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 ی تی ریخلاصه مد 

نتایجتبدیل شده است.  ای  بحث نقدینگی در کشور به موضوع معماگونه  از پایش ملی محیط    بر اساس  حاصل 

بانک کسب از  تامین مالی  اقتصادی دشواری  فعالان  نظر  از  ایران،  از  وکار  کننده  ترین عوامل محدود هم مها یکی 

کمبودهای خود را کمبود نقدینگی و دسترسی مشکل به    ترینو بخش تولیدی یکی از اصلی وکار کشور بوده  کسب

بانک می اعتبارات  عنوان  بخش.  کند ها  به سمت  اعتبار  هدایت  به  بانکی  شبکه  تمایل  مشکلات  عدم  مولد،  های 

ای را بر سر راه کارآفرینان و فعالان اقتصادی قرار داده است، لذا کمبود منابع مالی در بخش تولیدی که  عدیده

تامین مالی بخش واقعی را با مشکل روبرو کرده و همچنین رشد بالای نقدینگی در سطح کلان که منجر به تورم  

با سازد. های ناظر بر کنترل تورم و هدایت اعتبار را بیش از پیش نمایان می سیاست بالا شده است، اهمیت اجرای 

آمار شواهد  هدا   یمبن   یوجود  لزوم  فعال   تیبر  سمت  به  اعتبارات  متأسفانه،   یهات یهدفمند  مولد، 

  . ستیبرخوردار ن  لازم  تی از اولو   ران، یور در اقتصاد او بهره   ریپذرقابت  یهابه بنگاه   یمنابع مال  صیتخص

تواند  زا شود علاوه بر کمک به تحریک بخش عرضه در اقتصاد می های مولد و اشتغالاگر خلق اعتبار صرف بخش 

اعتبار به سم اگر خلق  اما  نیز تحریک کند.  تقاضا را  بازارهایاز طریق دستمزد نیروی کار بخش  غیرمولد و    ت 

ها را ها داده شود ضمن آنکه تامین مالی بنگاه های وابسته به بانک ای کشیده شود یا فقط به افراد و شرکت حاشیه

سازد، بلکه سبب افزایش تورم در اقتصاد خواهد شد. لذا با توجه به آثار نامطلوب تورم بالا در  با مشکل روبرو می 

ز طرق مختلف تامین مالی در کنار مدیریت منابع  ع مالی اهای مولد اقتصاد به منابکشور، افزایش دسترسی بخش

بر اساس گذاران قرار گیرد.  مدنظر سیاست  ،گذاری پولیهای سیاستعنوان اولویت به   ه رشد نقدینگی باید هموار

ی هدایت اعتباری شناسایی شده است که عبارتند از:  هااستیس   زیآمت یموفق  شبردیپ   یدر راستا  یات الزاممطالعات  

ها، توسعه سازوکار مشارکتی  ایجاد ثبات در قیمت ارز و بازار ارز، عدم تعیین دستوری نرخ بهره، سلامت مالی بانک 

های اقتصادی از طریق بازار سرمایه و اوراق بهادار،  ها و بنگاهگذاری، تسهیل تامین مالی شرکت برای جذب سرمایه 

  ی هاشرطش یبا توجه به پهای نامولد.  ای، سیستم نظارتی قوی و جذابیت زدایی از فعالیت تعیین سیاست توسعه 

  تر،ق یجامع و چندجانبه است. به عبارت دق  یکرد یمؤثر مستلزم رو  یاعتبار  تیمطرح شده، تحقق هدا  ی د یکل

از    ی امجموعه   ییافزابلکه حاصل تعامل سازنده و هم   ،یبعد اقدام تک   کی نه صرفاً    ، یاعتبار  تیدر هدا  تیموفق 

 یریپذ   بیها، آس بانک   یاعتبار  یبا توجه به تنگناها.  ردی مورد مداقه قرار گ  ستیبای و اقدامات است که م  هااستیس 

  ی اتیعمل  ی و راهبردها  ییرا شناسا  رشد نقدینگی   ی د یگزارش عوامل کل  نیمنابع، ا  نه یبه   ص یها، و عدم تخصترازنامه 

 .دهد ی م ارائه  را  مولد و    نیآفرارزش  یهات یاعتبارات به سمت فعال تیهدا یبرا
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Executive Summary 

The issue of liquidity in the country has become a perplexing enigma. While the growth of liquidity 

in Iran outpaces the growth of its Gross Domestic Product (GDP), according to the results of the 

national monitoring of Iran's business environment, economic actors identify the difficulty of 

obtaining financing from banks as one of the most significant constraints on the country's 

businesses. The productive sector specifically cites liquidity shortages and difficult access to bank 

credit as major deficiencies. The reluctance of the banking network to direct credit towards 

productive sectors has created numerous obstacles for entrepreneurs and economic actors. 

Consequently, the shortage of financial resources in the productive sector, which hinders the 

financing of the real economy, coupled with the high growth of liquidity at the macro level, which 

leads to high inflation, underscores the critical importance of implementing policies aimed at 

controlling inflation and directing credit.  Despite statistical evidence indicating the necessity of 

targeted credit allocation towards productive activities, the allocation of financial resources to 

competitive and efficient enterprises in the Iranian economy unfortunately lacks sufficient priority. 

If credit creation were solely directed towards productive and job-creating sectors, it could not 

only stimulate the supply side of the economy but also boost demand through labor wages. 

However, if credit creation is diverted towards non-productive and speculative markets or is 

exclusively granted to individuals and companies affiliated with banks, it will not only impede the 

financing of enterprises but also fuel inflation. Therefore, given the detrimental effects of high 

inflation in the country, enhancing the access of productive sectors to financial resources through 

diverse financing mechanisms, alongside the management of liquidity growth, should remain a top 

priority for monetary policymakers.  Based on studies, requirements have been identified for the 

successful advancement of credit guidance policies, including: establishing stability in the 

exchange rate and foreign exchange market, avoiding the arbitrary setting of interest rates, 

ensuring the financial health of banks, developing participatory mechanisms to attract investment, 

facilitating financing for companies and economic enterprises through the capital market and 

securities, defining a clear development policy, establishing a robust supervisory system, and 

discouraging non-productive activities. Considering these key prerequisites, the realization of 

effective credit guidance necessitates a comprehensive and multifaceted approach. In essence, 

success in credit guidance is not a singular, isolated action but rather the result of a constructive 

interaction and synergy among a range of carefully considered policies and actions. Given the 

credit constraints faced by banks, the vulnerability of balance sheets, and the inefficient allocation 

of resources, this report identifies the key drivers of liquidity growth and proposes operational 

strategies for directing credit towards value-creating and productive activities. 
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 ینگ ی. عوامل موثر بر رشد نقد 2یاعتبار تیهدا یهااستیموفق س   یاجرا یالزامات مهم در راستا ی . برخ5

 مقدمه 

در ساطح کلان که    ینگ ینقد   ندهیمواجه اسات: نخسات، انبسااط فزا زیو متما  یبا دو چالش سااختار  یقتصااد ملا

در   ژهیبه و  د،یدر بخش تول  یبه منابع مال یدساترسا  تیو دوم، محدود  شاود،یم  ختهیمنجر به تورم افساارگسا

 نیمواجه سااخته اسات. ا  یجد   یهایشاواراقتصااد را با د  یبخش واقع  یمال  نیخرد، که تأم  یمال  نیحوزه تأم

 یهاانیاثربخش جر  تیریمهار تورم و مد   یدوگانه و هماهنگ را برا  یهااسااتیضاارورت اتخاس ساا  ت،یوضااع

کشاور،    یمخرب تورم بالا بر ثبات و رشاد اقتصااد  یامدهایساو، با توجه به پ کی. از  ساازدیم انینما  یاعتبار

 لیتساه  گر،ید  ی. از ساوردیقرار گ  یپول  اساتیسا  یهاتیدر صادر اولو د یبا  ینگ یمنابع رشاد نقد   نهیبه  تیریمد 

و بهبود   یمال  نیتأم  یبه ابزارها  یبخشاااتنوع  قیاز طر  یمولد اقتصااااد به منابع مال  یهابخش یدساااترسااا

 ،یپول  اساتیدر سا  یمحور  تیدو اولو نیبه ا تیاسات. با عنا  ریناپذ اجتناب  یاعتبار، امر  صیتخصا  یساازوکارها

مساائل   لیو در بخش دوم به تحل  ینگ یکنترل رشاد نقد   یراهبردها  یگزارش حاضار در بخش نخسات به بررسا

 .پردازدیمدر این زمینه مناسب  یاستیس  یو ارائه راهکارها یاعتبار هدایتمرتبط با 
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 تحلیل اقتصادی وضعیت کنونی رشد نقدینگی  . 1

در داشته است.   یروند مثبت  ینگ یبوده اما رشاد نقد   ینزول  ریاخ یهاکشاور در ساال  یناخالص داخل  د یتول  یروند کل

 . رسم شده است 1403 بهمنتا  1391، روند حجم و رشد نقدینگی کشور از سال 1نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1403ماهه   11تا   1391های . حجم و رشد نقدینگی در ایران طی سال 1نمودار  

 منبع: بانک مرکزی 

 

و   هافتی شیافزا  یاندهیبا شااتاب فزا  ینگ یقد ن  1392  تا  1391های سااالطی    اساات، دایهمانطور که در نمودار پ

 نیدر ا  ینگ ینقد   ساابقهیرشاد برساد به نظر می. د یدرصاد رسا  34.4به    طی دو ساال مزبور  نرخ رشاد آنمیانگین 

هاای  )مرکز پژوهش  یباه ترازنااماه بااناک مرکز  ینفت  یارزهاا  و ورود  نفات  از دو عاامال فروش   ینااشااادوره،  

که به    رانیتوجه به سااختار اقتصااد ابا . ه اساتبود  یاقتصااد  یهامیتحر د یشاروع جد  نیو همچن  (1402مجلس،

بانک  یخارج  یهاییخالص دارا  شیافزا  ری)از مساا  ینفت  یدرآمدها شیافزا  ط یدر شاارا  هم نفت وابسااته اساات،

 دایاپ  شیافزا  یرینااپاذ باه طور اجتنااب  ینگ یبودجاه(، نقاد   یکسااار  قیدرآمادهاا )از طر  نیکااهش ا  هم  ( ویمرکز

ها از مسایرهای دیگری نیز به رشاد نقدینگی دامن زده اسات. آثار تشادید تحریم  1391در ساال   از طرفی  .کند یم

برای ورود  ی  دولت یهابه شااارکت  یبانک مرکز یمدت از ساااواعتبار کوتاه  صیتخصااابه   توان  در این رابطه می

  .(1392)عظیمی و همکاران،  کالاهای اساسی با توجه به مشکلات ایجاد شده در بازار این کالاها اشاره نمود
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که ظاهراً نشاان از  افتیدرصاد کاهش    24.4به    ینگ ینرخ رشاد ساالانه نقد  نیانگ ی، م1396تا   1393 یهادر ساال

کاهش  نیداشات. ا  نیشایپ یهادر ساال  ینگ یپس از تجربه رشاد پرشاتاب نقد   رانیاقتصااد ا  یدوره تنفس برا  کی

)بانک مرکزی،    بود  یش نرخ ساود بانکیافزا  ژهیدولت، به و  یانقباضا  یهااساتیسا یاز اجرا ینرخ رشاد، عمدتاً ناشا

و به تبع آن، تورم کمک کرد.    ینگ یبه کنترل نقد   زین  یالمللنیمحدود در عرصاه ب یهاشی. به علاوه، گشاا(1402

نتظاارات  ا»و   ی«نگ ینقاد  تیاالیاسااا کااهش»باه معطوف   شاااتریب ،یباازه زماان  نیرخ داده در ا  راتییوجود، تغ نیباا ا

 یبرا  نیادیبن  یبه عنوان راهکار توانسااتند یو نم  هداشاات  یموقت  یکه هر دو، اساااساااً خصاالت  ودجامعه ب  ی«تورم

  بی ترک  3تر از تحولات اجزای نقدینگی در نمودار  برای ارائه تصاویری دقیققلمداد شاوند.  رانیا  یمعضالات اقتصااد

 ارائه شده است.  (ینگ ی)سهم پول و شبه پول از نقد  ینگ ینقد 

مجدداً   ینگ ی، روند رشاد نقد 1397از اواساط ساال سارعت گرفت،   اریبسا  ینگ ی، موتور رشاد نقد 1397از ساال   

. د یدرصاد، رسا  40  ینرخ بالا  یعنیخود،    یخیبه ساقف تار  1400ساال   لیو اوا  1399شاد و در اواخر ساال   یصاعود

سکر شاده بود و  یهابر علت  د یاقتصااد، مز  یو لزوم مداخله دولت در سامت تقاضاا  19-د یکوو  روس یو  یریگهمه

از وقوع ابرتورم،    میشااتابان تورم و ب  شیدر مواجهه با افزا  دگرگون کرد.  شیاز پ  شیرا ب  رانیا  یاقتصاااد ط یشاارا

کنترل رشاد   قی« را با هدف مهار تورم از طر1رشاد ترازنامه  »کنترل  اساتیسا  1399از اواساط ساال   یبانک مرکز

  1401  سااالگرفت که تا  شیرا در پ  یروند کاهشاا  1400از سااال   ینگ ینرخ رشااد نقد   گرفت. شیدر پ  ینگ ینقد 

رشاد   انگریکه نما د یتومان رسا  اردیلیهزار م  6337.7به    1401ساال   انیکشاور در پا  ینگ ی. حجم نقد افتیادامه  

کنترل ترازنامه،    اساتیاثرات سا  یجیبا کمرنگ شادن تدر  .بود  1400نسابت به مدت مشاابه در ساال    یدرصاد   31.1

 . را به ثبت رساند  یدرصد  24.4، رشد 1402 پایان سالدر  تاًیشد و نها د یتشد  ینگ ینرخ رشد نقد  یروند نزول

نقادینگی در بساط ترازناماه خاود،    ینظاام باانک  یهااتیو محادود  یکنتارل مقادار  اساتیس   یاجارا  با وجود

درصاادی را  27.8ماهااه  12کااه رشااد  د یرساا تومااان اردیاالیهاازار م 9،942بااه  1403سااال  بهماان انیااپادر 

اماا  دهاد یرا در محادوده قابال کنتارل نشاان م  ینگ یرشاد نقاد   نارختجربه کرده است. ایان ساطح اگار چاه  

همچنااین باار اساااس ایاان آمااار رشااد   کشااور دارد. یو بااانک یپااول تیدر عملکاارد وضااع راتییااخباار از تغ

 
  ن ی کشور ابلاغ شد. طبق ا   ی شبکه بانک  ی هاییدارا   ی ضوابط ناظر بر کنترل مقدار  1399آسر    30  خ ی در تار  ی بانک مرکز  99/421929مطابق با بخشنامه     1

  ی برا  هاییراخالص مجموع دا   انهیبخشنامه حد مجاز رشد ماه  نی کشور در دستور کار قرار گرفت. در ا   یهاسمت راست ترازنامه بانک  یبخشنامه کنترل مقدار

نزد    ی نقد، موجود  یهایقلم موجود  4درصد در نظر گرفته شد.    2  ی بانک  ریغ  یها و موسسات اعتباربانک  ری سا  یدرصد و برا  2.5  یدولت  یتخصص  یهابانک

  د ی ارز، تجد  ریتسع  ق ی از طر  هاییدارا  شی افزا  ن یشدند. همچن  یترازنامه مستثن  ی خط از قاعده کنترل مقدار  ر یو اقلام ز   یدولت  ی اسناد خزانه اسلام  ، یبانک مرکز

 شد. یاز قاعده مستثن زیسهامداران ن  یاز محل آورده نقد هی سرما  شی ثابت و افزا یهایاب ی ارز
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نظاار وده اساات. بااهدرصااد باا 26.2معااادل  1402نساابت بااه پایااان سااال  1403سااال  بهمااننقاادینگی در 

 11در    2یانتشاار اوراق باده  قیادولات از طر  یماال  نیتاام  لیاعمادتا باه دل  ینگ یرشاد نقاد   شیافازارسد  می

 .با مدت مشابه در سال گذشته بوده است سهیدر مقا 1403 ماهه

 ایانباشاد    د یاآن، تول  شیکاه پشاتوانه افازا  گاذاردیم  یاثارات مخارب از خاود برجاا  یزمان  ینگ ینقد   شیافزا 

مولاد در اقتصااد   یهااتیو فعال  د یاتول  شیافازا  یبارا  یگذارهیصارف سارما  د،یاجد   ینگ ینقاد   گاریبه عبارت د

هااا و خاادمات شااده و چااون در کالا یباعااث رشااد تقاضااا باارا ینگ ینقااد  هیاارویرشااد ب یبااه طااور کلاا نگااردد.

اماار منجاار بااه  نیااا ،هماهنااگ شااودتقاضااا توانااد بااا نمی یداخلاا د یااماادت عرضااه کااالا و خاادمات و تولکوتاه

باا  ینگ ینقاد  شیافازا انیاعادم تطاابق م ده،یاپد  نیاا  یاصال  لیااز دلا  یکای.  شاودیتاورم در اقتصااد م  جادیا

 است. د یتول شیافزا

  یپول  هیو پا ی نگینرخ رشد نقد سهی مقا. 2-1

شااامل اسااکناس و مسااکوکات در دساات عموم و   شااود،یشااناخته م  زیکه به عنوان »پول پرقدرت« ن  ،یپول  هیپا

  راتییتغ رایدر اقتصااد برخوردار اسات، ز  یاژهیو تیاز اهم  ریمتغ نیاسات. ا  یها نزد بانک مرکزبانک  یهاساررده

  شاودیاطلاق م  یپول  یهاییاز دارا  یاوعهبه مجم  ،ینگ ی. نقد گذاردیم  ریتأث  ینگ یبر حجم نقد   میآن به طور مساتق

  یها شاامل پول نقد در دسات اشاخا  و ساررده نیقابل اساتفاده هساتند. ا  یکه به ساهولت در مبادلات اقتصااد

 هیدر واقع، پا را شااناخت.  ینگ ینقد خلق    ند یفرآ د یبا  ینگ ینقد  شیعلل افزا  ارزیابی دقیقمنظور  به.  شااودیم یبانک

 . شودیم لیتبد  ینگ یبه نقد  ،نقدینگی ندهیفزا بیسازوکار ضر قیاز طر یپول

 

 نقدینگی  =پایه پولی   ×  نقدینگی ضریب فزاینده 

 

 

 
موضااوع    نیصااورت گرفته ا یاما بر اساااس پژوهش ها  شااودینام برده م یتورم ریغ  یمال  نیبودجه به عنوان تام یجبران کساار  یفروش اوراق هرچند برا  2

اساتقرا  از    تدولت باشاند همان اثرا  یها  رمجموعهیاوراق ز  داریتوان گفت اگر خر یفروخته شاود. درواقع م  یدارد که اوراق مذکور به چه نهاد  نیبه ا یبساتگ

  .شود یکار انجام م  نیا میمستق ریروش به صورت غ  نیتفاوت که در ا  نیو خلق پول را دارد. با ا  یبانک مرکز

ها به  کرد فروش اوراق به بانک  انیتوان ب یم  ینگیبا نقد  یبانک ها به بانک مرکز  یو بده  ینگیدولت به بانک ها با نقد  یبراساااس رابطه مثبت بده  یعبارت  به

 . شودمیمنجر    ینگینقد  شیافزا
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نشاان داده شاده اسات.   1403 بهمنتا    1391های طی ساال، روند رشاد نقدینگی و رشاد پایه پولی  2در نمودار  

درصاد بوده که در فواصال زمانی   30  نزدیکصاورت ساالانه  در بازه زمانی مورد بررسای بهمتوساط رشاد نقدینگی  

به نرخ متوساط نزدیک    1403ها مانند  مختلف، گاها اختلاف زیادی با نرخ متوساط پیدا کرده و در بعضای از ساال

که    ی، به طوره اساتبه خود گرفت  یاندهی، روند فزازمانی مورد بررسایطی بازه    یپول هینرخ رشاد پاشاده اسات. 

در واقع   .د یرساا  1403 بهمنتومان تا   اردیلیهزار م  1272.9به    1391سااال   یتومان  اردیلیهزار م  97.5  یپول هیپا

که در    یحاتیحال با توجه به توضاا برابر رشااد کرده اساات.  13  بایتقر  یپول  هیمدت، پا نیگفت که در ا  توانیم

یکی از   ه ودرک کرد  یبه راحتهای اخیر  را طی سااال  ینگ ینقد   شیعلل افزا  توانیقبل گفته شااد، م یهاقساامت

تقریبا در تمام   1396تا سااال    1390از سااال   دانساات.  یپولهیپا  شیرا در افزا  ینگ ینقد  شیافزا  یاصاال هایتعل

این روند   1399تا ابتدای ساال    1397ه اسات. از ابتدای ساال شاد پایه پولی بودرها رشاد نقدینگی بیشاتر از دوره

گیری  به دلیل شایوع همه  1399متوقف شاده و نقدینگی و پایه پولی تقریبا باهم برابر رشاد کرده اسات. در ساال  

منظور  قالب پرداخت تسااهیلات گسااترش یافت که در این راسااتا بههای حمایتی متعددی در  برنامه  19-کووید 

ها داده و در مجموع سابب رشاد گیری سارردهها، مجوزهایی درخصاو  نحوه سخیرهدهی بانکافزایش قدرت وام

 بیشتر نقدینگی نسبت به پایه پولی شد. 

با وجود روند نزولی رشااد پایه پولی، روند رشااد نقدینگی بعد از نیز،    1403 بهمنتا    1402وفق نمودار، از سااال 

 یکه عامل اصال  رساد یبه نظر م. تورم در آینده باشاد   هشاداری برای افزایشتواند  چهار ساال صاعودی شاده که می

 یخارج  یهاییحاصال از فروش نفت در بازار و اثر کاهنده خالص دارا  یعرضاه دلارها  ،یپول  هیآمدن رشاد پا نییپا

ها که در  آن  یو اثربخشا  ینگ یدر کنار کاهش رشاد نقد   یپول  هیکاهش رشاد پا  دارشادنیپا باشاد.  یپول هیبر رشاد پا

و   یبانک  نظام  یهایو اصاالاح ناتراز  یتورم هسااتند، منوط به کاهش انتظارات تورم  جادیا یبلندمدت عامل اصاال

در   یجد   یهادهنده چالشنشااان  ینگ ینقد  رشااد   و  یپول هیروند کاهش پا نیاختلاف ب نیا بودجه دولت اساات.

بر هم   یکوتاه زمان  یهادر بازه ینگ یو رشاد نقد   یپول هیکه رشاد پاممکن اسات  اسات.  یپول  یهااساتیسا  تیریمد 

  یبانک مرکز  یگذاراسااتیمختلف و از جمله ساا  یهاامکان وجود دارد که متاثر از رخداد نیو ا نباشااند منطبق  

را  یروند مشاابه  شیاما در بلندمدت کم و ب ،شاوند   یراتیی( دچار تغیپول  هیو پا  ینگ ی)نقد   یدو کل پول نیرشاد ا

  .کنند یدنبال م

  یپول   ید یدو شاااخص کل نیا  انیم  ییدهنده واگرانشااان  ینگ ینقد   یو همزمان رشااد بالا  یپول  هیکاهش رشااد پا

با سارعت   ینگ یرشاد نقد 1403 بهمنتا   1402از ساال    در اقتصااد منجر شاود.  یبه آثار متناقضا  تواند یاسات که م

 در حال حرکت است. یپول هینسبت به پا یبالاتر
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 1403ماهه    10تا   1391 مقایسه نرخ رشد نقدینگی و پایه پولی در کشور طی بازه زمانی . 2نمودار 

 منبع: بانک مرکزی 

 نقدینگی . سهم هریک از اجزای 3-1

تا    1391های  بر اساس آمار و اطلاعات طی سال رسم شده است.    سهم هریک از اجزای نقدینگی   ،3در نمودار  

و    یدارید  یهاکاسته شده و بر سهم پول )سررده   ینگ ی( در نقد یداریردیغ  یهاز سهم شبه پول )سررده ا  1401

داشتن    ار یدر اخت  یافراد برا   لیو تما  ینگ ینقد   تیالیس   ش یافزا  یمعنابه   تواند ی اسکناس( افزوده شده است که م

  جاد یامکان ا  ینگ یشدن نقد   الیبازارها باشد. انبساط پول و س   ریدر سا  قد وجه ن   ی ریکارگبا هدف به   ی منابع آزاد پول 

افزا را  م  شیتورم  و  تهد   تواند ی داده  به   دکننده یعامل  باشد.  بازارها  تعادل  ددر  بالاتر    ی نقدشوندگ  گر یعبارت 

  ش یافزا  تواند ی ت میاز جمله ارز و طلا را بالا برده و در نها  هایی دارا ریپول به سا  لیسرعت تبد   ، یجار  یهاحساب

از سهم پول کاسته شده و بر سهم شبه پول افزوده    1402سال    در  بازارها را به دنبال داشته باشد.  نیدر ا  متیق

ه  9مجدد بر سهم پول افزوده شده و از سهم شبه پول کاست  1403ماهه    11. این در حالی است که در  شده است

 شده است. 
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 1403ماهه   8تا  1391بازه زمانی   ی ( طینگ ی)سهم پول و شبه پول از نقد ینگ ینقد  بیترک . 3نمودار 

 بانک مرکزی منبع: 

 

 

 

 رشد نقدینگی   برعوامل موثر . 2

بر تورم، ثبات   یاگساترده  راتیکه تأث  شاودیاقتصااد محساوب م  یاسااسا یهااز چالش  یکی رانیدر ا  ینگ یشاد نقد ر

و  یاز عوامل سااختار یعمدتاً ناشا  رانیدر ا  ینگ ینقد   هیرویو ب  عیساررشاد داشاته اسات.   یو رفاه عموم  یاقتصااد

 شود:اشاره می عوامل موثر بر رشد نقدینگی نیتراز مهم یخا  است که در ادامه به برخ یاقتصاد یهااستیس 

 . کسری بودجه 1-2

یافته و در حال توساعه کساری بودجه  ترین متغیرهای کلیدی اقتصااد کلان برای کشاورهای توساعهاز جمله مهم

کنند و در نتیجه بودجه کشاور دچار کساری  ها در بسایاری از موارد بیش از درآمد خود خر  میباشاد. دولتمی

شاود.  شاود. ارتباط بین کساری بودجه و نقدینگی از مباحثی اسات که در ساطح اقتصااد کلان بحث و بررسای میمی

. به عبارت یکسار نیا  یمال  نیاسات از نحوه تأم  یدر جامعه، تابع ینگ ینقد   زانیبودجه کل و م  یکسار نیبارتباط  

 .کناد یم فاایا  ینگ یکااهش نقاد   ایا  شیدر افزا  یاکننادهنییدولات، نقش تع یجبران کمبود مناابع ماال  یچگونگ  گر،ید

اختلاف مخار  جاری از درآمدهای غیرنفتی( و مازاد کساری بودجه را به صاورت دو جز کساری بودجه عملیاتی )
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منظور بررساای چگونگی به  اساااس  نیا  بر  گیرند.ساارمایه )اختلاف درآمدهای نفتی از مخار  عمرانی( در نظر می

 :است طرحقابل زیر  موضوع، دو اثرگذاری کسری بودجه دولت بر نقدینگی

حالت، دولت با کمبود    نیبودجه کل اساات(: در ا  یکساار  شی)که معادل افزا  یاتیبودجه عمل  یکساار  شیافزا.  1

کمبود، ممکن اسات به اساتقرا  از   نیجبران ا  یخود مواجه اسات. برا  یجار  یهانهیهز  نیتأم  یبرا  یمنابع مال

 .شودیدر جامعه م ینگ ینقد  شیزااف جهیو در نت یپول هیپا شیاقدام منجر به افزا نیآورد. ا یرو یبانک مرکز

حالت، دولت با مازاد منابع   نیبودجه کل اساات(: در ا  یکاهش کساار  ی)که به معنا  هیساارمامازاد تراز    شیفزاا.  2

  یگذار هیصااادرات، جذب ساارما  شیاز افزا یناشاا  تواند یمازاد م  نیمواجه اساات. ا  یگذارهیدر بخش ساارما  یمال

به کشاور و   شاتریتواند منجر به ورود ارز بیم  هیمازاد تراز سارما  شیباشاد. افزا  یدولت  یهاییفروش دارا  ای یخارج

 (.2024، 3المللی پول)صندوق بین شود ینگ یو نقد  یپول هیپا شیافزا

 شیاحتمال افزا  ه،یمازاد تراز سااارما شیو چه افزا  یاتیبودجه عمل  یکسااار  شیدر هر دو حالت، چه افزا ن،یبنابرا

 . در جامعه وجود دارد ینگ ینقد 

 

 سودهای بانکی. 2-2

. سااودهای سااررده  انجامد یمرکزی مها، به اسااتقرا  از بانک بانک  یو ایجاد بده بالاجذب سااررده با نرخ سااود  

 شیافزا  را به دنبال دارد.  یو نقدینگ   یاسات که افزایش پایه پول ی، از عوامل مهمبالابهره بسایار   هاینرخ حاصال از

 هایبده شیتورم باشاد، اما در بلندمدت با افزا  تیریمد   یمدت براکوتاه  یممکن اسات در ابزارها ،ینرخ ساود بانک

  یپول  یها استیس   قیدق  تیریمد   ازمند ین  ند یفرآ نی. اشودیدر اقتصاد م  ینگ ینقد   شیباعث افزا  ،یپول  هیو رشد پا

 .شود یریجلوگ یمتور یامدهایاست تا از پ یبانک یو اصلاح ساختارها

 ها از بانک مرکزیاستقراض بانک. 3-2

ها از استقرا  بانکدارند.    یبه اساااااااااتقرا  از بانک مرکز  لیتما ،یو درون بانک  یبرون بانک  دلایل  ها بهانکب

است.  لاتیتساه یاعطا  یبرا  یبودن منابع داخل یاز ناکاف  یموجود، حاک  هیها و سارمامازاد بر ساررده  ،یبانک مرکز

 
3 International Monetary Fund (IMF) 
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و   یپول هیپا  شیمنجر به افزا  ،یبر ترازنامه بانک مرکز  ریبا تأث ،یشابکه بانک  یسالامت مال  فیامر، ضامن تضاع نیا

  .شودیدر اقتصاد م ینگ یبه تبع آن، نقد 

های اخیرد روند صااعودی داشااته و در  ها به بانک مرکزی از پایه پولی طی سااالسااهم بدهی بانک،  4وفق نمودار  

 بهمن درصااد رساایده اساات. بر اساااس آخرین آمار و اطلاعات بانک مرکزی در    71نزدیک به    1402پایان سااال 

هزارمیلیارد    967.0درصاد رشاد نسابت به مدت مشاابه ساال قبل به    41.8به بانک مرکزی با ها بدهی بانک  1403

ها به  درصاورت تداوم روند فعلی تا اخر ساال همچنان روند بدهی بانکشاود  بینی میتومان رسایده اسات که پیش

  لی به دل هابانک  ینگیمشرکلات نقد  ، یفیتکل  لاتیبودجه دولت، تسره یکسرربانک مرکزی صاعودی باشاد. 

ها، از  بانک  یدهبر عملکرد وام یو فقدان نظارت کاف  یاشرتباه مال  ماتیناکارآمد و اتخاذ تصرم  تیریمد

و تورم در   ینگیرشررد نقرد جره، یو در نت یهرا بره برانرک مرکزبرانرک  یبرده  شیدر افزا یجملره عوامرل ا ررل

دولت از بانک   میتحت عنوان اسرتقرا  مسرتق یسرازوکار  ران، یدر اقتصراد ا اقتصراد کشرور هسرتند. 

پس از    . کننردیبرانرک اسررتقرا  م  نیاز منرابع ا  میرمسررتقیهرا بره طور  وجود نردارد، دولرت  یمرکز

  قی دولت از طر  یهانهیهز یمال  نیسرازوکار تأم  ، یدولت از بانک مرکز  میاسرتقرا  مسرتق  تیممنوع

که   یطیدر شررا.  اسرت  افتهی  رییتغ یها از بانک مرکزها و متعاقباً اسرتقرا  بانکاسرتقرا  از بانک

ها با کمبود  وجود دارد، بانک  یو خصرو ر  یدولت یهابخش  یاز سرو  لاتیتسره یبرا  نده یفزا  یتقاضرا

ها را به اسرتقرا  از بانک امر، آن  نی. اشروندیتقاضراها مواجه م  نیبه ا  ییپاسرخگو یمنابع لازم برا

رونرد مرذکور، برا .  اسررت  ینهراد پول نیهرا بره ابرانرک  یبرده شیآن، افزا  جرهیکره نت  دهردیسرروم م  یمرکز

به  شرتریپول ب  قیتزر گر، ی. به عبارت دزندیتورم دامن م  شیدر جامعه، به افزا  ینگیحجم نقد  شیافزا

 . شودیکالاها و خدمات م متیق شیمنجر به افزا ، یکاف یدیاقتصاد، بدون پشتوانه تول
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 ها به بانک مرکزی و سهم آن از پایه پولی. روند بدهی بانک 4نمودار 

 منبع: بانک مرکزی 

 

  هابانک یسلامت مال. 4-2

 دیاند که شاااکشااور وارد کرده یبر نظام بانک ینیضااربات ساانگ   ،یمال  یهامیتحر  ژهیبه و  ،یالمللنیب  یهامیتحر

 یشارکا  رییمجبور به تغ  هامیها پس از تحرها باشاد.  بانکبانک  یبه سالامت مال بیآن، آسا  نیترو پنهان  نیترمهم

آوردند.    یرو ترنییپا یبا اسااتانداردها ییهابه بانک یتراز اول خارج یهابا بانک یخود شاادند و از همکار  یمال

 شاتریافت ب  یرا برا  یانهیشاد، بلکه زم  یرانیا یهابانک  یالمللنیب گاهیامر نه تنها منجر به کاهش اعتبار و جا نیا

 .فراهم کرد یبانک ستمیس 

شادن آنها با مشاکلات    ریو  درگ  یالمللنیاز عرصاه رقابت ب  یرانیا  یهاموجب خرو  بانک  هامیتحر  ن،یبر ا  علاوه

کاهش   یالمللنیب  یبه استانداردها  یابیو  دست  یارتقاء سلامت مال  یها را برابانک  زهیانگ   ت،یوضع  نیشد. ا  یداخل

 یبرا  یشاد و  ضارورت  یداخل  یهابانک  ها و شابهبانک  همحدود ب  یرقابت در شابکه بانک  م،یتحر ط یداد. در شارا

 یها و موساساات اعتباربانک  یه سالامت مالکتجربه اقتصااد ایران روایتگر آن اسات . شاد یبهبود و ارتقاء احسااس نم

حجم و نساابت   شیبه افزا  توانیعوامل م  نیقرار گرفته اساات. از جمله ا  ریتحت تأث  یمختلف  یهاکانال قیاز طر

ها در قالب بانک  یرمالیغ  یهایگذارهیسرما نیو همچن  یبه شبکه بانک  یدولت  یهایرشد بده  ،یرجاریمطالبات غ

 ینگ ینقد   سااکیر  یبه طور قابل توجه  هاتیفعال نیاملاک و مسااتغلات مازاد اشاااره کرد. ا یو نگهدار  یداربنگاه
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کاهش  4یشابکه بانک  یهاییدارا  تیفیک  جه،ینت. در  کند یم د یها را تهد آن  یداده و سالامت مال شیها را افزابانک

منجر به   ط یشاارا نیا. اسااتقرار گرفته    ریتحت تأث  زین  انیبه مشااتر لاتیتسااه  یها در اعطاآن  ییو توانا  افتهی

اتکا  شیخود مجبور به افزا  یمال  نیتأم  یناسالم برا یهابانک  یسو، برخ  کیشاده است. از   یترگساترده یامدهایپ

شاود. از یم یدر شابکه بانک  کیساتماتیسا  یهاساکیانتقال ر  لیتساهموجب  امر   نیاند که اشاده  یبانکنیبه بازار ب

ها بانک ابد،ی  شیبازار به شدت افزا نینرخ بهره در ا اینباشد   یکاف یبانکنیکه منابع بازار ب  یدر صورت  گر،ید  یسو

 ینگ ینقد   شیو افزا  یپول  هیگسترش پا به نوبه خود باعث  زیاقدام ن نی. اآورند یم  یرو  یبه استقرا  از بانک مرکز

 .را به همراه داشته باشد  یشتریب یاقتصاد یهایثباتیو ب یتورم عاتتب تواند یکه م شودیم

 ریالی کردن درآمدهای دلاری. 5-2

به    یکه بانک مرکز  یطی. در شاراشاودیعرضاه پول در اقتصااد م  شیمنجر به افزا  ،یالیبه ر  یارز  یدرآمدها  لیتبد 

 قیکاهش عرضاه پول از طر  یبرا  یمحدود  ییبهره، توانا  یهادر کنترل نرخ  یدساتور یهااساتیاعمال سا  لیدل

عنوان مثاال  باه  دامن بزناد. یتورم  یرونادهاا  د یاباه تشاااد   تواناد یعرضاااه پول م  شیافزا  نینرخ بهره دارد، ا میتنظ

و عرضاااه، اثرات کااهناده بر تورم    د یاتول  کیاتحر ریاز مسااا تواناد یمادت مدر کوتااه  ینفت یدرآمادهاارغم اینکاه  علی

به    ،ینگ یاز کانال بودجه دولت و انبساااط حجم نقد   تواند میدرآمدها   شیافزا  نیداشااته باشااد، اما در بلندمدت، ا

به    ینفتریالی  منابع    قیاز تزر یده ناشایپد   نی. اشاودیم  لیدر اقتصااد تبد   یتورم یفشاارها د یتشاد   یبرا  یعامل

 . زند یتعادل عرضه و تقاضا را برهم زده و تورم را دامن م تیکل است که در نها یتقاضا شیو افزا یاقتصاد داخل

نهاد، بدون فروش    نیآن توساط هم یو نگهدار  یتوساط بانک مرکز  الیبه ر  یدولت  یارز حاصال از درآمدها  رییتغ

بودجه    یدر اقتصااد شاود. با توجه به وابساتگ   ینگ ینقد   د یشاد   شیمنجر به افزا  تواند یبه عموم، م  یارز  یهاییدارا

. رسد یبه نظر م ریناپذ اجتناب  یبودجه، امر  یفعل  ط یدر شرا  الیدرآمدها به ر  نیا  لیتبد   ،یارز  یدولت به درآمدها

از   یبخشاا  تواند یم  یدولت، بانک مرکز  یارز  یشاادن درآمدها  یالیاز ر  یناشاا  یکنترل آثار پول  یحال، برا  نیا با

به    تواند یاقدام م  نیبکاهد. ا  ینگ یاز سارعت رشاد نقد   ق،یطر نیخود را در بازار ارز عرضاه کرده و از ا  یارز  ریسخا

 کند. ککم ینگ ینقد  هیرویب شیاز افزا یرینرخ ارز و جلوگ لیتعد 

 تیدر جهت هدا یاز جمله اقدامات اسااسا  ،ینگ یحجم نقد   هیرویو کنترل رشاد ب  میحوزه اقتصااد کلان، تنظدر  

  ،ی نگ یشاتاب گرفتن نرخ رشاد نقد  دهی. پد شاودیمحساوب م  یتحقق اهداف کلان اقتصااد یبه ساو  یپول  یرهایمتغ

 
اعطا شده    لات ی تسه  هیکل  قیدق  ییشامل شناسا   ،یرود، به طور کل  ی به کار م  ییاعطا   لات ی تسه  تیفیبانک ها که معمولاً مترادف با ک  ییدارا   ت یفیک  یاب یارز    4

 باشد. یبانک م  یها ییبه درجه سلامت دارا  یاب یو دست لاتیمشکل دار و محاسبه سهم آنها در کل تسه
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قابل توجه   شیمساتمر، افزا  یهابودجه  یاز جمله کسار  یاسات که عوامل متعدد  یو سااختار  دارشاهیمعضال ر  کی

در بروز آن نقش دارند. مشااخص اساات که   ،یبانک  ینهادها  یمال یداریو ضااعف در پا یخالص خارج  یهاییدارا

  یو پول   یبرنامه منسااجم انضااباط مال  کی یو در راسااتا  یادیبن  یتیماه د یمعضاال، با  نیمواجهه با ا یراهکارها

 ازمند یو بلندمدت، ن مدتانیم  یدر افق زمان  ینگ یرشااد نقد   داریو پا  مؤثربه کنترل    یابیرو، دساات نیباشااند. از ا

  نی تأم  یبرا  یبه منابع ارز  یدسااترساا لیتسااه نیو همچن  ،یدر ساااختار بودجه و نظام بانک  یاصاالاحات اساااساا

 یمدت براکوتاه  یاز راهبردها  توانیم  ،یاقدامات اساااساا نیاقتصاااد و واردات اساات. در کنار ا  یضاارور  یازهاین

قاابال اجرا   «باازار بااز  اتیاعمل»ساااازوکاار    یبهبود و کاارآمادسااااز  قیبهره برد، کاه عمادتااً از طر  ینگ ینقاد   تیاریماد 

 :باشند  ریشامل موارد ز توانند یراهبردها م نیهستند. ا

 ینگ یتبادل نقد   یبرا  ایکارآمد و پو  یبستر  جادیبه منظور ا  یبانک  نیبازار ب  یهارساختیز  قیتوسعه و تعم •

 .یاضافه برداشت از بانک مرکز لاتیها به تسهبانک یو کاهش وابستگ  ،یمال ینهادها انیم

با   ،یها توساط بانک مرکزبانک  یااطلاعات ترازنامه  لیو تحل  یآورجمع یهاساامانه  یساازنهیرتقاء و بها •

که به طور   ،یبه منابع ارز یدساترسا  یهاتیاز محدود یناشا  یهاساکیر  تیریو مد   ییتمرکز بر شاناساا

 .گذاردیم ریتأث یبانک مرکز یهاییخالص دارا شیافزا قیاز طر یتورم یهاییایبر پو میمستق

 ریو اتخاس تداب  شرفته،یپ  یهالیو تحل  قیدق  یهابر داده  یمبتن  ینظارت  یسازوکارها  یسازادهیاستقرار و پ •

و سالامت   یداریپا  نیبا هدف تضام ،یبانک  یهاهدفمند رشاد ترازنامه  تیریقاطع به منظور مد  یاساتیسا

 ینظام مال

بر اصاااول   یجاامع و هادفمناد، مبتن یاتخااس راهبردهاا مادت،انیام یدر افق زماان ینگ یمؤثر نقاد   تیاریه منظور ماد با

 :نمود یبند دسته ریبه شرح ز توانیراهبردها را م نیاست. ا یضرور ،یو تجرب یعلم

  یا هیو ساااختار ساارما  یبه منظور ارتقاء ساالامت مال  شاارفته،یپ  ینظارت  یاسااتانداردها  یاسااتقرار و اجرا •

 کیستماتیس  یهاسکیها، و کاهش ربانک

با هدف   ،یدولت و بانک مرکز  نیب  ماتیتصام یتبادل اطلاعات و هماهنگ   یمؤثر برا  یتوساعه ساازوکارها •

 یپول یهااستیس  یدر اجرا یاستقلال بانک مرکز شیو افزا یکاهش سلطه مال

  هانهیهز  نهیبه تیریدر بودجه، با تمرکز بر مد  یو اصالاحات سااختار  یانضاباط مال  یهابرنامه  یساازادهیپ •

 ینگ یبودجه و کنترل رشد نقد  یدولت، به منظور کاهش کسر یدرآمدها ییکارا شیو افزا
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5های هدایت اعتباریسیاست. 3
 

اعتبارات، به دنبال   صیتخصا  ند یدر فرآ  ،یعاملان اقتصااد  ریهمچون ساا  ،یبانک یچارچوب اقتصااد بازار، نهادهادر  

عمدتاً   لات،یتساه  نهیسابد به  نییدر تع  یها و مؤساساات مالخود هساتند. تابع هدف بانک  تیمطلوب  یحداکثرسااز

و   میمساتق  یابا تابع هدف رابطه  یبازده  خص،طور مشاقرار دارد. به  ساکیو ر  یبازده  ید یکل  ریدو متغ  ریتحت تأث

 نیها، اکارآمد در بانک  تیریو مد   یشارکت تیبا فر  وجود حاکم  گر،یمعکوس دارد. به عبارت د  یارابطه  ساکیر

در   ایو    یحداکثر بازده  سااک،یاز ر  ینیسااطح مع  یکه در ازا  دهند یم  صیمنابع خود را تخصاا  یانهادها به گونه

 یکه به دنبال حداکثرساز  ،یخصوص  یهابانک  ی. براند یرا حاصل نما  سکیحداقل ر  ،یزدهاز با  ینیسطح مع  یازا

حال، بحران   نیحاصال از بخش مولد و بخش ساوداگرانه وجود ندارد. با ا  یبازده  نیب  یساود خود هساتند، تفاوت

 زیاقتصاد را ن  یقعشود که بخش وا یجهان  یهامنجر به بحران  تواند یم  کردیرو  نینشان داد که ا  2008سال   یمال

  تی ریمد   یرا برا  6کلان یاطیاحت یهااسااتیساا  گذاران،اسااتیاساات ساا  یلذا ضاارور  ،دهد یقرار م  ریتحت تأث

حال،  نی. با اند یاعمال نما  لات،یتساه  صیها در تخصابانک  یبرا  ییهاتیمحدود  نییو تع کیساتماتیسا  یهاساکیر

بلکه صاارفاً   ساات،ین  لاتیساابد تسااه  یسااازنهیبه  و  سااکیر  تیریها در مد بانک اریساالب اخت  یامر به معنا نیا

 .شودیم نییتع یسازنهیبه ند یفرآ نیا یبرا یچارچوب

  یو به نرخ تعاادل   شاااودیم  نییتعاادل در بازار پول و اعتباار تع  قیبر بازار، نرخ بهره از طر  یمبتن  یمال  یهانظاام  در

 اتیمانند عمل  یمتیق یبازارها، عمدتاً از ابزارها نیدر ا یگذاراساتیسا  یدولت برا  ،ینظام نیاسات. در چن  کینزد

ابزارها، نرخ بازار را  نیا  قیاز طر گذاراساتی. ساگذاردیاثر م بازاربر    میرمساتقیطور غو به  کند یبازار باز اساتفاده م

 ساااکیر  رش یپاذ  زانیم ،یماال یثبااتیاز ب  یریجلوگ یبرا  نیو همچن کناد یم  تیاباه سااامات نرخ هادف خود هادا

  یبا بازده  ییهاکه بخش  یاگونهاعتبارات اسات  به  نهیبه  صیتخصا  ساتم،یسا  نیا  تی. مزکند یها را کنترل مبانک

 .شودیپربازده فراهم م یهابخش یبرا تیاعتبار خواهند داشت و امکان فعال یتقاضا ،یاز نرخ بهره تعادل لاتربا

  نهیکمتر از ساااطح به  لاتیعرضاااه تساااه  ،یرقابت یدر بازارها  یوجود اطلاعات ناکامل، حت  لیحال، به دل  نیا با

در کنار بازار  ییساازوکارها  لات،یکوچک به تساه یهابنگاه  یدساترسا لیتساه  یها برااسات. لذا، دولت یاجتماع

در حال توسعه، معتقدند   یدر کشورها  ژهیوبه گذاران،استیاز کارشاناسان و س   یبرخ  ن،ی. علاوه بر اکنند یم  جادیا

کناد و   نیتاأم ناهیطور بهبخش مولاد را باه  یماال  یازهاایان تواناد یماذکور، نم  یمناابع باانک  صیکاه ساااازوکاار تخصااا

 
5 Credit guidance policies 

  ی کارگزاران اقتصااد  یافراط  یاز رفتارها  یریبه منظور جلوگ  یربحران یغ  یهاکه در زمان  شاودیاطلاق م  ییهااساتیکلان اسااساا به سا  یاطیاحت  هایسایاسات  6

 و نسبت وام به ارزش اشاره کرد.  یقانون   ریسخا  ه،یبه کنترل سرما  توانیم یاطیاحت  یهااستیس  نیتر. از جمله مهمشوندیاتخاس م
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در تضاااد باشااد. لذا، مباحث مربوط به    یممکن اساات با اهداف کلان اقتصاااد یرشااد اعتبارات بانک  ن،یهمچن

  ها پرداخته خواهد شد که در ادامه به آن شودیم حمطر یاعتبار تیهدا یهااستیس 

  ینظر شااالوده  در حوزه اعتبارات و اقتصاااد کلان،    7سیوا-تزیگلی اساات-ینسااکیم-نزیک-تریمکتب شااومر  دگاهید

های که در برگیرنده هرنوع سایاساتی اسات که از ساوی بانک  دهد را تشاکیل می  یاعتبار تیهدا  یهااساتیسا

های و یا به بخش  8های جایگزینمنظور اثرگذاری بر تخصاایص اعتبار به اسااتفادههای مالی بهیا وزارتخانه  مرکزی

و مرداخلات   ینظرارت  یهرابره چرارچو   یاعتبرار  تیرهردا  یهرااسررتیرسررعباارتی  شاااود. باهاعماال می  مختلف

ها اعتبار به سرمت بخش  صیتخصر  تیهدا یبرا یمرکز  یهاها و بانکمورد اسرتفاده دولت  کیاسرترات 

از  تیحما  ،یمال  یدر شاکل دادن به بازارها  یها نقش محوراساتیسا  نیا خاص اشراره دارد.   یاهداف اقتصراد ای

از اقدامات، از جمله کنترل نرخ بهره،    یفیط  هااین ساایاساات. دارند   یمال  یثبات  یو کاهش ب  یتوسااعه اقتصاااد

 ی. در حالرند یگیرا در بر م  تیاولو  یهادر حوزه  یوام ده  یارتقا  یبرا ییو مشاوق ها  یبخشا یاعتبار  یهاهیساهم

 یدر کشااورها  یجهتوطور قابلها بهآن  یاجرا  اند،افتهیدر طول زمان تکامل    یاعتبار تیهدا  یهااسااتیکه ساا

 .متفاوت است استیو اهداف س  یبسته به ساختار اقتصادمختلف 

نقاط عطف .  دارد  یتحولات اقتصااد  یهادر دوره  ژهیوبه  و  ساتمیقرن ب  لیدر اوا  شاهیر  یاعتبار تیهدا یهااساتیسا

 عبارتند از: ید یکل یخیتار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
7 Schumpeter-Keynes-Minsky-Stiglitz-Weiss 
8 Alternative uses 
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 های هدایت اعتباری تاریخی سیاست . پیشینه  1جدول  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

کنترل    یو در حال ظهور، اساتفاده از انواع ساازوکارها  افتهیتوساعه  ی، در اقتصاادها1980تا   1930  یدر بازه زمان

از   ،یراهبرد  تیاولو  یدارا یهااز بخش یبانیهدفمند اعتبارات، با هدف پشاات  صیتخصاا  یهااسااتیو ساا  یاعتبار

کمتر، روا     تیبا اولو  یهابه بخش  افتهیصیاعتبارات تخصا  یحال محدودسااز نیو در ع  د،یجمله صاادرات و تول

 ،یسااقف اعتبار  ،یکنترل اعتبار  ،یاعتبار تیهدا  لیاز قب  یمتنوع نیسااازوکارها تحت عناو  نیداشااته اساات. ا

نیز   1. همانطور که در جدول  شااوند یشااناخته م  ،یاخلاق بیو ترغ  یاپنجره تیهدفمند اعتبارات، هدا  صیتخصاا

، سایاسات هدایت پیشارفتههای آزادساازی مالی در اقتصاادهای  با اجرای سایاسات  1980اشااره شاده اسات در دهه  

 شیمنجر به افزا  ،یو ثبات مال  یمربوط به رشااد اقتصاااد  یهادغدغه ر،یاخ  یهار سااالاما د  اعتباری متوقف شااد.

از کاهش   یناشا  یعلاقه، تا حد   د یتجد  نیشاده اسات. ا یاعتبار  یهااساتیمرتبط با سا یتوجه به ابزارها و نهادها

  یها ییبا بخش املاک و دارا  ساهیدر مقا  یرمالیغ  یهابه شارکت  افتهیصیتخصا یساهم اعتبارات بانک ریچشامگ 

 (. 2018، 9)بزمر و همکاران به بعد بوده است 1990از دهه  یمال

 
9 Bezemer and et al 

 زمان شرح

ها شروع به مداخله در بازارهای اعتباری برای تثبیت اقتصادها  در واکنش به فروپاشی مالی، دولت 

کردند. برای مثال، نیو دیل ایالات متحده شامل اقداماتی برای هدایت اعتبار به سمت مسکن و  

 ها بود. زیرساخت 

پس از رکود بزرگ )دهه  

1930)  

های هدایت اعتباری را برای بازسازی  بسیاری از کشورها، به ویژه در اروپا و آسیا، سیاست 

های توسعه نقش کلیدی در انتقال اعتبار به  های مرکزی و بانک اقتصاد خود اجرا کردند. بانک 

 صنایع حیاتی برای بازسازی داشتند. 

بازسازی پس از جنگ جهانی  

(1950-1940دوم )دهه    

کشورهای در حال توسعه هدایت اعتباری را به عنوان بخشی از استراتژی های توسعه تحت 

رهبری دولت اتخاس کردند. دولت ها از برنامه های اعتباری هدایت شده برای حمایت از صنعتی 

 شدن و کاهش وابستگی به سرمایه خارجی استفاده کردند 

-1960توسعه اقتصاد )دهه  

1970) 

های هدایت اعتباری در بسیاری از کشورها  های بازار آزاد منجر به کاهش سیاست ظهور ایدئولوژی 

ها ادامه  شد. با این حال، برخی از کشورها، به ویژه در شرق آسیا، به استفاده موثر از این سیاست

 دادند. 

دوران نئولیبرال )دهه  

1980-  1990) 

علاقه به هدایت اعتباری را به عنوان ابزاری برای جلوگیری از ریسک پذیری  بحران مالی جهانی  

 2008بحران مالی   بیش از حد در بازارهای مالی و حمایت از بهبود اقتصادی احیا کرد. 
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 هدایت اعتباری ابزارهای . 1-3

که دربرگیرنده ابزارهای طرف عرضااه شااامل سااقف   نشااان داده شااده اساات.  2ابزارهای هدایت اعتبار در جدول  

نماید، اسات. اعتباری، ساقف نرخ بهره، ساهمیه اعتبار( که مساتقیما میزان کل یا نرخ اعتبار یک بانک را محدود می

های ، ارائه تسااهیلات به بخشدهی به بخش حقیقی از کل اعتباراتهمچنین هدایت حداقل نساابت تسااهیلات

از دیگر ابزارهای   های نقدینگی و نساابت سخایرهای خا  از نگهداری نساابتخا  با نرخ پایین، معافیت بخش

های تساهیلات در  ) محدودیت  تواند در قالب ابزارهای طرف تقاضاا. از طرفی هدایت اعتبار میطرف عرضاه اسات

 های تسهیلات در برابر ارزش و ...( باشد. برابر درآمد، محدودیت

 یاعتبار  تیهدا  یابزارها.  2جدول  

 ابزارهای اثرگذار بر تقاضای اعتبارات ابزارهای اثرگذار بر عرضه اعتبارات

 های تسهیلات به ارزش نسبت بندی اعتباراتسقف اعتباری و سهمیه

 های بدهی به درآمد نسبت های نرخ بهره سقف 

 الزامات مارجین  ها(الزامات سخایر )معافیت 

 سناریوهای تشخیص استطاعات مالی  های ریسک( الزامات سرمایه )وزن 

 های رهنینامهکمک هزینه خرید مسکن و ضمانت  های پرتفو محدودیت 

های  های اعتباری برای صادرات کشاورزی و بنگاه یارانه  های اخلاقی مبتنی بر فشارهای نظارتی  توصیه

 کوچک و متوسط 

  های تسهیلات به سررده  نسبت

  های تنزیل بخشینرخ 

  الزامات وثیقه

  دهی نسبی های تسهیلات نسبت

  های خرید دارایی بانک مرکزی برنامه 

 2018، بزمر و همکاران منبع: 

 

اشاکال و ابعاد   تواند یکشاورها، م  یافتگ یو ساطح توساعه  یبساته به سااختار نظام اقتصااد  ،یاعتبار تیهدا  اساتیسا

وجوه اشاتراک و افتراق اسات.   یمختلف، دارا  یدر کشاورها اساتیسا  نیا یرو، اجرا نی. از اردیبه خود بگ   یمتنوع

قرار   یتوساعه اقتصااد  هیدر مراحل اول  اند،دهیمبادرت ورز  یاعتبار تیهدا  اساتیسا یکه به اجرا  ییعموماً، کشاورها
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  یاقتصاد   یهایماندگو جبران عقب یبه رشد جهش  یابیاقتصاد، دست  یکشاورها، بازساز  نیا یاند. هدف اصالداشاته

 ی از تجااربیهاانموناه.  اسااات  بودهباالا معطوف    یوربهره  یمولاد و دارا  یهااباه بخش یتمرکز غاالاب اعتباارات باانکو  

 در ادامه ارائه شده است: اعتبار تیهدا یهااستیس در زمینه موفق 

وجوه   تیهدا  یبرا  یاعتبار سایاسات هدایتژاپن از    یژاپن و بانک مرکز  یی(: وزارت دارا1970-1950ژاپن )دهه  

  یاقتصااد  رشاد در   ینقش مهمموضاوع   نیاساتفاده کردند. ا  کیو الکترون یسااز  یمانند فولاد، کشات یعیبه صانا

 .ژاپن پس از جنگ داشت

 نیسانگ  داتیصاادرات محور و تول  عیرا به سامت صانا  یاعتبار  ی(: دولت کره جنوب1980-1960)دهه    یجنوب  کره

 .آن کمک کرد یو رشد اقتصاد عیشدن سر یاختصا  داد که به صنعت

از توساااعه   تیحما  یطور گساااترده برابه  یاعتبار های هدایتسااایاساااتاز   نیتا کنون(: چ  1980)دهه   نیچ

 ینقش اصال  یدولت یهاو بانک نیاساتفاده کرده اسات. بانک خلق چ  یدولت  یهاو شارکت  ینیها، شاهرنشارسااختیز

 .کنند یم فایها ااستیس  نیا یرا در اجرا

  یها ها و پروژهSME یبلندمدت برا  یمال  نیآلمان در تام KfW دوم(: بانک توسااعه ی)پس از جنگ جهان  آلمان

 .کرده است فایا یکشور نقش مهم یو انتقال انرژ یصنعت هیاز پا تیسبز، حما یانرژ

 یو صانعت  یرسااختیز  یها، اعتبار را به سامت پروژهBNDESمانند    ل،یبرز  یدولت یها(: بانک2000)دهه    لیبرز

 .کند یکمک م یامنطقه یهایاقتصاد و کاهش نابرابر یسازاند که به مدرنکرده تیهدا

از کشاورها داشاته اسات.  یاریبسا  یاقتصااد یرهایدر شاکل دادن به مسا یینقش بسازا  یاعتبار تیهدا  یهااساتیسا

کنند   جیرا ترو  ریکنند، رشد فراگ تیحما کیاساتراتژ  یتوانند از بخش ها  یکه به طور موثر اجرا شاوند، م یهنگام

  یبا اهداف اقتصااد   ییو همساو  تیشافاف  ق،یدق یآنها به طراح  تیحال، موفق نیدهند. با ا  شیرا افزا  یو ثبات مال

دهند،   یرا نشاان م یاعتبار تیهدا لیپتانسا نیو چ  یمانند ژاپن، کره جنوب ییدارد. کشاورها یگساترده تر بساتگ 

باید یادآور    شاود.  تیریاز منافع بلندمدت مد   نانیاطم  یبرا د یبا یاساینادرسات و مداخله سا  صیاما خطرات تخصا

اعتبارات، همواره    صیتخصرر سررمیفعال در مکان  یابه عنوان مداخله  ، یاعتبار  تیهدا  اسررتیسرربود 

انتقادات    نیا  شرهی. رمواجه اسرت  یاقتصراددانان بوده و با انتقادات متعدد  انیموضرو  بح  و جدل در م

از   یددمتع لیرا به دلا اساتیسا نیمنتقدان، اجسرتجو کرد.    یمربوط به سررکو  مال  اتیدر ادب  توانیرا م

کااهش    ،یو تبع  یناابرابر  جاادیپول و اعتباار، ا  یاختلال در باازارهاا  ،یماال  یجملاه نق  اساااتقلال نهاادهاا
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ناکارآمد منابع    صیو تخصا ساک،یر  تیریمد   یها برابانک  زهیتورم، کاهش انگ   جادیا  ،یپول  اساتیسا  یریپذ انعطاف

انتقادات پاسااخ   نیبه ا  ،یمتعدد لیبا اسااتناد به دلا  اساات،یساا نیمقابل، مدافعان ا  در  .دهند یمورد انتقاد قرار م

  کی همچون تحر  یانانهیببر اسااس اهداف مشاخص و واقع  ،یاعتبار تیهدا اساتیها معتقدند که سا. آندهند یم

 ن،یبر ا  علاوه.  شااودیو اجرا م یاشااتغال، طراح  جادیمولد و ا  یهااز بخش تیکنترل تورم، حما  ،یرشااد اقتصاااد

از بروز    ،یو تجار  یارز  ،یمال  ،یپول  یهااساتیاز جمله سا  ،یاقتصااد یهااساتیسا  ریبا ساا اساتیسا نیا یهماهنگ 

خاص    یهای گیو و  طیبه انطبام آن با شررا  اسرت، یسر  نیا  یاثربخشر.  کند یم  یریجلوگ  یمنف یاثرات جانب

  ، ی و فرهنگ اعتبار  ینظام قانون ، ینظام بانک ، یهر کشرور، از جمله سرطت توسرعه، سراختار اقتصراد

کلان، با هدف   یبرنامه توساعه اقتصااد کیاز   یبه عنوان بخشا  ،یاعتبار تیهدا  اساتیسا ت،یدر نهادارد.  یبسرتگ

 .شودیو اجرا م یطراح دار،یپا یرشد اقتصاد جادیمولد و ا یهابه بخش یمنابع مال نهیبه صیتخص

 

   بر اساس مقتضیات و تحولات اقتصاد کلان  رانی اعتبار در ا تی هدا است یضرورت اعمال س. 4

 ییبساازا تیارزش افزوده در اقتصاااد، از اهم  رهیزنج  نفکیاقتصاااد، به عنوان جزء لا  یواقع  یهابخش  یمال  نیتام

 یهارا با چالش  یمختلف اقتصاااد  یهابخش  یرشااد و توسااعه  تواند یم  ند،یفرآ نیبرخوردار اساات. اختلال در ا

تواناد افزایش کاار گیری منااساااب و بهیناه جریاان اعتباارات میباه  (.2022،  10)فااتمااواتی  مواجاه ساااازد  یجاد 

اگر به    ،ینگ یخلق نقد گذاری، رونق تولید و اشاتغال و در نتیجه رشاد اقتصاادی را به دنبال داشاته باشاد. سارمایه

و   یمتیق  یهاحبااب جادیهساااتناد، جز ا  ینیآفرارزش   تیاکه فاقد ظرف ردیصاااورت پذ  ییبه بازارها  قیمنظور تزر

مولد و  یهاتیبه ساامت فعال د یجد   یمنابع مال حیصااح  یدهرو، جهت  نینخواهد داشاات. از ا  یگرید امد یتورم، پ

رشاد قابل توجه حجم   رغمیعل. برخوردار اسات داریپا  یاددر تحقق رشاد اقتصا  یراهبرد تیاز اهم  ن،یآفرارزش 

 یو دساترسا  یمال  نیمربوط به تأم یها(، چالش1)مطابق با نمودار   ریاخ یهاساال  یط  رانیدر اقتصااد ا  ینگ ینقد 

با انتظارات فعالان  ریمغا  ت،یوضاااع  نیاسااات. ا یهمچنان به قوت خود باق  ،یبه منابع مال  دکنندگانیآساااان تول

شاود.  تیهدا  د یبخش تول  یازهاین  نیمزبور، به سامت تأم ینگ ینقد   میظاسات که انتظار داشاتند حجم ع  یاقتصااد

 که در ادامه مورد بررسی قرار خواهد گرفت: انتظار است نیاز عدم تحقق ا یحال، شواهد موجود، حاک نیبا ا

اقتصااد نسابت به ارزش   کیموجود در    ینگ ینقد   زانیم  عنوانبه  داخلیدر ابتدا نسابت نقدینگی به تولید ناخالص 

اقتصااد   یهالیدر تحل یمهمنقش   نسابت  نیامورد ارزیابی قرار خواهد گرفت.    در آن دشادهیکالاها و خدمات تول

 
10 Fatmawati 
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در اقتصاد باشد که در   ینگ یدهنده وفور نقد نشان  تواند ینسبت، م نیا  یبالا  ریمقاد  ،یطور کل  به.کند یم فایکلان ا

  ری شاود. در مقابل، مقاد  یاقتصااد  یهایثباتیو ب  یتورم  یمنجر به فشاارها  تواند یم ح،یصاح  تیریصاورت عدم مد 

  .باشد  یاز رشد اقتصاد تیحما رتوان اقتصاد د تیو محدود ینگ یکمبود نقد  انگریب تواند ینسبت، م نیا نییپا

مصاارف از   یتقاضااا برا  رد،یبگ  یشاایکالاها و خدمات پ  د یتول  زانیدر اقتصاااد از م  ینگ یکه حجم نقد   یطیدر شاارا

 ینگ یکمبود نقد   گر،ید  ی. از ساوشاودیو بروز تورم م هامتیق  یساطح عموم شیعرضاه فراتر رفته و منجر به افزا

به عنوان   ،ینگ یو کنترل حجم نقد   تیریمنجر شود. لذا، مد   یو کاهش رشد اقتصاد  یبه رکود اقتصاد  تواند یم  زین

باا اساااتفااده از   یمرکز  یهاابرخوردار اسااات. بااناک  یراهبرد تیااز اهم  ،یمرکز  یهاابااناک یاصااال فیاز وظاا یکی

و  ینگ یبر حجم نقاد   یرگاذاریباازار بااز، قاادر باه تاأث  اتیانرخ بهره و عمل رییاز جملاه تغ ،یپول  اساااتیاسااا  یابزارهاا

نقدینگی، تولید ناخالص داخلی و نسابت نقدینگی به    ، حجم5در نمودار   .هساتند   ادبه تعادل در اقتصا  یابیدسات

و شاناساایی   1390دهه   نسابت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی با آغازتولید ناخالص داخلی ترسایم شاده اسات. 

های مالی تجاری  ی تحریمرهای پولی از یکساو و اثرگذاهای موساساات اعتباری غیربانکی در شامول کلحسااب

توان بیان نمود به میزان  می  المللی در بخش حقیقی از سااوی دیگر، با ساارعتی بیش از پیش افزایش یافت وبین

 حجم تولید ناخالص داخلی، نقدینگی وجود داشته است.

 

 

 

 

 

 

 1403ماهه   6تا  1391های طی سال و نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی  . حجم نقدینگی، تولید ناخالص داخلی5نمودار 

 منبع: مرکز آمار و بانک مرکزی 
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ناخالص   د یتول  یبه خود گرفته و براساااس آمارها  ینزول  یروند  GDPبه    ینگ یبه بعد، نساابت نقد 1399از سااال 

عکس سارعت  انگرینما GDPبه    ینگ ینسابت نقد . اسات  دهیسااله رسا17به کف    1402مرکز آمار، در ساال   یداخل

سرعت گردش پول در اقتصاد است   شینشانگر افزا  GDPبه    ینگ یگردش پول در اقتصاد است. کاهش نسبت نقد 

وکارها  افراد و کساب نیب  یشاتریمعناسات که پول با سارعت ب  نیاقتصااد به ا  کیسارعت گردش پول در    شیو افزا

و به تعداد   شاودیاز گذشاته در اقتصااد خر  م شاتریب  یهر واحد پول  گر،ید تعبارجا شادن اسات. به  در حال جابه

  یا به خاطر کنترل ترازنامه  یاعتبار  یبند رهیو ج  یانتظارات تورم  رساد ی. به نظر مشاودیتراکنش منجر م  یشاتریب

 .اثرگذار بوده است ریاخ یهاسرعت گردش پول در سال تیاست که بر وضع یعامل نیترها مهمبانک

افزایش   90دهه   اواسااط بیانگر آن اساات که اگرچه نساابت نقدینگی به تولید طی    3و نمودار    5بررساای نمودار  

داشاته اسات، آنچه در واقع محرک این نسابت بوده اسات، نه رشاد پول بلکه رشاد حجم شابه پول نسابت به حجم 

  بی پول در ترکسااهم شاابه  شی، شاااهد افزا1396تا    1393 یدر بازه زمان  3بر اساااس نمودار  پول بوده اساات. 

)ارز، طلا، مساااکن و  نیگزیجا  یهاییدارا  یاز رکود حاکم بر بازارها  یعمادتاً ناشااا ده،یاپد  نی. امیابوده ینگ ینقاد 

 . تکاهش نرخ تورم بوده اس  همزمان بادار مدت یهاسررده یبازده یبالا تیخودرو( و جذاب

که به صاورت کارا با   یاتفاق درصاورت  نیاسات. ا  یبانک  یهاساررده  یماندگار  شیافزا  یشابه پول به معنا  شیافزا

منابع   ازمند ین  ید یتول یشااده، به واحدها  یآورجمع ها همراه شااود و منابع ساارردهبانک  یمال  یگرنقش واسااطه

و   د یبه بهبود تول  د یها شااده و با کاهش موانع تولدر گردش بنگاه  هیساارما  یمال  نیشااود، ساابب تام  قیتزر  یمال

  یا و منابع ساررده  فتند یبه صاورت کارا اتفاق ن  یمال  یگرواساطه نیکه ا  یاشاتغال کمک خواهد کرد، اما در صاورت

و   یدر املاک و مساااتغلات، بنگااهادار یگاذارهیاهماانناد سااارماا د یاتول یماال  نیاز تاام  ریغ یهااتیاهاا باه فعاالبااناک

  یق یبخش حق  ید یتول یهادر عمل بنگاه ابد،یدر بازار ارز و سااکه اختصااا    بازانهساافته  یهاتیفعال  نیهمچن

 یو اشاتغال، فشاارها  د یو کاهش تول  ید یتول یبا بروز تنگناها  جهیهند بود و در نتامحروم خو  یاقتصااد از منابع پول

 خواهد داد. یهمراه با رکود رو یتورم

به    ینگ یروند نسابت نقد   لیتحلشاود.  شاایان سکر اسات توساعه مالی منجر به افزایش نسابت نقدینگی به تولید می

شااخص،  نیشاتابان ا  شیآن اسات که افزا  انگرینما  ،یشامسا  90دهه   یط  رانیدر اقتصااد ا  یناخالص داخل  د یتول

  ندهیرشاد فزا  لینشاده، بلکه به دل  ینبوده و در عمل، نه تنها منجر به رشاد اقتصااد  یلزوماً مترادف با توساعه مال

  یهاا در بخش  ینگ یاختلال در گردش کاارآماد نقاد   جاادیباا ا  ،یو نظاارت  یرسااااختاا یهااتیافراتر از ظرف  ینگ ینقاد 

 امد یاسااات. پ دهیانجام  ییو کالا  ییدارا یدر بازارها  یمتیو بروز التهابات ق  یبه کاهش ارزش پول مل  ،یاقتصااااد

 .بوده است د یشد  یهابروز تورم ند،یفرآ نیا یینها
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  یها تیبه صااورت متناسااب با ظرف  ینگ ینقد  شیاساات افزا  یمنظور بازگرداندن ثبات به اقتصاااد کلان، ضاارور  به

  یمال  یاستانداردها  تیبا هدف رعا  یراستا، اصلاح نظام بانک نی. در اردیاقتصاد در دستور کار قرار گ  یقیبخش حق

است. تحقق    یاتیح  یامر  ،یبه منابع پول  یو دسترس   ییکارا  شیها، به منظور افزابانک  یو کاهش ناتراز  یالمللنیب

 زیو پره  یواقع  یمال  یگرواسطه  تیها بر فعالتمرکز بانک  ،ینگ یخلق نقد  یهاکانال  یسازهدف، مساتلزم سالم نیا

المللی پول، رقم شاااخص صااندوق بین آمارهایآخرین  بر اساااس   بازانه اساات.ساافته یهاتیو فعال یاز بنگاهدار

  0.9که نسابت به آمریکا، ساوئیس و اساترالیا با شااخص توساعه مالی بیش از   0.52 ایران برابر باتوساعه مالی برای  

هاای  کاه حااکی از آن اسااات کاه همین میزان نقادینگی نیز آنچناان کاه باایاد در خادمات فعاالیات  رقم پاایینی اسااات

گری مالی و هم های واساطههم از جنبه فعالیتتولیدی قرار نداشاته و در کنار رشاد نقدینگی، دساترسای و کارایی  

نباید از یاد برد که نسابت نقدینگی در بسایاری از کشاورها از های تامین مالی سانتی اهمیت دارد.  از جنبه گزینه

های مولد اقتصااد با ایران بیشاتر اسات اما واقعیت مهم آن اسات که در این کشاورها برای ورود نقدینگی به بخش

کشی شده است و افزایش نقدینگی مجراهایی برای خرو  دارند اما در ایران به دلیل  های جدی کانالگذاریقاعده

ساارعت به افزایش تقاضااا در بازارهایی غیرمولد مانند طلا،   فزایش نقدینگی بههایی عملا اعدم وجود چنین کانال

 یابد. های اقتصاد هم تسری میارز، مسکن و کالاهای بادوام رفته و سرس تورم ناشی از تقاضا به دیگر بخش

  ،ی انتظارات تورم  شیو افزا  یارز  یهاشاوک  لیبه بعد( به دل  1397)  ریاخ یهاساال  ی، ط3طبق نمودار    نیهمچن

داشاته اسات.   یدوره روند صاعود  نیدر ا  زیگردش پول ن گرسارعتیشاده و از طرف د  شاتریب  ینگ ینسابت پول به نقد 

به    ینگ ی)نسابت نقد   میکرد انیب شاتریپاز سامت مقابل به آن نگاه شاود و طبق آنچه که    هیقضا  نیاگر ا عتایطب

  د ی تول  شاتریخواهد بود. رشاد ب  د یبه تول ینگ یکاهش نسابت نقد   یعکس سارعت گردش پول اسات( به معن  د یتول

بررسای نمودار حاکی از   .د یتول  یقیبوده و نه رشاد حق  یتورم یاز فشاارها  یها ناشاساال نیا  یط  ینگ ینسابت به نقد 

حجم نقدینگی از حجم تولید پیشاای گرفته  و نساابت نقدینگی به تولید  مجدد  ،  1403ماهه    6در  این اساات که  

 ناخالص داخلی نیز افزایش داشته است. 

در    ینگ یو رشد نقد   د یرشد تول  نیتفاوت فاحش ب  ،ینگ یدر مورد نقد  هاینگران  نیتراز مهم  یکی ر،یاخ  یهادر سال

هر زمان   رشاد نقدینگی، رشاد تولید و تورم نشاان داده شاده اسات، بر اسااس نمودار  6در نمودار  کشاور بوده اسات.  

هایی که شاکاف بین رشاد و در ساال اسات  افتهی  شیافزا زیگرفته، تورم ن یشایپ  د یاز رشاد تول  ینگ یکه رشاد نقد 

،  1397بر اسااس نمودار ارائه شاده، از ساال  روند کاهشای داشاته اسات. ، تورم هم  نقدینگی و رشاد تولید کم شاده

که کماکان ادامه دارد(، نرخ تورم    ی)روند   یناخالص داخل  د یو تول  ینگ یرشااد نقد   نیشااکاف ب  شیهمزمان با افزا

 وریدرصاد در شاهر  34.2، به  1396درصاد در ساال   8.2که از   یاکرده اسات. به گونه  یرا ط  یصاعود  یریمسا  زین



27 

 

 یبر ساطح عموم  ینگ ینقد   ختهیقابل توجه رشاد افساارگسا  ریتاث انگری، نمایهمبساتگ  نیاسات. ا دهیرسا  1403

تا مادامی که اقتصرراد نتواند به هر طریقی این فا ررله را کاهش دهد  . در اقتصاااد کشااور اساات هامتیق

کنرد کره عمرده  نمودار بره خوبی نمرایران میتوان منتظر کراهش تورم و افزایش تولیرد در کشررور بود.  نمی

نصریب  های نامولد شرده و تولید کشرور از اعتبارات بانکی بینقدینگی و پول خلق شرده جذ  فعالیت

، اما در اقتصررادی که در آن اسررت. در اقتصرراد متعادل رشررد نقدینگی متنارر با رشررد تولید اسررت

های نامولد و کم ، قاعدتا پول خلق شرده به سرمت فعالیتبازی رایج اسرتهای نامولد و سرفتهفعالیت

 شود. ریسک جاری می

 

 

 

 

 

 

 

 

 1403ماهه اول سال   6تا  1391های . روند رشد نقدینگی، رشد تولید و تورم طی سال 6نمودار

 ، بانک مرکزی منبع: مرکز آمار

 

  عی صانا  ژهیبه و  د،یبخش تول  یمال  نیبه تأم یکمتر نظام بانک  لیاختلاف، تما نیا  حیدر توضا  ید یاز عوامل کل  یکی

و   یفعل  یاقتصااد داریناپا  ط یدر شارا  ژهیبه و  ،ید یتول  یهاتیفعال  یاز مخاطرات بالا یامر ناشا نیو معادن اسات. ا

  د،یدر بخش تول  تریو دوره بازپرداخت طولان  ترنییپا  لاتینرخ ساود تساه  ن،یاسات. علاوه بر ا  یکاف  نانینبود اطم

 یهامنابع خود را به ساامت بخش  دهند یم  حیها ترجبانک  جه،ینت  در.کند یم  جادیها ابانک  یبرا  یکمتر تیجذاب
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امر منجر به عدم  نی. ادهند یرا ارائه م  یبالاتر  یدارند و بازده  یکمتر  سکیکنند که ر تیو خدمات هدا  یبازرگان

 .شودیکشور م یو مانع رشد اقتصاد د یبخش تول فیتضع جه،یو در نت یمنابع مال نهیبه صیتخص

منافع    یها اغلب با هدف حداکثرساازاسات که بانک نیارائه کرد، ا  توانیخصاو  م نیکه در ا  ییهالیاز تحل  یکی

 یاقادام باه اعطاا  ،یبااناک مرکز  یاعتباار از ساااو  صیو موانع تخصااا یمناابع ماال تیاخود، و باا اساااتنااد باه محادود

با   ساهیموجود، در مقا  یبر کالاها  یمبتن  ملاتمعا  ی. از آنجا که ساودآورند ینماینرخ ممکن م  نیبا بالاتر  لاتیتساه

ها، بانک  یبرا  نهیبه  یاسااتراتژ  شااود،یمحقق م  یترکوتاه  یدر بازه زمان د،یجد  یکالاها  د یدر تول  یگذارهیساارما

و مولد    ید یتول  یهادر بخش  یگذارهیبازانه و ساوداگرانه، و اجتناب از سارماسافته  یهاتیاعتبار به فعال  صیتخصا

 .شودیکشور منجر م یرشد اقتصاد یهاتیو کاهش ظرف د یبخش تول فیبه تضع ت،یدر نها کرد،یور نیاست. ا

 یهاورود به بخش  یسالانه به جا  اعتبار  شودیباعث م  ،یمیتنظ  یکننده و ابزارهاکنترل  یهااتینبود مالاز طرفی  

حباب و  جادیامر باعث ا نیشااود. ا ریسااراز  نیمانند ارز، طلا و زم  یبازساافته  یبه ساامت بازارها  ،یمولد اقتصاااد

 تیوضااع  .شااودمی  ساارازیر زین  یاقتصاااد  یهاخشب ریبه سااا ت،یو در نها شاادهها  بخش نیدر ا هامتیق  شیافزا

و با   شاودیم ریساراز  رمولد یغ  یهابه سامت بخش شاتریب  ینگ یکشاور که در آن رشاد نقد   ینامناساب اقتصااد پول

به سامت  اعتبار تیهرچه ساازوکار هدا ن،ی. بنابراشاودیتورم م شیمنجر به افزا سات،یهماهنگ ن  د یرشاد تول  زانیم

 .افتی اهد و کارآمدتر باشد، نرخ تورم کاهش خو تریقو ید یتول یهابخش

گذاری، نظام بانکی را به نحوی تنظیم  ای جز اینکه با اساتفاده از سایاساتایم چارهبنابر آنچه تاکنون بررسای کرده

با   یمداخله دولت ینوع  ،یاعتبار تیهدا.  ، وجود نداردکرد تا اعتبارات خود را به ساامت زنجیره تولید هدایت کند 

مجوزها و  ات،یمانند مال  یگرید یدر کنار ابزارها  یراساتا، اعتبارات بانک نیاسات. در ا یهدف توساعه در نظام بانک

 ایها بخش  .رند یگیمورد اساتفاده قرار م  یصانعت  یهااساتیدر سا یاصال  یبه عنوان ابزارها  ،یتجار  یهاتیمحدود

در صادور مجوزها،   لیتساه  ،یاتیمال  یهاتیمعاف  قیاز طر  توانند یشاده توساط دولت، م  یگذارهدف  یهاتیفعال

 .رند یقرار گ تیمورد حما ،یاستیاعتبارات س  صیو تخص یتجار یهاتیحما

ساااختار و   ییمنحصاار به فرد برخوردار اساات که قادر به بازآرا  تیمز نیاعتبار از ا  ،یاسااتیساا  یابزارها  انیدر م

 یتملک و ادغام واحدها  قیموفق در جذب منابع موجود، از جمله از طر گرانیباز  تیتقو قیمنابع از طر  صیتخصا

ابزارها اسات.   ریبه مراتب فراتر از ساا  «خلاق  بیتخر»اعتبار در تحقق هدف    تیرو، ظرف  نی. از اباشاد یناموفق، م

  شاهیر  ،یو اعتبارات بانک  ینیکارآفر  انیم  قیوث وند یخلاق، بر پ  بیبرجساته تخر  پردازهینظر  تر،یجوزف شاومر  د یتأک

 .دارد تیواقع نیدر هم
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 اعتباری های هدایت در راستای اجرای موفق سیاست . برخی الزامات مهم 5

گذران و اقتصااددانان مطرح  های هدایت اعتباری  توساط سایاساتنظرات متفاوت و متضاادی در خصاو  سایاسات

تماامی انتقاادهاای نظری و تجربی متعادد و باا توجاه باه اینکاه باا آزادساااازی ماالی در کشاااورهاای رغم  اسااات. علی

های کنترل مساتقیم اعتبارات منساوخ شاده اسات، با این حال بسایاری از مطالعات به تجربه  یافته سایاساتتوساعه

های صاورت گرفته نقاط قوتی که در نحوه  بر اسااس بررسایموفق کشاورهایی در کاربرد این سایاسات تاکید دارند. 

به شارح زیر   آید حسااب میبهها  آمیز این سایاساتها بوده و الزامی در راساتای پیشابرد موفقیتاجرای این سایاسات

 است:

 قیمت ارز و بازار ارز ایجاد ثبات در  •

 شیکه در آن، افزا  شااودیم  یدور باطل تورم  کی  جادینرخ ارز، موجب ا  شیو افزا  ینگ ینقد   هیرویرشااد ب

چرخه،   نی. اشاودینرخ ارز م  شاتریب شیبه نوبه خود، موجب افزا  زیو تورم ن زند ینرخ ارز به تورم دامن م

در   هاییدارا  متیق  شیافزاجذاب اسات.  اریساوداگران و سافته بازان بسا  یکه برا  کند یم  جادیرا ا  ییفضاا

تورم را در کل   جه،یو در نت  گذاردیم  ریکالاها و خدمات تأث متیق  شیبر افزا  میفضااا، به طور مسااتق نیا

زا و های برونهای اخیر عموما متاثر از بروز شااوکاقتصاااد ایران طی سااال  .دهد یاقتصاااد گسااترش م

ثباتی اقتصاد کلان و عدم تعادل اقتصادی  گیری انتظارات منفی نسبت به شرایط اقتصاد کشور با بیشکل

در چنین پرواضاح اسات ها در تحولات افزایشای بازار تجربه شاده اسات. ثباتیبوده که عموما نتیجه این بی

های  گذاری در راسااتای افزایش ظرفیتطور خا  ساارمایههای مولد اقتصااادی و بهفعالیتشاارایطی  

مواجه   یجد   یهاعملاً با چالش  یاعتبار تیهدا اساتیاعمال سابلندمدت تولید معنایی نخواهد داشات و  

 است: به شرح زیرامر  نیا لیدل .شودیگفت ناممکن م توانیم یو حت شده

مولد و  یهاتیمنابع به سامت فعال  صیو ساوداگرانه، تخصا  یتورم ط یدر شارا   منابع  صیاختلال در تخصا  -

مدت و کوتاه  یساوداگران به دنبال کساب ساودها  چراکه  .شاودیبلندمدت دشاوار م  یهایگذارهیسارما

 ندارند. ید یتول یهادر بخش یگذارهیبه سرما یلیهستند و تما ییدارا یدر بازارها عیسر

 نیها در چنبانک  .دهند یم  شیرا افزا یاعتبار  ساکیو تورم، ر  ینوساانات ارز   یاعتبار ساکیر  شیافزا  -

باه دنباال حف    شاااتریدارناد و ب  ید یاتول  یهااباه بخش  لاتیتساااه یباه اعطاا یکمتر لیاتماا  ،یطیشااارا

 خود هستند. یهاییدارا

 شود.یم یاقتصاد یثبات یب د یعملا باعث تشد  یاعتبار تیهدا پس در چنین شرایطی
 



30 

 

 عدم تعیین دستوری نرخ بهره  •

به سازوکار بازار اجازه    است،یس   نیضمن اعمال ا  ،یاعتبار  تیهدا  نهی موفق در زم  یکشورها  گر، ید  انیبه ب

بازار   اتیمانند عمل  م، یرمستقیغ  یبا استفاده از ابزارها  ز ین  یکند. بانک مرکز  نیینرخ بهره را تع  دهند ی م

س  م  یهااستیباز،  اعمال  را  اکند ی خود  مزا  ن ی.  حف   ضمن  بروز    ،یاعتبار  تیاهد   ی ایروش،  از 

 تیهدا  یهااستیس   ی موفق در اجرا  یبا کشورها  سه یدر مقا  .کند ی م  ی ریجلوگ   ی احتمال  یهایناکارآمد 

از نرخ تورم    ترنییو سررده، که عموماً پا  لاتیتسه  یهانرخ   یدستور   نییبا تع  رانیا  ینظام بانک  ،یاعتبار

  یاست که اثربخش  ی د یها، از جمله عوامل کلبه بانک  ی منف  ی قی نرخ سود حق  ل یهستند، مواجه است. تحم

تقاضا    یطولان  یهاصف   جاد یبا ا  ط،یشرا  نیا  در.  کند ی م   فیرا به شدت تضع  یعتبارا  تیهدا  یهااستیس 

  ت یفعال   تیکند، بدون توجه به ماه  دایپ  یدسترس   یکه به منابع مال  یشرکت  ایهر فرد    لات، یتسه  یبرا

نه    ،ییفضا  نیدر چن  یاعتبار  تیهدا  یها. اعمال دستورالعملشودی برخوردار م  یخود، از رانت قابل توجه

فساد و معاملات    شی افزا  یبرا   ی بلکه بستر  شود،ی مولد منجر نم  یهابخش منابع به    نهیبه  ص یتنها به تخص

 . آوردی فراهم م  یصور
 

 اهبانک  یسلامت مال  •

تحر به  توجه  دارا  یالمللنیب  یهام یبا  انباشت  مال  یهایی و  سلامت  شده،  از    رانیا  یهابانک  یمسدود 

  ه، یسرما  تیکفا  یناکاف   یهاو نسبت  نییپا  ی قرار دارد. سودآور  ی نامطلوب  تی مختلف در وضع  یهاجنبه 

ربانک معر   در  را  ا  نده یفزا  یهاسکیها  در  است.  داده  دست  ط، یشرا  نیقرار    ی هاورالعملاعمال 

. تجربه  د ینما  د یرا تهد   یکرده و ثبات نظام بانک  ترم ی ها را وخبانک   تیوضع  تواند ی م  د،یمحدودکننده جد 

نشان داده است    ، یاتبصره   لاتیزودبازده و تسه  یهابه بنگاه  یفی تکل  لاتیمشابه، مانند تسه  یهااستیس 

سلامت    شتر یب  فیها و تضع مطالبات معوق بانک   ش ینوع مداخلات، صرفاً منجر به افزا  نیکه گسترش ا

 . شودی ها مآن  یمال

 

 یمل  ییربنا یز یهادر پروژه گذاری  ه یجذ  سرما یبرا  یتوسعه سازوکار مشارکت •

 یلازم برا  یهانهیزم د یبا  ،یساوداگرانه و مخرب اقتصاد  یهاتیبه فعال  ینگ یاز ورود نقد   یریپس از جلوگ

فراهم شااود. مشااارکت دادن عموم مردم در    نیآفرمولد و ارزش   یهامنابع در بخش نیا  یگذارهیساارما

 ،یرساااختیز  یهاهنفت و گاز و پروژ  عیتوسااعه صاانا  یهابزرگ و سااودآور کشااور، مانند طرح  یهاپروژه

 یهاهیموجود در دساات مردم و ساارما  ینگ ینقد   نکهیا  برای  باشااد.  نهیزم  نیمؤثر در ا  یراهکار  تواند یم
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بزرگ نفت و گاز و   یهاو ساااودآور مانند پروژه  ید یتول  یهاتیها به سااامت فعالکوچک و متوساااط آن

 :دولت دو کار انجام دهد  شودیم شنهادیشود، پ تیکشور هدا یهارساختیساخت ز

کند تا مردم بتوانند در آن  سیبزرگ نفت و گاز تاسا  یهامخصاو  پروژه  یگذارهیصاندوق سارما  کی.  1

 .کنند  یگذارهیسرما

منعقد    (PPP)قراردادهای    یخصاوصا  یهابا شارکت  ییقراردادها  ،یو عمران یسااختمان  یهاپروژه  یبرا.  2

 .رند یانجام آنها را برعهده بگ  تیو مسئول ردهک یگذارهیها سرماپروژه نیدر ا نیزها کند تا آن
 

 های اقتصادی از طریق بازار سرمایه و اورام بهادارها و بنگاه تسهیل تامین مالی شرکت  •

بایسات ملاحظات مربوط به کنترل تورم را نیز در نظر گرفت و همواره مراقب  در شارایط کنونی کشاور می

پتانسایل تورمی ناشای از فشاار تقاضاای کل در اقتصااد بود. بر این اسااس ضاروری اسات به  قدرت گرفتن  

، کاهش تساهیلات غیر هاطریق افزایش سارمایه و بهبود کفایت سارمایه بانک  زها اافزایش توان مالی بانک

ها در تامین سارمایه وری بانکها، افزایش بهرهها به مسایر صاحیح اعتباردهی بانکجاری و بازگرداندن آن

های تولیدی به ساامت ها و ترغیب بنگاهبر دارایی بانک در گردش تولیدی، پرهیز از فشااارهای مضاااعف

یکی از ای نمود.  هاای اقتصاااادی توجاه ویژهعنوان یاک ابزار مهم در تاامین ماالی طرحباازار سااارماایاه باه

های ها به ساامت فعالیتآنهای ساارگردان و هدایت آوری پولهای بازار ساارمایه جمعترین رسااالتمهم

تواند به  شااوند، بورس نمیمولد اساات. بنابراین تا زمانی که بازارهای موازی، منجر به جذب نقدینگی می

 هدف و رسالت خود به درستی عمل کند. 
 

 ایتعیین سیاست توسعه •

  نهیدر زم  یاز هر اقدام  شیبلکه پ سات ین  یتوساعه کشاور، صارفاً کمبود منابع مال ریدر مسا  یمشاکل اسااسا

 شارفتهیپ  یاسات. تجربه کشاورها  یضارور  یاجامع توساعه  یاساتراتژ  کی  نیاعتبار، تدو تیهدا  اساتیسا

خود را   حرکت ریمسا  ،یااهداف کلان توساعه  نییکه آنها ابتدا با تع  دهد ینشاان م  ایو شارق آسا  ییاروپا

اهداف  نیرا به ساامت تحقق ا  یاعتبار، منابع مال تیهدا یهااسااتیمشااخص کرده و ساارس با اتخاس ساا

 .اند سوق داده

مؤثر و ساازنده دنبال شاود، لازم   یاوهیبه شا  زین رانیاعتبار در ا تیهدا  اساتیاگر قرار اسات سا ن،یبنابرا

  ،ی ا توساعه اساتیسا  نیگردد. ا  فیکشاور تعر  یمدون و روشان برا  یاتوساعه  اساتیسا  کیاسات ابتدا 

کرد    میتنظ  یانهاعتبار را به گو تیهدا یهااساتیسا  توانیکه بر اسااس آن، م  کند یرا فراهم م  یچارچوب
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  نیی بدون تع ، گری. به عبارت دد ینما یبانیکشااور را پشاات  یاشااکل ممکن، اهداف توسااعه نیکه به بهتر

  شبردیدر پ  ینقش مؤثر  تواندیاعتبار نم  تیهدا  استیس  ، یاتوسعه  یهاتیاهداف و اولو  قیدق

 کند.  فایتوسعه کشور ا
 

 سیستم نظارتی قوی  •

حاکی از آن اسات که آنچه در این سایاسات خیلی  بررسای تجارب کشاورهای دیگر در سایاسات هدایت اعتبار

بندی تساهیلات به  هایی مانند ساهمیهقدرتمند بوده اسات. با توجه به تجربه طرحاسات، بخش نظارتی    مهم

توان بیاان نمود کاه قادرت نظاارت باانکی در باه هادف رسااایادن هاای زودباازده و... میهاا، بنگااهتفکیاک بخش

تواند منجر به هدایت اعتبارات شاود. تهسایلات  کافی نبوده و تصاویب صادور دساتورالعمل در این رابطه نمی

آمیز بودن ساایاساات هدایت اعتبار در این دهد موفقیتتجربه کشااورهایی مانند فرانسااه و ژاپن نشااان می

 های نظارتی بوده است.گیری در سیاستکشورها، سخت

 

 های نامولدزدایی از فعالیتجذابیت •

های نامولد اساات. از آنجا که  یکی از الزامات مدیریت درساات ساایاساات هدایت اعتبار عدم جذابیت بخش

گیرد.  های نامولد در کشاور ما روا  دارد، هرگونه تساهیلاتی در مسایر غیر از تولید قرار میبازی و فعالیتسافته

زدایی از بازارهایی مانند دلار،  هایی مانناد مالیات بر عایدی سارمایه و جذابیتاز این رو لازم اسات با سایاسات

 . طلا، مسکن و خودرو مسیر سیاست هدایت اعتبار هموار شود
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 گیری و پیشنهادات سیاستی نتیجه. 6

 دهیچیپ  ییسطوح کلان و خرد، به معما  انیم  فیظر  کیعدم تفک  لیکه اغلب به دل  ران،یدر اقتصاد ا  ینگ ینقد 

از انبسااط  یدر ساطح کلان، ناشا  ینگ ینقد   هیرویکه رشاد ب  ینهفته اسات: در حال  تیواقع نیبدل شاده، در ا

در سااطح   ید یمزمن اساات، بخش تول  یهاتورم یمحرک اصاال  ،یاعتبارات بانک  یتصاااعد  شیو افزا  یپول  هیپا

 ینگ ینقد   یحل معما  مواجه اسات.  یبه منابع مال یدساترسا  ندهیفزا  یو دشاوار  ینگ ینقد   د یشاد   یخرد، با تنگنا

اسات که ضامن کنترل   ییهااساتیسا یزمان به ساطوح کلان و خرد و طراحمساتلزم توجه هم  ران،یدر اقتصااد ا

  یراساتا، افزون بر ضارورت ارتقا  نیدر ا  کند. لیرا تساه  یبه منابع مال  ید یبخش تول یدساترسا  ،ینگ یرشاد نقد 

 انیادر م  یو اعتباارات باانک  ینگ یو گردش نقاد   عینحوه توز  ،ینقاد   یهااانیاجر  تیاریهاا در ماد بنگااه  ییکاارا

 تیبا جذاب رانیکه اقتصااد ا  یطیبرخوردار اسات. در شارا  ییبسازا تیاز اهم  زین  یمختلف اقتصااد  یهابخش

هدفمند  تیریامکان مد  ایکه آ  شودیمطرح م  نیادیپرساش بن نیا اسات،ساوداگرانه مواجه    یهاتیفعال  ندهیفزا

اسات  یپرساش، ضارور  نیپاساخ جامع به ا  یوجود دارد؟ برا  یتحقق اهداف کلان اقتصااد یدر راساتا  ینگ ینقد 

قابل   ینگ یمهار رشاد نقد   یبرا یاساتیسا ی: نخسات، چه راهکارهاردیقرار گ  یمورد بررسا  یدو مسائله محور

مولد   یهامؤثر و کارآمد به ساامت بخش  یاوهیرا به شاا یاعتبارات بانک  توانیچگونه م  وم،اتخاس اساات؟ و د

اسات که از   دارشاهیو ر یسااختار  یادهیپد   ران،یدر اقتصااد ا  ینگ ینقد   ندهیرشاد فزا چالش  نمود؟ تیاقتصااد هدا

نظام   یو ضاعف سااختار مال  ،یارز  یبه درآمدها  یدساترسا  یهاتیبودجه مزمن، محدود  یچون کسار  یعوامل

نظام   ه،بودج یدر سااختارها نیادیمعضال، مساتلزم اصالاحات بن  نیو مؤثر ا داری. مهار پاشاودیم  یناشا یبانک

و بهبود ساااازوکار   تیاتقو قیاز طر  توانیمدت، محال، در کوتاه  نیکشاااور اسااات. با ا  یو گردش ارز یبانک

اضاافه   ینیگزیجا  یکارآمد برا  یبه عنوان ساازوکار  یبانکنیبازار ب  قیتوساعه و تعممانند،  « بازار باز اتیعمل»

در جهت انقبا  ترازنامه، با   یبانک مرکز  یبهبود و اصااالاح ابزارها،  یها از منابع بانک مرکزبرداشااات بانک

از   یتورم یفشاارها  د یکه منجر به تشاد   ،یبه منابع ارز  یدساترسا  تیاز محدود یناشا یهابر چالش  ژهیو  د یتأک

ها تر بر عملکرد بانکو جامع  ترقیاعمال نظارت دقو   شده است  یبانک مرکز  یهاییخالص دارا  شیافزا  قیطر

 . پرداخت هاآن یهاکنترل رشد ترازنامه یلازم برا ریو اتخاس تداب

 :خلاصه نمود یدر سه محور اصل توانیرا م ینگ ینقد  داریمهار پا یبرا مدتانیم یراهبردها

o ینظام بانک یساختار مال یصلاح و ارتقاا 
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o یو مال یپول یهااستیس  ییسوهم تیتقو 

o بودجه دولت یاصلاح ساختار 

منوط به وجود   ،یاعتبار  یهااسااتیساا  یاثربخشاا  اشاااره کرددرمورد ساایاساات اعتباری باید به این نکته  

که منابع    یزمان  گر،یاسات. به عبارت د  ید یبا اهداف تول هااساتیسا  ییساوکارآمد و هم ینهاد  یهارسااختیز

به    میتصام انیم  یشاوند و شاکاف زمان تیهدا  ید یتول یهاشاده به طور هدفمند به سامت بنگاه  جادیا  یمال

رشاد  یمحرک برا  یخار  شاده و به عامل  یخلق پول از حالت خنث آنگاهو تحقق آن را پوشاش دهند،    د یتول

منابع مواجه   یهاتیو محدود یساختار  یهاکه با چالش  ران،یرو، در اقتصاد ا نی. از اشاودیم  لیتبد   یاقتصااد

 .برخوردار است یراهبرد تیهدفمند و کارآمد، از اهم یاعتبار یهااستیس  یو اجرا یاست، طراح

  صی مولد، متأسفانه، تخص  یهاتیهدفمند اعتبارات به سمت فعال تیهدا  مبنی بر لزوم  یآمار شواهد با وجود    

از   یکیامر،    نی. استیبرخوردار ن  یکاف  تیاز اولو  ران،یور در اقتصاد او بهره ریپذ رقابت  یهابه بنگاه  یمنابع مال

در    توانیمعضال را م نیا  شاهی. رشاودیمحساوب م  دکنندگانیو تول  نانیکارآفر  یرو شیپ یاسااسا یهاچالش

مادت و کوتااه  یکردیجساااتجو کرد کاه باا اتخااس رو  یپول در نظاام باانک  صیخلق و تخصااا  اراتیاتمرکز اخت

از جمله ارز،   ،ییدارا یو ساودآور در بازارها  رمولد یغ  یهاتیشاده را به سامت فعال  جادیا  یساوداگرانه، منابع مال

  ،ی مولد اقتصااد، شاامل صانعت، معدن و کشااورز  یهاراساتا، بخش نیدر ا.  کند یم تیهدا  ن،یطلا، مساکن و زم

معضل،    نی. استند یخود ن  یهالیمطلوب از پتانس  یبردارمواجه شده و قادر به بهره  یمنابع مال د یبا کمبود شد 

به وضاوح قابل مشااهده اسات. ساهم قابل توجه    ر،یاخ یهاها در ساالبانک ییاعطا  لاتیآمار تساه  یبا بررسا

  ،ی و کشاااورز   ید یتول  یهاو خدمات، در مقابل سااهم بخش  یبازرگان  یهابه بخش  افتهیصیتخصاا  لاتیسااهت

عدم تعادل، نه تنها مانع از رشااد و توسااعه   نیاساات. ا  یمنابع مال  عیدهنده عدم توازن فاحش در توزنشااان

  یثبات ینوساانات و ب د یتشاد   وکشاور    یاقتصااد  یهاانیبن  فیتضاع اب ت،یبلکه در نها  گردد،یمولد م  یهابخش

 .زند یدامن م زین یتورم و کاهش ارزش پول مل شیبه افزا ،یمال یدر بازارها

کشورها  یهیبد  موفق  تجارب  که  هدا  شرو یپ  یاست  حوزه  هم  ،یاعتبار  تیدر  لزوم  تنگاتنگ    ییراستابر 

 ر یناپذ خلل   یاجزم و اراده   یهدف، مستلزم عزم   نی دارند. ا  د یاقتصاد تأک  ی با بخش واقع  یاعتبار  یهااستیس 

و در    ن،یآفرمولد و ارزش   یهات یلبه سمت فعا  یهدفمند منابع بانک  تیهدا  قیاز طر  د یاز تول  تیدر جهت حما

هوشمندانه    یات یمال  یهااستیاعمال س   ق یاز طر  رمولد یسوداگرانه و غ  یهاتیفعال  یهانه یهز  ش یحال، افزا  نیع

 جامع و   ی کردیرومستلزم اتخاس  ،یاعتبار تیدر هدا  تیبه موفق یابیدست گر،ی و بازدارنده است. به عبارت د
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ساوداگرانه    یهاتیمولد را فراهم نموده و از فعال  یهاتیفعال  یلازم برا  یهااسات که همزمان، مشاوق  کرارچهی

و   یماال  ینهاادهاا  نیب  کیانزد  یو همکاار  یهمااهنگ   ازمناد یان  کرد،یرو  نی. اد یانماا  یریباازاناه جلوگو سااافتاه

 . است یاقتصاد گذاراناستیس 

ارائه   ریز شانهاداتیمؤثر، پ یاعتبار تیهدا  یهااساتیاعمال سا یبه مباحث مطرح شاده، در راساتا تیبا عنا

 :گرددیم

 ؛کیاسترات  یبندتیمنابع با اولو نهیبه صیتخصالف( 

مواجه اسااات،   ییهاآنهاا با چالش یهاها محادود اسااات و ترازنامهبانک  یاعتباارده  تیاکه ظرف یطیدر شااارا

 ییامر مساتلزم شاناساا  نیانجام شاود. ا  یبند تیبر اولو  یو مبتن  کیاساتراتژ  یکردیبا رو د یمنابع با  صیتخصا

که مشاوق  ییهااساتیسا ن،یمنابع به سامت آنها اسات. همچن تیاقتصااد و هدا  نیآفرمولد و ارزش   یهابخش

 د. رنیقرار گ تیدر اولو د یبا کنند،یرا فراهم م یمال یگرواسطه تیظرف تیو تقو یمال یاندازهاپس شیافزا

 ؛کارآمد اعتبارات صیو تخص قینظارت دق ( 

اعتبارات با   یگذارهدف ای  یبند تیاساات که اولو  یضاارور  ،یاعتبار تیهدا اسااتیمؤثر ساا یبه منظور اجرا

کارآمد   صیبه تخص یبا التزام عمل د ینظارت با نیها همراه باشد. اآن توساط بانک  یبر نحوه اجرا  قینظارت دق

و   ینظارت یهاساتمیو سا هارسااختیز  تیتقو  ن،ی. همچنردیصاورت پذ   یاقتصااد  یاعتبار بر اسااس اصاول و مبان

 است. یاعتبار تیهدا استیس  زیآمتیموفق یاجرا یبرا یاز الزامات اساس  ،یکاهش شدت سرکوب مال

 ؛شفاف یارتباط استیس یو اجرا نیتدوج( 

در    یضارور  یاقدام  ،یو مساتمر توساط بانک مرکز  افتهیشافاف، ساازمان  یارتباط اساتیسا کی  یو اجرا  نیتدو

کنترل تورم و نوساانات نرخ ارز   یاتخاس شاده برا یهااساتیبه عموم مردم در مورد سا  یرسااناطلاع یراساتا

  تی و تقو  تیشافاف  شیافزاکمک کرده و موجب   یانتظارات تورم تیریبه مد   میاقدام، به طور مساتق نیاسات. ا

 خواهد شد. یبانک مرکز یپول یهااستیبه س  یاعتماد عموم

  ادرات محورتعیین استرات ی  نعتی چ( 

راساتا نمودن  محور، و همگرا و صاادراتبرون  کردیمدون و هدفمند با رو  یصانعت  یاساتراتژ کی  یو اجرا  نیتدو

امر، مساتلزم وجود    نیاسات. ا  ریناپذ اجتناب  یاقتصااد، ضارورت  یبا اهداف بخش واقع  یاعتبار یهااساتیسا

  یو واقع   یمال  یهابخش نیب  ییاافزو هم یهماهنگ  جادیا  ییگرا، مساتقل و ساالم اسات که تواناتوساعه  یدولت

 اقتصاد را داشته باشد. 
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 هابانک یبهبود سلامت مالد( 

 یابزارها  یو طراح  هیسرما  تیو کفا  ینگ ینقد   ،یکشور از منظر سودآور  یهابانک  یسلامت مال  یبهبود و ارتقا

 تیهدا  یهاتیمطلوب اعمال محدود  جهیاز نت  یمنظور برخورداراز برگشااات مطالبات به نانیلازم جهت اطم

 است. یاتیح یامر ،یاعتبار

 یپول استیس یمتیق یاز ابزارها مناسب استفاده ز( 

نرخ توسااط بانک   نییتع  یبرا  یپول  اسااتیساا  یمتیق ینرخ بهره و اسااتفاده از ابزارها  یدسااتور  نییعدم تع

 .کند یکمک م یپول یهااستیس  ییبه کارا ،یمرکز

جاامع و   یکردیمؤثر مساااتلزم رو  یاعتباار تیامطرح شاااده، تحقق هادا  ید یاکل  یهااشااارطشیباا توجاه باه پ

بلکه حاصاال   ،یبعد اقدام تک  کینه صاارفاً   ،یاعتبار تیدر هدا  تیموفق  تر،قیبه عبارت دق چندجانبه اساات.

 بایست مورد مداقه قرار گیرد. که می و اقدامات است هااستیاز س  یامجموعه ییافزاتعامل سازنده و هم
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