
علی مدنی زاده 
استاد دانشگاه 
 صنعتی شریف:
وقتی بانکداری 

خصوصی در دهه 
۸۰ در کشور ایجاد 

می شود، طبیعتاً 
باید اصلاح قوانین 
صورت می گرفت 

و این اصلاح قوانین 
قدرت نظارت را 
ایجاد می کرد اما 

متاسفانه این اتفاق 
رخ نداد

استیشن ها خاموش شد
بازار سرمایه ماه هاست رنگ سبز را کمتر به خود 
دیده و شاخص کل بورس هر روز در ریزش آمار 

جدیدی را ثبت می کند. 
دیروز هم شاخص با ریزش بیش از 20000 
واحــدی در جایگاه 2 میلیــون و 58 هزار واحد 
قرار گرفت. این شــرایط ســبب شــده طی یک 
هفتــه قبــل 1580 میلیــارد تومــان نقدینگی 
از بازار خارج شــود و نکته قابــل تأمل اینکه در 
یک هفته گذشــته بر شــدت خروج هم نسبت 
بــه میانگین ماهانه افزوده شــده اســت. وقتی 
معامــات صندوق هــای درآمــد ثابــت را نگاه 
می کنیم می بینیم در یک هفته گذشته 1363 
میلیارد تومــان ورود نقدینگی حقیقی داشــته 
اســت. در یک هفته گذشته شــیب ورود به این 
صندوق ها هم نســبت به میانگیــن ماهانه، در 
حال افزایش بوده و این اســتقبال نشان دهنده 
آن است که وضعیت بازار سهام ریزشی است که 

میل به صندوق ها افزایش یافته است. 
اما همه این شــرایط باعث شــد دیروز تریدر 
کارگزاری ها در واکنش به ادامه روند نزولی بازار 

سرمایه استیشن های خود را خاموش کنند. 
از آنجا که تمرکز سیاســتگذار پولی بر کاهش 
نقدینگــی و به دنبال آن کنترل تــورم قرار گرفته، 
این سیاســت خود را در بازار ســهام به شکل افت 
معامــات و ارزش ها نشــان می دهــد. دولت در 
ماه های گذشــته در کنترل نقدینگی تا حدودی 
موفق بود و توانست نرخ تورم را تا 40 درصد پایین 
بیاورد اما ما به ازای این سیاست، دیگر بخش های 

اقتصادی اثراتی بعضاً منفی گرفته اند.
اول آنکــه بــه دنبــال اعمال سیاســت های 
انقباضــی، تولید در مضیقــه مالی قرار گرفت و 
تامین ســرمایه در گردش تولید از طریق منابع 
بانکی با محدودیت و افزایش نرخ مواجه شــد. 
در واقع نرخ ها به دنبال اجرای سیاست انتشار 
اوراق گواهی ســپرده خاص با نــرخ 30 درصد 
اتفــاق افتاد و پس از آن دولت نرخ ســود اوراق 
اخزا یا همان اسناد خزانه را تا سطح 40 درصد 
بالا برد و تامین مالی ســخت و گران برای تولید 
خود را به شــکل افــت ارزش ها در بازار ســهام 
نشان داد. با این حال محمدرضا فرزین، رئیس 
کل بانــک مرکزی دیــروز در گفت وگویی اذعان 
داشــته که مشــکل رکود بورس قبل از افزایش 
نرخ ســود ســپرده ها وجــود داشــته. او گفته 
هرچند برخی رسانه ها بازده دارایی در سهام را 
که منفی 8/3 درصد بوده به اقدام بانک مرکزی 
در عرضه سپرده خاص با نرخ 30 درصد نسبت 
داده اند اما باید گفت بازار ســرمایه ماه هاســت 

منفی بوده که باید بررسی شود.
صرف نظر از اینکه گواهی خاص چه اثراتی 
بر بازار ســرمایه گذاشته، در سیاست های مالی 
هــم ردی از اثرات نامطلوب بر بورس می بینیم. 
در بودجــه 1403 دولت پیش بینی لغو معافیت 
مالیاتی شرکت های بورسی را لحاظ کرده است. 
این مســئله هم بر شــدت ریزش ها در این بازار 

افزود و بازار را قرمزتر کرد. 
پس از تعطیلی بورس به دنبال حادثه بالگرد 
ابراهیــم رئیســی و همراهانش، دامنه نوســان 
ســهام به 2درصد کاهش پیدا کرد و طی چهار 
روز متوالی بازار سرمایه منفی است و نمادهای 

معاماتی هم با صف فروش مواجه هستند.
در شــرایطی که دامنه نوســانات کاهشــی 
است، ســهامداران نیز با هیجانات بیشتری در 
صف فروش قرار می گیرند. با تداوم این تصمیم 
دست بازارگردانان هم برای کنترل بازار سرمایه 
و تاش برای بهبود نقدشــوندگی بسته شده و 
از سوی دیگر صندوق های سهامی هم با وجود 
آنکه نقدشــوندگی بالا مزیت شــان می باشد، با 

صف های فروش مواجه شده اند.
اخبــاری در خصوص اباغیــه بانک مرکزی 
پیرامون ممنوعیت رفع تعهد ارزی پتروشیمی ها 
با فروش طا منتشر شد و همچنین سردرگمی 
پتروشیمی ها در بحث خوراک سبب شکل گیری 

صف فروش آنها شده است.
در ایــن شــرایط کارشناســان معتقدنــد در 
صورتی که دولت صف فروش پتروشــیمی ها را 
جمع کند می توان انتظار داشــت تاثیر مثبتی 
بر بازار بگذارد. از طرف دیگر برخی تحلیلگران 
معتقدنــد دامنه نوســان باید بــه حالت عادی 

بازگردد تا بازار تعادل خود را به دست بیاورد.
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چون می شد با بانک دولتی برخورد کرد ولی با بانک های شبه دولتی 
صاحب قدرت ذی نفوذ نمی توان کاری کرد. اگر قانون بانک مرکزی 
به روز شــود و محکم ترین قانونی که در حوزه نظارتی بانکی در دنیا 
وجــود دارد را بیاورید باز هم با این چالــش مالکیتی کاری را پیش 

نخواهید برد. 
در اقتصاد ایران وظیفه سیاســتگذار پولی و ناظر خیلی شفاف 
از یکدیگر تفکیک نشــده است و در واقع وقتی هم وظیفه نظارت و 
هم وظیفه سیاستگذاری پولی به یک نهاد سپرده می شود از عهده 
هیچکدام برنخواهد آمد. سالیان سال است که با بانک های کشور 
مدارا شــده و همین باعث شده مشــکلی حل نشود. بانک مرکزی 
به عنوان آخرین مرجع وام دهنده )که ما به شوخی می گوییم اولین 
مرجع چون تا بانک ها به مشکل برمی خورند اولین کاری که می کنند 
به بانک مرکزی مراجعه می کنند( نتوانسته مرجع نظارتی خود را از 
مرجع سیاستگذاری تفکیک کند. مسئله بعد، بحث استقال مقام 
ناظر است و من بعید می دانم مقام ناظر ما استقال عملیاتی لازم و 

منابع مالی کافی را برای اعمال نظارت داشته باشد. 

باید اصلاح قوانین نظارتی در دهه ۸۰ انجام می شد �
علیمدنیزاده:ذات نظارت داستان موش و 
گربه است و باید تاش کرد تا جایی که می شود 
انضباط بانکی را محقق کرد و برای انجام آن باید 
به شــاخص ها چه به صورت پیشــینی و چه به 
صورت پسینی نظارت کرد. اگر این شاخص ها دچار مشکل شد و در 
آســتانه خطر قرار گرفت، زمانی اســت که باید رگولاتور وارد شود و 
شرایط باید به گونه ای باشد تا بانک بترسد که بخواهد تخلفی را انجام 
دهــد؛ بعــد از آن اســت کــه بانــک وارد مراحلی ماننــد انحال، 
ورشکستگی بانک و یا ادغام آن با یک بانک دیگر می شود تا سهامدار 
بداند این مسئله شوخی بردار نیست و اگر کمی بد بازی کند سهام 

بانک رفته و بانک را از آنان می گیرند.
حال اگر نظارت اتفاق نیفتد چه رخ خواهد داد؛ اگر بانک مشکل 
نقدینگــی پیدا کند و به کســری بخورد، در کوتاه مدت با مشــکل 
اضافه برداشت و در بلندمدت با زیان انباشته مواجه خواهد شد و در 
انتهای همه آنها به تورم منجر خواهد شد. اتفاق دیگری که در این 

میان رخ می دهد نیز موضوع فساد است.
داســتانی که در ایران رخ داده به این صورت است که تا انتهای 
دهه ۷0 نظام بانکداری ما دولتی بود و ســازمان بازرسی بالای سر 
آنها بود و نظارت اداری انجام می داده است، اگر تخلفی رخ می داد 
مدیرعامــل را می گرفتند و همه چیز مشــخص بوده که کجا تخلف 
رخ داده است. در آمریکا نیز چنین بوده و یک قاعده ای به نام »3-
6-3« داشــتند به این معنی که نرخ 3 درصد سپرده بگیر،6 درصد 

تسهیات بده و ساعت 3 نیز تعطیل کن و برو. 
اما وقتــی بانکــداری خصوصی در دهــه 80 در کشــور ایجاد 
می شود، طبیعتاً باید اصاح قوانین صورت می گرفت و این اصاح 
قوانین قــدرت نظارت را ایجاد می کرد اما متاســفانه این اتفاق رخ 

نداد. در دهــه 80 به دلیل وفور منابع نفتی، اتفاقی که رخ داد این 
بود که ریسک ها در نظام بانکی انباشته شده بود اما به دلیل وجود 
منابع نفتی دیده نمی شد، تا اینکه به انتهای دهه 80 و اوایل دهه۹0 
می رسیم که وارد تحریم و رکود اقتصادی می شویم و گویی به یکباره 
برای نظام بانکی جفت پا گرفته می شــود و به اصطاح وارد فرآیند 
ماشه می شوند و وقتی ماشه چکانده می شود، شاخص های سامت 

نظام بانکی ما شروع به بدتر شدن می کند.
از سال ۹6 نقدینگی و اضافه برداشت ها سرازیر شد و از سال ۹۷ 
تخلیه بحران بانکی را داشتیم به عاوه شوکی که ناشی از خروج 
آمریکا از برجام بود و شــروع تورم و جهش نرخ ارز ناشی از ضعف 
شدید نظراتی بود که در سیستم بانکی ما وجود داشت. می خواهم 
به این نکته تاکید کنم که اگر مســئله خروج ترامپ از برجام هم 
نبــود باز هم ما جهــش ارز را در نمونه کوچکتر تجربه می کردیم.  
ســوال اینجاست که چرا نظارت درســت اتفاق نیفتاد؛ یکی این 
است که قوانین مناسبی برای بانکداری خصوصی نداریم، دومی 
مسئله ضعف کارشناسی شدیدی است که در بدنه حاکمیت در 
خصوص مسئله نظارت وجود دارد. محور سوم به استقال بانک 
مرکزی برمی گردد؛ به هرحال نهاد ناظر باید مستقل باشد. وقتی 
بانک مرکزی از دولت و شــبکه بانکی مستقل نیست و استقال 
ندارد، هر خطایی اتفاق بیفتد نمی تواند رای دهد، شما نگاه کنید 
به پرونده هایی که در شــورای پول و اعتبار بوده و سالیان سال در 
دستور جلسات مانده و هیچگاه نیز بررسی نشده است چون افراد 
ذینفع در این شــورا بودند. چرا می گویم افراد ذینفع، برای اینکه 
همان طور که در بخش شرکتی، خصوصی سازی واقعاً خصوصی 
نبوده و شبه دولتی ســازی بوده، سیســتم بانکی نیز متاسفانه از 
این آسیب مصون نماند. در چنین فضایی استقال بانک مرکزی 
به عنوان نهاد ناظر خدشــه دار می شــود؛ مثاً فــرض کنید وزیر 
جهادکشاورزی به شرکت بازرگانی دولتی دستور دهد تا یارانه گندم 
دهد، این شــرکت کسری خود را باید از طرف دولت تامین کند و 
آن را از بانک کشاورزی می گیرند، این بانک به اسم تسهیات پول 
را می دهد اما قرار نیســت این منابع دوباره برگردد و مجبور است 
از بانک مرکزی اضافه برداشــت کند، برای این برداشت به شورای 
پول و اعتبار می رود اما بانک مرکزی می گوید باید بانک کشاورزی 
منحل شود، اما این اتفاق رخ نمی دهد چون وزیر جهادکشاورزی 
در این شورا اســت و نمی گذارد بانک منحل شود. این اتفاق اگر 
برای بانک رفاه در خصوص تامین اجتماعی رخ دهد وزیر رفاه در 
این شــورا مانع خواهد شد. این ذات تعارض منافع وجود دارد که 
خوشبختانه در قانون جدید بســیاری از آنها اصاح شده است و 
قدم روبه جلویی محسوب می شود. واقعیت این است که حرف از 
نظارت می زنیم اما این نظارت برای سیستم بانکداری خصوصی 
است که بانک مرکزی می تواند به مدیرعامل بگوید که می تواند او 
را عزل کند اما در سیستم بانکداری دولتی اگر بانک مرکزی چنین 
حرفی را به مدیرعامل بانک دولتی که منصوب وزیر اقتصاد است 

بزند خود رئیس بانک مرکزی عزل خواهد شد.
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ما به صورت پســینی اســت یعنی صبر می کنیم اتفــاق رخ دهد و 
بعد یقه بانک را می گیریم که چرا چنین مشکلی پیش آمده است. 
معمــولًا وقتی چنین اتفاقی در نظام بانکی کشــور اتفاق می افتد، 
این جامعه اســت که باید این هزینه را متحمل شود. مشکل بعدی 
بحث نظام مقررات حقوقی ایران است و نهاد ناظر، که فعاً در ایران 
بانک مرکزی است، نمی تواند خیلی سربه سر بانک ها بگذارد؛ فرض 
کنید بانک مرکزی تشخیص دهد فان بانک کار خود را خوب انجام 
نداده است؛ شنیده های من اینگونه است که در بالاترین حالت یک 
گزارش از مشکل تهیه می شود و بانک مرکزی متولی امور آن بانک 
می شــود و هیئت مدیره برای آن معرفی می کند اما از نظر حقوقی 
صاحبان ســهام بانک )که ممکن اســت خود آنها بانی مشکات و 
ورشکســتگی بانک باشند( می توانند از دادگاه حکم بگیرند و برای 
هیئت مدیره ای که بالاترین ســطح قانونگذاری کشور به آنها مجوز 

داده دردسر ایجاد کنند.

با تورم بالا در سال های آینده کنار می آییم �
کامرانندری:اگر از منظر اقتصاد کان، تورم 
بالا را بپذیریم و مشــکلی با آن نداشــته باشیم 
شاید به نظارت هم نیازی نباشد چون همه چیز 
را می توانیم با پولی کردن حل کنیم یا اگر بانکی 
مقررات احتیاطی را رعایت نکــرد و درباره دارایی ها و تعهدات خود 
ماحظات لازم را نداشت، می توان با وام گرفتن از منابع بانک مرکزی 

مشکات آن بانک را حل کرد.
علت اینکه تاکنون مسئله نظارت را جدی نگرفته ایم این است که 
بالارفتن تورم را پذیرفته ایم و تا زمانی که نگاه ما به تورم این است که 
در محدوده حدود 40 درصد باشــد، می توان با خلق پول مشکات 

بانک ها را حل کرد.
مســئله نظارت زمانــی اهمیت پیدا می کند کــه بخواهیم یک 
تصمیم جــدی برای کنترل تورم در کشــور بگیریم کــه به نظر من 
چنین تصمیمی هنوز در اقتصاد کشــور ما به صــورت جدی به آن 
فکر نشده اســت. حسِ من می گوید در سال های آینده نیز با تورم 
بالا کنار خواهیم آمد و احتمالًا ما را از تقویت ســاختارهای نظارتی 

بی نیاز کند. 
مســئله نظارت در اقتصاد ایران را در ابعاد و حوزه های مختلف 
می توان بررســی کرد؛ یکی از آنها بحث های زیرســاختی و بنیادی 
است. وقتی قانون ورشکستگی مناسب برای بانک ها نداریم طبیعتاً 
هیچ وقت نمی توانیم مسئله نظارت را به درستی اعمال کنیم چون 
همیشه از این ترســیده ایم که اگر کار بانکی به ورشکستگی رسید 
چگونــه بایــد آن را حل کنیم. وقتی اســتانداردهای حســابداری 
و حسابرســی مشــکل دارد طبیعتاً نمی توان بانک هــا را مطابق با 
اســتانداردهای روز دنیا حسابرســی کــرد و یا شــفافیت لازم را در 
صورت های مالی ایجاد کرد. اگر چنین زیرساختی در اقتصاد وجود 
نداشته باشــد بنده بعید می دانم حتی با ایجاد معاونت نظارت در 
بانک مرکــزی و دادن اختیارات بالا بــه آن کاری صورت بگیرد و در 

حقیقت دست و بال او بسته است. 
ما واقعاً نمی دانیم اگر یک مؤسسه مالی که اهمیت سیستمی 
دارد با مشکل مواجه شد چه نهادی باید تکلیف آن را مشخص کند. 
در کشورهای دیگر این مسئله را بر عهده دولت گذاشته اند و دولت 
نمی پذیرد که با اســتفاده از منابع مالی مشکل این مؤسسه را حل 
کند. در ایران هیچ دستورالعملی در خصوص اینکه این روند چگونه 
باید طی شــود، نداریم و مســائل زیرســاختی از اتفاقاتی است که 
حاکمیــت باید در مورد آن تصمیم بگیرد و به تنهایی از عهده بانک 

مرکزی برنمی آید و کل حاکمیت باید اراده و آن را مهیا کند.
یکــی دیگر از چالش های ما چالش مالکیتی اســت، ســاختار 
مالکیتــی کــه در بانک هــا وجــود دارد و ما بــه آن »بخش عمومی 
غیردولتی صاحب قدرت ذی نفوذ« می گوییم به صورتی اســت که 
هیچ معاون نظارتی در بانک مرکزی و هیچ سازمان نظارتی نمی تواند 
از پسِ آنها بربیاید. اگر اصل 44 قانون اساســی را به همان شــکل 
آگهی مناقصه و ارزیابی کیفیاصلی حفظ می کردیم شــاید می توانستیم با بانک ها برخورد کنیم 
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