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 است.  «ی رهبر معظّم انقلاب: علاج برون رفت از مشکلات کشور »اقتصاد مقاومت 

 ترروشن ندهی بهتر، آ م ی: تصمی اقتصاد مقاومت شکدهیاند

مقاومت  شکدهیاند تفکّر و تصمیم»  کی  یاقتصاد  از سال    است«  سازی کانون  را آغاز کرد.   یرسم  تی فعال  1395که  خود 

 .  ندیاتخاذ نما یبهتر ماتی تا تصم کندیها کمک مو دستگاه ن یبه مسئول شکدهیاند

قواعد و   ن، ی قوان  ها، استیمعنا که س ن ی است، به ا « ی اقتصاد یحکمران ی »الگو کی ی اقتصاد مقاومت  شکده،یاند فیطبق تعر

داشته    داریپا  شرفتی رشد و پ  ،یو خارج  یداخل   یهااز تکانه  یریاثرپذ  ن یشود که کشور با کمتر  یطراح  یاقدامات طور

با   یبرا  می راهکار و تصم  دی در گام اول، »تول  « یات ی و عمل  یدانی م   یهایبررس  قیمسائل از طر  ییباشد. »شناسا حل مسائل 

در گام دوم،   « یری گ می تصم  یها یدگی چ ی و با در نظر گرفتن ملاحظات و پ   یجهان  اتی خبرگان و تجرب  ی از آرا  یری گبهره

آن« در    یو اجرا  میاتخاذ تصم  یری گی مدنظر« در گام سوم و »پ  می عموم با تصم  یسازهمراهمباحث جهت اقناع و    جی»ترو

 .شودیانجام م شکدهیاقتصاد« در اند یسازاست که با هدف »مقاوم یی هاتی گام چهارم، از جمله فعال 

  یشنهادهای در ارتباط باشند و نظرات، انتقادات و پ  ی اقتصاد مقاومت   شکدهیبا اند  Mett.ir  تی سا  ق یاز طر  توانندیمندان معلاقه

 شکده، یاز اند  یو ماد  یمعنو   تیبا حما  ن یهمچن   ند؛یمطرح نما  شکدهیاند  یهاتی فعال  ریگزارش و سا  ن ی خود را در خصوص ا

 شوند.  میتر سه روشن  ندهیآ ساختبهتر ارکان کشور و  یری گ می در تصم 
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 خلاصه مدیریتی 

شمسی    90. این چالش در دهه  مواجه بوده است  تورم مزمن  ، همواره با چالش مختلفهای  اقتصاد ایران طی دهه 

در    را   ایهای فزاینده محدودیتو  تعمیق شده    ، های پر دامنه نرخ ارزهای متعدد خارجی و جهش با وضع تحریم 

  در جستجوی همواره  گذار پولی  سیاست  ایجاد کرده است.  و قدرت خرید مردم  ی اقتصادیهاتامین مالی بنگاه 

و   تورم   درمان درد مختلفیشیوه   ،هااین سالدر    بوده  افزایش   را   های  با  مقابله  سطح عمومی    مستمر  جهت 

اجرای سیاست   توان بهاین موارد می   از جمله   .اند با شکست مواجه شده  عموماًکه    اتخاذ کرده است  هاقیمت

که نه تنها در مهار تورم شکست  اشاره کرد    96تا    92های  سازی نقدینگی و انقباض در پایه پولی طی سال سالم

 .1بلکه از مهار رشد نقدینگی و پایه پولی نیز عاجر ماند  ،خورد

سیاست کنترل    ، 1400  اول  بانک مرکزی در آغاز دهه،  90های پولی اجرا شده در دهه  سیاست  پس از شکست

این سیاست به    قرار داد. دستورکار  ، با جدیت در تورممهار رشد نقدینگی و    با هدفها را مقداری ترازنامه بانک

بود.  بانکی  ترازنامه شبکه  مستقیم  کنترل  از طریق  نقدینگی  رشد  اثرات    دنبال کاهش  مورد  در  این  هرچند 

اختلاف سیاست   تورم  کاهش  میبر  مشاهده  کارشناسان  بین  فراوانی  ترازنامه   اما  ،شودنظرهای  در    کنترل 

مورد  گفتنی است که این    .مدت توانست رشد حجم پول و دامنه خلق نقدینگی شبکه بانکی را محدود کند کوتاه 

ذیل یک سیاست    تعیین شدههای بانک مرکزی در دستیابی به حد قابل قبولی از هدف  جزو معدود موفقیت 

 است. 

واقعیت  با موفقیت همراه بوده است؟ پاسخ واضح است؛ خیر.    تماماًاما آیا اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه،  

ه  جای گذاشت  به های مختلف اقتصاد  بخش   بر ها و پیامدهای قابل توجهی را نیز  مزبور هزینه   سیاستاست که    آن

های مختلفی را بر  هزینه   ،طبیعی است که اجرای هر سیاست انقباضی از جمله سیاست کنترل ترازنامه .  است

هایی هستند  منظور از هزینه آن دسته زیان   ، اما در این گزارش   ؛ کردخواهد    تحمیلو حقیقی اقتصاد    بخش پولی

  توانست رخ ندهد یا لااقل بسیار کاهش یابد. می   ،های ضروری آن که در صورت اجرای صحیح سیاست و مکمل

هزینه  جااین  پیامدهای  و  مسیر  ها  در  بازنگری  ضرورت  است،  شده  نیز  تشدید  زمان  گذشت  با  که  نبی، 

البته باید به این    مطرح نموده است.بیش از پیش  را    این سیاست  ابزارهای مکمل  ءسیاستگذاری پولی و ارتقا

مرتبط    بعضاًناشی از اجرای سیاست کنترل ترازنامه نیست و    صرفاًهای اتفاق افتاده  نکته اشاره کرد که هزینه 

است    « انقباض پایه پولی»و    « درصدی  30گواهی سپرده خاص  انتشار  »های متعارضی مانند اجرای سیاست  به

 .اند با کنترل مقداری گام برداشته مغایرو در مسیری  که همزمان با کنترل ترازنامه اجرایی شده 

 
  ل ی(: تحل1393-1396)  ی پنهان در شبکه بانک  ی ، ناتراز1400  ، یمهد  ، یدولت آباد  ینیو حس  ن یحس  ان،یبه درود  دیمراجعه کن  شتریمطالعه ب   جهت   1

 ی اسلام یمجلس شورا یهاتهران، مرکز پژوهش ها،شهیو ر یستیچ

https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1654985
https://rc.majlis.ir/fa/report/show/1654985
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ابتدا، به  .  قابل ارزیابی استو بخش حقیقی اقتصاد    بخش پولی های کنترل مقداری ترازنامه در دو سطح  هزینه 

شود. بازار  بانکی( اشاره می )نظام بانکی و بازار بین   «اقتصاد   بخش پولی »های سیاست کنترل ترازنامه بر  هزینه 

ذخایر  های  کسری   پوشش، نقشی محوری در  هابانک  ستون اصلی مدیریت نقدینگی و ریسک   عنوانبه بانکی  بین

 بانکی دهد با اجرای سیاست کنترل ترازنامه، نرخ بهره بازار بین های تحلیلی نشان می کند. داده ایفا می   بانکی

افزایشی داشته و مدام به سقف دالان نرخ بهره چسبیده است. همچنین به دلیل ابهاماتی    کاملاًروندی   رسمی

های غیررسمی بالاتر، نسبت  بین بانکی رسمی و احتمالات کارشناسان در مورد وجود نرخ در مورد نرخ بهره  

نشان    هایافته نرخ بهره غیررسمی بررسی شده است.    2ذخایر اضافی به ذخایر قانونی به عنوان متغیر جایگزین 

نسبت ذخایر اضافی به ذخایر قانونی بسیار کاهش    ،های اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامهدهد طی سالمی 

پس از اجرای سیاست کنترل مقداری   این نسبت  یافته و در حال حاضر در سطوح پایین و نامناسبی قرار دارد.

در سال   034/0به حدود   1398در سال    098/0طور مستمر کاهش یافته و از حدود  به   1400ترازنامه از سال  

بازار بین رسیده است؛ این روند نشان  1403   افزایش مداوم نرخ بهره بانکی و  دهنده کاهش عرضه ذخایر در 

 به میزان ناچیزی رسیده است.  1403به طوری که میزان ذخایر اضافی در بهمن  ؛تاس 

ها را بالا برد و نظام بانکی را  ، هزینه تأمین نقدینگی برای بانک در کنار کاهش رشد نقدینگی نرخ بهره افزایش  

ارائه نرخ  بالاتر به سپرده وادار به جنگ جذب سپرده و  های عملکرد  گذاران ساخت؛ فرآیندی که هزینه های 

.  دمیده است  های شبکه بانکیهزینه و بر آتش افزایش  ها و کل اقتصاد را به طرز محسوسی افزایش داده  بانک

، اضافه برداشت  ی پایه پولی و کاهش ذخایر مازاد در بازار بین بانکیعرضه   در نتیجه فشار انقباضیهمچنین  

که  شایعی  رفتار    است.  و تبدیل به یک رفتار جمعی شده   داری پیدا کردهها از بانک مرکزی نیز رشد معنی بانک

»اضافمی  را  آن  برداشت  توان  نامید.جمعیه  کوتاهبانک  از  بسیاری  «  مدیریت  برای  تسویه  ها  و  ذخایر  مدت 

اضافه برداشت از یک سو  اند.  شده   ، ناچار به اضافه برداشت با جریمهناشی از پرداخت سپرده قانونیهای  بدهی

با رشدی بی  از سویی دیگر فرصتپایه پولی را  بانک  کیفیت همراه کرده و  از  پایه پولی را  های رشد فعالانه 

 مرکزی گرفته است.

بر   اثرگذاری  بر  افزون  ترازنامه،  پولیسیاست کنترل مقداری  پیامدهایبخش  بخش  »  برایسنگینی    منفی   ، 

اقتصاد بنگاه«حقیقی  مالی  تأمین  ویژه  به  تولیدی  ،  مهم دهای  است.  پدیده  اشته  میان،  این  در  چالش  ترین 

در   ی های اقتصادبانکی، بخشی از بنگاه اعتباراتیعنی در شرایط محدودیت  رانیبرون بوده است؛  «3رانی برون »

دهد که  آمار و اطلاعات نشان می  اند.، به حاشیه رانده شده دیگر  های، در مقابل بنگاه تسهیلاترقابت دریافت  

های کوچک و  های بخش خصوصی، بنگاه بنگاه   سهم تسهیلات  ، پس از اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه

 
2 Proxy Variable 
3 Crowding-out 
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اشخاص  های دولتی، بزرگ و های غیرمرتبط با شبکه بانکی کاهش یافته و در مقابل سهم بنگاه بنگاه  و  متوسط 

 مرتبط شبکه بانکی افزایش یافته است. 

تسهیلات نیز تغییراتی را در بر داشته است. به  قرارداد  دهی شبکه بانکی از منظر مدت  همچنین سبد تسهیلات 

قرارداد  ها به سمت و سوی تسهیلات با مدت  دهی بانکصورت واضح قابل مشاهده است که رفتار تسهیلات 

آن پایش ماهانه مانده تسهیلات ذیل سیاست کنترل مقداری ترازنامه  شواهد کمتر سوق پیدا کرده که یکی از 

سهم تسهیلات ایجاد و توسعه که از جمله  دهد  های تسهیلات شبکه بانکی نشان می داده   است. در این راستا

  1402های در سال  ه، درصد از کل تسهیلات بود  20حدود   1401در سال  و  تسهیلات بلندمدت بانکی هستند 

به    1403و   ترتیب  یافت  16و    17به  افت  درصد کاهش  بیانگر  برون واحد    4.6ه که  نوع  درصدی و  این  رانی 

 .4تاس  مدتی کوتاه هاتسهیلات به نفع سایر وام 

نرخ بازده اوراق    دیگر آسیب این سیاست بر بخش حقیقی اقتصاد، افزایش شدید هزینه تامین مالی بوده است.

واحد درصدی در    7افزایش یافته که رشد    1404درصد در سال    34به    1401درصد در سال    27اخزا از حدود  

اجرای سیاست گواهی سپرده    دهد. این افزایش، نتیجه کاهش عرضه نقدینگی،کمتر از سه سال را نشان می

هایی است که دچار کسری ذخایرند  فروش اوراق از سوی بانک در نهایت  پولی و    انقباض پایه  ،درصدی  30خاص  

فروشند؛ این روند هزینه تأمین مالی را بالاتر  نرخ بالاتری می قیمت کمتر و  اوراق را با    کسری، و برای جبران  

  ، شته است. از سه دلیل ذکر شدهها را در پی داد، رکود و فشار بر بنگاهبرده و تبعاتی چون افزایش هزینه تولی

دلیل اول به طور مستقیم ناشی از اجرای سیاست کنترل ترازنامه و دلیل دوم و سوم ناشی از اجرای ترکیب  

 بوده است.بانک مرکزی های پولی توسط نادرستی از سیاست

بوده است    مدیریت و کاهشقابل    ،های ایجاد شده در اثر این سیاستهزینه آیا  یک پرسش محوری آن است که  

آن    عوارض   تدبیری برای مدیریت  توان می   یا در طراحی سیاست کنترل ترازنامه آکه  سوال دیگر آن  یا خیر؟  

بر    سیاست کنترل مقداری ترازنامه  های فزاینده د، زیرا هزینه نراهبردی دار  یاهمیت  هااین پرسش  اتخاذ کرد؟

برای  که هنوز سازِ  در شرایطی پدید آمده است  اقتصاد   و حقیقی   بخش پولی و  اصلاح سیاست  کارهای لازم 

 . اند عملیاتی نشده  و فعال  ی آنهاهزینه  از کاستن

 
کرد تسهیلات، فرض بر آن است که تسهیلات هر سرفصل برای همان سرفصل در  در این تحلیل به علت عدم دسترسی به اطلاعات دقیق محل هزینه  4

کند، بنگاه تسهیلات را به عنوان  شود. بدون این فرض و در واقعیت ممکن است به دلیل اینکه بانک فقط تسهیلات کوتاه مدت اعطا میاقتصاد هزینه می

در ثبت  سرمایه در گردش بگیرد اما در مسائل مربوط به ایجاد و توسعه مصرف کند )و دوباره آن را تجدید کند(. یعنی در برخی موارد تغییر سرفصل  

 حسابداری رخ داده و لزوما به معنی تغییری در واقعیت بیرونی نیست. 
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  مطرح یکی از پیشنهادهای    بینی شده،های پیشاثنای طراحی سیاست کنترل ترازنامه و ناظر به تقلیل هزینه در  

هر چند همواره از انتشار فعالانه    .بوده است از طریق انتشار هدفمند پایه پولی  «ی فعالانه ذخایر بانکی عرضه »

است.    مغفول   کماکان   ها و آثار اجرایی آنابعاد، ظرفیت   پایه پولی در محافل کارشناسی نام برده شده است اما 

، تبیین ضرورت اجرایی شدن آن، تشریح  انتشار هدفمند پایه پولیهدف اصلی این گزارش، واکاوی دقیق ابعاد 

 های سیاستی است. و ارائه چارچوب توصیه   سازِکارهای ناشی از تأخیر یا انفعال سیاستگذار در اجرای این  هزینه 

بانکی  عرضه »برنامه   فعالانه ذخایر  با هدف به معنای  متناسب  پولی  پایه  فعالانه رشد  و    رشد   ریزی  نقدینگی 

یعنی اگر ذیل برنامه کنترل ترازنامه، به طور مثال رشد   است. « توسعهبرای تامین مالی  ظرفیت این استفاده از 

درصدی نقدینگی تعیین شد، لاجرم مانده پایه پولی نیز برای تسویه سپرده قانونی نقدینگی جدید   25سالانه  

به میزان رشد سالانه  شده  حال اگر بانک مرکزی به صورت هدفمند و کنترل .  شد خواهد کرددرصد ر  25سالانه  

های بهره توفیق خواهد یافت  ها تزریق کند، هم در تعدیل نرخ را به بانک   مورد نیاز  ذخایر   گریزناپذیر پایه پولی،

 رداشت جمعی جلوگیری خواهد کرد.  بو هم از اضافه 

  تامین مالی   و ظرفیت  کار سازِهدف اصلی این  یک سیاست پولی،  ریزی فعالانه رشد پایه پولی به عنوان  برنامه 

  حتماً است؛ لذا در این چهارچوب    شده   در نظر گرفته  آن   هدف فرعی یک سیاست اعتباری،  به عنوان    توسعه 

های پولی  از طریق انتشار فعالانه پایه پولی انجام شود و استفاده از ظرفیت سایر کل   کارسازِلازم است تا این  

 نخواهد گنجید.انتشار هدفمند پایه پولی ، ذیل مفهوم میزان اثرگذاریمانند نقدینگی فارغ از 

های نرخ بهره بین بانکی و هزینه   همراه شده و  رشد فعالانه پایه پولی با افزایش ذخایر اضافی در بازار بین بانکی

گیری جنگ سپرده به دلیل وجود ذخایر مکفی در بازار بین  از شکل  زمانهم  . این کاردهد ها را کاهش میبانک

را از    جمعی پدیده اضافه برداشت  همچنین  دهد و  کند یا آن را تا حد زیادی کاهش میبانکی جلوگیری می 

کمبود ذخایر کافی در    ، اقتصاد بخش پولی ی بسیاری از مشکلات گفتنی است ریشه  کند.شبکه بانکی محو می 

خواهد شد که ثمرات و نتایج مثبتی  بسیاری رفع  بازار بین بانکی است. وقتی این ذخایر تامین شود، معضلات  

 واهد زد. را برای شبکه بانکی رقم خ

ها ذخایر مکفی  ی تامین مالی در اقتصاد است؛ وقتی بانک ، کاهش هزینه کار مذکور سازِاز دیگر ثمرات اجرای  

ندارند. بدین ترتیب یکی    نرخ بازده موثر بالاتر()  ترقیمت پایینوراق با  ادر اختیار داشته باشند، نیازی به فروش  

. همچنین به دلیل تمرکز این  تا حدی مرتفع خواهد شد های تامین مالی در اقتصاد  از دلایل افزایش هزینه 

رانی های برون بلندمدت دارند، قدری از آسیب نیاز به تامین مالی  های پیشران و مولد اقتصادی که  بر طرح   کارسازِ

فرصتی را فراهم  اقتصاد،    بخش پولی علاوه بر ثمرات بر    کارسازِتسهیلات کاسته خواهد شد. به عبارت دیگر این  

یعنی  هدایت شود.    با توجیه اقتصادیهای ملی  های پیشران و طرح بخش   سمت  تا منابع اعتباری به   کند می 
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های بانکی را به پروژه   اعتباراتدهد سیاستگذار با هدفگذاری دقیق،  اجازه می   علاوه بر کاهش فشارهای انقباضی،

 . هایی که بیشترین اثر در تحریک رشد و اشتغال دارند، اختصاص دهد کلیدی، صنایع زیرساختی و طرح 

رشد پایه پولی بیش  باعث    کارسازِوجود دارد؛ آیا این  انتشار هدفمند پایه پولی  ابهاماتی در مورد    این،   با وجود 

گذار را از اهداف  افزایش رشد پایه پولی، رشد نقدینگی را افزایش داده و سیاستآیا    ؟مقدار فعلی نخواهد شد از  

  ، ترازنامه چند بانک فرضیهای  تحلیل پویایی کند؟ در گزارش به صورت مفصل و با استفاده از  خود دور می 

مطابق بخشنامه جدید ضوابط   شود کهنشان داده می   تاًینهاگیرد.  ابهامات ذکر شده مورد تجزیه و تحلیل قرار می 

ی سیاست کنترل ترازنامه از صرف  جریمه   تکمیل  با  ،14045شهریور    31ناظر بر کنترل مقداری ترازنامه مورخ  

هیات عامل،  اعضای  به تغییر تمام یا بخشی از    هیات مدیره  الزام  همچونافزایش نرخ ذخایر قانونی به مواردی  

منجر به  راهکار و دیگر جرایم بازدارنده، این   الزام مجمع عمومی به تغییر تمام یا بخشی از اعضای هیات مدیره

 گذار در رشد نقدینگی لطمه نخواهد زد.افزایش رشد پایه پولی نشده و به اهداف سیاست

  ابزار سیاست پولی اجرا و عملیاتی شدن این  ی برای  ، هنوز موانع انتشار هدفمند پایه پولیاهمیت بالای    رغمعلی

گذار  عدم ارزیابی دقیق و درک نادرست سیاستاند از:  عبارت  سیاست  این  یترین دلایل عدم اجرا. مهم وجود دارد

ترازنامه،   مقداری  کنترل  انحراف  از سیاست  و  احتمالی  استفاده  از سوء  سازِ  و  منابعنگرانی  نبودن  کار  آماده 

 تخصیص هدفمند اعتبارات.

و در    در ذهن خواننده ایجاد کند   سازِکارکند درک صحیحی نسبت به این  گزارش در فصول ابتدایی سعی می 

انتشار هدفمند پایه  تحقق    هایروش   کند.پیشنهاد می   آنرا برای اجرای    6فرانامه چندین    تاًینها  ،فصل انتهایی

مقاومتی، کارگروه ویژه    فرانامه   پنجشامل  پولی   اقتصاد  مالی، ستاد فرماندهی  تامین  اقتصاد، شورای  شورای 

گزینش    در  دقت   هایشاخص  از منظر  مسیرشعار سال و هیات عالی بانک مرکزی است. این پنج    تحقق  پیگیری

های ی پیگیری طرح یند، موازی کاری و تجربه آ سالاری، مدت زمان تحقق فرها، دیوانها و نظارت بر آن طرح 

با بررسی تمام    تاًینها  تبیین شده است.  مورد موفقیت هر  احتمال    تاًینهااند و  قرار گرفته   ارزیابی  پیشران مورد

که    موارد استها، هیات عالی بانک مرکزی دارای نقاط قوت بیشتر و نقاط ضعف کمتری نسبت به بقیه  شاخص

 برد. را بالا می  انتشار هدفمند پایه پولی شدن عملیاتیاحتمال 

ای کلیدی قرار گرفته است. تجربه چهار سال اجرای سیاست  در پایان باید اذعان کرد که اقتصاد ایران در برهه 

نقدینگی   کنترل  اگرچه  که  داد  نشان  ترازنامه،  بودهکنترل  همراه  نسبی  موفقیت  بدون    با  اما  اجرای  است، 

 
5 https://cbi.ir/showitem/33387.aspx 
6 Scenario 
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های سیاست کنترل ترازنامه  هزینه   جیتدربه   ممکن استانتشار هدفمند پایه پولی  از جمله    سیاستیهای  مکمل

های . سیاستی که یکی از معدود موفقیت پذیر نباشد دنبال کردن آن در آینده امکان و  به توفیقات آن چیره شده  

انتشار هدفمند پایه پولی  است. اجرای دقیق    بوده  های اخیر ی سیاست پولی در سالبانک مرکزی در عرصه 

های جدیدی را برای هدایت اعتبارات بانکی های سیاست کنترل مقداری، فرصت تواند ضمن کاستن از هزینه می 

فصل    ، های مولد اقتصادی فراهم کند. این کار علاوه بر مهیا کردن زمینه رشد و توسعه کشوربه سمت بخش 

 ی در اقتصاد ایران رقم خواهد زد. گذاری پول سیاست عرصه نوینی را در 
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 مقدمه

های جهانی،  تحریم   اعمالشمسی با    90. در دهه  مواجه استهای بالا و مزمن  هاست که با معضل تورم ایران سال 

های قیمتی نیز به این تورم بلندمدت اضافه شد. این  ثباتی نرخ ارز و اختلالات سمت عرضه اقتصاد، جهش بی

اثرجهش اگر  قیمتی  باشند،مخرب   ات های  نداشته  بلندمدت  تورم  از  ندارند.    قطعاً  تری  آن  از  آسیب کمتری 

  در   ثباتیبی   ایجاد   کنندگان و کاهش رفاه و قدرت خرید مصرف   باعثهای قیمتی  و جهش   مزمن  تورم  ترکیب 

این  کیفیت نقدینگی حل  ی ضابطه و بدیگر رشد بی   سویاز    اقتصاد کلان برای تولیدکنندگان شده است.فصای  

را  و    بسیار  مشکلات  راه   ممکن است.غیر  گاهیدشوار  از  برای  حلیکی  اقتصادی  های پیشنهادی کارشناسان 

هایی های انقباضی است. این کارشناسان بر این باورند که چنین سیاستکنترل رشد نقدینگی، اجرای سیاست

 .شوداز ابزارهای اصلی مبارزه با تورم محسوب می 

سیاستاما   نقدینگیاجرای  و  تورم  مهار  برای  انقباضی  کوتاه   های  در  هزینه   مدت()لااقل  برای  همواره  هایی 

نقدینگی،    پولی های  بخش کنترل  برای  بهره  نرخ  افزایش  مثال،  عنوان  به  دارد.  همراه  به  اقتصاد  حقیقی  و 

هزینه هزینه  افزایش  طریق  از  را  تولید  می های  بالا  مالی  می های  آسیب  اقتصاد  حقیقی  بخش  به  و  زند.  برد 

ها ها را از محل افزایش سود سپرده های بانکتواند هزینه می   ، این سیاستاقتصاد  بخش پولی در مورد    همچنین

ها در سمت دارایی شود، اما  بلافاصله پرداخت می   به دلیل ماهیت نقدی بودن  هاافزایش دهد، چراکه سود سپرده 

  اهداف درجه اهمیت  ها بسته به  سود تسهیلات به تدریج وصول خواهد شد. این هزینهبه دلیل تعهدی بودن،  

گذار باید  اجرای سیاست، متفاوت است. از این رو، سیاست  گذار، شرایط اقتصادی و مدت زمان سیاست   برای

ها را به حداقل برساند تا هم اجرای سیاست با فشار کمتری از  های ناشی از این سیاستتلاش کند تا هزینه 

 .سوی فعالان اقتصادی همراه باشد و هم منافع خالص آن افزایش یابد 

انقباضی توسط کمیته نقدینگی    سیاست پولیسیاست کنترل مقداری ترازنامه به عنوان یک    1399از سال   

دانند، اما اهدافی مانند  معرفی شد. اگرچه برخی کارشناسان این سیاست را صرفاً یک ابزار احتیاطی کلان می 

دهد این سیاست کارکردی  ذکر شده، نشان می   7کنترل رشد نقدینگی و مهار تورم که در بخشنامه بانک مرکزی 

سیاست دارد. مشابه  انقباضی  پولی  دیگر،  لذا  های  انقباضی  سیاست  هر  مانند  نیز  ترازنامه  مقداری  کنترل   ،

ریزی برای کاهش این  و حقیقی اقتصاد به همراه داشته است. بدون برنامه   پولیهای  هایی برای بخش هزینه 

های جدی مواجه خواهد شد؛ چراکه فشار فعالان اقتصادی یا کاهش  ها، تداوم اجرای این سیاست با چالشهزینه 

نظر از  صرف   .ممکن است به توقف آن منجر شود  های ایجادشده برای اقتصاددر اثر هزینه   گذارانگیزه سیاست

 
سال ابلاغ کرد. با توجه   همان آذر   30و در  بی را تصو  یشبکه بانک یهاییدارا یضوابط ناظر بر کنترل مقدار یعامل بانک مرکز اتیه 1399آذر  19 در 7

به    1399اسفند    27شده در    حیو نسخه تنق  یبررس  یعامل بانک مرکز  ات یموضوع مجدداً توسط ه  ،یشبکه بانک  یبه ابهامات و موضوعات مطروحه از سو

   https://www.cbi.ir/page/21564.aspxروبرو قابل مشاهده است.   وندیاز پ  یاسفند بانک مرکز 27ابلاغ شد. بخشنامه  ی شبکه بانک

https://www.cbi.ir/page/21564.aspx
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گیری  ای و از چه مسیری انجام شود، لازم است پیش از شکل اینکه تلاش برای توقف این سیاست با چه انگیزه 

 کرد.  ریزیصورت فعال برنامه ها به هایی، برای پیشگیری از آن چنین انگیزه 

هایی های آن به دقت شناسایی و سپس برنامه این سیاست، ابتدا باید هزینه   حداکثرسازی موفقیتبرای  لذا  

فعالانه   عرضه »  راستا،  ن یده در اش بینیهای پیشها تدوین و اجرا شود. یکی از برنامه برای کاهش این هزینه 

گزارش تلاش    نینشده است. ا  یی تاکنون اجرا  سازِکاراین    .است  از طریق انتشار هدفمند پایه پولی   « ذخایر بانکی

بررس  تا ضمن  به سوالات  استیس   یهانه یهز  ی دارد  ترازنامه،  انتشار    د؛  پاسخ ده  سازِکاراین    درباره   ی کنترل 

تواند به  آن چه ضرورتی دارد و چگونه می   نشده است؟ اجرای  ییچرا تاکنون اجرا  ست؟یچ  هدفمند پایه پولی

آن  و حقیقی اقتصاد کمک کند؟ همچنین، الزامات و ترتیبات لازم برای اجرای    بخش پولی های  کاهش هزینه 

در موفقیت سیاست   ایده پیشنهادی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. این تحلیل در نهایت تصویری جامع از نقش  

 خواهد داد.کنترل ترازنامه ارائه 

گذار، فشار تواند بدون آسیب رساندن به اهداف سیاستمدعی است که می   انتشار هدفمند پایه پولی  سازِکار

دهنده نشان  اثبات این مدعاهای اقتصادی را کاهش دهد.  ها و بنگاهانقباضی سیاست کنترل ترازنامه بر بانک 

های عنوان مکمل سیاست کنترل مقداری ترازنامه، هزینه توانست به گذار از ظرفیتی است که می غفلت سیاست

یا پژوهشگران برای بررسی    کارشناسانحال، تاکنون هیچ اثر مکتوبی از سوی  اجرای آن را کاهش دهد. بااین

  ایده   گذار به اینکه شاید یکی از دلایل عدم توجه سیاست  و ارزیابی ادعاهای آن ارائه نشده است  سازِکاراین  

،  پیشنهادی  سازِکارسازی ابعاد پنهان  غدغه تهیه شده و امید است که با شفاف . این گزارش با همین داست

کاهش یافته و گامی در راستای تداوم این سیاست   های اجرای سیاست انقباضی کنترل ترازنامه نواقص و هزینه 

 . برداشته شود
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 های سیاست کنترل مقداری ترازنامه هزینه . 1 فصل

های ناشی از سیاست کنترل مقداری ترازنامه اختصاص دارد.  فصل اول این گزارش به بررسی و تشریح هزینه 

ها ارائه  ها، ابتدا باید تصویری جامع و دقیق از آن سازی این هزینه تر اشاره شد، برای حداقل طور که پیش همان

اقتصاد مورد بررسی قرار خواهد گرفت. منظور    بخش پولیهای مرتبط با  رو، در این فصل، ابتدا هزینه شود. ازاین

های سیاست بانکی است. در واقع، هدف از بررسی هزینه ها و بازار بیناقتصاد در این گزارش، بانک  بخش پولیاز  

بر   ترازنامه  پولیکنترل  پیامدهای  بخش  و  اثرات  توضیح  و  بر عملکرد   منفی  اقتصاد، شناسایی  این سیاست 

 .بانکی استدر بازار بین  ها و تعاملاتبانک

بین  می بازار  شمار  به  کشور  هر  بانکی  و  مالی  نظام  اساسی  ارکان  از  یکی  در بانکی  حیاتی  نقشی  و    آید 

دهد تا  ها امکان می کند. این بازار به بانکها ایفا می و مدیریت ریسک بانک   ذخایرتأمین    گذاری پولی،سیاست

خود را برطرف    ایتسویه ها قرض دهند و از طریق تعاملات مالی، نیازهای  مازاد ذخایر خود را به سایر بانک

کند و ابزاری کارآمد برای  ها عمل می میان بانک   «پل ارتباطی»عنوان  بانکی به دیگر، بازار بینعبارتکنند. به 

ریسک  کاهش  و  بانکی  ذخایر  می مدیریت  محسوب  آن  با  مرتبط  بانکی   تعاملات  شود. های  به  نه   بین  تنها 

ها ایجاد  های مالی میان آن ای گسترده از همکاری کند، بلکه شبکهها کمک می نکسازی مدیریت ذخایر بابهینه 

با توجه به اهمیت بازار بین بانکی، بررسی    شود.کند که در نهایت به تقویت ثبات مالی نظام بانکی منجر می می 

 رسد. در این بازار لازم بنظر می هاآنتعاملات  ها وبانک  اثرات منفی سیاست کنترل ترازنامه بر 

اقتصاد، نوبت به ارزیابی تأثیرات این سیاست    بخش پولیهای سیاست کنترل ترازنامه بر  پس از بررسی هزینه 

اقتصاد می  تأمین مالی  بر بخش واقعی  بر  بر پیامدهای منفی این سیاست  رسد. در این بخش، تمرکز اصلی 

گیرد، مسئله  ترین موضوعاتی که در این زمینه مورد توجه قرار می های اقتصادی خواهد بود. یکی از مهم بنگاه

به   8«  رانی»برون  پرداخته خواهد شد است که  به آن  ویژه  برون   .طور    برخی   به کاهش دسترسی  رانیمسئله 

پیامدهای    اشاره دارد.   دیگران در شرایط محدودیت منابع   های اقتصادی به منابع مالی به دلیل رقابت با بنگاه

 گذاری، افت اشتغال و در نهایت، کند شدن رشد اقتصادی باشد.تواند شامل کاهش سرمایه رانی می برون 

وکار بانکی را دگرگون کرده  در ادامه، به این موضوع پرداخته خواهد شد که چگونه اجرای این سیاست، کسب

های  و به آن شکلی تازه بخشیده است. این تغییر رفتار در میان فعالان بانکی، اثرات منفی بر تأمین مالی بنگاه

جا گذاشته است. اگرچه ممکن است این اثرات منفی در طول زمان در سیستم اقتصادی هضم شده  اقتصادی به 

های اقتصادی رفتار خود را با شرایط جدید تطبیق دهند، اما استدلال خواهد شد که این تعادل جدید،  و بنگاه 

ای برای خروج از این تعادل  در واقع، هرچند فعالان اقتصادی ممکن است انگیزه   یک تعادل مطلوب نیست.

 
8 Crowding-out 
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گذاران و حاکمیت اقتصادی، ضروری است که این تعادل ناکارآمد برهم زده  سیاست برای جدید نداشته باشند، 

 تر شکل گیرد که با اهداف کلان اقتصادی همسو باشد.شده و تعادلی جدید و بهینه 

 اقتصاد بخش پولی ایهای سیاست کنترل ترازنامه برهزینه  -1-1

هایی را نیز بر  اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه، علاوه بر دستاوردها و آثار مثبت خود، پیامدها و هزینه 

ها مستقیماً ناشی از نواقص ذاتی این سیاست  بانکی تحمیل کرده است. بخشی از این هزینه ها و بازار بین بانک

گیرد.  و متعارض با این سیاست سرچشمه می   دیگر  های نادرست بوده و بخشی دیگر از اجرای همزمان سیاست

سیاست نادرست  درک  به  بیشتر  دوم،  بازمی دسته  ترازنامه  کنترل  سیاست  عملکرد  و  ماهیت  از  گردد؛   گذار 

هایی از این  نمونه درصدی«    30های اشتباهی نظیر »انقباض پایه پولی« و »انتشار گواهی سپرده خاص  سیاست

ی که نه تنها از نظر مبنایی با سیاست کنترل مقداری ترازنامه در تضاد  تعارضهای مسیاست  .ها هستند سیاست

اثر  توجهی افزایش داده و بر کارایی این سیاست طور قابلبه  نیز  را  این سیاستهای ناشی از هزینه  هستند بلکه 

 .گذارند منفی می 

بانکی،  ها و بازار بین های اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر عملکرد بانکدر ادامه، ضمن بررسی هزینه 

سیاست نقش  هزینه به  این  تشدید  در  متعارض  آن های  کاهش  از  ممانعت  و  این ها  شد.  خواهد  پرداخته  ها 

توانست می بانک مرکزی شدند،  های قابل پیشگیری و غیرضروری، در صورتی که به درستی مدیریت می هزینه 

در نتیجه، عایدی خالص سیاست کنترل    به سطوح کمی تقلیل دهد.  را  هاکند یا آناز وقوعشان جلوگیری  

افزایش نرخ بهره بین    که متاسفانه این امر محقق نشد.  یافترتقا می ترازنامه به مراتب فراتر از سطح فعلی ا

  بخش پولی ی کنترل ترازنامه برای  هاها از جمله هزینه افه برداشتگیری جنگ سپرده و تشدید اضبانکی، شکل

 هستند.  اقتصاد

 افزایش نرخ بهره بین بانکی -1-1-1

به همراه داشته باشد. زمانی که نرخ    نظام بانکیتواند معایب قابل توجهی برای  افزایش نرخ بهره بین بانکی می

ها برای تسویه  کند، زیرا بانکها نیز افزایش پیدا می های بانکیابد، هزینهبهره در بازار بین بانکی افزایش می 

بانک مرکزی به این بازار متکی هستند. در نتیجه،    ا تودیع ذخایر نزدی  در بازار بین بانکی   هاحساب با سایر بانک 

دهد و این موضوع به نوبه خود  ها افزایش می های استقراض را برای بانکبالا رفتن نرخ بهره بین بانکی هزینه 

ممکن ها  های بانک افزایش هزینه باتوجه به تثبیت درآمدهای بانک،    ها را بالا ببرد. بانک مالی    تواند هزینه می 

 بانک و بروز مشکلات متعددی منجر شود.   درآمد و هزینه  است به ناترازی
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ها بتوانند درآمدهای خود را از طریق افزایش نرخ سود تسهیلات جبران کنند، این ناترازی به  البته اگر بانک 

با این حال،    شود.شوند و مشکلی ایجاد نمی ها در این حالت متوازن می وجود نخواهد آمد، زیرا درآمد و هزینه 

احتمال    یلات،با افزایش سود تسهدر شرایط رکودی    های سود بالا،این نکته قابل توجه است که در شرایط نرخ 

یابد و این به معنای افزایش ریسک وصول درآمدهای بانک است. در صورتی که  نکول تسهیلات نیز افزایش می

. در  اند افزایش یافته ها  شود، در حالی که هزینه تسهیلات نکول شوند، جریان درآمدی بانک دچار اختلال می 

لذا افزایش نرخ بهره بین بانکی در اثر    منجر شود.  هزینه-درآمد واند به افزایش ناترازی  تنهایت، این روند می 

های اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه  طی سال  .استمنفی    ات تاثیر  دارای های مختلف، یک هزینه  سیاست

 به صورت مداوم نرخ بهره بین بانکی افزایش یافته است.

 

 9ماهانه(   نیانگ ی)م ی بانک  نینرخ بهره بازار ب. 1نمودار 

و همزمان با شروع    1400شود، روند نرخ بهره بین بانکی از ابتدای سال  همانطور که در نمودار بالا مشاهده می 

درصد افزایش یافته است. این نرخ که در    4سیاست کنترل ترازنامه، مثبت بوده و طی این سه سال حدود  

درصد رسیده است. البته نرخ    24به حدود    1403درصد بوده، در انتهای سال    19حدود    1400ابتدای سال  

شود و هرچند طی این مدت به سقف مقرر نزدیک  گذاری می بازار بین بانکی به صورت دستوری سقف رسمی در  

 تواند از حدود تعیین شده توسط بانک مرکزی فراتر رود. شده، اما نمی 

در شرایطی که نرخ بهره بین بانکی به دلیل کمبود عرضه ذخایر تمایل به رسیدن به    گذاری نرخ رسمیسقف

آن    میزانشود که  ها می گیری یک نرخ غیررسمی بین بانک منجر به شکل   سطوحی بالاتر از نرخ سقف دارد، 

 
 ی بانک مرکز  یهااساس داده بر  9
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شود. برای بررسی و  درصد بالاتر از نرخ رسمی برآورد می  واحد   برای کارشناسان شفاف نیست، هرچند که چند 

دقیق  نرخ ارزیابی  می تر  غیررسمی،  جایگزینهای  شاخص  عنوان  به  دیگری  شاخص  از  کرد.    10توان  استفاده 

های بهره غیررسمی در بازار بین  ، یک شاخص مناسب برای سنجش نرخ « نسبت ذخایر مازاد به ذخایر قانونی»

ی  ، اگر به نسبت تقاضاشوند استفاده می بین بانکی  در بازار  عرضه    برای که    یذخایر مازادمیزان  بانکی است.  

دهد که نسبت ذخایر  د. نمودار زیر نشان مینافزایش ده  در بازار بین بانکیرا  د نرخ  نتوان، می نکنند   رشد   ذخایر

  دهنده کاهش روندی کاهشی داشته است. این روند کاهشی نشان  1402مازاد به ذخایر قانونی از ابتدای سال  

و    1403عرضه در بازار بین بانکی و افزایش نرخ بهره غیررسمی در این بازار است. البته پس از شهریور    نسبی

و همچنین رشد قابل توجه    همت از ذخایر قانونی جهت تسهیل در پرداخت وام ازدواج و فرزند   50آزادسازی  

ذخایر اضافی افزایش و ذخایر قانونی کاهش یافت و بر معکوس شدن این روند تأثیر گذاشت.  مقادیر  ،  مانده ریپو

دهد که طی این دو سال، حجم عرضه در بازار بین بانکی همواره کمتر از تقاضا اما به طور کلی، نمودار نشان می 

 بوده است.

 

 11. نسبت ذخایر مازاد به ذخایر قانونی 2نمودار 

علاوه بر بررسی روند نزولی نسبت ذخایر مازاد به ذخایر قانونی بایست خاطر نشان کرد که میانگین این متغیر  

های پیش از اجرا بوده است. میانگین دوازده  تر از سالهای اجرای سیاست کنترل ترازنامه بسیار پایین در سال 

  095/0در حدود    1399و در سال    098/0در حدود    1398ماهه نسبت ذخایر مازاد به ذخایر قانونی در سال  

کاهش سطح را    1400بوده است. این نسبت پس از اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه از ابتدای سال  

های پس از  بوده است. در سال   067/0میانگین دوازده ماهه این متغیر برابر با    1400کند. در سال  تجربه می 

 
10 Proxy 
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است که کمترین میزان    034/0میانگین متغیر مذکور به    1401آن میزان کاهش بیشتر نیز شده است. در سال  

را به ثبت رسانیده   034/0و   049/0نیز به ترتیب ارقام  1403و   1402های های اخیر بوده است. در سالسال

واحد درصدی محسوب    6های قبل از اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه کاهشی حدود  که نسبت به سال

  صرفاً اما این افزایش نرخ چه ارتباطی با اجرای سیاست کنترل ترازنامه دارد؟ آیا وقوع این کاهش    شود.می 

 ها وجود دارد؟ بین آن تری و اثرگذاری قوی دارای همزمانی با سیاست کنترل مقداری ترازنامه است یا ارتباط 

 

 12ی قانون  ریبه ذخا یاضاف  رینسبت ذخا نیانگ یم. 3نمودار 

رفت که نرخ  با تلاش بانک مرکزی جهت کاهش نرخ رشد نقدینگی ذیل سیاست کنترل ترازنامه، انتظار می »

های پولی برای تسویه ها به ذخایر یا پایه بهره بین بانکی کاهش یابد. زیرا با کاهش نرخ رشد نقدینگی، نیاز بانک 

ها به ذخایر، تقاضا را در  کاهش در نیاز بانک   «.13یافتبین بانکی یا تودیع ذخیره نزد بانک مرکزی کاهش می 

دهد که کاهش نرخ بهره بین بانکی را به عنوان نتیجه تبعی خود به  بازار بین بانکی به نسبت عرضه کاهش می 

شد اما  می   منجر   کاهش نرخ بهره بین بانکیبایست به  در شرایط عادی می دنبال دارد. یعنی کنترل ترازنامه  

حال که شواهد افزایش    عکس این بود. نرخ بهره بازار بین بانکی افزایش یافت.  قاًیدق آنچه در واقعیت اتفاق افتاد  

نما اجرای سیاست دهد، سوال این است که چگونه در اتفاقی متناقضنرخ بهره در بازار بین بانکی را نشان می 

 کنترل مقداری ترازنامه منجر به افزایش نرخ بهره شد؟ 

 
 ی بانک مرکز  یهااساس داده بر  12

 1402مصاحبه، آبان  ،یکارشناس اقتصاد ،یشاکر  دیمج 13
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پاسخ به این سؤال سطوح مختلفی دارد؛ یک سطح ناشی از نواقص ساختاری خود سیاست کنترل ترازنامه و   

 .شودهای متعارض با کنترل ترازنامه مربوط می سطح دیگر به اجرای برخی سیاست

 ی ذخایر افزایش تقاضاعلل  -1-1-1-1

شود.  تواند به کاهش تقاضا برای ذخایر منجر شود، اما مسئله به همین مورد محدود نمی کاهش رشد نقدینگی می 

ای در نظر گرفته شده است. این  های متخلف جریمه در چارچوب سیاست کنترل مقداری ترازنامه، برای بانک 

شود. به عبارت دیگر، اگر بانکی تخلف کند و از حدود  جریمه به شکل افزایش نرخ ذخایر قانونی اعمال می 

افزایش نرخ ذخایر قانونی    شده این سیاست تجاوز نماید، با افزایش نرخ ذخایر قانونی مواجه خواهد شد. تعیین

ها باید ذخایر بیشتری را نزد بانک مرکزی تودیع کنند. این  های متخلف به معنای این است که آن برای بانک 

در بازار بین بانکی افزایش خواهد داد. بنابراین، ترکیب دو نیروی متضاد، یعنی    موضوع به نوبه خود تقاضا را

 تواند منجر به افزایش تقاضا برای ذخایر شود. کاهش نقدینگی و جریمه ناشی از سیاست کنترل ترازنامه، می 

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 می نقدینگی در ماه 

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

 .« 14ها به بانک مرکزی شده استسپرده قانونی بوده که موجب افزایش بدهی بانک 

انتقال حساب با اجرای این سیاست،  به این نکته توجه داشت که همزمان  باید  این،  بر  به  علاوه  های دولتی 

حساب واحد خزانه نیز با شتاب بیشتری انجام شد. هرچند این اقدام یک سیاست مثبت و ضروری به شمار  

توان  در نتیجه، می   رود، اما به افزایش تقاضا در بازار بین بانکی دامن زد و اثرات افزایشی تقاضا را تشدید کرد.می 

 بندی کرد که به طور کلی تقاضای ذخایر در بازار بین بانکی افزایش یافته است.جمع

 ذخایر  کاهش عرضهعلل  -1-1-1-2

جلوگیری از مخاطرات ناشی از   اجرای سیاست پولی و  گذار به دنبال حفظ سطح نرخ بهره برایاگر سیاست

نوسانات آن باشد، لازم است که به طور همزمان با افزایش تقاضا در بازار بین بانکی، که به دلایل مختلفی از  

بانک جمله جریمه  از تخلفات  انتقال حسابهای ناشی  و  یافته،  ها  افزایش  های دولتی به حساب واحد خزانه 

انجام دهد. در این راستا، سیاست باید گذار  اقداماتی  افزایش   یا  یا عرضه  نیروهای  تقاضا را خنثی کند  دهنده 
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های توانند به تثبیت نرخ بهره کمک کنند و بروز ناترازی ذخایر در این بازار را افزایش دهد. این اقدامات می 

 نمایند.  محدود بانکی را

.  ها و اقدامات خود قرار نداده است در زمره سیاستیک از این دو اقدام را  هیچ های گذشته  در سال بانک مرکزی   

، بلکه با اتخاذ رویکرد انقباضی در لایه انتشار  شد ننه تنها در جریمه سیاست کنترل مقداری ترازنامه تجدید نظر  

. این کاهش در عرضه پایه پولی در کنار افزایش تقاضا،  یافتپایه پولی و ذخایر، عرضه در بازار بین بانکی کاهش  

های بیشتری در  منجر به افزایش مداوم نرخ بهره در این بازار شد. در نتیجه، این وضعیت نه تنها به ناترازی 

  لذا اولین   ها دشوارتر کرد. های مالی را نیز افزایش داد و شرایط را برای بانکنظام بانکی دامن زد، بلکه ریسک

 اقتصاد، افزایش نرخ بهره بین بانکی بود. بخش پولیی سیاست کنترل ترازنامه برای هزینه 

ی انفعالی پایه پولی را از محل اضافه برداشت یا  این مدل سیاست پولی که عرضه» برخی کارشناسان معتقدند: 

خط اعتباری در پی دارد، منجر به فشار زیاد بر نرخ بهره خواهد شد که سرانجام نرخ بهره را افزایشی خواهد  

 «.15کرد 

 هاگیری بانک جنگ سپرده  -1-1-2

در قسمت قبل گفته شد که با کاهش عرضه و  هاست.  گیری بین بانک گیری جنگ سپرده دومین هزینه، شکل 

از سه طریق    در صورت کمبود ذخایر مازاد  هابانکافزایش تقاضا، شبکه بانکی دچار کمبود ذخایر شده است.  

این ذخایر را تامین کنند. اولین راه بازار بین بانکی است. زمانی که بازار بین بانکی توانایی پاسخگویی    توانند می 

گیری به طور  روند. سپرده گیری می ها به سراغ دومین راه یعنی سپرده به نیاز شبکه بانکی را نداشته باشد بانک

دهد و هم به همان اندازه موجودی نقد  سپرده جدید، افزایش می جذب  های بانک را از طریق  همزمان هم بدهی 

افزایش می هارا در طرف دارایی  بانک  از تودیع  ی  بانک پس  و  از جنس ذخایر است  نقد  دهد. این موجودی 

 ای خود استفاده کند. تواند از باقی مانده جهت رفع نیازهای تسویه مقداری از آن به عنوان ذخیره قانونی می 

گیری وجود دارد؛ وقتی یک بانک از بانک دیگر  اما هنوز یک ابهام بزرگ در مورد تامین ذخایر از طریق سپرده 

افتد اما برای بانک دیگر به همان اندازه کسری  گیرد، برای این بانک افزایش در ذخایر قانونی اتفاق می سپرده می 

کند؟ تامین می  بانکی که از اون سپرده خارج شده است، چگونه ذخایر خود شودسوال می  متعاقباًدهد. رخ می 

 پذیر است؟ها نیز امکانگیری برای بانک دوم و دیگر بانک آیا روش سپرده 

 
 1403مصاحبه، آبان  ،یکارشناس اقتصاد ،یروحان   یعل دیس 15
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ی ترکیب  مغالطه   .نامند می   16ی ترکیب آن را مغالطه   ؛ نهفته بود  مطالبی که گذشت،یک خطای اساسی در دل  »

درست است اما برای مجموع شبکه    ء این تحلیل برای یک بانک به عنوان یک جزدر اینجا بدین معناست که  

گیری تنها ترکیب  ای خارج از شبکه بانکی نیست که به آن وارد شود و سپرده زیرا هیچ سپرده   .بانکی معنا ندارد

  بانک . در این بازی جمع صفر هر یک بازی جمع صفر گیریشکل  دهد. یعنی ها تغییر می ها را بین بانک سپرده 

های دیگر باشند. این تلاش  بایست تلاش کند تا بازنده این بازی بانک   برای بدست آوردن سهم بیشتری از کیک 

نرخ  پیشنهاد  طریق  از  سپرده اغلب  به  بالاتر  بهره  سپردههای  کردن  خارج  برای  از چنگ  گذاران  ایشان  های 

 « .17شودهای خود انجام می های دیگر یا از دست ندادن سپرده بانک

ها های شبکه بانکی و تشدید ناترازی منجر به افزایش هزینه   ی غیررسمی نرخ بهره در سطوح بالاترپیشنهادها

بانکی  خواهد شد. بازیگران تمام خواهد شد و  شکل   ،لذا در مجموع شبکه  گیری جنگ سپرده به ضرر تمام 

گیری  دهد که مجموع شبکه بانکی با سپرده توضیحات داده شده نشان می   ها را بالا خواهد برد. های همه آن هزینه 

ثمره نمی تنها  است.  صفر  جمع  بازی  یک  اساس  از  زیرا  کند  تامین  را  خود  نیاز  مورد  ذخایر  این  تواند  ی 

های شبکه بانکی از طریق افزایش در نرخ سپرده است.  گیری یا جنگ سپرده همان بالاتر رفتن هزینه سپرده 

ی متناسب  زمانی که بانک مرکزی با سیاست کنترل ترازنامه تقاضای ذخایر را افزایش داده است و عرضه   لذا

  توان در این اتفاق را می ن است.  ی ضروری آذخایر یا پایه پولی در بازار بین بانکی ندارد، جنگ سپرده نتیجه 

های جذاب شبکه بانکی برای جذب سپرده و پر شدن بیلبوردهای تبلیغاتی سطح شهر  اوج گرفتن طرح   زمان

 د. زمان با انقباض پایه پولی توسط بانک مرکزی، مشاهده کرها، هم از تبلیغات بانک 

ها به دزدی سپرده از  »وقتی ذخایر مکفی در بازار بین بانکی وجود نداشته باشد، به تعبیری بانکدر نتیجه  

 .«18شوند. این دزدی سپرده یکی از نتایج قبح انتشار فعالانه پایه پولی استیکدیگر دچار می 

 کیفیت پایه پولی اضافه برداشت و رشد بی  -1-1-3

  19دهنده به عنوان آخرین قرض   ، استفاده از اعتبار بانک مرکزیبود آنمدر زمان ک  سومین راه برای تأمین ذخایر

در فرآیند اعتباردهی رفتار انقباضی از خود نشان دهد، چه اتفاقی خواهد افتاد؟ در    است. حال اگر بانک مرکزی 

این صورت، اضافه برداشت به وقوع خواهد پیوست. توضیح این موضوع به این صورت است که اگر بانکی به هر  

کند و در حساب جاری آن، اضافه  دلیلی نتواند ذخایر لازم را تأمین کند، بانک مرکزی آن بانک را جریمه می 

 
16 Fallacy of Composition 

 ان ی درود نی اساس کتاب معماران پول نوشته حس بر  17

 1403مصاحبه، بهمن  ،یاقدم، کارشناس اقتصاد یرینص 18

19 Lender Of Last Resort 

https://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Lender_of_last_resort&oldid=1110054654
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این اضافه برداشت تنها یک ثبت حسابداری است و بانک موظف    .د کنثبت می درصد    34آن    بهره  نرخبا  برداشت  

های بعد جبران کند و در ازای آن، ذخایر را به بانک مرکزی تحویل  های خود را در دوره است که اضافه برداشت 

های بعد معادل اضافه برداشت، ذخایر  دهد که بانک در دوره دهد. در این فرآیند، بانک مرکزی عملاً تعهد می 

 درصدی برای بانک همراه است.   34را تأمین خواهد کرد و این تعهد با جریمه 

پایه پولی،    سومین پیامد منفی اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه همراه با انقباض بانک مرکزی در لایه

؛ زیرا وقتی ذخایر کمتر از مقدار موردنیاز در بازار بین بانکی وجود داشته  هاستهای بانکتشدید اضافه برداشت

ها در صورت عدم تامین از این بازار به اضافه برداشت خواهند افتاد. همانطور که گفته شد در  باشد، لاجرم بانک

زمان اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه، بانک مرکزی از تزریق ذخایر در بازار بین بانکی امتناع کرد و با  

ی خود منجر به افزایش نرخ  نوبه   ی سیاست کنترل ترازنامه تقاضای ذخایر را همواره افزایش داد که به جریمه

 های بانکی شد.تشدید اضافه برداشت تاًینهابانکی، شکل گیری جنگ سپرده و بهره بین 

مقداری    برداشتکنند که اضافه برداشت بانک از بانک مرکزی به معنای  برخی کارشناسان به اشتباه تصور می 

از پایه پولی بانک مرکزی توسط بانک است، در حالی که اضافه برداشت صرفاً یک ثبت حسابداری، اعتباری و  

کند و بانک مرکزی تنها به ازای  غیرواقعی است. به عبارت دیگر، بانک هیچ چیزی از بانک مرکزی دریافت نمی 

  های بعد آن را جبران کند یا کند تا بانک در دوره کسری حساب جاری، اضافه برداشت را برای بانک ثبت می

های  یعنی اگر در سایر روش   .20استفاده کند   از آن به عنوان مدرکی برای برنامه انحلال و گزیر   بانک مرکزی 

تواند منتفع شود  رشد پایه پولی مانند خرید موقت یا دائمی اوراق شبکه بانکی توسط بانک مرکزی، دولت می 

 در اضافه برداشت انتفاعی وجود ندارد. 

اما اضافه برداشت علاوه بر اینکه تنها یک ثبت حسابداری و غیرواقعی است، دو مشکل دیگر نیز دارد. مشکل  

شود و لذا بانک  این است که این نوع رشد پایه پولی به صورت منفعلانه از سوی بانک مرکزی انجام می   دوم 

های رشد پایه پولی، مانند خطوط  ریزی کند. در حالی که برای سایر روش تواند برای آن برنامه مرکزی نمی 

و استفاده از ظرفیت سیاست پولی    ریزی فعالانهاعتباری یا مانده عملیات بازار باز، بانک مرکزی قادر به برنامه 

کند، زیرا بانک  را تشویق می   بد   این است که اضافه برداشت به نوعی بانک   سوم نیزاست. مشکل    در این زمینه 

های بعد حساب خود را تسویه کند. در این  دهد که بانک در دوره ن بانک، تعهد می مرکزی به عنوان جایگزی

نیز می  بانک مرکزی می توان گفت که در سایر روش مورد  پایه پولی،  بر روی  های رشد  تواند تمرکز خود را 

 
خود را انجام    یالی ر  یهاتراکنش ی اهی تسو ی هایبدون نگران   دهد یها اجازه مبه بانک ی الیمبادلات ر  ل یجهت تسه  یبانک مرکز  یهر روز کار در واقع  در 20

ها از  شدن حساب  ی اپای روز اما پس از پا  ی . در انتهاردیها صورت پذ تا تمام تراکنش  دهد یدر دسترس قرار م  یپول  ه ی و پا  ر یبه مقدار لازم ذخا  ی عنیدهند  

به اندازه خالص کسر بانک  نتواند ذخا  ی طیشرا   نی. در چنکندیطلب م  ری خود ذخا  ی هر  بانک  برا  ن یتاممعادل را    ر یاگر  او اضافه برداشت ثبت    ی کند، 

 .شودیم
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، به  پرداخت کند   اعتبارات را  سالمیک بانک  به    تواند ؛ به عنوان مثال بانک مرکزی می بگذارد  سالم  هایبانک

ها را مدیریت کرده و رفتارهای مثبت را در شبکه بانکی تشویق کند، نه رفتارهای منفی مانند  ای که انگیزه گونه 

شود که به هیچ  کیفیت پایه پولی می اضافه برداشت منجر به رشد بی   ذکر شده،   دلایل   ر اضافه برداشت. بناب

 عنوان برای بانک مرکزی مطلوب نیست. 

ها به بانک مرکزی افزایش یافته  شود سهم اضافه برداشت از بدهی بانک همانطور که در نمودار بعد مشاهده می 

درصد رسیده    57به    1402در پایان سال    ، درصد بوده است  17در حدود    1400است. این سهم که در سال  

ها به بانک مرکزی و پایه پولی رقم زده  کیفیت را در بدهی بانک واحد درصدی که رشدی بی  40است. افزایش 

 .اند ها به بانک مرکزی را خط اعتباری، مانده ریپو و ... تشکیل داده درصد از بدهی بانک   43در واقع تنها  است.

 

 

 21ها به بانک مرکزی به جز سپه، ایران زمین و دی . سهم اضافه برداشت از بدهی بانک 4نمودار 
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 22ها به بانک مرکزی )ارقام به میلیارد تومان(. اجزا بدهی بانک 5نمودار 

های بانک  هاست و ارتباطی با سیاستناشی از کژکارکردی بانک  صرفاًبه زعم برخی کارشناسان اضافه برداشت 

باشد؛ اضافه برداشت هم می مرکزی ندارد درحالی که اضافه برداشت می  از  تواند دو علت داشته  تواند ناشی 

بانک باشد هکژکارکردی و عدم مدیریت صحیح پرتفو توسط  بانک    به علت  تواند می   هم  و  ا  انقباضی  رویکرد 

های  . همانطور که در نمودار بعد قابل مشاهده است، نسبت تعداد بانک اتفاق بیفتد مرکزی در تزریق پایه پولی  

درصد    46های بعد به  درصد بوده است در سال  23حدود    1400ها که در سال  دارای اضافه برداشت به کل بانک

اند که با  های سپه، دی و ایران زمین مورد بررسی قرار نگرفته ترازنامه بانک رسیده است. البته در این گزارش  

. این اضافه برداشت یک  اند شده اضافه برداشت  دچار  ها  درصد بانک   50توان گفت که بیش از  ها می لحاظ آن 

به کژکارکردی خود    صرفاًتوان این اضافه برداشت را  نمی   منطقاًو در سطح کل شبکه بانکی است.    جمعی  کنش

اضافه برداشت    توان استدلال کرد که رویکرد انقباضی بانک مرکزی در انتشار ذخایر در می   . منسوب کردبانک  

 نقشی به سزا داشته است.  شبکه بانکی  جمعی
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 23هاهای دارای اضافه برداشت به کل بانک . نسبت تعداد بانک 6نمودار 

 

 24زمین و سپه(  ایران  دی، های دارای اضافه برداشت در انتهای هر سال مالی )به جز. بانک 1جدول 

1400 1401 1402 

 آینده آینده آینده

 سرمایه سرمایه سرمایه

 کشاورزی کشاورزی کشاورزی

 شهر  شهر  شهر 

 ملل ملل ملل

 توسعه صادرات  توسعه صادرات  توسعه صادرات 

 پاسارگاد  پاسارگاد  - 

 مسکن مسکن - 

 صنعت و معدن  صنعت و معدن  - 

 گردشگری گردشگری - 

 ملت ملت - 

 تجارت رفاه  - 

همانطور که در نمودار بعد مشخص است سهم دو بانک آینده و سرمایه و موسسه اعتباری ملل از کل اضافه  

داده است در سال  درصد اضافه برداشت را تشکیل می   90بیش از    1400برداشت شبکه بانکی که در سال  
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تواند شاهدی برای تقویت این استدلال باشد  ها رسیده است. این نمودار می درصد اضافه برداشت  60به  1402

رفته در  ها و موسسات کژکارکرد نبوده است و رفته های اخیر تنها مربوط به بانک که اضافه برداشت در سال

 گسترش یافته است.  های سالم نیزو بانک  مجموع شبکه بانکی 

 

 25. سهم سه بانک آینده، سرمایه و ملل از کل اضافه برداشت شبکه بانکی 7نمودار 

، ظرفیت انتشار فعالانه پایه پولی بود. زمانی  شد ک ظرفیتی که از آن استفاده نی» کنند:  کارشناسان اشاره می 

به همین اندازه هم رشد پایه پولی خواهی داشت یا از محل   حتماًدرصد نرخ رشد نقدینگی دارید،  25که شما 

ها رشد خواهد کرد. بانک مرکزی باید برای رشد  خرید اوراق یا خرید ارز یا .... ولی بالاخره از یکی از این محل

پایه پولی برنامه داشته باشد. اگر بانک مرکزی این انتشار را فعالانه رقم نزند، منجر به افزایش پایه پولی از  

طریق اضافه برداشت خواهد شد. این اضافه برداشت ناشی از بی انضباطی بانک نیست این اضافه برداشت ناشی  

ر سیاست پولی است. این یک اضافه برداشت سیستمی است که ناشی از عدم تامین بانک مرکزی  از اشتباه د

 .« 26است 

  انتقال   های دیگر مانند ی سیاست کنترل مقداری ترازنامه و برخی سیاستدر اثر جریمه  باید عنوان کرد  تاًینها

است اما بانک مرکزی با اتخاذ رفتار انقباضی،    فزایش یافته حساب واحد خزانه، تقاضای ذخایر در بازار بین بانکی ا 

اند این ذخایر را از محل ذخایر مازاد  ها نتوانسته لذا بانک  ؛ی ذخایر را متناسب با آن افزایش نداده استعرضه

تواند گیری نیز در مجموع شبکه بانکی نمی در بازار بین بانکی یا استقراض از بانک مرکزی تامین کنند. سپرده 

های دارای ذخایر اضافی را  ی ذخایر را افزایش دهد بلکه بازی جمع صفری است که فقط ترکیب بانک عرضه
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 1403مصاحبه، آبان  ،یکارشناس اقتصاد ،یروحان   یعل دیس 26
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دهد. لذا پیشی گرفتن تقاضا از عرضه منجر به افزایش نرخ بهره بین بانکی، ایجاد جنگ سپرده بین  تغییر می 

کیفیت را تجربه کرده  رشدی بی   ،از محل اضافه برداشت پایه پولی   است. ها و تشدید اضافه برداشت شده  بانک

 است. 

 بخش حقیقی اقتصاد ایهای سیاست کنترل ترازنامه برهزینه  -1-2

ها این سیاست آسیب  د.نشونمی   اقتصاد محدود   بخش پولیبه    صرفاًهای سیاست کنترل مقداری ترازنامه  هزینه 

هزینه  اقتصادو  بخش حقیقی  برای  داشته  هایی  همراه  به  دارای   نیز  انقباضی  سیاست  هر  که  هرچند    است. 

مکتوب  شود آنچه مراد این  تاکید می   مجدداًاما    ،هایی برای بخش حقیقی اقتصاد از جمله »رکود« استهزینه 

  هایی است که در اثر اجرای ناقص و ناصحیح های طبیعی اجرای یک سیاست انقباضی بلکه هزینه است نه هزینه 

 اند.اتفاق افتاده  کنترل ترازنامه  سیاست

قابل    بخش پولیهای  هایی برای بخش حقیقی پدید آمده است که مانند هزینه طی اجرای این سیاست هزینه 

ترین اشکالات اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه  بودند. یکی از مهم   اثر  گیری و اجتناب یا لااقل تقلیل پیش

ها و پیامدهای سیاست بر بخش حقیقی یا واقعی اقتصاد بوده است؛ زیرا هر  سیبآگذار به  عدم توجه سیاست

سیاستی در نهایت قرار است که دارای آثار مثبتی بر بخش حقیقی اقتصاد باشد وگرنه دگرگونی متغیرهای  

  محور این قسمت متمرکز بر سه  است.    از فایده   تهی  ،اسمی بدون اثر واقعی و ملموس بر روی زمین اقتصاد

های بهره تامین مالی در اقتصاد  «، کاهش تسهیلات بلندمدت سرمایه ثابت و افزایش نرخ 27رانیمسئله »برون 

 د شد.نها جداگانه بررسی خواهدر ادامه هر کدام از این هزینه  است.

 رانی برون  -1-2-1

رانی« کاربردهای متعددی دارد. به عنوان مثال، یکی از موارد استفاده این  در ادبیات اقتصادی، اصطلاح »برون 

سرمایه  که  است  زمانی  می اصطلاح  گسترش  حدی  به  مشخص  حوزه  یک  در  دولت  فضای  گذاری  که  یابد 

شود که  شود. در این حالت، گفته می گذاری در آن حوزه برای بخش خصوصی محدود یا غیرممکن می سرمایه

رانی شده است؛ به این معنا که حضور دولت به مانعی برای فعالیت  بخش خصوصی توسط دولت دچار برون 

 گذاری کند.تواند در آن حوزه سرمایه بخش خصوصی تبدیل شده و این بخش دیگر نمی 

 
27 Crowding-out 
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از برون  برون   مطلبرانی  اما در این نوشته، منظور  اینجا  با اجرای  دیگری است. در  این معناست که  به  رانی 

سهم   نقدینگی،  رشد  کاهش  و  بانکی  تسهیلات  شدن  محدود  نتیجه  در  و  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست 

 .اند ه به کلی حذف شد نفع های ذی این گروه هایی از تسهیلات بانکی کاهش یافته یا گروه 

از مصرف  انواع مختلفی  ترازنامه،  مقداری  کنترل  اجرای سیاست  از  در سبد  پیش  تولیدکنندگان  و  کنندگان 

شدند. اما پس از اجرای این سیاست، رشد تسهیلات مند می دهی حضور داشتند و از منابع بانکی بهره تسهیلات

کردند،  تر از این منابع استفاده می گیرندگانی که پیش به طور ناگزیر کاهش یافته است. بنابراین، همه تسهیلات 

تر شدن کیک تسهیلات، سهم  دهی نیستند. به عبارت دیگر، با کوچک دیگر قادر به حضور در سبد تسهیلات

از تسهیلات  از دریافت تسهیلات محروم شده برخی  یافته و برخی دیگر به کلی  اند. مفهوم  گیرندگان کاهش 

کردن این مسئله است که چه کسانی سهم خود را از تسهیلات بانکی از    رانی در اینجا به دنبال روشنبرون 

 ها کاهش یافته است.اند یا سهم آن دست داده 

اند تا مشخص  های مختلفی تفکیک شدهبندیگیرندگان بر اساس دسته برای پاسخ به این پرسش، تسهیلات

رانی هر گروه به نفع کدام گروه دیگر اتفاق افتاده است. در نهایت، هدف این است که تحلیلی جامع  شود برون 

رانی ارائه شود و تصویر روشنی در ذهن خواننده شکل گیرد. بر همین اساس، در ادامه، مسئله  از مسئله برون 

های های کوچک و متوسط در مقابل شرکت گیرد: شرکت بندی اصلی مورد بررسی قرار می رانی با سه دسته برون 

های گذار در مقابل شرکت های غیرسپرده های دولتی، و شرکت های خصوصی در مقابل شرکت بزرگ، شرکت 

 گذار.سپرده 

 های کوچک و متوسطشرکت -1-2-1-1

های بزرگ  ها در مقابل شرکت SME  اصطلاحاًهای کوچک و متوسط یا  بندی در خصوص شرکتاولین دسته 

تر از رشد مجموع  رانی منطق این است که اگر رشد تسهیلات یک جزء کوچکاست. در بررسی مسئله برون 

رانی به معنای کاهش سهم یا حذف سهم شده است، اگر رشد تسهیلات  تسهیلات باشد، آن جزء دچار برون 

از    تربزرگ ء برابر با رشد مجموع تسهیلات باشد، حفظ سهم اتفاق افتاده و اگر رشد تسهیلات یک جزء  یک جز

است. یافته  افزایش  جزء  سهم  باشد،  تسهیلات  مجموع  دسته   رشد  شرکتدر  مقابل  بندی  در  بزرگ  های 

از رشد مجموع تسهیلات باشد، های بزرگ بیشتر  های کوچک و متوسط نیز اگر رشد تسهیلات شرکتشرکت

های کوچک و متوسط کاهش یافته و این  این جزء با افزایش سهم مواجه شده است و در مقابل سهم شرکت 

 اند. رانی شدهها دچار برون شرکت

برای بررسی اینکه سیاست کنترل ترازنامه و کاهش تسهیلات بانکی بیشتر کدامیک از این طرفین را مورد  

  تسهیلات و تعهدات کلان به »  تسهیلات کلان استفاده شده است.  مانده   اصابت قرار داده است، از روند تغییرات 
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درصد سرمایه پایه یک    10  حداقلشود که  اشخاص حقیقی و حقوقی اطلاق می   میزانی از تسهیلات دریافتی 

ای در قانون بودجه از بین این تسهیلات و تعهدات کلان موارد دارای  طبق مصوبه   1401«. از سال  28.  باشد بانک  

  باید به این نکته توجه کرد   بانک مرکزی انتشار یابد.  پایگاه داده میلیارد تومان بایست در    100مبلغ بیشتر از  

  کلان   لات یتسه  آمار   هرچند .  ییاعطا  لات یتسه  رقم   نه   و   است  لات یتسه  مانده   به   مربوط   شده   داده   آمار   که 

چنانچه در    .باشد   ییاعطا  لات یتسه  روند   از  یانشانه  تواند ی م   لاتیتسه  مانده  روند   اما  شودی نم  منتشر  ییاعطا

  4000به حدود    1401همت در خردادماه    1600نمودار زیر مشخص شده است. مانده تسهیلات کلان از حدود  

 رسیده است.   1403همت در آذرماه 

 

 29. مانده تسهیلات کلان )ارقام به هزار میلیارد تومان( 8نمودار 

ی رشد  اهکه داده   1403دهد که از ابتدای سال  همچنین در مقایسه با مجموع تسهیلات، نمودار بعد گواهی می 

به نقطه تسهیلات کلان موجود است، همواره رشد مانده تسهیلات کلان از رشد مانده مجموع تسهیلات    نقطه 

تر  رنگ حفظ کرده است. پیش   بیشتر بوده است. طی این مدت نمودار آبی رنگ فاصله خود را با نمودار نارنجی

گفته شد که بیشتر بودن رشد تسهیلات یک جزء از مجموع تسهیلات نشان از این دارد که سهم تسهیلات  

درصد از کل مانده تسهیلات در    50دهی بیشتر شده است. یعنی به عنوان مثال اگر  کلان در سبد تسهیلات 

درصد رسیده    70یا    60این سهم به    1403داد در انتهای سال  را تسهیلات کلان تشکیل می   1401ابتدای سال  

  اصطلاحاً است. مفهوم مقابل این افزایش سهم برای تسهیلات کلان، کاهش سهم برای تسهیلات غیر کلان یا  

متوسط و کوچک است. به بیان دیگر طی مدت اجرای سیاست کنترل ترازنامه  های  تسهیلات دریافتی شرکت 

میلیارد تومان همواره کاهش یافته است و اصابت اصلی این سیاست به این جزء   100سهم تسهیلات کمتر از  

 
 و تعهدات کلان  لات ی تسه بخشنامه 28
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،  بندی کرد که پس از اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه توان جمع دهی بوده است. لذا می از سبد تسهیلات 

و  کلان نه تسهیلات    محقق شده است  غیرکلانتسهیلات  کاهش از محل    کاهش رشد مانده مجموع تسهیلات

 میلیارد تومان.  100بیشتر از 

 

 

 30نقطه مانده تسهیلات کلان و مانده مجموع تسهیلات به . رشد نقطه 9نمودار 

  لات ی تسه  و  بزرگ  یهاشرکت  به  لاتیتسه  اساساً»توان به این صورت توضیح داد که  دلیل این پدیده را می 

  کاهش   با  مختلف  علل  به  و  دارند [  ترازنامه   یمقدار]کنترل    استیس   نیا  به  نسبت  یکم  یریپذ کشش  یامهال

 .«31شوند ی نم همراه

به  های کوچک و متوسط  های بزرگ هستند و شرکت گفتنی است که مشتریان تسهیلات کلان بیشتر شرکت 

  100بیشتر از تسهیلات زیر  ها،  دلیل سقف اعتباری محدود و رابطه ضعیف سیاسی، مدیریتی و سهامی با بانک

استفاده می  تومان  آن میلیارد  قبل کاهش  های  ها مشاهده شد. کاهش تسهیلات شرکت کنند که در قسمت 

ها لطمه خواهد زد. باتوجه به ساختار غیرمستحکم بسیاری از  کوچک و متوسط به فعالیت و تولید این شرکت 

ها، این لطمه خود را با کاهش یا توقف خطوط تولید نمایان خواهد ساخت که تبعات تعدیل نیرو،  این شرکت

 های تولیدی و ... را در پی دارد. زنجیره افزایش بیکاری، کاهش رشد اقتصادی، از بین رفتن برخی  
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 های خصوصیشرکت -1-2-1-2

های دولتی  های خصوصی در مقابل شرکت بندی شرکت رانی دسته ی برون بندی دوم برای تحلیل مسئله دسته 

های دولتی صدق  شرکت  ، بیشتر در موردیجاد شدهرانی ااست. این بسیار مهم است تا دریافته شود که برون 

یا شرکتمی  آیا  رشد مانده  یعنی در جریان کاهش    ؛های خصوصیکند    دسته تسهیلات هر  مانده  تسهیلات 

برون  یا  یافته است  با دیگری کاهش  افتاده است؟متناسب  اتفاق  از طرفین  به ضرر یکی  برای سنجش    رانی 

از شرکت تغییرات تسهیلات شرکت  بانکی  از قلم مطالبات شبکه  های دولتی استفاده شده است.  های دولتی 

ستند اما سهم عمده ارقام گزارش شده در این قلم  هرچند مواردی دیگر علاوه بر تسهیلات در دل این متغیر ه

 هاست. مربوط به تسهیلات این شرکت

 

 32های دولتی )ارقام به هزار میلیارد تومان( . مطالبات شبکه بانکی از شرکت 10نمودار 

های دولتی نشان داده شده است. مانده مطالبات  در نمودار بالا روند تغییرات مطالبات شبکه بانکی از شرکت

همت رسیده است. در نمودار    91به    1402همت بوده است در انتهای سال    13حدود    1400که در ابتدای سال  

های دولتی در ارقام بالایی  مانده تسهیلات شرکت   1402و    1401طی سال  که  بعد نیز این مهم مشخص است  

بادر حال رشد بوده و فاصله چشم این یعنی در سال  گیری  های  رشد مانده مجموع تسهیلات داشته است. 

دهی به سرعت در حال افزایش بوده است و در مقابل  های دولتی در سبد تسهیلات سهم شرکت   1402و    1401

های دولتی به  اند؛ زیرا افزایش سهم شرکت بوده های خصوصی و بخش خصوصی بازنده این بازی  آن شرکت 

 های خصوصی است.معنای کاهش سهم شرکت 
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  1402های دولتی که در انتهای سال  ها از شرکت کند؛ مانده مطالبات بانکروند تغییر می   1403اما در سال  

  باً ی تقرهمت را به ثبت رسانیده است. یعنی    90عدد    1403همت بوده است در انتهای آذرماه سال    91به میزان  

های دولتی هیچ رشد مثبتی که نداشته بلکه با رشد منفی نیز همراه بوده است.  در این سال تسهیلات شرکت 

ها به شدت کاهش یافته  رشد تسهیلات این شرکت   1403در نمودار پایین نیز مشخص است که از اواسط سال  

های دولتی در سال  توان گفت تسهیلات شرکترسد. بدین ترتیب می و به زیر سطح رشد مجموع تسهیلات می 

شرکت   1403 نفع  برون به  خصوصی  جمع های  مقام  در  است.  شده  تغییرات  رانی  روند  مشاهده  با  اما  بندی 

سال   ابتدای  از  سال    1400تسهیلات  اواخر  شرکت   1403تا  که  است  دفاع  قابل  گزاره  از  این  دولتی  های 

 .های خصوصی بوده استمتوجه شرکت اند و کاهش سهم بیشتر  های خصوصی آسیب کمتری دیده شرکت

 

 33های دولتی. رشد نقطه به نقطه مانده مطالبات شبکه بانکی از شرکت 11نمودار 

 گذار های غیرسپردهشرکت -1-2-1-3

های خصوصی  های بزرگ و شرکتهای کوچک و متوسط در مقابل شرکت پس از بررسی تغییرات سهم شرکت

گذار در  های سپرده بندی جدید ارائه خواهد شد؛ شرکتهای دولتی، در این قسمت یک دسته در مقابل شرکت 

های معنی بنظر برسد زیرا همه حساب گذار. شاید در مقام اول این تفکیک بی های غیر سپردهمقابل شرکت 

  موجودی حساب یک شرکت   کاهشها هستند و  گذاری نزد بانکهای جاری و سرمایه ها اعم از حسابشرکت

افزایش موجودی فرد یا شرکتی دیگر در نزد همان بانک یا بانکی دیگر است. لذا هیچ    به معنای   نزد بانک الف

 کیک به چه منظوری ارائه شده است؟حسابی خارج از بانک وجود ندارد. با این تفاسیر این تف
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های خود به عنوان یک  هایی است که از سپرده گذار، آن دسته از شرکتهای سپرده در اینجا منظور از شرکت

با بانک  کنند. یعنی در یک بانک سپرده اهرم فشار برای دریافت تسهیلات استفاده می  توافق  گذاری کرده و 

های  ها یا به شکل سپرده از تسهیلات را دریافت کنند. این سپرده مبلغی  گذاری،  کنند که به ازای سپرده می 

های بدون  سپرده   (. البته در موردبدون بهره )پول  جاری   هایسپرده   لپذیر )شبه پول( هستند یا به شکبهره

ها در حساب بهره  چون جابجایی و سیالیت آن برای خروج از بانک بالاست، از طریق مانده یا معدل این سپرده 

های بدون  توسط بانک به مانده سپرده سود سپرده  همچنین شواهدی از اعطای    بانک توافق انجام خواهد شد.

ها مورد بررسی قرار گرفته  پذیر یا شبه پول شرکتهای بهره بهره نیز وجود دارد. اما در این قسمت تنها سپرده 

 ها انجام نشده است. های بدون بهره آن و تمرکزی بر حساب 

توانند با اهرم  گذار می های سپرده شرکت آیا  به بررسی این فرضیه پرداخته خواهد شد که    ابتدا  لذا در ادامه

سپس با پذیرش این فرضیه، تغییرات تسهیلات این    ؟ ویا خیر های خود، تسهیلات دریافت کنند کردن سپرده 

با    منتخب  شرکت  5بدین منظور    . های دیگر مورد بحث قرار خواهد گرفتها در مقابل شرکتنوع از شرکت 

 34پذیر بهره   سپرده  مانده  همت  26اند. فولاد مبارکه با  گرفته   بررسی قرار  مورد بالا و قابل توجه،  های  سپرده مانده  

همت و    5همت، پتروشیمی مارون با    7آوران با  همت، پتروشیمی فن   14، پتروشیمی نوری با  1401در سال  

 . 35های منتخب برای بررسی هستند ، شرکت 1401همت مانده سپرده در سال    1.6شرکت مواد غذایی کورش با  

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

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

در    36پذیربهره   سپرده   مانده   میلیارد تومان   1600شرکت مواد غذایی کورش که    مثال   عنوان  بهکنند.  اخذ می

اصلی این است    سؤال ؛  ارد تسهیلات جاری سرمایه در گردش دمانده  میلیارد    1500دارد، به میزان    1401سال  

نیاز سرمایه در    تأمینکه این شرکت که بیش از نیاز به تسهیلات خود سپرده دارد، چرا از سپرده خود برای  

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

 .برند های خرد و متوسط در تنگنای مالی به سر می شود که سایر بنگاهشرکت داده می 

 
اما عمده آن    شود یشامل م  زی را ن   ی از سپرده بانک  ر یغ  ی گریمدت در ترازنامه است که هرچند اقلام د کوتاه  یگذارهیعدد برگرفته شده از قلم سرما   نی ا 34

 است. یدر شبکه بانک ی گذارمربوط به سپرده
موضوع    نی هستند. ا  ی بررس  ی برا  ی بهتر  ی هادارند، نمونه  یکلان در شبکه بانک  ری پذبهره  ی هاکه سپرده  یی هاذکر شده قاعدتا شرکت  ه یفرض  ی بررس  ی برا  35

  یمنتقل شود، برا  گریشرکت از بانک خارج شده و به بانک د  ک ی کلان    یها اگر سپرده  را ی هاست. زبانک  ی برا  شان ی ا   ی هاحجم سپرده  ت یاهم  زان یم  ل یبه دل

  ی کلان از قدرت اهرم فشار یهاسپرده بیترت نی تر منتقل شوند. بدبا حجم کوچک  ییها که سپرده ی است نسبت به زمان  یبزرگتر  اری بانک اول دردسر بس

 اند. شده دهی کلان برگز ی هابا سپرده ییها شرکت ز یبخش ن  ن یخرد برخوردار هستند. در ا  یهااز سپرده یبه مراتب بالاتر

 قرار نگرفته است.  یمورد بررس دهد،یم لیشرکت را تشک اتیروزانه عمل از یمورد ن  یهاشرکت که پول ی قسمت حساب جار  نیا  در 36

https://masireqtesad.ir/tag/سرمایه-در-گردش
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سپرده داشته است، به میزان  مانده  میلیارد تومان    5400حدود    1401شرکت پتروشیمی مارون که در سال  

  آوران فن کرده 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    آورانفن کرده  مانده  میلیارد 

  درنهایت کرده 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 تسهیلات که 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 سپرده که برخی شرکت

هر دو فرضیه در شرایطی که    .کند گذاری می ها از محل تسهیلات دریافتی، سپرده است که این سنخ شرکت 

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

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

 اساساً گذار هستند و  کند که خود سپرده هایی اختصاص پیدا می اه شود این است که تسهیلات به بنگ مشاهده 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

 .«37د دهنخود 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 

سپردهکنند.  می  حدود  گذاری  سرمایه   مانده  مبارکه  حدود    20فولاد  نوری  پتروشیمی  همت،    10همت، 

همت در سال    1همت و شرکت کورش حدود    2همت، پتروشیمی مارون حدود    6حدود    آوران فن پتروشیمی  

 .38ثبت شده است 1402

 
 180798اقتصاد، شناسه گزارش؛  ریمس یخبر- یلیتحل گاه یپا 37
در گردش خود عموما با مدت زمان کمتر از   هی سرما  یاست که شرکت برا یلاتی تسه ،یجار لات یکه منظور از تسه رسد یبنظر م  ینکته ضرور ن یا  ذکر 38

 است.  یاشتراک لفظ یصرفا دارا  رد،یگیقرار م  یرجاریکه در مقابل غ یشبکه بانک یجار  لاتیبا تسه  دواژهی کل نی . اکندیم افتیدر  کسالی



 

 

 ترازنامه  کنترل استیس عرضه فعالانه ذخایر بانکی؛ مکمل ضروری

 

34 
 

 

 39( ومانت  یلیاردم  زار)ارقام به ه 1401سال  ی در انتها لات یتسهمانده  و   گذاریسرمایه  مانده سپرده.  12نمودار 

 

 

 40( ومانت  یلیاردم  زار)ارقام به ه 1402سال  ی در انتها لات یتسهمانده  و   گذاریسرمایه  مانده سپرده.  13نمودار 

مورد بررسی قرار    1401ها در سال  در نمودار بعد تغییرات تسهیلات سرمایه در گردش تعدادی از این شرکت 

ها بالاتر از رشد مانده مجموع تسهیلات  گرفته است. قابل مشاهده است که رشد مانده تسهیلات این شرکت

 است.  نظام بانکی دهی های مذکور در سبد تسهیلات بوده است که به معنای افزایش سهم شرکت شبکه بانکی 

 
 منتشر شده در کدال ی مال ی هااساس صورت بر  39

 منتشر شده در کدال ی مال ی هاصورت  اساس بر  40

1.5

8.9
5.6

9.7

40.7

1.6
5.4 7.1

14.3

26.1

شرکت مواد غذایی
کورش

پتروشیمی مارون پتروشیمی فن 
آوران

پتروشیمی نوری فولاد مبارکه 
اصفهان 

تسهیلات سپرده

3.9 6.3 5.6
8.9

47.3

1.6 2.4
6.1

10.2

20.5

شرکت مواد غذایی
کورش

پتروشیمی مارون پتروشیمی فن 
آوران

پتروشیمی نوری فولاد مبارکه 
اصفهان 

تسهیلات سپرده



 

 

 ترازنامه  کنترل استیس عرضه فعالانه ذخایر بانکی؛ مکمل ضروری

 

35 
 

 

  140141های منتخب در سال  . رشد مانده تسهیلات سرمایه در گردش شرکت 14نمودار  

شرکت  این  سهم  شرکتافزایش  سهم  کاهش  با  است  برابر  سپرده ها  غیر  برون های  معنای  به  که  رانی  گذار 

توان ادعا کرد که  بندی می گذار است. پس در مقام جمع های سپرده گذار توسط شرکتهای غیر سپرده شرکت

برون  و  تسهیلات  کاهش  ترازنامه،  کنترل  سیاست  آسیب  شرکت بیشتر  متوجه  متوسط،  رانی  و  کوچک  های 

های بزرگ  های دولتی، شرکت گذار شده است. این یعنی شرکت های غیرسپرده های خصوصی و شرکتشرکت

  ، اند. پس از اجرای سیاست کنترل ترازنامه های کلان برنده سیاست کنترل ترازنامه بوده هایی با سپرده و شرکت 

بزرگ  ،  دولتیارتباطات  که ناشی از    ی فته است. قدرتهای دارای قدرت شکل گر ها و شرکتبانک میان  بد    ی تعادل

تخصیص و توزیع تسهیلات    است،  ه بود  قرار گرفتن در زمره اشخاص مرتبط بانکگذار بودن و یا  سپرده ،  بودن

اگر پاسخ منفی  گذار پولی مطلوب است؟  . آیا این تعادل و این سبک تخصیص برای سیاستکند می را تعیین  

؛  این رخداد قلمداد کرد ی سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر بخش واقعی اقتصاد را  توان اولین هزینه می   است،

 رانی. کیفیت بد و توزیع نامتوازن تسهیلات یا برون 

 کاهش تسهیلات بلندمدت سرمایه ثابت  -1-2-2

متمرکز است. از همان ابتدا این احتمال ها  دریافتی شرکتبررسی حاضر بر تسهیلات بلندمدت سرمایه ثابت  

ها در انتهای ماه،  رشد ترازنامه بانک  وجود داشت که با اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه و پایش مانده 

بینی این بود که کنترل ترازنامه،  دار شوند. دلیل این پیش ها به اعطای تسهیلاتی روی آورند که کمتر مانده بانک

توانستند در فضایی که مانده  ها میدار، بانک بر مانده تسهیلات تمرکز دارد. بنابراین، با کاهش تسهیلات مانده
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دهی ادامه دهند. این رویکرد همچنین ریسک جرایم  اند، همچنان به تسهیلات ترازنامه خود را محدود نگه داشته

 دهد.ناشی از تخلف در سیاست کنترل مقداری ترازنامه را برای آنها کاهش می 

یافت و در عوض، تمایل  کاهش می   شوندهدارها برای اعطای تسهیلات بلندمدت و مانده با این منطق، انگیزه بانک 

به  آن به جا می   ماهه و سالانه  6های فصلی،  در دوره   مدت کهتسهیلات کوتاه  خلق ها  گذارد،  مانده کمتری 

یافت. تسهیلات ایجاد و توسعه، از جمله تسهیلات بلندمدت هستند که تا بازگشت کامل و محو  افزایش می 

ها آزمایش  . این فرضیه با استفاده از داده کنند مانده تسهیلات قابل توجهی در ترازنامه بانک ایجاد می شدن،  

طور که در نمودار بعدی مشخص است، سهم تسهیلات ایجاد و توسعه از کل تسهیلات پرداختی در  شد. همان

  1403درصد و در سال    17به    1402بود که در سال    هاکل وام   یک پنجم درصد، معادل    20حدود    1401سال  

رانی این تسهیلات به نفع دیگر  دهنده برون درصد نشان  4.6درصد کاهش یافته است. این کاهش معادل    16به  

 تسهیلات است.

ها دچار  »در زمان اجرای سیاست کنترل ترازنامه پرتفوی بانک کنند:  مطلبی که کارشناسان نیز آن را تائیدد می 

مدت  های کوتاه ها به سمت اعطای وام های کنترل ترازنامه، بانک به خاطر محدودیت   مثلاً تغییراتی شده است،  

های زیر یک ماه بالاست. اگر پیش از این سیاست تعداد محدودی از  ها برای اعطای وام اند. انگیزه بانکرفته 

 .« 42اند اند، بعد از این سیاست تعداد بیشتری به این سمت مایل شدهها دارای این نوع از کسب و کار بوده بانک

کنند، در صورت کاهش  هر صنعت را فراهم می   نموگذاری لازم برای رشد و  تسهیلات ایجاد و توسعه که سرمایه

بانکمی  تمایل  که  را مختل کنند. در شرایطی  اقتصاد  توسعه  مسیر  بلندمدت  توانند  تسهیلات  اعطای  به  ها 

کنند که این  مدت تأمین می ها نیازهای خود را از طریق اخذ تسهیلات کوتاه کاهش یافته است، برخی از شرکت

 تواند برای آنها در پرداخت اقساط به بانک مشکلاتی به وجود آورد. موضوع می 

 
 1403اسفند   مصاحبه، ،ی اقتصاد کارشناس عباسپور،  عباس  دیس 42
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 43. سهم تسهیلات ایجاد و توسعه از کل تسهیلات پرداختی15نمودار 

 تامین مالی در اقتصاد   هزینهافزایش  -1-2-3

تامین مالی در اقتصاد    هزینهی سوم سیاست کنترل مقداری ترازنامه بر بخش حقیقی اقتصاد، افزایش  هزینه 

های تامین مالی مختلفی در اقتصاد وجود دارد از نرخ تسهیلات بانکی گرفته تا نرخ بهره اوراق بدهی  است. نرخ 

های بهره مانند نرخ بهره تسهیلات توسط دولت  دار و بدون وثیقه. برخی از این نرخ های بهره آزاد وثیقه و نرخ 

های  های دیگر نیز مانند نرخ برخی نرخ از  اند و تغییرات آن در ارقام رسمی قابل مشاهده نیست.  کنترل شده 

  صرفاً ها  آمار و داده قابل اتکایی وجود ندارد و ارقام بیان شده برای این نرخ   دار و بدون وثیقه بهره آزاد وثیقه 

جربی افراد مختلف است. اما در این بین نرخ اوراق بدهی دولت از جمله نرخ اوراق اخزا و اراد جزء  مشاهدات ت

شود. همچنین  مواردی است که در بازار بدهی به صورت بازاری از طریق عرضه و تقاضای فعالان بازار تعیین می 

 شود.  روز رسانی می بازار بدهی اطلاعات شفاف آن وجود دارد و به صورت مداوم به   سازِکاربه دلیل رویه و 

بازاری تغییرات    سازِکارپذیر است و هم به دلیل  لذا نرخ بهره اوراق اخزا و اراد جزء مواردی است که هم مشاهده

آن در ارقام رسمی قابل مشاهده است. از این رو نرخ بهره این اوراق به عنوان متغیر نرخ بهره تامین مالی در  

های بهره در اقتصاد، تغییرات این  اقتصاد در این گزارش برگزیده شده است. از طرفی به دلیل ارتباط وسیع نرخ 

 کند.های بهره در اقتصاد را نیز نمایندگی می نرخ، تغییرات سایر نرخ 

مورد بررسی قرار گرفته است. همانطور که در نمودار قابل ملاحظه است،    101در این گزارش نرخ اوراق اخزا  

  1404درصد در سال    34به حدود    1401درصد در سال    27نرخ موثر بازده تا سررسید این اوراق از حدود  

همانطور که گفته شد افزایش    سال دارد.  3واحد درصد در کمتر از   7رسیده است که نشان از افزایشی حدود  
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توان گفت نرخ  کند. بدین ترتیب می های بهره در اقتصاد را نیز نمایندگی می نرخ بهره اخزا، افزایش سایر نرخ 

بهره تامین مالی در مدت اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه افزایش یافته است که تبعات مخربی از جمله  

های تولیدی و ... را در کشور به  ها، از صرفه افتادن فعالیت های تولید، رکود و ورشکستگی بنگاه افزایش هزینه 

 دنبال دارد.  

 

 10144( اوراق اخزا  YTMتا سررسید ) . نرخ موثر بازده 16نمودار 

تواند نرخ بهره اوراق دولتی در بازار بدهی را افزایش دهد؟ پاسخ  اما سیاست کنترل مقداری ترازنامه چگونه می 

مانده نقدینگی   طبعاً به این سوال دو جنبه دارد. جنبه اول آن است که با کاهش رشد نقدینگی به نسبت تورم 

افزایش نرخ تامین مالی در همه    قاعدتاًحقیقی در اقتصاد کاهش خواهد یافت که این کاهش عرضه نقدینگی، 

یابد. بازارها را نیز به دنبال دارد. یکی از این بازارها بازار بدهی است که نرخ اوراق بدهی دولتی در آن افزایش می 

ها ذخایر  آن است که بانک   ی دوم افزایش نرخ بهره اوراق بدهی دولتی شود. جنبه اما مسئله به همینجا ختم نمی

توانند ذخایر موردنیاز خود را  ها نمیهای پیشین فصل گفته شد وقتی بانک ر اختیار ندارند! در قسمتمکفی د 

دزدی فروش اوراق در بازار  افتند. یک نوع از سپرده دزدی از یکدیگر میاز بازار بین بانکی تامین کنند به سپرده 

 بدهی است.

فروشد. فروش اوراق سپرده و ذخایر  وقتی بانک کسری نقدینگی و ذخایر دارد، اوراق خود را در بازار بدهی می 

کند. سپرده و ذخایری که قبل از این در نزد بانک دیگری بوده است. یعنی در واقع بانک  را به این بانک وارد می 
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ها جذب کرده است و دچار همان بازی جمع صفر توضیح داده  از طریق فروش اوراق، سپرده را از سایر بانک

 .45شده در قسمت قبل شده است

شود، بانک  کنند: »وقتی مشکل کسری نقدینگی و ذخایر برای بانک جدی می کارشناسان اینطور تبیین می

فروشد که قیمت کمتر  بیشتر به فروش اوراق نیازمند است. بنابراین اوراق را با قیمت کمتری در بازار بدهی می 

برد. قیمت و نرخ بهره در بازار بدهی معکوس یکدیگرند. اوراق را بالا می  YTMزیرا همان نرخ بهره بالاتر است. 

در نتیجه یکی از عوامل رشد نرخ اوراق اخزا در بازار بدهی، انقباض ذخایر توسط بانک مرکزی در بازار بین  

  .«46بانکی بوده است 

با انقباض در لایه  ی پایه پولی بر آتش افزایش نرخ بهره  اجرای غلط سیاست کنترل مقداری ترازنامه همراه 

از اجرای سیاست نباید  البته  اقتصاد دمیده است.    30های غلطی مانند گواهی سپرده خاص  تامین مالی در 

های بهره در  درصدی نیز غافل شد. سیاستی که با بالا بردن نرخ بهره بدون ریسک منجر به افزایش تمام نرخ 

یعنی موعد انتشار    1402اقتصاد شده است. همانطور که در نمودار نیز قابل مشاهده است، پس از بهمن سال  

 درصد را مشاهده نکرده است. 30درصدی، نرخ بهره اخزا عددی زیر   30گواهی خاص سپرده  

درصدی مانند ماشه عمل کرد. ماشه تفنگی که    30اعتقاد کارشناسان بر این است که »گواهی سپرده خاص  

 .«47ی انفعالی پایه پولی در زمان اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه بود نامش عرضه 

 بندی فصل جمع -1-3

هزینه  به  فصل  این  بر  در  ترازنامه  مقداری  کنترل  سیاست  پولی های  شد.    بخش  پرداخته  اقتصاد  حقیقی  و 

  نادرست و   هایاجرای سیاست  مرتبط با  ناشی از اجرای غلط سیاست کنترل مقداری ترازنامه و  هایی کههزینه 

  درصدی«   30ی پایه پولی« و »انتشار گواهی سپرده خاص  متعارض با این سیاست از جمله »انقباض در لایه 

های این  از جمله هزینه   جمعی گیری جنگ سپرده و اضافه برداشت  بود. افزایش در نرخ بهره بین بانکی، شکل 

بر   افزایش  اقتصاد و همچنین مسئله برون   بخش پولی سیاست  و  ثابت    هزینه رانی، کاهش تسهیلات سرمایه 

توانستند به  هایی که می حقیقی اقتصاد بوده است. هزینه   های این سیاست بر بخش تامین مالی از جمله هزینه 

حلی  های بعد به بررسی این نکته پرداخته خواهد شد که آیا راه ها تقلیل یابد. در فصل وقوع نپیوندند یا شدت آن 

حل مورد تجزیه  های این سیاست در آینده وجود دارد یا خیر؟ همچنین عوارض احتمالی راه برای پوشش هزینه 

 و تحلیل قرار گرفته و ارزیابی خواهد شد.

 
 .ابدییاو کاهش م  یاطیو احت یقانون   ر یبه ذخا   از یبانک محو سپرده کرده و ن   ط یشرا  نی اوراق در خود بانک حساب داشته باشد که در ا  دار ی خر  دی شا  البته   45

 1404  نیمصاحبه، فرورد  ،یکارشناس اقتصاد ، یسالم لادیم 46

 1403مصاحبه، آبان  ،یکارشناس اقتصاد ،یروحان   یعل دیس 47
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 عرضه فعالانه ذخایر بانکی  . 2 فصل

نبوده است. افزایش نرخ    اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه بدون هزینه  در فصل قبل نشان داده شد که 

اقتصاد    بخش پولیهای اجرای این سیاست برای  بهره بین بانکی، جنگ سپرده و اضافه برداشت از جمله هزینه 

در  . این گزارش  اند ها برای بخش حقیقی اقتصاد بوده تامین مالی از جمله هزینه   هزینهافزایش    و  رانیو برون 

های این سیاست تواند آسیبهای سیاست کنترل ترازنامه است که در صورت اجرا می صدد معرفی یکی از مکمل 

های جامع و  « نام دارد. در ادامه ضمن تعریف، ویژگی عرضه فعالانه ذخایر بانکیرا کاهش دهد. این مکمل » 

 . مانع آن توضیح داده خواهد شد 

 چیستی عرضه فعالانه ذخایر بانکی از طریق انتشار هدفمند پایه پولی -2-1

ی فعالانه ذخایر  عرضه»   برای سیاست کنترل مقداری ترازنامه در نظر گرفت،  توانمی   هایی کهیکی از مکمل

ریزی فعالانه  عبارت است از »برنامه   ی فعالانه ذخایر بانکیعرضه   .است  از طریق انتشار هدفمند پایه پولی  «بانکی

های آن در تامین  و استفاده از ظرفیت  متناسب با هدف نقدینگی تعیین شده   بانک مرکزی برای انتشار پایه پولی

 ای کشور«. های پیشران و توسعه مالی طرح 

کند. ویژگی اول این تعریف آن است که اساساً هایی است که آن را جامع و مانع می این تعریف شامل ویژگی  

منحصر و متمرکز بر    مذکور   سازِکار متغیر پایه پولی است. به عبارت دیگر    ، انتشار هدفمند پایه پولیموضوع  

اقداماتی که بدون ارتباط با    طبعاً بندی  است. این صورت   متناسب با هدف نقدینگی  انتشار ذخایر بانک مرکزی 

انجام می  پولی  تعریف خود خارج می پایه  از  را  راه شوند  به  اقدامات منجر  این  های اندازی طرح کند، هرچند 

در کشور شوند.توسعه  برنامه   ای  بر  تاکید  یعنی  ویژگی دوم  است؛  مرکزی  بانک  توسط  فعالانه    سازِکار ریزی 

ریزی کند. این اتفاق  به دنبال این است که بانک مرکزی برای انتشار پایه پولی خود فعالانه برنامه   پیشنهادی

ایده    ویژگی سوم این است که   رشد منفعلانه پایه پولی از طریق اضافه برداشت است.  عکس  در جهت  قاً یدق

های پیشران اقتصاد است. ای از طریق تامین مالی طرح جهت تحقق اهداف توسعه   یهایظرفیت   دارای   ه بردنام

انتشار    ویژگی   است و  سازِکاراین    های پیشران هدف فرعی کند که تامین مالی طرح این ویژگی مشخص می 

لقب بگیرد. حال چون این هدف اصلی یعنی انتشار فعالانه پایه   تواند هدف اصلیفعالانه پایه پولی است که می 

ای اقتصاد است، بهتر است ظرفیت  های توسعه پولی توسط بانک مرکزی دارای ظرفیتی برای تامین مالی طرح 

های انتشار فعالانه پایه پولی برای تامین مالی توسعه نباید به  آن مغفول واقع نشود. اما عدم غفلت از ظرفیت

در   سازِکار تری از چگونگی اجرای در ادامه برای آنکه تصویر دقیق . این ختم شود که هدف اصلی به محاق برود

 ای آن با ذکر مثال مورد بررسی قرار خواهد گرفت.فنی و ترازنامه   سازِکارذهن شکل بگیرد، 
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 انتشار هدفمند پایه پولی ایفنی و ترازنامه سازکِار -2-2

تر شدن بحث کمک کند. فرض  د به روشن توانمی   انتشار هدفمند پایه پولیای  فنی و ترازنامه   سازِکاربررسی  

ها کنید که در اقتصادی هستیم که فقط دو بانک تجاری به علاوه بانک مرکزی حضور دارند. همچنین سپرده 

شود. با این دو فرض ترازنامه بانک مرکزی و این دو بانک را به صورت  از هیچکدام از این دو بانک خارج نمی 

 کنیم. فرضی ترسیم می 

 ) 0t. ترازنامه بانک نمونه الف ) در زمان  2جدول 

 بدهی  دارایی 

 1500 سپرده  1250 وام 

   100 موجودی نقد 

   150 سپرده قانونی 

1500 1500 

سپرده دارد. با فرض  واحد    1500دهد که این بانک به میزان  ترازنامه بانک نمونه الف در زمان اولیه نشان می 

واحد است. این    150درصدی سپرده قانونی که بانک ملزم به نگهداری است در حدود    10نرخ ذخایر قانونی  

 .48دارد  واحد نیز موجودی نقد  100واحد وام اعطا کرده و   1250بانک 

 (  0t) در زمان  ب ترازنامه بانک نمونه . 3جدول 

 بدهی  دارایی 

 500 سپرده  400 وام 

   50 موجودی نقد 

   50 سپرده قانونی 

500 500 

واحد موجودی نقد و بخاطر نرخ ذخایر    50واحد وام،    400واحد سپرده،    500ای مشابه  بانک ب نیز در ترازنامه 

شود  بندی می واحد سپرده قانونی دارد. با این تفاسیر ترازنامه بانک مرکزی به این شکل صورت   50درصدی،    10

( وجود دارد.  100+   50واحد سپرده اضافی )   150( و  150+   50واحد سپرده قانونی )  200ها  که سمت بدهی 

 واحد است.  350ها نیز به عنوان مثال قلم مطالبات از دولت قرار داده شده که شامل  در سمت دارایی 

 
 منتقل شده است.  یواحد به سپرده قانون  150نقد داشته که  یواحد موجود  250بانک ابتدائا  ن یا  البته 48
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 (  0t) در زمان    مرکزیترازنامه بانک  . 4جدول 

 بدهی  دارایی 

 200 سپرده قانونی  350 مطالبات از دولت

 150 سپرده اضافی   

    

350 350 

حال اگر بانک مرکزی تصمیم بگیرد سیاست کنترل مقداری ترازنامه را اجرا کند، بایست حد مشخصی را برای  

  700واحد و حد رشد بانک ب    1000  «الف»رشد این دو بانک در نظر بگیرد. فرض شود که حد رشد بانک  

  2500ها به  دهد. میزان سپرده دهی رشد می واحد ترازنامه خود را از طریق وام   1000واحد است. بانک الف  

واحد    100شود و  سپرده قانونی نیاز دارد. در نتیجه موجودی نقد صفر می   واحد   250لذا بانک به    .رسد واحد می 

 های قانونی این بانک اضافه خواهد شد.به سپرده 

 (  1t) در زمان   الف ترازنامه بانک نمونه . 5جدول 

 بدهی  دارایی 

 2500 سپرده  2250 وام 

   0 موجودی نقد 

   250 سپرده قانونی 

2500 2500 

دهد. دهی خود را افزایش می واحد بزرگ کند، به همین میزان وام   700تواند ترازنامه خود را  که می   «ب»بانک  

واحد است. بانک    120واحد سپرده خواهد داشت که سپرده قانونی ما به ازای آن    1200پس از این بانک ب  

واحد قبل خود اضافه    50دیگر دارد تا به    ذخایر  واحد   70واحد ذخایر قانونی نیاز به    120برای فراهم کردن  

اولین روش جذب   واحد کسری دارد. 20کند اما هنوز واحد دیگر را از موجودی نقد خود استفاده می   50کند. 

. این بانک در گام دوم باید از بازار بین بانکی این  49ناپذیر است سپرده از بانک الف است که طبق فرض امکان 

تواند مشکل بانک ب را حل کند.  ای اضافی ندارد، نمی ذخایر را تامین کند اما چون خود بانک الف نیز ذخیره 

 
بانک را برطرف    کی و هرچند مشکل    شودیانجام م  یجمع صفر در شبکه بانک  یباز  ک یآن است که    لیبه دل  گری امکان جذب سپرده از بانک د  عدم   فرض  49

دوا نخواهد   یرا از مجموع شبکه بانک ی جذب سپرده درد  گذاراستی نگاه کلان و از سمت س  ک یدر   ی عنی. کندیماجه م  ی را با کسر گر ی اما بانک د کندیم

 کرد. 
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مند است. اما اگر بانک مرکزی درخواست  سومین راه استقراض از بانک مرکزی به شکل ریپو یا اعتبارگیری قاعده

 .خواهد شد  اضافه برداشتبانک مجبور به بانک را اجابت نکند، چه اتفاقی خواهد افتاد؟ 

 (  1tترازنامه بانک نمونه ب ) در زمان . 6جدول 

 بدهی  دارایی 

 1200 سپرده  1100 وام 

 20 اضافه برداشت  0 موجودی نقد 

   120 سپرده قانونی 

1220 1220 

های تامین ذخایر برای تودیع ذخایر قانونی  ثبت اضافه برداشت برای بانک ب در شرایطی اتفاق افتاد که بقیه راه 

برای این بانک بسته بود. تحولات اتفاق افتاده در ترازنامه بانک مرکزی نیز به شرح زیر است؛ سپرده قانونی  

 واحد.  20واحد و اضافه برداشت برابر با   350واحد، مطالبات از دولت برابر با همان    370برابر با 

 (  1t) در زمان   مرکزیترازنامه بانک  . 7جدول 

 بدهی  دارایی 

 370 سپرده قانونی  350 مطالبات از دولت

   20 اضافه برداشت 

    

370 370 

انتشار هدفمند    سازِکارحال اگر بانک مرکزی تصمیم بگیرد همراه با اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه،  

های الف و ب اتفاق خواهد افتاد؟  را نیز اجرا کند، چه تغییری در ترازنامه خود بانک مرکزی و بانک   پایه پولی

کنیم. بانک مرکزی همزمان با اعلام حد رشد ترازنامه، به بانک الف که  ابتدا از ترازنامه بانک مرکزی شروع می 

 کند.. ترازنامه بانک مرکزی به شکل زیر تغییر می دهد واحد خط اعتباری می   20یک بانک خوب و سالم است،  

 (  2t) در زمان   مرکزی ترازنامه بانک . 8جدول 

 بدهی  دارایی 

 350 قانونی   سپرده 350 مطالبات از دولت

 20 سپرده اضافی  20 مطالبات از بانک الف 

370 370 
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همت است   250قانونی مورد نیاز این بانک    دهد. میزان سپرده ترازنامه خود را رشد می در حدود مقرر  بانک الف  

واحد را به بانک ب    20اگر بانک الف این    واحد نیز ذخایر اضافی از محل خط اعتباری بانک مرکزی دارد.   20و  

با حالت قبل  سناریو  کند. تفاوتی که این  در بازار بین بانکی قرض دهد، ترازنامه این بانک به شکل زیر تغییر می 

 واحد ترازنامه این بانک بیشتر از حالت قبل رشد کرده است. 20است که این پیدا کرده است، 

 (  2t) در زمان   الف ترازنامه بانک نمونه  . 9جدول 

 بدهی  دارایی 

 2500 سپرده  2250 وام 

 20 بدهی به بانک مرکزی  0 موجودی نقد 

   250 سپرده قانونی 

   20 مطالبات از بانک ب 

2520 2520 

ترازنامه بانک ب نیز تغییر خواهد کرد. تفاوت ترازنامه بانک ب با حالت قبل این است که این بانک دیگر اضافه  

ذخایر اضافی بانک الف تامین کرده است. در واقع اگر  در نهایت از  برداشتی ندارد و آن را از بازار بین بانکی و  

در بازار بین بانکی است، ذخایر متناسب را در بازار بین بانکی از    50کننده واقعی بانک مرکزی که تنها عرضه 

 شبکه بانکی جلوگیری خواهد شد.   جمعی طریق خطوط اعتباری قرار دهد، از اضافه برداشت 

 (  2tترازنامه بانک نمونه ب ) در زمان . 10جدول 

 بدهی  دارایی 

 1200 سپرده  1100 وام 

 20 بدهی به بانک الف  0 موجودی نقد 

   120 سپرده قانونی 

1220 1220 

واحد ترازنامه شبکه بانکی بیش از    20افزایش سوال و چالش احتمالی، تنها  تزریق فعالانه ذخایر، در این روش 

واحد    20  تواند حدود تعیین شده توسط بانک مرکزی است که این نیز مشکلی قابل حل است. بانک مرکزی می 

ضمن اعطای خط اعتباری به بانک الف از این بانک بخواهد که    اضافی را از شمول کنترل ترازنامه خارج کند یا

 
 جمع صفر است.  ی و باز ری ذخا  ییها جابجا بانک ر یسا  ی عرضه رای ز 50
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ای بانک مرکزی نیز حفظ شود. این اتفاق در جدول زیر  واحد کمتر تسهیلات اعطا کند تا حدود ترازنامه   20

 گزارش شده است. 

 (  3tترازنامه بانک نمونه الف ) در زمان . 11جدول 

 بدهی  دارایی 

 2480 سپرده  2230 وام 

 20 بدهی به بانک مرکزی  2 موجودی نقد 

   248 سپرده قانونی 

   20 مطالبات از بانک ب 

2500 2500 

تواند به رشد نقدینگی فراتر از حدود تعیین شده منجر نشود و یا  می تزریق فعالانه ذخایر توان گفت که  لذا می 

توان گفت که مقدار پایه پولی چه  در مورد پایه پولی نیز می   هدفگذاری شده را رشد دهد.  رشد نقدینگیاندکی  

واحد است.    370به یک اندازه یعنی همان    انتشار هدفمند پایه پولیدر حالت اضافه برداشت و چه در حالت  

کیفیت همراه با تشویق بانک  رشد بی واحد است که در حالت اضافه برداشت یک    370تفاوت در کیفیت این  

به صورت فعالانه، همراه با    انتشار هدفمند پایه پولیبد و به صورت منفعلانه اتفاق افتاده است اما در حالت  

انتشار هدفمند  توان گفت که  بندی می . در مقام جمع رخ داده است  تشویق بانک خوب و به صورت باکیفیت 

این محل نیز به وجود نخواهد  تورمی از    متعاقباًمنجر به افزایش نقدینگی و پایه پولی نخواهد شد و    پایه پولی

 آورد. 

 انتشار هدفمند پایه پولی سازِکارمکمل اجرای  -2-3

ها حدود سیاست کنترل مقداری  موارد گفته شده در قسمت قبل با این فرض در نظر گرفته شده است که بانک

تا قبل از  شوند.  کنند یا در صورت تخلف با جریمه سنگین توسط بانک مرکزی روبرو می ترازنامه را رعایت می 

جریمه سیاست کنترل ترازنامه،    ،1404شهریور    31بخشنامه جدید ضوابط ناظر بر کنترل مقداری ترازنامه مورخ  

، بازدارندگی  52اضافه برداشت در نظام بانکی ایران   51که به دلیل ماهیت خودکار  بودافزایش در نرخ ذخایر قانونی  

جریمه این    انتشار هدفمند پایه پولی  سازِکاربه عنوان مکمل اجرای    بود. لذا لازم  شتها داکمی برای بانک 

بخشنامه جدید، با  پس از    سیاست از افزایش در نرخ ذخایر گام فراتر نهاده و مواردی دیگر را نیز در بربگیرد. 

الزام هیات  تکمیل جریمه  به مواردی همچون  افزایش نرخ ذخایر قانونی  از صرف  ی سیاست کنترل ترازنامه 

 
51 Automatic 

 داده شد. حیتوض لیبه تفص  ییفصل ابتدا  در 52
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مدیره به تغییر تمام یا بخشی از اعضای هیات عامل، الزام مجمع عمومی به تغییر تمام یا بخشی از اعضای  

گذار  منجر به افزایش رشد پایه پولی نشده و به اهداف سیاست  سازِکارهیات مدیره و دیگر جرایم بازدارنده، این  

 در رشد نقدینگی لطمه نخواهد زد. 

 انتشار هدفمند پایه پولیاثرات  -2-4

های سیاست کنترل ترازنامه است.  یک مکمل برای کاهش هزینه   انتشار هدفمند پایه پولیتر گفته شد که  پیش

عنوان  های  چگونه هزینه   سازِکاراین  ای آن بحث شد، باید توضیح داد که  فنی و ترازنامه   سازِکارحال پس از آنکه  

در سه    انتشار هدفمند پایه پولی . از این رو اثرات  از بین خواهد برددر فصل قبل را تقلیل خواهد داد یا    شده

بازار   بانکی«، »کاهش نرخ بهره در  بازار بین    تسهیلات « و »تخصیص کاراتر  بدهیمحور »افزایش ذخایر در 

 بانکی« مورد بحث قرار خواهد گرفت. 

 افزایش ذخایر در بازار بین بانکی -2-4-1

ثمره  پولی  اجرای  یاولین  پایه  هدفمند  تمام    عرضه  افزایش   ، انتشار  وقوع  است.  بانکی  بین  بازار  در  ذخایر 

گیری  اقتصاد از افزایش نرخ بهره بازار بین بانکی گرفته تا شکل   بخش پولیهای سیاست کنترل ترازنامه در  هزینه 

اضافه  و  سپرده  در ها،  بانک   جمعیبرداشت  جنگ  بانکی    ریشه  بین  بازار  در  ذخایر  وضعیت  داردکمبود  اگر   .

توانند از  ها میی ذخایر در بازار بین بانکی مناسب باشد، نرخ بهره بین بانکی افزایش نخواهد یافت. بانکعرضه

های سود بالاتر برای جذب سپرده  بازار بین بانکی منابع مورد نیاز خود را تامین کنند و نیازی به پیشنهاد نرخ 

را جهت تودیع ذخایر نزد بانک مرکزی    ها بتوانند منابع مورد نیاز خودها ندارند. همچنین اگر بانکسایر بانک

نیز به وقوع نخواهد پیوست    جمعیها از طریق بازار بین بانکی تامین کنند، اضافه برداشت  و تسویه با سایر بانک

ی ذخایر در  تواند با افزایش عرضه می   انتشار هدفمند پایه پولی و سطح اضافه برداشت کاهش خواهد یافت. لذا  

 اقتصاد باشیم.   بخش پولی بازار بین بانکی این معضلات را تقلیل دهد تا شاهد آسیب کمتری در حوزه 

 بدهی کاهش نرخ بهره در بازار  -2-4-2

ها در صورتی که نتوانند منابع و ذخایر مورد نیاز خود را از بازار بین  همانطور که در فصل اول گفته شد، بانک 

امر این    .رسانند به فروش می   بدهیتر و نرخ بهره بالاتر در بازار  بانکی تامین کنند، اوراق خود را به قیمت پایین 

های بهره را نیز افزایشی  سایر نرخ   متعاقباًخواهد شد که    منجر به افزایش نرخ اوراق و تامین مالی در بازار بدهی

  باً یتقرها بتوانند منابع و ذخایر را از طریق بازار بین بانکی تامین کنند این هزینه نیز  خواهد کرد. اما اگر بانک 

   . یعنی از این محل نرخ بهره بازار بدهی افزایش پیدا نخواهد کرد. از بین خواهد رفت
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 بانکی   تسهیلاتتخصیص کاراتر   -2-4-3

پولی  پایه  نیست  صرفا  انتشار هدفمند  پولی  پایه  تزریق  از  می   بلکه  شامل  توسعه بهره   آنتوان  نیز  برداری  ای 

واحد خط اعتباری به بانک الف از این بانک    20تواند در مقابل اعطای  به عنوان مثال بانک مرکزی می   .داشت

کند. بدین اقدام    یای و ملی مشخصی توسعه طرحواحد از تسهیلات خود در    20نسبت به تخصیصبخواهد  

ایجاد و توسعه اختصاص خواهد یافت. یعنی تخصیص    طرحبانک به یک    اعتباری  از پرتفویبخشی  صورت  

رانی تسهیلات بلندمدت سرمایه ثابت رقم خورده بود، از این محل قدری با اصلاح  تسهیلات که به شکل برون 

شد.   خواهد  میزان  درنتیجه  همراه  قالب  به  در  ذخایر  پولی تزریق  پایه  هدفمند  های  طرح از  بخشی  ،  انتشار 

تسهیلات توسعه  از سبد  نیاز کشور که  و مورد  برون ای  بودند،  گیری  تسهیلات  می   مجدداً رانی شده  از  توانند 

هایی طرح های ملی و پیشران کشور بکاهد. طرح های تامین مالی تواند از چالشاستفاده کنند. این ترتیبات می

 توانند اثرات قابل توجهی را برای رشد و توسعه کشور داشته باشند.که در صورت انتخاب و نظارت صحیح می 

 های خاص آن خواهد بود. و چالش  انتشار هدفمند پایه پولیدر فصل بعد بیشتر تمرکز بر روی این ظرفیت 

 کند؟را خنثی می انتشار هدفمند پایه پولیهای ناسالم اثر بانک وجود آیا  -2-5

با فرض اینکه پایه پولی در گام اول    باقی مانده است:  انتشار هدفمند پایه پولی یک ابهام در مورد اجرای  هنوز  

های ناسالم نیز دهد. بانکهای ناسالم و دارای اضافه برداشت می بانک سالم آن را به بانکبه بانک سالم برسد،  

؛ یعنی اثر افزایش عرضه در بازار بین بانکی از بین خواهد  کنند های خود می آن را صرف پوشش اضافه برداشت

 رفت.  

دهی در بازار بین بانکی تابع چه  برای روشن شدن ابعاد این گزاره بایست ابتدا بررسی شود که فرایند تسهیلات 

تواند وجوه مازاد را  اگر بانکی با مازاد مواجه شده باشد، می کنند: »عواملی است؟ کارشناسان اینطور تبیین می 

تواند  درصد را دریافت کند. همچنین این بانک می   17گذاری کرده و میزان سود کف  در بانک مرکزی سپرده 

بانکی وام دهد. نکته مهم در این   ها با نرخ سود بینبانکی بدون وثیقه به دیگر بانک وجوه مازاد را در بازار بین

ها با اعتماد به یکدیگر بانکی است. به این صورت که بانک   دهی بدون وثیقه در بازار بینزمینه مربوط به وام 

  ، مواجه هستند   لاهایی که با ریسک باند وجوه را مورد معامله قرار دهند. طبیعی است تعدادی از بانک توانمی 

 .«53د دهنگیری را در این بازار از دست می امکان سپرده 

 
 مجلس  یهاتهران، مرکز پژوهش ،یبازار باز توسط بانک مرکز  اتیتجربه انجام عمل یشناسبیآس ،1402 محمد، جمور،  53
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دهی به یکدیگر ریسک  ها برای وام گیری بانک ترین عوامل در تابع تصمیمدهد یکی از مهم ها نشان می بررسی

های ناسالمی که ریسک نکول بالایی  گیرنده است. به عبارت دیگر احتمال قرض دادن به بانک نکول بانک قرض 

   دارند، بسیار پایین است.

بانک   بنابراین بانکی بیشتر متوجه  بازار بین  خواهند اضافه برداشت  می   های است کهقرض گرفتن ذخایر در 

جدید در ترازنامه بانک مرکزی ثبت نکنند. در واقع انتشار فعالانه پایه پولی متناسب با هدف رشد نقدینگی  

 بدین منظور است که مقدار ذخایر لازم برای رشد فراهم شود تا اضافه برداشت جدیدی ثبت نشود. 

 بندی فصل جمع -2-6

به معنای انتشار    انتشار هدفمند پایه پولی.  پرداخته شد   عرضه فعالانه ذخایر بانکی   به نام حلی  در فصل دو به راه 

  سازِکار در ادامه    فعالانه پایه پولی توسط بانک مرکزی و استفاده از ظرفیت آن جهت تامین مالی توسعه است.

مانند    ایبا تغییرات صورت پذیرفته نشان داده شد که    ؛بیان شد   انتشار هدفمند پایه پولی ای  فنی و ترازنامه 

اصلاح جریمه سیاست کنترل ترازنامه یا منجر به افزایش نقدینگی بیش از حدود هدفگذاری شده نخواهد شد  

یا به میزان اندکی رشد نقدینگی را بالاتر از حدود مقرر خواهد برد که قابل مدیریت است و به اهداف سیاست 

اثرات اجرای   از جمله  پایه پولی لطمه نخواهد زد.  در کنار سیاست کنترل مقداری ترازنامه،    انتشار هدفمند 

ذخایر در بازار بین بانکی، کاهش نرخ بهره در بازار بدهی و تخصیص کارآتر تسهیلات و اعتبارات بانکی    افزایش

 است. 
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 انتشار هدفمند پایه پولی مقاصد  . 3 فصل

و انتشار فعالانه پایه پولی توسط بانک    عرضه فعالانه ذخایر بانکیدر انتهای فصل قبل اینطور بحث شد که  

بهینه نیست   ای و پیشران در اقتصاد است.های توسعه مرکزی دارای ظرفیتی قابل قبول برای تامین مالی طرح 

بانک اوراق  پایه پولی صرف خرید  بانک مرکزی می که تمام ظرفیت رشد  بانک مرکزی شود.  تواند ها توسط 

مالی طرح  تامین  به  را  این رشد  از  معرفی اجمالی  های پیشران اختصاص دهد.  قسمتی  این فصل ضمن  در 

ی انتشار  ها از لایه تحقق تامین مالی این طرح   54هایفرانامه های پیشران،  طرح   های، تعریف و ویژگی ادبیات

 فعالانه پایه پولی مورد بحث قرار خواهد گرفت. 

های مختلف تلاش  در اقتصاد ایران است. طی سال  دور ای نه چندان  های پیشران دارای تاریخچه ادبیات طرح 

ریزی برای تکمیل  . سپس با برنامه شوند   ای و دارای جنسی پیشران شناساییهایی ملی، توسعه شده است تا طرح 

ها در این سال   را نیز به تحرک وا دارند. هابه عنوان لوکوموتیوهای اقتصاد سایر بخش بتوانند  هاها، این طرح آن

یکی از اولین نهادهایی که به دنبال شناسایی اند؛  های اقتصادی را دنبال کرده نهادهای مختلفی این نوع از طرح 

 های پیشران بوده است، »ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی« است.اندازی این نوع طرح و راه 

در    های مختلف »اولین نهاد رسمی اقتصاد مقاومتی در سازمان برنامه و بودجه تشکیل شد. در این نهاد طرح 

شد و پس از تایید معاون  برای تحقق اقتصاد مقاومتی شناسایی می   های اجراییهماهنگی و مکاتبه با دستگاه

همچنین    ها در نظر گرفته واعتبارهایی برای این طرح   گردید. اول ریاست جمهوری به وزرای هر دستگاه ابلاغ می 

های ها شامل دو دسته طرح شد. طرحتهیه و به مقامات مختلف کشوری ارائه می   هاآن های مفصلی از  گزارش 

این نهاد   1399شد. از سال بودجه نمایان می  18های خرد در قالب تبصره های خرد بود که طرح کلان و طرح 

بودجه جد  و  برنامه  ریاست  از سازمان  اول  معاون  اقتصاد مقاومتی ذیل  و تحت عنوان ستاد فرماندهی  ا شد 

 .« 55جمهوری شکل گرفت 

کرد  ای کلان را دنبال می های توسعه طرح   ،ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی ذیل معاونت اول ریاست جمهوری

ها بودند. لذا  مواردی از این طرح   توسعه زنجیره ارزش نفت و گاز، کریدور شمال جنوب و ...هایی مانند  که طرح 

های پیشران شکل گرفت تا جایی که قانون برنامه  رفته ادبیات طرح های کلان، رفته ی پیگیری این طرح با تجربه 

های پیشران نامبرده  از طرح   48ذیل مواد مختلفی از جمله ماده    1403هفتم پیشرفت جمهوری اسلامی مصوب  

بر طرح  نظارت  و  اجرا  تدوین، تصویب،  برنامه هفتم پیشرفت همچنین دستورالعمل  ابلاغ  از  های است. پس 

 
54 Scenarios 

 1403اقتصاد سازمان برنامه و بودجه، مصاحبه، بهمن   یامور شورا س یرئ   ،یبرمک  نیافش 55
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به تصویب هیات    1403/ 10/11پیشران قانون برنامه نیز توسط سازمان برنامه و بودجه نوشته شد و در تاریخ  

 .56وزیران رسید 

 تعریف و معیارهای طرح پیشران  -3-1

پیشران طرح  دستورالعمل،  تعریف  مزیت   مطابق  بر  مبتنی  ملی،  مقیاس  با  روزآمد  و  »طرحی  آمایش  ها، 

ها، های ارزش تولید کالا و خدمات، تکمیل و توسعه زیرساختهای اقتصاد ملی، تکمیل و ارتقا زنجیره اولویت 

 .« 57پذیر داخلی استهای کشور و بهبود توان تولید رقابتحل ناترازی 

 های پیشران، پیشنهاد داده است:بندی طرح همچنین این دستورالعمل موارد زیر را به عنوان معیارهای اولویت 

 افزایش ارزآوری  .1

 ها به ویژه ناترازی انرژی و آب حل ناترازی  .2

های  آفرینی در زنجیره کننده به نقش پذیر داخلی و کمکتکمیل کننده زنجیره ارزش تولیدات رقابت  .3

 المللیای و بین ارزش منطقه 

 گذار خارجیدارای شریک یا سرمایه  .4

 ایهای منطقه موثر در کاهش عدم توازن  .5

 ]برنامه هفتم پیشرفت[ قرارگیری در راستای تحقق اهداف کمی قانون  .6

 خصوصی  –اجرا به صورت مشارکت عمومی  .7

 دانش بنیان  .8

 های نوظهور به داخل کشور شود. منجر به انتقال فناوری  .9

های مختلف  های پیشران، طیف وسیعی از حوزه همانطور که در دستورالعمل قابل مشاهده است، تعریف طرح 

ها در نظر  انتخاب، ارزیابی، نظارت و بازخورد برای این طرح   سازِکارگیرد. لذا بایست یک  اقتصاد را در برمی 

وضعیت پیشبرد    مرتباًپایه پولی فعالانه خود را منتشر کند و    سازِکارگرفت تا بانک مرکزی بتواند مطابق با این  

انتشار هدفمند پایه  ها را زیر نظر داشته باشد. بنابراین در ادامه چند فرانامه پیشنهادی برای اجرای  این طرح 

فرانامه سازِکار. همچنین  شد ارائه خواهد    پولی  این  در دل  بازخورد  و  نظارت  ارزیابی،  انتخاب،  تبیین  های  ها 

 خواهند شد.

 
56 https://dotic.ir/news/17927 
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 شورای اقتصاد  سازکِارفرانامه یک:  -3-2

این شورا طبق متن قانون مرکب از وزیر اقتصاد و دارایی،    .شورای اقتصاد است  سازِکار فرانامه اول استفاده از  

رئیس بانک مرکزی، رئیس سازمان برنامه و بودجه، وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی، وزیر جهاد کشاورزی و  

آهنگ کردن امور  های مختلفی ذیل عنوان کلی هدایت و همکه ماموریت   58دیگر وزراء بر حسب ضرورت است 

 . 59اقتصادی کشور دارد 

های پیشران مصوب بهمن  دستورالعمل تدوین، تصویب، اجرا و نظارت بر طرح  دارای مستند قانونی  این فرانامه 

های پیشران اینطور در نظر گرفته شده  در دستورالعمل تدوین، تصویب، اجرا و نظارت بر طرح   است.  1403ماه  

های خود را به سازمان برنامه و بودجه ارسال  طرح   ابتدائاًهای مختلف  خاص دستگاه  فرایند است که طی یک  

را دنبال    طرح، تجزیه و تحلیل اولیه جهت احراز صلاحیت  طرحکنند. سپس سازمان در کارگروه بررسی  می 

کند. این کارگروه متشکل از نهادهای مختلفی از جمله وزارت اقتصاد و بانک مرکزی است. پس از طی این  می 

ت اقتصاد در کمیسیون تخصصی  به همراه مدل پیشنهادی تامین مالی شورای تامین مالی وزار  طرحمرحله  

اقتصاد مورد بررسی قرار می  اقتصاد فرستاده می شورای  تایید به شورای  اگر شورای  گیرد و در صورت  شود. 

شود و مسئولیت نظارت بر حسن انجام  پیشران انتخاب می   طرحرا تایید کند، به عنوان یک    طرح اقتصاد این  

 را پیشنهاد کرده است.  طرح آن بر عهده بالاترین مقام مسئول دستگاه اجرایی است که 

های در حال تصویب شورای اقتصاد را  طرح تواند، مقداری مشخص از تامین مالی در این مدل بانک مرکزی می 

تواند به این صورت باشد که بانک مرکزی  می   سازِکارها بتوانند در آن مشارکت کنند.  بر عهده بگیرد تا بانک 

هایی که تمایل به  های مذکور را به شبکه بانکی معرفی کند و بانکطرح ،  طرح پس از تایید کارگروه بررسی  

بر  تواند  می های خود را به بانک مرکزی ارسال کنند. بانک مرکزی  ها دارند، درخواست طرح مشارکت در این  

شاخص سرمایهاساس  کفایت  جمله  از  بانکی  سلامت  و  ثبات  بانک   ، های   ... و  برداشت  اضافه  های نداشتن 

را به شورای تامین مالی    طرح و میزان مشارکت آن در تامین مالی   کننده را گزینش کند. سپس بانکمشارکت

، مشارکت بانک را نیز در  طرح معرفی کند تا شورای تامین مالی در الگوی پیشنهادی خود برای تامین مالی  

تصویب   در صورت  بگیرد.  اقتصاد  طرحنظر  شورای  میزان    ،توسط  اندازه  به  اعتباری  یک خط  مرکزی  بانک 

که    طرح به بانک اختصاص دهد یا آنکه اوراق    طرحمتناسب با مدت زمان تامین مالی    طرح مشارکت بانک در  

توسط بانک خریداری شده را با ابزار خرید قطعی، خریداری کند. در این شرایط مکانیسم انتخاب، نظارت و ...  

 
  ت،معدن و تجار  نعت،مختلف، وزراء ص  ییاجرا  ی هاها و دستگاهخانهوزارت  سیزمان و انحلال، ادغام و تاس  یشورا ط  ن یو تطورات ا   رییپس از تغ  البته  58

 جلسات حضور مستمر دارند. نی در ا ز ین  ییاجرا   ی هاوزراء و دستگاه گری از د ینفت و برخ

 2، ماده 1351و بودجه، مصوب  برنامه  قانون  59
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با ارائه بسته تشویقی مانند خط اعتباری و خرید قطعی اوراق،    صرفاًبر عهده شورای اقتصاد است و بانک مرکزی  

 های شورای اقتصاد مشارکت کنند.طرح کند که در تامین مالی ها را به این مایل می بانک

 ارزیابی فرانامه یک  -3-2-1

ویژگی   سازِکاراین   استاز  برخوردار  زیادی  مثبت  اولهای  روی هر طرح  .  بر  و چند    اینکه  تفصیلی  بررسی 

کند تا طرح انتخاب شده از زوایای مختلف صلاحیت قرارگیری  ؛ این ویژگی کمک می شودانجام می   ایمرحله 

بر طرح است؛   ارزیابی و نظارت دقیق  فرایند به عنوان طرح پیشران را داشته باشد. دومین ویژگی مثبت، وجود 

این   ارجاع داده است،    سازِکاردر  بررسی  به کارگروه  یعنی وزیری که طرح را  اجرایی  مقام دستگاه  بالاترین 

برای    انتشار هدفمند پایه پولی مسئول نظارت بر حسن اجرای طرح است. ویژگی سوم سهولت این نوع از اجرای  

شود. با این  نظارت و اجرای طرح از دوش بانک مرکزی برداشته می   بانک مرکزی است زیرا مسئولیت گزینش، 

 وجود دارد.   سازِکارحال نقاط ضعفی اساسی در این 

سالاری پیچیده است؛ از ابتدای شروع فرایند که  و دیوان  بسیار طولانی  سازِکارنکته ضعف اول این است که  

ها به سازمان برنامه است تا انتهای فرایند که تایید توسط شورای اقتصاد است  ها توسط دستگاه ارسال طرح 

که چابکی را از بانک مرکزی برای تزریق فعالانه پایه پولی خواهد  سپری خواهد شد سال زمان    2تا    1  احتمالاً

سالاری پیچیده آن با ملاحظاتی بسیار که به دنبال  ها نیست بلکه دیوان گرفت. مسئله تنها زمان تصویب طرح 

تصمیمی در سطح ملی است، کار را بسیار سخت و پیچیده خواهد کرد. لذا با وجود این نقاط ضعف موفقیت  

 ای از ابهام مواجه است.ای پیشران با هاله هشورای اقتصاد در پیشبرد طرح 

 شورای تامین مالی  سازکِارفرانامه دو:  -3-3

از چابکی بیشتری برخوردار است،    سازِکار یک   اما  اقتصاد هم هست  شورای    سازِکار دیگر که در دل شورای 

ذکر شده است: » به منظور توسعه و    1402قانون تامین مالی و زیرساخت مصوب    2در ماده  تامین مالی است.  

های تامین مالی، تقویت نظارت یکپارچه در تامین مالی،  افزایی نهادها و روش ترویج الگوهای تامین مالی، هم

امور   با ترکیب وزیر  تامین مالی«  اعتبار »شورای ملی  توسعه دامنه وثایق و تضامین و تقویت نظام سنجش 

، رئیس سازمان برنامه و بودجه، رئیس بانک مرکزی، رئیس  نعت، معدن و تجارتاقتصادی و دارایی، وزیر ص

از مجلس شورای   سازمان بورس، رئیس بیمه مرکزی، رئیس هیات عامل صندوق توسعه ملی و دو نماینده 

 شود.« اسلامی به عنوان ناظر تشکیل می 

ها اینطور  و زیرساخت  تولید   قانون تامین مالی  12در ماده  در این راستا به منظور استفاده از ظرفیت این شورا  

های کلی اصل چهل  با رعایت قانون اجرای سیاست  شود ی مبه مؤسسات اعتباری اجازه داده  ذکر شده است: »

مازاد، در هر یک    یهاییداراقانون اساسی از محل منابع خود از جمله منابع حاصل از واگذاری  (  44و چهارم )
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های اصلی در قالب  های آزادراهی، بزرگراهی و راه ای نظیر طرح سرمایه   یهایی دارازیربنایی و تملک    یهاطرح از  

 .«60د تأمین مالی، تملک و یا ایجاد شرکت و صندوق طرح در چهارچوب مصوبات شورا مشارکت نماین

ها بانک   مشارکت برای    ی که دستورالعمل  در اختیار شورا قرار داده استاین ظرفیت را    تامین مالی تولید   قانون

برخی طرح  تدوین کند هادر  دارد   .ی مصوب شورا  نیز حضور  بانک مرکزی  این شورا که  از  می   در  توان پس 

بدین صورت که    ؛نیز برای تامین مالی استفاده شود   انتشار هدفمند پایه پولی ها از ظرفیت  گزینش برخی طرح 

ها در  که در صورت مشارکت بانک های منتخب، این پیشنهاد را ارائه دهد  طرح بانک مرکزی برای تامین مالی  

سرمایه  یا  تسهیلات  اختصاص  قالب  بانک  به  متناسب  اعتباری  خط  شیوه   .یابد می گذاری،  در  نامه  همچنین 

ها  توان با استفاده از این خطوط اعتباری به بانک»تسهیل تامین مالی از طریق شرکت پروژه سهامی عام« می

برای کشور و تحقق    طرحبه نسبت اهمیت این    انگیزه داد.  سهام شرکت پروژه  نویسیبرای تعهد خرید و پذیره 

انتخاب، نظارت بر حسن اجرا    ت . در این شیوه مسئولیاستکاهش    قابل نرخ این خط اعتباری    ، اهداف اقتصادی

ها در تامین مالی  تسهیلی جهت مشارکت بانک  صرفاًو ارزیابی بر عهده شورای تامین مالی است و بانک مرکزی  

 انجام خواهد داد.  طرح

 ارزیابی فرانامه دو  -3-3-1

ها و تعیین تکلیف تامین مالی برای  تر از فرانامه قبل دارد. زمان مشخص شدن طرح ی چابکسازِکاراین فرانامه  

میزان  اما    دارد   ایپیچیده   نسبتاً  سالاریدیوان   هرچند همچنان  است و همچنین  قبل   سازِکاراز    ترها کوتاه آن

نامه موضوع قانون  تصویب چندین دستورالعمل و شیوه .  به مراتب کمتر است  فرانامه یک این پیچیدگی نسبت به  

چابک و باکیفیتی اخذ    اتهای ذیل آن تصمیمشورا و کارگروه نشان داده    طی یکسال گذشته  تامین مالی تولید 

ها در این شورا به علت  . همچنین نه به اندازه فرانامه قبل اما تا حد خوبی دقت انتخاب و گزینش طرح اند کرده 

فرایند نظارت و مدیریت    طرح تواند با تعیین ناظر و مدیر  این شورا می   های اصلی مسئول بالاست.حضور دستگاه

 را مانند فرانامه قبل مشخص و تدقیق کند.  طرح

اول این است که هنوز دستورالعمل    نقطه ضعف  با تمام تفاسیر گفته شده این فرانامه دو نقطه ضعف اساسی دارد.

به   پولیناظر  پایه  هدفمند  است؛    انتشار  نشده  علاوه    طبعاًتدوین  به  آن  اصلاحات  و  دستورالعمل  تدوین 

دهد. موارد گفته  دستورکار، مدت زمان قابل توجهی را به خود اختصاص می اجرای  گیری ارکان اصلی و  شکل

شورای    ماموریت   با  ایجاد فرآیندی موازی   نقطه ضعف دوم   بالا خواهد برد. کمی  این فرانامه را    اجرای شده ریسک  

همه    های پیشران به وجود خواهد آورد. ی در عرض شورای اقتصاد برای گزینش طرح سازِکاراقتصاد است که  

 
60 https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1804509 
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یند به صورت همزمان با  آنیز حضور دارند و حضور در دو فرفرانامه اول  ارکان شورای تامین مالی در فرایند  

 ها مطلوب نخواهد بود و مشکلات هماهنگی را به وجود خواهد آورد. دستورکاری مشابه برای این دستگاه

 ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی سازکِارفرانامه سه:  -3-4

تواند نقش شورای تامین مالی در  نیز می   ذیل معاونت اول ریاست جمهوری  ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی

توسط    1392بهمن سال    29های کلی اقتصاد مقاومتی  »سیاستعهده بگیرد.    ر فرانامه دو را برای بانک مرکزی ب

ستاد    ها،این سیاست  ترع ی سرای رهبر معظم انقلاب ابلاغ شد. پس از آن به منظور پیشبرد هرچه  آیت الله خامنه 

فرماندهی اقتصاد مقاومتی طی جلسه هیات دولت با رهبر انقلاب و به دستور ایشان در ابتدای شهریورماه سال  

العاده، جهشی و  های فوق ترین ماموریتی که برای ستاد تعیین گردید، انجام فعالیت تشکیل شد. مهم   1394

ولت اهداف زیر را  دار اقتصادی به منظور تحقق اقتصاد مقاومتی بود. مطابق با این ماموریت کلیدی، د اولویت 

 برای ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی تعیین کرد: 

های های اجرایی ملی و استانی در چهارچوب سیاستهای عملیاتی دستگاهالف( هماهنگی جهت تدوین برنامه 

 های مصوب کلی اقتصاد مقاومتی و راهبردهای مربوط به پیگیری تامین نیازهای برنامه 

های اجرایی و نهادهای عمومی غیردولتی برای تحقق اقتصاد مقاومتی و  های عملیاتی دستگاه ب(دریافت برنامه 

 ها بررسی تصویب آن 

 ها برای تخصیص بهینه منابع محدود ج( ایجاد ساز و کار مناسب به منظور تشخیص و تعیین اولویت 

 « 61و...

  ی هاتواند در انتخاب طرح باتوجه به اهداف تعیین شده برای ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی، این ستاد می 

تواند به این صورت شکل بگیرد که  می   سازِکاربه بانک مرکزی کمک کند.    انتشار هدفمند پایه پولیمشمول  

مدیر و ناظر تعیین    طرحبرای هر  بینی شده،  تا سقف میزان تامین مالی پیشها  طرح و تصویب  پس از تعیین  

موارد مربوط به    صرفاًو بانک مرکزی    ستاد باشد دبیرخانه    طرحشود و از این طریق متولی نظارت و پیشبرد  

 تامین مالی آن را تسهیل کند.

 ارزیابی فرانامه سه  -3-4-1

اجرای   نظارت بر حسن  برای گزینش و  آمادگی لازم  از  تجربیات گذشته خود  به  توجه  با  ها طرح این ستاد 

متوالی به    ؛ یعنی از جمله نقاط قوت ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی این است که طی سالیانمند استبهره

 
 تهران   ،یاقتصاد مقاومت شکدهی، اند1397تحول؟،  ا یتوقف   یاقتصاد مقاومت ی و همکاران، ستاد فرمانده ن یحس زارع، 61
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اولویت بر طرح شناسایی،  نظارت  و  می بندی  تجربه  این  است.  پرداخته  پیشران  در  های  ستاد  تواند رهگشای 

اجرای   به  مربوط  امور  پولی پیشبرد  پایه  هدفمند  مزیت   باشد.  انتشار  دیگر  که  از  است  این  فرانامه  این  های 

؛ به عبارت دیگر مدت زمان تحقق  تری نیز داردسالاری سادهاز دو فرانامه قبل است و دیوان  ترو سریع  ترچابک

استفاده   پیشبرد امور تواند از ظرفیت کمیسیون اقتصادی دولت نیز برای می   سازِکاراین این فرایند کوتاه است. 

 کند.

ها و  و فرایند گزینش طرح  کاری را در دل خود دارد  چنان مانند فرانامه دو، نقطه ضعف موازیهم   ،با این حال

با  ،  این مواردجدای از    ها به اندازه موارد قبل دقیق نیست.نظارت بر آن  گفتنی است که این فرانامه بایست 

به بیان دیگر تا حد زیادی    پیگیری مجدانه و فعالانه معاونت اول ریاست جمهوری دنبال شود تا به ثمر بنشیند.

ه صورت فعالانه و  بها است. اگر معاونت اول  وابسته به نوع رویکرد معاون اول رئیس جمهور در پیگیری طرح 

از جانب معاونت و  را دنبال کند، می   سازِکارمستمر این   اگر این پیگیری فعالانه  اما  بود  امیدوار  به آن  توان 

به مراتب   سازِکارشود عملکرد این بینی می فرماندهی اقتصاد مقاومتی وجود نداشته باشد، پیش ستاد دبیرخانه 

 های پیشین باشد. سازِکارتر از ضعیف

 شعار سال  تحقق  کارگروه ویژه پیگیری  سازکِارفرانامه چهار:  -3-5

گذاری برای تولید  که طبق »برنامه اقدامات دولت جهش افزایش سرمایه   ویژه پیگیری تحقق شعار سال  کارگروه 

مسئول پیگیری حسن اجرای این برنامه    تشکیل شده است،  1404اردیبهشت    14« مصوب  1404در سال  

با حضوردستگاه مذکور  کارگروه  شد است.  خواهد  تشکیل  شده  نامبرده  ریاست جمهوری  :های  اول  ،  معاونت 

وزارت میراث فرهنگی، گردشگری  ،  وزارت جهاد کشاورزی،  سازمان برنامه و بودجه،  وزارت امور اقتصاد و دارایی

امور خارجه،  وزارت صنعت، معدن و تجارت،  و صنایع دستی راه و شهرسازی،  وزارت  ،  بانک مرکزی ،  وزارت 

  مناطق محروم معاونت رئیس جمهور در امور توسعه روستایی و  ،   معاونت علمی، فناوری و اقتصاد دانش بنیان

 . دبیر هیات دولتو 

برنامه ذکر شده است: »در راستای دستورالعمل تدوین، تصویب، اجرا و نظارت بر طرح   4در ماده   های  این 

، وزارت صنعت، معدن و تجارت  17/11/1403ه مورخ  63438/ت178091نامه شماره  پیشران موضوع تصویب 

های خصوصی، تعاونی و عمومی غیردولتی، نسبت  های بخشربط و تشکل های اجرایی ذی با همکاری دستگاه

( محصولات صادراتی( با رویکرد توسعه  %60محور )حداقل شصت درصد ) های صادرات به شناسایی و تعریف طرح 

ها مشتمل  گذاری ویژه این طرح های سرمایه تجارت از محل اعتبارات مصوب مربوط اقدام نموده و بسته مشوق 

ایی[، سازمان ]برنامه و بودجه[، بانک مرکزی و وزارت جهاد  ]امور اقتصاد و داربر موارد زیر را با همکاری وزارت  
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نامه، برای تصویب به هیات وزیران و یا سایر مراجع ذی صلاح  کشاورزی، ظرف سه ماه از تاریخ ابلاغ این تصویب 

 )حسب مورد( ارائه نماید:

 پرداخت مشوق نقدی صادرات .1

 ارائه تسهیلات بانکی  .2

 یارانه نرخ سود بانکی  .3

 یارانه تامین مالی از بازار سرمایه .4

 انعطاف پذیری در شرایط رفع تعهد ارزی  .5

 «62گذاریتامین ارز مورد نیاز سرمایه  .6

های خط اعتباری  ها را با ارائه بستهتواند بانکشورای اقتصاد، بانک مرکزی می   سازِکارنیز مانند    سازِکارطبق این  

انتخاب، گزینش و نظارت بر حسن    سازِکارمحور تشویق کند. در این  های صادرات مالی طرح   ن یتأمترجیحی به  

 ها بر عهده کارگروه ویژه پیگیری تحقق شعار سال مستقر در وزارت اقتصاد است.اجرای طرح 

 ارزیابی فرانامه چهار -3-5-1

،  پس از معرفی توسط کارگروه   و  هاستبرعهده وزارت صمت با همکاری سایر دستگاه  سازِکارمعرفی طرح در این  

ها اجرای آن ها و نظارت بر حسن  دقت در انتخاب طرح   سازِکاردر این    قاعدتاًانجام خواهد شد.    و انجام  د ییتا

اول نهادهایی دائمی    سازِکارمالی دارد؛ زیرا دو    نیتأمدقت کمتری نسبت به فرایندهای شورای اقتصاد و شورای  

ها با حساسیت  ها نگاشته شده است و وجوه مختلف کاری آن هایی با مداقه بالا برای آن هستند که دستورالعمل 

  وزن اجرایی است و    شدهلیتشک  1404برای سال    صرفاًاین کارگروه    کهی درحال است،    شده   قابل قبولی تبیین

های پیشران در این کارگروه وجود ندارد  ی پیگیری طرح همچنین تجربه   نیست.  ذکرشده د  دو مور   اندازهبه آن  

 کند.نرم می  وپنجه دست  یکار  یمواز های پیشین با معضل و مانند برخی از فرانامه 

  سازِکار تر از  مدت زمانی بسیار کوتاه   تواند درسالاری این فرانامه ساده است و وزارت صمت میدیوان   ،وجودنیباا

  سازِکار که از جمله نقاط قوت این    اخذ کند ها را مشخص کند و مصوبه این کارگروه را  شورای اقتصاد، طرح 

 است. 

 بانک مرکزی  هیات عالی سازکِار: پنجفرانامه  -3-6

قانون    47در جزء الف ماده  ها از طریق هیات عالی بانک مرکزی است.  نهایی گزینش و نظارت طرح   سازِکار

بانک مرکزی موظف است به پیشنهاد شورای سیاستگذاری پولی و  بانک مرکزی اینطور تصریح شده است: »

 
 1404در سال  د یتول یبرا ی گذارهیسرما   شی دولت جهت افزا اقدامات  برنامه 62
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عالی، مؤسسات اعتباری را که در چهارچوب اسناد بالادستی توسعه اقتصادی کشور، در  ارزی و تصویب هیأت

ها، توسعه دانش و  های تولید، گسترش زیرساختای، فعال سازی زنجیرههای توسعه زمینه تأمین مالی طرح 

اند، از طریق  های تولید مسکن و افزایش صادرات فعالیت مؤثر داشته فناوری، ایجاد اشتغال، توسعه زیرساخت

پیشنهاد اعطای تسهیلات و خطوط اعتباری   د.ارائه تسهیلات بلندمدت و خطوط اعتباری، مورد حمایت قرار ده

کل، وزیر امور اقتصادی  های ویژه سیاستگذاری پولی و ارزی، با حضور رئیسموضوع این ماده، صرفاً در نشست

و دارایی و رئیس سازمان برنامه و بودجه کشور قابل طرح بوده و تصویب آن مستلزم موافقت دوسوم اعضای  

 .«63تعالی اس هیأت

ظرفیت را دارد تا مستقل از دولت کارگروهی را تحت    این  هیات عالی بانک مرکزیهمانطور که اشاره شد،  

ریزی بانک مرکزی  تواند مطابق با برنامه این کارگروه می   .های پیشران« شکل دهد رح طعنوان »کارگروه رصد  

متناسب با اندازه طرح و مدت زمان تامین    ؛معرفی کند   های را به بانک هایطرح برای انتشار فعالانه پایه پولی،  

برای   اعتباری  نرخ خط  کند.  قطعی  خرید  را  بانک  اوراق  یا  بگذارد  بانک  اختیار  در  اعتباری  آن، خط  مالی 

های زیرساختی که برای کشور اهمیت  طرح و برای  هیات عالی هایی با طرح توجیهی مناسب، نرخ مصوب طرح 

 شود.توجیهی مناسبی ندارند، ترجیحی پیشنهاد می  دارند اما طرح   و ژئوپلوتیک اقتصادی 

قابل اتکا   مبانی ی مختلفی توسط کارگروه پیگیری شود. یکی از انتواند بر اساس مبها نیز می طرح بندی اولویت 

باشد که به تصویب  می  نعت، معدن و تجارتوزارت صتدوین شده توسط    «صنعتی  »راهبرد ملی پیشرفتسند 

نعت، معدن  وزارت ص  صنعتی،   پیشرفت   راهبرد ملی   مبتنی بر سند   .64ه است معاونت اول رسیده است و ابلاغ شد 

کارگروه    در   طرح و ارزیابی  معرفی  ناظر به    شود،ای که در بانک مرکزی تشکیل می ذیل کمیته   تواند می   و تجارت 

ها را  های پیشران توسط بانکتواند مسئولیت پایش حسن اجرای طرح این کارگروه می   نقش ایفا کند. همچنین

 .  مدیر و ناظر تعیین کند  طرحو برای هر  بر عهده بگیرد 

 :باشد ذیل افراد حقیقی و حقوقی شامل  تواند پیشنهادی می کمیته 

 رای  حق دارای هردو  به عنوان دبیر جلسه و  ، یک نفر بانک مرکزی حقوقی از نماینده 2 -

 رای   حق به عنوان عضو دارای نعت، معدن و تجارتنماینده وزارت ص -

 رای  حق به عنوان عضو دارای  نماینده وزارت اقتصاد  -

 بدون حق رای  های خصوصی به عنوان عضو مجمع بانک نمایندگان  -

 
63 https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1804509 
64 https://dotic.ir/news/19290 

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1804509
https://dotic.ir/news/19290
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طرح  ارزیابی  کارشناسان  از  دستگاهدعوت  کارشناسان  سایر  و  اجرایی  ها  تناسبهای  و    موضوع   به  با  جلسه 

 شود. گیری توصیه می جهت مشورت در تصمیم دبیر  صلاحدید 

 پنج ارزیابی فرانامه  -3-6-1

انتشار  اجرای    طراحی و  از چابکی لازم برای و تخصصی  به عنوان یک نهاد مستقل    بانک مرکزی   هیات عالی 

استقلال و چابکی   بانکی،-تخصص در حوزه پولی ویژگی ذکر شده یعنیسه برخوردار است.  هدفمند پایه پولی 

تر  از این مجرا را عملی   انتشار هدفمند پایه پولی نقطه تمایز این فرانامه با تمام موارد قبلی است که هم تحقق  

  مشخصاً   روبرو نخواهد کرد و  سالاریی دیوان هاپیچیدگیتدوین دستورالعمل مورد نظر را با  دهد و هم  نشان می

کاری مصون است زیرا بانک مرکزی  های موازی همچنین فرایند مذکور از آسیب  مدت قابل تحقق است.در کوتاه 

ای یک هدف فرعی برای این  است و تامین مالی طرح توسعه   در سیاست پولی خوداولاً به دنبال تحقق اهداف  

انتشار هدفمند  طراحی و اجرای    تواند فرایند می بانک مرکزی با محوریت هیات عالی  . لذا  65شودنهاد محسوب می 

،  های پیشرانتواند هم از طریق تامین مالی طرح می   سازِکار این    را در درون ساختار خود تعریف کند.  پایه پولی 

سازد و هم بانک مرکزی را به  گذاری و رشد اقتصادی را مرتفع  بخشی از دغدغه حاکمیت در تحقق سرمایه 

های سالم در  تواند از طریق اولویت قرار دادن بانک اهداف سیاست پولی خود برساند. همچنین بانک مرکزی می

 های احتیاطی کلان خود نیز برسد.زمینه سیاست، به اهدافی در  سازِکاراین 

ممکن است دقت کمیته منتخب هیات عالی بانک  آن است که    سازِکاربا این حال از جمله نقاط ضعف این  

اول یعنی شورای اقتصاد و    سازِکارها به اندازه دو  ها و نظارت برای حسن اجرای آنبرای گزینش طرح   مرکزی 

ی  های پیشران اقتصاد نیز گرچه تجربه ی بانک مرکزی در انتخاب طرح در مورد تجربه   .نباشد شورای تامین مالی  

این نهاد از ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی کمتر است اما در فقره اوراق مرابحه ارزی در مرکز مبادله ارز و طلا  

  پنج شرح نقاط ضعف و قوت تمام    های صادراتی در حال انجام است.برای شناسایی طرح   سازِکارشبیه این  

 .66ده استدر جدول ذیل گزارش ش  سازِکار

 سازِکارمولفه/
شورای 

 اقتصاد 

شورای 

 تامین مالی

ستاد ف. اقتصاد 

 مقاومتی 

کارگروه پیگیری 

 شعار سال 
 هیات عالی

دقت در گزینش طرح، 

 پیشبرد و نظارت 
 متوسط  متوسط  متوسط  بالا  بالا 

 
نهاد ذکر شده است،    نیمهار تورم به عنوان هدف ا   ف یو اشتغال در رد   ی از رشد اقتصاد  تی حما  رانی ا  ی اسلام  یجمهور   یچند در قانون بانک مرکز  هر  65

 . دهدیاختصاص م  یشتریب  تی اهم بی و ضر ت یاولو  یپول  استیدر تابع اهداف خود به مهار تورم و اهداف س یاما در مقام عمل بانک مرکز

های بعد گزارش روش گردآوری و  مطالب عنوان شده در جدول مذکور ماحصل گفتگو با خبرگان و کارشناسان حوزه پولی و بانکی است که در نسخه  66

 جزئیات آن تشریح خواهد شد. 
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 ساده  ساده  ساده  متعارف  پیچیده سالاریدیوان

 کوتاه مدت  مدت کوتاه کوتاه مدت  میان مدت  مدت طولانی سازِکارمدت زمان تحقق  

 ندارد دارد دارد دارد ندارد موازی کاری 

های پیگیری طرح  هتجرب

 پیشران 
 ندارد ندارد دارد ندارد دارد

 بالا  متوسط  متوسط  متوسط  پایین  سازِکار احتمال اجرای  

 انتشار هدفمند پایه پولی تحقق   سازکِار پنج . ارزیابی 12جدول 

 

 فصل سوم  بندیجمع -3-7

ای پرداخته  های توسعه طرح برای تامین مالی    انتشار هدفمند پایه پولیدر فصل سوم بیشتر به ظرفیت اجرای  

پیشران به چه صورت بوده است. همچنین به این پرداخته    هایشد. توضیح داده شد که تاریخچه ادبیات طرح 

انتشار هدفمند  فرانامه برای اجرای    پنجضمن بیان  هایی دارد. در ادامه  شد که طرح پیشران چیست و چه ویژگی 

ها تشریح شد. ها، نظارت و ارزیابی بر آن های انتخاب طرح سازِکارهای مذکور،  و تامین مالی طرح   پایه پولی

ها بود اما مشکل  در انتخاب و ارزیابی طرح بالا  های مثبتی از جمله دقت  فرانامه شورای اقتصاد دارای ویژگی 

و    ستاد فرماندهی  ،سالاری محدودکننده آن بود. فرانامه شورای تامین مالیاساسی آن چابک نبودن و دیوان

مشکل این    این،  ارزیابی شدند. با وجود  ترتر و عملی از فرانامه اول بسیار چابک   کارگروه ویژه پیگیری شعار سال

  سازِکار م نیز  پنجبود. فرانامه    و مشکلات هماهنگی  موازی با شورای اقتصاد  سازِکارفرانامه ایجاد فرایند و    سه

تواند در مجموع نقاط قوت بیشتر و نقاط  می این فرانامه در صورت فعال شدن    هیات عالی بانک مرکزی بود. 

قابل    و  سالاری سادهقبل داشته باشد. این فرانامه چابک، دارای دیوان  سازِکار  چهارضعف کمتری نسبت به  

از    دار،به دلیل درنظر گرفتن اجرای سیاست پولی به عنوان هدف اولویت   مدت است. همچنیندر کوتاه تحقق  

هیات عالی به عنوان بهترین فرانامه برای   سازِکاربدین ترتیب مبرا است.  زیادی  حد  تا آسیب موازی کاری نیز  

 شود.توسط این گزارش ارزیابی می  انتشار هدفمند پایه پولیتحقق 
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 گیریبندی و نتیجهجمع

  سیاست کنترل مقداری ترازنامه با هدف مهار تورم و کنترل رشد نقدینگی توسط بانک مرکزی ایران در دهه 

شد   1400  اول سیاست  اگرچه    .اجرا  نقدینگی  این  رشد  نسبی  مهار  و  بانکی  پول  خلق  کردن  محدود  در 

)بانکی( و بخش    بخش پولی  بر های قابل توجهی نیز  هایی به همراه داشته، اما پیامدهای جانبی و هزینه موفقیت

بانکی،  وکارها( اقتصاد تحمیل کرده است. این سیاست موجب افزایش نرخ بهره بازار بین حقیقی )تولید و کسب 

های کوچک و متوسط به تسهیلات و  ها، کاهش دسترسی بنگاه ها در جذب سپرده آور بانک زیان   شدید و  رقابت

 افزایش هزینه تأمین مالی تولید شده است.

عرضه فعالانه ذخایر  بدون اجرای کامل ابزارهای مکمل مانند »  و  افزون بر این، اتخاذ رویکرد صرفاً انقباضی

رانی تسهیلات بلندمدت  ها و تقویت روند برون بانک   جمعی برداشت  «، باعث تشدید معضلاتی چون اضافه بانکی

  به عنوان یک پیشنهاد   انتشار هدفمند پایه پولی.  ه استریسک شد مدت و کم ای به نفع تسهیلات کوتاه و توسعه 

های مولد و کلیدی اقتصادی  و تخصیص هدفمند اعتبارات به پروژه   پایه پولی  ـ که با هدف رفع فشار انقباض

ای، بخشی از این  تواند با افزایش ذخایر اضافی، کاهش نرخ بهره و جلوگیری از جنگ سپرده طراحی شده ـ می 

رانی اتفاق  ای، قدری از برون بر تسهیلات توسعه پیشنهاد  چنین به دلیل تمرکز این  همها را جبران کند.  هزینه 

های تامین مالی در  هایی را برای کاهش هزینه افتاده برای تسهیلات بلندمدت، جبران خواهد شد که ظرفیت

 اقتصاد فراهم خواهد کرد. 

  انتشار هدفمند پایه پولی تری چون سلب صلاحیت هیات مدیره،  تغییر جرایم این سیاست به جرایم بازدارنده   با

گذار در زمینه هدفگذاری نقدینگی لطمه  موجب افزایش آهنگ رشد پایه پولی نخواهد شد و به اهداف سیاست

گذار از سیاست کنترل مقداری  درک ناصحیح سیاست با این حال، طی چهار سال گذشته به دلیلنخواهد زد.  

برای    عملیاتی نشده است.  تاکنونهای تخصیص اعتبارات، این ابزار مهم  سازِکارو ضعف در طراحی    ترازنامه 

شورای اقتصاد، شورای تامین مالی، ستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی،    مسیرپنج    ، پیشنهاداین    شدن  عملیاتی

بررسی شده    هایو هیات عالی بانک مرکزی وجود دارد. از منظر شاخص  کارگروه ویژه پیگیری تحقق شعار سال

 شود. پیشنهاد می سیاست اجرای این برای  مسیر پیشنهادیهیات عالی بانک مرکزی به عنوان  ،در گزارش 

های سیاست کنترل مقداری ترازنامه بدون اصلاحات و اجرای مکمل   تداومدر مجموع، گزارش تأکید دارد که  

های مضاعف بر سیستم بانکی و بخش واقعی اقتصاد وارد  تنها هزینه ، نه انتشار هدفمند پایه پولیسیاستی نظیر  

اثر سازد. پیشنهاد جامع  کند، بلکه ممکن است مزایای محدود حاصل از کنترل نقدینگی را نیز به تدریج بی می 

شفاف و    فرایندهایاز طریق    متناسب با برنامه رشد نقدینگی  ریزی فعالانه رشد پایه پولیاین گزارش، برنامه 
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از   پایه پولیهدفمند و استفاده  از بخش    بخش پولیهای  به منظور کاهش هزینه   انتشار هدفمند  و حمایت 

تقویت موتورهای رشد و توسعه    و   های پولی اقتصاد است؛ راهکاری که زمینه را برای پایداری سیاست  حقیقی 

 کند.اقتصادی کشور فراهم می 
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