
تهران  زير تيغ
 محدوديت  ساخت‌وساز

حسين حقگو  در يادداشتي در »تعادل«  بحران شرکت های زیانده دولتی را بررسی می کند

در اين ماه‌ها تقريبا كمتر روزي است كه يكي از سران 
قوا يا مسوولان ارشد سياستگذاري و اجرايي از مصائب 
شركت‌هاي دولتي و لزوم اصلاح وضعيت آنها و جريمه 
و تغيير مديران اين شركت‌ها سخن نگويند.آخرين آنها 
دو روز قبل بود كه مهلت يك هفته‌اي آقاي پزشكيان 
به وزير اقتصاد براي ارايه فهرس��ت شركت‌هاي زيانده 

به همراه دلاي��ل زياندهي آنها به پايان رس��يد و آقاي 
مدني‌زاده گزارش��ي در اين باره به دول��ت ارايه داد و از 
كارايي و به��ره‌وري پايين و بدهكاري ب��الا در برخي 
شركت‌ها و كاهش س��رمايه‌گذاري به عنوان برخي از 
مهم‌ترين مسائل و مشكلات شركت‌هاي دولتي خبر 
داد. در همين جلس��ه معاون امور بانكي وزارت اقتصاد 

نيز با اش��اره به گزارش‌هاي مالي سال 1403 گفت كه 
از مجموع 401 شركت دولتي، 254 شركت سودده و 
147 شركت زيانده بوده‌اند. در اين جلسه راهكارهايي 
مانند اصلاح و تركيب مجامع عمومي شركت‌ها با حضور 
وزير اقتصاد و رييس س��ازمان برنام��ه و وزير مرتبط با 
شركت دولتي و ساماندهي نظام مالكيت و سياست‌هاي 

تنظيم‌گري ش��ركت‌ها و... براي حل بحران ارايه شد.  
س��وال اين اس��ت كه آيا چنين راهكارهايي براي حل 
چنان بحراني كارساز است؟! اگر چنين است و كار بدين 
سادگي است و ظرف چند روز و با نشست و برخاست و...

قابل رفع و رجوع است پس چرا در طول اين سال‌ها بلكه 
ده‌ها سال چنين نكرده‌اند و...� ادامه در صفحه 3

هزينه‌هاي حل يك ابرمساله

 حسن مرادي در گفت‌وگو با »تعادل«
 از راه‌هاي عبور از چالش بنزين و قاچاق سوخت مي‌گويد

 ريشه بحران، ساختار معيوب حمل‌ونقل
 و رانت در صنعت خودرو است

هزارتوی ناترازی  بنزين

نيـاز اقتـصاد ايـران
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ديپلماسي
زير سايه بي‌اعتمادي

سند مالي سال آينده
زير ذره‌بين بخش خصوصي رفت

تعادل| در ش��رايطي ك��ه »تنگن��اي نقدينگي، 
نااطميناني سياست‌گذاري، محدوديت‌هاي ارزي و 
افزايش هزينه‌هاي توليد«، بنگاه‌هاي اقتصادي را با 
فش��ارهاي فزاينده مواجه كرده، اتاق بازرگاني ايران 
تلاش دارد از مس��ير اصلاح سياست‌هاي بودجه‌اي، 
صفحه 7 را بخوانيد بازنگري در مقررات... �

نقشه راه
بودجه ۱۴۰۶

»تعادل« روند معاملات بازار سرمايه را 
بررسي مي‌كند

ط��ي دومين روز كاري هفته بازار س��هام تغيير 
مسير داد و رخت سبز بر تن كرد و توانست نسبت 
به‌روز گذشته شرايط بهتري را تجربه كند. بورس 
تهران در جريان معاملات روز يكشنبه با افزايش 
تقاضا همراه بود و توانست با افزايش صفوف خريد 
مجدداً با ورود نقدينگي همراه ش��ود. بازگشت 
خريداران به بازار در شرايطي است كه احتياط 
سرمايه‌گذاران تا حدودي كاهش‌يافته و بخشي 
از سرمايه‌گذاران بار ديگر به خريد سهام تمايل 
نش��ان داده‌اند. يكي از مهم‌ترين دلايل رش��د 
بورس را مي‌توان بازگش��ت تقاضا پس از اصلاح 
و عقب‌نش��يني اخير بازار دانس��ت. افت قيمت 
س��هام در معاملات گذش��ته، باعث شده است 
برخي نمادها در سطوح قيمتي جذاب‌تري براي 
معامله‌گران قرار بگيرند. همين موضوع زمينه 
را براي افزايش تقاضا و فعال‌تر شدن خريداران 
فراهم كرده است.از س��وي ديگر، بهبود قدرت 
خريد سرمايه‌گذاران حقيقي و بازگشت بخشي 
از نقدينگي به بازار سهام، در تقويت روند مثبت 
معاملات روز يكشنبه نقش داشته است. پس از 
آنكه در روزهاي گذشته فش��ار فروش و خروج 
صفحه 4 را بخوانيد نقدينگي بر معاملات ... �

ورق معاملات 
بورس برگشت

 مسلخِ فقدان نظارت
و مرگ مهارت

جان باخت��ن ۱۲ نفر 
ن  ن‌م��ا طنا همو ز  ا
در س��انحه هولن��اك 
رانندگي در محورهاي 
ايلام، بار ديگ��ر افكار 
و جامع��ه  عموم��ي 
كارشناسي را در بهت 
و س��وگي سنگين فرو 
ب��رد. در پي وقوع چني��ن فجايعي، طبق روال 
معمول، نگاه‌ها به س��رعت متوجه چالش‌هاي 
زيرساختي، نقاط حادثه‌خيز جاده‌ها و وضعيت 

جوي، معطوف مي‌شود.
اما واكاوي عميق‌تر و ميداني نش��ان مي‌دهد 
متهم رديف اول، خلأ يك سامانه جامع نظارتي، 
فرس��ايش مهارتي و نبود آموزش‌هاي مستمر 
و حرف��ه اي ب��راي هدايت‌كنن��دگان ناوگان 
عمومي است. تا هنگامي كه اهرم‌هاي پايش بر 
خط، نظارت بر استراحت رانندگان و بازخورد 
مسافران س��امانمند نش��ود، زيرساخت بهتر 
تنها به افزايش س��رعت منتهي خواهد شد، نه 

كاهش تلفات.
هر بار كه سانحه‌اي مرگبار مانند فاجعه اخير 
در جاده‌هاي ايلام رخ مي‌دهد و ده‌ها خانواده 
را به سوگ مي‌نشاند، چرخه تكراري تحليل‌ها 
به گردش درمي‌آيد. عده‌اي انگش��ت اتهام را 
به س��وي خرابي آسفالت و پيچ‌هاي تند نشانه 
مي‌رون��د و گروهي ديگر، لغزندگي ناش��ي از 
بارندگي و مه گرفتگ��ي را عامل توجيهي قرار 

مي‌دهند.
بي‌ترديد استانداردس��ازي راه‌ها و نوس��ازي 
ناوگان فرسوده ضرورتي انكارناپذير است، اما 
تقليل دادن ريشه اصلي اين بحران به »جاده و 
هوا«، آدرس غلط دادن به افكار عمومي و فرار 

از كانون اصلي ماجراست.
تجربه ده‌ها س��ال بررس��ي حوزه حمل‌ونقل 
اثب��ات مي‌كند ك��ه در غياب ي��ك رانندگي 
حرفه‌اي و هوشيار، حتي مدرن‌ترين آزادراه‌ها 
نيز به صحنه مرگبارتري��ن برخوردها تبديل 
مي‌ش��وند؛ كم��ا اينكه بخ��ش عم��ده‌اي از 
واژگوني‌ه��ا و تصادفات مرگبار كش��ور نه در 
گردنه‌هاي كوهستاني باريك، بلكه در كفي‌ها 
و اتوبان‌هاي هموار ناشي از سرعت مهارنشده 

و خواب‌آلودگي رخ مي‌دهد.
حلقه مفقوده اصل��ي در ن��اوگان حمل‌ونقل 
برون‌شهري، نبود يك »سامانه جامع، كارآمد 
و هوش��مند« براي گزينش، آم��وزش مداوم، 
بازآموزي مهارتي و پايش عملكرد ناوگان است.

در چرخه فعل��ي، فرد پس از دريافت پايه يك، 
س��ال‌ها بدون كوچك‌ترين دوره آموزشي در 
زمينه روان شناس��ي سفر، مديريت بحران در 
شرايط لغزندگي، اصول ارگونومي، و رانندگي 

تدافعي در جاده‌ها تردد مي‌كند.
يك رانن��ده حرفه‌اي مي‌داند ك��ه عيوب فني 
خودرو و نامناسب بودن مسير را بايد با مديريت 
سرعت و رفتار محتاطانه خنثي كند؛ اما وقتي 
عنصر مهارت و آموزش رها شده باشد، خطاي 

انساني به سادگي به فاجعه تبديل مي‌شود.
فراتر از آموزش، فقدان س��ازوكارهاي نظارتي 
در چرخه كار رانندگان، ابعاد اقتصادي فاجعه 

را تشديد كرده است.
فش��ار معيش��تي و رويكرد درآم��دي صرف، 
موجب ش��ده كه برخي شركت‌ها و رانندگان، 
مقولات��ي حياتي چون خواب و اس��تراحت را 

فداي سود اقتصادي كنند.
بارها ديده ش��ده راننده‌اي مسيرهاي طولاني 
را بدون وقفه، به صورت رفت و برگش��ت طي 
مي‌كند و پيش از بازيافت توان جسمي و تمركز 
ذهني، مجددامًسافران را سوار كرده و پاي به 

جاده مي‌گذارد.
دفترچه‌ه��ا و س��امانه‌هاي س��نتي كنترل��ی 
پليس‌راه به تنهايي نتوانسته‌اند مانع از خستگي 
مفرط و استهلاك رواني راننده در پشت فرمان 
ش��وند، چراكه اهرم بازدارن��ده و مانيتورينگ 
بلادرن��گ غايب اس��ت. مقايس��ه حمل‌ونقل 
برون شهري با س��امانه‌هاي نوين حمل ونقل 
هوش��مند ش��هري، اين ضعف س��اختاري را 

آشكارتر مي‌كند.
در سامانه‌هاي هوشمند، به دليل وجود نظارت 
بالادستي، ثبت امتياز توس��ط مسافر و پايش 
رفت��اري، راننده خ��ود را درون يك سيس��تم 
پاسخگو مي‌بيند و تخلفات به حداقل مي‌رسد؛ 
اما در اتوبوس‌هاي بين‌شهري و ناوگان جاده‌اي، 

صداي مسافر به‌طور كامل قطع شده است.
انفعال، نااميدي از رسيدگي يا سازش مسافران 
با رفتارهاي پرخطر و نبود بس��تري امن و آني 
براي اعلام شكايت و توقيف خودروي متخلف، 
حاشيه امني براي رانندگي بي‌پروا پديد آورده 
است. حادثه تلخ ايلام هشداري جدي است كه 
نش��ان مي‌دهد بدون مداخله ساختاري، روند 
جان باختن نخبگان و ش��هروندان در جاده‌ها 

متوقف نخواهد شد.
وزارت راه و شهرس��ازي، س��ازمان راه��داري 
و پلي��س راه��ور باي��د از مدل‌ه��اي س��نتي 
بازرس��ي فاصله بگيرند و با اس��تقرار س��امانه 
پايش الكترونيكي متصل به رفتار راننده، الزام 
ش��ركت‌ها به تأمين راننده كمك��ي واقعي در 
مسيرهاي پرتردد، برگزاري دوره‌هاي بازآموزي 
اجباري و مهم‌تر از همه، ايجاد بس��تر ارزيابي 
برخط توسط سرنش��ينان، اهرم‌هاي نظارتي 
را فعال كنند. تا زماني كه اين ساختار نظارتي 
پياده نشود، هر جاده‌اي در كشور مستعد خلق 

ايلامي ديگر خواهد بود.
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توسعه نيروگاه‌هاي برق‌آبي 
و خورشيدي

انضباط پولي بدون اصلاح ناترازي بانك‌ها ممكن نيستنرخ سود بين‌بانكي؛ زنگ خطر براي بورس؟

در مس��ير گ��ذار ب��ه س��مت 
انرژي‌ه��اي پ��اك و كاه��ش 
وابس��تگي ب��ه س��وخت‌هاي 
فسيلي، توس��عه نيروگاه‌هاي 
خورش��يدي ب��ه يك��ي از 
اولويت‌ه��اي مه��م صنع��ت 
برق كش��ور تبديل شده است. 
ظرفيت بالاي تابش خورشيد 
در ايران، امكان احداث نيروگاه‌هاي خورش��يدي در ابعاد 
و مقياس‌هاي مختلف و سرعت بالاي اجراي اين پروژه‌ها، 
فرصت ارزش��مندي براي پاس��خگويي به بخشي از نياز 
روزافزون كشور به انرژي فراهم كرده است. تلاش دو سال 
اخير در توسعه اين نيروگاه‌ها ستودني است و لازم است با 
برنامه‌ريزي و روندي مناسب ادامه يابد، وليكن در شتاب 
براي توسعه انرژي خورشيدي، نبايد از يك واقعيت بنيادين 
غافل شد، توسعه انرژي‌هاي تجديدپذير نبايد تنها معطوف 
به خورشيدي‌ها و به قيمت كم‌توجهي به ساير نيروگاه‌هاي 
تجديدپذير همچون نيروگاه‌هاي برق‌آبي تمام شود، چراكه 
آينده پايدار صنعت برق كشور به تركيب منعطف، متوازن و 

هوشمندانه منابع مختلف توليد انرژي وابسته است.

    برق‌آبي‌ها؛ فراتر از توليد برق
نيروگاه‌هاي برق‌آبي در مقياس ناوگان موجود، بزرگ‌ترين 
بخش از ظرفيت توليد برق تجديدپذير كش��ور را به خود 
اختصاص داده‌اند و حفظ، نوسازي و ارتقاي عملكرد آنها، 
به اندازه توسعه ظرفيت‌هاي جديد اهميت دارد. هرگونه 
سياس��تگذاري براي آينده انرژي پاك ايران، بدون توجه 
به اين زيرس��اخت‌هاي اس��تراتژيك، تصويري ناقص از 
ظرفيت‌هاي واقعي حال و آينده كشور ارايه خواهد كرد. 
اهميت نيروگاه‌هاي برق‌آبي در آن اس��ت كه كاركرد آنها 
به توليد برق محدود نمي‌شود. سدها و سامانه‌هاي وابسته 
به آنها، در چارچوب بهره‌ب��رداري يكپارچه از منابع آب، 
نقش پررنگي در مهار و تعديل سيلاب‌ها، تنظيم جريان 
رودخانه‌ها و تامين آب موردنياز شرب، كشاورزي و صنعت 
دارند و همين چندمنظوره ب��ودن، جايگاه نيروگاه‌هاي 

برق‌آبي را در برنامه‌ريزي توسعه كشور متمايز كرده است.
در شرايطي كه تغييرات اقليمي، افزايش فراواني و شدت 
برخي رخدادهاي حدّي و تش��ديد تن��ش آبي، مديريت 
منابع آب را بسيار پيچيده‌تر از قبل نموده، حفظ آمادگي 
عملياتي سدها و نيروگاه‌هاي برق‌آبي، ارتقاي ايمني سازه‌ها، 
بهينه‌سازي بهره‌برداري از مخازن و تشويق بخش خصوصي 
براي سرمايه‌گذاري در طرح‌هاي جديد، امري ضروري و 

راهبردي در صنعت آب و برق كشور است.

    پايداري شبكه
 حلقه اتصال برق‌آبي و خورشيدي

يكي از مهم‌تري��ن موضوعات در آينده صنعت برق، نحوه 
مديريت ش��بكه پس از گس��ترش كنوني نيروگاه‌هاي 
خورش��يدي اس��ت. توليد برق خورش��يدي تابع تابش 
خورشيد و شرايط جوي است و در طول شبانه‌روز تغيير 
مي‌كند. افزايش سهم اين نوع توليد، نياز به انعطاف‌پذيري 
بيشتر ش��بكه، مديريت نوس��انات توليد، تامين ذخاير 
عملياتي و ايجاد ظرفيت‌هاي مناسب براي پاسخگويي 
به تغييرات سريع عرضه و تقاضا را افزايش مي‌دهد. در اين 
ميان، نيروگاه‌هاي برق‌آبي، نقشي حياتي و راهبردي در 
ادامه در صفحه 7 متعادل‌سازي شبكه ايفا كنند. �

زهرا سليماني|
در حالي كه ناترازي بنزين و قاچاق روزانه 30ميليون 
ليتر س�وخت به يك�ي از جدي‌تري�ن چالش‌هاي 
اقتصادي كشور تبديل شده، اظهارنظرهاي متناقض 
درباره حذف كارت سوخت جايگاه‌ها و قيمت‌گذاري 
انرژي فضاي بحث‌هاي كارشناسي را داغ كرده است. 
حسن مرادي، استاد دانشگاه و كارشناس انرژي، در 
گفت‌وگو با »تعادل« به اين نكته اشاره مي‌كند كه واژه 
»بحران« براي اين وضعيت دقيق نيست و آنچه امروز 
با آن مواجه هس�تيم، »هرج‌ومرج« و »آشفتگي« 
ناشي از نبود ساختار اصولي در سيستم حمل‌ونقل و 
مديريت انرژي است كه از دولت‌هاي قبل به خصوص 
پس از تثبيت قيمت‌ه�ا در مجلس هفتم به دولت 
فعلي رسيده است. او با صراحت از ناتواني در نظارت 
بر مصرف انتقاد مي‌كند و معتقد اس�ت مادامي كه 
زيرساخت‌ها اصلاح نشود، برخوردهاي مقطعي با 

قاچاق سوخت راه به جايي نخواهد برد. 

    موضوع قاچاق روزانه ۳۰ ميليون ليتر س�وخت 
در كشور اين روزها بازتاب‌هاي بسياري پيدا كرده 
است. از طرف ديگر، برخي اظهارنظرها در خصوص 
حذف كارت سوخت جايگاه‌ها حاشيه‌هاي زيادي 
ايجاد كرده. از نظر ش�ما، براي مقابله با اين بحران 

چه بايد كرد؟
اجازه بدهيد از همين ‌جا شروع كنيم. من اين وضعيت را 

»بحران« نمي‌نام��م؛ اين يك )Disorder( يا بي‌نظمي 
اس��ت. متاسفانه س��اختار حمل‌ونقل در كشور ما بسيار 
به‌هم‌ريخته و سردرگم است. ما ۲۰ تا ۳۰ ميليون وسيله 
نقليه داريم كه بسياري از آنها سند يا مدارك قانوني ندارند 
و كارت سوخت‌ش��ان نيز صادر نش��ده است. ميليون‌ها 
موتورسيكلت يا خودروهاي فرس��وده در خيابان‌ها تردد 
مي‌كنند كه حتي برخي از آنها ممكن است نظامات قانوني 
برايشان تعريف نشده باشد. اينها در واقع به هر قيمتي شده 
مي‌خواهند به سوخت برسند؛ درست مثل وضعيتي كه در 
خيابان‌ها مي‌بينيم؛ موتورسيكلتي كه نه گواهينامه دارد و 
نه قوانين را رعايت مي‌كند. وضعيت مصرف سوخت ما تابع 
همين هرج‌ومرج اس��ت. وقتي دولت مي‌آيد و بنزين را با 
يك‌دهم يا يك‌بيستم قيمت جهاني عرضه مي‌كند، نتيجه 
همين آشفتگي مي‌شود. فكر كنيد دولت بنزين وارداتي 
را با قيمت جهاني مي‌خرد، اما آن را با يك‌بيس��تم قيمت 
مي‌فروش��د. حالا مردم با اين بنزين ارزان چه مي‌كنند؟ 
تعطيلات كه مي‌شود يا هوا آلوده مي‌شود، برخي افراد به 
سمت جاده‌هاي شمال هجوم مي‌برند. در هر نقطه‌اي از 
جهان يك ساماندهي در خصوص وضعيت سفرها وجود 
دارد و اين‌گونه نيست كه مثلا فردي از كرمانشاه براي كار 
با خودرو در اسنپ راهي تهران شود و از بنزين ارزان قيمت 
اس��تفاده كند و باعث افزايش آلودگي شود. از سوي ديگر 
بسياري از ايرانيان هر هفته راهي شمال كشور مي‌شوند تا 
در پاتوق‌هاي خود در شمال تفريح كنند. نمي‌گويم نبايد 
تفريح كرد، حرف من اين است كه بهاي اين تفريحات نبايد 

از جيب و سرمايه دهك‌هاي محروم برداشت شود. اين الگو 
براي كشور بسيار پرهزينه است. ريشه اين مشكلات هم در 
قيمت سوخت از مجلس هفتم و بحث تثبيت قيمت‌ها آغاز 
شد كه باعث شد بنزين به اندازه‌اي تنزل قيمت پيدا كند 
كه بدل به يك ظرفيت براي قاچاق شود. اگر دولت يارانه 
مي‌دهد، براي اين است كه معلم و خبرنگار و استاد دانشگاه 
بتواند با وسيله خود به سر كار برود، نه اينكه برخي افراد هر 
هفته با سوبسيد دولتي به تفريح بروند. اين مساله بايد يك‌بار 

براي هميشه حل شود.
    شما به كارت سوخت جايگاه‌ها اشاره كرديد كه 
كانون اصلي بحث‌هاي اخير است. بسياري معتقدند 
حذف اين كارت‌ها منجر به كاهش قاچاق مي‌شود. 

آيا با اين ديدگاه موافقيد؟
كارت س��وخت جايگاه‌ها براي ش��رايط اضطراري است؛ 
مثلا اگر كارت شخصي من س��رقت يا مفقود شد، بتوانم 
موقتا بنزين بزنم تا كارت المثني بگيرم. من خودم چند 
ماه پيش كارت سوختم را جا گذاشتم و به جايگاه مراجعه 
كردم، اما نرفتم كارت جديد بگيرم. نتيجه‌اش چه ش��د؟ 
بعد از پيگيري‌ها متوجه شدم كارت سوخت من به يكي از 
مناطق مرزي رفته و صدها و هزاران ليتر سوخت از طريق 
آن قاچاق شده است! بر اساس آمارهاي رسيده، صدها وانت 
نيسان و ماشين‌هاي »شوتي« كه كارشان قاچاق سوخت 
از شهرهاي بزرگ به سمت مرزهاي جنوب است، از همين 
كارت‌هاي جايگاه استفاده مي‌كنند. اين سهمي كه دولت 
با هزار زحمت براي رفاه مردم تامين مي‌كند، توسط اين 

مافياها به يغما مي‌رود. اين مافياها بايد قلع‌وقمع شوند. آيا 
مي‌دانيد راز لوله‌هاي ساحلي چيست؟ منزلي در ساحل 
خليج‌فارس اجاره مي‌كنند و از زير حياط لوله‌اي مستقيم به 
ساحل مي‌كشند. تانكرهاي ۲۰ هزار ليتري زير زمين مخفي 
مي‌كنند و با پمپ، بنزين را به شناورها منتقل مي‌كنند. چه 
بيزينسي پردرآمدتر از اين؟ بنزيني كه دولت با خون دل 
تهيه كرده، با يك‌بيستم قيمت مي‌خرند و قاچاق مي‌كنند. 
اين سيستم بايد رديابي شود؛ ما ابزارهاي رديابي داريم، اما 

اراده لازم براي برخورد با اين »هرج‌ومرج« كم است.
    به نظر مي‌رسد يك تناقض در صحبت‌هاي شما 
وجود دارد. از يك ‌سو مي‌گوييد بنزين نبايد اينقدر 
ارزان باشد و مصرف‌كنندگان بايد رعايت كنند، از 
سوي ديگر سفرهاي داخلي كه بخشي از فرهنگ 
ايراني است با دشواري‌هايي همراه مي‌شود. چگونه 
مي‌توان اين معادله را حل كرد كه هم جلوي قاچاق 
گرفته شود و هم مصرف طبيعي شهروندان آسيب 
نبيند؟ مثلا بحث اس�تفاده از كارت‌هاي بانكي به 

عنوان ابزار سهميه مطرح شده است.
ببينيد، يكي از راه‌هايي كه مي‌شود اين اجحاف را كنترل 
كرد، همين است كه كارت‌هاي بانكي تبديل به ابزار سهميه 
شوند. در آن صورت، منِ شهروند ديگر جرات نمي‌كنم كارت 
بانكي‌ام را به هر كسي بدهم يا بي‌محابا بنزين بزنم. در مورد 
سفرها هم بايد بگويم، نوش‌جان هر كسي كه مي‌خواهد 
مشهد يا شيراز برود، اما ما نمي‌توانيم در دنياي جدا بافته 
ادامه در صفحه3 زندگي كنيم.  �

نرخ س��ود بين‌بانك��ي يكي از 
متغيرهاي كليدي در معماري 
سياس��ت پولي و از مهم‌ترين 
ش��اخص‌هاي انعكاس‌دهنده 
وضعيت نقدينگي در نظام بانكي 
اس��ت. اين نرخ ك��ه در نتيجه 
تعامل عرض��ه و تقاضاي وجوه 
كوتاه‌مدت ميان بانك‌ها شكل 
مي‌گيرد، صرفا يك قيمت معاملاتي در بازار پول نيست، 
بلكه از طريق ارتباط با هزينه تامين مالي، رفتار اعتباري 
بانك‌ها، انتظارات فعالان اقتصادي و بازده دارايي‌هاي مالي، 
نقش مهمي در انتقال سياست پولي به بخش واقعي اقتصاد 
ايفا مي‌كند. از اين منظر، شناخت سازوكار تعيين و تغييرات 
آن، براي درك تحولات بازار پول و تحليل شرايط اقتصاد 

كلان ضروري است.
نخستين عامل تعيين‌كننده اين نرخ، وضعيت نقدينگي و 
نحوه توزيع آن در شبكه بانكي است. نكته مهم آن است كه 
حجم كل منابع و نقدينگي شبكه بانكي لزوما بيانگر ميزان 
دسترسي تك‌تك بانك‌ها به منابع نيست. ممكن است در 
سطح كلان، منابع قابل توجهي در شبكه وجود داشته باشد، 
اما به دليل عدم توازن زماني ميان جريان ورودي و خروجي 
وجوه، برخي بانك‌ها با كسري كوتاه‌مدت مواجه شوند. در 
چنين شرايطي، تقاضا براي منابع در بازار بين‌بانكي افزايش 
يافته و مي‌تواند بر نرخ تعادلي اثر بگذارد. بنابراين مديريت 
نقدينگي، پيش‌بيني جريان‌هاي نقدي و مديريت ساختار 
سررسيد دارايي‌ها و بدهي‌ها، از عوامل موثر بر رفتار بانك‌ها 

در اين بازار محسوب مي‌شوند.
عامل دوم، چارچوب عملياتي سياست پولي بانك مركزي 
است. ابزارهايي نظير عمليات بازار باز، توافق بازخريد )ريپو(، 
تسهيلات قاعده‌مند و كريدور نرخ سود، از طريق تنظيم 
شرايط تزريق يا جذب نقدينگي، بر نرخ‌هاي كوتاه‌مدت 
بازار پول اثر مي‌گذارند. در اين چارچوب، نرخ سود بين‌بانكي 

يك��ي از متغيرهاي مهم عملياتي براي ارزيابي ش��رايط 
نقدينگي و ميزان انطباق نرخ‌ه��اي بازار با جهت‌گيري 
سياس��ت پولي به ش��مار مي‌رود. در كنار اي��ن عوامل، 
متغيرهاي كلان اقتص��ادي از جمله نرخ تورم، انتظارات 
تورمي، رش��د نقدينگي، تحولات نرخ ارز، وضعيت مالي 
دولت و بازده اوراق مالي اس�المي نيز در شكل‌گيري اين 
نرخ موثرند. به‌ويژه در اقتصاد ايران، به دليل ارتباط نزديك 
سياست‌هاي پولي و مالي و سهم قابل توجه نظام بانكي در 
تامين مالي فعاليت‌هاي اقتصادي، بررسي همزمان اين 
متغيرها براي تحليل تحولات بازار پول اهميت ويژه‌اي دارد. 
اهميت نرخ سود بين‌بانكي صرفا به عوامل تعيين‌كننده 
آن محدود نمي‌شود، بلكه اين نرخ خود از طريق چندين 
كانال بر متغيرهاي پولي و اقتصادي اثر مي‌گذارد. نخستين 
كانال، هزينه تامين مالي بانك‌هاست. تغيير نرخ بين‌بانكي 
مي‌تواند هزينه نهايي تامين منابع كوتاه‌مدت را تغيير دهد 
و از اين مسير بر مديريت منابع و مصارف، قيمت‌گذاري 
تس��هيلات و تصميمات اعتباري بانك‌ها اثرگذار باشد. 
كانال دوم، انتقال نرخ سود به بازارهاي مالي است. تغييرات 
نرخ‌هاي كوتاه‌مدت مي‌تواند بازده مورد انتظار دارايي‌هاي 
مالي، جذابيت نسبي سپرده‌گذاري و سرمايه‌گذاري در 
اوراق بدهي را تحت تاثير قرار دهد. همچنين از طريق تغيير 
هزينه تامين مالي بنگاه‌ها، بر تصميمات سرمايه‌گذاري، 
توليد و توسعه فعاليت‌هاي اقتصادي اثر مي‌گذارد. در اين 
ميان، ش��دت و سرعت انتقال آثار نرخ بين‌بانكي به ساير 
بازارها به ساختار نظام مالي، عمق بازارهاي سرمايه و پول و 
انتظارات فعالان اقتصادي وابسته است. از سوي ديگر، نرخ 
سود بين‌بانكي با تحولات تورمي نيز ارتباط دوسويه دارد. 
از يك طرف، انتظارات تورمي و شرايط عمومي اقتصاد بر 
تقاضاي نقدينگي و نرخ‌ه��اي بازار پول اثر مي‌گذارند و از 
طرف ديگر، تغيير شرايط نرخ سود مي‌تواند از طريق كانال 
اعتباري و مديريت تقاضاي كل، بر روند متغيرهاي پولي و 
تورمي تاثيرگذار باشد.� ادامه در صفحه 3

افزايش نرخ سود بين‌بانكي را 
نمي‌توان صرفا يك تغيير عددي 
در بازار پول يا تصميمي محدود 
به روابط مالي ميان بانك‌ها تلقي 
كرد. اين ن��رخ يكي از ابزارهاي 
عملياتي سياست پولي بانك 
مركزي است و تغيير آن مي‌تواند 
از مسير هزينه تامين نقدينگي 
بانك‌ها، بر نرخ‌هاي سود بانكي، تسهيلات‌دهي و در نهايت 
بر فعاليت اقتصادي اثر بگذارد. از اين منظر افزايش نرخ سود 
بين‌بانكي زماني مي‌توان��د اقدامي موثر در جهت تقويت 
انضباط پولي باش��د كه در كنار آن، اصلاح ساختار مالي 
بانك‌ها، كنترل اضافه‌برداشت‌ها و نظارت دقيق بر عملكرد 
شبكه بانكي نيز دنبال شود. بازار بين‌بانكي اساسا براي تامين 
و مديريت كوتاه‌مدت نقدينگي بانك‌ها شكل گرفته است. 
بانك‌هايي كه در مقاطعي با كسري منابع مواجه مي‌شوند، 
مي‌توانند نياز خود را از بانك‌هايي كه منابع مازاد دارند، تامين 
كنند. بنابراين نرخ سود بين‌بانكي در وهله نخست هزينه 
تامين نقدينگي كوتاه‌مدت براي بانك‌ها را نشان مي‌دهد 
و نبايد آن را با نرخ سود تسهيلاتي كه بانك‌ها به مشتريان 
خود پرداخت مي‌كنند، يكسان دانست. با اين حال همين 
نرخ از آن جهت اهميت دارد كه بر تصميم بانك‌ها درباره 
مديريت منابع و مصارف، نحوه تامين مالي و ميزان اتكاي 
آنها به استقراض از ساير بانك‌ها اثر مي‌گذارد. افزايش اين 
نرخ را مي‌توان در چارچوب سياست پولي انقباضي و تلاش 
براي كنترل رشد نقدينگي و مهار تورم ارزيابي كرد. هنگامي 
كه هزينه تامين نقدينگي كوتاه‌مدت براي بانك‌ها افزايش 
پيدا مي‌كند، استفاده بي‌رويه از منابع و گسترش اعتبارات 
مي‌تواند محدودتر شود. در چنين شرايطي، بانك‌ها ناچارند 
در مديريت منابع خ��ود محتاطانه‌تر عمل كرده و هزينه 
تامين مالي را با دقت بيشتري در تصميم‌هاي اعتباري خود 
لحاظ كنند. اين سازوكار در صورت اجراي صحيح مي‌تواند 

از شدت تقاضاي پول در اقتصاد بكاهد و به تقويت انضباط 
پولي كمك كند. البته اثرگذاري چنين سياستي به شرايطي 
فراتر از افزايش نرخ سود وابسته است. اگر ناترازي‌هاي مالي 
بانك‌ها همچنان پابرجا باشد، اضافه‌برداشت از منابع بانك 
مركزي ادامه پيدا كن��د و انضباط مالي دولت نيز تقويت 
نشود، افزايش نرخ س��ود بين‌بانكي به ‌تنهايي نمي‌تواند 
نتيجه‌اي پايدار در مهار تورم ايجاد كند. سياس��ت پولي 
زماني اثربخش خواهد بود كه با اصلاح ساختار مالي شبكه 
بانكي و كنترل منش��اهاي خلق نقدينگي ناسالم همراه 
شود. در غير اين صورت ممكن است هزينه تامين منابع 
افزايش يابد، اما ريشه‌هاي اصلي ناترازي و فشارهاي پولي 

همچنان باقي بماند.
از س��وي ديگر، افزايش نرخ س��ود بين‌بانكي بايد با درك 
درست از تفاوت وضعيت بانك‌ها اجرا شود. همه بانك‌ها 
از نظر ساختار منابع، كيفيت دارايي‌ها و وضعيت نقدينگي 
در شرايط يكس��اني قرار ندارند. بانكي كه از منابع پايدار و 
نقدينگي مناسب برخوردار است، طبيعتا به اندازه بانكي 
كه به‌طور مس��تمر ب��راي جبران كس��ري منابع خود به 
بازار بين‌بانكي مراجعه مي‌كن��د، از افزايش اين نرخ تاثير 
نمي‌پذيرد. بنابراين سياستگذار بايد در كنار تعيين نرخ، 
وضعيت مالي بانك‌ها را نيز به ‌صورت مستمر ارزيابي كند 
و اجازه ندهد هزينه‌هاي ناشي از ضعف مديريت يا ناترازي 
ساختاري بانك‌ها به ش��كل نامتوازن به ساير بخش‌هاي 
اقتصاد منتقل شود. در اين ميان نگراني درباره آثار افزايش 
هزينه تامين مالي بر توليد و سرمايه‌گذاري نيز قابل توجه 
است. بنگاه‌هايي كه براي تامين سرمايه در گردش خود به 
تسهيلات بانكي وابستگي دارند، ممكن است در صورت 
افزايش هزينه منابع بانك‌ها با شرايط دشوارتري مواجه 
ش��وند. اگر بانك‌ها براي جبران هزينه های بالاتر تامين 
نقدينگي، نرخ تسهيلات را افزايش دهند يا در اعطاي اعتبار 
محتاط‌تر شوند، بخشي از فشار سياست پولي مي‌تواند به 
ادامه در صفحه 3 بنگاه‌هاي اقتصادي منتقل شود. �
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