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  مقدمه  - 1
؛ باشد مي ها مدت بانك بانكي، رفع مشكلات نقدينگي كوتاه صلي بازار بينيكي از كاركردهاي ا

مدت، دراختيار  هاي داراي وجوه مازاد نقدينگي، منابع خود را براي بازه زماني كوتاه بانك
، به كاهش ريسك ). اين اقدام1392(حاجيان،  دهند ميهاي داراي كسري منابع قرار  بانك

، ها دهي به بانك وام آخرين منبععنوان  بهد. بانك مركزي كن مي نقدينگي در سيستم بانكي كمك
). در الگوي متعارف 2006، 1(وايتسلد كن ميبانكي ايفا  بازار بين نقش مهمي در مديريت نقدينگي

ناميده  2مند هاي مالي كه در اصطلاح تسهيلات قاعده مجموعه ابزار ،گذاري پولي سياست
ها را فرآهم  مدت بين بانك مركزي و بانك گيري بسيار كوتاه دهي و قرض امكان قرض ،شوند مي
هاي  ها، نياز بانك دهد مي )، با اين وجود، بانك مركزي ترجيح1395 ،همكاراند (ميثمي و كن مي

مند رو آورند كه نتوانند  به تسهيلات قاعده  نقدينگي خود را به شكل كارا مديريت كرده و زماني
مند همزمان با  بين بانكي حل كنند. استفاده از تسهيلات قاعده مشكل خود را از طريق بازار

  ). 1397(مئنجاك،  دهد مي نرخ بهره را تشكيل، 3به اصطلاح سيستم كريدور ،عمليات بازار باز
 رسمي در اقتصاد ايران شروع طور به 1387بانكي در سال  از منظر عملياتي، هرچند بازار بين

ي اخير و تقريباً از ها سال كاركرد مديريت نقدينگي داشته است. در عمده طور بهكرده، اما  كار به
ها نيز  به روابط بين بانك مركزي و بانك ،بانكي ، بانك مركزي، علاوه بر روابط بين1399مهرماه 

)، سازوكار اجراي 1395و ميثمي و همكاران ( )1396موسويان و ميثمي (توجه داشته است. 
بانك در اين راستا، اند.  همند را تشريح كرد استفاده از تسهيلات قاعده عمليات بازار باز به همراه

 هاي داراي ذخاير مازاد اقدام از بانك  سپرده پذيرش بهمطابق با شيوه بانكداري متعارف، مركزي 
با  پردازد. ها مي تسهيلات به بانك 4، از كانال پنجره تنزيلشرايط اضطراري در در مقابل، د.كن مي

امكان استفاده ، اين مطالعات بر اين موضوع تأكيد دارند كه در نظام بانكداري اسلامي، اين وجود
. دليل بانكداري بدون ربا وجود ندارد نظام گذاري در سياست جهت مند قاعدهاز ظرفيت تسهيلات 

 ربا محسوب ،اين امر آن است كه در چارچوب اسلامي، پرداخت هر نوع مازاد در چارچوب قرض
هاي مورد استفاده در  ابزار بيان ديگر، بيشتر . به)10ص  ،1395 ،ميثمي و همكاران( شود مي

 اند. بانك مركزي با چالش ربا مواجه ،دهي تسهيلات داري مركزي متعارف براي سامان بانك
اندازي  راه به منظور، هايي منطبق با شريعت ، شيوهاستفاده از ظرفيت عقود اسلامي با دتوان مي
 ترين مهم). يكي از 200-199، ص 1396ند (موسويان و ميثمي، طراحي كمند  دهقاعيلات هست

                                                                                                                                            
1. Standing Facilities 
3. Corridor System 
4. Discount Window 
5. Islamic repurchase agreement (Repo) 
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 ،شيوه عملياتي آن، بانك داراي كسري منابع است كه برطبق 1ها، قرارداد رپوي اسلامي اين شيوه
اختيار دارد (مانند اسناد خزانه اسلامي، اوراق مشاركت دولت،  كه در اي از انواع سكوكي مجموعه

د. بانك داراي مازاد كن ميت بانك مركزي) را براي عمليات رپوي اسلامي آماده اوراق مشارك
اختيار فروش اوراق  ،زمان و هم خرد صورت نقدي از بانك داراي كسري مي اين اوراق را به ،ذخاير

 بانك مركزي. گيرد مينظر  را براي خود و اختيار خريد را براي بانك داراي كسري ذخاير در
مديريت نقدينگي در به  ،ي اخير تلاش داشته است تا از طريق عمليات بازار بازها لسا ويژه در به

 ،يابد. براي اين منظور  بانكي پرداخته و به هدف نهايي كنترل تورم در اقتصاد ايران دست بازار بين
با  يعني خريد يا فروش سياستي خود،موضع  و صورت هفتگي، اجرايي عمليات بازار باز را به

اي در سامانه بازار  اطلاعيه از طريق دعوت به مزايده و انتشار را هاي موجود ابزار ده ازاستفا
ند، مشروط به دراختيار داشتن توان مي ها بانك. دكن ميپذيري  و اقدام به سفارشاعلام  ،بانكي بين

افت اعتبار با مند (دري گيري قاعده از اعتبار ،خريد لامي دولتي و در قالب توافق بازتعاوراق مالي اس
  . 2وثيقه از بانك مركزي)، استفاده كنند

بانك مركزي از قراردادهاي توافق بازخريد براي ساماندهي  ،ي اخيرها سال اگرچه در
ها در  وجود ناطميناني دليل بهبا اين وجود،  ،است كردهعمليات بازار باز در اقتصاد ايران استفاده 

و اعلام موضع بانك مركزي، در عمل از  بانكي وضعيت نقدينگي در بازار بينبيني  پيش
بانكي استفاده نشده  ها و الزامات نقدينگي در بازار بين دقيق نياز بيني  پيش به منظورهايي  مكانيزم
نيازهاي نقدينگي بانك  تأميناي كه بانك مركزي براي  بين آخرين مزايده مثال،عنوان  بهاست. 
رو،  ها، معمولاً يك وقفه زماني وجود دارد. از اين ذخيره بانك و پايان دوره نگهداري دهد مي انجام
 اي خود نامطمئن هستند.ها يا الزامات ذخيرهدر زمان ارائه پيشنهاد، نسبت به نيازنيز ها  بانك

 كه آيا شود مي اين پرسش مطرح ،بانكي به حداقل رساندن نااطميناني در بازار بينمنظور  به
اي و  كرد كه براساس آن بانك مركزي بتواند ميزان الزامات ذخيره مكانيزمي طراحي توان مي

نقدينگي را تخصيص و  ندبيني ك بانكي را پيش ها در بازار بين تقاضا براي نقدينگي بانك
تا حد خود را  اي الزامات ذخيره ،بانكي ي متقاضي در بازار بينها بانك اي ارائه دهد كه گونه به

تري در  د نقش مؤثرتوان مي ها استفاده از اين مكانيزم كنند؟ تأمينبانكي  از طريق بازار بينامكان 
تا با استفاده از  دكن ميتشويق ها را  اي كه بانك گونه مديريت نقدينگي در اقتصاد داشته باشد؛ به

بانكي پرداخته و  هاي نقدينگي خود از طريق بازار بين نياز به برطرف كردن ،قرارداد رپوي اسلامي
                                                                                                                                            

تارنماي بانك مركزي  ،اداره عمليات بازار باز ،هاي معاملات مربوط به عمليات اجرايي سياست پولي گزارش. 1
  https://www.cbi.ir/category/20982.aspxجمهوري اسلامي ايران به آدرس: 

 
2. Hurwicz 
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القاعده،  مند بپردازند. علي ي از بانك مركزي از طريق دريافت تسهيلات قاعدهتر كمتقراض به اس
د به كنترل پايه پولي و نقدينگي در توان مي هايي توجه مقامات پولي به استفاده از چنين رويكرد

ي گذار يك از مطالعات داخلي بر اثر  كه بررسي شده است، هيچ تا جايياقتصاد ايران كمك كند. 
مطالعه حاضر  از اين رو در، اند بانكي نپرداخته بر عملكرد بازار بين نقدينگي تخصيصهاي  مكانيزم
  .  شود اين خلأ مطالعاتي پوشش داده  شده است تا  تلاش

 در بخش دوم، به پيشينه تحقيق پرداخته. شده استمطالعه حاضر در پنج بخش تنظيم 
هاي مختلف جهت تخصيص  بانكي و مكانيزم ينمدل بازار ب به معرفي، بخش سوم .شود مي

ي اقتصاد ايران، ها دادهدر بخش چهارم، مدل با توجه به  اختصاص يافته است نقدينگي
  . شود مي و سپس، نتايج در بخش پنجم ارائهشده سازي  شبيه

  پيشينة پژوهش -2
عنوان  بهمكانيزم را او . ه استها را معرفي كردبراي اولين بار مفهوم مكانيزم )،1960( 1هورويچ

در نظر  ،ندكن ميهايي را به يكديگر و مركز پيام ارسال كنندگان پيام كه شركت سيستم ارتباطي
را  اي هاي دريافتي، نتيجه تعيين شده، براي هر مجموعه پيام  يك قاعده از پيش ،سپس گيرد مي

) و 2014( 2ناراهاري .شودكه بايد انجام  است تخصيص كالا و پرداختيكه همان  دهد مي نسبت
اين تعريف از مكانيزم را از هر دو منظر تئوريك و عملي مورد  )،2021( 3و همكاران لجونيو

ها يا هنر طراحي قواعد  بازي 4مهندسي معكوسعنوان  بهم را زطراحي مكانيتأكيد قرار داده و 
ابتدا اقتصاددانان  در اين مفهوم،. اند همعرفي كرديابي به نتيجه دلخواه خاص  بازي براي دست

را انتخاب  يرفاه اجتماع و يا درآمد ،ييكارا سازي حداكثر هماننددلخواه  اي هيجنتهدف يا 
ي مشخص به عقب، ها هدف با بازگشت از اين اين است كهسپس تمركز طراح . ندكن مي

 مكنماهداف مطلوب را يابي به  دستكه  اي تنظيم كند گونه به بازار را عداز قوا يا مجموعه
 يينكه امكان تع معتبري باشدفاقد اطلاعات  ،است كه طراحزماني منفي  زميمكان يطراح. سازند
 ويژهبه  ،هااي رايج از مكانيزم نمونهعنوان  بهها  مزايده دكن مي فراهم را از قبل صصي بهينهتخ
يم مورد قد ياربس يها زماناز  ،ياطلاعات يكمبودها يرامون چنينپ يآنها در طراح ييتوانا دليل به

هاي  به مطالعاتي اشاره دارد كه مزايده ،رو، بخش اول ادبيات از اين اند. قرار گرفته استفاده عملي
  د. كن ميو عملكرد آنها را مقايسه   رايج در طراحي مكانيزم را معرفي كرده

                                                                                                                                            
2. Narahari 
2. Viljoen et al.  
4. Reverse Engineering 
5. Friedman 
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) ܽ݌ݑ( 2يعني مزايده قيمت واحد ،دو فرم رايج مزايده در طراحي مكانيزم، )1960( 1فريدمن
 در مزايده قيمت واحد، برنده مزايده، .) را معرفي كرده استܽ݌݀( 3آميز و مزايده قيمت تبعيض

قيمت و  دهندگان  آميز، پيشنهاد قيمت تبعيض . در مقابل، در مزايدهپردازد مي رابازار  يمت تسويهق
 از يمت واساس قبر  يشنهادها. پدهند ميارائه هاي سربسته  مقدار پيشنهادي خود را در پاكت

است را   يشنهاد دادهپ يمتي كه خودق برنده مزايدهشوند.  يمرتب م ينتر يينبه پا ينبالاتر
 از فرآيند مزايدهكنندگان ناآگاه را  شركت ز،يآم ضيتبع مزايده قيمت به اعتقاد فريدمن. پردازد مي

تر باشند. در مقابل  كه نسبت به شرايط مطلع دكن ميرا جذب  آن دسته از افرادي فقطو  خارج
آميز  قيمت تبعيض رو مزايده از اين .شود مي منجرتر  به مشاركت گسترده يمت واحدق ميزمكان

 4. ويكريشود مي ي منجرتر پايينبه درآمد  ه وبود يمستعد تبان قيمت واحد، مزايدهاز بيشتر 
اي  ز جايگاه ويژهتا به امروز، همچنان ا ه كهرا معرفي كرد) ܽݒ( 5ويكريزايده ، م)1961(

، رفتاري خود يواقع حاتيترج با بيانتا  دكن ميعوامل را وادار  ،اجراي اين مزايده .برخوردار است
هماهنگ  ،طراح نهيبه جهيخود را با نت يفردهاي  اتژياسترگيرند و   از روي صداقت در پيش

)، بر مزاياي 1960(اي از مطالعات همسو با استدلال فريدمن  دسته دهد مي شواهد نشان كنند.
 يآف مكآميز تأكيد دارند. براي مثال،  استفاده از مزايده قيمت واحد نسبت به مزايده قيمت تبعيض

درآمد يمت واحد، به ق اجراي مزايده اند هكرد)، استدلال 1989( 7لگرومي) و م1987( 6لانيم و مك
 اند همطرح كرد، )1992( 8بروو  چاري .شود مي منجر آميز مزايده قيمت تبعيضنسبت به  يبالاتر
 ،تباني در اين مزايدهو احتمال  را به همراه دارد يبالاتر پيشنهادي يمتق واحد يمتق مزايده

اجراي مزايده قيمت  كه اند ه)، نشان داد2006( 10آبينك و همكاران .)1995 9پايين است (منتز
)، 2010( 11و همكاران انوفيدام. به همراه دارد زيآمضيتبع مزايدهنسبت به  يشتريدرآمد ب واحد،

كه  باشند ميتوجهي در سطح بالا   طور قابل به ،واحد متيق در مزايده شنهادهايپكه  اند هنشان داد
اين مطالعات، در هاي  يافتهبا اين وجود، . دارند  پي درفروشنده  يرا برا يشتريدرآمد و سود ب
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نسبت به مزايده قيمت واحد اشاره  آميز تناقض با شواهدي است كه به برتري مزايده تبعيض
 يارتباط يها تكه فرص يزمان اند ه)، نشان داد1995( 1دارند. براي مثال، گوسوامي و همكاران

ند در كن مييدا پايش گر يتبان يها يدهندگان به سمت استراتژپيشنهاددردسترس باشد، 
 يبرا تقر يمنحصر به فرد يتعادل نتيجه پيشنهاد دهنده يها ياستراتژ ،ميزآ يضتبعهاي  يدهمزا
 گر ايجاد مزايده يبرا يشتريمازاد ب واحد، يمتق مزايدهدر  يتبان يجهنسبت به نت كه زند يم

 يبرقرار يبرايادي ز يها كنندگان فرصت شركت ،يدار خزانه هاي از آنجا كه در مزايده د.كن مي
به همراه  يدار خزانه يرا برا يتر كمدرآمد  واحد، يمتبا ق  مزايده رسد مي به نظر ،ارتباط دارند
)، نشان داده 2001( 3داريپا .) است1992( 2سازگار با شواهد سايمون ،كه اين نتيجه خواهد داشت

 مقاوميار بس ينهاد ييراتدر برابر تغ ،يمت واحدق برخلاف مزايده آميز تبعيضمزايده قيمت  است
)، ادعا 2009( 4و همكاران برنر شوند. محسوب مي يدار خزانه يبرا يتر مطمئن ينهگز اند و بوده
ند. كن مياستفاده  آميز تبعيض مزايدهاز  ي،اوراق قرضه دولتها در هنگام انتشار  دولت بيشتر اند هكرد

 قيمت مزايده به آميز تبعيض مزايده قيمتاز  ييرتغ اند هنشان داد )،2010( 5آدام هورتاكسيو و مك
  د.ده ينميش درآمد را افزا ،واحد

هاي بانك مركزي  ها در مزايده وم ادبيات، بر مطالعاتي تأكيد دارد كه بر رفتار بانكبخش د
 يبرا يابزارعنوان  به ها يدهمزاكاربرد ، )1995( 6. براي مثال، سال و همكاران اند توجه داشته

 دان هدادنشان )، 2003( 7ناوتز، اوچسلراند.  هرا مورد بررسي قرار داد ياعتبار بانك مركز يصتخص
اين  ولي اجراي، دهد مي در مورد نرخ بهره هدف ارائه يروشنيگنال با نرخ ثابت، س مزايده كه

 يواقع يها به ارائه نادرست تقاضا بانك تشويقبا  و برند يحد رنج ماز پيشنهادات بيشاز ها  مزايده
 وينزرت لد كن ميتر  سخت يارها را بس بانك ينب ايركارآمد ذخ يصبه تخص يابيخود، دست

ين نفر اي با عنوان پديده ،يمال تأمينهاي  يدهها در مزا بانك يشنهاداز رفتار پ ،)2007( 8نهمكارا
برآورد  نگراني از بيش دليل بهها  بدان معناست كه بانك پديده ينا اند هكرد گيري هنتيج را 9برنده
 1فكت يگ وكر .دهند مييشنهاد پ يتر كمشدت قيمت را با  ،يبانك مركز ينگينقد واقعي ارزش
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در  يرندگانگ وام و تر كوچكتجاري  يها بانكمتداول  ياستراتژ كه اند هدادنشان )، 2007( 1فكت
 خود در يشنهاديپقيمت ، ينگينقد يفعليمت در صورت بالا بودن قي اين است كه بانك ين بازار ب
 مزايدهاز  و دارند يثابت ينگينقد به يازن تر بزرگ يها بانك. با اين وجود، دهند ميرا كاهش  مزايده

پس ، ندهندگايشنهادپ اگر .اند هبيان كرد، )2009( 2بيندسيل و همكاران ند.كن مياستفاده بيشتري 
 يشباشند، افزا برخوردار بانكي ي بينها در مورد نرخ يخصوص اطلاعات انجام مزايده از زا

بزرگ  يها بانك، نينهم چ .دكن مين تر يتهاجممزايده را در  پيشنهاد ،يبانكين نوسانات نرخ ب
 3يگ و همكاراندارند. كر يبانكين بازار ب به يبهتر يكوچك دسترس يها نسبت به بانك

 يشنهاداتپ ،يبانكين تر در بازار ب متنوع يريگ با ساختار وام ييها بانككه  اند هنشان داد ،)2015(
 . پردازند يم را يتر يينپا يمتو ق داده ارائه يتر كمبا شدت خود را 
خي مطالعات بر نقش بانك مركزي در مديريت نقدينگي تأكيد دارند. براي مثال، آلن و بر
 يها پوشش شوك يلازم برا يها ها فرصت كه بانك يزمان اند ه)، مطرح كرد2009( 4همكاران

 ايندر . شود مي نمايي مشخص، يمتاز حد ق يشبا نوسان ب يبانكين ندارند، بازار ب ينگينقد
اوليككا و  كند. را برطرف  يناكارآمد دتوان مي بازار باز ياتبا استفاده از عمل يبانك مركز، يطشرا

 يبانك مركز ينگينقد يها مزايدهدر  مكانيزم يطراح اهميت يبررسضمن  ،)2013( 5توكاينن
 دهد مي نتايج نشان اند هرا مورد مقايسه قرار داد ينگيفروش نقد يمختلف برا يهاميزمكان ،اروپا

، )2014( 6ريهاك و نبهينه است و بيشترين درآمد را به همراه دارد.  آميز تبعيض تيمق مزايده
كردن  متعادل يبرا  ، بانكبانكي بازار بين پايين در مشاركتي ها هزينه با وجود اند هدادنشان 

خواهد  بلااستفاده مند قاعده يلاتتسهكرده و  استفاده يبانكين خود از بازار بينگي نقد يازهاين
كه با محدود  بر طراحي مكانيزمي در اقتصاد ايران تاكيد كرده است)، 2014خوانساري ( دمان

را  بانكي بين بازار از نقدينگي تأمين براي انگيزه مركزي، بانك ها از برداشت بانك اضافه كردن
ي ها گذاري پولي در ايران را ارزيابي و ابزار )، موضع سياست2016ميثمي و همكاران (كند.  بيشتر

 7وولمر و ويزاند.  هبانكي را پيشنهاد كرد اندازي كريدور نرخ سود در بازار بين اسلامي جهت راه
احتمال  اعتبارگيري،نرخ مند، كاهش  در شرايط وجود تسهيلات قاعده كه اند هدادنشان  ،)2016(
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ازطريق د توان مي يبانك مركز)، مطرح كرده است 2019( 1ناتر .دهد مي بانكي را كاهش وام بين
بر احتمال  و نيز يبانك ينبا بازار ب سهيدر مقا مند يلات قاعدهتسه يتجذاب ياستي بر ميزانرخ سن

ين ب دهي در بازار وام، ها انتظار داشته باشند اگر بانك گذار باشد. تأثير يبانكين ب دهي وقوع وام
 2فكت و وبر. شود مي ينتضم يبانكين روان در بازار ب ينگيسودآور باشد، انتقال نقد يبانك

 يلدهد، تما يشنهادپ تر يتهاجممالي  تأميندر عمليات هرچه بانك  اند هنشان داد )،2021(
با تمركز بر  )،2022( 3ماتسوكادهد.  مي از خود نشان دهي واميلات استفاده از تسه بيشتري به

نرخ ين تفاوت ب ييررا با تغ يپول ياستس يبانك مركزكه  مند بيان كرده است تسهيلات قاعده
   .دكن مياجرا  ،هدفنرخ سياستي  ييربدون تغ وسپرده سود و  گيري اعتبار

  شناسي پژوهش روش - 3
الهام گرفته شده است. با اين وجود، از آنجا كه  ،)2013( اوليككا و توكايننمدل تحت مطالعه از 

مصداق  ،ها و بانكگيري بين بانك مركزي  دهي و قرض قرضداري اقتصاد ايران،  در نظام بانك
سيستم  چارچوب عملياتي،با استفاده از ظرفيت عقود اسلاميشده است تلاش ؛ باشد مي بارز ربا
پيشنهاد مزايده در  هاي بانكي با استراتژي بين بازارتعامل  شود. سپس، سازي  مدل ركريدو

  .گيرد مي مختلف تخصيص نقدينگي مورد بحث قرار  هاي مكانيزم
   ستم كريدور مبتني بر ابزار شريعتسازي سي مدل -3-1

نماينده سمت تقاضا در ها ( بانك است. گروهي از بانك nبانكي متشكل از  بازاربين شود مي فرض
 نماينده سمت عرضهو گروهي ديگر  باشند مي مواجه  q୍ୈدينگي با كمبود نقبانكي)،  بازار بين
اختيار  نقدينگي در، بيش از الزامات ذخيره خود q୍ୗمزايده، به ميزان فرآيند بعد از انجام  بوده و
سمت عرضه در هاي  بانكاز طريق خود را كمبود نقدينگي  شندكو يمهاي متقاضي  بانك دارند.

 نباشد،هاي ديگر  دريافت وام از بانك قادر به، يلبه هر دل كنند. اما چنانچه  تأمينبانكي  بازار بين
قرارداد در قالب ). بانك مركزي 2012 ،4(كوبهام كنداستفاده  مند گيري قاعده د از اعتبارتوان مي

 ،ها د. تسهيلات دريافتي بانككن ميهاي متقاضي ارائه  تسهيلاتي را به بانك ،رپوي اسلامي
تسهيلات اين بانك مركزي بابت ارائه  گيري اعتبارنرخ . شود مي ) ناميدهLF( 5دهي وام تسهيلات

، از گيري اعتبارنرخ مايل نيست با نرخي بيشتر از بانك  ؛دهد ميكريدور را تشكيل  سقف )، ݌(
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تا تنها در شرايط  دكن ميها را ملزم  بانكاين رويه عملياتي،  .وام دريافت كندهاي ديگر  بانك
ي نماينده سمت ها بانكچنانچه ، اين براضطراري به منابع بانك مركزي مراجعه كنند. افزون 

تسهيلات الب قدر  ،بانكي قرار دهند خود را در اختيار بازار بينعرضه نتوانند منابع مازاد 
. كنند  گذاري  پردهس ،نزد بانك مركزيند وجوهي را در حساب سپرده توان مي ،)DF( 1گذاري سپرده

بانك با  و به اين واقعيت اشاره دارد كه دهد مي كف كريدور را شكل، ) ݌ نرخ سود پرداختي (
اين  دربنابراين ، باشد مين هاي ديگر به اعطاي وام به بانكمايل  ،نرخ ايناز  تر پاييننرخي 

 ،)଴݌( بانك مركزي نرخ هدف. شود بانكي ايجاد مي ، كريدوري براي نوسانات نرخ بينچارچوب
଴݌: ردر ميانه كريدور قرار دامعمولاً د = ଵଶ ݌) +    .(݌

ي جستجو براي يافتن تعداد و ها هزينهي نظير يها هزينهمستلزم بانكي معامله در بازار بين
  هزينهعنوان  بهها  از آن ،است كه در ادامه دهندگان به دريافت وثيقه نياز وام وشركاي مناسب 

. هزينه )2010 ،3ورهارت و همكاران؛ ا2008 ،2يماكيوال( شود مي بانكي ياد مبادلاتي در بازار بين
  :باشد مي ت زيرصور در دو سمت بازار به مبادلهنهايي 
(ݍ∆)ܥܶܯ  )1( =  ݍ∆ߟ

هرچه . است مبادلاتيضريب هزينه  ،ߟ و حجم معاملات بازار بين بانكي ݍ∆ كه در آن،
و تعداد  هستندبانكي  به معامله در بازار بينمايل ي تر كمهاي  بيشتر باشد، بانك مبادلاتيهزينه 

ها در  تعداد بانك، فرضبرطبق . كنند مند استفاده شوند از تسهيلات قاعده بيشتري مجبور مي
 ،رو . از اينشود مي نشان داده ூ஽݊و  ூௌ݊تيب با تر به بانكيبازار بينتقاضا در  وسمت عرضه 

ூ஽,௞ܳ تيبتر ، بهبانكي عرضه كل در بازار بينو  تقاضا = ∑ ூௌ,௞ܳ و ௜ூ஽,௞௡௜ୀଵݍ = ∑ بانكي و  بازار بين بانكي از طريق نقطه تلاقي تقاضا و عرضهنرخ بين .باشد مي.௜ூௌ,௞௡௜ୀଵݍ
  :شود مي تعريف صورت زير به

)2(  

ܲூ஻ =
۔ۖەۖ
maxۓ ቊ݌଴,݌ − ߟ ܳூௌ݊ூ஽ቋ ,									݂݅		ܳூௌ < ܳூ஽	݌଴																																										݂݅		ܳூௌ = ܳூ஽	min ቊ݌଴,݌ + ߟ ܳூ஽݊ூௌ ቋ ,									݂݅		ܳூௌ > ܳூ஽  

 ،بانكي باشد  تر از تخصيص نقدينگي در بازار بين تقاضاي كل بالااگر ، )2( برطبق رابطه
د با نرخ نتوان مي ،باشند مينبازار اين كمبود نقدينگي خود از  تأمينقادر به  يي كهها بانك
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    ه به آن پرداخته خواهد شدبه نوع مكانيزم اشاره دارد كk نوشت  . بالا3
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از  بالاتر تخصيص نقدينگيد. در مقابل، چنانچه ناستفاده كن دهي تسهيلات وام، از ݌ گيري اعتبار
 د ذخاير اضافي خود را در حسابنتوان مي ها باشد، بانك يبانك تقاضاي كل در بازار بينميزان 
هاي  ، بانكߟ نه معاملاتيهزيوجود با  د.ندريافت كن ݌و نرخ سود  كرده گذاري سپرده ،سپرده
رو انگيزه آنها براي دريافت نقدينگي  ند و از اينكن مينرخ بالاتري پرداخت  ،ذخايركمبود داراي 

ند كه به كن مينرخ سود بالاتري مطالبه  ،داراي ذخاير مازاد هاي بانك ،در مقابل ؛يابد كاهش مي
سمت نماينده  ݅اگر بانك سازي،  در شبيهيابد.  افزايش مي ها ذخاير بانكالزامات ميزان  موجب آن

صورت زير  به توان مي را ݅بانكي بانك  بازار بين معاملات حجمبانكي باشد، تقاضاي بازار بين
  كرد:تعيين 
)3(  Δݍ௜௞ = ۔ە

௜ூ஽,௞ݍ	݂݅																																								௜ூ஽,௞ݍۓ ≤ ߟ1 ̅݌) − ߟூ஻,௞)1݌ ൫̅݌ − ௜ூ஽,௞ݍ	݂݅																									ூ஻,௞൯݌ > ߟ1 ̅݌) −  (ூ஻,௞݌
௜௅ி,௞ݍ بانك به ميزان در اين حالت = ௜ூ஽,௞ݍ − Δݍ௜௞ استفاده دهي  از تسهيلات وام

  :برقرار استباشد، رابطه زير بانكي  ينبدر سمت عرضه بازار  ݅اگر بانك  طور مشابه، به .دكن مي
)4(  Δݍ௜௞ = ۔ە

ۓ ௜ூௌ,௞ݍ	݂݅																																								௜ூௌ,௞ݍ ≤ ߟ1 ூ஻,௞݌) − ߟ1(݌ ቀ݌ூ஻,௞ − ቁ݌ ௜ூௌ,௞ݍ	݂݅																									 > ߟ1 ூ஻,௞݌) −  (݌
௜஽ி,௞ݍ ،݅بانك  در اين حالت، = ௜ூௌ,௞ݍ − Δݍ௜௞ دكن ميگذاري  را نزد بانك مركزي سپرده .

ி,௞ܳ صورت ، بهمند ، كل استفاده از تسهيلات قاعدهدر مجموع = ∑ ௜௅ி,௞ݍ) +  ௜஽ி,௞)௡௜ୀଵݍ
 خود بايستي تلاش كند تااهداف سياستي ي به ياب بانك مركزي براي دست .شود مي محاسبه

 و تخصيص نقدينگي در عمليات برابر ،بانكي  در بازار بين كل حجم معاملات را با تقاضا و عرضه
هاي  مكانيزم توان مي براي اين منظور، كند ها نزديك مالي را به الزامات ذخيره بانك تأمين
در بخش بعد، كرد. استخراج را مكانيزم  ݇با بانكي  تقاضا در بازار بيني را طراحي و مختلف

بر اهداف سياستي بانك  هاي مختلف فروش نقدينگي مكانيزمگذاري  منظور بررسي نحوه اثر به
ي اطلاعات دمورد  كه دربردارنده شود مي ابتدا ساختار اطلاعات بازي مزايده معرفي ،مركزي

پول در انتظاري ارزش نهايي سپس، . )2011؛ 2010 ،1(وايوز باشد مي ها الزامات ذخاير بانك
  .شود مي استخراج هاي بانك مركزي مزايده

                                                                                                                                            
1. Posted Price Mechanism 
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  يده  مزاساختار اطلاعات  .3-2
اي  گذارد، الزامات ذخيره مي تأثير ها هاي نقدينگي بانك نهادي كه بر نيازهاي  ويژگي يكي از
هايي نزد  ها در حساب نككه با شود مي گفته از وجوه اي به مبالغي الزامات ذخيره. باشد مي ها بانك

گذاران، قادر به پرداخت  ند تا در مواقع برداشت ناگهاني سپردهكن ميبانك مركزي نگهداري 
ها مبتني بر اين فرض است كه  درخصوص الزامات ذخاير بانك اطلاعاتتعهدات خود باشند. 

ك هر بانبلكه در عوض ؛ اطمينان ندارندطور دقيق  به ،௜ݎ الزامات ذخيره خودنسبت به  ها بانك
௜ݏ سيگنال = ௜ݎ + هم . باشد مي نويز مستقل ،(ఌଶߪ,0)ܰ~௜ߝكه در آن، د كن ميدريافت  ௜ߝ
௜ݎൣݒ݋ܿ: ها همبستگي وجود دارد بين الزامات ذخاير بانك، چنين , ௝൧ݎ = ، . متوسط سيگنال௥ଶߪߩ ݏ̃ = ଵ௡ ∑ ݎ̃و متوسط الزامات ذخيره  ،௜௡௜ୀଵݏ = ଵ௡∑ ሿݏሾ̃ܧ اميد انتظاريداراي  ௜௡௜ୀଵݎ = ሿݎሾ̃ܧ = ሿݏሾ̃ݎܽݒهاي  واريانسو  ݎ̅ = ௜ݏ]ݒ݋ܿ , [ݏ̃ = ଵ௡ ఌଶߪ) + (1 + (݊ − [ݎ̃]ݎܽݒو  (௥ଶߪ(ߩ(1 = ଵ௡ (1 + (݊ − در ساختار  ،هستند. در اين صورت ௥ଶߪ(ߩ(1

اطلاعات و سيگنالي كه در اختيار دارند، باورهاي خود براساس ها  بانك ،گذاري خصوصي رزشا
 ،௜ݏمشروط به سيگنال  ௜ݎانتظاري  اميد ندكن مي به روزرساني درخصوص الزامات ذخيره را

  :شود مي تعيينصورت زير  به
[௜ݏ|௜ݎ]ܧ  )5( = ݎ̅ + ( ఌଶߪ௥ଶߪ + ௜ݏ)(௥ଶߪ −  (ݎ̅

به درجه همبستگي بين الزامات ذخيره  ،در اين حالت، اميد انتظاري الزامات ذخاير بانك
، نيز درجه نااطميناني بانك نسبت به الزامات ذخيره خود، σ୰ଶبانكي و سيگنال خصوصي بانك،  σகଶسازي، از مقادير متفاوتي براي  ، بستگي دارد. در بخش شبيهσகଶ ؛ هرچه درجه شود مي استفاده

ها  باشد، به مفهوم آن است كه بانك تر پايين، σகଶنااطميناني بانك نسبت به الزامات ذخيره خود، 
درخصوص الزامات ذخاير خود نسبتاً مطمئن هستند و سيگنال خصوصي، برآورد نسبتاً دقيقي از 

   و بالعكس. دهد مي ها ارائه الزامات ذخاير بانك
كه وابستگي متقابل اطلاعاتي در  شود مي اي در نظر گرفته گونه ساختار اطلاعات به ،حال
علاوه بر  ݅بانك  يابد كه ها وجود داشته باشد. اين حالت، در شرايطي تحقق مي بين بانك

(متوسط اطلاعات كل  ݏ̃ ها ساير بانك ، از سيگنال متوسط௜ݏاطلاعات و سيگنال خصوصي خود 
روز  باورهاي خود را بيشتر بهدر اين صورت، بانك قادر است  .باشد مطلعنيز بانكي)  يندر بازار ب

خواهد تعيين صورت زير  به ،ݏ̃و متوسط سيگنال  ௜ݏمشروط به سيگنال  ௜ݎاميد انتظاري و  نمايد
  :شد

௜ݏ|௜ݎ]ܧ  )6( , [ݏ̃ = ݎ̅ܣ + ௜ݏܤ +  ݏ̃݊ܥ
  :كه در آن
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)7(  A = σகଶσகଶ + (1 + (n − 1)ρ)σ୰ଶ 
)8(  B = (1− ρ)σ୰ଶσகଶ + (1 − ρ)σ୰ଶ 

)9(  C = ρ	σ୰ଶ	σகଶ(σகଶ + (1 + (n − 1)ρ)σ୰ଶ)(σகଶ + (1 − ρ)σ୰ଶ) 
درجه همبستگي بين الزامات گذاري وابسته به يكديگر، سه پارامتر  در اين حالت ارزش

، σகଶ، درجه نااطميناني بانك نسبت به الزامات ذخيره خود، σ୰ଶوصي، ذخيره بانكي و سيگنال خص
اي خود، نقش  ؛ در تعيين باور هر بانك نسبت به الزامات ذخيرهρو ضريب همبستگي 

 استفاده ρند. در بخش كاليبراسيون، از مقادير متفاوتي براي پارامتر كن مياي ايفا  كننده تعيين
ها وابسته به  گذاري بالاتر باشد؛ به مفهوم آن است كه ارزش ρستگي . هرچه ضريب همبشود مي

 ρ، تر دقيقها وجود دارد. به بيان  يكديگر هستند و همبستگي بالايي بين الزامات ذخاير بانك
بالاتر بيانگر آن است كه هر بانك در تعيين باور خود نسبت به الزامات ذخاير بانكي، به باور ساير 

  بالعكس.  و دهد مي اختصاصبانكي، وزن نسبتاً بالايي را  ات كل در بازار بينها و اطلاع بانك
مقداري  ،هاي دريافتي باورهاي بانك با توجه به سيگنال روز رساني  وجود، با به با اين

ε୧ୱماند كه با   مي  نااطميناني باقي = r୧ − E[r୧|s୧, s෤] تابع توزيع تجمعي. شود مي نشان داده 
,ε୧ୱ~N(0 هاي توزيع نرمال با پارامتر Gக(ε୧ୱ) ن نااطمينانياي (B + C)σகଶ) بر اين،  افزون .دارد

nε෤ୱباقيمانده، نااطميناني كل تابع توزيع تجمعي  = ∑ ε୧ୱ୬୧ୀଵ،  باG෩க(nε෤ୱ) و  شود مي نشان داده
,nε෤ୱ~N(0توزيع نرمال  داراي (1 − A)nσகଶ ها  جمع سيگنال بانك از ، هم چنين باشد ميs୧، 

Iآيد:  به دست مياطلاعات كل بازار  = ∑ s୧୬୧ୀଵ = ns෤اي از  . در سطح معين و داده شده
 ،آناميد انتظاري و واريانس  كه، بوده G(I|s୧)تابع توزيع تجمعي  داراي ،I، توزيع s୧سيگنال 

  :باشد مي )11) و (10تيب مطابق با روابط (تر به
[I|s୧]ܧ )10( = n	E[s෤] + n. cov[s෤, s୧]var[s୧] (s୧ − E[s୧]) 
[௜ݏ|ܫ]ݎܽݒ )11( = ݊ଶ	[ݏ̃]ݎܽݒ − (݊. ,ݏ̃]ݒ݋ܿ [௜ݏ]ݎܽݒ௜])ଶݏ  

 رضبانكي ف دو حالت براي عملكرد بازار بين ،سازي شبيهدر  محاسباتي به منظور كاهش بار
جستجو يي نظير ها هزينهبانكي با هيچ هزينه مبادلاتي از جمله  در حالت اول، بازار بين ؛شود مي

. در باشد ميمواجه ن، دهندگان به دريافت وثيقه نياز وام وبراي يافتن تعداد و شركاي مناسب 
در  .باشد نكي رو به نابوديبا و بازار بين بالابسيار ي معاملاتي ها هزينه شود مي فرض ،مقابل
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ݏ ها سيگنال الزامات ذخيره بانكسطح معيني از  = ,ଵݏ) … ,  براي ݅بانك ي كه ارزش ؛ߟو  ،(௡ݏ
,ݏ|௜ݍ)௜߭ :باشد مي دريافتي بانك حجم نقدينگيقائل است، تابعي از واحد پول اضافي دريافت يك  ଴ߟتي ي مبادلاها هزينهوجود بدون . (ߟ = با احتمال يك،  ،عرضهسمت  بانك ،0

گذاري  ارزشرو،  از اين رساند. ميرا به فروش  مازاد نقدينگيو  دكن ميخود را پيدا تجاري شريك 
 بانكي كمبود يا مازاد نقدينگي در بازار بين بستگي ندارد و تابعبانك  پول به نقدينگي هر نهايي
بانكي با كمبود پول مواجه  بازار بين، احتمال اينكه ݏ̃متوسط سيگنال  ي ازدر سطح معين. باشد مي

ݎ̅݊)෨ఌܩباشد، با  − ثابت و  ،଴ߟارزش نهايي پول مشروط به و  شود مي نشان داده ([ݏ̃|ݎ̃]ܧ݊
  :استصورت رابطه زير  به

)12(  ߭௜(ݍ௜|ݏ, (଴ߟ = ݌ − ݎ̅݊)෨ఌܩ − ݌)	([ݏ̃|ݎ̃]ܧ݊ −  (݌
ηୌ ،بالابسيار  معاملاتي يها هزينهبا  →  q୧مبادله  موفق به ،صفراحتمال با  iبانك ، ∞

 ،ذخاير مورد نياز خود تأمينها براي  و تقريباً همه بانك شود مي بانكي نقدينگي در بازار بينواحد 
به وضعيت نقدينگي كل  پول گذاري نهايي ارزش ،بنابراين .ورندآ مي روي مند به تسهيلات قاعده

 iحتمال اينكه بانك ا. است هر بانك كمبود يا مازاد نقدينگيتابعي از بلكه  ،ار بستگي نداردباز
Gக(q୧كمبود پول باشد، با  دچار − E[r୧|s୧, s෤]) هزينه فرصت پول در بازار  و شود مي نشان داده

  :باشد مي رابطه زيرصورت  بين بانكي به
)13(  ߭௜(ݍ௜|ݏ, (ுߟ = ݌ − ௜ݍ)ఌܩ − ௜ݏ|௜ݎ]ܧ , ݌)	([ݏ̃ −  (݌

η଴ حالت ميانيدر  < η < ηୌفوق به دست  احتمالدو تركيب از  ارزش نهايي پول ؛
  :آيد مي

)14(  ߭௜(ݍ௜|ݏ) = ߭௜(ݍ௜|ݏ, (ுߟ + [߭௜(ݍ௜|ݏ, −(଴ߟ ߭௜(ݍ௜|ݏ,   ு)]݁ି௕ఎߟ
  =p‐e‐bηG෩ε൫nr̅‐nE[r෤|s෤]൯ ቀp‐pቁ ‐(1‐e‐bη)Gε(qi‐E[ri|si,s෤])	(p‐p)  

)، براي استخراج تقاضا براي 14از اين حالت مياني (. است پارامتر مقياس b ه در آن،ك
  .شود مي هاي مختلف استفاده نقدينگي تحت مكانيزم

 و استخراج مقدار تقاضا براي نقدينگي  تخصيص نقدينگي .3-2-1

آنها، بانك  كه براساس شود مي معرفي براي فروش نقدينگي هاي مختلف مكانيزمدر اين بخش، 
گيري  نحوه تصميم كند.بيني  بانكي را پيش در بازار بينتقاضا براي نقدينگي  دكن ميمركزي سعي 

، شود مي يده و نوع اطلاعاتي كه افشاميزان نقدينگي فروخته شده در مزا موردبانك مركزي در
بانكي بايستي به آن توجه  مهم نهادي است كه در طراحي سازوكار بازار بينهاي  ويژگي يكي از

ها  هاي نقدينگي بانك د نيازتوان مي بانكي هاي بين در اين راستا، بانك مركزي با انجام مزايده. شود
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هاي دولتي) و نيز  سپرده ز قبيل اسكناس ورا براساس مجموع عوامل مستقل مورد انتظار (ا
اي طراحي كند  گونه بهنقدينگي را ها برآورد كند. سپس، مكانيزم تخصيص  اي بانك الزامات ذخيره

از طريق بازار تا حدامكان خود را  اي الزامات ذخيره ،بانكي ي متقاضي در بازار بينها بانككه 
مند روي  ز بانك مركزي و دريافت تسهيلات قاعدها تر كمكرده و به استقراض  تأمينبانكي  بين

د نقش توان مي آنكه ، علاوه بر،هاي مختلف نقدينگي آورند. توجه مقامات پولي به اتخاذ مكانيزم
ترين مكانيزم در  مؤثري در مديريت نقدينگي و كنترل پايه پولي داشته باشد، به انتخاب كارآمد

بانكي  ي مختلف مبادلاتي در بازار بينها هزينها و ه شرايط مختلف وابستگي متقابل بين بانك
 د. كن ميكمك 

  )PP( 1اعلام شده قيمتكانيزم م
  بانكو هر د كن ميرا تعيين  ଴ܲسياستي در مكانيزم قيمت اعلام شده، بانك مركزي نرخ 

ز در سطح ا بانكي، نرخ بينهم چنين. با آن نرخ را بپذيرد يا رد كندنقدينگي حق دارد خريد 
 ها افشا ساير بانك سيگنالر مورد اطلاعاتي د، متقي و لذا است ، ثابت଴ܲ تعيين شده پيش

ميزان الزامات ذخيره را تنها بر اساس  در مورد باور خود  بانك هردر اين مكانيزم،  .دكن مين
تقاضا براي  ،رو از اين دكن ميروز رساني   به ،خود شخصيسيگنال گذاري خصوصي و  ارزش

(௜ݏ)௜௣௣ݍ، دينگي در اين مكانيزمنق =   . شود مي تعيين )5مشابه با رابطه ( ،[௜ݏ|௜ݎ]ܧ
  هاي مزايده مكانيزم

و مزايده قيمت  upa، مزايده قيمت واحد vaنيزم مزايده ويكري بانك مركزي براساس سه مكا
 ،در مكانيزم مزايدهنكي بپردازد. با د به تخصيص نقدينگي در بازار بينتوان مي ،dpaآميز  تبعيض
;D୧(pبراي نقدينگي  ها تقاضا بانك s୧)  با مركزي . بانك دهند ميرا به بانك مركزي پيشنهاد
;D(p ؛دكن ميتقاضاي كل را تعيين  ،يپيشنهاد آوري مبالغ جمع s) = ∑ D୧(p; s୧)୬୧ୀଵ.  عرضه

ها  ها در ميانگين الزامات ذخيره بانك بانك ضرب تعداد  حاصلاز  بانك مركزي اي تخصيص پايه يا
Q: دآي مي به دست = nr̅قيمت تسويه، تقاضاو عرضه  ي. از برابر p براساس . شود مي حاصل

ارائه پيشنهادي است كه سود   بانكهدف است.  متفاوت T୧୩ها  بانك يپرداخت ،مزايدهنوع 
  باشد.اش حداكثر  انتظاري

                                                                                                                                            
1. Second-Highest Bid 
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  )࡭ࢂ( ويكريمزايده  -
صورت  خود را به نقدينگي مورد نياز قيمت و مقدار ،هاي متقاضي بانك ،زايده ويكريدر م

كه بالاترين قيمت  بانكي. دهند ميارائه  به بانك مركزي ،در پاكتهاي دربستهو محرمانه 
مبلغ پيشنهادي خود  بانكاما اين  شود مي موفق به دريافت نقدينگيپيشنهادي را ارائه داده باشد، 

 پردازد. را مي 1بلكه بالاترين مبلغ پيشنهادي بعد از خود، يعني پيشنهاد دوم دكن مين را پرداخت
ارزشي  معادل دقيقاً ي آنهاپيشنهادقيمت تا  دهد مي اين نوع مزايده به متقاضيان نقدينگي انگيزه

مزايده ويكري  تحت سود مورد انتظار بانك براي دريافت نقدينگي قائل هستند. باشد كه
   .است 15معادله  صورت به

[௜ݏ|௜௩௔ߨ]ܧ )15( = න ቊන ;ݔ)௜ݒ ஽೔(௣,௦೔)଴ݔ݀(ݏ − ௜ܶ௩௔ቋ ;݌)௜ܦ,݌)ܪ݀ ௜))௣ݏ
௣బ  

,H(p يه، توزيع احتمال قيمت تسوكه در آن D୧(p; s୧)) بر احتمال پذيرش پيشنهاداتي از ،
 نقدينگي، واحد q୧قيمت پيشنهادي هر بانك براي در آن،  كه ردسوي بانك مركزي دلالت دا

Pr(P୧(q୧): باشد pبالاتر يا برابر با قيمت تسويه  ≥ p). از سوي ديگر، تخصيص باقيمانده 
، iها به جز بانك  تقاضاي كل بانكو اي  تخصيص پايهالتفاوت  ، از مابهi ،RS୧(p)براي بانك  Dି୧(p; sି୧) ،آيد:  به دست ميRS୧(p) = Q− Dି୧(P୧(q୧; s୧); sି୧) توزيع احتمال قيمت .

يا برابر با  تر كمنقدينگي هر بانك  يتقاضاكه  همچنين بر اين احتمال دلالت دارد ،تسويه
Pr൫q୧ماند:  باقي ميبانك آن براي تخصيصي باشد كه  ≤ RS୧(p)൯ .،هر در مزايده ويكري 

سهم گذار  قانونپردازد بلكه  يرا نمقيمت تسويه   ،شده خود هاي پذيرش پيشنهادبراي  بانك
   :دكن ميصورت زير تعيين  بازپرداخت هر بانك را به

௜ߙ  )16( = 1 − ׬ RS୧ି ଵ୯౟଴ (x)dxRS୧ି ଵ(q୧)q୧  

باقي  iك بان آن بخش از تخصيص كل كه براياز طريق  ،T୧୴ୟقاعده پرداخت بنابراين 
  :شود مي صورت زير تعريف به ،ماند مي 

)17( T୧୴ୟ = pq୧(1 − α୧) = න RS୧ି ଵୈ౟(୮;ୱ౟)଴ (x)dx 
i ،RS୧ିبانك  هريي تابع بازپرداخت نها لازم به ذكر است كه ଵ(q୧) ، از طريق

 هر بانك يانتظار سود از حداكثرسازي .شود مي تعيين iها به جز بانك  بانكهمه هاي  استراتژي
  :آيد به دست مي 18معادله شرط مرتبه اول  ،مشروط به قاعده پرداخت

                                                                                                                                            
1. Ausubel and Cramton 
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)18(  VA:						υ୧(q୧; s) = p 
دهد  را پيشنهاد  قيمتيكه  است ايناستراتژي بهينه بانك در مزايده ويكري به بيان ديگر، 

اين مزايده  ،از اين جهت .باشد مي لبراي دريافت نقدينگي قائ ارزشي است كه معادل كه دقيقاً
)، 2004( 1علاوه، با پيروي از آسوبل و كرامتون به .روشي كارامد جهت تخصيص نقدينگي است

هايي است كه مزايده ويكري را كارآمد  ي مشخصه )، دربردارنده14تابع پيشنهاد ارزش نهايي (
 تا در صورته است سازد؛ باتوجه به قاعده تخصيص و مكانيزم پرداخت، براي هر بانك بهين مي

رو به  . از اينصداقت ارائه دهد ي از رويپيشنهاد، ديگر هاي بانكارائه پيشنهاد صادقانه از سوي 
پذير  قيمتدر مزايده، ها  همه بانكو  شود مي مزايده ويكري، استراتژي پيشنهاد رقابتي گفته

ال با احتم ،ز فرآيند مزايدههر بانك بعد او  باشد مي متقارنهستند. تعادل مزايده رقابتي از نوع 
,q୧ୡ(s୧ چنانچه ،يتعادل مزايده رقابتمواجه است. با اين تعريف از كمبود نقدينگي  بايكساني  s෤) ،

  ، رابطه زير برقرار است:بيانگر مقدار تخصيص يافته در تعادل مزايده رقابتي باشد
)19(  Gக(q୧ୡ(s୧, s෤) − E[r୧|s୧, s෤]) = Gக൫q୨ୡ൫s୨, s෤൯ − Eൣr୨หs୨, s෤൧൯ 

,q୧ୡ(s୧در آن،  كه s෤)− E[r୧|s୧, s෤]انجام ، تقاضاي نقدينگي مورد انتظار بانك بعد از 
و بانك متوسط، تخصيص تعادل  ݅مقايسه بانك )، براي 19با تعريف رابطه (مزايده رقابتي است. 

  آيد: زير به دست مي صورت به ݅رقابتي براي بانك 
௜ݏ)௜௖ݍ  )20( , (ݏ̃ = ݎ̅ + ௜ݏ|௜ݎ]ܧ , [ݏ̃ − [ݏ̃|ݎ̃]ܧ = ݎ̅ + ௜ݏ)ܤ −  (ݏ̃

  :شود مي هصورت زير نوشت قيمت تعادلي در مزايده رقابتي به )،14اكنون با توجه به رابطه (
(ݏ̃)௖݌  )21( = ߭௜(ݍ௜௖(ݏ௜ , ,ݏ|(ݏ̃ ,ݏ|௜ݍ)ு) +[߭௜ߟ −(଴ߟ ߭௜(ݍ௜௖(ݏ௜ , ,ݏ|(ݏ̃  ு)]݁ି௕ఎߟ

ݏ̃، ها باشد سيگنال متوسط برابر يا بالاتر از متوسط الزامات ذخيره بانك چنانچه ≥ r̅ تقاضا ؛
ت عرضه كل از اي بانك مركزي است. بدليل محدودي براي نقدينگي بالاتر از تخصيص پايه

بانكي با كمبود پول مواجه باشد و  رود بازار بين در اين شرايط انتظار مي ،سوي بانك مركزي
آورند. در اين  مند روي مي به تسهيلات قاعده كمبود نقدينگي خود، احتمالاً تأمينها براي  بانك

عكس اين . باشد مي Pୡ(s෤) در مزايده ويكري معادل حالت رقابتي ݅تابع پيشنهاد بانك  صورت،
s෤ 	حالت براي < r̅ ، ،و شود مي تسويه سياست هدفمزايده با نرخ صادق است. در اين صورت P୧(qො ୧; s୧) = p଴  ،بوده كه در آنqො୧ = E[r୧|s୧, r̅] رابطه زير به دست در مجموع. باشد مي ،

  آيد: مي
)22(  P୧୴ୟ(q୧୴ୟ(s୧, s෤); s୧) = P୴ୟ(s෤) = ൜Pୡ(s෤),								if		s෤ ≥ r̅	p଴,													if		s෤ < r̅  

                                                                                                                                            
1. Inverse Hazard Rate  
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  :شود مي صورت زير تعيين كه در آن، مقدار تعادلي به
,௜௩௔(s୧ݍ  )23( s෤) = ൜q୧ୡ(s୧, s෤),								if		s෤ ≥ r̅	qො ୧,																		if		s෤ < r̅  

شي كه واقعاً براي ارزكند آنها را وادار  بپردازد و ها رانت اطلاعاتي به بانك يداگر ب مزايده
ميزان سهم پرداخت رانت  به گر مزايدهدرآمد  ،بنابراين ؛افشا كنند نقدينگي قائل هستند را

  صورت زير است: يابد و كل عايدي در مزايده ويكري به اطلاعاتي كاهش مي
)24( R୴ୟ =෍න RS୧ି ଵ(x)dx୯౟౬౗(ୱ౟,ୱ෤)଴

୬
୧ୀଵ  

هاي قيمت واحد و قيمت  يعني مكانيزم ،هاي پيشنهاد غيررقابتي در ادامه، دو مكانيزم
توجه به اين نكته ضروري  ،اما قبل از آن ؛شود مي آميز جهت تخصيص نقدينگي معرفي تبعيض

اين در  ها استخراج آن و هاي تعادلي تعريف استراتژي، به تعادل رقابتي اي حالت پايهاست كه 
از تقريب خطي مرتبه اول تابع ارزش د. براي اين منظور كن ميكمك  هاي غيررقابتيمكانيزم

,pୡ(s෤))پيرامون تعادل مزايده رقابتي  ݅نهايي بانك  q୧ୡ(s୧, s෤)) رابطهطبق شده كه بر  استفاده 
  :شود مي تعريف زير

)25( vො୧(q୧|s) = pୡ(s෤) + β(s෤)(r̅ + B(s୧ − s෤)− q୧) 
  ي شده است:ارزياب q୧ୡحسب تخصيص رقابتي  شيب تابع ارزش نهايي بر (ݏ̃)ߚ ،در آن كه

)26(  β(s෤) = −dυ୧(q୧|s)dq୧ |୯౟ౙ = (1 − eିୠ஗)gக(r̅ − E[r෤|s෤])(pത − p) 
  )UPA( يا مزايده با قيمت ثابتمزايده قيمت واحد  -  

 ،هاي متقاضي گر (بانك مركزي) جهت تخصيص نقدينگي به بانك مزايده ،در مزايده قيمت واحد
اين  . شيوه عملياتي در اين نوع مزايده به گيرد ميمبلغ ثابتي معادل قيمت تسويه بازار را درنظر 

ي ي خود را به بانك مركز قيمت و مقدار نقدينگي پيشنهاد ،هاي متقاضي صورت است كه بانك
بندي كرده و از  تيب كاهشي رتبهتر ها را براساس قيمت و به ند. بانك مركزي پيشنهادكن ميارائه 

عبارت  د. بهكن ميشوند، قيمت ثابت مطالبه  هايي كه موفق به دريافت نقدينگي مي همه بانك
غ مستقل از مبل ،هاي متقاضي نقدينگي قيمت دريافتي از هريك از بانك ،ديگر، در اين مزايده

   :باشد مي صورت زير در مزايده قيمت واحد به i پيشنهادي آنها است. سود مورد انتظار بانك
)27(  Eൣπiupaหsi൧=න ቊන vi(x;s)dxDi(p,si)0 ቋ ‐pDi(p;si)	dH(p,Di(p;si))p

p0  
,H(pهمانند مزايده ويكري،  ،كه در آن D୧(p; s୧)) باشد مي ل قيمت تسويهتوزيع احتما .

شوند، قيمت تسويه را  نقدينگي كه در مزايده برنده مي مبالغ  ها براي همه ، بانكاين روشدر 
  است: ذيلصورت  به ݅پرداخت براي بانك  طرحرو،  پردازند و از اين مي
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)28(  T୧୳୮ୟ = pD୧(p; s୧) 
هر بانك  يند كه سود انتظارنك مياي تعيين  گونه خود را به يها مقدار پيشنهاد بانك

   :باشد مي صورت زير با استفاده از ساختار اطلاعات، شرط مرتبه اول به سازي شود. حداكثر
)29(  υ୧(q୧; s) = p− q୧ 1Dି୧ᇱ (p; sି୧) 

به  ،معادله ديفرانسيل ݊سيستمي با  ازسازي  بهينه مسئله ،ها ميانگين استراتژيبا استفاده از 
هايي  تعادل مزايده قيمت واحد براي بانكو از اين طريق، يابد  با دو معادله كاهش مي سيستمي

در هر قيمت  .شود مي در اختيار دارد، تصريح ݅و مشروط به اطلاعاتي كه بانك  ݅غير از بانك 
رود متوسط بانك داشته  ضرب مقدار تقاضايي كه انتظار مي معين، تقاضاي كل تقريباً از حاصل

بر اين  ݉آيد. انديس  ند، به دست ميكن مي  هايي كه در فرآيند مزايده شركت در تعداد بانك ،باشد
௠ݏدلالت دارد كه بانك، متوسط سيگنال  = ي ها قيمتبنابراين براي ، دكن ميرا دريافت  ݏ̃ p଴ ≤ p ≤ pത نوشت: توان مي  

)30(  D୫(p; s୫) = q୫ = Qn = r̅ 
  :شود مي صورت دو معادله زير تعيين قيمت واحد به مدل تقريبي در مزايده

)31(  υ୫(q୫; s) = p୫(q୫)− ൬ 1n − 1൰P୫ᇱ (q୫)q୫ 

)32(  υ୧(q୧; s) = p୫(q୫)− ൬ 1n− 1൰P୫ᇱ (q୫)q୧			 
. شود مي ضرب ௡ିଵ௤೘೙−، در )31( متوسط، رابطه شرط مرتبه اول بانكطرفين  ،در ادامه

تقريب و نيز  ،)30كارگيري رابطه ( بهين رابطه به دست آمده و از طرفگيري  سپس با انتگرال
  :آيد به دست مي (ݏ̃)௨௣௔݌قيمت تعادلي انتظاري  ؛)25تابع ارزش (  خطي

)33( 
pupa(s̃)=ቆ r ̅

qොm

ቇn-1

p0-(r)̅n-1 B

n
න ۈۉ

ۇ β ቀI
nቁቆqm ቀsm,

I
nቁቇn-1ۋی

ۊ
dI

ns̃

nr ̅  

(ݏ̃)௨௣௔݌صورت  بهشده قيمت در مزايده قيمت واحد  فرم خلاصه ،رو از اين = −(ݏ̃)௖݌ (ݏ̃)௖݌ كه در آن، شود مي توصيف (ݏ̃)௨௣௔ݓ = ൬ ො݉൰݊−1ݍݎ̅ قيمت تابع  ،آخرين عبارت و ،بوده 0݌
  :شود مي هنوشت 34معادله صورت  بهكه  پيشنهاددهنده است دار برايسايهپيشنهادي 
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(ݏ̃)௨௣௔ݓ )34( = ௡ିଵ(ݎ̅) ܤ݊ න ۈۉ
ۇ ߚ ቀ݊ܫ ቁቆݍ௠ ቀݏ௠, ܫ݊ ቁቇ௡ିଵۋی

௡௦̃ܫ݀ۊ
௡௥̅  

از تابع  دوباره، در مزايده قيمت واحد ݅مقدار پيشنهاد بانك به منظور استخراج  ،در ادامه
مشتق تابع پيشنهاد مربوط به متوسط بانك در نقطه  ،استفاده، )31(متوسط  مربوط به بانك ارزش

، )32در معادله ( ،)33سپس، با جاي گذاري رابطه به دست آمده و رابطه (. شود مي تعادل تعيين
  آيد: رابطه زير به دست مي

)35( ߭௜(ݍ௜; (ݏ = −(ݏ̃)௨௣௔ݓ−(ݏ̃)௖݌ ൬ 1݊ − 1൰ (− (݊ − ݎ̅(1  ௜ݍ((ݏ̃)௨௣௔ݓ
) و با 25شده پيرامون تعادل رقابتي ( ) و تقريب تابع ارزش نهايي خطي35از برابري رابطه (

  :شود مي سازي، در نهايت رابطه زير حاصل انجام برخي ساده
௜ݍ  )36( = ݎ̅ + ௜ݏ)ܤ − −(ݏ̃ ቈ (ݏ̃)ߚݎ̅(ݏ̃)௨௣௔ݓ + ቉(ݏ̃)௨௣௔ݓ ௜ݏ)ܤ −  (ݏ̃

ݎ̅ ،كه در آن + ௜ݏ)ܤ − (ݏ̃ = ௜ݏ)௜௖ݍ , با به دست آوردن قيمت و ، مجموعدر . باشد مي (ݏ̃
  مقدار در مزايده قيمت واحد، استراتژي تعادل در اين مزايده مطابق با روابط زير است:

௜ݏ)௜௨௣௔ݍ  )37( , =(ݏ̃ ቐݍ௜௖(ݏ௜ , −(ݏ̃ ቆ ܹ௨௣௔(̃ݏ)̅(ݏ̃)ߚݎ +ܹ௨௣௔(̃ݏ)ቇݏ)ܤ௜ −	 ݏ̃	݂݅							(ݏ̃ ≥ ݏ̃	݂݅																																																																																ො௜ݍ	ݎ̅ < ݎ̅  

(ݏ̃)௨௣௔݌  )38( = ൜݌௖(̃ݏ)− ݏ̃	݂݅																																						(ݏ̃)௨௣௔ݓ ≥ ݏ̃	݂݅																																																															଴݌	ݎ̅ < ݎ̅  

، سيگنالي بالاتر از سيگنال بانك متوسط ݅دهنده  چنانچه بانك پيشنهاد ،در اين مزايده
௜ᇱݏدريافت كند  > ௜ݏ)௜௖ݍ در مقايسه با حالت رقابتيانك ب ؛ݏ̃ , ي را در تر كمهاي  ، تعداد واحد(ݏ̃

,௜ᇱݏ)௜௨௣௔ݍد: كن ميدريافت  مزايده قيمت واحد (ݏ̃ < ,௜ᇱݏ)௜௖ݍ . دليل اين امر آن است كه براي (ݏ̃ ݏ̃ ≥ (ݏ̃)ߚ، ݎ̅ > (ݏ̃)௨௣௔ݓو  0 > ௪ೠ೛ೌ(௦̃)௥̅ఉ(௦̃)ା௪ೠ೛ೌ(௦̃)رو،  بوده و از اين 0 ≥ عكس  باشد مي 0
௜ᇱݏاين موارد براي  < صورت زير  مزايده قيمت واحد به درآمد، افزون بر اين. صادق است ،ݏ̃

  :شود مي تعيين
)39(  

  ܴ௨௣௔ = ௜ݏ)௜௨௣௔ݍ෍(ݏ̃)௨௣௔݌ , ௡(ݏ̃
௜ୀଵ  
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   يا مزايده پرداخت براساس پيشنهاد )DPA( آميز مزايده قيمت تبعيض -
آميز به اين صورت است كه هر بانك ميزان نقدينگي مورد  شيوه عملياتي مزايده قيمت تبعيض

نياز خود و قيمتي كه حاضر است براي هر واحد نقدينگي بپردازد را تعيين كرده و آن را در 
هاي  قيمت پيشنهادي هر بانك متناسب با نياز. دكن مي به بانك مركزي ارائه بسته هاي سر پاكت

هاي  د با قيمت پيشنهادي بانكتوان مي و بودهشرايط اعتباري و توانايي مالي هر بانك  ،خاص آن
مرتب  ينتر پايينبه  تريناز بالا و يمتبر اساس قرا  يشنهادهاپديگر متفاوت باشد. بانك مركزي 

  كه خود پيشنهاد  داده يمتيق ،(برنده مزايده) شود مي كي كه موفق به دريافت نقدينگيد. بانكن مي
صورت  به ،݅دهنده  آميز براي پيشنهاد سازي مزايده قيمت تبعيض حداكثر مسئله .پردازد است را مي

   :باشد مي زير
)40(  E ቂπidpaቚsiቃ 	=න ቊන vi(x;s)‐Pi(x;si)dxDi(p,si)0 ቋ dH(p,Di(p;si))p

p0  
پردازند، طرح  مي، قيمت پيشنهادي خود را شده هاي پذيرش ها براي پيشنهاد بانك از آنجا كه

  .است )41معادله (صورت  پرداخت در اين مزايده به
)41(  T୧ୢ ୮ୟ = න P୧(x; s୧)ୈ౟(୮;ୱ౟)଴ dx 

با استفاده از ارائه دهند.  را يپيشنهادقيمت  ،قيمت تعادليبا حدس ند كن مي تلاشها  بانك
  :باشد مي زير صورت بهبراي مسئله حداكثرسازي ساختار اطلاعات، شرط مرتبه اول 

)42(  υ୧(q୧; s) = p + 1Dି୧ᇱ (p; sି୧) G(I|s୧)g(I|s୧) dq୧dI  
است كه با  ௜ݏات كل مشروط به سيگنال اطلاع 1مخاطرهمعكوس نرخ ، ୋ(୍|ୱ౟)୥(୍|ୱ౟)كه در آن،  λ(I|s୧) هر بانك بايد براي هر طور مشابه با مزايده قيمت واحد،  به. شود مي نشان دادهI ،

  دو معادله ديفرانسيلي زير را حل كند: ي متشكل ازسيستم
)43(  v୫(q୫; s) = P୫(q୫) + ( 1n− 1)P୫ᇱ (q୫) G(I|s෤)g(I|s෤) dq୫dI  
)44(  v୧(q୧; s) = P୫(q୫) + ( 1n − 1)P୫ᇱ (q୫) G(I|s୧)g(I|s୧) dq୧dI  

                                                                                                                                            
نرمال ايجاد  و تحليل ايجاد متغير تصادفي با توزيع  ابزار تجزيهبا استفاده از  ،اكسل افزار نرم فضاهاي پارامتر در .1

 .شود مي
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را  ݏ̃توزيع احتمال اطلاعات كل بانك متوسط است كه سيگنال ، G(I|s෤)كه در آن، 
در  ،)43طرفين رابطه ( ،قيمت تعادلي منظور استخراج به د.كن ميدريافت  (n − 1)g(I|s෤)G(I|s෤)n−2 و بعد  حاصلرابطه  يناز طرفگيري  با انتگرال ،سپس .شود مي ضرب

  آيد: نشان داد كه در نهايت رابطه زير به دست مي توان مي ،انجام تعديلات لازماز 
)45(  pୢ୮ୟ(s෤) = pୡ(s෤)− Bn ׬ β ቀ Inቁ [G(I|s෤)]୬ିଵdI୬ୱ෤୬୰ത [G(ns෤|s෤)]୬ିଵ  

  :باشد مي صورت زير به دار براي بانك متوسط تابع پيشنهاد سايهرو،  از اين
)46( wୢ୮ୟ(s෤) = Bn ׬ β ቀ Inቁ [G(I|s෤)]୬ିଵdI୬ୱ෤୬୰ത [G(ns෤|s෤)]୬ିଵ  

  :شود مي صورت زير نوشته آميز به قيمت تعادلي در مزايده قيمت تبعيض ،و در حالت كلي
(ݏ̃)ௗ௣௔݌  )47( = ௠ܲ(ݍ௠) = −(ݏ̃)௖݌  (ݏ̃)ௗ௣௔ݓ

در مزايده قيمت  iدر مرحله بعد، به منظور استخراج مقدار پيشنهاد تقريبي بانك 
و رابطه حاصل و نيز قيمت  محاسبه شده متوسط شيب تابع پيشنهاد بانكآميز، ابتدا  تبعيض

از برابري رابطه  . سپس،شود مي يگذار )، جاي44( iدر تابع ارزش مربوط به بانك  ،)47تعادلي (
و انجام برخي تعديلات، مقدار  )25دست آمده با تابع ارزش نهايي پيرامون تعادل رقابتي ( به

  : شود مي صورت زير حاصل تعادلي به
)48(  q୧ୢ ୮ୟ(s୧; s෤) = r̅ + B(s୧ − 	s෤) + ቈ1− λ(ns෤|s୧)λ(ns෤|s෤) ቉Wୢ୮ୟ(s෤)β(s෤)  

ݎ̅ كه در آن، + ௜ݏ)ܤ −	 ;௜ݏ)௜௖ݍ، ، مقدار تعادل در حالت رقابتي(ݏ̃ بنابراين، . باشد مي (ݏ̃
  صورت زير است: آميز به فرم خلاصه شده استراتژي در مزايده قيمت تبعيض

)49(  P୧ୢ ୮ୟ ቀq୧ୢ ୮ୟ(s୧, s෤); s୧ቁ = pୢ୮ୟ(s෤)= ൜pc(s̃)‐Wdpa(s̃)											if		s̃≥r̅p0																																		if		s̃<r̅ 
  

)50(  qidpa(si,	s෤)=ቐqic(si,	s෤)+ቆWdpa(s෤)β(s෤) ቇ [1‐ λ(ns෤|si)λ(ns෤|s෤) ]								if	s෤≥r̅	qො i																																																																					if		s෤<r̅ 
"௜ݏ، دريافت كنندسيگنال بالاتر از سيگنال متوسط  ها اگر بانك > ூ௡،  تقاضا براي نقدينگي

ها با كمبود  محدود بودن عرضه كل نقدينگي، بانك دليل بهاي است.  بالاتر از تخصيص پايه
λ(I|s୧")موجب آن،  كه به ،يابد شوند و احتمال خطر افزايش مي نقدينگي مواجه مي < λ(I|s෤) 

واحدهاي بيشتري را در مزايده قيمت  بانك ،در اين شرايط برحسب انتظار رو است. از اين
q୧ୢ ندكن ميآميز نسبت به حالت رقابتي دريافت  تبعيض ୮ୟ൫s୧", s෤൯ > q୧ୡ൫s୧", s෤൯ تحليلي مشابه .



 1402تحقيقات اقتصادي،  دورة پنجاه و هشتم، شماره يك،  مجلة      142

 

قيمت واحد و قيمت غيررقابتي  در هر دو مزايدهدر مجموع صادق است.  ،براي عكس اين حالت
 ،ددهنده ند؛ پيشنهاكن ميدار پيشنهادي خود را سايه قيمتهاي استراتژيك  بانك، آميز تبعيض
تواند  . در اين حالت، قيمت تسويه لزوماً نميدهد مي پيشنهادواقعي  ارزشاز  تر پايينقيمتي 
درآمد ضرب  از حاصلدرآمد ، هم چنين. شا كندها در حالت تعادل را اف هاي نهايي بانك ارزش

  :شود مي صورت زير تعيين به ݊ ها در تعداد بانك بانك متوسط
)51(  Rୢ୮ୟ ≈ nන pୢ୮ୟ୰ത

଴ (I(x, s୫)n )dx 
  :آيد دست مي صورت زير به به مزايدهمند و  تسهيلات قاعدهاز  كل بانك مركزي ناشي درآمد

)52(  TR୩ = R୩ + pQ୐୊,୩ − pQୈ୊,୩ 

دهي و  تسهيلات وام pQ୐୊,୩، يهاي تحت بررس مزايده در مكانيزمدرآمد ، R୩كه در آن،  pQୈ୊,୩	 ،باشد مي گذاري شده در تسهيلات سپرده نقدينگي سپرده سود .  

 پژوهش هاي  يافته - 3

  ها مكانيزم  مقايسهو سازي  شبيه .3-1
بازار كه عملكرد  شود مي بررسيتي ابتدا حال. شود ميسازي  شبيه ،بعد با توجه به دو بانكي بينبازار 
ساختار اطلاعات  در ها تفاوتبه ، سپس. دكن ميبانكي با سطوح مختلف هزينه مبادلاتي تغيير  بين

ها نسبت  كه بانك شود مي پرداخته گذاري خصوصي ارزش به حالت، سواز يك  ؛شود مي پرداخته
از  .استها پايين  نسبتاً اطمينان دارند و همبستگي بين الزامات ذخاير بانكبه الزامات ذخاير خود 

ها يا درخصوص الزامات ذخاير  بانك ،كه در آن شود مي ديگر، سه حالت در نظر گرفته سوي
ها وجود دارد،  خصوصي خود بسيار نامطمئن هستند، يا همبستگي بالايي بين الزامات ذخاير بانك

ها به منظور مديريت نقدينگي خود و براساس  بانك .وابسته به يكديگر)هاي  (ارزش يا هر دو
شده در اين  هاي خود را تا مهلت تعيين بانكي، ارزش سفارش اطلاعيه موجود در سامانه بازار بين

و بعد از پايان مدت  باشد مي ند. موضع عملياتي بانك مركزي، توافق بازخريدكن ميسامانه ارسال 
ند توان مي ها د. بانككن ميهاي پذيرفته شده را مشخص  زي ارزش سفارشمزايده، بانك مرك

نسبت به رفع آن از طريق  ،اسلامي مالي اوراق داشتن چهارشنبه و با اختيار دربازه زماني شنبه تا
هاي هفتگي اداره عمليات بانك   و با توجه به گزارش مند اقدام كنند. براين اساس تسهيلات قاعده
، ارزش توافق بازخريد و 1401تا سوم مرداد  1399ماه  سوم مهر و زماني بيست مركزي در دوره

جايگزيني براي عنوان  بهاز مجموع اين دو ارزش، . گيري به دست آمده است ارزش اعتبار
   .باشد مي 1به شرح جدول  پارامترها. استفاده شده استها  بيني الزامات ذخيره بانك پيش
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  مقادير پارامتر  .1جدول 

  مقدار  ها متغير
  1/0  )ܾپارامتر مقياس در تابع ارزش نهايي (

  0385/393  )ݎ̅الزامات ذخيره مورد انتظار (
  ௥(  0446/325ߪانحراف استاندارد الزامات ذخيره (

  1404  )݊ها ( تعداد بانك
  22  )̅݌( مند گيري قاعده اعتبارنرخ 
  14  )݌گذاري ( سپرده تسهيلاتنرخ 
  ଴(  18݌( ياست هدفسنرخ 

  تحقيق هاي يافتهمنبع: 
 

 ε୧ سيگنال نويزيتنظيم و  ،مشاهده 94ساختار اطلاعات با توجه به فضاي نمونه با  ،سپس
 سيگنال، تنظيم انحراف استاندارد سيگنال، 2. برطبق جدول شود مي برداشت ايجاد 94با تعداد 

ها  بانك همبستگي بين الزامات ذخيرهبه  ،طلاعاتآيد. بخش ديگر ساختار ا به دست مي s୧بانك 
   .1اشاره دارد كه از دو مقدار پايين و نسبتاً بالا استفاده شده است

  
  هاي اطلاعات ساختار .2جدول 

  I II  III  IV  ها  متغير
  5  5  20  20 (ఌߪ) انحراف استاندارد سيگنال نويزي

  6/0  2/0  6/0  2/0 )ߩضريب همبستگي (
 تحقيق هاي تهيافمنبع: 

  
ها ارائه  ها برآوردهاي نسبتاً دقيقي از الزامات ذخاير بانك سيگنال، IIو  Iساختار دو در 

. است تر پايينها نسبتاً  گذاري بانك بين ارزشهمبستگي  ،Iتفاوت كه در ساختار با اين  ؛دهند مي
حال، در ن يهستند. با ا تر زيينو IIو  I ينسبت به ساختارهاها  گنالي، سIVو  IIIدر دو ساختار 

 يبحران مال فيتوص يكه برا IVدر ساختار  رهيالزامات ذخن يب ي، همبستگIIIبا ساختار  سهيمقا
از طريق مقادير مختلفي از هزينه مبادلاتي در ، افزون بر اين. باشد مي اديمناسب است، نسبتاً ز

ηଵ ،ن ضريبمقدار اوليه اي. شود مي بررسيبانكي عملكرد بازار بين ،3جدول  = 0.0434، 
ηଶ به اين ضريب ،سازي در شبيهي اقتصاد ايران كاليبره شده است. سپس ها دادهباتوجه به  = 1 

ηଷو  = 1.   .شود مي دادهتغيير  5
                                                                                                                                            

پژوهش حاضر برگرفته از رساله دكتري اوين خضري به راهنمايي دكتر ميرحسين موسوي و مشاوره دكتر * 
 است.حسين راغفر و كبري سنگري مهذب در دانشگاه الزهراء 
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  بانكي بين عملكرد بازار .3جدول 
 ૜ࣁ ૛ࣁ ૚ࣁ  متغير

  5/1  1  0434/0  )ߟضريب هزينه مبادلاتي (
    تحقيق هاي يافتهمنبع: 

، هم چنين. شود مي حاصل) 50) و (37)، (23)، (5تعادلي برطبق روابط ( مقدار، در ادامه
) و 39، ()24) و درآمد مزايده با استفاده از معادلات (49) و (38)، (22قيمت تعادلي از معادلات (

 ،بانكي بانكي در دو سمت تقاضا و عرضه در بازار بين حجم معامله بين. شود مي محاسبه )51(
گذاري  دهي و سپرده تسهيلات وام ،مشخص و براساس آن، )4) و (3تيب برطبق معادلات (تر به

سازي  شبيهنتايج . شود مي مند حاصل تسهيلات قاعده آيد. هم چنين از جمع اين دو، به دست مي
  ارائه شده است: ،4در جدول  ،مند تسهيلات قاعده

 
  مند  تسهيلات قاعدهسازي  شبيه .4جدول 

૚ࣁ  = ૙.૙૝૜૝ ࣁ૛ = ૚ ࣁ૜ = ૚.૞ 
انحراف  ميانگين

  استاندارد
انحراف  ميانگين

  استاندارد
انحراف ميانگين

 استاندارد
I  VA  874/621 719/627  281/778 878/648  877/780 964/648  σகساختار اطلاعات  = 5 UPA 846/621 634/627  278/778 769/648  875/780 853/648  ρ = 0.2 DPA889/621 754/627  283/778 926/648  879/780 012/649  

  PP  988/621 767/627  421/778 90/648  017/781 985/648  
II VA  851/621 648/627  279/778 786/648  876/780 871/648  σகساختار اطلاعات  = 5 UPA 822/621 563/627  276/778 676/648  874/780 759/648  ρ = 0.6 DPA 876/621 711/627  254/778 902/648  849/780 988/648  

  PP  988/621 767/627  421/778 900/648  017/781 985/648  
III VA  940/621 543/625  220/778 915/646  821/780 995/646  σகساختار اطلاعات  = 20 UPA 742/621 904/624  200/778 099/646  810/780 168/646  ρ = 0.2 DPA 092/622 897/625  236/778 408/647  832/780 494/647  

  PP  144/623 079/626  651/779 228/647  261/782 297/647  
IV VA  606/621 451/624  193/778 518/645  803/780 587/645  σகساختار اطلاعات  = 20 UPA 414/621 813/623  182/778 698/644  802/780 754/644  ρ = 0.6 DPA 296/632 041/615  922/777 719/646  517/780 805/646  

  PP  144/623 079/626  651/779 228/647  261/782 297/647  
    تحقيقهاي  يافتهمنبع: 

 همبستگيو  )σகها ( نااطميناني بانككه در سطح معيني از  دهد مي ، نشان4 جدولنتايج 
از تسهيلات استفاده ميزان  ،ηي مبادلاتي ها هزينهبا افزايش  ؛)ρ( ها بين الزامات ذخاير بانك
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ياز مقايسه ن، افزون بر اين. يابد ميبانكي كاهش  حجم معاملات در بازار بينافزايش و  ،مند قاعده
كه با همبستگي پايين بين  دهد مي نشان IIIو  Iدر ساختار  مند ها به تسهيلات قاعده بانك

ρها ( الزامات ذخاير بانك = يمت واحد بهترين ، مزايده قها نااطميناني بانكو هر سطحي از ) 0.2
تيب، مزايده تر . به هميندهند ميبدترين عملكرد را نشان شده  كانيزم قيمت اعلامعملكرد و م

ياز همچنين، مقايسه ن. دوم و سوم قرار دارند آميز در مراتب ويكري و مزايده قيمت تبعيض
ي همبستگي كه در سطح بالا دهد مي نشان IVو  IIدر ساختار  مند ها به تسهيلات قاعده بانك

ρها ( بين الزامات ذخاير بانك = ، مزايده قيمت واحد ها نااطميناني بانكو هر سطحي از  )0.6
آميز  مزايده قيمت تبعيضپايين باشد. در مقابل، زينه مبادلاتي زماني بهترين عملكرد را دارد كه ه

در اين شرايط، دارد كه هزينه مبادلاتي متوسط به بالا باشد و  بهترين عملكرد رادر شرايطي 
دوم تا چهارم  تيب در مراتبتر مزايده ويكري و مكانيزم قيمت اعلام شده به ،مزايده قيمت واحد

و مقدار  دكن مين افشا را ها ساير بانك سيگنال، قيمت شده م كانيزم قيمت اعلادر م. قرار دارند
در  ،در مجموع. باشد مي مشروط آنهاهاي خصوصي  سيگنالاطلاعات و تنها به  هر بانك پيشنهاد
 كارگيري مزايده قيمت واحد بانك مركزي با به ،ها بانكپايين بين وابستگي متقابل شرايط 

براي ي تر كمهاي  د عملكرد بهتري در تخصيص نقدينگي داشته باشد و موجب شود بانكتوان مي
وابستگي متقابل  در مقابل، تحتمراجعه كنند. مند  تسهيلات قاعدهبه ذخاير مورد نياز خود  تأمين

استفاده از مزايده قيمت بانكي،  ي مبادلاتي متوسط به بالا در بازار بينها هزينهو  ها بانكبالا بين 
در ادامه، درآمد . شود مي مند منجر ها در دريافت تسهيلات قاعده بانك تر كمآميز به نياز  تبعيض

 شود مي هاي مزايده محاسبه از فرم )، براي هريك52مند، برطبق رابطه ( مزايده و تسهيلات قاعده
  گزارش شده است.  5جدول كه در 
   

   مند و تسهيلات قاعده مزايدهدرآمد ناشي از سازي  شبيه .5جدول 
૚ࣁ  = ૙.૙૝૜૝ ࣁ૛ = ૚ ࣁ૜ = ૚.૞ 

انحراف  ميانگين
  استاندارد

انحراف  ميانگين
  استاندارد

انحراف ميانگين
استاندارد

ఌߪ  I  VA  37/9908 37/8610  43/10628 45/8776  89/10684 27/8814طلاعات ساختار ا = 5	 UPA  34/9561 90/8320  51/10184 01/8406  66/10193 76/8404  ߩ = 0.2 DPA 55/9908 94/8611  08/10625 67/8775  96/10679 21/8812  
  PP  16/9567 31/8326  48/10193 99/8413  15/10204 00/8414  
ఌߪ  II VA  85/990703/8607  38/10628 60/8772  86/10684 38/8810عات ساختار اطلا = 5 UPA  82/9560 64/8317  46/10184 26/8402  63/10193 98/8400  ߩ = 0.6 DPA  63/9907 63/8610  81/10623 76/8774  69/10678 29/8811  

  PP  16/9567 31/8326  48/10193 99/8413  15/10204 00/8414  
  III VA  20/10402 23/8948  21/11075 45/9084  28/11110 29/9104ات ساختار اطلاع
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૚ࣁ  = ૙.૙૝૜૝ ࣁ૛ = ૚ ࣁ૜ = ૚.૞ 
انحراف  ميانگين

  استاندارد
انحراف  ميانگين

  استاندارد
انحراف ميانگين

استاندارد ఌߪ = 20 UPA  91/9558 67/8231  79/10179 75/8317  82/10187 03/8315  ߩ = 0.2 DPA  10/10405 86/8965  66/11066 42/9098  51/11097 06/9115  
  PP  18/9616 17/8278  12/10244 04/8368  07/10255 71/8367  
ఌߪ  IV VA  89/10394 90/8895  65/11074 75/9024  92/11109 26/9044عات ساختار اطلا = 20 UPA  71/9551 52/8182  41/10179 36/8261  68/10187 38/8258  ߩ = 0.6 DPA  53/8577 35/8377  90/11052 25/9070  75/11083 86/9086  
  PP  18/9616 17/8278  12/10244 04/8368  07/10255 71/8367  

  تحقيقهاي  فتهيامنبع:   
  

تحت همه  ي مبادلاتي متوسط به بالا باشد؛ها هزينهچه  چنان دهد مي ، نشان5نتايج جدول 
 همين . به شود مي منجررآمد هاي اطلاعات، مكانيزم ويكري كارامد بوده و به بيشترين د ساختار

كارايي در  از نظرد و مزايده قيمت واحشده  م كانيزم قيمت اعلاآميز، م مزايده قيمت تبعيض، تيبتر 
درآمد كل با سطح پايين هزينه مبادلاتي در سازي  شبيهمراتب دوم تا چهارم قرار دارند. در مقابل، 

بين  وابستگي متقابلچنانچه ، IVو  IIبانكي به شرح زير است؛ با مقايسه ساختار  بازار بين
ترتيب، با سطح بالايي از  نترين است. به همي كارامد مزايده ويكري همچنانبالا باشد، ها  بانك

، مزايده ها نااطميناني بانكو با سطح پاييني از  شده ، مكانيزم قيمت اعلامها نااطميناني بانك
اين، مقايسه  بر افزون آميز بيشترين درآمد را بعد از مكانيزم ويكري، به همراه دارند.  قيمت تبعيض

بار مزايده  اين ؛ها بانكبين ستگي متقابل واببا سطح پاييني از  دهد مي ، نشانIIIو  Iساختار 
را به  دومين، بالاترين درامدو مزايده ويكري  دهد مي بيشترين درآمد را ارائهآميز  قيمت تبعيض

  همراه دارد. 
عملكرد  دهد مي دو ميانگين در ساختارهاي اطلاعات نشان با اين وجود، مقايسه دو به

در  ،بانك مركزي ارند كه براين واقعيت اشاره دارد كهها تفاوت معناداري با يكديگر ند مزايده
هاي نوين  رو، توجه مقام پولي به رويكرد هايي استفاده نكرده است. از اين عمل از چنين مكانيزم
  .شود مي بانكي پيشنهاد جهت مديريت نقدينگي در بازار بين ،مبتني بر نظام شريعت

  ها و پيشنهاد گيري نتيجه ،بحث -4
هاي پيشنهادي جهت  درآمد حاصل از اجراي هريك از مكانيزمسازي  شبيه ،طالعههدف اصلي م

 ،ي مبادلاتيها هزينهدر سطوح مختلف  ،مند بيني تقاضا براي نقدينگي و تسهيلات قاعده پيش
بين الزامات ذخاير و يا همبستگي الزامات ذخاير خصوصي خود  مورددرها  نااطميناني بانك

ي هفتگي در طي دوره زماني ها دادهبا توجه به در اين راستا،  انكي است.ب در بازار بين ها بانك
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حاصل از درآمدهاي  ،مقدار و قيمت پيشنهادي ،1401تا سوم مرداد  1399ماه  بيست و سوم مهر
 محاسبه  در هر مكانيزم مند قاعدهبانكي و ميزان استفاده از تسهيلات  حجم معامله بين، مزايده

پايين بين وابستگي متقابل در شرايط  ه استنشان داد مند تسهيلات قاعدهسازي  شبيه. شود مي
د عملكرد بهتري در تخصيص توان مي كارگيري مزايده قيمت واحد بانك مركزي با به ،ها بانك

به ذخاير مورد نياز خود  تأمينبراي ي تر كمهاي  نقدينگي داشته باشد و موجب شود بانك
و  ها بانكبالا بين وابستگي متقابل در مقابل، تحت شرايط د. مراجعه كننمند  تسهيلات قاعده

آميز به نياز  استفاده از مزايده قيمت تبعيضبانكي،   ي مبادلاتي متوسط به بالا در بازار بينها هزينه
درآمد كل سازي  شبيههم چنين . شود مي مند منجر ها در دريافت تسهيلات قاعده بانك تر كم

اجراي  ،بالا باشد بانكي، متوسط به ي مبادلاتي در بازار بينها هزينهچه  چنان داده است كهنشان 
چنين، چنانچه سطح هزينه مبادلاتي پايين  . همشود مي منجر آمدرمكانيزم ويكري به بيشترين د

. باشد مي مكانيزمترين  كارامد چنان مزايده ويكري هم، بالا باشد ها بانكبين  وابستگي متقابلو 
و تحت  شده ، اجراي مكانيزم قيمت اعلامها نااطميناني بانك، تحت سطح بالايي از در اين راستا

بيشترين درآمد را بعد از  ،آميز ، اجراي مزايده قيمت تبعيضها نااطميناني بانكسطح پاييني از 
 ؛ها بانكاجراي مكانيزم ويكري به همراه دارند. در مقابل، با سطح پاييني از وابستگي متقابل بين 

دومين بالاترين و مزايده ويكري  دهد مي بيشترين درآمد را ارائهآميز  بار مزايده قيمت تبعيض ناي
وجود، نتايج نشان داده است كه بانك مركزي ايران از چنين  با اينرا به همراه دارد.  درامد

مبتني هاي نوين مديريت نقدينگي  هايي استفاده نكرده است و توجه مقام پولي به رويكرد مكانيزم
  . شود مي پيشنهاد ،بر نظام شريعت
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