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 كل كشور 1398ل بررسي لايحه بودجه سا

  «م»بند « 5»تبصره .60

 عمليات بازار باز و توثيق اوراق بهادار دولتي

 

  

 

 
 

 
 

 مقدمه

، پیشنهادی ناظر به افزایش اختیارات بانک مرکزی در 1398لایحه بودجه سال  «5»تبصره  «م»بند 

 سیاستگذاری پولی مطرح کرده است:

 اسلامی جمهوری مرکزی بانک تورم، کنترل و سود هاینرخ مدیریت و پولی سیاست اجرای منظور به»

 در مذکور اوراق گیریو وثیقه دولت منتشره اسلامی مالی اوراق فروش و خرید و باز بازار عملیات انجام ایران

 .«دهدمی انجام را اعتباری خط اعطای یا و هابانک برداشت اضافه ازای

دولتی از سوی بانک مرکزی بهادار بخش ابتدایی بند فوق، اجرای عملیات بازار باز که به معنای خرید و فروش اوراق 

ها و اعطای خطوط اعتباری را مجاز برداشتگذاری اوراق مذکور نزد بانک مرکزی در مقابل اضافهاست و در ادامه وثیقه

بانکی را در اختیار نداشته باشند، بدون ابع نقدی مورد نیاز برای تسویه بینهایی که مناست. در حال حاضر بانک کرده

؛ بخش دوم بند فوق، این اختیار را به بانک مرکزی داده است کنندمیای از بانک مرکزی اضافه برداشت تسلیم هیچ وثیقه

ها و همچنین خطوط برداشتم وثیقه در ازای اضافهها به تسلیکه عنداللزوم، به این رویه غلط پایان دهد و با الزام بانک

. در ادامه چیستی و کندمند قاعدههای مرکزی سایر کشورها، همچون بانکاعتباری، استفاده از منابع بانک مرکزی را 

اجرای بهینه  ها نزد بانک مرکزی به صورت تفصیلی و پیامدها و لوازمگذاری بانکضرورت عملیات بازار باز و همچنین وثیقه

 هریک توضیح داده خواهد شد.
 

 چيستي و ضرورت عمليات بازار باز. 1

 دولتی از سوی بانک مرکزی با هدف بهادارعملیات بازار باز یکی از ابزارهای سیاست پولی بوده و به خرید و فروش اوراق 

عملیات بازار باز و خرید و فروش اوراق دولتی، شود. بانک مرکزی با اجرای اطلاق می 1پایه پولی حجمثیر بر نرخ سود یا تأ

دهد، بدین نحو که با خرید اوراق دولتی توسط بانک مرکزی، میزان پایه پولی قرار میثیر أتبین بانکی را تحت  نرخ بهره

یابد. فروش اوراق دولتی از بین بانکی کاهش می افزایش حجم پایه پولی، نرخ بهرهها( افزایش یافته و با )ذخایر نقد بانک

بانکی را افزایش خواهد داد. بنابراین خرید و فروش اوراق دولتی بین پولی، نرخ بهرهسوی بانک مرکزی نیز با کاهش مانده پایه 

تواند در راستای همچون تعیین نسبت ذخیره قانونی یک ابزار اجرای سیاست پولی است که با کمک آن بانک مرکزی می

 های مرکزی از این ابزار برای رسیدن به اهداف سیاست پولیحرکت کند. امروزه اکثریت قریب به اتفاق بانکاهداف خود 

 کنند.تورم و حمایت از اشتغال( استفاده میکنترل )

                                                                                       

 .شودميموجب تغيير پايه پولي  Reserves در اينجا تغييرات ذخاير بانكي يا همان1. 
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زی در دهد، مداخله بانک مرکعلاوه بر اینکه عملیات بازار باز، ابزاری برای انجام سیاست پولی در اختیار بانک مرکزی قرار می

ترین متقاضی وجوه در هر اقتصادی، نرخ انتشار اوراق از سوی دولت به معنای بزرگ زیرابازار اوراق دولتی ضرورت جدی دارد؛ 

 کند.سود در اقتصاد را متأثر می

عایدی ناشی از )سود اسمی +  ثرؤمافزایش انتشار اوراق دولتی، به معنای افزایش استقراض بوده و موجب افزایش نرخ سود 

گذاری ضریب جانشینی بسیار بالایی های سرمایهدولتی و سپرده اوراق بهادارکه  . از آنجاییشودمیاین اوراق در بازار ( افزایش قیمت

یابد. به عبارت ثر خواهدکرد و مداخله بانک مرکزی ضرورت جدی میسود بانکی و بین بانکی را نیز متأدارند استقراض دولت، نرخ 

گذاری دهد به جای سپردهیح میکه نرخ سود اوراق دولتی بالاتر از نرخ بین بانکی باشد، بانکی که مازاد ذخایر دارد ترج تر، زمانیروشن

آن، نرخ سود  تبعبانکی و به و وجود این گزینه برای بانک مورد نظر، نرخ سود بازار بین کنددر بازار بین بانکی، اوراق دولتی خریداری 

های مرکزی همواره یکی از خریداران عمده این اوراق در بازارهای ثانویه دهد. به همین دلیل، بانکسپرده و تسهیلات را افزایش می

انه یکی از اسناد خزانه اسلامی را طی سال ینرخ سال، مثالبه عنوان . نمودار زیر دکننهستند تا بتوانند نرخ سود اقتصاد را کنترل 

درصد نوسان کرده است. نکته  ]9/19;3/30[ درصدی( در بازه 10 دهد که با واریانسی نسبتاً بالا )ضریب تغییراتنشان می 1397

درصد و همواره بالاتر از نرخ سود بازار بین بانکی و نرخ سود  25قابل توجه اینجاست که میانگین نرخ این اوراق در بازه مذکور حدوداً 

های منظور اجتناب از اثرگذاری انتشار اوراق دولت بر نرخ به( بوده است. بنابراین 1اعتبار درصدی )مصوبه شورای پول و 18تسهیلات 

 ضرورت اجرای عملیات بازار باز بر کسی پوشیده نیست. سود، 
 

 (609) انه اسنادخزانه اسلاميينرخ سود سال .1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .تارنمای شرکت فرابورس ایران و محاسبات تحقیق: خذآم

 

مندی از این ابزار سیاست پولی، بانک مرکزی را مجاز به خرید و ، به منظور بهره1351پولی و بانکی مصوب قانون ( 13)ماده  «5»بند 

 فروش اسناد خزانه و اوراق قرضه دولتی ساخته است. انتشار اوراق قرضه پس از انقلاب اسلامی به دلیل ربوی بودن و مغایرت با شرع، متوقف

توان یکی از انواع اسناد خزانه مذکور در قانون پولی و بانکی دانست. های اخیر را میسلامی انتشار یافته در سالاست، اما اسناد خزانه اه شد

                                                                                       

 درصد تعيين نموده است. 18درصد و نرخ سود مورد انتظار تسهيلات را  15دار را گذاری مدتهای سرمایهالحساب سپردهحداکثر نرخ سود علی 116595/95خشنامه شماره ب. 1
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ی بنابراین در حال حاضر بانک مرکزی مجوز قانونی برای خرید و فروش اوراق دولتی غیر از اسناد خزانه اسلامی را نداشته و لایحه بودجه سع

 1.کند، خرید و فروش سایر اوراق مالی اسلامی را نیز در قالب عملیات بازار باز، قانوناً بلامانع «5»ره تبص« م»بند کرده است در 

 دولتي نزد بانك مركزي بهادار توثيق اوراق. 2

در انک مرکزی ب، نیازمند بازنگری جدی است، ولی علاوه بر اعطای مجوز ضمنی به «5»تبصره  «م» اگرچه ادبیات و نوشتار بند

ها و برداشت زای اضافهها نزد خود در ااجرای عملیات بازار باز، بانک مرکزی را مجاز به پذیرش اوراق دولتی به عنوان وثیقه بانک

ست که امی ساعطای خطوط اعتباری، ساخته است. منوط کردن اضافه برداشت از بانک مرکزی به توثیق اوراق دولتی، مکانی

ها در که بانک ورتیصدر م سمکانیدهد. طی این میها الزامی کرده و تقاضای این اوراق را افزایش ی بانکنگهداری این اوراق را برا

نیاز خود، اوراق دولتی  تر از میزان نقدینگی موردبیش بایدها با کسری نقدینگی مواجه شوند، پایان روز و برای تسویه با سایر بانک

haiق به نقدینگی مورد نیاز )یعنوان وثیقه قرار دهند، نسبت وثا بهرا نزد بانک مرکزی  r-cutمرکزی تعیین  ( از سوی بانک

که در بدترین  گیردمینظر  مالی برای بانک درجرائم مالی و غیر بانک مرکزی، گذاری نباشد،شود. اگر بانکی قادر به وثیقهمی

 شود:و افزایش تقاضای اوراق، موجب میم سمکانی. این طراحی شودمی بانک (Resolution) گزیر، منجر به حالت

یافته و ریسک نقدینگی افزایش از جمله اوراق بهادار دولتی، با درجه نقدشوندگی بالا،های ها برای تملک داراییبانکانگیزه . 1

 های سالم کاهش یابد.بانک

اق به نرخ هدف، مداخله سود این اوراق، کاهش خواهد یافت و برای نزدیک کردن نرخ اوربا افزایش تقاضا برای اوراق دولتی، نرخ . 2

تر برای کاهش نرخ سود در تر بانک مرکزی، به معنای صرف پایه پولی کمتری از سوی بانک مرکزی نیاز خواهد بود. مداخله کمکم

 اقتصاد است.

ا افزایش داده و که تقاضای اوراق دولتی ر خطوط اعتباری از آنجایی مندی ازها و بهرهبرداشت بنابراین منوط کردن اضافه

بی است، اما م مطلواقدا کند، به خودی خوداصلاح می با نقدشوندگی بالاهای نظام انگیزشی شبکه بانکی را در تحصیل دارایی

، ولتی نزد بانک مرکزیوثیق اوراق بهادار دو ت عملیات بازار باز نیازهای اجرای بهینهلوازمی دارد که در بخش پیش اجرایی شدن آن

تواند اهم نشد، میکه لوازم اجرای توثیق فر بانک مرکزی در صورتی کهنیز ضروری است نکته  توجه به اینشد. بدان اشاره خواهد 

 اجرای چنین اقدامی را به بانک مرکزی داده است. «مجوز»تنها  «م»از اجرای آن خودداری کند و بند 

 

 آثار مثبت اجراي عمليات بازار باز . 3

کند، نرخ واسطه تقاضای بالایی که برای اوراق دولتی ایجاد می اجرای عملیات بازار باز و خرید اوراق دولتی از جانب بانک مرکزی، به

دهد. کاهش نرخ سود اوراق دولتی، موجب کاهش هزینه این اوراق را کاهش داده و نقد شوندگی اوراق دولتی را افزایش می مؤثرسود 

 اثربخش،. بانک مرکزی با مداخله کندمییند استقراض دولت را تسهیل اشوندگی اوراق دولتی، فردولت شده و افزایش نقداستقراض 

بنابر گزارش بانک مرکزی، نرخ سود متوسط موزون بازار  ؛اوراق دولتی را حداقل به نرخ بازار بین بانکی برساند مؤثرتواند نرخ سود می

                                                                                       

اجراي  سالهكبه شرح زیر به بانک مرکزی مجوز ي «9»ذیل بند  10/7/97عالی هماهنگي اقتصادی در چهاردهمين جلسه خود مورخ شايان ذكر است شوراي. 1
 کرده است: عمليات بازار باز اعطا

تواند برای اعمال سياست پولی، نسبت به باشد و میبانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در چارچوب ضوابط و مقررات بازار سرمایه مجاز به انجام عمليات بازار باز می -«9»بند 
 اقدام نماید. 1397قانون بودجه سال  «5»تبصره « 1-ک» ریالی با هماهنگی کميته بند -مالی اسلامی منتشره توسط دولت و همچنين انتشار اوراق ارزیخرید و فروش اوراق 

 هرگونه دریافت پول از مردم باید به عنوان ودیعه باشد و نه قرض. -«1» تبصره
 برداری از آن را ندارد.گيرد و دولت حق بهرهقرار میاین منابع، صرفاً در اختيار بانک مرکزی -«2» تبصره
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دهد در پایان نشان می 1ست که نمودار ا این در حالی 1،درصد بوده است 59/19، برابر با 1397نخست سالماهه  6بانکی در بین

درصد بالاتر از نرخ بازار بین بانکی بوده است. بنابراین یکی از پیامدهای مثبت اجرای  5/10ماه سال جاری نرخ سود واقعی اوراق مرداد

رو که کسری آنعملیات بازار باز، کاهش هزینه استقراض و در عین حال تسهیل استقراض دولت برای جبران کسری بودجه است. از

اعطای مجوز به بانک مرکزی برای اجرای عملیات بازار  2،شودیبینی متر از سنوات گذشته پیشبودجه سال آینده دولت بسیار بیش

 کند. ای پیدا میاهمیت بسیار ویژهباز، 

سازی کرد، را زمینه بخشی به بازار پول و شبکه بانکی آنتوان با عملیات بازار باز و انتظامکاهش نرخ سود در اقتصاد که می

سود تسهیلات نیز نرخ تبع آن ها را کاهش داده و بهاینکه هزینه تجهیز منابع بانکآثار اقتصادی بسیاری در کشور دارد، از جمله 

. شودمیدهی آنها ها، موجب افزایش قدرت تسهیلاتدهی بانککاهش هزینه تجهیز منابع با توقف روند زیان .خواهد یافتکاهش 

تصاد نیز اق یافته و بخش واقعیمالی در اقتصاد کاهش تأمینشود، هزینه سود تسهیلات بانکی نیز باعث مینرخ همچنین کاهش 

 .کندتر فعالیت مولد خود را دنبال مین مالی ارزانبتواند با استفاده از تأ

 با اجرای عملیات بازار باز تغییر کرده و سهم بدهی دولت به بانک مرکزی در پایه های بانک مرکزی،داراییشود ترکیب بینی میپیش

در  هاحساسیتبرخی ترین مجرای افزایش پایه پولی در کشورهای مختلف است و شایان ذکر است که این کانال، مهم .افزایش یابد پولی

درصد پایه پولی  96، بدهی دولت به فدرال رزرو )اوراق دولتی(، 2008، پیش از بحران مالی سال برای مثالمورد است. داخل کشور بی

های مرکزی با دنبال کردن سیاست پولی غیر متعارف برخی از اوراق بهادار داد؛ پس از بحران نیز که بانکرا تشکیل میمریکا آایالات متحده 

اوراق سهم  ای فدرال رزرو،آخرین گزارش ترازنامه هی دولت از پایه پولی موقتاً کاهش یافت، بنابرغیردولتی را خریداری کردند و سهم بد

که بر اساس گزیده آمارهای اقتصادی بانک مرکزی در پایان مهرماه  ستا این در حالی 3.درصد رسیده است 55پایه پولی به  بهادار دولتی در

درصد است. لذا افزایش سهم بدهی دولتی در مصارف  5/2 حدود، سهم خالص بدهی دولتی به بانک مرکزی از پایه پولی در ایران، 1397

را به عنوان نکته منفی  توان آنیافته است و نمیتوسعهپایه پولی که پیامد اجرای عملیات بازار باز است، امری رایج و جاافتاده در کشورهای 

 اجرای عملیات بازار باز مطرح کرد.

 

 و توثيق اوراق بهادار دولتي نزد بانك مركزي  نيازهاي اجراي بهينه عمليات بازار بازپيش. 4

 شود:میترین آنها اشاره نیازهایی دارد که در ادامه به مهماجرای بهینه عملیات بازار باز پیش

ی، اوراق دولتی منتشر شده باشد، تر، باید به قدر کافاجرای بهینه عملیات بازار باز، مستلزم عمق کافی بازار اوراق دولتی است؛ به عبارت روشن

برنامه و  سازمانن گزارش بر اساس آخریتا بانک مرکزی قدرت مانور داشته و بتواند اوراق مورد نیاز برای مهار نرخ سود را خرید و فروش کند. 

هزار میلیارد تومان آن  27که  هزار میلیارد تومان بوده است 61میزان اوراق بهادار اسلامی موجود در بازار برابر  1397 ماهبودجه کشور در خرداد

 91به میزان  ،1398ال س در بینی شده در لایحه، موجودی اوراق در بازارمیزان اوراق پیش با احتسابدر سال بعد سررسید خواهد شد. بنابراین 

 رسد. هزار میلیارد تومان می

 

 
                                                                                       

 .330009/97گزارش عملكرد بازار بين بانكي ريالي پيوست نامه بانك مركزي به شماره . 1
 .16221مسلسل مجلس شوراي اسلامي، شماره  هايشپژوهمركز (، 1397) اول( شیرای. منابع بودجه )و3کل کشور  1398بودجه سال  حهیلا یبررس. 2

3. https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab10a  

https://www.federalreserve.gov/releases/h41/current/h41.htm#h41tab10a
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 )هزار میلیارد ریال(  1398 سال در لايحه بودجه بهادار دولتي موضوع عمليات بازار باز. اوراق 1جدول 

 كنندهتضمين موضوع انتشار نوع اوراق ناشر تبصره و بند
 مبلغ

 1398در لايحه 

« 5»تبصره 

 «ب»بند 
 دولت

 اسلامیاوراق مالی 
 ارزی(-)ریالی

 290 دولت هااههای ساماندهی دانشگتمام و طرحای نیمههای سرمایهدارایی های تملکطرح

« 5»تبصره 

 «هـ» بند
 اسناد خزانه اسلامی دولت

عتبارات اهای صادره توسط سازمان برنامه و بودجه از محل ابلاغ اعتبار و تخصیص

 ای مندرج در قانون بودجهسرمایههای ای و تملک داراییهزینه
 130 دولت

« 5»تبصره 

 «ز»بند 
 دولت

 اسناد خزانه اسلامی
 تر از یک سال()با سررسید کم

های ابلاغی صرف تخصیص -داری کل کشور های خزانهاستمرار جریان پرداخت

 از سوی سازمان برنامه و بودجه )با اولویت اعتبارت استانی(
 100 دولت

« 5»تبصره 

 «ح» بند
 50 دولت 1397پرداخت اصل و سود اوراق سررسید شده در سال  اوراق مالی اسلامی دولت

 570 اوراق ریالی دولتی لایحه )موضوع عملیات بازار باز(

 340 1398یافته پیش از سال مانده اوراق ریالی انتشار

 910 1398حداکثر میزان اوراق ریالی سال 

 .های مجلس، منتشر نشده : وضعیت بدهی دولت و انتشار اوراق مالی، مرکز پژوهشکل کشور 1398بودجه سال  حهیلا یبررسخذ: أم

 

عملیات بازار باز  زیرا ، متوقف بر عمق بازار اوراق نیست،به خودی خود گونه که در ابتدای این بخش ذکر شد، اجرای عملیات بازار بازهمان

این بازار  کافیعملیات بازار باز، نیازمند عمق  «بهینه»بلکه اجرای  تحقق یابد؛تواند مینیز دولتی بهادار اوراق  حجم اندکی از با خرید و فروش

 عبارت دیگر اگر بانک مرکزی بخواهد از این پس، پایه پولی را از محل خرید اوراق دولتی رشد دهد، عمق فعلی بازار اوراق دولتی، هیچ است. به

هزارمیلیارد تومانی پایه  50-45انه پایه پولی مستلزم افزایش حدوداً ینرخ رشد بلند مدت سال زیراکند، محدودیتی برای بانک مرکزی ایجاد نمی

گذاری نرخ اما اگر بانک مرکزی بخواهد عملیات بازار باز را با هدف ،تر استانه کمیو این میزان از خالص اوراق دولتی سال 1پولی در سال آتی بوده

انجام شود، در اثربخشی این  به نرخ سود هدف نرخ سود رساندنو مداخلات بانک مرکزی با هدف  کردهسود در بازار بین بانکی، ترکیب 

 مختصاتبا )عملیات بازار باز  «بهینه»که آیا عمق بازار اوراق دولتی برای اجرای  سؤالبرای پاسخ به این  است. مهمیمداخلات، عمق بازار، فاکتور 

 بنابراین ؟مستلزم چه میزان خرید اوراق از سوی بانک مرکزی است اوراق دولتی، باید بدانیم هر درصد کاهش نرخ سود ،، کافی است یا خیر(فوق

است و ممکن است هدایت کننده تعیین ،نیاز بانک مرکزی برای رسیدن به نرخ هدفمیزان مداخله مورد در ، دولتی کشش تقاضای بازار اوراق

محاسبه کمی کشش البته  بانکی باشد. نرخ سود با توجه کشش پایین تقاضای بازار مستلزم خرید اوراق یا تزریق ذخایر بسیار زیادی به بازار بین

توان ضمن اشاره به اما می طلبد؛فصلی میبین بانکی است که خود تحقیق مستقل و متقاضای اوراق دولتی با حضور یک بازیگر پیشرو در بازار 

ثر بر کشش ؤترین پارامتر منظر کرد. اصلاح نظام بانکی، مهمهستند، مشروط به این پارامترها، اظهارثر ؤمپارامترهایی که بر میزان این کشش 

 آن در ادامه خواهد آمد.ثیر أتم سمکانیتقاضای بازار اوراق دولتی است که 

در بازار ناسالم های ترین متقاضیان این اوراق هستند و حضور بانکها مهمپی منوط کردن اضافه برداشت به توثیق اوراق دولتی، بانک در

به هر قیمتی نیازمند ذخایر برای اضافه برداشت ها این بانک ، زیرادر بازار است تقاضای اوراق نسبت به نرخ،به معنای کاهش شدید کشش  ،پول

صفر در بازار بین بانکی، نرخ این بازار را بالا برده و در چنین شرایطی  تقریباًتقاضای هایی با کشش ها هستند. حضور بانکو تسویه با دیگر بانک

کند. و این مخاطره عملیات بازار باز را از بهینگی دور میتری از سوی بانک مرکزی است مهار نرخ سود بین بانکی نیازمند عرضه پایه پولی بیش

از شبکه  ناسالمهای و خارج کردن بانک ، اصلاح نظام بانکیدولتی نسبت به نرخ سود بهادار اوراق تقاضای ثر بر کششؤلذا یکی از پارامترهای م

                                                                                       

هزار ميليارد ريال  2543به  1397. در اين صورت پايه پولي در پايان سال كنددرصد رشد  9/18پولی با نرخ رشد متوسط بلندمدت خود  اینجا فرض شده است پایه در. 1
 به اقتصاد افزوده شود. 1398هزار ميليارد ريال پايه پولي در سال  480شود بينی میهزار ميليارد ريال خواهد رسيد. بنابراين پيش 3023به ميزان  1398و در پایان سال 
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نظر تر مداخلات بانک مرکزی و همچنین اظهاراست که انجام آن پیش از شروع عملیات بازار باز در افزایش کشش تقاضا و اثربخشی بیش بانکی

 کننده و حائز اهمیت است.ر تعیینست یا خیر، بسیاا راجع به اینکه آیا عمق بازار اوراق برای انجام عملیات بازار باز و لوازم آن کافی

مورد اشاره بوده « م»که در بخش دوم بند  گیری در ازای اضافه برداشتوثیقه ح نظام بانکی، برای عملیاتی شدنِاین اساساً اصلا علاوه بر

این، که  ای برای خرید اوراق دولتی ندارند و برای خرید اوراق نیز نیازمند اضافه برداشت هستندها اساساً ذخیرهبرخی از بانک زیراضروری است، 

دار در بازار حضور دارند، نخواهند توانست اوراق دولتی به عنوان وثیقه به بانک مرکزی های مشکلکه بانک . بنابراین تا زمانینقض غرض است

ای جر چارهاگر مانند گذشته با این تخلفات مسامحه کند و اجازه ادامه فعالیت بانک ناسالم را به هر قیمت بدهد، کزی نیز ارائه کنند و بانک مر

ها که بانک مرکزی تصمیم به الزام بانک لذا در صورتی ای که وثیقه الزامی نیست، تفاوتی نخواهد کرد.همراهی ندارد و شرایط بازار نیز با دوره

بانکی نتوانست اوراق به توثیق اوراق دولتی بگیرد، یکی از مواردی که باید در دستورالعمل مربوط به این بند تعیین تکلیف شود این است که اگر 

یکی دیگر از لوازم  در اجرایی شدن توثیق بسیار حیاتی است. مسئلهبانک مرکزی چه اقدامی خواهد کرد؟ این  دولتی به عنوان وثیقه تهیه نماید،

اعتباری است، اگر اوراق کافی سسات ؤها و مهای بانکعمق کافی بازار اوراق دولتی متناسب با میزان اضافه برداشت له،این مسئاجرایی شدن 

 ممکن خواهد بود.عملاً غیرگذاری در بازار وجود نداشته باشد، اجرایی شدن پیشنهاد این بند از لایحه، برای وثیقه
 

 گيريبندي و نتيجهجمع

های قانونی اجرای عملیات بازار باز به عنوان یک ابزار سیاست سازی زمینهثیر نرخ سود واقعی اوراق دولتی بر نرخ سود بانکی، فراهمتأبا توجه به 

بانک مرکزی را تنها مجاز به خرید و فروش اسناد خزانه و اوراق قرضه دولتی دانسته  1351پولی، یک ضرورت است. قانون پولی بانکی مصوب 

نیازمند مجوز قانونی است. بنابراین اعطای مجوز قانونی به است، لذا بانک مرکزی در راستای خرید اوراق دولتی غیر از اسناد خزانه اسلامی، 

شود. گذشته از این، اجرای بهینه این عملیات با از سوی لایحه بودجه، اقدام مناسبی ارزیابی می «5»بانک مرکزی در قالب این بند از تبصره 

ها دهد و با کاهش هزینه تجهیز منابع بانکدولت را کاهش میمالی مین أتکاهش هزینه استقراض دولت و نقدشوندگی اوراق دولتی، هزینه 

و توثیق  دهی آنها شده و بدین ترتیب آثار اقتصادی مثبتی به دنبال دارد. البته اجرای بهینه عملیات بازار بازموجب افزایش توان تسهیلات

مند عمق کافی بازار اوراق دولتی است که اظهار نظر راجع به ، نیازاوراق بهادار نزد بانک مرکزی برای اضافه برداشت یا دریافت خط اعتباری

ترین آن، اصلاح نظام بانکی است. همچنین، اجرایی ست یا خیر به پارامترهایی وابسته است که مهما اینکه عمق کنونی بازار اوراق دولتی کافی

بنابراین باید توجه داشت که از ق نیستند یه قادر به تسلیم وثاهایی است کهایی بازدارنده برای بانکگیری، نیازمند تعریف جریمهشدن وثیقه

 های ناسالم است.نظام بانکی و تعیین تکلیف بانکجهات متعدد، اجرای موفق عملیات بازار باز و توثیق اوراق، در گرو اصلاح 

 

 پيشنهاد

به بانک مرکزی، تصریح داشته و در عین حال با توجه ملاحظات اجرایی شود متن این بند به نحو زیر تغییر کند تا بر اعطای مجوز قانونی پیشنهاد می

 : کند ، اختیار اجرای این عملیات را به بانک مرکزی واگذاربرداشت یا خط اعتباری گیری اوراق بهادار دولتی در ازای اضافهو وثیقه عملیات بازار باز

 انجام مجاز بهایران  اسلامی جمهوری مرکزی بانک تورم، کنترل و سود هاینرخ مدیریت و پولی سیاست اجرای منظور به»

 برداشت اضافه ازای تواند درهمچنین بانک مرکزی میاست. منتشره دولت  اسلامی مالی اوراق فروش و خرید و باز بازار عملیات

پول و اعتبار موظف است حداکثر دو  شورایوثیقه بپذیرد.  مذکور را به عنوان ها، اوراقخطوط اعتباری به بانک اعطای یا و هابانک

 .«ماه پس از ابلاغ این قانون دستورالعمل اجرای این بند را تصویب و ابلاغ نماید


