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   پيشگفتار

كارگيري صحيح اين موارد در به منظور آشنايي هرچه بيشتر علاقمندان با مفاهيم اقتصادي و به
در معاونت  "اقتصاد به زبان ساده"هاي اقتصادي، ايده تهيه و ارائه بروشورهايي با عنوان تحليل

هاي اقتصادي به اجرا درآمد. نسخه اقتصادي اتاق ايران طرح گرديد و توسط مركز تحقيقات و بررسي
هاي بعدي، در انتها يك فرم منظور بهبود نسخهباشد. بهخروجي اين ايده مي چهل و يكمينرو، پيش

ير كميسيون ارزيابي تهيه و تنظيم گرديده است كه خواهشمنديم فرم مذكور را تكميل و از طريق دب
، مركز تحقيقات را از نظرات ارزشمند خود research-center@iccim.irخود يا آدرس ايميل 

  آگاه سازيد.

   1مالي مفهوم سركوب
مقررات و ساير محدوديت اي از قوانين،مجموعهرا ) سركوب مالي 1973( 2كينون و شاومك

شان هاي مالي با حداكثر ظرفيتكه مانع از عملكرد واسطه اندتعريف كردههاي غيربازاري دولت 
   شود.مي

، تعريف ساده در. ه استدشصورت ساده و كاربردي بيان  سركوب مالي به دودر تعريفي ديگر 
عبارت است از هرگونه اختلال در مكانيسم بازارهاي مالي كه به نوعي برهم زننده  سركوب مالي
هاي اي از محدوديته عبارت ديگر مجموعهبد؛ وند عرضه و تقاضاي اين بازار باشتعادل در ر

هاي مالي اقتصاد در سطح ظرفيت كامل خودشان هاي واسطهقانوني دولت كه از فعاليت
هاي مالي در كشورهاي جهان سوم ما بر فقدان عمق مالي و واسطهكنند كه عموجلوگيري مي

  دلالت دارد.

                                                            
1 Financial Repression 
2 McKinnon & Show 
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هاي مالي تعريف كاربردي، عبارت است از وجود انواع موانع بر سر راه فعاليتدر سركوب مالي 
از قبيل سقف نرخ بهره، كاهش دستوري نرخ بهره، تخصيص اعتبارات به صورت گزينشي و 

فارغ از  اي وجوه براي تخصيص منابعهاي واسطهارشادي به بنگاههاي اجباري و اعمال سياست
، اعمال خالت و تصويب قوانين محدودكننده، دبالا ، نرخ ذخاير قانونيمكانيزم اعتبارسنجي موسوم

  و غيره. هاي مد نظر دولت هاي واسطه وجوه براي اجراي سياستفشار بر مديران بنگاه
هاي كمي و كيفي تعريف رايج، به مجموعه مقررات و محدويتدر سركوب مالي  به طور خلاصه

شود كه به منظور تغيير تخصيص منابع از وضعيت بهره گفته مي بر متغيرهاي اقتصادي مانند نرخ
  شود.بالقوه آن به سمت اهداف از پيش تعيين شده دولتي اعمال مي

بر نوع فعاليتهم وجود دارد كه ، تعريف ديگري و كلاسيك سركوب مالي به غير از تعريف رايج
افتد كه نرخ بهره سركوب مالي وقتي اتفاق ميدر اين ديدگاه  شود.هاي اقتصادي متمركز مي

توانند هاي مولد مياز آنچه كه بخشبه عنوان يكي از متغيرهاي اصلي در اعمال سركوب مالي) (
افتد كه دولت، نرخ بهره را ق ميهنگامي اتفا بپردازند، كمتر باشد. به عبارتي سركوب نرخ بهره

گذار حاضر به پذيرش آن است، كاهش به ميزاني كمتر از نرخ بازدهي حقيقي سرمايه كه سرمايه
هاي مولد دهد. نرخي كه برآيند بازدهي بخش حقيقي اقتصاد است، در واقع همان بازدهي فعاليت

نرخ بازدهي در بخش مولد اقتصاد تعيين  تر ازباشد. از اين رو اگر سياستگذار نرخ بهره را پايينمي
  .كند، درواقع سياست سركوب مالي را اعمال كرده است

  تاريخچه سركوب مالي
مبتني بر ر كشورهاي در حال توسعه، د ،هاي توسعه اقتصاديتئوري 1960و  1950هاي در دهه

به منظور تحقق  در بازارنارسايي و شكست بازار در تخصيص بهينه منابع و ضرورت دخالت دولت 
ودند ها ناچار برشد متوازن اقتصادي بود. بعلاوه به دليل شرايط بحراني جنگ جهاني دوم، دولت

هاي كنترلي و هدايتي سياست در اين دورهاين رو  . ازگيرندتخصيص اعتبارات را بر عهده 
در هاي كنترلي به دنبال اثرات محدودكنندگي سياستاما به تدريج،  .داشتها بسيار رواج دولت
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آزادسازي بازارهاي مالي و نقش آزادسازي در مباحث تئوريكي پيرامون  قالب سركوب مالي،
و به اين ترتيب تاثير زيادي بر  مطرح گرديدآمد سرمايه و رشد بيشتر اقتصادي تخصيص كار

به  سركوب مالي داشت. يا همان صوص دخالت دولت در بازارهاي ماليمباحث آكادميك در خ
همزمان با گسترش صنعتي شدن و افزايش شمار كشورهاي در حال توسعه، با توجه  ترتيب اين

وري و به مباني تئوريكي كه آزادسازي بازارهاي مالي را عاملي در جهت رشد اقتصادي، بهره
ده و هاي آزادسازي مالي استفاده كركشورهايي كه از سياست تعداددانست، كاهش فقر مي

  افزايش يافت.، مالي را محدود نمودندهاي سركوب سياست
هاي پولي و اعتباري بدنه اصلي سياست 1980توصيه به آزادسازي مالي در اواخر دهه اگرچه 

آزادسازي در كشورهاي در حال توسعه، به  به تدريج با بررسي نتايج سياستبانك جهاني بود، 
سياستبه اعمال جاي خود را قيد و شرط به آزادسازي مالي بي خصوص آمريكاي لاتين، توصيه

در شرايط خاص و به ويژه در صورت هماهنگي با هاي كنترلي داد و ارجاع به آزادسازي فقط 
هاي . بنابراين با توجه به تجربيات ادوار گذشته، سياستگذاريصورت پذيرفت هاي ماليسياست
 هاي بينابين داد.را به سياستاي از سركوب مالي شديد و آزادسازي گسترده جاي خود آستانه

كنندگان، موضوع ، چندين كشور با زمزمه حمايت از مصرف2008با اين حال پس از بحران سال  
به طوري كه هاي كنترلي و محدودكننده مانند سركوب نرخ بهره را دنبال كردند. سياست

بعد از بحران ) 2013) و زامبيا (2013)، جمهوري قرقيزستان (2012كشورهايي مانند السالوادور (
هاي خود تعيين كردند، در حالي كه سايرين مانند هاي جديدي براي نرخ بهره وامسقف ،مالي

   هاي بيشتري اعمال نمودند.ها و سقفژاپن، محدوديت
كشوري كه در مناطق بانك  152كشور از  61، 2014، در سال )2018(بانك جهاني طبق گزارش

تا سال كلي  طوربه و  انداعمال كردهي خود هاوام روي بررا جهاني هستند، سركوب نرخ بهره 
 .اندوضع كرده را نرخ بهره كشور در كل جهان انواع مختلفي از سقف 76، 2014
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  اهداف سركوب مالي
  :اعمال شودتواند به اهداف مختلفي مي سياست سركوب مالي

  حمايت از يك صنعت يا بخش خاص اقتصادي، زماني كه شكست بازار وجود دارد و مكانيزم
 دهد؛ دست نامرئي كارايي خود را از دست مي

 هنگامي كه بازار آزاد اعتبارات به صورت انحصاري و ، كنترل و كاهش قيمت اعتبارات
قادر به تامين اعتبار  ن اقتصاديكند كه فعالاقدري بالا تعيين مي غيررقابتي، قيمت را به

 ؛ نباشند

 كنترل موسسات مالي داراي قدرت بازاري بالا و محدود ساختن قيمت اعتبارات به منظور 
 كنندگان  حمايت از مصرف

 و جلوگيري از تخصيص آزادانه منابع  هاي منتخبهدايت منابع به بنگاه 
 كننده در مقابل نرخهاي ضعيف، محافظت از مصرفحمايت از بخش مانندتر اهداف خاص

 درآمد گيرندگان كمدهي افراطي و تامين مالي وامهاي بالاي بهره، ممانعت از وام
مانند توان در كشورهاي مختلف مشاهده كرد، هاي استفاده شده را مينمونه برخي از روش

كننده در مقابل محافظت از مصرف ؛الغپرت تايلند وهاي كشور در هاي ضعيفحمايت از بخش
جمهوري قرقيزستان، ، بلژيك، فرانسه كشورهايي نظير دربالا  بهره هايدهي چپاولگرانه و نرخوام

در نهايت كاهش ريسك  ؛استوني دردهي افراطي كنترل وام ؛انگليس و هلند، جمهوري اسلواكي
  زيمبابوه. در م دهي و هزينه بالاي اعتباراتوا بالاي

  ابزارهاي سركوب مالي
تعيين شده ها در جهت اهداف از پيشآنها به منظور دخالت در بازارهاي مالي و هدايت دولت

 :باشندبرخي از اين ابزارها به شرح زير مي گيرند.خود، ابزارهاي متنوعي را به كار مي
راق قرضه دولتي وا نگهداري پول وهاي بالاي ذخاير قانوني و الزام سيستم بانكي به نسبت -1

  ؛به منظور تامين كسري بودجه دولت با هزينه اندك يا نزديك به صفر
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به  ،اق قرضه خصوصي و ساير بازارهاي خصوصي معادلرومحدود كردن توسعه بازارهاي ا -2
  اق قرضه دولتي و تامين مالي دولت؛منظور هدايت منابع به بازارهاي اور

ترين ابزار سركوب مالي، سركوب متداولبه طوري كه يين سقف بر نرخ بهره سيستم بانكي؛ تع -3
   .باشدها ميرات و وامنرخ بهره اعتبا

 80كشور در جهان كه بيش از  76حداقل ، 1انجام شده 2004بر اساس تحقيقي كه در سال 
  به خود اختصاص هاي بخش بانكي جهان را درصد از دارايي 85درصد توليد ناخالص ملي و 

. برخي از كارشناسان كننددهي خود اعمال ميهاي وام، نوعي از محدوديت را بر نرخدهندمي
هاي مختلف كند كانالداند و عنوان ميهم مهمترين ابزار سركوب مالي را نرخ بهره مي اقتصادي

تخصيص اجباري منابع، نرخ بالاي ذخيره سقف اعتباري، قوانين نرخ بهره، سركوب مالي مانند 
گذاري مالي و مقررات هاي سرمايههاي بالاي نقدينگي به سپرده و محدوديتقانوني، نسبت

دارندگان هاي مقداري و يا وضع تبعيض مالياتي عليه نگهخارجي مانند محروميت، كنترل
  ت.اي واقعي بهره آن اسهپايين آوردن نرخ كنترل يا هاي مالي خارجي، همه به هدفدارايي

  سركوب مالياثرات 
. به عبارتي بر اساس اين باشد تواند هم داراي اثرات مثبت و هم اثرات منفيسركوب مالي مي

ها در چه شرايط مكاني و زماني و با چه ابزار و اهدافي دست به سركوب مالي بزنند، كه دولت
اين سياست نيازمند شناخت شرايط ويژه  تحليل اثرات .توان نتايج متفاوتي را مشاهده كردمي

توان به سادگي راي به مثبت يا منفي بودن اين سياست بنابراين نمي. 2حاكم در هر اقتصاد است
براساس نتايج به طور مثال  داد. بلكه بايد شرايط و فضاي حاكم بر اقتصاد را نيز در نظر گرفت.

بين  جنوبي ها در جمهوري كرهبهره وامانجام شد، اعمال سقف بر  2001كه در سال  3تحقيقي
                                                            
1 Ferrari, Masetti and Ren 

  1387مراسلي و درويشي، رجوع كنيد به: ٢
3 Demitriades and Luintel 
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، به بررسي 1اي ديگر از تحقيقاتدستهدر حالي كه موفق بوده است.  1956تا 1944هاي سال
ارتباط بين توسعه اقتصادي و سركوب مالي پرداخته و رابطه منفي بين اين دو متغير را نتيجه 

  . 2اندگرفته
هاي توليدي و رشد اقتصادي در دستور بخشزماني كه سياست سركوب مالي با هدف كمك به 

چنانچه سياستگذار از قدرت كافي براي مديريت بازار پول برخوردار گيرد، ها قرار ميكار دولت
د. لذا سياستگذار بايد با در نظرگرفتن همراه باشمنفي  اثرات با تواندمي اتخاذ اين سياست ،نباشد

در ذيل برخي از آثار منفي احتمالي  انتخاب بزند.دست به همه آثار مثبت و منفي اين سياست، 
 اجراي سياست سركوب مالي برشمرده شده است:

 هنرخ بهر، ركوب ماليتجهيز منابع، با ساز منظر  كاهش توان تجهيز منابع بانكي: .1
 .شودگيرندگان تعيين ميتاندازكنندگان بر اساس نرخ بهره دريافتي از تسهيلاپرداختي به پس

تواند باعث كه مي يابدها هم كاهش ميبا كاهش نرخ سود تسهيلات، نرخ بهره سپردهبنابراين 
 ها شود.گذاري در بانككاهش سپرده

تقاضاي  تواندميكاهش دستوري نرخ بهره بانكي  ها:دهي بانككاهش ظرفيت وام .2
در صورتي كه نظارت كافي وجود نداشته باشد،  .دهدتسهيلات شكل دريافت ذبي براي كا

مي تقاضاي تامين ماليكسب منابع را ندارند،  و توجيه هايي كه در حالت معمول توانپروژه
بنابراين . شوند 3ها دچار انتخاب نامساعداز نظر تخصيص منابع، ممكن است بانكدهند كه 

                                                            
)، 2008)، گوپتا(2008)، دمتريادس، جيمز و لي (2010هاي مطالعاتي نظير تحقيقات گوپتا و زيرامتا (بر اساس يافته 1

دهد در بسياري از ) نشان مي1990كينون() و مك1996)، كو و هسلگ (1999)، بيا و همكاران (2008ساين (
يافتگي و عدم رشد اقتصادي دار و مثبتي بين سركوب مالي، يعني دخالت دولت، با عدم توسعهتحقيقات، رابطه معني

  كشورها وجود دارد.
  1389تقوي و شاهوردياني، رجوع  كنيد به:  2

3 Adverse Selection 
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ها از قدرت نظارت كافي برخوردار باشند و توان تشخيص براي انتخاب ضروري است كه بانك
 .مناسب را داشته باشندهاي پروژه

به دليل افزايش تقاضاي سرمايه در شرايط  :ي كوچكهابنگاه تاثير بر تامين مالي .3
هاي هاي بزرگ و شركتدهند منابع خود را در اختيار بنگاهها ترجيح ميسركوب مالي، بانك

هاي كوچكتر ناچار به تامين مالي از ساير بازارها هستند. دولتي قرار دهند. در نتيجه بنگاه
گيري را تواند باعث كاهش دسترسي به اعتبار شده و هزينه واماعمال سقف بر نرخ بهره، مي

 .دگان با درآمد پايين افزايش دهدگيرنبراي وام

  واقعي اقتصاد سركوب مالي(نرخ بهره) و بخش
تنگاتنگي با كالا داشت و نرخ بهره به عنوان قيمت پول كه در ها پول ارتباط در دوره كلاسيك

شود، مطرح نبود. در اين نگاه فرض بر اين بود كه بازار در تعادل كامل است بازار پول تعيين مي
دهنده گردد. در چنين حالتي نرخ بهره انعكاسگذاري ميشود، سرمايهانداز ميو هر آنچه پس

شد. در نتيجه اي حقيقي در اقتصاد بود و به صورت درونزا تعيين ميهنرخ متوسط بازدهي فعاليت
چرا كه نرخ بهره تعادلي همان نرخ سركوب مالي در اين حالت موضوعيت چنداني نداشت؛ 

گذاري متوسط بازدهي سرمايه بود. لذا بالا بودن نرخ بهره به معني بالا بودن نرخ بازدهي سرمايه
 بود و بالعكس. 
ها، كاركرد ذخيره ارزش پول اهميت و وجود انواع عدم اطمينان 1930عميق دهه  در دوره ركود

گرفت. در چنين حالتي بازار پول به رسميت بيشتري يافت و تقاضاي سوداگرانه و كنز پول شكل 
  شناخته شد و تعيين نرخ بهره و سركوب مالي در بازار پول موضوعيت پيدا كرد. 

ر پول، در اقتصادهايي كه در شرايط ثبات نسبي بودند و بازارهاي با به رسميت شناخته شدن بازا
گذاري همگرا بود. در چنين شرايطي چنانچه عميق پولي داشتند، نرخ بهره با نرخ بازدهي سرمايه

، سركوب مالي و اعمال سقف بر روي نرخ بهره،  انداز مناسبي داشته باشدگذاري چشمسرمايه
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گذاري را متاثر و پول در دسترس براي سرمايه ددهول را افزايش ميتقاضا و سوداگري در بازار پ
  سازد. مي

اما چنانچه رفتارهاي سوداگرانه در بازار پول رواج داشته باشد و عايدي قابل توجهي را نصيب 
گذاري در بخش واقعي اقتصاد را تحت تاثير قرار دهد، سركوب سوداگران كند؛ بطوريكه سرمايه

گذاري مالي ممكن است كاركرد مثبت پيدا كند. زيرا بازدهي سوداگري و سرمايهتواند مالي مي
تواند از سياست بسيار بالاتر از بخش واقعي اقتصاد باشد. در چنين حالتي سياستگذار اقتصادي مي

   گذاران حقيقي به نفع سوداگران بهره گيرد.سركوب مالي به منظور عدم تغيير تركيب سرمايه

هاي غيرمولد و سوداگري در بازارهاي پولي شدن اقتصادها و گسترش فعاليت بخش  تربا پيچيده
و مالي به ويژه در كشورهاي درحال توسعه با ساختارهاي اقتصادي معيوب، بحث مداخله دولت 

گرديد. در چنين هاي غيرمولد به مولد مطرح در تعيين نرخ بهره جهت جلوگيري از تسلط بخش
تر ن شده توسط سياستگذار نسبت به نرخ بازدهي واقعي بخش غيرمولد، پاييننگاهي اگر نرخ تعيي

توان گفت سركوب مالي صورت و نسبت به نرخ بازدهي بخش مولد اقتصاد بالاتر باشد، نمي
  نرخ بهره بايد با ميانگين نرخ بازدهي بخش حقيقي هماهنگي داشته باشد. گرفته است. 

شوند، رقيب بخش حقيقي اقتصاد مي ،سوداگرانههاي ي در شرايطي كه بخشبه عبارت
هاي حقيقي افتد كه نرخ تعيين شده از نرخ بازدهي بخشسركوب مالي زماني اتفاق مي

هاي بالاتري نسبت به در اين شرايط بخش واقعي اقتصاد قادر به پرداخت نرخ تر باشد.پايين
زاد كه به دليل حضور بازار آنرخ تعيين شده است. ولي چنانچه سركوب نسبت به نرخ رايج 

نامولد غالبا نرخ بالايي است، صورت گيرد، سركوب مالي به معني  هاين بخشگسترده فعالا
هاي مولد بالا است. در واقع در و همچنان هزينه تامين مالي براي بخش اعمال نشدهواقعي 

هاي حقيقي اقتصاد چنين حالتي با وجود كاهش نرخ بهره، همچنان هزينه تامين مالي براي بخش
ها است. با توجه به اينكه كاهش دستوري نرخ بهره در بالاتر از نرخ بازدهي اين نوع از فعاليت

اين حالت، تقاضا براي وام را براي متقاضيان به ويژه سوداگران افزايش خواهد داد، تخصيص 
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هاي مولد از اين مناسب منابع، نيازمند نظارت و مديريت صحيح و كارآمد منابع است تا بخش
  سياست منتفع گردند. 

- ها و ريسكامروزه در كشورهاي پيشرفته با بازارهاي عميق پولي و مالي به دليل تفاوت بازدهي
هاي ها از وضعيت ريسك عدم بازپرداخت وامشود. بانكهاي موجود، سقف نرخ بهره وضع مي

هاي دانند كه مشتريان داراي ريسكيپرداختي در مورد مشتريان خود اطلاعات كامل ندارند. اما م
هاي بالاتر هستند. همچنين هاي بالاتر حاضر به پرداخت نرخمتفاوت هستند و مشتريان با ريسك

هاي مولد هستند و مشتريان با تر، فعاليتهاي پايينهايي با ريسكدانند كه معمولا فعاليتمي
سياستگذار با آگاهي از اينكه با بالارفتن نرخ هاي غيرمولد مشغولند. هاي بالا در فعاليتريسك

كند و اگر اين نرخ از يك حدي بالاتر بهره، تركيب وام گيرندگان به نفع غيرمولدها تغيير مي
كند تا تركيب بهينه لذا اقدام به تعيين سقف نرخ بهره مي ،شودرود، اين تركيب نگران كننده مي

ح داده شد اين سقف نرخ بهره به معني سركوب توسط بانك انتخاب شود. همانطور كه توضي
هاي غيرمولد و نه مولد خواهان پرداخت نرخ مالي نيست، چون در اين حالت فعالان در بخش

  بالاتر براي دريافت مبالغ بيشتر هستند. 

  سركوب مالي كشوري ربه تج
  كنيا

هاي بالاي بهره و افزايش نرخ از ،كنيا ، به دنبال سودآوري بالاي نظام بانكي2016در سپتامبر 
قبل از سركوب  .اجرا شد هزينه تامين سرمايه، سركوب مالي از طريق اعمال سقف بر نرخ بهره،

ن كسادي عبارت بود يل اي، اقتصاد كنيا دچار ركود بود. دلا2016و  2015هاي مالي، طي سال
اضا به دليل شرايط تقافزايش ها و ، كاهش در رشد وام2016: بحران بانكي اوايل سال از

. قبل از اعمال 2017نااطميناني سياسي مربوط به انتخابات عمومي سال  و شديد خشكسالي
هاي بسياري توسط دولت و قانونگذاران بخش مالي به منظور شركت تلاش بر نرخ بهره، سقف
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كه توسط خود اين بخش طراحي شده  حل مبتني بر بازاربخش بانكي به ارائه و اجراي يك راه
اي را درباره هزينه وام و كميته ،داريوزارت خزانه 2012صورت گرفت. مثلا در سال باشد، 

هاي اصلاحي كه بتواند هزينه بالاي اعتبارات مالي بخش خصوصي به منظور تعيين سياست
رهاي پيشنهادي اجرايي اما به دليل اين كه راهكا اعتبار در كشور را بررسي كند، تشكيل داد.

نشد و همچنان هزينه تامين مالي در كنيا بالا بود، سياست سركوب مالي در قالب اعمال سقف 
بر نرخ بهره، تصويب شد.

ها به خصوص بانك. عد دستخوش تغييرات شدد كنيا از چند ببا اعمال سقف بر نرخ بهره، اقتصا
گيرندگان بزرگ كوچك و ريسكي، به نفع وامگيرندگان هاي تجاري از اعطاي وام به قرضبانك

هاي نتيجه بيشترين تاثير اعمال سقف بر نرخ بهره، متوجه بنگاه در .و دولتي اجتناب كردند
هاي هاي بانكدرصد از وام 23,4 "1فاينسس سروي"كوچك و متوسط شد. بر اساس اعلام 

تحقيق  طبق. در حالي كه شده بودهاي متوسط و كوچك اعطا ، به بنگاه2015تجاري در سال 
 17وسط و كوچك به هاي متها به بنگاهمتوسط سهم وامانجام شد،  2016در سال كه  2ديگري

كاهش يافت، اقتصاد نيا دهي در كمقدار كل وام 2016همچنين بعد از فوريه .درصد كاهش يافت
و يك  2016درصدي در نتيجه وضعيت ركودي تا قبل از فوريه  3,1اين كشور هم يك كاهش 

را تجربه  2017تا سپتامبر  2016درصدي در نتيجه اعمال سقف بهره بين فوريه  2,7كاهش 
 8و به ميزان  2016درصد در دوره ركود تا بعد از فوريه  53هاي معوق هم به ميزان وامكرد، 

صورت  2018 ي در سالدر تحقيق .ف بر نرخ بهره افزايش يافتمال سقدرصد هم بعد از اع
عتقد بودند اعمال سقف بر نرخ بهره، به طور منفي بر دهندگان مدرصد از پاسخ 54 ،3گرفت

  .هاي كوچك و متوسط اثر داشته استگيري بنگاهوام

                                                            
1 Finaccess Survey 
2 Safavian and Zia,2018 

  همان ٣
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  كره جنوبي
ري داشته يگاز لحاظ رشد اقتصادي و تغييرات ساختاري عملكرد چشم 1960كره از اوايل دهه 

 6,7حدود  1986تا  1965هاي در آن كشور بين سال GNPاست. رشد متوسط درآمد سرانه و 
دولت كره در . رسيددرصد مي 2,9به  ،درصد بود در حالي كه در كل كشورهاي در حال توسعه
ها به هاي برگزيده انتخاب كرد و از آنسه دهه گذشته چند دسته از صنايع را به عنوان بخش

مراحل توسعه به عنوان صنايع ارجح تعيين . اكثر صنايع اصلي كره در برخي شدت حمايت كرد
  در كنار همه اند. شده و با تركيبي از حمايت همه جانبه و نظارت شديد دولت، رشد كرده

گراي كره براي تقويت صنايع خاص و ارجح اعمال كرد، از ابزار هايي كه دولت توسعهحمايت
 .استفاده كرد هاي مالياتي همهاي ترجيحي و معافيتسركوب مالي مانند وام

ران بود كه سياست تخصيص هاي پيشتمركز همه منابع در دسترس بخش ،هسته توسعه كره
با ايجاد دسترسي نسبتا نامحدودي به اعتبار براي برخي بخش "هاي سياستيوام"پول يا همان 

  .ها نقش كليدي در آن ايفا كرد
يكي از مهمترين اين سياستصورت گرفت كه  1965اي از اصلاحات سياستي در سال سلسله

هاي بالاي دهد نرختر نشان ميتحقيقات گستردههاي بهره بود. گير در نرخها، افزايش چشم
به علت زياد بودن نرخ تورم  1980هاي بهره حقيقي تا دهه بهره چندان دوام نياورد و نرخ

 10عودي بود و از ص GNPاندازها در قياس با با اين حال روند رشد پس همچنان منفي بود.
رسيد. به  1980درصد در اواخر دهه  30به بيش از  1960و اوايل دهه  1950درصد در دهه 

انداز اثرگذار نبود. در هاي بهره چندان در ميزان پسنرخ ،در كره جنوبي در آن دوره، عبارتي
مالي، نيازي هاي اندازها به كمك سياستكه براي بسيج پس دهدمجموع تجربه كره نشان مي

 ،هاي بهره حقيقي منفيو تا وقتي اندازه مطلق نرخ بت بودن نرخ بهره حقيقي وجود نداشتبه مث
  .خيلي بزرگ نشود، نرخ بهره حقيقي چندان مهم نيست
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به هاي مختلف ارزي و نرخ بهره، سعي در هدايت منابع مالي بنابراين دولت با اعمال محدوديت
هاي محدوديت كرد كه به عنوان صنايع منتخب دولت كره بودند. سمت صنايع سنگين و شيميايي

اي گونه شبههمقداري و قيمتي مختلف دولت كره در دوره رشد سريع اقتصادي آن جاي هيچ
گيري ها از حداقل آزادي در تصميمكه بنگاهچرا  گذارد.سركوب مالي بر جاي نمي اعمال براي

  گذاري براي محصولات برخوردار بودند.قيمتدرباره ماهيت و چگونگي توليد خود و 
هاي هاي سركوب مالي كه كره اعمال كرد، علاوه بر عرضه اعتبار به بخشيكي از سياست

اعطايي  درصد كمتر از نرخ بهره وام 6صنايع سنگين و شيميايي، اعطاي وام با نرخ ترجيحي (
بهره توسط دولت و به ويژه وجود طبيعي است كه به دليل كنترل نرخ  .ها) بودبه ساير بخش

هاي ترجيحي، تقاضاي وام و اعتبار داراي مازاد بود. در اين شرايط (مازاد تقاضاي اعتبار) به نرخ
هاي دولتي در متن آن قرار گذاريگرفت كه قاعدهشيوه غيربازاري ( غيرقيمتي) صورت مي

ه چه ميزان انجام شده و روش گذاري در كجا و بگرفت كه سرمايهداشت. دولت كره تصميم مي
. در مجموع مكانيزم انگيزشي طراحي شده توسط دولت )2008(يو،  تامين مالي آن چگونه باشد

هاي صادراتي، از اولويت و بخش 1HCIبه نحوي بود كه صنايع بزرگ مقياس نوزاد در بخش
 در دسترسي به اعتبار آن هم با نرخ ترجيحي برخوردار بودند. 

كره را يك نمونه موفق از سركوب مالي از طريق منفي شدن  گرايتوسعه دولتتوان مي پس
هاي مقداري و قيمتي بر صنايع مختلف و هدايت منابع به سمت نرخ بهره حقيقي، محدوديت

اهداف از پيش تعيين شده، اين قوانين در سال البته با تحقق صنايع از پيش تعيين شده دانست.
  و برخي ملغي شدند.هاي بعد به تدريج تعديل 

  
  

                                                            
1 Heavy Chemical and Industries 
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  ايرانركوب مالي در س
 در ايران به بحث سركوب مالي بسيار پرداخته شده و بر اساس عدم تناسب اين نرخ با نرخ تورم

طبق ها اتفاق افتاده است. بسياري معتقدند كه سركوب مالي در اغلب سال طبق قاعده فيشر،
دست )، نرخ بهره واقعي، از تفاضل نرخ بهره اسمي و نرخ تورم به 1867-1947(1قاعده فيشر

 سركوب مالي باشد. لذا اي ازتواند نشانهبه طور دستوري، مي آيد كه منفي بودن اين نرخمي
ب ، سياست سركوباشدهايي كه نرخ بهره كمتر از نرخ تورم در سالشود كه مي اينگونه استدلال
   است.مالي اتخاذ شده 
 92و  91هاي مانند سال هاشود كه نرخ بهره بانكي در برخي از سالديده مي 1در جدول شماره 

 96و  95،  94، 93هاي هاي بعد، يعني طي سالاين روند در سال .است كمتر از نرخ تورم بوده
، در كنار 97تورم تعيين شده است. ولي در سال  ، به ميزاني بيشتر از نرخرفع و نرخ بهره اسمي

درصد و براي  10 لحسابامدت، نرخ سود عليهاي كوتاهرشد تورم، براي سپردهروند رو به 
درصد  26,9، 1397نرخ تورم سال كه در حالي ؛درصد تعيين شد15دمدت، اين نرخ هاي بلنسپرده
  از نرخ بهره اسمي است. شده كه بيشتر اعلام

هاي دستوري تعيين نرخ بهره به عنوان شود آن است كه بر اساس سياستكه مطرح ميسوالي 
  ترين ابزار سركوب مالي، آيا به راستي سركوب نرخ بهره در اقتصاد ايران اعمال شده است؟رايج

كند، وجود يك بخش غيرمولد گسترده در اقتصاد ايران گيري را پيچيده مياي كه نتيجهمساله
شوند كه اگر از اقتصاد حذف شوند، بهبود هايي اطلاق ميهاي غيرمولد به فعاليتاست. فعاليت

گردد. متاسفانه در اقتصاد را به دنبال خواهد داشت و فضا براي فعاليت بخش حقيقي هموار مي
هاي هاي بالا و جذابيت آنها در برابر فعاليتهاي غيرمولد، بازدهيهاي بخشيكي از ويژگي
  تصاد است. بخش حقيقي اق

  

                                                            
1 Fisher 
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 (درصد)دارگذاري مدتهاي سرمايهالحساب سپردهنرخ سود علي -1جدول

  نرخ تورم دارگذاري مدتهاي سرمايهالحساب سپردهنرخ سود علي

كوتاه   سال
بيشتر از   يك ساله  ماهه)6كوتاه مدت ويژه (  مدت

 يك سال
  *يك ساله

100=1395 

  29,5  درصد 20-7در دامنه در اختيار بانك ها و موسسات اعتباري   1391

  32,8  درصد 20-7در اختيار بانك ها و موسسات اعتباري در دامنه   1392
1393  10  14-18  22  -  14,6  

1394  
  

  -  20 ها و موسسات اعتباريدر اختيار بانك
حداكثر   11,1

10  
ها و در اختيار بانك

  -  18  موسسات اعتباري

  6,9  -  15  اعتباريها و موسسات در اختيار بانك  1395

حداكثر   1396
10  

ها و در اختيار بانك
  8,2  -  15  1موسسات اعتباري

حداكثر   1397
10  

ها و در اختيار بانك
  26,9  -  15  موسسات اعتباري

  2منبع: مركز آمار ايران*
  

اي تعيين گردد ، نرخ بهره بايد به گونهدر اقتصاد ايران ده بخش غيرمولدرگستبا توجه به وجود 
واقعي در  مالي سركوبهمانطور كه اشاره شد  باشد. نيز هاي مولد اقتصادبخش در توانكه 

گذاران بخش مولد، قادر به پرداخت نرخ دهد كه بخش حقيقي اقتصاد و سرمايهصورتي رخ مي
بهره بالاتري باشند، ولي دولت بر اساس مصالحي، اين نرخ را سركوب كند. لذا جواب به سوال 

                                                            
هاي كوتاه مدت ويژه تا پايان افتتاح و تمديد سپرده 13/09/1396مورخ  290186/96بر اساس بخشنامه شماره  ١

  ممنوع گرديد. 1396سال 
2 https://www.amar.org.ir/Portals/0/News/1398/1_shghmk-03-98.pdf 
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چنانچه نرخي كه به . است بازدهي بخش حقيقي اقتصادمنوط به بررسي ميانگين طرح شده 
وان به تحقيقي كمتر باشد، ميبخش نرخ بازدهي رت دستوري تعيين شده است، از ميانگين صو

توان گفت كه سركوب مالي صورت و در غير اينصورت نمي ي داداعمال سياست سركوب مالي رأ
بر اساس ، به طوري كه هاي بالاي توليدبا وجود هزينه، 97به طور مثال در سال  .گرفته است

يا وجود نرخ آدرصد بود،  47,5كننده توليد تورم درصد افزايش شاخصاعلام مركز آمار ايران، 
تواند نشان از سركوب مالي باشد؟ در صورتي اين امر اتفاق افتاده است كه نرخ مي %15بهره 

نيروهاي حقيقي اقتصاد ايجاد  كنشاقتصاد كه به صورت درونزا و در نتيجه برهمبازدهي حقيقي 
  . باشد %15شود، بالاتر از مي
هاي واقعي اقتصاد به ويژه طي چند سال اخير با آن اي كه بخشتوجه به مشكلات عديدهبا 

هاي حقيقي بخشتوان به راحتي ادعا كرد كه ميانگين نرخ بازدهي نميند، ابوده دست به گريبان
هاي حقيقي بر اساس بنيه و نرخ بازده فعاليت است. نرخ بهره بانكياقتصاد نرخي بيش از 

هاي قانوني و حقوقي تعيين هاي توليد و چارچوبتجهيزات، دانش و فناوري توليد، زيرساخت
ساختارهاي لذا ضعف در شود. اين نرخ درونزا بوده و به سرعت دستخوش تغيير نخواهد شد. مي

هاي بخش حقيقي فعاليتنرخ بازدهي تكنولوژيكي يكي از موانع اصلي بر سر راه توليدي و 
هايي مثل در اقتصادي كه دلالي و سوداگري، كسب درآمد از داراييرود. اقتصاد به شمار مي

انعكاس بازدهي  بيشتر هاي نامولد و غيررسمي محوريت دارد، نرخ بهرهزمين و مسكن و فعاليت
هاي سوداگري هاي غيرمتعارف بخشبازدهي .و نه بخش حقيقي اقتصادهاي نامولد است فعاليت

تمايل به افزايش نرخ  هابخش اين و دلالي در مقايسه با بخش حقيقي اقتصاد، باعث شده كه
به منابع را خارج و دسترسي رقابت ها را از گردونه بهره داشته باشند تا به اين طريق ساير بخش

هايي سازگاري ندارد، با چنين نرخ هاي حقيقي اقتصادمحدود نمايند. اما بازدهي محدود بخش
هاي غيرمتعارف مواجه به ويژه در شرايط نامساعد اقتصادي كه توليدكنندگان با انواع هزينه

با نرخ  هاي بهره متناسبكند كه نرخهاي مولد اقتضا مي. لذا لحاظ صرفه و توان بخشهستند
  ها تعديل گردد. بازدهي اين بخش
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ها مالي بانك هاي مولد و توليدي گواهي بر اين مدعا است كه منابعمشكل تامين مالي بخش
گردد كه توان هايي ميصرف تامين مالي بخش د،باش آنهاتامين مالي بيش از آنكه در خدمت 

و بسترهاي محيط كسب و كار ها در كشور ما با بازپرداخت بهره بانكي را دارند. اين بخش
. دشواري تأمين مالي باشدهاي بالا ميهاي سوداگرانه با بازدهي، بيشتر مربوط به فعاليتنامساعد

ي ملي آمارهاكه همواره در  ي كشور بودهاقتصادفعالان هميشگي  مشكلات ازجمله هابانكاز 
  ي ديده شده است. المللنيبو 

وكار نيز اين معضل همواره در بين سه مؤلفه اول نامساعد ي پايش محيط كسبهاگزارشدر 
است. اين مؤلفه  شده يابيارز ،در طرح كنندهمشاركت يفعالان اقتصادوكار توسط محيط كسب

هاي محيط بدترين مؤلفه در بين مؤلفه 1396گرچه در ابتدا در فصول بهار و تابستان سال 
ها از اهميت نسبي آن رسد همراه با تشديد تحريمولي به نظر ميوكار معرفي شده است، كسب

جايگاه  97و بهار سال  96نزد بخش خصوصي كاسته شده، به طوري كه در پاييز و زمستان سال 
در  97مانده سال وكار قرار گرفت و در فصول باقيهاي محيط كسبدوم و سوم بدترين مؤلفه

فعالين بخش خصوصي تعيين شده است. به عبارتي به جايگاه سوم موانع كسب و كار، توسط 
هاي غيرمولد، همچنان هاي مولد با نرخ بهره و بازدهي بخشدليل عدم تناسب بازدهي بخش

  هاي توليدي، با معضل تامين مالي روبرو هستند.بخش

بايد ، هاي فزايندهتورم بهره و عدم تعديل نرخ بهره بادر خصوص ارتباط بين نرخ تورم و نرخ 
متفاوت است. اگر  ،اشاره داشت كه تغيير يا اصلاح متغيرهاي اسمي در شرايط اقتصادي مختلف

توان با اصلاح متغير اسمي و تعديل آن با تورم، به اقتصادي از ثبات لازم برخوردار باشد، مي
اشد،  هاي اساسي در متغيرهاي كليدي بثباتينتيجه مطلوب رسيد. اما چنانچه اقتصادي داراي بي

هاي نسبي با تورم، به نتايج مورد توان بدون ايجاد بسترهاي لازم، صرفا با تعديل قيمتنمي
هايي بخش واقعي اقتصاد قادر به پرداخت نرخآيا بايد در نظر داشت كه بلكه  ،انتظار دست يافت

  باشد. مي، درصد 40حول و حوش ي متناسب با نرخ تورم
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- با روشتر است كه تورم مناسبهاي قيمتي، به جاي دستكاريثبات در اقتصادهاي بيمعمولا 
هاي بالايي كه در كشور وجود خ بهره اسمي متناسب با تورمنرچنانچه . هاي اصولي مهار شود

هاي بالا تغيير هاي غيرمولد با بازدهيها به نفع فعاليت، تركيب مشتريان بانكدافزايش يابدارد 
توان با اين استدلال كه نرخ نمي شود. بنابراينحقيقي محدود ميهاي بخش كند و فعاليتمي

ا هرود تا از سركوب مالي جلوگيري گردد، تركيب مشتريان بانك بايد متناسب با تورم بالابهره 
و مسئوليتي در قبال تامين مالي بخش مولد اقتصاد وجود نداشته  را به نفع غيرمولدها تغيير داد

هاي مالي و پولي مناسب براي كنترل تورم و انجام اصلاحات ساختاري باشد. لذا اتخاذ سياست
هاي اقتصادي، بهترين راهكار براي ايجاد تعادل بين نرخ بهره و نرخ تورم ثباتيبراي كاهش بي

  است.

  گيرينتيجه

ها و صنايع اهدافي نظير حمايت از بخشهايي است كه در جهت سركوب مالي يكي از سياست
ها و مواردي از اين دست در دستور كار دولت از اقشار ضعيف، مهار بازارهاي مالي خاص، حمايت

و تعيين سقف براي نرخ بهره برخي  هاي بالاي ذخاير قانونينسبتگيرد. ابزارهايي نظير قرار مي
  از ابزارهاي رايج در اين خصوص است. 

در شود. نرخ بهره مربوط مي تعيين سقفيكي از مسائل چالشي در خصوص سركوب مالي به 
اين بروشور تلاش شد اين مساله باز شود كه هر تعيين سقفي براي نرخ بهره به معناي سركوب 

افتد كه نرخ تعيين شده از نرخ بازدهي بخش مالي نيست و سركوب نرخ بهره زماني اتفاق مي
تري نسبت به ي پايينتر باشد. اما چنانچه بخش حقيقي اقتصاد بازدهحقيقي اقتصاد هم پايين

   توان حكم به سركوب مالي داد.نرخ دستوري بهره داشته باشد، نمي

بدون توجه به نقش نظارتي در اقتصاد، در انتها بايد به اين نكته تاكيد كرد كه سركوب مالي 
هاي نازل در اختيار گروهي تواند منابع مردمي را با قيمتقوي دولت بر نحوه توزيع منابع، مي
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اي آن محقق نگردد. لذا اعمال چنين سياستي نيازمند همراهي قرار دهد و دستاورد توسعه خاص
  گيري براي هدايت درست منابع و جلوگيري از رفتارهاي فسادآلود است. همه اركان نظام تصميم

چنانچه كه نتيجه گرفت توان مي، و موفق در اين زمينه گراهاي توسعهر اساس تجربه دولتب
   ي همراه باشدثمرات مثبتبا  دتوانبه درستي اجرا شود، ميسركوب مالي،  سياست

هاي فزاينده تورم، اين در خصوص ايران نيز تعيين سقف بر نرخ بهره و عدم تناسب آن با نرخ
، درحاليكه بايد به اين پرسش پاسخ داد است سركوب مالي اتفاق افتادهشبهه را ايجاد كرده كه 

ها به بخش حقيقي تحميل انواع ناملايمات و چالش شرايط نابسامان اقتصادي كشور كه كه در
خواهد بود و آيا نرخ تورم تعديل شده با  نرخ بهرهقادر به بازپرداخت  اين بخش آيا گشته است،

  درصد را دارد. 40بازپرداخت نرخ بهره متناسب با تورم حدود بازدهي بخش حقيقي اقتصاد توان 
ذكر است كه عدم تناسب نرخ بهره و تورم، مشكلاتي را براي سيستم بانكي و توزيع منابع شايان 

به همراه دارد، اما راهكار اصولي براي حل و فصل مشكلات ناشي از اين عدم تناسب را بايد در 
زاي هاي تورمهاي مناسب پولي و مالي جستجو كرد. متاسفانه سياستمهار تورم از طريق سياست

هاي اخير، تعادل در بازار پول را بر هم زده است. لذا الزاميست در گام نخست ها طي دههدولت
هاي لجام گسيخته طراحي و اجرايي شود و ثبات به فضاي كلان اي جهت مهار تورمبرنامه

اقتصادي بازگردد. همچنين نظارت نهاد پولي بر نحوه توزيع منابع در چنين شرايط از ضروريات 
  ير است.انكارناپذ
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