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تقویتحکمرانیریال
برایکنترلسفتهبازی

استفادهازحکمرانیریالبرایمدیریت
ارز،ضروریاست بازار تقاضایسفتهدر

تحلیل

در اقتصاد ایران تجربه جدیدی را شـــاهد هستیم و آن توأم 
شـــدن سیاســـت پولی و مالی انقباضی اســـت که می تواند 
آثار قابل ملاحظه ای را بر اقتصاد داشـــته باشـــد. براساس 
مبانـــی اقتصاد کلان، سیاســـتگذار زمانی ایـــن همزمانی را 
دنبـــال می کند که بخواهد جلوی رشـــد تولید را بگیرد. این 
در حالی است که کشـــور ما چنین هدفی را دنبال نکرده و 
تحقق رشـــد اقتصادی لااقل ۸ درصـــد را هدف گذاری کرده 
اســـت. در بحث تنظیم مناسبات بین دولت و نظام بانکی 
یکـــی از نکات مهم همین اســـت کـــه آیا واقعـــاً پذیرفته ایم 
که این دو سیاســـت توأم شـــده اســـت؟ از طرفی دولت به 
شـــدت مراقب اســـت که کســـری بودجه به وجود نیاورد و 
در مالیات ســـتانی اهداف بالایی را دنبال می کند و از طرف 
دیگر بانک مرکزی سیاســـت مهار نقدینگـــی را بیش از هر 
زمانـــی دنبال می نمایـــد که هر دو سیاســـت بـــرای مقابله 
با تورم اســـت. حـــال باید مراقبـــت کرد که این مســـأله به 
محدود شـــدن رشـــد اقتصادی از طریق محدودتر شـــدن 
دسترســـی بـــه منابـــع مالـــی و فشـــار به نـــرخ بهـــره برای 
افزایش منجر نشـــود کـــه نتیجه قطعی آن محدود شـــدن 
رشـــد اقتصـــادی خواهد بـــود. افزایـــش نرخ بهـــره بانکی 

اصلی تریـــن علامت در این زمینه اســـت.
در زمینـــه کنتـــرل بـــازار ارز، دو مســـأله مهـــم بایـــد در 
سیاســـتگذاری و تصمیم گیـــری در ایـــن بازار مـــورد توجه 
و تأکیـــد قرار گیـــرد. مســـأله اول اینکه یـــک متغیر فعال 
مؤثـــر و قابل توجـــه در اقتصاد مـــا، خروج ســـرمایه های 
انســـانی و در پی آن خروج ســـرمایه از کشور است. علاوه 
بـــر این، بایـــد به بحث ســـرمایه گذاری خارجـــی نیز توجه 
داشـــته باشـــیم. اگر ایـــن متغیـــر بیرونی فعـــال را در نظر 
نگیریـــم، در محاســـبات و اقدامات بعـــدی می تواند ما را 
با خطا مواجـــه کند. جذب ســـرمایه گذاری خارجی و فرار 
ســـرمایه بحث هایی اســـت که باید در همه سطوح کشور 
مورد توجـــه ویژه قـــرار گیرد. بـــه طور خاص این مســـأله 
باعث فشـــار بر بازار ارز کشـــور شـــده و به دنبـــال این بازار 
را بی ثبات خواهد کرد. از طرفی خروج نیروی انســـانی در 
بلندمدت، رشـــد اقتصادی را متأثر می کنـــد، به این دلیل 
که نیروی انســـانی مؤثر در اقتصاد کاهـــش خواهد یافت.
مســـأله دوم در بازار ارز، اســـتفاده از حکمرانی ریال برای 
مدیریت تقاضـــای ســـفته بازی و غیر ضروری در بـــازار ارز 
اســـت. در حالی که بســـترهای غیررســـمی زیـــادی برای 
خـــروج ارز از کشـــور وجود دارنـــد، یکـــی از اقدامات مهم 
حکمرانی ریـــال خواهد بود. این مســـأله نیز خـــود متأثر 
از موضوع بســـیار مهم شـــیوه نظـــارت بانکـــی مرکزی بر 
بانک های کشـــور اســـت. به نظر می رســـد در کنار مسائل 
مهمـــی مانند اقتـــدار و اســـتقلال بانک مرکـــزی، باید به 
مســـأله تغییر رویکـــرد در نظارت و اســـتفاده از روش های 
مبتنـــی بـــر ریســـک بـــه جـــای شـــیوه های قاعده محور و 
پســـینی توجـــه و تأکید داشـــته باشـــیم. امـــروزه رویکرد 
بانک هـــای مرکزی در کشـــورهای توســـعه یافتـــه نظارت 
ریســـک محور اســـت، یعنی براســـاس مؤلفه های ریسک 
بـــر شـــبکه بانکی نظـــارت می کننـــد و به نظر می رســـد در 

ایـــن دوره جدیـــد باید به ایـــن موضوع پرداخته شـــود.
کنتـــرل ترازنامـــه بانک هـــا نیز تجربه ای اســـت کـــه ما در 
کشـــورمان هنوز از آن ارزیابی نداریم و اســـتنباط من این 
اســـت که بیشـــتر فرار از موضوع نظارت درســـت اســـت. 
یعنی بانـــک را مجبـــور کنیم کـــه ترازنامـــه اش را محدود 
کند کـــه در نتیجه آثار بلندمـــدت و میان مدت خطرناکی 
برای بانک خواهد داشـــت و ســـودآوری بانک را مستقیماً 
متأثر می کنـــد و راه هـــای متنوعی برای بانـــک وجود دارد 
کـــه از زیر ایـــن موضوع در بـــرود. این در حالی اســـت که 
شـــاخص کفایت ســـرمایه به عنـــوان یک شـــاخص مهم 
برای سالم ســـازی ترازنامه بانک و محـــدود کردن فعالیت 
بانک هـــای پرُریســـک، کـــه مورد توجـــه تمامـــی نهادهای 
مالی بین المللی اســـت، در ایـــران کمتر مـــورد توجه قرار 
گرفته اســـت. امروز شـــاخص کفایت ســـرمایه مهم ترین 
ابـــزار بـــرای کنترل ریســـک های اصلـــی و محـــدود کردن 
دارایی هـــای موزون به ریســـک بانک ها و متناسب ســـازی 
آن بـــا ســـرمایه اســـت. در رویکرد ریســـک محـــور چنین 
شـــاخص هایی باید توســـط بانـــک مرکزی پایش شـــود تا 
قبل از آنکـــه بانک دچـــار ناترازی شـــود، فعالیت های آن 

محدود و مـــورد نظارت قـــرار گیرد.

 
کلیـــد واژه هایـــی نظیـــر تـــورم، نقدینگـــی و 
رشـــد اقتصـــادی بـــه جـــزء جدایی ناپذیری 
از زندگـــی مـــردم کشـــور تبدیـــل شـــده و در 
بســـیاری از محافـــل اجتماعـــی نیـــز به یک 
محور اصلـــی صحبـــت عموم تبدیل شـــده 
اســـت. هـــر چنـــد در رســـانه های گوناگون، 
بـــه علل و ریشـــه های شـــرایطی کـــه اقتصاد 
ایران در طـــول تاریخ تجربه کـــرده به کرات 
پرداخته شـــده اســـت، اما باید توجه داشت 
کـــه یکـــی از مشـــکلات مهمی کـــه به عنوان 
مانعی بـــرای تحقق رشـــد های اقتصادی بالا 
خواهد بود، به رابطه  میـــان تورم، نقدینگی 
و تولید بـــاز  می گردد. با وجـــود این، تاکنون 
محافل دانشـــگاهی و آکادمیک در این زمینه 
بـــه یـــک اجمـــاع نظر واحـــدی دســـت پیدا 
نکـــرده  و همیـــن عدم اجمـــاع نظـــر منجر 
بـــه تعلـــل در اتخاذ سیاســـت های مناســـب 
از ســـوی سیاســـتگذاران بـــرای برون رفت از 
این شـــرایط اقتصادی شده اســـت. اقتصاد 
ایـــران در حالی که با رشـــد بـــالای نقدینگی 
در ســـطح کلان که منجـــر به افزایـــش تورم 
می شـــود، مواجه اســـت، در بخش تولیدی 
اعـــم از بنگاه هـــای خُـــرد و کلان بـــا کمبـــود 
منابـــع مالـــی رو به رو بـــوده و تأمیـــن مالی 
بخش واقعـــی اقتصاد دچار چالش  اســـت. 
همیـــن عوامـــل اهمیـــت تنظیـــم  و اتخـــاذ 
سیاســـت هایی کـــه ناظر بـــر کنترل تـــورم و 

گـــردش اعتبـــارات باشـــد را نیز بـــر همگان 
اثبـــات کـــرده اســـت. بـــه ایـــن معنـــی کـــه 
سیاســـتگذار پولی در حالی که برای مقابله 
بـــا آثار نامطلـــوب تورم بـــالا در کشـــور، باید 
بـــه مدیریت منابع رشـــد نقدینگـــی اهتمام 
ورزد، برای ارتقا دسترســـی بخش های مولد 
اقتصـــاد به منابع مالی نیـــز باید تلاش کند. 
بـــر اســـاس شـــواهد موجـــود رونـــد اقتصاد 
ایران اینگونه بوده اســـت کـــه در طول دهه 
60 نقدینگـــی 5/5 برابـــر، در دهه هـــای 70 و 
۸0 بیـــش از 11 برابـــر و در نهایـــت در دهه 90 
بیش از 13 برابر رشـــد را تجربـــه کرده و نکته  
مهـــم این اســـت کـــه در طـــول دهـــه  اخیر 
میانگیـــن رشـــد اقتصـــادی برابر صفـــر بوده 
اســـت. امـــروزه یکـــی از راهکار هایـــی که از 
ســـوی سیاســـتگذار برای عبور اقتصاد ایران 
از ایـــن تنگنـــای ســـخت صحبت می شـــود، 
موضـــوع هدایت اعتبـــاری اســـت. در واقع 
هدایـــت اعتباری تـــلاش بـــرای جهت دهی 
پـــول بانکی مبتنی بر انگیزه های ســـودمحور 
بانک هـــای تجاری به ســـمت نیازهای بخش 
واقعی اســـت. در این گزارش پـــس از بحث 
در مورد چیســـتی هدایت اعتبـــاری و تفاوت 
آن با هدایت نقدینگی، بـــه بیان تجربه های 
جهانی از این سیاســـت پرداخته شـــده و در 
نهایـــت بـــه الزامـــات و نقش بانـــک مرکزی 
در هدایـــت اعتبارات پرداخته خواهد شـــد.

 
چیستیهدایتاعتبارات

 )Credit Guidance( هدایت اعتبـــار یـــا
اصطلاحـــی بود که نخســـتین بار در کشـــور 

امریکا مرســـوم شـــد و بـــه مکانیزمـــی برای 
 )Jawboning( تحت تأثیر قـــرار دادن یـــا
شناخته شـــد. این مفهوم به متقاعد کردن 
نهادهای مالی برای پیـــروی از رهنمودهای 
دولتـــی در تخصیص اعتبارات اشـــاره دارد و 
طـــی آن، دولت بـــا عاملیت بانـــک مرکزی 
و  اعتبـــارات  تـــا  بانک هـــا می خواهـــد  از 
تســـهیلات را بـــه یـــک صنعت یا مؤسســـه  
خاص تخصیص دهند. شـــیوه  هوشمندانه 
چنین سیاســـتی در این است که یک نظام 
انگیزشـــی کامل بـــا انگیزه هـــای کافی برای 
خلق پـــول جدید ایجـــاد می کنـــد تا هدف 
تخصیـــص پـــول جدید بـــا خیـــر اجتماعی 
همســـو شـــود و در نتیجه  آن رشد اقتصادی 
بـــالا و پایـــدار بـــه وجـــود آیـــد. بســـیاری از 
شـــواهد تاریخـــی بویـــژه در کشـــورهای در 
حال توســـعه نشـــان می دهد کـــه اگر خلق 
پـــول در نظام بانکـــی بـــدون قاعده گذاری 
بـــر نحـــوه هدایت پـــول خلـــق شـــده، رها 
شـــود، ترجیح بانک ها بر این اســـت تا این 
پـــول جدیـــد را بـــه بخش هـــای غیرمولد یا 
ســـوداگری تخصیص دهند و در کوتاه ترین 
زمان ممکن ســـود خـــود را حداکثر نمایند. 
طبیعتـــاً چنین رویکـــردی نه تنها به رشـــد 
اقتصادی یک کشـــور کمکـــی نخواهد کرد، 
بلکـــه بخش غیـــر مولـــد اقتصـــاد را چنان 
تقویـــت خواهـــد کـــرد کـــه در بلندمـــدت 
ایـــن بخش بـــه رقیبی بـــرای بخـــش تولید 
تبدیل شـــود و باعث می شـــود چهره  تولید 
در آن کشـــور مخـــدوش شـــود. بـــه عبارت 
دیگر بانک ها در راســـتای اهـــداف و منطق 

فعالسازیسیستمهدایتاعتباردربانکها
  در طول دهه 60 نقدینگی 5/5 برابر، در دهه های 70 و 80 بیش از 11 برابر و طی دهه 90 

نیز بیش از 13 برابر رشد را تجربه کرد

تحلیل

مهدیقاسمی
دبیر کمیسیون زیربنایی دولت

بررســـیآمارهایپولـــیوبانکینشـــانمیدهد
درماههـــایاخیربـــهدلیلاتخاذسیاســـتهای
جدیدازســـویبانـــکمرکـــزیمبنیبـــرکنترل
رشـــدنقدینگیوترازنامـــهبانکهـــا،موتورخلق
پولدربســـترشـــبکهبانکیناتراز،تاحدودزیادیخاموششـــدهاســـت،بهگونهایکه
درپایانمردادماهســـالجارینرخرشـــدنقدینگـــیازقله۴2.۶درصـــدیدرآغازبهکار
دولتســـیزدهمبهرقم2۶.۴درصدیدرپایانهفتمینماهســـالرســـیدهاست؛روند
کاهشـــیکهبیانگربـــهنتیجـــهرســـیدنبرنامهریزیهایدقیقازســـویسیاســـتگذار
پولیاســـت.ایندرشـــرایطیاســـتکههدفگذاریبرایســـالجاری،رســـیدنرشد
نقدینگیبهرقم2۵درصدتاپایانســـالاســـتوباتداومسیاســـتهایجدید،تحقق
ایـــنهدفدورازذهننیســـت.درمجموعکارشناســـانواســـاتیداقتصادیمعتقدند
اگربانکمرکزیروندشـــکلگرفتهفعلیمبنیبرکنترلرشـــدنقدینگـــیوپایهپولیرا
ادامهدهد،نهتنهاشـــاهدبرچیدهشـــدنبساطناترازیدرشـــبکهبانکیمیشود،بلکه
کنتـــرلتورمبهعنوانیکیازدغدغههایمهممردم،دردســـترسوامکانپذیرخواهد
بود.ایندرشـــرایطیاستکهســـالگذشـــتهنیزعالیترینمقامبانکمرکزییکیاز
پارامترهایمهـــمدرتعدیلانتظاراتتورمیوایجادآرامـــشدربازارهایمالیرااجرای
سیاستتثبیتارزیواقتصادیبیانکردهبود.دراینخصوصباحسنحسنخانی،
اقتصاددانومدرسدانشـــگاهگفتوگوییشـــدهاســـتکهشـــرحآنازنظرمیگذرد:

گفتوگو
اقداماتاخیربانکمرکزیدر	

مهارخلقپولبیضابطهبانکهاچه

تأثیریدرمهاررشدنقدینگیوتورم

داشتهاستوخواهدداشت؟

 برای پاســـخ به این ســـؤال دو نکته به 
عنوان مقدمه لازم اســـت:

بلندمـــدت  در  نقدینگـــی  رشـــد   )1  
ســـبب تـــورم می شـــود و بـــرای مقابله 
با شـــوک های تورمی اساســـاً سیاســـت 
پولـــی در ایـــن شـــرایط هیـــچ کاربرد و 
تأثیری جـــز »مانور های رســـانه ای و اثر 

محـــدود انتظـــاری« ندارد.
2( مهار خلـــق پول بانک هـــا حتی اگر 
بـــه صحیح ترین شـــیوه و بـــا کمترین 
خطـــا اتفـــاق بیفتـــد، آثـــار و تبعـــات 

رکـــودی خواهد داشـــت.
 سیاســـت کنترل ترازنامه که از ســـال 
گذشـــته در کشـــور اجـــرا شـــد، قطعاً 

نـــرخ تـــورم را در مســـیر کاهشـــی قرار 
داد، امـــا اینکـــه تورم مســـتمر 5 ســـال 
اخیر کشـــور در چه بـــازه زمانی و تا چه 
حدی کاهـــش یابـــد کـــه رضایتمندی 
عمومـــی را بـــه دنبـــال آورد و آســـیب 
تبعـــات رکـــودی آن بیشـــتر از منافـــع 
کاهـــش تـــورم نباشـــد، محـــل ابهـــام 
اســـت. بدون شـــک امـــروز در کشـــور 
مهم تریـــن مســـأله مهار تورم اســـت، 
امـــا ایـــن مهـــار تـــورم باید به شـــکلی 
انجام شـــود که کمترین تبعات را برای 
تولید داشـــته باشـــد. اگـــر بپذیریم که 
مهـــار تورم به همـــراه رشـــد تولید لازم 
الاجراســـت، آن گاه اولیـــن نکته ای که 
بـــه ذهن می رســـد این اســـت کـــه راه 
رســـیدن به مهار تورم همزمان با رشد 
تولیـــد صرفـــاً کنترل ترازنامـــه بانک ها 
نیســـت، بلکه هدایت هر چه دقیق تر 

اعتبـــارات بانکی به بخش هـــای مولد 
در کنـــار اعمال کنترل هـــای رفتاری بر 

بانک هاســـت. عملکرد 

نیازاستسایربخشهای	 چقدر

دولتبویژهدستگاههاییکهبرای

طرحها،منابعپیشبینیمیکنند

مانندبخشمسکنباسیاستکنترل

ترازنامهوجلوگیریازخلقپول

بانکهاهمراهباشند؟

 بر اســـاس بخش پایانی ســـؤال قبل، 
به نظر می رســـد این سیاســـت کنترل 
ترازنامـــه اســـت کـــه بایـــد بـــا ســـایر 
بخش هـــای تولیـــدی کشـــور از جمله 
بخـــش مســـکن هماهنـــگ و همـــراه 
باشـــد تا هم مهـــار تورم صـــورت پذیرد 
و هـــم رشـــد تولیـــد محقق شـــود، اما 
به طـــور کلی امروز مســـائل کشـــور به 

شرایط باثبات ارزی 
فعلی باید حفظ شود
مهمترینتوصیهبهبانکمرکزیدرشرایط

فعلی،ایجادثباتدرسیاستهایارزیوهماهنگی
باسیاستهایپولیاست

رفعبرخیچالشهایهدایتاعتبار
مسأله آنجاست که ضرورت رشد و توسعه  اقتصادی نیازمند اعطای اعتبارات به کسب و 
کارهای بزرگ و بخش های تولیدی است و این به معنی درگیر شدن بانک در حوزه هایی 

است که هنوز دارایی و عایدی مورد انتظار برای آنها رقم نخورده و دستیابی به چنین 
مواردی، مستلزم پذیرش ریسک از سوی بانک و گذشت زمان است. در چنین شرایطی 

تناقضی میان نفع خصوصی بانکداران و نفع عمومی جامعه ایجاد می شود و حل و فصل 
این تناقض یکی از کلیدی ترین گلوگاه های توسعه است که لزوم توجه به هدایت اعتبار 

را بیش از پیش نشان می دهد.

ـــرش بـ

ســـودجویی خود تمایـــل دارنـــد، اعتبارات 
خـــود را بـــه فعالیت هایـــی کـــه از بازدهـــی 
کوتاه مـــدت و مطمئن برخوردار هســـتند، 
تخصیـــص دهند. اما مســـأله آنجاســـت که 
ضرورت رشـــد و توســـعه  اقتصـــادی نیازمند 
اعطـــای اعتبارات به کســـب و کارهای بزرگ 
و بخش هـــای تولیدی اســـت و این به معنی 
درگیر شـــدن بانک در حوزه هایی است که 
هنـــوز دارایـــی و عایـــدی مورد انتظـــار برای 
آنهـــا رقـــم نخـــورده اســـت و دســـتیابی به 
چنین مواردی، مســـتلزم پذیرش ریســـک 
از ســـوی بانـــک و گذشـــت زمـــان اســـت. 
در چنیـــن شـــرایطی تناقضـــی میـــان نفـــع 
خصوصی بانکداران و نفـــع عمومی جامعه 
ایجـــاد می شـــود و حل و فصـــل این تناقض 
یکـــی از کلیدی تریـــن گلوگاه هـــای توســـعه 
اســـت که لـــزوم توجه بـــه هدایـــت اعتبار 
را بیـــش از پیش نشـــان می دهـــد. در واقع 
هدایت اعتبارات نوعی از رژیم پولی اســـت 
که بانک هـــا را از آزادی صـــرف در تخصیص 

منابع بـــه مناطق ســـودآور منع کـــرده و به 
مســـیری که حاکمیت بانک مرکزی یا نهاد 
هماهنـــگ کننـــده اعتبار تعییـــن می کند، 
ســـوق می دهد. بنابراین، این موضوع برای 
اقتصاد ایـــران که سال هاســـت از تورم زایی 
ذاتـــی رنـــج می بـــرد از اهمیـــت دوچندانی 
برخـــوردار اســـت و در عیـــن حالـــی که این 
تـــورم ذاتـــی بر بخـــش تولیـــدی کشـــور اثر 
منفی گذاشـــته است، بســـیاری از صنایع و 
کســـب و کارهـــای کوچک به جهـــت تداوم 
فعالیـــت تولیدی خـــود نیازمنـــد و محتاج 

نقدینگی هســـتند.
 

تجربههایجهانی
در ایـــن بخـــش بـــه تجربـــه چهـــار کشـــور 
امریـــکا، چیـــن، ژاپـــن و کره  جنوبـــی که از 
سیاســـت های مشـــابه با هدایت اعتبارات 
بهـــره بردنـــد، پرداخته خواهد شـــد. بحث 
را بـــا کشـــور امریکا آغـــاز خواهیم کـــرد. در 
زمـــان رکـــود بـــزرگ دهـــه  1930 میـــلادی، 


