish (2012) 

بازیگر متنوع )عمومی و   آمریکا 

 خصوصی( 

Fedwire   )بانک مرکزی(

 (خصوصی) CHIPS و

،  NACHA (1974) متنوع و رقابتی 
The Clearing 

House (1853) 

 

 

1 Bank of England 
بود که توسط   نهاد خصوصیدر بریتانیا، در ابتدا یک    CHAPS (Clearing House Automated Payment System) نهاد   2

منتقل   طور کامل به بانک مرکزی انگلستانبه به بعد، مسئولیت مالکیت و راهبری آن  2017سال   شد. اما از ها اداره میگروهی از بانک 

 .شد
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طور کامل به بخش خصوصی واگذار نکرده است، و این به دلیل  هیچ کشوری سیستم پرداخت کلان خود را به 

های پولی است. در برخی کشورها،  ها برای ثبات مالی، امنیت ملی، و اجرای سیاستاهمیت حیاتی این سیستم 

بدون   و  مرکزی  بانک  نظارت شدید  تحت  اما  دارد،  مشارکت  یا خدمات جانبی  عملیات  در  بخش خصوصی 

واگذاری مالکیت یا کنترل نهایی. در ایران نیز، با توجه به شرایط خاص اقتصادی و سیاسی، حفظ کنترل بانک  

های  تواند در سیستم های پرداخت کلان احتمالاً ادامه خواهد یافت. اگرچه بخش خصوصی می مرکزی بر سیستم

های سیستمیک و نیاز به هماهنگی  کلان به دلیل ریسک   هایپرداخت خرد نقش بیشتری ایفا کند، اما سیستم 

های پرداخت کلان،  های کلان، بهتر است تحت مدیریت بانک مرکزی باقی بمانند در نتیجه سیستمبا سیاست

 مانند.های مرکزی باقی می ، معمولاً تحت کنترل بانکRTGSمانند 

در توضیح این پرسش که چرا واگذاری کامل رخ نداده است، حتی در کشورهایی که بخش خصوصی در   

در کانادا(، واگذاری    Lynxدر انگلستان یا    CHAPSهای پرداخت کلان مشارکت دارد )مانند  عملیات سیستم

 کامل به دلایل زیر رخ نداده است:

شان، های پرداخت کلان به دلیل ماهیت انحصاری و اهمیت سیستمیکریسک شکست بازار: سیستم  •

صورت پایدار و  ها را به مستعد شکست بازار هستند. بخش خصوصی ممکن است نتواند این سیستم 

 عادلانه مدیریت کند. 

نظارت پیچیده: واگذاری کامل نیازمند ظرفیت نظارتی بسیار بالا است که حتی در کشورهای   •

 برانگیز است. یافته نیز چالش توسعه 

های پرداخت کلان را بر عهده  های مرکزی از نظر تاریخی مسئولیت سیستمسابقه تاریخی: بانک  •

 ها تثبیت شده است.عنوان بخشی از وظایف اصلی آن اند، و این نقش به داشته 

 

 سپاری؛ قوانین دوقلوهای برون ریسک .6

  یاتیعمل یهانه یکاهش هز ، ینوآور ، ییکارا شیافزا ر ینظ یی ایمزا تواند ی م یبه بخش خصوص یهرچند واگذار

در ابعاد    ی جد   یحال، مخاطرات  نیداشته باشد، اما در ع  یرا در پ  ی تیحاکم  فیبر وظا  ی و تمرکز بانک مرکز

  ژه یوبه   ،یالمللن یب  ی و نظارت  ی قانون   یاهراستا، چارچوب  ن یدر ا  . به همراه دارد  ی و حقوق  ی ت یامن  ، یفن  ،یتیحاکم

کارآمد    یی عنوان ابزارهااشخاص ثالث، به   سک یر  تی ریدرباره مد   EBA  یهاو دستورالعمل  DORAمقررات  

 .اند پرداخت مطرح شده  ستمیس  ی واگذار یهاسک یو کنترل ر ی ابیارز یبرا



 

 
 
 

 ی اقتصاد   اتیدر ادب یبانک مرکز  یتطور و کارکردها  ری س   ی بررس 

135 

به زیرساخت اتفاقات سال  نفوذ و آسیب  اما  از قدیم مورد توجه بوده است  در    1404های فناوری اطلاعات 

های خصوصی کشور، لزوما توجه و بازبینی دستورالعملی   1زیرساخت کور بنکینگ   2سیستم بانکی و نفوذ به  

پروژه  و  خدمات  برونسپاری  استکلیدی  کرده  پررنگ  پیش  از  بیش  را  بانکی  و  مالی  حاضر    .های  حال  در 

های بانک بخشنامه حداقل  ها و سرویس سپاری پروژه ترین مقررات داخلی در حوزه ارزیابی ریسک برون مرتبط 

تاکید کلی این بخشنامه بر چارچوب    .به تصویب رسید   1400الزامات ریسک فناوری اطلاعات است که در سال  

iso 37500    این چارچوب کلی نگر بوده و ضوابط عملیاتی آن برای پیاده سازی جزئیات فنی پیچیده  است، اما

تر ابعاد برون سپاری به صورت مختصر بر دو استاندارد عملیاتی در این  لذا برای بررسی دقیق   ای نیاز دارد؛

   . کنیمحوزه تمرکز می 

های  بخش مهم و کلی دارد، اول پروژه   2ها در سیستم بانکی  سپاری قراردادها و پروژه به صورت ملی برون 

فناوری اطلاعات  های بانکی غیر از حوزه  ( و دوم سایر پروژه ICTمرتبط با حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات )

 .هستند  2TPSPهای شخص ثالث یا  که معروف به پروژه   و ارتباطات

اول   که    3DORAاستاندارد  سال  است،  تاب توسط    2023در  ایجاد  هدف  با  اروپا  عملیاتی  اتحادیه  آوری 

های ناشی  طور ویژه بر مدیریت ریسک به   DORA  . استاندارد دیجیتال در کل بخش مالی تصویب شده است

فناوری   تمرکز دارد و نهادهای مالی ملزم هستند کلیه خدمات (ICT) از خدمات فناوری اطلاعات و ارتباطات

 . مدیریت کنند یاد شده  حیاتی خود را در چارچوب الزامات اطلاعات

سیستم  حوزه  بخش در  پرداخت،  زیرساختهای  نظیر  ابری،  هایی  رایانش  خدمات  تراکنش،  پردازش  های 

  .هستند  DORA های امنیت اطلاعات، مشمولهای ارتباطی و سیستمهای پرداختی، شبکه سازی داده ذخیره 

 عنوان متولی، ملزم به رعایت مقرراتدر واگذاری این اجزا به بخش خصوصی، مؤسسات مالی و بانک مرکزی به 

 . شوند می این استاندارد 

را نیز مستقیماً تحت نظارت نهادهای ناظر   (4CTPPs)حیاتی  ICTدهندگان خدماتارائه   DORAاستاندارد  

الزامات سختگیرانه و  ای در خصوص قراردادهای واگذاری، نظارت مستمر، ممیزی، حقوق  اروپایی قرار داده 

 

1 Core Banking 
2 Third-Party Service Providers 
3 Digital Operational Resilience Act 
4 Critical Third-Party Providers 
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  د یبا  ر یپرداخت، نکات ز  ستمیفناورانه س   ی اجزا  ی در واگذار .های اضطراری وضع کرده استدسترسی و برنامه 

 :شود تیرعا

 . پرداخت ستم یدر س  (CTPPs) یاتیح ICT دهندگان خدماتارائه ییشناسا •

 و نظارت،  یحسابرس  ،یدسترس   حقوق با الزامات ی واگذار  یقراردادها یطراح •

 و حفاظت داده،  ی بریسا تیامن تعهدات •

 1خروج  یهافسخ و برنامه  شروط •

 .2تالیجی د  یآور تاب یهاآزمون  انجام •

 . یبریسا ع یوقا  یفور  ی دهگزارش  •

 . فناوری اطلاعات نی تأم ره یزنج سکیر تیریمد  •

  ی ابه گونه   د یپرداخت با  ستمیمرتبط با س   ICTخدمات    یکه هرگونه واگذار  کند ی م  د یتأک  DORAاستاندارد  

  م یکنترل و نظارت مستق  ی ( براینهاد حاکم )بانک مرکز   یی و توانا  تال یجید  یاتیعمل  ی آور انجام شود که تاب

 . حفظ شود

مد  مورد  در  دوم  سرو  سک یر  ح یصح  تیر یاستاندارد  دهنده  ارائه  ثالث  دستورالعمل    ای   س یاشخاص   همان 

TPSP  3توسط    2024که آخرین ورژن آن در سال    استEBA   ت یریو مد   یسپار، که نحوه برون تصویب شد  

پرداخت    ستمیاز س   ییها، بخش ICTعلاوه بر خدمات   .دهد ی را نشان م  ی بانک  ICT  ر یغ   ی پروژها  یسکهایر

  یاتیعمل  ی بانیپرداخت، و پشت  ی و تهاتر، صدور ابزارها  ه یتسو  اتیعمل  تیریمد   ریدارند )نظ  ICT  ر یغ  تیکه ماه

منتشر شده از    یهاها، دستورالعملبخش   نیدر ا  .شوندی نم  DORAپرداخت( مشمول مقررات    یهاشبکه

ها بانک   ییناظر اروپا  یهامطابق با دستورالعمل   .سک اشخاص ثالث کاربرد داردیر  تیریدرباره مد   EBA  یسو

(EBAواگذار ،) که منجر به بروز مخاطرات    ی «  به اشخاص ثالث، در صورت4مهم   ای  ی اتی»ح  یهات یفعال  ی

اشخاص ثالث    سکیر  ت یریمد   رانه یکنترل و نظارت شود، مشمول الزامات سختگ   ت یکاهش قابل  ای  یستمیس 

 د: دار  د یتأک ری ها بر اصول زدستورالعمل نیا شودی م

 ی واگذار یهاسک یر ی قراردادش یپ یابیارز .1

 

1 Exit Strategy 
2 Cyber Resilience Testing 
3 European Banking Authority 
4 Critical or Important Functions 
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 رانه یسختگ  یو انعقاد قراردادها یمستندساز .2

 TPSP سکیر تیریمد   یبرا ی تیحاکم یهااستیس  فیتعر .3

 تمرکز سک یر تیرینظارت مستمر و مد  ،یدهالزامات گزارش  .4

 نهاد واگذارکننده  یینها تیحفظ مسئول  .5

شامل    TPSPو    DORAبررسی ریسک واگذاری سیستم پرداخت به بخش خصوصی بر اساس استانداردهای  

ای  های داده های حاکمیتی، ریسک عملیاتی و تاب آوری دیجیتال، ریسک تمرکز و زنجیره تامین، ریسک ریسک

 و حقوقی و ریسک تضاو منافع است که به طور خلاصه به شرح زیر است: 

 ریسک حاکمیتی  .1

می  خصوصی  بخش  به  پرداخت  سیستم  اجزای  بر  واگذاری  مرکزی  بانک  حاکمیت  کاهش  به  منجر  تواند 

، هرگونه واگذاری نباید منجر به تغییر در مسئولیت  TPSP و  DORA طبق  .های کلیدی شودزیرساخت

و در صورت    بانک مرکزی باید در هر شرایطی توانایی نظارت، مداخله   .نهایی نهاد متولی )بانک مرکزی( گردد

 .گیری وظایف واگذار شده را داشته باشد بازپس  امکان لزوم 

 آوری دیجیتال ریسک عملیاتی و تاب .2

طور  به  DORA کند کههای عملیاتی متعددی ایجاد می سیستم پرداخت، ریسک  ICT هایواگذاری بخش 

ایجاد    . دهنده بخش خصوصی در مقابله با حملات سایبریناتوانی ارائه مانند ریسک    خاص به آن پرداخته است

  ریسک تمرکز که  دهنده  وابستگی بیش از حد به یک ارائه   . های ارتباطی یا مراکز دادهاختلال در زیرساخت 

که هر کدام از این شرایط وضعیت    عدم دسترسی نهاد ناظر به اطلاعات لازم در زمان بحران کند و  ایجاد می 

 .کند مدیریت را از حالت بهینه خارج می 

حیاتی، کلیه   ICT دهندگان خدماتمؤسسات مالی و بانک مرکزی ملزم هستند اطمینان حاصل کنند که ارائه 

تاب  امنیتی،  برنامه الزامات  و  رعایت می آوری  را  آزمون های اضطراری  و  تاب کنند  آوری دیجیتال  های منظم 

 .شودبرگزار می 

 ریسک تمرکز و زنجیره تأمین .3
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چالش  از  شرکت یکی  از  محدودی  تعداد  دست  در  ارائه خدمات  تمرکز  که  های جدی،  است  های خصوصی 

موجب پیچیدگی زنجیره تأمین   1های چندلایه سپاری همچنین، برون   . تواند موجب ریسک سیستمی شودمی 

 . شودهای غیرقابل مشاهده می و افزایش ریسک 

، مستندسازی کامل زنجیره تأمین، مدیریت ریسک تمرکز و امکان مداخله در تمامی  TPSP  طبق مقررات

 .سپاری الزامی استهای برون لایه

 ای و حقوقیهای داده ریسک  .4

زیرساخت واگذاری  به در  خصوصی،  بخش  به  پرداخت  ارائه های  ریسک ویژه  کشور،  از  خارج  های دهندگان 

عدم رعایت مقررات حفاظت از  ،  های پرداختینقض محرمانگی داده از جمله امکان    .گیردمتفاوتی شکل می 

به ویژه در مواقع بحران، این    ممانعت از دسترسی نهادهای ناظر به اطلاعات کلیدی و    2GDPRنظیر     داده

 .های مروبط به داده در واگذاری به بخش خصوصی هستند موراد ریسک 

های قضایی مطمئن ذخیره  های حیاتی باید در حوزه تأکید دارند که کلیه داده  TPSP و    DORAاستاندارد

 . ها برای نهادهای ناظر تضمین گرددها و سیستمشده و دسترسی به داده 

 ریسک تضاد منافع  .5

های خصوصی با انگیزه سودآوری ممکن است الزامات پایداری سیستم پرداخت را فدای منافع اقتصادی  شرکت

دهندگان به اولویت دادن به منافع ملی و ثبات مالی، بخشی از  مدیریت تضاد منافع و الزام ارائه   . خود کنند 

 .است TPSP مقررات

عنوان الزامات واگذاری  ، موارد زیر به TPSP و DORA هایاستاندارد  با استناد به در جمع بندی این بخش  

 :شودهایی از سیستم پرداخت به بخش خصوصی پیشنهاد می ایمن بخش

فناوری اطلاعات  و خدمات غیرDORA استاندارد    مشمول فناوری اطلاعات تفکیک دقیق خدمات •

 است.  TPSP  مشمول  که

 

1 Sub-Outsourcing 
2 General Data Protection Regulation 
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ارزیابی • واگذاریانجام  از  پیش  ریسک  جهت  های  به  ارزیابی  این  ریسک ،  و  کاهش  عملیاتی  های 

 . گیردصورت می  سیستمی ناشی از وابستگی به اشخاص ثالث

 : تدوین قراردادهای جامع با موارد زیر •

o حقوق دسترسی، حسابرسی و مداخله بانک مرکزی . 

o وکارالزامات امنیت سایبری، حفاظت داده و تداوم کسب . 

o  های خروجشروط فسخ و برنامه . 

 .مستندسازی کامل زنجیره تأمین •

 .اعمال الزامات مربوط به ریسک تمرکز •

 . آوری عملیاتی دیجیتالای تاب های دوره انجام آزمون  •

 های واگذارشدهمدیره در قبال تمام فعالیتتقویت حاکمیت شرکتی؛ تاکید بر مسئولیت هیئت  •

 . حفظ مسئولیت نهایی و اختیارات حاکمیتی بانک مرکزی •

 سپاری بیش از حد پیشگیری از تبدیل نهاد مالی به پوسته خالی در اثر برون  •

 

 پذیری سیستم پرداخت ترکیبی در ایران تحلیل امکان . 7

سازی یا تفکیک  پذیری خصوصیهای جهانی و شرایط ایران، چند نکته برای تحلیل امکان با توجه به تجربه 

قابل  ایران  در  پرداخت  بخش  نظام  در  است.  زیرساختزیرساختتوجه  دارای  ایران  نسبتاً  ،  پرداخت  های 

می پیشرفته  عمل  مرکزی  بانک  نظارت  تحت  که  است  پایا  و  ساتنا،  شاپرک،  شتاب،  مانند  این  ای  کنند. 

کنند، اما نیاز به هماهنگی قوی دارند. در  های خرد و کلان را فراهم می ها امکان تفکیک سیستمزیرساخت

های اخیر رشد کرده است، اما هنوز  تک( در سال های فینویژه شرکت در ایران )به   بخش خصوصیطرف دیگر  

نرس  خرد  پرداخت  نظام  مستقل  مدیریت  برای  کافی  بلوغ  چارچوببه  نبود  است.  و  یده  شفاف  قانونی  های 

 توانند موانع اصلی باشند که واگذاری پرداخت خرد به طور کامل صورت نگیرد. های امنیتی می نگرانی

ترین  بانک مرکزی باید به طور جدی مورد بررسی قرار گیرد. شاید مهم   نظارتترین ارکان یعنی  یکی از مهم 

های مالی اقتصاد ایران است. تجربه کشورها نشان  عامل عدم واگذاری در ایران عدم بلوغ نظارت بر تمام بخش

سازی، نظارت قوی بانک مرکزی برای حفظ ثبات و امنیت ضروری است.  دهد که حتی در صورت خصوصی می 

بانک مرکزی به دلیل نقش کلیدی در سیاست ایران،  ارزی، احتمالاً تمایل به حفظ کنترل  در  های پولی و 

 های کلان دارد. مستقیم بر سیستم 
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های محدودکننده و نبود یکپارچگی( مانع نوآوری  های کنونی بانک مرکزی در ایران )مانند سیاستمحدودیت 

هایی از این سیستم به بخش خصوصی یا ایجاد نهادهای واسطه  در پرداخت خرد شده است. واگذاری بخش 

 تواند رقابت و نوآوری را تقویت کند.در هند( می   NPCI)مانند 

 پیشنهادات برای ایران 

 شود: با توجه به تحلیل بالا، چند پیشنهاد برای بهبود نظام پرداخت و تسویه در ایران ارائه می

های پرداخت کلان )مانند ساتنا( را مستقیماً  تواند سیستمهای خرد و کلان: بانک مرکزی می .تفکیک سیستم 1

تک واگذار کند،  های فین های بانکی یا شرکتمدیریت کند، اما پرداخت خرد )مانند شاپرک( را به کنسرسیوم

 مشروط به نظارت قوی. 

های پرداخت خرد  هند برای مدیریت زیرساخت  NPCI.ایجاد نهاد واسطه: تأسیس نهادی غیرانتفاعی مشابه  2

 تواند تعادل بین نظارت بانک مرکزی و نوآوری بخش خصوصی ایجاد کند. می 

اروپا( و    PSD2ها )مشابه  گذاری امن داده های قانونی: تدوین قوانین جامع برای اشتراک .تقویت چارچوب 3

 تواند رقابت را افزایش دهد.ها می تکحمایت از فین 

های های جدید )مانند سوئیچتواند پس از توسعه زیرساختها: بانک مرکزی می .واگذاری تدریجی زیرساخت4

 ها را به بخش خصوصی واگذار کند، اما نظارت و استانداردسازی را حفظ کند.پرداخت نوین(، مدیریت آن 

گذاری و نظارت  تواند نقش خود را به قانون گذاری: در بلندمدت، بانک مرکزی می .تمرکز بر نظارت و قانون 5

 های قانونی.محدود کند، مشروط به بلوغ بخش خصوصی و تقویت زیرساخت

 

 بندی و نتیجه گیریجمع . 8

های اصلی اقتصاد است که نیازمند تعادل بین ثبات مالی )نقش بانک  نظام پرداخت و تسویه یکی از ستون 

های  دهد که تفکیک سیستم مرکزی( و نوآوری )نقش بخش خصوصی( است. تجربه کشورهای دنیا نشان می 

ها به بخش خصوصی، یا محدود کردن نقش بانک مرکزی به نظارت  پرداخت خرد و کلان، واگذاری زیرساخت

های فناوری، بلوغ بخش  ها به عواملی مانند زیرساختپذیر است، اما موفقیت این مدل گذاری امکان و قانون 

های کنونی،  های موجود و چالش های قانونی بستگی دارد. در ایران، با توجه به زیرساختخصوصی، و چارچوب 

طوری که بانک مرکزی نظارت و مدیریت  ناسب باشد، به ای متواند گزینه رویکرد ترکیبی )مانند مدل هند( می 

رویکرد  سیستم این  دهد.  توسعه  بخش خصوصی  مشارکت  با  را  خرد  پرداخت  اما  کند،  را حفظ  کلان  های 

ها، و بهبود تجربه کاربری منجر شود، مشروط به تقویت نظارت و  تواند به افزایش نوآوری، کاهش هزینه می 
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گری قوی بر  ترین مانع در زمان کنونی نبود سیستم نظارت و تنظیم چرا که شاید مهم    های قانونیچارچوب

 ارکان سیستم پرداخت است.
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 گری و نظارت بر بازار ارزهای خارجی : کارکرد تنظیم 6فصل 

های مرکزی، در  کننده بانکعنوان یکی از کارکردهای اساسی و تعیین گری ارزهای خارجی، به نظارت و تنظیم 

تاریخ نظام پولی بین  نیازهای در حال  المللی نقشی بی طول  به  اقتصادی و پاسخگویی  ثبات  بدیل در حفظ 

تحول اقتصاد جهانی ایفا کرده است. این کارکرد، که ریشه در نظام خودتنظیم استاندارد طلا در قرن نوزدهم  

های گیری توافق برتون وودز، ظهور نظام ساز مانند فروپاشی این نظام، شکل دارد، با گذر از مراحل سرنوشت

ویکم، به سیستمی پویا و چندلایه تکامل یافته است.  های ناشی از تحولات سده بیست ارزی شناور، و پیچیدگی 

بازتاب  تحول،  سیر  ت این  چالش دهنده  با  انطباق  برای  پولی  نهادهای  پیوسته  مدیریت  لاش  ساختاری،  های 

المللی است. پژوهش  گذاری بینهای نوظهور در عرصه تجارت و سرمایه مندی از فرصت های مالی و بهره بحران 

گری  حاضر با هدف ارائه تحلیلی جامع و ساختاریافته از این روند تاریخی، بررسی مراحل اصلی توسعه تنظیم 

های نهادی کلیدی بانک مرکزی، در پی  های بهینه در هر دوره و شناسایی ویژگی گذاریارزی، ارزیابی سیاست

 .تر این فرآیند و بهبود آن در آینده ارائه دهد آن است که چارچوبی منسجم برای درک عمیق 

گری ارزی از دوران استاندارد طلا آغاز شد؛ نظامی که با تکیه بر پیوند ارزش پول به طلا، ثبات  تحول تنظیم 

های بزرگ اقتصادی و سیاسی، در  کرد، اما به دلیل ناتوانی در پاسخگویی به شوک های ارزی را تضمین می نرخ 

های تر و مبتنی بر مداخله بانک قرن بیستم فروپاشید. پس از آن، دوران برتون وودز با معرفی رویکردی فعالانه 

مرکزی، تلاش کرد تا نظم جدیدی در نظام پولی جهانی برقرار سازد، هرچند این نظام نیز تحت فشارهای  

پذیری بیشتری به اقتصادها  به پایان رسید. نظام شناور که پس از آن پدید آمد، انعطاف   1971اقتصادی در سال  

با چالش  اما  افزایش جریان هبخشید،  ارزی،  از  های سرمایه، و پیچیدگی ایی چون نوسانات شدید  های ناشی 

های پیشرفته، گسترش ارزهای  ویکم با ظهور فناوری ها در سده بیست سازی مالی همراه شد. این چالشجهانی

بانک   2008های مالی جهانی مانند بحران  دیجیتال، و بحران  و  از  تشدید گردید  به استفاده  های مرکزی را 

تقویت همکاری و  نوین  بین ابزارهای  مراحل، سیاستهای  این  از  در هر یک  داد.  بهینه  المللی سوق  گذاری 

پذیری، هماهنگی در سطوح ملی و جهانی، و انتخاب ابزارهایی بود  مستلزم ایجاد تعادل میان ثبات و انعطاف 

ای  های مرکزی در این مسیر به مجموعه یدار بانکراستا باشند. افزون بر این، موفقیت پاکه با شرایط زمان هم 

گری  های زمانی، کارایی و ثبات را در تنظیم های نهادی مشترک وابسته بود که فراتر از محدودیت از ویژگی 

 .کردند ارزی تضمین می 

گری ارزی اختصاص  دهی شده است: بخش نخست به تاریخچه تنظیماین پژوهش در سه بخش اصلی سازمان 

دهد. بخش دوم، تحلیل  ویکم مورد بررسی قرار می دارد و مراحل کلیدی آن را از استاندارد طلا تا سده بیست 

توانستند ثبات، کارایی،  گیرد و بر راهکارهایی تمرکز دارد که می گذاری بهینه در هر مرحله را در بر می سیاست
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الزامات و ویژگی  پردازد که  های نهادی بانک مرکزی می و پایداری نظام پولی را ارتقا دهند. بخش سوم، به 

 توانند راهنمای عمل در آینده باشند.ها عمل کرده و می های مشترک موفقیت در تمامی دوره عنوان پایه به 

   

 . تاریخچه نظارت و تنظیم گری ارزهای خارجی 1

در تحولات    شهیر  ،یمرکز   یهابانک   یاصل  یاز کارکردها  یکیعنوان  به  یخارج  یارزها  یگرم ینظارت و تنظ

ارز شکل    یهافعال نرخ   ت یریبه مد   از یو ن  یدر اقتصاد جهان  ی ساختار  راتییدارد که با تغ   یالمللن یب  ینظام پول 

پاسخ    جهیشده، نت  لیتبد   ی پول  یگذاراست یاز س   ری ناپذ یی جدا  یکارکرد، که امروزه به بخش  ن یگرفته است. ا

در تجارت    د یجد   یهاییایو ظهور پو  ن یشیپ  یپول   یهانظام   یاز فروپاش   یناش   یها به چالش   ی مرکز  یهابانک

ا1( 1996ایچنگرین،  است )  یالمللن یب  یگذاره یو سرما به بررس   نی.  کارکرد،    نیا  ی خیتار  یهاشه یر  یبخش 

   . پردازدی تکامل آن در طول زمان م  یچگونگ آن، و  جاد یدر ا  ید ینقاط عطف کل

 خودکار نرخ ارز   می: استاندارد طلا و تنظستمیاز قرن ب شیپ. 1-1

ویژه  های پولی در بسیاری از اقتصادهای جهان عمدتاً بر پایه استانداردهای فلزی، به پیش از قرن بیستم، نظام 

ور گسترده از اواخر قرن نوزدهم تا اوایل قرن بیستم در کشورهای  طاستوار بودند. این نظام، که ب   ،2استاندارد طلا

داد.  صنعتی و اقتصادهای بزرگ رواج داشت، ارزش پول ملی هر کشور را به مقدار مشخصی از طلا پیوند می 

گری فعالانه ارزهای خارجی به معنای امروزی آن، یعنی مداخله نهادهای مرکزی مانند  در این چارچوب، تنظیم 

ای  کننده های ارز، ضرورتی نداشت. دلیل اصلی این امر، مکانیزم خودتنظیم های مرکزی برای مدیریت نرخ بانک

های برابری ارزها به صورت خودکار از طریق عرضه و تقاضای طلا  بود که در استاندارد طلا وجود داشت: نرخ 

تعیین می بازارهای جهانی  و دولت در  ایفا  شد  فرآیند  این  در  نقش محدودی  نهادهای مرکزی معمولاً  یا  ها 

های ساختاری  اش، با محدودیت رغم سادگی و ثبات ظاهری با این حال، این نظام علی .  3( 1993)بوردو،  کردند می 

 های پولی و ارزی قرن بیستم شد. ساز تحولات عمیق در نظام و عملکردی مواجه بود که نهایتاً زمینه 

، زمانی که  1870ویژه پس از دهه  المللی در اواخر قرن نوزدهم، به استاندارد طلا به عنوان یک نظام پولی بین 

به اوج خود رسید  ایالات متحده به طور رسمی آن را پذیرفتند،  آلمان و  بریتانیا،   کشورهای کلیدی مانند 

ر این نظام، هر واحد پولی )مانند پوند، دلار یا فرانک( معادل مقدار ثابتی از طلا تعریف  . د4( 1992)ایچنگرین،  
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های کاغذی را در صورت تقاضا به طلا تبدیل کنند. این پیوند ثابت،  ها متعهد بودند که اسکناس شد و دولت می 

نرخ  نسبی  می ثبات  تضمین  را  ارز  نرخ های  در  انحراف  هرگونه  زیرا  طریق  کرد،  از  سرعت  به  برابری  های 

یافت، طلا  شد. به عنوان مثال، اگر ارزش پوند نسبت به دلار کاهش می های طلا بین کشورها تعدیل می جریان

د)آبستفلد و  یافت که تعادل مجدداً برقرار شو شد و این جریان تا زمانی ادامه می از بریتانیا به آمریکا منتقل می

ها را به  معروف است، نیاز به مداخله فعالانه دولت  2این مکانیزم، که به اصل تعدیل خودکار  .  1( 2004تیلور،  

 .  کردگری ارزی را به یک فرآیند غیرمتمرکز و بازارمحور تبدیل میرساند و تنظیم حداقل می 

( معروف است، به تسهیل  1914- 1870سازی )ای که به عصر طلایی اول جهانیدر عمل، استاندارد طلا در دوره

پذیری آن، اعتماد  بینیهای ارز و قابلیت پیش . ثبات نرخ نمودالمللی کمک شایانی  گذاری بین تجارت و سرمایه 

رغم مزایای  علی.  3( 1996)فلندرو،   المللی را گسترش دادهای مالی بین گذاران را افزایش داد و جریان سرمایه

با محدودیت  استاندارد طلا  به شوک ذکرشده،  پاسخگویی  را در  آن  توانایی  بود که  مواجه  اساسی  های های 

کرد. اولین محدودیت، وابستگی شدید این نظام به عرضه جهانی طلا بود. کشف  اقتصادی بزرگ تضعیف می 

 توانست تعادل پولی را به هم بزند و تورم یا رکود ناخواسته ایجاد کند معادن جدید یا کاهش تولید طلا می 

( به افزایش عرضه پول  1851( و استرالیا ) 1848برای مثال، کشف معادن طلا در کالیفرنیا ).  4( 1984)روکوف،  

دومین  .  های دیگر به انقباض پولی دامن زدو تورم در برخی کشورها منجر شد، در حالی که کمبود طلا در دوره 

پذیری سیاست  محدودیت، ناتوانی این نظام در انطباق با نیازهای اقتصادهای مدرن بود. استاندارد طلا انعطاف

توانستند به طور مستقل عرضه پول را افزایش دهند تا به  کرد، زیرا کشورها نمی پولی را به شدت محدود می 

این مشکل   (.1992)ایچنگرین،  نیازهای داخلی، مانند مقابله با بیکاری یا تحریک رشد اقتصادی، پاسخ دهند 

-1914شد. جنگ جهانی اول )ها یا رکودهای عمیق، آشکار می های بزرگ، مانند جنگ ویژه در زمان بحران به 

رد طلا را تعلیق  های جنگ، استاندا( نقطه عطفی در این زمینه بود؛ بسیاری از کشورها برای تأمین هزینه 1918

)کیندلبرگر،   کردند و به چاپ پول بدون پشتوانه روی آوردند، که این امر به فروپاشی تدریجی نظام منجر شد 

سومین محدودیت، نابرابری ذاتی در توزیع مزایای این نظام بود. اقتصادهای بزرگ و دارای ذخایر  .  5( 1986

تر  طلای فراوان، مانند بریتانیا و ایالات متحده، از ثبات بیشتری برخوردار بودند، در حالی که کشورهای کوچک 

گرفتند و توانایی محدودی برای مدیریت  های خارجی قرار می یا دارای اقتصاد وابسته اغلب در معرض شوک 

المللی  هایی شد که بعدها به تلاش برای اصلاح نظام پولی بین ساز نارضایتیاین نابرابری زمینه  .آنها داشتند 
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فروپاشی استاندارد طلا پس از جنگ جهانی اول نشان داد که یک نظام پولی  .  1( 1960)تریفین،  منجر گردید 

گران  فلزات  بر  نمیمبتنی  پیچیدگی بها  پاسخگوی  تنهایی  به  باشد. تواند  رشد  حال  در  جهانی  اقتصاد  های 

  1925، مانند بازگشت بریتانیا به استاندارد طلا در سال  1920های ناکام برای احیای این نظام در دهه  تلاش 

با نرخ برابری پیش از جنگ، به رکود اقتصادی و بیکاری گسترده منجر شد و ناکارآمدی آن را بیش از پیش  

تر را برجسته کرد، که  پذیرتر و قابل مدیریت های پولی انعطافها ضرورت ایجاد نظام این تجربه .  آشکار کرد

گری ارزی به شکل مدرن آن  گیری کارکرد تنظیم و شکل  1944نهایتاً به ظهور توافق برتون وودز در سال  

 . انجامید 

 یجهان  یدر نظام پول یفعال: تحول یگرم یاستاندارد طلا و ظهور تنظ  یفروپاش. 2-1

المللی  نظام استاندارد طلا، که در اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم به عنوان ستون اصلی نظام پولی بین 

از جنگ جهانی اول )عمل می اقتصادی بی 1918-1914کرد، پس  و  سابقه دچار  ( به دلیل فشارهای مالی 

ساز ظهور  فروپاشی تدریجی شد. این فروپاشی نه تنها پایان یک دوره ثبات نسبی ارزی را رقم زد، بلکه زمینه 

های مرکزی،  ویژه بانک گری فعالانه ارزهای خارجی توسط نهادهای دولتی، به رویکردهای جدیدی در تنظیم

دهنده گذار از یک  به اوج خود رسید، نشان  1944گردید. این تحول، که با امضای توافق برتون وودز در سال  

های ارز به یک ضرورت  بها به سیستمی بود که در آن مدیریت فعالانه نرخ ن نظام خودتنظیم مبتنی بر فلزات گرا

 تبدیل شد.  

های هنگفت جنگ، که شامل بسیج  جنگ جهانی اول نقطه عطفی در تاریخ نظام استاندارد طلا بود. هزینه 

بدهی افزایش  و  عظیم  مالی  حفظ  منابع  برای  خود  تعهدات  از  تا  کرد  وادار  را  کشورها  بود،  دولتی  های 

ها، از جمله بریتانیا و فرانسه، برای تأمین مالی جنگ  پذیری ارز به طلا دست بکشند. بسیاری از دولت تبدیل

)ایچنگرین،   به چاپ پول بدون پشتوانه روی آوردند، که این امر به تعلیق استاندارد طلا در طول جنگ منجر شد 

هایی برای احیای این نظام صورت گرفت، اما شرایط اقتصادی و سیاسی  پس از پایان جنگ، تلاش  (.1992

ها را با چالش مواجه  و نابرابری در توزیع ذخایر طلا، این تلاش   زدهجدید، از جمله بازسازی اقتصادهای جنگ

 .  کرد

بین دوره  دوران  به  که  بی   2( 1939-1919)هاجنگای  شاهد  است،  پولی  معروف  نظام  در  گسترده  ثباتی 

دلار به    4.86با نرخ برابری پیش از جنگ )  1925المللی بود. بازگشت بریتانیا به استاندارد طلا در سال  بین

گذاری پوند به  ارزش های ناکام است. این تصمیم، به دلیل بیشای برجسته از این تلاش ازای هر پوند( نمونه 
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در سال   رکود بزرگ.  1( 1963)فریدمن و شوارتز،  رکود اقتصادی، کاهش صادرات و افزایش بیکاری منجر شد 

ضربه نهایی را به استاندارد طلا وارد کرد. کاهش شدید تقاضای جهانی و انقباض پولی ناشی از تعهد به    1929

، بریتانیا به طور رسمی استاندارد طلا را ترک کرد و  1931حفظ پیوند با طلا، بحران را تشدید کرد. در سال  

این دوره نشان   .  2( 1995)برنانکه،   تر روی آوردند های ارزی مستقلسیاست  بسیاری از کشورها به دنبال آن، به

ها تکیه داشت،  های طلا برای تعادل تراز پرداختکننده استاندارد طلا، که بر جریانداد که مکانیزم خودتنظیم 

 .  های عظیم اقتصادی پاسخ دهد توانست به شوک نمی

رخ داد.    1944در ژوئیه   3گری ارزهای خارجی با امضای توافق برتون وودز نقطه عطف اصلی در تاریخچه تنظیم 

با حضور نمایندگان   نیوهمپشایر آمریکا  توافق، که در کنفرانسی در  به    کشور   44این  شکل گرفت، پاسخی 

بین ناکامی دوران  پیشجنگهای  قابل  و  پایدار  پولی  نظام  یک  ایجاد  برای  تلاشی  و  بودها  )استِیل،   بینی 

دلار به ازای   35ر این نظام، دلار آمریکا به عنوان ارز مرجع جهانی تعیین شد و ارزش آن به طلا )د .4( 2013

هر اونس( پیوند خورد، در حالی که سایر ارزها نرخ برابری ثابتی نسبت به دلار داشتند. این ساختار، که به  

های مرکزی را موظف کرد تا با مداخله فعالانه در بازارهای  معروف است، بانک   5های ثابت قابل تعدیلنظام نرخ "

ایده اصلی برتون وودز، که توسط جان مینارد کینز از  (.  1992)بوردو،  شده را حفظ کنند های تعیین ارز، نرخ 

پذیری  های ارز و انعطاف بریتانیا و هری دکستر وایت از ایالات متحده طراحی شد، ایجاد تعادلی بین ثبات نرخ 

های مرکزی در این چارچوب از ابزارهایی مانند  بانک .6( 2000)اسکیدلسکی،  برای تعدیل در شرایط بحرانی بود

کردند. نظام برتون وودز  استفاده می  خرید و فروش ارز، تنظیم ذخایر ارزی، و در موارد خاص، تغییر نرخ برابری

های  ها و بانکدهنده یک تغییر پارادایم از تنظیم خودکار مبتنی بر طلا به سیستمی بود که در آن دولت نشان

المللی  کردند. این نظام همچنین با تأسیس صندوق بین های ارز ایفا می مرکزی نقش محوری در مدیریت نرخ 

های ارزی و تأمین مالی توسعه  و بانک جهانی همراه شد، که به ترتیب وظیفه نظارت بر سیاست (IMF) پول

این نهادها ابزارهایی را برای کمک به کشورها در حفظ ثبات ارزی فراهم کردند، مانند   د.را بر عهده گرفتن

 .  7( 2008)ایچینگرین، هامدت برای جبران کسری تراز پرداخت های کوتاه وام 

 گری ارزی در نظام شناور های تنظیم فروپاشی نظام برتون وودز و پیچیدگی . 3-1
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کرد، تا اوایل دهه  المللی عمل می به عنوان ستون اصلی نظام پولی بین   1944نظام برتون وودز، که از سال  

پایداری خود را حفظ کرد. با این حال، این نظام در نهایت تحت فشارهای ساختاری و اقتصادی فروپاشید   1970

گری  های مرکزی در نظارت و تنظیم های ارزی شناور و افزایش نقش پیچیده بانک و راه را برای ظهور نظام 

سال   در  متحده  ایالات  تاریخی  تصمیم  با  که  تحول،  این  کرد.  هموار  خارجی  تعلیق    1971ارزهای  برای 

آغازگر مرحله تبدیل بلکه  نشان داد،  را  پایان یک دوره  تنها  نه  رقم خورد،  به طلا  در  پذیری دلار  ای جدید 

ناپذیر برای حفظ ثبات اقتصادی در  فعالانه به یک ضرورت اجتناب گری  مدیریت ارزی بود که در آن تنظیم 

 جهانی پرتلاطم تبدیل شد.  

و    1950های  های ثابت قابل تعدیل و پیوند دلار به طلا استوار بود، در دهه نظام برتون وودز، که بر پایه نرخ 

به تسهیل بازسازی پساجنگ و رشد تجارت جهانی کمک کرد. این نظام با تکیه بر نقش محوری دلار    1960

دلار به ازای هر اونس(،    35به عنوان ارز ذخیره جهانی و تعهد ایالات متحده به تبدیل دلار به طلا با نرخ ثابت )

های ضعف  ، نشانه 1960با این حال، از اواخر دهه   (.  1993)بوردو،   ثبات نسبی را در اقتصاد جهانی فراهم آورد

معروف است، تناقض بین نقش دلار   1ترین چالش، که به معضل تریفین ساختاری این نظام آشکار شد. اصلی

افزایش تقاضای جهانی برای   .های آمریکا بودبه عنوان ارز ذخیره جهانی و نیاز به حفظ تعادل تراز پرداخت

ها  های مداوم تراز پرداختگذاری، ایالات متحده را وادار به تحمل کسری دلار به منظور تسهیل تجارت و سرمایه 

 . کرد، که این امر به کاهش ذخایر طلای این کشور منجر شد 

رئیس 1971اوت    15در   که  ،  کرد  اعلام  تلویزیونی  سخنرانی  یک  در  نیکسون،  ریچارد  آمریکا،  جمهور 

این اقدام،   .معروف شد  2شود، تصمیمی که به شوک نیکسون پذیری دلار به طلا به طور موقت تعلیق می تبدیل

ها ها بود، به منظور مقابله با کسری تراز پرداختهای وارداتی و کنترل دستمزدها و قیمتکه همراه با وضع تعرفه 

و کاهش فشار بر ذخایر طلای آمریکا اتخاذ شد. با این حال، این تعلیق که قرار بود موقتی باشد، در عمل به  

 پایان نظام برتون وودز منجر گردید.  

های مرکزی در نظارت  ای جدید کرد که در آن نقش بانک فروپاشی برتون وودز، نظام پولی جهانی را وارد دوره 

تر شد. در نظام شناور، کشورها به دو دسته اصلی  تر و حیاتی گری ارزهای خارجی به مراتب پیچیده و تنظیم 

 :تقسیم شدند 
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برخی کشورها، مانند ایالات متحده و بعدها ژاپن، نرخ ارز خود را به طور کامل به  :  1د نظام شناور آزا .1

شد بازار واگذار کردند. در این چارچوب، ارزش ارز توسط عرضه و تقاضا در بازارهای جهانی تعیین می 

 .رسید و مداخله بانک مرکزی به حداقل می 

به :  2شده نظام شناور مدیریت  .2 کشورها،  از  به  بسیاری  وابسته  یا  توسعه  حال  در  اقتصادهای  ویژه 

تجارت، از رویکردی میانه استفاده کردند که در آن بانک مرکزی برای جلوگیری از نوسانات شدید یا  

 .  3( 2002)کالوو و رِینهارت، کرد پذیری اقتصادی مداخله می حفظ رقابت 

گری ارزی نه تنها یک انتخاب، بلکه یک ضرورت برای حفظ ثبات  گذار به نظام شناور نشان داد که تنظیم 

های خارجی مانند بحران  شدند و شوکجا می های سرمایه به سرعت جابهاقتصادی است. در جهانی که جریان

ثباتی مالی منجر  توانست به نوسانات شدید ارزی و بی کرد، عدم مداخله می اقتصادها را تهدید می 1973نفت 

های مرکزی از  تر شدند. بانکگری نیز پیچیده در این دوره، ابزارهای تنظیم  .4( 1995)آبستفلد و روگوف،  شود

ارز(، تنظیم نرخ بهره، و کنترل جریان  ارز )خرید و فروش  بازار  های سرمایه استفاده  مداخلات مستقیم در 

، بارها برای مدیریت ارزش  1999پس از تأسیس یورو در سال   (ECB) برای مثال، بانک مرکزی اروپا د.کردن

تر  گری ارزی در نظام شناور نیازمند تحلیل دقیق دهنده آن بود که تنظیماین پیچیدگی نشان  .یورو مداخله کرد

 .  5( 2002)تیلور، المللی استبینی بازارها، و هماهنگی بینها، پیشداده 

 یکم  و گری ارزی در سده بیست نظارت و تنظیم . 4-1

گری  های ارزی شناور، نقطه عطفی در تاریخچه تنظیم و گذار به نظام   1971فروپاشی نظام برتون وودز در سال  

های ثابت به نظارت و مداخله در بازارهای پویا و متلاطم  های مرکزی را از مدیریت نرخ ارزی بود که نقش بانک 

سازی و نوسانات ارزی همراه  های ناشی از جهانیتغییر داد. این تحول، که در اواخر قرن بیستم با پیچیدگی

های جدید به تکامل خود ادامه داد. در این دوره، نظارت و  ها و فرصت ویکم با ظهور چالش شد، در سده بیست 

های سرمایه فرامرزی، ظهور ارزهای  گری ارزی تحت تأثیر عواملی چون پیشرفت فناوری، افزایش جریان تنظیم 

 مالی جهانی دستخوش تغییرات کارکردی عمیقی شد.  های دیجیتال، و بحران 

جهانی   مالی  بحران  2008- 2007بحران  یک  به  سرعت  به  و  شد  آغاز  متحده  ایالات  مسکن  بازار  از  که   ،

گری ارزی بود. این بحران نشان داد که نوسانات سیستمیک جهانی تبدیل شد، نقطه عطفی در کارکرد تنظیم

توانند به سرعت از طریق بازارهای مالی به هم پیوسته گسترش یابند و ثبات اقتصادهای بزرگ و  ارزی می 

 

1 Free Float 
2 Managed Float 
3 Calvo & Reinhart, 2002 
4 Obstfeld & Rogoff, 1995 
5 Taylor, 2002 
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 و بانک ژاپن(ECB) ویژه فدرال رزرو آمریکا، بانک مرکزی اروپاهای مرکزی، به کوچک را تهدید کنند. بانک 

(BOJ)   مانند تسهیل کمی یا های پولی غیرمتعارفبا مداخلات گسترده در بازارهای ارز و سیاست (QE)   به

گری از تمرکز صرف بر نرخ ارز  این دوره شاهد تغییر کارکرد تنظیم .  1( 2015دادند)برنانکه،  این تهدید پاسخ  

های  سازی مالی به حدی پیشرفت کرده بود که سیاستهای سیستمیک بود. جهانی تر ریسک به مدیریت جامع 

های ارز و ثبات مالی سایر کشورها تأثیر  توانست به طور مستقیم بر نرخ ویژه آمریکا( میپولی یک کشور )به 

ویژه در  ویکم، به معروف شد. پیشرفت فناوری در سده بیست  2چرخه مالی جهانی"ای که به  بگذارد، پدیده 

الگوریتمی ارزی را سریع و پلتفرم  حوزه معاملات  بازارهای  تر کرد. این سرعت و  تر و پیچیدههای دیجیتال، 

های مرکزی را با چالش مواجه کرد و آنها را وادار به استفاده از ابزارهای تحلیلی  حجم، نظارت سنتی بانک 

بینی و مدیریت نوسانات ، برای پیش (Big Data) های بزرگپیشرفته، مانند هوش مصنوعی و تحلیل داده 

 . کرد

 

 گذاری بهینه در حوزه نظارت و تنظیم گری ارزهای خارجی . سیاست 2

المللی  گری ارزهای خارجی، در هر دوره از تحولات نظام پولی بین گذاری بهینه در نظارت و تنظیم سیاست

گذاری  نیازمند رویکردی متناسب با شرایط تاریخی و اقتصادی بوده است. این بخش، با تمرکز بر تحلیل سیاست

  پس شناور  . نظام 3 فعال،  گریتنظیم  ظهور  و  آن  . فروپاشی2 طلا،  . استاندارد1ی: بهینه در چهار مرحله کلید 

این تحلیل در پی شناسایی راهکارهایی است که نه تنها ثبات  پردازد.  ویکم، می بیست  . سده4  و  وودز،   برتون   از

به  ادامه، هر مرحله  ارتقا دهند. در  نیز  اقتصاد جهانی را  صورت ارزی را حفظ کنند، بلکه کارایی و پایداری 

 .  تا چارچوبی جامع برای درک و بهبود این کارکرد حیاتی ارائه گردد شودجداگانه بررسی می 

 استاندارد طلا و تنظیم خودکار نرخ ارز در دوره  گذاری بهینهتحلیل سیاست . 1-2

(  1914تا    1870در دوران استاندارد طلا، که به طور گسترده از اواخر قرن نوزدهم تا اوایل قرن بیستم )تقریباً  

گری ارزی به معنای مدرن و فعال آن وجود نداشت. در این  در اقتصادهای بزرگ جهان رواج داشت، تنظیم 

های ارز به صورت خودکار از طریق  نظام، ارزش پول ملی هر کشور به مقدار مشخصی از طلا وابسته بود و نرخ 

شد. این فرآیند، که بر پایه اصل تعادل خودکار  مکانیزم عرضه و تقاضای طلا در بازارهای جهانی تعدیل می

با این حال، این  (.  1993)بوردو،  استوار بود، نیازی به مداخله فعالانه نهادهای مرکزی نداشت 3ها تراز پرداخت 

ها یا تغییرات ناگهانی  های بزرگ اقتصادی و سیاسی، مانند جنگاش، در برابر شوک رغم ثبات ظاهری نظام علی 

 

1 Bernanke, 2015 
2 Global Financial Cycle 
3 Automatic Balance of Payments Adjustment 
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(  1918-1914پذیر بود. فروپاشی تدریجی استاندارد طلا در جریان جنگ جهانی اول ) در عرضه طلا، آسیب 

 تر تا حدی تعدیل شود.  گذاری بهینه توانست با سیاستهای ذاتی آن بود که می دهنده محدودیت نشان

گذاری باید از حالت انفعالی و مکانیکی خارج  برای دستیابی به نتایج بهینه در نظام استاندارد طلا، سیاست

های خارجی، و افزایش پایداری  پذیری در برابر شوک پذیری ساختاری، کاهش آسیب شده و بر تقویت انعطاف 

مورد    ذیل که در    استکرد. این هدف نیازمند شناسایی معیارهای کلیدی و الزامات نهادی  نظام پولی تمرکز می 

 گیرد.  بررسی قرار می 

 :  بخشی به ذخایر پولیتنوع  •

وابستگی انحصاری به طلا به عنوان پشتوانه پولی، نظام را در برابر نوسانات عرضه و تقاضای طلا در بازارهای   

( به  1886یا آفریقای جنوبی در    1848کرد. کشف معادن جدید )مانند کالیفرنیا در  پذیر می جهانی آسیب

توانست انقباض پولی و رکود را به دنبال  شد، در حالی که کمبود طلا می افزایش عرضه پول و تورم منجر می 

کرد،  که طلا و نقره را ترکیب می  1بها، مانند نظام دوفلزی استفاده از یک سبد متنوع از فلزات گران  .داشته باشد 

پذیری بیشتری در عرضه  بخشی به ذخایر، انعطاف تنوع   .2( 1984)روکوف،  توانست این ریسک را کاهش دهد می 

تجربه نظام دوفلزی در ایالات   .نمودکرد و از وابستگی بیش از حد به یک منبع جلوگیری می پول فراهم می 

های توانست ثبات نسبی ایجاد کند، اما به دلیل پیچیدگی نشان داد که این رویکرد می  1873متحده پیش از  

 .  3( 1996)فلندرو،  اجرایی کنار گذاشته شد 

 :المللیهماهنگی بین •

های طلا بود، که به انباشت نامتوازن  المللی برای مدیریت جریان استاندارد طلا فاقد یک مکانیزم هماهنگی بین  

این نابرابری، فشارهای    تر منجر شد.ذخایر در کشورهای بزرگ )مانند بریتانیا( و کمبود در کشورهای کوچک 

المللی، مشابه آنچه بعدها در  ایجاد یک نهاد بین  ت.انداخ کرد و ثبات جهانی را به خطر می ارزی را تشدید می 

در آن  .  توانست تعادل ذخایر را نظارت کرده و از رقابت مخرب جلوگیری کند برتون وودز شکل گرفت، می 

 .  4( 1986د)کیندلبرگر، ای بو های نهادی مانع چنین همکاریزمان، فقدان اراده سیاسی و زیرساخت

 :پذیری در سیاست پولیانعطاف •

 

1 Bimetallism 
2 Rockoff, 1984 
3 Flandreau, 1996 
4 Kindleberger, 1986 
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توانستند عرضه پول  کرد، زیرا کشورها نمیپذیری سیاست پولی را به شدت محدود می استاندارد طلا انعطاف 

را مستقل از ذخایر طلا تنظیم کنند. در شرایط بحرانی مانند جنگ یا رکود، تعلیق کامل استاندارد طلا )مانند  

ها یا انحراف از  توانست شامل اجازه تعدیل موقت نرخ گذاری بهینه می شد. سیاستناپذیر می ( اجتناب1914

توانست به  پذیری می این انعطاف  م.پیوند ثابت با طلا در شرایط اضطراری باشد، به جای فروپاشی کامل نظا

کشورها اجازه دهد به نیازهای داخلی )مانند تحریک اقتصاد( پاسخ دهند بدون اینکه کل نظام را به خطر  

 پذیری محدود از این رویکرد بهره بردند سوئد در اواخر قرن نوزدهم با انعطاف  برخی کشورها مانند .  بیندازند 

 . 1( 1995)برنانکه،  

 :ترتوسعه نهادهای مالی قوی  •

های مرکزی مدرن با اختیارات  تر، مانند بانک های بهینه، نیاز به نهادهای مالی پیشرفته برای اجرای سیاست

 .تر، بود. در بسیاری از کشورها، این نهادها یا وجود نداشتند یا قدرت محدودی داشتند گسترده 

 :افزایش شفافیت در ذخایر طلا •

هایی که  بازیتوانست اعتماد عمومی را تقویت کرده و از سفته های پولی می شفافیت در میزان ذخایر و سیاست

 .  در آمریکا( جلوگیری کند   1907شد )مانند بحران بانکی ثباتی منجر می به بی 

 : های نظارتیزیرساخت •

های طلا و جلوگیری از انباشت یا کمبود ناگهانی ضروری بود، که  های نظارتی برای رصد جریان ایجاد سیستم 

 بود.  المللی این امر مستلزم توسعه ارتباطات و هماهنگی بین 

 

 فعال یگرم یاستاندارد طلا و ظهور تنظ  ی فروپاشدر دوره  گذاری بهینهتحلیل سیاست . 2-2

گیری نظام  ( آغاز شد و تا شکل 1918دوره پس از فروپاشی استاندارد طلا، که از پایان جنگ جهانی اول )

های مرکزی بود. این  گری فعال ارزی توسط بانکادامه یافت، شاهد ظهور تنظیم  1944برتون وودز در سال  

-1944( و نظام برتون وودز )1939-1919ها )جنگشود: دوران بین دوره متمایز تقسیم می مرحله به دو زیر 

بین 1971 دوران  در  سیاستجنگ(.  بودها،  ناکارآمد  اغلب  و  غیرهماهنگ  پراکنده،  ارزی  )ایچنگرین،  های 

دلار به ازای هر   35این نظام با تثبیت دلار آمریکا به عنوان ارز مرجع جهانی )با پشتوانه طلا به نرخ  (.  1992

گری فعال را به یک کارکرد  های ثابت ارزی، تنظیم اخله برای حفظ نرخ های مرکزی به مد اونس( و الزام بانک 

 

1 Bernanke, 1995 
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دهنده گذار از یک نظام خودتنظیم مبتنی بر طلا به سیستمی بود که در  این دوره نشانل کرد.  رسمی تبدی

بانک  نرخ آن  مدیریت  در  محوری  نقش  مرکزی  می های  ایفا  ارز  ناکامی های  حال،  این  با  دوران  کردند.  های 

سال  جنگبین در  وودز  برتون  نهایی  فروپاشی  و  سیاست  1971ها  که  داد  با  نشان  مرحله  این  در  گذاری 

گذاری بهینه برای این دوره به صورت علمی و آکادمیک  های ساختاری مواجه بود. در ادامه، سیاستچالش

های مرکزی باید تعادلی بین حفظ  گری ارزی در این مرحله، بانک سازی تنظیم برای بهینه .  شودبررسی می 

کردند. این هدف نیازمند  به نیازهای اقتصادی برقرار می   پذیری برای پاسخهای ارز و ایجاد انعطافثبات نرخ 

 گیرد. مورد بررسی قرار می  ذیلکه در  استشناسایی معیارهای کلیدی و الزامات نهادی 

 :  هاها و مازادهای تراز پرداختمدیریت کسری  •

های نظامی )مانند جنگ ویتنام(  های آمریکا، که ناشی از هزینه در نظام برتون وودز، کسری مداوم تراز پرداخت  

های داخلی بود، به کاهش ذخایر طلای این کشور و افزایش تقاضا برای تبدیل دلار به طلا منجر شد. و برنامه 

تواند همزمان نقدینگی  این مشکل، که به معضل تریفین معروف است، نشان داد که ارز مرجع جهانی نمی

ها توانست شامل کاهش کسری گذاری بهینه می سیاست المللی را تأمین کند و تعادل داخلی را حفظ نماید بین

های خارجی و تشویق کشورهای دارای مازاد )مانند آلمان و ژاپن( به افزایش  از طریق محدود کردن هزینه 

توانست فشار بر ذخایر طلای آمریکا را کاهش داده  این تعادل می  .یر باشد تقاضای داخلی و کاهش انباشت ذخا

منجر شد،    1971در    " شوک نیکسون "به    1960ها در دهه  عدم تعدیل کسری  د.  و اعتماد به نظام را حفظ کن

 (.  1993)بوردو،  تا حدی موفق بود  1950های تعدیلی در دهه در حالی که سیاست

  ز:های ارپذیری در نرخ انعطاف •

های  پذیری کشورها را در برابر شوک های کاملاً ثابت تکیه داشت، که این امر انعطاف نظام برتون وودز بر نرخ 

تر از ابتدا )مشابه آنچه  گیرانه، ایجاد دامنه نوسان گسترده کرد. به جای این رویکرد سخت اقتصادی محدود می 

دامنه    1971در     تعدیل  امکان   و   دهد   کاهش  را   ارزی   ذخایر  بر  فشار  توانستمی (  شد   پیشنهاد  % 2.25±با 

پذیری بیشتر )مانند خروج  ها نیز، انعطاف جنگدر دوران بین .1( 1977کند)ویلیامسون،    فراهم  را  هانرخ   تدریجی

می  طلا(  استاندارد  از  کند زودهنگام  جلوگیری  عمیق  رکود  از  نرخ انعطاف  .توانست  میپذیری  از  ها  توانست 

پاس  نیازهای داخلی  به  اجازه دهد  به کشورها  و  خ دهند.  مداخلات پرهزینه و تخلیه ذخایر جلوگیری کرده 

)ایچنگرین و   تر از رکود بهبود یافتند نرخ شناور را پذیرفتند، سریع   1930کشورهایی مانند سوئد که در دهه  

 . 2( 1985ساکس، 

 

1 Williamson, 1977 
2 Eichengreen & Sachs, 1985 
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  ی:المللتقویت نهادهای بین  •

که در برتون وودز تأسیس شد، قدرت محدودی برای اجبار کشورها به تعدیل    ،(IMF)المللی پولصندوق بین 

های ارزی و اجبار به  هایشان داشت. تقویت این نهاد با اعطای اختیارات بیشتر برای نظارت بر سیاستسیاست

ها نیز، فقدان یک  جنگدر دوران بین    د توانست از انباشت نامتوازن جلوگیری کنها یا مازادها می اصلاح کسری 

 .  1( 2000)اسکیدلسکی، ثباتی دامن زدهای ارزی و بی کننده به رقابت نهاد هماهنگ

 : های مرکزیاستقلال بانک  •

ها برای حفظ  های مرکزی باید از فشارهای سیاسی )مانند فشار دولت های بهینه، بانک برای اجرای سیاست

گیری مبتنی بر تحلیل اقتصادی را  توانست تصمیم بودند. استقلال نهادی می های غیرواقعی( مستقل مینرخ 

بازی مخرب )مانند  اعلام شفاف اهداف و اقدامات ارزی، اعتماد بازارها را تقویت کرده و از سفته .  تضمین کند 

 . کردرخ داد( جلوگیری می   1971آنچه در 

 : های دقیق اقتصادیدسترسی به داده  •

های تجاری بود، که این  ها، ذخایر ارزی، و جریان روز از تراز پرداختگیری بهینه نیازمند اطلاعات بهتصمیم 

 . تر بودهای آماری پیشرفته امر مستلزم توسعه سیستم 

 :هماهنگی داخلی •

های بالای آمریکا  شد تا از تناقض )مانند هزینه راستا می های مالی دولت هم های ارزی باید با سیاستسیاست

 . 2( 2011)فرانکل،   ( جلوگیری شود1960در دهه 

 

گری های تنظیم فروپاشی نظام برتون وودز و پیچیدگیدر دوره    گذاری بهینهتحلیل سیاست .  3-2

 ارزی در نظام شناور 

پذیری دلار به طلا توسط ریچارد نیکسون )معروف  ، که با تعلیق تبدیل1971فروپاشی نظام برتون وودز در سال  

های ارزی شناور کرد. این دوره، که از  ( رقم خورد، جهان را وارد عصر جدیدی از نظام "شوک نیکسون"به  

گری  گیری دو رویکرد اصلی در تنظیم آغاز شد و تا پایان قرن بیستم ادامه یافت، شاهد شکل  1970اوایل دهه  

ای مانند ایالات در رویکرد شناور آزاد، که توسط اقتصادهای پیشرفته  شدهو شناور مدیریت شناور آزاد :ارزی بود

 

1 Skidelsky, 2000 
2 Skidelsky, 2000 
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اتخاذ شد، نرخ  بازار تعیین می متحده و ژاپن  نیروهای  ارز عمدتاً توسط  به  های  بانک مرکزی  شد و مداخله 

اقتصادهای در حال توسعه و برخی کشورهای توسعه .  رسید حداقل می از  از شناور  در مقابل، بسیاری  یافته 

های مرکزی با ابزارهایی مانند مداخله مستقیم در بازار ارز )خرید  شده استفاده کردند، که در آن بانک مدیریت

این نظام جدید،  .  1(2002)کالوو و ریِنهارت،  کردند و فروش ارز( و تنظیم نرخ بهره، نوسانات ارزی را کنترل می 

پذیری بیشتری به اقتصادها  سازی مالی همراه بود، انعطاف المللی و جهانی های سرمایه بین که با افزایش جریان 

چالش  همزمان  اما  در  بخشید،  آسیا  ارزی  بحران  )مانند  ارزی  شدید  نوسانات  مانند  و  1998-1997هایی   )

های تری در مدیریت نرخ های مرکزی در این دوره مجبور شدند نقش فعال ثباتی مالی را به همراه آورد. بانک بی

از حد مداخله  یا بیش  ناکافی  اما رویکردهای  ایفا کنند،  برای  ارز  نامطلوب منجر شد.  نتایج  به  جویانه اغلب 

های مرکزی باید تعادلی ظریف بین آزادی بازار و مداخله  گری ارزی در نظام شناور، بانک سازی تنظیم بهینه 

ثباتی  های بی مند شوند و در عین حال از هزینه پذیری شناوری بهره طاف کردند تا از مزایای انع هدفمند برقرار می 

 و تخلیه منابع جلوگیری کنند. 

 : مداخله محدود و هدفمند  •

توانست به تخلیه سریع ذخایر ارزی  های مرکزی می در نظام شناور، مداخلات بیش از حد یا غیرهدفمند بانک 

گذاری بهینه  ( مشاهده شد. سیاست1994طور که در بحران مکزیک )و کاهش اعتماد بازار منجر شود، همان 

های ناگهانی )مانند افزایش  بازی مخرب یا شوک کرد که مداخلات به شرایط بحرانی، مانند سفته ایجاب می 

مداخله محدود، منابع ارزی را حفظ کرده   .2( 1993)دومینگوئز و فرانکل، (، محدود شود1973قیمت نفت در 

برای    1980مداخلات موفق فدرال رزرو در دهه   .ها ایفا کند داد نقش اصلی را در تعیین نرخ و به بازار اجازه می 

تواند مؤثر باشد، در حالی که مداخلات پراکنده در اقتصادهای  تثبیت دلار نشان داد که مداخله هدفمند می 

 .  3( 2000)تیلور، نوظهور اغلب ناکام ماند 

  ی:انباشت ذخایر ارز •

ویژه در اقتصادهای در  توانست نرخ ارز را به شدت تضعیف کند، به می  در نظام شناور، خروج سریع سرمایه 

فراهم   را  بحران  مداخله در زمان  امکان  دفاعی،  عنوان یک سپر  به  کافی  ارزی  ذخایر  انباشت  توسعه.  حال 

های خارجی  داد در برابر شوک معروف است، به کشورها اجازه می  4این رویکرد، که به ذخایر احتیاطی رد.کمی 

های ارزی )مانند آرژانتین  پذیری در برابر نوسانات را افزایش داده و از بحران ذخایر بالا، انعطاف .  د مقاومت کنن

 

1 Calvo & Reinhart, 2002 
2 Dominguez & Frankel, 1993 
3 Taylor, 2001 
4 Precautionary Reserves 
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توانست به هزینه فرصت )مانند کاهش  انباشت بیش از حد می  .1( 2006)رودریک،  کرد( جلوگیری می 2001در  

 .  گذاری داخلی( منجر شود، که نیازمند تعادل بودسرمایه

  ی:پذیربینیشفافیت و پیش  •

های غیرمنتظره بازار و تشدید  توانست به واکنش های بانک مرکزی می در نظام شناور، عدم شفافیت در سیاست

پذیر، بینی گذاری تورم یا دامنه نرخ ارز( و اقدامات پیشنوسانات منجر شود. اعلام شفاف اهداف )مانند هدف 

سفته  از  و  کرده  مدیریت  را  بازار  جلوگیری  انتظارات  غیرضروری  ش بازی  و  نماید.  عمومی  اعتماد  فافیت، 

های ارزی تایلند  عدم شفافیت در سیاست  .دادهای مداخله را کاهش می گذاران را افزایش داده و هزینه سرمایه

)ایتو   بازی و فروپاشی بات منجر شد، در حالی که شفافیت در سنگاپور به ثبات کمک کردبه سفته   1997در  

 .  2( 2016و کاوای، 

 :های مالیهماهنگی با سیاست •

توانست اثربخشی  تناقض بین سیاست پولی )مانند نرخ بهره بالا( و سیاست مالی )مانند کسری بودجه( می 

دیده    1997طور که در تجربه موفق کره جنوبی پس از  گری را کاهش دهد. هماهنگی این دو، همانتنظیم 

 .3( 2011)فرانکل، شد، ضروری بود 

 : های مالیتقویت زیرساخت •

های ارزی را جذب کرده و از انتقال آن به اقتصاد واقعی  توانستند شوک تر می ام بانکی و بازارهای مالی قوی نظ

)میشکین،   به تشدید بحران منجر شد   1997ها در آسیای شرقی در  جلوگیری کنند. ضعف این زیرساخت

1999 )4  . 

 : استقلال نهادی •

نرخ بانک  حفظ  یا  غیرضروری  مداخلات  برای  سیاسی  فشارهای  از  باید  مرکزی  مصون  های  غیرواقعی  های 

 .  5( 1993)آلنسیا و سامرز،  ماندند تا تصمیمات مبتنی بر تحلیل اقتصادی اتخاذ کنند می 

   یکم و گری ارزی در سده بیست نظارت و تنظیم در دوره  گذاری بهینهتحلیل سیاست . 4-2

 

1 Rodrik, 2006 
2 Ito & Kawai, 2016 
3 Frankel, 2011 
4 Mishkin, 1999 
5 Alesina & Summers, 1993 
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های نظام مالی  گری ارزی بود که نتیجه افزایش پیچیدگیویکم شاهد تحولات عمیقی در تنظیم سده بیست

آغاز شد، با رویدادهایی    2000های جدید بود. این دوره، که از سال  های فناوری، و ظهور چالش جهانی، پیشرفت

سابقه  (، و افزایش بی 2009کوین در  ، ظهور ارزهای دیجیتال )مانند بیت2008-2007چون بحران مالی جهانی  

های مرکزی در این مرحله از ابزارهای غیرمتعارف مانند تسهیل  های سرمایه فرامرزی مشخص شد. بانکجریان

های بهره نزدیک به صفر یا منفی، و مداخلات ارزی گسترده استفاده  برای تزریق نقدینگی، نرخ  (QE) کمی

های  های معاملات الگوریتمی و سیستم های نوین، از جمله پلتفرم وری همچنین، فنا  (.2015)برنانکه،  کردند 

گری  این تحولات، تنظیم .  تر کنند تر و سریع ها امکان داد تا نظارت خود را دقیق پرداخت دیجیتال، به بانک 

 ارزی را از یک کارکرد صرفاً ملی به یک فرآیند جهانی و چندوجهی تبدیل کرد.  

رویکردی    بایستمی های مرکزی  ویکم، بانکگری ارزی در سده بیست سازی تنظیم برای بهینه رسد  بنظر می 

های  های موجود پاسخ دهد و هم از فرصتکردند که هم به چالش نگر و مبتنی بر همکاری اتخاذ می جامع، آینده 

تحلیل   تفصیل  به  زیر  در  که  بود  نهادی  الزامات  و  مشخص  معیارهای  نیازمند  هدف  این  ببرد.  بهره  جدید 

 . شوند می 

 :ادغام فناوری •

مصنوعی هوش  جمله  از  فناوری،  داده  (AI) پیشرفت  تحلیل  بزرگو  پیش (Big Data) های  امکان  بینی  ، 

  تر نوسانات ارزی و مدیریت بازارها را فراهم کرد.دقیق 

  :تنظیم ارزهای دیجیتال •

بیت  مانند  دیجیتال  ارزهای  بانک ظهور  کنترل  از  خارج  که  اتریوم،  و  می کوین  عمل  مرکزی  کنند،  های 

تنظیم چالش برای  ریسک  هایی  افزایش  و  پولی  سیاست  اثرگذاری  کاهش  جمله  از  کرد،  ایجاد  ارزی  گری 

 (CBDC) (، توسعه ارزهای دیجیتال بانک مرکزی2017شویی. به جای ممنوعیت کامل )مانند چین در  پول

  .توانست کنترل را حفظ کرده و نوآوری را تشویق کند می 

 :پذیریتقویت ذخایر و انعطاف  •

اقتصادهای نوظهور، که اغلب در معرض خروج سریع سرمایه بودند، نیاز به ذخایر ارزی بالا و ابزارهای مالی  

اعتباری متنوع یا خطوط  اوراق قرضه دولتی  برابر شوک دا مانند  تا در  ها مقاومت کنند. تجربه ترکیه  شتند 

  .1( 2018)فرانکل، شود( نشان داد که کمبود ذخایر به فروپاشی ارزی منجر می 2018( و آرژانتین ) 2018)

 

1 Frankel, 2018 
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 : استقلال نهادی •

مدت )مانند کاهش نرخ بهره غیرمنطقی(  های کوتاه های مرکزی باید از فشارهای سیاسی برای سیاستانکب

 .ماندند تا تصمیمات مبتنی بر تحلیل بلندمدت اتخاذ کنند مصون می 

 :شفافیت بالا •

گذاری تورم یا دامنه نرخ ارز( انتظارات بازار را مدیریت کرده و از  ها و اهداف )مانند هدف اعلام شفاف سیاست 

 .  کردثباتی جلوگیری می بی

 : همکاری با نهادهای جهانی •

های جهانی، هماهنگی و پشتیبانی در زمان بحران  برای دسترسی به منابع مالی و داده  BIS و IMF تعامل با 

 . کردرا تقویت می 

 : های دیجیتال و مالیگذاری در زیرساختسرمایه •

های پرداخت دیجیتال، بانکداری مقاوم، و ابزارهای تحلیلی پیشرفته برای پاسخ به سرعت بازارها  توسعه سیستم 

 .  ضروری بود

 

. الزامات و شرایط نهاد بانک مرکزی جهت دستیابی به شرایط بهینه در حوزه نظارت و تنظیم 3

 گری ارزهای خارجی  

سیاست تنظیم تحلیل  تاریخی  مرحله  چهار  در  بهینه  ارزی گذاری  نشان  گری    موفقیت   که   دهد می   مذکور، 

ها و ای از ویژگی ی و شرایط زمانی، به مجموعهساختار  هایتفاوت   از  نظرصرف   دوره،  هر  در   مرکزی  هایبانک

با انعطاف به بانک مرکزی امکان می   هاکارکردهای نهادی مشترک وابسته است. این ویژگی  تا  پذیری،  دهند 

مورد  ها و کارکردها  گری خود را بهینه انجام دهد. در ادامه، این ویژگی کارایی و ثبات، وظایف نظارتی و تنظیم 

 اند.بررسی قرار گرفته 

 1استقلال نهادی  . 3-1

استقلال بانک مرکزی از فشارهای سیاسی و مداخلات دولتی، توانایی آن را در اتخاذ تصمیمات مبتنی بر   

 (1993کند)آلنسینا و سامرز،  می مدت سیاسی، تضمین  جای ملاحظات کوتاه تحلیل اقتصادی بلندمدت، به 

 

1 Institutional Independence 
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های ناکارآمد  ویکم، برای جلوگیری از سیاستاین ویژگی در تمامی مراحل، از استاندارد طلا تا سده بیست.

توانست از  در استاندارد طلا، استقلال می  .های غیرواقعی یا مداخلات غیرضروری حیاتی استمانند حفظ نرخ 

های ثابت غیرقابل دفاع  های غیرضروری نظام جلوگیری کند؛ در برتون وودز، از فشار برای حفظ نرخ تعلیق 

گیری  ویکم، تصمیم داشت؛ و در سده بیستنمود؛ در نظام شناور، از مداخلات بیش از حد باز می ممانعت می 

 .کردمبتنی بر داده را در برابر فشارهای سیاسی تقویت می 

 1شفافیت و ارتباطات مؤثر  . 3-2

ها و اقدامات بانک مرکزی، انتظارات بازار و اعتماد عمومی را مدیریت کرده  شفافیت در اعلام اهداف، سیاست 

پذیری بینی ای برای پیش این ویژگی، پایه .  کند بازی مخرب جلوگیری می های غیرمنتظره یا سفته و از واکنش 

ثباتی ناشی  توانست از بی در استاندارد طلا، شفافیت در ذخایر طلا می    .گری استهای تنظیم و کاهش هزینه 

داد؛  کرد؛ در نظام شناور، نوسانات را کاهش می بازی بکاهد؛ در برتون وودز، اعتماد به دلار را حفظ می از سفته 

 . تر شد ویکم، با پیچیدگی بازارها و فناوری، حیاتیو در سده بیست

  2های دقیق ظرفیت تحلیل و دسترسی به داده  . 3-3

ها، ذخایر  روز اقتصادی )مانند تراز پرداخت های به آوری، تحلیل و استفاده از دادهتوانایی بانک مرکزی در جمع  

در  . گری موفق استگیری بهینه، شرط لازم برای تنظیمبینی و تصمیم های سرمایه( برای پیشارزی، و جریان

ها از فروپاشی  توانست تعادل را حفظ کند؛ در برتون وودز، تحلیل کسری های طلا می استاندارد طلا، رصد جریان 

ویکم، با ظهور  ساخت؛ و در سده بیست بینی نوسانات را ممکن می نمود؛ در نظام شناور، پیشجلوگیری می 

 .  بردهای بزرگ بهره می فناوری، از هوش مصنوعی و داده 

 3های مالی هماهنگی با سیاست  . 3-4

گری را  هایی که اثربخشی تنظیم های مالی دولت، از تناقض های پولی و ارزی با سیاستراستایی سیاستهم 

  .کاهد های اقتصادی می این ویژگی، ثبات داخلی را تقویت کرده و از شوک د.  نمایکند، جلوگیری میتضعیف می 

های  توانست پاسخ به نیازهای داخلی را بهبود دهد؛ در برتون وودز، کسری استاندارد طلا، هماهنگی می   در

می  تعدیل  را  بی آمریکا  از  شناور،  نظام  در  می کرد؛  جلوگیری  مالی  بیستثباتی  سده  در  و  با  نمود؛  ویکم، 

 .تر شد سازی، حیاتیجهانی

 

1 Transparency and Effective Communication 
2 Analytical Capacity and Access to Accurate Data 
3 Coordination with Fiscal Policy 
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 1پذیری نهادی و سازگاری انعطاف  . 3-5

ابزارهای   از جمله  متنوع،  ابزارهای  از  استفاده  و  اقتصادی  متغیر  شرایط  با  تطبیق  در  مرکزی  بانک  توانایی 

برای پاسخ به چالش امکان می غیرمتعارف،  به آن  در استاندارد طلا،   .  دهد در هر دوره بهینه عمل کند ها، 

داد؛  توانست از فروپاشی جلوگیری کند؛ در برتون وودز، دامنه نوسان را بهبود می ها میپذیری موقت نرخ انعطاف

و فناوری را   CBDC ویکم، استفاده ازساخت؛ و در سده بیست در نظام شناور، مداخلات هدفمند را ممکن می 

 .کرد تسهیل می 

 2المللی همکاری و هماهنگی بین  . 3-6

جهانی نهادهای  با  سرریز  بانک همچنین  و   BIS و IMF مانند  تعامل  اثرات  مدیریت  به  دیگر،  مرکزی  های 

 .سازی مالی اهمیت بیشتری یافته استاین ویژگی در جهانی .کند ها و تقویت ثبات جهانی کمک می سیاست

کرد؛ در نظام  را تقویت می   IMF  توانست نابرابری ذخایر را کاهش دهد؛ در برتون وودز،در استاندارد طلا، می 

 د. کرویکم، چرخه مالی جهانی را مدیریت می نمود؛ و در سده بیست شناور، از رقابت ارزی جلوگیری می 

 

 گیرینتیجه جمع بندی و . 4

- گری ارزهای خارجی در چهار مرحله تاریخی کلیدیپژوهش حاضر با بررسی جامع سیر تحول نظارت و تنظیم 

  دوران   در  فعال  گری تنظیم  ظهور   و  آن   فروپاشی  ،(بیستم  قرن   اوایل  تا  نوزدهم  قرن  اواخر)  طلا  استاندارد  دوران 

  و   1971  سال  در  وودز  برتون  فروپاشی  از  پس  شناور  نظام  ،(1971- 1918)  وودز  برتون  نظام  و  هاجنگبین

گذاری بهینه و الزامات نهادی بانک مرکزی برای دستیابی  تحلیل سیاست  به  -ویکمبیست   سده   پیچیده   تحولات

دهنده تکامل  های این مطالعه نشان المللی پرداخته است. یافته به ثبات، کارایی، و پایداری در نظام پولی بین 

گری ارزی از یک نظام خودتنظیم و مکانیکی مبتنی بر پیوند ثابت با طلا به سیستمی پویا، چندوجهی،  تنظیم 

های ارز، پاسخ به  عنوان بازیگران اصلی، مسئولیت مدیریت نرخ های مرکزی به و فعال است که در آن بانک 

پویایی شوک  با  انطباق  و  اقتصادی،  ویژگی های  با  مراحل  این  از  یک  هر  دارند.  عهده  بر  را  جهانی  ها،  های 

هایی چون  نی استاندارد طلا در برابر بحران های خاص خود همراه بوده است که از ناتواها، و چالش محدودیت 

های سیستمیک های نوین، و بحران سازی مالی، ظهور فناوری های ناشی از جهانیجنگ جهانی اول تا پیچیدگی 

 

1 Institutional Flexibility and Adaptability 
2 International Cooperation and Coordination 
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گذاری با شرایط متغیر زمانی  گیرد. این تنوع تاریخی، ضرورت انطباق سیاستویکم را در بر میدر سده بیست 

 .دهد وضوح نشان می و مکانی را به 

گری ارزی به برقراری تعادل  گذاری بهینه در هر دوره بیانگر آن است که موفقیت در تنظیم تحلیل سیاست

انعطاف  ایجاد  ثبات و  نیازهای هر دوره، و تقویت  ظریف میان حفظ  با  ابزارهای متناسب  از  پذیری، استفاده 

المللی وابسته بوده است. در دوران استاندارد طلا، وابستگی مطلق به طلا و  هماهنگی در سطوح ملی و بین

بخشی به ذخایر  های خارجی شکننده ساخت؛ در این راستا، تنوع پذیری، نظام را در برابر شوک فقدان انعطاف 

پذیری را کاهش دهد. در  توانست آسیبها می پولی )مانند استفاده از نظام دوفلزی( و اجازه تعدیل موقت نرخ 

های مرکزی همراه بود، مدیریت  عنوان ارز مرجع و مداخلات فعالانه بانکلار به دوره برتون وودز، که با تثبیت د

توانست از  المللی پول می ویژه در آمریکا( و تقویت نهادهایی چون صندوق بین ها )به های تراز پرداختکسری 

پذیری بیشتر، نیازمند  ، با انعطاف 1971جلوگیری کند. نظام شناور پس از  1971فروپاشی زودهنگام در سال 

مداخلات محدود و هدفمند در بازار ارز و انباشت ذخایر احتیاطی بود تا از نوسانات شدید )مانند بحران آسیا  

بیست1998-1997در   فناوری ( پیشگیری شود. در سده  هایی چون هوش مصنوعی، گسترش  ویکم، ظهور 

های مرکزی را به ادغام ابزارهای نوین و  ، بانک2008هایی نظیر  کوین، و بحران ارزهای دیجیتال مانند بیت 

با ویژگی تنظیم فعالانه این حوزه  یافتند،  ها سوق داد. این راهکارها، هرچند در هر دوره  بروز  های متفاوتی 

 .همگی بر لزوم رویکردی فعال، هوشمندانه، و سازگار با تحولات جهانی تأکید دارند 

الزامات نهادی بانک مرکزی نیز آشکار ساخت که موفقیت در تنظیم  های گری ارزی، فراتر از تفاوت بررسی 

های مشترک و بنیادین وابسته است که شامل استقلال نهادی،  ای از ویژگی ساختاری هر دوره، به مجموعه

داده  به  و دسترسی  تحلیلی  ظرفیت  مؤثر،  ارتباطات  و  سیاستشفافیت  با  هماهنگی  دقیق،  مالی، های  های 

شود. استقلال نهادی، با دور نگه داشتن بانک  المللی می پذیری و سازگاری، و همکاری و هماهنگی بینانعطاف

شفافیت، با  .  گیری مبتنی بر تحلیل بلندمدت را تضمین کردمدت، تصمیم مرکزی از فشارهای سیاسی کوتاه 

ویکم با  ویژه در سده بیست لوگیری نمود. ظرفیت تحلیلی، به بازی مخرب جمدیریت انتظارات بازار، از سفته 

های مالی،  بینی و واکنش به نوسانات را ممکن ساخت. هماهنگی با سیاستهای بزرگ، پیشگیری از داده بهره

تناقض  انعطاف از  و  ابزارهایی چون تسهیل کمی در  های سیاستی کاست،  انداخت.    2008پذیری،  کار  به  را 

ها، ثبات جهانی را تقویت کرد.  های ارزی در بحران و سوآپ IMF المللی، از طریق نهادهایی مانند همکاری بین

گری را در گذشته  اند، نه تنها کارایی تنظیم ها، که از تجربه تاریخی و مبانی نظری استخراج شده این ویژگی 

ویژه در جهانی که با  ینده نیز هستند، به گذاری در آعنوان اصولی پایدار، راهنمای سیاستاند، بلکه به ارتقا داده 

در نهایت، این    .های سیستمیک مواجه استهای فناورانه، و ریسکهای سرمایه، نوآوری سرعت بالای جریان 

عنوان ضرورتی  گری ارزی، فراتر از یک کارکرد صرفاً فنی، به ورزد که تنظیم پژوهش بر این واقعیت تأکید می 

های برگرفته از تاریخ، از  کند. درس المللی عمل می استراتژیک برای حفظ پایداری و انسجام نظام پولی بین 
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توانند  های نوظهور، می بینی چالشهای نهادی، و پیش جمله نیاز به انطباق با تحولات جهانی، تقویت زیرساخت 

ویژه در  های کنونی، به گذاری مؤثر در آینده به کار روند. با این حال، پیچیدگی عنوان مبنایی برای سیاستبه 

های پولی کشورها، نیازمند مطالعات  های مالی جهانی، و تأثیرات متقابل سیاستحوزه ارزهای دیجیتال، چرخه 

 تکمیلی است.  
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 : کارکرد بانکدار دولت 7فصل 

گیری و  کننده در شکل ویکم، نقشی تعیین های هفدهم تا بیستتحولات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی سده 

های پرهزینه، گسترش  اند. این دوره، که با جنگ های مرکزی، ایفا کرده ویژه بانک تکامل نهادهای مالی مدرن، به 

بحران  صنعتی،  انقلاب  استعمار،  جهانی،  جهانیتجارت  و  مالی  می های  مشخص  اقتصاد  شاهد  سازی  شود، 

نظامدگرگونی  در  عمیقی  بدهیهای  متمرکز  مدیریت  به  روزافزون  نیاز  و  مالی  تنظیم  های  و  دولتی  های 

کنندگان  عنوان نهادهایی کلیدی در این تحولات، از تأمین های مرکزی، به های پولی بوده است. بانکسیاست

کنندگان بازارهای مالی و  ای بدهی عمومی، تنظیم دیران حرفه های اولیه به مها در سدهمستقیم مالی دولت 

های فزاینده  تنها پاسخی به پیچیدگی اند. این تکامل نه حافظان ثبات اقتصادی در دوران معاصر تکامل یافته 

ها و پایداری  مدت دولت دهنده تلاش مستمر برای ایجاد تعادل بین نیازهای کوتاه اقتصاد جهانی بوده، بلکه نشان

 .بلندمدت اقتصادی است

( با هدف  1694( و بانک انگلستان )1668های مرکزی نظیر بانک سوئد ) های هفدهم و هجدهم، بانک در سده 

هایی مانند انتشار های بودجه دولتی تأسیس شدند. این نهادها با نوآوری ها و مدیریت کسری تأمین مالی جنگ 

ها هایی مانند وابستگی به دولت های نظام مالی مدرن را بنا نهادند، اما محدودیت اسکناس و اوراق قرضه، پایه 

ها را تحت تأثیر قرار داد. در سده نوزدهم، با پیشرفت انقلاب صنعتی و  و فقدان استقلال نهادی، کارایی آن 

تر بدهی عمومی و تنظیم بازارهای اوراق قرضه  ایهای مرکزی به مدیریت حرفه توسعه بازارهای مالی، بانک 

گذاران را  های مستقیم، اعتماد سرمایه ها به وام دارد طلا و کاهش وابستگی دولتروی آوردند. پذیرش استان

هزینه  و  کرد  چالش تقویت  با  بیستم،  سده  داد.  کاهش  را  مالی  تأمین  نظیر جنگهای  و  هایی  جهانی  های 

های جنگی و کسب استقلال نسبی برجسته  های مرکزی را در مدیریت بدهیرکودهای اقتصادی، نقش بانک

هایی مانند بحران مالی  سازی، دیجیتالی شدن اقتصاد و بحران ویکم با جهانیساخت. در نهایت، سده بیست

های غیرمتعارف مانند تسهیل کمی و در نظر گرفتن معیارهای  های مرکزی را به اتخاذ سیاست ، بانک 2008

 .محیطی سوق دادپایداری زیست

 

 های مرکزی  . سیر تطور کارکرد بانکداری دولت بانک 1

 ها. سده هفدهم و هجدهم: تأمین مالی مستقیم دولت 1-1

های هفدهم و هجدهم کارکردهای مشخصی داشتند که همگی در راستای  های مرکزی اولیه در سدهبانک

های کلیدی این کارکردها  ها طراحی شده بودند. ویژگی ها و تقویت ظرفیت مالی آن تأمین مالی مستقیم دولت 

 عبارت بودند از: 
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ها اغلب در  ها بود. این وام های مستقیم به دولت های مرکزی اولیه، ارائه وامترین وظایف بانکیکی از مهم  •

شدند. برای مثال، بانک انگلستان ای مانند انحصار بانکی یا حق انتشار اسکناس اعطا میازای امتیازات ویژه 

های جنگ علیه  با ارائه وام به دولت انگلستان، که با کسری بودجه شدید برای تأمین هزینه   1694در سال  

فرانسه مواجه بود، تأسیس شد. در ازای این وام، بانک امتیاز انتشار اسکناس و انحصار بانکی را دریافت  

. این مدل تأمین مالی، که مبتنی بر مشارکت بخش خصوصی و بدهی عمومی  1( 1993کرد )دیکسون،  

صورت بلندمدت تأمین کند. این  بود، به دولت امکان داد تا منابع مالی مورد نیاز را با هزینه کمتر و به 

اعتماد سرمایهساختار نه بلکه نرخ بهره وام تنها  قابل توجهی  های دولتی را به گذاران را جلب کرد،  طور 

 کاهش داد.  

کردند. بانک  های دولتی و تنظیم ترازهای مالی ایفا می های مرکزی نقش مهمی در مدیریت حساببانک •

های سپرده )پول  های دولتی را نگهداری و گواهیعنوان یک نهاد پیشرو در این زمینه، سپرده آمستردام به 

کرد.  المللی عمل می های داخلی و بین عنوان ابزاری قابل اعتماد برای پرداختکرد که به بانکی( صادر می 

دادند تا معاملات خود را بدون نگرانی  ها، که ارزشی ثابت داشتند، به بازرگانان و دولت امکان می این گواهی 

تنها به ایجاد ثبات در نظام پولی  . این کارکرد نه 2( 2006ها انجام دهند )کویین،  از نوسانات ارزش سکه

نیز   سوئد  بانک  نمود.  تبدیل  هفدهم  سده  در  اروپا  مالی  مرکز  به  را  آمستردام  بلکه  کرد،  کمک  هلند 

های نظامی  کرد و با ارائه خدمات مالی به دولت، فشارهای ناشی از هزینه های دولتی را مدیریت می حساب

های نقدینگی، به دولت سوئد امکان داد  را کاهش داد. این بانک با تنظیم ترازهای مالی و نظارت بر جریان

 صورت مؤثرتری تخصیص دهد.  تا منابع مالی خود را به 

ها را های مرکزی در این دوره بود که امکان تأمین مالی بلندمدت دولت های کلیدی بانکیکی از نوآوری  •

گذاران اطمینان  فراهم کرد. بانک انگلستان پیشگام این روش بود و با صدور اوراق قرضه دولتی، به سرمایه 

عنوان ابزارهایی با ریسک پایین  ها با بهره مشخص بازپرداخت خواهند شد. این اوراق، که به داد که بدهی

های جنگ و  شدند، اعتماد عمومی را جلب کردند و به دولت انگلستان امکان دادند تا هزینه شناخته می 

. این مدل تأمین مالی، که مبتنی بر بدهی عمومی بود،  3( 2008توسعه امپراتوری را تأمین کند )فرگوسن،  

به تدریج به استانداردی برای دیگر کشورهای اروپایی تبدیل شد. بانک انگلستان همچنین با مدیریت این 

را ایفا کرد، که این امر به تقویت    "دهنده در شرایط بحرانیوام " ها، نقش  اوراق و تضمین بازپرداخت آن

تنها (، انتشار اوراق قرضه توسط بانک انگلستان نه 1993ثبات مالی کشور کمک کرد. به گفته دیکسون )

 نیازهای مالی دولت را برآورده کرد، بلکه بازارهای مالی مدرن را نیز شکل داد.  

 

1 Dickson, 1993 
2 Quinn, 2006 
3 Ferguson, 2008 
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های ساختاری و عملیاتی متعددی  های مرکزی اولیه با محدودیت با وجود دستاوردهای قابل توجه، بانک 

ها، وابستگی بیش از  ترین محدودیت داد. یکی از مهم ها را تحت تأثیر قرار می مواجه بودند که کارایی آن 

های مرکزی اغلب تحت  ، بانک 1( 2015ها و فقدان استقلال نهادی بود. مورگان )ها به دولت حد این بانک

شد. برای مثال،  کردند، که این امر گاهی به سوءمدیریت مالی منجر میها عمل می فشار مستقیم دولت 

های اولیه فعالیت خود به دلیل انتشار بیش از حد اسکناس، با مشکلاتی مانند تورم و  بانک سوئد در دهه 

مدت دولت  دهنده نبود تعادل بین نیازهای مالی کوتاه کاهش اعتماد عمومی مواجه شد. این مسئله نشان 

سیاست بانک و  این،  بر  علاوه  بود.  پایدار  پولی  کنترلی  های  و  نظارتی  ابزارهای  فاقد  اولیه  مرکزی  های 

شود. به عنوان مثال، بانک آمستردام،  های مرکزی مدرن مشاهده می ای بودند که امروزه در بانکپیشرفته 

ظیم حجم پول در گردش داشت و  اگرچه در استانداردسازی پول موفق بود، اما توانایی محدودی در تن 

ها، همراه با فشارهای سیاسی، گاهی  کرد. این محدودیت گذاری عمل می عنوان یک بانک سپرده عمدتاً به

 کرد. شد و اعتماد عمومی به ابزارهای مالی جدید مانند اسکناس را تضعیف می ثباتی مالی منجر می به بی 

 ای شدن مدیریت بدهی عمومی . سده نوزدهم: حرفه 2-1

سده نوزدهم شاهد تغییرات بنیادین در ساختارهای اقتصادی و اجتماعی اروپا و فراتر از آن بود. انقلاب صنعتی،  

ها برای منابع مالی را  ونقل، و ارتباطات همراه بود، تقاضای دولت های فناوری در تولید، حمل که با پیشرفت 

آهن، توسعه بنادر تجاری، و ایجاد  های زیرساختی عظیم، مانند ساخت راه طور قابل توجهی افزایش داد. پروژه به 

رفت.  های مالی سنتی فراتر می های کلان بودند که از ظرفیت سیستمگذاریهای تلگراف، نیازمند سرمایه شبکه

المللی  ای پیچیده از مبادلات مالی بین همزمان، گسترش تجارت جهانی و استعمار، اقتصادهای ملی را به شبکه 

های های مرکزی، که در سده ه مدیریت آن نیازمند نهادهای مالی کارآمد بود. در این زمینه، بانکمتصل کرد ک 

های جدیدی مواجه  ها تأسیس شده بودند، با چالشعنوان نهادهایی برای تأمین مالی مستقیم دولت پیشین به 

گیری سنتی وابسته  های مرکزی یا مالیاتهای مستقیم بانک توانستند صرفاً به وام ها دیگر نمیشدند. دولت 

گذاران خصوصی در  های عمومی، همراه با جلب اعتماد سرمایه باشند. نیاز به مدیریت پایدار و کارآمد بدهی 

ای شدن کارکردهای خود سوق داد. این تحولات  های مرکزی را به سمت حرفه بازارهای مالی رو به رشد، بانک

داری مدرن را تقویت نمود )فرگوسن،  های نظام سرمایه ن کرد، بلکه پایه ها را دگرگو تنها ساختار مالی دولت نه 

توان به موارد ذیل  های مرکزی در این سده می ترین تحولات کارکرد بانکداری دولت بانک. از مهم 2( 2008

 اشاره نمود: 

 

1 Morgan, E. (2015) 
2 Ferguson, 2008 
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مهم  • از  حرفه یکی  مدیریت  و  قرضه  اوراق  بازارهای  توسعه  تحولات،  بدهی ایترین  توسط  تر  دولتی  های 

دهی و مدیریت  عنوان پیشگام در این زمینه، نقش فعالی در سازمانهای مرکزی بود. بانک انگلستان، به بانک

بازارهای بدهی عمومی ایفا کرد. این بانک با صدور و مدیریت اوراق قرضه دولتی، به دولت انگلستان امکان 

صورت بلندمدت تأمین  های نظامی را به های زیرساختی و هزینه داد تا منابع مالی مورد نیاز برای پروژه 

ابزاری  . اوراق قرضه، که با تضمین بازپرداخت همراه با بهره ارائه می1( 1993کند )دیکسون،   شدند، به 

گذاران خصوصی تبدیل شدند و اعتماد عمومی به نظام مالی دولت را تقویت کردند.  جذاب برای سرمایه 

نه  رویکرد  ریسک این  کاهش  به  به سمت  تنها  را  مالی  بازارهای  بلکه  کرد،  دولت کمک  برای  مالی  های 

 شفافیت و کارایی بیشتر سوق داد. 

های مستقیم  ها به وام گذاران خصوصی، وابستگی دولت با گسترش بازارهای مالی و افزایش مشارکت سرمایه  •

های مرکزی مانند بانک  های هفدهم و هجدهم، بانک تدریج کاهش یافت. در سده های مرکزی به از بانک

کردند. اما در سده نوزدهم،  ها عمل می دهندگان مستقیم به دولت عنوان وام انگلستان و بانک سوئد عمدتاً به 

بورس  و  قرضه  اوراق  بازارهای  توسعه  بانکبا  مالی،  به های  مرکزی  واسطه های  به  بین  تدریج  مالی  های 

های مرکزی را  (. این تغییر نقش، بانک1993گذاران خصوصی تبدیل شدند )دیکسون،  ها و سرمایه دولت 

های پولی و حفظ  ها امکان داد تا بر تنظیم سیاسته آن ها آزاد کرد و ب از فشار مستقیم تأمین مالی دولت 

های مستقیم، با مدیریت بازار اوراق  ثبات مالی تمرکز کنند. برای مثال، بانک انگلستان به جای ارائه وام 

گذاران  ها، به دولت کمک کرد تا منابع مالی خود را از طریق سرمایه قرضه و تضمین بازپرداخت بدهی

های تأمین مالی دولت را کاهش داد، بلکه به توسعه بازارهای  تنها هزینه خصوصی تأمین کند. این رویکرد نه 

 مالی مدرن کمک کرد.  

ای شدن های مرکزی در سده نوزدهم نقش مهمی در حرفه پذیرش استاندارد طلا توسط بسیاری از بانک •

مدیریت بدهی عمومی ایفا کرد. استاندارد طلا، که ارزش پول ملی را به مقدار مشخصی از طلا متصل  

گذاران به اوراق قرضه دولتی را افزایش داد. به گفته  کرد، ثبات پولی را تضمین کرد و اعتماد سرمایه می 

های خود را با  ها امکان داد تا با حفظ ارزش پول ملی، بدهی، این نظام پولی به دولت 2( 2008ایچنگرین )

ویژه بانک انگلستان، با تنظیم ذخایر طلا و نظارت  های مرکزی، به های کمتر تأمین مالی کنند. بانکهزینه 

المللی را  بر عرضه پول، نقش کلیدی در حفظ این ثبات ایفا کردند. استاندارد طلا همچنین تجارت بین

ها های مرتبط با نوسانات نرخ ارز را کاهش داد. این امر به دولت تسهیل کرد، زیرا ارزش ثابت ارزها ریسک 

 های زیرساختی را گسترش دهند.  کمک کرد تا منابع مالی خود را از بازارهای جهانی تأمین کنند و پروژه 

 

1 Dickson, 1993 
2 Eichengreen, B. (2008) 
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 . سده بیستم: تنظیم بدهی و استقلال نسبی 3-1

های  عنوان بانکدار دولت بود که با پیچیدگی های مرکزی به ای از تحولات عمیق در نقش بانک سده بیستم دوره 

های عمومی همراه شد. این دوره، که  های مالی، و نیاز به مدیریت پایدار بدهیروزافزون اقتصاد جهانی، بحران

شد، شاهد تکامل  های مالی مشخص می های جهانی، رکودهای اقتصادی، و تغییرات ساختاری در نظام با جنگ 

بانک  تأمین کارکرد  از  بدهی و  کنندگان مستقیم مالی دولت های مرکزی  تنظیم  بر  با تمرکز  نهادهایی  به  ها 

(، نقش  1913های مرکزی، مانند بانک انگلستان و فدرال رزرو آمریکا )تأسیس  کسب استقلال نسبی بود. بانک

از  های جنکلیدی در مدیریت بدهی  ایفا کردند.  تقویت استقلال نهادی  گی، کاهش تأمین مالی مستقیم، و 

 توان به موارد ذیل اشاره نمود: های مرکزی در این سده می ترین تحولات کارکرد بانکداری دولت بانک مهم

بانک جنگ • بودند، زیرا  بانکداری دولتی  تاریخ  نقاط عطفی در  اول و دوم  های مرکزی نقش  های جهانی 

های جنگی ایفا کردند. در طول جنگ جهانی اول، بانک انگلستان با خرید محوری در تأمین مالی هزینه 

به  اوراق، که  این  فراهم کرد.  را  بریتانیا  برای دولت  منابع مالی لازم  اوراق قرضه جنگی،  عنوان  گسترده 

های نظامی و لجستیکی عظیم را  شدند، به دولت امکان دادند تا هزینه ابزارهای بدهی عمومی عرضه می 

تأسیس شده بود، نیز نقش    1913. فدرال رزرو آمریکا، که در سال  1( 1963تأمین کند )فریدمن و شوارتز،  

مشابهی در جنگ جهانی اول ایفا کرد و با خرید اوراق قرضه، منابع مالی قابل توجهی برای دولت آمریکا  

ویژه در کشورهای  های مرکزی، به تر شد. بانک بسیج کرد. در جنگ جهانی دوم، این نقش حتی پررنگ 

ها کمک کردند تا اقتصادهای  متفقین، با خرید اوراق قرضه جنگی و مدیریت بازارهای بدهی، به دولت 

تنها منابع مالی لازم  (، این اقدامات نه 1963جنگی خود را تأمین مالی کنند. به گفته فریدمن و شوارتز )

 را فراهم کرد، بلکه با تنظیم عرضه پول و کنترل تورم، ثبات اقتصادی نسبی را در دوران جنگ حفظ نمود.  

افزایش مشارکت سرمایه  • و  بازارهای مالی جهانی  با توسعه  از جنگ جهانی دوم،  گذاران خصوصی،  پس 

های  طور قابل توجهی کاهش یافت. در سده های مرکزی به ها به تأمین مالی مستقیم از بانک وابستگی دولت 

کردند، اما  ها عمل می دهندگان مستقیم به دولتعنوان وام های مرکزی عمدتاً به هفدهم تا نوزدهم، بانک 

بدهی به مدیریت  نقش  این  بیستم،  بانکدر سده  یافت.  مالی تغییر  بازارهای  از طریق  دولتی  های  های 

ها و  های مالی بین دولت ویژه در اقتصادهای پیشرفته مانند ایالات متحده و بریتانیا، به واسطه مرکزی، به 

. برای مثال، بانک انگلستان پس از جنگ جهانی  2( 2004گذاران خصوصی تبدیل شدند )کینگ،  سرمایه

های مستقیم، با تنظیم عرضه و  دوم بر مدیریت بازار اوراق قرضه دولتی تمرکز کرد و به جای ارائه وام 

تقاضای اوراق، به دولت کمک کرد تا منابع مالی خود را از بازارهای مالی تأمین کند. فدرال رزرو آمریکا  

 

1 Friedman & Schwartz, 1963 
2 King, 2004 
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، عرضه پول و نرخ بهره را تنظیم کرد تا شرایط مطلوبی برای تأمین مالی  1نیز با اجرای عملیات بازار باز 

ها آزاد کرد و به  های مرکزی را از فشار مستقیم تأمین مالی دولتدولت ایجاد کند. این تغییر نقش، بانک

ها امکان داد تا بر اهداف کلان اقتصادی، مانند کنترل تورم و حفظ ثبات مالی، تمرکز کنند )فریدمن  آن

 (.  1963و شوارتز، 

های مالی مدرن و افزایش شفافیت در بازارهای بدهی همراه بود. به گفته  تحولات مذکور با توسعه نظام •

( نه 2004کینگ  مالی مستقیم  تأمین  مالی دولت (، کاهش  تأمین  کارایی  بلکه  تنها  بهبود بخشید،  را  ها 

اعتماد  ریسک تقویت  به  همچنین  رویکرد  این  داد.  کاهش  را  مزمن  بودجه  کسری  با  مرتبط  های 

تأمین مالی  سرمایه از منابع اصلی  بازارهای مالی را به یکی  اوراق قرضه دولتی کمک کرد و  به  گذاران 

 ها تبدیل نمود. دولت 

 سازی . سده بیست و یکم: مدیریت نوآورانه بدهی عمومی و پایداری در عصر جهانی4-1

سازی اقتصاد، افزایش وابستگی متقابل بازارهای مالی،  های متمایزی مانند جهانیویکم با ویژگی سده بیست 

های سرمایه  سازی، که با تجارت گسترده، جریانشود. جهانیهای دیجیتال مشخص می و ظهور فناوری 

های جدیدی مواجه کرد. بحران  های مرکزی را با چالش المللی، و یکپارچگی مالی همراه بود، بانک بین

های مالی پس از رکود بزرگ شناخته  عنوان یکی از شدیدترین بحران ، که به 2009- 2008مالی جهانی  

های مرکزی را در مدیریت بدهی عمومی و حفظ ثبات مالی برجسته کرد )بلایندر،  شود، نقش بانکمی 

های  ها را با کسری . این بحران، که با فروپاشی بازارهای مسکن و مؤسسات مالی آغاز شد، دولت 2( 2013

ظهور   و  اقتصاد  شدن  دیجیتالی  همزمان،  کرد.  مواجه  گسترده  مالی  مداخلات  به  نیاز  و  عظیم  بودجه 

بلاک فناوری  جمله  از  مالی،  روش های  دیجیتال،  ارزهای  و  حسابچین  مدیریت  و  های  دولتی  های 

های  محیطی و نیاز به پایداری، بانک های زیستهای مالی را دگرگون کرد. علاوه بر این، نگرانی تراکنش 

های مالی  محیطی، اجتماعی، و حاکمیتی  در سیاستمرکزی را به سمت در نظر گرفتن عوامل زیست 

)لاگارد،   داد  بدهی 3( 2020سوق  افزایش  با  همراه  عوامل،  این  سیاست.  نتیجه  در  عمومی  های های 

عنوان بانکدار دولت بازتعریف کنند و  های مرکزی را وادار کرد تا نقش خود را به غیرمتعارف پولی، بانک 

نوآورانه  مهم رویکردهای  از  کنند.  اتخاذ  بدهی عمومی  برای مدیریت  بانکداری  ای  تحولات کارکرد  ترین 

 توان به موارد ذیل اشاره نمود: های مرکزی در این سده می دولت بانک 

مالی   • بانک   2008بحران  نقش  در  عطفی  به نقطه  مرکزی  بحران،  های  این  در  بود.  دولت  بانکدار  عنوان 

)بانک اروپا  مرکزی  بانک  آمریکا،  رزرو  فدرال  مانند  مرکزی  اجرای  ECBهای  با  انگلستان  بانک  و   )

 

1 open market operations 
2 Blinder, 2013 
3 Lagarde, 2020 



  

 
 

  

 ران ی در ا یمرکز  یبانکدار   یبرا  هاییآموزه

168 

های بودجه خود را تأمین کنند. تسهیل  ها کمک کردند تا کسری ( به دولت QEهای تسهیل کمی )سیاست

های مرکزی بود که به  های مالی توسط بانک کمی شامل خرید گسترده اوراق قرضه دولتی و سایر دارایی

اقتصاد و کاهش نرخ بهره منجر شد. به گفته بلایندر ) این سیاست2013افزایش نقدینگی در  ها در  (، 

های عمومی را به سطوح  مدت مؤثر بودند و از فروپاشی اقتصادی گسترده جلوگیری کردند، اما بدهی کوتاه 

 ای افزایش دادند.  سابقه بی

بیست  • قرن  بانکدر  به ویکم،  مرکزی  مستقیم دولتهای  مالی  تأمین  به جای  فزاینده ها،  به طور  عنوان  ای 

ها و بازارهای مالی عمل کردند. این تحول نتیجه توسعه بازارهای مالی جهانی و افزایش  واسطه بین دولت 

بانک مشارکت سرمایه  بود.  اوراق قرضه دولتی و تنظیم  گذاران خصوصی  انتشار  با مدیریت  های مرکزی 

المللی تأمین کنند. برای  ها کمک کردند تا منابع مالی خود را از بازارهای بین بازارهای بدهی، به دولت 

مثال، بانک مرکزی اروپا با هماهنگی انتشار اوراق قرضه دولتی در منطقه یورو، به کشورهای عضو کمک  

. این نقش  1( 2016صورت پایدارتر مدیریت کنند )دراگی،  های کمتر و به های خود را با هزینه کرد تا بدهی 

های بهره بود تا شرایط مطلوبی برای تأمین  ای همچنین شامل اجرای عملیات بازار باز و تنظیم نرخ واسطه 

 ها ایجاد شود.  مالی دولت 

ویکم بود که بر کارکرد بانکداری دولتی تأثیر  دیجیتالی شدن اقتصاد یکی از تحولات کلیدی قرن بیست  •

های دولتی، افزایش شفافیت  های دیجیتال برای بهبود مدیریت حسابهای مرکزی از فناوری گذاشت. بانک

های مدیریت  های پرداخت دیجیتال و پلتفرم های عملیاتی استفاده کردند. سیستممالی، و کاهش هزینه 

های مرکزی  های مالی دولتی را فراهم کردند. این تحولات به بانکتر بر جریان مالی امکان نظارت دقیق 

های مالی  های دولتی را با سرعت و دقت بیشتری پردازش کنند و از سوءاستفاده کمک کرد تا تراکنش 

 جلوگیری کنند.  

های مرکزی را به سمت در نظر گرفتن  محیطی و نیاز به پایداری، بانکهای زیستهای اخیر، نگرانی در دهه  •

)عوامل زیست  اجتماعی، و حاکمیتی  بانک  ESGمحیطی،  داده است.  بدهی عمومی سوق  ( در مدیریت 

مرکزی اروپا، تحت رهبری کریستین لاگارد، یکی از پیشگامان این رویکرد بوده و شروع به ادغام معیارهای  

با حمایت از اوراق   ECBهای خرید دارایی و مدیریت بدهی کرده است. برای مثال،  پایداری در سیاست

های عضو  شوند، به دولت زیست منتشر می های سازگار با محیط ، که برای تأمین مالی پروژه 2قرضه سبز 

تنها  . این رویکرد نه 3( 2020راستا کنند )لاگارد،  های خود را با اهداف پایداری هم یورو کمک کرد تا بدهی 

گذاران  های پایدار تأمین کنند، بلکه اعتماد سرمایه ها امکان داد تا منابع مالی خود را برای پروژه به دولت 

های مرکزی دیگر، مانند بانک انگلستان، نیز شروع به بررسی  را به اوراق قرضه دولتی تقویت کرد. بانک 

 

1 Draghi, 2016 
2 green bonds 
3 Lagarde, 2020 
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دهنده تغییر پارادایم در کارکرد بانکداری دولتی  نقش خود در حمایت از اهداف اقلیمی کردند، که نشان

 . 1( 2015محیطی است )کارنی، های اجتماعی و زیستبه سمت مسئولیت 

 

 های گذشته  های مرکزی طی سدهسازی کارکرد بانکدار دولت در بانک . الزامات و شرایط بهینه 2

های مرکزی تکامل  ویکم( در بانککارکرد بانکدار دولت، که طی چهار سده گذشته )از سده هفدهم تا بیست

ها و حفظ ثبات اقتصادی ایفا کرده  های عمومی، تأمین مالی دولت یافته است، نقش محوری در مدیریت بدهی 

ای بدهی  های هفدهم و هجدهم، به مدیریت حرفه ها در سدهاست. این کارکرد از تأمین مالی مستقیم دولت 

عمومی در سده نوزدهم، تنظیم بدهی و استقلال نسبی در سده بیستم، و مدیریت پیچیده بدهی در عصر  

های مرکزی باید شرایط  سازی این کارکرد، بانکویکم تحول یافته است. برای بهینه سازی در سده بیستجهانی

های مالی و پولی، فناوری و هماهنگی  تارهای نهادی، سیاستو الزامات خاصی را برآورده کنند که شامل ساخ

الزامات و شرایط بهینه با اهداف کلان اقتصادی و اجتماعی است. در ادامه به مهم سازی در این حوزه  ترین 

 شود.پرداخته می 

 استقلال نهادی و پاسخگویی •

الزامات برای بهینه استقلال نهادی بانک مرکزی یکی از مهم  سازی کارکرد بانکدار دولت است. در  ترین 

های مرکزی مانند بانک آمستردام و بانک انگلستان تحت فشار مستقیم  های هفدهم و هجدهم، بانکسده

کردند، که گاهی به سوءمدیریت مالی، نظیر انتشار بیش از حد اسکناس توسط بانک  ها فعالیت می دولت 

های ویژه پس از جنگ جهانی دوم، اعطای استقلال عملیاتی به بانک شد. در سده بیستم، به سوئد، منجر می 

گذاری پولی  ، به کاهش فشارهای سیاسی و بهبود سیاست1997مرکزی، مانند بانک انگلستان در سال  

بهینه  برای  کرد.  کلیدیکمک  سه شرط  مرکزی،  بانک  عملکرد  استقلال    سازی  نخست،  است:  ضروری 

های پولی مانند نرخ بهره و عرضه پول  عملیاتی، که بانک را از دخالت مستقیم دولت در تنظیم سیاست

دارد تا از سوءاستفاده برای تأمین کسری بودجه جلوگیری شود. دوم، پاسخگویی دموکراتیک،  مصون می 

دهی منظم به پارلمان یا نهادهای نظارتی، اعتماد عمومی را  های شفاف مانند گزارش که از طریق مکانیزم 

انگلستان، که با تعریف دقیق    1844کند. سوم، چارچوب قانونی روشن، مانند قانون بانکداری  حفظ می 

 .2( 2015کند)مورگان،  وظایف و اختیارات بانک مرکزی، ثبات نهادی را تضمین می

 ای بدهی عمومی مدیریت حرفه  •

 

1 Carney, 2015 
2 Morgan, 2015 
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عنوان بانکدار دولت است. در  های مرکزی به ای بدهی عمومی یکی از وظایف کلیدی بانکمدیریت حرفه 

تر کرد. در سده  ایسده نوزدهم، بانک انگلستان با توسعه بازارهای اوراق قرضه، مدیریت بدهی را حرفه 

سیاستبیست ) ویکم،  کمی  تسهیل  مالی  QEهای  بحران  در  به    2008(  بدهی  مدیریت  که  داد  نشان 

سازی مدیریت بدهی  . برای بهینه 1( 2013ابزارهای پیچیده و هماهنگی با بازارهای مالی نیاز دارد )بلایندر،  

بانک  به  بدهی، که  بازارهای  توسعه  اساسی مطرح است: نخست،  امکان  عمومی، سه شرط  های مرکزی 

صورت  ها بتوانند منابع مالی را با هزینه کمتر و به دهد بازارهای اوراق قرضه را تقویت کنند تا دولت می 

های پولی مانع از تورم ناشی از انتشار  بلندمدت تأمین کنند. دوم، تنظیم عرضه پول، که از طریق سیاست

کند  های مرکزی را ملزم می شود و سوم، مدیریت ریسک مالی، که بانک بیش از حد اسکناس یا اوراق می 

های مرتبط با بدهی عمومی، مانند افزایش نرخ بهره یا نوسانات بازار، را از طریق ابزارهایی مانند  تا ریسک 

 عملیات بازار باز مدیریت کنند.

 ثبات پولی و مالی  •

سازی کارکرد بانکدار دولت است. در سده نوزدهم، استاندارد  نیاز اساسی برای بهینه ثبات پولی و مالی پیش 

سرمایه  اعتماد  جلب  و  پول  ارزش  حفظ  با  کرد.طلا  کمک  هدف  این  به  بیست  گذاران  سده  ویکم،  در 

تأمین مالی پایدار های تسهیل کمی و مدیریت بحران سیاست ثبات مالی برای  های مالی نشان داد که 

 ها حیاتی است.دولت 

 شفافیت و اعتماد عمومی  •

های اولیه،  های مرکزی برای موفقیت کارکرد بانکدار دولت حیاتی است. در سده اعتماد عمومی به بانک 

اسکناس  به  اعتماد  کاهش  به  گاهی  شفافیت  می فقدان  منجر  )ها  سده  Roberts, 2014شد  در   .)

سیاستبیست در  شفافیت  گزارش ویکم،  و  سرمایه گذاری  اعتماد  حفظ  برای  شهروندان  دهی  و  گذاران 

های منظم و قابل فهمی درباره  های مرکزی باید گزارش سازی این اعتماد، بانک ضروری است. برای بهینه 

های ارتباطی مؤثر برای توضیح  های پولی و مدیریت بدهی ارائه دهند. همچنین، استفاده از کانالسیاست

خش خصوصی در فرآیندهای  تصمیمات به عموم مردم اهمیت دارد. در نهایت، مشارکت نهادهای مدنی و ب

 تواند مشروعیت و اعتماد به بانک مرکزی را افزایش دهد. گیری می تصمیم 

  

 

1 Blinder, 2013 
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 . نتیجه گیری  3

دهنده پاسخگویی  ویکم، نشانهای مرکزی از سده هفدهم تا سده بیستتکامل کارکرد بانکداری دولتی در بانک 

این نهادها به نیازهای متغیر اقتصادی، سیاسی و اجتماعی در بستر تحولات جهانی است. این کارکرد، که در  

دولت  مستقیم  مالی  تأمین  بر  به ابتدا  بود،  متمرکز  حرفه ها  مدیریت  به  تنظیم  تدریج  عمومی،  بدهی  ای 

ها و بازارهای مالی تحول یافت. تحلیل تاریخی  ای بین دولتهای پولی و مالی، و ایفای نقش واسطه سیاست

اند، بلکه با ایجاد  ها عمل کرده عنوان ابزارهای مالی دولت تنها بههای مرکزی نه دهد که بانکاین روند نشان می 

اعتما و جلب  اقتصادی  نظام ثبات  توسعه  به  اقتصادی کشورها کمک  د عمومی،  و پیشرفت  های مالی مدرن 

 اند.کرده 

های مستقیم،  های مرکزی مانند بانک سوئد و بانک انگلستان با ارائه وام های هفدهم و هجدهم، بانک در سده 

ها و گسترش تجارت  ها را در دوران جنگهای دولتی، نیازهای مالی دولت انتشار اسکناس و مدیریت حساب

های اولیه نظام مالی مدرن  هایی مانند اسکناس و اوراق قرضه، پایه جهانی تأمین کردند. این نهادها با نوآوری 

ها را ها و فقدان ابزارهای نظارتی پیشرفته، کارایی آن هایی مانند وابستگی به دولت را بنا نهادند، اما محدودیت 

های  ای شدن مدیریت بدهی عمومی و پذیرش استاندارد طلا، بانک تحت تأثیر قرار داد. در سده نوزدهم، با حرفه 

های مستقیم روی آوردند. این تحول،  ها به وام م بازارهای اوراق قرضه و کاهش وابستگی دولت مرکزی به تنظی 

ها را کاهش  های تأمین مالی دولت گذاران را تقویت کرد و هزینه همراه با توسعه بازارهای مالی، اعتماد سرمایه 

های  های مرکزی بود. جنگ داد. سده بیستم شاهد کاهش تأمین مالی مستقیم و افزایش استقلال نسبی بانک

های جنگی و حفظ ثبات مالی برجسته  ها را در مدیریت بدهی های اقتصادی، نقش این بانک جهانی و بحران 

بیست  سده  در  جهانیکرد.  بحران ویکم،  و  اقتصاد  شدن  دیجیتالی  مالی  سازی،  بحران  مانند  ،  2008هایی 

نند تسهیل کمی و در نظر گرفتن معیارهای پایداری  های غیرمتعارف ماهای مرکزی را به سمت سیاستبانک

های دهنده انطباق بانک ها و بازارهای مالی، نشانای بین دولتسوق داد. این تحولات، همراه با نقش واسطه 

 های اقتصاد مدرن است.مرکزی با پیچیدگی 

ای بدهی عمومی، ثبات  سازی کارکرد بانکداری دولتی، الزاماتی مانند استقلال نهادی، مدیریت حرفه برای بهینه 

سیاسی،   فشارهای  کاهش  با  نهادی،  استقلال  است.  ضروری  عمومی  اعتماد  و  شفافیت  و  مالی،  و  پولی 

می سیاست تضمین  را  پایدار  حرفه گذاری  مدیریت  و  کند.  قرضه  اوراق  بازارهای  توسعه  طریق  از  بدهی،  ای 

ویژه در دوران بحران،  سازد. ثبات پولی و مالی، به ها را کارآمدتر می مدیریت ریسک مالی، تأمین مالی دولت 

کند. در نهایت، شفافیت و ارتباط مؤثر با عموم مردم، مشروعیت و اعتماد به  گذاران را حفظ می اعتماد سرمایه 

اند،  های تاریخی استخراج شده ها از تجربه این الزامات، که در طول سده   کند.های مرکزی را تقویت میبانک
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ها در هماهنگی بین اهداف  های مرکزی در نقش بانکدار دولت، به توانایی آن دهند که موفقیت بانکنشان می 

 ها و پایداری بلندمدت اقتصادی بستگی دارد.مدت دولت کوتاه 
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