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 چکیده 

رو بوده است که به جای  های موهوم، و مداخلات نجات مالی روبههای انباشته، داراییای از زیانی اخیر، نظام بانکی ایران با چرخهدر دهه

( ۱۳۹۷–۱۳۹۴مؤسسات مالی )اصلاح ساختاری، از مسیر خلق پایه پولی برای تسویه زیان صورت گرفته است. این الگو، نخست در بحران  

دامه یافته است.  ا ملی بانک  در آینده بانک  ادغام قالب  در  اکنون و گرفت، شکل مرکزی  بانک  منابع از تومان میلیارد  هزار ۳۵ حدود تزریق با

از جیب مردم«، با  دهد که این »سیاست نجات  های نظارتی مجلس، نشان میهای رسمی بانک مرکزی و گزارشمقاله حاضر با تحلیل داده

های بانک مرکزی، رشد نقدینگی، و بازتولید تورم مزمن شده  انتقال بدهی بخش خصوصی به بخش عمومی، موجب افزایش خالص دارایی

  شود، بسته به اینکه تسویه زیان از محل منابعواحد درصد برآورد می  ۸تا    ۴ی ادغام، اثر تورمی بین  است. در سه سناریوی محتمل از نحوه

 .واقعی انجام گیرد یا از طریق پول پرقدرت

 زدههای بحرانمقدمه: از مؤسسات مالی تا بانک

، نخستین هشدار از ناپایداری ساختاری نظام مالی ایران بود. دولت و بانک  ۱۳۹۰ی  ی دوم دههبحران مؤسسات مالی و اعتباری در نیمه

های  ، با تزریق مستقیم منابع پرقدرت از بانک مرکزی به بانک (Resolution Framework) جای اجرای چارچوب انحلال بانکیمرکزی، به

پژوهشعامل، سپرده مرکز  پرداخت کردند. طبق گزارش  را  )ها  بدهی  ۱۳۹۷های مجلس  تسویه  برای  پولی  پایه  تزریق مستقیم  (، حجم 

  ۲۵۰درصدی پایه پولی در همان سال و جهش  ۱۰ه رشد  هزار میلیارد تومان بوده است. این اقدام منجر ب  ۴۰تا    ۳۰شده بین  مؤسسات منحل

جای اصلاح  تر، دولت بهنقطه در سال بعد. به بیان دقیقبهواحد درصد افزایش تورم نقطه  ۵تا    ۳هزار میلیارد تومانی نقدینگی شد، معادل  

های  ما ریشه آن در قالب بدهی پنهان، به سالعنوان مسکن بحران استفاده کرد؛ بحرانی که در ظاهر مهار شد، اساختار، از پول پرقدرت به

 .بعد منتقل شد

 بانک آینده؛ مصداق جدید همان چرخه

ی بانک آینده به حدود  های مالی، زیان انباشتههای تحلیلی رسانهو گزارش  ۱۴۰۲های مالی منتشرشده در سامانه کدال تا پایان  طبق صورت

ی  اعلام کرد: »زیان انباشته  ۱۴۰۳شده بانک. رئیس قوه قضائیه در مهرماه  برابر سرمایه ثبتههزار میلیارد تومان رسیده است؛ بیش از د  ۴۵۰

هزار میلیارد تومان در هفت سال پیش، با وجود نظارت مستقیم بانک مرکزی، چند برابر شده است.« همچنین منابع    ۵۰بانک آینده از حدود  

ها  برداشت و خطوط اعتباری است. این بدهیی سنگین به بانک مرکزی از محل اضافهدهد که بانک آینده دارای بدهبانک مرکزی نشان می

  ظاهرا    نهاد   و  ترکلان ابعاد  با  اما   مؤسسات،  بحران  الگوی   همانگذاران است  در عمل به معنی استفاده از پایه پولی برای حفظ نقدینگی سپرده

  نقدشوندگی   کهدرحالی  اند،شده  درج  دارایی  عنوانبه  بانک   ترازنامه  در  نیز  منجمد  لاکام  و  مالایران  مانند  غیرمولد  بزرگ  هایپروژه.  تررسمی

 .بانک منفی شود سرمایه کفایت  نسبت شده  باعث امر همین  و  دارند؛  صفر  به نزدیک 

 شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا و سلطه مالی

با مجوز ویژه شورای عالی هماهنگی اقتصادی    ۱۳۹۶های رسمی و سخنان رئیس قوه قضائیه، بانک مرکزی از حدود سال  بر اساس گزارش

مل  سران قوا اختیار یافته بود تا مستقیما  در مدیریت بانک آینده مداخله کند. طبق این مصوبه، بانک مرکزی مجاز بود هیأت مدیره و مدیرعا

عبارت  ها، از اختیارات ویژه در استفاده از منابع خود بهره گیرد. بهیما  منصوب کند و در صورت نیاز برای حفظ ثبات سپردهبانک را مستق

ها از بانک مرکزی بود. در  ( در مورد سقف استقراض بانک ۱۳۵۱فنی، این تصمیم به معنی تعلیق جزئی قانون پولی و بانکی کشور )مصوب  

انک آینده عملا  بدون محدودیت تمدید شدند و بدهی بانک به بانک مرکزی، از حالت موقتی به حالت دائمی تبدیل  نتیجه، خطوط اعتباری ب
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گذاران و جلوگیری از بحران  سیاسی )حفظ سپرده-است: در آن، هدف مالی (Fiscal Dominance) شد. این نمونه روشن از سلطه مالی

ی و نقدینگی( غلبه کرد. در عمل، تصمیم خلق پول نه در هیئت عامل بانک مرکزی، بلکه در  ی پولی )کنترل پایه پول اجتماعی( بر قاعده

 .شود می تبدیل عمومی سیاست  ابزار به اقتصادی  سیاست  ابزار از پول که  ای نقطه همان  — سطح سیاسیِ سران قوا گرفته شد 

 سازوکار خلق پول پرقدرت

زده برای برداشت از بانک مرکزی. بانک بحرانکند: نخست، اضافهطریق یکی از سه کانال زیر عمل میسیاست نجات مالی در ایران معمولا  از  

دهد. دوم،  کند. این برداشت مستقیما  پایه پولی را افزایش میای، از حساب خود در بانک مرکزی برداشت منفی میایفای تعهدات سپرده

ازنامه بانک مرکزی. برای پوشش زیان، دولت اوراق بدهی جدید منتشر کرده و بانک مرکزی  های خارجی یا اوراق بدهی در ترافزایش دارایی

انجامد. سوم، انتقال ترازنامه به بانک دولتی. وقتی بانک  های داخلی بانک مرکزی میخرد. این فرآیند نیز به افزایش خالص داراییآنها را می

شود. در هر سه  گردد و عملا  زیان خصوصی، اجتماعی مییش به دارایی عمومی تبدیل میهاشود، بدهیزده در بانک دولتی ادغام میبحران

شود، بدون آنکه معادل فیزیکی یا بازدهی اقتصادی واقعی داشته باشد. در هر سه حالت، نتیجه یکسان است: پول پرقدرت جدید خلق می

ویژه در مورد بانک آینده، مسیر قانونی از این منطق  زی داده شد. بههای پولی به بانک مرککانال، مجوز سیاسی برای عبور از محدودیت

ای برای مداخله و اختیار ویژه  ها، تهدید اجتماعی ایجاد کرد؛ شورای سران مصوبهزده ناتوان در ایفای تعهدات سپردهپیروی کرد: بانک بحران

های داخلی بانک مرکزی و  عطا کرد؛ و نتیجه آن رشد خالص داراییبانک مرکزی صادر کرد؛ بانک مرکزی خطوط اعتباری بدون وثیقه مؤثر ا

ی عطفی است  ی تصمیم سیاسی با ضمانت فرادست بود. این نکته، نقطهافزایش پایه پولی بود. بنابراین، خلق پول نه خطای فنی بلکه نتیجه

 .رتقا یافته استای حکمرانی ا ای پولی به ریشهدهد تورم ساختاری در ایران از ریشهکه نشان می

 ی تاریخی بحران مؤسسات و اثر آن بر تورم تجربه

  ۴درصد بود که حدود    ۱۹.۱معادل    ۱۳۹۶(، رشد پایه پولی در سال  ۱۳۹۷بر اساس گزارش رسمی بانک مرکزی )خلاصه تحولات پولی  

هزار    ۳۵در آن سال، تزریق    ۶.۸ی میانگین  واحد درصد از آن ناشی از مداخله در مؤسسات مالی عنوان شده است. با ضریب فزاینده نقدینگ

  ۳هزار میلیارد تومان نقدینگی جدید ایجاد کرد. با فرض سرعت گردش ثابت، این رشد نقدینگی بین    ۲۳۸میلیارد تومان پایه پولی، حدود  

  نشان   تجربه  این .  یافت  بازتاب(  درصد   ۳۰  از  بیش )  ۱۳۹۷  سال  واقعی  تورم  در  که   عددیها تأثیر گذاشت  درصد بر سطح عمومی قیمت  ۴تا  

 .ساختاری تورم  به بانکی ورشکستگی از دهد؛می تغییر را بحران شکل تنها  گیرد، صورت پولی  مسیر از اگر مالی« »نجات که  داد

 سناریوهای ادغام بانک آینده و برآورد تورمی 

های نقد و فروش  شود اما از محل داراییها به بانک ملی منتقل میبدهیسناریو اول: انتقال ترازنامه بدون خلق پول جدید. در این حالت  

 .گردد. اثر تورمی آن یک تا دو درصد استاملاک تسویه می

هزار میلیارد تومان زیان، خط اعتباری    ۴۵۰تر. بانک مرکزی برای پوشش  سناریو دوم: تسویه از محل پایه پولی، حالت حداکثری و محتمل

در گزارش بانک مرکزی( و    ۱۴۰۲تا    ۱۴۰۰)میانگین    ۶.۵برابر با   (m) ها به این صورت است: ضریب فزاینده نقدینگیضدهد. فر جدید می

درصد زیان واقعا  به پایه پولی تبدیل شود، نسبت افزایش نقدینگی   ۶۰ی گذشته(. اگر های دهه)بر اساس داده ۰.۸برابر با  µ کشش قیمتی 

درصد تزریق(، اثر    ۵۰تر )کارانهدرصد است. در حالت محافظه  ۹.۶ها تقریبا   خواهد بود و اثر بر سطح قیمت  ۰.۱۲به کل نقدینگی حدود  

 .درصد خواهد بود ۵تورمی افزوده حدود 
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کند؛  ل میها خریده و در نهایت بانک مرکزی آنها را تنزیای و اوراق بدهی. دولت اوراق بدهی منتشر کرده، بانک سناریو سوم: پوشش بودجه

 .ماه است ۹تا  ۶اثر آن سه تا چهار درصد تورم با تأخیر 

برآورد میانگین بلندمدت است و در این تحلیل    ۶.۵در نوسان بوده است. مقدار    ۶.۸تا    ۵.۸های اخیر بین  ضریب فزاینده نقدینگی طی سال

کند که تمام زیان به پایه پولی تبدیل شود؛  بینانه را فرض میبه عنوان سناریوی بالا در نظر گرفته شده است. این برآورد صریحا  حالت خوش

 .شده حداکثر ممکن است، نه قطعیی تورمی ارائهبنابراین، نتیجه

 پیامدهای راهبردی برای نظام بانکی 

ند. دوم، تضعیف  ک ها را اجتماعی میگیرند که دولت همیشه زیان آننهادهای مالی یاد می :(Moral Hazard) نخست، تشدید اخلاق خطر

برد. سوم، افزایش نااطمینانی تورمی: مردم  جای عملیات بازار باز، استقلال سیاست پولی را از بین میاستقلال بانک مرکزی: خلق پایه پولی به

گذار: وقتی  دهشود. چهارم، تخریب اعتماد سپرگیرند که هر بحران بانکی مقدمه تورم جدید است؛ لذا انتظارات تورمی ساختاری مییاد می

 .رودزیان خصوصی به حساب عمومی منتقل شود، مفهوم بانک امن از میان می

 های ایرانیشرطشده و پیشگیری: انحلال کنترلنتیجه 

است؛ اما برای اقتصاد ایران، این راه   (Bank Resolution Framework) شده بانکی حل اصلی، اجرای چارچوب ورشکستگی کنترلراه

گذاران خرد  ها تا سپردهشرط عملی خواهد بود. نخست، افزایش سرمایه و پوشش مالی صندوق ضمانت سپردهرت تحقق سه پیشتنها در صو

 ۰.۲ها کمتر از  ، نسبت دارایی صندوق به کل سپرده۱۴۰۲بدون نیاز به تزریق پایه پولی جبران شوند. طبق گزارش صندوق ضمانت در سال  

برای جذب   (Bad Bank) های سمی و سالم با ایجاد بانک بددرصد برسد. دوم، تفکیک سریع دارایی  درصد است و باید حداقل به یک

ها از  های مادر. سوم، ایجاد دادگاه تخصصی ورشکستگی بانکی تا فرایند انحلال و فروش داراییهای منجمد و آزادسازی ترازنامه بانک دارایی

شده صرفا  شعار باقی  تکلیف گردد. بدون این سه ابزار، سیاست ورشکستگی کنترلعیینمسیر قضایی عمومی خارج شود و ظرف چند ماه ت

تنها نتیجه ضعف فنی، بلکه  ها خواهد بود. در نتیجه، نجات بانکی در ایران نهماند و دولت همچنان ناچار به خلق پول برای نجات بانک می

 .نیاز مهار تورم مزمن استعیت، پیشپیامد ناتوانی نهادی در مدیریت بحران است. اصلاح این وض

خلق پول در نظام بانکی ایران، از خطای مالی به تصمیم حکومتی تبدیل شده است؛ و تا زمانی که نجات از مسیر پول پرقدرت ادامه یابد،  

 .ی تداوم قدرت خواهد بودتورم، هزینه


