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ارزیابى سیاست هاى پولى طی دوره 1389ـ1385   .1
اغلب · طى 4 سال و 8 ماه گذشته حجم پول تقریباً 2/5 برابر شده است  به طور متوسط هرساله حدود 26/2 درصد رشد کرده است.  و 
اقتصاددانان بر این باورند که برقراري رابطه متناسب بین حجم پول 
اقتصاد  اقتصادي می باشد. رشد  تعادل  لوازم  از  اقتصادي یکی  و رشد 
ایران در 5 سال گذشته، به طور متوسط حدود 3 درصد برآورد مى گردد. 
همان طور که ملاحظه مى شود، متوسط رشد حجم پول با متوسط رشد 
اقتصادى متناسب نبوده و به نظر می رسد سیاست پولى، تورم زا بوده 

باشد. 
که  کرده اند  ادعا را مطرح  همواره این  بانک ها  اخیر،  در سال هاي  تسهیلات ·  دریافت  تقاضاي  به  نمی توانند  و  مواجه اند  منابع  کمبود  با 
پاسخ دهند و بدهی بانک ها به بانک مرکزي افزایش یافته است. طى 
5 سال گذشته نسبت تسهیلات بخش خصوصى به کل سپرده ها  بین 
99 تا 106 درصد در حال تغییر بوده است که این به معناي استفاده 
نشانه هاى شرایط  از  اعتبارى خود و یکى  از حداکثر ظرفیت  بانک ها 

تورمى در اقتصاد است. در این شرایط، بانک مرکزى نیز همواره سعى 
در کاهش نرخ سود بانکى داشته که خود، اثر انبساطى دارد. نرخ سود 
بانکى کوتاه مدت عادى و ویژه بانک ها در سال 1386 به ترتیب حدود 
10 تا 13 درصد و 15 تا 17/5 درصد بوده است، در حالى که این رقم 
در سال 1389 بین 6 تا 11 درصد و 8 تا 12 درصد مى باشد. طى 5 
سال گذشته نرخ سود سپرده هاى سرمایه گذارى بلندمدت نیز بین 2 تا 
3 درصد کاهش یافته است. این نرخ ها بدون توجه به شرایط رکودى/ 

تورمى اقتصاد ایران طى سال هاى گذشته تعیین شده اند.
ـ سیاست پولى بانک مرکزى انبساطى بوده است؛· به طور خلاصه مى توان نتایج زیر را از مقدمه بالا  کسب کرد:

ـ سیاست پولى بانک مرکزى با وضعیت اقتصادى کشور متناسب نبوده 
است.

نقش بانک مرکزى در سازگارى سیاست پولى با   .2
اجراى طرح «هدفمندکردن یارانه ها»

· حذف، تعدیل یا وضع یارانه ها قاعدتاً بخشى از سیاست مالى است 

ارزیابى سیاست پولى در اقتصاد ایران
مصاحبه با دکتر ولی اله سیف1



TAZEHAYE  EGHTESADسال هشتم شماره 131

که  صورتى  در  می رسد.  نظر  به  پولی  سیاست  عمل  حوزه  از  دور  و 
این  اجراي  نبود،  پررنگ  دولت  مالى  تأمین  در  مرکزى  بانک  نقش 
طرح اثر چندانى روى سیاست هاى پولى نمی گذاشت. در شرایط عادي، 
تفکیک این دو، شرط لازم موفقیت هر سیاست است و اختلاط آنها 

گاه مخاطره آمیز است. 
است.  نداده  ارائه  گزارشی  مورد  این  در  حال  به  تا  مرکزى  بانک  در ·  مالى  منابع  تأمین  در  مرکزى  بانک  گفت  مى توان  همه،  این  با 
اجراى طرح «هدفمندکردن یارانه ها» عملاً نقش مهمى داشته است. 
مطالبات بانک مرکزى از دولت حدود 100 هزار میلیارد ریال افزایش 
پیدا کرده است که از این مبلغ حدود 30 هزار میلیارد مربوط به طرح 

هدفمندسازى یارانه ها می باشد.
نرخ · از طرف دیگر، عملاً شرایطى پیش آمد که بانک مرکزى توانست  آثار انبساطى/ تورمى این وام را خنثى کند؛ بالارفتن  تا حدودى 
ارز و عواملى که تحت عنوان «سایر» در عوامل مؤثر در تغییرات پایه 
پولى عنوان مى شوند، سبب شدند افزایش پایه پولى در این مدت به 5 
این تغییرات صورت نمى گرفت، اعطاى  درصد محدود گردد. چنانچه 
اعتبار بانک مرکزى به دولت موجب افزایش پایه پولى حدود 31 درصد 

مى شد.

کارایى بسته هاى سیاستى بانک مرکزى  .3
کمتر مورد توجه قرار گرفته و در عوض، در برخى موارد، به موضوعاتى · در بسته سیاستى ـ نظارتى بانک مرکزى برخى از جنبه هاى نظارتى 
پرداخته شده که کمتر در بانک هاى مرکزى مرسوم است. این بسته ها 
بانکدارى  نظارتى،  اعتبارى،  پولى،  سیاست هاى  بخش   5 به  معمولاً 

الکترونیک و سایر تقسیم بندى شده اند.
فیزیکى  کنترل  ابزارهاى  از  استفاده  بسته،  این  اشکالات  از  یکى  بخش ·  مهم ترین  است.  اعتبارى  و  پولى  سیاست هاى  اعمال  جهت 
سیاست هاى پولى و اعتبارى بانک مرکزى، تعیین نرخ سود سپرده هاى 
بانکى و نرخ سود تسهیلات است که به صورت بخشنامه در قالب این 
سیاست اعمال مى گردد. بانک هاى مرکزى مدرن دنیا فقط نرخ سود 
کوتاه مدت را تعیین مى کنند. این نرخ یک نرخ مرجع و کمترین نرخى 
است که بر اساس آن بانک هاى معتبر به یکدیگر وام هاى کوتاه مدت2 
مى دهند. بانک هاى مرکزى نه به صورت دستورى، بلکه با استفاده از 
سیاست تنزیل مجدد و تا حدى خرید و فروش اوراق قرضه دولتى، این 
نرخ را در محدوده هدف گذارى شده نگه مى دارند. نرخ سود سپرده ها 

و تسهیلات در بانک ها از این نرخ تبعیت مى کنند و بر اساس میزان 
ریسک یا مدت زمان، اندکى بیش از نرخ مرجع مى باشند.

وسیله  به  نرخ  مرکزي،  بانک  نظارتی  و  سیاستی  بسته  هاي  در  بخشنامه تعیین مى شود و در اکثر مواقع، شرایط بازار و اقتصاد در نظر · 
گرفته نمی شود. به طور مثال در سال 1389 نرخ سود به گونه اي تعیین 
شده که نرخ اوراق مشارکت بانک مرکزي که ریسک آن تقریباً صفر 
است، از نرخ تعیین شده براي تسهیلات عقود مبادله اي که ممکن است 
ریسک بالایی داشته باشد، 3/5 درصد بیشتر است و یا بانک مرکزى 
اعلام کرده که مى تواند جهت تنظیم بازار پول اقدام به انتشار اوراق 
متناظر  نرخ سود سپرده  از  بالاتر  درصد   2 نرخ آن  نماید و  مشارکت 
بانک  ها خواهد بود. از طرف دیگر، بانک هاى مرکزى در تمام دنیا تنها 
به خرید و فروش اوراق قرضه موجود در بازار اقدام می کنند. در حالى 
که بانک مرکزى ایران براى کنترل حجم پول خود، به انتشار اوراق 

مشارکت مبادرت مى نماید.
بانک ها  منابع  تخصیص  نحوه  در  دنیا  مرکزي  بانک هاي  معمولاً  واگذار ·  بانک ها  خود  به  را  تسهیلات  ارائه  نحوه  و  نمی کنند  دخالت 
اتخاذشده  اعتباري  ریسک  سیاست هاي  اساس  بر  آنها  تا  می نمایند 
ترکیب تسهیلاتى خود را تعیین نمایند. بسیاري از مواردي که در بسته 
سیاستی و نظارتی آمده است، جزء وظایف جاري بانک مرکزي نیست. 
تنها ماده 4 (تعیین سپرده قانونى بانک ها) فصل اول بسته سیاستى و 
نظارتى (سیاست  هاى پولى) جزء وظایف کلاسیک بانک مرکزى است 
حیطه  در   ... و  خودرو،  مسکن،  وام  میزان  تعیین  مانند  بندها  و سایر 

اختیارات بانک مرکزى نمی باشد.
عنوان  به  را  بندهایى  مرکزى  بانک  اعتبارى،  سیاست  فصل  در  توصیه پیشنهاد کرده است که در کار بانک ها اخلالی به وجود نمی آورد · 
ولى جهت تخصیص منابع بانک  ها تعیین تکلیف کرده است. کارى که 
به عهده بانکدارها و اعضاى هیأت مدیره بانک هاست. معمولاً مبناي 

این تقسیم بندي نیز، عوامل غیراقتصادي می باشد.
در  این  است.  نظارتى  بخش هاى  مرکزى  بانک  وظیفه  مهم ترین  بر ·  باشد.  شده  انجام  کلی  به صورت  است که هدف گذارى،  شرایطى 
تسهیلات  و  سپرده  سود  نرخ  مرکزى  بانک  که  اول،  فصل  خلاف 
و  جدى  و  عملى  راهکار  است،  کرده  مشخص  روشن  صورت  به  را 
هدف گذارى شده اى جهت کاهش مطالبات معوق بانک ها مطرح نشده 
باید جهت  بانک ها  بال،  طبق مقررات  پیشرفته،  در کشورهاى  است. 
حفظ ارزش پرتفوى در معرض خطر خود، اعم از دارایى  هاى ارزى یا 
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پول ملى و سرمایه گذارى  ها و ...، ذخیره مناسبى را کنار بگذارند و خود 
را به صورت روزانه با مقررات تعدیل کنند. حذف بخش هاى پنجم و 
ششم نیز چیزى از بسته سیاستى و نظارتى بانک مرکزى کم نمى     کرد.
که مؤسسات  است  این  بانک مرکزى  وظایف مهم  از  دیگر  یکى  پولى و مالى، زیر نظر و کنترل آن به فعالیت بپردازند. در تبصره 4 ماده · 
18 این بسته اشاره شده است که فعالیت تمامى شرکت ها و مؤسسات 
اعتبارى که عملیات پولى و بانکى و اعتبارى انجام مى دهند، صرفاً بر 
و ضوابط و مقررات بانک مرکزى مجاز است. در سال  اساس مجوز 
به دست آمد و آن تحت کنترل قرارگرفتن  1389، نتیجه مهمى نیز 
بخش عمده اى از بازار غیرمتشکل پولى از طریق تبدیل تعدادى از این 
مؤسسات بزرگ به بانک است که باعث مى شود سیاست پولى کمتر با 

انحراف مواجه گردد.
4. تدوین شاخص هاى رفتارى سیاست پولى در سال 

1390
سیاست هاى  و  بانکدارى  حیطه  در  اساسى  تحول  ایجاد  جهت  اعتبارى در سال 1390 پیشنهاد مى گردد:· 
تورم  و  اقتصاد  با رشد  متناسب  و  طور محدود  به  پول  * رشد حجم 

هدف گذارى شده افزایش یابد.
* راه اندازي بازار منابع بین بانکی و پول کوتاه مدت کمک بزرگی به 
در  دخالت  با  بانک مرکزي  کرد.  خواهد  پول  بازار  در  شفافیت  ایجاد 
این بازار، از طریق خرید و فروش اوراق مشارکت دولتی (کوتاه مدت) 
و تعیین نرخ سود تنزیل مجدد، بهتر خواهد توانست سیاست پولی را 

اعمال نماید.
* نرخ سود سپرده ها و تسهیلات در بازار رقابتى و بدون دخالت بانک 

مرکزى تعیین گردد.
بانک ها  به  تسهیلات  بخشنامه اي  تخصیص  از  مرکزي  بانک   *
براي  بانک ها  کنترل  جهت  سختگیرانه  نظارت هاي  نماید.  خودداري 
رعایت مقررات بال و استانداردهاي بین المللی پیش بینی شود و اهداف، 
به صورت کمّی مشخص گردد و در صورت عدم رسیدن به اهداف، 

ضمانت هاي اجرایی کافی پیش بینی شود.
از دید سلامت  به خصوص  بدون مجوز،  کنترل مؤسسات اعتباري   *

مالی آنها و رعایت مقررات و ضوابط بانکی تشدید شود.
* اعطاي اعتبار به دولت و مؤسسات دولتی محدود شود.

* تسهیلات تکلیفی لغو گردد.

* تشکیل مؤسسات مالی تخصصی (فعال در بازار سرمایه و فعال در 
وام هاي توسعه اي و زیربنایی) تسهیل شود.

نظام  تحول  طرح  در  تصریح  قابل  ویژگى هاى   .5
بانکى از حیث ابزار، اهداف و چارچوب نهادى

آنها اشاره شد (مانند تنزیل مجدد،  علاوه بر مواردي که در بند 4 به 
غیرمجاز)  اعتباري  مؤسسات  کنترل  و  بال،  احتیاطی  مقررات  رعایت 

جایز است نکات زیر مورد توجه قرار گیرند:
تطبیق مقررات و عملیات مؤسسات اعتباري با قوانین و مقررات بانک · توجه به بحث حاکمیت شرکتی و تدوین استانداردهاي آن و لزوم 
مرکزي؛ اخلاق حرفه اي؛ و منافع سهامداران، سپرده گذاران، مشتریان 

بانک و دیگر اشخاص ذي نفع
از حسابرس  استفاده  لزوم  داخلی و  کنترل  استانداردهاي  به  توجه  مؤسسات ·  مجریان  عمل  صحت  از  اطمینان  حصول  براي  داخلی3  

اعتباري و نحوه نگهداري حساب هاي آنها.
بانک  نظارت  ضرورت  و  اسلامى  پولى  ابزارهاى   .6

مرکزى بر اجراى صحیح قانون بانکدارى بدون ربا
گذشته در کشور و همچنین تجربه سایر کشورهاى مسلمان.· تسهیل در اجراى بانکدارى اسلامى با استفاده از تجربیات طولانى 
بانکدارى  با  رابطه  در  انتخاب شده  روش هاى  است،  مسلم  آنچه  اسلامى در کشور ما منحصر به فرد است و از عقود مختلف اسلامى · 
به شیوه هاى خاصى استفاده شده است. تجربه نشان مى دهد که عقود 
کلیه  اهداف  و  نیازها  با  تطبیق  توانایى  مناسب ترى  به نحو  مبادله اى 
فعالان اقتصادى و ذى نفعان نظام بانکى را دارد و عقود مشارکتى، در 
صورت اجرا به صورت دقیق، ریسک جدیدى را تحت عنوان ریسک 
نمى تواند مورد  که  مى کنند  بانک ها  مالى  وارد صورت هاى  کالا  بازار 
با توجه به جهت گیرى  بنابراین واقعیت، و همچنین  قبول واقع شود. 
بانکدارى اسلامى در کشورهاى دیگر، به نظر می رسد بایستى زمینه 
فعالیت بانک ها حول محور عقود مبادله اى به صورت جدى مورد توجه 

قرار گیرد.
پی نوشت ها:

1- مصاحبه حاضر به صورت غیرحضورى و در روزهاى پایانى سال 89 صورت پذیرفته است که در آن 
دکتر سیف نقطه نظرات خود را در مورد هفت محور سیاست پولى که توسط مجله تازه هاى اقتصاد 

طرح شده بود، به صورت مکتوب ارائه نمودند.     
2- Overnight 
3- Internal Auditor 




