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  چكيده
هاي  سيستم تغييرات شديدي در ساختار ،هاي مالي ويژه بحران و به هاي گذشته تحولات اقتصادي در سال

 به منظور ،در حقيقت. در كشورهاي مختلف پديد آورده است 1هاي مالي سويه تراكنشدر روش ت ويژه پرداخت و به
به سمت روش تسويه ناخالص  2تاخير ، گذر از روش تسويه خالص باهاي پرداخت كاهش ريسك تسويه در سيستم

ناسب ت مروش تسويه ناخالص آني نيز به واسطه ريسك نقدينگي بالا، نيازمند مديري. را شاهد مي باشيم 3آني
از نقشي كليدي  ي پرداختها سيستمنقدينگي در مديريت ريسك  ،رو اين از. باشد ريسك نقدينگي در طول روز مي

  .برخوردار گرديده است

بر مطالعه دو  المللي، هاي پرداخت بين وه مديريت ريسك نقدينگي در سيستمدر اين مقاله جهت آشنايي با نح
 يها تراكنشكه به تسويه حجم بالايي از  شود ميتمركز  اديه اروپا و امريكاسيستم پرداخت مورد استفاده در اتح

نقدينگي در  روند مديريت ريسكشود  مشاهده مي بر اين اساس. پردازند در سيستم مالي جهاني ميبا ارزش بالا 
                                                            

 .پولي و بانكي ي، پژوهشكدهداراستاديار گروه بانك ∗
  .پولي و بانكيي، پژوهشكده دارگروه بانك كارشناس ارشد پژوهشي، ∗∗
 .پولي و بانكيي، پژوهشكده داركارشناس ارشد پژوهشي، گروه بانك ∗∗∗

1 - Financial Transactions. 
2  - Delayed Net Settlement. 
3 - Real Time Gross Settlement. 
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 شرايط ايق واجدگستره وث .است گرايش پيدا كردهيقه به مديريت وث بيشتر، به سمت اتكاء ها اين سيستم
و  نياز تر اعضاء به نقدينگي مورد مبين دسترسي مناسب ،)پس از بحران اخير ويژه به( ها شده در اين سيستم معرفي

در  شرايط واجدحال آنكه بررسي وثايق . باشد ميي پرداخت ها سيستمريسك نقدينگي در اين  تر كارامدمديريت 
اين مساله نه تنها در . باشد مي زمينهياد موجود در اين ، مبين شكاف زكشور ساتنا در پرداختدسترس در سيستم 

منجر به ريسك  ،ها تراكنشبا ريسك نقدينگي در عمليات تسويه  ها بانكبا مواجه نمودن  تواند ميشرايط عادي 
كل سيستم مالي كشور و  تواند مي يبلكه در شرايط بحران ؛كشور شود بانكيسيستمي گسترده در كل سيستم 

  .تصاد را در بحران عميقي فرو بردبنابراين اق

اخت سك نقدينگي در سيستم پردرگيري رويكرد نويني در مديريت ريكا بر ضرورت به قالهدر اين م ،از اين رو 
 بهادار اوراقضرورت گسترش  كارگيري اين رويكرد و براي به شرايط واجدهاي  ساتنا و همچنين معرفي دارايي

آميز  لازم جهت كاركرد موفقيت پيش نيازهاي به ،براين افزون .شود ميد در رويكرد فعلي تاكي شرايط واجد
اشاره  ساتنادر عرصه مديريت ريسك نقدينگي سيستم پرداخت  ي معرفي شدهابزارها رويكرد و كارگيري اين به

  .خواهد شد

  .سيستم پرداخت، سامانه ساتنانقدينگي در طول روز،  ريسك نقدينگي، :واژگان كليدي

  JEL: .G1, E0 ديبن طبقه

  

  مقدمه. 1

خصوص در روش  به ي پرداخت وها سيستمي گذشته تحولات اقتصادي، تغييرات شديدي در ساختار ها سالدر 
روش تسويه جديد مورد استفاده نيز به واسطه . ي مالي در كشورهاي مختلف پديد آورده استها تراكنشتسويه 

از اين رو مديريت ريسك . باشد ميك نقدينگي در طول روز ريسك نقدينگي بالا، نيازمند مديريت مناسب ريس
در اين راستا، در اين مقاله جهت . ي پرداخت جديد از نقشي كليدي برخوردار گرديده استها سيستمنقدينگي در 

ي جديد پرداخت، ابتدا نحوه تغيير در روش تسويه وجوه در ها سيستمآشنايي با نحوه مديريت ريسك نقدينگي در 
 شود مينقدينگي در روش تسويه ناخالص آني وجوه معرفي  ريسك سپس مديريت. گردد ميمعرفي  ها ستمسياين 

در ادامه، به نحوه مديريت ريسك . گرفته شده است كار بهي پرداخت ها سيستمي اخير در اكثر ها سالكه در 
ي ها سيستمشود كه از مهمترين  ميآمريكا و اتحاديه اروپا اشاره نقدينگي در دو سيستم پرداخت مورد استفاده در 

ي مالي ها تراكنشپرداخت موجود در سيستم مالي جهاني بوده و از روش تسويه ناخالص آني وجوه در تسويه 
كارگرفته شده در مديريت ريسك نقدينگي در سامانه ساتنا و مقايسه  سپس با معرفي رويكرد به. كنند مياستفاده 
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هاي مديريت ريسك نقدينگي در سامانه ساتنا معرفي شده و  هاي استراتژي آن با دو رويكرد فوق، نقطه ضعف
  .شود مييي جهت رفع آنها ارائه ها راهكار

  

  ي پرداختها سيستمتغيير روش تسويه وجوه در . 2

، ارزش و 90و  80ي ها دهه در آوري فنبه دنبال ابداعات مالي، آزادسازي بازارهاي مالي، رشد اقتصادي و توسعه 
از اين رو مديريت . ي پرداخت كشورهاي مختلف افزايش يافتها سيستمي مالي انجام شده در ها راكنشتحجم 

ي با ها تراكنشي طراحي شده براي تسويه ها سيستمي انجام شده در ها تراكنشپرداخت و روش هاي تسويه 
ي ها سيستمدا در اغلب اين از جمله روش هاي تسويه اي كه ابت. حجم بالا نيز از اهميت شگرفي برخوردار گرديد

در اين روش، كليه دستورهاي . ، مي توان  به روش تسويه خالص با تاخير وجوه اشاره نمودشد ميپرداخت استفاده 
پرداخت در طول روز دريافت شده و عموماً در پايان روز كه زمان تسويه است، خالص وجوه مورد نياز منتج از اين 

  . شود ميدستورها محاسبه و سپس پرداخت 

روش  گيري كار بهي پرداخت به سمت طراحي و ها سيستمگيري  منجر به جهت مشكلات منتج از اين روش،
از آنجا كه . باشد ميدر حقيقت بالا بودن ريسك تسويه، نقطه ضعف اصلي اين روش . تسويه ناخالص آني شد

رت عدم برخورداري يكي از اعضا از خالص دستورهاي پرداخت در پايان روز بايد در سيستم تسويه شود، در صو
وجوه نقد كافي جهت تسويه، ممكن است با عدم پرداخت مطالبات ديگر اعضا، آنها نيز از توانايي لازم در پرداخت 

  .برخوردار نگرديده و ريسك عدم تسويه به ديگر اعضا سرايت نمايد

 1سازي ن جديد مانند افزايش تعداد خالصيبا معرفي قوان تواند ميهاي موجود در اين روش تسويه  چند ريسك هر
و  ها تراكنشجانبه كاهش يابد، اما افزايش ارزش  ندهاي تسويه نشده دوجانبه يا چ و يا اعمال حدودي بر موقعيت

، ها تراكنشتر شدن ضرورت تسويه آني بسياري از  ي پرداخت و پررنگها سيستمتعداد آنها، افزايش تعداد اعضاي 
از اين رو جهت اطمينان خاطر از تسويه . تر نمود ش تسويه خالص باتاخير را پررنگرومشكلات ساختاري 

تاخير به سمت  ي تسويه خالص باها سيستم، گذر از شود مييي كه هر روز بر ارزش آنها افزوده ها تراكنش
  .ي تسويه پرداخت ناخالص آني را شاهد مي باشيمها سيستم

اخالص آني، هر دستور پرداختي به صورت مستقل از ديگر در حالت كلي در سيستم تسويه پرداخت ن
زيرا فاصله  يابد مياز اين رو ريسك تسويه در سيستم كاهش . شود ي پرداخت و به صورت آني تسويه ميدستورها

؛ اما جهت اطمينان حاصل نمودن از انجام تسويه، نياز يابد ميزماني بين دستور پرداخت و تسويه به شدت كاهش 

                                                            
1 - Netting. 
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سازي  دليل خالص خالص، بهاين در حالي است كه در سيستم پرداخت . گي زيادي در سيستم موجود استبه نقدين
  . باشد ميمورد نياز  ها تراكنشدستورهاي پرداخت، نقدينگي كمتري جهت تسويه 

تر شدن اهميت ريسك تسويه در مقايسه با ريسك نقدينگي، استقبال شديدي از  دليل پررنگ با اين حال به
در . باشيم ي پرداخت شاهد ميها سيستمتسويه ناخالص آني را در مقايسه با روش تسويه خالص با تاخير در روش 

. استفاده مي كردند ها تراكنشسه بانك مركزي از روش تسويه ناخالص آني در تسويه  صرفاً، 1985حقيقت تا سال 
 93اين سيستم به  گيري كار به، 2006سال  بانك مركزي افزايش يافت و در پايان 16در دهه بعد، اين تعداد به 
  1.بانك مركزي گسترش يافت

  

  مديريت ريسك نقدينگي در روش تسويه ناخالص آني وجوه. 3

با گسترش كاربرد روش تسويه ناخالص آني، بحث مديريت نقدينگي چشمگير مورد نياز جهت تسويه آني 
ي پرداخت از ها سيستمي عضو ها بانكر چند ه. دستورهاي پرداخت نيز از اهميت وافري برخوردار گرديد

هاي مديريت نقدينگي  از جمله روش(  كنند ميهاي مختلفي جهت مديريت نقدينگي مورد نياز استفاده  روش
 2، اما استقراض از طريق خطوط اعتباري در طول روز)بانكي بين ي ديگر در بازارها بانكداخلي و يا استقراض از 

  .ايفا مي نمايد ها بانكدر مديريت ريسك نقدينگي مورد نياز در طول روز بانك مركزي نقشي كليدي 

ي پرداخت بر عهده دارند، از جمله عملكرد هموار ها سيستموظايفي كه در  دليل بهي مركزي ها بانكدر حقيقت 
ز به ، موظف به ارائه خطوط اعتباري در طول روها ريسكسيستم پرداخت و حصول اطمينان از كارايي و كنترل 

ي مركزي نياز ها بانكدر اين راستا، عموماً . اند گرديدهاعضا جهت كاهش ريسك نقدينگي روش تسويه ناخالص آني 
) و يا بهره اندك(ي عضو سيستم پرداخت را يا از طريق اعطاي اعتبار با اخذ كارمزد ها بانكنقدينگي در طول روز 

  3.زينه تامين مي نمايندو يا اعطاي اعتبار به پشتوانه وثيقه و بدون اخذ ه

نمايد و از اين  تحميل مي ها بانكاي را بر  هاي فوق نيز هزينه به اعتبار از طريق هر يك از روش البته دسترسي
براي مثال، هزينه . دنبال نخواهد شد ها بانكرو دسترسي به اين وجوه نيز همواره به عنوان اولين راهكار توسط 

به كار گرفته  ها بانكتوانند در ديگر ابعاد مديريت ريسك  هايي كه مي فرصت وثيقه و هزينه )يا نرخ بهره(كارمزد 
به خطوط اعتباري در  ها بانكدر حقيقت دسترسي آسان و بدون هزينه . ها مي باشند اين هزينهشوند، از جمله 

                                                            
1 - Bech (2008). 
2 - Intraday Liquidity Facilities (ILFs).  

صورت مي پذيرد، مانند  (Repos)ي پرداخت، دريافت اعتبار به پشتوانه وثيقه عموماً در قالب قراردهاي توافق بازخريد اوراق بهادارها سيستمدر بسياري از  - 3
با اين حال در بسياري از ). رجوع شود  Lee & Yip (2008)و  Allsopp et al (2008)جهت مطالعه بيشتر به( استراليا، انگلستان و هنگ كنگ 

  .و بدون اعمال قرارداد توافق بازخريد نيز موجود مي باشد ها داراييكشورها امكان دريافت اعتبار با وثيقه سپاري ديگر 
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اعتباري و نكول  به ريسك ها بانكمنجر به تبديل ريسك نقدينگي در طول روز  تواند مي طول روز بانك مركزي
اعطاي (  قكي از دو استراتژي فواز اين رو همواره ي. در بازپرداخت اين خطوط اعتباري بدون هزينه شود ها بانك

باري در طول روز در ي مركزي در اعطاي خطوط اعتها بانكتوسط ) اعتبار با اخذ كارمزد و يا به پشتوانه وثيقه
  .شود ها، دنبال مي سيستم پرداخت

به عنوان دو سيستم پرداخت كليدي در سيستم مالي شناخته  2و تارگت 1كه دو سيستم پرداخت فدواير از آنجا
؛ در ادامه اين شود ميهاي فوق در اعطاي اعتبار در طول روز دنبال  نيز يكي از روشاز آنها يك اند و در هر  شده

  .نماييم ز اين دو سيستم پرداخت، بررسي ميمساله را در هر يك ا

  

  مديريت ريسك نقدينگي در سيستم پرداخت فدواير. 4

، شود ميي پرداختي كه دسترسي به خطوط اعتباري در طول روز آن توسط اخذ كارمزد ارائه ها سيستماز جمله 
در قبال  البته در اين سيستم نيز از ابتدا اعطاي اعتبار. مي توان به سيستم پرداخت فدواير در آمريكا اشاره نمود

در حقيقت جهت مديريت ريسك اعتباري خطوط اعتباري اعطا شده در طول . پذيرفت زد صورت نميدريافت كارم
در نظر گرفت  ي فدرالها بانكهايي را براي اضافه برداشت در طول روز  محدوديت 1986روز، فدرال رزرو در سال 
جهت  البته اعضا. نظور نمودها م ، سقفي را براي اين اضافه برداشتتر اين خطوط اعتباري و جهت مديريت مناسب

  .نمودند را از نظر كفايت سرمايه رعايت ميبايد معيارهايي  استفاده از اين خطوط مي

هاي اعتباري لحاظ شده، قيد و محدوديتي در استفاده بيش از اندازه  آنكه در عمل سقف دليل بهبا اين وجود  
درصدي  0.24ملزم به اخذ كارمزد  1994زرو در سال ند، فدرال رنمود مياز اين خطوط اعتباري اعمال ن ها بانك

به اين  ها بانكي روزانه گرديد كه جهت كاهش موثر اتكاي بيش از حد ها برداشتاز اضافه ) به صورت سالانه(
  .گرديد) به صورت سالانه(درصد  0.36ملزم به افزايش اين نرخ به  1995خطوط اعتباري نيز در سال 

اند كه منظور نمودن كارمزدي هرچند اندك براي اضافه  رس مبين اين نكتهال شواهد در دستبا اين ح
شده است و كارايي سيستم  ها بانكها توسط  به تعويق انداختن پرداختي روزانه در امريكا، منجر ها برداشت

   3.پرداخت در حد زيادي كاهش يافته است

ي تنظيم شده براي اين خطوط اعتباري، ها قفساز اين رو هر چند هيات مديره فدواير بر اين عقيده است كه 
احتمال به تعويق انداختن  نمايد، اما جهت كاهش را تامين مي ها بانكنقدينگي مورد نياز در طول روز اكثر 

                                                            
1 - Fedwire Settlement System. 
2 - Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer (TARGET) Settlement System. 
 

  .رجوع شود Martin (2005)جهت مطالعه دقيق تر در مورد تاريخچه اين سيستم و مباحث اشاره شده به  -  3
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امكان برداشت  2010و دسترسي به سيستم پرداخت كارا، از ژوئن  ها بانكها، حل مشكل نقدينگي  پرداخت
 ها بانكالبته جهت دسترسي به اين مقادير اضافه برداشت، . راحي شده را منظور نمودي طها سقفمقاديري فراتر از 

  .اند گرديدهي فدرال ها بانكسپاري نزد  ملزم به وثيقه

هاي موجود جهت پوشش نياز نقدينگي را امتحان نموده باشد و در صورت  گزينهدر اين راستا ابتدا بانك بايد 
ايد با بانك فدرال وارد مذاكره شود، به اين نحو كه حداكثر سطح ظرفيت اضافه ها، بانك ب گزينهعدم كفايت اين 

   1.هاي انجام شده توسط بانك فدرال تعيين شود ارزيابي اساس بربرداشت نسبت به سقف اوليه 

  

  سياست جديد فدرال رزرو در تامين اعتبار در طول روز. 4.1

هدف تامين نقدينگي در طول روز مورد نياز  ،آمده است دربه اجرا  2011مارس  24در اين سياست جديد كه از 
سيستم بانكي دنبال شده است به نحوي كه ريسك وارد شده بر فدرال رزرو به مقدار زيادي كاهش يافته و به نحو 

هايي صنعت بانكداري به سمت تامين اعتبار در طول  ر حقيقت سعي شده با ارائه انگيزهد. مناسبي  مديريت شود
  .سوق داده شود اي ثيقهو روز

سپاري به  توانند از طريق وثيقه شود افزايش حوزه موسساتي كه مي مشاهده مي) 1(اساس جدول  در حقيقت بر
اي در مقدار صفر درصد و افزايش  خطوط اعتباري در طول روز دست يابند، تنظيم كارمزد اضافه برداشت وثيقه

هاي  توان از جمله بارزترين سياست درصد را مي 50/0رصد به د 36/0اي از  كارمزد اضافه برداشت غيروثيقه
اي نيازهاي نقدينگي در طول روز موسسات مالي در  گيري به سمت تامين مالي وثيقه مستقيم فدرال رزرو در جهت

  .نظر گرفت

  
  
  
  
  

                                                            
ي اوليه اضافه برداشت، فدرال رزرو امكان دسترسي به اين خطوط اعتباري جديد به پشتوانه وثيقه را ها سقفها بر مبناي  اساس طبقه بندي بانك برالبته  - 1

  .ه بانك ها فراهم ننموده استبراي كلي
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 1در طول روز اعتبار اجزاء كليدي سياست جديد فدرال رزرو در تامين - 1 جدول            

  سياست جديد  سياست قبلي  حوزه

  سپاري وثيقه
ــراي موسســات مشــكل  ــاز ب ــورد ني و  2دار م

موسساتي كه از حداكثر سقف بدهي خالص 
  برخوردارند

توانند جهت تامين  كليه موسسات مي
نيازهاي اعتبـاري در طـول روز خـود    

  سپاري نمايند وثيقه
ــت   ــافه برداشـ ــارمزد اضـ كـ

  اي وثيقه
  در طول روز 

  صددر صفر  درصد%  36

ــت   ــافه برداشـ ــارمزد اضـ كـ
  درصد% 50  درصد% 36  اي در طول روز غيروثيقه

  مقياس سرمايه موسسه %10  كسورات
با كـارمزد صـفر درصـد بـراي اضـافه      

اي در طـــول روز و  برداشـــت وثيقـــه
  .معافيت كارمزد، جايگزين شد

ــا   معافيت كارمزد ــه( دلار 25ت اي محاســبه  در دوره دو هفت
  )كارمزد

ــا  ــه( دلار 150تـ اي  در دوره دو هفتـ
  )محاسبه كارمزد

  سقف بدهي خالص
اي و حد بـالاتر يـك    حد متوسط دو هفته -

  روز
  رايزني بعد از عدول از حد -

  اي حذف حد متوسط دو هفته -
  حفظ حد يك روزه -
پذيري در رايزني در صـورت   انعطاف -

پوشـش كامـل اضـافه    و عدول از حد 
  وثيقهتوسط برداشت 

  خالص حداكثر سقف بدهي
در نظر گـرفتن ظرفيـت اضـافه برداشـت      -

اي، بيش از سقف بدهي خـالص بـراي    وثيقه
  3موسسات خود ارزيابي شده

با حفظ شرايط قبلي، رويه منعطفي  -
نيز براي سازمان هاي بانكي خـارجي  
خاص جهـت دسترسـي بـه حـداكثر     

ــه   ــالص وثيق ــدهي خ ــقف ب اي در  س
مقداري بيش از سقف بـدهي خـالص   

  .شد در نظر گرفته
كــــارمزد جريمــــه بــــراي 

  درصد 5/1  درصد 36/1  4شرايط واجد موسسات غير

  
اعتبار در طول روز همچنان در اختيار موسساتي قرار خواهد گرفت كه به صورت منظم به دريچه تنزيل  - 1

 موسساتي كه به دريچه تنزيل دسترسي ندارند. دسترسي دارند و از موقعيت مالي مناسبي برخوردارند
در صورت نياز به خطوط اعتباري در طول روز مشمول ) باشد تي كه تحت الزام ذخيره قانوني نميموسسا(

  .كارمزد جريمه اضافه برداشت خواهند شد
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دار موسساتي است كه در موقعيت مالي ضعيفي قرار دارند و بايد از اعمال اضافه  منظور از موسسات مشكل - 2
مچنين موسساتي كه براي مدت زمان مديدي اضافه برداشتي فراتر از ه. هاي در طول روز اجتناب ورزند برداشت
  .شوند بندي مي اند، در اين گروه طبقه شده داشته هاي بدهي خالص تنظيم سقف

    .اين موسسات در ادامه توضيح داده خواهند شد - 3
اعتبار در طول روز  دسترسي به خطوط شرايط واجدموسساتي كه به دريچه تنزيل دسترسي ندارند و از اين رو  - 4

 (Federal Register 2008 ) مأخذ.باشند نمي

اي در  حذف كسورات نيز به عنوان سياست غيرمستقيم فدرال رزرو در تشويق موسسات به تامين مالي وثيقه
دلار سعي نموده تا حدودي بار  150البته فدرال رزرو با افزايش سقف معافيت كارمزد تا سقف . شود نظر گرفته مي

اي  دسترسي اندكي به تامين مالي وثيقه صرفاًپذيري كاهش دهد كه  اي اين سياست را بر موسسات سپرده ينههز
به اين ترتيب فشارها و . اي در طول روز برخوردارند وثيقه  اندكي از اضافه برداشت غيردارند و از طرف ديگر از حجم 

  .يابد به مقدار زيادي كاهش مي هاي فدرال رزرو نيز هاي اجرايي وارد شده بر بانك هزينه

در  ه خطوط اعتباري در طول روز فدوايراستفاده از وثيقه جهت دسترسي ب ،شايان ذكر است در اين سياست
با اين وجود در صورت نياز نقدينگي توسط . به صورت داوطلبانه است ،مقياسي معادل سقف بدهي خالص

درخواست اعتبار در طول روز فدرال  شرايط واجدباشند و يا  يموسساتي كه از موقعيت مالي مناسبي برخوردار نم
همچنين دسترسي . سپاري به اعتبار مورد نياز دسترسي يابند رزرو نيستند، اين موسسات حتماً بايد از طريق وثيقه

  .باشد سپاري مهيا مي توسط وثيقه صرفاًبه خطوط اعتباري فراتر از سقف بدهي خالص 

  

  راحي شده در دسترسي به نقدينگي در طول روزهاي مختلف ط روش. 4.2

ه خطوط اعتباري در ب 1شرايط واجددر اين سياست به صورت كلي دو روش جهت دسترسي كليه موسسات 
درگام اول سقف بدهي خالصي براي موسسات تنظيم . باشند طراحي شده كه مكمل يكديگر مي طول روز فدواير

مقياس سرمايه خود  اساس برشده در شش گروه كلي قرار گرفته و  نجامبندي ا طبقه اساس برشود كه موسسات  مي
تواند  هاي بدهي خالص متفاوتي برخوردار خواهند شد كه دسترسي به مقدار سقف تنظيم شده مي از سقف

با ارائه  اي وثيقه و يا به صورت غير رويكرد خود موسسه به صورت كامل توسط وثيقه و بدون ارائه كارمزد اساس بر
  .كارمزد تامين مالي شود

 سقف بدهي خالص=    ضريب سقف    ×    مقياس سرمايه           )1(

                                                            
اوم به دريچه تنزيل دسترسي دارند، موسساتي باشند كه به صورت مد شرايط شامل آن گروه از موسسات مالي برخوردار از سلامت مالي مي موسسات واجد -1

  .باشند كه تحت الزام ذخيره قانوني مي
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باشد كه در  اي مي اند، مشتمل بر ابزارهاي سرمايه مقياس سرمايه نيز براي موسساتي كه در آمريكا تاسيس شده
هاي  ها و موسسات بانك بهبراي شع. گيرند يپوشش استانداردهاي سرمايه مبتني بر ريسك مورد استفاده قرار م

شود و از ضرب  چهار گروه متفاوت در نظر گرفته مي ،بندي انجام شده اساس طبقه بر ،خارجي فعال در آمريكا
، مقياس 1ها در مقياس معادل سرمايه آمريكاي سازمان بانكي خارجي ضريب لحاظ شده براي هر يك از اين گروه

  .شود سرمايه آنها محاسبه مي

در كنار سقف بدهي خالص، حداكثر ظرفيت اضافه برداشت در طول روز را جهت دسترسي برخي فدرال رزرو 
جهت دسترسي به اين خط . موسسات به سطوح بالاتر نقدينگي مورد نياز در طول روز در نظر گرفته است

نياز خود را نيز  موسسه متقاضي بايد به گروه خودارزيابي شده متعلق باشد و ظرفيت مازاد نقدينگي مورد ،اعتباري
ربط پس از ارزيابي اطلاعات  سطح ظرفيت مازاد توسط بانك فدرال رزرو ذي. سپاري تامين نمايد از طريق وثيقه

در  1باشند يا از رتبه  هاي بانكي خارجي كه شركت هلدينگ مالي مي سازمان. شود مالي و نظارتي لازم تعيين مي
  .توانند از اين ظرفيت مازاد به نحو مشابهي برخوردار شوند د نيز ميبرخوردارن 2بندي ارزيابي قدرت حمايت رتبه

  

                                                            
    1-  Foreign Bank Organization's US Capital Equivalency Measure. 

هيات مـديره فـدرال رزرو    بندي رتبهسيستم   Strength of Support Assessment Rating (SOSA Rating)بندي ارزيابي قدرت حمايت رتبه -3
  .آمريكا مي باشد
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 طبقه بندي سقف بدهي خالص -  2جدول 

  پيش نيازها  ضريب سقف  طبقه بندي سقف

ده
ي ش

زياب
د ار

خو
  

  بار ماه يك12انجام خودازيابي هر   -  درصد 2.25  بالا
ل ترمشتمل بر ارزيابي شايسستگي اعتباري خود، مديريت و كن(

ــرل   ــا و كنت ــه، سياســت ه ــوه روزان ــار مشــتري،   وج ــاي اعتب ه
  هاي احتياطي هاي عملياتي و رويه كنترل

  ربط ارسال موارد فوق به بانك فدرال رزرو ذي -

بالاتر از
  متوسط

  درصد 1.875

  درصد 1.125  متوسط

  درصد 4/0  حداقل ها
  ربط تنظيم مصوبه هيات مديره در استفاده از ضريب سقف ذي -
  ربط ارسال مصوبه فوق به بانك فدرال رزرو ذي -

معاف از ثبت
  درخواست

 2/0ميليون دلار يا 10
  مقياس سرمايهدرصد 

  

    صفر درصد  1صفر

سطح بالايي هاي داخلي احتياطي  سياستاز كنند كه  از سقف صفر درصد استفاده مي يموسسات ،اغلب - 1
توانند اين سقف را براي موسساتي منظور نمايند كه دسترسي  ميهاي فدرال رزرو نيز  البته بانك. خوردارند بر

با اضافه  ،مداوم به دريچه تنزيل ندارند؛ يا موسساتي كه شرايط مالي مناسبي ندارند؛ يا در نقض اين سياست
  .شوند هاي در طول روز مواجه مي برداشت

باشد، فدرال رزرو تحت شرايط خاصي  يم شرايط واجددر اختيار موسسات  صرفاًعلاوه بر اين دو روش كلي كه 
در اين حالت . به خط اعتباري در طول روز را نيز فراهم نموده است شرايط واجدامكان دسترسي موسسات غير 

از اين رو و مديريت مناسب ريسك در سيستم پرداخت و  ريسك جهت حفظ تعادل بين هدف كاهش
ال رزرو تامين مالي نقدينگي مورد نياز در طول روز موسساتي سازي اثرات نامناسب بر عمليات پرداخت، فدر حداقل

اي و  هاي حاشيه شركتاين موسسات شامل . كه به دريچه تنزيل دسترسي ندارند را مورد توجه قرار داده است
هاي  ، موسسات مورد حمايت دولت و برخي سازمان3هاي اماني با هدف محدود ، شركت2ها بانكداران بانك ،1توافقي

                                                            
 Edge)يا قـانون حاشـيه    (Agreement Corporation Act)اي و توافقي موسساتي است كه تحت قانون شركت توافقي  هاي حاشيه منظور از شركت - 1

Act) باشـد،   تصويب شد، شركت توافقي كه نوعي بانك تاسيس شده توسط يك ايالت مـي  1916براساس قانون شركت توافقي كه در سال . اند تاسيس شده
قانون حاشيه به تصـويب رسـيد    1919ود، در سال از آنجا كه اين قانون از مقبوليت زيادي برخوردار نب. المللي بپردازد تواند به عمليات بانكي در حوزه بين مي

اين موسسات صرفاً مجاز . المللي داده شد هايي براي پرداختن به عمليات بانكي در حوزه بين كه براساس آن به هيئت مديره فدرال رزرو اجازه تاسيس شركت
  .باشند المللي مي به پذيرش سپرده و اعطاي وام در حيطه معاملات بين

باشند زيرا صرفاً جهت پـرداختن بـه    پذيري است كه ملزم به نگهداري ذخاير قانوني نمي موسسات سپرده (Banker's Banks)ها  ز بانكداران بانكمنظور ا - 2
  .اند دهي شده امور كسب و كار ديگر موسسات مالي كه مالكيت آنها را برعهده دارند سازمان

3- Limited-Purpose Trust Companies.  
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خوردارند نيز  ساتي كه از موقعيت مالي ضعيفي بردر برخي موارد موس ،علاوه بر اين موسسات. باشند المللي مي بين
  .شوند مشمول دسترسي به خط اعتباري در طول روز مي

كارمزد جريمه اضافه  مشمول) به جز موسساتي كه از موقعيت مالي ضعيفي برخوردارند(كليه اين موسسات 
همچنين اين موسسات . برداشت براي آنها لحاظ خواهد شد ه به جاي كارمزد اضافهباشند ك برداشت مي

در حالي كه اين . دلار بر آنها وضع خواهد شد 25دلار نبوده و حداقل كارمزد 150كارمزد  شرايط معافيت واجد
در طول روز  اي كارمزد صفر درصد اضافه برداشت وثيقه شرايط واجدباشند،  سپاري مي موسسات ملزم به وثيقه

  .باشند نمي

، در شود ميدر موسسات با موقعيت مالي ضعيف نيز كه عموماً سقف بدهي خالص صفر درصد بر  آنها وضع 
دسترسي به خط اعتبار در طول روز امكان اي از  به صورت وثيقه صرفاًربط  بانك ذي ،صورت صلاحديد فدرال رزرو

  .برخوردار خواهند بود

  

  خطوط اعتباري در طول روز شرايط واجدي ها وثيقه. 4.3

را معرفي نموده است  شرايط واجداي ه و خصوصيات كلي وثيقه شرايط واجدهاي  فدرال رزرو فهرستي از وثيقه
ي فدرال به موسسات مورد استفاده ها بانككه اين وثايق در عمليات دريچه تنزيل و خطوط اعتباري در طول روز 

به  5و3،4باشند كه در ادامه در جداول  ها مي بهادار و وام رت كلي مشتمل بر اوراقصو اين وثايق به .1گيرند قرار مي
شناخته شدن هر يك از وثايق معرفي  شرايط واجدترتيب خصوصيات كلي اين وثايق و انواع مختلف آنها و الزامات 

  .شده است
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شرايط واجدخصوصيات كلي وثايق  -  3جدول   

ويژگي 
  كلي

  ها خصوصيت مورد انتظار براي وام  بهادار اوراقخصوصيت مورد انتظار براي 

موقعيت 
  تصرف حق

كامل  تصرف حقـ برخورداري بانك فدرال رزرو از 
   بهادار اوراقو با اولويت 

ــث    ــه اشــخاص ثال ــدم وجــود مطالب ــ ع ــد (ـ مانن
   بهادار اوراقبر ) نمايندگان ورشكستگي

كامل و با اولويـت   تصرف حقرخورداري بانك فدرال رزرو از بـ 
  ها وام
ــ  ــث  ـ ــه اشــخاص ثال ــدم وجــود مطالب ــدگان (ع ــد نماين مانن

  ها وامبر ) ورشكستگي
  

 شوندگي نقد
و قابليت 
  انتقال

ـ عدم وجود محدوديت قانوني يا هر نوع محدديت 
   بهادار اوراق شوندگي نقدديگر در 

عدم وجود محدوديت قانوني يا هر نـوع محـدديت ديگـر در    ـ 
  ها  وام شوندگي نقد

  ها  ـ قابليت مذاكره، انتقال يا واگذاري راحت و آسان وام

خصوصيات 
  كلي

  ـــ

گـذار   پذير وثيقـه  سپرده  ـ وام ها بايد قابل پرداخت به موسسه
  . باشند

   1.گذاري شوند ـ وام ها بايد در سطح سند سپرده
ـ وام هاي سـنديكايي نبايـد بـا محـدوديتي از نظـر واگـذاري       

  . رو باشند روبه
 2،هاي خاص ـ وام هاي طبقه بندي شده به عنوان ساير دارايي

الوصـول يـا سـوخت شـده، يـا سـاير        مشـكوك  3استاندارد، زير
  . باشند هاي مورد توجه خاص مديريت مورد پذيرش نمي وام
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  شرايط خصوصيات كلي وثايق واجد -  3ادامه جدول 

  
گردان نيز  سپاري شده باشد، خود اعتبار وثيقه (Master Note)گردان شتي تحت اعتبارـ براي مثال اگر بردا1

گيرنده بخشي از وام را بازپرداخت  به محض آن كه قرض ،گردان تحت قرارداد اعتبار. بايد به وثيقه سپرده شود
  . ط وام، معادل آن دوباره وام دريافت نمايدبراساس شراي تواند مي ،نمود

 2- Other Assets Especially Mentioned.  
 3-Substandard Assets  

ــي  ويژگ
  كلي

  ها خصوصيت مورد انتظار براي وام  بهادار راي اوراقخصوصيت مورد انتظار ب

عدم 
وجود 
تضاد 
  منافع

گـذار يـا    بهاداري كه تعهد موسسـه وثيقـه   ـ اوراق
شـرايط   باشـند، واجـد   واحدهاي وابسته به آن مي

  . باشند نمي
بهـاداري كـه بـا موقعيـت مـالي موسسـه        ـ اوراق
ــه ــد   وثيق ــد، واج ــتگي دارن ــذار همبس ــرايط  گ ش

   4.باشند نمي

گـذار،   هاي پرداخت شده به واحـدهاي وابسـته بـه موسسـه وثيقـه      ـ كليه وام
  . باشند شرايط نمي واجد
مانند اعضاي هيئت (هاي پرداخت شده به افراد داراي اطلاعات محرمانه  ـ وام

شـرايط نمـي    گذار، واجـد  موسسه وثيقه) ي مديره، مديران يا سهامداران عمده
  . باشند

گـذار يـا واحـد     وسط سهام يا اعتبار موسسـه وثيقـه  ـ وام هاي تضمين شده ت
شرايط  وابسته به آن صرفاً در شرايط محدود و با تائيد بانك فدرال رزرو، واجد

  . باشند مي

  بندي رتبه
ــت     ــاز در فهرس ــورد ني ــاري م ــه اعتب ــداقل رتب ــ ح ـ

  . شرايط درج شده است بهادار واجد اوراق

  . شرايط درج شده است ت وام هاي واجدـ  حداقل رتبه اعتباري مورد نياز در فهرس
گذار توسط بانك  پذير وثيقه بندي داخلي موسسه سپرده ـ ضرورت بررسي سياست رتبه

   5فدرال رزرو

فرآيند 
  سپاري وثيقه

تواند توسط سيستمسپاري براساس نوع اوراق مي وثيقه
گــذاري  بهــادار فــدواير، شــركت ســپرده خــدمات اوراق

  . صورت پذيرد 7يا كليراستريم  6يربهادار، يورو كل اوراق

سپاري در حضـانت موسسـه    عمل آمده براساس ترتيبات وثيقه وام ها برحسب توافق به
اي بـه    گيرنده، در حضانت طرف سوم و يا در حصـانت بانـك فـدرال رزرو منطقـه     قرض

  . وثيقه سپرده خواهند شد

ارزهاي 
  شرايط واجد

رو، دلار استراليا، بهادار ارزي برحسب ين ژاپن، يو اوراق
دلار كانادا، پونـد انگلسـتان، كـرون دانمـارك، فرانـك      

  . باشند شرايط مي سوئيس و كرون سوئد واجد

هاي ارزي بر حسب ين ژاپـن، يـورو، دلار اسـتراليا، دلار كانـادا، پونـد انگلسـتان،       ـ وام
  . باشند شرايط مي كرون دانمارك، فرانك سوئيس، كرونا سوئد واجد

هاي مستغلات تجاري اعطاء شده به موسسات ثبت شـده   هاي تجاري يا وام امـ صرفاً و
در خارج از امريكا يا موسساتي كه مكان اصلي كسب و كار آنها خارج از آمريكـا اسـت،   

  : شرايط مي باشند، در صورتي كه هاي خارجي واجد جزء وام
  . دپذير آمريكايي به وثيقه سپرده شده باش وام توسط موسسات سپرده •
پذير خارجي به وثيقه سپرده شده باشـد كـه    وام توسط آن گروه از موسسات سپرده •

  . اند در كشور وام گيرنده به ثبت رسيده

گذاري  ارزش
  وثايق

 بهاداراساس ارزش منصفانه بازاري اوراق ـ بر
ـ در صورت عدم دسترسي به ارزش منصـفانه بـازاري،   

ــت    ــدل قيم ــاس م ــن اوراق براس ــذاري دا اي ــي گ خل
  . شوند گذاري مي ارزش

  سازي  ـ براساس تخمين منصفانه داخلي از ارزش بازاري وام براساس مدل

محاسبه 
  8ها حاشيه

ـــ براســاس تحليــل ارزش در معــرض خطــر و قيمــت
  ها  تاريخي دارايي

بيني شده ارزش  سپاري شده و نوسان پيشهاي ريسكي دارايي وثيقهـ براساس ويژگي
  بازاري منصفانه 



 

                                                                                     هاي پرداخت المللي بانكداري الكترونيك و نظام اولين همايش بين
  

١۴ 
 

گذاري و در  سپار وابسته باشد، بايد از رتبه سرمايه ي موسسه وثيقهلام بهادار به موقعيت كه ارزش اوراق ـ در صورتي4
  . ر باشدبرخوردا AAAبرخي موارد از رتبه 

سپار به ارزيابي ميزان اعتبار وام به  ها توسط موسسات وثيقه خلي وامابندي د هاي فدرال رزرو براساس رتبه ـ بانك5
  . پردازند گذاري آن و لحاظ حاشيه مورد نياز مي وثيقه سپرده شده، ارزش

ر در بلژيك است كه كارگزار بهادا گذاري مركزي اوراق المللي سپرده يك موسسه بين (Euroclear)ر ـ يوروكلي6
  . شود بهادار غيردلاري شناخته مي اصلي تسويه و پاياپاي اوراق

بهادار در لوكزامبورگ است  گذاري مركزي اوراق المللي سپرده يك موسسه بين (Clearstream)ـ كليراستريم 7
  . ودش بهادار غيردلاري شناخته مي كه به عنوان كارگزار اصلي تسويه و پاياپاي اوراق

وام ها به صورت منفرد و (سپاري  ، و نحوه وثيقه)اوراق(ـ در سايت فدرال رزرو برحسب نوع وثايق، تاريخ سررسيد 8
 براي مطالعه بيشتر در اين زمينه به .باشد ها تنظيم شده و در دسترس مي جدول از حاشيه) گروهي
  .مراجعه شود www.federalreserve.govسايت
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  شرايط واجد بهادار اوراق - 4جدول 

  نوع دارايي  برنامه تحت پوشش/ناشر
شرايط شناخته  شرايط واجد

  شدن
فرايند 

  سپاري وثيقه

منتشر شده توسـط خزانـه    قرضه اوراق
  امريكا و مؤسسات كاملاً تضمين شده

هـاي بـا سررسـيد كمتـر از يـك       قرضه اوراق
 بهــادار اوراقمــدت و بلندمــدت؛  ســال، ميــان

 قرضه اوراق، 1گذاري شده توسط تورم شاخص
اصــل و بهــره  بهــادار اوراقبــدون سررســيد، 

  2تفكيك شده

-  

ــدمات   - ــتم خ سيس
  فدواير بهادار اوراق

شـــــــــــــركت  -
گـــــذاري  ســـــپرده

ــادار اوراق ــه ( بهــ بــ
  )صورت محدود

اوراق تحت پوشـش برنامـه نقـدينگي    
موقت شركت بيمـه سـپرده فـدرال و    
برنامه تضمين نقدينگي موقت اتحاديه 
اعتبــاري شــركتي اداره ملــي اتحاديــه 

  3اعتباري

هـاي بـا سررسـيد كمتـر از يـك       قرضه اوراق
مـدت و بلندمـدت دلاري و ارزي،    سال، ميان

ــه اوراق ــيد دلاري، اوراق   قرض ــدون سررس ب
  هاي سپرده تجاري و گواهي

تحـت پوشـش ايـن     بهادار اوراق
ها پس از تـاريخ تضـمين    برنامه

شـركتي   قرضـه  اوراقبه صورت 
  در نظر گرفته خواهند شد

ــپرده   - ــركت سـ شـ
  بهادار اوراقذاري گ 

منتشـــر شـــده توســـط  بهـــادار اوراق
  هاي حمايت شده دولتي سازمان

هـاي بـا سررسـيد كمتـر از يـك       قرضه اوراق
 قرضــه اوراقمــدت و بلندمــدت،  ســال، ميــان

  بدون سررسيد
-  

ــدمات   - ــتم خ سيس
  فدواير بهادار اوراق

شـــــــــــــركت  -
گـــــذاري  ســـــپرده

ــادار اوراق ــه ( بهــ بــ
  )صورت محدود

منتشــر شــده توســط   بهــادار اوراق 
  مؤسسات دولتي خارجي

-  
  دلاري بهادار اوراق -

رتبـــه  ارزي بـــا بهـــادار اوراق -
AAA 

  كليراستريم -

  يوروكلير -

منتشــر شــده توســط   بهــادار اوراق 
  مؤسسات فرامليتي

با سررسيد كمتر از يـك سـال،    قرضه اوراق -
  مدت و بلندمدت دلاري و ارزي ميان

  بدون سررسيد قرضه اوراق -
  AAAارزي با رتبه  بهادار اوراق

ــدمات   - ــتم خ سيس
  فدواير بهادار اوراق
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  شرايط واجد بهادار اوراق - 4ادامه جدول 

  سپاري فرايند وثيقه  الزامات واجد شرايط شناخته شدن نوع دارايي

 قرضه اوراقدولت خارجي،  قرضه اوراق
تضمين شده توسط دولت خارجي و 

  4برادي قرضه اوراق

، AAAهاي  دلاري با رتبه قرضه اوراق - 
AA  تاBBB.  

ارزي واجد شرايط  قرضه اوراقكليه  - 
  .ندباش مي

  فدواير بهادار اوراقسيستم خدمات  - 

  كليراستريم - 

  يورو كلير - 

 قرضه اوراقبه جز (شركتي  قرضه اوراق
  )شركتي قابل تبديل

هاي  شركتي دلاري با رتبه قرضه اوراق - 
AAA ،AA  تاBBB.  

با رتبه  ارزي شركتي قرضه اوراق - 
AAA.  

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  - 

  پوششي قرضه اوراق
  در امريكا منتشر شده باشند صرفاً - 

  .BBBتا  AAA ،AAهاي  با رتبه - 
  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  - 

 AAAاوراق دلاري و ارزي با رتبه   5رهني كلان آلماني قرضه اوراق
  كليراستريم - 

  يورو كلير - 

  شهرداري قرضه اوراق
  )بدون اخذ رتبه(اوراق دلاري  - 

  AAAاوراق ارزي با رتبه  - 
  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  - 

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  -  BBBتا  AAA ،AAاوراق با رتبه  -   با پشتوانه دارايي قرضه اوراق

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  -  AAAاوراق با رتبه  -   اي تعهدات بدهي وثيقه

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  -   AAAاوراق با رتبه  -   با پشتوانه رهن تجاري بهادار اوراق

  رهني با پشتوانه مؤسسه بهادار اوراق
  6اوراق انتقالي - 

  اي تعهدات رهني وثيقه - 

  فدواير بهادار اوراقسيستم خدمات  - 

 بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  - 
  )به صورت محدود(

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  -   AAAبا رتبه  -   اي خصوصي تعهدات رهني وثيقه

پرداخت سود نقدي نبايد به تأخير  -   7ممتاز امين بهادار اوراق
  افتاده باشد

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  - 

گواهي سپرده، برات بانكي، اوراق تجاري، 
  اوراق تجاري به پشتوانه دارايي

  بهادار اوراقي گذار سپردهشركت  -   - 
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ي اسـت  بهـادار  اوراق) Inflation-Indexed Securities(گذاري شده توسط تورم  شاخص بهادار اوراق -1

تا سررسيد، بازده بيشتري نسبت به تورم خواهـد   بهادار اوراقنمايد در صورت نگهداري برگه  كه تضمين مي
  .داشت

 & Separate Trading of Registered Interest(اصــل و بهـره تفكيــك شــده   بهـادار  اوراق -2

Principal Securities-STRIPs ( بدون بهره است كـه ايـن امكـان را بـراي دارنـده       قرضه اوراقنوعي
آورد تا اصل و بهره اين اوراق را به صـورت   با سررسيد كمتر از ده سال فراهم مي و اوراق قرضه اسناد خزانه

 .اي نگهداري نمايد بدون بهره جداگانه قرضه اوراق

برنامه اول تضـمين  . در سيستم بانكي طراحي شدند اين دو برنامه جهت تقويت اعتماد و تشويق نقدينگي -3
هاي هلدينگ را مورد توجه قرار داده  پذير و برخي شركت ها، مؤسسات سپرده اي ارشد بانك بدهي غيروثيقه

  .هاي اعتباري شركتي را تحت پوشش قرار داده است و برنامه دوم، تضمين اين نوع بدهي در اتحاديه
دلاري منتشر شده توسط يك بازار نوظهور به ويـژه در   قرضه اوراق) Brady Bonds(برادي  قرضه اوراق  -4

 .بدون بهره خزانه امريكا است قرضه اوراقامريكاي لاتين به پشتوانه 

منتشـر شـده توسـط     قرضـه  اوراق)  German Jumbo Pfandbrief(رهني كلان آلمـاني   قرضه اوراق -5
  .ي بلندمدت استها هاي رهني آلماني به پشتوانه دارايي بانك

هـاي   اي از وام ي مشتمل بر مجموعـه در هـم ادغـام شـده    بهادار اوراق) Pass Through(اوراق انتقالي   -6
 .شود گذار منتقل مي سرمايه ههاي اصل و بهره اين اوراق در ماه ب رهني مسكوني است كه تمام پرداخت

ــادار اوراق -7 ــين   به ــاز ام ــابه ) Trust Preferred Securities(ممت ــادار اوراقمش ــمين   به ــدون تض ب
)Debenture (تر است و از خصوصيات بازپرداخـت ثابـت فصـلي و     و سهام ممتاز اما با سررسيد بلندمدت

  .مبلغ اسمي در سررسيد برخوردار است
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  سپاري هاي واجد شرايط وثيقه وام -  5جدول 

  رتبه اعتباري مورد نياز  واجد شرايط بودن  نوع دارايي

  گذشته باشد هانبايد بيش از سي روز از سررسيد پرداخت آن  هاي كشاورزي وام
برخوردار  از حداقل ريسك 

  1يا ريسك متوسط

  گذشته باشد هاسررسيد پرداخت آننبايد بيش از سي روز از   هاي تجاري و ليزينگ وام
برخوردار  از حداقل ريسك 

  يا ريسك متوسط

  اي امريكا هاي تضمين شده مؤسسه وام

تواند به عنوان يك وام تضمين  مي بدهي اصلاز تنها بخش تضمين شده  - 
  . شده، در وثيقه قرار بگيرد

ر بخش تضمين نشده بايد به عنوان يك وام تضمين نشده، در وثيقه قرا - 
  .بگيرد

گونه  فدرال رزرو باشد، آن بانك ضمانت بايد به طور كامل قابل انتقال به - 
هاي  فدرال رزرو تعيين كرده است؛ معمولاً ضمانت اداره تجارت بانك كه

، وزارت آموزش امريكا، بانك صادارت و واردات امريكا و مؤسسه 2كوچك
  .قابل انتقال است 3خدمات مسكن روستايي

 -  

 گذشته باشد هانبايد بيش از سي روز از سررسيد پرداخت آن  ستغلات تجاريهاي م وام
برخوردار  از حداقل ريسك 

  يا ريسك متوسط

 گذشته باشد هانبايد بيش از سي روز از سررسيد پرداخت آن  هاي مستغلات ساخت و ساز وام
برخوردار  از حداقل ريسك 

  يا ريسك متوسط

 گذشته باشد هاي روز از سررسيد پرداخت آننبايد بيش از س  4بكر هاي زمين وام
برخوردار  از حداقل ريسك 

  يا ريسك متوسط
  5 4تا  1هاي رهني خانوادگي  وام

  )يهاول تصرف حق(
  -  گذشته باشد هانبايد بيش از شصت روز از سررسيد پرداخت آن

   4تا  1هاي رهني خانوادگي  وام
  )6خانه سهمي، ثانويه تصرف حق(

  -  گذشته باشد هات روز از سررسيد پرداخت آننبايد بيش از شص

  -  گذشته باشد هانبايد بيش از شصت روز از سررسيد پرداخت آن  هاي بانكداري اختصاصي وام

  -  گذشته باشد هانبايد بيش از شصت روز از سررسيد پرداخت آن  اي وثيقهغير - هاي مصرفي وام
خودرو، قايق (اي مصرفي و ليزينگ ه وام

  )و غيره
  -  گذشته باشد هاد بيش از شصت روز از سررسيد پرداخت آننباي

هاي  كارتهاي  دريافتني - هاي مصرفي وام
  )2ممتاز و درجه (اعتباري 

  -  گذشته باشد هانبايد بيش از شصت روز از سررسيد پرداخت آن

  -  گذشته باشد هانبايد بيش از شصت روز از سررسيد پرداخت آن  هاي دانشجويي وام
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) Normal Risk(ريسك متوسط . گذاري است معادل رتبه سرمايه) Minimal Risk(ريسك حداقل  - 1
گذاري است، به نحوي كه از نظر مقرراتي از حداقل رتبه اعتباري  اي كمتر از رتبه سرمايه معادل با رتبه

 .باشد بخشي برخوردار مي رضايت

2- Small Business Administration. 
3- Rural Housing Service. 
4- Raw Land Loans. 

اند  هاي رهني مسكوني بيانگر وام) Family Mortgage Loans 4-1( 4تا  1هاي رهني خانوادگي  وام - 5
 .دنباش هاي رهني مسكوني مي كه مشتمل بر بازسازي، توسعه املاك مسكوني يا تأمين مالي مجدد وام

درصدي از مالكيت  ،ا بازپرداخت وامنوعي وام رهني مسكن است كه ب) Home Equity(خانه سهمي  - 6
هرچند اين مالكيت سهمي قابل فروش نيست، ولي بانك به پشتوانه آن . شود گيرنده منتقل مي خانه به وام

  .وام اعطا نمايد ،تواند به مالك مي

  

  مديريت ريسك نقدينگي در سيستم پرداخت تارگت.  5

هاي پرداخت كليدي، تارگت سيستم تسويه ناخالص آني وجوه در اتحاديه اروپا است كه  از ديگر سيستم
 در ريذخا توسط ينگينقد يازهاين از يبرخ ستميس نيا در چند هر. به كار كرد آغاز 1999در سال 
 وجوه استقراض امكان ،ينگينقد ندهيفزا يازهاين نيمأت جهت ولي شد يم برطرف ستميس در شده نظرگرفته

 ياعتبار سكير پوشش جهت البته. شد گرفته نظر در ستميس عضو يمركز يها بانك از نه،يهز اخذ بدون
 يمركز يها بانك نزد يسپار قهيوث به موظف ها بانك روز، طول در ياعتبار خطوط نيا ياعطا از منتج
  .شدند يمعرف زين يسپار قهيوث شرايط واجد يها دارايي از يا گسترده فيط و دنديگرد

چارچوب سازماني مشخصي  ،برخلاف سيستم پرداخت فدواير ،شايان ذكر است در سيستم پرداخت تارگت
وجوه  تسويه ناخالص آنيتر، سيستم  به بيان دقيق. براي مديريت ريسك نقدينگي در نظر گرفته شده است

و سيستم مديريت وثيقه، در كنار يكديگر ) 1تارگت سكيوريتيز( بهادار اوراق، در كنار سيستم تسويه )تارگت(
نمايند كه مبتني بر ارائه خطوط اعتباري در طول  مديريت ريسك نقدينگي موجود در اين سيستم را ارائه مي

يستم پرداخت تارگت وظيفه فراهم در حقيقت در صورت بروز مشكل نقدينگي، س. روز به پشتوانه وثيقه است
و سيستم مديريت  ؛وظيفه ارائه خدمات تسويه و تجهيز خودكار وثايق ،تارگت سكيوريتيز ؛نمودن نقدينگي

  .سپاري تسهيلات و تعديل خطوط اعتباري را بر عهده دارد وظيفه وثيقه ،وثيقه

                                                            
1 - Target Securities. 
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قدينگي در طول روز سيستم در قالب مدل فوق، مديريت وثيقه كه نقشي كليدي در ساختار مديريت ن
در قالب اين . شود سازي مي پياده 1نمايد، در چارچوب مدل بانك مركزي كارگزاري پرداخت تارگت ايفا مي

هاي مركزي كشورهاي عضو  شده جهت تجهيز و انتقال وثيقه بين بانك هاي توافق اي از رويه مدل مجموعه
وثايق واجد شرايط موجود در بانك مركزي كشور مبدأ يا اتحاديه اروپا تنظيم شده است تا دسترسي اعضا از 

در حقيقت به . مقصد به وثايق واجد شرايط موجود در ديگر كشورهاي عضو اتحاديه اروپا گسترش يابد
آيد كه وثايق در هر منطقه از اتحاديه اروپا در دسترس قرار  واسطه مدل فوق اين اطمينان خاطر به وجود مي

  . د گرفتنخواه

كليه  ،هاي جديد ها و نيازمندي ن وجود به دليل برخي نقاط ضعف فني و عدم سازگاري با فناوريبا اي
 2به سيستم تارگت دو 2008سيستم پرداخت تارگت در سال . رو شدند اجزاي ساختار فوق با تغييراتي روبه

نيز در  3سكيوريتيز تارگت دو. تغيير يافت و با تغييرات شگرفي در زمينه مديريت ريسك نقدينگي مواجه شد
. همانند كارايي تسويه داخلي آنها بيفزايد بهادار اوراقاندازي شد تا بر كارايي تسويه فرامرزي  راه 2008سال 
در همين سال  4سازي مدل جديد بانك مركزي كارگزاري نيز در قالب مديريت وثيقه بانك مركزي پياده

سپاري فرامرزي در كنار عمليات  ديريت عمليات وثيقهترين هدف اين تغيير نيز پوشش م تصويب شد كه مهم
در بين تغييرات فوق، طراحي تارگت دو و مديريت وثيقه بانك مركزي نقشي . سپاري داخلي بود وثيقه

نمايند كه در ادامه به تحولات  كليدي در تحول مديريت ريسك نقدينگي در سيستم پرداخت يورو ايفا مي
  .شود حاصله در آنها اشاره مي

  

  گذر از تارگت به تارگت دو. 5.1

هاي  تارگت يك سيستم پرداخت غيرمركزي بود كه از طريق يك واحد اتصال، ارتباط بين اعضا كه بانك
كرد، در حالي كه  برقرار مي آنهاهاي تسويه ناخالص آني  مركزي كشورهاي عضو اتحاديه اروپا بودند و سيستم

. خالص آني براي تمام اعضا و بر پايه يك پايگاه مشترك استتارگت دو يك سيستم مشترك واحد تسويه نا
هاي تسويه  هاي مختلفي در سيستم تر در سيستم تارگت تمركز فني وجود نداشت و رويه به بيان دقيق

. شد هاي ملي در مقايسه با فرامرزي اعمال مي ناخالص آني هر كشور، و شرايط مختلفي براي تسويه و انتقال

                                                            
1 - Corresponding Central Bank Model (CCBM). 
2 - Target 2. 
3 -Target 2 Securities. 
4 - Collateral Central Bank Management (CCBM2). 
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ري تارگت دو، تمركز فني در سيستم پرداخت اروپا پديد آمده است و رويه مشابهي در كليه حال با به كارگي
  .شود كشورهاي عضو براي تسويه وجوه در سطح ملي و فرامرزي اعمال مي

ها به خطوط اعتباري در طول روز به پشتوانه وثايق واجد  در تارگت دو همانند تارگت دسترسي بانك
با اين . كند انك مركزي در اعطاي اين اعتبارات هزينه و كارمزدي دريافت نميپذيرد و ب شرايط صورت مي

هدف . وجود جهت كاهش احتمال وقوع ريسك نقدينگي در طول روز، راهبردهاي خاصي معرفي شده است
سازي استفاده از نقدينگي در دسترس جهت كاهش نياز  اند، بهينه معرفي شده 6اين راهبردها كه در جدول 

هاي واجد شرايط جهت پوشش ريسك نقدينگي  ي در طول روز و از اين رو كاهش نياز اعضا به وثيقهنقدينگ
  .در طول روز است

  

  گذر از مدل بانك مركزي كارگزاري به مديريت وثيقه بانك مركزي. 5.2

مدل بانك مركزي كارگزاري براي مديريت وثيقه در سطح فرامرزي و جهت برقراري ارتباط بين 
اين مدل با گسترش ابعاد . براي انتقال فرامرزي وثيقه طراحي شده بود بهادار اوراقي تسويه ها سيستم

 ،مدل جديد. مختلف سيستم پرداخت تارگت با مدل جديد مديريت وثيقه بانك مركزي جايگزين گرديد
در مديريت  اين مدل پايگاه فني واحدي را. يكپارچگي، هماهنگي و كارايي بيشتري را به ارمغان آورده است

و خدمات مديريت وثيقه را در زمان واقعي ) بعد يكپارچگي( 1هاي داخلي و فرامرزي ارائه نمود وثيقه در حوزه
  .دهد براي اعضا انجام مي) بعد كارايي(و به صورت رايگان 

عضويت در اين سيستم به صورت داوطلبانه است و خود اين سيستم از چهار واحد تشكيل شده است كه 
هاي مقابل  آن اجباري است، واحدي كه به برقراري ارتباط بين طرف 2عضويت در واحد پيام رويتر صرفاً

ديگر واحدهاي اختياري اين . پردازد و مديريت جريان كاري را بر عهده دارد بيروني و واحدهاي داخلي مي
  .ثيقه، واحد مطالبات اعتباري و واحد اعتبار و وبهادار اوراقسيستم عبارتند از واحد 

شوند را در  بندي مي طبقه 3هاي قابل خريد و فروش مديريت وثايقي كه در گروه دارايي بهادار اوراقواحد 
تأييد . پردازد گذاري آنها مي داري مركزي اين اوراق و قيمت عرصه داخلي و فرامرزي بر عهده دارد و به امانت

مربوط به انتقال اين  دستورهايربوطه و ارسال عنوان وثايق واجد شرايط، تمركز حدود م ها به اين دارايي
عمليات اين واحد نه . هاي قيموميت بر عهده اين واحد است ربط و انجام فعاليت ها و حفظ سوابق ذي دارايي

  .دهد ها بلكه عمليات بازخريد آنها را تحت پوشش قرار مي سپاري اين دارايي تنها وثيقه
                                                            

 .لاتي را پديد آورده بودكمش ،به خصوص در انتقال مطالبات اعتباري در مدل بانك مركزي كارگزاري ،نداردهاي استا فقدان رويه - 1
2- Message Router Module. 
3 - Marketable Assets. 
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  نگي در تارگت دوابزارهاي مديريت ريسك نقدي - 6جدول 
  الزامات مديريت نقدينگي هاويژگي  ابزار

بندي  اولويت
  1ها پرداخت

هـايي معـادل خيلـي فـوري،      توانند اولويـت  اعضا مي
هـا در نظـر    فوري و عادي را بـراي تسـويه پرداخـت   

  .بگيرند

ــا تغييــر دادن نظــم صــف   اعضــا مــي تواننــد ب
ها كنترل بهتري بـر موقعيـت ريسـك     پرداخت

  .طول روز خود داشته باشند نقدينگي در

گيري  ذخيره
  2نقدينگي

هـاي فـوري و خيلـي     توانند بـراي پرداخـت   اعضا مي
فوري خود كه در محاسـبه نيـاز نقـدينگي متعـارف     

  .گيري نمايند اند، ذخيره مورد توجه واقع نشده

لال در فراينـد  گيري قبلي از وقوع اخ ـ با ذخيره
عدم كفايـت نقـدينگي بـراي     تسويه در صورت

  .شود ها جلوگيري مي اين پرداخت

  تنظيم حدود
در تنظيم حدود دوجانبه يا چندجانبه با ديگر اعضـا  

  پرداخت ارسالي  ارتباط با مانده مقدار دستورهاي

با حذف دستورهاي پرداختي كه منجر به لغـو  
بـــه يـــا چندجانبـــه در مانـــده جان حـــدود دو
شوند، سيسـتم   پرداخت ارسالي مي دستورهاي

مبــود نقــدينگي كمتــري مواجــه بــا مشــكل ك
  .خواهد شد

  ادغام نقدينگي
ادغام نقدينگي اعضا از طريق حساب مجازي و يـا از  

  3طريق اطلاعات حساب تلفيقي

هـاي   توانـد پرداخـت   هر يك از اعضا گروه مـي 
خود را از طريق حساب خود، حداكثر تا سـقف  

  .نقدينگي در دسترس گروه انجام دهد

سازوكارهاي 
  سازي بهينه

پرداخـت   سازي دسـتورهاي  هاي متوازن احي رويهطر
پرداخـت   هايوارد شده بـه سيسـتم توسـط دسـتور    

  4موجود در صف
  كاهش نقدينگي مورد نياز در طول روز

  
ها  بندي پرداخت ها دربرگيرنده مديريت اولويت و مديريت صف به واسطه اولويت بندي پرداخت اولويت  - 1

 .است

هاي متصل به تارگت دو نيز  گيري نقدينگي براي تسويه معاملات در سيستم در تارگت دو امكان ذخيره - 2
 .اجتناب شود يها و وقوع ريسك سيستم ن سيستمدر نظر گرفته شده است تا از وقوع اخلال در اي
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هاي منفرد و خطوط اعتباري در دسترس  به تلفيق مانده حساب) Virtual Account(حساب مجازي   - 3
گيرد، در حالي كه در  پردازد و اطلاعات خرد در دسترس قرار مي ل در يك گروه ميهر يك از اعضا فعا

 .گيرد اطلاعات تلفيقي در دسترس قرار مي صرفاًاطلاعات حساب تلفيقي 

شود تراكنش جديد به سرعت توسط  در اين حالت به محض ورود دستور پرداخت به سيستم سعي مي - 4
در صورت عدم تسويه تراكنش، اين تراكنش به صف . يه شودهاي متقابل موجود در صف تسو تراكنش

ها،  ها تسويه همزمان كليه تراكنش اين روش. سازي تسويه شود هاي بهينه شود تا توسط روش فرستاده مي
كنند، راهكارهايي كه مقدار نقدينگي مورد نياز را  هاي دوجانبه را دنبال مي ها يا تراكنش از تراكنش يبخش

  .اهش خواهند دادزيادي ك تا حد

قابل خريد و فروش طبقه بندي  هاي غير          واحد مطالبات اعتباري نيز مديريت وثايقي كه در گروه دارايي
اين واحد علاوه بر پرداختن به مسائلي مانند . شوند را در عرصه داخلي و فرامرزي بر عهده دارد      مي

، به ارسال اين تأييد آنها به عنوان وثيقه بودن آنها و بنابر شرايط واجدها و ارزيابي  گذاري اين دارايي     قيمت
اين واحد همچنين . نمايد ربط را حفظ مي مربوط به انتقال آنها پرداخته و كليه سوابق ذي دستورهاي

  .ها را بر عهده بگيرد هاي مربوط به قيوميت اين دارايي تواند فعاليت مي

شود كه دامنه  واحد اعتبار و وثيقه به عنوان يكي از مهمترين واحدهاي فعال در اين سيستم شناخته مي
ترين وظايف اين واحد، محاسبه موقعيت كلي هر  از مهمترين و ابتدايي. عهده دارد اي از وظايف را بر گسترده
تا  1در دسترس و ميزان خطوط اعتباري استفاده شده است شرايط واجدهاي  حسب ارزش وثيقهبراعضا يك از 

از ديگر وظايف اين . موقعيت خالص وي، امكان اعطا خط اعتباري جديد و مقدار آن محاسبه شود اساس بر
اين . اشاره نمودگذاري وثيقه، تسويه عمليات اعتباري و مديريت حدود تمركز  توان به مديريت ارزش واحد مي

واحد همچنين به مديريت ادغام وثيقه، تفكيك و جداسازي وثيقه و يا مديريت همزمان ادغام و تفكيك 
. نمايد پردازد و رديابي هر يك از انواع مديريت وثيقه فوق را نيز دنبال مي درخواست عضو مي اساس بروثيقه 

  .باشد نيز از ديگر وظايف اين واحد مي 2سهاي مربوط به معاملات معكو وارد نمودن اطلاعات تخصيص

شبه و عمليات  اي تحت پوشش اين واحد مشتمل بر پوشش اعتبار در طول روز و يك عمليات وثيقه
 ،شود علاوه بر وظايف و عمليات فوق كه توسط اين واحد به كليه اعضا ارائه مي. باشد دهي نهايي مي وام

ر گرفته شده است كه در صورت درخواست عضو به وي ارائه وظايفي اختياري نيز براي اين واحد در نظ

                                                            
كردن اعتبار                ي و مسدوددهي نهاي اي در طول روز، عمليات بازار باز، وام  خطوط اعتباري وثيقه مشتمل برخطوط اعتباري استفاده شده  -1

)Credit Freezing(  باشد مي.  
2-Input of Reverse Transaction Allocations. 
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به جز ( مسدود نمودن اعتبار، تسويه عمليات مربوط به سياست پولي: خواهند شد، اين وظايف عبارتند از
  .1سپاري خودكار و پشتيباني وثيقه) اي            عمليات خطوط اعتباري وثيقه

شده و عدم اختصاص آنها به خطوط  هم ادغام  از وثايق در مسدود نمودن اعتبار منجر به جداسازي بخشي
توان از اين وثايق براي عمليات ديگري غير از دريافت اعتبار در طول روز  به اين ترتيب مي. شود اعتباري مي

شتمل بر تسويه معاملات تسويه عمليات مربوط به سياست پولي نيز م. و اجراي سياست پولي استفاده نمود
سپاري خودكار نيز  در وثيقه. باشد هاي با مدت زمان معين مي كننده نقدينگي و وصول سپرده معكوس جذب

به اعتبار در طول روزي براي  ،باشند ي كه در حال خريد آنها ميبهادار اوراقسپاري  توانند با وثيقه اعضا مي
  .خريد اين اوراق دست يابند

بر وظايف اصلي فوق، وظايف پشتيباني نيز براي در طراحي سيستم مديريت وثيقه بانك مركزي، علاوه 
دهي حوادث؛  اين وظايف عبارتند از مديريت اطلاعات ايستا؛ پايش و گزارش. اين سيستم طراحي شده است

در قالب مديريت وثيقه در شرايط اضطرار كه از مهمترين وظايف . و مديريت وثيقه در شرايط اضطرار
در شرايط  ،شرايط واجدهايي طراحي شده تا وثايقي فراتر از وثايق قبلي باشد فرآيند پشتيبان اين سيستم مي

علاوه بر امكان ارائه اعتبار به . اضطرار مورد پذيرش قرار گرفته و اعتبار مورد نياز در اختيار اعضا قرار گيرد
يورويي نيز در ممكن است ارائه اعتبار به پشتوانه وثايق غير  ،قبلي شرايط واجدپشتوانه وثايق يورويي غير 
همچنين در صورت وقوع شرايط اضطرار در خارج از حوزه يورو، ارائه وثيقه . آينده مورد توجه قرار گيرد

هاي مركزي خارجي مورد توجه قرار  توسط سيستم مديريت وثيقه بانك مركزي به بانك شرايط واجديورويي 
  .گرفته است

  

 يورودر سيستم پرداخت  شرايط واجدهاي    وثيقه. 5.3

تنظيم شده است كه اين وثايق نه تنها جهت تامين اعتبار  شرايط واجددر اين سيستم فهرستي از وثايق 
اين فهرست كه در اول . گيرند در طول روز، بلكه در حوزه اعمال سياست پولي نيز مورد استفاده قرار مي

فهرست قبلي كه در . شود ناميده مي 2جايگزين فهرست قبلي شد تحت عنوان فهرست واحد 2007ژانويه 
شد و از  ناميده مي 3 گيري اتحاديه اروپا تنظيم شده بود، فهرست دو رديفه همزمان با شكل 1999سال 

 5در  شرايط واجدوثايق  ،در فهرست رديف يك. تشكيل شده بود 5و فهرست رديف دو 4فهرست رديف يك
                                                            

3-Auto-Collateralisation. 
4- Single List.  
1-Two Tier. 
2- Tier One   
3- Tier Two. 
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. گرفتند ها معيارهايي در حوزه يورو را در بر مي ييبندي شده بودند كه اين دارا شوندگي طبقه گروه از نظر نقد
هاي مندرج در فهرست رديف دو نيز علاوه بر معيارهاي حوزه يورو، معيارهاي داخلي تنظيم شده  دارايي

بندي  شوندگي طبقه گروه از نظر نقد 4و در  گرفتند هاي مركزي كشورهاي حوزه يورو را دربرمي توسط بانك
هايي در  تفاوت دليل بهرو  از اين 1.گرفتند غيرقابل خريد و فروش را نيز در بر مي هاي شوند و دارايي مي

مندرج در رديف دو  شرايط واجدهاي  هايي در دارايي معيارهاي داخلي كشورهاي عضو اتحاديه اروپا، تفاوت
  2.شد ه نميشناخت شرايط واجدشد، براي مثال در برخي از كشورها وام بانكي به عنوان وثيقه  مشاهده مي

ضرورت اعمال رويكرد همساني در كليه كشورهاي اتحاديه اروپا و عدم كفايت وثايق  دليل بهرو  ازاين
جهت پوشش نيازهاي نقدينگي سيستم بانكي، در اول  معرفي شده در اين فهرست دو رديفه شرايط واجد

كار  عضو اتحاديه اروپا به معرفي شد و در كليه كشورهاي شرايط واجدفهرست جديد وثايق  2007ژانويه 
  .گرفته شد

هاي   مشتمل بر دو گروه دارايي ،شود كار گرفته مي به پرداخت يورو اين فهرست كه براي كليه اعضا سيستم
هاي معرفي شده در اين مجموعه كه  دارايي. قابل خريد و فروش استهاي غير بل خريد و فروش و داراييقا

نند براي اهداف توا باشند مي ي به خطوط اعتباري در طول روز ميسپاري در دسترس وثيقه شرايط واجد
هاي غير قابل خريد و  كار گرفته شوند، البته به غير از دارايي نيز بهپرداخت يورو سيستم سياست پولي در 

  .استفاده نمود 3توان از آنها در معاملات آني فروش كه نمي

شود چهارچوبي جهت  درج شده است مشاهده مي 7ها كه در جدول  هاي اين دارايي اساس ويژگي بر
طراحي شده  4 پرداخت يورو سيستم چوب ارزيابي اعتباري ها تحت عنوان چهار ارزيابي اعتباري اين دارايي

اساس آن ارزيابي شوند و پس از كسب شايستگي اعتباري لازم در اين  ها ابتدا بايد بر است كه كليه دارايي
هاي قابل خريد و  اساس استانداردهاي اعتباري بالاي تنظيم شده براي دارايي بر. فهرست قرار خواهند گرفت

فروش بايد حداقل يك ارزيابي اعتباري انجام شده توسط موسسه ارزيابي اعتباري بيروني مورد قبول در 
. مايدتبعيت ن پرداخت يورو سيستمكيفيت اعتباري مورد انتظار  دسترس قرار گيرد و اين ارزيابي از آستانه

                                                            
هايي كه در حوزه يورو منتشر، نگهداري و  شدند، دارايي شناخته مييورو واجد شرايط  حسب بر وثايق معرفي شده در هر يك از دو گروه فوق نيز صرفاً -4

  .شدند تسويه مي
  .در فهرست رديف دو چهار كشور لحاظ شده بودند ، مطالبات اعتباري صرفا2006ًقبل از دسامبر  -  -  ٢

6- Outright Transactions. 
7- Eurosystem Credit Assessment Framework. 
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در صورت در دسترس نبودن ارزيابي اعتباري نشر، ارزيابي اعتباري ناشر يا ضامن مورد توجه قرار خواهد 
هاي غير قابل خريد و فروش نيز به ارزيابي اعتباري بدهكار يا ضامن مطالبات  در ارتباط با دارايي. گرفت

هاي رهني، ارزيابي اعتباري نشر مورد توجه  امباشد و در مورد ابزارهاي بدهي به پشتوانه و اعتباري احتياج مي
  .قرار خواهد گرفت

  هاي واجد شرايط وثيقه در سيستم پرداخت يورو چهارچوب طراحي شده براي دارايي -  7جدول 

  هاي غير قابل خريد و فروش دارايي  هاي قابل خريد و فروش دارايي  معيار

  نوع دارايي

هـاي قابـل خريـد و فـروش      برخي از دارايي
  :عبارتند از

هــاي بــدهي بانــك مركــزي اروپــا،  گــواهي 
ابزارهــاي بــدهي دولــت مركــزي، ابزارهــاي 

هاي مركزي،  بدهي منتشر شده توسط بانك
اي،  ابزارهاي بدهي دولـت محلـي و منطقـه   

پوششـي   قرضه اوراقابزارهاي بدهي فراملي، 
بانكي، ابزارهاي بـدهي مؤسسـات اعتبـاري،    

ها  ط شركتابزارهاي بدهي منتشر شده توس
بــا پشــتوانه  بهــادار اوراقو  ،و ديگــر ناشــران

  .دارايي

ــا  1مطالبه اعتباري ــه پشــتوانه  ابزاره ــدهي ب ي ب
  2هاي رهني خرد وام

  ويژگي دارايي

  :ابزار بدهي با دو شرط

مقــدار اصــل بــدهي ثابــت و غيرمشــروط  -
  .باشد

بهره بدهي به جريان نقدي منفـي منجـر    -
ثابـت،   بهره ممكن اسـت بـه صـورت   . نشود

و يا صـفر  ) وابسته به يك نرخ مرجع(شناور 
  .باشد

مطالبه اعتبـاري، تعهـد يـك    
بدهكار عضو سيستم پرداخت 

  :يورو باشد، با دو شرط

مقدار اصـل بـدهي ثابـت و     -
  .غيرمشروط باشد

بهره بدهي به جريان نقدي  -
ــود   ــر نش ــي منج ــره . منف به

ممكن است به صورت ثابـت،  
وابسـته بـه يـك نـرخ     (شناور 

  .و يا صفر باشد) رجعم

ــه پشــتوانه   ــدهي ب ــاي ب ابزاره
هاي رهني خرد كه به طـور   وام

 بهــادار اوراقكامــل تبــديل بــه 
  :اند، با دو شرط شده

مقــدار اصــل بــدهي ثابــت و  -
  .غيرمشروط باشد

بهره بدهي به جريـان نقـدي    -
  .منفي منجر نشود



 

                                                                                  هاي پرداخت المللي بانكداري الكترونيك و نظام اولين همايش بين  
  

٢٧ 
 

  
  

اجد شرايط وثيقه در سيستم پرداخت هاي و چهارچوب طراحي شده براي دارايي - 7ادامه جدول 
  يورو

  
  هاي غير قابل خريد و فروش دارايي  هاي قابل خريد و فروش دارايي  معيار 

استانداردهاي 
  اعتباري

دارايــي بايــد براســاس چهــارچوب ارزيــابي 
ــراي     ــورو ب ــت ي ــتم پرداخ ــاري سيس اعتب

ــي ــروش،    دارايـ ــد و فـ ــل خريـ ــاي قابـ هـ
  .باشداستانداردهاي اعتباري بالايي داشته 

  

ضـامن بايـد براسـاس    /بدهكار
چهــارچوب ارزيــابي اعتبــاري 
سيستم پرداخـت يـورو بـراي    
مطالبــــــات اعتبــــــاري،  
استانداردهاي اعتباري بـالايي  

  . داشته باشد

دارايي بايد براساس چهارچوب 
ــتم   ــاري سيسـ ــابي اعتبـ ارزيـ
پرداخت يـورو بـراي ابزارهـاي    
ــاي   ــه پشــتوانه وام ه ــدهي ب ب

ي رهنــي خــرد، اســتانداردها  
  .اعتباري بالايي داشته باشد

  -  -  منطقه اقتصادي اروپا  مكان انتشار

هاي تسويه و  رويه
  اداره

  منطقه يورو: مكان تسويه

ابزارهاي بـدهي بايـد بـه طـور متمركـز در      
هاي مركزي يا يـك   سيستم دفترداري بانك

گـذاري   ي سـپرده بهادار اوراقسيستم تسويه 
شوند كه حداقل استانداردهاي بانك مركزي 

  .كنند اروپا را برآورده مي

هـاي سيسـتم پرداخـت     رويه
  يورو

  هاي سيستم پرداخت يورو رويه

نوع 
  ضامن/بدهكار/ناشر

  هاي مركزي بانك

  بخش دولتي

  بخش خصوصي

  المللي يا فرامليتي مؤسسات بين

  بخش دولتي

  هاي غيرمالي شركت

ــين  ــات بـ ــي و  مؤسسـ المللـ
  فرامليتي

  مؤسسات اعتباري

مكان استقرار 
  ضامن/بدهكار/ناشر

منطقه اقتصـادي اروپـا يـا كشـورهاي     : ناشر
  غير عضو منطقه اقتصادي اروپا 10گروه 

  منطقه اقتصادي اروپا: بدهكار

  منطقه اقتصادي اروپا: ضامن

  منطقه يورو  منطقه يورو
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هاي واجد شرايط وثيقه در سيستم پرداخت  دارايي چهارچوب طراحي شده براي -  7ادامه جدول 
  يورو

  

  هاي غير قابل خريد و فروش دارايي  هاي قابل خريد و فروش دارايي  معيار 

  3بازارهاي قابل قبول
  بازارهاي متشكل

  بازارهاي غيرمتشكل 
-  -  

  يورو  يورو  يورو  4ارز

  -  حداقل اندازه

مطالبه اعتباري بايد از حداقل 
  :وردار باشداي برخ اندازه

 : در دوره انتقال •

دسامبر  31 -2007ژانويه  1(
2011 (  

ــرزي   - ــتفاده فرام ــراي اس : ب
  هزار يورو  500سقف عمومي

در هر : براي استفاده داخلي -
ــغ   كشــور بانــك مركــزي مبل

  كند حداقل را تعيين مي

  :بعد از دوره انتقال •

 500حداقل سقف عمومي   -
  هزار يورو در منطقه يورو

-  
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هاي واجد شرايط وثيقه در سيستم پرداخت  چهارچوب طراحي شده براي دارايي -  7ادامه جدول 
  يورو

  هاي غير قابل خريد و فروش دارايي  هاي قابل خريد و فروش دارايي  معيار

  قوانين حاكم

با پشـتوانه دارايـي، تملـك     بهادار اوراقبراي 
قـانون دولـت    اسـاس  برهاي پايه بايد  دارايي
قــانون اجرايــي . اتحاديــه اروپــا باشــد عضــو

مطالبات اعتباري بايـد قـانون كشـور عضـو     
  .منطقه اقتصادي اروپا باشد

قانون حاكم بر توافق مطالبـه  
قانون : اعتباري و تجهيز منابع
  .دولت عضو منطقه يورو

ــل    ــف قاب ــوانين مختل ــل ق ك
طــرف مقابــل، : كــاربرد بــراي

در (طلبكــار، بــدهكار، ضــامن 
وافقنامــه ، ت)صــورت وجــود 

ــز    ــاري و تجهي ــه اعتب مطالب
  .منابع نبايد از دو تجاوز كند

-  

  بلي  بلي  بلي  استفاده برون مرزي

  
  .همان تسهيلات بانكي است) Credit Claim(منظور از مطالبه اعتباري  -1

2- Retail Mortgage-backed Debt Instruments. 
شرايط توسط بانك مركزي اروپا  زارهاي متشكل واجدهاي متشكل، فهرست با هر ساله پس از ارزيابي بازار -3

اصـل امنيـت    3بـر پايـه    پرداخـت يـورو    سيسـتم بازارهاي غيرمتشكل نيز توسط  ارزيابي. شود ميمنتشر 
و قابليـت  ) دسترسي به اطلاعات مربوط به قواعد و رويه هاي انجام معامله(، شفافيت )امنيت انجام معامله(

  .شود انجام مي) در مشاركت و دسترسي به بازار خت يوروسيستم پرداتوانايي ( وصول 
ممكن است شوراي راهبري بانك مركزي اروپا تصميم بگيرد ابزارهاي بدهي قابـل   اضطرار در برخي موارد -4

غيـر عضـو اتحاديـه     10خريد و فروش معيني را كه توسط يك يا چند دولت مركزي عضو كشورهاي گروه 
در اين صورت بايد معيارهـاي معينـي رعايـت شـود و     . كشور آنها را نيز بپذيردارز مربوط به  برحسباروپا 
وثـايق خـارجي اجـرا شـود، از جملـه اينكـه منـابع و اصـول مربـوط بـه            انتقـال هايي براي انتخاب و  رويه
ايـن   .هـاي مقابـل برسـد    هاي تسويه بايـد بـه اطـلاع طـرف     هاي كنترل ريسك و رويه گذاري، سنجه ارزش
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شرايط مورد استفاده قـرار   يورويي بايد در مالكيت طرف مقابل باشد تا به عنوان دارايي واجد غيري ها دارايي
  .گيرد

اطلاعات در دسترس توسط يكي از منابع زير  اساس برچهارچوب طراحي شده، ارزيابي اعتباري  اساس بر
، سيستم ارزيابي 1موسسات ارزيابي اعتبار بيروني: شناخته شده باشند شرايط واجدبايد انجام خواهد شد كه 

هاي  داخلي طرف بندي رتبههاي  ، سيستم2سيستم پرداخت يورواعتباري داخلي بانك مركزي كشورهاي عضو 
، ابزار پرداخت يورو سيستم هاي عضو  هاي مركزي كشور بانكمقابل به رسميت شناخته شده توسط 

  .3بندي طرف سوم تبهر

متشكل آن برخوردار  بانك مركزي كشوري كه هر يك از انواع دارايي از اجازه معامله در بازار متشكل و غير
است مسئوليت ارزيابي شايستگي اعتباري اين دارايي را براساس ارزيابي انجام شده توسط يكي از منابع فوق 

به پشتوانه دارايي محدوديت  بهادار اوراقهر چند در مورد . هاي دارايي بر عهده دارد جنبهديگر و بررسي 
اما در  ،گذاري در نظر گرفته شده است هاي سرمايه اعتباري در محدوده رتبه خاصي از رتبه  خاصي براي رتبه

  .قرار گيرند -BBBتا   AAAتوانند در دامنه رتبه مي شرايط واجدمجموع هر يك از انواع دارايي 

تحولات اقتصادي پديد آمده در اتحاديه اروپا به ويژه پس از بحران مالي اخير در نوامبر شايان ذكر است با 
. هاي واجد شرايط به وجود آمد ، تغييرات موقتي در فهرست دارايي2011و پس از آن در دسامبر  2008

خريد و فروش  معتبر بود، ابزارهاي بدهي قابل 2010كه تا دسامبر  2008تغييرات حاصله در نوامبر  اساس بر
هاي سنديكايي، ابزارهاي بدهي منتشر شده  شرايط خاص، وام اساس بربر حسب دلار امريكا، پوند و ين ژاپن 

توسط مؤسسات اعتباري مبادله شده در بازارهاي غيرمتشكل خاص و غيره به عنوان ابزارهاي واجد شرايط 
هاي با مدت ثابت  حتي سپرده. شدند شناختهپرداخت يورو سيستم دي در اعمال سياست پولي توسط جدي

                                                            
، (Dominion Bond Rating Service) بندي اوراق قرضه دومينين شرايط عبارتند از سرويس رتبه ابي اعتبار بيروني واجدسسات ارزيمو -1

  .بندي فيچ، موديز و استاندارداندپورز موسسات رتبه
  
  
  
  

مالي فعال در هر هاي غير منه پوشش شركتطريش با داهاي ارزيابي اعتباري داخلي بانك مركزي كشورهاي آلمان، اسپانيا، فرانسه و ا كنون سيستمتا -1
سيستم ارزيابي اعتباري داخلي بانك مركزي و مقام خدمات مالي ايرلند نيز در ارزيابي اعتباري اسناد . اند يك از اين كشورها به رسميت شناخته شده

 .رسميت شناخته شده است به پشتوانه وام رهني منتشر شده توسط موسسات اعتباري ايرلندي به  (Promissory Notes)بدهي
هاي حسابرسي شده به  هاي مقداري اوليه و با اتكا به اطلاعات منتج از حساب بندي طرف سوم، موسساتي است كه توسط مدل منظور از ابزار رتبه -2

اين زمينه به رسميت شناخته  كنون دو موسسه درتا. نمايند صورت عمومي افشا نمي پردازند و اين اطلاعات را به ارزيابي اعتباري بدهكاران مي
و ايتاليايي را تحت پوشش قرار مالي يوناني  يا، كه به ترتيب شركت هاي غيردر ايتال LINCE SPAدر يونان و  .ICAP S.Aاند كه عبارتند از   شده
  .دهند مي
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هاي مقابل واجد شرايط نيز به عنوان وثيقه واجد شرايط براي كليه عمليات تأمين مالي مجدد در  طرف
  .در نظر گرفته شد سيستم پرداخت يورو

كن هاي مس وام صرفاًبا پشتوانه دارايي كه دارايي مبناي آنها  بهادار اوراق 1نيز به طور موقت 2011در سال 
باشند نيز جزو وثايق واجد شرايط عمليات  هاي كوچك و متوسط مي هاي اعطا شده به شركت وام صرفاًو يا 

هاي مركزي  همچنين اين امكان براي بانك. در نظر گرفته شدند سيستم پرداخت يوروتأمين مالي مجدد در 
از مطالبات اعتباري كه واجد كشورهاي عضو اتحاديه اروپا در نظر گرفته شد كه در شرايط خاص آن گروه 

  .نمايند قبول مي پرداخت يورو سيستمبراي عمليات تأمين مالي مجدد شرايط نبودند را به عنوان وثيقه 

اي در طول روز در نظر گرفته  در اين سيستم ابزارهايي جهت كنترل ريسك ناشي از اعطاي اعتبار وثيقه
هاي قابل خريد و فروش و  ه صورت جداگانه براي دارايياصول كلي تنظيم شده در اين حوزه كه ب. شده است

، 2گذاري دارايي هايي در ارزش كننده تنظيم تعديل: شوند عبارتند از غيرقابل خريد و فروش به كار گرفته مي
. اي و وضع حدودي در استفاده از ابزارهاي بدهي غيروثيقه 3هاي تغييرپذيري ارزش دارايي تنظيم حاشيه

، 4هاي اوليه تنظيم حاشيه: ابزارهاي فوق، امكان استفاده از ابزارهاي زير نيز در نظر گرفته شده است علاوه بر
تر،  هاي ارزش اضافه كننده ، اعمال تعديل5كنندگان تضمين/بدهكاران/ تنظيم حدودي در ارتباط با ناشران

هاي واجد  شدن برخي دارايي تر، و در نهايت ممانعت از واجد شرايط شناخته هاي اضافه درخواست تضمين
  . شرايط در شرايطي كه كيفيت اعتباري طرف مقابل همبستگي بالايي با كيفيت اعتباري وثيقه دارد

در روز كاري قبل  6ترين قيمت هاي قابل خريد و فروش از شاخص گذاري دارايي در اين سيستم براي ارزش
. شود مي استفاده آنها كمترين ،شده باشد اعلام قيمت يك از بيش اگر .شود گذاري استفاده مي از تاريخ ارزش

 قيمت آخرين گذاري، ارزش تاريخ از پيش كاري روز در دارايي يك براي قيمت وجود عدم صورت در

                                                            
ت برقراري ثبات در سيستم مالي اروپا ديگر نظر شوراي حكام در صور حسب برشوند و  شرايط شناخته مي اين وثايق صرفاً به صورت موقت واجد - 1

 .استفاده نخواهد شد
درجه نقدشوندگي در پنج گروه متفاوت قرار  اساس برها  ابتدا دارايي ،هاي قابل خريد و فروش گذاري دارايي هايي در ارزش كننده در تنظيم تعديل - 2

، -BBB+-BBBو  -AAA-Aبندي رتبه اعتباري در يكي از دو گروه  گروه فوق، سررسيد باقيمانده دارايي و طبقه اساس برسپس . گيرند مي
گذاري  روش قيمت اساس برهاي غيرقابل خريد و فروش نيز براي مطالبات اعتباري  در مورد دارايي. شود هايي براي هر گروه لحاظ مي كننده تعديل

هايي براي مطالبات  كننده ، تعديل-BBB+-BBBو  -AAA-Aو گروه بندي رتبه اعتباري در يكي از د مطالبه اعتباري، سررسيد باقيمانده و طبقه
زماني هاي با مدت  براي سپرده. شود نيز براي ابزارهاي بدهي به پشتوانه وام رهني خرد در نظر گرفته مي 24/0كننده  تعديل. شود اعتباري لحاظ مي

  .شود اي در نظر گرفته نمي كننده ثابت نيز تعديل
تر؛ و در صورت افزايش ارزش دارايي به مقداري  ش دارايي به مقداري بيش از حد پايين تنظيم شده، ضرورت ارائه وثيقه اضافهدر صورت كاهش ارز - 3

 گيري مازاد وثيقه توسط طرف مقابل در نظر گرفته شده است بيش از حد بالاي تنظيم شده، امكان بازپس
 .ارائه نمايد) حاشيهمبلغ (تر  ي معادل ارزش اعتبار درخواستي به همراه مبلغي اضافهاي با ارزش متقاضي اعتبار بايد وثيقه ،بر اين اساس -2
در شرايطي كه كيفيت اعتباري طرف مقابل همبستگي . شوند اي تنظيم مي اين حدود عموماً وراي حدود وضع شده براي ابزارهاي بدهي غيروثيقه - 5

 .هاي مقابل وضع شوند انند براي طرفتو شديدي با كيفيت اعتباري وثيقه دارد، اين حدود مي
6- The Most Representative Price. 
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 پنج حداقل اينكه يا باشد قبل روز پنج از پيش به مربوط آمده دست به قيمت اگر. شود مي استفاده معاملاتي
در مورد  .كند مي تعيين دارايي آن براي 1نظري قيمت يورو، پرداخت ستمسي باشد، نكرده تغيير روز

 در. شود مي تعيين آنها فعلي مبلغ يا نظري قيمت اساس بر دارايي ارزش فروش و خريد قابل غير هاي دارايي
  .شود گرفته نظر در تري بزرگ هاي كننده تعديل است ممكن ،صورت در نظر گرفتن قيمت فعلي

  

  سك نقدينگي در سيستم پرداخت ايرانمديريت ري. 6

سازي انجام  اسناد بانكي توسط اتاق پاياپاي اسناد بانكي و به روش خالص و پاياپاي تسويه ابتدادر ايران 
ها از حسابي نزد اتاق پاياپاي برخوردار بودند و در صورت عدم برخورداري از مانده  در اين روش بانك. شد مي

برداشت از  ملزم به اضافه ،ها بانكقدينگي در تسويه تعهدات خود نسبت به ديگر مورد نياز جهت پوشش نياز ن
به بانك مركزي، پايه پولي و حجم نقدينگي  ها بانكاين ترتيب با افزايش بدهي   به. گرديدند بانك مركزي مي

به  ها بانك در اين راستا جهت كنترل اثرات انبساطي افزايش مانده حساب و ملزم نمودن. 2فتيا افزايش مي
هاي دولتي مجاز به  بانك صرفاًنه تنها  ،دهنده نظر گرفتن منابع بانك مركزي به عنوان آخرين مرجع وامدر

اي  جريمه ،حسب ميزان اضافه برداشت براي هر بانك دولتي نيز بر بلكه ؛استفاده از اضافه برداشت گرديدند
  .به صورت سالانه در نظر گرفته شد% 30الي % 20معادل 

  

                                                            
1- Theoretical Price. 

ها نزد بانك مركزي، ضريب فزاينده پولي افزايش يافته و منجر به   رو مثبت بودن ذخاير اضافي بانك  در صورت مثبت بودن مانده اين حساب و از اين -6
  .شود گسترش حجم نقدينگي مي
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  ها بانكبه اضافه برداشت  ربوطدرصد جرائم م -  8جدول 

 )ميليارد ريال(

  %30  %24  %20  نام بانك
  240بيش از   160-240  160تا   ملي ايران

  240بيش از   140-210  140تا   صادرات ايران
  240بيش از   80-120  80تا   ملت
  240بيش از   80-120  80تا   سپه

  240بيش از   80-120  80تا   تجارت
  240بيش از   15-20  15تا   اه كارگرانرف

  240بيش از   15-25  15تا   مسكن
  240بيش از   10-15  10تا   كشاورزي

  240بيش از   5-10  5تا   صنعت و معدن
  240بيش از   5.4بيش از   5.4تا   توسعه صادرات

 )1385بانك مركزي ايران (ماخذ 

  

، سيستم تسويه وجوه به صورت 1385سال اندازي آن در آذر ماه  سپس با طراحي سامانه ساتنا و راه
البته اين سامانه به سرعت . مورد استفاده قرار گرفت بانكي بينهاي     ناخالص در پردازش و تسويه تراكنش

انجام  1387 ها مانند بانك كشاورزي در سال برخي بانك اندازي آن در و راه نشداستفاده  ها بانكتوسط كليه 
كارگيري  چند با به هر ،تصويب شد 1385سال آبان ماه  28عضويت ساتنا كه در اساس موافقتنامه  بر. 1شد

اما در هيچ يك از  ،اين سامانه بر نياز نقدينگي در طول روز سيستم بانكي به مقدار زيادي افزوده شده است
ر حقيقت د. ستابعاد اين سيستم راهكارهاي لازم جهت مقابله با مشكلات نقدينگي مورد توجه قرار نگرفته ا

اند، بلكه  كنون ساختار مديريت ريسك نقدينگي مناسبي را در سيستم خود طراحي ننمودهها تا نه تنها بانك
در نظر بانكي سيستم كل در طراحي سامانه ساتنا نيز راهكارهاي مناسبي جهت مديريت اين ريسك در 

  .گرفته نشده است

                                                            
1- www.bina.ir/html/modules.php?op=modload&name=News.  
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باشند كه با  هايي مي محدود به بانك صرفاًاين سامانه اعضا  ،1موافقتنامه عضويت در سامانه ساتنا اساس بر
كنند و با امضا موافقتنامه فوق و تاييد بانك مركزي به عضويت اين سامانه    مجوز بانك مركزي فعاليت مي

. هاي خود بپردازند   توانند از طريق اين سامانه به تسويه تراكنش  از اين رو موسسات اعتباري نمي. اند درآمده
هاي اعضا در آن اعمال  تك تراكنش اي در ساتنا برخوردار بوده و تك از حساب تسويه نيز ك از اعضاهر ي
  .گردد مي

 2اولين وارده بر مبناي اولين صادره از ،در اين سامانه دستورهاي پرداخت ارسال شده از سوي اعضا
دستور پرداخت توسط بانك  لاولويت يا ابطا ، امكان تغييرجهت مديريت ريسك نقدينگي. شود پردازش مي

در صورت كافي  ،نامهتوافقاين م 22ماده  اساس بر). 24ماده (نده دستور در نظر گرفته شده است صادركن
نبودن موجودي حساب تسويه عضو صادركننده در تاريخ مؤثر دستور پرداخت توسط ساتنا، اين دستور تا 

تاريخ مؤثر دستور پرداخت، در صف انتظار قرار  زمان حصول كفايت موجودي و حداكثر تا پايان روز كاري
  .گيرد مي

 اساس بركند و  گر، راهبر و ناظر را ايفا مي نقش عضو، تسويه ،موافقتنامهاين  27ماده  اساس بربانك مركزي 
گونه  ساب تسويه عضو هيچحبانك مركزي در خصوص مديريت نقدينگي   ،اين موافقتنامه 30تبصره ماده 

هاي عضو كه در نتيجه عدم كفايت نقدينگي در حساب  ه و نسبت به اجراي دستور پرداختمسئوليتي نداشت
  .گيرد تسويه غير قابل اجرا است، هيچ تعهد و تكليفي را بر عهده نمي

مشاهده  -  6 جدول –از اين رو در مقايسه نحوه مديريت ريسك نقدينگي در ساتنا با سيستم تارگت دو 
ر پرداخت توسط بانك صادركننده امكان تغيير دادن اولويت و يا ابطال دستو رفاًصشود كه در اين سامانه  مي
اي  گرفته شده است كه خود بيانگر عدم طراحي ابزارهاي متنوع در مديريت ريسك نقدينگي در سامانه نظر در

طول  به صورت ناخالص، خود منجر به افزايش ريسك نقدينگي در ها تراكنشاست كه به دليل انجام تسويه 
از ايجاد نياز شديد  ،در حقيقت سعي نشده در اولين مرحله از عمليات تسويه. شود روز سيستم بانكي مي

  .نقدينگي در طول روز سامانه جلوگيري شود

سري نقدينگي در طول روز عموماً راهبرد خاصي جهت تأمين ك ،هاي پرداخت همچنين در كليه سيستم
اي براي  در حقيقت وظيفه. بر كل سيستم اجتناب شود هفي اين پديدشود تا از اثر من طراحي مي ها بانك

براي مثال در . شود ترين مقام در نظام پرداخت در نظر گرفته مي بانك مركزي به عنوان راهبر سيستم و مهم
اي  هاي اخير به سمت تأمين مالي وثيقه د توجه بوده كه در سالرفدواير تأمين مالي بر حسب كارمزد مو

                                                            
 ).1385(بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران  -2

2 - First in First out. 
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پيدا كرده است كه ريسك اعتباري كمتري را بر فدرال رزرو تحميل نموده و اثر منفي كمتري را بر گرايش 
  .اي مورد توجه بوده است نمايد؛ و در تارگت دو نيز از ابتدا تأمين مالي وثيقه حجم نقدينگي وارد مي

گرديده است و  قيوداي از  سيستم در دامنه موظف به پوشش نقدينگي مورد نياز از اين رو راهبر سيستم
 ،اين بر علاوه. ن وثايق معرفي شده استدر اين راستا فهرستي از وثايق واجد شرايط و خصوصيات كلي اي

يط، معرفي شراول، ضرورت بازنگري در وثايق واجدمعرفي بازارهاي مالي واجد شرايط، ارزهاي مورد قب
هاي  اري وثايق و همچنين تصريح دقيق رتبههاي ارزيابي اعتب شرايط و ديگر روش بندي واجد مؤسسات رتبه

گذاري وثايق، و معرفي راهبردهاي  گذاري و نحوه ارزش اعتباري مورد نياز هر يك از وثايق، ضرورت ارزش
  .از جمله وظايف محول شده به راهبر سيستم است ،كنترل ريسك نقدينگي در سيستم

تسويه ناخالص آني، ريسك نقدينگي زيادي را تم به واسطه اتخاذ روش در حقيقت از آنجا كه راهبر سيس
اين ريسك نيز گرديده  هايي براي مديريت وده است، موظف به طراحي استراتژيبر اعضاء سيستم تحميل نم

اين مساله در حدي در سيستم پرداخت تارگت دو، به واسطه گستره تحت پوشش سيستم و تمركز . ستا
اي، از اهميت برخوردار بوده  ياز در طول روز توسط روش وثيقهصرف سيستم بر تامين مالي نقدينگي مورد ن

كه حتي زيربخشي جهت مديريت وثيقه طراحي گرديده است و علاوه بر وظايف اصلي، وظايفي در زمينه 
  .  مديريت وثيقه در شرايط اضطرار براي آن طراحي شده است

سك نقدينگي منتج از سامانه ساتنا اين در حالي است كه در ايران هرچند سامانه تابا جهت پوشش ري
عمليات اجرايي آن از تر،  به بيان دقيق. ه است، اما به سرعت پس از آن به كار گرفته نشده استطراحي شد
توسط شركت ملي انفورماتيك آغاز شد، اما هنوز به صورت كارا و موثر به كار گرفته نشده  1386اواخر سال 

گذر از سيستم تسويه خالص به ناخالص، با  دليل بهنكي ايران نه تنها كه سيستم بااست اين در حالي . است
ي ايران ها بانكعوامل مختلفي از جمله دولتي بودن اكثر  دليل بهنياز نقدينگي شگرفي مواجه شده بود؛ بلكه 

ي نمدولتي و ارائه تسهيلات تكليفي كه از توجيه اقتصادي برخوردار  دستورهايو موظف بودن آنها به اجراي 
با كمبود  - 1طرح هاي زودبازده كه عموماً به بانك نيز بازگردانده نمي شوند مانند ارائه تسهيلات به -باشند

ها منجر به  در اين دوره كاهش نرخ سود سپرده براين علاوه. يسه با قبل روبرو شده بودنقدينگي زيادي در مقا
از اين . مدت گرديده است هاي ديداري و كوتاه ردهدار به نفع سپ گذاري مدت هاي سرمايه تغيير تركيب سپرده

طلاعات به عنوان مثال براساس ا. ها همواره در حال كاهش بوده است ماندگاري سپرده ،هاي اخير رو در سال

                                                            
 ).1387خرداد  29. (ها از منابع بانك مركزي يابي اضافه برداشت بانك ريشه -  1
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 1386ماه در پايان سال  20به  1384ماه در پايان سال  27دار از  هاي مدت در دسترس، ماندگاري سپرده
    1. كاهش يافت

بانكي از ، مجدداً نياز نقدينگي سيستم 2ريالي بانكي بينعدم فعاليت رسمي بازار  دليل بهشرايط  در اين
هزار ميليارد ريال در  14از  تامين گرديد به نحوي كه مقدار آن ها از بانك مركزي طريق اضافه برداشت بانك

در پاسخ به اين مساله، بانك  3.درسي 1386هزار ميليارد ريال در پايان سال  85به بيش از  1385پايان سال 
در  صرفاًها از بانك مركزي را  ، اضافه برداشت بانك1387نظارتي خود در سال  -مركزي در بسته سياستي

ها قابل اعمال دانست و جهت كنترل و تنظيم اين  مدت جدول نقدينگي بانك حد رفع مشكل مقطعي و كوتاه
از آنجا كه اين مساله نيز  4.ها از بانك مركزي وضع نمود شت بانكدادرصدي بر اضافه بر 34امر، هزينه سالانه 

نيز بانك مركزي  1388ها به اضافه برداشت از بانك مركزي موثر واقع نشد، در سال  در كاهش توسل بانك
ها  اين سند از بانك 12حتي در ماده  نظارتي خود دنبال نمود و -رويكرد مشابهي را در بسته سياستي

 1389در سال  5.خط اعتباري و بدهي خود به بانك مركزي را تسويه نمايند، 1388يان سال خواست تا پا
التزام اضافه برداشت موسسات اعتباري از بانك  ل اتخاذ سياست پولي انقباضي، وجهنيز بانك مركزي به دنبا

  6.اعمال نمود را مركزي

ه پولي انقباضي، بانك مركزي ملزم ب از اين رو در شرايط تورمي اقتصاد ايران و ضرورت اتخاذ سياست
مالي نقدينگي مورد  فه برداشت گرديد و مسئوليت تامينها به حساب اضا محدود نمودن امكان دسترسي بانك

بانكي ريالي تا  اندازي بازار بين نياز شبكه بانكي را به خود سيستم بانكي محول نمود و در اين بين با راه
از طرف ديگر جهت ايفاي وظيفه خود به عنوان . ها را رفع نمود بانك حدودي مشكل نقدينگي مورد نياز

 ،سامانهتابا را طراحي نمود و در كنار آن جهت اجرايي شدن عمليات اين  سامانهدهنده نيز  آخرين مرجع وام
  .بهادار را تنظيم نمود كه هنوز به مرحله تصويب نهايي نرسيده است موافقتنامه عمومي بازخريد اوراق

ه ساتنا در جهت سوق منتج از سامان ها بانكحقيقت بانك مركزي جهت مديريت ريسك نقدينگي  در
نزد يكديگر به بانكي مبتني بر توديع وجوه اعضا  بانكي، علاوه بر بازار بين ها به استفاده از منابع بين دادن بانك

ي سامانه رار مي دهد، با طراحشبه را تحت پوشش ق مالي يك كه عمليات تامين 7گذاري صورت سپرده سرمايه
تر را در ازاء  مدت ها به وجوه نقد مورد نياز در طول روز و يا با افق زماني بلند تابا امكان دسترسي بانك

                                                            
 ).1388تير،  11. (شود ها تا پايان سال وصول مي طلب بانك مركزي از بانك: ها از منابع بانك مركزي شيوه و روند اضافه برداشت بانك -  1
 ) .1389بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران (شروع به فعاليت نمود  18/4/1387ريالي رسماً از تاريخ  بانكي بينبازار  -  2
 .)1387خرداد  29. (ابي اضافه برداشت بانك ها از منابع بانك مركزيي  ريشه -  3
 .1387نظارتي شبكه بانكي كشور در سال  - بسته سياستي. بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران  -  4
 .1388نظارتي شبكه بانكي كشور در سال  - بسته سياستي. بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران -  5
  ).تابا(بهادار الكترونيكي  موافقتنامه عضويت در سامانه تسويه اوراق). 1388. (اسلامي ايران، اداره نظام هاي پرداخت بانك مركزي جمهوري  -  6
 .1388بانكي ريالي و عملكرد آن در سال  بازار بين). 1389. (اسلامي ايرانبانك مركزي جمهوري   -  7
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اعتباري عضو، بلكه نزد بانك مركزي درنظرگرفته  ها يا موسسات تنها نزد بانك بهادار خود نه سپاري اوراق وثيقه
  1.است

باشند اما  يت در سامانه ساتنا برخوردار نميموسسات اعتباري از امكان عضو درحقيقت با وجودي كه
توانند با عضويت در سامانه تابا جهت تامين نقدينگي مورد نياز خود و يا حتي عرضه نقدينگي مازاد خود  مي

از طريق عمليات  ستد و قابل داد بهادار اوراق، موافقتنامهاين  1براساس ماده  2.به سيستم بانكي فعاليت نمايند
ده ويژه بانك مركزي و هاي سپر بانك مركزي و گواهي وراق مشاركت دولتي، اوراق مشاركتبازخريد شامل ا

اند و به صورت الكترونيكي نزد سامانه  مركزي منتشر شده باشند كه به تشخيص بانك بهاداري مي ساير اوراق
  .اند ثبت شده 3خزانه مركزي

اقدام به  تواند مي باشد ميعضوي كه فاقد نقدينگي كافي در حساب تسويه خود از اين رو در اين سامانه 
و با بهايي مشخص نسبت به بهادار به طرف مقابل نمايد با اين تعهد كه در زمان آتي معين  اوراق فروش

مسئوليت ثبت مالكيت و تبادل اطلاعات مربوط به  صرفاًاين سامانه . خواهد نمودن اقدام بازخريد آ
بانكي از طريق ساتنا را برعهده داشته و  ق و واريز سود اوراق و تسويه بينواست مبادله، تسويه مبادله اورادرخ

  ).3ماده ( گذاري اوراق را برعهده ندارد  طرفين، تعيين بهاي معامله و نرخ خدمات مربوط به مذاكره بين

جهت رفع  عضو نزد بانك مركزي ترونيكي توسطالك بهادار اوراقسپاري  با اين حال در صورت وثيقه 
بهادار  ي اوراقالتفاوت ارزش بازار به به محاسبه ماساتنا، بانك مركزي در نيازهاي نقدينگي در طول روز 

بهادار در  اوراق دريافتي از عضو و مبلغ پرداختي توسط بانك مركزي به صورت نسبتي از اصل ارزش بازاري
 .شود ميناميده  4بهادار اوراقگذاري  ازد كه تحت عنوان نسبت ارزشپرد بال تامين نقدينگي در طول روز ميق

از عضو دريافت نكرده و در اين حالت با ارائه تأمين نقدينگي در طول روز به عضو، بانك مركزي كارمزدي 
چنانچه ميزان وجه پرداختي تا پايان روز كاري . گيرد بهادار در وثيقه همچنان به عضو تعلق مي سود اوراق

التزام عدم  گردد و وجه ول اقدامات تنبيهي ميسط عضو تسويه نشود، عضو به تشخيص بانك مركزي مشمتو
  . باشد ايفاي تعهدات عضو بر عهده بانك مركزي مي

                                                            
  .1389تي شبكه بانكي كشور در سال نظار - بسته سياستي. بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران -  1

  
ها و موسسات اعتباري كه در ساتنا عضويت دارند مي توانند با  انه تابا چنين عنوان شده كه بانكعضويت در سام موافقتنامه 14با اين وجود در ماده  - 2

هاي سـاتنا و تابـا مشـاهده     افقتنامه عضويت در سامانهدر دو مواز اين رو تضادي بين مواد تنظيم شده . صلاحديد بانك مركزي به عضويت تابا درآيند
 . شود مي

3 - Central Securities Depository (CSD). 
4 - Haircut. 
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بهادار ضبط شده ناشي از عمليات  بهادار يا عرضه اوراق اوليه اوراق در اين سامانه بانك مركزي براي عرضه
همچنين بانك مركزي براي خدماتي كه از طريق اين سامانه براي اعضا . كند زار ميمزايده برگ ،گذاري وثيقه

تك، آني و بلادرنگ انجام  ها به صورت تك اين سامانه تراكنشدر . كند نمايد، كارمزدي اخذ مي ارائه مي
. ردارندد و اعضا جهت مديريت ريسك خود از امكان تعيين و تغيير درجه اولويت دستور مبادله برخونشو مي
  مركزي نيز امكان تغيير اولويت دستورهاي مبادله موجود در صف، مله امكانات تنظيم شده براي بانكاز ج

توقف عمليات عضو، ايجاد محدوديت در برداشت و واريز براي يك يا چند حساب، وضع ضوابط مربوط به 
  .باشد مزايده اوراق و غيره مي

ين سامانه نيز در مرحله عمل از توانايي لازم جهت پوشش نياز شود كه طراحي ا با اين حال مشاهده مي
كننده  مركزي به عنوان مقام ناظر بر نظام پرداخت و مقام تضمين سيستم بانكي و ايفاي وظيفه بانك نقدينگي

مين مالي به در حقيقت محدود بودن اين شيوه تأ. ايمني مورد نياز در سيستم پرداخت برخوردار نخواهد بود
هاي  مشاركت بانك مركزي و گواهي سپرده مشاركت دولتي، اوراق بهادار در قالب اوراق ع خاص از اوراقسه نو

اين در حالي . شود ها به خط اعتباري در طول روز مي منجر به دسترسي محدود بانك ،ويژه بانك مركزي
ر طول روز و گسترش شرايط دسترسي به تأمين نقدينگي د بهادار واجد است كه امكان گسترش حوزه اوراق

مالي  هاي تأمين مالي از جمله تأمين وشمركزي به ديگر ر هاي دسترسي به اعتبارات بانك روشحوزه 
شرايط با در نظر گرفتن شرايط متفاوتي نسبت به موافقتنامه عمومي  اي به پشتوانه ديگر وثايق واجد وثيقه

تواند به  مي ،ها در طول روز دينگي مورد نياز بانكبه عنوان گام ديگري در تأمين نق ،بهادار بازخريد اوراق
  .ها بكاهد مقدار زيادي از مشكلات پيش روي بانك

هاي ايراني مؤيد اين نكته است كه  هاي موجود در پرتفوي بانك در حقيقت ارزيابي انواع مختلف دارايي
ندكي بهادار از حجم ا ، اوراقبلها و تسهيلات اعطايي تشكيل شده و در مقا حجم عظيمي از دارايي آنها از وام

بهادار  شود كه نسبت وام به اوراق مشاهد مي 9اساس ارقام مندرج در جدول  براي مثال بر. برخوردار است
هاي فعال در كشور امريكا كه سيستم پرداخت  هاي حاصله براي بانك هاي ايران در مقايسه با نسبت بانك

در كشورهاي فرانسه و آلمان به عنوان نمايندگاني از سيستم هاي فعال  فدواير در آن فعال است و بانك
  .العاده اندكي برخوردار است پرداخت تارگت، از مقدار فوق
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  ها بهادار به كل دارايي نسبت اوراق -  9جدول 
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  1385  1386  1387  1388  1389  
  2/1  2/1  1/1  1/1  2/1  ايران
  2009  2010        
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  )www.bankscope.com، 1389اميدي نژاد (مĤخذ 

ولي  ،هرچند ارقام بالاي حاصله براي كشور امريكا به دليل بازارمحور بودن اين كشور دور از انتظار نيست
سيستم محور در  شود كه در دو كشور فرانسه و آلمان به عنوان نمايندگاني از كشورهاي بانك ميمشاهده 

البته چون تأمين . هاي حاصله براي كشور امريكا است اين نسبت بسيار بالاتر از نسبت ،پرداخت يورو
شرايط و در فدواير  واجدبهادار  سپاري اوراق از طريق وثيقه صرفاً ،ها در تارگت دو نقدينگي در طول روز بانك

ير جهت دهد، گيري تغي به نحوي تنظيم شده است كه از روش كارمزدي به سمت وثيقه) 2011(  اخيراً
محور و بازارمحور بودن كشورهاي فوق دور از  ها در مقايسه با بانك بهادار به كل دارايي تفاوت در نسبت اوراق

  .انتظار نيست

ق به خوبي بيانگر عدم وجود راي ايران در ارتباط با كشورهاي فوبا اين حال مقايسه نسبت حاصله ب
ين رو اتكاي از ا. باشد بهادار مورد نياز جهت پوشش تأمين نقدينگي در طول روز سيستم بانكي مي اوراق

ها نيز بر محدوديت پيش  بهادار موجود در پرتفوي بانك مجموعه اوراقبهادار در بين  صرف بر سه نوع اوراق
مشاركت دولتي،  ين مسئله تأكيد شده است كه اوراقهرچند همواره بر ا. ها خواهد افزود نكروي با
هاي  بهادار موجود در پرتفوي بانك سپرده بيشترين حجم اوراق  هاي اهيمشاركت بانك مركزي و گو اوراق

نياز سيستم بانكي را تواند منابع نقدينگي مورد  دهند، ولي اتكاي صرف به اين اوراق نمي ايراني را تشكيل مي
حتي با در نظر گرفتن ضرورت طراحي سيستم مديريت نقدينگي در طول روز بانك مركزي به عنوان آخرين 

  .دهي پوشش دهد مرجع وام
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توان به مشكل عدم وجود عمق زياد  را مي بهادار اوراقگذاري در  ها به سرمايه با اين وجود عدم تمايل بانك
بيشتر بازارهاي مالي ايران جديد بوده و ابزارهاي مالي  ،تر بيان دقيقبه . ت دادنسب 1در بازار مالي ايران

براي . باشند چندان از قدرت نقدشوندگي برخوردار نمي ،طراحي شده در اين بازارها نيز به واسطه جديد بودن
 ،1387در سال  و طلا شروع به كار كرد و بازار معاملات آتي سكه 1387مثال بازار فرابورس ايران در سال 
اندازي شده  راه 1390بازار معاملات آتي شمش طلا در فروردين  و 1389بازار معاملات آتي سهام در سال 

له ابزارهاي ماز ج .اند فعال نشده كنون تابازار آتي ارز و امكان اجراي قراردادهاي اختيار معامله نيز . است
ه نمود كه براي اولين بار توسط شركت هواپيمايي ماهان توان به صكوك اجاره اشار مالي نيز مي جديد تامين

  .مورد استفاده قرار گرفت 1389در اسفند 

ها در كشور امريكا و اتحاديه اروپا كاملاً  بهادار در دسترس بانك ار موجود نيز در مقايسه با اوراقبهاد اوراق
تلف سررسيد و شرايط مختلف پرداخت هاي زماني مخ خزانه از دوره براي مثال در امريكا اوراق. است محدود

مشاركت دولتي ايران برخوردار  موجود از قابليت مقايسه با اوراقتنوع  در مقوله برخوردارند و از اين رو
شوند به عنوان  ها منتشر مي مركزي كه توسط بانك هاي سپرده ويژه بانك گواهي صرفاًهمچنين . دنباش نمي

 ،اين در حالي است كه علاوه بر اين ابزارها. اند امانه تابا شناخته شدهيكي ديگر از ابزارهاي مورد قبول س
اند و استفاده از آنها در سامانه  گرديده) ريالي و ارزي(ها مجاز به انتشار ابزارهاي ديگري مانند صكوك  بانك

  .باشدها در طول روز  تواند راهگشاي مشكل نقدينگي بانك تابا حداقل جهت تأمين مالي بين بانكي مي

همچنين از آنجا كه انتشار اوراق مشاركت دولتي و اوراق مشاركت بانك مركزي همواره با مشكلاتي همراه 
از مقبوليت اندكي در خريداري شدن  ،است، براي مثال به دليل نرخ سود اندك در مقايسه با نرخ تورم

از اين رو عدم امكان مبادله آن در مشاركت به مبادله در بورس و  باشند و يا ملزم شدن اوراق ار ميبرخورد
توان چندان به موفقيت تابا با تمركز  سامانه خزانه مركزي طراحي شده توسط بانك مركزي، در مجموع نمي

سيستم بين بانكي و چه از طريق  طريق ها چه از صرف بر اين اوراق در تأمين نقدينگي در طول روز بانك
بهادار قابل معامله و همچنين نامشخص بودن  دود بودن مجموعه اوراقاز اين رو مح. بانك مركزي اميدوار بود

  .باشد از مشكلات فعلي در پيش روي سامانه تابا مي ،امكان استفاده از سامانه خزانه مركزي بانك مركزي

بايد بر حوزه ابزارهاي قابل معامله  ابتدا مي ،از اين رو جهت گسترش حوزه تأمين نقدينگي در طول روز
حوزه ارائه اعتبار را نيز بسط داد و  ،شرايط بهادار واجد توان با گسترش حوزه اوراق ثال ميبراي م. ه شودافزود

اي با اخذ  به سمت خطوط اعتباري در طول روز وثيقه ،بهادار هاي بازخريد اوراق موافقتنامهبه  از اتكاي صرف

                                                            
  .رجوع شود) 1388(افضلي در ارتباط با عمق زياد در بازار مالي ايران به  - 1
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شار گواهي سپرده طلا يا تتوان با ان مي در اين زمينه. گيري نمود كارمزد و سقف خطوط اعتباري نيز جهت
  .گواهي سپرده ارزي اقدامات مؤثري را انجام داد

ها  هاي غيرجاري برخوردار نبودند، امكان لحاظ نمودن اين وام ها از سطح بالايي از وام در صورتي كه بانك
اعتباري در طول روز هايي موجود بود كه به پشتوانه آنها بانك مركزي به ارائه خطوط  به عنوان دارايي

و موسسات ها  توسط كليه بانك اعتباري تسهيلات البته در صورت بررسي ارزيابي اعتباري مشتريان. بپردازد
بندي دروني و در كنار آن تنظيم و طراحي روشي توسط بانك مركزي در  سيستم رتبهاعتباري براساس 

هاي واجد  ها در گروه دارايي ن لحاظ شدن اين وامامكا ،بندي اعتباري دروني رتبه هاي ارزيابي و تأييد مدل
  .اي در طول روز با كارمزد معيني موجود بود شرايط تأمين اعتبار وثيقه

شرايط به بعد موكول شده  بهادار واجد ، امكان معرفي ديگر اوراقتاباي معرفي شده امانهاين در س بر علاوه
ريسك نقدينگي بلادرنگ مطرح است و بانك مركزي مديريت  ،در حالي كه در سيستم تسويه پرداخت. است

را مورد توجه قرار  شرايط اضطرار ،بايد از قبلو هموار اي كارا  به عنوان مقام مسئول در ارائه سيستم تسويه
  . طراحي نموده باشد هاآن مديريت داده باشد و راهكارهايي براي

و سامانه  ؛بهادار جديد  برگهگذاري يك  شزم جهت ارزبانك مركزي بايد از آمادگي لا ،به عنوان مثال
ر صورت عدم د. دربط برخوردار باش هاي ذي تراكنش طراحي شده نيز بايد از فرايندهاي لازم جهت انجام

هاي عميق حاصله در شرايط اضطراري در سيستم تسويه ناخالص  از پوشش شكاف برخورداري بانك مركزي
  .تر كل سيستم مالي را با اخلال مواجه نمايدتواند با اعماقي شديد آني، اين مشكل مي

اي كه در ارتباط با سامانه تابا و محدوديت  هاي ممكن مورد استفاده، مسئله علاوه بر مقوله ابزارها و روش
در حقيقت . گذاري آنها است اوراق و قيمت گذاري  عدم نياز به سيستم جامع ارزشفعلي آن مطرح است، 

اساس ارزيابي طرف فروشنده در دسترسي  اوراق بر گذاري صفر و ارزشر با ريسك بهادا راقاتكاي صرف بر او
گذاري  هاي قيمت سازي مدل هآمادگي لازم در بانك مركزي جهت پياد ،به تسهيلات نقدينگي در طول روز

بهادار  اوراقمعرفي بهادار و يا حتي  سپاري اوراق اي جهت وثيقه سامانهبهادار و امكان بسط سامانه تابا به  اوراق
  .سازد در تابا را فراهم نمي اجارهها مانند صكوك  جديد عرضه شده توسط بانك

وز، بانك هاي جديد تأمين مالي نقدينگي در طول ر از اين رو ضروري است در كنار معرفي ابزارها و روش
كت ملزم به مبادله ارمش البته در صورتي كه اوراق. بهادار نيز مجهز شود گذاري اوراق مركزي به سيستم ارزش

ربط  كننده ارزش اوراق و نحوه ارتباط بين سامانه ذي بهادار شوند، بايد در خصوص نهاد ارزيابي در بورس اوراق
  . گيري مجدد شود و سامانه ساتنا تصميم ،بهادار و تسويه وجوه گذاري مركزي اوراق در شركت سپرده
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نيازهاي بسط و  اعتباري نيز از پيش  رتبه اساس برابي اوراق زيبهادار، ار گذاري اوراق علاوه بر مقوله ارزش
ها و چه از طريق بانك مركزي  ها چه از طريق ديگر بانك گسترش بازار تأمين نقدينگي در طول روز بانك

بندي اعتباري بيروني در بازار مالي ايران شروع به فعاليت  ت تا زماني كه مؤسسه رتبهقدر حقي. باشد مي
  .توان به كارايي بسط اين بازار اميدوار بود د، نميننموده باش

شود بانك مركزي جهت پوشش تأمين نقدينگي در طول روز سيستم بانكي به  همچنين توصيه مي
گذاري اين وثايق و اطلاع دقيق  اي را طراحي نمايد كه وظايف ارزش پشتوانه وثيقه، سامانه مديريت وثيقه

در اختيار آنها  ،د شرايط و ميزان اعتبار ممكن در دسترس به پشتوانه وثايقاعضا از موقعيت روزانه وثايق واج
  .و بانك مركزي قرار گيرد

جهت مديريت و كنترل مناسب ريسك ناشي از اعطاي اعتبارات در طول روز نيز بانك مركزي بايد اصولي 
اي و  عتباري وثيقهدر حقيقت شرايط استفاده از هر يك از خطوط ا. كلي را در دو حيطه تنظيم نمايد

ها و مؤسسات  به عنوان مثال آيا بانك. ، بايد مشخص شود)بهادار تحت معاملات بازخريد اوراق(اي  هغيروثيق
زمان استفاده نمايند يا در شرايط خاصي امكان  توانند از هر يك از اين دو خطوط به صورت هم اعتباري مي

همچنين در ارتباط با . زد براي آنها در نظر گرفته شوداي با اخذ كارم استفاده از خطوط اعتباري وثيقه
شرايط در نظر گرفت و يا  هاي مختلف واجد توان حدودي در ارتباط با دارايي اي مي خطوط اعتباري وثيقه

. اي خاص لحاظ نمود هايي براي اعطاي اعتبار به پشتوانه برخي وثايق در صورت خروج از آستانه محدوديت
كيفيت اعتباري آنها ارتباط نزديكي با شايستگي اعتباري بانك يا موسسه اعتباري داري كه بها در مورد اوراق

  .ناشر دارد نيز بانك مركزي بايد استراتژي خاصي را از قبل طراحي نموده باشد

  بندي و پيشنهادات جمع. 7

 ،گت دومطالعه جامع انجام شده در حيطه مديريت ريسك نقدينگي دو سيستم پرداخت فدواير و تار
ي پرداخت، جهت جلوگيري از ها سيستممنسجمي در  وجود سامانه مديريت ريسك نقدينگي بيانگر ضرورت
ي پرداخت، ها سيستمبه عنوان پيشروترين  ها سيستماز اين رو در اين . باشد مي يسيستم وقوع ريسك

ديريت سيستم پرداخت هاي مسئول م به عنوان مقام سيستم پرداخت يورووظايف خاصي براي فدرال رزرو و 
ها  دهنده در اين سيستم چند اين دو مقام به عنوان آخرين مراجع وام در حقيقت هر .گرفته شده است درنظر

  .طراحي شده است ورت شفاف و منسجمپردازند، اما وظيفه آنها به ص به ايفاي نقش مي

رداخت ايران كه به صورت اين در حالي است كه در سيستم پرداخت ساتنا به عنوان مهمترين سيستم پ
زي و را انجام مي دهد، وظايف مدوني براي بانك مركهاي با حجم بالا  تراكنشناخالص و آني عمليات تسويه 
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گيري سامانه  حقيقت پس از شكل در 1.دهنده درنظر گرفته نشده است وام نحوه ايفاي نقش آخرين مرجع 
هاي بانكي و ضرورت  خصوص كاهش نرخ سپرده ران، بهساتنا كه خود با تحولات ديگري در عرصه اقتصاد اي

هاي زودبازده همراه بوده و همچنين وقوع شرايط تورمي و اقتصادي  اعطاي تسهيلات تكليفي به طرح
هايي بر  شاهد اعمال محدوديت صرفاًرديده، ها گ مناسب كه خود منجر به افزايش مطالبات غيرجاري بانك نا

كنون به صورت  ايم كه اين سامانه نيز تا بوده برداشت و طراحي سامانه تابا  فهاضاها به خطوط  دسترسي بانك
  .كامل و عملياتي به كارگرفته نشده است

 صرفاًمركزي،  ي انجام شده از بانكها برداشت در حقيقت بانك مركزي با اعمال نرخ بهره بالاتر بر اضافه
مسئول عملكرد مناسب و روان خود به عنوان مقام  هزينه بيشتري بر سيستم بانكي وارد نموده است و براي

حتي به عنوان آخرين مرجع  - گياي بسنده، شفاف و مدون در خصوص تامين نقدين پرداخت، وظيفه سيستم
ريالي، تا حدودي  بانكي بيناندازي بازار  شايان ذكر است در اين دوره با راه. تنظيم ننموده است - دهنده  وام

روز سيستم بانكي تامين شده است اما اين مساله نبايد به منزله عدم ضرورت تنظيم نياز نقدينگي در طول 
  .دهنده تلقي شود خصوص آخرين مرجع وام دقيق وظايف بانك مركزي در

اندك بودن حجم  دليل بهركل د ينگي در طول روز  بانك مركزي نيزخصوص سامانه تابا و تامين نقد در
هاي  موافقتنامهن خط اعتباري و يا حتي توان چندان اميدوار بود كه اي نمي ها كبانبهادار از سبد دارايي  اوراق

بازخريد انجام شده در زمينه اوراق معرفي شده بتواند نياز نقدينگي در طول روز سيستم را در شرايط عادي 
اي مورد ريزي زيرساخت ه بهادار و پايه گسترش حوزه اوراق از اين رو ضرورت. دسبي پوشش دهبه نحو منا

مدت بر حجم  رود در بلند به اين ترتيب انتظار مي. شوند مينياز آن از جمله نيازهاي ضروري اين سامانه تلقي 
هاي لازم جهت طراحي ابزارهاي جديد  سسات اعتباري افزوده شده و زمينهو مو ها بانكبهادار پرتفوي  اوراق

تري را براي طراحي ابزارها به  ي متنوع، زمينه مناسبمالي فراهم شود، زيرا نياز كاربردي سيستم به ابزارها
  .دنبال خواهد داشت

مركزي با  ي بانكا دهي وثيقه بيشتر، طراحي امكان وام شرايط واجدهمچنين علاوه بر معرفي ابزارهاي 
ق اف تواند ميكارمزد معين، ها در شرايط خاص و تا سقف خاصي از اعتبار و با نرخ  سپاري اين دارايي وثيقه

بهادار موجود در بازار مالي  در حقيقت محدود بودن انواع اوراق. تري را دراين راستا به تصوير بكشد مناسب
البته . شود ميهاي مختلف تامين مالي به پشتوانه اين اوراق  ر به ضرورت طراحي و تمركز بر روشايران، منج
  .قرار گيرد نيز مورد استفاده بانكي بيندر تامين مالي  تواند مياين روش 

                                                            
ازي ساختار مناسب مديريت ريسك نقدينگي و به ويژه مـديريت ريسـك   س عدم پياده دليل بهها و موسسات اعتباري نيز  شايان ذكر است خود بانك - 1

  .شوند شناخته مي ها هاي نقدينگي زياد بانك و شكل گرفتن نياز نقدينگي در طول روز، يكي از عوامل اصلي ناكارايي سيستم پرداخت
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اي در  بهادار در بازار مالي ايران، شايد بتوان با انجام مطالعه محدود بودن دامنه اوراق دليل بهبراين  علاوه
حسب  ، تا حدودي اين نياز را برشرايط واجدهاي  قدينگي مورد نياز به پشتوانه وامزمينه ارزيابي امكان تامين ن

  .تامين نمود انكيب بينمورد از طريق بانك مركزي و بازار 

در كنار روش هاي مختلف تامين مالي مورد نياز، بايد به اين مساله توجه شود كه بانك مركزي به عنوان 
ها برخوردار بوده و  بهادار و وام گذاري اوراق لازم در زمينه ارزش مقام راهبر در سيستم تسويه بايد از امكانات

بندي  هاي رتبه عتباري يا مدلبندي ا بايد توسط موسسات رتبه ها داراييشرايط شناختن اين  در زمينه واجد
براين، طراحي روش هاي كنترل ريسك  علاوه. تجهيز شودو موسسات اعتباري ها  اعتباري دروني بانك
هاي تامين اعتبار در طول روز بانك مركزي از  تابا و همچنين در روش هاي ساتنا و نقدينگي در سامانه

  .  دارنداهميتي كليدي برخور
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