
 

 

                       

 فروش و خرید برای ابزاری چیست؟ باز بازار عملیات

 آزاد بازار در دولتی  اوراق

های ترین نهادهای مالی هر کشوری است. این بانک برنامهبانک مرکزی یکی از مهم

ریزد تا بتواند اقتصاد را به درستی مدیریت و کنترل کند. این کنترل به ویژه در مختلفی می

کند. از جمله ابزارهای در دسترس بانک قالب کنترل تورم و نرخ سود بیشتر خودنمایی می

است. هدف این عملیات، نگهداری نرخ سود  عملیات بازار باز این مهم،مرکزی برای اجرای 

شده در بانک مرکزی است. حالا سوال ای مشخص و نزدیک به هدف تعییندر بازه

اینجاست که روش اجرا و دستورالعمل عملیات بازار باز بانک مرکزی در ایران چیست؟ این 

د و نرخ سود را به تعادل برساند؟ اگر به تواند به کمک بانک مرکزی بیایعملیات چطور می

را مطالعه کنید که عملیات  اخبار بورس دنبال جوابی برای این سوالات هستید، این مقاله از

 .دهدبازار باز را به زبان ساده توضیح می
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 عملیات بازار باز چیست؟
شود که به شکل شناخته می perationO arketM penO باز در زبان انگلیسی تحت عنوانعملیات بازار 

شود. نخستین بار که عملیات بازار باز در ایران انجام شد به سال از آن می OMO مخفف با اصطلاح
 اوراق ماه آن سال، بانک مرکزی برای اولین بار دست به معاملهدی ۲۸گردد. در برمی ۱۳۹۸
 .ها خریداری کرددولتی در قالب عملیات بازار باز زد و این اوراق را از بانک بدهی

اما عملیات بازار باز چیست؟ این عملیات به فعالیت بانک مرکزی اشاره دارد که طی آن اوراق قرضه 
کند. این عملیات یکی از ابزارهای پولی مهم بانک مرکزی است. در دولتی را در بازار آزاد معامله می

 تایید وردم موسسات و هابانک ،مرکزی بانک :جریان این معاملات سه عامل اصلی دخیل هستند
های حاضر در بازار بین بانکی دو طرف معاملات های مرکزی و بانکبانک .دولت و مرکزی بانک

جایی که اوراق دخیل گیرد. اما از آنها میان این دو عامل صورت میهستند. یعنی خرید و فروش
س این بازار شود نقش دولت را در این عملیات نادیده گرفت. پدر این عملیات، دولتی هستند نمی

 .مثلثی است از بانک مرکزی، بازار بین بانکی و دولت
 
 
 

شود. اگر بینی مازاد یا کسری تقاضا وارد عمل میدر جریان عملیات بازار باز، بانک مرکزی با پیش
این بازار کم باشد، بانک مرکزی اوراق بهادار دولتی یا همان اوراق بدهی را از  منابع )ذخایر( در

دهد، به افزایش نقدینگی کمک کند. به این ترتیب پولی که بابت این اوراق میها خریداری میبانک
ماند. به طور کند. در نتیجه نرخ بهره در سطحی که بانک مرکزی تعیین کرده است باقی میمی

کند و از ها میگر منابع در این بازار زیاد باشد، بانک مرکزی اقدام به فروش اوراق به بانکمعکوس ا
 .کند تا نرخ بهره را به تعادل برسانداین طریق ذخایر مازاد را جذب می

 عملیات بازار باز به زبان ساده
واجه شان با کسری یا مازاد مها ممکن است به هر دلیلی پس از محاسبات روزانهبانک

استقراض  بانکی بین سود نرخ  شوند. به همین دلیل مبلغ کسری را از بازار بین بانکی و با
جاست که بانک مرکزی شود. اینهای شبانه یاد میکنند که معمولا از آن با نام واممی
 .معاملات اوراق قرضه دولتی، اقدام به کنترل و مدیریت نقدینگی کندتواند با می

خواهیم این عملیات را با زبانی ساده توضیح دهیم تا متوجه شویم نقش آن در حالا می
 .کنترل تورم و یا رشد اقتصادی چیست

 سروکار هابانک به منابع تخصیص یا و هابانک از منابع جذب با باز، بازار عملیات در
 .داریم
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 اق دولتی اند. بانک مرکزی اورها با کمبود منابع مواجهگیریم که بانکاول شرایطی را در نظر می
شود، عرضه دهد. وقتی منابع بانکی زیاد میها پول میخرد و به جای آن به آنها میرا از بانک

شود نرخ بهره کم شود. درست مثل وقتی که عرضه کند. این مسئله باعث میهم افزایش پیدا می
های روش شود. به این ترتیب بیشتر افراد سراغکالایی زیاد است که باعث کاهش قیمت آن می

هایی کنند و یا در بخشروند. یعنی بیشتر خرید میها میگذاری در بانکدیگری به جز سپرده
 .کندشان بیشتر شود. این امر به رشد اقتصادی کمک میکنند که سرمایهگذاری میسرمایه

 خورد، بانک مرکزی باید حجم پول را کم کند. پس اوراق در کشور به چشم می تورم اما وقتی
شود و نرخ کند. با این کار عرضه کم میها دریافت میفروشد و پول از آنها میدولتی را به بانک

کند. درست مثل وقتی که همه به دنبال کالایی خاص هستند، ولی آن کالا بهره افزایش پیدا می
ی افزایش دهد. پس مردم با مشاهدهر کم است. همین مسئله قیمت آن را افزایش میدر بازا

روند. دانند و کمتر به سراغ خرید کالا و خدمات میتر میگذاری را امری معقولنرخ بهره، سپرده
 .تواند به کنترل تورم کمک کنداین امر می

 سازوکار عملیات بازار باز در ایران چیست؟
توضیح دادیم، بانک مرکزی به عنوان خریدار یا فروشنده در عملیات بازار باز ظاهر  گونه کههمان

های انقباضی را در شود. این امر هم به شرایط بستگی دارد و هم به اینکه بانک مرکزی سیاستمی
 :پیش گرفته است یا انبساطی. مکانیزم عملیات بازار باز به دو صورت قابل انجام است

 طعیق فروش و خرید 
 معکوس بازخرید بازخرید/ توافق یا ریپو 

های عملیات بازار باز، خرید و فروش نامهها و شیوهمطابق تعاریف فصل ششم مجموعه دستورالعمل
 :شودطور تعریف میقطعی این

 

 :در همین مجموعه، تعاریف توافق بازخرید منطبق با شریعت چنین تعریف شده است

 

 

 

 تمامی و مالکیت آن طی که فروش یا خرید قصد به آزاد ذخایر با بهادار اوراق مبادله
 .شودمی منتقل خریدار به فروشنده از قاوار بر مترتب هایریسک

 

 اجرا طرفین میان فروش و خرید اختیار دو همراه بیع عقد بر مبتنی قرارداد این
 کی اوراق، اولیه فروش قرارداد همراه بازخرید، شرط جای به اساس این بر گردد.می
 نیز اوراق فروشنده برای خرید اختیار حق یک و اوراق خریدار برای فروش اختیار حق

 .شودمی معامله
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توان به زبان ساده چنین تعریف کرد: توافقی میان بانک قرارداد بازخرید در عملیات بازار باز را می
ها اوراقی را به دیگری های فعال در بازار بین بانکی که بر اساس آن یکی از این بانکمرکزی و بانک

دهد که همان اوراق را در سررسید بازخرید کند و عملی معکوس را انجام کند و تعهد میواگذار می
 .افتدنیز اتفاق می ریسک پوشش دهند. به این ترتیب

ا بازخرید معکوس در نقش بانک مرکزی است. در بازخرید بانک مرکزی به عنوان فرق بازخرید ب
شود تا مازاد کند. ولی در بازخرید معکوس به عنوان فروشنده ظاهر میخریدار اوراق بهادار عمل می

شود. ها را جذب کند. این عملیات معمولا یک روز در هفته )چهارشنبه( انجام میمنابع بانک
 سیاست اجرایی عملیات به مربوط معاملات هایگزارش ز طریق سایت بانک مرکزی، بهتوانید امی

 .شوددسترسی پیدا کنید که شامل عملیات بازار باز نیز می پولی

 کریدور یا دالان نرخ سود
ها از آن کند تا بانکی نرخ سود مشخصی را به شکل حداقل و حداکثر وضع میبانک مرکزی دامنه

محدوده عدول نکنند. این سقف و کف تعیین شده، همان دالان یا کریدور نرخ بهره هستند. بانک 
ی از اند، با خرید اوراق بدهها به این سقف و کف نزدیک شدهبینید برخی بانکمرکزی زمانی که می

 .داردها، نرخ بهره را در این کریدور نگه میها یا فروش اوراق به آنآن

رسد، بانک مرکزی باید خود را برای فروش اوراق قرضه به یعنی وقتی نرخ سود به کف کریدور می
شود ها و جذب نقدینگی آماده کند. در سمت مقابل وقتی این نرخ به سقف کریدور نزدیک میبانک

ها و تزریق نقدینگی، اقدام به نگهداری نرخ در کریدور با خرید اوراق بهادار این بانک بانک مرکزی
کند. اکنون ترین هدفی است که بانک مرکزی از انجام عملیات بازار باز دنبال میکند. این مهممی

 .٪۲۲سقف نرخ دالان نرخ سود، برابر است با 

 های اوراق عملیات بازار بازویژگی
شوند باید از استانداردهای خاصی برخوردار باشند تا بتوانند در عملیات بازار باز معامله میاوراقی که 

چنین در این فرایند شرکت کنند. در عملیات بازار باز در ایران، از اوراق خزانه دولتی، صکوک و هم
ربا و قابل  شود. چرا که این اوراق به لحاظ شریعت اسلام عاری ازاوراق مرابحه عام استفاده می

های مورد قبول اوراق به منظور شرکت در عملیات بازار استفاده در بازارهای مالی هستند. اما ویژگی
 :اند ازباز چیست؟ بانک مرکزی چهار ویژگی را برای این منظور برشمرده است که عبارت

 ریسک کم و حداقلی 
 بالا نقدشوندگی 
 مدتسررسید کوتاه 
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 دارای نرخ سود مشخص 
 
 
 

 اهداف و مزایای عملیات بازار باز چیست؟
شود فهمید که اهداف و مزایای عملیات بازار باز با توضیحاتی که به آن اشاره کردیم، کم و بیش می

چیست و بانک مرکزی با اجرای این سیاست به دنبال چه چیزی است. برخی از این اهداف و مزایا 
 :به این شرح هستند

 انکیکنترل نقدینگی در سیستم ب 
 گذاری پولی به کمک ابزارهای غیرمستقیم پولیسازی چارچوب سیاستتازه 
 هامدیریت موثر بر بازار پول از طریق اعطای تسهیلات به بانک 
 رشد اقتصادی 
 کنترل تورم 
 مدیریت نرخ بهره و حرکت آن به سمت نرخ بهره تعیین شده 
 کاهش عرضه پول 
 هاخ آنافزایش نقدشوندگی اوراق دولتی و تثبیت نر 
 کمک به کنترل نرخ بهره بین بانکی 
 مالی تامین کاهش هزینه 
 های پولیافزایش اثربخشی سیاست 
 نزدیک کردن نرخ تورم به نرخ هدف بانک مرکزی 
 سازییجلوگیری از تامین کسری بودجه از طریق پول 
 کاهش مراجعه به بانک مرکزی 
 کاهش نوسان در بازار بین بانکی 
 هاکنترل اضافه برداشت بانک 
 کمک به بهبود شرایط اقتصادی 
 پولی پایه مهار رشد 
 هاسازی ترازنامه بانکسالم 

 

 هابانک سایر و مرکزی بانک آن طی که کندمی فراهم را آزاد بستری باز بازار عملیات
 .کنند فروش و خرید را دولتی بهادار اوراق که دارند را اجازه و اختیار این
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 قتصادتاثیر عملیات بازار باز بر ا
دهد که تاثیر این ابزار بر روی اقتصاد تمام آن چیزی که تاکنون در عملیات بازار باز گفتیم نشان می

چیسه. چه به لحاظ کنترل تورم و چه به لحاظ کمک به رشد اقتصادی. با توجه به عمر کم عملیات 
همه در ت کرد. با اینتوان با قطعیت از آثار آن در اقتصاد کشورمان صبحبازار باز در ایران، نمی

ایم. به طوری که پس از گذشت یک سال ی کوتاه هم شاهد آثار مثبت این اقدام بودههمین برهه
از اجرای این عمیات، آمارها نشان از آن داشت که جلوی تامین کسری بودجه دولت از طریق 

 .سازی گرفته شدپولی

 

باری روی اقتصاد بگذارد که با انجام تواند آثار زیاندانیم که رشد بیش از حد نقدینگی میهمه می
شود. بانک مرکزی با تکیه بر عملیات بازار باز، این حجم نقدینگی عملیات بازار باز جلوی آن گرفته می

ب کنترل رکود و رشد اقتصادی کند. اقدامی که موجهای مولد هدایت میاضافی را به سمت بخش
تواند نقش عملیات بازار باز را روی اقتصادی به شکلی موثر و گویا نشان شود. تصویر زیر میمی

 .بدهد

 از مشخصی درصد که کندمی ملزم را هابانک مرکزی بانک باز، بازار عملیات در
 تقاضا ایجاد موجب مسئله این کنند. نگهداری دولتی اوراق شکل به را خود هایسپرده

 کمک هابانک بودجه کسری از جلوگیری به خود که امری شود.می اوراق این برای
 .کندمی

 .است بهره رخ ن باز، بازار عملیات در ابزار ترینمهم و تریناصلی
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ترین اثر عملیات بازار باز بر اقتصاد تزریق توان گفت مهمپس به زبان ساده و به طور خلاصه می
 .یط رکود و جذب نقدینگی در شرایط تورم استنقدینگی به جامعه در شرا

 شود؟عملیات بازار باز در دنیا چطور انجام می
بد نیست در پایان، نگاهی هم داشته باشیم به عملیات بازار باز در سراسر جهان. این عملیات را به 

 :کنیمی زیر بررسی میاختصار در چهار نقطه

 ایالات متحده 
 منطقه یورو 
 سوئیس 
 هندوستان 

 ایالات متحده
های فدرال است. در ایالات متحده، فدرال رزرو مسئول تعیین نرخ بهره هدف برای بازار صندوق

ها از نرخ هدف بالاتر باشد، به معنای کمبود نقدینگی است. پس بانک مرکزی وقتی نرخ این صندوق
کند. در تجاری می هایدهی به بانکفدرال رزرو از طریق خرید مجدد یا همان ریپو اقدام به وام
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شده باشد بازپرداخت های فدرال کمتر از نرخ تعیینشرایط معکوس هم زمانی که نرخ واقعی صندوق
ها خریدار. به این گیرد. یعنی این بار فدرال رزرو فروشنده است و سایر بانکمعکوس صورت می

 .کندترتیب عرضه پول کاهش پیدا می

 منطقه یورو
بینیم. منتهی به جای فدرال رزرو دیگر با بانک مرکزی اروپا سروکار وکار را میجا هم همان سازدر این

چنین نشان داریم. این عملیات برای کنترل نرخ بهره، مدیریت میزان نقدینگی در سیستم مالی و هم
گیرد. عملیات بازار باز در منطقه یورو شامل تامین دادن موضع سیاست پولی مورد استفاده قرار می

و عملیات تامین نقدینگی  (MRO) یعنی عملیات تامین مالی اصلی یا ای به یوروینگی یک هفتهنقد
 .است (LTRO) عملیات تامین مالی مجدد بلندمدت یا ماهه به یوروسه

 سوئیس
ماهه را به عنوان نرخ هدفش مشخص کرده است. بانک ملی سوئیس هم نرخ فرانک سوئیس سه

گذارد. نرخ لایبور ماهه فرانک سوئیس اثر میزار باز بر نرخ لایبور سهاین بانک از طریق عملیات با
همان میانگین نرخ بهره بانکی است. مشابه تمام نقاط دنیا، عملیات بازار باز در این کشور هم 

 .های مرکزی نام بردتوان از آن به عنوان ابزار سیاست پولی بانکهمان رسالتی را دارد که می

 هندوستان
اش های سیستم مالی و جریان سرمایهان کشوری در حال توسعه است و مشخصا ویژگیهندوست

با کشورهایی مثل سوئیس یا آمریکا تفاوت دارد. بانک مرکزی هند عملیات بازار باز را از دو طریق 
بهادار   یا روش دائمی که شامل خرید و فروش مستقیم اوراق PEMO دهد. یکی به روشانجام می

. روش دیگر هم همان قرارداد بازخرید یا ریپو است که در کشورمان نیز شاهد آن دولتی است
 .هستیم

 جمع بندی
گیرد. این عملیات به اقدامات عملیات بازار باز در ردیف عملیات پولی غیرمستقیم بانک مرکزی قرار می

مانی که شاهد بانک مرکزی در جهت خرید و فروش اوراق دولتی در بازار آزاد مربوط است. یعنی ز
ها نزد خود جذب افزایش ذخایر هستیم، بانک مرکزی این ذخایر را با فروش اوراق قرضه به بانک

کند تا جلوی افزایش نقدینگی را بگیرد. در سمت دیگر وقتی شاهد کمبود ذخایر هستیم، بانک می
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پردازد اقدام به تزریق ها میخرد و با پولی که در ازای آن به بانکها میمرکزی اوراق را از بانک
 .کند. هدف بانک مرکزی از این کار، کنترل نرخ سود و تورم استنقدینگی می

 سوالات متداول با پاسخ های کوتاه
 ؟چیست باز بازار عملیات از منظور

 .اقدامات بانک مرکزی برای خرید و فروش اوراق بهادار دولتی

 ؟دارند دخالت باز بازار عملیات در عواملی چه

 بانک مرکزی، بازار بین بانکی، دولت

 ؟چیست باز بازار عملیات هدف ترینمهم

 .کنترل نرخ سود بانکی و نقدینگی

 ؟شودمی انجام صورتی چه به ایران در باز بازار عملیات

 از دو طریق خرید و فروش قطعی و ریپو )بازخرید(

 ؟چیست ریپو از منظور

کنند که در زخرید آن در سررسید. یعنی دو طرف توافق میتوافق میان دو طرف برای خرید اوراق و با
تاریخ سررسید عکس عمل اولیه را انجام بدهند. اگر بانک الف از بانک ب اوراقی خریده باشد، در 

 .فروشدسررسید این اوراق را به بانک ب مجددا می

 ؟چیست سود نرخ  دالان

کند و به کمک عملیات بازار باز سعی در سقف و کف مجاز نرخ سود که بانک مرکزی آن را معین می
 .حفظ نرخ سود در این دالان دارد

 ؟دارد فوایدی چه باز بازار عملیات

ها، کنترل بانک مرکزی روی حجم نقدینگی، تثبیت نرخ اوراق دولتی و افزایش نقدشوندگی آن
، کنترل پولی پایه مدیریت نرخ بهره در بازار بین بانکی، کاهش مراجعه به بانک مرکزی، مهار رشد

 .ها و به طور کلی کمک به بهبود شرایط اقتصادیاضافه برداشت بانک
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