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به نظر مى  رسد اقتصاد ایران از سال 1387وارد رکود شده 
و از طرف دیگر در اواخر سال 1389 قانون هدفمندکردن 
یارانه  ها نیز اجرا شده است که نتایج عملى آن عمدتاً در 
سال 1390 آشکار خواهد شد. در این شرایط شما عوامل 

اصلى رکود اقتصادى را چگونه ارزیابى  مى  نمایید؟ 
به نظر مى  رسد علت اصلى شرایط کسادى اقتصادى را باید در کمبود 
مؤثر  تقاضاى  کمبود  بروز  بررسی  براي  نمود.  تقاضاى مؤثر جستجو 
می توان به چند عامل اشاره کرد. یکى اینکه تولید داخلى، بازار داخلى 
هم  بعُد صادرات  در  است.  نیاورده  دست  به  شایسته  نحو  به  را  خود 
تولید  گیرد و چرخ  به کار  را  تولید داخلى  بازارهایى که بتواند ظرفیت 
در طول دو سال  به علاوه  نیاز فراهم نشده است.  بگرداند، در حد  را 
اخیر بودجه دولت به لحاظ ارقام واقعى، از رشد قابل توجهى برخوردار 

چارچوب سیاست پولی در سال 1390
مصاحبه با دکتر حسین قضاوي

نبوده است. همچنین در بعُد سیاست پولى نیز در سال 1387 نرخ رشد 
نقدینگى با کاهش قابل توجه به حدود 15 درصد رسید. در سال 1388 
اما  یافت،  افزایش  درصد  به حدود 24  نقدینگى  رشد  نرخ  اگرچه  نیز 
در این سال بانک  ها عمدتاً سعى نمودند تا از محل افزایش سپرده ها، 
توازن به هم ریخته قبلى خود را جبران نمایند و در نتیجه قدرت وام دهى 
عوامل  این  مجموعه  نداشت.  را   1387 سال  از  قبل  آهنگ  بانک  ها 
را  اقتصادى  رشد  آهنگ  کندشدن  آن  به تبع  و  مؤثر  تقاضاى  کمبود 
نظر  به  اینکه  است  افتاده  اتفاق  اخیراً  که  مطلوبى  نکته  آورد.  فراهم 
مى  رسد رشد اقتصادى در سال 1388 و 1389 به مراتب بهتر از سال 
1387 باشد. مضافاً بودجه سال 1390 حتماً به صورت واقعى انبساطى 

و ضدچرخه اى1 است و مى تواند در رونق اقتصادى مؤثر باشد.
با توجه به شرایط فعلى و چشم  انداز سال 1390، تحلیل 
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شما در مورد چارچوب سیاست پولى مناسب در این سال 
چیست؟

سال 1390  در  پولى  مناسب سیاست  چارچوب  انتخاب  بررسى  براي 
بهتر است ابتدا وضعیت پولى در سال اخیر را بررسى نماییم. در سال 
1389 با وجود اجراى طرح هدفمند کردن یارانه  ها در دى  ماه، نقدینگى 
به عنوان متغیر عمده پولى، تا پایان سال رفتار متمایزى را در مقایسه 
در  نقدینگى  نرخ رشد  نهایت  در  و  است  نداده  نشان  گذشته  با سال 
سال 1389 به حدود 25 درصد رسید. همچنین در این سال نرخ رشد 
پایه پولى به حدود 20 درصد رسید، در حالى که نرخ رشد پایه پولى 
پولى  پایه  اجزاى  تغییرات  البته  بود.  درصد  در سال 1388 حدود 12 
عمدتاً  پولى  پایه  1388، رشد  سال  در  است.  برخوردار  اهمیت  از  نیز 
از افزایش بدهى بانک  ها به بانک مرکزى و کاهش سپرده  هاى دولت 
نزد بانک مرکزى ناشى شده است. در سال 1389 نیز پایه پولى تحت 
تأثیر خالص بدهى  هاى بخش دولتى و نیز بدهى  هاى بانک  ها به بانک 
مرکزى منبسط شد. در مجموع با توجه به اجراى طرح هدفمندکردن 
یارانه  ها، نرخ رشد پایه پولى و نقدینگى در سال 1389 خارج از انتظار 

و خارج از سطح مطلوب نبوده است. 
با  پولى  سیاستگذار  که  شدیم   1390 سال  وارد  شرایطى  در  ما 
مجموعه  اى از قیود مواجه است. قید اول، اجراى قانون هدفمند کردن 
یارانه  هاست که در نتیجه آن قیمت حامل  هاى انرژى افزایش یافته و 
این امر موجب افزایش هزینه  هاى بنگاه  ها و خانوارها شده است. البته 
دولت نیز تلاش نموده است که افزایش هزینه هاى خانوار را با یارانه 
مستقیم جبران نماید و همچنین تلاش مى  نماید تا با ارائه کمک  هایى 
به بنگاه هاى تولیدى، بنگاه  ها بتوانند افزایش هزینه  ها را تا زمان اصلاح 

الگوى تولید، تحمل نمایند. اما به هر حال اثرات ناشى از هدفمندکردن 
یارانه  ها یک واقعیت است که ما در سال 1390 با آن مواجه هستیم. 

قید دوم قانون برنامه پنجم توسعه است که براى نظام بانکى این 
الزام را قائل شده است که نرخ سود سپرده  هاى یک ساله باید از نرخ 
تورم سال قبل و نرخ تورم انتظارى سال بعد متأثر باشد، به گونه  اى که 
منافع سپرده  گذار محفوظ بماند. در واقع این قیدى است که سیاستگذار 
پولى با آن مواجه است. قید سوم براى سیاستگذار پولى، انتظارات دولت 
در مورد نرخ سود تسهیلات است، به نحوى که نرخ سود کاهش یابد تا 
هزینه تولید تا حدودى کنترل شود. قید چهارم دغدغه سیاستگذار پولى 
در مورد وجود یک بستر رانتى در نظام بانکى است. این بستر رانتى در 
حال حاضر ناشی از نرخ سود تسهیلات به صورت ترجیحى است که به 
دلیل تفکیک میان نرخ سود عقود مبادله  اى و مشارکتى به وجود آمده 
است. در واقع اگر کسى بتواند در چارچوب عقود مبادله  اى تسهیلات 
دریافت نماید، با یک نرخ سود پایین  ترى مواجه است و اگر در چارچوب 
مواجه  بالاترى  سود  نرخ  با  نماید  دریافت  تسهیلات  مشارکتى  عقود 
خواهد بود و این بستر رانتى موجبات تضعیف تخصیص بهینه منابع را 
فراهم نموده است. بنابراین این امر نیز قیدى است که سیاستگذار پولى 
باید به آن توجه داشته باشد. مجموعه این موارد باید در سیاست پولى 
سال 1390 منعکس شود. به نظر مى  رسد اگر سیاستگذار پولى بخواهد 
سیاست پولى خود را براى بازار پول و نهادها و مردمى که با بازار پول 
سر و کار دارند روشن کند، باید به این قیود توجه نماید و بر اساس آنها 

اتخاذ موضع نماید.
سود  نرخ  تعیین  براى  مناسب  سیاست  از  شما  ارزیابى 
بانکى در سال 1390 با توجه به چارچوب سیاست پولى 

چیست؟ 
مدینه فاضله براى بازار پول این است که در بازار پول شرایط رقابتى 
حاکم باشد. شرایط رقابتى به این مفهوم است که تعدد عرضه  کنندگان 
و متقاضیان وجوه و شفافیت اطلاعات در بازار وجود داشته باشد. ما در 
حال حاضر حداقل از نظر تعداد بانک  هاى فعال در بازار پول و نحوه 
کارکرد آنها در وضعیتى نیستیم که شرایط رقابتى حاکم گردد، به این 

 به نظر مى رسد در سال 1390، با توجه به وجود
 یک بستر رانتى در نظام بانکى، سیاستگذار پولى
 باید تلاش نماید تا در راستاى کاهش این بستر
 رانتى، نرخ سود عقود مبادله اى و مشارکتى را به

یکدیگر نزدیک نماید
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معنا که رفتار یک بانک در نرخ سود بانکى، بر رفتار بانک  هاى دیگر 
تأثیر نگذارد. تجربه  اى که در سال  هاى گذشته در بانک مرکزى شاهد 
آن بودیم این است که اگر بانک  ها را در طیف معینى از نرخ  هاى سود 
آزاد بگذاریم، چنانچه یکى از این بانک  ها نرخ سود را تا بالاترین حد 
این طیف افزایش دهد، بقیه بانک  ها نیز مجبورند از آن تبعیت نمایند. 
در  و  دارد  قرار  انحصارى  رقابت  شرایط  در  ما  بانکى  نظام  واقع  در 
این شرایط طبیعى است که اگر دست بانک  ها را در تعیین نرخ سود 
سپرده  ها آزاد بگذاریم، هزینه تأمین منابع عموم بانک  ها افزایش خواهد 
یافت. البته اگر روزى بازار غیرمتشکل در ایران به حداقل ممکن برسد، 
تعداد بانک  ها به اندازه کافى باشد، شفافیت اطلاعاتى وجود داشته باشد 
و همچنین بازدهى بخش  هاى مختلف اقتصادى متوازن گردد، مى  توان 
آزادسازى بازار پول را به مراحل پیش رفته  ترى نیز ارتقا داد. اما در شرایط 
فعلى در اقتصاد ایران این ظرفیت وجود ندارد که آخرین حد آزادسازى 

مالى را که عبارت از آزادسازى نرخ سود بانکى است، اعمال کند. 
در شرایط فعلى، طبیعى است که سیاستگذار پولى در تعیین نرخ 
برود،  افراطى نمى  رود و نمى  تواند  رهیافت  به سمت یک  سود بانکى 
در  را  پول  بازار  آزادسازى  دفعى  صورت  به  بخواهد  که  معنا  این  به 
دستور کار خود قرار دهد، به نحوى که به بانک  ها اجازه دهد بر اساس 
سازوکار بازار پول، تجهیز منابع نمایند و بر اساس آن تسهیلات ارائه 
دهند، زیرا از یک طرف دولت انتظارات خاصى از نظام بانکى دارد و از 
طرف دیگر بازدهى در بخش هاى مختلف اقتصادى، متوازن نیست. در 
مقابل سیاستگذار پولى به اعمال سرکوب مالى شدید به معناى کاهش 
(به عنوان یک  ناگزیر نرخ سود سپرده  ها  شدید نرخ سود بانکى و به 
رهیافت پولى افراطى) تمایلی ندارد و سعى مى  کند رهیافت خود را تا 
حد ممکن در جلسات شوراى پول و اعتبار تشریح کند تا شوراى مزبور 
براى  مناسبى  موقعیت  در  دسترس،  در  تحلیل  و  اطلاعات  لحاظ  به 

تصمیم  گیرى قرار گیرد.
به نظر مى  رسد در سال 1390، با توجه به وجود یک بستر رانتى در 
نظام بانکى، سیاستگذار پولى باید تلاش نماید تا در راستاى کاهش این 
بستر رانتى، نرخ سود عقود مبادله  اى و مشارکتى را به یکدیگر نزدیک 

نماید. مشکل دیگر این است که در حال حاضر برخى از تسهیلات در 
قالب عقود مشارکتى با نرخ  هاى سود مورد انتظار بسیار بالا (بیش از 25 
درصد) ارائه مى  شود، در حالى که به نظر مى  رسد پروژه  هاى معدودى با 
چنین نرخ  هایی صرفه اقتصادى داشته باشند و طبیعى است که چنین 

نرخ  هایى اجحاف به تسهیلات  گیرندگان است.
جدید  سال  در  تا  نماید  تلاش  باید  مرکزى  بانک  بنابراین 
محدودیتى را بر نرخ سود عقود مشارکتى در چارچوب بانکدارى بدون 
در  بانک  ها  که  دیگر نسبت سهم سودى  به عبارت  نماید،  اعمال  ربا 
عقود مشارکتى براى خودشان در نظر مى  گیرند باید به گونه  اى باشد 
که نرخ سودى که در قرارداد عقود مشارکتى درج مى کنند، با توجه به 
هزینه تجهیز منابع از یک حد معقولى (مثلاً حدود 18 تا 21 درصد) 
مرکزى  بانک  ربا،  بدون  بانکدارى  قانون  اساس  بر  اما  نرود.  بالاتر 
مى تواند حداقل نرخ سود مورد انتظار عقود مشارکتى را تعیین نماید. در 
این قانون این اختیار به صراحت نیامده است که بانک مرکزى بتواند 
حداکثر نرخ سود مورد انتظار عقود مشارکتى را تعیین کند، اما بندى در 
این قانون است که بر اساس آن بانک مرکزى مى  تواند حداکثر نسبت 
سهم سود بانک  ها را در عقود مشارکتى تعیین نماید که تاکنون بانک 

مرکزى از این پتانسیل استفاده نکرده است. 
بانک مرکزى مى  تواند نسبت سهم سود را به گونه  اى تعیین نماید 
که نرخ سود عقود مشارکتى از یک حدى بالاتر نرود. هزینه تجهیز 
منابع بانک  هاى غیردولتى در مجموع حدود 16 درصد است و از آنجا 
که نرخ سود عقود مبادله  اى کنترلى بوده  است، بانک  ها سعى کرده  اند 
به سمت عقود مشارکتى که در آن دست بازترى براى تعیین نرخ سود 
دارند، حرکت کنند. بنابراین به نظر مى  رسد نرخ سود عقود مشارکتى 
سود  نرخ  مورد  در  که  سیاستى  هر  یابد.  سامان  باید   1390 سال  در 
تسهیلات و به خصوص در مورد عقود مشارکتى اعمال شود، باید به 
واقعیت هزینه تجهیز منابع بانک  ها توجه داشته باشد و بانک  ها را در 

وضعیتى قرار ندهد که به لحاظ سوددهى دچار مشکل شوند. 
صورتى  در  مشارکتى  عقود  سود  نرخ  در  محدودیت  بنابراین 
مى تواند افزایش یابد که نرخ سود عقود مبادله  اى افزایش یابد یا حداقل 
یابد، به گونه  اى که این اطمینان حاصل شود که  طبقات آن افزایش 
اجحافى از ناحیه بانک به مشتریان نمى  شود و از طرف دیگر بانک  ها 

نیز در معرض زیان  دهى قرار نمى  گیرند.             
مسأله دیگر توجه به ساختار زمانى نرخ سود سپرده  هاست. قاعدتاً 
ساختار زمانى نرخ سود سپرده  ها باید نسبت به واقعیت  هاى اقتصادى 
واکنش نشان دهد. واقعیت اقتصادى که در سال 1390 با آن مواجه 

و در سال 1390  تورم  نرخ  افزایش  به  توجه   با 
 انتظارات تورمى محدودى که وجود دارد، ساختار
 زمانى نرخ سود سپرده ها باید به گونه اى باشد که
 در کوتاه مدت، از واقعیت افزایش ملایم نرخ تورم

و وجود انتظارات تورمى متأثر گردد

74



TAZEHAYE  EGHTESAD  شماره 131 سال هشتم

هستیم، افزایش قیمت حامل  هاى انرژى است که موجب افزایش هزینه  
خانوارها و افزایش نرخ تورم حداقل در یک دوره محدود مى  گردد. 

بنابراین با توجه به افزایش نرخ تورم در سال 1390 و انتظارات 
تورمى محدودى که وجود دارد، ساختار زمانى نرخ سود سپرده  ها باید 
به گونه اى باشد که در کوتاه  مدت، از واقعیت افزایش ملایم نرخ تورم و 
وجود انتظارات تورمى متأثر گردد. در مقابل از آنجا که هدف از اجراى 
قانون هدفمندکردن یارانه  ها این است که الگوى تولید و مصرف اصلاح 
گردد، پس قاعدتاً باید شاهد بهبود رشد اقتصادى و ثبات قیمت  ها در 
میان  مدت باشیم، در نتیجه طبیعى است که نرخ  هاى سود سپرده هاى 
به  تعیین گردد. در واقع علامتى که  این اساس  بر  نیز باید  بلندمدت 
بازار داده مى  شود باید به گونه اي باشد که در کوتاه  مدت نظام بانکى 
(از طریق افزایش نرخ سود بانکى) تلاش نماید تا حافظ قدرت خرید 
سپرده  گذاران باشد و در مقابل در میان  مدت قدرت خرید سپرده گذاران 
از طریق ثبات قیمت  ها حفظ خواهد شد. بنابراین منحنى ساختار زمانى 
به  توجه  با  باید  است،  مثبت  شیب  با  منحنى  که  سپرده  ها  نرخ سود 
نرخ سود  این منحنى کاسته شود و  از شیب  زمان سپرده ها،  افزایش 
در کوتاه  مدت قدرى جذاب باشد و در میان مدت، نرخ سود سپرده  هاى 
چندساله مى  تواند حتى نسبت به سال 1389 کاهش یابد تا بانک  ها زیر 
بار تعهدات آتى قابل ملاحظه با هزینه  هاى بالا نروند، زیرا انتظار مى  رود 
نرخ تورم در میان  مدت کاهش یابد. این موارد، مجموعه مسائلى هستند 

که سیاستگذار پولى در اتخاذ سیاست پولى باید مورد توجه قرار دهد.
نکته دیگرى که باید مورد توجه قرار گیرد، سامان  دادن بازار ثانویه 
سایر ابزار بدهى غیر از سپرده  هاست. تا کنون از ابزار بدهى سنتى مانند 
اوراق مشارکت استفاده می شد که ناشر آن یا بانک مرکزى و یا دولت 
و شرکت  هاى دولتى بوده اند. این اوراق به دلیل اینکه تضمین بازخرید 
بانک  ها  سوى  از  ملاحظه  اى  قابل  تنبیه  نرخ  بدون  سررسید  از  قبل 
داشته  اند، عملاً به ایجاد اثر تزاحمى براى بخش خصوصى در گرفتن 
سررسید  از  قبل  مجبورند  بانک  ها  چون  واقع  در  مى  شود.  منجر  وام 
اوراق مشارکت را بازخرید نمایند، بنابراین بخشى از منابع بانک  ها به 
طور ناخواسته به نگهدارى این اوراق تخصیص مى  یابد که به معناى 
است.  اوراق مشارکت  ناشر  به  بانک  ها  از سوى  ناخواسته  اعطاى وام 
براى این موضوع نیز باید تدبیرى اندیشیده شود. در سال 1389 بانک 
هماهنگى  هاى  کرد  داد و سعى  انجام  را  مرکزى حداکثر تلاش خود 
لازم را با سازمان بورس براي رفع این مسأله به عمل آورد. امیدواریم 
عرضه  تنبیه  نرخ  که  شود  به گونه  اى  مشارکت وضع  اوراق  مورد  در 
اوراق مشارکت به بانک  ها قبل از سررسید به نحوى باشد که دارنده 

اوراق مشارکت ترجیح دهد آن را در بازار ثانویه در بورس عرضه نماید، 
تا اینکه آن را به بانک عرضه کند. همین رویه در مورد اوراق گواهى 
سپرده نیز باید اتخاذ شود. به نظر مى رسد که اوراق گواهى سپرده عام 
زمانی  بانک ها هر  تا  باشد  داشته  جذابى  نرخ سود  از یک طرف  باید 
که خواستند بتوانند منابع مورد نیاز را به صورت فعال جذب نمایند و 
باشد  باید بازار ثانویه براى عرضه آن نیز وجود داشته  از طرف دیگر 
نرخ سود  البته  پایدار باشد.  اندازه کافى  براى بانک  ها به  منابع  تا این 
على  الحساب این ابزار بدهى باید به گونه  اى باشد که امکان جذب آنها 

در بازار وجود داشته باشد.
ارزیابى شما از سیاست مناسب براى تعیین نرخ رشد پول 
با توجه به چارچوب سیاست  نقدینگى در سال 1390  و 

پولى چیست؟  
یک  است  ناچار   ،1390 سال  در  مرکزى  بانک  که  مى  رسد  نظر  به 
سیاست پولى انبساطى را حداقل در نیمه اول سال در دستور کار قرار 
دهد تا انباره واقعى نقدینگى را در سطح قبلى آن حفظ نماید. در واقع 
براى اینکه مبادلات بتواند مشابه روال قبلى و متعارف خودش صورت 
شود.  قبلى خودش حفظ  سطح  در  باید  نقدینگى  واقعى  انباره  پذیرد، 
بنابراین در نیمه اول سال 1390، متناسب با آهنگ افزایش قیمت  ها، 
بانک مرکزى باید انعطاف لازم در رشد نقدینگى را در جهت حفظ انباره 
واقعى نقدینگى داشته باشد. اگر این افزایش نقدینگى از محل بهبود 
ضریب فزاینده و افزایش پول درونى صورت پذیرد، بسیار خوب است 
پایه پولى  نقدینگی باید از طریق افزایش  نیفتد،  و چنانچه این اتفاق 
افزایش یابد. طبیعى است که بانک مرکزى به صورت هفتگى تحولات 
پایه پولى را دنبال مى  نماید و چنانچه خالص دارایى  هاى خارجى بانک 
به  دولت  از سوى  آن  فروش  و  نفت  درآمد  افزایش  از محل  مرکزى 
بانک مرکزى و یا خالص بدهى  دولت به بانک مرکزى افزایش قابل 
توجهى نداشته باشد، بانک مرکزى باید تدابیرى بیندیشد تا به صورت 
هدفمند از محل خطوط اعتبارى که به بانک  ها داده مى  شود، پایه پولى 
و به تبع آن نقدینگى را در حد لازم افزایش دهد. اما در نیمه دوم سال 
بانک مرکزى انجام مى  دهد، قاعدتاً باید به نوعى  با ارزیابى هایى که 
کنترل رشد نقدینگى را آغاز نماید و تلاش کند تا رشد نقدینگى فراتر 

 در کوتاه مدت نرخ رشد نقدینگى آهنگ انبساطى
 خواهد داشت ولى در میان مدت باید از رشد بیش

از حد نقدینگى جلوگیرى شود
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از آهنگ تورم افزایش نیابد. بنابراین در کوتاه  مدت نرخ رشد نقدینگى 
آهنگ انبساطى خواهد داشت ولى در میان  مدت باید از رشد بیش از 
حد نقدینگى جلوگیرى شود و بانک مرکزى از طریق مراوداتى که با 
بانک  ها دارد، مى  تواند به طور نسبى در اجراى سیاست کنترل نقدینگى 

به موفقیت دست یابد.
بانک  به  بانک  ها  بدهى  افزایش  روند  از  شما  ارزیابى 
از  ناشى  افزایش  این  آیا  چیست؟  پولى  پایه  در  مرکزى 
عملیات شبه بودجه  اى دولت و تقاضاى منابع مالى از سوى 
دولت و شرکت  هاى دولتى است یا آنکه ناشى از سیاست 

ارادى بانک مرکزى است؟ 
البته وجود بدهى  بانک  ها به بانک مرکزى گریزناپذیر است، زیرا بانک 
مرکزى، بانکدار بانک  هاست و براى اینکه سیستم مبادلات اقتصادى 
روان باشد، بانک مرکزى باید به عنوان پایاپاى  کننده چک  هاى بانک  ها 
عمل نماید. به علاوه از آنجا که بانک مرکزى تنظیم  کننده سیاست-
دارد، طبیعى  در کنترل  را  نقدینگى  و قبض و بسط   هاى پولى است 
اعطاى خطوط  با  تا  مى  گیرد  تصمیم  ارادى هم  به صورت  که  است 
اعتبارى به بانک  ها، زمینه رونق تولید را فراهم نماید. همچنین بانک 
مرکزى مى  تواند از تغییرات بدهى بانک  ها به بانک مرکزى به عنوان 
پایه پولى، جهت مدیریت پایه پولى استفاده نماید. اما  یکى از اجزاى 
اینکه به صورت ناخواسته و ناشى از اثرات تزاحمى (که به دلیل کنش -
بانک  به  بانک  ها  بدهى  اتفاق مى  افتد)  اقتصاد  در  دولتى  هاى بخش 
مختلف  کشورهاى  در  و  نیست  مناسبى  پدیده  یابد،  افزایش  مرکزى 
مجموعه  اى از راهکارها را اتخاذ مى  نمایند تا بانک مرکزى توان لازم 
را براى مقابله با این روند داشته باشد. از جمله این اقدامات این است 
که سعى مى کنند مراودات بودجه  اى دولت را منضبط و شفاف کنند. 
مى  توان  گردد،  منتشر  اسلامى  خزانه  اسناد  ایران  اقتصاد  در  چنانچه 
مراودات بودجه  اى دولت را منضبط و شفاف نمود. در این صورت اگر 
دولت بخواهد هزینه  اى را که درآمد کافى براى آن ندارد تأمین نماید، 
مى  تواند از طریق خزانه اسلامى و مبتنى بر کارهاى انجام شده، اقدام 

نماید و به جاى پرداخت پول نقد، از طریق رسید آتى پرداخت نماید. 
این امر مى  تواند فشار وارد به بانک ها ناشی از اثرات تزاحمى دولتى را 
کاهش دهد. همچنین بانک مرکزى باید تلاش کند تا بازار بین بانکى 
را به گونه  اى فعال نماید که بانک  ها بتوانند نقدینگى کوتاه  مدت مورد 

نیاز را از درون بازار بین بانکى فراهم نمایند.       
افزایش سرمایه بانک ها و نقش آن در بهبود تأمین مالى 

از سوى نظام بانکى را چگونه ارزیابى مى نمایید؟
براى  را  ملاحظه  اى  قابل  منبع  نتواند  شاید  بانک  ها  سرمایه  افزایش 
تأمین مالى ایجاد نماید، بلکه بیشتر مى  تواند از منظر مدیریت ریسک 
بانک  ها مورد توجه باشد. اگر کفایت سرمایه در سیستم بانکى در حد 
مناسبى باشد، این سیستم مى  تواند فعالیت ایمن  ترى داشته باشد و در 
از  اقتصاد کاهش مى  یابد.  بروز ریسک سیستماتیک در  امکان  نتیجه 
این منظر بهبود کفایت سرمایه بانک  ها مناسب است اما در مورد اینکه 
آیا نظام بانکى اقتصاد را در حد کافى تأمین مالى مى  نماید، بهتر است 
را مورد  داخلى  ناخالص  تولید  به  بانکى  نظام  تسهیلات  مانده  نسبت 
ملاحظه  اى  قابل  نسبت  حاضر  حال  در  نسبت  این  دهیم.  قرار  توجه 
باشیم که فعالیت واسطه  گرى  باید توجه داشته  با این حال  اما  است. 
مالى در اقتصاد کشور به صورت روان صورت نمى پذیرد و اتفاقاً یکى از 
دلایل ضعف رشد اقتصادى در ایران، ضعف واسطه  گرى مالى است که 
در بخش  هاى مختلف نمود پیدا مى  کند که بخشى از این ضعف خود 
را در بازار سرمایه نشان مى  دهد و براى درك آن کافى است افزایش 
سرمایه  اى که از ناحیه بازار بورس اتفاق افتاده به ارزش تشکیل سرمایه 
ناخالص در طول هفت سال منتهى به سال 1386 بررسى نماییم. در 
برابر   28 از  بیش  شاید  کشور  اقتصاد  در  سرمایه  تشکیل  دوره  این 
بازار سرمایه مى  تواند نقش  بنابراین  باشد.  بورس  در  افزایش سرمایه 

باید مرکزى  بانک  ارزى،  سیاست  خصوص   در 
 تلاش نماید تا از نرخ ارز به عنوان لنگر اسمى مهار
 تورم در کوتاه مدت استفاده نماید ولى در میان مدت
رقابت پذیرى و  تولید  حامى  باید  ارز  نرخ   قاعدتاً 
 کالاهاى تولید داخل در مقایسه با کالاهاى خارجى

باشد
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مالى داشته باشد و تأمین مالى مستقیم را تقویت  تأمین  بیشترى در 
و جدید مى  تواند  متنوع  مالى  ابزارهاى  ارائه  با  نیز  بانکى  نظام  نماید. 

تأمین مالى غیرمستقیم را تسهیل نماید. 
ارزیابى شما از سیاست ارزى با توجه به روند تورم، کاهش 
قدرت رقابتى تولیدکنندگان داخلى در برابر رقباى خارجى 

و همچنین اجراى قانون هدفمندکردن یارانه  ها چیست؟  
است.  برخوردار  خاصى  ظرافت  هاى  از  ارز  نرخ  سیاستگذارى  حوزه 
در یک چرخه  نباید  که سیاستگذار  است  این  ظرافت  ها  این  از  یکى 
نرخ ارز اگرچه رقابت  پذیرى تولیدات داخلى  باطل قرار گیرد. افزایش 
را تقویت مى نماید و مى  تواند صادرات غیرنفتى را بهبود بخشد اما، از 
آنجا که حدود 85 درصد واردات کشور مربوط به کالاهاى واسطه  اى 
ارز به افزایش هزینه تولید داخلى  نرخ  و سرمایه اى مى  شود، افزایش 
مى  انجامد و در دور بعدى، وقتى افزایش هزینه  هاى تولید به تورم فشار 
هزینه مى  انجامد و قدرت پول ملى را کاهش مى  دهد، بنابراین دوباره 
باید نرخ ارز رسمى تعدیل شود و در نتیجه این چرخه تداوم مى  یابد. 
به عبارت دیگر افزایش نرخ ارز یک شمشیر دو لبه است که از یک 
طرف زمینه افزایش هزینه  هاى تولید و بروز خاستگاه هاي تورم ناشى 
از فشار هزینه را به دنبال دارد و از طرف دیگر مى  تواند رقابت  پذیرى 
تولیدات داخلى را بهبود بخشد. آنچه مهم است، این است که در کنار 
توجه به بهبود رقابت  پذیرى تولیدات داخلى، سیاستگذار ارزى به ثبات 
مالى در اقتصاد کلان توجه داشته باشد. این ثبات مالى در میان  مدت 
و بلندمدت بیشتر به نفع اقتصاد است، زیرا در این صورت کارگزاران 
اقتصادى مى توانند با اطمینان خاطر بیشترى برنامه  ریزى نمایند و در 
نتیجه مى توان به نرخ رشد اقتصادى امید بیشترى داشت. در مجموع 
در خصوص سیاست  ارزى، بانک مرکزى باید تلاش نماید تا از نرخ ارز 
به عنوان لنگر اسمى براى مهار تورم در کوتاه  مدت استفاده نماید ولى 
در میان مدت قاعدتاً نرخ ارز باید از شرایطى متأثر باشد که حامى تولید 
کالاهاى  با  مقایسه  در  داخل  تولید  کالاهاى  رقابت  پذیرى  تقویت  و 

خارجى باشد.       
ارزیابى  چگونه  را  بانکى  نظام  تحول  طرح  نهایت  در 

مى نمایید؟
براى  را  اعتبار  به  دسترسى  باید  که  است  نهادى  بانکى،  نظام  کلیت 
اقتصادى  کارگزاران  از  اگر  اما  نماید،  تسهیل  اقتصادى  کارگزاران 
یا  است  آسان  بانکى  خدمات  و  اعتبار  به  شما  دسترسى  که  بپرسیم 
نه، احتمالاً جواب قانع کننده از آنها دریافت نخواهیم کرد. طبیعتاً این 

شرایط در دولت این توقع را ایجاد مى  نماید که دست اندرکاران امر اعم 
از بانک مرکزى و وزارت امور اقتصاد و دارایى، راهکارهایى ارائه دهند 
با  بیشترى  اولاً انطباق  میان  مدت  بتواند در یک افق  بانکى  نظام  که 
اصول شریعت و بانکدارى اسلامى داشته باشد و ثانیاً رضایت فعالان 
چارچوب  این  در  نماید.  فراهم  بانکى  خدمات  ارائه  در  را  اقتصادى 
دارد،  بهبود  به  نیاز  اگر  و  کرد  نگاه  مردم  مبادلاتى  ابزار  به  مى  توان 
الکترونیک،  انتقالات  و  نقل  و  الکترونیک  بانکدارى  مثلاً  یابد.  بهبود 
اسکناس  و  چک   است.  کشور  در  وجوه  پرداخت  نظام  ابعاد  از  یکى 
ابعاد پرداخت وجوه است. در زمینه مبادلات الکترونیکى،  نیز از دیگر 
امضاى الکترونیک یک مسأله مهم است. همچنین در مورد دسترسى 
بخش  هاى تولیدى به منابع مالى، به گونه  اى آسان  تر انتظاراتى وجود 
دارد و دولت در صدد این است که با پیگیرى طرح تحول بانکى سعى 
نماید تا بخش  هاى مولد اقتصادى راحت  تر بتوانند به اعتبار بانکى دست 
یابند یا اقشار آسیب  پذیر که براى تأمین نیازهاى روزمره خودشان نیاز 
به منابع مالى دارند، لازم است با سهولت بیشترى به منابع مالى دست 
یابند. در مجموع، به نظر مى  رسد سازماندهى که در حوزه قائم مقام 
بانک مرکزى براى طرح تحول نظام بانکى اتفاق افتاده است، بتواند تا 

حدودى توقعات را برآورده نماید.

پی نوشت:
1- Countercyclical 
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