
 

 اقتصادي مجله

 010-001 صفحات ،0010 آذر و دي ،01 و 9 هاي شماره

 

 ثر تجرثِ ٌّذ( یهرٍر) یدر ثبزار ثذّ ِیاٍل گری هعبهلِ ستنیس

 یصبدل  نیهر

 دٍلت یٍ رٍابط هال یؾوَه یّا یبدّ تیزیهزکش هد، ییٍ دارا یاقتقاد، ٍسارت اهَر اقتقاد یدکتز

sadeghimaryameconomy@gmail.com 
 

 ّتبی  هسیت  ثِ  ثب تَجِ، در کشَرهَجَد  یاز کل هٌبثع التصبد یثبزار ثذّ كیاز طر یهبل تأهیي يییسْن پب

 ذ،یگراى جذ ثِ عٌَاى ٍاسطِ ِیاى اٍلگر هعبهلِ .ًوبیذ هی ِیرا تَج گری هعبهلِ ستنیس یثبزار، ثررس يیهتعذد ا

ِ   ّتب  آىٍ ًمش  کٌٌذ هی شبرک ه یاٍراق ثْبدار دٍلت ِیٍ ثبًَ ِیثبزار اٍل جبًجِ ّوِدر تَسعِ  تَستعِ   ثستتِ ثت

در  ّب آىاى ٍ ًمش گر هعبهلِ یبتیهمبلِ ثِ الذاهبت عول يیدر ا .ًوبیذ هی رییکشَرّب تغ یهبل یثبزارّب یجیتذر

 ریست  . ّوچٌتیي کشَر ٌّذ پرداختِ شتذ  ثر تجرثِ تأکیذثب  ریگ هعبهلِ ستنیدر سبختبر س یهبل تأهیيتَسعِ ٍ 

 یاستتبًذاردّب  يیی، تجاز آى  یهختلف در حوب یٍ ًمش ًْبدّب  یفعبل يیآغبز حلاز هرا ستنیس يیتحَل ا

 جتبد یا یلرار گرف  تب در صَرت ارادُ ثترا  یاى هَرد ثررسگر هعبهلِ یاصل ریٍ غ یاصل ّبی فعبلی  ٍ یکل

 .شذ هٌذ ثْرُهٌبست ثتَاى از تجبرة هَجَد  ّبی ثسترسبزی ٍ ستنیس يیا

 .یهبل ستنیس حراج، ِ،یاى اٍلگر هعبهلِ ،گری هعبهلِ ستنیس: یذیکل ٍاشگبى
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 همذهِ .2

بِ ارٍپاا ٍ   1980در ایالات هتحدُ آغاس، عپظ در اٍاعط دِّ  1960ابتدا در عال  گزی هؿاهلِ عیغتن

 .ًَغَْر گغتزػ یافتبِ باسارّای  1990پظ اس اٍاعط دِّ 

ِ اى اٍلیِ بِ ؾٌَاى ٍاعطِ گزاى خدید، در تَعؿِ گز هؿاهلِ ِ  ّوا بااسار اٍلیاِ ٍ ناًَیاِ اٍرا      خاًبا

تَعؿِ تدریدی باسارّاای هاالی کؾاَرّا ترییاز      بغتِ بِ ّا آى ًقؼ ٍ کٌٌد هیبْادار دٍلتی هؾارکت 

در بزخای باسارّاا در اسای    .ًقدیٌگی در باسار ناًَیِ اعات  تأهیيکارکزدؽاى  تزیي ؾودُکزدُ اعت، 

حق اًحقااری ؽازکت در    بِ تَاى هیخولِ  کِ اس آى کٌٌد هیایي تؿْدات اهتیاسات خافی دریافت 

حزاج اعٌاد خشاًِ، بِ ؾٌَاى طزف هقابل در ؾولیات بااسار بااس باًار هزکاشی یاا دعتزعای باِ خاط         

 اؽارُ ًوَد. َؾات خاؿ اس باًر هزکشیبا هَض اؾتباری خاؿ یا هدَس اعتقزاك

ّاای   یافتِ هاًٌد آلواى، صاپي، اعتزالیا ٍ عَئیظ با عیغتن ًاگفتِ ًواًد کِ بزخی کؾَرّای تَعؿِ

ًدارًاد سیازا پتاًغایل هؾاارکت هحادٍد اعات، تدزبیاات ایاي          گازی  هؿاهلِ  هالی هتٌَؼ خَد، عیغتن

لاسم بازای ایدااد بااسار اٍرا  بْاادار      ؽاز   پیؼ دتَاً ویً گزی هؿاهلِ کؾَرّا ًؾاى دادُ کِ عیغتن

 باؽد. هؤنزد در حوایت اس تَعؿِ باسار تَاً هیبا ایي ٍخَد  دٍلتی با کارایی بالا باؽد

 ـپاَل ٍ بزرعای تداارش کؾاَرّا      الوللای  بایي بز هبٌای تزخوِ هتَى فاٌدٍ    ایي هقالِ  بااخخ

ِ ٍخاَد عیغاتن    بِ ضزٍرت پاعخدر  گزی هؿاهلِتدزبِ دٍلت ٌّد در سهیٌِ  بازای بااسار    گازی  هؿاهلا

ِ اٍرا  بدّی دٍلت در ایزاى ٍ ؽٌاعایی ؾَاهل اًگیشؽی باِ خْات ٍرٍد    ِ اى گاز  هؿاهلا در ایاي   اٍلیا

 عیغتن تدٍیي ؽدُ اعت.

 گری هعبهلِضرٍرت ثررسی سیستن . 1

تزیي ، باالا اعات هٌاابؽ   تاأهیي ؾولکزد اًتؾار اٍرا  بدّی دٍلت حاکی اس عْن پاییي بااسار اٍرا  در  

هالی هٌابؽ ؾوَهی اس طزیق  تأهیيبَدُ ٍ بالاتزیي عْن اس  1401هیشاى اًتؾار ایي اٍرا  هزبَ  بِ عال 

باِ طاَر قابال     1402ٍ  1401 ّاای  عاال کاِ ایاي عاْن طای      اعات  1399ایي اٍرا  هزباَ  باِ عاال    

ایاي بااسار تقَیات     ّاای  هشیتاقتقادی ٍ  کاّؼ یافتِ اعت با تَخِ بِ هؾکلات ؾدیدُ، ای هلاحػِ

قابل تَخِ ًقدؽًَدگی در باسارّای پَل ٍ عزهایِ، ّدایت ًقدیٌگی بِ هغیز فحیح ٍ خلاَگیزی اس  

هاالی ٍ   ّاای  عیاعتبِ اؾوال  کور ٍ تٌَؼ در باسارّای هالی، رؽد باسارّای ًاعالن، بْبَد ؽفافیت

 ًوَدُ اعت. پذیز اختٌاشٍ باًر هزکشی ضزٍرت بزرعی ایي عیغتن را  پَلی تَعط دٍلت
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 اى اٍلیِگر هعبهلِالذاهبت عولیبتی . 1

در باسار اٍلیاِ   گذاراى عزهایِبیي هدیزاى بدّی ٍ  ؽدُ يییتؿاى اٍلیِ بزای دعتیابی بِ اّداف گز هؿاهلِ

اٍلیاِ ٍ ناًَیاِ ٍ    باسارّاای ًقادیٌگی در   تاأهیي ٍ باا   کٌٌاد  های ؽزکت در حزاج( ارتبا  بزقزار  هثلاً)

ف قیوت کارآهد ٍ هؾااٍرُ دٍلات ٍ تؾاکیل ٍ ات ااه راّبزدّاای هٌاعا        خدهات باسارعاسی، کؾ

 .کٌٌد هیبزای تَعؿِ هحقَلات ٍ باسارّا ایفای ًقؼ 

ِ هتؿاق  ؾولکزد هطلَش عیغاتن   هاالی کؾاَرّا، هؿاایبی     ّاای  ًػاام بغایاری اس   در گازی  هؿاهلا

ِ ّوچَى ایداد اًحقار، تَخْات بیؾتز هدیزاى باِ هٌاافؽ    تلقای ًابداا اس اؾطاای    اى اٍلیاِ ٍ  گاز  هؿاهلا

اس عَی دٍلت، احتوال تباًی در قیوت، ٍابغتگی بِ ایي گازٍُ ٍ   ّا آىٍضؿیت ٍیضُ با تضویي اؾتبار 

کاِ   ؽاَد  های ًاؽی اس عیغتن تْدیدی بزای فؿالیت رٍاى باسار بادّی هحغاَش    ؾدم تقارى اطلاؾاتی

اختار ًػاام هاالی کؾاَر    باا عا    ٌیي ٍضاؿیتی هتٌاعا  چاس  رفت بزٍىبزای  ّایی هحدٍدیت بایغت هی

ى تؿییي ًاز   آ تزیي هْنِ اس ک طلبد هیرا  ای ٍیضُایي عیغتن ؽزایط  عاسی پیادُتؿزیف ٍ تبییي ًوَد. 

 اعتؾزضِ ٍ تقاضا( )ًػام باسار  بز اعاطبْزُ 

 ٍ سیر تحَلات آى در کشَر ٌّذ گری هعبهلِ. هرٍری ثر تبریخچِ سیستن 4

ٍ هادیزیتی باِ عاوت     ؽادُ  یشیا ر بزًاهِ، عیغتن هالی ٌّد ؽاّد ترییز اس ًز  بْزُ 1990دِّ  در آغاس

باًار هزکاشی، ابتادا تؿاداد      هکاًیشم کؾف قیوت در باسار بَد، در بزخی اس افلاحات، ب ؼ هاالی 

ٍخَُ اس طزیاق حازاج را    تأهیيکوی اس اٍرا  بْادار را اس طزیق حزاج هٌتؾز ًوَد ٍ بِ تدریح ب ؼ 

ّایی باا اختیاار ٍاگاذاری ٍ ّوچٌایي      باًر هزکشی در حزاج َعؿِ داد در چٌیي ؽزایطی هؾارکتت

رٍػ حازاج اًتؾاار اٍلیاِ را بازای      باًار هزکاشی   1992صٍئاي   3در  ؾزضِ خقَفی کاّؼ یافت

اًدام  1999هی  11در حالی کِ اٍلیي حزاج بز اعاط قیوت در  اٍرا  بْادار دٍلت ٌّد هؿزفی کزد،

ِ  را بزای هؿزفای عیغاتن   ّا رٍیٍِ  ّا دعتَرالؿول ، باًر هزکشی1995هارط  29ؽد ٍ در   گاز  هؿاهلا

در باسار ٌّد با ّدف حوایت اس بزًاهِ اعتقزاك بااسار دٍلات، تقَیات سیزعااخت بااسار اٍرا        اٍلیِ

ت آخزیي تااریخ بازای دریافا    .بْادار ٍ بْبَد ًقدیٌگی باسار ناًَیِ در اٍرا  بْادار دٍلتی فادر کزد

آغااس ؽاد.    1996فَریِ  1اٍلیِ اس  گزی هؿاهلِ بزای ًام نبتبَد. اٍلیي  1995آٍریل  30 ّا درخَاعت

داد، در  «هَافقت افَلی»باًر بِ عِ ؽزکت ٍ عِ  ی دریافتی، باًر هزکشیّا درخَاعتبز اعاط 
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(SDs) ای هاَّارُ گزی هؿاهلِ، عیغتن 1996دعاهبز  31
ِ ؾٌَاى لایاِ دٍم عیغاتن    ، ب1ِ در  گازی  هؿاهلا

ُ    ٍ تَسیؽ، بِ هٌػَر گغتزػ باسار ٍ ایداد ؽتاش باِ فؿالیات   هؿاهلِ اًاداسی ؽاد،    ّاای بااسار ناًَیاِ را

تَسیاؽ خاَد تَسیاؽ اٍرا  بْاادار در      ّاای  کاًالبا  SD ای هاَّارُ گزی هؿاهلِعیغتن  رفت هیاًتػار 

 گذاراى عزهایٍِ گغتزػ پایگاُ ؾوق ب ؾیدى بِ هؿاهلات باسار ناًَیِ  درًتیدٍِ  فزٍؽی خزدُعطح 

بَد گِ در ابتدا  97 هاُ دی 31 ّا درخَاعتآخزیي هْلت تؿییي ؽدُ بزای دریافت  هَفق ؾول ًواید،

ًااهطلَش باَدى ًتاایح     بِ دلیال فادر ؽد اها  ای هاَّارُ گزی هؿاهلٍِاحد بِ ؾٌَاى  14 ًام نبتهدَس 

ِ  هَفقیات  آًکِؽد حال  هتَقف 2002هی  31اس  ای هاَّارُ گزی هؿاهلِ عیغتن اى اٍلیاِ در  گاز  هؿاهلا

هَفاق در حازاج    ّاای  ًغابت ، عیغاتن تؿْادات فازٍػ ٍ    ًَیغی پذیزُاٍلیِ اس طزیق طزح  ّای حزاج

 تضویي ؽدُ بَد.

هبالغ ه تلف، قبل اس حزاج ٍاقؿی باِ طاَر خداگاًاِ     ًَیغی پذیزُبزای  ًَیغی پذیزُ در تؿْدات

ه تلاف کاارهشد اًداام     ّاای  ًز اٍلیِ بزای فدٍر اٍرا  با  ىگزا هؿاهلِتقوین در هَرد ًز  تَعط 

ُ ت قیـ ٍاقؿی تؿْد  دربارُ گیزی تقوینباًر هزکشی  .ؽد هی باا در ًػاز گازفتي     را ًَیغای  پاذیز

ُ  اؾلامهبلغ  داد هیؾَاهل ه تلفی هاًٌد احتوال ٍاگذاری ٍ کارهشد درخَاعتی، اًدام  باِ ًادرت    ؽاد

ُ سیازا   ؛ؽاد  های بِ طَر کاهل ت قیـ دادُ  ًَیغی پذیزُ ّای حزاجدر  یار هغالَلیت    ًَیغای  پاذیز

ؽازایط   گفتٌای اعات   ؽاد  های کاهلاً داٍطلباًِ بَد ٍ هَفقیت در حزاج اٍلیِ اس طزیق فزٍػ حافال  

اٍلیِ فاَرت   گز هؿاهلِاٍلیِ در ابتدای عال هالی، بغتِ بِ اًداسُ عزهایِ  گز هؿاهلِ تؿییي ؽدُ بزای ّز

 .گزفت هی

ِ َل اطویٌاى ٍ دفااؼ اس هیاشاى فازٍػ    بزای حق درفاد اس   40اى اٍلیاِ، ًاز  هَفقیات    گاز  هؿاهلا

ٍ  در رابطاِ باا تؿْادات فازٍػ     اى اٍلیِگز هؿاهلِ راعتا بز ؾولکزد در ایي. تؿْدات فزٍػ تؿییي ؽد

 اى اٍلیِگز هؿاهلِ باًر هزکشی، عْن ّای دادُبز اعاط  .ؽد هیهَفق در طَل عال ًػارت  ّای ًز 

در  .یافت ؼیافشا 1997-98 تا عالدٍلت هزکشی حدٍد چْار بزابز  دار خیتارؾار اٍرا  بْادار در اًت

 2001-2000عاال  درفد اس کل فدٍر اعٌاد خشاًاِ در   85اى اٍلیِ گز هؿاهلِ باسار اعٌاد خشاًِ، عْن

 .کزدًاد  آٍری خواؽ حازاج   18کزٍر اس  4680ایالتی  ّای دٍلت، 2001تا اٍت  1999بیي اٍت  ،بَد

درفد  36 ًَیغی پذیزُبا احتغاش خزیدّای ًاؽی اس تؿْدات  ّا حزاجدر ایي  اى اٍلیِگز هؿاهلِ عْن

                                                             
1 A system of satellite dealers  
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باِ افاشایؼ قابال تاَخْی در هؿااهلات       اى اٍلیِگز هؿاهلِدر باسار ناًَیِ،  .اس کل اًتؾارات بَدُ اعت

ی بؿلاٍُ هخایز را را بِ فَرت قطؿ چْارم عِاس هؿاهلات تقزیباً  ای ؾودُخَد دعت یافتٌد کِ ب ؼ 

کازٍر ٍ   59099133اٍلیِ بِ گزدػ هالی خالـ ٍ هخاایز   گز هؿاهلِ 72، 2001در عال  پَؽؼ دادًد

 درفد هؿاهلات باسار بِ طَر قطؿی دعت یافتٌد. 80بِ 

ٍخَُ خَد اس اٍرا  بْادار دٍلتی بز دٍ هٌبؽ افلی ٍخَُ، باسار پَل  تأهیياى اٍلیِ بزای گز هؿاهلِ

اى اٍلیِ اس کل گازدػ هاالی بااسار    گز هؿاهلٌِگی اس باًر هزکشی تکیِ ًوَدًد، عْن ٍ حوایت ًقدی

اى اٍلیاِ،  گاز  هؿاهلِدرفد بَد. با تَخِ بِ اّویت فشایٌدُ عیغتوی،  30حدٍد  2000-01پَل در عال 

ِ ( قازار گزفتٌاد. باا ایاي حاال، اکثاز       BFS) 1تحت ًػز ّیلت ًػارت هالی 2002-03در  اى گاز  هؿاهلا

اس ایاي رٍ در ؽازایطی کاِ ًاز  بْازُ افشایؾای باَد باًار          ضازر کزدًاد   2004اٍاخز عال  هغتقل تا

کاالا، ارس خاارخی،    در گزی هؿاهلِهاًٌد  ّا فؿالیتهزکشی بِ دًبال هدَس بزای تٌَؼ ب ؾیدى بِ عایز 

 اى اٍلیِ بَد.گز هؿاهلِهؾتقات ٍ عْام بزای 

ٍ  اى اٍلیِگر هعبهلِ ی( ثراFRBM) 2هبلی هسئَلی ًمش سبزهبى هذیری  ثَدجِ ٍ . 1

 هعرفی اصلاحبت اسبسی پس از یک دِّ

باِ   باًر هزکشی ٌّاد  در راعتای اقداهات اخزایی عاسهاى هدیزیت بَدخِ ٍ هغلَلیت هالی با خزٍج

باسار اٍلیِ اٍرا  بْادار دٍلت هزکشی باِ   2006، اس اٍل آٍریل ّا حزاجاس  ًَیظ پذیزُآخزیي  ؾٌَاى

 (.2003 ؛FRBM) سار تبدیل ؽدطَر کاهل بِ با

تؿیایي   ّاای  قیوات بِ طَر کاهل با  2006-07اٍلیِ در اٍرا  بْادار دٍلت ٌّد اس عال  ّای حزاج

 ایدااد ؽادُ باِ دلیال ؾادم ٍخاَد       خلأ رفت هیاس آًدایی کِ اًتػار ؽد.  هیؽدُ تَعط باسار اًدام 

اٍلیِ پَیا ٍ فؿاال پاز ؽاَد، باِ دًباال      اى گز هؿاهلِاس  ای ؽبکِدر باسار اٍلیِ تَعط  باًر هزکشی ٌّد

هادیزیت بادّی، بازای     ٍ ؾولکازد اس بااسار اٍلیاِ    باًار هزکاشی ٌّاد    ٍ پیاهادّای خازٍج   ّا تَفیِ

ِ  در عیغاتن  رعیدگی بِ ًیاسّای باسار ًَغَْر ٍ باِ هٌػاَر افالاحات اعاعای     اى اٍلیاِ در  گاز  هؿاهلا

ایاي افالاحات    ایدااد ؽاد.   دٍلات هزکاشی  ، گزٍُ فٌی داخلی در بااسار اٍرا  بْاادار   2004دعاهبز 

کِ هبلغ  کزد ًویرا تضویي  اى اٍلیِگز هؿاهلِ ضزٍری بَد سیزا عیغتن هَخَد تؿْدات فزٍػ عالاًِ

                                                             
1 Board for Financial Supervision 
2. The Fiscal Responsibility and Budget Management 
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اى اٍلیِ هٌَ  بِ گز هؿاهلٍِاقؿیت ایي بَد کِ افشایؼ هغلَلیت . اؾلام ؽدُ در ّز حزاج فزٍختِ ؽَد

اى با تَخِ بِ ًغابت اّزهای باالا ٍ عازهایِ کان ًیاسهٌاد       زگ هؿاهلِاس ایي رٍ  پؾتَاًِ عزهایِ کافی بَد

ًااهطلَش   ّاای  حزکتبِ ؾٌَاى یر گام هْن داؽتٌد تا  گزی هؿاهلِباسعاسی عاختار هَخَد عیغتن 

 .اًدام دٌّد FRBM در باسدّی باسار را رفؽ کٌٌد ٍ ًقؼ تقَیت ؽدُ خَد را پظ اس

ِ  هدااس  ربِ ایي هٌػَر اقداهاتی اًدام ؽد، اس خولِ، عاختا ِ گاز  هؿاهلا گغاتزػ یافات تاا     اى اٍلیا

 ّاایی  باًردعتَرالؿول  .ّایی را کِ هؾوَل حداقل هؿیارّای ٍاخد ؽزایط ّغتٌد، در بز گیزد باًر

ّاایی کاِ اس طزیاق یار      باًار  .ؽاد  فادر 2006فَریِ  27ًد در تاریخ داد هیاًدام  گزی هؿاهلِکِ 

ِ  داؽتٌد تاا دادًد، اخاسُ  م هیرا اًدا گزی هؿاهلِؽزکت تابؿِ ب ؾی یا تواهاً  را اس طزیاق   گازی  هؿاهلا

باًار هزکاشی    را بِ فَرت دپارتواًی اًداام دٌّاد   خزیدٍفزٍػ گزی هؿاهلِ، گزی تقدیادغام یا 

بازای   گازی  هؿاهلِهؾزٍ  بِ رؾایت ضَابط بزای اًدام  بِ ًْادّای ٍاخد ؽزایط کلی، قزار بَد ٌّد

ی هدَس را بِ فاَرت عاالاًِ باز اعااط هؿیارّاای ؾولکازد،       دٍرُ یر عالِ )صٍئیِ تا صٍئي( ٍ اؾطا

یا تحقق ًغبت تؿْد ٍ هَفقیت در فازٍػ در   دار خیتاراٍرا  بْادار ٍ اعٌاد خشاًِ  ًَیغی پذیزُهاًٌد 

 ٍ اٍلیاِ دٍلات    ّاای  حازاج در  باسار اٍلیِ ٍ دعتیابی بِ ًغبت گزدػ هالی در باسار ناًَیِ اًدام دّاد 

ِ  ًَیغی پذیزُاٍلیِ، هؾوَل تؿْد  گز هؿاهلِ-باًر بزرعی کٌد ِ  ٍ عایز تؿْدات هزبَ  با اى گاز  هؿاهلا

ِ هدباَر بَدًاد دفااتز حغااش      ّاا  باًرؾلاٍُ بز ایي،  یا خیز؟ اعت هغتقل اٍلیِ را بازای   ای خداگاًا

)هتوایش اس تدارت ؾادی باًکی( با هغیزّای حغابزعای لاسم   اٍلیِ گزی هؿاهلِهزبَ  بِ  ّای تزاکٌؼ

کازٍر هَخاَدی اٍرا     100داری کٌٌد تا اطویٌاى حافل ؽَد کِ در ّز هقطؽ سهااًی، حاداقل   ًگْ

ِ ی ّاا  باًر .در ًػز گزفتِ ؽدُ اعت گز هؿاهلِبْادار دٍلتی بزای  ِ  گاز  هؿاهلا  ّاای  هالا  تاابؽ   اٍلیا

 احتیاطی سیز بَدًد.

ِ گاز  هؿاهلِبزای فؿالیت  ای خداگاًِّیچ کفایت عزهایِ  - ٍ   اى اٍلیا الشاهاات کفایات    تداَیش ًؾاد 

 .ؽد هیًیش اؾوال  گزی هؿاهلِعزهایِ بزای باًر در هَرد 

ِ اٍرا  بْادار با تاریخ دٍلت ٍ اعٌاد خشاًاِ تحات    - ٍاخاد ؽازایط ًغابت ًقادیٌگی      گازی  هؿاهلا

 .قاًًَی بَدًد
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ًگْاداری  »ّا در رابطِ با پزتفاَی   گذاری کِ بزای باًر گذاری عزهایِ ّای ارسػ دعتَرالؿول -

ٍ ًیش لحاظ   دٍلت ٍ اعٌاد خشاًِ دار خیتارؽد، بزای پزتفَی اٍرا  بْادار  اؾوال هی« بزای هؿاهلِ

 .ؽد هیاؾوال  گزی هؿاهلِفؿالیت  در

بااسار پاَل ٍ تغاْیلات تٌػاین      ّاای  ٍامِ باِ  دعتزعی خداگاً اٍلیِ گز هؿاهلِ ؾٌَاى بِ ّای باًر -

 .ًداؽتٌد 1(LAF) ًقدیٌگی

ی ّاا  باًار تا حد قابل اخزا در هَرد  اى اٍلیِگز هؿاهلِبزای  باًر هزکشی ٌّد یّا دعتَرالؿول

 .گزدید هیًیش اؾوال  اٍلیِ گز هؿاهلِ

آهزیکا، باًار  ، باًر HSBC باًر اعتاًدارد چارتزد، باًر ،.N.A یؿٌی عیتی باًر) باًر 9

 باًار کَرپَریؾاي(   ٍ خی پی هَرگاى چیظ، باًر بارٍدا، کاًارا باًر، باًر کَتا  هاّیٌادرا 

تابؿِ  ّای گزٍٍُ  ّا ؽزکترا بِ فَرت ب ؾی اًدام دٌّد ٍ یا کار را در  گزی هؿاهلِهداس ؽدًد تا 

 هزبَ  بِ خَد هتَقف کٌٌد.

اى اٍلیِ هداس گز هؿاهلِدرآهدی خایگشیي،  ّای خزیاىبزای هدیزیت بْتز ریغر اس طزیق ایداد 

خاَد را ؾالاٍُ باز تقادی افالی خاَد در اٍرا  بْاادار دٍلتای، هؾازٍ  باِ            ّاای  فؿالیات ؽدًد تا 

 .ّوچٌایي هدااس باِ ارائاِ خادهات هبتٌای باز ّشیٌاِ خااؿ بَدًاد           ّاا  آى. هتٌَؼ کٌٌاد  ّا هحدٍدیت

 .خَلای فادر ؽد 4ًػارتی ٍ احتیاطی در  ّای هلا ی هزبَ  بِ ّا دعتَرالؿول

  

                                                             
1 Liquidity Adjustment Facility 
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 در ٌّذ گری هعبهلِسیستن  اصلی ٍ غیراصلی ّبی فعبلی . 2جذٍل 

 افلی ّای فؿالیت غیزافلی ّای فؿالیت

 G-Secدر ًَیغی پذیزُهؿاهلِ ٍ  :عزهایِ هقزف کٌٌد هاًٌد رٍد هیی کِ اًتػار ّای فؿالیت

 در باسار سُام ي مشتقات خزیديفزيش/ گذاریٍ یسزما .1

 سُام،
 هؿاهلِ در هؾتقات ًز  بْزُ،

 َرررای صرررىدي در ياحررردَای  گرررذاریٍ یسرررزما .2
 متقابل سُام گزا ي گذاری سزمایٍ

 ،G-Sec ارائِ خدهات کارگشاری در

 عزضٍ عام سُام، پاییه فزم وًیسی زٌیپذ .3
اٍرا   / PSU / FI /هؾارکت در اٍرا  ًَیغی پذیزُهؿاهلِ ٍ 

 قزضِ،

 ِ عازهایِ قابال تاَخْی ًداؽاتِ      خدهاتی کِ هوکي اعت ًیاس با

 :باؽٌد هاًٌد

/ اؾالاى / هادت / تَافقٌاهاِ باسخزیاد/      باسار ًقادی در  دّی ٍام

 بز هبٌای ٍنیقِ دّی ٍاماعتقزاك ٍ 

 (CPs) در اٍرا  تداری گذاری عزهایِ تسًیٍ ای حزفٍ خدمات .1

 (CD) در گَاّی عپزدُ گذاری عزهایِ . مدیزیت سبد مالی2

 اوتشار. مدیزیت 3

تَعاط   فادرؽادُ در رعایدّای اٍرا  بْاادار    گاذاری  عزهایِ

ی باسعاسی، اٍرا  بْاادار  ّا ؽزکت /ی اٍرا  بْادارّا ؽزکت

ِ (ABS) با پؾتَاًِ دارایی  ، ٍام هغکي اٍرا  بْادار با پؾاتَاً

(MBS) 

 مشايرٌ ادغام ي اکتساب خدمات .4
بدّی کِ در آى  گذاری عزهایِ ّای فٌدٍ در  گذاری عزهایِ

 ؽدُ اعت، گذاری عزهایِکل هدوَؾِ در اٍرا  بدّی 

 غیز ؽزکتی ّای عپزدُدر  گذاری عزهایِ مدیزیت سُام خصًصی خدمات .5

 در هؿاهلات تؿَیضی ًکَل اؾتبار گزی هؿاهلِ ارسیابی پزيژٌ خدمات .6

  سىدیکای يام خدمات .7

  تجدید ساختار بدَی خدمات .8

  ای مشايرٌ خدمات .9

  مشتزک ي گذاری سزمایٍياحدَای صىدي   عیتًس .10

  ای بیمٍمحصًلات  عیتًس .11

 عزهایِ هَرد ًیاس

غیز اصلی را اوجرام   َای فعالیتکٍ  ای ايلیٍان گز معاملٍ

مًجًدی داشتٍ   NOFکزير 250 باید حداقل دَىد می
 باشىد.

 دَىد میاصلی را اوجام  َای فعالیتاوی کٍ فقط گز معاملٍ

NOFکزير 150بزای حداقل 
 مًجًدی داشتٍ باشىد. 1

  

                                                             
1 Net owned fund 
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 گری هعبهلِحبکن ثر عولیبت  استبًذاردّبیٍضعی  فعلی  -در ٌّذ گری هعبهلِسیستن . 1جذٍل 

 نبت ؽدُ اعت NBFC عال بِ ؾٌَاى 1حداقل بِ هدت 

یا  ّا ؽایغتگی

هؿیارّای 

 اًت اش

 باؽد کزٍر 150وتز اس کحداقل ٍخَُ هتؿلقِ خالـ 

-G بایغت هی ّای داراییاس  ٪15اس کل گزدػ هالی باسار ٍ حداقل  ٪15حداقل  G-Sec در عال گذؽتِ

Sec باؽد. 

 .اعتهغتقل  اى اٍلیِگز هؿاهلِ بزای NOF %150ارائِ ّدف گزدػ هالی 

 CRAR .ا NOF ٍ 9٪ کزٍر 1000 اٍلیِ باؽٌد حداقل گز هؿاهلِاگز  ّا باًر در هَرد

تؾارحوایت   ٍ قبَك هدیزیت ًقدی G-Secs ،T-Bills اس اً

-Gبزابز بزای  5گزدػ هالی  دارًد بِ ّا ًیاس آى. G-Secدر باسارّای  خزیدٍفزٍػارائِ پیؾٌْادّای قیوت  تؿْدات

Secs  ٍ10  بزابز بزایT-Bills بزابز در  3هخایز پایاى هاُ؛ گزدػ هؿاهلات قطؿی ًباید کوتز اس  اس هتَعط

 باؽد. T-Bills/CMBsدر  بزابز 6اٍرا  بْادار دارای تاریخ دٍلت ٍ 

 باًر هزکشی ٌّد با (SGL) دعتزعی بِ تغْیلات حغاش خاری ٍ دفتز کل فزؾی

یا  اهکاًات

 اهتیاسات

 بشارّای باسار پَلباسار ًقدی ٍ کلیِ ا دعتزعی بِ اعتقزاك ٍ ٍام

 حغاش تغَیِتدارت الکتزًٍیر، هؿاهلات ٍ  ّای عاهاًِؾضَیت در 

 هغتقل تحت یر طزح خداگاًِ بِ پؾتیباًی ًقدیٌگی اس اى اٍلیِگز هؿاهلٍِ ؾلاٍُ بز ایي،  LAF دعتزعی بِ

 .کٌٌد هیدعتزعی پیدا  باًر هزکشی ٌّد

 هزکشی ٌّدباًر  تَعط ؽدُ اًدامّای  OMO دعتزعی بِ

 باًر هزکشی ٌّد :هأخذ

 اى اٍلیِ هستملگر هعبهلِاستبًذاردّبی کفبی  سرهبیِ ثرای . 1

باا   ای دٍرٍُ باِ طاَر    2000اس دعااهبز   اى اٍلیاِ هغاتقل  گاز  هؿاهلِاعتاًداردّای کفایت عزهایِ بزای 

 .درآهد بِ اخزا در طَل سهاى ٍ هؿزفی هحقَلات خدید در باسار آهدُ دعت بِتحَلات، تدزبِ 

 کشَر ٌّذ گری هعبهلِاى اٍلیِ در سیستن گر هعبهلِعولیبتی  الذاهبت

اى اٍلیاِ در هؿازك   گاز  هؿاهلِفؿالیت  ایي عیغتن ٍارد ؽدًد، بِ عَدآٍریاٍلیِ با ّدف  اىگز هؿاهلِ

ّاایی کاِ هٌداز باِ تؾادید       را در هؿازك سیااى   ّاا  آىًز  بْزُ قازار داؽات کاِ     ًَعاًات ًاهطلَش

ّاای صئاَپلیتیکی ٍ اقتقاادی ٍ هتؿاقا  آى تؾادید ًَعااًات در باسارّاای هاالی داخلای یاا            ریغر

 ًغابتاً هغتقل بِ دلیل اًاداسُ تزاسًاهاِ    اى اٍلیِگز هؿاهلِ . ایي ریغر بزایداد هیکؾَر قزار  الوللی بیي

عااسهاى هادیزیت بَدخاِ ٍ پاعا گَیی      خزای قاَاًیي در پزتَ ا ؽدت بیؾتزی یافت، ّا آىکَچر 

ِ  کِ در آى اٍلیِ قَی گزی هؿاهلِ ضزٍرت ٍخَد عیغتن باًر هزکشی ٌّد هالی، اى اٍلیاِ  گاز  هؿاهلا

 .هالی قَی بزای هدیزیت ریغر ّغتٌد تؾ یـ داد ّای تَاًاییدارای 
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ؾوال کٌٌاد ٍ ؾواق ٍ    اى اٍلیِ را هَغف کزد کِ بِ ؾٌَاى باسارعااس  گز هؿاهلِ باًر هزکشی ٌّد

 ًقدیٌگی را افشایؼ دٌّد

اخااسُ داد   ّاا  آىباِ   هٌفای، باًار هزکاشی ٌّاد     ّاای  ریغار اى اس گز هؿاهلِبِ هٌػَر هحافػت 

ِ با ایي حال، تؿداد هحادٍدی اس  . فؿالیت خَد را هتٌَؼ کٌٌد ِ گاز  هؿاهلا خاَد را   ّاای  فؿالیات  اى اٍلیا

 هتواادی، باًار هزکاشی ٌّاد، اخااسُ دعتزعای اًحقااری        ّاای  عاال ّوچٌایي طای    .هتٌَؼ ًوَدًد

ٍ  اًحقاار  بِ دلیال  گزی هؿاهلِبِ اٍرا  بْادار بِ ؾٌَاى ابشاری بزای تقَیت عیغتن  اى اٍلیِگز هؿاهلِ

ِ تداری ّوازاُ آى، در بااساری کاِ     ّای هشیت ؾوادُ دارای اختیاارات قااًًَی بازای      گاذاراى  عازهای

 .در اٍرا  بْادار دٍلتی بَدًد، بزرعی ًوَد گذاری عزهایِ

اى اٍلیِ اعت باًر هزکاشی ٌّاد در بااسار    گز هؿاهلِ ّای فؿالیت تزیي افلیاس  در باسارهؾارکت 

بَدُ  تَأمتَاًغتِ بَد حدن ؾػین اعتقزاك دٍلت را کِ هقارى با پیاهدّای بحزاى هالی خْاًی  اٍلیِ،

 ٍ کارآهد هدیزیت ًواید. فزفِ بِ هقزٍى ای ؽیَُیِ بِ اى اٍلگز هؿاهلِهؾارکت فؿال  ٍاعطِ بِ

در باسارّای اٍلیِ، ناًَیِ، بااسار پاَل، بااسار     عَدآٍریاى اٍلیِ با ّدف گز هؿاهلِدر حال حاضز 

 .کٌٌد هیهؾتقات ٍ باسار اٍرا  قزضِ ؽزکتی هؾارکت 

ُ اى اٍلیِ اقدام بِ گز هؿاهلِدر باسار اٍلیِ  ِ  ّاای  حازاج  ًَیغای  پاذیز ، ٍاگاذاری ٍ ًگْاداری   اٍلیا

 دٌّاد  های فَرت قطؿی پَؽاؼ   را بٍِ در باسار ناًَیِ ب ؾی اس اٍرا  بْادار  ًوایٌد هی اٍرا  بْادار

بِ دلیل ًقؼ هْوی کِ بِ ؾٌَاى باسارعاس در باسار اٍلیِ ٍ ناًَیِ اٍرا  بْادار دٍلتای   اى اٍلیِگز هؿاهلِ

در باسارّاای   ّاا  عاال در طای   ّاا  آىا هقایغاِ فؿالیات   ب. در باسار پَل ّغتٌد گیزًدُ ٍامدارًد، ؾودتاً 

 ّاای  دارایای ٍ  گیزًاد  هیؾودتاً در باسار رپَ ٍام  اٍلیِاى گز هؿاهلِ هؾاّدُ کزد کِ تَاى هیه تلف، 

 .گیزًد هیعزهایِ بِ کار  آٍری خوؽاٍرا  بْادار بشرگ خَد را بِ ؾٌَاى ٍنیقِ بزای 

ُ  گذاراى عزهایِبِ ؾٌَاى  اى اٍلیِگز هؿاهلِ کِ رفت هیاًتػار  کاِ باا ریغار ًاز  بْازُ       ای خباز

دارًد، اس هحقَلات هَخَد در بااسار بازای پَؽاؼ ریغار اعاتفادُ       عزٍکارهاتی در اٍرا  بْادار 

بزای باسارعاسی  اى اٍلیِگز هؿاهلِ ایي اهز ًاؽی اس ضزٍرت اًبارداری بیؾتز اٍرا  بْادار تَعط. کٌٌد

د اس طزیق هؾاارکت بیؾاتز در   تَاً هیکِ  دّد هیغر ًز  بْزُ قزار را در هؿزك ری ّا آىاعت کِ 

(IRF) باسار آتی ًز  بْزُ
1
 .کاّؼ یابد 

                                                             
1 Interest Rate Futures 
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ّاا در آى گغاتزدُ ًیغات ٍ     IRFباًر هزکاشی ٌّاد، هؾاارکت     یّا گشارػبا ایي حال، طبق 

 .اًد ًکزدُقَل ٌَّس ؽزٍؼ بِ اعتفادُ فؿال اس هح ّا اٍلیِاى گز هؿاهلِبغیاری اس فؿالاى باسار اس خولِ 

ُ   گز هؿاهلِ هؾارکت (IRS) اى اٍلیِ با تَخِ بِ هؿاهلات در باسار هباادلات ًاز  بْاز
1
 رًا   کان  

 IRS-MIBOR اى اٍلیاِ ؾوادتاً در ب اؼ   گاز  هؿاهلِ، CCIL هَخَد اس ّای دادُطبق آخزیي  .اعت

 .ًدارًد ای حاؽیِّیچ عْوی ًدارًد یا عْن  IRS باسار ّای ب ؼفؿال ّغتٌد در حالی کِ در عایز 

ی ّاا  باًار . فؿاال ّغاتٌد   ؽاًَد  های  دیعزرعا کِ در ؾزك یر عاال   IRS بیؾتز فقط در ّا آى

ِ  طازف هقابال هؿااهلات    هؿواَلاً خاارخی   ِ گاز  هؿاهلا رغان باالا باَدى     بٌاابزایي ؾلای  . ّغاتٌد  اى اٍلیا

ِ ًْادّا در بزابز ریغر ًاز  بْازُ،    پذیزی آعی  ِ گاز  هؿاهلا س هؾاتقات  در ٌّاد در اعاتفادُ ا   اى اٍلیا

 .هَخَد بزای پَؽؼ ریغر ٍ هؿاهلات فؿال ًیغتٌد

ِ  ، باًر هزکشی ٌّدّا عالدر طَل  ُ  تلاػ کزدُ اعت تا دعات ًَیغااى ٍ عااسًدگاى    ای اس پاذیز

دٍلتای هؾاارکت    اى اٍلیِ در بااسار اٍرا  گز هؿاهلِ باسار را در باسار اٍرا  هؾارکت بز اعاط خطَ 

 .تَعؿِ دّد

دارای هَخَدی کافی اس اٍرا  هؾارکت باؽاٌد کاِ بازای     اٍلیِ گزاى اهلِاگز هؿ ،با ٍخَد تحقق

 .باسارعاسی هَرد ًیاس اعت، در هؿزك ریغر اؾتباری بیؾتزی قزار خَاٌّد گزفت

اًد تا هؾاارکت خاَد را در ایاي ب اؼ اس بااسار       هتؿْد ؽدُ اس خولِ ؽدُ اًداماقداهات هتؿددی 

ِ  ّای هلا ، هاًٌد کاّؼ تَعؿِ دٌّد ِ گاذاری ٍ هداَس باِ     عازهای ِ گاز  هؿاهلا هغاتقل بازای    اى اٍلیا

ِ ٍ  ّاا  باًار  ّای هؿایي،  گذاری ٍخَُ اعتقزاضی اس باسار پَل با هحدٍدیت عزهایِ اى اٍلیاِ  گاز  هؿاهلا

ؽزکت دادُ  ّا بزای اًدام هؿاهلات اختقافی در باسار اٍرا  یت هغتقین بَرطهداس بَدًد بِ ؾضَ

ِ     اى اٍلیاِ  گز هؿاهلِ ؽًَد اها gsec ّاای غیاز   گاذاری  ؾلاقاِ فؿاالی باِ ایاي عازهای
2
   ُ ٍ  اًاد  ًؾااى ًاداد

هاًٌااد باااسار اٍرا  قزضااِ دٍلتاای، ؛ درفااد کاال باااسار هحاادٍد ؽاادُ اعاات 1هؾااارکت بااِ کوتااز اس 

 .اى اٍلیِ فزٍؽٌدگاى خالـ اٍرا  هؾارکت ّغتٌدگز هؿاهلِ

ر ؽازایط ًاهغااؾد بااسار    ّاا ٍ د  حتای در چاالؼ   پاذیزی  اًؿطافًؾاى دادُ با  گزی هؿاهلِ عیغتن

 گاذاری  قیوتٌد اطلاؾات ارسؽوٌد بزای تَاً هیبدٍى اخلال ٍخَد دارد ٍ  هالی تأهیياهکاى تضویي 

                                                             
1 Interest Rate Swaps 
2 Government-securities 
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بازای خلاَگیزی اس رفتاار ًاهٌاعا       باا ایاي حاال، باًار هزکاشی ٌّاد       دٌّاد،  ارائِ اٍرا  در حزاج

 .ًواید هی ارائِّؾدارّایی را در هَقؽ لشٍم 

SLR اهاتخداعاسی تدریدی اس الش
1
اى ایداد کٌد گز هؿاهلِد فضایی بزای تَاً هی ّا باًربزای  

در  2014کاِ در ابتادای عاال     IRF فزهات افالاح ؽادُ هؿااهلات     .تا ًقؼ خاَد را افاشایؼ دٌّاد   

ِ گز هؿاهلِ ؽد، ابشاری خایگشیي بزای هدیزیت ریغر ًز  بْزُ بِ اًداسی راُ ّا فزافی ارائاِ   اى اٍلیا

تؿیایي ؽادُ باِ ؾٌاَاى      ّاای  هلا باسًگزی  د.در ایي ب ؼ اس باسار افشایؼ یاب ّا آىتا ًقؼ  دّد هی

 کزد. بدّی ؾول خَاّد خزیدٍفزٍػبزای  ّا ؽزکت هؾارکت کٌٌدُ تقَیت

 گیری . ًتیج1ِ

ُ  اًدام ّای بزرعیبا تَخِ بِ  ُ هطالؿاِ تدزبیاات کؾاَر ٌّاد در خقاَؿ       ٍ ؽاد عیغاتن   عااسی  پیااد

 عااسی  غزفیات د فزفتی بزای تَاً هیي عیغتن یا رعد هی بِ ًػزکؾَر  در باسار بدّی ایي گزی هؿاهلِ

ّایی ّوچاَى هادیزیت ریغار ٍ ؾولیاات      را در سهیٌِ ّا هالی ایداد ًواید ٍ قابلیت آى هؤعغاتدر 

بَدخاِ ًوایاد ٍ اس طزیاق خاذش هدوَؾاِ هتٌاَؾی اس        تأهیيد تَاً هیؾلاٍُ ِ باسار باس افشایؼ دّد. ب

اى اٍلیِ ّوچٌیي با هدیزیت ریغر ٍ گز هؿاهلِ .هؾارکت ٍ ؾوق باسار را افشایؼ دّد گذاراى عزهایِ

در عیغاتن هاالی کوار ؽاایاًی      پاذیزی  اًؿطااف باسارعاس، بِ حفع نبات ٍ  ّای فؿالیتهؾارکت در 

ًقدیٌگی ٍ بْبَد ؾولکزد باسار ناًَیِ اٍرا  بدّی، کارایی بااسار   تأهیيٍ در ًْایت بَاعطِ  ًوایٌد هی

هاًد ایي  . اها بحثی کِ باقی هیًواید هیا افشایؼ دادُ ٍ بدیي تزتی  در تَعؿِ باسار ًقؼ هْوی ایفا ر

   ُ ؾَاهال باسدارًادُ    تازیي  ؾوادُ ای ٍخاَد دارد   اعت کِ در هغیز ایداد ایي عیغاتن ؾَاهال باسدارًاد

ّاا، پااییي    .(، تحازین ذاراى ٍ..گ )بی نباتی تَرم، ًااطویٌاًی عزهایِ ؽزایط اقتقادی هَخَد ؾبارتٌد اس

بَدى ؾوق باسار عزهایِ ٍ ًز  بْزُ دعتَری با تَخِ بِ ؽزح تفغیز فَ  تدابیزی بزای ّوَار ًواَدى  

 ایي هغیز باید ات اه ًوَد.

 

 

 

                                                             
1 Statutory Liquidity Ratio 
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