
گزارش 12
دوشنبه  20 آذر 1402   شماره 148

موضوع نارسایی سیستم بانکی و تأمین 
سال  چندین  تولیدی  واحــدهــای  مالی 
اقتصادی  کارشناسان  توسط  که  اســت 
طرح می‌شود، حجم نقدینگی کشور در 
بالایی  رشدی  سرعت  گذشته  سال‌های 
تولید  رشــد  مقابل،  در  امــا  کــرد  طــی  را 
ناخالص داخلی کشور در دهه ۹۰ به طور 

میانگین نزدیک به صفر بوده است.
دهه  در  تــورم  دلایــل  اصلی‌ترین  از  یکی 
بوده  تولید  بر  ــازاد  م نقدینگی  رشــد   ۹۰
به  نتواند  اقتصاد  که  مادامی  تا  اســت. 
دهد،  کاهش  را  فاصله  ایــن  طریقی  هر 
ایضاً  و  تــورم  کاهش  منتظر  نــمــی‌تــوان 
این  البته  بود.  کشور  در  تولید  افزایش 
آمــدن  ــار  ک روی  بــا  نگران‌کننده  رونـــد 
پایه  بر  و  یافت  بهبود  سیزدهم،  دولــت 
رشد  نــرخ  اقتصادی،  آمــارهــای  آخرین 
نفت  با  امسال  بهار  در  کشور  اقتصادی 
به ۷,۹ درصد و بدون نفت به ۶,۱ درصد 

میزان  همزمان  و  اســت  یافته  افزایش 
ــداد  اع پایین‌تر  بــه  نیز  نقدینگی  ــد  رش
خود در سال‌های اخیر رسیده است و با 
درصدی   26.4 نقدینگی  رشد  نرخ  ثبت 
انتظار  می‌توان  سال‌جاری،  ماه  مهر  در 
و  نقدینگی  رشــد  فاصله  کاهش  ــداوم  ت
رشد تولید در 6 ماهه دوم سال‌جاری را 

داشت.
نقدینگی  از  بالایی  حجم  طورکلی  به  اما 
هر  بــه  کــه  شــده  انباشت  مــا  اقتصاد  در 
بار  بــه  ویــرانــی  می‌کشد،  ــرک  س بـــازاری 
ــر جــای  ــد ب ــی‌آورد و تـــورم‌هـــای شــدی ــ مـ
جز  نیست  چــاره‌ای  بنابراین  می‌گذارد، 
اینکه با استفاده از سیاستگذاری، نظام 
بانکی را به نحوی تنظیم کرد تا اعتبارات 
هدایت  تولید  زنجیره  سمت  به  را  خود 
با  اقتصادی  ادبیات  در  فرایند  این  کند. 
عنوان »هدایت اعتبار« شناخته می‌شود 
قرن  یک  طول  به  سابقه‌ای  دنیا  در  که 

دارد.
از مــوضــوعــاتــی کــه در ســال‌هــای  یــکــی 
کاربردی  و  نظری  مباحثات  محل  اخیر 
ــراوان بـــوده و بــه‌ تــدریــج در ادبــیــات  ــ ف

یافته،  انعکاس  کشور  سیاستگذاران 
تعریف  فقدان  اســت.  اعتبار«  »هدایت 
از این مفهوم  مشخص و حــدود روشــن 
کاربست  هنگام  که  است  شده  موجب 
ــت اعــتــبــار« در ادبــیــات  ــدای عــبــارت »ه
بسیار  طیف  اقتصاد،  سیاستی  و  دانشی 
ارائــه  سیاستی  ابـــزارهـــای  از  متنوعی 
ــن عــبــارت، بــه یک  ــدی کــه ای ــود تــا ح ش
متعارض  بعضاً  معانی  با  مشترک  لفظ 
این  سابقه  و  خاستگاه  شـــود.  تبدیل 
مفهوم طی یک سده اخیر را می‌توان در 
آسیایی  و  اروپایی  کشورهای  از  بسیاری 
سابقه  این  به  رجــوع  و  کرد  جست‌و‌جو 
بسیاری  روشن‌کننده  کاربردی،  و  نظری 
اعتبار  هدایت  الزامات«  و  »ابهامات  از 

است.
با  سیاستی  رژیـــم  یــک  اعتبار  هــدایــت 
ــرای  ب بــانــک‌هــا  کـــردن  متقاعد  هـــدف 
در  حاکمیتی  رهــنــمــودهــای  از  پــیــروی 
سیاستگذار  اســـت.  اعــتــبــار  تخصیص 
دارایـــی  ــرف  ط می‌کوشد  بدین‌وسیله 
متأثر  خاصی  نحو  به  را  بانک‌ها  ترازنامه 
و بانک‌ها را به تأمین مالی برخی اهداف 

هدایت  ســـازد.  مایل  خویش  مطلوب 
حاکمیتی  مــداخــات  کاربست  اعتبار 
بانکی  نظام  بــرای  توسعه  بــه  معطوف 

است.
مالیات‌ها،  کــنــار  در  بانکی  اعــتــبــارات 
ــا و مــحــدودیــت‌هــای  ــوزه ــج اعــطــای م
ــای اصــلــی در اعــمــال  ــزارهـ تـــجـــاری، ابـ
یا  بــخــش‌هــا  ــت.  اسـ صنعتی  ســیــاســت 
ــدف ســیــاســتــگــذاری  فــعــالــیــت‌هــای هـ
تسهیل  مــالــیــاتــی،  تخفیف  طــریــق  از 
ــاری و  ــج در مــجــوزهــا، حــمــایــت‌هــای ت
می‌تواند  سیاستی  اعتبارات  تخصیص 
با  نسبت  در  اعــتــبــار،  ــود.  شـ حــمــایــت 
مــزیــت است  ــن  ای دارای  ــا  ــزاره اب ســایــر 
تخصیص  و  ترکیب  ــی  ــازآرای ب تــوان  کــه 
بیشتر  قــدرت  دادن  طریق  از  را  منابع 
ــذب منابع  بــه عــامــان مــوفــق بـــرای ج
موجود از جمله در قالب تملک و ادغام 
از  ــی‌آورد.  م وجود  به  ناموفق  واحدهای 
برای  اعتبارات  ظرفیت  و  قدرت  رو  این 
بیش  خـــاق«  »تــخــریــب  هــدف  تحقق 
شومپیتر،  تأکید  و  ابزارهاست  سایر  از 
پیوند  بــر  خــاق،  تخریب  نــظــریــه‌پــرداز 

هدایت پول به سمت تولید
 حجم بالایی از نقدینگی در اقتصاد انباشت شده

که به هر بازاری سرک می‌کشد، ویرانی به بار می‌آورد

تحلیل

تحلیل

بی‌دلیل  بانکی  اعتبارات  و  کارآفرینی 
نبوده است.

چند  می‌تواند  هدایت‌شده  اعتبارات 
طبقه اهداف را در برگیرد. ممکن است 
اعتبارات  هدف سیاستگذار، سوق‌دهی 
خاص  بخش‌های  خاص؛  بنگاه‌های  به 
و...(،  مسکن،  صنعت،  )کـــشـــاورزی، 
ــاً خــریــد یک  ــث نـــوع مــصــرف خـــاص )م
یا  مسکن  خــاص-مــثــل  ــادوام  ــ ب ــالای  کـ
خودرو( یا طرح‌های خاص با مختصات 
تأثیرگذاری  باشد.  مشخص  ــروژه‌ای  پـ
روش  دو  به  بانکی  اعتبارات  مقصد  بر 
»مستقیم« و »غیرمستقیم« قابل انجام 
دولتی  نهاد  مستقیم،  شیوه  در  اســت. 
از  خاص  کمیتی  اعتبار،  هدایت  متولی 
بانک‌ها  به  را  به برخی مقاصد  وام‌دهــی 
که  غیرمستقیم  شیوه  می‌کند.  تکلیف 
طراحی  اســت،  بازارپسند  و  پیچیده‌تر 
ــات تــشــویــقــی و  ــام ــظ یـــک مــجــمــوعــه ن
تنبیهی برای بانک‌هاست تا آنها تبعیت 
به‌صرفه  را  سیاستگذار  اولویت‌های  از 

بیابند.
در  تشویق-تنبیه  مــکــانــیــزم  کــاربــســت 
در  عمدتاً  غیرمستقیم،  اعتبار  هدایت 
دایـــره اخــتــیــارات بانک مــرکــزی اســت، 
تابع  بــر  مــؤثــر  سیاستی  ــای  ــزاره اب زیـــرا 
در  همه  از  بیش  بانک‌ها  ــان  زی و  ســود 
پولی  ناشر  مرکزی  بانک  اوست.  اختیار 
با  تسویه  ــرای  ب آن  از  بانک‌ها  که  اســت 
مرکزی  بانک  خــود  با  تسویه  و  یکدیگر 
می‌گیرند،  بهره  قانونی(  ذخیره  )تأدیه 
پس می‌تواند شرایط دسترسی بانک به 
وجوه نقد )مثلاً از طریق گشایش پنجره 
الزامات  سایر  و  بانک‌ها(  ــرای  ب تنزیل 
میزان  به  را  بانک  بر  شده  وضع  قانونی 
گره  اعتبار  هدایت  اهــداف  با  او  انطباق 

بزند.
 

عوامل زمینه‌ای تشدیدکننده 
ضرورت هدایت اعتبار در ایران

اقتصاد  مالی  تأمین  مــوتــورهــای  افــول 
هزینه‌های  و  نفتی  ــای  ــده درآم ــران:  ایـ
پیش‌کشندگی  نقش  دولـــت  عمرانی 
را  کشور  اقتصاد  در  توسعه  مالی  تأمین 
ایفا می‌کردند، اما تنزل درآمدهای نفتی 
تحریم‌ها  و  نفت  واقعی  قیمت  افت  با 
دولت،  جــاری  مخارج  افزایش  کنار  در 
موتورهای تأمین مالی سرمایه‌گذاری در 
مالی  تأمین  کــرد.  سرد  را  ایــران  اقتصاد 
باقی  منبع  مهم‌ترین  فاصله،  با  بانکی 
مالی  تأمین  نقش  ایــفــای  ــرای  ب مــانــده 

توسعه است.
 تجربه ناکام آزادسازی اعتباری: حرکت 
کاهش  سوی  به  کشور  در  اخیر  دهه  دو 
به  اعتباری  ــازی  آزادس و  دولــت  مداخله 
خصوصی،  بــانــکــداری  مقتضای  مثابه 
رفتار  ــه  ب نظر  ــا  ب ناخوشایند  نتایجی 
زد.  رقــم  بانک‌ها  خــودجــوش  اعتباری 
به  مشهود  گرایشی  مختلف  بانک‌های 

تأمین  وابسته،  اشــخــاص  بــه  ــی  وام‌دهـ
ــات،  ــدم خ واردات،  ــارت،  ــجـ تـ ــی  ــال م
مستغلات لوکس و تجاری نشان دادند. 
آزادانه  بانکی  اعتبارات  از  مهمی  بخش 
شد  بخش‌هایی  راهی  یافته،  تخصیص 
اقتصاد  برای  نحیفی  توسعه‌ای  آورده  که 
برخلاف  ایــن  و  داشــت  دنبال  به  کشور 
خصوصی‌سازی  پس  در  نهفته  رویکرد 
عملکرد  بهبود  وعده  که  بود  بانکداری 
بیشتر  چه  هر  حاکمیت  اثر  در  اقتصاد 

نفع‌جویی شخصی بانک‌ها را می‌داد.
 

وجود نهاد راهبر، لازمه موفقیت 
سیاست هدایت اعتبار

سیاست،  این  موفقیت  الــزام  نخستین 
ــک مــغــز متفکر یا  ــا گــزیــنــش ی ی ــاد  ــج ای
وجـــودی  فلسفه  ــا  ب فــرمــانــدهــی  نــهــاد 
ــهــاد،  ــری تــوســعــه اســــت. ایـــن ن ــبـ راهـ
صنایع،  بخش‌ها،  انتخاب  بــه  ــدام  اقـ
ــارف هـــدف کـــرده و از  ــص بــنــگــاه‌هــا و م
سیاستی  اعــتــبــارات  چــون  ــی  ــای ــزاره اب
ــه آنــهــا بهره  ــی مــنــابــع ب ــوق‌ده ــرای س بـ
ــرای نهاد  ــا دســـتـــورات کــلــی بـ ــرد ی ــی‌ب م
را  او  توسط  ــرا  اج و  ــرده  ک تعیین  پولی 
وجود  بدون  که  پیداست  می‌کند.  رصد 
به  توسعه‌ای  تدابیر  مشخص،  مرجع 
آنها،  صعب  و  پیچیده  ماهیت  سبب 
صــورت  در  یــا  گرفته  قــرار  غفلت  مــورد 
از  مجموعه‌ای  شاهد  مــی‌تــوان  اتــخــاذ، 
بــی‌ارتــبــاط،  نــاهــمــاهــنــگ،  تصمیمات 
عوام پسندانه، بدون هم‌افزایی و حتی 
جــزیــره‌ای  ساختار  بــود.  خنثی‌کننده 
با تکثر در  تصمیم‌گیری اقتصادی کشور 
استعداد  به‌وضوح  تصمیم‌گیر  نهادهای 
میان،  ایــن  در  دارد.  را  انحرافی  چنین 
نوعی  مثابه  بــه  توسعه  آژانـــس  یــا  نهاد 
کافی،  اختیارات  با  شایستگی  جزیره 
این  بر  غلبه  ــرای  ب ــروری  ض پیش‌نیازی 

موانع بازدارنده است.

تدوین برنامه سیاست صنعتی، شرط 
لازم به ثمر رسیدن هدایت اعتبار

راهبر  آژانــس  پژوهشی-اکتشافی  وجه 
توسعه، تدوین برنامه‌ای از نوع سیاست 
نقاط  آن  در  که  اســت  عمودی  صنعتی 
دارای  بخش‌های  در  مشخصی  هــدف 
مزیت بالقوه و مستعد، به‌عنوان مقصد 
این  مــی‌شــود.  گزینش  اعتبار  هــدایــت 
ــای  ــدس‌ه ــه، پــــرورش یــافــتــه ح ــام ــرن ب
نهاد  در  حاضر  متخصصان  هوشمندانه 
ارتباط  در  اعتباری  اهداف  است.  راهبر 
با این سیاست مشخص شده و قابلیت 
بخشی  می‌کند.  پیدا  پایش  و  ارزیــابــی 
طول  در  سیاستی  اعتبارات  ناکامی  از 
ــای اخــیــر نــاشــی از فــقــدان یک  ــال‌ه س
انتخاب  و  مشخص  صنعتی  سیاست 
به‌عنوان  بالقوه  مزیت  فاقد  بخش‌های 
اعتباری  اهـــداف  و  صنعتی  پیشرانان 

بوده است.

 اعتبارات بانکی در کنار 
مالیات‌ها، اعطای مجوزها 
و محدودیت‌های تجاری، 
یکی از ابزارهای اصلی در 

اعمال سیاست صنعتی 
است

 هدایت اعتبار یک 
سازکارسیاستی با هدف 

متقاعد کردن بانک‌ها 
برای پیروی از رهنمودهای 

حاکمیتی در تخصیص 
اعتبار است

مطابق یکی از جامع‌ترین و مورد اقبال‌ترین 
توصیفاتی که در علم اقتصاد به آن استناد 
ناترازی‌هاست«.  محصول  »تــورم  می‌شود، 
دلیل  هر  به  که  زمانی  توصیف،  ایــن  طبق 
شکاف  باشد،  درآمــدهــا  از  بیش  هزینه‌ها 
ایجادشده با چاپ پول جبران شده و نتیجه 
کنونی  عصر  در  می‌شود.  تــورم  تشدید  آن 
بخش‌های  پیوستگی  به‌هم  دلیل  به  که 
باعث  نــاتــرازی  هر  ــروز  ب اقتصاد،  مختلف 
در  می‌شود،  بخش‌ها  دیگر  به  آن  سرایت 
جهت  در  نیرویی  بــه  ــرازی  ــات ن هــر  نتیجه 

تشدید تورم تبدیل خواهد شد.
و  نقل  در  بانک‌ها  مرکزیت  بــه  توجه  بــا 
انتقالات مالی، بروز هر ناترازی در هر یک از 
بخش‌های اقتصادی نظیر یک بنگاه بزرگ 
تولیدی، می‌تواند به چاپ پول و در نهایت 
بروز تورم ختم شود. کافی است بنگاه مورد 

تسهیلات  از  خود،  ناترازی  رفع  برای  اشاره 
بانکی استفاده کند. اینجاست که ناترازی 
بنگاه به بانک منتقل شده و در صورت رفع 
از طریق رونق  اشــاره  ناترازی مــورد  نشدن 
به  بلافاصله  نــاتــرازی  ایــن  و...  اقتصادی 
بانک مرکزی منتقل و موجب تزریق پول 
می‌شود.  اقتصاد  در  تــورم  بــروز  و  پرُقدرت 
ناترازی‌ها،  مسأله  که  اســت  رو  همین  از 
معرفی  تورم  مهار  کانونی  مسأله  عنوان  به 
مرکزی  بانک  کل  رئیس  قضا  از  می‌شود. 
و  اقتصاد  ناترازی‌های  مسأله  بر  بارها  هم 
بویژه ناترازی بانک‌ها اشاره کرده و از برنامه 
خود برای رفع ناترازی بانک‌ها سخن گفته 
پایان  برای  هم  دستگاه‌ها  دیگر  از  البته  و 
کمک  ناترازی  تولید  چرخه‌های  به  دادن 
خواسته است. دکتر فرزین عواملی چون 
مالی  تأمین  در  بانکی  شبکه  سنگین  بار 
مطالبات  اقــتــصــاد،  مختلف  بخش‌های 
کفایت  رعــایــت  عــدم  دولـــت،  از  بانک‌ها 
و  بانک‌ها  به  غیرتخصصی  نگاه  و  سرمایه 
تسهیلات تکلیفی را از دلایل شکل‌گیری و 

تشدید ناترازی بانک‌ها عنوان کرده است.
 

فقر نقدینگی؛ علت عمده ناترازی 
بانک‌ها

نشان  بانک‌ها  مالی  صــورت‌هــای  بررسی 
جنس  از  عموماً  بانک‌ها  ناترازی  می‌دهد، 
و  ــت  اس  )Iliquidity( نقدینگی  اعــســار 
سهم   )Insolvency( ترازنامه‌ای  اعسار 
چندانی در ناترازی بانک‌ها ندارد. این همان 
موضوعی است که از قضا رئیس کل بانک 

مرکزی چندین بار بدان تأکید کرده است.
یا  بانک‌ها  که  معناست  بدین  مسأله  این 
بخش  اینکه  یا  نــداده‌انــد  سرمایه  افزایش 
تبدیل  دارایـــی  به  منابع‌شان  از  عمده‌ای 
شده و چون به دارایــی تبدیل شده، نظام 
بانکی با چالش نقدینگی روبــه‌رو است. از 
این منظر نظام بانکداری در ایران ورشکسته 
به  منابع  تبدیل  دلیل  بــه  بلکه  نیست، 
دارایی، نقدینگی لازم را در اختیار ندارد و در 

این زمینه با چالش مواجه‌ شدند.
رئیس‌کل بانک مرکزی در تشریح چرایی 

داشته  اظهار  بانک‌ها  نقدینگی  نــاتــرازی 
است: بخشی از کمبود نقدینگی بانک‌ها 
)به‌ویژه بانک‌های دولتی( به ناترازی دولت 
برمی‌گردد؛ به این معنا که دولت به آنها این 
انحای مختلف تحمیل کرده  به  را  ناترازی 
بــرای مجلس  اســت. همین وضعیت هم 
صــادق است و مجلس هم بخشی از این 
ناترازی‌ها را به بانک‌ها تحمیل کرده است. 
بانک‌های  که  اســت  ایــن  هم  بعدی  نکته 
کفایت  و  نـــداده  سرمایه  افــزایــش  دولتی 
مورد  اســت.  شــده  منفی  هم  آنها  سرمایه 
از دولت  ایــن اســت که بانک‌ها  ســوم هم 
دولت  زمــان  مــرور  به  و  داشتند  مطالبات 
این مطالبات را پرداخت نکرد و با انباشت 
بدهی مواجه شد. خود دولت هم با ناترازی 
شد  بــاعــث  مسأله  همین  و  شــد  مــواجــه 

مطالبات بانک‌ها پرداخت نشود.
 

تأمین مالی سفارشی و بی‌ضابطه، 
عامل فقر نقدینگی بانک‌ها

نشان  بانک‌ها  مالی  صــورت‌هــای  بررسی 

چگونه ناترازی در بانک‌ها شکل می‌گیرد؟
 زمانی که هزینه‌ها بیش از درآمدها باشد

شکاف ایجادشده با چاپ پول جبران شده و نتیجه آن تشدید تورم می‌شود

دچــار  ــران،  ــ ای در  بانکی  شبکه  مــی‌دهــد 
ــه مــعــنــای کمتر  مــســألــه ورشــکــســتــگــی ب
بدهی‌ها  به  نسبت  دارایی‌ها  ارزش  بودن 
گرفتار  را  کشور  بانک‌های  آنچه  نیست. 
قالب  در  دارایـــی‌هـــا  شــدن  قفل  کـــرده، 
تبدیل  اصطلاحاً  و  غیرنقد  ــای  ــی‌ه دارای
بررسی  به دارایی‌های منجمد است.  آنها 
عمیق‌تر چرایی این مسأله، دلایل مختلفی 
را برای این موضوع نشان می‌دهد. شاید 
بتوان خلاصه علت فقر نقدینگی بانک‌ها 
توصیف  ســفــارشــی«  مالی  »تأمین  در  را 
بــه اعطای  بــانــک‌هــا  کـــرد. مکلف کـــردن 
و  طرح‌ها  به  تسهیلات  از  عظیمی  حجم 

پروژه‌های مختلف و بعضاً غیرقابل توجیه 
رشد  باعث  سو  یک  از  اقتصادی،  نظر  از 
دیگر  ــوی  س از  و  ــده  ش نقدینگی  شــدیــد 
در  بانک  ــای  ــی‌ه دارای شــدن  قفل  باعث 
پــروژه‌هــای بی‌سرانجام شــده اســت. این 
نوع تکلیف‌تراشی برای بانک‌ها، عموماً از 

سوی نمایندگان مجلس انجام می‌شود.
ناترازی  جبران  بــرای  عموماً  امــا  دولت‌ها 
تکالیفی  بــه  مکلف  را  بــانــک‌هــا  ــه،  ــودج ب
قفل  جز  چیزی  آن  سرانجام  که  می‌کنند 
شدن منابع نیست. رسوب بخش عظیمی 
از بدهی دولت به بانک‌ها و تعیین‌تکلیف 
نمود  مختلف،  دولــت‌هــای  در  آن  نشدن 

آشکاری از همین موضوع است.
با این حال نوع دیگری از ناترازی نقدینگی 
بانک‌های  برخی  در  مــی‌تــوان  را  بانک‌ها 
خــصــوصــی مــشــاهــده کـــرد. عــلــت عمده 
بانک‌هایی،  چنین  در  مسأله  ایــن  بــروز 
از  بانک  عمده  سهامداران  سوءاستفاده 
بــرای تأمین مالی  بانک  قــدرت خلق پول 

پروژه‌های غیراقتصادی است.
را  بانکی  شبکه  دیگر،  برخی  و  عوامل  این 
به وضعیتی رسانده که باوجود برخورداری 
از دارایــی‌هــای کــان، دچــار فقر نقدینگی 
معرض  در  را  کشور  مالی  نظام  و  هستند 

ریسک نقدی قرار داده‌اند.
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