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 چكيده

 نظام شناسي آسيب در بنابراین و است پولي سياستگذار عهدهبر بانكي نظام هر سياستگذاری و مدیریت

 عملكرد زارشگ نیا در .گيرد صورت آن عملكرد نحوه و جایگاه به ای ویژه توجه باید كشور بانكي

 كه هایي زمينه مهمترین .است شده ليتحل و يبررس مختلف یهاجنبه از رانیا در يپول استگذاريس

 فزاینده ضریب پولي، پایه بانكي، عمليات شرعي هایجنبه :از عبارتند اندگرفته قرار بررسي مورد

 را سياستگذاری این خصوصدر گرفته صورت هایبررسي نتایج .مشاركت اوراق و بانكي سود نقدینگي،

 :كرد خلاصه ذیل شرحبه توانمي

 واقعدر كه است دهيرس درصد 18 از شيب به ينگینقد از پولشبه سهم رياخ یهاسال در .1

 .است مردم یتقاضا سبد در مسكوک و اسكناس زين و یدارید یهادهسپر نقش كاهش نشانگر

 مقابل در و افتهی كاهش ينگینقد رشد از يپول هیپا سهم زمان طول در كه دهديم نشان هايبررس

 بيانگر تيوضع نیا .تاس كرده دايپ ينگینقد شیافزا در یشتريب نقش ينگینقد ندهیفزا بیضر سهم

 یهاسپرده شامل كه پولشبه تیمحور با ينگینقد یريگشكل در يبانك اتيعمل سهم كه است آن

 نيز و ينگینقد رشد كنترل یبرا يپول استگذاريس لذا .است افتهی شیافزا باشد،يم دارمدت و اندازپس

 .باشد داشته بيشتری تأكيد يپول هیپا رشد كنترل بر دیبا هامتيق ثبات به يابيدست

 یمركز بانک كنترل و نظارت نقدینگي گيریشكل در بانكي عمليات فزاینده سهم به توجه با .2 

 زمان طول در نظارت این .رسدمي نظربه ضروری بانكي ثبات حفظ جهت يپول مؤسسات و هابانک بر

 و يپول مؤسسات بر نظارت و كنترل عدم ،يبانك اتيعمل هیرويب رشد شاهد و نبوده مؤثر و كافي

 هیرويب رشد به توانديم كه هستيم پول بازار در ياطياحت مقررات تیرعا عدم و رمجازيغ یاعتبار

 منجر يپول هیپا كنترل رغميعل ... و مركزی بانک منابع بر فشار غيرجاری، مطالبات افزایش ،ينگیقدن

 .شود

 ندهیآ در كه دارد را دلالت نیا زمان طول در ينگینقد ندهیفزا بیضر سهم شیافزا و گسترش .3

 دیبا لذا كند. كنترل را ينگینقد رشد يپول هیپا كنترل قیطر زا تنها بود نخواهد قادر یمركز بانک

 ابزارها نیا به ازين زمان طول در رایز ابند،ی توسعه باز بازار اتيعمل جملهاز ،يپول استيس یابزارها ریسا

  .ابدیيم شیافزا پول بازار تیریمد یبرا
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 تیریمد عدم ،يبانك نظام در دولت یهادخالت و یمركز بانک از دولت ميمستق استقراض .4

 یساختارها ضعف نيز و یمركز بانک يخارج یيدارا رشد جهينت در و بازار به آنها قیتزر و ينفت منابع

  باشد. نداشته يپول هیپا رشد بر يكاف كنترل یمركز بانک كه است شده سبب كشور یهابانک يمال

 هابانک الوصولسهل منبع به یمركز بانک ،يبانكنيب بازار يافتگينتوسعه ليدلبه رانیا در .5

 ينگینقد به ازين كه يطیشرا در هابانک كه شوديم سبب يبانكنيب بازار توسعه .است شده لیتبد

 دیبا یمركز بانک .رنديبگ قرض بازار نیا از ماًيمستق یمركز بانک به مراجعه بدون ند،دار یشتريب

 ينگینقد تأمين یبرا هابانک به يبيترت چه به و يطیشرا چه در كه كند اعلام روشن و شفاف طوربه

 حاكم یمركز بانک و هابانک نيب ارتباط بر یرساختا نيچن يفعل طیشرا در .داد خواهد قرض خود

  .ستين

 قیطر از نقش نیا .است داشته يمهم نقش یمركز بانک به هابانک يبده جادیا در دولت .6

 زين و هستند دولت تيمالك در كه يتخصص یهابانک زين و يدولت یهابانک در دولت ميمستق نقش

 نیا در .است یافته تحقق يمقتض زمان در یتجار یهابانک به آن یفایا عدم و يدولت تعهدات جادیا

 یريجلوگ و بانک آن به كمک یبرا یمركز بانک ای ابد،یيم شیافزا بانک یک به دولت يبده ای طیشرا

  .كنديم مذكور بانک به دادن ضقر به اقدام آن ينگینقد كاهش از

 از يبانك یهايبده بازپرداخت عدم و عیصنا ركود و یاقتصاد مشكلات رياخ یهاسال در .2

 و ينگینقد نظر از هابانک تا شده موجب گرید یسواز هابانک از یاريبس حيصح تیریمد عدم و سویک

 افتهی شیافزا زين یمركز بانک از آنها استقراض طیشرا نیا در .شوند مشكل دچار يدهوام ابلق منابع

 دیبا بلكه كند، حل را مشكل تواندينم هابانک به یمركز بانک كمک بلندمدت و مدتانيم در .است

 بانک نظارت و شده اصلاح آنها یهايبده و هایيدارا ساختار و كشور یهابانک يمال تیریمد نظام

 .شود تیتقو آنها بر زين یمركز

 در كه دهديم نشان يبانك سود یهانرخ نييتع در اعتبار و پول یشورا عملكرد به ينگاه .1

 از .اندشده نييتع دستوری صورت به و یاقتصاد طیشرا به يكاف توجه بدون هانرخ نیا هاسال از يبرخ

 هانرخ نیا كه است نیا يبانك سود یهانرخ نهيزم در پولي هایبسته هایآسيب و ضعف نقاط گرید

 سالیک از ركمت و مدتكوتاه سود یهانرخ خصوصدر حداقل .شونديم نييتع سالهیک دوره کی یبرا

 بتواند یاقتصاد طیشرا در رييتغ با متناسب و یمركز بانک شنهاديپ به شورا كه داشت انتظار توانيم

 یهاسپرده سود یهانرخ خصوصدر بعد به 1313 سال از شورا .كند نظردیتجد ياعلام یهانرخ در

 یهانرخ يفعل ساختار با هابانک و مردم واقعدر .است نكرده دنبال را يخاص استيس بلندمدت يبانك

 زين هابانک نيب رقابت ابزار گرید یسواز و داشت نخواهند بلندمدت یهاسپرده به يچندان لیتما سود

 .است رفته نيب از
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 يبانك نظام عملكرد كه آنچه ،حالاین با بالاست ينسب طورهب ياسلام یبانكدار عقود تنوع اگرچه .1

  است. يمدن مشاركت و ياقساط فروش عقد دو قالب در لاتيتسه یبالا تمركز دهد،يم نشان

 ياساس حلاهر و نبوده ينگینقد كنترل یبرا يمناسب ابزار یمركز بانک مشاركت اوراق .18

 ای دیخر با بتواند لازم مواقع در یمركز بانک تا است بهادار اوراق و يمال یابزارها قيتعم و گسترش

 فرض با زیرا است، محدود اوراق نیا انتشار امكان دیگر سویاز .كند كنترل را ينگینقد آنها فروش

 به یمركز بانک توسط اوراق سود پرداخت و اوراق ديسررس با سال، کی رد ينگینقد رشد كنترل

 بانک تلاش و افتهی شیافزا يپول هیپا آنها سود و اوراق اصل زانيم به کینزد ندهیآ در آن، اصل همراه

 در یاقتصاد استگذارانيس كه است نیا بلندمدت و ياساس حلراه لذا .شد خواهد حاصليب یمركز

 یمركز بانک تا كنند فراهم را كشور در بهادار اوراق و يمال یابزارها توسعه یبرا لازم نهيزم كشور

 بر مشاركت اوراق به مربوط مشكلات نكهیا بدون دهد، انجام را باز بازار اتيعمل لازم مواقع در بتواند

 .باشد مترتب آن

 

 مقدمه

 نظام شناسيآسيب مهم اجزای از یكي مختلف یهاجنبه از رانیا در يپول استگذاريس عملكرد بررسي

 سال مصوب كشور يبانك و يپول قانون اساسبر مركزی بانک و اعتبار و پول شورای .است كشور بانكي

 بانک ،مذكور قانون (18) ماده طبق .روندمي شماربه بانكي و پولي نظام سياستگذاران عنوان به 1351

 .باشديم كشور یاقتصاد يكل استيس اساسبر یاعتبار و يپول استيس یاجرا و ميتنظ مسئول یمركز

 رشد به كمک و ينبازرگا مبادلات ليتسه و هاپرداخت موازنه و پول ارزش حفظ یمركز بانک هدف

 یاعتبار و يپول نظام كنندهميتنظ یمركز بانک قانون، همان (11) ماده اساسبر ؛است كشور یاقتصاد

 .است كشور

 اتخاذ و مطالعه منظوربه اعتبار و پول یشورا كشور، يبانك و يپول قانون (11) ماده اساسبر

 فیوظا دارعهده كشور يبانك و يپول امور بر نظارت و رانیا یمركز بانک يكل استيس درباره ميتصم

 :است ریز

 یمركز بانک يداخل یهانامهنیيآ و ياستخدام مقررات و بودجه و سازمان بیتصو و يدگيرس .1

 .رانیا

  .يعموم  مجمع در طرح یبرا رانیا یمركز بانک ترازنامه به نسبت نظراظهار و يدگيرس .2

 .قانون نیا در مذكور یهانامهنیيآ بیتصو و يدگيرس .3

 مربوط حیلوا به نسبت نظراظهار نيهمچن و كشور یاعتبار و يپول و يبانك مسائل در نظراظهار .4

 .شوديم ارجاع شورا به دولت طرف از كه یگرید موضوع هر و اعتبار نيتضم ای وام به
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 شورا نظر به كه كشور یاعتبار و يپول و يبانك مسائل در دولت به هيتوص و يمشورت نظر دادن .5

 .بود خواهد مؤثر كشور یاعتبار استيس در خصوصبه و یاقتصاد وضع در

 به قانون نیا حدود در رانیا یمركز بانک كل سيئر طرف از كه يموضوع هر درباره نظراظهار .6

 .گردديم عرضه شورا

 و ستا اعتبار و پول شورای عملكرد پولي، سياستگذار عملكرد ارزیابي از هدف اساس این بر

 هیپا از از: ندعبارت اندگرفته قرار يبررس مورد گزارش این در خصوص این در كه يیهانهيزم نیمهمتر

  .مشاركت اوراق و يبانك سود  ،ينگینقد ندهیفزا بیضر  ،يپول

 استقراض و دولت ميمستق استقراض ،یمركز بانک يخارج ریذخا خالص شیافزا اساس این بر

 گزارش چهارم بخش در و شده مرور سوم بخش در پولي پایه بر آنها تأثير و یمركز بانک از هابانک

 يزمان ساختار زين و تورم نرخ با آنها ارتباط سود، یهانرخ نييتع نحوه ،يبانك سود یهانرخ موضوع

 ،یمركز بانک مشاركت اوراق به گزارش پنجم بخش در است گرفته قرار يبررس مورد يبانك یهاسپرده

 از گزارش یبندجمع تینها در و شده اشاره آن با مرتبط یهاچالش و اوراق عملكرد آن، انتشار اهداف

  است. شده ارائه مذكور مطالب

 

 آن كاركرد و پولي سياست .1

 كنترل طریق از كشور یک در پولي مقامات كه است هدفمندی اقدامات پولي هایسياست از منظور

 در 1.دكننمي اعمال ملي( پول به اعتماد حفظ و هاقيمت )ثبات اقتصادی تثبيت هدف با پول عرضه

 است. اقتصادی عاملان انتظارات مدیریت زیادی حد تا پولي سياست صنعتي كشورهای اكثر در واقع

 و بيكاری كاهش اقتصادی، ثبات و رشد به كمک جملهاز دیگری كاركردهای پولي سياست این، برعلاوه

 .دارد نيز ارز بازار ثبات حفظ

 ابزارها نیا .است ابزارهایي داشتن اريختا در مستلزم يپول یهااستيس اهداف به افتنی دست

 :از عبارتند

 بانكي( سود )نرخ بهره نرخ ـ

 يقانون سپرده نرخ ـ

 مجدد لیتنز نرخ ـ

 مركزی( بانک مشاركت )اوراق مركزی بانک باز بازار عمليات ـ

                                                 
1. Serwat, J. (2014), “Inflation Targeting: Holding the Line”, International Monetary Funds, 

Finance & Development.  
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 بازار در كمي هایكنترل هستند، برخوردار تریپایين پولي یافتگيتوسعه از كه كشورهایي در

 ابزار این پول بازار توسعه با اما شود،مي استفاده پولي سياست ابزارهای از یكي نوانعبه نيز اعتبارات

  .شودمي محدود بانكها ریسک مدیریت حيث از اعتبارات بازار كيفي كنترل و نظارت به تنها

 

 ينگینقد ندهیفزا بیضر و يپول هیپا مناسب سهم و يپول یاستگذاريس .2

 پولي پایه و نقدینگي ویژههب پولي، مهم متغيرهای اجزای كيبتر كشور، پول بازار مهم وجوه از یكي

 دوگانه یكاركرد كه دارد تياهم منظر نیا زا 1يپول كلان ريمتغ نیمهمتر عنوانبه ينگینقد رشد است.

 خود، نوبه به كه دارد دنبالبه را یاقتصاد مبادلات شیافزا ی،اقتصاد یهافعاليت رشد سو،كی از دارد.

 در اقتصاد ازين زا شيب كه يصورت در ينگینقد رشد گرید یسواز اما دهد.يم شیافزا را ينگینقد به ازين

 آن به خدمات و كالا عرضه كه يصورت در و داده شیافزا را خدمات و كالاها یتقاضا باشد، زمان هر

 یرهايمتغ هیرويب رشد جهينت صورت نیا در .داشت خواهد يپ در را تورم باشد، نكرده رشد زانيم

 درونزا صورت به ينگینقد رشد اگر كه كرد توجه دیبا البته .بود خواهد تورم ،يگنینقد ژهیوبه ،يپول

 بانک توسط يپول هیپا گسترش از و بوده كشور در پول بازار عمق شیافزا از يناش كه معنا بدان باشد،

 ستمعنا نیا به ينگینقد یدرونزا رشد زیرا شود محسوب قبول قابل توانديم باشد، نشده يناش یمركز

 در و پول بازار انفعالات و فعل جهينت در ينگینقد سپس و آمده وجودبه اقتصاد در آن به ازين ابتدا كه

 پول مفهوم همان قعدروا نیا .است افتهی شیافزا اقتصاد در پول واحد هر ترسریع گردش جهينت

 بوده 3برونزا ای يرونيب پول از يناش ينگینقد شیافزا از زانيم چه نكهیا صيتشخ حالنیا با 2ست.درونزا

 از يبرخ با اما است، قيعم قاتيتحق ازمندين و ستين ممكن يسادگ به درونزا پول از يناش زانيم چه و

 .افتی دست آن از هياول یبرآورد به توانيم یاقتصاد یهاصشاخ

 از است عبارت شونديم گزارش و محاسبه یمركز بانک توسط كه يپول عمده یرهايمتغ ایران در

 در ينگینقد و گرفته قرار يپول ندهیفزا بیضر سميمكان یابتدا در يپول هیپا .ينگینقد و پول ،يپول هیپا

  .رديگيم قرار آن یانتها

 منابع، فیتعر در كه كرد فیتعر یمركز بانک «مصارف» ای «منابع» اساسبر توانيم را يپول هیپا

 همان رتجیرا فیتعر اما .شوديم لحاظ بانک نیا تعهدات مصارف، فیتعر در و یمركز بانک یهایيدارا

 به یمركز بانک یهایيدارا يكل طوربه است. «یمركز بانک یهایيدارا» یاجزا محاسبه و منابع فیتعر

 گروه در .شوديم یبندميتقس بانک نیا يداخل یهایيدارا و يخارج یهایيدارا گسترده گروه دو

 دو ،يداخل یهایيدارا گروه در و رديگيم قرار یمركز بانک ارز و طلا یهایيدارا ،يخارج یهایيدارا

                                                 
1. Monetary Aggregate 

2. Endogenous Money 

3. Exogenous Money 
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 .رديگيم قرار «هابانک از یمركز بانک مطالبات» و «يدولت بخش از یمركز بانک مطالبات» مهم لفهؤم

 يگروه در ز،ين موارد گرید و يكیزيف یهایيدارا ليقب از یمركز بانک یهایيدارا یاجزا ریسا نيهمچن

 یمركز بانک يپول هیپا كلان، یهاحساب در ترتيب این به .رديگيم یجا «اقلام ریسا خالص» نام به

 مطالبات» ،«يدولت بخش از مطالبات خالص» ،«يخارج یهایيدارا خالص» ياصل جزء چهار بر مشتمل

 1.شوديم فیتعر «اقلام ریسا خالص» و «هابانک از

  مهم: جزء دو مجموع از است عبارت نيز ينگینقد

 انفعال و فعل صورت نیا در .یدارید یهاسپرده و مسكوک و اسكناس از ستا عبارت كه پول -

 كند.يم نييتع را پول حجم یدارید یهاسپرده قیطر از يبانك نظام

 یاعتبار اتمؤسس و هابانک دارمدت و اندازپس یهاسپرده از ستا عبارت عمدتاً كه پول شبه -

  دهد.يم نشان را ينگینقد یريگشكل در يبانك نظام نقش از یگرید وجه واقع در كه

 اطلاعات گذشته دهه سه يط يپول یرهايمتغ نیمهمتر رشد عملكرد به ينگاه ر،يتفس نیا با

 .داشت خواهد بردر كشور پول بازار درباره یديمف

 

 گذشته دهه سه يط يپول مهم یرهايمتغ انهيسال متوسط رشد .1 نمودار

 
 .يزمان یسر اطلاعات بانک ،یمركز بانک :مأخذ

 

 

                                                 
 اعتباري. و پولي بخش ،1931 سال ترازنامه، و اقتصادي گزارش ،ايران اسلامي جمهوري مركزي بانك .1
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 به توجه با دهد.يم نشان گذشته دهه سه يط را كشور يپول یارهيمتغ نیمهمتر رشد 1 نمودار

 1312 سال از ينگینقد آمار در یاعتبار اتمؤسس و هابانک از يبرخ آمار پوشش در كه يراتييتغ

 .است شده رائها 1 جدول در جداگانه طور به 1313 تا 1311 یهاسال اطلاعات است، شده حاصل

 يپول یرهايمتغ يتمام رشد 1361 تا 1368 یهاسال نيب كه دهديم نشان 1 نمودار به ينگاه

 در يپول یرهايمتغ همه رشد گر،ید یسواز است. بوده كمتر 1318 و 1328 یهادهه از كشور در

 بدون تقریباً دهه نیا در پول بازار یساختارها دهديم نشان هك بوده درصد 11 انهيسال متوسط حدود

 آن تبعبه و پولشبه رشد ،يپول یرهايمتغ همه رشد شیافزا برعلاوه 1328 دهه از است. بوده رييتغ

 جنگ از پس دوران با است همزمان دوران نیا .است كرده دايپ يتوجه قابل شیافزا ينگینقد رشد

 در كه يتحولات و ارز یهانرخ یسازكسانی یبرا تلاش ،یاقتصاد لیتعد یهاسياست یاجرا ،يليتحم

 .باشد داشته كشور پول بازار در تریبزرگ نقش جیتدر به كشور يبانك بخش تا شد سبب مجموع

 22 حدود به ينگینقد و درصد 21 حدود به پولشبه انهيسال متوسط رشد شیافزا تحولات نیا جهينت

 زماني بازه نيهم در سال در درصد 23 به يپول هیپا رشد انهيسال متوسط شیافزا است. بوده درصد

 يمهم بخش مجموع در و نبوده يپول هیپا كنترل به قادر دوران نیا در یمركز بانک كه دهديم نشان

 يانبساط اقدامات جهينت در و يپول هیپا رشد شیافزا به ادوار این در دیبا را ينگینقد رشد شیافزا از

 در يبانك اتيعمل گسترش از يناش نيز نقدینگي افزایش گرید بخش قاعدتاً .داد نسبت یمركز بانک

 .است بوده دوران نیا

 يپول هیپا انهيسال رشد شد. انینما یشتريب شدت با تيوضع نیا 1318 تا 1318 یهاسال در

 رشد اما شود(،يم محسوب یيبالا رشد هم هنوز البته كه) افتی كاهش درصد 22 به متوسط طوربه

 همان در ينگینقد رشد پول، رشد كاهش دليلبه حالاین با .افتی شیافزا درصد 38 ودحد به پولشبه

 یهابانک گسترش داد، رخ دهه نیا در كه یاعمده تحول واقعدر .ماند يباق قبل دهه کی سطح

 تا است شده سبب كه بود یدارید یهاسپرده نسبت به دارمدت یهاسپرده زانيم شیافزا و يردولتيغ

  .ابدی شیافزا پول به پولشبه نسبت

 را درصد 5 تا 4 نيب ایانهيسال متوسط رشد عمدتاً مدت نیا در رانیا اقتصاد نكهیا به توجه با

 استگذاريس كه است نیا نشانگر سال در درصد 22 ودحد به ينگینقد رشد شیافزا است، كرده تجربه

 مزمن تورم تيوضع نیا جهينت كه است نبوده يپول هیپا و ينگینقد رشد كنترل به قادر رانیا در يپول

 و پول رشد نيب ينسب تيوضع زين 1313 تا 1311 یهاسال طي .است بوده هاسال نیا يط كشور در

 سال در درصد 18 رشد سطح به يپول هیپا رشد كاهش وجود با .است بوده برقرار كماكان پولشبه

 پولشبه یدرصد 22 رشد زين آن ليدل كه بوده توجه قابل زين سال نیا در ينگینقد رشد ،1313

 .شودمي محسوب



 

  اسلامي شوراي جلسم  هاپژوهش مركز ___________________________________________________ 

 

 

8 

 درصد 4/4معادل رشدی از 1313 سال پایان به 1314 سال خرداد پایان در نقدینگي حجم

 و نقدینگي فزاینده ضریب درصدی 1/3 رشد از تأثرم دوره، نیا در نقدینگي شدر است. بوده برخوردار

 باشد.مي 1314 سال در نقدینگي رشد تركيب بهبود استمرار نمایانگر كه بوده پولي پایه درصدی 4/8

 1.است بوده درصد 2/22معادل 1314 سال خرداد به منتهي ماهه دوازده در نقدینگي رشد

 

  يپول كلان یرهايمتغ نیمهمتر رشد روند .1 جدول

 رياخ یهاسال زين و گذشته یهادهه يط كشور در

 پولشبه رشد پول رشد ينگینقد شدر يپول هیپا رشد دوره-سال

1360-1369  

1370-1379 

1380-1390 

1391 
*1392 

1393 

 .یاقتصاد ینماگرها و يزمان یهایسر اطلاعات بانک ،یمركز بانک :خذأم

 محاسبه در غيربانكي باریتاع اتمؤسس از يبرخ آمار كردن لحاظ و یمركز بانک یآمار هیپا گسترش ليدلبه 1312 سال در *

 .ستين سهیمقا قابل قبل یهاسال با اما دهديم نشان یريچشمگ شیافزا آن از قبل سال به نسبت ريمتغ نیا رشد ،ينگینقد

 

 يبانك یهافعاليت گسترش كه است نیا است ذكر قابل يپول مهم ارقام يبررس از كه آنچه مجموع در

 و هابانک تلاش .باشد پولشبه رشد ريثأت تحت شتريب قبل، یهادهه برخلاف ينگینقد رشد تا شده سبب

 به متصل يبانك سپرده یهاحساب گرفتن قرار دسترس در زين و منابع جذب یبرا یاعتبار ؤسساتم

 شیافزا را يبانك یهاسپرده ينقدشوندگ درجه كه يبانك یهاكارت مانند الوصولسهل پرداخت یابزارها

 .كنند یدارید یهاسپرده نیگزیجا را هاحساب نیا شندبا داشته لیتما مردم تا شده موجب است، داده

 رياخ یهاسال در .كرد مشاهده توانيم زمان طول در پول به پولشبه سهم شیافزا در را يتيوضع نيچن

 یهاسپرده نقش كاهش نگرنشا واقعدر كه است دهيرس درصد 18 از شيب به ينگینقد از پولشبه سهم

 خود پولشبه رشد دلایل بررسي اگرچه .است مردم یتقاضا سبد در مسكوک و اسكناس زين و یدارید

 هایسپرده سود نرخ رفتن بالا مانند عواملي به توانمي حالاین با است، جداگانه عميق بررسي یک نيازمند

 مناسب بازدهي عدم اخير، یهاسال در و خودرو مانند بازارهایي در بازیسفته امكان رفتن بين از دار،تمد

 برای بيشتری جذابيت هابانک در دارمدت هایسپرده نگهداری تا شده سبب كه كرد اشاره بورس بازار در

 واقعي بازدهي و بوده هاسپرده سود نرخ از كمتر تورم نرخ كه یيهاسال در ویژههب باشد، داشته مردم

                                                 
1. https://www.cbi.ir/showitem/13455.aspx  
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 است. مثبت بانكي هایسپرده

 كشور در نقدینگي ميزان افزایش عوامل مهمترین موجود، اطلاعات و آمار به توجه با مجموع در

 كرد: خلاصه زیر صورتبه توانمي را

 طریق: از (6 مرز به رسيدن ) نقدینگي فزاینده ضریب افزایش -

 مصوبه براساس درصد( 5/13 به 12 از ) اخير سال دو در هابانک قانوني خيرهذ نسبت كاهش -

 اعتبار و پول شورای

 رصد(د 5/14 كاهش) هاسپرده كل به مردم دست در مسكوک و اسكناس نسبت كاهش -

 درصد( 1/41 كاهش) هاسپرده كل به هابانک اضافي ذخایر نسبت كاهش -

 از استقراض رشد براساس غيرمجاز و مجاز اعتباری اتمؤسس و هابانک در پول خلق افزایش -

  مركزی بانک

 هزار 18 حدود) كشور پولي آمارهای به اعتباری اتمؤسس و هابانک برخي آمار شدن اضافه -

 .تومان( ميليارد

 

 زمان يط در ينگینقد از پولشبه سهم شیافزا .2 نمودار

 
 .یمركز بانک آمار براساس محاسبات :خذأم

 

 باشد، مطرح توانديم يپول استگذاريس نقش و ينگینقد رشد با ارتباط در كه شواهدی از یكي

 پول بازار عمق از یاريمع عنوانبه ينگینقد ندهیفزا بیضر شیافزا سهم با سهیمقا در يپول هیپا سهم

 افتهی كاهش ينگینقد رشد از يپول هیپا سهم زمان طول در كه دهديم نشان هايبررس .است كشور در
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  است. كرده دايپ ينگینقد شیافزا در یشتريب نقش ينگینقد ندهیفزا بیضر سهم مقابل در و

 

 1636 تا 1661 یهاسال يط ينگینقد رشد از يپول ندهیفزا بیضر و يپول هیپا سهم .2 جدول

درصد()   

 دوره

 سال
 لعوام ریسا ينگینقد رشد از ندهیفزا بیضر سهم ينگینقد رشد از يپول هیپا سهم

1369-1360 

1379-1370 
1390-1380 

1391 
1392 
1393 

 .گزارش محاسبات :خذأم

 

 قبيل از) عوامل سایر و  قدینگين فزاینده ضریب سهم 1360-1369 هایسال طي اینكه دليلبه

 بود منفي و كاهنده نقدینگي رشد در (مركزی بانک  مشاركت اوراق انتشار و  طلا سكه فروشپيش

   .است شده درصد 188 از بيشتر ينگینقد رشد از يپول هیپا سهم دوره این طي بنابراین

 حوش و حول در و رييتغ بدون تقریباً زمان طول در پول ندهیفزا بیضر ست،ا مشهود كه آنچه

 در 6 حدود به 1368 دهه يانیپا یهاسال در 2 حدود از ينگینقد ندهیفزا بیضر اما ،است بوده 1 رقم

  است. افتهی شیافزا 1313 سال
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 زمان يط در ينگینقد و پول دهنیفزا بیضر روند .6 نمودار

 
 .مختلف هایسال طي مركزی بانک اقتصادی نماگرهای اساسبر گزارش محاسبات :خذأم

 

 پولشبه تیمحور با ينگینقد یريگشكل در يبانك اتيعمل سهم كه دهديم نشان درواقع امر نیا

 اميپ چند يپول یسياستگذار یبرا روند نیا .است افتهی شیافزا باشد،يم دارمدت یهاسپرده شامل كه

 :داشت خواهد دلالت و

 سهم يپول هیپا رشد همچنان كه دهديم نشان يپول ندهیفزا بیضر و يپول هیپا سهم يبررس .1

 و ينگینقد رشد كنترل یبرا يپول سياستگذار لذا ،دارد كشور در ينگینقد رشد در يتوجه قابل

 داشته تأكيد يپول هیپا رشد كنترل بر دیبا همچنان هاقيمت ثبات به يابيدست جهينت در

 گزارش یبعد بخش در موضوع نیا .است داده رخ آن خلاف یساختار لیدلابه كه یزيچ ،باشد

 شد. خواهد يبررس ترمفصل صورتبه

 درصد 18 از شيب به رياخ یهاسال در و افتهی شیافزا ينگینقد از پولشبه سهم زمان طول در .2

 و هابانک بر یمركز بانک كنترل و نظارت كه معناست بدان موضوع نیا (.2 نمودار) است دهيرس

 در نظارت بدون و هیرويب رشد واقعدر .است كرده دايپ دوچندان يتياهم زمان طول در يپول اتمؤسس

 مقررات تیرعا عدم و رمجازيغ یاعتبار و يپول مؤسسات بر نظارت و كنترل عدم ،يبانك اتيعمل
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 .شوند منجر يپول هیپا كنترل رغميعل ينگینقد هیرويب رشد به تواننديم يهمگ پول بازار در ياطياحت

 ندهیآ در كه دارد را دلالت نیا زمان طول در ينگینقد ندهیفزا بیضر سهم شیافزا و گسترش .3

 با واقعرد .كند كنترل را ينگینقد رشد يپول هیپا كنترل قیطر از بود نخواهد قادر یمركز بانک

 ينگینقد بر یمركز بانک كنترل جیتدر به آنها، نقش شیافزا و كشور در یبانكدار صنعت گسترش

 بانک حالنیا با .است داده رخ يصنعت یاقتصادها در این از پيش كه است ياتفاق نیا .ابدیيم كاهش

 اولاً لذا .كند كنترل را ينگینقد روند گرید یابزارها و مناسب یهاسياست قیطر از توانديم یمركز

 نیا به ازين زمان طول در رایز ابند،ی توسعه باز بازار اتيعمل جملهاز ،يپول استيس یابزارها ریسا دیبا

 تواندينم کینزد ندهیآ در يپول هیپا درش ثانياً ابد،یيم شیافزا پول بازار تیریمد یبرا ابزارها

 تواندينم زين يفعل طیشرا در یمركز بانک البته .كند فایا را يپول استيس یبرا مناسب لنگر نقش

 در كه يموضوع) است یضرور دولت یهمكار كار نیا یبرا و باشد داشته يپول هیپا بر يكامل كنترل

 در مناسب ياستيس چارچوب حالنیا با شد(، خواهد پرداخته آن به مفصل طوربه یبعد بخش

 یگذارهدف توانيم 1شده انجام مطالعات براساس .باشد يتورم یگذارهدف توانديم بلندمدت

 چهار با يپول مقامات یارشاد ماتيتصم آن در كه كرد فیتعر ياستيس چارچوب عنوانبه را يتورم

 :شوديم محدود یديكل عنصر

 يپول استيس ياصل هدف عنوانبه نیيپا تورم به ینهاد تعهد و الزام وجود .1

 نیا به يابيدست یبرا مشخص يزمان افق همراه به تورم یبرا يكم هدف یک يعموم اعلان .2

 کینزد ندهیآ رد هدف

  یمركز بانک به يكاف استقلال یاعطا .3

 ثانياً و باشند داشته يكاف تيشفاف هاسياست نیا اولاً كه شرط نیا با يپول استيس یاجرا .4

 لنگر همان باید هدف، تورم نرخ درواقع باشند. پاسخگو هاسياست نیا نهيزم در يپول مقامات

 .باشد يپول استيس ياسم

 

 

 

 

 

 

                                                 
1. Bernanke et. Al. (1999), Mishkin(2000). 
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 نهيزم نیا در یمركز بانک نقش و يپول هیپا یاجزا ليتحل و هیتجز .6

 عنوانبه ينگینقد رشد در يبزرگ نقش همواره يپول هیپا رشد م،یدید يقبل بخش در كه طورهمان

 یمركز بانک چرا كه است آن شوديم مطرح بارهنیا در كه يپرسش .است داشته تورم ليدل نیترياصل

 را يپول هیپا منابع توانيم پرسش نیا به یيگوپاسخ یبرا است؟ نداشته يپول هیپا رشد بر يكاف كنترل

 :از عبارتند شونديم آن رشد سبب كه يپول هیپا منابع نیمهمتر .كرد يبررس

 ،یمركز بانک يخارج یهایيدارا خالص رشد .1

 ،یمركز بانک به يدولت بخش يبده خالص رشد .2

 .یمركز بانک به هابانک يبده رشد .3

 .دهديم نشان هاسال از يبرخ در را يپول هیپا یاجزا رشد ریز جدول

 

 (درصد)   منتخب یهاسال در يپول هیپا یاجزا رشد .6 جدول

 پولي پایه سال
 یهایيدارا خالص

 یمركز بانک يخارج
 بخش يبده خالص

 یمركز بانک به يدولت
 به هابانک يبده

 یمركز بانک

1353 

1354 

1355 

1356 

1357 

1358 

1359 

1360 

1361 

1362 

1363 

1364 

1365 

1366 

1367 

1368 

1369 

1370 

1371 

1372 

1373 

1374 
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 پولي پایه سال
 یهایيدارا خالص

 یمركز بانک يخارج
 بخش يبده خالص

 یمركز بانک به يدولت
 به هابانک يبده

 یمركز بانک

1375 

1376 

1377 

1378 

1379 

1380 

1381 

1382 

1383 

1384 

1385 

1386 

1387 

1388 

1389 

1390 

1391 

1392 

1393 

 متوسط

1353-1313  
2441444141424844

 .یمركز بانک یآمارها براساس محاسبات :مأخذ          

 

 متوسط طوربه يپول هیپا 1313 تا 1353 یهاسال نيب شودمي دیده 3 جدول در كه گونههمان

  .است كرده رشد درصد 24 از شيب انهيسال

 

 پولي پایه در مركزی بانک خارجي هایدارایي صخال جایگاه .1-6

 انهيسال متوسط رشد با یمركز بانک يخارج یيدارا خالص دهديم نشان رشد نیا یاجزا به ينگاه

 در ژهیوبه يپول هیپا از بخش نیا .است داشته يپول هیپا رشد در يپررنگ نقش درصدی، 24 حدود

 .ابدیيم شیافزا رد،يگيم قرار رونق تيوضع در نفت صادرات از يناش یارز یدرآمدها كه یيهاسال

 ينفت یارزها ورود با كه بوده صورتنیا به است داده رخ ينفت رونق یهاسال در مدت نیا در كه آنچه

 به را ينفت یارزها مخارج، تأمين یبرا و داده گسترش را خود مخارج دولت آنها یسازرهيذخ عدم و

 :دهديم رخ حالت دو در یمركز بانک قیطر از الیر لیتبد نیا .كنديم لیتبد الیر
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 ارزهای خرید به موظف یمركز بانک يسنوات بودجه نيقوان در يفيتكل صورتبه :ميمستق (الف

  1.شوديم دولت به ریال تحویل و ایبودجه

 ارز نرخ آن یبرا الیر تأمين و بازار در دولت ارز تزریق كاهش یا فروش با :مستقيمغير (ب

  .ابدیيم (افزایش) كاهش

 تزریق بازار به آهسته طوربه یا و یكجا را دولت سهم ارز است ممكن مركزی بانک دوم روش در

 .است مركزی بانک رفتار تابع جهت این از ارز نرخ و نماید

 ارز دیخر به اقدام فوق، بند دو نتيجه در ارز نرخ كاهش از یريجلوگ یبرا یمركز بانک

 در و یمركز بانک يخارج یيدارا شیافزا حالت دو هر در جهينت كه كنديم بازار از ياضاف

 از یبارز یهانمونه 1312 و 1315 ،1314 ،1311 ،1353 یهاسال .است يپول هیپا شیافزا تینها

 نيهم به ينسب طوربه تيوضع هم گرید یهاسال در چند هر هستند، كشور در تيوضع نیا شدن حاد

 .است بوده صورت

 

 پولي پایه در مركزی بانک به دولت بدهي جایگاه .2-6

 نشان را یمركز بانک به دولت يبده در رييتغ درصد ماًيمستق یمركز بانک به دولت يبده خالص رشد

 53 حدود انهيسال 1313 تا 1353 یهاسال نيب متوسط طوربه یمركز بانک ترازنامه قلم نیا دهد.يم

 .است كرده رشد درصد

 از يمال تأمين امكان گرید یسواز و است مواجه بودجه یكسر با دولت كه یيهاسال در واقعدر

 یمركز بانک از هادولت است، نداشته وجود (نفت متيق كاهش دليلبه) ينفت یدرآمدها قیطر

 1318 سال در مثال، برای .است افتهی شیافزا يپول هیپا آن جهينت در كه اندكرده استقراض ماًيمستق

 يخارج یيدارا خالص رشد كه يدرحال است، بوده درصد 422 یمركز بانک ترازنامه از قلم نیا رشد

  .است بوده درصد 21 سال آن رد یمركز بانک

 

 پولي پایه در مركزی بانک به هابانک بدهي جایگاه .6-6

 دهد،يم نشان يتوجه قابل رشد زين رياخ یهاسال در ژهیوبه كه یمركز بانک ترازنامه در سوم قلم

 نشان يتوجه قابل رشد قلم نیا هاسال از یاريبس در .است یمركز بانک به هابانک يبده رشد

 اشاره آنها از يبرخ به نجایا در كه كرد، ذكر منظور نیا یبرا توانيم را یاريبس عوامل .دهديم

 يبانك اگر كه عنام نیبد د.ندار عهدهبر را هابانک به 2دهندهوام آخرین نقش یمركز یهابانک شود.يم

                                                 
 قانون واحده ماده «4» بند «د» جزء اي 1911 سال بودجه قانون واحده ماده «7» بند «هـ» جزء به توانمي نمونه عنوان به .1

 .كرد اشاره 1913 سال بودجه

2. Lender of last Resort. 
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 بانک ينگینقد نه،یگز نیآخر عنوانبه یمركز یهابانک معمولاً شد، روبرو منابع كمبود با

 بانک ،يبانكنيب بازار يافتگينتوسعه ليدلبه رانیا در حالنیا با كنند.يم تأمين را نظرمورد

 كه شوديم سبب يبانكنيب بازار توسعه .است شده لیتبد هابانک الوصولسهل منبع به یمركز

 نیا از ماًيمستق یمركز بانک به مراجعه بدون دارند، یشتريب ينگینقد به ازين كه يطیشرا در هابانک

 چه به و يطیشرا چه در كه كند اعلام روشن و شفاف طوربه دیبا یمركز بانک .رنديبگ قرض بازار

 بر یساختار نيچن يفعل طیشرا در كه داد، خواهد قرض خود ينگینقد تأمين یبرا هابانک به يبيترت

  .ستين حاكم یمركز بانک و هابانک نيب ارتباط

 قابل جنبه دو از نقش نیا .است یمركز بانک به هابانک يبده جادیا در دولت نقش یبعد مسئله

 :است يبررس

 در كه يتخصص یهابانک زين و يدولت یهابانک قیطر از دولت ميمستق نقش (الف

 یاتوسعه و يتیحما یهااستيس يمال یابزارها عنوانبه يمال ینهادها نیا :هستند دولت تيمالك

 جادیا هابانک نیا منابع از شيب يمخارج دولت هاسال از يبرخ در حالنیا با هستند، مطرح دولت

 است،يس نیا رياخ یهانمونه .كند تأمين را آنها منابع یكسر كه دارد انتظار یمركز بانک از و كنديم

 يپ در را یمركز بانک به هابانک يبده رشد كه بودند مهر مسكن طرح زين و زودبازده یهابنگاه طرح

 طوربه 1313 تا 1311 یهاسال بين مركزی بانک به تخصصي یهابانک بدهي نمونه، عنوانبه .داشت

 1.است كرده رشد درصد 26 حدود ساليانه متوسط

 

 1636 تا 1633 یهاسال طي یمركز بانک به هانکبا يبده دهندهتشكيل ارقام رشد .4 جدول

 مركزی بانک به تخصصي یهابانک بدهي مركزی بانک به تجاری یهابانک بدهي شرح

1311 6/34 6/155 

1318 51- 2/62 

1311 1/16- 1/21 

1312 4/3 1/23 

1313 2/122 1/2 

 26 13 متوسط

 اقتصادی. ینماگرها مركزی، بانک :مأخذ

 

 جادیا را يتعهدات دولت موارد از یاريبس در واقعدر :یتجار یهابانک به دولت تعهدات (ب

 ای طیشرا نیا در .كندينم اجرا را مذكور تعهدات يمال مشكلات دليلبه يمقتض زمان در يول كنديم

 یريجلوگ و بانک آن به كمک یبرا یمركز بانک نكهیا ای ابد،یيم شیافزا مذكور بانک به دولت يبده

                                                 
 .02 ص ،71 شماره نماگر اقتصادي، نماگرهاي مركزي، بانك :اساسبر محاسبات منبع .1
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  .كنديم مذكور بانک به دادن قرض به اقدام آن یيدارا ينگینقد كاهش از

 سوکی از يبانك یهايبده بازپرداخت عدم و عیصنا ركود و یاقتصاد مشكلات رياخ یهاسال در

 و ينگینقد نظر از هابانک تا است شده سبب گرید یسواز هابانک از یاريبس حيصح تیریمد عدم و

 افتهی شیافزا زين یمركز بانک از آنها استقراض طیشرا نیا در .شوند مشكل دچار يدهوام قابل منابع

 ندهیآ در تا بپردازند آن به یجد صورتبه دیبا یمركز بانک و دولت هك است يمشكل نیا درواقع .است

 به تجاری یهابانک بدهي ،یمركز بانک یآمارها براساس .نشود خلق رانیا اقتصاد یبرا یدیجد بحران

 1312 سال تا و بعد هایسال در البته كه داشت رشد درصد 34 از بيش 1311 سال در مركزی بانک

 بيش وحشتناک رشد 1313 سال در یكباره به اما .است یافته كاهش درصد 5/2 ساليانه متوسط طوربه

 از كشور یاعتبار اتمؤسس و هابانک كه دهديم نشان ارقام نیا .است كرده تجربه را درصدی 122 از

 یبرا بحران بروز از یريجلوگ یبرا آنها به یمركز بانک كمک و ستندين يمناسب تيوضع در يمال نظر

 نظام دیبا بلكه كند، حل را مشكل تواندينم بلندمدت و مدتانيم در كمک نیا اما ست،هابانک

 یمركز بانک نظارت و شده اصلاح آنها یهايبده و هايیدارا ساختار و كشور یهابانک يمال تیریمد

 باشد داشته هابانک بر نظارت یبرا یتریقو یابزارها دیبا یمركز بانک واقع در .شود تیتقو آنها بر زين

  .دینما ينظارت قواعد تیرعا به ملزم را آنها بتواند و

 

 )درصد(     پولي پایه كل از مختلف اجزای سهم ندرو .4 نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .گزارش محاسبات :خذأم
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 بدهي رشد از استفاده با توانمي آماری لحاظبه نيز را هابانک به مركزی بانک وابستگي البته

 اضافه كه شورا این اخير مصوبه ویژهبه اعتبار و پول شورای مصوبات .داد نشان مركزی بانک به هابانک

 مدعا این شاهد نوعي به تواندمي خود كند،مي تبدیل بلندمدت اعتباری خط به را هابانک هایرداشتب

 .باشد

 

 كشور پولي پایه اجزای تحولات .4-6

 دوره باشد.مي مشخص دوره چهار دهندهنشان پولي پایه كل از اجزا سهم روند به نگاهي مجموع در

 هایدارایي خالص دوره آن در كه است اسلامي انقلاب از پيش نفتي شوک یهاسال به مربوط اول

 دلارهای تبدیل نشانگر روند این است. دادهمي تشكيل را پولي پایه اصلي بخش مركزی بانک خارجي

  است. مركزی بانک مكانيسم طریق از ریال به نفتي

 چنداني رشد نفتي درآمدهای دوره این در كه است 1318 تا 1352 یهاسال شامل دوم دوره

 این در درواقع است. بوده پولي پایه رشد اصلي عامل مركزی بانک به دولت بدهي خالص ولي نداشتند،

 بوده پولي پایه رشد اصلي عامل مركزی بانک به دولت بدهي به دولت بودجه كسری تبدیل دوران

  است.

 دليلبه دوران این در شود.مي شامل را 1318 تا 1318 دهه ابتدایي یهاسال شامل سوم دوره

 عامل ریال به نفتي دلارهای تبدیل كه داد رخ انقلاب از پيش یاهسال با مشابه شرایطي نفتي رونق

  بود. پولي پایه رشد اصلي

 بدهي هستيم شاهد آن در كه شودمي شامل را كنونتا 1318 دهه پایاني یهاسال از چهارم دوره

 كماكان مركزی بانک خارجي دارایي خالص اینكه نضم یابد،مي افزایش نيز مركزی بانک به هابانک

  دهد.مي تشكيل را پولي پایه از مهمي بخش

 از مركزی بانک مطالبات خالص پولي، پایه مختلف اجزای ميان 1314 سال نخست ماهه سه در

 طي پولي پایه رشد فزاینده عامل ترینمهم درصد، واحد 1/6 معادل فزاینده سهمي با دولتي بخش

 شبكه به دولتي بخش بدهي افزایش مركزی بانک مسئولان اعلام به بنا .است بوده بررسي مورد دوره

 حساب قالب در مركزی بانک منابع از دولت استفاده به عمدتاً ،1314 سال ابتدایي ماهه سه در بانكي

 پایان تا زمينه، این در موجود قانوني الزامات طبق نيست مشخص كه بوده مرتبط خزانه گردانتنخواه

 دومين عنوان به مركزی بانک خارجي هایدارایي خالص این، بر افزون خير؟ یا شودمي تسویه سال

 رشد در درصد واحد 2/5 معادل فزاینده سهمي جاری، سال اول ماهه سه در پولي پایه افزایش عامل

 مورد رقم، این ریالي معادل كه صورتي در و شده ناشي ارز نرخ افزایش از عمدتاً كه داشته پولي پایه

 كاهنده سهمي اقلام سایر خالص جزء است ذكر به لازم .بود خواهد پولي اثر فاقد نگيرد قرار استفاده
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 1.است داشته 1314 سال اول ماه سه در پولي پایه رشد در درصد 5/2 معادل

 درآمدهای به دولت وابستگي ،یمركز بانک از دولت ميمستق استقراض كه گفت دیبا مجموع، در

 و يبانك نظام در دولت یهادخالت و ریال به دولت تينف دلارهای تبدیل به مركزی بانک الزام و نفتي

 هیپا رشد بر يكاف كنترل یمركز بانک كه است شده سبب كشور یهابانک يمال یساختارها ضعف

  باشد. نداشته يپول

 

 يبانك یكارمزدها و مشاركت اوراق ،يبانك سود هاینرخ نييتع یسازوكارها .4

 اتخاذ و مطالعه منظوربه اعتبار و پول یشورا كشور، يبانك و يپول قانون (11) ماده «الف» بند براساس

 و است شده ليتشك كشور يبانك و يپول امور بر نظارت و یمركز بانک يكل یهاسياست درباره ميتصم

 يبانك مسائل خصوصدر مشورت دادن ،يپول و يبانك مسائل خصوصدر اظهارنظر مانند يمهم فیوظا

 بانک سيرئ طرف از كه يموضوع هر و كشور یاعتبار یهاسياست خصوصدر اظهارنظر و دولت به

 مقام یاستگذاريس كنر اعتبار و پول یشورا درواقع دارد. برعهده را شوديم عرضه شورا نیا به یمركز

 زين يپول استيس ميمستق یابزارها از يكی عنوانبه يبانك سود یهانرخ نييتع است. كشور يپول

  دارد. قرار شورا نیا عهدهبر

 در يبانك لاتيتسه یاعطا نحوه زين و يبانك سود یهانرخ نييتع نهيزم در شورا نیا مصوبات

 تحت بعد به 1312 سال از و «یاعتبار و يپول یهاسياست» چون ينیعناو تحت گذشته یهاسال

  .است شده منتشر یمركز بانک «ينظارت -ياستيس یهابسته» عنوان

 در .شودينم حدودم يبانك بخش به فقط و بوده ريفراگ آن آثار كه است یريمتغ يبانك سود نرخ

 توسط آن دستوری تعيين و یاقتصاد طیشرا با يبانك سود نرخ نيب تناسب عدم منابع، عرضه بخش

 ارز، مسكن، مانند هابازار ریسا سمت به منابع و شده گذارانسپرده زهيانگ كاهش سبب مختلف، مراجع

 سود یهانرخ بودن بالا زين منابع تقاضای بخش در گرید یسواز .شوديم ایتهد كشور از خروج و طلا

 به توجه با يبانك سود یهانرخ نييتع لذا .شوديم هابنگاه يمال تأمين نهیهز شیافزا سبب يبانك

 در اعتبار و پول یشورا لكردعم به ينگاه .دارد ياتيح يتياهم غيردستوری و یاقتصاد طیشرا

 يكاف توجه بدون هانرخ نیا هاسال از يبرخ در كه دهديم نشان يبانك سود یهانرخ نييتع

 .اندشده نييتع دستوری صورت به و یاقتصاد طیشرا به

 

 

 

                                                 
1 . https://www.cbi.ir/showitem/13455.aspx 
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 )درصد(  گذشته یهاسال در تورم نرخ و يبانك یهاسپرده سود یهانرخ .5 جدول  

 سال
  سپرده سود نرخ

 سالهیک یگذارهیسرما
  سپرده سود نرخ

 سالهپنج یگذارهیسرما
  تورم نرخ

  انهيسال
1380 13 17 
1381 13 17 
1382 13 17 
1383 13 17 
1384 13 17 
1385 2-16  16 
1386 7-16  16 
 11حداكثر 15 حداكثر 1387
1388 
1389 

*1390 
1391 
1392 
1393 

 
 مختلف. یهاسال اقتصادی، هاینماگر مركزی، بانک مأخذ:

 .1318 زمستان در ينظارت-ياستيس بسته در نظردیتجد از پس و سال آخر به مربوط یهانرخ *

 

 مورد دوره در (تورم نرخ و اسمي سود نرخ تفاوت) حقيقي سود نرخ شوديم ملاحظه چنانچه

 یيآكار از معياری واقعيت این .است بوده درصد -3 معادل مزبور نرخ متوسط و يمنف اغلب يبررس

 برای و شده تعيين اعتبار و پول شورای در كه است بانكي سود نرخ زمينه در پولي هایسياست پایين

 .شوندمي ابلاغ مركزی بانک به اجرا

 نیا كه است نیا يبانك سود یهانرخ نهيزم در پولي هایبسته هایآسيب و ضعف نقاط گرید از

 از كمتر و مدتكوتاه سود یهانرخ خصوصدر حداقل .شونديم نييتع سالهیک دوره کی یبرا هانرخ

 یاقتصاد طیشرا در رييتغ با متناسب و یمركز بانک شنهاديپ به شورا كه داشت انتظار توانيم سالیک

 اصل نیا تیرعا .داد رخ عملاً 1318 سال در كه یزيچ كند، نظردیتجد ياعلام یهانرخ در بتواند

  .آورد فراهم شورا مصوب يپول یهااستيس برای را لازم پذیریانعطاف توانديم

 يبانك یهاسپرده سود یهارخن خصوصدر بعد به 1313 سال از اعتبار و پول شورای آن، برعلاوه

 دنبال را باشد، داشته ميمستق ريتأث هابانک به بلندمدت منابع تیهدا بر كه يخاص استيس بلندمدت

 هاسپرده یدهايسررس و سود یهانرخ يزمان ساختار كه ایگونهبه سود نرخ نييتع درواقع .است نكرده

 زين و يبانك نظام به مردم منابع جذب یبرا باشند، شده نييتع معقول و يمنطق ایگونهبه آن در

 یهانرخ يفعل ساختار با هابانک و مردم واقعدر .است یضرور بلندمدت یهاسپرده زانيم شیافزا
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 نيب رقابت ابزار گرید یسواز و داشت نخواهند بلندمدت یهاسپرده به يچندان لیتما سود

 موجب هابانک همه یبرا كسانی سود یهانرخ زیرا است، رفته نيب از عملاً زين هابانک

  .باشد نداشته گریكدی با یمعنادار تفاوت آنها یهاسپرده و يمال محصولات تا شودمي

 مورد بانكي سود هاینرخ زمينه در مركزی بانک سياستگذاری مورد در باید كه مسائلي از یكي

 بر آن بودن منفي ویژه به و بانكي هایسپرده حقيقي سود نرخ كاهش منفي ثيرأت گيرد، قرار توجه

  .است بانكي هایسپرده ميزان

 

  1سالهیک بانكي هایسپرده حقيقي سود هاینرخ و بانكي دارمدت هایسپرده حقيقي رشد .5 نمودار

 )درصد(

  
 

 است، یافته كاهش حقيقي بانكي سود هاینرخ گاه هر شود،مي مشخص نمودار از كه طورهمان

 كه است این یدؤم موضوع این است. یافته كاهش نيز بانكي دارمدت هایسپرده حقيقي رشد نرخ

 ثيرأت حقيقي مقادیر حسببر هاسپرده حجم بر مستقيم طور به بانكي سود نرخ زمينه در گذاریسياست

 آنها انتقال و بانكي هایسپرده خروج سبب تورم نرخ با تناسب بدون هاسپرده سود نرخ كاهش و دارد

 شود.مي بازارها سایر به

 بر نظارت تیتقو به ازين است، ذكر قابل یمركز بانک یسياستگذار خصوصدر كه یگرید مسئله

                                                 
 محاسبه براي و شده، كسر جاري مقادير رشد از انهيسال تورم نرخ غيرديداري هايسپرده حقيقي رشد سبهمحا براي .1

  است. شده كسر سالهيك هايسپرده انهيسال سود نرخ از تورم نرخ نيز سالهيك هايسپرده حقيقي سود نرخ
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 به مربوط یهااستيس مانند یيهانهيزم در دیبا نظارت نیا .باشديم آنها یريگيپ و مصوبات عملكرد

 از يكی درواقع .شود دنبال یشتريب تأكيد با ياطياحت قواعد و رمجازيغ يمال مؤسسات ،سود یهانرخ

 سازوكار نیا با یمركز بانک كه است آن يبانك سود یهانرخ نييتع نهيزم در مشكلات

 كند،يم محدود كننديم عمل خود نظارت تحت كه را یاعتبار مؤسسات و یتجار یهابانک

 .ندارد ستندين بانک نیا نظارت تحت كه يمال اتمؤسس بر نظارت جهت يعمل يسميمكان اما

 نظارت تحت اتمؤسس و هابانک از منابع تا شود سبب سود یهانرخ كاهش است ممكن جهينت در

 یمركز بانک یبرا ياساس چالش کی نیا واقع در .شود منتقل رمجازيغ اتمؤسس به و شده خارج

  .است

  اتمؤسس و هابانک يپرداخت لاتيتسه كل از مختلف عقود سهم .6 جدول

 درصد()  ربا بدون یبانكدار قانون یاجرا از بعد يپرداخت

 دوره-سال 1369-1363 1379-1370 1389-1380 1392-1390 1393
 يپرداخت لاتيتسه كل 

 الحسنهقرض
 مضاربه

 سلف
 يمدن مشاركت

 جعاله
 ياقساط روشف

 کيتمل شرط به اجاره
 يحقوق مشاركت

 ميمستق یگذارهیسرما
 نید دیخر
 ریسا

 .یمركز بانک آمار براساس محاسبات :مأخذ

 

 عقود بيترك دارد، يبانك سود یهانرخ نييتع یهاسازوكار با يميمستق ارتباط كه یموارد از يكی

 نظام عملكرد كه آنچه حال،نیا با (6 جدول) ستبالا ينسب طوربه عقود تنوع اگرچه است. یبانكدار

 يمدن مشاركت و ياقساط فروش عقد دو قالب در لاتيتسه یبالا تمركز دهد،يم نشان يبانك

 عقود از يبرخ به هابانک زهيانگ يدهجهت و يبانك لاتيتسه سود یهانرخ نييتع .است

 عدم و یياجرا مشكلات مانند موارد ریسا حال،نیا با .باشد موضوع نیا لیدلا از يكی توانديم

 استفاده عدم يشناسبيآس حال هر به .دارند نقش انيم نیا در زين عقود یااجر نحوه با يكاف یيآشنا

  .طلبديم را یاجداگانه يشناسبيآس و يبررس كه است یامسئله يبانك عقود ریسا تيظرف از يكاف
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 نقش يبانك مئجرا زين و ركتمشا اوراق سود یهانرخ نييتع در همچنين اعتبار و پول یشورا

 یهانرخ خصوصدر شد، مطرح يبانك یهاسپرده سود یهانرخ خصوصدر كه يمسائل .دارد یاژهیو

 اوراق دیبازخر نيتضم مسئله مشاركت، اوراق خصوصدر اما شود،يم مطرح زين مشاركت اوراق سود

 موارد از يبرخ در كه شوديم مطرح زين مشاركت اوراق ينگینقد ضمانت موضوع زين و ديسررس از قبل

 در مثال، برای دارد. منتشره اوراق از استقبال عدم ای و استقبال یبرا مردم زشيانگ در يمهم نقش

 اوراق دیبازخر تيممنوع شد، ابلاغ 1318 سال یابتدا در كه یمركز بانک ينظارت-ياستيس بسته

 درصد کی حداكثر) اوراق نیا سود نرخ بودن نیيپا و عامل یهابانک توسط ديسررس از قبل مشاركت

 و دیاين عمل به اوراق نیا از يكاف استقبال تا شد سبب ها(سپرده یبرا شده نييتع سود نرخ از بالاتر

 اوراق سود یهانرخ نييتع نیبنابرا شوند. التهاب دچار طلا و ارز یبازارها سال آن طیشرا در

 آنها دیخر یبرا جامعه یتقاضا زانيم نييتع در اوراق نیا دیبازخر موضوع زين و مشاركت

  دارد. ياساس ينقش

 

 یمركز بانک مشاركت اوراق .5

 با كه شد داده اجازه یمركز بانک به بار اولين یبرا توسعه سوم برنامه قانون (11) ماده براساس

 كه است ذكر شایان .نماید استفاده یمركز بانک مشاركت اوراق از اعتبار، و پول یشورا تصویب

 ياسلام یشورا مجلس تصویب با یمركز بانک مشاركت اوراق انتشار توسعه، چهارم برنامه براساس

 توسط مشاركت اوراق انتشار اهداف به یااشاره توسعه سوم برنامه قانون (11) ماده متن در .بود مجاز

 توسعه را اوراق نیا انتشار از هدف خود يرسم تیسا در یمركز بانک اما ،بود نشده یمركز بانک

 1.كرد ذكر يانقباض يپول استيس یبرا ژهیوبه یمركز بانک یبرا باز بازار اتيعمل یابزارها

 قصد یمركز بانک كه يمواقع در كه هست و بوده این مذكور اوراق انتشار از هياول هدف درواقع

 اوراق این وجوه و شدهكاسته ينقدینگ حجم از اوراق این عرضه با كند، كنترل را ينگینقد رشد تا دارد

 هایبدهي جزء افزایش موجب اوراق این انتشار نيز يپول پایه بخش در .گردد مسدود یمركز بانک نزد

 موجبات مركزی بانک مشاركت اقاور انتشار مجموع در لذا .شودمي يپول پایه كاهش و یمركز بانک

 طریق از لزوم مواقع در تا نمایديم قادر را يپول سياستگذار و ساختهفراهم  را ينقدینگ رشد كاهش

  .سازد ميسر را پایين تورم نرخ به يدستياب ،ينقدینگ كنترل

 زانيم .است شده منتشر یمركز بانک مشاركت اوراق 1312 ماهبهمن 26 خیتار در مرتبه نیآخر

 فروش الیر ارديليم هزار 1/21 حدود زانيم نیا از كه بوده الیر ارديليم هزار 38 شده منتشر اوراق

                                                 
 :آدرس به «رانیا در يپول استيس یابزارها» ،«يپول استيس» بخش ،یمركز بانک يرسم تیسا در دسترس قابل .1

http://www.cbi.ir/page/1512.aspx 
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 كه دهديم ننشا اوراق نیا یدرصد 23 فروش زانيم آن، درصد 23 سود نرخ به توجه با .است رفته

  1.دارد ياساس ينقش آن فروش زانيم در اوراق سود نرخ

 25 مجموع در و الیر ارديليم هزار 25 زانيم به کی هر انتشار، نوبت سه در 1311 سال در آن از قبل

 مجموع در زانيم نیا از كه شد منتشر درصد 28 سود نرخ با یمركز بانک مشاركت اوراق ریال ميليارد هزار

  .است شده منتشر اوراق كل از درصد 63 حدود كه ديرس فروش به الیر ارديليم هزار 42 حدود نوبت سه

 نیا كه است آن شوديم مطرح یمركز بانک مشاركت اوراق خصوصدر كه يمسائل از يكی

 ينگینقد كنترل آن هدف بلكه شود،ينم منتشر مشخص طرح کی يمال تأمين هدف با اوراق

 كارشناسان از يبرخ توسط اوراق نیا به يشرع شبهه تا است شده سبب موضوع نيهم .است

 در را اوراق انتشار از حاصل منابع دیبا یمركز بانک صورت آن در باشد، حيصح مسئله نیا اگر .شود مطرح

  .شد نخواهد محقق ينگینقد كنترل هدف صورت آن در كه رديگ كاربه یاقتصاد هایطرح

 حلراه و ستين ينگینقد كنترل یبرا يمناسب ابزار یمركز بانک مشاركت اوراق معتقدند گروهي

 با بتواند لازم مواقع در یمركز بانک تا است بهادار اوراق و يمال یابزارها قيتعم و شگستر ،ياساس

 اوراق نیا انتشار امكان محدودیت گروه این اصلي استدلال .كند كنترل را ينگینقد آنها فروش ای دیخر

 توسط اوراق سود پرداخت و اوراق ديسررس با سال، کی در ينگینقد رشد كنترل فرض با زیرا است،

 چند ای سال، کی توانديم كه اوراق ديسررس به بسته) کینزد ندهیآ در آن، اصل همراه به یمركز بانک

 بانک تلاش واقعدر و افتهی شیافزا يپول هیپا آنها سود و اوراق اصل زانيم به ،(باشد ماه 6 يحت ای سال

 كه است نیا بلندمدت و ياساس حلراه لذا .شد خواهد حاصليب نقدینگي كنترل در یمركز

 در بهادار اوراق و يمال یابزارها توسعه یبرا لازم نهيزم كشور در یاقتصاد استگذارانيس

 دهد، انجام را باز بازار اتيعمل لازم مواقع در بتواند یركزم بانک تا كنند فراهم را كشور

  .باشد مترتب آن بر مشاركت اوراق به مربوط مشكلات نكهیا بدون

 

  پولي سياست عملكرد شناسيآسيب .6

 این به را پولي سياست ایهآسيب هاحوزه از یک هر در توانمي شد، مطرح كه مباحثي به توجه با

 :برشمرد شرح

 كه پولي پایه بر مناسب كنترل عدم دليلبه گذشته دهه سه طي در نقدینگي رشد بودن بالا .1

 همچنين .دارد نفتي درآمدهای به وابستگي نيز و مالي هایباطيضانبي و دولت بودجه در ریشه خود

 پيدا نمود اخير هایسال در پولي پایه رشد اجزای از یكي عنوان به نيز مركزی بانک به بانكها بدهي

                                                 
 .1312 ماهاسفند ،یاقتصاد یآمارها دهیگز ،یمركز بانک خذ،أم .1
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 گذاریسياست برای رایج ابزارهای به مركزی بانک دسترسي عدم نيز و نفتي اقتصاد ساختار .است كرده

 .باشد نداشته پولي پایه بر كنترلي عملاً مركزی بانک تا باشد شده باعث پولي

 در تورم نرخ با تناسب بدون بانكي سود هاینرخ دستوری تعيين پولي، گذاریسياست زمينه در .2

 پولي هایسياست ضعف نقاط گرید از آن، برعلاوه .است جدی هایآسييب از یكي گذشته هایسال

 هانرخ نیا كه است نیا يبانك سود یهانرخ نهيزم در مركزی بانک سياستي هایبسته قالب در ویژههب

 سالیک از كمتر و مدتكوتاه سود یهانرخ خصوصدر حداقل .شونديم نييتع سالهیک دوره کی یبرا

 بتواند یاقتصاد طیشرا در رييتغ با متناسب و یمركز بانک شنهاديپ به شورا كه داشت انتظار توانيم

  .كند نظردیتجد ياعلام یهانرخ در

 بر نظارت عدم برشمرد، مركزی بانک نظارتي نقش برای توانمي كه هایيآسيب از یكي .3

 است این مشكلات از يكی درواقع .شود اعمال باید كه است ياطياحت قواعد و رمجازيغ يلما مؤسسات

 با كننديم عمل خود نظارت تحت كه را یاعتبار مؤسسات و یتجار یهابانک یمركز بانک كه

 تحت كه يمال مؤسسات بر نظارت تجه يعمل سمييمكان اما كند،يم محدود خود سياستي هایبسته

 .ندارد ستندين بانک نیا نظارت

 بانک توسط باز بازار عمليات اجرای امكان عدم پولي گذاریسياست زمينه در هاآسيب از یكي .4

 ،ياساس حلراه و تسين ينگینقد كنترل یبرا يمناسب ابزار یمركز بانک مشاركت اوراق .است مركزی

 ای دیخر با بتواند لازم مواقع در یمركز بانک تا است بهادار اوراق و يمال یابزارها قيتعم و گسترش

  .كند كنترل را ينگینقد آنها فروش

 

 یبندجمع

 نیمهمتر .شد ليتحل و يبررس مختلف یهاجنبه از رانیا در يپول استگذاريس عملكرد گزارش نیا در

 ندهیفزا بیضر و يپول هیپا ،يبانك اتيعمل يشرع یهاجنبه از بودند عبارت يبررس مورد یهانهيزم

 :از عبارتند گزارش این در اهميت حائز نتایج .مشاركت اوراق و يبانك سود یهانرخ ،ينگینقد

 رشد كه است شده سبب بانكي هایفعاليت گسترش دهد؛مي نشان پولي مهم ارقام بررسي -

 اعتباری مؤسسات و هابانک تلاش .باشد پولشبه رشد ثيرأت تحت بيشتر اخير هایسال در نقدینگي

 پرداخت ابزارهای به متصل بانكي سپرده هایحساب گرفتن قرار دسترس در نيز و منابع جذب برای

 سبب است، داده افزایش را بانكي هایسپرده نقدشوندگي درجه كه بانكي هایكارت مانند الوصولسهل

  .كنند دیداری هایسپرده جایگزین را هاحساب این باشند داشته تمایل مردم تا است شده

 فزاینده ضریب سهم مقابل در و یافته كاهش نقدینگي رشد از پولي پایه سهم زمان طول در -

 سهم كه دهدمي نشان وضعيت این .است كرده پيدا نقدینگي افزایش در بيشتری نقش نقدینگي
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 باشد،مي دارمدت هایسپرده شامل كه پولشبه محوریت با نقدینگي گيریشكل در بانكي عمليات

 مؤسسات و هابانک بر مركزی بانک كنترل و نظارت كه ستمعنا بدان موضوع این .است یافته افزایش

 در نظارت بدون و رویهبي رشد واقعدر زیرا است، كرده پيدا دوچندان اهميتي زمان طول در پولي

 رعایت عدم و غيرمجاز اعتباری و پولي مؤسسات بر نظارت و كنترل عدم بانكي، عمليات

 پولي پایه كنترل رغمعلي نقدینگي رویهبي رشد به توانندمي پول بازار در احتياطي مقررات

 بازار عمليات یافتگيتوسعه نيازمند پولي پایه كنترل برای مركزی بانک بنابراین .شوند منجر

 برای ابزارها این به نياز زمان طول در زیرا است، پولي سياست ابزارهای سایر از استفاده و باز

  .یابدمي افزایش پول بازار مدیریت

 الوصولسهل منبع به مركزی بانک بانكي،بين بازار نيافتگيتوسعه دليلبه ایران در -

 به نياز كه شرایطي در هابانک كه شودمي سبب بانكيبين بازار توسعه .است شده تبدیل هابانک

 مركزی بانک .بگيرند قرض بازار این از مستقيماً مركزی بانک به مراجعه بدون دارند، بيشتری نقدینگي

 تأمين برای هابانک به ترتيبي چه به و شرایطي چه در كه كند اعلام روشن و شفاف طوربه باید

 بانک و هابانک بين ارتباط بر ساختاری چنين فعلي شرایط در كه داد، خواهد قرض خود نقدینگي

  .نيست حاكم مركزی

 دو از نقش این .است داشته مهمي نقش مركزی بانک به هابانک بدهي ایجاد در دولت -

 نيز و دولتي هایبانک طریق از دولت مستقيم نقش به اول جنبه .است بررسي قابل جنبه

 و دولت بين ارتباط به دوم جنبه .دارد اشاره هستند دولت مالكيت در كه تخصصي هایبانک

 را تعهداتي دولت موارد از بسياری در .شودمي مربوط نهاآ به دولت تعهدات و تجاری هایبانک

  .كندنمي اجرا را مذكور تعهدات مالي مشكلات دليلبه مقتضي زمان در ولي كندمي ایجاد

 يپول هایبسته در يبانك سود یهانرخ نييتع در اعتبار و پول یشورا عملكرد به ينگاه

 به و یاقتصاد طیشرا به يكاف توجه بدون هانرخ نیا هاسال از يبرخ در كه دهديم نشان

 از یاريبس در (تورم نرخ و سود نرخ تفاوت) يواقع سود نرخ .اندشده نييتع دستوری صورت

 .شونديم نييتع سالهیک دوره کی یبرا هانرخ نیا این، برعلاوه .است بوده يمنف هاسال

 شورا كه داشت انتظار توانيم سالیک از كمتر و مدتكوتاه سود یهانرخ خصوصدر حداقل

 ياعلام یهانرخ در بتواند یاقتصاد طیشرا در رييتغ با متناسب و یمركز بانک شنهاديپ به

 و يمال محصولات تا است شده سبب هابانک همه یبرا كسانی سود یهانرخ كند، رنظدیتجد

 با یمركز بانک است؛ اهميت حائز .باشد نداشته گریكدی با یمعنادار تفاوت آنها یهاسپرده

 عمل خود نظارت تحت كه را یراعتبا مؤسسات و یتجار یهابانک ،يبانك سود یهانرخ نييتع سازوكار
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 نظارت تحت كه يمال مؤسسات بر نظارت یبرا يعمل سميمكان اما كند،يم محدود كننديم

 از منابع تا شود سبب سود یهانرخ كاهش است ممكن جهينت در .ندارد وجود ستندين مركزی بانک

 با توانمي همچنين .شود منتقل رمجازيغ مؤسسات به و شده خارج ظارتن تحت مؤسسات و هابانک

 به نوعي به نيز را هابانک به مركزی بانک وابستگي مركزی بانک به هابانک بدهي رشد از استفاده

 هابانک هایبرداشت اضافه كه شورا این اخير مصوبه ویژهبه اعتبار و پول شورای مصوبات .كشيد تصویر

 .باشد مدعا این شاهد نوعي به تواندمي خود كند،مي تبدیل بلندمدت اعتباری خط به را

 نشان عملكرد كه آنچه حال،این با بالاست نسبي طوربه اسلامي بانكداری عقود تنوع بانكي، نظام در -

 سود هاینرخ تعيين .است مدني مشاركت و اقساطي فروش عقد دو قالب در تسهيلات بالای تمركز دهد،مي

 .باشد موضوع این دلایل از یكي تواندمي عقود از برخي به هابانک انگيزه دهيجهت و بانكي تسهيلات

 تأمين هدف با اوراق این كه است مطرح مسئله این زیمرك بانک مشاركت اوراق خصوصدر -

 موضوع همين .است نقدینگي كنترل آن هدف بلكه شود،نمي منتشر مشخص طرح یک مالي

 مسئله این اگر .شود مطرح كارشناسان از برخي توسط اوراق این به شرعي شبهه تا است شده سبب

 ،گيرد كاربه اقتصادی هایطرح در را اوراق انتشار از حاصل منابع باید مركزی بانک صورت آن در باشد، صحيح

 ابزار مركزی بانک مشاركت اوراق اصل در .شد نخواهد محقق نقدینگي كنترل هدف صورت آن در اما

 و مالي ابزارهای تعميق و گسترش اساسي حلراه زیرا نيست، نقدینگي كنترل برای مناسبي

 را نقدینگي آنها فروش یا خرید با بتواند لازم مواقع در مركزی بانک تا است بهادار اوراق

 نقدینگي رشد رلكنت فرض با كه چرا است، محدود اوراق این انتشار امكان این، برعلاوه .كند كنترل

 آینده در آن، اصل همراه به مركزی بانک توسط اوراق سود پرداخت و اوراق سررسيد با سال، یک در

 خواهد حاصلبي مركزی بانک تلاش و یافته افزایش پولي پایه آنها سود و اوراق اصل ميزان به نزدیک

 لازم زمينه كشور در اقتصادی سياستگذاران كه است این بلندمدت و اسياس حلراه لذا .شد

 در بتواند مركزی بانک تا كنند فراهم را كشور در بهادار اوراق و مالي ابزارهای توسعه برای

  .دهد انجام را باز بازار عمليات لازم مواقع
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