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مساله رشد بالای نقدینگی در اقتصاد ایران و عدم تناسب آن با نرخ رشد اقتصاد منجر 
« به واژه ای  شد تا در سال های اخیر موضوع »هدایت رشد نقدینگی« یا »هدایت اعتبار
پرتکرار نزد سیاســـیون تبدیل شـــود. به طور خلاصه، هدایت اعتبار سازوکار دخالت در 
تخصیص اعتبار در جهت تامین مالی توسعه است. با این وجود، اجرای چنین سیاستی 
مستلزم فراهم سازی پیش نیازهایی است که بدون وجود آنها ممکن است اجرای آن با 
شکست مواجه شود و منابع از مسیر درست خود منحرف شوند. به منظور فهم دقیق تر 
ملزومات اجرای سیاســـت هدایت اعتبار به ســـراغ  جواد اقدس طینت )اقتصاددان و 
عضو هیات علمی پژوهشگاه قوه قضائیه( رفتیم که حاصل گفت وگوی ما با ایشان را 

می توانید در ادامه مطالعه کنید. 

در اقتصاد ایران و با توجه به شرایط تورمی که در آن قرار داریم، سیاست هدایت اعتبار 
چگونه می تواند باشد؟ آیا می توان در چنین شرایطی به اجرای سیاست هدایت اعتبار 
فکر کنیم؟ آیا در پاسخ به ادعای امکان ناپذیری هدایت اعتبار در شرایط تورم بالا ممکن 
است گفته شود نرخ تورم به خودی خود اهمیتی ندارد و نرخ بهره واقعی اهمیت دارد؟ 
به عنوان مثال، اگر نرخ بهره واقعی مثبت باشد، با کاهش یا حذف  انگیزه های سوداگری 

می توان هدایت اعتبار را به پیش راند؟
بخش کلیدی و مهمی از پاسخ به این پرسش در خود پرسش وجود دارد که بر نرخ 
بهره متمرکز است. تورم به خودی خود چندان اهمیتی ندارد. البته نه اینکه اهمیتی 
نداشته باشد، بلکه منظور این است که عامل اصلی و تعیین کننده در محاسبات 
عامـــان اقتصـــادی مرتبـــط با سیاســـت هدایت اعتبار نیســـت. آنچـــه که اهمیت 
دارد، »تفاوت بین نرخ بهره سیاســـتی بانک مرکزی و تورم« در مقایســـه با »انتظارات 
تورمی )و نه صرفا عدد تورم ســـال قبل(« و به ویژه انتظارات تورمی روی دارایی های 
خاص مثل ملک، طا، دلار و حتی سهام است که ممکن است خلق پول را برای 
»خود بانک« یا »وام گیرنده غریبه« ســـودآور کرده و از این شـــرایط برای ســـفته بازی 
بهره برداری صورت پذیرد. البته در اینجا یک مولفه محاســـباتی دیگر یعنی هزینه 
یم. بر این اساس باید سه چیز را همزمان و کنار همدیگر مورد  سفته بازی را هم دار
توجه قرار دهیم: »تورم انتظاری«، »نرخ بهره سیاســـتی« و »هزینه ســـفته بازی«. این 
سه نرخ می توانند برای سفته بازی  روی انواع دارایی ها، متفاوت و اختصاصی بوده 
یا یکسان و عمومی باشند و البته این محاسبات سه مولفه ای با مولفه محاسباتی 
(« در ارتباط خواهند بود. چنانچه  »هزینه تولید)مسائل مرتبط با فضای کسب وکار
تفاوت نرخ بهره سیاستی از تورم انتظاری)یعنی مولفه »درآمد« سفته بازی حاصل 
از خلق پول و ایجاد بدهی پولی( بزرگ تر از »هزینه« ســـفته بازی باشـــد )که در انتها 
باید مقایسه شود با هزینه فعالیت های تولیدی رقیب(، هیچ چیزی تقریبا نمی تواند 
، چنانچه  مانع از خلق پول متاثر  از  انگیزه های ســـفته بازانه باشـــد. به عبارت دیگر
شـــکاف درآمدی حاصل از تفاوت »تورم انتظاری« و »نرخ بهره سیاســـتی« بیشـــتر 
از هزینه ســـفته بازی باشـــد، ســـفته بازی دارای صرفه اقتصادی بوده و  انگیزه انجام 

فعالیت های مولد به حاشیه می رود. 

به نوعی ساختار اقتصاد، سفته بازی را سودآور می کند؟
بله. سفته بازی همواره وجود داشته، پدیده لزوما منفی نیز نبوده و در سطح متعادل 
می توانـــد عامـــل کمکـــی برای تولیـــد جامعه نیز باشـــد اما به دلایل ســـاختاری این 
سفته بازی می تواند تبدیل به رقیب و مانع تولید شود، یعنی به دلایل ساختاری که 
تولید را ســـخت نموده، ســـفته بازی تبدیل به رقیب تولید و انتخاب اول افراد برای 
کســـب ســـود گردد و می دانیم که بدون افزایش تولید و صرفا با گسترش سفته بازی، 
کیک اقتصاد بزرگ نخواهد شد. برای ادامه بحث، فردی را که در بازار ملک سفته بازی 
می کند در نظر بگیرید. چنانچه این فرد اول سال، دارایی و مثا ملکی را خریداری 
کند و در انتهای سال به قیمت بالاتر متناسب با تورم آن دارایی را بفروشد، ضمن 
کســـب درآمد متحمل برخی هزینه ها نظیر پیدا کردن ملک، انتقال ســـند، مالیات 
... نیز می شود. همین جا باید به نقش ابزارهایی همچون مالیات بر عایدی سرمایه  و
توجه داشته باشیم که هزینه جانبی و غیر مستقیم سفته بازی را بالا می برد و می دانیم 
در برخی از کشورها به شکل موثر اجرا می شود. بنابراین فرد مورد بحث ما محاسبه 
خواهد کرد اگر وام بگیرد )یا اگر بانک باشد به بنگاه زیرمجموعه خودش وام بدهد( 
و دارایی مثل ملک خرید و فروش کند، پس از کسر انواع هزینه های جانبی آیا سودآور 
خواهد بود یا نه و نتیجه را با ســـود انتظاری ســـایر فعالیت های تولیدی نیز مقایســـه 
کرده و تصمیم نهایی را برای انجام فعالیت تولیدی یا سفته بازی روی دارایی خواهد 
، مولفه  گرفـــت. بنابرایـــن در این فضای تصمیم گیری مرتبط با بحث هدایت اعتبار
ســـود انتظاری فعالیت های تولیدی نیز بســـیار تعیین کننده خواهد بود، لذا اگر اولا 
برای فعالیت تولیدی مشوق هایی وجود داشته باشد که هزینه های جانبی فعالیت 
تولیدی کاهش یابد و ثانیا چنانچه با کمک ابزارهایی اختاف بین مازاد تورم انتظاری 
از نرخ بهره )درآمد انتظاری سفته بازی( و هزینه سفته بازی کاهش یابد، از این طریق 
 انگیزه های سفته بازی با استفاده از خلق رانت محدود شده و اعتبار خلق شده در 
نظام بانکی برای تولید صرف خواهد شد، در غیر این صورت هدایت اعتبار اثربخشی 
لازم را نخواهد داشت. پس شما از یک سو باید هزینه مبادله سفته بازی را افزایش و 
هزینه تولید را کاهش دهید )تغییر ســـاختاری( و از ســـویی دیگر با تنظیم نرخ بهره 
سیاستی و کنترل انتظارات تورمی بتوانید اهداف هدایت اعتبار را پیگیری کنید. 

2 سناریوی قابل طراحی برای هدایت اعتبار
بر این اساس برای هدایت اعتبار دو سناریو قابل طراحی است. یکی اینکه بگویید 
نرخ بهره سیاستی را به شکل عمومی و برای همه پایین در نظر می گیرم. می توان آن 
را مانند سیاست انرژی ارزان برای همه یا سیاست بنزین ارزان برای همه، سیاست 
یارانه ای »اعتبار ارزان برای همه« یا به عبارت دیگر »سیاست پول ارزان برای همه« 
نامگذاری کرد. در این حالت سیاستگذار می گوید من نرخ بهره سیاستی را پایین 
در نظر می گیرم و در کنار آن به فعالان اقتصادی و شـــبکه بانکی دســـتور می دهم یا 

خواهش می کنم که اعتبارات را به سمت تولید ببرید. 
ســـناریوی دوم اما متفاوت اســـت. سیاستگذار پولی، قیمت و هزینه عمومی خلق 
پول و اســـتفاده از اعتبار خلق شـــده در نظام بانکی را بالا قرار می دهد )در مقایســـه 
با تورم انتظاری( و به شـــکل اســـتثنایی در جاهایی که در راستای سیاست توسعه 
صنعتی باشد به آن حوزه ها یارانه داده و منابع را ارزان تر در اختیار عامل اقتصادی 
قرار می دهد. به نظر من در شرایط کشور ما سناریوی دوم است که می تواند کارآمد 
باشد. اما متاسفانه ما بیشتر درگیر سناریوی اول بوده ایم و به همین دلیل نتوانستیم 
سیاست هدایت اعتبار را پیش ببریم. در ساختار فعلی، پول ارزان برای همه وجود 
دارد. البته این همه، همه مردم نیستند بلکه بیشتر افراد مرتبط با نظام بانکی مدنظر 
اســـت. از نظر محل مصرف نیز عمومیت وجود دارد، یعنی این پول ارزان هم برای 
تولید و هم برای سفته بازی قابل مصرف بوده و امکان تخصیص انحصاری آن برای 
تولید به ســـادگی ممکن نیســـت. انتظارات تورمی ســـفته بازان بالاست، هزینه های 
سفته بازی نیز پایین است، سفته باز درگیری کمی با اداره مالیات، تامین اجتماعی 
و شهرداری دارد، اما در سمت مقابل، تولیدکننده با انواع مالیات و عوارض، تامین 
... درگیر اســـت. از ســـمت بروکراسی فشار و استرس بالایی  اجتماعی، شـــهرداری و
به کارآفرینان ما تحمیل می شود. فشار مالی قابل توجه است اما فشار ذهنی ای که 
تحمیل می شود بسیار مخرب تر است. در این شرایط کارآفرین از خیر تولید می گذرد 

و در طول زمان به سمت سفته بازی خواهد رفت. 

در نـــگاه شـــما زمیـــن بازی اهمیت بالایـــی دارد. به نظر می رســـد معتقدید باید زمین 
بازی و محیط فعالیت به نوعی بازطراحی شود که منابع به صورت خودکار به سمت 

فعالیت های مولد سوق یابند. 
بله، اما این ادعا بدون توضیحات تکمیلی یک ادعای نســـبتا بدیهی و همیشـــه 

ی باید بازطراحی شود، مهم جزئیات  صادق است. یعنی بدیهی است که زمین باز
کید قرار دهم. از نظر بنده نرخ  این بازطراحی است. یک نکته را تمایل دارم مورد تا
بهره سیاستی بسیار حائز اهمیت است. ما با مجموعه ای از نرخ های به هم مرتبط 
« تعیین شده  یم که معمولا شـــروع و کف آن با »نرخ بهره سیاســـتی موثر ســـروکار دار
ینه خلـــق پول »جمعی« برای  توســـط بانـــک مرکزی اســـت و این نرخ را می توان هز
بانک ها دانســـت. ســـپس نرخ بهره بین بانکی، نرخ بهره وام، نرخ بهره سیاســـتی 

یم.  اســـمی )جریمه اضافه برداشـــت(، نرخ بهره بازار آزاد و نرخ تورم را دار
 البتـــه ترتیـــب ایـــن نرخ هـــا می توانـــد در بازه هایی متفاوت قرار داشـــته باشـــد که 
محل بحث نیســـت. صرفا به دنبال تبیین کلیات ارتباط بین این نرخ ها هســـتم. 
فاصله بین نرخ بهره وام )نرخ ســـود اعطای وام( تا تورم و نرخ بهره بازار غیررســـمی 
درواقع رانتی اســـت که به جیب وام گیرنده می رود. فاصله بین نرخ ســـود اعطای 
وام و نرخ بهره موثر سیاســـتی )نرخ موثر اضافه برداشـــت از بانک مرکزی(، رانتی 
است که نصیب بانک می شود. نکته اساسی که مساله نظام بانکی ما را توضیح 
می دهد این است که اولا بانک، رانت حاصل از اختاف بین نرخ بهره سیاستی 
موثر و نرخ بهره وام را کســـب می کند. ثانیا به شـــکل قابل توجهی با اعطای وام به 
یرمجموعه های خود، رانت ناشی از اختاف نرخ سود وام و تورم و نرخ بهره بازار  ز
یز می کند. یک مساله اساسی در اقتصاد ایران همین  آزاد را نیز به جیب خود وار
ی در بازارهای  پدیده وام به خود است. بانک از طریق وام به خود و انجام سفته باز
دارایی، تمام سود ناشی از خلق پول را نصیب خود می کند. در منظومه مباحث 
هدایت اعتبار باید درک مناسبی از این مساله داشته باشیم. در وضعیت فعلی، 
قدرت خلق پول دست کسی است که می تواند از آن برای تغذیه زیرمجموعه های 
ی  خود استفاده کند. البته این منابع می تواند هم برای تولید و هم برای سفته باز
به کار گرفته شوند، اما شواهد اقتصاد ایران نشان می دهد بخش قابل توجهی از 
ی استفاده شده اند.  وام ها، از جنس وام به خودی است که برای اهداف سفته باز
گری ها صرفا نوک کوه یخ را می بینیم که فان بانک چند هزار سکه  ما در اخبار افشا
ی کرده یا در خبرها می بینیم که یکی از شرکت های زیرمجموعه فان بانک  خریدار
دولتی اقدام به خرید ســـکه کرده اســـت اما این نوک کوه یخ نشانه حجم عظیمی 
از فعالیت افشـــا نشـــده است. قابل تامل است که مدیر بانک دولتی قاعدتا باید 
محافظه کار بوده و دست به چنین اقدامی نزند، اما در عمل رخدادهایی از این 
ی  دســـت را تجربه می کنیم. البته درنهایت یک درهم تنیدگی  از مصارف اعتبار
بـــه شـــکل مثبـــت و منفی وجود دارد که از ذکـــر جزئیات و پیچیدگی آن می گذرم 
کید می کنم که این وضعیت یکسره منفی و فاسد نبوده و همواره طرح های  ولی تا
تولیدی و توسعه ای سهمی از این خلق اعتبار در نظام بانکی دارند. درنهایت و 
با چشم پوشی از سایر جزئیات و پیچیدگی ها، مساله اساسی برای فهم وضعیت 
فعلی کشور توجه به همان طیف انواع نرخ در عملیات رانتی خلق پول است که 

با ادبیات حق الضرب )Seigniorage( نیز شـــرح داده می شود.

حق الضرب؛ رقیب جدی تولید
سابقا تصور بر این بود که حق الضرب صرفا نصیب بانک مرکزی و دولت می شود، 
ی،  اما امروزه با گسترش مفهوم حق الضرب می دانیم که این گونه نیست. بانک تجار
ی )اضافه برداشـــت( و با نرخ بهره سیاســـتی )حدودا  در یک عملیات حســـابدار
4 درصـــد( از بانـــک مرکـــزی وام گرفتـــه و با نرخ بهره 24 درصدی وام اعطا می کند. 
یـــک حق الضـــرب حدودا 20 درصدی در اینجا وجـــود دارد که با کمترین زحمت 
گر همین بانک، وام را به زیرمجموعه خود  ی می شـــود. حال ا نصیب بانک تجار
اعطـــا کنـــد، یـــک رانت بزرگ تر   از 20 یا 25 درصد دیگر )فاصله تا تورم دارایی( نیز 
کسب می کند که رانتی بسیار عالی است. کدام فعالیت تولیدی را می شناسید 
، سودی بیش از 40 تا 45 درصد را برای شما  ینه و دردسر که به »راحتی« و بدون هز
به ارمغان آورد؟ ضمن اینکه در نظر داشـــته باشـــید که ســـود بانک صرفا استفاده 
یع به نقدینگی  از فاصله بین این نرخ ها نیســـت، بلکه رانت قدرت دسترســـی سر
نیز در بازار اهمیت بالایی دارد و از آنجا که بانک نقدینگی همیشـــگی و بالایی 
ی های موردی  در اختیار دارد با استفاده از فرصت های کوتاه مدت، در سفته باز
پرسودتری نیز می تواند ورود داشته و نرخ های بالاتری کسب کند. این حق الضرب 
مســـاله ای جدی بوده و رقیب اصلی تولید نیز همین اســـت. در چنین شـــرایطی 
اســـت که شـــما می خواهید سیاســـت هدایت اعتبار را دنبال کنید. می خواهید 
ی ببرد اما بانک می تواند با  به بانک  بگویید اعتبارات را به ســـمت مثا کشـــاورز
ی مدعی  ی به صورت صور تاســـیس یک شـــرکت تقریبا کاغذی در حوزه کشاورز
ی وام داده اســـت اما واقعیت چیز دیگری باشد. برای  شـــود که به بخش کشـــاورز
کنترل سوءاستفاده های ممکن در فرآیند خلق پول به ویژه در شرایطی که نرخ های 
ی توان بسیار  بحث شـــده در بالا تعادل مناســـبی نداشـــته باشند، بروکراســـی ادار

محدودی برای هدایت اعتبار خواهد داشـــت. 

مســـاله حق الضـــرب را که به خوبی تشـــریح فرمودید در پازل هدایـــت اعتبار ببینیم. 
بخشی از این مساله به ماهیت بانکداری و بخشی به ساختار اقتصاد ایران مرتبط 
... تا  می شـــود. در این شـــرایط راه حل چیست؟ ابزارهای نظارتی، اصلاح فرآیندها و

چـــه حد می توانند به ما کمک کنند؟ 
گر  مجموعه ای از راه حل ها و بسته های سیاستی را باید همزمان درپیش گرفت. ا
ی کنید،  ی بخواهیم صحبت کنیـــم، باید با نرخ بهره باز بـــا ادبیـــات اقتصاد بازار
ی محدود باشـــد. فرض کنید  یعنی شـــکاف بین نرخ بهره سیاســـتی و تورم انتظار
ی نیز 7  نرخ بهره سیاســـتی 3 درصد اســـت، نرخ بهره وام 5 درصد و تورم انتظار
درصد اســـت. در این شـــرایط، فاصله کم بین نرخ بهره سیاســـتی و نرخ بهره وام، 
ی ایجاد نمی کند. درعوض ممکن است   انگیزه ای برای بانک برای انجام سفته باز
یافت و در  کارآفرینی وجود داشـــته باشـــد که حاضر باشـــد وام با نرخ 5 درصد در
کثر کشـــورها وضعیت به همین شـــکل  ی کند. در ا فعالیت تولیدی ســـرمایه گذار
اســـت. نرخ بهره سیاســـتی و نرخ بهره وام آنقدر نزدیک هســـتند که اساســـا هیچ 
ی وجود ندارد. نکته محاســـباتی را نیز مجددا   انگیزه ای برای فعالیت ســـفته باز
یالـــی معمولا تولیـــد در ایران ســـود قابل توجهـــی دارد، یعنی  تذکـــر دهـــم، از نظـــر ر
ک ها و  ی اســـت اما اصطکا خیلی بیشـــتر از مثا نرخ 40 درصد معمول ســـفته باز
دردسرهای بیشمار بر سر راه تولید منجر شده که درنهایت کارآفرین شما فعالیت 
تولیدی را سودده نبیند و بنگاه ها توان کمی برای ادامه حیات داشته باشند اما 
ینه های جانبی را نداشـــته و آن 40 درصد خالص بوده  ی معمولا این هز ســـفته باز

و  تبدیل به رقیب تولید می شـــود. 

، بازی با نرخ بهره سیاســـتی و تنظیم شـــکاف آن با نرخ بهره وام و  بنابراین یک ابزار
تورم انتظاری است. 

بله، هر اقدام دیگری که بخواهیم انجام دهیم، ابتدا باید درک درســـتی از رابطه 
کید بر اهمیت  بین نرخ ها و اثر آنها بر  انگیزه ها داشته باشیم. در ادامه و پس از تا
نرخ ها، به عنوان بخشی از راه حل می خواهم درخصوص اهمیت و نقش بروکراسی 
یادی با ادبیات اقتصاد نهادی و اقتصاد توسعه  ک مفهومی ز صحبت کنم که اشترا
دارد. همان گونـــه کـــه معتقدیم قیمت و بازار می تواند تخصیص بهینه را به دنبال 
داشـــته باشـــد بروکراسی و سلســـله مراتب نیز می تواند چنین نقشی داشته باشد، 
اما بروکراســـی عاملی اســـت که در ادبیات مســـلط اقتصاد تصویر چندان مثبتی 
از آن وجود ندارد. این تصور وجود دارد که بروکراســـی، سلســـله مراتب و دســـتور از 
بالا به پایین به دلیل نقص اطاعات، معمولا نمی تواند به تخصیص بهینه منابع 
، راه اصلی  بینجامد و فرار از سمت بروکراسی به سمت استفاده از مکانیسم بازار
ی بـــرای مدیریت این نقص اطاعات اقتصادی اســـت. اما براســـاس  و انحصـــار
گر سلسله مراتب کارایی نداشت، در بازار نباید شاهد تشکیل  ، ا یه رونالد کوز نظر
ی از حالت ها، تخصیص  منابع  چیزی به نام بنگاه می بودیم. در عمل و در بسیار
اقتصادی حاصل »دستور سلسله مراتب و بروکراسی« است. بنگاه مجموعه ای 
بروکرات است که در فضای بازار کار می کند. ادبیات مفصلی در این زمینه وجود 

دارد، ولی خاصه اش این است که درنهایت ترکیبی از بروکراسی و بازار که مکمل 
ی باشـــد. رابطه خود  یکدیگر هســـتند می تواند راهکار بهینه برای سیاســـتگذار
بنگاه و بازار نیز جالب اســـت. بنگاه- به عنوان یک بروکراســـی- گاهی بخشـــی از 
کنشی به قیمت ها  ی وا ی می کند. این برون سپار کارهای درونی خود را برون سپار
در بازار و نشان دهنده استفاده بنگاه از ابزار بازار است. در مقابل در برخی مواقع 
ی کرده و پس از آن نه با ابزار قیمت و  یـــک بنـــگاه، مجموعه های دیگـــر را خریدار
، بلکه با ابزار بروکراســـی دســـتور می دهد که مجموعه الحاقی کالا یا خدمت  بازار
مـــورد نیـــازش را تولیـــد کنند. دولت درواقع یک بنگاه بـــزرگ با ویژگی های خاص 
ی از دولت ها نیز  خـــودش اســـت. امـــروزه برخی بنگاه های بزرگ جهانی از بســـیار
گرچه با دستور و مدیریت متمرکز اداره می شوند  بزرگ ترند و جالب این است که ا

اما بسیار کارا هستند. 
بـــرای هدایـــت اعتبـــار نیـــز به نظر می رســـد باید از ایـــن دو ابزار یعنی »بروکراســـی 
ی« به صورت همزمان و ترکیبی اســـتفاده کنیم. در این  ی« و »قیمت بازار دســـتور
حالت سیاســـتگذار باید مدام بازار را رصد کرده و خود را با شـــرایط بازار تطبیق 
« اتخاذ کند، یعنی  ی و بخشنامه ای »متناسب با بازار داده و تصمیمات دستور
ی را  »دســـتور اقتصادی« زمانی می تواند کارایی داشـــته باشد که مقتضیات بازار
ی کردن با نرخ ها  ی« برای سیاستگذار همان باز نیز درنظر گرفته باشد. »ابزار بازار
ی  ید این نرخ ها جنبه دستور ی را شکل می دهد. توجه دار خواهد بود که زمین باز
پررنگی دارند و مانند عمده قیمت ها در بازار داده شده نیستند، بلکه خودشان 
براساس دستور تعیین می شوند )تفاوت بازار پول با سایر بازارها(. البته دستورات 
ی را که خودش با دستورات قبلی  بعدی سیاستگذار باید مقتضیات این زمین باز
ایجـــاد کـــرده، فهـــم کرده و مـــورد توجه قرار دهد. این توضیحـــات را عرض کردم تا 
ی کردن با نرخ ها یعنی  ی، باز درنهایت این نکته را بیان کنم که در نظام بانکدار
ی مستقیما از جنس »بروکراسی« است.  ی« برای سیاستگذار استفاده از »ابزار بازار
ی بانکی، در بازار  ی سیاســـتگذار نرخ بهره سیاســـتی به عنوان مهم ترین ابزار بازار
ی و خلـــق پول ماجـــرای خاصی داشـــته و ارتباطات  تعییـــن نمی شـــود. بانکـــدار
ویـــژه ای بیـــن فعالین این حوزه وجـــود دارد. نرخی که فدرال رزرو »تعیین« می کند 
ی نیســـت. البته حتما  از بـــازار اســـتخراج نمی شـــود، یعنی یـــک نرخ تعادلی بازار
وضعیت بازار توســـط بروکراســـی فدرال رزرو مورد بررسی قرار می گیرد، اما خود نرخ 
نه مستخرج از بازار است و نه لزوما یک نرخ تعادلی مستخرج از فرمول و معادله 
ی محض اســـت. درنهایت این بانک مرکزی است که طی یک بروکراسی  دســـتور
خـــاص نـــرخ سیاســـتی را تعییـــن و اعـــام کـــرده و در ادامه عامـــان اقتصادی در 
کنش به نرخ تعیین شـــده، رفتار خود را تنظیم می کنند. مهم این اســـت در مقام  وا
سیاســـتگذار تشـــخیص دهید کدام نرخ نزدیک به نرخ بهینه اســـت. توجه به دو 
یکرد »تخصیص بهینه« و »تطبیق بهینه« فهم مســـاله را آســـان تر می ســـازد. در  رو
یکرد تخصیص بهینه شـــما تاش می کنید نرخ بهینه را کشـــف کرده و همان را  رو
یکرد تطبیق بهینه فرآیند هرلحظه ادامه داشته و با توجه به  اعام کنید، اما در رو
ید. هرچند نرخی را تعیین  کامل بودن بازارها و نقص اطاعات باور دار اینکه به نا
و اعام می کنید، اما به اقتضای شرایط و در صورت لزوم آن را اصاح کرده و خود 
گر صف تشـــکیل شد متوجه می شوید  را با شـــرایط جدید تطبیق می دهید، مثا ا
یک جای اعام نرخ شما مشکل دارد و اصاح لازم انجام می دهید )این موضوع 

ی دلار در ایران بســـیار کاربردی خواهد بود(.  درخصوص قیمت گذار

لازمه موفقیت سیاست صنعتی
ی  در هر صورت بروکراســـی که از آن صحبت شـــد به کار کارشناســـی قوی و نیرو
انســـانی بســـیار قوی نیاز دارد. در بروکراســـی، نیاز است شـــما اطاعات کاملی از 
یگـــران و نیازهای آنها را توجه داشـــته و  ی داشـــته باشـــید. اطاعات باز زمیـــن باز
ویژگی هـــای آنهـــا را بشناســـید. در سیاســـت توســـعه صنعتی با بخشـــنامه تاش 
خواهید داشت تا اعتبارات را به پروژه های تولیدی و صنعتی اختصاص دهید 
ی  ی نباشند. اما بدون نیرو و لازم است این بخشنامه ها بر خاف اقتضائات بازار
که فرآیند تطبیق  انسانی قوی و کارشناسان زبده این فرآیند مبتذل خواهد شد، چرا
ی کشور را ببینید این  گر بخشنامه های ادار دیر نادرست و عوامانه خواهد بود. ا

ی« به وضوح قابل مشـــاهده خواهد بود.  »ابتذال ادار
 بنابرایـــن ســـناریو هدایـــت اعتبار یک ســـری الزامات مهـــم دارد و اولین آنها این 
اســـت که سیاســـت توسعه صنعتی داشته باشـــید. بروکراسی خودش باید بداند 
که می خواهد چکار کند، باید نقشـــه راه داشـــته باشـــد و سپس با ابزار بروکراسی و 
ی آن را دنبال کند. مسلم است که بروکراسی سردرگم قادر به هدایت  مدیریت ادار
اعتبار نخواهد بود. به دســـت آوردن نقشـــه راه هم به ســـادگی ممکن نیســـت اما 
یم، یعنی نیاز  یـــادی دار خوشـــبختانه در ایـــن حـــوزه ادبیات و تجربیات جهانی ز

چندانی به اختراع مجدد چرخ نخواهیم داشـــت. 
ی اعتقاد چندانی به برنامه ریزی نداشـــته و معتقد اســـت در  نـــگاه افراطـــی بـــازار
، مســـیر بهینه کشـــف و طی می شـــود. اما در ادبیات  تعامـــل آزاد افـــراد با یکدیگر
اقتصـــاد توســـعه، شـــواهد بســـیار خوبـــی وجود دارد کـــه چگونه برخی کشـــورها با 
یع تر بپیمایند. شـــواهد  کمک برنامه ریزی توانســـتند مســـیر توســـعه را بهتر و ســـر
تجربی قوی این کشورها نشان می دهد چگونه برنامه ریزی و بروکراسی می توانند 
ی  کید می کنم شـــما برای هدایت اعتبار نیازمند دستگاه ادار اثربخش باشـــند. تا
قوی هســـتید. هرچه بروکراســـی قوی تر باشـــد، برنامه ریزی مرکزی شما نیز بهتر کار 
کـــرده و قـــادر خواهیـــد بود تا سیاســـت هدایت اعتبار را کـــه از جنس برنامه ریزی 
مرکـــزی اســـت بهتـــر اجـــرا  کنید. امـــا در نبود بروکراســـی قوی و به ویـــژه در صورت 
وجود اختال در نرخ های بازار پول، سیاســـت هدایت اعتبار نیز موفق نخواهد 
بود. سیاســـت هدایت اعتبار یک نوع برنامه ریزی از بالا به پایین اســـت و در آن 
ی،  موضوع بروکراســـی بســـیار برجســـته اســـت. باید وزارت صنایع، جهادکشاورز
وزارت مســـکن و بانک مرکزی بســـیار قوی و چابک داشـــته باشـــید. بانک ها به 
خـــودی خـــود  انگیـــزه ای برای هدایت اعتبـــار آنگونه که سیاســـتگذار می خواهد 
کید  ندارند. آنها تمایل دارند به شـــرکت های زیرمجموعه خودشـــان وام دهند. تا
می کنم بانک ها نهاد و راهبر اصلی سیاست توسعه صنعتی شما و راهبر اصلی 
سیاســـت هدایـــت اعتبـــار نیســـتند. بانک ها متخصـــص صنعتی و توســـعه ای 
ینه تبادلات  ی، اعتبارسنجی، کاهش هز نیســـتند. بروکراسی بانک در حســـابدار
پولی و مسائل مشابه این تخصص دارد نه در توسعه صنعتی. بانک ها درنهایت 
می توانند اعتبارسنجی انجام داده، تضمین های خوبی از وام گیرنده اخذ کرده 
و حســـابدار خوبی باشـــند اما اینکه منابع به چه ســـمتی ســـوق یابند را نهاد راهبر 
گر اقتضائات  کید می کنم ا یـــز صنعتی شـــما باید تعیین کند. مجـــدد تا و برنامه ر
ی درخصوص انواع نرخ ها در نظام بانکی رعایت نشود این حسابدار خوب  بازار
یعنی بانک از نقش اصلی خودش نیز خارج شده و با وام دادن به خودش، تبدیل 

به مانع توســـعه صنعتی خواهد شد. 

با توضیحاتی که فرمودید، شروط موفقیت سیاست هدایت اعتبار را چه می دانید؟ 
اول، بروکراســـی صنعتی قوی که مبتنی بر یک سیاســـت صنعتی مدون تصمیم 
می گیرد. دوم، وجود تناســـب منطقی بین نرخ بهره سیاســـتی، نرخ بهره وام و تورم 
ی بســـیار محدود باشـــند. البته از  ی به گونـــه ای کـــه  انگیزه های ســـفته باز انتظـــار
ی، تحریم ها،  جوانب موضوع نیز نباید غافل شد. به عنوان مثال در خود تورم انتظار
... موثر هســـتند و این عاوه بر  تنش های سیاســـی، خبرهای خوب و امیدبخش و
یم بر توسعه صنعتی  اثر مســـتقیم و مهم آنها در توســـعه صنعتی است. یعنی تحر
به شـــکل مســـتقیم اثر دارد و به شـــکل غیر مســـتقیم از طریق انتظارات تورمی نیز 

شرایط را بدتر می کند. 
ی و بهبود  ی  انگیزه های ســـفته باز به طور کلی، تناســـب بین نرخ ها، محدودســـاز
ی و  انگیزشی مناسب را فراهم  فضای کسب وکار برای کارآفرینان واقعی، بستر بازار
می کند و بروکراســـی صنعتی، فرآیند را تســـهیل و تقویت خواهد کرد تا سیاســـت 

هدایـــت اعتبار را با کیفیت قابل قبولی اجرایی کنید. 

تسهیل این فرآیند جنبه های تکمیلی دیگری نیز دارد. کارآفرین بسیار با احتیاط 
ی و نقد« و »قطعی« و در مقابل  ینه های »فور رفتـــار می کنـــد. او در مقابل خـــود هز
»ســـود غیرقطعی و نســـیه« در آینده را می بیند و با مقایســـه آنها تصمیم می گیرد. 
جامعه باید کمک  کند تا کارآفرین شما با شجاعت بیشتری تصمیم گرفته و فرآیند 
تخریب خاق شـــکل بگیرد. بر این اســـاس قواعد ورشکستگی در این خصوص 
ی به خوبی رفتار محتاطانه افراد  بســـیار کمک کننـــده خواهند بود. اقتصـــاد رفتار
ینه های ذهنی که افراد با آنها مواجه هستند را تبیین می کند. با فرض  و به ویژه هز
ی بحث می کند که برای یک کارآفرین، بیشتر  تناسب نسبی نرخ ها، اقتصاد رفتار
از آنکه نرخ بهره وام و تغییرات جزئی آن مهم باشد، هزینه های ذهنی ورشکستگی 
ینه های ذهنی ورشکستگی باید یک جنبه  است که اهمیت دارد. لذا تسکین هز
مهم سیاســـت توســـعه صنعتی شما باشـــد. کارآفرین باید اطمینان خاطر داشته 
ک سیاه نخواهد نشست و جامعه و دولت،  باشد که در صورت شکست، به خا
ی داشته و امکان تاش مجدد و جبران را خواهد داشت.  حمایت  حداقلی از و
ید کـــه هریک از آنها با احتمال شکســـت 20  10 پـــروژه مجـــزا از هـــم را در نظـــر بگیر
درصدی و موفقیت 80 درصدی روبه رو هســـتند. در یک نگاه انفرادی و با ترس 
از تبعات شکســـت و با توجه به تنفر افراد از شکســـت )عدم تقارن محاســـباتی 
بین موفقیت و شکست(، ممکن است حتی با وجود توجیه محاسباتی انفرادی، 
هیچ یک از این پروژه ها اجرایی نشـــوند. اما به عنوان نهاد راهبربالادســـتی و یک 
جامعـــه، چنانچـــه تمامی پروژه ها را باهم لحاظ کنید، به طور متوســـط تنها دوتا از 
آنها شکست خواهند خورد و با وجود شکست احتمالی برخی پروژه  های انفرادی 
به شکل کان شکستی وجود نداشته و شکست انفرادی توسط بقیه پروژه ها قابل 
جبران خواهد بود. در این مثال، جامعه یا مدیر بالادستی باید تاش کند تا همه 
پروژه ها اجرایی شـــوند و نگرانی از شکســـت که مخرب  انگیزه اســـت نباید عامل 
اصلی تصمیم گیری باشد. این تسکین درد ناشی از احتمال ورشکستگی، خود 
از جنـــس فعالیـــت بروکراتیک اســـت. می تـــوان با انواع ســـازوکارهایی نظیر بیمه، 
ی قوی دارند نحوه تســـکین را طراحی  ... که برخی از آنها نیز جنبه بازار تعاونی و
کـــرد کـــه موضوع بحث ما نیســـت، اما به طور کلی بایـــد گفت بخش مهمی از این 

طراحی از جنس بروکراسی است. 

کمی درخصوص جنبه های اجرایی سیاست هدایت اعتبار گفت وگو کنیم. ممکن 
اســـت گفته شـــود نیازی نیست کل شـــبکه بانکی را برای هدایت اعتبار بسیج کنیم 
و صرفا انتخاب چند بانک دولتی برای این منظور کافی اســـت. تجربه کشـــورهای 

شرق آسیا نیز این گونه است. 
یادی مســـیر را مشـــخص می کند. فهم من از مســـاله  توضیحات قبلی تا حدود ز
ی همه چیز بســـتگی بـــه نرخ هایی دارد که پیش تر  این گونـــه اســـت که از نظر بازار
اشـــاره شـــد. چنانچه تناسب منطقی بین نرخ ها برقرار نباشد، گزینش صرفا چند 
بانـــک دولتـــی خـــاص می توانـــد منجر به این شـــود که به دلیل اجبـــار در اعطای 
تسهیات تکلیفی، این چند بانک خاص به مرور ضعیف شوند و سایر بانک ها 
ی که در اختیار آنها قرار داده شده نهایت بهره را ببرند.  از فرصت بی نظیر سفته باز
ی از رانت خلق پول زمانی رخ می دهد که سیاست  این عدم توازن بین بهره بردار
پول ارزان برای همه اجرا می شود. یک الگوی مناسب می تواند این طور باشد که  
ی برای هیچ بانکی وجود نداشته باشد، سپس در چنین شرایطی  انگیزه  سفته باز
می توانیـــد چنـــد بانـــک را انتخاب و با اعطای »رانت در قبال مســـئولیت« به این 
بانک های منتخب، سیاست هدایت اعتبار را پیگیری کنید. در این الگو هدایت 
اعتبار از جنس اعطای یارانه اختصاصی است اما اعطای یارانه از طریق مداخله 
در نرخ در دسترس همه نیست. در این وضعیت، حتی بانک هایی که ملزم به این 
کار نیســـتند هم  انگیزه خواهند داشـــت تا به سیاســـت هدایت اعتبار بپیوندند و 
از مشوق هایی که در این حوزه طراحی شده بهره ببرند. این وضعیت را با حالتی 
مقایســـه کنیـــد کـــه دولت رانـــت را به همـــه داده و برای مســـئولیت پذیری مجبور 
اســـت به بانک ها التماس کند! فســـاد و سوءاســـتفاده در این حالت بسیار کمتر 
از حالتی است که دولت خودش رانت خلق پول را به همه اعطا کرده و در ادامه 

ی چگونگی مصرف این رانت نظارت التماس گونه داشـــته باشـــد.  می خواهد رو
گر بســـتر به صورت مناســـب طراحی شـــود، دیگر اهمیتی  بنابرایـــن به طـــور کلی ا
ندارد چه تعداد بانک برای سیاســـت هدایت اعتبار بســـیج می شـــوند. الگوهای 
مختلفی را می توان دنبال کرد. در حالت وجود بســـتر مناســـب، موفقیت یا عدم 
موفقیت سیاست هدایت اعتبار وابسته به تعداد بانک هایی که مامور می شوند 
نخواهد بود و مهم این است که رانت خلق پول و ایجاد بدهی ارزان قیمت برای 

همه نبوده و صرفا در قبال مشـــارکت در برنامه توســـعه صنعتی اعطا می شود. 
ی است. در  ی ســـایه نیز ضرور ، توجه به مفهوم بانکدار درخصوص پرســـش اخیر
، مخاطب شـــبکه بانکی اســـت که امـــکان خلق پول و  سیاســـت هدایـــت اعتبار
ی ســـایه نیز توجه  اعتبار را دارد اما تجربه جهانی نشـــان می دهد باید به بانکدار
ی سایه مکانیسمی است که از طریق موسسات غیربانکی مثل  داشت. بانکدار
صندوق هـــا و بـــدون نظارت بانکی خلق پول صـــورت گرفته یا از طریق ابزارهای 
مالی که از محصولات اصلی بانکی مشتق شدند )Derivatives( مقررات بانک 
مرکزی دور زده می شـــوند. به نظر می رســـد در کشور ما و در حال حاضر عمده این 
ی ســـایه توســـط زیرمجموعه خود بانک ها انجام می شود. در هر  فعالیت بانکدار
ی ســـایه بیشـــتر عامـــل مخرب در سیاســـت هدایت اعتبار  صـــورت این بانکدار
محســـوب می شـــود و از منظر مخرب بودن باید مورد توجه سیاســـتگذار باشـــد. 
ی ســـایه به سادگی ممکن  درنهایت با توجه به اینکه اعمال بروکراســـی در بانکدار
ی  ، خود شبکه اصلی بانکدار نیســـت، مخاطب اصلی سیاســـت هدایت اعتبار
ی ســـایه، بین بانک مرکزی و  ی ســـایه خواهد بود. بر خاف بانکدار و نه بانکدار
بانک ها رابطه بالا به پایین خاصی برقرار است که بانک ها را کاما وابسته به بانک 
گر اراده کافی وجود داشته باشد )متاثر از مباحثی همچون در  مرکزی می سازد و ا
یابی  چرخان و تعارض منافع(، شبکه بانکی به خوبی می تواند مورد نظارت و ارز

بانک مرکزی و سیاســـتگذار توسعه صنعتی قرار گیرد. 

برای صندوق توســـعه ملی نیز نقشـــی در هدایت اعتبار قائل هستید؟ 
صندوق مسـلما در پیشـبرد سیاسـت صنعتی شـما نقش دارد. اما جنس نقش 
صنـدوق از جنـس هدایـت اعتبـار نیسـت. در هدایـت اعتبـار مـا بـا مفهـوم خلق 
پول از هیچ روبه رو هستیم. اما در صندوق توسعه ملی موضوع متفاوت است. 
ی دارد کـه می توانـد بـه حوزه هـای مختلف تخصیص دهد  صنـدوق، منابـع دلار
ی دارای زمـان محـدود )و نـه خلـق دلار در طـول زمـان از هیـچ(  یـا اعتبـار دلار
ید تجهیزات در خارج از کشـور فراهم کند. البته یک نکته مهم مرتبط  برای خر
یـال درخصـوص صنـدوق توسـعه ملـی وجـود دارد کـه بایـد مـورد توجـه  بـا خلـق ر
ق در اعطـای وام  کارگـزار صنـدو باشـد. درحال حاضـر بانک هـا ظاهـرا صرفـا 
یت هایـی  یـال جدیـد( امـا به دلیـل مز ی و نـه خالـق ر هسـتند )واسـطه وجـوه دلار
ی  ی بـا صنـدوق بـه بانک ها اعطـا می کند، همکار کـه بانـک مرکـزی بـرای همـکار
یـال شـده  ی بـرای اسـتفاده از رانـت خلـق ر بـا صنـدوق به نوعـی تبدیـل بـه ابـزار
کارگـزار از طریـق صنـدوق، اقـدام بـه اعطـای وام بـه  گـر بانـک  یـژه ا اسـت، به و
یرمجموعـه خـودش کنـد به دلیـل رابطـه سـه جانبه بیـن صنـدوق، بانـک مرکـزی  ز
و شـبکه بانکـی، مسـیر جدیـدی بـرای دسترسـی بـه خزانـه بانـک مرکـزی و پـول 
ق توسـعه  زان قیمـت بـرای شـبکه بانکـی ایجـاد می شـود. بنابرایـن صنـدو ار
یـان خلـق پـول اثرگـذار شـده  ملـی به دلیـل نـوع رابطـه اش بـا بانـک مرکـزی، بـر جر
اسـت. در حالـت وجـود سیاسـت صنعتـی، بخشـی از اهـداف توسـعه صنعتـی 
بـا سیاسـت هدایـت اعتبـار در شـبکه بانکـی قابـل پیگیـری بـوده و بخشـی از 
ی صندوق توسعه  ی یا اعتبار دلار اهداف نیز با کمک منابع از قبل موجود دلار
ی صرفـا قابـل خلـق توسـط شـبکه بانکـی ایالات متحـده(  ملـی )و نـه دلار اعتبـار
محقـق می شـوند؛ بنابرایـن هدایـت اعتبـار و منابـع صنـدوق، در اصـل دو ابـزار 

بـه مـوازات یکدیگـر بـوده و از یـک جنـس نیسـتند. 
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