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 1؟ کنندمي  نگهداری  زيادی  بسیار  ذخاير   ها بانک  چرا

 * اخباری محمد :مترجم

 

 دهیچک

  رزرو  فدرال هایستیاستت  که  داد افزايش  را  نگراني  اين  مالي بحران طول در  متحدهايالات  بانکي ستیستتم در  ذخاير شتدنانباشتته

 حال  در ذخاير  دادنوام  جایبه هابانک شتديتصتور م   یاگونهبه ؛استت  خورده  شتکستت  اقتصتاد در  اعتبار جريان  تحريک در  احتمالًا

که فدرال رزرو در پاست  به بحران اراهه   اعتباری  ديگر هایبرنامهو  نقدی  تستهیتتاستت که  يدر حال نيا  ؛هستتند وجوه  آوریگرد

  تصتمیماتکه  حاليدر    شتوديم  دادهنشتان    ،نیهمچن. کرد ايجاد  بانکي  ستیستتمدر   ذخاير  زيادیمقدار   جانبي، امدیپعنوان  به ،داد

شده ايجاد  جديد  ذخايرشود، عمده  منجر  قانوني  ذخايرکوچک در سطح    تغییراتبه  ها ممکن است بانک  ديگر  هایفعالیتو   دهيوام

 ستیاستتي   ابتکاراتبزرگ  مقیاسدهنده  نشتان اضتافي ذخاير  چشتمگیر افزايش شتوند.  مي  نگهداری  اضتافي ذخاير  صتورتهب  نهايتدر 

ها بانک ذخايرپرداخت بهره به   ،نیهمچن  ؛دهدنمياراهه    بانکي  دهيوامبر   ابتکارات اين  تأثیردر مورد  اطتعاتي فدرال رزرو استت و

 های بر نرخبانک مرکزی   تأثیرگذاری  بانکي، ستیستتمدر   ذخاير  میزاننظر از  صتر تا  ستازدمياين فرصتت را فراهم   مرکزیبانک  نزد

 . شودبهره بازار حفظ 

 

 .وام دهي، ترازنامه بانک، نرخ بهره، ضريب فزاينده پولي، بانک ذخاير :یدیکل واژگان

 .JEL: E50 ,E51 ,E43 یبندطبقه

 
                   :است از یاترجمهمقاله  ن یا. 1

Todd Keister and James J. McAndrews.(2009). Why Are Banks Holding So Many Excess Reserves? 

Current Issues in Economics and Finance. Federal Reserve Bank of New York. Volume 15, Number 8.  

 m.akhbari@.cbi.ir                                                               های اقتصادی بانک مرکزی        کل بررسیمدیر * 
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 مقدمه   .1

.  است  يافتهافزايش  چشمگيري  طوربه  مالي   بحران  طول  در  متحدهايالات  بانکي   سيستم  در  ذخاير  مقدار

 عنوان به  يا  رزرو  فدرال  نزد  سپرده  عنوان به   چه  ،شودمي  نگهداري  بانک  توسط  که  هستند  وجوهي  ذخاير

  استفاده   بانک  قانوني  ذخاير  تأمين  براي  د توانمي  که  بانک،  خودپرداز  هايدستگاه  يا  بانک  خزانه  در  نقد  پول

 ميليارد   45  حدود  از  2008  سپتامبر  هايميانه  در  1برادرز   لمان  فروپاشي  از  پس  ذخاير  سطح  اين.  دشو

 ذخاير   که   حالي   در   ؛(ببينيد  را1  نمودار)  يافت   افزايش  2009  ژانويه  در دلار   ميليارد   900  از  بيش به  دلار

 دوره  اين  در  -شودمي  استفاده  بانک  يک  قانوني  الزامات  کردنبرآورده  براي  واقع  در  که  وجوهي  -  قانوني

  شده   رنگکم  مازاد  ذخاير  يا   اضافي   ذخاير   سابقهبي  و   زياد  رشد  با  افزايش  اين  است،  داشته  ملايمي  رشد

 .است

  دهد مي  نشان  که   شواهدي   -  دانند مي  کنندهنگران  تحولي  را  اضافي   ذخاير  افزايش  مفسران  از  برخي

  مثال، عنوانبه. کنندمي  احتکار را وجوه ،ي ديگرهابانک و  هاشرکت خانوارها، به دادنوام جايبه هابانک

  -بينندمي  اعتباري  بحران  تداوم  از  ناشي  "مشکل"  عنوانبه  را  اضافي  ذخاير  بالاي  سطح  2، جافي  و  ادلين

 ذخاير   زياد  افزايش  ناظران  ديگر.  "است  مشکل  از  اينشانه  حتماً  نباشد،  مشکل  خود  خودي  به  اگر"  يا

 استدلال  آنها .  دانندمي  بحران  طول  در  رزرو  فدرال  اقدامات   از  بسياري  اثربودنبي  از   اينشانه  را  اضافي 

 سپتامبر   از  رزرو  فدرال  که  پولي  خانوارها،  و  هاشرکت   به  اعتبار  جريان  بازگرداندن  جايبه  که  کنندمي

 . است  مانده   استفادهبي  هابانک  ذخيره  يهاحساب  در  داده،  وام  مالي  ديگر  هايواسطه  و  هابانک  به  2008

  اضافي   ذخاير  نگهداري  از  ها بانک  کردنمنصرف  هدف   با  پيشنهادهايي  ارائه  به  هاديدگاه  اين

 ذخاير  مقدار  براي  سقف  تعيين   يا   3اضافي   ذخاير  بر  ماليات   وضع  شامل   پيشنهادها  اين .  است  شدهمنجر

  که  سازدمي  نشان  خاطر(  2009)  5کيومن4.است  آن  نگهداري  به  مجاز  بانک  هر  که  است  اضافي
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 بر   ماليات  وضع  از  و   کردند   انتقاد   مالي  تنش   زمان   در  پول   انباشت  از  نيز  پيشين هايدوره  در   اقتصاددانان

  مسائلي  چنين  دادنارتباط  با   وي.  کردند  حمايت   دهي وام   تشويق  منظوربه  هابانک  توسط  پول  نگهداري

  دارند،  چشمگيري  اضافي  ذخاير  هابانک  اکنون  اينکه  به  توجه  »با:  افزود  فعلي،  وضعيت  به  گذشته  در

 «.است شده  تبديل روز موضوع به  ناگهان ، بوده مطرح نيز گذشته در  که پول احتکار مورد در نگراني

 پذيرسپردهات مؤسس ذخاير  متوسط. 1نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 رزرو  فدرال: مأخذ

 ذخاير   بالاي   سطوح  مورد در  نگراني  که  موضوع  اين   به  1، "جاري  موضوعات"  نشريه  از  شماره   اين  در       

 که  دهيم مي  نشان  ساده،   مثال  ايمجموعه   از  استفاده   با .  پرداخت  خواهيم  ، است  موردبي  زيادي  حد  تا

  ايجاد   موجب  جانبي  اثر  عنوانبه  اساساً  اعتباريديگر    هايبرنامه  و  مرکزي  بانک  نقدينگي  تسهيلات  چگونه

  ها بانک  دهيوام  رفتار  در  تغيير  با  است  ممکن  قانوني  ذخاير  سطح  کهحالي  در  ؛دشومي  ذخاير  زيادي  مقدار

 هابانک  واکنش  نحوه از نظرصرف ايجادشده جديد ذخاير اتفاق  به قريب اکثريت کند،  تغيير آهستگي به

 که  ذخاير چشمگير انباشت ديگر، بيان به. ندشومي نگهداري اضافي ذخاير صورتبه جديد يهابرنامه به

  مورد  در   اما  ،کند مي  منعکس   را  رزرو  فدرال  سياستي  ابتکارات  بزرگ  مقياس  شده،ترسيم  نمودار  در

 .  گويد نمي زيادي چيز اقتصاد، بر ترکلي طوربه يا  بانکي  دهيوام بر ها برنامه اين تأثيرات

 

1. Current Issues. 

 قانوني ذخاير
 اضافي ذخاير
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  پول فزايندهضريب محاسبات  با  که  خوانندگاني براي نخست نگاه در است ممکن گيرينتيجه  اين

 هميشه   ذخاير  افزايش  محاسبات،   اين  اساس  بر.  برسد  نظر  به  عجيب  ، هستند  آشنا   درسي  هايکتاب  در

 ذخاير   ،نتيجه  در   و   انجامد مي  پول«  فزايندهضريب  طريق   »از  پول  گسترده  عرضه  در  بيشتر  افزايش  يک   به

 صورت   روشنيبه  روند   اين.  دهدمي  افزايش  شود،   ناچيز  اضافي  ذخاير  سطح   که  حدي  تا   را  نياز  مورد

  جايي   فعلي،   شرايط  در   پول  فزايندهضريب  چرا  که  دهيم مي  توضيح  هايمان،مثال  ارائه  از  پس.  است  نگرفته

  کرده،  ذخاير  آن  روي  بر   بهره  پرداخت  به  شروع  رزرو  فدرال  و   يافتهافزايش  ايسابقهبي  سطوح  به  ذخاير   که

 مستقل   د توانمي  مرکزي  بانک  که  مادامي  گفت   خواهيم  مستدل  صورتبه  ،همچنين  ؛ است  نشده  اعمال

 ذخاير   مقدار  در  زياد   افزايش  کند،   تعديل  را  ذخاير   به   پرداختي  مدت کوتاه  بهره   ي هانرخ  ذخاير،   سطح  از

 .  بود  نخواهد تورمي بانکي  سيستم در

  ساده  مثال يک:  مرکزی  بانک   دهيوام.  2

 بر   مالي   بحران  طول  در  رزرو  فدرال  توسط  شده اعمال  هاي سياست  انواع  چگونه  اينکه  شدنروشن  براي

.  کنيم مي  ارائه  ساده  مثال   يک   گذارد،مي  تأثير  بانکي   سيستم   کل  در  ذخاير  سطح  و   ها بانک  ترازنامه

 در .  کنيد  تمرکز  سياه  رنگ  به  موارد  روي  ابتدا(.  1  جدول )  بگيريد  نظر  در  را  B  و  A  بانک  دو  ترازنامه

.  است  کرده   دريافت  سپرده   دلار  100  و   کرده شروع  سرمايه  دلار   10  با  بانک  هر   ترازنامه،   يهابدهي  سمت

 که   کنيم مي  فرض  سازي، ساده  براي.  دهندمي  وام   و   دارند   ذخاير   بانک  دو  هر  ترازنامه،  دارايي  سمت  در

 10  دقيقاً  بانک  هر  و  هستند  خود  هاي سپرده  از  درصد  10  برابر  قانوني  ذخاير  نگهداري  به  ملزم  هابانک

 .  دارد ذخاير دلار

  دسترسي  دهي وام  هايفرصت   از  بزرگتري  مجموعه  به  A  بانک  به  نسبت  B  بانک   که  کنيدفرض

 که   دارند  وجود هاييشرکت  از  بالايي  تراکم  که  است  شده  واقع  ايمنطقه   در  که  دليل  اين  به شايد  -  دارد

 هاي درخواست   از  خاصي   انواع  ارزيابي   در  ويژه   تخصص  اينکه  يا   هستند  متکي   بانکي   هاي وام  به   فعالانه 

 يافته،   سودآور  بهره   ي هانرخ  فعلي   سطح  در   را  دلار   130  ميزان به  دهي وام  B بانک  دليل،  هر به.  دارد  وام

 بتواند B بانک  اينکه  براي.  است  داده  تشخيص  سودآور  را  وام   دلار  50 تنها   پرداخت  A  بانک  که  حالي   در
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 هابانک  ترازنامه  در  سبز  رنگ  با   بانکي  بين  وام.  است  گرفته  وام  A  بانک  از  دلار  40  دهد،  وام  بيشتري  مبلغ

  خواهد   دريافت  آينده  در  را  آن  بازپرداخت  که  است  A  بانک  براي  دارايي  يک  وام.  است  شده  داده  نشان

 اين : کنيد توجه مثال اين در بانکي بين  وام مهم  اقتصادي نقش به. است B بانک براي بدهي يک و کرد

 بانک  کدام  اينکه  از  نظرصرف  يابد،  جريان  مصارف   ترينپربازده  سمت  به  وجوه  تا  شودمي  موجب  وام

 .است کرده دريافت را اوليه يهاسپرده

  اين  بانکي  بين  بازار  زمان  اين  در  و  هستند  عادي  وضعيت  نشانگر  1جدول    در  هاترازنامه 

 20  بانکي   سيستم  در  ذخاير  کل  که  باشيد  داشته  توجه  ،همچنين.  دهدمي  انجام  درستيبه   را  عملکرد

 هاي زمان  در  اضافي   ذخاير  هيچ  که  کندمي  فرض  ما   ساده   مثال .  است  قانوني  ذخاير   آن   همه  که   است  دلار

 .  شودمين نگهداري  عادي

 )دلار(  نرمال زمانيدوره  درترازنامه بانک . 1 جدول

 B بانک A بانک

 ها بدهي ها دارايي ها بدهي ها دارايي

 هاسپرده 100 ذخاير 10 هاسپرده 100 ذخاير 10

ازبانک يافتي در وام 40 هاوام 130   هاوام 50  

       B بانک به يپرداخت  وام 40

 سرمايه  10 اوراق بهادار  10 سرمايه  10 اوراق بهادار  10

       

  عادي  الگوي  در  اختلال  موجب  که  شده   آشفتگي  از  ايدوره  وارد  مالي  سيستم  کنيدفرض  ،حال 

  مورد   در  ها بانک  نگراني   کننده منعکس  است   ممکن  بازاري  "انجماد"  چنين.  شودمي  بانکي   بين  دهي وام

 شرايط   اين   در  کنيد فرض.  باشد   آينده   در  خود   مالي  نيازهاي   مورد  در  ي اطميناننا  يا   مقابل   طرف  اعتبار

 را   A  بانک  به  بدهي  بايد  B  بانک  که  زماني  اختلال  اين.  ندارد  B  بانک  به  وام  اعطاي  به  تمايلي  A  بانک

 سرعت به  يا   کند   دريافت  ديگري  جاي  در   را  مشابهي   وام  نتواند   اگر:  کندمي  وارد   فشار  ، کند  بازپرداخت

 در   کاهش  اين.  دهد  کاهش  دلار  40  را  خود  يهاوام   شودمي  مجبور  کند،  آوريگرد  جديدي  يهاسپرده
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  اندگرفته  وام  B  بانک  از  که  هاييشرکت  و  خانوارها  زيرا  شود،مي  هاسپرده  کل  کاهش  باعث  نخست  دهيوام

 اقتصادي   هايفعاليت  در  انقباض  به  يثان   در  و   بود  خواهند  خود  هايوام  بازپرداخت  براي  تلاش  در

 1. انجامد مي

واکنش نشان دهد،    بانکي  بين  دهيوامتوقف    ايند به  توانمي  مرکزيکه بانک    هاييراهاز    يکي

 يک   تعيينمعمولاً با    مرکزي  يهابانکدر نرخ بهره.    تغييراست:    پولي سياستاستفاده از ابزار استاندارد  

نرخ   اين  مرکزيکه بانک    زماني  2. کنندميرا اجرا    پولي   هايسياست  مدت، کوتاهنرخ بهره    برايهدف  

کاهش   را  موجب    يافتهکاهش  نيزبهره    ديگر  هاي نرخ  دهد،ميهدف   اقتصادي   هايفعاليت  تحريکو 

ند. در مثال ما،  شوميجذاب نبودند، سودآور  پيشترکه  دهي وام هايفرصتاز  برخي  نتيجه،در   ؛شودمي

از بانک  دريافتي  هايبازپرداختبا توجه به  بيشتر ي هاوامرا به سمت پرداخت  Aکاهش نرخ بهره بانک  

B   بانک   دهي وامکاهش  حديکه تا   پاسخي  -دهد  ميسوقB  کندميرا جبران . 

و به   ديگر قادر به مداخله با روش  مرکزيبانک   بررسي، مشکل در مثال مورد   ماهيتتوجه به   با

عوض   مرکزيبانک    کنيدفرض.  هست  نيز  تريمؤثرشکل   در  و  ندهد  کاهش  را  خود  هدف  بهره  نرخ 

 هاي روشبه    ماليدر طول بحران    مرکزي  يهابانک  وام دهد. در عمل،   Bدلار به بانک    40  مستقيماً

 نيز موجود و    تخفيفپنجره    تسهيلاتاستفاده از    رينظ  هاييروش  اند،دادهوام    هابانکبه    مستقيماًمختلف  

دلار به   40  سادگيبه  مرکزيفدرال رزرو. در مثال ما، بانک    مزايده  تسهيلاتمانند    جديدي  هايبرنامه

خود   بدهيبازپرداخت    برايوجوه    ايند از  توانمي  Bبانک    ،دهد. سپسمياعتبار    Bبانک    ذخيرهحساب  

 

  افزايش جبران    برايبالاتر    بسوويارباشوود، اما با نرخ بهره   Bدادن به بانک  به وام  مايلممکن اسووت    Aبانک    ديگر،  سوووي از. 1

اختلاف    کنوني،  مواليبحران    اصووولي  هوايويژگياز    يکيخود بوه بودجوه.    آينوده  نيوازدر مورد    ياطمينوان نوا  يوا  اعتبواري  ريسوووک

  بانکي   بين  پيشونهادياسوت که با نرخ    بانکي  بينروز(    يکاز   بيشوتر  يعنيدار )مدت  هاينرخ بهره وام  بينبزرگ    غيرمعمول

بازار خواهد بود    "زدگييخ"مشوابه    سوناريويي چنينشوود. اثرات  مي  گيريشوبه اندازه  يکنرخ بهره    معيارهاي( و Liborلندن )

  دهيو سووطح وام  بگيردوام    Aکند که کمتر از بانک  ميانتخاب   Bکه در بالا مورد بحث قرار گرفت: با نرخ بهره بالاتر، بانک  

 شود.ميمنجر    اقتصادي  فعاليتامر به انقباض در    اينرا کاهش دهد.   مشتريانشخود به  

کند که نرخ  مي تعييننرخ وجوه فدرال    برايرا    هدفي( FOMCر باز فدرال )بازا  کميتوهمتحوده،    ايالاتعنوان مثوال، در   به . 2

  بسويار خاص بازار وجوه فدرال، از جمله مدت زمان    هايويژگياسوت که  گفتنيشوبه اسوت.    يک  بانکي  بين  هايبهره بازار وام

 .دهدمياختلالات قرار    سايرکمتر در معرض انجماد و   بلندمدت دهيوام  بازارهايآن را نسبت به    ها،وامکوتاه  
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   2جدول اقدامات در  اينپس از انجام   هابانکخود استفاده کند. ترازنامه   ي دهوامبدون کاهش    Aبه بانک  

 براي شده است.   مشخصبه رنگ قرمز در آنجا    پيشين  جدول  نسبت به  تغييراتنشان داده شده است،  

به   پيشتررا که    وجوهياکنون    Aشده است. بانک    بانکي   بينوام    جايگزين  مرکزيوام بانک    ، Bبانک  

 مرکزي،مداخله بانک    نتيجهکه در   باشيد . توجه داشته  داردمينگه  ذخيره  عنوانبهوام داده بود،   Bبانک 

هستند، کل   تغييربدون    ها سپردهکه    حالي است: در    يافته  افزايش  ي چشمگير  ميزانبه    سازيذخيره

 دلار است. 40 برابرمازاد اکنون   ذخايراست و  يافته افزايشدلار  60دلار به   20دو بانک از  ذخاير

 )دلار(   دهدميوام  Bبه بانک  مرکزیبانک  اينکهترازنامه بانک پس از  .2  جدول

 B   بانک A   بانک
 ها بدهي ها دارايي ها بدهي ها دارايي

 هاسپرده 100 ذخاير 10 هاسپرده 100 ذخاير 50

 ی مرکز بانک از يافتي در وام 40 هاوام 130   هاوام 50

        

 سرمايه  10 اوراق بهادار  10 سرمايه  10 اوراق بهادار  10

 

در طول بحران   ها بانکاعتبار به    اعطايبا    مرکزيکه چگونه بانک    دهد ميمثال ساده نشان    اين

 هاي دادهکردن به کل  نگاه. صرفاً با  کندمي  ايجاد   اضافي   ذخاير   زياديمقدار    جانبي، محصول    عنوانبه  مالي،

 ارتقاي به   کمکي هيچ مرکزيبانک  سياستکه  برسيم نتيجه اينممکن است به   بانکي ذخايرمربوط به 

مازاد    ذخاير  عنوانبه  مرکزيشده توسط بانک  دادهدلار وام    40مام  ت   زيرانکرده است،    بانکي   دهي وام

و اساس است. در واقع، اقدام بانک  هي پايب گيرينتيجه  ايندهد که مينشان  بالا. مثال شودمي نگهداري

 باز داشت.    خانوارهاو  هاشرکتوام به  دلاري 40را از کاهش  Bمؤثر بود: بانک   بسيار مرکزي
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 مازاد و نرخ بهره  ذخاير.  3

بهره را   هاينرخ، سطح  شودميمنجر    بانکي  سيستمدر    ذخايرمقدار    تغييرکه به    مرکزيبانک    اقدامات

که   ذخايرياز    Aبانک    چنانچه.  گرفتنميتعلق    ايبهره  بانکي  ذخايربه    سنتي،  طوربه.  دهدمي  تغيير  نيز

  استفاده از آنها   ياخود    اضافي  ذخايردادن قرض  براينکند،    دريافت  ايبهره  کندمي  نگهداري  2  جدولدر  

ها به نوبه خود باعث کاهش نرخ فعاليت  اينخواهد داشت.    انگيزه  مدتکوتاه  هايدارايي   ساير  خريد  براي

 . شودمي تورمي  فشارهاي افزايش ،نتيجهبازار و در  مدتکوتاهبهره 

  سياستيدو هدف    مرکزيکه بانک  دهدميو نرخ بهره بازار نشان    ذخايرمقدار    بينارتباط    اين

 براي در انتخاب هدف مناسب   مرکزيدارد. بانک    ماليبالقوه متناقض را در طول بحران  طوربهو   متمايز

. گيردمياشتغال و تورم در نظر    توليد،  برايآن را    بينيپيشو    اقتصاديکلان    شرايط،  مدتکوتاهنرخ بهره  

  سياست  يکدر مقابل، در انتخاب    1است.  تغييربدون    مرکزيکه نرخ هدف بانک    ايم کردهما فرض    مثالدر  

تعارض  يک. گيردميرا در نظر  مالي  بازارهاي و شدت اختلال در  ماهيت مرکزيمناسب، بانک  دهي وام

سطح هدف خود   زيرنرخ بهره بازار را به    دتوانمي  مرکزيبانک    دهيوام  سياست  زيرا  ،آيدميبه وجود  

 برساند.  

بازار باز قابل    عملياتتعارض با استفاده از    ايننسبتاً کم باشد،    مرکزيوام بانک    ميزان  چنانچه

 براي خود    پرتفويخود را با فروش اوراق قرضه از    دهي وامد اثرات  توانمي  مرکزيبانک    ، ويژهبهحل است.  

 مرکزي بانک    کنيد فرض،  2  جدول کند. با بازگشت به مثال خود در    عقيم   يا   خنثي مازاد،    ذخايرحذف  

 خريداري   Aتوسط بانک    همگي اوراق    اينو    فروشد ميخود    پرتفويرا از    دولتي دلار اوراق قرضه    40

به بانک   ذخيرهدلار    40با دادن    -  کند مياوراق پول پرداخت    اين  براي  Aکه بانک    هنگاميند.  شومي

 جاي به  Aصورت بانک    ايندر    که  آنجا. از  رسيدبه صفر خواهد    بانکي   سيستممازاد    ذخاير مقدار    -  مرکزي

 

از عوامل مؤثر بر تورم و   مرکزيبانک   بينيپيشمنجر شود، ممکن اسوت    بانکي  بينبازار    زدگييخکه به    شورايطيعمل،   در .1

نرخ هدف    حالتي،  چنيندر  حتيحال،    ايندهد. با    تغييرمدت مورد نظر آن را  نرخ بهره کوتاه  ،نتيجهو در  اقتصوواديرشوود  

 شود، متفاوت خواهد بود.مي  ناشيمازاد خود   ذخايردادن  وام  براي Aبانک    هايکه از تلاش  نرخياحتمالاً با    مرکزيبانک  
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خود نشان   دهي وامرفتار    تغيير  براي  رغبتي  ديگر خواهد داشت،    اختياردار در  بهرهاوراق قرضه    ذخاير،

 جلوگيري   مرکزي  بانک  هدف   نرخ  زير   به  بهره  نرخ  کاهش   از  باز  بازار  عمليات  شيوه،  اين  با   نخواهد داد. 

قادر به فروش از   مرکزيکه بانک    اوراقي به مقدار    رويکرد  اين که    باشيدالبته توجه داشته    .نمود  خواهد

 .  استمحدود  ،خود است پرتفوي

ببرد،    بينخود را از    سياستاهداف متضاد    بيند تنش  توانمي  مرکزيکه در آن بانک    دومي   راه

به   بهره  را    ذخايربهره    هابانککه    زمانياست.    ذخايرپرداخت   براي  ايانگيزه،  کنندمي  دريافت خود 

د توانمي  مرکزيرو بانک    اينندارند. از    مرکزيتوسط بانک    پرداختيبا نرخ بهره کمتر از نرخ    دادنوام

کند تا نرخ بهره بازار به سطح هدف خود    تنظيم  نحويبه    ،کندمياخت  پرد  ذخايرکه به    را ايبهرهنرخ  

را آغاز   ذخايرخود پرداخت بهره    تاريخبار در  ين نخست   براي، فدرال رزرو  2008برسد. در ماه اکتبر سال  

خود    دهي وام  يهابرنامهاستفاده از    براي به فدرال رزرو    بيشتري  فضاي»دادن    منظوربه  اقدام  اينکرد.  

شده توسط تعيينبه هدف    نزديکحفظ نرخ وجوه فدرال    نيزو    اعتباري  بازارهايدر    شرايطدر پاسخ به  

 1( انجام شد.(. 2008 سيستمحکام فدرال رزرو  تأ هيبازار آزاد فدرال« ) کميته

  ، کندميپرداخت    ذخايررا که به    ايبهرهنرخ    مرکزيبانک    کنيد، فرض  2  جدولمثال ما در    در

خود   هدف  با  بازار    برايبرابر  بهره  توسط    سياست  اين .  کندمي  تعييننرخ  و 2000)2وودفوردکه   )

که بانک   درآمدي  يعني   -   ذخاير  نگهداريفرصت    هزينه،  شودمي  حمايت  ديگران( و  2002)3گودفرند 

با   Aکه بانک    ايبهره.  کندميحذف    ،دهد ميدهد، از دست  نميمازاد خود را وام    ذخايرکه  را    زماني

 

بهره پرداخت    ذخايربه    پولي،  سوياسوت  اجراي  براياز رويه خود   بخشويعنوان  به  نيز  ديگر  مرکزي  هاياز بانک  بسوياري  .1

چگونوه    اينکوهتوا در مورد    کنيود( مراجعوه  2008)  Keister, Martin, and McAndrews( و  2002)  Goodfriendکننود. بوه  مي

  انيس خود جدا کند. به    پولي  سوياسوتبانک را از اهداف    ذخايردهد تا مقدار  مياجازه    مرکزيبه بانک    ذخايرپرداخت بهره به  

. کنيد  بررسي  رسوميطور  را به  ذخايرپرداخت بهره بر   تأثيراتو   پولي  سوياسوت  اجرايتا روند   کنيد( مراجعه  2008)  کيسوترو 

Goodfriend (2009  روش )وي، کند. در اصوطلاح  مي پيشونهاد  مرکزيبانک    سوياسوتي  ابزارهاي  بنديطبقه  برايرا    جديدي 

در    تغييرنرخ بهره به    سوياسوتکه    حاليبه اضوافه پول در گردش( اشواره دارد، در    ذخاير)  پوليپايه   تغييراتبه   پولي  سوياسوت

 اشاره دارد.  مرکزيبانک    هايدارايي  ترکيبدر   تغييراتبه   اعتباري  سياستو   ذخايربه   پرداختينرخ بهره  

2. Woodford. 
3. Goodfriend. 
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به بانک   دادنوامبا    پيشتربرابر با آنچه    تقريباًآورد، اکنون  ميدست  بهمازاد    ذخايردلار از    40  نگهداري

B  بانک    نتيجه،آورد، خواهد بود. در  مي  دستبهA  خود ندارد    دهي وام رفتار    تغيير  براي  ايانگيزه  بارديگر

 خواهد ماند.   باقي مرکزيو نرخ بهره بازار همچنان در سطح هدف بانک 

  خريدوام و    اعطای  ديگر   هایسیاست.  4

را در مواجهه   ديگري  سياستي  هايواکنشاز    وسيعي  طيف  مرکزي  يهابانک  ،ها بانکبه    دادنوامبر    افزون

.  هادارايياز    خاصيانواع    خريد و    هاشرکت به    مستقيم  دادنوام از جمله    اند،کردهاعمال    ماليبا بحران  

رزرو    عنوانبه فدرال  افتتاح    مالي،   ديگر   و مؤسسات  اصلي  گرانمعامله  براي  اعتباري  هايبرنامهمثال، 

 توسط  شدهتضمين   رهنياوراق بهادار با پشتوانه    خريد  خارجي،  مرکزي  يهابانکارز با    سوآپخطوط  

مرتبط   هايGSEصادرشده توسط    بدهي  مستقيم  خريد( و  GSEsدولت )  حمايتتحت    هايشرکت   برخي

 تأثير   بانکي   سيستمدر    ذخايردست چگونه بر سطح    ايناز    هايي سياستبا مسکن را اجرا کرده است.  

 گذارند؟ مي

دلار    40  مرکزيبانک    کنيدفرض  ، . حالگرديم ميبه مثال خود باز    پرسش   اينپاسخ به    براي

وام، بانک   اين  اعطاي. در  دهد ميوام    ،است  Aحساب سپرده در بانک    دارايکه    Xبه شرکت    مستقيماً

دلار به حساب سپرده    40در مقابل    Aبانک    و کندمي  واريز  Aبانک    ذخيرهدلار به حساب    40  مرکزي

 ارائه شده است. 3 جدولدر  معاملات اينپس از  A. ترازنامه بانک کندمي واريز Xشرکت 

  يافته   افزايش دلار    A   40بانک  ذخايرو هم    هاسپردهکه نشان داده شده است، هم    طورهمان

بانک   اينکهاست. با وجود    رسيدهدلار    100دلار به    60اکنون از    بانکي  سيستمدر    ذخايراست. مجموع  

 مساوي   ميزانوام همچنان به    اينداده است و نه به بانک، اما    Xبه بنگاه    مستقيماًوام را    اين  مرکزي

و    ي ديگرها، وام به بنگاههابانکاست: وام به    کلياصل    يک  اين.  کندمي  ايجاد  بانکي   سيستمدر    ذخاير

وام   ميزانبه    دقيقاً را    بانکي  سيستمدر    ذخايرسطح    همگي   مرکزي،توسط بانک    دارايي  مستقيم  خريد

فدرال رزرو و مقدار   سياست  ابتکاراتاندازه    بينبحث در مورد رابطه    برايدهند ) مي  افزايشداده شده  

 . .(کنيدمراجعه  بعديدر صفحات  1به کادر   ذخايرکل 
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 )دلار(  دهدميوام  Xبه بنگاه  مرکزیبانک  اينکهپس از  هابانکترازنامه  .3 جدول

 B بانک A بانک
 ها بدهي ها دارايي ها بدهي ها دارايي

 هاسپرده 100 ذخاير 10 هاسپرده 140 ذخاير 90

 وام دريافتي از بانک مرکزی  40 هاوام 130   هاوام 50

        

 سرمايه  10 اوراق بهادار  10 سرمايه  10 اوراق بهادار  10

 

 کل  ذخاير و    بانکي   وام .  5

در  ذخاير که مقدار   فراواني دارد اهميتنکته  اين در نظرگرفتن  ذخاير،مربوط به   هايداده تفسير  هنگام

 ذخايرد  توانمي. هر بانک  شودمي  تعيين  مرکزي کامل توسط اقدامات بانک    طوربه  تقريباً   بانکي   سيستم

 تغيير اقدامات باعث    اين کاهش دهد، اما    ديگر   هاي دارايي خريد  براياستفاده از آن    يا  دادنوامرا با    خود

در  توانميرا  نقيضضد و   حدينکته تا  اين. بحث در مورد شودمين بانکي  سيستمدر  ذخايرسطح کل 

دارد تا در ميما را بر آن    کنوني  فضايآن در    اهميتاما    يافت،   بانکداريپول و    درسي  هايکتاب  بيشتر

 . دهيمارائه  يکوتاه توضيح نيز اينجا

.  دهدميرا نشان    Xبه شرکت    مرکزيکه اثرات ترازنامه وام بانک    بياوريد،  يادرا به    3  جدول

حساب سپرده   يک ، که همچنان  دهدمي  Xدلار به شرکت    20به مبلغ    جديدي وام    Aبانک    کنيدفرض

 دارايي. بانک اکنون  کندميدلار بستانکار    20  را  Xحساب شرکت    Aدارد. بانک  مينگه    Aنزد بانک  

 اين در بانک( دارد. نکته قابل توجه   Xسپرده شرکت  افزايش) جبراني  بدهي( و  X)وام به شرکت  جديد

وجه  هيچ به  Xوام به شرکت  ديگر،  بياندر حساب خود دارد. به   ذخايردلار  90هنوز   Aاست که بانک  

 . دهد مينرا کاهش  Aبانک  ذخاير

وام گرفته   Aو بانک  مرکزيکه از بانک    دلاري 60از  Xکه شرکت  کنيد فرضمرحله بعد،  در

حساب سپرده خود    Yشرکت    کنيدفرض.  کندمياستفاده    Yکالاها و خدمات از شرکت    خريد  براياست  
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  ذخيره دلار از حساب  60 الکترونيکي، ياچک  صورتبهچه  A. پرداخت کندمي نگهداري  Bرا نزد بانک  

وجوه را   اين  Bبانک    ،. سپس کندمي  واريز  Bبانک    ذخيرهدلار به حساب    60و    کندميبدهکار    Aبانک  

 يها بدهي  و  (ذخايردلار در    60  افزايشها )دارايي  Bتا بانک    کند مي  واريز  Yبه حساب سپرده شرکت  

در  هاسپردهدر    افزايشدلار    60)  بزرگتري باشد.  داشته   همچنينو    Aبانک    ذخايرحال،    همين( 

 4  جدولها در  تراکنش   اين  تکميلاست. ترازنامه دو بانک پس از    يافتهدلار کاهش    60آن    يهاسپرده

 بانکي  سيستمدر    ذخايراست که مقدار کل    اين  ،توجه استقابلاز همه    بيش نشان داده شده است. آنچه  

  Xدلار توسط شرکت    60  ،آن  پس از  خريدو    دلاري  20دلار است. وام    100نکرده است: هنوز    تغيير

 منتقل کرده است.   Bبه حساب بانک   Aبانک  ذخيرهوجوه را از حساب   سادگيبه

را که در    ذخايريبانک ممکن است سطح    يک که    حاليروشن است: در    اينجادر    کلي  ايده

ادق  ص  بانکي  سيستمموضوع در کل    اينکاهش دهد،    خانوارها  ياو/  ها بنگاهبه    دادنوامدارد با    اختيار

 ذخاير استفاده شود، کل    خريد  براي  يا وام داده شود    ها بانککه چند بار وجوه توسط    نيست. مهم  نيست

استنباط  4 ولجد کل در  ذخاير  بالاياز سطح   توانمينخاص،  طوربه. کندمين تغيير بانکي  سيستمدر 

کامل توسط  طوربه تقريباً ذخاير. مقدار کل کنندمي، وجوه را »احتکار« دادنوام جايبه  هابانککرد که 

 1. کندمينرا منعکس  هابانک دهي واموجه رفتار   هيچو به  شودمي تعيين مرکزياقدامات بانک  

 

 

 

 

 

به حسوواب    هاپرداختمانند    نيسووتند،  مرکزيتحت کنترل بانک   دهند،مي تغييررا    ذخايرکه سووطح کل   عواملياز    برخي. 1

عوامل مسوتقل   ايندر   تغييراتحال،    اينمردم. با    اختيارحجم پول در   تغيير  يا  مرکزيو برداشوت از آن در بانک    داريخزانه

با   توانميبحث،    ايناهداف    برايبوده اسووت.   ناچيز  بسوويار  ،نشووان داده شووده  1که در نمودار    ذخاير تغييراتبا    مقايسووهدر 

قرار    مرکزيبانک    هايسوياسوتاندازه    تأثيرتحت    ذخايرچگونه سوطح    اينکهگرفت و صورفاً بر    ناديدهرا    عواملي چنين  اطمينان

 تمرکز کرد.  ،دارد
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 B  بانک  دهيوام افزايشبا توجه به  هابانکترازنامه  .4 لجدو

 B بانک A بانک
 ها بدهي ها دارايي ها بدهي ها دارايي

 هاسپرده 160 ذخاير 70 هاسپرده 100 ذخاير 30

 وام دريافتي از بانک مرکزی  40 هاوام 130   هاوام 70

        

 سرمايه  10 اوراق بهادار  10 سرمايه  10 اوراق بهادار  10

 

 اضافي   ذخاير در برابر    قانوني  ذخاير.  6

 ترکيب ، بر  دهدمين  تغييررا    بانکي  سيستم در    ذخايرسطح کل    هابانکوام توسط    اعطايکه    حالي  در

شده در   داده نشان  هايوضعيتمثال، در    برايگذارد.  مي  تأثيرمازاد    ذخايرو    قانوني   ذخاير  بينآن  کل  

 ذخايرسطح    افزايشموجب    ها، سپردهمربوط به    افزايشو    Xبه شرکت    جديد   هايوام،  4و    3  جداول

 نگهداري مازاد    ذخاير  عنوانبهشده  ايجاد   جديد  ذخاير  بيشتروجود، بخش    اينخواهد شد. با    نيازمورد  

 ند. شومي

فرض    اينآشکار است. با    4  جدولبه    1  جدولترازنامه دو بانک ما از    تغييراتنکته آخر در    اين

 20هم از    روي  Bو    A  ي هابانک  قانوني  ذخايردرصد است،  10  ها سپردهتمام    قانوني  ذخيرهکه نسبت  

است.    يافته  افزايش دلار    100دلار به    20از    بانکي   سيستمدر    ذخاير. کل  يابد مي  افزايشدلار    26دلار به  

دلار خواهد بود که   74  اضافي   ذخايررا به خود اختصاص دهد، آنگاه    افزايش دلار از    6قانوني  ذخايراگر  

 ذخاير  چشمگير  افزايش توجه است که  قابل  موضوع  اين  ،همچنين  ؛دارد  بيشتري  بسيارم  سه  روشنيبه

 1  جدولاز بحران که در    پيش  وضعيتدلار در    180از  -  است  بانکي  دهيوام  افزايشزمان با  مازاد هم

 اينثبت شده است.    4  جدولکه در    Xوام به شرکت    اعطايدلار پس از    200نشان داده شده است، تا  

اثربودن بيبر    دليلي  عنوانبهد  توانمينمازاد    ذخاير  شديد  افزايشکه    دهدميدر کنار هم نشان    ها داده

 شود.  تفسير  خانوارهااعتبار به بنگاه ها و  جريان تقويتدر  مرکزياقدامات بانک  
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 چطور؟    پولي  فزاينده ضريبمورد    در.  7

مقدار    هابانککه    واقعيت  اين در    ذخاير  زياديهمچنان  را  مفهوم    ،دارند  اختيارمازاد    سنتيبا 

 ضريب با توجه به    بايد بانک    ذخايردر    افزايش مفهوم،    ن يدر تضاد است. بر اساس ا  پولي   فزاينده ضريب 

)  بزرگي  افزايشموجب    فزايندگي پول گسترده  عرضه  و    ها سپرده  ها بانکچرا که    ؛( شودنقدينگي در 

 حديرا به    قانوني   ذخايرسطح    بايد   نيز  ها سپردهدهند. توسعه  ميخود را گسترش    ي تسهيلات  هاي فعاليت

وجود نداشته باشد. طبق   اصلاً  يا باشد    ناچيزيبه مقدار    بانکي  سيستممازاد در    ذخايردهد که    افزايش

نمودار در  دنبال    فرآيند  اينشده    ترسيم  1آنچه  چرا   روشنيبه  ذخاير  افزايشبه  است.  نداده  رخ 

 عمل نکرده است؟  اينجادر  پولي  فزايندهضريب 

فرض وجود دارد که    اين  ، پردازندميپول    فزايندهضريبکه به موضوع    درسي  هايکتاب  در

مازاد را   ذخاير که    بانکيذکر شد،    پيشترطور که  . همانکنندنمي  دريافتخود    ذخايراز    ايبهره  هابانک

وام   اين با هر نرخ بهره مثبت است و    ذخايرآن    دادنوام، به دنبال  کندمي  نگهداري  شرايطي  چنيندر  

 بيشتر   يهاسپرده  ايجادباعث    ،همچنينوام    اعطاي  اين.  دهدميرا کاهش    مدتکوتاهنرخ بهره    اضافي،

 پيشين طور که در قسمت  همان-  قانوني  ذخيره  ناچيز  افزايش به    ،نتيجهو در    شود مي  بانکي   سيستمدر  

شد  توضيح وجودد.  شويممنجر    - داده  عرضه    ناچيز  قانوني   ذخاير  افزايش  اينکه  با   ذخاير است، 

  دهندمي  بيشتري  جديد  هاي وام  ها بانکو    شود ميروند تکرار    اين   ،سپس)مازاد( همچنان بالاست.  اضافي

 . يابدمي بيشتريکاهش  مدتکوتاهو نرخ بهره 

تا    يعني   - به صفر برسند  اضافي  ذخايرکه    يابدادامه    زماني د تا  توانمي  فزاينده ضريب  فرايند

 اين شود. اگر    ذخايرتا سطح کل    قانوني  ذخاير  افزايشموجب    هاسپردهو    دهيوامدر    افزايش که    زماني 

به صفر برسد،   مدتکوتاههره اما اگر نرخ ب ؛طور کامل عمل کرده استهپول ب فزايندهضريب بيفتد، اتفاق 

 بين از    ذخاير  نگهداريفرصت    هزينهنرخ بهره بازار صفر است،    وقتيروند زودتر متوقف خواهد شد.    اين

در  رودمي و    ذخاير  دادنوام  براي  ايانگيزه  ديگر  ها بانکمرحله،    اين.  ندارند  خود    فرآيندمازاد 

 . شودميمتوقف   فزايندهضريب 
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بهره   ذخايراکنون به    مرکزي  ي هابانک  بيشتر  ،ذکر شد  پيشتر نيزطور که  همان  ،حال   اين  با

که نرخ بهره بازار صفر  جاييتا  فزايندهضريب، روند کنند مي  دريافتبهره  ذخايرکه   هنگاميپردازند.  مي

برسد،   مرکزيبانک    پرداختيکه نرخ بازار به نرخ    شودميمتوقف    زمانيبلکه    ؛ يافتادامه نخواهد    ،شود

. اگر نيستندمواجه   ذخاير نگهداريفرصت   هزينهبا   ديگر هابانک، هانرخ اينبودن يکساندر صورت  زيرا

طور که در مثال بالا  را مطابق نرخ بهره هدف خود پرداخت کند، همان  ذخاير نرخ بهره    مرکزيبانک  

پول وارد    فزايندهضريبند و  شومينمواجه    ذخاير   نگهداريفرصت    هزينههرگز با    ها بانک  کرديم، فرض

 . شودمين بازي

با هدف کاهش نرخ بهره    شدهارائه مازاد در مثال    ذخايرنکته مهم است که    اينخاطر سپردن  به

  نبيجا آثار    ذخاير  اينبلکه    ؛نشده است  ايجاد  پيشيننسبت به سطوح    بانکي وام    چشمگير  افزايش   يا

به   مرکزيبانک    ،. در واقع اند شدهوضع    مالي   بازارهايکاهش آثار اختلال    منظوربهاست که    هايي سياست

 براي که    سطحي بهره بازار به کمتر از    يهانرختا از کاهش    کند ميبهره پرداخت    ذخاير به    دليل  اين

 چنين کند. در    جلوگيريند،  شومي  نيز  ذخاير  افزايشاقتصاد کلان مطلوب است و البته که موجب    شرايط

 .  کنندهنگراناست و نه  آورتعجبپول نه   فزايندگيحذف اثر   شرايطي،

 بانکي  ذخايرمنابع  .1 کادر

مقدار  2008سپتامبر    از  اندازه    نزديکيارتباط    متحده ايالات  بانکي   سيستمدر    ذخاير ،   تسهيلات با 

مشخص شده است که   زيررابطه در نمودار    ايندارد.    اعتباري  ديگر  ي هابرنامهفدرال رزرو و    نقدينگي

 پايين  نيمهرا در    سيستم  يهابدهيو کل    تصوير  بالايي  نيمهفدرال رزرو را در    سيستم  هاي داراييکل  

فدرال رزرو عمدتاً اوراق   هايدارايياز بحران )بخش سمت چپ نمودار(،    پيش   1. دهدمينشان    تصوير

نشان داده شده است.    تصوير  بالايي   نيمهدر    طلايي   ناحيهطور که توسط  بود، همان  داريخزانه بهادار  

در   تيرهسبز    ناحيهشامل پول، به شکل اسکناس فدرال رزرو، بود که با    در بيشتر مواردآن    ي هابدهي

 

تخصوص خود را با ما به اشوترا     از روث جادسوون سوپاسوگزاريم که طرح اصولي اين نمودار را ايجاد کرد و سوخاوتمندانه . 1

 گذاشت.
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 اياندازهبه    تصوير،  پايين سبز روشن در    ناحيه  ذخاير،نشان داده شده است. مانده    تصوير  پاييني   نيمه

 1قابل توجه نبودند.   تقريباًکوچک بودند که 

کرد.   معرفي   2007خود را در دسامبر  جديد  نقدينگي  تسهيلاتمورد از  يننخسترزرو  فدرال

نشان داده    تصوير  بالاي روشن در    نارنجي  ناحيهبا    ها برنامه  ديگر  و اعتبارات  نقدينگي   تسهيلاتحجم کل  

 عمليات   طريقرا از    هابرنامه  اينفعال    طوربه، فدرال رزرو  2008و سپتامبر    2007دسامبر    بين.  ستاشده

 اين نمود.    سازيعقيمشده  ايجاد  جديد  ذخايرحذف    برايخود    پرتفويبازار باز، فروش اوراق بهادار از  

 اي گونهبهکه مقدار اوراق خزانه    جايي مشاهده کرد،    تصوير  بالاي  نيمه  مياني در قسمت    توانميرا    فعاليت

 . کند مي خنثيرا  اعتباري ي هابرنامهکه رشد   يابدميکاهش 

  مالي شرايطخود را در مواجهه با  ابتکارات مقياس، فدرال رزرو 2008حال، از سپتامبر  اين  با

  رزروفدرال    هاي داراييسرعت از به  اعتباري  يهابرنامهداد. اندازه  افزايشرو به وخامت بود،    سرعتبهکه  

 ديگر بازار آزاد    عمليات   طريقاز    سازيعقيمکه    يطوربهبزرگتر شد،    يدارخزانه اوراق بهادار    صورتبه

 ي دار خزانه رشد،    ايناز    بخشيجبران    برايشروع به رشد کرد.    ذخايرمانده    نتيجه،در    ؛نبود  پذيرامکان

در نمودار نشان   خاکستري  ناحيهکرد که با    معرفي( را  SFP)  تکميلي  مالي  تأمين، برنامه  متحدهايالات

 اين حاصل از فروش    عوايدمنتشرکرد و    جديدي اوراق بهادار    ي،دارخزانه  ، SFPداده شده است. تحت  

 بانکي  سيستماز    ذخايرحذف    عمليات  اينپرده نزد فدرال رزرو نگاه داشت. اثر خالص  س  صورتبهاوراق را  

سرعت به  ذخاير مانده    اعتباري،  يهابرنامهمحدود بود و با ادامه گسترش    SFPحال، اندازه    اين بود. با  

است   يافتهو تحول    تغيير  ايگونه به  ذخايرکه چطور مانده کل    دهد ميشروع به رشد کرد. نمودار نشان  

 . کندميرا منعکس  هابرنامه ايناندازه  تغييرکه به دقت 

 نيز اعلام شد، در نمودار  2008بار در نوامبر ين نخست برايتوسط فدرال رزرو که  داراييکلان  خريدهاي

و    نمايندگي   بدهي   رهني،اوراق بهادار با پشتوانه    خريد  براي  ها برنامهطور که  قابل مشاهده است. همان

 

عنوان موجودي سووپرده در فدرال رزرو نگهداري  دهد که بهمنطقه سووبز روشوون در نمودار تنها ذخايري را نشووان مي . 1

و در    شودهعنوان پول حسواب  شوود بهعنوان پول نقد در خزانه بانک يا شوبکه خودپرداز نگهداري ميشووند. ذخايري که بهمي

شوود. اين جز  اخير ذخاير در طول بحران نسوبتاً ثابت بوده اسوت. موجودي ذخيره تقريباً تمام  ز تيره گنجانده ميمنطقه سوب

 دهد.افزايش کل ذخاير را تشکيل مي
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 مستقيم شده  نگهداريشد، مقدار اوراق بهادار    عملياتي   2009سال    ابتدايدر    يدارخزانه  بلندمدت   بدهي 

ند. شومي  ذخايرسطح مانده    افزايشموجب    خريدهايي  چنينکرد.    افزايشرنگ( شروع به    طلايي)منطقه  

بدون   تقريباً   ذخايرو سطح کل مانده    يافتدوره کاهش    اين در    اعتباري  يهامهبرناحال، استفاده از    اينبا  

 1ماند.  باقي  تغيير

 فدرال رزرو  سیستم یهابدهيها  و دارايي. 2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9 

 است؟  تورمي   ذخاير  زيادحجم    آيا .  8

  نگراني ابراز    ، نرخ تورم خواهد شد   افزايش موجب    ذخاير   زياد مقدار    اينکهاز ناظران نسبت به    برخي    

 وضعيت پس از شروع    ذخاير  سريعکه فدرال رزرو نسبت به حذف    صورتيآنها معتقدند در    ؛ اندکرده

کرده    نگراني( ابراز  2009)  ملتزرمثال،    عنوانبه  ؛رفع خواهد شد  نگراني  اينبهبود در اقتصاد اقدام کند،  

 – ل رزرو اوراق قرضه و وام مسکن توسط فدرا  خريداز    ناشي  – بانکي  ذخاير  عظيمحجم    افزايشاست که »

 

اسووت: اعتبار مزايده    H.4.1فدرال رزرو    هشوودمنتشوورشووده در نمودار شووامل موارد زير از آمار هاي اعتباري ترسوويمبرنامه. 1

هاي پنجره تخفيف، تسوهيلات نقدينگي اوراق بهادار تجاري با پشوتوانه دارايي، تسوهيلات  )از جمله وام  ي ديگرها، وامدارمدت

و تسوهيلات وام   American International Group Incگذاري متقابل بازار پول، اعتبار اعطاشوده به  نقدينگي صوندوق سورمايه

مين موالي اوراق تجواري، دارايي خوالص پرتفوي  أخوالص پورتفوليوي تسوووهيلات تواوراق بهوادار بوا پشوووتوانوه دارايي، دارايي  

 و سوآپ نقدينگي بانک مرکزي. Maiden Laneهاي مختلف  شرکت

 نزد اوراق مانده

 بازخريد هايقفتوا

 ساير

 هايبرنامه

 اعتباري

 مانده داريخزانهمکمل  مالي مينأت برنامه

ذخاير
 ساير

 جريان در مسکو  و اسکناس

 واسطهبهقرضه قرض داده شده  اوراق
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را   مشابهي   نگراني (  2009)  فلدشتاين  .را به همراه خواهد داشت.«  شديديتورم    يقينبهبماند،    باقياگر  

 تبديل ند  توانمي  ذخاير  اين،  کند مياقتصاد شروع به بهبود    وقتي"که    کندميو خاطرنشان    کندميمطرح  

رشد    جديد  يهاوامبه   شوند  سريعو  چارچوب   يک  در.  شودمي  زاييتورم موجب    سرانجام،که    "پول 

 تأثير   ذخايرمقدار    تغييربا    اقتصادي  فعاليتبر نرخ بهره و سطح    مرکزيکه در آن بانک    سنتي  عمليات

حال، اکنون که فدرال رزرو در حال پرداخت بهره به   اينها قابل رفع هستند. با  نگراني  اينگذارد،  مي

 است، اوضاع متفاوت است.   ذخاير

خواهد    ايجادرا    بيشتري  گذاريسرمايه  هايفرصتخود است،    بازيابي که در حال    صادياقت

  دهيوام  هاي فرصتبا    ها بانک  نتيجه،. در  شودمي  بانکيوام    براي  هاشرکت  تقاضاي   افزايشو باعث  د  کر

 بيشتر   دهيوام. با  سودآورندبهره    هاينرخ  فعليگرفتن سطح  درنظررو خواهند شد که با  ه روب  بيشتري

. عدم يافتخواهد    افزايش  اقتصادي  فعاليت  عموميو سطح    شودمي  ايجاد  جديد   يهاسپرده  ،هابانک

چارچوب   يک  در.  شود  ميتور  فشارهايممکن است موجب بروز    اقتصادي  فعاليت و    دهيوامکنترل رشد  

تمام   تقريباً  بايد در واقع    مرکزيبانک    شود،نميپرداخت   ذخايربه    سودي  هيچکه در آن    سنتي   عملياتي

 دادن وامبه    هابانک  تمايلدهد و    افزايشبهره بازار را    يهانرخحذف کند تا    بانکي  سيستممازاد را از    ذخاير

 را کاهش دهد. 

.  برد مي  بينرا از    هابانک  دهي وامبه    تمايل و    ذخايرمقدار    بين رابطه    ذخاير،بهره به    پرداخت

  داده   افزايشبازار را    يهانرخد  توانمي،  کندميپرداخت    ذخايرکه به    ايبهرهنرخ    افزايشبا    مرکزيبانک  

  ديگر،  بيانکاهش دهد. به    ذخاير،در مقدار    تغييررا بدون    اقتصادي  هايفعاليتو    هابانک  دهيوامو رشد  

 مدت کوتاهبهره    يهانرخ   برايرا    مسيريکه    دهدميامکان را    اين  مرکزيبه بانک    ذخايرپرداخت بهره به  

 شرايط اگر    حتي  مرکزيبانک    مسير،  ايناست. با انتخاب مناسب    ذخايردنبال کند که مستقل از سطح  

  1کند.   جلوگيري  تورمي  فشارهاي از بروز    تواندميمنجر شود،   اضافي  ذخايراز    بالاييبه حفظ سطح    مالي 

 

 ( را ببينيد.2009)  باريو و ديسياتات  ،تر در اين خصوصمباحث گستردهمندي از  بهرهبراي   . 1
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  مرکزيبه همان اندازه صادق است. بانک    نيزباشد    باثبات  مالي   شرايطکه    زمانيمنطق    اين

کار   اينچرا که انجام    بگيرد،  عادي  هايزماندر    ذخايراز مانده    بالاييبه حفظ سطح    تصميمممکن است  

 بيشتري   ذخاير  ها بانککه    زماني مثال،    عنوانبهپرداخت دارد.    سيستم  عمليات   براي  ويژه به  مهمي   مزاياي

روزانه    کمتري  نيازدارند،  مينگه اعتبار  آنها    هايپرداخت انجام    براي  مرکزيبه  دارند.    ، همچنينخود 

  يا  عملياتيملاحظه  قابلموضوع احتمال اختلال    اينها در آغاز روز دارند که  پرداختبه ارسال    تمايل

است   ممکن  مرکزيبانک    مزايا،  ايناز    برخورداري  براي.  دهدميپرداخت را کاهش    سيستمبست در  بن

از   بارديگر کند و    ايجادخود    عادي  عمليات از    بخشي  عنوانبهرا    ذخايراز    بالاييکه سطح    بگيرد  تصميم

بازار استفاده کند. بانک   يهانرخبر    تأثيرگذاري  براي  ،کندميپرداخت    ذخايرکه به    ايبهرهنرخ   بهره 

 1نوع چارچوب استفاده کرده است.   ايناز  2006از سال  نيوزلند مرکزي

 گیری نتیجه.  9

 يک از    ، دارند؟ سپس  اضافي   ذخاير  زياديمقدار    هابانککه چرا    کرديم پرسش آغاز    اين را با    مقالهاين  

 تسهيلات   داديمنشان    نخست  ؛کرديمدر دو گام استفاده    پرسش  اينپاسخ به    برايساده    هايمثال  سري

محصول  عنوانبه ،که فدرال رزرو در پاسخ به بحران ارائه داده است اعتباري ديگر يهابرنامهو   نقدينگي

 تصميمات که    حالي در    داديم نشانکرده است. دوم،    ايجاد   بانکي   سيستمدر    ذخاير  زياديمقدار    جانبي، 

شود، منجر    قانوني   ذخاير کوچک در سطح    تغييراتممکن است به    هابانک  ديگر  هايفعاليتو    دهي وام

 ذخاير   چشمگير  افزايشند.  شومي  نگهداري  اضافي   ذخاير  عنوانبه  نهايتشده در  ايجاد  جديد  اصلي  ذخاير

 تأثيرات در مورد    اطلاعاتي   هيچ فدرال رزرو است؛    سياستي  ابتکارات  بزرگ   مقياسدهنده  نشان  اضافي 

 . دهدمينارائه  اقتصادي فعاليتسطح   يا بانکي  دهيوامبر  ابتکارات اين

 طور به  اضافي  ذخايرکه سطح    زمانيدر    ذخايرپرداخت بهره به    اهميتدر خصوص    ،همچنين

اکتبر  بالاست، بحث شد، همان  غيرعادي در  رزرو  فدرال  انجام    2008طور که  به  کار کرد.    اينشروع 

 

پرداخت سووود ذخاير، سووطح موجودي ذخيره و عملکرد سوويسووتم پرداخت، به انيسووو    بين  روابط  تحليلو   تجزيه  براي. 1

 ببينيد.  ،در مورد چارچوب عملياتي بانک مرکزي نيوزلند  کامل( را براي بحث  2008( مراجعه کنيد. نيلد )2007وينبرگ )
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  بانکي،  سيستمدر    ذخاير  ميزاننظر از  تا صرف  دهد ميامکان    مرکزيبه بانک    ذخايرپرداخت بهره به  

که هدف خود    حالي در    تواندمي  مرکزيبانک    ، بهره بازار حفظ کند. سپس  يهانرخخود را بر    تأثيرگذاري

خود را با  سياستي ابتکارات کند،مي تعيينکلان اقتصاد  شرايطدر پاسخ به  مدتکوتاهنرخ بهره  برايرا 

و مقدار   مدتکوتاهبهره    ي هانرخ  ميان  تمايزدر مورد    توانايي   اينکند.    تنظيم   ماليبخش    شرايطتوجه به  

از    بازيابي در دوران    ويژهبه  ذخاير  فشارهاي مهم است. در صورت ظهور    مالي بحران    يک اقتصاد پس 

 مرکزي در خصوص بحران همچنان در حال اجراست، بانک    مرکزيبانک    هاي برنامهکه    زماني در    تورمي

 هاي نرخ  ذخاير پرداخت بهره به    سياستشده و با استفاده از  ايجادتازه    ذخايربه حذف    نياز قادر است بدون  

 .دهد افزايشبهره را 
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