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 چکیده 
له  أرو، عموماً مسرشد اقتصادی و تأمین مالی غیرتورمی آن است. از این  مسأله از اهداف اساسی در هر اقتصادی،  

بانکی و    اعتبارات شبکه منظور تحقق این هدف عمدتاً از نگاه تأمین مالی داخلی مطرح است. هدایت  اعتبار به هدایت  
از هدایت    بانک  دسته عمده  رشد مرکزی، دو  اهداف  تحقق  برای  است.    اعتبار  نقدینگی  و حفظ سطوح مطلوب  تولید 

است. ها دارای اهمیت ویژه و توأم با موفقیت نسبی بوده  برخی زماندهد هدایت اعتبار در  کشورها نیز نشان می   تجربه 
مرکزی    مالی بانک های عمرانی با تأمین توان اجرای طرح دهد عمده هدایت اعتباری را می در ایران نیز نشان می   تجربه 

گر به کرد.  تعبیر  مرکزی  بانک  توسط  اعتباری  هدایت  همان  یا  مرکزی  بانک  از  دولت  استقراض  امر    صورت  این  چه 
دلیل هدایت توجه تولید به قابل   رشدهدایت اعتبار،    موافق  انیجرهمواره دارای موافقان و مخالفانی بوده، عمده دلایل  

شود. از  وجود هدایت اعتبار دچار مشکلات جدی می   اعتبار است و معتقدند حتی تولید با مفهوم امروزی در صورت عدم
  بیانیا به    منابع   نه ی ربهی غ   ص ی بازار و تخص   سم ی خروج از مکان ترین دلایل جریان مخالف هدایت اعتبار،  سوی دیگر، عمده 

بر    تولید و همچنین، آثار توزیعی و اجتماعی نامناسب هدایت اعتبار حتی با وجود نظارت صحیح  دیگر، تغییر ناکارا در کیفیت 
ایران  های مختلف اجرای آن در اوضاع اقتصادی میان شیوه مصرف اعتبارات است. بررسی دقیق هدایت اعتبار و مقایسه 
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 مقدمه
  مسألهرشد اقتصادی است. بر این اساس، عموماً    مسألهیکی از اهداف اساسی در هر اقتصادی،  

شود. در  منظور تحقق هدف افزایش تولید عمدتاً از نگاه تأمین مالی داخلی مطرح میهدایت اعتبار به
 این زمینه، نظریات مختلف و گاه متناقضی مطرح شده که هم ناظر بر افزایش تولید و هم ناظر به

 تأمینکیفیت تولید، تغییر ترکیب و ساختار تولید و تأثیرات جانبی این موارد بر جامعه است. اما تولید به  
  المللی( های بین ویژه در وضعیت تحریم و وجود محدودیت مالی نیاز دارد که عمدتاً تأمین مالی داخلی )به 

پایه هستند، از طریق نظام    کارساز است. تأمین مالی داخلی هم در کشورهایی مانند ایران که بانک
بانک )شامل  میبانکی  دیده  تدارک  مرکزی(  بانک  و  هرها  که  به  شود  نامطلوبی،  آثار  در  دو،  ویژه 

مدت بر تورم و رشد نقدینگی دارد. برای کاهش این آثار نامطلوب، هدایت اعتبار بانکی اهمیت  کوتاه
ای  گونه خلق پول در نظام بانکی است، به   مسألهیابد. یکی از مسائل مرتبط با بحث هدایت اعتبار،  می

هدایت اعتبار، تأمین آن از مسیر خلق پول بانکی است. بنابراین، در این  که یکی از خصوصیات اصلی  
سه نظریه اصلی اشاره شده ترجیح  آن، در ارتباط با خلق پول در نظام بانکی،    مقاله ضمن پرداختن به

 صورت خلاصه عبارتند از:گیرد. این موارد به نظریه خلق پول مورد بحث قرار می
 و   ها مقاله   از ی  ار ی شواهد بس براساس این نظریه، بانک یک واسطه مالی است.   گری: نظریه واسطه   -الف 

  ی گر واسطه   کرد ی رو   ی درست   گرفتن   فرض ش ی پ   از   نشان   که   افت ی   توان ی م   ر ی اخ   دهه   چهار ی  ها پژوهش 
وجوه   از  یان یجر  چیه  ،ینیشیانداز پپس   بدون. در این دیدگاه  دارد  سندگانینو  توسط  بانک  یمال

 انداز وقوع پس   ازمند ی ن   ذاتاً بیان دیگر، بانک  د. به نخواهد بو   گذاران ه ی سرما   در دسترس   ، ی ده وام   قابل 
  های . براساس این تعریف، بانک، سازمانی است که سرمایه است  ی ده از هرگونه وام  ش ی پ  ی ق ی منابع حق 

 ( 1397همکاران: رساند. )کمیجانی و گذاران میسرمایه   گذاران را بهسپرده
ها باید بخشی از سپرده  تحت یک نظام بانکداری ذخیره جزئی، بانکنظریه ضریب فزاینده:    -ب

را    توانند مقدار باقیمانده عنوان سپرده نزد بانک مرکزی )ذخیره قانونی( نگه دارند، ولی می خود را به 
 دهی رو، وام ها محدود است. از این ها براساس ذخایر بانک وام دهند. بر این اساس، خلق پول بانک 

بانک مستلزم وجود ذخایر مازاد نزد بانک مرکزی است و آغاز فرایند خلق سپرده با تزریق ذخایر  
ها همه بانک   ان یدستاورد تعامل م  ،خلق پول  ، دگاهید  نی اشود. در  توسط بانک مرکزی انجام می 

بیان  وجود نداد. به ها  تک بانکتک  یامکان خلق پول برا  یول  است،  یجزئ  رهینظام ذخ  ندیو برآ
 کاهش حجم پول در   افزایش یا  ،رو این  از  .وام دهد  مازاد خود  ذخایراز  تواند  می  فقطبانک  دیگر،  

با افزایش یا کاهش ذخایر بانک مرکزی آغاز میبانک  اقتصاد،  بانکها توسط  ها در یک شود. 
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سپرده تکرارشونده  وامفرایند  و  به گیری  پول  خلق  موجب  برابردهی،  چند   تزریق  ذخایر  میزان 
معتقد جریان اقتصاد متعارف  (  1397. )کمیجانی و همکاران:  شوندشده توسط بانک مرکزی می

بانک مرکزی قادر است با کنترل پایه پولی یا با استفاده از اهرم نرخ ذخیره قانونی خلق    است
را از   «های پولی کل»جهت علیت تغییرات در    ،در واقع   کند.های تجاری را مدیریت  بانک   ،پول

شده در    برابر کردن پایه پولی عرضه  مبنای این رویکرد چند  .داندنقدینگی می  به  «پایه پولی»
 ( 1399)شاهچراغ: است.  دهی مجدد از سوی سیستم بانکیل عملیات واملاخ

خلق پول   قادر به   و جمعاً  ها منفرداًبانک در این دیدگاه )دیدگاه مرجح(  نظریه خلق پول بانکی:    -پ
و    نیست که پول قرض بگیرد   یا سازمان   گوید: بانک یک اداره می   ( 1891)   مک لئود .  از هیچ هستند 

  و   کنند می )سپرده(  ها خلق اعتبار  بانک   ، بلکه کارخانه تولید اعتبار است. طبق این تئوری   ، قرض دهد 
 بلکه اعتباراتی  ، اند گذاری کرده وجه نقدی نیست که مردم سپرده   ، های بانکی بخش اعظمی از سپرده 

  یی زا درون   ه ی نظر   ، در واقع .  است که بانک خلق کرده و برای هر وام یک سپرده ایجاد کرده است 
که منتظر  نیا  یجاها بهدهد که بانکیم  حیاست و توض  چیپول از ه  خلق  از  یگرید   انیب  پول

 ی ها تیالبته با محدود  ،که بخواهند  یزمان  هر  قادرند  ،ابدی  شی پولشان افزاگذاران باشند تا  سپرده
 توانند از سه طریقذخایر داشته باشند می  واسطه وام دادن نیاز به  ها به بانک  اگر  . وام دهند  ی، خاص

 . )شاهچراغ:ذخایر بانک مرکزی   ، بانکی و در نهایت   های مردم، بازار بین سپرده جذب  اقدام کنند:  
ها فقط واسطه بین  بانکو این امری است که در کشور ایران در حال انجام شدن است.    (1399
ایجاد سپردهگذار و وامسپرده .  خر بر اعطای وام است ؤم  ،گیرنده نیستند، بلکه خالق اعتبارند و 

  ، بنابراین   . شود خلق می   بانک   توسط   اعطای وام زمان با  سپرده جدید هم (  1400بهاروند و همکاران:  
  محاسبات سودآوری   براساس   فقط   و   نیست محدود  شده    های جذب سپرده   به ،  وام   برای پرداخت   بانک 

نسبتریسک  و وام  به   ،    ،مرکزی  بانک   نزد   بانک   گیرد. ذخایرمیتصمیم  و سپرده جدید    خلق 
  )و خلق سپرده( ذخایر   اعطای وام  تواند پس از می   بانک  و  نیست  محدودکننده بانک در خلق وام

  برداشت منجر   اضافه   جذب، ذخایر به   ( و در صورت عدم 1397. )کمیجانی و همکاران:  را جذب کند 
ها دهد ابتدا نقدینگی )پول( توسط نظام بانکی خلق شده و سپس بانکشواهد نشان می شود.می
کنند. این در حالی است که خلق خالص پول توسط بانک مرکزی، گرفتن ذخایر مبادرت می  به

که در غیر این صورت )دو شود. علاوه بر این افزایش ذخایر در نظام بانکی منجر می  به  همواره
نا  له اضافه أنظریه دیگر(، مس امری  این دیدگاه، مسبرداشت  بنابراین، براساس  له  أممکن است. 

 شود. هدایت اعتبار تحلیل می



 همایش بانکداری اسلامی ومینسوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                             44

 

 

 گذاری جریانطور کلی چند راهکار عمده در ارتباط با سیاست در ارتباط با بحث افزایش تولید نیز به 
شود. راهکار اول، هدایت جریان نقدینگی فعلی  منظور تحقق اهداف جریان تولیدی مطرح میپولی به

راهکار دوم،    1منظور تحقق اهداف تولیدی است. های بانکی( بهدر اقتصاد )نقدینگی موجود در حساب
ای که خالص خلق پول در  گونه صورت گسترده توسط نظام بانکی است، به خلق پول و هدم پول به 

نیابد. راهکار سوم، خلق پول در اقتصاد توسط نظام  بانکی برابر صفر شده و نقدینگی افزایش  نظام 
 همراه با افزایش نقدینگی در اقتصاد است. راهکار چهارم، خلقاهداف تولیدی    بانکی و اختصاص آن به 

افزایش   ای که به گونه اهداف تولیدی است، به  پول توسط بانک مرکزی در اقتصاد و تخصیص آن به 
نقدینگی منجر نشود. و راهکار پنجم، خلق پول همراه با افزایش نقدینگی توسط بانک مرکزی برای 

هدایت اعتبار مرتبط با راهکار دوم و سوم و در   مسألهحمایت از تولید است. شایان ذکر است، عموماً  
 شود.موارد معدودی مرتبط با راهکار چهارم و پنجم تلقی می

ریزان اقتصاد ایران همواره با سؤال چگونگی سازگار ساختن  ، برنامه2در زمینه راهکار دوم و سوم 
پرداخت تسهیلات    ها به تمایل بانک  محور( و عدمتأمین مالی )عمدتاً بانک  های تولیدی بهنیاز بخش

 وضعیت  طیف وسیع تولیدکنندگان مواجه بوده است. حال، در این حوزه پرسش این است که: با توجه به   به 
شکل رفت برای حمایت بخش مالی از تولید چیست؟ اگر نخواهیم شبکه بانکی را بهمذکور، راه برون

توانیم از هدف حمایت از تولید مطمئن باشیم؟ )خاندوزی و مقیسه: کاملاً دولتی اداره کنیم، چگونه می
 خورد: چشم می( در این زمینه )کارکرد خلق پول برای افزایش تولید( دو گروه فکری عمده به1397

 برای  د ی است که پول جد   ی زمان  مربوط به  ، در اقتصاد  د ی جد  3تأثیر مثبت خلق پول  گروه اول معتقد است   -
  تصور  زِی فصل مم   ، موضوع   ن ی د. ا منجر شو   د ی جد   د ی خلق تول  به   مصرف شده و   کار ی ب   ی هامنابع و نهاده 

 ب ی ترغ   برای خلق پول    است.   ی متعارف اقتصاد   یه از پول در نظر   ی و تلق   دگاه ی د این  پول در    از   ی و تلق 
در    ختهیو خودانگ  یتکامل  صورتهکه باست    یمعطل همان رخداد  یها تیظرف  یریکارگو به  دیتول

 یپول   بر این اساس،  .وستیوقوع پبه  متحدهالاتیو ا  یغرب  یدر اروپا  یعهد ظهور خلق پول بانک
 کیدر حال تحر  ،تقاضا  کیتحر  نیباشد، در ع  نانیتوسط کارآفر  کاریمنابع ب  یکه محرک کارانداز 

 ( 1395نیز هست. )درودیان:  دیو عرضه و انتقال تابع تول دیتول

 
مشارکت مردمی در   ، د. برای نمونه کرتأمین مالی تولید مبادرت    توان بهدر برخی موارد بدون هدایت جریان نقدینگی نیز می  ،البته  1

از همرتعاونی اوراق گام در نظام بانکی و موارد متعددی  از  این )د.  کرتوان در این زمینه بیان  ها در تولید را مییاهها، استفاده 
 . اند(شدهعموماً کمتر استفاده و در عمل های کلان موارد در مقیاس

 گروه سوم مطرح شده است.   چه عموماً راجع به   اگر   ، این مباحث برای گروه چهارم و پنجم نیز موضوعیت دارد   ، د ش گونه که بیان  همان  2
 ها یا همان افزایش نقدینگی است. همان خالص خلق و هدم نقدینگی توسط بانک مرکزی و بانک ، منظور از خلق پول در اقتصاد  3
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 داند. معتبر نمی  را  د«یاساساً مفهوم »پول در تولاست،    یمتعارف اقتصاد  یهنظرهمان  که  گروه دوم    -
 اشتغال کامل عوامل   فشار تقاضاست که با توجه به   د ی در جهت تشد   ی ها صرفاً عامل آن   ن یی پول در تب 

( علاوه بر این، بسیاری از کارشناسان 1395. )درودیان:  جز تورم ندارد  یاجهیدر بلندمدت نت  د،یتول
  صورت تولید منجر شود، به  معتقدند خلق پول و افزایش نقدینگی حتی اگر به   1اقتصادی همانند کانتیلون 

 مبنایی صحیح نیست و ساختار تولید را از حالت بهینه خارج کرده و موجب مشکلات توزیعی و اجتماعی 
ای از خصوصیات انواع هدایت اعتبار در کنار هدایت  ، خلاصه(1)شود. در جدول شماره  متعددی می

 نقدینگی نشان داده شده است.
 

 های هدایت اعتبار نقدینگی و انواع روشای میان هدایت مقایسه: 1جدول شماره 

روش  

 تأمین مالی
 مکانیسم تأمین مالی ردیف  توضیح 

تغییر در  

نقدینگی  

 موجود 

هدایت 
 نقدینگی 

هدایت نقدینگی موجود در  
  ها به دست افراد توسط آن

 های تولیدیفعالیت
1 

  انتقال پول از افراد دارای نقدینگی به
تولیدکنندگان یا کارآفرینان و 

 ها گذاری توسط خودِ آنسرمایه 

تغییر عدم
 نقدینگی 

هدایت 
اعتبار  

)هدایت  
 خلق پول( 

خلق پول توسط شبکه بانکی  
 تسهیلات بانکی( دهی به )جهت

2 
خلق پول توسط بانک با محو )هدم(  

 پول برابر است.
تغییر عدم

 نقدینگی 

3 
خلق پول توسط بانک بیشتر از محو  

 )هدم( پول است.
افزایش 

 نقدینگی 

خلق پول توسط بانک مرکزی  
های مستقیم بانک  )پرداخت
-های بانکیحساب   مرکزی به

 تأمین مالی توسط دولت(

4 
خلق پول توسط بانک با محو )هدم(  

 پول برابر است.
تغییر عدم

 نقدینگی 

5 
خلق پول توسط بانک بیشتر از محو  

 )هدم( پول است.
افزایش 

 نقدینگی 

 
توان دو راهکار را مطرح کرد: خلق پول  منظور افزایش تولید میبنابراین، در دیدگاه خلق پول به 

صورت مستقیم. البته، در اقتصاد فعلی کشور،  توسط شبکه بانکی و خلق پول توسط بانک مرکزی به
 ها )شبکه بانکی( و از طریق بانک مرکزی علت خلق نقدینگی از طریق بانک میزان افزایش نقدینگی به 

یک از این دو    دهد. بنابراین، منطقاً از هراست. و مجموع این دو، تغییر در کل نقدینگی را توضیح می

 
1 Richard Cantillon (1680-1734) 
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  هدایت اعتبار در بحث خلق  مسأله چند عموماً    هدایت اعتبار بهره برد، هر   مسأله منظور  توان به منبع می 
شود. ولی خلق پول مستقیم بانک مرکزی نیز در این مفهوم جای گرفته و پول نظام بانکی مطرح می

اعتبار به ادامه به گیرد. از اینطور عام مدنظر قرار میدر این مقاله نیز در هدایت  انواع    رو، در  تبیین 
این    شود. به ها برای هدایت اعتبار با محوریت هدف رشد اقتصادی همراه با توسعه، پرداخته میحلراه

طور خلاصه مرور کرده، سپس  منظور، نخست مفاهیم و تجارب کشورها را در زمینه هدایت اعتبار به
با   اعتبار  تیانواع هدا  سازوکارو    منابع،  اعتبار  تیهدا  ینظر  یمبان در کنار هدایت نقدینگی متناسب 

بندی و ارایه پیشنهادها در اوضاع  اوضاع اقتصادی ایران مورد بررسی قرار گرفته و در نهایت نیز جمع
 اقتصاد ایران ارایه خواهد شد.

 

 کشورها در هدایت اعتبارمفاهیم و تجربه 

اعتبار و تجارب کشورها در  در این بخش به با هدایت  طور گذرا برخی مفاهیم و تعاریف مرتبط 
 شود.این ارتباط بررسی می

 
 مفاهیم 

  مطرح  ر ی اخ   ی ها دهه که طی    است   « د یتول   ی پول  ه ی نظر »   رشد اقتصادی   نه یدر زم   ن ی نو   ی هادگاه ی د   از 
  که اقتصاد چگونه از محل دهد ی م نشان  د یتول  ی پول ه ی عمل کشورها قرار گرفته است. نظر  ی شده و مبنا 

 جادی ا   ی کاری و حل معضل ب   د ی رونق تول   ، ی رشد اقتصاد  ی برا ی  فرصت   تواند ی م   ها خلق پول بانک   ت یهدا 
  های مرکزی، روشی است که توسط بانک 2یا کنترل مستقیم اعتبار  1( هدایت اعتبار1398. )قباشی:  کند 

  اهداف سیاست صنعتی سیاست پولیِ مدنظر و   منظور دستیابی به برای کنترل خلق اعتبارات جدید بانکی به 
 معنی کنترل کمّی های هدایت اعتباری به سیاست بیان دیگر،  ( به 1397)خاندوزی و مقیسه:  رود.  کار می به 
اعتبارات    (ها و کارکردهای مختلفبخش  ترکیب اعتبارات اعطایی به)و کیفی    (میزان رشد اعتبارات)

  های هدایت اعتبار شامل هر نوع سیاستی سیاست   ( 1400است. )ابراهیمی:  مشخص  ف داخلی در راستای هد 
منظور اثرگذاری بر تخصیص اعتبار از نظر مصارف یا  مرکزی یا مقام پولی به  است که توسط بانک

شود. همچنین، هدایت اعتبار می تواند چنین تعریف شود: استفاده از گذاری میهای مختلف پایهبخش
  ( 2018و دیگران:    3هر ابزاری توسط دولت یا بانک مرکزی برای اثرگذاری بر تخصیص اعتبارات. )بِزِمِر 

 
1 Credit Guidance 
2 Control Direct Credit 
3 Bezemer 
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از طریق سازوکارهای   یدهیِ خلق اعتبارات سیستم بانک، جهت(دریچه هدایت)برنامه هدایت اعتبار  
بازاری   های  بخش  به  دهیهای مولد و جلوگیری از وامبخش  به  (ت تکلیفیلاف تسهیلابرخ)عمدتاً 

 ( 1397. )احمدیان و مقیسه:  است   ( ...   های مالی، مسکن، ارز و بازی در بخش ها، سفته خرید دارایی ) نامولد  
 دهیِ خلق اعتبارات بانکی به ایجاد مکانیسم انگیزشی برای جهت  ،اصلی سیاست هدایت اعتبار  هاید

 3نام مکانیزم تحت تأثیر قرار دادن)که در آمریکا به  2یا هدایت اعتباری  1دریچه هدایت های مولد و  بخش 

است برای متقاعد کردن نهادهای مالی برای پیروی از رهنمودهای دولتی در شد(، نظامی  شناخته می
می بانک)ها(  از  مرکزی(  بانک  از طریق  )احتمالًا  دولت  مکانیزم،  این  در  اعتبار.  تا  تخصیص  خواهد 

از این سیاست، طراحی یک بخش   هایی به وام    های صنعتی یا مؤسسات خاص بدهند. شیوه هوشمندانه 
های کافی )چماق و هویج( برای خلق پول جدید است تا توأم با انگیزه نظام انگیزشی کامل یا رژیمی  

اجتماع همسو شده، رشد اقتصادی بالا و پایدار به بار آورد. هدف اصابت تخصیص پول جدید با خیرِ 
  های نامولد بخش   بار به از خلق اعت (  مجازات )و  جلوگیری  ( همچنین، هدف این سیاست،  1395)درودیان:  

(  1397. )خاندوزی و مقیسه:  ...( است  های مالی، مسکن، ارز، وبازی در بخشها، سفته)خرید دارایی
  ص یو تخص  یتوسط بانک مرکز  میاز خلق اعتبار مستق  یشواهدهمچنین، ]در زمینه هدایت اعتبار[  

  ی ط ایوجود دارد. برای نمونه، در استرال زین یغرب یدر کشورها ستمی خاص در قرن ب  یهابخش  آن به
  ساخت  ی تأمین مال  به   د یبا خلق پول جد   ی مرکز  ی هابانک   ، 1930  ه در ده  وزلند ی و ن   1914-1924  ه دور 

طور کلی، مداخله  به.  محصولات پرداختند  متی حفظ سطح ق  یبرا  یکشاورز  دیتول  شیمسکن و افزا
 تفکیک است:   سه نوع عمده قابل  اعتباری مستقیم به

 شود.ها و صنایع خاص اختصاص داده می بنگاه  اعتبارات به -1
وسیع  -2 کارکردی  معیارهای  پایه  بر  داده اعتبارات  تخصیص  هدایت  یا  صادرات  ترویج  مانند  تری 

 شود. ومی
 یابد.  هایی با اهداف اجتماعی اختصاص میانجام رساندن طرح  اعتبارات برای به -3

  ( 1395هدایت اعتبارات کردند. )درودیان:    هر سه شیوه اقدام به   ها به در کشورهای شرق آسیا، دولت 
 بندی، هدایت اعتبار عموماً باید دارای خصوصیات زیر باشد: در یک جمع

  و متعهد به   (داشتن صرفه مقیاس لازم)  مقیاس های تولیدی کارآفرین، بزرگبنگاهحمایت از   •
 شود.تغییر تخصیص اعتبارات از ابعاد مختلف منجر می  که به مستمر تولیدافزایش 

 
1 Window Guidance 
2 Credit Guidance 
3 Jawboning 
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  ها و دولت برای نظارت هزینه مبادله بانک که موجب کاهش  های هدف  معدود بودن بنگاه عموماً   •
 شود.می

 . داشته باشند ها را  آن   دهی به ها انگیزه لازم برای وام بانک که  ها و تنبیهات برای این انواع تشویق  •

  اجازه خلق پول به )علاوه بر    یا بانک مرکزی  های خصوصیبانک  به  خالص  اجازه خلق پول •
 . شرط تأمین منافع ملی و حمایت از تولیدبههای دولتی( بانک

 سمت برای هدایت اعتبار به   سیاست صنعتی کشور   براساس پذیر  واحدهای تولیدی رقابت   تعیین  •
 ها.آن

 
 برخی کشورها در هدایت اعتبار تجربه  

مالی سال    این موضوع بحران  از  اعتباردیدگاه با طرح    2008پس  بر هدایت  مبتنی  توسط  های 
  های طی سال همچنین،    . گرفت قوت    2دیدگاه شومپیتر   ر با استناد به مِزِو بِ  1جمعی از محققین نظیر ورنر 

های منظور حمایت از بخشکارگیری اشکال مختلفی از هدایت اعتبار بههب  ،دیلامی  1980تا   1945
  ... مورد استفاده   و  « های اعتباری کنترل » ،  « سقف اعتباری » ،  « پنجره اعتباری » مانند  ی  دار و با عناوین اولویت 

البته است.  گرفته  دهه    ،قرار  اوایل  رو  1980از  این  از  توسعه  ندپیروی  کشورهای  امروزی    در  یافته 
بانک جهانی اذعان کرد که مکانیسم دخالت   1993در سال  (  1400. )بهاروند و همکاران،  شد  گکمرن

معجزه اصلی  عامل  اعتبار،  به  در تخصیص  بود.  آسیا  رشد می  ، دیگر  بیاناقتصادی شرق  گفت  توان 
ژاپن،  )یی که توسط تعداد زیادی از اقتصادهای شرق آسیا در دوره پس از جنگ جهانی دوم  لا بسیار با

  در(  1396دست آمد. )مقیسه:  به  با اجرای رژیم هدایت اعتبار شد،  تجربه   (تایوان، کره جنوبی و چین
هدایت اعتبار همانند یک کاتالیزور مهم برای رشد اقتصادی پس از جنگ جهانی دوم در چندین  ،واقع 

می شناخته  اندونزی  و  تایلند  تایوان،  چین،  جنوبی،  کره  ژاپن،  مانند  آسیایی  و  شودکشور  )احمدیان   .
 نیز  یاعتبار  یهااستیس  یاز ناکام  یموارد  ،اعتبار  تیر تجارب موفق هدادر کنا( البته،  1397مقیسه:  

 ن یاست. عمده ا  دهیثبت رس  به  زین  یجنوب  یکایآمر  یو کشورها  -یاندونز  انندم-ی  شرق  یایدر آس
 افتن ی   ت ی و اولو   ون ی اس ی س   ی تحت فشار و لاب  ی ارتوسعه ی اهداف غ   به   رات اعتبا  ی دهاز سوق   ی ناش   ی ناکام

 اعتبارات است.  افتیدر در یناکارآمد دولت  یها شرکت

 
1 Werner, R. 
2 Schumpeter, J. 
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مکانیزم  دنیا  اقتصادهای  دارنداغلب  بانکی  اعتبارات  برای هدایت  به   ،هایی  ریچارد ورنر   اما    قول 
رسماً  (2017) را  نمیلااع  آن  بم  نمونه، کنند.  انگلستان  رای  در  اعتبار  هدایت  در ؛  1اورسِل ، سیستم 

  ، و در تایلند ؛  4، پنجره اعتبار در کره جنوبی و ژاپن ؛  3کمک اعتباری  ، در آلمان  ؛ 2اعتبار ، کنترل  ت متحده لا ایا 
برنامه  می  5شده  ریزیاعتبار طرح  به  ،البته  شود.خوانده  اعتبار  طور رسمی و گسترده سیاست هدایت 

بانک مرکزی آلمان در سال  نخستین توسط فدرال رزرو کپی  1920اجرا و در دهه    1912بار توسط 
ای توسط طور گسترده شد اما بیشترین تأثیر در تاریخ اقتصادی را زمانی داشت که سیاست مذکور به 

طی جنگ جهانی دوم اتخاذ شد.    1940های مرکزی ژاپن، کره جنوبی و تایوان در اویل دهه  بانک
  بانک جهانی اذعان کرد که عامل اصلی معجزه اقتصادی شرق آسیا، مکانیسم  1993که در سال   طوری به 

 های مرکزی ( در قرن نوزدهم بسیاری از بانک 1399. )شاهچراغ:  دخالت در تخصیص اعتبارات بانکی بود 
 دخیل بودند. برای نمونه،   صنایع نیز   دهی به دولت، در وام   دهنده به ترین وام در اروپا، علاوه بر نقش مهم 

  بانک مرکزی فرانسه، هلند و ایتالیا شعب گسترده و روابط بسیار نزدیکی با صنعت داشتند و بانک مرکزی 
دهد  کشورها در زمینه هدایت اعتباری نشان می آلمان نیز مشتریان مهم صنعتی داشت. بررسی تجربه

ها عبارتند از: اعتبارات  چند پرسش است. این پرسش  دنبال پاسخ به های اعتباری بهکه عموماً سیاست
هایی داده چه بنگاه  ای؟ بهگذاری شود؟ با چه نرخ بهره هایی و با چه طول مدتی، سرمایهدر چه حوزه
بانک به شود؟  میزان  تا چه  )یزدانها  اعتبارات مجازند؟  این بخش 1399درودیان:  پناه و  اعطای  ( در 

 شود.صورت خلاصه هدایت اعتبار در برخی کشورها بررسی میبه
 بار توسط بانک مرکزی آلمان صورت رسمی و گسترده برای نخستین برنامه هدایت اعتبار به   آلمان:   -الف 

 1924آغاز و مجدداً پس از شگست در جنگ جهانی اول در سال    1912در سال    (6)راش بانک 
و    1933-1939و    1924-1930)رئیس بانک مرکزی آلمان در مقاطع    7دکتر یالمار شاخت وسیله  به 

اقتصاد هیتلر در مقطع   )تعیین 1934-1937وزیر  با کنترل مستقیم کمی  برنامه  این  اجرایی شد.   )  
دار، بخش کشاورزی و صادرات و جلوگیری  صنایع اولویت   دهی به دهی( و کیفی )وام میزان رشد وام 

 
1 Orsel 
2 Controls Credit 
3 Kreditplafonierung 
4 Guidance Window 
5 Scheme Planning Credit 
6 Rrichsbank 
7 Hjalmar Schacht 
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  پناههای مولد سوق داد. )یزدان سمت فعالیت دهی در سفته بازی(، خلق اعتبارات بانکی را به از وام 
 ( 1399و درودیان: 

اَ و  اول  جهانی  جنگ  در  آلمان  از شکست  کشور،    رتورمبَپس  به آن  اعتبار  هدایت  وسیله  برنامه 
تنزیل مجدد و سهمیه نرخ  از طریق  بانکهای رشد وامبانک مرکزی  اهداف  دهی،  با  متناسب  را  ها 

  ها بانک   های جزئی به های کیفی شامل دستورالعمل حاوی مؤلفه   ، کرد. این روش خود تشویق یا مجازات می 
 بخش کشاورزی،   « شاخت » ها و نواحی جغرافیایی خاصی از کشور بود.  بخش   درباره تخصیص اعتبارشان به 

 های نامطلوب بخش   دهی به وام .  محور را مورد توجه و هدف قرار داد های صادرات های بزرگ و بنگاه کارتل 
  1957سیاست هدایت اعتبار با تأسیس بانک مرکزی جدید آلمان در سال  شدند. سرکوب و متوقف می

توانست از طریق ساختار  نتیجه مورد نظر از سیاست مذکور برای استفاده مولد می که چراخاتمه یافت. 
 ( 1399آید. )شاهچراغ:  دستبه های متعددبانک با موجود بخش بانکی آلمان 

طور عمده شد که بههای ارزی نیز میشامل کنترلبانک مرکزی آلمان  های کمی و کیفی  کنترل
  این برنامه،   ه فت. در ادام ر گ استفاده قرار می   محور مورد دار و صادرات برای تخصیص اعتبار در صنایع اولویت 

مقام ناظر بانکی   به  را  های کلانوام  هکنندطور منظم جزئیات اسامی بدهکاران دریافتها باید به بانک
  گرفت و فشار غیررسمینظارت قرار می  های بانکی از نزدیک موردوام   کردند. تخصیص بخشیِافشا می 

 ( 1397. )خاندوزی و مقیسه: شدنظر )مولد( استفاده می های موردبخشبرای هدایت اعتبار به
سیستم بانکی    برایترین مکانیسم انگیزشی در اقتصاد ژاپن  توان اصلیهدایت اعتبار را می  ب. ژاپن:

مانند اعطای  )که همانند مسابقات دیگر شامل جوایز    برشمردهای خصوصی  و مخصوصاً بانک
های تنزیل مجدد، ایجاد شرایط کردن سهمیه مانند قطع)ها ، مجازات(مجوز تأسیس شعب جدید

معام  برای  بانک لا نامساعد  با سایر  برنامه دریچه هدایت ها و کاهش سهمیه ت    مانند ) ، قواعد  ( های 
 و داوران  ( های مورد نظر دولت مطابق با سیاست صنعتی بخش   دهی به دهی و وام های وام سهمیه 

  ها با یکدیگر، بود. ژاپن برای جلوگیری از رقابت مخرب بانک   ( بانک مرکزی ژاپن و وزارت دارایی ) 
ژاپنیهمواره محدودیت برقرار کرد.  نهادهای جدید  برای ورود  بههای جدی  فهمیدند  ها  خوبی 

به  بهتر است  اقتصاد  اداره جزئیات روزانه  اما آن که عملیات و  نامرئی سپرده شود،  ها پی دست 
 داری است، بتوان ارچوب سرمایه ه درصد آن در چ   99بردند که این امکان وجود دارد اقتصادی را که  

درستی کنترل کند و این درصد آن را به  1ای تبدیل کرد، اگر دولت بتواند  شدهاقتصاد کنترل  به
 ( 1397. )احمدیان و مقیسه: ن استلاویژه در ارقام کبه ،تخصیص اعتبار «یک درصدِ درست»
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  منظور اجرای منافع ملی در بانک مرکزی ژاپن که تحت مالکیت خصوصی بود به  1932در سال  
دولت باعث شد    یک بانک دولتی تبدیل شد. انتقال قدرت خلق پول به  های دولت بهراستای سیاست
 جای به دو کشور آلمان و ژاپن،    هر   ، 1930ه واقع، در ده   در شود.  قیمت بازاری صادر    زیرِ  که محصولاتِ

. المللی، اقتصادشان را ازطریق اعتبار ملیِ بدون بهره تأمین مالی کردندهای بینگرفتن از بانک  قرض
وزارت دارایی ژاپن اجازه داد تا    بانک مرکزی و   به   1937در سال  «  1موقت منابع مالی   قانون »تنظیم
طریق بازار سهام کاهش یافت و   تأمین مالی ازرو،  از اینمعاملات مالی مداخله کنند.    هتقریباً در هم

بانک  منابع  اساس، محور شد تخصیص  این  بر  اولویت   فقط   .  )وام( تولیدکنندگان  خرید جدیدی    دار قدرت 
بنابراین، صنایع و بنگاه دریافت می پایین ضعیف شدند، درکنند.  اولویت  با  ها و که بخش   حالی  های 

 سازی هدایت اعتبار برای ساده (  1397. )خاندوزی و مقیسه:  سرعت رشد کردند   های استراتژیک به بنگاه 
بانک در اواخر جنگ جهانی دوم رسید.   64تنها    به  1920دهه  مورد در اواخر    1400ها از  تعداد بانک

 ( از جنگ   پس صنایع دفاعی دوران جنگ و صادرات  ) استراتژیک    مهم صنایع    تند به س توان منابع بانکی می 
 هایمیزان وام و تخصیص بین بخش   های خصوصی بانک   تخصیص داده شوند. بانک مرکزی ژاپن به 

برای  گرفتند و بانک مرکزی  می  ، مجوز دهیها باید برای وامبانک.  داددستور می  مختلف اقتصادی را
 هایصنایع و بنگاه   کرد. می تهدید  دهی  اقداماتی مانند کاهش سهمیه رشد وام ها را به خود، بانک   اهداف 

 . صنایع دیگری تغییر یافت   جنگ نیز اولویت از صنایع جنگی به سرعت بزرگ شدند. پس از  استراتژیک به 
 ( 1399. )شاهچراغ:  اولویت شدند   دارای خودرو و الکترونیک    ، فلزات و بعد ،  سازی کشتی ،  صنعت پارچه   نخست، 
  هایشرکت   دار اغلب به ها اعتبارات جهت حال توسعه که در آن   ف بسیاری از اقتصادهای در لابرخ 

طور کلی برای خلق زنجیره هدار در ژاپن بیافت، اعتبارات جهتعمومی تخصیص میعمومی یا نیمه
های صنعتی بزرگ ژاپن تعداد نسبتاً اندک گروه  دهی بهبخش خصوصی سوق داده شد. وام  ارزش به

  تمرکز (  1397شد. )احمدیان و مقیسه:  ی موجب افزایش هماهنگی و نظارت در سیاست هدایت اعتباری م 
که  وکار ژاپن قبل از جنگ جهانی دوم    های کسبگروه   موسوم به  یهااقتصادی در تعدادی از بنگاه

رقابت بین چند شرکت معدود که بود.    های اصلی اقتصاد ژاپنویژگیند، از  معروف بود«  2زایباتسو»  به
  زایباتسوها داشت.  ترجیح  ،  ر ت ک چ یک شرکت بزرگ با تعداد زیادی حریف کو   به نسبت  تر باشند،  هماهنگ 
یک شرکت    . ر قرن نوزدهم بودندخمالی( در اوا  -های صنعتیهای آمریکایی )مجموعهتراست شبیه به 

داشت    یتراست قرار  مجموعه  مرکز  می   ودر  هدایت  را  بازاریابی  و  شرکتتولید  این  به کرد.  قادر    ها 

 
1 Law Adjustment Funds Temporary 
2 Zaibatsu 
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 وکاریهای کسب گروه   از جنگ جهانی دوم،   پس شدن زایباتسوها    با برچیده بودند.    کنترل بالای اقتصاد
تر شدن و پیچیدهرسد با تکمیل  نظر میبه(  1397. )خاندوزی و مقیسه:  ایجاد شدند«  1تسویرِکِ»  نامبه

  رقابت مبتنی سمت  به  ،مسابقات در جریان رشد سریع  های اقتصادی و صنعتی، تکیه گسترده به حلقه
 برنامه هدایت اعتبار ،  1990تغییر پیدا کرد. با شروع بحران مالی ژاپن در اوایل دهه    1990بر بازار در دهه  

  توان اظهارنظر قطعی درباره وجود یا عدماز آن سال نمی  پسادامه یافت و    1991نیز حداقل تا سال  
 (1397)احمدیان و مقیسه: .  تر شد های قبل مخفی سال   وجود آن کرد، زیرا برنامه مذکور حتی نسبت به 

روش  .  وار رشد اقتصادی در کره با الگوگیری از سبک ژاپن آغاز شدحرکت جهش  کره جنوبی:  -پ
بر تصمیمات چکشی، ساده و   روشی کاملاً غیربوروکراتیک مبتنی ،در ساماندهی اقتصاد این کشور

. ها بودخلق و هدایت اعتبار توسط بانک  هبر شیودولت  بخش اصلی کنترل متمرکز    .سرراست بود
یک نهاد  .  کوچک بازار داخلی، تعیین شد  هانداز  به  توجه  صادرات، باو    های بزرگحمایت از بنگاه

  بندی متمرکز ایجاد و مسئول تدوین سیاست صنعتیریزی و بودجه ای با هدف برنامه وزارتخانه   فرا 
  های سمت بخش به های سیاستگذاری شده« با عنوان »وام سهم زیادی از منابع مالی شد. در کره جنوبی 

مقیاس صنایع    ور بزرگهای بهره بخش  ،سیاستگذاران  هترین دغدغبزرگ.  شدمطلوب هدایت می
  های کاملاً رشته عموم    در ،  2« چبول »معروف به  های بسیار بزرگ کره، مجتمع شرکت .  بود موردنظر  

های آمریکایی قرن بیستم و  شبیه تراست هاآننوعاً با مالکیت و مدیریت خانوادگی است. و متنوع 
 ( 1397بودند. )خاندوزی و مقیسه: زایباتسوهای ژاپنی 

پارک در شکل بهژنرال  از سازمانسازمان  دهی  تقلید کرد.  های راهبر توسعه، عمدتاً  ژاپنی  های 
  های تجاری بود. با این کار، امکان، ملی کردن بانک 1961نخستین تصمیم کلیدی اقتصادی او در سال 

  صورت دستوری های بزرگ در صنایع ترجیحی به بنگاه  کنترل و مدیریت نظام بانکی و هدایت اعتبارات به 
  های خصوصی در تحقق اهداف دولت در مقطع نوزادی مشارکت آسان شد. دولت کره معتقد بود که بانک 

گری در تخصیص اعتبارات پرداخت. از این حیث، شیوه مداخله  رو، دولت رأسا بهنخواهند کرد. از این
ژاپن کمتر بازارمحور بود. البته، طراحی مکانیسم انگیزشی    مدیریت اعتبارات بانکی در کره نسبت به

  کرد.آن ترغیب می   چه بیشتر به   پیوستن هر کنندگان بازار را به دولت واجد خصوصیاتی بود که مشارکت 
های جدید برای تأمین مالی تشکیل بانک  های موجود، دولت بهسازی بانکهمچنین، علاوه بر ملی

 
1 Keiretsu 

 در ژاپن است.  Zaibatsoعبارت هدقیقاً ترجم  Chaebolایاصطلاح کره 2
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های خاص، مبادرت ورزید. برای نمونه، برای حمایت از سه بخش کشاورزی، واردات و صادرات بخش
 ( 1399پناه و درودیان: های کوچک و متوسط، سه بانک مرتبط تشکیل شد. )یزدان و بنگاه

عنوان بخشی از اصلاحات  ه از ژاپن، هدایت اعتبار در چین ب  1نگ یپس از بازدید دن شیائوپ  چین:  -ت
عنوان  هب 2اعتباری هبرنام. میلادی ایجاد شد 1980دهه و اوایل   1970 هاقتصادی او در اواخر ده

ساله توسط   هر  1998اقتصادی تا سال  ترین تصمیم سیاست پولی از زمان شروع اصلاحات  مهم
 اعتباری شامل  ه برنام .  شد ریزی دولت و بانک مرکزی اجرا می سه نهاد وزارت مالیه، شورای برنامه 

 اهداف اصلی اقتصادی مانند رشد یا    بر اهداف سیاستی )بلندمدت(   تصمیمات تخصیص اعتبار مبتنی 
  یشنهاد و توسط شورای پ  3ریزی دولت کمیسیون برنامه عمدتاً توسط  که تورم )   و   گذاری تولید، سرمایه 

ای را های اقتصادی و منطقهبخش  درگذاری  شد( بود که کل نیازهای سرمایهدولتی تصویب می
 های های صنعتی و پروژه زیربخش  ه چهار دست   اعتباری به   ه برنام  ه نهایی، تهی   ه در مرحل .  گرفت برمی   در 

و   های اعتباری برحسب نوع اعتبار )سرمایه در گردش، تعمیر دارند(، تخصیص اصلی )که الزام قانونی 
و    های تخصصی یک از بانک   ثابت(، سقف اعتبار فصلی و سالانه برای هر   ه نوسازی و ایجاد سرمای 

  بندی ای )استان، شهرستان و شهرهای مهم( تقسیم های منطقه نهادهای مالی غیربانکی و تخصیص 
یعنی بانک   ،ترین بانک تخصصیدهی بزرگسوم از وامحدود یک  1990  هاوایل دهدر  شد.  می

های  دارایی  سوم دیگر بههای کلیدی اقتصاد تخصیص داده شد. یکبخش  به  ،صنعت و تجارت
  درصد   20ر از ت کم  فقط   دهی شد. های محلی وام های خاص دولت دیگر برای پروژه   درصد   10ثابت و  

دهی از وام  درصد  80-85گیری شد. معمولًا  صورت مستقل و اختیاری تصمیمهدهی بانک بوام
های تجاری( بود و  بنگاه  صنعتی و بیست درصد به  درصد  60-65)  گردش   در   ه صورت سرمایبه

های اصلاحات بنگاه  تخصیص داده شد. برای  آلاتنوسازی ماشین  باقیمانده به  درصد  20-15
را   هاآن ،گراییهای ناشی از مقیاس و افزایش تخصصمنظور ایجاد صرفههدولتی، دولت چین ب

 ( 1397. )خاندوزی و مقیسه: تشویق کرد 4های تجاری گروه  برای تبدیل به
 

  

 
1 Deng Xiaoping 
2 Credit Plan 
3 State Planning Commission 
4 Groups Business 
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 تجربه هدایت اعتبار در ایران

گرفتن تدریجی    لهصسال اخیر حاکی از فا  30توسعه در    برنامهشش  در ایران از یک طرف تجربه  
مدل    شدن به  ور و نزدیکپذیر و بهره های رقابتبنگاه   بانکی بهت  بخشی از اعتبارا از الگوی هدایت  

مداخله  کمترین  با  مالی  بازارهای  تسهی   آزادسازی  هدایت  در  همکاران:    .است  لاتدولت  و  )بهاروند 
بهترین تجارب توسعآن  حال(  1400 آسیا و حتی تجرب  هکه  بیان  )می ایران    1340  هده  هشرق  توان 

مؤید لزوم (  میااعتبار در داخل کشور داشته  تیهدا  ی ازتجربه موفق  1348تا    1341از سال  کرد که  
 صورت رب اخیر، به ا حمایتی که برخلاف تج   . برقراری پیوند میان سیاست اعتباری و سیاست صنعتی است 

یک از  که در هیچجالب این  هنکت.  پذیر نباشدرد و کور برای هزاران بنگاه فاقد مقیاس رقابتحمایت خُ
ها سامان حمایت اعتباری و بانکی پیرامون آن   گزینش صنایع استراتژیک که باید  ،های توسعهبرنامه 

  دار های اولویت بخش   تدریج ابزارهای حاکمیت برای هدایت تسهیلات به بلکه به ،  تکلیف نشد   تعیین   ، یابد 
 (1397. )خاندوزی و مقیسه:  مداخله رواج یافت   آزادسازی و عدم مقابل نگاه    تر شد و در ضعیف   ضعیف و 

  بازده«،   زود   ی ها بنگاه   همچون »وام به   ، ران ی شده در ا   اجرا   ی ها از طرح   ک ی چ ی گفت تقریباً ه   توان ی م 
 نداشته است.  ت یسنخ   ی هدایت اعتبار با الگو  « ی خوداشتغال لات ی و »تسه   « یبخش   ی دهوام  ی هاه یهم س » 

 به  است. ایراد اساسی اجرا نشده    ران ی ا   ی اعتبار تاکنون در نظام بانک   ت ی هدا   است ی س رسد  نظر می به   ، ن ی بنابرا 
ها اولًا، بدون تدوین استراتژی صنعتی بوده و ثانیاً، گفته این است که این سیاستهای پیشسیاست

 علاوهها انتظار اثرگذاری بر اهداف تولیدی را داشت. به توان از آن بسیار گسترده و پراکنده بوده که نمی 
  های هدایتی سیاست اجرا ها عموماً بدون نظارت صحیح بوده است. بنابراین، که اجرای این سیاست این 

قانون جامع   ایدستورالعمل    میتنظ  ی اصلاحات اساسی و همچنین،برخ   ازمندین  ران،یدر نظام ا  اعتباری
 ی از لوازم ضرور   یصنعت   یهانگیهلد  جادیو ا  یصنعت  یاستراتژ. تدوین کامل  است  استیس  نیا  یبرا

 استیاعتبار را معادل س  تیهدا  است یس  هایبرخالبته،    است.در ایران  اعتبار    تی هدا  استیس  یاثربخش
  ه یدر قالب نظام پاداش و تنباولًا، باید  اعتبار    تیهدا  استیسدر حالی که    دانند،یم  یف یتکل  لاتیتسه
بخش تولید معطوف است که در تسهیلات تکلیفی عمدتاً  بگیرد و ثانیاً، هدایت اعتبار معمولًا بهقرار  
 نیست.گونه  این

  های های اعتباری مرسوم در اقتصاد ایران، استفاده گسترده از بودجه دولتی برای پروژه یکی از سیاست 
رفت. این اعتبارات که عموماً با استفاده از  کار میعمرانی دولتی است که در ابتدای انقلاب بیشتر به 

 شد، در برخی موارد موجب( انجام می 1استقراض دولتی از بانک مرکزی )خلق پول توسط بانک مرکزی

 
 دهنده خلق پول توسط بانک مرکزی است. های خارجی بانک مرکزی عموماً نشان بانک مرکزی و خالص دارایی   جمع خالص بدهی دولت به   حاصل  1
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های عمرانی دولتی و میزان خلق ، هزینه(1)شد. در نمودار شماره  ها میتوجه زیرساختتقویت قابل
بیان دیگر، در  ها نشان داده شده است. به شاخص قیمت  پول توسط بانک مرکزی با تعدیل نسبت به

های غیرعمرانی دولتی،  انجام دادن همه هزینهاستقراض دولت از بانک مرکزی، با فرض  صورت عدم
بنابراین، میعملیات عمرانی دولتی برابر با صفر می با  شد.  اعتبار توسط دولت  توان نوعی از هدایت 

 استقراض از بانک مرکزی یا همان خلق اعتبار توسط بانک مرکزی را با این مکانیسم معرفی کرد.
 

  شده با شاخص قیمت( مقایسه و روند خلق پول توسط بانک مرکزی و میزان عملیات عمرانی دولتی )تعدیل :  1نمودار شماره  
 1344-1399های در سال

 
اعتبار به ایران سیاست هدایت  برنامه البته، در برخی موارد در  بانکی  ریزی شده معنای خلق پول 

 « ی مان ی سل   د ی شه   شگاه ی آزادگان«، »پتروپالا   ی نفت   دان ی »م   در سه پروژه مهم   ی گذار ه ی سرما است. برای نمونه،  
  ی نفت  دانیم»پروژه    یبراو    شدهاعتبار دنبال    تیهدا  استیمکران« در قالب س  دیمروار  شگاهیو »پالا 
 های که در قالب سیاست   است   ی الی طرح، منابع ر   از ی درصد اعتبارات مورد ن   90از    ش یب   در حدود   « آزادگان 

 1. مذکور قابل اجراست
 

 
 /393212https://dolat.ir/detail: نشانیرسانی دولت بهنقل از پایگاه اطلاع به 1
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 مبانی نظری هدایت اعتبار

 لحاظ نظری، چگونگی تخصیص اعتبارات بانکی حائز اهمیت است. تخصیص منابع مذکور بهبه
بهوکارهای غیربخش مولد و کسب اقتصادی  مالی  به حال آن  ،شودمیمنجر    رشد   که تخصیص آن 

به   و   کسب  مالی  و    کارهای  مالی  ثبات  فعالیت کاهش  سفته افزایش  هدایت می منجر  بازی  های  شود. 
 ای از اقتصاددانان برای حصول اطمینان از تخصیص اعتبارات بانکی بهسیاستی است که دسته  اعتبار، 
هدایت    کنند و در مقابل، دسته دیگری از اقتصاددانان هستند کهکارهای مولد پیشنهاد می  و  کسب
بیان دیگر، دو گروه عمده فکری در ارتباط با  ( به1399. )رائیجی یانسری:  دانندرا اثربخش نمی  اعتبار
  ارتدکس هدایت اعتبار وجود دارد. گروه اصلی که همان جریان اصلی اقتصاد یا اقتصاد متعارف یا    مسأله 

  جریان   توان از آن به و گروه دوم که جریان اصلی اقتصاد نبوده و می  1است و مخالف چنین سیاستی است 
هِت یا  اصلی   کس ردُدگراندیش  دلایل  هستند.  سیاستی  چنین  موافق  مختلفی  دلایل  با  کرد،  تعبیر 

گذاری اعتبار را دستوری  جریان متعارف در مخالفت با چنین سیاستی این است که این نظام، قیمت
 شود. تخصیص بهینه منابع منجر می   ناکارایی در اقتصاد و عدم   کند و به کرده، از نظام بازاری خارج می 

این در حالی است که جریان موافق هدایت اعتبار، معتقد است رشد اقتصادی نیازمند افزایش اعتبار و 
به بانکی  نظام  در  موجود  اعتبارات  اعتبار،  هدایت  بدون  و  بوده  غیرفعالیت  نقدینگی  مولد سوق های 

افزایش تولید یک  رو، هدایت اعتبار برای شود. از اینشود و موجب کاهش تولید در اقتصاد میداده می 
 امر لازم و ضروری است. 

های هدایت  سیاست،  1980  ههای آزادسازی مالی در اقتصادهای پیشرفته در دهبا اجرای سیاست
آزادسازی مالی   با مطرح شدن و گسترده شدن مباحث مربوط به  1980  هدر ده.  اعتباری متوقف شد

بین میکه صندوق  ترویج  بانک جهانی  و  پول  مالی کردند،المللی  عنوان سرکوب  با  شکل    2ادبیاتی 
نظام  مالی راگرفت که  با سیاست  های  اعتباری( های مقداری و دستوری کنترل  که  )همانند هدایت 

سیستممی میشد،  معرفی  غیرکارا  نتیجه های  در  و  می  ،کرد  توصیه  را  مالی  نتیجآزادسازی    ه کرد. 
مالیسیاست آزادسازی  سیاستسیاستگذاشتن    کنار   ،های  مانند  کنترلی  اعتباری های  هدایت  های 

های هدایت اعتباری در بیشتر کشورها  سیاست،  1980  ههای مالی در دهاز آزاد سازی  پس بود. اگرچه  
  ن در دنیا برای کنترل ریسک اعتبارات لا های احتیاطی ک سیاست ،  2008از بحران سال    پس دنبال نشد،  

 
متعارف نیز موافق این سیاست نبوده و جریانات اقلیت همانند مکتب اتریشی همواره  همه جریانات غیر  که  شایان ذکر است  ، البته  1

 صورت کلی بیان کرده است. مخالفت خود را با خلق نقدینگی به
2 Financial Repression 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%B4%D8%AF%20%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%87%D8%AF%D8%A7%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%87%D8%AF%D8%A7%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1/
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ای دیگر  گونه های کنترلی و هدایتی برای اعتبارات به توان گفت که سیاستنوعی میو به   یافترواج  
های توان از انواع سیاستن را میلاهای احتیاطی ک رو، برخی از سیاستاین  مجدداً رواج پیدا کرد. از
  تر بههای رهنی و وزن ریسکی پایینوام  تر بهلا ، وزن ریسکی با برای نمونه  .هدایت اعتباری دانست

  هاست های این سیاست از نمونه   3های زیربنایی در بازل  و پروژه   ط های کوچک و متوس بنگاه   به دهی  وام 
کند. البته،  می تشویق  های زیربنایی  و پروژه   طهای کوچک و متوسبنگاه   دهی بهوام  ها را بهکه بانک 

سیاست از  دارندبرخی  اعتبار  هدایت  کارکرد  نیز  پولی  تأمین  برای  .های  طرح    برای   مالی  نمونه، 
  قرار   هدف  را  خانوارها  و  متوسط  و  کوچک  هایبنگاه  مالی  که تأمین  بانک مرکزی انگلیس،  1دهی وام

قرار    فخانوارها را هد  فبخش غیرمالی و مصر  دهی بهکه وام  بانک مرکزی اروپا  2طرح تلترو  یا  داده،
صورت گذرا توضیحاتی پیرامون این  در این بخش به(  1400. )ابراهیمی:  دهدیارانه می  هاآن  داده و به 

شود. همچنین، در دسته جریان متعارف، مخالفینی که در جریان اصلی نیستند نیز دو جریان ارایه می
 گیرند.مورد اشاره قرار می 

 
 جریان موافق

 ناتوانی بخش بانکی در هدایت اعتبار مولد در وضعیت اقتصاد بازار -الف

ترین رشد را برای کل اقتصاد  لا طرف صنایعی که با  گذاری بهمکانیسم بازار برای هدایت سرمایه
بر رقابت با  هایی مبتنیاز طریق مسابقه را ساختار انگیزشی ،آورد، ناتوان است و بنابراینارمغان می به

تنظیم البته،  ها و بین دولت و بخش خصوصی تلفیق کردند.  مزایای همکاری و تعاون در میان شرکت
 تری است و برای موفقیت بهمسابقات برای هدایت اقتصاد در قیاس با تکیه بر بازار آزاد، راه پیچیده

مبنای عملکرد   بر)، قواعد (اعتبار داخلی و ارز خارجی مانند دسترسی ترجیحی به)شرط جوایز سه پیش
  ( حکمرانی خوب و نهادهای قوی) و انواع داوران   (های غیرسنتیلا اقتصادی و عمدتاً تحت صادرات کا

 عدم  وضعیت  وام بانکی کلید رشد اقتصادی است، اما با توجه به (  1397. )احمدیان و مقیسه:  نیاز دارد
های خصوصی بانک .ستههمان اندازه مستعد ایجاد حباب در بازارهای مالی و بحران نیز  به  ،قطعیت 

ن اقتصادی را ندارند و در صورت  لاخود توانایی و انگیزه در نظر گرفتن پیامدهای ک  یهادر انتخاب
راهنمایی و  مقررات  از  بهرهایی  جیرهها،  وثیقهسمت  اعتبارات  میبندی  اعتبارات گرا  میزان  که  روند 

ن اقتصادی در لا حتی اگر با منافع ک،  کنندهای مالی تولید میت و بخشلایی برای ملک و مستغلا با

 
1 Funding for Lending Scheme 
2 TLTRO 
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برد، می  لا وری را در بخش واقعی اقتصاد باهایی که بهره گذاری در بخشاما برای سرمایه   .تضاد باشد
که کما این.  خواهد شدمنجر    (مسکن  )نظیرها  حباب قیمت دارایی  اعتبار کافی ندارند. این موضوع به 

 واقع،  در (  1399. )رائیجی یانسری:  شدت درگیر بوده استکشورمان با این مشکل به   ، های اخیر در سال 
ها همانند پول خلق اعتبارند و خلق اعتبار خصوصی آن هها دارای قدرت یا حق ویژکه بانک آنجایی از

پذیرش مردم است، این امکان وجود دارد که خلق اعتبارات بانکی   عمومی )حکومتی یا دولتی( مورد
با منافع عموم مردم جامعه باشد یا   نباشد. دربه   کم  دستدر تضاد  اید  لحاظ اجتماعی مفید    ه نتیجه، 

  های بخش   دهیِ خلق اعتبارات بانکی به ایجاد مکانیسم انگیزشی برای جهت   ، اصلی سیاست هدایت اعتبار 
 های بازی در بخش ها، سفته های نامولد )خرید دارایی بخش   از خلق اعتبار به   ( و مجازات )   مولد و جلوگیری 

 ( 1397. )خاندوزی و مقیسه: ...( است  مالی، مسکن، ارز، و
شده رها  خلق  پولِ   تیهدا  هبر نحو  یگذاراگر خلق پول بدون قاعده   دهدنشان می   یخ یشواهد تار

 ای  رمولدیغ  یها بخش  را به  دیاست که پول جد  نیعنوان خالقان پول بر اها بهبانک  حیترجاولًا،  شود،  
ها  . ثانیاً، بانککندیم  نهیشیها را بمدت بانککه سود کوتاه  ییهابخشهمان  -سوق دهند    یسوداگر

  مدت بازده کوتاه   به   ه که وابست   کنند پرداخت می رد  خُ  اس ی مق   ی دارا   ی ها بخش   کوچک به   ی ها وام   عمدتاً
است که احتمالًا بازده   ییهاکلان بلندمدت در بخش  یهاوام  ازمندین  ،که فرایند توسعهآن  حال  .است

 معطوف   یی ها ت ی فعال   اعتبارات خود را به   لند ی ما   ، یی ها براساس منطق سودجو د. بانک ن ندار   یی بالا   ی خصوص 
  وجود دارد. مشکل آنجاست   ی کاف   ه ق ی و وث   یی دارا   ، داشته و در مقابل آن   ی ن مدت و مطمئ کنند که بازده کوتاه 

  ی اقتصاد   ه که ضرورت رشد و توسع   ، ی د ی تول   ی ها بزرگ و بخش   ی وکارها کسب   ی اعتبار برا   ی که اعطا 
مورد انتظار رقم   یدیو عا  ییاست که هنوز در آن دارا  یابانک در حوزه  شدن  ریدرگ  یمعنااست، به

تناقض   نیوفصل ا. حلاستبانکداران    ینفع خصوص  در مقابلنفع جامعه    ، بهتر  بیان  نخورده است. به
  . بر این اساس، خلق پول« است   ت ی توسعه است که موضوع بحث »هدا   ی ها گلوگاه   ن ی تر ی د ی از کل   ی ک ی 

معتقدند   بانکدار  دیبابرخی  شا  ی جابه  کهینحوبه  ،کند  رییتغ  یسبک  برآورد  بر    ی هایستگیتمرکز 
بازده به  ،یخصوص   یبازده انتظار( و توجه بهقهیتوان بازپرداخت و وث  ثی )از ح  رندهیگقرض  یهاپروژه

 ( 1395. )درودیان: توجه شود یاجتماع
 شود تولید منجر میهدایت اعتبار به  -ب

نظیر بِ(  2005)  رنروِ  محققانی  ت  (2014)ر  مِ زِو  رویکرد شومپیتری  از  استفاده  می أبا  که کید  کنند 
گذاری و نوآوری بخش خصوصی پشتیبانی  طور معمول از سرمایهمشاغل غیرمالی به  جریان اعتبار به

زیرا اعتبار بانکی نقش مهمی در  .  کندرا فراهم می  تریگسترده   وریرشد بهره   ،کند و از این طریقمی



 59                                                                                     های هدایت اعتبار در اقتصاد ایرانتحلیل و بررسی شیوه

(  1400. )بهاروند و همکاران:  کندوکارها، نوآوری و کارآفرینی ایفا میگذاری کسبفعال کردن سرمایه
 است که   2لت داری با راهبری دوسرمایه یکی از این اشکال،    دهند کهشرح می 1لیتان، بامول و شرام 

تبدیل صنایع پیشرو هدایت    طریق حمایت از صنایع خاص به   د بازار را غالباً ازوشکدر آن دولت می
های اقتصادی توسط فعالیت  هدر آن بخش عمداست که    3گبنگاه بزر  ،داریسرمایه . نوع دیگر  کند

از    ترکیبی   ، جنوبی و چین   ه اقتصادهای شرق آسیا مانند ژاپن، کر   . شود های بزرگ قدیمی انجام می شرکت 
د وشکداری بنگاه بزرگ هستند که در آن دولت میداری با هدایت و رهبری دولتی و سرمایه سرمایه

  که انتظار موفقیتشان را دارد. در چنین اقتصادهایی،  هدایت کند   طریق حمایت صنایع خاصی   بازار را غالباً از 
 ( 1397. )خاندوزی و مقیسه: کندتأمین مالی بانکی نقش اصلی را ایفا می

  های هدایت اعتبار با هدف خلق و تخصیص در نظر گرفتن سیاست   ، روی ما  ِ های پیش یکی از گزینه 
به  بانکی  به بخش   اعتبارات  اعتبار  از تخصیص  اقتصادی و جلوگیری  مولد  نامولد است. بخش   های    های 
ن نداشته باشد  لاهایی است که آثار مخرب بر اقتصاد کهای مولد، آن دسته از فعالیتمنظور از فعالیت

  از  برای اطمینان از استفاده   ( 1399. )رائیجی یانسری:  نشود منجر  ناپایداری مالی    و رشد را بهبود بخشد و به 
  بازی، اقتصاددانان آلمانی هدایت بخش مولد )سیاست صنعتی( و جلوگیری از سفته خلق اعتبارات بانکی در  

توانند  حداقل مقامات دولتی می  ،در روش کنترل مقداری.  اعتبار توسط مقامات دولتی را توصیه کردند
گذاری برای نفع عموم مردم سوق داده  های مولد و سرمایه سوی فعالیتدهی بهمطمئن شوند که وام

  نظریه چرخه(  1397. )خاندوزی و مقیسه:  شود های نامولد جلوگیری می فعالیت   دهی به شوند و از وام می 
 ( 1399: )شاهچراغ: را شرح داده استبخش تولید   کمک هدایت اعتباری بهپولی در چهار مرحله 

 . شود نامیده می   4تأمین مالی اولیه مرحله    کنند. این می اعطای اعتبار    ها بنگاه به ها  بانک   گام اول:  •
 سطح تولید و انواع مخارج است. شامل تصمیمات مربوط به  گام دوم: •
 گیرند.اند در معرض فروش قرار میهایی که تولید شدهلا کا گام سوم: •
  همان مقدارشود، به بازپرداخت می بنگاه  مقداری که بدهی بانکیِ به در این مرحله  گام چهارم:  •

 .یابدچرخه پولی پایان می. در این زمان، شودپول محو می 

 

 

 
1 Robert E Litan, William Baumol, Carl J. Schramm 
2 Capitalism Guided‐State 
3 Capitalism Firm‐Big 
4 Initial Finance 
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 تجربه موفق و گسترش بین کشورها -پ

  ها دهی سیستم بانکی در برخی از زمان های مستقیمی بر حجم وام شده کنترل  اکثر کشورهای صنعتی 
های مستقیمی  های اخیر نیز کنترل اعمال کردند. در سال   1980  هتا ده  1945های  و اغلب بین سال 

در    ، بانک مرکزی انگلستان رای نمونه کار گرفته شده است. ب ه بخش واقعی اقتصاد ب  ها به دهی بانک بر وام 
 به  دهی وام   ، بار ین نخست معرفی کرد که برای    1دهی نام منابع مالی برای طرح وام سیاستی را به   2012سال  
ها را ها( را هدف گرفت. این برنامه بانک گذاری بنگاهواقعی اقتصاد )مصرف خانوارها و سرمایه  بخش

در سال   یاقتصاد  ریپس از بحران اخ(  1397. )خاندوزی و مقیسه:  بیشتر اعتبار ترغیب کرد  هعرض  به
س2008 بس  تی هدا  یها استی،  مجدد  توجه  مورد  قرار  یاریاعتبار  اقتصاددانان  )رائیجی گرفت  از   .

 ( 1399یانسری: 
  ه بانک جهانی اذعان کرد که مکانیسمِ دخالت در تخصیص اعتبار عامل اصلی معجز ،  1993در سال  

دیگر، رشد بسیار بالایی که توسط تعداد زیادی از اقتصادهای شرق بیان    اقتصادی شرق آسیا بود. به 
  سیاست   و این   دست آمد با اجرای رژیم هدایت اعتبار به   ، پس از جنگ جهانی دوم تجربه شد   ه آسیا در دور 

 در چندین کشور  های اقتصادیماندگیکاتالیزوری برای رشد اقتصادی و جبران سریع عقب  همنزلبه
اندو  هآسیایی مانند ژاپن، کر بودن    محوربانک. همچنین،  زی اجرا شدنجنوبی، چین، تایوان، تایلند و 

که حتی در   طوریبه   .آلمان و ژاپن نیست، بلکه یک واقعیت فراگیر است  تأمین مالی فقط منحصر به
طریق   وکارها ازدرصد از تأمین مالی کسب  2/ 1تنها    1970-1985های  ایالات متحده نیز طی سال

وکارهای  تأمین مالی مستقیم کمتر از پنج درصد تأمین مالی خارجی کسبو    بازار سهام صورت گرفته
 ( 1397. )خاندوزی و مقیسه: آمریکایی بوده است

 رشد تولید از مسیر غیر از خلق پول )هدایت اعتبار(، سخت و پیچیده است -ت

استفاده از بازارهای سهام   ،کردند، همگی در آن زمانهایی که هدایت اعتبار را پیشنهاد میتئوری
طور زیرا به  .کردندمحور را پیشنهاد میجای آن سیستم اقتصادی بانککردند و بهیا سرمایه را منع می

بازار سرمایه بسیار پیچیده س بانکازمانی هدایت جریان منابع در  بازار  تر بود و همچنین برخلاف  ها، 
  تواند میخدمت سهامداران است و    سهامی در  در واقع، تأمین مالیِ.  درکپول جدید خلق نمی  ،سرمایه

ترجیح تأمین مالی   سمت گسترش سودها سوق دهد. دلیل دیگرِجای گسترش کمی، بههاقتصاد را ب
حجم زیادی از نقدینگی دارند(    دار )که نیاز بهسهامی، سرعت در تأمین مالی صنایع اولویت  بانکی به
علت، هدایت پولی   دو  به   بنا  (1397. )خاندوزی و مقیسه:  بدهی بود  وراقروش سهامی یا ا  نسبت به

 
1 Funding for Lending Scheme (FLS) 
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 نقدینگی  که، نخست این   . اولویت دارد  ، یعنی نقدینگی  ، پولی که موجود است  نسبت به  ، که جدید خلق شده 
  حجم  درصد به   25نه حدود  لا سا   که، دوم این گذاران بانکی هستند.  موجود صاحب دارد که همان سپرده 

مدیریت و هدایت پولی که قرار است   ،. بنابرایندیجد  یخلق پول بانک  یعن ی  ،شودیافزوده م  ینگینقد
 ( 1399. )شاهچراغ:  آید نظر می تر به تر و منطقی راحت   ، خلق شود و هنوز در ملکیت کسی درنیامده است 

نحوی اکتساب تولید را بههای بیکار  فعالیت تولیدی یا بسط آن، باید ابتدا نهاده  بنگاه برای آغاز به
این معنی که بین آغاز   بَر است، بهگذاری و تولید زماناین حقیقت که فرایند سرمایه  کند. با عنایت به

های تولید  تولید و اکتساب درآمد ناشی از فروشِ نهایی فاصله زمانی وجود دارد، برای اکتساب نهاده 
عنوان سرمایه »پول« به   ارچوب بنگاه و تولید تا فروش محصول، نیاز بههجهت سازماندهی آن در چ

 تواند:نقدیِ اولیه وجود دارد. بنابراین، بنگاه می
های تولید وعده پرداخت  نهاده   پایان فرایند تولید موکول کرده و به  عوامل تولید را به  پرداخت به  -1

 کننده و پُراصطکاک استدر آینده را از محل درآمد حاصل از فروش بدهد. این فرایند بسیار تضعیف 
 1مشارکت نیستند.  ارچوبی حاضر بهههای تولید در چنین چو احتمالًا بسیاری از نهاده

به  -2 پرداخت  به  انتخاب دوم آن است که کارآفرین،  را  تولید  نکرده،    عوامل  نهایی موکول  فروش 
  ها جلببا جبران خدمات آن ها را  بلکه »پیش از تولید و کسب درآمد فروش محصول«، مشارکت آن 

  همین راه دوم است.« کند. »کارکرد خلق پول و اعتبارات بانکی در عملیات تولید، واقعیت بخشیدن به 
شده برای کارآفرین، یک مقدمه   عنوان اعتبار اولیه خلقتولید، به  شده به  در حقیقت، پول تزریق

 (1395نهادی کلیدی برای جلب همکاری و مشارکت عوامل بیکار در فرایند تولید است. )درودیان:  
 تولید و گسترش تولید در عصر جدید )چرخه اقتصادی مدرن( نیازمند خلق پول است -ث

های اقتصادی پیشین  تر در نظامای پایینوکارها و مبادلات بازاری با درجهباور اینگهام، کسب  به
  شکل کنونی، با یک نظام بانکی با کارکرد خلق پول ممکن شد. یعنی، هم وجود داشت، اما بسط آن به 

  داری فردی، سرمایه طور منحصربه شده، به   تأمین مالی تولید با سرمایه پولی، از طریق پول بانکیِ تازه خلق 
 عنوان وجه تلقی وجه پولی به   کند. کینز نیز در زمره معتقدان به عنوان یک نظام اقتصادی مجزا می را به 

  داری ]اقتصادهای امروزی[ است. آنجا که وی در »نظریه عمومی« برای اقتصادهای بازاری اصلی سرمایه 
پردازان مکتب کند. نظریهصاد تولید پولی« استفاده می کنونی )در مقابل اقتصاد پایاپای(، از عنوان »اقت

 
علت ماهیت  به  وضعیتشروع تولید بکند. در این    کارفرما با منابع خود یا دیگران اقدام به  یک راه دیگر این است که فردِ  ،البته  1

 امکان آن دور از ذهن است.  این امر با سختی همراه بوده و عملاً  ، تولید در دنیای امروز که نیازمند سرمایه بالاست
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 ا ی  جادیااند.  وکارها پرداختهتبیین اهمیت پول در گردش کار کسب  طوری ویژه بهنیز به   1گردش پولی 
بر  مقدم    ،هیاول  یمستلزم وجود منابع مال  و این امر نیز  دیجلب مشارکت عوامل تول  ازمندین  دیبسط تول

 عنوان آن و پول به  ن ی ب  د ی است که با  د ی تول  ی هاضرورت  ن ی تر از مهم  ی کی  ه ی اعتبار اول ا ی است. پول  د یتول 
در برابر    2طلب«  یتدو با عنوان »بل  ن یااز  تفاوت قائل شد.    شده  دیتول   یمبادله کالاها   یبرا  یاواسطه

 ن ی کارآفر   ار ی بار خلق شده، در اخت نخستین   ی که برا   ی پول   اشاره دارد به   ی اول شود.  می   تعبیر   3افت« ی »کوپن در 
با پرداخت آن به  او  ی  دوم  یول  .برده است  شیفرایند خلق محصول را پ  ،دیعوامل تول  قرار گرفته و 

زا بودن آن  پول و تورم   ییعنوان خنثااقتصاد کلان به   اتی. آنچه در ادبانیپول در جر  است به  مربوط 
 چیه یاول است. پول دوم دارا یو نقش پول در معنا  تیاز اهم فلتپول دوم و غ  ناظر به  ،شده حمطر
 ( و صرفاًدند ی جد   ی منتظر تقاضا  فقطکه    ی داتی تول   ک ی حر )مگر ت  ست ی ن   ی دی تول  ت یدر بسط ظرف   ی قدرت

  نی کارآفر   ار ی است که در اخت   ی تی ظرف   ، اول  ی که پول در معناآن   حال   .موجود نقش دارد   ه در گردش چرخ 
 بنابراین،بپردازد.  دیبسط تول را اکتساب کرده و به دیتول کاریقرار داده شده تا با استفاده از آن، عوامل ب

بهدست  د،یتول  ازینشیپ اول  یابی  )درودیان:    پول  کارآفرینان  1395است.  سال  نمی(  چند  برای  توانند 
  برداری از کارخانهو مواد اولیه فراهم آورند و در انتظار بهره   آلاتاستخدام درآورند، ماشین   نیروی کار به 

بمانند تا پس از فروش محصول و کسب درآمد، حقوق عوامل تولید را پرداخت کنند. اینجاست که اگر  
ت برای  بانکی  پول جدید  بأخلق  اقتصاد  مولد  مالی بخش  مقوّه مین  گرفته شود،  اقتصادی کار  م رشد 

 ( 1400: . )بهاروند و همکارانخواهد بود
 سرمایه  عوامل تولید فاقد وجاهت است، زیرا اتکا به   تأمین پول از سرمایه شخصی برای پرداخت به 

  هاگذاری سبب حجم بالای سرمایه تأمین مالی داخلی( به   تر اتکا به نقدیِ اولیه کارآفرین )در معنای عام 
پذیرش   وکارهای بسیار کوچک و محدود قابل معنی بوده و فقط در کسبدر اقتصادهای امروزی بی

نجامد، نه بسط  ابازتولید فرایند موجود بی  تواند بهمنابع صرفاً و در بهترین حالت میاین    است. اتکا به
دوره بلوغ و انباشت تولیدات مربوط است که بر   که استفاده از منابع داخلی بهو توسعه آن. ضمن این

. کردن وسیع از محل منابع داخلی را در اختیار داشته باشد   اثر سودهای عظیم انباشته، بنگاه امکان خرج 
 یافته به   اساساً در وضعیت عادی و تعادلی، حجم تولید اقتصاد بدون افزایش در حجم پولِ تخصیص

و بنابراین، پول خنثی نیست. در    کند. رشد تولید متناسب با رشد حجم پول استکارآفرینان رشد نمی
  . ممکن است این پرسشکند ی م  ی معرف  ی نی تر عملًا پول )اعتبار( را شرط لازم کارآفر یشومپ همین راستا،  

 
1 Monetary Circuit 
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دادن کارآفرینان توان از حجم موجود پول برای تحقق این منظور )دسترسی  مطرح شود که چرا نمی
پول جدید وجود دارد؟    راه بدیلِ خلق پول جدید، استفاده کرد و حتماً نیاز به  مثابه  پول بیشتر( به   به

 فرض میزان بیشتر از پولی که در جریان تولید یا برای خرید حتی با    صورت خلاصه این است که پاسخ به 
 دیبا   . اما بهره برد  ی جار  ه در دور   شتری محصول ب   د ی تول  ی برا   توان ی قبل م   ه پول مازادِ دور کالاهاست، از  
 ،یپولِ مازاد قبل  یراب  یشدن مصارف  دهیزود مرتفع شده و با تراشخیلی  تعادل    عدم  ن یتوجه کرد که ا

چون همه پول یا برای تولید رفته یا برای  ،  وجود خواهد آمدبهباز هم    دیپول جد  هعرض  به  ازین  یبزود
مبتنی بر این ایده است که چرخه تولید دارای ماهیتی  1نظریه پولی تولید ( 1395خرید کالا. )درودیان:  
به پول  با  است.  نهاده  مثابه  پولی  اکتساب  برای  اولیه  نقدی  به   آغازها  سرمایه  پول  با  و  عنوان  شده 

 ( 1399. )شاهچراغ: یابدهای حاصل از فروش پایان میعایدی
 فرض کنیم اقتصاد  2تعبیر کینز، اقتصاد تهاتری  اگر از سنت تحلیلی غیرپولی یا تحلیل حقیقی یا به 

  اقتصاد شویم که برای  رشد حقیقی نائل آید، آنگاه وارد تورم منفی می   قادر است بدون رشد بخش پولی به 
که تورم منفی دارای تأثیراتی در جهت کاهش تولید است. وجود قراردادهای   تحمل نیست، چرا  قابل

زیان گروه    زیان یکی از طرفین قرارداد )مشخصاً به  بندی نشده با بروز تورم منفی به و شاخص  اسمی
 دست فروش محصول، پول کمتری به ازای هر واحد    شود. تولیدکنندگان در پایان دوره به مولد( منجر می 

بهمی پولِ کمتر  این  تولیدکننده    آورند.  لیکن  دارد،  قبل  از  بالاتر  ارزشی  گرچه  تولید،  واحد  ازای هر 
قیمت اسمی  برحسب  ارقام  در  باید  دوره  پایان  در  تولید شده که  با عوامل  قرارداد  وارد  قبلی  با های 

کاهش عرضه    ها تصفیه کند. همچنین، وجود توهم پولی در نیروی کار در موقعیت تورم منفی، بهآن
قدر مخارج دیرتر   بخش تولید خواهد انجامید. در موقعیت تورم منفی، هر  نیروی کار و شوک منفی به

برای خرج بیشتری  کالای  گیرد،  بهانجام  بهکننده  مخارج  کاهش سطح  بنابراین،  آمد.  خواهد   دست 
 ( 1395شود. )درودیان: همین دلیل، نوعاً از درصدی از تورم مثبت دفاع میشود. به رکود منجر می

 
 جریان مخالف 

بهجریان اعتبار  هدایت  معتقدند،  از    های مخالف  را  تولید  منجر شده و ساختار  نقدینگی  افزایش 
بازار و برخی    حالت بهینه خارج کرده، موجب تورم، مشکلات مربوط به  توزیع درآمد، خروج از نظام 

شود. البته، در این نگاه ممکن است تولیدی در ظاهر افزایش یابد،  مشکلات اجتماعی و ناعدالتی می
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  خروج از حالت بهینه و تغییر ناکارای ساختار تولید، سبک زندگی و مشکلات مطروحه  اما این افزایش به 
  توان معادل افزایش توسعه و رفاه اجتماعی شود. بنابراین، افزایش تولید در هدایت اعتبار را نمی منجر می 

 شود. صورت گذرا برخی دلایل مخالفین مطرح میدانست. در این بخش، به 
 خروج از مکانیسم بازار و تخصیص غیربهینه منابع  -الف

دانند. این دیدگاه که با  تخصیص اعتبار را در قلمرو بازار می  ،در دیدگاه متعارف، اکثر اقتصاددانان
مالی شناخته می  تادبیا نهاد مرکزی  ،شودآزادسازی  یا  اعتبار   را  هرگونه دخالت دولت  در تخصیص 

( و  1973)  1کینون مکتحقیقات و نتایج    توان بهنمونه، می  رایداند. بمانند سقف نرخ بهره مجاز نمی
با تعبیر   (1973)  2شاو  الزاما، حتی  «سرکوب مالی»اشاره کرد که  ذخیره    تسیاست سقف نرخ بهره، 

های واضح تلال بنابراین، از د.  کنندهای مالی را نیز مضر معرفی میآمیز واسطهتبعیض  تو مالیا   لا با
منظور هدایت منابع و در اقتصاد به  دارهای اعتباری جهتو برنامه غ ل  ،دیدگاه متعارف  سیاستگذاری در

 ( بر این اساس، برخی معتقدند تزریق اعتبارات، مشکل 1400)بهداروند و همکاران:  .  است   افزایش تولید 
ثبات اقتصادی مشکل اصلی در   یافته، عدم   ویژه در کشورهای کمتر توسعهتولیدکننده نبوده، بلکه به

  بحث تولید است. بر این اساس، افزایش نقدینگی موجب تورم شده و علاوه بر بر هم زدن آرامش اجتماعی، 
 تواند تأثیرات مخربی بر تولید داشته باشد.تورم حاصله می

اطر مکتب  نظر  به  ،یشیاز  پول و دستکاردولت  بروز    یواسطه خلق  موجبات  بازار،  بهره  نرخ  در 
  یانبساط  ی پول   است ی س   از طریق که    ی رونق اقتصاد  ک ی   ، ن ی . بنابرا د سازی را فراهم م  ی نوسانات اقتصاد 

  .خواهد شد منجر    ک ی نزد   نده ی در آ   ر ی رکود ناگز   ک ی خلق    است و به   یرونق مصنوع  ک ی   ، شود می   جاد ی ا 
توسط دولت، بلکه مهار دولت   یتی تثب  یهااستینه اعمال س  ،یاقتصاد  تراه مقابله با نوسانا  ،نیبنابرا

ادوار تجاری حقیقی،    (1388  :زاده)زماناست.  در سوءاستفاده از قدرت خلق پول   در تفکر طرفداران 
 ترین و مهم  های تولید ندارد نشده اثری بر نوسان   بینی شده و چه پیش   بینی های حجم پول، چه پیش نوسان 

آوری بوده  های بازار کار و فن ها و تنشهای تجاری حقیقی، شوکهای دورهعامل محرکه در نظریه 
نظریه (  1395:  نسبئی اسفندآبادی و انصاریلاج. )پولی شده استهای  ها و تنشکه جایگزین شوک 

تواند بر گوید که متغیرهای اسمی همانند عرضه پول و سطح قیمت نمیسیکل تجاری یا واقعی می
 ( 1388 :اقبالی )گرجی و. روی متغیرهای حقیقی تأثیر داشته باشد

 
1 Mckinnon 
2 Show 
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نباید مکانیزم قیمت را  بنابراین، یکی از دلایل اصلی گروه مخالفان این است که آن  ها معتقدند 
چقدر تزریق اعتبارات انجام شود، باز هم   نظام قیمتی اعتبار، هر  مخدوش کرد و در صورت خدشه به

بازاری،  نظام  از  خارج  اعتبارات  تزریق  این  و  داشت.  خواهد  وجود  تولید  بخش  در  اعتبارات  مشکل 
 شود. تخصیص بهینه منابع را بر هم زده و موجب ناکارایی جدی در تولید می

 تورم و آثار توزیعی نامناسب -ب

پول    نیکه ا  یزمانو    شودیم   جادیاست که پول ا  یلحظات  نیب   ریکننده تأخمنعکس  لونیاثر کانت
 ترکیکه نزد  رسدی می عوامل  ابتدا به  دیطور مشخص، پول جد. بهشودیم  لیتورم تبد  شده به  جادیا

  شی کارگزاران شاهد افزا   ن ی . ارسد ی ها( م افراد شاغل در بانک   رای نمونه، )ب   . فرایند خلق پول هستند  به 
خود  سهم    که به  کنندی کالاها و خدمات صرف م  دیخر  یرا برا  یدرآمد خود خواهند بود و پول اضاف 

و    زاده ی )مراد .  شود ی م منجر  تورم    به   ج ی تدر به   جه ی و در نت  ی فعالان اقتصاد   ر ی توسط سا  شتر ی ب   ی ها نه ی هز   به 
  عنوان ایجاد تورم است که همواره به   مسأله یکی از مشکلات اصلی افزایش نقدینگی،    ( 1400  : همکاران 

شود که بدانیم همواره  تر میزمانی مهم  مسألهیک معضل اقتصادی در جهان مطرح بوده است. این  
ایران از تورم بالا و دائمی رنج برده و به ترین معضلات حتی اجتماعی، عنوان یکی از اصلیاقتصاد 

مطرح شده است. تورم دارای آثار توزیع درآمدی نیز هست. علاوه بر این، مشکل دیگری که همواره  
چنین سیاست اجتماعی  و  توزیعی  تأثیرات  گرفته،  قرار  مخالفان  گروه  انتقاد  بهمورد  است.  بیان هایی 

  صنایع دیگر دارای برتری مالی گیرند نسبت به دیگر، صنایعی که تحت سیاست هدایت اعتباری قرار می 
  خورد. این در حالی است که موافقان معتقدند این تأثیرات نسبت به هم میشده و توازن اجتماعی به

 گیرد.تأثیرات مثبتِ هدایت اعتبار همواره در حاشیه قرار می
ملیتی هستند.  های عظیمِ عموماً چند  امروزه، عیان شده که پیشگامان تحولات فناورانه، شرکت

و شهری  توسعه  و  ساختمان  بانک،  بیمه،  ریل،  نفت، خودرو،  به  در صنایع  بسیاری  انتقادات  آثار   ... 
سو خالی از وجاهت نیست. اما از سوی  توزیعی چنین تمرکزی مطرح شده است. انتقادهایی که از یک 

تواند نقش ضروری این نوع از  طلبانه نمیتوان بیان کرد که اولًا، این مواضع عدالتدیگر، در پاسخ می
سازماندهی را )هدایت اعتبار( برای افزایش کارایی و رفاه نفی کند. ثانیاً، باید دانست که آثار توزیعی  

گونه در  تمرکز  از  ناشی  سرمایهمنفی  بههای  مالی،  مخربداری  سرمایهمراتب  شیوه  این  از  داری تر 
 ( 1399پناه و درودیان: صنعتی بوده است. )یزدان
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 ایجاد مشکلات در فرهنگ و شیوه زندگی -پ

  های هدایت اعتبار باشد، همواره تواند حاصل از سیاست تورم و تغییر نامتوازن در توزیع درآمد که می 
دهد که تورم بالا و مداوم  شود. بر این اساس، تجارب متعدد نشان میموجب مشکلات اجتماعی می

از کانال های پایین درآمدی و قشر ضعیف می دهک دیدگی  موجب آسیب  بر این، تورم    های شود. علاوه 
 گذارد. دیگری نیز تأثیرات متفاوتی بر اجتماع می

 و   بیشتر  روز  هر  کاری  فشار.  شودمی  ترسخت  و  ترسخت  روز  هر  شغل،  و  خانواده  بین  کردن  جمع
  مادران   و  یافته  افزایش  روز  هر  طلاق   آمار.  شودمی  تغییراتی  دچار  اغلب  نیز   خانواده  و  شودمی   بیشتر
  این   منظور   آیا واقعاً  که  بپرسید  است  ممکن.  اندشده  گرا مادی  مردم،.  یابدمی   افزایش   جامعه  در  مجرد
 ( 141، ص. 1400گردد؟ )باگوس و مارکورت: برمی ما پولی سیستم  به مشکلات این که است

پول حق  ،خلق  بعد  یقی»درآمد  دارندگان  از  قبلبه  یرا  دارندگان  بازتوز  یسمت    « . کندیم  عیآن 
که پول در آخر کند  جریمه می  ی را است که کسان  یاتیمال  مثابه  پول به  عرضه   شیافزا  ،گرید  بیانبه
  هاست: ها و دهک گروه   ن ی جهت انتقال منافع ب   ی زم ی خلق پول از چند جنبه، مکان   . رسد ی ها م دست آن به 

 ره ی هستند که زنج  ی افراد  ، ن یی پا   درآمد متوسط به   ی افراد دارا  را ی ز   . ثروتمندان«  انتقال »از فقرا به   ، اولًا
  . « ی بخش مال   به   ی ق ی »از بخش حق   ، اً ی . ثان پردازند ی ها بهره را م و در عمل آن   شود ی ها ختم م آن   به   ی بده 

ن  به  یچون بخش مال توسط   شده  جادیا  یق یحق  یدیاز عا  یاعتبار، قسمت  به  یقیبخش حق  ازیجهت 
 یبهره پرداخت  رایز  .کلانشهرها«  کوچک و روستاها به  ی»از شهرها  ،. ثالثاًکندیخود م  ها را از آنِ آن

که در   شودیم  یفعالان بخش مال  بینص  تینها  در  ،یبخش بانک  به  یفعالان اقتصاد  یتوسط تمام 
رخ   گروه برندگان   همین دلیل، مهاجرت از گروه بازندگان به ( به 1399. )قائد امینی:  کلانشهرها تمرکز دارند 

  شود. برای نمونه، مهاجرتدهد و موجب انواع نقل و انتقالات نابهینه و مشکلات متعدد اجتماعی می می 
 شود. شکل غیرطبیعی موجب مشکلات متعدد اجتماعی میو تراکم بالای جمعیت در شهرها به

 

 هدایت نقدینگی و هدایت اعتبار در وضعیت اقتصاد ایران

به  عنایت  با  با  ارتباط  در  متفاوت  راهکارهای    مسألهنظرهای  انواع  بخش  این  در  اعتبار،  هدایت 
 گیرد.اوضاع اقتصاد ایران مورد بررسی قرار می  هدایت اعتبار )و همچنین هدایت نقدینگی( با توجه به

 

 های بانکی هدایت نقدینگی با استفاده از سپرده 

های مولد، سمت فعالیتو هدایت آن به   رمولدیغ  یها تی سمت فعالبه   ینگیاز هجوم نقد  یریجلوگ
کلان نفت و گاز و  های  )برای نمونه، پروژه   اهمیت  باهای  تأمین اعتبار پروژه   و برای  است  یضرور



 67                                                                                     های هدایت اعتبار در اقتصاد ایرانتحلیل و بررسی شیوه

آثار تورمی    که به  نیست  هاخلق اعتبار جدید از سوی بانک  نیازی به  (،کشور  یعمران   یهارساختیز
با    تواند های لازم می ها و جذابیت مشوق شود، بلکه هدایت نقدینگی موجود با ایجاد  می منجر  برای اقتصاد  

پروژه  از رکود خارج کندتأمین مالی مردمی  را  اقتصاد  اقتصاد شود و  تولید  .  ها موجب تحرک بخش 
رسد با کاهش نرخ سود سپرده و میزان تورم )که در بلندمدت تابعی نظر می( به1397زاده:  )سیدحسین

سمت مدت یا حتی بلندمدت به از نرخ سود سپرده است(، نقدینگی موجود در نظام بانکی بعد از میان
تورم منجر    مدت به شود. )البته، در کوتاه های تولیدی هدایت شده و موجب رشد غیرتورمی می فعالیت

شود.( در این زمینه، مقام معظم رهبری نیز در بیانات متعددی خواستار هدایت نقدینگی موجود در می
  گذاری برود و به سمت سرمایهتواند بهبیان دیگر، نقدینگی موجود می اند. بهسمت تولید شدهاقتصاد به 

 تولید منجر شود. برخی از این موارد عبارتند از:
را   ینگینقد  تیهدا  مسأله  نای.  ..  یگذارهیسرما  بشود به   قیتشو  گذاره یسرما  دیبا  .پول هست •

این...    گفتم  یهم در مرکز عموم  گریبار دکی به  نقدینگی  ما  تولید هدایت موجود را  سمت 
موجود باید مدیریت   نقدینگی  این  .وجو ]کنند[را جست  نقدینگی  های مدیریتروش ..  .  کنیم

 1. سمت تولیدبشود و هدایت بشود به 

  کشور را شکوفا  ، ی گذاره ی سرما   بشود به   ل ی تبد   ی نگ ی نقد   ن ی و هم   د شو   عمال ا   ی خوب   ت ی ر ی اگر مد  •
ما   که ن ی اولًا ا   2کاملًا در کشور وجود دارد.   ، ت ی ظرف   ، ن ی اقتصاد را بالا خواهد برد. بنابرا   و   خواهد کرد 
 ی جلو  دیاز اول با  .میگذاشتیم  دینبا  .از اول خطا بوده  .دیاب  شیافزا  ینگیکه نقد  میاجازه داد

 حمله کند  یهر طرف  به  تا رها بماند    ینگینقد  کهنیحالا هم ا  .میگرفتیرا م  ینگینقد  شیافزا
 3بشود.  تیریمد دیاب ینگینقد .است گرید یخطا کیهم باز  نیا اورد،یوجود ببه یرانیو و

با    میتوانستی ن در کشور وجود دارد، اگر چنانچه مکه الآ  یاینگیو مشکل نقد  یدر نظام بانک •
 ینگینقد  نیا  م،یبردیم  شیکشور را پ  د،یسازنده و مف  یکارها   به  ینگینقد  نیا  تیهنرِ هدا

  ی نگ ی رقم نقد   ن ی ... ا  است   ی خطرناک   ی ل ی خ   ز ی واقعاً چ   . بزرگ است  ی بلا  ک ی ن الآ   . بود   ی نعمت بزرگ 
 4. است ادیبالاست، هم رشدش ز یلیهم رقمش خ .است  زیادیرقم  یلیخ

 
 02/06/1399 ت دولتئبیانات در ارتباط تصویری با جلسه هی 1
 01/01/1398 بیانات در اجتماع زائران و مجاوران حرم مطهر رضوی 2
 07/06/1397 ت دولتئجمهور و اعضای هیبیانات در دیدار رئیس 3
 24/04/1397 ت دولتئجمهور و اعضای هیدیدار رئیسای از بیانات در گزیده 4



 همایش بانکداری اسلامی ومینسوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                             68

 

 

دلیل نرخ سود ثابت سپرده  تولید است. اما به بخشی بهنکته کلیدی برای هدایت نقدینگی، جذابیت
به  موجود  نقدینگی  هدایت  بالا،  انتظاری  تورم  همچنین  فعالیت و  تولیدی سمت  به -های   راحتی اقتصادی 

 گیرد. صورت نمی
بازی و جلوگیری از خروج  هسفت  تقاضاهای  مهار  برای  ،1390دههدر اوایل    نرخ سود سپرده:  -الف

  هاسود بانکی و رقابت بانک   خ ، نر( مدت و جاری کوتاه   ها از بلندمدت به رده پ تبدیل س ) منابع بانکی  
اقدام این  یافت.  افزایش  منابع  مالی  ه هزین  ،در جذب    افزایش   را  هابانک   منابع   تجهیز  و   تأمین 

ایران در اواستجربه  .  دادمی  حقیقی  هبهر  نرخ  که مثبت شدن  داده  نشان  1390  هده  طاقتصاد 
بود. )ابراهیمی:   کرده  اقتصادی  توجیه  فاقد  را  اقتصادی  هایپروژه  از  بسیاری  بانکی،  هایسپرده
( نکته مهم این است که براساس نظریه خلق پول، نرخ سود فعلی نظام بانکی عمدتاً با  1400

 شود. ها پرداخت می شود، بلکه با استفاده از خلق پول بانک ها پرداخت نمی استفاده از سودآوری پروژه 
ترین مقصران در زمینه افزایش نقدینگی و تورم، نرخ سود ثابت  ( یکی از اصلی1400)درودیان:  

ها ها، آنها و در رقابت با دیگر بانکایجاد کسری ذخایر برای بانک علت عدمهاست که بهبانک
پرداخت نرخ    شوند و در غیر این صورت منطقاً بانک تمایلی بهپرداخت نرخ سود می  مجبور به

  پول و افزایش پول و نهایتاً   چه در ابتدا موجب کاهش شبه   سود کم نیز ندارد. کاهش نرخ سود اگر 
توان پیشنهاد داد(، اما  شود )البته، راهکارهایی برای جلوگیری از این تورم میمدت میتورم کوتاه

های  سمت فعالیتهدایت نقدینگی موجود در نظام بانکی به  مدت، بهپس از تخلیه تأثیرات کوتاه
های غیرمولد( توسط خودِ سمت فعالیتهدایت به  شرط فراهم کردن زمینه برای عدم تولیدی )به

که رشد نقدینگی و تورم شود. علاوه بر اینصورت کارا منجر میافراد با تکیه بر نظام بازار و به
  کل افزایش نقدینگیشدت کاهش خواهد داد. برای نمونه، سهم پرداخت نرخ سود سپرده از  را به 

درصد    86حدود    1393درصد، در سال    72حدود    1392درصد، در سال    47حدود    1391در سال  
و خاندوزی:    89حدود    1394و در سال   بوده است. )روحانی  این 1400درصد  برآوردها  ( طبق 

 رسد. نظر میدرصد به 50در حدود  1401و  1400میزان در سال 
تورم   مسألههای تولیدی،  بخش  هدایت نقدینگی به  عامل اصلی دیگر در ارتباط با عدمتورم:    -ب

  پول( شبکه بانکی در صورت کاهش نرخ سود سپرده،   دار )صاحبان شبه گذاران مدت است. کلیه سپرده 
 که تورم انتظاری   کنند، چرا مولد هزینه می های غیر های خود را عموماً برای تقاضا در بخش سپرده 

و   وجود تورم بالا در اقتصاد   علت تورم بالای اقتصاد ایران بالاست. بنابراین، در صورت عدم به ها  آن 
 های مولد متمایل خواهند شد.فعالیتصورت منطقی بهگذاران به کاهش نرخ سود سپرده، سپرده 
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 هدایت اعتبار با استفاده از خلق پول بانکی 

ایران، هرگونه   با چند مشکل اساسی روبه در اوضاع فعلی اقتصاد    روست. سیاستگذاری هدایت اعتبار 
کند. در هدایت اعتبار در وضعیت فعلی ایران را مشکل و پیچیده می   مسألهاین موارد، اجرای صحیح  

هدایت اعتبار    مسألهها در  وجود ساختار نظارتی بر بانک   رسد مشکل اصلی، عدمنظر می این میان به 
 شود.صورت گذرا این موارد بررسی میباشد. در این بخش به 

اعتبار(:  عدم  -الف هدایت  )اهداف  توسعه صنعتی  استراتژی  ملزومات  تدوین  از    مسألهیکی 
بیان دیگر، اهداف کمی و هدایت اعتبار، تدوین استراتژی توسعه صنعتی در این زمینه است. به

بندی مشخص، تعیین  آمایش سرزمینی باید طی یک زمان  هدایت اعتبار با توجه به  مسألهکیفی  
شود و براساس نیاز صنایع مختلف طبق برنامه اقدام مشخص، هدایت اعتبار صورت بگیرد. این  
  در حالی است که همچنان استراتژی صنعتی و سند آمایش برای اقتصاد ایران تدوین نشده است. 

چند پروژه ملی و زیرساختی در   هدایت اعتبار فقط باید به  مسألهبر این اساس، با فرض اجرای  
 کشور پرداخته شود که دارای اولویت است. 

  هدایت اعتبار،   مسأله   یکی از انتقادات جدی به علت هدایت اعتبار:  افزایش نقدینگی و تورم به   -ب
افزایش نقدینگی و مشکلات متعدد حاصل از آن نظیر تورم است. این در حالی است که   مسأله

بحث افزایش نقدینگی و تورم نیز از مشکلات اصلی اقتصاد ایران است. بنابراین، بانک مرکزی  
 در این زمینه سیاست کنترل ترازنامه را طراحی و اجرا کرده است. بر این اساس و با توجه به 

اعتبار به  ایران، هرگونه هدایت  اقتصاد  پایه    افزایش نقدینگی، افزایش اضافه  اوضاع  برداشت و 
که  دیگر این  مسألهکند.  گفته را مضاعف میپولی و همچنین تورم منجر شده و مشکلات پیش

  های مولد اختصاص فعالیت  شبکه بانکی در اقتصاد ایران نتوانسته منابع بانکی حاصل از خلق پول را به 
رسد.  نظر میبعید به   مسألهکه با افزایش این منابع نیز با ساختارهای فعلی این  دهد. ضمن این

ها گرفته شود )برای  حل این است که مدیریت بخشی از این منابع از بانک بنابراین، نخستین راه 
نمونه، کنترل ترازنامه محدودتر شود و مدیریت مابقی ترازنامه در دست هدایت اعتبار قرار گیرد(  

هدایت اعتبار اختصاص یابد. اما با ساختارهای فعلی، تحقق اهداف در این وضعیت    مسأله  و به
 رسد. )مشکل سوم(نظر مینیز بعید به 

 های ظرفیت سیستم بانکی برای دور زدن سیاست مشکلات ایجاد ساختار نظارتی هدایت اعتبار:    -پ
همواره منابع غیرداخلی    ها به های مالی و توانایی دسترسی بانکاز طریق نوآوری  هدایت اعتبار

و  تواند با ابزارهایی که در اختیار دارد، از حالت انفعالی خارج شود بانک مرکزی می   البته، .  وجود دارد 



 همایش بانکداری اسلامی ومینسوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                             70

 

 

  . )رائیجیهای تجاری، دخالت کند های مولد در اقتصاد توسط بانک فعالیت   در تخصیص اعتبار به 
 نظارت صحیح  دهد که ساختار فعلی قادر به ( وضعیت امروز اقتصاد ایران نشان می 1399یانسری:  

 های زودبازده و سایر تجارب های مولد نیست. تجربه ناموفق بنگاه سمت بخش بر هدایت اعتبار به 
  علت تعارض منافع در نظام بانکی دچار مخاطرات تواند به هدایت اعتبار می   مسأله دهد که  نشان می 

 جدی و متعددی شود. 
 

 هدایت اعتبار با استفاده از خلق پول توسط بانک مرکزی

های زیر توضیح داد. این اقدام در وضعیت توان در بخش مکزی را میهدایت اعتبار توسط بانک  
 فعلی اقتصاد ایران باید در موارد زیر مشخص شده و تأثیرات آن بررسی شود.

هدایت مستقیم اعتبار توسط بانک مرکزی در حقیقت استفاده از قدرت خلق پول بانک   ماهیت: -الف
  شود. این اقدام، خلق نقدینگی از طریق شبکه بانکی مرکزی است که توسط بانکدار دولت خلق می 

  ازای آن، خلق نقدینگی توسط دولت برای  کند )با محدود کردن کنترل ترازنامه( و به را کمتر می 
درصدی کنترل ترازنامه در وضعیت   25دهد. )برای نمونه، رشد  های مهم و حیاتی رخ می طرح

تبدیل می  23  فعلی به این دو درصد -شود  دیگر توسط دولت خلق میدرصد    2شود و  درصد 
و    کند شود.( در این وضعیت، نقدینگی و پایه پولی و نهایتاً تورم تغییر نمی همت می  50تقریباً معادل  

آن ترکیب  میفقط  تغییر  نمونه میها  برای  که  پول  این  در حدود  کند.  بشود    120تواند  همت 
شود و بانک مرکزی ثبت می   عنوان بدهی دولت بهنظر سیاستگذار بستگی دارد( به )میزان آن به 

  شود. این خلق پول در وضعیتی است که نظامبانک مرکزی کم می   ها به ازای آن بدهی بانک   به 
 1کند. ها )شبکه بانکی( و بانک مرکزی، با مکانیسم زیر خلق پول )نقدینگی( می بانکی شامل بانک 

 
  

 
براساس ترازنامه بانک مرکزی، در دو سال گذشته تقریباً سهم بانک مرکزی در زمینه خلق پول صفر بوده و تقریباً همه نقدینگی   1

 . توسط شبکه بانکی خلق شده است
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 در اقتصاد توسط بانک مرکزی و شبکه بانکیمکانیسم خلق پول : 2جدول شماره 
 هدم )محو( پول  خلق پول  خلق خالص پول 

کل خلق  
پول خالص  
)افزایش  
نقدینگی(  
 در اقتصاد 

توسط بانک  
 مرکزی 

 پرداخت حقوق و یارانه  -1
 دریافت عوارض و مالیات  -1
 همچنین فروش نفت و دریافت ریال آن در بازار   -2

 انواع درآمدهای دولتی -2 های دولتی هزینه پرداخت انواع    -2

توسط شبکه  
 بانکی 

 دریافت وام  -1 پرداخت وام  -1

 دریافت سود تسهیلات  -2 پرداخت سود  -2

 انواع درآمدهای بانک  -3 پرداخت حقوق و هزینه بانک   -3

 فروش دارایی و املاک  -4 خرید دارایی و املاک -4

 
این نوع از هدایت اعتبار در حقیقت حرکت از نظام سمت نظام بانکی ذخیره کامل:  حرکت به   -ب

ذخیره با  بهبانکی  ذخیرهگیری جزئی  بهسمت  است.  بانکی  نظام  در  در گیری کامل  دیگر،  بیان 
با ذخیره  بانکی  بانک نظام  از  پول  بهگیری کامل، قدرت خلق  یا همان    ها گرفته شده و  دولت 

شود. این طرح، یک حرکت تدریجی در این زمینه است. بر این اساس، بانک مرکزی اعطا می
 گیری جزئی در این طرح تخفیف خواهد یافت. مشکلات نظام بانکی با ذخیره 

از    . اند کرده نقد را از زوایای مختلف ذخیره جزئی   نظام مبتنی بر  ، توبین  سیمونز، نایت، فیشر، فریدمن و 
 توان چنین بیان کرد:میتأثیرات این نظام  

 اقتصادی؛  تشدید نوسانات های پولی وپیدایش شوک در  پولی متعارف منفی نظام اثر -1
 پولی متعارف؛  بحران بانکی تحت نظام بروز و هاتگی بانکسافزایش ریسک ورشک -2
  تدوین  در   مداخلات دولت افزایش    اقتصاد )ناشی از  منابع در   یص بهینه ص تخ  کارایی و بر  منفی    تأثیر   -3

 بخش مالی(؛  در تقارن اطلاعات نبود  نیز و مقررات
 ؛ عمومی  های بخش خصوصی وافزایش و استمرار بدهی -4
 هایی با انگیزه خصوصی؛بنگاه عمومی به ترین کالای شبه مورد مهم  گیری در اعطای قدرت تصمیم  -5
 افزایش عرضه پول با قراردادها و مبادلات مالی ربوی؛ مسألهپیوند دادن   -6
 و   عموم جامعه(؛   توسط   شکست   مقابل تحمل بارِ  عدالت توزیعی )انتفاع انحصاری بانکداران در   نقض  -7
( 1400)روحانی و خاندوزی:    ها بدون مراعات قواعد حقوق مالکیت مشروعانتقال مالکیت دارایی  -8

تاکنون موجب بروز مشک  بانکداری ذخیره جزئی در ایجاد پول خصوصی از گذشته دور    ت لا کارکرد 
بانکداری ذخیره   ،... شده است. امروزه  های عمومی واقتصادی چون رکود، تورم، افزایش بدهی
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به  راهکامل  اصعنوان  برای  پیشنهادی  است.  لاحل  گرفته  قرار  حمایت  مورد  بررسی حات،  یک 
می طریق  دهد  نشان  از  پول  شرایط  هزینه خلق  در  دولت  بودجه  کسری  مواقع  در  دولت  های 

سمت اشتغال کامل اشتغال نیز به   و  شودمی  منجر  صفرتورم نزدیک به   بانکداری ذخیره کامل، به
 ( 1398نیا و همکاران: . )محمودیشودهمگرا می

آنجا که هدایت اعتبار توسط بانک مرکزی از    هدایت اعتبار شبکه بانکی:  مزیت نسبت به   -پ
های آن را دهد، بسیاری از مشکلات هدایت اعتبار را حل کرده و مزیت دولت می  خلق پول را به 

  دولتی بودن این نوع از خلق  نیز دارد که همان افزایش تولید است. علاوه بر این، عموماً با توجه به 
  های کشور، مناسبت بیشتری با وظایف پول، هزینه آن برای بخش عمرانی دولتی و تکمیل زیرساخت 

  تواند های خصوصی ندارد. این میزان از هدایت اعتبار می چند منعی نیز برای بخش   دولت نیز دارد، هر 
آهن یا استفاده از آب شیرین  کار رود: برای نمونه، طرح راه های بسیار مهم دولت نیز به برای طرح

  کاهش میزانها، به علت افزایش منابع بانک به رسد اجرای این طرح  نظر می در داخل خاک ایران. به 
  گفته برای هدایت اعتبار، یعنی همان اندکی در نرخ سود نیز منجر شود. بر این اساس، مشکل پیش 

  تعارض   که اصولًا  شود. چرا « در این طرح تخفیف می اعتبار   ت ی هدا   ی ساختار نظارت   جاد ی مشکلات ا » 
نظارت بر شبکه بانکی در هدایت اعتبار وجود   منافع از شبکه بانکی خارج شده و دیگر نیازی به 

ندارد، بلکه تنها باید این نظرها برای یک سازمان دولتی انجام شود. ضمناً، این امر دارای تجربه  
 تری نیز در ایران بوده است.موفق

در این نوع از هدایت اعتبار ها:  برداشتتغییر در نقدینگی، پایه پولی و کاهش اضافه عدم   -ت
بانک مرکزی، همراه با اجرای سیاست کنترل  علت انتقال خلق پول از شبکه بانکی بهنقدینگی به

تغییری نخواهد داشت. پایه پولی نیز )اگر به  تغییری نمی برداشت   اندازه اضافه ترازنامه،  باشد(   کند، ها 
اضافه  این است که  اعتبار  از هدایت  نوع  این  نکته مهم در  ماند.  ثابت خواهد  نیز   بنابراین تورم 

طور کامل حذف شود. برای نمونه، اگر دولت  تواند بهها نیز از این محل کاهش و حتی میبرداشت
صورت دائمی و حقیقی همت به  120میزان  ها بهبرداشتاقتصاد تزریق کند، اضافههمت به  120

بانک کاهش می البته، شرط بسیار مهم این امر کنترل ترازنامه  صورت جدی و سخت  ها به یابد. 
 کنند. برداشت پول بیشتری خلق می   علت کاهش اضافه ها به که در غیر این صورت بانک   است. چرا 

  خود را نزد بانک مرکزیتواند ذخایر  پس از خلق سپرده توسط یک بانک، این بانک از چند راه می 
 سپرده قانونی تبدیل کند:   را از ذخایر آزاد به افزایش بدهد تا بانک مرکزی هم ذخایر آن

 گیرد.یا از بازار بین بانکی قرض می -1
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 گیرد. یا با استفاده از اوراقی که دارد ریپو کرده و ذخیره می -2
ببرد که سپرده   -3 بالا  را  باید سود سپرده خود  بانکیا  از  بهها  بانک مهاجرت کرده    های دیگر  آن 

 شود. ها دقیقاً ذخیره بانک نیز بیشتر می اندازه مهاجرت سپرده ها( و به)جنگ سپرده
 یا باید بانک مرکزی خط اعتباری بدهد.  -4
یا دولت باید مثلاً بیشتر از مالیات دریافتی حقوق دهد )خلق پول دولت بیشتر از محو پولش باشد(    -5

 شود. وکه در این صورت ذخایر بانک شارژ می
 برداشت کند. یا نهایتاً باید اضافه  -6

 حقیقی صورت دائمی و  انتخاب، تنها انتخاب آخر، یعنی خلق پول توسط دولت است که به   6از این  
صورت سیستماتیک حقیقی است و به کند و بقیه موارد موقتی و غیر برداشت را حل می   مشکل اضافه 

 تواند مشکل را حل کند.نمی
و   ی توسط بانک مرکز   م ی از خلق اعتبار مستق   مختلفی   شواهد گونه که بیان شد،  همان   تجارب تاریخی:  -ث

 ( 1395. )درودیان:  وجود دارد   ی غرب   ی در کشورها   ستم ی خاص در قرن ب   ی ها بخش   آن به   ص ی تخص 
وضوح در ایران اجرا شده و خلق پول توسط های گذشته بهکه این روش در سالعلاوه بر این

پروژه  برای  پروژه بانک مرکزی هموره  برجسته  های  های عمرانی مصرف شده است. مشخصه 
رسد و البته، عمدتاً برای قشر ضعیف و  میعموم مردم  عمرانی دولتی در این است که نفع آن به

هایی که در های اقتصادی ایران، سدسازی و راهسازیرود. بسیاری از پیشرفتکار میمحروم به
به  نیز  موارد  از دهکعمده  از منظور حمایت  استقراض دولت  با  انجام شده  پایین درآمدی  های 

به است.  افتاده  اتفاق  مرکزی  برای  بانک  مرکزی  بانک  از  دولت  استقراض  هزینه  دیگر،  بیان 
ها، خلق  مردم و منافع عمومی هزینه شده است. این طرح با محدود کردن رشد ترازنامه بانک

جای آن، خلق پول توسط بانک مرکزی  ها را برای منافع خصوصی محدود کرده و بهپول بانک 
 شود.برای منافع عمومی انجام می

 است،  «باطلاکل مال به »  ،از نظر فقهیخلق پول بانکی    سازگاری بیشتر با اقتصاد اسلامی:  -ج
ملاکی که در برخی علاوه بر این،  کند.  کسب مال مبادرت می  »هیچ« به  زیرا بانک در مقابلِ

بر خلق    (ی استیازاه که عبارت از کسب سود بدون هیچ ماب)  روایات برای حرمت ربا بیان شده
. آن تعمیم داد  توان حرمت ربا را بهوکاست صادق بوده و با تنقیح مناط قطعی میکمپول نیز بی

خلق پول   زمیمکان  رسدینظر مبه  دیگر،نظر از اشکالات    صرف(  1401)محققیان و همکاران:  
( در نظر  1400نقش:  باطل است. )خوش   ال بهاکل م  قیاز مصاد  یکی  یتجار   هایتوسط بانک
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بودن خلق پول و بررسی تطبیقی آن با قاعده   شده در مورد نامشروع   بررسی دلایل ارایهبرخی،  
و باطل نیست.   دهد خلق پول در مسیر سالم آن مصداق اکل مال بهباطل نشان می  اکل مال به

رعایت قوانین و استانداردهای حاکم بر سلامت بانکی باعث شبهه  سوءمدیریت خلق پول و عدم
  ( به1401. )عربی و همکاران:  ماهیت این پدیده ندارد حرمت فقهی خلق پول شده و ارتباطی به

به اسلامی  دولت  با  ارتباط  در  اولًا،  پول  با خلق  ارتباط  در  شبهه  و  هر صورت،  اختیارات  علت 
با اجازه خلق پول،   نیازهای حاکمیت نسبت به ثانیاً، در برخی موارد  بانکی کمتر بوده و  شبکه 

تنها تأثیرات تورمی و توزیعی خلق پول مورد بررسی و نقد قرار گرفته که این امر نیز در هدایت 
به بانک مرکزی نسبت  مبانی دینی سازگاری   اعتباری توسط  با  بانکی  اعتبار در شبکه  هدایت 

 بیشتری دارد.
 

 بندی و ارایه پیشنهادهاجمع

هدایت اعتبار، مفهوم خلق نقدینگی در نظام بانکی دارای اهمیت   مسأله منظور درک صحیح از  به
فراوانی است. در ارتباط با خلق پول در نظام بانکی سه نظریه اصلی وجود دارد که نظریه خلق پول با  

به بهشواهد مختلفی، نظریه موجه  توجه  )پول(  نظر میتری  نقدینگی  ابتدا  این نظریه،  براساس  رسد. 
کنند. این در حالی است که گرفتن ذخایر مبادرت می ها بهتوسط نظام بانکی خلق شده و سپس بانک 

شود. همچنین، چهار  ها منجر می افزایش ذخایر برای بانک  خلق خالص پول توسط بانک مرکزی به
بیان دیگر، علت نزدیکی مفهوم( معرفی شد. بهروش هدایت اعتبار و یک روش هدایت نقدینگی )به

گروه   سه  مرکزی  بانک  توسط  اعتبار  هدایت  و  بانکی  شبکه  توسط  اعتبار  هدایت  نقدینگی،  هدایت 
 ویژه در سطح کلان از طرف سیاستگذار اقتصادی است. اصلی برای تحقق اهداف رشد تولید، به

اقتصادی،   ادبیات  بهسیاستدر  اعتباری  کنترل کمی  های هدایت  اعتبارات)معنی  و    (میزان رشد 
  ف اعتبارات داخلی در راستای هد  (ها و کارکردهای مختلفبخش  ترکیب اعتبارات اعطایی به )کیفی  

اعتبار  هایداست.  مشخص   هدایت  سیاست  جهت  ،اصلی  برای  انگیزشی  مکانیسم  خلق    دهیایجاد 
 است. های مولد بخش  اعتبارات بانکی به

های  با بررسی تجربه برخی کشورها در هدایت اعتبار، مشخص شد سیاست هدایت اعتبار در زمان
قبولی بوده  مشخصی دارای رونق و رکود بوده و اگرچه عموماً در زمان خود دارای موفقیت نسبی قابل

در  شود. همچنین، بررسی تجربه هدایت اعتباری است، اما در برخی موارد نیز تجربه موفقی از آن دیده نمی 
چند طی دو سال اخیر    طور جدی انجام نشده، هردهد که این امر در شبکه بانکی بهایران نشان می



 75                                                                                     های هدایت اعتبار در اقتصاد ایرانتحلیل و بررسی شیوه

ایران را می گام  این زمینه برداشته شده است. اما عمده هدایت اعتباری در   توان اجرای های مناسبی در 
  صورت استقراض دولت از بانک مرکزی های عمرانی از طرف دولت و با تأمین مالی بانک مرکزی به طرح 

  بندی در یک جمع یا همان هدایت اعتباری توسط بانک مرکزی تعبیر کرد. بررسی ادبیات و تجارب کشورها  
 دهد که هدایت اعتبار عموماً باید دارای خصوصیات کلی زیر باشد:نشان می 

 و متعهد به  (مقیاس لازمداشتن صرفه  )  مقیاس   های تولیدی کارآفرین، بزرگبنگاهحمایت از   •
 شود.تغییر تخصیص اعتبارات از ابعاد مختلف منجر می که به  مستمر تولیدافزایش 

بنگاه عموماً   • بودن  کاهش  های هدف  معدود  موجب  بانککه  مبادله  برای هزینه  دولت  و  ها 
 شود. مینظارت 

 . داشته باشند ها را  آن   دهی به ها انگیزه لازم برای وام بانک که  ها و تنبیهات برای این انواع تشویق  •

  اجازه خلق پول به )علاوه بر    یا بانک مرکزی  های خصوصیبانک  به  خالص  اجازه خلق پول •
 . شرط تأمین منافع ملی و حمایت از تولیدبههای دولتی( بانک

رقابت   تعیین  • تولیدی  به   سیاست صنعتی کشور   براساس پذیر  واحدهای  اعتبار   سمت برای هدایت 
 ها.آن

نیز همانند بسیاری از   مسألهدهد که این  بررسی مبانی نظری در ارتباط با هدایت اعتبار نشان می
 در این زمینه عبارتند از: موافق انیجرمسائل، دارای موافقان و مخالفان است. عمده دلایل 

 . اقتصاد بازار وضعیتاعتبار مولد در  تیدر هدا یبخش بانک یناتوان -الف
 . شودیممنجر  دیتول  اعتبار به تیهدا -ب
 . کشورها نیباین سیاست تجربه موفق و گسترش  -پ
 . و  است دهیچی اعتبار(، سخت و پ تیاز خلق پول )هدا ریغ ریاز مس دیرشد تول -ت
 . خلق پول است ازمندیمدرن( ن ی)چرخه اقتصاد  دیدر عصر جد دیو گسترش تول دیتول -ث

 ترین نظر جریان مخالفان در این زمینه عبارت است از: همچنین، عمده
 .  منابع نهیربهیغ صیبازار و تخص سمیخروج از مکان -الف
 . و نامناسب یعیتورم و آثار توز -ب
 بیان شده است. ی که این موارد با فرض افزایش تولید  زندگ   وه ی در فرهنگ و ش   ی مشکلات جد   جاد ی ا  -پ

اوضاع اقتصاد    در بررسی انواع راهکارهای هدایت اعتبار )و همچنین هدایت نقدینگی( با توجه به
 منظور تحقق هدایت نقدینگی صحیح در اقتصاد ایران، با کاهش نرخ سود سپرده رسد به نظر می ایران، به 
  بلندمدت از نرخ سود سپرده متأثر است(، شود( و میزان تورم )که در  مدت منجر می تورم کوتاه   )البته، به 
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های تولیدی هدایت  سمت فعالیتمدت و حتی بلندمدت بهنقدینگی موجود در نظام بانکی بعد از میان
های موجود، این روش بهترین رسد در میان روش نظر میشود. به شده و موجب رشد غیرتورمی می

هدایت   با  ارتباط  در  است. همچنین،  اقتصاد کشور  اصلاح  و  تولید  افزایش  برای  بلندمدت  در  روش 
 اعتبار با استفاده از خلق پول بانکی سه مشکل اصلی وجود دارد که عبارتند از: 

 تدوین راهبرد توسعه صنعتی )اهداف هدایت اعتبار(. عدم -الف
 علت هدایت اعتبار. و افزایش نقدینگی و تورم به -ب
 مشکلات ایجاد ساختار نظارتی هدایت اعتبار.  -پ

دهد  ها نشان میدر ارتباط با هدایت اعتبار با استفاده از خلق پول توسط بانک مرکزی نیز بررسی
به  ذخیره جزئی  با  بانکداری  نظام  از  تدریجی  نوع حرکت  یک  اعتبار  هدایت  از  نوع  نظام این  سمت 

 های آن نظام )براساس نظر طرفداران نظام ذخیره کامل(بانکی ذخیره کامل بوده و موجب تقویت مزیت 
پروژه می مالی  تأمین  عدمشود.  ملی،  اضافه   های  کاهش  و  پول  پایه  فعلی،  نقدینگی  رشد  در    تغییر 

ایران و دیگر ها از مزیتبرداشت تاریخی این روش در  این، تجارب  بر  های این روش است. علاوه 
 های این طرح است.مزیتکشورها و سازگاری بیشتر با مبانی اقتصاد اسلامی نیز از 

 شود: این موارد پیشنهاد می   رو، با توجه بهاز این
میان   -لفا میزان تورم در  نرخ سود سپرده و  برای کاهش  بهتلاش  بلندمدت  منظور هدایت  مدت و 

 صحیح نقدینگی؛ 
 هدایت اعتبار توسط بانک مرکزی؛ و   -ب
زمان با نظارت بانک مرکزی بر  تورمی همهدایت اعتبار توسط شبکه بانکی برای تحقق رشد غیر  -پ

 آن در نظر گرفته شود. 
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