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 ، این سؤال اساسی در حوزه اقتصاد کلان  ملاورد جو لاق اقتصلااددانا  قلارار گرفتلاق اسلار کلاق ا لارای         های اخیرسال در
عنوه بر این، آیلاا عملاب بلاق قاعلاده از قعلاب اعلان        .کند و یا باید پیروی کندای پیروی میهای پولی از چق قاعدهسیاسر
عنلاوا  ادبیلاات    ای کلاق بلاا  مسلائهق ؛ کنلاد خلاود رفتلاار ملای    گذار اسر یا وی بنا بلاق صلانحدید  اولویر عمب سیاسر، شده

مندی رفتلاار بانلا    جحقیق حاضر درصدد اسر قاعده معرفی شد. (1997) ناسازگاری زمانی جوسط کیدلند و پرسکات
در قالب دو سؤال بررسی کند؛ آیلاا پشلاتوانق قلاانونی     1360لا1393مرکزی ایرا  را بق عنوا  مقا  پولی برای دوره زمانی 

های صادر شلاده بلاا قلاوانین مر لاق لا قلاانو  پلاولی و        بخشنامقهای صادر شده این بان  و ود دارد؟ و آیا خشنامقببرای 
بانکی، قانو  عمهیات بانکی بدو  ربا و قانو  برنامق جوسعق هماهنگ اسر؟ بق این جرجیب، پاسخ مثعر بق سؤالات فلاو   

شلاود.  های صادره ایلان بانلا  رصلاد ملای    بخشنامقواهد بود کق در یا قوانین بالادستی خ« قواعد پولی»بق مثابق پایعندی بق 
 دهد با و ود مشاهده مواردی از نقض قانو ، بق لحاظ آماری فرضیق صفر معنی بلار پیلاروی  نتایج بدسر آمده نشا  می
 شود.های صنحدیدی جأیید نمیبان  مرکزی از سیاسر

 JEL :E58, E61, E52بندی طعقق
 .های خاص شرکتی و متغیرهای کن  اقتصادیمایق، ویژگیواژگا  کهیدی: ساختار سر

 
 
 
 
 

 
 18/7/1397 پذیرش: جاریخ   21/7/1396 دریافر: جاریخ *
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 مقدمه .1

نظلار  و نتلاایج حاصلاب از آ  اجفلاا     هلاای اقتصلاادی  سیاسلار در رابطق با  نظرا  اقتصادیصاحبعموماً 

کلاق مرجلاب بلار     اقتصادی هایشوک و ود کق بق دلیبکننداستدلال میاز اقتصاددانا  برخی  .دارندن

جثعیر نظلاا  اقتصلاادی    در  هر از سیاسر پولی و مالی جوا می شودعرضق و جقاضای کب وارد می

 معتقدنلاد سیسلاتم اقتصلاادی اساسلااً پایلادار      1ناقتصاددانانی مانند میهتو  فریدم. در مقابب، بهره گرفر

)نهسلاو ،  اسلار   انات ناهنجلاار اقتصلاادی  گذاری نامناسب اقتصادی عاملاب اصلاهی نوسلا   سیاسر بوده و

 ناشلالالای از یهلالالااسیاسلالالار 3یناسلالالاازگاری زملالالاان (1977) 2تبلالاق جععیلالالار کیدلنلالالاد و پرسلالالاکا . (2008

گلاذار اعلان  کنلاد کلاق     نوسانات اسر. اگر سیاسرعامب بروز این  ،گذارا اندیشی سیاسر مصهحر

 کنلاد، ایلان  ه پایعنلاد  دهد و خود را بق آ  چلاق اعلان  کلارد   چگونق بق شرایط مختهف واکنش نشا  می

آزاد  ،آیلاد در بررسی شرایط مختهفی کق بق و ود ملای  گذارسیاسر اگر سر. امامند اسیاسر قانو 

در این صورت بر معنلاای صلانحدید    ؛برگزیند ،داندکق در آ  شرایط مناسب می را باشد و سیاستی

 عمب کرده اسر.

 بلاا  ای متشلاکب از افلارادی  حتی با و لاود  امعلاق   کیدلند و پرسکات این اسر کق مسئهقدر واقق 

درصدد حداکثرکرد  مطهوبیلار  کق های مشابق و دولتی کامنً خیرخواه ها و انتخابسنیق، فرصر

شلاود. در واقلاق، پلاز از آنکلاق بخلاش خصوصلای       ، در برخی شرایط نتایج بد حاصلاب ملای  اسرافراد 

کق سیاستی متفاوت از آ  چق اعلان  شلاده   کند داد، دولر انگیزه پیدا می  آنجاهای خود را انتخاب

جحلار   و آثار خار ی این جصلامیمات را  جا بدین جرجیب بتواند جصمیمات بخش خصوصی کندا را 

املاا   .یابند کق فریلاب بخورنلاد  کارگزارا  بق نتیجق بهتر دسر می زمانی همق بنابراین،کنترل درآورد. 

گلاذارا   های سیاسلار ها و انتخابگیزهدرستی انبخش خصوصی بق جا شودمی مو برفتار عقنیی 

 ،ناسلاازگاری زملاانی   مسئهق لذا .شودبرآیند حاصب بق نتایج بد منجر میو در نهایر بینی کند را پیش

                                                             
1. Milton Friedman 
2. Kydland and Presscott 

3. Time Inconsistency 
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)اسلاتوکی،   شلاود چق بق صورت متناقض برآیند نامطهوب سیاستی شناختق میبرای آ  اسر جوضیحی

بینلای  ایطی اسلار کلاق سیاسلار بهینلاق پلایش     ناسازگاری زمانی مربوط بق شلار  مسئهقباید گفر  .(2003

دیگلار،   بلاق ععلاارت  شده، از سیاسر بهینق عمهی و بلاق وقلاوپ پیوسلاتق در زملاا  ا لارا، متفلااوت باشلاد.        

 سیاسر مصوب، لزوماً در موعد مقرر ا را نشود.

گلاذاری اسلار کلاق بلار اسلاا       بینلای سیاسلار  ، روند قابلاب پلایش  «قاعده»، منظور از در این مطالعق

های گذشتق بلادو   وعدهععارت اسر از جوانایی ا رای و جعهد  گیردورت میسیاسر اعن  شده ص

 .شلاود نامیلاده ملای   «صلانحدید ». فقدا  ایلان جوانلاایی   اهمیر داده شودموقعیر خاص کنونی  بق آنکق

سیاسر خود را بستق بق مقتضیات  اری و  در حالر صنحدیدی گذار ا ازه داردبنابراین، سیاسر

 .(1389پور، )کریم کق در گذشتق داده اسر، جغییر دهد ایوعدهنادیده گرفتن هر 

هلاایی نظیلار علاد  اسلاتقنل بانلا  مرکلازی، وابسلاتگی بلاق         اقتصاد ایرا  بلاا جو لاق بلاق ویژگلای    در 

 درآمدهای نفتی و ...، احتمال فاصهق گرفتن از قواعد مطرح شلاده در هلار مقطلاق زملاانی و لاود دارد     

هلاای  شرایطی کق بانلا  مرکلازی، در اجخلاای سیاسلار     ردیگر، د بق ععارت (.1393)مزینی و قربانی، 

، سیاسلار پلاولی در   پولی مستقب نعاشد، این امکلاا  و لاود دارد کلاق بنلاابر صلانحدید مقاملاات ملاالی       

نشلاود؛ نتیجلاق آ     راستای حب مشکنت کسری بود ق جعریف شود و بنابراین، عمب بق قاعده میسلار 

هلاای مصلارفی و جولیلادی در جکلاالیف     زهها و حلاو اسر کق اکنو  بخش وسیعی از جأمین مالی بخش

 للاذا جأییلاد ناسلاازگاری   (. 1394ای بر عهده شعکق بانکی اسر )شلاهعازی ییلااثی و همکلاارا ،    بود ق

جواند این نکتق مغفول مانلاده را جلاذکر دهلاد کلاق     های پولی اقتصاد ایرا  میگذاریزمانی در سیاسر

گذار را جأمین کند، اما ف سیاسرمدت اهدااگرچق عمب بر اسا  صنحدید ممکن اسر در کوجاه

مدت در کنار آسیب وارد کرد  بق اعتعار و حسن شهرت وی لا با و ود جعلاامنت ملاداو  بلاا     در بهند

ریلازی بهندملادت را بلاا    د و عنوه بلار ایلان، برناملاق   شومیی جحمیب بیشترهای بخش خصوصی لا هزینق 

 کند. دی موا ق می چالش

 های مقا  پولی خواهد بود کق در رابطق با نحلاوه اسلاتفاده  شنامقبخبنابراین در این مطالعق قاعده، 

و پاسلاخ مثعلار یلاا منفلای بلاق سلاؤالات عمهیلااجی طلارح شلاده، معنلاای            شونداز ابزارهای پولی ابنغ می
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ذاری پولی اقتصلااد  گناسازگاری زمانی در سیاسر مسئهققضاوت در خصوص و ود یا عد  و ود 

ایلان   ،گیلارد. بلاق ایلان جرجیلاب    ز روش جحهیب آماری صورت ملای شود کق با استفاده امیایرا  جعریف 

بق ایلان پرسلاش   و با استناد بق مفهو  ناسازگاری زمانی،  رویکرد جحهیهی در قالبمطالعق در نظر دارد 

 گذاری پولی در ایرا ، قاعده بر صنحدید حاکم اسر یا خیر؟پاسخ دهد کق آیا در فضای سیاسر

هلاای پلاولی، بلاق جعیلاین روش پرداختلاق      در ادامق، ضمن اشاره بلاق ادبیلاات ناسلاازگاری زملاانی سیاسلار     

های صادره از سوی بان  بخشنامقشود. سپز با جحهیب ابزارهای پولی در اقتصاد ایرا  بر اسا   می

گرفتق و فرضیق صفر معنلای بلار پاسلاخ    ، کدگذاری صورت 1393لا1360زمانی  در بازه مرکزی ایرا 

فی بق سؤالات فو  و بنابراین جأیید و ود ناسازگاری زمانی و عمب بر خنف قواعد پولی جوسط من

بان  مرکزی لا مطابق آ  چق در این جحقیق جعریف شده اسر لا مورد جحهیب و بررسی قلارار گرفتلاق     

 شود.و در نهایر نتیجق بدسر آمده ارائق می

 های پولیادبیات ناسازگاری زمانی سیاست. 2

 پیشینه نظری.2-1

دوللار   کلاق بلار اسلاا  آ    گذاری بق صورت جوالی جصمیمات نگریستق شود، هنگامی کق بق سیاسر

بلاق   جلاوا  ناسلاازگاری زملاانی را ملای    مسلائهق در این صورت، یابی کند، بتواند در هر نقطق مجدداً بهینق

گیلاری جلاورمی   جواند بق  هرمی مشاهده کرد کقها در خنل زما  انعکاسی از جغییر انگیزه صورت

آ   بیلاانگر ( 1977کیدلنلاد و پرسلاکات )   1یدر واقق، جورش جلاورم  نسعر بق سیاسر پولی منتج شود.

جلار از  با و ود انتظارات عقنیی کلاارگزارا  خصوصلای، بیکلااری پلاایین    و در حالر جعادل اسر کق 

منجلار   بیشترجوانسر باشد، نخواهد بود و سیاسر صنحدیدی مقا  پولی جنها بق جور  سطحی کق می

 شود.ناسازگاری زمانی کنسی  سیاسر پولی شناختق می مسئهقشود کق بق عنوا  می

کننلاد اگلار   هلاای جلاورمی را دنعلاال ملای    ها در جنش برای کاهش بیکاری، سیاسلار اما چرا دولر

بینی خواهد شد و بنابراین، در پلاایین آورد  بیکلااری عملادجاً    هایی پیشدانند چنین سیاسرها می آ 

                                                             
1. Inflation Bias 
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 ،حداقب در ساحر نظریبا و ود کارگزارانی با انتظارات عقنیی، ، بق ععارت دیگر؟ جأثیر اسربی

ادبیلاات   در در پاسخ بایلاد گفلار   داشتق باشد.و ود بق سیاسر پولی  نسعر گیری جورمینعاید  هر

فرض بر این اسر کق عوامب اقتصادی از جما  اطنعات در دستر  خود اسلاتفاده   ،اقتصادی مرسو 

ق چلا ملارد  از آن  ،دهنلاد. در واقلاق  بان  مرکزی را شلاکب ملای   ده و بر این اسا  انتظارات خود ازکر

بر اسا  اطنعات حاضلار خلاود    ،جواند اجفا  بیفتداجفا  خواهد افتاد اطنپ ندارند؛ بهکق از آنچق می

یلاا   «منلادی قاعلاده »علانوه بلار ایلان، بانلا  مرکلازی جنهلاا بلاا دو گزینلاق          دهنلاد.   ملای آنجلاا « بینلای پیش»

 «ییلاافهگیر »جواند بق می بیشتردلیب برخورداری از اطنعات بهکق بق .موا ق نیسر «اندیشی مصهحر»

انلاد،  ی اطنپ نداشلاتق یافهگیر اینکق مرد  از  آنجاها اقدا  کند. در نقطق مقابب، از در اعمال سیاسر

انلا  مرکلازی قلارار دارنلاد.     جلار از ب بینی کنند و در واقق، ی  گا  عقبجوانند آ  را پیشقاعدجاً نمی

بلاق   ،ملادت منلادی در کوجلااه  ی نسعر بق قاعلاده یافهگیرنشا  داد برای بان  مرکزی سیاسر   جوامی

ی در جحقق اهداف )عمدجاً کنترل جور ( خواهد داشر. بق همین دلیب اسلار کلاق   کمترمراجب هزینق 

 .های خود اقدا  کنندی در سیاسریافهگیرشوند کق بق های مرکزی در عمب بسیار جرییب میبان 

شود و هزینلاق  اندیشی میجداو  این سیاسر، بان  مرکزی ناخواستق گرفتار مصهحر با بدیهی اسر

 (.1391)مردانی،  ای را متحمب خواهد شدعمده

و بخلاش   گذارگرفتن جعامنت مداو  سیاسرضمن مفروض درنظر( b1983) 1بارو و گوردو 

 2شلاهرت جلاوا  از  کننلاد کلاق ملای   ملاوقعیتی را جوصلایف ملای    ،ی  بلاازی جکلاراری   در قالبخصوصی 

( نیلاز هلادف   1995) 3مکلاال ملا   گلاذار در  هلار حمایلار از قواعلاد رسلامی اسلاتفاده کلارد.       سیاسر

 کسلاب کند کق برای جحری  اشتغال )با هدف معرفی می 4یرا حداقب کرد  جابق زیان گذارسیاسر

ر  وز  منفلالای و بلالاق جلالاو اسلالارقائلالاب اهلالاداف حزبلالای( وز  مثعلالار  رأی در انتخابلالاات و یلالاا در راسلالاتای

  نظلار  این نکتق جأکید دارد کق بدو  درر حاصب از حداقب کرد  جابق زیا  ب. نتایج ددهاختصاص می

                                                             
1. Barro and Gordon 

2. Reputation  

3. Mccallum 

4. Loss Function 
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ناسازگاری زمانی، نرخ جور  بق دسر آمده در حالر اسلاتفاده از قاعلاده در    مسئهقگرفتن عهر بروز 

( در جعیین عهر ناسازگاری زمانی نظر 1390) 2دراز . اسر 1از بهینق کمترکق  دریگمیسطحی قرار 

ناسلاازگاری   مسلائهق ها در رویکلارد خلاود بلاق    . آ دهد( را مورد نقد قرار می1999) 3پرسو  و جابهینی

 فراینلالادماهیلالار خلالااص کننلالاده ملالانعکزکننلالاد کلالاق هلالاای اضلالاافی جأکیلالاد ملالایزملالاانی، بلالار محلالادودیر

از  بلاا جأییلاد ماهیلار جلاوالی     نامنلاد. در ملای « های انگیزشلای محدودیر»و آ  را اسر گذاری  سیاسر

گذاری بق عنوا  شرط لاز  برای امکا  ناسازگاری زمانی، شلارط کلاافی را در جضلااد منلاافق     سیاسر

معتقد اسر اگر دولر و بخش خصوصی واقعلااً جلاابق یکسلاانی را در    و داند می 4کارگزار و کارفرما

باجاچاریلاا و للا     ناسازگاری زمانی و لاود نخواهلاد داشلار.    مسئهقند، هیچ کنهر مرحهق حداکثر می

چلاق هلالادف  آ ناسلاازگاری زمانی،کلاارگزارا  در خصلالاوص    مسلالائهقمعتقدنلاد در  نیلاز  ( 2004) 5داوالا

جحهیب نظریلاق رفلااه پرجلاو چلاالش     و با ججزیق  مسئهقلذا این  .ندارندشود، اجفا  نظر مطهوب معرفی می

. سلاازد ملای دشلاوار   افلاراد باشلاد،   کلاب هلاایی کلاق بلاق نفلاق     سلار درباره سیا راگیری جصمیم کرده وپیدا 

( معتقدند بر اسا  نتایج بق دسر آمده از جحقیقات پیرامو  سیاسر 2007) 6هایهوفآرستیز و می

و  جوانلاد بهینلاق باشلاد   پولی باید گفر کق نق پایعندی کامب بق قاعده و نق اجکاء کامب بر صنحدید می

( بق ایلان  2014) 7ها دسر یافر. یودا و والنسیاسیاسراجخای  نحوه باید بق ی  رویکرد میانق در قعال

دار مسئولیر اعمال سیاسلار پلاولی و   عهده زما  همنتیجق دسر یافتند کق اگر بان  مرکزی بق طور 

های مالی باشد، در آ  صلاورت،  نیز وضق مقررات احتیاطی برای ثعات اقتصاد کن  در برابر شوک

گذاری مشلاخ،، سیاسلار پلاولی در    تی با و ود سطح جور  هدفدر صورت بروز شوک مالی، ح

 هر کاهش بار بدهی دولر بق بخش خصوصی لا اصطنحاً پولی کلارد  بلادهی لا اسلاتفاده خواهلاد      

 افتد.شد و ناسازگاری زمانی اجفا  می

                                                             
1. Suboptimal 
2. Drazen 
3. Persson and Tabelini 
4. Principal - Agent 
5. Bhattacharya and Lakdawalla 
6. Arestis and Mihailov 
7. Ueda and Valensia 
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 تجربی پیشینه .2-2

ناسازگاری زمانی در  مسئهقطور کق در بخش پیشینق نظری اشاره شد، در بحث سیاسر پولی، هما 

مشاهده نحوه جغییرات روند جور  و بیکاری در طی دوره مشخ، جعریف شده اسر. در این رابطق، 

نشا  می دهد کلاق در بهندملادت، جلانش بلارای کلااهش نلارخ بیکلااری بلاا اسلاتفاده از           (1999) 1یرلندا

هلاای مربلاوط بلاق    و آزمسیاسر پولی ناسازگار زمانی، صرفاً بق افزایش نرخ جور  منجر شده اسر و 

 .هلاای ناسلاازگار زملاانی فلادرال رزرو جعیلاین کنلاد      جواند عهر جلاور  را سیاسلار  نمیمدت، قیود کوجاه

بلاق دلیلاب انتظلاار    کلاق   کنلاد ئلاق ملای  اا ارر( مدل جر یحات نامتقار  بان  مرکزی 2003) 2مارسیاروگق

هلاای  دورههلاای رکلاود در مقایسلاق بلاا     بخش خصوصی از اعمال واکلانش سیاسلاتی شلادیدجر در دوره   

در بررسی ملادل ایرلنلاد در کشلاور جرکیلاق،     ( 2007) 3سکنهرآکی و نارگب پیوندد.رونق، بق وقوپ می

 4بلار اسلاا  مقاللاق دویلاب و فاللا      . دکننلا مدت جأیید میکوجاهرا صرفاً برای ناسازگاری زمانی  مسئهق

مدل ساده  ، بق  ز مورد کشور آمریکا،OECD هتی روند جور  در کشورهای ( با و ود هم2008)

گلارفتن برخلای    جواند برآیند جلاورمی را جوضلایح دهلاد و در ایلان بلاین، در نظلار      ناسازگاری زمانی نمی

پارامترهای مشاهده نشده نظیر جغییر نظا  پولی بلارای جوضلایح رونلاد بهندملادت جلاور  نیلاز مفیلاد واقلاق         

را  جلاورش جلاورمی متوسلاط   ، 6مقابلاب مفهلاو  جلاورش جلاورمی مشلاهور     ( در 2008) 5سوریکوشود. نمی

های مثعلار و منفلای از   در قعال انحراف فدرال رزرو بق دلیب عد  جقار  جر یحات کند کقمعرفی می

در ق عد  جقلاار  و بنلاابراین   ، نتایج بق دسر آمده. بر اسا  شودگذاری جعریف میاهداف سیاسر

 یحلاات  جردر ابتلادا   کلاق  ای بق گونق، میزا  ناسازگاری زمانی در چهار دهق گذشتق جغییر کرده اسر

 سیاستی بان  مرکزی بر ثعات جولید متمرکلاز بلاود در حلاالی کلاق در دوره اخیلار ایلان چنلاین نیسلار.        

                                                             
1. Ireland 
2. Ruge-Murica 
3. Akey and Nargelecekenler 
4. Doyle and Falk 
5. Surico 

 .پیونددهرچق نرخ طعیعی بیکاری بالاجر باشد، ناسازگاری زمانی بیشتر بق وقوپ می. 6
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کننلاد  اسلاتدلال ملای   2بان  مرکزی اروپا برای یرلندامدل  در آزمو ( 2011) 1منجو استا شزیودپیر

سلاازگار   بلاا ایلان حقیقلار   های پولی ایلان بانلا    کق جأیید نشد  و ود ناسازگاری زمانی در سیاسر

ی از کمتلار های مرکزی فشلاار  کق بان  مرکزی اروپا ی  نهاد فرامهیتی بوده و نسعر بق بان  اسر

( رابطق میا  انتشلاار پلاول   2015) 3بودآ و هیکز شود.دهندگا  و دولر بر آ  جحمب می انب رأی

آملاده،   دسلار  اند. بلار اسلاا  نتلاایج بلاق    و میزا  اعتعار عمومی بان  مرکزی را مورد بررسی قرار داده

شلاود عمهکلارد ایلان بانلا  جحلار جلاأثیر ملاداخنت سیاسلای و ادوار         استقنل بان  مرکزی سعب می

 4انتخاباجی قرار نگیرد و در نتیجق رشد پول و متغیرهای پولی، روند باثعاجی را ججربق کننلاد. دبلاورجهی  

ر مقاملاات پلاولی بلار    ( با استفاده از مدل جغییر رژیم مارکوف بق بررسی جأثیر جغییلا 2016داوالا )و ل 

یلاابی  پردازند. با و ود وقوپ چند مرحهق بهینقرفتار فدرال رزرو در قالب پایعند ماند  بق جعهدات می

 سال گذشتق اسر. 40مندی در طی مجدد، شواهد حاکی از حاکمیر قاعده

کلارد  ( اشلااره  1389پلاور ) جوا  بق مطالعق کریمناسازگاری زمانی در ایرا  می مسئهقدر رابطق با 

( 2008کق با استفاده از داده های سری زمانی فصهی برای جور  و بیکاری و برآورد مدل سلاوریکو ) 

و ود ناسلاازگاری زملاانی در اقتصلااد ایلارا  را جأییلاد ملای کنلاد. باسلاتانی فلار           5و ی  مدل پیشنهادی

بق دلیلاب   ( با استفاده از روش بردارهای خودرگرسیونی بق این نتیجق می رسد کق اقتصاد ایرا 1393)

های معتنی بر صنحدید مالی، دچار پدیده ناسازگاری زمانی اسر. ععاسی نژاد و همکلاارا   سیاسر

6( بلاا اسلالاتفاده از روش  1395)
FOMC   بلالاق ایلالان نتیجلالاق رسلایدند کلالاق جلالاورش جلالاورمی ناشلالای از و لالاود

بلاق   1393لالا 1374% و در دوره 68/9معلاادل   1374لالا 1350هلاای  ناسازگاری زمانی در ایرا  طی سلاال 

 % کاهش یافتق اسر.15/8

                                                             
1. Pierdzioch and Stadtmann 
2. European Central Bank (ECB) 
3. Bodea & Hicks 
4. Debortoli 
5. Ad hoc 

6. Federal Open Market Committee 
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 روش تحقیق. 3

بررسی ناسازگاری  بق منظورهای جور  و بیکاری، با و ود جمرکز ادبیات ناسازگاری زمانی بر پدیده

 گرفتق اسر.قرار  منک ارزیابیهای مقا  پولی بخشنامقمطالعق در این پژوهش،  ،زمانی اقتصاد ایرا 

 بخشنامقلا کق از طریق ابنغ  پولی در بانکداری بدو  ربا ابزارهایهای معتنی بر سیاسردر این رابطق، 

را جحلار   1ای خواهد بود کق رفتار بخش خصوصی و کارگزارا  اقتصادیقاعده گیرد لا صورت می

های وی، در هر حال گذاریجوا  ادعا کرد کق رفتار مقا  پولی و سیاسردهد. العتق میجأثیر قرار می

گذاری در بخش قاعده ،دیگر، وظیفق مقا  پولی بق ععارت .جعریف شودجواند قاعده بازی اقتصادی می

کق در بررسی قواعد ارائق شده جوسط  شودمیاین گونق جعریف  مطالعقپولی اسر. بنابراین، هدف این 

؛ گذاری مورد نظر اسلار یافتن قاعده قاعده لاو شورای پول و اعتعار   ایرا بان  مرکزی  لامقا  پولی  

خیر. بق پولی در جعیین قاعده برای بخش پولی اقتصاد ایرا ، رویکرد مشخصی دارد و یا  آیا مقا  اینکق

ه دوربلارای  ایرا  بر اسا  جعریف ایلان جحقیلاق    مندی رفتار بان  مرکزیبررسی قاعدهاین جرجیب، 

 :شود زیر بررسی میسؤال  دودر قالب پاسخ بق  139 لا1360 زمانی

ربا )بهره( و نیلاز  بانکی کشور، قانو  عمهیات بانکی بدو   در سؤال اول با جعریف قانو  پولی و

بررسلای   مسلائهق گذاری پولی بانلا  مرکلازی، ایلان    جوسعق بق عنوا  قاعده اصهی سیاسر قوانین برنامق

هلاا اشلااره   های بان  مرکزی مواردی و ود دارد کق در این قوانین بق آ بخشنامقشود کق آیا در می

ها بق عنلاوا  ابلازار سیاسلاتی، فراجلار از قلاانو  و ایلان       کارگیری آ  با بقنشده و بان  مرکزی در رابطق 

 قواعد معنایی عمب کرده باشد؟

انلاد. بلاق   پردازد کق در مدت زما  مدنظر جحقیق، این قوانین نقض شدهسؤال دو  بق مواردی می

یی منلادی رفتلاار بانلا  مرکلازی در همسلاو     اعلاده ععارت بهتر، بر اسا  جعریف عمهیاجی ارائق شده، ق

                                                             
ها جحر رفتار آ  ،ندکنگذاری میها و یا کارگزارا  خصوصی اقدا  بق اعطای جسهینت و سپردهان بق دلیب آنکق ب. 1

 گیرد.جأثیر قرار می
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 شلاود. قوانین پولی و بانکی و عمهیات بانکی بدو  ربلاا جعریلاف ملای   ، سالقا رایی با برنامق جوسعق پنج

 بنابراین، جحقیق حاضر در پی پاسخ بق دو سؤال زیر اسر:

شوند، در قانو  های ابنیی آ  ردیابی میبخشنامقهای پولی بان  مرکزی کق در آیا سیاسر .1

 انکی بدو  ربا )بهره( و قوانین برنامق جوسعق و ود دارد؟پولی و بانکی،قانو  عمهیات ب

انلاد، منافلااجی بلاا ملاتن     ها کق بر اسا  این مجموعق قوانین اجخای شلاده آیا در آ  دستق از سیاسر .2

 شود؟این قوانین مشاهده می

و کلاد   بلاوده ها با موارد ملاذکور  هماهنگی سیاسر بیانگردر این بررسی پاسخ مثعر بق سؤالات 

سلاپز بلاا اسلاتفاده از     گیرد و کد ی  معین عد  دریافلار پاسلاخ مثعلار اسلار.    میها جعهق  صفر بق آ

 د.شوداری ناسازگاری زمانی از طریق جحهیب آماری بررسی میمعنی Rافزار  نر 

 گذاری پولی در اقتصاد ایرانسیاست. 4

هلادایر  جلارین نقلاش آ ، کنتلارل و    و بلاق اعتقلااد برخلای مهلام     بانلا  مرکلازی  های مهلام  یکی از نقش

بلاا اسلاتفاده از ابزارهلاای مختهلاف     هلاای پلاولی   متغیرهای اساسی اقتصاد کن  از طریق ا رای سیاسر

معرفلای   ابزارهلاای ، بهلاره عامب حذف  و با جو ق بق ساختارهای  دید پز از انقنب در ایرا  .اسر

 شوند.بندی میدر دو دستق کهی ابزارهای مستقیم و ابزارهای ییرمستقیم پولی جقسیم شده

 ابزارهای مستقیم .4-1

هلاای  جعیین نرخ سلاود بلاانکی، میلازا  جسلاهینت اعطلاایی بلاق بخلاش       ، ابزارهایی نظیر ابزارهای مستقیم

اقلادا    اًبان  مرکزی مستقیمکق  انداز هستندهای پزمختهف اقتصادی و نحوه مصرف و وه سپرده

 د.کنمیها جعیین آ بق 

 الحساب سپردهکنترل نرخ سود علی .4-1-1

های ابنیی در رابطق با سود جسهینت اعطلاایی، یکلای از    های سیاسر جغییرات مکرر و فراز و نشیب

عنوه بر این، جغییلارات پلای در پلای در     های اخیر بوده اسر. برانگیز در سالموارد پرمناقشق و چالش
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ایلار بلاق   هلاا نیلاز قابلاب مشلااهده اسلار کلاق در نه      بندی زمانی سپردهرویکرد مقا  پولی نسعر بق جقسیم

 ه اسر.انجامید 1393ممنوعیر افتتاح حساب سپرده با سررسید بیش از ی  سال در سال 

 الحساب سپرده نرخ سود علی .1 جدول

 پنج ساله چهارساله سه ساله دوساله یک ساله 1مدت ویژه کوتاه مدت کوتاه سال

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(5/8  ـ 7% 1360

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(5/8  ـ 7% 1361

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(5/8  ـ 7% 1362

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(9 ـ 2/7% 1363

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(8 ـ 6% 1364

 برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(% 5/8 ـ 6% 1365

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(5/8  ـ 6% 1366

 % برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(5/8  ـ 6% 1367

 %برای کلیه سپرده های بلندمدت )یک سال به بالا(5/8  ـ 6% 1368

 %13 ـ %11 %10 %9 ـ 5/6% 1369

 %14 ـ %5/11 %5/10 %9 ـ 5/6% 1370

 %15 ـ %13 %5/11 %10 ـ 10% 1371

 %16 ـ %5/14 %5/13 %5/11 ـ 8% 1372

 %16 ـ %5/14 %5/13 %5/11 ـ 8% 1373

 %5/18 ـ 16% 15% 14% 10% 8% 1374

 %5/18 ـ 16% 15% 14% 10% 8% 1375

 %5/18 ـ 16% 15% 14% 10% 8% 1376

 %5/18 ـ 16% 15% 14% 10% 8% 1377

 %5/18 ـ 16% 15% 14% 10% 8% 1378

1379 8% 10% 14% 15% 16% 17% 5/18% 

1380 7% 9% 13% 
% ـ 17

13% 

% ـ 17
13% 

 %17 %13% ـ 17

1381 7% 9% 13% 
% ـ 17

13% 

% ـ 17

13% 
 %17 %13% ـ 17

                                                             
 . مدت زما  این سپرده شش ماه اسر.1

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
29

 ]
 

                            11 / 33

http://qjfep.ir/article-1-552-en.html


 1397، پاییز 23، سال ششم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 40

 پنج ساله چهارساله سه ساله دوساله یک ساله 1مدت ویژه کوتاه مدت کوتاه سال

1382 7% 9% 13% 
% ـ 17

13% 

% ـ 17

13% 
 %17 %13% ـ 17

1383 7% 9% 13% 
% ـ 17

13% 

% ـ 17

13% 
 %17 %13% ـ 17

1384 7% 9% 13% 
% ـ 17

13% 

% ـ 17

13% 
 %17 %13% ـ 17

 %16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 7% 1385

 %16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 %7% ـ 16 7% 1386

1387 

حداکثر 
9% 

 %18حداکثر %16حداکثر %16حداکثر %15حداکثر پیشنهاد بانکبه
حداکثر 

19% 

9% 16% 25/17% 5/17% 5/17% 5/18% 19% 

13881 9% 12% 5/14% 5/15% 16% 17% 5/17% 

 %17 %16 %15 %5/14 %14 %11% و 8 6% 1389

1390 
 %15 %5/14 %14 %13 %5/12 %10% و 8 6%

 خواهد بود.ها دار بانکی بر عهده بانکهای مدتالحساب سالانه سپردهتعیین نرخ سود علی

 ها خواهد بود.بانک دار بانکی بر عهدههای مدتالحساب سالانه سپردهتعیین نرخ سود علی 1391

 ها خواهد بود.دار بانکی بر عهده بانکهای مدتالحساب سالانه سپردهتعیین نرخ سود علی 1392

 ـ %22 %16% و 14 10% 13932

 سایر رسمی بان  مرکزیمأخذ: 

مدت، نلارخ سلاود سلاایر    بق  ز مورد سود سپرده کوجاهدهد نشا  میهای سود نرخبررسی کهی 

ثعات همراه بوده اسر دو  جوسعق، بق نوعی با افزایش نسعتاً بی برنامقو ابتدای  1374ها جا سال سپرده

بلاق بعلاد، رونلاد جعیلاین نلارخ سلاود        1380از سال  اما. ق اسردو  بق ثعات کامب دسر یافت برنامق و طی

ها بان  مرکزی بق ارائق دامنق نرخ سود اکتفلاا  کق در برخی سال ای بق گونق جغییر کرد؛الحساب عهی

                                                             
 .شودمدت جغییر کرده اسر کق در ادامق بق آ  اشاره میسالق جعریف کوجاهبق بعد، هر 1388. از سال 1

بنلادی و  های بانکی بق جرجیب زیلار جقسلایم  نرخ سود سپرده 29/9/1393مورخ  260243/93نامق شماره . بر اسا  بخش2

گلاذاری  رمایق%، سلا 20ماه جا ی  سلاال   9دار گذاری مدت%، سرمایق22سالق دار ی گذاری مدتسرمایق جعیین شد:

%. 10مدت علاادی  گذاری کوجاه% و سرمایق14ماه،  6ماه جا  3دار گذاری مدت%، سرمایق18ماه،  9ماه جا  6مدت دار 

 .شدها ممنوپ جر از ی  سال جوسط بان عنوه بر این در جوافقات یاد شده افتتاح سپرده با سررسید بیش
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 ،سلاو  جوسلاعق   برنامقو بق ییر از سال اول در  کردها معرفی ای برای رقابر بان کرده و آ  را زمینق

نکلارد. در   چهلاار  اداملاق پیلادا    برناملاق در کلاق   حفلا  شلاد   ر رابطق با این ابزار سیاسلاتی ثعات عمهکرد د

های  ، بان  مرکزی بر خنف گذشتق اعن  نرخ سود را بق سیاسر1386و  1385های سال بخشنامق

هلاا  بانلا  و  های سیاستی لا نظلاارجی هلار سلاال موکلاول شلاد      در ادامق بق بستق و هما  سال محدود کرد

 منتظر اعن  نرخ سود  دید باشند. سال بق سال،بایسر  می

 1390و  1389، 1388هلاای  هلاا در سلاال  الحسلااب سلاپرده  رخ سود عهیعنوه بر این، با مقایسق ن

ها جغییر کرده اسر کق نشا  از سلاردرگمی  بندی زمانی سپردهطعقق .را استنعاط کرد یجوا  مواردمی

زملاانی باثعلااجی    هلاا را بلار اسلاا  دوره   جلاوا  سلاپرده  گذار پولی دارد؛ بق ایلان مفهلاو  کلاق نملای    سیاسر

طی این سلاق سلاال هلایچ     شود،( مشاهده می1طور کق در  دول )هما رد. بندی کشناسایی و یا طعقق

 در بسلاتق  ؛گلاذاری و لاود نلادارد   مدت در رابطق با سپردهای در خصوص جعریف کوجاهوحدت رویق

هلاای  ارائلاق بسلاتق   جوقلاف دوسلاالق   اسلار.  شلاده نیز بق طور کهی همق چیز بق بان  محول  1390ماه دی

هلاا بلااقی   عمنً سعب شد جعیین نرخ سود همچنا  برعهده بانلا   ،1392و  1391های نظارجی در سال

های بیش از ی  سال ممنوپ شلاد. بلاا و لاود    ، در اقدامی  دید، افتتاح سپرده1393بماند و در سال 

کق بلارای ایلان جعلااریف در برناملاق و قلاانو  محلادودیتی جعیلاین نشلاده اسلار،           آنجاها، از ثعاجیاین بی

 ای سؤالات مطرح شده در نظر گرفر.جوا  آ  را پاسخی منفی بر نمی

 سؤال اول -الف

، بلاق منظلاور جنعیلاق    1389سیاسلاتی سلاال    بسلاتق  2 ملااده  6 جعصلاره در رابطق با جطابق با قوانین مر لاق، در  

قانونی مطرح شده اسر کق در قلاانو    سپردهمتخهفا  از نرخ سود اعن  شده،  ریمق افزایش نسعر 

بدو  ربا، چنین اختیاری برای بان  مرکزی در نظر گرفتق  کیعمهیات بان پولی و بانکی و نیز قانو 

 بسلاتق نیلاز جکلارار شلاده و در     1390فلاروردین ملااه    بستق 2 ماده 5 جعصرهنشده اسر. مفاد این ماده در 

ایلان در  ها بق رعایر نسعر جسهینت جکهیفلای آملاده اسلار.    ماه کاهش آ  بق عنوا  جشویق بان دی

قانونی بق عنوا  ابزاری انضعاطی و جنعیهلای بلارای برخلاورد بلاا      پردهساستفاده از نسعر حالی اسر کق 

ای نادرسلار و   هلاای بلاانکی، شلایوه    الحسلااب سلاپرده   جخهف مؤسسات اعتعاری از نرخ سلاودهای عهلای  
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ایلان املار    10/1/1372 مورخ 8نب/ شماره بخشنامقالعتق پیش از این نیز در  رسد. نامتعارف بق نظر می

 مشاهده شده اسر.

 سؤال دوم -ب

« ها و نرخ بلاازده جسلاهینت بلاانکی   نرخ واقعی بازده سپرده»برنامق دو  جوسعق،  3لا   1لا   2بر اسا  بند 

و جلاور    (1ول )هلاای مربوطلاق در  لاد   در مدت ا رای این برنامق مثعر شلاود. بلاا جو لاق بلاق نلارخ     باید 

بانلا   ( رسلاید ) 1375درصلاد )سلاال پایلاق     8/141درصلاد بلاق    70کق از حدود  1378لا1374های  سال

شود کق این بند از برنامق محقق نشده اسلار؛ املاا   (، مشخ، میاطنعات سری زمانی بان  مرکزی

جلاوا  بلاق مشلااهده    بق جعیین نرخ سود یافر نشد، نمی مربوط ایبخشنامق ،در منابق جحقیقاز آ   اکق 

 استناد کرد.ها بخشنامقدر ابنغ ناسازگاری زمانی 

چنا  اداملاق  ثعات جعیین نرخ سود و کاهش دستوری آ  همپنجم جوسعق، روند بی برنامقبا آیاز 

ایلان در  سال اخیلار رسلاید.    15ین نرخ خود در کمتربق  1390پیدا کرد، بق طوری کق در ابتدای سال 

شورای پول و اعتعلاار موظلاف اسلار نلارخ سلاود      » پنجمقانو  برنامق  92 مادهاسا   حالی اسر کق بر

بینلای سلاال   بق میزا  نرخ میانگین جور  سال قعلاب و پلایش   سالق را حداقبهای ی الحساب سپردهعهی

گرفتن جور  و شرایط اقتصادی در جعیین نرخ سود سپرده سلاعب شلاد   نادیده«. کندجعیین  ،مورد عمب

ملااه  در بهملان  ،زیاد بر عد  جغییر این بستق جلاا پایلاا  سلاال    جأکیدبان  مرکزی ناگزیر شود بر خنف 

الحسلااب  جعیلاین نلارخ سلاود عهلای     در دهلاد ها ا ازه بق بان  در آ دیگری را ارائق کند و  بستق 1390

آزاد گلاذاری  عا  و خلااص در طلای سلاپرده    سپردهدار بانکی و اورا  گواهی های مدتسالانق سپرده

قلاانو  برناملاق پلانجم     92 ملااده نیلاز نلاافی    1393سیاسلاتی سلاال    بسلاتق  .جعیین نشدای دیگر دامنقباشند و 

 1شود.ارزیابی نمی

                                                             

 نشد.در این سال قانو  برنامق ششم جوسعق ارائق . 1
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 کنترل نرخ سود تسهیلات بانکی .4-1-2

ابنغ شده در  بخشنامقنشا  داده شده اسر،  (2) های بان  مرکزی کق در  دولبخشنامق بر اسا 

نیلاز دو سلاال اسلار. از     1382سلاال   بخشلانامق و طول عمر  بودهمنک عمب  1380جا سال  1377سال 

بق طور رسمی نرخ سود  نیز یهای سیاستبستق و اعن  نرخ سود بق هما  سال محدود شد 1384سال 

 کنند.اعن  شده را صرفاً بق هما  سال محدود می

 نرخ سود تسهیلات بانکی .2جدول 

 1386 1385 1384 1382 1381 1380 1377 بخش اقتصادی

% ـ 15 ـ کشاورزی

14% 

% ـ 14

13% 

حداقل نرخ  5/13%

مورد انتظار 

تسهیلات 
های بانک

دولتی برای 

کلیه 

های  بخش
در  اقتصادی

% 16سطح 

یکسان 

 خواهد بود.

های بانک

دولتی 

14 ،%
ها و بانک

مـؤسسات 

اعتباری 

غیردولتی 
% بالاتر 3

های از نرخ

سود در 

های بانک
 دولتی

عقـود 

ای  مبادله

های بانک
%، 12دولتی 

ها و بانک

مؤسسات 

اعتباری 
غیردولتی 

%. سود 13

عقود 

مشارکتی 
ها، کلیه بانک

معادل نرخ 

سود عقود 

ای لهمباد
 ها آن

% ـ 18 ـ صنعت و معدن

16% 

% ـ 17

15% 

16% 

 %18 %16 %17 %18 1مسکن

19% 19% 18% 18% 

انداز  صندوق پس

مسکن بانک 
 2مسکن

 %15 %14 %15 ـ

 %15 %15 %16 ـ

 %16 %17 %18 ـ صادرات

 %21 %18 %19 ـ ساختمان

جعاله تعمیر 

 مسکن

 %21 %22 %23 ـ

بازرگانی، 
خدمات و 

 متفرقه

 %21 %22حداقل %23حداقل ـ

 بان  مرکزی یهابخشنامقمأخذ: 

کلارد.  ملای بان  مرکزی نرخ سود جسهینت هر بخش را بق طور  داگانق جعیلاین   ،1383جا سال 

منطقی کرد  نرخ سود جسهینت بانکی متناسب با نلارخ بلاازدهی   »کاهش نرخ سود، بر اسا  قانو  

                                                             
 اسر.ارقا  مربوط بق بخش بالایی نرخ سود در قالب الگوی مسکن و بخش پایینی نرخ سود خارج از الگوی مسکن . 1

 .اسرارقا  مربوط بق بخش بالایی نرخ سود در قالب الگوی مسکن و بخش پایینی نرخ سود خارج از الگوی مسکن . 2
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 قعب از پایا  برناملاق »جأکید دارد آ   صورت گرفتق کق ماده واحده 1«مختهف اقتصادیهای در بخش

پز از ایلان   .«شودهای اقتصادی ی  رقمی این گونق جسهینت در جمامی بخش ، نرخ سود]چهار [

 ده اسر.کرای و مشارکتی اکتفا سال، بان  مرکزی صرفاً بق اعن  نرخ سود عقود معادلق

ملااه  فلاروردین  بسلاتق  6 ملااده ، 1390ماه سیاستی دی بستق 9 مادهای موضوپ قدر بحث عقود معادل

مدت زما  بازپرداخر جسهینت مشروط شده نرخ سود بق مسئهق، 1389سیاستی  بستق 5 ماده، 1390

منوط کرد  نرخ سود عقلاود   شود.بندی میاز آ  طعقق بیشتراز دو سال و  کمتراسر کق بق سررسید 

این واقعیر اسر کق بان  مرکزی ایلان ا لاازه    بیانگرای بق مدت زما  بازپرداخر جسهینت معادلق

در اعطای جسهینت صوری عمب کنند و فقط سود دریلاافتی بلارای    ،ها داده اسر کق اولاًرا بق بان 

 ماهلاق  6درصد را از متقاضیا  جسلاهینت دریافلار کننلاد )ججربلاق      14نرخ سود  ،ثانیاً .ها مهم باشدآ 

 (.1390)عزیزنژاد و فضهی،  (1389ال س

 ـ نظارتی های سیاستیای و مشارکتی در بستهعقود مبادله سود نرخ .3جدول 

 1389 1388 1387 نرخ سود عقود
1390 

 فروردین
 1393 دی 1390

عقود 

 ای مبادله
12% 12% 12 %- 14% 11 %- 14% 14%- 15% 22% 

عقود 
 مشارکتی

بـدون تعیین 
سود از پیش 

 معین

به نسبت 
مشخص شده 

 در قرارداد

به نسبت 

مشخص 
شده در 

 قرارداد

 %17% تا 14
% تا 18

21% 
21% 

 بان  مرکزی یهابخشنامقمأخذ: 

اخیر سیاسر پولی، بان  مرکزی سیاسلار کلااهش    بستقدو  ابق استثن، های  دولدادهبر اسا  

 حلاالی کلاق  کنلاد؛ زیلارا، در   هلاا دنعلاال ملای   نرخ سود را هم در دریافر و هم در پرداخر سود سلاپرده 

هلاای سلاود جسلاهینت و    گذاری بان  مرکزی بق سلامر نلارخ جلاور  جلا  رقملای اسلار، نلارخ       هدف

گلاذاری جلاور  جلا  رقملای     ها با جو ق بق دوره زمانی در حال کاهش اسر. این امر بلاا هلادف   سپرده

                                                             
 .های کشور ابنغ شدبق بان  29/3/1385مورخ  28063این قانو  طی بخشنامق شماره . 1
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بلاا رشلاد    زملاا   هلام گلاذاری  رسد. اما نکتق قابب جأمب این اسر کق این نوپ سیاسرسازگار بق نظر می

اقتصادی  یثعاجبیو  انجامیددار های مدتبق کاهش سپرده ،1390های ابتدایی سال ماه نرخ جور  در

هلاای سلاود در بلاالاجرین سلاطح خلاود و بلاق صلاورت        نلارخ  1393در نتیجلاق، در بسلاتق    .بلاق و لاود آورد  

 نرخی لا و نق جعیین دامنق لا اعن  شد. ج 

 سؤال اول -الف

 ای هستند.ها در قوانین مر ق دارای پشتوانقبخشنامقدر این رابطق مفاد جما  

 سؤال دوم -ب

سیاسلار  »کنلاد  کلاق اعلان  ملای    اسلار قانو  عمهیلاات بلاانکی بلادو  ربلاا      19 مادهقابب جأمب، مفاد  نکتق

للار  سلاالق بلاق پیشلانهاد بانلا  مرکلازی بلاق جصلاویب هیلاأت دو        ملادت یلا   اعتعاری و جسهینت کوجلااه 

ایلان بانلا  از سلاال     سلاالق های یلا   صوص جصویب سیاسراین در حالی اسر کق در خ«. رسند می

جلاوا  آ   ای از طرف هیأت وزیرا  ابنغ نشده اسر کق میسال( مصوبق 6)بق مدت  1388جا  1383

ای بلاق نلارخ   اشلااره  ،های جوسعقعموماً در برنامقرا بق نادیده گرفتن این ماده جععیر کرد. عنوه بر این، 

کلاق  دو  جوسلاعق اشلااره کلارد     برنامق 3لا   1لا   2جوا  بق بند رفاً میسود جسهینت بانکی نشده اسر و ص

 نادیده گرفتق شده اسر. این برنامق، ه زمانیدورمربوط بق  بخشنامقدر دو 

هلاا  نرخ سود جسهینت متناسب با نرخ سود سلاپرده »کند پنجم نیز اعن  می برنامققانو   92 ماده

نقلاض شلاده    وردایلان ملا   کلاق « شلاود و اعتعار جعیین ملای ها جوسط شورای پول و سود مورد انتظار بان 

ها، نرخ سود جسهینت افزایش داشتق و در علاین حلاال در سلاال    ، زیرا با کاهش نرخ سود سپردهاسر

و بلاالتعق طلای    1390ملااه  دی بسلاتق بق بان  و مفاد قرارداد محول شده اسر. عنوه بلار ایلان در    1389

مشخصلای   بر عهده بان  قرار داده شده، ولی دامنلاق ، جعیین نرخ سود سپرده 1392و  1391های سال

 برای نرخ سود جسهینت وضق شده اسر.
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 سقف اعتبارات و تسهیلات .4-1-3

هلاای  بق عنوا  مجلاری سیاسلار   جواندمیبان  مرکزی  قانو  پولی و بانکی کشور، 14 مادهبراسا  

رابطلاق بلاا اهلاداف ییلارلاز ،     پولی، با کاستن از میزا  اعتعارات و یا اعلان  ممنوعیلار اعطلاای آ  در    

کق بق وسیهق مقامات مسلائول ضلاروری   هدایر کند هایی از اقتصاد اعتعارات بانکی را بق طرف بخش

 .اندجشخی، داده شده

 های مختلف اقتصادیتسهیلات شبکه بانکی کشور در بخش توزیع تغییر در مانده. 4-1-3-1

هلالاای هلاا در بخلاش  اعتعلاارات بانلالا  هلالاای حسلااب  ، سرفصلاب 1387سیاسلاتی   بسلالاتق 2 ملااده بلار اسلاا    

گلاردش( و  کشاورزی، صنعر و معد ، ساختما  و مسکن، صادرات، بازرگانی )شامب سلارمایق در  

اسلار  در حلاالی   . ایلان شلاود ییرجولیدی( بق همراه سق جعصره معرفی ملای  الحسنقخدمات )شامب قرض

جعریف نشده اسر.  گونق سرفصهی برای اعطای اعتعاراتهیچ 1390و  1389، 1388های کق در سال

 باشلاد.  1387ملاذکور در سلاال    ملااده ی سیاستی بق معنی جأیید مفلااد  هامگر آنکق مسکوت ماند  بستق

جرجیلاب موضلاوپ ملاواد    بق لا  1393سال  یلا العتق بق استثنا  هاجوزیق بخشی جسهینت بانکی طی این سال

رای جوزیلاق اعتعلاارات   های سیاستی بوده اسر کق بلاق منظلاور ایجلااد شلارایط مناسلاب بلا      بستق 7 و 8، 3

متناسب و هماهنگ در رشد متواز ، جوزیق جسهینت بانکی بق صورت بخشی در قالب  دول زیلار  

 پیشنهاد شده اسر.

 یهای سیاستی ـ نظارتتوزیع در مانده تسهیلات در بسته .4جدول 

 های اقتصادیبخش

 افزایش در مانده تسهیلات اعطایی تسهیلات اعطایی
 

1387 1388 1389 
1390 

 فروردین

1390 

 دی
1393 

 %20 %20 %25×80%=20 %25 %25 کشاورزی و آب

در این بسته 
سیاستی، 

ای در این ماده

رابطه لحاظ 

 نشده است.

 %37 %37 %37×80%=6/29 %35 %33 صنعت و معدن

 %25 %25 %20×80%=16 %20 %20 ساختمان و مسکن

 %8 %8 %10×80%=8 %2 %15 بازرگانی و خدمات

 %10 %10 %8×80%=4/6 %8 %7 صادرات

 - - %20 - - مصرف آزاد

 %100 %100 %100 %100 %100 جمع
 ها و سایر بان  مرکزیبخشنامقمأخذ:  *
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ایلان اسلار کلاق ععلاارت      1390و  1389هلاای  بنلادی جسلاهینت در سلاال   نکتق  اللاب جو لاق در بخلاش   

جوانلاد  جغییر یافتق اسر کق ملای « جغییر در مانده جسهینت بانکی» بق ععارتمجدداً « جسهینت اعطایی»

هلاای ملاذکور   های مختهف را در سلاال ها اعطای جسهینت بق بخشاین واقعیر باشد کق بان  بیانگر

جسهینت اعطایی، مطالعات ییر لااری و  لارائم جلاأخیری را نیلاز شلاامب       مانده ادهند؛ زیرکاهش می

شلاود و ثانیلااً، جغییلار در    شامب خال، جسهینت پرداختی صرف نملای  ،اولاً این جسهینت لذا .شودمی

دیگر، اگر جغییلار در   بق ععارت. (1390)عزیزنژاد و فضهی،  مانده معادل سهم بخش مورد نظر نیسر

یابلاد. بنلاابراین،   درصلاد جقهیلاب ملای    5درصدی بخلاش ملاورد نظلار بلاق      25درصد باشد، سهم  20مانده 

ق جوزیلا  پیراملاو   بحلاث  1389در واقلاق از سلاال    .دکره را با یکدیگر مقایسق جوا  ارقا  اعن  شد نمی

 آملاده اسلار   1389سیاستی سال  بستق 7 مادهدر  .اسر نق کب جسهینتو جسهینت  افزایش در مانده

 درصد افلازایش در مانلاده   20جا  ،های قانونیسپرده کرد جوانند پز از لحاظ مؤسسات اعتعاری می»

هلاای مختهلاف اقتصلاادی    انداز( را بق اختیار بق بخشالحسنق پزهای قرضسپرده یها )بق استثناسپرده

گلاذاری  شلارح زیلار هلادف   هلاای مختهلاف اقتصلاادی بلاق    درصد مابقی در بخلاش  80جخصی، دهند و 

همین دلیب، در این قسمر برای قابلاب مقایسلاق شلاد  سلاهم جسلاهینت ایلان ارقلاا  جعلادیب         بق .«شود می

جسلاهینت اعطلاایی حلاذف و     نلاده هلاا از افلازایش در ما  رف آزاد بان های بعد، مصااند. در سال شده

 های اقتصادی جوزیق شده اسر.جما  آ  در میا  بخش

 سؤال اول -الف

 در این رابطق موردی یافر نشد.

 سؤال دوم -ب

قلاانو  چهلاار     10 ماده جدر  هر ا رای قسمر دو  از بند  ،21/4/1384مورخ  بخشنامق بر اسا 

هلاای کشلاور بلاق    درصد از جسهینت اعطایی کهیلاق بانلا    25اختصاص حداقب »جوسعق معنی بر  برنامق

، سهم بخش کشاورزی از افزایش در مانده جسهینت اعطایی آ  بان  بلاق  «بخش آب و کشاورزی

الحسنق برای رفلاق  های قرضبخش ییردولتی پز از کسر الزامات قانونی و جسهینت از محب سپرده
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 17»کلاق ابلانغ   اسلار   در حلاالی ایلان  . اسلار درصد  17، 1384و اشتغال در سال  احتیا ات ضروری

جوانلاد در راسلاتای ا لارای    نملای  «جسهینت اعطایی بخش کشاورزی از افزایش در ماندهدرصد سهم 

چهار   برنامققانو   10 مادهبر اسا  بند الف  ماا .جهقی شود «درصد از کب جسهینت 25اختصاص »

هلاای مختهلاف   بندی جسهینت بانکی )جفکی  بخشچهار ، هرگونق سهمیق امقبرناز ابتدای »جوسعق، 

ها و مناطق، با جصویب هیأت وزیلارا  از طریلاق   های مربوط بق بخشای( و اولویراقتصادی و منطقق

و بنابراین، نعاید « گیردنقدی و و وه اداره شده، صورت می ستم بانکی با استفاده از یارانقجشویق سی

در  مسلائهق ای و ود داشتق باشد، هر چنلاد بررسلای ایلان    مسئهقین و وه این اعتعارات در خصوص جأم

 .یسرن مطالعقحوزه مورد بررسی این 

های لاز   بان  مرکزی با صدور ابنییق دشمقرر  ،هیأت وزیرا  17/2/1385بر اسا  مصوبق 

معنی بر اعطای حداقب  ،چهار  جوسعق برنامققانو   10 ماده ج، بند 2در مورد ا رای دقیق مفاد  زء 

ایلان   31/3/1385 بخشلانامق  د و بنلاابراین، در کنلا بخش کشلااورزی اقلادا     درصد از منابق بانکی بق 25

هیلاأت   مصلاوبق  درصلاد رسلاید؛ در حلاالی کلاق     25جسهینت اعطایی بق رقلام   در مانده سهم از افزایش

 اسر.درصد از کب منابق بانکی بق بخش کشاورزی  25وزیرا  پیرامو  اعطای 

  بان  سپق در جخصی، سلاهم  ی کرد، با مستثنبخشنامقنیز بان  مرکزی در دو  1386در سال 

درصلاد   25ها را موظف کرده اسر کق هملاا   درصد، سایر بان  4/17بخش کشاورزی در حدود 

از افزایش در مانده جسهینت اعطایی را در دستورکار خود قرار دهند. بر اسا  جعریف این جحقیق، 

جوا  می ،درصد را برای بخش کشاورزی در نظر گرفتق اسر 25قانو  برنامق سهم نسعی کق  آنجااز 

گلالاذاری هرگونلاق انحلالاراف از قاعلاده جعیلالاین شلالاده را مصلاداقی بلالارای ناسلالاازگاری زملاانی در سیاسلالار    

 اقتصادی دانسر.

 اشاره 1390ماه سیاستی دی بستق 10 مادهو  1390ماه سیاستی فروردین بستق 7 ماده 1 جعصرهدر 

 ادرصد جسهینت خود را در راستای رسالر اصهی خویش اعط 90های جخصصی بان »شده اسر 

 د:کربق نکات زیر جو ق  بایددر این رابطق  .«کنندمی
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چهار  جوسعق، پرداخر جسهینت جوسط نظلاا  بلاانکی بلاق بخلاش      برنامققانو   10 ماده 2اولاً، در بند 

 1388، 1387های سیاستی سلاال  نظر بوده کق در بستقهای ا رایی مدکشاورزی با هماهنگی دستگاه

های اقتصادی بندی بخشپنجم جوسعق، سهم برنامقکق در  آنجانادیده گرفتق شده اسر و از  1389و 

قلاانو  پلاولی و بلاانکی     14 ملااده با استناد بلاق   1390سیاستی سال  بستقو ود ندارد، بان  مرکزی در 

حذف شده  1393کق در بستق سال  انکی جوصیق کرده اسربندی را بق نظا  باین سهم 1351مصوب 

های مختهلاف   در خصوص جوزیق جغییر در مانده جسهینت در بخش (4) ثانیاً، بر اسا   دولاسر. 

بنلادی  شلاود کلاق اسلاا  و معیلاار ایلان سلاهم      هایی مشلااهده ملای  جفاوت ،های مختهفاقتصادی در سال

از طریلاق افلازایش    ،1390سیاستی سلاال   ستقباً، کاهش سهم بخش کشاورزی در ثالث مشخ، نیسر.

پنجم جوسعق  برنامققانو   45 ماده الفسهم بخش مسکن و ساختما   ایگزین شده اسر کق با بند 

اً، بانلا   رابعلا  رسلاد. کق بر حمایر از جولید محصلاولات کشلااورزی جأکیلاد دارد، مغلاایر بلاق نظلار ملای       

مربوط بق حمایر  ،پنجم جوسعق برنامقانو  ق 17 مادهبند د  ،1390سیاستی سال  بستقمرکزی با ابنغ 

نلاابراین از سلاال   ب نادیلاده گرفتلاق اسلار.    راهای فرسوده شلاهری  از جسهینت مسکن در محدوده بافر

بندی جسهینت بلاانکی جغییلار یافلار و در مقایسلاق بلاا       رویکرد بان  مرکزی در رابطق با سهمیق 1384

شد، جا حد زیادی کنار گذاشلاتق و بلاق یلا     غ میها ابنهای قعب کق بق عنوا  ی  الزا  بق بان سال

 . شدابزار ارشادی جعدیب 

 تعیین سقف فردی تسهیلات .4-1-3-2

 سؤال اول -الف

بق عقلاود منلادرج در قلاانو      ،پنجم برنامققانو   98 مادهاگرچق بر اسا   ،خرید دینعقد در رابطق با 

نامق ا رایی د و آیینشعمهیات بانکی بدو  ربا، عقود اسنمی استصناپ، مرابحق و خرید دین اضافق 

در  ،فاصهق زملاانی  دو سال نامق مربوطق باآیین، با این و ود، یداین ماده بق جصویب هیأت وزیرا  رس

ایلان در   ابلانغ شلاد.   141696/90اره شلام  بخشلانامق بق جصویب هیأت وزیرا  رسید و طی  1390سال 

پیش از آنکق این عقود بق قانو  عمهیات بانکی بدو  ربا اضلاافق شلاوند، معنلاای عملاب     حالی اسر کق 

 ناملاق آیلاین »جحلار عنلاوا     1361سلاال   های مربلاوط بلاق ایلان عقلاد، از    بخشنامق واند ها قرار داشتقبان 
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ملااده و یلا  جعصلاره     9در « ا رایلای آ  موقر جنزیب اسناد و اورا  ججاری )خرید دین( و مقلاررات  

ها بر اسا  آ  هایی اسر کق بان نامقگسترده قوانین و آیین دهنده دامنقنشا  این کق اندابنغ شده

هلاا را بلاق آ    فعالیلار بانلا    احدی کق بتوا  بق طلاور کاملاب نحلاوه   کنند و قانو  مشخ، و وعمب می

 مستند کرد، و ود ندارد.

 سؤال دوم -ب

بان  مرکزی  مهوری اسنمی ایرا  مکلاف  »دو   برنامققانو   25 جعصرهبند ج  3ر قسمبر اسا  

اسر با جصویب شورای پول و اعتعار، جسلاهینت اعتعلااری قابلاب اعطلاا بلاق بخلاش صلاادرات ییرنفتلای         

اما در مدت ا رای این برنامق، «. کشور را در آیاز هر سال جعیین و بق شعکق بانکی کشور اعن  کند

قانو  برنامق از سوی هیلاأت   19 مادهای از سوی شورای پول و اعتعار و یا بر اسا  بقهیچ گونق مصو

 وزیرا ، ابنغ نشده اسر.

  و جصفیق مطالعلاات  آنجا هر »قانو  پولی و بانکی  7 مادهدر رابطق با عقد  عالق نیز بر اسا  

آ  ملادت   جعصلاره زما  در نظر گرفتق شلاده اسلار و بلار اسلاا      « سال 2ناشی از عقد  عالق، حداکثر 

اسلار. ایلان در   « هلار بانلا    ی و خدماجی بق جشلاخی، هیلاأت ملادیره   های جولیدطرح»زما  مربوط بق 

بلادو    15/9/1383ملاورخ   1469و ملاب/  22/9/1374ملاورخ   6195نلاب/  بخشنامق حالی اسر کق در

 جو ق بق این ماده، مدت زما  عقد  عالق برای جعمیر مسکن جعیین شده اسر.

 ابزارهای غیرمستقیم .4-1-2

پول در  یجقاضا عرضق و بر نیروهای بازار، مانند ریجأثیرگذا ،ییرمستقیمابزارهای هدف از کاربرد 

 کنترل شود. نرخ سود و میزا  اعطای جسهینت مؤسسات مالی ییرمستقیمبق صورت اسر جا  امعق 

 قانونی سپردهنسبت  .4-1-2-1

هلاای ایجلااد شلاده و بلاق طلاور      کند همواره نسعتی از بلادهی ها را موظف میقانونی بان  سپردهنسعر 

داری کننلاد. بانلا  مرکلازی از طریلاق     های اشخاص نزد خود را در بان  مرکزی نگلاق  اخ، سپرده

قلاانو    14 ملااده . بر طعق کندکنترل میا ها رحجم جسهینت اعطایی بان  ،نسعر ایجاد جغییر در این
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درصلاد بیشلاتر نخواهلاد بلاود و بانلا        30و از  کمتردرصد  10قانونی از  سپردهنسعر  ،پولی و بانکی

هلاای متفلااوجی بلارای آ  جعیلاین     هلاا نسلاعر  مرکزی ممکن اسر برحسب جرکیب و نوپ فعالیر بانلا  

 .کند

قانونی  سپردهنسعر  ،20/4/1380اریخ در ج بارهای بان  مرکزی برای اولینبخشنامقبر اسا  

پیش از ایلان، بلارای    حالی کق؛ در جعیین شدبر اسا  نوپ سپرده و فعالیر بان  )ججاری/جخصصی( 

این جفکی  برای مدیرا   در اسفندماه هما  سال، .شدانواپ سپرده در هر بان  نرخ ثابتی اعن  می

قانونی برای  سپردهپز از مدت دو سال، جفکی  نسعر اما  های ییردولتی نیز ابنغ شد.عامب بان 

 انواپ سپرده لغو شده و وضعیر بق حالر قعب بازگشر.

 ،نسلاعر بلاق سلاال قعلاب     1390و ابتدای  1389، 1388های در سال (5بر اسا  اطنعات  دول )

ین مجدداً الگوی جعیلا  1393و در سال  سیاسر انعساطی در دستورکار مقامات پولی قرار داشتق اسر

 نسعر سپرده قانونی بر اسا  نوپ سپرده لغو شد.

 های سیاستی ـ نظارتیها در بستهنسبت سپرده قانونی بانک .5 جدول

 1389 1388 1387 نسبت سپرده قانونی
1390 

 فروردین

1390 

 دی
1393 

ها در برای انواع سپرده %10 %10 %10 %10 %10 الحسنهسپرده قرض

های تجاری و بانک
اعتباری مؤسسات 

% و  5/13بطور یکسان 

های برای بانک

تخصصی و شعب 
ها و مؤسسات در بانک

طق آزاد و منا

های  سپرده

انداز پس الحسنه قرض
10% 

های دیداری و سپرده

 هاسایر سپرده
20% 17% 17% 17% 17% 

 %5/15 %5/15 %5/15 %16 %17 مدتکوتاه سپرده

 %15 %15 %15 %15 %17 سالهیک سپرده

 %11 %11 %11 %13 %15 سالهو سه دو سپرده

 %10 %10 %10 %12 %13 سالهچهار سپرده

 %10 %10 %10 %10 %11 سالهپنج سپرده

 بان  مرکزی یهابخشنامقمأخذ:  *
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نشا  دادند کلاق بلاا و لاود     های جابهوییداده( با استفاده از الگوی 1389شیرین بخش و  عاری )

قانونی در سلاال هلاای اخیلار، ایلان متغیلار نقلاش چنلادانی بلار قلادرت میلازا  ارائلاق             سپردهکاهش نسعر 

قانونی را  سپردهجوا  نتیجق حاصب برای متغیر نسعر ها نداشتق اسر. العتق میجسهینت اعطایی بان 

ایلان موضلاوپ    بیلاانگر ناشی از جعیین جسهینت جکهیفی از طرف دولر دانسر کلاق خلاود ایلان مطهلاب     

جواند از ابزارهلاای سیاسلار پلاولی بلاق نحلاو      بق دلیب نداشتن استقنل لاز  نمیاسر کق بان  مرکزی 

 .کندمؤثر استفاده 

 اول سؤال -الف

 1-1قلاانونی بلاق عنلاوا  ابلازار جنعیلاق و جشلاویق در بخلاش        سپردهنامتعارف بود  استفاده از نسعر  مسئهق

 اشاره شد.

 دوم سؤال -ب

 .هستندر کد صفمشمول های مربوط بق این ابزار بخشنامقهمق 

 اوراق مشارکت .4-2-2-2

عمهیات بازار باز از طریق خرید و فروش اورا  بهادار بق مرد  و سیستم بانکی، حجم پول را کنترل 

متعهلاق بلاق    بهلاره کلاق   آنجلاا و از  در اقتصاد اسنمی بق دلایب شلارعی و فقهلای   رباممنوعیر  اکند. بمی

انتشلاار اورا  قرضلاق در ایلارا  متوقلاف      ،شوداورا  قرضق از مصادیق درآمدهای ربوی محسوب می

گلاذاری و اورا    اسلاتقراض عملاومی از طریلاق انتشلاار اورا  مشلاارکر، اورا  سلارمایق       مسئهقه و شد

قلارار  هلاای پلاولی و ملاالی ملاورد جو لاق       هلاای سیاسلار   مدت، بق عنوا  یکلای از روش  مشارکر کوجاه

با جصویب شورای »جواند می را ای بان  مرکزی ،سو  جوسعق کشور برنامق 91 ماده. بق استناد گرفر

بلاا جصلاویب مجهلاز شلاورای     »چهلاار  جوسلاعق    برناملاق قلاانو    10 ملااده و بق استناد بند ح « پول و اعتعار

بلالار اسلالاا  کنلالاد و از اورا  مشلالاارکر بانلالا  مرکلالازی  مهلالاوری اسلالانمی ایلالارا  اسلالاتفاده « اسلالانمی

یلان بانلا ، بلاا هلادف     انتشار اورا  مشارکر جوسلاط ا  1383های پولی بان  مرکزی از سال  سیاسر
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مسئولیر انتشار ایلان اورا  بلاق    های سیاستی نیز. در بستقکنترل نقدینگی و جور  صورت گرفتق اسر

 .طور مستقیم بر عهده ریاسر کب بان  مرکزی اسر

 های سیاستی ـ نظارتیسود و حجم انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزی در بسته : 6 جدول

اوراق 

 مشارکت
1387 1388 1389 1390 1390 1393 

 حجم انتشار

حداکثر معادل 

50  %

گزینی  جای

 اوراق موجود

پس از اخذ 

مجوز لازم 

به میزان 

 مورد نیاز

تا سقف مورد 

تأیید رئیس کل 

 بانک مرکزی

 ـ

تا سقف مورد 

تأیید رئیس 

کل بانک 

 مرکزی

 100تا سقف 

هزار میلیارد 

 ریال

 %16حداکثر  ـ نرخ سود

% بالاتر از نرخ 2

الحساب علی

 سپردهسود 

 متناظر

 ـ

بنا به 

صلاحدید 

رئیس کل 

 بانک مرکزی

بنا به 

صلاحدید 

رئیس کل 

 بانک مرکزی

 بان  مرکزی یهابخشنامقمأخذ:  *

سلاال اخیلار، بانلا  مرکلازی در خصلاوص       4شلاود، در  مشاهده می (6) طور کق در  دولهما 

اختیلاار   1389و لاود آ  کلاق در سلاال    استفاده از این ابزار پولی رویکرد مشخصی نداشتق اسر و بلاا  

ایلان ابلازار بلاق طلاور      1390اما در بستق فروردین ملااه   بق این بان  محول شده،حجم انتشار این اور  

ماه مجلادداً اختیلاار جعیلاین    بق دلیب افزایش حجم نقدینگی، در بستق دیکهی کنار گذاشتق شده اسر. 

ب و در آخلارین بسلاتق، نسلاعر بلاق     حجم و نرخ سود این اورا  بق رئیز کلاب بانلا  مرکلازی جصلاوی    

  محدود کرد  حجم انتشار این اورا  جا سقفی معین اقدا  شد.

 اول ؤالس -الف

 .ای در این خصوص مشاهده نشدمورد نقض کننده

 سؤال دوم -ب

 .هستندکد صفر مشمول های مربوط بق این ابزار بخشنامق همق
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 ها نزد بانک مرکزی:بانک سپرده ویژه .4-2-3

جوانلاد   ملای  ایرا بان  مرکزی »نامق فصب پنجم قانو  عمهیات بانکی بدو  ربا، آیین 1 مادهبر اسا  

د. کنلا ها را بق شکب سپرده نزد خلاود قعلاول   منابق لاز  برای بان  ها را جأمین و با مازاد منابق خود آ 

و اعتعار  چنین مدت، میزا  سود و یا کارمزد آ  جوسط شورای پولشرط جأمین و یا قعول منابق و هم

 .«بق جصویب خواهد رسید

و ود دارد کق مورد اول، بق نرخ سود ایلان   بخشنامقدر رابطق با این ابزار سیاسر پولی، جنها دو 

 897شلاماره نلاب/   بخشلانامق پلاردازد ) گذاری و نحوه برداشر از آ  ملای ها، حداقب معهغ سپردهسپرده

کند ها اشاره میالحسنق بین بان قرض( و مورد دو ، بق کاهش کارمزد دریافتی 14/2/1378مورخ 

ها با و وه مازاد ناشلای  کق عموماً بان  آنجا(. از 24/1/1375مورخ  7244شماره  بخشنامق)موضوپ 

هلاای بعلاد قلارار    در سلاال  بخشلانامق موضوپ ابنغ  مسئهقشوند، این از منابق و مصارف خود موا ق نمی

 .ای و ود ندارداین رابطق ماده های سیاستی نیز درنگرفتق اسر و بالتعق در بستق

 نتایج آزمون. 5

این جحقیق، کد ی  را بلاق خلاود    سؤالات مطرح شدههایی کق در پاسخ بق بخشنامقدر بررسی جعداد 

 آید.( بق دسر می7دهند،  دول )اختصاص می

 اند.هایی که کد یک را به خود اختصاص دادهبخشنامهفهرست  .7جدول

 پاسخ سؤال دوم         پاسخ سؤال اول        

 دوم توسعه برنامهقانون  10 تبصرهبند ج  موقت خرید دین نامهآیین

 الحسنهاجرایی تسهیلات قرض نامه مربوط به ابلاغ آیین مربوط به خرید دین

 27/9/1378مورخ  5881شماره  16/3/1363مورخ  1119نب/ شماره

 دوم برنامهقانون  3ـ  1ـ  2بند  مربوط به خرید دین

 28/4/1378مورخ  1541شماره الف/ 25/4/1363مورخ  1728/13نب/ شماره

 دوم برنامهقانون  3ـ  1ـ  2بند  مربوط به خرید دین

 مورد( 4دوم ) برنامهقانون  25 تبصرهبند ج  3قسمت  9/7/1381مورخ  886نب/ شماره

 عدم تصویب هیأت وزیران مربوط به خرید دین

 23/3/1383مورخ  387مب/ شماره 18/4/1382مورخ  694مب/ شماره

 سوم برنامهقانون  106 مادهبند ج  مربوط به خرید دین
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 18/4/1383مورخ  555مب/ شماره 6/5/1382مورخ  790مب/ شماره

 سوم برنامهقانون  106 مادهبند ج  مربوط به خرید دین

 30/7/1383تاریخ:  1146مب/ شماره 29/11/1382مورخ  1968مب/ هشمار

 سوم برنامهقانون  106 مادهبند ج  مربوط به خرید دین

 21/4/1384مورخ  745مب/ شماره 10/3/1385مورخ  570مب/ شماره

 چهارم برنامهقانون  10 مادهقسمت ج  2بند  مربوط به خرید دین

 9/4/1386مورخ  1289مب/ شماره 15/6/1385مورخ  1448مب/ شماره

 چهارم برنامهقانون  10 مادهقسمت ج  2بند  مربوط به خرید دین

 1390ماه سیاستی فروردین بسته 2 ماده 1389 بسته 5 ماده 1تبصره 

 پنجم برنامهقانون  92 ماده مربوط به خرید دین

 1389سیاستی  بسته 2 ماده 1389 بسته 2 ماده 6 تبصره

 پنجم برنامهقانون  92 ماده قانونی سپردهمربوط به نسبت 

 6) 1387تا  1383ساله از های یکتصویب سیاست 1390ماه فروردین بسته 2 ماده 5 تبصره

 مورد(

 قانون عملیات بانکی بدون ربا 19 ماده قانونی سپردهمربوط به نسبت 

 22/9/1374 شماره 6195شماره نب/ 1390ماه فروردین بسته 7 ماده 2 تبصره

 مربوط به دستورالعمل اجرایی جعاله قانونی سپردهمربوط به نسبت 

 15/9/1383شماره  1469شماره مب/ 1390ماه دی بسته 10 ماده 2 تبصره

 مربوط به دستورالعمل اجرایی جعاله قانونی مربوط به نسبت سپرده
 بان  مرکزی یهابخشنامقمأخذ:  *

در گلاذاری در ابزارهلاای پلاولی،    سیاسلار ه قاعد 143دهد در بین اطنعات این  دول نشا  می

 دهنلاد کد ی  را بق خود اختصاص ملای  مورد، 22 سؤال دو  و در رابطق با مورد 14مورد سؤال اول 

. نتایج حاصلاب از آزملاو  در سلاطح    کرداندیشانق متهم جوا  بان  مرکزی را بق عمب مصهحرو نمی

ال رد شده و بنابراین، و لاود  صفر معنی بر ی  بود  آماره در هر دو سؤ یقدرصد، فرض 90اطمینا  

 شود.ناسازگاری زمانی جأیید نمی

حصول این نتیجق، بق دلیلاب اختیلاارات بسلایار زیلاادی اسلار کلاق در قلاوانین مر لاق بلارای بانلا            

بانلا  مرکلازی در رابطلاق بلاا      . بق ععارجی، صرفاً جعیلاین مجلاوز بلارای   مرکزی در نظر گرفتق شده اسر

سپرده و نرخ جسهینت و ...، بدو  مشخ، کلارد  محلادوده   های سود جعیین حداکثر و حداقب نرخ

کند کلاق بلاق لحلااظ آملااری در چلاارچوب قلاوانین مر لاق، بانلا          آزادی عمب، شرایطی را فراهم می
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. در حقیقر باید گفر با و ود ایلان  کند میمند رفتار گذاری پولی قاعدهمرکزی در فضای سیاسر

 هشداردهنده اسر. مقدار آزادی عمب، حتی مشاهده این جعداد جناقض

هلاای  بخشلانامق بینلای ناپلاذیر بلاود     و پلایش  بخشنامقدر هر حال، عد  جعیین حداقب طول عمر هر 

رسلاد  کنلاد. بلاق نظلار ملای    آجی، فضای مساعدی را برای کارگزارا  فعال در حوزه پلاولی فلاراهم نملای   

ری در ابزارهلاای  های سیاستی حداقب این پیا  را بق همراه داشر کق جا پایا  سال، جغییلا رویکرد بستق

های موا ق با ایلان حجلام از   حبسیاستی از سوی بان  مرکزی اجفا  نخواهد افتاد. شاید یکی از راه

آیلاد، بلاازبینی و   داری آماری، علادول از قلاوانین بالادسلاتی بلاق شلامار نملای      جغییرات کق بق لحاظ معنی

مندجر کرد و نیز این کلاق  نظا ای کق بتوا  رفتار این بان  را ججدیدنظر در این قوانین اسر؛ بق گونق

های سیاستی استفاده از ابزارها با قوانین بالادستی انطعا  داده شود جا ایلان جعلاداد   گیریهمواره  هر

 نقض قواعد بالادستی مشاهده نشود.

 گیرینتیجه. 6

های اقتصادی نظیر جلاور  و بیکلااری، در بررسلای    با و ود جمرکز ادبیات ناسازگاری زمانی بر پدیده

. مدنظر قرار گرفرهای مقا  پولی بخشنامق عقمطالدر این جحقیق اسازگاری زمانی در اقتصاد ایرا  ن

ای در این رابطق، اعن  بان  مرکزی در خصوص ابزارهای پلاولی در بانکلاداری بلادو  ربلاا، قاعلاده     

 مطالعلاق  . دردهلاد کق رفتار بخش خصوصلای و کلاارگزارا  اقتصلاادی را جحلار جلاأثیر قلارار ملای        اسر

های ارائق  ایهب پاسخ ،گذاری بان  مرکزی در بخش پولی اقتصاد ایرا قاعدهرفتار مندی در قاعده

گلاذاری و علاد  جنلااقض بلاا مجوزهلاای      شده بق دو سؤال اصهی جحقیق لا و ود مجلاوز بلارای سیاسلار    

صادره در قالب قوانین بالادستی پخش پولی کشور لا منفی بود و با و ود شواهد زیاد معنی بر علاد     

کق قوانین بالادسلاتی محلادودیتی در ایلان زمینلاق      آنجاگذاری پولی، از ثعات در رویکردهای سیاسر

جوا  رفتار بانلا  مرکلازی را معتنلای    مندی، نمیاند، بر اسا  این جعریف عمهیاجی از قاعدهقائب نشده

گلالاذاری بانلالا  مرکلالازی بلار صلالانحدید دانسلالار. بلالاق ایلان جرجیلالاب، در راسلالاتای بهعلالاود رفتلاار سیاسلالار   

از ایلان طریلاق بتلاوا  پاسلاخگویی و      رسلاد جلاا  مر ق ضروری بق نظر مین یانویدنظر در رابطق با قججد

ها نظیلار  شود در سایر حوزهعنوه بر این، پیشنهاد می شفافیر عمهکرد بان  مرکزی را افزایش داد.
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نیلاز   2هلاای پلاولی  گیرنلاده در خصلاوص سیاسلار   و مرا ق جصمیم 1گیریمندی در منابق جصمیمقاعده

منلادی رفتلاار   طلاور  لاامق جملاا  ابعلااد قاعلاده     سی و ججزیق و جحهیب کیفی صورت گیرد جا بتوا  بقبرر

 گذار پولی را مدنظر قرار داد.سیاسر

 منابع

. مجهلاق جحقیقلاات اقتصلاادی    «.آزمو  ناسازگاری زمانی در اقتصاد ایرا »(. 1393. )ایمانفر، باستانی
 .727لا699 ص، .4. شماره 49دوره 

  http://www.cbi.ir(: 1394بان  مرکزی  مهوری اسنمی ایرا . )

های سیاستی لا نظارجی بان  مرکزی  مهوری (. بستق1394بان  مرکزی  مهوری اسنمی ایرا . )

 http://www.cbi.irاسنمی ایرا : 

هلاای اعتعلااری   هلاا و مؤسسلاق  های حوزه نظلاارت بلار بانلا    بخشنامقمجموعق (. 1390. )حسن زاده، ع

، جهرا : پژوهشکده پولی و بانکی بانلا   مهلاوری اسلانمی    بان  مرکزی  مهوری اسنمی ایرا 

 ایرا .

علاالی   جهرا : مؤسسلاق  .جر مق  عفر خیرخواها  .اقتصاد سیاسی اقتصاد کن (. 1390) .آلنز ، ادر

 .چاپ اول .ریزیپژوهش و مدیریر برنامق

                                                             
 ها با یکدیگر متناقضبعضاً در برخی مواد و جعصره در حوزه پولی مو ب شده اسرگیری و ود منابق متعدد جصمیم. 1

جصلامیمات   های ا رایی مصوب هیأت وزیرا ، قلاانو  عمهیلاات بلاانکی بلادو  ربلاا،     نامقآیین. قانو  پولی و بانکی، باشد

... از  مهلاق   هلاا و های جوسعق، قانو  بود ق، دستورالعمبها، برنامقجصمیمات مجمق عمومی بان شورای پول و اعتعار، 

 آیند.این منابق بق شمار می
ربلاط  واحلادهای ا رایلای یی  »خواهلاد  ها میاز بان  8/3/1386مورخ  846شماره مب/ نامقبخش . بان  مرکزی طی2

برخلای از  »و « د، اقلادا  لاز  بلاق عملاب آورنلاد    شلاو انلا  ابلانغ ملای   قیماً از سوی این بتصرفاً در خصوص مواردی کق مس

هلاا و  خانلاق های هیأت محتر  وزیرا  و مصلاوبات سلاایر مرا لاق جوسلاط وزارت    نامقوافقرم ها ونامقها، جصویبنامق آیین

 .منک عمب قرار نگیرد« شود میها ابنغ های ا رایی مربوط بق طور مستقیم و بدو  هماهنگی بق بان دستگاه
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هلاای  بررسی اثلارات نلارخ یخیلاره قلاانونی و دارایلای     »(. 1389) النازو جباری،  اله مسبخش، ش شیرین

. 5شماره  .مجهق مطالعات مالی .«(GMMها )روش برآورد بان  مرکزی بر جسهینت اعطایی بان 
 .19لا32 ص،

جحهیلاب سلاهطق ملاالی بلار     »(. 1394) عزیزناژاد  سایدعلی و مامد  روحاانی،   وسای  شهبازی غیاایی، م 

های مالی فصهنامق سیاسر «.موردی قوانین بود ق سنواجیهای پولی در اقتصاد ایرا : مطالعق  سیاسر
 .28-7 . ص،12شماره  .سال سو  .و اقتصادی

ارزیلاابی جلاأثیر   »(. 1395. )سیدپرویزو جلیلی کامجو،  زدانگودرزی فراهانی، ی سین نژاد، حعباسی

گلاذاری  پژوهشلای سیاسلار   مجهلاق عهملای   «.FOMCناسازگاری زمانی بر جور  در ایرا  بلاا رویکلارد   
 .157لا135 . ص،16. شماره 8دوره اقتصادی، 

گزارش جطعیقی بستق سیاستی لا نظارجی بان  مرکزی طی (. 1394، 1390) عزیزنژاد، ص. و فضلی، ر
 .http://rc.majlis.irدسترسی از:  .1390لا1387های سال

 (.1359قانو  پولی و بانکی مجهز شورای مهی )

 (.1362شورای اسنمی )قانو  عمهیات بانکی بدو  ربا مجهز 

 جوسعق  مهوری اسنمی ایرا . قوانین برنامق

 .ارشلاد  کارشناسلای  ناملاق . پایا جحهیهی از ناسازگاری زمانی و جور  در ایرا (. 1389) لیپور، عکریم

 .اقتصاد دانشکده .دانشگاه جهرا 

مطالعلااجی اقتصلااد   گذاری پولی؛ مورد بررسی ناسازگاری زمانی در سیاسر(. 1390) اطمقمردانی، ف
 دانشکده عهو  اداری و اقتصاد. .دانشگاه فردوسی مشهد .نامق کارشناسی ارشدپایا  .ایرا 

(. نقشق راه مدیریر بهینق سیاسلار پلاولی در اقتصلااد ایلارا ،     1393) قربانی سعید و امیرحسینمزینی، 

 .60لا41، 5، سال دو ، شماره های مالی و اقتصادیفصهنامق سیاسر

های اعتعلااری بانلا    ها و مؤسسقهای حوزه نظارت بر بان بخشنامقمجموعق (. 1389) م والی نژاد،
 ، جهرا : پژوهشکده پولی و بانکی بان   مهوری اسنمی ایرا .مرکزی  مهوری اسنمی ایرا 
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