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 ی مقاومت  اقتصاد شکدهیاند یمعرف

 تحقق  یراستا  در  کشور  مسائل  حل  یبرا  یساز  می»تصم  تیمامور  باکانون تفکّر    کی  یاقتصاد مقاومت  شکدهیاند 

 . نمود آغاز را خود ی رسم تیفعال  1395 سال در که است «یمقاومت  اقتصاد

  جهت   یشی اند هم  و  شده   احصاء  مسائل  حل  یبراراهکار    ی طراح  ،یشبکه مسائل در هر حوزه موضوع   ییشناسا

  ی راهکارها  ی ریگیپ  و  یارسانه  و  ینخبگان  یفضا  در  مباحث  طرح  ،یجهان  اتیتجرب  یبررس  آن،  قی تدق  و  یابیارز

  در   که  است  ییهاتیفعال  جمله  از  لازم،  ماتیتصم  اتّخاذ  منظور  به  مرتبط  نیمسئول  و  هادستگاه  از  شده  ارائه

 . شودیم انجام شکدهیاند 

در ارتباط باشند و نظرات، انتقادات   یاقتصاد مقاومت  شکدهیبا 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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 اهداف، آثار و کیفیت اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامهارزیابی 
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  ی تیری مد خلاصه

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

 نی. بنابرادارد مردم قرار    هایو دغدغه  مشکلات   نیترتورم در صدر مهم  هایاز نظرسنج  یاریکه در بس  یاگونه

از    یکی  موارهه  ،که بر اقتصاد و جامعه دارد  یوار از جهت آثار سوئبالا و شوک  یهامهار تورم، به خصوص تورم

. با توجه به این گزاره مشهور که برای مهار تورم باید نقدینگی را مهار بوده است  استگذارانیس  یاصل  یهادغدغه

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

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

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

شد. با تکاملی که در ادبیات اقتصاد پولی صورت گرفت، سیاستگذار به این نتیجه رسید که    نپایه پولی نمایا

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

، 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

  هیات عامل بانک مرکزی   1399آذر  19در در کمیته نقدینگی و تصویب آن در شورای پول و اعتبار، سرانجام 

. با توجه به ابلاغ کردهمان سال    آذر  30تصویب و در    را   ی شبکه بانک  یهاییدارا  یضوابط ناظر بر کنترل مقدار 

ابهامات و موضوعات مطروحه از سوی شبکه بانکی، موضوع مجدداً توسط هیات عامل بانک مرکزی بررسی و  

در هر   سقف رشد ترازنامه  ،ضوابط  نیطبق ا  3. شد به شبکه بانکی ابلاغ    1399اسفند    27نسخه تنقیح شده در  

ترازنامه اندازه  که    یطور. بهتعیین گردید درصد    2.5  یتخصص  یهادرصد و بانک  2  یتجار  یهابانک  برای  ماه

 .ابد ی شیافزا رصد د 30 یدرصد و بانک تخصص  24در طول سال،  یبانک تجار  کی

 
کارگروه   ک ی و شجاع...    ریکارگروه دانا، حسّاس، پُرکار، خطرپذ  ک یدارد به    اجیاحت  ینگینقد  یمسئله   یرو  یهیها و بخصوص تکبانک   یبه نظر من مسئله  1

 انات یب)  برخورد کنند.  یستیبا  یجورچه   ینگینقد  یها و با مسئلهبانک   یبا مسئله  نندیفکر کنند بب  نکه یا  ی بشوند فقط برا  نیّوروزکار، معفعّالِ شب   یّقو

 (1397  ریت 24 - دولت  ئتیه  یاعضا دار یدر د
بعد از   1339و    1338در سال  رانیدارد. ا  نیدر کشور چ 2018تا  1994و در سال   رانیدر کشور ا 1338اجرا شده در سال  یکنترل ترازنامه دو تجربه 2

  ی اجتماع  ه یسرما  شکلانتقال بهره و م  یهاسمیبه علت اختلال در مکان  زین  نیاجرا شده است و چ  رانیپول در ا  یالمللنیصندوق ب  شنهادیوقوع تورم بالا به پ

 انتخاب کرده است.   یتورم یگذارهدف  یکنترل ترازنامه را بجا 1994در سال 
3 https://www.cbi.ir/page/21564.aspx  
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  شود یبانک م   یهاییبرنامه، کنترل سمت راست ترازنامه که شامل دارا  ن یها در اکنترل رشد ترازنامه بانک  یبرا

  ی و اعطا   ییرشد دارا  ند آیکه در فر  یخلق پول  ی،نگینقد  شیافزا  یاز علل اصل   یکیچرا که    ،شد   یگذارهدف

 .  بودعنوان شده  د ی آیوجود مبه لاتیتسه

  ام یدر ا  یبانک مرکز  استیدر ر  راتییتغبه دلیل  اگرچه مصوب و ابلاغ شده بود اما  ضوابط    نی ابا این حال،  

از استقرار دولت سکنترل ترازنامه    سیاست  ،تیدر نها.  جدی گرفته نشد   1400انتخابات سال   و    زدهمیبعد 

از    قرار گرفت  یبانک مرکز  یحوزه نظارتدر دستور کار  ،  یبانک مرکز  د یکل جد   سیانتخاب رئ  نیمه دومو 

 اجرا شد.   به صورت جدی 1400

با    یها و مؤسسات اعتباررشد ترازنامه بانک  یمتناسب ساز  یدر راستا  یبانک مرکز  1401مرداد    25در تاریخ  

تصم  یهاشاخص سلامت،  و  مطابق    ید یجد   مات یثبات  جد گرفت.  مرکز  ، د یبخشنامه  اساس   4یبانک  بر 

طبق   نیدرصد اعلام کرد. همچن  2.5تا    1.33  بازهترازنامه بانک ها را در    ماهانه  رشد  خود سقف  یهاشاخص

 ش یدرصد افزا  15درصد به    13متخلف را از    یهابانک  یبرا  یقانون  رهیسقف نرخ ذخ  یبخشنامه، بانک مرکز  نیا

 تر شود. نیترازنامه، سنگماهانه سقف رشد    تیعدم رعا مهیداد تا جر

ترین سیاست دولت در کنترل تورم، بررسی نظری و تجربی این  سال از اجرای مهم  3اکنون پس از گذشت  

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

ارزیابی   .باری نیز بر جای بگذاردرسد بلکه ممکن است آثار زیاناین سیاست نه تنها به اهداف خود نمی  ،نقایص

یابی شود؛ سطح اول مربوط به سنجش میزان موفقیت این سیاست در دستاین سیاست در دو سطح انجام می

به اهداف خود است )اهدافی که طراحان و سیاستگذاران متصور بودند( و سطح دوم ارزیابی مربوط به اثرات  

اد است. پژوهش حاضر از طریق مصاحبه با طراحان این سیاست،  این سیاست بر متغیرهای اسمی و حقیقی اقتص

های اقتصاد کلان به دنبال پاسخ به این سوال است که سیاست  کارشناسان اقتصادی و همچنین تحلیل داده

ها و منافعی را برای اقتصاد کشور پدید آورده است؟ پاسخ به این کنترل مقداری ترازنامه در نهایت چه هزینه

 تر کند. تر و اقدامات لازم برای اصلاح و تکمیل آن را شفافتواند آینده کنترل ترازنامه را روشنسوال می

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  

 
4 https://cbi.ir/showitem/24065.aspx  
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توان عملکرد سیاستگذار در این بخش درصد رسید که می  25.6به   1402ماه    اسفند کاهنده رشد نقدینگی در  

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

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

 ها و درنهایت افزایش نرخ بهره بین بانکی شد. برخی از بانک

های بهره به دنبال اجرای یک سیاست انقباضی، امری طبیعی است اما  اگرچه کاهش ذخایر مازاد و افزایش نرخ

تواند علاوه بر جلوگیری از اضافه برداشت اجباری کنش فعالانه در لایه پایه پولی میبانک مرکزی از طریق  

های پیشران اقتصاد را نیز تامین مالی کند.  شبکه بانکی )و به تبع جلوگیری از رشدهای شدید نرخ بهره(، طرح 

اولیه سیاست تعبیه  به این موضوع مبحث »بند پیشران« را در نسخه  اولیه سیاست، ناظر  هر چند طراحان 

به تصویب شورای پول و اعتبار نیز رسید(، اما مقامات پولی تاکنون نسبت به اجرای این بند   این بند   نمودند )و

های پیشران درخصوص طرح  دولتبندی  علت این امر را عدم جمع  یکاند. اگرچه شاید بتوان  اقدامی انجام نداده

بانک مرکزی نسبت به رشد پایه پولی )متاثر از نظریه ضریب   یی درتابووجود  دانست، اما یقیناً علت اصلی،  

گردد و باید از آن جلوگیری کرد. نتیجه  بدین معنا که هرگونه رشد پایه پولی مذموم تلقی می  ؛ فزاینده( است

نرخ رشد پایه پولی که  ای که  این امرِ تجربه شده، رشد منفعلانه پایه پولی از طریق اضافه برداشت شد، به گونه

  1401درصد در تیر    26.2افزایشی شد و از    1401روند کاهشی به خود گرفته بود، از مرداد    1400از تیرماه  

های  روند کاهشی پایه پولی از محل کاهش دارایی  1402در نیمه دوم    ؛ هر چند کهرسید   1402درصد در تیر    41.1به  

بنابراین عملکرد سیاستگذار در   رسید.  درصد   28.1به رقم   1402نهایت در اسفند    خارجی بانک مرکزی شروع شد و در

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

های زیادی وجود دارد، چرا که تورم  ترین هدف یعنی تأثیر این سیاست بر تورم اختلاف نگاهدر رابطه با مهم

داد متغیرهای زیادی در اقتصاد است و سنجش تأثیر یک متغیر کار آسانی نیست. اگرچه انتظار برخی از  برون

ماهه، کاهش رشد نقدینگی خود را در    9ای حدوداً  افراد موثر در سیاستگذاری پولی بر این بود که با یک وقفه

ای دهد، اما آمارها بیانگر عدم تغییر محسوس در نرخ تورم است. به گونهمیکاهش قابل ملاحظه تورم نشان  

درصد    40هایی به سطوح زیر  درصدی در ابتدای اجرای این سیاست اگرچه در بازه  42حدود  که نرخ تورم  

درصد    40مجددا به سطوح بالای    1402های پایانی سال  اما نهایتا در ماه   (1402درصد در مهر    39.2رسید )

نقدینگی امری ضروری  -بازگشت. بنابراین اگرچه اصل این سیاست برای جلوگیری از چرخه تشدید شونده تورم

 
 خود به دنبال تحقق اهدافی دیگر است.  میانی، چرا که این متغیر  ؛هر چند نباید کنترل رشد نقدینگی را به تنهایی معیار ارزیابی سیاستگذار قرار داد 5
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امری   ،بود، اما دل بستن بیش از حد به آن به عنوان سیاستی که قرار است نرخ تورم را به شدت کاهش دهد 

ربط مسئولان ذیهای  صحبتخطاست که سیاستگذار در نقطه کنونی به آن مبتلا شده است. نشانه آن نیز  

با  کنند.  شود، صرفاً به تحت کنترل بودن نقدینگی اشاره میاست که هر گاه سوال و صحبت از کاهش تورم می

برای کنترل تورم در ایران با توجه به ماهیت آن، سیاستگذار نیازمند مجموعه این حال لازم است تاکید شود که  

 گنجد. اقدامات دیگریست که بیان آن در این مقال نمی

های اتفاق افتاده اشاره نمود. طبیعی بود که  رانیترین اثرات این سیاست باید به بروناما به عنوان یکی از مهم

کند و محدود شود؛   دایکاهش پ  لاتیتسه  یاعطا  یها براقدرت بانکپس از اجرای یک سیاست انقباضی پولی،  

اهمیت بالایی «  خواهند شد محروم    لاتیوام و تسه  افتی از در  یچه کسان  ند،یفرآ  نیمسأله که »در ا  نیا  اما

رهبر  یانکته  .یابد می ن   معظم  که  د  زیانقلاب  تول  داریدر  با  اقتصاد  دکنندگانی خود  فعالان  اشاره    یو  بدان 

از شرکتبررسی  6. فرمودند  برخی  که  فضایی  در  که  است  آن  بیانگر  پژوهش  این  اولیه  تنگناهای  های  در  ها 

ها به شدت افزایش یافته، به  اعتباری برای تامین سرمایه در گردش خود هستند، سهم برخی دیگر از شرکت

 ای که هیچ تناسبی با رشد میانگین تسهیلات بانکی ندارد. گونه

های مرتبط با های دولتی، شرکتاین افزایش غیرمتعارف عمدتاً مربوط به تسهیلات دریافتی دولت و شرکت

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

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

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

لات برای سایر بلوغ نیز تا حد بسیار زیادی از وابستگی خود به تسهیلات بکاهند تا فرصت استفاده از تسهی

هایی که رود شرکتهای ارزی، انتظار میهمچنین در شرایط جهش  های تازه تاسیس نیز فراهم شود.شرکت

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

دهد حجم  ها نشان میبنابراین کمترین نیاز را به سرمایه در گردش داشته باشند. درحالی که بررسی  و  کنند 

 
. بانک  شودی محدود م  گذارندیم   یفعالان اقتصاد  اریها در اختکه بانک   ی منابع  عتاًیطب  م،یآوری روم  یانقباض  یهااستیبه س  نهیزم  نیکه ما در ا  ی»وقت  6

ا  تیریمد  یجور  دیبا  یمرکز را،  کار  نباشد که حالا شرکت   نیکنند  منابع   ن یهم  ندیایب  یدولت  یهاجور  بانک   کهرا    یسهم محدود  بدهند، بناست  ها 

  نیدارند. ا  یشتر یترند، دست و پا دارترند، ارتباطات بکه افرادش زرنگ   ییهاخاص بردارند ببرند، شرکت   یهاشرکت  ایبردارند ببرند،    یدولت  یهاشرکت

و فعالان    دکنندگانیتول  داریدر د  اناتیب)  لازم است.«  نجایکلمه ا  ی واقع  یعدالت به معنا  تی رعا  یعنی  ت،یریمد  ک یلازم دارد.    تیری مد  نیجور نباشد. ا

 (1402بهمن   10ی؛ اقتصاد
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ها نیز در طی دوره کنند که درآمد ارزی دارند؛ برخی از آنهایی دریافت میبالایی از تسهیلات بانکی را شرکت

 اند که جزئیات آن در گزارش ذکر شده است.  درصدی در تسهیلاتشان نیز داشته  200و    100جهش ارزی، رشد  

  35.2درصدی تسهیلات ازدواج به عنوان نماینده تسهیلات خرد در مقایسه با رشد    24همچنین بررسی رشد  

)در    1402  اسفند  در  کلان  لاتیتسه  مانده  درصدی   55  نقطه  به  نقطه  رشد  و  1401درصدی کل تسهیلات در سال  

کاهش سهم    و  کلان  لاتیتسه  سهم  شیافزا  یمعنا  به  (در این زمان  لاتیتسه   مجموع  مانده  درصدی  26مقایسه با رشد  

مردم است که نارضایتی ناشی از آن   ها و افزایش بیشتر فشار اقتصادی بر تودهافزایش صفتسهیلات خرد،  

هایی که از تامین سیاست کنترل ترازنامه را با چالش همراه کند. همچنین درمورد شرکت  ،تواند در بلندمدتمی

هایی متناسب با بازده بخش حقیقی،  اند باید تمهیداتی اندیشه شود تا بتوانند با نرخمالی بانکی بیرون رانده شده

اثر   ارزیابی  بنابراین در  تامین کنند.  را  ایجاد و توسعه خود  برای  نیاز  یا منابع مالی مورد  سرمایه در گردش 

 کند. رانی و مدیریت عوارض آن، سیاستگذار نمره قابل قبولی کسب نمیسیاست کنترل ترازنامه بر برون

به عنوان آخرین نکته باید گفت که این پژوهش درصدد تبیین سیاست کنترل ترازنامه و ارزیابی اثرات آن بر 

اقتصاد ایران بوده و بنایی بر ورود تفصیلی به راهکارهای اصلاحی نداشته است، اما راهبردهایی در ادامه بیان  

 7تواند جهت اصلاح و تکمیل این سیاست یا مدیریت عوارض آن اتخاذ نماید: شود که سیاستگذار میمی

گذاری بند پیشران متناسب با میزان رشد نقدینگی هدفبانک مرکزی در قالب  اجرای بند پیشران: (1

های پیشرانِ تولید تخصیص دهد. با این خطوط اعتباری به طرحشده و رشد پایه پولی متناظر با آن،  

مرکزی بانک  نقش می  هم  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

 ی مختلف ضرور  لیکار به دلا  نیا  .های بهره جلوگیری نماید برداشت و نرخو هم از افزایش اضافه  کند 

 است از جمله:

ها برای بانک  ی،طبق هرم پول  ،درصد درحال رشد است  25با نرخ    ینگینقد مانده  که    یزمان ✓

به    ازیخود، حداقل ن  ریذخا  های مربوط بههیتسو  پرداخت سپرده قانونی بانک مرکزی و سایر 

لاجرم    ی پول  هیرشد در پا  گریبه عبارت د  یعنی  ؛دارد  زین  یپول  هیرشد در محل پا   زانیم  نیهم

 . اتفاق خواهد افتاد

 
 راهبردها پرداخته خواهد شد. ن یبه ا یشتریب لیبا تفص روشی پ یهادر گزارش  7
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  ی بانک  نیدر بازار ب  بهره  منجر به شکستن نرخ  ی پول  هیپا  فعالانه  و انتشار  شرانی بند پ  یاجرا ✓

  ه ی تسو  لیو با تسه  دهد یانباشته را کاهش م  انیبانک و ز  یهانهیخود هز  یکه به نوبه  شودیم

 . کند یم یریاضافه برداشت جلوگ از یبانک نیبازار ب  قیاز طر

  اضافه برداشت   رشد از    یریبا جلوگ  شرانیپ  یهاپروژه  یمال  نیجهت تام  یپول  هیفعالانه پا  انتشار ✓

انبساط زناشی از کسری ذخایر در شبکه بانکی از  به    کند؛یم   یریجلوگ  زین  ی پول  هیپا  ادی، 

 هیهمت پا  120درصد،   20بانک با نرخ    کیبه    یهمت  100  یعنوان مثال با دادن خط اعتبار

به   لیتبد   افتد یاضافه برداشت اتفاق ب  یاگر از مجرا  عموضو  نیاما هم  شودیمنبسط م  یپول 

 اضافه برداشت است.  یدرصد  34نرخ  لیهمت خواهد شد که به دل 134

  سک یخواهد شد که ر  یقانون  رهیمازاد به ذخ  رهینسبت ذخ  شیمنجر به افزا  یاتفاق حت   نیا ✓

 را کاهش خواهد داد. یشبکه بانک  کیستماتیس

های بعدی بخشنامه کنترل ترازنامه، هر چند در نسخه  :رشد ترازنامهحدود    نییتع  الگوی اصلاح   (2

   (CAMELSکَملز )های  ها، حد کنترل ترازنامه به شاخصبجای اعمال یک قاعده برای تمامی بانک

نمی مقال  این  در  که  دلایلی  به  اما  بود،  جلو  به  رو  گام  یک  این جهت  از  و  این متصل شد  گنجد، 

بانکشاخص از جمله تشویق  با اهدافی  بنابراین لازم است متناسب  ایراداتی هستند؛  به ها دارای  ها 

ها طراحی  هایی برای تعیین حد رشد ترازنامه بانکهدایت اعتبارات به سمت اهداف سیاستگذار، شاخص

(« ABRRای مبتنی بر دارائی )سازی »الزامات ذخیرهتوان به پیادهنمود. از جمله موارد قابل پیشنهاد می

 8اشاره نمود. 

در حال حاضر بانک مرکزی صرفاً حد رشد :  لاتیتسهارتقاء کیفی  در   یبانک مرکز  نهکنش فعال  (3

تعیین می را  ترازنامه  بانککمّی  و  مبادرت کند  به تخصیص تسهیلات  به عوامل مختلف  توجه  با  ها 

ورزند. با توجه به اینکه سیاستگذار به صورت همزمان هم نرخ و هم مقدار را هدفگذاری و محدود می

کرده است، برای تسهیلات صف تقاضا شکل گرفته که دسترسی به تسهیلات را به نوعی رانت تبدیل 

بانک تا این رانت به شرکتکرده است.  یا مشتریان ها نیز تلاش دارند  یا وابسته و  های زیرمجموعه 

کارآی اقتصادی،  رشد  برنامه  با  منطبق  لزوماً  تخصیص  شیوه  این  که  برسد  بانک  نیاز  بلندمدت  یا  ی 

لذا  شرکت نیست.  به تسهیلات  اهداف  بانک مرکزی  است  لازمها  با  توسعه صنعتی کشور،   متناسب 

هایی برای اعطا/عدم اعطای ها و تنبیهبرنامه هفتم پیشرفت و یا معیارهای منفعت اجتماعی، تشویق

 تسهیلات به مقاصد تعیین شده درنظر بگیرد.

 
8 Asset-Based - Reserve Requirements 
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دستورالعمل بانک مرکزی از طریق بازنگری در  ضروری است    نامه سرمایه در گردش:آییناصلاح   (4

بنگاه  مالی  متوسط  تأمین  و  کوچک  اقتصادی  دستورالعمل1401)های  سایر  و  قاعده  (  مرتبط،  های 

تا   دهد  تغییر  تولید«  دوره  »یک  به  فروش«  دوره  »طول  از  را  گردش  در  سرمایه  تسهیلات  اعطای 

نیاز طول دوره تولیدشان تسهیلات بگیرند. براساس قاعده کنونی برخی از شرکت اندازه  به  ها صرفاً 

ترجیح میشرکت افزایش ها  را صرف  آن  و  دریافت  را  تسهیلاتی خود  سالانه  تمام سهمیه  تا  دهند 

 موجودی انبار خود کنند. 

تسهیل تأمین مالی از طریق ابزارهای زیرخط  با    تسهیل تامین مالی از طریق ابزارهای زیر خط: (5

مانند اوراق گام، ال سی داخلی، برات الکترونیک و... که در صورت عدم نکول تأثیری بر رشد نقدینگی 

فشارها کاست. سالندارند، می از  و  داد  پوشش  را  در گردش  نیاز سرمایه  از  که توان بخشی  هاست 

ابزارها شنیده می این  از  استفاده  میزان  صحبت  به  ابزارها  این  از  استفاده  به دلایل مختلف  اما  شود 

مطلوبی گسترش نیافته است. لازم است تا یک بازنگری اساسی در خصوص استفاده از این ابزارها شکل 

 بگیرد. 

ها و  در فضایی که دسترسی به اعتبارات برای بنگاه   وضع مالیات بر سود سپرده اشخاص حقوقی: (6

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 

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

 دمدت بانکی بلن  هایها را به سمت استفاده از سپردهگونه شرکتهزینه در دریافت تسهیلات کلان، این

البته نباید فراموش های تولیدی برسد. خود سوق داده تا ظرفیت تسهیلات ایجاد شده به سایر شرکت

بازی در بازارهای دارائی به گر« برای جلوگیری از سفته کرد که »حکمرانی ریال و وضع قوانین تنظیم

 زمینه اجرای این سیاست ضروری است. عنوان پیش

خرد   لاتیتسهاعطای  از    یحد مشخص  یبرا  د ی با  یبانک مرکز  :خرد  لاتی تسه  یروند اعطا  لیتسه (7

مشتریان   ،افراد در صف تسهیلاتی  لات یتسه  نینباشد که  آخر  نگونهیبرنامه لازم را داشته باشد و ا

حفاظت از شیشه   حکمدر    ،خرد  لاتیتسه  یدر روند اعطا  بانک مرکزی  ل یتسه  .خرد باشد   لاتیتسه

منتج  تواند یم  یاجتماع  ی. فشارهااستکنترل ترازنامه    استیس  اتیتداوم ح  های پولی وعمر سیاست

. در مورد های اقتصادی شودتواند منجر به تغییر سیاستفشارهای سیاسی و فشارهای سیاسی میبه  

 ل یمردم تسه  یو تجار  ی خرد مصرف  لاتیتسه  یمهم پابرجاست؛ اگر روند اعطا  نیا  زیخرد ن  لات یتسه

مانند نمایندگان -   گوناگون  یاز مجراها  زیمردم ن  .وارد خواهد شد   یادیفشار ز  بودجه خانوارنشود، به  
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 کردیو رو   میتصم  ریی خواهند رساند و در جهت تغ  مداراناستیاعتراض خود را به گوش س  -مجلس

این زمینه نیز فشار بر تسهیلات خرد  عمل خواهند کرد.    گذاراستیس ازدواج -در   - مانند تسهیلات 

درنهایت باعث خواهد شد که با فشار مقامات سیاسی به مقامات پولی، ابتدا تسهیلات ازدواج از شمول  

کنترل ترازنامه خارج شود و در ادامه فتح بابی شود برای استثنا کردن سایر موارد. لذا برای جلوگیری 

امر، این  با مشوق  از  باید  تعیین بانک مرکزی  ازدواج در معیار  از جمله لحاظ کردن تسهیلات  هایی 

از تسهیلات ازدواج   های سالم معادلدرصدی ها، اعطای خط اعتباری به بانکحدود اعتباری ماهانه بانک

های متخلف و... این فرآیند را تسهیل ها و تنبیه بانک پرداخت شده در هر فصل، نظارت شدیدتر بر بانک 

 نماید.

  ی اصلاح  یترازنامه اگر تمام راهبردها  یمقدار  کنترل  :یخارج از شبکه بانک  ی مال  نی تأم  لیتسه (8

از   رندگانیگلاتیاز تسه  یاعده  یرانگفته شده را هم با خود به همراه داشته باشد، باز هم باعث برون

 یمتقاض  انیمشتر  نیا  یبرا  یخارج از شبکه بانک  ی مال  نیتاملذا لازم است    ؛شودیم   یدهلاتیسبد تسه

کم   تر،نه یپرهز  اریبس  هیبازار سرما  قیاز طر  یمال   نیشود. امروزه تام  لیتسه  هشد   یرانبرون  لات یتسه

اتفاق   یتناسب   یبازار و شبکه بانک  ن یا  نیب  ستیکه با  شودیاعمال م   تررانهیگتر و با قواعد سختسرعت

 ی دارا  معمولاکوچک و متوسط    یهاشود. شرکت  میدوش هر دو تقس  یبر رو  یمال  نیتا بار تام  افتد یب

کنند؛   یمال  نیتام  هیبازار سرمابتوانند از  تا    ستند ین  بالایی  سود  هیو حاش  ینقد   انیجرانباشت سرمایه،  

« زمینه هارساختیو ز  د یتول  یمال   ن یتام»قانون    دارد.  یادیز  اریبس  یبه بحث و بررس  ازیراهبرد ن  نیا

 خوبی برای تحقق این امر فراهم کرده است.
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 مقدمه 

  بانک   ینگینقد   تهیکم  ،9فعال   یکارگروه  توسط  ینگینقد   تیریمد   ضرورت  و  تیاهم  بر  انقلاب  رهبر  د یتاک  از  پس

  ده یپس از طرح ا  10. بود  تهیکم  ن یا  موثر  یهایخروج  ن یاول  جزو  ترازنامه  کنترل  استیس  و  گرفت  شکل  یمرکز

ضوابط    1399اسفند    27در    یپول و اعتبار، سرانجام بانک مرکز  یآن در شورا  بیو تصو  ینگی نقد   تهیدر کم

 یهاسقف رشد ترازنامه بانک  ،ضوابط  ن یطبق ا  11را ابلاغ کرد.  یشبکه بانک  یهاییدارا  یناظر بر کنترل مقدار

و به تبع آن    ترازنامه  اندازه  که  یطور. بهتعیین شد درصد    2.5  یتخصص  یهادرصد و بانک  2در هر ماه    یتجار

کنترل   ی. براابدی  شیافزا  رصد د  30  یدرصد و بانک تخصص  24در طول سال،    یبانک تجار  کی  هایدارایی

  ی گذارهدف  شود،یبانک م   یهاییبرنامه، کنترل سمت راست ترازنامه که شامل دارا  ن یها در ارشد ترازنامه بانک

  ش یافزا  یاز علل اصل   یک ی  ،د یآیوجود م به  لاتیتسه  یو اعطا  ییرشد دارا  ند یآکه در فر  یخلق پول زیرا    ؛شد 

  1400انتخابات سال    امیدر ا  یبانک مرکز  استیدر ر  رات ییضوابط باتوجه به تغ  نیا عنوان شده است.    ینگینقد 

در دستور کار   یبانک مرکز  وقتکل    سیو انتخاب رئ  زدهمیبعد از استقرار دولت س  تیمسکوت ماند تا در نها

 رسماً اجرا شد.   1400قرار گرفت و از آبان  یبانک مرکز یحوزه نظارت

  ن ی ا  یتجرب  و  ینظر  یبررس  تورم،  کنترل  در  دولت  استیس  نیترمهم  یاجرا  از  سال  3پس از گذشت    اکنون 

  رفع   عدم  صورت  در  که  چرا  است؛  برخوردار  یادیز  تیاهم  از کشور    کلان  اقتصاد   فضای  بر  آن  اثرات  و   استیس

  نیبنابرا.  بگذارد  یجا  بر  ز ین  یباران یز  آثار  است  ممکن  بلکه  رسد ینم  خود  اهداف  به  تنها  نه  استیس  نیا  ،صینقا

  با  مصاحبه  قیطر  از  حاضر  پژوهش.  شود  یابیارز  قیدق  طور  به کنترل ترازنامه    استیس  که  است  دهیرس  آن  وقت

  ن یا  به   پاسخ  دنبال  به  کلان  اقتصاد  یهاداده  لیتحل  ن یهمچن  و  یاقتصاد   کارشناسان  است،یس  ن یا  طراحان

  و   است  داشته  اقتصاد  یقیحق  و  یاسم   یرهایمتغ  بر  ی اثرات   چه  ترازنامه  یمقدار  کنترل  استیس  که  است  سوال

  نده یآ  تواند یم  سوال  نیا   به  پاسخ  است؟  آورده  د یپد   کشور  اقتصاد  یبرا  را  یمنافع  و  هانه یهز  چه  تینها  در

 .کند  ترشفاف را آن لیتکم و اصلاح یبرا لازم اقدامات و ترروشن را ترازنامه کنترل

 

 
کارگروه   ک ی و شجاع...    ریکارگروه دانا، حسّاس، پُرکار، خطرپذ  ک یدارد به    اجیاحت  ینگینقد  یمسئله   یرو  یهیها و بخصوص تکبانک   یبه نظر من مسئله  9

 انات یبرخورد کنند. )ب  یستیبا  یجورچه   ینگینقد  یها و با مسئلهبانک   یبا مسئله  نندیفکر کنند بب  نکه یا  ی بشوند فقط برا  نیّوروزکار، معفعّالِ شب   یّقو

 (1397  ریت 24 - دولت  ئتیه  یاعضا دار یدر د
بعد   1339و    1338در سال    رانیدارد. ا  نیدر کشور چ  2018تا    1994و در سال    ران یدر کشور ا  1338اجرا شده در سال    یکنترل ترازنامه دو تجربه  10

  هیسرما  شکلانتقال بهره و م   یهاسم یبه علت اختلال در مکان  زین  نیو چ  این سیاست را اجرا کردپول    یالمللنیصندوق ب  شنهادیاز وقوع تورم بالا به پ

 انتخاب کرده است.  ی تورم یگذارهدف  ی کنترل ترازنامه را بجا 1994در سال  یاجتماع
11 https://www.cbi.ir/page/21564.aspx 

https://www.cbi.ir/page/21564.aspx
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 ؟ گرفت  شکل رانیا  در چگونه و ستیچ ترازنامه کنترل استیس . 1 فصل

  ی پول   استیس   عنوان  تحت  را  ی ماتیتصم  خود  یبانک  و  یپول   نظام  تیریمد   یراستا  در  ایدن  مختلف  یکشورها

  رشد شی افزا ،یاقتصاد ثبات جادیا جمله از مشخص  یاهداف  به لین  دنبال به یپول یهااستیس. کنند یم  اتخاذ

  یمتفاوت  شکل  توانند یم  گذار،استیس  یبرا   اهداف  تیاهم  درجه  تناسب  به  که  هستند ...  و  تورم  مهار   ،یاقتصاد

 استیس  و  م یرمستقیغ  یپول   استیس  کرد؛  یبند میتقس  دسته  دو  در  توانیم  را  هااستیس  نیا.  ردیبگ  خود  به

 یدرحال است بهره نرخ  در رییتغ قیطر از  و بازارمحور ی گذاراستیس  م،یرمستقیغ ی پول  استیس. میمستق یپول 

 ینگینقد   و   یپول  هیپا  جمله  از  یپول   یهاکل  میمستق  کنترل  و  یمقدار  یکردیرو  با  میمستق  یپول  استیس  که

 .12کندیم یریگیپ  را خود  اهداف

  دنبال   به  گذاراستیس  همواره  مختلف  یهادهه   در  هاآن  یثباتیب  و  هامتیق  شیافزا  دنبال  به  ران یا  کشور  در

 هیعل  هامیتحر  وضع  با  90 دهه  در  دغدغه  نیا. است  بوده  معضلات  نیا  با  مقابله  جهت  موثر  یپول  استیس  ریتدب

 و  پردامنه  یهایثباتیب  و   یمت یق  د یشد   یهاجهش  گرفت؛  شدت  ،یدرمانشوک  یهااستیس  ی اجرا  و  رانیا

  طول   در.  رساند   کشور  در  یاقتصاد  یگذاراستیس  دارتیاولو  اهداف   صدر  به  را  تورم  مهار  و  یمتیق  ثبات  پرتعداد،

  عنوان   به  شدند؛  مواجه  شکست  با  مختلف  لیدلا  به  که  شد   انجام  تورم   مهار  یبرا  یمختلف  یهاتلاش  90  دهه

  کند  مهار را ینگینقد رشد  ،یپول هیپا حجم کنترل با تا کرد  تلاش یمرکز  بانک 1396 تا 1392  سال در مثال

و رشد    خارجه  استیس  یفضا   در  تلاطم  یاندک  با.  شد   قبض  یبانک  شبکه  درون  صرفا  و   نشد   این امر محقق  اما

  شده   لیتبد   ینگینقد   بمب  به   که  ینگینقدحجم از    نیا  ،1397  سال در  نرخ ارز و ایجاد اختلالات سمت عرضه

  درصد  9 حدود را تورم نرخ یمرکز بانک 1396 سال در. 13آورد  د یپد   رانیا در را بالا یتورم خود انفجار با بود،

  سال   در  تا  داد   ادامه  را  خود  یشی افزا  روند   و  د ی رس  درصد   31  به  1397  سال  در  نرخ  نیا  که  بود  کرده  گزارش

 . کند  مشاهده خود برابر  در را درصد  47 عدد  1399

 یبانک شبکه ترازنامه رشد  یمقدار کنترل استیس ظهور -1-1

فعال   یکارگروه لیرهبر انقلاب بر لزوم تشک 1399مورد توجه قرار گرفت که در سال  یاتورم به اندازه مسئله

  1399در سال    یبانک مرکز  ینگینقد   تهیمطالبه، کم  نیکردند. بر اساس ا  د یتاک  ینگیمسئله نقد   یجهت بررس

 
  ا ی   کاهش   را  پول   یتقاضا  تواندیم   بهره  نرخ   لهیوس  به  یگذاراست یس  نوع  نیا  است؛  پول  یتقاضا  سمت   تیریمد  دنبال  به  میرمستقیغ  یگذاراستیس 12

 .  است  اقتصاد  در   پول  حجم  کنترل  دنبال  به  پول  یعرضه  تیریمد  با  و  دهدی م  قرار  توجه  مورد  را  پول  یعرضه   طرف  میمستق  یگذاراستیس  اما  دهد  شیافزا
  ن یا  در.  گرفتند  خود  به  یصعود  روند  سکه  و  طلا  و  ارز  جمله  از  هاییدارا   بازار  و  گرفت  شکل  یتورم  انتظارات  برجام   از  کایآمر  خروج  با  1397  سال  در 13

این افزایش سیالت    و  شد  پول  به  لیتبد  سرعت  به  بود  شده  پول  شبه  و  دارمدت   یهاسپرده  به  لیتبد  که  یبانک  شبکه  درون  در  شده  قبض   ینگینقد  انیم

  در   و   هایی دارا  بازار   در   هامت یق   دتریشد  شیافزا  به   منجر  و سوداگری   یاهیسرما  یتقاضا  ن یا.  کرد  اضافه  یی دارا  یبازارها  به  را   ی دیشد  یتقاضا در نقدینیگ،  

 . شد خدمات  و  کالا بازار تینها
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اقتصاد  یحضور جمع  با از    یهایاز خروج  یکیآغاز به کار کرد و به عنوان    یاز کارشناسان   ک یموثر خود، 

نام »س  د ی جد   یپول   استیس  یبسته مقدار  استیبه  بانک  یکنترل  آورد.   ییرونما  «ی ترازنامه شبکه  عمل  به 

 ن ی ا  لیاست؛ ذ  یبانک  ریغ  یها و موسسات اعتباربانک  ترازنامه  میکنترل ترازنامه به دنبال کنترل مستق  استیس

 ق ی طر  نیرشد کند تا از ا  شتر یب  یاز سقف مشخص   د ینبا  یربانکیغ  یها و موسسات اعتبارترازنامه بانک  است،یس

تع  یپول  گذاراستیس هدف  به  برا  نییبتواند  نقد   یشده  پ  ینگینرخ  ا  دایدست  دنبال    است یس  نیکند.  به 

بانک را مورد هدف قرار دهد، کنترل ترازنامه   یهاییاست که اگر دارا  یبانک  یترازنامه شبکه  یمقدار  یگرمیتنظ

را هدف قرار دهد، کنترل ترازنامه از سمت   (و حقوق صاحبان سهام  هایبدهتعهدات بانک )از سمت راست و اگر  

 .  شودیم  دهیچپ نام

رشد و حجم    میمستق  طور  به  که  است  م یمستق  یپول  یهااستیس  جزو  ترازنامه  کنترل  شد   گفته  که  همانطور

  ی پول   یهااستیس  چرا  که  کرد  بحث  توانیم  مختلف  لیدلا  به  نی همچن.  کند یم  یگذارهدف  را  ینگینقد 

  صورت   در  ای   بود  نخواهد   موثر   رانیا  در  بهره  نرخ  قیطر   از  یتورم  یهدفگذار  استیس  جمله  از  میرمستقیغ

  لیدلا  نیا  جمله  از.  آورد  خواهد   بار  به  رانیا  اقتصاد  یبرا  خود  د ی فوا  از  یبالاتر  مراتب  به  ینه یهز   یرگذاریتاث

 بهره   نرخ  نمامتناقض  و  میمستق  یرابطه  تقاضا،  جاذبه  متعارف  یهاتورم  با  ران یا  تورم  جنس  تفاوت  به  توان یم

  دی تشد   ران،یا  در  یاقتصاد  فعالان   انتظارات  یده جهت  یبرا  بهره  نرخ  نبودن  لنگر  ران،یا  اقتصاد  در  ینگینقد   با

  به   نسبت  نامولد  یهاتیفعال   بازده  بودن  ترصرفهبه  بهره،  نرخ  شیافزا  صورت  در  کشور  یبانک  یشبکه  یناتراز

 . 14برد نام رانیا اقتصاد یعرضه  بخش ضعف  و کشور در مولد  یهاتیفعال

 ترازنامه کنترل استیس ینظر یمبنا -1-2

  نطور یا  یپول  گذاراستیس  ن یاز ا  شیبود. پ  رانیدر ا  یپول  یگذاراستی فهم س  یاز ارتقا  یناش   استیس  نیا  اتخاذ

از طرف بانک   یپول  هیابتدا پا  یعنیاست؛    ینگیبه نقد   ی پول   هیاز سمت پا  تیعل  یکه اولاً رابطه  کردیگمان م

نگه    رهیبه عنوان ذخ  یرا نزد بانک مرکز  ی پول  هیپا  نیاز ا  یمقدار  یبانک  یو سپس شبکه  شودیخلق م  یمرکز

  بیبه اندازه ضر  یپول   هیپا  ند یفرا  نیا  یکه ط   کنند یم  یده لاتیمانده آن تسه  یو سپس از محل باق   دارند یم

است و بانک   یبانک مرکز  ار یتماما در اخت  یپول  هیپا  اًیو ثان  دهد یم  لیرا تشک  ینگی و نقد   شودیبزرگ م  ندهیفزا

  یی زا»برون  هینظر  یبه لحاظ فن  دگاهید  نیرا مهار کند. ا  ینگینقد   ،ی پول  هیکنترل پا  قیاز طر  تواند یم  یمرکز

در    یپول  هیمهار پا  قیاز طر   ینگیمهار نقد   استیس  1397تا    1392راستا در سال    نیپول« نام دارد. در هم

 ناکام ماند.   یپول  هیپا یو حت ینگیدر مهار تورم، نقد  تایدستور کار قرار گرفت که نها
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 شد،  داریپد   کشور  اقتصاد  در   پول  ییزابرون  هینظر  یمبنا  بر  اتخاذشده  یهااستیس  یپ  در  که  ییهاشکست  با

  یی زا»درون  هینظر  یعنی  آن   مقابل  هینظر  طرف  به  را  گذاراستیس  و  شد   وارد  یجد   خدشه  هینظر  نیا  یهاگزاره   به

  ه یپا  سمت  به  ینگینقد   سمت  از  تیعل   که   پول بر این مبنی استوار است ییزادرون  هینظر  در.  داد  سوق «15پول 

  ی عامل  نه  است  ینگینقد   ش یافزا  معلول   صرفا  یپول   هیپا  شیافزا  و  ابد ی یم   شیافزا  ینگینقد   ابتدا  یعنی  است   یپول 

  ن ی ا  بلکه  کرد  مهار  را  آن  ،یپول  هیپا  یعنی  آن  منابع  سمت  از  توان ینم  ینگینقد   مهار  جهت   لذا.  آن  ک یتحر  یبرا

  به  ینظر  یمبنا  نیهم  اساس  بر   زین  ترازنامه  کنترل  استیس.  ردیبپذ   صورت  آن  مصارف  طرف  از  ستیبا  کار

  ی پول   یگذاراستیس  یفضا  در  یتکامل  خود   ینوبهبهامر    نیا  که  است  مصارف  سمت  از  ینگینقد   کنترل  دنبال

 . است کرده جادیا کشور

 ترازنامه کنترل استیس یاجرا  تجارب -1-3

 ا یدن  یکشورها  از  یاریبس  بلکه   ستین  د یجد  و  عیبد   استیس  ک ی  یبانک   شبکه  ترازنامه  یمقدار  کنترل  استیس

  فرانسه ،  1957  تا  1924  یهاسال  در  آلمان  اند؛کرده  استفاده  خود  یپول   یگذاراستیس  خیتار  در  استیس  نیا  از

 نیا  اعتبار،  تیهدا  برنامهیک    لیذ  1994  تا  1980  در   نیچ  و  1987  تا  1946  در   ژاپن،  1974  تا  1954  در

با کنترل   همزمان  طور  بهرشد ترازنامه    یکشورها کنترل کم   نی. در ااندگرفته  کار  به  را  رمتعارفیغ  یپول   استیس

و به آن   نییهر بانک تع   یاعتبارده  یرا برا  یحد مشخص  یکه بانک مرکز  ی مادام  یعنیاجرا شده است؛    یفیک

تا هم   دادیانجام م  زین  دار تیاولو  یهااعتبارات به بخش   نیا  تیدر جهت هدا  ییهایگرمیتنظ  کرد،یم  ابلاغ

و   تیفیباک،  رشد   نیشود و هم ا  یریاز حد آن جلوگ  شی مشخص رشد کند و از رشد ب  زانیبه م  یاعتبارده

  پنجره   قیطر  از  مشوق  جادیا  مانند   یمختلف  یهاراه   از  یفیک  کنترل  فرانسه  در  مثال  عنوان  به  ؛باشد   زننقطه

 است یس  نیااز    یشمس   40تا اواخر دهه    1339  یهاسال   نیب  زین   رانیا.  16افتاد یم  اتفاق  هابانک  یبرا  لیتنز

 . شد  خواهد  ی بازخوان  ادامه در رانیا و نیچ تجربه شتر،یب یبررس و بحث یبرا است؛ کرده استفاده

   رانیکنترل ترازنامه در ا استیس ی اجرا  تجربه -1-3-1

تورم  رانیا  1338سال    در افسارگس  یبا  و  هز  ختهیبالا  عنوان شاخص    یزندگ  نهیروبرو شد؛ شاخص  به  که 

تورم، گرچه    نیدرصد رشد را تجربه کرد. همزمان با ا  13از    شیب  شد،یکننده تورم در نظر گرفته ممحاسبه

موضوع    نی. اافتییم  شیافزا  یشتریدولت با سرعت ب  یهانهیبود اما هز  ش یدولت در حال افزا  ینفت  یدرآمدها

  زین  یخارج  ی هایشد. بده   هایجبران بده   یبرا  یخارج  یهابودجه دولت و اخذ وام  یکسر  شی منجر به افزا

 
15 The endogeneity of money 

 یاسلام  یشورا مجلس یها پژوهش  مرکز تهران، اول،  چاپ  توسعه، و  یمرکز  یبانکدار، 1399 همکاران، و  محسن پناه،  زدانی 16
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 ی اساس   مشکل   دو   با  دولت   نیبنابرا.  افتی  ش یافزا  واردات  سازیآزاد  استیس  از  یناش  ارز  نرخ  شی افزا  لیدل  به

 . نداشت را آن پرداخت توان که بالا ی خارج یبده دو  و بالا تورم کی بود؛ روبرو

صندوق   نیاز ا  -پول    یالملل نیصندوق ب  رعاملیمد   -به جاکوبسون    یابا نامه  1339  بهشتیدر ارد  یمرکز  بانک

  دی با دولت به توافق رس  یاقتصاد  تیبرنامه تثب  کیپول در چهارچوب    یالملل ن یدرخواست کمک کرد. صندوق ب

در    یاعتبارات به بخش خصوص   یبرنامه مقرر شد تا اعطا  ن یبدهد. طبق ا  ران یلازم را به دولت ا  یارز   یهاتا وام

  ور یشهر  21برنامه در    نیا   محدود شود.   الیر  اردیلیم  5.5به    1340و در سال    میلیارد ریال  5به    1339سال  

که در سال    یاعتبارات به بخش خصوص  شیبود که افزا  نیا  یاقتصاد  تیبرنامه تثب  جهیشد؛ نت  ب یتصو  1339

.  افتی  لیدرصد تقل  11.1به    1399بود، در سال    دهیدرصد رس  32.4به    1338درصد و در سال    60.5به    1337

بود، در سال   دهیدرصد رس  13به    1338که در سال    ی زندگ  ینه یشاخص هز  شی افزا  در نتیجه این سیاست،

 درصد محدود شد.  1.7به   1340درصد و در سال   8به   1339

  یی مازاد در بودجه خود شناسا الیر  اردیلیم 2.75خود سالانه  یهایکاهش بده یدولت ملزم بود برا نیهمچن

  ی هایبده  صندوق،  یهاوام  کمک  با  توانست  برنامه  نی ا  یاجرا  با  رانیاخود را بپردازد.    یهایکند تا بتواند بده

 تیتثب  برنامه.  خود را کنترل کند   یتورم بالا  ،یاقتصاد  تیبرنامه تثب  یخود را پرداخت کند و با اجرا  یخارج

 .«17است رانیا در تورم مهار یهابرنامه نیترموفق  جزو یاقتصاد

 ن یکنترل ترازنامه در چ   استی س یاجرا  تجربه  -1-3-2

اعتبارات   بی قاعده   با تورم بالا و رشد   ی لادیم  1990دهه    لیو اوا  ی لادیم  1980در اواخر دهه    ن یچ  کشور

نرخ ارز حدود    1994که در سال    ییفشار وارد کرد تا جا  نیبر نرخ ارز چ  ی مشکلات از طرف  ن یروبرو شد. ا  یبانک

  25به سطح   نیتورم کشور چ تایبه شدت با کمبود مواجه شد. نها ن یچ یارز ریو ذخا افتی شی درصد افزا 50

  ی اساس   یبازنگر   کی  یرا برا   طیشرا  18PBC  ای  نی( چی)بانک مرکز  یبانک مردم در این شرایط  .  د ی رس  یدرصد 

نظام    ایدن  یاز کشورها  یاریمانند بس  توانستیبرهه م  ن یدر ا  نی. چد ی مناسب د  یپول   استیدر چهارچوب س

اعتبار    نی چ  یبانک مردم  نکهیا  کیشد؛    این انتخابمانع از    لیرا انتخاب کند اما سه دل  «19ی تورم  یگذار»هدف

  است یانتقال س  یسازوکارها  نکهیتورم را نداشت. دو ا  ینرخ هدف برا  کی اعلام    ی لازم برا  یاجتماع  هیو سرما

  نیچ  یتورم تنها هدف در تابع اهداف بانک مردم  نکهیبود و سه ا  فی ضع  اریبس  نینرخ بهره در چ  قیاز طر  یپول 

  از   نیچ  کشور  لذابودند.    تیحائز اهم  زیو اشتغال ن  دیمانند تول  یعوامل   یپول  گذاراستیس  نیا  ینبود بلکه برا

 
 ی ن نشر تهران،  اول،   چاپ، 1357 تا 1339 از  یمرکز  بانک  یهااستیس و هاهدف، 1394 ، یحسنعل  مهران، 17

18 People bank of china 
19 Inflation targeting 
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 ترازنامه  یمقدار  کنترل  نام  به  رمتعارفیغ  یپول   استیس  کی   عوض  در  و  کرد  اجتناب  یتورم  یگذارهدف  انتخاب

 .«20د یبرگز را

 تا   را  استیس  نیا  و  گرفت  شیپ  را  ترازنامه  رشد   کنترل  ای  ینگینقد   رشد   کنترل  استیس  1994  سال  از  نیچ

  ن یچ  کشور  هاسال  یبرخ  در  که  ییجا  تا  افتی  کاهش نیچ  تورم  سرعت  به  صورت نیبد .  داد  ادامه  2018  سال

 ی عرصه   در  این کشور   قیتوف  که  د یرس  درصد   2  به  2018  سال  در  نیچ  تورم  تاینها.  شد   روبرو   زین  یمنف  تورم  با

 .21دهدیم  نشان را یپول  ی گذاراستیس

 

 22کشور چین   نقدینگی و رشد . نرخ تورم1نمودار 

 ترازنامه کنترل استیس  ییاجرا ضوابط و اهداف -1-4

در    رانیو ا  1994در    نیچ   یهااز جنس همان دغدغه  ییهابا دغدغه  1399کنترل ترازنامه در سال    استیس

  استیس  نی شده است که هدف ا  حیتصر  1399آذر    30در    استیس  ن یا  یشکل گرفت. در بخشنامه ابلاغ  1338

منجر به کنترل    قیطر  نی و از ا  کند یتقاضا را محدود م  ینگیو تورم است؛ کنترل نقد   ینگیکنترل رشد نقد 

افراز تقاضاشودیتورم م  اگر تقاضا را به دو  با    م،یکن  میتقس  یاه یسرما  یو تقاضا  یمصرف  ی.  کنترل ترازنامه 

نقد  تقاضا  ینگیکاهش  م   یمصرف   یمشخصا  رو   دهد یرا کاهش  بر  اثرگذار است.    زین  یاهیسرما  یتقاضا  یو 

کنترل   استی توسط س  تواند یانبار م  یمانند موجود  یاهیسرما  یآن بود که تقاضا  است،یس  نیاستدلال طراحان ا

 
20 Bradley Jones and Joel Bowman, 2019, China`s evolving monetary policy framework in international context 

 همان  21
22 https://www.macrotrends.net/global-metrics/countries/CHN/china/inflation-rate-cpi 
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 گردش،   در  هیسرما  نیتام  یبرا  کند یم  ناچار  را  شرکت  لات،یتسه  کاهش  که  صورت  نیبد   شود؛  محدود  ترازنامه

 .کند  استفاده شرکت یجار یهانهیهز پوشش ی برا آن از و بفروشد  را خود انبار یموجود

  ن یا  یاجرا  اهداف  که  افتیدر  توانیم  ترازنامه  کنترل  است یس  یاجرا  در  ایدن  یکشورها  تجارب  به  ینگاه  با  اما

  از   یاریبس  در  ترازنامه  کنترل  استیس  شد،  اشاره  ترشیپ  که  همانطور.  ستین  تورم  مهار  در  منحصر  استیس

 ی برخ   در  اساسا  و  است  کرده  فایا  را  خود  نقش  اعتبار  تیهدا  استی س  یبرا  یامقدمه  عنوان  به  ایدن  یکشورها

 یگذار هدف  ینگینقد   تیکم  که  یزمان  است؛  شده  استفاده  استیس  نیا  از   اعتبار  تی هدا  منظور  به  تنها  کشورها

 یبرا  هامشوق  یکسری  دادن  قرار  با  تواند یم  گذاراستیس  شود،یم  محدود   یبانک  شبکه  ترازنامه  رشد  و  شودیم

 ی اعتبار  خطوط  یاعطا  و  است یس  نیا  شمول  تحت  یریقرارگ  از  اقلام  یکسری  تیمعاف  ترازنامه،  رشد   حد   شیافزا

  ت یریمد   بر  علاوه   بتواند  و   کند   تیهدا  خود   مدنظر  یها بخش  به  را  اعتبارات   است،یس  قاعده  از  خارج  میمستق

  هایی مشوق  تواند یم  یمرکز  بانک  مثال  عنوان   به.  کند   تیریمد   یز تا حدین  را  آن  تخصیص  ،ینگینقد   تیکم

 ها بانک  تا  باشد   یبالاتر  رشد   سقف  یدارا  ،اقتصاد  شرانی پ  یهابخش  به   دهندهلاتیتسه   بانک  هر  تا  در نظر بگیرد

  شمول   از  را  شرانیپ  عیصنا  به  لاتیتسه  آنکه  ای  شوند   لیمتما  شرانیپ  یهابخش  نیا  به  لاتیتسه   یاعطا  به

  ی حت  ای  و  د ینما  یمال  نی تام  را  عیصنا  نیا  شرط  و  دیق  بدون  بتواند   یبانک  شبکه  تا  کند   خارج  ترازنامه  کنترل

  اختصاص  اقتصاد  شرانی پ  یهاطرح  یبرخ   به  مشخص  یاعتبار  خط  ترفعالانه  یاقدام  در  تواند یم   یمرکز  بانک

 . دهد 

  ک ی   عنوان  به  تواند یم  کارشناسان  برخی  زعم  بهکنترل ترازنامه    اعتبار،  تیهدا  و  تورم  مهار  هدف  دو  از  ریغ

 ک یتفک  با  تواند یم   یمرکز  بانک  است یس  نیا  لیذ.  شود   گرفته  کار  به  یبانک   نظارت  جهت  کلان  یاطیاحت  استیس

  کند  محدود  را  ناسالم  یها بانک  و  بدهد   سالم  یهابانک  به  یشتریب  تیفعال  اجازه  ، ناسالم  و  سالم  یهابانک  نیب

  بانک   کی  ترازنامه   راست  سمت  ای  هاییدارا  یوقت   .شود  آماده  هابانک  نوع  ن یا  انحلال  یبرا  طیشرا  که  ییجا  تا

  یمحدودساز  قابل  هاسپرده  به  سود  یاعطا  محل  از  حداقل  بانک  نیا   یهایبده   چون  شود،یم  محدود   ناسالم

  اتفاق   نیا  که  کند   ییشناسا  انباشته  انیز  خود،  سهام  صاحبان  حقوق  در  که  کند یم  زیناگر  را  بانک  ست،ین

 . 23است  بانک آن انحلال یبرا یا مقدمه

 
  نسبت نیا از   ایدن مختلف  یکشورها در.  است سک یر  به  موزون یهایی دارا  به ینظارت هیسرما  نسبت ا ی هیسرما تی کفا نسبت ،یبانک نظارت  متعارف  ابزار  23

 ها بانک   از  یاریبس  یبرا  نسبت  نیا  رانیا  در  اما.  شود  کمتر  درصد  12  ا ی  8  از  دینبا  نسبت  نیا  که  است  ن یا  قاعده   و  کنندی م   استفاده  هابانک   بر   نظارت  جهت

  ی اسلام  یجمهور  در  یبانکدار  یفعل  طی شرا  در  که  است  هیسرما  شیافزا  یاد یز  مقدار  به  ازین  یدرصد   8  هیسرما  تی کفا  نسبت  به  دنیرس  یبرا  و  است  یمنف

 نسبت   تا  کند  محدود   را   نسبت  ن یا  مخرج   بانک،  یهایی دارا  ای  راست  سمت  کنترل   با  تواندیم   ترازنامه  کنترل  استیس  ط یشرا  نیا  در.  ستین  ر یپذ  امکان

 .  باشد داشته بر در را جهینت همان عملا  و  کند دایپ شی افزا هیسرما تیکفا
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 ترازنامه کنترل استیس ییاجرا  ضوابط -1-4-1

 آذر   30  خیتار  در  421929/99  بخشنامه  با  مطابق  بار  نیاول  یبرا  ترازنامه  کنترل  مذکور،  اهداف  با  صورت  هر  در

  ماه   ید  21  و  1401  آبان  17،  1401  مرداد   25  یهاخ یتار  در  گرید  بخشنامه  سه  با  سپس  و  شد   ابلاغ  1399

 . است  شده داده  نشان  لیذ جدول  در  بخشنامه  هر  مفاد  نیترمهم  که شد   حی تصح  و لیتکم  ،یروزرسانبه  1401

 24در مورد کنترل ترازنامه ی بانک مرکز یابلاغ یهابخشنامه.  1جدول 

 مفاد )یا تغییرات نسبت به بخشنامه قبل( تاریخ بخشنامه 

421929/99 30/09/1399 

 کنترل مقداری سمت راست ترازنامه

 درصدی برای سایرین   2های تخصصی دولتی و درصدی برای رشد بانک  5/2تعیین حد 

نقد، موجودی نزد بانک مرکزی، اسناد خزانه اسلامی دولتی و   )موجودی استثنائات شامل  

های ثابت و افزایش  ها از طریق تسعیر ارز، تجدید ارزیابیاقلام زیر خط، افزایش دارایی

 سرمایه از محل آورده نقدی سهامداران( 

 روز بعد از پایان ماه در سامانه مهتاب  15مهلت بارگذاری اطلاعات حداکثر 

 ارزیابی فصلی ترازنامه بانک و جریمه از طریق افزایش نرخ ذخایر قانونی 

127050/01 25/05/1401 

شاخص اصلی   7و  25حدگذاری ترازنامه بر اساس امتیاز احصا شده بانک از منظر کملز

 درصد( 4.5الحسنه های قرضدرصد و برای بانک  2.5تا   1.33)بازه حدگذاری بین 

 درصد  15مجوز بانک مرکزی برای افزایش نرخ ذخیره قانونی تا 

205426/01 17/08/1401 
 روز 7روز به  15کاهش مهلت بارگذاری اطلاعات از حداکثر 

 هاتبدیل ارزیابی فصلی به ارزیابی ماهانه ترازنامه بانک

263882/01 21/10/1401 

ها( در صورت صلاحدید مجوز اضافه شدن کنترل مقداری سمت چپ ترازنامه )بدهی  

 های ناسالمبانک مرکزی به صورت موردی برای بانک

اضافه شدن سپرده نزد سایر موسسات اعتباری در بازار بین بانکی )به تشخیص قائم مقام  

 بانک مرکزی( به علاوه اوراق مالی اسلامی دولتی و بانک مرکزی به استثنائات  

 تغییر مبنا از متوسط رشد ماهانه به مبلغ مجاز ماهانه 

 

 ترازنامه کنترل استیس ی اجرا  نحوه -1-5

در   ی نگیرشد نقد   یرا برا  یکنترل تورم، عدد   یبرا  یطبق اهداف بانک مرکز  یبانک مرکز  یاقتصاد  معاونت

  ی %( و برا  25و پنج درصد )  ستی، ب1402سال    یعدد برا  نیکه به عنوان مثال ا  کند یم  یگذاراقتصاد هدف

 ی برا  که  شودیم  گرفته  نظر  در  سپس.  26است   شده  گرفته  نظر  در%(    23)  درصد   سه  و  ستیب،  1403  سال

 
 ی مرکز بانک  24

25 Camels 
 1403 نیفرورد مصاحبه، ،یمرکز بانک  سیرئ  ن،یفرز محمدرضا  26
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 ینگینقد   در  عدد  نیا  کند؛  رشد   درصد   چند   هرماه  د یبا  یبانک  شبکهمجموع    ترازنامه  درصد،  23تحقق رشد  

 ن یفرورد  ماه  در  که  شودیم  نییتع  مثال  عنوان  به   د؛یآیم  بدست  ینگینقد   ماهانه  رشد   مبلغ  و  شودیم  ضرب

 . باشد  همت 200 حدود د یبا ینگی نقد  رشد  مبلغ

مرکز  یدر مرحله  بانک  نظارت  معاونت  بانک  ییهاطبق شاخص  یبعد  رتبهاز جمله روش کملز  را   ی بند ها 

  لات یتسه  یاعطا  یاست؛ »به جز شاخص کملز، بانک مرکز  ینکته ضرور  کیخاطرنشان کردن    نجای. در اکندیم

خرد توجه    لاتیکه نسبت به تسه  ییهابانک  یعنی  ردیگیشاخص مثبت در نظر م  ک یبه عنوان    زیخرد را ن

 افتیدر  100  تا  صفر  از  یازیامت  هابانک  ،یبند رتبه  نیا  انیجر  در.«  27رندیگیم  یشتریب  ازیدارند، امت  یشتریب

 صفر  ازیامت که یبانک و  داشت خواهد را ترازنامه  رشد  سقف کند  کسبرا  100 ازیامت بتواند که یبانک . کنند یم

 میزان رشد ماهانه ترازنامه   که  1401  سال  در  مثال  عنوان   به  داشت؛  خواهد   را  ترازنامه  رشد   کف  کند،  کسب  را

  صفر   بانک  و  رشد   درصد   2.5  امکان  یازیامت  100  بانک  شد،یم  تنظیم  درصد   2.5  تا  1.33  حدود  در  هابانک

 . داشت را رشد  درصد  1.33 امکان  یازیامت

 در  ترازنامه  رشد   مجاز  مبالغ  مثال  عنوان   به  شود؛یم  ابلاغ  هابانک  به   فصل   هر  یابتدا   در  ماهانه  رشد  مبالغ 

  را   خود  ندهیآ  ماه  سه  بتواند   تا  شودیم  اعلام  بانک  به  نیفرورد  یابتدا  در  خرداد  و  بهشتیارد  ن،ی فرورد  یهاماه

  اطلاعات   نی ا  و   کند یم  یبارگذار   مهتاب  سامانه  در  ماه  یانتها  در  را  خود  ترازنامه  اطلاعات  بانکهر  .  کند   یابیارز

  به   یامهیجر  که  باشد  کرده  تیرعا  را  مقرر  حدود   بانک  اگر .  دگیرقرار می  یمرکز  بانک  نظارت  معاونت  در اختیار

 به   باشد،  داده   رشد   را  خود  ترازنامه  شتریب  شده  مقرر  مبلغ  از  و  کرده  تخلف  بانک  اگر  اما  ردیگینم  تعلق  آن

  . است  مهیجر   ن یا  پرداخت  مستلزم  بانک  و  شودیم  اضافه   متخلف  بانک   یقانون  ریذخا  به  مازاد  مبلغ  یاندازه

 همراه  به  زین  را  ی قانون  تیمحدود  کی  مهیجر   ن یا.  شودیم   عمالا  ماه  هر  یانتها  در  متخلف  یهابانک  یهامهیجر

  ها آن  یقانون  ریذخا  که  یمتخلف  یهابانک  است،  شده  ان یب  درصد   15  یقانون  ریذخا  نرخ  سقف   آنکه  لیدل  به  دارد؛

 . شد   نخواهند  مهیجر نیا از شیب  و اند دهیرس مهیجر سقف به کند، لمس را  درصد  15 حد 

خوب،    یلی خ)  یها در پنج دسته کلها، بانکبه بانک  100تا    0  ازیامت  یو اعطا  یبند است که پس از رتبه  یگفتن

  یهاو بد، بانک ف یضع یعنیدسته چهار و پنج  یهاکه بانک شوندیم   یبند دسته  (و بد  فیخوب، متوسط، ضع

 نکهیها کنترل خواهد شد. پس از امانند سمت راست آن  زیها نبانک  نیناسالم هستند و سمت چپ ترازنامه ا

  برو نظارت    شیپا  یها، نحوهآن  یسنجاطلاعات و صحت  افتیهر بانک، نحوه در  یحدود برا  ن ییتع  ینحوه

 بر  استیس  نیا  اثرات  توانیم  شد،  داده  حی توض  متخلف  یهابانک  با  برخورد  نحوه  و  یبانک  شبکه   عملکرد

 .داد قرار لیتحل  و هیتجز مورد  را یاقتصاد کلان یرهایمتغ

 
 1403 خرداد مصاحبه،  ،یمرکز بانک  یبانک سلامت  یابیارز  اداره ری مد گدلو،یب یقل 27
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 استیس یاجرا تیفیک و آثار یابیارز . 2 فصل

  مهار   ترازنامه،  یمقدار  کنترل  استیس  یاجرا  از  یمرکز  بانک  هدف  شد،  داده  حیتوض  قبل  فصل  در  که  طورهمان

طبق چهار بخشنامه به   استیس  نیتورم را کنترل کند. ا  ،ینگیمهار رشد نقد   قیتا از طر  است  ی نگینقد   رشد 

فصل تلاش   نیرا با خود به همراه داشته است. در ا یو تحولات  رییاعمال آن تغ یو نحوه شدهابلاغ یشبکه بانک

 شود.  یابیاقتصاد ارز یقیو حق ی کلان اسم  یرها یآثار آن بر متغ شودیم

 ینگینقد رشد بر استیس اثرات -2-1

  خرداد   تا  نوسان   یاندک   جز به  یکاهشروند    نیا  و  کند یم  کاهش  به  شروع  ینگینقد رشد    1400  سال  اواسط  از

  گذشته   سال  در  مشابه  ماه  به  نسبت   1400  نیفرورد  در  درصد  38.8  رشد  از  ینگینقد.  است  داشته  ادامه،  1403

  تجربه   را  درصد   واحد   12  معادل  یکاهش  سال  سه  نیا  در  که  رسد یم   1403  خرداد  در  یدرصد   26.8  رشد   به

  به   ترازنامه  کنترل  ابزار  با   یمرکز  بانک  نکهیا  اساس  بر  کرد  ادعا  توانیمبا بررسی سایر عوامل مؤثر،  .  است  کرده

 ن ی ا  به  مربوط  زیچهمه   از  ش یب  ینگینقد   در   کاهش  است،  دهیرس  ینگینقد   یدرصد   25  رشد   یعنی  خود  هدف

 بوده   ینگینقد   رشد   نرخ  کاهش  ترازنامه،  رشد   یمقدار  کنترل  استیس  اثر  نیاول  جهیدرنت.  است  بوده  استیس

 . برساند  یدرصد   25 سطوح به یدرصد  40 یبالا سطوح از را آن توانسته که است

 

 

 28نقدینگی  نقطه به نقطه. رشد 2نمودار 

 

 
 ی مرکز بانک  خام  یهاداده  اساس بر 28
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 ی پول هیپا رشد بر استیس اثرات -2-2

  ی پول  هیپا رشد  است؛ کرده تجربه را یمتعدد  نوسانات ی پول هیپا  رشد   ،ینگینقد  رشد در منظم  کاهش برخلاف

  26.2  به  1400  رماهیت  در  درصد   42.6  نقطهبهنقطه  رشد  نرخ  از  و  کرده  کاهش  به  شروع  1400  سال   اواسط  از

  و   یبانک  پول  خلق  و  ینگی نقد رشد    در  کاهش  را  امر  نیا  لیدل  توانیم.  است  دهی رس  1401  رماهیت  در  درصد 

.  دانست  یپول   ه یپا  قیطر  از  خود  مبادلات  هیتسو  تودیع سپرده قانونی و  به  یبانک  شبکه  از ین  کاهش  آن  تبعبه

 بهره  نرخ  آن  تبعبه  و  کند   دا یپ  کاهش  یپول   هیپا  یتقاضا  که  میکردیم   ینیبشیپ  ما  ترازنامه  کنترل  یطراح  »در

 .«29کند دایپ کاهش زین یبانک نیب

شد. نرخ   یش یافزا  1401پس از مرداد    یپول   هیرشد پا  د؛یچرخ  یگر ید  یدر بر پاشنه  1401  مردادماهاما از   

رشد    یک سالدر طول    یعنی  د؛ی رس  1402  ریدرصد در ت  41.1به    1401  ریدرصد در ت  26.2از    ی پول  هیرشد پا

را    یپول  هیدر پا  شیافزا  نیا  یعلل اصل  ازجمله مواجه شد.    یواحد درصد   15حدود    شیآن با افزا  نقطهبهنقطه

  است یس  لیذ  یمهیو جر  یواحد خزانه نزد بانک مرکز  حساببه ها  دولت نزد بانک  یهاانتقال حساب  توانیم

 ه ی پا  یتقاضا  یها به بانک مرکزدولت از بانک  یهاکنترل ترازنامه دانست. حساب واحد خزانه با انتقال سپرده

متخلف    یهابانک،  یکنترل مقدار  استیس که بانک مرکزی ذیل  با توجه به اینو    داد  شیافزا  هیتسو  یرا برا  یپول 

از این ناحیه   یپول   هیپاپیدا کرد و    شیافزا  ریها به ذخابانک  ازین  کند،یم   مهیجر  یقانون  رهیبالا بردن نرخ ذخ  با  را

 .  شد منبسط 

 گرفت؛  شکل   یمرکز  بانک   به  نسبت  ی مختلف  یارسانه  یفشارها  ، یپول  هیپا  رشد  نرخ  در  شیافزا  این   از  پس

  شد  خواهد   تورم  و  ینگی نقد   شیافزا  به  منجر  یپول   هیپا  در  شیافزا  نیا  که  کردند یم  ادعا  مختلف  یهارسانه

  که   است  پول   ییزابرون  هینظر  محصول  ندهیفزا  بیضر  و  یپول   هیپا  محل  از  ینگینقد  شیافزا  اساساً  کهدرحالی

 . 30است   شدهگذاشته کنار ترازنامه، کنترل استیس اتخاذ با

دهد همراه با کاهش نرخ رشد نقدینگی و ضریب فزاینده و همگام با اجرای سیاست کنترل  آمارها نشان می»

است. برخی افراد افزایش پایه پولی را عاملی برای رشد    پیداکردهپایه پولی افزایش    ،هامقداری ترازنامه بانک

کنند که با افزایش نقدینگی از ناحیه پایه پولی، تورم افزایش های پیش رو دانسته و استدلال مینقدینگی در ماه

های خاطی با افزایش نسبت که علت اصلی افزایش پایه پولی، جریمه بانک  حالی استکند. این در  پیدا می

 .«31ها به بانک مرکزی شده است سپرده قانونی بوده که موجب افزایش بدهی بانک

 
 1402 آبان مصاحبه،  ،یاقتصاد کارشناس ،یشاکر دیمج 29
 .دیکن مراجعهد اقتصا  ریمس یلی تحل یخبر  گاهیپا به  شتریب مطالعه  ی برا 30
 1402 مرداد  مصاحبه، ،یاقتصاد  کارشناس ان، یدرود نیحس 31
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  ن یا.  خورد  رقم   یپول  هیپارشد    کاهش  و  شده   معکوس  ی پول   هیپا  یشی افزا  روند  1402  زمستان  و  زییپا  در  نهایتاً

 هیپا  »کاهش.  رساند   1403  خرداد  درصد   23.3  به  1402  وریشهر  درصد   42  از  را  یپول   هیپا  رشد   نرخ  کاهش،

  .«32بود یمرکز بانک یخارج یهاییدارا کاهش از  یناش 1402 زییپا در یپول 

 

 33پایه پولی  نقطه به نقطه. رشد 3نمودار 

 بهره نرخ بر استیس اثرات -2-3

 مواقع  یبرخ  شود،یم  نیی تع  یدستور  صورتبه  رانیا   در  لاتیتسه  سود   نرخ  و  سپرده  سود  نرخه سبب اینکه  ب

 آمار   اما  هستند   بانک  انیز   و   سود  تابع  هانرخ  ن یا  که  رد یگیم  شکل  یمشتر  و   بانک  نیب  ی ررسمیغ  یهانرخ

گرفته   در نظر  34ن یگزیجا  ریمتغ  د یبا  . پسندارد  وجود   میزان و نرخ سودهای غیرمتعارف در نظام بانکی   از  یدقیق

.  د یآ  به دست  یررسمیغ  یریگو سپرده  یده لاتیتسهسود  نرخ    یعن ی  یاصل  ریاز نوسانات متغ  ی بیشود تا تقر

برا ن  اتیعمل  یبانک  ب  طریق  از   ذخایر  استقراض   ازمند یخود    است پس نرخ  یبانک مرکزیا  و    یبانک  نیبازار 

بازار    ذخایر  باشد چون نرخ  زین  یررسمیغ  یهااز نرخ   ی خوب  گنالیس  تواند یم  یبانک  نیبازار ب  استقراض ذخایر در

 د یسود بانک با  طبعاًاست و    بانکی  اتیعمل تأمین منابع جهت انجام    یبانک برا  نهیهزدهنده  نشان  یبانک  نیب

 ی هااز نرخ   یبیتا تقر  شودیاستفاده م  هانهینرخ هز  عنوانبه  یبانک  نیآن را پوشش دهد پس از نرخ بهره ب  نهیهز

بانک    لاتیتسه  یاعطا  یررسمیغ سپرده  دستو  مقدار  استیسذیل  .  35دی ایب  به   مه یجر  ،ترازنامه  یکنترل 

 
 1402 ید مصاحبه،  ،یاقتصاد کارشناس ،یداراب  یمهد 32
 ی مرکز بانک  خام  یهاداده   اساس بر  33

34 proxy variable 
  تواندی م  یرسم   نرخ   روند  وجود  ن یا  با .  ندارد  وجود   آن   از  ی آمار  مشخصا  که  است   یررسمیغ  نرخ   ک ی  یدارا  خود   ینوبه   به   زین  یبانک  نیب  بهره   نرخ   البته 35

 .باشد  یقبول قابل گنالیس
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ب  یپول  ه یپا  یتقاضا  ،یقانون  رهینرخ ذخ  شیافزا  قیاز طر  های متخلفبانک بازار   . داد  شیافزا  یبانک  نیرا در 

  خود   ینوبهبه  زین  خزانه  واحد   حساب.  شد بین بانکی    بهره  نرخ  شیافزا  به  منجر  یبانک  نیتقاضا در بازار ب  شیافزا

 . بود مؤثر  یبانک نیب بهره نرخ شیافزا و هامازاد بانک ریذخا حجم کاهش در

 

 36یبانک  نیبهره بازار بنرخ .  4نمودار 

  داشته   یشیافزا  روند   ی بانک  نیب  بازار  در  یبانک  نیب  بهره  نرخ  1400  لیاوا  از  شودیم   ملاحظه  که  طورهمان

 روند  به  ز ین  یبانک  نیب   بهره   نرخ  ،یپول  ه یپا  به  نسبت  یزمان  وقفه  کی  با  و  1401  مرداد  از  پس  که  است

 ش یافزا   و  دیرس  1403  خرداد   درصد   23.61  به  1401  مرداد  درصد  20.75  از  و  داد   ادامه  خود  ی شیافزا

 سپرده   سود   حجم  ها،سپرده  به  ییاعطا  سود  نرخ  آن  تبعبه  و  بهره  نرخ  شیافزا.  داشت   یدرصد   واحد   3  حدود

 ن ی. همچن38کندیم تریکاهش را ی ده لاتیتسه تیظرف و دهد یم شیافزا 37پول  خلق سبد  در را پرداختی

دهنده نشان  پس افزایش آنهست    زین  لاتیتسه  خ مؤثر )واقعی(از نر  یگنالیس   عنوانبه   نرخ  نیگفته شد ا

 است.  رندگانیگ لاتیتسه یبرا لاتیتسه نرخ مؤثر شیافزا

 تورم بر استیس اثرات -2-4

  یابد. در اقتصاد کاهش میتقاضا    ،ینگینقد رشد  با کاهش    مدعی هستند   کنترل ترازنامه  استیسمجریان  

اقتصاد   در  تقاضا  ا  هامتیق  یبه کاهش سطح عموم  تواند میکاهش  با  اما  منجر شود  تورم   ن یو کاهش 

اثر س  توانینم  تیقطع تورم    استیدر مورد  تورم صحبت کرد.  بر کاهش  ترازنامه   نقطه  به  نقطهکنترل 

 
 ی مرکز بانک  خام  یهاداده  اساس بر 36

 کارکنان است. کانال های خلق پول شامل تسهیلات، سرمایه گذاری و خرید املاک، پرداخت سود سپرده و پرداخت هزینه های عمومی و اداری و  37

  در  سپرده  سود   شیافزا  بدهد«،   یشتر یب  لاتیتسه  تواندی م  بانک   و   شود یم   بانک   به  منابع   جذب  باعث  سپرده  سود  شی»افزا  که  جیرا  گزاره   نیا  برخلاف 38

 .دیکن مراجعه  ؟ گزارش اقتصاد ر یمس یلیتحل -یخبر گاهی پا به توانبدیم  شتریب مطالعه یبرا کاهد؛ی م یدهلاتیتسه تیظرف  از ران یا
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عدد به    نیا  1403  مرداددرصد بوده است که در    51حدود    1400  نیتوسط مرکز آمار در فرورد  یاعلام 

 را تجربه کرده است.   یواحد درصد   20 حدوداً یو کاهش  دهیدرصد رس 31.6

 

 39نقطه بهنقطه. نرخ تورم 5نمودار 

دلایل آن در پاراگراف که    1401همچنین روند تورم سالانه حاکی از آن است که پس از افزایش در سال  

درصدی در اردیبهشت    49.1ی  روندی نزولی را آغاز کرده است و از قله  1402قبل بحث شد، از ابتدای سال  

 رسیده است. 1403درصدی در مرداد سال  34.8ی به دامنه 1402سال 

 

 40. نرخ تورم سالنه 6نمودار 

  با   و  1401  بهار  در  است؛به وجود آمده    یدوره زمان  نیا  یدر ط  ینوسانات مختلف  ،روند این    برخلافاما   

ناشی از افزایش شدید قیمت کالاهای مشمول    بزرگ  قیمتی  جهش  کی  یتومان  4200  یحی ترج  ارز  حذف

 
 ران یا آمار  مرکز خام یهاداده  اساس   بر 39
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تیرماه   و  در خرداد  ترجیحی  تورم  1401ارز  آمار  در  نیز  مشاهده شد که  آمار  مرکز  اعلامی  ماهانه  های 

  شوک  با  و  یافتهکاهش  یقدر  یحیترج  ارز  حذف  از  یناش   شوک  اثر  هیتخل  با  جهش  نیا  مشاهده است.قابل

 درصد  واحد   55  تا  نقطه  به  نقطه  تورم  دوم،  شوک  انیجر  در.  شودیم   ی صعود  مجدداً  1401  زمستان  در  دوم

از محل کسری تراز پرداخت  .ابد ییم   شیافزا  زین انتظارات شوک دوم نیز یک شوک ارزی بوده که  ها و 

 تورمی ناشی شده است. 

 یهااز وقوع شوک  یریجلوگ  ینهاد برا  نیا  تیریو مد   ینرخ ارز توسط بانک مرکز  تیدر ادامه با تثب  اما

تورم و    دیشد   یهمبستگ  لیدل. به  ابد ییکاهش م  های ماهانهو تورم  شودیم  تخلیه  دوم نیز  اثر شوک  ،یارز

کنترل   استیمحصول س  شتریتورم بنرخ    گفت که کاهش در  توانینم  تیسه سال، با قطع  ن ینرخ ارز در ا

 ؟  بانک مرکزی نرخ ارز تیتثب استیس ایبوده  )کاهش رشد نقدینگی( ترازنامه

کنترل ترازنامه   استیشامل س  یبانک مرکز   یتیتثب  یگفت بسته  توانیم  ی بند در مقام جمع  حالبااین

مدت موفق به کاهش   در کوتاه  ،یارز   استیس  عنوانبه نرخ ارز    تیتثب  استی و س  یپول   استیس  عنوانبه

وقوع   در اثر احتمال  1403سال    نیمه دوم  است که ممکن است در  یدرحال  نی تورم شده است. انسبی نرخ  

احتمالی  اثر  بر  شود و    یروند تورم صعود  مجدداًها و جهش نرخ ارز،  محل ترازپرداخت  از  یگرید  یهاشوک

 کنترل ترازنامه غلبه کند.  استیس

 یبانک شبکه یدهلاتیتسه بر استیس اثرات -2-5

  بیکنترل ترازنامه بر ترک  تاثیر،  نقاط مهم و کلیدی اثرگذاری سیاست کنترل ترازنامه در نظام بانکیاز    یکی

بانک  یده لاتیهاست؛ تسهبانک  ی دهلاتیتسه به دولت و    لاتیتسه  یکل   محورچهار    در  توانیرا م  یشبکه 

 کرد.   بررسی  یامهال   لاتیو تسه  الحسنه، تسهیلات قرضغیر کلان  لاتیکلان، تسه  لاتیتسه  ،یدولت  یهاشرکت

شده  ها استفادهپوشانی دارند و صرفاً جهت تنقیح بحث از آنبندی بایکدیگر همالبته محورهای مختلف این دسته

لذا    .کند یم  همراه  کاهش  باطور کلی  به  را  هابانک  یدهلاتیتسهرشد  ، نرخ  کنترل ترازنامهاعمال سیاست    است.

  این سیاست   یعنی  دارد؛  هاآن  میزان رشد   بر  یمختلف  اثر  شدت  ،لاتیتسه  اجزا  از  کدام   هر  41یریپذ کششمیزان  

 .کندیم  مواجه رییتغ با را یدهلاتیتسه عیتوز  و است اثرگذار زینها بانک یدهلاتیتسه  تیفیک بر

از سبد    شدهارائه  چهارگانهبنابر محورهای    شود؛یم  استفاده  یمشخص  تحلیلی  قطمن  از  گزارش  قسمت  نیا  در 

 کل   رشد   نرخ  از  شتریب  یده لاتیتسه  سبد   در  تسهیلات کلان(  مثلاً)  جزء  کی  رشد  نرخ  اگرتسهیلات بانکی،  

  برابر   آن جزء  لاتیتسه  رشد   نرخ  اگر  .است  شده  تربزرگ  یدهلاتی تسه  سبد   در  جزءآن    سهم  باشد،  لاتیتسه

 
مفهوم کشش پذیری در اینجا این است که بانک چقدر قادر است یک قلم از تسهیلات را از پرتفوی خود حذف کند. بدین ترتیب کشش پذیری  منظور از    41

 دهنده توان پایین ببانک در حذف یک قلم از تسهیلات است.  دهنده توان بالای بانک در حذف یک قلم از تسهیلات و کشش پذیری پایین نشان بالا نشان 
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  رشد  نرخ  از  کمتر  جزء   کی   رشد   نرخ  اگراست. اما    نکرده  رییتغ  جزءآن    سهم  باشد،  لاتیتسه  کل  رشد   نرخ  با

 از  یا حتی در برخی موارد حدی، بخش مربوطه  است  شده   ترکوچک یدهلاتیتسه سبد   در  آن  سهم  باشد،  کل

که  شدهحذف  رندگانیگلاتیتسه  سبد  آن    اصطلاحاً  است  م  42یرانبرون به  بخش سهم    .شودیگفته  این  در 

 ها بررسی خواهد شد. رانی آندهی شبکه بانکی و احتمال بروناجزای مختلف از سبد تسهیلات

  دولت  به لاتیتسه -2-5-1

  به خاطر   دولت  و  هاستبانک  یدهلاتیتسه  سبد   کششکم  اجزا  ازجمله  یدولت  یهاشرکت  و  دولت  به  لاتیتسه

  مطالبات   مانده.  کند دریافت    یبانک  شبکه  از  را  خود  لاتیتسه  تواند یم  مختلف  طرق  از  خود  قدرت  و  گاهیجا

تجربه   1401جهش در سال    چند   که  43است   دولت  به  ییاعطا  لاتی تسه  مانده  انگرینما  دولت  از   یبانک  شبکه

، مانده جمع سرفصل مربوط به مانده  1401سال    یکه در انتها  ابد ی تداوم م  ییتا جا  هاجهش  نی ااست.    کرده

معکوس    روند  1402سال    یدر انتها  اما  کند یرا تجربه م  یدرصد   72حدود    یرشد تسهیلات اعطایی به دولت،  

 .  رسد یرشد مانده م درصد  19حدود  بهشده و 

 

 44از دولت  یمطالبات شبکه بانکمانده   نقطه به نقطهرشد . 7نمودار 

 

 
42 Crowding-out 

. همچنین در برخی موارد دولت  کرد  مشاهده  را  دولت  ی ردپا  توان ی م  زی ن  ترازنامه  گر ی د  اقلام  در   و  ستین  دولت   از   یبانک  شبکه   مطالبات  مورد   تنها   نیا 43

شود.  کند. پس از این تضمین تسهیلات به عنوان مطالبات از دولت ثبت میغیردولتی داده شده است را تضمین می سود تسهیلاتی که به اشخاص دولتی و  

  قرار  دولت   از  ی بانک  شبکه   مطالبات  سرفصل   ل یذ  دولت  به   ییاعطا  لاتی تسه  توان گفتا تسامح می ب  اما   در صورتی که در واقع متعلق به دولت نیست.

 .ردیگیم
 ی مرکز بانک  خام  یهاداده  اساس بر 44
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درصد و در    35.2،  1401سال    یدر انتها  شبکه بانکی  لاتیمانده مجموع تسه  ینقطهبه نقطهرشد  از طرفی  

جزء از رشد مانده    نیا  لاتیرشد مانده تسه  1401در سال    یعنی  ؛درصد بوده است   26.6،  1402سال    یانتها

شده است اما در سال   ها بیشتراز سبد تسهیلات دهی بانکجزء    نیبوده و سهم ا   تربزرگ  لاتیکل مجموع تسه

  لات یاز رشد مانده مجموع تسه  دولت  لاتی بود و رشد مانده تسه  یکاهش  تسهیلات اعطایی به دولت  سهم  1402

در    اجزا  یبرختر شدن سهم  است که بزرگ  ن یبدان پرداخته شود، ا  دیکه در ادامه با  یسؤال   .کمتر بوده است

 است؟ کاسته گری د اجزاءسهم کدام   از ،1401 در دولت سهم مانند  دهی شبکه بانکی،سبد تسهیلات

 

 45هزار میلیارد ریال( برحسب. خالص مانده مطالبات شبکه بانکی از دولت )اعداد 8نمودار 

 یدولت یهاشرکت  به لاتیتسه -2-5-2

است.  زین  یدولت  یهابه شرکت  لات یتسه گذاشته  سر  پشت  را  مختلفی  نقطه  نوسانات  مانده    به  رشد  نقطه 

  ده ی رس  1402  اسفند درصد در    114و    1401درصد در اسفند    88به    یدولت  یهااز شرکت  یمطالبات شبکه بانک

مقاطع در  کاهش   نیا  یاست. هرچند  م  یرشد  اما  نقطه  یدرصد   77  نیانگی بوده  در    به  رشد  و     1401نقطه 

در    نقطه  به  نقطهرشد    یدرصد   104.5  نیانگیم افزا  1402مانده  از  سبد   نیا  سهم  شینشان  از  جزء 

  انتظار   که  طورهمان  لاتیتسه  مانده  سبد  در  یدولت  یهاشرکت  و  دولت  سهم  درمجموعدارد.    ی دهلاتیتسه

  ی دولت یهاشرکت و دولت خاص جزء رشد  و کاهش ی ده لاتیتسه یکل رشد  رایز است  بوده یشی افزا رفت،یم

از آن،  یدهلاتی تسه  زانیم  کاهش   در  گرفت  جهینت  توانیم  پس.  است  یافتهافزایش ناشی  نقدینگی   و رشد 

 . است بوده کم اریبس کششکم جزء نیا به ترازنامه کنترل اصابت
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 46یدولت  یها از شرکت یمطالبات شبکه بانک   نقطه به نقطهرشد . 9نمودار 

 

 47( تومان هزار میلیارد برحسبی )اعداد دولت یهااز شرکت یمطالبات شبکه بانک. مانده  10نمودار 

 کلان  لاتیتسه -2-5-3

  حداقل شود که  اشخاص حقیقی و حقوقی اطلاق می  میزانی از تسهیلات دریافتی  تسهیلات و تعهدات کلان به»

ای در قانون بودجه از بین این تسهیلات  طبق مصوبه  1401«. از سال  48. باشد درصد سرمایه پایه یک بانک    10

  درمیلیارد تومان بایست در سایت بانک مرکزی انتشار یابد.    100و تعهدات کلان موارد دارای مبلغ بیشتر از  

  الوصول مشکوک  معوق،  هنوز  که  و تعهداتی  لاتیتسه  یعنی  یجار  و تعهدات   لاتی تسه  سرفصل  از  قسمت  نیا
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 همان  47

 بخشنامه تسهیلات و تعهدات کلان  48
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  لات یتسه  مانده  به  مربوط  شدهداده  آمار  که  است  ذکر  به  لازم.  است  شدهاستفاده  ستند،ین  گذشته  د یسررس  و

  لات ی تسه  مانده  روند   اما  شودینم  منتشر  ییاعطا  کلان  لاتیتسه  آمار  هرچند .  ییاعطا   لاتیتسه  رقم  نه  و  است

 سال  یابتدا  از  کلان  لاتی تسه  شود،یم  ملاحظه  که  طورهمان.  باشد   ییاعطا  لاتیتسه   روند   از  یا نشانه  تواند یم

 درصد   55،  1402  اسفند   در  مانده  نقطه  به  نقطه  رشد   و  است   داشته  یش یافزا  یروند   1402  سال  اسفند   تا  1401

  درصد  26  نقطهبهنقطه  رشد   نرخ  با  لاتیتسه  مجموع  مانده   کهدرحالی  یدرصد   55  نقطهبهنقطه  رشد .  است   بوده

 ترازنامه   کنترل  کم  اصابت  و  یدهلاتیتسه  سبد   در  کلان   لات یتسه  سهم  شیافزا  یمعنا  به  است،   شی افزا  حال  در

 .است جزء نیا به

که    یکشش است؛ فارغ از مواردکم  یجزئ   یدولت  یهابه دولت و شرکت  لاتیمانند تسه  زیکلان ن  لاتیتسه 

و شرکت افراد  به  تسه  یهابانک  م  لاتیمرتبط  اعطا  تسه  یبرخ   کند،یکلان  دارا  رندگانیگلاتیاز    ی کلان، 

.  کنند یاستفاده م  لاتیتسه  افتیدر  یاهرم فشار برا   عنوان بههستند که از آن    یکلان در شبکه بانک  یهاسپرده

نبانک نم  زیها  برا  یهاسپرده  نیا   خواهند یکه  گذار  مشتریان سپردهبا    لاتیتسه  یاعطا  یکلان خارج شود، 

تومان در خرداد   اردیلیهزار م  2083از    ی و تعهدات کلان جار  لاتی. مانده مجموع تسهکنند یم  یهمکار   کلان،

 است.  دهی رس 1402تومان در اسفند  ارد یلیهزار م 4325به   1401

 
 49( تومان اردیلیم   هزار  به)ارقام  یو تعهدات کلان جار لاتی . مجموع مانده تسه11دار نمو

ی نیز نتایجی مشابه بررسی قبل به دست خواهد آمد؛ مانده  جار ریغ صرف تسهیلات کلان جاری و  با بررسی

همت بوده است که این عدد در  2381معادل  1401ی در انتهای سال جار ریغتسهیلات کلان جاری و 

درصدی را با خود به همراه داشته    59کند. این صعود رشدی همت صعود می 3787به  1402انتهای سال 
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کل تسهیلات جاری و غیر جاری با   کهیدرصورتی، جار ریغدرصدی تسهیلات کلان جاری و  59است. رشد 

 درصد رشد کرده است، گویای افزایش سهم تسهیلات کلان است.  26.6نرخ 

 تسهیلات غیر کلان -2-5-4

همانطور که    با افزایش سهم تسهیلات کلان، طبیعی است که تسهیلات غیر کلان دارای سهمی نزولی باشند.

شود.  میلیارد به عنوان تسهیلات کلان منتشر می  100در قسمت قبل توضیح داده شد، اطلاعات تسهیلات بالای  

توسط    منتشرشدهبررسی ارقام    میلیارد استفاده شده است.  100لذا در این قسمت از اطلاعات تسهیلات زیر  

داشته    1401همت در پایان سال    3202ای معادل  مانده  کلان  ریغدهد که تسهیلات  بانک مرکزی نشان می

انتهای سال   در  عدد  این  تنها    3280به    1402است.  یعنی  است  رسیده  مانده   78همت  در  افزایش  همت 

ست. رشد مانده تسهیلات غیر کلان در انتهای تسهیلات که ناشی از کاهش شدید رشد این نوع تسهیلات ا

دارای سهم    1401تسهیلات غیر کلان که در سال  مانده    گریدعبارتبهدرصد بوده است.    2تنها    1402سال  

درصد مشاهده کرده است. ما به    46در عدد    1402درصدی از سبد تسهیلات بوده، سهم خود را در انتهای    57

 تفاوت این کاهش سهم در تسهیلات غیر کلان، نصیب تسهیلات کلان شده است.   

 الحسنهقرضتسهیلات  -2-5-4-1

از تسهیلاتتسهیلات قرض الحسنه در سال کلان است. حجم مانده تسهیلات قرض  غیر  الحسنه یک بخش 

  49درصدی و    72همت رسیده است که به ترتیب رشدی    929به    1402همت و در سال    621به    1401

دهنده افزایش درصدی داشته است. بالاتر بودن رشد مانده این تسهیلات از مانده کل تسهیلات گرچه نشان

 کند. سهم است اما دلایل مختلفی آن را پشتیبانی می

های  ها برای پرداخت این نوع تسهیلات است که رشد های دولتی به بانکدلیل نخست فشار دولت و دستگاه

های قبل از کنترل ترازنامه نیز حاکی از آن است. دلیل دوم ناشی از جنس این تسهیلات  بالای آن در سال

شوند. این درحالی  می  مانده دار، در انتهای سال  50تر هستند الحسنه بلندمدتتسهیلات قرض  ذاتاًاست؛ چون  

تر بوده و ممکن است تا قبل از سال مالی تسویه شوند و مانده مربوط  مدتاست که انواع دیگر تسهیلات کوتاه

افزایش مبلغ تسهیلات قرضبه آن های مختلف است یعنی گرچه الحسنه طی سالها محو شود. دلیل سوم 

یافته است، نهایتاً داشته است اما چون مبلغ آن افزایش  توجه قابلهای اخیر افزایش  مانده کل تسهیلات در سال

 
 ساله است.  10دوره بازپرداخت آنمانند تسهیلات ازدواج که   50
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را دریافت می این تسهیلات  افراد کمتری  ازدواج  تعداد  این تسهیلات مانند تسهیلات    روز روزبه کنند و صف 

 .51شود بیشتر می

 52الحسنه طی سالیان مختلف . تغییرات مانده تسهیلات قرض2جدول 

 سهم از مانده کل تسهیلات  رشد مانده تسهیلات مانده تسهیلات  سال

1399 235 70 0.08 

1400 361 53 0.08 

1401 621 72 0.11 

1402 929 49 0.13 

 یامهال  لاتیتسه -2-5-5

حوزه    نیتوسط پژوهشگران ا  ی اعلام  یندارد و اکثر آمارها  ران یدر ا  ی فرمول محاسبه مشخص   یامهال   لات یتسه

  بودجه قانون  در  مقرر  فیتکل  به  تیبا عنا  یاست اما بانک مرکز  ینیتخم  صورتبه و    یو ابتکار  یابداع   یهااز روش

قابل    اریبس  ات یسامانه سمات منتشر کرده است که هرچند آمار آن در جزئی مستخرج از  جداول  ،1402سال  

 است.   یبررسقابل اتی است اما در کل و دچار کم برآوردی مناقشه

  در  کاهش ی کم از بعد  لاتیتسه کل مانده به یامهال  لات ی تسه مانده نسبت که شودیم  مشاهده  بعد  نمودار در

  ثابت   جزء،  نی ا  سهم   که  است  آن  قنیمت  قدر  و  است   داده  ادامه  خود  کار  به  ثابت  یروند  صورتبه،  1402  لیاوا

 سامانه   و  دهند ینم  ارائه  کامل  صورتبه  را  اطلاعات  نیا  هابانک  چون  معمولاً  که  گفت  ستیبا  اما.  است  ماندهباقی

  که   است  شده  یبرآوردکمدچار    اطلاعات  کند،ینم  و تقاطع گیری  یسنج صحت  را  شدهداده  اطلاعات  زین  سمات

  دهدنشان می  های موجود. دادهباشد   لاتی تسه  سبد   در  یامهال   لاتیتسه   سهم  شیافزا  از  نشان  تواند یم  خود

 ن یا  مانده  نقطهبهنقطه  رشد   آن  تبعبه  و  است   یافتهافزایش  یدهلاتیتسه  سبد   در   یامهال  لاتیتسه  سهم

 ترازنامه  کنترل  کم  اصابت  یمعنا   به  که  است  بوده  لاتیتسه  مجموع  مانده  نقطهبهنقطه  رشد   از  شی ب  لاتیتسه

 . است خاص جزء نیا به

 
تسهیلات ط به صف تسهیلات ازدواج از پایگاه اینترنتی بانک مرکزی حذف شده است به این دلیل گزارش به آمار و مستندات مربوط به صف وآمار مرب  51

 ازدواج نپرداخته است.

 های بانک مرکزی بر أساس داده  52
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 53لات یبه مجموع تسه یامهال لات ینسبت تسه. 12نمودار 

 

  بر  یادی ز  ریتأث  نتواند   ترازنامه  کنترل  که  است   انتظار  قابل  است،  کششکم  جزء،  نی ا  چون  زین  ینظر  لحاظ  به

  لات یتسه  کلان،  یهاسپرده  صاحبان  به  لات یتسه  ،یدولت  یهاشرکت  و  دولت   به  لاتیتسه  اساساً».  بگذارد  آن

[ ترازنامه  یمقدار ]کنترل    استیس  نیا  به  نسبت  یکم  یریپذ کشش  یامهال  لاتیتسه  و  بزرگ  یهاشرکت  به

 .« 54شوندینم همراه کاهش با مختلف علل  به و دارند 

 (یدیبخش تول یران)برون یمال تأمین بر استیس اثرات -2-6

 و   کلان  لاتیتسه  ،یدولت  یهاشرکت  دولت،  لاتیتسه  حجم  بر  ترازنامه  کنترل  استیس  اثرات  ی بررس  از  پس

مختلف    یها و شرکت  عیصنا  ی مال  تأمین  بر  استیس  نیا  اثرات  ترقیدق  و  تریجزئ  یقدر  است  بهتر  ،یامهال 

  ییغذا  مواد  فولاد،متنوع،    -ییایمی ش  مواد  منتخب  صنعت  چهار  لاتیتسه  بر  استیس  اثرات  ادامه  درشود.    یبررس

 . شودیم یبررس  گچ و آهک مان،یس و

 ی قیتلف  ترازنامه  از  مختلف  یهاشرکت  یبرا  نکهیا  اول  ینکته.  است  لازم  نکته  چند   ذکر  یابیارز  شروع  از  قبل

  لات ی تسه  یی جابجا  با  تواند یم   ی اصل  شرکت  جداگانه،  ترازنامه  از  استفاده  صورت  در  رایز  است  شده استفاده  شرکت

  شرکت   مثال  عنوان  به  دهد؛  نشان  را  یرواقع یغ  یجینتا  مختلف  یهاسال  در  خود  رمجموعه یز  یهاشرکت  نیب

 ترازنامه   قیطر  از  الف  شرکت  اول  سال  در .  است  ج  و  ب   رمجموعهیز  شرکت  دو  یدارا  و  یاصل  شرکت  کی   الف
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  ترازنامه   اگر  صورت   نیا  در.  ج  شرکت   ترازنامه  قیطر  از  دوم  سال   در  و  کندیم   افتیدر  لاتیتسه  ب   شرکت

و در   اند کرده  افتیدر  لاتی تسه  سال  کی  در  هرکدام  ج  و  ب  شرکت  که  است  آن  جه ینت  شود،  یبررس   جداگانه

  شود یمشاهده م  شود،  یبررس   الف  یعنی   یاصل  شرکت  ترازنامه  اگر  اما  ،اند بوده  لاتیمحروم از تسه  گریسال د

  قیشرکت ب و در سال بعد از طر  قیسال از طر  کیکرده است در    افتیدر  لاتیشرکت در هر دو سال تسه  نیا

  . شد  خواهد ها  از طرف شرکت  55ی کژ منشنوع    نیشدن ا  یمنجر به خنث  یقیترازنامه تلف  یشرکت ج. لذا بررس

یا حقوقی است که  ذیواحد است؛ »  نفعیذهمان مفهوم    تقریباًاین   یا چند شخص حقیقی  نفع واحد، یک 

توانند  روابط مالکیتی، مدیریتی، مالی و کنترلی یا به هر نحو دیگری میواسطه برخورداری از  طور مستقل و به به

ها بتواند به دیگری تسری که مشکلات یکی از آن  بیترتنیاموسسه اعتباری را در معرض ریسک قرار دهند؛ به 

 .« 56د ها شوموقع تسهیلات یا تعهدات آنیابد، و منجر به عدم بازپرداخت یا ایفای به

  قرار   یبررس  مورد  1400سال    یدر قسمت قبل از ابتدا  لاتیها مانند تسهشرکت  لات یتسه  نکهی ا  گرید  ینکته

 خ یو تار  شدهابلاغها  به تمام بانک  1399در آذرماه    استیس  یکارشناسان بانک مرکز  یبنابر گفته   رایز  ردیگیم

اول س  یابیارز  نیشروع  جر  استیاز  اعمال  ابتدا  مهیو  بد   1400سال    یاز  است.  مانده    بیترت  نیبوده  رشد 

 است.  قرارگرفته موردتوجه  1401 یاز ابتدا  لاتیتسه

  ساله پنجتا    سه  یهادر دوره  عیها و صناترازنامه شرکت  است  بهتراست که    نیها اشرکت  یابیدر ارز  سوم  ینکته

  مختلف   علل  به  که  باشد   رفتار   در  ینوسانات  یدارا  شرکت  است  ممکن  دوسالهیکی  یهادر دوره   رای شود ز  یبررس

  بوده   ییغذا  مواد  عیصنا  یبرا  خاص  سال  کی  یحیترج  ارز  حذف  با   1401  سال  مثال  عنوان  به  است؛  دادهرخ

  ی بررس  ی. از طرفابد ی  شیافزا  آن   لیذ  یهاشرکت  و  صنعت  لاتیتسه  خاص  سال  نی ا  در  که  است  یعیطبو    است

عوامل    ریبلندمدت سا  یهادر بازه   راینشان ندهد ز  یخوببهرا    استیممکن است اثر س   یبازه زمان  نیاز ا  شیب

  ی نظام مال   تواند یو... م  ی کاربر  رییتوسعه شرکت، تغ  د، یتول  یفنّاوردر    رییتغ  مثال  عنوان  به  ؛رند ییتغ  در حال  زین

  ی برا  1402و    1401،  1400  یسالهسه  یدوره  بیترت   نیدهد. لذا بد   رییتغ  یکلبهصنعت را    ا یشرکت    کی

 است.    شدهدهیبرگزگزارش   نیتوسط ا یابیو ارز یبررس

 رد یقرار بگ  ی موردبررس  عیها و صناشرکت  )اعطایی( به  یپرداخت  لاتیتسه  اصل،  در  ستیبا  نکهیا   یینها  ینکته

ا بانک  نیاما چون  توسط  نماطلاعات  منتشر  مدل  شودیها  بانکدار  ییهاو  ا  هنوز  57متمرکز  یمانند   ران یدر 

با دقت بالاتر   یابیارز یاست برا ی. گفتنشودیدوره استفاده م یانتها لاتینشده است از مانده تسه یسازادهیپ

ممکن است شرکت در فصل بهار   رایز  رد یقرار بگ  یموردبررس  ز یماهه ن  3ماهه و    6  دورهانیترازنامه م  است  بهتر

 
55 Moral Hazard 

 پایگاه اینترنتی داتین 56

57 core banking 

https://www.dotin.ir/software-systems/beneficiary/
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 مانده در    یاتفاق نشان   نیکرده باشد؛ از ا  هیبهار همان سال تسو  یماهه اخذ کرده و انتها  3  مدتکوتاه  لاتیتسه

 . ستیدوره ن انیپا  لاتیتسه

 منتخب  صنعت  4 یمال  تأمین بر استیس  اثرات -2-6-1

  35  شبکه  لات یتسه  مجموع  مانده  رشد   که  1401  سال  در  است،  شدهداده  شینما  بعد   جدول  در  که  طورهمان

  یجا  بر  لاتیتسه  مانده  همت  22  ،یدرصد  121  ی رشد   با  یمیپتروش  صنعت  لاتیتسه  است،  بوده  درصد 

 36  یرشد   با  زی ن  1402  سال  در  صنعت  نی ا.  است  کرده  تربزرگ   را  لاتیتسه  سبد   در   خود  سهم  و  است  گذاشته

  به  منجر  که  ده یبخش  تداوم  را  خود   قبل  سال   روند   لات،یتسه  مجموع  مانده  درصد   26.6  رشد  از  بالاتر  یدرصد 

 1401  سال در  ،یمیپتروش  صنعت  با  مشابه  یرفتار  در زین  فولاد  صنعت.  است  شده همت  30 حجم به  یامانده

  لات یتسه  مانده  رشد   سال  دو  هر  در  که  را تجربه کرده  یدرصد  31  یرشد  1402  سال  در  و  یدرصد   88  یرشد 

 در  یدهلاتی تسه  سبد   در  زین  صنعت  نی ا  سهم  و  است  بوده  شتریب  لات یتسه  مجموع  مانده  رشد   از  صنعت  نیا

سال    یهمت و در انتها  59،  1401سال    یصنعت فولاد در انتها  لاتی . مانده تسهاست  بوده  یشیافزا   سال  دو  هر

 همت بوده است.  77، 1402

را تجربه کرده است و توانسته رشد خود را در سال   یدرصد  59  یرشد ،  1401  سال  در  زین  ییغذا  مواد  صنعت

  ده یرس  لاتیهمت مانده تسه  8.8به    1402سال    یصنعت در انتها  نیدرصد نگه دارد. ا  45، در سطح  1402

  لات یکمتر از رشد مانده مجموع تسه  ی با رشد   1401آهک و گچ که در سال    مان،یصنعت س  درنهایتاست.  

  درصد   63  با   1402  سال  در   بود،  رسانده  انیپا  به  یکاهش  را   لاتیتسه  سبد  در  خود  سهم  یدرصد   30  رشد  یعنی

 نعتص  نیا   لات یتسه  مانده  کند؛  جبران  را  گذشته  سال  در  خود  سهم  کاهش  توانسته  لات یتسه  مانده  در  رشد 

 . است بوده همت 3 زانیم  به 1402 سال  یانتها در
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 58)ارقام مانده به هزار میلیارد تومان(  1402و  1401های مختلف در سال تسهیلات سرفصل. رشد و مانده 3جدول 

 
1402 1401 

 مانده )اسفند( رشد مانده )اسفند( رشد

   5583 35.2   7068 26.6 مجموع تسهیلات

   703.3 72 837 18 تسهیلات دولت

   42.7 88 99.5 114 های دولتیت. شرکت

   2381 -   3787  59 تسهیلات کلان

 3202 - 3280 2 تسهیلات غیر کلان

 621 72 929 49 الحسنهقرضتسهیلات 

   22.2 121   30.4 36 59ت.صنعت پتروشیمی 

   59.2 88   77.8 31 60ت.صنعت فولد 

  6 59   8.8 45 61مواد غذایی ت.صنعت 

 1.9 30 3.1 63 62ت.صنعت سیمان،آهک و گچ 

 

شود اما بهتر است  دهی مشاهده نمیبرده کاهش سهم تسهیلات در سبد تسهیلاتنامهرچند در اکثر صنایع  

طور به ها نیز بررسی شوند. بعد از اعمال سیاست کنترل ترازنامه، اینصنایع مختلف به تفکیک مقیاس شرکت

می شرکتنظر  به  سیاست  این  اصابت  بیشترین  که  کاهش رسید  یعنی  است؛  بوده  کوچک  و  متوسط  های 

های های کوچک و متوسط بوده است و شرکتدهی بیشتر متوجه شرکترانی از سبد تسهیلاتتسهیلات و برون

برون آن  رانی شدهبزرگ کمتر  کاهشیعنی سهم  مالی  ها کمتر  فرضیه، صورت  این  آزمون  برای  است.  یافته 

 خواهد شد.  های بورسی صنعت مواد غذایی بررسی شد که در ادامه نتایج این بررسی بیانشرکت

 مقیاس مقیاس و کوچکهای بزرگاثرات بر تأمین مالی بنگاه -2-6-2

تحلیل قرار گرفت. ابتدا    و  شرکت مواد غذایی مورد تجزیه   18های مالی حسابرسی شده  طی این بررسی صورت

میلیارد    900هایی که دارای میزان فروش  بندی شدند؛ شرکتهای مختلف بر اساس میزان فروش دستهشرکت

 
 های خام بورس ویو و بانک مرکزی بر اساس داده 58

 شرکت پتروشیمی  30مجموع ترازنامه  59

 شرکت فولادی  24مجموع ترازنامه  60

 شرکت مواد غذایی  17مجموع ترازنامه  61

 شرکت سیمان، آهک و گچ 34مجموع ترازنامه  62
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هایی که کمتر از این میزان فروش داشتند در دسته مقیاس و شرکتهای بزرگ به بالا بودند، در دسته شرکت

 ها به شرح زیر است.بندی شدند؛ فهرست این شرکتمقیاس طبقهکوچک

 63شده های بررسی. فهرست شرکت4جدول  

 هانام شرکت

 مقیاس های کوچکشرکت  مقیاس های بزرگشرکت 

 نوش پونه مشهد  کورش

 نه ینشاسته و گلوکز آرد بهشهر 

 مرغاب  دشت زر ماکارون

 ن یچ نیو صنعت چ کشت زرنام

 گلبهار خراسان بهاران بهپاک 

 دام پارس  خوراک مهرام

 اذریو صنعت پ  کشت گلوکوزان

 ران یا شهد خراسان یروغن ی هاپنبه و دانه 

 مازندران نوش و صنعت شهداب ناب خراسان کشت

 

شده است، مقیاس که در جدول بعد نشان دادههای بزرگشده از صورت مالی شرکتبر اساس اطلاعات استخراج

اند و این مبلغ در داشته  64هزار میلیارد تومان مانده سرمایه در گردش   8، 1400ها در سال  مجموع این شرکت

هزار میلیارد تومان رسیده است؛ این درحالی است که مانده تسهیلات دریافتنی توسط    17طی دو سال به  

رسیده    1402هزار میلیارد تومان در سال    14به   1400هزار میلیارد تومان در سال    4ها از  مجموع این شرکت

می نشان  ارقام  این  مجموع  شرکتاست.  که  بزرگدهد  سال  های  در  که  غذایی  مواد  صنعت    1400مقیاس 

درصد از    49اند  اند، توانستهدرصد بوده  49مجموعاً دارای نسبت مانده تسهیلات به مانده سرمایه در گردش  

اند این رقم را توانسته  1402ها در سال  نیاز به تأمین مالی خود را از طریق تسهیلات برآورده کنند. این شرکت

تنها کم نشده بلکه بیشتر  ها برای دریافت تسهیلات نهدهد توانایی مجموع آندرصد برسانند که نشان می  79به  

 نیز شده است. 

  

 
 بندی بورس ویو بر أساس رتبه  63

ها ها به علاوه دریافتنیپرداختفرمول محاسبه سرمایه در گردش بدین شرح است؛ موجودی نقد به علاوه موجودی مواد و کالا به علاوه پیش 64

 ها ها منهای پرداختنیدریافتپیشمنهای 
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 65مقیاس )ارقام برحسب میلیارد تومان( های بزرگ. ترازنامه منتخب مجموع شرکت5جدول  

 تسهیلات مانده  سرمایه در گردشمانده  
 تسهیلات به   مانده نسبت

 سرمایه در گردشمانده 

1400 835941250.49
140120395123470.61
140217828140810.79

 

 

 66تومان( ارد یلیم برحسب)ارقام  اسی مقبزرگ  یهاشرکت منتخب ترازنامه. 6جدول 

 

  1400ها در سال  مقیاس نتایج کاملاً متفاوتی را در بر دارد؛ این شرکتهای کوچکاطلاعات مجموع شرکت

هزار میلیارد    1.4به    1402اند. این قلم در سال  میلیارد تومان مانده سرمایه در گردش داشته  564  مجموعاً

 
 های مالی منتشر شده در کدالساس صورت ابر  65

 همان 66

 1401 1402 سال مالی 

 

 نام شرکت 
 

گردشسرمایه در  لاتیتسه   

نسبت  

تسهیلات به 

سرمایه در 

 گردش 

سرمایه در 

 گردش 
 تسهیلات

نسبت  

تسهیلات به 

سرمایه در 

 گردش 

352039711.13650915470.24 کورش

608327090.45617637650.61 بهشهر 

35585820.1625575220.20 زر ماکارون 

233757902.48210252302.49 زرنام

3681170.328053370.42 بهپاک

7955230.666444590.71 مهرام 

1571430.917111960.28 گلوکوزان 

های پنبه و دانه

 روغنی خراسان 
2091720.822961960.66

کشت و صنعت  

شهداب ناب 

 خراسان 

798700.09590840.14
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میلیارد بوده    96،  1402میلیارد و در سال    113،  1400رسد. اما مجموع مانده تسهیلات در سال  تومان می

شده نشان از این دارد که نسبت مانده تسهیلات به مانده سرمایه در گردش که در سال    است. ارقام استخراج

مقیاس  های کوچکدرصد رسیده است یعنی شرکت  7به    1402درصد بوده است، در سال    20به میزان    1400

انجام بدهند؛ این واحد درصد کمتر توانسته  13 از طریق تسهیلات، تأمین مالی برای سرمایه در گردش  اند 

ها از محل این  ها مؤثر بوده و این شرکتکاهش مؤید آن است که اصابت سیاست کنترل ترازنامه به این شرکت

 اند. سیاست آسیب بیشتری دیده

 67تومان(  اردیلیم برحسب)ارقام  اسیمقکوچک  یها ترازنامه منتخب مجموع شرکت. 7جدول 

 تسهیلات مانده  سرمایه در گردشمانده  
 تسهیلات به  مانده نسبت 

 سرمایه در گردشمانده 

1400 5641130.20
1401952880.09
14021464960.07

 

 68میلیارد تومان( مقیاس )ارقام به های کوچک. ترازنامه منتخب شرکت8جدول 

 
 های مالی منتشر شده در کدالساس صورت ابر  67

 همان  68

 1401 1402 سال مالی 

 

 نام شرکت
 

سرمایه  

در 

 گردش

لات یتسه  

نسبت  

تسهیلات  

به سرمایه  

 در گردش

سرمایه  

در 

 گردش

 تسهیلات 

نسبت  

تسهیلات به  

سرمایه در  

 گردش

296660.23239600.25 نوش پونه مشهد

43000.0019500.00 ینهنشاسته و گلوکز آرد

910.1622120.54 مرغاب دشت

28600.001910.000.00 ینچ ینو صنعت چ کشت

18400.0010800.00 گلبهار خراسان  بهاران 

3100.002600.00 دام پارس خوراک

8500.004740.09 یاذرو صنعت پ کشت

8200.008300.00 یران ا شهد

57270.4838110.30 مازندران  نوش
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کمتر از سیاست کنترل ترازنامه متضرر مقیاس صنعت مواد غذایی  های بزرگ که اشاره شد، شرکت  طورهمان

ای که بایست بدان اشاره شود این  اما نکتهمقیاس بوده است  های کوچکاند و ضرر بیشتر متعلق به شرکتشده

یعنی   هستند های بورسی  ، همه شرکتاست  محدودشدهها  مقیاسی که تسهیلات آنهای کوچکاست که شرکت

برای ورود به بورس شرایط و ضوابطی مشخصی را پشت سر گذاشته بودند که یکی از این ضوابط داشتن حداقل  

تومان    90 شرکت  عنوان بهمیلیارد  این  که  است  معنی  بدین  این  است.  شرکت  پایه  مقابل سرمایه  در  ها 

ی بحث آن است که  شوند و نتیجهمحسوب می  هایی که بورسی نیستند، یک شرکت متوسط یا بزرگشرکت

مقیاسی متوسط و بزرگ دارند، با محدودیت تسهیلات    غیر بورسیهای  ها که در نسبت با شرکتاگر این شرکت

شده و  اند، شرکتمواجه  کوچک  بورسی های  این شرکت  مراتببه  غیر  از  محروم  بیشتر  تسهیلات  اخذ  از  ها 

 .اند شده

 گذار در شبکه بانکی های سپردهاثرات بر تأمین مالی بنگاه -2-6-3

این قبل  قسمت  شرکتدر  که  شد  بحث  ترازنامه طور  رشد  مقداری  کنترل  سیاست  از  کمتر  بزرگ  های 

های متوسط و کوچک بوده است. در این قسمت  دهی بیشتر متوجه شرکتاند و محدودیت تسهیلاتدیدهآسیب

های خود، توانند با اهرم کردن سپردهگذار میهای سپردهبه بررسی این فرضیه پرداخته خواهد شد که شرکت

اند. فولاد مبارکه با  های کلان موردبررسی قرارگرفتهشرکت با سپرده  5تسهیلات دریافت کنند. بدین منظور  

سپرده   26 مانده  سال    69همت  با  1401در  نوری  پتروشیمی  فن  14،  پتروشیمی  با  همت،  همت،    7آوران 

های ، شرکت1401همت مانده سپرده در سال    1.6همت و شرکت مواد غذایی کورش با    5پتروشیمی مارون با  

 منتخب برای بررسی هستند. 

بزرگ  شرکت»این   این سپرده سپرده  اینکه  باوجودهای  از  اما  دارند،  بانکی  نزد شبکه    عنوان به ها  های کلان 

کنند و تسهیلات سرمایه در گردش یا تسهیلات جاری خود را از شبکه بانکی استفاده نمی سرمایه در گردش

  1401در سال    سپرده  مانده  میلیارد تومان  1600شرکت مواد غذایی کورش که    مثالعنوانبهکنند.  اخذ می

اصلی این است که این    سؤال؛  اردتسهیلات جاری سرمایه در گردش دمانده  میلیارد    1500دارد، به میزان  

نیاز سرمایه در گردش   تأمینشرکت که بیش از نیاز به تسهیلات خود سپرده دارد، چرا از سپرده خود برای  

در شرایطی به این شرکت داده  تسهیلاتاز شبکه بانکی است؟ این   تسهیلاتکند و به دنبال اخذ استفاده نمی

 .برند های خرد و متوسط در تنگنای مالی به سر میشود که سایر بنگاه می

سپرده داشته است، به میزان مانده  میلیارد تومان    5400حدود    1401شرکت پتروشیمی مارون که در سال  

  آورانفنکرده است. دو پتروشیمی نوری و    در ترازنامه خود ثبت  جاری  تسهیلاتمانده  میلیارد تومان    6200

به میزان   1401سپرده دارد و در سال  مانده  میلیارد تومان   14000نیز وضع مشابهی دارند؛ پتروشیمی نوری  

تومان    9700 پتروشیمی    ثبت تسهیلات  مانده  میلیارد  است.  تومان    7000نیز    آورانفنکرده  مانده  میلیارد 

 
شود مدت در ترازنامه است که هرچند اقلام دیگری غیر از سپرده بانکی را نیز شامل میگذاری کوتاهاین عدد برگرفته شده از قلم سرمایه 69

 گذاری در شبکه بانکی است.اما عمده آن مربوط به همین سپرده

https://masireqtesad.ir/tag/سرمایه-در-گردش
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 درنهایتکرده است.    ثبتتسهیلات جاری برای سرمایه در گردش  مانده  میلیارد تومان    5600سپرده دارد و  

کرده   ثبتتسهیلات  مانده  میلیارد تومان    40000سپرده    مانده   میلیارد تومان  26000فولاد مبارکه اصفهان با  

 .گیرندگان کلان بوده استترین تسهیلاتکه جزو بزرگ 

تواند با دو فرضیه بررسی شود؛ فرضیه اول آن است  آمارهای بحث شده چون متعلق به انتهای دوره است، می

کنند و فرضیه دوم آن های خود را اهرم فشار کرده و تسهیلات دریافت میهای بزرگ سپردهکه برخی شرکت

هر دو فرضیه در شرایطی که    .کندگذاری میها از محل تسهیلات دریافتی، سپردهاست که این سنخ شرکت

بنگاه برخی  تسهیلات  کاهش  موجب  ترازنامه  آنکنترل  مالی شدید  تنگنای  و  اقتصادی  بهینه  های  ها شده، 

های اقتصادی است، اما آنچه  مالی بنگاه  تأمیننیست. هرچند کارکرد بهینه نظام بانکی برای برطرف کردن نیاز  

  اساساً گذار هستند و  کند که خود سپردههایی اختصاص پیدا میاه شود این است که تسهیلات به بنگمشاهده می

ها مالی کنند نه آنکه سپرده تأمین های خود نزد شبکه بانکی مالی دارند، باید از محل سپرده تأمیناگر نیاز به 

آن  نخوردهدسترا   و  بگذارند  دهند؛  باقی  قرار  تسهیلات  گرفتن  برای  فشاری  اهرم  را  های بنگاه   گونهاینها 

های اقتصادی که محتاج تسهیلات هستند را به اقتصادی که نیاز به تسهیلات ندارند، سهمیه تسهیلات بنگاه 

 .« 70ددهنخود اختصاص می

ها کاسته  نیز روند مانند گذشته است؛ هرچند از مانده سپرده و تسهیلات برخی از این بنگاه  1402در سال  

ها به میزان معناداری مانده سپرده دارند و تسهیلات جاری سرمایه در گردش دریافت شده اما همچنان این بنگاه

همت،   6حدود    آورانفنهمت، پتروشیمی    10همت، پتروشیمی نوری حدود    20کنند. فولاد مبارکه حدود  می

 اند. داشته  1402همت مانده سپرده در سال  1همت و شرکت کورش حدود   2پتروشیمی مارون حدود  

 
 180798خبری مسیر اقتصاد، شناسه گزارش؛ -پایگاه تحلیلی 70
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 71)ارقام به ه م ت(  1401. مانده سپرده و تسهیلات در انتهای سال 13نمودار 

 

 

 72)ارقام به ه م ت(  1402سال  ی در انتها لاتیمانده سپرده و تسه. 14نمودار 

 های منتخباثرات بر تأمین مالی شرکت -2-6-4

شده و نتایج آن در ادامه بحث خواهد. البته برای  های منتخب بررسینهایتاً در این فصل تسهیلات برخی شرکت

این رشد باید با رشد فروش و سرمایه  ارزیابی دقیق صرف بررسی رشد مانده تسهیلات عایدی خاصی ندارد و  

 
 های مالی منتشر شده در کدالساس صورت ابر  71

 های مالی منتشر شده در کدالساس صورت ابر  72
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شده  اجمال رشد مانده تسهیلات هشت شرکت منتخب در ادامه گزارشدر گردش شرکت مقایسه شود اما به

اند از فولاد خوزستان، شستا، زامیاد، گروه صنعتی بوتان، کویر تایر، ایران خودرو، ها عبارتاست. این شرکت

 ملی صنایع مس ایران و سیمان تهران. 

و رشد    1402درصد رشد مانده تسهیلات در سال    167در بین این هشت شرکت، شرکت فولاد خوزستان با  

دهی داشته است؛ مانده  ، بیشترین افزایش سهم را در سبد تسهیلات1401درصد مانده تسهیلات در سال    102

میلیارد تومان رسیده است. شرکت زامیاد توانسته در   5699به    1402تسهیلات این شرکت در انتهای سال  

درصدی از محل مانده تسهیلات خود، سهم خویش را در سبد تسهیلات افزایش    106با رشدی    1401سال  

دهی را  سهمیه خود در سبد تسهیلات  نیز با رشدی نزدیک به رشد مجموع تسهیلات  1402دهد و در سال  

مان رسیده است. شستا که همان  میلیارد تو   1169به    1402حفظ کند؛ مانده تسهیلات این شرکت در سال  

  22را با رشد   1402درصد و سال    55را با رشد   1401گذاری تأمین اجتماعی است، سال مالی  شرکت سرمایه

همت در سال   29درصد در محل مانده تسهیلات خود به پایان رسانده است؛ شستا مانده تسهیلات خود را از  

  1402افزایش داده و در سال    1401گونه سهم خود را در  رسانده است و این  1402همت در سال    35به    1401

درصدی قدری    21.6با رشد    1401تقریباً حفظ کرده است. شرکت بعد گروه صنعتی بوتان است که در سال  

ازدست را  خود  سهمیه  سال  از  در  اما  است  رشدی    1402داده  مجموع    25.1با  رشد  به  نزدیک  و  درصدی 

  3673به میزان    1402را حفظ کند؛ مانده تسهیلات این شرکت در انتهای    تسهیلات توانسته سهمیه خویش

 میلیارد تومان بوده است. 

رشدی منفی هفت درصد را پشت سر گذاشته است که خبر    1401مانده تسهیلات شرکت کویر تایر در سال  

با رشدی کمی  می  1401از کاهش شدید تسهیلات این شرکت در سال   اما این شرکت توانسته است  دهد. 

همچنان حفظ کند. ایران خودرو شرکت بعد است    1402بیشتر از رشد مجموع تسهیلات، سهم خود را در سال  

شدت سهمیه خویش در  به  1402و مثبت هفت درصد در سال   1401که با رشدی منفی شش درصد در سال  

  11471حدود    1402. مانده تسهیلات شرکت ایران خودرو در سال  73دهی را کاهش داده است سبد تسهیلات

اند که با کاهش  هایی بودهمیلیارد تومان است. شرکت ملی صنایع مس ایران و سیمان تهران نیز دیگر شرکت

  310،  1402. مانده تسهیلات شرکت ملی صنایع مس ایران در سال  اند شدید سهمیه تسهیلات مواجه شده

میلیارد تومان بوده است. در بین این هشت شرکت، شرکت سیمان    48میلیارد تومان و شرکت سیمان تهران  

  1401درصد کاهش مانده تسهیلات در سال    61و    1402درصد کاهش مانده تسهیلات در سال    70تهران با  

 است.ت سر گذاشته بیشترین کاهش را پش

 
ده بودن، بدحسابی در پرداخت تسهیلات و پر شدن سقف مانده ذی نفع واحد حتی در صورت عدم وجود  هایی مانند ایران خودرو به دلیل زیانشرکت   73

 توانند مانده تسهیلات خود را به طور قابل توجه رشد دهند. های محدودیت تسهیلات، نمی سیاست
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 74)ارقام مانده به میلیارد تومان(  1402و  1401. رشد و مانده تسهیلات هشت شرکت منتخب در سال 9جدول 

 نام گروه
1402 1401 

 مانده  رشد مانده  رشد

 2128 102 5699 167 فولد خوزستان 

 929 106 1169 25.8 زامیاد

 29163 55.8 35700 22.4 شستا 

 2934 21.6 3673 25.1 صنعتی بوتان 

 538 -7 695 29.1 کویر تایر 

 10638 -6 11471 7 ایران خودرو 

 662 20.5 310 - 53 صنایع مس ایران ملی 

 164 - 61 48 - 70 سیمان تهران 

کل شبکه   تسهیلات مانده مجموع

 بانکی 
26.6 7068230 35.2 5583310 

 

 

 

 

 

  

 
 های خام کدال و بانک مرکزیبر اساس داده 74
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 یاعتبار یهات یمحدود طیشرا در  لاتیتسه عیتوز  مطلوب یالگو . 3 فصل

  ی اعطا   یها برااست که قدرت بانک  یع یطب  ،مانند کنترل ترازنامه   یپول   یانقباض  استیس  کی  ی از اجرا  پس

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 ن  یانکته.  ابد ییم   ییبالا  تیاهماند«  محروم  انقلاب  معظم  رهبر  د  زیکه  با    داریدر  خود 

آن است که در   انگریپژوهش ب  نیا  هیاول  یهایبررس  75بدان اشاره فرمودند.   یو فعالان اقتصاد  دکنندگان ی تول

  ی در گردش خود هستند، سهم برخ  هیسرما  نیتام  یبرا  یاعتبار  یها در تنگناهااز شرکت  یکه برخ   ییفضا

ندارد. لذا    ی بانک  لاتیتسه  نیانگیبا رشد م  یتناسب  چیکه ه  یابه گونه  افته، ی  شیها به شدت افزااز شرکت  گرید

موضوع لزوماً    نی. البته امیهست  لاتیتسه  عیوضع مطلوب توز  میترس  یبرا  ی منطق  نییبخش به دنبال تب  نیدر ا

  ، ی اجتماع   نهیبراساس اهداف خود و به  تواندیم   استگذاریو س  ستیدخالت در کسب و کار بانک ن  یبه معنا

 . طراحی کند  گرانیسوق دادن باز یبرا یهیو تنب یقی تشو یابزارها

 لاتیتسه عیتوز مطلوب یالگو -3-1

  یازهایدر گردش )برآوردن ن  هیسرما  نیبه منظور تأم  ای  یاقتصاد  یهاتوسط بنگاه   لات یتسه  افتیدر   یطور کل  به

 یی بلندمدت شرکت در دارا  یهایگذار  هیثابت )سرما  ه یسرما  نیتأم  ای  ردیگیبنگاه( صورت م  یمدت و جارکوتاه

 :تامین از است عبارت  لاتیتسه افتیدر از هدف لذا(. زاتیآلات و تجه نیها، ماشمانند ساختمان ییها

 76ثابت  هیسرما (1

 77گردش  در  هیسرما (2

 :است ریز مرحله سه شامل یاقتصاد یهابنگاه  اتیح چرخه ،یطرف از

کارها78ی انداز مرحله راه (1 و  به سرما  د یجد   ی: کسب  است  توجه   هیممکن  قابل   د یخر  یبرا  یثابت 

 داشته باشند.  ازین اتیشروع عمل یلازم برا یها ییدارا

 
. بانک  شودی محدود م  گذارندیم   ی فعالان اقتصاد  اریها در اختکه بانک   ی منابع  عتاًیطب  م،یآوری روم  یانقباض  یهااست یبه س  نهیزم  نی که ما در ا  ی»وقت  75

ا  تیریمد  یجور  دیبا  یمرکز را،  کار  نباشد که حالا شرکت   نیکنند  منابع   ن یهم  ندیایب  یدولت  یهاجور  بانک   کهرا    یسهم محدود  بدهند، بناست  ها 

  نیدارند. ا  یشتر یترند، دست و پا دارترند، ارتباطات بکه افرادش زرنگ   ییهاخاص بردارند ببرند، شرکت   یهاشرکت  ایبردارند ببرند،    یدولت  یهاشرکت

و فعالان    دکنندگانیتول  داریدر د  اناتیلازم است.« )ب  نجایکلمه ا  ی واقع  یعدالت به معنا  تی رعا  یعنی  ت،یریمد  ک یلازم دارد.    تیری مد  نیجور نباشد. ا

 (1402بهمن   10 ؛یاقتصاد
76 Fixed Capital 
77 Working Capital 
78 Startup Phase 
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  ی برا   یثابت اضاف  هیدر سرما  یگذارهیبه سرما  ازیشرکت، ممکن است ن  کی: با رشد  79رشد   مرحله (2

 خود داشته باشد.  یاتیامکانات عمل ای د ی تول تیگسترش ظرف

داشته باشند و در عوض بر   ازین  یثابت کمتر  یگذارهیبالغ ممکن است به سرما  یوکارهاکسب:  80بلوغ (3

 موجود تمرکز کنند. یهاییدارا یو نگهدار ینیگزیجا

به سمت مراحل رشد و   یاندازمختلف با حرکت از مرحله راه   یهاشرکت  رودیمطلوب انتظار م  تی وضع  کی  در

را کم    -در گردش  هیسرما  یو توسعه و هم برا  جادیا   یهم برا-  لاتیخود به تسه  یسپس بلوغ، به مرور اتکا

 ی از وابستگ  یادیز  اریتا حد بس  زیبه دوره بلوغ ن  دنیپس از رس  ند؛یآن نما  نیگزیرا جا  یکرده و منابع داخل

  ی اندازدر مرحله راه  یکه به تازگ  ییهاشرکت  ریسا  یبرا   لاتیبکاهند تا فرصت استفاده از تسه  لاتیخود به تسه

 فراهم شود.   زیهستند ن

 افتیو دوره در  افتیبراساس هدف در  لات یتسه عیمنطق توز. 10جدول 

 گردش  در  هیسرما ثابت  هیسرما 

 د یتول دوره کی اندازه به ی هیتوج طرح با  متناسب لاتیتسه افتیدر ی انداز راه

 ی داخل  منابع از استفاده لات یتسه و یداخل هیسرما بیترک رشد 

 بلوغ

 هیسرما بازار از  نیتام: 1 تیاولو

  با ییهاپروژه اجرای  ی برا لاتیتسهدریافت : 2 تیاولو

 یا ذیل برنامه توسعه صنعتی  یاجتماع منفعت 

 عنوان  به استفاده و سود عیتوز کاهش

 گردش در هیسرما

 

از حالت استثناء   رانیکه در اقتصاد ا-  یشوک ارز  کیعوامل بود. اما در حضور    ریبالا با فرض ثبات سا  منطق

گونه که در نمودارهای زیر دیده  هماناست.    گرید  یا به گونه  طیشرا  -شده است  لیروند پر تکرار تبد   کیبه  

  ی ا هیو سرما  ی اواسطه  یکالاها  هو به خصوص بخش صنعت، به شدت وابسته ب  رانیدر اقتصاد ا  دیتولشود،  می

 ی )اعم از جار د یتول یهانهیهز ، یشوک ارز کیامر موجب شده است تا به محض وقوع  نیاست و هم یوارادات 

به   هیسرما ینیگزیدر گردش و چه جا  هیسرما نیتام یچه برا لاتیبه تسه ازیو ن ابدی شیو ثابت( به شدت افزا

 داشت.  یبند تیاولو یبرا یمنطق د یبا ،یدهلاتی تسه تیمحدود طی. حال در شراابد ییم  شیشدت افزا

 
79 Growth Phase 
80 Maturity 
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 )میلیارد دلر( 1402 ی ال 1387از سال  یو مصرف یا هیسرما ،یاواسطه ی کالها کی واردات کشور به تفک. 15نمودار 

 

 

 کال  نوع  ک یتفک به 1402 سال در  کال  انواع واردات نسبت. 16نمودار 

 

باشد که مشتمل   ییهابا طرح  تیاولو  د یثابت، همانطور که در بخش قبل هم اشاره شد با  هیسرما  نیتام  درمورد

  توانیم  یموارد حت   نیا  یهستند. برا  تیحاکم  یبرنامه توسعه صنعت  یدر راستا  ایو    یمنفعت اجتماع  کیبر  

بانک  تیاز سقف محدود  خارج ترازنامه شبکه  پ  یکنترل  بند  قالب  در  گرفت،   یلات یتسه  زین  شرانیو  درنظر 

و ارزش جایگزینی صنایع    هیسرما  ینیگز ی جا  نهیهز  ،یشوک ارز  طی موضوع که در شرا  نیبخصوص با علم به ا

 . ابد ییم شیبه شدت افزا کلیدی



 

 

 49 یترازنامه شبکه بانک یکنترل مقدار استیس یاجرا تیفیاهداف، آثار و ک یابیارز
 

 ،یارز  شوک  کی  وقوع  با  رانیا  اقتصاد  در   که  چرا  ست؛یگرید  نحو  به  هیقض  گردش،  در  هیسرما  درخصوص  اما

  خود  یقبل  د ی تول  سطح  حفظ   یبرا  یحت  هابنگاه  و  ابد ییم  شیافزا  شدت   به(  PPI)  دکنندهی تول  مت ی ق  شاخص

 ی بهانه   به  استگذار یس  عمدتاً  ،یارز  شوک  کی  وقوع  مواقع  در  یطرف  از.  دارند   یشتریب  گردش  در  ه یسرما  به  ازین

 هیسرما  به  یدسترس  تیوضع   امر،  نیا  خود  که  زنند یم  یپول  یانقباض  یهااستیس  به  دست  آن  یتورم  آثار  کنترل

  کاهش   با  مقارن  ینگینقد   رشد   کاهش  ، یامروز  مدرن  اقتصاد  در   که  چرا  کند؛یم  ترمیوخ  مراتب  به  را  گردش  در

  دی تول  نهیفاصله گرفتن از سطح به   ینوع   81اعتبار«  با  کنندهحرکت  »اقتصاد   یبرا  امر  نیا  و  است  یبانک  اعتبار

 است. 

 ی ارز  شوک حالتدر  لاتیتسه عیتوز مطلوب یالگو -3-2

  دا ی پ  خود  گردش  در  هیسرما  نیتام  یبرا  یشتریب  یخواهنهینقد   اقتصاد  تیکل  ،یارز  شوک  کی  وقوع  با  چند   هر

 ی هابنگاه   توانیم  یبند دسته  کی  در.  ستین  کسانی  یاقتصاد  یهابنگاه  یتمام  تیوضع   ان،یم  نیا  در  اما  کند،یم

کرد. در هنگام    میدسته تقس  4ها به  ها و محصولات آننهاده  82ی ارز  ای   و  یالیر  یارزشگذار  حسب  بر  را  یاقتصاد

از    بیآس  زانیم  نیمحور هستند، با کمترمحصولات صادرات  یکه دارا  ییهاقاعدتاً بنگاه   ،یشوک ارز  کیوقوع  

را از    ریتأث  زانیم  نیآن کمتر  یهاکه نهاده  ییهابنگاه   نیدر گردش مواجه هستند؛ همچن  هیمحل کاهش سرما

 ریو محصولاتشان تأث  شود،یم  یمتگذاریق  یارز  شانیهاکه نهاده  ییها. در مقابل بنگاه رند یپذ ینرخ ارز م  شیافزا

 . کنند یم  دا یدر گردش پ  هیرا به سرما  ازین  نیشتریب  یشوک ارز   کیدر هنگام وقوع    رد،یپذ یاز نرخ ارز م  یکمتر

 ها بر اساس نوع نهاده و محصول شرکت لاتی تسه افت یدر تیاولو . 11جدول 

 هاشرکت  لاتیتسه افتیدر تیاولو

 محصول  و  نهاده   اساس بر

 (Output) محصول

 ی ارز  ی الیر 

 (Input) نهاده
 4  تیاولو 2  تیاولو ی الیر 

 3  تیاولو 1  تیاولو ی ارز 

 

  ی که درآمد ارز  کنند یم  افتیدر  ییهارا شرکت  لاتیاز تسه  یی حجم بالا  دهدیپژوهش نشان م   نی ا  یهایبررس

اند که  داشته  زین  لاتشانیدر تسه  یدرصد   200و    100رشد    ، یدوره جهش ارز  یدر ط  زی ها ناز آن  یدارند؛ برخ

 
81 Credit-Driven Economy 

 .شود یمتگذار یق  یارز   صورت به زین داخل  دیتول نهاده است   ممکن. ست ین نهاده بودن یواردات  یمعنا به لزوماً یارز ی ارزشگذار 82
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 ی هابنگاه   انیدر گردش م  هیو طول دوره سرما  زانیم   سهیبا مقا  نی آن در گزارش آمده است. همچن  اتیجزئ

 ی تقاضا  شود،یم   انیکه در ادامه ب  یلیبه دلا  ران یآن است که در ا  انگریب  تیکشورها، وضع  ریبا سا  ران یا  یاقتصاد

 خود است.   نهیبه زانیاز م شتریدر گردش ب هیسرما

 کشورها ریبا سا ایران چرخه بازگشت وجوه  سهیمقا -3-3

در گردش در   هیسرما  یکه تقاضا  دهد یکشورها نشان م   ریکشور با سا  یهاچرخه بازگشت وجوه بنگاه   سهیمقا

  20ترازنامه    یبررس  جینتا  ریمتوسط منطقه است. جدول ز  یو حت  یبالاتر از متوسط جهان  اریبس  رانیاقتصاد ا

متوسط چرخه بازگشت وجوه در   دهد یاست که نشان م   یوس یدبلیمختلف توسط شرکت پ   عیهزار بنگاه از صنا

  کسان یمختلف    یشاخص در کشورها  ن یا  ن،یروز بوده است. علاوه بر ا  45  ینمونه در سطح جهان  یهابنگاه 

از دو برابر    شیب  2017در سال    ایمنطقه غرب آس  یهامثال، متوسط چرخه بازگشت وجوه در بنگاه  ی. براستین

 قات یتحق  نیاز ا  یکیاند.  محاسبه کرده  رانیا  یرا برا  صشاخ  نیا  قی تحق  نیبوده است. چند   یمتوسط جهان 

به سال بررس2013-2014)  1393-1392  یهامربوط  با  بورس  120  ی( است که  چرخه    نیانگی م  ،یشرکت 

برابر متوسط منطقه برآورد کرده است.    2از    شیو ب  یبرابر متوسط جهان  4  یعنی روز،    161بازگشت وجوه را  

روز برآورد کرده است که    230را حدوداً    ریمتغ  نیاند، اانجام داده  یشرکت بورس   120  یبا بررس  یگرید  قیتحق

 83.دهدیو منطقه را نشان م  یاز متوسط جهان یشتریفاصله ب

 )روز(چرخه بازگشت وجوه  . 12جدول 

 

 
 .17091شماره مسلسل  «؛هادرباره جهش تولید: تأمین مالی سرمایه در گردش بنگاه»  عنوان  با مجلس یهاپژوهش  مرکز گزارش 83
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  2022  تا  2018  بازه  در  ایآس  غرب  و  منطقه  یکشورها  یبرا  را   وجوه  بازگشت  دوره  طول  ر،یز  نمودار  نیهمچن

 84:است داده نشان

 
 (2022 الی 2018)  ایمنطقه و غرب آس ی بازگشت وجوه کشورهاچرخه  .17نمودار 

  از   ازین  بر  مازاد  یتقاضا  و  طرف  کی  از  اعتبارات  و  لاتی تسه  عرضه  در  یبانک  نظام  یهاتیمحدود  به  توجه  با

  گردش  در  هی سرما  نتوانند   یاقتصاد  یهابنگاه  از  یبرخ  تا  است  شده  باعث  گرید  طرف  از  یاقتصاد  یهابنگاه  یسو

  فاصله   خود  بالقوه  و  نهیبه  سطح  از  اقتصاد  در  د یتول  سطح  تا  شودیم  باعث  امر  نیا.  کنند   نیتام  را  خود  ازین  مورد

 انجام  مساله،  نیا  حل  جهت  در  لذا.  شودیم  اقتصاد  تیکل  یبرا  یرفاه  انیز  رفتن  دست  از   به  منجر  که   ردیبگ

 : است یضرور  اقدام دو

 . است شده حد از شیب یخواه نهینقد  به منجر که یانهیزم عوامل ساختن برطرف (1

 . د ینما تیهدا را اعتبارات هدفمند  و فعالانه  صورت به استگذاریس آن بر یمبتن که یمنطق استخراج (2

  خود   اهداف  یبند تیاولو  عنوان  به  آن  از   تواند یم  استگذاریس  که  د یگرد  ذکر  ییارهایمع  مختصرا  بخش  نیا  در

 . گردد مند بهره  اعتبارات  صیتخص در

 

 

 

 

 
84 2023 Middle East Working Capital Study: https://www.pwc.com/m1/en/publications/documents/middle-east-working-

capital-study-2023.pdf  

https://www.pwc.com/m1/en/publications/documents/middle-east-working-capital-study-2023.pdf
https://www.pwc.com/m1/en/publications/documents/middle-east-working-capital-study-2023.pdf
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 ترازنامه کنترل استیس ی اصلاح یراهبردها . 4 فصل

خود ادامه داده است. پس    ریسال به مس  3  نیدر طول ا  هاب یترازنامه با تمام فراز و نش  یکنترل مقدار  استیس

 ازمندین  است یس  نیاز ا  ییایاصلاح شده است اما هنوز زوا  استیس  نیا  ی ، قدر1401در سال    ییهایابیاز ارز

  ن ی قوان  یبرخ  اصلاح  یاصلراهبرد    6فصل شامل    نیدر ا  استیس  نی ا  یاصلاح  یو اصلاح است. راهبردها  رییتغ

  ل ی تسه  ترازنامه،  کنترل  است یس  یفیک  یارتقا  شران،ی پ  بند   یاجرا  گردش،  در  هیسرما  نامه  نیآئ  اصلاح   ،یاتیمال

 . است ی بانک شبکه از  خارج یمال نی تام لیتسه و  خرد لاتیتسه یاعطا روند 

 یاتیمال نیقوان اصلاح -4-1

معضلات آشکار شدند که   یبرخ  ،یرشد ترازنامه شبکه بانک  یکنترل مقدار  استیس  یابیو ارز  یبررس  ریمس  در

برخ  شهیر  ای مال  نیقوان  یدر  قواعد  فقدان    یناش   ایداشتند    یاتیو  مال  کی از  به   یاتی قاعده  که  بودند  خاص 

  ن یقواعد اول  نیفقدان ا  ای  ی. اصلاح بدکارکردنجامند یب  لات یدر حوزه اخذ تسه  گرانیباز   یرفتارها  یگرمیتنظ

   است.   یترازنامه شبکه بانک یکنترل مقدار استیاثرات مثبت س شیو افزا یکاهش اثرات منف  یگام برا

 یحقوق  اشخاص سپرده سود بر ات یمال -4-1-1

  از   یبرخ  است،  شده  سخت  متوسط  و  کوچک  یهاشرکت  و  هابنگاه   یبرا  اعتبارات  به  یدسترس  که  ییفضا  در

  حجم  هستند،  زین  یبانک  کلان   گذارانسپرده  جمله  از  که  هابانک  به  وابسته  یهاشرکت  ای  بزرگ  یهاشرکت

 ها بنگاه   از  ی برخ  گردش  در  هیسرما  نیتأم   جهت  لذا.  اندداده  اختصاص  خودشان  به  را  کلان  لاتیتسه  از  یادیز

  و   ی حقوق  اشخاص  سپرده  بر  اتیمال  وضع  قیطر  از  تا  شودیم  شنهادیپ  د،ی جد   ینگینقد   خلق  به  ازین  بدون

 ی هاسپرده  از  استفاده  سمت  به  را  هاشرکت  گونهنیا  کلان،  لاتیتسه  افتیدر  در  هایینه یهز  جادیا  نیهمچن

 که  کرد  فراموش  د ینبا  البته.  برسد   ید یتول   یهاشرکت  ریسا  به  شده  جادی ا  لاتیتسه  تیظرف  تا  داده  سوق  خود

  عنوان   به  یدارائ  یبازارها  در  و سوداگری  یبازسفته  از  یریجلوگ  یبرا  گرمیتنظ  نیقوان  وضع   و  ال یر  ی حکمران

 .85است  یضرور کار نیا نهیزمشیپ

 یاتیمال  قبول قابل یهانهیهز از   لاتیتسه سود خروج -4-1-2

 یهانه یجزو هز  لاتیسود تسه  رایز  شمرند یبرم  86یاتیمال   سپر  اصطلاحا  را  لاتیتسه  ران،یا  کشور  ی مال  اتیادب  در

  ن یبه سمت ا  لاتیبه تسه  ازین  زانیشرکت را فارغ از م  ،لاتیبودن تسه  یاتیاست. سپر مال  یاتی قابل قبول مال

 
 یهایی دارا  سبد  از  یدرصد  ینگهدار   به  ملزم  هاصندوق  نیا  رایز  دارد؛  همراه  به  خود  با  را  درآمدثابت   یهاصندوق  مانند   یاستثنائات  البته  شنهادیپ  نیا  85

 .هستند سپرده شکل  به خود 

86 Tax shield 
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 نیهم  است  رییتغ  ازمند ی ن  حتما  که  یموارد  از  یکی.  کند   افتیدر  لات یتسه  شتری ب  و  شتریب  که  دهد یم  سوق

 نگونه یا  ؛ردی قرار گ  اتیمشمول مال  ستیو با  باشد   یاتیمال  قبول  قابل  ینه یهز  د ینبا  لات یتسه  سود.  است   قاعده

 عدم  فرصتنه یهز  و  دارند   اجیاحت  آن  به  شتریب  که  شوند یم  رهنمون  لاتیتسه  اخذ   سمت  به  ییهاشرکت  شتریب

 . ابد ییکاهش م هاشرکت یبرا لاتی تسه افتیدر

 هاشرکت یم یتقس سود بر ات یمال -4-1-3

 بودند،   کرده  افتیدر  یمال   کسالی  طول  در  ادیز  اریبس  لاتیتسه  که  بزرگ  ی بورس  یهاشرکت  یبرخ  یموردکاو  با

 ی م یتقس  سود  شیافزا  یبرا   سهامداران  فشار  لات،یتسه  به  ازین  یاصل  یمجراها  از  یک ی  که  شود یم  برده  ی پ  نیا  به

 است   یدرحال  ن یا.  کند   میتقس  سود   که  کند یم  افتیدر  لاتیتسه  شرکت  گرید  عبارت  به  است؛  ی مال  سال  آن

سود خود را مجددا    شتریب  ،تا شرکت  شودیوضع م  87اتیمال  یمی تقس  سود   بر  ای دن  مختلف  یکشورها  در  که

 م یجهت تقس  یتنها سود کافها نه شرکت  یبرخ  رانیدر ا  خود کند.  تیکرده و صرف توسعه فعال  یگذارهیسرما

سود    نکهیا  ی آنکه خود را توسعه دهند بلکه برا  ینه برا  کنند یم  افتیدر   لاتی سهامداران را ندارند بلکه تسه  نیب

 . رسد یبنظر م یها کافشرکت یم ی بر سود تقس اتیمال تیبردن به اهم یپ ی موارد برا نیکنند؛ ا  میتقس

 گردش در هیسرما نامهنیآئ اصلاح -4-2

های اقتصادی کوچک و متوسط  در دستورالعمل تأمین مالی بنگاه   یبازنگر   قیاز طر  یاست بانک مرکز  یضرور

 صرفاً  هاشرکت  تا  دهد   رییتغ   «دیتول  دوره  کی»  به  «فروش  دوره  طول»  از  را  گردش  در  هیسرما  قاعده(،  1401)

  دهندیم  حیترج  هاشرکت  از  یبرخ  یکنون  قاعده  براساس.  رند یبگ  لاتیتسه  دشانی تول  دوره  طول  از ین  اندازه  به

از فروش را    یآنکه درصد   ای  .کنند   انبار  یموجود  شیافزا   صرف  را  آن  و  افتیدر  را  خود   یلات یتسه  هیسهم  تمام

 ه ی نامه سرما  نیاست تا آئ  یو مناقشه است. لذا ضرور  یکاملا قابل بررس  کند،یم  افتیدر  لاتیکه شرکت تسه

از    یشتریدر گردش محدوده ب  هیسرما  لاتیکه تسه  شود یم  نیاصلاح منجر به ا  نیدر گردش اصلاح شود. ا

 ها نشود. از شرکت یدر گردش تعداد محدود  هیرا پوشش دهد و صرف پوشش سرما لاتیتسه  متقاضیان

 شرانیپ  بند ی اجرا -4-3

قالب   در  مرکزی  هدفبانک  نقدینگی  رشد  میزان  با  متناسب  پیشران  شده،  بند  به  گذاری  اعتباری  خطوط 

تواند با ایفای نقشی فعالانه بر صندلی  می  هم  های پیشرانِ تولید تخصیص دهد. با این کار بانک مرکزیطرح

های »هدایت اعتبار« بنشیند و نقش حکمرانی پولی خود را در هدایت تسهیلات و اعتبارات به سمت پروژه
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 لیکار به دلا نیا .های بهره جلوگیری نماید برداشت و نرخ و هم از افزایش اضاف بخش حقیقی اقتصاد ایفا کند 

 است از جمله: یمختلف ضرور 

  ایجاد شده   د یجد   ینگینقد   ،یطبق هرم پول   ،درصد درحال رشد است  25با نرخ    ینگیکه نقد   یزمان ✓

به   یعنی  ؛دارد  نیاز  زین  یپول   هیرشد در محل پا  زان یم  نی، حداقل به هممورد نیاز  ریذخا  هیتسو  یبرا

 .  لاجرم اتفاق خواهد افتاد یپول  هیرشد در پا گریعبارت د

که به    شودیم  یبانک  نیدر بازار ب  بهره  منجر به شکستن نرخ  یپول  هیو انتشار پا  شرانیبند پ  یاجرا ✓

 ن ی بازار ب   قیاز طر  هیتسو  لیو با تسه  دهد یانباشته آن را کاهش م  انیبانک و ز  یهانه یخود هز  ینوبه

 .  کند یم یریاز اضافه برداشت جلوگ  یبانک

از اتفاق افتادن اضافه برداشت،   یریبا جلوگ  شرانیپ  یهاپروژه  یمال   نیجهت تام  ی پول  هیفعالانه پا  انتشار ✓

به   یهمت  100  یبه عنوان مثال با دادن خط اعتبار  کند؛یم  یریجلوگ  زین  یپول  هیپا  اد یاز انبساط ز

 یاگر از مجرا   عموضو   نیاما هم  شودیمنبسط م  یپول   هیهمت پا  120درصد،    20بانک با نرخ    کی

اضافه برداشت   یدرصد  34نرخ    لیهمت خواهد شد که به دل  134به    لیتبد   افتد یاضافه برداشت اتفاق ب

 است.  

  ک یستماتیس  سکیخواهد شد که ر  یقانون  رهیمازاد به ذخ  رهینسبت ذخ  شیمنجر به افزا  ی اتفاق حت  نیا ✓

 را کاهش خواهد داد. یشبکه بانک

 اصلاح مدل تعیین حدود رشد ترازنامه -4-4

به   ینگینقد   تیکم  مهار  و  کنترل  دنبال  به  صرفا  یمرکز  بانک  ترازنامه،  یمقدار  کنترل  استیس  چهارچوب  در

است. این تمرکز و کنترل بایست باتوجه به شرایط اقتصاد کلان مانند نوسانات ارزی انعطاف   بوده  صورت مطلق

نیست. آن  دارای  حال حاضر  در  که  باشد  داشته  را  اول  ابتدائا  همچنین  لازم  نسخه   ی ها بانک  است یس  هیدر 

هر درصد مجوز رشد ترازنامه داشتند.    2  یبانک  ریغ  یها و موسسات اعتباربانک  ریدرصد و سا  2.5  یتخصص

نسخه در  بانکچند  تمامی  برای  قاعده  یک  بجای  بعدی  شاخصهای  به  ترازنامه  کنترل  حد  کَملز  های  ها، 

(CAMELS)     گنجد، این نمی  مقالمتصل شد و از این جهت یک گام رو به جلو بود، اما به دلایلی که در این

بانکشاخص تشویق  از جمله  اهدافی  با  متناسب  است  لازم  بنابراین  ایراداتی هستند؛  دارای  هدایت ها  به  ها 

ها طراحی نمود. از جمله هایی برای تعیین حد رشد ترازنامه بانکاعتبارات به سمت اهداف سیاستگذار، شاخص

 88(« اشاره نمود. ABRRای مبتنی بر دارائی )توان به »الزامات ذخیرهموارد قابل پیشنهاد می

 
88 Asset-Based - Reserve Requirements 
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 خرد  لاتیتسه یاعطا روند لیتسه -4-5

 نباشد نگونهیا و باشد  داشته را لازم برنامه خرد لاتیتسه از یمشخص   حد  یبرا د یبا یمرکز بانک نکهیا از فارغ

 خرد   لاتیتسه   یاعطا  روند   در  لیتسه  جادی ا  باشد،  خرد   لات یتسه  دهند،یم   که  ی لاتی تسه  نیآخر  هابانک  که

که    شودیبحث م   نگونهیا  89ی اس یس  ییزا درون  مبحث  در.  دارد  را  ترازنامه  کنترل  استیس  اتیح   تداوم  حکم

کنند.    رییتغ   یاستیو س  ی اسیس  ماتیشود که تصم   ن یمنتج به ا  تواند یکشور م  ک یدرون    یاجتماع  یفشارها

  ل یمردم تسه  یو تجار  یخرد مصرف   لاتیتسه  یمهم پابرجاست؛ اگر روند اعطا  نیا   زیخرد ن  لاتیدر مورد تسه

ز  ،نشود فشار  مردم  ن   ی ادیبه  مردم  و  شد  خواهد  مجراها  زیوارد  گوش   یاز  به  را  خود  اعتراض  گوناگون 

به عنوان مثال    گذار عمل خواهند کرد.و در جهت تغییر تصمیم و رویکرد سیاست  خواهند رساند  مداران استیس

با    توانند یم  تایمجلس اقدام خواهند کرد، به مقامات کشور نامه خواهند نوشت و ... و نها  ندگانینما  قیاز طر

 . سوال برده و آن را متوقف کنند  ریرا ز استیاصل س ادی ز یاجتماع یفشارها جادیا

 تسهیل تأمین مالی با استفاده ابزارهای زیرخط  -4-6

برات الکترونیک و... که در    ،ال سی داخلی  ،گاماوراق  تسهیل تأمین مالی از طریق ابزارهای زیرخط مانند  با  

توان بخشی از نیاز سرمایه در گردش را پوشش داد و از فشارها صورت عدم نکول تأثیری بر نقدینگی ندارند، می

شود اما به دلایل مختلف سهم استفاده از این هاست که صحبت استفاده از این ابزارها شنیده میکاست. سال

 ابزارها بسیار اندک است. لازم است تا یک بازنگری اساسی در خصوص استفاده از این ابزار شکل بگیرد. 

 یبانک شبکه از خارج یمال نی تأم لیتسه -4-7

گفته شده را هم با خود به همراه داشته باشد، باز هم    یاصلاح   یترازنامه اگر تمام راهبردها  یمقدار  کنترل

خارج   یمال   نی لذا لازم است تا تام  شودیم  یده لاتیاز سبد تسه  رندگانیگلاتیاز تسه  ی اعده  یران باعث برون

  ق یطر  از  یمال  نی. امروزه تامشود   لیشده تسه  یرانبرون  مشتریان متقاضی تسهیلات  نیا  یبرا  یاز شبکه بانک

بازار و    نیا  نیب  ستیکه با  شودیاعمال م   تررانهیگتر و با قواعد سختکم سرعت  تر،نه یپرهز  اریبس  هیبازار سرما

کوچک و    یهاشرکت  شود.  میدوش هر دو تقس  یبر رو  یمال  نیتا بار تام  افتد یاتفاق ب  یتناسب  یبانک  شبکه

کنند؛   یمال  نیبتوانند، تام  ه یکه از بازار سرما  ستند ین  یسود   هیو حاش  ینقد   انیجر  یمتوسط به خصوص دارا

 دارد. یادیز اریبس یبه بحث و بررس ازیراهبرد ن نیا
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