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  يدرصد 30انتشار اوراق گواهی سپرده 

  

 یبا نرخ ســود عل تومان اردیلیهزار م 200مبلغ به  ســپرده خاص یگواهاوراق دســتورالعمل انتشــار  ،1402بهمن  9ي در تاریخ بانک مرکز

 1402بهمن  11به مدت یک هفته (از  دیتول يهادر گردش واحد هیسرما نیدرصد سالانه (پرداخت سود ماهانه) را با هدف تام 30الحساب 

و مولد با  شـــرانیپ يهاپروژه یمال نیتام يدر راســـتا بانک مرکزي اعلام نمود نیهمچن ابلاغ کرد. یبه شـــبکه بانک) 1402بهمن  18تا 

  منتخب داده شد. يهابه بانک یگواه نیتومان مجوز صدور ا اردیلیهزار م 80مبلغ  زیبالا ن یبازده
  

  درصدي بر سیالیت نقدینگی 30اثر انتشار اوراق گواهی سپرده 

  

اعلام نموده است، که به  دیتول يهادر گردش واحد هیسرما نیرا تام يدرصد 30 سپرده یگواهاوراق انتشار  در حالی هدف ازي بانک مرکز

شار  است.نقدینگی بودهسیالیت  رسد یکی از مهمترین اهداف این اقدام، کاهشنظر می ي در حالی انجام درصد 30 سپرده یگواهاوراق انت

سپرده سود  سمی  سقف نرخ ر سهیلات (عقود مبادله 22.5ها شد که  سود ت صد و نرخ  ضعیت ترکیب  23اي) در سی و ست. اما برر صد ا در

سیالیت نقدینگی در بهمن سپرده سپرد 1402ها و  شار موقت اوراق گواهی  شار این  30ه (ماه اجراي انت ست که انت صدي) حاکی از آن ا در

سال  1هاي با سررسید بلندمدت (سهم سپرده بر اساس آمار رسمی بانک مرکزي، است.اوراق عملاً اثري در کاهش سیالیت نقدینگی نداشته

شتر) از  صد در دي 54.1و بی صد در بهمن 53.9به  1402ماه در سهم  1402ماه در ست. همچنین  سید سپردهکاهش یافته ا سرر هاي با 

صد در دي 21.5سال) از  1مدت (کمتر از کوتاه صد در بهمن 21.3به  1402ماه در ست.  1402ماه در ست که کاهش یافته ا این در حالی ا

 افزایش یافته است 1402ماه درصد در بهمن 24.8به  1402ماه درصد در دي 24.3) از و مسکوك هاي جاري و اسکناسسپردهپول (سهم 

درصــدي در  30. مجموعه این تحولات در اجزاي نقدینگی حاکی از آن اســت که اجراي ســیاســت انتشــار اوراق گواهی ســپرده )1(نمودار

شاهد افزایش سیالیت نقدینگی  1402ماه نه تنها در تأمین هدف کاهش سیالیت نقدینگی موفق نبوده است، بلکه در بهمن 1402ماه بهمن

سپرده معناي دیگر ا ایم.بوده شار اوراق گواهی  ست که تمام منابع انت صدي به مبلغ  30ین تحولات در ترکیب نقدینگی این ا هزار 280در

سپرده سپرده میلیارد تومانی از محل تبدیل  ست که این امر نیز به معناي افزایش  30هاي بلندمدت به اوراق گواهی  شده ا صدي تأمین  در

که اثرات مخربی بر وضعیت  در شبکه بانکی کشور بدون دستیابی به هدف کاهش سیالیت نقدینگی است )سپرده(جذب  مالیتأمین هزینه 

       .در بر خواهد داشت 1403در سال  هاها و ترازنامه بانکبانک و زیان سودحساب 

   



 
 

 

  

  

  
                                                                                                                         ) روند ترکیب نقدینگی1نمودار 

  منبع: بانک مرکزي

  

داراي اثرات غیرقابل  1396این در حالی است که بررسی آمارهاي تاریخی حاکی از آن است که اجراي سیاست مشابه در شهریور و اسفند 

اي) درصد و نرخ سود تسهیلات (عقود مبادله 15ها نرخ رسمی سود سپرده 1396است. در حالی که در سال انکاري بر سیالیت نقدینگی بوده

صد بوده 18 سپرده در شار موقت اوراق گواهی  ست، انت شهریور  20ا صدي در  سپرده 1396در سهم  هاي بلندمدت به میزان موجب افزایش 

شده 9.5 صد  سپرده واحد در شار موقت اوراق گواهی  ست. همچنین انت سفند  20ا صدي در ا سپرده 1396در سهم  هاي موجب افزایش 

  ).    1است (نمودارواحد درصد شده 3.6بلندمدت به میزان 
  

  سود هايسابقه نرخافزایش بیسود:  درصدي بر نرخ 30اثر انتشار اوراق گواهی سپرده 

نشان داده شده است. نرخ سود  2در نمودار  تسهیلاتبانکی، نرخ سود اسناد خزانه دولت و نرخ سود هاي سود شامل نرخ سود بینروند نرخ

سود بیبانکی بین سقف دالان نرخ  صد در دي 24بانکی به نپس از تعدیل  سال  ،1401 ماهدر تا  23در محدوده  1403و ابتداي  1402طی 

صد 24 شده در ست.تثبیت  سناد خزانه دولت از روند متفاوتی برخوردار بوده  ا سود ا ست که نرخ  سیر  1402و از آذرماه این در حالی ا در م

در ، ســقف تاریخی جدیدي را ثبت نموده و يدرصــد 30اســت و همزمان با اعلام انتشــار موقت اوراق گواهی ســپرده صــعودي قرار گرفته

در پایان و نیز روند صعودي نرخ سود اسناد خزانه دولت ادامه یافته  1403در سال  را نیز ثبت نموده است. درصد 32.9 رقم 1402اسفندماه 

  درصد افزایش یافته است.  35.1به با ثبت یک رکورد جدید  1403اردیبهشت 

درصدي حاکی از آن است  30ده درصد پس از انتشار موقت اوراق گواهی سپر 30ماندگاري نرخ سود اسناد خزانه دولت در محدوده بالاي 

درصدي اسناد  30درصد را در شبکه بانکی رسمیت بخشیده است. همچنین نرخ سود بیش از  30که انتشار موقت این اوراق عملاً نرخ سود 

  است.بانکی، سیاست انقباض پولی تشدید شدهدهد که به رغم تثبیت نرخ سود بینخزانه دولت نشان می
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                         هاي سود (درصد)                                                                                              ) روند نرخ2نمودار 

  منبع: بانک مرکزي و بازار سرمایه

  

  مالی: جایگزینی دولت به جاي بخش خصوصی در جذب منابع هابانک اعطاي تسهیلات تحت کنترل ترازنامه
  

شد نقدینگی، سابقه نرخافزایش بی ستاي کنترل ر ست که بانک مرکزي در را سود در حالی ا ستیسهاي  شبکه بانک ا ی را کنترل ترازنامه 

صلی نحوه اجراي  شکل ا ست. اما م شدید نموده ا ستیست شبکه بانک ا ست که عملاً کنترل ترازنامه  شار مهار نقدینگی را به بخش ی ا ف

غیردولتی منتقل نموده است و موجب انتقال منابع مالی شبکه بانکی از بخش غیردولتی به بخش دولتی شده است. شاهد این مدعا وضعیت 

ساس آخرین گزارش بانک مرکزي در بهمن ست. بر ا شبکه بانکی ا سهیلات بخش دولتی و غیردولتی در  شد مانده ت سط ، مت1402ماه ر و

ماه سال درصد در بهمن 35.6و  1401درصد در سال  42,1به  1400درصد در سال  52,7ماهه رشد مانده تسهیلات بخش غیردولتی از 12

ست که متوسط  1402 ست. این در حالی ا شرکت12کاهش یافته ا شبکه بانکی به دولت و  سهیلات   25,7هاي دولتی از ماهه رشد مانده ت

) که بالاترین رشد 3افزایش یافته است (نمودار 1402ماه سال درصد در بهمن 71.1و  1401درصد در سال  31,9به  1400درصد در سال 

شرکت شبکه بانکی به دولت و  سهیلات  سال ت شبکه بانکی به بخش  1392هاي دولتی از  سهیلات  ست از مجموع ت شایان ذکر ا ست.  ا

  درصد) سهم دولت بوده است. 89قی (هاي دولتی و مابدرصد مربوط به شرکت 11دولتی، تنها 
  



 
 

 

  
                      ) نرخ رشد مانده تسهیلات شبکه بانکی به بخش دولتی و غیردولتی                                                                   3نمودار 

  منبع: بانک مرکزي
  

  

  بر تولید هاي سودو افزایش نرخ درصدي 30انتشار اوراق گواهی سپرده  اثر 

  

است که نرخ سودي درصدي، تأمین سرمایه در گردش واحدهاي تولیدي عنوان شده 30در حالی هدف از ابلاغیه انتشار اوراق گواهی سپرده 

تسهیلات بانکی که به است و معضل اخذ که براي اوراق تعیین شده، عملا نرخ تأمین مالی از شبکه بانکی را براي تولیدکنندگان بالا برده

شود را تشدید کرده است. در هاي فصلی پایش محیط کسب و کار همواره یکی از سه مشکل اول فعالان اقتصادي عنوان میگواه گزارش

رسیده است، طبیعتاً تکلیف بخش خصوصی در خصوص نیز درصد  35شرایطی که نرخ تأمین مالی دولت در بازار بدهی به محدوده بیش از 

این  که درصد نسبت به تأمین مالی خود اقدام نمایند 35هاي بالاي تأمین مالی تولید روشن است و تولیدکنندگان مجبور هستند با نرخنرخ 

  . وارد خواهد کرد دکنندگانیرا بر تول یفشار مضاعفامر 

همزمان با روند صعودي رشد تسهیلات شبکه روند نزولی رشد تسهیلات شبکه بانکی به بخش غیردولتی هاي سود، افزایش نرخ بر علاوه

و اثرات آن بر تأمین ها ک روند هشدارآمیز در خصوص نحوه اجراي سیاست کنترل ترازنامه بانکی بانکی به بخش دولتی، حاکی از وقوع

  است.   دمالی تولی

هاي افزایش نرخدهد. در معرض آسیب قرار میان را هاي مختلف تولیدکنندگهاي سود و کاهش حجم تسهیلات اعطایی، از کانالافزایش نرخ

کنندگان، اثرات کاهنده بر ها و کاهش مخارج مصرفی مصرفگذاري بنگاهاز محل کاهش سرمایهو کاهش حجم تسهیلات اعطایی، سود 

ترین ري، یکی از مهمگذاخواهند داشت. نرخ سود از مسیر تعیین هزینه سرمایهو به تبع آن پیامدهاي رکودي در بر تقاضاي کل اقتصاد 

هاي سود از مسیر افزایش نرخافزایش  گذاري است.براي سرمایهاقتصادي  گیري فعالانگذاري و تصمیمکننده بازدهی سرمایهمتغیرهاي تعیین

در واقع در چنین نماید. هاي جدید را فاقد توجیه اقتصادي میگذاريگذاري، تأمین مالی بسیاري از سرمایههزینه و کاهش بازدهی سرمایه

دهند به تأمین مالی سرمایه در گردش براي جلوگیري از توقف خطوط تولید فعلی اکتفا شرایطی فعالان اقتصادي و تولیدکنندگان ترجیح می

 قدام کنند.گذاري براي توسعه خطوط تولید یا ایجاد خطوط تولید جدید را به تعویق اندازند تا در شرایط بهتري نسبت به آن اکنند و سرمایه

دهد و در نتیجه ها را افزایش میهاي تولید جاري بنگاهتأمین سرمایه در گردش، هزینه از مسیر افزایش هزینه همچنین هاي سودنرخافزایش 

ناحیه ز به رغم اثرات ضدتورمی، ا هاي سودافزایش نرخرود در مجموع انتظار می نماید.اثرات محدودکننده در طرف عرضه اقتصاد ایجاد می

  .اثرات رکودي برجاي گذارد ،تضعیف طرف عرضهو  تقاضاطرف کاهش 



* 

 
 

هاي پولی و اعتباري جاري که در افزایش تنگناي تأمین مالی و اخذ تسهیلات براي تولیدکنندگان از یک سو و ماحصل سیاست بنابراین

 هاي اقتصاديیکی از مهمترین ریسک یافته است،هاي سود تأمین مالی تولیدکنندگان از سوي دیگر انعکاس سابقه نرخافزایش بی

در بر خواهد  »با مشارکت مردم دیجهش تول«ملی در سال مزین به شعار  تولید ی براثرات مخربطبیعتاً و است  تولیدکنندگان در سال جاري

  .تجدید نظر گرددهاي پولی و اعتباري جاري در سیاستهرچه سریعتر در راستاي حمایت از تولید رود و امید می داشت


