
 

1 

 لوایح و سیاستهای اعلامی بانک مرکزی ارزیابی 

  02شمارۀ تحلیل 

 

 ی اعلامی برای اصلاحهااستیسچرایی بحران پولی در ایران و نقد  نییتب
 

 

 . چرا در بحرانیم؟1
یب به هزار میلیارد تومان  هابانکاکنون هم .هاستبانکساختار بیمار خلق پول  ،مرکز ثقل بحران روزانه در حال خلق قر

رایطی آن است. این رشد نقدینگی در ش "کیفیت"اندازه این نقدینگی باشد  کهآننقدینگی هستند! محور نگرانی بیش از 
خشیدن به منابع بهای معطوف به فعلیتگذاریپیوندد که اقتصاد در رکودی عمیق فرورفته؛ سرمایهپیوسته و می به وقوع

است.  رفتهقرارگالمللی بین یهایبدعهدرسیده؛ و کشور در فشار  بستبنبیکار داخلی جهت پاسخگویی به نیازها به 
ار ای دیگر بدهکای بسیار قلیل منتفع، و عدهشود و معادل آن عدهاین است: چگونه چنین حجمی از پول خلق می السؤ 
یق سرمایه کهیدرحالشوند؛ می ی افتد؟ چه ترتیباتهای جدید به حرکت نمیگذاریمتناظر با آن چرخۀ خلق ارزش از طر

 دهد؟ای را میاجازه وقوع چنین پدیده
یشه این بحران در خلق پول  کند. در یاعطا م هابانکای است که این امتیاز را به و ترتیبات سیاسی و اجتماعی هابانکر

توانند بدون سپرده و ذخیرۀ )پایه پولی( پیشینی دو طرف می هاآنکنند. دهی مجدد نمیپایه پولی را وام هابانکواقعیت، 
دهی مستلزم کاستن از حساب سپرده شخصی باشد؛ دهی کنند بدون اینکه این واموام ترازنامه خود را توسعه دهند؛ یعنی

کل تواند متعاقباً به شآید؛ و این یعنی خلق پول. نیاز به ذخایر، میمی به وجودای جدید اعطای وام نیز سپرده محضبه
یر این روند به تصویر کشیده شده اسپسینی اجابت شود. در شکل ترازنامه  011در عدد   T1 ت. بانک در زمانای ز

ت دهی اسهایش )سپرده( به تعادل رسیده است. در رفتار معمولِ خلق پول که همراه با توسعه وامدارایی )وام( و بدهی
ها درصد اضافه شده و متناسباً حجم سپرده 01دهی های بانک به سبب وام، داراییقرارگرفتهو نرخ بهره در سطح پایینی 

 یابد.افرایش می 001به  011یابد. نقدینگی از ش مینیز افزای

 
 و اجازۀ آوردمی اقتصادی را به حرکت در یهاتیفعالچرخۀ واقعی است در زمانی که متناظراً  این شیوه از خلق پول 

اد حباب نقدینگی به اقتص قیتزر  امکان)جدا از اینکه هنوز دهدگردش نقدینگی، تسویه آتی وام، و تشکیل سرمایه را می
ید کالای سرمایهگذاری واقعی خلق میپولی که برای سرمایه با این شیوه هست(. ا گردد یای میشود، یا صرف خر

ید کالای سرمایهپرداخت دستمزد. منابع صرف ای نیز در نهایت صرف پرداخت دستمزد به شاغلان این شده برای خر
لًا تبدیل به دستمزد خواهد شد. این دستمزدها قدرت آ گذاری واقعی مبرای سرمایه شدهخلقشود. لذا پول بخش می

ید لازم برای تقاضای کالاهای  به  توانند بدهی خودبدهکار شده می هایبنگاهکنند؛ در نتیجه را ایجاد می شدهعرضهخر
 صورتهبشود این بخش از درآمد می انداز( که موجبشود )پسبانک را تسویه کنند. البته بخشی از دستمزد مصرف نمی

یافتی ناشی از فروش، به  بازگشت نکند و لذا بدهی متناظر با این سهم در سطح کلان قابل تسویه نیست، اما  هابنگاهدر
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ن ازن بیکند. لذا تو فراهم می هابنگاهرا برای  هابانکدر بازار سرمایه امکان تسویه بدهی به  هابنگاهانداز به انتقال پس
 وکار ادامه خواهند داد.به مسیر عادی تولید و کسب هابنگاهبخش حقیقی و بخش پولی برقرار شده و 

 
 مسیر خاص و خطرناک خلق پول در ایرانالف. 

انکی سازی بخصوصی فردمنحصربهخاستگاه ساختار خاص، پرخطر، ناعادلانه، و ضد رشد خلق پول در ایران، شیوه 
بازانه وه مساعد بودن زمینه فعالیت سفتهبوده است. افزایش قابل توجه درآمدهای نفتی در همین دهه بعلا 01دهۀ  لیاوااز 

های مهمی بودند که این ساختار بیمار را قوام بخشیدند، چرا که این ساختارِ بیمار از محل در بخش مستغلات زمینه
و توانست عیوب خود را در کسب منفعت بدون خلق ارزش بازی مسکن تغذیه شد منافع حاصل از واردات و سفته

کنندۀ أمینهای تیافته که راه تداومکش قبلی در شرایطی پنهان سازد. اما اکنون چند سالی است که ساختار مکنده و بهره
یادی مسدود شده است. یان تا حد ز  منافع این جر

وۀ معمول چیست؟ گفتیم نقدینگی در حالت معمول چرا مسیر خلق نقدینگی کنونی خطرناک است و تفاوت آن با شی
یق این وام به سرمایهدهی افزایش میاز محل توسعه وام  ودبه وجگذاری واقعی، چرخۀ جدیدی از خلق ارزش را یابد. تزر

پرداخت وام را ایجاد می ه علامت ند ککدیگر رفتار می یاگونهبهکند. نظام بانکی در ایران اما آورده که در دل خود توان باز
توان تناسب نرخ بهره با نرخ رشد نقدینگی دانست. زمانی که نرخ بهره سپرده بالاست، در محیطی با مشخصۀ آن را می

یق گذار کننده عدم تعادل(، افزایش نقدینگی منابعی جدید به سرمایهنیروی تخلیه عنوانبهرکود و کاهش تورم ) ی تزر
 ای در حال توسعه است.  آن مازاد برای عده کند؛ اما اندازه بدهی و متناظرنمی

 

 
کند درصد در سال افزایش یافته که ایجاب می 01 ۀانداز بهدرصدی به معنای آن است که مصارف پول  01نرخ بهره 

 01است. با فرض نرخ بهره  011عدد نقدینگی  T1نقدینگی حداقل به همین میزان افزایش یابد. در شکل فوق در زمان 
یابد. حال اگر نرخ درصد افزایش می 01در دو طرف ترازنامه به میزان   T2درصد در طرف سپرده، عدد نقدینگی در دوره 

پرداخت بهره شود. خطر درصد باشد، کل ظرفیت افزایش در نقدینگی فقط می 01رشد نقدینگی نیز  تواند صرف باز
یانی جدید از خلق ارزش، بسط یافته که این بسط عمدتاً محصول استمهال دهی بدون شکلوام اینجاست که گیری جر

پرداخت تسهیلات از منظر اقتصاد کلان ناممکن شده، اعسار و نکول  دفتری مطالبات قبلی است. در این شرایط باز
 گیرد. گسترش یافته و وضعیتی سیستماتیک به خود می

، نه در اثر ایجاد اعتبار برای خلق محصول قابل فروشِ جدید، بلکه ناشی از وضع هابانکدارایی اگر افزایش در سمت 
های قبلی باشد، و این عدد به میزانی بالا باشد که با رشد نقدینگی برابری کند، این نوع افزایش در سطح بدهی بهره بر وام

پرداخت ندارد. این امر بدان جهت است که افزایش در کلان بدون وجود تورم، قابلیت تسویه و ب صورتبه هابنگاه از
است.  ماندهیباقها در سطح قبلی مصروف افزایش در تولیدات قابل فروش نشده و حجم دارایی هابانکحجم بدهی به 

 هاانکبنشدۀ پیشین، طرف بدهی های تسویهاز سوی دیگر، متناسب با افزایش داراییِ بانک ناشی از وضع بهره بر وام
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ید همان سطح تولیدات قبلی)تورم(،های فزونیها( رشد یافته است. در صورت گردش این سپرده)سپرده  یافته برای خر
های ناشی از استمهال و وضع بهره تاحدی تعدیل خواهد شد، لیکن در فقدان تورم، این ناترازی رو به فشار بدهی

 گسترش باقی خواهد ماند. 
شدۀ پول )بهره بانکی بالا( و رشد بالای نقدینگی رخدادی تازه در اقتصاد ما نیست، ن قیمت تمامالبته موضوع بالابود

زایی بسیار بیشتری پیدا کرده است. اولًا پیش از آغاز افت اخیر ظرفیت بحران هایسالولی به دلایلی این واقعیت در 
یق منابع به بخش حقیق01اقتصاد کشور از ابتدای دهۀ  سط بود و لذا ب ازآنپسی اقتصاد بیش از مقطع ، ظرفیت تزر

ید داشت. طی  هابانکدارایی  ته و انجماد یاف هابانکاخیر دارایی  هایسالارتباط بیشتری با تولید و ایجاد قدرت خر
خش ر بکه هیچ گشایشی د هاستآنبهره بر  افزودنعمدتاً افزایشی دفتری و ناشی از تمدید مطالبات با  هاآنافزایش در 

کند. ثانیاً تورم بالاتر در ادوار قبل، عملًا امکان افزایش در ارزش دارایی و قیمت محصولات حقیقی اقتصاد ایجاد نمی
ساخت اما با روند نزولی نرخ تورم که بهرۀ فراهم می هاآنای کمابیش متناسب با رشد بدهی بدهکاران بانکی را در اندازه

ایجاد  هانآبدهکار با ارزش بدهی  هایبنگاهافی محسوس بین ارزش تولید و دارایی بانکی هیچ تبعیتی از آن نکرد، شک
ینی است. افزایش شهای بانکی عاملی دیگر در افزایش این توان بحراندار در ترکیب سپردهشد. تغییر معنی دید سهم آفر

دهندۀ ر تورم )نیروی افزایشدار که به معنای کاهش در سرعت گردش پول است، علاوه بر کاهش دهای مدتسپرده
ها(، رکود سنگینی بر اقتصاد حاکم کرده که از این حیث معضل بهرۀ بانکی بالا را بیش ارزش فروش محصولات و دارایی

ین ساخته است.از گذشته مخاطره  آفر

 
نی شرکتی در دهد. حکمراای را برای توقف این روند نشان نمیانگیزه هابانکاز سوی دیگر وضعیت حکمرانی در 

لکه ، بهاآنو نه مدیران  هاستبانکدر مسیری تثبیت شده که مرجع این ضرر و خسرانِ کلان و ملی نه سرمایه  هابانک
آحاد جامعه که نقش و سهم اندک در منافع بانکداری و خلق پول دارند از مجرای حاکمیت پولی )بانک مرکزی( در 

 هند بود. خوا هاخسارتنهایت ضامن جبران همه این 

 دام نرخ بهره ب. 
 01وارد خصوصی از ابتدای دهۀ تازه هایبانکدر فقدان حکمرانی پولی جهت تنظیم نرخ بهره )مشابه سایر کشورها( 

. ایشان دادن نرخ بهره سپرده کردنددولتی و افزایش قدرت اهرم، مبادرت به افزایش هایبانکدر تلاش برای انتقال منابع از 
هره بالابرندۀ نرخ ب هایبانکبا ارتقاء توان اهرم،  زمانهمدادند. حتی با وجود مازاد ذخایر متناوباً نرخ بهره را افزایش می

یق امکانتوانستند واممی بازی در بخش مستغلات )که یکی از سفته -0ر کنند: پذیهای با نرخ بهره بالا را از دو طر
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استفاده از رانت درآمد نفت که از منشأ کاهش مداوم نرخ ارز حقیقی تغذیه  -0گیری تورم عمومی بود( ؛ نیروهای شکل
ین ا شد؛ به این معنا که همراه با کاهش نرخ ارز حقیقی، خلق پول مزیت و رانتی پرسود برای واردات بود که از محلمی

پرداخت پیدا میوکار وامکسب  کرد. های با بهره بالا امکان باز
ترده در بازی گسو سپس ناگهان کاهش یافت، و ظرفیت سفته جیتدر بهپس از این مرحله از زمانی که درآمدهای نفتی 

فزوده د بحرانی آن اگذرد به ابعابخش مستغلات از بین رفت، افزایش نرخ بهره وارد منطق و دور باطلی شد که هرچه می
بازی و واردات تا حد دهی به بخش سفتهسال است که تورم در بخش مستغلات صفر بوده، وام 4شود. نزدیک به می

یادی مزیت قبلی را از دست داده است. از سوی دیگر  یق کنترل پایه پولی از منشأ  هایسیاستز کنترل نقدینگی از طر
کرد. با وارد شدن به مراحل اول رکود، بخش قابل توجهی از تسهیلات دیگر امکان های دولت به تشدید رکود کمک هزینه

هره توانست توان بدهکاران بانکی را در مقابل تعهدات با نرخ ببازگشت نیافتند. فقدان تورم در مستغلات نیز دیگر نمی
در پرداخت دیون خود ناتوان شدند، تنها راه به تعویق انداختن اعسار را تقبل  که ناگیرندگبالا افزایش دهد. تسهیلات

 بدهی بیشتر یافتند. 
ی دیگر ابرای عده شدهنیتضماین بدهکاری بیشتر، اما از محل و همراه با خلق نقدینگی بیشتر و خلق قدرت پولی 

صوصی خ هایبانکدر واکنش به  یدولتشبهی و دولت هایبانکدر زمانی است که دیگر چندسالی است که  هانیااست. 
اند که برای جلوگیری از وضعیت عدم توازن در اتاق تسویه و ابتلا به اضافه برداشت از بانک مرکزی، نرخ سود آموخته

یادی بانک )بیش از  یگران بانکی بیرونی شده، و تعداد ز یسک برای باز ( بانک 01سپرده را بالا ببرند. اما در زمانی که ر
ین سیاست  با سهم اندک از منابع نقدینگی وجود دارد، همچنان سیاست افزایش نرخ بهره برای سهم بیشتر از بازار بهتر
یسک به دیگران )بانک مرکزی و عموم( مهیاست، سهم بیشتر از بازار به معنای  است. در شرایطی که امکان انتقال ر

زه نابراین با اینکه اقتصاد وارد مراحل جدی رکود شده، هنوز انگیاجتماعی بیشتر ناکامی بانک است. ب-تبعات اقتصادی
 وجود دارد.  هابانکبازی افزایش نرخ بهره برای  تداومبرای 

 هایشاندر سمت سپرده هابانکشود. در این دور باطل و خطرناک، نرخ بهره بالا، علت نرخ بهره بالا در دوره بعد می
کی فعلی باندر شرایط  ازآنجاکهبیشتر است. سالیانه نرخ روزشمار در محاسبه درصد  02دهند که بعضاً از تعهداتی می

ی ابرای پرداخت سود سپرده چاره هابانک، شودهای بانکی نمیواقعی در سمت دارایی یدهوامدر ایران خلق پول صرف 
، . با خلق پول جدیدشودسپرده مید؛ در واقع اولین محل خلق پول پرداخت سود ندارند جز اینکه پول جدید خلق کنن

زایش نداده بدهی دولت اف منشأپایه پولی )عرضه ذخایر( را از  ترشیپبانک مرکزی  ازآنجاکهکسری ذخایر شکل گرفته  و 
یابد و ش میافزای هابانکشود. نتیجه آنکه هم پایه پولی از محل بدهی است، کسری ذخایر به اضافه برداشت تبدیل می

شود که در دورۀ بعد، مبنای پولی که باید برای آن سود پرداخته شده و ذخیرۀ ه. این دور باطل وقتی تشدید میهم نرخ بهر 
لت است کند. به همین عقانونی تأمین شود، بیشتر شده و این فشار مضاعفی را برای برداشت از بانک مرکزی ایجاد می

 هاانکبست. نتیجه اینکه، نرخ بهرۀ بسیار بالا قدرت خلق پول که کاهش نرخ سود بانکی در سه سال اخیر ناموفق بوده ا
 را کاملًا به خود اختصاص داده است.
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 لوایح و سیاستهای اعلامی بانک مرکزی ارزیابی 

  02شمارۀ تحلیل 

 بیان عددی این روند پرخطرج. 
هزار میلیاردی  461دهد روند پولی مستقل از بخش حقیقی اقتصاد در حال گسترش است. نقدینگی تبیین بالا نشان می 

یور 00در انتهای سال  درصدی برای  041هزار میلیارد تومان عبور کرده است. این افزایش  0011از عدد  02، در شهر
درصد افزایش یافته به معنای آن است  52ر همین مقطع تنها اقتصادی که تولید ناخالص داخلی آن )به قیمت جاری( د

ازای حقیقی و حتی تورمی است. به آینده موکول فاقد مابه هابانکهای موجود در ترازنامۀ که بخش عظیمی از بدهی
آتی  ترزرگبشدن تبعات منفی این انبارۀ عظیم نقدینگی با وعدۀ سود بیشتر، معنایی جز تعویق بحران در ازای بحران 

هزار  صدهفتکه به ترتیب سیصد و چهارصد هزار میلیارد تومان )در مجموع  06و  02ندارد. رشد نقدینگی برای سال 
(  گرفتار در رکود بسیار خطیر 04هزار میلیاردیِ )در سال  0011شود؛ برای یک اقتصاد بینی میمیلیارد تومان!( پیش

 است.
از تبعات احتمالی تورمی است، زنجیرۀ بلند ورشکستگی و اعسار در طرف  ترمهمسوی دیگر این بحران، که بسیار  

( است. آثار و پیامدهای اجتماعی این مسئله بسیار Debt deflation« )ِبدهیحباب ترکیدگی »بدهکاران بانکی یا 
انکی علی نظام ببدهی در شرایط ف حباب مرکزی است. بحران ترکیدگیمداخله گسترده دولت و بانک سنگین و نیازمند

 از دو وجه متفاوت قابل بررسی است: 
یرمجموعۀ خود  هایبنگاهبه  هابانکبخش قابل توجهی از تسهیلات در سمت دارایی  (0  هایبانکیا  هابانکز

 هاانکبدهی ضربدری( اختصاص یافته است. با انباشت بدهی و ورشکستگی پنهان برای این بخش بزرگ، دیگر )وام
نند کتا حد ممکن به این روند ادامه داده و سعی می هاآننیستند. در این موارد حاضر به اقدام قضایی و تصرف وثایق 

 های آتی را به بانک مرکزی و عموم مردم منتقل کنند.تمام هزینه
یرمجموعه (0 اج د، آمهای بانکی و روابط خاص ندارندر مقابل تولیدکنندگان واقعیِ بدهکار که ارتباطی با ز

ین فشار از طرف   با حمایت قوۀ قضاییه خواهند شد. هابانکبیشتر
یق تعقیب قضایی، ها بیروندر هر یک از این حوزه یزیِ واقعیت اعسار و ورشکستگیِ ناشی از نرخ بهرۀ بالا از جمله از طر ر

وضوعی م هابانککستگی خود همراه با پیامدهایی گسترده از جنس تشدید رکود و بیکاری خواهد بود. در مقابل، ورش
ته است. پیوسته اما فقط فعلیت نیاف به وقوع هابانکبالقوه برای اکثر  صورتبه نیازاشیپای که محوری است؛ مسئله
دان معنی پذیر نیست. این بامکان هابانکنظام پرداخت بدون بقای  تداوموابسته است و  هابانکنظام پرداخت کشور به 

لکه انتظار نه تضعیف ب برخلافدر مقابل حاکمیت  هابانکاست که به دلیل انباشت اعسار و ورشکستگی، قدرت 
پشیبتقویت شده و این امکان را   گره بخورد.  هابانکفراهم کرده که مقدرات عمومی به سرنوشت  شیاز

 
 مخاطرات توزیعی و دغدغۀ عدالتد.

یعی است. بررسی  سئولانمها و اعلام غیررسمی از دیگر تهدیدات وضعیت موجود، خطر بروز تبعات منفی شدید توز
ارتباط با بخش حقیقی اقتصاد، درصدی بسیار کوچک از کل های بهرۀ بالا و بیبانک مرکزی حاکی است منتفعان از نرخ

معادل  00رای کشوری که ارزش کل درآمدهایش در سال گذاران کلان بانکی هستند. بجامعه هستند که همان سپرده
توجهی از نقدینگی عظیم هزار میلیارد تومان است، تراکم و تجمیع بخش قابل 0011حدود  04هزار و در سال  511
ینمهمیکی از  عنوانبهتواند ای قلیل در شرایط فراگیری رکود و بیکاری میشده در دست عدهخلق ق عوامل تعمی تر
 بری در ایران تفسیر شود.نابرا
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 لوایح و سیاستهای اعلامی بانک مرکزی ارزیابی 

  02شمارۀ تحلیل 

یرمجموعه متناظر با این منفعت تجمیع شده، عده ای دیگر در حال بدهکارشدن هستند. جدا از بدهکارانی که خود ز
یادی که بدهکاری بوده، و متحمل هزینه هابانک ی به نظام بانکی از فعالیتی تولید هاآنای نخواهند شد، هستند دستۀ ز

یت ایشان نیست، ناشی از شرایط گیرد. عدم تو سرچشمه می پرداخت برای این عده ناشی از اراده و مدیر ان باز
پرداخت  در آن وجود ندارد. هر نوع اقدامی در مقابل این دسته با پشتوانه  هاواماقتصادکلانی است که اساساً امکان باز

 بر دارد.آمیز است که عواقب اجتماعی در قضایی، مصداقی از یک امر ناعادلانه و تبعیض
یشه در امکان "خلق پول" دارد. اگر  برانگیزتر اینکهتأمل منشأ این خلق منفعت بدون خلق ثروتِ توأم با انباشت بدهی ر

شده ای عظیم از بدهکاری همراه با انباشتی بزرگ از منفعت پولیفراهم نبود، چنین انباره هابانکامکان خلق پول برای 
ای قلیل و استضعاف سوی عدهپول" و آثار گسترده آن در تورش و تجمیع منافع به آمد. لذا "حق خلقنمی به وجود

ین طرفدارانای کثیر، موضوعی است که باید در صدر حقوق اساسیِ عمومی مورد تأمل قرار گیرد. حتی جدیعده  تر
رونیکی ر نظام پول الکتشدن این حق دشناختی رویکردشان به مقابله با خصوصیهای روشاقتصاد آزاد بر اساس دلالت

 اند. و کاغذی پرداخته
ا شود، مقدمات خلق آن ببا توجه به اینکه پول کالا نبوده و از درون یک رابطه اجتماعی متکی به باور عمومی زاده می

کی برای فیزی-لازم است که الزامی فنی جهتنیازامقدمات خلق کالاهای دیگر متفاوت است. برای تولید کالا، سرمایه 
هستی پول تماماً وابسته به باور عمومی است نه خواص فیزیکی، هزینه  ازآنجاکهشود. اما تولید محصول محسوب می

آورد، بلکه نمی به وجودیک بانک، امکان تولید و خلق پول  سیتأسنهایی تولید برای آن معنی ندارد. بنابراین سرمایۀ 
اعطا  سرمایه ۀکنندنیتأم هایبانکه در ازای آن حق خلق پول از طرف دولت ) با عاملیت بانک مرکزی( به چیزی است ک

حدوداً  سرمایه نکهیکما اتواند جبران خسارات ناشی از اعسار و ورشکستگی باشد، شود. کارکرد این سرمایه، نمیمی
بات معوق موجود نیست و در نهایت دولت )بانک هزار میلیاردی نظام بانکی قادر به پوشش حجم واقعی مطال 01

 های بحران را پرداخت کند. مرکزی( است که باید هزینه
یفِ مفروض حسببهگردد. بانک وی بازمی اعساروکارها به قواعد ناظر بر امتیاز دیگر بانک بر سایر کسب ، واحدی تعر

به بانک بدهکار شده و از تسویه بدهی خود عاجز  اقتصادی مانند یک بنگاه یا فرد دیگر است. اگر واحدی اقتصادی
آید تا بدهکار بانکی را به اشدّ فشارهای ممکن تنبیه کند. در شود، تمام قدرت قضایی و سخت حاکمیت به خدمت می

شود چه های بانکی برای پرداخت سود دارد، ناتوان میمقابل وقتی بانک از ایفای تعهد خود، مانند تعهدی که به سپرده
کند. از آن گذشته اگر ذخیرۀ قانونی موردنیاز را هم در اختیار نداشته باشد، قادر به اضافه آن را خلق می یآسانبهکند؟ می

اجازه برداشت  هابانکهزار میلیارد تومان به  02اخیر بانک مرکزی بیش  هایسالبرداشت از بانک مرکزی است. فقط در 
رسید. در هزار میلیارد می 41یافت، این عدد به مرز کاهش نمی 04 در سالقانونی بدون وثیقه داده که اگر نرخ ذخیره 

ای برخوردار است که از دیگران یک واحد اقتصادی از چه حق ویژه عنوانبهماند که بانک می پاسخیب سؤالاینجا این 
وی دولت خلق از س اعتبارشدهتواند تعهد خود را تحت عنوان پول است و می مستثنا ییقضادر قرار گرفتن تحت تعقیب 

اصلی اقتصاد امروز ایران در زمان گسترش  یهاضرورتها و کند. لذا، از نظرگاه عدالت پرداختن به این حق از اولویت
 بحران بانکی است. 
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 گیرهای اقتصادکوچک شدن ضربهه.
های تم بانکی )بخوانید مطالبه از نظام حاکمیتی( در کنار رشد صوری طرف داراییرشد بالا در میزان مطالبات از سیس

ستم بانکی( های سیبودن بخش مهمی از داراییناشی از تمدید مطالبات غیرقابل تسویه با نرخ بهرۀ سنگین )پوچ هابانک
ارد رو به یر برای اقتصاد کشور را دگهایی که حکم ضربهیابد که متغیرها و نسبتمی ترعیوسدر حالی پیوسته ابعادی 

ینمهماند که تحلیل رفته  های دولتی، درآمد نفتی و تولید ملی است.هزینه هاآن تر

  
 د تومانهزار میلیار  044حدود  ه در حالیدر سال آیند هابانکهای بالاسری ها و هزینهتوجه کنیم سود سپرده است یکاف

یابیدر که درآمد نفت  خواهد بود  وحوشحولدولت  یهانهیهز هزار میلیارد تومان نرسیده و کل  04بینانه به خوش ارز
ادی اقتص رکودهای مطرح در خصوص اینکه چرا هزار میلیارد تومان خواهد بود. جالب است بدانیم یکی از فرضیه 054

با وجود عمق بسیار بالای بحران در بازار مالی، نتوانست تأثیراتی مشابه بحران بزرگ به جا گذارد،  متحدهالاتیااخیر در 
 بحران اخیر بسیار بیش از مقطع بحران بزرگ بوده است. مقطع این است که اندازه دولت در اقتصاد در 

 
 

 اصلاحی برای مدیریت و خروج از بحران یهاطرح. ارزیابی 0
 برآمده از یک درک کلی و عمومی یطورکلبههای اصلاحی پیشنهادی اخیر برای مواجهه با مسائل نظام پولی اگرچه طرح

ناظر به مسائل مشروحه در قسمت قبل دارای راهبردی مشخص در نسبت با از ناکارآمدی سیستم موجود است، لیکن 
ی از چرایی کوتاه یهابرش. در این قسمت تنها به ارائه برای اقتصاد ایران نیست شدهمیترساهداف  نیهمچناین مسائل و 

یت این بحران اشاره خواهد شد. سه متن  یهاطرحناتوانی  در این زمینه وجود  شدهاعلاماصلاحی اعلامی برای مدیر
یر به از سوی بانک مرک شدهاعلام هایسیاست -0طرح مجلس؛  -0لوایح بانک مرکزی؛  -0دارد:  زی. محورهای ز
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 لوایح و سیاستهای اعلامی بانک مرکزی ارزیابی 

  02شمارۀ تحلیل 

نخواهد پرداخت و صرفاً برخی از خطوط اقدامی و سیاستی اصلی را برگزیده  هاآنها و جزییات بررسی تفکیکی این بسته
ین بیان چرایی ناکارآمدی و در کوتاه یت و حل هاآنتر  کند. وفصل شرایط کنونی را بیان میبرای مدیر

 
 زابرونبه  زادرونسهم پول  الف. کاهش نرخ ذخیره قانونی و افزایش

ینمهم از بانک مرکزی، که ناشی از خلق پول  هابانکانگیزه در کاهش نرخ ذخیره قانونی این است که فشار برداشت  تر
برای پرداخت سود سپرده است، کاهش یافته و به تبع آن فشار بر نرخ بهره نیز کاهش یابد. قسمت قبل تاحدی به سلسله 

رخ بهره الظاهر فشار بر نافزا در دور باطل افزایش و چسبندگی نرخ بهره بانکی پرداخت. با کاهش نرخ ذخیره علیعلل هم
ار بر نرخ با کاسته شدن از فش متعاقباً باید ذخیره کمتری را بابت خلق پول جدید بپردازند و  هابانککمتر شده چرا که 

پشیببهره، امکان خروج از تنگنای مالی  یر کارآمدی این رویکرد در تحقق اهداف راهم میف شیاز شود. اما به دلایل ز
 است: جدی مدنظر محل تردید

واقعی بلکه معلول دامی  یهایگذار هیسرمادهی در اول اینکه توسعه خلق پول در ایران نه برای توسعه وام .0
یشه دارد در رفتار  این رفتار با کاهش محدودیت ذخایر قانونی . مشکل هاآنو قاعده بازی معیوب بین  هابانکاست که ر

پیش است. بازی افزایش نرخ بهره که از ابتدای  هایسالدر  هابانکشود. شاهد آشکار برای این مدعا رفتار حل نمی
امدی آشکار با پی یدولتشبهدولتی و  هایبانکخصوصی آغاز شد، تا قبل از ملحق شدن  هایبانکبا پیشگامی  01دهۀ 

ین فشار را بر نرخ بهره وارد کرده و آن را بالا می هاییبانکد: همراه بو  بردند، دارای مازاد ذخایر بودند. که همواره بیشتر
یافته  هانآامّا همچنان فشار بر نرخ بهره را بالا نگه داشته تا توان اهرم خود را بیشتر کنند. علت این بود که از همان ابتدا  در

یسک این رفتار د یسک را با استفاده از افزایش درآمدهای نفتی و امکان  هاآنامن خود بودند که ر را نخواهد گرفت؛ ر
 کردند.بازی در بخش مستغلات بیرونی میسفته

 

 
 

یسک و شدت آن در به این بازی، رقابت برای بالابردن نرخ بهره با تجربه امکان برونی هابانکبعد از الحاق سایر  کردن ر
 هاانکباز سهم بازار با منطقی تاحدی متفاوت همچنان ادامه یافت. تفاوت این بود که با درگیرشدن همه  تربزرگاندازه 

یاد 0. عللی چون، )شدینمدر این بازی نتیجه متفاوتی برای بانکی خاص از این بازی حاصل  )بیش  هابانک( تعداد ز
؛ هاییدارادر سمت  شدهانباشته( اعسار 4یار بالا؛ )( هزینه بالاسری بس0( تعداد بیشمار شعب ؛ )0بانک(؛ ) 01از 

 مدتسازان بانکی که محصول سابقه طولانی است و در کوتاههای تصمیمداوری، ارزشهامهارت( فرهنگ کنش، 2)
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  02شمارۀ تحلیل 

یگر منفرد ( تجربۀ یادگیری از چگونگی بیرونی6قابل تغییر نیست؛ ) یسک و امکان ادامه آن در زمانی که هر باز کردن ر
ود که ششود، همگی مانع از آن میآن منطق را دنبال کرده و این در مجموع به رفتاری عمومی و سیستماتیک تبدیل می

برسد. اخیراً شورای هماهنگی  شدهمیترسقبلی )مانند کاهش نرخ ذخیره( این بازی به اهداف  یهاتیمحدود رها کردنبا 
 و اعتبارول ی پابه کاهش نرخ سود بانکی گرفت، بعد از چندی شور  میتصم، خود مستقل از شورای پول و اعتبار هابانک

ال ادامه در ح هابانکآن را به الزامی اجباری تبدیل کرد. اما با گذشت اندک زمانی دوباره این حدود شکسته شد و اکنون 
 همان بازی قدیمی خطرناک هستند.

 
 
دهی: با علم به اینکه نرخ ذخیرۀ قانونی بالاتر، قدرت خلق و تخصیص پول توسط در سمت وام هابانکرفتار  .0

دهد، مطالعات متعدد علمی و شواهد مستقیم در اقتصاد ایران نشان داده افزایش مخارج توسط حاکمیت را افزایش می
بر رشد اقتصادی در کشور است. این در دار مؤثر مخارج عمرانی( یکی از عوامل معنی ژهیو بهدولت در قالب بودجه )

تردیدهای جدی وجود دارد. سابقه  هابانکحالی است که در خصوص پیامدهای مثبت خلق و تخصیص پول توسط 
با بخش واردات و همچنین فشار تقاضا برای وام برای تعویق در پدیدارشدن  هاآن افتهیساختار و ارتباط  هابانکرفتار 

به سمت اهداف  هابانکهای در سمت دارایی شدهخلقدهد تضمینی وجود ندارد که منابع میاعسار انباشته، نشان 
داخلی هدایت شود. در این شرایط تحویل  یهاتیظرفکردن های واقعی برای فعالگذاریدار اقتصادی و سرمایهاولویت

ازی بکه تاکنون چنین رفتاری از خود در افزایش نرخ بهره، هدایت منابع به سفته هاییبانکو اعطای کل امتیاز خلق پول به 
ین اقدام ممکن و سلب تمام قدرت حکمرانی اند، خطرناکمالی نشان داده نیتأمنظام  انجماد رساندنو واردات، و به  تر

یت رخدادهای آتی است. در شرایط فعلی ایران با توجه به شکست نظا نۀ خلق م بانکی در تخصیص بهیپولی برای مدیر
پول، راه بهتر عبارت است از افزایش قدرت بانک مرکزی در استفاده از این مزیت و هدایت آن با هدف فعال کردن 

 های خالی داخل اقتصاد.ظرفیت
:  صرف الگوبرداری ظاهری زادروناقتباس از سایر کشورها در کاهش نرخ ذخایر قانونی و افزایش سهم پول   .0

باشد.  تواند راهگشاها و جزئیات آن نمیینکه در برخی کشورها نسبت ذخایر قانونی پایین است بدون مطالعه زمینهاز ا
حران مالی ب ازقبل  هابانکقدرت خلق پول  یختگیگسلجامبه بسط قدرت و  نظرانصاحباول اینکه در غرب بسیاری از 

. اندکردهچون بحران بزرگ مال قلمداد  ییهابحران ت اصلینقدهای جدی وارد کرده آن را از عل بعدازآنو بخصوص 
که در عمل تفاوت ماهوی  هاستبانکهای نقد در ترازنامه ناظر بر افزایش دارایی 0علاوه بر این، اصلاحات کمیته بال 

 هاکباناینکه سالیانی متمادی است که در عمل میزان ذخایری که  ترمهمندارد.سوم و  هابانکبا افزایش میزان ذخایر 
 کنند دارای روند صعودی بوده است. داری مینگه
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و پیشرفته رو به افزایش بوده،  توسعهدرحالاغلب کشورهای  برخلافدر ایران  هابانکدر مقابل نسبت خلق پول 
های بانکی و ناتوانی از هدایت بل، اوج انجماد در سمت داراییدر همین مقطع، عطف به استدلالات قسمت ق کهیدرحال

گز بودن نرخ ذخیرۀ قانونی در غرب هر خلق پول به سمت تولید واقعی رخ داده است. بعلاوه در خصوص اقتباس از پایین
کارکرد ذخایر  در غرب، اوراق قرضه دولت است که عملًا همان هابانکداری از دارایی به این توجه نشده که بخش معنی

ای توسط دولت فراهم قانونی را دارد )هر دو، نگهداری بدهی حاکمیت هستند که مجرایی برای ایفای نقش بودجه
 وجود بهره است(.  هاآنکنند و تنها تفاوت می

توان از سمت تقاضا یا عرضه وارد شد. کاهش می یبانکنیبامکان عرضه ذخایر: برای کنترل نرخ بهره در بازار  .4
توان با افزایش در عرضۀ می حالنیدرعکاهد، اما نرخ ذخیره قانونی با کاهش در نیاز به ذخایر از فشار  بر نرخ بهره می

 ذخایر نیز از فشار بر نرخ بهره کاست. لذا راهکار کنترل نرخ بهره منحصر به کاهش ذخایر قانونی نیست.
 

 گذاری نرخ بهرهبرای اعمال سیاست یبانکنیباوراق کردن بدهی دولت؛ فعال کردن بازار ب. 
یق اوراق یبانکنیبپیشنهادی، فعال کردن کنترل نرخ بهره در بازار  هایسیاستیکی دیگر از  های بدهی بهادارسازیاز طر

 ییزادرون نظری مفهوم یهادلالتدولت و عملیات بازار باز و قطع ارتباط مستقیم دولت با بانک مرکزی است. متناظر با 
 یار گذاستیساین نوع روش  یر یکارگبهالمللی و همچنین تجربیات داخلی، پول و همچنین روندهای تجربی بین

 : هاروشاست ندارد. در هردوی این  روشی که در آن دولت مستقیماً با بانک مرکزی در ارتباطتفاوت ماهوی با 
 .بانک مرکزی مجبور خواهد بود کسری بودجه دولت را به ترازنامه خود منتقل کند 
  ذخایر عرضه کند. هابانکبانک مرکزی مجبور خواهد بود در واکنش به توسعه خلق پول 
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 1مرکزی باید در تعامل با یکدیگر عمل کنند دولت )خزانه( و بانک . 
تقیم غیرمس ظاهربهبا بانک مرکزی و یا ارتباط  هابانک)ارتباط مستقیم دولت و  هاچارچوبدر مجموع، در هر یک از این 

یق عملیات بازار باز(،  است نه تعیین عرضه پول.  قیمت ذخایرتواند انجام دهد تعیین بانک مرکزی می آنچهاز طر
گذاری نرخ بهره در غرب در قیاس با تجربیات نظام بانکی در ایران محاسنی گذاری ناظر بر هدفرغم اینکه سیاستعلی

 وجهچیهبهشده است، اما های واقعی هدایت میگذاریدر سرمایه هابانکداشته، بخصوص در زمانی که خلق پول 
یق  نچهآ تواند بکند. هر گشایی مین ابزار در شرایط فعلی نظام بانکی ایران چه گرهای یر یکارگبهروشن نیست که  از طر
انجام داد بدون آن نیز ممکن است و فعال کردن عملیات بازار باز هیچ توان و ابزار جدیدی را  توانیمعملیات بازار باز 

یافت این عگذاری و حکمرانی پولی اضافه نمیبه سیاست با تسعیر  02دم تفاوت توجه به اتفاقی که در سال کند. برای در
های ارزی بانک مرکزی تسعیر شد، منابع حاصله به دولت پرداخت شد بانک مرکزی افتاد مفید است. دارایی یهاییدارا

 های خارجی افزایش یافت و ارزش بدهیرا تسویه کرد. در پایه پولی ارزش دارایی هابانکو دولت با آن بدهی خود به 
از بانک  ماً یمستقبه بانک مرکزی کاهش؛ پایه پولی ثابت ماند. مسئله این است که اگر از ابتدا کسری دولت  هابانک

بعد از تسعیر در آن قرار گرفتیم، لیکن با اکنون رسیدم که ای میشد، به همین نقطهمی نیتأم( هابانکمرکزی )و نه از 
 هزینه و پیامدهای جانبی کمتر.

 
 مطالبات غیرجاری وفصلحلج. 
های اصلاحی است. اما هیچ توضیح دیگری در های اعلامی در طرحوفصل مطالبات غیرجاری و معوق از برنامهحل

ین مسائل نظام بانکی است. عدد واقعی رابطه با چگونگی این برنامه اعلام نشده است. این معضل یکی از محوری تر
یافتگرفتن عدمکه همراه با فزونی است یر یداز اعداد رسمی است.  تربزرگمعوقات بانکی بسیار   توانایی در در

یافته هابانکمطالبات،  یر سرفصل مطالبات غیرجاری است هاآنبا اعداد بالاتر بهتر از بردن  هاواماند که استمهال در . ز
 رغم رشد دفتری نقدینگی، اینده و علیاستمهال کر  هابانکتوان تخمین زد عددی که تاکنون با یک محاسبه ساده می

هزار میلیارد تومان است. در شرایطی که کل سرمایه نظام بانکی  211های واقعی نشده بیش از گذاریمنابع وارد سرمایه
هزار میلیارد، و کل  0011هزار میلیارد تومان،  کل درآمد ملی  011دولت  یهانهیهز هزار میلیارد تومان، اندازه  01

ابعاد آن به معنای در چالش قرار  ختنیر  رونیببزرگ است، که  قدرآنهزار میلیارد تومان است، این عدد  65نفت  درآمد
 دادن کلیت نظام اقتصادی در ایران است.

                                                           
این واقعیات از ابتدای تکوین این سیستم توسط برخی متفکران درک شد که انتشار اوراق قرضه توسط دولت و سپس اجرای عملیات بازار باز  1 

یر اظهارات جالبستقیم دولت به بانک توسط بانک مرکزی تفاوتی با رجوع م ینر اکلس، رئیس مرکزی ندارد. جملات ز فدرال بق استوجه مار
 است: رابطهدر همین  (0004-0040) رزرو

“… If Congress appropriates more money than Congress levies taxes to pay, then, there is naturally a deficit, and 

the Treasury is obligated to borrow. The fact that they cannot go directly to the Federal Reserve bank to borrow 

does not mean that they cannot go indirectly to the Federal Reserve bank, for the very reason that there is no 

limit to the amount that the Federal Reserve System can buy in the market. … Therefore, if the Treasury has to 

finance a heavy deficit, the Reserve System creates the condition in the money market to enable the borrowing 

to be done, so that, in effect, the Reserve System indirectly finances the Treasury through the money market, and 

that is how the interest rates were stabilized …. So it is an illusion to think that to eliminate or to restrict the 

direct borrowing privilege reduces the amount of deficit financing.” (US House,1947, Direct Purchases of 

overnment Securities by Federal Reserve Banks, hearings before the Committee on Banking and Monetary 

Instrument, 80th Congress, 1st session, 3–5 March, Washington, DC, Government Printing Office) 
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یرمجموعههای غیرقابلشود که معلوم شود بخشی مهمی از این بدهیاین معما وقتی پیچیده می های تسویه مربوط به ز
دیگر به شکل ضربدری. اما در سمت  هایبانکاند یا از ه یا از بانکِ خود مستقیماً اخذ تسهیلات کردهبانکی است، ک

. و هابانکها را دارد نه خود که مسئولیت این بدهی اندمردمو بقیه ها( عملًا این بانک مرکزی های بانکی )سپردهبدهی
یف چگونگی اعمال این مسئولیت است.    منطق هر طرحی در رابطه با حل مطالبات جاری نیازمند شناخت و تعر

 
 د.ارتقاء نظارت بانکی

در آن برای  "مؤثراست که ابزاری " مؤثراست. نظارت بانکی وقتی  نشدهاعلامدر این رابطه نیز هنوز راهبردی تفصیلی 
یگران درستکار شناسایی شود.  یگران خطاکار در میان باز ت، آیا کدام اس مؤثراز اینکه این ابزار  نظرصرفکنترل باز

یسک و تث کردن یرونیب، مسئله کنونی نظام بانکی در ایران سابقه طولانیِ میرمستقیغمستقیم است یا  بیت و سیستماتیک ر
یگران ا یسک که خود اکنون به اهرمی جدید بدل ست. انباشت پیامدهای ناشی از بیرونیشدن این رفتار میان باز کردن ر

یم ، بدنۀ حجشدهانباشتهکند. اعسار شده به طرز عجیبی بجای در تنگنا قرار دادن خطاکار، قدرت او را بیشتر می
یشه د هابانکافزاری و پرسنلی سخت گیر شدن نکول واندن و دامنهمراه با تعداد بالای بانک در کشور به همراه ر

ی اکثر مشابه از همه سر زند. وقت باً یتقر شود که رفتاری ، سبب میهاآنغیرارادی نه برای یک یا چند بانک بلکه برای همه 
یگران و  از خود رفتاری مشابه نشان دهند در عمل امکان نظارت با ابزارهای رایج و مسبوق به سابقه از بین  کنشگرانباز

شده،  میراث معیوب بانکی بیشتر ترشانبزرگزمان انفعال بانک مرکزی نسبت به  باگذشت. در همین روند تخواهد رف
  شود.و قدرت اعمال حاکمیت پولی کمتر می

است،  تهقرارگرفاقتصادی در مضیقه  یهاتیفعالدیگر اینکه، در شرایطی که رکود در اقتصاد عمیق شده است، و غالب 
تیجه معکوس الذکر نتر کردن مسیرها از سوی ابزارهای نظارتی هم متناسب با شرایط نیست، و هم به دلیل بستر فوقتنگ

درصد مالکانه را به اجرا گذاشته است؛ با این هدف  02خواهد داد. برای مثال، مدتی است که بانک مرکزی ابزار نظارتی 
 شدهزودهافیلات را با سرمایه خود تأمین کند. به همان دلیل که سهم اصلی مبالغ از تسه چهارمکیگیرنده حداقل که وام

یق نقدینگی جدید و  هابانکدر سمت دارایی  ادی، های جدید اقتصچرخه شکل گرفتنفقط از جنس تمدید است نه تزر
ر به ابزاری برای قدرت بیشتای عملًا ای در سطح کلان ممکن نیست. در این شرایط، چنین قاعدهالتزام به چنین قاعده

یان خلق پول تبدیل می ای که مورد تمایل عده رد کردنشود؛ ابزاری برای امضاها و تصمیمات خاص برای انحراف جر
 اند. ای که مورد تمایلنیستند و جذب عده

 
 هابانکه.افزایش سرمایه 

بست و کاهش سطح مشکلات نظام بانکی یاد راهکاری برای خروج از بن عنوانبه هابانکمکرراً از افزایش سرمایۀ 
خود  ۀژیار و کشود بدون اینکه استدلال مشخصی در تبیین چرایی آن بیان شود. واقعیت آن است که بانک برای انجام می

و  قدن ریغهای م داراییرغکند علیدر خلق پول و تأمین مالی هیچ نیازی به داشتن سرمایه ندارد. آنچه بانک را قادر می
 ها( است. بانکها )سپردهاکتساب کند، اتکا به تضمین و حمایت حاکمیت روی بدهی مؤجلهای نقد و مؤجل، بدهی

یسک مهم نقدینگی )مطالبۀ سپرده پرداخت با دو ر روست. ایدۀ اصلی در موضوع ( روبههاوامها( و اعتباری )عدم باز
یسک باشد. افزایش سرمایه این است که سرمایۀ بانک، ضربه  اولًا اگر بانک در معرض آنکهحالگیری برای این دو ر

یسک نقدینگی قرار گیرد با هجوم  های نقدینگی، رو نخواهد شد بلکه ماهیت بحرانگذارانش روبهدرصد سپرده 01تا  0ر
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یسک از توان سرمایۀ هیچ بانکی برنیامده و تنها حاکمیت است که با تضمین هرجوع قاطبۀ سپرد گذاران است که رفع این ر
یسک اعتباری داستان کمابیش به همین نحو است، ضمن ها میخود روی سپرده یسک را بردارد. در مورد ر تواند این ر

دتر های جدیاشی از نکول را ندارد، لذا ویرایشاینکه لزوماً سرمایۀ بانک قابلیت نقدشوندگی برای جبران خسارات ن
تولیدی  یهاتیفعالسایر  عکسبه، ترمهمدهد. از همه های نقد میگذاری بر نظام بانکی اهمیت بیشتری به داراییقاعده

فنی  ثیک الزام و بایستۀ فنی برای تحقق تولید موضوعیت دارد، در خلق پول از حی عنوانبهو اقتصادی که وجود سرمایه 
، فلسفۀ قاعدۀ کفایت سرمایه کنترل و درواقعپذیری هیچ نیازی به وجود سرمایه در معنای متعارف آن نیست. و امکان

اره کرده، خط مسئولیتی، افسارها را پ. چنانچه سیستم بانکی )مشابه ایران( با بیهاستبانکزنی بر رفتار خلق پول لگام
یر پا گذاشته، و رفتاری  دلخواه در خصوص میزان و کیفیت اکتساب دارایی در پیش گیرد )که سرعت رشد قرمزها را ز

ینی پس صورتبه هابانکخلق پول در کنار حجم مطالبات معوق شاهد این واقعیات است( آنگاه تأمین سرمایه برای 
 وضع شود، لیکن ییهاتیمحدودچه معنایی دارد؟ این مشابه آن است که برای کنترل رفتارهای ترافیکی، قواعد و 

 هانآ قادر ساختنکردند، در مقام تأمین منابع مالی برای  هاآنوسیع اقدام به تجاوز و تخطی از  طوربهای عده ازآنکهپس
ر است که داسرمایه زمانی معنی شیبرافزاعلاوه حتی کارکردهای موجود مترتب برآییم! به شدهوضع جرائمبه پرداخت 

 یا انتشار سهام جدید انجام شود و نه اتکا به بودجۀ عمومی. هابانکحل انباشت سود توسط این افزایش سرمایه از م
 

 هابانکو.فروش اموال مازاد 
پرداخت تسهیلات است.  پرداخت تسهیلات، ذخایر در طورهمانفروش اموال از حیث کارکرد دقیقاً مشابه با باز  که باز

آورد، فروش اموال نیز می به وجوداختیار بانک را افزایش داده و با کاهش حجم ترازنامه بانک امکان ایجاد وام جدید را 
در  اهبانکهمین اثر را در پی دارد. دو نکته در خصوص فروش اموال حائز توجه است. اولًا به همان دلایل که مطالبات 

پرداخت نیافته است، دقیقاً فروش دارایی نیز با ناکامی روبه شدهلیتبدوسیع به معوق سطحی  رو خواهد و قابلیت باز
شود، افزایش در دسترسی به ذخایر است. ذخایر، پول مقبول راهکار خروج از تنگنا تلقی می هابانکشد. ثانیاً آنچه برای 

پرداخت تسهیلات، آن را جستجو می یر یگسپرده در  هابانکو همان چیزی است که  هابانک کنند. یا فروش دارایی یا باز
 تواند برایسرجمع می صورتبه هابانکها حال سؤال اینجاست که با فرض ثبات ذخایر موجود، آیا فروش دارایی

ک بانک ی خیر است. فروش اموال برای وضوحبهیک کل، ذخایری جدید به ارمغان آورد؟ پاسخ  مثابهبهسیستم بانکی 
)های( دیگر دقیقاً به مفهوم کاهش ذخایر است. لذا افزایش در ذخایر نزد بانک مرکزی است، لیکن برای بانک ۀمنزلبه

طه تمام این تحلیل جدا راب نخواهد شد. وفصلحلها مشکل تنگنای اعتباری سیستم بانکی با فروش اموال و دارایی
 .طلبدیمبا رکود در بخش مسکن است که خود بررسی مجزایی را  هابانکفروش اموال 

 
 اعتباری یهاکارتبا  تقاضاز.تحریک 

وکار و تولید، شکنندگی و ای جدید از کسبشدن چرخهخوردن و برساختهافزایش سطح بدهکاری بدون رقم
 گذاری و خلق ارزشدهی بانکی که مصروف سرمایهافزایش در وام آنکهحالدهد، پذیری اقتصادی را افزایش میآسیب

ید و تقاضا را ارتقا خواهد داد، رشد  جدید گردد، ضمن اینکه در بطن خود به سبب پرداخت به عوامل تولید، قدرت خر
قیقی ش حدهد و از این حیث بر نسبت بدهی به بخسطح بدهی را در تناسب با رشد تولیدات و ایجاد دارایی قرار می

تر بیش بدهکارشاننخواهد افزود. موضوع شایان توجه اصلی این است که تقویت تقاضا در اقتصاد نه از مجرای 
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یرا بدهی توسعه یهاطرحگذاری در کنندگان بلکه از دل سرمایهمصرف یک شود، ز  گرفتهشکلای اولویت دارد باید تحر
دهد، ضمن اینکه عرضه را برای رونق مداوم اقتصاد جدید قرار می در سطح کلان اقتصاد را در تناسب با تشکیل سرمایه

یق منابع مالی به طرحکند. با همین استدلال، میشتابان فعال می طوربه دار ویتهای مشخص تولیدی اولتوان گفت تزر
یق افزایش سطح بدهی خانوار، میاقتصاد کشور به یق منابع به تقویت تقاضا از طر یق ن ایتواند ضمجای تزر نکه با تزر

همان میزان پول، درآمدی جدید )نه بدهی بیشتر( برای عوامل تولید ایجاد کند، که خاصیتی مشابه در تقویت تقاضا 
 افزوده و حل مسائل اقتصاد ملی خواهد بود.ساز ایجاد ارزشدارد، زمینه

 
 هدف سیاستی اصلی و انحصار در کاربرد ابزار پولی عنوانبهح. تعیین تورم 

و سایر اهداف ذیل این هدف اصلی و منوط  شدهنییتع هامتیقهدف اصلی بانک مرکزی ثبات در لایحۀ بانک مرکزی 
ین یافتگی کشور، اوسعهگذاری با اقتضائات و مرحلۀ تاین هدف متناسب بودننظر از . صرفاندشدهفیتعر به آن 

این فرض  هنکیاز اشده است.جدا  یهدف گدار و  میتنظبا فرض انحصار رابطه تورم با پولی شدن بودجه دولت پیشنهاد 
 هاانکبدر ارتباط با رفتار  ب اشاره شد، تورم در ایران دربندنظری جدی است، که به بخشی از آن  یهاینااستوار دارای 

م اگر حج درواقعاست.  دادهرخ "نهیهز "کشش تقاضا" و "فشار  ۀشدساده دوگانهلگویی متفاوت از از ا و بخش نفت
یق "توالی"   شدهسادهاز معادلۀ  توانینمرشد کند، دیگر  زادرونپول به شکل  شدنِ  أثرمتفعال شدن کشش تقاضا از طر

 هابانکرد. خلق پول ک م استفادهر ابزار مفهومی تحلیل تو  عنوانبه پایه پولی از بودجه دولت و سپس نقدینگی از پایه پولی 
ای هتورم باشد. با افزایش فشار تقاضا بر دارایی منشأند اتو رشد کند خود می زادرونکه مستقل از پایه پولی به شکل 

-ه بخشی از سپردهفرض کنیم ک است یکافبرای مثال  تقاضای کل نیست. کشش تولید که به معنای رقابلیغیا  دشدهیتول

های فعلی بانکی به حرکت درآمده و از دل آن حملات سفته بازانه به بازار املاک یا ارز صورت گیرد. در صورت بروز 
 شده و وقوع تورم حتمی خواهد بود. متأثر سرعتبهچنین رفتاری سمت عرضه 

 
 نسبی یهامتیققیمت و تخریب  سازوکارط. شکست 

عیتی برجسته واق عنوانبهخصوصی در خلق و تخصیص پول،  هایبانک ژهیو بهو غلبۀ سیستم بانکی « پول گران بودن»
بب آن، شده و به سدهندگی مطلوبیت و هزینه تولید منحرفاز خاصیت بازتاب هامتیقدر اقتصاد ایران موجب شده که 

قتصاد حباب به ا دامن زدنهای تجاری و اختلالاتی در تخصیص منابع و نظام تولیدی شکل گیرد. ایجاد یا تشدید سیکل
در اقتصاد نه انعکاس کمیابی یا  هامتیقها و با اتکا به مزیت و اهرم خلق پول، به معنای آن است که برخی بازدهی

یب مطلوبیت، بلکه محصول کنش  ماست. این در حالی یموردادعانسبی  یهامتیقهای پولی باشد و این همان تخر
عرضۀ  آن یسرمنشأهایکی از های اقتصادی است که ارتباط به بنیانبی است که قیمت پول )بهره( یک پدیدۀ پولی و

، برد شدۀ بالای پول را از بینمامتوان با تمهید سازوکاری فشار ناشی از هزینه تالاصول می. لذا منطقاً و علیذخایر است
های رنامهبدر باشد. برداشتههدایت خلق پول را تومان در  مشروط بر اینکه منحصر در تنظیم گری قیمت نبوده و 

 .موجود نیستنسبی  ۀشدبیتخر  یهامتیقو اصلاح ناظر بر نحوۀ برخورد با این مسئله  یسازوکار ، پیشنهادی
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 هاک. صندوق ضمانت سپرده
 در مورد صندوق ضمانت سپرده باید به چند اشکال جدی توجه کرد:

یح بسیاری از متفکران می یسک بانکداری را فقط حاکمیت می»توان گفت اولًا به اتکای شواهد مکرر و تصر تواند بر ر
 یکستگورشها در صورت های حتی یک بانک توسط صندوقی به نام ضمانت سپردهپرداخت کلیه سپرده«. دوش کشد

 هاانکبالقاعده خارج از توان چنین صندوقی است. لذا یا اتفاقی برای ( علیهابانکبا توجه به دومینوی سقوط  ژهیو به)
 ای نیست که تاب جبران آن را بیاورد.افتد، یا اگر بیفتد هیچ صندوق و بیمهنمی

 ؤسساتمهای یک بانکِ سقوط کرده، منابع صندوق کفایت نکند، که اگر برای پرداخت سپرده شدهینیبشیپثانیاً 
گذاران های آتی را در مقطع فعلی بپردازند تا صرف پرداخت دیون بانک سقوط کرده به سپردهید حق عضویتاعتباری با

 هزینۀ خطای یک بانک را بپردازند؟ هابانککند همه شود. اما باید پرسید کدام معنای عدالت حکم می
 است. آیا نام این شدهگرفتهنظر  مالی بلاعوض دولت! در یهاکمکها ثالثاً یکی از منابع صندوق ضمانت سپرده

وکارها چنین امتیازی لحاظ این رانت چیست؟ چرا برای همۀ کسب یمابازاها چیزی جز رانت و امتیاز ویژه است؟ کمک
ین انطباق بر معیار حق و عدل است نمی پایی اقتصادی با بیشتر شود؟ در شرایطی که نظام جمهوری اسلامی مدعی بر

 ست؟ا جمعقابلگیرد، چگونه این امتیازات ویژه با عدالت های دیگر از این حیث خرده میر نظامو حتی در بعد نظری ب
ول مالیات تلقی شده است! آیا واقعاً معق عنوانبه« به صندوق هابانکحق عضویت پرداختی »رابعاً  بر اساس این قانون 

 یاستوار ساز رای بانکداران و تأمین منافع و و فلسفۀ آن ایجاد اطمینان ب است که پرداختی به صندوقی که هدف
ها از جیب عموم ملت برای بانکداران چگونه پرداخت مالیات تلقی کنیم؟ این بخشش عنوانبهشان است را سودآوری

 بانکداران در تصمیمات بانک مرکزی؟ بانفوذقابل توجیه است؟ طراحی این قواعد چه نسبتی دارد 
سودآوری بیشتر، وارد فعالیت  باهدفها با استفاده از منابع خود و اگر بنا باشد صندوق ضمانت سپرده خامسان

اندازی آن وجود دارد؟ لایحه بانک مرکزی پیداست( اصلًا چه دلیلی برای راه 00گذاری شود )که از بند ب ماده سرمایه
در موارد بحرانی است. با یک حساب  هابانکمک به بودن منابع نقد برای ک در دسترساساساً فلسفه این صندوق، 

یافت که منابع تماماً نقد این صندوق قادر نیست سقوط حتی یک بانک را هم تحمل کند، سرانگشتی هم می توان در
گذاری نیز بشود. در چنین حالتی به هنگام بروز بحران باید دیگر چه رسد به اینکه این منابع بخواهد مصروف سرمایه

 ها( در مورد خود بانک هم صادقدارایی نقد شدنهای صندوق به فروش رفته و نقد شود. این فرآیند )انتظار برای ییدارا
م داشت و بانک اقداای وجود نمیاندازی این صندوق نیست. یعنی اگر صندوق ضمانت سپردهاست و دلیلی برای راه

انک و های بدارایی نقد شدنرشکستگی باید فرآیند تسویه و کرد، در هنگام وگذاری و اکتساب دارایی میبه سرمایه
شد. حال در اینجا فلسفه صندوق ضمانت چیست و چه کمکی به حل مشکل احتمالی پرداخت سپرده انجام می

دار است که منابع القاعده تنها زمانی معنینظر از عدم وجاهت کلی آن، علیکوتاه این صندوق، صرف طوربهکند؟ می
یرا چیزی  صورتبهاماً آن تم گذاری منابع صندوق، نقض غرض آن است. اگر چنین سرمایه عنوانبهنقد نگهداری شود ز

 است، که هست، این چه تفاوتی با افزایش در نرخ ذخیره قانونی دارد؟

 بندی معادله حل مسئله و بحران بانکیصورت. 3

یر صورت یهاپاسخ، هاسؤال بندی مجموع فرازهای قبلی است. این صورت یهادلالتبندی از کوتاه، و الزامات ز
که به دنبال این  یابستهدر کلیات ای برای حل کند. تر تبدیل به معادلهتواند مسئله نظام بانکی را در تصویری روشنمی
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یابی ارائه خواهد شد، الزامات  یک در طرح کلان راهبر و ه قرارگرفته موردتوجه ادشدهیارز  یسازوکار  دی پیشنهادیر
 عملیاتی شدن خواهد داشت. مشخص برای 

  

 الزام پاسخ کوتاه محوری سؤال
 اصطلاحبهای )آیا بهره

سودی( که امروزه در سمت 
محاسبه  هابانکهای دارایی

شود تابع مشارکت می
در سودآوری  هابانک
؟ آیا ابتدا هاستبنگاه

سود/بازدهی در اقتصاد 
و سپس بخشی از  جادشدهیا

برای پرداخت  هابانکآن به 
ها )بهرۀ سپرده، هزینه
های عملیاتی( و سود هزینه

 شود؟بانک پرداخت می
 

شود های بانکی پرداخت میسودی که به سپرده
مرجعی در اقتصاد واقعی ندارد. اکنون میانگین 

برای مدت  هاانکبدهی نرخ سود/بهره وام
یادی است که در فاصله  درصد و  02تا  02ز

رض است. در این شرایط ف قرارگرفتهحتی بیشتر 
مرتبط با  یهاتیفعالاولیه این است که 

ز داری بیش ادهی بانکی باید به میزان معنیوام
درصد بازدهی داخلی داشته باشند. اگر  01

بود اکنون اقتصاد ایران یکی از   طورنیا
ین دورهررونقپ های اقتصادی خود را تجربه تر

کرد. لذا چنین سودی مبنای واقعی نداشته می
ای پولی است؛ جدا از اینکه نقض و پدیده

یح ملاحظات شرعی است.  صر

باید در ترتیبات نوین خلق 
پول پرداخت سود مستقل از 

اقتصاد واقعی به هر روش 
 ممکن حذف شود.

ها ها، هزینهنرخ سود سپرده
از چه محلی  هابانکو سود 

 شود؟تأمین می

فعلی، ابتدا سود و  دررونداز محل خلق پول. 
شود، سپس معادل آن بالاسری بانکی خلق می

. کسری ذخایر ابدییمافزایش  هابانکبدهی 
مرتبط نیز به شکل پسینی از سوی بانک مرکزی 

 شود.می نیتأم

اید در خلق پول ابتدا ب
گذاری سرمایه یهاطرح

، و همراه و قیتزر دار اولویت
هر نوع سودی به  ازآنپس

ها با و سپرده هابانک
سازوکاری جدید در ترتیبات 

 حسابداری پرداخت گردد.
آیا مکانیزم نرخ بهره )نرخ 

سود( یا قیمت در تخصیص 
منابع در بازار پول موفق بوده 
است؟ اگر نبوده، چه دلالت 

 دارد؟نظری 
 

 عاملی برای تنهانهبازار رقابتی در این بخش 
تخصیص بهینه منابع نبوده، بلکه به خلق پول 

یق در سرمایه گذاری برای خلق سود بدون تزر
هی دتوجهی از واماست. میزان قابل شدهلیتبد

تخصیص نیست، استمهال عدد بالاتر است که 
 تواند بهره/سود بالا را جبران کند.صرفاً می

این به معنی شکست قیمت و 
بازار در این حوزه است. باید 

سازوکاری روشن، سرراست، 
یت، و راهبردی  قابل مدیر
برای تخصیص خلق پول  
 .جایگزین روش فعلی شود

گران در اقتصاد آیا پول 
انعکاسی از عوامل بنیادین 

اقتصادی مانند رجحان 
گان یا بازدهی کنندمصرف

 سرمایه است؟

به اقتصاد حباب و  دامن زدن خلق پول با
امکان ایجاد سود از محل خلق پول بدون 

یق به سرمایه  هایگذاری، عملًا نظام قیمتتزر
یب و با افزایش در هزینه های نسبی را تخر

های مفید و گذاریفرصت، بسیاری از سرمایه

پولی است  یادهیپدنرخ بهره 
یت آن تابع ترتیبات  که مدیر

 اقتصاد سیاسی لوازمپولی  و 
 توانیمن است. برای همی

 اصول بانکداری مبتنی بر 
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دار را فاقد توجیه اقتصادی کرده است. اولویت
 .پدیدۀ پولی است نرخ بهره در ایران یک بالابود

ه نرخ بهر  یطورکلبهبدون ربا 
 را در اقتصاد حذف کرد.

 

توانند بدون می هابانکآیا 
نیاز به سپرده قبلی پول خلق 

 کنند؟

توانند، در نظام  فعلی خلق پول کاری می تنهانه
کنند. خلق پول سپرده جدید را جز این نمی

برای جذب  هابانکدهد. رقابت شکل می
فقط برای این است که در  درواقعسپرده، 

اقتصاد بیش از یک بانک وجود دارد. رقابت 
برای جذب سپرده رقابت برای بازگشت 

ای و ن ترازنامهاست تا تواز شدهخلقهای پول
یا  شدهحفظ رقابت کنندهتوان اهرم بانک 

 افزایش یابد.
 

های خلق پول اگر از ویژگی
 هایمستقل بودن آن از سپرده

گاهی  پیشینی است، باید با آ
به این مهم راهبردهای 

تخصیص را طراحی کرد. در 
خلق پول، فروض  باتیترت

گری وجوه مربوط به واسطه
هم به لحاظ شرعی و هم به 

باید  یگذار استیسلحاظ 
 مورد بازبینی قرار گیرد.

 هابه سپرده هابانکآیا اگر 
ها از سود نپردازند، سپرده

 شود؟خارج می هابانک
 

وجود ندارد.  هابانکها از امکان خروج سپرده
 بر یر یتأثپرداخت سود در سطح کلان هیچ 

ها ندارد. بهرۀ بالا فقط کیفیت بقای سپرده
ساً شود اسانقدینگی را از بین برده، و باعث می

نقدینگی مولد وارد اقتصاد نشود. در مقطع 
زمانی شوک کاهش نرخ سود سپرده ممکن 

مدت سرعت گردش پول است در کوتاه
گیری امواج و موجب شکل افتهیشیافزا

 یا افزایش مصرف شود. بازانِ سفته

های مربوط به فرضپیش
سرکوب مالی در نظام بانکی 

 بلا وجهمبتنی بر خلق پول 
 است.

چرا نرخ بهره بالا خطرناک 
 است؟

 

درصد و نرخ بهره در  01اگر نرخ رشد نقدینگی 
های بانکی نیز نزدیک به همین سمت دارایی

 باً یتقر عدد باشد، نتیجه این خواهد شد که 
یق نمینقدینگی در سرمایه شود. گذاری تزر

ید  سوکیتجمع اعسار انباشته در  و قدرت خر
ثروت در سوی دیگر مستقل از اقتصاد واقعی، 

 بحران پیش یسوبهکلیت نظام اقتصادی را 
 برد.می

 پول بدون بهره سرعتبهید با
دار های اولویتدر طرح

یق شود؛ اما با  اقتصادی تزر
ی که رانت سازوکار حسابدار 

 به کسی تعلق نگیرد.

آیا تورم در ایران صرفاً از 
مجرای خلق پول ناشی از 
کسر بودجۀ دولت به وقوع 

 پیوسته است؟

، خلق پول دهدیمروندهای اقتصاد ایران نشان 
 مدتانیمیا  مدتکوتاهدر  تواندیم هابانک

رم تو  منشأمستقل از اراده دولت و بانک مرکزی 
 باشد. 

 

یق  یگذار استیس از طر
صرف  منشأکنترل تورم از 

پولی کردن بودجه دولت باید 
 یگذار استیسبه  سمت 

مبتنی بر ثبات کلان اقتصادی 
 تغییر جهت دهد.
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شد وضعیتی را تصور آیا می
هزار  611کرد که بیش از 

میلیارد تومان نقدینگی 
 یهامهرومومدر  شدهخلق

اخیر یا حتی پیش از آن 
های گذاریسرمایه یسوبه

دار کشور هدایت اولویت
 شد؟می

 

های پذیر بود مشروط بر اینکه انگیزهبله، امکان
صی تخصی باهدفدرگیر در ترتیبات خلق پول 

یت شود. با این تعداد  به گونه دیگری مدیر
در ساختار فعلی و همچنین  با قواعد،  هابانک
، اصلاحات گرفتهشکلهای ها و انگیزهرویه

اسی در ترتیبات خلق پول برای تحقق چنین اس
 هدفی نیاز است.

 

باید نسبت بانکداری متعارف 
 با خلق پول روشن شود.

وفصل اعسار برای حل
هزار  211انباشته بیش از 

ی امیلیارد تومانی چه برنامه
 باید طراحی کرد؟

 

تواند در یک طرح این برنامه صرفاً می
ه دهی بکلچندجانبه که یک جنبه اساسی آن ش

یک ساختار موازی نقدینگی مستقل از قواعد 
بازی در ساختار نقدینگی فعلی است با 

یت بانک مرکزی در دوره زمانی  هدایت و مدیر
 شود. وفصلحل چندساله

در هر طرح اصلاحی، برنامه 
یت و کنترل مشخصی  مدیر

وفصل این انباره برای حل
اندیشیده شده و از  اعصار

گذاری آن بر اقتصاد اثر
 جلوگیری شود.

بدهی دولت  یساز اوراقآیا 
و عملیات بازار باز ظرفیتی 
یت  جدید در کنترل و مدیر

گذاری نرخ بهره و سیاست
 آورد؟می به وجودپولی 

یق ذخایر  عملیات بازار باز اتکا دارد به تزر
یق . تیبانکنیبتوسط بانک مرکزی در بازار  زر

ذخایر لزوماً نیازمند محملی به نام اوراق قرضۀ 
دولت نیست بلکه رجوع مستقیم دولت برای 

تأمین کسری بودجه، یا تأمین مالی مستقیم 
دار توسط بانک مرکزی های اولویتطرح

هایی برای عرضۀ ذخایر در بازار همگی راه
رخ بهره در ن بالابودهستند. با توجه به  یبانکنیب

ایران، اوراق قرضۀ دولت برای مقبولیت نیازمند 
وضع نرخ بهرۀ بالاست که نیرویی جدید در 
فشار بر بودجه و بلعیدن منابع ملی خواهد 

 شد.

توسعه بازار بدهی امکان 
 یگذار استیسجدیدی را به 

راین . بنابکندینمپولی اضافه 
باید از گره زدن 

آتی با این  یهایگذار هدف
پرهیز  یگذار استیسوع از ن

 کرد.

آیا احتمال این وجود دارد 
که با کاهش نرخ سود بانکی 

یا حتی بدون آن امواج 
بازانه از منشأ سفته

پدیدار  عیتجم یهاسپرده
 شود؟

 

امکان چنین  کاملاً بله روندها و شواهد قبلی 
 کند.می دیتائرخدادی را 

 

جلوگیری کامل از این رخداد 
 طوربهنامطلوب اقتصادی 

کامل ممکن نیست. در حوزه 
های محتمل برای دارایی

بازی مانند ارز باید سفته
های احتیاطی پیشینی برنامه

اندیشیده شود. اما در 
مدت باید از امکانِ میان

ها سپرده بازانِ سفتهواکنش 
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های کلان بخصوص سپرده
 جلوگیری شود.

از منظر حقوق اساسی  آیا
هزار  611توان بیش از می

میلیارد تومان ثروت و قدرت 
ید مستقل از چرخه های خر

واقعی اقتصاد که کل 
حاکمیت ضامن آن است را 

 مشروع و عادلانه دانست؟
 

یدی که در سمت سپرده های ثروت و قدرت خر
 هابانکعملکرد خود  عنوانبهبانکی و نیز 

یع می ز منشأ واقعی در اقتصاد شود، ناشی اتوز
، شدهانجامنیست. بر اساس مطالعات 

بانک  مسئولانشواهدی آماری، و اعلام 
مرکزی، درصد بسیار اندکی از مردم در این 

ناشی از خلق پول  مبنا یبخلق ثروت 
اند. لذا بدیهی است که چنین نظامی از سهیم

یع ثروت و بدهکار کردن، نه با  خلق پول، توز
منطبق است نه با اصول متعارف مبانی شرعی 

حقوق اساسی عمومی. بر اساس شواهد و 
توان روندهای آماری، این پدیده را می

ینمهم عامل تعمیق نابرابری در ایران  تر
 دانست.

باید طرح تحول نظام بانکی 
بازطراحی شود که  یاگونهبه
منافع حق خلق پول  جیتدر به
حقی عمومی، به  عنوانبه

 آحاد جامعه تخصیص یابد.

کشورهایی  کهیدرحالآیا 
مانند چین و کره راهبردهایی 

-خاص و مستقل از توصیه

های سیاستیِ سطحی 
اند، هنوز متعارف اتخاذ کرده

راهبرد مشخصی در حوزه 
حکمرانی پولی در اقتصاد 
ایران با توجه به اقتضائات 
خاص در رابطه با جهش 

یع عادلانه و  اقتصادی، توز
تحقق اقتصاد مقاومتی 

 است؟ شدهیمعرف

در این زمینه راهبردی مستقل و  تاکنون
 اقتصاد ایران باشرایط  دهنده زیتممشخص که 

توجه به اهداف و بسترهای خود و ناظر بر 
های لازم برای اقتصاد مقاومتی است جهش

 معرفی نشده است.
 

نیاز به راهبردی مشخص 
وجود دارد که ضمن اصلاح 
ساختار نظام بانکی موجود، 

از ظرفیت خلق پول برای 
یع اقتصاد مقاومتی  تحقق سر

 استفاده کند.

  
 
 
 

 


