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تقدیم به  پدر  و   مادرم؛
با سپاسی عمیق برای تمام رنج‌هایی که بر خود هموار کردید تا راه من هموارتر باشد؛ این کتاب، در برابر زحمات و عشق بی‌پایان شما، تنها ادای دینی کوچک است.




پیش‌گفتار


    در دنیای پویا و پیچیده اقتصاد جهانی، جایی که ثبات مالی و رشد اقتصادی به هم پیوسته‌اند، درک عمیق از نقش بانک‌های مرکزی امری ضروری است. فدرال رزرو ایالات متحده، به‌عنوان یکی از قدرتمندترین و تأثیرگذارترین بانک‌های مرکزی جهان، قلب تپنده‌ی اقتصاد ایالات متحده محسوب می‌شود و به طرز قابل توجهی بر اقتصاد جهانی نیز اثرگذار است. این کتاب، ماجراجویی شما در دنیای پنهان سیاست‌های پولی و تصمیم‌گیری‌های حیاتی فدرال رزرو خواهد بود.
از تأسیس آن در سال 1913 تا به امروز، فدرال رزرو شاهد بحران‌های مالی، دوران‌های رونق اقتصادی و تغییرات شگرف در نظام مالی جهانی بوده است. اما در پسِ پرده این نهاد قدرتمند، چه رازهایی نهفته است؟ چه چالش‌هایی فدرال رزرو را به آزمون می‌کشند؟ و چگونه این نهاد با تصمیمات خود بر زندگی روزمره ما اثر می‌گذارد؟
شما در این کتاب با جزئیات مربوط به سیاست‌های پولی، نوآوری‌ها و اقدامات موثر فدرال رزرو در راستای حمایت از حقوق مصرف‌کنندگان و تسهیل سیستم پرداخت آشنا خواهید شد. این اثر، به‌ویژه برای دانشجویان، پژوهشگران، متخصصان و حتی شهروندان عادی که به دنبال درک عمیق‌تری از نظام بانکی ایالات متحده هستند، یک منبع ارزشمند و کاربردی به شمار می‌آید.
امید است که این کتاب به شما در درک بهتر ساز و کارهای پیچیده نظام مالی و بهره‌برداری مؤثر از اطلاعات اقتصادی کمک کند و افق‌هایی نو در پیش‌روی پژوهشگران و دانشجویان باز نماید. به‌منظور ارتقاء آگاهی عمومی و تحلیل‌های اقتصادی دقیق‌تر، امیدواریم که این اثر به یک مرجع مهم در مطالعات فدرال رزرو تبدیل شود.
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بخش اول: بررسی اجمالی نظام کار فدرال رزرو

*پیشگفتار
فدرال رزرو پنج کارکرد اساسی و کلیدی را در راستای تأمین منافع عمومی و ارتقای سلامت و ثبات اقتصادی ایالات متحده به اجرا در می‌آورد.  فدرال رزرو، در واقع همان بانک مرکزی ایالات متحده آمریکا محسوب می‌شود که در جهت تامین منافع عمومی پنج کارکرد و سیاست کلی و عمومی را  اجرایی کرده تا دو هدف اصلی تعیین شده در قانون، یعنی اشتغال حداکثری و ثبات قیمت‌ها را محقق کند. 
این پنج کارکرد و سیاست کلی شامل موارد زیر است که در واقع هر کدام از این موضوعات، زیربنای اصلی فصول بعدی کتاب را پایه‌ریزی می‌کند: 
· هدایت سیاست پولی در سطح ملی به منظور ارتقای رشد حداکثری اشتغال و ثبات قیمتها در اقتصاد ایالات متحده؛
· ارتقای ثبات نظام مالی و اقتصادی و تلاش به منظور مهار سیستماتیک ریسک از طریق نظارت فعال و مشارکتهای داخلی و بینالمللی؛
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· ارتقای ایمنی، سلامت مالی و اقتصادی موسسات خصوصی و نظارت بر تاثیر آنها بر نظام مالی و اقتصادی به عنوان یک مجموعه واحد؛
· تقویت ایمنی، کارایی سیستم پرداخت و تسویه از طریق ارائه خدمات به صنعت بانکی و دولت ایالات متحده به منظور تسهیل تراکنشها و پرداختها از طریق دلار؛
· ارتقای حمایت از مصرف کننده، رشد و توسعه جامعه از طریق نظارت و بازرسی متمرکز بر مصرف کننده و تحلیل مسائل در حال بروز و ظهور در ارتباط با مصرف کنندگان. 



شکل 1 – 1                               نظام کار فدرال رزرو
ساختار فدرال رزرو در بین بانک‌های مرکزی موجود در دنیا بی‌نظیر است. طبق قانون، کنگره ایالات متحده، ساختار متمرکزی را با مشخصات خصوصی و دولتی به وجود آورد که این سیستم پنج عملکرد را در جهت تامین منافع عمومی به اجرا می‌گذارد. 
  بانک مرکزی ایالات متحده / فدرال رزرو  

شورای حکام فدرال رزرو
کمیته فدرال بازار باز
 بانک‌های رزرو


هدایت سیاست پولی در سطح ملی
ارتقای حمایت از مصرف کننده و  رشد  و توسعه جامعه 
نظارت و مقررات گذاری بر موسسات مالی
تقویت ایمنی و کارایی سیستم پرداخت و تسویه
کمک به حفظ ثبات نظام مالی و اقتصادی
  پنج کارکرد اصلی
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1-1-1- رویکرد کلی ایالات متحده نسبت به بانکداری مرکزی
بنیان گذاران و موسسان فدرال رزرو کاملاً عامدانه و هدفمند ساختار بانک مرکزی واحد را کنار گذاشتند و یک سیستم بانکداری مرکزی شامل سه عنصر و نهاد اصلی را پیاده‌سازی کردند؛ این سه عنصر و نهاد عبارتند از:
1 – هیئت حاکمه مرکزی (شورای حکام فدرال رزرو)
2 – یک ساختار عملیاتی غیر متمرکز شامل دوازده بانک رزرو 
3 – نهادی مرکب از مشخصات دولتی و خصوصی (کمیته فدرال بازار باز)
اگرچه بخش‌هایی از فدرال رزرو نقش‌های خود را با نهاد‌های بخش خصوصی به اشتراک می‌گذارند؛ ولی فدرال رزرو اصولا در راستای تامین منافع عمومی تأسیس شده است.  شورای حکام فدرال رزرو در واقع یک آژانس مستقل از طرف دولت فدرال است که پاسخگویی و گزارش دهی مستقیم به مجلس کنگره دارد.  
در نظام کار فدرال رزرو مسئولیت‌های مهم و خاصی برای شورای حکام مقرر گردیده و اعضای این شورا، در واقع توسط رئیس جمهور منصوب می‌شوند و رئیس جمهور برای انتصاب اعضا از توصیه‌های مجلس سنا، بانک‌های رزرو و شعب زیر مجموعه آنها استفاده می‌کند و به منظور انتصاب این اعضا موظف است رضایت مجلس سنا را جلب نماید.  بانک‌های رزرو و شعب زیر مجموعه آنها در واقع بازوی عملیاتی سیستم فدرال رزرو را در سراسر کشور تشکیل می‌دهند.  علی رغم اینکه فدرال رزرو ارتباطات مستمری با قوه مجریه و مجلس کنگره ایالات متحده دارد؛ اما تصمیمات آن به طور مستقل اتخاذ می‌شود و این ارتباطات تاثیری بر استقلال عمل آن ندارد.  البته می‌توان گفت رکن اصلی فدرال رزرو که تحت نظارت مجلس کنگره قرار دارد همان شورای حکام است و متعاقب آن شورای حکام نیز به عنوان نهاد بالا دستی دوازده بانک رزرو و کمیته فدرال بازار باز محسوب می‌شود (رابطه سازمانی بین این نهاد‌ها در شکل 1 - 1 به نمایش درآمده است). 
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شکل 1 – 1:                سه نهاد کلیدی در خدمت منافع عمومی
موسسان فدرال رزرو یک سیستم بانکداری مرکزی را ایجاد کردند که به طور گسترده در جهت تامین منافع عمومی فعالیت می‌کند. 
[image: ]کنگره مجلس
مسئولیت نظارت بر فدرال رزرو و نهادهای زیر مجموعه آن را بر عهده دارد. 




           [image: ]                        [image: ]                            [image: ]کمیته فدرال بازار باز
نهادی متشکل از اعضای شورای حکام و روسای بانکهای رزرو است.  
شورای حکام فدرال رزرو
آژانس مستقل از طرف دولت فدرال ایالات متحده
بانکهای رزرو
بازوهای اجرایی فدرال رزرو که توسط شورای  حکام مورد نظارت قرار میگیرند. 
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1-1-2- ساختار غیر متمرکز فدرال رزرو و فلسفه آن
در آغاز تأسیس فدرال رزرو، ایالات متحده از نظر جغرافیایی به دوازده منطقه تقسیم گردید و در هرکدام از این مناطق یک بانک ذخیره گنجانده شد.  مرز بین این مناطق، براساس حوزه‌های تجاری غالب و ملاحظات اقتصادی که در سال 1913 وجود داشت، تعیین گردید.  بنابراین می‌توان گفت این مناطق لزوماً بر اساس مرز بین ایالت‌های آمریکا تقسیم نشده‌اند. 
همان طور که در ابتدا ذکر شد، هر کدام از بانک‌های رزرو، عملیات و فعالیت‌های خود را مستقل از سایر بانک‌ها انجام می‌دهد.  به دلیل استقلال بانک‌های رزرو تفاوت در نرخ تنزیل و نرخ بهره‌ای که بانک‌های تجاری برای استقراض وجوه از این بانکها دریافت می‌کنند؛ مورد انتظار است. تنظیم نرخ‌های مشخص و جداگانه متناسب با هر منطقه فدرال رزرو یکی از مهم‌ترین ابزار‌های سیاست پولی بانک مرکزی آمریکا در طول زمان فعالیت آن محسوب می‌شود. 
در سال‌های اولیه تأسیس فدرال رزرو، مفهوم و طرح کلی سیاست گذاری اقتصادی در سطح ملی به خوبی توسعه نیافته بود و کارایی عملیات بازار باز و خرید و فروش اوراق بهادار توسط دولت ایالات متحده از اهمیت کمتری در سیاست گذاری اقتصادی برخوردار بود.  به مرور زمان و در هنگامی که اقتصاد ایالات متحده تحت تأثیر عواملی مانند پیشرفت فناوری‌ها، توسعه ارتباطات و گسترش حمل و نقل و رشد خدمات مالی، یکپارچه‌تر و در عین حال پیچیده‌تر شد؛ اجرای موثر سیاست‌های پولی نیز نیازمند افزایش همکاری و هماهنگی در سراسر سیستم فدرال رزرو بود.  
ایجاد این هماهنگی و همکاری از طریق تجدید نظر در قانون فدرال رزرو در سال‌های 1932 تا 1935 انجام شد و کمیته فدرال بازار باز[footnoteRef:1] به وجود آمد.  قانون مقررات زدایی و کنترل پولی موسسات سپرده گذاری مصوب 1980 که به اقدام کنترل پولی نیز معروف است، هماهنگی بیشتری در بین بانک‌های رزرو ایجاد کرد.  همچنین این قانون باعث ایجاد رقابت در بین بانک‌های رزرو گردید؛ به گونه‌ای که موجب شد این بانک‌ها بسیاری از خدمات مالی و عملکرد‌های حمایتی خود را متمرکز، یکپارچه و استاندارد کنند. در ادامه این روند، بانک‌های رزرو با پذیرفتن قرارداد‌های خدمات سیستمی که مسئولیت‌هایی را برای ارائه خدمات و عملکرد در حوزه ملی بین دوازده بانک تقسیم می‌کند؛ کارآمد‌تر و اثر بخش‌تر شدند.  [1:  FOMC] 
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1) به دلیل وجود تعداد زیاد کلمات اختصاری و مخفف سعی شده است جدولی شامل شرح واژگان و ترجمه آنها تهیه شود؛ شما می توانید با مراجعه به صفحات 207 تا 210، به این واژگان و ترجمه فارسی آنها دسترسی داشته باشید. 

شکل 1 – 2 – 1                تقسیم بندی مناطق دوازده‌گانه فدرال رزرو

[image: ]
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1-1-3 بانکهای رزرو، ترکیبی از مشخصات و نقشهای خصوصی و دولتی
بر اساس قانون فدرال رزرو، هر یک از دوازده بانک رزرو به طور مستقل و جداگانه فعالیت می‌کند و دارای هیئت مدیره نُه نفره است.  بانک‌های تجاری که عضوی از سیستم فدرال رزرو به حساب می‌آیند؛ سهام و موجودی سرمایه خود را در ناحیه و حوزه بانک رزروی که در آن قرار دارند، نگهداری کرده و شش عضو از هیئت مدیره نُه نفره بانک‌های رزرو را انتخاب می‌نمایند و سه عضو باقی مانده دیگر، توسط شورای حکام فدرال رزرو منصوب می‌شوند.  اکثر بانک‌های رزرو حداقل یک شعبه زیر‌ مجموعه مربوط به خود را دارند و هر شعبه دارای هیئت مدیره جداگانه و مستقل است.  مدیران شعب توسط همان بانک رزرو یا توسط شورای حکام فدرال رزرو منصوب می‌شوند. مدیران شعب به عنوان رابطی بین نظام فدرال رزرو و بخش خصوصی عمل می‌کنند؛ به عنوان یک گروه مهم، مدیران شعب برای انجام وظایف خود، باید تجربه زیادی در رابطه با بخش خصوصی داشته باشند. این تجارب می‌تواند بینش و دید ارزشمندی از شرایط و وضعیت اقتصادی ناحیه فدرال رزرو مربوطه را به مدیران آن ناحیه بدهد. مدیران دفتر مرکزی و مدیران شعب فدرال رزرو به درک کلی سیستم از وضعیت و شرایط اقتصادی کمک می‌کنند. 
بودجه فدرال رزرو توسط اعتبارات متداول کنگره‌ای تامین نمی‌شود. در واقع، تامین مالی فدرال رزرو و بودجه آن، عمدتاً حاصل از سود خرید و فروش اوراق بهاداری است که فدرال رزرو در جریانات بازار آزاد به دست آورده است.  به نوعی می‌توان گفت بودجه فدرال رزرو توسط خودش تامین می‌شود و این سازمان وابستگی به بودجه کنگره‌ای که مجلس کنگره اختصاص می‌دهد، ندارد.  هزینه‌هایی که فدرال رزرو بابت ارائه خدماتی با تعرفه مشخص مانند تسویه چک‌ها، انتقال وجوه و عملیات‌های مربوط به تسویه حساب خودکار به موسسات سپرده گذاری، دریافت می‌کند منابع دیگر درآمد فدرال رزرو به حساب می‌آیند.  این درآمد‌ها برای تامین هزینه انجام خدمات مختلفی که ذکر شد، مورد استفاده قرار می‌گیرند. پس از پرداخت هزینه انجام خدمات توسط فدرال رزرو و انتقال باقی مانده به حساب مازاد، درآمد خالص مازاد به حساب خزانه داری ایالات متحده منتقل می‌شود.   
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با وجود نیاز به هماهنگی و یکپارچگی در سراسر سیستم فدرال رزرو؛ اما همچنان وجود تقسیمبندی جغرافیایی از اهمیت خاصی برخوردار است.  کارایی و اثر بخشی سیاست گذاری پولی نیاز به دریافت داده و اطلاعات درباره تفاوت‌های منطقه‌ای دارد (در اینجا، منظور همان مناطق دوازده‌گانهاند).  به طور مثال ممکن است دو مدیر از یک رده مشابه نظرات متفاوتی در مورد ضعف یا قوت آن بخش با توجه به دیدگاه منطقه‌ای خود داشته باشند.  ساختار غیرمتمرکز سیستم فدرال رزرو و ویژگی‌های مرکب دولتی و خصوصی آن توسط بنیان گذاران آن در نظر گرفته شده است و این ویژگی‌های مهم، امروزه نیز در ساختار فدرال رزرو باقی مانده‌اند.  در واقع این ویژگی‌ها که از بدو تأسیس فدرال رزرو در سال 1913 تا به امروز وجود دارند، جزو ارکان اساسی تمایز برجسته فدرال رزرو از سایر بانک‌های مرکزی در جهان نیز محسوب‌‌‌می‌شوند. 
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*پیشگفتار
شورای حکام، بانک‌های رزرو و کمیته فدرال بازار باز با همکاری یکدیگر برای ارتقای سلامت اقتصادی و ثبات سیستم مالی ایالات متحده تلاش می‌نمایند.  سه عنصر کلیدی فدرال رزرو شامل شورای حکام، بانک‌های رزرو و کمیته فدرال بازار باز تصمیماتی را به منظور ارتقای سلامت اقتصاد ایالات متحده و ثبات نظام مالی آن اتخاذ می‌کنند.  این بخش شامل سه فصل می‌باشد که در فصل اول به بررسی نحوه انتخاب و وظایف اعضای شورای حکام پرداخته می‌شود.  در فصل دوم ساختار و کارکرد‌های بانک‌های رزرو مورد بررسی قرار می‌گیرند و در فصل سوم نیز با ترکیب اعضای کمیته فدرال بازار باز و ماموریت این کمیته آشنا می‌شویم.  در فصل چهارم نیز سایر نهاد‌های کمکی که کارکرد صحیح فدرال رزرو را بهبود می‌بخشند مورد بررسی قرار خواهند گرفت.  در شکل صفحه بعد می‌توان به صورت خلاصه چارچوب کاری سه نهاد اصلی تشکیل دهنده فدرال رزرو را مشاهده کرد. 
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شکل 2 – 1 – 1:  چگونگی فعالیت فدرال رزرو در چارچوب کاری دولت ایالات متحده 
قانون فدرال رزرو

قانون فدرال رزرو (FRA)، سیستم کار فدرال رزرو را ایجاد کرده و مشخص می‌کند که اعضای شورای حکام و روسای بانک‌های ذخیره چگونه انتخاب می‌شوند. 


  [image: ]                                             [image: ]رئیس جمهور
اعضای نامزد شده شورای حکام را معرفی می‌کند.  رئیس جمهور در واقع رئیس اصلی شورای حکام است و دو نفر را به عنوان رئیس و نائب رئیس اصطلاحا "چیر" می‌کند. 


مجلس سنا 
افراد معرفی شده توسط رئیس جمهور را برای یک دوره چهارده ساله تایید کرده و همچنین افراد نامزد شده برای تصاحب صندلی رئیس و نائب رئیس را تایید صلاحیت می‌کند. 




 



       [image: ]                           [image: ]                            [image: ]  کمیته فدرال بازار باز
شامل هفت عضو شورای حکام و پنج نفر از روسای بانک‌های رزرو است که هدایت بازار آزاد را برای تنظیم سیاست‌های پولی بر عهده دارد. 
بانک های رزرو 
دوازده بانک رزرو که بازرسی و نظارت بر موسسات مالی را بر عهده دارند و به عنوان رده عملیاتی فعالیت می‌کنند و همچنین مسئولیت ارائه خدمات پرداخت را بر عهده دارند. 
شورای حکام
شورای هفت نفره که هدایت تمام جنبه‌های عملیاتی فدرال رزرو و پنج کارکرد کلیدی آن را بر عهده دارد. 




فصل اول: هیئت مدیره فدرال رزرو: نحوه انتخاب و کارکرد
شورای حکام که در واشنگتن دی سی استقرار دارد؛ در واقع، بدنه حاکمیتی و رکن راهبری نظام فدرال رزرو را تشکیل می‌دهد.  این شورا متشکل از هفت عضو است که اصطلاحا "حکام" نامیده می‌شوند.  این هفت عضو به صورت مستقیم توسط رئیس جمهور ایالات متحده معرفی شده و سپس توسط مجلس سنای ایالات متحده تایید صلاحیت می‌شوند.  شورای حکام هدایت عملیات و فعالیت‌های فدرال رزرو را به منظور دستیابی به اهداف آن و همچنین انجام وظایفی که در قانون فدرال رزرو به آن محول شده است را بر عهده دارد.  در رده بندی سازمانی نظام فدرال رزرو، این شورا به عنوان عالی‌ترین رکن راهبری آن شناخته می‌شود.  شاید بتوان گفت این نوع ترکیب رکن راهبری با این سطح از اهمیت و مسئولیت در دنیا بی‌نظیر است. 
 همچنین تمام هفت عضو شورای حکام در کمیته فدرال بازار باز که تنظیم سیاست‌های پولی را بر عهده دارد نیز عضو هستند و در آن فعالیت می‌کنند؛ در فصل سوم همین بخش به صورت کامل با کمیته فدرال بازار باز آشنا می‌شویم.  هر کدام از اعضای شورای حکام برای یک دوره چهارده ساله منصوب می‌شود.  دوره هر عضو به گونه‌ای تنظیم شده است که اگر آن عضو به صورت کامل چهارده سال خدمت کند، پایان دوره آن فرد در روز 31  ژانویه یک سال زوج خواهد بود.  اگر یکی از اعضای شورا، قبل از انقضای دوره خود شورا را ترک کند، در این صورت فرد دیگری که به عنوان جایگزین توسط رئیس جمهور نامزد شده و توسط مجلس سنا تأیید می‌شود؛ باقیمانده دوره سلف خود را خدمت خواهد کرد.  البته ممکن است این فرد بعداً؛ برای یک دوره کامل 14 ساله مجدداً منصوب شود. 
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رئیس و نائب رئیس شورای حکام توسط رئیس جمهور ایالات متحده معرفی و توسط مجلس سنا تایید صلاحیت می‌شوند؛ ولی فقط برای یک دوره چهار ساله می‌توانند در این سمت‌ها فعالیت کنند.  البته این امکان وجود دارد که رئیس یا نائب رئیس شورا، مجدداً در سمت خود برای یک دوره چهار ساله دیگر ابقا شوند.  نامزد‌های سمت رئیس و نائب رئیس، باید عضوی از شورا بوده یا به صورت همزمان در شورا منصوب شوند.  رئیس اصلی شورای حکام، در واقع همان رئیس جمهور ایالات متحده است، ولی طبق عرف و رسوم، رئیس جمهور هیچ گاه مستقیما این مسئولیت را بر عهده نمی‌گیرد و دو نفر را که دارای تجربه کار اقتصادی، مالی و بانکی هستند در سمت رئیس و نائب رئیس اصطلاحا  چیر(1) می‌کند. 
در فرایند تایید صلاحیت این افراد توسط مجلس سنا، نظر و دیدگاه بانک‌های رزرو و شعب زیر مجموعه آنها نیز مورد بررسی قرار می‌گیرد؛ چرا که این بانک‌ها و شعب زیر مجموعه آنها بازوهای عملیاتی سیستم فدرال رزرو را در سراسر کشور تشکیل می‌دهند.  البته این موضوع را نیز باید در نظر داشت که سابقه کاری، تحصیلات، فعالیت‌های سیاسی و اجتماعی این افراد می‌تواند عامل مهمی در انتخاب آنها باشد؛ به این دلیل که اعضای این شورا باید افرادی کاملاً مستقل و عاری از هرگونه وابستگی به جناح‌های قدرت باشند و زمینه و سابقه کار مالی و بانکی در آنها وجود داشته باشد. 
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1) در توضیح این واژه لاتین باید به معنای اصلی واژه Chair   بپردازیم.  واژه Chair  در زبان انگلیسی به معنای صندلی می باشد و منظور از اصطلاح چیر کردن یعنی واگذاری و تفویض مسئولیت به فردی دیگر با تسلیم عنوان و منصب به آن فرد. 









شکل 2 – 1 – 2          نحوه خدمت اعضا در شورای حکام فدرال رزرو
اعضای شورای حکام برای یک دوره چهارده ساله منصوب شده و پس از اتمام این چهارده سال، دیگر ابقا نمی‌شوند.  تمام اعضای شورای حکام شامل رئیس و نائب رئیس شورا و اعضای عادی توسط رئیس جمهور منصوب و توسط مجلس سنا تأیید صلاحیت می شوند. 
پایان دوره هر عضو در تاریخ 31 ژانویه سال زوج است و فرد پس از پایان دوره خود، دیگر منصوب نمی‌شود. 
هر عضو برای یک دوره غیر قابل تمدید چهارده ساله منصوب میشود. 

انتصاب و تأیید صلاحیت



عضو تازه منصوب شده، باقی مانده دوره چهارده ساله سلف خود را طی می‌کند و ممکن است برای یک دوره چهارده ساله کامل نیز منصوب شود. 
اگر فردی پیش از اتمام دوره خود، شورا را ترک کند
برای او جانشین انتخاب می شود





فرد نامزد شده برای صندلی رئیس یا نائب رئیس شورا توسط رئیس جمهور معرفی و توسط مجلس سنا تأیید می‌شود.  رئیس شورا و معاون آن برای یک دوره چهار ساله خدمت می‌کنند و پس از پایان چهار سال اول امکان ابقای آنها برای چهار سال دیگر نیز وجود دارد. 
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شورای حکام، وظیفه نظارت بر عملیات بانک های رزرو را بر عهده دارد و همچنین مسئولیت های مشترکی را در رابطه با نظارت و تنظیم قوانین و مقررات مربوط به موسسات مالی و فعالیتهای آنها با این بانک ها به اشتراک می گذارد. 
همچنین شورای حکام وظیفه تعیین سیاست‌ها و رهنمود‌های کلی، هدایت و نظارت بر خدمات و وام‌هایی که بانک‌های ذخیره برای موسسات سپرده‌گذاری و دولت فدرال فراهم می‌کنند را بر عهده دارد.  ضمناً شورای حکام بار مسئولیت نظارت گسترده بر عملیات و فعالیت‌های بانک‌های رزرو را نیز بر دوش می‌گیرد؛ این اختیار شامل نظارت و بازرسی و پایش خدمات بانک‌های رزرو به موسسات سپرده‌گذاری و خزانه‌داری ایالات متحده و همچنین نظارت بر موسسات مالی گوناگون است.  به عنوان بخشی از این نظارت کلان، شورای حکام وظیفه بررسی و موافقت با بودجه هر کدام از بانک‌های رزرو و شعب زیر مجموعه آنها را نیز عهده‌دار است. 
علاوه بر مسئولیت‌های ذکر شده، شورای حکام کمک می‌کند تا اطمینان حاصل شود که صدای مصرف‌کنندگان و نگرانی‌های جامعه با انجام نظارت، تحقیق و تحلیل متمرکز مسائل در حال ظهور در ارتباط با مصرف و مصرف‌کنندگان به بانک مرکزی می‌رسد و به طور کلی‌تر، خدمات بازار برای مصرف‌کنندگان شفاف‌تر و منصفانه‌تر می‌گردد. 
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فصل دوم: بانک های رزرو: ساختار و عملکرد
بانکهای رزرو و شعب زیر مجموعه آن‌ها، در واقع بازو‌های عملیاتی نظام کار فدرال رزرو به حساب می‌آیند.  هر بانک رزرو در منطقه جغرافیایی یا حوزه فدرال رزرو خاص خود به فعالیت می‌پردازد؛ به نحوی که می‌توان گفت موسسات مالی و بانک‌های هر حوزه تحت نظارت و پایش بانک فدرال رزرو حوزه خود قرار می‌گیرند. 
تقسیم بندی جغرافیای دوازده حوزه فدرال رزرو به شرح زیر است: (برای بررسی بیشتر می‌توانید به شکل 1 – 2 – 1 مراجعه نمایید)
1) حوزه سانفرانسیسکو: شامل ایالات واشنگتن، اُریگان، آیداهو، نِوادا، یوتا، آریزونا، کالیفرنیا، آلاسکا، جزایر گوآم و هاوایی. 
2) حوزه مینیاپولیس: شامل ایالات مونتانا، داکوتای شمالی، داکوتای جنوبی، مینه سوتا، آیووا و ویسکانسین. 
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3) حوزه کانزاس سیتی: شامل ایالات وایومینگ، کُلُرادو، نِبراسکا، کانزاس، میزوری و اُکلاهاما

4) حوزه دالاس: شامل ایالات نیومکزیکو، تِگزاس و آرکانزاس. 
5) حوزه سَنت لوئیس: شامل ایالات ایلینوی، ایندیانا، اُهایو، ویرجینیای غربی، کِنتاکی و تِنِسی. 
6) حوزه شیکاگو: شامل ایالات آیووا، میشیگان و بخشهایی از ایندیانا. 
7) حوزه کیلیولند 
8) حوزه بوستون 
9) حوزه نیویورک (به عنوان قطب اقتصادی و میز عملیات بازار باز فدرال رزرو)
10)  حوزه فیلادلفیا 
11) حوزه ریچموند 
12) حوزه آتلانتا 
هر بانک رزرو، داده‌ها و اطلاعات مربوط به روابط تجاری و نیاز‌های منطقه‌ای جامعه را در حوزه فدرال رزرو خود جمع آوری می‌کند.  در نهایت، این اطلاعات در سیاست گذاری پولی که توسط کمیته فدرال بازار باز انجام می‌شود؛ مد نظر قرار گرفته و ضمناً این اطلاعات در تصمیماتی که توسط شورای حکام نیز گرفته می‌شود مورد استفاده واقع می‌شوند. 
 1-2-2رهبری بانک های رزرو
همان‌طور که در قانون فدرال رزرو ذکر شده است، هر کدام از بانک‌های رزرو مشمول نظارت و کنترل هیئت مدیره مستقل خود می‌باشد. تقریبا شبیه به هیئت مدیره شرکت‌های خصوصی، هیئت مدیره بانک‌های‌ذخیره نیز مسئولیت نظارت بر ادراه و حکمرانی بانک‌های‌ رزرو و همچنین بررسی بودجه و عملکرد کلی بانک و نظارت بر فرایند حسابرسی بانک و توسعه اهداف و جهت گیری‌های گسترده را بر عهده دارند.  با این حال بانک‌های رزرو بر خلاف شرکت‌های خصوصی در جهت منافع عمومی عمل می‌کنند و نه به نفع سهامداران خاص. 
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1) طبق اشاره مقالات متعدد، مدیران بانکی در ایالات متحده به سه رده A , B ,C تقسیم می شوند.  این رده بندی بر اساس تجربه و مهارت این افراد انجام می گیرد. 
1) Tested Banking Experience
2) Chief Executive Officer
هر ساله شورای حکام یک رئیس و یک نائب رئیس از بین مدیران رده C(1) برای بانک‌های ذخیره تعیین می‌کند.  طبق قانون فدرال رزرو، رئیس هیئت مدیره بانک رزرو باید " تجربه بانکداری آزموده شده(1)" داشته باشد؛ این اصطلاحی است که به عنوان الزام آشنایی فرد با خدمات مالی یا بانکی تعبیر می شود.  هیئت مدیره هر بانک رزرو، مسئولیت عملیات روزانه را به رئیس آن بانک رزرو و کارکنانش محول می‌کند.  روسای بانک‌های رزور به عنوان (2)CEO یا همان مدیر عامل بانک خود فعالیت و خدمت می‌کنند و همچنین به صورت چرخشی به عنوان اعضای دارای حق رای در کمیته فدرال بازار باز منصوب می‌شوند.  روسای بانک های رزرو از بین مدیران رده B و C بانکی و توسط شورای حکام فدرال رزرو برای یک دوره 5 ساله انتخاب و منصوب می‌شوند. 
شعب بانک‌های رزرو (شامل 24 شعبه در سراسر ایالات متحده)، دارای هیئت مدیره مستقل خود هستند.  طبق خط مشیی که توسط شورای حکام تعیین شده، هیئت مدیره شعب زیر مجموعه بانک‌های رزرو دارای پنج تا هفت عضو می‌باشد.  اکثریت اعضای هیئت مدیره شعب توسط بانک ذخیره والد آن انتخاب شده و باقیمانده اعضا توسط شورای حکام منصوب می‌شوند.  هیئت مدیره هر شعبه، از بین مدیرانی که توسط شورای حکام منصوب شده‌اند، یک فرد را به عنوان رئیس انتخاب می‌کند. ‌بر‌خلاف مدیران بانک‌های رزرو مدیران شعب دارای درجه بندی A و B و C یا هرگونه طبقه بندی خاص دیگر نیستند؛ با این حال مدیران شعب بسته به اینکه توسط بانک رزرو یا شورای حکام منصوب شده باشند؛ می‌توانند شایستگی‌ها و شرایط احراز مختلفی را دارا باشند.  مدیران شعب برای یک دوره سه ساله منصوب می‌شوند.  زمانی که یک مدیر شعبه دوره سه ساله خود را تکمیل نکند، جانشینی که برای او انتخاب می‌شود، باقی مانده دوره او را کامل می‌کند.  در شکل صفحه بعد می‌توانید روند انتخاب و انتصاب روسای بانک‌های رزرو را مشاهده نمایید. 
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شکل 2 – 2 – 1:  فرایند انتخاب اعضای هیئت مدیره بانکهای رزرو و روسای آنها
اعضای هیئت مدیره بانک‌های رزرو، مجموعه گسترده‌ای از بانک‌های تجاری، بازرگانی‌ها، بخش کشاورزی و مجموعه‌های صنعتی را نمایندگی می‌کنند.  شش عضو از هیئت مدیره نُه نفره در جهت عمل به منافع عمومی انتخاب می‌شوند، این شش عضو همراه با نظر شورای حکام، رئیس بانک رزرو را انتخاب می‌کنند. 
                       [image: ]                                       [image: ] بانک‌های تجاری عضو فدرال رزرو سه مدیر از رده A و سه مدیر از رده B انتخاب می‌کنند. 
شورای حکام فدرال رزرو سه مدیر از رده C  انتخاب میکند. 



مدیران رده B نمایندگی از منافع عمومی دارند. 
مدیران رده C نمایندگی از منافع عمومی دارند. 
مدیران رده A بانک‌های تجاری حوزه خود را نمایندگی می‌کنند. 





 
                                               [image: ]روسای بانک های رزرو از بین رده B  و  C انتخاب شده و مورد موافقت شورای حکام قرار می گیرند. 
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2-2-2 مسئولیتها و وظایف بانک های رزرو
وظایف کلی و مسئولیت های محوله به بانک های رزرو به شرح زیر است:
1) نظارت و بازرسی بر بانکهای ایالتی (بانکهای رسمی ایالتی که عضویت در فدرال رزرو را پذیرفتهاند) و پایش و بازرسی بر شرکتهای هلدینگ و موسسات مالی غیربانکی. 
2) اعطای اعتبار و تسهیلات به موسسات سپرده گذاری به منظور تامین نقدینگی مورد نیاز سیستم مالی. 
3) فراهم آوردن خدمات کلیدی زیر مجموعه سیستم پرداخت شامل: توزیع ارز و سکه در بین موسسات سپرده گذاری کشور، وصول و تسویه چک ها، انجام عملیات سیستم تسویه خودکار و ارائه خدمات بانکی به وزارت خزانه داری ایالات متحده و نهادهای زیر مجموعه آن. 
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4) 
1 . Bank for Banks
5) بازرسی و نظارت بر موسسات مالی به منظور حصول اطمینان از انطباق فعالیتهای این موسسات با قوانین حمایت از مصرف کننده و مقررات مربوط به اعتباردهی منصفانه و در عین حال مطابقت با توسعه و رشد اقتصادی جامعه. 
در نقش ارائه خدمات کلیدی، بانک رزرو اساساً به عنوان یک موسسه مالی برای بانک‌ها، هلدینگ‌ها و اتحادیه‌های اعتباری در ناحیه فدرال رزرو خود عمل می‌کند؛ یعنی هر بانک رزرو در چارچوبی با عنوان "یک بانک برای بانک‌ها (1)" فعالیت دارد.  در این مورد بانک ذخیره، خدماتی را مشابه خدماتی که بانک‌های عادی به مشتریان تجاری خود پیشنهاد می‌کنند؛ به موسسات سپرده گذاری ارائه می‌دهد.  
این خدمات می‌تواند شامل سرویس‌هایی مانند موراد ذیل باشد: 
· معادل و تراز کردن حساب های تجاری
· اعطای اعتبار و تسهیلات
· تخصیص مسکوک و ارز
· ارائه خدمات حفاظتی
· ارائه خدمات پرداخت
تمام سرویس‌های ذکر شده به بانک‌ها و مشتریان آنها کمک می‌کند تا خرید و فروش کالا، خدمات و اوراق بهادار تسهیل شود. 
علاوه بر اینکه بانک‌های رزرو از طریق راهبران خود و ارتباطات و تعامل با اعضای جامعه محلی خود، اطلاعات زیادی را در مورد شرایط هر بخش از کشور به سیستم فدرال رزرو ارائه می‌دهند؛ این اطلاعات می‌تواند برای تعیین سیاست‌های پولی در سطح ملی حیاتی محسوب شود و به حفظ سلامت اقتصادی و ثبات مالی ایالات متحده کمک کند.  اطلاعاتی که توسط گردانندگان بانک‌های رزرو و سایر منابع جمع آوری می‌شود، قبل از هر جلسه کمیته فدرال بازار باز، در گزارشی که معمولا تحت عنوان " کتاب بژ (1)" شناخته می‌شود در اختیار شرکتکنندگان در نشست کمیته قرار می‌گیرد. علاوه بر این، هر دو هفته یکبار، هیئت مدیره بانک‌های رزرو، نرخ‌های تنزیل جدیدی پیشنهاد می‌کنند (نرخ بهره برای وام‌هایی که به موسسات سپرده گذاری از طریق پنجره تنزیل آن بانک داده می‌شود)؛ این پیشنهادات و توصیه‌ها در معرض بررسی و تصمیم‌گیری شورای حکام فدرال رزرو قرار می‌گیرند. 
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فصل سوم: کمیته فدرال بازار باز: نحوه انتخاب اعضا و وظایف
	
کمیته فدرال بازار باز، بخشی از فدرال رزرو است که سیاست‌های پولی را در سطح ملی  تعیین می‌کند.  کمیته فدرال بازار باز، تمام تصمیمات در رابطه با موقعیت و موضع مناسب سیاست پولی را اتخاذ کرده تا به حرکت اقتصاد ایالات متحده به سمت اهداف تعیین شده توسط کنگره، یعنی اشتغال حداکثری و ثبات قیمت‌ها کمک کند.  کمیته، محدوده هدف خود را برای سیاست گذاری نرخ وجوه فدرال کاهش و افزایش می‌دهد تا به موضع و موقعیت مناسب و کارآمد سیاست پولی دست یابد.  گاهی اوقات نیز کمیته، به عنوان یک اقدام اضافی از راهنمایی‌ها و رهنمود‌های موجود در مورد نرخ سیاستی خود برای تاثیر گذاری بر انتظارات مسیر آینده سیاست پولی استفاده کرده است.  علاوه بر این، در بعضی مواقع، کمیته به سیاست تراز نامه‌ای تکیه می‌کند تا اندازه و ترکیب دارایی‌های فدرال رزرو را تنظیم کرده و در نهایت به عملکرد روان بازار و تقویت شرایط مالی سازگار و مناسب کمک نماید.  قانونی که به موجب آن کمیته فدرال بازار باز ایجاد گردید؛ در سال‌های 1933 تا 1935 تصویب شد. 
1-3-2 اعضای کمیته فدرال بازار باز
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کمیته فدرال بازار باز شامل دوازده عضو دارای حق رای است؛ هفت عضو آن از اعضای شورای حکام بوده، یک عضو دیگر رئیس بانک فدرال رزرو نیویورک و چهار عضو دیگر از بین یازده رئیس سایر بانک‌های رزرو انتخاب می‌شوند و برای یک دوره یک ساله چرخشی در کمیته خدمت می‌کنند.  تمام دوازده رئیس بانک‌های رزرو در جلسات کمیته حضور داشته و در بحث‌ها شرکت می‌کنند؛ ولی فقط روسایی که عضو کمیته هستند در تصمیمات سیاست گذاری دارای حق رأی می‌باشند.  رئیس بانک رزرو نیویورک، به این دلیل که حوزه فدرال رزرو 


نیویورک قطب اقتصادی ایالات متحده محسوب می‌شود و میز عملیات بازار باز در آن دایر است؛ در کنار حکام جزو اعضای ثابت کمیته محسوب می‌شود. 
طبق قانون، کمیته فدرال بازار باز ساختار و سازماندهی داخلی خود را تعیین می‌کند؛ ولی طبق سنت و عرف، رئیس شورای حکام به عنوان رئیس کمیته و رئیس بانک رزرو نیویورک به عنوان نائب رئیس کمیته انتخاب می‌شوند.  جلسات کمیته معمولاً هشت بار در سال و در واشنگتن دی سی برگزار می‌گردد؛ البته جلسات دیگری نیز در مواقع ضروری و مورد نیاز برگزار می‌شود. 


شکل 2 – 3 – 1                ترکیب اعضای کمیته فدرال بازار باز
ساختار کمیته فدرال بازار باز، در نظر گرفتن دیدگاه‌های اقتصادی گسترده در ایالات متحده و منافع عمومی در تصمیمات کلیدی سیاست پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی ایالات متحده را ترویج می‌کند. 
ترکیب اعضا


 چهار نفر از روسای سایر بانک های رزرو،  برای یک دوره چرخشی یک ساله خدمت می‌کنند. 
اعضای شورای حکام فدرال رزرو، اعضای ثابت و دائمی  کمیته فدرال بازار باز محسوب میشوند. 

رئیس بانک رزرو نیویورک، عضو ثابت و دائمی کمیته فدرال بازار باز است. 



		

2-3-2 مسئولیت های کمیته فدرال بازار باز
زمانی که کمیته فدرال بازار باز حالت و موضع مناسب سیاست پولی را تعیین کرد، باید اطمینان یابد که این موضع به صورت موثر به بازار‌های مالی انتقال می‌یابد.  شورای حکام و کمیته فدرال بازار باز، ابزار‌های اجرایی نسبتا زیادی در ارتباط با سیاست پولی در اختیار دارند.  کلیدی‌ترین این ابزار‌ها شامل تعیین نرخ بهره و خرید و فروش اوراق بهادار توسط فدرال رزرو است.  همچنین کمیته فدرال بازار باز، هدایت عملیات فدرال رزرو در مبادلات بازار‌های خارجی و اختیار صدور مجوز برنامه‌های مبادله ارز با بانک‌های مرکزی کشور‌های خارجی را نیز بر عهده دارد. در‌ واقع همانطور که پیش‌تر نیز ذکر شد؛ مسئولیت اصلی این کمیته، تعیین موضع مناسب سیاست‌ پولی با استفاده از ابزار‌های متعددی است که در اختیار این کمیته قرار دارند.  در بخش سوم همین کتاب به صورت عمیق‌تر با روند کار این کمیته و نحوه تصمیم‌گیری در آن و ابزار‌های مورد استفاده برای تعیین موضع مناسب سیاست پولی آشنا می‌شویم. 
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فصل چهارم: سایر نهاد های مهم که به کارکرد فدرال رزرو کمک می کنند
دو گروه مهم دیگر وجود دارند که نقش مهمی در اجرای وظایف اصلی فدرال رزرو ایفا می‌کنند:
1) موسسات سپرده گذاری / بانک های تجاری 
2) کمیته های مشورتی فدرال رزرو که توصیهها و پیشنهاداتی را به شورای حکام‌ و بانکهای رزرو ارائه میدهند. 
 1-4-2 موسسات سپرده‌گذاری 
موسسات سپرده‌گذاری حساب‌های تراکنش یا چک را به عموم مردم ارائه می‌دهند و ممکن است حساب‌های خود را در بانک‌های رزرو ناحیه خود نگهداری کنند.  موسسات سپرده‌گذاری از نگهداری موجودی در بانک‌های رزرو بهره دریافت می‌کنند.  بهره کشی روی موجودی ذخیره، ابزاری کلیدی در پیاده‌سازی سیاست‌های پولی به شمار می‌آید. 
2-4-2 بانکهای تجاری
بانک‌های تجاری، شامل بانک‌های خصوصی و شخصی اند که می‌توانند در سطح فدرال یا ایالت به فعالیت بپردازند.  حوزه فعالیت بعضی از این بانک‌ها به حدی گسترده است که می‌توانند دارای شعبی در خارج از کشور نیز باشند؛ در حالی که بعضی دیگر نیز، حوزه فعالیتی محدود به یک یا چند ایالت دارند.  البته در فصول بعدی، دسته بندی گسترده‌تر این بانک‌ها مورد تشریح و توضیح قرار خواهد گرفت. 
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3-4-2 شوراهای مشورتی 
پنج کمیته مشورتی در رابطه با مسائل مربوط به سیاست کلی به شورای حکام مشاوره داده و کمک میکنند. 
1) شورای مشورتی فدرال[footnoteRef:2]: این شورا که بنا بر قانون فدرال رزرو تأسیس شده است؛ شامل دوازده نماینده از صنعت بانکداری ایالات متحده می‌باشد.  اعضای شورای مشورتی، طبق قانون، معمولاً چهار بار در سال با شورای حکام جلسه دارند.  هر ساله هر بانک رزرو یک نفر را از حوزه خود برای نمایندگی در شورای مشورتی انتخاب می‌کند. اعضای شورای مشورتی به طور معمول در سه دوره یک ساله خدمت کرده و بازرسانی را نیز برای خود انتخاب می‌کنند.  [2:  FAC] 

2) شورای مشورتی صنف موسسات سرمایه گذاری[footnoteRef:3]: این نهاد توسط شورای حکام فدرال رزرو تأسیس شده است تا اطلاعات و دیدگاه‌ها را در باره موسسات صرفهجویی و اتحادیه‌های اعتباری جمع آوری کند.  اخیراً حوزه عضویت این شورا به بانک‌های محلی نیز گسترش یافته است.  مشابه شورای مشورتی فدرال، این شورا نیز اطلاعات و رویکرد‌های دستاول در رابطه با وضعیت اقتصادی و وضعیت تسهیلات و سایر مسائل را برای شورای حکام فراهم می‌کند.  [3:  CDIAC] 

3) شورای اعتبار سنجی مدل[footnoteRef:4]: این نهاد در سال 2012 توسط شورای حکام به منظور ارائه مشاوره‌های تخصصی و مستقل در مورد فرایند ارزیابی دقیق مدل‌های مورد استفاده در آزمون‌های استرس موسسات بانکی تأسیس شد.  طبق قانون اصلاحات داد – فرانک و قانون حمایت از مصرف‌کننده، انجام آزمون استرس الزامی است.  در واقع، هدف این شورا بهبود کیفیت آزمون استرس و در نتیجه تقویت اعتبار برنامه آزمون استرس است.  [4:  MODEL	] 


4) شورای مشورتی جامعه[footnoteRef:5]: این شورا در سال 2015، توسط شورای حکام ایجاد شد تا با تمرکز ویژه بر نگرانی‌های جمعیت کم درآمد و متوسط، دیدگاه‌های متنوعی را در مورد شرایط اقتصادی و نیاز‌های خدمات مالی مصرف کنندگان و جامعه ارائه دهد.  در واقع این شورا، مکمل شورای مشورتی فدرال و شورای مشورتی صنف موسسات سرمایه گذاری است.  شورای مشورتی جامعه به صورت نیمه سالانه با اعضای شورای حکام جلسه برگزار می‌کند.  پانزده عضو این شورا برای یک دوره سه ساله خدمت می‌کنند و توسط شورای حکام معرفی و نامزد شده و در یک فرایند رای‌گیری عمومی انتخاب می‌شوند.  [5:  CAC] 

5) کمیته مشاوره خط مشی بیمه[footnoteRef:6]: این شورا به عنوان بخشی از شورای حکام، درسال 2018 به موجب بند 211 قانون رشد اقتصادی، نظارت کمکی و حمایت از مصرف‌کننده تأسیس شد.  آیپک، اطلاعات، مشاوره و توصیه‌هایی را در مورد استاندارد‌های بین‌المللی سرمایه بیمه و سایر مسائل بیمه‌ای به شورای حکام ارائه می‌دهد.  [6:  IPAC] 

علاوه بر این، بانک‌های رزرو کمیته‌های مشورتی مخصوص به خود را دارند که شاید مهم‌ترین آنها کمیته‌هایی باشند که به بانک‌ها در مورد مسائل کشاورزی، مشاغل کوچک و کارگری مشاوره می‌دهند.  شورای حکام فدرال رزرو هر دو سال یکبار، نظرات، گزارش‌ها، تجزیه و تحلیل‌های هر یک از این کمیته‌ها را در خواست می‌کند. 
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بخش سوم: هدایت و اجرای سیاست های پولی

*پیشگفتار
فدرال رزرو سیاست‌های پولی را به منظور ارتقای حداکثری اشتغال و ثبات قیمت‌ها در اقتصاد ایالات متحده تنظیم می‌کند. 
در فصل اول این بخش، دستور و استراتژی سیاست پولی فدرال رزرو و چرایی اهمیت آن در تحکیم ثبات اقتصادی و مالی مورد بررسی قرار می‌گیرد.  سپس در فصل دوم، مفهوم هدایت سیاست پولی به صورت کامل تبیین می‌شود و متوجه خواهیم شد که اصولاً مفهوم هدایت سیاست پولی به چه معناست و اجزا و کارکرد‌های آن از چه قرار می‌باشد.  در فصل سوم، ابزار‌های مختلفی که فدرال رزرو برای اجرای سیاست پولی مورد استفاده قرار می‌دهد؛ به صورت دقیق مورد بررسی قرار خواهند گرفت و ویژگی‌ها و خصوصیات و کارکرد‌های هر کدام از آنها به صورت مفصل تشریح خواهد شد.  همچنین در این بخش، اثر بخشی سیاست‌های پولی فدرال رزرو و ابزار‌های مورد استفاده این نهاد در دو بحران عمده اقتصادی دو دهه گذشته، یعنی رکود مالی سال 2008 و بحران همه‌گیری کرونا به دقت مورد بررسی و پایش قرار خواهند گرفت.  در فصل آخر این بخش نیز، نحوه پیاده‌سازی سیاست‌های پولی و سیاست‌های اطلاع رسانی و آگاه‌سازی فدرال رزرو معرفی خواهند شد. 
سیاست پولی چیست؟ در واقع سیاست پولی شامل اقداماتی از طرف فدرال رزرو به عنوان بانک مرکزی است تا به اهداف دوگانه‌ای که توسط کنگره مشخص شده، یعنی اشتغال حداکثری و ثبات قیمت‌ها در اقتصاد ایالات متحده دست یابد.  فدرال رزرو سیاست پولی را با استفاده از ابزار‌های مختلف برای مدیریت وضعیت مالی پیاده‌سازی می‌کند تا پیشروی به سمت اهداف دو گانه آن محقق شود.  سیاست پولی به صورت مستقیم بر مسیر فعلی و روند مورد انتظار نرخ‌های بهره کوتاه مدت اثر گذاشته و سپس مسیر پیش‌بینی شده نرخ‌های بهره کوتاه مدت بر روی وضعیت کلان مالی، شامل نرخ‌های بهره بلند مدت، قیمت سهام، ارزش مبادله‌ای دلار و بسیاری از قیمت دارایی‌ها تاثیر می‌گذراد. 
کارایی و اثر بخشی هدایت سیاست پولی باعث به کار گرفته شدن تعدادی از عناصر و عوامل مهم می‌شود؛ این عناصر و عوامل شامل موارد زیر است:
1) استراتژی بنیادی که بتواند موضع سیاست پولی را راهنمایی و هدایت کند. 
2) یک فرایند سیاست گذاری شامل اقدامات هماهنگ دو نهاد تصمیم گیرنده فدرال رزرو، یعنی شورای حکام و کمیته فدرال بازار باز. 
3) تلاش ارتباطی گسترده برای توصیف منطق تصمیمات سیاستی فدرال رزرو. 
4) طیف وسیعی از ابزار های مورد استفاده به منظوراجرای موضع مطلوب سیاست پولی. 
5) یک چارچوب سازمان یافته که مستلزم استقلال مناسب فدرال رزرو در اجرای سیاست های پولی است و در عین حال پاسخگویی کاملی به مجلس کنگره و مردم آمریکا برای اقدامات انجام شده توسط فدرال رزرو دارد. 
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فصل اول: دستور و استراتژی سیاست پولی فدرال رزرو و چرایی اهمیت آن

فدرال رزرو در سال 1913 توسط مجلس کنگره و به منظور ایمن کردن، انعطاف پذیر‌تر کردن و ثبات بخشیدن به سیستم مالی و پولی تشکیل شد.  در سال 1977، کنگره اصلاحاتی را به منظور شفاف‌تر کردن سیاست پولی در قانون فدرال رزرو ایجاد کرد.  
قانون اصلاح شده فدرال رزرو، شورای حکام و کمیته فدرال بازار باز را مامور می‌کند تا سیاست پولی را برای ارتقای کارآمد اهدافی شامل حداکثر کردن اشتغال و ثبات قیمت‌ها و تنظیم نرخ بهره بلند مدت به کار گیرند. 
از آنجایی که نرخ بهره بلند مدت در یک اقتصاد با ثبات و با تورم خزنده و معتدل، ثابت باقی می‌ماند، این مجموعه از اهداف اغلب به عنوان ماموریت دوگانه که شامل اشتغال حداکثری و ثبات قیمتهاست به عنوان اهداف متوازن شناخته می‌شوند.  این ماموریت‌های دوگانه، امروزه نیز وجود دارند و سیاست پولی را به سمت هدف بزرگتر، یعنی مولد کردن و ایجاد ثبات در اقتصاد ایالات متحده سوق می‌دهند. 
اگرچه کنگره، اهدافی را برای سیاست پولی تعیین و مشخص کرده است؛ لیکن، فدرال رزرو به عنوان یک آژانس کاملاً مستقل تشکیل شده تا اطمینان حاصل شود که تصمیمات آن بر اساس حقایق و تحلیل‌های واقع‌گرایانه اتخاذ می‌شود و این نهاد در راستای منافع مردم آمریکا خدمت می‌کند.  مطالعات نشان داده است که استقلال عمل بانک مرکزی، فاکتور مهمی است که از سیاست پولی برای دستیابی به کارایی کامل اقتصادی و ثبات قیمت‌ها پشتیبانی می‌کند.  در عین حال، فدرال رزرو باید نسبت به مجلس کنگره و جامعه آمریکا برای اقداماتش پاسخگو باشد؛ البته این پاسخگویی دال بر نقض استقلال این نهاد محسوب نمی‌شود؛ بالعکس، این سطح از پاسخگویی به عموم جامعه و نمایندگان مردم، باعث تقویت پشتوانه ملی استقلال آن خواهد شد.  فدرال رزرو این کار را با شفافیت بخشیدن به سیاست‌ها، رایزنی‌ها و اقدامات خود از طریق طیف وسیعی از ارتباطات رسمی انجام می‌دهد. 
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شکل 3 – 1 – 1: ماموریت و دستور کار قانونی فدرال رزرو: اشتغال حداکثری و ثبات قیمتها 
فدرال رزرو سیاست پولی را تنظیم و هدایت می‌کند تا اهدافی را که کنگره برای آن تعیین کرده است، محقق کند.  تحقق این اهداف به عنوان یکی از معیار‌های عملکرد خوب اقتصادی توسط خانوار‌ها و بنگاه‌ها در نظر گرفته می‌شود. 
                                                                                                    [image: ]تصمیمات سیاست پولی کمیته فدرال بازار باز
پیشروی به سمت اشتغال حداکثری و ثبات قیمتها
اثر پذیری اقتصادی خانوارها و بنگاهها
ایجاد تاثیر و حرکت  در وضعیت کلان اقتصادی
$
بر جریان فعلی و مورد انتظار در آینده نرخهای بهره اثر میگذارد. 







1-1-3 درک چگونگی تفسیر فدرال رزرو از ماموریت های دوگانه
به منظور ارتقای درک عموم مردم از اینکه چگونه فدرال رزرو ماموریت‌های قانونی خود را تفسیر می‌کند؛ کمیته فدرال بازار باز بیانیه‌ای درباره اهداف و استراتژی‌های بلند مدت خود در رابطه با سیاست پولی را برای اولین بار در ژانویه سال 2012 منتشر کرد.  این بیانیه که ژانویه هر سال مجددا منتشر می‌شود و مورد تاکید قرار می‌گیرد؛ اهداف سیاست پولی و چارچوب سیاستی که کمیته از آن استفاده کرده است را بیان می‌کند و به عنوان پایه و اساس اقدامات سیاستی کمیته عمل می نماید.  همچنین این بیانیه به منظور افزایش شفافیت، پاسخگویی و اثر بخشی بیشتر سیاست پولی تهیه می‌شود. 
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در آگوست 2020، کمیته پس از بررسی هجده ماهه چارچوب استراتژیک خود برای سیاست پولی، بیانیه‌ای اصلاح شده را منتشر کرد. بیانیه جدید بسیاری از جنبه‌های کلیدی بیانیه قبلی را مورد تاکید قرار می‌داد؛ لیکن شامل نوآوری‌هایی بود که بسیاری از تغییرات اقتصادی آشکار در سال‌های اخیر را منعکس می‌کرد.  به ویژه در این بیانیه کمیته تصدیق کرده است که سطح نرخ وجوه فدرال نسبت به میانگین تاریخی آن کاهش یافته است؛ بنابراین می‌توان گفت نرخ وجوه فدرال نسبت به گذشته، احتمالا توسط کران پایین آن محدود می‌شود.  با انعکاس این نتیجه احتمالی، کمیته اعلام کرده است که آمادگی دارد تا از طیف وسیعی از ابزار‌های خود برای دستیابی به اشتغال حداکثری و ثبات قیمت‌ها استفاده کند. 

2-1-3 بررسی ابعاد ماموریت دوگانه در بیانیه آگوست 2020 کمیته فدرال بازار باز
· اشتغال: در این بیانیه کمیته تشخیص داده است که اشتغال حداکثری یک هدف گسترده و فراگیر است که به طور مستقیم قابل اندازه‌گیری نیست و در طول زمان به دلایل غیر مرتبط با سیاست پولی تغییر می‌کند؛ در نتیجه کمیته یک هدف ثابت برای اشتغال تعیین نمی‌کند، بلکه تصمیمات سیاستی خود را بر اساس ارزیابی کمبود اشتغال از حداکثر سطح آن استوار می‌کند.  کمیته برای تعیین این ارزیابی‌ها از طیف گسترده‌ای از شاخص‌ها بهره می‌برد. 
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· 
· تورم: در این بیانیه کمیته بر رأی و عقیده خود مبنی بر اینکه تورم حدود دو درصد است تاکید کرده.  این تورم که با تغییر سالانه شاخص قیمت‌ها برای مصارف شخصی اندازه‌گیری می‌شود، در طولانی مدت با دستور کار و ماموریت قانونی فدرال رزرو مطابقت دارد.  کمیته در این بیانیه خاطر نشان کرده است که انتظارات تورمی بلند مدت که به خوبی روی دو درصد تثبیت شده، ثبات قیمت‌ها و نرخ‌های بهره بلند مدت را تنظیم و تعدیل می‌کند و توانایی کمیته را برای تحقق اشتغال حداکثری در مواجهه با نابسامانی‌های اقتصادی قابل توجه، افزایش می‌دهد.  به منظور تثبیت انتظارات تورمی بلند مدت در این سطح، کمیته خاطر نشان کرده است که به دنبال حفظ تورمی است که در طول زمان به طور متوسط دو درصد باشد. 
· تلاش برای دستیابی به اهداف دوگانه: این بیانیه تاکید کرده است که در تنظیم سیاست پولی در طول زمان، کمیته فدرال بازار باز به دنبال کاهش بیکاری از طریق ارزیابی‌های این کمیته از حداکثر سطح اشتغال و انحرافات تورم از هدف بلند مدت خود است.  اکثر اوقات، اهداف فدرال رزرو برای اشتغال و تورم مکمل یکدیگر هستند.  با این حال، گاهی اوقات، کمیته با موقعیت‌هایی مواجه شده است که اهداف آن، سیاست‌ها را در جهات متضاد و متعارض کشانده است.  کمیته خاطر نشان کرده است که در این موقعیت‌ها، کمبود‌های اشتغال و انحرافات تورمی و همچنین افق‌های زمانی بالقوه‌ای که پیش‌بینی می‌شود تا اشتغال و تورم به سطح مطلوب خود بازگردند، در نظر خواهد گرفت. 
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فصل دوم: هدایت و اجرای سیاست های پولی
1-2-3 هدایت سیاست پولی
سیاست پولی بر اقتصاد ایالات متحده و تحقق اهداف دو گانه تاثیر می‌گذارد.  در درجه اول، این تأثیر، عمدتاً از طریق اثرگذاری بر نرخ‌های بهره و شرایط مالی کلان انجام می‌پذیرد.  با دانستن این نکته، متوجه می‌شویم که کمیته فدرال بازار باز، درباره موضع و موقعیت مناسب سیاست پولی تصمیم می‌گیرد.  با گذشت زمان، کمیته محدوده هدف سیاستی خود را برای نرخ وجوه فدرال افزایش و کاهش داده است.  هنگامی که کمیته محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال تغییر می‌دهد، سایر نرخ‌های بهره و شرایط و وضعیت مالی به به طور گسترده‌تری در پاسخ به این تغییر، تعدیل می‌شوند؛ بنابراین، تصمیمات کمیته در مورد نرخ وجوه فدرال بهطور گسترده‌ای بر مخارج و هزینه‌های خانوار‌ها و بنگاه‌ها اثر گذار است. 
2-2-3 نرخ بهره کوتاه مدت
نرخ بهره کوتاه مدت، در واقع نرخ بازدهی است که به دارندگان اسناد خزانه داری ایالات متحده یا اوراق تجاری صادر شده توسط شرکت‌های خصوصی پرداخت می‌شود.  این نرخ تحت تاثیر تغییرات محدوده هدف نرخ وجوه فدرال قرار می‌گیرد ( تغییرات نرخ وجوه فدرال بر روی نرخ بهره کوتاه مدت اثر می‌گذارد). 
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در صورتی که کمیته محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال کاهش دهد، نرخ‌های بهره کوتاه مدت کاهش می‌یابد؛ یا به طور مثال اگر رویداد‌ها و اتفاقات آشکار و یا اقدامات فدرال رزرو، باعث شود که مردم فکر کنند که کمیته به زودی محدوده هدف را برای نرخ وجوه فدارل به سطحی کمتر از آنچه قبلا انتظار می‌رفت، کاهش می‌دهد؛ این موضوع نیز باعث می‌شود نرخ بهره کوتاه مدت نزولی شود.  متقابلاً؛ اگر کمیته محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال افزایش دهد، نرخ بهره کوتاه مدت افزایش می‌یابد یا اگر رویداد‌های آشکار و اقدامات فدرال
رزرو افکار عمومی را به این سمت هدایت کند که کمیته به زودی محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال افزایش می‌دهد، این موضوع نیز باعث می‌شود که نرخ بهره کوتاه مدت به سطوح بالاتری از آنچه پیش‌بینی شده، افزایش یابد. 
رابطه مستقیمی بین نرخ وجوه  فدرال و نرخ بهره کوتاه مدت وجود دارد. 
نرخ بهره کوتاه مدت
محدوده نرخ وجوه فدرال

نرخ بهره کوتاه مدت
محدوده نرخ وجوه فدرال




3-2-3 نرخ بهره بلند مدت و ارزش داراییها
نرخ بهره بلندمدت و ارزش دارایی‌های مالی و غیر مالی از جمله سهام، اوراق قرضه و املاک و مستغلات به تغییرات فعلی و مورد انتظار در آینده نرخ وجوه فدرال پاسخ می‌دهند.  در واقع نرخ‌های بهره میان‌مدت و بلند‌مدت تحت تأثیر این است که مردم چگونه انتظار دارند نرخ وجوه فدرال در آینده تغییر کند.  به عنوان مثال اگر همین امروز، وام گیرندگان و وام دهندگان فکر کنند که کمیته احتمالاً در چند سال آینده محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال به میزان قابل توجهی کاهش می‌دهد، نرخ‌های بهره میان‌مدت و بلند‌مدت امروز نیز، این انتظارات را در بر خواهد گرفت. 
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به طور کلی، تأثیر یک واحد تغییر در محدوده هدف نرخ وجوه فدرال بر نرخ بهره کوتاه‌مدت، تا حدودی بیشتر و بزرگ‌تر از تاثیر آن بر نرخ بهره بلند‌مدت خواهد بود؛ زیرا نرخ‌های بهره بلندمدت، معمولا منعکس‌کننده روند مورد انتظار نرخ‌های کوتاه‌مدت در یک دوره طولانی است.  با این حال، اگر پیامد‌های روشنی برای دوره مورد انتظار نرخ‌های کوتاه‌مدت در یک دوره وجود داشته باشد، تاثیر تغییر در محدوده هدف نرخ وجوه فدرال بر نرخ‌های بهره بلندمدت نیز می‌تواند قابل توجه باشد. 
شکل 3 – 2 – 1 (1)                نرخ وجوه فدرال در طول زمان
نرخ موثر وجوه فدرال، نرخ بهره ای است که موسسات سپرده گذاری، بانکها، موسسات پسانداز، اتحادیه های اعتباری و شرکت های تحت حمایت دولت از آن وام میگیرند و به یکدیگر وام میدهند تا نیازهای تجاری کوتاه مدت را برآورده کنند. درصد

[image: ]_   نرخ موثر وجوه فدرال
_  نرخ هدف وجوه فدرال 
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1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019.                                                                                                                          
1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich (2019) “The Fed Explained: What the Central Bank Does
4-2-3 تأثیر بر مخارج
سطح نرخ‌های بهره بلندمدت بر تصمیمات مربوط به مخارج خانوار و بنگاه‌ها اثرگذار است؛ این تاثیر به نوبه خود بر میزان تولید اقتصادی، اشتغال و تورم موثر است. به عنوان مثال، کاهش نرخ وام مسکن، خرید خانه را مقرون به صرفه می‌کند و برخی از افرادی که قبلاً مستأجر بوده‌اند به خرید خانه تشویق و ترغیب می‌شوند.  متعاقب این که افراد بیشتری خانه خریداری می‌کنند، اشتغال در بین مسکن سازان و بسیاری از انواع دیگر صنایع که در تولید مسکن نقش دارند، افزایش می‌یابد.  کاهش نرخ وام مسکن ممکن است به برخی صاحب خانه‌ها اجازه دهد تا وام‌های مسکن خود را با نرخ‌های سود پایین‌تر باز پرداخت کنند و در نتیجه درآمد خود را برای خرید بسیاری از انواع دیگر کالا‌ها و خدمات اختصاص دهند.  علاوه بر این نرخ‌های بهره پایین‌تر وام‌ها، منجر به هزینه‌های بیشتر برای خرید کالاهای بادوام مانند خودرو می‌شود.  افزایش تقاضا برای کالا‌ها و خدمات باعث افزایش اشتغال در صنایع مختلف خواهد شد؛ متناسب با افزایش تقاضا و تغییر در میزان اشتغال، قیمت‌ها نیز تعدیل می‌شوند. 
5-2-3  عوامل تاثیر گذار بر موضع سیاست پولی
در تعیین موضع مناسب سیاست پولی، کمیته فدرال بازار باز ارزیابی می‌کند که چگونه عوامل مختلفی بر مسیر فعلی و مورد انتظار اقتصاد اثر می‌گذارند.  این عوامل بر تصمیمات کمیته در مورد موضع مناسب سیاست پولی موثر است. 
1-5-2-3 عوامل پیش بینی شده 
عوامل زیادی بر هزینه‌ها، تولید، اشتغال و تورم اثر می‌گذارند.  بعضی از این عوامل در رایزنی‌های کمیته قابل پیش‌بینی و فاکتورگیری‌اند.  به عنوان مثال، دولت از طریق تغییر در مالیات‌ها و هزینه‌های برنامه‌ریزی شده که اغلب از قبل پیش‌بینی شده‌اند، بر وضعیت اقتصادی اثر می‌گذارد. 
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در واقع اگر خانوار‌ها و بنگاه‌ها، مخارج خود را در اثر انتظار کاهش مالیات؛ افزایش دهند، اثرات اقتصادی کاهش مالیات ممکن است قبل از اجرای آن به وقوع بپیوندد. علاوه بر این بازار‌های مالی آینده‌نگر نیز ممکن است رویداد‌های مالی پیش‌بینی‌شده را در سطح و ساختار نرخ‌های بهره ایجاد کنند. 
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2-5-2-3 شوکهای تقاضا
عامل دیگری که بر مخارج مربوط به کالا‌ها و خدمات اثر می‌گذارد، می‌تواند غافل گیر‌کننده باشد و به روش‌های پیش‌بینی نشده بر اقتصاد تاثیر بگذارد. نمونه‌هایی از این"شوک‌های تقاضا" شامل تغییر در اعتماد مصرف‌کننده و بنگاه و یا تغییرات غیر منتظره در استاندارد‌های اعتباری است که بانک‌ها و سایر اعتبار دهندگان هنگام بررسی درخواست وام اعمال می‌کنند. هنگامی که یک شوک تقاضا شناسایی می‌شود، کمیته فدرال بازار باز در صدد جبران اثرات آن شوک بر اقتصاد از طریق تغییر در مواضع سیاست پولی بر می‌آید. 
به طور مثال در سال 2020، اقتصاد جهانی تحت تاثیر همه‌گیری کرونا به صورت ناگهانی و به شدت صدمه دید. این بحران بهداشت عمومی، فعالیت‌های اقتصادی را مختل کرد، به طور قابل توجهی بر شرایط مالی اثر گذاشت و خطراتی را برای چشم‌انداز اقتصادی ایجاد کرد. در پرتو این تحولات، کمیته فدرال بازار باز به سرعت موضع سیاست پولی را تعدیل و تنظیم کرد که این تنظیمات شامل اقدامات سیاستی بود که بی‌سابقه محسوب می‌شدند. 
با این حال در مواقعی، به دلیل اینکه داده‌ها و اطلاعات در مورد وضعیت اقتصادی به صورت آنی در دسترس نیست، ممکن است شناسایی یک شوک تقاضا و پاسخ کمیته به آن زمان بر باشد. از آنجایی که تغییرات معمول و سنتی در موضع سیاست پولی با تاخیر بر اقتصاد اثر می‌گذارند، اقدامات سیاستی که امروزه انجام می‌گیرد، ممکن است بیشتر از زمان تاثیرش که بر مخارج و تورم اعمال می‌شود، طول بکشد.  بنابراین شوک‌های تقاضا می‌تواند اقتصاد را برای مدتی از اهداف فدرال رزرو مبنی بر اشتغال حداکثری و ثبات قیمت‌ها دور کند. 
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 3-5-2-3 شوک های عرضه
این نوع شوک‌ها می‌توانند بر تولید کالا‌ها و خدمات و قیمت آنها با تغییر هزینه‌های مربوط به تولید یا فناوری مورد استفاده در تولید اثر بگذارند.  نمونه‌هایی از این شوک‌های عرضه شامل اتلاف و از دست دادن محصولات به دلیل آب و هوای نا مساعد و یا کندی رشد بهره وری است. این نوع شوک‌های نامطلوب عرضه باعث افزایش قیمت و کاهش تولید و همچنین کاهش اشتغال می‌شوند. به عنوان مثال، یک اختلال در بازار نفت که باعث کاهش عرضه نفت و همچنین افزایش قیمت آن می‌شود، می‌تواند به طور قابل ملاحظه‌ای قیمت سایرکالا‌ها و خدمات را افزایش داده و تولید را کاهش دهد، زیرا نفت به عنوان یک ماده اولیه و ورودی مهم در تولید بسیاری از کالا‌ها و خدمات محسوب می‌شود. 
در مواجهه با این شوک‌های نامطلوب عرضه، سیاست‌گذاران می‌توانند با تسهیل سیاست‌های پولی و مساعد‌تر کردن شرایط مالی، با کاهش تولید به مقابله بپردازند. از سوی دیگر سیاست گذاران می‌توانند با تشدید سیاست‌ها و اتخاذ مواضع سخت‌گیرانه با افزایش قیمت‌ها مقابله کنند. همانطور که بحث شد، در این موقعیت‌ها، کمیته فدرال بازار باز نشان داده است که کمبود اشتغال و انحرافات تورمی را در دستیابی به اهداف خود در نظر خواهد گرفت. 
البته اقتصاد می‌تواند شوک‌های عرضه سودمند و مفید را نیز تجربه کند. مانند پیشرفت‌های تکنولوژیکی یا کاهش هزینه‌های مواد خام مورد استفاده در تولید. این شوک‌های عرضه مفید می‌توانند باعث کاهش قیمت‌ها و افزایش تولید شوند و فدرال رزرو را در تحقق اهداف دوگانه یاری کنند. 
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6-2-3 تصمیمات سیاست پولی چگونه اتخاذ میشوند: فرایند رایزنی
*تصمیمات سیاست پولی چگونه اتخاذ می شود؟
اعضای شورای حکام و روسای بانکهای رزور، هر سال برای هشت جلسه مشترک برنامه‌ریزی شده تحت عنوان کمیته فدرال بازار باز گرد هم می‌آیند تا در مورد وضعیت مالی و اقتصادی بحث کنند و در مورد سیاست‌های پولی به رایزنی بپردازند. به طور معمول، این جلسات در دفتر شورای حکام در واشنگتن دی سی برگزار می‌شود.  همچنین در صورت لزوم نیز، شرکت کنندگان می‌توانند در جلسات فوق العاده از طریق ویدئو کنفرانس با یکدیگر ارتباط برقرار کنند. 
7-2-3 جلسات کمیته فدرال بازار باز: ارزیابی اقتصاد در حال تحول ایالات متحده و جهان
در این جلسات، اعضای کمیته بررسی می‌کنند که چگونه اقتصاد ایالات متحده همراه با خطرات و ریسک‌هایی که چشم‌انداز اقتصادی را تهدید می‌کند، در کوتاه مدت و میان مدت متحول و دگرگون می‌شود.  سپس، طبق این ارزیابی‌ها، کمیته سیاست پولی مناسب به منظور دستیابی به اهداف اقتصادی فدرال رزرو، یعنی اشتغال حداکثری و نگه داشتن تورم در سطح دو درصد را تعیین می‌کند.  همچنین کمیته بررسی می‌کند که چگونه می‌تواند به طور موثر انتظارات خود را در مورد اقتصاد و تصمیمات سیاستی خود با عموم مردم به اشتراک بگذارد.  برای نگاهی دقیق‌تر به جزئیات و فرایندهای جلسه کمیته فدرال بازار باز کادر 3 – 2 – 1 را مطالعه فرمایید. 



	
کادر 3 – 2 - 1             در جلسات کمیته فدرال بازار باز چه می گذرد ؟ 
در آماده‌سازی برای هر جلسه کمیته فدرال بازار باز؛ سیاست‌گذاران، تحولات اقتصادی و مالی را تجزیه و تحلیل کرده و پیامد‌های این تحولات را برای چشم‌انداز اقتصادی و میزان ریسک ارزیابی می‌کنند.
موارد و مطالبی که در این جلسات بررسی می‌شود، شامل طیف وسیعی از داده‌های اقتصادی و مالی مربوط به ایالات متحده و داده‌های مالی و اقتصادی بین‌المللی و همچنین شامل پیش‌بینی‌های آماری و قضاوتی و تحلیل‌های مرتبط به رویکرد‌های سیاستی جایگزین است.  همچنین شرکت کنندگان در جلسه با طیفی از مخاطبین تجاری، بنگاهها ، مصرف کنندگان و نمایندگان صنعت مالی مشورت و همفکری میکنند تا دیدگاههای آنها را در مورد شرایط اقتصادی و مالی و چشم انداز ترسیمی آنها بشنوند.  
داده های ورودی بانکهای رزرو: کارکنان بانک‌های رزرو، اطلاعاتی را در مورد وضعیت اقتصادی حال حاضر حوزه فدرال رزرو خود جمع آوری کرده و تلخیص می‌کنند. این اطلاعات خلاصه شده که معمولا تحت عنوان  کتاب بژ  شناخته می‌شود؛ دو هفته قبل از جلسه کمیته فدرال بازار باز برای عموم منتشر می‌گردد. تقریباً در همان زمان، کارکنان شورای حکام، تجزیه و تحلیل خود را از وضعیت اقتصادی، پیش‌بینی‌های اقتصادی و تحلیلی از چندین گزینه سیاستی که طیف وسیعی از پاسخ‌های قابل قبول و محتمل سیاست پولی به وضعیت فعلی و مورد انتظار اقتصادی را در بر می‌گیرد، در اختیار همه شرکت کنندگان در جلسه کمیته قرار می‌دهند.  
گروه‌های تحقیقات و پژوهش اقتصادی در بانک‌های رزرو به طور جداگانه به روسای بانک‌های خود در مورد تحولات اقتصادی مرتبط و گزینه‌های انتخاب سیاستی توضیح می‌دهند. با استفاده از این ساز و کار، شرکت کنندگان در جلسات کمیته، دیدگاه‌ها در مورد چشم‌انداز اقتصادی و پاسخ مناسب سیاستی را به صورت مقدماتی برای شرکت در نشست واشنگتن فرموله و آماده می‌کنند.   
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ادامه کادر 3 – 2 - 1
وضعیت اقتصادی: در ادامه شرکت کنندگان در جلسه کمیته، توضیحات تکمیلی در رابطه با وضعیت و شرایط اقتصادی ایالات متحده و جهان دریافت کرده و نظرات خود را ارائه می‌دهند. 
در بخش اول جلسه، اعضای شورای حکام و روسای بانک‌های رزرو گزارش‌هایی دریافت می‌کنند که عملیات سیستم بازار باز در بانک رزرو نیویورک و تحولات اقتصادی و مالی اخیر در ایالات متحده و خارج از آن را مورد بررسی قرار می‌دهد. سپس رئیس هر بانک رزرو به نوبت نظرات خود را در مورد شرایط و وضعیت ناحیه خود ارائه می‌دهد و همچنین اعضای شورای حکام ارزیابی‌های خود را از تحولات اقتصادی و چشم‌انداز ترسیمی آن تشریح می‌کنند. 
سیاست پولی: شرکت کنندگان در جلسه کمیته در مورد موضع مناسب سیاست پولی رایزنی و بحث می‌کنند، سپس اعضای دارای حق رای وارد فرایند رای‌گیری می‌شوند. 
پس از ارائه یکی از کارکنان در مورد گزینه‌های سیاست پولی، شرکت کنندگان در جلسه مجدداً قضاوت‌های فردی خود را درباره نحوه اجرای سیاست های پولی به اشتراک می‌گذارند و همچنین درباره انتظارات خود از فرایند اطلاع رسانی عمومی این سیاست‌ها به مردم نیز بحث می‌کنند. علیرغم اینکه تمام شرکت‌کنندگان در جلسه در مباحثه‌ها و رایزنی‌ها مشارکت می‌کنند، لیکن تصمیم‌گیری نهایی در مورد گزینه‌های سیاستی بر عهده اعضای دارای حق رای کمیته می‌باشد. همانطور که پیش‌تر نیز اشاره شد، این افراد شامل هفت عضو شورای حکام، رئیس بانک رزرو نیویورک و چهار نفر از روسای بانک‌های رزرو دیگر است که برای یک سال و به صورت چرخشی انتخاب می‌شوند. 
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8-2-3 چگونه فدرال رزرو موضع مناسب سیاست پولی را تعیین می کند؟
در طول جلسات کمیته فدرال بازار باز، سیاست گذاران درباره طیف گسترده‌ای از اطلاعات به منظور کمک به ارزیابی روند‌های اقتصادی ایالات متحده و تعیین موضع مناسب سیاست پولی بحث می‌کنند. آنها به‌روز‌ترین داده‌های اقتصادی را تجزیه و تحلیل کرده، نظر سنجی از خانوار‌ها، مشاغل، اصناف، بنگاه‌ها و اعضای بازار مالی را در نظر می‌گیرند و گزارش‌های کارکنان فدرال رزرو و سایر منابع را مورد بررسی قرار می‌دهند. 
به صورت کلی، در زمان مرور و بررسی تمام اطلاعات و تجزیه و تحلیل‌ها، سیاست گذاران، پیوند‌ها و روابط بین سطح نرخ وجوه فدرال، نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت و وضعیت کلان مالی و اقتصادی و اقدامات خانوار‌ها و بنگاه‌ها را در نظر می‌گیرند. آنها همچنین وضعیت‌های عدم قطعیت و ریسک‌ها را در تجزیه و تحلیل خود لحاظ می‌کنند. در نهایت، جلسه و نشست کمیته با تصمیم‌گیری در مورد موضع مناسب سیاست پولی به پایان می‌رسد. 
9-2-3 بیانیه کمیته فدرال بازار باز و کنفرانس مطبوعاتی رئیس کمیته
از سال 1994، یعنی زمانی که کمیته تغییراتی را در موضع سیاست پولی به وجود آورد، فدرال رزرو بیانیه‌ای را را برای عموم مردم منتشر کرد.  چند سال پس از آن، کمیته شروع به انتشار بیانیه بعد از هر نشست خود کرد.  این بیانیه قضاوت کمیته در مورد تحولات اقتصادی اخیر و چشم‌انداز اقتصادی را خلاصه کرده، تصمیمات سیاستی کمیته را تشریح نموده و اطلاعاتی را در مورد فاکتور‌های تعیین‌کننده در تعیین سیاست پولی در تحولات مالی و اقتصادی ارائه می‌دهد. 
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گاهی اوقات، کمیته بیانیه خط مشی را ارائه می‌دهد که شامل اطلاعاتی در مورد نیات کمیته برای تعیین نرخ وجوه فدرال در آینده است.  همچنین این بیانیه ممکن است حاوی اطلاعاتی در مورد اقدامات سیاستی باشد که ممکن است بر اندازه و ترکیب ترازنامه فدرال رزرو اثر بگذارد. 
خط مشی و سیاست ترازنامه‌ای از جمله ابزار‌های مهمی بودند که پس از بحران مالی 2007 -2009 و شوک ناشی از همه‌گیری ویروس کرونا، یعنی زمانی که نرخ‌های بهره کوتاه مدت نزدیک به صفر بودند؛ مورد استفاده قرار گرفتند. بیانیه پس از جلسه با اشاره به اینکه کدام یک از اعضای کمیته به یک اقدام رای داده و کدام یک از اعضا با آن مخالفت کرده‌اند، به پایان می‌رسد. 
از سال 2011، رئیس کمیته بلافاصله پس از پایان چهار جلسه کمیته در طول سال، کنفرانس‌های مطبوعاتی برگزار می‌کرد.  سپس از سال 2019، رئیس کمیته شروع به برگزاری کنفرانس‌های مطبوعاتی پس از هر جلسه کمیته کرد. هر کنفرانس مطبوعاتی با ارائه یک بیانیه مقدماتی شروع می‌شود و سپس پرسش اصحاب رسانه آغاز می‌گردد. این کنفرانس‌های مطبوعاتی به رئیس کمیته این امکان را می‌دهد که منطق و اساس تصمیمات سیاست گذاری و چگونگی ارتباط آن با ماموریت دوگانه کمیته را توضیح دهد. 
رئیس فدرال رزرو در مورد شفافیت و پاسخگویی بیان میکند:
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ما متعهد به ارائه توضیحات شفاف در مورد سیاست‌ها و فعالیت‌های خود هستیم. کنگره درجه مهمی از استقلال را به ما اعطا کرده است تا بتوانیم به طور موثر اهداف قانونی خود را بر اساس تجزیه و تحلیل واقع گرایانه و داده‌های دریافتی دنبال کنیم.  ما توفیق داریم که استقلال ما تعهد و الزامی برای شفافیت به همراه دارد تا شما و مردم بتوانید ما را مسئول و پاسخگو بدانید. 
10-2-3  برقراری ارتباط منظم و واضح خط مشی
فدرال رزرو تعهدی طولانی مدت برای برقراری ارتباط منظم و شفاف با عموم مردم و مجلس کنگره در مورد فعالیت‌های سیاست پولی خود و پیگیری وظایف دوگانه خود دارد. در حالی که برخی از ارتباطات طبق قانون الزامی است؛ ولی اکثر آنها نشان دهنده سعی و تلاش فدرال رزرو برای افزایش شفافیت و مسئولیت پذیری و پاسخگویی در قبال تصمیمات سیاستی و عملیات کاری خود است. همچنین فدرال رزرو به منظور افزایش درک خود از مسائل اقتصادی و تاثیرات سیاست‌های خود در یک فرایند اطلاع‌رسانی قابل توجه به مردم درگیر می‌شود. علاوه بر بیانیه‌های منظم پس از جلسه کمیته و کنفرانس مطبوعاتی رئیس کمیته که تصمیمات کمیته را تشریح می‌کند؛ بسیاری از راه‌های دیگر برای ارتباط با عموم مردم وجود دارد. برخی از این ارتباطات با جلسات کمیته و در تاریخ‌های تعیین شده تنظیم شده است درحالی که سایر ارتباطات با رویداد‌های پیش‌بینی نشده و در زمان وقوع اتفاقات ناگهانی مرتبط است. 
11-2-3 صورت جلسه نشست FOMC
صورت جلسه مفصل و دقیق هر نشست کمیته، سه هفته بعد از هر نشست منتشر می‌شود. این صورت جلسه تمام موضوعات مرتبط با خط مشی و سیاست‌هایی که در طول جلسه مورد توجه قرار می‌گیرند را تشریح می‌کند. این صورت جلسه، نظرات بیان شده توسط شرکت کنندگان، خطرات و عدم قطعیت‌های موجود در چشم‌انداز و دلایل و منطق تصمیمات کمیته را توصیف می‌کند. این صورت جلسه، به عموم مردم کمک می‌کند تا تحولات اقتصادی و مالی را تفسیر کرده و درک بهتری از تصمیمات کمیته پیدا کنند. به عنوان گزارش رسمی جلسه، صورت جلسه افراد و اعضای شرکت‌کننده در جلسه را معرفی کرده و آرای اعضا در مورد مجوز دادن به عملیات سیاستی را نیز شامل می‌شود. 
50                                                                                          فصل دوم – هدایت و اجرای سیاست پولی
  فصل دوم – هدایت و اجرای سیاست پولی                                                                             49	

1) Summary of Economic Projections
12-2-3 خلاصهای از پیش بینیهای اقتصادی
از اواخر سال 2007، فدرال رزرو شروع به انتشار خلاصه‌ای از پیش‌بینی‌های اقتصادی تک تک شرکت کنندگان در جلسات کمیته تحت عنوان «خلاصه پیش‌بینی‌های اقتصادی(1)»کرد. کمیته این پیش‌بینی‌ها را همزمان با انتشار بیانیه خط مشی خود پس از جلسات منظم برنامه‌ریزی شده خود منتشر می‌کند. این پیش‌بینی‌ها شامل ارزیابی‌های فردی شرکت‌کنندگان از محتمل‌ترین نتایج برای رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ بیکاری و تورم است که با ارزیابی هر شرکت‌کننده از تنظیم مناسب نرخ وجوه فدرال در میانمدت و بلندمدت مطابقت دارد.  همچنین شامل معیار‌های ارزیابی شرکت‌کنندگان از عدم قطعیت و ریسک‌های مرتبط با چشم‌انداز آنها برای این متغیر هاست. شرکت‌کنندگان پیش‌بینی‌های مربوطه خود را بر اساس مفروضاتی در مورد عواملی که احتمالا بر نتایج اقتصادی تاثیر می‌گذارد، استوار می‌کنند. 
13-2-3 شهادت نامهها به کنگره، سخنرانیها و رونوشتها
اطلاع رسانی کمیته در مورد اقدامات و مقاصد سیاستی خود فراتر از بیانیه‌ها، صورت‌جلسه‌ها و کنفرانس‌های مطبوعاتی پس از جلسه است. طبق قانون رئیس فدرال رزرو هر سال دو مرتبه در مورد تحولات اقتصادی و سیاست پولی در مقابل کمیسیون‌های کنگره که بر فدرال رزرو نظارت دارند، شهادت و گواهی می‌دهد. 
شورای حکام گزارش شش ماهه سیاست پولی را به کنگره ارائه می‌کند که در آن درباره اجرای سیاست‌های پولی، تحولات اقتصادی و چشم‌انداز آینده بحث می‌شود. علاوه بر این، رئیس و سایر اعضای شورای حکام، مکرراً برای گزارش و پاسخ به سوالات در مورد تحولات بازار‌های مالی و وضعیت اقتصادی و سیاست‌های پولی و نظارتی در مقابل کنگره حاضر می‌شوند. بسیاری از سیاست‌گذاران فدرال رزرو به طور منظم سخنرانی‌های عمومی دارند.  همچنین طیف گسترده‌ای از اسناد؛ از جمله رونوشت جلسات کمیته و تجزیه و تحلیل کارکنان که برای هر جلسه تهیه می‌شود، پس از یک وقفه پنج ساله از رده بندی محرمانه خارج شده و در اختیار عموم قرار می‌گیرد. 
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14-2-3 بیانیههای سیاستی کمیته
علاوه بر بیانیه‌های معمولی پس از هر جلسه، کمیته گاهی اوقات بیانیه‌هایی را صادر می‌کند که اطلاعات بیشتری در مورد موضوعات خاص ارائه می‌دهند. سه نمونه از این بیانیه‌های مورد بحث شامل بیانیه اهداف بلندمدت و استراتژی سیاست پولی کمیته، بیانیه‌های مربوط به اصول برنامه‌های عادی‌سازی ترازنامه و همچنین بیانیه کمیته در مورد پیاده‌سازی و اجرای سیاست‌های پولی در بلندمدت است. 
15-2-3 جمع آوری اطلاعات از مردم
سیاست‌گذاران کمیته؛ حجم وسیعی از اطلاعات را از مردم جمع آوری می‌کنند تا به اطلاع‌رسانی آنها در مورد تنظیم موضع مناسب سیاست پولی کمک کنند. روسای بانک‌های رزرو قبل از هر جلسه کمیته، با مخاطبین در ناحیه خود ملاقات می‌کنند تا در مورد مسائل ناحیه فدرال رزرو خود و همچنین مسائل اقتصاد ملی مباحثه کنند. فدرال رزرو بررسی‌ها و نظر سنجی‌های متعددی را در سطح منطقه و سطح ملی انجام می‌دهد تا کمیته را در مورد شرایط مالی و اقتصادی مطلع کند. علاوه بر این فدرال رزرو داده‌های مالی و اقتصادی مختلفی را منتشر می‌کند که توسط کمیته و همچنین مردم به طور گسترده در ارزیابی سلامت اقتصادی استفاده می‌شوند. 
16-2-3 تحولات سیاستهای پولی در دهههای اخیر
از اواسط دهه 1990، کمیته بر اجرای سیاست پولی از طریق تنظیم سطح نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت با هدف تاثیرگذاری بر شرایط مالی کلان، به گونه‌ای متمرکز شده است که دستیابی به اهداف دوگانه کمیته را ارتقا دهد. این رویکرد که توسط بسیاری از بانک‌های مرکزی دنبال می‌شود، به دنبال تعدیل و تنظیم سیاست‌ها به شیوه‌ای سیستماتیک و شفاف در پاسخ به مسیر‌های مشاهده شده و مورد انتظار برای اشتغال و تورم است. از سال 2007 با شوک‌های فوق‌العاده‌ای که اقتصاد جهانی را تحت تاثیر قرار داد، فدرال رزرو ابزار‌های سیاستی خود را گسترش داده است تا در صورت لزوم برخی از اقدامات سیاستی بی‌سابقه و کم‌سابقه را نیز شامل شود. 
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1-16-2-3 سیاست پولی در زمان بحران مالی 2007 و پس از آن
بحران در بازار‌های مالی جهانی که در تابستان سال 2007 آغاز شد و در سال 2008 به اوج خود رسید، تأثیرات گسترده‌ای بر تنظیم سیاست پولی فدرال رزرو به جا گذاشت. در اوایل این بحران، فدرال رزرو با گسترش وام‌های خود به بانک‌هایی که با کمبود نقدینگی مواجه بودند؛ از طریق پنجره تنزیل استاندارد خود واکنش نشان داد. علاوه بر این، فدرال رزرو چندین برنامه اعتباردهی اضطراری را معرفی کرد که برای رفع نیاز‌های موسسات مالی به نقدینگی کوتاه‌مدت، کمک به کاهش فشار‌ها در بسیاری از بازار‌ها و حمایت از جریان اعتبار به خانوار‌ها و بنگاه‌ها طراحی شده بودند. 
همچنین فدرال رزرو ترتیبات سوآپ نقدینگی دلاری را با چندین بانک مرکزی خارجی به منظور مقابله با فشار‌های مالی جهانی بر دلار ایجاد کرد. راه دیگری که فدرال رزرو به این بحران واکنش نشان داد از طریق تعدیل ابزار سیاست سنتی خود، یعنی نرخ وجوه فدرال بود. 
از ابتدای پاییز سال 2007، کمیته فدرال بازار باز کاهش محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال آغاز کرد و در پایان سال 2008 محدوده نرخ وجوه فدرال از سطح 5.25 درصد تا سطح 0 – 0.25درصد کاهش یافت. اگر چه واکنش‌های اولیه فدرال رزرو به این بحران به بازار‌های مالی کمک کرد تا بهبود یابند و عملکرد عادی‌تری داشته باشند،؛ اما رکود در اقتصاد ایالات متحده که در دسامبر 2007 آغاز شد، به طور خاص شدید و طولانی مدت بود. با وجود نرخ وجوه فدرال نزدیک به صفر، کمیته به دو اقدام سیاستی کمتر متعارف روی آورد؛ تنظیم خط مشی و خرید دارایی‌ها در مقیاس کلان که برای ایجاد تسهیلات بیشتر در سیاست به منظور حمایت از فعالیت‌های اقتصادی و مهار فشار‌های تورمی انجام گرفت. استفاده کمیته از تنظیم خط مشی بر انتظارات در مورد مسیر آینده سیاست پولی اثر گذاشت؛ زیرا خانوارها و بنگاه‌ها می‌توانستند از اطلاعات خط مشی در تصمیم‌گیری به منظور تنظیم و تامین هزینه‌ها و سرمایه‌گذاری خود استفاده کنند. خط مشی در مورد سیاست‌های پولی آتی، می‌تواند بر وضعیت مالی و اقتصادی حال حاضر نیز اثر بگذارد. در طی این سال‌ها کمیته از اشکال مختلف سیاست خط مشی استفاده کرده است. 
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از نظر خرید دارایی‌ها در مقیاس کلان؛ از اواخر سال 2008 تا اکتبر 2014، فدرال رزرو اوراق بهادار بلندمدت را از طریق مجموعه‌ای از برنامه‌ها با هدف اعمال فشار نزولی بر نرخ‌های بهره بلندمدت و تسهیل شرایط بازار مالی در سطح کلان، خریداری کرد؛ در نتیجه از فعالیت اقتصادی و ایجاد اشتغال حمایت شد.  خرید اوراق بهادار در مقیاس کلان باعث کاهش هزینه‌ها و افزایش قدرت خرید و اعتبار برای خانوار‌ها و بنگاه‌ها شد. 
با بازتاب برنامه‌های خرید دارایی‌های چندساله توسط کمیته و تصمیم به منظور سرمایه گذاری مجدد اوراق بهادار سررسید و پیش پرداخت، خالص دارایی‌های فدرال رزرو تا پایان سال 2014 به میزان قابل توجهی افزایش یافت و از 870 میلیارد دلار در آگوست 2007 به حدود 4. 5 تریلیون دلار درسال 2014 رسید که معادل 25 درصد از تولید ناخالص اسمی در همین سال است. 
2-16-2-3 تسهیل(1) سیاست های پولی در وضعیت عادی اقتصادی 2019 – 2015:
تا سال 2015، توسعه اقتصادی برای چندین سال ادامه داشت و بیکاری به میزان قابل توجهی کاهش یافت.  علاوه بر این، پیش‌بینی شد شرایط بازار کار همچنان بهبود یابد و سطح تورم معادل دو درصد باقی بماند. با این پیش زمینه، کمیته تصمیم گرفت که عادی‌سازی موضع سیاست پولی را آغاز کند تا به اهداف کلان اقتصادی خود ادامه دهد. اصطلاح «عادی‌سازی» به اقداماتی اشاره دارد که کمیته فدرال بازار باز به منظور بازگرداندن نرخ‌های بهره کوتاه مدت و همچنین اندازه و ترکیب ترازنامه فدرال رزرو به سطوح عادی‌تر انجام داد. همانطور که پیش‌تر نیز اشاره شده، تحت تأثیر بحران مالی سال 2008، نرخ بهره کوتاه مدت و نرخ وجوه فدرال به صفر نزدیک شده بودند و وضعیت غیر عادی داشتند. 
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1) منظور از واژه تسهیل و عادی سازی در این بخش یعنی اقداماتی که در رابطه با سیاست های پولی در زمان های بعد از بحران مالی انجام می گیرد تا کارکرد اقتصادی، پولی و مالی حالت عادی خود را بازیابی کنند. 
به منظور شفاف بودن در مورد این فرایند و اعطای مجوز به اعضای بازار برای آماده شدن نسبت به اقدامات عادی‌سازی فدرال رزرو، کمیته اصول و برنامه‌های عادی‌سازی سیاست‌های خود را عمومی کرد. به صورت ویژه، کمیته برنامه‌ای را برای افزایش نرخ وجوه فدرال و عادی‌سازی اندازه و ترکیب ترازنامه فدرال رزرو اعلام کرد. برای این منظور، کمیته به تدریج محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال بین دسامبر 2015 و دسامبر 2018 افزایش داد، به طوری که درپایان سال 2018 نرخ وجوه فدرال بین 2.25 تا 5 .2 درصد قرار گرفت (افزایش حدود 2 درصدی نسبت به سال 2014). 
از نظر ترازنامه نیز، کمیته در اواخر سال 2017 با حذف تدریجی سرمایه گذاری مجدد اوراق بهادار سررسید و اوراق بهادار پیش پرداخت، شروع به کاهش اندازه و حجم دارایی‌های خود کرد، به طوری که در اوایل سال 2019 دارایی‌های تراز نامه فدرال رزرو به اندکی کمتر از 20 درصد تولید ناخالص داخلی اسمی رسید (کاهش حدود 5 درصدی دارایی‌ها نسبت به سال 2014). 
شبیه به قبل از بحران مالی 2009 – 2007، در این دوره نیز کمیته موضع سیاست پولی خود را با تعدیل سطح نرخ بهره کوتاه‌مدت در پاسخ به روند‌های مشاهده شده و مورد انتظار آینده برای نرخ بیکاری و تورم عادی‌سازی کرد. با این حال پس از چندین سال افزایش محدوده هدف برای نرخ وجوه فدرال، سطح نرخ‌های بهره همچنان پایین‌تر از گذشته باقی مانده است. بسیاری از عوامل به این سطح پایین نرخ بهره کمک کرده است؛ از جمله تورم کاملاً مطابق با انتظارات، عوامل جمعیتی، جهانی شدن، رشد کند بهره وری و تقاضای بیشتر برای دارایی‌های مطمئن. 
در محیطی با نرخ بهره پایین، خطر شوک‌های اقتصادی که می‌تواند نرخ وجوه فدرال را به کران پایین موثر آن برساند به مراتب بسیار بیشتر از قبل از بحران مالی سال 2008 است. در واقع در مارس 2020 با شروع همه‌گیری کرونا، کمیته متوجه شد که باید محدوده سیاست‌گذاری برای نرخ وجوه فدرال را به سرعت به کران پایین آن کاهش دهد و برای این منظور به ابزار‌های سیاست گذاری تجربه شده خود یعنی سیاست خط مشی و تنظیم ترازنامه روی آورد. 
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3-16-2-3 انجام اقدامات فعالانه در میان همه‌گیری کرونا: 2020 و پس از آن:
همه‌گیری ویروس کرونا، اساساً یک بحران بهداشت عمومی در سطح جهان بود و جنس این بحران با جنس بحران سال 2008 تفاوت داشت.  همه‌گیری این ویروس و همچنین اقداماتی که برای محدود کردن شیوع آن و محافظت از سلامت عمومی انجام شد؛ از جمله فاصله‌گذاری اجتماعی، باعث اختلالات عمیق و گسترده در فعالیت‌های اقتصادی شامل ازدستدادن مشاغل و کاهش شدید تولید ناخالص داخلی و فشار‌های شدید در بازار‌های مالی سراسر جهان گشت. 
واکنش اولیه فدرال رزرو به این تحولات فوق‌العاده بر اساس دستور کار آن برای ارتقای حداکثری اشتغال و ثبات قیمت ها و همچنین نقش آن در تقویت ثبات سیستم مالی بود. اقدامات و برنامه‌های معرفی شده با هدف حمایت از جریان اعتبارات به خانوار‌ها، بنگاه‌ها، موسسات غیر انتفاعی و شهرداری‌ها انجام شد. در مارس 2020، کمیته نرخ بهره را تا نزدیک به سطح صفر کاهش داد (شبیه به اتفاقی که در بین سال‌های 2008 تا 2014 رخ داد). همچنین کمیته خط مشیی را منتشر کرد که نشان می‌داد این انتظار وجود دارد که محدوده هدف نزدیک به صفر تا زمانی که اساساً اقتصاد به اهداف اشتغال و تورم کمیته برسد، حفظ خواهد شد. 
علاوه بر اقدامات ذکر شده ، فدرال رزرو در چهار زمینه اقدامات قاطعانه و نیرومندی انجام داد:
1) عملیات بازار باز برای بازگرداندن عملکرد عادی بازار. 
2) اقداماتی به منظور بهبود شرایط نقدینگی در بازار های تامین مالی کوتاهمدت. 
3) برنامههایی با هماهنگی وزارت خزانه‌داری به منظور تسهیل  جریان اعتبار. 
4) اقداماتی به منظور تشویق بانکها به استفاده از سرمایه و سپر نقدینگی قابل توجهی که در دهه گذشته برای حمایت از اقتصاد در این دوران دشوار ایجاد شده بود. 
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بسیاری از این اقدامات باعث افزایش اندازه و حجم دارایی‌ها در ترازنامه فدرال رزرو گردید به طوری که خالص دارایی‌های فدرال رزرو تا اواسط سال 2020 نزدیک به 7 تریلیون دلار گشت که معادل 35 درصد تولید ناخالص داخلی اسمی بود (افزایش 10 درصدی نسبت به سال 2014 و افزایش 15 درصدی نسبت به سال 2019).  به منظور درک بهتر این تغییرات می‌توانید به کادر 3 – 2 - 2 مراجعه کنید. 
برنامه های خرید دارایی در مقیاس کلان[footnoteRef:7]:اعتبار حمایتی برای خانوار ها و بنگاهها [7:  LSAP] 

از پایان سال 2008 تا اکتبر 2014، فدرال رزرو دارایی اوراق بهادار بلندمدت خود را با هدف اعمال فشار نزولی بر نرخ بهره بلندمدت و در نتیجه حمایت از فعالیت‌های اقتصادی و ایجاد شغل از طریق مساعد‌تر کردن شرایط مالی، به شدّت گسترش داد. 
کادر 3 – 2 – 2: واکنش فدرال رزرو به شوک ناشی از ویروس کرونا که در ترازنامه آن منعکس شده است. 
طی چند ماه اول همه‌گیری ویروس کرونا حجم دارایی‌ها درترازنامه فدرال رزرو از 4.3 تریلیون دلار در اواسط مارس 2020 به چیزی حدود 7.2 تریلیون دلار در اوایل ژوئن 2020 افزایش یافت (افزایش 67 درصدی در طی سه ماه!). بیشترین سهم در گسترش دارایی‌ها، افزایش 201 تریلیون دلاری در دارایی‌های خزانهداری و اوراق بهادار پشتوانه وام مسکن بود ( شکل آ ).  این افزایش منعکس‌کننده خرید قابل توجه دارایی‌ها به منظور حمایت از عملکرد روان بازارهایی است که در آنها این دارایی‌ها منتشر و معامله می‌شوند؛ بازار‌هایی که برای جریان اعتبار در اقتصاد و انتقال سیاست‌های پولی مناسب به وضعیت مالی کلان، حیاتی به شمار می‌روند. 
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ادامه کادر 3 – 2 – 2(1)
سایر دارایی‌های که باعث افزایش حجم ترازنامه فدرال رزرو شدند شامل افزایش نقدینگی و برنامه‌های وام دهی اضطراری بود (شکل ب)، به ویژه سوآپ نقدینگی بانک مرکزی که برای کمک به کاهش فشار در بازار‌های تامین مالی جهانی به کار گرفته شد و شرکت‌های با مسئولیت محدود که به منظور حمایت از جریان اعتبار در چند ماه اول شیوع کرونا اجرا شدند. 
 شکل آ: دارایی های خالص به میلیارد دلار
به میلیارد دلار
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1: منبع: 1.	Federal Reserve Public Eduaction & Outrich (2019) “The Fed Explained: What the Central Bank Does”.  
1) منبع: گزارش ترازنامه فدرال رزرو در پایان آگوست 2020.   آدرس اینترنتی: https://www. federalreserve. gov/publications/files/balance_sheet_developments_report_202008. pdf. pdf                                                                                                   
[image: ]LLC 
تسهیلات
ریپو
شکل ب: سطح قابل توجه نقدینگی وتسهیلات
به میلیارد دلار
سوآپ











فصل سوم: ابزارهای سیاست پولی
هنگامی که کمیته موضع مناسب سیاستی برای دستیابی به اهداف دوگانه خود را تعیین می‌کند، باید اطمینان حاصل شود که این موضع به طور موثر اجرا و پیاده‌سازی می‌شود.  شورای حکام و کمیته فدرال بازار باز ابزار‌های سیاستی گسترده‌ای در اختیار دارند تا اطمینان حاصل کنند که موضع سیاست‌های پولی به صورت موثر و کارآمد به بازار‌های مالی منتقل می‌شود. در مواقع عادی این ابزار‌های کلیدی شامل مدیریت نرخ بهره و خرید و فروش اوراق بهادار در بازار آزاد است. در ادامه هر کدام از این ابزار‌ها به صورت دقیق بررسی می‌شود. 
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1-3-3 بهره موجودی ذخیره 
موسسات سپرده‌گذاری وجوه خود را در حساب‌های بانک‌های رزرو ناحیه خود نگهداری می‌کنند. از اکتبر سال 2008، فدرال رزرو شروع به پرداخت بهره برای موجودی ذخایر ضروری و مازاد کرد.  بین اکتبر 2008 و مارس 2020، نرخ بهره برای ذخایر موجودی ضروری و ذخایر موجودی مازاد یکسان بود. 
از آنجایی که ذخایر ضروری دیگر به عنوان ابزار مهمی به منظور اجرای سیاست پولی عمل نمی‌کرد، از ابتدای مارس 2020 (ابتدای همه‌گیری کرونا) ذخایر ضروری صفر شد و تمام موجودی‌های ذخیره شروع به کسب نرخ سود از ذخایر مازاد کردند.  از 29 ژانویه سال 2021، فدرال رزرو ارجاعات و منابع برای نرخ سود ذخایر ضروری و مازاد را به طور کلی حذف کرد و آنها را با نرخ بهره واحد در موجودی ذخیره[footnoteRef:8] جایگزین کرد.  [8:  IORB] 

با افزایش یا کاهش نرخ IORB، فدرال رزرو کفی را برای نرخ‌هایی تعیین می‌کند که در آن بانک‌ها مایل به وام نقدی اضافی در حساب‌های موجودی ذخیره خود در فدرال رزرو به طرف حساب‌های خصوصی هستند. از طرف دیگر نرخ IORB بر نرخ وجوه فدرال و سایر نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت بازار نیز اثر می‌گذارد. ذخایر ضروری مقداری از ذخایر موجودی نقد و دارایی در یک بانک فدرال رزرو را تشکیل می‌دهند که یک موسسه سپرده‌گذاری باید در برابر حساب‌های تراکنش و سایر بدهی‌های سپرده انتخابی، نگهداری و حفظ کند. 
قبل از بحران مالی جهانی سال 2008، ذخایر ضروری به عنوان یک عامل کلیدی در اجرای سیاست‌های پولی بود، اما امروزه با وجود سطح بالاتری از ذخایر در سیستم بانکی، ذخایر ضروری عامل کلیدی تاثیرگذاری بر تقاضای ذخیره‌ای بسیاری از بانک‌ها نیست.  تا حدودی منعکس‌کننده این واقعیت، این است که شورای حکام در مارس 2020 اعلام کرد که ذخیره ضروری را به صفر می‌رساند تا این ابزار دیگر فعال نباشد (در واقع فدرال رزرو نرخ IORB را جایگزین این ابزار کرد). 
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کادر 3 – 3 – 1: بهره موجودی ذخیره به عنوان ابزاری کلیدی در اجرای سیاست‌های پولی
فدرال رزرو از بهره موجودی ذخیره به عنوان ابزاری کلیدی برای تثبیت نرخ وجوه فدرال در محدوده هدف خود استفاده می‌کند.  نرخ بهره موجودی ذخیره (IORB) به عنوان معیاری برای بانک‌ها، هنگام تعیین نرخ بهره در فعالیت‌های وام دهی خود عمل می‌کند.  تعیین نرخ IORB بر استقراض و وام دهی در بازار‌های پولی و همچنین بازار‌های مالی در سطح کلان اثر می‌گذارد.  هنگامی که کمیته محدوده هدف خود را برای نرخ وجوه فدرال بین اواخر سال 2015 و پایان سال 2018 افزایش داد، تغییری متناظر در نرخ ذخایر ضروری و مازاد به منظور انتقال نرخ وجوه فدرال به محدوده هدف ایجاد شد، در نتیجه سایر نرخ‌های بازار پول نیز به سمت بالا حرکت کردند (شکل آ). نرخ‌ها در بازار‌های مالی تامین کوتاه‌مدت، مانند نرخ اوراق تجاری و نرخ اسناد خزانه نیز بالاتر رفت (شکل ب). در سالهای 2019 و 2020، یعنی زمانی که کمیته محدوده هدف نرخ وجوه فدرال را پایین آورد، فدرال رزرو نیز نرخ بهره ذخایر ضروری و ذخایر مازاد و نرخ های بهره کوتاه‌مدت را کاهش داد (رابطه مستقیمی بین نرخ وجوه فدرال و نرخ بهره ذخایر ضروری و مازاد وجود دارد). این افزایش و کاهش در سطح عمومی نرخهای کوتاه مدت، همراه با مسیر مورد انتظار آن، سپس بر سطح  قیمت های سایر دارایی های مالی و وضعیت کلان اقتصادی تاثیر گذاشت. 
2-3-3 عملیاتهای بازار باز
در طی این سال‌ها فدرال رزرو بر عملیات در بازار آزاد به عنوان ابزاری به منظور اجرای سیاست‌های خود تکیه کرده است. در انجام عملیات بازار باز؛ میز عملیات در بانک رزرو نیویورک به طور دائم یا موقت اوراق بهادار صادر شده یا تضمین شده توسط خزانه‌داری ایالات متحده را خرید و فروش می‌کند. هنگام خرید و فروش اوراق بهادار، ذخایر موجودی در سیستم بانکی به ترتیب افزایش و کاهش می‌یابد.  قانون فدرال رزرو ایجاب می‌کند که میز عملیات، خرید و فروش را در بازار آزاد هدایت کند.  
به منظور انجام این کار، میز عملیات روابطی با طرف‌های بخش خصوصی که در بازار اوراق بهادار ایالات متحده فعال هستند، برقرار کرده است. به عنوان مثال، هنگامی که فدرال رزرو به صورت دائم، قصد خریداری اوراق بهادار را دارد، میز عملیات، اوراق بهادار واجد شرایط را با قیمت‌هایی که در یک حراج و مزایده رقابتی تعیین می‌شود، از نمایندگی‌های اصلی خریداری می‌کند. فدرال رزرو بهای اوراق خریداری شده را با اعتبار حساب‌های ذخیره بانک‌های گزارشگر معامله گران اصلی پرداخت می‌کند، بانک‌های گزارشگر نیز به نوبه خود به حساب‌های بانکی فروشندگان اعتبار می‌دهند.  به این ترتیب خرید در بازار آزاد منجر به افزایش موجودی ذخیره می‌شود. عملیات‌های بازار باز خود به سه دسته تقسیم می‌شوند:
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1) 
1) عملیات خرید موقت
2) تسهیلات معکوس خرید یک شبه
3) خرید و فروش اوراق بهادار




1-2-3-3 عملیات خرید موقت ( قرار‌داد باز خرید ( REPO ) 
 این عملیات در واقع معامله‌ای است که در آن میز عملیات، اوراق بهادار را از طرف مقابل که واجد شرایط خاصی است با توافقی برای بازگرداندن آن اوراق بهادار با قیمتی مشخص در زمان خاصی در آینده خریداری می‌کند (در واقع آن را خریداری کرده و در قیمت مشخص و زمان مشخص در آینده دوباره به همان طرف حساب می‌فروشد). 

2-2-3-3 تسهیلات معکوس خرید یک شبه
امروزه کمیته از تسهیلات خرید معکوس به عنوان ابزاری برای کمک به حفظ نرخ وجوه فدرال در محدوده هدف خود استفاده می‌کند. این تسهیلات به طور موثر کفی را برای نرخ وجوه فدرال مشخص می‌کند.  قرارداد بازخرید معکوس در واقع یک عملیات بازار باز است که در آن کمیته آماده فروش اوراق بهادار به طرف‌های مقابل تعیین شده می‌شود. کمیته، نرخ پیشنهادی قرار داد باز خرید معکوس یک شبه[footnoteRef:9] را تعیین می‌کند که حداکثر نرخ بهره‌ای است که فدرال رزرو حاضر است در عملیات باز خرید معکوس بپردازد.   [9:  ON RRP] 

هنگامی که یک موسسه از تسهیلات باز خرید معکوس استفاده می‌کند، اساسا در فدرال رزرو سپرده می‌گذارد و یک وثیقه دولتی را به عنوان تضمین دریافت می‌کند. در روز بعد، اصطلاحا تراکنش باز می‌شود و فدرال رزرو اوراق بهادار را باز خرید می‌کند و موسسه از پول نقدی که در فدرال رزرو به عنوان سپرده نگه داشته است، سود و بهره دریافت می‌کند. نرخ بهره واقعی که طرف مقابل دریافت می‌کند از طریق فرایند مزایده تعیین می‌شود. نرخ RRP ارائه شده تنها با مقدار اوراق بهادار موجود در خزانهداری در پرتفوی فدرال رزرو محدود و مشخص و سنجیده می‌شود، در نتیجه، جز در شرایط فوق‌العاده و غیرعادی، نرخ تعیین شده در مزایده با نرخ پیشنهادی RRP برابر خواهد بود. به طور کلی طرف مقابل این تسهیلات نباید تمایلی به سرمایه گذاری یک شبه وجوه در بازار‌های پولی با نرخ کمتر از RRP داشته باشد. 
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3-2-3-3  خرید و فروش اوراق بهادار
تا قبل از بحران مالی سال 2008، فدرال رزرو اغلب از خرید و فروش دائمی و موقت اوراق بهادار استفاده می‌کرد تا بر عرضه ذخایر و در نتیجه شرایط بازار وجوه فدرال تاثیر بگذارد تا نرخ وجوه فدرال را در محدوده هدف تعیین شده توسط کمیته فدرال بازار باز حفظ کند. اندازه و حجم عملیات خرید و فروش بسته به شرایط بازار در هر روز متفاوت بود؛ اما میل به اندازه‌ای متوسط و معتدل داشت.  تحت چارچوب عملیاتی فعلی، کمیته به دنبال حفظ ذخایر کافی در سیستم بانکی است تا استفاده فعال از عملیات بازار باز به منظور تنظیم دقیق سطوح روزانه ذخایر مورد نیاز نباشد. 
با این حال تحت این چارچوب، فدرال رزرو همچنان نیازمند انجام عملیات بازار باز است تا بتواند عرضه کافی ذخایر را حفظ کند.  علاوه بر این ممکن است فدرال رزرو، از خرید‌های بازار باز در زمان وجود استرس و تنش و یا حمایت بیشتر از سیاست پولی در اقتصاد استفاده کند.  
در طول بحران مالی سال 2009 – 2007 و رکود متعاقب آن، در زمانی که نرخ وجوه فدرال نزدیک به صفر بود و کمیته می‌خواست بر بازده انواع اوراق بهادار بلندمدت که توسط سرمایه‌گذاران خصوصی نگه داری می‌شوند، فشار نزولی وارد کند، کمیته چهار برنامه خرید دارایی در مقیاس کلان انجام داد.  هنگامی که فدرال رزرو اوراق بهادار بلندمدت را خریداری می‌کند، موجودی اوراق بهادار باقی مانده در بازار آزاد برای خرید توسط عموم مردم کاهش می‌یابد که قیمت آن اوراق را بالا می‌برد و در نتیجه بازدهی آنها را کاهش می‌دهد. 
در ماه‌های اولیه شوک ناشی از همه‌گیری کرونا، کمیته اوراق بهادار خزانه‌داری و اوراق بهادار با پشتوانه وام مسکن آژانس را در مقادیر مورد نیاز خریداری کرد که بسیار قابل توجه بود تا از عملکرد روان بازار پشتیبانی کند. با گذشت زمان حجم این خرید‌ها کاهش یافت و کمیته به سمت استفاده از عملیات بازار باز رفت تا به ایجاد عملکرد روان در بازار و مناسب‌تر کردن شرایط مالی به منظور حمایت از جریان اعتبار به خانوار‌ها و بنگاه‌ها کمک کند. 
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3-3-3  وام پنجره تنزیل 
وام پنجره تنزیل به عنوان منبع پشتیبان نقدینگی در دسترس برای موسسات سپرده‌گذاری است. پنجره تنزیل به عنوان یک ابزار مفید برای ارتقای ثبات مالی با ارائه منابع مالی موقت به بانک‌هایی که تحت فشار نقدینگی هستند، عمل می‌کند و وام‌گیرندگان برای تضمین بازپرداخت وام از پنجره تنزیل، وثیقه می‌دهند و نرخی که برای وام‌های پنجره تنزیل اعمال می‌شود، معمولاً تا حدودی بالاتر از سطح رایج نرخ‌های بهره بازار است. با فراهم کردن دسترسی آماده به نقدینگی با نرخ ثابت، پنجره تنزیل به کاهش فشار‌های صعودی بر نرخ وجوه فدرال و سایر نرخ‌های تامین مالی کوتاهمدت بانکی کمک می‌کند. 
4-3-3  ابزار های غیر سنتی و غیر معمول
در زمان رکود شدید اقتصادی؛ فدرال رزرو می‌تواند از ابزار‌های وام دهی به منظور حمایت از جریان اعتبار به خانوار‌ها و بنگاه‌ها استفاده کند. بسیاری از این ابزار‌ها (نه همه آنها) برنامه‌های وام دهی اضطراری هستند که به بخش 13- 3 قانون فدرال رزرو[footnoteRef:10] متکی هستند؛ ماده‌ای که به شورای حکام اجازه می‌دهد تا با تایید وزارت خزانه داری، تسهیلات وام دهی گسترده‌ای را در شرایط بحرانی و غیر عادی ایجاد کند.  اکثر این برنامه‌ها به طور کلی با هدف حمایت از جریان اعتبار به خانوار‌ها و بنگاه‌ها، یک منبع پشتیبان تأمین مالی برای بازار‌های هدف ارائه می‌کنند.  با بهبود وضعیت مالی و اقتصادی، برنامه‌های وام اضطراری متوقف می‌شوند و دیگر ادامه نمی‌یابند تا ضعیت اضطراری دیگری پیش آید.  [10:  FRA] 

64                                                                                                   فصل سوم – ابزار های سیاست پولی
 فصل سوم – ابزار های سیاست پولی                                                                                     63	

فصل چهارم: نحوه پیاده سازی سیاست پولی

1-4-3 سیاست پولی چگونه پیاده سازی و اجرا می شود؟
چگونه فدرال رزرو از دستیابی به موضع مناسب سیاست پولی اطمینان حاصل می‌کند؟
این مهم، متکی بر چارچوب اجرایی و پیاده‌سازی مشخصی است. دو چارچوب عملیاتی گسترده و کلان وجود دارد که بانک‌های مرکزی برای اجرای سیاست‌های پولی از آنها استفاده می‌کنند و فدرال رزرو در چند دهه گذشته با موفقیت از هر دو چارچوب برای مدیریت وضعیت‌های مختلف اقتصادی، استفاده کرده است.
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تا قبل از بحران مالی 2009 – 2007، کمیته در چارچوبی با ذخایر محدود در سیستم بانکی فعالیت می‌کرد، امروزه کمیته سیاست خود را در چارچوبی شامل ذخایر مالی فراوان پیاده‌سازی و اجرا می‌کند و این چارچوب‌ها نه تنها از نظر سطح ذخایر در سیستم بانکی، بلکه از نظر ابزار‌های کلیدی برای کنترل نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت نیز متفاوت هستند. 
چارچوب ذخایر محدود

               چارچوب های عملیاتیچارچوب ذخایر فراوان


2-4-3 چارچوب ذخایر محدود
تا قبل از بحران مالی 2009 – 2007، فدرال رزرو مقدار محدود یا اندک ذخایری را در اختیار سیستم بانکی قرار می‌داد؛ به اندازه‌ای که تقاضای محدود بانک‌ها برای ذخایر بتواند نرخ هدف وجوه فدرال کمیته را بر آورده کند. به صورت روزانه، فدرال رزرو اوراق بهاداری را از طریق عملیات بازار باز خرید و فروش می‌کرد تا ذخایری را به سیستم بانکی تزریق یا از آن خارج کند تا بتواند نرخ وجوه فدرال را نزدیک به محدوده هدف کمیته نگه دارد.  از طریق این تنظیمات و تعدیل‌های روزانه در میزان ذخایر بود که نرخ وجوه فدرال و سایر نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت و همچنین وضعیت مالی کلان تحت تاثیر قرار گرفتند تا بر تصمیمات خانوار‌ها و بنگاه‌ها اثر بگذارند. 
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3-4-3 چارچوب ذخایر فراوان
امروزه و در حال حاضر، فدرال رزرو سیاستی را با مقدار بسیار بیشتری از حجم ذخایر اجرا می‌کند. در این چارچوب، حتی نوسانات شدید در عرضه ذخایر به تغییرات در نرخ وجوه فدرال یا سایر نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت تبدیل نمی‌شوند. در این چارچوب، فدرال رزرو به منظور هدایت نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت بازار به سمت محدوده هدف سیاستی بر دو نرخ مدیریت شده تکیه می‌کند:
1) نرخ بهره ذخایر (IORB)
2) نرخ باز خرید معکوس (RRP Rate)
با پرداخت بهره موجودی ذخیره و ارائه نرخ RRP، فدرال رزرو سرمایه گذاری ایمن و نقدینگی را برای بانک‌ها و موسسات مالی غیر بانکی که طرف مقابل در عملیات RRP هستند، فراهم می‌کند.  این دو نرخ کف سطح نرخی را تعیین می‌کند که بانک‌ها و سایر وام‌دهندگان مایل به پذیرش در اعطای وام هستند و از این رو به تثبیت نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت کمک می‌کنند.  هنگامی که کمیته در اواخر سال 2015، نرخ‌ها را از حد صفر بالاتر برد، شورای حکام نرخ ذخایر ضروری و مازاد را در بالای محدوده نرخ هدف صندوق‌های فدرال تعیین کرد و کمیته نرخ RRP را در محدوده پایین‌تری تثبیت کرد.  
با گذشت زمان، همان طور که کمیته، موضع سیاستی خود را تغییر می‌داد (به سمت عادی‌سازی حرکت می‌کرد)، فدرال رزرو نرخ ذخایر ضروری و مازاد و همچنین نرخ RRP را به گونه‌ای تنظیم کرده که معاملات وجوه فدرال را با نرخ‌هایی در محدوده هدف سیاستی ترغیب کند. 
در ژانویه 2019، کمیته اعلام کرد: «در نظر دارد به اجرای سیاست‌های پولی در چارچوبی ادامه دهد که در آن عرضه کافی ذخایر تضمین می‌کند که کنترل بر سطح نرخ وجوه فدرال و سایر نرخ‌های بهره کوتاه‌مدت عمدتاً از طریق تنظیم اعمال می‌شود و نرخ‌های مدیریت شده توسط فدرال رزرو و مدیریت فعال عرضه ذخایر مورد نیاز نیست». 
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کادر 3 – 4 – 1: سیر تحول ذخایر در سیستم بانکی
فدرال رزرو مقدار ذخایر در سیستم بانکی را کنترل می‌کند. طی چند دهه گذشته، سطح موجودی ذخایر به طور قابل توجهی تغییر کرده است که منعکس‌کننده روش‌های مختلفی است که کمیته فدرال بازار باز سیاست‌های پولی را پیاده‌سازی و اجرا کرده است. 
در دهه قبل از بحران مالی 2009 – 2007، عرضه ذخایر محدود بود و به صورت روزانه مورد نظارت قرار می‌گرفت. این سطح برای حفظ نرخ وجوه فدرال در محدوده هدف تعیین شده توسط کمیته مشخص می‌شود. در طول این دوره خالص ذخایر به طور متوسط کمتر از 20 میلیارد دلار بود. 
 2017 – 2007: در طول بحران مالی و رکود متعاقب آن، زمانی که نرخ وجوه فدرال نزدیک به مرز صفر بود، کمیته مجموعهای از برنامه های خرید دارایی در مقیاس کلان را برای کمک به تحریک اقتصاد و نگه داشتن تورم نزدیک به محدوده هدف خود انجام داد که ذخایر را به میزان قابل توجهی افزایش داد. موجودی این ذخایر در اواخر سال 2014 به حدود 2.7 تریلیون دلار که معادل 15 درصد تولید ناخالص داخلی اسمی بود، به اوج خود رسید. 


ادامه کادر 3 – 4 – 1 (1)
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2019 – 2017: هنگامی که وضعیت اقتصادی به اندازه کافی بهبود یافت و محدوده هدف وجوه فدرال از صفر فاصله گرفت، کمیته، اوراق بهادار سررسید و پیش پرداخت را تا سقف از پیش تعیین شده ماهانه باز خرید کرد. این باز خرید‌ها، در ترکیب با رشد بدهی‌های غیر ذخیره در ترازنامه فدرال رزرو مانند ارز، باعث کاهش قابل ملاحظه ذخایر بین اکتبر 2017 و اوت 2019 شد. در اکتبر 2019، کمیته قصد خود را برای حفظ تعادل ذخایر کافی در اوایل سپتامبر 2019 که حدود 1.5 تریلیون دلار یا معادل 7 درصد تولید ناخالص داخلی اسمی بود، اعلام‌کرد. 
1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019.                                                                                                                                        

2020: سپس در سال 2020، در مواجهه با همه‌گیری کرونا، کمیته به خرید دارایی در مقیاس کلان روی آورد تا به ثبات بازار‌های مالی کلیدی کمک کند. همچنین فدرال رزرو برنامه وام دهی اضطراری را در چندین زمینه مهم ایجاد کرد.  این اقدامات مجددا سطح ذخایر سیستم بانکی ایالات متحده را افزایش داد، به صورتی که تا پایان ژوئن 2020 سطح ذخایر به 2.9 تریلیون دلار معادل 15 درصد تولید ناخالص داخلی اسمی رسید. درصد
میلیارد دلار

[image: ]_ ذخایر به میلیارد دلار
_ نسبت ذخایر به GDP

شکل 3 – 4 – 1:     چگونه فدرال رزرو سیاست پولی را پیاده‌سازی و اجرا می کند؟
زمانی که کمیته فدرال بازار باز سیاست‌های پولی را تعیین می‌کند؛ به طور مثال تصمیم می‌گیرد که سیاست کاهش نرخ بهره را دنبال کند، فدرال رزرو نیز نرخ‌های بهره مدیریت شده خود را کاهش می‌دهد. سپس اعضای بازار با مقایسه نرخ‌های مدیریت شده توسط فدرال رزرو و نرخ‌های سود دهی بازار، تصمیمات سیاست‌گذاری خود را اتخاذ می‌کنند. این مقایسه باعث کاهش نرخ‌های بازار می‌شود که فرصت‌های استقراض و دریافت اعتبار را برای خانوار‌ها و بنگاه‌ها افزایش می‌دهد. این اقدامات به کمیته اجازه می‌دهد تا به سمت مأموریت دوگانه خود یعنی اشتغال حداکثری و ثبات قیمت‌ها حرکت کند.
[image: ]کمیته فدرال بازار باز
کمیته تصمیم میگیرد که سیاستها را تطبیق و تسهیل کند. 



                                                                             [image: ]میز عملیات بازار باز
فدرال رزرو به میز عملیات دستور می دهد تا نرخ پیشنهادی قرار داد باز خرید معکوس یک شبه  RRP) ) را کاهش دهد. 



نرخ های بهره
فدرال رزرو در پاسخ به تصمیمات کمیته ،نرخ بهره موجودی ذخیره  IORB) ) را کاهش می‌دهد. 
   %
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ادامه شکل 3 – 4 – 1

                                                                                                                                            [image: ]                                                          [image: ]طرفهای مقابل در 
عملیاتهای بازار باز
طرف های مقابل نرخ های بازار را با نرخ پیشنهادی فدرال رزرو مقایسه میکنند تا برای مقاصد خود در مورد سرمایه‌گذاری تصمیم بگیرند. 
بانکها
بانک ها نرخ های بازار را با نرخ IORB  مقایسه میکنند تا تصمیم بگیرند در کجا سرمایه‌گذاری کنند. 

     






مقایسه نرخ ها
مقایسه نرخهای مدیریت شده توسط فدرال رزرو با نرخ های بازار ، فدرال رزرو را تشویق می کند تا به سمت کاهش حرکت کند. 




با وجود نرخهای پایینتر در اقتصاد؛ خانوارها و بنگاهها فرصت بیشتری برای استقراض به منظور خرید میبینند که بر اشتغال، تورم و تولید اثر میگذراد. 
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در سال‌های اخیر، فدرال رزرو با موفقیت سیاست‌های پولی را با درجات مختلفی از ذخایر در سیستم بانکی اجرا کرده است. 
در سپتامبر 2019، برخی از نگرانی‌ها در بازار شروع به ظهور کردند که نشان می‌داد ممکن است سطح ذخایر در باقیمانده آن سال به پایین‌تر از سطح کافی نزدیک شده باشد، بر اساس همین موضوع، فدرال رزرو به طور مداوم عملیات بازار باز را برای حفظ تعادل ذخایر در طول زمان یا سطح بالا‌تر از آن انجام می‌داد.  سطحی که در اوایل سپتامبر همان سال ایجاد و تثبیت شد. سپس در اوایل سال 2020، شوک ویروس کرونا به اقتصاد جهانی ضربه زد.  اقدامات سریع و قدرتمند فدرال رزرو برای تثبیت وضعیت اقتصادی و مالی و کاهش خطرات چشم‌انداز اقتصادی اجرا شد و سطح ذخایر به میزان قابل توجهی افزایش یافت.  
70                                                                           فصل چهارم – نحوه پیاده سازی سیاست پولی

در نهایت می‌توان گفت اقدامات فدرال رزرو به منظور اجرای سیاست پولی در ترازنامه آن منعکس شده است. دارایی‌ها و بدهی‌های کلیدی این نهاد به صورت هفتگی به عموم مردم گزارش می‌شود. اکثریت قریب به اتفاق دارایی‌های فدرال رزرو متعلق به اوراق بهادار می‌باشد.  در زمان استرس و تنش شدید در بازار، فدرال رزرو ممکن است تسهیلات بازار نقدینگی و اعتباری را معرفی کند؛ استفاده از این تسهیلات باعث افزایش سطح ذخایر خواهد شد. 
کادر 3 – 4 – 2:   سنجش سیاست پولی از طریق ترازنامه فدرال رزرو
ترازنامه فدرال رزرو که به صورت هفتگی منتشر می شود، حاوی اطلاعات زیادی در مورد مقیاس و دامنه عملیات این نهاد است.  برای چندین دهه، فعالان بازار از نزدیک سیر تحول ترازنامه فدرال رزرو را به منظور درک جزئیات مهم در مورد اجرای سیاست‌های پولی مورد مطالعه قرار داده اند.  جدول صفحات بعد، دستههای دارایی و بدهی عمده در ترازنامه فدرال رزرو را تا تاریخ 24 ژوئن 2020 نشان میدهد.  در سمت دارایی ترازنامه، دارایی های مربوط به اوراق بهادار شرکتی، اکثریت قریب به اتفاق خالص دارایی های فدرال رزرو را تشکیل می دهند.
  
ادامه  کادر 3 – 4 – 2 
ارزش اوراق بهادار خزانه داری نزدیک به 4.2 تریلیون دلار است، در حالی که ارزش اوراق بهادار آژانس 1.9 تریلیون دلار می باشد (مجموعا 6.1 تریلیون دلار).  برخی دیگر از دارایی‌های موجود در ترازنامه، منعکس‌کننده تسهیلات بازار نقدینگی و اعتباری است که فدرال رزرو برای کمک به مبارزه با پیامد‌های منفی بازار‌های اقتصادی و مالی ناشی از همه‌گیری ویروس کرونا ایجاد کرده است.
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در سمت بدهی‌های ترازنامه، سپرده‌های موسسات سپرده‌گذاری (یعنی موجودی ذخیره)، پول در گردش و حساب عمومی خزانه داری، هر کدام سهم قابل توجهی از بدهی‌ها را تشکیل می‌دهند. 
موجودی ذخیره که رقمی معادل 2.9 تریلیون دلار است، سپرده‌هایی است که در بانک‌های فدرال رزرو، توسط موسسات سپرده‌گذاری از جمله بانک‌های تجاری، موسسات پس‌انداز، اتحادیه‌های اعتباری، موسسات صرفه‌جویی و اکثر شعب و نمایندگی‌های بانک‌های خارجی عامل در ایالات متحده نگهداری می‌شود. این ذخایر به بانک‌ها اجازه می‌دهد تا جریان‌های پرداخت روزانه را هم در زمان‌های عادی و هم در سناریو‌های تنش زا، بدون نیاز به استقراض وجوه یا فروش دارایی‌ها تسهیل کنند.  حجم پول در گردش حدود 1.9 تریلیون دلار می‌باشد، پول و وجه رایج ایالات متحده، وسیله‌ای مهم به منظور مبادله و ذخیره ارزش هم در داخل و هم در خارج از این کشور است.  علی‌رغم افزایش استفاده از ابزار‌های پرداخت الکترونیکی، پول کاغذی همچنان به طور گسترده در معاملات خرد استفاده می‌شود. ارزش حساب عمومی خزانه داری نزدیک به 1.6 تریلیون دلار است که در واقع بازتاب بخشی از نیاز‌های نقدی برای هزینه‌های مالی مربوط به قانون امداد و امنیت اقتصادی در مقابل همه‌گیری ویروس کرونا و سایر اقدامات تحریک‌کننده است. 
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ادامه کادر 3 – 4 – 2 
	جدول آ
	نمای ساده شده ترازنامه فدرال رزرو در تاریخ 24 ژوئن 2020

	دارایی ها ( به میلیارد دلار )
	بدهی ها ( به میلیارد دلار )

	اوراق بهادار خزانه داری
	4197
	سپرده های موسسات سپرده گذاری
	2398

	اوراق بهادار آژانس
	1946
	پول در گردش
	1915

	سایر دارایی ها
	939
	حساب عمومی خزانه داری
	1587

	

	سرمایه و سایر بدهی ها 
	642

	 خالص دارایی ها 
	7082
	خالص بدهی ها 
	7082
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	کادر 3 – 4 – 3:   ابزار های سنتی در یک چارچوب ذخیره فراوان

	در سالهای اخیر فدرال رزرو با موفقیت سیاست های پولی را با درجات مختلفی از ذخایر در سیستم بانکی اجرا کرده است. 

	ابزار
	تعریف آن
	عملکرد

	نرخ بهره موجودی ذخایر (IORB)
	بهره پرداختی به وجوهی که بانک‌ها در حساب‌های موجودی ذخیره خود در بانک رزرو ناحیه فدرال رزرو خود نگهداری می‌کنند. 
	از آنجایی که بعید است بانکها وجوهی را در بازار های فدرال کمتر از آنچه در حساب ذخیره فدرال رزرو خود مانده، وام دهند؛ از این رو IORB   ابزار موثری برای هدایت نرخ وجوه فدرال است. 

	قرار داد باز خرید معکوس یک شبه (ON RRP)
	پیشنهاد فدرال رزرو به بسیاری از موسسات مالی غیر بانکی بزرگ برای سپرده‌گذاری وجوه فدرال به صورت یک شبه و دریافت بهره و سود آن است. 
	از آنجایی که موسسات مالی غیر بانکی بزرگ که طرف مقابل عملیات ON RRP هستند، بعید است که وجوهی را با نرخ کمتر از نرخ پیشنهادی RRP وام دهند؛ این عملیات به عنوان یک ابزار تکمیلی برای تثبیت نرخ وجوه فدرال در محدوده هدف کمیته فدرال بازار باز عمل می کند. 

	عملیات های بازار باز
	خرید و فروش اوراق بهادار صادر شده یا تضمین شده توسط خزانه داری ایالات متحده و یا نهادهای فدرال می باشد. 
	عملیات بازار باز به منظور حفظ عرضه کافی ذخایر استفاده میشود. 

	تسهیلات پنجره تنزیل
	اعطای وام فدرال رزرو به بانک ها به منظور تامین نقدینگی است. 
	پنجره تنزیل کمک میکند تا سقفی برای نرخ وجوه فدرال تعیین شود و کمبود نقدینگی موسسات نیز جبران گردد. 
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بخش چهارم: ارتقای ثبات نظام مالی
پیشگفتار
فدرال رزرو، خطرات و ریسک‌های نظام مالی را رصد می‌کند و با مشارکت فعال در داخل و خارج کشور، اطمینان حاصل می‌کند که این نظام از اقتصادی سالم برای خانوار‌ها، اصناف و بنگاه‌های ایالات متحده پشتیبانی می‌نماید. 
در فصل اول این بخش، مفهوم ثبات نظام مالی به صورت دقیق تشریح می‌شود و همان‌طور که از عنوان این فصل نیز مشخص است، در این فصل به دنبال فهمیدن و درک کردن مفهوم ثبات مالی به عنوان یک موضوع کلان خواهیم بود.  در فصل دوم نحوه نظارت بر ریسک در سراسر سیستم مالی ایالات متحده و اجزای ناظر بر آن مورد بررسی قرار خواهند گرفت. در فصل سوم نیز، راجع به نحوه نظارت فدرال رزرو بر موسسات مالی بزرگ و پیچیده‌ای که تأثیر گسترده‌ای بر سلامت نظام مالی دارند بحث خواهد شد. سپس در فصل چهارم، اجزای مشارکتی داخلی و بین‌المللی که در حفظ ثبات نظام مالی نقش دارند، معرفی خواهند شد و نحوه همکاری آنها با فدرال رزرو بررسی می‌شود. 
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فدرال رزرو درسال 1913 و به منظور ارتقای ثبات مالی و جلوگیری از تنش‌های بانکی مانند آنچه کشور را در انقباضات عمیق اقتصادی در اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم فرو برد؛ تأسیس و ایجاد گردید. 
در طول قرن گذشته با تکامل نظام مالی ایالات متحده و جهان، نقش فدرال رزرو نیز در ارتقای ثبات مالی همگام با این تحولات، تکامل و تغییر کرده است. بحران مالی 2009 – 2007 و رکود متعاقب آن، کمبود‌ها و کاستی‌هایی را در زیر‌ساخت سیستم مالی و چارچوب نظارت و تنظیم این سیستم آشکار کرد. 
در واقع اصلاحات اعمال شده بر اساس قانون داد – فرانک و قانون حمایت از مصرف‌کننده مصوب سال 2010، پاسخ تقنینی مهمی به بحران مالی 2009 – 2007 بود و مسئولیت‌های جدیدی را به فدرال رزرو در تلاش به منظور ارتقای ثبات نظام مالی و همگام شدن با پویایی‌های در حال تغییر و نوآوری در سطح کلان اقتصادی محول کرد. 
البته باید در نظر داشت که مفهوم ثبات مالی یک پدیده کاملا نوین و به روز است که پس از بحران مالی سال 2008 مورد توجه قرار گرفت و اقدامات انجام شده توسط فدرال رزرو برای تحقق این مفهوم در آن زمان؛ چند سال بعد، یعنی در دوره شیوع کرونا به ثمر نشستند و آثار مثبت خود را نشان دادند. بنابراین می‌توان گفت ما در این بخش با یک پدیده نوظهور و جدید روبه رو هستیم که درک درست از آن می‌تواند به بهبود و پیشرفت نظام مالی کشور خودمان نیز کمک کند. 











فصل اول: ثبات نظام مالی یعنی چه؟

نظام مالی زمانی پایدار و دارای ثبات در نظر گرفته می‌شود که موسسات مالی، بانک‌ها، موسسات پس‌انداز و وام‌دهی و سایر ارائه‌دهندگان خدمات و محصولات مالی بتوانند منابع، خدمات و سایر محصولات مورد نیاز برای سرمایه‌گذاری و رشد و توسعه و کارکرد مطلوب اقتصادی را برای خانوار‌ها، اصناف و بنگاه‌ها فراهم کنند.  
این منابع و خدمات شامل موارد زیر است:
· خطوط اعتبار تجاری، وام‌های مسکن، وام‌های دانشجویی و سایر پیشنهادات حیاتی یک سیستم مالی پیچیده. 
· حساب‌های پس‌انداز، خدمات کارگزاری و حساب‌های بازنشستگی و سایر خدمات. 
به طور کلی می‌توان گفت امروزه ثبات مالی جزو یکی از مهم‌ترین مباحث در کشور‌های توسعه یافته و در حال توسعه محسوب می‌شود؛ چرا که سلامت اقتصادی و کارکرد مطلوب جوامع در گرو تحقق یافتن این موضوع است. 
البته باید توجه داشت که تعریف ثبات مالی بسیار گسترده‌تر و مفصل‌تر از چیزی است که در بالا گفته شد، لیکن تعریف ذکر شده را می‌توان بهترین و در عین حال کامل‌ترین تعریف ثبات نظام مالی در نظر گرفت.  در ادامه بخش چهارم کتاب، اجزای ثبات مالی مانند قطعه‌های یک پازل به صورت جداگانه تعریف خواهند شد و کنار هم قرار دادن این قطعات و دریافت تصویر کلی نگر این اجزا با کنار هم قرار دادن موضوعات این فصل تکمیل خواهد شد. 
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	شکل 4 – 1 – 1:           نظام مالی:  شرکت‌کنندگان و پیوندهای کلیدی


	مشارکت‌کنندگان اصلی در نظام مالی ایالات متحده و جهان شامل وام‌دهندگان و پس‌انداز‌کنندگانی هستند که از طریق بازار‌ها و واسطه‌های مختلف با وام‌گیرندگان و مصرف‌کنندگان مرتبط می‌شوند.  فدرال رزرو بر نظام مالی نظارت می‌کند تا اطمینان یابد که پیوند‌ها بین این واحد‌ها به خوبی عمل می‌کند و تعامل خود با سایر سیاست‌گذاران را به منظور رفع نگرانی‌های نوظهور تنظیم می‌کند. 
                                                                                                 تأمین مالی غیر مستقیم
واسطه های مالی


سرمایه‌گذاری/ تأمین مالی
سرمایه‌گذاری/ تأمین مالی




وام‌دهندگان/پس انداز کنندگان
· شرکتهای تجاری
· دولتها 
· خانوارها
· عوامل خارجی

وام‌گیرندگان/ مصرف‌کنندگان
· شرکتهای تجاری
· دولتها 
· خانوارها
· عوامل خارجی









سرمایه گذاری/ تأمین مالی
سرمایه گذاری/ تأمین مالی


تامین مالی غیر مستقیم 
بازار های مالی
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1-1-4 پیوند موثر پس اندازکنندگان و وام‌دهندگان با وام‌گیرندگان و مصرفکنندگان
یک نظام مالی سالم و پایدار با کمترین هزینه ممکن،پس‌انداز‌کنندگان و سرمایه‌گذارانی را که به دنبال رشد سرمایه خود هستند با وام‌گیرندگان، بنگاه‌ها و کسب و کارهایی که به منابع مالی نیاز دارند پیوند می‌دهد. اگر این نقش مهم واسطه‌گری بین پس اندازکنندگان و وام‌گیرندگان (افرادی که استقراض می‌کنند) در مواقع تنش اقتصادی مختل شود؛ تأثیر نامطلوب آن در سطح کلان اقتصادی احساس خواهد شد و چنین اختلالی می‌تواند هزینه بسیار بالایی در بر داشته باشد. در نتیجه ثبات مالی در ابتدایی‌ترین شکل خود را می‌توان به عنوان شرایطی در نظر گرفت که در آن موسسات مالی و بازار‌ها قادر به حمایت از مصرف‌کنندگان، اصناف، بنگاه‌ها و کسب و کار‌ها، حتی در یک محیط اقتصادی پر تنش هستند. 

2-1-4 انعطاف‌پذیر نگه داشتن بسترها و ساختار‌های بازار
در مقوله حمایت از ثبات مالی، بسیار مهم است که موسسات مالی و ساختار‌های بازار انعطاف‌پذیر باشند، به طوری که تحت فشار‌های شدید اقتصادی انعطاف نشان دهند ولی ورشکسته نشوند (در منابع لاتین «اصطلاح خم شدن» به کار می‌رود).  چنین پویایی و انعطافی به این معنی نیست که قیمت‌های بازار هرگز به سرعت کاهش یا افزایش نخواهند یافت. 
نوسانات ممکن است منعکس‌کننده تغییرات در شرایط اقتصادی باشند و تنها زمانی که موسسات و بازار‌ها آمادگی کافی را نداشته باشند؛ این نوسانات می‌توانند موجب نگرانی درباره وضعیت ثبات مالی شوند. ثبات مالی به شرکت‌ها و ساختار‌های مهم بازار مالی بستگی دارد که قدرت مالی و مهارت‌های عملیاتی را به منظور مدیریت نوسانات به کار گیرند و به ارائه خدمات و محصولات ضروری خود به مصرف‌کنندگان، اصناف و بنگاه‌ها ادامه دهند. 
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فصل دوم: نظارت و پایش ریسک در سراسر نظام مالی

فدرال رزرو و سایر ناظرین بانکی، مدتهاست که بر بانک‌ها و موسسات مالی نظارت می‌کنند تا اطمینان حاصل شود که آنها به شیوه‌ای محتاطانه، ایمن و سالم اداره می‌شوند و ریسک‌های غیرمعقول و بیش از حد را نمی‌پذیرند. این رویکرد سنتی، نظارت خُرد (Micro) نامیده می‌شود و هدف آن حصول اطمینان از این است که بانک‌ها و موسسات مالی حقیقی کمتر احتمال دارد که ورشکسته شوند و به جلوگیری از هرگونه شرایط نامطلوب مرتبط برای مشتریان خود کمک کنند. 
با این حال، در بحبوحه بحران مالی 2009 – 2007 مشخص گردید که این تمرکز خُرد به اندازه کافی ریسک‌هایی را که در بین بازار‌ها و موسسات و نهاد‌های آن ایجاد می‌شوند را به خوبی شناسایی نمی‌کند. این ریسک‌ها باعث ایجاد زنجیره‌ای از ورشکستگی‌ها می‌شود که می‌تواند کل نظام مالی را تضعیف کند.  بنابر این عنصر اصلی قانون «داد – فرانک»، این الزام است که فدرال رزرو و سایر آژانس‌های نظارتی مالی در کل نظام مالی به دنبال رصد خطرات و ریسک‌هایی باشند و رویکردی کلان (Macro) را به منظور نظارت و تنظیم قوانین و مقررات اتخاذ کنند. در حالی که رویکرد سنتی یا همان نظارت خُرد به پایش و تنظیم قوانین و مقررات بر ایمنی و سلامت نهاد‌های خصوصی متمرکز است؛ رویکرد کلان بر ثبات نظام مالی به عنوان یک مجموعه واحد تمرکز دارد.  البته در طول این سال‌ها، فدرال رزرو تلاش کرده است تا هر دو رویکرد را به عنوان یک مجموعه مکمل دنبال کند، زیرا هر کدام از این رویکردها دارای ویژگی‌ها و کارکرد‌های متمایز از دیگری است، لیکن در عین متمایز بودن، دارای وجوه مشترکی است که باعث تکامل نظارت و پایش در سراسر نظام مالی می‌گردد.
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کادر 4 – 2 – 1                ثبات مالی و شکل‌گیری فدرال رزرو
ملاحظات مربوط به ثبات نظام مالی یک عنصر کلیدی در تأسیس سیستم فدرال رزرو به حساب می‌آید. در واقع تأسیس فدرال رزرو، واکنش به بحرانی بود که در سال 1907 ایجاد شد؛ که در آن زمان آخرین مورد از یک سری تنش شدید مالی بود که در اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم بر کشور وارد گردید. 
تنش مالی و اقتصادی درسال 1907 منجر به ایجاد کمیسیون ملی پول شد که گزارش 1911 آن، انگیزه بزرگی به منظور تهیه پیش‌نویس قانون فدرال رزرو (FRA) بود که توسط رئیس جمهور وودرو ویلسون در 23 دسامبر 1913 به قانون رسمی تبدیل شد. پس از تصویب این قانون، روند سازماندهی و افتتاح هیئت رئیسه فدرال رزرو (شورای حکام) و بانک‌های فدرال رزرو در سراسر کشور آغاز شد. در 16 نوامبر سال 1914، نظام کار فدرال رزرو به طور رسمی فعالیت خود را آغاز کرد. 
به گفته سناتور رابرت لاتام تاون، نماینده ایالت اوکلاهاما، که یکی از افراد دخیل در تهیه قانون فدرال رزرو بود: «همیشه باید در نظر داشت که این جلوگیری از تنش، حفاظت از تجارت، ثبات وضعیت بازرگانی و انجام اقدامات فعالانه در واقع نگهداری از انرژی‌های مولد ملت و کشور است که مهم‌ترین مسئله ماست». 

1-2-4 انواع آسیب‌پذیری ها و ریسک ها در نظام مالی  
کارکنان فدرال رزرو به طور منظم و سیستماتیک مجموعه استانداردی از آسیب‌پذیری‌ها را به عنوان بخشی از بررسی ثبات مالی در سطح کلان سیستم فدرال رزرو ارزیابی می‌کنند. این مجموعه آسیب پذیری‌ها در چهار دسته کلی تقسیم بندی می‌شوند:

· ارزیابی داراییها و ریسک‌پذیری
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· 
· اهرم و نیرو در نظام مالی
· ریسک تامین مالی
· استقراض توسط مشاغل و بنگاه ها
این ارزیابی آسیبپذیری‌ها به بحث‌های داخلی فدرال رزرو در مورد نظارت کلان و سیاست‌های قانون‌گذاری و همچنین سیاست‌های پولی می‌پردازد. آنها همچنین تعاملات فدرال رزرو را با تلاش‌های نظارتی گسترده‌تر، مانند اقدامات شورای نظارت بر ثبات مالی[footnoteRef:11] و هیئت ثبات مالی[footnoteRef:12]  اطلاع می‌دهند.  [11:  FSOC]  [12:  FSB] 

2-2-4 ارزیابی دارایی ها و ریسک‌پذیری
افزایش ارزش‌گذاری دارایی‌ها؛ آسیب‌پذیری اساسی را شکل می‌دهد، زیرا کاهش ارزش دارایی‌ها می‌تواند در سیستم مالی و اقتصاد عاملی بی‌ثبات‌کننده محسوب شود؛ به ویژه اگر این دارایی‌ها به طور گسترده نگهداری شوند و تغییر ارزش آنها با تغییر اهرم(نیرو) یا عدم شفافیت ریسک حمایت شوند. علاوه بر این ارزیابی‌های طولانی مدت دارایی‌ها نشان‌گر افزایش گسترده‌تر ریسک‌پذیری می‌باشد. 
با این حال، قضاوت در مورد اینکه آیا ارزش دارایی نسبت به عوامل بنیادی، بیش از حد ارزش‌گذاری شده است، بسیار دشوار می‌باشد؛ در نتیجه، تجزیه و تحلیل‌ها، معمولا طیفی از معیار‌های ارزیابی احتمالی و تحولات در حوزه‌هایی که ارزش دارایی‌ها به سرعت در حال افزایش است یا جریان‌های سرمایه‌گذاری در آنها قابل توجه بوده است یا پیامد‌های سطوح غیر معمول کم یا زیاد نوسانات در بازار‌های خاص را در نظر می‌گیرد.

شکل 4 – 2 – 1:        چهار مولفه استاندارد بررسی آسیب‌پذیری نظام مالی
چهار مولفه ارزیابی آسیب‌پذیری، تلاش‌های گسترده‌ای را که توسط فدرال رزرو با سایر نهاد‌های ناظر در ایالات متحده و خارج از آن به منظور نظارت بر ثبات نظام مالی انجام شده است را نشان می‌دهد. 
ریسک تامین مالی
بانک های تجاری، صندوقهای بازار پول و صندوقهای قابل معامله در بورس از جمله موسساتی هستند که ممکن است تحت تأثیر سرمایه‌گذارانی قرار بگیرند  که رکود اقتصادی را تشدید میکند. 






استقراض توسط مشاغل و بنگاهها
اگر قرار گرفتن در معرض اعتبار در خانوارهای ایالات متحده و بنگاههای غیر مالی بالا باشد، این وام‌گیرندگان اغلب مخارج خود را کاهش میدهند و از سایر فعالیتهای اقتصادی جدا می‌شوند و ممکن است به رکود شدید کمک کنند. 






اهرم (نیرو) در نظام مالی
واسطههای نظام مالی (مانند بانکهای تجاری، شرکتهای بیمه و صندوقها تامین مالی) با بدهی بسیار بیشتر از سهام ، میتوانند رکود اقتصادی را تقویت کنند. 





ارزیابی داراییها و ریسک پذیری
" باز شدن " قیمتهای بالای داراییها (به عنوان مثال قیمت مسکن در سال 2000) می‌تواند نظام مالی و اقتصادی را بی‌ثبات کند. 
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3-2-4 اهرم (نیرو) در نظام مالی
واسطه‌های نظام مالی با نیروی بالا (یعنی آنهایی که بدهی بسیار بیشتری نسبت به سهام خود دارند)، می‌توانند اثر شوک‌های منفی را در نظام مالی و در سطح کلان اقتصادی تشدید کنند. به عنوان مثال، اگر یک موسسه با اهرم بالا (یعنی موسسه‌ای که میزان بدهی آن بسیار بیشتر از سهام و دارایی آن است) در پاسخ به یک رکود اقتصادی استاندارد نیاز به کاهش ارزش ترازنامه خود داشته باشد، انقباض اعتباری آن، پیامد‌های اقتصادی گسترده‌تری خواهد داشت. 
علاوه بر‌این زیان‌های بسیار شدید برای موسسات دارای اهرم فشار بالا (پیش‌تر منظور از اصطلاح اهرم و نیرو تبیین شد) می‌تواند منجر به «فروش آتش(1)» شود، که در آن دارایی‌ها به سرعت و با قیمت‌های بسیار پایین تخلیه شده و به فروش می‌رسند. اگر بدهی‌های این نوع موسسات، سررسید کوتاه مدت داشته باشند (بدهی کوتاه مدت باشند) فروش آتش به نوبه خود پتانسیل اجرا در بانک‌ها و حتی موسسات غیر بانکی را نیز افزایش می‌دهد. 
فدرال رزرو با کمک یک برنامه گسترده جمع آوری داده‌ها درباره این نیرو و اهرم فشار، در بخش بانکی نظارت می‌کند. تلاش‌های نظارتی شامل آزمون استرس قانون داد – فرانک برای موسسات بانکی بزرگ و گزارش ثبات مالی برای همه بانک‌ها و همچنین کل بخش مالی است. علاوه بر این بررسی‌های دوره‌ای عاملان غیر بانکی نیرو و اهرم فشار از طریق نظر سنجی افسر ارشد اعتباری، بینش‌ها و دید‌گاه‌های ارزشمندی در مورد نیرو و اهرم فشار مالی غیر بانکی ارائه می‌کند. 
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1: فروش در حجم زیاد با قیمت پایین                                                                                                                                      

شکل 4 – 2 – 1                     نظارت بر اهرم فشار در نظام مالی
قدرت و توان مالی مشترک بخش بانکی و فعالیت‌های غالب آن می‌تواند یک شاخص مهم در درک ریسک‌ها و خطرات مربوط به ثبات مالی کشور باشد. فدرال رزرو بر معیار‌هایی مانند نسبت موزون سهام مشترک به دارایی‌های ریسک‌پذیر در بخش بانکداری تمرکز می‌کند که پس از بحران به عنوان بازتابی از استاندارد‌های سخت‌گیرانه‌تر سرمایه‌گذاری برای موسسات بانکی بزرگ افزایش یافته است. 
4-2-4 ریسک تامین مالی 
یکی از مزایای کلیدی ارائه شده توسط نظام مالی، تبدیل بدهی‌های کوتاه مدت (نقدینگی) به دارایی‌های بلند مدت (غیر نقدی) است. این عملکرد در درجه اول از طریق سیستم بانکداری سنتی یا سایر موسسات سپرده گذاری انجام می‌شود، اما در خارج از سیستم بانکی نیز رخ می‌دهد. به عنوان مثال این فرایند می‌تواند از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک بازار پول انجام بگیرد. دگرگونی نقدینگی و سررسید به این معناست که به پروژه‌های سرمایه گذاری اجازه داده می‌شود تا به صورت بلند مدت تأمین شوند و در عین حال نیاز‌های نقدینگی وام‌دهندگان را بر آورده کنند. با این حال، همانطور که در بحران مالی 2009 -2007 مشاهده شد، عدم تطابق بین دارایی‌های بلندمدت و تامین مالی کوتاه‌مدت می‌تواند آسیب‌پذیری‌های سیستمی ایجاد کند که سلامت اقتصادی رادر سطح کلان تهدید خواهد کرد. 
هنگامی که یک شوک در سراسر سیستم منجر به تقاضای نقدینگی تمام وام‌دهندگان به طور همزمان می‌شود، موسسات و نهاد‌های درگیر در این دگرگونی در معرض خطر قرار می‌گیرند. در این مواقع، بیمه سپرده از سیستم بانکداری سنتی محافظت می‌کند.  با این اوصاف برخی از دارایی‌ها مانند قرارداد‌های بازخرید، اوراق تجاری با پشتوانه دارایی و یا حتی وجوه بازار پول نیز در معرض ریسک قرار دارند و در واقع تحت فشار قابل توجهی در طول بحران قرار می‌گیرند. به همین دلیل، فدرال رزرو به صورت فعال تا جایی که مقدور است، داده‌ها ‌و اندازه‌گیری‌های موجود را بررسی می‌کند تا هم ریسک نقدینگی و هم میزان تغییرات تاریخ سر‌رسید در نظام مالی را پایش نماید. 
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5-2-4 استقراض توسط مشاغل و بنگاهها 
وجود تسهیلات بیش از حد در بخش خصوصی غیر‌مالی میتواند کانال انتقالی برای اختلال در بازارهای مالی باشد و بر واقعیت اقتصادی اثر بگذارد. خانوار‌ها و بنگاه‌های غیرمالی دارای بدهی فزاینده، ممکن است در تحمل شوک‌های منفی درآمد یا کاهش ارزش دارایی با مشکل مواجه شوند و این امکان وجود دارد که مجبور شوند هزینه‌ها را به گونه‌ای کاهش دهند که اثرات شوک‌های مالی را تشدید کند. به نوبه خود، زیان در خانوار‌ها و بنگاه‌ها می‌تواند منجر به زیان فزاینده در موسسات مالی شود و یک حلقه بازخورد نامطلوب ایجاد کند. فدررال رزرو بر اقدامات آسیب‌پذیر در بخش غیر مالی از جمله اهرم و بار مسئولیت بدهی و همچنین استاندارد‌های پذیره‌نویسی در مورد وام‌های جدید به خانوار‌ها و بنگاه‌ها را نظارت می‌کند. این برنامه نظارتی با تلاش گسترده‌تری برای تقویت شفافیت در بازار‌های مالی از طریق بهبود جمع آوری داده‌ها و افشای بیشتر توسط فعالان بازار مالی تنظیم شده، تکمیل می‌شود. شفافیت بیشتر، به اجرای معنا‌دار سیاست‌های نظارتی و پایش کلان کمک می‌کند. هدف از این سیاست‌ها، رفع آسیب‌پذیری‌های بازار قبل از تبدیل شدن به مسائلی بغرنج و آماده‌سازی نظام مالی است تا بتواند به صورت موثر‌تری شوک‌های اقتصادی را هضم و جذب کند. 
شکل 4 – 2 – 2                 نظارت بر استقراض در بخش غیر‌مالی
استقراض خانوار‌ها و بنگاه‌های بخش غیر‌مالی میتواند بر ثبات نظام مالی اثر بگذارد.  فدرال رزرو بر معیارهایی مانند نسبت اعتبارات تجاری خانوارها و بخش غیرمالی به تولید ناخالص داخلی اسمی ایالات متحده تمرکز دارد. نسبت این معیار به سطحی پایینتر از اوج آن در زمان بحران 2009 – 2007 کاهش یافته است. 
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ادامه شکل 4 – 2 – 2 (1) 
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1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019.                                                                                                                                        

1) منبع نمودار: Federal Reserve Board, FR Y-9C, Consolidated Financial Statements for Holding Companies.                                                                                                              
6-2-4 چرا نظارت فعال بر بازارهای داخلی و خارجی اهمیت دارد؟
تغییرات طبیعی ریسک‌ها و نوسانات در بازار‌های مالی و اقتصاد کلان مستلزم نظارت به موقع بر بازار‌های مالی داخلی و خارجی و تاثیر آنها بر نهاد‌های مالی است. همچنین به نظارت بر بخش غیر مالی به منظور شناسایی آسیب‌پذیری‌ها نیاز است که این موضوع مستلزم مطالعه و اقدامات سیاستی بیشتر می‌باشد. برای این منظور، فدرال رزرو یک برنامه منعطف وآینده‌ نگر را به منظور نظارت بر ثبات مالی تدارک دیده که برای کمک به اطلاع‌رسانی به سیاستگذاران از آسیب‌پذیری‌های سیستم مالی در برابر طیف وسیعی از رویداد‌های نامطلوب بالقوه یا شوک‌ها محافظت می‌کند. چنین برنامه نظارتی، بخش مهمی از تلاش گسترده فدرال رزرو برای ارزیابی و رسیدگی به آسیب‌پذیری‌ها در نظام مالی ایالات متحده است. در مورد موسسات خصوصی نیز، فدرال رزرو ممکن است اقدامات مستقیم‌تری به طرق مختلف انجام دهد. 
7-2-4 بررسی علل، آثار و راه حل های رفع عدم ثبات مالی
یک رویکرد کلان، برای تضمین ثبات مالی بر روی مجموعه‌ای از تحقیقات قابل توجه و روبه رشد بر روی عواملی است که منجر به آسیب‌پذیری در نظام مالی می‌شود و اینکه چگونه سیاست‌های دولت می‌توانند این خطرات و ریسک‌ها را کاهش دهند. فدرال رزرو به صورت فعالانه در تحقیقات و پژوهش‌های مرتبط با ثبات مالی شرکت می‌کند تا درک خود از مسائل مربوط به ثبات مالی را بهبود بخشد و با جامعه تحقیقاتی کلان در مورد موضوعات مهم سیاستی تعامل پیدا کند. این تعامل اغلب شامل همکاری با محققان و پژوهشگران در موسسات داخلی و بین‌المللی است. 

کادر 4 – 2 – 2:              پاسخگویی به شرایط اضطراری در نظام مالی
این ایده که یک بانک مرکزی باید نقدینگی را به منظور حمایت از نظام مالی تامین کند، اولین بار توسط والتر باگوت، اقتصاددان قرن نوزدهمی تبیین شد.  او پیشنهاد کرد که در مواقع تنش مالی یا بحران، بانک مرکزی باید به سرعت و آزادانه تسهیلاتی با نرخ سود مشخص به هر وام‌گیرنده‌ای که وثیقه و تضمین مناسب ارائه می‌کند، بدهد.
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ادامه کادر 4 – 2 – 2 
هنگامی که یک شوک بزرگ؛ مانند بلایای طبیعی، یک حمله تروریستی یا یک تنش مالی رخ می‌دهد که به شدت نظام مالی را تحت فشار می‌گذارد؛ مردم، بنگاه‌ها و موسسات مالی نیاز به دسترسی به پول و اعتبار دارند. در واقع، وجودِ این نقدینگی در دسترس می‌تواند اطمینان اقتصادی را بهبود بخشد و آرامش را به بازار‌ها بازگرداند و ثبات نظام مالی را تقویت کند. 
اختیارات کلی در مواقع بحران
به منظور تأمین نقدینگی در مواقع بحرانی، فدرال رزرو مانند بسیاری از بانک‌های مرکزی دیگر این اختیار را دارد تا به عنوان «آخرین ملجا وام دهی[footnoteRef:13]» عمل نماید و از ابزار‌های مختلف برای ایفای این نقش استفاده کند. در مواقع اضطراری، فدرال رزرو این قدرت را دارد که با استفاده از ابزار‌های استاندارد و سنتی مانند عملیات بازار باز و تسهیلات دهی از طریق پنجره تنزیل، نقدینگی را برای موسسات سپرده‌گذاری فراهم کند.  [13:  LORL] 

بر اساس بند (3)13 قانون فدرال رزرو، بانک مرکزی ایالات متحده، همچنین این اختیار را دارد تا در شرایط غیر معمول و اضطراری نقدینگی را به موسسات غیر سپرده‌گذاری نیز ارائه کند. اگر چه فدرال رزرو به ندرت از ماده LORL مصوب 1932 استفاده کرده است؛ اما از آن در طول بحران مالی 2009 – 2007 و همچنین در طول همه‌گیری ویروس کرونا برای جلوگیری از آسیب به اقتصاد ایالات متحده بهره برده است.
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ادامه کادر 4 – 2 – 2 
وام دهی گسترده 
براساس اصلاحات اعمال شده تحت قانون داد – فرانک، برنامه‌های وام اضطراری زیر مجموعه بند (3) 13قانون فدرال رزرو باید مبتنی بر گستردگی باشد و برای حمایت از یک موسسه خاص طراحی نشود (باید به موسسات مختلف مالی و غیرمالی به صورت گسترده تسهیلات داده شود). 
علاوه بر این، کنگره از فدرال رزرو می‌خواهد تا اطمینان حاصل کند که مالیات‌دهندگان در برابر زیان‌ها محافظت می‌شوند؛ مطابق با این موضوع، اقدامات انجام شده بر اساس اختیارات بند (3)13 با تایید وزیر خزانه‌داری انجام می‌شود. 
برنامههای ویژه که فدرال رزرو به دلیل شرایط غیرمعمول و اضطراری اجرا نمود:
 در بهار سال 2020، در پاسخ به شوک ناشی از ویروس کرونا، فدرال رزرو تعدادی برنامه وام‌دهی اضطراری را تعریف کرد که به منظور حمایت از نیاز‌های اعتباری خانوارها و بنگاه‌ها طراحی شده بودند. این برنامه‌ها باعث ایجاد تغییرات قابل توجه در ترازنامه فدرال رزرو گردید. تسهیلات اضطراری 
· تسهیلات اعتبار فروشنده اولیه
· تسهیلات نقدینگی شهرداری ها
· تسهیلات تامین مالی اوراق تجاری
· تسهیلات برنامه حمایت از چک
· تسهیلات نقدینگی صندوق سرمایه گذاری مشترک بازار پول
· تسهیلات اوراق بهادار مدت دار با پشتوانه دارایی
· تسهیلات اعتبار شرکتی بازار اولیه
· برنامه وام دهی شریان اصلی
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فصل سوم: نظارت و تنظیم مقررات در سطح موسسات مالی پیچیده و بزرگ

موسسات مالی بزرگ و پیچیده به‌گونه‌ای با بازرا‌های مالی و اقتصاد کلان تعامل دارند که ممکن است در زمان استرس و تنش و در غیاب چارچوب نظارتی مناسب و موثر منجر به بی‌ثباتی مالی شوند. فدرال رزرو، امنیت و سلامت این موسسات را از طریق برنامه‌های نظارتی و مقررات‌گذاری قوی، که دو جزء جدایی‌نا‌پذیر از تلاش‌های کلان است، ارتقا می‌دهد. 
1-3-4 نظارت سیستماتیک بر موسسات مالی مهم و کلیدی
رویکرد نظارت کلان به نظارت فدرال رزرو بر موسسات مالی کلیدی سیستمی[footnoteRef:14]، از جمله شرکت‌های هلدینگ بانک‌های بزرگ، عملیات ایالات متحده با برخی از نهاد‌های بانکی خارجی و شرکت‌های خدماتی بازار مالی کمک می‌کند.  [14:  SIFI] 

علاوه بر این، فدرال رزرو به عنوان ناظر تلفیقی بر شرکت‌های مالی غیربانکی که کمیته نظارت بر ثبات مالی تشخیص داده است باید توسط شورای حکام فدرال رزرو مورد نظارت قرار بگیرند و مطابق با استاندارد‌های احتیاطی و معقول عمل نماید، فعالیت می‌کند.  فدرال رزرو به طور فعال شاخص‌های ریسک‌پذیری را به صورت جداگانه و همچنین از طریق پیوند‌های متقابل در شبکه گسترده‌تر موسسات مالی به منظور کمک به شناسایی آسیب پذیری‌ها نظارت می‌کند. همچنین فدرال رزرو الزامات نظارتی خاصی را ب‌ر این موسسات تحمیل می‌کند تا فعالیت‌های پر خطر این موسسات را محدود کرده و سرریز استرس و تنش را به سطح کلان اقتصادی کاهش دهد. اگر یکی از این موسسات دچار مشکل شود، اختلالات در نظام مالی می‌تواند ناشی از زیان‌های مستقیم تحمیل شده به طرف‌های حساب این موسسات سرایت کرده و منجر به "فروش آتش" یا از دست دادن منابع حیاتی شود. 
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همچنین SIFI‌ها مشمول مقررات اضافی مربوط به سرمایه و نقدینگی هستند که توسط فدرال رزرو به منظور کمک به کاهش برخی از خطرات اضافی که برای سیستم مالی به عنوان یک مجموعه واحد ایجاد می‌شوند، با توجه به اندازه و به هم‌پیوستگی آنها اعمال می‌شود. علاوه‌ بر این، در طول بحران مالی 2009 – 2007، فقدان راهبرد‌های موثر، به سرریز‌های مخرب تنش و استرس در بین نهاد‌های خصوصی و نهاد‌های اقتصادی کلان کمک کرد. فدرال رزرو با همکاری سایر آژانس‌های ایالات متحده، به همکاری با موسسات مالی بزرگ برای توسعه طیف وسیعی از استراتژی‌های بازیابی و حل و فصل در صورت تنش یا ورشکستگی آنها ادامه داده است. هدف از بهبود برنامه‌ریزی حل و فصل، از جمله کاهش اثرات نامطلوب ناشی از تصور ورشکستگی و کمک به شرایط منضبط‌تر در نظام مالی در صورت مواجهه با فشار یا ورشکستگی موسسات است. 

2-3-4 سپر سرمایه ضد چرخهای
سپر سرمایه ضد چرخه‌ای[footnoteRef:15] یکی از عناصر مجموعه ابزارهای مربوط به مقررات فدرال رزرو است. این سپر یک ابزار احتیاطی در سطح کلان است که به منظور حمایت از وامدهی و فعالیت‌های اقتصادی در هنگام وخیم شدن شرایط اقتصادی طراحی شده است. این ابزار حداقل سرمایه مورد نیاز را زمانی که خطر و ریسک زیان بالا‌تر از حد معمول وجود دارد؛ افزایش می‌دهد، بنابر این طبق قانون داد – فرانک الزامات سرمایه‌ای را ضد چرخه معمول آن می‌کند.  [15:  CCYB] 
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3-3-4 آزمون استرس موسسات کلیدی 
یکی از عناصر مهم نظارت پیشرفته بر SIFIها، فرایند آزمون استرس است که شامل آزمون‌های استرس قانون داد–فرانک و قانون سپر سرمایه می‌باشد. برنامه آزمون استرس علاوه بر تقویت ایمنی و سلامت نهادهای شرکت‌کننده، شامل عناصر احتیاطی کلان موراد زیر است:
· بررسی ظرفیت جذب زیان موسسات تحت یک سناریوی کلان اقتصادی مشترک که دارای ویژگی‌های مشابه با فشار‌های تجربه شده در یک رکود شدید است و در صورت لزوم شامل خطرات و ریسک‌های برجسته و قابل توجه شناسایی شده نیز می‌باشد. 
· انجام بازرسی و آزمون سطحی (افقی) در بین موسسات بزرگ به منظور درک مواجهه‌ های بالقوه و مرتبط. 
· در نظر گرفتن اثرات تنش طرف حساب ها بر بزرگترین و مرتبط‌ترین شرکتها. 
سناریو‌های کلان اقتصادی و مالی که در آزمون‌های استرس استفاده می‌شوند؛ ابزار احتیاطی کلان و مهمی به حساب می‌آیند. فدرال رزرو شدت سناریوی کلان اقتصادی مورد استفاده در آزمون‌های استرس را به گونه‌ای تنظیم می‌کند که با تمایل طبیعی برای ایجاد ریسک در نظام مالی در دوره‌های فعالیت اقتصادی قوی مقابله کند. همچنین این سناریو‌ها می‌توانند به منظور ارزیابی آسیب‌پذیری نظام مالی در برابر ریسک‌های مهم و برجسته کردن برخی ریسک‌ها برای موسسات شرکت‌کننده در آزمون استفاده شوند. 
4-3-4  تلاقی ثبات مالی و سیاست پولی
ارتقای ثبات مالی به شدت مکمل اهداف سیاست پولی؛ یعنی اشتغال حداکثری و ثبات قیمتهاست. یک نظام مالی با عملکرد روان، تخصیص کار آمد پس‌انداز و سرمایه‌گذاری را ترویج می‌کند و رشد اقتصادی و اشتغال را تسهیل می‌نماید. ثبات قیمت‌ها نه تنها به تخصیص کارآمد منابع در اقتصاد واقعی کمک می‌کند، بلکه بر کاهش عدم اطمینان و قیمت‌گذاری موثر در بازار‌های مالی که به نوبه خود از ثبات مالی حمایت می‌کنند، موثر است.
92                                    فصل سوم – نظارت و تنظیم مقررات در سطح موسسات مالی پیچیده و بزرگ

فصل چهارم: همکاری و هماهنگی در حوزه داخلی و بین المللی

نوسانات مالی و اقتصادی در هر کشوری می‌تواند پیامد‌های منفی برای جهان داشته باشد؛ اما سرریز‌های قابل توجه و دارای اندازه زیاد نیز می‌تواند به اقتصاد کلان خاطر جمعی و اطمینان دهد. در نقش ارتقای ثبات مالی، فدرال رزرو با بسیاری از نهاد‌های نظارتی و سیاستگذاری داخلی و بین‌المللی همکاری و مشارکت می‌کند. شورای نظارت بر ثبات مالی یک نهاد کلیدی به منظور همکاری در بین سایر ادارات و نهاد‌های داخلی محسوب می‌شود.  همکاری‌های بین‌المللی نیز از طریق کمیته بازل و هیئت ثبات مالی  صورت می‌پذیرد. 
1-4-4 مشارکت و همکاری داخلی از طریق شورای نظارت بر ثبات مالی
شورای نظارت بر ثبات مالی که در سال 2010 بر اساس قانون داد – فرانک و به ریاست وزیر خزانهداری ایالات متحده ایجاد شد، از تجربه و تخصص فدرال رزرو و سایر ناظران و تنظیمگران به منظور شناسایی فعال ریسک‌ها و خطرات برای ثبات مالی، ترویج نظم و انضباط بازار و پاسخ به تهدید‌های نوظهور استفاده می‌کند. 
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فدرال رزرو یکی از اعضای این شورا به حساب می‌آید و برای حمایت از فعالیت‌های شورا و سایر نهاد‌های دولتی ایالات متحده در راستای دستیابی به ثبات مالی تلاش می‌کند. از طریق همکاری مشترک در شورای ثبات مالی؛ ناظران مالی ایالات متحده نه تنها بر موسسات؛ بلکه بر نظام مالی به عنوان یک کل و مجموعه واحد نظارت می‌کنند. 
فدرال رزرو نقش مهمی در این چارچوب نظارت کلان ایفا می‌کند؛ این نهاد به نظارت بر ریسک‌های مالی کمک کرده، پیامد‌های این ریسک‌ها را برای ثبات مالی تجزیه و تحلیل می‌کند و اقداماتی را که می‌توان برای کاهش این ریسک‌ها انجام داد، شناسایی می‌نماید. 

2-4-4 گزارش منظم فعالیت های شورای نظارت بر ثبات مالی 
شورای نظارت بر ثبات مالی به طور معمول به منظور هماهنگی در مورد موضوعات ثبات مالی که ممکن است بر اقتصاد ایالات متحده تاثیر بگذارد، تشکیل جلسه می‌دهد و صورتجلسه ماهانه و گزارش سالانه خود را منتشر می‌کند. این شورا یک نهاد بسیار گسترده به حساب می‌آید که بسیاری از نهاد‌های ناظر در صنعت مالی، بانکی و حتی بیمه در آن به ایفای نقش می‌پردازند. ریاست این شورا بر عهده وزیر خزانه‌داری ایالات متحده است و می‌توان گفت این شورا تحت رده بندی وزارت خزانه‌داری ایالات متحده قرار می‌گیرد. 
شکل 4 – 4 – 1:        چارچوبی به منظور نظارت بر نظام مالی ایالات متحده
شورای نظارت بر ثبات مالی، ترکیبی از ناظران و رگولاتور های فدرال و ایالتی می باشد که به‌ طور معمول برای هماهنگی در مورد موضوعات ثبات مالی که ممکن است بر اقتصاد ایالات متحده تاثیر بگذارد، تشکیل جلسه میدهد و صورتجلسات، گزارش سالانه و مطالعات و بیانیه‌های مختلف را در دسترس عموم مردم قرار میدهد. 
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*نکات شکل  4 – 4 – 1:
1) کمیسر اوراق بهادار دولتی توسط رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، به مدت دو سال و بدون حق رای منصوب می شود. 
2) کمیسر بیمه دولتی توسط رئیس بیمه دولتی به مدت دو سال و بدون حق رای منصوب می شود. 
3) ناظران بانکی دولتی توسط ناظران بانکی ایالتی به مدت دو سال و بدون حق رای منصوب می شوند. 
4) مدیر دفتر تحقیقات مالی و مدیر دفتر بیمه فدرال فاقد حق رای می باشند. 

3-4-4 تعامل با نهادهای نظارتی خارج از کشور
فدرال رزرو در نهاد‌های بین‌المللی مانند کمیته بازل و هیئت ثبات مالی[footnoteRef:16] به منظور رسیدگی به مسائل مرتبط با نظام مالی به هم‌پیوسته بین‌المللی و فعالیت‌های جهانی موسسات مالی بزرگ ایالات متحده شرکت می‌کند. فدرال رزرو از طریق هر دو نهاد با جامعه بین‌المللی در نظارت بر نظام مالی جهانی و ترویج اتخاذ سیاست‌های صحیح در سراسر کشور‌ها شرکت دارد.  [16:  FSB] 

برای مطالعه بیشتر
مفهوم اولیه بانک مرکزی به سال 1668 بر می گردد یعنی زمانی که کشور سوئد بانک    "Risk Bank " را تشکیل داد. تا ژوئن 2019 ، 179 بانک مرکزی و مقام پولی در سراسر جهان وجود داشت و فدرال رزرو با بسیاری از آنها در تلاش برای ارتقای ثبات مالی در اقتصاد ایالات متحده و جهان تعامل دارد. 
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	شکل 4 – 4 – 2        نظارت بر نظام مالی مستلزم همکاری جهانی است

	آنچه در اقتصاد جهانی اتفاق می‌افتد؛ گاهی اوقات می‌تواند به شدت بر ثبات اقتصاد ایالات متحده اثر بگذارد. از آنجایی که دلار آمریکا یک ارز جهانی محسوب می‌شود که به طور گسترده مورد استفاده قرار می‌گیرد و به دلیل اینکه اقتصاد‌های جهان به یکدیگر وابسته هستند، فدرال رزرو با بانک‌های مرکزی و سایر نهاد‌های دولتی در سراسر جهان به منظور رسیدگی به مسائل مالی بین‌المللی و ارتقای ثبات نظام مالی همکاری نزدیک دارد. 

	مرجع بین المللی / نهاد مشورتی
	بررسی اجمالی تعامل فدرال رزرو

	هیئت ثبات مالی (FSB) 
سال تأسیس: 2009
محل استقرار: بازل سوئیس
	 هیئت ثبات مالی- جانشین مجمع ثبات مالی ، ثبات را در سیستم مالی بینالمللی ازطریق افزایش همکاری بین نهادهای نظارتی مختلف ملی و بینالمللی ترویج میکند. شورای حکام فدرال رزرو و سایر آژانسهای دولتی ایالات متحده در تلاشهای این نهاد که به صورت ویژه به دنبال هماهنگی توسعه سیاستهای نظارتی، قانون‌گذاری و سایر بخش های مالی هستند، شرکت میکند. 

	بانکهای مرکزی
سال تأسیس: 1668 به بعد
محل استقرار: در سراسر جهان
	تقریباً همه کشورهای توسعه یافته و درحال توسعه؛ بانکهای مرکزی را برای ارتقای یک نظام مالی سالم و با ثبات و اقتصاد‌هایی با عملکرد خوب حفظ میکنند، در واقع مقامات فدرال رزرو به طور منظم  با سایر بانکهای مرکزی به منظور بحث در مورد روندهای گسترده تاثیرگذار بر نظام مالی جهانی تعامل دارند. مشارکت بانکی یک به یک نیز در شرایط خاصی رخ میدهد که هماهنگی و همکاری میتواند به حفظ عملکرد روان نظام مالی جهانی کمک کند. 
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	بانک تسویه  بینالمللی
سال تأسیس: 1930
محل استقرار: بازل سوئیس
	بانک تسویه بین المللی، از جمله نهادهایی است که به دنبال تقویت و تسهیل همکاری بین بانکهای مرکزی است و از گفت وگو با سایر نهادهایی که مسئول ارتقای ثبات مالی هستند، حمایت میکند. فدرال رزرو در رایزنیهای این نهاد مالی شرکت میکند که اعضای آن شامل 60 بانک مرکزی هستند که به نمایندگی از کشورهایی از سراسر جهان که مجموعاً حدود 95 درصد از تولید ناخالص داخلی جهانی را تشکیل میدهند، در این نهاد شرکت دارند. 

	G7  و G20 
سال تأسیس: 1975 
محل استقرار: بستگی به کشور میزبان
	گروه هفت (G7)  یک بلوک غیر رسمی از دموکراسیهای صنعتی (شامل کانادا، فرانسه، آلمان، ایتالیا، ژاپن، بریتانیا و ایالات متحده) است که سالانه برای بحث در مورد مسائل اقتصادی جهانی گرد هم میآیند.  مقامات فدرال رزرو به طور منظم با  G7  و G20 برای بحث در مورد نظارت بر سیاستهای کلان اقتصادی، نظام مالی بینالمللی و طیف گستردهای از موضوعات سیاست، مانند توسعه و پیشنهادهای سیاستی به منظور تشویق رشد قوی، پایدار و متوازن تعامل دارند. 
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	صندوق بینالمللی پول[footnoteRef:17] [17:  IMF] 

سال تأسیس: 1945
محل استقرار: واشنگتن دی سی/ آمریکا



	صندوق بین المللی پول برای تقویت همکاری های پولی جهان، تضمین ثبات مالی و رشد اقتصادی پایدار در سراسر جهان فعالیت میکند.  فدرال رزرو یکی از اعضای این کمیته بینالمللی است که در واکنش به رویدادهایی که ممکن است سیستم را مختل کند، به شورای حکام صندوق بین المللی پول مشاوره و گزارش میدهد. 

	سازمان همکاری و توسعه اقتصادی[footnoteRef:18] [18:  OECD] 

سال تأسیس:1961
محل استقرار: پاریس/ فرانسه
	سازمان همکاری و توسعه اقتصادی  سیاست‌هایی را ترویج می کند که رفاه اقتصادی و اجتماعی مردم در سراسر جهان را بهبود میبخشد.  فدرال رزرو در مجامع ای نهاد شرکت می‌کند تا در مورد مسائل اقتصادی فعلی و پیشبینیها برای چشم انداز اقتصاد جهانی بحث کند و سیاستهایی را ترویج کند که سطح رفاه را در اقتصاد جهانی را بهبود بخشند. 

	بانک جهانی
سال تأسیس:1994
محل استقرار: واشنگتن دی سی/ آمریکا
	بانک جهانی به عنوان تعاونی متشکل از 189 کشور عضو،فعالیت میکند. کشورهای عضو یا همان سهامداران، توسط هیئت مدیرهای نمایندگی میشوند که سیاست‌گذاران نهایی در بانک جهانی هستند. به طور کلی رهبران، وزیران دارایی یا وزرای توسعه کشورها؛ عضو این هیئت مدیره هستند. فدرال رزرو به طور غیر‌رسمی با بانک جهانی و عمدتاً از طریق صندوق بین‌المللی پول تعامل دارد. 
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بخش پنجم: نظارت و تنظیم مقررات بر موسسات مالی و فعالیت‌های آنها

*پیشگفتار
فدرال رزرو امنیت و سلامت موسسات خصوصی را بهبود می‌بخشد و بر تأثیر این موسسات بر نظام مالی به عنوان یک مجموعه واحد نظارت می‌کند. 
فدرال رزرو بر موسسات مالی نظارت و قانون‌گذاری می‌کند تا از عملکرد ایمن آنها اطمینان حاصل نماید. علاوه بر این، فدرال رزرو با شناسایی و تجزیه و تحلیل خطرات و ریسک‌های احتمالی برای موسسات مالی و نظام مالی و اقتصادی در سطح کلان به عنوان یک مجموعه و کلِ همگرا نظارت می‌کند. در نهایت می‌توان گفت که یک سیستم مالی و بانکی سالم و کارآمد به کارکرد مطلوب اقتصادی کمک می‌نماید و باعث می‌شود که فدرال رزرو در تحقق ماموریت‌ها و اهداف خود پیشرفت کند. 
100                                  بخش پنجم – نظارت و تنظیم مقررات بر موسسات مالی و فعالیت های آنها








فصل اول: بررسی اجمالی نظارت فدرال رزرو بر موسسات مالی

فدرال رزرو در مجموعه‌ای از فعالیت‌ها به منظور ارتقای یک نظام مالی ایمن و سالم شرکت می‌کند. این کار را از طریق فعالیت‌های متمایز؛ اما در عین حال مکملِ قانون‌گذاری و نظارت انجام می‌گیرد. قانون‌گذاری مستلزم ایجاد مقرراتی است که موسسات مالی باید در چارچوب آنها فعالیت کنند؛ به عبارت دیگر، صدور قوانین و دستور العمل‌های خاصِ حاکم بر تشکیلات، عملیات، فعالیت‌ها و تملک موسسات مالی قانون‌گذاری نامیده می‌شود.  هنگامی که قوانین و مقررات وضع شدند، نظارت که شامل بازرسی و پایش موسسات مالی است به دنبال اطمینان یافتن از این است که یک موسسه با آن قوانین و مقررات مطابقت داشته باشد و به شیوه‌ای مطمئن و سالم عمل نماید. 
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بنابراین، می‌توان گفت مقرراتی که توسط فدرال رزرو وضع می‌شوند در واقع دستورالعمل‌هایی برای اطمینان از اجرای صحیح قوانین تصویب شده توسط مجلس کنگره می‌باشند. در ادامه، فرایند نظارت و پایش می‌تواند به حصول اطمینان بیشتر از اجرای این قوانین کمک نماید. 






شکل 5 – 1 – 1:        فرایند قانون‌گذاری و نظارت چگونه انجام می شود؟
هنگامی که مجلس کنگره قانونی را تصویب می‌کند که بر صنعت مالی اثر گذار است، فدرال رزرو با همکاری سایر آژانس‌های فدرال، اغلب مقرراتی را وضع می‌نماید که نحوه اجرای قانون را تعیین و مشخص می‌کند. 

قانون گذاری


    [image: ]                    [image: ]                   [image: ]                 [image: ]              مجلس کنگره
رأی به تصویب قانون و امضای قانون توسط رئیس جمهور. 

شورای حکام فدرال رزرو
تهیه پیش نویس، پیشنهادات و دعوت از نظر عمومی در مورد مقرراتی که نحوه اجرای قانون را مشخص می کند. 
جامعه آمریکا
موسسات، افراد و سایرین، مقررات و پیشنهادات را بررسی کرده و اصلاحات مد نظر خود را بیان میکنند. 
شورای حکام فدرال رزرو
نظرات عمومی را بررسی میکند، مقررات را نهایی میسازد؛ سپس مقررات نهایی شده را صادر و به صورت عمومی منتشر می‌کند. 









102                                                 فصل اول – بررسی اجمالی نظارت فدرال رزرو  بر موسسات مالی 


ادامه شکل 5 – 1 – 1 
نظارت


       [image: ]                 [image: ]                 [image: ]                 [image: ]بازرسان فدرال رزرو
انجام پایش و بازرسی در محل و خارج از محل موسسات تحت نظارت برای تعیین انطباق آنها با قوانین و مقررات. 





موسسات تحت نظارت
اجرای کنترلهای داخلی به منظور اطمینان از انطباق اقدامات با قوانین و مقررات. 




بانک های رزرو
آموزش بازرسان برای ارزیابی انطباق موسسات با قوانین و مقررات. 




شورای حکام فدرال رزرو
رویه هایی را که بازرسان بانک رزرو برای ارزیابی انطباق موسسات با قوانین و مقررات استفاده می‌کنند، صادر و به صورت عمومی منتشر میکند. 











1-1-5 نهادهایی که فدرال رزرو بر آنها نظارت میکند
طبق قانون، فدرال رزرو مسئول نظارت و مقررات‌گذاری بخش‌های خاصی از صنعت مالی است تا اطمینان حاصل کند که آنها از شیوه‌های تجاری مطمئن و سالم استفاده می‌نمایند و از تمام قوانین و مقررات لازم‌الاجرا پیروی می‌کنند.
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1-1-1-5 شرکتهای هلدینگ بانکی 
اغلب بانک‌ها تحت مالکیت یا کنترل واحد دیگری هستند که شرکت هلدینگ بانکی[footnoteRef:19] نامیده می‌شود. فدرال رزرو دارای اختیارات نظارتی و مقررات گذاری برای همه BHC هاست، صرف نظر از اینکه بانک‌های تابع شرکت هلدینگ، بانک‌های ملی، بانک‌های عضو ایالتی یا بانک‌های غیرعضو ایالتی هستند. همچنین فدرال رزرو، دارای اختیار نظارتی بر هر شرکت تابعه غیربانکی BHC هاست که از نظر عملکردی توسط ناظر فدرال یا ایالتی دیگر مانند یک شرکت تابعه لیزینگ، مورد نظارت قرار نمی‌گیرد.  [19:  BHC] 

BHC ‌هایی که دارای یک سری معیار‌ها و شاخص‌های خاص هستند مجاز به تبدیل شدن به شرکت‌های هلدینگ مالی[footnoteRef:20] می‌باشند (این شرکت‌ها نیز تحت نظارت و مقررات‌گذاری فدرال رزرو قرا می‌گیرند). این نهاد‌ها ممکن است مالک شرکت‌های غیر‌بانکی، از جمله شرکت‌های سرمایه‌گذاری تجاری و واحد‌هایی باشند که در فعالیت‌های دیگر مانند پذیره ‌نویسی و معامله اوراق بهادار، پذیره‌ نویسی بیمه و فعالیت‌های نمایندگی بیمه شرکت می‌کنند.  فدرال رزرو تلاش‌های نظارتی خود را با ناظران عملکردی شرکت‌های تابعه غیر‌بانکی، مانند کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده[footnoteRef:21] در مورد یک کارگزار معامله‌گر و ناظران بیمه ایالتی در مورد یک شرکت بیمه، هماهنگ می‌کند.  [20:  FHC]  [21:  SEC] 

2-1-1-5 .بانکهای عضو ایالتی
فدرال رزرو ناظر اصلی بر بانک های دارای مجوز ایالتی است که برای الحاق و پیوند به سیستم فدرال رزرو انتخاب شده‌اند. به این گونه بانک های فعال داخلی «بانک های عضو ایالتی» گفته می شود. ناظر اصلی بر فعالیت‌های یک بانک داخلی به طور کلی توسط دو عامل کلیدی تعیین می شود:
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1) اینکه آیا بانک تصمیم می گیرد تحت یک منشور فدرال یا ایالتی فعالیت کند. 
2) اینکه آیا بانک عضوی از سیستم فدرال رزرو است. 
بانک‌هایی که تحت فرمان یک نهاد دولتی ایالتی فعالیت می‌کنند، بانک‌های ایالتی نامیده می‌شوند و بانک‌هایی که تحت فرمان اداره کنترل ارز[footnoteRef:22] که یک دفتر و اداره مستقل از وزارت خزانه‌داری ایالات متحده است؛ فعالیت می‌کنند؛ به عنوان بانک‌های ملی شناخته می‌شوند. بانک‌های ایالتی که عضو سیستم فدرال رزرو نیستند به عنوان «بانک‌های غیر عضو ایالتی» شناخته می‌شوند و تحت نظارت شرکت بیمه سپرده فدرال[footnoteRef:23]  قرار می‌گیرند.  [22:  OCC]  [23:  FDIC] 


3-1-1-5  عملیاتهای بینالمللی بانکهای ایالات متحده
فدرال رزرو مسئولیت نظارت و مقررات‌گذاری بر عملیات بین‌المللی بانک‌های عضو ایالتی و  BHCها را بر عهده دارد. 
این مسئولیت شامل موارد زیر است:
· صدور مجوز تأسیس شعب خارجی بانکهای ملی و بانکهای ایالتی عضو و تنظیم دامنه فعالیت آنها. 
· صدور اجازه و تنظیم فعالیت‌های شرکت‌های غیر متمرکز و قراردادی. 
· اعطای مجوز به سرمایه‌گذاری خارجی بانک های عضو، شرکت های غیرمتمرکز و قراردادی و BHCها و تنظیم فعالیت‌های شرکت‌های خارجی که توسط این سرمایه‌گذاران خریداری شدهاند. 
· ایجاد سیاستها و شیوههای نظارتی در ارتباط با تسهیلات خارجی که توسط بانکهای ایالتی پرداخت میشود. 
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· 
نهادهای بانکی ایالات متحده ممکن است طیف گسترده‌ای از فعالیت‌های خارج از کشور را انجام دهند. فدرال رزرو دارای اختیارات احتیاطی گسترده‌ای به منظور تنظیم فعالیتهای خارجی بانکهای عضو ایالتی وBHC هاست تا در تامین مالی تجارت و سرمایه‌گذاریهای ایالات متحده در خارج از کشور؛ این نهادهای بانکی  بتوانند با موسسات کشور میزبان بدون به خطر انداختن ایمنی و سلامت خود در راستای پیشبرد عملیات‌های اقتصادی جهانی ایالات متحده فعالیت کنند. 
مطابق با اصل نظارت متمرکز بر ریسک؛ فدرال رزرو به عنوان بخشی از ارزیابی کلی خود از ریسک‌های مالی، عملیاتی و انطباق موسسات تحت نظارت، بررسی‌های عملیاتی بانک‌های عضو ایالتی، شرکت‌های غیرمتمرکز و قراردادی و BHCها را به منظور تعیین روش‌های مدیریت و فرایند‌های مربوط به ریسک برای کنترل چنین خطراتی انجام می‌دهد. 
فدرال رزرو فعالیتهای بررسی عملیات بینالمللی را هم در دفاتر مرکزی موسسات تحت نظارت ایالات متحده و هم در خارج از کشور انجام میدهد. آزمونها و بازرسیهای انجام شده در خارج از کشور با همکاری ناظران کشور میزبان انجام میشود. 
4-1-1-5 عملیات بانکهای خارجی در ایالات متحده
قانون بانکداری بین‌المللی[footnoteRef:24] مصوب 1978  یک ساختار نظارتی فدرال را برای فعالیت‌های بانک‌های خارجی با شعب و آژانس‌های ایالات متحده ایجاد کرد. این قانون همچنین سیاست رفتار ملی را برای بانک‌های خارجی عامل در ایالات متحده ایجاد کرد تا برابری رقابتی بین آنها و موسسات داخلی را تضمین کرده و ارتقا دهد. این سیاست عموماً به نهاد‌های بانکی خارجی که در ایالات متحده فعالیت می‌کنند؛ همان اختیارات نهاد‌های بانکی ایالات متحده را اعطا می‌کند و آنها را مشمول محدودیت‌ها و تعهداتی می‌کند که در مورد عملیات داخلی نهاد‌های بانکی ایالات متحده اعمال می‌شوند.  قانونِ تقویت نظارت بر بانک‌های خارجی مصوب 1991، مسئولیت و اختیارات فدرال رزرو را به منظور بررسی منظم عملیات بانک‌های خارجی در ایالات متحده افزایش داد.  فدرال رزرو برنامه نظارتی بر عملیات بانک‌های خارجی در ایالات متحده را با سایر آژانس‌ها و دفاتر بانکی فدرال و ایالتی هماهنگ می‌کند.  از آنجایی که یک نهاد بانکی خارجی ممکن است هم تحت منشور فدرال و هم تحت منشور ایالتی‌آمریکا فعالیت داشته باشد، عملیات‌های ایالتی و غیربانکی فدرال رزرو نقش کلیدی در ارزیابی وضعیت کلی این نهاد‌ها در ایالات متحده تحت چارچوب بانکداری خارجی برای پشتیبانی از عملیات خود در ایالات متحده را دارد.  [24:  IBA] 

یک نهاد بانکی خارجی با ارزش دارایی‌های غیرشعبه‌ای در ایالات متحده که حداقل 50 میلیارد دلار یا بیشتر باشد، ملزم به ایجاد شرکت هلدینگ واسطه[footnoteRef:25] برای شرکت‌های تابعه خود در ایالات متحده است. IHC‌ها عموماً مشمول الزاماتی هستند که با قوانین و مقرراتی که برای BHC ‌های ایالات متحده اعمال می‌شوند، مطابقت دارد.  [25:  IHC] 
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5-1-1-5 شرکتهای غیر متمرکز و قراردادی
شرکت‌های غیرمتمرکز و قراردادی، موسسات و نهاد‌های مالی ایالات متحده هستند که عملیات بانکی و تامین مالی بین‌المللی را انجام می‌دهند در حالی که بانک‌های مادر آنها بر اساس قوانین موجود، مجاز به انجام برخی از این عملیات‌ها نیستند. این شرکت‌ها به صورت سالانه مورد بازرسی قرار می‌گیرند؛ همچنین ممکن است این شرکت‌ها به عنوان شرکت هلدینگِ ارائه دهنده خدمات بانکی بین‌المللی و تامین مالی پروژه‌های صنعتی و مالی در خارج از کشور به فعالیت بپردازند. 

6-1-1-5 شرکتهای هلدینگ پس انداز و وام 
شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وام[footnoteRef:26] ؛ به طور مستقیم یا غیر مستقیم یک اتحادیه یا یک موسسه مشابه کوچکتر دیگر را تحت کنترل دارند. اتحادیه‌های پس‌انداز می‌توانند تحت منشور فدرال یا ایالتی به فعالیت بپردازند. اتحادیه‌های پس اندازِ زیر مجموعه منشور فدرال، تحت نظارت ادراه کنترل ارز قرار می‌گیرند؛ در حالی که اتحادیه‌های پس اندازِ زیر مجموعه منشور ایالتی معمولا توسط شرکت بیمه سپرده فدرال و ایالت منشور خود نظارت می‌شوند. فدرال رزرو بر همه SLHC ‌ها بدون توجه به منشور و اساسنامه اتحادیه‌های پس‌انداز فرعی و تابعه نظارت و مقراتگذاری را انجام می‌دهد. همانند شرکت‌های هلدینگ بانکی، شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وامی که دارای معیار‌های خاصی باشند ممکن است به عنوان FHC در نظر گرفته شوند.  [26:  SLHC] 
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7-1-1-5 شرکتهای هلدینگ بیمه
فدرال رزرو، مسئول نظارت تلفیقی شرکت‌های هلدینگ بیمه‌ای است که عضو شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وام محسوب می‌شوند. در حالی که فعالیت‌های شرکت‌های بیمه ممکن است با فعالیت بانک‌های عضو ایالتی و شرکت‌های هلدینگ بانکی متفاوت باشد، اهداف اصلی نظارت فدرال رزرو برای شرکت‌های هلدینگ بیمه، کماکان حفظ ایمنی و سلامت شرکت‌های تلفیقی و موسسات سپرده‌گذاری تابعه آنها است. به منظور دستیابی به این اهداف، فدرال رزرو فعالیت‌های نظارتی خود را با ناظران بیمه ایالتی هماهنگ می‌کند که در واقع بر بُعد و شخصیت حقوقی بیمه‌ها نظارت دارند. 

8-1-1-5 ارائه دهندگان خدمات بازارهای مالی 
ارائه دهندگان خدمات بازار‌های مالی[footnoteRef:27] و موسسات مالی شرکت‌کننده در فعالیت‌های پرداخت، ترخیص و تسویه[footnoteRef:28]، زیرساختِ مالی کشور را تشکیل می‌دهند. این زیرساخت، روزانه میلیون‌ها تراکنش مالی را پردازش می‌کند و عناصر و اجزای مبادله‌ای زیادی را شامل می‌شود که دربرگیرنده موارد زیر است: [27:  FMU]  [28:  PCS] 

· سیستم های PCS با ارزش بالا برای تراکنشهای مالی اعضای بازار و طرف حسابهای بانک مرکزی. 
· سیستمهای تسویه ارز خارجی و سیستم های بزرگ انتقال وجوه با دلار. 
عملکرد روان و قابل اطمینان این زیرساخت مالی برای ثبات سیستم مالی و سلامت اقتصاد کلان بسیار حیاتی محسوب میشود. 
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9-1-1-5 موسسات مالی غیر بانکی
قانون اصلاحات داد – فرانک و قانون حمایت از مصرف‌کننده (مصوب 2010)، اختیار و مسئولیت نظارت و تنظیم برخی از موسسات مالی غیر بانکی را که شورای نظارت بر ثبات مالی تشخیص داده است باید تحت نظارت استاندارد‌های احتیاطی شورای حکام باشند؛ به فدرال رزرو واگذار کرده است. این شرکت‌ها که ورشکستگی آنها می‌تواند ثبات مالی ایالات متحده را تهدید کند، مشمول نظارت و مقررات جامع و تلفیقی فدرال رزرو قرار می‌گیرند. این ماده قانون داد – فرانک به یک شکاف نظارتی مهم که قبل از بحران مالی 2009 – 2007 وجود داشت، پایان داده است. 











شکل  5 – 1 – 2:      نظارت گسترده فدرال رزرو بر نهاد ها و موسسات مالی (1)
شرکتهای هلدینگ بانکی، بزرگترین بخش موسسات تحت نظارت فدرال رزرو را تشکیل می‌دهند؛ اما فدرال رزرو بر بانکهای عضو ایالتی، شرکت های هلدینگ پس انداز و وام، بانک‌های خارجی فعال در ایالات متحده و سایر نهادها نیز نظارت دارد.
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1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019                                                                                                                     
شکل 5 – 1 – 3:       نظارت مشترک بر موسسات مالی توسط ناظران فدرال
به طور کلی، ناظر اولیه یک نهاد بانکی داخلی بر اساس نوع موسسه و مقام دولتی که به آن اجازه شروع فعالیت داده است، تعیین میگردد. 
       تحت نظارت فدرال رزرو                      تحت نظارت اداره کنترل ارز 

      تحت نظارت شرکت بیمه سپرده فدرال          تحت نظارت اداره تعاونی اعتبار ملی
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	شرکتهای تابعه غیربانکی
بانک‌های ملی
شرکت‌های هلدینگ بانکی (BHC)


بانکهای عضو ایالتی
بانکهای غیر عضو ایالتی




شعب خارجی بانک‌های عضو ایالت






ادامه شکل 5 – 1 – 3 
شعب و دفاتر فدرال نهادهای بانکی خارجی فعال در ایالات متحده
شعب بانک‌های خارجی فعال در ایالات متحده


شرکتهای هلدینگ بانکی (BHC)
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دفاتر بانکهای خارجی فعال در ایالات متحده
فعالیت‌های غیربانکی نهادهای بانکی خارجی در ایالات متحده


نمایندگیهای بانک‌های خارجی فعال در ایالات متحده



شرکتهای هلدینگ پس انداز و وام (SLHC)

اتحادیه های پس‌انداز فدرال
اتحادیههای پس‌انداز ایالتی



شرکتهای تابعه غیر بانکی




ادامه شکل 5 – 1 – 3 

ارائه‌دهندگان خدمات مالی مهم و کلیدی
(FMU)
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موسسات مالی غیربانکی مهم وکلیدی
(SIFI)




شرکتهای توافقنامهای و غیر متمرکز




عضوی از صنعت بانکی نیستند؛ ولی به دلیل خدماتشان به بانکها تحت نظارت قرار میگیرند. 
اتحادیههای اعتباری فدرال




2-1-5 سایر مقامات ناظر در سطح فدرال
فدارل رزرو مسئولیت تضمین عملکرد ایمن و سالم موسسات مالی را بر عهده دارد. براساس فعالیت‌های یک بانک و نحوه تشکیل آن، این امکان وجود دارد که نظارت بر آن توسط یک نهاد ناظر غیر از فدرال رزرو نیز انجام شود. ناظران فدرال و ایالتی با به اشتراک گذاشتن داده‌ها و یافته‌های بررسی شده؛ در صورت لزوم همکاری می‌کنند تا اطمینان حاصل شود که نظارت و قانون‌گذاری موسسات مالی موثر،کارآمد و مناسب است. 
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دو شورا، متشکل از ناظران فدرال و ایالتی از جمله نمایندگان فدرال رزرو، نقش‌های هماهنگ‌کننده مهمی در نظارت و مقررات‌گذاری موسسات مالی ایفا می‌کنند. این دو شورا عبارت‌اند از: شورای نظارت بر ثبات مالی که پیشتر نیز به آن اشاره شد و شورای آزمون موسسات مالی فدرال[footnoteRef:29]. شورای آزمون موسسات مالی یک نهاد رسمی بین‌سازمانی است که شامل نمایندگان شورای حکام فدرال رزرو، ادراه کنترل ارز، شرکت بیمه سپرده فدرال، ادراه حمایت مالی از مصرف کننده، ادراه ملی اتحادیه اعتباری و کمیته ارتباطات ایالتی میباشد.   [29:  FFIEC] 

فصل دوم: چگونه فدرال رزرو بر موسسات مالی نظارت می کند؟

 فدرال رزرو در نظارت بر موسسات تحت نظر خود، در درجه اول به دنبال ارتقای عملکرد ایمن و سالم آنها و همچنین انطباق آنها با کلیه قوانین و مقررات لازم‌الاجرا است که بر فعالیت‌های آنها حاکم است. 
116                                                              فصل دوم – چگونه فدرال رزرو بر موسسات مالی نظارت می کند؟
فصل دوم – چگونه فدرال رزرو  بر موسسات مالی نظارت می کند	114



1-2-5 پایش و بازرسی
هدف اصلی فرایند نظارتی فدرال رزرو؛ ارزیابی و کمک به حصول اطمینان از ایمنی و سلامت کلی هر نهاد بانکی است. این ارزیابی شامل سنجش سیستم‌های مدیریت ریسک، وضعیت مالی و انطباق با قوانین و مقررات لازم‌الاجراست. نظارت بر بزرگترین موسسات شامل بررسی‌های منظم سطحی، مقایسه فعالیت‌های شرکت‌های مشابه به منظور حصول اطمینان از اقدامات ایمن و سالم و فعالیت‌های نظارتی خاص شرکت‌ها برای ارزیابی انعطاف‌پذیری مالی و شیوه‌های مدیریت ریسک است. نظارت بر موسسات کوچکتر عمدتاً شامل بازرسی‌های مقطعی و نظارت خارج از محل می‌باشد. 
2-2-5 نظارت بر موسسات بزرگ و پیچیده
فدرال رزرو استاندارد‌های احتیاطی را برای بزرگ‌ترین و پیچیده‌ترین شرکت‌های هلدینگ ایالات متحده و نهاد‌های بانکی خارجی اعمال می‌کند. با افزایش احتمالِ ریسک و خطر یا اهمیت سیستماتیک نهاد مورد نظارت، این استاندارد‌ها به تدریج سخت‌گیرانه‌تر می‌شوند. این استاندارد‌ها شامل الزامات سرمایه‌ای و اهرم مبتنی بر ریسک، الزامات نقدینگی، آزمون استرس و الزامات مربوط به طرح حل و فصل (اراده زنده شرکت) هستند. برنامه کمیته هماهنگی نظارت بر موسسات کلان[footnoteRef:30]، بر واحد‌هایی نظارت می‌کند که خطرات و ریسک‌های بالایی را برای ثبات مالی ایالات متحده ایجاد می‌کنند. LISCC یک برنامه ملی است که از فعالیت‌های نظارت افقی و خاص شرکت به منظور ارزیابی انعطاف‌پذیری مالی و شیوه‌های مدیریت ریسک نهاد‌های بانکی استفاده می‌کند تا تهدیدات را برای ثبات مالی ایالات متحده شناسایی کند.  [30:  LISCC] 
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شکل 5 – 2 – 1:      برنامه نظارتی فدرال رزرو برای موسسات پیچیده و بزرگ
کمیته هماهنگی نظارت بر موسسات کلان یک نهاد مشارکتی است که دیدگاه‌های سیستمی و بین سازمانی را در مورد نظارت بر نهاد‌های بانکی و شرکت‌های مالی غیربانکی که ریسک بالایی برای ثبات مالی ایالات متحده دارند، ارائه می‌نماید. 
بررسیها و نظارتهای خاص هر شرکت را در هماهنگی با برنامه انجام میدهد، طرحها و رتبه‌بندیهای نظارتی را توصیه میکند. 
تیم های نظارتی اختصاصی
برنامه سرمایه
برنامه نقدینگی




کمیته عملیاتی
الویتها را برای اجرای برنامه نظارتی تعیین میکند و بر اجرای آن اشراف دارد. 






کمیته هماهنگی نظارت بر موسسات کلان
(LISCC)


اثربخشی فرایندهای برنامه‌ریزی سرمایه شرکتهای تحت نظارت برنامه و کفایت سرمایه آنها را ارزیابی میکند. 


اثر بخشی شیوههای مدیریت ریسک نقدینگی شرکتهای تحت نظارت برنامه و کفایت نقدینگی آنها را بررسی می نماید. 
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ادامه شکل 5 – 2 – 1 
برنامه بازیابی 



برنامه پایش برنامه پایش و تحلیل




کارایی آمادگی شرکت تحت نظارت را به منظور بهبود از تنشی شدید و نیل به شیوهای منضبط و بدون تهدید ثبات مالی ارزیابی میکند. 
دفتر کمیته عملیاتی
زیر ساخت و بازرسی بر عملکردهای استراتژیک برنامه را فراهم میکند. 





کمیته هماهنگی نظارت بر موسسات کلان
(LISCC)



برنامه حاکمیت و کنترل
ارزیابی کارایی هیئت مدیره شرکت‌های تحت نظارت و مدیریت خطوط تجاری و مدیریت ریسک. 


شناسایی و پایش ریسکهای نوظهور به منظور اطلاعرسانی و برنامهریزی نظارتی، الویت بندی و سیاستگذاری. 





3-2-5 نظارت بر بانک‌های کوچک منطقه‌ای
فدرال رزرو بر بانک‌های کوچکتر بر اساس عوامل مختلفی نظیر اندازه، وضعیت، مشخصات ریسک و ساختار سازمانی نظارت و مقررات‌گذاری می‌کند. 
طبق قانون، بانک‌های عضو ایالتی باید حداقل هر دوازده ماه یکبار مورد بازرسی قرار بگیرند.  بانک‌هایی که دارایی کمتر از 3 میلیارد دلار دارند و همچنین دارای معیار‌های مدیریتی، سرمایه و سایر موارد خاص هستند در بازه‌های زمانی طولانی‌تر که معمولا هر هجده ماه یکبار است مورد بازرسی قرار می‌گیرند. بانک‌هایی که دارای شرایط نابسامان هستند، بیشتر در معرض بازرسی و پایش قرار دارند.  فدرال رزرو نظارت خود بر بانک‌های عضو ایالتی را با ناظران بانکی ایالتی هماهنگ می‌کند و ممکن است بازرسی‌های متناوب را با ناظر ایالتی بانک جایگزین نماید. 
اهداف این بازرسیها عبارت اند از:
1) ارائه یک ارزیابی عینی از سلامت بانک. 
2) تعیین سطح ریسک موجود در معاملات و فعالیتهای بانک. 
3) بررسی و تعیین میزان انطباق بانک با قوانین و مقررات لازم‌الاجرا. 
4) ارزیابی کفایت حاکمیت شرکتی بانک و سنجش کارایی اعضای هیئت مدیره و مدیران عامل بانکها. 
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5) 
	
6) شناسایی حوزههایی برای تقویت بانک، بهبود وضعیت مالی و مدیریتی و حصول اطمینان از انطباق با قوانین و مقررات لازم‌الاجرا. 
نظارت بر بانک‌های محلی که بانک‌های عضو ایالتی محسوب می‌شوند، عمدتاً از طریق یک بازرسی مقطعی و جامع است اما نظارت بر بانک‌های منطقه‌ای، کمی فشرده‌تر بوده و شامل تعداد محدودی از بررسی‌های متمرکز بر ریسک و نظارت مستمر می‌باشد. 
به طور کلی، فدرال رزرو به صورت سالانه یک بازرسی کامل از شرکت‌های هلدینگ بانکی و شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وام با دارایی‌های تلفیقی 3 میلیارد دلار یا بیشتر انجام می‌دهد. همچنین شرکت‌های هلدینگ بانکی و شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وامِ کوچکتر که فعالیت‌های غیربانکی قابل توجه و یا پروفایل‌ها و نمایه‌های با ریسک بالا دارند نیز تحت بازرسی و نظارت سالانه قرار می‌گیرند. 
به بانک‌های منطقه‌ای و شرکت‌های هلدینگ؛ رتبه بندی سالانه‌ای بر اساس نظارت مستمری که در طول سال انجام می‌شود، اختصاص می‌یابد. در مورد شرکت‌های هلدینگ بانکی و شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وام کوچک و غیرپیچیده که دارایی‌های تلفیقی آنها عمدتاً در اختیار شرکت‌های تابعه است؛ بازرسان فدرال رزرو به شدت به نظارت خارج از محل و نتایج بررسی بانک‌های تابعه شرکت یا انجمن‌های پس‌انداز توسط مقامات فدرال یا ایالتی متکی هستند. این رویکرد، تکرار و تکثر فعالیت‌های نظارتی را به حداقل می‌رساند و فشار را بر موسسات مالی کوچکتر کاهش می‌دهد. 

4-2-5 نتایج پایش و بازرسی
نتایج بررسی و فعالیت‌های نظارتی مرتبط با بازرسی در گزارش محرمانه یا نامه بازرسی و پایش به هیئت مدیره و مدیریت بانک‌ها، BHC‌ها و SLHC‌های تحت نظارت گزارش می‌شود. این گزارش می‌تواند شامل رتبه بندی نظارتی محرمانه از وضعیت موسسه باشد. 
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هر بانک عضو ایالتی یک رتبه بندی ترکیبی دریافت می‌کند که منعکس‌کننده ارزیابی کلی فدرال رزرو و رتبه بندی اجزای فردی از کفایت سرمایه، کیفیت دارایی، مدیریت ریسک، توانایی مدیریت، درآمد‌ها، نقدینگی و حساسیت به ریسک است که به طور خلاصه نظام رتبه بندی کارملز[footnoteRef:31] نامیده می‌شود.  [31:  CARMELS] 

	کفایت سرمایه
	Capital Adequency
	C

	کیفیت دارایی
	Asset Quality
	A

	مدیریت ریسک
	Risk Management
	R

	توانایی مدیریت
	Management Ability
	M

	درآمد ها 
	Earnings
	E

	نقدینگی
	Liquidity
	L

	حساسیت به ریسک
	Sensitivity To Market Risk
	S



رتبه بندی شاخص کارملز از عدد 1 تا 5 متغیر است که عدد 1 نشان دهنده بهترین وضعیت می‌باشد. رتبه بندی نظارتی کارملز برای بانک‌ها و سایر موسسات سپرده‌گذاری؛ ابزاری است که همه آژانس‌های بانکی فدرال و ایالتی آمریکا از آن برای ارزیابی نهاد‌های مالی و شناسایی موسساتی که فعالیت آنها نگران‌کننده یا نیازمند توجه ویژه است، استفاده می‌کنند. 
هر شرکت هلدینگ بانکی و شرکت هلدینگ پس‌انداز غیربیمه‌ای و غیرتجاری نیز رتبه‌بندی نظارتی دریافت می‌کند. بزرگترین BHC‌ها وSLHC‌هایی که دارایی خالص آنها 100 میلیارد دلار یا بیشتر است و IHC‌های نهاد‌های بانکی خارجی در سه زمینه رتبه بندی می‌شوند:
1) برنامه ریزی سرمایه و رویدادها
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2) مدیریت ریسک نقدینگی و موقعیتها
3) حکمرانی و کنترل
هیچ رتبه بندی ترکیبی برای این مقیاس که به عنوان معیار رتبه بندی موسسات مالی بزرگ[footnoteRef:32]، وجود ندارد. بازرسان برای هر یک از این ابعاد و جنبه های عملکرد شرکت، در مقیاسی چهار درجهای رتبه بندی را انجام میدهند که شامل سطوح زیر است: [32:  LFI] 

1) تامین کامل انتظارات
2) تامین مشروط انتظارات
3) ناکارآمد سطح یک
4) ناکارآمد سطح دو
تامین کامل انتظارات بهترین رتبه و ناکارآمد سطح دو، نازل ترین رتبه است. 
BHC‌ها و SLHC‌ها با کمتر از 100 میلیارد دلار دارایی تلفیقی، در مقیاسی متفاوت رتبه‌بندی می‌شوند که به عنوان مقیاس رتبه بندی RFI(C/D) شناخته می‌شود. این شرکت‌ها رتبهبندی ترکیبی دریافت می‌کنند که نشان‌دهنده ارزیابی و رتبه‌بندی فدرال رزرو از مدیریت ریسک، وضعیت مالی و تأثیر بالقوه بر موسسات سپرده‌گذاری وابسته می‌باشد. 
	مدیریت ریسک
	Risk Management
	R

	وضعیت مالی
	Financial Condition
	F

	تاثیر بر موسسات سپرده‌گذاری وابسته
	Impact On Affiliated Depository Institutions
	I

	وضعیت ترکیبی تلفیقی
	Consolidated Composition Condition
	C

	رتبه بندی کارملز موسسات سپرده گذاری وابسته
	Carmels Rating Of The Affiliated Depository Institutions 
	D


	شکل 5 – 2 – 2:  موسسات سپرده‌گذاری و شرکت های هلدینگ، بر اساس نتیجه پایشها و بازرسیها رتبه بندی میشوند. 

	رتبه‌بندیهایی که پس از پایش یا بازرسی به یک موسسه اختصاص مییابد، خلاصهای از یافتههای فرایند بازرسی را ارائه میکند. 

	سیستم رتبه بندی
	کارملز (CARMELS)
	RFI/C(D)
	LFI

	قابلیت اجرا
	برای
موسسات
سپرده گذاری
	شرکتهای هلدینگ بانکی و شرکتهای هلدینگ پس انداز و وام با دارایی کمتر از 100 میلیارد دلار
	شرکت های هلدینگ بانکی و شرکتهای هلدینگ پس انداز و وام با دارایی بیشتر از 100 میلیارد دلار و IHCها با دارایی بیش از 50 میلیارد  دلار

	ادامه شکل 5 – 2 – 2 

	سیستم رتبه بندی
	کارملز (CARMELS)
	RFI/C(D)
	LFI


	اجزا رتبه بندی
	_ کفایت سرمایه
_کیفیت داراییها
_مدیریت ریسک
_توانایی مدیریت
_نقدینگی
_حساسیت 
به ریسک
	مدیریت ریسک:
کارایی مدیریت ریسک و کنترل‌های نهاد بانکی، نظارت بر هیئت مدیره، مدیریت ارشد، سیاست‌ها، سیستم‌ها اطلاعاتی نظارت و مدیریت ریسک.  
وضعیت مالی: ارزیابی سرمایه،کیفیت دارایی، سود و نقدینگی نهاد بانکی. 
تأثیر بالقوه شرکت مادر و شرکت‌ها تابعه غیر سپردهگذار بر موسسات سپرده گذاری
	_برنامه ریزی سرمایه و رویدادها
_مدیریت ریسک نقدینگی و موقعیت ها
_حکمرانی و کنترل
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	ادامه شکل 5 – 2 – 2 


	سیستم رتبه بندی
	کارملز (CARMELS)
	RFI/C(D)
	LFI

	نتایج
	برای سیستم های رتبه بندی کارملز و RFI، موسسات در مقیاس ارقام 1 تا 5 برای هر فاکتور امتیاز دریافت میکنند.
	هر موسسه یا نهاد مالی بزرگ بر اساس یک مقیاس غیرعددی چهار درجهای رتبه بندی میشود:
1-تأمین کامل انتظارات
2-تأمین مشروط انتظارات
3-ناکارآمد سطح یک
4-ناکارآمد سطح دو
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5-2-5 گزارش بازرسی
علاوه بر تخصیص رتبه بندی؛ بازرسین گزارش مفصلی نیز تهیه میکنند که علاوه بر اطلاع‌رسانی رسمی رتبه بندیها شامل موارد زیر نیز میباشد:
1) توصیف فعالیتهای موسسه و ساختار مدیریتی
2) ارزیابی عملکرد موسسه
3) توصیه تغییرات یا بهبودها در سیاستها و رویههای خاص
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6-2-5 اعمال فشار
اگر فدرال رزرو تشخیص دهد که موسسه تحت نظارت مشکلاتی دارد که بر ایمنی و سلامت آن اثرگذار است یا اینکه فعالیت موسسه با قوانین و مقررات لازم‌الاجرا مطابقت ندارد؛ فدرال رزرو طبق قانون می‌تواند برای حصول اطمینان از اینکه موسسه اقدامات اصلاحی انجام بدهد، از طریق اعمال فشار قانونی و سازمان یافته بر آن اقدام نماید. 
7-2-5 رویکرد ریسک محور به نظارت تلفیقی
نظارت تلفیقی بر شرکت‌های هلدینگ؛ شرکت مادر و شرکت‌های تابعه آن را در بر می‌گیرد و به فدرال رزرو اجازه می‌دهد تا ساختار، فعالیت‌ها، منابع و ریسک‌های سازمان را درک کرده و همچنین نواقص مالی، مدیریتی، عملیاتی یا سایر کاستی‌ها را قبل از ایجاد خطر و تهدید برای موسسات سپرده‌گذاری تابعه شرکت هلدینگ برطرف نماید. 
در نظارت بر موسسات مالی؛ فدرال رزرو رویکردی مبتنی بر ریسک را در پیش می‌گیرد که بر فعالیت‌های تجاری یک موسسه مالی تحت نظارت که ممکن است بیشترین ریسک را به همراه داشته باشد، تمرکز می‌کند. این رویکرد منجر به نظارت کارآمد، دقیق و سخت‌گیرانه بر شرکت‌هایی می‌شود که خطرات و تهدیدات بیشتری را برای ثبات نظام مالی ایجاد می‌کنند. 
به منظور اجرای این رویکرد فدرال رزرو اقدامات زیر را انجام می‌دهد:
1) بزرگترین خطرات و ریسک‌های نوظهور را برای یک موسسه تحت نظارت شناسایی می‌کند. 
2) توانایی مدیریت موسسه برای شناسایی، اندازه‌گیری، پایش و کنترل این ریسکها را مورد ارزیابی قرار میدهد. 
برای موسسات مالی کلان که در سال‌های اخیر هم از نظر اندازه و هم از نظر پیچیدگی رشد کرده‌اند؛ این رویکرد متمرکز بر ریسک عمدتاً از طریق فرایند نظارت مستمر به جای بازرسی‌های مقطعی اجرا می‌شود. 
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    8-2-5  نظارت خارج از محل
در نظارت مستمرِ خارج از محل بر بانک‌ها و شرکت‌های هلدینگ، فدرال رزرو از سیستم‌های خودکار برای موارد زیر استفاده می‌نماید:
1) شناسایی فعال موسسات با مشخصات مالی ضعیف یا روبه وخامت. 
2) کمک به شناسایی روند های نامطلوب در حال شیوع در صنعت بانکداری. 
به عنوان مثال سیستم نظارت و تنظیم مقررات ارزیابی آماری ریسک بانکیِ[footnoteRef:33] فدرال رزرو از یک چارچوب مدل‌سازی اقتصاد سنجی به منظور شناسایی بانک‌های ضعیف و بانک‌هایی که به صورت بالقوه در آنها احتمال ضعف وجود دارد، استفاده می‌کند. با استفاده از این سیستم، فدرال رزرو می‌تواند به طور موثر‌تری منابع بازرسی خود را به سمت موسساتی که نیاز به توجه نظارتی ویژه دارند؛ هدایت کند.  [33:  SR-SABR] 

9-2-5 مشارکت در کالج های نظارتی
همراه با رشد عملیات بین‌المللی موسسات مالی بزرگ جهانی؛ فدرال رزرو و سایر ناظران بانکی ایالات متحده و خارج از آن، ترتیبات همکاری را از طریق کالج‌های نظارتی گسترش داده‌اند. کالج‌های نظارتی؛ گروه‌های کاری چند جانبه متشکل از ناظران و تنظیمگران مربوطه هستند که به منظور ترویج نظارت تلفیقی موثر و مستمر بر عملیات کلی یک گروه بانکی بین‌المللی تشکیل شده‌اند. همکاری در گروه‌های کاری شامل تماس‌های دوجانبه و چند جانبه و ترتیبات اشتراک گذاری اطلاعات رسمی و غیررسمی می‌باشد. 
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10-2-5 گروههای مدیریت بحران 
فدرال رزرو در گروه‌های مدیریت بحران با سایر آژانس‌های نظارتی ایالتی و ناظران بانکی خارجیِ مسئول نظارت بر گروه‌های بانکیِ فرامرزی مشارکت می‌کند. هدف گروه‌های مدیریت بحران، افزایش آمادگی و تسهیل مدیریت و حل بحران مالی است که بر یک گروه بزرگ بانکی در سطح جهان اثر می‌گذارد. این همکاری شامل تماس‌های دوجانبه و چند جانبه و گفت و‌گو‌های رسمی و غیررسمی است که با تمرکز بر توسعه چارچوب برنامه‌ریزی حل و فصل بحران می‌باشد. 
کادر 5 – 2 – 1:               نظارت خُرد در مقایسه با نظارت کلان
فدرال رزرو به منظور نظارت بر موسسات مالی رویکردی دو جانبه را در پیش می گیرد که شامل ابعاد زیر است:
  1 – رویکرد نظارت خُرد که به دنبال تضمین ایمنی و سلامت واحد‌های شخصی و شامل پایش و بازرسی‌های عمیق از ساختار، عملیات و انطباق با قانون است 
2 – رویکرد نظارت کلان که بر سلامت و انعطاف‌پذیری نظام مالی به عنوان یک مجموعه تمرکز دارد و به این موضوع می‌پردازد که چگونه اقدامات یک موسسه یا مجموعه‌ای از موسسات می‌تواند بر سایر نهاد‌ها و نظام اقتصادی و مالی ایالات متحده به صورت کلی اثر بگذارد. 
این دو رویکرد نظارتی مکمل یکدیگرند. اگر سازمان‌های تشکیل‌دهنده نظام مالی سالم باشند، به احتمال زیاد نظام مالی نیز به عنوان یک مجموعه واحد، پایدارتر خواهد بود. نظارت سنتی و خاص، پایگاهِ اطلاعات را برای یک رویکرد سیستمی‌تر و کلان‌تر فراهم می‌نماید. درک تحولات در سیستم مالی به عنوان یک مجموعه واحد؛ بدون دیدگاه واضح و روشن از تحولات در شرکت‌ها و بازار‌های کلیدی ممکن نیست. 
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فصل سوم: چگونه فدرال رزرو موسسات مالی را مقررات‌گذاری می کند؟

فدرال رزرو، مقررات(1) و بیانیه‌های سیاستی یا سایر اشکال راهنمایی نظارتی را برای موسسات تحت نظارت صادر می‌نماید تا اطمینان حاصل کند که رویکرد خود در نظارت و مقررات مطابق با چشم‌انداز مالی و بانکی در حال تغییر است. این مقررات می‌توانند محدود‌کننده، دستوری یا به صورت اعطای مجوز باشند. 
به عنوان مثال، ممکن است مقررات جدید در پاسخ به قوانین جدید تصویب شده توسط کنگره یا به دلیل شرایط ریسک در حال تحول در بازار مالی وضع شوند یا مقررات موجود، مورد تجدید نظر قرار بگیرند. اگر کنگره یک تغییر قانونی را تصویب کند؛ شاید در پاسخ به یک بحران یا مشکل در گذشته یا برای انطباق با قوانین بانکی کشور به منظور واکنش به تغییرات در بازار، فدرال رزرو نیز ممکن است مقرراتی را برای اطمینان از پیروی موسسات با قانون جدید صادر کند. مقررات نظام مالی باید به طور مستمر در پاسخ به قوانین و شرایط در حال تغییر در بازار تکامل یابد تا اطمینان حاصل شود که موسسات تحت نظارت به شیوه‌ای مطمئن و سالم فعالیت می‌کنند. 





کادر 5 – 3 – 1:  انجام اقدامات اصلاحی برای رسیدگی به موسسات دارای مشکل
قانون ارتقای شرکت بیمه سپرده فدرال مصوب 1991، ناظرین را ملزم می‌نماید تا اقدامات اصلاحی فوری (PCA) را به منظور رسیدگی به مشکلات موسسات سپرده‌گذاری دارای اشکال انجام دهند.  هدف PCA، به حداقل رساندن هزینه بلندمدت صندوق سپرده بیمه برای حل و فصل مشکلات چنین موسساتی است. چارچوب PCA، اقدامات الزامی را مشخص می‌کند که ناظران باید آن‌ها را انجام دهند و همچنین یک سری اقدامات احتیاطی که بهتر است انجام شوند.  زمانی که وضعیت سرمایه یک بانک رو به وخامت است یا به نظر می‌رسد که در نتیجه شرایط یا عملکرد ناایمن و نامناسب به زیر سطح آستانه آن کاهش یافته است؛ این اقدامات اجرایی خواهند شد.  وضعیت موقعیت سرمایه بانک بر اساس نسبت‌های سرمایه مبتنی بر ریسک و اهرمی که از داده‌های گزارش بانک به دست می‌آید؛ اندازه‌گیری می‌شود.  بر اساس سطح این نسبت‌ها، یک بانک را می‌توان در پنج رده زیر قرار داد:
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1) نکته: یکی از مواردی که در ترجمه منابع انگلیسی و لاتین باید به آن دقت شود تفاوت واژه مقررات و قانون است.  اصولا در زبان فارسی این دو واژه به عنوان واژگان هم معنی و مترادف در نظر  گرفته می شوند در حالی که در زبان انگلیسی بین این دو تفاوت و جود دارد.  در فرهنگ آمریکایی اصولا قانون به ضوابطی گفته می شود که توسط مجلس کنگره تصویب می شوند در حالی که مقررات شامل دستور العمل هایی است که توسط ادارات و آژانس های مختلف در ایالات متحده به منظور اجرایی شدن قانون صادر می شوند. 
1 – دارای سرمایه مناسب
2 – دارای سرمایه کافی
3 -  دارای سرمایه اندک 
4 – به میزان قابل توجهی کم سرمایه
5 – به شدت کم سرمایه
قانون اصلاحات فوری، سخت‌گیری فزاینده‌ای را برای مؤسساتی و بانک‌هایی که در درجات پایین‌تر قرار دارند، پیش‌بینی می‌کند.  
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1-3-5 کفایت سرمایه و برنامه ریزی
مؤسسات درجه سه و چهار احتمالاً ملزم به ارائه و اجرای یک طرح قابل قبول برای بازگرداندن سرمایه به سطح کافی می‌باشند.  مؤسسات درجه ۵ با تأمین مالی و دریافتی مواجه می‌شوند؛ مگر اینکه وضعیت آن‌ها بهبود یابد و ریسک‌ها محدود شوند. 

2-3-5 سرمایه و الزمات اهرمی مبتنی بر ریسک
فدرال رزرو و سایر آژانس های بانکی فدرال، الزامات سرمایه‌ای را برای موارد ذیل تعیین کرده اند:
· موسسات سپرده‌گذاری بیمه شده
· BHC ‌ها، SLHC‌ها و IHC ‌هایی که در داخل ایالات متحده سازماندهی شده‌اند، از جمله شرکت‌های تحت مالکیت یا کنترل نهاد‌های خارجی
الزامات سرمایه شامل الزامات مبتنی بر ریسک و الزامات اهرمی می‌باشد. همچنین فدرال رزرو به صورت منظم آزمون استرس را بر روی نهاد‌های بانکی بزرگ و کلان انجام می‌دهد. فدرال رزرو برای بزرگ‌ترین و مهم‌ترین شرکت‌ها، الزام افزایش سرمایه اضافی را به منظور کاهش رویارویی با تهدید ورشکستگی وضع کرده است. بانک‌های منطقه‌ای می‌توانند از قانون سرمایه ساده‌تری پیروی کنند که صرفا شامل الزامات اهرمی سرمایه می‌باشد. 

3-3-5 برنامه‌ریزی سرمایه و آزمون استرس
فدرال رزرو تلاش کرده است تا اطمینان حاصل نماید که موسسات مالی بزرگ و پیچیده، موقعیت سرمایه و فرایند‌های برنامه‌ریزی سرمایه خود را تقویت می‌کنند.  یکی از جنبه‌های این امر، همکاری با شرکت‌ها به منظور تقویت فرایند‌های داخلی آنها برای ارزیابی نیاز‌های سرمایه می‌باشد. فدرال رزرو نظارت منظمی بر برنامه‌های سرمایه بزرگترین نهاد‌های بانکی ایجاد و اجرا کرده است.
آزمون استرس قانون داد – فرانک شامل تست استرس سالانه برای بزرگترین نهاد‌ها و سازمان‌های بانکی است. این آزمونِ استرس ارزیابی می‌کند که آیا شرکت‌ها به اندازه کافی سرمایه برای جذب زیان در شرایط تنش زا دارند؛ همگام با این که به تعهدات خود در قبال طلبکاران و طرف حساب‌ها عمل کرده و همچنان قادر به اعطای وام و تسهیلات به خانوار‌ها و بنگاه‌ها می‌باشند. 
	کادر 5 – 3 – 2                  مقررات فدرال رزرو بر اساس موضوع

	بند
	مقررات
	توضیح مقررات

	F
	محدودیتهای بدهی بین بانکی
	استانداردهایی را برای محدودکردن خطراتی که ورشکستگی یک موسسه سپردهگذاری برای دیگران ایجاد میکند، تجویز مینماید. 

	H
	عضویت موسسات بانکی ایالتی در سیستم فدرال رزرو
	الزامات مربوط به عضویت بانکهای ایالتی در سیستم فدرال رزرو را تعیین می کند و قوانینی را که بانکهای عضو باید در زمینه های سرمایه‌گذاری و تسهیلات، فعالیت‌های مرتبط با اوراق بهادار، کفایت سرمایه، استانداردهای وام‌دهی و ارزیابی املاک، رویههای امنیتی بانک، گزارشهای مربوط به فعالیتهای مشکوک، مطابقت با قانون رازداری بانکی و مالکیت و کنترل شرکت های مالی تابعه رعایت کنند، تعیین مینماید. 

	I
	صدور و انحلال سرمایه بانک فدرال رزرو
	الزامات اشتراک سهام را برای تمام بانک هایی که به سیستم فدرال رزرو میپیوندند، تعیین میکند. 

	K
	عملیات بانکی بینالمللی
	قوانین مربوط به عملیات بانکی بینالمللی نهادهای بانکی ایالات متحده و عملیات بانکهای خارجی در ایالات متحده را تنظیم میکند. 
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1: سازو کارهایی که برای رفع تداخل و تعارض در سطوح مدیریتی مورد استفاده قرار می‌گیرند.
	L
	اینترلاکهای(1) رسمی مدیریت
	به طور کلی یک مقام مدیریتی را از خدمت به دو موسسه سپرده گذاری غیر وابسته، شرکتهای هلدینگ موسسه سپرده گذاری یا هر ترکیبی از آنها در شرایطی که احتمالا در هم تنیدگی مدیریت اثر ضد رقابتی داشته باشد، منع میکند. 

	O
	اعطای وام به مدیران اجرایی و سهامداران اصلی بانکهای عضو
	اعتباری را که یک بانک عضو ممکن است به مدیران اجرایی، روسا و سهامداران اصلی و منافع مربوط به آنها اختصاص دهد، تحدید و تعیین میکند.

	Q
	کفایت‌سرمایه شرکتهای هلدینگ بانکی،شرکتهای هلدینگ پس انداز  و وام و بانکهای عضو ایالتی
	حداقل سرمایه مورد نیاز و استانداردهای کلی کفایت سرمایه را برای شرکتهای هلدینگ بانکی، شرکتهای هلدینگ پسانداز و وام و بانکهای عضو ایالتی ایجاد میکند. 

	R
	استثنائات بانک ها از تعریف کارگزار در قانون بورس و اوراق بهادار مصوب 1934
	محدوده فعالیت اوراق بهاداری را که بانکها میتوانند بدون ثبت در سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان کارگزار اوراق بهادار انجام دهند،تعریف مینماید و مهمترین استثنائات تعریف واژه کارگزار را برای بانک ها اعمال میکند. 

	S
	بازپرداخت برای ارائه سوابق مالی، الزامات نگهداری سوابق برای برخی از فعالیت‌های مالی
	نرخها و شرایط بازپرداخت به موسسات مالی را برای ارائه سوابق مشتریان به یک مقام دولتی تعیین کرده و الزامات ثبت و گزارش دهی را برای موسسات سپردهگذاری بیمه شده که حواله‌های بانکی داخلی انجام میدهند و موسسات سپرده‌گذاری بیمه‌شده و موسسات مالی غیربانکی که حواله‌های بانکی بین المللی را انجام میدهند، تجویز می‌کند. 
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	W
	معاملات و تراکنش‌های بین بانکهای عضو و شرکتهای وابسته آنها
	بخش های 23A و 24B قانون فدرال رزرو را اجرایی میکند که محدودیتها و الزامات خاصی را برای تراکنشهای بین یک بانک عضو و شرکتهای وابسته آن تعیین میکند. 

	KK
	سوآپ حاشیه و سوآپ پوش آوت
	الزامات سرمایه را برای نهاد های سوآپ تحت پوشش تعیین کرده و ممنوعیت کمک فدرال به مبادلات نهاد ها را اجرایی میکند. 

	NN
	معاملات ارزی خُرد
	استانداردهایی را برای نهادهای بانکی تحت نظارت فدرال رزرو تنظیم میکند که در انواع خاصی از معاملات ارزی با مصرف‌کنندگان خُرد شرکت میکنند. 

	VV
	تجارت اختصاصی و برخی منافع و روابط با وجوه تحت پوشش
	ممنوعیتها و محدودیت‌هایی را برای تجارت انحصاری و سرمایه‌گذاری در روابط با وجوه تحت پوشش توسط نهادهای بانکی خاص ایجاد میکند. 

	Y
	شرکتهای هلدینگ بانکی و تغییر در کنترل بانک ها
	کسب کنترل بانک‌ها و شرکت‌های هلدینگ بانکی توسط شرکتها و افراد را تنظیم کرده؛ فعالیتهای غیر بانکی را که شرکتهای هلدینگ بانکی و نهادهای بانکی خارجی عامل در ایالات متحده انجام می دهند، تعریف و تنظیم میکند و الزامات برنامه‌ریزی سرمایه را برای بزرگترین شرکتهای هلدینگ بانکی تدوین مینماید.
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	LL
	مقررات مربوط به شرکتهای هلدینگ پس انداز و وام
	نحوه کنترل انجمن های پس‌انداز را تنظیم میکند، فعالیت‌های شرکتهای هلدینگ پس انداز و وام را تعریف کرده و رویههایی را تعیین میکند که بر اساس آنها مدیران و روسا منصوب و استخدام می شوند. علاوه بر این،  الزامات برنامه‌ریزی سرمایه را برای این شرکت ها تدوین می‌نماید. 

	MM
	شرکتهای هلدینگ متقابل
	تنظیم مجدد انجمن‌های پس‌انداز متقابل به شرکت‌های هلدینگ مشترک و ایجاد شرکت‌های هلدینگ تابعه، تعریف وتنظیم عملیات شرکت های هلدینگ متقابل و زیرمجموعه آنها و تعیین روش های تایید معاملات این نهاد ها. 

	OO
	شرکت های هلدینگ اوراق بهادار
	تشریح رویهها و الزامات شرکت های هلدینگ اوراق بهادار تحت نظارت فدرال رزرو. 

	QQ
	طرح های حل و فصل
	شرکتهای هلدینگ بانکی و شرکتهای مالی غیربانکی بزرگ و دارای اهمیت سیستماتیک را ملزم به ارائه سالانه طرح های حل و فصل بحران میکند. 

	RR
	حفظ ریسک اعتباری
	به نیاز حامیان معاملات اوراق بهادار برای حفظ ریسک در معاملات میپردازد. 

	TT
	نظارت و بازرسی بر ارزیابی هزینه ها 
	ارزیابی سالانه کارمزد شرکتهای هلدینگ بانکی، شرکت‌های هلدینگ پس انداز و وام و شرکتهای مالی غیر بانکی تحت نظارت فدرال رزرو را ایجاد میکند. 

	WW
	اندازه گیری ریسک نقدینگی / استاندارد ها و نظارت
	حداقل نقدینگی استاندارد و چارچوب تامین مالی پایدار برای موسسات خاص تحت نظارت فدرال رزرو را به صورت تلفیقی معین میکند. 
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	XX
	محدودیت‌های تمرکز
	محدودیت تمرکز بخش مالی را ایجاد میکند؛ که به طور کلی یک شرکت مالی را از ادغام یا ترکیب یا تملک شرکت دیگری منع میکند؛ در صورتی که بدهی های شرکت حاصل از ده درصد خالص بدهی های کل شرکت مادر تجاوز نماید. 

	YY
	استانداردهای احتیاطی پیشرفته 
	استانداردهای احتیاطی پیشرفتهای را که توسط قانون اصلاحات داد – فرانک و حمایت از مصرفکننده برای شرکت های هلدینگ بانک های بزرگ الزامی شده است؛ اجرا می کند. 

	A
	تمدید اعتبار توسط بانکهای فدرال رزرو
	مقرراتی که بر استقراض موسسات سپرده‌گذاری و سایرین در پنجره وام تنزیل فدرال رزرو حاکم است. 

	D
	الزامات مربوط به ذخایر موسسات سپرده‌گذاری
	الزامات یکسانی را برای همه موسسات سپرده‌گذاری تعیین میکند تا ذخایر خود را در بانک فدرال رزرو یا به عنوان وجه نقد در خزانه خود حفظ کنند. 

	T
	اختصاص اعتبار توسط کارگزاران و فروشندگان
	بر تمدید اعتبار توسط کارگزاران اوراق بهادار و معامله گران، از جمله همه اعضای بورس و اوراق بهادار ملی نظارت می‌کند. 

	U
	اختصاص اعتبار توسط بانکها و اشخاصی غیر از کارگزاران یا نمایندگی ها به منظور خرید سهام
	بر اعطای اعتبار توسط بانکها یا اشخاصی غیر از کارگزاران یا معامله‌گران به منظور تأمین مالی خرید یا حمل اوراق بهادار حاشیهای نظارت میکند. 

	X
	وام‌گیرندگان اعتبار اوراق بهادار
	مفاد مقررات U  و T  را در مورد وام‌گیرندگانی که مشمول قوانین ایالات متحده هستند و به منظور خرید اوراق بهادار در داخل یا خارج از ایالات متحده اعتبار دریافت میکنند؛ اعمال مینماید. 
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4-3-5 استانداردهای نقدینگی
در حالی که سرمایه کافی برای ایمنی و سلامت موسسات مالی و نظام مالی به عنوان یک مجموعه واحد ضروری است؛ نقدینگی کافی نیز بسیار اهمیت دارد. کفایت نقدینگی و سرمایه به ویژه در مواقع استرس و تنش به یکدیگر وابسته هستند. در حالی که سرمایه به عنوان سپری در برابر زیان‌های احتمالی عمل می‌کند؛ نقدینگی در واقع توانایی انجام تعهدات در زمان سررسید آنهاست. فدرال رزرو نیاز‌های نقدینگی را برای BHCهای بزرگ و همچنین نهاد‌های بانکی خارجی با سطح عملیات قابل توجه در ایالات متحده ایجاد کرده است. استاندارد‌های ذکر شده موسسات را ملزم می‌کنند که حداقل سپر نقدینگی را بر اساس نتایج آزمون استرس نقدینگی یک ماهه موسسه حفظ کنند. 
همچنین این استاندارد‌ها، مسئولیت‌های مرتبطِ خاص را برای هیئت مدیره و کمیته‌های ریسک تعیین می‌کنند و شرکت‌ها را ملزم می‌نمایند که محدودیت‌های کمی داخلی خاص به منظور مدیریت ریسک نقدینگی را ایجاد کنند و الزامات خاصی را برای یک شرکت به منظور نظارت بر ریسک نقدینگی خود تعیین کنند. 
آژانس‌های بانکداری فدرال یک حداقل نسبت پوشش نقدینگی استاندارد[footnoteRef:34] را برای شرکت‌های بزرگ و فعال بین‌المللی ایجاد کرده‌اند. LCR برای شرکت‌های بزرگ با نمایه ریسک بالاتر و مهم‌تر که معیار ‌های خاصی را برآورده می‌کنند؛ الزامی را ایجاد می‌کند تا دارایی‌های با کیفیت و نقد شونده‌ای را نگهداری کنند که به راحتی و به سرعت به پول نقد تبدیل می‌شوند.  [34:  LCR] 

علاوه بر این، آژانس‌های بانکداری فدرال نسبت تامین مالی ویژه[footnoteRef:35] را ایجاد کردند که بانک‌های بزرگ را ملزم می‌کند تا حداقل سطح تامین مالی پایدار را در یک دوره یک ساله نسبت به دارایی‌ها، مشتقات و تعهدات هر موسسه حفظ کند. هدف الزام NSFR حمایت از توانایی بانک‌ها برای اعطای وام به خانوار‌ها و بنگاه‌ها در هر دو شرایط عادی و نامطلوب اقتصادی به منظور کاهش ریسک نقدینگی و افزایش ثبات مالی می‌باشد. [35:  NSFR] 
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سرمایه و نقدینگی چه تفاوتی دارند؟
سرمایه به عنوان یک سپر مالی برای جذب زیان‌های غیر منتظره عمل می‌کند و به طور کلی تفاوت بین دارایی‌های یک واحد و بدهی‌های آن است. نقدینگی معیاری از توانایی و سهولت تبدیل دارایی‌های یک شرکت به وجه نقد محسوب می‌شود. برای پایدار ماندن؛ یک موسسه مالی باید دارایی‌های نقدی کافی برای انجام تعهدات کوتاه‌مدت خود، مانند برداشت سپرده‌گذاران و تعهدات بدهی کوتاه‌مدت که سررسید هستند، داشته باشد. 

5-3-5 بیانیهها و راهنماییهای خط مشی نظارتی
فدرال رزرو علاوه بر صدور مقررات، بیانیه‌های سیاستی و راهنمایی‌هایی را برای بازرسان و موسسات مالی در قالب نامه‌های نظارت و مقررات عمومی صادر می‌کند. 
نکته مهم این است که اظهارات و راهنمایی‌های نظارتی قوت و اثر قانونی ندارند. در عوض این اظهارات و راهنمایی‌ها می‌توانند انتظارات یا اصول نظارتی مربوط به یک قانون یا مقررات خاص یا ایمنی و سلامت عمومی آن را ترسیم کنند. بیانیه‌ها و راهنمایی‌ها، دیدگاه‌های کلی آژانس‌ها را در مورد شیوه‌های مناسب برای یک حوزه موضوعی مشخص بیان می‌کند و بینشی را به صنعت و کارکنان نظارتی به شیوه‌ای شفاف ارائه می‌دهد که به اطمینان از سازگاری در رویکرد نظارتی کمک می‌کند. در برخی موقعیت‌ها، ناظران ممکن است به راهنمایی‌های نظارتی در ارتباط با موسسات مورد نظارت به منظور کمک به توضیح یافته‌های نظارتی و برجسته کردن شیوه‌هایی که باید در هنگام رسیدگی موسسات به مسائل در نظر گرفته شود؛ رجوع کنند. 
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فدرال رزرو اغلب از نزدیک با سایر ناظران در تهیه این بیانیه‌ها و راهنمایی‌ها همکاری می‌کند.  به عنوان نمونه، فدرال رزرو در انجمن‌های نظارتی و مقررات‌گذاری شرکت می‌کند و از کارِ رسانه‌ای شورای آزمون موسسات مالی فدرال[footnoteRef:36] پشتیبانی و حمایت می‌کند. علاوه بر این، فدرال رزرو و سایر ناظران ایالات متحده در مجامع بین‌المللی مانند کمیته بازل و شورای ثبات مالی برای بحث در مورد طیف وسیعی از موضوعات نظارتی و مقررات‌گذاری و هماهنگی رویکردها، تا حدی که امکان‌پذیر است، شرکت می‌کنند.  [36:  FFIEC] 


6-3-5 نظارت بر ساختار نظام بانکی
فدرال رزرو چندین قانون فدرالی را ایجاد می‌کند که بر تشکیل، اکتساب و ادغام BHC‌ها، بانک‌های عضو ایالتی، SLHC‌ها و نهاد‌های بانکی خارجی نظارت می‌کند. براساس این قانون، فدرال رزرو این اختیار را دارد که انواع پیشنهاد‌هایی را که به طور مستقیم یا غیرمستقیم بر ساختار سیستم بانکی ایالات متحده در سطوح محلی، منطقه‌ای و ملی و همچنین عملیات بین‌المللی نهاد‌های بانکی داخلی یا عملیات بانک‌های خارجی در ایالات متحده تاثیر می‌گذارد، تایید یا رد کند. به طور ویژه، فدرال رزرو چندین قانون فدرال را ایجاد می‌کند که برای BHCها، FHC‌ها، بانک‌های عضو ایالتی و نهاد‌های بانکی خارجی اعمال می‌شود؛ از جمله قانون شرکت هلدینگ بانکی، قانون ادغام بانک‌ها، قانون تغییر در کنترل بانک‌ها[footnoteRef:37] مصوب 1978 و قانون فدرال رزرو و قانون IBA؛ همچنین به عنوان نتیجه‌ای از قانون داد - فرانک، فدرال رزرو بند دهم قانون صاحبان مسکن را که برای SLHC‌ها اعمال می‌شود، به اجرا در می‌آورد.  [37:  CIBCA] 
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7-3-5 ارتقای انضباط بازار: افشای عمومی و الزامات سیاست حسابداری
افشای عمومی به ناظران و مشارکت‌کنندگان بازار کمک می‌کند تا قدرت و توانایی موسسات مالی خصوصی را ارزیابی کنند؛ چرا که نقش فدرال رزرو در این زمینه یک عنصر حیاتی در ترویج و گسترش نظم در بازار است؛ نظم بازار مکمل بسیار مهمی برای نظارت به شمار می‌رود. 
بهبود ایمنی و سلامت، اغلب با افزایش نظم و انضباط بازار که از طریق بهبود گزارشگری مالی و الزامات مربوط به افشای عمومی به دست می‌آید؛ محقق می‌شود. چنین الزاماتی می‌تواند هم برای اهداف خاص موسسات و هم برای اهداف کل سیستم عمل نماید. انضباط بازار می‌تواند با محدود کردن منابع مالی موسساتی که نسبتا مخاطره‌آمیز شناخته می‌شوند، به مهار ریسک‌پذیری بی‌احتیاط کمک کرده و از این طریق مکمل تلاش‌های ناظران شود. بدین ترتیب، فدرال رزرو نقش مهمی در ترویج سیاست‌های حسابداری سالم و افشای عمومی معنا‌دار توسط موسسات مالی ایفا می‌کند. نتیجتاً می توان گفت که  فدرال رزرو از طریق وظایف نظارتی و مقررات‌گذاری خود به دنبال تقویت استاندارد‌های حسابداری، حسابرسی و کنترل مربوط به موسسات مالی است. 

8-3-5 توافق نامه بازل: استاندارد های احتیاطی جهانی برای بانکها
به دلیل به هم پیوستگی سیستم بانکداری جهانی، ایالات متحده در کمیته نظارت بانکی بازل[footnoteRef:38] که تنظیم‌کننده استاندارد‌های جهانی اولیه برای مقررات احتیاطی بانک‌ها می‌باشد؛ شرکت می‌کند. ماموریت کمیته بازل، تقویت مقررات و نظارت بر عملکرد بانک‌ها در سراسر جهان به منظور افزایش ثبات مالی جهانی است.  [38:  BCBS] 

اعضای کمیته بازل برای تدوین استاندارد‌ها و دستورالعمل‌های نظارتی گسترده و توصیه بهترین رویه‌ها به کشور‌های عضو کمیته با یکدیگر همکاری می‌کنند. اعضای کمیته بازل تلاش می‌کنند تا اطمینان حاصل نمایند که موسسات مالی تحت نظارت آنها از استاندارد‌های عالی و ثابت برخوردار هستند و در یک زمینِ بازی با یکدیگر به رقابت می‌پردازند؛ بنابر این از مقامات ملی و دولتی انتظار می‌رود در صورت لزوم اقداماتی را برای اجرای این استاندارد‌ها در حوزه مربوط به خود انجام دهند. 
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علی رغم اینکه استاندارد‌های نهاد‌های بین‌المللی مانند کمیته بانکی بازل، به طور خودکار در ایالات متحده لازم‌الاجرا نمی‌باشند؛ اما فدرال رزرو و سایرآژانس‌ها به دنبال اتخاذ مقرراتی برای موسسات مالی فعال بین‌المللی ایالات متحده هستند که به طور گسترده با استاندارد‌های بازل سازگار است؛ چرا که این استاندارد‌ها، حداقل استاندارد‌هایی هستند که در سراسر سیستم مالی جهانی وجود دارند. 
	شکل 5 – 3 – 1:          تحولات بین المللی: توافق نامه سرمایه بازل

	همگام با سایرآژانس‌های بانکداری فدرال، فدرال رزرو قوانینی را تدوین و نهایی می‌کند که با استاندارد‌های کفایت سرمایه تعیین شده توسط کمیته بازل مطابقت دارد. از سال 1998، توافق‌نامه سرمایه بازل سه بار باز تعریف شده؛ هر تعریف جدید در یک دوره چند ساله به صورت مرحله‌ای انجام می‌شود. 

	بازل 1 (Basel I)
(1998)

	· افزایش سرمایه مورد نیاز برای سازمانهای بانکی فعال بینالمللی
· کاهش نابرابری های رقابتی در سطح بینالمللی
· افزایش قابلیت مقایسه موقعیت سرمایه موسسات 
· معرفی اقداماتی در مبحث ریسک بازار برای موسساتی با فعالیت تجاری 1 میلیارد دلار یا بیشتر

	

	بازل 2 (Basel II)
(2004)

	بازل 2 با تکیه بر بازل 1 ،چارچوب سه رکنی را برای ارزیابی کفایت سرمایه معرفی کرد. 

رکن اول: حداقل الزامات سرمایه نظارتی؛ نیازهای سرمایه نهادهای بانکی را با ریسکهای اساسی آنها از جمله ریسک عملیاتی هماهنگ تر میکند. 
رکن دوم: پایش نظارتی، ناظران را ملزم میکند که کفایت سرمایه نهادهای بانکی را ارزیابی کنند و تکنیکهای بهتر برای مدیریت ریسک را تشویق نمایند. 
رکن سوم: انضباط بازار مستلزم افزایش افشای عمومی موارد در معرض ریسک نهادهای بانکی است. 
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	بر اساس بازل 2 و در پی بحران مالی 2009 – 2007 ، بازل 3 شامل موارد ذیل میباشد:
· بهبود کیفیت سرمایه مورد نظارت به منظور گنجاندن ابزارهایی که به طور کامل قادر به جذب زیانهای غیر منتظره هستند؛ با تمرکز ویژه بر سهام عادی. 
· افزایش حداقل سرمایهای که نهاد های بانکی ملزم به حفظ آن نسبت به داراییهای موزون ریسک پذیر خود هستند و ایجاد انگیزه برای نهاد های بانکی  به منظور حفظ سرمایه. 
· بانکهای ایالات متحده و سایر بانک های خارجی که دارای اهمیت سیستماتیک در سطح جهان میباشند را ملزم به حفظ سرمایه اضافی بر اساس معیارهای اهمیت سیستمی میکند. 
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	بازل 3 (Basel III)
(2011 – 2009 )




















بخش ششم: بهبود ایمنی و کارایی سیستم پرداخت و تسویه

*پیشگفتار
فدرال رزرو برای ارتقای ایمنی، کارایی و دسترس‌پذیری سیستم تراکنش‌ها و معاملات دلار اقداماتی را به انجام می‌رساند. 
در فصل اول این بخش، کارکرد‌های کلیدی سیستم پرداخت و تسویه فدرال رزرو مورد بررسی قرار می‌گیرد و در فصل دوم نیز رابطه بین این عملکرد‌ها با بانک‌ها و دولت فدرال تبیین می‌گردد. در فصل سوم، اجزا و ابعاد سیستم پرداخت و تسویه حال حاضر ایالات متحده معرفی شده و سیستم‌های تراکنش و جابه‌جایی وجوه معرفی می‌شوند. در فصل چهارم، نحوه تنظیم و تعیین مقررات مربوط به سیستم پرداخت بررسی شده و قوانین حاکم بر این سیستم و ارکان قانون‌گذار و تنظیم‌گر آن معرفی خواهند شد. سپس در فصل پنجم، جریان نقدینگی سیستم پرداخت و تسویه که به مثابه جریان خون عمل می‌کند مورد بررسی و مطالعه قرار خواهد گرفت. در فصل ششم نیز، بهبود‌های مورد انتظار و لازم که توسط فدرال رزرو پیاده‌سازی می‌شوند؛ معرفی و تبیین خواهند شد.
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فصل اول: نگاهی مختصر بر کارکرد‌های کلیدی سیستم پرداخت فدرال رزرو

دسترس‌پذیری یک سیستم پرداخت و تسویه کارآمد، موثر و ایمن برای اقتصاد ایالات متحده و جهان عنصری حیاتی به شمار می‌رود و فدرال رزرو نقش مهمی در پیشبرد و نیل به این هدف ایفا می‌کند. نظام پرداخت و تسویه دلار آمریکا متشکل از ابزار‌ها، سیستم‌ها و موسسات پرداخت است که با گذشت زمان تغییر کرده‌اند.  فدرال رزرو نقش تامین ارز را ایفا می‌کند و برخی از عناصر این سیستم را به اجرا می‌گذارد. 
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این سیستم، تراکنش‌های مالی، خرید کالا‌ها و خدمات و جابه‌جایی پول را در تمام سطوح اقتصاد ایالات متحده از طرف افراد و موسسات، خریداران و فروشندگان، مصرف‌کنندگان و بنگاه‌ها و سرمایه‌گذاران و ناشران اوراق بهادار تسهیل می‌کند و از تعاملات بین اقتصاد ایالات متحده و سایر اقتصاد‌ها در جهان پشتیبانی می‌کند.  اهمیت سیستم پرداخت در زندگی روزمره ما، عملکرد ایمن و مناسب آن را برای سلامت سیستم مالی ایالات متحده و اقتصاد کلان را ضروری می‌سازد. 

1-1-6 مروری بر عملکردهای کلیدی سیستم پرداخت
فدرال رزرو چندین عملکرد کلیدی را در رابطه با سیستم پرداخت ایالات متحده انجام می‌دهد. این عملکرد‌ها کمک می‌کنند تا پول نقد، چک و تراکنش‌های الکترونیکی به نحوی از طرف مصرف‌کنندگان، بنگاه‌ها و سایر شرکت‌کنندگان در اقتصاد ایالات متحده به طور قابل اطمینان جریان یابند. 
این عملکردها عبارتاند از:
· ارائه خدمات به موسسات سپرده‌گذاری  و دولت فدرال ایالات متحده. 
· تنظیم جنبههای خاصی از سیستم پرداخت و نظارت بر برخی از خدمات بازار مالی. 
· ارائه نقدینگی روزانه به مشارکت‌کنندگان در سیستم پرداخت. 
· تجزیه و تحلیل سیستم به منظورکمک به شناسایی و اجرای بهبودها. 
همه این کارکرد‌ها زیربنای بازار‌های مالی ایالات متحده و ترتیبات تسویه حساب، پرداخت و ترخیص‌های بخش خصوصی است که از اجرای سیاست پولی حمایت کرده و به ثبات کلی نظام مالی و اقتصادی ایالات متحده کمک می‌کند. 
شورای حکام فدرال رزرو مستقر در واشنگتن دی سی و دوزاده بانک رزرو مستقر در سراسر کشور دارای مسئولیت‌های متمایز اما مکمل در رابطه با سیستم پرداخت هستند. به طور کلی، شورای حکام مسئول تدوین مقرررات و سیاست‌های نظارتی برای عناصر سیستم پرداخت است که در حوزه صلاحیت قضایی فدرال رزرو قرار می‌گیرند.  بانک‌های رزرو به نظارت بر نهاد‌های تحت صلاحیت فدرال رزرو بر اساس این مقررات و سیاست‌ها کمک می‌کنند. 
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بانک‌های رزرو، سرپرستی را در ارائه حساب‌ها و خدمات پرداخت به موسسات سپرده‌گذاری، دولت فدرال و برخی نهاد‌های دیگر(مانند شرکت‌های تحت حمایت دولت و نهاد‌های بین‌المللی) مشروط به نظارت شورای حکام را بر عهده دارند.  همچنین بانک‌های رزرو طبق سیاست‌های شورای حکام اعتبارات روزانه و یک شبه را نیز فراهم می‌کنند. 
درنهایت میتوان گفت شورای حکام و بانک های رزرو، هر دو در تحقیقات سیستم پرداخت شرکت کرده و به عنوان کاتالیزوری برای بهبود ایمنی و کارایی سیستم پرداخت عمل میکنند.

 


شکل 6 – 1 – 1:         نقش فدرال رزرو در معاملات و تراکنش‌های روزمره 
فرقی نمیکند که شما در حال پرداخت پول پرستار کودک خود یا خرید خوار و ‌بار و یا دریافت چک باشید؛ در تمام موقعیت های ذکر شده شما در واقع با سیستم پرداخت سر و کار دارید. فدرال رزرو نقش مهمی در حفظ یکپارچگی این سیستم ایفا می کند.  
تسویه حساب با پول نقد
پرستار بچه
پرداخت حقوق و دستمزد توسط کسب و کارها
کارکنان کسب و کار


ارز
فدرال رزرو پول کاغذی را منتشر میکند، بانک‌های فدررال رزرو از عرضه کافی ارز کاغذی در سراسر کشور اطمینان حاصل میکنند. 
تسویه حساب خودکار (ACH)
فدرال رزرو نقش کلیدی در پردازش اعتبارات الکترونیکی کم ارزش یا نقل و انتقالات بدهی، مانند واریز مستقیم حقوق و دستمزد یا پرداخت های مکرر صورتحساب ایفا میکند. 

146                                              فصل اول – نگاهی مختصر بر کارکرد های کلیدی سیستم پرداخت فدرال رزرو
فصل اول – نگاهی مختصر بر کارکرد های کلیدی سیستم پرداخت فدرال رزرو                                 143	




هزینه لوله کشی خانه
پرداخت با چک
پرداخت با چک
هزینه لولهکشی خانه



پرداختهای عمده
خدماتی مانند انتقال وجوه فدرال یا خدمات مربوط به اوراق بهادار و پردازش تراکنشهای مالی با ارزش و حجم بالا در بین بنگاهها، بانکها و افراد را انجام می دهد. 
چکها 
بانکهای فدرال رزرو چکهای سپرده شده توسط بانک‌ها را وصول می نمایند و چکهای پرداخت نشده را برگشت میزنند. 






فصل دوم: فراهم کردن خدمات برای بانک ها و دولت فدرال
دوازده بانک رزرو و شعب زیرمجموعه آنها طیف وسیعی از خدمات پرداخت و تسویه حساب را به صنعت بانکداری و دولت فدرال ارائه می دهند. 
این خدمات شامل موارد زیر است:
· نگهداری حساب برای موسسات سپرده‌گذاری
· انتقال وجوه به صورت الکترونیکی
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· 
· وصول چک‌ها
· توزیع و دریافت ارز و مسکوکات
· پرداختها و معاملات مربوط به اوراق بهادار واجد شرایط از طریق بدهکار و بستانکار حسابهای مربوطه در بانکهای رزرو

همچنین بانک‌های رزرو به عنوان عوامل مالی دولت ایالات متحده و برخی نهاد‌های دیگر عمل می‌کنند. به عبارت دیگر، آنها به عنوان بانک دولتی عمل می‌کنند که حساب نقدی خزانهداری ایالات متحده را نگهداری کرده و فرایند پرداخت‌ها به یا از حساب فدرال رزرو خزانه‌داری و همچنین صدور، انتقال و بازخرید اوراق بهادار دولتی ایالات متحده را انجام می‌دهد. 
فدرال رزرو از مدت کوتاهی پس از تأسیس بانک‌های رزرو در سال 1914، خدمات پرداخت را به صنعت بانکداری ارائه کرده است. در زمان‌های گذشته، این خدمات بیشتر در موارد زیر مشهود بود:
1) فقط برای بانکهایی که عضو سیستم فدرال رزرو بودند،خدمات در دسترس بود. 
2) این خدمات بدون هزینه شفاف و مشخص انجام میشد. 


1-2-6 قانون کنترل پولی مصوب 1980
کنگره با قانون کنترل پولی[footnoteRef:39] که به همه موسسات سپرده‌گذاری امکان دسترسی به قیمت‌های یکسان برای خدمات پرداخت فدرال رزرو را می‌داد و فدرال رزرو را ملزم به قیمت‌گذاری انواع خاصی از خدمات برای بازیابی کامل هزینه‌های ارائه این خدمات در طولانی مدت می‌کرد؛ نقش فدرال رزرو را به عنوان ارائه‌دهنده خدمات مجدداً مورد تأیید و تأکید قرار داد.  [39:  MCA] 

همچنین قانون کنترل پولی، رقابت بین بانک‌های رزرو و ارائه‌دهندگان خدمات پرداخت بخش خصوصی را تشویق می‌کند و از بانک‌های رزرو می‌خواهد تا نه تنها هزینه‌های واقعی خود برای ارائه خدمات مقطوع، بلکه مخارجی که متحمل می‌شوند و سود‌هایی که در صورت مالی شرکت خصوصی ارائه‌دهنده این خدمات است؛ افشا نمایند. بانک‌های رزرو خدمات پرداخت خاصی را در رقابت با بخش خصوصی ارائه می‌دهند. شورای حکام سیاست‌های روشنی را برای جلوگیری از تعارض منافع در بانک‌های رزرو اتخاذ کرده است که می‌تواند ناشی از ارائه خدمات پرداخت مقطوع و انجام مسئولیت‌های پولی، نظارتی و وام‌دهی باشد.
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	کادر 6 – 2 – 1:  رویدادهای مهم در تاریخ نقش فدرال رزرو در سیستم پرداخت ایالات متحده

	سیستم فدرال رزرو توسط کنگره ایجاد شد تا بحران‌های مالی شدیدی را که در اوایل دهه 1900 به طور دوره ای کشور را فرا گرفته بود؛ از بین ببرد. 

	سال
	رویداد

	1907
	بسیاری از بانکها و تسویه‌گاهها از تسویه چکهای صادر شده از برخی بانکهای دیگر خودداری کردند و این امر منجر به ریسک شهرت و ورشکستگی بانکها گردید. 

	1913
	کنگره سیستم فدرال رزرو را ایجاد کرد و به آن اختیار داد تا یک سیستم تسویه چک را در سراسر کشور ایجاد کند تا ناکارآمدی ها و نابرابری ها از بین برود. 

	1918
	بانکهای فدرال رزرو "فد وایر" که اولین سیستم انتقال وجه در جهان است را ایجاد کردند. 

	1974
	بانکهای فدرال رزرو شروع به فعالیت در رابطه با خدمات تسویه خودکار کردند. 

	1980
	قانون کنترل پولی نقش فدرال رزرو در ارائه خدمات پرداخت را مجدداً مورد تأکید قرار داد. 

	2003
	قانون تسویه چک در قرن بیست و یکم امکان تبدیل سیستم وصول چک را از یک سیستم کاغذی به یک سیستم تمام الکترونیکی ایجاد کرد. شورای حکام این قانون را با همکاری ذینفعان مختلف سیستم پرداخت تهیه کرد و بانکهای رزرو خدماتی را برای تسریع این تحول فراهم نمودند. 

	2010
	قانون اصلاحات داد – فرانک و قانون حمایت از مصرف کننده بر نقش فدرال رزرو در ارتقای ثبات مالی و کاهش ریسک سیستمی در این نظام تاکید کرده و نظارت خود را بر موسسات مهم بازار مالی و فعالیت های پرداخت و تسویه گسترش دادند. 
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فصل سوم: سیستم پرداخت امروزی ایالات متحده و خدمات بانک های رزرو

سیستم پرداخت ایالات متحده از زمان تأسیس فدرال رزرو در سال 1913 به طور قابل توجهی تکامل یافته است.  در آن زمان پول نقد و چک از جمله ابزار‌های غالب پرداخت محسوب می‌شدند. از آن زمان و به ویژه از دهه 1990، سیستم پرداخت ایالات متحده به استفاده از پرداخت‌های الکترونیکی تغییر رویه داده است. در سال 2018، 162 میلیارد تراکنش غیر نقدی به ارزش تقریبی 1252 تریلیون دلار از طریق سیستم پرداخت ایالات متحده انجام شده است. با اندازه‌گیری ارزش مجموع سالانه، حواله‌های سیستمی، پرداخت‌های تسویه حساب خودکار[footnoteRef:40] و چک جزو روش‌های پرداخت پیشرو در ایالات متحده محسوب می‌شوند (از نظر حجم پولی مورد استفاده). با این حال با اندازه‌گیری تعداد کل سالانه؛ کارت‌های نقدی، کارت‌های اعتباری و پرداخت‌های سیستم تسویه خودکار از جمله روش‌های پرداخت پیشرو بوده اند (از نظر تعداد استفاده).  [40:  ACH] 

اهمیت امروزی پرداخت‌های الکترونیکی نشان دهنده تغییر درازمدت در استفاده از چک به ویژه در معاملات بین مصرف‌کنندگان و بنگاه‌ها است.  خدمات پرداخت و تسویه غیرنقدی فدرال رزرو معمولاً به عنوان خدمات پرداخت خُرد یا خدمات پرداخت عمده طبقه بندی می‌شوند. خدمات مربوط به چک و تسویه حساب خودکار عموماً خدمات پرداخت خُرد نامیده می‌شوند و خدمات صندوق سرمایه گذاری فد وایر[footnoteRef:41]، سرویس اوراق بهادار فدوایر و خدمات تسویه حساب ملی[footnoteRef:42] معمولاً خدمات پرداخت عمده نامیده می‌شوند.  [41:  FedWire]  [42:  NSS] 
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آمار‌های بالا نشان‌دهنده ارزش دلاری پایین‌تر خدمات خُرد است؛ علی رغم این موضوع، معاملات فد وایر با ارزش دلاری کمتر و چک‌ها با ارزش بالاتر یا تراکنش‌های مربوط به سیستم تسویه خودکار نیز به ترتیب توسط افراد و بنگاه‌ها به منظور رفع نیاز‌های پرداختی و معاملاتی مورد استفاده قرار می‌گیرند. علاوه بر ارائه خدمات پرداخت غیرنقدی، فدرال رزرو تضمین می‌کند که وجوه نقد (ارز و مسکوک) در گردش برای پاسخگویی به تقاضای عمومی کافی است و موسسات سپرده‌گذاری به خدمات نقدی فدرال رزرو دسترسی آماده دارند. 
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1-3-6 خدمات پرداخت خُرد 
پرداخت‌های خُرد، معمولاً پرداخت‌هایی با ارزش پایین هستند مانند چک، پرداخت‌های تسویه خودکار و پرداخت‌های بدهی و کارت اعتباری که بیشتر در تراکنش‌های روزمره مورد استفاده قرار می‌گیرند. فدرال رزرو از طریق خدمات مربوط به چک و تسویه خودکار؛ نقش کلیدی در پردازش تراکنش‌های پرداخت خُرد ایفا می‌کند. سیستم پرداخت ایالات متحده به منظور خدمت‌رسانی بهتر به همه شرکت‌کنندگان در اقتصاد بسیار تکامل یافته است. نوآوری و اصلاحات از بسیاری جهات، به ویژه روش‌هایی که افراد و موسسات مبادلاتی را بین خود و دیگران انجام می‌هند؛ موجب راحتی و رفاه بیشتر شده است.
2-3-6 خدمت چک و ریشه پیدایش آن
شاید هیچ جنبه‌ای از سیستم پرداخت، تکامل آن را به اندازه سیستم تسویه چک در ایالات متحده نشان ندهد. فدرال رزرو نقش کلیدی در این سیستم ایفا می‌کند و به عنوان ارائه دهنده خدمات کاغذی و الکترونیکی به موسسات سپرده‌گذاری عمل می‌نماید. آمار‌ها نشان می‌دهد در سال 2019 بیش از 4 میلیارد چک به ارزش بیش از 8 تریلیون دلار وصول شده است. 
فصل سوم – سیستم پرداخت امروزی ایالات متحده و خدمات بانک های ذخیره	149
در اوایل دهه 1900، قبل از شکل‌گیری سیستم فدرال رزرو، سیستم چک کشور مبتنی بر کاغذ بود و عمدتاً برای تراکنش‌های بین بانکی و بین بنگاه‌ها استفاده می‌شد. سیستم وصول چک در آن زمان کاملاً ناکارآمد بود. به عنوان مثال، بانک‌ها معمولاً چک‌ها را به صورت ادواری برای جلوگیری از هزینه کارمزد ارائه می‌کردند. منظور از این کارمزد‌ها، هزینه‌هایی است که بانک‌های دریافت‌کننده چک به بانک‌هایی که برای پرداخت چک معرفی می‌شدند؛ تحمیل می‌کردند. چنین مسیر یابی منجر به تاخیر و ناکارآمدی گسترده در سیستم وصول چک گردید. زمانی که بانک‌های رزرودر سال 1914 تأسیس شدند؛ کنگره انتظار داشت که کارایی سیستم وصول چک بهبود یابد که با تسریع فرایند و حذف روش پرداخت چک‌های کمتر از ارزش اسمی به سود سپرده‌گذاران چک می‌رسد. این عمل عدم حواله وجه چک به ارزش اسمی "بانکداری غیر هم تراز" نامیده شد. در سال 1917، کنگره قانون فدرال رزرو را اصلاح کرد تا بانک‌ها را از دریافت هزینه‌های ارائه شده توسط بانک‌های رزرو منع کند و به بانک‌های غیرعضو و همچنین بانک‌های عضو اجازه دهد تا چک‌ها را از طریق سیستم فدرال رزرو وصول نمایند.

از آن زمان، فدرال رزرو با بخش خصوصی برای بهبود کارایی و مقرون به صرفه کردن سیستم وصول چک همکاری داشته است. در سال‌های اولیه شکل‌گیری سیستم چک، فدرال رزرو اقداماتی را برای کاهش بانکداری غیر هم‌ تراز انجام داد. رواج بانکداری غیر هم تراز در دهه 1920 به میزان قابل توجهی کاهش یافت اما تا سال 1980 به طور کامل از بین نرفت.  در دهه 1970، حجم چک‌ها به طور قابل توجهی افزایش یافت، بنابر این فدرال رزرو دفاتر پردازش چک، به نام مراکز پردازش منطقه‌ای چک را در سراسر کشور ایجاد کرد تا کارایی سیستم تسویه چک را باز یابی کند. در دهه 1980، بانک‌های رزرو شروع به ارائه گسترده خدمات چک برگشتی کردند که بر اساس قانون تسریع در دسترس بودن وجوه، الزامی شده بود.  در گسترش خدمات چک برگشتی، بانک‌های رزرو نقش عمده‌ای در سرعت بخشدین به برگشت زدن چک‌های پرداخت نشده به بانک‌هایی که چک‌ها را صادر کرده بودند، داشتند. 
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3-3-6 پردازش الکترونیکی چک
فدرال رزرو به عنوان یک کاتالیزور برای انتقال اقتصاد ایالات متحده به ترتیبات پردازش الکترونیکی چک عمل کرد.  به عنوان یک نتیجه‌گیری کلی، می‌توان گفت روش‌های تسویه و برگشت الکترونیکی چک، سریع‌تر و انعطاف پذیر‌تر بوده و به طرز قابل توجهی کارایی سیستم پرداخت کشور را بهبود بخشیده و در عین حال باعث هزینه کمتر و خطای کمتر شده است. در دهه 1990، بانک‌های رزرو شروع به ارائه خدمات چک الکترونیکی به سایر بانک‌ها کردند. در اوایل دهه 2000، حدود 20 تا 25 درصد از چک‌هایی که بانک‌های رزرو وصول می‌کردند به صورت الکترونیکی به بانک‌های پرداخت‌کننده تحویل داده می‌شد. با این حال بیشتر بانک‌ها به سادگی خواستار ارائه چک‌های اصلی (کاغذی) برای پرداخت بودند؛ در نتیجه سیستم تسویه چک کشور وابسته به کاغذ گردید و در برابر اختلالات شبکه حمل و نقل آسیب‌پذیر ماند. 
درسال 2003، کنگره قانون تسویه چک در قرن بیست و یکم (قانون چک 21) را تصویب کرد که با ایجاد نوع جدیدی از سند کاغذی به نام چک جایگزین که معادل چک اصلی است؛ پردازش چک الکترونیکی را تسهیل کرد.  قانون چک 21 بانک‌ها را قادر می‌سازد تا اصل چک‌های کاغذی را از سیستم وصول چک حذف کنند و تصاویر دیجیتالی چک‌ها را به صورت الکترونیکی برای بانک‌هایی که با آنها توافق کرده‌اند؛ ارسال نمایند و چک‌های جایگزین را برای بانک‌هایی که با آنها موافقت نمی‌کنند؛ ارسال کنند. این اقدام با ایجاد فرصت‌های گسترده برای حذف چک‌ها و صرفه‌جویی در هزینه‌های مرتبط، منجرشده است که فرایند‌های وصول چک بین بانکی در ایالات متحده تقریباً تمام الکترونیکی شود. سیستم بانکی و فدرال رزرو توانسته‌اند تقریباً به طور کامل شبکه‌های حمل و نقل هوایی و زمینی پرهزینه اختصاصی را که زمانی برای تحویل چک در سراسر کشور به طور روزانه استفاده می‌شد؛ حذف کنند.  علاوه بر این، تغییر رویه بانک‌ها به پردازش الکترونیکی چک، آنها را قادر می‌سازد تا محصولات جدید و خدمات بهبود یافته را به مشتریان خود ارائه دهند. 
حجم چک در ایالات متحده در اواسط دهه 1990 به اوج خود رسید، به طوری که سالانه حدود 50 میلیارد چک نوشته می‌شد.  از آن زمان، حجم چک به طور قابل توجهی کاهش یافته است زیرا اشکال و روش‌های الکترونیکی پرداخت، مانند کارت‌های نقدی، کارت‌های اعتباری و پرداخت‌های سیستم تسویه خودکار به طور فزاینده‌ای محبوب شده‌اند. در پاسخ به رشد پردازش الکترونیکی چک و کاهش تعداد چک‌های در حال نگارش، بانک‌های رزرو به طور قابل توجهی هزینه‌ها و زیرساخت‌های فیزیکی مربوط به پردازش فیزیکی چک‌ها را کاهش داده‌اند.  بازتاب این تغییر رویه این است که تعداد دفاتر متعلق به بانک مرکزی که مخصوص پردازش چک‌های کاغذی هستند از چهل و پنج دفتر درسال 2003 به تنها یک دفتر در سال 2010 کاهش یافته است. 
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شکل 6 – 3 – 1: چکهای وصول شده توسط فدرال رزرو در سال های 2019-  1920 (1)
 با اتکای فزاینده افراد و موسسات به ابزرا های الکترونیکی برای انجام معاملات، تعداد چکهای کاغذی در حال کاهش است. 
[image: ]ارقام به میلیون می باشد و مشخص کننده تعداد چک های کاغذی وصول شده است. 
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4-3-6 سرویس تسویه حساب خودکار (ACH)
تسویه حساب خودکار یک سیستم پرداخت الکترونیکی سراسری است که به طور مشترک توسط بخش خصوصی و فدرال رزرو در اوایل دهه 1970 به عنوان جایگزین کارآمدی برای چک کاغذی توسعه یافت. در آن زمان به نظر می‌رسید که حجم فزاینده چک‌های کاغذی مورد استفاده بنگاه‌ها و مصرف‌کنندگان در نهایت از توانایی تجهیزات موجود برای پردازش و دسته بندی چک‌ها فراتر می‌رود.  این سیستم یک شبکه الکترونیکی سراسری است که به طور مشترک توسط بخش خصوصی و فدرال رزرو برای تبادل فایل‌های الکترونیکی دستورالعمل‌های پرداخت بین موسسات مالی، عموماً به نمایندگی از مشتریان ایجاد شده است. تراکنش‌های ACH دستورالعمل‌های پرداخت برای بدهی یا اعتبار حساب سپرده یک موسسه در موسسه سپرده‌گذاری مبدا هستند. 
5-3-6 تسویه حساب خودکار چگونه عمل میکند؟
تسویه حساب خودکار به یک مکانیسم پرداخت الکترونیکی بزرگ در سراسر کشور تبدیل شده است که پرونده‌های انتقال وجه الکترونیکی را پردازش می‌کند.  به طور کلی تراکنش‌های این سیستم شامل انتقال اعتباری یا نقدی هستند.  در یک انتقال اعتباری؛ یک فرد، شرکت یا سایر نهاد‌ها، وجوه را از حساب خود به حساب گیرنده انتقال می‌دهند.  در انتقال بدهی، گیرنده به یک منبع اجازه می‌دهد تا وجوه را از حسابش برداشت نماید. 
بانک‌های رزرو و شبکه پرداخت الکترونیکی که یک نهاد خصوصی است؛ در حال حاضر دو اپراتور ملی خدمت‌رسان در سیستم تسویه خودکار محسوب می‌شوند.  به عنوان اپراتور ACH، بانک‌های رزرو فایل‌های پرداخت را از موسسات مبدا دریافت کرده و سپس پرداخت‌ها را ویرایش و مرتب می‌کنند.  در مرحله بعد فایل‌های پرداخت را به موسسات دریافت‌کننده تحویل می‌دهند و پرداخت‌ها را با بستانکاری و بدهکاری از حساب موسسات تسویه می‌کنند.  برخلاف تراکنش‌های سیستم فد وایر که بلافاصله پردازش و تسویه می‌شوند؛ تراکنش‌های ACH دارای تاریخ ارزش می‌باشند؛ یعنی آغاز‌گر تراکنش تاریخ تسویه را در دستور العمل‌های پرداخت درج می‌کند. 
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در گذشته، ایالات متحده چندین سیستم ACH منطقه‌ای داشت اما با گذشت زمان، این ساز و کار به ساختار فعلی دو سیستم ملی ACH تجمیع شد.  در سال 2019، فدرال رزرو بیش از 15.5 میلیارد پرداخت تجاری به ارزش تقریبی 28.1 تریلیون دلار و بیش از 1.7 میلیارد پرداخت دولتی به ارزش تقریبی 8.5 تریلیون دلار را از طریق سیستم ACH پردازش کرده است. 
سیستم تسویه خودکار در ابتدا برای کمک به اتوماتیک کردن پرداخت‌های مکرر مانند پرداخت‌های مزایای دولتی، پرداخت‌های حقوق و دستمزد و پرداخت‌های رهن و تسهیلات مصرف‌کننده طراحی شد.  غالب رشد اخیر در پرداخت‌های ACH ناشی از تراکنش‌های آنی مانند پرداخت‌های مصرف‌کننده از طریق اینترنت یا تلفن بوده است. 
	شکل 6 – 3 – 2:      نمونههایی از نقل و انتقالات سیستم تسویه خودکار

	نقل و انتقالات تسویه خودکار را می توان بر اساس نوع دستورالعمل ارسال شده توسط آغازگر تراکنش به دو دسته انتقالات اعتباری و انتقالات نقدی طبقه بندی کرد. 

	انتقالات اعتباری
	انتقالات نقدی

	· واریز مستقیم حقوق و دستمزد
· پرداخت مزایای دولتی مانند مزایای تامین اجتماعی
· پرداخت‌های شرکتی به پیمان‌کاران و فروشندگان



	· بدهی مستقیم قبوض مصرف کننده، مانند وام مسکن، پرداختهای آب و برق و حق بیمه
· چکهایی که توسط بازرگانان و تُجار به بدهی ACH تبدیل شده اند
· پرداختهای آنی مجاز از طریق اینترنت یا تلفن
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6-3-6 نقش فدرال رزرو در توسعه ACH
بانک‌های رزرو تا حدود زیادی به دلیل نقش خود به عنوان عوامل مالی خزانه‌داری و به دلیل هم افزایی بین ACH و سرویس چک موجود در گذشته به اپراتور ACH تبدیل شدند.  خزانه‌داری ایالات متحده زود‌تر از بسیاری از بنگاه‌ها استفاده از ACH را به عنوان روش بالقوه و کارآمد برای انجام بسیاری از پرداخت‌های دولت به ویژه حقوق و دستمزد برای کارکنان نظامی و غیرنظامی و پرداخت مزایایی مانند بیمه تامین اجتماعی پذیرفت. 
تا اواسط دهه 1980، بیشتر حجم سیستم ACH توسط دولت به وجود آمد. ترکیب پرداخت‌های تجاری و دولتی ACH باعث ایجاد صرفه جویی در مقیاس زود‌تر از حد معمول گشت و به این سیستم اجازه داد تا به یک سرویس و خدمت ملی پرکاربرد تبدیل گردد. 
در ابتدا، این سیستم به نوار‌های مغناطیسی و فهرست‌های کاغذی برای تبادل فایل‌های الکترونیکی متکی بود که استفاده از آنها مستلزم حمل و نقل فیزیکی نوار‌ها بین استفاده‌کنندگان این سیستم بود که از زیرساخت‌های حمل و نقل ملی بانک رزرو (مانند هواپیما و کامیون) در آن زمان استفاده می‌کرد. در واسط دهه 1990، فدرال رزرو موظف شد که پرونده‌های پرداخت ACH موسسات را به صورت الکترونیکی انجام دهد و تمام فایل‌های خروجی به صورت الکترونیکی تحویل داده شوند؛ یعنی تمام موسساتی که مستقیماً با فدرال رزرو  سر و کار دارند ملزم به داشتن اتصال الکترونیکی برای مشارکت در این سیستم بودند. 
به منظور ارائه مکانیزم مقرون به صرفه‌تر برای پرداخت‌های فرامرزی، بانک‌های رزرو، اولین سرویس تجاری بین‌المللی خود را با کانادا در سال 2001 راه اندازی کردند.  بانک‌های رزرو از آن زمان خدمات بین‌المللی موسوم به فدگلوبال[footnoteRef:43] را به حوزه اروپا و آمریکای لاتین نیز گسترش داده‌اند.  [43:  FedGlobal] 
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شکل 6 – 3 – 3:  معاملات و تراکنش‌های سیستم تسویه خودکار که توسط فدرال رزرو پردازش شده‌اند (مربوط به سال‌های 1989 تا 2019)(1). 
در کمتر از بیست و پنج سال، ارزش تراکنش‌های سیستم تسویه خودکار پردازش شده توسط فدرال رزرو بیش از چهار برابر شده است. 
[image: ]ارقام به میلیارد دلار


7-3-6 سرویس فد ناو 
در آگوست 2019،شورای حکام اعلام کرد که بانک‌های ذخیره سرویس تسویه حساب بی‌وقفه شبانه روزی به نام فد ناو (Fed Now) را به منظور پشتیبانی از پرداخت‌های فوری ایجاد خواهند کرد. 
پرداخت‌های فوری به افراد، بنگاه‌ها و شرکت‌ها امکان می‌دهد در هر زمانی از روز یا در هر روزی از سال و در عرض چند ثانیه تراکنش‌ها را ارسال و دریافت کنند به طوری که گیرنده پرداخت می‌تواند فی‌الفور و در لحظه از وجوه استفاده نماید.  فدرال رزرو معتقد است که پرداخت های فوری این پتانسیل را دارد که به طور گسترده مورد استفاده قرار بگیرد و با ایجاد انعطاف‌پذیری بیشتر برای افراد به منظور مدیریت پول و پرداخت های حساس به زمان، مزایای اقتصادی برای افراد به همراه داشته باشد. سرویس فد ناو از یک زیرساخت سراسری پشتیبانی می‌کند که در آن صنعت خدمات مالی ممکن است خدمات نوآورانه پرداختِ فوری را به نفع همه آمریکایی‌ها توسعه دهد.  سرویس فد ناو به صورت آنی، پرداخت و تسویه نهایی تعهدات بین بانکی را از طریق بدهی‌ها و اعتبارات موجودی موسسات سپرده‌گذاری در حساب‌های بانکی رزرو انجام می‌دهد. این سرویس دارای عملکرد تسویه حساب است و به موسسات سپرده‌گذاری اجازه می‌دهد در فرایند تسویه هر پرداخت، اطلاعات مورد نیاز برای بدهی و اعتبار را به حساب مشتریان خود مبادله کنند. 
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1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019                                                                                                                                              

8-3-6 خدمات پرداخت عمده
پرداخت‌های عمده مانند پرداخت‌هایی که به وام‌های تجاری بزرگ و معاملات مربوط به املاک، اوراق بهادار و بازار‌های پول مربوط می‌شوند معمولا از نظر تعداد کم و از نظر ارزش بزرگ محسوب می‌شوند و معمولا از فعالیت‌های تجاری و مالی داخلی و بین‌المللی پشتیبانی می‌کنند و بانک‌های رزرو خدمات طراحی شده برای پشتیبانی از این تراکنش‌های پیچیده و با ارزش را ارائه می‌نمایند. 
9-3-6 خدمات وجوه فد وایر
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سرویس وجوه فد وایر یک سیستم تسویه ناخالص آنی[footnoteRef:44] است که از طریق آن شرکت‌کنندگان می‌توانند نقل وانتقالات الکترونیکی وجوهی را که به صورت جداگانه پردازش می‌شوند؛ همزمان با دریافت دستورالعمل‌های انتقال وجه توسط بانک‌های رزرو آغاز کنند. پس از انجام پردازش، انتقال وجوه از طریق فدوایر نهایی و غیرقابل برگشت است.  [44:  RTGS] 


سرویس انتقال وجوه فد وایر که در سال 1918 تأسیس شد، اولین سیستم تسویه ناخالص آنی در جهان بود. این سرویس در ابتدا از کد مورس برای برقراری ارتباط دستور العمل‌های پرداخت از طریق خطوط تلگراف استفاده می‌کرد.  امروزه سرویس انتقال وجوه فد وایر به ارتباطات داده اختصاصی و سیستم‌های پردازش ایمن و پیچیده داده متکی است تا اطمینان حاصل شود که هر انتقال توسط فرستندهِ مجاز صورت می‌گیرد و در زمانی که تحت کنترل یک بانک رزرو است، تغییر نمی‌کند. 
استفاده‌کنندگان و اعضای این سیستم از جمله موسسات سپرده‌گذاری و سایر موسسات مالی واجد شرایط استفاده از سرویس فد‌ وایر به منظور رسیدگی به پرداخت‌های با ارزش و حساس به زمان مانند تسویه آنی، خرید و فروش بین بانکی، تهیه وجوه فدرال برای خرید، فروش یا تامین مالی معاملات اوراق بهادار و پرداخت یا بازپرداخت وام‌های بزرگ استفاده می‌کنند.  همچنین استفاده‌کنندگان از این خدمت، برای انتقال وجوه با ارزش کمتر که نیاز به تسویه فوری دارند؛ پرداخت‌های حواله تجاری به کسب و کار و تکمیل بخش دلار آمریکا از تراکنش‌های بین‌المللی استفاده می‌کنند.  انتقال وجوه فد وایر به صورت جداگانه با انتقال موجودی در بانک‌های رزرو از حساب بانک فرستنده به حساب بانک گیرنده تسویه می‌شود. 
از آنجایی که بازار‌های مالی از نظر حوزه و محدوده نفوذ خود جهانی شده‌اند، ساعات کار سرویس صندوق سرمایه‌گذاری فد وایر برای افزایش میزان همپوشانی با ساعات بازار‌های خارجی افزایش یافته است. سرویس سرمایه‌گذاری فد وایر اکنون در ساعت 9 شب به وقت شرقی شب قبل از یک روز کاری باز می‌شود و در ساعت 7 بعد از ظهر به وقت شرقی روز کاری بسته می‌شود.  برای مثال، پردازش در روز دوشنبه از ساعت 9 شب به وقت شرقی یکشنبه آغاز می‌شود و در ساعت 7 بعد از ظهر دوشنبه به وقت شرقی پایان می‌یابد.  درسال 2019 استفاده‌کنندگان از این سرویس برای انجام 167 میلیون انتقال به ارزش بیش از 695 تریلیون دلار استفاده کردند. 
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10-3-6 خدمات اوراق بهادار فد وایر
خدمات اوراق بهادار فد وایر توسط موسسات سپرده‌گذاری و واحد‌هایی که دارای حساب در بانک رزرو هستند به منظور نگهداری و انتقال اوراق بهادار صادر شده توسط خزانه‌داری و سایر آژانس‌های فدرال، شرکت‌های تحت حمایت دولت و سازمان‌های بین‌المللی خاص مانند بانک جهانی استفاده می‌شود.  استفاده‌کنندگان از سرویس اوراق بهادار فد وایر برای انتشار و بازخرید اوراق بهادار، انتقال اوراق بهادار برای تسویه معاملات بازار ثانویه، انتقال وثیقه مورد استفاده برای تضمین تعهدات و تسهیل معاملات توافقنامه باز خرید[footnoteRef:45] استفاده می‌کنند.  [45:  REPO] 

تا اواخر دهه 1960، اوراق بهادار دولتی ایالات متحده فقط به صورت کاغذی در دسترس بود.  با افزایش حجم اوراق بهادار؛ بانک‌ها با مشکلات و اشتباهات اسنادی مواجه شدند. با هدف بهبود کارایی بازار و کاهش ریسک، در بین سال‌های 1965 تا 1967، خزانه‌داری شروع به انتشار اوراق بهادار به شکل الکترونیکی کرد و فدرال رزرو سیستم‌های کامپیوتری را برای ثبت، انجام خدمت و انتقال آنها پیاده‌سازی کرد. 
خدمات اوراق بهادار فد وایر از دوشنبه تا جمعه از ساعت 8.30 صبح تا 3.30 بعد از ظهر به وقت شرقی کار می‌کند؛ اگر چه استفاده‌کنندگان از این سرویس می‌توانند اوراق بهادار نگهداری شده در حساب‌های خود را تا ساعت 7 بعد از ظهر به وقت شرقی تغییر دهند.  در سال 2019، استفاده‌کنندگان از این سرویس برای انتقال بیش از 19 میلیون اوراق بهادار به ارزش تقریبی 350 تریلیون دلار استفاده کردند. 
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11-3-6 سرویس تسویه حساب ملی 
سرویس تسویه حساب ملیِ فدرال رزرو توسط شرکت کنندگان در ترتیبات تسویه چندجانبه، به منظور تسویه تراکنش‌ها به صورت چندجانبه از طریق حساب‌های اصلی تعیین شده در بانک‌های رزرو استفاده می‌شود. تقریباً هفده سیستم NSS در حال حاضر توسط شرکت‌های بازار مالی، انجمن‌های تسویه چک و سایر نهاد‌ها استفاده می‌شوند. 
با استفاده از یک مکانیزم خودکار، یک نماینده برای ترتیب تسویه چند جانبه؛ یک پرونده تسویه حساب را به بانک رزرو ارسال می‌کند.  پرونده تسویه حساب، شامل فهرستی از وضعیت بدهی یا اعتبار موسسات سپرده‌گذاری تسویه‌کننده در ترتیبی است که قرار است تسویه انجام شود.  بانک رزرو ابتدا هر بدهکاری را به صورت جداگانه پردازش می‌کند و آن وجوه را به حساب تسویه شده در دفاتر خود ثبت می‌کند.  پس از پردازش بدهی‌ها، بانک رزرو وجوه را از حساب تسویه به حساب‌های اعضای دارای موقعیت اعتبار منتقل می‌کند. 
NSS ریسک را برای ترتیبات تسویه کاهش می‌دهد؛ زیرا وجوه منتقل شده در هنگام ارسال بدهی‌ها و اعتبارات، نهایی و غیر قابل برگشت است.  سرویس NSS از دوشنبه تا جمعه از ساعت 7.30 صبح تا 6.30 بعد از ظهر خدمت‌رسانی می‌کند.  در سال 2019، فدرال رزرو حدود 9700 پرونده خالص خدمات تسویه حساب به ارزش تقریبی 21 تریلیون دلار پردازش کرد. 
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شکل 6 – 3 – 4:کل پرداختهای غیرنقدی (شامل فدرال رزرو و بخش خصوصی) در سال 2019. 

 ارزش سالانه پرداختها به تریلیون دلار
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ادامه شکل 6 – 3 – 4 
تعداد سالانه پرداختها به میلیارد
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12-3-6 خدمات نقدی
شورای حکام فدرال رزرو، ارز کشور را به شکل اسکناس فدرال رزرو برای بانک‌های رزرو صادر می‌کند که به نوبه خود توزیع این ارز از طریق حدود 8400 بانک، موسسه پس‌انداز و وام و اتحادیه‌های اعتباری بین مردم انجام می‌شود. ارزِ در گردش فدرال رزرو، در واقع بدهی بانک‌های رزرو محسوب می‌شود و توثیق و تضمین آن به پشتوانه دارایی‌های بانک‌های رزرو است. در مقابل، مسکوکاتِ در گردش جزو بدهی‌های بانک‌های رزرو محسوب نمی‌شود.  ضرابخانه وزارت خزانه‌داری ایالات متحده، مرجع ضرب و صدور سکه در کشور است.  بانک‌های رزرو سکه را به ارزش اسمی آن از ضرابخانه ایالات متحده خریداری می‌کنند و آن را به ارزش اسمی به موسسات سپرده‌گذاری می‌فروشند.  سکه نگهداری شده توسط بانک‌های رزرو یک نوع دارایی بدون بهره محسوب می‌شود. 
13-3-6 ایجاد و حفظ اعتبار ارز در ایالات متحده
اگرچه تاریخ انتشار پول کاغذی در ایالات متحده به سال 1690 بر می‌گردد اما دولت ایالات متحده به عنوان مرجع رسمی حکمرانی تا سال 1861، یعنی زمانی که کنگره صدور اسکناس‌های خزانه داری را تصویب کرد؛ ارز کاغذی منتشر نکرد. تمام ارز‌های منتشر شده توسط دولت ایالات متحده از آن زمان تاکنون به عنوان ارز‌های قانونی باقی مانده است.  امروزه تقریباً تمام پول در گردش به شکل اسکناسی است که فدرال رزرو برای اولین بار در سال 1914 منتشر کرد.  پیش‌تر نیز، در زمینه اختیارات و وظایف فدرال رزرو به عنوان مرجع صادر‌کننده پول خاطر نشان شد که شورای حکام دارای طیف گسترده‌ای از مسئولیت‌های مربوط به پول کاغذی است؛ از اطمینان از عرضه کافی ارز گرفته تا محافظت و حفظ اعتبار پول این کشور.  به منظور محافظت از یکپارچگی اسکناس‌های فدرال رزرو، شورای حکام با بانک‌های رزرو، وزارت خزانه‌داری ایالات متحده، اداره حکاکی و چاپ وزارت خزانه‌داری[footnoteRef:46] و سرویس مخفی ایالات متحده برای نظارت و مقابله با تهدیدات مربوط به جعل اسکناس‌ها همکاری می‌کند.   [46:  BEP] 

اسکناس‌های فدرال رزرو به طور دوره‌ای باز طراحی می‌شوند تا جعل آنها سخت‌تر شود اما هنوز به راحتی قابل احراز اعتبار به عنوان اسکناس اصل هستند.  شورای حکام، برنامه‌ای را برای آموزش عمومی در مورد ویژگی‌های امنیتی و طراحی اسکناس‌ها به منظور کمک به محافظت و حفظ اعتبار ارز در ایالات متحده انجام داده است.  همچنین بانک‌های رزرو با حصول اطمینان از کیفیت و یکپارچگی اسکناس‌های در گردش فدرال رزرو به حفظ اعتبار پول ایالات متحده کمک می‌نمایند. بانک‌های رزرو سپرده‌های ارزی را از موسسات سپرده‌گذاری می‌پذیرند و پردازش می‌کنند و حساب ‌های آنها را در فدرال رزرو اعتبار دهی می‌کنند.  بانک‌های رزرو با استفاده از تجهیزات مرتب‌سازی سریع، سپرده‌ها را شمارش کرده و ارز‌های فرسوده و مستعمل و مشکوک به جعل را امحا می‌کنند.  ارز قابل استفاده و مناسبی که می‌ماند، بسته بندی شده و به صندوق بازگردانده می‌شود تا همراه با اسکناس‌های نو و جدید برای تکمیل سفارشات آتی از موسسات سپردهگذاری استفاده شود. اسکناس‌های نامناسب (یعنی اسکناس‌های خراب شده، مستعمل یا مشکوک به جعلی بودن) از بین برده می‌شوند.  اسکناس‌های مشکوک به جعل برای تجزیه و تحلیل و قضاوت نهایی به سرویس مخفی ایالات متحده تحویل داده می‌شوند. 
هر ساله، شورای حکام تعداد اسکناس‌های جدید فدرال رزرو را که انتظار می‌رود مورد نیاز باشد؛ تعیین کرده و سفارش چاپ را به اداره حکاکی و چاپ وزارت خزانه داری ارسال می‌کند.  این دستور منعکس‌کننده برآورد شورا از مقدار مازاد ارزی هست که مردم در سال آینده تقاضا خواهند کرد و همچنین شامل نرخ‌های برآوردی نابودی ارز مخدوش و مستعمل نیز می‌باشد.  شورای حکام هزینه ساخت اسکناس‌های جدید را به BEP می‌پردازد و مخارج انتقال ارز را به حساب‌های نقدی BEP در بانک‌های رزرو محاسبه و پرداخت می‌کند.  تقاضا برای ارز هم از منابع داخلی و هم از منابع بین‌المللی سر چشمه می‌گیرد. تقاضای داخلی برای ارز عمدتاً مبتنی بر استفاده از ارز برای معاملات است (تقاضای معاملاتی پول) و بیشتر تحت تاثیر سطوح درآمد، قیمت کالا‌ها و خدمات، در دسترس بودن روش‌های پرداختِ جایگزین و هزینه فرصتِ نگهداری پول به جای دارایی‌های پر بهره است. درمقابل تقاضای خارجی برای ارز ایالات متحده عمدتاً تحت تأثیر عدم اطمینان سیاسی و اقتصادی مرتبط با برخی از ارز‌های خارجی است. تا سال 2019، بیش از 1.75 تریلیون دلار اسکناس و پول در گردش وجود داشت.  همچنین شورای حکام تخمین زده است که بین 2/1 تا 3/2 حجم ارزش پول ایالات متحده در خارج از این کشور نگهداری می‌شود. 
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شکل 6 – 3 – 5:   حجم پول در گردش در ایالات متحده در سال های 1940 تا 2019 (1)
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1) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019  
[image: ]ارقام به میلیارد دلار

2) منبع نمودار: Federal Reserve Public Eduaction & Outrich,”What The Central Bank Does?”,2019                                                                                                                                              
14-3-6 مسکوکات
نقش بانک‌های رزرو در بحث مسکوکات محدودتر از نقش آنها در بحث ارز و پول است. اگر چه بانک‌های رزرو مقدرای از سکه را در خزانه‌های خود نگهداری می‌کنند اما با حامل‌های حفاظتی که پایانه‌های سکه را برای رزرو، پردازش و توزیع سکه به نمایندگی از بانک‌های رزرو اداره می‌کنند؛ قرارداد می‌بندند. ضرابخانه ایالات متحده به عنوان مرجع ضرب سکه، تولید سالانه مسکوکات را تعیین می‌کند.  بانک‌های رزرو از ضرابخانه ایالات متحده سکه سفارش داده و به جای هزینه تولید آن، ارزش اسمی کامل سکه را به ضرابخانه پرداخت می‌کنند.  ضرابخانه ایالات متحده سکه را به بانک‌های رزرو و پایانه‌های مسکوک بانک‌های رزرو منتقل می‌کند. 

15-3-6 خدمات آژانس مالی: عمل به عنوان بانک دولتی ایالات متحده
بانک‌های رزرو طیف وسیعی از خدمات را به دولت ایالات متحده ارائه کرده و به عنوان عامل مالی دولت عمل می‌کنند.  این سرویس‌ها شامل خدمات مالی، مدیریت حساب و اوراق بهادار و همچنین توسعه اپلیکیشن و پشتیبانی از زیر ساخت فناوری‌های نوظهور است. 

16-3-6 تاریخچه اولیه آژانس مالی و خدمات سپرده گذاری
ارائه خدمات آژانس مالی و سپرده‌گذاری در سال 1915 آغاز شد، یعنی زمانی که خزانه‌داری شروع به انتقال وجوه دولت ایالات متحده به صورت سپرده در بانک‌های رزرو ملی کرد.  این اقدام، بانک‌های رزرو را به عنوان واسطه‌های کلیدی که از طریق آن وجوه جمع آوری و برای دولت فدرال پرداخت می‌شوند؛ معرفی کرد. 
درسال 1917، فدرال رزرو اولین تسویه بدهی عمومی را انجام داد. زمانی که بانک‌های رزرو مجاز به دریافت اشتراک در اوراق قرضه اولیه لیبرتی بودند که به منظور کمک به تامین مالی ایالات متحده در جنگ جهانی اول منتشر شد. پس از جنگ جهانی اول، نیاز دولت به استقراض، خزانه‌داری را وادار کرد تا به دنبال جایگزینی عملیاتی برای شبکه محدود دفاتر منطقه‌ای خود از خزانه‌های فرعی باشد که به عنوان بانک دولتی در مناطق مختلف کشور عمل می‌کردند.  فدرال رزرو این فعالیت‌های مرتبط با تسویه عمومی بدهی را در اختیار گرفت و آخرین خزانه داری فرعی در سال 1921 بسته شد. 
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خدمات آژانس مالیِ بانک رزرو در پاسخ به گسترش نیاز‌های مالی دولت به رشد خود ادامه داد.  برای مثال کوشش‌های مرتبط با تامین مالی جنگ جهانی دوم، دامنه وظایف بانک‌های رزرو به عنوان آژانس مالی دولت را افزایش داد به گونه‌ای که گستره این وظایف شامل فروش و بازخرید اوراق پس‌انداز در سال 1941 گشت.  در حالی که این اوراق، در ابتدا به عنوان اوراق قرضه دفاعی و اوراق قرضه پس‌انداز جنگ شناخته می‌شد؛ انتشار اوراق قرضه سری E تا سال 1980 ادامه یافت و میلیون‌ها آمریکایی این اوراق را خریداری کردند.  در دهه‌های 1960 و 1970 نقش بانک‌های رزرو به عنوان عوامل مالی گسترش یافت و خدماتی را در بر گرفت؛ عمده این خدمات شامل سرویس‌های مرتبط با اوراق بهادار به سایر آژانس‌های فدرال، شرکت‌های تحت حمایت دولت و نهاد‌های بین‌المللی به درخواست خزانه‌داری یا از طریق دستور مستقل کنگره بود. 
همانطور که قبلاً ذکر شد، دولت فدرال در دهه 1970 به یکی از کاربران اولیه سیستم تسویه خودکار تبدیل گردید تا پردازش تراکنش‌های دولتی را تسریع کند و اکنون این سیستم نقش اصلی را در پرداخت‌ها و وصول‌های دولتی ایفا می‌کند. در حال حاضر بانک‌های رزرو خدمات آژانس مالی را به تعداد قابل توجهی از نهاد‌های مالی فدرال ارائه می‌دهند.  هزینه‌های مرتبط با ارائه این خدمات، تقریبا سیزده درصد از کل هزینه‌های عملیاتی فدرال رزرو را تشکیل می‌دهد. خزانه‌داری و سایر آژانس‌ها، هزینه‌های ارائه خدمات نمایندگی مالی را به بانک‌های رزرو بازپرداخت می‌کنند. 

17-3-6 وصولها، پرداخت ها و مدیریت حساب
 بانک‌های رزرو، سپرده‌های کارمزد و پرداخت‌های غیر مرتبط با مالیات را به دولت فدرال می‌پذیرند؛ چک‌هایی را که به حساب خزانه‌داری در فدرال رزرو کشیده می‌شود پرداخت می‌کنند و پرداخت‌های الکترونیکی را از طرف خزانه‌داری و سازمان‌های دولتی انجام می‌دهند و دریافت می‌کنند.  همچنین بانک‌های رزرو حواله‌های پستی ایالات متحده را پردازش کرده و فعالیت‌های دیگری را از طرف برخی سازمان‌های دولتی انجام می‌دهند. 
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بانک‌های رزرو از سیستم‌های متعددی استفاده می‌کنند که از وصول و پردازش پرداخت‌های مردم به دولت پشتیبانی می‌کند؛ از جمله سیستم “PayGov" که یک ساز و کار خزانه‌داری است که به مردم اجازه می‌دهد از اینترنت برای انجام پرداخت‌ها به دولت فدرال استفاده نمایند.  این پرداخت‌ها را می‌توان با استفاده از یک حساب بانکی در ایالات متحده و از طریق سیستم ACH، کارت اعتباری، کارت نقدی یا یک کیف پول دیجیتال به آژانس‌های فدرال انجام داد.  بانک‌های رزرو با خزانه‌داری و سایر سازمان‌های دولتی به منظور پردازش تراکنش‌ها به افراد، بنگاه‌ها، موسسات و سازمان‌های دولتی همکاری نزدیکی دارند.  بانک‌های رزرو پرداخت‌های حقوق و دستمزد دولت فدرال، مزایای بیمه تامین اجتماعی و پرداختی به کهنه سربازان و بازپرداخت مالیات بر درآمد، پرداخت‌های تجاری و سایر انواع تراکنش‌ها را پردازش می‌کنند. 
پرداخت‌ها از حساب خزانه‌داری در فدرال رزرو اساساً از طریق تراکنش‌های ACH یا نقل و انتقالات وجوه از طریق فد وایر یا تا حدِ محدودی با چک پردازش می‌شود. افزایش استفاده از پرداخت‌های الکترونیکی، فرصت‌هایی را برای خزانه‌داری فراهم می‌کند تا هزینه‌ها و ناکارآمدی‌های مربوط به پرداخت چک را به حداقل برساند و در نهایت هزینه‌های مالیات‌دهندگان آمریکایی را کاهش دهد. 

18-3-6 مزایدههای اوراق بهادار خزانه‌داری و خدمات مرتبط
به عنوان عاملان مالی، بانک‌های رزرو، اوراق بهادار قابل فروش خزانه‌داری را به حراج و مزایده می‌گذارند و اوراق قرضه پس‌انداز را منتشر، نگهداری و باز خرید می‌کنند.  علاوه بر این، بانک‌های رزرو خدمات مرتبط با اوراق بهادار را به آژانس‌های فدرال، شرکت‌های تحت حمایت دولت و سازمان‌های بین‌المللی خاص؛ تحت اختیارات قانونی جداگانه ارائه می‌کنند.  از منظر تاریخی، بانک‌های رزرو تعداد زیادی کارمند را برای پردازش دستی اسناد خزانه، اسکناس، اوراق قرضه و اوراق پس‌انداز تا زمان ظهور اوراق بهادار دفتری قابل فروش در اواخر دهه 1960 به کار می‌گرفتند. 
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اوراق بهادار دفتری که سوابق الکترونیکی هستند؛ اساساً برای به دست آوردن کارایی در بازار ثانویه اوراق بهادار خزانه‌داری ایجاد شدند.  از آغاز سال 1986، سرمایه‌گذاران خصوصی نیز می‌توانستند اوراق بهادار دفتری قابل فروش را در سیستم خزانه‌داری به صورت مستقیم خرید و نگهداری کنند. طی این سال‌ها، بانک‌های رزرو عملیات خود را برای حمایت از برنامه‌های اوراق بهادار خزانه‌داری تطبیق داده و مدرن‌سازی کرده‌اند و با خزانه‌داری همکاری کرده‌اند تا به کاهش حجم محصولات مبتنی بر کاغذ پاسخ دهند.  بانک‌های رزرو با صنعت بانکداری همکاری می‌کنند تا فرایندی را که برای ارائه اوراق پس‌انداز برای بازخرید استفاده می‌شود؛ بهبود بخشند. 



19-3-6 استفاده از فناوری برای نوسازی خدمات مالی دولت فدرال
در سال‌های اخیر پیشرفت‌های فناوری که بسیاری از آنها شامل استفاده از فناوری‌های اینترنتی است؛ فرصت‌های جدیدی را برای بانک‌های رزرو فراهم کرده است تا از خزانه داری در نوسازی خدمات مالی دولت فدرال مانند وصول و فرایند‌های پرداخت،گزارش‌دهی مالی در سراسر دولت و وصول بدهی‌ها حمایت کنند. بانک‌های رزرو نیز به صورت فعالانه از تلاش‌های خزانه‌داری برای افزایش تراکنش‌های پرداخت الکترونیکی و کاهش تراکنش‌های مبتنی بر کاغذ و مهندسی مجدد فرایند‌های حسابداری، گزارش‌دهی و تطبیق دولت حمایت می‌کنند. همچنین بانک‌های رزرو ابزار‌هایی را به منظور کمک به وزارت خزانه‌داری و سازمان‌های دولتی برای تأیید صحت پرداخت‌های فدرال و کمک به وصول بدهی‌های معوق ایجاد کرده‌اند. 
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20-3-6 خدمات به بانکهای مرکزی خارجی و سازمانهای بین‌المللی
به عنوان بانک مرکزی ایالات متحده، فدرال رزرو خدمات بانکداری متناظری را به بانک‌های مرکزی خارجی و نهاد‌های پولی ارائه می‌کند.  بانک رزرو نیویورک انواع مختلفی از خدمات را به این سازمان‌ها ارائه می‌دهد؛ از جمله نگهداری حساب‌های سپرده بدون بهره، حساب‌های نگهداری اوراق بهادار و نگهداری طلا. 
برخی از موسسات رسمی خارجی، بخشی از دریافت ها و پرداخت های روزانه خود را به دلار آمریکا از طریق حساب های وجوه خود در فدرال رزرو هدایت می کنند.  اگر حسابی دارای وجوه اضافی باشد، موسسه رسمی خارجی ممکن است درخواست کند که این وجوه، به صورت یک شبه در قرارداد های بازخرید (ریپو) در بانک رزرو نیویورک سرمایه‌گذاری شوند.  حتی اگر سرمایه‌گذاری برای دوره‌های طولانی‌تر مورد نیاز باشد؛ موسسه رسمی خارجی ممکن است دستورالعمل‌هایی را به بانک رزرو نیویورک برای خرید اوراق بهادار به منظور نگهداری به صورت امانی ارائه دهد. 
علاوه بر این، بانک رزرو نیویورک خدمات مختلفی مانند پرداخت و انتشار اوراق بهادار را به سازمان‌های بین‌المللی مانند صندوق بین‌المللی پول و بانک جهانی ارائه می‌کند. 
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فصل چهارم: تنظیم مقررات و نظارت بر سیستم پرداخت

برای چندین دهه، اختیارات شورای حکام برای تنظیم سیستم پرداخت محدود به مواردی بود که توسط بانک‌های رزرو انجام می‌شد.  شورای حکام از این اختیارات برای تنظیم پرداخت چک‌های وصول شده یا برگشتی از طریق بانک‌های رزرو و تنظیم نقل و انتقالات وجوه فد وایر استفاده می‌کرد.  در آغاز دهه 1970، کنگره به شورای حکام دستور داد تا چندین قانون حمایت از مصرف‌کننده را که بر پرداخت‌ها حاکم است؛ اجرا کند؛ از جمله قانون صورتحساب اعتباری منصفانه مصوب 1974، قانون انتقال الکترونیکی وجوه مصوب 1978 و قانون دسترسی سریع به وجوه مصوب 1978. 
قانون اصلاحات داد – فرانک، اختیارات مقررات‌گذاری شورا را با توجه به اکثر قوانین حمایت از مصرف‌کننده به ادراه حمایت مالی از مصرف‌کننده[footnoteRef:47] منتقل کرد؛ لیکن می‌توان گفت شورای حکام اختیارات قانونی و الزامات مربوط به افشا را با این نهاد به اشتراک می‌گذارد.  [47:  CFPB] 

در طول دو دهه گذشته، کنگره به شورای حکام دستور داده است تا مقرراتی را برای اجرای انواع دیگر قوانین مرتبط با پرداخت‌ها تجویز کند.  به عنوان مثال، شورای حکام و خزانه‌داری به صورت مشترک مقرراتی را برای اجرای قانون ممنوعیت قمار اینترنتی در سال 2006 ابلاغ کردند که از استفاده‌کنندگان سیستم پرداخت می‌خواهد که سیاست‌ها و رویه‌هایی را به منظور شناسایی، انسداد، جلوگیری و ممنوعیت تراکنش‌های غیر قانونی قمار اینترنتی ایجاد کنند.  در سال 2010، قانون داد – فرانک اختیارات بیشتری را برای تنظیم و نظارت برخی سیستم‌ها و فعالیت‌های پرداخت و تسویه حساب که از نظر سیستماتیک مهم هستند و همچنین قوانین مربوط به کارمزد‌های مبادلات کارت نقدی تجویز کرد.  درسال 2011، مطابق با قانون داد – فرانک، شورای حکام قوانینی را تصویب کرد که هزینه‌های مبادلات کارت نقدی صادرکنندگان خاص را محدود می‌کرد و ترتیبات انحصاری شبکه و محدودیت‌های مسیریابی غیر مجاز حساب‌ها را ممنوع می‌ساخت.
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در سال 2012، بر اساس قانون داد – فرانک، شورای حکام قوانینی را اتخاذ کرد که استاندارد‌های مدیریت ریسک را برای برخی از ارائه‌کنندگان خدمات بازار مالی[footnoteRef:48] و الزامات مربوط به اطلاع‌رسانی قبلی به هیئت مدیره از سوی برخی FMU‌ها در مورد تغییرات اساسی در قوانین، رویه‌ها یا عملیات آنها را تعیین می‌کرد.  [48:  FMU] 

1-4-6 قانون تسریع دسترس پذیری وجوه 
قانون تسریع دسترس پذیری وجوه[footnoteRef:49]، اختیارات شورای حکام را برای تنظیم پرداخت‌های بین بانکی از جمله پرداخت‌هایی که توسط بانک‌های رزرو انجام نمی‌شود؛ گسترش داد.  شورا در ابتدا از این اختیارات گسترده برای اتخاذ قوانینی به منظور تسریع برگشت زدن چک‌های پرداخت نشده استفاده کرد.  این قوانین، ریسک پرداخت وجوه حاصل از سپرده‌های چک توسط بانک‌های اولیه (بانک‌هایی که چک ابتدا در آنها سپرده می‌شود) را قبل از اطلاع از برگشت چک‌های بدون‌پشتوانه، کاهش می‌دهند. [49:  EFAA] 

در دهه 1990، شورای حکام از این اختیار برای اتخاذ قانون تسویه روزانه استفاده کرد که رقابت میان بانک‌های گزارشگر و بانک‌های رزرو را در وصول چک بهبود بخشید و کارایی این سیستم را افزایش داد. 


2-4-6 پردازش چک الکترونیکی
به منظور کمک به تسهیل وصول و استرداد الکترونیکی چک، قانون چک 21 توسط کنگره در سال 2003 تصویب شد و در سال 2004 به حالت اجرایی در آمد.  شورا در سال 2004 مقرراتی را به منظور لازم‌الاجرا شدن این قانون وضع کرد. 
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به منظور بهبود کارایی فرایند وصول چک، قانون چک 21 بانک‌های وصول‌کننده را قادر می‌سازد تا تمام چک‌های اصلی کاغذی را حذف کرده و چک‌ها را به صورت الکترونیکی به بانک‌هایی که با آنها قرارداد مبادله الکترونیکی دارند؛ ارسال نمایند و چک‌های جایگزین کاغذی را برای بانک‌هایی که مبادله الکترونیک را نپذیرفته‌اند؛ ارسال کنند. تغییرات ذکر شده باعث شد تا پردازش الکترونیکی چک تسهیل و تسریع شود. در سال 2017، شورای حکام تغییراتی را در قوانین خود ایجاد کرد تا منعکس کننده انتقال تقریبا کامل سیستم وصول چک کشور از حالت کاغذی به سیستمی تمام الکترونیک باشد. 

3-4-6 ارائه‌دهندگان خدمات بازار مالی 
فدرال رزرو برخی از خدمات و سرویس‌های بازار مالی را تنظیم و نظارت می‌کند. FMU‌ها ساز و کار چند جانبه‌ای هستند که زیر ساختی را برای انتقال، تسویه، تلخیص پرداخت‌های اوراق بهادار و سایر تراکنش‌های بین موسسات مالی یا بین موسسات و سیستم مالی را فراهم می‌کنند.  این ساز و کار‌ها شامل سیستم‌های پرداخت، سیستم‌های تسویه اوراق بهادار، سپرده‌گذاران مرکزی اوراق بهادار و طرف‌های حساب هستند. 
FMU‌ها نقش مهمی در نظام مالی ایالات متحده و جهان ایفا می‌کنند. FMU ‌ها اغلب باعث ایجاد ریسک‌ها و وابستگی‌های متقابل بین موسسات مالی در داخل و خارج از مرز‌های ملی می‌شوند و در صورتی که یک FMU مطابق انتظار عمل نکند؛ پتانسیل ایجاد اختلالات مالی گسترده‌ای را ایجاد می‌کند. 
فدرال رزرو به دلیل ماموریت خود برای ایجاد ثبات مالی به صورت ویژه به عملکرد روان این FMU‌ها و نظارت گسترده و قوی بر آنها علاقه‌مند است.  فدرال رزرو برخی از FMU‌ها را تحت نظارت و تنظیم چندین مقام و نهاد قرار می‌دهد.  قانون داد-فرانک، با هدف ایجاد ثبات مالی، یک چارچوب نظارتی قوی‌تر برای نهادهای بازار پولی (FMU) که از سوی شورای نظارت بر ثبات مالی، به عنوان نهادهای دارای اهمیت سیستمی تعیین شده‌اند، مشخص کرده است. همچنین قانون داد – فرانک به شورای حکام اجازه می‌دهده تا بر برخی از FMU ‌های تعیین‌شده نظارت کرده و در آزمون‌های سایر FMU ‌ها نیز نقش داشته باشد.  همچنین ممکن است شورای حکام به ایمنی و کارایی سیستم‌هایی در خارج از ایالات متحده که خدماتی را به موسسات مالی تحت نظارت شورای حکام ارائه می‌کنند یا فعالیت‌هایی را انجام می‌دهند که شامل دلار آمریکا می‌شود؛ علاقه داشته باشد. در این موارد، شورا به دنبال همکاری با نهاد‌های مربوطه برای به اشتراک گذاشتن اطلاعات و درک خطراتی است که این سیستم‌ها برای نظام مالی ایالات متحده ایجاد می‌کنند و مدیریت صحیح ریسک را ارتقا می‌دهند. 
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در سال‌های قبل از بحران مالی 2009 – 2007، موسسات سپرده‌گذاری در مجموع معمولاً وجوه کمی را به صورت یک شبه[footnoteRef:50] در حساب‌های خود در بانک‌های رزرو نگهداری می‌کردند که نسبت به تریلیون‌ها دلار پرداخت روزانه توسط سیستم پردازش می‌شد.  به منظور حصول اطمینان از عملکرد روان سیستم پرداخت ایالات متحده، تمام بانک‌های رزرو اعتبار روزانه یا همان اضافه برداشت روزانه را تخصیص داده و کنترل می‌کنند.  [50:  ON] 

موسسات به دلیل عدم تطابق در زمان بین تسویه پرداخت بدهی و تسویه پرداخت‌های سررسید، سطح اضافه برداشت‌های روزانه در حساب‌های فدرال رزرو خود را دریافت می‌کنند.  به منظور پرداختن به ریسک ارائه چنین اعتباری، سیاست PSR که توسط شورای حکام در سال 1985 تصویب شد و از آن زمان به بعد اجرایی گشت؛ استفاده موسسات از اضافه برداشت روزانه را کنترل می‌کند.  سیاست PSR اهداف تضمین عملکرد روان سیستم پرداخت را با نیاز به مدیریت ریسک مستقیم برای فدرال رزرو از ارائه اعتبار روزانه به موسسات متعادل می‌کند.  سیاست PSR تدابیر مختلفی را برای کنترل ریسک‌های مرتبط با اضافه برداشت روزانه ایجاد می‌کند. از سال 1985، سیاست PSR حداکثر محدودیت یا سقف خالص بدهی را برای موقعیت‌های اضافه برداشت روزانه موسسات سپرده‌گذاری تعیین کرد.  موسسات باید به صورت منظم به پنجره تنزیل فدرال رزرو دسترسی داشته باشند تا بتوانند به صورت یک شبه از بانک رزرو خود وام بگیرند تا هر گونه اضافه برداشت روزانه را پوشش داده و کنترل کنند. 
از ابتدای سال 1994، بانک‌های رزرو شروع به دریافت کارمزد از موسسات سپرده‌گذاری برای استفاده از اضافه برداشت‌های روزانه به عنوان یک انگیزه و مشوق اقتصادی به منظور کاهش اضافه برداشت خود کردند؛ در نتیجه ریسک اعتباری مستقیم فدرال رزرو کاهش یافت و به کارایی اقتصادی کمک کرد. در سال 2011، شورای حکام سیاست PSR را به منظور شناخت صریح نقش بانک مرکزی در ارائه مانده‌های روزانه و اعتبار به موسسات سپردهگذاری سالم و ارائه اعتبار روزانه وثیقه با کارمزد صفر را مورد بازبینی قرارداد. 
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مدیریت مستقیم ریسک اعتباری توسط فدرال رزرو ناشی از استفاده موسسات از اعتبار روزانه می‌تواند بسیار مهم باشد زیرا دوره‌هایی وجود داشته است که قرار گرفتن بانک رزرو در معرض اضافه برداشت روزانه قابل توجه بوده و در چند موسسه خاص بسیار متمرکز شده است.  به عنوان مثال، پس از فروپاشی و ورشکستگی بانک "لمان برادرز" در سپتامبر 2008، اضافه برداشت روزانه به بالاترین سطح خود از زمانی که فدرال رزرو شروع به اندازه‌گیری آن در دهه 1980 کرد؛ رسید. از سال 2008، سپرده‌های یک شبه نگهداری شده در بانک‌های رزرو با سطوح پایین‌تر اضافه برداشت روزانه همراه بوده است. 
علیرغم کاهش سطح کلی اضافه برداشتهای روزانه، این ابزارِ مهم، کماکان نقش کلیدی در تلاشهای بسیاری از موسسات برای تسویه کارآمد پرداختهای روزانه دارد. 

شکل 6 – 5 – 1: اوج و میانگین اضافه برداشت روزانه موسسات سپرده‌گذاری در بین سالهای 1986 تا 2019
فدرال رزرو موجودی حساب هر موسسه سپرده‌گذاری را در پایان هر دقیقه در طول روز کاری اندازه‌گیری می‌نماید.  اوج اضافه برداشت یک موسسه در روزی معین، بزرگترین مانده منفی در پایان یک دقیقه است. 
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ادامه شکل 6 – 5 – 1 (1)به میلیارد دلار

[image: ]نکات: این نمودار میانگین سه ماهه داده‌های روزانه را نشان می‌دهد.  فدرال رزرو موجودی حساب هر موسسه سپرده‌گذاری را در پایان هر دقیقه در طول روز کاری اندازه‌گیری می‌کند.  اوج اضافه برداشتِ یک موسسه برای یک روز معین، بزرگترین مانده منفی پایان در یک دقیقه آن است.  اوج برداشت سیستم برای یک روز معین با اضافه کردن مانده حساب‌های منفی تمام موسسات سپردهگذاری در پایان هر دقیقه و سپس انتخاب بزرگترین موجودی منفی پایان دقیقه تعیین می‌شود.  میانگین اضافه برداشت برای یک روز معین، مجموع میانگین اضافه برداشت در هر دقیقه روز برای همه مؤسسات در آن روز است.میانگین
اوج اضافه برداشت روزانه
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1-6-6 انجام تحقیق و تحلیل
فدرال رزرو تحقیقاتی را در مورد طیف گسترده‌ای از موضوعات مرتبط با طراحی و فعالیت‌های سیستم پرداخت، تسویه و زیر ساخت‌های بازار مالی انجام می‌دهد.  همچنین درباره نقش این سیستم‌ها در فعالیت‌های تجاری مصرف‌کنندگان، بنگاه‌ها و دولت‌ها تحقیق می‌کند. 
هم تحقیقات نظری و هم تحقیقات تجربی و تجزیه و تحلیل مسائل مربوط به رویه‌های مدّ نظر سیاست‌گذاران باعث آگاهی بیشتر بخش صنعتی و مردم می‌شود. 
موضوعات تحقیقات فدرال رزرو شامل موارد زیر است:
· طراحی زیرساخت بازار مالی و مدیریت ریسک برای ابزارهای مالی پیچیده و مشتقات آن. 
· تجزیه و تحلیل تغییرات تکنولوژیکی و ساختار بازار در فعالیتهای پرداخت و تسویه حساب. 
· جمع آوری و تجزیه و تحلیل دادهها در مورد استفاده از ابزارهای پرداخت و محرک‌های آن. 
· تأثیر سیاستهای فدرال رزرو بر فعالان بازار مانند پیامدهای سیاست اضافه برداشت روزانه و تأثیر مقررات پرداخت.
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فدرال رزرو برای اطلاع از نظارت خود بر زیرساخت‌های بازار مالی، روند‌های مالی و فناوری در پرداخت‌ها و سایر ابزار‌های مالی را تجزیه و تحلیل می‌کند.  این تجزیه و تحلیل اغلب بر کارایی و ریسک اقتصادی از جمله ریسک سیستماتیک و تاثیر موسسات مالی درگیر در فعالیت‌های PCS بر ثبات بازار‌های مالی متمرکز است.  برخی از نمونه‌های موضوعات تحقیقاتی اخیر شامل نقش طرف‌های مرکزی در تسویه معاملات مالی خارج از بورس و تحولات و ریسک‌های موجود در بازار برای قرارداد‌های بازخرید سه جانبه می‌باشد. 

2-6-6 خدمت به عنوان یک کاتالیزور برای ارتقای سیستم
به عنوان بانک مرکزی، فدرال رزرو می‌تواند به منزله یک کاتالیزور برای ارتقای ایمنی و کارایی سیستم‌های PCS عمل نماید و با همکاری بخش خصوصی و سایر موسسات بخش دولتی، چه در داخل و چه در سطح بین‌المللی همکاری نماید. 
به عنوان مثال، به منظور کمک به تسهیل وصول الکترونیکی و استرداد چک‌ها؛ فدرال رزرو با نمایندگان موسسات سپرده‌گذاری، بنگاه‌ها، گروه‌های مصرف‌کننده و وزارت خزانه‌داری همکاری کرد تا پیش نویسی را که به قانون چک 21 تبدیل شد؛ تهیه نماید.  علاوه بر این، فدرال رزرو با همکاری سایر بانک‌های مرکزی و تنظیم کننده‌های بازار برای توسعه و اخیراً برای ارتقای استاندارد‌های مدیریت ریسکِ زیر ساخت‌های مهم بازار مالی و رهبری و سرپرستی بازار همکاری کرده است.  همچنین فدرال رزرو از نقش خود به عنوان کاتالیزور در تسهیل همکاری میان سهامداران صنعت برای شناسایی، توسعه و اجرای بهبود‌هایی در سرعت، ایمنی و کارایی پرداخت‌ها و تراکنش‌ها در ایالات متحده بهره برده است.  
شورای حکام و بانک‌های رزرو با تکیه بر تحقیقات گسترده سهامداران در ژانویه 2015 «مقاله استراتژی‌های بهبود سیستم پرداخت» را منتشر کردند.  این مقاله پیامد‌های مورد نظر را برای سیستم پرداخت ایالات متحده بیان می‌کند و استراتژی‌ها و تاکتیک‌هایی را که فدرال رزرو در همکاری با سهامداران برای کمک به این کشور در دستیابی به این نتایج دنبال می‌کند، تشریح کرده است. شورای حکام و بانک‌های رزرو در سپتامبر 2017 مقاله «استراتژی‌های بهبود سیستم پرداخت ایالات متحده: گام‌های بعدی فدرال رزرو در سیر بهبود پرداخت‌ها» را منتشر کردند.  این مقاله گام‌های بعدی فدرال رزرو برای همکاری با صنعت را برای نزدیک‌تر شدن به دستیابی به نتایج مطلوب همان طور که در مقاله استراتژی 2015 شرح داده شده است؛ بیان می‌نماید.  این امکان وجود دارد که تلاش‌های تحقیقاتی فدرال رزرو به عنوان یک کاتالیزور برای تغییر عمل کند؛ به عنوان مثال، بررسی پرداخت‌های فدرال رزرو با ارائه داده‌ها و بینش‌هایی در مورد روند پرداخت، به اطلاع رسانی برنامه‌های استراتژیک شرکت‌کنندگان در سیستم پرداخت کمک کرده است. 
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شکل 6 – 6 – 1: همگام با افزایش محبوبیت پرداختهای الکترونیکی، استفاده از چک کاهش مییابد(1). 
 فدرال رزرو روند‌های سیستم پرداخت مانند افزایش استفاده از اشکال الکترونیکی پرداخت را نیز پایش می‌کند.  از سال 2000، استفاده از کارت‌های نقدی بیشترین رشد را داشته در حالی که استفاده از چک به صورت پیوسته کاهش یافته استکارت های نقدی غیر پیش پرداخت
تعداد پرداخت های غیر نقدی به میلیارد

[image: ]کارتهای نقدی پیش پرداخت
چک
کارتهای اعتباری
(ACH)
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بخش هفتم: گسترش حمایت از مصرف‌کننده، ارتقا و رشد جامعه
*پیشگفتار
فدرال رزرو مسئولیت ترویج حمایت از مصرف‌کننده و توسعه جامعه را به منظور کمک به تضمین خدمات مالی منصفانه و شفاف بازار که به نفع همه آمریکایی‌ها باشد بر عهده دارد.  فدرال رزرو می‌داند که جوامع سالم و مصرف‌کنندگان که خدمات مناسب دریافت می‌کنند به حمایت و پیشبرد رشد اقتصادی کمک خواهند کرد.  به همین دلیل است که فدرال رزرو متعهد است اطمینان حاصل کند که دیدگاه‌های مصرف‌کننده و جامعه از سیاست، تحقیقات و اقدامات خود اطلاع رسانی می‌شود.  فدرال رزرو حمایت از مصرف‌کننده و توسعه جامعه را از طرق مختلف ترویج می‌نماید که شامل موارد ذیل است:
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· تدوین و اجرای سیاست نظارت و بررسی ریسک محور برای اطمینان از اینکه موسسات مالی تحت نظارت با قوانین و مقررات مربوط به حمایت از مصرف‌کننده مطابقت دارند و الزامات قوانین و مقررات سرمایه‌گذاری مجدد جامعه را بر آورده می‌کنند. 
· تهیه و بازنگری مقرراتی که قوانین حمایت از مصرفکننده و سرمایهگذاری مجدد جامعه را اجرا میکنند؛ با در نظر گرفتن مدلهای تجاری موسسات و در صورت لزوم اندازه و حجم دارایی آنها. 
· انجام تحقیقات دقیق، تجزیه و تحلیل و جمع آوری دادهها برای شناسایی و ارزیابی مسائل مصرف‌کننده و جامعه برای درک فرصتها و خطرات در حال ظهور به هنگام تصمیم‌گیریهای سیاستی. 
· درگیر کردن، تشکیل جلسه و اطلاع دادن به ذی‌نفعان کلیدی به منظور شناسایی مسائل و سیاستها و روشهای نوظهور برای پیشبرد سرمایهگذاری موثر جامعه و حمایت از مصرف کننده. 
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· 


شکل 7 – 1: فدرال رزرو تلاش میکند تا اطمینان حاصل نماید که موسسات مالی تحت نظارت خود از قوانین حمایت از مصرف‌کنندگان پیروی مینمایند. 
داده‌های نظر سنجی فدرال رزرو نشان می‌دهد که تقریبا همه خانواده‌های آمریکایی در بازار خدمات مالی مشارکت دارند؛ چه به عنوان دارندگان حساب بانکی، چه به عنوان کاربران کارت‌های اعتباری یا به عنوان دریافت‌کنندگان وام و تسهیلات.  نظارت و مقررات متمرکز بر مصرف‌کننده فدرال رزرو و تحقیق، تجزیه، تحلیل و برنامه‌های مشارکت جامعه کمک می‌کند تا اطمینان حاصل شود که دیدگاه‌های مصرف‌کننده و جامعه به کار نظارتی و سیاست گذاری کمک می‌نماید. 
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نکته: اعداد بالا نشان دهنده درصد خانورا های آمریکایی است که از خدمات ذکر شده در بالا استفاده کرده اند. 
نکته: حساب های تراکنش شامل چک، پس انداز و سپرده است و صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک بازار پول و کارت های نقدی پیش پرداخت را نیز شامل می شود. 
نکته: درصد اعداد بالا مربوط به سال 2019 می باشد. 
فصل اول: بازرسی و نظارت بر حمایت از مصرف‌کننده

قوانین مختلف حمایت از مصرف‌کننده، وام دهی منصفانه، مسکن منصفانه و قوانین سرمایه‌گذاری مجدد جامعه در مورد نحوه تعامل موسسات مالی با مشتریان و اصناف اعمال می‌شوند.  مسئولیت اصلی فدرال رزرو در قبال مصرف‌کنندگان این است که اطمینان حاصل نماید که موسسات مالی تحت نظارت آن با قوانین لازم‌الاجرای تعیین شده توسط کنگره و مقررات آژانس‌های نظارتی فدرال مطابقت دارند. 
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7-1-1 نظارت و قانون‌گذاری فدرال رزرو: حمایت از مصرف‌کنندگان و نقش‌های کلیدی
فدرال رزرو نظارت متناسب و متمرکز بر ریسک بانک‌های عضو ایالتی را برای انطباق با قوانین مصرف‌کننده و الزامات جامعه محور متناسب با اندازه و مشخصات ریسک آن‌ها بر اساس محصولات و خدماتشان انجام می‌دهد. 
در این راستا فدرال رزرو موارد زیر را ارزیابی می‌کند:
· کارایی سرمایهگذاری مجدد[footnoteRef:51]  برای همه بانک‌های عضو ایالتی صرف نظر از اندازه آنها.  [51:  CRA] 

· انطباق تمام بانک‌های عضو ایالتی صرف نظر از اندازه و شرکت‌های وابسته آنها با قانون مسکن منصفانه، قانون امداد مدنی سربازان، قانون بیمه ملی سیل، ممنوعیت اعمال و شیوه‌های ناعادلانه و فریبنده[footnoteRef:52]  تحت قانون کمیسیون تجارت فدرال و برخی دیگر از قوانین حمایت مالی از مصرف‌کننده که به طور ویژه تحت اختیارات اداره حمایت مالی از مصرف‌کننده نمی‌باشند.  [52:  UDAP] 

· انطباق بانکهای عضو ایالتی با دارایی خالص 10 میلیارد دلار یا کمتر با کلیه قوانین و مقررات حمایت مالی از مصرف کننده. 
علاوه بر این، فدرال رزرو به عنوان ناظر تلفیقی برای همه شرکت‌های هلدینگ بانکی عمل می‌نماید و تضمین می‌کند که ارزیابی‌های ریسک انطباق مصرف‌کننده به طور مناسب در رتبه‌بندی نظارت تلفیقی یک شرکت هلدینگ گنجانده شده است.  فدرال رزرو به عنوان ناظر ملی برای شرکت‌های هلدینگ پس‌انداز و وام و ناظر تلفیقی برای نهاد‌های بانکی خارجی و شرکت‌های مالی غیربانکی که توسط شورای نظارت بر ثبات مالی به منظور نظارت توسط فدرال رزرو تحت قانون حمایت از مصرف‌کننده و اصلاحات داد – فرانک تعیین شده‌اند؛ مسئولیت نظارتی بیشتری دارد. 
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2-1-7 نظارت فدرال رزرو بر قوانین حمایت از مصرف‌کننده
شورای حکام فدرال رزرو و بانک‌های رزرو تحت اختیارات تفویض شده‌ای مسئولیت نظارت بر انطباق مصرف‌کنندگان با نهاد‌های تحت نظارت فدرال رزرو را بر عهده دارند. شاخه امور مصرف‌کننده و جامعهِ شورای حکام در انجام فعالیت های حمایت از مصرف کننده شرکت می‌کند. 
شورای حکام سیاست‌های نظارتی بر انطباق مصرف‌کننده را توسعه می‌دهد و مسائل نوظهور را شناسایی کرده و آموزش مستمر را برای بازرسان ارائه می‌دهد و به اجرای وام‌دهی منصفانه تحت قانون UDAP کمک می‌کند. علاوه بر این، شورا درخواست‌های مربوط به بانک‌ها یا شرکت‌های هلدینگ یا بانک‌های عضو ایالتی را که مسائل مربوط به انطباق مصرف‌کننده را ارائه می‌نمایند یا نظرات مختلفی از طرف‌های خارجی دریافت می‌کنند؛ ارزیابی می‌نماید.  همچنین شورا با سایر آژانس‌ها برای ارتقای ثبات در اصول، استاندارد‌ها و فرایند‌های بازرسی همکاری می‌کند. 
3-1-7 رویکرد منطقهای به نظارت
فدرال رزرو از یک رویکرد منطقه‌ای برای نظارت استفاده می‌کند.  شورای حکام اختیارات نظارتی خود را به دوازده بانک رزرو تفویض کرده است که برنامه‌های نظارتی بر انطباق مصرف‌کننده را اجرا می‌کنند تا موسسات را از نظر میزان انطباق آنها با قوانین مرتبط به حمایت از مصرف‌کننده را ارزیابی کند.  هر بانک رزرو دارای کارکنان و بازرسانی است که در موسسات مالی تحت نظارت فدرال رزرو از جمله بانک‌های ایالتی و شرکت‌های هلدینگ بانکی بازرسی‌های دوره‌ای انطباق را انجام می‌دهند.  بازرسان، سیاست‌ها و شیوه‌های مربوط به محصولات و خدمات مصرفی ارائه شده در هر یک از این موسسات را بررسی می‌کنند. 
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شبکه بانک‌های رزرو در سراسر ایالات متحده برای اجرای سیاست نظارتی فدرال رزرو ضروری است و به اطلاعِ شورای حکام از روند خدمات مالی مصرف‌کننده و مسائلی که ممکن است مختص برخی از مناطق کشور باشد؛ کمک می‌کند. دیدگاه‌ها و یافته‌های بررسی بانک‌های رزرو از تلاش‌های فدرال رزرو برای اطمینان از اینکه موسسات بانکی به طور موثر به مصرف‌کنندگان و جوامع خدمت می‌کنند و در معاملات مالی و اعتباری خود منصفانه رفتار می‌کنند؛ حمایت می‌نماید. 
	شکل 7 – 1 – 1 قوانین و مقررات فدرال حمایت مالی از مصرف کننده که در بانک ها لازم‌الاجرا می باشند. 

	بانکداری عمومی


	قانون کمیسیون تجارت فدرال
	اعمال ناعادلانه یا فریبنده را در هر جنبه ای از معاملات بانکی ممنوع می سازد. 

	قانون Gramm-leach-Bilely
(افشای اطلاعات شخصی غیر عمومی)
	شرایطی را توضیح میدهد که تحت آن یک موسسه مالی ممکن است اطلاعات شخصی غیر عمومی مصرفکنندگان را برای اشخاص ثالث غیر وابسته افشا کند.  این قانون توصیه‌هایی را برای مصرف‌کنندگان ارائه میدهد تا از اشتراکگذاری اطلاعات با اشخاص غیر مرتبط خودداری کنند و از یک موسسه مالی میخواهد که مصرف‌کنندگان را در مورد شیوه های حفظ حریم خصوصی خود مطلع کنند. 
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	ادامه شکل 7 – 1 – 1 

	حساب های سپرده‌گذاری

	قانون انتقال الکترونیکی وجوه
	الزام افشای شرایط و ضوابط نقل و انتقال الکترونیکی وجوه است.  از مصرف کنندگان در برابر نقل و انتقالات غیر مجاز محافظت کرده و رویه‌هایی را برای حل و فصل خطاها و اختلافات ایجاد می کند. 

	قانون تسریع دسترس‌پذیری وجوه
	دوره های سپرده‌گذاری موسسات سپرده ‌گذاری را محدود کرده و الزام افشای مناسب را تعریف مینماید. 

	واقعیت حساب پس انداز
	الزام افشای یکسان شرایط و ضوابط مربوط به نرخهای بهره و کارمزد های مرتبط با حسابهای سپرده است و تبلیغات گمراه‌کننده و نادرست را ممنوع میسازد. 


192                                                                          فصل اول – بازرسی ونظارت بر حمایت از مصرف کننده

	اعتبار و وام دهی عمومی

	واقعیت‌های قانون وام
	وام‌دهندگان را ملزم میسازد تا شرایط اعطای وام به وام‌گیرندگان را به وضوح افشا نموده و مفاد قانون مسئولیت پاسخگویی کارت اعتباری، قانون افشای کارت اعتباری، قانون حمایت از مصرف‌کننده، وام مسکن، قانون مالکیت مسکن و حمایت از حقوق صاحبان سهام را در بر میگیرد. 

	قانون گزارش‌دهی منصفانه اعتبار
	از مصرف‌کنندگان در برابر شیوه‌های گزارشدهی اعتباری ناعادلانه محافظت مینماید و آژانسهای گزارشدهی اعتباری را ملزم می کند تا به متقاضیان اعتبار اجازه دهند تا گزارش های اعتباری نادرست را تصحیح کنند. 

	قانون فرصت های اعتباری برابر
	دریافت‌کنندگان اعتبار را از تبعیض بر اساس نژاد، رنگ پوست، اصالت، مذهب، جنسیت، وضعیت تاهل و سن طبق قانون حمایت از مصرف‌کننده محافظت می‌کند. 


	ادامه شکل 7 – 1 – 1 

	اعتبار و وامدهی عمومی

	قانون سرمایه گذاری مجدد جامعه (CRA)
	موسسات مالی را تشویق می کند تا به نیاز های اعتباری کل جوامع خود از جمله مناطق کم درآمد و متوسط کمک کنند. 

	افشا و گزارش قرار داد های مرتبط با CRA
	بانک‌ها و شرکت‌های وابسته به آنها و سایر طرف‌ها را ملزم می‌کند تا قراردادهای معینی را که مطابق با قانون سرمایه‌گذاری مجدد جامعه است به اطلاع عموم برسانند و گزارش‌های سالانه مربوط به قراردادها را به آژانس‌های مربوطه ارسال نمایند. 
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	وام مسکن

	قانون مسکن منصفانه
	تبعیض در فروش، اجاره و تامین مالی خانه ها و معاملات مربوط به مسکن را بر اساس نژاد، رنگ پوست، اصالت، مذهب، جنسیت، معلولیت یا وضعیت خانوادگی ممنوع میسازد. 

	قانون رویه‌های تسویه املاک
	الزام افشای ماهیت و هزینههای تسویه ملکی  برای وام‌گیرندگان است. همچنین از وام‌گیرندگان در برابر اقدامات سوء مانند رشوه محافظت می نماید و حسابهای امانی را تنظیم میکند. 
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	قانون افشای وام مسکن
	وام‌دهندگان بخش مسکن را ملزم میسازد که به صورت سالانه اطلاعات مربوط به توزیع جغرافیایی درخواست‌ها را  برای مبدا خریدها، نوسازی خانه‌ها و تأمین مالی مجدد برای عموم افشا کنند. وام‌دهندگان را ملزم میکند که اطلاعات مربوط به قومیت، نژاد، جنسیت، درآمد متقاضیان و وام‌گیرندگان و سایر داده ها را گزارش کنند. همچنین به شورای بررسی موسسات فدرال که فدرال رزرو عضوی از آن است دستور میدهد تا خلاصه‌ای از داده ها را در دسترس عموم قرار دهند. 


	سایر موضوعات مالی

	قانون حفاظت از بلایای طبیعی مربوط به سیل
	نیاز به بیمه سیل در رابطه با وامهای تضمین شده توسط اموال واقع در منطقه خطر سیل را تشریح میکند. 

	قانون لیزینگ مصرف‌کننده
	نیازمند افشای اطلاعات در مورد هزینهها و شرایط اجاره مصرف‌کننده برای وسایل نقلیه و سایر اموال شخصی است. 



4-1-7 مدیریت ریسک و نظارت بر انطباق حقوق مصرف‌کننده
فدرال رزرو یک رویکرد متمرکز بر ریسک را برای نظارت بر انطباق مصرف‌کننده اعمال می‌کند و تمرکز بررسی را به شدت بر روی مناطقی که بیشترین ریسک انطباق را در بر دارند؛ اختصاص می‌دهد. این رویکرد برای ترویج شیوه‌های مدیریت ریسکِ تطابقِ قوی در موسسات مالی و افزایش اثربخشی برنامه نظارتی فدرال رزرو و در عین حال کاهش بار نظارتی بر موسسات تحت نظارت فدرال رزرو طراحی شده است.
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تحت برنامه نظارت بر انطباق مصرف‌کنندهِ متمرکز بر ریسک فدرال رزرو، بازرسان رویه‌هایی را برای ارزیابی نمایه ریسک یک موسسه مالی شخصی از جمله فرهنگ انطباق مصرف‌کننده و چگونگی شناسایی و مدیریت موثر ریسک مصرف‌کننده دنبال می‌کنند تا محدوده و منابع مورد نیاز برای بازرسی شناسایی شوند.  همچنین برنامه نظارت متمرکز بر ریسک شامل بازرسی مستمر برای حمایت از موسسات در تلاش‌های انطباق با کمک به شناسایی و در صورت لزوم پرداختن به حوزه‌های ریسک در برنامه مدیریت ریسک انطباق موسسه یا در سطح ریسک انطباق مصرف‌کننده موجود است تا اطمینان حاصل شود که اطلاعات نظارتی به روز و دقیق هستند.  همچنین فدرال رزرو یک برنامه ریسک محور را برای ارزیابی ریسک انطباق مصرف‌کننده در شرکت‌های هلدینگ بانکی در سیستم اجرا می‌کند تا اطمینان حاصل نماید که ریسک انطباق مصرف‌کننده به طور موثر در رتبه شرکت هلدینگ اعمال و گنجانده می‌شود. 

5-1-7 سیاستهای نظارتی و راهنمایی
فدرال رزرو سیاست‌های مرتبط با مصرف‌کننده و انتظارات و الویت‌های نظارتی را از طریق نامه‌های نظارتی امور مصرف‌کننده[footnoteRef:53] و همچنین در صورت لزوم در نامه‌های نظارت و مقررات[footnoteRef:54]  مشترک ابلاغ می‌کند.  فدرال رزرو اغلب با ناظران دیگر در تدوین برنامه‌های خط مشی و راهنمایی‌ها که دیدگاه‌های کلی آژانس‌ها را در مورد رویه‌های مناسب برای یک موضوعِ معین از جمله انطباق با تراکنش‌های مرتبط با وام مسکن و گزارش داده‌ها، حریم خصوصی اطلاعات مالی مصرف‌کننده و حمایت‌های قانونی ویژه بیان می‌کند؛ همکاری نزدیک دارد.  [53:  CA]  [54:  SR] 
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برنامه نظارت بر انطباق مصرف‌کننده بر این اصل استوار است که مدیریت ریسکِ انطباق مصرف‌کننده بخشی جدایی‌ناپذیر از مدیریت ریسک کلی در سطح شرکت است. 
هدف فدرال رزرو، حمایت از موسسات در رعایت قوانین و مقررات حمایت از مصرف‌کننده و ارزیابی فرایندها و برنامه‌های آنها برای انطباق با الزامات جدید است. بازرسان به بررسی شاخص‌های مختلف مدیریت ریسک انطباق مصرف‌کننده می‌پردازند که شامل موارد زیر است:
*هیئت مدیره و نظارت مدیریت ارشد: مدیران می‌دانند که مسئولیت نهایی در قبال ریسک‌هایی که مؤسسات متحمل می‌شوند را بر عهده دارند. بازرسان به دنبال این هستند که اطمینان حاصل نمایند که مدیریت ارشد، استراتژی‌هایی را اجرایی می‌کند که به طور مؤثر خطر و ریسک انطباق و سازگاری مصرف‌کننده را شناسایی و کنترل می‌کند. 
*سیاستها و روندها: یک برنامه مدیریت انطباق مؤثر شامل سیاست‌ها، رویه‌ها و فرایند‌های مستند برای نظارت و کنترل ریسک‌های انطباق است. 
*نظارت بر ریسک: سیستم‌های مدیریت اطلاعات باید  به موقع برای ارائه گزارش‌ها به منظور پشتیبانی مدیریت در نظارت بر وضعیت مالی، کارکرد عملیاتی و مواجهه با ریسک مؤسسه عمل نماید. 
*کنترلهای داخلی: ساختار کنترل داخلی یک مؤسسه به آن اجازه می‌دهد تا به طور مؤثر ریسک انطباق مصرف‌کننده را مدیریت کرده و خطوط مؤثری از اختیارات و مسئولیت ایجاد نماید.  
*آموزش: یک مؤسسه باید به پرسنل خود در مورد قوانین، مقررات، سیاست‌ها و رویه‌هایی که بر خطوط تجاری مؤسسه اثر می‌گذارد؛ آموزش دهد.
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6-1-7 ابتکارات بین سازمانی
فدرال رزرو از طریق مشارکت در شورای بررسی موسسات فدرال[footnoteRef:55]، همگام با سایر آژانس‌های بانکی فدرال و ایالتی در زمینه راهنمایی‌های نظارت مالی مصرف‌کننده همکاری می‌نماید. FFIEC برای ایجاد اصول، استاندارد‌ها و فرم‌های گزارش یکسان برای بررسی‌های فدرال موسسات مالی کار می‌کند.  این تلاش‌ها، انسجام و یکنواختی نظارتی را در سراسر صنعت بانکداری ترویج می‌کند.  [55:  FFIEC] 


7-1-7 نحوه اجرای قوانین و مقررات حمایت از مصرف‌کننده توسط فدرال رزرو
پس از بررسی انطباق مصرف‌کننده، بازرسین گزارش محرمانه‌ای از بازرسی را صادر می‌کنند که شامل رتبه بندی نظارتی برنامه انطباق مصرف‌کننده است که عملکرد موسسه را با توجه به انطباق مصرف‌کننده منعکس می‌نماید.  هنگامی که گزارش بازرسی نشان می‌دهد که سیاست‌ها یا رویه‌های یک موسسه با قوانین و مقررات حمایت از مصرف‌کننده مطابقت ندارد؛ بازرسان موارد نقض قانون را در گزارش بررسی، ذکر می‌کنند و مدیریت را ملزم می‌کنند که تخلفات را اصلاح کرده و هر گونه نقض قوانین و نقص در برنامه را برطرف نمایند.  همچنین فدرال رزرو، ابزار‌های نظارتی دیگری برای اطمینان از اینکه مدیریت بانک به ضعف‌های برنامه انطباق مصرف‌کنندگان، ازجمله اقدامات اجرایی غیررسمی و رسمی رسیدگی می‌کند؛ در اختیار دارد. 
فصل اول – بازرسی و نظارت بر حمایت از مصرف کننده	192


اقدامات اجرایی رسمی شامل موارد ذیل است:
· اجرای توافق‌نامه کتبی بین فدرال رزرو و هیئت مدیره موسسه مالی یا مدیریت آن که موسسه را ملزم به انجام اقدامات اصلاحی مشخص می‌کند. 
· صدور دستور برای توقف اقدامات ناقض قوانین و مقررات. 
· تعیین جریمههای نقدی مدنی بسته به ماهیت، شدت و درجه آسیب به مصرف‌کنندگان در نتیجه اقدامات ناقض قوانین و مقررات. 
· دستور جبران خسارت یا استرداد به مصرف‌کنندگانی که از تخلفات یک موسسه متأثر شده‌اند. 

8-1-7 ارزیابی عملکرد تحت قانون بازگشت سرمایه به جامعه
بازگشت سرمایه به جامعه[footnoteRef:56]، موسسات سپرده‌گذاری را تشویق می‌نماید تا به نیاز‌های اعتباری جوامع محلی خود از جمله محلات کم‌درآمد و متوسط؛ مطابق با عملیات ایمن و سالم کمک کنند. CRA از فدرال رزرو می‌خواهد که عملکرد هر بانک عضو ایالتی را ارزیابی کرده و به ترتیب یکی از چهار رتبه‌بندی زیر را تعیین و اعطا کند: [56:  CRA] 

1) ممتاز
2) رضایت بخش 
3) نیاز به بهبود
4) عدم انطباق قابل توجه
رتبه‌بندی و نتیجه‌گیری CRA و همچنین حقایق، داده‌ها و تحلیل‌هایی که از رتبه‌بندی بانک پشتیبانی می‌کنند در یک ارزیابی عملکرد در دسترس عموم قرار می‌گیرند. 
بازرسان CRA، عملکرد یک بانک را با استفاده از روش‌های بررسی متناسب با اندازه بانک و نوع تجارت آن ارزیابی می‌کنند؛ فلذا این عملکرد در چارچوب موسسه و جوامعی که در آن فعالیت می‌کنند؛ ارزیابی می‌شود. این بدان معناست که بازرسین اطلاعاتی را در مورد استراتژی‌های بانک، پیشنهادات محصول، ظرفیت و محدودیت‌ها و همچنین شرایط اقتصادی، وام‌دهی، سرمایه‌گذاری و نیاز‌ها و فرصت‌های خدمات در جوامع بانک را در نظر می‌گیرند.  همچنین مردم می‌توانند با ارائه نظراتی در مورد عملکرد CRA یک موسسه مالی، در فرایند بررسی عملکرد آن به ایفای نقش بپردازند. بازرسان این نظرات را بررسی کرده و هنگام ارزیابی عملکرد کلی یک بانک آنها را در نظر می‌گیرند. 
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رتبه‌بندی CRA یک موسسه و نظرات مردم نیز زمانی در نظر گرفته می‌شود که موسسه برای افتتاح شعب اضافی یا شرکت در ادغام یا تصاحب یک موسسه درخواست خود را به فدرال رزرو ارائه می‌دهد. عموم مردم این فرصت را دارند که نظرات کتبی خود را در این درخواست‌ها ارسال کنند؛ این نظرات توسط هیئت و درهنگام ارزیابی درخواست موسسه مورد توجه قرار می‌گیرند. 
	تاریخچه قانون CRA، ورودی عمومی و منابع

	قانون بازگشت سرمایه به جامعه که در سال 1977 در بحبوحه نگرانی‌ها در مورد خط قرمز‌هایی مانند تبعیض در اعطای وام بر اساس ترکیب نژادی جامعه به تصویب رسید؛ تصریح می‌کند که بانک‌ها تعهد مستمر و مثبتی برای کمک به تامین نیاز‌های اعتباری جوامع محلی خود از جمله محله‌های با درآمد متوسط و کم درآمد دارند. 
تنظیم‌گران و ناظران بانکی فدرال هر کدام مقررات CRA را منتشر می‌کنند که جزئیات نحوه اجرای قانون را توضیح می‌دهد و نظرات عمومی را در ارزیابی عملکرد بانک‌ها لحاظ می‌نماید تا نظارت و تصمیم‌گیری در مورد درخواست بانک‌ها برای افتتاح شعب بیشتر یا تکمیل یا ادغام شعب را اعلام کند. 
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9-1-7 پاسخگویی به بازخورد مصرف‌کنندگان
کارکنان فدرال رزرو علاوه بر بازرسی‌های ویژه و متمرکز بر ریسک موسسات مالی، نقض احتمالی قوانین حمایت از مصرف‌کننده را از طریق برنامه‌های شکایت مصرف‌کننده و درخواست مصرف‌کننده سیستم فدرال رزرو بررسی و شناسایی می‌کنند. از طریق این برنامه‌ها، کارکنان به سوالات مصرف‌کنندگان پاسخ داده، حقوق مصرف‌کننده را طبق قوانین فدرال توضیح می‌دهند، شکایات علیه نهاد‌های تحت نظارت فدرال رزرو را بررسی می‌ کنند و شکایات مربوط به سایر نهاد‌ها را به آژانس‌های مربوطه ارجاع می‌دهند. شکایات مصرف‌کننده جزء حیاتی برنامه نظارت متمرکز بر ریسک محسوب می‌شوند. فدرال رزرو از داده‌های مربوط به شکایت مصرف‌کنندگان در فرایند‌های نظارتی خود به هنگام نظارت بر موسسات مالی، بررسی محدوده‌ها و انجام بررسی‌ها و تجزیه و تحلیل برنامه‌ها استفاده می‌کند. 
10-1-7 رسیدگی به شکایات
فدرال رزرو سیاست‌ها و رویه‌های یکسانی را برای بررسی و پاسخ به شکایات مصرف‌کنندگان دارد که توسط کارکنان بانک‌های رزرو و مرکز کمک به مصرف‌کنندگان فدرال رزرو[footnoteRef:57] اجرا می‌شود. FRCH یک مرکز پردازش شکایات و درخواست متمرکز مشتری است که به مصرف‌کنندگان امکان می‌دهد تا به صورت آنلاین یا از طریق تلفن، فکس، پست یا ایمیل با فدرال رزرو ارتباط بر قرار کنند.  [57:  FRCH] 

هنگامی که یک مصرف‌کننده شکایتی را به FRCH ارسال می‌کند، اولین گام این است که تعیین شود کدام یک از بانک‌های رزرو یا سایر آژانس‌های بانکی مسئولیت بررسی آن شکایات را بر عهده دارد؛ اگر شکایت مربوط به نهادی باشد که تحت نظارت فدرال رزرو نیست، FRCH شکایت را به آژانس مربوطه آن ارسال می‌نماید و سپس به شاکی (مصرف کننده) می‌گوید که چگونه با آن آژانس تماس بگیرد.  اگر شکایت مربوط به موسسه‌ای تحت نظارت سیستم فدرال رزرو باشد، FRCH آن را به بانک رزرو ارسال می‌کند تا موسسه مورد نظر را برای انجام تحقیقات و بازرسی مشخص نماید.  FRCH معمولا ظرف پانزده روز کاری پس از ارسال شکایت به شاکیان پاسخ کتبی می‌دهد.
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 پس از دریافت شکایت توسط FRCH،  بانک مرکزی شکایت مصرف‌کننده را برای دریافت پاسخ کتبی به موسسه ارسال می‌کند.  در طول زمانِ بررسی شکایت، بانک رزرو اسناد ارائه شده توسط شاکی و موسسه را تجزیه و تحلیل می‌کند تا مشخص شود که آیا موسسه قوانین را نقض کرده یا سهواً مرتکب نقض قوانین شده است. درنهایت بانک رزرو نتیجه تحقیقات و بازرسی را به صورت کتبی به شاکی اعلام می‌کند. 

11-1-7 رسیدگی به استعلامات و کلاهبرداری های احتمالی
FRCH  هرساله هزاران درخواست استعلام از مصرف‌کنندگان را در مورد طیف وسیعی از موضوعات دریافت می‌کند.  کارکنان FRCH تلاش می‌کنند تا اطلاعاتی را در مورد حقوق آنها به مصرف‌کنندگان ارائه دهند تا درک محصولات و خدمات مالی را که ممکن است در تصمیم‌گیری‌های مالی آینده مفید واقع شود؛ امکان‌پذیر کنند. 
وب سایت FRCH اطلاعاتی را در مورد بسیاری از موضوعات شامل کارت‌های اعتباری، حساب‌های جاری، بانکداری الکترونیکی، وام مسکن و فرایند اقامه دعوی ارائه می‌دهد.  مصرف‌کنندگان به منابع ارائه شده توسط آژانس‌های فدرال و سازمان‌های مورد اعتماد هدایت می‌شوند تا اطلاعات دقیق و واضحی را برای پاسخ به سوالات خود دریافت کنند. 
همچنین FRCH به مصرف‌کنندگان اجازه می‌دهد تا کلاهبرداری‌های احتمالی را شناسایی کرده و گزارش نمایند.  وب سایت FRCH حاوی اطلاعاتی است که به مصرف‌کنندگان در مورد ویژگی‌ها، مشخصات و نشانه‌های کلاهبرداری هشدار می‌دهد و درگاهی را برای گزارش اطلاعات مربوط به محصول یا خدماتی که مشکوک هستند ارائه می‌کند. 
فصل اول – بازرسی و نظارت بر حمایت از مصرف کننده	196

12-1-7 اجرای قوانین مصرف‌کننده و تدوین مقررات
شورای حکام، بر اساس مفاد قانونی خاصِ خدمات مالی مصرف‌کننده، مسئولیت ایجاد و تدوین مقررات را بر عهده دارد.  شورای حکام مقرراتی را برای اجرای قوانین تدوین میکند و همچنین تفاسیر رسمی و دستورالعمل‌های انطباق را برای صنعت مالی و کارکنان بازرسی بانک های رزرو صادر می نماید. 
همچنین شورا به طور منظم با سایر آژانس‌های تنظیم‌کننده مالی در پیشنهاد قوانین و رویه‌ها برای اجرای مقررات جدید و اصلاحیه قوانین موجود همکاری می‌کند و در صورت لزوم تأثیر و بار مسئولیت موسسات با اندازه‌های مختلف و مدل‌های تجاری گوناگون را در نظر می‌گیرد.  هدف این تلاش‌های مشترک، تضمین این موضوع است که حمایت از مصرف‌کننده به صورت الزام‌آور و به طور موثر در همه نهاد‌ها اجرا می‌شود. 
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تحقیق و تجزیه و تحلیل در مورد مصرف‌کنندگان، تجربیات مالی آنها و جوامعی که در آن زندگی می‌کنند به سیاست‌گذاری فدرال رزرو بسیار کمک می‌کند. شورای حکام و بانک‌های رزرو برای شناسایی روند‌ها و مسائل نوظهور که بر معیشت مالی و رفاه مصرف‌کنندگان و جوامع اثر گذار است؛ همکاری می‌کنند. این تلاش‌ها بر منابع مختلفی متکی است؛ از جمله انبوهی از داده‌های جمع آوری شده از طریق نظرسنجی‌ها و تحقیقات مستقل.  یافته‌های حاصل از بررسی انطباق و روند شکایات مصرف‌کننده نیز به روشن کردن مسائل نوظهور کمک می‌کند.  منابعِ داده‌ها و اطلاعات نیز به طور مداوم در حال تکامل هستند، چراکه منابع اطلاعاتی و فناوری بینش‌های بهتری در مورد خدمات مالی و مسائل توسعه جامعه مصرف‌کنندگان و اصناف ارائه می‌دهند.  فدرال رزرو با تکیه بر تلاش‌های تحقیقاتی خود با مصرف‌کنندگان و گروه‌های اجتماعی، سازمان‌های دانشگاهی و سیاست‌گذاری همکاری می‌کند و نظرسنجی‌هایی را از مصرف‌کنندگان به منظور بدست آوردن بینش بهتری در مورد روند خدمات مالی مصرف‌کننده، توسعه اقتصادی جامعه و موضوعات سیاستی انجام می‌دهد.
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این اطلاعات و داده‌ها به فدرال رزرو کمک می‌کند و دیدگاه‌های مصرف‌کننده را برای سایر عملکرد‌های سیستم فدرال رزرو فراهم می‌نماید.  نتایجِ تحقیق و تحلیل سیاستی فدرال رزرو به روش‌های مختلف به فرایند سیاست‌گذاری کمک می‌کند.  ردیابی و مطالعه مسائل در حال ظهور به فدرال رزرو امکان می‌دهد تا تاثیر خدمات مالی و روند‌های بازار را برای مصرف‌کنندگان و جوامع ارزیابی کند.  این نتایج، اغلب برای اطلاع‌رسانی و ترویج بحث در میان تنظیم‌گران، گروه‌های صنعتی، حامیان مصرف‌کننده و جامعه و سازمان‌های دانشگاهی و نهاد‌های سیاست‌گذاری منتشر و اطلاع‌رسانی می‌شوند. 
فدرال رزرو تحقیقات و تجزیه و تحلیل متمرکز بر مصرف‌کننده و جامعه را تولید می‌کند که به طور گسترده به مسائل مصرف‌کننده و خانوار‌ها و همچنین تعدادی از موضوعات تخصصی از جمله موارد ذیل ناظر است:
· بیکاری و توسعه نیروی کار
· سرمایه‌گذاری و تثبیت جامعه
· اقتصاد خانوار ها و تصمیم‌گیری
· شرایط و فرصت‌های اقتصادی برای جوامع روستایی
· شرایط اقتصادی و اعتباری در جوامع و محلات کم‌درآمد و متوسط
	کادر 7 – 2 – 1: تحقیقات فدرال رزرو روند ها و مسائلی را که مصرف‌کنندگان و خانوارها را تحت تاثیر قرار میدهند؛ بررسی می نماید. 

	شورای حکام به صورت سالانه، بررسی اقتصاد خانوار‌ها و تصمیم‌گیری اقتصادی (SHED) را انجام می‌دهد که یک نظر سنجی در سطح ملی است و رفاه اقتصادی خانوار‌های ایالات متحده را ارزیابی کرده و خطرات و ریسک‌های بالقوه برای ثبات مالی آنها را شناسایی می‌کند. این نظر سنجی شامل مجموعه‌هایی از موضوعات مرتبط با رفاه مالی است؛ از جمله شکنندگی اقتصادی، اشتغال، بانکداری و دسترسی به اعتبار، مسکن، آموزش و وام‌های دانشجویی و بازنشستگی. 


علاوه بر این، بررسی شورای حکام در مورد اقتصاد و تصمیم‌گیری خانوار[footnoteRef:58]، که به صورت سالانه انجام می‌شود؛ رفاه اقتصادی خانوار‌های ایالات متحده را ارزیابی کرده و خطرات و ریسک‌های بالقوه برای امور مالی آنها را شناسایی می‌کند.  [58:  SHED] 
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1-2-7 فعالیتهای توسعه اقتصادی جامعه
فدرال رزرو از رشد یک اقتصاد قوی، با ثبات و فراگیر حمایت می‌کند. افزایش فرصت‌های اقتصادی برای افراد و جوامع خوب است و برای اقتصاد کلان بسیار حیاتی محسوب می‌شود. به همین دلیل است که کارکنان توسعه جامعه در شورای حکام و هر یک از بانک‌های رزرو برای تقویت جوامع انعطاف‌پذیر اقتصادی در سراسر کشور تلاش می‌کنند تا مردم را گرد هم آورده و به رفع موانع حرکت رو به جلو در جوامع محروم کمک کنند و اطمینان حاصل نمایند که مردم به اطلاعات و منابعی که به رشد آنها کمک می‌کند؛ دسترسی دارند. کارکنان توسعه جامعهِ فدرال رزرو در طیف گسترده‌ای از فعالیت‌های متمرکز بر موضوعاتی مانند مسکن مقرون به صرفه، دسترسی به خدمات مالی و تامین مالی توسعه جامعه شرکت دارند. 
اگر چه فعالیتها در سراسر سیستم متفاوت است؛ اما هدف آنها پیشبرد در چهار زمینه کلیدی است:
· راهبرد و اجرا: ارتقای رفاه جوامع آسیب‌پذیر اقتصادی از طریق افزایش مقیاس، پایداری و تأثیر منابع مالی توسعه جامعه، توسعه نیروی کار و راه‌ حل‌های مسکن مقرون به صرفه امکان‌پذیر است. 
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· 
· توان مالی: کمک به حفظ ترویج سیاست‌هایی که دسترسی به خدمات مالی، ثبات مالی و تحرک اقتصادی جوامع و افراد کم‌درآمد را بهبود می‌بخشد. 
· احیای جامعه: مشارکت در تلاش‌های منطقه محور برای احیای جوامع محروم در مناطق روستایی و شهری با پیشبرد تلاش‌های توسعه جامعه که پاسخگوی نیاز های محلی و منطقهای است. 
· [bookmark: _GoBack]کسب و کار های کوچک: همکاری با واسطه‌ها برای حمایت از کسب و کار‌های کوچک و شرکت‌های خُرد به منظور کمک به افزایش ظرفیت تأمین‌کنندگان مالی و مساعدت‌های فنی؛ افزایش در دسترس بودن اعتبار و سرمایه برای مشاغل کوچک و ایجاد درک عمیق‌تر از روندها و شرایط کسب و کار‌های کوچک. 
عملکرد توسعه جامعه[footnoteRef:59] سیستم فدرال رزرو متشکل از دپارتمان‌های توسعه اختصاصی در هر یک از بانک‌های ذخیره و همچنین در شورای حکام است که به منظور پیشبرد سیاست‌ها و رویه‌های موثر توسعه جامعه از طریق طیف وسیعی از فعالیت‌ها از جمله موارد ذیل است: [59:  CD] 

· دعوت از ذی نفعان: این عملکرد، شاغلین از موسسات مالی، غیر انتفاعی، نهاد‌های دولتی و خصوصی و بخش‌های بشر دوستانه را گرد هم می‌آورد تا در طرح‌های توسعه اقتصادی و اجتماعی همکاری کرده و چالش‌های کلیدی و روش‌های مناسب و درست برای رسیدگی به آنها را شناسایی کنند. 
· هدایت و به اشتراک گذاری تحقیقات: این عملکرد به سیاست‌گذاران و دست اندرکاران تحلیلی عینی در مورد چالش‌های اقتصادی پیش روی جوامع کم‌درآمد و پیامد‌های مربوط به سیاست و برنامه‌ها ارائه می‌دهد.  تحقیقات CD در وبلاگ‌ها، مقالات، پژوهش‌های کاری و همچنین در گروه‌های کوچک و در کنفرانس‌هایی در مقیاس بزرگ‌تر به اشتراک گذاشته می‌شوند. 
· شناسایی مسائل نوظهور: این کارکرد اطلاعات جاری در مورد شرایط اقتصادی و مالی را جمع آوری و تجزیه و تحلیل می‌کند تا مسائل نوظهور را که بر جوامع و افراد کم درآمد تاثیر می‌گذارد؛ شناسایی کند. به عنوان مثال،کارکنان به طور منظم نظرسنجی‌های مبتنی بر وب یا نظرسنجی از افراد و سازمان‌ها را برای کمک به ردیابی ادراک و ارائه اطلاعات و احساسات بازار در مورد طیف گسترده‌ای از مسائل CD انجام می‌دهند. 
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· 
عملکرد CD از اجرای CRA از طریق طیف گسترده‌ای از فعالیت‌ها از جمله ارزیابی توسعه اقتصادی جامعه و نیاز‌های اعتباری، ایجاد شرایط حمایت از سرمایه‌گذاری، وام‌دهی و خدمات بانکی در جوامع کم‌درآمد و متوسط و به ویژه اشتراک‌گذاری اطلاعات در مورد تسهیلات و فرصت‌های سرمایه‌گذاری؛ پشتیبانی می‌کند. 
همچنین CD در تلاش است تا ایده‌ها، شبکه‌ها و رویکردهای مختلفی را برای مواجهه با چالش‌های اجتماعی و توسعه اقتصادی جمع‌آوری کند. این عمل به‌جای همکاری مستقیم با مصرف‌کنندگان یا تأمین مالی مستقیم، از طریق همکاری با واسطه‌هایی که خدمات مالی، توسعه املاک و مستغلات، مشاوره و خدمات انسانی ارائه می‌دهند، ظرفیت خود را افزایش می‌دهد.
2-2-7 فعالیت در سطح ملی
برنامه توسعه جامعه در شورای حکام به عنوان رابط اصلی فدرال رزرو با سازمان‌های ملی جامعه و واسطه‌های مالی در پروژه‌های بین سازمانی و گروه‌های ضربت عمل می‌کند. این تلاش، ذی‌نفعان محلی و ملی را دعوت می‌کند تا راه حل‌های بالقوه‌ای را برای مسائلی که جوامع در سراسر کشور با آن مواجه هستند؛ مورد بحث قرار دهد. 
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شورای حکام در سال 2015، شورای مشورتی جامعه[footnoteRef:60]  را به منظور ارائه بینشی در مورد شرایط اقتصادی و نیاز‌های خدمات مالی مصرف‌کنندگان و جوامع با تمرکز ویژه بر نگرانی‌های مصرف‌کننده و جوامع با درآمد کم و متوسط تأسیس کرد.  اعضای CAC گروه متنوعی از کارشناسان و نمایندگان سازمان‌ها و منافع توسعه مصرف‌کننده و جامعه را نمایندگی می‌کنند؛  [60:  CAC] 

از جمله در زمینه‌هایی مانند مسکن ارزان قیمت، توسعه اجتماعی و اقتصادی، کسب و کار‌های کوچک و خلق دارایی و ثروت. این شورا مکمل سایر شورا‌های مشورتی است که پیش‌تر در بخش دوم کتاب مورد بررسی قرار گرفتند. 
علاوه بر CAC، شورای حکام مستقیماً از طریق سازمان‌های اجتماعی و کارکنان بخش توسعه جامعه با طیف گسترده‌ای از نهاد‌های خصوصی و دولتی همکاری می‌کند؛ از جمله وزارت مسکن و شهر‌سازی، اداره کسب و کار‌های کوچک، وزارت خزانه‌داری، وزارت کشاورزی و اداره امور سرخ پوستان. 
کارکنان توسعه جامعه شورا تلاش‌های مهمی را در سراسر سیستم ترویج و هماهنگ می‌کنند. این تلاش‌ها شامل همکاری نزدیک با کارکنان توسعه جامعه در بانک‌های رزرو برای مطالعه تأثیر املاک سلب‌شده بر جوامع و نیازهای اعتباری مشاغل کوچک است. این ابتکارات به همکاری با مجموعه‌ای از سازمان‌های دولتی در سطوح فدرال، ایالتی و محلی، همچنین کنفرانس‌ها و رویدادهای مختلف منجر می‌شود که در آن‌ها سازمان‌های اجتماعی، وام‌دهندگان، دانشگاهیان و مقامات دولتی گرد هم می‌آیند .علاوه بر این، این تلاش‌ها به انتشار گزارش‌ها و مقالاتی منجر شده‌اند که رویه‌ها و راه‌حل‌های سیاست‌گذاری امیدوارکننده، همچنین تحقیقات و پروژه‌های جاری برای رسیدگی به چالش‌های پیش روی جوامع و افراد کم‌درآمد را به اشتراک می‌گذارند.
3-2-7 مشارکت در سطح محلی
مسائل مربوط به توسعه جامعه که مناطق مختلف کشور با آن مواجه هستند اغلب برای هر منطقه منحصر به فرد است زیرا تاثیرات و روند‌های بازار متفاوت هستند.  با توجه به این پویایی، بانک‌های رزرو برنامه‌های خود را برای هدف گرفتن مبرم‌ترین نیاز‌ها و مسائل توسعه اقتصادی و اجتماعی در ناحیه خود ترویج می‌کنند.  بخش غالب این کار، شامل ارتقای روابط سود‌مند متقابل بین دولت‌های محلی، موسسات مالی، سازمان‌های غیرانتفاعی و جوامعی است که این نهاد‌ها به آنها خدمت می‌کنند.
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بانک‌های رزرو از انجمن‌ها حمایت می‌کنند تا بینش‌های تحقیقاتی و سیاستی را در مورد مسائل توسعه جامعه ارائه دهند و فرصتی را برای ذی‌نفعان به منظور مواجهه چهره به چهره با این بینش‌ها فراهم کنند.  علاوه بر گرد هم آوردن این ذی‌نفعان، اطلاعات و کمک‌های فنی مورد نیاز برای توسعه و اجرای برنامه‌های پیشرفت اجتماعی و اقتصادی موثر را در اختیار آنها قرار می‌دهند. 
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عنوان و تعداد موسسات تحت نظارت
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