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 1399 سال لايحه بودجه (5تبصره ) «م»مروري بر نكات و ابهامات بند 

اصلاح چارچوب و فرايند سياستگذاري پولي )اجراي خصوص در حكمي، دولت لايحه بودجه سال گذشته (5تبصره )« م»بند در 

ها( پيشنهاد كرد و توسط نمايندگان گيري در ازاي اضافه برداشت و خطوط اعتباري اعطايي به بانكعمليات بازار باز و وثيقه

ه مجوز نيازي ب اساساًنيست و اين احكام نيز كه سند بودجه جاي چنين احكامي نظر از اينصرف 1.مجلس نيز تصويب شد

اين موارد با  يك ازهيچ، كند اجرا را آنها خود اختيارات چارچوب در توانستقانوني نداشت و بانك مركزي مي

ماه گذشته نه عمليات بازار  9در طول بيش از  مركزي بانك واقعدر. كنون اجرايي نشده استوجود مجوز مجلس تا

 از ،اعتباري گذشته و آنچه امسال اتفاق افتاده وطخط و هابرداشت اضافه قابلمباز را اجرايي كرده است و نه در 

 .است گرفته وثيقه اعتباري مؤسسات ساير و هابانك

 مطرح شده است:  نيز همان احكام البته با تغييراتي جزئي مجدداً 1399 سال لايحه بودجه (5تبصره )« م»بند در 

 تورم كنترل و( نقدينگي مدتبلند كنترل راستاي در) سود هاينرخ مديريت و پولي سياست اجراي منظوربه .1»

 اجازه ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك به وثيقه، قبال در اعطاي اعتبار و باز بازار عمليات اجراي راستاي در و

نمايد  داروثيقه را (برداشت اضافه و اعتباري خط شامل) اعتباري مؤسسات و هابانك بدهي تدريج شود بهمي داده

 توثيق مركزي بانك به اعتباري مؤسسات و هابانك بدهي درصد %( 5٠)پنجاه  حداقل سال، پايان در كه ايگونهبه

 خزانه بدهي اوراق توثيق در همكاري به مكلف بهادار اوراق بورس سازمان .خزانه باشد به منتشره بدهي اوراق به

 .است مركزي بانك نزد

 هايسپرده از درصدي بابت اعتبار و پول شوراي تصويب با است مجاز ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك .2

 .«بپذيرد را دولت سوياز منتشره مالي اسلامي اوراق اعتباري، سساتؤم و هابانك قانوني

ها در مجاز كردن بانك مركزي به دريافت وثيقه از بانك ،اين بند «1»جزء ترين نكته در رابطه با دلالت مهم

قانون پولي و  (13)ماده  «4»هاي آنها ناشي از اضافه برداشت يا خطوط اعتباري است؛ اما طبق بند بدهيقبال 

مطالبه  ،ها در ازاي اعطاي اعتبارتواند از بانكحال حاضر نيز ميبانك مركزي در 13512بانكي كشور مصوب سال 

 هاي متن بانك تر، در ميانهعبارت روشناست. بهشده سوي ديگر متن اين جزء غيردقيق و مبهم نوشته وثيقه كند. از

                                                                                       

باز و هاي سود و كنترل تورم، بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران انجام عمليات بازار منظور اجراي سياست پولي و مديريت نرخبه -م. 1
ها يا اعطاي خط اعتباري را انجام گيري اوراق مذكور در ازاي اضافه برداشت بانكخريد و فروش اوراق مالي اسلامي منتشره دولت و وثيقه

 دهد. مي
 . باشدبانک مرکزی ایران دارای اختيارات زیر می - (13)ماده . 2

 .ها با تأمين کافیبانک ها و دادن اعتبار بهبانکمدت ها و اسناد بازرگانی کوتاهتنزیل مجدد برات .4... 
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بر اين، متن اين علاوهدار نمايد. ها را وثيقهدرصد بدهي بانك 5٠گيري شده، اما در ادامه بيان شده در پايان سال، بايد حداقل مجاز به وثيقهمركزي 

 اضافه است و بايد حذف شود. « خزانه باشد به منتشره بدهي اوراق»در عبارت « به»جزء نياز به اصلاح ويرايشي نيز دارد و كلمه 

 گيريراي وثيقهبگيري نيست، بلكه تعيين كردن حداقلي در اصل وثيقه 1398با قانون بودجه سال  1399تفاوت متن لايحه بودجه سال 

حداقل  1399جه سال صورت مطلق و بدون تعيين حداقل يا سقف بيان شده بود، اما در لايحه بودگيري بهوثيقه 1398است. در قانون بودجه سال 

 ها به بانك مركزي الزام شده است.بانك هايگيري از بدهيدرصدي براي وثيق 5٠

بخشي از  در ازايا بتواند با تصويب شوراي پول و اعتبار اين بند نيز مجوز ديگري به بانك مركزي داده است ت «2»جزء 

 نزد بانك مركزي واحد ذخيره 1٠٠عنوان مثال به جاي اينكه بانك ملزم باشد به هاي قانوني، نگهداري اوراق دولتي را بپذيرد. يعنيسپرده

هاي قانوني كه عملاً به سپردهبا توجه به اينمايد. واحد اوراق دولتي نگهداري ن 1٠واحد پول بانك مركزي و معادل  9٠نگه دارد، بتواند 

كه اين موضوع در شوراي پول در صورتيگيرد و در مقابل نگهداري اوراق مالي اسلامي براي بانك عايدي خواهد داشت، سودي تعلق نمي

قانون پولي  (14)ماده  «3»اساس بند د. بركننها انگيزه جدي براي ورود به بازار ثانويه اوراق دولتي پيدا ميو اعتبار تصويب شود، بانك

تواند مصاديق اين بانك مركزي ميكه تعيين نسبت سپرده قانوني به بانك مركزي داده شده است،  1351 سال و بانكي كشور مصوب

به است و طي آن بانك مركزي  انجام شده 2412/مب به شماره در بخشنامه تراين تعيين مصداق پيش .سپرده قانوني را تعيين نمايد

صورت اي( را بهانك مركزي )مرتبط با منابع سپردههاي قانوني خود نزد بتا سقف دو واحد درصد از سپردهها اجازه داده است بانك

اجازه  هاتواند به بانكبانك مركزي ميدر همين راستا  1.مسكوک و ايران چك بانك مركزي( نگهداري نمايند موجودي نقد )اسكناس،

با اين توضيحات مشابه جزء  داري نمايند.عنوان سپرده قانوني نگه، اوراق مالي اسلامي منتشره ازسوي دولت را بهمشخص دهد تا سقفي

 .اين جزء نيز نياز به قانون ندارد ،«1»

 پرداخته شده است. (5تبصره )« م»بند « 2»و « 1»اي زدر ادامه با تفصيل بيشتري به بررسي اج

 

 كسري بودجه تأمينبخش اول: توثيق اوراق مالي دولتي نزد بانك مركزي: ورود دولت از زاويه 

هاي مركزي در اين راستا، قواعد دقيقي ها با بانك مركزي است و تمامي بانكمند ساختن تعامل بانكيكي از لوازم ضروري حكمراني پولي، قاعده

 2بين بانكي شامل تعريف كريدور نرخ سود بين بانكي، عمليات بازار باز و شرايط دريافت تسهيلات آمادهكنند. اساساً قواعد ناظر به بازار تعريف مي

ها از بانك مركزي )در مدت بانكجمله شرايط دريافت تسهيلات آماده يا همان تسهيلات نقدينگي كوتاهايد در اين چارچوب تعريف كرد. ازرا ب

 وضع نكرده الزامي چنين كنونمركزي ايران تا بانكشونده و بدون ريسك است كه توديع وثيقه نقد ،قالب خطوط اعتباري يا اضافه برداشت(

هاي مركزي، اوراق دولتي تقريباً تمامي بانكبدون وثيقه اتفاق افتاده است.  مركزي بانكاز  هابانكو اضافه برداشت  اعتباريخطوط  و

كه  اقتصاد دارد برايمثبت  جانبيالزام بانك مركزي حداقل سه اثر  ايناند. تعريف كردهها عنوان وثيقه تسهيلات اعطايي به بانكرا به

 عبارتند از:

 ،ريسكشونده و كمهاي نقدها به نگهداري داراييوادار كردن بانك  .1

 ،هاافزايش قدرت سياستگذاري پولي بانك مركزي: فروش وثيقه در صورت نكول بانك  .2

                                                                                       

1. https://www.cbi.ir/page/5574.aspx 

2. Standing Facilities 
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  .دولتي و افزايش ظرفيت انتشار آنايجاد تقاضا براي اوراق   .3

ل دريافت اعتبار براي اقتصاد كشور ضروري و مفيد خواهد بود. اما اها به توديع وثيقه در قبكلي الزام بانك طوربا اين توضيحات، به

 نياز افزايش بلكه است، نبوده پولي حكمراني منظر از 1399 سال بودجه لايحه در مقوله اين به دولت ورود رسدمي نظربه

هاي دليل كسري بودجه ساختاري )ناشي از وابستگي به نفت و ...( و عدم تعريف پايه)سومين پيامد جانبي فوق(، به اوراق انتشار به دولت

به توثيق اوراق دولتي دانست.  هاتوان علت اصلي ورود دولت به مقوله الزام بانكمالياتي جديد و افزايش درآمدهاي پايدار مالياتي را مي

ها، مجاز به دريافت ، بانك مركزي را در ازاي اعطاي اعتبار به بانك1399و  1398 سال لايحه بودجه (5تبصره )« م»بند رو، دولت در ازاين

 وثيقه كرده است. 

هاي ها، اصل و كارمزد سپردهشتبرداها به بانك مركزي شامل اصل و سود خطوط اعتباري، اصل و وجه التزام اضافهبدهي بانك

 :است شرح زيرهاست كه بهبانك مركزي نزد بانك

 

 )هزار ميليارد ريال(    1398ها به بانك مركزي در پايان آبان مانده بدهي بانك .1 جدول  

 عنوان
دولتي 

 تجاري

دولتي 

 تخصصي

 خصوصي

 شده 

خصوصي و 

 سسات اعتباريؤم

شبكه 

 بانكي

 967 243 83 623 17 اعتبارياصل و سود خطوط  

 1٠٠8 9٠4 67 13 22 هااصل و وجه التزام اضافه برداشت 

 113 64 49 ٠ ٠ گذاري بانك مركزيمانده سپرده 

 2٠85 1211 199 636 39 جمع مانده بدهي 

 .هاي بانك مركزيداده خذ:أم  

 

 سساتؤم و خصوصي هايبانكهاي دولتي تخصصي، بابت خط اعتباري دريافتي و دهد، بانكنشان مي 1طور كه جدول همان

هزار  623هزار ميليارد ريال از  522. البته دارند مركزي بانك به را بدهي بيشترين برداشت، اضافه بابت بانكي غير اعتباري

 بخش مسكن مهر و متعلق به بانك مسكن است.هاي دولتي تخصصي صرفاً مربوط به خط اعتباري ميليارد ريال خطوط اعتباري بانك

غيربانكي خصوصي ناسالم  اعتباريو مؤسسه  بانكبه چند  مربوط نيز خصوصي هايبانك هايبرداشتاضافه  از توجهيقابل 

به ميزان  1398 ماهدهد كه مانده اضافه برداشت اين بانك در پايان شهريورهاي مالي بانك سرمايه نشان ميصورت عنوان مثال؛ بهاست

 بوده است.  ها(درصد كل اضافه برداشت 2٠هزار ميليارد ريال )حدود  191

 كه هاييبانك اتفاقاًهاي دولتي سهم اندكي دارد و هاي خصوصي و بانكسوي ديگر اوراق مالي دولتي در ترازنامه بانكاز

هزار ميليارد ريال  4بانك سرمايه تنها مثال عنوان به .ندارند اختيار در دولتي اوراق دارند، مركزي بانك به بالايي بدهي مانده

كند. جدول زير اوراق اجاره آموزش و پرورش را در اختيار دارد و بانك مسكن نيز كمتر از هزار ميليارد ريال اوراق دولتي نگهداري مي

 دهد:ميزان انواع مطالبات از دولت را در شبكه بانكي نشان مي
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 )هزار ميليارد ريال(     1398گذاري در اوراق دولت در پايان مهرماه ت از دولت و سرمايهمطالبا .2 جدول

 و  هاجمع بانك

 سساتؤم

 هاي خصوصي وبانك

 اعتباريسساتؤم 

 هاي خصوصيبانك

 شده 

 هاي بانك

 دولتي
 عنوان

35  3  اسناد خزانه اسلامي دولتي 

 حساب اوراق مشاركت دولتي 

 21  صكوک )اوراق مالي( دولتي 

2،421 13 1،137 1،269  حساب مطالبات از دولت

 .همان خذ:أم

 

، تصويب و اجرايي شود بانك مسكن بايد به ميزان ارزش اسمي (5تبصره ) «م»بند  «1»جزء كه با اين توضيحات در صورتي

پايان تا كه اضافه برداشت بانك سرمايه نيز توثيق نمايد. در صورتي هزار ميليارد ريال اوراق دولتي خريداري و نزد بانك مركزي 26٠

هزار ميليارد ريال اوراق دولتي خريداري  91اين بانك بايد  ،است( فرض بعيديثابت بماند )البته  1398 ماهنسبت به شهريور 1399سال 

 1.نمايد

ال زماني ؤساين  خواهد شد؟ تأمينخريد اين اوراق چگونه و از چه محلي  منابعالي كه ايجاد خواهد شد اين است كه ؤاولين س

ش قابل توجهي از منشأ بخزيرا ها اتفاق افتاده است )ها به بانك مركزي از محل اضافه برداشتشود كه بدانيم بخش عمده بدهي بانكجدي مي

قاعدتاً در  به خط اعتباري تبديل كرده است( و 1397تا  1394هاي طي سال هايي بود كه بانك مركزيخطوط اعتباري نيز اضافه برداشت

 هاي خصوصي ناسالمهاي مسكن و بانكرفت. براي بانكدرصد نمي 34كه بانك منابع نقد در اختيار داشت، سراغ اضافه برداشت با نرخ صورتي

 دو راه وجود دارد: تنها

 ،اضافه برداشت از منابع بانك مركزي. 1

 .هاي بانك و جايگزيني اوراق دولتيداراييتغيير تركيب . 2

گيري ود مستلزم وثيقهخهاي ناسالم يا بايد از بانك مركزي اضافه برداشت نمايند كه با اين توضيحات براي خريد اوراق دولتي، بانك

تواند معادل آن، اوراق تغيير دهد كه ببه نحوي دهي، فروش اموال و ...( )با كاهش تسهيلاتهاي خود را و دور باطل است و يا تركيب دارايي

 اوراق با ايگزينيجفروش و  قابل كه ارزشمندي چندان دارايي خصوصي، ناسالم هايبانك كهتوجه داشت  بايد البته دولتي جايگزين نمايد.

 چندان ناسالم خصوصي هايبانك براي توثيق به الزام ،عمل در بنابراينمقدور نيست.  هابانك اين براي دوم راه عملاً و ندارند باشد دولتي

  .نيست امكانپذير

 هابانك يعني كندمي امكانپذير هابانك سايررا در  توثيقالزام به  ،(هادارايي تركيب تغييردوم ) راهكار البته

خلق پول  تخصيص تغيير) مازادفروش اموال  يا)اختصاص خلق پول جديد به اوراق( و  دهيتسهيلات كاهش با توانندمي

 دولت وراقعبارت ديگر بخشي از خلق پول گذشته و جديد را به خريداري ابه گذشته(، اوراق دولتي خريداري و توثيق نمايند.

اين ممكن است ما ا ،هاي خود، اوراق دولتي جايگزين نمايدتواند با تغيير تركيب داراييبانك مسكن ميمثال عنوان اختصاص دهند. به

 . انجام شودمالي بخش مسكن و پيامدهاي ركودي آن  تأميندهي و اي كاهش تسهيلاتجايگزيني به به

                                                                                       

 ها ملزم باشند به ازاي هر واحد بدهي يك واحد اوراق نزد بانك مركزي توثيق كنند نه بيشتر. ( يك باشد و بانكhaircutديگر اين است كه نسبت وثيقه به بدهي ) البته فرض. 1
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 از شده خصوصي و دولتي هايبانك مطالباتدهد نشان مي 2طور جدول اي كه بايد اشاره شود اين است كه هماننكته

 مذكور هايبانك ،كند پيدا توثيق قابليتشود و  تبديلاين مطالبات به اوراق  كهصورتي دررقم قابل توجهي است و  دولت

 .است تريمنصفانه رويه رويه، اين و كنند توثيق هاتركيب دارايي تغييربدون  توانندمي

 

 بندي بخش اولجمع

 ثانياً. دارد ابهام توثيق،، از حيث اعطاي اختيار يا موظف كردن بانك مركزي به 1399 سال لايحه بودجه «م»بند  «1»جزء  متن اولاً

 مركزي بانك به هابانك بدهي مانده از توجهيقابل  بخش كه ناسالم خصوصي هايبانك مورد در جزء اين شدن عملياتي

 ثالثاً. نيستچندان قابل تحقق  مسير اين از اوراق براي تقاضا ايجاد در دولت هدف لذا ؛رسدنظر ميبه غيرممكن آنهاست، به متعلق

و نزد  خريداري رااوراق دولت  ،دهيتسهيلاترشد  كاهش يا و مازاد اموال فروش بهايبه  توانندميو خصوصي شده  دولتي هايبانك

 . كنند توثيق مركزي بانك

 50 حداقل تكليف باز، بازار عمليات اجراي و اعتبار ازاي در گيريوثيقه اصل بر تأكيد ضمن شودمي پيشنهاد لذا

 موكولپول و اعتبار  شورايآن به دستورالعمل  جزئياتو  كردن بدهي به بانك مركزي از متن لايحه حذف داروثيقه درصدي

 در دولتي اوراق گيريوثيقه موضوع ،خود اعتباريو  پولي هايسياست و هاو بانك مركزي با توجه به وضعيت بانك گردد

  .نمايد تدبير را اعتبار ازاي

ها يكي از دلايل اصلي به تأخير افتادن اجراي عمليات بازار عدم وجود اوراق مالي دولت در ترازنامه بانك كهازسوي ديگر با توجه به اين

ها خواهد شد و البته تقاضا براي ها منجر به بهبود وضعيت نقدينگي و پايداري بانكسوي بانكست و نگهداري اوراق مالي دولت ازباز بوده ا

و  هابانكهمه  گنجانده شود و لايحهدر  نيز جديدي حكم فعلي، حكمبر علاوه است ضروريردد، گاوراق مالي دولتي هم ايجاد مي

همه  عملاً حكم اين با. شوند شانهي دولت متناسب با اندازه ترازنامغيربانكي ملزم به نگهداري اوراق مال اعتباريمؤسسات 

  .افتدمي اعتباري مؤسسات همه دوش روي دولتي اوراق خريد بار آن از ترمهم و كرد خواهند مالي اوراق خريد به اقدام هابانك

حال حاضر نيز مطالبات قابل توجهي از در ،هاي دولتي و خصوصي شدهويژه بانكها بهكه بخشي از بانكالبته با توجه به اين

. حكمي كه در سال گذشته در لايحه بودجه شود بهادارسازي اوراق نيز دولت از آنها مطالبات از بخشي است ضروريدولت دارند، 

 حذف كرده است.  1399 سال بودجهدولت بود و توسط مجلس نيز تصويب شد، اما دولت اين امر را در لايحه 

 

 جاي سپرده قانونيم: جايگزين ساختن اوراق دولتي بهبخش دو

بانك مركزي را منوط به تصويب شوراي  1399 سال لايحه بودجه (5تبصره )« م»بند  «2»جزء گونه كه در ابتداي گزارش عنوان شد، همان

 بسيار پيشنهاد هابانك براي پيشنهاد اينساخته است.  قانوني سپرده جايگزين عنوانبه دولتي اوراق پذيرشپول و اعتبار، مجاز به 

كند؛ مي ها اعطاقانوني است كه بانك مركزي به بانكانه اوراق دولتي بسيار بيشتر از جايزه سپرده ينرخ سود سالزيرا ، شد خواهد تلقي جذابي

سوي شوراي پول و اعتبار، اوراق دولتي را جايگزين سپرده قانوني زه دارند كه تا سقف تعيين شده ازها به شدت انگيلذا برخلاف توثيق، بانك

 كنند. 
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تا  1٠و آن را  ( قانون پولي و بانكي كشور، بانك مركزي را مسئول تعيين نسبت سپرده قانوني ساخته است14ماده ) «3»بند 

هاي تجاري كدرصد و براي بان 1٠هاي دولتي تخصصي انك مركزي اين نسبت را براي بانكحال حاضر بدرصد تعيين كرده است. در 3٠

 تعيين كرده است.  درصد 13درصد تا  1٠اساس معيارهايي از بر

ركرد اصلي براي له، ابتدا بايد مشخص كرد، سپرده قانوني چه كاركردي دارد. دو كائمنظور ارزيابي پيامدهاي اين مساما به

 .سياست پولي. 2، احتياطي. 1شود: ها نزد بانك مركزي عنوان ميسپرده قانوني بانك

شود كه الزام به نگهداري آن موجب ها معرفي ميترين دارايي بانكشوندهعنوان نقدياطي، سپرده قانوني بهدر كاركرد احت

ثر بر تقاضاي پول ترين عوامل مؤكاهش يابد. در كاركرد سياست پولي، سپرده قانوني يكي از مهم شود وضعيت ريسك نقدينگي بانك،مي

 2.ثر استؤ( بوده و بر نرخ سود بازار بين بانكي م1بانك مركزي )ذخاير بانك مركزي

انتظار دارد، باشد. اوراق  جاي سپرده قانوني بايد متناسب با كاركردي كه اقتصاد كشور از سپرده قانونيجايگزيني اوراق بهادار دولتي به

 اماكند. دار نميدشهترين دارايي اقتصاد هستند و بنابراين اين جايگزيني كاركرد احتياطي را خدولتي پس از ذخاير بانك مركزي، نقدشونده

 قانونيه سپرد پولي سياست كاركرد و دهدمي كاهشرا  بانكي بينجايگزيني اوراق دولتي، تقاضاي ذخاير بانك مركزي در بازار بين 

 . كندرا مخدوش مي

عنوان جايگزين سپرده قانوني بانك مركزي را به يااوراق دولت  ،كشورهااز  محدودي تعداد بايد توجه داشت كه

صندوق بين المللي پول نيز در اين رابطه اين است كه اگر در كشوري سپرده قانوني كاركرد سياست  توصيه. اندتعريف كرده

شود و پول بانكي جانشين زيرا اسناد خزانه از پيمانكاران خريداري مي 3شودنمي پيشنهاد دولت اوراق ساختنپولي دارد، جايگزين 

 يابد. انكي افزايش ميگردد و قدرت خلق پول شبكه بپول بانك مركزي مي

هش عرضه با كا تواند كاهش تقاضاي ذخاير راكه از ساير ابزارهاي سياست پولي استفاده كند ميالبته بانك مركزي در صورتي

بانكي از سطح خ بينگرديده و نرمنجر فرض كنيد جايگزيني اوراق دولتي به كاهش نرخ بين بانكي مثال عنوان پايه پولي جبران كند. به

متأسفانه ا افزايش دهد. رفروش اوراق دولتي( نرخ بازار بين بانكي تواند با عمليات بازار باز )گاه بانك مركزي مي، آنيابدمطلوب كاهش 

انك يب شده است، بدر شوراي پول و اعتبار تصو 1398ماه رغم اينكه دستورالعمل انجام عمليات بازار باز بانك مركزي در فروردينبه

 .كنون استفاده از اين ابزار سياست پولي را عملياتي نكرده است و فعلاً چنين ابزاري در اختيار نداردمركزي تا

 بازار بر آن پيامدهاي جبران براي كافي ابزار مركزي بانك كه درحالي دولتي اوراق جايگزيني عملاً شرايط اين در

 .شودمي پولي سياست اثربخشي كاهش موجب ندارد، اختيار در را بانكي بين

، براي اين جايگزيني به شوراي پول و اعتبار، اختيار داده «م»بند  «2» الي كه ممكن است ايجاد شود اين است كه جزءؤس

هاي فوق پيش كه اثربخشي سياست پولي كاهش يابد، طبعاً بانك مركزي سراغ چنين اقدامي نخواهد رفت و بحثاست و در صورتي

 حاليسياست پولي و اثربخشي آن است در سفانه مدعاي فوق بر اين فرض استوار است كه دغدغه شوراي پول و اعتبار،آمد. متأنخواهد 

كه كاهش نرخ سود بازار بين بانكي،  دهد از آنجاييگونه نيست و از قضا مشاهده تركيب شوراي پول و اعتبار نشان مياين كه اساساً

                                                                                       

1. Central Bank Reserves 

2. Central Bank Balances and Reserve Requirements; (2011); Simon Gray; IMF Working Paper. 

3. Ibid. 
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حتي به بهاي كاهش اثربخشي قرار خواهد گرفت  ي شود، به شدت مورد استقبال اعضاد تسهيلات بانكتواند موجب كاهش نرخ سومي

 . سياست پولي

 

 بندي بخش دومجمع

شده استفاده  ختيار اعطاپول و اعتبار از اين ااحتمالاً شوراي  قدرتمندي دارد نفعانذي قانوني ذخيره جايبه دولتياوراق  جايگزيني كه از آنجا

 ،ن توضيحات اگرچه اين پيشنهادكه بانك مركزي ابزارهاي لازم و كافي براي جبران پيامدهاي اين اقدام را هنوز تمهيد نكرده است. با اي حاليكند، درمي

بند  اين تصويب لذا. دهدمي كاهشرا  پولي سياست اثربخشي و مركزي بانك ذخاير تقاضاي اما ،كندميجذاب  هااوراق دولتي را براي بانك

 .شودنمي توصيه
 

 1399 سال ناظر به لايحه اصلاحي هايپيشنهاد

 1صورت زير اصلاح شود:، به1399لايحه بودجه سال  (5)تبصره « م»شود بند پيشنهاد مي

ر راستاي اجراي دهاي سود )در راستاي كنترل بلندمدت نقدينگي( و كنترل تورم و منظور اجراي سياست پولي و مديريت نرخ. به1»

ها و مؤسسات تدريج بدهي بانكشود بهعمليات بازار باز و اعطاي اعتبار در قبال وثيقه، به بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران اجازه داده مي

ها و رصد بدهي بانكد%(  5٠اي كه در پايان سال، حداقل پنجاه )گونهبهدار نمايد امل خط اعتباري و اضافه برداشت( را وثيقهاعتباري )ش

وع و درصدي از بدهي دستورالعمل اجراي اين بند ازجمله ن مؤسسات اعتباري به بانك مركزي توثيق به اوراق بدهي منتشره به خزانه باشد.

الاجرا شدن تاريخ لازم اعتباري غيربانكي به بانك مركزي كه بايد توثيق به اوراق بدهي دولت شود، حداكثر دو ماه پس از ها و مؤسساتبانك

بانك مركزي  با خزانه نزد در توثيق اوراق بدهي. سازمان بورس اوراق بهادار مكلف به همكاري رسداين قانون به تصويب شوراي پول و اعتبار مي

 است. كمدر اجراي اين ح

ها انوني بانكبانك مركزي جمهوري اسلامي ايران مجاز است با تصويب شوراي پول و اعتبار بابت درصدي از سپرده هاي ق. 2

نحوي عمل اند بهفها و مؤسسات اعتباري غيربانكي موظبانك «.و مؤسسات اعتباري، اوراق مالي اسلامي منتشره ازسوي دولت را بپذيرد

هاي آنها را تشكيل يدرصد از مانده داراي 2، ارزش بازاري اوراق مالي اسلامي منتشره ازسوي دولت، حداقل 1399سال كنند كه در پايان 

شم خواهند بود. ( قانون برنامه ش14ماده )« الف»بند « 4»و جزء « 3»ها و مؤسسات اعتباري غيربانكي متخلف، مشمول جزء دهد. بانك

ها و مؤسسات هاي قطعي و حسابرسي شده خود به بانكدرصد از مانده بدهي 15سازي حداقل داردولت موظف است نسبت به اوراق بها

 اعتباري غيربانكي، اقدام نمايد.

 

 

                                                                                       

 ها خط كشيده شده است، بايد به متن لايحه اضافه گردد. هايي كه زير آنهاي كه روي آن خط كشيده بايد از متن لايحه حذف و عبارتعبارت .1


