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پیش درآمد
کسـب وکارها بـرای تولیـد نهـاده می خواهنـد و نهـاده اثرگـذار عصـر ما »داده« اسـت. اطلاعـات پراکنـده ای که 
از قسـمت های مختلـف بـه شـرکت ها می رسـد بـرای اثرگـذار بـودن لازم اسـت به صـورت منظم رصـد و پالایش 
شـود و در قالـب مناسـبی بـه گزاره های روشـن برسـد تا بـه نهاده مناسـبی بـرای تصمیم گیری تبدیل شـود. در 
دوره ای کـه اولیـن و دومیـن مانـع کسـب وکار از سـمت فعـالان اقتصادی بـه ترتیـب »غیرقابل پیش بیـنی بودن 
و تغییـرات قیمـت مـواد اولیـه و محصـولات« و »دشـواری تامیـن مـالی از بانک هـا« شـناخته می شـود، درک 
مناسـبات اقتصـاد کلان بـه ویـژه در حـوزه پـول و اعتبـار عامـل مهمی بـرای انتخاب میـان گزینه هـای مختلف 

خواهـد بود
بخـش اسـمی اقتصـاد ایـران، به رغـم سـکون بخش حقیـقی، تغییـرات سـریع و پرنوسـانی را تجربـه می کند. به 
یمـن سیاسـت گذاری انجـام شـده روی کل هـای پولی، هم حرکـتی معمول بین آن هـا از بین رفتـه و این موضوع 
اقتصـاد ایـران را بـا سـوالی جدی در مورد پایداری سیاسـت اتخاذ شـده قرار داده اسـت. ترکیب اجـزای کل های 
پـولی نیـز همچنـان در حـال تغییـر اسـت و شـاخص های پـولی کشـور را بـه سـمت سیّالیـت بیشـتر می بـرد. 
تحـولات آتی تـورم و میـزان موفقیـت نسـبی بانک مرکزی در دسـتیابی به ثبات قیمتی، مهم ترین سـوالی اسـت 

کـه در این حیطه وجـود دارد
عملکـرد شـبکه بانـکی کشـور نیـز در حوزه هـای فراگیـری و ثبـات مـالی نیازمند رصد و تحلیل مسـتمر اسـت. 
شـاخص های فراگیـری مـالی در سـطوح خـرد و کلان علامت هـای متناقـضی می دهنـد. از یـک سـو، شـرکت ها 
از دشـوارتر شـدن تامیـن مـالی از بانک هـا می گوینـد و از سـمت دیگر نسـبت تسـهیلات به سـپرده بـه محدوده 
آسـتانه امـن رسیـده اسـت. شـاخص های ثبـات مـالی نیـز هم جهـت حرکـت نمی کننـد و بـه نظـر می رسـد 

ناهمگـنی زیـادی میـان بانک هـای فعـال ایجاد شـده اسـت.
مرکـز تحلیـل داده ذیـل پژوهشـکده مطالعات اقتصادی و صنعتی شـریف با هدف توسـعه فرآیند »تصمیم سـازی 
مبتـنی بـر شـواهد« طـراحی این گـزارش را بر عهـده گرفت. اتـاق بـازرگانی، صنایع، معـادن و کشـاورزی ایران 
به عنـوان نماینـده بخـش خصـوصی در گفتگـو بـا حاکمیـت، پشـتیبان مـالی انجـام ایـن تحقیـق بوده اسـت. از 
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جنـاب آقـای دکتـر محمـد قاسـمی، رئیس محتـرم مرکـز پژوهش هـای اتاق ایـران و سـرکار خانم دکتـر منیره 
امیرخانلـو معـاون محتـرم پژوهـشی این مرکـز، بابت طـرح و پیگیـری موضوع سـپاس گزارم

پژوهـش حاضـر تلاشی اسـت بـرای تحلیـل ادواری وضعیـت بـازار پـول و اعتبـار. نسـخه دوم این گـزارش که بر 
تحـولات مهـم بـازه زمـانی 3 سـال گذشـته در بـازار پـول و اعتبـار متمرکز شـده، بـا هدف بـه اشـتراک گذاری 

چارچـوب رصدهـای آتی و گرفتـن بازخـورد روی ایـن چارچوب تدوین شـده اسـت
گـزارش از دو بخـش اصـلی تشـکیل شـده اسـت. بخـش اول بـا مقدمه ای موجـز از شـرایط اقتصاد کلان کشـور 
آغـاز می شـود و اهمیـت تحلیـل بخـش پـولی و مـالی را در ایـن چارچوب طرح می کند. سـپس تحلیـل تحولات 
پـولی در قالـب بـررسی کل هـای پـولی، سیاسـت های پـولی و چشـم انداز بخـش پولی بـررسی می شـوند، بخش 
دوم فراگیـری و ثبـات مـالی شـبکه بانـکی کشـور را پوشـش می دهـد. علاوه بر مطالـبی که در پیشـنهادیه تهیه 
گـزارش ارائـه شـده بـود، ایـن گـزارش بـه یک پرونـده ویـژه هم پرداخته اسـت، بـا این هـدف که پاسـخ به یک 

سـوال مشـخص را بـا اسـتفاده از داده هـا تبیین کند.
تلاش شـده از همـه اطلاعـاتی کـه بـه صـورت عمـومی در مـورد بازارهـای پـول و اعتبـار کشـور در دسـترس 
اسـت اسـتفاده شـود، بنابرایـن اطلاعات منتشـره توسـط بانـک مرکـزی جمهـوری اسلامی ایران، موسسـه عالی 
بانکـداری، بـورس اوراق بهـادار تهـران و همچنیـن بخش هـای مرتبـط از داده هـای مرکز آمـار ایران جمـع  آوری 
و تحلیـل شـدند. تلاش شـده تمرکـز در متاخرتریـن اتفاقـات از سـال 1401 بـه بعـد باشـد، با این حـال، هر جا 
کـه لازم بـود روایـت از سـال های گذشـته شـروع شـده تـا تصویر قابـل درکی از آن چـه که در حال تحقق اسـت 

ارائه شـود.
بخـش اصـلی کار را سـرکار خانـم لیلا رشـنوادی پیـش بردند. تسـلط ایشـان بـه داده ها، پشـتکار و توان ایشـان 
در مراحـل انجـام کار بسیـار اثرگـذار بـوده اسـت، از ایشـان بابـت وقـتی کـه صـرف کردنـد صمیمانـه تشـکر 
می کنـم. داده هـای بانک هـای فهرست شـده توسـط جنـاب آقـای محمـد امیـن اخـوت علویـان در مرکـز تحلیل 

داده جمـع آوری شـد و در اختیـار گـروه تحقیـق گرفـت کـه از ایشـان بابـت همراهی شـان تشـکر می شـود.
امیـد اسـت یافته هـای ایـن مطالعه بتوانـد فرآیندهـای تصمیم گیری و تصمیم سـازی را تسـهیل و امـکان اجماع 

روی انتخاب هـای نهـایی را فراهـم کند.

امینه محمودزاده

تیر ۱4۰3
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خلاصه مدیریتی 
تحولات بخش پولی

به  رغـم اسـتمرار ناترازی بانکی و بودجه  ای، رشـد پایه پولی در سـال ۱4۰2 کاهشـی بوده اسـت: 	•
نـرخ رشـد پایـه پولـی در اسـفند 1402 رقـم 28.1 درصـد را ثبـت کرد که نسـبت بـه پایان سـال قبل 14.3 
واحـد درصـد کـم شـده اسـت. با این حـال، اسـتمرار ناتـرازی بانکی و بودجه  ای سـبب شـد بدهـی بانک  ها به 
بانـک مرکـزی در بهمـن 1402 )آخریـن رقم منتشـره در تیـر 1403( معـادل 682 هزار میلیارد تومان باشـد 
کـه نسـبت بـه پایان سـال قبـل 291 هـزار میلیارد تومـان )۷4.3 درصد( افزایش داشـته اسـت. کاهش رشـد 

پایـه پولـی بـه مـدد فـروش ارز و کاهش دارایی هـای خارجی بانـک مرکزی رخ داده اسـت. 

مسـیر کاهنـده نقدینگی در سـال ۱4۰2 اسـتمرار پیدا کـرد: نـرخ رشـد نقدینگـی از 31.1 درصد در 	•
اسـفند 1401 بـه 24.3 درصـد در اسـفند 1402 کاهـش پیـدا کـرد کـه پایین  تـر از رقـم هدف گـذاری شـده 
بانـک مرکـزی اسـت. بـا وجود کاهشـی بودن نرخ رشـد نقدینگـی و پایه پولی همچنان رشـد پایـه پولی بیش 
از رشـد نقدینگـی اسـت کـه به طـور تاریخی اتفاقی کم  سـابقه اسـت، پدیـده ای کـه ماندگاری رشـد کل  های 
پولـی در سـطوح موجـود را در میان  مـدت دور از انتظـار می  کنـد. تداوم ناتـرازی بانکی و بودجـه  ای این گمانه 

تقویـت می  کند.  را 

سـیالیت نقدینگی کاهشـی شـده، امـا همچنان رقـم آن در خـور توجه اسـت: در اسـفند 1402، 	•
سـهم پـول از نقدینگـی بـا 1.4 واحـد درصـد کاهش نسـبت بـه پایان سـال قبل رقـم 24.3 درصـد را به ثبت 
رسـاند. به  رغـم ایـن کاهـش، این رقـم همچنان از متوسـط سـال  های 139۷ تـا 1401 )18.4 درصد( بیشـتر 
اسـت. بـه نظـر می  رسـد تخطـی بانک  هـا از نـرخ   سـود مصـوب و افزایـش غیررسـمی نـرخ سـود سـپرده در 

کاهـش سـیالیت نقدینگـی دخیل بوده اسـت. 

افزایـش نـرخ سـود سـپرده بانکـی در حالـی رخ داده کـه سـقف دالان نرخ سـود ثابت اسـت: 	•
بنابرایـن نـرخ سـود بـازار بین بانکـی امکان عبور از سـقف دالان )24 درصـد( را نداردپدیده ای کـه می  تواند بر 
عرضـه منابـع در بـازار بیـن بانکـی اثرگذار باشـد. به بیـان دیگر، افزایش رسـمی نرخ سـود بانکی می  توانسـت 
انتفـاع افزایـش عمـق بـازار بیـن بانکـی را نیـز در پی داشـته باشـد که افزایـش نرخ  هـا به صورت غیررسـمی 

از چنیـن ظرفیتـی برخوردار نیسـت. 
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در سـال ۱4۰2، عمـده کسـری نقدینگی بانک  هـا از طریق پایه پولی تأمین شـده اسـت: در سـال 	•
1402 متوسـط حجـم روزانـه بـازار بیـن بانکـی ۷۷ هـزار میلیارد تومـان کم شـده و در مقابل متوسـط حجم 
هفتگـی عملیـات بـازار بـاز و بدهـی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی بـه ترتیـب 126 و 291 هـزار میلیـارد تومان 
نسـبت بـه سـال قبـل افزایـش داشـته  اند. ایـن دو قلـم اخیـر، از اجـزای پایه پولـی کشـور هسـتند و بنابراین 
افزایـش آنهـا بـه مفهـوم رشـد پایه پولی اسـت. بانک مرکـزی به جهت خنثی  سـازی ایـن اتفاق به فـروش ارز 
روی آورده، بـه طوری  کـه خالـص   دارایی هـای خارجـی بانک مرکـزی در یازده  مـاه آغازین سـال 1402 معادل 

1۷2 هـزار میلیـارد تومان کم شـده اسـت.

تحولات بخش بانکی

هـم سـهم بنـگاه از تسـهیلات پرداختـی و هم تسـهیلات حقیقـی پرداختی بـه بنگاه  هـا کمتر 	•
شـده اسـت: در سـال 1402، معـادل ۵646 هـزار میلیارد تومان تسـهیلات توسـط شـبکه بانکـی پرداخت 
شـده کـه 1119 هـزار میلیـارد تومـان )24.۷ درصد( نسـبت به پایان سـال قبل افزایش داشـته اسـت. سـهم 
بنـگاه و خانـوار از بـازار اعتبـار بـه ترتیـب 81.۷ درصـد و 18.3 درصد بوده که سـهم بنگاه از بـازار اعتبار 2.9 
واحـد درصـد نسـبت بـه سـال قبـل کاهـش و معادل همیـن رقم به سـهم خانـوار از بـازار اعتبار افزوده شـده 
اسـت. نـرخ رشـد حقیقـی تسـهیلات پرداختی بـه بنـگاه و خانوار بـه ترتیب ۷- درصـد و 14 درصـد بوده که 
نشـان می  دهـد تسـهیلات حقیقـی پرداختی به بنـگاه کاهش و تسـهیلات پرداختـی به خانوار افزایش داشـته 

است. 

کاهـش سـهم بنـگاه از تسـهیلات پرداختی در دو ماه نخسـت سـال ۱4۰3 اسـتمرار پیـدا کرده 	•
اسـت: در دو مـاه نخسـت سـال 1403 تسـهیلات پرداختـی شـبکه بانکی کشـور معـادل ۷22 هـزار میلیارد 
تومـان بوده که در مقایسـه با دوره مشـابه سـال قبـل 36.2 درصد )192 هـزار میلیارد تومان( افزایش داشـته 
اسـت. از کل تسـهیلات پرداختـی، مبلـغ ۵۷2 هـزار میلیـارد تومان )معـادل ۷9.3 درصد( به صاحبان کسـب 

و کار و 1۵0هـزار میلیـارد تومـان )معـادل 20.۷ درصـد( بـه خانوارها تعلق گرفته اسـت.

سـهم سـرمایه در گردش از تسـهیلات پرداختی افزایش پیدا کرده اسـت: سـهم سـرمایه در گردش 	•
از تسـهیلات پرداختـی بـه بنـگاه از ۷1.9 درصـد در اسـفند 1401 بـه ۷6.4 درصـد در اسـفند 1402 و ۷6.۷ 
درصـد در اردیبهشـت 1403 افزایـش پیـدا کـرده اسـت. نااطمینانی هـای اقتصـاد کلان و تشـدید تنگنـای 
اعتبـاری بنگاه  ها سـبب شـده سـهم کمتـری از بـازار اعتبار بـه فعالیت  های توسـعه  ای و کارآفرینـی اختصاص 

یابـد و منابـع اعتبـاری موجـود صـرف تأمیـن نیاز به سـرمایه در گـردش بنگاه  هـا گردد.

سـهم خانـوار از تسـهیلات بانکـی بیشـتر شـده اسـت: در اردیبهشـت 1403 سـهم خانـوار از کل 	•
تسـهیلات پرداختـی بـرای اولیـن بار بـه فراتر از 20 درصد رسـید. در سـالهای اخیـر تداوم وضعیـت تورمی و 
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کاهـش مسـتمر رفـاه خانوار سـبب شـد دولـت تلاش کنـد بـا افزایش تسـهیلات  دهی بـه خانوارها بخشـی از 
رفـاه از دسـت رفتـه آنهـا را جبـران کند. این سیاسـت از یک سـو تنگنای اعتبـاری بنگاه  ها را افزایـش داده و 
از سـوی دیگـر )بـه دلیل اینکه بخشـی از تسـهیلات به خانـوار بدون نیاز به سـپرده  گذاری پرداخت می  شـود( 

مشـکلات بانک  هـا را تشـدید کرده اسـت. 

از ابتـدای اجـرای قانـون جهـش تولیـد مسـکن تـا خـرداد ۱4۰3، معـادل 2۱۰.3 هـزار میلیارد 	•
عملکـرد ایـن قانون بوده اسـت: طبـق این قانـون بانک  های مکلـف هسـتند 20 درصد از تسـهیلات خود 
را بـه بخـش مسـکن اختصـاص دهنـد. در حال حاضـر این سـهم در حدود ۷ درصد اسـت. در صـورت اجرای 
کامـل ایـن قانـون و افزایـش سـهم بخـش مسـکن بیرون  رانـی سـایر بخش هـای تولیـدی از بـازار اعتبـار رخ 

خواهـد داد و بنابرایـن مشـکلات تولیدکننده هـا تشـدید خواهد شـد. 

پدیـده سـرکوب مالی در سـال ۱4۰2 بـرای هفتمین سـال پیاپی اسـتمرار پیدا کـرد: در حالی که 	•
پدیـده سـرکوب مالـی، پایین تـر بـودن نرخ سـود بانکی از تـورم، در مقاطـع زیـادی در اقتصاد ایران مشـاهده 
شـده، در سـال  های اخیـر بـه لحـاظ طولانی شـدن دوره سـرکوب و شـدت سـرکوب نسـبت به مقاطـع قبلی 
وخیم  تـر اسـت. بـه نظر می  رسـد تـداوم این شـرایط به انـدازه  ای برای شـبکه بانکـی غیرقابل تحمل شـده که 

در ماه  هـای اخیـر نرخ  هـای بانکـی بـه طور غیررسـمی افزایـش پیدا کرده اسـت. 

اجـرای سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا بـه همـراه سیاسـت  های احتیاطـی و افزایش 	•
نظـارت بـر بانک  های ناسـالم منجر بـه کاهش سـهم این بانک  هـا از بازار سـپرده و اعتبار شـده 
اسـت: در سـال 1402 سـهم بانک  هـای خصوصـی ناسـالم از بـازار سـپرده و تسـهیلات هـر کدام یـک واحد 
درصـد کاهـش پیـدا کـرده و بـه ترتیـب ارقـام 16.۵ و 11.8 درصد را بـه ثبت رسـانده  اند. با این حـال فرآیند 
زیان  دهـی بانک  هـای ناسـالم همچنـان در حـال افزایـش اسـت، بـه طوری کـه در سـال 1402 زیان انباشـته 

ایـن بانک  هـا نسـبت به سـال قبل 106 درصد بیشـتر شـده اسـت.  

در سـال ۱4۰2 دولـت تلاش کرده از اسـتقراض مسـتقیم از بانک  ها تـا حد امکان امتنـاع کرده و 	•
سیاسـت  های مـورد نظـر خـود را در قالب تکالیـف محوله بـه بانک  ها تحمیـل نماید: تـلاش دولت 
بـرای اسـتفاده از منابـع بانکـی در قالـب تکالیـف محولـه باعـث شـده فشـار چندانـی از طرف افزایـش بدهی 
بخـش دولتـی بـه ترازنامـه بانک  ها وارد نشـود. با این حال، تشـدید فشـار غیرمسـتقیم دولت بر شـبکه بانکی 
منجـر بـه افزایـش بدهـی بانک  هـا بـه بانـک مرکزی شـده اسـت. ایـن پدیـده در همه گروه  هـای بانکـی قابل 
مشـاهده اسـت. بنابرایـن عملیـات مالـی دولـت بـه صورتـی غیرشـفاف  تر از سـال  های قبـل منجر بـه افزایش 

پایـه پولـی شـده اسـت. بانـک مرکزی از طریـق افزایش فـروش ارز ایـن اتفاق را خنثی  سـازی کرده اسـت.  

در سـال ۱4۰2، نسـبت مطالبات غیرجـاری هم در بخش ارزی و هم در بخش ریالی بیشـتر شـده 	•
اسـت: در حالـی کـه در چنـد سـال اخیر نسـبت مطالبات غیرجـاری تنهـا در بخش ارزی افزایشـی بـود، در 
سـال 1402 نکـول مطالبـات ریالـی نیـز رو بـه افزایش گذاشـت. به نظر می  رسـد تداوم توقف رشـد در سـطح 
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کلان و اسـتمرار شـرایط تورمـی تـوان بازپرداخـت آحـاد اقتصـادی را محـدود کـرده کـه بـه شـکل افزایـش 
مطالبـات غیرجـاری ریالـی در سـال 1402 منعکـس شـده اسـت. اگرچـه بخشـی از ایـن تصویـر نامطلوب را 
می  تـوان بـه افزایـش تکالیـف تسـهیلاتی بانک  هـا کـه بـا هـدف حمایـت از تولیـد و خانـوار و بـدون توجه به 

تـوان بازپرداخـت مشـتری پرداخت شـده مرتبط دانسـت. 

ریسـک نکـول در بانک  هـای تخصصی ناسـالم بیش از سـایر بانک  ها اسـت: بر اسـاس آخریـن آمار 	•
در دسـترس از نکـول مطالبـات بـه تفکیـک گـروه بانکـی، در سـال 1401 نـرخ نکـول مطالبـات در بانک  های 
خصوصـی ناسـالم 18.3 درصـد و در سـایر گروه  هـای بانکـی کمتـر از 10 درصـد اسـت. رقـم بالاتـر نسـبت 
مطالبـات غیرجـاری در بانک  هـای خصوصـی ناسـالم حاکـی از عملکـرد نامطلـوب ایـن بانک  هـا در شـیوه 

اعتبارسـنجی مشـتری و نظـارت بر تسـهیلات اسـت.

در سـال ۱4۰2، نـرخ نکول مطالبـات کلان 2۱.8 درصد بوده اسـت: ایـن رقـم در آذر 1401 در حدود 	•
1۷ درصـد بـوده اسـت. نسـبت مطالبـات غیرجـاری کلان در بانک  های توسـعه صـادرات، سـرمایه و آینده در 
حـدود ۵0 درصـد و در بانک  هـای پارسـیان، سـپه و صنعت و معدن بیش از 30 درصد اسـت. در سـایر بانک  ها 
ایـن نسـبت کمتـر از 20 درصد اسـت. در بانک  های توسـعه صـادرات و صنعت و معدن به نظر می  رسـد عمده 

تسـهیلات کلان به شـکل ارزی بوده و مربوط به تسـهیلات پرداختی توسـط صندوق توسـعه ملی باشـد.

در سـال ۱4۰2، نسـبت تسـهیلات ریالی بـه خالص سـپرده  های ریالی وضعیت افزایشـی داشـته 	•
اسـت: بررسـی نسـبت تسـهیلات ریالی به خالـص سـپرده ریالی به تفکیـک گـروه بانکی نشـان می  دهد: 1( 
در سـال  های اخیـر، نسـبت تسـهیلات ریالی به خالـص سـپرده  ریالی در همه گروه  هـای بانکی افزایشـی بوده، 
امـا شـدت ایـن افزایـش در بانک  هـای خصوصی و خصوصی  شـده بیشـتر اسـت. 2( ایـن نسـبت در بانک  های 
تجـاری دولتـی در مقایسـه بـا سـایر گروه  هـای بانکـی کمتر اسـت. رقم پایین  تر نسـبت تسـهیلات به سـپرده 

در بانک  هـای تجـاری بـه دلیل سـطح بـالای مطالبـات این گـروه بانکی از دولت اسـت.

حقـوق صاحبان سـهام به  ویـژه در بانک  هـای تجاری دولتـی و خصوصی دارای وضعیـت نامطلوب 	•
اسـت: در شـماری از بانک  هـای خصوصـی و تجـاری دولتـی حقوق صاحبان سـهام منفی اسـت کـه به دلیل 
رقـم بـالای زیـان انباشـته رخ داده اسـت. بـر اسـاس اطلاعـات منتشـره در سـایت کـدال در اسـفند 1402 
مجموعـه زیـان انباشـته بانک  هـای خصوصـی کـه صورت  هـای مالـی آنهـا منتشـر شـده معـادل 466 هـزار 
میلیـارد تومـان بـوده اسـت. این رقـم معادل 42 درصد پایه پولی کشـور اسـت. حقـوق صاحبـان منفی بدین 
مفهـوم اسـت که بانک توسـط سـهامداران تأمین مالی نشـده و در حقیقیت سـهامدارها از طریـق بانک تأمین 
مالـی شـده  اند. منفـی بـودن حقـوق صاحبان سـهام منجر بـه افزایـش گژمنشـی و کژکزینی در شـبکه بانکی 

می  شـود کـه بدیـن مفهـوم اسـت کـه اعتبـارات بانکی بـه شایسـته  ترین متقاضیـان پرداخت نمی  شـود.

در سـال ۱4۰۱ و ۱4۰2 بـر شـدت افزایـش بدهـی بانک  هـا به بانـک مرکـزی افزوده شـد: افزایش 	•
بدهـی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی مختـص یـک گروه بانکـی نبـوده و در همـه گروه  هـا رخ داده اسـت. عوامل 
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متعـددی در افزایـش شـدید بدهـی بانک  هـا بـه بانک مرکزی دخیـل بوده  اند کـه مهمترین آن را به شـرح زیر 
می  تـوان برشـمرد: 1( اسـتمرار ناتـرازی در بانک  هـای ناسـالم 2( اجرایی شـدن سیاسـت تجمیع حسـاب  های 

بخـش دولتـی نـزد بانـک مرکـزی 3( افزایـش تکالیف بانک  هـا و 4( سیاسـت کنترل رشـد ترازنامـه بانک  ها.

بانک  های خصوصی ناسـالم از یک سـو تسـهیلات کمتری می  پردازند و از سـوی دیگر تسـهیلات 	•
پرداختـی آنها نـرخ نکول بالاتری دارد: این شـواهد نشـان می  دهـد احتمالاً بانک  های ناسـالم بـه تأمین 
مالـی مشـتریان مرتبـط بـا خود می  پردازنـد و بدین جهت بـه ملاحظات اعتبارسـنجی مشـتری توجه کمتری 
دارنـد. عـدم پرداخت تسـهیلات به شایسـته  ترین مشـتریان بـا افزایش نرخ نکـول منجر به افزایش اسـتقراض 
ایـن بانک  هـا از بانـک مرکـزی شـده اسـت. بنابرایـن می  تـوان گفـت بخشـی از اسـتقراض بانک  هـا از بانـک 

مرکـزی حاصـل شـوک  های کلان نیسـت و به شـیوه بانکداری مرتبط اسـت. 
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۱- تصویر موجز اقتصاد کلان

 تولیـد ناخالـص داخـلی از سـال 1399 به طور مسـتمر رشـدهای مثبت را تجربه کرده اسـت. بر اسـاس آخرین 
آمـار منتشـره بانـک مرکـزی، نـرخ رشـد تولیـد ناخالـص داخـلی در سـال 1402 »با احتسـاب نفـت« و »بدون 

احتسـاب نفـت« بـه ترتیـب 4.۵ درصـد و 3.6 درصـد بوده که نسـبت به سـال قبل بیشـتر شـده اسـت. 

نمودار 1-1: رشد اقتصادی )درصد(

منبع: بانک مرکزی

بخـش اسـمی اقتصـاد نیـز با بهبود نسـبی همراه شـده و نرخ رشـد نقدینـگی، پایه پولی و تورم نسـبت به سـال 
قبـل کاهـش پیـدا کـرده اسـت. به  رغـم بهبـود نسـبی در بخش اسـمی و حقیـقی اقتصـاد نگرانی  هـای جدی در 

خصـوص تـداوم این وضعیت در سـال 1403 وجـود دارد

بیـش از 2۵ درصـد از رشـد به  وقـوع پیوسـته در سـال 1402، بـه مدد افزایش صـادرات نفتی صـورت گرفته ( 	
اسـت. در سـال  های اخیـر و بـا کاهـش سـخت  گیری  های بین  المللـی در خصـوص تحریم  هـای اقتصـادی بـه 
دلیـل نیـاز به نفت ایران، سـهم نفت از تولید ناخالص داخلی بیشـتر شـده اسـت. در صورت بازگشـت ترامپ 
به کاخ سـفید تداوم این وضعیت دشـوارتر خواهد شـد و بنابراین انتظار می  رسـد از سـرعت رشـد اقتصادی 

کاسـته شود. 

مطالعـات نشـان می  دهـد مسـیر رشـد بلندمـدت اقتصـادی در ایـران بـه شـدت بـه سـرمایه  گذاری وابسـته ( 	
اسـت. کاهـش رشـد سـرمایه  گذاری و حرکـت آن بـه سـمت عدد صفر نشـان می  دهد رشـد اقتصـادی ایجاد 
شـده در سـال  های اخیـر پایـدار نخواهـد بـود. از سـوی دیگر، رشـد اقتصادی در ایران به شـدت تحـت تأثیر 
رشـد بخـش نفـت و گاز اسـت کـه ایـن بخش نیـز در سـال  های اخیر بـا کاهش سـرمایه  گذاری مواجـه بوده 
اسـت. قیمت  گذاری دسـتوری در این بخش سـبب می  شـود تقاضا در این بخش افزایشـی و عرضه کاهشـی 
باشـد. بنابرایـن محدودیـت در رشـد بخـش نفـت و گاز چشـم  انداز رشـد اقتصـادی در سـال  های آتـی را 

می  کند.  نامطلـوب 
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به  رغـم وضعیـت نزولـی رشـد کل  هـای پولـی، پیشـی گرفتـن رشـد پایـه پولـی از رشـد نقدینگـی اتفاقـی ( 	
کم  سـابقه اسـت و ماندگاری در سـطوح موجود یا حرکت به سـمت پایین را دشـوار می  کند. از سـوی دیگر، 
مجـاری اصلـی افزایـش رشـد کل  هـای پولـی )ناتـرازی بودجـه و ناتـرازی بانکـی( همچنـان پابرجا هسـتند. 
بنابرایـن اگرچـه در کوتاه  مـدت ایـن دو کل پولـی می  تواننـد وضعیـت نزولی داشـته باشـند، در صـورت اجرا 

نشـدن سیاسـت  های اصلاحـی در میان  مـدت افزایشـی خواهند شـد. 

اسـتمرار تنش  هـای سیاسـی در منطقـه در کنـار احتمـال بازگشـت ترامپ به ریاسـت جمهـوری آمریکا این ( 	
گمانـه را تقویـت کـرده کـه در سـال 1403 بازارهـای دارایـی از جمله بـازار ارز بـا تلاطم مواجه شـوند. این 
وضعیـت بـا دامـن زدن بـه انتظـارات تورمـی منجر به حرکـت به سـمت نرخ  های بالاتـر تورم خواهد شـد. 

جدول 1-1: نرخ رشد متغیرهای اصلی اقتصادی

سال ۱4۰2سال ۱4۰۱متغیر
4.۵ درصد4 درصدرشد اقتصادی

40.۷ درصد4۵.8 درصدنرخ تورم
28.1 درصد42.4 درصدرشد پایه پولی
24.3 درصد31.1 درصدرشد نقدینگی

منبع: بانک مرکزی، مرکز آمار ایران

2- کل های پولی

از سـال 139۷ بـا اجـرایی شـدن تحریم  هـای جدیـد اقتصادی و کاهـش درآمدهـای ارزی دولت بر ابعاد کسـری 
بودجـه مزمـن افـزوده شـد؛ بـا توجـه به سـلطه مـالی و رجـوع دولت به نظـام بانـکی بـرای تامین مـالی، بخش 
پـولی کشـور بـه شـدت از ایـن تحـولات متأثر شـد. تا پیـش از این شـوک منـفی خـارجی، بخش بانکی کشـور 
بـا ناتـرازی مواجـه بـود که به صـورت افزایـش بدهی بـه بانک مرکـزی در بخش پولی منعکس می  شـد. شـرایط 
نامسـاعد کلان بـه وجـود آمـده، بـه ویژه از طریق تشـدید ناتـرازی عملیات مـالی دولت بر ابعاد مشـکلات بخش 

پـول و بانـک افزود.

در ایـن وضعیـت اجـرای سیاسـت  های جدیـدی ماننـد یکپارچه  سـازی حسـاب های بخـش دولـتی نـزد بانـک 
مرکـزی و سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامه بانک  ها روند گذشـته متغیرهـای پولی را مخدوش کـرد و بر پیچیدگی 
تحلیـل بخـش پـولی و بانـکی افـزود. در حالی کـه پس از اجرایی شـدن سیاسـت کنترل رشـد ترازنامـه بانک  ها 
رشـد نقدینـگی در مسیـر نـزولی قـرار گرفـت، رشـد پایـه پـولی وضعیـت پرنوسـانی را تجربـه کـرد. گاه به مدد 
تجدیـد حسـاب های بخـش دولـتی نـزد بانک مرکزی رشـد پایه پولی نـزولی شـد و گاه به دلیل تشـدید افزایش 
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بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی )متأثر از ناتـرازی مالی و بانکی( رشـد پایه پولی صعودی می  شـد. بـا این حال، 
از ابتـدای سـال 1402 رشـد پایـه پـولی نیـز همانند رشـد نقدینـگی در مسیـر کاهشی قـرار گرفته اسـت. مسیر 
کاهنـده هـر دو کل پـولی در سـال 1402 ایـن سـؤال را ایجـاد کـرده کـه آیـا ایـن وضعیت بـه معنی بازگشـت 

آرامـش بـه بخـش پولی اسـت یـا بایـد در انتظـار موج  هـای افزایشی جدیـد بود؟

اسـفند 1402، نـرخ رشـد پایـه پـولی بـا 14.3 واحد درصد کاهش نسـبت به سـال قبـل به 28.1 درصـد رسیده 
و رشـد نقدینـگی بـا 6.8 واحـد درصـد کاهش رقم 24.3 درصـد را ثبت کـرد1. به  رغم این تصویـر مطلوب، بدهی 
بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی بـه مسیر افزایـشی خود ادامـه داده و حجـم عملیات بازار بـاز افزایش درخـور توجهی 
داشـته اسـت. بـر اسـاس آخریـن آمار منتشـره بانـک مرکـزی در بهمـن 1402 بـدهی بانک  ها به بانـک مرکزی 
682 هـزار میلیـارد تومـان بـوده کـه نسـبت به پایان سـال قبـل 292 هـزار میلیارد تومـان )رشـد ۷4.3درصد( 
بیشـتر شـده اسـت. متوسـط حجـم هفتـگی عملیات بـازار بـاز نیز بـا 126 هـزار میلیـارد تومان افزایش نسـبت 
بـه پایـان سـال قبل در اسـفند 1402 رقـم  2۵۵ هزار میلیـارد تومان را ثبت کرد )رشـد 9۷.۷ درصـد(. افزایش 
بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی و عملیـات بـازار بـاز منعکس  کننده تشـدید نیاز بـه نقدینگی بانک هـا و تأمین 
ایـن کسـری از طریـق بانـک مرکـزی اسـت. با توجه بـه رونـد فزاینده و انتقال کسـری شـبکه بانکی بـه ترازنامه 

بانـک مرکـزی تـداوم وضعیـت کاهشی رشـد پایه پـولی و نقدینگی بـا تردید مواجه اسـت.

۱-2- پایه پولی
در ایـن فصـل ابتـدا تحـولات کل  هـای پـولی از منظـر رشـد و ترکیب اجزا بـررسی می شـود. تغییـرات پایه پولی 
بـر اسـاس مقاطـع مختلـف قابـل مشـاهده در رشـد نقطـه به نقطـه تحلیل می شـود. سـپس به بـررسی تحولات 
نقدینـگی و سیالیـت آن پرداختـه می  شـود. در ادامـه بـه بـررسی وضعیت بـازار بین بانـکی و عملیات بـازار باز از 

منظـر حجم و نـرخ پرداخته می  شـود

۱-۱-2- رشد پایه پولی
پـولی  پایـه  رشـد  نـرخ  شـد،  اجـرایی   139۷ سـال  در  کـه  اقتصـادی  تحریم  هـای  دوم  دور  از  پیـش  تـا 
تـا   1393 زمـانی  دوره  در  پـولی  پایـه  رشـد  متوسـط  کـه  طـوری  بـه  داشـت.  باثبـاتی  نسـبتاً  وضعیـت 
پایـه  رشـد   139۷ سـال  در  اقتصـادی  تحریم  هـای  اعمـال  بـا  اسـت.  بـوده  درصـد   1۷.9 معـادل   1396
اردیبهشـت  تـا   1398 فروردیـن  فاصلـه  در  و  گرفـت،  پیـش  در  پرنوسـان  و  افزایـشی  مسیـری   پـولی 

14032 در محدوده 21.1 درصد تا 4۵ درصد در نوسان بود.

1 در تیر 1403، بانک مرکزی نرخ رشد پایه پولی و نقدینگی را به ترتیب 21.1 درصد و 2۵.6 درصد اعلام کرد.
2 در تیـر مـاه 1403 آخریـن رقـم اعلامی بانـک مرکـزی از رشـد پایـه پـولی و نقدینـگی مربـوط بـه اردیبهشـت 1403 اسـت. 

همچنین، اجزای پایه پولی و نقدینگی تا بهمن 1402 گزارش شده اند. 

بخش سوم
تحولات بخش بانکی
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نمودار 1-2: نرخ رشد نقطه به نقطه پایه پولی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

علـت ایـن فـراز و فـرود در رشـد پایـه پـولی را می  تـوان در عوامـل مختلفی جسـتجو کرد کـه در ایـن دوران به 
وقـوع پیوسـت و در ادامـه توضیح داده می  شـود

افزایـش رشـد پایـه پولـی در سـال  های ۱397 و ۱398: بـا اعمـال تحریم  هـای اقتصـادی و افزایـش 	•
کسـری بودجـه دولـت، رشـد پایـه پولـی رو بـه افزایش گذاشـت و طی یـک مسـیر صعـودی از 19 درصد در 

اسـفند 1396 بـه 32.۷ درصـد در اسـفند 1398 رسـید. 

در کل ایـن مقطـع، رشـد پایـه پـولی 6۵ درصـد بوده کـه خالـص دارایی های خارجی با سـهم در رشـدی معادل 
60 واحـد درصـد مهم تریـن عامـل افزایـش پایـه پـولی بوده اسـت. بـدهی بانک  هـا به بانـک مرکزی با سـهم در 

رشـد 1۵- واحـد درصـدی تنهـا عامـل کاهنده رشـد پایه پولی بوده اسـت.

نوسـان رشد پایه پولی در سـال ۱399 تا اوایل ۱4۰۱: الزام دسـتگاه  های اجرایی به مسدود کردن حساب 	•
نزد بانک  ها و انتقال حسـاب به بانک مرکزی عامل مهمی اسـت که نوسـان رشـد پایه پولی از ابتدای 1399 تا 
اوایل 1401 را توضیح می  دهد. از اواخر سـال 1398 کلیه دسـتگاه  های اجرایی موظف شدند حساب  های ریالی 
 خـود را از طریـق خزانـه نزد بانک مرکزی افتتاح کرده و حسـاب  های خود نزد سـایر بانک  ها را مسـدود نمایند

. بـا اجـرای ایـن سیاسـت، تغییر در سـرفصل سـپرده  های بخـش دولتی نزد بانـک مرکزی به عامـل مهمی در 
نوسـان رشـد پایـه پولی تبدیل شـد. هـر گاه درآمدهای دولـتی افزایش پیدا می  کـرد یا دسـتگاه  های جدیدی 
حسـاب خـود را بـه بانـک مرکـزی منتقـل می  کردند، سـپرده  های دولت نـزد بانک مرکـزی با افزایش و رشـد 
پایـه پـولی بـا کاهـش مواجـه می  شـد. در مقابـل، زمـان برداشـت از ایـن حسـاب رشـد پایـه پـولی افزایشی 

می  شد.
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در ایـن دوره )اسـفند 1398 تـا تیـر 1401(، پایه پـولی 8۵ درصد افزایـش یافت که خالـص دارایی های خارجی 
بانـک مرکـزی، خالـص سـایر اقلام و بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی با سـهم در رشـد بـه ترتیـب ۵8 ، 24 و 
19 واحـد درصـد عوامـل فزاینـده و خالـص بـدهی بخـش دولتی بـه بانـک مرکزی با سـهم در رشـد 1۵- عامل 
کاهنـده رشـد پایـه پـولی بـوده اسـت. تأمیـن ارز لازم بـرای واردات کالای اسـاسی مهم تریـن عامـل افزایش در 

خالـص دارایی خـارجی بانـک مرکـزی در این دوره بوده اسـت.

نمودار 2-2: سپرده  های بخش دولتی نزد بانک مرکزی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی، توضیح: محور عمودی لگاریتمی است.

افزایـش رشـد پایـه پولـی از اوایـل ۱4۰۱ تـا فروردیـن ۱4۰2: از اوایـل سـال 1401، بـا وجـود تداوم 	•
افزایـش در سـرفصل سـپرده  های دولـت نزد بانـک مرکزی، رشـد پایه پولی رو به افزایش گذاشـت. نرخ رشـد 
پایـه پولـی از 26.2 درصـد در تیـر 1401 بـه 4۵ درصـد در فروردیـن 1402 رسـید و بدیـن ترتیـب بالاترین 

رقـم خـود از سـال 1388 تـا کنـون را به ثبت رسـاند. 

رشـد پایـه پـولی در فاصلـه تیـر 1400 تـا فروردیـن 1401 معـادل 36 درصد بـوده که بـدهی بانک  هـا به بانک 
مرکـزی، خالـص دارایی هـای خـارجی بانـک مرکزی و خالص سـایر اقلام با سـهم در رشـد به ترتیـب 2۷ ، 14 و 
10 واحـد درصـد عوامـل فزاینـده و خالص بدهی بخش دولتی با سـهم در رشـد 1۵- واحد درصـد عامل کاهنده 
رشـد پایـه پـولی بوده اسـت. افزایـش ۷1.۵ درصـدی سـپرده  های بخش دولـتی نزد بانـک مرکزی عاملی اسـت 

کـه کاهـش خالص بـدهی بخش دولـتی به بانک مرکـزی در ایـن دوره را توضیـح می  دهد.

بانـکی  شـبکه  ناتـرازی  تعمیـق  در  ریشـه  )کـه  مرکـزی  بانـک  بـه  بانک  هـا  بـدهی  رشـد  گرفتـن  شـتاب 
و عملیـات مـالی دولـت دارد( عامـلی اسـت کـه موجـب افزایـش رشـد پایـه پـولی در ایـن دوره شـده اسـت. 
بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی بـا 24۵ هـزار میلیـارد تومـان افزایـش از 146 هـزار میلیـارد تومـان در 
مسیـر  رسیـد.  رشـد(  درصـد   16۷(  1401 اسـفند  در  تومـان  میلیـارد  هـزار   391 بـه   1400 سـال  پایـان 
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افزایـشی بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی در سـال 1402 نیـز تـداوم پیـدا کـرد، بـه طـوری کـه طبـق 
آخریـن رقـم منتشـره در بهمـن 1402 معـادل 682 هـزار میلیـارد تومـان بـوده اسـت. به  رغـم افزایـش تـداوم 
 و تشـدید مسیـر افزایـشی بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی در سـال 1402، رشـد پایـه پـولی کاهنـده شـد.1

 

نمودار 3-2: بدهی بانک  ها به بانک مرکزی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

کاهـش رشـد پایـه پولـی از اردیبهشـت ۱4۰2 تـا اردیبهشـت ۱4۰3: نرخ رشـد پایـه پولـی از 41.1 	•
درصـد در اردیبهشـت 1402 بـه 28.1 درصـد در اسـفند 1402 و 21.1 درصـد در اردیبهشـت 1403 کاهش 
پیدا کرده اسـت. کاهشـی شـدن رشـد پایه پولـی در ایـن دوره همزمان با مسـیر کاهنده رشـد نقدینگی بوده 
اسـت. بـرای بررسـی تحـولات رشـد کل  های پولـی در ایـن وقطع ضروری اسـت کـه نگاهی به وضعیت سـال 

1401 داشـته باشیم. 

در سـال 1401، رشـد پایـه پـولی در حـالی افزایـش یافـت کـه رشـد نقدینـگی نـزولی بـود .در حـالی کـه 
بانـک مرکـزی در تلاش بـود از کاهـشی شـدن رشـد نقدینـگی بـه عنـوان دسـتاوردی بـزرگ یـاد کنـد و آن 
را سیگنـالی در جهـت مهـار رشـد تـورم بدانـد، فضـای کارشـناسی کشـور در خصـوص رشـد بـالای پایـه پولی 
هشـدار می  داد و بـه دلیـل افزایـش رشـد پایـه پـولی و بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی )کـه نمـود ناتـرازی 
 در بخـش مـالی و بانـکی اسـت(، در ایجـاد ثبـات بخـش پـولی و تـوان آن در مهـار تـورم ابـراز تردیـد می  کرد.2

تمرکـز منتقـدان بـر رشـد پایـه پـولی سـبب شـد بانـک مرکـزی کاهشی کـردن رشـد ایـن کل پـولی را نیز در 

1 در پرونده ویژه گزارش شهریور 1402 عوامل اثرگذار بر افزایش بدهی بانک ها به بانک مرکزی بررسی شده است.
2 از جملــه می تــوان بــه شــماره قبــلی همیــن گــزارش اشــاره کــرد. از دیگــر مــوارد، می تــوان بــه مقالــه »یــک ســوال از دولــت و 

https://www.magiran.com/article/4444608 :یــک ســوال از بانــک مرکــزی« اشــاره کــرد
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دسـتورکار قـرار دهـد. بـا توجـه بـه اینکه علـت اصلی رشـد پایه پـولی به دلیـل افزایش بـدهی بانک  ها بـه بانک 
 مرکزی بود، پدیده ای که ریشـه در عوامل سـاختاری )کسـری بودجه و فرابودجه1 دولت و ناترازی بخش بانکی2(

داشـت و بانـک مرکـزی قـادر نبـود در کوتاه  مـدت این مسـائل را حل کنـد، به اسـتفاده از راهکارهـای مقطعی و 
کوتاه  مـدت مانند فـروش ارز روی آورد

نمودار 4-2: تورم، رشد نقدینگی و رشد پایه پولی در سال 1401

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

بـر اسـاس آخریـن آمـار منتشـره بانـک مرکـزی در بهمـن 1402، بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی 682 هزار 
میلیـارد تومـان بـوده کـه نسـبت به پایان سـال 1401، حـدود 291 هـزار میلیارد تومـان )معـادل ۷4.3 درصد( 
افزایـش داشـته اسـت. در همیـن دوره پایـه پـولی کشـور 188 هـزار میلیـارد تومـان افزایـش پیدا کرده اسـت. 
به  نظـر می  رسـد نـاکامی بانـک مرکـزی در مهـار بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی و عـزم آن بر کاهـشی کردن 
رشـد پایـه پـولی سـبب شـده بـا فـروش ارز و کاهـش در خالـص دارایی هـای خـارجی بانـک مرکزی رشـد پایه 
پـولی را مهـار کنـد. در یـازده مـاه نخسـت سـال 1402 خالـص دارایی هـای خـارجی بانـک مرکـزی 1۷2 هـزار 
میلیـارد تومـان )۷4.8 درصـد( کاهـش پیدا کرده اسـت. ایـن میزان کاهـش در خالص دارایی های خـارجی بانک 
مرکـزی دسـت  کم در بیسـت سـال اخیـر بی  سـابقه بوده اسـت. کنترل رشـد پایـه پولی از ایـن طریـق نمی  تواند 
اسـتمرار داشـته باشـد. مهـار پایـدار رشـد این کل پـولی با توقـف در ناتـرازی بانک  هـا و تعمیق بازار بیـن بانکی 

قابل دسـتیابی اسـت

ــه  ــف نشــده و ب ــت تعری ــب بودجــه ســنواتی دول ــه در قال ــت اطلاق می شــود ک ــالی دول ــات م ــه بخــشی از عملی 1 فرابودجــه ب
ــکی انجــام می شــود ــش تکالیــف شــبکه بان ــا افزای ــلی ی ــدوق توســعه م ــع صن ــد اســتفاده از مناب اشــکالی مانن

2 ناتــرازی شــبکه بانــکی بدیــن مفهــوم اســت کــه بخــشی از دارایی هــای شــبکه بانــکی مســموم، منجمــد یــا سوخت شــده باشــد. 
در ایــن وضعیــت بیــن دارایی و بــدهی بانــک شــکاف ایجــاد شــده و بــدهی نقدپذیــر بانــک از دارایی هــای نقدپذیــر بیشــتر اســت. 

در ســال های اخیــر، بانک هــای ناتــراز بــرای پوشــش ایــن شــکاف بــه اضافــه برداشــت روی آورده انــد
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نمودار ۵-2: خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

2-۱-2- ترکیب پایه پولی

آخریـن آمـار منتشـره بانـک مرکـزی از اجـزای پایه پـولی مربوط بـه بهمن 1402 اسـت.  در بهمـن 1402، پایه 
پـولی کشـور نسـبت بـه پایان سـال 21.9 درصد افزایش داشـته اسـت. بـررسی اجزای پایـه پولی نشـان می  دهد 
در دوره مذکـور بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی بـا سـهم در رشـدی معـادل 33.8 درصـد مهم تریـن عامـل 
فزاینـده پایـه پـولی بـوده اسـت. بـدهی بخـش دولـتی به بانـک مرکـزی و سـپرده  های بخـش دولتی نـزد بانک 
مرکـزی بـا سـهم در رشـد بـه ترتیـب 13.۷ واحـد درصـد و ۵.6 واحـد درصـد دیگـر عوامـل فزاینده پایـه پولی 
بوده  انـد. خالـص دارایی هـای خـارجی بانـک مرکـزی و خالص سـایر اقلام با سـهم در رشـدی معـادل 20- واحد 

درصـدی و 11.2- واحـد درصـدی عوامـل کاهنـده پایـه پـولی بوده  اند

 نمودار 6-2: سهم در رشد اجزای پایه پولی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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همان طـور کـه در نمـودار مشـاهده می  شـود در فاصلـه سـال  های 1398 تـا 1401 سـپرده  های بخـش دولـتی 
نـزد بانـک مرکـزی )در نتیجـه اجـرایی شـدن سیاسـت تجمیـع حسـاب های بخـش دولتی نـزد بانـک مرکزی( 
مهم تریـن عامـل مهـار رشـد پایـه پـولی بـوده اسـت، در سـال 1402 بـا حـذف ایـن عامـل، رشـد پایه پـولی از 

طریـق فـروش ارز مهار شـده اسـت. 

2-2- نقدینگی

۱-2-2- رشد نقدینگی 

با اجرایی شدن تحریم  های اقتصادی از سال 139۷ و افزایش ناترازی عملیات مالی دولت، رشد پایه پولی و نقدینگی 
افزایشی شد. رشد نقدینگی از 23.1 درصد در اسفند 1396 به 31.3 درصد در پایان سال 1398 رسید. با افزایش 
 سریع تورم و احساس خطر وقوع تورم های فزاینده بانک مرکزی از اواسط سال 1399 سیاست کنترل رشد ترازنامه1

 را در پیش گرفت با این هدف که با کنترل رشد نقدینگی، تورم را مهار کند.

 نمودار ۷-2: نرخ رشد نقطه به نقطه نقدینگی2

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

طبـق بخشـنامه 99/421929 بانـک مرکـزی در تاریـخ 30 آذر 1399 ضوابـط کنتـرل مقـداری ترازنامه شـبکه 
بانـکی ابلاغ شـد. بـا ایـن حـال رشـد نقدینگی همچنـان به مسیـر افزایشی خـود ادامـه داد و با ثبـت رقم 42.8 
درصـد در مهـر 1400 بالاتریـن رقـم خـود  در دو دهـه اخیـر را به ثبت رسـاند. بخشـنامه مذکـور در تاریخ های 

1 در گزارش شهریور 1402 به سیاست کنترل رشد ترازنامه و آثار آن بر بخش پولی و بانکی کشور پرداخته شده است.
2 بانک مرکزی در تیر 1403، نرخ رشد نقدینگی در اردیبهشت 1403 را اعلام کرده که معادل 2۵.6 درصد است و نسبت به پایان 

سال 1.3 واحد درصد بیشتر شده است. 
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24 مـرداد، 1۷ آبـان و 21 دی مـاه 1401 به روزرسـانی شـد کـه کارآیی ایـن سیاسـت در مهـار رشـد نقدینگی 
را افزایـش داد. از آبـان 1400 نـرخ رشـد نقدینـگی نـزولی شـد کـه ایـن وضعیت تـا اسـفند 1402 )آخرین رقم 

منتشـره( ادامـه پیـدا کـرد و رقـم 24.3 درصـد را به ثبت رسـاند

سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه شـبکه بانکی موفق به مهار رشـد نقدینگی شـد، اما بـه دلیل تـداوم ناترازی    های 
موجـود، دسـتاورد آن در مهـار تـورم مطابـق انتظـار نبـود. طبـق نمـودار 8-2 در دوره  ای کـه رشـد نقدینگی در 
حـال کاهـش بـود )آبـان 1400 تا اسـفند 1402(، نرخ تورم گاه صعـودی و گاه نزولی شـد و در مقاطعی به فراتر 
از ۵0 درصـد نیـز رسیـد. در سـال 1402، وضعیـت کاهشی رشـد نقدینـگی، پایه پـولی و تورم به طـور همزمان 
محقـق شـد. در ایـن سـال، بانک مرکزی به مدد فروش ارز توانسـت رشـد پایه پـولی را نیز کاهـشی کند. فروش 
ارز از سـوی دیگـر منجـر بـه کاهـش تلاطم در بـازار ارز و بنابراین مهار انتظـارات تورمی شـد. بنابراین یک عامل 
مهـم در کاهـشی شـدن تـورم در سـال 1402، فـروش ارز توسـط بانـک مرکزی بوده اسـت. در سـال 1403، در 
صـورت تشـدید فشـارهای بین  الملـلی در خصـوص فـروش نفت و کاهـش درآمدهـای ارزی، تداوم ایـن وضعیت 
دور انتظـار خواهـد بـود و پایـه پـولی و تـورم رو بـه افزایـش خواهند گذاشـت. در مجمـوع، اگرچه کاهش رشـد 
نقدینـگی شـرط لازم بـرای مهـار تـورم اسـت، اما کافی نیسـت. برقرار نشـدن سـایر الزامـات در بخش پـولی )به 
طـور کلی ایجـاد ثبـات در بخـش پـولی(، مهار نشـدن انتظـارات تـورمی و بالا بـودن سیالیت نقدینـگی از جمله 

مـواردی اسـت کـه توفیـق مقام پـولی در مهار تـورم را با چالـش مواجه کرده اسـت.

 نمودار 8-2: نرخ رشد نقطه به نقطه نقدینگی و تورم نقطه به نقطه

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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2-2-2- ترکیب نقدینگی

یـکی از موضوعـات مهـم در بـررسی تحـولات نقدینـگی، بـررسی ترکیـب نقدینـگی از منظر سیالیـت اجزای آن 
اسـت. افزایـش سیالیـت نقدینـگی )افزایـش سـهم اسـکناس و مسـکوک و سـپرده  های دیـداری از نقدینگی( در 
شـرایطی رخ می  دهـد کـه انتظارات تـورمی بالا باشـد. در این وضعیت آحـاد اقتصادی با نگهداری سـپرده جاری 
در انتظـار فرصت  هـای سـفته  بازانه بـاقی می  ماننـد تـا در صـورت نیـاز، پـول بـه راحـتی در بیـن بازارهـا حرکت 

کنـد. بنابرایـن افزایـش سیالیـت نقدینـگی، از مجـرای افزایش تقاضـا، منجر به تشـدید تورم می  شـود
ترکیـب نقدینـگی بـا شـاخص  های مختلـفی ماننـد نسـبت پـول بـه شـبه  پول و سـهم پـول از نقدینـگی قابـل 
بـررسی اسـت. در ایـن بخـش سـهم پول از نقدینـگی به عنوان شـاخصی از سیالیـت نقدینگی مورد بـررسی قرار 

می  گیرد

نمودار 9-2: سهم پول از نقدینگی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

هماننـد رشـد پایـه پـولی و نقدینگی، سـهم پول از نقدینگی نیز به شـوک منفی وارده بر اقتصاد کشـور در سـال 
139۷ واکنـش نشـان داد و دسـتخوش تغییـر شـد. افزایش تـورم و بالا رفتن بـازده در بازارهـای مختلف دارایی 
سـبب شـد سـپرده  های مدت  دار در مقایسـه با سـایر دارایی  های جایگزین، بازده نسـبی پایین  تری داشـته باشـد 
و بنابرایـن افـراد بـا هـدف دسـتیابی بـه بـازده بالاتـر، سـپرده  های بلندمـدت را بـه سـپرده  های دیـداری تبدیل 
کننـد،  پدیـده ای کـه به مفهوم افزایش سیالیت نقدینگی اسـت. سـهم پـول از نقدینگی از 12.۷درصد در اسـفند 
1396 بـه 24.3 درصـد در اسـفند 1402 افزایـش پیـدا کرده اسـت. سیالیت بیشـتر نقدینگی در سـطح کلان به 
مفهـوم افزایـش تـورم  زایی نقدینـگی و در سـطح بانکی به مفهـوم کاهش ماندگاری سـپرده  های بانکی اسـت. در 
نتیجـه، بانـک بـا ریسـک نقدشـوندگی بالاتر مواجـه می شـود و در صورتی که بخواهـد سلامت بانـکی در این بعد 
را حفـظ کنـد، بایـد ذخیـره احتیـاطی بیشـتری نگـه دارد، که خـود منجر بـه کاهش سـودآوری بانک می شـود. 
اگـر بانـک ذخیـره احتیـاطی را بـالا نبـرد، در عمل در صـورت مواجهه بـا تکانه منـفی، در وهله اول سـراغ منابع 
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بـازار بیـن بانـکی و در نهایـت سـراغ منابـع بانک مرکـزی می رود. بنابرایـن، بین افزایـش بدهی بانک هـا به بانک 
مرکـزی و افزایـش سیّالیـت سـپرده های بانـکی همبسـتگی مثبـت وجـود دارد که در نمـودار 10-2 نشـان داده 

شـده است.
در سـال 1402، سـهم پـول از نقدینـگی و رشـد پـول کاهنـده بوده  اند. سـهم پـول از نقدینـگی  از 26 درصد در 
فروردیـن بـه 24.3 درصـد در اسـفند رسیـد. در همیـن دوره، رشـد پـول از ۷۵.1 درصد 1402 بـه 1۷.۵ درصد 
کاهـش یافـت. طبـق اطلاعـاتی کـه در تیـر 1403 توسـط بانـک مرکـزی منتشـر شـد، رشـد پـول در فروردین  

1403 بـه 1۵.۷ درصـد تنـزل پیدا کرده اسـت. 

 نمودار 10-2: سیالیت سپرده و رشد بدهی بانک  ها به بانک مرکزی )از سال 1390 تا 1402(

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

نمودار 11-2: نرخ رشد نقطه به نقطه پول

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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کاهـش سیالیـت نقدینـگی در سـال 1402، احتمـالًا بـه دلیـل کاهـش تلاطـم در بازارهـای دارایی و افزایـش 
غیررسـمی نـرخ سـود سـپرده بانـکی رخ داده اسـت. انتشـار اوراق گـواهی سـپرده خـاص بـا نـرخ 30 درصد در 
بهمـن 1402 ایـن گمانـه را ایجـاد کـرد کـه بانـک مرکزی در صـدد افزایـش نرخ  های بانکی اسـت و شـماری از 
بانک  هـا بـا هـدف حفـظ و افزایـش سـهم از بازار سـپرده بـه افزایـش نرخ  های سـود اقـدام کردند. بانـک مرکزی 
در اواسـط خـرداد 1403 اعلام کـرد 6 یـا ۷ بانـک نرخ  های مصـوب را رعایت نمی  کنند و نسـبت بـه عدم رعایت 

نـرخ سـودهای مصـوب بـه بانک  هـای خاطی هشـدار داد.
در نظـر گرفتـن نـرخ شکسـت بـرای سـپرده  های مـدت  دار، اتفـاق دیگـری اسـت کـه می  توانـد کاهـش سیالیت 
نقدینـگی در سـال 1402 را توضیـح دهـد. از ماه  هـای ابتـدایی سـال 1402، شـماری از بانک  ها برداشـت زودتر 
از موعـد سـپرده  های بلندمـدت را مشـمول جریمـه نکردنـد که اصطلاحـاً گفته می  شـود برای این سـپرده  ها نرخ 
شکسـت تعریـف شـده کـه حداکثـر سـه مـاه در نظـر گرفته شـده اسـت. اعمال نرخ شکسـت سـه ماه یـا کمتر 
سـبب می  شـود سـپرده  های بلندمـدت ماهیتـاً تفـاوتی با پول نداشـته و سـپرده  گذار بتواند پس از سـپری شـدن 
سـه مـاه یـا کمتر بـدون پرداخـت جریمه سـپرده  های مـدت  دار را برداشـت کنـد. این اتفاق سـبب شـده مفهوم 
پـول و شـبه  پول مخـدوش شـده و بخـشی از شـبه  پول ماهیـت پـول داشـته باشـد. توضیحـات بیشـتر در ایـن 

خصـوص در بخـش ترکیـب سـپرده  ها آمده اسـت.

3-2-2- ضریب فزاینده نقدینگی

ضریـب فزاینـده نقدینـگی متغیر درون  زایی اسـت که بر اسـاس تعامل بانک هـا، بانک مرکزی و فعـالان اقتصادی 
تعییـن می شـود و مقـدار عـددی آن از تقسیم نقدینـگی بر پایه پولی به دسـت می  آید و نشـان می  دهد نقدینگی 
موجـود در اقتصـاد چنـد برابـر پایـه پولی کشـور اسـت.  ایـن متغیر  از اواسـط سـال 1401 مسیر نزولی داشـته 

و از 8.1 در شـهریور 1401 به ۷.2 در اسـفند 1402 کاهش پیدا کرده اسـت.

نمودار 12-2: ضریب فزاینده نقدینگی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی



مرکز  پژوهش های  اتاق   ایرانمرکز  پژوهش های  اتاق   ایران 3۱

در سـال  های اخیـر، بانـک مرکـزی بـا کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا توانسـته رشـد نقدینـگی را کاهـش و بـه 
محـدوده 2۵ درصـد برسـاند. بـا ایـن حـال، نرخ رشـد پایـه پولی بـه دلیـل انتقـال ناتـرازی بانک  های ناسـالم و 
ناتـرازی بودجـه  ای و فرابودجـه  ای دولـت بـه ترازنامـه بانک مرکزی ارقـام بزرگتـری را تجربه کرد. بنابراین رشـد 
صـورت کسـر ضریـب فزاینـده )نقدینـگی( کمتـر از رشـد مخـرج )پایه پـولی( بـوده و بنابرایـن ضریـب فزاینده 

کاهـش پیـدا کرده اسـت. 

3- سیاست پولی 

تحـولات بـازار بیـن بانـکی از منظر شـدت فعالیـت، نرخ، اثرپذیـری و اثرگـذاری بر سـایر بازارهای مـالی در این 
بخـش بـررسی شـده اسـت. همچنیـن عملیـات بازار بـاز، شـدت و اهمیت آن نیز تحلیل شـده اسـت

۱-3- بازار بین بانکی

بـودن  پاییـن  دلیـل  بـه   1400 سـال  نخسـت  نیمـه  در   :۱4۰۰ در سـال  بانـکی  بیـن  بـازار  تحـولات 
زیـاد  بـازار  ایـن  در  منابـع  عرضـه  و  کـم  بانـکی  بیـن  بـازار  از  منابـع  تقاضـای  بانک  هـا،  تسـهیلات  دهی 
رسیـد.  درصـد   18 محـدوده  بـه  و  گذاشـت  کاهـش  بـه  رو  بانـکی  بیـن  بـازار  سـود  نـرخ  بنابرایـن  بـود. 
معکـوس1 ریپـوی  عملیـات  انجـام  بـه  سـود  نـرخ  بیشـتر  افـت  از  جلوگیـری  جهـت  بـه  مرکـزی   بانـک 

پرداخـت. بـا نزدیـک شـدن بـه اواسـط سـال، از یک سـو عملیـات بانکی بیشـتر شـد و از سـوی دیگر بـا اجرای 
سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا فشـار بـر منابـع بانـکی افزایش پیـدا کـرد. بنابرایـن، از شـهریور تا آذر 
1400 بـا محـدود شـدن عرضـه منابـع در بـازار بیـن بانکی، نرخ سـود این بـازار افزایش پیـدا کرد و بـه بیش از 
21 درصـد رسیـد. بانـک مرکـزی با افزایش چشـم  گیر حجـم عملیات بازار باز در سـه مـاه انتهایی سـال )نمودار 
 4-3( نـرخ سـود بـازار بیـن بانـکی را کاهـشی کـرد، بـه طـوری که متوسـط ایـن نـرخ در اسـفند 1400 معادل 

20.3 درصـد بوده اسـت.

تحـولات بـازار بین بانکی در سـال ۱4۰۱: متوسـط حجـم روزانه بـازار بین بانـکی از ۵9 هزار میلیـارد تومان 
در اسـفند 1400 بـه 149 هـزار میلیـارد تومـان در اسـفند 1401 افزایـش یافـت. در حـالی که عرضـه منابع در 
بـازار بیـن بانـکی افزایـش پیـدا کـرد، نرخ سـود این بـازار نیز افزایـشی بود که نشـان می  دهـد نیاز بـه نقدینگی 
بانک  هـا بیـش از افزایـش عرضـه  ای بـود کـه در بازار بیـن بانـکی رخ داده بود. در این سـال، حجم عملیـات بازار 
بـاز و بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکزی نیز رو بـه افزایش گذاشـت. بدهی بانک  ها بـه بانک مرکـزی  از 146 هزار 
میلیـارد تومـان در اسـفند 1400 بـه 391 هـزار میلیـارد تومـان در اسـفند 1401 افزایش یافت. متوسـط حجم 

1 ریپــوی معکــوس در وضعیــتی انجــام می شــود کــه بانک هــا بــا مــازاد نقدینــگی مواجــه هســتند. در ایــن شــرایط بانــک مرکــزی 
ــا فــروش اوراق  ــازار بیــن بانــکی بــه عملیــات ریپــوی معکــوس می پــردازد، و ب ــا هــدف جلوگیــری از کاهــش نــرخ ســود در ب ب

بهادار به بانک ها )با نرخی بالاتر از نرخ سود بازار بین بانکی( نقدینگی بانک ها را جذب می کند. 
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عملیـات بـازار بـاز نیـز در همیـن دوره بـا 92 هـزار میلیارد تومـان افزایش بـه 129 هـزار میلیارد تومـان رسید. 
به  رغـم افزایـش در حجـم عملیـات بـازار بـاز، نـرخ ریپو نیـز افزایش پیـدا کـرد و از 19 درصد در اسـفند 1400 
بـه 21.38 در اسـفند 1401 افزایـش پیـدا کـرد. مجموعـه این مشـاهدات نشـان می  دهد نیـاز به ذخایـر بانک  ها 
بیـش از افزایـش در منابـعی بـود کـه عرضه می  شـد و فشـارها در جهت افزایش نرخ  های سـود بـود. وضعیتی که 
بانـک مرکـزی را مجـاب کـرد در بهمـن 1401 سـقف دالان نرخ سـود را از 22 درصد به 24 درصـد و کف دالان 

را از 14 درصـد بـه 1۷ درصـد افزایش دهد.

نمودار 1-3: عملکرد بازار بین بانکی 

منبع: بانک مرکزی

نمودار 2-3: عملکرد بازار بین بانکی نسبت به پایه پولی و نقدینگی

منبع: بانک مرکزی
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تحـولات بـازار بیـن بانکی در سـال ۱4۰2: در ماه  های آغازین سـال 1402 عرضـه منابع در بـازار بین بانکی 
افزایـش پیدا کرده اسـت. این وضعیت مشـابه شـرایط در نیمه نخسـت سـال 1399 و 1400 اسـت کـه در نیمه 
آغازیـن سـال نیـاز بـه نقدینـگی بانک  هـا کـم و عرضـه منابـع در بـازار بین بانـکی زیاد بـود. در نیمه دوم سـال، 
بـا افزایـش تسـهیلات  دهی و همچنیـن فشـار بیشـتر تأمیـن مـالی دولـت، منابـع مـازاد بانک  هـا کـم و بنابراین 
عرضـه منابـع در بـازار بیـن بانکی کم شـده اسـت. متوسـط حجـم روزانه بـازار بین بانـکی که در اسـفند 1401 
معـادل 149 هـزار میلیـارد تومـان بـود، در اسـفند 1402 بـه ۷3 هـزار میلیارد تومـان کاهش پیدا کـرد. کاهش 
عرضـه در بـازار بیـن بانـکی در نیمـه دوم سـال 1402 منجر به تشـدید حجم عملیـات بازار بـاز و افزایش بدهی 

بانک  هـا بـه بانک مرکزی شـد.

در سـال 1402، نـرخ سـود بـازار بیـن بانـکی در محـدوده 23.44 درصـد و 23.۷6 درصد در نوسـان بوده اسـت. 
نـرخ سـود ایـن بازار از 23.61 درصد در اسـفند 1402 بـه 23.۵۵ درصد در فروردیـن 1403 و 23.۵2 درصد در 

اردیبهشـت کاهش پیـدا کرد.

2-3- عملیات بازار باز

  بـا راه  انـدازی عملیـات بـازار بـاز مقـام پولی به سـمت سیاسـت پـولی فعالانـه حرکت کرد. تـا پیـش از آن، بانک 
مرکـزی بـرای مرتفـع کـردن نیاز به نقدینـگی بانک  ها، با سـپرده  گذاری نـزد سـایر بانک  ها عرضه منابـع در بازار 
بیـن بانـکی را افزایـش می  داد. همچنیـن، اسـتقراض کوتاه  مـدت بانک  هـا از بانـک مرکـزی تنهـا در قالـب اضافه 
برداشـت امکان  پذیـر بـود. راه  انـدازی عملیـات بـازار باز از یک سـو با تعیین دالان نرخ سـود، نقـش بانک مرکزی 
در مدیریـت غیردسـتوری نرخ  هـا را سـاماندهی کرد و از سـوی دیگـر، ابزارهای بانک مرکزی برای تأمین کسـری 
نقدینـگی بانک  هـا را گسـترش داد و ایـن امـکان را فراهـم کرد که بانک مرکـزی با توجه به درجـه سلامت بانک 

بتوانـد بـا نرخ  هـای متفـاوت منابع مـورد نیـاز را در اختیار آنها قـرار دهد.

عملیـات بـازار بـاز از طریـق دو قـرارداد توافـق بازخریـد )ریپـو( و اعتبارگیـری قاعده  منـد انجـام می    گیـرد. در 
هـر دو روش، بانـک مرکـزی بـا دریافـت اوراق بهـادار دولـتی به عنـوان وثیقـه منابع مـالی در اختیـار بانک قرار 
می  دهـد. تفـاوت دو روش در نـرخ آن اسـت. اعتبارگیری قاعده  مند در نرخ سـود سـقف دالان انجام می  شـود، اما 
توافـق بازخریـد بـا نـرخ ریپو انجام می  شـود که در محـدوده دالان قـرار می  گیرد. بـا راه  اندازی عملیات بـازار باز، 
اسـتقراض بانک  هـا از بانـک مرکـزی بـا سـه نـرخ )ریپو، سـقف دالان و نـرخ جریمه اضافـه برداشـت( امکان  پذیر 

است.

عملیـات بـازار بـاز از سـال 1398 راه  انـدازی شـد، امـا بـه دلیل مـازاد منابع در بـازار بین بانکی تا اواسـط سـال 
1399 نقـش قابـل ملاحظـه ای در تأمیـن نقدینـگی شـبکه بانکی نداشـت. در اواسـط مهـر 1399 عرضـه منابع 
در بـازار بیـن بانـکی روبـه کاهـش گذاشـت و بنابرایـن بخشی از نیـاز به نقدینـگی کوتاه  مـدت بانک  هـا از طریق 
عملیـات بـازار بـاز تأمیـن شـد و به ایـن طریق عملیات بازار باز فعال شـد. متوسـط حجـم هفتگی عملیـات بازار 
بـاز تـا آذر 1400 کمتـر از ۵0 هـزار میلیـارد تومـان بود و تا اسـفند 1401 بـه 129 هزار میلیـارد تومان افزایش 
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پیـدا کرد.

در سـال 1402، بانـک مرکـزی نـرخ ریپـو را در 23 درصـد تثبیـت کـرد و بنابرایـن بـا کاهـش یـا افزایش حجم 
عملیـات بـازار بـاز تغییری در نرخ این بازار مشـاهده نشـد. متوسـط حجم عملیـات بازار باز از 129 هـزار میلیارد 
تومـان در اسـفند 1401 بـه 2۵6 هـزار میلیارد تومان در اسـفند 1402 )106 درصد( افزایش پیـدا کرد. افزایش 
حجـم اعتبارگیـری قاعده  منـد در سـال 1402 )به  ویـژه در ماه  هـای ابتـدایی و انتهـایی سـال( نشـان می  دهد که 
دریافـت منابـع در نـرخ 24 درصد )سـقف دالان نرخ سـود( نیز جذاب اسـت. این مشـاهده حاکی از وجود فشـار 

بر سـقف دالان نرخ سـود و متناسـب نبودن سـقف دالان با شـرایط تورمی موجود اسـت.

نمودار 3-3: نرخ سود در بازار بین بانکی و عملیات بازار باز

منبع: بانک مرکزی

ن مودار 4-3: متوسط حجم هفتگی عملیات بازار باز

منبع: بانک مرکزی
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در فروردیـن و اردیبهشـت 1403، متوسـط حجـم هفتـگی عملیـات بـازار بـاز بـه ترتیـب 2۷۷ هـزار میلیـارد 
اسـت.1 بـازار  عملیـات  بـالای  حجـم  از  حـاکی  همچنـان  کـه  بـوده  تومـان  میلیـارد  هـزار   211 و   تومـان 

افزایـش در حجـم عملیـات بـازار بـاز به  ویـژه از ماه  هـای انتهایی سـال 1402 مشـاهده می  شـود. بـررسی بدهی 
بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی نشـان می  دهـد در بهمـن ایـن قلـم تنهـا 1 هـزار میلیـارد تومان نسـبت به مـاه قبل 
افزایـش پیـدا کـرده، در حـالی کـه در ماه  هـای قبـل افزایش  هـای در خـور توجـهی را تجربـه کـرده بوده اسـت. 
اگرچـه رقـم بـدهی بانک  هـای بـه بانـک مرکـزی بـرای ماه  هـای پـس از بهمن و رشـد پایه پـولی پس از اسـفند 
1402 منتشـر نشـده، به نظر می  رسـد بانک مرکزی در ماه  های فروردین و اردیبهشـت 1403 نیز توانسـته رشـد 
پایـه پـولی را در نزدیـک بـه 30 درصـد یـا کمتر از آن نـگاه دارد. با توجه به سـطح بـالا و مسیـر افزایشی بدهی 
بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی، احتمـالًا بانـک مرکـزی تلاش کـرده بخش بیشـتری از نیـاز بـه نقدینـگی بانک  ها را 
از طریـق عملیـات بـازار بـاز تأمیـن کنـد و تصویـر باثباتی از بـدهی بانک  هـا به بانک مرکـزی به نمایـش بگذارد. 

نمودار ۵-3: متوسط حجم هفتگی عملیات بازار باز و بدهی بانک  ها به بانک مرکزی

منبع: بانک مرکزی

بایـد توجـه داشـت کـه سـناریوی پیش  گفتـه حـاکی از یک وضعیـت نسـبتاً مطلوب اسـت. وضعیتی کـه در آن 
افزایـش در حجـم عملیـات بـازار بـاز در ماه  های آغازین سـال 1403 همراسـتا با کاهـش بدهی بانک  هـا به بانک 
مرکـزی باشـد. بـه بیـان دیگـر، شـرایطی را متصور می  شـود که بانک مرکـزی با افزایـش حجم عملیات بـازار باز 
از فشـار بـر اضافـه برداشـت کاسـته اسـت. چنانچـه بـدهی بانک  هـا بـه بانک مرکزی همراسـتا بـا عملیـات بازار 
بـاز افزایـش پیـدا کرده باشـد، نشـان از وضعیتی بسیـار نامطلوب و نگران  کننده اسـت که نشـان می  دهد مسـئله 

ــر  ــاز امکان پذی ــازار ب ــات ب ــک مرکــزی 2( عملی ــه بان ــا ب ــدهی بانک ه ــق 1( ب ــک مرکــزی از دو طری ــا از بان 1 اســتقراض بانک ه
ــک  ــا افزایــش کل اســتقراض بانک هــا از بان ــوب اســت. ام ــاقی مطل ــاز  از اســتقراض اتف ــازار ب ــات ب اســت. افزایــش ســهم عملی
ــوبی نیســت. تفکیــک ایــن دو فرآینــد از یکدیگــر  ــه معــنی افزایــش مضیقــه نقدینــگی بانک هــا اســت و اتفــاق مطل مرکــزی ب

حائــز اهمیــت اســت. در گــزارش بعــدی بــه ایــن موضــوع بیشــتر پرداختــه خواهــد شــد
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کسـری نقدینـگی شـبکه بانـکی تشـدید شـده اسـت. این سـناریو امـکان مانـدگاری رشـد پایه پولی در سـطوح 
موجـود را حـتی در کوتاه  مـدت دور از انتظـار می  کند.

نمودار 6-3: نسبت متوسط حجم هفتگی عملیات بازار باز و بدهی بانک  ها به بانک مرکزی به پایه پولی

منبع: بانک مرکزی

4- جمع بندی بخش پولی کشور

بـر اسـاس آخریـن آمـار در دسـترس از بخش پـولی کشـور، مهمترین تحـولات بخش پولی کشـور به شـرح زیر 
است

نـرخ رشـد پایـه پولـی از 42.2 درصـد در اسـفند 1401 بـه 28.1 درصـد در اسـفند 1402 و 21.1 درصد در 	 
اردیبهشـت 1403 کاهـش پیـدا کرده اسـت.

نـرخ رشـد نقدینگـی از 31.1 درصـد در اسـفند 1401 بـه 24.3 درصـد در اسـفند 1402 کاهـش پیـدا کرده 	 
اسـت. در اردیبهشـت 1403 رشـد نقدینگـی بـه 2۵.6 درصـد افزایش پیـدا کرد. 

به  رغـم وضعیـت کاهنـده رشـد پایـه پولـی و نقدینگـی در سـال 1402، همچنـان رشـد پایه پولـی 3.8 واحد 	 
درصـد بیش از رشـد نقدینگی اسـت.

در اردیبهشت 1403 نرخ رشد نقدینگی نسبت به پایان سال بیشتر شده است.	 
در سـال 1402 و در اردیبهشـت 1403 دو الگـوی متفـاوت در رشـد کل  هـای پولی قابل مشـاهده اسـت:  1( 	 

بالاتـر بـودن رشـد پایـه پولـی نسـبت بـه رشـد نقدینگـی به  رغم کاهنـده بـودن هـر دو در سـال 1402 و 2( 
کمتر شـدن رشـد پایه پولی نسـبت به رشـد نقدینگی در کنار افزایشـی شـدن رشـد نقدینگی در اردیبهشـت 
1403. ایـن حقایـق نشـان می  دهـد بخـش پولـی همچنـان در عدم تعادل به سـر می  بـرد و در مقاطـع زمانی 

کوتاه  مـدت ویژگی  هـای متفاوتـی را بـه نمایـش میگذارد.
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در یـازده مـاه نخسـت سـال رشـد پایـه پولـی 12.8 واحـد درصـد کاهـش پیدا کـرده اسـت. در حالـی که در 	 
همیـن دوره بدهـی بانک  هـا بـه بانک مرکزی 291 هزار میلیارد تومان بیشـتر شـده اسـت. این موضوع نشـان 
می  دهـد ناتـرازی بودجـه  ای و بانکـی همچنان در حـال انتقال به ترازنامـه بانک مرکزی اسـت. بنابراین کاهش 
رشـد پایـه پولـی در سـال 1402 احتمـالاً بـه دلیـل سیاسـت  های مقطعـی ماننـد فـروش ارز رخ داده اسـت. 
بررسـی اجـزای پایـه پولـی گـزاره را تأییـد می    کنـد. در یـازده مـاه نخسـت سـال جـاری، خالـص دارایی  های 
خارجـی بانـک مرکـزی 1۷2 هـزار میلیـارد تومـان کاهش پیـدا کرده اسـت. تلاش بانـک مرکزی بـرای مهار 
رشـد پایـه پولـی و کنتـرل هیجانـات در بـازار از ایـن گمانه را تقویـت می  کند که بانـک مرکزی با فـروش ارز 

توانسـته باشـد هـر دو هـدف را دنبال کرده باشـد.
متوسـط حجـم عملیـات بـازار بـاز افزایش پیدا کرده اسـت. متوسـط حجـم هفتگی عملیـات بازار بـاز از 129 	 

هـزار میلیـارد تومـان در اسـفند 1401 بـه 2۵۵ هـزار میلیـارد تومـان در اسـفند 1402و 2۷۷ هـزار میلیارد 
تومـان در فروردیـن 1403 و 211 هـزار میلیـارد تومـان در اردیبهشـت 1403 رسـیده اسـت.  افزایـش حجم 
عملیـات بـازار بـاز در کنـار کاسـته شـدن از شـدت افزایـش بدهـی بانک  هـا بـه بانک مرکـزی ایـن فرضیه را 
مطـرح می  کنـد کـه بانـک مرکزی تلاش کـرده از طریـق عملیات بازار بـاز نیاز بـه نقدینگی بانک  هـا را مرتفع 
کنـد و بـه دلیـل حساسـیت توجه فضای کارشناسـی کشـور بـر بدهی بانک  هـا به بانـک مرکـزی افزایش این 

قلـم را مهـار کند. 
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5-  اهمیت توسعه متوازن بانکی

یـک سیسـتم مـالی کارآمـد امکان اسـتفاده از منابع مـالی را برای همـه آحاد اقتصـاد فراهم می  کنـد. در اقتصاد 
ایـران بـه دلیـل توسـعه  نیافتگی بـازار بدهی فشـار تأمین مالی بر دوش شـبکه بانکی کشـور اسـت. در سـال  های 
اخیـر، افزایـش نسـبت تسـهیلات بـه سـپرده و نزدیک شـدن آن بـه رقم 100 درصـد نشـان می  دهـد بانک  ها با 
تمـامی ظرفیـت بـه اعطـای اعتبـار پرداخته  اند. با این حال، تداوم شـرایط تورمی سـبب شـده تسـهیلات حقیقی 
پرداخـتی کاهـشی بـوده و تنگنـای اعتبـاری تشـدید شـود. از سـوی دیگـر، فضـای تورمی سـبب شـده شـرایط 

سـرکوب مـالی بـر بـازار اعتبـار حاکم باشـد که منجـر به شـکل  گیری مازاد تقاضا شـده اسـت.

در ایـن فضـا رقابـتی بیـن خانوار، بنگاه و بخش دولتی برای دسـترسی به منابع مالی شـکل گرفته که دسـترسی 
بالاتـر هـر یـک به معـنی بـرون  رانی1 دیگری اسـت. آحـادی که بتواننـد به بـازار اعتبار دسـترسی پیـدا کنند به 
دلیـل سـرکوب نـرخ در ایـن بـازار، تأمیـن مـالی برای آنهـا هزینـه پایینی خواهـد داشـت. در مقابـل، گروه  هایی 
کـه از بـازار اعتبـار بیـرون مانده  انـد ناچار بـه پرداخت هزینه  هـای گزاف تأمین مالی غیررسـمی خواهنـد بود. در 
نتیجـه یـک فضـای رانـتی در بـازار اعتبـار شـکل گرفته که سـبب شـده وام  دهی ارتبـاطی افزایش پیـدا کند. به 

دلیـل مخـدوش بـودن شیوه سـنجش اعتبار مشـتری در وام  دهی ارتباطی، نکول مطالبات بیشـتر شـده اسـت. 

بـا توجـه بـه اهمیـت موضوع هـای طرح شـده ، در ایـن گـزارش نقـش بـازار اعتبـار در تأمیـن مالی از سـه منظر 
دسـترسی مـالی، عمـق مـالی و اسـتطاعت مالی بـا اسـتفاده از داده  های در دسـترس مـورد بحث و بـررسی قرار 
می  گیـرد. ایـن سـه تصویـری از فراگیـری مـالی در کشـور را در اختیـار می گذارنـد. در ادامـه وضعیـت شـبکه 
بانـکی از طریـق تحلیـل ترازنامـه و بـررسی شـاخص  های سلامـت بـررسی خواهد شـد. فصل آخر بـه جمع بندی 

می پردازد

6- فراگیری مالی

۱-6- دسترسی مالی

دسـترسی مـالی بدیـن مفهـوم اسـت که آحـاد اقتصـادی به سـهولت و با هزینـه کم امـکان اسـتفاده از خدمات 
و محصـولات بانـکی را داشـته باشـد. دسـترسی مـالی با اسـتفاده از شـاخص تسـهیلات پرداختی قابل سـنجش 

است

در سـال 1402، تسـهیلات پرداخـتی2 شـبکه بانـکی کشـور ۵646 هـزار میلیارد تومان بوده که نسـبت به سـال 
قبـل 1119 هـزار میلیـارد تومـان افزایـش داشـته اسـت. تسـهیلات پرداختی نسـبت به سـال قبـل 24.۷درصد 

1 Crowding out

2 این رقم شامل تسهیلات پرداختی جدید و امهالی است. 
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رشـد داشـته، کـه در مقایسـه بـا تـورم1 کاهـش تسـهیلات حقیـقی را نشـان می دهـد.   به   رغم کاهش تسـهیلات 
حقیـقی پرداختی در سـال 1402، نسـبت تسـهیلات بـه نقدینگی 1.۵ واحد درصد نسـبت به سـال قبل افزایش 
داشـته و رقـم ۷1.۷ درصـد را ثبـت کرده اسـت )نمودار 1-6(. مشـاهده ایـن دو یافته در کنار هم نشـان می  دهد 
در سـال 1402 به  رغـم اینکـه بخـش بیشـتری از منابـع شـبکه بانـکی بـه اعطـای تسـهیلات اختصـاص یافتـه، 

تنگنـای اعتباری بنگاه  ها بیشـتر شـده اسـت

 نمودار 1-6: تسهیلات پرداختی حقیقی2 )سمت راست( و تسهیلات پرداختی به نقدینگی )سمت چپ(

منبع: بانک مرکزی، مرکز آمار ایران

در سـال 1402، مبلـغ 4612 هـزار میلیـارد تومـان تسـهیلات بـه بنـگاه )معـادل 81.۷ درصد از کل تسـهیلات 
پرداخـتی( و 1034 هـزار میلیـارد تومـان بـه خانـوار )معـادل 18.3 درصد از کل تسـهیلات پرداخـتی( پرداخت 
شـده کـه نسـبت به سـال قبل به ترتیـب 22.6 درصـد و ۵0.۷ درصد افزایش داشـته   اند. بدین ترتیب، تسـهیلات 

حقیـقی پرداخـتی بـه بنـگاه کاهـش و تسـهیلات حقیقی پرداخـتی به خانوار افزایش داشـته اسـت.

بـر اسـاس آخریـن آمـار منتشـره بانک مرکزی در دو ماه نخسـت سـال 1403 تسـهیلات پرداختی شـبکه بانکی 
کشـور معـادل ۷22 هـزار میلیـارد تومان بوده که در مقایسـه با دوره مشـابه سـال قبل 36.2 درصـد )192 هزار 
میلیـارد تومـان( افزایش داشـته اسـت. از کل تسـهیلات پرداختی، مبلـغ ۵۷2 هزار میلیارد تومـان )معادل ۷9.3 
درصـد( بـه صاحبـان کسـب و کار و 1۵0هـزار میلیـارد تومـان )معـادل 20.۷ درصـد( بـه خانوارها تعلـق گرفته 

است

1 مرکز آمار ایران نرخ تورم نقطه به نقطه و متوسط را در سال 1402 به ترتیب 32.2 درصد و 40.۷ درصد اعلام کرده است. 
2 تسهیلات پرداختی به شاخص قیمت مصرف کننده
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۱-۱-6- دسترسی مالی بنگاه

بنگاه  هـای موجـود در اقتصـاد بـرای تأمیـن سـرمایه در گردش یا توسـعه کسـب و کار در پی دریافت تسـهیلات 
بانـکی هسـتند. بـا توجـه بـه اینکه بـازار بـدهی در ایران از توسـعه کافی برخـوردار نیسـت، تأمین مـالی بنگاه  ها 

بر دوش شـبکه بانکی کشـور اسـت.

در سـال 1402، تسـهیلات پرداخـتی بـه بنگاه  هـا 4612 هـزار میلیـارد تومـان بـوده کـه نسـبت بـه سـال قبل 
8۵0 هـزار میلیـارد تومـان )معـادل 22.6 درصد( بیشـتر شـده که حاکی از کاهش تسـهیلات حقیـقی پرداختی 
بـه بنگاه  هـا اسـت. از سـوی دیگـر، سـهم بنگاه  هـا از کل تسـهیلات پرداخـتی از 84.6 درصـد در اسـفند 1401 
بـه 81.۷ درصـد در اسـفند 1402 و ۷9.3 درصـد در اردیبهشـت 1403 کاهـش پیدا کرده اسـت )نمـودار 6-2(.  

در دو مـاه آغازیـن سـال 1402، تسـهیلات پرداخـتی به صاحبان کسـب و کار ۵۷2 هزار میلیـارد تومان بوده که 
نسـبت به دوره مشـابه سـال قبل 124 هزار میلیارد تومان )2۷.6 درصد( بیشـتر شـده اسـت. 

 نمودار 2-6: سهم صاحبان کسب و کار از تسهیلات پرداختی

 

منبع: آمارهای بانکی بانک مرکزی

بـررسی سـهم انـواع تسـهیلات پرداخـتی به صاحبان کسـب و کار )نمـودار 4-6( نشـان می  دهـد ۷6.۷ درصد از 
تسـهیلات پرداخـتی بـه بنگاه  هـا صرف تأمین سـرمایه در گردش شـده و تنهـا 4.4 درصد از تسـهیلات پرداختی 
بابـت فعالیت  هـای توسـعه  ای بنـگاه پرداخـت شـده اسـت. سـهم سـرمایه در گـردش از تسـهیلات پرداخـتی به 
بنـگاه از 6۵.3 درصـد در اسـفند 1400 بـه ۷6.4 درصـد در اسـفند 1402 و ۷6.۷ درصـد در اردیبهشـت 1403 
رسیـده اسـت )نمـودار 3-6(. از یـک سـو، سـهم سـرمایه در گـردش از تسـهیلات پرداخـتی افزایـش یافتـه و از 
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سـوی دیگـر، ایـن رقـم بیـش از متوسـط جهـانی و کشـورهای منطقه اسـت. تقاضای بـالای سـرمایه در گردش 
توسـط عوامـلی چـون رویه  هـای مالیات  سـتانی در شـرایط سـرکوب مـالی، فقـدان ابزارهـای پوشـش ریسـک و 

افزایـش تـورم تولیدکننـده در شـرایط جهـش ارزی قابل توضیح اسـت1:

در حالـت کلـی انتظـار مـی  رود تأمیـن مالـی داخلـی کم  هزینه  تر و جذاب  تـر از تأمیـن مالی بیرونی باشـد. اما ( 	
رویه  هـای مالیات  سـتانی کشـور تأمیـن مالی داخلـی را غیرجذاب  تـر از تأمین مالـی بیرونی کرده اسـت. یکی 
از ایـن رویه  هـای مالیات  سـتانی، معافیـت موضـوع ماده 14۵ قانون مالیات  های مسـتقیم اسـت کـه طبق آن: 
سـود یـا جوایـز متعلـق بـه حسـاب  های پس  انـداز و سـپرده  های مختلـف نـزد بانک  هـای ایرانی یا مؤسسـات 
اعتبـاری غیربانکـی مجـاز از پرداخـت مالیات معاف اسـت. این معافیت در کنار وضعیت سـرکوب مالی سـبب 
می  شـود بنگاه  هـا منابـع مالـی موجـود را نـزد شـبکه بانکـی سـپرده  گذاری کـرده و بـرای تأمین سـرمایه در 

گـردش از تسـهیلات بانکی اسـتفاده کنند. 
نبـود ابزارهـای پوشـش ریسـک نوسـان قیمت  هـای کلیـدی و پیشـران ماننـد مشـتقات ارزی سـبب شـده ( 	

تقاضـای احتیاطـی بنـگاه بـرای مـواد اولیـه و بنابرایـن نیـاز به سـرمایه در گـردش افزایـش یابـد. همچنین، 
تلاطم  هـای بـالا در بـازار ارز و نااطمینانی  هـای ناشـی از سـبب شـده در بسـیاری مـوارد بانـک بـه منظـور 

گشـایش اعتبـارات اسـنادی مبلـغ پیش  پرداخـت بیشـتری را از بنـگاه مطالبـه نمایـد.
جهـش ارزی هزینـه تولیـد بنـگاه را افزایـش می  دهـد. بنابراین نیاز به سـرمایه در گردش در شـرایط نوسـان ( 	

ارزی بیشـتر است.

 نمودار 3-6: سهم سرمایه در گردش از تسهیلات پرداختی به بنگاه

منبع: آمارهای بانکی بانک مرکزی

1 گزارش »درباره جهش تولید: تأمین مالی سرمایه در گردش بنگاهها«، مرکز پژوهشهای مجلس شورای اسلامی 
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در مجمـوع  بـه نظـر می  رسـد وضعیـت نامسـاعد درآمـدی و نااطمینانی  هـای اقتصـاد کلان، بنگاه  هـا را بیـش از 
پیـش بـه تأمیـن مـالی بیـرونی متکی کرده اسـت. ایـن وضعیت بـه همراه توسـعه اندک بـازار بدهی، دسـترسی 
نداشـتن شـمار زیـادی از بنگاه  هـا بـه شـبکه بانـکی رسـمی و پایین بودن رقـم اعتبـارات دریافتی در مقایسـه با 
هزینـه بنـگاه در کنـار تقاضـای بـالای سـرمایه در گـردش باعـث شـده عمده تأمیـن مالی بیـرونی بنـگاه صرف 
تأمیـن سـرمایه در گـردش بنگاه  های بزرگ و متوسـط شـود و سـایر بنگاه  ها از دسـترسی به منابـع بانکی محروم 
باشـند. همچنیـن، تـداوم وضعیـت سـرکوب مالی1 سـبب شـده تأمین مـالی از طریـق دریافت تسـهیلات بانکی 
همـواره از جذابیـت برخـوردار باشـد و بنابرایـن مـازاد تقاضـای دائـم بـرای دریافـت اعتبـار بانکی وجود داشـته 

باشد.

 نمودار 4-6: تسهیلات پرداختی به بنگاه  ها 
اردیبهشت 1403اردیبهشت 1402

منبع: آمارهای بانکی بانک مرکزی

2-۱-6- دسترسی مالی خانوار

تسـهیلات پرداخـتی بـه خانوارهـا در سـال 1402 معـادل 1034 هـزار میلیـارد تومـان )معـادل 18.3 درصـد 
از تسـهیلات پرداخـتی( و در دو مـاه نخسـت سـال 1403 معـادل 149 هـزار میلیـارد تومـان )معـادل 20.۷ 
درصـد از تسـهیلات پرداخـتی( بـوده اسـت. افزایش سـهم خانـوار از تسـهیلات پرداخـتی را می  توان بـه افزایش 

سیاسـت  های حمایـتی دولـت )ماننـد تسـهیلات ازداوج، فرزنـدآوری و ودیعـه مسـکن( مرتبـط دانسـت.

در سـالهای اخیـر بـا تـداوم وضعیـت تـورمی و کاهـش مسـتمر رفـاه خانـوار، دولـت تلاش کـرده بخـشی از 
سیاسـت  های حمایـت از خانـوار را در قالـب اعطـای تسـهیلات قرض  الحسـنه بـه خانـوار انجـام دهـد و از ایـن 

1 ســرکوب مــالی بــه وضعیــتی اطلاق می شــود کــه مجموعــه ای از سیاســت ها و قوانیــن قیمت هــای بخــش مــالی را از مقادیــر 
تعــادلی آن منحــرف می ســازد. ابزارهــای اصــلی ســرکوب مــالی عبارتنــد از: نرخ هــای بــالای ذخیــره قانــونی و نرخ هــای پاییــن 
بهــره. ســرکوب مــالی منجــر بــه افزایــش تقاضــای اعتبــار و کاهــش انگیــزه پس انــداز می شــود. منبــع: ســرکوب مــالی و رشــد 

اقتصــادی )شــواهد تجــربی از اقتصــاد ایــران(، عزیــز مراســلی و باقــر درویــشی، مجلــه پژوهشــنامه اقتصــادی، 138۷

تآمین سرمایه در 
گردش، ۷6.۷ درصد

تآمین سرمایه در 
گردش، ۷8.9 درصد

ایجاد، 1۷.2 درصد ایجاد، 16 درصد

توسعه، 4.4 درصد

توسعه، 3.6 درصد

سایر، 1.۷ درصد

سایر، 1.6 درصد
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طریـق بخـشی از رفـاه از دسـت رفتـه آنهـا را جبـران کنـد. بـا توجـه بـه محـدود بـودن منابـع شـبکه بانـکی و 
اجـرای سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا، بخش بیشـتری از منابع شـبکه بانـکی صرف این سیاسـت  های 
تکلیـفی شـده اسـت. شـایان ذکـر اسـت، تسـهیلات حمایـتی بـه خانـوار تسـهیلاتی هسـتند کـه بانـک بـدون 
سـپرده  گذاری مشـتری ملـزم بـه پرداخـت آن اسـت و بنابراین فشـار بر منابع شـبکه بانـکی را افزایـش می  دهد. 
در دو مـاه نخسـت سـال 1403، در مجمـوع ۵6 هـزار میلیـارد تومان تسـهیلات در قالـب فرزنـدآوری، ازدواج و 
ودیعـه مسـکن پرداخـت شـده کـه 8 واحد درصد از تسـهیلات پرداخـتی در دوره مذکـور را تشـکیل می  دهد. به 
عبـارتی، دسـت  کم 8 واحـد درصـد از تسـهیلات پرداخـتی در دو ماه نخسـت سـال جـاری بدون سـپرده  گذاری 

مشـتری پرداخت شـده اسـت.

نمودار ۵-6: سهم خانوار از تسهیلات پرداختی

منبع: آمارهای بانکی بانک مرکزی

 نمودار 6-6: تسهیلات پرداختی به خانوار 

منبع: آمارهای بانکی بانک مرکزی
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طبـق نمـودار 6-6 در دو مـاه ابتـدایی سـال 1403، 40 درصـد از تسـهیلات پرداخـتی به خانـوار در قالب خرید 
کالای شـخصی، 34 درصـد در قالـب قرض  الحسـنه ضـروری، 10 درصـد قرض  الحسـنه ازدواج و فرزنـدآوری و 9 
درصـد تسـهیلات مرتبـط بـا ودیعـه، تعمیـر یا خرید مسـکن بـوده اسـت. مشـاهده می  شـود در سـال  های اخیر 
از سـهم تسـهیلات خریـد کالای شـخصی کاسـته شـده و بـه سـهم تسـهیلات قرض  الحسـنه ضـروری افـزوده 
شـده اسـت. همچنیـن، سـهم تسـهیلات ازدواج و فرزنـدآوری از 1۷ درصـد در اسـفند 1402 بـه 10 درصـد در 
اردیبهشـت 1403 کاهـش پیـدا کـرده کـه بـه دلیـل بـه تعویـق افتـادن اعطای ایـن تسـهیلات رخ داده اسـت. 

انتظـار می  رود در ماه  هـای آتی سـهم ایـن گـروه بـه مقادیـر پیشیـن بازگردد. 

2-6- عمق مالی

عمـق مـالی بدیـن مفهـوم اسـت که عرضـه منابع در اقتصـاد به میـزان کافی و مورد نیـاز آحاد اقتصـادی صورت 
می  گیـرد. در اقتصـاد ایـران بـه دلیل توسـعه یافتگی انـدک بازار بـدهی، بار اصلی تأمیـن مالی بنگاه  هـا بر دوش 
شـبکه بانـکی کشـور اسـت. بررسی  ها نشـان می  دهد رسـوب دارایی  هـای منجمد و مسـموم در ترازنامـه بانک  ها 
سـبب شـده ظرفیـت شـبکه بانـکی برای اعطـای اعتبار کاهـش پیدا کند. از سـوی دیگـر، پایین بودن نرخ سـود 
تسـهیلات در مقایسـه بـا بـازده دارایی  هـای جایگزیـن و ریسـک  ها و نااطمینانی  هـای موجـود در اقتصـاد انگیزه 
بانک  هـا بـرای اعطـای تسـهیلات را کـم کـرده اسـت. در ادامه بـر اسـاس شـاخص  های مختلف به بـررسی عمق 

مـالی در اقتصـاد ایران پرداخته می  شـود 

۱-2-6- تسهیلات به تولید

نسـبت تسـهیلات بـه تولیـد شـاخصی اسـت که بـرای بررسی عمـق مـالی بـه کار می  رود و توسـعه کـمّی نظام 
بانـکی را نشـان می  دهـد. ایـن شـاخص بدین مفهوم اسـت که بـه ازای هر واحـد ارزش افـزوده بهره  مندی بخش 

خصـوصی از منابـع شـبکه بانـکی به چـه میزان بوده اسـت.

 نمودار ۷-6: مانده تسهیلات به تولید ناخالص داخلی

منبع: بانک مرکزی
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نسـبت تسـهیلات بـه تولیـد با وضعیت مـداوم نـزولی از 60 درصد در سـال 1396 به 39 درصد در سـال 1402 
کاهـش پیـدا کـرده اسـت. ایـن کاهـش بدیـن مفهوم اسـت کـه بهره  مندی بخـش خصـوصی از اعتبـارات بانکی 

متناسـب با تغییـرات ارزش افـزوده اقتصاد نبوده اسـت

2-2-6- تسهیلات به شاخص قیمت مصرف کننده

نسـبت تسـهیلات بـه شـاخص قیمت مصـرف کننـده در ماه  هـای آغازین سـال 1401 کاهنـده و در ادامه سـال 
فزاینـده بـوده اسـت. در سـال 1402 نیـز چنیـن الگـویی تکرار شـده اسـت. بـا این حـال، تسـهیلات حقیقی در 
سـال 1402 همچنـان کمتـر از سـال 1401 اسـت. کاهـش تسـهیلات حقیـقی در سـال 1402 در حـالی رخ 
داده کـه نسـبت تسـهیلات بـه خالـص سـپرده افزایـشی بوده اسـت. به بیـان دیگر، در سـال 1402 بانـک منابع 

بیشـتری را صـرف اعطـای تسـهیلات کـرده ، بـا ایـن حـال تنگنـای اعتباری بنگاه  ها تشـدید شـده اسـت

 نمودار 8-6: مانده تسهیلات به شاخص قیمت مصرف کننده )سال پایه 1400(

منبع: بانک مرکزی، مرکز آمار ایران

3-2-6- تسهیلات به خالص سپرده 

نسـبت تسـهیلات بـه خالص سـپرده نشـان می  دهد بانک  هـا چه میـزان از سـپرده  های دریافتی را صـرف اعطای 
تسـهیلات کرده  انـد. از سـال 1391 تـا سـال 1398 ایـن شـاخص وضعیـت کاهنـده داشـته کـه بـه دلیل حجم 
بـالای دارایی  هـای منجمـد و مسـموم در ترازنامـه بانک  ها بوده اسـت. در سـال 1399 سلامت در بـرخی بانک  ها 
افزایـش پیـدا کـرد و منجـر بـه بهبـود در وضعیـت تسـهیلات  دهی شـد. افزایـش نسـبت تسـهیلات بـه خالـص 
سـپرده از سـال 1400 بـه بعـد بیـش از هـر عامـلی، ریشـه در افزایـش تکالیـف بانک  هـا دارد. بر اسـاس آخرین 
آمـار منتشـره بانـک مرکـزی در بهمن 1402 نسـبت تسـهیلات بـه خالص سـپرده 9۵.4 درصد بوده که نسـبت 

بـه مـاه مشـابه سـال قبـل ۵.2 واحد درصـد افزایـش پیدا کرده اسـت. 
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افزایـش نسـبت تسـهیلات بـه خالـص سـپرده در حالـت کلی اتفـاقی مطلـوب اسـت و نشـان می  دهـد بخـش 
بیشـتری از منابـع سـپرده  ای بانـک صـرف اعطـای اعتبـار می  گـردد. اما نزدیک شـدن این نسـبت بـه رقم 100 
درصـد بـه مفهوم عبور از آسـتانه امن اسـت. مقایسـه نمـودار ۷-6، نمـودار 8-6 و نمودار 9-6 نشـان می  دهد در 
سـال  های اخیـر بـا وجـودی کـه بانک  هـا بخـش بیشـتری از منابع خـود را صـرف تسـهیلات  دهی کرده  انـد، این 
افزایـش متناسـب بـا رشـد قیمت  هـا و تولیـد نبـوده و در نتیجـه دسـترسی آحـاد اقتصادی بـه اعتبـارات بانکی 

نـزولی و پرنوسـان بوده اسـت

 نمودار 9-6: مانده تسهیلات به خالص سپرده

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

 در فروردیـن 1403، ارزش بـازار بـدهی 8281 هـزار میلیارد تومان بـوده که 89 درصـد آن )۷344 هزار میلیارد 
تومـان( بـازار اعتبـار و 11 درصـد آن )93۷ هـزار میلیـارد تومـان( اوراق بـدهی بـوده اسـت. سـهم بـازار اعتبـار 
نسـبت بـه مـاه مشـابه سـال قبـل یـک واحـد درصد بیشـتر شـده اسـت. همچنین، تأمیـن مـالی از طریـق بازار 
بـدهی نسـبت بـه مـاه مشـابه سـال قبـل 31 درصـد افزایـش داشـته که در مقایسـه بـا تـورم حـاکی از کاهش 
حقیـقی تأمیـن مـالی از طریـق بـازار بدهی اسـت. رشـد بـازار اعتبـار و اوراق بدهی بـه ترتیـب 32 و 29 درصد 
بـوده اسـت کـه نشـان می  دهد تأمین مـالی از طریق اوراق بدهی رشـد محدودتری نسـبت به بازار اعتبار داشـته 
اسـت. در مجمـوع، می  تـوان گفـت تأمیـن مـالی هم از طریـق بازار اعتبـار و هـم اوراق بدهی محدودتر شـده که 

این محدودیت در بازار اوراق شـدت بیشـتری داشـته اسـت1 

جدول 1-6: ارزش بازار بدهی

تغییرات نسبه به ماه مشابه سال قبلتغییرات نسبت به ماه قبلفروردین 1402اسفند 1402فروردین 1403بازار بدهی
%31.5%7344732855830.2تسهیلات بانکی

%28.9%9379357270.2اوراق بدهی

منبع: گزارش جامع بازار بدهی ایران منتهی به 1403/01/31، تأمین سرمایه لوتوس پارسیان

1 گزارش جامع بازار بدهی ایران منتهی به 1403/01/31، تأمین سرمایه لوتوس پارسیان
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4-2-6- تسهیلات پرداختی به بخش  های اقتصادی

در ایـن بخـش به مقایسـه عمـق مالی بین بخش  های اقتصادی پرداخته می  شـود. مقایسـه بخش  های کشـاورزی، 
مسـکن و سـاختمان، صنعـت و معـدن و بـازرگانی و خدمات نشـان می  دهد عمق مالی در بخـش صنعت و معدن 
بیـش از سـایر بخش  هـای اقتصـادی اسـت )نمـودار 10-6(. در حـالی کـه سـهم از ارزش افزوده بخـش صنعت و 
معـدن 18.6 درصـد اسـت، 3۷.1 درصد از تسـهیلات پرداختی شـبکه بانـکی را به خود اختصاص داده اسـت. در 
مقابـل، بخـش خدمـات که 64.8 درصـد از ارزش افزوده اقتصاد را تشـکیل داده، ۵0.9 درصد از تسـهیلات بانکی 
را دریافت کرده اسـت. بخش کشـاورزی نیز همانند بخش خدمات سـهم از تسـهیلات کمتری نسـبت به سـهم 
از ارزش افـزوده دارد. سـهم بالاتـر بخش صنعت از تسـهیلات در مقایسـه بـا ارزش افزوده این بخـش می  تواند به 
دلیـل 1( وجـود پرتعدادتـر مشـتریان مرتبـط با شـبکه بانـکی 2( نیـاز بالاتر این بخـش به سـرمایه در گردش و 
تأمیـن مـالی بانـکی 3( توجه بیشـتر سیاسـت  گذار به بخـش صنعت و قـدرت چانـه  زنی بالاتر در دریافـت اعتبار 

در مقایسـه بـا سـایر بخش  های اقتصادی باشـد.

 نمودار 10-6: سهم بخش  های مختلف اقتصادی از تسهیلات و ارزش افزوده )اردیبهشت 1403(

منبع: بانک مرکزی

۱-4-2-6- تسهیلات پرداختی به بخش مسکن

در سـال 1400 مـاده 4 قانـون جهـش تولیـد مسـکن ابلاغ شـد. طبـق ایـن مـاده بانک  هـا و مؤسسـات اعتباری 
غیربانـکی مکلـف شـدند حداقـل 20 درصـد از تسـهیلات پرداختی هر سـال را با نرخ سـود مصوب شـورای پول 
و اعتبـار بـه بخـش مسـکن اختصـاص دهنـد. در سـال 1401 و 1402 این قانون با جدیت بیشـتری دنبال شـد 
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و حـتی تبصـره  ای بـرای اخـذ مالیـات از بانک  هـای خاطی تصویب شـد.

نمودار 11-6: عملکرد جزء )10( بند )الف( تبصره )18( قانون بودجه سال 1400 و ماده )4( قانون جهش تولید مسکن )از ابتدای 
اجرای قانون تا پایان خرداد 1403(

منبع: بانک مرکزی

عملکـرد جـزء )10( بنـد )الـف( تبصـره )18( قانـون بودجه سـال 1400 و مـاده )4( قانون جهش تولید مسـکن 
از ابتـدای اجـرای قانـون تـا خـرداد 1403 معـادل 210.3 هزار میلیـارد تومان بـوده که 4۷ درصـد از آن )98.6 
هـزار میلیـارد تومـان( توسـط بانـک مسـکن پرداخت شـده اسـت. بانک ملـت و ملی بـا پرداخـت 28.2 و 23.3 

هـزار میلیـارد تومـان در رتبه  هـای بعدی قـرار دارند.

نمودار 12-6: عملکرد قانون جهش مسکن بر اساس هدف 

منبع: بانک مرکزی
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از رقم 210.3 هزار میلیارد تومان تسـهیلات پرداختی، 4۵.9 هزار میلیارد تومان در قالب تسـهیلات خودمالکی، 
۷4.۷ هـزار میلیـارد تومـان در قالـب مشـارکت نهضـت ملی مسـکن، 42.6 هزار میلیـارد تومان در قالب مسـکن 
روسـتایی، 39.8 هـزار میلیـارد تومـان بابـت حـوادث غیرمترقبه و ۷.2 هـزار میلیـارد تومان بابت ودیعه مسـکن 

پرداخت شـده است.

همان طـور کـه پیش  تـر اشـاره شـد، دو مـاه نخسـت سـال 1403 تسـهیلات پرداختی شـبکه بانکی کشـور ۷22 
هـزار میلیـارد تومـان بـوده کـه از این رقـم 38 هزار میلیارد تومان تسـهیلات مسـکن به صاحبان کسـب و کار و 
13 هـزار میلیـارد تومـان بـه خانوارها پرداخت شـده اسـت. بنابراین در مجمـوع ۵1 هزار میلیارد تومـان )معادل 
۷.1 درصد( تسـهیلات به بخش مسـکن پرداخت شـده اسـت. افزایش سـهم تسـهیلات پرداختی بخش مسـکن 
بـه 20 درصـد بدیـن مفهوم اسـت که سـهم سـایر بخش  ها از تسـهیلات پرداختی کاهـش پیدا کنـد. بنابراین در 
صـورت اجـرای کامـل قانـون جهش تولید مسـکن انتظار می  رود تنگنای اعتباری در بخش صنعت تشـدید شـود

3-6- استطاعت مالی

در ایـن بخـش هزینـه تأمیـن مالی از طریق شـبکه بانکی بررسی می  شـود. در نمودار 13-6 نرخ سـود تسـهیلات 
پرداخـتی بـه بخش  هـای مختلـف اقتصـادی و نرخ تورم ترسیم شـده اسـت. مشـاهده می  شـود از سـال 13۵۷ تا 
1402 جـز در مقاطـعی کوتاه، نرخ سـود تسـهیلات بانـکی همواره کمتر از نرخ تورم بوده اسـت. یـکی از عواملی 
کـه منجـر بـه سـوکوب مداوم نرخ سـود بانـکی در اقتصاد ایران شـده تحلیل نادرسـت تـورم و راهکارهـای مهار 
آن اسـت. تـداوم وضعیـت سـرکوب مالی باعث شـده هزینـه تأمین مـالی از طریق شـبکه بانکی پایین  تر از سـایر 
روش  هـای جایگزیـن باشـد و بنابرایـن بـازار اعتبـار همـواره با مـازاد تقاضا مواجه باشـد. در ایـن وضعیت ترجیح 
بانـک احتمـالًا پرداخـت اعتبار به مشـتریان مرتبط و وابسـته خواهـد بود. در این وضعیت مشـتریان غیروابسـته 
از دریافـت تسـهیلات بانـکی محـروم می  شـوند. بنابرایـن بخش  هـای مرتبـط موفق خواهند شـد با هزینـه پایین 
بـه تسـهیلات بانـکی دسـترسی پیـدا کننـد. در مقابل، مشـتریان غیرمرتبط از دسـترسی بـه بازار اعتبـار محروم 
شـده و ناچـار بـه پرداخـت هزینه  هـای گـزاف تأمیـن مـالی خواهند شـد. همچنین، سـرکوب مالی سـبب شـده 
ترکیـب سـپرده  های بانـکی بـه نفع سـپرده  های سیال  تر تغییـر کند و بنابراین ماندگاری سـپرده در شـبکه بانکی 
کاهـش پیـدا کنـد. کاهش ماندگاری سـپرده سـبب می  شـود ظرفیت تسـهیلات  دهی شـبکه بانکی کمتر شـده و 

بنابرایـن عرضـه اعتبار توسـط شـبکه بانکی بـا محدودیت مواجه شـود.

بالاتـر بـودن نـرخ تورم نسـبت به نرخ سـود تسـهیلات بانکی )سـرکوب مـالی( پدیده  ای اسـت که به طـور غالب 
در شـبکه بانـکی کشـور مشـاهده شـده اسـت. امـا در سـال  های اخیـر هـم میـزان این شـکاف و هم مانـدگاری 
آن نسـبت بـه دوره  های قبلی سـرکوب مالی بیشـتر شـده اسـت. از سـال 139۷ تـا 1402 پدیده سـرکوب مالی 
بـه طـور مسـتمر قابـل مشـاهده اسـت. به نظـر می  رسـد تداوم این وضعیت سـبب شـده تا نرخ سـود تسـهیلات 
و سـپرده بـه طـور غیررسـمی در شـبکه بانـکی کشـور افزایـش پیدا کند. این مکانیسـم از طریق مسـدود شـدن 

بخـشی از مبلـغ تسـهیلات به عنـوان سـپرده   بانکی مسـدودی یا دریافـت کارمزدهای سـالیانه انجام می  شـود.
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 نمودار 13-6: نرخ سود تسهیلات پرداختی به بخش  های مختلف اقتصادی و نرخ تورم

منبع: بانک مرکزی

7- تحلیل ترازنامه شبکه بانکی

۱-7- شاخص های رقابت پذیری و ترکیب بازار

بـررسی سـهم گروه  هـای مختلـف بانـکی از تسـهیلات نشـان می  دهـد در سـال 1402 بانک  های تجـاری دولتی، 
تخصـصی، خصوصی  شـده و خصـوصی بـه ترتیـب سـهم از تسـهیلات معـادل 20 ، 14 ، 3۵ و 31 درصد و سـهم 
از سـپرده 2۵ ، 9 ، 33 و 33 درصد داشـته  اند. مشـاهده می  شـود 66 درصد از تسـهیلات و سـپرده شـبکه بانکی 

در اختیـار بانک  هـای غیـر دولـتی )خصوصی و خصوصی  شـده( اسـت.

مقایسـه سـهم از تسـهیلات و سـپرده گروه  های بانکی با سـال قبل نشـان می  دهد سـهم از تسـهیلات و سـپرده 
در بانک  هـای تجـاری دولـتی و تخصـصی بـدون تغییـر بـاقی مانـده اسـت. در بانک  های خصوصی  شـده سـهم از 
تسـهیلات یـک واحـد درصـد نسـبت بـه سـال قبـل افزایش و سـهم از سـپرده یـک واحـد درصد کاهـش یافته 

اسـت. در بانک  هـای خصـوصی   عکـس ایـن رویداد قابل مشـاهده اسـت
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جدول 1-۷: سهم گروه  های بانکی مختلف از تسهیلات، سپرده 

سهم از سپردهسهم از تسهیلات 

 ۱4۰۱۱4۰2۱4۰۱۱4۰2
%2۵%2۵%20%20تجار ی دولتی

%9%9%14%14تخصصی
%33%34%3۵%34خصوصی شده

%33%32%31%32خصوصی
%16.۵%14.4%19.2%19.2    خصوصی سالم 
%16.۵%1۷.6%11.8%12.8    خصوصی ناسالم

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی، سایت کدال

بـررسی سـهم از تسـهیلات و سـپرده بـه تفکیـک بانک  هـای خصوصی سـالم و ناسـالم1 نشـان می  دهد در سـال 
1402 سـهم از تسـهیلات در بانک  هـای خصـوصی سـالم 19.2 درصـد بـوده کـه بـا سـال قبـل تفاوتی نداشـته 
اسـت. ایـن نسـبت در بانک  هـای خصـوصی ناسـالم بـا یـک واحـد درصـد کاهش نسـبت به سـال قبل بـه 11.8 
درصـد رسیـده اسـت. بـررسی سـهم از سـپرده نشـان می  دهـد در بانک  هـای خصوصی سـالم با دو واحـد درصد 
افزایش نسـبت به سـال قبل به 16.۵ درصد رسیده اسـت. در بانک  های خصوصی ناسـالم سـهم از سـپرده 16.۵ 
درصـد بـوده کـه نسـبت به سـال قبل یـک واحد درصـد کاهـش یافته   اسـت. کاهش سـهم بانک  هـای خصوصی 
ناسـالم از سـپرده و تسـهیلات بـه دلیل اجـرای موفقیت  آمیز سیاسـت مهار رشـد ترازنامه بانک  ها رخ داده اسـت 

کـه ضمـن مهـار رشـد نقدینـگی منجر بـه کوچک شـدن نسـبی ترازنامه بانک  های ناسـالم نیز شـده اسـت.

به طور کلی تحولاتی که در سهم از سپرده و تسهیلات مشاهده می  شود به شرح زیر است:

سـهم از سـپرده در بانک  هـای خصوصـی سـالم 2 واحد درصـد افزایش داشـته و در بانک  های خصوصی  شـده ( 	
و خصوصـی ناسـالم هـر کـدام یک واحد درصد کاهش داشـته اسـت. 

سـهم از تسـهیلات در بانک  هـای خصوصی  شـده یـک واحـد درصـد افزایـش و در بانک  های خصوصی ناسـالم ( 	
یـک واحد درصد کاهش داشـته اسـت. 

سـهم بانک  هـای خصوصـی ناسـالم هـم از تسـهیلات و هم از سـپرده کمتر شـده کـه به معنی کوچک شـدن ( 	
نسـبی ترازنامـه این بانک  ها اسـت. 

1 بانــک خصــوصی ناســالم بانــکی اســت کــه یــکی از ســه ویــژگی زیــر را دارا باشــد: 1( زیانــده باشــد. 2( دارای زیــان انباشــته 
باشــد. 3( اضافــه برداشــت بــالا و مزمــن داشــته باشــد. بــر ایــن اســاس بانک هــای ســرمایه، ایران زمیــن، آینــده، دی، گردشــگری، 

شــهر  و پارسیــان بانــک خصــوصی ناســالم و ســایر بانک هــای خصــوصی ســالم در نظــر گرفتــه شــده اند 
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2-7- دارایی های شبکه بانکی

سـمت راسـت ترازنامـه شـبکه بانـکی دارایی  هـای بانک اسـت که بر اسـاس آمارهای پـولی بانک مرکـزی دارایی 
اقلام دارایی  هـای خـارجی، اسـکناس و مسـکوک، سـپرده نزد بانـک مرکزی )سـپرده قانونی نزد بانـک مرکزی و 
سـپرده دیـداری نـزد بانک مرکزی(، بـدهی بخش دولتی بـه بانک، بدهی بخـش غیردولتی به بانک )تسـهیلات( 
و سـایر دارایی  هـا قابـل رصـد اسـت. در ادامـه ترکیـب دارایی هـا در گـروه بانک  های تجـاری دولـتی، تخصصی و 

بانک  هـای غیردولتی1 بررسی می  شـود

نمودار 1-۷: ترکیب دارایی در  بانک  های  تجاری دولتی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی 

1 بانک هــای غیردولــتی شــامل بانک هــای خصوصی شــده و خصــوصی اســت. در آمارهــای پــولی بانــک مرکــزی اطلاعــات ایــن 
دو بــه تفکیــک ارائــه نمی شــود و امــکان بــررسی جداگانــه اجــزای ترازنامــه ایــن دو گــروه بانــکی از ایــن منبــع داده امکان پذیــر 

. یست ن
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نمودار 2-۷: ترکیب دارایی در  بانک  های تخصصی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

نمودار 3-۷: ترکیب دارایی در  بانک  های غیردولتی )خصوصی  شده و خصوصی(

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

از بررسی نمودارهای فوق نتایج زیر به دست می  آید:
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در بهمـن 1402، سـهم دارایی  هـای خارجـی در بانک  هـای تجـاری دولتـی و غیردولتـی بـه ترتیـب 9 و 1۷ 	•
درصـد و بـرای بانک  هـای تخصصـی 28 درصـد اسـت، کـه نشـان می  دهـد تسـهیلات ارزی پرداختی توسـط 
ایـن گـروه بانکـی بیش از سـایر بانک  ها اسـت. بنابراین ریسـک  های ارزی بانک  هـای تخصصی را بیشـتر متأثر 
می  کنـد. نـرخ بـالای نکـول در مطالبـات ارزی و وضعیتی افزایشـی آن در سـال  های اخیر توجه بـه این پدیده 
را بیشـتر می  کنـد. همچنیـن در سـال 1402، سـهم دارایی هـای ارزی در همـه گروه  هـای بانکـی کاهش پیدا 
کـرده اسـت. بـا توجـه به اینکه رشـد سـایر اجـزای ترازنامه متناسـب با تـورم بوده و تسـعیر نـرخ ارز در یازده 

مـاه نخسـت سـال 1402 تغییـر نکرده، سـهم دارایی  های ارزی کم شـده اسـت. 
سـهم سـپرده بانک  هـا نـزد بانـک مرکـزی1 از دارایـی در بانک  هـای دولتـی، تخصصـی و غیردولتی بـه ترتیب 	•

۷، 3 و ۷ درصـد بـوده و نسـبت بـه سـال قبـل بـدون تغییـر بـوده اسـت. با ایـن حال، نسـبت سـپرده قانونی 
)سـپرده قانونـی بـه کل سـپرده  های ریالـی( در همـه گروه  هـای بانکی بیشـتر شـده اسـت. در بهمـن 1402، 
نسـبت سـپرده قانونـی در بانک  هـای تجـاری دولتـی، تخصصـی و غیردولتـی بـه ترتیـب 11.8، 8.2 و 12.2 
درصـد بـوده و در همـه گروه  هـا 0.3 واحـد درصد نسـبت به پایان سـال بیشـتر شـده اسـت. بانـک مرکزی با 
افزایـش نسـبت ذخیـره قانونـی سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا را دنبال می  کند. سـهم سـپرده  های 
دیـداری نـزد بانـک مرکـزی2 از دارایی در همـه گروه  های بانکـی کمتـر از 0.1 درصد بوده اسـت. در فروردین 
1402 سـپرده دیـداری بانک  هـا نـزد بانـک مرکزی 22 هـزار میلیارد تومان بـوده که طی یـک وضعیت نزولی 
در بهمـن مـاه بـه ۵ هـزار میلیـارد تومـان کاهش پیدا کرده اسـت، کـه حاکی از کاهـش عرضه منابـع در بازار 
بیـن بانکـی اسـت. بنابرایـن می  تـوان گفـت بخشـی از افزایـش حجـم عملیـات بـازار بـاز و بدهـی بانک  ها به 

بانـک مرکـزی در سـال 1402بدیـن علـت اسـت کـه از عمق بازار بین بانکی کاسـته شـده اسـت. 
سـهم بدهـی بخـش دولتـی از دارایی در بانک  هـای دولتی، تخصصـی و غیردولتی به ترتیـب 12، 8 و 4 درصد 	•

بـوده و در بانک  هـای تجـاری دولتـی و غیردولتـی کاهـش و در بانک  هـای تخصصـی افزایش پیدا کرده اسـت. 
کاهـش سـهم بدهـی بخـش دولتـی از دارایـی در بانک  هـای تجـاری دولتـی و بانک  هـای غیردولتـی در حالی 
رخ داده کـه بدهـی بـه بانـک مرکـزی در همـه گروه  هـای بانکی افزایشـی بـوده اسـت. در توضیح ایـن پدیده 
می  تـوان گفـت بـه نظـر می  رسـد در سـال 1402 تأمیـن مالـی دولت توسـط شـبکه بانکـی از طریـق افزایش 
مسـتقیم بدهـی دولـت بـه بانک  هـا نبـوده و دولـت بـا افزایـش تکالیـف محولـه بانک  ها اهـداف خـود را پیش 
بـرده اسـت. قانـون جهش تولید مسـکن، سیاسـت  های حمایـت از خانوار و شـرکت  های دانش  بنیـان و تکالیف 
منـدرج در تبصـره 18 و تبصـره 16 از جملـه این موارد اسـت. نکته مهـم دیگری که در نمودارهـای فوق قابل 
مشـاهده اسـت سـهم بالاتـر بدهـی بخش دولتـی از دارایـی در بانک  هایی اسـت که سـهام داری دولت بیشـتر 

اسـت. بنابرایـن می  تـوان بدهـی دولت به بانـک را نوعـی وام  دهی ارتباطی دانسـت. 

1 سپرده بانک ها نزد بانک مرکزی از مجموع سپرده های قانونی و سپرده های دیداری بانک ها نزد بانک مرکزی تشکیل می شود.
ــت.  ــق اس ــل تزری ــکی قاب ــن بان ــازار بی ــا در ب ــط بانک ه ــه توس ــت ک ــعی اس ــزی مناب ــک مرک ــزد بان ــداری ن ــپرده های دی 2 س

ــکی خواهــد شــد ــن بان ــازار بی ــه افزایــش عمــق ب ــم منجــر ب ــن قل ــش ای ــن افزای بنابرای
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سـهم تسـهیلات از دارایـی در بانک  هـای تجاری دولتی، تخصصـی و غیردولتی به ترتیـب 40، 46 و 49 درصد 	•
بـوده کـه تنهـا در بانک  هـای تجـاری دولتـی نسـبت بـه سـال قبـل بیشـتر شـده اسـت. بـر اسـاس داده  های 
منتشـره در سـایت کدال در سـال 1402 نسـبت تسـهیلات به دارایی در بانک  های خصوصی  شـده، خصوصی 
سـالم و خصوصـی ناسـالم بـه ترتیـب 46، 60 و 4۵ درصـد اسـت. در بانک  های خصوصی سـالم، اعمال فشـار 

محدودتـر دولت سـبب شـده سـهم تسـهیلات به دارایـی بیش از سـایر بانک  ها باشـد.   
سـهم سـایر دارایی  هـا از کل دارایـی در بانک  هـای تجـاری دولتی، تخصصـی و غیردولتی به ترتیـب 31، 1۵ و 	•

23 درصـد بـوده کـه در بانک  هـای تجاری دولتـی و غیردولتـی افزایـش و در بانک  های تخصصی بـدون تغییر 
بـوده اسـت. سـهم بالاتـر سـایر دارایی  هـا در بانک  هـای تجـاری دولتی نسـبت به سـایر بانک  ها قابل مشـاهده 
اسـت. بـر اسـاس صورت  هـای مالـی منتشـره در سـایت کـدال، در بهمن 1402 سـهم سـایر دارایی هـا از کل 
دارایـی در بانک  هـای غیردولتـی 4 درصـد به دسـت می  آید. تفاوت دو نسـبت مذکـور به دلیل تفـاوت در رقم 
سـایر دارایی هـا در دو منبـع آمـاری اسـت. بر اسـاس آمارهای پولـی بانک مرکزی سـایر داراییهـای بانک  های 
غیردولتـی در بهمـن 1402 معـادل 1966 هـزار میلیـارد تومـان بوده اسـت. اما بر اسـاس داده  هـای کدال در 
اسـفند 1402 ایـن قلـم معـادل 311 هـزار میلیـارد تومـان اسـت. اختـلاف بالای ایـن دو رقم نشـان می  دهد 
تعریـف سـایر دارایی هـا در دو منبـع آمـاری متفـاوت اسـت. بر اسـاس داده  هـای کدال، سـهم سـایر دارایی ها 
از کل دارایـی در بانک  هـای خصوصی  شـده، خصوصـی سـالم و خصوصـی ناسـالم بـه ترتیـب 2.9 ، 3.2 و 8.6 

درصـد کـه وضعیـت نامطلوب  تـر بانک  هـای خصوصی ناسـالم را نشـان می  دهد. 

به طور کلی مهم ترین نتایجی که از بررسی ترکیب دارایی های بانک  ها به دست می  آید به شرح زیر است:

کاهـش سـپرده  های دیـداری بانک  هـا نـزد بانک مرکزی نشـان می  دهـد در سـال 1402عرضه منابـع در بازار ( 	
بیـن بانکـی کمتر شـده اسـت. بانک  هـای دارای کسـری نقدینگـی از سـه طریق می  تواننـد نیاز بـه نقدینگی 
خـود را تأمیـن کننـد: بـازار بیـن بانکـی، عملیـات بـازار بـاز و اضافه برداشـت. کاهش عمـق بازار بیـن بانکی 
سـبب شـده تـا بانک  هـا بیشـتر بـه عملیات بـازار باز و اضافه برداشـت متکی شـوند کـه وضعیت افزایشـی دو 

متغیـر مذکور در سـال 1402 قابل مشـاهده اسـت. 
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نمودار 4-۷: افزایش بدهی بانک  ها به بانک مرکزی و بدهی بخش دولتی به بانک  ها 

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

در سـال 1402، در حالـی کـه بدهـی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی در همـه گروه  هـای بانکـی افزایـش پیـدا ( 	
کـرده اسـت، سـهم بدهـی بخـش دولتـی از دارایـی در بانک  های تجـاری دولتی و غیردولتی کم شـده اسـت. 
در نمـودار زیـر ایـن موضـوع بـه شـکل دیگـری نمایش داده شـده اسـت. در یازده ماه نخسـت سـال 1402، 
بدهـی دولـت بـه بانک  هـای تجـاری دولتـی ۵۵ هـزار میلیـارد تومـان بیشـتر شـده اسـت، در حالـی کـه در 
همیـن دوره بدهـی بانک  هـای تجـاری دولتـی بـه بانـک مرکـزی 111 هـزار میلیـارد تومـان افزایش داشـته 
اسـت. در بانک  هـای غیردولتـی افزایـش در بدهـی بخـش دولتـی و بدهـی به بانـک مرکزی بـه ترتیب 20 و 
148 هـزار میلیـارد تومـان بوده اسـت. اگرچه بخشـی از افزایـش در بدهی بانک  هـا به بانک مرکـزی به دلیل 
ناتـرازی بانکـی اسـت، بخـش دیگـری از آن بـه دلیل عملیات مالی دولت اسـت که به شـکل افزایـش تکالیف 
محولـه بـر دوش بانک  هـا نهاده شـده اسـت. به نظر می  رسـد در سـال 1402 دولـت تلاش کرده از اسـتقراض 
مسـتقیم از بانک  هـا تـا حـد امـکان امتنـاع کـرده و سیاسـت  های مورد نظـر خـود را در قالب تکالیـف محوله 
بـه بانک  هـا تحمیـل نمایـد. بررسـی  های نشـان می  دهـد انتقـال هزینه  هـای عملیـات مالـی دولت به شـبکه 
بانکـی بـه هـر صورتـی کـه انجام شـود منجـر به افزایـش بدهـی بانک  ها بـه بانک مرکـزی شـده و دارای آثار 

پولی اسـت. 

3-7- بدهی ها و سرمایه شبکه بانکی

سـمت چپ ترازنامه بانک شـامل بدهی    ها و سـرمایه بانک اسـت و متشـکل از اقلام سـپرده  های بخش غیردولتی، 
بـدهی بـه بانـک مرکـزی، وام  هـا و سـپرده  های بخش دولـتی، حقوق صاحبان سـهام، وام  هـا و سـپرده  های ارزی 

و سـایر بدهی  هـا اسـت. از بـررسی نمودارهـای زیـر نتایج زیر برای سـال 1402 به دسـت می  آید:
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سـهم سـپرده  های بخـش غیردولتـی از دارایی در بانک  هـای دولتی، تخصصـی و غیردولتی بـه ترتیب 60، 36 	•
و ۵8 درصـد بـوده کـه در بانک  هـای تجـاری دولتـی افزایـش و در بانک  هـای غیردولتـی کاهـش یافته اسـت. 
سـهم پاییـن سـپرده بخش غیردولتـی در بانک  های تخصصی با سـهم بـالای وام  ها و سـپرده  های ارزی جبران 
می  شـود.1 بر اسـاس داده  های منتشـره در سـایت کدال سـهم سـپرده از دارایی در بانک  های خصوصی  شـده، 
خصوصـی سـالم و خصوصـی ناسـالم بـه ترتیـب 61 ، 6۷ و 81 درصـد اسـت2. سـهم بالای سـپرده   بـه دارایی 
در بانک  هـای خصوصـی ناسـالم قابـل مشـاهده اسـت کـه به دلیـل جذب بالاتـر سـپرده  های هزینه  زا توسـط 

ایـن بانک  ها اسـت. 

مانـده بدهـی بـه بانـک مرکـزی بـه دارایـی در بانک  های دولتـی، تخصصـی و غیردولتی بـه ترتیـب ۷، ۷ و 4 	•
درصـد بـوده و در همـه گروه  هـای بانکـی نسـبت به سـال قبل افزایـش پیدا کرده اسـت. در یازده ماه نخسـت 
سـال 1402، بدهـی بانک  هـای تجـاری دولتـی، تخصصـی و غیردولتی به بانـک مرکزی به ترتیـب 111 ، 32 
و 148 هـزار میلیـارد تومـان افزایـش پیـدا کرده اسـت. عمـده افزایـش بدهی به بانـک مرکـزی در بانک  های 
غیردولتـی مربـوط بـه بانک  هـای خصوصی ناسـالم اسـت که ریشـه در ناتـرازی عملیـات بانکی دارد. در سـایر 

بانک  هـا افزایـش بدهـی بـه بانـک مرکزی بـه دلیل فشـار مالی دولت اسـت. 

حقـوق صاحبـان سـهام بـه دارایـی در بانک  هـای تجـاری دولتـی، تخصصـی و غیردولتی بـه ترتیـب 0.3- ، ۵  	•
و 0.4 درصـد بـوده اسـت. رقـم پاییـن نسـبت حقـوق صاحبان سـهام بـه دارایی و منفـی بـودن آن در برخی 
سـال  ها در بانک  هـای دولتـی و غیردولتـی حاکـی از وضعیـت نامسـاعدتر حقـوق صاحبـان سـهام در ایـن 
بانک  هـا اسـت. بـر اسـاس اطلاعات منتشـره در سـایت کـدال، حقوق صاحبان سـهام بـه دارایـی در بانک  های 
خصوصی  شـده، خصوصـی سـالم و خصوصـی ناسـالم بـه ترتیـب 13 ، ۵ و 29- درصـد اسـت. وضعیـت منفی 
حقـوق صاحبـان سـهام در بانک  هـای تجـاری دولتـی و خصوصـی ناسـالم قابـل مشـاهده اسـت. بـر اسـاس 
آمارهـای پولـی در بهمـن 1402، حقـوق صاحبان سـهام در بانک  های تجـاری دولتی 9- هزار میلیـارد تومان 
اسـت. همچنیـن، بـر اسـاس داده  هـای سـایت کـدال در اسـفند 1402 حقـوق صاحبـان سـهام در بانک  های 

خصوصـی ناسـالم 419- هـزار میلیـارد تومان اسـت.  

1 در بانک هــای تخصــصی ســهم بــالای وام هــا و ســپرده های ارزی )در ســمت چــپ ترازنامــه( و دارایی هــای خــارجی )در ســمت 
ــق  ــلی توســعه از طری ــع ارزی صنــدوق م ــده اعطــای مناب ــل مشــاهده اســت که بخــشی از آن منعکس کنن ــه( قاب راســت ترازنام

ایــن گــروه بانــکی اســت
2 بــر اســاس اطلاعــات ســایت کــدال نســبت ســپرده بــه دارایی در بانک هــای غیردولــتی 66 درصــد اســت. بالاتــر بــودن ایــن رقــم 
نســبت بــه آمارهــای پــولی بدیــن علــت اســت کــه در صورت هــای مــالی منتشــره در ســایت کــدال ســپرده شــامل ســپرده های 

ارزی و ریــالی اســت. امــا در آمارهــای پــولی تنهــا ســپرده های ریــالی لحــاظ شــده اســت.
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نمودار ۵-۷: ترکیب بدهی ها و سرمایه در  بانک  های تجاری دولتی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

نمودار 6-۷: ترکیب بدهی ها و سرمایه در  بانک  های تخصصی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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نمودار ۷-۷: ترکیب بدهی ها و سرمایه در  بانک  های غیردولتی )خصوصی  شده و خصوصی(

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

۱-3-7- ترکیب سپرده ها

 بـه دنبـال تحـولات اقتصـاد کلان کشـور و افزایـش بـازده در بازارهـای جایگزیـن سـپرده بانـکی، بانـک مرکزی 
در بهمـن 1401نـرخ سـود سـپرده  ها را افزایـش داد. نـرخ سـود سـپرده  های یکسـاله از 16 درصـد بـه 20.۵ 
درصـد، دوسـاله از 18 درصـد بـه 21.۵ درص و سـپرده  های سه  سـاله نیـز بـا نـرخ 22.۵ درصـد در شـبکه بانکی 
کشـور فعـال شـد. بانـک مرکـزی انتظار داشـت کـه این تغییـر منجر به افزایش ماندگاری سـپرده   شـود و سـهم 
سـپرده  های دیـداری از کل سـپرده را کاهـش دهـد. اما چنین نشـد، و سـهم سـپرده  های دیداری از کل سـپرده 

از 23.3 درصـد در دی 1401 بـه 23.9 درصـد در شـهریور 1402 افزایـش پیـدا کـرد.

عـدم افزایـش مانـدگاری سـپرده  های بانـکی در پی افزایش نرخ سـود سـپرده  ها را بـه دو موضوع می  توان نسـبت 
داد: 1( جهـش تـورم و نـرخ ارز در ماه  هـای پایـانی 1401 و ماه  هـای آغازیـن 1402 بازده دارایی  هـای جایگزین 
سـپرده را بـار دیگـر افزایـش داد. بنابراین همچنان سـپرده مدت  دار در مقایسـه با دارایی  هـای جایگزین جذابیت 
کـمی داشـت. 2( بانک  هـا برداشـت زودتر از موعد سـپرده  های مـدت  دار را مشـمول جریمه نکردنـد. این موضوع 
سـبب شـد سـپرده  های مـدت  دار ماهیتـاً تفـاوتی بـا سـپرده جـاری نداشـته باشـند. انجـام ایـن تخطی توسـط 
بانک  هـا سـبب شـد بخـشی از سـپرده  های یک  سـاله و دوسـاله بـه سـپرده  های سه  سـاله تبدیـل شـود. سـهم 
سـپرده  های یک  سـاله و دوسـاله بـه ترتیـب از 26 و 16 درصـد در دی 1401 بـه 20 و ۷ درصـد در شـهریور 
1402 کاهش و در مقابل سـهم سـپرده  های سـه سـاله که در بهمن 1401 فعال شـد در شـهریور 1402 به 14 
درصـد از کل سـپرده  ها رسیـد. بنابرایـن افزایش نرخ سـود سـپرده  ها تنهـا منجر بـه افزایش هزینه بانک  ها شـد.
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نمودار 8-۷: سهم انواع سپرده در شبکه بانکی کشور

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

در ایـن وضعیـت، بانک  هـا برداشـت پیـش از موعـد سـپرده  های بلندمـدت را مشـمول جریمه نکردنـد که منجر 
بـه دو اتفـاق مهـم شـد: 1( گسیـل منابـع سـپرده  ای به سـمت بانک  های خـاطی، 2( تبدیل بیشـتر سـپرده  های 
یک  سـاله و دوسـاله به سـپرده  های سـه سـاله. به طوری  که سـهم سـپرده  های یک  سـاله و دو سـاله به ترتیب از 
20 و ۷ درصـد در شـهریور 1402 بـه 19 و ۵ درصـد در بهمن 1402 کاهش و سـهم سـپرده  های سـه سـاله در 
همیـن دوره از 14 درصـد بـه 19 درصـد افزایش پیدا کرد. انتشـار گواهی سـپرده خاص در بهمـن 1402 نیز اثر 
چنـدانی بـر مانـدگاری سـپرده  ها نداشـت، اگرچه بـه طور موقت توانسـت بازار ارز را آرام کند. سـهم سـپرده  های 

دیـداری از کل سـپرده در بهمـن 1402 برابر 23.۵ درصد بوده اسـت.

شـکاف بـالا بیـن نرخ  هـای بانکی و تـورم انتظاری سـبب شـده ترجیح افـراد نگهـداری دارایی  های بـا نقدپذیری 
بـالا باشـد. سـهم بـالای سـپرده  های دیـداری از کل سـپرده در سـطح کلان منجر بـه افزایش سیالیـت نقدینگی 
و تـورم  زایی بـالای آن شـده و در سـطح بانـکی افزایـش ریسـک را در پی داشـته اسـت. زیـرا در ایـن وضعیـت 

تسـهیلات بانـکی از محـل سـپرده  های با مانـدگاری پاییـن پرداخت می  شـود.
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نمودار 9-۷: سود سپرده یک  ساله منهای تورم 

منبع: بانک مرکزی، مرکز آمار ایران

بـر اسـاس آمـار اخیـری کـه بانک مرکزی منتشـر نموده، نرخ رشـد نقطه به نقطه پـول از 24.۷ درصـد در بهمن 
1402 بـه 1۷.۵ درصـد در اسـفند 1402 و 1۵.۷ درصـد در فروردیـن 1403 کاهـش پیـدا کـرده اسـت. بدیـن 
ترتیـب سـهم پـول از نقدینـگی از 24.8 درصـد در بهمـن بـه 24.3 درصـد در اسـفند رسیـده اسـت. در انتهای 
سـال 1402 و اوایـل سـال 1403 مانـدگاری سـپرده  ها افزایـش یافته اسـت. احتمـالًا این اتفاق بـه دلیل تخطی 
بانک  هـا از نـرخ سـود مصوب باشـد1. به نظر می  رسـد پس از انتشـار اوراق گواهی سـپرده 30 درصـدی در بهمن، 
انتظـاری مبـنی بـر افزایش نرخ  های سـود بانکی در سـال 1403 شـکل گرفـت و بانک  ها به طور غیررسـمی نرخ 

سـود سـپرده  ها را افزایـش داده  انـد. افزایش غیررسـمی نرخ سـود بانـکی دو مخاطره جـدی در پی دارد

سـپرده  ها بـه سـمت بانک  هایـی که نرخ سـود بالاتـری پرداخت کننـد روانه می  شـود. در این وضعیـت تمایل ( 	
بانک  هـای ناسـالم بـرای پرداخـت نـرخ سـودهای بالاتـر بیـش از سـایر بانک  هـا اسـت. بنابرایـن قاعـده بازی 

توسـط بانک  هـای ناسـالم تعییـن و سـپرده  ها از بانک  هـای سـالم بـه بانک  هـای ناسـالم منتقل می  شـود.

افزایـش نـرخ سـود بانکـی در حالـی رخ داده که سـقف دالان نرخ سـود ثابـت اسـت. بنابراین نرخ سـود بازار ( 	
بیـن بانکـی امـکان عبـور از سـقف دالان )24 درصـد( را نـدارد. عدم امکان حرکت نرخ سـود بـازار بین بانکی 
بـه سـمت ارقـام بالاتـر می  توانـد بـر عرضه منابـع در بـازار بین بانکـی اثرگذار باشـد. بـه بیان دیگـر، افزایش 
رسـمی نـرخ سـود بانکـی می  توانسـت انتفـاع افزایـش عمق بـازار بیـن بانکـی را نیز در پی داشـته باشـد که 

افزایـش نرخ  هـا به صـورت غیررسـمی از چنیـن ظرفیتی برخوردار نیسـت. 

1 https://www.cbi.ir/showitem/29930.aspx
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2-3-7- ترکیب تسهیلات

در نمـودار 10-۷ سـهم انـواع سـهم انـواع عقـود اسلامی نمایـش داده شـده اسـت. پیـش از معرفی عقـد مرابحه 
عمـده تسـهیلات بانـکی تحـت عقـود فروش اقسـاطی و مشـارکت مـدنی پرداخت می  شـد. عقد مرابحـه 1پس از 
معرفی به سـرعت توانسـت جایگزین سـایر عقود شـد. در بهمن 1402، سـهم تسـهیلات مرابحه از کل تسهیلات 
44 درصـد بـوده کـه نسـبت به پایان سـال 3 واحد درصد بیشـتر شـده اسـت. در مقابل سـهم مشـارکت مدنی و 
فـروش اقسـاطی هـر کـدام بـا 2 واحـد درصد کاهش نسـبت به سـال قبل بـه ترتیـب 8 و 16 درصد بوده اسـت.

  نمودار 10-۷: سهم انواع عقود بانکی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

نمودار 11-۷: سهم عقود مبادله  ای و مشارکتی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

در سـال  های اخیـر بـا معـرفی عقود مبادلـه  ای2 جدید )ماننـد مرابحه( عمده تسـهیلات بانکی در قالـب این عقود 
پرداخـت می  شـود. در اواسـط دهـه 1390 سـهم عقود مبادلـه  ای در محـدوده 40 درصد بوده اسـت. این رقم در 

بهمـن 1402 بـه بیـش از 80 درصـد رسیده که نسـبت به پایان سـال 4 واحد درصد بیشـتر شـده اسـت

1 عقــد مرابحــه بــرای خریــد کالاهــا مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. از آنجاکــه بخــش قابــل ملاحظــه ای از نیــاز بــه منابــع مــالی 
خانــوار و بنــگاه بابــت خریــد کالا می باشــد، معــرفی ایــن عقــد تأمیــن مــالی بــرای خریــد کالا را تســهیل کــرده اســت

2 عقــود مبادلــه ای نــرخ ســود تســهیلات ثابــت اســت. فــروش اقســاطی، جعالــه، مرابحــه در ایــن دســته قــرار می گیرنــد. در عقــود 
ــا بخــشی از ســرمایه فعالیــت اقتصــادی را  ــوع از عقــود، بانــک کل ی ــرخ ســود تســهیلات ثابــت نیســت. در ایــن ن مشــارکتی ن
تأمیــن می کنــد و انتهــای فعالیــت، ســود حاصــل از فعالیــت اقتصــادی تقسیــم می شــود. مشــارکت مــدنی، مشــارکت حقــوقی و 

مضاربــه در دســته عقــود مشــارکتی قــرار می گیرنــد.
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4-7- سلامت بانکی 

ثبـات مـالی و اثربخـشی عملیـات بانـکی از طریـق بـررسی شـاخص  های سلامـت بانـکی قابـل ارزیـابی اسـت. 
سـهام داران و واحدهـای نظارت  کننـده بـا بـررسی سلامـت بانـکی قـادر بـه شناسـایی ریسـک  ها و مخاطـرات 
احتمـالی شـبکه بانـکی و چاره  اندیـشی بـرای حـل این آسیب  هـا می  شـوند. سلامت شـبکه بانکی عموماً توسـط 
شـاخص  های کملز1 سـنجیده می  شـود. شـاخص کملز دارای شـش بعد اسـت: کفایت سـرمایه، کیفیت دارایی  ها، 
توانـایی مدیریـت، سـوآوری، نقدینـگی و حسـاسیت به ریسـک بـازار. با توجـه به داده  هـای در دسـترس در این 
بخـش از چهار شـاخص نسـبت مطالبـات غیرجاری )برای سـنجش کیفیـت دارایی  ها(، حقوق صاحبان سـهام به 
دارایی )بـرای سـنجش کفایت سـرمایه(، نسـبت تسـهیلات به سـپرده )برای سـنجش توانایی مدیریـت( و بدهی 
بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی )برای سـنجش مدیریت نقدینگی( اسـتفاده می  شـود و سلامت بانـکی در ابعاد مذکور 

مـورد بحث و بـررسی قـرار می  گیرد.

۱-4-7- مطالبات غیرجاری

نسـبت مطالبـات غیرجـاری یـکی از مهم تریـن مؤلفه  هـا بـرای سـنجش سلامـت بانکی اسـت و سلامـت بانک را 
بـر اسـاس کیفیـت دارایی  هـا می  سـنجد. هـر چه این نسـبت کوچکتر باشـد بدیـن مفهوم اسـت کـه دارایی  های 

بانـک باکیفیت  تـر و سلامت بانکی بیشـتر اسـت.

پیـش از دهـه 1390 ریسـک  های مختلـف در ترازنامه بانک  ها انباشـت و در شـاخص  های مختلـف سلامت بانکی 
هویـدا شـد، بـه طـوری کـه در سـال 138۷ نسـبت مطالبـات غیرجـاری ریـالی 1۷.2 درصـد و نسـبت مطالبات 
غیرجـاری ارزی 21.6 درصـد بـود. بـا مشـخص شـدن ابعـاد ناترازی در شـبکه بانـکی، مجموعه اقداماتی توسـط 
شـبکه بانـکی و بانـک مرکـزی انجـام شـد کـه منجـر بـه کاهـشی شـدن ایـن شـاخص گردید. مقایسـه نسـبت 
مطالبـات غیرجـاری ایـران بـا سـایر کشـورها نشـان می  دهـد در یـک دهـه گذشـته ایـن نسـبت تفـاوت زیادی 
بـا سـایر کشـورها داشـته اسـت و در سـال  های اخیـر بـه محدوده قابـل قبـول رسیده اسـت )نمـودار 12-۷(. بر 
اسـاس داده  هـای بانـک جهانی، نسـبت مطالبـات غیرجاری ایـران از 14.2 درصد در سـال 2009 بـه 4.4 درصد 
در سـال 2022 کاهـش یافتـه و رتبـه ایـران در میـان 144 کشـور )کـه نسـبت مطالبـات غیرجـاری را گـزارش 

کرده    انـد( از 13۷ بـه 113 ارتقـاء پیـدا کرده اسـت.

1 CAMELS



مرکز  پژوهش های  اتاق   ایرانمرکز  پژوهش های  اتاق   ایران

66

 نمودار 12-۷: نسبت مطالبات غیرجاری ایران و سایر کشور

منبع: بانک جهانی، بانک مرکزی

بـررسی نسـبت مطالبـات غیرجـاری بـه تفکیـک ارزی و ریـالی حـاکی از رفتارهـای متفـاوت در سـال  های اخیر 
اسـت. نسـبت مطالبـات غیرجـاری ارزی از 21.6 درصـد در سـال 138۷ بـه 9.8 درصـد در سـال 139۷ کاهش 
پیـدا کـرد. بـا اجـرایی شـدن تحریم  هـای اقتصـادی از سـال 139۷ و ایجـاد تلاطـم در بـازار ارز مسیـر کاهشی 
نسـبت مطالبـات غیرجـاری ارزی متوقـف شـد. بـر اسـاس آخرین آمـار منتشـره بانک مرکـزی در پاییـز 1402 
ایـن نسـبت بـه 19.6 درصـد افزایـش پیـدا کـرده اسـت و در حـال تبدیل شـدن به مخاطـره ای جدی اسـت که 
سلامـت بانـکی را تهدیـد می  کنـد. بـا توجـه بـه اینکه عمده ایـن بدهـکاران، بنگاه  هـای فعال در صنعت هسـتند 
اسـتمرار ایـن شـرایط بـه بخـش صنعـت آسیـب جـدی وارد کرده اسـت و می کنـد. همچنیـن، بـه نظر می  رسـد 
بخـش اعظـمی از نکـول در مطالبـات ارزی مربوط به تسـهیلات پرداختی توسـط صندوق توسـعه ملی باشـد که 

بـه مفهـوم هدررفت منابع ارزی کشـور اسـت1 

نسـبت مطالبـات غیرجـاری ریـالی از 1۷.2 درصـد در پایـان سـال 138۷ بـه 4.4 درصـد در پایـان سـال 1401 
کاهش پیدا کرده اسـت. این نسـبت در سـال 1402 صعودی شـده و در بهار، تابسـتان و پاییز 1402 به ترتیب 
ارقـام 4.9 ، ۵.3 و 6 درصـد را ثبـت کـرده اسـت. بـه نظر می  رسـد تداوم توقف رشـد در سـطح کلان و اسـتمرار 
شـرایط تـورمی تـوان بازپرداخـت آحاد اقتصادی را محـدود کرده که به شـکل افزایش مطالبـات غیرجاری ریالی 
در سـال 1402 منعکـس شـده اسـت. اگرچـه بخـشی از ایـن تصویـر نامطلـوب را می  تـوان بـه افزایـش تکالیف 
تسـهیلاتی بانک  هـا کـه بـا هدف حمایـت از تولیـد و خانوار و بـدون توجه به تـوان بازپرداخت مشـتری پرداخت 

دانست. مرتبط  شـده 

1 عمــده مطالبــات غیرجــاری در بانک هــای تخصــصی بــه دو بانــک صنعــت و معــدن و توســعه صــادرات تعلــق دارد. بــا توجــه 
بــه اینکــه بخــش زیــادی از تســهیلات ارزی در دو بانــک مذکــور از محــل منابــع صنــدوق توســعه مــلی پرداخــت می شــود، بــه 

نظــر می رســد نکــول بــالای مطالبــات ارزی مربــوط بــه منابــع صنــدوق باشــد.
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نمودار 13-۷: نسبت مطالبات غیرجاری ارزی و ریالی شبکه بانکی کشور

منبع: بانک مرکزی

نمودار 14-۷: نسبت مطالبات غیرجاری کلان به تفکیک بانک

منبع: بانک مرکزی
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رقـم بـالا و ضعیـت افزایـشی نکول تسـهیلات کلان مخاطره دیگری اسـت کـه در صورت  های مـالی بانک  ها قابل 
مشـاهده اسـت. در اسـفند 1402، نسـبت مطالبـات غیرجـاری کلان 21.8 درصد اسـت. این رقـم در آذر 1401 
در حـدود 1۷ درصـد بـوده اسـت. نسـبت مطالبـات غیرجـاری کلان در بانک  هـای توسـعه صـادرات، سـرمایه و 
آینـده در حـدود ۵0 درصـد و در بانک  هـای پارسیـان، سـپه و صنعت و معدن بیش از 30 درصد اسـت. در سـایر 
بانک  هـا ایـن نسـبت کمتـر از 20 درصـد اسـت. در بانک  های توسـعه صـادرات و صنعت و معدن به نظر می  رسـد 
عمـده تسـهیلات کلان بـه شـکل ارزی بوده و مربوط به تسـهیلات پرداختی توسـط صندوق توسـعه ملی باشـد.

بـه طـور کلی تسـهیلات کلان عمومـاً بـه ذی  نفعـان واحـدی پرداخـت می  شـود که بـه گونـه  ای با بانـک   مرتبط 
هسـتند. بـه نظـر می  رسـد تـداوم وضعیـت سـرکوب مالی سـبب شـده بانک  ها انگیـزه زیادی داشـته باشـند که 
وام  هـا را بـه متقاضیـان مرتبـط اعطـا کننـد. در نتیجـه، بخـش بـزرگی از ترازنامه شـبکه بانکی به شـکل دارایی 

منجمـد و تسـهیلات در اختیـار مشـتریان مرتبط قـرار دارد.

بـررسی نسـبت مطالبـات غیرجـاری بـه تفکیـک گـروه بانـکی نیز حـاکی از تفـاوت معنـادار در شـاخص مذکور 
اسـت. بـر اسـاس آخریـن آمـار منتشـره موسسـه عـالی بانکـداری کـه مربـوط بـه سـال 1401 اسـت، نسـبت 
مطالبـات غیرجـاری )ارزی و ریـالی( در بانک  های تخصصی، خصوصی  شـده، خصوصی سـالم و خصوصی ناسـالم1 
بـه ترتیـب 9 ، 9 ، ۵ و 18.3 درصـد گـزارش شـده اسـت. رقـم بالاتـر نسـبت مطالبـات غیرجـاری در بانک  های 

خصـوصی ناسـالم حـاکی از عملکـرد نامطلـوب ایـن بانک  هـا در شیوه اعتبارسـنجی مشـتری اسـت.

جدول 2-۷: نسبت مطالبات غیرجاری )ارزی و ریالی( به تفکیک گروه بانکی )سال 1401(

تخصصیخصوصی  شدهخصوصی ناسالمخصوصی سالم
%9%9%18.3%۵نسبت مطالبات غیرجاری )ارزی و ریالی(

منبع: موسسه عالی بانکداری

بـا توجـه بـه تأخیـر در گزارش نسـبت مطالبـات غیرجاری توسـط بانـک مرکزی، نسـبت چک  های برگشـتی به 
مبادلـه  ای شـاخص دیگـری اسـت کـه بـا اسـتفاده از آن می  توان در خصـوص مسیر نسـبت مطالبـات غیرجاری 
اظهارنظـر کـرد. بـررسی نسـبت چک  های برگشـتی بـه مبادله  ای نشـان می  دهد این شـاخص نیز همانند نسـبت 
مطالبـات غیرجـاری ریـالی از ابتدای سـال 1402 در مسیر صعودی قرار گرفته اسـت. در اسـفند 1402، نسـبت 

1 بانــک خصــوصی ناســالم بانــکی اســت کــه یــکی از ســه ویــژگی زیــر را دارا باشــد: 1( زیانــده باشــد. 2( دارای زیــان انباشــته 
باشــد. 3( اضافــه برداشــت بــالا و مزمــن داشــته باشــد. بــر ایــن اســاس بانک هــای ســرمایه، ایران زمیــن، آینــده، دی، گردشــگری، 
ــک دی و گردشــگری توســط  ــالی بان ــای م ــر اســت صورت ه ــایان ذک ــالم هســتند. ش ــک خصــوصی ناس ــان بان ــهر  و پارسی ش
موسســه عــالی بانکــداری گــزارش نشــده و بنابرایــن در محاســبه نســبت مطالبــات غیرجــاری بانک هــای ناســالم لحــاظ نشــده اند. 
ــا چالش هــای مذکــور مواجــه نیســتند در دســته بانــک  ــوده و ب ســایر بانک هــای خصــوصی کــه اطلاعــات آنهــا در دســترس ب
خصــوصی ســالم قــرار گرفته انــد. شــامل بانک هــای: اقتصــاد نویــن، رســالت، ایــران و ونــزوئلا، کارآفریــن، خاورمیانــه، پاســارگاد 

ــد. ــرار نگرفته ان ــدی ق ــن گروه بن ــا در دســت نیســت در ای ــالی آنه ــای م ــات صورت ه ــه اطلاع ــایی ک ــا. بانک ه و سین
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چک  هـای برگشـتی بـه مبادلـه  ای بر اسـاس مبلـغ و تعداد به ترتیـب 11.۷ درصـد و 8.۷ درصد بوده که نسـبت 
بـه پایـان سـال قبل بـه ترتیب 3 و 1.۷ واحـد درصد افزایـش داشـته  اند. در فروردین 1403 این نسـبت با بهبود 
مواجـه بـوده و نسـبت چک  هـای برگشـتی به مبادلـه  ای بر اسـاس مبلغ رقـم 11.6 درصد و بر اسـاس تعداد رقم 
8.3 درصـد را ثبـت کرده  انـد. کاهـش نرخ نکـول به طور معمـول در فروردین ماه قابل مشـاهده اسـت و بنابراین 

ایـن کاهـش را نمی  تـوان بـه تغییر مسیـر تعبیر کرد.

نمودار 1۵-۷: نسبت چک  های برگشتی به مبادله  ای

منبع: بانک مرکزی

5-7- نسبت تسهیلات به خالص سپرده 

در یـک نظـام بانـکی سـالم و کارآمـد بانک  هـا بـه عملیـات بانکـداری می  پردازنـد و سـپرده  های جـذب شـده را 
صـرف اعطـای وام می  کننـد. پاییـن بودن نسـبت تسـهیلات به سـپرده نشـان می  دهد بانـک منابع سـپرده  ای را 
بـه فعالیت  هـایی غیـر از اعطـای تسـهیلات اختصـاص می  دهـد و بنابرایـن نقـش شـبکه بانـکی در تأمیـن مالی 
کـم می  شـود. بـالا بودن نسـبت تسـهیلات به سـپرده حـاکی از پرداختن بانـک به عملیـات متعـارف بانکداری و 

سلامـت بانکی اسـت.

انباشـت ریسـک و ناترازی  هـایی کـه پیـش از دهـه 1390 در شـبکه بانـکی ایجـاد شـد، ظرفیت تسـهیلات  دهی 
شـبکه بانـکی در دهـه نـود را محدود کرد. در نتیجه، نسـبت تسـهیلات به سـپرده کاهشی شـد کـه این وضعیت 
تـا اواخـر سـال 1398 ادامـه پیـدا کـرد. بهبـود در وضعیـت بـرخی بانک  هـا در سـال 1399 و افزایـش تکالیـف 
محوله بانک  ها از سـال 1400 تا کنون سـبب شـد نسـبت تسـهیلات به سـپرده از ابتدای سـال 1399 در مسیر 
صعـودی قـرار گیرد. نسـبت تسـهیلات ریالی به خالص سـپرده  های ریـالی از ۷۵.4 درصد در اسـفند 98 به ۷9.2 
درصـد در اسـفند 99، 84.1 درصـد در اسـفند 1400، 92.۵ درصـد در اسـفند 1401 و 9۵.4 درصـد در بهمـن 

1402 )آخریـن رقـم منتشـره( افزایش پیدا کرده اسـت )نمـودار 6-9(
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بـا توجـه بـه اینکه رقم نسـبت تسـهیلات ریـالی به خالص سـپرده ریـالی به  روز نیسـت، تلاش شـده با اسـتفاده 
از نسـبت کل تسـهیلات )ریـالی و ارزی( بـه خالـص کل سـپرده )ارزی و ریـالی( کـه آخریـن رقـم آن مربوط به 
فروردیـن 1403 اسـت در خصـوص مسیـر نسـبت تسـهیلات ریـالی بـه خالـص سـپرده ریـالی گمانه  زنی شـود. 
نسـبت کل تسـهیلات بـه خالص کل سـپرده در اسـفند 1402 نسـبت به ماه قبـل افزایـش و در فروردین 1403 
کاهـش پیـدا کـرده اسـت. با توجـه به رقم بالای نسـبت تسـهیلات ریالی بـه خالص سـپرده ریالی )کـه در حال 
نزدیـک شـدن بـه رقـم 100 درصد اسـت( و سیاسـت  های اخیـر بانک مرکـزی به نظر می  رسـد در سـال 1403 
از شـدت فشـار بـر شـبکه بانـکی برای اعطای تسـهیلات کاسـته شـده و بانک مرکـزی تلاش کند بخـشی از نیاز 
بـه نقدینـگی صنعـت را از طریـق تأمین مالی زنجیره  ای تأمین کند. در نتیجه، کاهشی شـدن نسـبت تسـهیلات 

ریـالی بـه خالص سـپرده  های ریـالی در سـال 1403 مورد انتظار اسـت. 

نمودار 16-۷: نسبت تسهیلات )ریالی وارزی( به خالص سپرده )ارزی و ریالی(

منبع: آمارهای بانکی بانک مرکزی

نمودار 1۷-۷: نسبت تسهیلات ریالی به خالص سپرده ریالی به تفکیک گروه بانکی 

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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بـررسی نسـبت تسـهیلات ریالی به خالص سـپرده ریالی بـه تفکیک گروه بانـکی نتایج زیـر را در پی دارد: 1( در 
سـال  های اخیـر، نسـبت تسـهیلات ریـالی بـه خالـص سـپرده  ریالی در همه گروه  هـای بانـکی افزایشی بـوده، اما 
شـدت ایـن افزایـش در بانک  هـای خصوصی و خصوصی  شـده بیشـتر اسـت. 2( این نسـبت در بانک  هـای تجاری 
دولـتی در مقایسـه بـا سـایر گروه  هـای بانـکی کمتر اسـت. در بهمن 1402، نسـبت تسـهیلات ریـالی به خالص 
سـپرده ریـالی در بانک  هـای تجـاری دولـتی ۷6.۵ درصـد، در بانک  هـای خصـوصی و خصوصی  شـده 96 درصد و 

در بانک  هـای تخصـصی 142.2 درصد بوده اسـت.

رقـم پایین  تـر نسـبت تسـهیلات بـه سـپرده در بانک  هـای تجـاری بـه دلیـل سـطح بـالای مطالبـات ایـن گروه 
بانـکی از دولـت اسـت. در بهمـن 1402، در حالی که سـهم بـدهی بخش دولـتی بـه دارایی در بانک  های تجاری 
دولـتی 12 درصـد بـوده، در بانک  هـای تخصـصی و خصـوصی و خصوصی  شـده بـه ترتیـب 8 درصـد و 4 درصـد 
بـوده اسـت. در مقابـل، سـهم کمتـر تسـهیلات بـه دارایی در بانک  هـای تجـاری دولتی نسـبت به سـایر بانک  ها 

قابل مشـاهده اسـت.

نمودار 18-۷: سهم تسهیلات و بدهی بخش دولتی از دارایی 

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

6-7- حقوق صاحبان سهام  

بانک  هـا بـا اتـکا بـه سـرمایه در برابـر ناترازی  هـای نـاشی از نکـول مطالبـات، شـرایط نامسـاعد اقتصـاد و برخی 
تنگناهـای عملیـاتی مقاومـت و از سـپرده  گذاران و اعتباردهنـدگان حمایـت می  کننـد. بنابرایـن وضعیت مطلوب 
سـرمایه و حقـوق صاحبـان سـهام یـکی از مؤلفه  هـای مهـم سلامـت بانـکی اسـت. بـررسی صورت  هـای مـالی 
بانک  هـا حـاکی از وضعیـت کاهنـده و گاه منفی حقوق صاحبان سـهام اسـت. منفی بودن حقوق صاحبان سـهام 
بدیـن مفهـوم اسـت کـه نـه تنهـا بانـک توسـط سـهامداران تأمین مـالی نشـده، بلکـه منابـع سـپرده  های بانک 
صـرف تأمیـن مالی سـهامداران شـده اسـت. در چنین شـرایطی تصمیمات اشـتباه سـهامداران منجر بـه متضرر 
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شـدن سـپرده  گذاران خواهـد شـد. بنابرایـن گژمنشی و کژگزینی در شـبکه بانـکی افزایش پیـدا می  کند که یکی 
از تبعـات آن پرداخـت نشـدن اعتبـارات بانـکی به شایسـته  ترین متقاضیان اسـت.

تـداوم مشـکلات بانک  هـا و زیـان  ده بـودن عملیـات بانـکی کـه پیـش از دهـه 1390 آغـاز شـد، در دهـه نود به 
شـکل افزایـش زیـان انباشـته در ترازنامـه بانک  هـا متبلـور و منجـر به مسـتهلک شـدن حقـوق صاحبان سـهام 
شـده اسـت. در نیمه دوم دهه نود، پدیده منفی شـدن حقوق صاحبان سـهام در شـبکه بانکی کشـور مشـاهده 
شـد. بانک  هـا بـا افزایش سـرمایه، تجدید ارزیـابی دارایی  هـای ثابت و عوامـلی از این قبیل توانسـتند در مقاطعی 
حقـوق صاحبـان سـهام را مثبـت کننـد. اما اسـتمرار زیـان  دهی و افزوده شـدن بر مقدار زیان انباشـته بـار دیگر 

حقـوق صاحبـان سـهام را مسـتهلک می  کـرد. ایـن چرخه در شـبکه بانکی کشـور در حال تکرار اسـت. 

نمودار 19-۷: حقوق صاحبان سهام شبکه بانکی کشور

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

 حقـوق صاحبـان سـهام شـبکه بانـکی کشـور از اواسـط سـال 1398 منـفی شـد و ایـن وضعیت تا اواسـط سـال 
1399 ادامـه پیـدا کـرد. در ایـن دوره حقـوق صاحبان سـهام در بانک  های تجـاری دولتی و خصـوصی منفی بود. 
از اواسـط سـال 1399 تـا اواسـط سـال 1400 حقـوق صاحبان شـبکه بانـکی مثبت و پـس از آن تـا دی 1401 
منـفی بـود. حقـوق صاحبـان سـهام شـبکه بانـکی از 6- هـزار میلیـارد تومـان در دی 1401 به 3 هـزار میلیارد 
تومـان در بهمـن و 238 هـزار میلیـارد تومـان در اسـفند افزایـش پیدا کـرد. افزایـش 236 هزار میلیـارد تومانی 
حقـوق صاحبـان شـبکه بانکی کشـور در اسـفند 1401 به دلیـل افزایش 14۷ هـزار میلیارد تومـان در بانک  های 
تجـاری دولـتی، 12 هـزار میلیـارد تومـان در بانک  هـای تخصـصی و ۷۷ هـزار میلیـارد تومـان در بانک  هـای 
خصـوصی و خصوصی  شـده رخ داده اسـت و حقـوق صاحبـان سـهام در همـه گروه  هـای بانـکی مثبـت شـد. در 
سـال 1402 بـا منـفی شـدن مجـدد حقوق صاحبـان سـهام در بانک  هـای تجاری دولـتی حقوق صاحبان سـهام 

رو بـه کاهـش گذاشـت و در بهمـن 1402 رقـم 121 هـزار میلیـارد تومـان را ثبت کرد.
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7-7- بدهی بانک  ها به بانک مرکزی

مـدل کسـب و کار متعـارف بانـکی بدیـن صـورت اسـت کـه منابـع سـپرده  ای یـا حقـوق صاحبان سـهام صرف 
اعطـای تسـهیلات می  شـود. افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکزی بدین مفهوم اسـت که سـپرده و سـرمایه 
بانـک بـرای اعطـای تسـهیلات کافی نبـوده و شـبکه بانـکی از طریق بانـک مرکزی نیز تأمین مالی شـده اسـت. 
افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی از یـک سـو سلامـت شـبکه بانـکی را کاهـش می  دهـد و از سـوی بر 

ترکیـب ترازنامـه بانـک مرکـزی اثرگـذار اسـت و منجر بـه افزایش پایـه پولی می  شـود.

تشـدید ناترازی  هـای شـبکه بانـکی از ابتـدای دهـه 1390 در بـدهی بانک  هـا به بانـک مرکزی نیز منعکس شـد 
و وضعیـت افزایـشی این متغیر تا اواسـط سـال 139۷ اسـتمرار پیدا کرد. از اواسـط سـال 139۷ با انجـام پاره  ای 
سیاسـت  های اصلاحی بـدهی بانک  هـا به بانک مرکزی رو به کاهش گذاشـت. اما حل نشـدن ریشـه  ای مشـکلات 
شـبکه بانکی سـبب شـد این مسیر کاهشی از سـال 1399 متوقف و از اواسـط سـال 1400 شـاهد افزایش بدهی 
بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی باشیـم. بـدهی بانک  هـا به بانـک مرکزی در سـال 1401 و 1402 با شـدت بیشـتری 

افزایش پیـدا کرد

افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی در سـال  های 1399، 1400 و 1401 بـه ترتیـب 10 ، 26 و 24۵ 
هـزار میلیـارد تومـان بـوده اسـت. در بهمـن  1402، بـدهی بانک  ها به بانـک مرکـزی 682 هزار میلیـارد تومان 
بـوده کـه نسـبت به پایان سـال 291 هـزار میلیارد تومـان )۷4.3 درصد( افزایش داشـته اسـت. این ارقام نشـان 

می  دهـد افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی در سـال  های 1401 و 1402 شـتاب گرفته اسـت.

نمودار 20-۷: بدهی بانک  ها به بانک مرکزی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانک مکـزی در سـال  های 1401 و 1402 مختص یـک گروه بانکی نبـوده و در همه 
گروه  هـا رخ داده اسـت. ایـن در حـالی اسـت کـه در سـال  های قبـل عمـده افزایـش در بـدهی بانک  هـا بـه بانک 

مرکـزی مختـص بانک  های خصـوصی بود.

عوامـل متعـددی در افزایـش شـدید بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی دخیـل بوده  انـد کـه مهم تریـن آن را بـه 
شـرح زیـر می  توان برشـمرد

اسـتمرار ناتـرازی در بانک  های ناسـالم: توقـف در برنامـه اصلاح نظـام بانکی و تـداوم فعالیـت بانک  های 	•
ناسـالم به روال سـابق سـبب شـده که ابعاد ناترازی در این بانک  ها گسـترش یافته و به شـکل افزایش اضافه 

برداشـت به ترازنامـه بانک مرکزی منتقل شـود. 
سیاسـت کنترل رشـد ترازنامـه بانک  ها: در سـال  های اخیـر بانک مرکـزی سیاسـت مهار رشـد ترازنامه 	•

بانک  هـا را بـا هـدف کنتـرل رشـد نقدینگـی دنبال کـرده اسـت. اجرایی شـدن این سیاسـت اگرچه توانسـته 
در کنتـرل رشـد نقدینگـی موفـق باشـد، منجـر بـه افزایـش بدهـی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی شـده اسـت. 
بانـک مرکـزی سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا را بـا افزایـش نسـبت ذخیـره قانونـی انجـام می  دهد. 
بانک  هایـی کـه خـود بـا ناتـرازی یـا کسـری نقدینگـی مواجـه هسـتند منابع کافـی بـرای افزایـش در ذخیره 

قانونـی را در اختیـار دارنـد و بخشـی از منابـع مـورد نیـاز را از طریـق اضافـه برداشـت تأمیـن می  کنند.  
افزایـش تکالیـف بانک  ها: شـرایط تحریمی سـال  های اخیـر منابع مالـی دولـت را محدود کرده اسـت. در 	•

ایـن وضعیـت دولـت تـلاش کـرده بخشـی از سیاسـت  ها و برنامه  هـای مـورد را نظر خـود را به شـکل تکالیف 
بـه شـبکه بانکـی محـول کنـد. حمایـت از تولیـد مسـکن، محصـولات کشـاورزی، شـرکت  های دانش  بنیـان و 

سیاسـت  های حمایتـی از خانـوار مثال  هایـی از ایـن موارد هسـتند. 
اجرایی شـدن سیاسـت تجمیع حسـاب  های بخش دولتی نـزد بانک مرکـزی: از اواخر سـال 1398 	•

کلیـه دسـتگاه  های اجرایـی مکلف شـدند حسـاب  های خـود را نـزد بانک  ها مسـدود و به بانک مرکـزی منتقل 
کننـد. طبـق قانـون بانک  هـا مکلـف بودنـد 8۵ درصـد از سـپرده  های دولـت را بـه صـورت ذخیـره قانونـی 
نگهـداری کننـد. امـا بانک  هـا از ایـن قانـون تخلـف کـرده و از این سـپرده  ها بـه عنـوان منبعی بـرای عملیات 
بانکـی اسـتفاده می  کردنـد. بـا انتقـال حسـاب  های دولت بـه بانک مرکـزی این منابـع از دسـت بانک  ها خارج 
شـد و بنابرایـن بـر فشـار کسـری نقدینگـی بانک  ها افزوده شـد که افزایـش اضافه برداشـت بانک  هـا را در پی 

داشـته است.

بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی علاوه بـر اثرگـذاری بـر سلامـت بانکی بر رشـد پایـه پولی نیـز اثرگذار اسـت. 
در یـازده مـاه آغازیـن سـال 1402 به  رغـم افزایـش 291 هـزار میلیارد تومـانی بـدهی بانک  ها به بانـک مرکزی، 
رشـد پایـه پـولی 12.8 واحـد درصـد کـم شـده و از 42.4 درصـد در اسـفند 1401 بـه 29.6 درصـد در بهمـن 
1402 رسیـده اسـت. ایـن موضـوع نشـان می  دهـد، به  رغـم کاهـش رشـد پایه پـولی، از مخاطـره  ای کـه افزایش 
بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی در ترازنامه بانـک مرکزی ایجاد می  کند کاسـته نشـده و حتی بر ایـن مخاطره 
افـزوده شـده اسـت. همچنیـن می  تـوان گفـت بـدهی بانک  هـا به بانـک مرکزی جـزئی از پایـه پولی اسـت که از 
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ماندگاری بـالایی برخوردار اسـت.

نمودار 21-۷: سهم بدهی بانک  ها به بانک مرکزی از پایه پولی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی

8-7- سلامت شبکه بانکی کشور  

در ایـن بخـش سلامـت شـبکه بانـکی بـا چهـار شـاخص نسـبت تسـهیلات به خالـص سـپرده، حقـوق صاحبان 
سـهام بـه دارایی، بـدهی بـه دارایی و نسـبت مطالبـات غیرجـاری مـورد بـررسی قـرار می  گیرد.

در نمـودار عنکبـوتی بـرای مقایسـه  پذیر شـدن شـاخص  ها همه متغیرها به شـکل شـاخص مطلـوب نمایش داده 
شـده  اند. بنابرایـن بـه جـای نسـبت مطالبـات غیرجـاری از نسـبت مطالبـات جـاری و بـه جـای بدهی بـه بانک 
مرکـزی بـه دارایی از بـدهی بـه غیربانک مرکزی به دارایی اسـتفاده شـده اسـت. حرکت به سـمت نقطه مرکزی 
بـه مفهـوم نامسـاعد شـدن وضعیت شـاخص و حرکـت به سـمت اضلاع چهارضلعی بـه معنی بهبـود در وضعیت 

است.

مشـاهده می  شـود کـه از سـال 1398 تـا 1401 در شـاخص  های نسـبت مطالبات جـاری، حقوق صاحبان سـهام 
بـه دارایی و نسـبت تسـهیلات بـه سـپرده وضعیـت مطلوب  تـر و در شـاخص بـدهی بـه بانـک مرکـزی وضعیت 
نامسـاعدتر شـده اسـت. در یازده ماه نخسـت سـال 1402، وضعبت همچنان در شـاخص بدهی به بانک مرکزی 
بـه نامسـاعدتر شـدن ادامـه داده و در ایـن سـال در شـاخص مطالبات جـاری نیز وضعیت نامطلوب شـده اسـت. 
در خصـوص بهبـود در شـاخص  های حقـوق صاحبـان سـهام به دارایی و نسـبت تسـهیلات به سـپرده نـکات زیر 

اسـت ذکر  قابل 

بهبـودی کـه در سـال  های اخیـر در نسـبت حقـوق صاحبـان سـهام بـه دارایـی ایجـاد شـده عموماً بـه دلیل ( 	
افزایـش سـرمایه یـا تجدید ارزیابـی دارایی  های ثابت رخ داده و زیان انباشـته شـبکه بانکـی همچنان در حال 



مرکز  پژوهش های  اتاق   ایرانمرکز  پژوهش های  اتاق   ایران

76

افزایـش اسـت. بـدون شناسـایی و مهار عوامـل ایجادکننده زیان انباشـته نمی  تـوان بهبود پایـداری در حقوق 
صاحبان سـهام ایجـاد کرد. 

افزایـش در نسـبت تسـهیلات به سـپرده از یک سـو بـا هزینه گـزاف افزایش بدهـی بانک  ها بـه بانک مرکزی ( 	
و افزایـش نـرخ نکـول مطالبـات به  وقـوع پیوسـته اسـت و از سـوی دیگـر آسـتانه امـن را رد کرده اسـت و در 
حـال نزدیـک شـدن بـه 100 درصـد اسـت. در ایـن شـرایط به نظـر می  رسـد افزایـش تسـهیلات  دهی بیش 
از آنکـه تصمیـم بانک  هـا باشـد زیـر فشـار تکالیـف دولـت ایجـاد شـده اسـت. در صورتـی کـه بانـک مرکزی 
عـزم خـود را بـرای کنتـرل بدهـی بانک  ها بـه بانک مرکـزی جزم کند، نسـبت تسهیلات  به  سـپرده نیز مسـیر 

کنونـی را ادامـه نخواهد داد. 

نمودار 22-۷: سلامت شبکه بانکی

منبع: آمارهای پولی بانک مرکزی
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8- قواعد جدید پولی و بانکی

۱-8- تأمین مالی زنجیره ای

اعطـای بی  رویـه تسـهیلات در سـال  های اخیـر، ظرفیـت نظـام بانـکی بـرای اعطای تسـهیلات جدیـد را محدود 
کـرده اسـت. در ایـن وضعیـت بـه نظر می  رسـد اسـتفاده از روش  هـای جدیـد تأمین مـالی بتواند بخـشی از نیاز 
بـه نقدینـگی بنگاه  هـا را پاسـخ دهـد. در راسـتای ارتقـای روش  های تأمیـن مالی در سـال  های اخیـر تأمین مالی 
زنجیـره تأمیـن بـه عنـوان یـک سیاسـت نویـن در دسـتور کار بانک مرکـزی و شـبکه بانکی قـرار گرفته اسـت. 
تأمیـن مـالی زنجیـره  ای، مجموعـه  ای از شیوه  هـا و عملیـات تأمیـن مـالی اسـت کـه منجـر بـه بهبـود مدیریـت 
سـرمایه در گـردش بنگاه  هـای تولیـدی می  شـود. در ایـن شیوه  هـا، انـواع زیرسـاخت  ها و ابزارهـای مـالی )مانند 
اوراق گام، بـرات الکترونیـک، کارت اعتبـاری، اعتبـار اسـنادی داخـلی مـدت  دار( اسـتفاده می  شـود. در شیـوه 
تأمیـن مـالی زنجیـره  ای، بـه جای شیوه سـنتی دریافت تسـهیلات مسـتقیم توسـط بنگاه  های اقتصـادی، فرآیند 
تأمیـن مـالی بنگاه  هـا بـه صـورت پیوسـته و در طـول زنجیـره تأمیـن و مبتـنی بر جریـان واقـعی کالا و خدمت 
صـورت می  پذیـرد. تفـاوت اصـلی روش  هـای تأمین مـالی زنجیره تأمین بـا شیوه    های سـنتی در آن اسـت که در 
روش  هـای زنجیـره  ای، کل زنجیـره تأمیـن بـه صـورت پیوسـته، تحت پوشـش ابزارهـای تأمین مـالی و مدیریت 

ریسـک قـرار می  گیرد.

در سـال 1403، بانـک مرکـزی بـا تاکیـد بـر  اجرای سیاسـت کنترل مقـداری به سـمت افزایش سـهم ابزارهای 
تعهـدی در تأمیـن مـالی اقتصـاد حرکـت کـرده و در راستای توسـعه روش های تأمین مـالی زنجیـره ای، اقدام به 
طـراحی و اجـرای اوراق گـواهی اعتبـار مولـد )گام(، کارت رفـاهی متصل بـه گام، برات الکترونیـکی، فاکتورینگ 
بـا هـدف تأمیـن مـالی واحدهـای تولیـدی کـرده اسـت. همچنین برنامـه مصـوب تأمین مـالی اقتصـاد از طریق 
ابزارهـای تأمیـن مـالی زنجیـره  ای در سـال 1403 معـادل 3۵0 هزار میلیـارد تومان در دسـتور کار بانک مرکزی 

و شـبکه بانکی قـرار دارد

جدول 1-8: سهمیه تعیین شده برای تأمین مالی زنجیره  ای در سال 1403

سهمیه تعیین شده )هزار میلیارد تومان(ابزارهای تعهدی
200اوراق گام برای بنگاه  های اقتصادی

20اوراق گام برای شرکت  های دانش  بنیان
۵0کارت رفاهی متصل به اوراق گام

80برات الکترونیکی و سایر ابزارهای تأمین مالی زنجیره  ای
35۰جمع

منبع: بانک مرکزی
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9- جمع بندی

در ایـن بخـش فراگیـری مـالی از سـه منظـر دسـترسی مـالی، وفور مـالی و اسـتطاعت مـالی مورد بـررسی قرار 
گرفـت. نتایـج نشـان می  دهـد در سـال  های اخیـر با وجـودی که بانک  هـا بخش بیشـتری از منابع خـود را صرف 
تسـهیلات  دهی کرده  انـد، ایـن افزایـش متناسـب بـا رشـد قیمت  هـا و تولیـد نبـوده و در نتیجـه دسـترسی آحاد 
اقتصـادی بـه اعتبـارات بانـکی نـزولی و پرنوسـان بوده اسـت. از سـوی دیگـر، تلاش دولت بـرای جبـران رفاه از 
دسـت رفتـه خانوارهـا از طریـق اعطای تسـهیلات بانکی سـبب شـده سـهم بنگاه  هـا از اعتبارات بانـکی کاهش و 

سـهم خانوارهـا افزایـش پیـدا کنـد و بنابرایـن تنگنای اعتباری بنگاه  ها تشـدید شـده اسـت.

بـررسی سـهم انـواع تسـهیلات پرداخـتی بـه صاحبـان کسـب و کار نشـان می  دهـد ۷6.۷ درصـد از تسـهیلات 
پرداخـتی بـه بنگاه  هـا صـرف تأمیـن سـرمایه در گـردش شـده و تنهـا 4.4 درصـد از تسـهیلات پرداخـتی بابت 
فعالیت  هـای توسـعه  ای بنـگاه پرداخـت شـده اسـت. در مجمـوع بـه نظر می  رسـد وضعیـت نامسـاعد درآمدی و 
نااطمینانی  هـای اقتصـاد کلان، بنگاه  هـا را بیـش از پیـش بـه تأمین مالی بیـرونی متکی کرده اسـت. این وضعیت 
بـه همـراه توسـعه انـدک بـازار بـدهی، دسـترسی نداشـتن شـمار زیـادی از بنگاه  هـا بـه شـبکه بانکی رسـمی و 
پاییـن بـودن رقـم اعتبـارات دریافتی در مقایسـه با هزینـه بنگاه در کنـار تقاضای بالای سـرمایه در گردش باعث 
شـده عمـده تأمیـن مـالی بیـرونی بنـگاه صـرف تأمیـن سـرمایه در گـردش بنگاه  هـای بزرگ و متوسـط شـود و 
سـایر بنگاه  هـا از دسـترسی بـه منابـع بانکی محروم باشـند. همچنین، تداوم وضعیت سـرکوب مالی سـبب شـده 
تأمیـن مـالی از طریـق دریافـت تسـهیلات بانـکی همـواره از جذابیـت برخـوردار باشـد و بنابراین مـازاد تقاضای 

دائـم بـرای دریافت اعتبـار بانکی وجود داشـته باشـد

در سـال های اخیـر بـا تـداوم وضعیـت تـورمی و کاهـش مسـتمر رفـاه خانـوار، دولـت تلاش کـرده بخـشی از 
سیاسـت  های حمایـت از خانـوار را در قالـب اعطـای تسـهیلات قرض  الحسـنه بـه خانـوار انجـام دهـد و از ایـن 
طریـق بخـشی از رفـاه از دسـت رفتـه آنها را جبـران کند. با توجـه به محدود بودن منابع شـبکه بانـکی و اجرای 
سیاسـت کنتـرل رشـد ترازنامـه بانک  هـا، بخش بیشـتری از منابع شـبکه بانکی صـرف این سیاسـت  های تکلیفی 

شـده کـه فشـار بر منابـع شـبکه بانـکی را افزایش داده اسـت.

تـداوم وضعیـت سـرکوب مـالی پدیـده دیگـری اسـت کـه داده  هـا آن را تأییـد می  کننـد. منـفی بـودن نرخ  های 
سـود بانـکی منجـر بـه شـکل  گیری مـازاد تقاضا برای تسـهیلات بانکی شـده اسـت. در ایـن وضعیـت گروه  هایی 
کـه موفـق بـه دسـترسی بـه بـازار اعتبـار شـوند از هزینـه پاییـن تأمیـن مـالی برخـوردار می  شـوند و گروه  های 
محـروم مجبـور بـه پرداخـت نرخ سـودهای بـالای بازارهای غیررسـمی هسـتند. از سـوی دیگر، شـکاف بالا بین 
نـرخ   سـود بانـکی و تـورم انتظاری سـبب شـده ترجیـح افـراد نگهـداری دارایی  های بـا نقدپذیری بالا باشـد و در 
نتیجـه سیالیـت نقدینـگی بـالا باشـد. بالا بـودن سیالیـت نقدینگی در سـطح کلان منجر بـه تورم  زایی بالا شـده 
و در سـطح بانـکی منجـر به افزایش ریسـک می  شـود. زیـرا در این وضعیت تسـهیلات بانکی از محل سـپرده  های 
بـا مانـدگاری پاییـن پرداخـت می  شـود. گفتـنی اسـت، از اوایـل سـال 1402 شـماری از بانک  ها برداشـت زودتر 
از موعـد سـپرده  های مـدت  دار را مشـمول جریمـه نمی  کننـد. ایـن تخـطی سـبب شـده مفهـوم پول و شـبه  پول 
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مخـدوش شـود و بنابرایـن سیالیـت نقدینـگی بیـش از آنچه باشـد کـه در آمارهای رسـمی گزارش می  شـود.

در ادامـه وضعیـت شـبکه بانـکی کشـور مـورد بـررسی و تحلیـل قـرار گرفـت. افزایـشی شـدن نسـبت مطالبات 
غیرجـاری، نـرخ بـالای نکول مطالبـات ارزی، افزایـش زیان انباشـته و تداوم وضعیـت افزایشی بـدهی بانک  ها به 
بانـک مرکـزی مهمتریـن مخاطراتی اسـت کـه در صورت  های مالی بانک  ها قابل مشـاهده اسـت. تداوم سـرکوب 
مـالی و عـدم پیگیـری برنامـه اصلاح نظـام بانـکی منجر به تـداوم ایـن وضعیت و تشـدید ناترازی بانـکی خواهد 

شد 

در حـالی کـه از ابتـدای دهـه 1390 نسـبت مطالبـات غیرجاری هم در بخـش ارزی و هم در بخـش ریالی مسیر 
نـزولی داشـتند، نسـبت مطالبـات غیرجـاری ارزی از سـال 139۷ و نسـبت مطالبـات غیرجاری ریـالی از ابتدای 
سـال 1402 صعـودی شـده اسـت. اجـرایی شـدن تحریم  هـای اقتصـادی از سـال 139۷ و ایجاد تلاطـم در بازار 
ارز در کنـار شیـوه مخـدوش تخصیـص اعتبارات ارزی افزایش نکـول مطالبات ارزی را توضیـح می  دهد. در بخش 
ریـالی، وضعیـت نامسـاعد اقتصـاد کلان و اسـتمرار شـرایط تـورمی تـوان بازپرداخت آحـاد اقتصـادی را محدود 
کـرده کـه بـه شـکل افزایـش مطالبـات غیرجاری ریـالی در سـال 1402 منعکس شـده اسـت. اگرچـه بخشی از 
ایـن تصویـر نامطلـوب را می  تـوان بـه افزایـش تکالیف تسـهیلاتی بانک  هـا که با هـدف حمایت از تولیـد و خانوار 

و بـدون توجـه بـه تـوان بازپرداخت مشـتری پرداخت شـده مرتبط دانسـت

بـررسی نسـبت تسـهیلات ریـالی به خالص سـپرده ریـالی نشـان می  دهد در سـال  های اخیر، نسـبت تسـهیلات 
ریـالی بـه خالـص سـپرده   ریـالی در همـه گروه  های بانـکی افزایـشی بوده، اما شـدت ایـن افزایـش در بانک  های 
خصـوصی و خصوصی  شـده بیشـتر اسـت. افزایـش در نسـبت تسـهیلات بـه سـپرده از یـک سـو با هزینـه گزاف 
افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی و افزایش نرخ نکـول مطالبات به  وقوع پیوسـته اسـت و از سـوی دیگر 
آسـتانه امـن را رد کـرده اسـت و در حـال نزدیـک شـدن بـه 100 درصد اسـت. در این شـرایط به نظر می  رسـد 

افزایـش تسـهیلات  دهی بیـش از آنکـه تصمیـم بانک  هـا باشـد زیر فشـار تکالیف دولت ایجاد شـده اسـت.

افزایـش بـدهی بانک  هـا بـه بانـک مرکـزی نیز در سـال  های اخیر تشـدید شـده اسـت کـه این وضعیـت در همه 
گروه  هـای بانـکی قابـل مشـاهده اسـت. اگرچـه بخـشی از افزایـش در بـدهی بانک  هـا بـه بانک مرکزی بـه دلیل 
ناتـرازی بانـکی اسـت، بخـش دیگـری از آن بـه دلیـل عملیـات مـالی دولت اسـت که به شـکل افزایـش تکالیف 
محولـه بـر دوش بانک  هـا نهـاده شـده اسـت. بـه نظـر می  رسـد در سـال 1402 دولـت تلاش کرده از اسـتقراض 
مسـتقیم از بانک  هـا تـا حـد امـکان امتنـاع کـرده و سیاسـت  های مـورد نظر خـود را در قالـب تکالیـف محوله به 
بانک  هـا تحمیـل نمایـد. بررسی  هـای نشـان می  دهـد انتقـال هزینه  هـای عملیات مـالی دولت به شـبکه بانکی به 
هـر صـورتی کـه انجـام شـود منجر بـه افزایش بـدهی بانک  هـا به بانـک مرکـزی شـده و دارای آثار پولی اسـت





 

بخش چهارم
پرونده ویژه
تحلیل وجوه افتراق بانکهای سالم و  

ناسالم
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۱۰- تحلیل وجوه افتراق بانک  های سالم و ناسالم 

صورت  هـای مـالی منتشـره در سـایت کـدال این امـکان را فراهـم می  کند بانک  هـای خصوصی به دو گروه سـالم 
و ناسـالم تقسیـم شـوند و بـر این اسـاس، می  توان وجـوه تمایز آنها را شناسـایی کـرد. در این گـزارش بانک  های 
خصـوصی ناسـالم بانک  هـایی در نظـر گرفته شـده  اند که دارای یکی از سـه ویژگی زیر باشـند: 1( زیان  ده باشـند 
2( دارای زیـان انباشـته باشـند 3( مانـده اضافـه برداشـت آنهـا بـرای دوره طـولانی مثبـت باشـد. بر این اسـاس 

خصوصی سـالم و ناسـالم به شـکل زیر شناسـایی می  شـوند

بانک خصوصی ناسالم: آینده، سرمایه، ایران زمین، دی، پارسیان، شهر و گردشگری 	•
بانک خصوصی سالم: اقتصاد نوین، سامان، پاسارگاد، خاورمیانه، سینا و کارآفرین	•

۱-۱۰- تحلیل ترازنامه بانک  های خصوصی سالم و ناسالم 

بـررسی دارایی  هـای بانـکی نشـان می  دهـد در اسـفند 1402 بانک  های خصوصی ناسـالم 4۵ درصـد و بانک  های 
سـالم ۵۵ درصـد از دارایی بانک  هـای خصـوصی را در اختیـار دارنـد. ایـن رقـم در پایـان سـال 1401 بـرای 
بانک  هـای خصـوصی ناسـالم و سـالم بـه ترتیـب 48 درصـد و ۵2 درصـد بـوده اسـت. کاهـش سـهم بانک  هـای 

ناسـالم حـاکی از موفقیـت شیـوه اجـرای کنتـرل رشـد ترازنامـه توسـط بانک مرکزی اسـت.

نمودار 1-10: سهم هر بانک از دارایی بانک  های خصوصی در سال    های 1401 و 1402

منبع: سایت کدال

سـهم از سـپرده و سـهم از تسـهیلات هـر یک از بانک  هـا در پایان سـال 1402 در نمـودار 2-10 و نمودار 10-3 
نمایـش داده شـده اسـت. بانک  هـای خصـوصی ناسـالم ۵0 درصـد از سـپرده و 38 درصد از تسـهیلات بانک  های 
خصـوصی را بـه خـود اختصـاص داده  انـد. ایـن ارقـام برای سـال 1401 بـه ترتیـب ۵۵ درصـد و 40 درصد بوده 
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کـه نشـان می  دهـد سـهم بانک  هـای ناسـالم هـم از سـپرده و هم از تسـهیلات کاهش پیـدا کرده، اما شـدت این 
کاهش در سـپرده بیشـتر بوده اسـت.

نکتـه حائـز اهمیـت دیگـر سـهم بالاتـر بانک  هـای خصـوصی ناسـالم در پرداخـت تسـهیلات کلان اسـت. در 
اسـفند 1402، 43 درصـد از تسـهیلات کلان بانک  هـای خصـوصی توسـط بانک  های ناسـالم و ۵۷ درصد توسـط 
بانک  هـای سـالم پرداخـت شـده اسـت. همانطـور کـه پیش  تـر اشـاره شـد بانک  هـای ناسـالم تنهـا 38 درصد از 
کل تسـهیلات بانک  هـای خصـوصی را بـه خـود اختصـاص داده  اند. مقایسـه ایـن ارقام نشـان می  دهـد بانک  های 
ناسـالم بیـش از بانک  هـای سـالم به پرداخـت تسـهیلات کلان می  پردازند که احتمـالًا به دلیـل وام  دهی ارتباطی 

باشد.

ن مودار 2-10: سهم از سپرده

منبع: سایت کدال

نم ودار 3-10: سهم از تسهیلات

منبع: سایت کدال
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2-۱۰- زیان انباشته 

زیـان انباشـته بانک  هـای خصـوصی در  اسـفند 1402 معـادل 466 هزار میلیـارد تومان بوده که نسـبت به پایان 
سـال 1401 حـدود 226 هـزار میلیـارد تومان بیشـتر شـده اسـت. بیشـترین رقم زیان انباشـته مربـوط به بانک 
آینـده اسـت، به طوری کـه حـدود 68 درصـد از زیـان انباشـته بانک  هـای خصـوصی )318 هـزار میلیـارد تومان( 
مربـوط بـه ایـن بانـک اسـت. بانک  هـای سـرمایه، ایـران زمین و دی بـه ترتیـب بـا ۵۵ ، 48 و 2۷ هـزار میلیارد 

تومـان زیـان انباشـته در رتبه  هـای بعدی قـرار دارند.

نمودار 4-10: زیان انباشته 

منبع: سایت کدال

بالاتریـن رقـم زیـان انباشـته بـه دارایی مربـوط بـه بانـک سـرمایه )343 درصـد( اسـت. زیـان انباشـته در بانک 
سـرمایه بیـش از 3 برابـر کل دارایی ایـن بانـک اسـت. بانـک آینـده با دارا بودن نسـبت زیان انباشـته بـه دارایی 
معـادل 143 درصـد در رتبـه دوم قـرار دارد. در ایـن دو بانـک زیـان انباشـته در آن بیـش از دارایی اسـت. بانک 
ایـران زمیـن و دی بـا نسـبت زیـان انباشـته بـه دارایی معـادل 69 و 39 درصـد در رتبه  هـای بعـدی قـرار دارند.

نمودار ۵-10: زیان انباشته به دارایی

منبع: سایت کدال
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بایـد توجـه داشـت کـه داشـتن زیـان انباشـته تنهـا وجـه افتـراق بانک  های سـالم و ناسـالم نیسـت و بر اسـاس 
شـاخص  های مختلـفی می  تـوان رفتـار متفـاوت در ایـن دو گـروه بانـکی را مشـاهده کرد کـه در ادامـه به برخی 

از آنها اشـاره می  شـود:

3-۱۰- نسبت تسهیلات به سپرده 

در سـال 1402، نسـبت تسـهیلات بـه خالص سـپرده در بانک  هـای خصوصی سـالم 101 درصـد و در بانک  های 
خصـوصی ناسـالم 63 درصـد بـوده اسـت؛ کـه نشـان می  دهـد بانک  هـای ناسـالم نقـش کمرنگ  تـری در تأمیـن 
مـالی اقتصـاد ایفـا می  کننـد. بر اسـاس آخریـن آمار منتشـره بانک مرکـزی در بهمن 1402، نسـبت تسـهیلات 
بـه خالـص سـپرده شـبکه بانکی کشـور 9۵.4 درصد بوده اسـت. مشـاهده می  شـود عملکرد بانک  هـای خصوصی 

سـالم نزدیک  تـر به متوسـط شـبکه بانکی کشـور اسـت.

نمودار 6-10: نسبت تسهیلات به خالص سپرده

منبع: سایت کدال

4-۱۰- مطالبات از شرکت  های وابسته به خالص سپرده

در دو بانک ناسـالم دی و گردشـگری نسـبت مطالبات از شـرکت  های وابسـته به خالص سـپرده به ترتیب 14.9 
درصـد و 6.3 درصـد اسـت کـه ارقـام در خـور توجهی اسـت. مقایسـه ایـن اعداد با رقـم 42 و ۵2 درصد نسـبت 
تسـهیلات بـه خالـص سـپرده نشـان می  دهـد ایـن دو بانک عمـده منابع خـود را در اختیار شـرکت  های وابسـته 

قـرار داده  اند
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نمودار ۷-10: مطالبات از شرکت  های وابسته به سپرده

منبع: سایت کدال

5-۱۰- نسبت سایر دارایی  ها به کل دارایی بانک 

در دو بانک ناسـالم دی و گردشـگری نسـبت مطالبات از شـرکت  های وابسـته به خالص سـپرده به ترتیب 14.9 
درصـد و 6.3 درصـد اسـت کـه ارقـام در خـور توجهی اسـت. مقایسـه ایـن اعداد با رقـم 42 و ۵2 درصد نسـبت 
تسـهیلات بـه خالـص سـپرده نشـان می  دهـد ایـن دو بانک عمـده منابع خـود را در اختیار شـرکت  های وابسـته 

قـرار داده  اند

بانک  هـای خصـوصی ناسـالم سـهم بیشـتری از سـبد دارایی خـود را بـه سـایر دارایی  هـا اختصـاص داده  انـد کـه 
حـاکی از عملکـرد غیرشـفاف آنها اسـت. در بانک ایـران زمین 24 درصد از دارایی  ها در سـرفصل سـایر دارایی ها 

قـرار می  گیرد.

نمودار 8-10: سایر دارایی ها به کل دارایی بانک

منبع: سایت کدال
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6-۱۰- نسبت مطالبات غیرجاری 

آخریـن رقـم منتشـره مربـوط بـه نسـبت مطالبـات غیرجـاری مربـوط بـه سـال 1401 اسـت که بـا اسـتفاده از 
داده  هـای موسسـه عـالی بانکدای به دسـت می  آید. بر اسـاس ایـن مجموعه داده، نسـبت مطالبـات غیرجاری در 

بانـک سـرمایه، پارسیـان و شـهر بـه ترتیـب ۷9 درصـد، 26 درصد و 1۷ درصد اسـت.

نمودار 9-10: نسبت مطالبات غیرجاری )سال 1401(

منبع: موسسه عالی بانکداری

نمودار 10-10: نسبت مطالبات غیرجاری کلان )سال 1402(

منبع: بانک مرکزی

بـررسی نسـبت مطالبـات غیرجـاری کلان در اسـفند 1402 نیـز نشـان می  دهـد کـه ایـن نسـبت در بانک  هـای 
خصـوصی ناسـالم بیـش از بانک  هـای خصـوصی سـالم اسـت. ایـن نسـبت در بانـک آینده و سـرمایه حـدود ۵0 

درصـد و در بانـک پارسیـان 3۷ درصد اسـت.
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۱۱- جمع   بندی

در ایـن بخـش بانک  هـای خصـوصی کـه دارای زیـان یـا اضافه برداشـت هسـتند تحـت عنـوان بانک ناسـالم در 
نظـر گرفتـه شـده و سـایر بانک  های خصوصی در دسـته سـالم قـرار گرفتند. بررسی  ها نشـان می  دهـد تفاوت دو 
گـروه مذکـور تنهـا در داشـتن یا نداشـتن ناتـرازی خلاصه نمی  شـود و از حیـث سلامت در شـاخص  های مختلف 

نیـز بسیار متفاوت هسـتند. 

برر سی  هـا نشـان می  دهـد در نظـر گرفتـن رشـد ترازنامه متفاوت توسـط بانک مرکزی برای بانک  ها سـبب شـده 
رشـد ترازنامـه بانک  هـای ناسـالم کمتـر از بانک  هـای سـالم باشـد و از ایـن جهت بانـک مرکزی عملکـرد موفقی 
داشـته اسـت. بـا ایـن حـال فرآینـد زیـان  دهی بانک  های ناسـالم به شـدت در حال افزایش اسـت، بـه طوری که 

در سـال 1402 زیـان انباشـته ایـن بانک  هـا نسـبت به سـال قبل 106 درصد افزایش داشـته اسـت.

نتایـج نشـان می  دهـد نسـبت تسـهیلات بـه خالـص سـپرده در بانک  هـای خصـوصی ناسـالم به  مراتـب کمتـر از 
بانک  هـای خصـوصی سـالم اسـت کـه نشـان می  دهـد بانک  هـای ناسـالم در تأمیـن مـالی اقتصـاد چنـدان فعال 
نیسـتند. بانک  هـای خصـوصی ناسـالم در حـالی کـه 38 درصـد از کل تسـهیلات بخـش خصـوصی را بـه خـود 
اختصـاص داده  انـد، 43 درصـد از تسـهیلات کلان بانک  هـای خصـوصی را پرداخـت کرده  انـد کـه نشـان می  دهد 

ایـن بانک  هـا بیـش از بانک  هـای سـالم تسـهیلات کلان می  پردازنـد.

نکتـه مهـم دیگر سـهم بالاتر نسـبت مطالبـات غیرجاری در بانک  های خصوصی ناسـالم اسـت. بانک  های ناسـالم 
از یـک سـو تسـهیلات کمتـری می  پردازنـد و از سـوی دیگـر تسـهیلات پرداخـتی آنها نـرخ نکول بالاتـری دارد. 
ایـن شـواهد نشـان می  دهـد که احتمـالًا بانک  های ناسـالم بـه تأمین مالی مشـتریان مرتبـط با خـود می  پردازند 

و بدیـن جهـت بـه ملاحظات اعتبارسـنجی مشـتری توجه کمتـری دارند.


