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خلاصه مدیریتی

انديشکده اقتصاد مقاومتی يک کانون تفکّر است که در سال 1۳۹۵ آغاز به کار نمود و با 
ماموريت »تصميم سازی برای حل مسائل کشور در راستای تحقق اقتصاد مقاومتی« فعاليت 

می کند.

مطابق با تعريف انديشکده، اقتصاد مقاومتی يک »الگوی حکمرانی اقتصادی« است، به اين 
معنا که سياست ها، قوانين، قواعد و اقدامات طوری طراحی شود که اقتصاد کشور با کمترين 

اثرپذيری از تکانه های داخلی و خارجی، رشد و پيشرفت پايدار داشته باشد.

»ترسيم وضع مطلوب با استفاده از منابعی همچون مبانی انقلاب اسلامی و قانون اساسی«، 
»توصيف وضع موجود مبتنی بر واقعيت های ميدانی«، »شناسايی شبکه مسائل در هر حوزه 
موضوعی و طراحی راهکار عملياتی برای حل آن مبتنی بر مطالعه، کسب مشورت از خبرگان 
و بررسی تجربيات جهانی«، »ترويج مباحث در فضای عمومی« و »پيگيری از دستگاه ها و 
مسئولين مرتبط به منظور اتخّاذ تصميمات لازم« فعاليت هايی است که در انديشکده انجام 

می شود.

اجرا  کشور«  در  گيری  تصميم  کيفيت  »بهبود  هدف  با  که  انديشکده  برنامه های  از  يکی 
می شود »گفتگوهای مسير پيشرفت« است. ويژه نامه حاضر، مشتمل بر گزارش مشروح 4 
نشست تخصصی با موضوع »ابعاد و اولويت های سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد« است 
که در چارچوب گفتگوهای مسير پيشرفت، در مرداد و شهريورماه 1402 در همکاری ميان 
انديشکده اقتصاد مقاومتی و ديگر مجموعه های پژوهشی و دستگاه های اجرايی برگزار شد.

علاقه مندان می توانند از طريق سايت Mett.ir با انديشکده اقتصاد مقاومتی در ارتباط باشند 
و نظرات، پيشنهادها و انتقادات خود را در خصوص فعاليت های انديشکده ارائه نمايند.

اندیشکده اقتصاد مقاومتی
مهرماه 1402 

پیشگــفتار 



سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد موضوعی قابل بحث و مناقشه طی ساليان اخير بوده است. 
اين موضوع بعضا با مفاهيمی نظير بنگاه داری، نگهداری اموال مازاد و يا تسهيلات دهی به 
اشخاص مرتبط يکسان انگاشته می شود و به همين منظور، تجويز نسخه های سياستی و 

کارشناسی برای اين پديده نيز عاری از اشکال نبوده است.

موافقان، سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد را تنها ابزار در دسترس حاکميت برای دستيابی 
به اهداف توسعه ای و تامين مالی پروژه های راهبردی و کلان اقتصادی کشور می دانند. از 
سويی مخالفان اين موضوع، چالش هايی همچون تخلف و فساد بانک ها و ميل نگهداری 
اموال و مستغلات، نبود سرمايه کافی در بانک برای پوشش ريسک سرمايه گذاری، از بين 
رفتن رقابت در صنايع و محدود شدن منابع اقتصادی در بخش های خاص را در نظر گرفته 
و سرمايه گذاری بانک ها را امری غير اولويت دار و مضر برای اقتصاد کشور قلمداد می کنند.

گذار،  قانون  نهادهای  و  مرکزی  بانک  که  دريافت  توان  می  مقررات  و  قوانين  مطالعه  با 
سياست گذار  و  اند  کرده  اتخاذ  خصوص  اين  در  متناقضی  بعضا  رويکردهای  و  برخوردها 
در  بانک ها  سرمايه گذاری  مختصات  و  ملاحظات  ابعاد،  تمام  از  جامعی  درک  پولی-بانکی 

اقتصاد ايران ندارد.

به همين منظور انديشکده اقتصاد مقاومتی با همکاری معاونت سياست گذاری وزارت امور 
اقتصادی و دارايی، اقدام به برگزاری سلسله نشستی برای بررسی جوانب اين موضوع کرد. 
اين سلسله نشست در چارچوب »گفتگوهای مسير پيشرفت« انديشکده اقتصاد مقاومتی با 
حضور مسئولان و کارشناسان مرتبط، طی 4 نشست در بازه مرداد تا شهريور سال 1402 

برگزار گرديد که خلاصه ای از آن در ادامه آمده است.

خلاصه مدیریتیخلاصه مدیریتی
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سرمایه گذاری بانکی؛ رویکردها و آثار

امور  وزارت  ميزبانی  با  آثار«  و  رويکردها  بانکی؛  »سرمايه گذاری  موضوع  با  اول  نشست 
اقتصادی و دارايی برگزار شد. در اين نشست ضمن اشاره به رويکردهای مختلف در مورد 
سرمايه گذاری بانک ها و نقد و بررسی آن ها، چالش های حمايت از سرمايه گذاری بانکی در 

کشور با حضور کارشناسان و بازيگران اين حوزه تشريح شد. 

يکی از موضوعات پرداخته شده در اين نشست، دو رويکرد نظری نسبت به سرمايه گذاری 
رويکرد  و  می کند  عمل  حقوقی  قواعد  اساس  بر  که  خوب  حکمرانی  رويکرد  بود.  بانک ها 
توسعه ای که بر توسعه صنعتی تأکيد دارد. طبق بيان کارشناسان، در ايران، توسعه بدون طی 
مراحل صنعتی شدن منجر به توسعه مخرب شده است. همچنين اين مطلب مطرح شد که 
سياست صنعتی بايد مقدم بر سياست اعتباری بوده و سرمايه گذاری بانک ها بايد مبتنی بر 

سياست صنعتی باشد تا به افزايش بهره وری منجر شود. 

برخی کارشناسان اذعان داشتند که سرمايه گذاری مستقيم بانک ها با ريسک های متعددی 
و  غيردولتی  بخش  سرمايه گذاری  کاهش  دليل  به  اما  شود.  محدود  بايد  و  است  همراه 
البته  است.  بانک ها ضروری  ممنوعيت های سرمايه گذاری  لغو  دولت،  مالی  محدوديت های 
همچنين  باشد.  داشته  وجود  سوءاستفاده  از  جلوگيری  برای  محدوديت هايی  و  قواعد  بايد 
توسعه  و  اعطای تسهيلات غيرمولد، موجب رشد  برخلاف  بانک ها می تواند  سرمايه گذاری 

کشور شود.

يکی ديگر از چالش های اساسی سرمايه گذاری بانک ها را می توان تعيين حدود سرمايه گذاری 
بانک ها توسط بانک مرکزی  دانست. لذا قانون رفع موانع توليد و محدوديت های آن در حوزه 
نامطلوب  کارشناسان، وضعيت  نظر  از  دارد.  اساسی  تغييرات  به  نياز  بانکی  گذاری  سرمايه 
بانک ها محصول شرايط اقتصاد کلان کشور است.  همچنين با توجه به اين که حفظ ارزش 
دارايی های بانکی مهم است و نرخ کارمزد بانکی با نرخ تورم اقتصادی کشور همخوانی ندارد، 
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وضعيت را نمی توان با دستور دولت بهبود داد و برای پوشش زيان انباشته نظام بانکی، تجديد 
ارزيابی ارزش دارايی های ثابت، تجديد ارزيابی از محل سرمايه گذاری ها و در نهايت تجديد 

ارزيابی از محل تسعير ارز، راه های در دسترس است.

نظر ديگری که در اين نشست تخصصی عنوان شد اين بود که تصميمات بايد بر اساس 
يا سرمايه گذاری  به تسهيلات دهی  نبايد صرفا محدود  بانک ها  اتخاذ شود.  منافع عمومی 
البته  پشتيبانی کنند.  تامين  زنجيره  را در  بتوانند سرمايه در گردش شرکت ها  بايد  و  شوند 
برخی صاحبنظران نيز معتقد بودند که رشد اقتصادی، سرمايه گذاری و تامين منابع در اقتصاد 
کشور وضعيت مطلوبی ندارد و موتور رشد اقتصادی از محل انباشت سرمايه، تقريبا خاموش؛ 
بدهی های سيال با هزينه زايی زياد در مقابل دارايی های منجمد با درآمدزايی پايين قرار گرفته 
و موجب بحران نقدينگی در بانک ها شده است. در اين شرايط، سرمايه گذاری بانکی قابل 

توصيه نيست.

ارزیابی عملکرد و مقاصد سرمایه گذاری بانک ها 

نشست دوم با موضوع »ارزيابی عملکرد و مقاصد سرمايه گذاری بانک ها« با ميزبانی وزارت 
امور اقتصادی و دارايی برگزار شد. در اين نشست، ضمن اشاره به نقشی که بانک ها می توانند 
در ايجاد رشد اقتصادی و تشکيل سرمايه مولد در اقتصاد کشورها داشته باشند، دلايل سوق 
و  مورد بحث  غيرمولد  و  منجمد  دارايی های  تملک  به سمت  ايران  در  بانک ها  پيدا کردن 

بررسی قرار گرفت.

نقش  اقتصادی  در رشد  بايد  بانک ها  بود که  اين  اين نشست  در  اول مطرح شده  موضوع 
داشته باشند و تجربه کشورها نشان می دهد توجه به سياست های اعتباری موثر بوده است. 
در ايران بانک ها به سمت بازار دارايی ها سوق داده شده اند که اين مسئله منجر به انباشت 
دارايی های منجمد و غيرمولد شده است. نهاد ناظر بايد توجه داشته باشد که سياست های 
به  اعتبارات  پيشرفته  در کشورهای  عمومی شود.  رفاه  و  اقتصادی  رشد  به  منجر  اعتباری 
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سمت بخش های اولويت دار هدايت می شود؛ در ايران نيز نياز به برنامه ريزی کلان در اين 
زمينه است. دولت بايد اولويت ها را مشخص کند تا بانک ها بتوانند به درستی منابع بانکی را 

تخصيص داده و به توسعه اقتصادی کشور کمک کنند.

بانک های  بانک های خصوصی،  عمليات  که  بود  اين  نشست  در  عنوان شده  بعدی  مطلب 
دولتی و بانک های واگذار شده طبق سياست های اصل 44 با يکديگر بسيار متفاوت است. 
در دهه اخير، با وجود حجم نقدينگی بالا، وضعيت تشکيل سرمايه در اقتصاد ايران مطلوب 
نبوده است. بانک ها بايد در تنظيم گری نقش اساسی ايفا کنند. همچنين بيان شد که مقصد 
سرمايه گذاری بانک ها را سودآوری طرح ها مشخص می کند نه سياست صنعتی کشور و 
حاکميت بايد برای اينکه اين دو در يک راستا قرار گيرند، طراحی و برنامه ريزی داشته باشد.

برخی از کارشناسان بر اين عقيده بودند که در دهه های گذشته بانک ها می توانستند بدون 
هيچ محدوديتی در هر حوزه ای سرمايه گذاری کنند و بانک های خصوصی اين فرآيند را تشديد 
توليد، هرگونه سرمايه گذاری  قانون رفع موانع  با تصويب  بعد  به  از سال 1۳۹۶  اما  کردند. 

بانک ها ممنوع شده که سياستی افراطی بوده است. 

عدم وجود استراتژی توسعه صنعتی در حوزه های کلان کشور نيز در سرمايه گذاری بانک ها 
مالکيت  که  توسعه ای  بانک های  که  می دهد  نشان  بين المللی  تجربه های  است.  مشهود 
دولتی دارند، در زمان رکود می توانند به عنوان منبع تسهيلات ضد چرخه ای عمل کنند. با 
توجه به وضعيت نامطلوب اقتصاد کلان کشور، استفاده از ظرفيت خلق پول بانک ها برای 
تشکيل سرمايه پيشنهاد می شود. استفاده از اين ظرفيت بايد با همراهی استراتژی خروج از 

سرمايه گذاری و با هدف تأمين نيازهای مالی اقتصاد تنظيم شود.

الگوی مطلوب سرمایه گذاری بانک ها 

امور  وزارت  ميزبانی  با  بانک ها«  سرمايه گذاری  مطلوب  »الگوی  موضوع  با  سوم  نشست 
اقتصادی و دارايی برگزار شد. در اين نشست، ضمن اشاره به رويکردهای مختلف در مورد 
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الگوی سرمايه گذاری بانک ها و نقد و بررسی آن ها، چالش های الگوهای موجود و راه های 
ميل به مطلوب سرمايه گذاری بانکی در کشور تشريح شد.

اهداف  راستای  در  مالی می توانند  نهادهای  اين جلسه،  در  کارشناسان  برخی  ديدگاه  طبق 
سرمايه گذاری و سياست صنعتی کشور به عنوان بانک های تجاری توسعه ای فعاليت کنند. 
رفع ضعف های ساختاری اقتصادی ايران، از جمله وجود نداشتن تعداد کافی بنگاه های بزرگ 
مقياس، برای توسعه سرمايه گذاری بانک ها در بخش های اولويت دار اقتصاد کشور ضروری 
است. بانک ها بايد بر اساس اشتياق خود سرمايه گذاری کنند تا نيازهای اساسی اقتصاد کلان 

را برطرف کنند. 

بايد  نحوی  به  بانکی  تسهيلات  و  بانک ها  مالی  منابع  که  شد  مطرح  نکته  اين  همچنين 
به  بايد  بانک ها  شود.  بانک ها  درآمد  و  سرمايه  بازگشت  به ضمانت  منجر  که  شود  تأمين 
سمت تخصصی شدن و تمرکز در يک شاخه تخصصی حرکت کنند و در شرکت های متعدد 
سهامدار اقليت باشند. البته اين ديدگاه مخالفانی نيز داشت که معتقد بودند بنگاه های مادر 
مانند ميتسوبيشی در ژاپن، ذيل تشکيلات کيرتسو در رشته های مختلف اقتصادی فعاليت 
کرده و موفق بوده اند و لذا بانک ها می توانند به عنوان مالک اصلی نيز در اين زمينه نقش 

آفرينی کنند.

بحث محوری در اين نشست »اثر سياست کنترل ترازنامه بر سرمايه گذاری بانکی« بود. 
کارشناسان اين بحث را مطرح کردند که سياست کنترل ترازنامه بانک ها منجر به اخلال در 
تامين مالی شرکت ها شده است. برای رونق سرمايه گذاری بانک ها، بايد پروژه هايی خارج 
از سقف کنترل ترازنامه بانک ها تامين مالی شده و مشوق هايی مانند کاهش سپرده قانونی 
بانک ها نيز در نظر گرفته شود. موانع قوانين و مقررات مانند ممنوعيت های مواد 1۶ و 1۷ 
برای  پايداری  بايست شرايط  در ضمن می  برطرف شوند.  بايد  نيز  توليد  موانع  رفع  قانون 
بنگاه های  بتوانند  بانک ها  اين  تا  فراهم شود  توليدی  پروژه های  در  بانک ها  سرمايه گذاری 

مولد را پشتيبانی کنند.
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برخی از کارشناسان نيز مرجع اصلی سرمايه گذاری در کشور را بازار سرمايه دانسته و اعتقاد 
داشتند که بانک ها تنها بايد به حوزه هايی از سرمايه گذاری ورود کنند که بتوانند سرمايه پايه 
کافی را برای آن فراهم کنند. با اين حال، بانک مرکزی هنوز نتوانسته است از طريق کفايت 
بانک ها  ترازنامه را برای  بانک ها نظارت کند و به همين دليل، سياست کنترل  بر  سرمايه 
اجرا می کند. در مورد سرمايه گذاری بانک های دولتی و خصوصی، بيان شد که اغلب آن ها 
بر اساس سياست های تکليفی و رد ديون دولت انجام می شود و اين موضوع باعث خروجی 
ترازنامه ناسالم بانک ها شده است. لذا بانک های خصوصی در واکنش، به صورت داوطلبانه و 

به حوزه های سرمايه گذاری مولد و پربازده ورود کرده اند.

انگيزه  بانک ها  کنونی،  تورمی  شرايط  در  که  کردند  اشاره  نيز  نکته  اين  به  صاحبنظران 
حداکثری  محدودسازی  لذا  و  دارند  تسهيلات دهی  به  نسبت  سرمايه گذاری  برای  بيشتری 
سرمايه گذاری بانک ها تاکنون موفقيت زيادی نداشته است. اهميت تشکيل شورای تامين 
واگذاری  از  منابع حاصل  کردن  وارد  و  بانک ها  کردن سرمايه گذاری  قاعده مند  برای  مالی 

دارايی های مازاد بانک ها به پروژه های زيرساختی نيز امری مهم تلقی شد.

در پايان نشست به اولويت بندی برنامه ريزی در حوزه های اقتصادی، ثبات نرخ ارز، اصلاح 
نظام بانکداری و رشد صادرات اشاره شد. طبق نظر کارشناسان، با توجه به افزايش ظرفيت 
خالی بنگاه ها در کشور، بايد بانک ها را به سمت تامين سرمايه در گردش اين بنگاه ها تشويق 
کرد. تا زمانی که اين معضل برطرف نشود، بانک ها و ديگر بازيگران اقتصادی، انگيزه کافی 

برای سرمايه گذاری نخواهند داشت.

سرمایه گذاری بانکی و پروژه های ملی 

بانکی و  با موضوع »سرمايه گذاری  اين سلسله نشست  تخصصی،  پايانی  نشست چهارم و 
پروژه های ملی« با ميزبانی وزارت امور اقتصادی و دارايی برگزار شد. در اين نشست، ضمن 
و  آن ها، وضع موجود  بررسی  و  نقد  و  بانک ها  به چالش های مختلف سرمايه گذاری  اشاره 
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مطلوب سرمايه گذاری بانکی در پروژه های ملی کشور بررسی شد.

يکی از محورهای مهم مطرح شده در اين نشست، محدوديت های نظارتی و احتياطی بانک 
ملی سرمايه  پروژه های  در  کامل  به طور  نتوانند  ها  بانک  باعث می شود  که  بود  مرکزی 
گذاری کنند و نيز باعث می شود آنها نتوانند در پروژه های مختلف حتی به صورت سنديکايی 
وارد شوند و از بنگاه داری دوری کنند. نکاتی مانند نبود توجيه اقتصادی برای پروژه ها، عدم 
تفاوت سود تسهيلات و سپرده ها، ريسک های تحريم، انتقالات مالی و واردات تجهيزات 

نيز به عنوان موانعی برای سرمايه گذاری بانک ها در پروژه های ملی مطرح شد. 

مسئله بعدی عنوان شده اين بود که سرمايه گذاری بانک ها بايد در پروژه های ملی انجام 
شود، اما توجيه اقتصادی و تفاوت سود تسهيلات و سپرده گذاری ها، مقوله ای است که 
باعث مقرون به صرفه نشدن سرمايه گذاری بانک ها می شود. ريسک های سياسی هم نقش 
بسزايی در محدود کردن سرمايه گذاری بانک ها در پروژه های ملی ايفا می کنند. علاوه بر 
اين، اهميت توجيهات فنی و جذابيت واگذاری پروژه ها در بازار سرمايه برای تسهيل سرمايه 

گذاری بانک ها امری ضروری است.

اصطلاحا  يا  سهام  و  ملک  خريد  که  بود  اين  شد،  مطرح  نشست  اين  در  که  بعدی  نکته 
»بنگاه داری بانک ها« به اين دليل مذموم است که در عمده موارد، در جهت بزرگ کردن 
کيک اقتصاد کشور نبوده و بخش های مولد را رونق نداده است. در واقع بانک ها با چنين 
اقداماتی نه تنها بخش های مولد را از ظرفيت خلق پول خود محروم می کنند، بلکه به رونق 
بخش های غيرمولد که رقيب سرمايه گذاری مولد هستند نيز کمک می کنند و برآيند تجربيات 
بنگاه داری بانک ها اين را نشان می دهد، هرچند موارد مثبت هم بوده است. با اين حال، 
مطرح گرديد در اقتصادی که ظرفيت های خالی جدی دارد و سرمايه گذاری مختل شده است، 
حتما سرمايه گذاری بانک ها به تسهيلات دهی اولويت دارد. برای حاکميت نيز تمرکز منابع 
در حوزه های پيشران اقتصاد اولويت دارد و می تواند از ظرفيت سرمايه گذاری بانک ها در اين 
جهت استفاده نمايد. بنابراين سرمايه گذاری بانک ها اولا بايد در پروژه های ملی باشد و ديگر 
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اينکه باعث ايجاد انحصار نشود و بانک ها در يک فرآيند مشخص بنگاه سازی کنند و بعد از 
مدتی از آن خارج شوند.

نکته ديگری که در اين نشست اشاره شد اين بود که بانک ها بايد به جای بنگاه داری، بنگاه 
سازی کنند. بانک بايد با قدرت خلق پول خود ملزم به بنگاه سازی در بخش های توسعه ای 
کشور شود و سپس از بنگاه خارج شود؛ در اين صورت ضمن رونق توليد و سرمايه گذاری در 
کشور با استفاده از ظرفيت خلق پول، بانک ها نيز به سمت تخصصی شدن و کمک به توليد 
ملی سوق داده می شوند و از انحراف تسهيلات دهی آن ها کاسته می شود. پيش نياز اين 

مهم، داشتن يک برنامه توسعه ای توسط حاکميت است.

در پايان اين نکته نيز بيان شد که مداخلات دولتی در زنجيره قيمت گذاری صنايع موجب 
از  برخی  است.  گاز شده  و  نفت  حوزه  ملی  پروژه های  در  بانکی  سرمايه گذاری  ناکارآمدی 
انحصار  توليدکننده توسط دولت، وجود  زيان  اين مسئله شامل عدم پوشش جبران  دلايل 
است.  گاز  و  نفت  ارزش  زنجيره  در  اختلال  و  صنايع  بالادست  و  بزرگ  بخش های  در 
مطرح  وضعيت،  اين  بهبود  برای  راه حلی  عنوان  به  مردم  به  طبيعی  منابع  مالکيت  تحويل 
گرديد. همچنين اشاره ای به مسئله کمبود تضامين معتبر در قراردادها و نقصان ابزارهای 

اعتبارسنجی در بانک ها شد. 
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نشست سرمایه گذاری بانکی؛ رویکردها و آثار

وزارت امور اقتصادی و دارایی

در  بانک ها  سرمايه گذاری  اولويت های  و  »ابعاد  تخصصی  نشست  سلسله  از  نشست  اولين 
آثار« يکشنبه 2۹ مرداد 1402، به  بانکی؛ رويکردها و  با موضوع »سرمايه گذاری  اقتصاد« 
ميزبانی وزارت امور اقتصادی و دارايی و در چارچوب »گفتگوهای مسير پيشرفت« انديشکده 

اقتصاد مقاومتی برگزار شد. 

بانک  در  ايران  اسبق  نماينده  و  اقتصاددان  نيلی  فرهاد  آقايان  حضور  با  نشست  اين  در   
جهانی، محسن يزدان پناه کارشناس اقتصادی، ميثم خسروی مدير گروه پول و بانک مرکز 
پژوهش های مجلس، سيد بابک ابراهيمی سرپرست معاونت اقتصادی و سرمايه گذاری بانک 
سپه، محمد پورغلامعلی رييس اداره بانکداری اختصاصی و شرکتی بانک پاسارگاد و خانم 
معصومه ملاصالحی مدير سرمايه گذاری و امور شرکت های بانک اقتصاد نوين، ضمن اشاره 
به رويکردهای مختلف درمورد سرمايه گذاری بانک ها و نقد و بررسی آن ها، چالش های وضع 
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موجود و مطلوب حمايت از سرمايه گذاری بانکی در کشور تشريح شد. 

را  بانک ها  سرمایه گذاری  جایگاه  شدن،  صنعتی  برای  اعتبار  هدایآ 
مشخص می کند 

در ابتدای نشست محسن يزدان پناه کارشناس اقتصادی گفت: ديدگاه های کارشناسی درباره 
سرمايه گذاری بانک ها، به جايگاه مقوله رشد اقتصادی در آن کشور وابسته است. بدين سبب، 
دو رويکرد عمومی از لحاظ نظری نسبت به سرمايه گذاری بانک ها وجود دارد. يکی از اين 
رويکردها، تحت عنوان حکمرانی خوب مطرح می شود که سياست گذار چارچوبی را بر پايه 
قواعد داوری و حقوق پايه تدوين می کند. اين کارکرد در شبکه بانکی به موضوعاتی همچون 
نحوه حفاظت از سپرده های شبکه بانکی منتهی می شود تا منابع عمومی از گزند آسيب ها در 
امان بماند. اين در حالی است که بر اساس ادبيات توسعه ای، به ظرفيت رسيدن حکمرانی 

خوب، محصول فرايند توسعه اقتصادی است.

وی افزود: رويکرد دوم به اين موضوع می پردازد که اگر يک کشور در مراحل صنعتی شدن 
تکامل پيدا نکند، توسعه در حوزه های ديگر نيز توسعه مخرب خواهد بود. در ايران نيز اين 
صنعتی،  توسعه  مراحل  کردن  سپری  بدون   ،1۳۸0 دهه  در  است.  داده  رخ  مخرب  توسعه 
با تعزيرات حکومتی توانست  اين عمل همراه  اقدام کرديم که  بانک ها  به خصوصی سازی 
پيامدهای ناگوار جدی برای نظام اقتصادی کشور داشته باشد. توقف توسعه يافتگی برخی 
از کشورها به دليل کنار گذاشتن برنامه سياست صنعتی بوده است. تسهيلات تکليفی که به 
اسم هدايت اعتبار در ايران تنظيم می شود، نه تنها مقدمه ای برای صنعتی شدن نيست، بلکه 

از سياست های ضد صنعتی نيز به شمار می رود.
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سیاسآ صنعتی در بخش تولیدات کارخانه ای، بدون قید و شرط رشد 
را محقق می کند 

يزدان پناه تعيين سياست صنعتی کشور را مقدم بر تعيين سياست بانکی عنوان کرد و افزود: 
در  نيازهايی  پيش  به  کشورها،  در  رشد  نظريه های  تحقق  رودريک،  دنيل  مقاله  اساس  بر 
به طور عموم و در همه  اقتصادی  بنابراين تحقق رشد  نياز دارد و  سازوکارهای حکمرانی 
اقتصادها مشروط است و تنها بخش صنعت و توليدات کارخانه ای کشورهاست که از اين 
بنابراين  کند.  محقق  را  رشد  می تواند  مطلوب  حکمرانی  به  نياز  بدون  و  مستثناست  شرط 

سياست صنعتی وجاهت پيدا می کند.

اين کارشناس اقتصادی کارکرد سياست نرخ بهره در نظام بانکی را نيز به دلايلی غيرممکن 
بلکه  نمی کند،  رفع  را  بانکی  نظام  مشکلات  تنها  نه  بهره  نرخ  افزايش  افزود:  و  دانست 
هزينه هايشان را به سرعت افزايش می دهد و دام نقدينگی آن ها را تشديد می کند. نکته مهم 
درخصوص سرمايه گذاری در اقتصاد اين است که بايد در نهايت به افزايش سطح توليد در 
کشور منجر شود و بهره وری در اقتصاد را افزايش دهد؛ به اعتقاد من بروکراسی فعلی بانک ها 
اجازه سرمايه گذاری مولد و بالا برنده بهره وری در کشور را نمی دهد. بنابراين اگر قرار است 
بايد مبتنی بر سياست صنعتی و در  ابتدا  اجازه سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد داده شود 
بخش های تعيين شده باشد و بعد از آن به نحوی تنظيم شود که به ايجاد شرکت های پيشرو 

و بهره ور در کشور منجر شود. 

در اعمال محدودیآ بر سرمایه گذاری بانک ها افراط کرده ایم 

در ادامه ميثم خسروی مدير گروه پول و بانک مرکز پژوهش های مجلس، ضمن اشاره به 
اينکه سازوکار تامين مالی بهينه بانک ها از چالش های جدی اين صنعت محسوب می شود، 
بيان کرد: يکی از مدل های تامين مالی بهينه بانکداری در کشور، الگوی بدهی پايه است 
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که بخش غيردولتی از اين تسهيلات استفاده کند. در اين وضعيت، چنانچه بانک به عنوان 
در  کند.  ايفا  اقتصاد  در  را  خود  اصلی  نقش  نمی تواند  شود،  فعاليت  وارد  سرمايه گذار  يک 
در  موسسات  اين  مشارکت  واسطه  به  که  مالی  ريسک  بر  علاوه  بانک ها،  سرمايه گذاری 
فعاليت های اقتصادی به وجود می آيد، ريسک های فنی و عملياتی نيز به شبکه بانکی تحميل 
بانکداری نيز  با  می شود. علاوه بر آن، مسائلی نظير متفاوت بودن سرمايه گذاری حرفه ای 
مطرح می شود که از منظر تخصصی شدن، شايسته است بانک به اين حوزه ورود نکند. چنين 
دلايلی، سياست گذاران را به اين جمع بندی رساند که به گونه ای افراطی از سرمايه گذاری 

بانک ها جلوگيری کنند.

صرفا  بايد  بانک ها  کشور،  در  مطلوب  شرايط  برقراری  صورت  در  اينکه  بيان  با  خسروی 
تسهيلات و منابع مالی را در اختيار سرمايه گذار قرار دهند و از ورود مستقيم به اين حوزه 
خودداری کنند، گفت: اين کار می تواند بهترين بهره وری را داشته باشد و کارآفرين قوی تر 
را از اين منابع مالی بهره مند سازد. اما به دو دليل شرايط کشور به نحوی نيست که بانک ها 
صرفا در جايگاه ارائه دهنده تسهيلات قرار بگيرند. اول اينکه در يک دهه گذشته، وضعيت 
برای  کافی  منابع  دولت  اينکه  دوم  و  است  بوده  اسفناک  کشور  داخل  در  سرمايه گذاری 

سرمايه گذاری فعالانه و گسترده ندارد.

وی افزود: درخصوص دليل اول دلايل اين رخداد نيز عواملی همچون دام نقدينگی بوده 
که به واسطه ريسک های فراوان سياست داخلی و خارجی و همچنين ريسک های اقتصادی 
که به کارآفرين و بخش دولتی با قيمت گذاری دستوری و ترجيحی تحميل کرديم، به وجود 
آمده است. در چنين وضعيتی، انگيزه اشخاص غير دولتی برای سرمايه گذاری در داخل کشور 
بانکی نگهداری  يا در قالب سپرده های  را  اين اشخاص، منابع مالی خود  از دست می رود. 
می کنند يا به خارج از کشور می برند. بنابراين با بست های اعتباری نمی توانيم اين منابع را 

به سرمايه تبديل کنيم.
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ممنوعیآ اعمال شده برای سرمایه گذاری بانک ها لغو شود

دنيا، دولت  افزود: در کشورهای ديگر  بانک مرکز پژوهش های مجلس  و  پول  مدير گروه 
با وجود چنين شرايطی، ريسک  ها را می پذيرد و سرمايه گذاری اقتصادی را انجام می دهد. 
اما در ايران به دليل شرايط درآمدی که دولت دارد، امکان قبول چنين ريسک هايی توسط 
قوه مجريه وجود ندارد. زيرا بودجه دولت نهايتا صرف هزينه های جاری می شود و اگر منابع 
مالی نيز برای تملک دارايی های سرمايه ای باقی بماند، عموما به دليل شرايط سياسی، به 

فعاليت های اقتصادی نمی رسد.

اين کارشناس اقتصادی تاکيد کرد: با وجود چنين وضعيتی، بايد به اشخاص حقوقی ديگر 
همچون شرکت های دولتی و خصولتی و بانک ها تکيه کرد. در اين شرايط و با توجه به اينکه 
مشخص نيست که وام های بانکی به سرمايه گذاری منتهی می شود يا خير، بايد قاعده اولی، 

يعنی ممنوعيت سرمايه گذاری مستقيم بانک ها در اقتصاد تغيير يابد.

خسروی به بررسی قانون رفع موانع توليد پرداخت و اذعان داشت: در قانون رفع موانع توليد 
مصوب سال 1۳۹4، به شکل افراطی جلوی سرمايه گذاری بانک ها گرفته  شده و از طرفی، 
برای  سياست،  اين  اجرای  با  است.  شده  ممنوع  نيز  غيربانکی  سرمايه ای  تملک  هرگونه 
سرمايه گذاری خوب بانک ها ممانعت به عمل آمد و در پی آن، سرمايه گذاری های غيرمولد 
اين  و  نداد  رخ  نيز  بانکی  غير  دارايی های  در  واگذاری جدی  آن،  بر  يافت. علاوه  افزايش 
امر، به دليل عدم نظارت ويژه و بازدارنده نبودن قانون مذکور بوده است. خروجی آن، عدم 
سرمايه گذاری بانک ها در شرکت های بزرگ بود و همچنين سرمايه گذاری هايی که با مسير 
توسعه کشور همخوانی نداشت. بنابراين من معتقدم ممنوعيت اعمال شده در اين قانون برای 

سرمايه گذاری بانک ها بايد لغو شود. 
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سرمایه گذاری بانک ها مفرّی برای هدایآ اعتبارات به بخش های مولد 
اسآ 

مدير گروه پول و بانک مرکز پژوهش های مجلس تصور اينکه آزادی سرمايه گذاری بانک ها 
افزود:  و  دانست  انديشی  ساده  را  می کند  برابر  چند  را  اقتصاد  رشد  يکباره  به  اقتصاد،  در 
افراط در اعمال محدوديت برای سرمايه گذاری بانک ها بوده ايم  هرچند در دهه اخير دچار 
اما نبايد با ساده انديشی دچار تفريط شويم؛ چراکه امروز بانک ها نيز در مسير سرمايه گذاری 
در  مطلوبی  نظارت  و  محدوديت ها  که  صورتی  در  و  هستند  مواجه  زيادی  ريسک های  با 
نيز  اقتصاد  در  آن ها  مستقيم  سرمايه گذاری  نتيجه  نشود،  اعمال  آن ها  سرمايه گذاری  روند 
سرمايه گذاری  که  است  اين  زمينه  اين  در  مسائل  مهمترين  از  يکی  بود.  نخواهد  مطلوب 
مستقيم بانک ها در اقتصاد به تکرار تجربه تسهيلات دستوری منجر نشود. بايد بپذيريم که 
سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد مضراتی دارد که بايد با قيود و قواعدی آن را محدود کنيم.

وی در پايان افزود: در حال حاضر به دليل نبود موسسات اعتباری و پرداخت تسهيلات به 
افراد و بنگاه های فاقد صلاحيت، فراهم کردن بستر سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد می تواند 
مفری برای هدايت اعتبارات به سمت افزايش سرمايه گذاری در اقتصاد باشد. در واقع بانک ها 
بايد به جای اعطای تسهيلاتی که مولد نيست و بازگشت ندارد، خودشان اجازه داشته باشند 
باز  نباشد که  اينطور  با قواعد مشخص و در حوزه های مشخص سرمايه گذاری کنند و  که 

کردن درب سرمايه گذاری، مسيری برای خلق گسترده نقدينگی باشد. 

نرخ بالای تورم و مشکلات حقوقی، مانع از فروش اموال مازاد بانک ها 
شده اسآ 

در ادامه نشست معصومه ملاصالحی مدير سرمايه گذاری و امور شرکت های بانک اقتصاد 
نوين، در تبيين چالش های اساسی سرمايه گذاری بانک ها گفت: يکی از اين چالش ها، تعيين 
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به  موضوع  اين  است.  آن  عهده دار  مرکزی  بانک  که  است  بانک ها  سرمايه گذاری  حدود 
صراحت در ماده 1۶ و 1۷ قانون رفع موانع توليد عنوان شده که معيار بانکی يا غير بانکی 
بودن سرمايه گذاری موسسات اعتباری با تشخيص نهاد نظارتی، يعنی بانک مرکزی است. 

اين قانون با توجه به تحولات داخلی و بين المللی نياز به تغييرات اساسی دارد.

وی افزود: تا سال 1400، شرکت های تامين سرمايه ، به عنوان investment bank محسوب 
نمی شدند و به همين دليل، بر سود حاصل از فعاليت چنين شرکت هايی، ماليات وضع کردند. 
اين در حالی بود که چنين موسساتی در جايگاه تامين مالی و بازوی کمکی بانک های تجاری 
به حساب می آيند. اما بعد از سال 1400 اعلام شد که اگر بانک ها مجوز چنين فعاليت هايی 
را از بانک مرکزی اخذ کنند، اين شرکت ها از مشموليت ماده های 1۶ و 1۷ قانون رفع موانع 
چالش  با  را  بانکی  سرمايه گذاری  که  است  مواردی  جمله  از  ها  اين  می شوند.  خارج  توليد 

روبه رو می کند.

ملاصالحی حفظ ارزش دارايی های بانکی را نيز مهم دانست و بيان داشت: از دو سال گذشته، 
فشار زيادی به بانک ها تحميل شد تا اموال مازاد را واگذار کنند اما اين در حالی بود که بخش 
از نکول تسهيلات می شد.  اموال حاصل  ترازنامه، شامل  بانکی در  دارايی های  از  عمده ای 
حتی بانک ها دائما در حال برگزاری مزايده برای فروش اموال مازاد بودند اما تاکنون موفق 

به فروش آن ها نشدند چرا که مشکلات حقوقی گريبان گير آن ها شده است.

سرمایه گذاری مثتقیم یک اهرم اطمینان برای بانک ها حثاب می شود

نرخ  حاضر،  حال  در  داد:  ادامه  نوين  اقتصاد  بانک  امور شرکت های  و  سرمايه گذاری  مدير 
کارمزد بانکی با نرخ تورم اقتصادی کشور همخوانی ندارد. به همين دليل، شايد بانک ها اين 
رويکرد را داشته باشند که سرمايه گذاری هايشان را در جهت حفظ ارزش دارايی ها، نگهداری 
کنند. از سويی، نرخ تورم بالا، تقاضای تسهيلات را نيز بيشتر کرده و متناسب با آن، ريسک 
نکول تسهيلات نيز افزايش يافته است. بدين جهت، بانک ها برای پوشش اين ريسک تمايل 
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به حفظ سرمايه گذاری های خود دارند.

و  دانست  کشور  در  سرمايه گذاری  عمده  بخش  پايه  را  بانکی  منابع  ادامه  در  ملاصالحی 
افزود: به نظر من حذف بانک ها از چرخه سرمايه گذاری از طريق ايجاد محدوديت يا حفظ 
محدوديت های موجود، به معنی کوچک کردن فضای توسعه شرکت ها و سرمايه گذاری در 
شرکت های  زنجيره  اقتصاد،  در  بانک ها  سرمايه گذاری  فعلی  محدوديت های  است.  اقتصاد 
بانک ها را با مشکلات جدی مواجه کرده است. تجربه ما نشان داده است بازگشت اعطای 
مشکل  با  دارند،  خوبی  اعتباری  رتبه  که  شرکت هايی  حتی  شرکت ها،  سوی  از  تسهيلات 
مواجه می شود و نرخ نکول بانک را افزايش می دهد و در اين شرايط سرمايه گذاری مستقيم 

به مراتب اقتصاد بهتری است و يک اهرم اطمينان برای بانک ها حساب می شود. 

زیان ده بودن بانکداری تجاری در ایران بانک ها را به سمآ تملیک 
سرمایه گذاری سوق داده اسآ 

در ادامه نشست سيد بابک ابراهيمی سرپرست معاونت اقتصادی و سرمايه گذاری بانک سپه، 
وضعيت نامطلوب بانک ها را محصول شرايط اقتصاد کلان کشور دانست و گفت: به شکل 
دستوری از سوی دولت نمی توان اين وضعيت را بهبود داد. در دنيا نيز عموما سرمايه گذاری 
از بانکداری تجاری جدا شده و به بانک های سرمايه گذاری سپرده شده است. در ايران به 
دلايل متعدد بانکداری تجاری زيان ده است و سرمايه گذاری های آن ها نيز بازده مطلوب را 
ندارد به دليل اينکه تکليفی بوده است؛ هرچند اگر وضعيت اقتصاد را در نظر بگيريم، عملکرد 
سوددهی سرمايه گذاری آن ها مطلوب است اما کفاف هزينه ها را نمی دهد. مسئله ديگری که 
بانک ها را تحت فشار قرار داده، پايين بودن نرخ سود دستوری و فاصله زياد آن با نرخ تورم 
است که بانک ها را به سمت تسهيلات دهی به شرکت های زيرمجموعه و بنگاه داری سوق 
داده است. مسئله بعدی دارايی های تمليکی است که به واسطه مطالبات بانک ها به آن ها 
اعطا شده و امکان فروش، دست کم با قواعد تعيين شده از سوی دولت ندارد. اين نکته را 
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هم بايد در نظر بگيريم که بخشی از سرمايه گذاری ها و تمليک دارايی های بانک ها نتيجه 
تصميمات سياسی دولت و مجلس بوده است.

وی افزود: برآيند اين شرايط زيان انباشته نظام بانکی خصوصا بانک های دولتی شده است. 
برای پوشش اين زيان انباشته سه راه بيشتر وجود ندارد که عبارتند از تجديد ارزيابی ارزش 
دارايی های ثابت، تجديد ارزيابی از محل سرمايه گذاری ها و در نهايت تجديد ارزيابی از محل 
تسعير ارز که در هر سه مورد هيچ سرمايه ای وارد نظام بانکی نمی شود و صرفا به شکل 
ظاهری مشکل زيان انباشته را رفع می کند. اين شرايط با دستور قابل بهبود نيست؛ چراکه 
زيان ده بودن بانکداری تجاری آن ها را به سمت تمليک دارايی و سرمايه گذاری و تجديد 
ارزيابی آن ها سوق داده است. افزايش نهادهای نظارتی نيز نمی تواند اين شرايط را بهبود 

بدهد؛ چراکه سازوکارها ايراد دارد.

ابراهيمی ضمن اشاره به تناقض در اجرای قوانين بانکی در کشور گفت: برای رفع مشکلات 
مطالبات  پرداخت  ضروری  اقدام  يک  بانکی،  فعاليت  سمت  به  آن ها  حرکت  و  بانک ها 
به  غيربانکی  دارايی های  خود  مطالبات  جای  به  دولت  وقتی  است.  بانکی  شبکه  به  دولت 
بانک ها می دهد، عملا آن ها را از فعاليت بانکی دور کرده و به سمت تمليک بيشتر دارايی و 
سرمايه گذاری سوق داده و در تناقض با سياست فروش اموال مازاد است. راهکار بهبود اين 
شرايط گرفتن تصميم سخت و کنار گذاشتن سياست های دستوری و آزاد گذاشتن فعاليت 
بانکی به نحوی است که بانکداری تجاری ديگر زيان ده نباشد و بتوانند به طور سالم به 

فعاليت اقتصادی خود ادامه دهند.

را  نقدینگی شان  بحران  اقتصاد  در  بانک ها  مثتقیم  سرمایه گذاری 
تشدید می کند 

وضعيت  ترسيم  جهانی، ضمن  بانک  در  ايران  اسبق  نماينده  نيلی  فرهاد  نشست  ادامه  در 
نامطلوب اقتصاد کلان کشور، گفت: رشد اقتصادی، سرمايه گذاری و منابع در اقتصاد کشور 
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وضعيت مطلوبی ندارد و موتور رشد اقتصادی از محل انباشت سرمايه تقريبا خاموش است. 
همچنين انتظار نمی رود در سال های آتی نيز اين وضعيت بهبود پيدا کند. در کنار وضعيت 
ترازنامه  به  وقتی  است.  نامطلوب  شدت  به  نيز  بانک ها  وضعيت  کلان،  اقتصاد  نامطلوب 
عمومی مجموع بانک ها نگاه کنيم، دارايی بانک ها نقدپذيری پايين و درآمدزايی پايين دارد 
و در مقابل هزينه های آن ها نقدپذيری به شدت بالا و هزينه زايی زيادی دارد که نتيجه آن 
يک ناترازی بزرگ در شبکه بانکی است. اين وضعيت چون از اقتصاد کلان آمده در مورد 

همه بانک های تجاری، ازجمله خصوصی يا دولتی صادق است.

با  منجمد  دارايی های  مقابل  در  زياد  هزينه زايی  با  سيال  بدهی های  بنابراين  افزود:  وی 
درآمدزايی پايين قرار گرفته که موجب بحران نقدينگی در بانک ها شده است. وقتی شرکت ها 
دچار مشکل نقدينگی می شوند، از بانک ها وام می گيرند ولی امروز کشور دچار بحران مشکل 
نقدينگی در شبکه بانکی شده است. اين شرايط بانک ها را به سمت رقابت در فروش بيشتر 

اموال خود سوق داده است و مشکل را به آينده موکول می کند.

اعتبارسنجی مطلوب  بانک ها بدون وجود سازوکارهای  سرمایه گذاری 
نیثآ

نيلی بخشی از اين مشکل را ناشی از تثبيت نرخ بهره اسمی دانست و افزود: نبود سازوکار 
اعتبارسنجی موجب شده است پرداخت اعتبارات بانکی به شکل مطلوبی صورت نگيرد و به 
آن سمتی که بايد نرود. در بازار اعتبار به دليل خلا نهاد غربالگر و فشار سياسی برای اعطای 
اعتبارات به شرکت های خاص، ناکارآمدترين بنگاه ها و افراد بيشترين تسهيلات را می گيرند 

و پس نمی دهند و اين مسئله ريسک اعتباری بانک ها را نيز افزايش داده است.

برای  بانک ها  به  دادن  اجازه  شرايطی  چنين  در  اينکه  بر  تاکيد  ضمن  اقتصاددان  اين 
و  دارد  سويی  کم  مشکل  کسی  وقتی  گفت:  نيست،  مطلوب  اصلا  بيشتر  سرمايه گذاری 
کند.  حرکت  بيشتری  سرعت  با  و  بنشيند  فرمان  پشت  نبايد  شده است،  گم  هم  عينکش 
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بانک همه جای دنيا به کمک موسسات اعتباری ديد بهتری در سرمايه گذاری پيدا می کند 
که در کشور ما وجود ندارد و در مقابل فشار سياسی برای اعطای تسهيلات نامطلوب نيز 
وجود دارد. بنابراين سرمايه گذاری بيشتر بانک ها وضعيت فعلی را وخيم تر می کند. به اعتقاد 
من بانک های تجاری به هيچ عنوان نبايد وارد مقوله سرمايه گذاری و تملک دارايی بشوند 
و اين مسئله دام نقدينگی فعلی را تشديد می کند. مشکل کشور اين نيست که چه کسی 
اينجاست که ريسک سرمايه گذاری بالاست و کسی علاقه به  سرمايه گذاری کند، مشکل 
تامين  زنجيره  در  را  بتوانند سرمايه در گردش شرکت ها  بايد  بانک ها  ندارد.  سرمايه گذاری 
کشور تامين کنند. اعطای تسهيلات در واقع بايد مشروط به مشارکت شرکت ها در زنجيره 
تامين و ميزان پرداخت ماليات باشد و به اين ترتيب تاحدی خلا موسسات اعتبارسنجی را 

پر کنيم. 

ریثک سرمایه گذاری مثتقیم برای بانک کمتر از تثهیلات دهی اسآ 

محمد پورغلامعلی رييس اداره بانکداری اختصاصی و شرکتی بانک پاسارگاد، ضمن اشاره 
به سابقه بيش از 2 هزار ساله بانکداری در ايران، گفت: در حال حاضر به نظر می رسد انتظار 
حاکميت از بانک ها اين است که هرجايی مشکلی هست با پول حل می شود و بايد بانک ها 
وام بدهند. اين مسئله سابقه زيادی دارد و امروز هم وجود دارد. به اعتقاد من ما در نظام بانکی 
نبايد بانک ها را صرفا محدود به تسهيلات دهی يا سرمايه گذاری کنيم، بلکه بايد تصميم بر 
اساس منافع عمومی اتخاذ شود. در قانون عمليات بانکداری بدون ربا نيز اين اجازه به بانک ها 
داده شده که در قالب قرارداد حقوقی با سپرده گذاران، به سرمايه گذاری بپردازند؛ تنها الزام در 
نظر گرفته شده اين است که بانک ها بايد از سودآوری فعاليت های خود اطمينان حاصل کنند.

وی افزود: آنچه مسلم است اينکه درخصوص سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد نه افراط خوب 
را  بانک ها  از نظر ريسک تسهيلات دهی و سرمايه گذاری مستقيم  اگر  تفريط؛  نه  است و 
باهم مقايسه کنيم، سرمايه گذاری به مراتب شرايط بهتری دارد. از نظر ريسک نقدينگی هم 
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تسهيلات دهی بهتر از سرمايه گذاری نيست. در حال حاضر همه شرکت ها تنها با اخذ وام 
جديد حاضر به تسويه وام های قبلی هستند و بنابراين تسهيلات دهی هم با ريسک نقدينگی 
بالايی مواجه است. حتی در برخی موارد که کار به دعاوی دادگاهی می کشد، هميشه حق را 

به طرف مقابل بانک می دهند و حتی عقد را باطل می کنند.

پورغلامعلی در پايان اذعان داشت: مدل های سرمايه گذاری مستقيم بانک ها در اقتصاد در 
به  می شود  خاص  طور  به  است.  داشته  مطلوبی  نتايج  و  شده  پياده  نيز  ديگر  کشورهای 
ژاپن اشاره کرد که در دوره ای بانک هايی که در طرح های مدنظر حاکميت سرمايه گذاری 
می کردند، تشويق می شدند. به نظر من بانک مرکزی بايد اجازه بدهد سرمايه گذاری بانکی 

از حالت صفر فعلی خارج بشود و بعد نتايج آن را ارزيابی کنيم. 
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نشست ارزیابی عملکرد و مقاصد سرمایه گذاری بانک ها

وزارت امور اقتصادی و دارایی 

اولويت های سرمايه گذاری بانک ها در  از سلسله نشست تخصصی »ابعاد و  دومين نشست 
بانک ها« يکشنبه ۹2 مرداد  با موضوع »ارزيابی عملکرد و مقاصد سرمايه گذاری  اقتصاد« 
2041، به ميزبانی وزارت امور اقتصادی و دارايی و در چارچوب »گفتگوهای مسير پيشرفت« 

انديشکده اقتصاد مقاومتی برگزار شد. 

در اين نشست با حضور آقايان محمد اخباری مدير اداره بررسی های اقتصادی بانک مرکزی، 
آبادی  ايران، سيد مهدی حسينی دولت  محسن سيفی کفشگری سرپرست بانک صادرات 
کارشناس اقتصاد کلان و سيد عباس عباسپور کارشناس اقتصادی )دبير نشست( ضمن اشاره 
به نقش سرمايه گذاری بانک ها در رشد اقتصادی کشورها، عملکرد بانک ها در اين حوزه مورد 

ارزيابی قرار گرفت.
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توجه به سیاسآ های اعتباری برای توسعه کشورها ضروری اسآ 

در ابتدای نشست محمد اخباری مدير اداره بررسی های اقتصادی بانک مرکزی، ضمن اشاره 
به اينکه بانک ها بايد در ايجاد رشد اقتصادی و بهبود سرمايه گذاری نقش داشته باشند، گفت: 
مدت هاست که در برخی محافل گفته می شود پول خنثی است و اعتبارات نمی تواند تاثيری 
روی رشد و سرمايه گذاری در بلندمدت داشته باشد و به اين معنی سياست پولی فقط با هدف 
کنترل تورم وضع می شود و نمی توانيم از محل بسط اعتبارات رشد اقتصادی ايجاد کنيم. 
اما اگر دقيق به موضوع نگاه کنيم قطعا تخصيص اعتبار به فعاليت های سفته بازی يا يک 
فعاليت مولد برای اقتصاد در بلندمدت نتيجه يکسانی ندارد و اين فرضيه خنثايی پول دست 
کم در مراحل توسعه کشورها مورد پذيرش نيست. تجربيات کشورهای ديگر نيز تاييد می کند 
که در دوره هايی که به سياست های اعتباری و نقش بانک ها در رشد اقتصادی اهميت داده 

شده، نتايج مثبت و مفيدی حاصل شده است.

اعتباری  اگر به سياست های  اينکه  اقتصاددانانی مثل استيگليتز هم درخصوص  افزود:  وی 
توجه نشود، سهم بخش های مالی که اقتصاد را بزرگ نمی کنند از اعتبارات به مرور بالا و 
بالاتر می شود، نکاتی را مطرح کرده اند. شومپيتر نيز در کتاب بيزينس سايکل خود موج های 
اول و دوم سرمايه گذاری را مطرح می کند که طبق آن موج اول نوآوری است و در موج های 
فعاليت مولد سوق داده شود.  به سمت  اعتبارات  با سياست های تنظيمی  بعدی لازم است 
اقتصاد نتيجه بی توجهی به مقاصد  به عبارت ديگر تشديد بحران های مالی و بی ثباتی در 

اعتبارات بانکی در کشورهای مختلف حتی کشورهای توسعه يافته بوده است. 
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اقتصاد ایران از سرمایه گذاری بانک ها در بازار دارایی ها متضرر شده 
اسآ 

اخباری ضمن اشاره به سير آزادی عمل بانک ها در اعطای اعتبارات در ايران گفت: مسائلی 
مثل تسهيلات تکليفی در دهه های اخير کم رنگ و کم رنگ تر شده و آزادی عمل بانک ها 
برای اعطای تسهيلات به مقاصدی که خودشان انتخاب می کنند به مرور در کشورها بيشتر 
شده است. به طور طبيعی بانک ها دنبال اين هستند که سود بيشتری از فعاليت خود ببرند و 
در ايران بازار دارايی ها جذابيت زيادی دارد و بانک ها را نيز به سمت خود جذب کرده است. 
در اين خصوص حجم منابع هم بسيار مهم است و در واقع با حجم بالای منابع بانک ها اين 
جذابيت وجود دارد که وارد بازار دارايی ازجمله ملک، مجتمع های لوکس و مال سازی بشوند 
اين حوزه ها ورود کرده اند.  به  فزاينده ای  به طور  اخير  بانک های خصوصی در سال های  و 
اما به دليل در نظر نگرفتن ريسک های موجود اين روند به انباشت دارايی های منجمد در 
صورت های مالی آن ها منجر شده است. هرچند روی کاغذ ممکن است ارزش دارايی های 
آن ها به ميزانی باشد که با بدهی های آن ها برابر باشد ولی نقدپذيری ندارد و به طور کلی 

اقتصاد کشور از اين سرمايه گذاری ها متضرر شده است.

مدير اداره بررسی های اقتصادی بانک مرکزی ادامه داد: در اين ميان نهاد ناظر و سياستگذار 
بايد اين را مدنظر قرار دهد که در سياست های اعتباری بانک ها در نهايت رشد اقتصادی و 
رفاه عمومی بايد محقق شود. متاسفانه کيفيت روابطی که در مديريت بانک ها و روابط بانک 
مرکزی با آن ها در دهه های اخير شکل گرفته، اين نگاه را در بانک ها تقويت کرده است که 
اين مسئله  اگر سرمايه گذاری آن ها سوخت هم شود، هزينه زيادی ندارد و مشکلی ندارد. 
موجب شد در مورد بسياری از بانک های خصوصی در سال های اخير در موارد متعدد بسياری 
در  بانک های خصوصی  ايجاد  با  که  تصور  اين  واقع  در  آن ها سوخت شود.  دارايی های  از 
بانکی به  کنار بانک های دولتی و دادن آزادی عمل به آن ها، به سمت اعتبار بهينه منابع 
و  نظارت  عدم  دليل  به  و  نشد  در عمل محقق  می کنيم،  اقتصاد حرکت  مولد  فعاليت های 

تنظيمات مناسب، عملا عکس اين روند محقق شد.
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بانک ها  عملکرد  ارزیابی  اولویآ ها،  برای  دولتی  ریزی  برنامه  بدون 
ممکن نیثآ

به  امروز  اروپايی،  کشورهای  و  آمريکا  ازجمله  دنيا  يافته  توسعه  کشورهای  در  افزود:  وی 
سمتی حرکت کرده اند که سرمايه ها و اعتبارات به سمت بخش های اولويت دار ازجمله توليد 
تراشه های نيمه هادی سوق داده شود. بنابراين در اين کشورها نيز سياست های اعتباری به 
شکل جدی در دستورکار قرار گرفته است. در ايران نيز برای بهبود شرايط رشد و توسعه 
بايد در  نياز داريم و به طور خاص دولت  اين بخش  تغييرات در  به  اقتصاد، به طور جدی 
تنظيم گری نقش اساسی ايفا کند؛ کما اينکه در آمريکا و ديگر کشورهای پيشرفته نيز دولت 
در اين بخش ها ورود می کند و تامين اعتبارات برای شرکت های نوآور و پيشرو را تضمين 

می کند. در چين نيز به خوبی از ظرفيت بانک ها برای توسعه صنعتی استفاده شده است.

اخباری ادامه داد: بدون نقش آفرينی دولت و طراحی برنامه برای رشد اقتصادی، عملکرد 
بانک ها در اين حوزه قابل ارزيابی نيست و در حال حاضر در اين حوزه نبود برنامه ريزی کلان 
به شدت احساس می شود. در اقتصاد ايران اولويت ها بايد از سوی دولت شناسايی و اعلام 
شود و پس از آن عملکرد بانک ها در تامين مالی آن ها مورد ارزيابی قرار بگيرد. در تعيين 
اولويت ها روش های متعددی مطرح است ولی با توجه به شرايط خاص اقتصاد ايران، مسائل 
بسيار حداقلی مثل حمل و نقل عمومی، تامين هوای پاک و آب شرب پايدار و توليد برق، 
اين  از  بانکی قرار بگيرد. بعد  اعتبارات  اولويت تخصيص  بايد در  روی زمين مانده است و 
اولويت های اساسی، می توان به حلقه های مغفول مانده در زنجيره های توليد صنعتی کشور 

اشاره کرد که هدايت اعتبارات به آن ها می تواند گره گشا باشد.
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بخش زیادی از سرمایه گذاری بانک ها غیر ارادی بوده اسآ 

در ادامه نشست محسن سيفی کفشگری، عضو هيئت مديره و سرپرست بانک صادرات ايران، 
ضمن اشاره به انواع بانک های فعال در اقتصاد کشور گفت: عمليات بانک های خصوصی، 
را  آن ها  نبايد  و  است  متفاوت  بسيار  يکديگر  با  واگذار شده  بانک های  و  دولتی  بانک های 
به يک نگاه مورد توجه قرار دهيم. در يک دهه اخير با وجود حجم نقدينگی بالا وضعيت 
تشکيل سرمايه در اقتصاد ايران مطلوب نبوده است. بانک ها وقتی در حوزه سرمايه گذاری 
ورود می کنند يا قهری است يا ارادی که بانک های دولتی خصوصی شده غالبا به شکل غير 
ارادی به بازار دارايی ها و سرمايه گذاری ورود کرده اند. در واقع بخشی از مطالبات بانک ها از 
دولت، در قالب واگذاری دارايی و سرمايه گذاری به آن ها پرداخت شده است و در اين فرآيند 
عملا بانک ها نقش فعالانه نداشته اند. علاوه بر اين در فرآيند انحلال و ادغام برخی موسسات 
اعتباری و حتی شرکت ها نيز بانک ها به اجبار وارد شده اند و دارايی هايی در تحت تملک آن ها 

درآمده است که در اغلب موارد امکان فروش آن ها به سادگی فراهم نيست.

در  ديگر  از طرف  و  باشد  خود  سهامداران  پاسخگوی  يک طرف  از  بايد  بانک  افزود:  وی 
کنار دولت باشد و ضمن اعطای تسهيلات تکليفی، بخشی از بار بودجه را بردارد. در چنين 
سرمايه گذاری های  سمت  به  سرمايه گذاری،  برای  خود  اندک  بودجه  با  بانک ها  شرايطی 
زودبازده و کم ريسک سوق پيدا کرده اند تا بتوانند صورت های مالی خود را بهبود ببخشند. 
در دهه های اخير حجم بالای نقدينگی در اقتصاد ايران به سمت توليد و سرمايه گذاری مولد 
سوق پيدا نکرده است. برخی بانک ها برای جذب سرمايه نرخ سود سپرده را بالا برده اند و با 
سرمايه گذاری در بازار دارايی، نه تنها کمکی به اقتصاد کشور نکرده اند، بلکه با افزايش نرخ 

سود سپرده ها به ديگر بانک ها نيز زيان وارد کرده اند. 



33

نشثآ ارزیابی عملکرد و مقاصد سرمایه گذاری بانک ها

نه  می کند  تعیین  بازار  سوددهی  را  بانک ها  سرمایه گذاری  مقاصد 
سیاسآ صنعتی کشور 

سرپرست بانک صادرات ضمن انتقاد از تعيين دستوری نرخ سود سپرده و تسهيلات و حجم 
تسهيلات تکليفی گفت: در اين شرايط مقاصد سرمايه گذاری بانک ها را سود بازارها تعيين 
اينکه بانک ها به  می کند نه راهبردهای صنعتی که دولت برای آن ها تعيين می کند. برای 
سمت سرمايه گذاری های مولد و بلندمدت سوق پيدا کنند، حتما بايد از بند تسهيلات تکليفی 
تعيين  ما  گمشده  حلقه  فعلی  شرايط  در  معتقدم  من  بنابراين  باشند.  شده  رها  بودجه ای  و 
سياست های صنعتی و کلان برای سرمايه گذاری بانک ها نيست، بلکه مسئله اصلی بهبود 
شرايط حاکم بر مديريت بانکی و تحول در نظام بانکداری در کشور است. بعد از آن بايد در 
اقتصاد کلان کشور ثبات حاکم شود تا امکان سرمايه گذاری های مولد چه از سوی بانک ها 
و چه از سوی فعالين ديگر فراهم شود. در اين فرآيند استفاده از ظرفيت های اعتباری بدون 
نياز به خلق نقدينگی برای تامين سرمايه در گردش بنگاه ها و همچنين استفاده از ظرفيت 

تضمينی بانک ها می تواند وضعيت را بهبود ببخشد. 

تعیین سیاسآ صنعتی پیش نیاز تصمیم گیری درخصوص سرمایه گذاری 
بانک ها 

ابعاد  اقتصاد کلان، در بررسی  آبادی کارشناس  ادامه نشست سيدمهدی حسينی دولت  در 
مختلف سرمايه گذاری بانک ها در اقتصاد، گفت: در دوره ای دست بانک ها بدون هيچ قيد و 
شرطی باز گذاشته شد و در هر حوزه و فعاليتی که خواستند، در ابعاد گسترده سرمايه گذاری 
کردند. تاسيس بانک های خصوصی نيز اين روند را تشديد کرد و منابع زيادی از شبکه بانکی 
را در بازار دارايی ها منجمد کرد. اما از سال 1۳۹۶ و بعد از تصويب قانون رفع موانع توليد، 
به کلی هرگونه سرمايه گذاری بانک ها ممنوع شد که به تعبير من به سمت تفريط رفته ايم. 
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به اين ترتيب ما هم دوره آزادی بانک ها در سرمايه گذاری و بنگاه داری را تجربه کرده ايم و 
هم تجربه چندساله ممنوعيت عمومی سرمايه گذاری را پشت سر گذاشته ايم که من معتقدم 

هردو مناسب نبوده اند.

حوزه های کلان  در  بلاتکليفی  و  توسعه صنعتی  استراتژی  نبود  ديگر  از طرف  افزود:  وی 
کشور، در سرمايه گذاری بانک ها نيز نمايان است. بنابراين برای تصميم گيری درخصوص 
صنعتی  سياست  جمله  از  کلان  سياست های  درخصوص  بايد  ابتدا  بانک ها،  سرمايه گذاری 
تصميم گيری و تعيين تکليف شود. تجربه کشورهای جهان نيز نشان می دهد که ميتوان از 
ظرفيت بانک های توسعه ای که عموما دولتی هستند، در فعاليت های ضد چرخه ای استفاده 
کرد و زمانی که به دليل رکود تمايل به تسهيلات گرفتن و فعاليت اقتصادی وجود ندارد، اين 

بانک ها می توانند چرخ اقتصاد را با سرعت بيشتری به گردش درآورند. 

ظرفیآ  از  استفاده  جز  راهی  اقتصاد  در  سرمایه گذاری  رشد  برای 
بانک ها نداریم 

وی افزود: بنابراين با توجه به وضعيت نامطلوب اقتصاد کلان کشور در دسترسی به منابع 
برای  دولت  منابع  محدوديت  و  اقتصاد  در  نااطمينانی  وجود  نفتی،  درآمدهای  و  خارجی 
سرمايه گذاری، انتظار می رود از ظرفيت قدرت خلق پول بانک ها برای تشکيل سرمايه استفاده 
شود و در واقع راهی جز اين نداريم. برای استفاده از اين ظرفيت بايد ممنوعيت های قانون 
رفع موانع توليد برداشته شود و با قواعد خاص بانک ها، خصوصا بانک های دولتی به سمت 
سرمايه گذاری دولتی در بخش های مزيت دار سوق داده شوند. در عين حال شرکت داری در 
اين بخش حتما بايد با استراتژی خروج همراه شود و در واقع نقش بانک ها صرفا بايد ايجاد 

و تشکيل سرمايه و رساندن آن به بازدهی باشد.

اين کارشناس اقتصادی استفاده از ظرفيت خلق پول بانک ها برای تشکيل سرمايه را مکمل 
سياست کنترل ترازنامه دانست و افزود: در شرايطی که از يک طرف اجازه تسهيلات دهی 
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تشکيل  باهدف  خاص  حوزه های  در  می رود  انتظار  نمی شود،  داده  بانک ها  به  حد  از  بيش 
سرمايه ثابت در اقتصاد اين مجوز داده شود. در عين حال من معتقدم بانک های خصوصی 
نمی توانند به دليل شرايط اقتصاد سياسی در اين حوزه مثبت عمل کنند و صرفا انتظار دارم 
از ظرفيت بانک های دولتی در اين زمينه استفاده شود. در اين سرمايه گذاری ها نبايد صرفا 
ميزان سوددهی بانک در نظر گرفته شود و بايد با کمک دولت نياز تامين مالی اقتصاد در 

بخش های اولويت دار تامين شود. 
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نشست الگوی مطلوب سرمایه گذاری بانک ها

وزارت امور اقتصادی و دارایی 

سومين نشست از سلسله نشست تخصصی »ابعاد و اولويت های سرمايه گذاری بانک ها در 
اقتصاد« با موضوع »الگوی مطلوب سرمايه گذاری بانک ها« يکشنبه ۵ شهريور 1402، به 
ميزبانی وزارت امور اقتصادی و دارايی و در چارچوب »گفتگوهای مسير پيشرفت« انديشکده 

اقتصاد مقاومتی برگزار شد.

در اين نشست با حضور آقايان ارسلان اميری معاون توسعه و برنامه ريزی بانک پاسارگاد، 
حسين عبده تبريزی کارشناس اقتصادی، سيد عباس عباسپور کارشناس پول و بانک انديشکده 
معاون  روحانی  علی  سيد  تجارت،  بانک  مديره  هيات  کيائی عضو  مقاومتی، حسن  اقتصاد 
وزير صمت  مشاور  يونس سلمانی  دارايی،  و  اقتصادی  امور  وزارت  اقتصادی  سياستگذاری 
رويکردهای  به  اشاره  نشست( ضمن  )دبير  اقتصادی  کارشناس  موسوی  و سيد محمدرضا 
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مختلف در مورد الگوی سرمايه گذاری بانک ها و نقد و بررسی آن ها، چالش های الگوهای 
موجود و مطلوب سرمايه گذاری بانکی در کشور تشريح شد.

اهداف  راستای  در  توسعه ای  تجاری  بانک های  مجوز  صدور 
سرمایه گذاری  کشور 

در ابتدای نشست ارسلان اميری معاون توسعه و برنامه ريزی بانک پاسارگاد به نارسايی های 
تشکيل  نرخ   ،1۳۹۹ تا   1۳۹0 سال های  طی  در  گفت:  و  پرداخت  ايران  اقتصادی  ساختار 
ساختاری  نارسايی های  مهم ترين  جمله  از  است.  بوده  نزولی  داخلی  ناخالص  ثابت  سرمايه 
اقتصادی ايران می توان به عواملی همچون ضعف جدی بخش مولد به ويژه فقدان بنگاه های 
بزرگ مقياس توليدی در سطح مطلوب اشاره کرد. در اين ميان، شکل گيری تعداد زيادی 
بر  نيز  بزرگ  و  ريشه دار  بنگاه های  با  ارتباط  بدون  مقياس،  کوچک  نوپای  بنگاه های  از 

آسيب پذيری اين مجموعه های نوپا افزوده است.

وی افزود: تاکنون بخش نظارت در قانون بانکداری بدون ربا عملکرد خوبی نداشته است. 
يکی از نشانه های ضعف اين عملکرد، در بحث عدم شفافيت اطلاعات بين تسهيلات گيرنده 
و بانک اعتباردهنده بوده که شبکه بانکی را متحمل ضرر کرده است. به همين دليل، عمده 
تسهيلات اعطايی بانک ها در مصارف غيرواقعی جريان يافت. بدين سبب، ضروری است از 
ظرفيت مالی و مديريت بانک ها برای سرمايه گذاری مولد و ايجاد بنگاه های بزرگ مقياس 

استفاده کرد.

اميری در مورد الگوی مطلوب سرمايه گذاری بانک ها اذعان داشت: در گذشته، سرمايه گذاری 
ساخت  در  بايد  موسسات  اين  که  می شد  تعيين  سنواتی  بودجه  اساس  بر  بانک ها  مستقيم 
بانکی،  گونه سرمايه گذاری  اين  بزرگراه ها مشارکت می کردند.  احداث  پروژه هايی همچون 
تجربه ناموفقی بود. بنابراين، سرمايه گذاری بانک ها بايد بر اساس اشتياق باشد تا نيازهای 
اساسی اقتصاد کلان کشور برطرف شود. زيرا بانک ها می توانند ارزيابی جامع طرح ها را به 
خوبی انجام دهند. در اين راستا بايد به موسسات اعتباری واجد شرايط مجوز داده شود تا به 
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عنوان بانک های تجاری توسعه ای، درصدی از منابع خود را با استفاده از مشارکت حقوقی 
و سرمايه گذاری مستقيم به بخش های اولويت دار اقتصاد کلان اختصاص دهند که راهبرد 
توسعه صنعتی کشور آن ها را مشخص کرده است. بدين جهت، سياست هدايت اعتبار نيز 

بايد بر اساس تامين مالی فعاليت های مولد طراحی و تدوين شود. 

لزوم کنترل و نظارت دقیق بر سرمایه گذاری بانکی در شرایط تورمی 

در ادامه نشست حسين عبده تبريزی کارشناس اقتصادی، به مسئله مغفول مانده استهلاک 
دارايی ها اشاره کرد و گفت: بعضی از شرکت ها مانند شرکت تامين اجتماعی که تحت پوشش 
نهادهايی عمومی قرار دارند؛ به دليل پرداخت های متعدد، سود سهام زيادی توزيع کردند. 
بدين جهت، بخش زيادی از منابع مالی بايد برای جبران استهلاک  اين نوع شرکت ها کنار 
در چنين  يافت.  اختصاص  مرتبط  ماليات های  و  پرداخت سود سهام  به  اما  گذاشته می شد 

شرايطی، مسئله تجديد ارزيابی دارايی ها و سرمايه گذاری ها اهميت پيدا کرد.

وی ادامه داد: وجوه عمومی در اختيار بانک ها قرار دارد و نظارت بانک مرکزی بر اين وجوه 
موسسات اعتباری الزامی می باشد. بانک های دنيا، در بخش های مختلف به ويژه املاک و 
با  انجام می دهند. زيرا املاک و مستغلات، همانند سهام و اوراق  ساختمان سرمايه گذاری 
درآمد ثابت عمل می کند و نزديک ترين دارايی فيزيکی به دارايی های مالی محسوب می شود. 
بنابراين، ميزان ريسکی که سرمايه گذاری  در دارايی های واقعی به نظام بانکی وارد می کند، 
برای مقام ناظر اهميت دارد. بر اساس قوانين، بانکداری تجاری در ايران نظام جامعی دارد؛ 
يعنی حول بانک ها، مجموعه ای از نهادهای مالی قرار دارند. اين در حالی است که در بعضی 

از کشورها، بين بانکداری تجاری و سرمايه گذاری تفکيک قائل می شوند.
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بانک های موفق دنیا به سمآ تخصصی شدن سرمایه گذاری حرکآ 
کرده اند

عبده تبريزی سابقه شرکت داری بانک ها در دو دهه اخير را نامطلوب دانست و اشاره کرد: 
مهم ترين  از  يکی  ندارند.  مناسبی  وضعيت  نيز  کشور  بانک های  بهترين  فعلی،  شرايط  در 
دلايل آن، نوع تسويه حساب دولت با بانک ها است. در کنار آن، تحميل اعتبارات تکليفی 
از  در کشور، سخت تر  بانکداری  شرايط  تا  علت شده است  بر  مزيد  نيز  تورم  کنونی  نرخ  و 
بازدهی  افزايش  به  منجر  بالا  تورم  نرخ  که  کنونی  شرايط  اين  در  باشد. همچنين  گذشته 
دارايی های سرمايه گذاری نسبت به بازدهی اعطای تسهيلات شده است، بايد بنگاهداری و 
سرمايه گذاری بانک ها کنترل شود. بدين سبب، اين کنترل بايد بر اساس ترانامه بانک باشد 

و از سرمايه گذاری مازاد اين نهادهای مالی جلوگيری به عمل آيد.

اين کارشناس اقتصادی افزود: اين توهم برای برخی از بانک ها ايجاد شده است که می توانند 
که  است  حالی  در  اين  اما  باشند.  داشته  کارآمدی  سرمايه گذاری  مختلف،  عرصه های  در 
حرکت  تخصصی  شاخه  يک  بر  تمرکز  و  شدن  تخصصی  سمت  به  دنيا  موفق  بانک های 
بايد در شرکت هايی که سرمايه گذاری می کنند، جزء  اعتباری  کرده اند. همچنين موسسات 
سهامداران اقليت محسوب شوند و بعد از مدتی، آن سهام را نيز به فروش بگذارند. با اين 

سازوکار، درآمد بانک ها هم تامين می شود.

سرمایه گذاری  برای  مانعی  ترازنامه،  کنترل  سیاسآ  ناقص  اجرای 
موسثات اعتباری 

در ادامه نشست سيد عباس عباسپور کارشناس پول و بانک انديشکده اقتصاد مقاومتی به 
در  گفت:  و  کرد  اشاره  داشته است  منفی  تاثير  اقتصادی  نظام  بر  که  کلانی  های  شاخص 
سال های اخير، نرخ تورم اقتصادی افزايش يافته و همچنين، در يک دهه گذشته ميانگين 



40

گفتگوهای مسیر پیشرفت

رشد اقتصادی تقريبا نزديک به صفر درصد بوده است. علاوه بر آن، اجرای سياست کنترل 
ترازنامه بانک ها هم منجر به اخلال در فرآيند تامين مالی شرکت ها شده است. بنابراين بايد 
تاثير  تا تامين سرمايه در گردش شرکت ها و بنگاه های جديد، تحت  انديشه شود  تدابيری 
اين سياست انقباضی پولی قرار نگيرد. بدين سبب در ابتدا، کشور به برنامه سياست صنعتی 
محدود و مشخصی نياز دارد تا بر اساس آن، برنامه هدايت اعتبار معينی برای بخش های 

توليدی داشته باشد.

وی در راستای رونق سرمايه گذاری مطلوب بانک ها، به ارائه راهکارهايی پرداخت و تشريح 
کرد: بايد پروژه های خاصی خارج از شمول سقف کنترل ترازنامه بانک ها تعريف شود. علاوه 
کاهش  مشوق هايی همچون  مدنظر،  در طرح های  بانک ها  مشارکت  افزايش  برای  آن،  بر 
سپرده قانونی بانک ها نزد بانک مرکزی نيز در دستور کار قرار بگيرد. همچنين برای رونق 
سرمايه گذاری بايد موانع موجود در قوانين و مقرراتی مانند مواد 1۶ و 1۷ قانون رفع موانع 

توليد، دستورالعمل های سرمايه گذاری در اوراق بهادار و اشخاص مرتبط نيز برطرف شود.

عباسپور در خصوص کارنامه شبکه بانکی در حوزه سرمايه گذاری مستقيم افزود: با وجود 
در  بانک ها  تجربه  اخير،  دهه  دو  در  ها  بانک  گذاری  سرمايه  مطلوب  چندان  نه  عملکرد 
عرصه سرمايه گذاری بهتر از تسهيلات دهی بوده است و اين موسسات اعتباری توانسته اند با 
سرمايه گذاری مستقيم و مشارکت حقوقی، حوزه هايی همانند ساخت پالايشگاه و بهره برداری 
بازار سرمايه به دليل شفافيت اطلاعاتی که  از صنايع معدنی را رونق دهند. در اين ميان، 
دارد، می تواند برای سرمايه گذاری بانک ها مناسب باشد. بازار سرمايه از دو بخش بازار سهام 
و بازار بدهی تشکيل شده است که عمق بخشی به بخش بازار بدهی نسبت به بازار سهام، 

تاثير بيشتری بر رشد و رونق توليد دارد.

بانک ها  برای سرمايه گذاری  بايد شرايط مناسبی  اشاره کرد که  نکته  اين  به  پايان  وی در 
در پروژه های توليدی فراهم شود تا اين نهادهای مالی بتوانند از بنگاه های مولد، پشتيبانی 
مطلوبی داشته باشند. بدين جهت، سرمايه گذاری های هدفمند بر اساس رشد اقتصادی تحقق 

می يابد. 
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نظارت بر مشارکآ حقوقی بانک ها با کنترل الزامات کفایآ سرمایه ای 

در ادامه حسن کيائی عضو هيات مديره بانک تجارت ضمن اشاره به اينکه بازار سرمايه بايد 
تنها وجوه کم ريسک  ايده آل،  باشد، گفت: در حالت  مرجع اصلی سرمايه گذاری در کشور 
و خرد توسط بانک تامين می شود و اين نهادها نبايد به سرمايه گذاری بلند مدت بپردازند. 
بدين منظور، در دنيا نيز بانک ها تنها به حوزه هايی از سرمايه گذاری ورود می کنند که سرمايه 
کافی برای انجام آن را داشته باشند. از طرفی، نقدشوندگی دارايی ها نيز از مسائل بحرانی 
سرمايه گذاری  در جهت  الزاماتی  که  است  بنابراين ضروری  می شود.  تلقی  بانکداری  نظام 
مطلوب بانک ها طراحی شود. اما تاکنون بانک مرکزی قادر نبوده از طريق کفايت سرمايه 
بر بانک ها نظارت کند و به همين دليل، اجرای سياست کنترل ترازنامه را در دستور کار قرار 
داده است. همچنين ماده های 1۶ و 1۷ قانون رفع موانع توليد نيز به دليل عدم توانايی نظارت 
بر سرمايه گذاری بانک ها تصويب شد تا بر عملکرد موسسات اعتباری نظارت بيشتری شود.

خصوصی  بانک های  با  شده  خصوصی  و  دولتی  بانک های  سرمايه گذاری  تفاوت  به  وی 
پرداخت و تصريح کرد: اغلب سرمايه گذاری بانک های دولتی و خصوصی شده يا بر اساس 
سياست های تکليفی بوده و يا اينکه در راستای رد ديون دولت انجام شده است. بدين سبب، 
بخشی از سبد دارايی های بانک های دولتی و خصوصی شده، به مجموعه ای از شرکت های 
ناکارآمد اختصاص يافته و ترازنامه بانک ها هم به دليل وجود اين نوع دارايی ها، در وضعيت 
ناسالمی قرار گرفته است. اين در حالی است که بانک های خصوصی توانسته اند به صورت 

اختياری و داوطلبانه به حوزه های سرمايه گذاری مولد و پربازده ورود کنند.

بر  نظارت  برای  کرد:  نشان  خاطر  بانک ها  سرمايه گذاری  مطلوب سازی  راستای  در  کيائی 
و  نظارتی  نسبت ها  سرمايه ای،  کفايت  الزامات  بايد  اعتباری  موسسات  حقوقی  مشارکت 
نقدينگی تحت کنترل و بررسی قرار گيرد. اگر بانک ها به لحاظ نسبت های نظارتی و کفايت 
سرمايه ای در وضعيت سالمی بودند؛ می توانند آزادانه در حدود مقرر، سرمايه گذاری مدنظر را 

انجام دهند. 
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قاعده مند شدن سرمایه گذاری بانک ها با تشکیل شورای تامین مالی 

و  اقتصادی  امور  وزارت  اقتصادی  معاون سياستگذاری  روحانی  ادامه نشست سيد علی  در 
دارايی ضمن اشاره به اينکه شرايط تورمی کنونی منجر به منفی شدن نرخ بهره شده است، 
انگيزه بيشتری برای سرمايه گذاری نسبت به تسهيلات دهی  گفت: در اين وضعيت، بانک 
دارد. اين در حالی است که محدودسازی حداکثری سرمايه گذاری بانک ها بر اساس ماده های 
1۶ و 1۷ رفع موانع توليد، در نظر گرفته شده بود اما اين مقررات تاکنون به دليل ضعف 

نظارتی بانک مرکزی موفق نبوده است.

وی فضای اقتصادی کشور را نيازمند افزايش سرمايه گذاری دانست و تشريح کرد: طرحی 
در مجلس برای تامين مالی توليد و زيرساخت ها تصويب شده است که رويکردی متفاوت 
با ماده های 1۶ و 1۷ قانون رفع موانع توليد دارد. بدين جهت، بر اساس ماده های 12 و 1۳ 
فصل سوم اين طرح، مجوز سرمايه گذاری به موسسات اعتباری داده می شود. با اجرای اين 
طرح، شورای تامين مالی برای قاعده مند کردن سرمايه گذاری ها تشکيل می شود تا بانک ها 
بتوانند منابع حاصل از واگذاری دارايی های مازاد خود را در پروژه های زيرساختی وارد کنند. 
بدين ترتيب، قاعده گذاری شورای تامين مالی بايد با مقررات بين المللی نيز سازگار باشد که 

البته اين سازگاری، نيازمند دوره گذار است.

به  نياز های واقعی به سرمايه گذاری وجود دارد که پيشبرد آن ها،  افزود: در کشور،  روحانی 
طراحی مدل های عملياتی خاصی وابسته است. يکی از آن ها را می توان هدفگذاری دولت 
برای مشارکت در هدف مذکور  بانک ها  اگر حضور  برای ساخت املاک مسکونی دانست. 
اجباری نشود، متقابلا موسسات اعتباری نيز انگيزه  چندانی برای اعطای تسهيلات نخواهند 
داشت. اين در حالی است که بانک ها ظرفيت خوبی برای مشارکت با دولت در اجرای چنين 

طرح هايی دارند. 



43

نشثآ الگوی مطلوب سرمایه گذاری بانک ها

بانک ها در راستای گثترش  ترازنامه  مالی زیر خط  ابزارهای  توسعه 
سرمایه گذاری 

پرداخت  کشور  اقتصادی  حوزه های  در  اولويت بندی  به  وزير صمت  معاون  سلمانی  يونس 
يک  زيرا  باشد  اقتصادی  اصلاحات  برای  مناسبی  شروع  نقطه  می تواند  ارز  ثبات  گفت:  و 
بخش آن به عرصه های تجاری و توليدی مرتبط است. در کنار آن بايد جريان حاشيه سود 
بخش های غيرمولد اقتصادی، با هدايت نقدينگی و اعمال ماليات و عوارض هدفمند کاهش 

يابد؛ سپس با استفاده از ابزار های مناسب، هدايت اعتبار به سمت توليد انجام شود.

وی در خصوص اصلاح نظام بانکداری تصريح کرد: تخصصی کردن بانکداری و تنظيم عقود 
بانکی می تواند در رفع نيازهای اقتصادی موثر واقع شود. همچنين اصلاح نرخ سود بانکی نيز 
به سازوکارهايی نياز دارد تا از انتقال ريسک اين نرخ به نظام بانکی و دولت جلوگيری شود. 
استانداردسازی تخصصی بنگاهداری و سرمايه گذاری بانک ها هم ضروری تلقی می شود زيرا 
در حال حاضر هيچ نظارت تخصصی روی اين عرصه وجود ندارد. در اين راستا بايد ابزارهای 
زير خط ترازنامه همچون اوراق گام و برات توسعه يابد و نظام بانکی نيز به سمت کارمزد 

محورشدن حرکت کند.

سلمانی در خصوص سرمايه گذاری بانک ها اذعان داشت: فعاليت های صادرات محور، نقطه 
شروع مناسبی برای سرمايه گذاری بانک ها محسوب می شود. زيرا اين کارکرد، صرفه جويی 
ارزی بالايی دارد و می تواند به ثبات اقتصاد کلان و ثبات ارزی کمک کند. در حال حاضر، 
ظرفيت خالی بنگاه ها نسبت به گذشته، حدود 2۵ الی ۳0 درصد بيشتر شده است. بانک ها 
می توانند سرمايه در گردش اين بنگاه ها را تامين کنند تا معضل خالی بودن ظرفيت توليد 
کم  نيز  توليد  هزينه های  يابد،  انتقال  بنگاه ها  به  بانک ها  سرمايه  از  بخشی  اگر  شود.  رفع 
می شود. تا زمانی که اين معضل پايان نيابد، بانک ها نيز انگيزه کافی برای سرمايه گذاری 
نخواهند داشت. همچنين سرمايه گذاری مستقيم بانک بايد همراه با استراتژی خروج باشد، 
زيرا موسسات اعتباری در حوزه توليد تخصص ندارند. علاوه بر اين سياست، بايد تدابيری 

اتخاذ شود تا تسهيلات به ذی نفع  نهايی اعطا شود. 
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 نشست سرمایه گذاری بانکی و پروژه های ملی
وزارت امور اقتصادی و دارایی

چهارمين نشست از سلسله نشست تخصصی »ابعاد و اولويت های سرمايه گذاری بانک ها در 
اقتصاد« با موضوع »سرمايه گذاری بانکی و پروژه های ملی« يکشنبه ۵ شهريور 1402، به 
ميزبانی وزارت امور اقتصادی و دارايی و در چارچوب »گفتگوهای مسير پيشرفت« انديشکده 

اقتصاد مقاومتی برگزار شد.

در اين نشست با حضور آقايان محمدجواد دانش معاون سرمايه گذاری داخلی صندوق توسعه 
ملی، ياسر ميرزايی مديرکل بودجه و ارزيابی طرح های وزارت نفت، عباس اشرف نژاد قائم 
مقام بانک ملت، محمد امينی رعيا کارشناس اقتصادی، حسين دروديان کارشناس اقتصادی 
بانک ها در رشد  و سيد عباس عباسپور )دبير نشست( ضمن اشاره به نقش سرمايه گذاری 
قرار  ارزيابی  مورد  ملی  پروژه های  گذاری  در سرمايه  بانک ها  اقتصادی کشورها، مشارکت 

گرفت.
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 فرآیند غیراقتصادی انتخاب پروژه ها باعث سرمایه گذاری خواهد شد

در ابتدای نشست محمدجواد دانش معاون سرمايه گذاری داخلی صندوق توسعه ملی گفت: 
در پاسخ به اين سوال که چه پروژه هايی بايد در حوزه سرمايه گذاری بانکی انتخاب شود، ما 
در صندوق توسعه ملی چند استراتژی انتخاب کرده ايم. در ديدگاه اقتصادی برای ما پروژه ای 
مهم است که درآمد و سودآوری داشته باشد و نبايد مقوله مسئوليت اجتماعی را وارد پروژه ها 
کرد. همچنين اشتغال در اولويت های بعدی است و بايد به اين نکته توجه کرد که ضريب 
اشتغال پروژه های بزرگ و مولد به طور طبيعی پايين است. صندوق توسعه  در پروژه هايی 
مشارکت می کند که اولين اتصال را به بازار داشته باشد، بيشترين ارزش افزوده را داشته و 

نقدشوندگی بالايی داشته باشد.

ايشان در ادامه ضمن بررسی تعاريف مختلف از اقتصاد مقاومتی، به بررسی چرايی کاهش 
در  غيراقتصادی  فرآيند  که  داشت  اشاره  نکته  اين  به  وی  پرداخت.  بانکی  گذاری  سرمايه 
جريان سرمايه گذاری بانکی باعث شکست تامين کنندگان خواهد شد. از نظر ايشان سوال 
اصلی در خصوص تحقق رشد اقتصادی اين است که بدانيم چند درصد ظرفيت صنعت ما در 
حال ايجاد ارزش اقتصادی است ؟ آيا نياز است که دوباره سرمايه گذاری جديد انجام داده و 

با ايجاد کارخانه های جديد، مشکل را به آينده حواله دهيم؟

وی در انتها به اين نکته اشاره کرد که هدف سياست گذار در کشور ما توسعه نيست بلکه 
بازهم  برويم،  توسعه  به سمت  بدانيم می خواهيم  اينکه  به فرض  ولی  است.  فقر  با  مبارزه 

نميدانيم هدف دقيقا چيست و ميخواهيم چه دورنما و چشم اندازی را محقق کنيم. 
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محدودیآ های نظارتی و احتیاطی امکان سرمایه گذاری بانک ها در 
پروژه های ملی را سلب کرده اسآ 

در ادامه عباس اشرف نژاد قائم مقام بانک ملت، ضمن اشاره به اينکه نکات خود را از زاويه 
ديد بانک ها و چالش های صنعت بانکداری مطرح می کند، بيان کرد: ورود بانک ها به بحث 
سرمايه گذاری در سطح کلان از دو مجرا قابل بحث است. بخش اول بازار پول که بانک 
به صورت مستقيم و از طريق تسهيلات دهی و سرمايه گذاری مستقيم در آن نقش آفرينی 
ميکند و بخش دوم بازار سرمايه که بانک به صورت غير مستقيم در آن حضور دارد. علاوه 
بر موارد ذکر شده، در گذشته سرمايه گذاری در پروژه های بزرگ ملی از طريق فايننس 
شرکت های خارجی عمدتا چينی انجام می شد که بعد از دامنه دار شدن تحريم ها اين کانال 

قطع شد.

وی در شرح چالش های سرمايه گذاری بانک ها در پروژه های ملی افزود: نداشتن توجيه 
باعث  ها  گذاری  سپرده  و  تسهيلات  سود  تفاوت  عدم  و  ها  پروژه  و  ها  طرح  اقتصادی 
تمايلی  ها  بانک  خاطر  همين  به  نباشد.  صرفه  به  مقرون  ها  بانک  سرمايه گذاری  ميشود 
ديگری  سرمايه گذاری ها مشکلات  مقوله  در  ندارند.  ملی  های  پروژه  در  سرمايه گذاری  به 
همچون ريسک های تحريم، انتقالات مالی و واردات تجهيزات نيز بايد سازوکارها و ريسک 
در  پروژه ها  واگذاری  و جذابيت  فنی  توجيهات  اهميت  ايشان  نظر  از  گيرد.  قرار  مدنظر  ها 
بازار سرمايه ديگر قيود و ملاحظات مربوط به سرمايه گذاری بانک ها است. علاوه بر اين، 
محدوديت های سرمايه گذاری بانک ها نيز مزيد بر علت شده که موسسات بانکی نتوانند در 
پروژه های مختلف حتی به صورت سنديکايی وارد شوند زيرا سرمايه پايه بانک ها بسيار 

پايين است و نسبت های نظارتی و احتياطی اجازه سرمايه گذاری را نمی دهد.

اشرف نژاد در انتها به بررسی مشکلات ارزيابی پروژه ها پرداخت و اذعان داشت: ما در بانک 
نمی دانيم دقيقا کدام پروژه ها و طرح ها سودده هستند. دولت و بخش خصوصی بايد باهم 
وظيفه ارزيابی دقيق پروژه ها را انجام دهند. همچنين وی به اين نکته اشاره کرد که بخش 
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عملياتی و درآمدهای کارمزدی بانک ها معمولا زيان ده هستند و به همين دليل بانک ها در 
بخش غير عملياتی فعاليت های خود به سمت بنگاه داری می روند.

محدودیآ  باعث  پیشران  بند  بدون  ترازنامه  کنترل  سیاسآ  اجرای 
سرمایه گذاری بانکی می شود 

در ادامه نشست حسين دروديان کارشناس اقتصادی، در تبيين رويکردهای مختلف نسبت 
به سرمايه گذاری بانکی گفت: رويکرد متعارف اين بوده که بانک ها نبايد مستقيما به حوزه 
سرمايه گذاری وارد شوند و  بايد صرفا تسهيلات دهی انجام شود. اين نگاه در مقامات ما 
پرتکرار است ولی چرايی آن برای مقام سياسی مبهم است. سوال اصلی اين است که منطق 
سرمايه گذاری بانکی چيست؟ مساله شماره يک اقتصاد ما توسعه است و ساير سوالات بايد 
در بخش  مادی مردم  زندگی  دادن  معنای وسعت  به  توسعه  فهم شود.  کليدواژه  اين  ذيل 

درآمد، مصرف و خدمات آموزشی و بهداشتی و درمانی است.

وی افزود: بر اساس داده های مرکز آمار، هزينه خوراکی و دخانی هر خانوار نمونه شهری 
۳۷.۶ ميليون در سال است که به ازای هر نفر در روز، به طور متوسط ۳4 هزار تومان  است. 
کشور  اقتصاد  اندازه  و  بوده  ناچيز  مصرف خصوصی  مقدار  اين  برابر،  توزيع  وجود  با  حتی 
کوچک است. از نظر ايشان عامل اصلی محقق کننده توسعه، يک نيرو و انرژی درونی است 
که سرمايه گذاری بخش خصوصی آن را محقق می سازد. اين نيرو يک وجه خودجوش و 
خودانگيخته دارد. اما نقش دولت در اينجا چيست؟ اول اينکه برای جريان پيدا کردن اين 
اين است که دولت  را برطرف کند. مورد دوم و مهم تر هم  بايد موانع  نيرو و تقويت آن 
بالقوه کشور  توان  و  دار  اولويت  انتخاب بخش های  به  تری معطوف  فعال  بايد مداخلات 
داشته باشد. يعنی بخش ها، بنگاه ها و پروژه های خاصی به عنوان مقاصد و اهداف انتخاب 
شوند. ما در اقتصاد ايران اين دو مقدمه را نداريم. همچنين ريسک های سياسی خاصی در 

فضای اقتصادی وجود دارد که به کاهش امنيت اقتصادی دامن ميزند.
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سرمایه گذاری بانکی در اقتصاد به دلیل وجود افق بلندمدت مزیآ دارد

دروديان در خصوص پيشينه سرمايه گذاری در ايران بيان داشت: در دهه های گذشته ضعف 
نفتی  منابع  از طريق  داخلی  با سرمايه گذاری  تا حدی  فقدان سرمايه گذاری خصوصی  و 
جبران می شد که باتوجه به تحريم ها و افت درآمدهای نفتی، اين منبع هم تضعيف شده و 
بحران ها و چاله های جديدی مانند صندوق های بازنشستگی هم به وجود آمده است. سوال 
اين است که آيا سرمايه گذاری بانک ها ميتواند تا حدی فقدان سرمايه گذاری خصوصی 
و دولتی را جبران کند و آن را پوشش دهد؟ در مورد اعطای سرمايه گذاری به بانک ها ما 
بايد يکسری ملاحظات را در نظر بگيريم. کشور در ساليان اخير به يک فرمول شرکت های 
خصولتی رسيده است. شرکت هايی مثل صندوق های بازنشستگی که در آن خلا فقدان 
انگيزه از بين ميرود. به همين ترتيب وقتی بانک صاحب کسب و کاری باشد، او مالک بنگاه 
در بلند مدت است و بالاخره ميتواند برای سرمايه خود چانه زنی کند و نفوذی در نهادهای 

حاکميتی داشته باشد.

اين کارشناس اقتصادی ادامه داد: بايد اين واقعيت را قبول کرد که وقتی فاصله تورم و سود 
تسهيلات زياد است، يک رانتی به مشتری ها داده ميشود. حال برای جبران زيان های بانک، 
می شود بخشی از اين رانت را در قالب سرمايه گذاری ها به خود بانک داد. علی رغم همه 
موارد مطرح شده، چالشی که ميتواند تمام اين بحث ها را به قصه تبديل کند، سياست کنترل 
ترازنامه بانک مرکزی است. اگر اين سياست به سياق گذشته پيش برود و با وجود تورم های 
بالای 40 درصد، نرخ رشد نقدينگی به 2۵ درصد برسد، اين موقعيت يک تهديد است و 
ظرفيت خالی در ترازنامه بانک برای سرمايه گذاری ها باقی نمانده و بانک حتی نمی تواند 
تقاضای سرمايه در گردش بنگاه های اقتصادی را پوشش دهد. مگر اينکه سرمايه گذاری های 

بانکی به بند پيشران و استثنائات کنترل ترازنامه به دستورالعمل فعلی الحاق شود. 
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توسعه و رشد اقتصادی در کشور نیاز به نیروی پیش برنده دارد

در ادامه نشست محمد امينی رعيا کارشناس اقتصادی با اشاره به گزاره ها و سوالات نهادينه 
در اقتصاد ايران گفت: ما يکسری گزاره های ارزشی داريم. مثلا اينکه نظام بانکی بايد در 
بخش مولد حضور داشته و در خدمت توليد باشد. اين گزاره بايد و نبايدی مبتنی بر شرايط 
اقتصاد است. سوالاتی نيز در ادامه اين گزاره ها مطرح می شود. مثلا اينکه بانک ها تسهيلات 
دهی بيشتری داشته باشند يا سرمايه گذاری؟ نرخ گذاری بکنيم يا نه؟ هدايت اعتبار بکنيم 

يا خير؟

اين کارشناس اقتصادی افزود: پيشينه کشور نشان ميدهد سرمايه گذاری های بزرگ بانک ها 
به حوزه املاک و مستغلات رفته، نقدهايی به آن وارد بوده و در مجموع  تجربه مثبتی برای 
اقتصاد کشور نبوده است و برای همين نسبت به سرمايه گذاری بانک ها مقاومت و مخالفت 

وجود دارد. اما در اين حوزه تجربيات مطلوبی هم بوده که البته اندک است.

امينی رعيا گفت: بزرگ شدن کيک اقتصاد، مسئله اول اقتصاد ايران است و اين بزرگ شدن 
يک لوکومتيو و نيروی پيش برنده و طراحی بلندمدت ميخواهد. آن نقطه و نقشه را حاکميتی 
طراحی ميکند که برای اقتصاد برنامه ريزی بلند مدت دارد و در آن مرحله تازه تخصيص 
منابع معنا پيدا ميکند. وی افزود: بايد بپذيريم که يکی از سابقه های تخصيص منابع بانکی، 
اشتغال زودبازده در دهه ۸0 بود و اين يعنی ما نميدانيم دقيقا قرار است چه اتفاقی بيفتد و 

راه و نقشه برای ما مبهم است.

بانک ها باید بنگاه سازی بکنند نه بنگاه داری 

امينی رعيا ضمن اشاره به نقش سازوکارها در طراحی هدايت اعتبار گفت: در حوزه هدايت 
انتخاب کند. اگر  بايد بين تعيين نرخ يا نحوه تخصيص يکی را  اعتبارات بانکی، حاکميت 
هردو اين موارد باهم خواسته شود، نتيجه مطلوبی اخد نميشود. به نظر من برای حاکميتی 
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که طرح توسعه ای داشته باشد، تخصيص مهم تر از نرخ است. در دوگانه بين تسهيلات دهی 
و سرمايه گذاری بانکی نيز، اگر اقتصاد در حالت ثبات باشد، تسهيلات دهی مطلوب تر از 
سرمايه گذاری است ولی در اقتصادی که ظرفيت های خالی جدی دارد و سرمايه گذاری 
مختل شده است، حتما سرمايه گذاری به تسهيلات دهی اولويت دارد. يک دليل اين است 
که بانک ميگويد من تسهيلات دهی ميکنم اما کسی که تسهيلات را دريافت ميکند، منابع 
را منحرف ميکند پس ترجيح ميدهم خودم سرمايه گذاری کنم. حاکميت هم ميگويد برای 
من مطلوب است که منابع بانکی را در جايی متمرکز کنم و چند حوزه پيشران را فعال کنم.

وی 2 قيد سرمايه گذاری بانکی را در اين گزاره ها خلاصه کرد که سرمايه گذاری اولا بايد 
در پروژه های ملی باشد و ديگر اينکه باعث ايجاد انحصار نشود و بانک ها در يک فرآيند 

مشخص بنگاه سازی کرده و بعد از مدتی از شرکت خارج شوند.

وی در پايان اضافه کرد: کره جنوبی در دهه ۶0 حوزه های مدنظر و پيشران را مشخص کرد 
و بانک ها را ملزم نمود که بخش قابل توجهی از منابع خود را در اين بخش ها تخصيص 
دهند. ولی مشخص نکرد در کدام قسمت زنجيره يا به کدام شرکت ها تسهيلات پرداخت 
شود. ما هم بايد حق انتخاب را برای بانک ها قائل باشيم و بگذاريم ابتکار عمل در دست 
بانک باشد و حاکميت صرفا گزينه ها و قاعده ها را مشخص کند و محدوده سرمايه گذاری 
را تعيين نمايد. بانک ها می بايست به انتخاب خودشان در پروژه ها سرمايه گذاری کرده و 

بعد از مدتی با استراتژی خروج، از بنگاه داری خارج شوند. 

مداخلات دولتی در زنجیره قیمآ گذاری صنایع، سرمایه گذاری بانکی 
در پروژه های ملی را غیر اقتصادی کرده اسآ

در بخش پايانی جلسه ياسر ميرزايی مديرکل بودجه و ارزيابی طرح های وزارت نفت گفت: 
که  است  اين  اصلی  سوال  بانکی،  گذاری  سرمايه  و  دهی  تسهيلات  بين  انتخاب  از  فارغ 
برای  انرژی  پروژه های حوزه  اين  باشد و اصلا چرا  بايد چه ويژگی هايی داشته  پروژه ها 
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فعالان اقتصادی جذاب نيست؟ ۳ دليل در اينجا مطرح می شود:

دولت به معنای اعم کلمه يعنی حاکميتی که منجر به سياست گذاری ميشود، به خرج توليد 
کننده خدماتش را ارائه ميدهد. به طور مثال سوخت ارزان از پالايشگاه ها گرفته و در اختيار 

مردم قرار داده و جريان نقدی صنعت نفت مختل شده است.

عليرغم صحبتی که در بحث تسهيل فضای کسب و کار مطرح می شود، کماکان انحصار در 
بخش های بزرگ وجود دارد و اجازه حضور به نيروهای خلاق و هدفمند داده نمی شود. هر 

چه مجوز به منابع توليد ملی نزديک تر باشد، امکان دريافت آن سخت تر است.

اختلال زنجيره ارزش نفت و گاز با پرداخت يارانه پنهان به مرحله بحرانی رسيده است. کسب 
و کاری اقتصادی و بهره وری که در زنجيره اين صنعت وجود داشته باشد، کمياب است.

ياسر ميرزايی در ادامه اگفت: راه حل اين است که وقتی حاکميت نتوانسته منابع طبيعی را به 
خوبی مديريت کند، مالکيت اين منابع را به نحوی به صورت غير مستقيم به مردم انتقال دهد 
تا رفاه مصرف کننده و نحوه مديريت منابع تغيير کند. حتی در خصوص سرمايه گذاری هايی 
که بالاخره به مرحله اجرايی می رسد هم مشکلاتی وجود دارد. از نظر ايشان بانک ها به 
تضامين معتبر سنتی علاقه مندند و قراردادها وجاهت و اعتبار کافی را به عنوان ضمانت 
ندارند. ما نتوانسته ايم ابزارهايی را توسعه بدهيم که امکان جايگزينی تضامين سنتی را داشته 

و همچنين اعتبارسنجی ها متنوع تر شود.

خودشان  ها  بانک  که  شديم  متوجه  ما  که  کرد  اشاره  نکته  اين  به  پايانی  بخش  در  وی 
را  ها  پروژه  اقتصادی  سنجی  امکان  طرفی  از  و  نميدهند  انجام  را  مشتری  اهليت سنجی 
اينکه بزرگ شکست ناپذير هستند و امکان  از وزارتخانه طلب می کنند. بانک ها به دليل 
ورشکستگی ندارند، به دنبال شناخت و احاطه فنی نسبت به ابعاد پروژه ها نيستند. به طور 
خلاصه پروژه های با مقياس ميليارد دلاری و با دوره ساخت و بهره برداری بلندمدت، امکان 
جذب منابع مالی را نداشته و حاکميت نيز توان تامين مالی اين پروژه ها را ندارد. اين واقعيتی 

است که بايد قبول کنيم.
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