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خلاصه مدیریتی

نظــام پولــی و بانکــی ایــران به عنــوان یــک بخــش کلیــدی در تأمیــن مالــی و پایــداری اقتصــادی 
ــان  ــده نش ــای انجام ش ــا ارزیابی ه ــد؛ ام ــل کن ــد عم ــت از تولی ــتای حمای ــد در راس ــور بای کش
می دهنــد کــه تأمیــن مالــی کســب وکارها از طریــق بانک هــا یکــی از مهمتریــن موانــع توســعه 
کســب وکار در ایــران اســت. تــورم، ناتــرازی بانک هــا و کســری بودجــه دولــت از جملــه عواملــی هســتند کــه 
ــا چالش هــای جــدی مواجــه ســاخته اند. در  ــی بنگاه هــا را ب ــن مال ــع بانکــی وارد کــرده و تأمی ــر مناب ــادی ب فشــار زی
ایــن گــزارش بــه بررســی وضعیــت کنونــی نظــام بانکــی، تحلیــل ریشــه های مشــکلات و ارائــه راهکارهایــی بــرای 

ــه می شــود. ــود شــرایط پرداخت بهب

ــای  ــژه درآمده ــران به وی ــدی ای ــی درآم ــع اصل ــی، مناب ــای بین الملل ــال تحریم ه ــس از اعم پ
ــازار  ــق ب ــود از طری ــی خ ــن مال ــه تأمی ــتر ب ــت بیش ــده اند و دول ــه ش ــش مواج ــا کاه ــی ب نفت
بدهــی و منابــع بانکــی روی آورده اســت. ایــن فشــار منجــر بــه کاهــش نســبت کفایــت ســرمایه 
ــل از  ــد قب ــا از 5.6 درص ــرمایه بانک ه ــت س ــبت کفای ــه نس ــوری ک ــت؛ به ط ــده اس ــا ش بانک ه
تحریم هــا بــه حــدود 0.5درصــد کاهــش یافتــه اســت. تصویــب قوانیــن مربــوط بــه تســهیلات تکلیفــی 
در برنامه هــای توســعه پنــج ســاله و بودجه هــای ســنواتی، فشــار مضاعفــی بــر منابــع بانکــی وارد کــرده اســت. اضافــه 
برداشــت های مــداوم بانک هــا از بانــک مرکــزی بــه دلیــل ایــن تکالیــف و عــدم بازگشــت منابــع ناشــی از مطالبــات 
معــوق از مشــکلات عمــده بانکــی محســوب می شــود. بــر اســاس نمودارهــا، نســبت مطالبــات غیرجــاری بــه تســهیلات 
ــار  ــی اعتب ــتم ارزیاب ــف در سیس ــان دهنده ضع ــه نش ــت ک ــر اس ــی بالات ــتانداردهای بین الملل ــران از اس ــی در ای اعطای

ــت. ــهیلات گیرند گان اس تس

ــرل  ــت های کنت ــا سیاس ــت، ام ــور اس ــدت بانک مح ــه  ش ــران ب ــی در ای ــن مال ــاختار تأمی س
ترازنامــه  بانک هــا کــه در ســال های اخیــر از ســوی بانــک مرکــزی اعمــال شــده  اســت، تــوان 
وام دهــی بانک هــا بــه بخــش تولیــد را محــدود کــرده اســت. به عنــوان  مثــال، در ســال ۱۴۰2 تنهــا 22 
درصــد از تســهیلات بانکــی بــه توســعه و ایجــاد اختصــاص یافتــه و عمــده منابــع تســهیلاتی بــه ســرمایه در گــردش 
بنگاه هــا هدایــت شــده اند کــه ایــن خــود می توانــد بــه ایجــاد فشــار بیشــتر بــر تولیــد و کاهــش بهــره وری اقتصــادی 

منجــر شــود.

یکــی از چالش هــای اصلــی تأمیــن مالــی در ایــران، فشــار دولــت بــر شــبکه بانکــی و فــروش 
ــب  ــی موج ــالای اوراق بده ــره ب ــرخ به ــت. ن ــه اس ــری بودج ــن کس ــرای تأمی ــی ب اوراق بده
ــت.  ــده اس ــد ش ــش تولی ــرای بخ ــی آن ب ــت و در پ ــرای دول ــی ب ــن مال ــه تأمی ــش هزین افزای
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اســتفاده از ابــزار نقدینگــی کوتاه مــدت )ریپــو( نیــز منجــر بــه افزایــش بدهــکاری بانک هــا بــه بانــک مرکــزی شــده 
ــی را  ــرازی بانک هــا را تثبیــت کــرده و از ســوی دیگــر فشــارهای پول اســت کــه از یــک ســو وضعیــت نابســامان نات

ــش داده اســت. افزای

ــت های  ــه ای از سیاس ــورم، مجموع ــرل ت ــرای کنت ــر ب ــال های اخی ــی س ــزی ط ــک مرک بان
محدودکننــده ماننــد افزایــش نــرخ ذخایــر قانونــی، گواهی هــای ســپرده خــاص ۳0 درصــدی و 
محــدود کــردن ترازنامــه بانک هــا را اجرایــی کــرده اســت. ایــن سیاســت ها اگرچــه بــه کنتــرل 
رشــد کل هــای پولــی و کاهــش نــرخ رشــد نقدینگــی منجــر شــده اند، امــا بــا تأثیــرات منفــی بــر 
ــد. انتشــار اوراق بدهــی  ــراه بوده ان ــای بنگاهــی هم ــش هزینه ه ــد و افزای ــی بخــش تولی ــن مال تأمی
دولــت بــا نرخ هــای بهــره بــالا نیــز عمــلًا بــه کنتــرل ناموفــق تــورم و تحمیــل هزینه هــای بیشــتر بــه نظــام بانکــی 

منتهــی شــده اســت.

برای خروج از وضعیت کنونی و بهبود عملکرد نظام بانکی و پولی، راهکارهای زیر پیشنهاد می شود:

• ــرد و 	 ــرار گی ــت ق ــد در اولوی ــا بای ــرمایه بانک ه ــت س ــبت کفای ــود نس ــی: بهب ــبکه بانک ــازی ش مقاوم  س
ــوند. ــان ش ــاختار دارایی هایش ــلاح س ــرمایه و اص ــی س ــه بازیاب ــد ب ــد متعه ــا بای بانک ه

• بازنگــری در تســهیلات تکلیفــی: بــرای بهبــود عملکــرد بانک هــا و کارایــی تســهیلات بانکــی، بایــد در 	
احــکام و قوانیــن تکلیفــی تجدیدنظــر صــورت گیــرد.

• کاهــش ســلطه مالــی دولــت بــر شــبکه بانکــی: دولــت بایــد از وابســتگی شــدید بــه منابــع بانکــی جهــت 	
تأمیــن مالــی خــود دســت بکشــد و رویکردهــای جایگزیــن و پایــدار بــرای تأمیــن مالــی بودجــه به ویــژه 

از طریــق بــازار ســرمایه را در دســتورکار قــرار دهــد.

• افزایــش بهــره وری نظــام تســهیلات دهی: اصــلاح سیســتم ارزیابــی اعتبــار تســهیلات گیرندگان جهــت 	
کاهــش مطالبــات غیرجــاری و افزایــش بــازده تســهیلات بانکــی ضــروری اســت.

• ــه ای 	 ــد به گون ــزی بای ــک مرک ــت های بان ــد: سیاس ــت از تولی ــی و حمای ــت های پول ــان سیاس ــادل می تع
ــی  ــای مال ــار تنگن ــد اقتصــاد گرفت ــرل شــود و هــم بخش هــای مول ــورم کنت ــه هــم ت ــم شــوند ک تنظی

نشــوند.

نظــام پولــی و بانکــی کشــور نیازمنــد اصلاحــات جــدی و ســاختاری اســت تــا بتوانــد چالش هایــی همچــون ناتــرازی 
ــر  ــی ب ــر کاهــش ســلطه مال ــد ب ــی بای ــرد اصل ــد. رویک ــع کن ــت را رف ــد دول ــی ناکارآم ــن مال ــورم و تأمی ــا، ت بانک ه

ــود. ــز ش ــا متمرک ــرمایه بانک ه ــت س ــبت کفای ــلاح نس ــهیلات دهی و اص ــدی تس ــش کارآم ــا، افزای بانک ه
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مقدمه

نظــام پولــی و بانکــی ایــران بایــد در خدمــت تولیــد باشــد، امــا ارزیابــی شــاخص پایــش ملــی محیــط کســب وکار ایــران 
نشــان می دهــد کــه دشــواری تأمیــن مالــی از بانک هــا همــواره جــزو ســه مانــع مهــم کســب وکارها 
ــا  ــرای کســب وکارها اســت. ب ــر اســاس شــاخص کارآفرینــی شــین، محیــط مالــی بدتریــن محیــط ب ــوده اســت. ب ب
ــت  ــه تحریم هــای بین المللــی، جهش هــای ارزی، کســری بودجــه دول ــه این کــه بســیاری از شــوک ها از جمل توجــه ب
و مشــکلات تأمیــن مالــی بنگاه هــا خــود را در قامــت متغیرهــای پولــی و بانکــی و ناترازی هــای ناشــی از آن منعکــس 
می ســازد کــه نتیجــه آن نیــز به صــورت تــورم افسارگســیخته در فضــای کلان اقتصــادی و ســفره آحــاد مــردم رویــت 
می شــود، نــگاه بــه ایــن بخــش بایــد به صــورت عمیــق و راهبــردی باشــد. همچنیــن کســری فزاینــده بودجــه دولــت 
ــر  ــت ب ــی دول ــن مال ــکای تأمی ــی و عــدم امــکان صــادرات نفــت اســت، ات کــه خــود ناشــی از تحریم هــای بین الملل
بــازار بدهــی و پــول را افزایــش داده اســت. افزایــش فشــار ناشــی از تأمیــن مالــی دولــت در بــازار بدهــی منجــر بــه 
ــازار بین بانکــی از بانــک مرکــزی شــده اســت کــه  فشــار بــه شــبکه بانکــی و اســتقراض بیــش از حــد بانک هــا در ب
آثــار پولــی و بنابرایــن اثــرات تورمــی قابــل توجهــی را بــه همــراه داشــته اســت. ایــن گــزارش بــه بررســی وضعیــت 

ــردازد. ــود شــرایط موجــود می پ ــه راهبردهــا و سیاســت های پیشــنهادی جهــت بهب موجــود، تحلیــل ریشــه ها، و ارائ

۱- توصیف وضع موجود

نظــام پولــی و بانکــی ایــران پــس از تحریم هــا بــا چالش هــای جــدی مواجــه بــوده اســت. فشــارهای بین المللــی عمدتــاً 
به صــورت افــت درآمدهــای نفتــی دولــت خــود را بــروز داده کــه منجــر بــه اتــکای بیشــتر دولــت بــه درآمدهــای مالیاتــی 
و همچنیــن اســتقراض بــه شــکل انتشــار اوراق بدهــی و چــاپ پــول شــده اســت. فشــار بیــش از حــد بــه منابــع بانک هــا 
منجــر بــه فرســایش قابــل توجــه ســرمایه شــبکه بانکــی شــده اســت. نمــودار )۱( رونــد نســبت کفایــت ســرمایه کل 
ــه کاهــش کفایــت ســرمایه رخ داده و  ــد رو ب ــه  وضــوح بعــد از تحریم هــا رون شــبکه بانکــی را نشــان می دهــد کــه ب
در دوره فشــار حداکثــری ترامــپ کــه همزمــان بــا شــیوع بیمــاری کرونــا بــود، نســبت کفایــت ســرمایه منفــی بــرای 
کل شــبکه بانکــی ثبــت شــده و در دو ســال اخیــر هــم نتوانســته ایــن افــت را جبــران نمایــد. در واقــع بــر اســاس ایــن 
نمــودار، متوســط کفایــت ســرمایه شــبکه بانکــی قبــل از تشــدید تحریم هــا 5.6 درصــد بــوده امــا 
ــن  ــد از ای ــه بع ــوی ک ــده به نح ــاز ش ــا آغ ــرمایه بانک ه ــایش س ــا، فرس ــدید تحریم ه ــا تش ب
واقعــه، متوســط کفایــت ســرمایه بانک هــا حــدود 0.5 درصــد شــده اســت کــه افــت ده برابــری 
ایــن نســبت را نشــان می دهــد. بــا وجــود بازیابــی ایــن شــاخص بــر اســاس آخریــن گــزارش 
بانــک مرکــزی در شــهریور ۱۴0۳ بــه حــدود 2.۳ درصــد، امــا فاصلــه زیــادی بــا الزامــات ارائــه 

شــده در بــازل ۳ دارد. 
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نمودار ۱- نسبت کفایت سرمایه کل شبکه بانکی )واحد: درصد(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

ــه  ــه تفکیــک بانک هــا در ســال ۱۴۰2 را نیــز می تــوان در نمــودار )2( رویــت کــرد کــه ب شــاخص کفایــت ســرمایه ب
ــال 2 در حــد ۸  ــد ب ــه قواع ــر اســاس مجموع ــن نســبت ب ــد. ای ــا را نشــان می ده ــت نامناســب بانک ه وضــوح وضعی
ــه کــه نمــودار  ــه ۱۳ درصــد ارتقــا یافتــه اســت. همان گون ــال ۳ ب درصــد توصیــه می شــود کــه در مجموعــه قواعــد ب
ــایر  ــد و س ــت کرده ان ــرمایه را رعای ــت س ــطح از کفای ــن س ــال ۱۴۰2 ای ــک در س ــا ۱۰ بان ــد تنه ــان می ده )2( نش
ــی را  ــرمایه منف ــت س ــک کفای ــه ۷ بان ــوی ک ــد، به نح ــرار دارن ــد ق ــن ح ــر از ای ــیار پایین ت ــطوحی بس ــا در س بانک ه
ثبــت کرده انــد. در ایــن نمــودار بانــک آینــده و بانــک ســرمایه به ترتیــب کفایــت ســرمایه ۳60.5- و 
ــب  ــه مرات ــت ب ــود وضعی ــل خ ــال های قب ــرد س ــه عملک ــبت ب ــه نس ــد ک ــت کرده ان ــدی را ثب ۳2۸.۳- درص
ــه  ــت ک ــدی اس ــه ح ــرده ب ــک نام ب ــد دو بان ــا مانن ــی از بانک ه ــامان برخ ــت نابس ــد. وضعی ــان می دهن ــری را نش بدت
ــر  ــت. تأثی ــده اس ــام می ش ــپرده ها انج ــی س ــر قانون ــن ذخای ــتای تأمی ــت در راس ــه برداش ــا کل اضاف ــی دوره ه در برخ
ــه  ــل ارائ ــه تفصی ــی ب ــای پول ــل متغیره ــه و در بحــث تحلی ــا در ادام ــی بانک ه ــر قانون ــرخ ذخای ــش ن ــت افزای سیاس

خواهــد شــد.
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نمودار2- شاخص کفایت سرمایه به تفکیک بانک ها در سال ۱۴02 )واحد: درصد(

منبع: گزارش صورت مالی بانک ها در کدال

عــلاوه بــر ایــن بخشــی از ناتــرازی بانک هــا از مســیر تســهیلات تکلیفــی بودجــه ای و شــبه بودجــه ای اســت. احــکام 
ــرای  ــنواتی ب ــه س ــن بودج ــن قوانی ــعه و همچنی ــاله توس ــج س ــای پن ــن برنامه ه ــی در قوانی ــاری مختلف ــی و اعتب پول
اقتصــاد ایــران تدویــن و تصویــب شــده کــه از یــک طــرف ســازگاری آنهــا بــا اهــداف سیاســت پولــی )حــول ثبــات 
ــی  ــه علّ ــر، رابط ــرف دیگ ــت و از ط ــه اس ــورد خدش ــا( م ــداری ترازپرداخت ه ــادی و پای ــدار اقتص ــد پای ــی، رش قیمت
ــاختی، و  ــی، زیرس ــات، اجتماع ــدی، خدم ــاری )تولی ــی- اعتب ــف پول ــرفصل های مختل ــوص س ــکام در خص ــن اح ای
رفاهــی( عمــلًا در تضــاد بــا یکدیگــر قــرار دارنــد. احــکام و تبصره هــای پولــی- اعتبــاری قوانیــن برنامــه پنــج ســاله 
ــر اهــداف مختلفــی هماننــد رشــد اشــتغال اقشــار آســیب پذیر، بهبــود قــدرت خریــد  و بودجه هــای ســنواتی )مبتنــی ب
گروه هــای پاییــن درآمــدی، تســهیل ازدواج جوانــان، افزایــش ســرمایه گذاری و تولیــد بخش هــای کشــاورزی، صنعــت 
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ــای خانگــی  ــی در بخش ه ــای طبیع ــران خســارات بلای ــت زیرســاخت های اقتصــادی، جب ــای ظرفی ــاختمان، ارتق و س
ــار تکالیــف اعتبــاری مربــوط  و تولیــدی و...( بخشــی از تســهیلات تکلیفــی شــبکه اعتبــاری کشــور اســت کــه در کن
بــه قانــون الحــاق برخــی مــواد بــه قانــون تنظیــم بخشــی از مقــررات مالــی دولــت )مــاده ۳6(، قانــون تضمیــن خریــد 
ــی، چــای، ســیب  ــه وش، دانه هــای روغن ــدر، آفتابگــردان، پنب ــج، جــو، ذرت، چغن ــدم، برن محصــولات کشــاورزی )گن
زمینــی، پیــاز و حبوبــات(، قانــون جامــع خدمات رســانی بــه ایثارگــران، قانــون رفــع موانــع تولیــد رقابت پذیــر و ارتقــای 
نظــام مالــی کشــور، قانــون حمایــت از توســعه و ایجــاد اشــتغال پایــدار در مناطــق روســتایی و عشــایری، قانــون تســهیل 
ــاده 6۸ تســهیلات ازدواج  ــدآوری و م ــت، تســهیلات فرزن ــی جمعی ــواده و جوان ــت از خان ــون حمای ــان، قان ازدواج جوان
ــه  ــر اضاف ــف پیامدهــای مختلفــی نظی ــن تکالی ــل می شــود. ای ــاری تحمی ــر بانک هــا و موسســات اعتب و... مســتقیماً ب
برداشــت بانک هــا، ناتــرازی بانک هــا و همچنیــن کاهــش ســهم منابــع قابــل تصــرف بانک هــا و موسســات اعتبــاری 

ــدی دارد. ــداف تولی ــا اه ــل تســهیلات دهی ب ــت بالفع و ظرفی

نمودار۳- مقایسه نسبت مطالبات غیرجاري بانکی به تسهیلات در کشورهاي مختلف اسلامی )واحد: درصد(

منبع: بانک جهانی و بانک مرکزی ج.ا.ا

نســبت بــالای مطالبــات غیرجــاری بــه کل تســهیلات نیــز یکــی از مصادیــق ناکارآمــدی سیســتم 
ســنجش اعتبــار و عــدم بازگشــت بخــش قابل توجهــی از منابــع بانکــی یعنــی نکــول تســهیلات 
اســت. در اســتانداردهای  بین المللــی نســبت مطالبــات غیرجــاري بانکــی بــه تســهیلات اعطایــی بیــن 2 تــا 5 درصــد 
ــر محســوب  ــوان ریســک پرخط ــه عن ــی ب ــش از 5 درصــد تســهیلات بانک ــات بی ــی اســت و معوق تســهیلات اعطای
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ــودار )۳(  ــی اســت. نم ــتانداردهای بین الملل ــتر از اس ــا نســبت بیش ــی اســت، ام ــد نزول ــه رون ــران اگرچ ــود. در ای می ش
نســبت مطالبــات غیرجــاری بانکــی بــه تســهیلات در کشــورهای مختلــف اســلامی را نشــان می دهــد.

ایــن حجــم از ناتــرازی عظیــم در شــبکه بانکــی منجــر بــه بی انضباطــی گســترده در ســطح خــرد بانک هــا شــده 
ــی  ــورم را در پ ــن ت ــی و بنابرای ــای پول ــرد، رشــد کل ه ــا صــورت می گی ــال بانک ه ــول از کان ــق پ ــه خل ــا ک و از آن ج

ــرد: ــگاه ک ــد ن ــوان در دو بع ــا را می ت ــرازی بانک ه داشــته اســت. نات

• ــط 	 ــلاف ضواب ــد و خ ــود وام می دهن ــرمایه خ ــت س ــرمایه و کفای ــت س ــش از ظرفی ــه بی ــی ک بانک های
عمــل می کنــد. نظــارت و قوانیــن بازدارندگــی کافــی ندارنــد و ضعــف اعتبارســنجی مشــتریان در آن هــا 

وجــود دارد. ایــن بخــش ناشــی از عملیــات داخلــی بانک هــا اســت.

• ناتــرازی کــه از طریــق دولــت بــر بانک هــا تحمیــل می شــود. فــروش اوراق بدهــی دولــت بــه بانک هــا 	
ــی  ــت گذاری آن نقش ــتند و در سیاس ــا هس ــرای آن ه ــل اج ــا عام ــه بانک ه ــی ک ــهیلات تکلیف و تس
ــی  ــر سیاســت پول ــی ب ــلطه مال ــز ناشــی از س ــرازی نی ــن بخــش از نات ــته اند. ای ــن دس ــته اند، از ای نداش

اســت. ایــن نکتــه در ادامــه بــه  شــکل مبســوطی مــورد بحــث قــرار خواهــد گرفــت.

نمودار ۴- سهم تسهیلات اعطایی نظام بانکی به تفکیک هدف )واحد: درصد(

* سال ۱۴۰۳ سه ماهه است

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا
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ــه تفکیــک رشــته  ــی در کشــور بانک محــور اســت، ســهم تســهیلات اعطایــی ب ــه اینکــه تأمیــن مال ــا توجــه ب ب
فعالیــت و هــدف قابــل توجــه اســت. در ســال ۱۴۰2 ســهم توســعه و ایجــاد از کل تســهیلات کمتــر از 22 درصــد اســت 
و بیــش از ۷6 درصــد بــه ســرمایه در گــردش اختصــاص دارد. نمــودار )۴( ســهم تســهیلات اعطایــی بــه تفکیــک هــدف 
ــتای  ــال ۱۴۰2 و در راس ــه در س ــا ک ــه ای بانک ه ــرل ترازنام ــت کنت ــد. سیاس ــان می ده ــته را نش ــال های گذش در س
کنتــرل بســط ترازنامــه ای بانک هــا بــه  شــکل گســترده ای از ســوی بانــک مرکــزی مــورد اســتفاده قــرار گرفــت باعــث 
شــد تــا میــزان تســهیلات دهی بــه بخــش تولیــد بــا افــت مواجــه شــده و تأمیــن مالــی بــا نرخ هــای بالایــی صــورت 
پذیــرد. نتیجــه چنیــن سیاســتی در کنــار تأمیــن مالــی دولــت از طریــق فــروش اوراق بدهــی در بــازار اولیــه در نرخ هــای 
 )YTM( باعــث رونــد فزاینــده نــرخ بــازده تــا سررســید )بــالا )کــه در ادامــه بــه شــکل مبســوط بحــث خواهــد شــد
اوراق بدهــی دولــت در بــازار ثانویــه شــد کــه بــه فشــار فزاینــده بــر هزینــه تأمیــن مالــی بخــش تولیــد منتهــی گردیــد. 
نقــش تأمیــن مالــی دولــت از طریــق فــروش اوراق بدهــی و تأثیــر آن بــر متغیرهــای پولــی در ادامــه بــه تفصیــل بحــث 

خواهــد شــد. 

2- بازار بین بانکی 

ــوع  ــن موض ــار ای ــد. در کن ــا می کن ــا ایف ــدت بانک ه ــی کوتاه م ــن نقدینگ ــی در تأمی ــش مهم ــی نق ــازار بین بانک ب
بــه دلیــل وقفــه در انتشــار آمارهــای پولــی و بانکــی کشــور )کــه آخریــن داده هــا مربــوط بــه شــهریور ۱۴۰۳ اســت(، 
ــرای برداشــت درســت از وضعیــت حــال حاضــر بخــش  ــن داده هــا ب ــر اســاس ای ــه شــده ب معمــولًا تحلیل هــای ارائ
ــه و  ــورت روزان ــه و به ص ــادی در لحظ ــالان اقتص ــری فع ــه تصمیم گی ــرا ک ــود، چ ــد ب ــب نخواه ــور مناس ــی کش پول
ــرات  ــول و اث ــازار پ ــی ب ــل هفتگ ــکان تحلی ــی ام ــت پول ــی سیاس ــات اجرای ــزارش عملی ــورد. گ ــم می خ ــی رق هفتگ
ــازار بین بانکــی  ــازار اولیــه را محیــا می ســازد. بررســی ب بودجــه ای دولــت در چارچــوب حــراج اوراق مالــی دولــت در ب
و عملکــرد بانک هــا در بــازار اوراق بدهــی، ســلطه مالــی بودجــه دولــت بــر بخــش بانکــی را نمایــش می دهــد کــه از 

مســیر بدهــی دولــت بــه نظــام بانکــی و بدهــی شــبکه بانکــی بــه بانــک مرکــزی قابــل پیگیــری اســت. 

نمــودار )5( عرضــه و تقاضــای اعتبــار بانک هــا را در بــازار بین بانکــی نمایــش می دهــد. در ایــن نمــودار، حجــم تقاضــای 
ــزی  ــک مرک ــتقراض از بان ــه اس ــه منجــر ب ــا اســت ک ــزان کســری هفتگــی بانک ه ــا نشــان دهنده می ــار بانک ه اعتب
می شــود. بنابرایــن، ســطح بالاتــر تقاضــای اعتبــاری بــه منزلــه وضعیــت نابســامان ناتــرازی بانک هــا تلقــی می شــود. 
بــر اســاس نمــودار مشــخص اســت کــه از خــرداد ۱۴۰۳ ســطح تقاضــای اعتبــاری بانک هــا افــت قابل توجهــی کــرده 
ــرد.  ــا تفســیر ک ــرازی بانک ه ــت نات ــود وضعی ــه بهب ــه منزل ــت را ب ــن اف ــوان ای ــوق نمی ت ــه ف ــر اســاس نکت اســت. ب
ــا سررســید  ــو ب ــی، ریپ ــه متوال ــار هفت ــرای چه ــک مرکــزی ب ــه بان ــار آن اســت ک ــن کاهــش تقاضــای اعتب ــت ای عل
بلندمدت تــر انجــام داده اســت. بــه ایــن معنــا کــه سررســید ریپــو از ۷ و ۸ روز بــه ۸۴ روز )کــه در چارچــوب عملیــات 
ــل از سیاســت افزایــش سررســید قراردادهــای  ــر، قب ــان دقیق ت ــه بی ــه اســت. ب ــش یافت ــاز مجــاز اســت( افزای ــازار ب ب
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ریپــو، هــر هفتــه بانک هــا عــلاوه بــر نیــاز نقدینگــی جدیــد، اقــدام بــه تمدیــد قراردادهــای ریپــوی خــود می کردنــد.

نمودار 5- عرضه و تقاضای اعتبار در بازار بین بانکی )واحد: هزار میلیارد ریال(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

ــا  ــا ب ــد. ام ــن می ش ــزی تأمی ــک مرک ــتقراض از بان ــق اس ــود از طری ــو خ ــای ریپ ــت قرارداده ــن بازپرداخ بنابرای
افزایــش سررســید قراردادهــای ریپــو از ۷ و ۸ روز بــه ۸۴ و ۸5 روز، نیــاز بــه تأمیــن اعتبــار بــرای بازپرداخــت قراردادهــا 
کاهــش یافــت و تقاضــای اعتبــار بانک هــا تنهــا بیانگــر نیــاز نقدینگــی جدیــد آن هاســت. بــه همیــن دلیــل اســت کــه 
ــد  ــه رون ــا ب ــاری بانک ه ــاره تقاضــای اعتب ــوی ۸۴ و ۸5 روزه، دوب ــای ریپ ــید قرارداده ــا سررس ــودار، ب ــر اســاس نم ب
قبلــی خــود بازگشــته و حتــی رکــورد حداکثــری خــود در اســفند کــه حــدود ۳۳2 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( بــود را 

زد و بــه ۳۴۱ همــت رســید.
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نمودار 6- سهم بانک ها و بازار سرمایه از خرید اوراق در بازار اولیه و نرخ بازده تا سررسید در سال ۱۴0۳ )واحد: 

هزار میلیارد ریال(

منبع: گزارش های نتایج عرضه اوراق بهادار دولتی

ــا افزایــش  ــل توجــه اســت. ب ــازار ســرمایه قاب ــازار بدهــی و ب ــر ب ــازار بین بانکــی ب تأثیــرات ب
سررســید اســتقراض در بــازار بین بانکــی، خریــد اوراق بدهــی توســط بانک هــا افزایــش یافتــه 
ــده ریپــوی بانک هــا حــدود  ــازار بین بانکــی، مان ــی اســت کــه در ب اســت. ایــن موضــوع در حال
ــک  ــتقیم از بان ــور غیرمس ــه ط ــت ب ــی دول ــن مال ــد، تأمی ــر می رس ــه نظ ــت. ب ــت اس 250 هم
مرکــزی و پایــه پولــی )چــاپ پــول( در دوره هایــی کــه سررســید قراردادهــای ریپــو بیشــتر شــده، 
افزایــش قابل توجهــی پیــدا کــرده اســت. نمــودار )6( وضعیــت فــروش اوراق بدهــی دولــت بــه بانک هــا و 
بــازار ســرمایه بــه همــراه نــرخ بــازده تــا سررســید اوراق در بــازار اولیــه را گــزارش می کنــد. بــر اســاس ایــن نمــودار 
مشــخص اســت کــه در دوره هایــی کــه سررســید قراردادهــای ریپــو افزایــش یافتــه، خریــد اوراق توســط بانک هــا در 

بــازار اولیــه نیــز تشــدید شــده اســت. 

نکتــه بســیار مهــم آن اســت کــه فــروش اوراق در ســال ۱۴0۳ رونــد فزاینــده ای داشــته اســت. 
ــا  ــروع حراج ه ــان ش ــه از زم ــب این ک ــر حس ــودار ب ــن نم ــت. در ای ــده اس ــزارش ش ــودار )۷( گ ــوع در نم ــن موض ای
ــه  ــوان فــروش تجمعــی اوراق طبــق بودجــه ۱۴۰۳ ارائ ــاری تحــت  عن ــه باقــی اســت، معی ــد هفت ــان ســال چن ــا پای ت
ــی  ــه حجــم اوراق ــه چ ــون بودج ــر اســاس قان ــت ب ــه دول ــر هفت ــد به صــورت متوســط در ه ــه نشــان می ده شــده ک
ــی  ــروش واقع ــت، ف ــخص اس ــودار مش ــن نم ــه در ای ــه ک ــاند. همان گون ــروش برس ــه ف می بایســت ب
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اوراق توســط دولــت در بــازار اولیــه از اواســط خــرداد شــدت گرفتــه، به نحــوی کــه فــروش از 
معیــار قانونــی جلوتــر بــوده اســت. دو نکتــه از ایــن نمــودار حائــز اهمیــت اســت. اول این کــه 
فــروش اوراق بــا نــرخ بــازده تــا سررســید بــالای 2۸ درصــد رقــم خــورده در حالــی کــه نــرخ 
اســمی اوراق 2۳ درصــد بــوده اســت. بنابرایــن، تأمیــن مالــی دولــت بــه شــکل بســیار گرانــی 
ــودار )۴( و )5(  ــاس نم ــر اس ــا ب ــه بانک ه ــروش ب ــه ف ــه دوم این ک ــت. نکت ــام اس ــال انج در ح
و همچنیــن نمــودار )6( تنهــا از طریــق اســتقراض از بانــک مرکــزی )چــه به صــورت مســتقیم و 
چــه از طریــق افزایــش سررســید قراردادهــای ریپــو( انجــام شــده و مابقــی نیــز در بازار ســرمایه 
بــه فــروش رفتــه اســت. ایــن موضــوع منجــر بــه وضعیــت نابســامان هــم شــبکه بانکــی و هــم 
بــازار ســرمایه شــده به نحــوی کــه بــازده بــازار بــورس در مقایســه بــا ســایر بازارهــا در ســال 

ــود.  ــی می ش ــر ارزیاب ــیار ضعیف ت ۱۴0۳ بس

نمودار 7- حراج اوراق بدهی دولت در بازار اولیه در سال ۱۴0۳ )واحد: هزار میلیارد تومان(

منبع: گزارش های نتایج عرضه اوراق بهادار دولتی
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لــذا، بــه نظــر می رســد کــه ترکیــب تأمیــن مالــی دولــت و سیاســت انقباضــی بانــک مرکــزی بــه شــکل بــالا نگــه 
داشــتن نــرخ بــازده تــا سررســید اوراق و نــرخ ســپرده، از جملــه مهم تریــن اقداماتــی بــوده کــه در ســال ۱۴۰۳ در حــال 

انجــام اســت کــه خــود بــه منزلــه در اولویــت بــودن کنتــرل تــورم و عــدم توجــه بــه تولیــد قابــل تفســیر خواهــد بــود. 

۳- وضعیت کل های پولی

پــس از آن کــه وضعیــت شــبکه بانکــی را بــر اســاس آخریــن آمــار در دســترس و همچنیــن داده هــای بــا تواتــر بــالای 
)هفتگــی( بــازار پــول و بدهــی بررســی کردیــم، می تــوان بــه بررســی وضعیــت متغیرهــای پولــی در چارچــوب کل هــای 
ــل آن هــا  ــی انجــام می شــود، معمــولًا تحلی ــه زمان ــا وقف ــی ب ــه این کــه انتشــار کل هــای پول ــی پرداخــت. نظــر ب پول
ــی هســتند  ــن کل هــای پول ــه این کــه ای ــا توجــه ب ــن  حــال ب ــا ای ــری در لحظــه مناســب نیســت. ب ــرای تصمیم گی ب
ــا وقفــه  ــار تورمــی و بخــش حقیقــی آن هــا ب ــع آث ــد و در بســیاری مواق ــر اقتصــاد کشــور می گذارن ــار کلان ب کــه آث
ــی  ــوان از کل هــای پول ــه ای کــه می ت ــل اولی ــت می ســازد. تحلی ــا را بســیار پراهمی مشــخص می شــود، بررســی آن ه
ارائــه نمــود، بررســی نــرخ رشــد ایــن متغیرهاســت. نمــودار )۸( نــرخ رشــد پــول، نقدینگــی، پایــه پولــی و شــبه پول را 

ــد.  ــزارش می کن گ

نمودار ۸- نرخ رشد کل های پولی )واحد: درصد(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا
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بــر اســاس نمــودار )۸( ملاحظــه می شــود کــه نــرخ رشــد نقدینگــی از حداکثــر ۴5 درصــدی خــود در فروردیــن ۱۴۰2 
بــه ۱۸.۷ درصــد در شــهریور ۱۴۰۳ کاهــش پیــدا کــرده اســت. ایــن در حالــی اســت کــه نــرخ رشــد پــول بــا وجــود 
بــالا بــودن در فروردیــن ۱۴۰2، در مهرمــاه ۱۳۹۹ حداکثــر ۸۸.6 درصــدی را تجربــه نمــوده و در آخریــن گــزارش بانــک 
مرکــزی در شــهریور ۱۴۰۳ بــه 2۴.۸ درصــد کاهــش یافتــه اســت. بــه بیــان دیگــر، می تــوان گفــت از ابتــدای ۱۴۰2 
بــه بعــد نــرخ رشــد همــه کل هــای پولــی بــه اســتثنای شــبه پــول کاهنــده بــوده اســت. امــا در تابســتان امســال )بــه 
اســتثنای شــهریور بــرای نــرخ رشــد پایــه پولــی کــه افــت قابــل توجهــی را شــاهد هســتیم(، نــرخ رشــد همــه کل هــای 
پولــی افزایــش یافتــه اســت. بــه بیــان دیگــر حداقــل نــرخ رشــد کل هــای پولــی در بهــار امســال تجربــه شــده اســت. 
ــه چنیــن افت هایــی در کل هــای  امــا چــه سیاســت هایی توســط بانــک مرکــزی در پیــش گرفتــه شــده کــه منجــر ب

پولــی طــی بــازه ابتــدای ۱۴۰2 تــا شــهریور ۱۴۰۳ شــده اســت؟ 

بانــک مرکــزی در راســتای کنتــرل رشــد کل هــای پولــی مجموعــه اقدامــات سیاســتی را در پیــش گرفــت تــا بــه 
هــدف کنتــرل تــورم خــود دســت یابــد. ایــن مجموعــه سیاســت ها عبــارت بودنــد از:

• ــاب 	 ــداری حس ــی و نگه ــبکه بانک ــی از ش ــرکت های دولت ــی و ش ــش دولت ــپرده بخ ــروج س ــت خ سیاس
ــزد بانــک مرکــزی آن هــا ن

• سیاست کنترل ترازنامه ای بانک ها	

• افزایش نرخ ذخیره قانونی سپرده ها	

• سیاست گواهی سپرده خاص ۳۰ درصدی	

• سیاست فعال ارزی در بازار آزاد و نیما	

• عملیات بازار باز فعال در بازار بین بانکی 	

از میــان ایــن مجموعــه سیاســت ها، سیاســت عملیــات بــازار بــاز فعــال در بخــش قبــل بــه تفصیــل مــورد بحــث قــرار 
گرفــت و نتایــج و اثراتــی کــه بــر بــازار بدهــی و پــول داشــت اشــاره شــد. خــروج ســپرده بخــش دولتــی و شــرکت های 
ــی  ــره قانون ــرخ ذخی ــش ن ــت افزای ــزی، سیاس ــک مرک ــزد بان ــا ن ــاب آن ه ــداری حس ــی و نگه ــبکه بانک ــی از ش دولت
ــی علی الخصــوص رشــد  ــای پول ــر کل ه ــا به صــورت مســتقیم ب ــازار آزاد و نیم ــال ارزی در ب ــپرده ها و سیاســت فع س
ــوان به وضــوح در نمــودار )۹( کــه ســهم اقــلام مختلــف  ــزان ایــن اثرگــذاری را می ت ــر می گــذارد. می ــی تأثی ــه پول پای

ــع را گــزارش می کنــد، مشــاهده کــرد.  پایــه پولــی از ســمت مناب
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نمودار 9- سهم اقلام مختلف پایه پولی از سمت منابع )واحد: درصد(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

همان گونــه کــه از نمــودار )۹( مشــخص اســت، ســهم خالــص بدهــی دولــت بــه بانــک مرکــزی در دوره اخیــر منفــی 
اســت و در مقطعــی ســهم منفــی ایــن قلــم بیشــتر نیــز شــده اســت. در واقــع سیاســت خــروج ســپرده بخــش دولتــی و 
شــرکت های دولتــی از شــبکه بانکــی و نگهــداری حســاب آن هــا نــزد بانــک مرکــزی منجــر بــه منفی تــر شــدن خالــص 
بدهــی دولــت بــه بانــک مرکــزی شــد و همیــن امــر در لحظــه منتهــی بــه کاهــش نــرخ رشــد پایــه پولــی شــد؛ هــر 

چنــد در ادامــه رونــد ســهم ایــن قلــم از پایــه پولــی نیــز فزاینــده شــده اســت. 

در کنــار ایــن سیاســت، مداخلــه قابــل توجــه بانــک مرکــزی در بــازار ارز آزاد و نیمــا، تأثیــر بســیاری در کنتــرل کل هــای 
ــه  ــه قیمــت تخلی ــازار ب ــرخ ارز در ایــن دو ب ــه کــه در نمــودار )۹( مشــخص اســت، کنتــرل ن ــی داشــت. همان گون پول
ذخایــر خارجــی بانــک مرکــزی بــوده چــرا کــه ســهم ایــن قلــم از پایــه پولــی کــه در عمــده ســال ها بــالای ۹۰ درصــد 
بــود، از ابتــدای ســال ۱۴۰2 بــه بعــد رونــدی کاهنــده بــه خــود گرفــت بــه نحــوی کــه در بهمــن ۱۴۰2 بــه کمتریــن 
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ســطح خــود در دهــه اخیــر و کمتــر از ۴۹ درصــد رســید. البتــه بایــد اشــاره نمــود کــه ایــن معیــار بــه دلیــل تأثیرگــذاری 
قابــل توجــه نــرخ تســعیر از دقــت کافــی برخــوردار نیســت امــا تــا ایــن تاریــخ بــه دلیــل ثابــت بــودن نــرخ تســعیر، 
اثــر ایــن عامــل حداقــل اســت. در اســفند ۱۴۰2 بانــک مرکــزی نــرخ تســعیر خــود در ترازنامــه را از ۴2۰۰ تومــان بــه 
2۸5۰۰ تومــان تغییــر داد. بــه همیــن دلیــل، در ایــن مــاه ســهم خالــص دارایی هــای خارجــی بانــک مرکــزی از پایــه 
پولــی جهــش یافتــه و بــه ۱۷۰ درصــد رســید. بــا توجــه بــه این کــه تغییــر در نــرخ تســعیر نبایــد منجــر بــه افزایــش 
در پایــه پولــی شــود، معــادل افزایــش صــورت گرفتــه در ایــن قلــم در خالــص ســایر به صــورت منفــی ثبــت می شــود. 

بنابرایــن، افــت قابــل توجــه ســهم قلــم خالــص اقــلام بانــک مرکــزی در ایــن تاریــخ را نیــز شــاهد هســتیم. 

ثبــت حســابداری صــورت گرفتــه در ایــن دو قلــم بــه دلیــل مــراودات بیــن بانــک مرکــزی و صنــدوق توســعه ملــی 
کــه در ســال های مختلــف وجــود داشــته و در ایــن بازنگــری در نظــر گرفتــه شــده اســت، منجــر بــه پیچیدگــی قابــل 
ــی  ــای خارج ــص دارایی ه ــت خال ــه وضعی ــوان ب ــتی نمی ت ــه درس ــه ب ــده ک ــزی ش ــک مرک ــه بان ــی در ترازنام توجه
ــص  ــهم خال ــع س ــوان از جم ــی می ت ــلًا تقریب ــال، به صــورت کام ــن ح ــا ای ــت. ب ــه دلار دســت یاف ــزی ب ــک مرک بان
دارایی هــای خارجــی و خالــص ســایر اقــلام بــه معیــار سرانگشــتی از وضعیــت ذخایــر خارجــی بانــک مرکــزی دســت 
یافــت. بــا توجــه بــه این کــه ســهم خالــص دارایی هــای خارجــی بانــک مرکــزی در شــهریور ۱۴۰۳ بــه ۱۸۸.۱ درصــد 
ــراً  ــه ظاه ــم ک ــوده، به صــورت سرانگشــتی می بینی ــاه ۱۳۱.2- درصــد ب ــن م ــز در ای ــلام نی رســیده و ســهم ســایر اق
ــای  ــا وجــود احی ــی حــدود 56.۹ درصــد اســت کــه ب ــه پول ســهم خالــص دارایی هــای خارجــی بانــک مرکــزی از پای
صــورت گرفتــه کمــاکان از ســطح بلندمــدت خــود بســیار پایین تــر اســت. بــه بیــان روشــن تر، بــر اســاس ایــن تحلیــل 
ــرخ ارز  ــرل ن ــه کنت ــدام ب ــازار ارز هــم اق ــل توجــه در ب ــه قاب ــق مداخل ــک مرکــزی از طری ــه نظــر می رســد کــه بان ب
نمــوده و هــم نــرخ رشــد پایــه پولــی را کنتــرل نمــوده اســت امــا بایــد توجــه داشــت کــه ایــن دو دســتاورد بــه قیمــت 

تخلیــه قابــل توجــه ذخایــر ارزی بانــک مرکــزی صــورت یافتــه اســت.  

لازم بــه توضیــح اســت کــه بانــک مرکــزی در گــزارش کل هــای پولــی، مانــده عملیــات اجرایــی پولــی یــا همــان مانــده 
ــوع بدهــی  ــم از ن ــن قل ــم کــه ای ــرد امــا می دانی ــم خالــص ســایر اقــلام در نظــر می گی ــل قل ــو را ذی قراردادهــای ریپ
ــا لحــاظ  ــک مرکــزی ب ــه بان ــل در نمــودار )۹( بدهــی بانک هــا ب ــن دلی ــه همی ــک مرکــزی اســت. ب ــه بان بانک هــا ب
ــزی  ــک مرک ــات بان ــه ملاحظــه می شــود، ســهم مطالب ــه ک ــزارش شــده اســت. همان گون ــز گ ــم نی ــن قل ــو در ای ریپ
ــم در  ــن قل ــو را در ای ــده قراردادهــای ریپ از بانک هــا در شــهریور ۱۴۰۳حــدود 5۰.۸ درصــد گــزارش شــده کــه اگرمان
نظــر بگیریــم، ســهم بدهــی بانک هــا بــه بانــک مرکــزی بــه ۷6.۹ درصــد می رســد. بــا توجــه بــه نکتــه اشــاره شــده 
در مــورد خالــص دارایی هــای خارجــی، می تــوان ادعــا نمــود کــه بدهــی بانک هــا بــه بانــک مرکــزی، بازیگــر اصلــی 
در اقــلام پایــه پولــی از ســمت منابــع اســت کــه بــا وجــود رونــد کاهنــده در ماه هــای اخیــر امــا در دوره ای بلندمــدت 
رونــدی فزاینــده داشــته اســت. بــه همیــن دلیــل هــم هســت کــه بانــک مرکــزی از طریــق تخلیــه ذخایــر خارجــی و 
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جــذب ســپرده های دولتــی اقــدام بــه کاهــش پایــه پولــی نمــوده اســت. 

سیاســت دیگــری کــه بانــک مرکــزی در پیــش گرفتــه بــود، سیاســت افزایــش نــرخ ذخیــره قانونــی ســپرده های بانکــی 
ــب  ــزای ضری ــودار )۱۰( اج ــده نقدینگــی می شــود. نم ــب فزاین ــه در ضری ــل توج ــت قاب ــه اف ــود منجــر ب ــه خ ــود ک ب

ــد.  ــزارش می کن ــده نقدینگــی را گ فزاین

نمودار ۱0- سهم اقلام مختلف پایه پولی از سمت منابع )واحد: درصد(

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

ــه کل  ــی ب ــپرده های قانون ــد نســبت س ــه بع ــال ۱۴۰2 ب ــه س ــه از نیم ــود ک ــودار )۱۰( ملاحظــه می ش ــر اســاس نم ب
ســپرده ها کــه معــادل نــرخ ذخایــر قانونــی ســپرده های بانکــی اســت، رونــدی کامــلًا فزاینــده بــه خــود گرفتــه اســت، 
در حالــی کــه دو جــز دیگــر رونــد فزاینــده ای را نشــان نمی دهنــد. ایــن سیاســت خــود یکــی از عوامــل کلیــدی کنتــرل 
ــالا بــود کــه  ــه قــدری ب رشــد پــول و نقدینگــی بــود. همان گونــه کــه قبــلًا نیــز اشــاره شــد، شــدت ایــن رویکــرد ب
ــی  ــاز ســپرده های قانون ــورد نی ــن وجــوه م ــرای تأمی ــک مرکــزی ب ــه برداشــت از بان ــه اضاف ــدام ب ــا اق برخــی بانک ه
خــود نــزد بانــک مرکــزی می نمودنــد. بــه همیــن دلیــل از ابتــدای ســال جــاری رویکــرد بانــک مرکــزی در ایــن زمینــه 
ــا افــت قابــل  ــرخ ب ــا حــدودی تعدیــل شــد به نحــوی کــه آخریــن گــزارش در شــهریور نشــان می دهــد کــه ایــن ن ت
توجهــی مواجــه شــده بــه نحــوی کــه نــرخ ذخایــر قانونــی بــه ســطحی در حــدود اوایــل پاییــز ســال ۱۴۰۱ رســیده 

ــر قــدرت خلــق نقدینگــی شــبکه بانکــی را نشــان می دهــد.  ــر ایــن رویکــرد ب اســت. نمــودار)۱۱( به وضــوح تأثی
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نمودار ۱۱- ضرایب فزاینده پول و نقدینگی

منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا

ــت  ــود، سیاس ــه می ش ــه ملاحظ ــه ک ــد. همان گون ــزارش می کن ــی را گ ــول و نقدینگ ــده پ ــب فزاین ــودار )۱۱( ضرای نم
افزایــش نــرخ ذخایــر قانونــی ســپرده های بانکــی بــه شــکل قابــل توجهــی ضریــب فزاینــده نقدینگــی را کاهــش داد 
ــا  ــه نحــوی کــه ایــن ضریــب از حداکثــر ۸.۱ در شــهریور ۱۴۰۱ بــه ۷.۱۳ در اردیبهشــت ۱۴۰2 رســید و در ادامــه ب ب
رونــدی ملایــم افزایــش یافــت و بــه ۷.۴۳ در مــرداد ۱۴۰۳ رســید کــه گــزارش اخیــر بانــک مرکــزی نشــان می دهــد 
بــه دلیــل کاهــش در نــرخ ذخیــره قانونــی در ایــن مــاه، ضریــب فزاینــده نقدینگــی جهــش قابــل توجهــی را تجربــه 
نمــوده اســت. ایــن سیاســت بــر ضریــب فزاینــده پــول تأثیــر قابل توجهــی نداشــته و تنهــا توانســته ایــن ضریــب را در 
ســطحی حــدود ۱٫۸ تثبیــت نمایــد. کاهــش در ذخیــره قانونــی در شــهریور کــه در راســتای بهبــود شــرایط ناتــرازی 
قابــل توجــه بانک هــا انجــام شــده، ضریــب فزاینــده پــول را نیــز افزایــش داده اســت. بــا توجــه بــه رویکــرد انبســاطی 
اخیــر بانــک مرکــزی بــه نظــر می رســد بایــد منتظــر افزایــش نــرخ رشــد کل هــای پولــی در ماه هــای بعــدی باشــیم.

ــه ای  ــرل ترازنام ــود، سیاســت کنت ــه ب ــش گرفت ــی در پی ــا شــدت قابل توجه ــزی ب ــک مرک ــه بان ــری ک سیاســت دیگ
ــه شــکل تســهیلات اســت( در هــر دوره  ــاً ب ــی  بانک هــا )کــه عمدت ــن سیاســت، دارای ــر اســاس ای بانک هــا اســت. ب
بــر اســاس رویکــرد بانــک مرکــزی در کنتــرل رشــد نقدینگــی نمی توانــد از یــک درصــد مشــخصی بیشــتر باشــد. در 



مرکز پژوهش های اتاق ایران22

ــول شــبکه بانکــی می شــود.  ــق پ ــه اخــلال در خل ــه منجــر ب ــداری اســت ک ــرل مق ــن سیاســت نوعــی کنت ــع ای واق
آن چــه مســلم اســت ایــن اســت کــه سیاســت کنتــرل ترازنامــه ای بانک هــا توانســته بــه شــکل قابل توجهــی جلــوی 
ــم  ــم، می بینی ــه نمــودار )۴( بازگردی ــاره ب ــا اگــر دوب ــرد. ام ــن رشــد نقدینگــی را بگی تســهیلات دهی بانک هــا و بنابرای
کــه عمــده تســهیلات اعطایــی شــبکه بانکــی مربــوط بــه تأمیــن ســرمایه در گــردش بنگاه هــا بــوده اســت. بنابرایــن، 
ــر نیــاز نقدینگــی بخــش تولیــد تأثیــر  کنتــرل ترازنامــه ای بانک هــا خــود به صــورت مســتقیم ب
ســو گذاشــته و از ایــن جنبــه می تــوان آن را یــک سیاســت ضــد تولیــد تلقــی نمــود. بــا توجــه بــه 
ــی  ــذاری کمــی آن را ارزیاب ــوان ســطح تأثیرگ ــم نمی ت ــن سیاســت نداری ــرای ســنجش ای ــار مشــخصی ب ــه معی این ک
ــن  ــا از ای ــدام از بانک ه ــر ک ــه ه ــود ک ــی نم ــت و بررس ــی داش ــا دسترس ــه بانک ه ــه ترازنام ــد ب ــه بای ــرا ک ــرد چ ک

ــر ایــن سیاســت را بدســت آورد.  ــر اســاس آن ســرجمع اث ــد و ب ــر پذیرفته ان ــه تأثی سیاســت چگون

آخریــن سیاســتی کــه تأثیــر قابل توجهــی بــر بــازار پــول و همچنیــن بــازار بدهــی داشــت کــه 
منجــر بــه آثــار ســوء قابل توجــه بــر بخــش تولیــد شــد، سیاســت گواهــی ســپرده خــاص ۳0 
درصــدی بــود. ایــن سیاســت در نیمــه بهمــن ۱۴۰2 و در راســتای تأمیــن مالــی پروژه هــای بــا نــرخ بازدهــی بالاتــر 
ــوان  ــن سیاســت می ت ــا ای ــود کــه ب ــن ب ــک مرکــزی ای ــع رویکــرد بان ــی شــد. در واق از ۳۰ درصــد طراحــی و عملیات
نقدینگــی قابل توجهــی را در یــک بــازه زمانــی کوتاه مــدت جــذب شــبکه بانکــی نمــود و پــس از آن نــرخ را بــه ســطح 
ــی  ــره در سیاســت گذاری پول ــرخ به ــزار ن ــورد اســتفاده از اب ــد در م ــه بای ــه قابل توجهــی ک ــد. نکت ــل خــود بازگردان قب
در نظــر گرفــت ایــن اســت کــه ایــن ابــزار در عیــن اثرگــذار بــودن در کوتاه مــدت، محدودیت هــای خــود را نیــز دارد. 
بــه بیــان دیگــر، ایــن ابــزار بــه دلیــل موثــر بــودن، ابــزار اصلــی عمــده بانک هــای مرکــزی دنیــا اســت چــرا کــه در 
ــا  ــا می ســازد. ام ــر هدف گــذاری تورمــی را مهی ــی ب ــال، امــکان سیاســت گذاری مبتن ــاز فع ــازار ب ــات ب چارچــوب عملی
بایــد توجــه داشــت کــه در شــرایط بحرانــی ایــن ابــزار محدودیــت دارد. در کشــورهای توســعه یافته کــه نرخ هــای تــورم 
و بنابرایــن نــرخ بهــره پاییــن اســت، ایــن ابــزار به خوبــی عمــل می کنــد. امــا در همــان کشــورها نیــز در بحران هایــی 
ماننــد بحــران مالــی و بحــران کرونــا شــاهد محدودیــت حــد پاییــن صفــر نــرخ بهــره۱ هســتیم. بــه بیــان روشــن تر، 
ــه  ــد. ب ــدید می کنن ــاطی ش ــی انبس ــت گذاری پول ــه سیاس ــدام ب ــزی اق ــای مرک ــا بانک ه ــن بحران ه ــا ای ــه ب در مواج
همیــن دلیــل نــرخ بهــره را کاهــش می دهنــد امــا نــرخ بهــره نمی توانــد پایین تــر از صفــر شــود. عــدم امــکان کاهــش 
ــه  ــت مواجــه شــود. ب ــا محدودی ــزار ب ــن اب ــر باعــث می شــود کــه ای ــر از صف ــه ســطحی پایین ت ــرخ بهــره اســمی ب ن
همیــن دلیــل، در ایــن شــرایط اصطلاحــاً گفتــه می شــود ابــزار نــرخ بهــره اســمی جــای خــود را بــه نــرخ بهــره حقیقــی 
می دهــد کــه برابــر اســت بــا نــرخ بهــره اســمی منهــای نــرخ تــورم انتظــاری. بــر اســاس ایــن رویکــرد، زمانــی کــه 
نــرخ بهــره سیاســتی بــه صفــر نزدیــک شــد، بانــک مرکــزی شــروع بــه تشــدید انتظــارات تورمــی می نمایــد تــا نــرخ 
بهــره حقیقــی منفــی شــود. ایجــاد انتظــارات تورمــی و بنابرایــن منفــی کــردن نــرخ بهــره حقیقــی بــا اســتفاده از ابــزار 

1-. Interest rate zero lower bound 
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ــر  ــداریQE( ۱( انجــام می شــود. ب ــزار تســهیل مق ــا اســتفاده از اب ــرخ بهــره انجــام نمی شــود بلکــه ب ــر ن ــی نظی قیمت
اســاس ایــن سیاســت، بانــک مرکــزی اقــدام بــه خریــد دارایی هــای مالــی مختلــف می کنــد و از ایــن طریــق ترازنامــه 

خــود )کــه معــادل پایــه پولــی اســت( را منبســط می نمایــد کــه معــادل چــاپ پــول اســت. 

نمودار ۱2- میانگین نرخ بازده تا سررسید اوراق درآمد ثابت در بازار ثانویه )واحد: درصد(

منبع: فرابورس و بورس ویو

چــاپ پــول نیــز توســط مــردم بــه منزلــه شــرایط تورمــی تصــور شــده و بنابرایــن انتظــارات تورمــی تشــدید می شــود. 
شــرایط اقتصــاد ایــران دقیقــا عکــس ایــن شــرایط اســت بــا ایــن تفــاوت کــه افزایــش نــرخ بهــره ســقف مشــخصی 
)بــر خــلاف کــف صفــر بــرای نــرخ بهــره( نــدارد کــه بتــوان آن را تشــخیص داد. بــا ایــن حــال تیلــور بــه عنــوان مبــدع 
ابــزار نــرخ بهــره در چارچــوب قاعــده تیلــور عنــوان مــی دارد کــه ابــزار نــرخ بهــره بــرای کنتــرل تــورم در ســطوح پاییــن 
بــه  خوبــی عمــل می کنــد امــا در ســطوح بــالای تــورم ماننــد آن چــه در اقتصــاد ایــران شــاهد آن هســتیم، لزومــاً بــه 
درســتی عمــل نمی کنــد. نمــودار )۱2( نــرخ بــازده تــا سررســید اوراق بدهــی در بــازار ثانویــه را گــزارش می دهــد کــه 

ــرد.  ــام ب ــر اقتصــادی ن ــره در ه ــرخ به ــن داده ن ــوان مهم تری ــوان از آن به عن می ت

همان گونــه کــه در نمــودار )۱2( می تــوان دیــد، پــس از اعمــال سیاســت گواهــی ســپرده ۳۰ درصــدی در نیمــه بهمــن 
ــائل  ــوع مس ــی وق ــده و در پ ــده ش ــلًا فزاین ــه کام ــازار ثانوی ــی در ب ــید اوراق بده ــا سررس ــازده ت ــرخ ب ــد ن ۱۴۰2، رون
ــر نزدیــک ۳6 درصــدی هــم رســید. بانــک مرکــزی  ــه حداکث ــر ریاســت جمهــوری ب سیاســی ماننــد ســقوط هلیکوپت

1- Quantitative easing 
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سیاســت گواهــی ســپرده خــاص را بــرای یــک بــازه زمانــی محــدود اجرایــی کــرد و پــس از آن اقــدام بــه مقابلــه بــا 
بانک هایــی نمــود کــه جــذب ســپرده های بــا نــرخ بــالا را داشــتند. بــا ایــن حــال فعــالان اقتصــادی نــرخ ۳۰ درصــدی 
را پــس از ایــن سیاســت در تحلیــل خــود پذیرفتــه  و انتظــارات خــود را بــر اســاس آن شــکل داده انــد بــه همیــن دلیــل 
ــد  ــید اوراق درآم ــا سررس ــازده ت ــرخ ب ــی ن ــه در مقاطع ــود این ک ــا وج ــه ب ــود ک ــه می ش ــودار )۱2( ملاحظ ــم در نم ه
ثابــت بــه زیــر ۳۰ درصــد کاهــش یافتــه امــا نهایتــاً بــه بالاتــر از آن بازگشــته اســت. بــه بیــان روشــن تر، ایــن اقــدام 
سیاســتی انتظــارات فعــالان اقتصــادی در زمینــه نــرخ بهــره را شــکل داده و بنابرایــن، کاهــش ایــن نــرخ به راحتــی رقــم 

نمی خــورد. 

ــه برداشــت  ــر به صــورت متوســط، اضاف ــز محاســبه نمــود. در ماه هــای اخی ــه دیگــری نی ــرخ را به گون ــوان ایــن ن می ت
بانک هــا از بانــک مرکــزی حــدود ۴۸۰ همــت بــوده اســت. نــرخ جریمــه اضافــه برداشــت بانک هــا از بانــک مرکــزی 
۳۴ درصــد اســت. مانــده عملیــات اجرایــی سیاســت پولــی کــه در بــالا بحــث شــد نیــز در حــدود 25۰ همــت اســت. 
متوســط نــرخ ریپوهــا نیــز در حــدود 2۳ درصــد اســت. بــر ایــن اســاس اگــر از حجــم اضافــه برداشــت و قراردادهــای ریپو 
ــوان  ــی می ت ــه  راحت ــود، ب ــتفاده ش ــری اس ــن کس ــی ای ــن مال ــرخ تأمی ــا و ن ــری بانک ه ــوان وزن کس ــا به عن بانک ه
دیــد کــه متوســط وزنــی نــرخ تأمیــن مالــی کســری بانک هــا ۳۰ درصــد اســت. بــه همیــن دلیــل در نمــودار )۱2(، نــرخ 
بــازده تــا سررســید اوراق در بــازار بدهــی بــه زیــر ایــن نــرخ کاهــش نمی یابــد. حــال ســوالی کــه پیــش می آیــد ایــن 

اســت کــه چگونــه بانــک مرکــزی می توانــد نــرخ بهــره را کاهــش دهــد؟ 

بــرای پاســخ بــه ایــن ســوال بایــد دقــت داشــت کــه بــالا بــودن نــرخ ســود ســپرده ها و بنابرایــن بــازده تــا سررســید 
اوراق بــه منزلــه سیاســت پولــی انقباضــی اســت. لــذا، معــادل ســوال فــوق ایــن خواهــد بــود کــه آیــا بــا افزایــش نــرخ 
رشــد نقدینگــی و سیاســت پولــی انبســاطی نــرخ ســود کاهــش خواهــد یافــت؟ ایــن ســوالی اســت کــه فریدمــن مطــرح 
ــد  ــث می کن ــه بح ــن این گون ــود. فریدم ــناخته می ش ــن ش ــر فریدم ــوان اث ــا عن ــی ب ــاد پول ــات اقتص ــرده و در ادبی ک
ــه افزایــش درآمدهــا و ســطح عمومــی قیمت هــا خواهــد شــد. افزایــش  کــه افزایــش عرضــه پــول در ادامــه منجــر ب
ــه پــول خواهــد شــد. افزایــش تقاضــای  ــرای همــه کالاهــا و دارایی هــا از جمل ــه افزایــش تقاضــا ب درآمدهــا منجــر ب
پــول نیــز خــود بــه افزایــش نــرخ بهــره منجــر خواهــد شــد. همچنیــن افزایــش در ســطح عمومــی قیمت هــا نیــز نیــاز 
بــه نقدینگــی در مبــادلات را افزایــش داده و بنابرایــن از ایــن کانــال نیــز تقاضــای پــول و در نتیجــه نــرخ بهــره افزایــش 
ــه  ــد کــه ســطح قیمت هــا در ادام ــد می دانن ــردم افزایــش در نقدینگــی را ببینن ــی م ــدا خواهــد کــرد. به عــلاوه، وقت پی
افزایــش خواهــد یافــت کــه بــه منزلــه افزایــش نــرخ تــورم اســت. پــس در همــان لحظــه افزایــش نقدینگــی، انتظــارات 
تورمــی شــکل گرفتــه و بــا افزایــش انتظــارات تورمــی، انتظــار بــرای کســب ســودهای اســمی بالاتــر رقــم می خــورد 
کــه خــود بــه منزلــه افزایــش نــرخ بهــره اســت. پــس بــر اســاس بحــث فریدمــن، ســه کانــال بــرای افزایــش 
نــرخ بهــره در پــی افزایــش عرضــه پــول وجــود دارد. امــا بــا افزایــش عرضــه پــول نــرخ بهــره 
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ــال  ــک کان ــه ی ــم ک ــس می بینی ــم. پ ــی می گویی ــر نقدینگ ــه آن اث ــه ب ــد ک ــدا می کن ــش پی کاه
بــرای کاهــش نــرخ بهــره در مقابــل ســه کانــال بــرای افزایــش نــرخ بهــره وجــود دارد. 

فریدمــن بحــث مي کنــد کــه در نرخ هــای پاییــن تــورم، اثــر نقدینگــی بــر ســه اثــر دیگــر برتــری داشــته و بنابرایــن 
ــه  ــران ک ــد ای ــالا مانن ــی ب ــرایط تورم ــا در ش ــد. ام ــره کاهــش می یاب ــرخ به ــول، ن ــش عرضــه پ ــا افزای ب
انتظــارات تورمــی بالاســت و بــه اعتبــار سیاســت گذار پولــی خدشــه وارد شــده، در لحظــه اعمــال 
سیاســت پولــی انبســاطی، انتظــارات تورمــی شــدیدی شــکل گرفتــه و بــه همیــن دلیــل ســه اثــر 
ــرخ  ــه نتیجــه آن افزایــش ن ــروز می شــوند ک ــر نقدینگــی پی ــر اث ــرخ بهــره ب ــده ن افزایش دهن

بهــره در پــی سیاســت پولــی انبســاطی اســت. 

بــر اســاس اســتدلال فریدمــن بایــد گفــت کــه اگــر سیاســت گذار پولــی در ایــران بــه دنبــال 
ــه  ــتی ک ــن سیاس ــت، مهم تری ــی اس ــید اوراق بده ــا سررس ــازده ت ــود و ب ــای س ــش نرخ ه کاه
ــورت  ــر اینص ــت. در غی ــی اس ــارات تورم ــت انتظ ــارت از مدیری ــرد عب ــش گی ــت در پی می بایس
ــا  ــی نرخ ه ــد به راحت ــوده و نمی توان ــه ب ــدی مواج ــی ج ــا چالش ــره ب ــای به ــرل نرخ ه در کنت
ــاً  ــت اســت کــه عین ــی آتــی دول ــه مفهــوم افزایــش تعهــدات مال را کاهــش دهــد کــه خــود ب

ــد. ــته باش ــی داش ــی در پ ــار پول ــد آث می توان

۴- جمع بندی

نظــام بانکــی و پولــی ایــران بــا چالش هــای متعــددی از قبیــل ناتــرازی بانک هــا، تســهیلات تکلیفــی قطعــی و ســلطه 
ــتقراض  ــی از اس ــارهای ناش ــل فش ــه دلی ــا ب ــر، بانک ه ــوی دیگ ــه اســت. از س ــی مواج ــع بانک ــر مناب ــت ب ــی دول مال
دولــت، کســری بودجــه و نیــاز بــه تأمیــن مالــی بخــش تولیــد، بــه شــدت در معــرض فرســایش نســبت کفایــت ســرمایه 
ــن  ــع از ای ــلًا مان ــا وارد آورده و عم ــر بانک ه ــت فشــار بیشــتری ب ــن وضعی ــد. ای ــرار دارن ــوق ق ــات مع و ایجــاد مطالب
ــا  ــی ایف ــه خوب ــد اقتصــاد را ب ــی بخش هــای مول ــن مال ــی تأمی ــی خــود یعن ــه اصل می شــود کــه شــبکه بانکــی وظیف

کنــد.

ــی انقباضــی  ــورم، سیاســت های پول ــرل ت ــا هــدف کنت ــک مرکــزی ب ــر چــه بان ــد سیاســت گذاری اقتصــادی، اگ از دی
ــات  ــن تصمیم ــا ای ــه اســت، ام ــش گرفت ــا را در پی ــه  بانک ه ــرل ترازنام ــی و کنت ــر قانون ــرخ ذخای ــش ن ــه افزای از جمل
عــلاوه بــر کنتــرل تــورم زا بــودن کل هــای پولــی، بــه افزایــش هزینــه وام دهــی بــه بخــش تولیــد و کاهــش قــدرت 
تأمیــن مالــی بنگاه هــا منتهــی شــده اســت. همچنیــن، فشــارهای ناشــی از تأمیــن مالــی گران قیمــت دولــت از طریــق 
فــروش اوراق بدهــی بــا نرخ هــای بــالای بهــره، منجــر بــه افزایــش بدهی هــای بانکــی و مداخــلات بیشــتر دولــت در 
تصمیمــات پولــی شــده اســت کــه خــود نقــش مؤثــری در اســتمرار چرخــه ناترازی هــای پولــی و تــورم در اقتصــاد دارد.
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در نهایــت، ایــن شــرایط بیانگــر وجــود یــک تضــاد جــدی در میــان سیاســت های پولــی و نیازهــای واقعــی بــرای رشــد 
ــا در تســهیلات دهی  ــی بانک ه ــران، ناتوان ــه ســاختار اقتصــاد بانک محــور ای ــا توجــه ب ــداری اقتصــادی اســت. ب و پای
ــر شــدن بحران هــای اجتماعــی و  ــای کاهــش ســرعت رشــد اقتصــادی و عمیق ت ــه معن ــدگان ب ــه تولیدکنن ــد ب کارآم
تولیــدی اســت. همچنیــن، ایــن ناترازی هــا در نظــام بانکــی پایه گــذار بحران هــای پولــی و تورمــی شــده و شــکنندگی 

بیشــتری بــرای اقتصــاد کلان کشــور بــه ارمغــان مــی آورد.

5- راهبردهای پیشنهادی

بــه منظــور خــروج از ایــن شــرایط ناپایــدار، تأکیــد بر اولویــت اصــلاح ســاختار بانکــی و بازنگری 
در مقــررات تســهیلات تکلیفــی حیاتــی اســت. دولــت بایــد وابســتگی خــود بــه منابــع بانکــی 
را کاهــش داده و رویکردهــای تأمیــن مالــی پایدارتــر و مقــرون بــه صرفه تــر را از طریــق بــازار 
ــود  ــی خ ــت های پول ــزی سیاس ــک مرک ــه بان ــت ک ــروری اس ــن، ض ــد. همچنی ــال کن ــرمایه دنب س
ــود شــرایط تســهیلات دهی  ــه بهب ــورم، ب ــرل ت ــر کنت ــد کــه عــلاوه ب ــم کن ــه ای تنظی ــه گون را ب
بــه بخــش تولیــد منجــر شــود، تــا از ایــن طریــق فراینــد رشــد اقتصــادی بــا چالــش کمتــری 

مواجــه گــردد.

ــت از  ــورم و حمای ــرل ت ــداف کنت ــان اه ــادل می ــاد تع ــی و ایج ــی و پول ــام بانک ــه نظ ــردی ب ــگاه راهب ــت، ن در نهای
ــرازی بانک هــا از یــک چالــش  ــداری اقتصــادی در کشــور منجــر شــود و از تبدیــل نات ــود پای ــه بهب ــد ب تولیــد می توان
ــی  ــل توجه ــی بخــش قاب ــه به تنهای ــرازی ک ــک نات ــودن بان ــال ب ــد. فع ــری کن ــار جلوگی ــام عی ــک بحــران تم ــه ی ب
ــط کل  ــه توس ــت ک ــی اس ــاد کلان ــه اقتص ــد، هزین ــکل می ده ــزی را ش ــک مرک ــا از بان ــت بانک ه ــه برداش از اضاف
ــان  ــن زم ــی در کوتاه تری ــن بانک های ــت چنی ــردن فعالی ــدود ک ــود. مح ــت می ش ــردم پرداخ ــادی و م ــالان اقتص فع
ــوی  ــد جل ــد(، می توان ــته باش ــی داش ــت در پ ــن اس ــه ممک ــی ک ــی و اجتماع ــای سیاس ــود هزینه ه ــا وج ــن )ب ممک
ــه  ــد ب ــرد کــه به صــورت تصاعــدی در حــال تشــدید اســت و در چنــد ســال آتــی مي توان هزینه هــای هنگفتــی را بگی
ــودن چنیــن بانک هایــی در حــال  ــه  بیــان روشــن تر، اگــر فعــال ب یــک بحــران ملــی و حتــی امنیتــی منجــر شــود. ب
ــدان دور،  ــه چن ــده ای ن ــداوم در آین ــی دارد، در صــورت ت ــورم در پ ــی و ت ــد نقدینگ ــس رش ــی از جن حاضــر هزینه های
ــوان  ــذا، صــدور دســتورکارهای سیاســتی کــه به صــورت همزمــان ت ــی تبدیــل شــود. ل ــه یــک بحــران مل ــد ب می توان
ایجــاد نقدینگــی بــرای رشــد اقتصــادی و پایدارســازی شــرایط کل هــای پولــی را فراهــم کننــد، یــک گام کلیــدی در 

ــه می شــود: ــر ارائ ــن اســاس، راهبردهــای پیشــنهادی زی ــر ای ــود. ب ــد ب ــن مســیر خواه ای

• مقاومت سازی )Resilience Building( نظام بانکی	

نســبت کفایــت ســرمایه بانک هــا کــه وضعیــت و توانایــی آن هــا در مقابلــه بــا ناملایمــات و ناپایداری هــای اقتصــادی 
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را نشــان می دهــد، به طــور قابــل توجهــی ضعیــف شــده اســت. راهبردهــا در ایــن حــوزه عبارتنــد از:

ــلاح 	  ــرمایه و اص ــازی س ــای بازس ــه برنامه ه ــا ارائ ــد ب ــا بای ــرمایه: بانک ه ــت س ــبت کفای ــاء نس ارتق
ــردد. ــرا گ ــر اج ــور دقیق ت ــد به ط ــزی بای ــک مرک ــن بان ــزام قوانی ــوند. ال ــد ش ــود متعه ــای خ ترازنامه ه

ــت ســرمایه خــود 	  ــش از ظرفی ــه بی ــی ک ــراز: خصوصــاً بانک های ــای نات ــر بانک ه نظــارت تقویت شــده ب
تســهیلات ارائــه می دهنــد بایــد زیــر ذره بیــن نهادهــای نظارتــی قــرار گرفتــه و بــا آن هــا برخــورد شــود.

• اصلاح و مدیریت مؤثر تسهیلات تکلیفی	

وجود تسهیلات تکلیفی در قوانین برنامه های توسعه و بودجه های سنواتی فشار زیادی بر نظام بانکی وارد کرده است. 
برخی راهبردهای پیشنهادی شامل:

ــوی 	  ــد به نح ــت ها بای ــن سیاس ــی: ای ــهیلات تکلیف ــده در تس ــری ش ــن بازنگ ــلام قوانی ــا اع ــش ی کاه
ــد. ــی بپردازن ــر و تخصص ــای مؤث ــه وام ه ــه ارائ ــا ب ــه بانک ه ــوند ک ــری ش بازنگ

تمرکــز بــر تســهیلات دهی در راســتای کارآمــدی اقتصــادی: هدف هــای دولتــی بــرای ارائــه تســهیلات 	 
بــا اهــداف مربــوط بــه تولیــد و ارتقــای زیرســاخت های اقتصــادی ســازگاری بیشــتری داشــته باشــد.

• کاهش سلطه مالی دولت بر شبکه بانکی	

ــرده اســت.  ــرازی ایجــاد ک ــع بانکــی مشــکلات جــدی نات ــی کســری بودجــه از مناب ــن مال ــرای تأمی ــت ب فشــار دول
ــد از: ــه عبارتن ــن زمین ــا در ای راهبرده

انتقــال تأمیــن مالــی دولــت از منابــع بانکــی بــه بــازار ســرمایه: دولــت بایــد منابــع تأمیــن مالــی خــود را 	 
به جــای تمرکــز بــر شــبکه بانکــی، بــه ســمت بــازار ســرمایه هدایــت کنــد.

اجــرای سیاســت های کاهنــده انتشــار اوراق بدهــی بــا نــرخ بهــره بــالا: دولــت بایــد تــلاش کنــد شــرایطی 	 
را ایجــاد کنــد کــه بانک هــا بتواننــد نقــش کمتــری در خریــد اوراق بدهــی دولــت ایفــا کننــد و هزینــه 

تأمیــن مالــی کاهــش یابــد.

• مدیریت و اصلاح سیستم اعتباری بانک ها	

یکی از معضلات اصلی بانک ها، نسبت بالای مطالبات غیرجاری )NPLs( است که نشان از ضعف در سیستم اعتباری 
مشتریان دارد. راهبردها عبارتند از:

نیازمنــد بهبــود سیســتم های 	  بانک هــا  اعتبــاری تســهیلات گیرندگان:  ارزیابــی  ارتقــای سیســتم 
ــتند. ــالا هس ــک ب ــا ریس ــتریان ب ــه مش ــهیلات ب ــای تس ــگیری از اعط ــرای پیش ــنجی ب اعتبارس
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اصــلاح فرآینــد وصــول مطالبــات غیرجــاری: اســتفاده از ابزارهــای قانونــی و قراردادهــای مؤثرتــر بــرای 	 
پیگیــری و وصــول مطالبــات معــوق.

• تعادل سازی میان سیاست های پولی و حمایت از تولید	

راهبردهای بانک مرکزی برای کنترل تورم از طریق سیاست های انقباضی منجر به کاهش قدرت تأمین مالی تولید شده 
است. راهبردهای پیشنهادی عبارتند از:

ــت هایی 	  ــد سیاس ــزی بای ــک مرک ــد: بان ــای تولی ــی و نیازه ــی انقباض ــت های پول ــان سیاس ــادل می تع
ــف و مســدود نشــود. ــد متوق ــه بخــش تولی ــی ب ــان مال ــورم، جری ــرل ت ــن کنت ــه ضم ــد ک طراحــی کن

ــد 	  ــش از ح ــت بی ــری از هدای ــد: جلوگی ــعه و تولی ــه توس ــهیلات ب ــری از تس ــش بزرگ ت ــاص بخ اختص
ــدی. ــای تولی ــر ایجــاد و توســعه واحده ــز بیشــتر ب ــردش و تمرک ــه ســرمایه در گ تســهیلات ب

• مدیریت ناترازی و تنظیم انضباط بیشتر در بازار بین بانکی	

به دلیل بدهی های بیش از حد بانک ها به بانک مرکزی و تداخل خلق پول، لازم است که سیاست های بازار بین بانکی 
به طور جدی بازبینی و بهبود یابد. راهبردها شامل:

بهبــود مدیریــت در ریپــو و بازبینــی فرآیندهــای بــازار بین بانکــی: مدیریــت بهتــر در عملیــات بــازار بــاز 	 
و مراقبــت از افزایــش متنــاوب سررســید قراردادهــای ریپــو بــرای جلوگیــری از بازپرداخت هــای ســنگینتر 

ــا. ــط بانک ه توس

ــه برداشــت های مســتمر 	  ــری از اضاف ــن نقدینگــی: جلوگی ــاط بیشــتر در تامی ــه انضب ــا ب تشــویق بانک ه
ــورم اســت. ــده ت ــود تقویت کنن ــه خ ــزی ک ــک مرک ــع بان ــا از مناب بانک ه

• تصویرســازی مجــدد ابزارهــای مالــی مردمــی )Public Debt Posture( و گواهی هــای 	
قرضــی

یکی از سیاست های رسم شده توسط دولت توانست نرخ های بهره بالای سپرده ها را تثبیت کند که تأثیر منفی بر 
هزینه های تأمین مالی تولید داشت. راهبردهای پیشنهادی عبارتند از:

ــد نرخ هــای گواهی هــای ســپرده 	  ــک مرکــزی بای ــم مجــدد نرخ هــای بهــره گواهــی ســپرده ها: بان تنظی
را دســتکاری کنــد تــا بــه جــای تثبیــت انتظــارات تورمــی، تــورم به طــور مؤثــر کنتــرل شــود.

افزایــش شــفافیت در عرضــه اوراق دولتــی و کاهــش وابســتگی بــه بانک هــا: کنتــرل دقیــق بــر فــروش 	 
اوراق بدهــی دولتــی و هدایــت ایــن عملیــات بــه ســمت بــازار ســرمایه.
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