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 مقدمه
به بانک مرکزی یک کشور  به   زمانی که  بانکی، نسبت  اعتبارات  اتخاذ   قصد مدیریت تخصیص 

  اعتباری در نتیجه   های سیاست   ، عبارتی به آید.  میان می   به   هدایت اعتبار ها اقدام کند، بحث  برخی روش 
هدایت رشد اقتصادی   قادر بهتنهایی  به پولی    د که سیاستنگیرپذیرش این نکته مورد توجه قرار می

.  است  پولی متفاوت  سیاست  از  اعتبار  هدایت  بایست اشاره شود که سیاستدر اینجا می   ،البته  .نیست
  که   حالی  در  است.  اقتصاد  کل  در  هاقیمت  و  اعتباری  اوضاع  پول،  بر  اثرگذاری  پولی،  هدف سیاست

  تخصیص   بر   گذاری ثر ا   منظور ه ، ابزارهایی است که توسط دولت یا بانک مرکزی ب هدایت اعتبار   ظور از من 
استفاده  ،  از »هدایت اعتبار«  منظور  شود که اشتباه تلقی می گاه به   گیرد.مورد استفاده قرار می   اتاعتبار

موضوع  در حالی که  اقتصاد است.    ایتوسعههای  مستقیم از پایه پولی )پول بانک مرکزی( برای طرح
 . سمت نیازهای بخش واقعی اقتصاد است به ها  بانک   منابع هایی برای هدایت  ش اتخاذ رو   ، هدایت اعتبار 

از طریق ابزارهایی همچون    اعتبار  سیاست هدایت اعتبار در سمت عرضهبراساس ادبیات نظری،  
اعتباری، سهمیه  اعتباری، سقف سقف  ابزارهایی ز  ا   تقاضا   سمت   در   ... و   و   ای های نرخ بهره بندی   طریق 

( 2018بِزِمِر و همکاران:  قابلیت اجرا دارد. )  ...  درآمد و  نسبت وام به  دارایی،  ارزش   نسبت وام بهمانند  
برخی کشورها از نهادهایی دهد که  همچنین، بررسی تاریخچه اجرای سیاست هدایت اعتبار نشان می 

  استفاده های ملی هدایت اعتبار  در روند اجرای برنامه مؤسسات اعتباری تخصصی    و   1ها( SIBS)   همچون 
 هستند.  خاص یتخصیص دافبا اه ینهادهایاند که کرده

نقش مؤثری بر رشد اقتصادی بسیاری از کشورها داشته است. موارد   ،اتخاذ سیاست هدایت اعتبار
 از  پس  ژاپنو    آلمان  کند. برای نمونه کشورهایموفق زیادی وجود دارد که این موضوع را اثبات می

اعتبار های ناشی از جنگ و برای چند دهه از سیاست هدایت  جنگ جهانی دوم برای جبران ویرانی
عنوان طور آشکار بههای تخصیص اعتبار بههای دیگر، سیاستدر نمونه   طور مستمر استفاده کردند.به

آسیا شرق  اقتصادهای  موفقیت  از  میحسبه   کامبوجو    ویتنام  ،چیننظیر    بخشی  رشد اب  که  آید 
 کردند. اقتصادی سریعی را تجربه

  شده و با در نظر گرفتن این موضوع که بخش تولید در اقتصاد کشورمان   توضیحات یاد   با عنایت به 
روست، مقاله حاضر در نظر دارد که  هاست با معضل کمبود نقدینگی و مشکل تأمین مالی روبهمدت

  بررسی ملاحظات اجرایی   های جهانی در این حوزه، به پس از مرور ادبیاتِ هدایت اعتبار و بررسی تجربه 
 های تأمین مالی خواهیم معرفی برخی روش   های پایانی این مقاله، همچنین به بخش آن نیز بپردازد. در  

 
1 State Investment Banks 

https://masireqtesad.ir/tag/%D9%87%D8%AF%D8%A7%DB%8C%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1
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اعتبار مورد استفاده قرارگیرد. هدف از این  عنوان جایگزین طرحتواند بهپرداخت که می های هدایت 
کار،  وهای نوین کسبتوانند از طریق اجرای طرحها چگونه مینشان دهیم بانکمعرفی آن است که  

 های مولد اقتصادی را تسهیل کنند.تأمین مالی بخش
 

 ادبیات موضوع 
منظور اثرگذاری بر نحوه تخصیص اعتبارات اتخاذ  هر روشی که توسط دولت یا بانک مرکزی به

  ای متفاوت از سیاسترو، هدایت اعتبار مقوله ( از این 2014:  1شود. )مونتشود، هدایت اعتبار نامیده می 
  ؛ 1973:  2ها در سراسر اقتصاد است. )سیلبِر آن اثرگذاری بر روی حجم پول و قیمت پولی است که هدف  

متقاعد کردن نهادهای مالی برای پیروی    برای  نظامیعنوان  ر معمولًا بههدایت اعتبا(  1973:  3هاگمن
اعتبار   در تخصیص  دولتی  رهنمودهای  میاز  می.  شودشناخته  اعتبار  هدایت  بخش هدف  یک  تواند 

 مانند کشاورزی یا یک پروژه خاص مانند توسعه یک منطقه استخراج نفت باشد.خاص 

 
 ابزارهای هدایت اعتبار

 دو گروه ابزارهای سمت ( نشان داده شده است به1اعتبار که در جدول شماره )ابزارهای هدایت  
)ابزارهایی که متوجه   شوند. برخی ابزارهای سمت عرضهتقسیم می  تقاضا  و ابزارهای سمت  عرضه

به  که  بهره هستند  نرخ  و سقف  اعتباری  شامل سقف  است(  اعتبار  عرضه  بر  بخش  مستقیم  صورت 
گذارند. همچنین، برخی ابزارهای سمت عرضه مانند سقف  مقدار یا قیمت اعتبارات یک بانک تأثیر می

 صورت غیرمستقیم بر روی مقدار و قیمت اعتبارات ای نیز وجود دارند که به و الزامات وثیقه   4تنزیل مجدد 
 گیرنده متمرکز هستند، تا اعتباردهنده. سمت قرض گذارند. ابزارهای سمت تقاضا، بیشتر به بانکی اثر می 

 
  

 
1 Monnet 
2 Silber 
3 Hodgman 
4 Rediscounting 
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 ابزارهای هدایت اعتبار : 1جدول شماره 

 سمت تقاضا  سمت عرضه 

 1ارزش نسبت تسهیلات به های اعتباریمحدودیتها و سقف

 2درآمد نسبت بدهی به سقف نرخ بهره

 درآمد نسبت تسهیلات به نسبت ذخیره قانونی

 4و  3الزامات مارجین ریسک(الزامات سرمایه )موزون به

 سررسید تسهیلات های پورتفویمحدودیت

 5سناریوهای آزمون توانمندی فشارهای نظارتی و ترغیب اخلاقی

 یارانه خرید مسکن و ضمانت رهن سپردهتسهیلات به نسبت

بخشی نرخ تنزیل  برای  )نرخ   6های  متفاوت  تنزیل  های 
 های مختلف( بخش 

بنگاه یارانه  و  کشاورزی  صادرات،  برای  اعتباری    های های 
 کوچک و متوسط 

  ایالزامات وثیقه

  دهیقرضأمین مالی برای ت

  دهی نسبیهای قرضنسبت

  7بانک مرکزی برای خرید دارایی برنامه

  گذاری ایالتی های سرمایه نهادهای اعتباری عمومی و بانک 
 2018بِزِمِر و همکاران: منبع: 

 

 پتانسیل اعتبارات در ایجاد رشد یا بحران اقتصادی 

بانک  نقش  گرفتن  نادیده  وجود  بحران  با  از  پیش  تا  کلان،  اقتصاد  غالب  جریان  در  ، 2008ها 
گذاری،  عنوان عامل مهمی در ایجاد سرمایه امروزه نقش اعتبارات بانکی در ادبیات توسعه اقتصادی به

 

1 value Ratios-to-Loan:  
تسهیلات  ارایه  شده 

ارزش  دارایی  خریداری  شده  توسط  گیرنده وام
 

2 income Ratios-to-Debt:  
بدهی ماهانه

درآمد  ناخالص ماهانه
 کنند.از این نسبت برای سنجش توانایی بازپرداخت اقساط ماهانه استفاده می  

3 Margin Requirements 
چه وثایق فرد   متناسب با وثایقی که ارایه کرده، دریافت کند. هرتواند  دهد که فرد متقاضی وام میمقدار تسهیلاتی را نشان می 4

 تر باشد، تسهیلات بیشتری دریافت خواهد کرد. متقاضی محکم
 که آیا فرد متقاضی وام، توان بازپرداخت بدهی را دارد یا خیر.آزمونی است برای سنجش این 5

6 Sectoral Discount Rates 
بخشی از مجموعه ابزارهای نوین سیاست پولی است که در آن بانک مرکزی برای کنترل نرخ بهره و   «برنامه خرید دارایی»  7

 کند. ریزی میهای مالی مانند اوراق برنامهخرید دارایی ها، نسبت بهثبات قیمت
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ای وجود ( ادبیات گسترده1993:  1کارها پذیرفته شده است. )کینگ و لوینونوآوری و کارآفرینی کسب
 دارد که از ایده اصلی نظریه شومپیتر مبنی بر »نقش اعتبارات در پشتیبانی از توسعه اقتصادی و توانمند

 منابعی که در اقتصادهای   ها( از طریق دسترسی به کردن کارآفرینان برای آزمودن ترکیبات جدید )نوآوری 
نیست«، حمایت می فراهم  بانکی،  به فاقد بخش  کنید  )مراجعه  آنگ   کنند  ( شومپیتر  2008:  2مطالعه 

اشاره می اعتبارات میهمچنین،  اهداف سفتهکند که  برای  استفاده شود  تواند  )اهداف غیرمولد(  بازی 
دنبال موج  طور معمول به( اگر این موج که به 2014:  4نامد. )بِزِمِر « می3ثانویه  ها را »موجکه وی آن

 ( 1939شود. )شومپیتر:  ورشکستگی و بحران مالی منجر می آید تحت کنترل قرار نگیرد، به اول مولد می 
  5توزیع مناسب اعتبارات در ایجاد آثار منفی در بخش حقیقی اقتصاد، توسط اروینگ فیشر  تأثیر عدم

های  « تصریح شده است. همچنین، این موضوع با نظریه 6( نیز در نظریه »کاهش ارزش بدهی 1933)
  طور داری به های سرمایه که سیستم ( نیز همخوانی دارد مبنی بر این 1930-1933( و کینز ) 1933هایک ) 

بازی هستند. بنابراین، نظریات مختلفی وجود دارند که نشان های اعتباری سفتهبنیادی مستعد سیکل
 کننده اثر نهایی آن بر اقتصاد کلان است. دهند نحوه استفاده از اعتبار، تعیینمی

سرمایه7مینسکی که  است  معتقد  شومپیتر،  شاگرد  قیمت  ،  )شامل  قیمتی  دو  سیستم،  یک  داری 
های متفاوت خود قرار دارند. یک تحت تأثیر پویایی  ای( است که هرسرمایه   محصول و قیمت دارایی

یک    داری را بهسرعت تغییر کند، سرمایهتواند بهای که میهای سرمایهانتظارات درباره قیمت دارایی
 های که در ریسک داری بیش از آن ( ناپایداری سیستم سرمایه 1975کند. )مینسکی: سیستم ناپایدار تبدیل می 

به باشد،  داشته  ریشه  تورم  از  سرمایهناشی  ذاتی  از حد  تمایل  بیش  ایجاد  برای  سرمایه  بازار  گذاران 
سازد، نقطه محوری  ای که امکان ایجاد بدهی را فراهم میگردد. در واقع، سیستم اعتباریبدهی برمی

های نسبی  بازار دارایی در مقایسه با بازار محصول، قیمت  این فرایند است. اعطای اعتبارات بیشتر به 
بی دارایی زمینه  و  داده  افزایش  مقابل محصول  در  را  میثباتی سرمایهها  فراهم  را  )وِرنرداری   : 8کند. 
  )این مدل در مورد حباب اقتصادی   9شده   ها را در مدل اعتبار تجزیه وِرنر این تمایز قیمت   ( 2005-1997

 
1 King and Levine 
2 Ang 
3 Secondary Wave 
4 Bezemer 
5 Irving Fisher 
6 Debit Deflation 
7 Minsky 
8 Werner 
9 Disaggregated Credit 
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بندی کرده است. براساس شد.( فرمول   این کشور منجر  1990بروز بحران اعتباری    کار رفت که بهبه
تراکنش تقویت  برای  اعتبار  وِرنر، خلق  اعتبارات  مقداری  بهنظریه  مربوط  بازار کالا و خدمات،   های 

ها  ها موجب افزایش قیمتمنظور خرید داراییموجب رشد اقتصادی شده، در حالی که خلق اعتبار به
( در ادامه کار شومپیتر و وِرنر، این تمایز 2014شود. بمزر )در بازارهای مالی و املاک و مستغلات می

  شود، انحراف بخش مالی منجر می   را تعمیم داده تا نشان دهد که چگونه تغییر در تخصیص اعتبارات به 
بمزگونه به اقتصاد شود.  در  این بخش  نقش  موجب تضعیف  )ای که  نشان می2014ر  این  (  دهد که 

( این 2017و همکاران )  1میلادی در کشورهای غربی بروز یافته است. جوردا  90انحراف طی دهه  
برای   را  تأیید کردند. شکل شماره    17موضوع  نمونه  داده   (1) کشور  از  برگرفته  های کار جودا و  که 

، (GDP)  به   2های رهنی دهد که در اقتصادهای پیشرفته، نسبت وام( است، نشان می2017همکاران )
 های غیررهنی درصد افزایش یافته است. این در حالی است که حجم وام   70  درصد به   40دهه از    دو طی  

تواند رد دیدگاه مینسکی اند. این موضوع میدرصد افزایش یافته  5تقریباً ثابت بوده و کمی بیش از  
که در اقتصادهای بازار، نوعی تمایل یا گرایش ساختاری برای تخصیص منابع مالی باشد مبنی بر آن

 تر و کمتر مولد وجود دارد.های پُرریسکحوز به
 

 ( 1950-2013کشور پیشرفته ) 17، در (GDP) سهم وام رهنی و غیررهنی نسبت به: 1شکل شماره 

 (2017جوردا و همکاران )منبع:  
 

1 Jordá 
 شود.نوعی وام است که برای خرید خانه، زمین یا انواع دیگر املاک استفاده می 2

 غیررهنی وام  وام رهنی 
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 که بخش بانکی اگر تحت کنترل کنند مبنی بر این ( استدلال دیگری ارایه می 1981)  1استیگلیتز و وِیز 
تخصیص ناکارای منابع   کند که به ای از اعتبارات ایجاد می خودی خود حجم غیربهینه قرار نگیرد، به 

منجر می اقتصاد  بانک در  واقع،  در  بهشود.  را جیره ها  اعتبارات  نامتقارن،  اطلاعات  مسئله  بندی دلیل 
های افزایش نرخ  له کژگزینی(، به أعلت کم کردن ریسک جذب مشتریان پُرخطر )مسکنند. زیرا بهمی

پشتوانه وثایق   دهند که تسهیلاتشان را به بهره تمایل ندارند. از سوی دیگر، اعتباردهندگان ترجیح می
 ها)مثلًا املاک و مستغلات( اعطا کنند. بنابراین، متقاضیان تسهیلات را براساس میزان برخورداری آن 

ها کنند. بسیاری از مشتریان که از نظر بانک میهایی که قابلیت وثیقه شدن دارند، تفکیک  از دارایی
  های غیرمالی فعالیت داشته و از تعهدات شوند، در بخش مزیت کافی نداشته و از صف اعطای اعتبار حذف می 

فعالیتوثیقه بنابراین،  برخوردارند.  کمتری  پُرریسکای  مولد  پتانسیل  های  داشتن  وجود  با  کسب  تر، 
افزایش   دهنده نیز نشان   ( 1) شوند. شکل شماره  تأمین مالی در بازار اعتبارات نمی   سود و بازده بالا، موفق به 

 میلادی است.  90دار از اواسط دهه های کشورهای پیشرفته برای اعطای اعتبارات وثیقهترجیح بانک
ترکیب رویکردهای شومپیتر، کینز و مینسکی درباره رابطه اعتبار و اقتصاد کلان، و استیگلیتز و  
وِیز درباره اقتصاد خُرد بازار اعتبارات، منطق مداخله بخش عمومی در بازار اعتبارات را مورد حمایت 

می بانک قرار  خُرد،  سطح  نظریات  براساس  تصمیمدهد.  اقتصادی  آثار  نظر  گیریها  در  را  خود  های 
املاک و مستغلات و بخش مالی را ترجیح    ها پرداخت اعتبار بهگیرند. در واقع، از آنجا که بانکنمی
بهمی اعتبار  اعطای  برای  کافی  منابع  تقویتگذاریسرمایه   دهند،  بهره های  در کننده  را  اقتصاد  وری 

حباب بازار دارایی در اقتصاد منجر خواهد    ها و ایجادنوآوری  سطح پایین  اختیار ندارند که این امر به 
به پدیدهشد.  بانکی  اعتبارات  اعطای  بهعلاوه،  سیکلای  با  همسو  است. شدت  اقتصاد  تجاری  های 

ها شدت یافته و پس از آن با ، اعطای اعتبارات بانکهای مثبت اقتصادیطوری که در زمان سیکلبه
همین دلیل است که ( به2018شود. )بِزِمِر و همکاران:  انفجار حباب رونق، کمبود اعتبارات تشدید می

  دهند و هنگامی شما چتر می   این معروفند که در هوای آفتابی به گوید: بانکدارها به ( می 2018)   2شکسون 
 گیرند.کند، چتر را از شما پس میباریدن می  که باران شروع به

همراه دارد، دولت و بانک مرکزی  ها برای اقتصاد، آثار خارجی بههای بانککه فعالیتعلت اینبه
های های کوچک و متوسط و بخشسمت تشکیل سرمایه ثابت، بنگاه توانند با هدایت اعتبارات به می

 ها، آثار نامطلوب بازار دارایی   یافته به   طریق محدود کردن اعتبارات اختصاص دارای اولویت و همچنین، از  
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بانک می فعالیت  عمومی  بخش  واقع،  در  دهند.  کاهش  را  بهها  بانکی تواند  اعتبارات  هدایت  وسیله 
سمت رشد و نوآوری هدایت های اقتصادی دارای اولویت، منابع بخش خصوصی را به سمت بخشبه

 ( 2018: 1کند. )مازوکاتو و سمینیوک 

 
 آثار اقتصادی تخصیص اعتبارات

اقتصاد کلان   انواع اعتبارات روی  مثبت و منفی  آثار  با  رابطه  رویکردهای نظری مختلف که در 
 46ای از  ( در مطالعه2016وجود دارد، در مطالعات تجربی زیر منعکس شده است. )بِزِمِر و همکاران:  

بازه   در  اعطای   1990-2011اقتصاد مختلف  انباشت  و  اقتصادی  بین رشد  منفی  رابطه  دریافتند که 
یافته   بخش مستغلات وجود دارد. این در حالی است که رابطه جریان اعتبارات تخصیص  اعتبارات به

 کارهای غیرمالی با رشد اقتصادی، مثبت برآورد شده است. وکسب  به
  ایرشد اقتصادی نیز تأثیرگذار است. مجموعه تخصیص اعتبار نه تنها بر متوسط رشد، بلکه بر ثبات 

ها که در پی افزایش اعطای  ای بانکبدتر شدن وضعیت ترازنامه دهند که بحراناز مطالعات نشان می
  هایهایی است که ناشی از حباب تر از بحران تر و عمیق یابد، طولانی اعتبار )رونق اعتباردهی( بروز می 

( در مطالعه خود نشان  2012و همکاران )  2اعتباری )تسهیلاتی( مانند حباب بازار سرمایه است. برِکمن
نسبتمی که  بهدهند  تسهیلات  کوتاه  های  بدهی  و  تسهیلات  رشد  بهسپرده،  معنیمدت،  داری  طور 

دهند. در بین رکودهایی که ناشی از  و پس از آن را توضیح می  2008عمق رکود بحران اعتباری سال  
تر از سایرین هستند. تر و عمیقهای اعتباری مسکن، طولانیهای اعتباری هستند، حبابانفجار حباب

دهد که تسهیلات رهن مسکن تأثیر زیادی  ( نشان می2016همچنین، تحقیقات جوردا و همکاران )
اند. در داشته  2016تا    1870کشور مورد مطالعه از سال    17شده در    روی شدت اثر رکودهای ایجاد

 و همکاران   3یسِنس دهد. در تحقیقی که کل هایی وجود دارد که این موضوع را توضیح می این بین، مکانیسم 
سال   داده  2010در  این انجام  نتیجه اند  میگونه  التهاب گیری  مسکن،  رهن  بدهی  افزایش  که  شود 

 2009در سال    4دهد. نتایج حاصل از مطالعات بویوک کاراباک و کراوسبازارهای مالی را افزایش می
ها افزایش انفجاری تقاضا، واردات بیشتر و تضعیف تراز پرداخت  دهد که این موضوع بهنیز نشان می 

  های بریتانیایی پیش از بحران، بهشود. افزایش اعطای تسهیلات رهن مسکن توسط بانکمنجر می
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 دلایل مذکور،( به 2017و همکاران:    1کار پس از وقوع بحران منجر شد. )ژانگو کاهش اعتبارات کسب 
تغییر در نحوه تخصیص اعتبارات بیش از رشد تسهیلات با عمق رکودهای پس از بحران همبستگی 

 (2018دارد. )بِزِمِر و ژانگ: 
اعتبار علاوه بر رشد اقتصادی و ثبات مالی، بر   اثرگذار    درآمد  ونابرابری ثروت  تخصیص  نیز 

ها های مالی موجب افزایش قیمت داراییبازار املاک و مستغلات و دارایی  شده به   است. اعتبار اعطا
نفع خانوارهای    شود )غالباً بهای منجر میایجاد عایدی و درآمد سرمایه   شوند. این موضوع بیشتر بهمی

  دهند( مطالعات نشان می 2011و همکاران:  2با درآمد بالا( تا تقویت ایجاد سود و دستمزدها. )فراسدورف
ای از عوامل ایجاد نابرابری درآمدی در بریتانیا، آلمان و آمریکا هستند. در که تغییر در درآمد سرمایه

بر روی  مطالعه اروپا طی سال  26ای  اتحادیه  بِزِمِر و همکاران )2012تا    1990های  کشور   ،2017  )
افزایش   های مالی بهبخش املاک و مستغلات و بازار دارایی  دریافتند که اعطای تسهیلات بانکی به

منجر   درآمدی  نابرابری  افزایش  نتیجه،  در  و  مستغلات  و  املاک  بیمه،  مالی،  بخش  دستمزد  سهم 
مالی و مصرف خانوار، نابرابری درآمدی را کارهای غیروکسب  شود. در حالی که اعطای اعتبار بهمی

ه تسهیلات رهن مسکن، عامل  دهند کباره همچنین، برخی مطالعات نشان میدهد. در اینکاهش می
  مسکن   که ممکن است بحران دسترسی به درآمد( است و این   مؤثری در افزایش قیمت مسکن )نسبت به 

)گودهارت و هافمن  باشد.  مرتبط  به2008:  3با رشد تسهیلات رهن مسکن  نیز  طور ( سایر مطالعات 
دارایی و   دارندگان  بین  افزایش شکاف درآمد  بر  اخیر در غالب کشورهای  سایرین در دههکلی  های 

 کنند. غربی اشاره می
یافته طی   توجه در تخصیص اعتبار در کشورهای توسعه  تغییرات قابل   شده با توجه به   مطالب یاد

های پیش کننده هستند. در مقایسه با سال نشان داده شد، نگران   (1) سه دهه اخیر که در شکل شماره  
  اعطای تسهیلات به  داری، بیشتر به طور معنیها به میلادی، طی سه تا چهار دهه، بانک  80از دهه  

 اند تا اعطای تسهیلات برای حمایت بازار دارایی )بیش از همه، بخش تسهیلات رهن مسکن( اقدام کرده 
مالی یا خریدهای مصرفی. این تغییر در تخصیص اعتبارات با کارهای غیر وگذاری در کسباز سرمایه 

میلادی در سایر اقتصادهای   90میلادی در آمریکا و از دهه  80کاهش قوانین و مقررات مالی از دهه 
بازار طور ضمنی اشاره می( نظریه مینسکی به2008:  4جهان مصادف شده است. )چیک  کند که اگر 
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بین شده و این روند توسط خلق اعتبارات گذاران خوش رو سرمایهحال خود رها شود، دنباله  مالی به
  های بخش واقعی اقتصاد،ها و نوآوری گذاری جای سرمایه شود. بنابراین، منابع مالی به بانکی تقویت می 

دارایی و سفته  به می بازار  داده  و بازی سوق  درآمدها دور شده  برابر  از رشد  اقتصاد  شوند. همچنین، 
 دهد. از دیگر نتایج این موضوع، کند که شکاف درآمدی را افزایش می ای میل می سمت عایدی سرمایه به 

  های شکننده رونق و رکود با تواترسمت سیکل ثبات و حرکت به   فاصله گرفتن از مسیر رشد پایدار و با 
قاعده است و از آنجایی که این  هاست. از آنجا که این نتایج خاصیت ذاتی بازارهای بیبالای بحران

  مندسازی شود که از دیدگاه اقتصادی و اجتماعی بهینه نیستند، بنابراین مسئله قاعده نتایجی منجر می   امر به 
کنند. این موضوع در اغلب تاریخچه بازارهای مالی با ابزارهایی مانند هدایت اعتبار موضوعیت پیدا می

 ( 2018یافته، یک امر رایج بوده است. )بِزِمِر و همکاران:  اقتصادهای توسعه
 

 های هدایت اعتبار( سایر کشورها در حوزه اجرای سیاست  تاریخچه )تجربه

یافته انواعی    کشورهای توسعهمیلادی، در اغلب    80های دهه  از پایان جنگ جهانی دوم تا سال
اجرا در آمد و این موضوع نه تنها امری استثنایی و مختص یک کشور    های هدایت اعتبار بهاز فرم

اروپا از طریق وضع    خاص نبوده، بلکه به  اعتبار در  امری رایج بین کشورها تبدیل شده بود. هدایت 
 های طوری که بخش گرفت. به های مختلف را هدف می محدودیت و سقف اعتباری، حجم اعتبار بخش 

  های ای بودند. در مقابل، بخش های کارخانه طور کلی شامل صادرات، کشاورزی و بخش مورد حمایت به 
های تجاری در های محدود شده بودند. بانک و مصرف، جزء بخش  1واردات، خدمات، وام رهنی خانوار 

  بازار وام رهنی محدود شده بودند.  میلادی، در زمینه ورود به   80بسیاری از کشورهای پیشرفته تا دهه  
مورد حمایت   2انداز و وام های پسهای مخصوص ساختمان یا بانکدر عوض، این بازار توسط انجمن

 قرار گرفته بودند. 

 
 کشورهای اروپای غربی 

 آلمان  -

اقتصادی، اشکالی از   هتوسعسمت  حرکت به  ،تقریباً در تمامی کشورها در سطوح ابتدایی و میانی
  بارسیاست برای نخستین نوع  اجرا گذاشته شده است. این    ه مرحل   مداخله در هدف اصابت خلق پول، به 
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در سال   و  آلمان  این سیاست، جهت  به  1912در کشور  اصلی  ایده  گذاشته شد.  اعتبارات  اجرا  دهی 
  ...   و  محور  های صادراتکشاورزی، بنگاههای  های مولد اقتصاد همچون بخشبخش  بخش بانکی به

  های طور کلی، اجرای سیاست بود. به بازی  های نامولد همچون سفته و جلوگیری از خلق اعتبار برای بخش 
از سال آلمان،  در  اعتبار  اعمال   1967تا سال    1930های  هدایت  البته، شدت  است.  بوده  در جریان 

مرور کاهش یافته است. بنابراین، آلمان   ساله متفاوت بوده و به   40ها در این دوره حدوداً  محدودیت
کرد، پس از  های کنترلی فراوانی را اعمال میهایی مانند دوران جنگ جهانی دوم، سیاستکه در دوره

 یکی از کشورهای حامی بازار آزاد شهرت یافت. آن به 
اعتباری آلمان طی سالبا وجود کاهش شدت کنترل  اما مقطع یکساله  1930-1967های  های   ،

 رویکردهای   با بازگشت به   1965-1966ساله  حالت استثنائی دارد. این کشور طی دوره یک   1966-1965
 ها سپرده و نرخ سود تسهیلات را بر بانک   سقف نرخ سود هایی از قبیل  ، مجدداً محدودیت 1930سال  

ها برای جذب سپرده و همچنین،  ها، جلوگیری از رقابت بانکاعمال کرد. دلیل اعمال این محدودیت
 های ساله، بانک مرکزی آلمان در حوزه سیاست گیرندگان بوده است. طی این دوره یک حمایت از تسهیلات 

شور جلوگیری  محدودکننده اعتبار وارد عمل شد تا از وقوع رشد اقتصادی انفجاری در اقتصاد این ک
یک اقتصاد   منظور دستیابی بهکرده و اوضاع را تحت کنترل داشته باشد. در نهایت، مقامات آلمانی به

ها را و برخی مشکلات دیگر، اعمال این محدودیت  1کارآ و جلوگیری از بروز تخلفات قانونی نرخ بهره 
  ذکر است، حالت عادی بازگشت. شایان    اوضاع به   1967پس از گذشت یک سال کنار گذاشته و از سال  

گیرندگان و فعالان  سقف نرخ بهره با هدف تخصیص اعتبار بین انواع مختلف قرض  اعمال محدودیت
فهرست   های تجاری نبوده و بهها فقط مختص بانکاقتصادی نبوده است. همچنین، این محدودیت

 بلندبالایی از مؤسسات اختصاص داشته است. 
 هلند  -

سقف مقداری های هدایت اعتبار از اهرم  هلند یکی از کشورهایی است که برای اجرای سیاست

  های هلند با محدودیت ، بانک 1952طوری که از پایان جنگ جهانی دوم تا سال  استفاده کرده است. به 
شوند، مجدداً در تعلیق می  1952ها که در سال  رو بودند. این محدودیتمقداری سقف اعتبارات روبه

یکی از   یابند. تا جایی که بهمیلادی تکامل و گسترش می  60وضع شده و در طول دهه    1961سال  
می تبدیل  کشور  این  مرکزی  بانک  متداول  فقط  ابزارهای  ابتدا،  در  کوتاه شوند.   مدتتسهیلات 

بانکبانک سال  ها بودند. از  های کشاورزی، مشمول این محدودیتهای تجاری و نهادهای مرکزی 

 
 کردند.ها عبور میها، از محدودیتبسیاری از افراد بانقوذ و ثروتمند از طریق روابط و برخی کاغذبازی 1
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نیز شد. زیرا مقامات پولی هلند دریافته بودند که    های بلندمدت وامها شامل  این محدودیت  1965
های  اعطای وام  مدت، بههای کوتاهشده بر وام  های وضعهای این کشور برای فرار از محدودیتبانک

 های های مشمول کنترل جرگه بانک   هم به  1اندازی های پس ، بانک 1969اند. در سال بلندمدت روی آورده 
 اعتباری افزوده شدند. 

 ، سه ابزار عمده و سنتی سیاست پولی شامل نرخ تنزیل، نرخ ذخیره 1960بانک مرکزی هلند تا سال  
ها بهره برده  ندرت از آن میلادی به  60کرده است. اما در دهه  قانونی و عملیات بازار باز را استفاده می 

  مدت داشتندهای خارجی با سررسید کوتاه های هلندی حجم زیادی از دارایی بانک که  دلیل این است. به 
اند. بنابراین، در آن  راحتی قابلیت نقد شدن داشته های نقدینگی، بهکه در مواقع مواجهه با محدودیت

  همراه ممنوعیت زمان تصمیم بر آن شد که در چنین وضعیتی، اعمال سقف مقداری برای تسهیلات به 
گیری از خارج از کشور، ابزار مؤثرتری در مقایسه با ابزارهای پولی متعارف و سنتی است. این قرض

 تداوم داشته است.  1971روند تا سال 
 های کنترل اعتباری هلند های خاص سیاست ویژگی -

های اعتباری، بیشتر تقویت ثبات کلی کشور بوده تا اثرگذاری بر نحوه  هدف از اعمال محدودیت  -1
 تخصیص اعتبارات بانکی. 

 های کنترل اعتبار هلند مؤثر واقع شد زیرا: سیاست -2

 شده   های اعتباری یاد بزرگ در هلند در اجرای موفق طرح   2ای وجود دو سیستم بانکداری شعبه  •
عمل    3مرکزیعنوان شعبه  یک از دفاتر بانک به   مؤثر بوده است. در این نوع از بانکداری، هر

 کنند. نقاط کشور، عیناً خدمات دفتر مرکزی آن بانک را ارایه می بانک در اقصی کند و شعب  می 

  گرایی در نهادهای اعتباری هلند از دلایل موفقیت نسبی طرح کنترل اعتبار در این کشور تخصص  •
 بوده است. بر این اساس، هر نهاد اعتباری در زمینه ارایه خدمات تخصصی فعال بوده است.

  های خارجی کنترل داشت. بر این اساس، افراد و واحدهای بانک مرکزی هلند بر روی استقراض  •
 اخذ مجوز بودند.  مدت خارجی، ملزم بههای کوتاهتجاری برای خرید دارایی

بندی اوراق منتشره  بانک مرکزی هلند نفوذ گسترده و قدرت کنترل زیادی بر روی حجم و زمان  -3
 )بازار اولیه( در بازار سرمایه داشته است. 

 
1 Saving Banks 
2 Branch Banking 
3 Head Branch 
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بانک مرکزی هلند بر روی  بازارهای مالی و همچنین، کنترل نسبی  در نتیجه، ساختار نهادها و 
گران مالی، در میزان اثرگذاری سیاست کنترل مقداری اعتبارات هلند مؤثر  های غیربانکی واسطهکانال

بوده است. با وجود این، سیستم کنترل مقداری در هلند شاهد موارد فرار از سیستم نیز بوده است. در  
  ها، شده عبور کنند. این بنگاه   های اعتباری وضع های بزرگ هلندی توانستند از محدودیت مواردی، بنگاه 

 های هلندی ها دارای اهمیت بود. بنابراین، بانک ها برای بانک ارزش بانکی بودند که حفظ آن   مشتریان با 
مشتریان خود را حفظ کنند. همچنین، در ها را دور زده و  طرق مختلف، محدودیت  کوشیدند تا بهمی

  هایهای خارجی )از طریق کانال اند با اخذ اعتبار از بانک ها توانسته مواردی مشاهده شده که این بنگاه 
بدون اخذ مجوزات لازم( یا تشکیل شبکه    عنوان جایگزینی ، به 1شرکتی های اعتباردهی بین غیررسمی و 

 ها(، بر مشکلات تأمین مالی خود فائق آیند.های متعارف اعتباردهی )بانکبرای کانال
 انگلستان -

سال  در سال اصلاحات  تا شروع  دوم  پایان جنگ جهانی  بین  بهره،  1971های  جریان  ،  نرخ 

ترین متغیرهای تحت کنترل مقامات پولی  عنوان اصلیبه  ساختار زمانی بدهی دولتو    اعتبارات
در   کل  تقاضای  مدیریت  برای  انگلستان انگلستان،  در  مقامات  واقع،  در  بودند.  کشور  این  اقتصاد 

راهکار که در ادامه توضیح داده شده،    سهبنابراین، از    2دنبال راهی برای مدیریت تقاضای کل بودند.به
 استفاده کردند.

مناسبات غیر یک   -1 بانک سری  انگلستان،  بانک مرکزی  بین  تنزیل   3کننده های تصفیه رسمی   ، 4و دفاتر 
ای با همکاری سیستم بانکی  گیرد. بنابراین، شبکه مدت شکل میکوتاه  نرخ بهرهمنظور کنترل به

انگلستان تشکیل شد که در آن، نرخ بهره سپرده  بانک مرکزی  با  ها و و در تعامل و هماهنگی 
  شد. براساس این مکانیسم، وقتی بانک مرکزی انگلستان های تجاری اصلی تعیین می تسهیلات بانک 

تغییر می را  بهره  نرخنرخ  تمام  بهداد،  این سیستم  در  تغییر   هایی که  دچار  نیز  بودند  آن وابسته 
اینمی از  بانکشدند.  در  رو،  بودند،  انگلستان  بانک  با  توافق  در  بهره،  نرخ  تعیین  برای  هایی که 

ها را تغییر  های بهره خود را تغییر دهند که بانک مرکزی انگلستان، نرخ توانستند نرخ صورتی می
ا سایر مؤسسات مالی که در این توافق شرکت نداشتند، برای تعیین نرخ بهره، آزاد بوده  داد. اممی

 شان را تغییر دهند. توانستند متناسب با وضعیت بازار، نرخو می

 
 یکدیگر.  های بزرگ بهاعتباردهی شرکت 1
 های دولتی( قرار بگیرد.جای آن تقاضای دولت )هزینههدف آن بوده که تقاضای بخش خصوصی محدود شود و به 2

3 Chearing Banks 
4 Discount Houses 
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جهت کنترل حجم اعتبارات.    برای اعتبارات، به  سقف مقداریاتخاذ اقدامات رسمی برای اعمال    -2
بخش خصوصی    به  هدف بانک مرکزی انگلستان از این اقدام، کنترل میزان تسهیلات پرداختی

 بوده است.
 ها و بازده اوراق دولتی. منظور حفظ ثبات قیمت اجرای عملیات بازار باز توسط بانک مرکزی انگلستان به  -3

های تعیین نرخ بهره و کنترل مقداری اعتبارات، چند هدف  ذکر است که سیاستهمچنین، شایان  
 اساسی داشته است: 

 های بازار رقابتی. تر از نرخهای بهره پایین تأمین مالی دولت در نرخ •
اعتبارات • جریان  فعالیتبه   مدتکوتاه  هدایت  کشتیسمت  مانند  بالا  اولویت  با  سازی،  های 

 ای و کشاورزی. ور در صنایع کارخانهگذاری بهره ، سرمایه 1تأمین مالی صادرات

 شده است: طریق انجام می  سهکه این هدایت جریان اعتبار از  •
 شد. ها ابلاغ میبانک  طور مستقیم بههای هدف اعتباردهی، بهفهرستی از بخش -

های انگلستان مستثنی شده و معاف های هدف اعتباردهی، از سقف اعتباری آن دوران بانکبخش  -
 شدند. می

به  - انگلستان  مرکزی  بانک  کشتیخودِ  وامصنعت  صادرات،  مالی  تأمین  و  و سازی  بلندمدت  های 
 ( Refinancingداده است. )مدت میمیان

انگلستان، از نوع تنبیهی و تبعیض اعتبارِ آن دوران  قصد    آمیز علیه تسهیلات به سیاست هدایت 
 مصارف شخصی، تأمین مالی واردات و افزایش موجودی انبار بوده است. 

 هدایت اعتبار در انگلستانآثار اجرای طرح  -

 بخش خصوصی  دهی به یکی از اهداف اجرای سیاست هدایت اعتبار در انگلستان، کنترل تسهیلات   -1
شده برای اعطای اعتبار، بسیاری   های وضعبود. بنابراین، در پی اجرای این سیاست و محدودیت

  توان نتیجه رو، می فروش سهامشان روی آوردند. از این   های انگلیسی برای تأمین اعتبار به از شرکت 
 سایر   های خصوصی به های اعتباری برای بخش خصوصی، شرکت گرفت که بر اثر وضع محدودیت 

 های غیربانکی( روی آوردند. های تأمین مالی )روش روش 
دهد که شدت افزایش یافت. این شاخص نشان می در انگلستانِ آن دوره به   2هزینه تأمین سرمایه   -2

 گذاری در یک پروژه، چقدر است. حداقل بازده مورد نیاز برای توجیه اقتصادی سرمایه

 
1 To Finance Export 
2 Cost of Capital 
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 ارزیابی میزان موفقیت طرح هدایت اعتبار در انگلستان  -

بعد دچار تورم    به  1967بر اثر اجرای طرح هدایت اعتبار در انگلستان، اقتصاد این کشور از سال  
به  انگلستان  بانک مرکزی  این موضوع آن است که  از دلایل  بر کنترل رشد شدید شد.  جای تمرکز 

رو، گسترش بسیار  و جریان اعتبارات معطوف کرد. از این  1کنترل نرخ بهره حجم پول، توجه خود را به
 داشته است. همچنین، 1967شده پس از سال   ایجاد زیاد حجم پول در این دوران، سهم زیادی در تورم 

شده تأمین مالی در انگلستان   های غیرکنترلبر اثر گسترش سیاست کنترل اعتبار در انگلستان، کانال
  گسترش یافت. این موضوع از طریق افزایش ضریب فزاینده پول موجب بروز تورم در اقتصاد انگلستان 

ادامه  شد. در واقع، هر نهادهای واسطهچه سیاست تعیین سقف مقداریِ تسهیلات  تعداد  گر دار شد، 
ها  آن  کننده که در ابتدای بحث بههای تصفیهنشده نیز گسترش یافت. برای نمونه، بانک  مالی کنترل

های ها مشمول محدودیتهای مالی اقدام کردند. زیرا این شرکتتأسیس شرکت  اشاره شد، نسبت به
  مشتریان خود عرضه کنند. بنابراین،   توانستند تسهیلات با نرخ بهره بالاتر به نبوده و می شده    اعتباری وضع 

ها را ها را بازبینی کرده و نظارتدلیل بروز چنین مسائلی، بانک مرکزی انگلستان مدام باید سیاستبه
  شده، در سایه اجرای سیاست هدایت اعتبار و کنترل نرخ بهره، دولت داد. علاوه بر موارد یاد گسترش می 

بال   با فراغِ  نگهانگلستان  پایین  زیرا  آغاز کرد.  را  اوراق  بانک مرکزی  انتشار  بهره توسط  نرخ  داشتن 
 1971شده توسط دولت انگلستان شده بود. در نهایت، در سال    نمایی بدهی ایجاد موجب کم   2انگلستان

این نتیجه رسیدند که   های علمی که مقامات انگلستان با هم داشتند، بهاندیشیها و همدر پی نشست
 سمت رویکردهای سازگارتر با بازار آزاد گام بردارند.ها را ملغی کرده و بهتداوم این سیاست

 فرانسه -
اجرا گذاشت   اعتباری را به   کنترل  هایترین مجموعه گسترده   ،فرانسه  ،های اروپاییدر بین کشور

ویژه در دوران طلایی رشد اقتصادی فرانسه سیاست صنعتی )به  که بخشی از رویکرد کلی دولت به
گذاری و سیاستمداران فرانسوی، سرمایه  ،بود. پس از جنگ جهانی دوم (  1974-1954های  طی سال

گذاری برای  سرمایه   سازی اعتبار را دو اولویت اقتصادی و سیاسی خود قرار دادند. نیاز ضروری بهملی
تبدیل میلادی برای حمایت از تولد صنایع جدید    60و    50های  ثابت دهه  مطالبه  بازسازی اقتصاد، به

ملی موضوع  بر  فرانسوی  سیاستمداران  اغلب  و  اگرشد  داشتند.  اجماع  اعتبار،  بانک    سازی  چهار  چه 

 
 یکی از اهداف بانک مرکزی انگلستان، کاهش نرخ بهره و بالا رفتن قیمت اوراق دولتی بود. 1
انگلستان، حجم بدهی  2 اقتصاد  از  به  در آن برهه  بهدولت  بهره، رو  نرخ  افزایش  بانک مرکزی    دلیل  بنابراین،  است.  بوده  افزایش 

 کاهش نرخ بهره اقدام کرد.  های دولت، نسبت بهمنظور کنترل بدهیانگلستان به
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معنای سازی اعتبار بهملی شدند، اما ملی  1945بزرگ تجاری و نیز بانک مرکزی فرانسه در دسامبر  
نبود  ملی بانکی  به  ،کردن سیستم  باید شبکهبلکه  دولت  که  بود  آن  نهادمعنای  از  عمومی،  ای  های 

های اجتماعی و اقتصادی  مین مالی اولویتتأدهی کند که  های نظارتی را سازمانخصوصی و سازمان
دهد که  را تشکیل می 1شورای ملی اعتبارات ، 1945تضمین کند. بنابراین، کشور فرانسه در سال را 

 های ملی اعتباری بوده و وزیر اقتصاد، رئیس آن بوده است. این شورا، یکی از وظایف آن، تدوین سیاست 
ها و مؤسسات اعتباری فرانسه بانک  به  هاکمیسیون کنترل بانک های اعتباری را از طریق  سیاست

می یارانهابلاغ  درباره  همچنین  اعتبارات«،  ملی  »شورای  مسائل  کرد.  سایر  و  مالیاتی  امتیازهای  ها، 
 وزیر اقتصاد مدت و بلندمدت اثرگذار باشند(، به توانستند در توزیع اعتبارات میان بودجه )که می  مربوط به 

واسطه اختیارات قانونی »شورای ملی اعتبارات«،   داد. بنابراین، حاکمیت فرانسه، بهفرانسه مشاوره می 
  « کرد. »شورای ملی اعتبارات صاد فرانسه اعمال نفوذ می بر حجم، توزیع و ساختار زمانی اعتبارات در اقت 

ها، امتیازهای مالیاتی و ایجاد دسترسی  فرانسه با استفاده از عواملی مانند ساختار زمانی اعتبارات، یارانه
  گذاری در صنعت، کشاورزی گذاران برای سرمایه بندی، سعی در تشویق سرمایه های جیره اعتبار در دوره   به 

 هایی، ها با استفاده از روش ونقل، مسکن و ساختمان داشته است. فرانسه تا مدت یا صنایع انرژی، حمل 
  های سیاست گذاری را تشویق کند. ) داشته تا سرمایه می تر از نرخ تعادلی بازار نگه سطح نرخ بهره را پایین 

طوری که برای کنترل حجم نیز اقدام کرد. به   های مقداریسیاست ( البته، فرانسه در حوزه  قیمتی
 را انجام داد: و نحوه تخصیص اعتبارات، اقدامات زیر 

اول:   بانکروش  بهالزام  دارایی  ها  ذخیره  از  حداقلی  مشخصِ  مقدار  یک  مالی نگهداری  های 
(1973-1948 ) 

که، این سیاست موجب افزایش تقاضا برای  کرد. نخست آناین الزام دو هدف اساسی را دنبال می
  دلیل حفظ سطح حداقلیها به که، بانک شد. دوم آنهای مالی مانند اسناد خزانه دولتی می برخی دارایی 

 ها نزد بانک مرکزی از آن قرض بگیرند.شده، نتوانند از طریق سپردن این دارایی الزام
 ( 1963-1965(، ) 1958-1959های کنترل مقداری اعتبارات که در سه دوره زمانی ) روش روش دوم:  

( به1968-1970و  آمد.   (  در  بانک بانک  2اجرا  از:  بودند  عبارت  این طرح شدند  های  هایی که شامل 

 
1 The National Credit Consouncil 

مدت برای  مدت، تسهیلات میاناند که عبارتند از: تسهیلات صادراتی کوتاهها از این قاعده مستثنی بودههای مشخصی از وامدسته 2
 های رهنی مسکن. گذاری در تجهیزات صنعتی و کشاورزی، تسهیلات برای ذخیره کردن غلات و تسهیلات برای وام وساز و سرمایه ساخت 
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بانک کسبتجاری،  بانک1کار وهای  سرمایه،  بانکهای  بلندمدت،  مردمیگذاری  اعتبار  2های  بانک   ،
 جانبه.دو کشاورزی و بانک اعتبارات 

 اجرا در آمد:   طرق زیر در فرانسه بهکنترل مقداری اعتبارات به
 دادند، شده اعتبار می  هایی که بیشتر از سقف تعیین بانک   های متخلف: وضع جریمه برای بانک  •

های مختلف مانند کاهش صورت شدند. این جریمه به از سوی بانک مرکزی فرانسه جریمه می 
  ...   های بدون بهره نزد بانک مرکزی و خطوط اعتبارگیری مجدد از بانک مرکزی، کاهش سپرده 

 شد. انجام می
 بانک مرکزی   ها: فرانسه بر فرایند انتشار اوراق اعتباری بانک  مستقیم بانک مرکزی نظارت  •

  کردند، ها اوراق اعتباری صادر می ها برای آن صورت مستقیم، صلاحیت افرادی را که بانک فرانسه به 
 داد.مورد بررسی قرار می

  مدت میان و    مدت کوتاه های  ها اشاره شد، مختص وام آن موارد کنترل مقداری که در مطلب بالا به 
با هدف هدایت   و  فرانسه  اقتصاد  نظارت وزیر  ذیل  بوده که  نیز  دیگر  اقدامات  برخی  اما  است.  بوده 

 دار انجام شده است. از این اقدامات اولویت   بلندمدت و    مدت میان های  گذاری سمت سرمایه اندازها به پس 
بهمی سپرده  توان  سپردهتجمیع  آن،  براساس  که  کرد  اشاره  بانکی  پسهای  بانکهای  های  اندازی 
  گذاری نقشه سرمایه   شدند. گذاری مجدد می سپرده   3خصوص فرانسوی اندازی باید در یک صندوق به پس 

 رسید: مصرف می   زیر به کرد. منابع این صندوق عمدتاً در موارد این صندوق را دولت تعیین می
 4ارکان شهری و دولتی   به اعطای تسهیلات -
 تسهیلات ساخت مسکن -
  ارایه تسهیلات  به  ه های تخصصی دولتی ک شده توسط سایر صندوق  تسهیلات برای خرید اوراق منتشر   -

 کنند. ها اقدام میوساز و سایر حرفهصنایع، تجارت، ساخت بلندمدت به
روش  از  فوق،  سازوکار  بر  علاوه  فرانسوی  برای  مقامات  نیز  دیگری  پس های  اندازها هدایت 

 استفاده کردند:
 برای درآمد حاصل از اسناد خزانه.  تخفیف مالیاتیدر نظر گرفتن   •

 
1 Business Banks 
2 People’s Banks 
3 Caisse des Depots et Consignations )به فرانسوی( 
4 Municipal Authorities 
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 گذاری های سرمایه بازار سرمایه برای اوراق منتشره دولتی، صندوق   به   اولویت دسترسی ایجاد   •
 ملی. دولتی و صنایع  دولتی و نیمه

 صورت مستقل و از محل »صندوق توسعه اقتصادی و اجتماعیداری فرانسه نیز به همچنین، خزانه 
  داد. منابع این صندوق از محل درآمدهای مالیاتی و فروش های هدف، تسهیلات می بخش   به «،  فرانسه 

 ملغی شد.   1970شد. و در نهایت، اعمال سقف اعتباری برای تسهیلات، در سال  اوراق دولتی تأمین می 
 ایتالیا  -

الوزرا اعتبارات و کمیته بین ای تحت عنوان  های هدایت اعتبار را از طریق کمیتهایتالیا، سیاست

داری بوده و سایر وزرا هم عضو آن بودند. اجرایی کرد. رئیس این کمیته، وزیر خزانه  1اندازهاپس 
ملاحظه در مورد تجربه    عهده داشته است. نکته قابلبدنه اجرایی این کمیته را بانک مرکزی ایتالیا به

گونه کنترل مقداری مستقیمی روی اعتبارات بانکی اعمال نشد، بلکه بیشتر  ایتالیا این است که هیچ
هایی تمرکز شد که از  سمت بخشهای بانکی بهسپرده   هدایت روی قدرت بازار سرمایه و همچنین  

نظر کمیته   از  داشتند.  اهمیت  ملی  اعتبارات و پس بیننظر  نظر  ، بخشاندازهاالوزرا  از  که  هایی 
 ملی دارای اولویت بودند، عبارت بود از:

 های مورد نیاز دولتی استقراض •

 ونقل انرژی و صنایع حمل •

 وسازهای شهری ساخت •

 گذاری در کشاورزی و صنعت سرمایه •

 بودند.یافته  های جنوبی ایتالیا که کمتر توسعهگذاری در بخشسرمایه •
میلادی، سیاست ایتالیا درخصوص هدایت اعتبار، بر روی   60های دهه طور کلی، در بیشتر سالبه

نگه کوتاه پایین  بهره تسهیلات  نرخ  دستورالعملداشتن  نیز  منظور  این  برای  بود.  معطوف  هایی  مدت 
را   گذاران ها و تسهیلات بانکی داشتند. هدف از اتخاذ این سیاست آن بوده که سپرده برای نرخ بهره سپرده 

 های بلندمدت بانکی یا اسناد خزانه دولتی( هدایت گذاری روی اوراق بلندمدت )مانند سپرده برای سرمایه 
 مدت را کاهش دادند.های کوتاهرو، نرخ سپردهکنند که بازده بیشتری دارند. از این 

سری اقدامات دیگر نیز در بازار  های خود در حوزه هدایت اعتبار، یکایتالیا برای تکمیل سیاست
رعایت حداقلی از سپرده نزد بانک مرکزی    های ایتالیایی ملزم بهسرمایه انجام داد. در آن برهه، بانک

به ایتالیا  بانک مرکزی  بنابراین،  بودند.  سپردهمنظور جهتاین کشور  بهدهی  بانکی  بازار    های  کانال 

 
1 Interministerial Committee for Credit and Savings 
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ها را تشویق کرد  زمان بانک ها اقدام کرد و همکاهش نرخ بهره این نوع از سپرده   سرمایه، نسبت به 
گذاری در اوراق دولتی، اوراق رهن مسکن، اوراق کشاورزی و توانند در صورت تمایل، سرمایه که می

  ها را جایگزین این الزام )حفظ حداقلی سپرده نزد بانک مرکزی( کنند. بانک مرکزی اوراق ساخت بزرگراه 
قیمت اوراق بلندمدت دولتی را ثابت کرد. هدف از این اقدام آن بود    1966-1969های ایتالیا طی سال

 تر کند. ها جذابها را برای بانککه با تثبیت بازده این اوراق، خرید آن

دخالت مستقیم مقامات پولی و    ایتالیا درخصوص هدایت اعتبار، عدمملاحظه در تجربه    نکته قابل
های  مالی این کشور در نحوه تخصیص اعتبارات بانکی بود. مقامات ایتالیا برای این منظور از ظرفیت

اداره پست آن کشور،    شعبه  15,000استفاده کردند. برای نمونه، بیش از    مؤسسات مالی غیربانکی
  افراد بودند. دولت ایتالیا این اداره را که تحت نظارت خود قرار داشت  ای به مشغول ارایه خدمات سپرده 

 این کشور منتقلداری  وزارت خزانه   صندوق سپرده و تسهیلات   هایشان را به کرد تا سپرده موظف  
های  مدت و بلندمدت، متناسب با اولویتکنند تا از منابع این صندوق برای تأمین مالی تسهیلات میان 

  هم نقش مهمی در این زمینه   1مؤسسات اعتباری تخصصی ملی کشورشان استفاده شود. همچنین،  
مدت و  اعطای تسهیلات میان  صورت تخصصی، بهداشتند. دولت از این مؤسسات کمک گرفت تا به 

حوزه در  اولویتبلندمدت  مهمهای  بپردازند.  دولتی دار  اوراق  مؤسسات،  این  مالی  تجهیز  منابع  ترین 
مؤسسات بسیار زیاد  شد. بنابراین، کنترل دولت بر روی این  بوده که در بازار سرمایه ایتالیا منتشر می 

 بوده است.
 ایتالیا هایی از تجربه  درس -

طور که ملاحظه شد، مقامات ایتالیایی ترجیح دادند تا از دخالت مستقیم در نحوه تخصیص همان
 اند:ها چند دلیل برای اتخاذ این سیاست داشتهاعتبارات بانکی پرهیز کنند. آن

 ها دخالت کرد. توان در آنسادگی نمیپیچیده هستند و به قراردادهای بانکی -1

بانکی نیازمند و وابسته هستند. بسیاری از این    نیز به   های کوچک و متوسطشرکت   -2 اعتبارات 
 ها در مناطق کمتر برخوردار هستند.شرکت

 کند. ناشی از اعطای تسهیلات می   ریسک تمرکز ها را دچار  دخالت در زمینه اعتبارات بانکی، بانک  -3

بانک  دخالت  -4 بازار دارد که همه  مستقیم در تخصیص اعتبارات  آثار متعددی بر روی عملکرد  ها، 
 گیری کرد.توان آثار دقیق اجرای این سیاست را اندازهرو، نمیارزیابی نیستند. از اینها قابلآن

 
1 Special Credit Institutions 
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آن  به وجود  با  ترتیب،  بهاین  ایتالیا  قوانین  بانکی    که  اعتبارات  کنترل  برای  کشور  این  مقامات 
اما ترجیح مقامات این کشور آن شد که بر روش قدرت زیادی قدرت زیادی می های تخصیص  داد، 

دخالت و  غیربانکی  غیراعتبار  تجربه  های  نتیج،  در  شوند.  متمرکز  بهره(  نرخ  با  بازی  )مانند  مستقیم 
 .سودمندی نیستتجربه دنبال کنترل مستقیم اعتبارات بانکی هستند، ایتالیا برای کشورهایی که به

 
 کشورهای شرق آسیا 

  های مرکزی کشورهای طور خاص توسط بانک صورت گسترده در آسیای شرقی و به هدایت اعتبار به 
میلادی مصادف با جنگ جهانی دوم و دهه پس از آن مورد   40در اوایل دهه    تایوانو    کره،  ژاپن

معروف شد،   «1»پنجره هدایت   های هدایت اعتبار شرق آسیا که به گرفت. در برنامه استفاده قرار می
تخصیص اعتبارات در راستای رشد اقتصادی و اهداف استراتژیک، گام برداشته شد و غالب   نسبت به

 هاکارخانه گذاری در  ور اختصاص داده شد. این اعتبارات برای سرمایه های بهره بخش   اعتبارات بانکی به
 و افزایش  نوآوری  ها و فرایندهای جدید )که به گذاری مانند تکنولوژی و تجهیزات یا سایر اشکال سرمایه 

های تخصیص اعتبار در حوزه شرق آسیا،  رسید. سایر سیاستمصرف میشد(، بهوری منتهی می بهره 
  های بودند. بانک   چین و البته    کامبوج ،  ویتنام بخشی از دلایل موفقیت رشد سریع برخی اقتصادها مانند  

ارایه تسهیلات در وهله نخست برای   این کشورها در راستای اهداف صنعتی شدن، غالباً به  دولتی
 های کلیدی صنعت )غالباً صنایع صادراتی( پرداختند. سازی بخش کشاورزی و سپس برای بخش مدرن 

بین کشورهای مختلفی که تجربه   را داشتند، کشورهای  های  اجرای سیاستدر  اعتباری  هدایت 
ها شامل ژاپن و  دو نمونه از آن   روند. بنابراین، بررسی تجربهشمار میهای موفق بهشرق آسیا از نمونه

 تواند مفید باشد.چین می
 ژاپن -

 ها بانک پایه را بر خود تأمین مالی دوم، نظام جهانی جنگ از پس ای موفقعنوان نمونهژاپن به 

خوبی  بهاقتصاددانان ژاپنی    درآورد. اجرا  به اعتباری را هدایت هایراستا، سیاست این در و داد گسترش 
نوعی از تخصیص با شروع جنگ بین چین و ژاپن به  باراز این سیاست استفاده کرده و برای نخستین

  های اجرای سیاست   بار دیگر به این کشور  و کنترل اعتباری روی آوردند. پس از اشغال ژاپن توسط آمریکا، 
  مکانیسم انگیزشی ترین  اصلی  ،معروف شد. این سیاست پنجره هدایت  که بهپرداخت  هدایت اعتبار  

 
1 Window Guidance 
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  های خصوصی بانک  های شرق آسیا بوده که سیستم بانکی و مخصوصاًاقتصاد  ، در اقتصاد ژاپن و همچنین 
 شده توسط دولت تبدیل کرد. مشتاق در راستای اهداف تعیین رسانانخدمت  را به

 نخستین کرد. استفاده کیفی و کمّی هدف دو راستای در اعتباری هدایت هایسیاست از این کشور

 در  تأثیرگذاریهدف دوم،   و  هابانک اعتبارات اعطای میزان رشد ها، کنترل کمیّ سیاست این هدف

 تعیین شده بود. قبلاًای بود که سیاست توسعه صنعتی با استراتژی رابطه در اعتبار کیفی تخصیص

 طریق برگزاری  از سیاست این لحاظ سازمانی،  داشت. به اهمیت نیز هاسیاست این اجرای نحوه
  مربوط هایدستورالعمل آن طی اجرا شد که   خصوصی هایو بانک  مرکزی بانک بین منظم جلسات

  های دستورالعمل   از  ها بانک  تبعیت  اطمینان از  برای  شد و می  ارایه  ها بانک   به  سه ماه  هر  در  وام  رشد  میزان به 
 یک بانک  وام سهمیه رشد در محدودیت از قبیل هابرخی محدودیت اعمال هایی شاملجریمه مربوط،

  پنجره تخفیف شبانه بانک مرکزی در نظر گرفته شد. برایهنگام استفاده از  یا شرایط سختگیرانه به
هایی بود که طی آن نحوه تخصیص هدف کیفی نیز سیاست اعتباری شامل دستورالعمل  دستیابی به

بهوام بخش  ها  زیربخشتفکیک  میها،  ابلاغ  وجوه  از  استفاده  نوع  و  شرکت  اندازه  این  ها،  در  شد. 
عنوان اولویت رفت ارزش افزوده بالایی داشته باشند به راستا، صنایع ترجیحی و صنایعی که انتظار می

 اعطای اعتبارات در نظر گرفته شد. 

  رشد  نرخ کنترل در زیادی حدود تا های هدایت اعتبار ژاپنکه اجرای سیاست مطالعات نشان داد
بانکوام بودند. هایهای  موفق  به 1980 دهه در مالی آزادسازی اما  هدف،  کانال   که  های  گسترش 

تضعیف کرد و بانک مرکزی ژاپن عملاً این   را آن اثربخشی تدریجمختلف واسطه مالی منجر شد، به 
 سیاست را کنار گذاشت. 

 چین -

در  هدایت  برنامه   اجرا   1978  سال  در  اقتصادی  اصلاحات  برنامه   از  بخشی  عنوانبه   چین  اعتبار 
برای اجرای   ،ر بزرگچها  به  معروف  دولتی  بانک  چهار  سال،  این  اقتصادی در  شروع اصلاحات  با.  شد

  ایتوسعه   بانک   سه   نیز   1994  سال   در .  شدند   تأسیس   ( اعتباری   برنامه های برنامه هدایت اعتبار ) سیاست 
 برای  چین  واردات-صادرات  بانک  و  چین  توسعه  بانک  چین،  کشاورزی  توسعه  بانک  یعنی  دولتی

از چهار بانک دولتی ایجاد شدند. طبق اعلام رسمی بانک   سیاستی،  دهیوام  وظایف  گرفتن   عهده به
بانک دولتی برداشته و برنامه    کنترل اعتباری مستقیم   ، 1998از ژانویه    پسمرکزی چین   از چهار 

  ها موسوم به های تشویقی و تنبیهی بازاری برای بانکسبک ژاپن )طراحی مکانیزم  هدایت اعتبار به
 دهی اجباری شد. جایگزین وام ،هدایت(پنجره 

https://masireqtesad.ir/tag/%D9%87%D8%AF%D8%A7%DB%8C%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1
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برای تعیین  به ژاپن فقط اعتباری هدایت  هایسیاست که طورهمان  اعتبارات کمیّ رشد سقف 

 کمّی رشد اعتبارات،  محدودیت  های مربوط به دستورالعمل بر علاوه نیز چین نبود، در  ها محدودبانک

 هابخش به دهی اولویت هدایت شود. نحوه اقتصاد  دار اولویت و خاص های بخش به دهیسعی شد وام

  هایی همچون احیای مناطق زیستی و در حوزه محیط  و  اقتصادی  اجتماعی،  مختلف  معیارهای  براساس  نیز 
های  سیاستبود.   ...  های کوچک و متوسط وروستایی، ارایه خدمات مالی در مناطق محروم، شرکت

اعتبار چین، شهرهای   بنگاه ذاغه هدایت  زیرساخت ای،  و متوسط،    های ها، کشاورزی، بخش های کوچک 
  با تخصیص  1998دولت چین تا سال فقیر اقتصادی، حفظ اکوسیستم و انرژی سبز را هدف قرار داده بود. 

به انگیزشی خاص  نظام  از طراحی  ترکیبی  با  اعتبارات و سپس  بانک  متمرکز  و رفتار سودجویانه  ها 
بانکی را در جهت طرح با اولویت اجتماعی سوق های توسعهتخصیص متمرکز، خلق اعتبارات  ای و 

  چنین   توسعه،  مسیر  ابتدای  در  گرچه.  گرفتندنمی  قیمتی قرار  مکانیسم  هایگاه در اولویتداد که هیچ
هایی باعث افزایش حجم مطالبات غیرجاری شد، اما رشد گسترده بخش واقعی اقتصاد گذاریمایهسر
کنترل مشکل    نهایت به  های سودآور و همچنین دولتی بودن سیستم بانکی، درایجاد طرح  ،بنابراینو  

 ( 1397. )سیدحسین زاده: کمک کردمطالبات غیرجاری 

 
 کشورهای آمریکای شمالی 

  هایهای کوچک و متوسط و بخش منظور حمایت از بنگاه ابزارهای کنترل اعتبار در کانادا، بیشتر به 
در گذشته و هم در حال حاضر،   نیز، هم صنعتی دارای اولویت مورد استفاده قرار گرفته است. آمریکا

به  دارد که  اعتباری فدرالی  یارانه   برنامه  )به نامهها و ضمانتارایه مستقیم  برای خرید مسکن  طور  ها 
  هایپردازد. طی سال صادرات می کارهای کوچک و و درآمد(، کشاورزی، کسب خاص برای خانوارهای کم 

صورت مستقیم یا  های غیرفدرال، یا بهبخش  یسوم خالص اعتبارات اعطایی برا، یک1990تا    1980
 های جنگچند، طی دوره   نامه ارایه شده است. هر صورت یارانه و ضمانت طی برنامه اعتباری فدرال، به 

)مانند جنگ ویتنام(، دولت و بانک مرکزی آمریکا )فدرال رزرو(، تسهیلات خانوار را از طریق کنترل 
 صورت چشمگیری محدود کردند.اعتبارات به

 
 کشورهای آمریکای لاتین 

های  گرا )جایگزینی واردات(، از سالهای توسعه درونکشورهای آمریکای لاتین در راستای مدل
  های مکزیک، شیلیهای هدایت اعتبار روی آوردند. دولت اجرای سیاست   میلادی، به   80تا دهه    1950
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ای داشتند. های پایهمنظور ایجاد کارخانهو برزیل نقش مهمی در اجرای سیاست تخصیص اعتبار به
کارخانه بهاین  زمان  هایکارخانه  ها طی  و  متوسط  تبدیل های سطح  بالا(  تکنولوژی  )با  تکنولوژی 

  هدایت اعتبارات بلندمدت  نسبت به   ، کشور   سه های زمانی، تمام شبکه بانکی این  شدند. در برخی برهه 
  های کردند. مدل ای عمل می توسعه های  عنوان نماینده بانک سمت صنایع مورد هدف اقدام کرده و به   به 

.  درون( در کشورهای آمریکای لاتین، در بلندمدت موفق نبودند   رشد و توسعه جایگزین واردات )نگاه به 
خود گرفت، سیاست هدایت اعتبار طی    های رشد این کشورها رویکرد صادراتی بههنگامی که مدل

های هدایت اعتبار در کند که حفظ سیاست( اشاره می2013:  1میلادی بسیار موفق بود. )بَن  90دهه  
مالی سال   بد بحران  تأثیرات  از  به   2008صیانت  بلکه  بوده،  تنها حیاتی  نه  برزیل  عنوان سیاست در 

 گذاری و تقاضای کل در این کشور عمل کرده است.کننده سرمایه مقابل سیکل تجاری و تقویت

 
 های هدایت اعتبارهای دولتی در اجرای سیاست نقش بانک 

  ترین بازیگراندولتی( یکی از مرسوم  گذاری های سرمایه )بانک (  هاSIB)  در تاریخچه هدایت اعتبار، 
و    ونقل نهادهای مهمی برای توسعه کشاورزی، حمل ها( SIB)  اند. های هدایت اعتبار بوده اجرای سیاست 

 های مشخص شد که بنگاه میلادی بودند. هنگامی که پس از جنگ جهانی دوم    19شهرسازی در قرن  
  طور به   ( ها SIB) برند،  های صنعت از شکاف تأمین مالی رنج می سایر بخش   کوچک و متوسط، نسبت به 

ها، نقش مهمی در بازسازی پس  آن یا نهادهای مشابه    (هاSIB)ها آمدند.  کمک این بنگاه  گسترده به
ایتالیا،   انگلستان،  از دوره رکود بزرگ و جنگ جهانی دوم در کشورهای ژاپن، آمریکا، کانادا، آلمان، 

  همچنین، از نظر کنترل اعتباری، نقش محوری در مدل توسعه  ( ها SIB) هلند، بلژیک و فرانسه داشتند.  
 میلادی،  70میلادی داشتند. در سطح جهان تا دهه   80و    70های  آسای شرق آسیا در دهه اقتصادی معجزه 

  ترین های بزرگ درصد دارایی   70ها در کشورهای صنعتی و  ترین بانک های بزرگ درصد دارایی   50ها  دولت 
ها نفوذ داشتند. این موضوع بعدها و در بانک   ها در کشورهای در حال توسعه را در اختیار داشته بانک

سو، نوعی این   میلادی به  80طوری که از دهه  سرعت تغییر کرد. بههای خصوصی بهبا توسعه بانک
 های هدایت اعتبار در کشورهای غربی گسترش یافت. سیاست  رویکرد انتقادی نسبت به

 

  

 
1 Ban 
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 اجرایی در زمینه سیاست هدایت اعتبارملاحظات 

 اعتبار داشتن استراتژی مشخص در تخصیص و هدایت 

داشتن استراتژی   کند،جلب نظر میجهانی اجرای این سیاست    که در تجربه   ایترین شاخصهمهم
 هدف است. در تجارب موفق این سیاست، بخشی های  بخش   هدایت اعتبارات بانکی به   برای مشخص  

بانکی به  کههای ملی اعطا شده  پروژه   اقتصادی و معدودی از کلان  معدودی از فعالان  از اعتبارت 
 هاسودآوری پروژه   ، به کار علت بزرگی مقیاس  هم کار نظارت بر پروژه را تسهیل کرده و هم به   ، این امر 

نوع بخشدهد که در همه آنسایر کشورها نشان میبررسی تجربه  منجر شده است.   های مورد  ها 
 دقت مشخص شده بود.حمایت به
بازار صورت   براساس سازوکارروش دستوری که    ست که اجرای این سیاست نه به ا  دیگر آن   نکته

  مرکزی برای   های بانک   ثانیاً، ن اقتصادی هدف، از بخش خصوصی بوده و  عاملا اولًا،    طوری که ، به پذیرد 
 به   ترقیمت  ارزان  اعتباریو تنبیهی، همچون اعطای خط  از سازوکار تشویقی    هدایت اعتبارات بانکی

 استفاده کنند. های هدایت اعتبار خودبرنامه  های متخلف درکننده یا جریمه بانکمشارکتهای بانک
  ، با روند ثابت نیست   و  باید توجه داشت که سیاست هدایت اعتبار یک سیاست دایمی  ،همچنین

 برای تعیین موعد مناسب برای توقف اجرای آن دائماً بازار، نحوه اجرای سیاست و بازخوردهای   بلکه باید 
تناسب اوضاع،    تدریج و به... را رصد کرده و طی این مدت، به  آن، عوارض ناشی از اجرای سیاست و

کنترل شدت  نزولی(  از  روند  )اتخاذ  کاست.  می کشورها  سایر    تجربهها  کهنشان  اعمال    دهد  شدت 
ها و بوده که کنترل   خاص زمانی  مقاطعبرخی  فقط در  اعتباری، در مجموع نزولی بوده و    هایکنترل

میمحدودیت مجدداً شدت  اجرای  ها  روند  بر  پولی  سیاستگذاران  دایم  نظارت  بنابراین،  است.  گرفته 
این سیاست سیاست  اجرای  است. طولانی شدن مدت  اهمیت  بسیار حایز  اعتبار    تواند ها می های هدایت 

موجب بروز رانت و تخلفات، فرار از قانون و مواردی از این دست شود که این خود، موجب کاهش 
 اثربخشی این سیاست خواهد شد. 

 
 هاجای کنترل مستقیم بانک های انگیزشی و عوامل مؤثر بر بازار به استفاده از مکانیسم 

ها،  بایست نه از طریق دخالت مستقیم در نحوه تخصیص اعتبارات بانکهدایت اعتبار می  سیاست
  های انگیزشی و با استفاده از عوامل مؤثر بر محیط فعالیت صورت غیرمستقیم از طریق مکانیسم بلکه به 

بر نسبت بانک  )مانند نرخ بهره، قواعد و مقررات ناظر  ترازنامه بانک ها    ...( صورت بگیرد.   ها و های مالی 
منظور   این  سیاستمیبرای  از  بانکتوان  ترغیب  برای  تشویقی  بههای  طرحها  هدایت سمت  های 
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هایی  بانک   در اختیاررا  تری  قیمتبیشتر و ارزان  بانک مرکزی ذخیره اعتبار استفاده کرد. برای نمونه،  
که   تواند از سایر ابزارهایی دهند. بانک مرکزی می می های مورد نظر سیاستگذار، وام بخش  قرار دهد که به 

سقف   افزایش  قانونی،  ذخیره  نرخ  کاهش  قبیل  از  کند  استفاده  منظور  این  برای  نیز  دارد  اختیار  در 
هایی  ها برای سمت متقاضی منابع )بخشتوان با ایجاد برخی محدودیت... همچنین، می  تسهیلات و

  های بار احتمالی این طرح را برای بانک از اقتصاد که هدف اجرای طرح هدایت اعتباری هستند(، آثار زیان 
اعتباری بالاتری دارند در اولویت  هایی که رتبه  بنگاه  کشور کاهش داد. برای نمونه، اعطای اعتبار به

بانک کشورها  بررسی تجربه  ها برای این موضوع از اختیار کافی برخوردار باشند.  قرار داشته باشد و 
می  برای جهت نشان  متداول  ابزارهای  از  یکی  بهره  نرخ  ابزار  از  استفاده  که  بهدهد  بوده    دهی  بازار 

ها اجتناب شده شود که تا حد ممکن از دخالت مستقیم در بازار فعالیت بانکاست. بنابراین، توصیه می
اعتباری دولتی  و چنانچه قرار است دخالت مستقیمی صورت گیرد، این امر از طریق مؤسسات مالی و  

 موفق کشورهای شرق آسیا )مانند چین( نیز ملاحظه شد. انجام شود. چنانچه در تجربه

 
 در اجرای سیاست هدایت اعتبار پذیری انعطاف

واسطه   ها استفاده کرد، بلکه به اجبار و تکلیف بانکدر اجرای سیاست هدایت اعتبار نباید از جنبه  
ها، تا  های اعتباری و نقدینگی بانکها و همچنین، ریسکتأثیر مستقیم این سیاست بر ترکیب دارایی

 ها ها را در انتخاب مشتریان هدف براساس نتیجه اعتبارسنجی و توجیه مالی و اقتصادی طرح حدودی آن 
 تر باشد، آثار نامطلوب آن )مانند افزایش جنس تکلیف شبیه   چه سیاست هدایت اعتبار، به   آزاد گذاشت. هر 

های کشور نیز بیشتر خواهد بود. بنابراین، بسیار مهم است که  ها( برای بانکمطالبات غیرجاری بانک
 اعتبار باشد که  بانک    نهایی   گیرنده تصمیم   ، شده برای سیاست هدایت اعتباری در مکانیسم طراحی 

اتخاذ  خیر. در واقع سیاستگذاران کلان )دولت و بانک مرکزی( باید با  را تخصیص بدهد یا  

  در غیر این تکلیف کنند.  ها تعیینکه برای آن هایی، منابع بانکی را هدایت کنند، نه آنروش
 . تفاوتی با تسهیلات تکلیفی نخواهد داشت ،صورت

شایان ذکر است که لازمه چنین انعطافی، رصد دایم بازار توسط بانک مرکزی و مسئولان مربوط  
ها( در ها و مشتریان آن دهد که سیستم )بانککشورهای مختلف نشان می است. زیرا بررسی تجربه  

های مربوط بایستی  رو، سیاستشده را پیدا خواهد کرد. از این  های وضعنهایت راه گریز از محدودیت
  محض کشف تخلفات، تأثیرات منفیطور دایم بازار را رصد کند تا به از پویایی کافی برخوردار بوده و به 

 ها بر روند اجرای سیاست را خنثی کند. آن
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 برای رصد نحوه مصرف تسهیلات اعطایی  قوی  نظارتی سیستموجود 

 شرقی، وجود  آسیای  کشورهای  در  اعتباری  هدایت  های سیاست  طرح  اجرای  موفقیت  دلایل  از  یکی 

بانکی در   است. بوده نظارتی قدرتمند سیستم اعتباری، نظارت  بهداشت  اولیه رعایت  براساس اصول 
  حوزه اعطای تسهیلات شامل سه مرحله نظارت پیش از اعطای تسهیلات، نظارت حین اعطای تسهیلات 
 و همچنین، نظارت پس از اعطای تسهیلات است که مرحله سوم نظارت معمولًا در نظام بانکی به

های سطح بلوغ خود نرسیده و در نتیجه لازم است این مرحله از نظارت نیز با مکانیسم اندازه کافی به
 مناسب تقویت شود.

 
 توزیع متناسب تسهیلات تکلیفی

الحسنه  پرداخت تسهیلات تکلیفی از محل منابع قرض  ها بهبراساس قوانین بودجه سنواتی، بانک
چه یکی از اهداف این سیاست توزیعی اعتبار، توسعه اقتصادی و    های جاری خود مکلفند. اگرو سپرده

شود که توزیع این نوع تسهیلات  ایجاد برابری اقتصادی برای جامعه است، اما در عمل مشاهده می
ها ها نیست. بنابراین، ضروری است که عدالت توزیعی در ابلاغ تکالیف بانکبراساس توان مالی بانک
  های دارای تکالیف بیشتر را در تأمین نیازهای توازن ممکن است در عمل بانک  مدنظر قرار گیرد. این عدم 

 کل سیستم سرایت کند.   مشتریان فعلی خود تضعیف کند و بروز ریسک نقدینگی در یک یا چند بانک به 

  های هدایت اعتبار تلقینوعی در راستای سیاست که به  د ی مصوبات ستاد رفع موانع تول از سوی دیگر،  
بدهکارن بدون توجه   نیصورت که ا  نیا  بهاست.    گرفته  افراد سودجو قرار  یبرا  ی، مستمسکشودمی
و امهال   دیجد لاتیتسه افتیمجدداً با در ،در گردش  هیسرما جادیو ا دیرخه تولچ بهمنابع بازگشت   به
  نه صورت گرفته و    یدیتول  نهکه عملاً    رندیگیکار مبه   دیخارج از محل تول  خود را در  هیسرما  ،هاآن

های دقیق نظارتی و پایش بر همین اساس، اجرای سیاست  کند.یمطالبات بانک م وصول    به  یکمک 
  توزیع مناسب تسهیلات و در نتیجه اثرگذاری بیشتر این سیاست  تواند هم به عملکرد سیستم بانکی می 

 کمک کرده و هم از بروز ریسک در سیستم بانکی جلوگیری کند. 

 
 پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز درخصوص تسهیلات اعطایی ضرورت 

بانک ارزی  تسهیلات  از  بخشی  که  آنجا  ملی از  توسعه  ارزی صندوق  منابع  محل  از  همواره  ها 
بهپرداخت می با توجه  به  شود و همچنین،  ارز که در سنوات گذشته  نرخ  پایین نوسانات  از مراتب  تر 

  منظور پوشش ریسک ناشی از نوسانات غیرقابلهای جبرانی به های فعلی بوده، استفاده از مکانیسم نرخ 
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ها کمک زیادی کند. در اثرگذاری اقدامات بانک تواند بهبینی نرخ ارز از سوی صندوق مذکور میپیش
 صورت تقبل بخشی از ریسک نوسانات نرخ ارز از ناحیه صندوق، توان مشتریان در بازپرداخت تسهیلات 

 موصوف افزایش خواهد یافت. 

 
 اطلاعات و سوابق مشتریان   منظور دسترسی به ایجاد پایگاه یکپارچه و جامع به

اعتبار،  از آنجا که انجام دادن فرایندهای اعتبارسنجی مشتریان در بازارهای هدفِ سیاست هدایت  
رشد اقتصادی خواهد داشت، بنابراین، وجود   نقش بسزایی در موفقیت این طرح و در نتیجه کمک به

رو، لازم است که های مورد نیاز برای اعتبارسنجی مشتریان بسیار مهم خواهد بود. از اینپایگاه داده 
اعتباری، سامانه شناسایی روابط نهادهای ذی پایگاه جامع داده  )ایجاد  بانک مرکزی ج.ا.ا.  نظیر  ربط 

اطلاعات افراد تحت تکفل، اطلاعات محل سکونت    ...(، سازمان ثبت احوال )دسترسی به  اشخاص و
و آن  تغییرات  و  شرکت  اشخاص  ثبت  اداره  و  شرکت...(  سهامداری  )تغییرات  فراهمها  با  سازی  ها( 

 و اعتبارسنجی مشتریان شوند. (  KYC)   های اطلاعاتی مورد نیاز موجب تسهیل و تسریع در فرایند زیرساخت 

 
 مالی  حوزه در نهادها  و تقویت قوانیناصلاح 

های قانونی و نهادی نیز برای حمایت از  زمان با اعمال سیاست هدایت اعتبار باید از ظرفیتهم
 از بسیاری در کشور مالی برداری کرد و در صورت نیاز، نواقص مربوط برطرف شود. نظامها بهره بانک

 فرایندهای و قواعد است. یکی از موارد عملیاتی و شفاف سازوکارهای فاقد قوانین، نهادها و ها،حوزه

فرایند  و مشکل دارای  در هاست.وثیقه محل از هابانک شده  نکول  دیون گیریبازپس پیچیدگی، 

 های پیچیدگی  دلیل به  است،  محکمی وثایق   دارای شده   نکول  تسهیلات  کهاین  با وجود موارد،  از بسیاری 

 البته  هستند. روروبه متعددی مشکلات با هاوثیقه  محل از خود پول گیریبازپس در هاحقوقی، بانک

 های سیاست  با  تولیدی هایبخش  در  گذاری سرمایه  ریسک  و  ناپذیریبینی پیش  چنانچه است، ذکر شایان

 تخریب   به  تواند می  پُرریسک  واحدهای   به  اعتبار  اعطای   به  ها بانک  اجبار بهبود نیابد،  کار و کسب  مناسب 

 شود. ها منتجبانک  ترازنامه بیشتر

 
 های تثبیت اقتصادی زمان سیاست اعمال هملزوم 

  ن ییتعخ  و نر  شودیم  نییتع  ی صورت دستور به  رانیا  یرده در نظام بانکپو س  لاتیتسه  یهاخنر
 ،ها ، در وضعیت تورمی و افزایش فزاینده قیمتگرید  بیاناست. بهها کمتر از تورم  دوره  شتریدر ب  شده
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را   یاعتبار  تی هدا  یها استیاعمال س  تواندیم،  شودیم  لیها تحمبانک  که به  یمنف  یِقیسود حق  خنر
برا  یصف طولان  ،وضعیتی  ن یمختل کند. در چن دارد و هر فرد   لاتیتسه  یتقاضا   ی رکتش  ا ی  وجود 

برخوردار خواهد   ییاز رانت بالا   د، باش   تهداش  یترسدس  لاتیهتس  اگر به  ،که دارد  یت یفارغ از نوع فعال
  ادفس  شیباعث افزا  تواندیم  وضعیتی  نیها در چناعتبارات بانک  تیهدا  یبرا  تورالعملبود. اعمال دس
  هایبنابراین، اعمال سیاست   سوق ندهد.   مولد   بخش   منابع را به   ز ی ن   تیو در نها   ود ش   ی ور و معاملات ص 

 زمان در دستور کار قرار گیرد.تثبیت اقتصادی نیز باید هم
 

 های مولد اقتصاد سمت بخش ها در سرریز منابع بهنقش دولت 

تجربه می  بررسی  نشان  مختلف  دولتکشورهای  که  طرحدهد  پیشبرد  در  مهمی  نقش  های  ها 
اعتبار داشته و می تجربه هدایت  نمونه، در  برای  یاری رسانند.  این زمینه  را در  بانک مرکزی   توانند 

صورت مستقل از محل »صندوق توسعه اقتصادی و اجتماعی  داری این کشور بهخزانه   ،کشور فرانسه

به «فرانسه میبخش  ،  تسهیلات  هدف  صندوق  های  این  منابع  و  و داد  مالیاتی  درآمدهای  محل  از 

می تأمین  دولتی  اوراق  استشد فروش  پُ.  ه  نقش  است.اینجا  نمایان  دولت  بودجه  بنابراین،   ررنگ 
بازار    صنایع مهم، ایجاد اولویت دسترسی به  های مالیاتی بهتوانند از طریق اعطای تخفیفها میدولت

اندازهای گذاری دولتی برای هدایت پسهای سرمایههای مورد نظر، ایجاد صندوقسرمایه برای بخش
 ها کم کنند. کمک تأمین اعتبار بخش مولد آمده و فشار را از دوش بانک ... به  مردمی و

 

به  بانکی  راهکارهای  سایر  از  سیاست استفاده  در  مدنظر  اهداف  تحقق  های  منظور 

 اعتبار  هدایت

های هدایت اعتبار، موضوع تأمین منابع مالی مورد نیاز  های اصلی اجرای سیاستیکی از چالش
های هدف سیاستگذار  رشد اقتصادی و توسعه بخش  ها نظیر کمک بهسیاستبرای تحقق اهداف این  

محور بوده و   است. این امر در وضعیت فعلی اقتصاد ایران که نظام تأمین مالی تا حدود زیادی بانک
  رو هستند، بسیار حائز اهمیتها با موضوع ناترازی در ترازنامه خود روبه از سوی دیگر، بسیاری از بانک 

تواند اهداف سیاستگذار را در تحقق  تنهایی نمیخواهد بود. بنابراین، اجرای سیاست هدایت اعتبار به
  ثباتیکه در وضعیت بی ویژه اینهای اقتصادی محقق کند. به بازتوزیع فرصت   رشد اقتصادی و کمک به 

های هدف  بخش  های فراوان در اقتصاد، این منابع عملاً ممکن است بهتعادل  اقتصادی و وجود عدم
قابل انحرافات  داده نشوند و  باشیم. تجربه  تخصیص  منابع شاهد  این  توزیع  را در  از توجهی  حمایت 
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های اعطایی ناشی از این سیاست، چراغی فراروی نهادهای های زودبازده و نکول بسیاری از وامبنگاه
رو،  این موضوع پرداخته شود. از این  ها خواهد بود که با حمایت بیشتری بهنظارتی و همچنین دولت

های جایگزین برای تحقق اهداف ضروری است که در وضعیت تنگنای اعتباری فعلی، از سایر روش 
 های معین اقتصادی سمت بخش های هدایت اعتبار و در نتیجه آزادسازی منابع بانکی به مدنظر سیاست 

 (، اوراق گام، صکوک، تأمین مالی اعتباریSCFاستفاده کرد. ابزارهایی نظیر تأمین مالی زنجیره تأمین ) 
  هایتأمین مالی هدفمند بخش   ... از مواردی هستند که نه تنها به   (، خریدهای اعتباری و BNPLخُرد ) 

  این مصارف اختصاص  توانست به ها را که می کنند، بلکه بخشی از منابع بانک مختلف اقتصادی کمک می 
کند. برخی از این ابزارها نظیر تأمین مالی زنجیره سمت تأمین مالی سایر مشتریان هدایت مییابد، به
 اند که محل مصرف کاملًا برای مقاصد خاصی طراحی شده (  BNPL)   ( و اوراق گام یا حتی SCFتأمین ) 

های هدایت اعتبار که همانا تخصیص هدفمند منابع اصلی سیاست  مشخصی دارند و بنابراین، دغدغه
 گونه ابزارها بسیار کمرنگ خواهد بود.است، در این

  های های وزارت امور اقتصادی و دارایی در بانک گونه که در مستند »راهبردها و سیاست بنابراین، همان 
 شده و تحت مدیریت« نیز تأکید شده، توسعه ابزارهای زیرخط ترازنامه و سایر ابزارهای   دولتی، خصوصی 

  عنوان یکی از راهبردهای اصلی سیاستگذار نوع تعهدات در تأمین مالی تولید، به  بخشی به منظور تنوع نوین به 
 های اقتصادی شناخته شده است. در حوزه تأمین اعتبار فعالیت

ادامه، به ابزارهای بالا و شیوه  در  تواند بخشی از اهداف  هایی پرداخته خواهد شد که میتشریح 
 های هدایت اعتبار را محقق سازد. سیاستمورد نظر 

 (SCFتأمین مالی زنجیره تأمین ) •

های تأمین مالی روشی برای کاهش هزینه  ( تأمین مالی زنجیره تأمین، 2شکل شماره )با توجه به
و فروشندگان در یک زنجیره تأمین است. این روش، مزایای   و بهبود کارایی تجارت بین خریداران

 توانند بهای فروش کنندگان یک زنجیره دارد. در عین حال که فروشندگان می مشخصی برای مشارکت 
 طور کنند. به تر دریافت کنند، خریداران نیز زمان بیشتری برای پرداخت بدهی خود پیدا می خود را سریع 

سازد، حضور یک نهاد مالی مانند بانک است که بین خریداران و  قطع، آنچه چنین امکانی را میسر می
 کند. فروشندگان یک زنجیره قرار گرفته و از طریق تأمین مالی، فرایند مبادلات زنجیره را تسهیل می 
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 زنجیره تأمین : 2شکل شماره 

 
رو،  سازی سرمایه در گردش کل زنجیره است. از اینبهینه ،  تأمین مالی زنجیره تأمینهدف نهایی  

  تر و پایدارترهزینه یک زنجیره تأمین کم کنند احتمالًا تجربه  هایی که از این ابزارها استفاده می سازمان 
هایی را ، موقعیت و فرصتتأمین مالی زنجیره تأمینتوان گفت که  )از نظر مالی( را خواهند داشت. می

طرف کلیه  آن  در  که  ساخته  فراهم  تأمین  زنجیره  ارکان  همکاری  و برای  شده  منتفع  مبادله  های 
 ( 1395اله و نجفی ) یابد )فتحبهبود میسرمایه در گردش کل زنجیره 

  ها در ارایه خدمات تخصصی مالی در اختیار دارند، طیف خدمات قابل ظرفیتی که بانکبا توجه به
ها میان  های تأمین قابلیت گسترش زیادی را داراست. برای نمونه، با افزایش همکاری زنجیره   عرضه به 

مرتبط با   های تر داده ها قادر خواهند بود تا با استخراج و تحلیل گسترده های تأمین، بانک و زنجیره   ها بانک 
های مبادلات مالی و مدیریت مؤثر نقدینگی های شرکای زنجیره تأمین، زمینه کاهش هزینه فعالیت

ها ها و مدیریت بهتر ریسک نوسان قیمتدر طول زنجیره را فراهم سازند. ارایه خدمات تسویه حساب
ها در  دهندگان خدمات مالی برای زنجیرهدر خلال زنجیره تأمین نیز از دیگر خدماتی است که ارایه

ارایه، نمونه (3)شکل شماره    ( در1395اله و نجفی )دارند. )فتحدستور کار خود   دهندگان  ای از نقش 
 در فرایند زنجیره تأمین مشخص شده است. 1خدمات مالی 

 
  

 
1 Financial Service Provider (FSP) 
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 های تأمین دهندگان خدمات مالی در زنجیرهجایگاه ارایه : 3شکل شماره 

 (1395اله و نجفی: )فتح منبع:      
 

شود، یک شریک تجاری در نظر گرفته شده که کالا را از مشاهده می (3)چنانچه در شکل شماره 
تا    رود انتظار می  دهندگان خدمات مالی ارایه کند. همچنین، از  خریدار عرضه می  فروشنده دریافت کرده و به 

متقاضی تأمین  نقش بنگاهِ  توانند با در نظر گرفتن  ها می بانکزنجیره ارایه دهند.    خدمات مالی را به 
بنگاه  مقیاس عملیاتی    کننده بودن( در زنجیره و همچنین، بسته بهمالی )خریدار، فروشنده یا توزیع

 بپردازند.( SCF) ارایه محصولات متناسب در حوزه خدمات مربوط )کوچک، متوسط یا بزرگ( به
 اوراق گام  •

ها و  طرح »گام«، تأمین مالی زنجیره تأمین با استفاده از منابع بخش خصوصی با ضمانت بانک
ها اجازه دارند بدهی واحدهای مؤسسات اعتباری است. هسته اصلی طرح »گام« این است که بانک

تولیدی را که بابت خریدِ نهاده ایجاد شده، تضمین کرده و بر روی آن اوراق بهادار تحت عنوان اوراق 
 واحدهای   خصوصاً»گام« منتشر کنند که قابلیت انتقال در زنجیره تأمین را دارد و واحدهای تولیدی  

 سرمایه در گردش خود را تأمین کنند.  توانند با استفاده از آن، نیاز بهمی و متوسط کوچک
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 شماتیک کلی طرح »گام«: 4شکل شماره 

                   
              
                     

       . 

                    
                   
                     

             . 

               
                  
                  
                   

           . 

           )            
       (                    

                        .

           )            
       (                   
                        .

           )            
       (                   

             . 

 
 

،  تأمیندر قالب این طرح در زنجیره  وضوح مشخص است،    به  (4)طور که از شکل شماره  همان
  ،بانک   ، ضمانتنامه است و در این سازوکار، اوراق شبه «گام » اوراق    گیرد. اوراق بهادار جای پول نقد را می 
 است. واسطه بین خریدار و فروشنده 

 صکوک  •

مبتنی بر یک سود ثابت است، مورد    قرضه  اوراق  و از آنجا که  بودهربا حرام    شرعی،از دیدگاه  
 انتشار اوراق مشارکت  ، حل این مشکل در کشورهای اسلامی . راه نیست   سیستم بانکداری اسلامی   قبول 

  مین أ منظور خرید یک دارایی یا ت مین مالی به أ اما زمانی که ت   . مین مالی یک طرح فیزیکی است أ برای ت 
مالکیت .  آیدمیان می نقدینگی یک بنگاه اقتصادی باشد، اوراق مشارکت کاربردی نداشته و صکوک به 

 . مزایای رود شمار می به   صکوک   ترین ویژگی اوراق مشاع در یک یا چند دارایی و منافع حاصل از آن، مهم 
 صکوک عبارت است از: 

 ایجاد ارتباط بین دو بازار پول و سرمایه -
 .طریق صکوک نیاز داردمین مالی از أت کنی که بهیعنی رُ ،افزایش نقدینگی بانی -
 . هایی که نقدینگی پایینی دارندنقد یا داراییهای غیرجای داراییجایگزین شدن وجوه نقد به  -
 .ها استفاده کندتواند از آنها از شرکت بانی، باز هم بانی میوجود جدا شدن بخشی از دارایی با -
 واسطه انتشار با پشتوانه دارایی  به کمتر صکوک مین مالیِأریسک و هزینه ت -
 اوراق بهادار   ها بهتوسعه بازار سرمایه با امکان تبدیل دارایی -

https://learning.emofid.com/debt-securities/
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 . نقدشوندگی مناسب این اوراق در صورت وجود بازار ثانویه برای دادوستد -
 (BNPL) تأمین مالی اعتباری خرد  •

 های نوین خریدیکی از روش   « ن بخر بعداً پرداخت کن ال » یا همان ( BNPL)  ی پرداخت الکترونیک
مریکایی و همچنین کشورهای پیشرفته آسیایی آکالا و خدمات است که در اکثر کشورهای اروپایی و  

به   د. رایج است و در اختیار عموم مردم قرار دار  بانکی کشور، محصول   امروزه،  (  BNPL)   ابتکار سیستم 
  بایست در شبکه تجاری طرف قرارداد بانک،دهد و افراد می می مدت را در اختیار افراد قرار  اعتبار کوتاه 

پایان زمان مقرر اعتبار مصرف    به (  BNPL)  شده را تسویه کنند. در واقع،  آن را مصرف کرده و در 
میمصرف اجازه  را کنندگان  خود  خریدهای  خدمات،  و  کالاها  ارزش  یکباره  پرداخت  بدون  تا  دهد 

، بانک یا مؤسسه  (BNPL)  دهنده خدماتهای ارایهحضوری انجام دهند. شرکتصورت آنلاین یا  به
 هستند.( BNPL) فروشان و مشتریان، بازیگران اصلی صنعتاعتباری، خرده

 

 فروشان برای خرده( BNPL) یها مزایای استفاده از پلتفرم

 صورت کامل و در لحظهدریافت وجه خرید به -

 کنندگانخرید مصرفافزایش اقلام و مبلغ  -

 های متفاوتحجم وسیعی از مشتریان با حد بودجه  امکان دسترسی به  -

 های پذیرندهفروشگاه ها بهبازگشت آن  میزانوفاداری مشتریان و افزایش  -
 سایر ابزارهای پرداخت  •

  های مختلف شیوه   ها علاوه بر پرداخت مستقیم تسهیلات، به توان گفت که بانک در وضعیت کلی می 
های اقتصادی فعالیت کنند.  های اقتصادی و رونق تولید بنگاهگری فعالیتتوانند در زمینه تسهیلمی

های  های ارایه خدمات غیرحضوری در زمینه احراز هویت الکترونیکی، طراحی سیستمتوسعه اپلیکشن
... از ابزارهایی هستند که در دستیابی    نفعان هر معامله، توسعه اقلام زیرخط ترازنامه وتسویه بین ذی

ها با طراحی این قبیل ابزارها  های هدایت اعتبار، نقش بسزایی خواهند داشت. بانکاهداف سیاست  به
  توانند بدون صرف منابع خود برای پرداخت تسهیلات، های هدایت اعتبار، می برای بازارهای هدف سیاست 

 های کلان نهادهای نظارتی در راستای توسه اقتصادی کمک کنند. تحقق سیاست به
 

 

  



 همایش بانکداری اسلامی ومینسوها و مقالات سیمجموعه سخنرانی                                                             226

 گیری نتیجه

 معنی کنترل کمّی )میزان رشد اعتبارات( و کیفی )ترکیب اعتبارات اعطاییهدایت اعتبار به   سیاست 
این بخش  به تاریخچه  اعتبارات داخلی در راستای اهداف مشخص است.  ها و کارکردهای مختلف( 

  گردد که بسیاری ( برمی 1980-1945میلادی )   80دوره زمانی پایان جنگ جهانی دوم تا دهه    سیاست به 
  ها در اقتصادهای پیشرفته های پس از جنگ بودند. طی این سال از کشورهای دنیا در حال اجرای سازندگی 

 دار های اولویت های تخصیص اعتبار با هدف حمایت از بخش و نوظهور، استفاده از اشکال مختلف سیاست 
 های کمتر مطلوب، رایج بود. بخش مانند صادرات و تولید و در عین حال سرکوب اعتبار به 

  دو نوع مداخله   دهد که سیاست هدایت اعتبار از منظر نوع مداخله به های این مطالعه نشان می بررسی 
 گذار در نحوه تقسیم است. منظور از مداخله مستقیم، دخالت مستقیم سیاست   مستقیم و غیرمستقیم قابل 

 -چه از منظر مقدار تسهیلات اعطایی و چه از منظر محل مصرف تسهیلات -ها  تخصیص اعتبار بانک 
مداخله غیرمستقیم، استفاده از ابزارهای تسهیلات تکلیفی خواهد بود. در حالی که منظور از  مثابه    به

سمت اهداف مشخص است. در دخالت منظور سوق دادن غیرمستقیم منابع بانکی به سیاست پولی به
کوشد تا با استفاده از ابزارهای مختلفی که در اختیار دارد، وضعیت بازار را گذار میغیرمستقیم، سیاست

  های بخش   صورت تکلیف و اجبار، به ها با اراده و انگیزه خود، نه به سمت و سویی سوق دهد که بانک به 
ها، مورد نظر سیاستگذاران اعتباردهی کنند. برای مداخله غیرمستقیم در نحوه تخصیص اعتبار بانک

 ابزارهای مختلفی، چه در سمت تقاضا و چه در سمت عرضه تسهیلات، وجود دارد که در بخش ادبیات 
  معنی سلبتوان نتیجه گرفت که دخالت مستقیم به این ترتیب، می   ها اشاره شد. بهآن   مطالعه حاضر به 

  ارچوبه معنی تعیین چ ها در مدیریت نحوه اعتباردهی بوده و در مقابل دخالت غیرمستقیم به اراده بانک 
بانک فعالیت  محیط  تنظیم  برای  هدفمند  و  میمشخص  توصیه  بود.  خواهد  سیاستها  گذاران شود 

های مداخله مستقیم  منظور حفظ کارایی سیستم بازار آزاد و عملکرد نظام بانکی، تا حد ممکن از روش به 
 های مداخله غیرمستقیم را دنبال کنند. فاصله گرفته و سیاست

میبررسی نشان  اعتبار  هدایت  سیاست  تاریخچه  مورد  در  مطالعه  این  بانکهای  که  و دهد  ها 
به  و  دولتی  اعتباری  کلی  مؤسسات  واسطهطور  بهنهادهای  وابسته  یا  دولتی  بسیار    ای  نقش  دولت، 

اند. در واقع، در بسیاری از این کشورها تلاش شده تا از مؤسسات  مهمی در اجرای این سیاست داشته
اعتبار کمک گرفته شود و تا  دولت برای اجرای سیاست  و نهادهای دولتی یا وابسته به  های هدایت 

 خصوصی اجتناب شده است.  حد ممکن از دخالت مستقیم دولت در بخش
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های مولد دار در تأمین مالی بخشهای سنتی و ریشهچه سیاست هدایت اعتبار یکی از روش   اگر
می محسوب  نمیاقتصادی  اما  به شود،  را  آن  پیشتوان  تصمیم  تنها  تلقی  ِ عنوان  سیاستگذاران  روی 
 های مختلف در سیستم بانکی کشور کلید خورده های تأمین مالی در قالب طرح کرد. امروزه، انواع روش 

های تولیدی کشور سمت بخشها به تواند نقش مهمی در هدایت منابع بانک اجرا در آمده که می   و به
 ، گذاران های موردنظر سیاست بخش   ها برای تزریق منابع به داشته باشد. چه بسا کارایی اجرای این طرح 

 سمت تواند موجب انحراف منابع به ها می هایی باشد که اجرای نادرست آن بسیار بیشتر از کارایی سیاست 
 مولد( و بروز رانت در سیستم شود. اسم تولید، اما مصرف آن در امور غیر   مصارف ساختگی )دریافت منابع به 

گردد.  های کلان در زمینه تقویت بخش مولد اقتصاد برمینقش دولت و سیاست  نکته بعدی به
 تولیدکنندگان، تسهیل وضعیت تأمین مالی تولیدکنندگان   های مالیاتی به تواند با اعطای معافیت دولت می 

پرداخت  دارد،  تولیدکنندگان  فعالیت  وضعیت  بر  زیادی  بسیار  تأثیر  که  تورم  مهار  سرمایه،  بازار  در 
های تولیدی دارد، ایجاد بخش ها بهها که تأثیر زیادی در افزایش توان اعتباردهی بانکمطالبات بانک

اندازهای مردمی، حذف تعرفه واردات تکنولوژی،  گذاری دولتی برای هدایت پسهای سرمایهصندوق
هایی از  های مولد کشور کمک کند. چنانچه سیاستبخش  ... به  های خارجی وگذاریتقویت سرمایه

یاد  موارد  هم  جنس  سیاستشده،  اجرای  با  به  زمان  اعتبار  می   هدایت  درآیند،  تقویت  اجرا  در  توانند 
 اثرگذاری این سیاست بسیار مؤثر باشند. 

 گذار توانند نتایج سیاست اجرا درآیند می   درستی به های هدایت اعتبار اگر به ذکر است که سیاست شایان  
 رفت منابع سیستم بانکی منجر خواهد   هدر   ها تنها به را محقق کنند. اما در عین حال، اجرای ناقص آن 

بنابراین، اجرای این سیاست می با ملاحظاتی باشد که بهشد.  چه بهتر آن    اجرای هر  بایست همراه 
 موارد زیر اشاره کرد:   توان بهکمک کند. از این ملاحظات می

 هدایت اعتبار داشتن استراتژی مشخص در تخصیص و  -

 ها جای کنترل مستقیم بانک های انگیزشی و عوامل مؤثر بر بازار به استفاده از مکانیسم -

 در اجرای سیاست پذیری انعطاف -

 برای رصد نحوه مصرف تسهیلات اعطایی  قوی نظارتی سیستموجود  -

 توزیع متناسب تسهیلات تکلیفی  -

 درخصوص تسهیلات اعطایی پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز ضرورت  -

 اطلاعات و سوابق مشتریان  منظور دسترسی بهایجاد پایگاه یکپارچه و جامع به -

 مالی  حوزه در نهادها و تقویت قوانیناصلاح  -
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 های تثبیت اقتصادی زمان سیاستاعمال هملزوم  -

 های مولد اقتصاد.سمت بخشبرای سرریز منابع به  همراهی دولت -
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