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   مقدمه
 اقتصادي و سياسي اوضاع بهبود درخور توجه در راستاي هايتلاش به توجه با و يازدهم دولت آمدن كار روي با

 ايجانبه همه و مدون برنامه محترم دولت رودمي انتظار ،الملليبين هايتحريم رفع احتمال با همچنين و كشور
 كشور هايگرفتاري از بخشيتنها  اينكه به توجه با. يدنما طراحي كشور اقتصادي بازارهاي به ساماندهي براي
 انتظار تواننمي باشد،ميدر داخل  اقتصاد بيمار ساختار به مربوط مشكلات عمده قسمت و بوده هاتحريم از ناشي
فراهم  رويمانپيشاقتصادي  توسعه و رشد براي همواري مسير تنهايي، به سياسي اوضاع بهبود با كه داشت
با رويكرد  اقتصادي معضلات سيستماتيك حل به دنبال سياسي، هايچالش رفع موازات به زمانيكه ات و دگرد

رو بازآرايي سيستمي در بازارهاي از اين. پذير نخواهد بوداز شرايط فعلي امكان خروج، امكان يمنباش توليدمحوري
بالا بردن هزينه براي توليد و  بخش ر قراردادنمحوبا  )بازار پول، بازار ارز، بازار كار و بازار سرمايه(  چندگانه
  .است الزامات دستيابي به توسعهاز  هاي غيرمولدفعاليت

باشد كه ميو سيستم بانكي كشور  بازار پول ،رو بودهبهرو اساسي يكي از بازارهايي كه طي ساليان اخير با چالش
  . نيازمند توجه ويژه از سوي سياستگذاران كشور است

دستيابي به رشد . مالي مورد نياز بخش حقيقي اقتصاد استمنابع ، تامين رين كاركردهاي نظام بانكيتاز مهم
باشد كه بتواند با كمترين هزينه، آمد مياقتصادي و تخصيص بهينه منابع مستلزم وجود يك نظام مالي كار

 1.الي هستند، فراهم آوردماقتصادي كه نيازمند تامين مولد هاي بهترين تخصيص منابع مالي را براي بخش
  .استاز عوامل تاثيرگذار بر رشد اقتصادي كارايي نظام مالي و يا تخصيص بهينه منابع 

هاي بنگاهمالي منابع با توجه به اينكه تامين اند و ها همواره نقش مهمي در اقتصاد داشتهنيز بانك در ايران
رمايه و و نقش بازار س باشدمحور ميدر كشور بانك ليها بوده و به اصطلاح تامين مااقتصادي متكي به بانك

   .باشدها بسيار حائز اهميت ميها و كارايي آناندك است، حساسيت عملكرد بانك هادر مقايسه با بانك سهامداران
 اي به نام معماي نقدينگيبا پديدهرويه حجم نقدينگي، همواره با وجود افزايش بيهاي اخير در سال متاسفانه

هاي توليدي و فعالان ها، همواره بنگاهبه عبارتي با وجود رشد بالاي نقدينگي طي اين سال .ايمدهرو بوبهرو
مشكل تامين مالي  راروي خود ترين مشكل پيشهاي داخلي و خارجي مهمها و پيمايشدر نظرسنجياقتصادي 

  . دانكردهعنوان 
- و گرفتاري اقتصاد در ركود تورمي و از طرف ديگر اعمال تحريم ن اقتصادياوضاع نابساماطي چند سال گذشته 

سيستم بانكي  بين و در اينكرده  گذشته حادتر ازرا  منابع ماليدسترسي به  المللي، مشكلهاي چندجانبه بين
 ، منجر بهتوسط بانك مركزي هاعدم نظارت كافي بر عملكرد بانك. ه استكشور كارايي لازم را از خود نشان نداد

هاي و از طرف ديگر بخش ه استهاي توليدي كشور گرديدبخشنياز و بدون توجه به ضابطه هايي بياعطاي وام
   .مولد از دسترسي به تسهيلات محروم ماندند
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سياستگذاران، متخصصين پولي و  در بين ترين مباحثپر مناقشهاز همواره  نيز هانرخ سود و تسهيلات بانك
  . ه استودتصاددانان ببانكي و اق

ايران به عنوان نماينده بخش خصوصي و مشاور سه قوه، بر آن است تا اتاق بازرگاني، صنايع، معادن و كشاورزي 
. آن، دولت را در به كارگيري راهكارهاي منطقي در اين خصوص ياري نمايدبانكي و مشكلات  با بررسي سيستم 

  :تاسفته شكل گر سوال اصلي حاضر با دوگزارش رو از اين
  "؟كاهش نيافت  بانكي)تسهيلات(چرا با وجود كاهش نرخ تورم طي يك سال گذشته، نرخ سود " .1
  "هاي مولد خواهد بود؟آيا با ساختار فعلي سيستم بانكي، كاهش نرخ سود به نفع بخش " .2

ده خته شو نرخ تورم پردا نرخ سودهاي موجود در خصوص رابطه ابتدا به تئوري سوال،دو براي پاسخگويي به اين 
فته رگصورت  نرخ سوددر خصوص رابطه نرخ توم و سپس مروري بر مطالعات پيشين و تجربيات كشورها . است
  . پرداخته شده است نرخ سودو نقش آن بر  گزارش به ابزارهاي پولي در دنيا در قسمت سوم. است
مشكلات و و  نرخ سوددينگي، يابي در خصوص معماي نقريشه و به بررسي بازار پول در ايرانپايان نيز در 

  . بهبود آن ارائه خواهد شد براي پرداخته و راهكارهايي سيستم بانكي معضلات

 نرخ تورم و نرخ سودتئوريك بررسي رابطه 
در بلند مدت رابطه مثبتي ميان نرخ سود اسـمي و نـرخ تـورم     در بسياري از كشورهادهد كه ها نشان ميبررسي

رابطه مثبـت ميـان نـرخ سـود     . زان نرخ سود اسمي، تقريبا بازتابي از روند تورمي استوجود دارد، تا جايي كه مي
كه در ادبيات اقتصادي معروف  است )1ايروينگ فيشر(اسمي و تورم مورد انتظار، يك نظريه كلاسيك منسوب به 

   .است ثر فيشرابه 
توسط فيشر در كتـاب معـروف    1930 است، كه در سال نرخ سوداثر فيشر يكي از نتايج مهم نظريه نئوكلاسيكي 

نرخ دارد كه يك واحد افزايش در نرخ تورم انتظاري، به طور خلاصه اثر فيشر بيان مي. مطرح شد )نظريه بهره(او 
دهـي بـه رفتـار    واقعي مورد انتظار كه نقش اصلي را در شكل نرخ سوددهد و اسمي را يك واحد افزايش مي سود

تـوان گرفـت، ايـن اسـت كـه      نتيجه بسيار مهمي كه از اثر فيشر مي. ماندرد، ثابت ميانداز داگذاري و پسسرمايه
تواننـد  كننـد، امـا نمـي   هاي پولي خنثي هستند و هر چند كه تورم و در نتيجه انتظارات تورمي ايجاد ميسياست

ز نـرخ تـورم مسـتقل    واقعـي ا  نرخ سودكند كه از طرف ديگر استدلال مي. متغيرهاي واقعي اقتصاد را متاثر كنند
2.اندجويياست و عوامل تعيين كننده آن عوامل واقعي اقتصاد نظير بهره وري و صرفه

 

                                                            
١Fisher, Irving 
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مورد توجه نظريه پردازان اقتصادي قرار گرفت، چرا كه مصادف بودن  1970بار ديگر در اوايل دهه  )فيشر(نظريه 
ايـن توجـه روز افـزون،    . بـود  1970ي دهه اسمي يكي از ويژگي هاي مهم اقتصادها نرخ سودافزايش نرخ تورم و 

  . اسمي شد نرخ سودموجب شكل گيري چند دسته نظريات اصلي پيرامون اثر نرخ تورم بر 
طبق نظريه ماندل، افـزايش  . ، اثر ثروت را بر اثر فيشر مورد توجه قرار دادند2كارنيو  1ماندلپردازاني چون نظريه 

كاهش ثروت، مصـرف را  . يابددهد و در نتيجه ثروت كاهش ميكاهش مي نرخ تورم انتظاري، مانده واقعي پول را
نظريه ماندل بيـانگر ايـن اسـت    . شودواقعي مي نرخ سوددهد، كه موجب كاهش كاهش و پس انداز را افزايش مي

 نرخ سـود اسـمي  دهد و اثر تورم انتظاري بر واقعي را كاهش مي نرخ سودكه يك واحد افزايش در تورم انتظاري، 
اثر ماندل بر اين موضوع دلالت دارد كه تغييرات تورم و در نتيجه سياسـت پـولي، غيـر    . كمتر از واحد خواهد بود

  .خنثي است
واقعـي يـك پديـده     نرخ سـود گيرد كه كاهش در دهد و نتيجه ميرا به بلند مدت تعميم مي نظريه ماندل كارني

تيجه افزايش سرمايه واقعي در بلند مدت شده و دوبـاره  كوتاه مدت است كه موجب افزايش سرمايه گذاري و در ن
نظريـه او  . اسـت واقعي در بلند مدت ثابت و مستقل از اثر ثـروت   نرخ سوددهد، به طوري كه ثروت را افزايش مي

 . است تاييدي دوباره بر اثر فيشر

نظريـه رجحـان نقـدينگي كينـز،     طبـق  . اندهم اثر نقدينگي را بر اثر فيشر مورد بررسي قرار داده 4توبينو  3كينز
توبين اين نظريه را در چارچوب مـدل  . شودواقعي مي نرخ سودانتظارات تورمي در كوتاه مدت، موجب كاهش در 

كند كه يك افزايش دائمي در نرخ تورم انتظـاري، مانـده واقعـي    او استدلال مي. دهدرشد به بلندمدت تعميم مي
يابـد و منجـر بـه انتقـال از مانـده واقعـي بـه        نه نگهداري پول افزايش ميدهد و در نتيجه، هزيپول را كاهش مي

 نـرخ سـود  دهـد و در نتيجـه،   اين انتقال، توليد نهايي سرمايه را كاهش مي. شودسرمايه حقيقي در سبد افراد مي
  . يابدواقعي كاهش مي

. انـد بر اثر فيشر مورد ملاحظه قـرار داده ، اثر ماليات بر درآمد را 7داربيو  6تانزي، 5پردازاني چون فلدستيننظريه 
-واقعي را ثابت نگـه مـي   نرخ سودپردازان، يك واحد افزايش در تورم انتظاري، طبق استدلال اين دسته از نظريه

دلالـت صـريح ايـن نظريـات ايـن اسـت كـه        . يابـد اسمي بيش از نرخ تورم انتظاري افزايش مـي  نرخ سوددارد و 
   8.توانند آثار واقعي به وجود آورندانتظارات تورمي حاصل از آن نمي هاي پولي و تغييراتسياست

                                                            
١ Mundell, Robert 
٢ Karni, Edi 
٣ Keynes 
٤ Tobin, James 
٥ Feldstein, Martin  
٦ Tanzi, Vito 
٧ Darby, Meachel 
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تواند در شرايطي بر ها، تغيير در متغيرهاي پولي ميرغم نظريه كلاسيكنيز اعتقاد داشت كه علي 1ويكسل
ل و م عرضه پونظريه پولي ويكسل تحليلي است كه به وسيله آن، رابطه بين حج. متغيرهاي واقعي تاثير بگذارد

ها، تغيير در سطح قيمت از مجرايي مستقيم، يعني در نظريه كلاسيك. شودمستقيم بيان ميها به طور غيرقيمت
به عبارت ديگر، در اين رابطه هر گاه توليد در . گيردنظريه مقداري پول و از طريق رابطه مبادله فيشر صورت مي
ها هم به همان نسبت بالا افزايش عرضه پول، قيمتاشتغال كامل ثابت و سرعت گردش پول هم ثابت باشد، با 

  ها ممكن است از مجرايي در مقابل اين نظريه، ويكسل معتقد است كه قيمت. خواهند رفت
نرخ ويكسل اين نظريه را از طريق ارتباط بين . غيرمستقيم در اقتصادي كه در اشتغال كامل است، افزايش يابد

  2.كندياسمي تحليل م نرخ سودواقعي و  سود
  شـود، نظريـاتي كـه اثـر فيشـر را تاييـد       واقعـي خلاصـه مـي    نرخ سـود تفاوت نظريات فوق در چگونگي تغييرات 

هـاي پـولي دلالـت دارنـد و در مقابـل،      كنند، بر ثابت بودن نرخ بهر واقعي و در نتيجه خنثي بـودن سياسـت  مي
هـاي پـولي بـر متغيرهـاي     آثار واقعي سياست واقعي و در نتيجه نرخ سودنظرياتي نظير نظيريه ماندل، بر كاهش 

  .گذارندكلان صحه مي
هـا را بـه   ي از اقتصاددانان، نظريات كلاسـيك ، امروزه بسياراختلاف اساسي در نظريات مزبور اما صرف نظر از اين
هره كلاسيك كه در قالب نظريه ب اند و در اين ميان اثر فيشرر از اقتصاد در بلند مدت پذيرفتهعنوان تبييني معتب

نرخ اسمي و خنثي بودن پول، نرخ تورم و  نرخ سودمطرح شده است، از اهميت فراواني در تبيين رفتار بلندمدت 
  3.اسمي را به ما نشان دهد سود

  مطالعات انجام شده در خصوص رابطه تورم و نرخ سود

لا يعني آرژانتين، برزيـل و مكزيـك   هاي بافلاكتيس و بليك رابطه فيشر را براي سه كشور آمريكاي لاتين با تورم
گرنجر آزمون نموده و نشان دادند كه اثر فيشر براي اين كشورها با تناظر -با روش هم انباشتگي انگل 80در دهه 

  4.يك به يك برقرار است
با آزمون ريشه واحد و هم انباشـتگي جوهانسـون    )1978-1994(هاي تورنتون اثر فيشر را براي مكزيك در سال

 5.ن نموده و آن را مورد تاييد قرار داده استآزمو

آلمـان، آمريكـا، انگلسـتان، ايرلنـد، بلژيـك،      (كشور توسعه يافته  11كوستاس و سرلتيس، به بررسي اثر فيشر در 
نتايج نشان داده است كـه  . پرداختند1957-1995براي بازه زماني   )دانمارك، ژاپن، فرانسه، كانادا، هلند و يونان

 1.كنند، بلكه بر اثر ماندل صحه مي گذارندورد بررسي نظريه فيشر را تاييد نميداده هاي م

                                                            
١ Wicksell 

٨[ ٢[  
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كشـور   9و نـرخ تـورم را در    نرخ سود، با استفاده از تكنيك هم انباشتگي، رابطه بين 2001در سال بوث و سينر 
بلنـد مـدت بـين نـرخ     رسند كه به استثناي يك مورد، رابطه اروپايي و آمريكايي بررسي كرده و به اين نتيجه مي

 2.وجود دارد نرخ سودتورم و 

. ، به بررسي صحت فرضيات فيشر براي تطبيق تغييرات نـرخ تـورم پرداختـه انـد    2004در سال  كارنيرو و همكاران
به صورت ماهانه براي سه كشوري كـه   1980- 1997هاي خود را در بازه زماني ها در اين تحقيق، تجزيه وتحليلآن

نتـايج  . باشندسه كشور مورد آزمون در اين بررسي آرژانتين، برزيل و مكزيك مي. انداند، انجام دادهتورم مزمن داشته
هاي بهره اسمي و نرخ تـورم تنهـا بـراي كشـورهاي     دهد كه يك تعادل پايدار بلند مدت در رابطه بين نرخنشان مي

  3.شور مكزيك در آزمون مزبور وجود نداردآرژانتين و برزيل وجود داشته و اين رابطه تعادلي بلند مدت براي ك
و تـورم در اقتصـاد كشـور اردن بـراي بـازه       نرخ سـود اي كه جرادات انجام داده، به بررسي رابطه ميان در مطالعه

و نـرخ تـورم    نـرخ سـود  دهد كه يك رابطه مثبت ميـان  نتايج مطالعه نشان مي. پرداختند )1990-2012(زماني 
و  نـرخ سـود  ي بازه زماني مورد نظر در اقتصاد كشور اردن، رابطه عليت دوطرفه بـين  وجود داشته و همچنين برا

 4.تتورم وجود داشته اس

 2001-2003كشـور طـي دوره    24مهرگان و همكاران نيز به بررسي رابطه علي بين نرخ تورم و نرخ سود بـراي  
دهد كه از لحاظ آماري، افزايش نرخ نشان مي نتايج بدست آمده. اندپرداخته و اين رابطه را مورد آزمون قرار داده

نتـايج مطالعـات نشـان    . باشـد سود سبب افزايش نرخ تورم شده است و بدين ترتيب نرخ سود علت نرخ تورم مـي 
  5.باشددهنده عليت يك طرفه از نرخ سود به سوي نرخ تورم مي

رابطه بين نرخ سود و نرخ تورم بـا اسـتفاده   هاي بعد از انقلاب اسلامي به آزمون كميجاني و بهرامي راد براي سال
. براي اين آزمـون دو فرضـيه در نظـر گرفتـه شـده اسـت      . از مدل هاي هم انباشتگي و تصحيح خطا پرداخته اند

براساس فرضيه اول، در بلند مدت نرخ تورم و نرخ سود اسمي در يك جهت تغيير مي كنند و فرضيه دوم بيـانگر  
  نتـايج حاصـله بـا تاييـد     . غيير در نرخ تورم، علت تغيير در نـرخ سـود اسـمي اسـت    اين است كه در بلند مدت، ت

هاي تحقيق حاكي از آن است كه همانند بسياري از كشورهاي توسعه يافته يـا در حـال توسـعه، در بلنـد     فرضيه
اد و ايـن بـدان   توان با تغييرات نرخ تورم توضـيح د مدت براي اقتصاد ايران نيز، تغييرات در نرخ سود اسمي را مي

، رفتار عاملان اقتصادي در اقتصاد ايران نيز، تابعي از نرخ سود واقعـي اسـت    )فيشر(معني است كه طبق تصريح 
 6.نه نرخ سود اسمي

و  )اسـمي  نـرخ سـود  به عنوان جانشيني براي (فلاحي و همكاران رابطه علت ومعلولي بين تغييرات نرخ وام دهي 
با اسـتفاده از روش عليـت گرنجـري مـورد      1997-2008اي منا، طي دوره زماني نرخ تورم را براي گروه كشوره

                                                                                                                                                                                                
٢٦[ ١[  
٢٢[ ٢[  
٢٣[ ٣[  
٢٥[ ٤[  
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  ٦   
 

هاي مربوط به الگوي عليت گرنجري نشان داد كـه تمـامي كشـورهاي مـورد بررسـي،      تحليل. اندبررسي قرار داده
را رد كردنـد و تنهـا در    باشـد علـت تغييـرات نـرخ تـورم مـي      نـرخ سـود  فرضيه تحقيق مبني بر اينكه تغييـرات  

نـرخ  موردكشورهاي اردن، جيبوتي، عربستان، قطر و مصر رابطه عليت از طرف تغيير نرخ تـورم بـه طـرف تغييـر     
  1.ددار وجود سود

به آزمون فرضيه تحقيق خود، مبني بر وجود رابطه معنادار بـين نـرخ تـورم و نـرخ سـود      نيز محمدي و همكاران 
با استفاده از مـدل هـاي هـم انباشـتگي و تصـحيح خطـا       ، )1368-1388(اسمي در كشور ايران براي بازه زماني 

نتايج حاكي از آن است كه در بلند مدت رابطه مثبت معنادار بين نرخ تورم و نرخ سود اسمي وجـود  . پرداخته اند
2.به عبارتي، نرخ تورم دليل تغييرات همسو در نرخ سود اسمي يا همان نرخ سود سپرده ها است. دارد

 

  3يابزارهاي سياست پول

كوشد متغير هدف خود را در سـطح   ها بانك مركزي مي وسيلة آن هايي است كه به ابزارهاي سياست پولي تكنيك
گـذاري پـولي،    با توجه به اين حقيقت كـه هـدف اوليـه و ابـزاري مهـم در سياسـت      . مطلوب و موردنظر قرار دهد
هـا   شـود كـه بـا كـاربرد آن     ل ابزارهايي ميمدت است، لذا ابزارهاي سياست پولي شام اثرگذاري بر نرخ بهرة كوتاه

پس روية اجراي سياسـت  . گردد يا حفظ آن در سطح دلخواه مي نرخ سودبانك مركزي موفق به تغيير دلخواه در 
مورد نظـر را   نرخ سودپولي چنين است كه ابتدا بانك مركزي با رصد شرايط اقتصادي از حيث رونق و ركود يك 

 4.آيد كاربرد ابزارهاي خود درصدد تحقق و سپس حفظ آن برميو سپس با  كندگذاري ميهدف

ملاك اين . يك تفكيك كلي در مورد ابزارهاي سياست پولي، تفكيك آن به ابزارهاي مستقيم و غيرمستقيم است
شده توسـط   هاي اعمال ابزارهاي مستقيم اشاره به محدوديت .تفكيك، بازارمحور بودن عملكرد بانك مركزي است

و همچنين تعيين سـقف   )ها يا نرخ تسهيلات سپرده نرخ سوداعم از ( ها  پرداختي بانكسود زي بر نرخ بانك مرك
هـا را   در اينجا بانك مركزي از طريـق وضـع دسـتورات مسـتقيم، بانـك     . و كف براي ميزان اعطاي اعتبارات دارند

دهـد   تجارب گوناگون نشان مـي . ازدس يا ميزان اعتبار مي نرخ سودهاي مربوط به  مكلف به تبعيت از سقف يا كف
ويژه در ابتداي ايـن   آورند به هاي غيرمستقيم مي هاي مستقيم را رها كرده و رو به سياست كشورهايي كه سياست

بينند كه نمونة آن رشد شـديد متغيرهـاي    اقدام معمولاً خود را در مقايسه با گذشته در كنترل شرايط ناتوان مي
 1970هـا در اواخـر دهـة     نار گذاشتن ابزارهاي مستقيم ناظر بر سقف اعتبارات و نرخپولي در انگلستان پس از ك

                                                            
٨[ ١[  
١١[ ٢[  

٣ Monetary Policy Tools 
اما در خصوص چگونگي رسيدن به اين هدف،  گيرد،صورت ميتوسط مقام پولي  نرخ سوداهش يا تثبيت در همه كشورها تصميم اوليه براي افزايش، ك  4

  )محقق( .ابزارهاي متفاوتي وجود دارد



  

  ٧   
 

ابزارهاي مستقيم در معرض خطر عدم تبعيت و سرپيچي قـرار داشـته و نيازمنـد اعمـال نظـارت جـدي و       . است
  .مستقيم توسط مقامات پولي هستند

كـارايي  درواقـع  . كارايي بازارهاي مـالي هسـتند  طوركلي تا حد زيادي معلول رشد و  ابزارهاي غيرمستقيم پولي به
معنــاي . گـذاري پـولي اسـت    نيازهـاي مهــم كـاربرد ابزارهـاي غيرمسـتقيم در سياســت     از پـيش  بازارهـاي مـالي  

را از طريق ايفاي نقـش در   )نرخ سود(در اين تفكيك اين است كه بانك مركزي متغير هدف خود » غيرمستقيم«
بديهي است كه اين نوع مديريت بازار پول با توجه بـه  . سازد هدايت و محقق ميجانب عرضه و تقاضاي بازار پول 

نيازمند اعمال علاوه بر كارايي بالا در ابزارها و بازارهاي مالي  )تأثيرگذاري غيرمستقيم بر متغير هدف(ماهيت آن 
  . پذير و ماهرانه توسط مقامات پولي است مديريتي هوشمندانه، انعطاف

  :هاي غيرمستقيم در اجراي سياست پولي عبارتند ازترين ابزار مهم

 هاي مركزي براي تنظيم بازار اعتبارات بانكي، عمليات بازار يكي از ابزارهاي مهم بانك: 1 عمليات بازار باز
و بـا  گيـري  تصـميم  نـرخ سـود  در خصوص كاهش يا افـزايش   بانك مركزيدر عمليات بازار باز . باز است

تعـادلي تـاثير    نـرخ سـود  ر دهند و بضه دولتي، حجم پول را در اقتصاد تغيير ميانجام معاملات اوراق قر
كند، بانك مركزي اقدام به فـروش اوراق قرضـه در   زمانيكه گرايشات تورمي در اقتصاد بروز مي .دگذارمي

در زمانيكـه  . ودش ـمـي  نـرخ سـود  كنند و از اين طريق ضمن كاهش حجم پول موجب افـزايش  بازار مي
 2.دگذاراوراق بر حجم پول تاثير مي شود نيز با خريد اينركودي در اقتصاد ظاهر مي گرايشات

 يا پـذيرش سـپرده   (پذير  دهي مستقيم بانك مركزي به مؤسسات سپرده وام ،مراد از تنزيل: مجدد  تنزيل
ن كند كـه اي ـ  اعلام مي نرخ سودبانك مركزي براي اين امر يك . است )اين مؤسسات توسط بانك مركزي

  . دهد هاي بازاري را تحت تأثير قرار مي طور غيرمستقيم نرخ نرخ به
 هـاي خـود را نـزد بانـك      كند نسبتي از سـپرده  ها را موظف مي بانك مركزي بانك :3الزام نگهداري ذخاير

اگرچه ايدة اوليه اين ابزار، مربوط به مسائل احتيـاطي بـوده امـا    . دارند عنوان ذخاير قانوني نگه مركزي به
كـاهش در ايـن نسـبت بـه     . قش و كاركرد اصلي آن امروزه در تأثيرگذاري بر طرف تقاضاي ذخاير استن

افـزايش آن نيـز   . دهـد  را كـاهش مـي   نـرخ سـود  معناي افزايش در ذخاير آزاد در اختيار بانك است كه 
  4.دهد بانكي افزايش مي را در بازار بين نرخ سودتقاضاي ذخاير را دامن زده و 

   

                                                            
١ Open Market Operation 

١٨[ ٢[  
٣ Reserve Requirement 

٧[ ٤[  
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  سياست پولي در آمريكا ابزارهاي

  عمليات بازار باز  -
-بر اساس متغيرهاي ديگر اقتصـادي، تصـميم   نرخ سوددر اين عمليات فدرال رزرو در خصوص كاهش يا افزايش 

  .گيردصورت مي به صورت غيرمستقيم در اين بازار نرخ سودتغيير گيري كرده و سپس 
در تعامـل   )ريدا ها اوراق قرضة خزانه در رأس آن(راق بهادار بانك مركزي اقدام به خريد يا فروش اودر اين راستا 

كنـد كـه ايـن     بانكي مي گيري نرخ منابع فدرال در بازار بين اقدام به هدف در واقع بانك مركزي. كند ها مي با بانك
  . دهد الشعاع قرار مي هاي بهره در اقتصاد را تحت نرخ نرخ مستقيماً تمامي

  1پنجرة تنزيل -
پذير از بانـك مركـزي در ازاي ارائـه     مدت و موقتي برخي مؤسسات سپرده گيري كوتاه ربوط است به واماين ابزار م

نرخـي مشـخص توسـط    توان آن را همان تنزيل موقتي اوراق بهادار اين مؤسسات در  ، كه مي]اوراق بهادار(وثايق 
توانـد نقـش    هـايي اسـت كـه مـي     خيكي از نـر  ]موسوم به نرخ تنزيل(نرخ اين نوع تسهيلات . فدرال رزرو دانست

  . دار باشد هاي بهرة بازار را عهده دهندگي به نرخ خط

  2ذخاير قانوني -
تغييرترين ابزار مورد استفاده توسط فـدرال رزرو عنـوان    كاربردترين و كم اگرچه مقررات مربوط به الزام ذخاير كم

هـا و بـه وجـود     براي ذخـاير توسـط بانـك   گيري تقاضا  شود اما وجود همين الزام ذخاير است كه موجب شكل مي
گردد تا بانك مركزي از طريق عمليات بازار باز بتواند بـر نـرخ ايـن     ها مي ذخاير بانكي بين بانك بانةآمدن بازار ش

   3.بازار تأثيرگذار واقع شود
   

                                                            
١ Discount Window 
٢ Statutory Reserves 

٧[ ٣[  
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  ي بانك مركزي اروپاپول ابزارهاي سياست

  عمليات بازار باز -
هدف بانك مركزي از اين عمليات مشـابه  . كزي اروپا نيز عمليات بازار باز استعمليات و ابزار اصلي پولي بانك مر

اين عمليـات بـه شـكل خريـد يـا فـروش اوراق قرضـة        . بانكي است بين نرخ سودديگر كشورها همانا اثرگذاري بر 
  . گيرد انجام مي دولتي توسط بانك مركزي

  1دائميهاي  امكان -
بر اسـاس ايـن   . قدم باشند ها هم پيش دهد كه آن ها هم اجازه مي زي به بانكعلاوه بر عمليات بازار باز، بانك مرك

پذير قادرند در هر زمان دلخواه تصميم به كم يـا زيـاد كـردن ذخـاير خـود       ها و كلية مؤسسات سپرده بانك ،ابزار
گذاري اين  امعلت ن. گذاري كنند گرفته و در جهت تحقق اين تصميم از بانك مركزي وام گرفته يا نزد وي سپرده

  .ها همواره برقرار است براي بانك نيز در همين موضوع نهفته است كه اين امكان» دائمي«ابزار به امكان 

  ذخاير قانوني -
كه بايد هر بانك نزد بانك مركزي نگـاه دارد اعـلام و    قانونيعنوان ذخاير  بانك مركزي اروپا سطحي از ذخاير را به

. اسـت  )ذخـاير بـانكي  (اضا براي ذخاير و ايجـاد كمبـود سـاختاري نقـدينگي     كند كه هدف آن خلق تق اعمال مي
   2.گيرد صورت ماهانه صورت مي روپا بهمحاسبة الزام ذخاير در ا

   

                                                            
١ Standing Facilities 

٧[ ٢[  



  

  ١٠   
 

 هاي پولي مالزيسياست
در دهه گذشته مالزي با رشد سريع در بخش مالي خود مواجه بوده كه اين رشد مديون نظارت قوي، همراه با 

سيستم مالي مالزي از . ، بوده است1998- 1997زي بخش بانكي در پي بحران مالي آسيا در تلاش براي بازسا
  . تشكيل شده است ٣هاي بازار سرمايهو واسطه ٢هاي بيمه، شركت1هاي بانكيسه بخش واسطه

  :توان به دو گروه طبقه بندي كردهاي بانكي را ميواسطه

  شوند كه شامل موسسات تجاري بانكي، مي نظارت )BNM(٤گروه اول توسط بانك نگارا مالزي .1
 . هستند ٦و موسسات مالي توسعه)5تحت نظركميسيون اوراق بهادار(گذاري هاي سرمايهبانك

ها و ادارات مختلف حكومتي قرار دارند، موسسات مالي غير بانكي مانند گروه دوم، كه تحت نظارت گروه .2
   9.هستند ٨معه ساخت و ساز، ساير موسسات مالي توسعه و جا٧اعتباري تعاوني

 تنها شاخص بيان كننده موضع سياست پولي بانك مركزي )OPR( 10در مالزي نرخ سياستگذاري يك شبه
اين نرخ . كندهاي پولي خود استفاده ميبه عنوان ابزاري جهت پيگيري سياست OPRاز  BNMدر واقع   11.است

اين  ١٢و به عنوان نرخ هدف عمليات نقدينگي روزانه بازتاب دهنده موضع سياست پولي بانك مركزي نگارا است
تغييرات نرخ  13.شودمي OPRهر گونه تغيير موضع سياست پولي مالزي سبب تغيير در . كندبانك عمل مي

نرخ وام دهي خرده فروشي به سرعت . كنداي كه در سيستم مالي و اقتصاد اختلال ايجاد نميملايم است به گونه
براي به حداقل . شودهاي تجاري تغيير و تعديل ميدر بانك )BLR( 14متوسط نرخ پايه وام و OPRبا تغيير در  

مشخص كرده  OPR حول واحد  ± 25، بانك نگارا مالزي يك كريدور OPRرساندن نوسانات بيش از حد 
  15.تاس

                                                            
١   Banking Intermediaries 
٢  Insurance Companies 
٣ Capital Market Intermediaries 

دفتر مركزي آن در كوالالامپور، . تاسيس شده است 1959ژانويه  26بانك مركزي مالزي است كه در  )Bank Negara Malaysia(بانك نگارا مالزي ٤
 .پايتخت فدرال مالزي واقع شده است

  .يك سازمان قانوني با مسئوليت قانونمند كردن و توسعه دادن به بازار سرمايه در مالزي است) Securities Commission(بهاداركميسيون اوراق  ٥
٦Development Financial Institutions 
٧Credit co-operatives 
٨ Building Society 

٢٤[ ٩[  
١٠Overnight Policy Rate 

٢٠[ ١١[  
١٢ Day-to-Day Liquidity Operations 

٢٩[ ١٣[  
١٤ Base Lending Rate 

٢١[ ١٥[  



  

  ١١   
 

شواهد تجربي . كندهاي بازار عمل ميبه عنوان نرخ مرجع اوليه در تعيين ديگر نرخ OPRهمانطور كه عنوان شد 
هاي مختلف خود را در پاسخ به انبساط و انقباض نرخ سودموسسات مالي مالزي   ارائه شده بيانگر آن هستند كه

  1.كنندهاي پولي بانك مركزي تنظيم ميسياست
  

گذاري يك شبه مالزينرخ سياست -1نمودار 

   
                Source: Bank Negara Malaysia 

 

گيري سياست پولي مالزي قبل از نيز قابل مشاهده است تاريخ و زمان آخرين موضع فوقه در نمودار همانطور ك
به علت وجود ريسك عدم تعادل مالي گسترده  2014در ابتداي سال . بوده است 2011 ، در سال 2014سال 

 ،٢از رشد و تورمهاي گذشته و همچنين خطرات متوجه چشم اندنسبتا پايين در طي سال نرخ سودناشي از 
  .  رسيد 3,25درنتيجه اين نرخ به رقم . گذاري يك شبه افزايش يابدتصميم گرفته شد كه نرخ سياست

ها در ترين آنگيرد كه متداولگذاري مورد استفاده قرار ميابزارهاي ديگري نيز براي سياست OPRعلاوه بر 
  .نشان داده شده است 2نمودار 

   

                                                            
٢٩[ ١[  
 .نرخ تورم از متوسط نرخ تورم سال گذشته بالاتر خواهد بود 2015پيش بيني شده است كه در طي سال  ٢



  

  ١٢   
 

  1زارهاي سياست پولي در مالزيتفكيك اهم اب  -2نمودار 

  
Source: Bank Negara malaysia 

  
   

                                                            
با نام اوراق بهادار بانك نگارا  ، ابزار جديدي را1958به پيروي از قانون بانك مركزي سال  2006بانك نگارا مالزي در سال %): 24(اوراق بهادار بانك نگارا  ١

) Bank Negara Bills(1معرفي كرد كه اين ابزار جديد با هدف مديريت نقدينگي در هر دو بازار مالي متعارف و اسلامي، جايگزين اوراق بانك نگارا

)BNB (1و ستد بانك نگارا و اوراق قابل داد) Bank Negara Negotiable Notes) (BNNN (شد (BNM, 2015) 

با هدف تقويت بازار پول اسلامي، موسسات بانكي شركت كننده در %): 6((Repo) ١) Islamic repurchase agreements(توافق نامه باز خريد يا رپو
با اين . وه كمتر از يك ماه سررسيد  بپذيرنداجازه دارند كه از مشتريان غير بين بانكي، وج) Skim Perbankan Islam) (SPI (١طرح بانكداري اسلامي

  .(٢٠١٥ ,BNM, annual report of BNM) حال، وجوه دريافت از طريق رپو بايد صرفا براي مقاصد بانكداري اسلامي استفاده شود
  

اوراق بهادار بانك        
0,24 ;نگارا 

استقراض مستقيم      
0,22 ;از بازار پول

0,1 ;قبول وديعه      0,06 ;رپو     

 ;برنامه مرابحه كالايي
0,02

اوراق بهادار اسلامي 
0,16 ;بانك نگارا

 ;نرخ ذخيره قانوني
0,17

0,03 ;ساير



  

  ١٣   
 

  ابزارهاي پولي بانكداري اسلامي
  1ابزارهاي پولي بانكداري اسلامي -1جدول 

 هدفابزار مالي بازار پول
ابزار مالي 

 رف مشابهامتع
 عقود مورد استفاده

انطباق با فقه 
 اماميه

سرمايه گذاري بين 
 2بانكي مضاربه

 دهي بين بانكياض و واماستقر
گواهي سپرده قابل 

 معامله
 ندارد مضاربه

 3حواله بانكي وديعه
تسهيل مديريت نقدينگي بين بانك 

 هامركزي و بانك

ذخاير بانك ها نزد 
 بانك مركزي

 ندارد وديعه،هبه

اوراق سرمايه گذاري 
 4دولتي

 ندارد بيع العينه، بيع دين اوراق خزانه مديريت نقدينگي

د پولي بانك اسنا
 5مركزي

 اوراق خزانه مديريت نقدينگي در نظام بانكي
بيع نقدي، بيع 

 مرابحه/العينه
 قابل بررسي

نامه فروش و موافقت
 6باز خريد

 مديريت نقدينگي
قبولي بازخريد 

 ندارد بيع نقدي، بيع العينه )رپو(

 قابل بررسي تعهد به بيع پيش معامله كمك به كشف قيمت 7پيش معامله

 8وراق حواله اسلاميا

 8اسلامي

تامين مالي معاملات تجاري داخلي و 
 خارجي

 )پذيره(حواله 
 بانكي

 ندارد مضاربه، بيع دين

ابزار سپرده قابل 
 9معامله اسلامي

 ايجاد بازده در سپرده هاي مدت دار
سپرده مدت دار با 

 سررسيد ثابت
 ندارد مضاربه

گواهي بدهي اسلامي 
 10قابل معامله

 بيع نسيه سپرده مدت دار يريت نقدينگيايجاد بازده و مد
براساس (دارد 

 )بيع دين
اوراق بدهي 
 11خصوصي اسلامي

 تامين مالي و مديريت نقدينگي
اوراق قرضه 

 شركتي

بيع نسيه، مرابحه، 
 مضاربه، بيع دين

بجز (دارد 
 )مضاربه

 قبولي بازخريد مديريت نقدينگي 12نامه رهنموافقت
الحسنه، رهن، قرض

 هبه
 رسيقابل بر

                                                            
٦[ ١[  

٢ Mudarabah Interbank Investment 
٣ Wadia Acceptance 
٤ Government Investment Issue 
٥ Bank Negara Monetary Notes 
٦ Sell and Buy Back Agreement 
٧ When Issue 
٨ Islamic Accepted Bills 
٩ Islamic Negotiable  Instruments of Deposit 
١٠ Negotiable Islamic Debt Certificate  
١١ Islamic Private Debt Securities 
١٢ Rahn  Agreement 
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 هدفابزار مالي بازار پول
ابزار مالي 

 متعارف مشابه
 عقود مورد استفاده

انطباق با فقه 
 اماميه

 ندارد )بيع العينه(مرابحه  ندارد مديريت نقدينگي مرابحه موازي

 دارد مشاركت ندارد مديريت نقدينگي تسهيلات مشاركتي

 يقابل بررس مشاركت ندارد مديريت نقدينگي مشاركت متقابل
گواهي سپرده عام و 

 خاص
 تامين مالي و مديريت نقدينگي

گواهي سپرده قابل 
 معامله

 دارد وكالت/ مضاربه

 دارد بيع دين ابزار تنزيل تامين مالي تجاري و مديريت نقدينگي خريد و فروش دين

 انواع صكوك
هاي ايجاد بازار ثانويه فعال براي بدهي

 ليداراي وثيقه دارايي هاي حقيقي يا ما

اوراق بهادار با 
 پشتوانه دارايي

 قابل بررسي انواع عقود اسلامي

  
  
 بازار اعضاي. است سپرده صورت به وجوه عيتود ران،يا يبانك بين بازار در استفاده مورد ابزار تنها حاضر حال در

 ردهپس يگواه شامل( يگذارهيسرما سپرده ورتص به گريكدي نزد را خود وجوه تواننديم يالير يبانك بين
 توانديم هاف سپردهمتعار مدت. ندينما عيتود ربا بدون يبانكعمليات  قانون چارچوب در )خود توسط منتشرشده

علي الحساب  سود خنر. باشد ساله كي و ماهه نه ماهه، شش ماهه، سه دوماهه، كماهه،ي هفته، كي شبه، كي
 مبالغ يبرا و است الير ميليارد 10 يگذارردهسپ  مبلغ حداقل. گردديم تعيين رفينط توافقها طبق سپرده
 شفرو و ديخر: از بارتندع بازار نيا در مجاز معامالت ريسا. شوديم عمالا الير ميليارد يك از يبيضرا بيشتر،

   1.يمركز بانك موافقت با تلامعام ريسا و ]ژهيو و خاصعام، ( ردهپس يگواه مشاركت، اوراق ن،يد
   

                                                            
٦[ ١[  
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  در ايران ازار پولب
ها نقش اصلي در رت ديگر بانكبه عبا. كه بازار مالي در ايران بانك محور است حاكي از آن استها ايج بررسينت

كشور همواره با  ،هاي گذشتهطي سالبا اين حال  .دارند و نقش بازار سرمايه دراين بين اندك است تامين مالي
ي نقدينگي، همواره يكي از ا وجود رشدهاي بالابه طوريكه ب ،رو بودهبهاي به نام معماي نقدينگي روپديده

گزارش  بر اساس . مشكلات اصلي فعالان اقتصادي، مشكل تامين مالي و عدم دسترسي آسان به منابع بوده است
ترين مشكلات فعالان هاي مجلس اصليپذيري مجمع جهاني اقتصاد و گزارشات فصلي مركز پژوهشرقابت

   .و در صدر مشكلات قرار دارد ان شدهاقتصادي، مشكل تامين مالي عنو
رو بوده است؛ از يك سو رشد بالاي بههاي اخير كشور با يك تناقض جدي روتوان گفت در سالدر واقع مي

هاي اقتصادي را به همراه ثباتينقدينگي اقتصاد كشور را در معرض تورم و تنزل ارزش پول ملي قرار داده و بي
عالان اقتصادي كه انتظار داشتند نقدينگي به سمت نيازهاي توليد حركت كند، از داشته است و از سوي ديگر ف

  .برندهاي اعتباري و عدم دسترسي به نقدينگي به عنوان مشكل اصلي خود نام ميمحدوديت
هاي اخير با وجود رشدهاي بالاي نقدينگي، كشور با رشد اقتصادي گردد كه طي سالمشاهده مي 3در نمودار 
  .رو بوده استبهمنفي رو

  
  ا.ا.بانك مركزي ج: منبع

 و گسترش تاسيس رشد نقدينگي بالاتر از رشد اقتصادي و با وجودشود اين است كه چرا سوالي كه مطرح مي
هاي اقتصادي تامين مالي فعاليتعهده نظام بانكي كشور از تباري غيربانكي، هاي خصوصي و موسسات اعبانك

  1رو هستند؟بهمحدوديت روبا  توليديهاي ن ميان بخشكشور درمانده است و در اي

                                                            
١٨[ ١[  
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 نرخ و انتظار كاهش در ايمرو بودهبهاز طرف ديگر با توجه به اينكه در طول سال گذشته با كاهش نرخ تورم رو 
و اخيرا  هاي سود كاهش نيافته بودهمچنان نرخ 94تا اوايل سال سود تسهيلات همسو با تورم وجود داشت، اما 

  اما و اگرهاي زيادي در اين بين وجود دارد ، با اين وجودنرخ سود كاهش يافتتصويب شوراي پول و اعتبار با 
شود كه خروج از وضعيت فعلي اقتصاد و حركت به سمت اهميت پاسخگويي به دو سوال بالا از آنجا ناشي مي

هاي تاثيرگذار آن دسترسي به منابع كار است كه يكي از مولفهونيازمند بهبود محيط كسب هاي مولد،فعاليت
  .هاي توليدي استآسان براي بخشمالي 

بازار پول سود بانكي در كشور، هاي شرايط به وجود آمده و عدم كاهش نرخچرايي تحليل در اين قسمت جهت 
گيرد تا نشان دهد اين عدم تعادل ناشي از چيستمورد بررسي قرار ميعرضه و تقاضاي پول عد از دو ب.   

  

    تقاضاي پول 
، اجراي طرح هاهدفمندي يارانهزاي دولت از قبيل اجراي قانونهاي تورمهاي اخير به علت سياستطي سال

، ارزش ريال و كاهش شديد سابقه نرخ ارزهاي بيجهشالمللي و به دنبال آن هاي بينتشديد تحريممسكن مهر، 
. يافته استچشمگير افزايش  هاامين سرمايه در گردش بنگاهت و متعاقبا تقاضا براي پول جهتهاي توليد هزينه

  .ده استكر ي قابل استفاده را محدودوقوع همزمان ركود و تورم، گستره منابع مال

  
  ا.ا.بانك مركزي ج:منبع
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)  ريال( مقايسه نرخ ارز مرجع و بازار - 4نمودار 

)مرجع(بين بانکی 

)متوسط فروش(آزاد 
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  ا.ا.بانك مركزي ج: منبع  

پرداخت سهم بخش توليد ها و عدم و با اجراي قانون هدفمندي يارانه 1389دهد كه از سال نشان مي 5نمودار 
از  طوريكه رشد شاخص بهاي توليدكنندهبههاي توليد رشد چشمگيري را تجربه كرده طبق قانون، هزينه

با رشدهاي بالاي  نيز 92و تا سال افزايش نشان داده  90در سال  درصد 34,2 به 89در سال درصد 16,6
  .درصد همراه بوده است30

 )درصد(  هاي صنعتيي كارگاههاهزينهبه كل هاي جاري نسبت هزينه:  6نمودار

  

  

  

  

  

  

  

  1هاي صنعتي مركز آمار ايران، بر اساس اطلاعات كارگاهادهنيلي و محمودز:  منبع

                                                            
١٣[ ١[  
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)درصد(درصد تغييرات سالانه شاخص بهاي توليدكننده -5نمودار 
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هاي هاي صنعتي با افزايش چشمگير در هزينهكارگاه هاي اخيردر سالمشخص است  6همانطور كه در نمودار 
طوريكه به ،گرددمنجر به تقاضاي بيشتر پول در قالب سرمايه در گردش مي كه اين افزايش اندرو بودهبهجاري رو

 60,7به  93درصد بوده كه در سال  46، 91نسبت وام سرمايه در گردش به كل تسهيلات اعطايي در سال 
  . درصد افزايش يافته است

  )صددر(نسبت وام سرمايه در گردش به كل تسهيلات اعطايي   -2:جدول

نعت و ص كشاورزي سال
 معدن

مسكن و 
 هاكل بخش متفرقه خدمات بازرگاني ساختمان

1391 57 68 13 53 33 24 46 
1392 56 74176246 30 54 
1393 62,5 80,9 21,2 62,1 55,3 54,3 60,7 

  ا.ا.جبانك مركزي : منبع

بخش غيردولتي در ي هاسط نرخ رشد سپردهد كه طي دوره مورد نظر به طور متوگردنيز مشاهده مي 3جدولدر 
درصد بوده  25هاي غيردولتي مطالبات سيستم بانكي از بخش رشد متوسط نرخو  هدبودرصد  26 سيستم بانكي

 حقيقيبخش  به عبارتي. باشدميدرصد  2ميانگين تنها  به طور رشد توليد ناخالص داخليدر مقابل . است
  .است منتهي نگرديده هاي بالاتخصيص به رشد نشده و اينمنتفع تسهيلات اعطايي چندان  اقتصاد از جريان

  
  )درصد(ها، رشد تسهيلات و رشد توليدمقايسه تورم، رشد سپرده -3جدول

 متوسط ٩٢ ٩١ ٩٠ ٨٩ ٨٨ ٨٧ ٨٦ ٨٥ سال
 ٢١ ٣٤٫٧ ٣٠٫٥ ٢١٫٥ ١٢٫٤ ١٠٫٨ ٢٥٫٤ ١٨٫٤ ١١٫٩ نرخ تورم

هاي بخش نرخ رشد سپرده
 ٢٦ ٣١ ٣٠ ٢٠ ٢٦ ٢٤ ١٢ ٢٨ ٤٠ غيردولتي

رشد مطالبات سيستم  نرخ
هاي غير بانكي از بخش
 دولتي

٢٥ ٢٢ ١٨ ٢٠ ٣٧ ١٥ ١٢ ٣٦ ٤٢ 

-٦٫٨ ٣ ٦ ٣ ١ ٥ ٧ رشد توليد ناخالص داخلي  ١٫٩-  ٢ 

  ا.ا.بانك مركزي ج: منبع
  

توسط در بخش حقيقي اقتصاد كه تقاضاي پول  شودچنين برداشت ميبا توجه به آمارها و اطلاعات ارائه شده، 
در قسمت . از كارايي لازم برخوردار نبوده استها به درستي پاسخ داده نشده و شور در اين سالسيستم بانكي ك

  .شودبعدي به طرف عرضه پول توسط سيستم بانكي كشور پرداخته مي



  

  ١٩   
 

  عرضه پول

 عدم شفافيت در .توان اشاره داشتبه چند عامل اصلي در توضيح محدوديت عرضه مي، در بخش عرضه پول
داري بنگاه، زايش مطالبات غيرجارياف، هاي دولتي به سيستم بانكيافزايش بدهي دولت و شركتي، سيستم بانك

تشكيل موسسات پولي هاي بالا براي اخذ وام، هاي غيرمولد با بازدهيبخش اعطاي وام بهها، بانكضابطه بي
ها به پرداخت مبالغ هنگفت بانكالزام  هاي غيرمتعارف،به هدف سودآوري غيربانكي و بازارهاي غيرمتشكل پولي

و دسترسي بخش حقيقي اقتصاد به  از جمله مواردي است كه عرضه پول، ...هاي خاص و به اشخاص يا بنگاه
و يا به سمت و سويي  ها قفلمنابع بانكباعث گرديده  اين عوامل. رو ساخته استبهرا با محدوديت رو منابع مالي

  . ور به اختصار پرداخته خواهد شدموارد مذك اهم در ادامه به. سوق داده شودخارج از نيازهاي حقيقي اقتصاد 

  هاي دولتي به سيستم بانكيافزايش بدهي دولت و شركت

اجراي قانون هدفمندي يارانه و  همچنين هاي اخير،بودجه سالانه دولت طي سال عدم وجود انضباط مالي و كسري
. داشته استهاي ديگر باز هاي خود به بانك مركزي و بانكپرداخت بدهيبخش عمومي را از باز  ،هاتشديد تحريم

رشد بدهي  89در سال . با رشد همراه بوده است يبانكسيستم به  بخش دولتيهمواره بدهي  92تا  85از سال 
المللي، رشد هاي بينبا تشديد تحريم 91همچنين در سال . رسيددرصد  52به نسبت به سال قبل بخش دولتي 

هزار ميليارد تومان بوده كه 111 ي به سيستم بانكيدولتبخش بدهي  مانده 92در سال .دكرتجربه را درصدي  43
   .درصدي نشان داد 24و رشد هزار ميليارد تومان رسيده  137به  93سال پايان آذرماه در 

شود كه تامين نقدينگي جانشيني دولت به جاي بخش خصوصي براي تامين مالي از سيستم بانكي، منجر مي
پذيري در صدر مشكلات فعالان فعالان اقتصادي دشوار گردد و دسترسي به منابع مالي بر اساس گزارشات رقابت

هاي ، نامساعدترين مولفه93هاي مجلس در تابستان همچنين بر اساس گزارش مركز پژوهش. اقتصادي قرار گيرد
ها، ضعف بازار سرمايه در تامين مالي شكل دريافت تسهيلات از بانككار از نظر فعالان اقتصادي، مومحيط كسب

 توليد و نرخ بالاي تامين سرمايه از بازار غير رسمي بوده است

 )درصد(دولت به سيستم بانكي رشد بدهي -4جدول 
 1392 1391 1390 1389 1385138613871388 شرح

 21,8 42,6 15,4 51,8 8,79,53,925,1رشد بدهي بخش دولتي به سيستم بانكي

 ا.ا.ج بانك مركزي: منبع



  

  ٢٠   
 

  هابانك 1البات غيرجاريطمزايش اف

مطالبات غيرجاري . لا بودن نرخ تسهيلات غيرجاري استهاي شكست بازار و موفق نبودن نظام مالي، بااز نشانه
اعتباري خارج و توان  ها را از مديريتهاي بانكها، عملا بخشي از داراييبه دليل قفل كردن تسهيلات بانك

ها براي وام دادن به علاوه بر اين بانك. دنكاهها به اعطاي وام ميد و از تمايل بانكندهاعتباردهي را كاهش مي
 دهاي جديد كه به صورت بالقوه ريسك و بازده بيشتري دارند نيز انگيزه كمتري خواهنگذاريها و سرمايهپروژه
   .شوديكي از كاركردهاي اصلي نظام بانكي است با مشكل مواجه مي در نتيجه تامين مالي كه .داشت

واحد درصد، بيش از  10 مطالبات غيرجاري شبكه بانكي به طور متوسط سالانه 1392تا  1382هاي طي سال
   2.درصد تضعيف كرده است 10وسط سالانهها را به طور متتسهيلات رشد كرده و كيفيت دارايي بانك

  
  ا .ا.كزي جبانك مر :منبع

                                                            
  :الوصول شامل مطالبات سررسيد گذشته، معوق و مشكوك: مطالبات غيرجاري 1

بازپرداخت اقساط آن بيش از دو ماه گذشته و از شش ماه تجاوز  طالباتي كه از تاريخ سررسيد بدهي و يا تاريخ قطعم: مطالبات سر رسيد گذشته  - 
  .ننموده است

  .و يا تاريخ قطع بازپرداخت اقساط آن سپري شده است شش ماه و كمتر از هجده ماه از تاريخ سررسيدمطالباتي كه بيش از : قمطالبات معو - 
  .تاريخ قطع بازپرداخت اقساط آن سپري شده است مطالباتي كه بيش از هجده ماه از تاريخ سررسيد و يا از: الوصول مطالبات مشكوك - 

١٥[ ٢[  
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  ٢١   
 

با افزايش  81از سال ها اري به كل مطالبات بانكجشود نسبت مطالبات غيرمشاهده مي 7نمودارهمانطور كه در 
  1. استبه اوج خود رسيده  88كه اين نسبت در سال همراه بوده 

  )ده هزار ميليارد ريال( حجم مطالبات غيرجاري  -8نمودار

  
  2محمودزادهنيلي و  :داده ها بانك مركزي، محاسبات: منبع

الوصول با مطالبات معوق و سررسيدگذشته طي شكاف بين مطالبات مشكوكافزايش بيانگر  8همچنين نمودار 
ها در حال افزايش الوصول از مطالبات غيرجاري بانكبه عبارتي سهم مطالبات مشكوك. باشدميهاي اخير سال

  . است كه اين به معناي محدود شدن منابع شبكه بانكياست 
در همه . ه استدش هاددنشان رابطه معكوس نرخ رشد تسهيلات و مطالبات غيرجاري به روشني نيز  9نمودار در 
به عبارتي افزايش . دهي معكوس شده است، رشد تسهيلاتهايي كه تسهيلات غيرجاري رشد داشتهسال

هاي با قفل شدن دارايي وگرديده هيلات ها در اعطاي تسكاهش انگيزه و توان بانكمطالبات غيرجاري، منجر به 
  .دهي كاهش يافته استبانكي، تمايل و قدرت وام

  

   

                                                            
نيلي و محمودزاده، .( بيشتر مربوط به شفاف سازي آمارها و نه رشد مطالبات غيرجاري است 87و  86هاي رشد مطالبات غيرجاري در سال  ١

1393[    
١٥[ ٢[  



  

  ٢٢   
 

  )درصد(مقايسه نرخ رشد تسهيلات اعطايي و تسهيلات غيرجاري -9نمودار 

  
  1محمودزادهنيلي و : داده ها بانك مركزي، محاسبات: منبع

دهي در ها براي وامدهد انگيزه بانكنشان مي در دوران ركود دهينزولي بودن نسبت تسهيلات 10طبق نمودار 
 .اين دوران كاهش يافته است

  )درصد(دارايي در كل شبكه بانكي سهم تسهيلات از -10نمودار

  

  
  
  
  
  
  
  
  .دوره رونق هاشور خورده است*

   2نيلي و محمودزاده:ا، محاسبات.ا.ج هاي بانك مركزيداده: منبع

                                                            
١٥[ ١[  
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  ٢٣   
 

هاي دولتي، ها به ترتيب بانكپس از آن. هاي بانكي بالاتر استيرجاري از همه گروههاي خصوصي در مطالبات غسهم بانك
دهي دروني ن گفت بالا بودن وامهاي خصوصي شايد بتوادر خصوص بانك. هاي تخصصي قرار دارندخصوصي شده و بانك

   1.شودها محسوب ميهاي بانكييها از عوامل موثر در كاهش كيفيت دارادر اين بانك )ها و نهادهاي وابستهبه شركت(

  )درصد(هاي بانكينسبت مطالبات غيرجاري به كل تسهيلات در گروه -11نمودار 
 

  

  

  

  

  

  2، نيلي و محمودزادها.ا.بانك مركزي ج: منبع

عوامل بيروني  .توان به دوسته عوامل بيروني و دروني اشاره داشتميپديده مطالبات غيرجاري  يابيدر علت
است كه اثراتي سوء بر ... و  هاي فزاينده، كاهش رشد اقتصاديها، تورم، تحريماع اقتصادي نابسامانشامل اوض

-توانايي بدهكاران را در بازپرداخت بدهي تحت تاثير قرار مي و گذاردميگيرنده هاي اقتصادي وامشرايط بنگاه

ها به اعطاي وام به اشخاص خاص بدون علاوه بر آن مداخله دولت در امر تخصيص منابع و الزام بانك .دهد
ها به تضمين قراردادهاي فاقد اعتبار كافي نيز از ديگر عوامل بيروني به شمار دريافت وثائق معتبر و الزام بانك

اجراي  4.درصد كل مطالبات بانكي را در اختيار دارند 15بدهكار بزرگ بانكي،  10بر اساس شواهد  3.رودمي
هاي زودبازده و طرح مسكن مهر كه با اتكاي اجتماعي مانند ارائه تسهيلات به بنگاه -هيهاي با ماهيت رفاطرح

  5.غيرجاري استدلايل افزايش مطالبات  ها صورت گرفت نيز از ديگربع بانكزياد بر منا

                                                            
١٥[ ١[  
١٥[ ٢[  
١[ ٣[  
١٤[ ٤[  
٢[ ٥[  



  

  ٢٤   
 

فقدان ها، ضعف مديريت بانك، مقام پولي نظارتيضعف . ي به كاركرد سيستم بانكي اشاره داردعوامل درون
نبود  و ها، عدم نظارت مستمر بر حسن اجراي قراردادهاعدم ارزيابي دقيق طرح، گيرندگانوام رسنجيعتباا

 1.اشاره داشتتوان به آن ي از جمله مواردي است كه ميبانكسيستم داخلي در موثر هاي كنترل

  هاي خصوصيو بانك موسسات غير بانكي

موسسات به  اين. است اي به خود گرفتهد نگران كنندهابعا در اقتصاد كشور گسترش موسسات غير بانكي
بر . نداهرسمي پول كه قبلا تحت عنوان بازار نزول خواري معروف بود، لباس شرعي پوشاندهاي بازار غيرفعاليت

موسسه اعتباري غيربانكي به ثبت  7000، در ايران حدود 2011المللي پول در سال اساس گزارش صندوق بين
طبق اين گزارش نسبت دارايي اين موسسات به توليد . موسسه فعال هستند 5000اين ميان تعداد  رسيده كه از

 .درصد بوده است كه اين خود گواه ابعاد بزرگ فعاليت مالي اين گروه است 15ناخالص داخلي بيش از 
 مصوب بانك مركزي سودهاي بيش از نرخ  اقدام به پرداخت ،براي جلب مشتريان بيشتر ااين موسسات در ابتدا 

 ساخت و ساز ،هاي بازرگانيدر فعاليت آوري شده رااز طرف ديگر منابع جمع .كردنددادن اعتبارات پرخطر ميو 
ها نظارت از آنجا كه هيچ نهاد دولتي بر عملكرد اين شركت .رساندندميبه مصرف هاي سوداگرانه و فعاليت

در اثر عدم رعايت نرخ سود توسط اين . ها رواج يافتن شركتنداشت، سوء استفاده از اعتماد مردم توسط اي
ها بخشي از منابع بالفعل و ها در اين موسسات جذب شد و باعث گرديد بانكموسسات، منابع عظيمي از سپرده

  .بالقوه خود را از دست بدهند
ربانكي هستند؟ واقعيت شود كه چه كساني مشتريان بالقوه تسهيلات از موسسات اعتباري غياين پرسش مطرح مي

- در بخش با توجه به اينكه بخش بزرگي از فعالان اقتصادي ، امااين است كه آماري در اين زمينه در دست نيست

تر و سود پاييننرخ تر، طولانيدوره بازپرداخت ( هاي رسمي تامين مالي نمايندتوانند از طريق بانكنمي هاي مولد
توان مي در واقع كنند، به اين بازارها رجوع مي)شودهاي مولد هدايت ميفعاليت ، منابع كمتر به سمتريسك بالاتر

- كوتاه است، به اين بازار مراجعه تلف متصور شد كه همه كارفرماياني كه دستشان از بازار رسمي به دلايل مخ

تسهيلات اين الاي سود هاي بتوانند از عهده هزينهما بايد در نظر داشت كه همه فعالان اقتصادي نميا .نمايند
  .اي در كار باشد تا بتوان به طور مستمر از اين بازار تامين مالي كردموسسات برآيند و بايد سود بادآورده

هاي رسمي اقتصادي به ويژه كارفرمايان رسمي رونق يابد به همان نسبت فعاليتدر هر حال هر قدر بازار غير
   .محروم خواهند شد بانكياز منابع صنعتي، معدني و كشاورزان 

به موجب  .انديكي ديگر از دلايل خروج منابع از مسير توليد بوده هاي اخيرنيز در سال هاي خصوصيبانك
-توانستند به سپردههاي خصوصي دربخش مهمي از دهه اخير ميهاي پولي و بانكي بانك مركزي، بانكسياست

ردازند و عملا در اعطاي تسهيلات بانكي خود را موظف به هاي دولتي بپگذاران خود نرخ سودي بالاتر از بانك
شاهد رونق بانكداري خصوصي و افزايش  80به همين دليل در دهه . كردندهاي سود تعيين شده نميرعايت نرخ

                                                            
١[ ١[  
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  نكته جالب اينجاست كه سهم مطالبات معوق . ايمها از دارايي سيستم بانكي بودهسهم اين بانك
هاي بد را تواند كل وامالوصول نميها براي پرداخت مطالبات مشكوكست و ذخاير آنهاي خصوصي بالا ابانك

 1.پوشش دهد

سازي سود شوند، در سطح خرد به دنبال حداكثرها با توجه به اينكه يك بنگاه خصوصي محسوب مياين بانك 
. نفع اقتصاد نخواهد بودبراي يك بنگاه اقتصادي مطلوب است، اما الزاما در سطح كلان به كه  خود هستند

هاي سوداگرانه محقق هاي سود بالا، بنگاهداري و فعاليتهاي خصوصي، از طريق نرخحداكثرسازي سود بانك
  . گردد كه براي كل اقتصاد مطلوب نيستمي

و تر ريسك پايينها بالاتر، سود تسهيلات در آن بخشهايي تسهيلات دهند كه تمايل دارند به بخشها اين بانك
توليدي هاي هايي در شرايط فعلي اقتصاد ما بخشكه چنين بخش داشته باشندتري دوره بازپرداخت كوتاه

طبق . هاي دولتي داردبا بانك محسوسي هاي خصوصي تفاوتتوزيع تسهيلات بانك ،طبق آمارها .نيستند
طوريكه در خرداد د، بهدار خدماتهاي بازرگاني و دهي به بخشبخش خصوصي تمايل بيشتري به وام 4جدول

هاي درصد از بانك 0,8درصد تسهيلات اعطايي مربوط به اين بخش بوده است و بخش كشاورزي تنها 56، 92
  .خصوصي تسهيلات دريافت كرده است

  
 )درصد( هاي خصوصيهاي اقتصادي از مانده تسهيلات اعطايي بانكسهم بخش -4جدول

 92خرداد  91اسفند  شرح

 %8,5 %8,0 مسكن و ساختمان
 %0,8 %0,7 كشاورزي

 %29,1 %30,8 صنعت و معدن
 %5,5 %6,0 صادرات

 %56,0 %54,5 بازرگاني و خدمات
  2وزارت اقتصاد: منبع

ها ريسك در اين بانكهاي پرهاي اخير، وامها در سالهاي سود بالاتر اين بانكاز طرف ديگر با توجه به نرخ
هاي هاي خصوصي در مطالبات غيرجاري از همه گروهدهد كه سهم بانكميانها نشبيشتر اعطا گرديده و بررسي

  3.بالاتر استبانكي 

                                                            
١٨[ ١[  
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  هاداري بانكبنگاه

هاي ها طي سالتوان به آن اشاره داشت بحث بنگاهداري بانكاز ديگر مواردي كه در توضيح معماي نقدينگي مي
  .ا را از مسير اصلي منحرف كرده استهي از منابع بانكقابل توجهاي كه بخش پديده. اخير است

ها و هاي دولتي و خصوصي با هدف افزايش سود و فرار از قيد ضوابط نرخ سود سپردهبانك 1380در دهه  
از بانك مادر  امستقيمنيز ها منابع مالي اين شركت .هاي وابسته به خود كردندتسهيلات، اقدام به تاسيس شركت

سازي، تجاري و هاي ساختماندر بخشها هاي اين شركتاست كه فعاليت ت آننكته حائز اهمي. شدتامين مي
  1.بود و زمين سكه هاي سوداگرانه بازار ارز،فعاليتدر  طي چند سال گذشتهبورس و 

درصد سرمايه پايه 51در حدود  هاي وابستهگذاري شبكه بانكي در شركتميزان سرمايه 1392در پايان سال 
به دليل عدم وجود اطلاعات شفاف مالي و ها بانك 2.درصد رقم بالايي است 40با حد معيار  بوده كه در مقايسه

  .هاي خود تسهيلات دهنددهند به بنگاههاي اعتبارسنجي كارآمد، ترجيح ميمكانيزم
كه  هايي شدشد، وارد فعاليتگذاري ميهاي مولد سرمايهآمار فوق حاكي از آن است كه منابعي كه بايد در بخش

ها به رقيب بخش خصوصي تبديل شدند و به به اين ترتيب بانك .افزوده با كيفيت نگرديدتوليد و ارزشمنجر به 
  .هاي خود سرازير ساختندها منابع را به شركتجاي اعطاي تسهيلات به اين بخش

  با بازدهي بالا مولدهاي غيراعطاي وام به بخش

هاي نادرست بوده است، محيط گذاريگذشته كه ناشي از سياست هايوضعيت نابسمان اقتصاد كشور در سال
هاي اقتصادي سالم بسيار دشوار ساخت، به طوريكه بسياري از واحدهاي اقتصادي براي كار را براي فعاليتوكسب

مالي ها، تامين اي وارد بر بنگاهبا وجود فشارهاي هزينه .ادامه فعاليت با مشكلات عديده دست به گريبان بودند
به  هاي توليديها با مشكلاتي همراه بوده است و از عمده دلايل آن پرريسك بودن فعاليتبخش توليد از بانك

  تر و دوره بازپرداخت ، نرخ سود تسهيلات پايينهاي بالاويژه در شرايط اقتصادي موجود با عدم اطمينان
  . باشدتر ميطولاني

گرانه و غيرتوليدي مهيا گرديد و سودهاي بالاي يك شبه را نصيب اين هاي سودافضا براي فعاليت از سوي ديگر
تر و بازدهي هاي پايينريسك كه هايي بودفعاليت ها، اعطاي وام بهدر چنين شرايطي تمايل بانك. ها كردفعاليت
    .درو بودنبهها براي تامين مالي با مشكل روهاي مولد در اين سالرو بخشاز اين .داشتندبالاتر 

هاي توليد از سهم مصوب خود براي دريافت تسهيلات، نسبت كمتري هاي گذشته همواره بخشطي سال
اند، به طوريكه در هاي مصوب بيشتر دريافت داشتهاند و در مقابل بخش بازرگاني و خدمات از نرخدريافت كرده

سهم ف ديگر بخش كشاورزي نصف از طر .برابر نرخ مصوب، تسهيلات دريافت كرده است 4، اين بخش 90سال 
  .مصوب تسهيلات دريافت كرده است

                                                            
١٨[ ١[  
١٤[ ٢[  
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هاي كشاورزي و بخشاعطايي همواره از سهم تسهيلات  91تا  84هاي طي سال نشان داده كهنيز  12نمودار 
درصد در سال  15,5طوريكه سهم بخش كشاورزي از صنعت و معدن كاسته و به بخش بازرگاني افزوده شده، به

درصد در  31,6همچنين سهم بخش صنعت و معدن از . كاهش يافته است 91درصد در پايان سال  10,3به  84
اين درحاليست كه سهم بخش بازرگاني و متفرقه از . رسيده است 91درصد در سال  21,5به  84سال 
  .افزايش نشان داده است 91درصد در سال  36,5درصد به 27,4

  

  1بازمحمديو  اكرمي ،بانك مركزيآمارهاي : منبع

 و عدم شفافيت فساد

م الزا. گذارددر سيستم بانكي يكي ديگر از مواردي است كه بر قفل شدن منابع تاثير ميو عدم شفافيت فساد 
از هاي معتبر هاي خاص بدون دريافت وثيقهها به اعطاي تسهيلات با مبالغ هنگفت به اشخاص يا شركتبانك

واقف بودند  سيستماين رات موجود در دولت و بانك مركزي به مخاطه متاسفان. استعوامل محدود شدن منابع 
ها در عدم نظارت بر چگونگي مصرف تسهيلات اعطايي بانك .اما اقدامي جدي در اين خصوص به عمل نياوردند

توان به عبارتي مي. متعارف هدايت كرده استهاي مردمي را در مسيرهاي غيرمنابع و سپرده ،بسياري موارد
ديگر از  صهاي خاها به اعطاي تسهيلات به افراد يا بنگاهعدم شفافيت در سيستم بانكي و الزام بانكگفت 

 .سازدعواملي است كه عرضه منابع را در بخش حقيقي اقتصاد محدود مي

                                                            
٢[ ١[  
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سهم بخش هاي اقتصادي غيردولتي از مانده تسهيلات اعطايي بانك ها و  -12نمودار
)درصد(موسسات اعتباري

سهم كشاورزي
سهم صنعت و معدن
سهم مسكن
سهم ساختمان
سهم صادرات
سهم بازرگاني و متفرقه
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به دلايل گوناگون، منابع بانكي از در اين بخش عوامل موثر بر عرضه پول بررسي گرديد و نشان داده شد كه 
گيري از مطالب با بهره در قسمت بعد .رو استبهر اصلي خارج گرديده و سيستم بانكي با محدوديت منابع رومسي

  .به بررسي نرخ سود بانكي پرداخته خواهد شد مطروحه در بخش عرضه و تقاضا،

  نرخ سود بانكي
در كشور، به عللي كه قبلا اشاره بررسي طرف تقاضا و عرضه پول در ايران نشان داد كه با وجود رشد بالاي نقدينگي 

ها در ايران از بانك 1نسبت كفايت سرمايهطوريكه به و ارائه تسهيلات وجود دارد،شد، محدوديت در منابع بانكي 
هاي تجاري نبايد المللي نسبت كفايت سرمايه در بانكاستانداردهاي بينطبق  .تر استالمللي پاييناستانداردهاي بين

  2.درصد بوده است 6,5اين نسبت در كل سيستم بانكي به طور متوسط  1391در پايان سال . باشد درصد 8كمتر از 
و كاهش ها به بانك مركزي منجر به افزايش بدهي بانكد سال گذشته اين عدم توازن در چناز طرف ديگر 

ها كل دارايي بانك حركت نزولي نسبت سپرده نزد بانك مركزي به13نمودار  .گرديده استسپرده نزد اين بانك 
 93تا  82ها به بانك مركزي از سال نسبت بدهي بانكبلندمدت همچنين روند . دهدرا به خوبي نشان مي

  .افزايشي بوده است
  

  )درصد(هاكل داراريي بانك بانك مركزي ازو سپرده نزدبه بانك مركزي  هامقايسه نسبت بدهي بانك -13نمودار
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  3محمودزاده ، محاسبات نيلي وبانك مركزي: منبع

                                                            
و اين نسبت بر » هاي توأم با ريسك آن نسبت سرمايه بانك به دارايي« :است ازعبارت ) 1988منتشره در (نسبت كفايت سرمايه بر اساس مقررات بال يك 1  

  درصد كمتر باشد 8اساس مقررات موجود نبايد از 
٢[ ٢[  
١٦[ ٣[  
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ها گذاري بانك، علاوه بر تاثير بر سپردههاي بالا طي چند سال اخيرعدم تعادل بين عرضه و تقاضاي پول و تورم
نرخ  طوريكه نرخ سود بين بانكي هم افزايش داشته باشد به باعث گرديدهها نزد بانك مركزي، و افزايش بدهي آن

اين  93در سال . رسيده است 92درصد در سال  23,2به  88درصد در سال  15,5مرجع معاملات يك شبه از 
  .استهم رسيده  1درصد 30تا نرخ 

 1392تا  1388معاملات بازار بين بانكي ريالي از سال  -14نمودار

  

  
  
  
  
  
  
  
  2خوانساري ا،.ا.بانك مركزي ج: منبع  

  
 1392سال حجم و نرخ انواع معاملات در بازار بين بانكي در  -6جدول

 نرخ سود موزون درصد فراواني نوع معامله

 80 23,3 يك شبه
 1,2 25,6 يك هفته
 0,1 25,9 دوهفته
 0,1 28,2 سه هفته
 2,5 25,3 يك ماهه
 0,2 23,9 دو ماهه
 0,5 23,7 سه ماهه

 15,4 23,1 ]چند روزه(ساير
 100 23,2 جمع

  خوانساريبانك مركزي، : منبع

                                                            
  طبق اظهارات معاونت اقتصادي اتاق بازرگاني، صنايع، معادن و كشاورزي ايران ١
٦[ ٢[  



  

  ٣٠   
 

هاي ها نرخهاي گذشته، بانكهاي سود حقيقي منفي طي سالهاي بالاي تورم و نرخنرخه به با توجاز طرف ديگر 
هاي مصوب، به سمت عقود كردند و براي فرار از نرخسود مصوب شوراي پول و اعتبار را به درستي رعايت نمي

توان هاي مشاركتي را ميها براي تعيين نرخ سود در قراردادآزادي عمل بيشتر بانك. كردندمشاركتي حركت مي
   1.اين مساله را به خوبي نشان داده است 15نمودار . به عنوان دليل عمده اين پديده عنوان كرد

  )درصد(اي و مشاركتي از كل تسهيلات اعطاييسهم عقود مبادله -15نمودار

  

  

  

  

  

  

   2نيلي و محمودزاده بانك مركزي،: منبع

اي ارائه درصد در قالب عقود مبادله 60ها بيش از ت اعطايي بانكاز كل تسهيلا 1387تا  1385هاي طي سال
اي، سهم اين تسهيلات كاهش يافت و به به دليل كاهش نرخ سود تسهيلات مبادله 1387از سال . شده است

  3.شداركتي افزوده سهم قراردادهاي مش
 اضا و عرضه پول تشريح شد،به دلايلي كه در بخش تق قسمت توضيح داده شد، همچنينآنچه در اين  نابرب

به  يتمايل رواز اين پردازند،بالا مي هايبراي تامين منابع هزينهرو هستند و بهروبا محدوديت منابع ها بانك
هاي ها از قوانين و نرخبسياري از بانكهاي قبل هم مشاهده گرديد، سال طوريكه دركاهش نرخ سود ندارند، به

   .كردندمصوب پيروي نمي
ها براي كاهش نرخ سود بسيار حائز اهميت است، زيرا اين نقش موسسات غيربانكي در مقاومت بانك طرفيز ا

ها و نمايند و رقيبي جدي براي بانكسودهاي غيرمتعارف پرداخت مي ،هاي ناكافيموسسات به دليل نظارت
اماندهي به اين امر را از خود نشان زني و نظارتي كافي براي سبانك مركزي هم قدرت چانه .اندمنابع مالي شده

  . نداده است

                                                            
١٤[ ١[  
١٤[ ٢[  
١٤[ ٣[  
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پيشنهادات اتاق ، نرخ سودو تعيين  در هدايت بازار پول توجه به اهميت نقش مقام پوليبا در قسمت بعد 
  .بازرگاني، صنايع، معادن و كشاورزي ايران ارائه خواهد شد

  
 راهكارها

اشاره هاي سود بانكي به كاهش نرخ هابانكتمايل  به دلايل پديده معماي نقدينگي و عدمهاي قبل در قسمت
  .گرديد

كاهش نرخ سود بانكي در شرايط فعلي به نفع اقتصاد كشور و آيا شود اين است كه سوالي كه در اينجا مطرح مي
  .؟بايد ايفا كنددر اين زمان چه نقشي  بانك مركزيباشد و توليد مي

كه بازار پول در كنار ساير بازارها ار پول بايد برداشته شود اين است اولين گامي كه در راستاي ساماندهي به باز
به صورت سيستمي اصلاح گردد و ملاك اوليه براي اصلاح بازارهاي مختلف و از جمله بازار پول، وجود نگاه 

ويكرد بانكي همسو با روند كاهشي تورم كاهش يابد، اما ساير بازارها با ر نرخ سودچنانچه  .توليدمحوري باشد
  .توليد محوري اصلاح  نگردند، نتايج مورد انتظار حاصل نخواهد شد

يكي از عوامل تاثيرگذار بر بهبود محيط  ،از طرف ديگر با توجه به اينكه تامين مالي و سهولت دسترسي به منابع
ا كاهش نرخ سود كار، بوتوان بدون توجه به ساير متغيرهاي موثر بر محيط كسبآيد، نميكار به شمار ميوكسب

  .  تسهيلات به تنهايي انتظار بهبود در رشد اقتصادي را داشت
نظارت كافي بانك مركزي بر در سيستم بانكي حل و فصل نگردد و عدم شفافيت  تا زمانيكه مساله همچنين

هاي تواند همچنان به نفع بخشكاهش نرخ سود تسهيلات مي، ها وجود نداشته باشدنحوه عملكرد بانك
هاي مولد دارند، زني بيشتري در مقابل بخشهاي غيرمولد قدرت چانهبا توجه به اينكه بخش .رمولد عمل كندغي

از اينرو در اين . كنندها دريافت ميتري از بانكها هستند كه تسهيلات ارزانها، همچنان اين بخشبا كاهش نرخ
اثر مثبتي بر اقتصاد داشته ا كاهش نرخ سود بتواند زمينه بايد از يك سياست سنجيده و گام به گام پيروي كرد ت

همچنين با توجه به محدوديت منابع بانكي و ارزان شدن تسهيلات، بايد اقدامات جدي در راستاي احياي  .باشد
 .منابع صورت گيرد

ار پول كشور باز تعادل در بهبود سيستم بانكي ورود اقدامات زير در راستاي علاوه بر موارد اشاره شده انتظار مي
  : صورت گيرد

بانك مركزي به  استقلال. استقلال بانك مركزي بسيار حائز اهميت است ،جهت اجراي يك سياست سنجيده  -
هاي پولي و ارزي خود را فارغ از هرگونه فشار سياسي دولت و بر بتواند سياستاين معنا كه اين مقام پولي 

توان نداشته باشد، نمي فعال نقش نظارتي كه بانك مركزي تا زماني .كند اساس مصالح اقتصادي كشور تنظيم
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تفويض اختيار به بانك مركزي بايد با همچنين  1.داشتكشور را هاي پولي در سياستانتظار بهبود 
مقام مالي از نظر فراهم آوردن  2.همراه باشد تا كنترل مناسب و حاكميت خوب را تضمين نمايد پاسخگويي

بانك مركزي در كشورهايي . استقلال بانك مركزي در موقعيت ممتازي قرار دارد حمايت سياسي لازم براي
فقدان يك قاعده مالي مناسب و تنظيمات لازم . بيشترين استقلال را دارد كه حمايت بخش مالي كاراتر باشد

ارها جهت ميان سياست مالي و پولي باعث گرديده كه غالبا بانك مركزي از اختيار كافي براي استفاده از ابز
هاي يك نهاد سياستگذاري تعيين شده و در شرايطي كه اهداف و ماموريت. كنترل تورم برخوردار نباشد

 3.كندمياختيارات كافي براي تحقق اهداف به آن نهاد تفويض گرديده باشد، پاسخگويي موضوعيت پيدا 

اي هـاي بودجـه  متـاثر از خواسـته   شوراي پول و اعتبار به عنوان ركن اصلي و سياستگذار بانك مركزي نبايد -
كمبود متخصصين پولي و بانكي در شوراي پول و اعتبـار   متاسفانه حضور مستقيم اعضاي دولت، .دولت باشد

همچنين دخالت دادن نهادهـاي  . سازددار ميو تسلط منافع دستگاهي و بخشي، تصميمات دستگاه را خدشه
ل و متولي مشخص براي تصميمات و عدم پاسخگويي در مسئو نگيري موجب نبودمختلف در فرايند تصميم

 4.شده استها قبال عواقب اجراي سياست

. هاي پولي استهاي موفقيت سياستترين پيش شرطهاي مالي و پولي يكي از مهممنفك كردن سياست   -
نكي بايد اي و انضباط مالي بيشتر دولت در راستاي كاهش بدهي به سيستم باهاي شبه بودجهكاهش اقدام

با توجه به اينكه در چند سال اخير سهم بخش دولتي در مانده تسهيلات پرداختي . در دستور كار قرار گيرد
  5.ها افزايش داشته، منجر به عدم دسترسي بخش غيردولتي به تسهيلات مالي مورد نياز گرديده استبانك

ترين اقداماتي است كه براي ساماندهي از مهمدر سيستم بانكي هاي ناشي از رانت برخورداريمبارزه جدي با  -
 عمناف تجه رد رمالي كشو يبازارهامتاسفانه در چند سال اخير . به منابع بانكي بايد به آن توجه خاص كرد

هايي گرديده كه ارتباطي با بخش مندي اشخاص و گروهبهرهو اين مساله باعث  است هبود صخا يهاگروه
 .اندتوليد نداشته

ها خود را ملزم به رعايت مصوبات مربوط به اعطاي تسهيلات بـه  هاي گذشته بانكبه اينكه طي سال با توجه -
هايي سوق يافت كه اثـرات منفـي   به بخشدر بسياري از موارد دانستند و منابع بانكي نميهاي مختلف بخش

سـاب شـده از جانـب    هـاي صـحيح و ح  بنـابراين دخالـت  ، )هاي سـوداگرانه فعاليت(  در اقتصاد برجا گذاشت
-هاي سياسـت و بر اساس اولويت هاي كليدي و توليديمسئولان پولي براي سوق دادن منابع بانكي به بخش

 6.يدهاي سوداگرانه و غيرتوليدي جلوگيري نماها به سمت فعاليتتواند از خروج سرمايهمي، هاي اقتصادي

                                                            
١٨[ ١[  
١٩[ ٢[  
٥[ ٣[  
١٨[ ٤[  
١٠[ ٥[  
١٨[ ٦[  
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بيشتري براي بانك  امكان آزادي عملتواند ميمي تنوع بخشي به ابزارهاي پولي سازگار با ضوابط مالي اسلا -
 . و رسيدن به اهداف تعيين شده را تسهيل نمايد كندمركزي فراهم 

، هابر عملكرد بانك هاي كارآمداز طريق نظارتها به بانك مركزي كاهش مطالبات غيرجاري و بدهي بانك -
سازي يك نظام اعتبارسنجي معتبر براي پياده ،ادادهتقويت روحيه التزام به اجراي قرار ،ايجاد ثبات در اقتصاد

  .از الزامات است ها براي اعطاي وامو امكان سنجي طرح اعطاي وام
-موسسات اعتباري غيربانكي به دور از نظارت بانك مركـزي بـه عمليـات شـبه بـانكي مـي      هاي اخير طي سال -

اعـث  هـاي سـوداگرانه، ب  دامن زدن به فعاليت اين موسسات وهاي سود مصوب توسط نرخو عدم رعايت  دپرداختن
كـار  در دسـتور  بايـد  از ضروريات اسـت و  رسيدگي به وضعيت اين موسسات  .گرديدندايجاد اختلال در بازار پول 

   .قرار گيرد
ها از ديگر اقداماتي است كـه بـه آزاد شـدن منـابع     ساماندهي و نظارت دقيق براي حل مساله بنگاهداري بانك -

  .خواهد كرد بانكي كمك
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