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 معرفی اندیشکده اقتصاد مقاومتی 

با ماموریت »تصمیم سازی برای حل مسائل اقتصاد کشور در راستای اندیشکده اقتصاد مقاومتی یک کانون تفکّر  

 فعالیت رسمی خود را آغاز نمود.  1395است که در سال  تحقق اقتصاد مقاومتی«

اندیشی جهت  برای حل مسائل احصاء شده و همطراحی راهکار    ،ی شبکه مسائل در هر حوزه موضوعیشناسای

ای و پیگیری راهکارهای  ارزیابی و تدقیق آن، بررسی تجربیات جهانی، طرح مباحث در فضای نخبگانی و رسانه

هایی است که در  ها و مسئولین مرتبط به منظور اتّخاذ تصمیمات لازم، از جمله فعالیتارائه شده از دستگاه

 شود. اندیشکده انجام می

در ارتباط باشند و نظرات، انتقادات   یاقتصاد مقاومت   شکده یبا اند   Mett.ir  تیسا  قیاز طر  توانند یمندان م علاقه

 مطرح کنند.  شکده،یاند  یهاتیفعال ریسا نیگزارش و همچن نیخود را در خصوص ا ی شنهادهایو پ
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  خلاصه مدیریتی 

شده است، به   لیتبد   رانیاز معضلات اقتصاد ا  یکیبه    دهه اخیر  5در طول    آن  یثباتی و ب  هامتیق  افزایش

مهار تورم، به    نی. بنابراداردمشکلات مردم قرار    نیترتورم در صدر مهم  هایاز نظرسنج  یاریکه در بس  یاگونه

 ی هااز دغدغه  یکی  موارهکه بر اقتصاد و جامعه دارد ه   یوار از جهت آثار سوئبالا و شوک  یهاخصوص تورم

. با توجه به این گزاره مشهور که برای مهار تورم باید نقدینگی را مهار نمود،  بوده است  استگذاران یس  یاصل

های ابتدایی دولت  ها تبدیل شده است. در سال»کنترل رشد نقدینگی« به یکی از اهداف اصلی تمامی دولت

با عدم استقراض دولت از بانک مرکزی و کنترل پایه پولی،    کهبه بعد( تلاش بر این بود    92های  یازدهم )سال

رشد نقدینگی مهار شود؛ اما پس از گذشت چندین سال، ناکارآمدی کنترل نقدینگی از طریق کنترل پایه پولی  

نمایانگر شد. در ادامه و با تکاملی که در ادبیات اقتصاد پولی صورت گرفت، سیاستگذار به این نتیجه رسید که  

 کنترل آن از سمت مصارف بپردازد. کنترل رشد نقدینگی در اقتصاد ایران، باید به برای 

، کمیته نقدینگی بانک  1پس از تاکید رهبر انقلاب بر اهمیت و ضرورت مدیریت نقدینگی توسط کارگروهی فعال 

پس از طرح ایده    2های موثر این کمیته بود. مرکزی شکل گرفت و سیاست کنترل ترازنامه جزو اولین خروجی

ضوابط    1399اسفند    27در    یبانک مرکزدر کمیته نقدینگی و تصویب آن در شورای پول و اعتبار، سرانجام  

 ی هاسقف رشد ترازنامه بانک  ،ضوابط  نیطبق ا  3را ابلاغ کرد.  یشبکه بانک  یهاییدارا  یناظر بر کنترل مقدار

در   یبانک تجار  کیکه ترازنامه    یطورخواهد بود،  درصد   2.5 یتخصص  یهادرصد و بانک  2در هر ماه    یتجار

برنامه،    نیها در ا کنترل رشد ترازنامه بانک  ی. براابد ی  شیافزا  رصد د  30  ی درصد و بانک تخصص  24طول سال،  

  یاز علل اصل  یکیچرا که  ،  شد   یگذارهدف  شودیبانک م  یهاییکنترل سمت راست ترازنامه که شامل دارا 

 خلق می شود عنوان شده است.   لاتیتسه یو اعطا  ییرشد دارا ند آیکه در فر یپول  ی،نگینقد  شیافزا

  ت یمسکوت ماند تا در نها  1400انتخابات سال    امیدر ا  یبانک مرکز  استیدر ر  راتییضوابط باتوجه به تغ  نیا

  ی بانک مرکز  یدر دستور کار حوزه نظارت  ی،بانک مرکز  د یکل جد   سیو انتخاب رئ  زدهم یبعد از استقرار دولت س

آبان    قرار گرفت از  رشد    یمتناسب ساز  یدر راستا  یبانک مرکز  1401مرداد    25رسماً اجرا شد.    1400و 

گرفت. مطابق بخشنامه   یدیجد   ماتیثبات و سلامت، تصم  یهابا شاخص  یها و مؤسسات اعتبارترازنامه بانک

 
و شجاع...   ریکارگروه دانا، حسّاس، پُرکار، خطرپذ  کیدارد به    اجیاحت  ینگ ینقد  ی مسئله  ی رو   ی هیها و بخصوص تکبانک  ی به نظر من مسئله  1

برا  نیّوروزکار، معفعّالِ شب  یّکارگروه قو  کی با مسئلهبانک  ی با مسئله  نندیفکر کنند بب  نکهیا  ی بشوند فقط   یجورچه  ینگینقد  ی ها و 

 ( 1397 ریت 24 -دولت  ئتی ه ی اعضا داریدر د اناتیب)  برخورد کنند. یستیبا
در سال    این سیاستدارد.    نی در کشور چ  2018تا    1994و در سال    رانیدر کشور ا  1338اجرا شده در سال    ی کنترل ترازنامه دو تجربه  2

  یها سمیبه علت اختلال در مکان  زین  نیاجرا شده است و چ  رانیپول در ا  یالمللنیصندوق ب  شنهادیبعد از وقوع تورم بالا به پ  1339و    1338

 انتخاب کرده است. یتورم  ی گذارهدف ی کنترل ترازنامه را بجا 1994در سال  یاجتماع هیسرما شکلانتقال بهره و م
3 https://www.cbi.ir/page/21564.aspx  

https://www.cbi.ir/page/21564.aspx


 

 

 3 یترازنامه شبکه بانک یکنترل مقدار استیو آثار س تیبر ماه یدرآمد
 

درصد    2.5تا    1.33خود رشد سقف ترازنامه بانک ها را در حدود    یبر اساس شاخص ها  یبانک مرکز  ،4دیجد 

 13متخلف را از    یبانک ها  یبرا  یقانون  رهیسقف نرخ ذخ  یبخشنامه، بانک مرکز  نی طبق ا  نیاعلام کرد. همچن

 تر شود. ن یرشد سقف ترازنامه، سنگ تیعدم رعا مهیجر کهداد  شیدرصد افزا 15درصد به 

ترین سیاست دولت در کنترل تورم، بررسی نظری و تجربی این  سال از اجرای مهم  2اکنون پس از گذشت  

سیاست و اثراتی که بر اقتصاد کلان ایران گذاشته از اهمیت زیادی برخوردار است؛ چرا که در صورت عدم رفع 

باری نیز بر جای بگذارد. بنابراین  رسد بلکه ممکن است آثار زیان نقایص، این سیاست نه تنها به اهداف خود نمی

. ارزیابی این سیاست در دو سطح امکانپذیر؛ سطح اول مربوط به  رسیده استن سیاست  ارزیابی دقیق ایوقت  

یابی به اهداف خود است )اهدافی که طراحان و سیاستگذاران  سنجش میزان موفقیت این سیاست در دست

به اثرات این سیاست بر متغیرهای اسمی و حقیقی اقتصاد است.  متصور بودند( و سطح دوم، ارزیابی مربوط  

داده اقتصادی و همچنین تحلیل  این سیاست، کارشناسان  با طراحان  از طریق مصاحبه  های پژوهش حاضر 

ها و اقتصاد کلان، به دنبال پاسخ به این سوال است که سیاست کنترل مقداری ترازنامه در نهایت چه هزینه 

تر و  تواند آینده کنترل ترازنامه را روشنمنافعی را برای اقتصاد کشور پدید آورده است؟ پاسخ به این سوال می

 تر کند.اقدامات لازم برای اصلاح و تکمیل آن را شفاف

ترین هدف این سیاست، کنترل رشد نقدینگی بوده است. با اجرای این سیاست، رشد نقدینگی  اولین و نزدیک

رسید. این روند    1402درصد در بهار    30به سطوح زیر    1400درصد در نیمه دوم سال    40از سطوح بالای  

توان عملکرد سیاستگذار در این بخش را درصد رسید که می  25.2به    1402کاهنده رشد نقدینگی در دی ماه  

کرد. ارزیابی  انقباضی   5موفق  سیاست  همزمان  سیاستگذار  نقدینگی،  مستقیم  کنترل  علیرغم  دیگر  از طرف 

شدیدی را در پایه پولی نیز اعمال نمود که نتیجه آن کاهش ذخایر مازاد شبکه بانکی، اضافه برداشت برخی از 

های بهره به دنبال ها و در نهایت افزایش نرخ بهره بین بانکی شد. اگرچه کاهش ذخایر مازاد و افزایش نرخبانک

پولی   پایه  از طریق کنش فعالانه در لایه  بانک مرکزی  اما  امری طبیعی است  انقباضی،  اجرای یک سیاست 

تواند علاوه بر جلوگیری از اضافه برداشت اجباری شبکه بانکی و به تبع جلوگیری از رشدهای شدید نرخ می

های پیشران اقتصاد را نیز تامین مالی کند. هر چند طراحان اولیه سیاست، ناظر به این موضوع »بند  بهره، طرح

پیشران« را در نسخه اولیه سیاست تعبیه نمودند که به تصویب شورای پول و اعتبار نیز رسید، اما مقامات پولی  

اند. هرچند یکی از علل مهم این موضوع را می توان عدم  ن بند اقدامی انجام ندادهتاکنون نسبت به اجرای ای

نظریه بندی در خصوص طرحجمع از  متاثر  پولی  پایه  از رشد  بانک مرکزی  نگرانی  اما  دانست،  پیشران  های 

 
4 https://cbi.ir/showitem/24065.aspx  

هر چند نباید کنترل رشد نقدینگی را به تنهایی معیار ارزیابی سیاستگذار قرار داد، چرا که این متغیر خود به دنبال تحقق اهدافی دیگر   5

 است.

https://cbi.ir/showitem/24065.aspx
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گردد و باید  ضریب فزاینده نیز از دیگر علل مهم آن است. بدین معنا که هرگونه رشد پایه پولی مذموم تلقی می

به   از طریق اضافه برداشت است،  پایه پولی  امرِ تجربه شده، رشد منفعلانه  این  نتیجه  از آن جلوگیری کرد. 

افزایشی    1401روند کاهشی به خود گرفته بود، از مرداد    1400نرخ رشد پایه پولی که از تیرماه  ای که  گونه

رسید. بنابراین عملکرد سیاستگذار در این    1402درصد در تیر    41.1به    1401درصد در تیر    26.2شد و از  

 شود.بخش، تکرار خطاهای گذشته است و موفق ارزیابی نمی

های زیادی وجود دارد،  اختلاف نگاهترین هدف کنترل ترازنامه یعنی تأثیر این سیاست بر تورم  در رابطه با مهم

داد متغیرهای متعددی در اقتصاد است و سنجش تأثیر یک متغیر کار آسانی نیست. اگرچه  چرا که تورم برون

ماهه، کاهش رشد نقدینگی   9انتظار برخی از افراد موثر در سیاستگذاری پولی بر این بود که با یک وقفه حدوداً  

این کاهش بر نرخ تورم خود را در کاهش قابل ملاحظه تورم نشان دهد، اما آمارها بیانگر عدم تغییر محسوس  

هایی به سطوح درصدی در ابتدای اجرای این سیاست اگرچه در بازه   42ای که نرخ تورم حدود  است. به گونه

وح  مجددا به سط  1402های پایانی سال  ( اما نهایتا در ماه 1402درصد در مهر    39.2درصد رسید )  40زیر  

تورم   40بالای   تشدید شونده  از چرخه  برای جلوگیری  این سیاست  اصل  اگرچه  بنابراین  بازگشت.  - درصد 

قدینگی امری ضروری بود، اما تکیه بیش از حد به آن به عنوان سیاستی که قرار است نرخ تورم را به شدت ن

نشانه آن نیز بعضی سخنان   کاهش دهد، خطایی بوده که سیاستگذار در نقطه کنونی به آن مبتلا شده است.

شود، صرفاً به تحت کنترل بودن نقدینگی  مسئولان ذی ربط است که هر گاه سوال و صحبت از کاهش تورم می

کنند. برای کنترل تورم در ایران با توجه به ماهیت آن، سیاستگذار نیازمند مجموعه اقدامات دیگریست  اشاره می

 گنجد. که بیان آن در این مجال نمی

از مهم بانکی به عنوان یکی  منابع  به  اقتصادی  بنگاه های  به کاهش دسترسی  باید  این سیاست  اثرات  ترین 

 یاعطا  یها براقدرت بانکرانی( اشاره نمود. طبیعی بود که پس از اجرای یک سیاست انقباضی پولی،  )برون

پ  لات یتسه و محدود شود؛    دایکاهش  ا  نیا  اماکند  »در  که  کسان  ند،یفرآ  ن یمسأله  در  یچه  و    افتیاز  وام 

شده  لات یتسه میاند«  محروم  بالایی  رهبر  یانکته  .یابد اهمیت  ن  معظم   که  د  زیانقلاب  با    داریدر  خود 

  6. بدان اشاره فرمودند  یو فعالان اقتصاد دکنندگان ی تول

 
محدود   گذارندیم  ی فعالان اقتصاد  اریها در اختکه بانک  یمنابع  عتاً ی طب  م،یآوریروم  یانقباض   ی هااستیبه س  نهیزم  نیکه ما در ا  ی»وقت  6

 که را    یسهم محدود منابع  نی هم  ندیایب  یدولت  یهاجور نباشد که حالا شرکت  نیکنند کار را، ا  تیریمد   ی جور  دیبا  ی . بانک مرکزشودیم

ترند، دست و پا  که افرادش زرنگ  ییهاخاص بردارند ببرند، شرکت  ی ها شرکت  ایبردارند ببرند،    یدولت  ی ها ها بدهند، شرکتبناست بانک

لازم    نجایکلمه ا  یواقع  ی عدالت به معنا  تیرعا  یعن ی  ت،یریمد  کیلازم دارد.    تیریمد  نیجور نباشد. ا   ن یدارند. ا  ی شتر یدارترند، ارتباطات ب 

 ( 1402بهمن  10ی؛ و فعالان اقتصاد دکنندگانیتول داریدر د اناتیب)  است.«
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ها در تنگناهای اعتباری برای های اولیه این پژوهش بیانگر آن است که در فضایی که برخی از شرکتبررسی

ای که هیچ  ها به شدت افزایش یافته، به گونهتامین سرمایه در گردش خود هستند، سهم برخی دیگر از شرکت

های  های دولتی، شرکتتناسبی با رشد میانگین تسهیلات بانکی ندارد. این موارد عمدتاً شامل دولت و شرکت

شوند. این در حالیست گذار کلان بانک نیز محسوب میهای بزرگی هستند که سپردهها و شرکتمرتبط با بانک

هم برای ایجاد و توسعه و هم برای سرمایه در   -های مختلف پس از دریافت تسهیلات  رود شرکتکه انتظار می

به تسهیلات را کم کرده و منابع داخلی را جایگزین آن نمایند و پس از دوره  به مرور زمان اتکای خود    -گردش

فرصت استفاده از تسهیلات برای سایر   کهبلوغ نیز تا حد بسیار زیادی از وابستگی خود به تسهیلات بکاهند  

هایی که رود شرکتهای ارزی، انتظار میهای تازه تاسیس نیز فراهم شود. همچنین در شرایط جهششرکت

هایشان ریالی است اما درآمد ارزی دارند، کمترین مشکل را از ناحیه سرمایه در گردش پیدا  ورودی و هزینه

 کنند، بنابراین کمترین نیاز را به سرمایه در گردش نیز داشته باشند. 

کنند که درآمد ارزی دارند؛ برخی هایی دریافت میدهد حجم بالایی از تسهیلات را شرکتها نشان میبررسی

اند که جزئیات آن  داشتهدرصدی در تسهیلاتشان نیز    200و    100ها نیز در طی دوره جهش ارزی، رشد  از آن

درصدی تسهیلات ازدواج به عنوان نماینده تسهیلات خرد در    24در گزارش آمده است. همچنین بررسی رشد  

ها و افزایش بیشتر درصدی کل تسهیلات، بیانگر کاهش سهم تسهیلات خرد، افزایش صف  45مقایسه با رشد  

تواند در بلندمدت سیاست کنترل ترازنامه های مردم است که نارضایتی ناشی از آن میفشار اقتصادی بر توده

اند باید تمهیداتی اندیشه  هایی که از تامین مالی بانکی بیرون رانده شدهمورد شرکت  را با چالش همراه کند. در

 هایی متناسب با بازده بخش حقیقی، سرمایه در گردش یا منابع مالی مورد نیاز برای ایجادشود تا بتوانند با نرخ 

رانی و مدیریت عوارض آن،  و توسعه خود را تامین کنند. بنابراین در ارزیابی اثر سیاست کنترل ترازنامه بر برون

 کند. سیاستگذار نمره قابل قبولی کسب نمی

هرچند این پژوهش درصدد تبیین سیاست کنترل ترازنامه و ارزیابی اثرات آن بر اقتصاد ایران بوده و بنایی بر 

تواند  شود که سیاستگذار میتفصیلی به راهکارهای اصلاحی نداشته است، اما راهبردهایی در ادامه بیان میورود  

 جهت اصلاح و تکمیل این سیاست یا مدیریت عوارض آن اتخاذ نماید: 

گذاری بانک مرکزی در قالب بند پیشران متناسب با میزان رشد نقدینگی هدف اجرای بند پیشران: -1

های پیشرانِ تولید، صنعت و بخش مولد اقتصاد تخصیص دهد. با این شده، خطوط اعتباری به طرح

می هم  مرکزی  بانک  نقش کار  و  بنشیند  اعتبار«  »هدایت  صندلی  بر  فعالانه  نقشی  ایفای  با  تواند 

های بخش حقیقی اقتصاد ایفا  حکمرانی پولی خود را در هدایت تسهیلات و اعتبارات به سمت پروژه

 های بهره جلوگیری نماید.برداشت و نرخکند و هم از افزایش اضافه
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ها و  در فضایی که دسترسی به اعتبارات برای بنگاه   وضع مالیات بر سود سپرده اشخاص حقوقی: -2

های وابسته به  های بزرگ یا شرکتهای کوچک و متوسط سخت شده است، برخی از شرکتشرکت

گذاران کلان بانکی نیز هستند، حجم زیادی از تسهیلات کلان را به خودشان  ها که از جمله سپردهبانک

بنگاه اختصاص داده از  برخی  تأمین سرمایه در گردش  لذا جهت  نقدینگی اند.  به خلق  نیاز  بدون  ها 

شود تا از طریق وضع مالیات بر سپرده اشخاص حقوقی و همچنین ایجاد هزینه در جدید، پیشنهاد می

ه تا ظرفیت های خود سوق دادها را به سمت استفاده از سپردهگونه شرکتدریافت تسهیلات کلان، این

های تولیدی برسد. البته نباید فراموش کرد که حکمرانی ریال و تسهیلات ایجاد شده به سایر شرکت

زمینه این کار به عنوان پیش  داراییبازی در بازارهای  گر برای جلوگیری از سفته وضع قوانین تنظیم

 ضروری است. 

دستورالعمل ضروری است بانک مرکزی از طریق بازنگری در    نامه سرمایه در گردش:اصلاح آیین -3

(، قاعده سرمایه در گردش را از طول دوره 1401)های اقتصادی کوچک و متوسط  تأمین مالی بنگاه 

ها صرفاً به اندازه نیاز طول دوره تولیدشان تسهیلات فروش به یک دوره تولید تغییر دهد تا شرکت

دهند تمام سهمیه تسهیلاتی خود را دریافت ها ترجیح میبگیرند. براساس قاعده کنونی برخی از شرکت

 و آن را صرف افزایش موجودی انبار کنند.

های بعدی بجای یک قاعده برای تمامی هر چند در نسخه  ارتقاء کیفی سیاست کنترل ترازنامه: -4

متصل شد و از این جهت یک گام رو    (CAMELSکَملز )های  ها، حد کنترل ترازنامه به شاخصبانک

ها دارای ایراداتی هستند؛ بنابراین گنجد، این شاخصبه جلو بود، اما به دلایلی که در این مجال نمی

ها به هدایت اعتبار به سمت اهداف سیاستگذار، لازم است متناسب با اهدافی از جمله تشویق بانک

توان  ها طراحی شود. از جمله موارد قابل پیشنهاد میهایی برای تعیین حد رشد ترازنامه بانکشاخص

 7(« اشاره نمود. ABRR) داراییای مبتنی بر به »الزامات ذخیره
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