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 چکيده 

متغیرهای مرتبط با حوزه سیاست    که به بررسی روندهای سیاست پولی است  شماره از گزارشدومین    ،گزارش حاضر

بانک مرکزی، تصمیمات و سیاست اهداف  و  و  پولی  این حوزه  مرکزی در  بانک  این  در  های  ارزیابی  و  بررسی  نهایت 

متوقف   1403 سال  در زمستان ، تورم یروند نزول  ها، یافتهبراساس پردازد. می 1404 سال تا پایان شهریورماه ها سیاست

افزایش تورم انتظاری و سطح نااطمینانی، افزایش رشد نقدینگی و ظهور تورم پنهان،  جهش نرخ ارز،  تأثیر  تحت  شده و

  یه سرما  یلضعف مزمن تشک  یل بر دوش بخش نفت و خدمات بوده و به دلعمدتاً     ،یرشد اقتصاد   افزایش یافته است.

  یه سرما  یت با نسبت کفا  ی زمان، شبکه بانک. همیستلازم برخوردار ن  یداریو ساختمان، از پا  آلاتیندر ماش  ویژهثابت، به

  ی هااز کانون  یکی   یان، و انباشت ز  ی ارز  یلات در تسه  یژهوبه  یرجاری مطالبات غ  یشبرداشت، افزا  استاندارد، رشد اضافه  یرز

نقدینگی و پایه پولی از محل افزایش خالص  افزایش رشد  است.    مانده  یباق  ینگینقد  ی زا و خلق درون  یناتراز  یاصل

دارایی خالص  و  دولت  است.بدهی  داده  رخ  مرکزی  بانک  خارجی  میبراساس    های  احتمال  خالص  تجربه،  رشد  رود 

 .های بخش دولتی بوده باشد های خارجی ناشی از عملیات تسعیر ارز برای پوشش ناترازیدارایی

 گزارش بدین شرح است:پیشنهادهای 

 تورم، رشد نرخ ارز و متوسط نرخ سود. یسه نرخ اسم  ینب ی و هارمون ی هماهنگ یجادا .1

 .ترازنامه یکنترل مقدار  یاستتداوم س .2

  ناتراز   یها وفصل بانک و حل  ی خارج  یرخالص ذخا  یشجهت افزا  یت ظرف   ین استفاده از او    یپول   یه فعالانه پا  یشافزا  .3

خارجی بانک مرکزی و بهبود  ذخایر  خالص  منجر به افزایش    ،قرضی  غیرصورت  به  بانکیبینذخایر  که علاوه بر افزایش  

 . شودوضعیت شبکه بانکی می

و بازگشت    ینگیرشد نقد  ، نرخارز در تناسب با تورم، متوسط نرخ سود  یررسمی نرخ غ  یریتو مد  یجیتدر  یشافزا  .4 

 انتظارات.  یریتجهت مد یاعتبار بانک مرکز

 آزاد. یو کاهش نرخ سود در بازارها یم مداخله مستق یقاز طرواقعی تعامل آحاد اقتصادی  یهاکاهش متوسط نرخ .5 

 1404ولي: شهریور پ استيگزارش س

https://doi.org/10.22034/mrc.report.21797


 

 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  
 

 
 

 

2 

از    یاعتبار ناش  ی بازار و کاهش تقاضا  یندر ا  یمتیق   ی بازار ارز و عدم دخالت و دستکار  یرسم   یهاکردن نرخگرا هم  .6 

 ارز.  یص تخص یصف طولان

از صادرکنندگان    یارز توسط بانک مرکز  ید ارز و خر  یرسم   ی هانرخ  یجی کردن تدرگرا  همبا    ی ارز  یرذخا  یش افزا  .7 

 . یررسمیبالاتر از نرخ غ یهانرخ ی و حت یمنتخب با نرخ توافق

 . یو مقدار یمتی ق   ی هاکنترلزمان همو عدم اعمال  یارز یهاکنترل  یلتسه .8 

 هدفمند.  ی اعتبار یتحما یبرا یجهت آمادگ  یدکنندگان خانوار و تول یبندگروه .9 

 ناسالم.  یها و اصلاح بانک وفصل حل .10 

 . یارتباط یاستس یتو تقو ی طبق قانون بانک مرکز یپول  هاییاستس ی هاارائه منظم گزارش .11 

  هاییاستبودن سمؤثر  یرغ یا  مؤثر  و    یدشکاف تول   یصجهت تشخ   توسط بانک مرکزی  یاقتصاد  یهامدل  یهته  .12 

 . شودمی منجر به رشد نقدینگیکه های پنهان کسری بودجهاحصای  در کنار   ی پولسیاستگذار   ی طرف تقاضا

 

 ي تی ریمد خلاصه

 مسئلهبيان /شرح 

بانک مرکزی مکلف شده است  ،  14/09/1402  ( قانون »بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران« مصوب53ماده )براساس  

منظور  به  ، ین اساساهای بانک مرکزی را دو بار در سال به مجلس شورای اسلامی ارائه نماید. بر  گزارش عملکرد و برنامه

اسلامی، مرکز   به مجلس شورای  آن  ارائه  و  بانک مرکزی  پولی  با سیاست  بررسی کارشناسی روند متغیرهای مرتبط 

د. گزارش  کنمیادواری منتشر  صورت  به  هایی را با موضوع بررسی وضعیت سیاست پولیگزارش  ،ای مجلس هشپژوه

 پردازد. سیاست پولی می بررسیری به اهای ادوگزارشسلسلهدومین گزارش از این  ،حاضر

 

 هاي کليديیافته نظرات/ نقطه

متوقف شد    1403آغاز شده بود، در اواخر سال    1402  سال  که از مردادماهسالیانه  کننده  مصرفنرخ تورم    یروند نزول (1

کلان   ی هایاز ناتراز یناش ینگ یاست. در کنار ادامه رشد نقدگرفته خود  به یروند صعود 1404 سال پاییزابتدای که تا 

انتظارات    شیافزا  ، ینگیرشد نقد  شیبه افزا  توانیرا م  1403  ماه سال ید  از  ی روند صعود  ،یو انتظارات تورم  ی اقتصاد

 نرخ ارز و تورم پنهان نسبت داد. شیافزا ، بخش سیال نقدینگیسهم ی، افزایش تورم

بوده است. رشد    یدنیو آشام   ی ، تورم خوراکی آندرصد  30  سخت   مقاوم و هسته  تورم از سطح  شیقلم افزاترین  مهم (2

 : عامل نسبت داد  چهاربه  توانیرا م  ها یدنیو آشام  ها یبالاتر خوراک

  ش یسطح فقر و افزا  شیافزا  ،کاهش درآمد سرانه  لیکل اقتصاد به دل  یاز تقاضا  ها یدنیو آشام  یسهم خوراک   شیافزا  الف(

 ، ینانیسطح نااطم
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کاهش سهم اقلام    ل ی)به دل  ی ح یارز ترج  ص یکاهش اثر تخص  ، یح یارز ترج  ص یاز کاهش تخص  ی تورم پنهان ناش  ب( 

 (،  یینها یدر ارزش تمام شده کالاها  یح یمشمول ارز ترج

 ،مانند برنج مشهود بوده است یمقلااکه در  ی کاهش بارندگ ل یسمت عرضه به دلمنفی شوک ج( 

 (. یتورم ساختار  هیبه شاخص کل )نظر هایدنیو آشام  ی خوراک مت ینسبت شاخص ق ش یادامه روند بلندمدت افزا د(  

ثبات    درصد با  13همچنان در حدود  تورم  ها در شاخص کل  سوخت  ر یاز رشد بخش مسکن، آب، برق، گاز و سا  سهم (3

رشد   به  بخش بوده است. با توجه  نیمربوط به ا  ریواحد درصد از تورم کل در سه سال اخ  13معنا که حدود    نیاست. بد

از تورم در برابر کاهش    نی(، امات عنوان کالا و خدبهاجاره )به  ( نسبت  ییعنوان دارابهمسکن )  متی ق   ترعیسر بخش 

 هسته سخت تورم باشد. دهندهلیتشک یاصل جزء  ی نوعبهاست تا ده کرمقاومت  

منبع رشد آن مربوط به بخش گروه    ینترآن است که عمده  ینمب   ی ناخالص داخل  یدتول   یسهم از رشد اجزا  یبررس (4

  یابی ارز  ،مناسب  یروند رشد اقتصاد  یتبوده است. وضع  یراخ  هایدر فصل  تو گروه خدما  یعیاستخراج نفت و گاز طب

فروش نفت و کاهش رشد بخش خدمات محتمل است. از    کاهش از دو محل    یو انتظار کاهش رشد اقتصاد   شودینم

  یار بس  ی ثابت ناخالص از رشد اقتصاد  یهسهم از رشد سرما  ید،تول  یینها  زینهه  یاز منظر مخارج کل و اجزا  ،یگرد  یسو

  یفتضع  ینهمچن  .رو سازدهروب  یرا با مخاطرات جد  یدر فصول آت  ی رشد اقتصاد  یداریپا  تواندیامر م  ینبوده که ا  یزناچ

  یز ن یبحران انرژ یدو تشد گذاری یهو کاهش سرما افزایش سطح نااطمینانی  از ی ناش  یمناسب اقتصاد یط انداز شراچشم

 اند.افزوده یرشد اقتصاد پذیرییببر شدت آس

،  همراه است  ی معنادار  ی نانیبا نااطم  ی پول  استیاتخاذ موضع س   یآن برا  ریو تفس  دیبرآورد شکاف تولاینکه  با توجه به   (5

  سمت عرضه است.  یهاتی از محدود  ی ناش   ای تقاضامحور دارد    شهیر  دیادعا کرد که کاهش رشد تول   تیبا قطع   توانیمن

بخش  یسو، شواهدک ی از  تر،  دقیقطور  به افت رشد  و    ینگی نقد  ی قیکاهش رشد حق  نعت، و ص  یکشاورز   یها مانند 

  ی گذاره یکل و ضعف مصرف و سرما  یدر سمت تقاضا یخال  تیوجود ظرف  دالّ برکننده، شاخص اعتماد مصرف فیتضع

سو  یخصوص از  اما  محدود  ی انرژ  یساختار  ی ناتراز  رینظ   یعوامل  گری د  یاست؛  افزا  یها تیو  برق،  و  گاز    شیمکرر 

  ی گذارهیرکود سرما  ایکاهش    مدتیروند طولان  زیوکار و نکسب  طی مح  ی هاسک یر  د یو تشد  یت یو امن   ی اسی س  ینان ینااطم

اقتصاد دلالت م   ی سمت عرضه در بخش  ودیق  بر غلبه  یروشن به  ،ی دی تول  ی هاتیظرف   شی و فرسا   ن يدر چن.  کندیاز 

که »کمبود   فرض  نی)با ا  ي موضع کاملاً انبساط  کی  ز یتجو  يبرا  ديصرف به برآورد شکاف تول  ياتکا  ،ي طیشرا

  ت يظرف  فرض که اقتصاد در محدوده  ن ی)با ا  ي موضع کاملاً انقباض  ک یبرعکس،    ای است(    ي اصل  تقاضا« مسئله

 .ستيقابل دفاع ن ي لي( از نظر تحل شودي صرفاً به تورم منجر م ي و هر انبساط کند ي بالفعل خود کار م 

رو،  شود. ازاینهای پولی محسوب میواقع نشدن سیاستمؤثر عوامل ترین مهمناترازی شبکه بانکی همچنان یکی از  (6

اعتباری ناسالم در دستور کار بانک مرکزی قرار  مؤسسات  وفصل  حل  شدیداً ناتراز،مؤسسات  ضروری است که با اولویت  

که البته این بهبود صوری    داردمذکور  شاخص    ینسب   بهبودنشان از    ، روند نسبت کفایت سرمایه شبکه بانکیبگیرد.  

 از  دهد که علل رشد این شاخص در مقایسه با سال گذشته، ناشیها نشان مینتایج بررسی. شودارزیابی می

 ارز،  رياز رشد سود تسع ي سود انباشته ناش زانيم  شیافزا. 1
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 محل،  نیا  از هیسرما شیافزا و انباشته( انی)ز سود از ارز  ر يتسع سود  نکردن خارج. 2

مرتبط با    ي مال  يدادهایرو  بخش  در  ژهیوبه  ي قرارداد مشارکت مدن  يدر دستورالعمل حسابدار  اترييتغ.  3

شناسا  یي شناسا و  مشارکت  دوران  در  تأخ  یيسود  التزام  شناسا  نید   هیتأد   ريوجه  به  منجر  سود    یي که 

 ، شود ي م  تيفيککم

  30)کمتر از    ينقد  وصولرغم سهم اندک  بهآنها    ي سودآوربر  ها  بانک  يکيتمل   يهایي فروش دارا  ر يتأث.  4

 ، ها(در اکثر بانک يدرصد

افزا5 بانک  ه یسرما  ش ی.  منتشر شده توسط  اوراق  در  نکول دولت    و   دولت  ضمانت  به  ي دولت  يهااز محل 

 .است بوده  رنقديغ و ت يفيکي ب يهاهیسرما شی افزا یکل صورت به

  در  که  دستورالعمل محاسبه سرمایه نظارتي و کفایت سرمایه مؤسسات اعتباري  اترييتغموارد در کنار    نیا 

مغا  1402سال    ماهبهشتیارد و  شد  ا  ریابلاغ  نظارتیبا  از  متخلف    ی هابانک   از   یبرخ  نفع   به   و  1ل زبا  ته یکم   صول 

  . است  هشدها  بانک   هیسرما  تیدر شاخص کفا  يصور  و  يظاهر  بهبودبود، سبب    های نظارتی بانک مرکزیچارچوب

 تجربهدر گرو  موضوع    نی االبته    و باشد    ی آت  ی هادوره  یبهتر برا  ط یشرا  دبخشینو  تواندیناسالم م  یها بانک وفصل  حل

  ر یسامدیره  هیئت  یاعضا  وداران  سهام  ماتی تصم  بر  یادی زتأثیرات    تواندیم  کهچرا  .است  ندهیآ  بانکوفصل  حل  از  حی صح

 . باشد داشته  ی اعتبار مؤسسات

  را   راستا   نیا  در   لازم   یقانون  پشتوانه  مجلس،   در   252  ثبت  شماره   به  «ی نظام بانک  ری»طرح گز  بیدر روند تصو  عیتسر

  از   استفاده  باوقفه و    بدونوفصل  حل  ریمس  که  کندیم  جاب ی ا  یبانک   شبکه  ی ناتراز  رفع  لزوم حال،  بااین  .کندیم  جادیا

  ی مصوبات شورا  تیو در صورت لزوم استفاده از ظرف   شرفتیو برنامه هفتم پ  یدر قانون بانک مرکز  موجود  یقانون  تیظرف 

 .شود ی ریگیسران قوا پ ی اقتصاد ی هماهنگ یعال 

های ارزی بانک  سیاستاما    ه،صعودی بود  1401بعد از سال  طورکلی  به  های سود اسمی در اقتصاد ایرانروند نرخ (7

، افزایش تورم و انتظارات تورمی، تشدید نیاز مالی دولت  عدم تزریق فعالانه پایه پولی متناسب با رشد نقدینگی ، مرکزی

تومانی و    28500های ترجیحی  موجب تشدید افزایش نرخ سود شده است. اعمال نرخ  و افزایش ریسک عمومی اقتصاد 

( و همچنین  1404  ماه سال آبان  5میلیارد دلاری )تا    30آن صف تخصیص قریب به  تبع  به  تومانی مرکز مبادله و   70000

های سود و نقدینگی و صادرات  جهش )عدم هموارسازی روند نرخ ارز متناسب با تورم و نرخ -های تثبیتتشدید چرخه

وجود  .  اعتبار و نرخ سود شده استاعتبار، موجب افزایش مضاعف تقاضای    بازانهسفتهآن افزایش تقاضای  تبع  به  نفتی( و

  ،90-10میلیارد دلار صف تخصیص ارز و روانه کردن واردکنندگان به بازار غیررسمی )واردات اعتباری،    30قریب به  

...( به دلیل سیاست انقباضی تثبیت دستوری نرخ ارز، فشار مضاعفی بر واردات ته لنجی، واردات ملوانی و کولبری و 

 اعتبارات ریالی گذاشته است.تقاضای 

 
1  . Basel Committee 
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رابطه مبادله ) (8 به کاهش معنادار سطح  نفتی   TOT )1با توجه  و همچنین    به دلیل کاهش ارزش حقیقی صادرات 

قرار گرفته    1380-1396های  سال  به  ، سطح نرخ حقیقی ارز در سطوح بالاتری نسبت کاهش نرخ حقیقی سود سپرده 

در تناسب با    ارز  یررسمینرخ غ   روندهای بالا،  مطابق انتظار و با توجه به ادامه تورم  که در تناسب با سطح تعادلی است.

ها،  آمده است. نااطمینانیبه دست  است که از افکارسنجی    یانتظار  ارز   نرخ  روند تورم داخلی و خارجی بوده که منطبق بر  

شوک ساختاری،  خارجی،  مشکلات  چرخهآثار  های  ایجاد  و  تثبیت هایفصلی  نیز    -های  سیاستگذار(  )توسط  جهش 

با وجود فعال بودن موتورهای تورمی و انتظارات تورمی بالا و همچنین    اند.بوده  روند   حول   نوسانات عوامل  ترین  مهم

ها و سطح انتظارات تورمی، تثبیت نرخ ارز اثر  ضعف در حجم ذخایر خارجی بانک مرکزی در نسبت با شدت نااطمینانی

کافی برخوردار نیست و ادامه آن موجب از بین    «مقطعی کوتاهی داشته و این سیاست نزد فعالان اقتصادی از »اعتبار

 یعنی »اعتبار« و »شهرت« مقام پولی شده است.پولی موفق سیاستگذاری ارکان ترین مهمرفتن یکی از 

هزار تومان با ایجاد محدودیت در تقاضا، محدودیت دامنه و   70« نرخ ارز در بازار ارز تجاری )در حدود یکاردست» (9

( »قانون بانک مرکزی  44ماده )بند »الف«    حجم مبنا و فروش ارز توسط بانک مرکزی در حد پایین بازه مجاز( خلاف

برنامه 20ماده )بند »ت«    جمهور اسلامی« و   را  کشورهای توسعه کشور« است که نظام ارزی  ( »قانون احکام دائمی 

های  موجب تشدید ناکارایی کنترل  های دستوریو عدم اصلاح نرخ  است. این دستکاری  کردهاعلام    شده«   تیریمد  »شناور

صف تخصیص قریب    ،(1403در سال    میلیارد دلار  19)قریب به    نرخ عدم بازگشت ارز   معنادار   افزایش .  شده است  2ارزی 

مصوبه    29به   از  استفاده  ناگزیر شدن  و  دلار  )که  90-10میلیارد  ارز  منشأ  بدون  واردات  بازار  عمدتاً    برای  محل  از 

میلیارد دلار اقلام اساسی به شکل اعتباری )که ارز آنها از محل بازار غیررسمی(،    6غیررسمی است(، واردات بیش از  

 های ارزی است.ازجمله مصادیق ناکارا شدن کنترل

شکست خورده    قطعاً و بهبود انتظارات تورمی، ادامه سیاست تثبیت نرخ ارز    یاقتصادهای کلان  بدون رفع ناترازی (10

جهش موجب    -های تثبیت کند. تشدید چرخهجهش نرخ ارز را تشدید و جایگزین روند تدریجی می  -های تثبیت و چرخ

در شرایطی که   منابع مالی را به بخش غیرمولد سوق دهد.ازپیش بیش د وشوبین بازارها ایجاد   3شده تا فرصت آربیتراژ 

های ارزی بانک مرکزی در  گذاری و خالص صادرات نیاز دارد، سیاستآوری کشور به افزایش سهم مخارج سرمایهتاب

 کند.  جهت معکوس عمل می

نتوانسته به اهداف مقرر سیاستگذار نائل شود که از دلایل آن    1402رسد رشد نقدینگی بعد از سال  به نظر می (11

، انتظارات  و فشار بیشتر بر رشد نقدینگی  خط   ریو توقف در رشد اقلام ز  ت یکاهش تورم، محدود  تداوم عدم  توان به  می

 اشاره کرد.بودجه دولت،  یو کسر یتورم

واحد درصد در    20از    ش یبه ب  1403سال    ی واحد درصد در ابتدا  10از کمتر از    ینگینقد  ال یاز رشد بخش س   سهم  (12

رشد    % 36است که از    یاست. گفتن   ی نانیو سطح نااطم   یانتظارات تورم   ش یافزاکننده  سمنعککه    ده یرس  یسال جار

 
1  . Terms of Trade (TOT) 
2  . Foreign Exchange Controls 

3  . Arbitrage 
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  زان یم  ن یو ا  بوده(  یگذارهیسرما)سپرده   الی رسیواحد درصد مربوط به بخش غ  16، تنها  1404  ماه سال مرداد  ی نگینقد

 با ثبات است. باً یتقر ریدر دو سال اخ

  ی خارج  یهاییخالص دارا  شیو افزا  یدولت به بانک مرکز  یخالص بده  شیافزا  لی به دل   زین  یپول  هیرشد پا   عمده (13

از سال    دادهرخ تجربه پس  به  نظر  افزا  یو کسر  1397است.  که    ی هاییخالص دارا  شیبودجه دولت، محتمل است 

 دولت بوده باشد.  ی کسر ی مالتأمین ارز جهت  ر یاز محل تسع یخارج

که   شودیرخداد موجب م   ن یثابت مانده است. ا  0.5متوقف و در حدود عدد   ی نگیخط به نقد  رینسبت اقلام ز  رشد (14

 خط محدودتر شود.  ریبا رشد اقلام ز ی نی از محل جانش ی نگی امکان کاهش رشد نقد

 

 نظارتي یا سياستي  تقنيني / هايراهکار پيشنهاد

که موتورهای  درحالی:  ایجاد هماهنگي و هارموني بين سه نرخ اسمي تورم، رشد نرخ ارز و متوسط نرخ سود (1

انتظار توقف آنها وجود ندارد، ضروری است که دو نرخ کلیدی رشد  مدت  تورمی همچنان فعال هستند و در کوتاه و میان

نرخ ارز )در بازار غیررسمی و رسمی( و متوسط نرخ سود در تناسب با تورم مدیریت شوند. تثبیت نرخ ارز به دلیل عدم  

 کند.  گونه میجهشاعتبار آن تأثیر اساسی بر انتظارات تورمی نداشته و صرفاً رشد یکنواخت نرخ ارز را تبدیل به رشد 

: سیاست کنترل مقداری ترازنامه  روي تحقق اهداف آنپيشتداوم سياست کنترل مقداري و برداشتن موانع   (2

های سود در اقتصاد  شود، با توجه به بالا بودن نرخعنوان یک سیاست احتیاطی کلان نیز یاد میشبکه بانکی که از آن به

انتقال پولی متعارف  های  های سود سپرده و تسهیلات، ضعیف بودن کانالایران، ناترازی شبکه بانکی، دستوری بودن نرخ 

منفی این سیاست، کیفیت خلق اعتبار    آثار   ضروری است تا برای حداقل شدن   شود.ارزیابی می  یمناسب   همچنان ابزار

 اعتباری کنترل و افزایش پیدا کند.مؤسسه بسته به وضعیت هر 

  وفصلحل  و  خارجي   ذخایر  خالص  افزایش  جهت  ظرفيت  این  از  استفاده  و   پولي   پایه  فعالانه  افزایش (3

های بالای نقدینگی، رشد متناسب پایه پولی امری گریزناپذیر است. در نتیجه،  ادامه روند رشدبا وجود  :  ناتراز  هايبانک 

تواند جهت افزایش خالص ذخایر  میفعالانه انجام پذیرد. این ظرفیت  صورت  به  تر آن است که تزریق پایه پولیمطلوب

ناسالم  بانک وفصل  حل  خارجی و افزایش    گرفته شود به کار  های  غیراستقراضی، مشکلات شبکه  ذخایر  تا آنکه ضمن 

 های خارجی )ارز( را جبران کند. بانکی و کمبود دارایی

بازگشت اعتبار    و  سود  نرخ  متوسط  و  تورم  با  تناسب  در  ارز  غيررسمي   نرخ  مدیریت  و  تدریجي   افزایش (4

 .  مدیریت انتظاراتبراي بانک مرکزي 

 .آزاد بازارهاي در  سود نرخ کاهشمداخله مستقيم و    طریق از سود هاينرخ متوسط کاهش (5

و کاهش تقاضاي    هاي رسمي بازار ارز و عدم دخالت و دستکاري قيمتي در این بازارکردن نرخگرا  هم (6

بازانه ناشی از  و افزایش تقاضای سفتهجهش    - تثبیت    های ایجاد چرخه:  ارز  اعتبار ناشي از صف طولاني تخصيص

به بازار غیررسمی )واردات اعتباری،  میلیارد دلار صف تخصیص ارز و روانه کردن واردکنندگان  30وجود قریب به آن و 
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به دلیل سیاست انقباضی تثبیت دستوری نرخ ارز، فشار  لنجی، واردات ملوانی و کولبری و ...(  ته  واردات،  90-10  واردات

 گذاشته است.  تقاضای اعتبارات ریالی مضاعفی بر 

با   (7 ارزي  ذخایر  از    ارز  رسمي   هاي نرخ  تدریجي   کردنگرا  همافزایش  مرکزي  بانک  توسط  ارز  خرید  و 

 . هاي بالاتر از نرخ غيررسمي صادرکنندگان منتخب با نرخ توافقي و حتي نرخ

 .مقداري  و قيمتي  هايکنترلزمان هم اعمال عدم و ارزي هايکنترل تسهيل (8

 .  هدفمند اعتباري حمایت براي آمادگي جهت توليدکنندگان و خانوار بنديگروه (9

دارند،  حضور    و مبتلا به اضافه برداشت مزمن  ناتراز  ی هاکه بانک یمادام:  هاي ناسالم بانکوفصل و اصلاح  حل (10

 .های انتقال پولی با اخلال مواجه خواهد بودمکانیسمنبوده و  مؤثر های پولی سیاست

  : شایانو تقویت سياست ارتباطي هاي پولي طبق قانون بانک مرکزي  هاي سياستارائه منظم گزارش  (11

ای بوده و ضروری است که با این تفکیک و طبق قانون و تجربه  ذکر است که سیاست ارتباطی متفاوت از عملیات رسانه

 های مرکزی سیاست ارتباطی بانک مرکزی تقویت شود.جهانی بانک 

تول  ص يجهت تشخ  ي اقتصاد  يهامدل  هيته.  12 (12 طرف    يهااستيبودن س  مؤثر ريو غمؤثر  و    ديشکاف 

  د یتول  شکاف   ت یوضع  صی تشخ   فقدان   ی پول   ی استگذاری س  یهاچالش  ن یترمهم  از   ی کی :  ي پول  استگذاريس  يتقاضا

  استیس  اتخاذ   جهت   یپول  استگذاری س  مداخله   و   تقاضا  سمت  مسئله   وجود   به  معتقد   نظرانصاحب  یبرخ  کهینحوبه.  است

  ی ضرور.  دانندیم  د یتول  یثبات یب  عامل  را  عرضه  سمت  مشکلات  و  داشته  را  نظر  نیا  خلاف  گرید  یبرخ  و  هستند  یانبساط

  است ی س چارچوب  در  آن  ج ینتا  اشتراک و  ها مدل ن یا هیته  به اقدام یمرکز ی هابانک  گری د  مانندبه یمرکز بانک تا  است

 . دکن ی ارتباط
 

 

 مقدمه . 1

  ها، ثبات نرخ ارز و موازنه پرداخت  ، های مرکزی کشورها، ثبات قیمتی، ثبات مالی، رشد تولید و اشتغالدر اغلب بانک 

عمدتاً    پولی جهت نیل به این اهداف،سیاستگذار  شوند.  اهداف غایی بانک مرکزی در نظر گرفته میترین  مهمعنوان  به

  ، بر این اساس. کنداستفاده میاعتباری مؤسسات گری نظارت و تنظیم و ناظر بهاز دو دسته ابزار ناظر به سیاست پولی 

انتشار دو گزارش کلیدی    نهاد سیاستگذار پولی در کشورها، به  ابزار  اقدام  این دو دسته  با  »گزارش  :  کنندمیمرتبط 

 3معروف هستند. این دو گزارش، محور »سیاست ارتباطی«   FSRو    MPRکه به    2و »گزارش ثبات مالی«   1سیاست پولی« 

  وضعیت وظیفه ارائه گزارش نیز « قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران»براساس  شوند.بانک مرکزی محسوب می

 سیاست پولی و ثبات مالی کشور به بانک مرکزی محول شده است.

 «:قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران ( » 53»الف« و »ب« ماده ) هایبق بنداطم همچنین 

 
1  . Monetary Policy Report (MPR) 
2  . Financial Stability Report (FSR) 

3  . Communication Policies 

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1791612
https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1791612
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ارد  کل  سیرئ(  الف در  است  آبان  بهشتی موظف  برنامه  و  و  عملکرد  گزارش  سال،  مرکز  یهاهر  بر    یبانک  مشتمل 

  ی رهایمتغ  رینرخ تورم و سا  یانحراف احتمال  لیدلا  ،یتحولات اقتصاد  ،یو اعتباری، نظارت بانک  یارز  ،یپول   یهااستیس

اشتغال    د،ی از تول  ت یکشور در حما  ی و شبکه بانک  یمرکز  بانکعملکرد    ،یشده در گزارش قبل   ارائه  یهاین یبشیهدف از پ 

  به  مکتوب صورت  به  است،  دهی رس  عالی تئیه  بیتصو  را که به  یسلامت و ثبات نظام بانک   تیو وضع  یو رشد اقتصاد

 . دیاطلاع عموم منتشر نما یآن را برا رمحرمانهی غ ی هاارائه و بخش ی اسلام یمجلس شورا ندگان یو نما سرئی

ماده    نیگزارش موضوع بند »الف« ا  نییتب  یموظف است براکل    رئیسمجلس،    سهیرئهیئت    درخواست  درصورت(  ب

 . ابدیدر صحن مجلس حضور 

بازوی پژوهشی مجلس شورای اسلامی، گزارش ادواری در خصوص سیاست پولی  عنوان  ، بههابر این اساس مرکز پژوهش

ماده  بند »الف«    عملکرد بانک مرکزي موضوع  امکان بررسي کارشناسي گزارشکند تا  و ثبات مالی ارائه می

گزارش    برای نمایندگان فراهم آید. گزارش حاضر دومین گزارش ناظر بر سیاست پولی است.  يبانک مرکز  قانون(  53)

مشتمل بر تورم،    متغیرهای کلان اقتصادیبررسی روند    .1  :بر چهار موضوع اصلی  حاضر )مقدمه(  فعلی پس از بخش

ها مشتمل  بینی آنو پیش  بررسی روند متغیرهای سیاست پولی   .2؛  ارز  بازاررشد اقتصادی، ثبات و سلامت شبکه بانکی و  

راهبردها و تصمیمات حوزه سیاست    .3؛  بینی متغیرهاهای سود، وضعیت مالی دولت و پیشهای پولی، نرخبر کمیت

 .پرداخته استتحلیل عملکرد و اقدامات بانک مرکزی در حوزه سیاست پولی  .4پولی و 

 

    تورم. 2

هدف بانک مرکزی است که در این قسمت بدان پرداخته شده و روند تغییرات آن ارائه  کلان  متغیر  ترین  مهم  :تورم

آید آن است که روند نرخ  میبه دست    1شکل  حقیقت آماری در مورد تورم در دو سال اخیر که از  ترین  مهمشده است.  

، سیر نزولی نرخ تورم متوقف و مسیر  1403در اواخر سال    ،شده بود  ینزول  1402  سال  ماه دمرداکه از  سالیانه  تورم  

در کنار ادامه رشد نقدینگی ناشی از  .  تداوم داشته است  1404صعودی جایگزین آن گردید که این روند تا تابستان  

  افزایش رشد نقدینگی،  بهتوان را می 1403 ماه سال روند صعودی از دیهای کلان اقتصادی و انتظارات تورمی، ناترازی

 نسبت داد.  و تورم پنهان  افزایش نرخ ارز افزایش انتظارات تورمی،

درصد و کمتر از آن نوسان    30در محدوده    1403تا    1401روند رشد نقدینگی که از سال  :  افزایش رشد نقدینگي 

. سهم از رشد تسهیلات بخش غیردولتی در رشد نقدینگی افزایش  درصد افزاش یافت  36.8به    1404، در شهریور  داشت

است. این بدان معناست که عمده    باقی مانده  درصد  22همچنان در حدود    1404  سال  معناداری نداشته و در تابستان 

از محل   نقدینگی  از رشد  افزایش  که  رخ داده است  ي عموم  بخش  يناتراز رشد  خالص بدهی بخش دولتی و    سهم 

 کند.  از این گزاره حمایت می های خارجی نظام بانکیافزایش خالص دارایی

تورمي  انتظارات  نااطمینانی:  افزایش  افزایش  دنبال  وبه  امنیتی  و  سیاسی  ارزی،  تبع  به  های  نوسانات  افزایش  آنها 

افزایش نرخ ارز به بیش از روند  توان گفت که بخشی از افزایش تورم به دلیل افزایش انتظارات تورمی بوده است.  می
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های  درصدی سهم از رشد بخش سیال نقدینگی )اسکناس، سپرده  100تعادلی و بلندمدت و همچنین افزایش بیش از  

به بیش از    1403  ماه سال درصد در فروردین  10مدت( از کمتر از  اری کوتاهگذو سرمایه  اندازپس  الحسنهجاری، قرض

 ، بیانگر افزایش انتظارات تورمی است.1404 ماه سال شهریوردرصد در  20

چگونگی )نه چرایی( بوده و نباید از آن توصیه    توضیح   در مقام   عاملیت افزایش نرخ ارز در افزایش تورم:  افزایش نرخ ارز

شود، این افزایش نرخ  ها بدان پرداخته میپرداخت  به تثبیت نرخ ارز برداشت شود. چنانچه در بخش مربوط به موازنه

های سیاسی و امنیتی  و نااطمینانیجهش    -تثبیت    ارز با توجه به سطح تورم، عدم رشد صادرات نفتی، ادامه سیکل

لنگر انتظارت قیمتی بودن نرخ ارز، سطح بالای تورم و سهم نسبی بالای  به  امری قابل انتظار و ناگزیر بوده است. با توجه  

 شود.سرعت در نرخ تورم تخلیه میبهبالاست و در کشور  1واردات در تولید و مصرف کشور نرخ عبور ارز 

پنهان تورم،  :  تورم  افزایش  عامل  پنهان«  دیگر  ظاهر شاخص  ی تورم  یعنی »تورم  در    یده دها  قیمت  ی رسم  یها که 

جلوگیری شده است که در  کارهایی از آشکار شدن آن  وایجاد شده و تنها از طریق ساز اما در واقع در اقتصاد    شود،ینم

به  نهایت مزمان  مرور    و  نشان  را  اعمال    .دهدیخودش  از طریق  و خدمات  قیمت کالاها  از  مهمی  های  قیمتبخش 

پایین  مرتع و ...(    ،لجنگ  ، گاز  ،رویه از منابع آببیبرداری  بهرهو یارانه محیط زیستی )مانند  دستوری و یارانه دولتی  

مانده است که قیمت انرژی، خدمات دولتی، نان، اقلام اساسی مشمول ارز ترجیحی، اقلام مشمول دریافت ارز مرکز  

تقاضای ناشی از کاهش  مازاد  فساد و رشد  کسری بودجه دولت،  تشدید  به  مبادله ازجمله این موارد هستند. با توجه  

درصدی گروه »نان و غلات« و همچنین    100نقطه  بهنقطه  افزایش خواهد داشت. تورمها  قیمتاین  قیمت نسبی، ناگزیر  

 ها در این باره است. « ازجمله مثالآب، برق و سوختدرصدی قلم » 70تورم 

ها و  ، تورم خوراکی و آشامیدنی بوده است. رشد بالاتر خوراکییدرصد  30هسته سختقلم افزایش تورم از  ترین  مهم

 :عامل نسبت داد  4توان به ها را میآشامیدنی

و افزایش    ها از تقاضای کل اقتصاد به دلیل کاهش درآمد سرانه و افزایش سطح فقرافزایش سهم خوراکی و آشامیدنی  .1

 ،  سطح نااطمینانی

اثر تخصیص ارز ترجیحی )به دلیل کاهش سهم اقلام  .  2 تورم پنهان ناشی از کاهش تخصیص ارز ترجیحی، کاهش 

 مشمول ارز ترجیحی در ارزش تمام شده کالاهای نهایی(، 

 ، مسئله سمت عرضه به دلیل کاهش بارندگی که در قلمی مانند برنج مشهود بوده است. 3

 ها به شاخص کل )نظریه تورم ساختاری(. ادامه روند بلندمدت افزایش نسبت شاخص قیمت خوراکی و آشامیدنی. 4

درصد باثبات است.    13ها در شاخص کل همچنان در حدود  سهم از رشد بخش مسکن، آب، برق، گاز و سایر سوخت

رشد  به  واحد درصد از تورم کل در سه سال اخیر مربوط به این بخش بوده است. با توجه    13بدین معنا که حدود  

)به  عنوان دارایی( نسبت  بهسریعتر قیمت مسکن ) برابر کاهش  عنوان کالا و خدمات(بهاجاره  از تورم در  این بخش   ،

 دهنده اصلی هسته سخت تورم باشد.نوعی تشکیلبهتا کرده مقاومت  

 
1  . Exchange Rate Pass-Through 
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تواند به شکل بهتری نمایانگر تغییرات ارزش پول ملی در مقابل تغییر  روند شاخص تورم هسته که می  :هسته  تورم

به علت  رو  های پیشرود در ماهاما انتظار می  ،رغم آنکه روند باثبات خود را ادامه داده استبهنسبی باشد،  های  قیمت

افزایش یابد. بنابراین لازم است بانک مرکزی تمهیدات لازم برای  نقطه،  بهنقطهمثبت شدن اختلاف آن با شاخص تورم  

   . کندمهار تورم را فراهم  

 

 کننده . تورم مصرف2-1

که تا  ماهیانه  متوسط نرخ تورم  دهد.  را نمایش میماهیانه  و  نقطه  بهنقطه  انه،یتورم متوسط سالماهیانه  روند    ،1شکل  

تا پیش   همچنین درصد رسیده است. 3.4به حدود  1404ماهه ابتدایی سال  6درصد بوده، در  3زیر  1403پایان سال 

نوعی بیانگر  بهدرصدی ثابت مانده بود که   31در سطح تقریباً  سال  یک نقطه قریب به  به، تورم نقطه1403  ماه سالاز دی

   .درصدی است 30برای کاهش به کمتر از سطح مقاومت سطح تورمی 

 

 
 [1]  کننده مصرف   مت ي ق   شاخص   براساس   نقطه به نقطه تورم    نرخ   و   سالانه تورم    نرخ   ماهانه،   تورم   نرخ   ماهانه   روند   نمودار .  1شکل  
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در  شود،  که مشاهده میطور  هماناقلام به نمایش گذاشته است.    سهم از رشد   را به تفکیک ماهیانه  روند تورم    ، 2شکل  

کننده  مصرف  متی شاخص ق   شیسهم را در افزا  نیبالاتر  هاها و آشامیدنیخوراکی  گروه  ،یتورم  یهاوقوع شوک  یهادوره

بالایی  بستگی  همطور عمده افزایش نوسانات قیمتی این گروه، با افزایش نرخ ارز غیررسمی نیز  بهداشته است.  ماهیانه  

و امکان صادرات به دلیل قابل    یواردات یهابه نهادهاین گروه شاخص قیمت  یوابستگتواند ناشی از که می داشته است

  را ماهیانه  توجه در نرخ تورم  ثابت و قابل  ی سهم   ز ینها  سوخت  ر یگروه مسکن، آب، برق، گاز و سا  باشد. مبادله بودن  

  ی در بازه زمان  انهیماهتورم    نرخدرصد از    واحد  1.3تا    0.7  ن یگروه ب  ن ی، اترقیطور دق بهخود اختصاص داده است.  به

مانده است.    یرخ نداده، ثابت باق  ی که شوک تورم  ییهادر ماه  ی که حت  شودیشامل م   را   1404سال    ورماه یشهر  تا  1400

متداخل    ی از قراردادها  یناش   یتا حدود  تواندیدر گروه مسکن، آب، برق و گاز دارد، م  یتوجهقابلاجاره که سهم   ی لخت

. از  شوندیشده و مجدد بسته م   ی دادها منقضراز قرا  یتعداد  ی در هر بازه زمان  ی عیطب طور  به  شده باشد که   جاد یااجاره  

وجود نداشته و باعث    یادی که در آنها نوسان ز  شوندیمشخص م  یدولت صورت  به  برق و گاز  ،آب  ی هاتعرفه  گر،یطرف د

  شیدر افزا  ی سهم معنادار  زینقل نوبخش حمل  ی هاتعرفه  ش ینوسان کم گروه مسکن، آب، برق و گاز شده است. افزا

      داشته است.  تبهشیو ارد ن یتورم در فرورد

 
 [1]به تفکيک اقلام  ماهيانه  روند تورم    نمودار   . 2شکل  
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این  نکته حائز اهمیت در  است.    قابل مشاهده  به تفکیک سهم از رشد اقلام مختلف نقطه سالیانه  بهنقطه  تورم،  3شکل    در

نقطه  بهنقطه  واحد درصد از مجموع تورم( از مجموع تورم  13سهم بالا و تقریباً ثابت تورم مسکن )سهم حدود    3شکل  

از   تورمترین  مهماست. یکی  مقاومت  از  نقطه  بهنقطه  دلایل  به کمتر  برابر کاهش  را  درصد در سال  30در  اخیر  های 

عنوان خدمت( رشد  بهدارایی با سرعت بالاتری از اجاره )عنوان  به ، توان به این امر نسبت داد. ازآنجاکه قیمت مسکنمی

توان به تعدیل تدریجی اجاره نسبت به قیمت مسکن نسبت داد. در صورت ثبات نسبی در  کرده است، این ثبات را می

 توان انتظار کاهش سهم تورم مسکن از مجموع تورم را داشت.  قیمت مسکن می

 
 [1]کننده  نقطه شاخص قيمت مصرف به سهم اقلام مختلف از رشد نقطه نمودار  .  3شکل  

  

-20

0

20

40

60

80

100

0

10

20

30

40

50

60

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر

1400 1401 1402 1403 1404
ي

سم
رر

غي
 و 

له
اد

مب
ز 

رک
ز م

 ار
خ

نر
د 

رش
(

صد
در

)

ه 
ند

کن
ف 

صر
ت م

يم
ص ق

اخ
 ش

لام
 اق

شد
ز ر

م ا
سه

(
صد

د
)

خوراکی ها و آشامیدنی ها دخانیات
پوشاک و کفش  مسکن، آب، برق، گاز و سایر سوخت ها
مبلمان و لوازم خانگی و نگهداری معمول آنها بهداشت و درمان
حمل و نقل ارتباطات 
تفریح و فرهنگ آموزش 
هتل و رستوران کالاها و خدمات متفرقه
نرخ ارز غیررسمی 



 

 

 

 

 

13

 کننده . تورم توليد2-2

ماه سال  دی  توان به افزایش نرخ ارز ازرا میکننده  تولیدنقطه  بهنقطه  کننده، توقف روند کاهش تورممشابه با تورم مصرف

  قبل از افزایش سال یک نیز در  کننده  تولیدنقطه  بهنقطه  کننده، تورممصرفنقطه  بهنقطه  مشابه با تورمنسبت داد.    1403

در    یت بود که در نها  دهمتوقف شکننده  هسته سخت تورم تولیدعنوان  به  درصد  25در سطح حدود    1403ماه سال  دی

 .است یده درصد رس   41 یبه رقم بالا 1404ماه سال یورشهر

 

 
 [2]کننده  نقطه شاخص قيمت توليد به و تورم نقطه ساليانه  تورم متوسط  ماهيانه،    نرخ تورم ماهيانه  روند  نمودار  .  4شکل  

 

تورم  که روند داده  ،  5شکل  براساس   نرخ  تولیدماهیانه  های  قیمت  نشان میکننده  شاخص  اقلام  تفکیک  به  دهد،  را 

کننده  دیتول   متیشاخص ق ماهیانه  در تورم    یشدت صعود به  یسهم  یونقل و انباردارساخت )صنعت( و حمل  یهابخش

ارز  غیررسمی رسد نرخ  کننده، به نظر میمشابه با شاخص قیمت مصرفطور به اند.داشته 1403های پایانی سال در ماه

خاص با شاخص ساخت دارد. در نتیجه افزایش در شاخص ساخت  طور به وکننده مثبت با شاخص کل تولیدبستگی هم

و انبارداری  ونقل  حمل  قابل توضیح است. همچنین جزءهای مربوط به گاز و برق  در کنار قطعیهای ارزی  از محل جهش

طور  به  ای است.جادهونقل  حمل  از مصوبات نرخمتأثر  عمده  طور  به  که بعد از ساخت سهم بالایی در رشد شاخص دارد،

درصد رشد پیدا کرد که منجر به    25و    30به ترتیب  ونقل  حمل  ، نرخ1403  ماه سال خاص در مصوبات خرداد و بهمن

 رشد این شاخص شد.

-2

0

2

4

6

8

10

0

20

40

60

80

100

120

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر هر
م

ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر ذر
آ

ن
هم

ب

ن
دی

ور
فر

داد
خر

داد
مر

1400 1401 1402 1403 1404

ه 
هان

ما
م 

ور
ت

(
صد

در
ه (

قط
ه ن

ه ب
قط

و ن
ه 

لان
سا

م 
ور

ت
(

صد
در

)

تورم سالانه شاخص قيمت توليد کننده تورم نقطه به نقطه شاخص قيمت توليد کننده تورم ماهانه شاخص قيمت توليد کننده



 

 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  
 

 
 

 

14 

 
 [2]  اقلام   به تفکيک کننده  شاخص قيمت توليد ماهيانه  روند تورم    نمودار   . 5شکل  

 

 
   [2]به تفکيک اقلام  کننده  توليد   نقطه به نقطه تورم  ماهيانه  روند  نمودار  .  6شکل  
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 ادراکات و انتظارات تورمي. 2-3

احساس شده در یک 7شکل   )تورم  تورمی  ادراکات  تورمی یک ،  انتظارات  را که  سال گذشته( و همچنین  آینده  سال 

دهد. براساس نتایج نظرسنجی  های مجلس شورای اسلامی است، نشان میبر نظرسنجی از سوی مرکز پژوهشمبتنی

به    1401مسیر صعودی را پیموده و تا تابستان    1400ساله آتی از پاییز  انتظارات تورمی، شاخص انتظارات تورمی یک 

نقطه اوج خود رسیده است. پس از آن، روند کلی این متغیر با وجود نوسانات مقطعی، مسیری نزولی را طی نموده است.  

سرعت کاهش یافته و به سطوح پیشین  زمان با آغاز مذاکرات، این شاخص به، هم)هفته دوم اردیبهشت( 1404در بهار 

سیاسی، بار دیگر روند افزایشی    مذاکراتو نتایج نامطلوب    روزه   12جنگ  تأثیر  ، تحت1404گشت؛ اما در تابستان  خود باز

 . به خود گرفت

که این شاخص پس از سپری کردن یک  طوریشود؛ بهدر خصوص متغیر ادراکات تورمی نیز الگویی مشابه مشاهده می

مجدداً روند صعودی یافته است. در تبیین شکاف میان نرخ تورم رسمی و ادراکات تورمی    1403لی، از پاییز  دوره نزو

تأثیر تجربیات خرید شخصی قرار دارد و  شدت تحتکه ادراکات تورمی به  دهدنتایج مطالعات مختلف نشان میافراد،  

گیرند. علاوه بر این، تمایل رفتاری جامعه  افراد در برداشت خود، تغییرات قیمت در خریدهای روزمره را بیشتر در نظر می

موجب    های ثابت یا کاهشی، از عوامل کلیدی است کههای افزایشی در مقایسه با قیمتدهی بیشتر به قیمتبه وزن

 .  های آماری فاصله معناداری پیدا کندشده تصویر ذهنی عموم از تورم با واقعیت

 
 [3]  روند فصلي انتظارات و ادراکات تورمي نمودار  .  7شکل  

  یی رها ی مشابه با متغ   ی به روش   ماًی مستق   ی شده است. انتظارات تورم   م ی ترس   ی اسلام   ی مجلس شورا   ی ها و محاسبات مرکز پژوهش   افکارسنجی با استفاده از    شکل   : ادداشت ی 

عنوان  به  تواند ی م   ی نظرسنج  ی ها داده   ستند، ی ن  شاهده . ازآنجاکه انتظارات قابل م ست ی ن  ی ر ی گ و... قابل اندازه کننده  د ی تول   ، کننده مصرف   مت ی ق  ، ی کار ی مانند نرخ بهره، نرخ ب 

 . کنند ی است افراد آن را احساس م   ی تورم   زان ی م   ، ی منظور از ادراکات تورم   ن ی مهم عمل کنند. همچن   ی پروکس   ر ی متغ   ک ی 

پاییز زمستان بهار  تابستان پاییز زمستان بهار  تابستان پاییز زمستان بهار  تابستان پاییز زمستان بهار  تابستان

1400 1401 1402 1403 1404

انتظارت تورمي یک سال آینده  (تورم احساس شده در یک سال گذشته)ادراکات تورمي
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 1هسته . تورم 4-2

های پولی و ارزیابی روندهای پایدار تورم است که با  های مورد استفاده در تحلیلشاخصترین  مهمیکی از    ،تورم هسته

برخی از اقلام موجود  ازآنجاکه  شود.از روند بلندمدت و مستمر تورم محاسبه میها قیمتهدف تفکیک تغییرات موقتی 

وهوایی، نوسانات  عواملی نظیر شرایط آبتأثیر  تحت  ویژه مواد غذایی و انرژی،کننده، بهدر سبد شاخص قیمت مصرف

کننده  های موقتی قرار دارند، تغییرات قیمتی آنها لزوماً منعکسجهانی کالاها، اختلالات عرضه و سایر شوکهای قیمت

های تورم هسته  های پولی و تحولات بنیادین اقتصاد نیست. بر این اساس، در ادبیات اقتصادی از شاخصآثار سیاست

شود. به بیان دیگر،  روند پایدار کاهش ارزش پول ملی و ارزیابی فشارهای تورمی استفاده میتر  دقیقگیری  ازهبرای اند

قیمت نسبی  ذکر است   کند. شایاننسبی« را از تورم عمومی تفکیک  های  قیمتاثر تغییرات »  کند تلاش می  تورم هسته

بیانگر تغییر قیمت یک کالا یا خدمت نسبت به سایر کالاها و خدمات است؛ بنابراین افزایش قیمت برخی اقلام به دلایل  

 .نیست ملی  و کاهش ارزش پول ها قیمتبخشی یا موقتی، لزوماً به معنای افزایش عمومی سطح  

های متعددی در ادبیات اقتصادی ارائه شده است. در این گزارش، تورم هسته بر مبنای  برای محاسبه تورم هسته، روش

دهی بر  ، میانه وزنی و روش وزن(متقارن )، میانگین پیراسته  (XFE)  حذف اقلام خوراکی و انرژی  :شاملچهار روش  

 مبنای معکوس واریانس محاسبه شده است.  

 شوند.، اقلام خوراکی و انرژی به دلیل نوسانات بالا از محاسبات حذف میXFE در روش 

های تورم از دو سوی توزیع کنار گذاشته شده و تورم  در روش میانگین پیراسته، اقلام دارای بیشترین و کمترین نرخ

 شود.  مجدداً محاسبه می

 شود. تورم هسته در نظر گرفته میعنوان به در روش میانه، مقدار میانی توزیع نرخ تورم اقلام با لحاظ وزن آنها

همچنین در روش معکوس واریانس، وزن بیشتری به اقلام دارای ثبات قیمتی بالاتر و وزن کمتری به اقلام دارای نوسان  

 یابد.  زیاد اختصاص می

آید که موجب افزایش  در نهایت، شاخص نهایی تورم هسته از میانگین ساده نتایج حاصل از این چهار روش به دست می

 .شودهای منفرد میهای هر یک از روشپایداری و کاهش حساسیت شاخص به محدودیت

 1391را در طی بازه زمانی کننده مصرفشاخص قیمت   تورم هسته تورم و نقطه بهنقطه نرخ رشدماهیانه روند  8شکل 

سال    تا می  1404شهریورماه  می  که گونه  همان  دهد.نشان  تورم بهشود  مشاهده  نرخ  صعودی  روند  بازگشت    رغم 

نقطه با شتاب بیشتری نسبت به تورم هسته  بهنرخ تورم نقطه اما ؛تورم هسته همچنان روندی با ثبات داردنقطه، بهنقطه

افزایش و آغاز   در نتیجهو   افزایش یافته و شکاف میان این دو شاخص از مقادیر منفی به مقادیر مثبت تغییر یافته است

. بنابراین لازم است بانک مرکزی اقدامات لازم در راستای  رودرو انتظار میهای پیشدر ماهروند صعودی تورم هسته  

 به انجام رساند.مهار و مدیریت آن را 

 

 
1  . Core Inflation  
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 [2]و تورم هسته  کننده  مصرف شاخص قيمت  نقطه  به نقطه   تورم ماهيانه  روند    نمودار   . 8شکل  

 

 . تورم بخش مسکن 2-5

نکرده و   دای مسکن رشد پ  مت یناسب با ق ت ، نرخ اجاره م1400و  1398 ی هاسالقیمت مسکن در  ی تورم ی هادر جهش

عنوان  )به  اجاره شاخص قیمت    لیتعد  ی لختگ  رینظ  یموارد  تواندیم موضوع    نیا  لیدلاعقب افتاده است.    از آنها   یریبه تعب

و عدم توان پرداخت اجاره  مستأجران    د یبودن قدرت خر  نیی، پاقیمت دارایی(عنوان  )به  خدمت( نسبت به قیمت مسکن 

، نرخ رشد اجاره همچنان  1403و    1402  ی هادر سال  مشاخص تور  یپس از فروکش کردن نسب   لیدلا  نیبالا باشد. به هم 

نسبت شاخص    شود،یمشاهده م  9شکل    درطور  همان  است.  دهش  تورم   شتری که خود مانع از کاهش ب  افته ی استمرار  

ق   مت یق  بازه    یطکننده  مصرف  متینسبت به شاخص کل ق  نیمسکن در شهر تهران و همچن   مت یاجاره به شاخص 

 1396  ی که در بازه زمان  دهد یم نشان  شکل    ن یرا تجربه کرده است. ا  ی کاهش  وندر  1404سال    یتا ابتدا   1396  ی زمان

  یبخش   1402شاخص اجاره در سال    ، اًیمسکن رشد نداشته است، ثان  متی شاخص اجاره به اندازه شاخص ق   ، تاکنون، اولاً

 بران کرده است.ج قبل خود را  ی هااز رشد کمتر سال
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 [2] و   [1]کننده  مصرف و شاخص کل قيمت    در شهر تهران   شاخص اجاره به شاخص قيمت مسکن ماهيانه    نسبت نمودار  .  9شکل  

 

 . رشد اقتصادي 3

درواقع، بانک    قرار گرفتن اقتصاد در رشد بالقوه است.  ن یتضم   یبرا  ،هدف رشد تولیددرخصوص    یتلاش بانک مرکز

با ابزارهای خود به نحوی بر تقاضای کل اقتصاد اثر بگذارد تا  پولی به دنبال آن است که  سیاستگذار  عنوان  به  مرکزی

 د. کنهدف کنترل تورم و رشد اقتصادی را دنبال 

نقش کلیدی در    ، توان گفت که رشد بخش نفتیبا نگاهی به روند بلندمدت رشد تولید و رشد بخش نفت در ایران، می

مربوط به صادرات نفت بوده است. به همین دلیل،  نیز  است. عمده نوسانات در رشد بخش نفتی    تعیین رشد تولید داشته

توان مشاهده کرد. نوسان در رشد صادرات نفتی  بالایی بین رشد صادرات نفتی و رشد تولید در ایران میبستگی  هم

منبع  ترین  مهمعنوان  به  مثال، کاهش ارزهای نفتی   رایب .کندها را نیز تعیین میافزوده دیگر بخشارزشنوسان در رشد  

زمانی بین رشد بخش نفتی و بخش  گردد. همافزوده این بخش میارزشواردات مورد نیاز بخش صنعت، موجب کاهش  

خدمات نیز بیانگر اهمیت رشد بخش نفتی بر رشد بخش خدمات است. به دلیل محدودیت در افزایش تولید نفت و گاز  

گذاری این بخش و بازگشت میزان صادرات نفتی کشور به مقادیر نزدیک به دوران  تحریم و عدم رشد سرمایهخاطر  به  

رو، ادامه رشد چند  رود که ظرفیت رشد از محل رشد بخش نفت و گاز محدود شده باشد. ازاینقبل از تحریم، انتظار می

ها به رشد  شد دیگر بخشافزوده بخش نفت و گاز امکان تداوم ندارد. با توجه به وابستگی رارزشدرصدی از محل رشد  

گذاری و  عدم رشد سرمایهبا وجود    دار باشد. ها ادامهتوان انتظار داشت که رشد در دیگر بخشبخش نفت و گاز، نمی

نفت، بتوان رشدهای متوسط    بخش  توان انتظار داشت که بدون رشد ها، نمیافزایش سطح نااطمینانیتشدید آن به دلیل  

 های اخیر را ادامه داد. درصد در سال 3بالای 
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سمت    مسئلهتشخیص وجود یا عدم وجود    ،پولیسیاستگذار  روی  پیشهدف ثبات تولید    کلیدی و مهم ناظر به  مسئله

  یاست اتخاذ موضع س  یآن برا  یرو تفس  یدبرآورد شکاف تولاینکه  با توجه به  است.  تقاضا و اتخاذ موضع سیاست پولی  

  یا تقاضامحور دارد    یشهر  ید ادعا کرد که کاهش رشد تول  یت با قطع  توانینم   ،همراه است  ی معنادار  ینانیبا نااطم  ی پول

و    یکشاورز  یهامانند افت رشد بخش  یسو، شواهدیک از  تر،  دقیقطور  به  .سمت عرضه است  هاییتاز محدود  یناش

اعتماد مصرف  یفو تضع  ینگینقد  یقیصنعت، کاهش رشد حق  برکننده،  شاخص  در سمت    یخال   یتوجود ظرف   دالّ 

و    ی انرژ  ی ساختار  یناتراز  یر نظ  ی عوامل  یگر د  ی است؛ اما از سو  یخصوص   گذاری یهکل و ضعف مصرف و سرما  ی تقاضا

روند    یزوکار و نکسب  یطمح  های یسک ر  یدتشد  ،یتیو امن  یاسی س   یان یننااطم   یش مکرر گاز و برق، افزا  های یتمحدود

فرسا  گذاری یهرکود سرما  یا کاهش    مدت یطولان سمت عرضه در    یود ق   بر غلبه  ی روشن به  یدی، تول  هاییتظرف  یش و 

موضع کاملاً    یک  یزتجو  ی برا  یدصرف به برآورد شکاف تول  ی اتکا  یطی، شرا  ین. در چن کند یاز اقتصاد دلالت م   یبخش

فرض که    ین )با ا  ی موضع کاملاً انقباض  یک برعکس،    یااست(    یاصل   فرض که »کمبود تقاضا« مسئله  ین)با ا  یانبساط

قابل دفاع   یلی( از نظر تحلشود یصرفاً به تورم منجر م یو هر انبساط کندیخود کار م قوهبال  یتظرف  اقتصاد در محدوده

  ی معنا که بانک مرکز  ینبه ا.  باشد  محور«و داده  ي اطي»احت  یدبا  یرناگز  یست پول یاس   ینهموضع به  ین،. بنابرایستن

رکود موجود را    تواندیکه م  ید شد  ی انقباض  ی هااز اتخاذ شوک  ی، کنترل تورم و مهار انتظارات تورم   یت ضمن حفظ اولو

با    ی و در هماهنگ  یدجد  طلاعات مشروط به ا  یج،تدررا به  ی انبساط  یل هرگونه تعدزمان  همکرده و    یز پره  ، کند  یقتعم

 ( انجام دهد. ینانی و کاهش نااطم گذارییهسرما یطبهبود مح ی،انرژ یطرف عرضه )رفع ناتراز های یاستس

سرمایهبه مخارج  افزایش سهم  به  منوط  رشد کشور  تداوم  افزایش سهم طورکلی،  این  است.  افزایش    ،گذاری  نیازمند 

به دلایل تحریمی،    گذاری خارجیمحدودیت در ورود سرمایه  وجودای است. با  صادرات و افزایش سهم واردات سرمایه

گذاری دولتی به  گذاری به دلیل سطح بالای نااطمینانی و مداخلات دولتی و کاهش امکان سرمایهکاهش انگیزه سرمایه

توان انتظار رشدهای بالا و مداوم با اتخاذ سیاست پولی انبساطی داشت. البته که برخی  دلیل ناترازی بخش عمومی، نمی

وخامت سیاستگذار  تصمیمات   موجب  سرمایهازپیش  بیش  پولی  میروند  آنها  رأس  در  که  است  شده  به  گذاری  توان 

 های ارزی اشاره کرد. یاستس

های دستوری در بازار ارز موجب کاهش خالص صادرات، کاهش سهم  وسیله اعمال نرخبهسیاست انقباضی بانک مرکزی  

مالی شده است.  تأمین  تشدید فشار تقاضای اعتبار و افزایش نرخ    ،ای، ناکارایی تخصیص منابع در واردات واردات سرمایه

تومانی و نرخ مرکز مبادله موجب شده تا فعالان بازار به ناگزیر اقدام    28500صف طولانی تخصیص ارز به نرخ ترجیحی  

. این فعالان علاوه بر نیاز ریالی برای خرید ارز در بازار غیررسمی، نیاز مضاعف  ندکنارز در بازار غیررسمی  تأمین  به  

نرخ به  ارز  افزایشاعتباری جهت خرید  دارند که موجب  ترجیحی  از  مالی شتأمین  هزینه  ازپیش  بیش  های  ده است. 

گذاری برای صادرات را کاهش مضاعف داده است. به دنبال اعمال  طرفی، مداخلات قیمتی در بازار ارز جذابیت سرمایه

 یابد.ای کاهش میهای ترجیحی و در نتیجه کاهش قیمت نسبی کالاها و خدمات مصرفی، سهم واردات سرمایهنرخ 
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 ياقتصاد يهاتيبرحسب فعال يناخالص داخل  ديرشد تول. 3-1

  در بازه زمانی بلندمدت   را  یاقتصاد  یهاتیبر حسب فعال   یناخالص داخل  دیتولسالیانه  رشد  از  ، روند سهم    10شکل

رکود و رونق به بخش استخراج    یهادر دوره  اقتصادینوسانات رشد  بخش عمده  مذکور    شکل براساس    .دهدینشان م

  صادرات   زان یبخش به م  ن یاز ا  یناش   یتداوم رشد اقتصاد   طور منطقیهبوابسته بوده است.    ی و خدماتع ینفت و گاز طب

متوقف خواهد    زیبخش ن  نی حاصل از ا  ی نفت، رشد اقتصاد  صادرات   ی شی و در صورت توقف روند افزا  است   هنفت وابست

بنابرا پا  ن،یشد.  تداوم رشد  فزا  داریاحتمال  ا  ندهیو  نم  ن یاز  نظر  به  افزایش  .  رسدیمحل چندان محتمل  آثار  سرریز 

ها نیز به نفت  ها باعث شده که رشد دیگر بخشکلی رشد تولید بخش نفت و گاز بر دیگر بخشطوربه  صادرات نفتی و

ای و در نتیجه رشد بخش  ای و سرمایهمثال، رشد صادرات نفتی امکان افزایش واردات اقلام واسطه  رایب  وابسته باشد.

   دهد.مینتیجه صنعت را 

 
 [1]هاي اقتصادي  سهم از رشد توليد ناخالص داخلي برحسب فعاليت ساليانه  روند  نمودار  .  10شکل  

 

را نشان  به تفکیک سهم از رشد   1404تا  1400به تواتر فصلی در بازه زمانی  روند رشد تولید ناخالص داخلی ،11شکل

در دوره مورد    ی ناخالص داخل  دیرشد تول   یعنوان ارکان اصل و خدمات به  طبیعی  نفت و گاز  ی استخراج هابخش.  دهدمی

سهم    ، یمورد بررس  یدر بازه زمان  شود، یمشاهده م  مذکورشکل  که در  طور  همان.  اندکرده  فایا  ی دینقش کل   ،یبررس

  ن یبلندمدت، سهم ا یزمان بازهدر  کهدرحالی ،بوده استو خدمات همواره مثبت  یعیاستخراج نفت و گاز طب یهابخش

بخش استخراج نفت و گاز    دار یاست که تداوم سهم مثبت و پا   کید ألازم به تبوده است.    ی منف  هاالس  ی دو بخش در برخ

اثر مثبت    فیبه تضع  تواندیامر م   نی. استی، چندان محتمل نآن  صادرات مرتبط با    یها تیمحدود  در صورت ،  یعیطب

،  11شکل  براساس    از سوی دیگر  منجر شود.   یدر فصول آت  از آن  ی ناش   یکاهش رشد اقتصاد  جه یبخش و در نت   نیا
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بوده و رشد   بازه زمانی مورد بررسی همواره مثبت  با بخش استخراج نفت و گاز طبیعی در  نیز مشابه  بخش صنعت 

امری مطلوب در ارزیابی    با وجود سهم پایین آن صنعت،  مثبت  سهم از رشد  .  استکرده  اقتصادی را از این محل ایجاد  

تأثیر  تحت  ممکن است. ذکر این نکته ضروری است رشد اقتصادی در فصول آتی  شودر گرفته میظرشد اقتصادی در ن

   بگیرد.خود به ناترازی انرژی روند نزولی 

 
 [1]هاي اقتصادي  سهم از رشد توليد ناخالص داخلي برحسب فعاليت روند فصلي  نمودار  .  11شکل  

 

 مخارج کل  ياجزا کيبه تفک ي ناخالص داخل ديرشد تول. 3-2

نشان    1403تا    1391  زمانی  مخارج کل را در دوره   یاجزا  کیبه تفک   یناخالص داخل   دیتول سالیانه  رشد روند    ،12شکل  

زمان، سهم  هم  . وابسته است  ی اس یس  ط ی اقتصاد همچنان به نفت و شرا  دهد ینشان م   ر یرشد دهه اخ  یالگو.  دهدیم

  ، ديتول  تيظرف   يو نوساز  هیبدون جذب سرما  دهدیم   نشان  -آلاتنیدر ماش  ژهویبه  -  «ثابت  هیسرما  لی»تشک  زیناچ

»کنترل  سیاست    یاجراتر شدن  زمان با جدیهمسهم از رشد مصرف بخش خصوصی  .  ستی ن  ی افتنی دست  دار ی رشد پا

   ، کاهش داشته است.1401از سال  ینگ ینقد یقیها« و کاهش رشد حقترازنامه بانک مقداری 

83

17
27 26

47
30 39 32

44 44
55

41 47
31

17
28

-02 05

-4
-2
0
2
4
6
8
10
12

ار 
به

ان
ست

تاب

ز 
ایی

پ

ن 
ستا

زم

ار 
به

ان
ست

تاب

ز 
ایی

پ

ن 
ستا

زم

ار 
به

ان
ست

تاب

ز 
ایی

پ

ن 
ستا

زم

ار 
به

ان
ست

تاب

ز 
ایی

پ

ن 
ستا

زم

ار 
به

ان
ست

تاب

1400 1401 1402 1403 1404

صد
در

گروه کشاورزي  استخراج نفت و گاز طبيعي سایر معادن

صنعت  تأمين آب ، برق و گاز  ساختمان 

گروه خدمات رشد توليد ناخالص داخلي  



 

 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  
 

 
 

 

22 

 
 [1]رشد توليد ناخالص داخلي به تفکيک اجزاي مخارج کل  ساليانه  وند  ر نمودار  .  12شکل  

 

از نوسان    شتریمدت بموتور رشد در کوتاه  دهدینشان م 13در شکل    1404تا    1400نقطه از  بهرشد نقطه  یروند فصل

درصد(    7تا    5)حدود    1402  یها دو مؤلفه، قله  ن یو هم  رد یپذیانبار« اثر م   یموجود  ریی»تغ   ژهیو»خالص صادرات« و به

اما کم  ی در اغلب فصول سهم   « و »مصرف دولت  « یرا رقم زدند؛ در مقابل »مصرف خصوص اند و  دامنه داشتهمثبت، 

فقدان پشتوانه  یکه به معنا ز،یناچ  ایبوده    یمنف  ای   -آلاتنیدر ساختمان و سپس ماش  ژهیوبه  -ثابت«   هیسرما  ل ی»تشک

و کُند    هابانک ترازنامه    یکنترل مقدار   است یس  یدر کنار اجرا  1403سال    یتداوم رشد است. از ابتدا  یبرا  سازتیظرف 

در چند   ز یخالص صادرات ن کهیاست؛ درحال افته یکاهش   یرشد به مصرف خصوص  ی اتکا ،ینگ ینقد یقی شدن رشد حق 

الگو    نیا  ندی. برادیتول  داری پا شیاند نه افزااز کانال انبار اتفاق افتاده  شتری مثبت ب  یهافصل، نقش کاهنده داشته و جهش

  توان ینم  -   آلات نیماش   یخصوصاً نوساز   - مولد    ی گذارهیسرما  تیتقو  بدون که    کندیم   تیرا تقو  ی دی کل  جه ینت  نیا

 . اوردیدوام ب یانقباض  ی پول استی انتظار داشت رشد در کنار س
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 [1]رشد توليد ناخالص داخلي به تفکيک اجزاي مخارج کل    فصلي روند  نمودار  .  13شکل  

 

 د يتول شکاف. 3-3

  ی هاشهیقضاوت درباره ر  ی دیکل   یهااز شاخص  ی کی  -بالقوهتولید  از سطح    افتهیتحقق  د یتول  تفاضل  -1د ی»شکاف تول 

  جنگ  ی پس از رخدادها  ژهیوترازنامه و به  سیاست کنترل مقداریاعمال  است. در دوره    ی رتورمیرشد غ  ت یتورم و ظرف 

آیا اقتصاد ایران با مشکل کمبود تقاضای کل نسبت به سطح عرضه کل مواجه  آن است که    یپرسش محور  ر،یروزه اخ12

 : شودیم  دهید  زیمتما کردی سه رو صاحب نظران اقتصادی   اتیدر ادباست یا خیر؟ 

   دانند؛یم  یرتورمیرا مؤثر بر رشد غ یانبساط  ی پول  استیتقاضا که سطرفداران کمبود  .1 

   دهند؛ ی م   ز ی ره محدود پ   ی غالب و بازده واقع   ی آثار تورم   ل ی دل   به   ی عرضه که از انبساط پول   ی ها ت ی قائلان به غلبه محدود   . 2

  شکاف   سنجش  ازجمله   -   بر داده  ی مبتن   یاب یدانسته و بر ارز  دی انبساط را محل ترد  یکه اثربخش   ی اطی احت  کرد یرو  .3

 پرداخته است. مسئله این بخش به بررسی این  .کندیم  د تأکی -دتولی

  ی فازها ، یدر دوره مورد بررس  . دهدینشان مرا  بالقوه( سطح  از    افتهی تحقق  د ی )تفاضل تول  د ی نمودار شکاف تول  ، 14شکل  

شکاف مثبت با    ، یاست ی( وجود داشته است؛ از منظر سی)شکاف منف  ی خال  ت یمتناوب فشار تقاضا )شکاف مثبت( و ظرف 

مشروط به رفع    یرتورمیامکان رشد غ   انگری ب  ،یو لزوم انضباط سمت تقاضا همراه است و شکاف منف  ی تورم  یهاسک یر

انتها  نیبرآورد شده و ا  پرسکات- هودریک   لتریبالقوه با ف  د یموانع سمت عرضه است. تول نمونه با »مسئله    یروش در 

  1404)  ی نی بشیهرچند افزودن دو سال پ  کند؛ یها حساس م مواجه است که برآورد سال آخر را به شوک  2« نمونه  یانتها

  ی انرژ  ی با توجه به ناتراز  ن، یتر کرده است. افزون بر اروند را باثبات  ر یرا پوشش داده و مس  صه ینق   ن یا  ی حدتا  (  1405و  

 
1  . Output Gap 

2  . End-Point 
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شده باشد؛ در    برآوردشی ها بسال  ی بالقوه در برخ  د یاحتمال وجود دارد که سطح تول  نی مکرر گاز و برق، ا  ی هایو قطع

اندازه    ریسمت عرضه داشته باشد و تفس  ی ساختار  یهاتی حدوددر م   شهیر   تواندیشده م  از شکاف مشاهده  یبخش   جهینت

خاص بعد از شرایط  طور  به  و   1404رسد در سال  بنابراین در مجموع به نظر می  است.  اط یاحت   ازمندی و علامت شکاف ن

 . ندارد وجود  رانیا اقتصاد در توجهقابل  شکل به  تقاضا  مشکلروزه،    12جنگ 

 
 [3]و   [2]  ثابت )ميليارد ریال( هاي  قيمت به    توليد کل اقتصاد شکاف  ساليانه  روند  نمودار    . 14شکل  

 بینی است.مربوط به پیش 1405و  1404ارقام دو سال  :ادداشتی

 

های اخیر  لازم است تصویری از رشد وضعیت تولید در ماه  1404برای داشتن تصویر بهتر از وضعیت تولید در سال  

یی در  نمااکنون  کرد ی رواز    های مجلس با استفاده مرکز پژوهش.  رسمی آن منتشر نشده است  داشته باشیم که هنوز آمار 

  ماه سال ریدر ت  قابل ملاحظه است.  1جدول  ن درآکند که خلاصه  تولید میماهیانه  اقدام به برآورد رشد  ماهیانه  تواتر  

)کاهش    درصد   -8٫1  کشاورزی   است؛   درصد  - 0٫6  نفت   بدون  و   درصد   - 0٫3کل معادل    یناخالص داخل   د یرشد تول  1404

  و   درصد  -3٫4و معادن    عصنای  درصد،+  2٫9  گاز  و  نفت  ،دلایل است(ترین  مهمنزولات آسمانی در سال آبی جاری از  

شدن    ی منف  یعامل اصل   ، دنامعایع و  و صن   ی کشاورز  یها اساس، افت بخش  ن ای  بر.  اندشده  ثبت   درصد +  3٫3  خدمات 

دیده شد، در این جدول نیز   14شکل  مشابه با آنچه در    کرده است. ینفت و خدمات را خنث  یش یو اثر افزا  بودهرشد کل  

 بینی شده است. پیش 1404رشد منفی برای سال 

  

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۷۹ ۱۳۸۰ ۱۳۸۱ ۱۳۸۲ ۱۳۸۳ ۱۳۸۴ ۱۳۸۵ ۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳ ۱۴۰۴ ۱۴۰۵
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 [4]  )درصد(   ي اقتصاد   ي ها ت ي فعال   ک ي افزوده به تفک رشد ارزش   . 1جدول  

 رشد بخش 
سال 

1403 

فروردین  

1404 

اردیبهشت  

1404 

خرداد  

1404 

بهار  

1404 

تير  

1404 

مرداد  

1404 

شهریور  

1404 

تابستان  

1404 

 5.5- 3.8- 7.3- 8.1- 4.7- 3.5- 8.7- 7.9- 3.6 گروه کشاورزي 

 1.7- 1.6- 2.1- 1.3- 2.9 2.9 3 2.9 4.6 نفت و گاز طبيعي

 2.1- 1.4 1.6 9.2- 1- 2.9- 0.4 0.3- 2.4 گروه صنایع و معادن 

 1.2 4 0.3 1- 4 2.4 5.3 4.3 3.3 گروه خدمات 

 1.3- 0.8 0.7- 4.7- 1.4 0.3- 2.7 2.2 3.1 ناخالص داخلي توليد 

توليد ناخالص داخلي  

 )بدون نفت( 
3 2.1 2.6 -0.5 1.2 -5 -0.6 1 -1.3 

حداکثر    .انجام شده است  یینمااکنون   کردیو رو  یمل  یهاچارچوب حساب   هیبر پا  یناخالص داخل  دیتول ماهیانه  محاسبه رشد    :ادداشتی

صنعت    یتواتر با روش دِنتون، برا  ل یتبد  .ه استکار رفت  به  یاوپک و هموارساز   هینفت و گاز از آمار ثانو  ی ها برا موجود بخشماهیانه    یهاداده 

و   یوزارت جهاد کشاورز  یهااز داده  یکشاورز  یبرا  ،یساختمان یهاو شاخص فروش نهاده  یبورس یهاشرکت  دیلاز شاخص تو ،و ساختمان

( محاسبه  100=1400  هینسبت به ماه مشابه سال قبل )سال پا  رییصورت تغها بهمنتخب استفاده شده و نرخ   یثبت  یهاخدمات از شاخص   یبرا 

 است.   دهیگرد

 

به   ی ماهه منته. در سهدهدمی نشان را  یصنعت یهاتیو فروش فعال  دیتول یهاشاخص رشد شده  روند هموار ،15شکل 

  2  افزایش  درصد و شاخص فروش  2.7کاهش    دتولی  شاخصماهه  متحرک سه  نیانگی، رشد م 1404  ماه سالشهریور

نسبت    دی ماه، شاخص تول  نیدر هم  .است  ی در افق فصل  ی صنعت تیفعال  از تداوم ضعف سمت   یدرصد ثبت شده که حاک 

 . کرده است  ریی+ درصد تغ16.1درصد و شاخص فروش +  10.8به ماه قبل 

 

نسبت به دوره مشابه    ي صنعت   ي ها ت ي فعال و فروش    د ي تول   ي ها ماهه شاخص متحرک سه   ن ي انگ ي رشد م ماهيانه  روند  نمودار  .  15شکل  

 [5]  سال قبل )درصد( 
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  ر، یاخ  ینظرسنج   جی. مطابق نتاگرفته شده استبهره    زین  یادراک   یرهایاز متغ  د،یشکاف تول  ییعد تقاضاسنجش بُ  یبرا

و هر دو    افته یواحد در بهار( کاهش    136واحد )در برابر    98به    1404  سال   در تابستان کننده  شاخص اعتماد مصرف

ضعف سمت    فرضیه  ازافت،    نی. ا(16شکل  )  اندشدهواحد برآورد    98و    97  بیترتو »انتظارات« به  «یفعل   ت»وضعیمؤلفه  

  زین  یفروش صنعت و    دیدر تول  یو با علائم کاهش   کندحمایت میتقاضا در اقتصاد    ی خال  تیکل و تداوم ظرف  یتقاضا

بنابرا  ی سازگار تول  ن،یدارد؛  شکاف  برآورد  مصرف  شاخص  د، ی در  قربه  1( CCI)  کننده اطمینان  مکمل    نه یعنوان 

 . کندیم د تأکی شکاف  تقاضامحوربر وجود مؤلفه  ،ین یع  یهاشاخص

 
 [6]کننده  . نمودار شاخص وضعيت فعلي اقتصادي و شاخص انتظارات مصرف 16  شکل 

 

  ی نوسان مقطع ک ی 1404 ماه سالریافت خرداد و ت دهدینشان م 17در شکلشاپرک  ی هاتراکنش یقیروند ارزش حق

، شاخص  ماهخوان است؛ در مردادروزه( هم12مدت )ازجمله تبعات جنگ  کوتاه  یهاو شوک  یفصل   یبوده که با الگوها

توان وجود ظرفیت خالی تولید و  نمیهای شاپرک  ارزش تراکنش  از روند   نیبه دامنه معمول خود بازگشته است. بنابرا

 .گرفت  جهی کل« را نت ی سمت تقاضا مسئله » وجود

 
1  . Consumer Confidence Index (CCI) 
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 [2]  1404  ماه سال تا مرداد   1396هاي شاپرک از سال  ارزش حقيقي تراکنش ماهيانه  روند  نمودار  .  17  شکل 

 

شهریورماه    تا  1400  ماه سالنی)شامخ( کل اقتصاد را در دوره فرورد  د یخر  رانیروند شاخص مد  ، 2جدول  و    18شکل  

بهالگو، نشان  نی ا  .دهندینشان م  1404سال   تقاضا  تولزمان  همطور  دهنده آن است که ضعف سمت  فروش و    د،یبر 

  یهاتیو محدود  ، کاهش وارداتهیمواد اول  متی ق   شیسمت عرضه )افزا  ی هانهیصادرات اثرگذار بوده و در کنار فشار هز

و شکاف    ی ت خال یوجود ظرف   ی به معنا   ی طیشرا  ن یکرده است. استمرار چن   ت یتثب  یرکود  ت ی(، اقتصاد را در وضع یانرژ

برداشت است که بدون    نی ا  د یمؤ  ی تداوم قرار گرفتن شاخص در محدوده رکود  ،یپول   استی است. از منظر س  د ی تول  یمنف

آن دسته   یبرا  یاپشتوانه  تواندیشامخ م  جینتا  ن،یدشوار خواهد بود. بنابرا  داری مؤثر، بازگشت به رشد پا  یتقاضا   ک یتحر

  دی تقاضا و کاهش شکاف تول  ک یتحر  یبرا  ی تیو حما  یانبساط   یهااستی اتخاذ س  تباشد که بر ضرور  ییهالیاز تحل

را از مجموع   ي منف  يدتقاضا و شکاف تولجزئي سمت  وجود مشکل    تواني در مجموع م  بنابراین  دارند.  دیتأک

و صف    يکمبود انرژ  يرکرد، اما با توجه به وجود مشکلات سمت عرضه نظ   گيرييجهنت  یادشده  يهاشاخص

 .سمت تقاضا را نتيجه گرفت مسئله توان با قطعيت نمي  طولاني تخصيص ارز

3،000

3،500

4،000

4،500

5،000

5،500

6،000

6،500

7،000

ط  
وس

مت
13

96

ط  
وس

مت
13

97

ط  
وس

مت
13

98

ط  
وس

مت
13

99

ط  
وس

مت
14

00

ط  
وس

مت
14

01

14
02

01

14
02

02

14
02

03

14
02

04

14
02

05

14
02

06

14
02

07

14
02

08

14
02

09

14
02

10

14
02

11

14
02

12

14
03

01

14
03

02

14
03

03

14
03

04

14
03

05

14
03

06

14
03

07

14
03

08

14
03

09

14
03

10

14
03

11

14
03

12

14
04

01

14
04

02

14
04

03

14
04

04

14
04

05

ل 
سا

ت 
ثاب

ی 
ها

ت 
یم

ه ق
ل ب

ریا
د 

یار
میل

ار 
هز

14
00



 

 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  
 

 
 

 

28 

 
 [7]  1404شهریورماه سال    تا   1400  ماه سال از فروردین   شاخص مدیران خرید )شامخ( کل اقتصاد نمودار  .  18  شکل   

 

 [7]  1404شهریورماه سال    به   ي کل اقتصاد در دو ماه منته   ( شامخ )   د ی خر   ران ی شاخص مد .  2جدول  

 شاخص 
 1404 مرداد

 نشده( )تعدیل

  1404 شهریور

 نشده( )تعدیل

 1404 مرداد

 شده( )تعدیل

 شهریور

1404 

 شده( )تعدیل

 45.5 45 47.3 41.4 اقتصاد کل شامخ

 45.3 43.9 48.4 36.8 خدمت  ای محصول ديتول زانيم

 43 41.4 46.4 35.4 انیمشتر دیجد سفارشات زانيم

 49.4 48.9 51.4 48.9 سفارش لیتحو و انجام سرعت

 43.5 44.2 41.1 44.2 شده ي داریخر لوازم ای هياول  مواد يموجود

 47.5 49 47.5 49 يانسان يروين يريکارگ هب و استخدام زانيم

 78.2 76.3 78.2 76.3 شده يداریخر لوازم ای هياول مواد متيق

 48.1 49.7 48.2 52.4 نشده  ليتکم يکارها ای انبار در یينها محصول يموجود

 44.9 43.1 48.6 40 خدمات ای کالا  صادرات زانيم

 58.5 54.6 58.5 54.6 شده  ارائه خدمات و شده ديتول محصولات متيق

 51.8 45.2 45.1 41.3 ي انرژ يهاحامل مصرف

 52.1 48.1 53.8 42.7 خدمات ای کالاها فروش زانيم

 38.4 45.6 39.8 45.6 ندهیآ ماه در ياقتصاد تيفعال انتظارات

 

 . ثبات و سلامت شبکه بانکي 4

و    ی مال تأمین  کانال    ن ی تر ی اصل   عنوان ی به کلان است. شبکه بانک   ی روندها   ل ی مکمل تحل   ، ی ثبات و سلامت شبکه بانک   ش ی پا 

  ن ی در ا   ی دار ی دارد. هرگونه ناپا   ی محور   ی ش نق   و ثبات مالی   منابع   ی کارا   ص ی تخص   در   ران ی در اقتصاد ا   ی پول   است ی انتقال س 

به همین    کند.   ف ی دهد و ثبات اقتصاد کلان را تضع  ش ی را افزا   ی مال تأمین    نه ی اعتبار را مختل کرده، هز   ان ی جر   تواند ی شبکه م 
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جهت بررسی وضعیت ثبات  است.    ی ثبات و سلامت شبکه بانک   ن ی و تضم   ش ی پا   ، ی بانک مرکز   ی اهداف اصل   یکی دیگر از   دلیل، 

مطالبات  نسبت  روند    ، ها بانک   ه ی سرما   ت ی نسبت کفا روند    ازجمله  ی د ی کل  ی ها شاخص  ی بررس و سلامت شبکه بانکی کشور به  

 شود. پرداخته می   مرتبط   ی ها شاخص   ر ی و سا   ی برداشت و خطوط اعتبار   مانده اضافه   ، ی رجار ی غ 

 

 . کفایت سرمایه 4-1

  ی اریعنوان معاست که به  ی و نظارت بر سلامت شبکه بانک   ی ابیدر ارز  ی دیکل  یهااز شاخص  ی کی  1، ه یسرما  تینسبت کفا 

نسبت از    نی. اردیگ یمورد استفاده قرار م  یو حفظ ثبات مال   یاحتمال  ی هاانیدر پوشش زها  بانک   ییسنجش توانا  یبرا

در برابر ها  بانک مقاومت    ی ابیو امکان ارز  شود یمحاسبه م   سک یشده به ر  موزون   یهاییبر دارا  ینظارت  هیسرما   می تقس

مربوط    یهادستورالعملبراساس    .سازدیمقام ناظر فراهم م   یرا برا  یآنها به الزامات قانون  یبندیو پا  رمنتظرهیغ  یهاانیز

 شده است.  نیی درصد تع  8نسبت  ن یحداقل ا  ،یشبکه بانک  ه یسرما تیبه کفا

مشاهده    دهد، ینشان م  1403تا    1398را از سال    یکل شبکه بانک  ه یسرما  ت یکه روند نسبت کفا  19شکل    یبررس  با

سال  از تابستان  حال،  بااین  داشته است.  ی منف  ر یادوار مقاد  یدر تمام   1403سال  زییاز پا  شینسبت تا پ   ن یکه ا  شودیم

های  بررسیرا تجربه کرده است.  ظاهری    نسبی   بودآغاز کرده و به  ی روند صعود  هیسرما  تیبه بعد، نسبت کفا  1403

و   است  تر  دقیقبیشتر  آن  از  بهبودکه  حاکی  اساسی در مدل کسب،  این  اصلاح  تزریق جریان  ها  بانک کار  ونتیجه  و 

سوی   از  نبوده  داران  سهامنقدینگی  این صنعت  بهبود  کلیطوربه  وبه  ظاهری  صوری  ، این  می  و  نتایج  .  شودارزیابی 

کيفيت  هاي بي افزایش سرمایه  دهد که علل رشد این شاخص در مقایسه با سال گذشته، ناشی ازها نشان میبررسی

 شود:موارد اشاره میترین مهمبوده که در زیر، به برخی از  و غيرنقد

 ؛ ارز  ریتسع سود رشد  از  یناش  انباشته سود  زانیم شیافزا .1

 ؛ محل ن یاز ا هیسرما  شی( انباشته و افزاان یارز از سود )ز ریخارج نکردن سود تسع   .2

  یی مرتبط با شناسا  یمال   یدادهایرو  بخش  در  ژهیوبه  یقرارداد مشارکت مدن  یدر دستورالعمل حسابدار  راتییتغ  .3

 است؛  شده ت یف ی ککمسود  ییکه منجر به شناسا نی د  هیتأد ریوجه التزام تأخ ییسود در دوران مشارکت و شناسا

 ؛ ( ها بانک   اکثر   در   ی درصد   30  از )کمتر    ی نقد   وصول   اندک   سهم رغم  به   آنها   ی سودآور   بر ها  بانک   ی ک ی تمل   ی ها یی دارا   فروش تأثیر   .4

 ؛ به ضمانت دولت یدولت   یهااز محل نکول دولت در اوراق منتشر شده توسط بانک  هیسرما  شیافزا  .5

  1402سال    ماهبهشتی که در ارد  دستورالعمل محاسبه سرمایه نظارتی و کفایت سرمایه مؤسسات اعتباری  راتییتغ .6

 .بود )باکیفیت(   ک ی  هیلا هی در محاسبه سرما  بال  تهی کم ینظارت  صول با ا ریابلاغ شد و مغا

  یتوجه، همچنان فاصله قابل1404  سال   سه فصل منتهی به شهریورماه نسبت در    ن یمثبت ا  ریذکر است که مقاد  شایان 

 مربوطه دارد. ی هامندرج در دستورالعمل یدرصد  8هدفگذاری  با

 

 
1  . Capital Adequency Ratio (CAR) 
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 [8]  کفایت سرمایه شبکه بانکي   روند نسبت نمودار  .  19شکل  

 

  ان یدر پاها  بانک   ک ی نسبت مذکور را به تفک  3جدول    ،یشبکه بانک   ه یسرما  تینسبت کفا  ت یوضعتر  دقیق  یبررسبرای  

  ی کمتر از حداقل استاندارد نظارت  هیسرما   تینسبت کفاها  بانک   تیجدول، اکثر  نیابراساس    .دهدینشان م   1403سال  

اند.  مواجه بوده  یمنف  هیسرما   ت یبانک با نسبت کفا  7  کهیطورهاند. بدارا بوده  ی مورد بررس  ی درصد را در مقطع زمان  8

منف  نییپا  اری بس  یهانسبت برخ  یو  ا  یدر  بانک بانک   نیاز  ازجمله  سرما  -490.8)   ندهیآسابق    ی هاها،  و    ه یدرصد( 

  تواند یم  ه آنهاست ک  ی توجه در ساختار مالقابل  یهایو وجود ناتراز  ی نامناسب نظارت  تیاز وضع   یدرصد(، حاک   -341.7)

 کشور به دنبال داشته باشد.  ی و سلامت نظام بانک ثباترا از منظر  یجد یهاسک یر
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 [8]  1403در انتهاي سال  ها  بانک به تفکيک    کفایت سرمایه   نسبت .  3جدول  

 بانک با کفایت سرمایه منفي  درصد  8تا  0با کفایت سرمایه بين  بانک درصد 8با کفایت سرمایه بيش از  بانک

 کفایت سرمایه  نام بانک  کفایت سرمایه  نام بانک  کفایت سرمایه  نام بانک 

 -1.6 ملی 7.7 مسکن  16.7 توسعه صادرات 

 -2.6 سپه 7.0 پارسیان  16.2 ملت 

 -44.8 موسسه اعتباری ملل  6.6 تجارت 14.6 خاورمیانه 

 -71.2 دی  5.4 شهر  12.0 سامان 

 -141.9 ایران زمین  3.5 توسعه تعاون 11.3 پاسارگاد 

 -341.7 سرمایه 4.3 رسالت  10.0 اقتصاد نوین 

 -490.8 آینده  3.2 کشاورزی  9.7 رفاه کارگران 

   2.1 گردشگری  8.8 قرض الحسنه مهر 

   1.8 صادرات  8.6 پست بانک 

   1.6 صنعت و معدن 8.3 کارآفرین 

     8.1 سینا 

 

 . اضافه برداشت و خطوط اعتباري 4-2

از اضافه برداشت  ها  بانک سهم  و    مانده اضافه برداشت و خطوط اعتباری شبکه بانکی ماهیانه  روند    وضعیت   ، 21شکل  و   20شکل 

  ی برداشت و خطوط اعتبار   جمع اضافه   دهد ی نشان م ماهیانه  روند  د.  ن ده می را نشان    1404  ماه سال تا شهریور   ی از بانک مرکز 

بخش بزرگی از اضافه    هم ی رو ن سهم،  اصلی با بیشتری   بوده است. دو بانک   ی صعود   طورکلی به   1402– 1403  ی ها در سال 

و    کنواخت ی   ر ی غ   ی ت ی ماه   ی نگ ی نقد   شار که ف گیری کرد  توان نتیجه بنابراین می .  دهند می   اختصاص   خود به   را   شبکه   برداشت 

 . کند ی م   ن یی کل شبکه را تع   ر ی ناتراز، مس   بانک محور دارد و رفتار چند  بانک 

 دارد:   یدی کل  امدیبرداشت چند پ اضافه  یبالا  یاتکا تداوم

 سپرده؛   ی هابه رقابت مخرب بر سر نرخ قیو تشو ریدرگ ی هابانک  یبرا یمال تأمین  نهیهز شیافزا .1

 شود؛ ی م   محور قه ی انضباط بازار وث   ن ی گز ی برداشت جا   اضافه   مه ی جر   را ی ز   . ی بانک ن ی و عمق بازار ب   ی پول   است ی کانال انتقال س   ف ی تضع   . 2

 ها و انتظارات. پرداخت   ر ی مؤسسات از مس   ر سای   به   شوک   انتقال   احتمال   و   نهاد   چند   در   بالا   تمرکز واسطه  به   ی ستم ی س   ز ی سرر   سک ی ر   . 3

آینده یک الزام سیاستی بوده است و لازم  سابق  نظیر بانک    ناتراز  یها بانک   زیبازساو    وفصلحل،  با این مقدمه باید گفت

که تا حد امکان کمترین ضرر و زیان به بانک پذیرنده )بانک ملی( منتقل شده و از این  شود  است به نحوی تکمیل  

این کار از طریق اجرای کامل بند  .  کردهای بانک آینده جلوگیری جبران ضرر و زیانمنظور  به  طریق از تزریق پایه پولی 

 پذیر است. ( قانون برنامه هفتم امکان8ماده )« ج»
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   [2]  شبکه بانکي   مانده اضافه برداشت و خط اعتباري ماهيانه  روند  نمودار  .  20ل  شک 

 

 
 [2]  1404سال    ماه شهریور از اضافه برداشت از بانک مرکزي در  ها  بانک م  . سه 21شکل  
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 ي رجاريغ لاتيتسه. 4-3

  ه، یاست و هرچه بالاتر باشد، فشار بر سرما  یاعتبار  ییدارا   تیف ی ک  کلیدیشاخص    ،1( NPL)  یرجار ینسبت مطالبات غ

)حدود    1400تا سال    یجی پس از کاهش تدر  دهدیشبکه نشان م  NPL. روند  ابدی یم  شیبانک افزا  یو سودآور  ی نگینقد

و    یجهش  یارز NPLبازه،    نیاست. در هم   دهرسی  درصد  9.6  به  1403شده و در    یصعود  رمسی  1401  از  ،(درصد  6.1

  این شکاف   رسیده است.1403  در  درصد  19.3و    1402  در  درصد  19.9به    1400  در  درصد  10.8  از  و  ماندگار بوده

  ی هاانیجر  یبه نرخ ارز، ناهماهنگ   تی)حساس   یدر سبد ارز  سک ی کل دلالت بر تمرکز ر  NPLبا    یواحد درصد  10حدود  

  لات یاز کانال تسه  ژهیوشبکه به  یاعتبار  سکی ر  شیاز افزا  یریتصو  ،شواهد  نی( دارد. اقیوثا  ی گذاربدهکاران و ارزش  یارز

هاست  ویژه مطالبات ارزی است که مدتبهاخذ ذخایر کافی از مطالبات مشکوک الوصول    ، لازمه این امر  . کندیارائه م  یارز

 مفتوح دارند. های قضایی پرونده

در    ریسک   . تمرکز کندیرا پنهان م   سک ی، شدت ربانکی  شبکه   نیانگیم   دهدی( نشان م23شکل  )  ی بانکنیب  ی پراکندگ

از    هیسرما  . بانکرا دارد  ت یوضع  نیترفضعی  درصد  80  به  ک ی با نسبت نزد  ندهیآسابق  بالاست: بانک    اریبس   بانک چند  

بانک   .است یاما همچنان بحران ،افتهی بهبود 1404 ماه سالشهریور در درصد 45 ک نزدی به 1402 دردرصد  70حدود 

  در .  که ناشی از کاهش سهم آن بانک است  اما دارای روند کاهشی است،    درصد   40  نزدیک محدودهصنعت و معدن  

اما در عین پایین بودن نسبت مطالبات غیر    ،قرار دارند  درصد  10حدود    در یرقم تک   یها در بازهها  بانک   تاکثری  مقابل،

های با مطالبات  با اغماض از روند صعودی بانک   نبنابرایآنها صعودی شده که جای نگرانی دارد.    جاری، روند بسیاری از

و رفتار چند  بانک   یت یشبکه ماه  یاعتبار   سکی رغیرجاری کم،     . سازدمیرا    شبکه  کل  ری ناتراز، تصو  بانک محور دارد 

به    شتری ب  ،یدر کل شبکه بانک  یاعتبار  سک یرکم،    یرجاریبا مطالبات غ  ی هابانک   یبا اغماض از روند صعود  نیبنابرا

  شایان البته  دهد.  و این چند بانک خاص رفتار کل شبکه بانکی را شکل می  چند بانک خاص وابسته است  ت یرفتار و وضع

امهال صوری   از طریق  از مشکل تسهیلات غیر جاری  و  طبقه  ورای در  ذکر است که بخشی  نادرست مطالبات  بندی 

 پنهان شده است.حسابرسی ضعیف  

 
1  . Non-Performing Loan 
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 [8])ریالي و ارزي( و ارزي شبکه بانکي    نسبت مطالبات غيرجاري ساليانه    روند نمودار  .  22شکل  

 
 [8]ها  بانک نسبت مانده مطالبات غيرجاري از کل مطالبات به تفکيک  نمودار  .  23شکل  

 

 انباشته دوره و انیسود و ز. 4-4

  ه یسرما  تیبر حقوق صاحبان سهام و نسبت کفا  ماًیهاست و مستقبانک   ی عملکرد مال  یتجمع  ند یابر  ، انباشته  ان یسود و ز

 هزار   1902انباشته از حدود    انیز  دهدینشان م  1403  سال  ماههتا شش  1398  سال  ی . روند شبکه طگذاردیاثر م
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نشان  که    ریگ و شتاب  وستهیپ   ی ریساست؛ م  افته ی  شیافزا)بیش از سه برابر(    ال ی ر  ارد یل می  هزار  5885به    ال یر  اردیلمی

 کند. ی را خنث نه یاز تورم ترازنامه( نتوانسته فشار هز ی)و سود ناش  یات ی عمل یرشد درآمدهادهد می

با فاصله    ندهیآ  سابق  ناتراز است: بانک   بانک انباشته در چند    انی ز  دیاز تمرکز شد   یحاک  25شکل    یبانک نیب  یپراکندگ

در مقابل، اغلب    . رندیگیقرار م   ه یسرما  و   ی ملایران زمین،  سپه،  های  بانک سهم را دارد و پس از آن    نیتربزرگ  ، اریبس

و اتکا به منابع    ی رجاریمطالبات غ  ی هابا شواهد بخش  مشاهدات   ن یدارند. ا  یترشدهکنترلتر و  ارقام کوچک ها  بانک 

 .از تمرکز در چند بانک خاص است ی ناش ی بانک شبکه سک ی که ر  کندیخوان است و دلالت م هم یبانک مرکز

 
 [8]  ي شبکه بانک )اعداد منفي(  انباشته    ان ی سود و ز ساليانه    روند نمودار  .  24شکل  
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 [8]  1403در سال  ها  بانک   ک ي انباشته به تفک   ان ی سود و ز   نمودار   . 25شکل  

 

 
 [8]  ي شبکه بانک اي شبکه بانکي  سود و زیان دوره ساليانه  روند  نمودار  .  26شکل  
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 [8]  1403در سال  ها  بانک   ک ي به تفک   اي دوره   ان ی سود و ز   نمودار   . 27شکل  

 

کسبنشان  28شکل   وضعیت  درآمد دهنده  تراز  و  بانک  بانک   -وکار  درآمدهای  وقتی  است.  بانک  هر  کفاف    هزینه 

بدهی    -عمق ناترازی دارایی ای مواجه شود، به مرور  هزینه  -بانک با ناترازی درآمد   های بانک را ندهد و اصطلاحاًهزینه

ملل، صنعت و معدن، مسکن، کشاورزی،  مؤسسه  های آینده، سرمایه، دی، ایران زمین، رسالت،  یابد. بانک بانک افزایش می

وکار بانک است. تزریق سرمایه به این  آن اصلاح مدل کسب  رو هستند که لازمههزینه روبه  - سپه و ملی با ناترازی درآمد

 نی بازگرداند. بانک را به وضعیت کنو ، ای نه چندان دوروکار، ممکن است در آیندهبدون اصلاح مدل کسبها بانک 
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 [8]  1403در سال  ها  بانک   نه ی درآمد و هز مجموع  نمودار  .  28شکل  
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 هانرخ ارز و موازنه پرداخت  . 5

 نرخ حقيقي ارز. 5-1

  ی رهایارز منطبق بر متغ   ی قیروند بلندمدت نرخ حقبیانگر آن است که    ، تناسب روند نرخ حقیقی ارز با رابطه مبادله

قرار گرفته و صرفاً حول آن نوسان کند. در    ی در سطح ثابت  دی ارز با  یقیاست. روند بلندمدت نرخ حق  ی اقتصاد  ن یادیبن

ارز دچار    یقینرخ حق   دهد،یرخ م   ینفت صادرات    یقیارزش حق   رییتغ  لیدل   سطح رابطه مبادله که غالباً به  رییتغ  ،رانیا

سطح با دهه  هم  1402تا1397  زمانی   رابطه مبادله در بازه   شود، یکه در شکل ملاحظه مطور  همان.  شودیسطح م  رییتغ

  گر، ید  انیاست. به ب  کسانی ها  دوره  ن یدر ا  زیارز ن  یقیسطح متوسط نرخ حق   زین  ل یدل  نی بوده و به هم  1370و    1360

موضوع بیانگر آن  این    1. است  یکلان اقتصاد  یرهایارز کاملاً متناسب با متغ  یقی نرخ حق   دمدتگفت روند بلن  توانیم

لات قیمتی )به دلیل ماندگار شدن سطح بالای تورم(، تثبیت نرخ  یتعداست که با توجه به کمبود ذخایر و سرعت بالای  

 .شودمیجهش  -تثبیت  اسمی ارز ممکن نبوده و صرفاً منجر به ایجاد چرخه مخرب 

 
 [10] و [9] ، [2]و معکوس رابطه مبادله درآمدي    1403ثابت سال  هاي  قيمت به    ارز نرخ حقيقي  نمودار  .  29شکل  

𝑅𝑒𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡: نرخ حقیقی ارز از رابطه  یادداشت  = 𝑁𝑜𝑚𝑖𝑎𝑛𝑙 𝐸𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 ×
𝐶𝑃𝐼𝑡

𝑢𝑠

𝐶𝑃𝐼𝑡
𝐼𝑅 ×

𝐶𝑃𝐼1402
𝐼𝑅

𝐶𝑃𝐼1402
𝑈𝑆    آمده است. به دست 

توان به انتظارات  را می  1403. شیب تند انتهای سال  دهدرا نمایش میماهیانه  روند نرخ حقیقی ارز در تواتر    30شکل  

با  فصلی نسبت داد.    آثار  و  جهش  - تثبیت    ناشی از رخدادهای سیاسی، انتظارات کاهش صادرات نفتی، تکرار چرخه

  -تثبیت    خاص عدم کاهش معنادار صادرات نفتی و فروکش کردن اثر سیکلطور  به  آثار این عوامل وفروکش کردن  

 (، نرخ حقیقی ارز به روند بلندمدت خود نزدیک شده است. Overshooting)جهش 

 
 .رخ داده است  ی سود سپرده بانک یق یبالا بودن نرخ حق  لیدل به  1393-139۶قطع ارتباط نمودارها در بازه  .1
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 [11] و [10] ، [1]  1404ماه    شهریور ثابت  هاي  قيمت نرخ حقيقي ارز به  نمودار  .  30شکل  

 

 . نرخ اسمي ارز5-2

ارز  ماهیانه  روند    31شکل   ارز و و نرخ  با تورم داخلی و خارجی( را نمایش میPPP1نرخ  ارز متناسب  دهد. در  )نرخ 

آن را حساب جاری تشکیل داده و از طرفی تورم در سطوح بالایی    2تراز پرداخت کشوری مانند ایران که عمده ارزش  

دهد(، انتظار انطباق نسبتاً  قرار دارد )در نتیجه سرعت تعدیلات قیمتی بالاست و بلندمدت در بازه زمانی کوتاهی رخ می

شود، این انتظار برای ایران محقق شده  که در شکل ملاحظه میطور  همانرود.  می  PPPبالای دو روند نرخ ارز و نرخ ارز  

شود، روند نرخ انتظاری ارز )نه نوسانات حول روند( که عدد هر مقطع آن حاصل  ملاحظه می  32شکل  چنانچه در    است.

منطبق است. این پدیده بدان معناست    PPPاز افکارسنجی سال گذشته خود است، بر روند نرخ ارز محقق شده و نرخ ارز  

روندی متناسب با روند تورم را برای رشد نرخ ارز در نظر گرفته و تثبیت مقطعی نرخ ارز مانع از آن نیست.    ، که جامعه

مثابه ایجاد بستر شوک و ایجاد چرخه تثبیت  بهاید  در نتیجه، هر تثبیتی بدون پشتوانه عوامل بنیادین اقتصادی، را ب

 ( در نظر گرفت. Overshootingجهش )

  شیو افزا  یانتظار کاهش صادرات نفت   ، یارز  هیو تسو  یتجار  ی هانهیهز  شیانتظار افزا  ،یانتظارات تورم   ش یافزا  ل یدل  به 

به بالاتر از    1404اول سال    مهیماشه، نرخ ارز در ن  سمی بس و فعال شدن مکانآتش  تی از وضع   یناش   ینانیسطح نااطم

  ، یماشه بر حساب جار  سمیمکان  ی بلندمدت است. در صورت اثرگذار  یکه بالاتر از روند تعادل  دهیهزار تومان رس  105

  ی تجار  یهانهیهز  شیافزا  ،یانتظارات تورم   ش یمثال، در صورت افزا  رایب  کرد. یتلق  ی دائم  د یسطح نرخ ارز را با  شیافزا

خواهد   ی خواهد شد و اثر آن دائم متأثر  یحساب جار  ،ی نان یسطح نااطم  ش یو افزا ی کاهش صادرات نفت ، یارز ه یو تسو

 
1  . Purchasing Power Parity (PPP) 

2  . Balance of Payment (BOP) 
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. در طرف مقابل،  ردیمراتب بالاتر از روند بلندمدت خود قرار گبه  تواندیسال سطح نرخ ارز م  یمعنا که در انتها  نیبود. بد

( اثر بگذارد، نوسان  هی)خروج سرما ه ینداشته باشد و صرفاً بر حساب سرما یبر حساب جار یماشه اثر دائم سم ی اگر مکان

 . خواهد بود یبلندمدت مقطع  دنرخ ارز نسبت به رون

 
 [9] ,[2]  10  ه ی پا لگاریتمي بر    و نرخ غيررسمي ارز   PPPنرخ ارز حاصل از رابطه برابري قدرت خرید  ماهيانه    روند نمودار  .  31شکل  

 

 
 [10] و  PPP  [3]فصلي نرخ ارز غيررسمي، نرخ ارز انتظاري و نرخ ارز    روند   نمودار   . 32شکل  
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 هاي خارجيموازنه پرداخت. 5-3

خالص خروج  دهد. نکته حائز اهمیت، ادامه سطح بالای های خارجی را نمایش میروند فصلی موازنه پرداخت 33شکل 

  ، توان درباره خروج سرمایهها، نمییات موازنه پرداختئهاست. به دلیل نداشتن جزسرمایه و اشتباهات و قلم افتادگی

تواند به دلیل افزایش  منفی تلقی کرد. چراکه این امر میمؤلفه  عنوان  به  توان الزاماً آن رااظهارنظر دقیقی کرد و نمی

باشد داده  رخ  خارجی  و  ،  ذخایر  اشتباهات  بودن  بالا  و  مثبت  میقلماما  بیانگر  افتادگی  وارداتبیشتواند  و    اظهاری 

و دستکاری قیمتی    های ارزی مبتنی بر چند نرخ ارز رسمی، مداخله قیمتی. اصرار بر سیاستاظهاری صادرات باشدکم

 عامل این پدیده است.ترین مهم

 

 
 [2])ميليون دلار(    1404  دوم تا فصل    1399هاي خارجي در بازه فصل اول  فصلي موازنه پرداخت   روند نمودار  .  33شکل  

 

دهد. نکته حائز اهمیت کاهش محسوس واردات است. این  روند فصلی واردات و صادرات گمرکی را نمایش می  34شکل  

نسبت با مدت مشابه همخوان است. آثار این کاهش    1404ماه اول سال    6ارز در  تأمین  درصدی    20کاهش با کاهش  

ارز واردات ریشه در کاهش صادرات  تأمین  در گزارش شامخ  ملاحظه کرد. این کاهش واردات و  توان  میمیزان واردات را  

قریب    1401تا    1397  زمانی  متوسط در بازهطور  به  و نرخ بازگشت ارز دارد. گفتنی است که نرخ عدم بازگشت ارز که 

 درصد رسیده است. 40به بالای  1403درصد بوده، در سال  20به 
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 [1]  1404  دوم فصل  تا    1399طي فصل اول سال    در   ي گمرک   ي تجار   ي ارزش واردات و صادرات و کسر   فصلي روند  نمودار  .  34شکل  

 

 هاي ارزي. کنترل5-4

تحریم  1397از سال   اعمال  دنبال  به  پرداختو  موازنه  و شوک  آن،ها  از  ناشی  ارزیکنترل  های  ابزار  عنوان  به  ،های 

ابزار مداخلاتی موقتی    ،های ارزیاساساً کنترلنامتعارف جهت افزایش ابزار بانک مرکزی برای مداخلات ارزی ایجاد شد.  

بانک    ،در شرایط عادی  شود.های خارجی محسوب میدر موازنه پرداخت و ثبات  جهت عبور از شوک و رسیدن به تعادل

اما در شرایطی مانند ایران  ،  رساندبازارساز با استفاده از خرید و فروش نوسانات بازار ارز را به حداقل میعنوان  به  مرکزی

از طریق کنترل  یاستگذار  س د، مداخلات متعارف کافی نبوده و  شها با شوک مواجه  که موازنه پرداخت  1397پس از سال  

است. الزام به ثبت سفارش، دریافت تخصیص ارز، ثبت منشأ ارز،  کرده  مستقیم تقاضا و عرضه بازار ارز اقدام به مداخله  

های وارداتی، خروج تقاضای اقلام اساسی از بازار، تعهد وارداتی، ممنوعیت واردات اقلام کمتر ضروری و ...، ممنوعیت

مصداق کنترل  ترین  مهمهای ارزی سمت تقاضا و الزام به بازگشت ارز )زمان و نوع و مقدار بازگشت ارز(  ازجمله کنترل

 : های ارزی وابسته به رعایت دو شرط استموفقیت استفاده از کنترل ارزی سمت عرضه است.

 ، های ارزی و تسهیل تدریجی تا حذف حداکثری آنموقتی دانستن کنترل. 1

 زمان.عدم کنترل قیمتی هم .2

ده و بانک مرکزی در جهت خلاف آن پیش رفته  شکدام از این موارد در حال حاضر رعایت ناین در حالی است که هیچ

  5میلیارد دلاری )تا    29های ارزی است. صف تخصیص  است. به همین دلیل، شواهد گویای شکست و ناکارایی کنترل

افزایش  تبع  به  ( و1404  ماه سالآبان واردات  تأمین  آن  )روش ترخیص درصدی،  بازار غیررسمی  از محل  واردات  ارز 

اعطای اختیارات استانی جهت  لنجی، ملوانی و کولبری و ...(، افزایش نرخ عدم بازگشت ارز،  های اساسی، تهاعتباری نهاده

 های ارزی است.ازجمله شواهد شکست کنترل واردات نهاده بدون ثبت منشأ ارز
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    [13] و [12]  1404و    1403ماهه اول سال    8ارز در  تأمين  نمودار  .  35شکل  

 

 
 [13]  درصد تعهدات صادرات ایفا نشده نمودار  .  36شکل  

  

۱۴۰۳آبان  ۱۴۰۴آبان 

خدمات 962 980
ترجیحی 9754 9744
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,

۵,۰۰۰

۱۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰

۲۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰

۳۰,۰۰۰

۳۵,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

۴۵,۰۰۰

۵۰,۰۰۰

لار
 د

ن
يو

يل
م

1402-1397متوسط دوره  1402سال  1403سال 

درصد تعهدات صادراتي ایفا نشده



 

 

 

 

 

45

 پولي   هايکميت . 6

 : خلاصه نکات ذیل در این بخش قابل ذکر استطور به های پولی پرداخته است.این بخش به بررسی کمیت

آشکار و  به دلیل عدم ادامه کاهش تورم، محدودیت و توقف در رشد اقلام زیرخط، انتظارات تورمی و کسری بودجه   •

 درصد بازگشته است.  30دولت، رشد نقدینگی به بالاتر از پنهان 

سهم از رشد تسهیلات بخش غیردولتی افزایش معناداری نداشته و عمده افزایش رشد نقدینگی مربوط به افزایش   •

 خالص بدهی دولت و خالص ذخایر خارجی است. 

درصد در  واحد    20از    ش یبه ب  1403سال    ی واحد درصد در ابتدا  10از کمتر از    ینگینقد  الی از رشد بخش س  سهم •

  درصد   36است که از    یاست. گفتن   ی نانیو سطح نااطم   یانتظارات تورم   ش یافزا  کننده عکسمنکه    ده یرس  یسال جار

( است و  ی گذارهیسرما)سپرده    الیرسیواحد درصد مربوط به بخش غ  15، تنها  1404  سال  ماهوریشهر  ینگی رشد نقد

 بوده است. با ثبات  باًی تقر ریدر دو سال اخ زانیم نیا

های خارجی رخ  عمده رشد پایه پولی نیز به دلیل افزایش خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و افزایش خالص دارایی •

های خارجی  و کسری بودجه دولت، محتمل است که افزایش خالص دارایی  1397داده است. نظر به تجربه پس از سال  

 مالی کسری دولت بوده باشد. تأمین  از محل تسعیر ارز جهت 

شود که  ثابت مانده است. این رخداد موجب می  0.5رشد نسبت اقلام زیرخط به نقدینگی متوقف و در حدود عدد   •

 رشد اقلام زیر خط محدودتر شود.  جانشینی با کاهش رشد نقدینگی از محلامکان  

 

 و پایه پولي  نقدینگيرشد . 6-1

بازه  ماهیانه  ، روند  37شکل   را طی  نقدینگی  و  پولی  پایه  انتظار  دهد.  نشان می  1404تا    1400  زمانیرشد  چنانچه 

، انتظارات تورمی و کسری بودجه  در رشد اقلام زیرخط  و توقف  محدودیت  ،رفت، به دلیل عدم ادامه کاهش تورممی

 درصد بازگشته است.   30رشد نقدینگی به بالاتر از  دولت، آشکار و پنهان  
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 [2]و پایه پولي   نقدینگي نقطه  به نقطه   رشد ماهيانه    روند نمودار    . 37شکل  

 

رشد تقاضای کل اقتصاد در نظر گرفت.  میزان از یک متغیر نماینده )پراکسی( عنوان به توانمیعموماً رشد نقدینگی را 

شود که سیاست کنترل مقداری از طریق کاهش رشد نقدینگی منجر به  گونه نتیجه گرفته میاین در وهله اول  بنابراین

اقلام زیرخط ترازنامه نیز تا حدودی میزان تقاضای کل    ، مشابهطور  به  اما،  ده استشکاهش میزان تقاضای کل اقتصاد  

کاهش نرخ رشد نقدینگی ناشی اجرای سیاست کنترل ترازنامه را نباید تماماً به  بنابراین    د. نکناقتصاد را نمایندگی می

  ط جبران شده کاهش رشد تقاضای کل نسبت داد. چراکه بخشی از کاهش رشد نقدینگی از محل افزایش اقلام زیرخ

مراتب بهپس از اجرای سیاست کنترل ترازنامه، اقلام زیرخط رشد  ،  شودمیملاحظه    38شکل  که در  طور  همان.  است

. در صورت تشدید  درصد رسیده است  53درصد به    30کمتر از  بالاتری نسبت به رشد نقدینگی داشته و نسبت این دو از  

و به بالای ترازنامه   ل شدهشرایط رکودی و بروز شوک این خطر محتمل است که تعهدات ناظر بر اقلام زیرخط نکو

 د. نمنتقل و موجب رشد نقدینگی شو
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 [2]  )درصد(   ي نگ ی به نقد   سيستم بانکي نسبت اقلام زیر خط  فصلي    روند نمودار  .  38شکل  

 

ثبات است، رشد مجموع نقدینگی و اقلام زیرخط معیار بهتری از رشد تقاضای  بی در شرایطی که نسبت اقلام زیرخط به نقدینگی  

رشد  شود،  ملاحظه می   39شکل  که در  طور  همان تر معیار بهتری هستند.  های پولی گسترده کند. به بیان دیگر، کل کل ارائه می 

  رخط ی اقلام ز سالیانه  ، روند  40شکل  .  درصد بوده است   35تقریباً ثابت و در حدود    1402مجموع نقدینگی و اقلام زیرخط از سال  

 داده است. اقلام نشان    ن ی انواع ا   ک ی به تفک   1402تا    1400  ی را در بازه زمان   ی شبکه بانک 

 

 
 [2]  خط ر علاوه اقلام زی   به   ي نگ ی و نقد   ي نگ ی نقطه نقد به نقطه   رشد نمودار  .  39شکل  
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 [8]  اقلام زیرخط شبکه بانکي به تفکيک انواع اقلام ساليانه  روند  نمودار  .  40شکل  

 

 نقدینگي حقيقيرشد . 6-2

را نباید    1397مانده حقیقی نقدینگی از سال  کاهش    دهد.فصلی مانده حقیقی نقدینگی را نمایش می، روند  41شکل  

نفتی نظیر ایران، مانده حقیقی نقدینگی  کننده  انقباضی نسبت داد. در کشورهای صادر  تماماً به بخش پولی و سیاست

رابطه مستقیم با ارزش حقیقی صادرات نفتی دارد. در نتیجه، بخش مهمی از کاهش مانده حقیقی نقدینگی را باید به  

کاهش    یق از طر  ی کاهش صادرات نفت  یگر،د عبارتبه  نسبت داد.  1397های سال  کاهش صادرات نفتی پس از تحریم

منجر به کاهش    یز ن  یداخل  یمتسطح ق   یش. افزاشودیم   ی داخل   یمت سطح ق  یش منجر به افزا  ی رابطه مبادله بازرگان

همچنین عامل دیگری که باعث کاهش مانده حقیقی نقدینگی شده است مربوط به تعدیل   خواهد شد.  یقیحق   ینگینقد

شود  ابتدا نقدینگی حقیقی زیاد میطورکلی  به  با افزایش نقدینگی چراکه    بر اثر رشدهای گذشته نقدینگی است. ها  قیمت

ناشی از رشد نقدینگی ایجاد  ها  قیمتاما با گذشت زمان )بلندمدت(، سطح عمومی    ،ثابت است(ها  قیمت)سطح عمومی 

 شود.خواهد شد. این موضوع باعث جریان صعودی و سپس نزولی نقدینگی حقیقی می

1400 1401 1402

وجوه اداره شده و موارد مشابه 100 139 276
سایر تعهدات 777 717 1,056
ضمانت نامه ریالی 424 766 1,208
ضمانت نامه ارزی 85 100 227
اعتبار اسنادی ریالی 202 350 363
اعتبار اسنادی ارزی 256 272 498
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 [2]  1404سال    ماه شهریور ثابت  هاي  قيمت به    روند فصلي مانده حقيقي نقدینگي نمودار  .  41شکل  

 

 . اجزاي رشد نقدینگي6-3

که در شکل مذکور ملاحظه  گونه  هماندهد.  دهنده نشان میتشکیلسهم از رشد نقدینگی را از منظر اجزای    42شکل  

  6و    1403سال  طی  مدت در  کوتاه  ی گذارهیالحسنه و سپرده سرماسپرده قرض  ،یداری سهم از رشد سپرده د،  شودمی

گیری انتظار افزایش تورم و  ی را در پیش گرفته است. این پدیده به دلیل شکلنسبتاً صعود روندی  1404ماهه ابتدایی 

 گرفته است. خود  به  نرخ ارز شکل گرفته است. پس از فروکش کردن تلاطمات ارزی، بخش سیال نقدینگی روند کاهشی
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 [2]  دهنده ل ي تشک   ي سهم از رشد اجزا   ک ي به تفک   ي نگ ی رشد نقد ماهيانه  روند  نمودار  .  42شکل  

 

  1404تا    1400  یسهم عوامل مؤثر بر عرضه در بازه زمان   کی را به تفک  ی نگ یرشد نقدسهم از  ماهیانه  روند    ،   43شکل  

توان  میهای اخیر را  های خارجی و خالص بدهی دولت به نظام بانکی در ماهافزایش سهم خالص دارایی.  دهدینشان م

  های خارجی )احتمالاً روزه و رشد خالص دارایی  12های ناشی از جنگ  به افزایش استقراض دولت به دلیل پوشش هزینه

 های دولت( نسبت داد. به دلیل تسعیر ذخایر صندوق توسعه جهت پوشش هزینه

 
 [2]  عوامل مؤثر بر عرضه   سهم از رشد   ک ي به تفک   ي نگ ی نقد   رشد ماهيانه    روند نمودار  .  43شکل  

  اقلام  یرو خالص سا   یخارج  هایییدو قلم خالص دارا   ،1402سال    یدر انتها  یبانک مرکز  ی ارز  های یو بده  هاییدارا   یرنرخ تسع  ییرتغ  لیبه دل  یادداشت:

 .شده است  همجموع دو قلم در این شکل در نظر گرفت ،درک بهتر روندهامنظور به اند.سیستم بانکی جهش و تغییر سطح داشته
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سپرده دیداری  سپرده قرض الحسنه سپرده کوتاه مدت سپرده بلندمدت اسکناس و مسکوک در دست اشخاص
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 اجزاي رشد پایه پولي. 6-4

که ملاحظه  گونه  همان  .دهد نشان می  سمت منابعاز  سهم اقلام    ک یرا به تفک   یپول  هیرشد پا ماهیانه  روند  ،  44شکل  

خالص بدهی دولت به بانک  های خارجی و  به دلیل رشد منفی اقلام خالص دارایی  1401دوم سال    مه یاز ن  ،شودمی

شده است. در سه  تأمین  )عموماً اضافه برداشت(  ، ذخایر مورد نیاز شبکه بانکی از محل استقراض از بانک مرکزی  مرکزی

های خارجی  به دلیل تزریق ذخایر به شبکه بانکی از محل افزایش رشد خالص دارایی  1404  سال   منتهی به مردادماهماه  

  ، به بانک مرکزی کمتر شدهها  بانک های دولت و همچنین مانده عملیات سیاست پولی، سهم رشد بدهی  و خالص بدهی

وارونه شده استا افزایش رشد خالص داراییما در شهریورماه روند کاملاً  بدهی.  را  های خارجی و خالص  های دولت 

 های دولت و تسعیر ذخایر صندوق توسعه نسبت داد. توان به پوشش هزینهمی

 
 [2]منابع  اقلام سمت  سهم از رشد    ک ي به تفک   ي پول   ه ی رشد پا ماهيانه    روند نمودار  .  44شکل  

  ی بانک   ستم ی اقلام س   ر ی و خالص سا   ی خارج   ی ها یی ، دو قلم خالص دارا 1402سال    ی در انتها   ی بانک مرکز   ی ارز   ی ها ی و بده   ها یی دارا   ر ی نرخ تسع   ر یی تغ   ل ی به دل   یادداشت: 

شکل در نظر    ن ی در ا اقلام    ر ی و خالص سا   ی خارج   ی ها یی خالص دارا مجموع دو قلم    و امکان مقایسه آنها،   درک بهتر روندها منظور  به   بنابراین اند.  سطح داشته   ر یی جهش و تغ 

 شده است. ه  گرفت 
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 [2]  سمت مصارف   اقلام   رشد   از   سهم   ک ي تفک   به   ي پول   ه ی رشد پا ماهيانه  روند    نمودار   . 45شکل  

 
 . شده است یمترس ی بانک مرکز یهابا استفاده از داده شکل داشت:یاد

 هاي سود . نرخ7

در بررسی وضعیت سیاست پولی  های پولی از اهمیت بالایی  های سود در اقتصاد در کنار تغییر کمیتروند تغییر نرخ

آن  تأثیر  های سود و  اشاعه پولی و اثربخشی پول در اقتصاد، تغییر نرخ سازوکارهای  یکی از    گریدعبارتبهبرخوردار است.  

   های مختلف آحاد اقتصادی است.بر تصمیم

با افزایش تقاضای اعتبار به دلیل افزایش  زمان هم پس از اعمال سیاست کنترل ترازنامه، به دلیل کاهش عرضه اعتبارات بانکی 

  مانند که در برخی بازارها  طوری به های سود در بازارهای مختلف افزایش یافت.  ها، متوسط نرخ انتظارات تورمی و نااطمینانی 

تثبیت    های بانک مرکزی مانند ایجاد چرخه درصد نیز رسیده است. برخی سیاست   60سود به مقادیر بالاتر از    ی ها نرخ ها  لندتک 

 های سود دامن زده است. نرخ ارز و مداخلات دستوری قیمتی در بازار رسمی ارز، بر افزایش نرخ جهش    - 

به تفصیل ارائه شد،  چنانچه در بخش مربوط به بازار ارز  :  نرخ ارزجهش    -تثبيت    افزایش نرخ سود ناشي از چرخه

تورم داخلی و  های بالا و عدم تغییر معنادار در ارزش حقیقی صادرات نفتی، روند نرخ ارز متناسب با به دلیل ادامه تورم

خارجی در حال رشد است. در شرایط فعلی، ضروری است که جهت اجتناب از تشدید نوسانات )حول روند( نرخ ارز،  

راستای یکنواخت کردن  در  تدریجی مدیریت شود. سیاست ارزی بانک مرکزی  صورت  به  رشد نرخ ارز در تناسب با تورم و

های  جهش موجب شده تا امکان بازدهی - تیآن بوده است. الگوی تثب کننده تشدید  در مواقعی رشد نرخ نبوده و حتی 

یش مضاعف تقاضای اعتبار و در نتیجه  موجب افزا  ،بین بازار پول و ارز و طلا ایجاد شود. این جذابیت  تراژی آربمحل  بالا از  
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. علاوه بر این کانال، افزایش نااطمینانی ناشی از تشدید نوسانات ارزی نیز موجب افزایش نرخ سود ده استشنرخ سود  

نگی بین سه نرخ تورم، متوسط نرخ سود و رشد نرخ  هرو، ضروری است که بانک مرکزی هارمونی و همااینشود. ازمی

 جلوگیری کند. جهش  - تثبیت  هایارز )در بازار رسمی و غیررسمی( ایجاد و از چرخه

تومانی    28500های ترجیحی  اعمال نرخ:  ناشي از مداخلات دستوري قيمتي در بازار رسمي ارزافزایش نرخ سود  

( شده  1404  ماه سالآبان  5میلیارد دلاری )در    29تومانی در بازار ارز تجاری موجب ایجاد صف تخصیص ارز    70000و  

است که واردکنندگان از محل بازار غیررسمی ارز ابتدا اقدام به  فرایند  است. آنچه در عمل در حال رخ دادن است، این  

  ،مانند. این خرید دوباره ارز ارز کرده و سپس در انتظار دریافت ارز به نرخ ترجیحی و نرخ بازار ارز تجاری میتأمین  

ای، دارند با لحاظ هزینه بهرهموجب افزایش تقاضای اعتبار ریالی شده است. حتی در برخی موارد واردکنندگان اظهار می

شود. ایجاد بازار اعتبار دلاری در بازار  نی در عمل نزدیک به نرخ غیررسمی ارز تمام میهزار توما 70ارز بازار ارز تجاری 

ها و عدم بازگشت ارز صادراتی، از دیگر آثار  ستیدرصد و بالاتر از محل رسوب ارزهای ترا 15های سود  غیررسمی با نرخ

مخرب سیاست ارزی بانک مرکزی بر افزایش مضاعف نرخ سود است. تنها واردکنندگان منتفع از ارزهای با نرخ ترجیحی  

 های سود هستند. این نرخامکان پرداخت 

 

 ي بانکنينرخ سود ب. 7-1

سیاستگذاری  در    ی سود مرتبط با آن است که نقش مهم   ی ها و نرخ   ی بانک ن ی در اقتصاد، نرخ سود ب   ی د ی کل   سود   ی ها از نرخ   ی ک ی 

شده بود، که    ن یی درصد تع   22و    14  ب ی ترت به   ی بانک ن ی نرخ سود ب   دور ی ، کف و سقف کر 1401  سال   ماه ی . تا د د ن کن ی م   فا ی ا   ی پول 

سود مرتبط با آن را    ی ها و نرخ   ی بانک ن ی نرخ سود ب ماهیانه  ، روند  46شکل  .  افت ی   ش ی افزا   صد در   24و    17به    خ ی تار   ن ی پس از ا 

داشته و در زمستان   ی صعود  ی روند  ی مورد بررس  ی در بازه زمان  ی بانک ن ی ، نرخ سود ب شکل   ن ی ا  ی ها داده براساس   . دهد ی نشان م 

  ن ی است. در هم  ده ی درصد( رس  24)  دور ی فاصله از سقف کر  ن ی به کمتر   که  ی ا گونه به  افته، ی   ش ی افزا  ی توجه با شتاب قابل   1403

بانکی  بین های سود  ذکر است که نرخ   شایان   کرده است.   ی را ط   ی ش ی افزا   ی روند   ز ی ن   ی پول   است ی س   ات ی عمل   ی مانده اجرا   ، ی بازه زمان 

توان گفت که عملیات بازار  در نبود مکانیسم بازاری، می   مراتب بالاتری قرار دارد. به در سطوح   OTC 1 به شکل بانکی  بین   در بازار 

 باز تبدیل به پلتفرم توزیع ذخایر بانک مرکزی شده است. 

 
1  . Over The Counter (OTC) 
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 [2]  بانکي سود بين   هاي نرخ ماهيانه  روند  نمودار    . 46شکل  

 درصد است.   34همان نرخ اضافه برداشت    ، گذاری ندارند وثیقه هایی که اوراق لازم را برای  است که نرخ سقف کریدور برای آن دسته از بانک ذکر    شایان   یادداشت: 

 

 هاي سود در بازارها. نرخ7- 2

توان  متوسط میطور  به  دهد.در اقتصاد را نشان می  سوداسمی و حقیقی  های  نرخماهیانه  روند    ،48شکل  و  47شکل  

توان  اند که میگرفتهخود  به  های اسمی سود روند افزایشی، نرخ1404  سال  منتهی به شهریورماههای  گفت که در ماه

الحسنه تا حدودی  )روند نرخ سود تسهیلات امتیازی قرض  به افزایش انتظارات تورمی و سطح نااطمینانی نسبت دادآن را  

 الحسنه ایجاد شده است(.های قرضبه دلیل محدودیت دریافت تسهیلات توسط بانک 
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نرخ سپرده گذاری قاعده مند   نرخ اعتبارگیری قاعده مند 
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 [8]و    [2]سود اسمي در اقتصاد    هاي نرخ   نمودار   . 47شکل  

مؤثر اسمی محاسبه شده  صورت به  الحسنه و تسهیلات مسکن نیزنرخ سود اسناد خزانه اسلامی، صکوک بانکی، صکوک دولتی، تسهیلات قرض یادداشت:

محاسبه شده است.  سالیانه  مؤثر  صورت  به  در بازار  ق گواهی حق تقدم تسهیلات مسکنااور  است. نرخ سود تسهیلات مسکن با در نظر گرفتن قیمت خرید

مقدار    1402  ماه سالتا تیر  1401  ماه سالدرصد لحاظ شده و برای بازه اسفند  18مقدار    1401  سال  ماهنرخ سود تسهیلات مسکن نیز برای قبل از بهمن

  18بر کاهش نرخ سود تسهیلات مسکن به  مبنی  1402  سال درصد در نظر گرفته شده است. در نهایت با توجه به مصوبه شورای پول و اعتبار در تیرماه  23

 درصد در محاسبات ملاک قرار گرفته است.  18به بعد عدد   ماهدرصد، برای مرداد

 
 [8]و    [2]یافته در اقتصاد  هاي سود حقيقي تحقق نرخ نمودار    . 48شکل  

1های سود حقیقی از طریق رابطه فیشر نرخ  یادداشت: + 𝑖𝑟,𝑡 =
1+𝑖𝑛,𝑡

1+𝜋𝑡
t ،𝑖𝑛,𝑡نرخ سود حقیقی در دوره    𝑖𝑟,𝑡 محاسبه شده است.   نرخ سود اسمی در    

یافته، نرخ  جای نرخ تورم تحققاگر به  شریف  رابطهذکر است که در    شایان  .است  tیافته در دوره  تحققکننده  نرخ تورم شاخص قیمت مصرف  𝜋𝑡و    tدوره  

یافته  یافته در آن قرار داده شود، نرخ سود حقیقی تحققکه نرخ تورم تحققاما درصورتی  ، دست خواهد آمدتورم انتظاری قرار گیرد، نرخ سود حقیقی به

 دست آمده است. یافته بهدستیابی به نرخ قابل اتکا تورم انتظاری، نرخ سود حقیقی تحققفوق با توجه به عدم  شکلدست خواهد آمد که در به
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دهد.  نشان می  1404  سال  و بهار  1403  سال  های فصل زمستاناسناد خزانه اسلامی را طی ما  1، منحنی عایدی 49شکل  

ها بالاتر قرار  ، سطح منحنی1404  سال  و ابتدای  1403ها و نوسانات ارزی در انتهای سال  در دوره تشدید نااطمینانی

بازده   دارد. تمام سررس  هایسطح  کانال حدود    دهایدر  به سررس  32–35در  و هرچه  دارد  قرار  بلندتر    یدهای درصد 

  ی تعادل   هیناح  کی به    ک ی شده« و نزد  بلندمدت را نسبتاً »مهار  یهابازار، نرخ  یعن ی  .شودیکمتر م   یپراکندگ   م یرویم

تفاوت   ی عنی ،یدی عا  یبودن منحن ی افق  . شودیم ی گذارمتی مدت ق در بخش کوتاه شتری ب ت یقطععدم  سک ی و ر ند یبیم

و    مختلف   یدها یبازده سررس   ن یب  ی معنادار ندارد  بازدهی وجود دارد.  بهوجود  نرخ  ثبات  از  اطمینان  در حالت  نوعی 

حاضر سیاست انقباضی پولی حاکم بوده و در  توان گرفت که در حال  ها این نتیجه را میمتعارف، از افقی بودن منحنی

غیربازاری در  و مداخلات    ( اخزا)  ی اسلام   خزانهاسناد    آینده انتظار بر سیاست انبساطی است. با توجه به عمق کم بازار

بخش  خاص، افزایش انتظارات تورمی و نااطمینانی که در رشد  طور  به  توان بر این تحلیل متعارف اتکا کرد.این بازار، نمی

 متعارض با منحنی عایدی افقی است.  ، سیال نقدینگی نیز بازتاب دارد

 
و    1403  هاي هاي مختلف سال هاي مختلف اسناد خزانه اسلامي در بازار در ماه منحني عایدي براساس سررسيد   نمودار   . 49شکل  

1404  [8] 
ارائه شده است.   1404 و 1403 یها سال مختلف  ی هاماه یزمان   مقاطع در  یاسلام  خزانه اسناد   سود ی هانرخ براساس   ی دیعا  یمنحن نمودار  هر  یادداشت:

 .است  شده درج  دیسررس  تا انه یسالمعادل   ی دیعا  یدر محور عمود و )بر حسب ماه(  دی تا سررس زمان  ،یمنحن یدر محور افق
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 سود . شکاف نرخ 7-3

نرخ سود حقیقی   بررسی شکاف  پولی،  برای تحلیل وضعیت سیاست  استفاده  ادبیات  است  آخرین روش مورد  که در 

اما  ،  دشبخش قبل، تحلیل روند نمودارهای نرخ سود حقیقی ارائه    های شکل  در  .شودمیتئوریک اقتصادی بدان توجه  

روند نرخ سود حقیقی را مورد تحلیل قرار داده و وضعیت انبساطی یا انقباضی بودن را  تر  دقیقصورت  به  اگر بخواهیم

 مشخص کنیم، لازم است نرخ سود حقیقی خنثی یا طبیعی را محاسبه کرده و نرخ سود حقیقی را با آن مقایسه نماییم.

مشابه بیشتر  طور  به  دهنده سیاست انقباضی است.اگر نرخ سود حقیقی از نرخ سود حقیقی خنثی بیشتر باشد، نشان

دهنده سیاست انبساطی است و برابری این دو نرخ خنثی بودن سیاست  بودن نرخ سود خنثی از نرخ سود حقیقی، نشان

نشان    50شکل  یافته در    محاسبه شکاف نرخ سود حقیقی و شکاف نرخ سود حقیقی تحقق های  شکلد.  دهرا نشان می

الحسنه  و همچنین نرخ سود امتیاز تسهیلات قرض  اخزا  نرخ سودبراساس    ،شکلداده شده است. نرخ سود اسمی در این دو  

 1401کاهش درجه انبساطی بودن سیاست پولی پس از سال  نشانگر  شکل،  مشخص است که هر دو    است.محاسبه شده  

و    1403توان اظهار داشت که در اواخر سال  با اجرای سیاست کنترل مقداری ترازنامه است. همچنین میزمان  همو  

 وضعیت سیاست پولی در شرایط نسبی خنثی قرار دارد.  1404سال 

 
 [8]  تعدیل یافته شکاف نرخ سود حقيقي  روند  نمودار  .  50شکل  

های تورم انتظاری  محاسبه نرخ سود حقیقی از نرخ منظور  به   الحسنه محاسبه شده است. نرخ سود اخزا و امتیاز تسهیلات قرض براساس    های سود اسمی نرخ   یادداشت: 

نرخ سود  تعدیل یافته است.    شده،   یافته از تورم ادراک   همچنین نرخ تورم انتظاری با توجه به بالاتر بودن سطح تورم تحقق ها استفاده شده است.  پژوهش نظرسنجی مرکز 

 تقریبی از طریق نرخ رشد اقتصادی بلندمدت، نرخ تنزیل ذهنی و نرخ رشد جمعیت محاسبه شده است. طور  به   حقیقی خنثی نیز 
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 بررسي وضعيت مالي دولت  . 8

با  های مورد بررسی در بخش متغیرهای مربوط به سیاست پولی، بررسی وضعیت مالی دولت است.  یکی دیگر از بخش

مرتبط با    ی هااختصار روند داده  قسمت به  ینکشور، در ا  یپول  هاییاستبر س  یتوجه به نقش پررنگ دولت در اثرگذار

  و همچنین   روند فصلی منابع و مصارف بودجه به تفکیک اقلام،  52شکل  و  51شکل  .  دولت ارائه شده است  یمال   یتوضع

  ی هادادهدهد. نشان می  1404ماه سالشهریور  ثابتهای  قیمتبه  را  ی  مال  هایییو تملک دارا  یاقلام واگذار  ی روند فصل

عمدتاً    همچنان پابرجاست و  ی انهیو اعتبارات هز  یجار  ی درآمدها  نیب  ی شکاف ساختار  دهد ینشان م   ،ثابت  متی به ق 

  ی بازپرداخت با نوسانات فصل  -از استقراض   یابودجه را به چرخه  ب، یترک  ن ی. اشودیپر م  ی مال   ی هاییدارا  یبا واگذار

  ی هاهیپا  تیتقو  ازمندین  ،ی مال  یدارساز ی سوق داده است. پا  یعمران  جمخار  تیف کی   کاهش  و  -در زمستان  خصوصاً  -دیشد

در    یعمران  یساز از فشرده  زیانتشار اوراق و پره  کنواختی   ی گذارمیتقو  ،یجار   یهانهیمهار رشد هز  ، یرنفت یغ  یدرآمد

بهره و  ی هاسک یو ر  یمال تأمین  صورت، فشار    نیا  ر یدر غ.سال است  ان یپا در    1شده   های سررسید تمدید بدهی  نرخ 

 .  خواهد شد د یتشد یبعد یهاسال

 
 [2]  1404شهریورماه سال    ثابت هاي  قيمت منابع و مصارف بودجه به تفکيک اقلام به  فصلي    روند نمودار  .  51شکل  
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درآمد  واگذاری دارایی های سرمایه ای واگذاری دارایی های مالی

سایر دریافت ها اعتبارات هزینه ای تملک دارایی های سرمایه ای

تملک دارایی های مالی کسری عملیاتی
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 [2]  1404شهریورماه سال    ثابت هاي  قيمت هاي مالي به  اقلام واگذاري و تملک دارایي فصلي    روند نمودار  .  52شکل  

 

 پولي سياستگذار تصميمات . 9

  جمهوری اسلامی ایران   یبانک مرکزعالی  هیئت  توسط  اتخاذ شده    ی پول  یاستحوزه س  یماتتصم  ی به بررسحاضر  فصل  

 : بندی استعالی، مطابق قانون به سه نوع قابل تقسیمجلسات هیئت .پردازدیم

 (، ( 9)  ماده »ت«جلسات عادی حداقل دو بار در ماه )بند  .1

 ، (( 9)ماده  «ت » العاده )بند جلسات فوق .2 

 (. ( 10)ی )ماده و ارز یپول  یاستگذاریس  ژهوینشست  .3 

 

 . جلسات عادي9-1

  دهدیرا ارائه م  1404ماهه ابتدایی سال    6و    1403در سال    ی بانک مرکز  ی عال   یئتهاذ شده  خ صمیمات اتت  4جدول  

مهم  نقش  شکل  یکه  اعتبار  یپول   هاییاستس  ی ده در  دارد.  یو  سال    کشور  مرکز  یعالهیئت  ،  1403در    ی بانک 

 هدفمند« اتخاذ کرد:   یمال تأمین  تیو تقو یدهسامان  ،یگرمی با محور »تنظ یاست ی س مات ی از تصم یامجموعه

سیاستگذاری  چارچوب    بیتصو.  2  ؛1403الحسنه بودجه  قرض  لاتیتسه   ی اعطا  یعامل برا  ی هابانک   ی ارهای مع  نییتع.  1

  30ها و تا  شرکت  یبرا  الی ر  ارد یلیم   9  یصندوق نوآور)الحسنه اشتغال  قرض  ی هاسقف  ش یافزا.  3ها؛  در حوزه رمزپول

 بیتصو.  4؛  (ماه  48بازپرداخت حداکثر    نخبگان؛   یازابه  ال یر  اردیل یم  50ها با امکان ارتقا تا  طرح  یبرا  ال یر   اردیلیم

  ی و حقوق  ی ق ی اشخاص حق   یراب  ی الیر  اردیلیم  10و    4  ی هابا تداوم موقت سقف  یبانک  ی هادستورالعمل حدود تراکنش

  دار؛ مسئله  یها ییدارا  یدهسامان  یبرا  «ی شبکه بانک  یهاییدارا  تیریاساسنامه »شرکت مد  د ییتأ.  5  تا حداکثر دو سال؛ 
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فروش و واگذاری اوراق مالی اسلامی منابع حاصل از واگذاری شرکت های دولتی  استفاده از صندوق توسعه ملی 

سایر واگذاری دارایی های مالی بازپرداخت اصل اوراق از محل تخصیص  سایر تملک دارایی های مالی
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بر صندوق  س یدستورالعمل تأس  س ینوشیپ  بیتصو.  6 از طر  بخش   ت یتقو.  7  الحسنه؛قرض  یهاو نظارت    قیمسکن 

.  8( و  ی وزارت راه و شهرساز  ی تی حما  ی هاپروژه  ی)برا  الی ر  اردیل یم  6.5مسکن به    ینهضت مل  لاتیسقف تسه  شیافزا

ود  د، یخر  ی هاسقف  ی ارتقا و  جعاله  گواه  عه یساخت،  اوراق  محل  تقدم  یاز    فقره   دو   پرداخت   امکان   با   همراه   -حق 

ها  پرداخت  تیف شفا   یو مسکن، ارتقا  دیاعتبارات به تول  تهدای  بر  تمرکز  بر  دلالت  مجموع  در  که  -پلاک  ک یبر    لاتتسهی

 دارد.  یبانک  یهاسک ی ر تیریو مد

 [2]  1404و    1403  هاي در سال   هيئت عالي   جلسات اتخاذ شده  تصميمات    . 4جدول  

 توضيحات  تصميم  عنوان تاریخ  ردیف 

1 29/03/1403 

  « 13» نحوه اجرای بند »ث« تبصره  

منظور  به   1403قانون بودجه سال  

 الحسنه قرض پرداخت تسهیلات  

در  نهالحسقرض  تلاتسهی   تپرداخ  عامل  ای هبانک:  دکر  مقرر   عالی   تئیه   مندرج 

بود براساس  1403سال  جهقانون  عکه    اییه معیار  کل کشور،    یات ملدر کمیسیون 

یین  تع ، رسدمی مرکزی کل بانک  یید رئیس أ ت بهو اعتباری، بررسی، تصویب و  پولی

 د.شون

2 13/09/1403 

چارچوب سیاستگذاری و  

گری بانک مرکزی در  تنظیم 

 ها حوزه رمز پول

ها  گری بانک مرکزی در حوزه رمز پولعالی چارچوب سیاستگذاری و تنظیمهیئت  

 . کردرا تصویب 

3 13/09/1403 

  تعیین سقف فردی تسهیلات

زایی  اشتغالالحسنه قرض

پرداختی به اشخاص حقیقی،  

های حقوقی و  شرکت

صندوق   1403کارفرمایی سال 

نوآوری و شکوفایی نهاد  

 جمهوری ریاست

بنیان، فناور و خلاق های دانشاشتغال شرکتالحسنه  قرض  . سقف فردی تسهیلات1

مبلغ   ریال  9به  های حقوقی شرکتالحسنه  قرض  )معادل سقف تسهیلات  میلیارد 

 الحسنه( تعیین شود.قرضهای اعطایی از سوی بانک

تسهیلات2 سقف  طرحالحسنه  قرض  .  توسعهاشتغال  ایجادی،  تولیدی های  و  ای 

بنیاد ملی بهمیلیارد ریال )  30بنیان معادل  دانشهای  شرکت نخبه عضور  ازای هر 

 یابد( تعیین شد.میلیارد ریال افزایش می 50درصد تا سقف  20نخبگان 

 . استماه  48الذکر، حداکثر  فوقدوره بازپرداخت تسهیلات  .3

4 27/09/1403 

دستورالعمل تعیین   سی نوپیش

  یبانک  یهاحدود تراکنش

 اشخاص 

 یقانون بانک مرکز (  19)ماده    «ب»به استناد تبصره بند    یبانک مرکز  یت عالئهی

تعیین  ران یا  یاسلام  ی جمهور تراکنش  دستورالعمل  را    ی بانک  ی هاحدود  اشخاص 

 ییو اجرا   یفن  ی هارساختیآماده شدن ز   »تا  د ی گرد  نمود. همچنین مقرر   بیتصو

میلیارد   4با همین وضعیت    هاتراکنش  ل نخواهد بود،اس   2رالعمل که بیش از  ستود

 .«ابدی ادامه  ی حقوق اشخاص  یبرا  یالی میلیارد ر 10و  یاشخاص حقیق  یبرا  یالیر

5 02/11/1403 

نامه  نییآ »اساسنامه و تصویب 

و انحلال   تیفعال س،یتأس

  یهاییدارا تی ریشرکت مد 

 « یشبکه بانک

 « ب و پ »   بندهای  به  استناد  با  ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی   بانک   عالیهیئت  

بند  رانی ای  اسلام  یجمهورپیشرفت    هفتم  برنامه  قانون  ( 8ماده ) (  1ماده ) «  5»  و 

اجرا و  ی کل  ی هااستیس  ی قانون  چهل  »  اصل  اساسی  قانون   و  اساسنامه  چهارم 

 تأیید  بانکی« را   شبکه   های دارایی  شرکت مدیریت  انحلال   و  فعالیت   تأسیس،   نامه آیین

 شود.  ارسال  وزیرانهیئت به   تصویب برای  مراتب نمود   مقرر و

6 23/11/1403 

»دستورالعمل    نویس پیش تصویب  

سیس، فعالیت، نظارت و  أ اجرایی ت 

 الحسنه« قرض های  انحلال صندوق 

تپیشتصویب   اجرایی  انحلال أنویس»دستورالعمل  و  نظارت  فعالیت،  سیس، 

 الحسنه« قرضهای صندوق

7 23/11/1403 

  سقف تسهیلات  افزایش

  ملی  نهضت حمایتی هایطرح

 مسکن

ساخت    یهانهیهز   شیمسکن با توجه به افزا   یتیحما   یهاطرح  انیمساعدت با متقاض

 یسقف فرد   لات یدر بازپرداخت اقساط تسه  انیمسکن و با در نظر گرفتن توان متقاض

 یها صرفاً جهت ساخت پروژه  ال یر   اردیلیم  6.5مسکن به مبلغ    ینهضت مل  لاتیتسه

  انیو به متقاضتأمین    یشهرساز  ووزارت راه    یآن از سو  نیمسکن که زم  یتیحما 

 .«ابدی  ش یافزا  شود،یعرضه م
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8 21/12/1403 

  لاتیتسه سقف  شیافزا 

  عه ی، جعاله و ود دی ساخت، خر

پرداخت دو   ن یمسکن و همچن

  کی ی رو  بر  لاتیتسه فقره

  یاق گواهرپلاک از محل او

  استفاده از تسهیلات  تقدم حق

 .مسکن

مسکن از محل   ه عی و ود  ه ساخت، جعال   د، یخر  لات یتسه  سقف   مقرر نمود  ی عالهیئت  

مجوز    هک   یی هابانک  یهکل  یبرا  مسکن  لات ی حق تقدم استفاده از تسه  یاوراق گواه

 .ابدی  ش یافزا  ،انداخذ نموده یافتتاح حساب مزبور را از بانک مرکز همربوط ب

9 26/01/1404 

صویب دستورالعمل اجرایی  ت

رسانی بانک مرکزی  اطلاع

(  54)ماده  «الف»)موضوع بند 

 قانون بانک مرکزی( 

رسانی و تصویب آن با اصلاحات، همراه با مقرر  نویس دستورالعمل اطلاعبررسی پیش

 .های ارتباطی برای مدیریت انتظاراتشدن ارائه سیاست

10 26/01/1404 
تسهیلات  افزایش سقف فردی 

 مسکن روستایی 

 350بررسی گزارش افزایش سقف تسهیلات مسکن روستایی و تصویب افزایش از  

واحد مسکونی در روستاها و   220,000میلیون تومان برای    400میلیون تومان به  

 . هزار نفر جمعیت 25شهرهای زیر 

11 26/01/1404 

الحسنه مسکن  تسهیلات قرض

 محرومین 

 

هزار میلیارد ریال از    200ودیعه مسکن و تصویب تخصیص  کمکبررسی تسهیلات  

درآمد تحت پوشش نهادهای حمایتی، جرین کمأبرای حمایت از مست  1404بودجه  

 . میلیون ریال برای ساخت، خرید یا ودیعه مسکن 4000با سقف فردی 

12 26/01/1404 
افزایش سقف کلی تسهیلات  

 ن کمک ودیعه مسک

تسهیلات   کلی  افزایش سقف  تصویب  و  اجاره  بازار  ساماندهی  ودیعه  کمکبررسی 

به   )تهران    2,000مسکن  مناطق  برای  متفاوت  فردی  با سقف  ریال،  میلیارد  هزار 

 .(550، روستاها 1400، سایر شهرها 2100ها میلیون ریال، مراکز استان 2750

13 13/02/1404 
های حسابداری  بررسی رویه

 معاملات ارزی 

های حسابداری و تسعیر اقلام پولی ارزی و تشکیل کارگروه برای بررسی گزارش رویه

 . عالیهیئت ارائه نظر نهایی به 

14 16/02/1404 
بررسی عملکرد بانک مرکزی و  

 شبکه بانکی 

گیری و به تعویق افتادن تصمیم  1403پایانی سال    ماهه سهبررسی گزارش عملکرد  

گزارش ارائه شده با  د  شهمچنین مقرر    .نهایی به جلسه آتی به دلیل کمبود وقت

 .اعمال اصلاحات برای رئیس و نمایندگان مجلس شورای اسلامی ارسال گردد

15 08/05/1404 
تصویب گزارش عملکرد بانک  

 مرکزی و شبکه بانکی

بررسی و تصویب گزارش عملکرد بانک مرکزی و شبکه بانکی کشور در نشست ویژه  

 .پولی و ارزیسیاستگذاری 

16 08/05/1404 

تصویب دستورالعمل تأسیس و  

نظارت بر مؤسسات اعتباری  

 تجاری 

بررسی و تصویب دستورالعمل تأسیس، فعالیت، اداره و نظارت بر مؤسسات اعتباری 

 .وزیران برای تصویبهیئت تجاری، همراه با ارسال حداقل سرمایه مورد نیاز به 

17 28/05/1404 

  افزایش سقف فردی تسهیلات 

رفع احتیاجات  الحسنه قرض

ضروری در سفرهای استانی  

 جمهوری ریاست

تسهیلات فردی  استانی الحسنه  قرض  سقف  سفرهای  در  ضروری  احتیاجات  رفع 

میلیون تومان و در سایر    350میلیون تومان به    300جمهوری، در تهران از  ریاست

  میلیون تومان افزایش یافت و هر خانواده خانواده صرفاً   250به    200ها از از  استان

های عامل مربوطه در  های ابلاغی به بانکبار، از محل مانده مصرف نشده سهمیهیک

 هزار میلیارد تومان افزایش یافت. 4سنوات گذشته 

18 28/05/1404 

  افزایش سقف فردی تسهیلات 

خرید خودرو از  الحسنه قرض

های داخلی برای  شرکت

مشمولین مربوط به خانواده  

 جانبازان و ایثارگران شهدا، 

تسهیلات فردی  شرکتالحسنه  قرض  سقف  از  خودرو  برای خرید  داخلی  های 

« ب »موضوع بند  براساس    مشمولین مربوط به خانواده شهدا، جانبازان و ایثارگران،

میلیون تومان تعیین    3200کل کشور، به مبلغ    1404قانون بودجه سال  «  6»تبصره  

 شد.
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19 28/05/1404 

نظر در خصوص  اعلامبررسی و 

مصادیق عملیات و خدمات  

بانکی معاف از پزداخت مالیات  

 افزوده ارزشبر 

افزوده ارزشعالی مصادیق عملیات و خدمات بانکی که مطابق قانون مالیات بر  هیئت  

سال   در  اسلامی  شورای  مجلس  بر  1400مصوب  مالیات  پرداخت  از  معاف   ،

 باشند تصویب نمود.افزوده میارزش

20 18/06/1404 

تصویب دستورالعمل  

ریالی و ضوابط   ی جارحساب

قانون صدور   (6)اجرایی ماده 

 چک 

قانون    ( 6)ریالی و ضوابط اجرایی ماده    یجار حساببررسی و تصویب دستورالعمل  

 .صدور چک با اعمال اصلاحات

21 01/07/1404 

تصویب دستورالعمل تأسیس و  

مؤسسات اعتباری  نظارت بر 

 ای توسعه

بررسی و تصویب دستورالعمل تأسیس، فعالیت، اداره و نظارت بر مؤسسات اعتباری 

 .عالیهیئت ای توسط کارگروه منتخب و ارائه نتیجه به توسعه

22 05/07/1404 

گیری در خصوص  تصمیم 

(  4ماده ) «1»اجرای تبصره 

 قانون بانک مرکزی 

کوین( مانند تتر برای پایه ثابت )استیبل  یها رمز پولتعیین سقف خرید و نگهداری 

کاربران، الزام کارگزاران به ارائه اطلاعات به بانک مرکزی و اعطای اختیار به بانک  

 .ها و تعدیل مصوبه طی یک ماهبرای اعمال محدودیت

23 05/07/1404 

تصویب ضوابط تأسیس،  

فعالیت، انحلال و نظارت بر  

 رمز پول کارگزاران 

به کمیته ارجاع اصلاحات  با  اصلاحات، همراه  با  تصویب ضوابط  و  برای بررسی  ای 

 . عالیهیئت عنوان مصوبه بررسی نهایی و تأیید به

 

 ي و ارز  ي پول ياستگذاريس ژهوینشست . 9- 2

جلسه    ن ی موظف است اول »   : کل بانک مرکزی  س ی رئ   ، « قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران ( » 10ماده ) بند »الف«    طبق 

و    ی ارز   ، ی پول   ی ها است ی س   ی اثربخش   ی به بررس   «، ی و ارز   ی پول   ی استگذار ی س   ژه ی در هر فصل را با عنوان »نشست و   عالی هیئت  

  ص تشخی  که به   ی و اعتبار   ی ارز   ، ی پول   ی استگذار ی معطوف به س   مات ی تصم   ه ی اختصاص دهد. کل   ی شده بانک مرکز   اجرا   ی اعتبار 

 .  « ها اتخاذ شود نشست   ن ی در ا   د ی خواهد داشت، صرفاً با   ی جد تأثیر  کار کشور  و کسب   ی بر فضا   کل  س ی رئ 

در  ها  این نشستمرتبط با    های یشنهادپو    یمات صم ت  ی عال  ئت یه  ی فصل  ی هادر نشستاتخاذ شده    . تصمیمات 11جدول  

  . علنی بوده است(پیشنهادهای  فاقد تصمیمات و    1404  سال  )نشست تابستان   دهدیرا نشان م  1404و بهار    1403سال  

متخلف؛    یهابانک   یبرا  یسپرده قانون  ش یافزا  ار ی همراه با اخت  ی بانک نیدالان ب  ت یترازنامه و تثب  ی تداوم کنترل مقدار

)رشد    1404در بهار    ی اهداف کمّ  نییتع  ؛ ینهاد  ن یب  یو هماهنگ   ی نظارت   ریاز مس   یبازده اوراق بده  یهانرخ  تیریمد

با تمرکز    ی ضوابط کنترل مقدار  ی(، بازنگری اسی به ثبات س  وطدرصد مشر  30–35  یادرصد و تورم نقطه  25  ی نگینقد

تا    19دالان    م یها، امکان تنظ کاهش فشار ترازنامه بانک   یانتشار اوراق دولت برا  نهیبه  ی بندزمان  رمشمول،یبر اقلام غ

  ی هاسطح برنامه  در(.  یصکوک ارز  ، ی)سوآپ، آت  ی ارز  یو توسعه ابزارها و بسترها   یو ارز  ی پول   یشورا  د ییدرصد با تأ  26

(، انضباط  شرانیپ   لاتیهمت تسه  250و    دیجهش تول  ژهی)حساب و  دیتول  ی مالتأمین  بر    هایریگجهت  زین  1404سال  

سود،    ی ها)اعلام نرخ  تیو شفاف  ی، اصلاحات پول (( 47)ماده    یساز ، فعالLBU  بیبرداشت، ضرا)کاهش اضافه  یبانک

    متمرکز است. دیتول بانیپشت نیقوان  یسپرده خاص( و اجرا یها یهو گوا ی گذارهیسرما  یهافرصت ی رساناطلاع 
 

https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1791612
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 [2]  ي عال   ئت ي ه   ي فصل   ي ها در نشست اتخاذ شده    . تصميمات 5جدول  
 پولي سياست پيشنهادهاي زمان

 1403تابستان 

های تورم  بینیپیشو  ماهیانه  های تورم  وضعیت نرخ. تداوم سياست کنترل مقداري ترازنامه شبکه بانکي:  1

بانک مرکـزی )مشتمل بر سیاست پولی، ضوابط کنترل  حاکی از آن است که مجموعه سیاست ها و برنامه پولی 

سیاست و  ترازنامه  ارزی(مقداری  نقدینگی  منظور  به  های  رشد  هدف  به  و  23دستیابی    تورمهدفگذاری    درصد 

 درصد، باید کماکان تداوم داشته باشد.  20در دامنه نقطه بهنقطه

های ناتراز از  با توجه به تخطی بانکهاي متخطي:  . پيشنهاد اعمال افزایش سقف سپرده قانوني بر بانک 2

به رئیس  حدود کنترل ترازنامه، پیشنهاد می براساس    کـل بانـک مرکزی بدهد تاشود هیئت عالی این اختیار را 

در رعایت ضوابط و مقررات ابلاغی و همچنین مصوبات هیئت عالی، سـقف نسبت سپرده  ها  بانکارزیابی عملکرد  

 درصد افزایش دهد. 20های متخلف تا سطح  قانونی را برای بانک

های سیاستی، کف و سقف دالان بین بانکی  شود نرخپیشنهاد می بانکي:  بين. عدم تغيير سقف و کف دالان  3

 در فصل پیش رو بدون تغییر باقی بمانند.

های بازده اوراق بدهی از طریق  مدیریت نرخهاي بازده اوراق بدهي از طریق ابزارهاي نظارتي:  . مدیریت نرخ 4

دستگاه الزام  و  نظارتی  متولیابزارهای  صورتیازدهپیشـنهادهای  براساس    های  هماهنگی  بنـدی  مشترک  جلسه 

حوزه    26/3/1403 م مـورخ13468.پیرامون مدیریت و نظارت بر نحوه انتشار اوراق دولتـی )موضـوع نامـه شـماره  

 های بازده اوراق بدهی از طریق ابزارهای نظارتی.د. مدیریت نرخشوجمهور( عملیاتی  رئیسمعاون اول وقت  

 1403پایيز 

های تورم  بینیپیشو  ماهیانه  های تورم  وضعیت نرخ. تداوم سياست کنترل مقداري ترازنامه شبکه بانکي:  1

بانک مرکـزی )مشتمل بر سیاست پولی، ضوابط کنترل  حاکی از آن است که مجموعه سیاست ها و برنامه پولی 

سیاست و  ترازنامه  ارزی(مقداری  نقدینگی  منظور  به  های  رشد  هدف  به  و  23دستیابی    تورمهدفگذاری    درصد 

 درصد، باید کماکان تداوم داشته باشد.  20در دامنه نقطه بهنقطه

های ناتراز از  با توجه به تخطی بانکهاي متخطي:  . پيشنهاد اعمال افزایش سقف سپرده قانوني بر بانک 2

به رئیس  حدود کنترل ترازنامه، پیشنهاد می براساس    کـل بانـک مرکزی بدهد تاشود هیئت عالی این اختیار را 

در رعایت ضوابط و مقررات ابلاغی و همچنین مصوبات هیئت عالی، سـقف نسبت سپرده  ها  بانکارزیابی عملکرد  

 درصد افزایش دهد. 20های متخلف تا سطح  قانونی را برای بانک

های بازده اوراق بدهی از طریق  مدیریت نرخهاي بازده اوراق بدهي از طریق ابزارهاي نظارتي:  . مدیریت نرخ 3

دستگاه الزام  و  نظارتی  متولیابزارهای  صورتیازدهپیشـنهادهای  براساس    های  هماهنگی  بنـدی  مشترک  جلسه 

حوزه    26/3/1403م مـورخ 13468.پیرامون مدیریت و نظارت بر نحوه انتشار اوراق دولتـی )موضـوع نامـه شـماره  

 .های بازده اوراق بدهی از طریق ابزارهای نظارتی. مدیریت نرخشودجمهور( عملیاتی  رئیسمعاون اول وقت  

 1403زمستان 

بدهی جدید  :  یجاد بدهي جدید بخش دولتي در چارچوب قانون برنامه هفتم پيشرفتا  . 1 ایجاد هرگونه 

ساله هفتم پیشرفت انجام شود.  قانون برنامه پنج  (10)ماده    «ب»بند    «6»توسط بخش دولتی باید در چارچوب جزء  

قابل معامله در بازار  این امر از طریق استفاده بخش دولتی از منابع شبکه بانکی در قالب تحویل اوراق مالی اسلامی  

 گیرد.سرمایه صورت می

بدهی  :  تعميق بازار بدهي دولت.  2 بازار  بدهی، توسعه  بازار  اوراق  نرخ  نقدشوندگی و مدیریت  افزایش  با هدف 

 گر اولیه و بازارساز دنبال خواهد شد. دولت از طریق ایجاد بازارگردان، معامله

بانک مرکزی مجاز است در صورت لزوم و در راستای اجرای برنامه  :  بانکيتنظيم دالان نرخ سود بازار بين.  3

 درصد تنظیم نماید. 26تا  19بانکی را در محدوده پولی خود، دالان نرخ سود بازار بین

، بازار ساختارمند نقدی ارز با تجمیع معاملات ارزی  1403از ابتدای بهمن  :  توسعه بازار ساختارمند نقدي ارز.  4

سامانه نیما و واگذاری پروانه صادراتی در سامانه ارز تجاری مرکز مبادله ارز و طلای ایران توسعه و تعمیق خواهد  

 یافت.

قانون بانک  (  44ماده )بند »الف«    نرخ ارز سامانه ارز تجاری در چارچوب   :مدیریت نرخ ارز سامانه ارز تجاري .  5

 مرکزی و سایر مقررات و ضوابط مرتبط مدیریت خواهد شد. 

ارزي.  6 مصارف  مدیریت  و  با    :کنترل  کشور  ارزی  منابع  سقف  در  ارزی  مصارف  مدیریت  و  کنترل  سیاست 

با منابع و مصارف ارزی و در چارچوب کمیتههماهنگی سایر دستگاه   گرفته  های شکلها و کارگروههای مرتبط 

 قوانین و مقررات ادامه خواهد یافت.براساس 



 

 مجلس شورای اسلامي  یهامركز پژوهش  
 

 
 

 

64 

 پولي سياست پيشنهادهاي زمان

های ارزآور و زیرساختی پیشران  مالی ارزی طرحتأمین  :  هاي ارزآور و زیرساختيمالي ارزي طرحتأمين  .  7

 یابد. کشور از طریق استفاده از منابع مالی خارجی، انتشار اوراق صکوک ارزی و منابع ارزی بانک ادامه می

نوسانات بالای نرخ ارز غیررسمی با مداخله هدفمند در بازار و رعایت  :  مدیریت نوسانات نرخ ارز غيررسمي.  8

 ملاحظات مرتبط با ذخایر ارزی مدیریت خواهد شد. 

 1404بهار 

 گردد.درصد تعیین می 25، 1404رشد نقدینگی هدفگذاری شده برای سال درصد:  25. رشد نقدینگي هدف 1

درصد قرار گیرد   35تا  30در کانال  1405در پایان سال نقطه بهنقطه  تورمدرصد:  35تا  30. نرخ تورم هدف 2

 . )مشروط بر ثبات شرایط سیاسی(

های غیرمشمول در انحراف رشد نقدینگی  با توجه به نقش دارایی. بازنگري در ضوابط سياست کنترل مقداري:  3

 عمل آید.ه از برنامه پولی، بازنگری لازم در خصوص ضوابط ناظر بر کنترل مقداری ب

ویژه  به)ها  بانکبا توجه به آثار انتشار اوراق مالی اسلامی دولت بر ترازنامه . لزوم مدیریت اوراق مالي اسلامي: 4

ماه دولت  در  سال(  پایانی  از  برنامههای  اوراق  انتشار  برای  را  سال جاری  اردیبهشتریزی لازم  عمل  ماه  آورد.  به 

دار(  کوپن)   ای باشد که ضمن ایجاد بازارگردان و تعمیق معاملات بازار ثانویه اوراق نقدیگونهبهمدیریت انتشار اوراق  

در  ها  بانکساعته )هفت روز هفته( نرخ اوراق مزبور نیز متناسب با نرخ بازار ثانویه باشد تا فشار بر    24و معاملات  

 روزهای پایانی سال به حداقل ممکن برسد.

بانک مرکزی مجاز است در صورت لزوم و در واکنش به تحولات کلان  بانکي:  بين. تغيير کف و سقف دالان  5

برنامه پولی خود، دالان نرخ سودهماقتصادی و سیاسی و   یید شورای پولی و ارزی، در  أرا با تبانکی  بین  راستا با 

 درصد تنظیم نماید. 26ال  19محدوده 

ارزی، معاملات آتی و سلف ارزی،  . توسعه ابزارهاي نوین ارزي:  6 ابزارهای نوین ارزی )سوآپ  و توسعه  ایجاد 

 .معامله و ...( در بستر مرکز مبادله ارز و طلااختبار 

 مالی ارزی با تنوع بخشی به اوراق صکوک ارزی.تأمین گسترش بستر مالي ارزي: تأمين . گسترش بستر 7

و   يپول استيس يهابرنامه 

 1404سال  يبرا ياعتبار

 ، دی جهش تول ژه ی. حساب و1

 ، 1404سود در سال  یها. اعلام نرخ2

 ، و مولد شران یپ یهابخش  لاتیهمت تسه 250دن  کر یاتی. عمل3

 ، (ی)حذف صفر از پول مل ی . اصلاح پول4

 ، تحقق شعار سال ژهیبرنامه و   نی. تدو5

 ، آن ی شناسبی آسهمراه با  ی رخطیز  ی. توسعه ابزارها6

 ، قانون جهش مسکن فیتکل نیی. تع7

 ، . کاهش اضافه برداشت در قالب برنامه8

 ،  LBU ی متفاوت برا بی. اعمال ضرا 9

 ، یقانون بانک مرکز  (47). فعال کردن ماده  10

  ی )در راستا  یاو توسعه  ی جادی ا  یمال تأمین  در قالب    د یتول  ی برا  یگذارهی سرمااز    ت ی در خصوص حما  ی زیر برنامه.  11

 ، تحقق شعار سال(

 ، یروابط عموم یبا همکارها  بانکارائه شده توسط  یگذارهیسرما   یهافرصت یمعرف یرسان اطلاع گاهیپا  جادی. ا12

 ، یرسان اطلاع  گاهیپا قیاز طر  یاو توسعه یجادی ا ی هاسپرده خاص طرح  ی. عرضه گواه13

 . دیجهش تول  یبرنامه مال  یجرااو  دیقانون رفع موانع تول ( 21)ماده   ی. اجرا14

 

  ین ا یتاهمدهد. را نشان می یعال  ئتی ه یفصل  یهانشست یدر ط سیر تغییرات اهم تصمیمات اتخاذ شده   ،12جدول 

تکامل س  یسازجدول در شفاف نما  یپول  های یاستروند  مرکز  یشو  بانک  اقتصاد   یتعهد  تحولات  با  انطباق  و    یبه 

   نهفته است. ی،مال  ی بازارها یتو تقو ی کاهش فشار بر نظام بانک  یدر راستا یژهوبه یاسی،س
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 [2]هاي فصلي هيئت عالي  در طي نشست اتخاذ شده  تغييرات اهم تصميمات    . سير 6جدول  
 1404 بهار نشست 1403 زمستان نشست 1403 پایيز نشست 1403 تابستان نشست موضوع 

اهداف رشد   نييتع

 و تورم  ينگینقد

و    ها است ی تداوم مجموعه س 

  ی بانک مرکز   ی پول   ی ها برنامه 

ضوابط    ، ی پول   است ی س   : )شامل 

ترازنامه و    ی کنترل مقدار 

  منظور به (  ی ارز   ی ها است ی س 

به هدف رشد    ی اب ی دست 

  درصد و   23  ی نگ ی نقد 

نقطه  به تورم نقطه هدفگذاری  

 درصد.   20در دامنه  

و    ها است ی داوم مجموعه س ت 

  ی بانک مرکز   ی پول   ی ها برنامه 

  ی پول   است ی )مشتمل بر س 

ترازنامه    ی ضوابط کنترل مقدار 

  منظور به (  ی ارز   ی ها است ی و س 

به هدف رشد    ی اب ی دست 

  درصد و   23  ی نگ ی نقد 

نقطه  به تورم نقطه هدفگذاری  

 درصد.   20در دامنه  

تصمیمی در این خصوص  

 اتخاذ نشده است.

هدفگذاری   ینگیرشد نقد

  25،  1404سال  ی شده برا

. تورم  دش نییدرصد تع

سال   انی نقطه در پابهنقطه

  35تا  30در کانال  1404

)مشروط    ردیدرصد قرار گ

 (. یاسیس طی بر ثبات شرا

شبکه کنترل ترازنامه 

 هابانک

  یعالهیئت شد  شنهادیپ

کل    سیرا به رئ  ار یاخت ن یا

  بدهد تا ی بانک مرکز

عملکرد   یاب ی ارزبراساس 

ضوابط و    تیدر رعا ها بانک

  نیو همچن یمقررات ابلاغ

  ، یعالهیئت مصوبات 

  یسقف نسبت سپرده قانون 

متخلف   یهابانک  یرا برا

  شی درصد افزا 20تا سطح 

 دهد.

  یعالهیئت شد  شنهادیپ

کل    سیرا به رئ  ار یاخت ن یا

  بدهد تا ی بانک مرکز

عملکرد   یاب ی ارزبراساس 

ضوابط و    تیدر رعا ها بانک

  نیو همچن یمقررات ابلاغ

سقف   ی عالهیئت مصوبات 

را   ینسبت سپرده قانون 

متخلف تا   یهابانک  یبرا

  شی درصد افزا  20سطح 

 دهد.

تصمیمی در این خصوص  

 اتخاذ نشده است.

  ی ها یی با توجه به نقش دارا 

در انحراف رشد    رمشمول ی غ 

  ی بازنگر   ، ی از برنامه پول   ی نگ ی نقد 

لازم در خصوص ضوابط ناظر بر  

 . د ی آ به عمل    ی کنترل مقدار 

هاي بازده  مدیریت نرخ 

 اوراق بدهي دولتي 

بازده    یهانرخ ت یر یمد

  ق یاز طر   یاوراق بده

و الزام   ینظارت  یابزارها

  یمتول یهادستگاه

  یشنهادهایپبراساس 

جلسه  صورت  یبند11

  یمشترک هماهنگ

و نظارت   ت یر یمد  رامونیپ

بر نحوه انتشار اوراق  

 گردد. یاتیعمل ،یدولت

بازده    یهانرخ ت یر یمد

براساس    یاوراق بده

  ی بند11 یشنهادهایپ

جلسه مشترک  صورت

  رامون یپ یهماهنگ

و نظارت بر نحوه   ت یر یمد

  ژهی به و یانتشار اوراق دولت

بر نقش   د یبا تأک

 گردد. یاتیبازارگردان، عمل

توسعه بازار بدهی دولت از  

طریق ایجاد بازارگردان،  

گر اولیه و بازارساز  معامله

افزایش   منظور به

نقدشوندگی و مدیریت  

 .نرخ اوراق بدهی

 

لازم را   ی زیردولت برنامه

انتشار اوراق از    یبرا

  ی ماه سال جاربهشتیارد

  تی ری آورد. مدبه عمل 

  یاگونهبهانتشار اوراق 

  جادیباشد که ضمن ا 

  قیبازارگردان و تعم

اوراق   ه یمعاملات بازار ثانو 

دار( و  )کوپن ی نقد

ساعته )هفت   24معاملات 

روز هفته( نرخ اوراق مزبور  

بازار   خ متناسب با نر زین 

باشد تا فشار بر    هی ثانو

  یان ی پا ی در روزهاها بانک

سال به حداقل ممکن  

 برسد.
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 1404 بهار نشست 1403 زمستان نشست 1403 پایيز نشست 1403 تابستان نشست موضوع 

نرخ سود  تیریمد

 يبانکنيب

  ی هانرخ شودیم شنهادیپ

کف و سقف   ،یاستیس

در فصل  بانکی بین  دالان

  یباق  رییرو بدون تغ شیپ

 بمانند. 

تصمیمی در این خصوص  

 اتخاذ نشده است.

بانک مرکزی مجاز است  

در صورت لزوم و در  

راستای اجرای برنامه پولی  

خود، دالان نرخ سود بازار  

بانکی را در محدوده  بین

درصد تنظیم  26تا  19

 .نماید

مجاز است   ی بانک مرکز

در صورت لزوم و در  

واکنش به تحولات کلان  

و   یاسیو س یاقتصاد

  یراستا با برنامه پولهم

  خود، دالان نرخ سود

  د ییرا با تأبانکی  بین

در   ، یو ارز یپول یشورا

درصد   26  یال 19محدوده 

 .دی نما میتنظ

تأمين   يتوسعه ابزارها

 ي ارز يهااست ي س .يمال

تصمیمی در این خصوص  

 اتخاذ نشده است.

  ی مالتأمین  یابزارها

  تیحما  یدر راستا یتعهد

تأمین  و  یاز رشد اقتصاد

  یبا همکار دی تول یمال

دولت   یارکان اقتصاد

 .ابدیتوسعه  

توسعه بازار ساختارمند  . 1

بهمن    یارز از ابتدا ی نقد

  معاملات  ع یبا تجم 1403

  و  ماین   سامانه  یارز

  یصادرات  پروانه ی واگذار

  مرکز یتجار ارز   سامانه در

  ران؛ یا  یطلا و  ارز مبادله

  یارز یمال نیتأم. 2

ارزآور و   یهاطرح

  کشور شرانیپ یرساختیز

  منابع  از  استفاده  قیطر  از

  اوراق   انتشار ، یخارج یمال

  ی ارز  منابع و یارز صکوک

 .ابدی یم ادامه  بانک 

  یو توسعه ابزارها جادیا

  ،ی)سوآپ ارز  یارز نی نو

  ، یو سلف ارز یمعاملات آت

معامله و ...( در   اریاخت

بستر مرکز مبادله ارز و  

تأمین  گسترش بستر   طلا.

  یبا تنوع بخش  یارز یمال

 . یبه اوراق صکوک ارز

 

 بر آنپيشنهادهاي ناظر  و پوليسياستگذاري ارزیابي  . 10

پیشنهادهای    د، ارائه شده است. سپسشهای اعلامی بانک مرکزی که در بخش قبل بیان  ارزیابی سیاست  ،در این بخش

 به آنها در هر مورد بیان شده است.ناظر 

 

 رشد نقدینگي و کنترل مقداري ترازنامه .10-1

و بررسی دستورالعمل    در دو بخش به بررسی عملکرد سیاست کنترل مقداری در سه سال اخیر و نقد  ، در این مورد

 پرداخته شده است. 1404 سال  مصوب شهریورماهجدید کنترل مقداری 
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 گذشته  يهادر سال ياستعملکرد س ي ( بررسالف

درصد   31.1به  1400سال  ماه در مهر درصد   42.8 را از  نرخ رشد نقدینگی  ه توانست  ی کنترل مقدار سیاست  از نظر عملکرد، 

  25  هدف   در مقابل درصد )   24.3به  این رقم    1402ان سال  ی در پا   برساند.   1401انتهای سال  درصد( در    30)در مقابل هدف  

طورکلی  به   درصد( افزایش یافت. بنابراین   23درصد )در مقابل هدف    29.1رشد نقدینگی به    1403اما در سال  ،  رسید درصد(  

اما در   ، به اهداف خود دست یافته  1402و   1401های دهد که سیاست مزبور در سال ن می ا رشد نقدینگی نش اعداد و ارقام  

کنترل    است ي س   چرا که در این زمینه وجود دارد آن است که  سؤالی  ترین  مهم   از هدف خود فاصله گرفته است.   1403سال  

 نتوانست به هدف خود برسد؟   1403اما در سال    ، در دو سال اول موفق بود   ي مقدار 

نقدینگی  دهنده  نقدینگی از مقدار هدفگذاری شده به تفکیک سه جزء تشکیلمیزان تخطی رشد  ماهیانه  روند    ،53شکل  

 1علاوه خالص سایر اقلام ه  یعنی مطالبات از بخش غیردولتی، خالص مطالبات از بخش دولتی و خالص ذخایر خارجی ب

دهنده نقدینگی در  تشکیلشده، مقادیر سه جزء    محاسبه ارقام هدفگذاریمنظور  به  صورت کهبه این  دهد.  را نشان می

نرخ  صورت  به  مبنا در نظر گرفته شده و به ترتیب برای سال بعد از آنعنوان  به   1402،  1401،  1400  هایپایان سال

شده    محاسبه شده است. سپس اختلاف میزان نقدینگی محققسالیانه  درصد    23و    25،  30متناسب با اهداف  ماهیانه  

نکته حائز اهميت در سه سال اخير آن است که کاهش  با میزان هدف محاسبه و در شکل منعکس شده است.  

موجب تحقق رشد نقدینگي هدف و خنثي کردن اثر رشد    1402و    1401هاي خارجي در دو سال  خالص دارایي 

های خارجی ممکن  طبیعی است که کاهش مداوم خالص دارایی.  مطالبات بخش دولتي و غيردولتي شده است

  یزانبا مثبت شدن م   1403در سال    لذاه اثر رشد مطالبات بخش دولتی و غیردولتی را پوشش دهد.  نبوده و نتوانست

مطالبات  تخلف  رشد  نهایتاً    .است  شده  مواجه  شکست   با  مقداری   کنترل  سیاست   ،های خارجیخالص دارایی  جزءتخلف  

توان به کسری بودجه و افزایش نیاز سرمایه درگردش به دلیل افزایش  را می  1404در سال    بخش دولتی و غیردولتی 

 نرخ ارز و تورم نسبت داد. 

 
ارز   رینرخ تسع   رییتغ  آثارداده شد، به منظور خارج کردن    حی طور که قبلاً توضهمان  یخارج   ریاقلام و خالص ذخا  ری . ادغام دو بخش خالص سا1

 صورت گرفته است.
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 [2]  ساليانه  صورت  به تخلف اقلام نقدینگي از ميزان هدفگذاري شده    زان ي م ماهيانه  روند    نمودار   .53شکل  

 

اظهار داشته است که فروش بیشتر    1403درصد در پایان سال    23بانک مرکزی در مورد دلیل عدم دستیابی به هدف  

با توجه به آنکه نگهداری اوراق توسط دولت و خرید آن توسط شبکه بانکی منجر به عدم دستیابی به هدف شده است.  

اعتباری مستثناست، لذا فروش بیشتر اوراق توسط دولت و  مؤسسات  و  ها  بانک اوراق دولتی از شمول حدگذاری دارایی  

شده    است. از طرف دیگر، هر چقدر اوراق فروخته   پذیرفراتر از حدود کنترل مقداری امکانخرید آن توسط شبکه بانکی 

، منجر  شودازای اوراق توسط دولت خرج میدریافتی مابه  هدولت، توسط نظام بانکی خریداری شود، با توجه به آنکه وجو

و خرج وجوه    با توجه به استثنا شدن اوراق دولتی از حدود کنترل مقداری به افزایش نقدینگی خواهد شد. بنابراین  

حدود اعلامی بانک مرکزی در مورد سقف رشد ترازنامه را  اعتباری  مؤسسات  و  ها  بانک ، ممکن است همه  توسط دولت

 رعایت کنند، اما در پایان سال میزان رشد نقدینگی با اهداف اعلامی فاصله بسیار زیادی داشته باشد. 

ادعای بانک مرکزی    ،53شکل   آن بر رشد نقدینگی،تأثیر  استثنا بودن اوراق دولتی از حدود کنترل مقداری و  رغم  بهاما  

که مشاهده  طور همانکند. فروش بیشتر اوراق دولتی در تخطی از اهداف کنترل مقداری را رد میدر مورد نقش اصلی 

سال  می پایان  در  نقدینگی  رشد  مجموع  در  میزان    1403شود،  از  کمتر  دولتی،  بخش  از  مطالبات  خالص  محل  از 

بنابراین می  هدفگذاری  اوراق دولتی در ماهرغم  بهتوان گفت،  شده رشد داشته است.  ، 1403های پایانی سال  فروش 

تواند تخطی از  میزان هدفگذاری بوده و این بخش نمیکماکان سهم خالص مطالبات دولتی از رشد نقدینگی کمتر از  

 درصد را توضیح دهد. 23نرخ هدف 

نیز   1404 سال داشته و در دستورالعمل جدید شهریورماهمشکلی که در مورد سیاست کنترل مقداری وجود ترین مهم

از حدود  مؤسسه  م متناسب با تخلف است. اگر بانک یا  ئ ، عدم وجود ضمانت اجرایی و جراتواند وجود داشته باشدمی
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مقرر کنترل مقداری ترازنامه اعلامی توسط بانک مرکزی تخطی کند، بانک مرکزی تنها نرخ ذخیره قانونی را برای آن  

یا   بخشنامه کنترل مقداری مورخ  دهد.  افزایش میمؤسسه  بانک  در  بدهی  نیز    21/10/1401البته  افزایش میزان  بر 

آن را اجرا نکرده است. این نحوه ها  بانک  به بانک مرکزی به میزان تخطی تصریح شده است که بانک مرکزی ظاهراً 

های سود تسهیلات  نرخچراکه  .واقع نخواهد شدمؤثر تحت شرایط بیان شده ضمانت اجرای حدگذاری عنوان به جریمه

  همچنین در کنار افزایش نرخ ذخیره قانونی، بانککند.  در شرایط اقتصادی تورمی کماکان رشد نقدینگی را توجیه می

ذخایر را برای شبکه بانکی افزایش داده و از این  تأمین  کند از طریق عدم تزریق فعالانه پایه پولی، نرخ  مرکزی تلاش می

به    .که در مورد بعدی در مورد پایه پولی بدان پرداخته شده است  محل بتواند به اهداف کنترل مقداری دست پیدا کند

تحت شرایط افزایش صعودی و پلکانی در قبال تخلف از حدود کنترل مقداری    رسد افزایش نرخ ذخیره قانونینظر می

  15سقف مشخص  ظاهراً    ،پذیر است، ثانیاًسالم امکانمؤسسات  یا  ها  بانک تنها برای    ،اولاً  اماشود،  واقع  مؤثر  تواند  می

 امکان افزایش بیشتر آن فراهم نیست.درصد برای آن وجود دارد که در صورت تخلف بیش از حد 

 31/06/1404مصوب  ،ترازنامه« ي»ضوابط ناظر بر کنترل مقدار  يهاصلاح ي ( بررسب

»ضوابط ناظر بر کنترل مقداری ترازنامه شبکه بانکی کشور«  ،  31/06/1404هیئت عامل بانک مرکزی در جلسه مورخ  

های قبلی، تمرکز حدگذاری از سمت راست به  دستورالعمل با دستورالعملتفاوت این  ترین  مهماست.  کرده  را تصویب  

با اجرای  زمان  هم  های اخیرسمت چپ ترازنامه شبکه بانکی است. با توجه به آنکه هدف اعلامی بانک مرکزی در سال

طور  به  سیاست کنترل مقداری ترازنامه، رشد نقدینگی بوده است، در نظر گرفتن سمت چپ ترازنامه از آن جهت که

کنترل رشد نقدینگی  منظور  به  تواند شرایط بهتری را برای بانک مرکزی میمستقیم منجر به تغییر نقدینگی خواهد شد،  

شد، افزایش نقدینگی از محل  های قبلی که تنها سمت راست ترازنامه کنترل میمثال، در بخشنامهرای  ب  فراهم کند.

افتد، مورد پایش و کنترل  دار اتفاق مینرخ سود تسهیلات که در بانکهای مشکل  ها به نسبت بیشتر بودن نرخ سود سپرده

است. همچنین، خرید اوراق  مؤثر  اما در حال حاضر این تغییرات در حدگذاری ترازنامه بانک    ،بانک مرکزی قرار نداشت

توانست  بود که خود میمستثنا  دولتی توسط شبکه بانکی تا قبل از دستورالعمل جدید از حدگذاری سمت راست ترازنامه  

 امکان تخطی از رشد نقدینگی هدفگذاری شده را بدون تخطی از ارقام حدگذاری رقم بزند.

این دستورالعمل تلاش کرده است رویکرد کنترل سمت راست و سمت چپ  (  5)بانک مرکزی در ماده  رسد  به نظر می

  حد و سقف کلی رشد ترازنامه برای هر  که طوریبهنوعی هر دو را مدیریت کند.  بهو  کرده  ترازنامه را با یکدیگر تلفیق  

اما پایش و کنترل پایبندی بانک به حد اعلام شده از طریق سمت چپ  شود، اقلام سمت راست مشخص  براساس  بانک 

اما لازم به توجه جدی است که معیارهای موجود در    ، شودشده مناسب ارزیابی می  ترازنامه صورت گیرد. رویکرد یاد

بسیار کلی نوشته شده و مشخص    ،به هیچ عنوان این هدف را محقق نخواهد کرد. دلیل آن است که این ماده(  5)ماده

. بنابراین لازم است بانک مرکزی در این ماده  مؤثرندبه چه میزان بر حد کلی رشد ترازنامه    ها ت که هر کدام از معیارنیس

براساس    بتوانندها  بانک و سایر مواد مشابه، تدقیق معیارها، تنبیهات و تشویقات متناظر با آنها را مشخص کند تا آنکه  

 ند. کن گیری  آنها تصمیم
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بدهی بانک افزایش یافته و در  ها  بانک ازای تخطی  ، مابهکه در آن تصریح شده است(  7) رسد ماده  در نهایت به نظر می

قانونی   تا حدی    تراز  و  سالم  اعتباريمؤسسات    وها  بانکتواند برای  شود، میکارسازی میها  بانک حساب ذخیره 

نیز به همین نوع تخلف    21/10/1401قدرت بازدارندگی داشته باشد. اما لازم به توجه است که در بخشنامه قبلی مورخ  

ثیرگذاری بیشتر این سیاست لازم  أتمنظور  به  داد.اما بانک مرکزی در عمل آن را مورد اجرا قرار نمی  ،تصریح شده بود

صورت  به  اعتباریمؤسسات  و  ها  بانک ازای تخطی از حدود کنترل مقداری ترازنامه  بهاست میزان تودیع سپرده قانونی  

خلق نقدینگی برای  هزینه  مؤثر  ا فراهم کند که نرخ  تواند شرایطی رپلکانی افزایش پیدا کند. این افزایش پلکانی می

تر  دقیقطور  به  های خلق آن را به شدت محدود کند.تصاعدی افزایش یافته و انگیزهصورت  به  اعتباریمؤسسات  و  ها  بانک 

تودیع سپرده قانونی معادل    ، تواند برای مقادیر بالای تخطی از حدود کنترل مقداری هر بانک باید گفت بانک مرکزی می

مؤسسات  و  ها  بانک توان برای  درصد مبلغ تخطی و یا حتی مبالغ بیشتر را نیز در نظر بگیرد. در این شرایط می  200

 مقادیر آن را کنترل کرد. های خلق نقدینگی را افزایش داده و اعتباری سالم و تراز، هزینه

مورد توجه قرار گیرد تا آنکه قدرت   دستورالعمل مزبور با اصلاحات تکمیلی فوق(  7)بنابراین لازم است اجرای این ماده 

لازم  ناسالم نیز،  مؤسسات  و  ها  بانک همچنین در مورد سایر    د.کنبازدارندگی لازم را برای کنترل رشد نقدینگی فراهم  

 . مورد توجه قرار گیردقانون بانک مرکزی  ( 33تا  27) در قالب موادتنبیهات مجزا است 

 

 رشد پایه پولي. 10-2

ای برخوردار در راستای بررسی روند رشد پایه پولی، تحلیل نحوه افزایش فعالانه یا منفعلانه این متغیر از اهمیت ویژه

گیری مقام پولی در قبال عرضه پایه پولی است. منظور از رشد  دهنده نوع واکنش و تصمیمزیرا این امر بازتاب  .است

بازار  ،پولیفعالانه پایه   به  بانک مرکزی  از تزریق ذخایر توسط  از اضافه  بانکی  بین  آن بخشی  از طریقی غیر  است که 

صورت  ای درگیر اضافه برداشت شود، بانک مرکزی پایه پولی را بهسسهؤاگر بانک یا مچراکه    .برداشت ایجاد شده است

یا   بانک  آن  اختیار  در  خودکار  و  میمؤسسه  غیرفعالانه  وقرار  بینمنظور  به   دهد  تسویه  و  پرداخت  نظام  بانکی  حفظ 

اختیاری بر عدم پرداخت آن ندارد. بنابراین برای ارزیابی رفتار فعالانه یا منفعلانه بانک مرکزی در عرضه پایه پولی،  

تمایز بین عرضه  تواند  . این شاخص میدکربرداشت استفاده    پایه پولی منهای اضافهنقطه  بهنقطه  توان از متغیر رشدمی

پایه پولی و پایه پولی بدون  نقطه  بهنقطه روند رشد ،54شکل فعال و منفعل پایه پولی را به تصویر بکشد. در این راستا، 

شکل مذکور، رشد فعالانه پایه  براساس    دهد. نشان می  1404  تا   1402های  برداشت را در بازه زمانی سالاحتساب اضافه

مقاطع زمانی ناچیز و در برخی موارد حتی منفی بوده است. بنابراین، شواهد حاصل از این شکل  پولی در بسیاری از  

توان رویکردی فعالانه در رفتار بانک مرکزی در زمینه عرضه پایه پولی طی دوره مورد بررسی  حاکی از آن است که نمی

 متصور شد. 
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 [2]نقطه پایه پولي و پایه پولي بدون اضافه برداشت  به نقطه   رشد   نمودار   .54شکل  

 .دست آمده است صورت تقریبی بهپایه پولی بدون اضافه برداشت از طریق کسر مانده اضافه برداشت شبکه بانکی از مجموع ارقام پایه پولی به یادداشت:

 

  چند  از  شد،  اشاره  یمقدار کنترل  است یس  بخش در   که  ر یذخا  نیتأمنرخ  شیافزا منظوربه ی پول  ه یفعالانه پا  عرضه عدم 

وقتی بانک مرکزی خود سیاست    زیرا  کند.ی بانک مرکزی ایجاد میهااستی س  ن یب  ی ناسازگار  :  است  اشکال   ی دارا  جهت

، خود بانک  مؤسساتو  ها  بانک منطقی لازم است قبل از سایر  طور  به  رشد مشخص نقدینگی را هدفگذاری کرده است، 

  لازم است پایه پولی متناسب با رشد نقدینگی مرکزی به آن پایبند باشد. پایبند بودن بانک مرکزی نیز بدان معناست که  

اعتباری حمایت بانک مرکزی از سیاست کنترل مقداری را  مؤسسات  و  ها  بانک فعالانه رشد پیدا کند تا آنکه  صورت  به

تواند این ذهنیت نادرست  عدم رشد فعالانه پایه پولی میلمس کنند. فارغ از لزوم حمایت بانک مرکزی از سیاست خود،  

وجود آورد که از طریق انقباض در پایه پولی و عدم رشد فعالانه آن امکان کنترل رشد نقدینگی از  بهسیاستگذار  را برای  

افزایش هزینه تمام شده ذخایر   برداشت  محل  این    فراهم خواهد شد.درصد(    34)جریمه اضافه  بودن  نادرست  دلیل 

رد سیاست کنترل  که در مورد قبلی در موطور  همانست.  ذهنیت دقیقاً همان دلایل اتخاذ سیاست کنترل مقداری ا

بیان شد، سیاست کنترل مقداری در شرایط عدم موفقیت کنترل پایه پولی به علت رشد درونزای نقدینگی و    مقداری 

توانست منجر به کاهش رشد نقدینگی شود که  پایه پولی بوجود آمد. بنابراین اگر کنترل پایه پولی و عدم عرضه آن می

داد و نیازی به معرفی سیاست کنترل مقداری نبود. دلیل این امر آن است که نرخ جریمه  نیز جواب می  زمان  هماندر  

افزایش    ،های سودآور و تراز معنادار است و ثانیاًصرفاً برای بانک   ،اولاًکننده  های تخطیدر نظر گرفته شده برای بانک 

های تراز و سودآور نیز بازدارنده  درصد برای بانک   15شده تا سقف  تخلف محققنرخ ذخیره قانونی برای آن بخشی از  

دیگر، این حد از  عبارتبههای سود تسهیلات در اقتصاد تورمی کشور، قابل مقایسه نیست.  این نرخ با نرخچراکه  .نیست

بنابراین در این  کند.  افزایش هزینه کماکان قدرت بازدارندگی لازم برای جلوگیری از خلق نقدینگی بیشتر را فراهم نمی
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وجود داشته و سیاست حدگذاری به نتیجه نخواهد  ها  بانک شرایط کماکان انگیزه کافی برای تخطی از حدگذاری در بین  

که در دستورالعمل جدید آمده و توضیحات آن بیان شد، در صورتی که جریمه معادل تخطی  طور  همانرسید. البته  

  ی برا  یاستس  ین، اتصاعدی افزایش پیدا کندصورت  به  و این جریمه در قالب تودیع سپرده قانونی  د شولحاظ    انجام شده

کنترل    یاست متناسب با س  ی بانک مرکز  شودیم   یشنهاداساس پ   ینبر ا  واقع گردد.مؤثر    تواند یتراز و سودآور م  یهابانک 

 . دکنعرضه   بانکی ینبازار بفعالانه در صورت به را  یپول  یهپا ی، مقدار

 

 . نرخ هاي سود 10-3

اما در صورتی که ریسک و نقدشوندگی   ،اندها در اقتصادهای مختلف بسیار زیاد و متنوعهای سود داراییطورکلی نرخبه

  در غیر این   ، دو دارایی مختلف با یکدیگر یکسان باشد، انتظار این است که نرخ بازدهی آنها نیز با یکدیگر یکسان باشد

از همین نکته  صورت بازارها کارا نبوده و در عمل امکان آربیتراژ و کسب سود از خرید و فروش آنها وجود خواهد داشت.  

در صورتی که بانک  مثال،    رایب  .ی بردهای مشابه پهای سود با ریسک نرخ  بودنتوان به ضرورت همراه و هماهنگ  می

های مستمر نرخ ارز متناسب با تورم و سایر متغیرهای بنیادین  های تثبیت و جهش، از افزایشمرکزی با ایجاد سیکل

برای  آربیتراژ  کند، مادامی که آحاد اقتصادی انتظار پایان یافتن نرخ ارز تثبیتی را دارند، فرصت  اقتصاد جلوگیری می

تواند انگیزه دریافت تسهلات و خرید ارز از آن محل را نیز افزایش دهد. بنابراین لازم است  شود که میآنها ایجاد می

در محدوده بازار و با اختلاف جزئی از آن   ها را ، این نرخهای سود بانک مرکزی، در هنگام سیاستگذاری نرخ ارز و یا نرخ

 ات مردم نخواهد داشت.صورت، این سیاستگذاری تاثیری در تصمیم   . در غیر ایندر نظر بگیرد

های کف و سقف کریدور  و نرخبانکی  بین  ، سیاست تغییر نرخ سودهای اعلامی بانک مرکزیدر سیاستتر،  طور دقیقبه

 معرفی شده است.  1404درصد برای سال  26و  19به 

های  سایر نرخبانکی  بین  در مورد این سیاست آن است که لازم است در صورت تصمیم به تغییر نرخ سود  ،نکته  نياول

 متناسب تغییر پیدا کنند.  صورت به سود سپرده وتسهیلات نیز

نرخ سود  ،نکته  ن يدوم تغییر  اثرگذاری  میزان  با  ارتباط  در  زمینه  این  اشاره شد،  طور  هماناست.  بانکی  بین  در  که 

ئه شد. بنابراین اگر اار  1399در سال  سیاست کنترل مقداری در شرایط عدم موفقیت سیاست متعارف انقباض پایه پولی  

توانست نتیجه دهد، نیازی به اتخاذ سیاست  از طریق تغییر میزان عرضه پایه پولی میبانکی  بین  سیاست تغییر نرخ سود

توان این سیاست را نیز مورد نقد  ضه فعالانه پایه پولی میرمشابه با سیاست عدم عطور به ی نبود. بنابراینارکنترل مقد

 د داشت.  درصد، امکان مقابله با تقاضای شدید تسهیلات را نخواه  26درصد به  24سقف افزایش نرخ چراکه  قرار داد.

اعتباری ناسالم و ناتراز ارتباط دارد. واضح است که تغییر نرخ سود برای  مؤسسات  و  ها  بانک به موضوع    ،نکته  نيسوم

وفصل  حل  دهد، بنابراین لازم است اقدامات لازم برایقرار نمیتأثیر  تحت  جدیطور  به  های ناتراز، تصمیمات آنها رابانک 

 ریزی شده انجام گیرد. برنامهصورت به سساتؤاین دسته از م

مثبتی بر کاهش  تأثیرات  های ارزی، تواند از محل کاهش سرعت گردش پول و تقاضای داراییالبته افزایش نرخ سود می

منفی این سیاست بر ناترازی  آثار  رسد این تغییرات مثبت باید در کنار  اما به نظر می،  رشد نرخ ارز و تورم داشته باشد
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درصد، مشکل خلق   26خلاصه، اگر سیاستگذار انتظار دارد با اعمال سیاست افزایش نرخ سود به طور به   نظام بانکی دیده شود. 

های محدود  توان افزایش با علم به این موضوع، می اما  شود،  شود، لازم است این دیدگاه اصلاح  نقدینگی و تورم در اقتصاد حل می 

 گام مورد اجرا قرار داد. به گام صورت  به   گرایی آنها را با در نظر گرفتن تبعات احتمالی های سود و هم در نرخ 

 

 . بازار ارز10-4

سر    ی رو  یت یو امن   ی اسیس  یهاینانینااطم   هیاست و سا  یسال در جنگ اقتصاد   نیکه چند  رانیاقتصاد ا  یفعل   ط یدر شرا

 . ردیقرار گ ی ارز یها استیاول س  تیارز، در اولو یورود  ان یثبات و رشد خالص جر ت، یاست که امن یدارد، ضرور

به »ثبات و رشد   «یارز یها انیجر ی ریپذنظارت شیکشور از »افزا یتجار  -ی ارز یهااستی است که راهبرد س یضرور

  ی ریپذنظارتبودن امر    تیاهمیب  انگریبوده و ب  تیاولو  ریی تغ  یبه معنا  رییتغ  ن یکند که البته ا  رییارز« تغ  یورود  انیجر

دو راهبرد »ثبات و رشد    نیاز ب  تیآن، حاکم  ی شکل اقتصاد  بهجنگ    ی، در پ1397. از سال  ستی ن  یارز  یهاانیجر

»افزا  ی ورود  انیجر و  اولو  «یارز  یهاانیجر  ی ریپذنظارت  شی ارز«  را  دوم  اهداف   تیراهبرد  داد.  مانند    یقرار 

  ج ینتااست که    ی حال  در   نی اند. اکرده  تیراهبرد حما   ن ینرخ ارز« از اتخاذ ا  ت یارز« و »تثب  یررسم یبازار غ  ی سازکوچک »

 اهداف بوده است. نیحال حاضر بر خلاف ا

راهبرد    نیمتعارف، تحقق ا  یالملل نیبه نظام پرداخت ب  یعدم دسترس   ط یدر شرا  :ارز  ي ررسم يبازار غ  يسازکوچک

- یارز   دهی چیپ   یندهایو فرا  ی روکراسوب  هیاست. مفاسد و بستر فساد گسترده در سا  نهیپرهز  جهیدشوار و در نت   اریبس

به    بیمصرف )قر  بارک ی  یبازگشت ارز کارت بازرگان   دمع  دهیپد  ،یصادرات و بازگشت ارز صادرات  زهیکاهش انگ  ،یتجار

دلار عدم بازگشت در سال   ارد ی لیم 20به  بیدرصد )قر 60نرخ بازگشت ارز به  دن ی(، رس1403دلار در سال  اردیلیم 9

و    یاظهارکم(،  1403 )  ی اظهارشیبصادرات  از  که  ی نحوبهواردات  و  پرداخت  یهایافتادگ قلماشتباهات    یهاموازنه 

فرایند  ماه در   6از  شیدلار قرار گرفت(، صف ب اردیلیم 11سابقه مثبت کمدر عدد  1402در سال  یبانک مرکز یاعلام

و به عکس، خروج  کننده  به صادرکننده  وارد  لیارز، تبد   صیدلار صف تخص  اردیلیم  20به    بیارز، قرتأمین  و    صیتخص

 ست.  هانهیهز نیاز ا  یو ...، بخش  مصرف کباری  یزرگانبا  یهاکارت  یجابهنام بازرگانان و صادرکنندگان خوش

  ی ریپذنظارت  ش یراهبرد افزا  ی ( قانون برنامه هفتم در راستا11ماده )بند »الف«    «1»و جزء    ی ارز  ی فعل  ی هااستیس

صرف    یررسم یدر بستر بازار غ  یصادرات  یراهبرد در عمل منجر به آن شده است که ارزها  نیاست. ا  ی ارز  یهاانیجر

  ر یارز( ناگز  صیتخص  یدور زدن صف طولانارز به موقع خود )و  تأمین  جهت    زیارز واردات شود و واردکنندگان نتأمین  

  ی نکته ضرور  ن یمصداق آن است. ذکر ا  90-10واردات موسوم به    یاند. حجم بالاشده  ی ررسمیارز از بازار غتأمین  به  

تول  توانیاست که نم بازار غ   دکنندگان یبر  به  تأمین  از    ریناگزچراکه    کنند،یمراجعه م  یررسم یخرده گرفت که چرا 

  ی شوراکه  است    لیدل   نی بنگاه خود هستند. اساساً به هم   ی لیاز توقف و تعط   ی ریجلوگ  یخود برا  دی تول  ی هاهنهادموقع  به

واردات    ی مل  ت یامن  یعال  تدب  90-10مصوبه  نتده  کر  ریرا  در  افزا  د یبا  جه یاست.  راهبرد  که    ی ریذپ نظارت  ش یگفت 

ارز  تأمین آن در امر ازپیش بیش ارز نشده، بلکه گسترش  ی ررسمیتنها منجر به کوچک شدن بازار غنه یارز یهاانیجر

 داشته است.  یواردات را در پ 
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افزاترین  مهم  :نرخ ارز  تيتثب اتخاذ راهبرد  بوده    ینرخ اسم   تیتثب   ی ارز  ی هاانیجر  ی ریپذنظارت  ش یهدف در  ارز 

هدف شکست    نیبه ا  دنی راهبرد در رس  ن یآن است که ا  انگری تا به امروز ب  1397سال    یاست. روند نرخ ارز از ابتدا

رشد داشته و روند    یو خارج  یبا تورم داخل  متناسبروند نرخ ارز    ،شدملاحظه    خصوص نرخ ارزخورده است. چنانچه در  

  ی نرخ ارز هدف قابل دسترس  تیشواهد بدان معناست که تثب   ن یکرده است. ا  یرویاز آن پ   زینرخ ارز ن  بارهانتظارات در

و چه در نرخ    ی چه در نرخ رسم  ی مقطع  ی هاتینبوده و نتوانسته انتظارات و تورم و رشد نرخ ارز را کنترل کند. تثب

  یارز   ریکرده و ذخا  لی( تبدیرشد جهش   ی )به همراه آثار منف  یکنواخت ارز را به رشد جهش یصرفاً رشد    ،یررسم یغ

نرخ ارز    ت یمنجر به تثب  ی ارز  ی هاانیجر  یریپذ نظارت  ش یگفت که راهبرد افزا  د یبا  جه،ینت. در  دهدرا هدر میکشور  

 داشته است.  یرشد شوک گونه را در پ   لیو تحم رینشده و صرفاً کاهش ذخا

کشور متصور    یآوردرجه تاب  یبرا  یمعنادار  شیافزا  یارز  یهاانیجر  یریپذنظارت  شی با ادامه راهبرد افزا  توانینم 

  . دکن  ر ییارز تغ  ان یجر  یکشور به ثبات و رشد ورود   تیراهبرد، اولو   ه یاست که در گام اول و در لا  ی رو ضرورنیاشد. از

در نوع    ی بازگشت ارز گذاشته و تنوع و آزاد  ی روشیپ  یمت یرق یو غ  ی متیمانع ق   نیراستا لازم است که کمتر  نیدر هم 

برخورد با عدم بازگشت ارز را    توانیبازگشت ارز م   یحداکثر  ل ی. در صورت تسهردیبازگشت ارز در دستور کار قرار گ

  ی کاهش وابستگ  ، یرساختیو ز   یا هیسهم واردات سرما  شیافزا  ، ارز  ی کاهش تقاضا  ، یارز  ری ذخا  ش یکرد. جهت افزا  د یتشد

شوند. در  گرا  هم  گریکدیبه    یرسم   یهالازم است که نرخ  زیارز ن  ی رفتن صف تقاضا  نی و از ب  یبه واردات اقلام اساس 

 : ذکر است قابل  لیذ  هایشنهادیپراستا   نیهم

  یاعطا  ق یاز طر  ی حیارز ترج مؤثر  نرخ    ی جی تدر  شیبا افزازمان  همو    ی حیمقدار اقلام مشمول ارز ترج  ی ج یکاهش تدر .1

 و ...؛ ی بی ترک صیکالا برگ، تخص

و    یدلار جهت پوشش واردات اقلام ضرور  اردیلیم  20به کمتر از    یارز در بازار ارز تجار تأمین  محدود شدن رقم   .2

 ؛بازار نینرخ در ا ی جی تدر شیافزا

( به اشکال  یرضروریو غ  یاساس ریاقلام )غ  گرید   یجهت پوشش تقاضا  یصادرکنندگان به نرخ توافق   گریعرضه ارز د  .3

 صادرکنندگان:  یانتخاب روش برا یو آزاد  لیذ

   گران؛یواردات در برابر صادرات خود و د •

 ؛ یبه نرخ توافق ی عرضه و تقاضا در تالار دوم بازار ارز تجار •

 . یتوافق یهابه نرخ یتوسط بانک مرکز ی ارز صادرات دیخر •

 

 گري . نظارت و تنظيم10-5

برای بانک    گزیرفرایند    در حال حاضرو های ناسالم و ناتراز است  بانک وفصل  حل  و نظارت،  گرییمموضوع تنظ ترین  مهم

لازم  . سرپرستی دارندهیئت ملل مؤسسه زمین و ایرانهای بانک  همچنین 1،است شروع شده خیر طولانیأولو با ت آینده

 : به توجه و تذکر است که

 
های  وفصل بانک گر باید جلوگیری از انباشت ریسک در ترازنامه نظام بانکی باشد که لازم است در کنار حلگفتنی است که هدف اصلی تنظیم   .1

 ناسالم از طریق اقدامات پیشگیرانه مورد توجه جدی قرار گیرد.
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 اقدامات بانک مرکزی و مجموعه حاکمیت در مورد گزیر و انحلال بانک آینده بسیار شایسته تقدیر است،   .1

مؤسسات  و  ها  بانک خارجی بر رفتار و عملکرد سایر  آثار  مثبت خود را از طریق تأثیرات  انحلال و گزیر این بانک قطعاً    .2

اعتباری در رفتار  مؤسسات  و  ها  بانک صورت که اعتبار بانک مرکزی افزایش یافته و سایر    بدین  اعتباری نشان خواهد داد.

   تر رفتار خواهند کرد.کارانهخود به طرز معناداری محافظه

مثبت  تأثیرات  تواند  می  ، اصلی صورت پذیردداران  سهامهر چقد تجربه انحلال بانک آینده با جدیت و برخورد قاطع با    .3

 اعتباری داشته باشد.  مؤسسات و ها بانک بیشتری بر سایر 

ای برخورد کرد که اگر نتوانند وضعیت خود را تا موعد مشخصی  گونهبه  ، ناترازمؤسسات  و  ها  بانک در نهایت باید با سایر  .  4

تحمیل    )منابع عمومی(   به حاکمیت  یا   گزیر و انحلال خود را اجتماعی کنند و هزینهپیش از آنکه بخواهند  اصلاح کنند،  

  ر یدر نظام گز نیادیبنیک اصل حقوقی حاکم و    1، در گزیر اصل عدم زیان بیشتر.  گزیر و انحلال شوندفرایند  وارد کنند،  

ناعادلانه حقوق    ع ییتض  متی به ق   ، یحفظ ثبات مال  یمداخله دولت و مقامات ناظر برا  کند یم   نیست که تضم هابانک 

نشود.داران  سهام تمام  طلبکاران  بسیار    و  نحو  به  پولی  سیاستگذار  فوق،  شرایط  تحقق  صورت  امکان  مؤثرتر  در 

تواند دستاوردهای فراوانی در این زمینه به  های سود را به دست خواهد آورد که میسیاستگذاری پولی از طریق نرخ

    ارمغان آورد. 

 

 نظام پرداخت . 10-6

تغییر واحد پولی ملی در  کرده است،    پیشنهاد ارائهمداوم در مورد آن  صورت  به  هایی که بانک مرکزیازجمله سیاست

طور  به  است یس   نیاز آن است که ا  ی حاک  2، واحد پول  رییتغ   ی تخصص  ات یادب  یبررسصفر از پول ملی است.    4حذف  قالب  

 د.شوواقع  دی در دو حالت، مف  تواندیعمده م

مداوم ارزش    هایبه علت کاهش  استی س  نیقبل از اعمال ا  طی در شرا  یکه محاسبات حسابدار  تاس  یزمان  ،حالت  نیاول 

  و  ده کر  تررا ساده  یمحاسبات حسابدار  تواندیحذف صفر از پول م   طیشرا  ن یشده باشد. در ا  دهیچ یدشوار و پ  ی پول مل

  مثال   رایب)  اندن هدف آن را اجرا کردهیبا ا  زیحذف صفر ن  استسی   ازکننده  استفاده  ی. عمده کشورها دشوواقع    د مفی

 (.  مباوهی و ز ن یآرژانت ل،برزی آلمان، 

شود    اده ی پ   ذاران گ است ی در اقتصاد توسط س   ی اد ی و بن   ی است که اصلاحات اساس   ی زمان   است ی س   ن ی واقع شدن ا   ، د ی حالت مف   ن ی دوم 

  ی اصلاح   های است ی ط حذف صفر در کنار س ی شرا   ن ی دنبال گردد. در ا   ز ی ن   ی حذف صفر از پول مل   سیاست   ، اصلاحات   ن ی و در کنار ا 

 . د کن اصلاحات را هموارتر    ر ی داشته و مس   ی آحاد اقتصاد   انتظارات   بر   ی مثبت روان تأثیر    تواند ی م   ی اد ی بن 

  ی استانداردها  ر ییتغ  هاینهیهز  ر ینظ  یمهم   های نهیدر دو حالت فوق، با هز  استی س  نیواقع شدن ا  دی واضح است که مف   اما

  از   بعد   و   قبل   اطلاعات   و   ها داده  ی سازکپارچهی  رات، ییبا تغ   ی همه آحاد اقتصاد  سازی اقناع  ،دهی و گزارش  ی حسابدار

ذکر    یایدر کنار توجه به مزا  استی س  نیدر مورد ا  یرگیمی هنگام تصم  رلازم است د   نیهمراه است. بنابرا  استسی   اعمال 

شدن   لیتاکنون طو ،اولاً  ران، یاقتصاد ا ط یدر شرا رسد ینظر م  به را هم مدنظر قرار داد. است یاعمال س  های نهیشده، هز

 
1. No Creditor Worse Off (NCWO) 

2  . Redenomination 
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  ی فعل   طی در شرا  ،اًیمواجه نکرده است. ثان  یرا با معضل و مشکل جد   دهیو گزارش  یاعداد و ارقام، محاسبات حسابدار

صفر از    چهارحذف  هاینهیهز لیتحم  نی. بنابراستیدر اقتصاد در حال رخ دادن ن  یادی و بن  یاصلاحات اساس  گونهچیه

 .  شودینم  یابی توجه از آن محل، مناسب ارزقابل  یعائد جادیبدون ا ران،یاقتصاد ا یفعل  ط یدر شرا ی پول مل

اما موضوع دیگری که لازم است با توجه به شرایط جنگی به آن توجه شود، حفظ ثبات و امنیت نظام پرداخت است.  

های نظام  دیدگی زیرساختحفظ نظام پرداخت در شرایط احتمالی آسیبمنظور  به  تر، لازم است تدابیر لازمطور دقیقبه

 پرداخت، فراهم شده و از مشکلات ناشی از عدم امکان تسویه معاملات در اقتصاد جلوگیری به عمل آورد. 
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دهد که روند نزولی تورم متوقف شده است، تورم انتظاری افزایش یافته،  بررسی روند متغیرهای مرتبط با سیاست پولی نشان می
رشد نقدینگی بالا رفته و ظرفیت تولید کشور کاهش یافته است. بنابراین، اتخاذ اقدامات ضروری برای جلوگیری از کاهش ارزش  

 .در دستور کار قرار گیردباید پول ملی در این شرایط 


